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 پولي بانك مركزي بر توليد ناخالص داخلي و سطح عمومي   سياستبررسي اثراتهدف اصلي اين تحقيق 
بررسي نتايج . است) SVEC(ها در ايران با استفاده از رويكرد تصحيح خطاي برداري ساختاري  قيمت

مدت   نشان داد كه در كوتاه4Q1387-1Q1368دوره ها در  تجربي حاصل از تخمين روابط بين متغير
افزايش حجم پول سطح توليد را افزايش داده ولي در بلندمدت اثري بر آن ندارد، در حالي كه هم در 

اين نتايج منطبق بر ديدگاه . گردد ها مي مدت و هم در بلندمدت منجر به افزايش سطح عمومي قيمت كوتاه
همچنين نتايج نشان داد كه نسبت . دن پول بر سطح توليد در بلندمدت استگرايان دالّ بر بي اثر بو پول

ها به بانك  تواند سطح توليد را متأثر سازد ولي بدهي بانك سپرده قانوني به عنوان ابزار سياست پولي نمي
. تواند سطح توليد را تحت تأثير قرار دهد مدت مي مركزي به عنوان ابزار سياست پولي تنها در كوتاه
ها در بلندمدت  هاي پولي اتخاذ شده بوسيله اين ابزار  همچنين نتايج بررسي حاكي از آن است كه سياست

  . ها را متاثر خواهد ساخت  تنها سطح عمومي قيمت
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  مقدمه-1

 تراز  و توسعه اقتصادي اعم از افزايش سطح اشتغال، كنترل تورم و تعادل دررشدهمواره رسيدن به 
 مالي دولت و  هاي سياست بدين منظور ابزار. ها بوده است ها از اهداف نهايي كشور پرداخت
ها براي دستيابي به اهداف نهايي خود  اند كه كشور هايي بوده   پولي بانك مركزي اهرم  سياست

دنبال  پولي در حيطه اهداف كلان اقتصادي، به   بطورخاص سياست. اند مورد استفاده قرار داده
ها از طريق تنظيم   ها و تعادل در تراز پرداخت  افزايش رشد اقتصادي و سطح اشتغال، تثبيت قيمت

اين عمل از طريق . ها حجم پول و نقدينگي است ترين اين متغير باشد كه عمده هاي پولي مي متغير
 عرضه و يا تواند با متأثر ساختن طرف گيرد كه هر كدام مي هاي سياست پولي صورت مي  ابزار

  . تقاضاي پول حجم پول يا نقدينگي را كنترل كنند
شود چه آثاري بر  سوال اصلي اين است كه وقتي يك سياست پولي توسط مقامات پولي اتخاذ مي

توان با تكيه بر سياست پولي، بخش واقعي  ها خواهد داشت؟ آيا مي توليد و سطح عمومي قيمت
ها در اثر سياست پولي اتخاذ شده از خود  سطح عمومي قيمتاقتصاد را تحت تاثير قرار داد؟ آيا 

گرايان بيان  واكنش نشان نخواهد داد و اين عمل موجبات افزايش تورم را فراهم نخواهد كرد؟ پول
ها   گردد كه با گذشت زمان دستمزد دارند كه افزايش حجم پول موجب افزايش توليد اسمي مي مي

دهد و  ها نشان مي  خود را بطور كامل در افزايش قيمت پول، اثركاملاً تعديل شده و افزايش حجم 
معتقدند كه رشد واقعي اقتصاد در بلندمدت  همچنين آنها. گردد توليد به سطح اوليه خود باز مي

مستقل از تغييرات حجم نقدينگي است، به ترتيبي كه تغييرات پولي در شرايط اشتغال كامل در 
  .دهد را تحت تأثير قرار ميها   بلندمدت تنها سطح قيمت

مسئله "هاي اقتصادي  ترين موضوعات در بررسي اثرات سياست پولي بر فعاليت يكي از مهم
اين مسئله واكنش دروني سياست اتخاذ شده . هاي تحت بررسي است   موجود بين پديده1"همزماني

تحت بررسي مشكل هاي  ها است كه تشخيص اثرات آن سياست را بين متغير نسبت به ديگر متغير
 و IR("3(واكنش ضربه " به همراه تحليل 2")VAR(خودرگرسيون برداري "رويكرد . سازد مي
 تا حدود زيادي امكان پرداختن به بحث همزماني را FEVD("4(بيني  تجزيه واريانس خطاي پيش"

________________________________________________________ 
1. Simultaneity Issue 
2. Vector Autoregression 
3. Impulse Response 
4. Forecast Error Variance Decomposition 
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 همچون سسچتي VARهاي  البته منتقدان و كارشناسان الگو. آورد براي محققان فراهم مي
 انتقاداتي را بر مشكلات تصريح 3)1992( و برنانك و بليندر 2)1984(، كينگ و پلوسر 1)1995(

دارند نتايج حاصل از اين رويكرد  آنها بيان مي. اند هاي سياست پولي ارائه كرده دقيق شوك
 و گالي 4)1986(در واكنش به اين مشكل سيمز . هاي اقتصادي را تفسير نمايد تواند تئوري نمي

آنها معتقدند .  را معرفي كردندSVAR("6(خودرگرسيون برداري ساختاري "هاي   الگو5)1992(
 از طريق وارد كردن اطلاعات مبتني بر VARهاي الگوي  تواند بر محدوديت مي SVARكه الگوي 

از . هاي اقتصادي كه در الگوهاي سري زماني شكل خلاصه شده نمودي نداشتند فائق آيد تئوري
هاي زماني يك رفتار وابسته به زمان دارند، با بررسي ريشه واحد هر  در عمل اكثر سريآنجايي كه 
ها با درجه   بين متغير7"همجمعي"گيري و همچنين وجود  ها و مانا شدن آنها با تفاضل يك از متغير

 استفاده SVEC("8(تصحيح خطاي برداري ساختاري "همگرايي مشابه، بهتر است از رويكرد 
  .شود

ما در اين تحقيق نيز بررسي اثرات سياست پولي بر توليد ناخالص داخلي و سطح عمومي هدف 
  .  استSVECگرايان با استفاده از رويكرد   پول  ها در ايران و مطابقت آن با ديدگاه قيمت

 

   ادبيات موضوع-2
 گرايان در مورد نقش سياست پولي در اقتصاد  ديدگاه پول-2-1

هاي كلان اقتصادي از  ي مختلف معمولاً به منظور تثبيت شاخصگذاران در كشورها سياست
مقامات پولي نيز به طور خاص با استفاده از ابزارهاي . كنند هاي پولي و مالي استفاده مي سياست

نقش سياست پولي و تأثير آن بر بخش واقعي اقتصاد . سياست پولي سعي در تحقق اين امر دارند
دارد كه سياست   بيان مي9)1981(سيمپسون . شود لي مطرح ميدر قالب سازوكار اثرگذاري پو

ميزان توليد و اشتغال را تحت ) كار، سرمايه و تكنولوژي(تواند با متأثر كردن عوامل توليد  پولي مي
________________________________________________________ 
1. Ceccheti (1995) 
2. King and Plosser (1984) 
3. Bernanke and Blinder (1992) 
4. Sims (1986) 
5. Gali (1992)  
6. Stractural Vector Autoregression 
7. Cointegration 
8. Structural Vector Error Correction 
9. Simpson (1981) 
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همچنين وي معتقد است كه با فرض پول بعنوان يك نوع دارايي، تورم ناشي از . تأثير قرار دهد
هاي خانوار شده   تورم انتظاري و نرخ بهره منجر به تعديل در سبد داراييسياست پولي نيز با افزايش

گردد و توليد را  و با جانشين كردن سرمايه حقيقي به جاي پول باعث انتقال منابع به بخش توليد مي
دارد   نيز در خصوص تأثير سياست پولي بر تقاضاي كل بيان مي1)1978(لايدلر . دهد افزايش مي

ل اصلي تغيير در تقاضاي كل تغييرات حجم پول است و تغيير در تقاضاي كل نيز با كه يكي از عل
ي پولي و سازوكار اثرگذارتوان تفاوت نگاه به  به طور كلي مي. تغيير در نرخ تورم همراه است

   .بندي كرد گرايان تقسيم ها و پول مدت زمان تأثير آن را در دو ديدگاه عمده كينزين
ها و دستمزد، تغييرات حجم پول  ها نيز به دليل تعديل كامل بين قيمت سيكبر اساس ديدگاه كلا

دارد  همچنين براساس اعتقاد اكثر اقتصاددانان بيان مي) 1981(سيمپسون . هيچ تأثيري بر توليد ندارد
ها و توليد فوراً نسبت به اعمال سياست پولي از خود واكنش  كه تقاضاي كل، سطح عمومي قيمت

  . هند زيرا تغيير در تركيب سبد دارايي به واسطه تغيير در عرضه پول نيازمند زمان استد نشان نمي
ها را  گرايان در خصوص اينكه با افزايش حجم پول افراد چه نوع از دارايي ها و پول كينزين

ها تغييرات در تقاضاي كل را منشاء عدم ثبات  كينزين. كنند اختلاف نظر دارند جايگزين پول مي
آنها معتقدند كه نرخ بهره نيز در واكنش به تغييرات تقاضاي كل تغيير كرده و . دانند قتصاد ميدر ا

ها و دستمزدها، افزايش تقاضا  با فرض چسبندگي قيمت. دهد تقاضاي پول را تحت تأثير قرار مي
ي براي آنها اوراق قرضه و خزانه را جانشين خوب. گردد براي پول منجر به كاهش توليد و اشتغال مي

دانند و به همين دليل با افزايش عرضه پول نرخ بهره كاهش يافته و تقاضا براي اين اوراق  پول مي
به دنبال افزايش قيمت اين . گردد يابد و منجر به افزايش قيمت و كاهش بازده آنها مي افزايش مي
ده و از آن طريق گذاري را افزايش دا يابد و تقاضاي سرمايه ها نرخ بهره كاهش مي نوع دارايي

هاي متعددي  گرايان معتقدند كه پول داراي جانشين در مقابل پول. دهد تقاضاي كل را افزايش مي
هاي فيزيكي مانند ساختمان و كالاهاي  هاي مالي نظير اوراق قرضه و خزانه و دارايي از جمله دارايي

ها به  نشين كردن ديگر داراييبادوام است كه با كاهش بازده پول به دليل افزايش عرضه آن، با جا

________________________________________________________ 
1. Laidler (1978) 



  ... ها در ايران با استفاده از  يد و سطح عمومي قيمتبررسي اثرات سياست پولي بر تول
  

 

49

كميجاني،  (1دهد شوند و تقاضاي كل را افزايش مي گذاري مي جاي پول منجر به افزايش سرمايه
1373 .(  

دارد كه تقاضاي پول نسبت به تغييرات نرخ  گرايان بيان مي  در قالب ديدگاه پول2)1970(فريدمن 
حال اگر در بازار . شود قاضاي كل ميبهره غير حساس است و افزايش حجم پول موجب افزايش ت

ناپذير باشند، سطح قيمت و  ها انعطاف ها با تاخير انجام پذيرد و يا قيمت كار تعديل دستمزد
ها صورت پذيرد فقط منجر به افزايش  ولي اگر تعديل كامل دستمزد. يابد محصول افزايش مي

افزايش حجم پول موجب افزايش گرايان  بنابراين بطوركلي در ديدگاه پول. گردد ها مي قيمت
ها كاملاً تعديل شده و افزايش حجم پول خود را  گردد كه با گذشت زمان دستمزد توليد اسمي مي

  .گردد دهد و توليد به سطح اوليه خود باز مي ها نشان مي كاملاً در افزايش قيمت
دليل پايين بودن   آنها بهچرا كه. دانند گرايان اعمال سياست پولي را مؤثرتر از سياست مالي مي پول

گيرند و با وجود اثر رانشي،   را تقريباً عمودي در نظر ميLMاي تقاضاي پول منحني  كشش بهره
ها داّل بر اثرگذاري سياست  گرايان با تأييد نظر كينزين پول. فقط به اثر سياست پولي اعتقاد دارند

ي تغيير تقاضاي كل را تغيير در تركيب گذاري، علت اصل پولي از طريق نرخ بهره و افزايش سرمايه
آنها به دليل اعتقاد به باثباتي ذاتي اقتصاد بخش . دانند ها بواسطه افزايش عرضه پول مي سبد دارايي

شود را مطرود  هاي فعال پولي و يا مالي كه منجر به دخالت دولت در اقتصاد مي خصوصي، سياست
نكه اقتصاد بخش خصوصي بواسطه تحولات تكنولوژيكي ها با اعتقاد به اي ولي كينزين. شمارند مي

هاي پولي و  برد، دخالت دولت در اعمال سياست ثباتي به سر مي و بيكاري غير ارادي همواره در بي
گرايان معتقدند كه انتقال سياست پولي به بخش واقعي اقتصاد با  پول. دانند مالي را ضروري مي
ها اين  ولي كينزين. شود ايش نااطميناني در جامعه ميگيرد كه خود موجب افز تأخير صورت مي

گرايان از آنجايي كه نرخ بهره با اطلاعات  به اعتقاد پول. دانند زمان را كوتاه و قابل پيش بيني مي
تواند مبناي تجزيه و تحليل عملكرد اثرگذاري  گيري نيست، نمي موجود به درستي قابل اندازه

عتقدند كه افراد در واكنش به نگهداري پول بيشتر براي ايجاد آنها م. سياست پولي واقع گردد
گذاري از  گرايان مصرف را نيز در كنار سرمايه پول. دهند تعادل مجدد، مخارج خود را افزايش مي

________________________________________________________ 
رض مي كنند كه ميل نهايي به پس انداز و حساسيت تقاضاي سرمايه گذاري نسبت  در ديدگاه پول گرايان برخلاف كينزين ها ف-1

  .به نرخ بهره زياد است ولي كشش بهره اي تقاضاي پول كم است
2. Friedman (1970) 
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البته . گيرد ها تحت تأثير عرضه پول قرار مي دانند كه از طريق تغيير در تركيب دارايي عواملي مي
با وارد كردن اثر ثروت در تابع مصرف، عرضه پول را از طريق اين عامل بر هاي جديد نيز  كينزين

  ).  1979برانسون، (دانند  مصرف مؤثر مي
گرايان با اعتقاد به اينكه رشد واقعي اقتصاد در بلندمدت مستقل از تغييرات در حجم  همچنين پول

در نظر . دانند ها مؤثر مي  قيمتهاي پولي را در بلندمدت تنها بر سطح نقدينگي است، تغييرات متغير
آنها در شرايط عدم وجود اشتغال كامل ممكن است افزايش حجم پول به جاي افزايش سطح 

ولي در شرايط اشتغال كامل . هاي واقعي مانند سطح توليد و اشتغال را متاثر سازد ها، متغير قيمت
هاي واقعي را چندان  ود و متغيرها اثرگذار خواهد ب هرگونه افزايش پولي مستقيماً بر سطح قيمت

هاي واقعي اقتصاد  گرايان ضمن قبول اثرات سياست پولي بر متغير بنابراين پول. افزايش نخواهد داد
هاي واقعي را نسبت به  مدت، هرگونه تأثيرات آن را در بلندمدت مردود دانسته و متغير در كوتاه

 توسعه ظرفيت توليد، رشد نيروي كار، آنها عواملي چون. دانند تغييرات پولي غير حساس مي
  ).  1373كميجاني، (دانند  هاي واقعي مؤثر مي تكنولوژي و منابع طبيعي را در بلندمدت بر رشد متغير

  

   پيشينه تحقيق-2-2

ضمن بيان اثرات سياست پولي در يك اقتصاد بسته در قالب دو ) 1373(در اين خصوص كميجاني 
وي بر اساس شواهد آماري موجود نتيجه . كند  الگو را معرفي مي8ايان گر ها و پول   ديدگاه كينزين

ترتيبي كه در  به. گردد ها تاييد مي   گرايان در مقابل ديدگاه كينزين گيرد كه ديدگاه پول مي
  . ها تأثير گذاشته است  بلندمدت افزايش حجم نقدينگي تنها بر سطح عمومي قيمت

گذاري و اشتغال  اثرات سياست پولي بر سرمايه"ي تحت عنوان نيز در مقاله ا) 1384(شيرين بخش 
 به اين نتايج رسيد كه واكنش دو متغير اشتغال و VAR با استفاد از الگوي "در ايران
هاي ناشي از اعتبارات، نرخ ارز و عرضه پول فاقد اعتبار آماري است  گذاري نسبت به تكانه سرمايه

گذاري و اشتغال، كمترين  ريانس مربوط به دو متغير سرمايهو از طرف ديگر با توجه به تجزيه وا
وي همچنين با توجه به برآورد حاصل از آزمون .  پولي استسياستسهم مربوط به متغيرهاي 

بنابراين نقش ضعيف . همجمعي دريافت كه بين متغيرهاي الگو رابطه تعادلي بلندمدت وجود دارد
د بازارهاي مالي در اقتصاد ايران نسبت داد و در نتيجه توان به نبو ابزارهاي سياست پولي را مي

  . گذاري و اشتغال به طور موثر استفاده نمود هاي مزبور براي تنظيم رفتار سرمايه توان از تكانه نمي
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بررسي تاثير سياست پولي و ارزي بر اقتصاد ايران در چارچوب يك با ) 1384(همچنين نوفرستي 
سنجي كلان تدوين شده به  گيري از يك الگوي اقتصاد  و با بهرهالگوي اقتصادسنجي كلان پويا

هاي پولي و ارزي را بر اقتصاد ايران مورد بررسي قرار  روش نوين همجعي، اثرگذاري سياست
گذاري نرخ  وي آثار ناشي از اجراي يك سياست پولي را از طريق متغير ابزار سياست. دهد مي

نتايج حاكي از آن . كند سازي مي ا به بانك مركزي شبيه ه سپرده قانوني و همچنين بدهي بانك
وي معتقد است كه يك .  پولي در اقتصاد ايران به نحو بارزي تأثيرگذار است است كه سياست

شود تا از يك سو توليد كل افزايش يابد كه موجب اشتغال است  سياست پولي انبساطي موجب مي
ذاري بخش خصوصي، صادرات غير نفتي و گ و از سوي ديگر، مصرف بخش خصوصي، سرمايه

 سازي  نتايج حاصل از شبيه. واردات افزايش پيدا كند كه باعث رفاه و رونق اقتصادي خواهد شد
پوياي الگو مويد آن است كه تنزل ارزش پول ملي موجب كاهش واردات و توليد ناخاص داخلي 

اين سياست از طريق بسط عرضه . شده و برخلاف انتظار اثر محسوسي بر صادرات غير نفتي ندارد
ها را افزايش داده و شرايط تورم ركوردي را بر جامعه حاكم  پول اسمي سطح عمومي قيمت

  .كند مي
هاي پولي  ابزارها و قواعد شناخته شده سياست"اي با عنوان  نيز در مقاله) 1385(پور  ختايي و سيفي

 با بررسي اثرات سياست "اقتصادي و اجتماعيبرنامه سوم توسعه : در اقتصاد ايران، مطالعه موردي
تحولات بازارهاي مالي و يابند كه  پولي بر بخش حقيقي اقتصاد در طول برنامه سوم توسعه درمي

مالي موجب شده است كه حجم پول  ابداع ابزارهاي متنوع مالي توسط موسسات مالي و حتي غير
 هاي پولي به صورت غير و اعمال سياستاز اينر. دنزا درآي و نقدينگي به صورت متغيري درون
بخش حقيقي اقتصاد  نرخ بهره و از آن طريق اثرگذاري بر مستقيم بيشتر از كانال اثرگذاري بر

نقش ناكافي نرخ سود در سيستم مالي، عدم استفاده از شاخص شرايط پولي حاكم و به  .است
ته شده سياست پولي و اعمال توجهي به قواعد شناخ كارگيري ابزارهاي پولي محدود سنتي، بي

هاي پولي را به   اعمال سياست،هاي انبساطي مالي توسط دولت بدون توجه به ابعاد پولي آن سياست
با روش آنها با توجه به قاعده تيلور و . لحاظ اثرگذاري بر اهداف نهايي بسيار دشوار نموده است

د در طول برنامه سوم اهداف نده  مي نيز نشان است،اقتصادسنجي كه مناسب با شرايط پولي ايران
 آنها همچنين دريافتند كه. كند  سياستي متفاوت با سياست پولي حاضر طلب مي،كنترل نرخ تورم
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 راستاي در و نتوانسته بوده كشور نفتي درآمدهاي و دولت هاي هزينه رو دنباله كشور پولي سياست
 . كند حركت پولي سياست معمول اهداف حصول

 تاثيرگذاري تاكيد بربا  تاثيرگذاري سياست پولي در اقتصاد ايران ونيز با بررسي ) 1385(مصلحي 
 استفاده از  باو 1338-83دوره زماني طي هاي پولي و مالي بر متغيرهاي حقيقي و اسمي  سياست

اعمال سياست پولي و  به اين نتايج رسيد كه SUR(1 (هاي به ظاهر نامرتبط روش رگرسيون
نتيجه قسمت عمده   در. اقتصاد ايران، قادر نيست تا متغيرهاي حقيقي را متاثر سازدهمچنين مالي در

 دارد كه وي بيان مي .شود ها تخليه مي تاثيرات آنها در بخش اسمي اقتصاد و به عبارتي سطح قيمت
هاي پولي و مالي هيچ يك قادر نيستند تاثير قابل توجهي بر  با توجه به اين مساله كه سياست

ها بهره  تورمي از اين سياست ات توليد داشته باشند، بهتر آن است كه در ارتباط با اهداف ضدتغيير
   .گرفته شود

بخشي سياست پولي بر  اثراي با بررسي  در مطالعه) 1387(همچنين طاهري فرد و آزاد كسمايي 
به عنوان را ي تاثير ابزارهاي پولي بر متغيرهاي كلان اقتصاد، متغيرهاي كلان اقتصادي در ايران

با استفاده از يك الگوي آنها براي اين منظور، . دهند خود مورد توجه قرار ميهدف اصلي 
، ابتدا روابط بين متغيرها و سپس تاثير 1360-85يافته آن طي دوره   تبديلشكلساختاري و برآورد 

سياست كاهش نرخ  كه آنها دريافتند. دهند مي مورد بررسي قرار راهاي پولي و مالي  برخي سياست
. دهد، اما تاثير چنداني بر توليد ندارد گذاري بخش خصوصي را افزايش مي سود تسهيلات، سرمايه

توان به  گذاري بخش خصوصي را مي تاثير ناچيز اين سياست بر توليد، با وجود افزايش سرمايه
يري آنها در شرايط پذ خاطر توجيه به(گذاري كم بازده  هاي سرمايه تخصيص منابع بانكي به پروژه

، تخصيص بخشي از منابع دولتي به اجراي اين سياست و تورم زا بودن آن نسبت )تر نرخ سود كم
گذاري  به علاوه، سياست كاهش نرخ سود تسهيلات به همراه كاهش مخارج سالانه سرمايه. داد

رخ سود گذاري دولت نسبت به كاهش ن دولت، بيانگر غالب بودن تاثير كاهش مخارج سرمايه
 آنها .گذاري بخش خصوصي و توليد ناخالص داخلي است تسهيلات در اثرگذاري بر سرمايه

گذاري بخش خصوصي و بخش دولتي   بين سرمايهيدارارابطه مثبت و معنهمچنين دريافتند كه 
گذاري دولتي و   كه نتايج برخي مطالعات مبني بر وجود رابطه جايگزيني بين سرمايهوجود دارد
 و ها   نقدينگي سطح قيمتاز ديگر نتايج آنها اين است كه. دهد ا مورد ترديد قرار ميخصوصي ر

________________________________________________________ 
1. Seemingly unrelated regression  
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گذاري بخش خصوصي و توليد ناخالص داخلي را كاهش  دهد اما سرمايه تورم را افزايش مي
  .دهد مي

هاي پولي در  ارزيابي اثرات سياست"اي تحت عنوان  در مقاله) 1389(نهايتاً شاهمرادي و ابراهيمي 
هاي اخير  در سالدارند كه   بيان مي"كينزي اقتصاد ايران در قالب يك مدل پوياي تصادفي نيو

سازي محافل اقتصادي مورد توجه قرار  در بدنه اصلي مدل سازي تعادل عمومي پوياي تصادفي مدل
  تصادفي كه ابتدا در قالب مكتب ادوار تجاري حقيقيپويايهاي تعادل عمومي  مدل. گرفته است

اند و تمايل  هاي تكنولوژي ربط داده شدند، اغلب منشأ نوسانات اقتصادي را به شوك خته ميسا
هاي  دادند، لذا چندان از سوي بانك هاي پولي بر اقتصاد نشان نمي چنداني به تحليل اثرات سياست

ن ها در قالب اي مركزي مورد توجه نبودند؛ اما با ظهور مكتب نيوكينزي، تحول تدريجي اين مدل
هاي اسمي و رقابت انحصاري در آنها، بار ديگر توجه محافل اقتصاد  مكتب و با تعريف چسبندگي

در اين مقاله با ساخت يك مدل تعادل . را به خود جلب كرد) هاي مركزي به خصوص بانك(پولي 
 نشان عمومي پوياي تصادفي براي اقتصاد ايران و حل و برآورد آن با استفاده از رويكرد بيزين،

ها قابليت تحليل اثرات حقيقي  هاي اسمي، اين مدل شود كه بدون در نظر گرفتن چسبندگي داده مي
هاي اسمي و ساختن اين مدل در  هاي پولي را نخواهند داشت و تنها افزودن چسبندگي سياست

هاي پولي را به اين مدل  قالب پارادايم نيوكينزيني است كه قابليت تحليل اثرات حقيقي سياست
 . دهد يم
  

  الگو و متدولوژي-2-3

. گيرند ها مورد استفاده قرار مي بيني روند زماني متغير منظور پيش هاي زماني معمولاً به تحليل سري
گيري مانا شوند و  ها با تفاضل شود و متغير هاي زماني نقض مي در حالتي كه شرط مانايي سري

اين .  استفاده كنيمVECي  توانيم از الگو د ميها رابطه همجمعي وجود داشته باش همچنين بين متغير
مدت را نيز  هاي كوتاه  ، به خوبي پوياييVARالگو علاوه بر تخمين بهتر روابط در مقايسه با الگوي 

ها،  بودن همه متغير I)1( و با فرض VARبر اساس الگوي عمومي . دهد مورد ارزيابي قرار مي
  : همجمعي به شكل زير معرفي كرد رابطهr عمومي را با VECتوان الگوي  مي

  

)1 (      
ttqtqtptpttt uCDxBxByyyy +++++ΔΓ++ΔΓ+′=ΔΓ −+−−−− ...... 0111110 βα  
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 است كه سرعت تعديل به سمت تعادل 1"ضريب سرعت تعديل" k×r ماتريس αدر اين رابطه 
همجمعي است كه نشان دهنده بخش بلندمدت الگو  k×r ماتريس β. دهد بلندمدت را نشان مي

 نيز بردار اجزاء خطاي اختلال خالص utت و مد  ضرايب كوتاهk×k ماتريس Γj. باشد مي
)با ) uttuuE Σ=′0اگر ماتريس ) 1(براي تخمين رابطه . 2 استΓ  يكه باشد و هيچ متغير برونزايي نيز

 براساس مطالعه RR("3(رتبه خلاصه شده يوهانسن "توان از فرآيند تخمين  وجود نداشته باشد، مي
در اين روش در گام .  استفاده كردS2S("5(حله اي ساده دو مر" يا روش 4)1995(يوهانسن 

دهند و سپس در  مورد تخمين قرار مي) 1995( را از طريق فرآيند يوهانسن VECنخست، الگوي 
هاي اقتصادي را با اعمال قيود همزماني و بلندمدت  گام دوم روابط ساختاري بين متغيرها و شوك

  ). 89: 2004، 6لوتكپل و كراتزيگ(گيرد  ميها مورد تشخيص قرار  بر اثرات اين شوك
 كه اغلب توسط منتقدان مورد SVARهاي رويكرد   دارد از ويژگي  بيان مي7)1999(مك كالوم 

. هاي غير سياستي است هاي سياستي بجاي شوك گيرد، تمركز خاص بر شوك توجه قرار مي
. باشد پولي مناسب مينيز در صورت وجود بردار همجمعي براي تحليل سياست  SVECالگوي 

، VECهاي ضربه با اعمال محدوديت بر الگوي  همچنين در اين رويكرد در بررسي تحليل واكنش
 9"هاي زودگذر شوك" و 8"هاي دائمي شوك"توان به دو جزء  هاي ساختاري را مي شوك

هاي  هاي بلندمدت و شوك هاي ساختاري دائمي با اعمال محدوديت تفكيك كرد كه شوك
  .گيرند مدت بر الگو مورد شناسايي قرار مي هاي كوتاه ي زودگذر با اعمال محدوديتساختار
گيرند از  هايي كه در تحليل واكنش ضربه مورد توجه واقع مي  براي شناسايي شوكSVECالگوي 

ها   اثرات همزمان شوكBهايي بر ماتريس اثرات بلندمدت و ماتريس  طريق اعمال محدوديت
هاي شكل   رابطه بين اجزاء خطاي ساختاري و اخلالB چارچوب ماتريس در اين. كند عمل مي

ttبصورت ) 1(خلاصه شده را بر اساس رابطه  Bu ε=كند كه در آن   معرفي مي( )Kt I,0~εاست  .
________________________________________________________ 
1. Loading Coefficients 

UXYYكل ماتريسي را به ش) 1(توان رابطه  به منظور تسهيل در تخمين مي. 2 ++= − ΓΔΠΔ 1
]كه در آن .  نوشت ]Ty,...,yY ΔΔΔ 1= ،

βαΠ ′= ،[ ]101 −− = Ty,...,yY،[ ]11 −= p,...,ΓΓΓ،[ ]′=′ +−−− 111 pttt yyX ΔΔΔ L ،[ ]10 −= TX,...,XX ΔΔΔ و [ ]TuuU   . است=1,...,
3. Johansen Recuced Rank 
4. Johansen (1995) 
5. Simple Two-step 
6. Lutkepohl and Kratzig (2004) 
7. McCallum (1999) 
8. Permanent Shocks 
9. Transitory Shocks 
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)در شرايطي كه  )ut ,u يانيني  باشد، در تخمين الگوي؟، مطابق مطالعات آميسانو و گ~0∑
از تخمين ) LS(توان بجاي تخمين حداقل مربعات  ، مي2)2004( و بريتونگ و ديگران 1)1997(

  ). 173: 2004لوتكپل و كراتزيگ، . (استفاده كرد) ML(نمايي  حداكثر راست
توان با در نظر گرفتن قيود اعمال شده بر سيستم به تحليل واكنش  مي SVECبعد از تخمين الگوي 

  . بيني اين الگو پرداخت  واريانس خطاي پيشضربه و تجزيه
  

  SVEC تصريح الگوي -2-4

، 4)1993(، اسپيرتس و ديگران 3)1989(در اكثر مطالعات تجربي انجام شده مانند بلانچارد و كوا 
، سوان سون و گرنجر 7)1996(، ليپر و ديگران 6)1996(، كريستيانو و ديگران 5)1995(استرونگين 

هاي اقتصادي با استفاده   در مورد بررسي اثرات سياست پولي بر فعاليت9)1998( و تورنتن 8)1997(
ها، حجم پول و نرخ بهره استفاده شده  ، از چهار متغير توليد، سطح عمومي قيمتSVARاز الگوي 

  : شود ها به شكل زير معرفي مي در اين مطالعه نيز بردار متغير. است
  

[ ]rrmpyY =′              )2(  
[ ]dmpyY =′        )3(  

  

، متغير )p(ها  ، شاخص بهاي مصرفي خانوار)y(كه در آن از چهار متغير توليد ناخالص داخلي 
استفاده شده ) d(ها به بانك مركزي  و بدهي بانك) rr(، نسبت ذخاير قانوني )m(پول  كل حجم
ها به   متغير سياستي و در بردار دوم بدهي بانكعنوان در بردار اول از نسبت ذخاير قانوني به. 10است

  .11شود عنوان متغير سياستي استفاده مي بانك مركزي به

________________________________________________________ 
1. Amisano and Giannini (1997)  
2. Breitung and et al. (2004) 
3. Blanchard and Quah (1989) 
4. Spirtes et al. (1993) 
5. Strongin (1995) 
6. Christiano et al. (1996) 
7. Leeper et al. (1996) 
8. Swanson and Granger (1997) 
9. Thornton (1998) 

  .ها به بانك مركزي متغير سياستي و توليد و قيمت متغير غير سياستي هستند حجم پول، نسبت سپرده قانوني و بدهي بانك. 10
 .دباشن بصورت لگاريتمي مي d و y ،p ،m متغيرهاي .11
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در مورد ابزار سياست پولي به عنوان متغير سياستي، از آنجايي كه با اجراي عمليات بانكي بدون ربا 
 نقش خود را در  فروش اوراق قرضه به دليل ماهيت ربوي آن منع گرديد، نرخ بهره1363در سال 

سيستم پولي كشور از دست داد و بانك مركزي به ناچار براي رسيدن به سطح مطلوب عرضه پول 
و حجم نقدينگي تنها از طريق تغيير در پايه پولي و ضريب فزاينده پولي سياست پولي مورد نظرش 

بعد از اجراي عمليات هاي عمليات بازار باز و سياست تنزيل مجدد  بنابراين ابزار. كند را اعمال مي
ها به  هايي چون نسبت سپرده قانوني و ميزان بدهي بانك بانكداري بدون ربا جاي خود را به ابزار

دارند كه در ايران به دليل عدم كاربرد ابزار  نيز بيان مي) 1384(تقوي و لطفي . بانك مركزي داد
هاي مختلف اقتصادي   تفكيك بخشهاي سود به بازار باز، دوگانگي بازار مالي كشور و تعدد نرخ

رو آنها  از اين. استفاده از نرخ بهره به عنوان شاخص سياست پولي را با اشكال مواجه خواهد كرد
نوفرستي . اند عنوان شاخص سياست پولي استفاده كرده در مطالعه خود از نرخ سپرده قانوني به

گذاري  هاي ابزاري بالقوه سياست تغيرعنوان يكي از م اش از اين نسبت به نيز در مطالعه) 1384(
وي در كنار نسبت سپرده قانوني به عنوان ابزار سياست پولي، از جزء . استفاده كرده است

در خصوص انتخاب متغير حجم . هاي سيستم بانكي به بانك مركزي نيز استفاده كرده است  بدهي
) ١M(، از آنجايي كه حجم پول )1387(رناني  با توجه به مطالعه شهرستاني و شريفي) m( كل پول

  .گيريم در نظر مي عنوان متغير حجم كل پولي دهد آن را به تري از خود نشان مي رفتار باثبات
سازي روابط بين متغيرهاي درونزا، يعني  ها از طريق مدل اثرات سياست پولي بر توليد و سطح قيمت

حال با اعمال اين قيود . ليل خواهند بود قابل تحεtهاي ساختاري   و شوكutهاي  ارتباط بين اخلال
در اين مدل نوسانات . توان تحليل ساختاري مناسبي را ارائه كرد بر روابط بين متغيرهاي درونزا مي

 كه به ترتيب نشان دهنده εMS وεAS ،εAD ،εMD جزء اخلال ساختاري 4متغيرهاي درونزا توسط 
باشند، توضيح   شوك عرضه پول ميشوك عرضه كل، شوك تقاضاي كل، شوك تقاضاي پول و

را از طريق ) ui(به منظور شناسايي مدل، هر يك از پسماندهاي شكل خلاصه شده . اند داده شده
كامارو، اوردنز . سازيم مرتبط مي) εt(هاي ساختاري  هاي اقتصادكلان به شوك روابط تعادلي مدل

هاي پولي  خصوص بررسي سياست  در2)1996( بر اساس مطالعه دآركادجليس 1)2002(و تاماريت 
در ايتاليا، با استفاده از منحني فيليپس تعميم يافته براي اسپانيا، شوك عرضه كل را به شكل 

________________________________________________________ 
1. Camarero,Ordonez and Tamarit (2002) 
2. De Arcangelis (1997) 
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( ) AS
t

e byy εππ و ) πe(تابعي از تورم انتظاري ) π(در اين رابطه تورم . كنند  معرفي مي=+−−11
)شكاف توليد  )yy ) 1979( گسترش يافته معرفي شده توسط برانسون ISبر اساس منحني .  است−

)توان تابع تقاضاي كل را به شكل  مي )( ) ( ) ( )spyNXgripAytycAD ,,,  معرفي =−+++
نيز تابع تقاضا پول براي ايران را بر اساس مطالعه بهمني ) 1387(شهرستاني و شريفي رناني . كرد

به شكل  براي تعدادي از كشورهاي در حال توسعه، 1)2005(اسكويي و رحمان 
( )syfpM ,,. π∗=1كنند كه در آن نرخ تورم هزينه فرصت نگهداري پول را نشان   معرفي مي

هاي رقيب پول و پول را نشان  هزينه فرصت نگهداري پول تفاوت بين نرخ بازده دارايي. دهد مي
ه پولي دارد كه عرضه پول از حاصلضرب ضريب فزايند بيان مي) 1384(از طرفي نوفرستي . دهد مي

ها به بانك مركزي و در ضريب فزاينده  در پايه پولي، بدهي بانك. و پايه پولي تشكيل شده است
  . كند پولي نيز نسبت سپرده قانوني به عنوان متغير سياستي نقش آفريني مي

  

  بررسي نتايج تجربي-3

اده از نرم افزار هاي مربوطه، با استف در اين بخش نتايج تجربي حاصل از تخمين روابط بين متغير
JMulTi 4 در قالب رويكرد SVEC4هاي آماري    مبتني بر دادهQ1387- 1Q1368 مربوط به 

 از اهميت VARتعيين وقفه بهينه در تصريح الگوي . گيرد  مورد بحث و بررسي قرار مي2ايران
، SC("4(معيار شوارز "، 3")AIC(معيار اطلاعات آكائيك "منظور از  بدين. زيادي برخوردار است

هريك از . شود  استفاده ميFPE("6(بيني نهايي  خطاي پيش" و 5")HQC(معيار حنان كوئين "
توان  بنابراين با توجه به نتايج تحليل اجزاء باقيمانده مي. دهند ها وقفه متفاوتي را نشان مي اين معيار

  . وقفه بهينه را تعيين كرد
  
  
  

________________________________________________________ 
1. Bahmani-Oskooee and Rehman (2005) 

  . اخذ شده است. ا.ا.هاي مختلف بانك مركزي ج ها از ترازنامه سال كليه داده. 2
3. Akaike Information Criterion 
4. Schwarz Criterion 
5. Hannam-Quinn Criterion 
6. Final Prediction Error 
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  تعداد وقفه بهينه: 1جدول 
  2 الگوي  1الگوي   

AIC 3  4  
FPE 1  4  
SC 0  0  

HQC 0  0  
   محاسبات تحقيق:مأخذ

  
  هاي تشخيصي آزمون: 2جدول 

 )1(الگوي 

 24Q  2LM  4LM 2LJB )4 (MARCH  آزمون
LM 

  3  1  0  3  1  0  3  1  0  3  1  0  3  1  0  وقفه
آماره 
 تخميني

486  335  294  2/51  9/47  49 9/92  2/88  4/81  1/40  5/13  7/83  435  393  429 

/p 00/0 86/0  93/0  02/0  03/0  03آماره 
0  01/0  02/0  07/0  00/0  01/0  10/0  11/0  58/0 15/

0  
  )2(الگوي 

 24Q  2LM  4LM 2LJB )4 (MARCH  آزمون
LM 

  4  0  4  0  4  0  4  0  4  0  وقفه
آماره 
 تخميني

491  282  4/50  7/45  1/104  2/96  1/18  15/4  508  391  

  p 00/0  91/0  03/0  06/0  00/0  05/0  00/0  38/0  00/0  62/0آماره 
  )47: 2004لوتكپل و كراتزيگ، .( باشد05/0 يا 1/0 كوچكتر از pشود كه آماره فرضيه صفر تنها وقتي رد مي −
− Qh : آزمون پورتمن براي تشخيص خودهمبستگي 
− LMh : گادفري براي تشخيص خودهمبستگي-آزمون بروش   
− LJBk : برا براي تشخيص غيرنرمال بودن-آزمون ژاركو  

− )q (MARCH LM : آزمونLMARCH-چندمتغيره براي تشخيص واريانس ناهمساني  
   محاسبات تحقيق:مأخذ

  

آزمون " و 1"آزمون پورتمن"براي تعيين وقفه بهينه و ارزيابي مناسب بودن الگوي تخميني از 
 براي 3" برا-آزمون ژاركو" براي تشخيص خودهمبستگي اجزاء باقيمانده، 2" گادفري-بروش

 براي تشخيص واريانس ناهمساني "چندمتغيره ARCH-LMآزمون "ال بودن و تشخيص غير نرم
________________________________________________________ 
1. Portmanteau Test 
2. Breusch-Godfrey LM Test for Autocorrelation 
3. Jarque–Bera Test 
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) 1(هاي تشخيصي در الگوي  توان ديد كه آزمون مي) 2(با توجه به نتايج جدول . كنيم استفاده مي
كند كه دلالت بر عدم   را پيشنهاد مي4، وقفه )بردار دوم) (2( و در الگوي 3، وقفه )بردار اول(

نتايج ريشه واحد . ، غير نرمال بودن و واريانس ناهمساني اجزاء باقيمانده دارندوجود خودهمبستگي
نتايج نشان . اند گزارش شده) 3(در جدول 1")ADF( فولر تعميم يافته -ديكي"بر اساس آزمون 

  . ، هستندI)1(همگراي درجه يك، % 1ها در سطح معناداري  دهد كه همه متغير مي
  

  آزمون ريشه واحد: 3جدول 
  ها تغيرم  آماره آزمون  تعداد وقفه

SC AIC  SC AIC  

y  3  3 21/2-  21/2-  

P 1 2 94/0-  38/1-  

M 0 4 78/1-  6/2-  

d 0 0 00/2-  00/2-  

Rr 0 0 60/1-  60/1-  

Δy 2 2 56/10-  56/10-  

Δp  1 1 55/3-  55/3-  

Δm  0 3 86/9-  41/2-  

Δd 0 3 49/8-  91/4-  

Δrr 0 0 18/8-  18/8-  
  :2)1993(ه آزمون در سطوح بحراني بر اساس مطالعه ديويدسون و مكينون ميزان آمار

) -41/3% : (5)                     -96/3% : (1هــاي مجــازي فــصلي و رونــد خطــي    جــزء ثابــت،  متغيــر-
10) : %13/3-(  

ــر - ــت و  متغي ــزء ثاب ــصلي                       ج ــازي ف ــاي مج ) -86/2% : (5                   )  -43/3% : (1ه
10) : %57/2-(  

   محاسبات تحقيق:مأخذ
  

 VEC از الگوي RR مبتني بر رگرسيون LR("3(نمايي  آزمون نسبت راست"آزمون اثر يوهانسن
شود  مشاهده مي) 4(در اين آزمون بر اساس جدول . گيرد است كه تنها فرضيه صفر را در نظر مي

نيز يك رابطه ) 2(و در الگوي % 95يك رابطه بلندمدت در سطح معناداري ) 1( الگوي كه در
  . وجود دارد% 99بلندمدت در سطح معناداري 

________________________________________________________ 
1. Augmented Dickey-Fuller 
2. Davidson and MacKinnon (1993) 
3. Likelihood Ratio Testing 
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  آزمون همجمعي يوهانسن: 4جدول 
  %90  %95 %99  1الگوي   2الگوي 

pآماره  LR  آمارهp LR 
  فرضيه صفر

91/70 66/63  00/60  00/0  ***04/74  05/0  **46/63  
0=r 

87/48 77/42  73/39  15/0  91/37  65/0  56/27  1≤r 
67/30 73/25  32/23  82/0  83/11  56/0  21/15  2≤r 
22/16 45/12  68/10  77/0  76/3  49/0  78/5  3≤r 

  .فرضيه صفر رد مي شود% 5 در سطح معناداري **

  .فرضيه صفر رد مي شود% 1 در سطح معناداري   ***

   محاسبات تحقيق :مأخذ
  

يوهانسن در سطح  RRرا با استفاده از فرآيند ) 1(توان رابطه  با توجه به نتايج بدست آمده مي
روابط بلندمدت تخميني .  به شكل زير تخمين زد2 و 1هاي  به ترتيب براي الگو% 95معناداري 
   1:عبارتند از

( ) ( ) ( )1/72-3/65-5/54
rr0/01-m0/67-p0/50yEC ttttt +=

 
      و      

 

 ( ) ( ) ( )5/02-2/672/20
d0/20-m0/67p0/42yEC ttttt ++=

 

  

به تابع عرضه پول قابل ) 2(به تابع تقاضاي كل و در الگوي ) 1( اين روابط تخميني در الگوي
به بانك  ها ها و بدهي بانك هر يك از روابط را به ترتيب بر حسب سطح قيمت. تفسير است

  :كنيم مي2"هنجار به"مركزي
  

ttttt ECrr0/02m1/34y2p +++−=  
      و           

ttttt ECm3/35p2/1y5d −++=  
________________________________________________________ 

  . دهد  را نشان ميtاعداد داخل پرانتز آماره . 1
2. Normalized 
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ها با افزايش سطح توليد كاهش و با افزايش حجم پول افزايش  سطح عمومي قيمت) 1(در الگوي 
نسبت سپرده قانوني نيز در مقايسه با ديگر . يابد كه مؤيدي بر رفتار تابع تقاضاي كل است مي

ها و حجم پول  افزايش سطح توليد، قيمت) 2(در الگوي . ها دارد قيمتها اثر ناچيزي بر سطح  متغير
با افزايش سطح توليد نياز به اخذ . گردد ها به بانك مركزي مي منجر به افزايش بدهي بانك

ها تقاضا براي  همچنين افزايش سطح عمومي قيمت. يابد تسهيلات از سيستم بانكي افزايش مي
ها از بانك مركزي  سيستم بانكي نيز براي پاسخ به اين نياز. هدد تسهيلات بانكي را افزايش مي

  . گردد ها به بانك مركزي مي كند كه منجر به افزايش بدهي بانك استقراض مي
هاي  اكنون براي تصريح الگوي شكل خلاصه شده، از تحليل ساختاري مبتني بر بردار شوك

)ساختاري  )MS
t

MD
t

AD
t

AS
tt εεεεε كه تحليل همجمعي در الگوي  ز آنجاييا. كنيم  استفاده مي=,,,

. هاي اين الگو ندارد ها اثر بلندمدتي بر متغير دهد، شوك قيمت تابع تقاضاي كل را به دست مي) 1(
. 1شوند ، صفر در نظر گرفته ميBΘبدين معنا كه اجزاء ستون دوم ماتريس اثرات بلندمدت، 

دارد كه   بر مبناي منحني فليپس و فرض اشتغال كامل بيان مي)2002(همچنين كامارو و همكاران 
. شوك عرضه كل مانند شوك تكنولوژيكي ناشي از نوآوري ايجاد شده در توليد واقعي است

هاي تقاضاي كل، تقاضاي پول و عرضه پول  توان فرض كرد كه در بلندمدت شوك بنابراين مي
هاي اوليه اثري   نسبت سپرده قانوني در وقفه) 1(ي كه در الگو از طرف ديگر از آنجايي. 2صفر است

مدت بر شوك عرضه كل صفر  توان اثر اخلال نسبت سپرده قانوني را در كوتاه بر توليد ندارند، مي
  . 3در نظر گرفت

هاي  توان بر اساس قيود اعمال شده بر ماتريس بنابراين با توجه به فروض شناسايي مطرح شده، مي
 را به شكل زير با استفاده از تخمين SVEC، الگوي BΘ، و اثر بلندمدت، Bمدت،  اثرات كوتاه

ML 4مورد تخمين قرار داد :  
  

________________________________________________________ 
042322212يعني . 1 ==== θθθθاست  . 
0141312در اين حالت . 2 === θθθاست  . 
 .  است14β=0در اين حالت . 3
 .  است500 مربوط به بوتسترپ با انعكاس tداخل پرانتز آماره . 4
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( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

=
∧

1/79
0/426

0/80
0/379

0/87
0/095

0/73
0/100

0/97-
0/020-

2/04
0/016

0/45
0/002

0/61
0/005

0/51-
0/003-

1/33
0/008

1/23
0/002

1/35-
0/013-

0/0000/82-
0/009-

1/17
0/028

1/46
0/007

B

( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

=
∧

1/56
0/373

0/75
0/3810/0000/39

0/063
1/04-

0/028-
1/55

0/0180/0000/36
0/005

0/89-
0/031-

1/63
0/0320/0000/88-

0/017-
0/0000/0000/0001/21

0/012

BΘ
  

  

∧رديف دوم ماتريس تخميني 

BΘهاي توليد و حجم پول را بر سطح   اثرات بلندمدت شوك
هاي تخميني، بطور معناداري شوك حجم پول در بلندمدت  بر اساس پارامتر. دهد ها نشان مي متقي

∧ماتريس تخميني . گردد ها مي باعث افزايش سطح قيمت

B هاي ساختاري را  نيز واكنش شوك
 بدست هاي تحت بررسي هاي متغير مدت شوك دهد كه اطلاعاتي را از اثرات كوتاه نشان مي

  . دهد مي
دهد، شوك بدهي  تابع عرضه پول را به دست مي) 2(كه تحليل همجمعي در الگوي  از آنجايي

بدين معنا كه اجزاء ستون . هاي اين الگو ندارد ها به بانك مركزي اثر بلندمدتي بر متغير بانك
در اينجا نيز بر اساس مطالعه . 1ندشو ، صفر درنظر گرفته ميBΘچهارم ماتريس اثرات بلندمدت، 

بر مبناي منحني فليپس و فرض اشتغال كامل، شوك عرضه كل ناشي از ) 2002(كامارو و ديگران 
هاي  توان فرض كرد كه در بلندمدت شوك بنابراين مي. نوآوري ايجاد شده در توليد واقعي است

ها در  الگو سطح قيمتهمچنين در اين . تقاضاي كل، تقاضاي پول و عرضه پول صفر است

________________________________________________________ 
044342414عني ي. 1 ==== θθθθاست  . 
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مدت  ها را در كوتاه توان اختلال ايجاد شده در قيمت هاي اوليه اثري بر حجم پول ندارند و مي  وقفه
  . 1بر شوك تقاضاي پول صفر در نظر گرفت

هاي  توان بر اساس قيود اعمال شده بر ماتريس بنابراين با توجه به فروض شناسايي مطرح شده، مي
 را به شكل زير مورد تخمين قرار SVEC، الگوي BΘ، و اثرات بلندمدت، Bمدت،  اثرات كوتاه

  : داد
  

( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

=
∧

3/08
0/140

2/82
0/151

0/83-
0/037-

0/24-
0/014-

2/81-
0/011-

3/96
0/0190/0000/65-

0/004-
0/30

0/0006
1/35

0/004
3/31

0/012
1/31-

0/007-
0/01

0/0001
0/25

0/002
1/11

0/010
3/40

0/033

B

( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

=
∧

0/0002/37
0/160

1/43
0/074

0/87-
0/084-

0/0002/59
0/031

0/26
0/002

1/49-
0/030-

0/0001/77
0/026

2/07
0/031

1/41-
0/040-

0/0000/0000/0002/84
0/012

BΘ  

  

∧رديف دوم ماتريس تخميني 

BΘهاي توليد و حجم پول را بر سطح   اثرات بلندمدت شوك
هاي تخميني، به طور معناداري شوك حجم پول در  ساس پارامتربر ا. دهد ها نشان مي قيمت

همچنين در . گردد ها و شوك توليد باعث كاهش آن مي بلندمدت باعث افزايش سطح قيمت
ها به بانك مركزي  رديف چهارم در بلندمدت شوك حجم پول به طور معناداري بر بدهي بانك

  . مؤثر است
  
  

________________________________________________________ 
  .  است32β=0 در اين حالت .1
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  )2 (و) 1( هاي واكنش ضربه الگو: 3شكل 

   محاسبات تحقيق:مأخذ
 

ها نسبت به شوك حجم پول، نسبت سپرده قانوني و  هاي توليد و سطح قيمت واكنش) 3(نمودار 
با % 95 در سطح معناداري 1)1992(با استفاده از روش هال ) 2(و ) 1(هاي  ها را در الگو بدهي بانك

  . دهد  نشان مي500تعداد انعكاس بوتسترپ 
  

  )2(و ) 1(هاي  تجزيه واريانس الگو: 5جدول 
  

y p  y  p  دوره
εy  εp  εm  εrr  εy  εp  εm  εrr  εy  εp  εm  εd  εy  εp  εm  εd  

1 05/0 86/0 09/0 00/0  71/0 01/0 24/0 04/0  90/0 09/0 00/0 00/0 24/0 69/0 06/0 00/0 

4 06/0 73/0 21/0 01/0 47/0 03/0 36/0 14/0  88/0 08/0 02/0 02/0 24/0 59/0 16/0 01/0 

8 21/0 59/0 17/0 02/0 33/0 01/0 41/0 22/0  92/0 05/0 01/0 03/0 30/0 52/0 17/0 02/0 

12 39/0 44/0 14/0 03/0 25/0 01/0 43/0 31/0  94/0 03/0 01/0 02/0 37/0 62/0 20/0 01/0 

24 66/0 25/0 08/0 02/0 18/0 00/0 45/0 37/0  97/0 02/0 00/0 01/0 45/0 35/0 20/0 00/0 

45 80/0 14/0 05/0 01/0 15/0 00/0 45/0 40/0  98/0 01/0 00/0 01/0 47/0 32/0 20/0 00/0 

  محاسبات تحقيق: مأخذ
  

مدت  مدت، ميان دهد كه در هر دو الگو، شوك پولي اثر مثبت و معناداري در كوتاه نتايج نشان مي
ها دارد و اثرات آن بر سطح توليد ناچيز است كه بعضاً معنادار هم  و بلندمدت بر سطح قيمت

مدتي بر  ات ناچيز و كوتاهها به بانك مركزي اثر همچنين نسبت سپرده قانوني و بدهي بانك. نيست

________________________________________________________ 
1. Hall (1992) 

 
m, rr → y, p  m, d → y, p  

   



  ... ها در ايران با استفاده از  يد و سطح عمومي قيمتبررسي اثرات سياست پولي بر تول
  

 

65

ها اثر منفي و معناداري در بلندمدت  از طرفي نسبت سپرده قانوني بر سطح قيمت. سطح توليد دارند
  .مدت تأثير منفي بر آن دارد ها به بانك مركزي تنها در كوتاه دارد ولي بدهي بانك

 تجزيه واريانس خطاي ها، هاي وارده به توليد و سطح قيمت به منظور ارزيابي اهميت نسبي شوك
سهم ) 5(مطابق جدول . ها در فصول مختلف مورد بررسي قرار گرفت بيني توليد و قيمت پيش

ها به بانك مركزي در واريانس متغير  هاي سياستي نسبت سپرده قانوني و بدهي بانك شوك متغير
مدت   در كوتاه)1(شوك پولي در الگوي . باشد مدت و بلندمدت بسيار ناچيز مي توليد در كوتاه

اين شوك در . يابد تقليل مي% 5در واريانس توليد سهم دارد كه در بلندمدت به % 20بيش از 
شوك پولي سهم ) 1(همچنين در الگوي . سهم ناچيزي در واريانس توليد دارد) 2(الگوي 

رسد و سهم اين شوك در  مي% 45ها دارد كه در بلندمدت به  توجهي در واريانس قيمت قابل
از طرفي نسبت سپرده قانوني سهم زيادي در واريانس قيمت دارد كه در . است% 20نيز) 2(گوي ال

. ها به بانك مركزي، اين سهم بسيار ناچيز است در خصوص بدهي بانك. رسد مي% 40بلندمدت به 
بيني نتايج تحليل واكنش ضربه را مورد تأييد قرار  بنابراين نتايج تجزيه واريانس خطاي پيش

  . هدد مي
  

  گيري  نتيجه-4

 پولي بانك مركزي بر توليد ناخالص داخلي و سطح           هدف اصلي اين تحقيق بررسي اثرات سياست      
نتـايج  .  اسـت  SVECگرايان در ايران با اسـتفاده از رويكـرد            ها بر اساس ديدگاه پول      عمومي قيمت 

ي مـصرفي   هـاي توليـد ناخـالص داخلـي، شـاخص بهـا             تجربي حاصل از تخمين روابـط بـين متغيـر         
بـراي اقتـصاد    ) هـا بـه بانـك مركـزي         و يا بدهي بانـك    (ها، حجم پول و نسبت ذخاير قانوني          خانوار

  .  الگو مورد بررسي قرار گرفت2در قالب 4Q1387- 1Q1368هاي آماري   ايران، با استفاده از داده
افـزايش  مدت شوك مثبت ناشـي از حجـم پـول سـطح توليـد را        به طور كلي دريافتيم كه در كوتاه      

مـدت و هـم    همچنين اين شوك هم در كوتـاه    . دهد ولي در بلندمدت اثري بر سطح توليد ندارد          مي
در . گرايان مطابقت دارد    شود كه با مباني نظري پول       ها مي   در بلندمدت منجر به افزايش سطح قيمت      

يد دارد ولي   مدت اثر نامعلومي بر تول      الگوي اول شوك مثبت ناشي از نسبت سپرده قانوني در كوتاه          
همچنـين اثـرات    . گردد مدت توليد را كاهش داده و نهايتاً در بلندمدت صفر مي            اين شوك در ميان   

در الگـوي دوم    . دهـد   ها را كاهش مي     مدت و هم در بلندمدت سطح قيمت        اين شوك هم در كوتاه    
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ايش مـدت سـطح توليـد را افـز          ها به بانـك مركـزي در كوتـاه          نيز شوك مثبت ناشي از بدهي بانك      
هـا   مدت اثر مثبتي بر سـطح قيمـت   اين شوك تنها در ميان. دهد و در بلندمدت اثري بر آن ندارد         مي

مدت اثـر منفـي و در بلنـدت هـيچ اثـري بـر                گرايان در كوتاه    رغم ديدگاه پول    داشته است ولي علي   
بـر  . كند  د مي گرايان را تأيي    خوبي ديدگاه پول    بنابراين الگوي؟ به  . گذارد  ها بر جاي نمي     سطح قيمت 

تواننـد سـطح توليـد        مدت مي   گذاران پولي با اتخاذ سياست پولي تنها در كوتاه          همين اساس سياست  
هـا نـشان      واقعي را متاثر سازند و در بلندمدت شوك پولي ايجاد شده تماماً خود را در سطح قيمـت                 

هـا بـه بانـك        ي بانك توان به مقامات پولي توصيه كرد كه از بده          بر اساس نتايج حاصله مي    . دهد  مي
هـا،    عنوان ابزار سياست پولي استفاده كنند تا بتوانند بدون افـزايش سـطح عمـومي قيمـت                  مركزي به 

  .مدت تحت تأثير قرار دهند توليد را تنها در كوتاه
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