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و  DSGEدگردیسی انتقال پولی طی زمان: رویکرد الگوهای 
FAVAR 

 
 ∗ جلیل خداپرست شیرازي

 

 4/3/1396تاريخ پذيرش:         11/11/1395تاريخ وصول: 

 
 چکیده:

صاد کلان ایران و تعیین       ست پولی بر متغیرهای اقت سیا سی اثرات  هدف از این مطالعه برر
ستا با         مهمترین مکانیزم ست. در این را صاد ایران بوده ا ست پولی در اقت سیا های انتقال 

متغیر  111نی های فصلی سری زما  گیری از دادهو بهره DSGEو  VARاستفاده از الگوهای  
صاد کلان ایران   ست   1:94:1-9::4طی دوره اقت سیا های پولی مورد ارزیابی قرار گرفته ، 

های اصلی انتقال سیاست پولی در اقتصاد ایران مورد   شده است. ابتدا سعی شد تا مکانیزم    
سه کانال     شان داد، به جز کانال نرخ ارز،  سی قرار گیرد. نتایج برآورد الگوهای مختلف ن برر
اعتبار، قیمت دارایی و نرخ بهره، نقش حائز اهمیتی در مکانیزم انتقال سیییاسییت پولی در  

ستفاده از الگوی      اقتصاد ایران داشته است. در ادامه نتایج بررسی     اثرات سیاست پولی با ا
FAVAR    ست پولی بر تولید در کوتاه سیا شان داد، اثر  مدت ناچیز بوده و خنثایی پول در  ن

-01توان پذیرفت. همچنین بررسی نوسانات طی دو دوره   بلندمدت در اقتصاد ایران را می 
فاده از الگوی     1:01-:4و  1:94 فاوت  حاکی از   DSGEو  TVP-FAVARبا اسییت اثر مت

 سیاست پولی در این دو دوره بوده است.
  JEL :C3، C53 ،C55 ،E52 یبندطبقه

 

، سیاست پولي، مکانیزم انتقال، پارامترهاي متغیر DSGE، الگوي FAVARالگوي  های کلیدی:واژه
 طي زمان
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 مقدمه -1

سیاست پولي به عنوان ابزاري براي دستیابي به وضعیت مطلوب متغیرهاي کلان 

ثیرگذاري أاقتصادي همچون رشد اقتصادي و تورم، همواره مورد توجه بوده است. ت

 هاي اين اثرگذاري، از جمله مهمترينسیاست پولي بر بخش حقیقي اقتصاد و مکانیزم

با نگاهي به ادبیات تجربي  (.1991، 1سوالات اقتصادکلان بوده است )برنانکه و بلیندر

ان گفت امروزه در میان اقتصاددانان اين اتفاق نظر تودر مورد اثرات سیاست پولي مي

يابد و تنها اين اثرات بر وجود دارد که اثرات سیاست پولي در بلندمدت کاهش مي

 هاي پولي بر متغیرهاي حقیقي در ثیر تکانهأها باقي خواهد ماند، اما تقیمت

 (.1111 1مدت، همچنان از موضوعات مورد چالش است )والشکوتاه

هاي متفاوتي وجود دارد. بودن سیاست پولي ديدگاهخصوص کارايي و موثردر 

هاي تجاري حقیقي، معتقدند سیاست پولي حداقل در جز چرخهتمامي مکاتب، به

مدت اثرگذار بوده است. حال سوال اين است که اين اثرگذاري چه اندازه و از کوتاه

هاي کمي ري با استفاده از روشچه مکانیزمي تبعیت خواهد کرد. اندازه اين اثرگذا

ا هاي اثرگذاري يمشخص خواهد شد. اما براي دستیابي به اين مهم بايستي مکانیزم

 هاي انتقال مورد بررسي قرار گیرد. کانال

بررسي مطالعات مختلف ادبیات پولي نشان از اثرات متفاوت سیاست پولي و 

 شود که حتي اين مي هاي مختلف انتقال سیاست پول دارد. ملاحظهمکانیزم

 شود که ممکنها طي زمان هم تغییر نمودند. لذا اين ايده در ذهن متبلور ميمکانیزم

 خش حقیقي در مطالعات مختلف و خنثياست اثرگذاري متفاوت سیاست پولي بر ب

 هاي انتقال باشد. ثر از گذر زمان و تغییر کانالأبودن يا نبودن پول مت

طريق آنها بر متغیرهاي هدف ي هستند که سیاست از هاي انتقال، مسیرکانال

هاي انتقال، فرايند اثرگذاري گذارند. بررسي تحولات مسیر کانالثیر ميخود تأ

(. 1311کند )نظري، فرزانگان هاي مختلف اقتصادي را مشخص ميسیاست بر بخش

ولي، بطور پگیران واسطه آن تصمیممکانیزم انتقال سیاست پولي، فرايندي است که به

قال دهند. مکانیزم انتقرار ميثیر تأها را تحت کلي اقتصاد و به طور خاص سطح قیمت

یني بشود. بنابراين پیشهاي زماني نامطمئن، متغیر و بلندمدت مشخص ميبا وقفه

                                                           
1 Bernanke & Blinder  
2 Walsh  
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 اي نیست واثرات دقیق سیاست پولي بر اقتصاد و سطح قیمت کار چندان ساده

 ر اقتصادهاي مختلف، متفاوت باشد.ممکن است مکانیزم انتقال د

اي هبنابراين بررسي اندازه کارايي سیاست پولي در ايران و همچنین مکانیزم

له قابل توجهي است. ارزيابي أانتقال اثرگذاري سیاست پولي بر اقتصاد ايران، مس

ي گذارد، موضوع با اهمیتميثیر تأاينکه سیاست پولي چه زمان و چگونه بر اقتصاد 

گذاري و شناسايي کانال انتقال سیاست پولي ضروري خواهد ثیر تأدرک نحوه  است و

گیري در مورد چگونگي تنظیم ابزار سیاستي، بود. همچنین به منظور تصمیم

ا بر هاي خود رسیاستگذاران پولي بايد يک ارزيابي دقیق از زمان و نحوه اثر سیاست

هاي پولي بر ک مکانیزم اثر سیاستاين ارزيابي آنها را به در .اقتصاد داشته باشد

 .ها( اقتصاد، رهنمون مي سازدبخش حقیقي )تولید( و بخش اسمي )سطح قیمت

هدف اين مطالعه بررسي اندازه کارايي سیاست پولي در اقتصاد ايران با استفاده 

( و بررسي تغییرات FAVAR) 3يافتهتعمیم عاملياز الگوهاي خودتوضیح برداري 

احتمالي مکانیزم انتقال پولي در اقتصاد ايران با استفاده از دو رويکرد الگوهاي 

FAVAR 4و تعادل عمومي تصادفي پويا (DSGE )باشد. در اين راستا در ادامه مي

مروري بر ادبیات موضوع شده است. در قسمت سوم، روش شناسي الگوهاي 

فته مورد بررسي را قرار گرفته است. قسمت چهارم خودتوضیح برداري عامل تعمیم يا

نتیجه گیري اين پژوهش در قسمت پنجم ارائه  نتايج بدست آمده ارائه شده و نهايتاً

 شود.مي

 موضوع ادبیاتمروری بر  -1

 های انتقال مکانیزم -1-1

 5کانال هاي انتقال پولي به دو دسته کلي نئوکلاسیکي و غیر نئوکلاسیکي عموماً

 ،يگذارسرمايههايي است که بر پايه بندي مي شوند: دسته اول شامل مدلتقسیم

اند و از جمله الملل بوده که در اواسط قرن بیستم مطرح شدهمصرف و تجارت بین

(، 1969) 7(، توبین1963) 6گذاري جورگنسونهاي مدل سرمايهتوان به مدلآنها مي
                                                           

3 Factor Augmented Vector AutoRegressive 

4 Dynamic Stochastic General Equilibrium 

5 Non-Neoclassical 

6 Jorgenson 

7 Tobin 
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 9(، آندو و موديگلیاني1954) 1موديگلیانيمدل درآمد دائمي و مصرف برومبرگ و 

( و 1963) 11ماندل LM–ISهاي بین المللي ( و مدل1957) 11(، فريدمن1963)

هاي اصلي، کانال نرخ ( اشاره کرد. در مورد سرمايه گذاري، کانال1961) 11فلمینگ

 13است که از طريق تغییر هزينه استفاده از سرمايه توبین qبهره و کانال مربوط به 

هاي انتقال پولي از طريق اثر ثروت و کنند. در خصوص مصرف کانالعمل مي

کند و براي تجارت کانال مستقیمي از طريق نرخ ارز، عمل جانشیني موقت عمل مي

هايي که به واسطه انتقال آثار سیاست پولي را بر عهده دارد. از سوي ديگر کانال

هاي دستمزد اسمي و قیمت ندگيهاي بازار به غیر از آنهايي که به چسبکاستي

مربوط است، در سازوکار انتقال پولي وجود دارد، سازوکارهاي انتقال پولي غیر 

ها از ناحیه (. اين گونه کانال1116، 14شود )بوين و گیانونينئوکلاسیکي نامیده مي

هاي بازارهاي خصوصي مشکلاتي نظیر دخالت دولت در بازارها و نیز از ناحیه کاستي

شوند و آن نیز در نهايت موجب ايجاد را شامل مي 15تقارن يا مجزا شدن بازارعدم 

 گردد.هايي براي عملکرد کاراي بازارهاي مالي ميمحدوديت

( 1هاي انتقال سیاست پولي را در جدول )( کانال1111بوين و همکاران )

 خلاصه نمودند.

 هاي انتقال سیاست پوليکانال: 1جدول 

 توصیف  

هاي کانال

 نئوکلاسیکي

نرخ بهره/هزينه 

 توبین qسرمايه/

 

ذاران گکنندگان و سرمايهمدت هزينه استفاده از سرمايه را براي مصرفتغییر در نرخ بهره کوتاه

 دهد.افزايش مي

ثیر قرار ها را تحت تأتوبین انواع دارايي Qمدت ارزش فعلي تنزيلي يا تغییر در نرخ بهره کوتاه اثر ثروت 

 ثر خواهد کرد.ها شده و لذا مصرف را متأکه منجر به تغییر ارزش بازاري اين داراييداده 

جانشیني  

 موقتي

 شود. مدت منجر به تغییر شیب منحني مصرف ميتغییر در نرخ بهره کوتاه

                                                           
8 Modigliani & Brumberg 

9 Ando & Modigliani  

10 Friedman 

11 Mandel 

12 Fleming 

13User Cost of Capital 

14Boivin and Giannoni  

15Market Segmentation 
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ازنامه ترمدت به واسطه اثرات برابري بهره پوشش داده نشده و يا اثرات تغییر در نرخ بهره کوتاه اثر نرخ ارز 

 شود.منجر به تغییر نرخ ارز مي

هاي کانال

غیر 

 نئوکلاسیکي

اثر اعتبارات 

 القايي

هاي ها بر نهادهاي مالي )براي مثال نرخ بهره سپرده، محدوديت اعتباردهي( هزينهمحدوديت

 دهد.مخارج را تحت تاثیر قرار مي

هاي کانال 

 محوربانک

هاي دهي، هزينهنامتقارن دارند. کاهش در ظرفیت وام ها نقش حیاتي در مسئله اطلاعاتبانک

 دهد.مخارج را تحت تاثیر قرار مي

له اطلاعات نامتقارن در بازار اعتبار است. در واقع تامین مالي بنگاه از اين کانال برآمده از مسأ کانال ترازنامه 

الص د. تغییر در ثروت خطريق منابع مالي خارجي به ترازنامه بنگاه و وضعیت مالي آن بستگي دار

ه را گیري بنگاهاي در اثر سیاست پولي است، قدرت وامکه خود وابسته به تغییر قیمت دارايي

 دهد.ثیر قرار ميتحت تأ

 (1111) 16: بوين، کیلي و میشکینمأخذ

مکانیزم انتقال پولي نخست به دلیل فهم چگونگي اثرگذاري سیاست پولي بر بخش 

اشد. بارزيابي دقیق از اثرات سیاستي بر اقتصاد حائز اهمیت ميحقیقي اقتصاد و دوم 

هاي اخیر تغییرات بسیاري در بازارهاي مالي افتاده و مسیر هدايت سیاست در سال

ر پاسخ د هاي انتقال پوليبررسي کانال پولي ممکن است دستخوش تغییر شده باشد.

 تخوش تغییر شود، نشانچرا مکانیزم انتقال پولي ممکن است دسبه اين سوال که 

دهد دو دلیل براي اين تغییر مکانیزم وجود دارد. نخست تغییر ساختار در اقتصاد، مي

به ويژه بازار اعتبار )تغییرات نهادي در بازار اعتبار(، دوم مداخله میان تغییرات در 

گیري انتظارات. اکنون بايد به اين سوال پاسخ داده شود سیاست پولي و روش شکل

اجزا  ها وآيا اثر سیاست پولي بر اقتصاد )به طور خاص بر بخش حقیقي، قیمتکه 

 (. 1111کلیدي آن( در طي زمان تغییر يافته است؟ )بوين و همکاران 

 مروری مختصر بر مطالعات  -1-9

پولي طي زمان تکامل يافته و اين  سیاستروش مورد استفاده براي بررسي اثرات 

( که به تعبیر 1963روند همچنان ادامه دارد. اين فرايند از مطالعه فريدمن و شوارتز )

دانان استفاده هاي اقتصادسنجيدانان در مقابل روش( از رويکرد تاريخ1971لیدلر )

 ، تر همانند الگوهاي تبديليهاي پیشرفتهکرده بودند، شروع شده و تا روش

 يافته و الگوهايسنجي، خودتوضیح برداري و خودتوضیح برداري عامل تعمیمکلان

 (.1319تعادل عمومي تصادفي پويا ادامه دارد )مشیري و واشقايي 

دهد بعد از الگوهاي نسل اول، الگوهاي تبديلي، نسل دوم و ها نشان ميبررسي

(، الگوهاي خودتوضیح 1991بعد از کار اولیه سیمز ) 1991سنجي، از الگوهاي کلان
                                                           

16 Boivin, Kiley & Mishkin 
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( اثرات 1991برداري ابزار متعارف در بررسي اثرات سیاست پولي بوده است. سیمز )

سیاست پولي در فرانسه، آلمان، ژاپن، انگلستان و آمريکا را با استفاده از يک الگوي 

سیاست پولي انقباضي )يک شوک خودتوضیح برداري اندازه گرفت. وي دريافت يک 

که شاخص قیمت شود در حاليمثبت در نرخ بهره( باعث کاهش تولید و پول مي

 کندمينامید. سیمز بحث « 17معماي قیمت»کننده افزايش يافته است که آنرا مصرف

اي هها ممکن است به دلیل اين حقیقت باشد که بانککه اين واکنش معماگونه قیمت

 VARطلاعات وسیعي در اختیار دارند که با چهار متغیر در الگوي مرکزي مجموعه ا

هاي آنرا در برگیرد. نتايج کار وي نشان داد استفاده از متغیرهاي تواند ويژگينمي

گیرد که يک اختلال در دهد. وي نتیجه ميبیشتر اندازه معماي قیمت را کاهش مي

ر هاي پولي دو کاهش در کل هاي اقتصاديسیاست پولي، با کاهش تولید و فعالیت

 تمام کشورهاي مورد بررسي همراه است.

به بررسي اثرات سیاست پولي  VARدر ادامه مطالعات بسیاري با استفاده از 

پرداختند. اما با روشن شدن نواقص الگوهاي خودتوضیح برداري در بررسي اثرات 

از الگوهاي عامل پويا در  ( با استفاده1115) 11سیاست پولي، برنانکه، بويوين و ايلیاز 

-الگوهاي خودتوضیح برداري، روش جديد الگوهاي خودتوضیح برداري عاملي تعمیم
 پردازد.يافته را معرفي نمودند که قسمت روش تحقیق به معرفي آن مي

، FAVARمهمترين مطالعه بررسي اثرات سیاست پولي با استفاده از رويکرد 

است که با استفاده از متغیرهاي کلان ماهانه براي ( 1115مطالعه برنانکه و همکاران )

ري گی، اثرات سیاست پولي بر اقتصاد کلان امريکا را مورد اندازه1959-1113دوره 

اي ، از هردو روش دومرحلهFAVARها و الگوي قرار دادند. آنها جهت برآورد عامل

يافته و روش تعمیمعامل  VARهاي اصلي قبل از برآورد الگوي براساس برآورد مؤلفه

گیري گیبس استفاده نمود. در اين مطالعه نرخ وجوه فدرال و نمونه درستنمايي بیزين

 و VARعنوان ابزار سیاست پولي انتخاب شده است. آنها با مقايسه نتايج الگوي به

FAVAR  نتیجه گرفتند که در الگويFAVAR  معماي قیمت وجود ندارد، در

شدت وجود داشت. آنها دريافتند يک سیاست به VARگوي که اين مسئله در الحالي

 شد، منجر به کاهشگیري ميپولي انقباضي که با افزايش در نرخ وجوه فدرال اندازه

ساله، پايه پولي، حجم نقدينگي  5ماهه، اوراق قرضه  3تولیدات صنعتي، اسناد خزانه 

                                                           
17 Price Puzzle 
18 Bernanke, Boivin & Eliasz 
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(M2 شاخص قیمت کالاها، نرخ استفاده از ظرفیت، مصرف شخصي، مصرف ،)

دوام، اشتغال، صدور پروانه ساخت، مصرف کالاهاي بادوام، مصرف کالاهاي بي

ها ابتدا افزايش و که قیمتشد در حاليکننده ميکالاهاي بادوام و انتظارات مصرف

ه از هردو رويکرد در برآورد دهد استفادکرد. نتايج آنها نشان ميسپس کاهش پیدا مي

 نتايج مشابهي داشته است.

در ادامه محققان بسیاري به تبعیت از برنانکه و همکاران، مطالعات مشابه انجام 

هاي سیاست پولي برونزا بر اقتصاد (، آثار شوک1111) 19فورني و گامبتيدادند. 

دند. براي اين منظور عامل ساختاري مورد بررسي قرار دا آمريکا را با استفاده از مدل

پذير طي دوره سري زماني ماهانه اقتصاد کلان تحت نظام نرخ ارز انعطاف 111از 

(، نقش کانال 1119) 11چتان ديو و همکاران استفاده شده است. 1117:11-1973:3

وام دهي بانکي در مکانیزم انتقال سیاست پولي را مورد مطالعه قرار دادند. با توجه 

در بکارگیري مجموعه بزرگي از متغیرهاي کلان، آنها  FAVAR به قابلیت الگوي

ي دههاي سیاست پولي با افزودن اطلاعات وامنیز در مطالعه خود در شناسايي شوک

 (، آثار 1111) 11 امیراحمدي و اوهلیگ ها، از اين الگو بهره بردند.در سطح بانک

خودتوضیح برداري عامل بر اقتصاد را به کمک الگوي  هاي سیاست پوليشوک

 11و با تکیه بر روش زنجیره مارکوف مونت کارلو )BFAVAR(يافته بیزين تعمیم

(MCMC) برآورد نمودند. آنان در اين مطالعه، از  ،باشدکه کاملا پارامتري مي

ايالات متحده  1961:1-1111:6هاي ماهانه اقتصاد کلان براي دوره مجموعه داده

به کمک الگوي خودتوضیح برداري  (1111) 13امیراحمدي و ريشل اند.بهره برده

هاي پولي بر اقتصاد امريکا را در دوران آثار سیاست (FAVAR)عامل تعمیم يافته 

 رکود بزرگ مورد بررسي قرار دادند. آنان با برآورد الگوي فوق و با به کارگیري 

داشتند نتايجي در مورد سري زماني تشکیل شده، سعي  164هاي پانل که از داده

ارائه دهند. آنها  1919-1933هاي تجاري امريکا براي دوره عامل مشترک چرخه

هاي ، توزيعMCMCهاي تلاش نمودند در چارچوب روش بیزين و با استفاده از روش

                                                           
19 Forni & Gambetti 
20 Dave, et al. 
21Uhlig & Amir-Ahmadi  

22Markov-Chain Monte Carlo 

23Amir Ahmadi & Ritschl 
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هاي پولي در اقتصاد (، اثر سیاست1111) 14مونیر و قیوم پسین را بدست آورند.

يافته شناسي خودتوضیح برداري عامل تعمیماز روش پاکستان را با استفاده

(FAVAR)  مورد 1111:11تا  1991:11متغیر ماهانه براي دوره  115شامل ،

(، با تأکید بر دوره پس از بحران آسیا و 1113) 15هي و همکاران بررسي قرار دادند.

دوره تغییر رژيم ارزي به مطالعه اثربخشي ابزارهاي سیاست پولي در برقراري ثبات 

در اقتصاد چین پرداختند. در اين مطالعه جهت درک بهتر مکانیزم انتقال سیاست 

همین و  1M1111– 1M1991سري زماني ماهانه براي دوره  111پولي در چین، از 

 ، استفاده شده است.)FAVAR(يافته طور از روش خودتوضیح برداري عامل تعمیم
اي از و مجموعه گسترده FAVAR(، با استفاده از مدل 1114) 16فرنالد و همکاران

هاي اقتصادي چین، فعالیت اقتصادي و تورم را به عنوان متغیرهاي پنهان شاخص

هاي پنهان را با هدف ارزيابي آثار سیاستمورد ارزيابي قرار دادند. اين متغیرهاي 

 (FAVAR)پولي بر اقتصاد چین در الگوي خود توضیح برداري عامل تعمیم يافته 

 منظور کردند.

(، 1111(، بوين و همکاران )1111) 17محققاني چون مومتاز و همکاران

TVP-( با بکارگیري الگوي 1119( و کانوا و گامبتي )1119) 11امیراحمدي

FAVAR .تلاش نمودند مشکل تغییر ضرايب طي زمان را برطرف نمايند 

اما دسته ديگري از مطالعات بر اساس رويکرد ساختاري، الگوهاي تعادل عمومي 

 دهندگيباشد. ترکیب چارچوب نظري مستحکم و توضیح( ميDSGEتصادفي پويا )

براي را تبديل به يکي از ابزارهاي جذاب و قوي  DSGEبالاي داده، الگوهاي 

مدرن کرده است. اين الگوها نه تنها مورد توجه جامعه  اقتصاد کلانالگوسازي 

گذاري همچون بانک مرکزي دانشگاهي است بلکه بسیاري از نهادهاي سیاست

( و 1116، 31(، کانادا )مورچیسون و رنیسون1115، 19انگلیس )هريسون و همکاران
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، فدرال رزرو  (1116، 31مکاران( و پرو )کاستیلو و ه1117، 31شیلي )مدينا و سوتو

(FED( بانک مرکزي اروپا ،)ECBو نیز صندوق بین )( المللي پولIMF از )هاآن 

 کنند.گذاري استفاده ميجهت سیاست

شناسي الگوهاي دهد، با معرفي روشمروري بر مطالعات پیشین نشان مي

VAR  (، اين 1115تا قبل از مطالعه برنانکه و همکاران ) 1911از اوايل دهه 

هاي متدوال در بررسي اثر سیاست پولي بوده است. اما با شناسي يکي از روشروش

هاي اين الگو و و مزيت FAVARنوآوري برنانکه و همکاران در استفاده از الگوهاي 

شود( باعث شد وضیح داده مي)که در قسمت بعد ت VARهمچنین نواقص الگوهاي 

هاي سیاست پولي مورد در بررسي اثرات و مکانیزم FAVARتا استفاده از الگوهاي 

توجه قرار گیرد. پس از کار بدوي برنانکه و همکاران، اين الگوها نیز توسعه يافتند و 

، تغییر ضرايب طي زمان نیز در بررسي اثرات TVP-FAVARبا معرفي الگوهاي 

با معرفي  1991شناسي، از اوايل دهه نظر گرفته شد. در کنار اين روشسیاستي در 

، اين الگوها نیز ابزار ساختاري مناسبي جهت بررسي اثرات سیاست DSGEالگوهاي 

 هاي مرکزي کشورهاي نحوي که بسیاري از بانکشوند، بهپولي محسوب مي

ررسي شناسي بحولات روشنمايند. با توجه به سیر تيافته از آنها استفاده ميتوسعه

 شود.  اثرات سیاست پولي، در اين مطالعه از هر دو دسته از الگوها استفاده مي

 شناسیروش -:
يک راه ساده براي پاسخ به سوال میزان اثرگذاري سیاست پولي، بررسي اثر اين 

اشد. بسیاست بر متغیر مورد نظر با رگرس کردن اين متغیر بر ابزار سیاست پولي مي

ضريب برآوردشده براي ابزار سیاست پولي به عنوان حساسیت آن متغیر به سیاست 

( و برنانکه و بلیندر 1991، 1911پس از کار بدوي سیمز )شود. پولي تفسیر مي

برداري ساختاري  خودتوضیح( و VAR( الگوهاي خودتوضیح برداري )1991)

(SVAR.ابزار استانداردي براي تحلیل سیاست پولي شدند ) ح اما الگوهاي خودتوضی

اي از هايي روبرو بودند. نخست آنکه مجموعه محدودشدهبرداري، با محدوديت

متغیر، در الگوي خودتوضیح برداري حضور دارند در حالي  1متغیرها، معمولا کمتر از 

گیري، با مجموعه وسیعي از اطلاعات مواجه هاي مرکزي براي تصمیمکه امروزه بانک
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هاي غلط شود. از جمله گیرياين موضوع ممکن است منجر به تصمیمهستند، لذا 

شود اين نماگرهاي محدود در بود. دوم، فرض مي« معماي قیمت»اين اشتباهات 

رسد فرض دهنده کل اقتصاد هستند که به نظر مينمايش VARتحلیل 

ر خواهد يهاي اقتصاد را به تصواي از پويايياي است. اين تصوير شکنندهمحدودکننده

متر ک معمولاً ثیر تنها چند متغیر محدود،أکشید. سوم، اين الگوها محدود به بررسي ت

مند به بررسي بسیاري از متغیرهاي که محققان علاقهمتغیر، است در حالي 1از 

 گیرند. هاي کلان قرار ميثیر شوکأاقتصادي هستند که تحت ت

، بويوين و ايلیاز به کمک الگوهاي هاي اين الگوها باعث شد تا برنانکهمحدوديت

هاي پولي را براي تحلیل سیاست FAVAR(، الگوهاي جديد DFMعامل پويا )

معرفي نمايند. همچنین در تکمیل اين الگوها، شسکت ساختاري و ثابت نبودن 

ه با يافتضرايب برآورد شده دلیلي شد تا الگوهاي خودتوضیح برداري عامل تعمیم

 ( معرفي شدند. TVP-FAVARان )ضرايب متغیر طي زم

  FAVARچارچوب الگوی -1-:

از جمله انواع الگوهاي عملي مورد بررسي در ادبیات اقتصاد پولي  FAVARالگوهاي 

يافته دو جز براي تشکیل يک الگوي خودتوضیح برداري عامل تعمیمهستند. 

(FAVAR لازم است؛ جز اول الگوي عامل پوياست و جز دوم الگوي خودتوضیح )

ساختار اين الگوها در شکل ماتريسي به برداري با متغیرهاي مشاهده شده است. 

 باشد.صورت زير مي

(1) 𝑌𝑡 =  𝛬 𝐹𝑡 +  𝑒𝑡 

(1) 𝐹𝑡 = 𝐴(𝐿)𝐹𝑡−1 +  𝑢𝑡 

حرکت با ي همنشدهها که شامل متغیرهاي مشاهدهبردار عامل 𝐹𝑡که در آن 

جمله خطاي داراي  𝑢𝑡اي و جملات خطاي مشاهده 𝑒𝑡متغیرهاي اقتصادکلان، 

 باشد. مي Qمیانگین صفر با ماتريس کوواريانس 

( ارائه 1( و )1( دو رويکرد جهت برآورد معادلات )1115برنانکه و همکاران )

که روشي ناپارامتري  اي است،نمودند. رويکرد اول يک رويکرد اجزا اصلي دومرحله

اي است. اين رويکردها در است. رويکرد دوم، رويکرد درستنمايي بیزين تک مرحله

 بسیاري از ابعاد متفاوت هستند و دلیل روشني براي برتري هیچ يک نیست. 
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اين دسته از الگوها به واسطه جذابیت آنها در سازگاري با دسته الگوهاي 

یق با فروض مختلف درباره اطلاعات در دسترس ساختاري انتظارات عقلايي و تطب

 عوامل اقتصادي )از جمله مقامات پولي( بسیار مورد توجه قرار گرفتند. 

( 1تغییر در مکانیزم انتقال سیاست پولي به معني تغییر پارامترهاي سیستم )

شده، به معني تغییر در همبستگي طي زمان خواهد بود که در رويکرد فرم خلاصه

باشد. براي بررسي اين موضوع، مطالعات سیاست پولي و متغیر مورد نظر ميابزار 

انجام شده يکي از سه روش زير را مورد استفاده قرار دادند. نخست، برآورد يک الگوي 

هاي زماني متفاوت. دوم، برآورد يک الگوي تجربي که پارامترها به تجربي براي بازه

کنند. سوم، برآورد يک الگوي ن رفتار ميعنوان فرايندهاي پنهان متغیر طي زما

 توانند به طور تصادفي تغییر کنند. تجربي تغییر رژيم که پارامترها مي

روي دو بازه )قبل و بعد  VAR( با برآورد يک الگوي 1116بوين و جیانوني )

( با استفاده از روش شناسايي بازگشتي شوک سیاست پولي را شناسايي 1979از 

ريافتند تغییر در سیاست پولي اثر کوچکي در اين دوره داشته است. نمودند. آنها د

( از 1119) 35( و کانوا و گامبتي1119) 34(، گالي و گامبتي1115) 33پريمیسیري

متغیر طي زمان با ضرايب گام تصادفي براي ارزيابي مکانیزم انتقال  VARالگوي 

ثیر أيافتند که از ت( نیز در1119سیاست پولي استفاده نمودند. گالي و گامبتي )

هاي طرف تقاضا بر بخش حقیقي اقتصاد و تورم در طي زمان کاسته شده است. شوک

( اختلاف چنداني در مکانیزم انتقال سیاست پولي طي 1115گرچه پريمیسیري )

 پنجاه سال گذشته مشاهده نکرد. 

:-1- TVP-FAVAR 

جهت  FAVARاخیرا ادبیات جديد اقتصادکلان توجه قابل توجهي به الگوهاي 

از  گیريبهرهبیني و تحلیل سیاستي داشته است. اين الگوها ابزاري جهت پیش

باشد. شاخه ديگري از ادبیات وجود دارد که مجموعه وسیع اطلاعات در دسترس مي

بر الگوهاي کوچک با پارامترهاي متغیر طي زمان جهت بررسي منابع ايجاد نوسانات 
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و  FAVARاقتصادي تمرکز دارند. اخیرا برخي مطالعات تلاش کردند الگوهاي 

 را ترکیب نمايند.  (TVP-FAVARرويکرد متغیر طي زمان )

پیشنهاد شده توسط  FAVARبا الگوي  TVP-FAVARنقطه شروع تصريح 

𝑋𝑡( خواهد بود. بردار 1115برنانکه و همکاران )
′ = (𝑥1,𝑡, … , 𝑥𝑁,𝑡)  را در نظر

متغیر پايا است. در الگوي استاندارد  Nاز برداري با ابعاد بزرگ  دهندهنشانبگیريد که 

𝐹𝑡عامل معمولي  Gمجموع ترکیب خطي  𝑋𝑡عامل پويا فرض مي شود هر عنصر 
′ =

(𝑓1,𝑡, … , 𝑓𝐺,𝑡)   و يک جز ويژه𝑒𝑖,𝑡 است. از اينرو 

(3) 𝑥𝑖,𝑡 =  𝛤𝑖
′𝐹𝑡 +  𝑒𝑖,𝑡   ,            𝑖 = 1, … , 𝑁 

𝑒𝑡که 
′ = (𝑒1,𝑡 , … , 𝑒𝑁,𝑡)ها متعامد و با خطاهاي ويژه . فرض مي شود که عامل

𝐸(𝑒𝑡)ناهمبسته باشند = 0  , 𝐸(𝑒𝑡𝑒𝑡
′) = 𝑅  کهR  يک ماتريس قطري است. اين

 مرسوم هستند.  FAVARکنند که در ادبیات فروض الگويي را مشخص مي

 مدلسازي شود.  VAR(p)تواند به عنوان يک الگوي ها نیز ميپويايي عامل

(4) 𝐹𝑡 = 𝐵1𝐹𝑡−1 + ⋯ + 𝐵𝑝𝐹𝑡−𝑝 + 𝜔𝑡  ,     𝐸(𝜔𝑡) = 0 ,

𝐸(𝜔𝑡𝜔𝑡
′ ) = 𝑊 

شامل عرض از مبدا  4و  3فرايند میانگین صفر فرض شده است، معادلات  𝑥𝑖,𝑡چون 

 نیستند.

به عنوان تصريح کاهش يافته يک سیستم به شکل زير  3معادله  VARالگوي 

 قابل تفسیر است. 

(5) 𝑃𝐹𝑡 = 𝐾1𝐹𝑡−1 + ⋯ + 𝐾𝑝𝐹𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡  ,     𝐸(𝑢𝑡) = 0 ,

𝐸(𝑢𝑡𝑢𝑡
′ ) = 𝑆 

يک ماتريس  Sيک ماتريس پايین مثلثي با درايه هاي يک، روي قطي اصلي و  Pکه 

 قطري است. 

استاندارد با ساختار پارامترهاي  FAVARاکنون با داشتن مقدمه اي از الگوي 

ثابت، مي توان فرض ثابت بودن پارامترها را در چهار بعد کنار گذاشت. نخست، 

,𝐾1)پويايي خودتوضیح عامل ها  … , 𝐾𝑝) دوم، روابط همزمان موجود در ماتريس .

P سوم، واريانس اختلال عاملها همانند عناصر .S  بارعاملي در  . نهايتا5ًدر معادله

 داريم.  5و  3. بنابراين با نسخه متغیر طي زمان الگوي 3معادله 

(6) 𝑥𝑖,𝑡 =  𝛤𝑖,𝑡
′ 𝐹𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡  ,   𝑖 = 1, … , 𝑁 

 و

(7) 𝑃𝑡𝐹𝑡 = 𝐾1,𝑡𝐹𝑡−1 + ⋯ + 𝐾𝑝,𝑡𝐹𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡   ,     𝐸(𝑢𝑡) = 0 ,

𝐸(𝑢𝑡𝑢𝑡
′ ) = 𝑆 
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يک  Sيک ماتريس پايین مثلثي با درايه هاي يک روي قطي اصلي و  Pکه مجددا  

به صورت يک فرايند خودتوضیح  4ماتريس قطري است. بعلاوه جز خاص معادله 

 مرتبه اول تصريح مي شود. 

(1) 𝑒𝑖,𝑡 = 𝜌𝑖𝑒𝑖,𝑡−1 +  𝜀𝑖,𝑡   ,      𝐸(𝜀𝑖,𝑡) = 0  , 𝐸(𝜀𝑖,𝑡
2 ) = 𝜎𝑖

2 ,

𝑖 = 1, … , 𝑁 
𝜀𝑡عناصر  =  (𝜀1,𝑡 , … , 𝜀𝑁,𝑡)′  .بطور همزمان ناهمبسته هستند 

,𝑃𝑡}در نظر بگیريد که پارامترهاي متغیر طي زمان  𝐾1,𝑡, … . , 𝐾𝑝,𝑡, 𝛤1,𝑡 , … , 𝛤𝑁,𝑡} 

G(G- +0.5*(1شوند. توجه نمايد که بعد اين بردار برابر جمع آوري مي 𝛼𝑡در بردار 

+N.G 2p.G شود پارامترها، که طي زمان به است که بسیار بزرگ است. فرض مي

 کنند، فرايند گام تصادفي مستقل دارند.کندي تغییر مي

(9) 𝛼𝑡 = 𝛼𝑡−1 + 𝜖𝑡  ,     𝜖𝑡~𝑁(0, 𝑄) 

جويانه است بسیار صرفه TVP-FAVARماتريس قطري است. اين تصريح از  Qکه 

به اين معنا که تعداد پارامترها در واريانس اختلالات پارامترهاي متغیر طي زمان 

 36پارامتر ثابت است )ايکمیر و همکاران FAVARبرابر تعداد پارامترها الگوي 

(1111 .)) 

  DSGEالگوهای  -:-:

 ( در ساخت RBC) 37وکار حقیقيهاي کسبهاي مکتب چرخهپس از تلاش

هاي اقتصاد خرد جهت توضیح نوسانات کلان و پیوند هاي کلان براساس بنیانمدل

هاي جديد به خاطر تاکیدش بر رفتار رويکرد کینزين 1991با الگوهاي رشد، از دهه 

هاي اسمي، بسیار مورد اي عوامل و در نظر گرفتن چسبندگيدورهسازي بینبهینه

ين الگوها فرض بر رفتار عقلايي بانک مرکزي و عوامل توجه قرار گرفته است. در ا

ويژه در بین دانشگاهیان، ها بههاي محبوب اين مدلاقتصادي است. يکي از ويژگي

ها و استفاده از مسائل استخراج قواعد تصمیم عوامل اقتصادي بر اساس رجحان

درجه ، الگوهاي تجربي را بواسطه DSGEسازي است. پارادايم الگوهاي بهینه

مستحکمي از مباني نظري که بسیار مورد توجه دانشگاهیان است، از تیررس انتقاد 

اي از ( شاخهDSGEسازي تعادل عمومي تصادفي پويا )لوکاس نجات داد. مدل

                                                           
36 Eickmeier, et al. 
37 Real Business Cylce 
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شود که در دو دهه اخیر بسیار مورد ادبیات تعادل عمومي کاربردي محسوب مي

از ادبیات اقتصاد کلان جديد  DSGEاستقبال اقتصادکلان جديد بوده است. الگوهاي 

وکار هاي کسبهاي زماني در چرخهحرکتي سريبیني همجهت توضیح و پیش

رند، بکنند. اين الگوها را بطور گسترده جهت تحلیل سیاست پولي بکار مياستفاده مي

، 31نگرو و اسچورفیدهاي مرکزي هستند. )دلبه همین خاطر بسیار مورد توجه بانک

1113.) 

نیازمند در نظر گرفتن چند بخش  DSGEدر حالت کلي ساخت يک الگوي 

 باشد. الگويها، دولت و مقام پولي مياصلي )بلوک( اقتصاد، همچون خانوارها، بنگاه

DSGE دهندهبايد شامل چند جز مهم اقتصادي باشد: نخست، ترجیحات که نشان 

ارها حداکثرکننده تابع شود خانواهداف عوامل اقتصادي است. براي مثال فرض مي

مطلوبیت شامل مصرف و استراحت هستند. دوم، تکنولوژي براي تصريح ظرفیت 

کننده مداخلات اقتصادي نهادها تولیدي اقتصاد و سوم چارچوب نهادي که مشخص

 .(1393 تهران، دانشگاه ياقتصاد قاتیتحق و توسعه موسسه)خواهد بود 

 نتایج برآورد الگو -9
هاي آماري موجود در اقتصاد ايران، دوره زماني مورد بررسي محدوديتبا توجه به 

هاي مورد بوده است. داده 1369:1-1393:4هاي فصلي دوره در اين تحقیق، داده

گذاري، بخش هاي کلي شامل بخش تولید، هزينه و سرمايهبندياستفاده از طبقه

ارز و طلا(، بازار سرمايه، ها )ها، بخش پول و اعتبار، دارايياشتغال، شاخص قیمت

ها و اند. مجموعه دادهبخش مسکن و ساختمان و بخش خارجي انتخاب شده

متغیر اقتصاد کلان ايران  111متغیرهاي مورد استفاده در اين تحقیق مشتمل بر 

هاي هاي زماني، نماگرها و گزارشاست که عمده اين اطلاعات از بانک اطلاعات سري

هاي سازمان اوپک و ساير منابع مرکزي، مرکز آمار ايران، بولتنآماري سالیانه بانک 

هاي آوري شده است. همچنین به دلیل عدم وجود دادهآماري داخلي و خارجي جمع

هاي سالیانه به ها، اين دادههاي تبديل دادهفصلي براي تعدادي از متغیرها از روش

 هاي فصلي تبديل شد.داده

 

                                                           
38 Del Negro & Schorfheide 
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 های انتقالمکانیزم -9-1

ها از تعديل فصلي هاي مورد نیاز )با توجه به فصلي بودن دادهسازي دادهپس از آماده

ها استفاده شد. همچنین با توجه به اينکه شرط استفاده متغیرها در الگو پايا داده

باشد لذا پاياسازي و استانداردسازي نیز انجام شد( ابتدا با استفاده از بودن آنها مي

هاي انتقال سیاست پولي در اقتصاد ايران مورد بررسي قرار مکانیزم VARالگوي 

گرفته است. در مرحله اول يک الگوي پايه شامل متغیرهاي تولید ناخالص داخلي، 

گیرد. در ادامه چهار ها و حجم نقدينگي مورد برآورد قرار ميسطح عمومي قیمت

ها يبهره، قیمت داراي هاي نرخکانال انتقال سیاست پولي در اقتصاد ايران شامل کانال

)قیمت مسکن(، اعتبار، نرخ ارز و ترازنامه در نظر گرفته شده است. جهت تفکیک 

(، ديسوتات 1111هاي انتقال به تبعیت از مطالعات مورسینک و بايومي )نقش کانال

ابتدا  39(1111( و علیم )1115(، احمد و همکاران )1111و ونگسین سیريکل )

زا به الگوي پايه اضافه شده صورت درونال مورد نظر بوده بهمتغیري که نماينده کان

گو زا به الزا حذف و به صورت بروناست؛ سپس متغیر فوق از لیست متغیرهاي درون

اي در هر دو حالت و مقايسه آنها، اضافه شده است. با استخراج توابع واکنش تکانه

 شود. ميها در مکانیزم انتقال پولي مشخص سهم هريک از کانال

انتخاب گرديد( و تعیین  3)که بر اساس معیار شوارز،  با تعیین وقفه بهینه

جمعي بلندمدت بین متغیرهاي رابطه هم 1جمعي )وجود حداقل تعداد بردارهاي هم

ي امورد برآورد قرار گرفت. با استفاده از ابزار توابع واکنش تکانه VARالگو( الگوي 

تولید و تورم در الگوي پايه مورد بررسي قرار گرفت که اثر شوک پولي بر متغیرهاي 

 ( ارائه شده است.1نتايج اين بررسي در نمودار )

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
39 Morsink & Bayoumi; Disyatat & Vongsinsirikul; Ahmad, et al.; Aleem 
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 اي تولید و تورم نسبت به شوک پوليتوابع واکنش تکانه: 1 نمودار

 
 هاي تحقیق: يافتهمأخذ

شود تولید نسبت به شوک پولي واکنش چنداني نداشته است و به لحاظ ملاحظه مي

ثیر شوک پولي بر تولید بي معني بوده است. اما واکنش سطح عمومي أت آماري

نثي تولید خ واکنش تقريباً ها نسبت به شوک پولي بسیار چشمگیر بوده است.قیمت

ها به شوک پولي، مويد ديدگاه کلاسیکي به شوک پولي به همراه واکنش مثبت قیمت

ده يید شأنیز اين موضوع ت در اقتصاد ايران است. در بسیاري از مطالعات پیشین

چهار کانال قیمت دارايي، اعتبار، نرخ ارز و نرخ  5تا  1. در ادامه نمودارهاي 41است

 دهند.بهره را نشان مي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
فرد و موسوي (، طاهري1313(، مصلحي )1311) .(، بانک مرکزي ج.ا.ا1377(، مهرآرا )1376نائیني )جلالي  41

 .(1391(، مشیري و واشقاني )1317آزاد )
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 کانال قیمت دارايي -واکنش تولید و تورم نسبت به شوک پولي : 1نمودار

    

 
 : محاسبات تحقیق )در منحني خط چین قیمت مسکن برونزاست(مأخذ
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 اعتبار کانال – يپول شوک به نسبت و تورم دیتول واکنش: :نمودار

  

 
 )در منحني خط چین اعتبار برونزاست( : محاسبات تحقیقمأخذ
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 نرخ ارز کانال - يپول شوک به نسبت و تورم دیتول واکنش: 9نمودار

 
 برونزاست(: محاسبات تحقیق )در منحني خط چین نرخ ارز مأخذ
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 بهره نرخ کانال - يپول شوک به نسبت دیتول واکنش: 5 نمودار

 
 )در منحني خط چین نرخ بهره برونزاست( : محاسبات تحقیقمأخذ

هاي مختلف انتقال سیاست پولي بر تولید و تورم در اقتصاد در مجموع بررسي کانال

ايران نشان داد، به جز کانال نرخ ارز، سه کانال ديگر )اعتبار، قیمت دارايي و نرخ 

 بهره( نقش حائز اهمیتي در مکانیزم انتقال پولي داشته است و جز مهمترين 

 شوند.هاي انتقال سیاست پولي در ايران محسوب ميکانال

 FAVARاثرات سیاست پولی: رویکرد  -9-1

عدم  VARگونه که در قبلا بیان شد يکي از مشکلات استفاده از الگوهاي همان

گیري از تمام اطلاعات در دسترس است. لذا در ادامه به تبعیت توانايي الگو در بهره

اي( براي برآورد اي و دو مرحله(، دو روش )تک مرحله1115از برنانکه و همکاران )

TVP- ( از الگوي1111) 41و نیز به تبعیت از کوپ و کوروبیلیس FAVARالگوي 

FAVAR  .استفاده شده است 

                                                           
41 Koop & Korobilis 
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ا به هدر اين مطالعه بجاي نرخ بهره، از حجم نقدينگي، پايه پولي، بدهي بانک

بانک مرکزي و اعتبارات اعطايي به عنوان ابزار پولي استفاده شده است. از آنجاکه 

ها به بانک مرکزي و اعتبارات اعطايي تايج سه ابزار حجم نقدينگي، بدهي بانکن

ه نتايج گردد. ضمن آنکتقريبا مشابه هم بود، صرفا نتايج ابزار حجم نقدينگي ارائه مي

 استفاده از پايه پولي منطبق بر مباني نظري نبود.

تورم )با ( اثر شوک حجم نقدينگي بر رشد اقتصادي و 7( و )6نمودارهاي )

ها در نظر گرفته شده( را و سطح عمومي قیمت GDPتوجه به اينکه تفاضل لگاريتم 

اي( نشان اي و تک مرحله)به ترتیب روش دومرحله FAVARبا استفاده از الگوي 

 دهد. مي

  ايدومرحله روش از استفاده باي بر تولید و تورم پول استیس اثرشوک: 9نمودار 

 
 پژوهشهاي : يافتهمأخذ

 

  يامرحلهتک  روش از استفاده باي بر تولید و تورم پول استیس شوک اثر: 7نمودار 

 
 هاي پژوهش: يافتهمأخذ
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چندان چشمگیر شوک پولي بر  ثیرگذاري نهأ( حکايت از عدم ت7( و )6نمودارهاي )

)حداقل در بلندمدت( دارد. ضمن آنکه اثر سیاست پولي بر تورم قابل ملاحظه  تولید

یري ثايجاد تورم شده است، ضمن آنکه تأ است. در واقع سیاست پولي انبساطي باعث

ود شبر تولید و بخش حقیقي اقتصاد نداشته است. در ادامه اين موضوع بررسي مي

 تغییر ضرايب برآوردشده طي زمان ثیر شکست ساختاري وکه آيا اين نتايج تحت تأ

 اند؟بوده

پذيري آنها جهت بررسي انعطاف TVP-FAVARمهمترين ويژگي الگوهاي 

هاي دهد پوياييهاي ساختاري است. اين الگو اجازه ميتغییرات در مکانیزم شوک

 هاي ساختاري در نتیجه تغییرسیستم با در نظر گرفتن تغییرات در انتشار شوک

 اقتصادي، طي زمان متغیر باشند. رفتار عوامل

 ها هاي برآورد شده و نوسانات تصادفي شوک معادلات عاملعامل :0نمودار 
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، همراه با افزيش درآمدهاي 1311دهد از اوايل دهه ( به روشني نشان مي1نمودار )

نفتي، نوسانات افزايش يافته است. بنابراين مناسب است جهت بررسي اثر سیاست 

 پولي از رويکرد ضرايب متغیر در زمان استفاده شود. 

( واکنش دو متغیر رشد و تورم نسبت به شوک سیاست پولي 11( و )9نمودارهاي )

 1311-93و  1369-11طي دو بازه  TVP-FAVARاز الگوي انبساطي با استفاده 

 دهد. نشان مي

 1369-11طي دوره  TVP-FAVARالگوي  از استفاده باي پول استیس اثرشوک: 4 نمودار

 
 هاي پژوهش: يافتهمأخذ

 1311-93طي دوره  TVP-FAVAR الگوي از استفاده باي پول استیس اثرشوک: 11 نمودار

 
 پژوهشهاي : يافتهمأخذ

حکايت از تغییر تاثیرگذاري متفاوت سیاست پولي  TVP-FAVARنتايج الگوي 

( نشان داد سیاست 11( و )9طي دو دوره مورد بررسي دارد. بهرحال نمودارهاي )

هاي با نوسانات زياد( منجر به افزايش پولي انبساطي در اقتصاد ايران )به ويژه در دوره

شود. يک شوک به اندازه يک انحراف معیار در د ميتورم و تغییر نه چندان زياد تولی
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یر ثپايان دوره مورد بررسي شده ولي تأرشد حجم نقدينگي باعث افزايش تورم تا 

 قابل توجهي بر رشد اقتصادي نداشته است.

 اثر سیاست پولی: رویکرد ساختاری -:-9

الگوي ( با استفاده از رويکرد 1111در اين قسمت به تبعیت بوين و همکاران )

DSGEشود. اين رويکرد سه ، فرايند انتقال در يک الگوي ساختاري بررسي مي

شامل رفتار  هاي ساختاريويژگي کلیدي را به همراه دارد. نخست اينکه ويژگي

یرگذاري ثتظارات در تأکید بر نقش بالقوه مديريت انسیاست پولي را در بردارد. دوم، تأ

دانشگاهي استانداردي است که مورد استفاده انتقال پولي دارد. سوم، چارچوب 

 باشد. سیاستگذاران نیز مي

 يابي برآمده از فرايند بهینه 41در ادامه شکل لگاريتمي خطي شده الگو

 ، مالي و عرضه ارائه شده است. تقاضاهاي مختلف اقتصادي شامل سه بلوک بخش

𝐶𝑡 −
𝛼

1 + 𝛼
𝐶𝑡−1 −

𝛼

1 + 𝛼
𝐸𝐶𝑡+1  =  −

1 − 𝛼

1 + 𝛼
[𝑟𝑡 − 𝐸𝜋𝑡+1 + 𝑏𝑡] 

𝑌𝑡 =  
1

1 + 𝛽
𝑌𝑡−1 +  

𝛽

1 + 𝛽
𝐸𝑌𝑡+1 +

1

1 + 𝛽

1

𝜑𝑌
𝑞𝑌𝑡 + 𝜀𝑌𝑡  ,     𝑌 = ℎ, 𝑖 

𝐸𝑟𝐾𝑌𝑡+1 = (1 − 𝜖)𝐸𝑚𝑝𝐾𝑌𝑡+1 + 𝜖𝐸𝑞𝑌𝑡+1 − 𝑞𝑌𝑡  ,       𝑌 = ℎ, 𝑖 

𝑚𝑝𝑘𝑌𝑡 =  −𝑘𝑌𝑡−1 +
1

1 − 𝛼
(𝐶𝑡 − 𝛼𝐶𝑡−1)),         𝑌 = 𝑑, ℎ 

    𝑚𝑝𝑘𝑖𝑡
= −𝑘𝑖𝑡−1

− 𝑧𝑡 + 𝑙𝑡 + 𝑤𝑡  

 گذاري در سرمايه iگذاري در ساختمان و سرمايه hمصرف،  𝐶𝑡که در آن 

 برداري ظرفیت بهره zشوک پرمیم ريسک،  bنرخ بهره،  rتورم،  𝜋آلات، ماشین

( و rk( تابعي از پرمیم ريسک تعديل شده با نرخ بهره )qباشد. موجودي سرمايه )مي

 ( است.mpkتولید نهايي )

 زا و ارزيابي خالصکننده پرمیم ريسک درونمعادلات تعیینبلوک مالي شامل 

 43هاي مالي دارند. به تبعیت برنانکه، گرتلر و گیلچريستثروت عواملي است که دارايي

 ( و میزان سرمايه بستگي دارد.n( اين پرمیم به خالص ثروت عوامل )1999)
𝐸𝑟𝑘𝑋𝑡+1 − [𝑟𝑡 − 𝐸𝜋𝑡+1 + 𝑏𝑡] =  𝜗𝑋[𝑞𝑋𝑡 + 𝑘𝑋𝑡 − 𝑛𝑋𝑡] + 𝑆𝑋𝑡 ,            𝑋

= ℎ, 𝑖 

𝑛𝑋𝑡 =
𝑘𝑋

𝑁𝑋
𝑟𝑘𝑋𝑡 − (1 −

𝑘𝑋

𝑁𝑋
) 𝐸𝑡−1𝑟𝑘𝑋𝑡 + 𝜃𝑛𝑋𝑡−1 ,        𝑋 = ℎ, 𝑖 

                                                           
 باشد. ( مي1111الگو برآمده از الگوي کلاريدا، گالي و گرتلر ) 41

43 Bernanke, Gertler & Gilchrist 
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S گذاري، زا در ريسک پرمیم نسبت به سرمايهدهنده تغییرات بروننشان𝜗  

 هاي مالي است. دهنده حساسیت پرمیم مالي به انحرافات در اهرمنشان

هاي منابع و منحني فیلیپس قیمت و شامل محدوديتنهايتا بلوک عرضه 

 باشد.دستمزدها مي
𝑔𝑑𝑝𝑡 = 𝑐𝑦𝑐𝑡 + ℎ𝑦ℎ𝑡 + 𝑖𝑦𝑖𝑡 + 𝑔𝑦𝑔𝑡 
𝑔𝑑𝑝𝑡 =  𝛾[𝑘𝑡−1 + 𝑧𝑡] + (1 − 𝛾)𝑙𝑡 + 𝑎𝑡 

𝑧𝑡 =  
1 − 𝜔

𝜔
𝑚𝑝𝑘𝑖𝑡

 

𝑘𝑉𝑡
= (1 − 𝛿𝑉)𝑘𝑉𝑡−1

+ 𝛿𝑉𝑉𝑡 ,      𝑉 = ℎ, 𝑖 

𝜋𝑡 =  
1

1 + 𝛽
𝜋𝑡−1 +

𝛽

1 + 𝛽
𝐸𝜋𝑡+1 −

1

1 + 𝛽
𝜎[𝑔𝑑𝑝𝑡 − 𝑙𝑡 − 𝑤𝑡] 

𝑤𝑡 − 𝜋𝑡 =  
1

1 + 𝛽
[𝑤𝑡−1 + 𝜋𝑡−1 +

𝛽

1 + 𝛽
𝐸[𝑤𝑡+1 + 𝜋𝑡+1]

+
1

1 + 𝛽
𝜎[

1

1 − 𝛼
(𝐶𝑡 − 𝛼𝐶𝑡−1) + 𝑙𝑡 − 𝑤𝑡] 

گونه که قبلا گفته شد از نرخ بهره براي اقتصاد در مورد ابزار سیاست پولي همان

گرفته براي اقتصاد ايران، ايران استفاده نخواهد شد. با بررسي مطالعات پولي انجام

گذاري پولي در اين مطالعه نرخ رشد پايه پولي در نظر گرفته شد. رفتار ابزار سیاست

حراف تورم از بانک مرکزي به صورت صلاحديدي در جهت کاهش شکاف تولید و ان

 تورم هدف بوده است. 
�̇�𝑡 =  𝜃1�̇�𝑡−1 +  𝜃2(𝜋𝑡 − �̅�𝑡) +  𝜃3�̂�𝑡 +  𝜀𝑡   

 1311-93و  1369-11با استفاده از کالیبراسون و مقداردهي پارامترها در دو بازه 

نیز استفاده شد( الگو حل شد. مقادير برخي  TVP-FAVAR)که در الگوي 

 پارامترها در جدول زير آمده است. 

 مقادير کالیبره شده براي پارامترهاي الگو: 1جدول 

 نماد
 مقدار

 1369-11دوره 

 مقدار

 1311-93دوره 
 منبع

𝑐𝑦 61/1 61/1 محاسبات تحقیق 

ℎ𝑦 17/1 17/1 محاسبات تحقیق 

𝑖𝑦 11/1 14/1 محاسبات تحقیق 

𝑔𝑦 17/1 11/1 محاسبات تحقیق 

�̅� 15/5 11/4 محاسبات تحقیق 

δ
ℎ
 محاسبات تحقیق 1119/1 1115/1 

δ
𝑖
 محاسبات تحقیق 1155/1 1149/1 

β 97/1 97/1 (1393نژاد و همکاران )تقي 
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𝛾 46/1 46/1 ( 1391ابونوري و همکاران) 

𝜎 11/1 11/1 ( 1111بوين و همکاران) 

ϑ
ℎ

 محاسبات تحقیق 15/1 16/1 

ϑ
𝑖
 محاسبات تحقیق 15/1 15/1 

 مأخذ: نتايج تحقیق

سازي رفتار متغیرهاي الگو و مقايسه با واسطه شبیهاعتبارسنجي الگو بهپس از 

مقادير واقعي، اثر سیاست پولي بر دو متغیر رشد و تورم مورد بررسي قرار گرفت که 

 ( ارائه شده است.11( و )11در نمودارهاي )

 1369-11طي دوره  DSGE الگوي از استفاده باي پول استیس شوک اثر: 11 نمودار

 
 1311-93طي دوره  DSGE الگوي از استفاده باي پول استیس اثرشوک: 11 نمودار

 
 باشد. واکنشتايیدي بر نتايج بدست آمده در قسمت قبل مي DSGEنتايج الگوي 

)نوسانات بیشتر( نسبت به دوره  1311-93تورم به سیاست پولي انبساطي در دوره 

 شديدتر بوده است.  11-1369

 نتیجه گیری -5
سوال مهم همواره پیش روي اقتصاددانان کلان بوده است؛ نخست آيا سیاست  دو

دهد؟ دوم، اگر چنین باشد، پولي، بخش حقیقي اقتصاد را تحت تاثیر قرار مي
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هاي انتقال اين اثرات چیست؟ اين مطالعه با اتکا به مباني نظري و با استفاده مکانیزم

 اين سوالات بوده است. به دنبال پاسخ به  FAVARاز ادبیات الگوي 

نتايج نشان  VARدر بررسي مکانیزم انتقال سیاست پولي با استفاده از الگوي 

داد، به جز کانال نرخ ارز، سه کانال ديگر )اعتبار، قیمت دارايي و نرخ بهره( نقش 

ال هاي انتقحائز اهمیتي در مکانیزم انتقال پولي داشته است و جز مهمترين کانال

 شوند.در ايران محسوب ميسیاسیت پولي 

با هر دو روش برآورد  FAVARدر بررسي اثرات سیاست پولي برآورد الگوي 

اي، با استفاده از ابزار مختلف شامل حجم نقدينگي، پايه اي و تک مرحلهدومرحله

ها به بانک مرکزي و اعتبارات اعطايي سیستم بانکي به بخش پولي، بدهي بانک

ه پولي نتايج نشان داد، اثر سیاست پولي بر بخش حقیقي خصوصي، به جز ابزار پاي

)تولید( اقتصاد ايران چندان قابل توجه نبوده است. اما متغیرهاي اسمي )سطح 

گیرند. نتايج در مورد تولید و بخش ها( به شدت تحت تاثیر قرار ميعمومي قیمت

ديد، جهاي حقیقي اقتصاد چندان روشن نیست که بتوان نظريات مکتب کینزين

ها و يا سايرين را در مورد اثرگذاري سیاست پولي بر تولید با قاطعیت کلاسیک

دهد، سیاست پولي ها، نتايج نشان ميپذيرفت، اما در مورد سطح عمومي قیمت

 مدت و بلندمدت همراه است.ها در کوتاهانبساطي با افزايش سطح عمومي قیمت

-TVPرهاي متغیر طي زمان )برآورد الگو با استفاده از رويکرد پارامت

FAVAR متفاوت و لذا اثر  1311-93و  1369-11 نشان داد نوسانات در دوره( نیز

سیاست پولي در اين دو دوهر متفاوت بوده است. بهرحال سیاست پولي در هر دوره 

شود اما تولید )حداقل در بلندمدت( چندان منجر به افزايش تورم در اقتصاد ايران مي

 گیرد. یاست پولي انبساطي قرار نميتحت تاثیر س

 شود سیاست پولي انبساطي گونه که در ادبیات کلاسیکي بیان ميهمان

تواند رشد اقتصادي پايدار را به همراه داشته باشد. نتايج اين تحقیق و عملکرد نمي

توان بخش حقیقي اقتصاد ايران هاي اخیر نشان داد، نمياقتصاد کلان ايران طي سال

 شود، هاي پولي انبساطي مداوم، نجات داد. لذا توصیه مياجراي سیاست را با

هاي فعلي و نیز کنترل مناسب حجم گذاران پولي کشور با ادامه سیاستسیاست

  نقدينگي، ضمن کنترل تورم به دستیابي ثبات اقتصادي کمک نمايند.
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