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 شهاب جهانگیری
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 چکیده 

ی  تصادفبا نوسانات    افزوده شده  -لرگرسیون برداری عام  خود  یمقاله با استفاده از الگو   نیا
  است ی س  یهاشوکاثر    یبه بررس  TVP-SFAVAR-SVو پارامترهای متغیر در طی زمان  

)با  پول پنهان(    عنوانبهمتغیر سیاست مالی    درنظرگرفتنی  اقتصاد متغیر  و رشد    ی بر تورم 
ا  در  است.  داده  نیپرداخته  ا  ریمتغ  ۶  ی زمان  یسر   یفصل  یهاراستا    ی ط  ران یاقتصاد کلان 

ی پولی، از چهار  هااستیسجهت ارزیابی  بکار گرفته شده است.    1397:3تا    13۶9:2دوره  
بدهی   نقدینگی،  پولی،  پایه  بخش    هابانکمتغیر  بدهی  و  مرکزی  بانک  به  ردولتیغبه  ی 

بانکی،   پولی    عنوان بهسیستم  سیاستابزار  متغیر  مالیو  رشد    از )متشکل    های  متغیرهای 
نفتی درآمدهای  دولت،  وجاری  عمرانی  درآمدها مخارج  سایر  و  مالیاتی  بهو  متغیر  (  عنوان 

های متغیر  . نتایج بیانگر این است که به غیر از شوک شده است  استفادهغیر قابل مشاهده  
سیستم   به  غیردولتی  بخش  شوکبدهی  از  بانکی،  )اعم  متغیرها  سایر    ی رهایمتغهای 

از سوی    و   داشته  اقتصادی   بر رشد  و متغیر پنهان سیاست مالی( تاثیر منفی  یپول  استیس
های متغیر بدهی بخش غیردولتی به سیستم بانکی  شوکاند.  شدهتورم    ش ی باعث افزا  دیگر

حالیکه   در  داشته،  اقتصادی  رشد  بر  کاهشی  ولی  مثبت  اثر  مثبت  نیز  اثر  تورم  روی  بر 
به    رانیاقتصاد ا  یوابستگتوان بیان نمود که  افزایشی داشته است. با توجه به نتایج فوق، می

ی ساختاری در جذب  هاضعفو نیز  گرفته از آن  نشئت  یپول  یهااستیو س  ینفت  یدرآمدها
ی سوداگری از جمله عواملی  هاتیفعالنقدینگی توسط بخش مولد کشور و حرکت به سمت  

 اند.  تورم و کاهش رشد اقتصادی کشور شده ساز نهیزماست که 

 حالت -افض  یهامدل رشد اقتصادی،سیاست مالی، سیاست پولی، های کلیدی: واژه

 . JEL: C11  ،E37  ،E52  ،E62 یبندطبقه
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 مقدمه-1
ابزاربه  توانیم  ی پول  است یاز س اقتصاد  یاب یدست  یبرا  یعنوان  اهداف کلان  بهره    یبه 

ا در  پ  این   نجا ی برد.  مکان  د یآیم  ش یسؤال  پولی  اثرات    ل انتقا  زم یکه  چه  سیاست  به 

 صورت است؟ 

ی پولی اجراء  هااستیس ی پولی که توسط بانک مرکزی جهت اعمال هاشوک ژهیطور وبه

ها،  به تعادل در تراز پرداخت ی ابیو دست  ی به اهداف کلان اقتصاد ل یدر جهت نمی شوند 

عموم  ت یتثب پول    هامتی ق   ی سطح  حجم  کنترل  مورد    در هستند.    ی نگینقد  ا یو 

اثرات    یپول   یهااستیاز س   یقیحق   ربخشیتأث به کاهش  اقتصاددانان  نظر  اجماع  شاهد 

ماندگار  یپول   است یس و  بلندمدت  ق   ی در  بخش  در  درباره    ی ول   م؛ یهست   هامتی آن 

متغ  ریتأثتحت کوتاه  ی ق ی حق   یرها یقرارگرفتن  نم در  نت  توانیمدت    ی ثابت   جهیبه 

 . شودیاقتصاددانان محسوب م ی رو شیپ  یها از چالش یک یموضوع  ن یو ا افت یدست

مداومتن و  مزمن  بودجه  کسری  نقدینگی،  مستمر  افزایش  از  اعم  ساختاری   ،گناهای 

به سمت   نقدینگی  منابع )مخصوصا عدم هدایت  نادرست  و  نابجا  ی  هاتیفعالتخصیص 

و   پایین  اقتصادی  از دلایل رشد  تولید  افزایش  و  بالا ها تورممولد(  اقتصاد کشور    1ی  در 

باشد. می  مدت  ی ق یدق  یابی ارز  دی با  یپول  گذاراناستی س  نیبنابرا  ایران  نحوه  از  و  زمان 

بخش  هااستیس   نیا  یاثرگذار اقتصاد  یهابر  اثرات    یمختلف  چراکه  باشند؛  داشته 

مختلف اقتصاد    یهادر بخش  یمتفاوت و نامتوازن  راتیتأث  تواندیم  ی پول  استی اعمال س

هم  .باشد  داشته و  ن یبر  به  بنا  بخش  ی هایژگیاساس  واکنش    یاقتصاد   یهامختلف  و 

ا بر سبخش  نیمتفاوت  منف اعمال  یپول  استیها  آثار  و حذف  بر    هااستیس   نیا  یشده 

  ی ضرور  ی پول  است ی سکانال های تاثیر گذاری  مختلف، اطلاع جامع و کامل از    یهابخش

 .است

  ی هااستی س  ینظر  یشده است؛ در بخش دوم به مبان  میمقاله حاضر در چهار بخش تنظ 

روش  ی پول مدلو  و  بخش    اشاره   ی پول   ی هااستیس   رات یتأث  یبررس  ی هاها  است؛  شده 

 
و کمترین میزان تورم  درصد    49/ 4نرخ    74که در سال    نشان می دهد   ری سال اخ  30تورم در    بررسی داده های  1 

  درصد   7/34به    1392و در سال    5/30به  این میزان    1391  را داشته و در سال   درصد  4/11با نرخ    84سال  را در  

  45نیز میزان    1401در سال  درصد و    51/ 4با نرخ    1398را در سال  تورم    زانیم  نی شتریب رسیده است؛ همچنین  

 درصد را تجربه نموده است.
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پ انجام  نه یشی سوم،  نتا  مطالعات  و  مدستبه  جی شده  شامل  را  بخش  شودیآمده  در   .

معرف  تحق   ی چهارم،  انجام    قیمدل  روش  در    یبررس  مورد آن  و  است.  شده  گرفته  قرار 

پنجم،   نت  قیتحق   ی تجرب  یها افتهیبخش  ششم،  بخش  در  در    یریگجهی و  نهایت  در  و 

 شده است.   ارائهبخش هفتم پیشنهادات سیاستی 

 ادبیات موضوع -2

س  سم یمکان  یبرا تحل   یپول  یهااستی انتقال  قابل    هینظر  توانینم  یتجرب  یهالیدر 

بنابرا  یی اتکا داد؛  گرتلر  نیارائه  و  به1995)  1برنانکه  آن  از  س(  »جعبه    اد ی  «2اه یعنوان 

از دو نظر مکانکرده از جهت  باشدیم  تی اهم   یدارا  یپول   استیانتقال س  سمیاند.  اول؛   :

طر   یپول   استی س  نکهیا چه  تحت  قیاز  را  م  ریتأثاقتصاد  ثان  دهدیقرار  مورد  اًی و  در  ؛ 

م  اساسنیبرا  ، یپول  استیس   یابزارها  میتنظ  یچگونگ از    م ی تنظ  یو چگونگ  زانیاطلاع 

بررسبه  هااستیس  نیا فعال   یمنظور  بس  یواقع  یهاتیسطح  تورم  و  حائز    اریاقتصاد 

س  تیاهم و  بررس  ی پول  گذاران استیبوده  به  ارز   ی را  نحوه    ی قیدق  ی ابیو  و  زمان  از 

اقتصاد ملزم م   شانیهااستی س  یاثرگذار بنابرا2010،  3و همکاران   نیبوو)  کندیبر    ن ی(؛ 

  ی و تحت چه ابزار  یسم یتحت چه مکان   یپول  استیسؤال مطرح شود که س  نیا  تواندیم

  ر یتأثو تورم را تحت  دیاقتصاد، تول  یقیتبع آن چگونه بخش حق بر اقتصاد مؤثر بوده و به

 دهد؟ یقرار م

به    یچگونگ اقتصاد  فرا  یتکانه پول  کی واکنش    ف یو توص  لیتحل   یانتقال پول  ندیتوسط 

  است یس   یمنظور اجرابه  ی شده توسط بانک مرکز  اتخاذ   مات ی که تصم  یاگونهبه  شودیم

و پول( شده    یی )دارا  یمال   ی مختلف اعم از بازارها   یهادر بخش  ی راتییمنجر به تغ   یپول

نها پ   هامتی ق  یسطح عموم  رییتغ  تاًیو  در  را  تورم  نظر  یو  اساس  بر  داشت   هیخواهد 

  ی به دو بخش اصل  ی انتقال پول سم یمکان ( 2022) 5( سانا و همکاران 2019)  4رفای و فرید 

بخش شودیم  م ی تقس بازارها   ی :  آن  در  کانال    ی مال   ی که  عنوان  تحت  و  است  کامل 

بخش  شودیم   ادی   ک ینئوکلاس بازارها  یو  آن  در  تحت    یمال   یکه  آن  از  و  است  ناقص 

 
1 Bernanke & Gertler 
2 Black Box 
3 Boivina et al. 
4 Rafay & Farid 
5 Sana et al. 
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  است یاشاعه س   سم ی( مکان1. در شکل شماره )شودیم   ادی  ک ی نئوکلاس  ر یغ  نال عنوان کا

 .شده است داده بر اقتصاد نشان  یپول

 
 یانتقال پول  ی هاسمی (: مکان1)  شکل

 ( 2022) ( و سانا و همکاران2019رفای و فرید ): منبع

 کینئوکلاس یهاکانال -1-2

  ی ها شده است که بر مدل  ساخته  ستم ی در اواسط قرن ب  ی پول  استی انتقال س  ی هاکانال

 .  است افتهی بسط و توسعه یالملل نیو رفتار تجارت ب یگذارهیمصرف، سرما یاصل

 بر مصرف  ی کانال مبتن-1-1-2

(،  19۶3)  ی انی لیگی( و آندو و مود1954)  یان یلیگ یبلومبرگ و مود  ی زندگ  چرخه  مدل   در

شامل ارزش    ز یکه خود ن  ی و ثروت مال   ی ق ی حق   ه یسرما  ،ی انسان  ه یشامل سرما  هاهیسرما

 (.2010و همکاران،  نیافراد است )بوو ییسهام و دارا

 یگذارهیبر سرما یکانال مبتن-2-1-2

به   همواره بهره  نرخ  متداولاز  س  سم یمکان  نیترعنوان    شود یم  ادی  یپول   استیانتقال 

 (.2002، 1لووا  ی)کر

 .باشدیم نیتوب qکانال   ی گذارهیبه سرما یمبتن  یهاکانال از کانال نیدوم

 
 

 
1 Krylova 

مکانیزم های 
انتقال

کانال های 
نئوکلاسیک

کانال های مبتنی بر 
مصرف

اثرات ثروت
اثرات جانشینی 

موقتی

کانال های مبتنی بر
سرمایه گذاری

کانال نرخ بهره توبین qکانال 

کانال های مبتنی بر
تجارت بین المللی

کانال نرخ ارز

کانال های غیر 
نئوکلاسیک 

کانال وام دهی بانکی کانال تراز نامه
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 یالمللن یبر تجارت ب ی کانال مبتن-3-1-2

خارج و    ی ای اقتصاد باز و در ارتباط با دن  کیدر    تواندینرخ ارز م  قیاز طر  یپول   است یس

مؤثر    یواقع   دیتول  یچسبنده هستند بر رو  هامتیو ق  یاسم   یکه دستمزدها  ی در حالت

بد سنیباشد.  اعمال  با  که  افزا  ،یانقباض   ی پول  استی صورت  بهره    ابدی یم  ش ینرخ 

بهر  شیافزاو  (  1995،  1ن ی)مشک  افزا  هنرخ  کشور    ی گذارسپرده  ش یباعث  داخل  در 

تقاضا   شودیم لذا  افزا  یداخل  یو  م  افته ی شیپول  کاهش  ارز  نرخ  با    نیبنابرا  ابد؛ییو 

  ن یو ا  شوندیعرضه م  یجهان  ی در بازارها  ی بالاتر  مت یباق   ی داخل   دات یکاهش نرخ ارز تول 

  خواهد داشت   ی پ را در    یواقع   دی کاهش تول  تاً یموجب کاهش خالص صادرات شده و نها 

 (.2010لووا، ی)کر

 کینئوکلاس  ریغ یهاکانال-2-2

 یبانک ی ده وامکانال -1-2-2

تأم  نیا  در منبع  متوسط  یهابنگاه  یاصل   یمال   نیکانال  و  بانک  ،کوچک    ی اعتبارات 

بازارها و    ریبه سا  ی شتریب  ی بزرگ که دسترس  ی هااست که بنگاه  ی در حال   ن یو ا  باشد یم

به    قیاز طر  م ی به طور مستق   توانندیدارند م   ی مال   ی بازارها اوراق قرضه،  انتشار سهام و 

قرار    یپول   است یس  ی منف   یامدها یپ  ریتأث  و کمتر تحت  داشته  ی دسترس  یاعتبار  یبازارها

 (. 1995 ن،ی)مشک  رندیبگ

 کانال ترازنامه-2-2-2

  نیو چن   دهد؛ یارائه م   یبانک  ی دهرا نسبت به کانال وام  یتر عیوس  دگاه ی کانال ترازنامه د

کاهش ارزش خالص    لیها به دلبنگاه  ،یانقباض   یپول  استی که با اعمال س  شودیاذعان م 

طرح  شانی هاییدارا م  سک یر  یگذار هیسرما  یها از  استقبال  ا  کنندیدار  موضوع   نیکه 

 ( 2002لووا،  ی )کر شود یم 2ی خود موجب انتخاب ناسازگار و مخاطرات اخلاقنوبهبه

  ر یتأثتحت  شتریبزرگ ب  یها با بنگاه  سهیکوچک در مقا  یها بنگاه  یگذارهیسرما  نیهمچن

  افت یدر  یبرا  ی بالاتر  یاواسطه  ی هانهیچراکه با هز  رند؛ی گیقرار م  یاقتصاد   یهانوسان

 (1989و گرتلر،  یوام مواجه هستند )برنانک

 
1 Mishkin 
2 Moral- Hazard 
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تجرب مطالعات  م  یمرور  تحق  دهد ینشان  زم   یعی وس   قاتیکه    ی هاکانال  نهیدر 

سانتقال هر  یپول   استی دهندة  ا  ک یو سازوکار  اکانال  نیاز  در  و    در   ندیفرا  نیها  داخل 

صورت کشور  ا  گرفته  خارج  اغلب  در  روش  نیاست.  از  مختلف    یهامطالعات، 

گرفته   ی اقتصادسنج ا  بهره  که  است  براروش  ن یا  بر  ز ین  یرادات یشده  است.  وارد    یها 

الگو در  رگرس   یمثال،  تنها    ی ساختار  یبردار  ونی خود  ثابت،  پارامتر  تابع    کی با 

نظر ثابت    در پارامترها در افق مورد  ر ییوجود خواهد داشت و مقدار تغ  ی العمل آنعکس

  ن یامشاهده است.    قابل  اندشده  فیکه در الگو تعر  یمحدود  یرهایمتغ   یو تنها برا  بوده

  ی العمل آن، تابع عکسغیرمت   -زمان  یبردار  ونیخود رگرس  یاست که در الگو  یدر حال 

برا  میخواه  ی عموم که  متغ   یداشت  واکنش  تکانهدرون  یرهایمحاسبه  به    ی هازا 

 (. 2014، 2و همکاران ی جبابلو  2011 ،1ما ی)ناکاج  شودیاستفاده م  ی ساختار

کشور    التیا  48  یبرا  ی پول  استی س  یهاشوک  ی( به بررس2002)  3وآلتر   نتوی انکی ج  یدا

توض  کایآمر خود  روش  از  استفاده  با    SVAR  ی ساختار  ی بردار  حی با  و  است  پرداخته 

کارل مطالعه  به  دف   نویاستناد  معا1998،1999)  4نا یو  توض  بی(  خود    ی بردار  حی مدل 

آزاد درجه  کاهش  ا  یازجمله  برا یهاVAR  دی بامحقق    نکهیو  ا  یجداگانه  را    التیهر 

  ی برا  کهیدرحال  شود یمختلف م  یپول   ی هااستیس   شنهادی منجر به پ  نیاعمال کرده و ا

 واحد است. یپول  استی س کیبه   ازین  یاهداف کلان اقتصاد شبردیپ

زاغ و  برا200۶)  5ی نی سوسا  توض   G5عضو    ی کشورها  ی (  خود  مدل  از  استفاده    ح یبا 

  ه یپا  ،یجهان  ینگ ینقد  زانی)م  ی پول  استیشوک س   یبه بررس  SVAR  یساختار  یبردار

رو  یپول بر  ق  دیتول  یکل(  سطح  نتا  هامتیو  و  تول   ج یپرداخته  در  موقت  و    دیکاهش 

ق   موقت   شیافزا  نیهمچن سطح  پ  هامتی در  در  مقا  ی را  در  و    ی هاافتهیبا    سهی داشته 

به  مورد   ی کشورها ابحث  به  مجزا  پا  افتندیدست    جه ینت  ن یطور  به    ی جهان  ی پول  ه یکه 

 داشته باشند.   شی گرا ی پول است یعنوان ابزار سبه

 
1 Nakajima 
2 Jebabli et al. 
3 Di Giacinto 
4 Carlino & Defina 
5 Sousa & Zaghini 
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با  2010)  1ی م یو کر  یخسرو   ی ها استی س  ریتأث  ی بررس  یبرا  ARDLمدل    بکارگیری ( 

  ن یپرداخته و به ا  200۶تا    199۶  ی هاسال  ن یدر ب  ی رشد اقتصاد  ی بر رو  ی و مال   ی پول

  شنهاد یپ  گذاراناستیثابت به س  ی به رشد اقتصاد  ی ابیدست  یکه برا  افتندیدست    جهینت

به نقطه    ی ابی دست  ینگه داشته و برا  ن ییو نرخ ارز را در سطح پا  رم که نرخ تو  شود یم

 اهتمام داشته باشند.  نده یتعادل در مخارج دولت در آ

به بررس2011)  مای ناکاج بهره م  یپول   استی س  یهاشوک  ریتأث  ی (  و نرخ    مدتانی)نرخ 

  ی ساختار  یبردار  ونیرگرسمدل خود  با بکاربردن  و تورم    د یتول  یمدت( بر روبهره کوتاه

  ی ژاپن در بازه زمان  یفصل  یهابا استفاده از دادهو  TVP- VAR ر پارامترها  ییهمراه با تغ

نتا  2007:4 -1977:1 که  متغ  جی پرداختند  پو  ریذات  روابط    ی رهایمتغ  نیب  یا یبودن 

ه  به کار برده شد یبر انتخاب درست الگو یدیی تأ نیکه ا دهد را نشان می یکلان اقتصاد 

 است.

به بررس2011)  2ی مهرآرا و کار سالار   ی بر رو  یمثبت و منف  ی پول   ی هاشوک  ریتأث  ی ( 

GDP  ج ی اند و نتاپرداخته  ییبا استفاده از متد همگرا  2008تا    19۶0  ی هاسال  ن یدر ب  

 GDP  یمثبت بر رو  یهانسبت به شوک  یپول  استیس  یمنف  یهاشوک  ادیز  ریتأث  بیانگر

همچن و  پول  معد  ن یداشته  رو  ریتأث  ی، تعادل  بر  اقتصاد  ی نامتقارن  و    یرشد  داشته 

پول  بیضرا عرضه  تصر  ی مازاد  نمدل  حیدر  مشخص  ا  ستی ها  حال  نیو  که    ی در  است 

تأث  بیضرا تقاضا  رو  یاملاحظه  قابل  یمنف  ریمازاد  اقتصاد  یبر  بنابرا  یرشد    ن یدارد؛ 

اقتصاد   ک یتحر  یبرا  توانندیم   یاقتصاد  گذاراناستیس س   مدت،کوتاه  یرشد    است یاز 

  ی گزاف  یها نهیهز  دی کاهش تورم با  یاستفاده کنند و برا  ی نی بشیپ  قابل  ریپول غ   شیافزا

 پرداخت کنند. 

همکاران  و  متغ  نهی به  ینی بشیپ  منظوربه(  2014)  3بارنت  رشد    یرهایاز  بهره،  نرخ 

  ر ییهمراه با تغ  یبردار  ونیمختلف ازجمله مدل خود رگرس   یهااز مدل  و تورم  ی اقتصاد

با  (،  TVP-FAVAR  ،TVAR  و   AR  مدل  و   VAR  ،ST-VARو    TVP-VARا )پارامتره

  سه ی و مقا  یبه بررس  1955:1  -2010:4یدر بازه زمان  سی انگل  ی فصل  ی هااستفاده از داده

 
1 Khosravi & Karimi 
2 Mehrara & Rezazadeh Karsalari 
3 Barnett et al. 
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نتامدل  نیا که  پرداختند  است    جی ها  این  مدلبیانگر  متغ  یها که  پارامتر  زمان    -ر یبا 

 .دهندیها ارائه م مدل گرینسبت به د یبهتر ار ی بس ین یبشیپ

و غذا با    یانرژ  ،یمال   یبازارها  یهانوسانات شوک  ی( به بررس2014و همکاران )ی  جبابل

تغ  یساختار   یبردار  ون یمدل خود رگرس  بکارگیری با  پارامترها  ییهمراه    TVP-VARر 

داده  منظوربدین  و  پرداخته   آمر  یهااز  زمان  کایماهانه  بازه  استفاده    1980-2012یدر 

اند نتا  نموده  سرر  است  نیا  انگریب  جی و  نوسانات  قابل  ز یکه  طور  ط   یاملاحظهبه    ی در 

افزا  ی هاسال به    وارد   یهااست و شوک  افته ی  شیبحران  تأث  MSCIشده    ر یو نفت خام 

کوتاه  یفور روو  بر  هم  یمدت  و  دارد  غذا  سبد    طورنیبازار  انتخاب  که  دادند  نشان 

م   ی متنوع غذا  و  بورس  سهام  خام،  نفت  بازار  طور    سکیر  زانیم  تواندیاز  به  را 

 کاهش دهد.  یاملاحظهقابل

همکاران   وپویآ بررس2015)  1و  به  ب  ی(  برا  یپول  استیس  یابزارها  نیرابطه  بورس   یو 

ن زمان   ه یجریکشور  بازه  خودرگرس  2013ا  ت  1985  یدر  مدل  از  استفاده  وقفه    ویبا  با 

نتا  2یعیتوز و  است  ا  یحاک   جی پرداخته  س  نیاز  ابزار  که    ریتأث  ی مال  است یاست 

  د یبورس با  یوربهره   شیافزا  یبرا  شودیم  شنهادی بورس دارد و پ  تاردر رف   یاملاحظهقابل

  ی دهوام  زانیم  شیثبات نرخ رشد عرضه پول و افزا  اینرخ بهره بالا و به کاهش    میبه تنظ

 نرخ ارز پرداخته شود. یهامی رژ ی کارو دست یبه بخش خصوص

-1:1997  یدر بازه زمان  ی ماهانه رومان  یهاداده  و  VAR-TVP( از مدل  2015)  3ویروش

نرخ تورم، نرخ    ی هااز دادهی )متشکل  پول  استیس  یهاشوک  یبررسمنظور    به    2014:7

  ی پول   استیاست که شوک س  نیا  انگری ب  جیکه نتا  اندنمودهاستفاده  (  و نرخ بهره  یکاریب

 .شودیو نرخ بهره م ی کاریب شی( باعث کاهش تورم و افزاهره)نرخ ب

همراه با    ی ساختار  یبردار  ونی( با استفاده از مدل خود رگرس2017)  4و همکاران   م یک

  ی هاو با استفاده از داده 5GIR VARو مدل   SVARو مدل   VAR-TVPر پارامترها ییتغ

چ زمان  ن یکشور  بازه  بررس  1992-2014یدر  رو  متی ق   یهاشوک  یبه  بر    ی نفت 

 
1 Ayopo et al. 
2 ARDL 
3 Roşoiu 
4 Kim et al. 
5 Generalized Impulse Response VAR 
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در نوسانات نرخ    ی نفت  یهاملاحظه شوکقابل  ریتأث  ج یااند و نتپرداخته  یپول   ی هااستیس

 . را ارائه نمود  نیبهره در چ

بررس2017)  1منگشیائو  و  نگیپشو به  ب  ی(  اقتصاد   نیرابطه  رشد  ارز،  و    ینرخ 

کشور  این  ماهانه    یهاداده  و  TVP-VAR  با استفاده از مدلچین،    ی خارج  یگذارهیسرما

است که شوک مثبت در نرخ    ن یاز ا  یحاک   جی نتا.  پرداختند  2001  -201۶ی  در بازه زمان

  ش یهرگونه افزا  نیو همچن  دهدیرا کاهش م   2م ی مستق   یخارج   یگذارهیسرما  زانیارز م

نشان داده   ق یتحق  جی دارد و نتا ن یچ ی در رشد اقتصاد  یمنف ر یباعث تأث   3RMBنرخ ارز  

که   تأث  FDIاست  گذشته  سال  چند  رو  یمبهم   ریدر  اقتصاد  یبر  داشته    ن یچ  یرشد 

  است.

  -ریمتغ   ی ساختار  یبردار  ونیمدل خود رگرس  بکارگیری( با  2018)  4همکاران   و  کیچات

 یبه بررس  198۶  -201۶یدر بازه زمان  هیماهانه کشور ترک  یهازمان و با استفاده از داده

  است بیانگر این  ج ینتا  .اندپرداخته  یاقتصاد   ی هاتیو فعال  مت یق   ی بر رو  ی پول  یرهایمتغ

س  تأث  ی گذارهدف  است یکه  کانال  ی توجهقابل  ریتورم  عملکرد  س   ی هابر    است یانتقال 

همچن  یپول و  جهان  یداخل   یمال   یهابحران  ن یدارد  چشمگ  یو  طور    ر یتأث  یریبه 

 . دهدیم  شیبر کل اقتصاد را افزا ی پول  استیس یهاشوک

ی  کلان اقتصاد  یرهایمتغ  ی بر رو  ی پول  استی س  یها( شوک2019)  5و همکاران ی  واریت

را     ی ها دادهو  زمان    -ریمتغ  ی ساختار  یبردار  ونیخود رگرساز مدل  بکارگیری  باچین، 

دهندة  نشان   ج ینتااند.  نموده  یبررسرا    199۶:1  -201۶:4  یبازه زمان   در   این کشور   ی فصل

کوتاه  و  بلندمدت  رو  یپول   استی س  ی هاوکش  مدتتاثیرگذاری  ناخالص    دی تول  ی بر 

ق   ، یداخل ممصرف  مت ی شاخص  و  بوده  ارز  نرخ  و  خوب  تواندیکننده    ی برا  یمرجع 

 باشد.  ی در جهت رشد و ثبات اقتصاد نیچ  گذاراناستیس

  ی هاو داده  VAR  یبردار  حی( با استفاده از مدل خود توض 1389)  ۶و همکاران   یجانیکم

  ی رشد اقتصاد  یبر رو  یو پول  ینفت   یهاشوک   یبه بررس  1385تا    1353  دوره  یط  رانیا

 
1 Shu-ping & Xiao-meng 
2 FDI 

 ن ی چ یواحد ارز 3
4 Çatik et al. 
5 Tiwari et al. 
6 Komyjani et al. (2010)   
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و  بوده    ی رشد اقتصاد  یبر رو  ینفت   ی هاملاحظه شوکقابل  ریتأثبیانگر    ج ی نتا  . پرداختند

نقد  ی نفت   ی هار شوکیتأث  رغم یعل ا  ی نگی بر    یهاشوک  ، یانبساط   ی پول  است یس   جاد ی و 

 . باشدمی  ریتأثیب یبر رشد اقتصاد یپول

ابراه  یمتوسل عموم1389)  1ی میو  تعادل  مدل  از    د یجد  ی نزیک  یتصادف  یا یپو  ی( 

(DSGEب ) ی نفت   ی هاشوک  ی در انتقال و تسر  ی پول   ی هااستی نقش س  ی بررس  ه منظور  

ا اقتصاد  نفت1  دو فرض:و    اندپرداخته  رانیبه  انتقال کامل شوک  اثر  به حجم    ی(آزمون 

شو2پول؛   اثر  انتقال  عدم  س  ینفت   یهاک(آزمون  راپول  است یبه  قرار    مورد  ی  استفاده 

نتاداده و  ا  ج یاند  بس   نینشانگر  نقش  پول  کانال  که  اثرات    یاد یز  ار یاست  انتقال  در 

اقتصاد    ی نفت  یهاشوک ا  و مسدود   داشتهبر  کاهش چشمگ  ن یشدن  به  منجر    ر یکانال 

 خواهد شد. ینفت ی هانوسانات حاصل از شوک

همکاران   زادهحسن با  1390)  2و  رگرسبکارگیری  (  خود    و   VAR  یبردار  ونیمدل 

انباشتگ  یهامدل سا  3وس یلیجوس  -جوهانسون  یهم  از    4پل یلوتک  کننیو  استفاده  با  و 

ا  یفصل  یهاداده بازه زمان   رانیاقتصاد  بررس  1370:1-1389:3ی  در   یهااثر شوک  یبه 

 یجزئ  رینشانگر تأث  جیکه نتا  اندپرداختهبازار سهام    متیشاخص ق  یبر رو  یپول   استیس

 سهام دارد. متیشاخص ق  یبر رو ی پول است یو مثبت س 

کلانتر  یشهباز رگرس1391)  5یو  خود  مدل  از  استفاده  با    ی ساختار  یبردار  ونی( 

SVAR  داده زمان  رانی ا  ی فصل  یهاو  بازه  بررس،  1370-1389ی  در   ر یتأث  یبه 

مال   ی پول  ی هااستیس رو  یو  پرداخته  زار با  ی رهایمتغ  یبر    ن یا  د یمؤ  جی نتا  .اندمسکن 

مسکن    متیدر کنترل ق  یکم   ریمدت تأثدر کوتاه  ی و مال  یپول  استیسموضوع است که  

عرضه پول    یابزارها  قیاز طر  یمناسب   است یعنوان سبه  تواندیدر بلندمدت م   ی دارند؛ ول 

تع و  کنترل  در  دولت  مخارج  باش  مت ی ق   ن ییو  س  د مسکن  برخلاف    ، یمال   ی هااستیو 

سرما  توانندیم  ی پول  یهااستیس کنترل  واحدها  یمسکون  یگذارهیدر  تعداد    ی و 

 کنند.  فا یا ینقش مؤثر ،شروع به ساخت یمسکون

 
1 Motavaseli & Ebrahimi (2010)  
2 Hassanzadeh et al. (2011)   
3 Johansen-Juselius 
4 Saikkonen-Lutkepohl 
5 Shahbazi & Kalantari (2012) 
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همکاران   یابانیب بردار1393)  1و  بازگشت  خود  مدل  از  از    SVAR  ی (  استفاده  با  و 

بررس  137۶  -1391هدور  یط  رانیا  یهاداده رو  یپول   استیس  یهاشوک   یبه    ی بر 

است که شوک وارده به نرخ بهره در   نیا  انگریب  جینتا  اند.بازار مسکن پرداخته  یرهایمتغ

افزکوتاه ق   مت یق   شیامدت سبب  کاهش شاخص  و    ی گذارهیو سرما  نیزم  متیمسکن 

 . شودیها مشاخص نیا ی هر دو شیسبب افزا مدت انی شده و در بلندمدت و م

همکاران   شکیب   یسلمان بررس1394)  2و  به  مال  ی پول  یهاشوک  ریتأث  ی(  رو  ی و    ی بر 

خود مدل  از  استفاده  با  سهام  بازار  داده  یساختار  یبردار   ونیرسرگتحولات  با    ی هاو 

تر  سریع  یاثرگذاربیانگر    ج ی پرداختند که نتا  1370:1  -1389:4دوره  ی در ط  رانیا  ی فصل

  که   شود یم  شنهاد یو پ   بوده  ی مال  است یس نسبت به    هامشاخص س  یبر رو  ی پول  استیس

س  گذاراناستیس همچن   نشده ین یبشیپ  یمال   ی هااستی از  اجتناب    انتظار رقابلیغ  نیو 

 . کنند

همکاران   هیحصاروئ  ی نید به1395)  3و  با  رگرس  ی ریکارگ(  خود  با    یبردار  ونیروش  و 

داده از  بررس  13۶0-1394  دوره  ی ط   رانیا  یهااستفاده  کنار    ی نفت  یهاشوک  یبه  در 

پرداختندانتخاب  ی پول  ی هااستیس تأثنمایانگر    ج ینتا  .شده    ی نگ ینقد  یهاشوک   ریعدم 

  ی هاشوکو تاثیر با وقفه زمانی طولانی  ی ناخالص داخل دی بر تول ی نفت  ی هامنتج از شوک

 . بود یناخالص داخل  دیبر تول  یپول  یهااستیو س یپول

  ح ی مدل خود توض  کاربرد با    ی پول   است یس   ییکارا  ی ابی( به ارز1395)  4همکاران و    مرزبان

از    FAVAR  افتهیمی تعم  ی عامل  یبردار با استفاده  ا  ریمتغ   120و  بازه    رانیاقتصاد  و در 

  ی پول   است یس   کننده حیعنوان تصحبهنیز    یااند و نرخ بهرهپرداخته  13۶8  -1392ی  زمان

قانون عملی)ز  .شده است  استفاده بهره در  به  ی بانک  اتیرا نرخ  ابزار کنترل کشور    ی عنوان 

 یرو  شوک نرخ بهره بر  یریاز اثر تأخ  یحاک   جی( و نتاشودیمحسوب نم  یمقام پول   یبرا

 . دارد  ماه( 3بازار پول )حدود 

و با استفاده    وسیلیجوس  -روش جوهانسن  ا بکارگیری ( ب1395)  5عمران عمران و آلآل

بازه زمان  رانیا  ی فصل  یها از داده بر    ی و مال  یپول   است یس  ر یتأث،  1357:1-1394:4یدر 

 
1 Biyabani et al. (2014) 
2 Salmani bishak et al. (2015) 
3 Diniy Hesaroyeh et al. (2016) 
4 Marzban et al. (2016) 
5 Alemran & Alemran (2016) 
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  است یاست که س   نیا  انگری ب  جیکه نتا مورد بررسی قرار داده اند  کشور    یتراز تجار  یرو

و    داشتهکشور    یتراز تجار  یبر رو  داریو معن  یمنف   ریتأث  یو توسعه مال   یانبساط  یپول

مدت به تعادل بلندمدت  از تعادل کوتاه  31/0  لیخطا نشانگر تعد  حی جمله تصح  بیضر

 . باشدمی

  ی چندبخش   یتصادف  یایپو  یتعادل عموم  ی( از الگو139۶)  1و همکاران   یم یصم  یجعفر

داده  MDSGE  د ی جد  ی نزیک از  زمان  ران یا  انه یسال  ی هاو  بازه  به    13۶9  -1393یدر 

شرا  ی پول   است یس   یبررس متغ  طی در  بر  ارز  نرخ  تحت    ی دیکل  یرها یشوک  اقتصاد 

آن است که اثر  از    ی حاک  ج ینتا  .اندپرداخته  یسازهیو تعهد شب  د ی صلاحد  ی گذاراستیس

در    یبوده؛ ول  کسانی  ویطبق هر دو سنار  رها یمتغ  ی بر تمام  شوک وارده به نرخ ارز  هیاول

تحت    ن یاست. همچن  یشتریزمان ب  ازمند یبلندمدت ن  ریبازگشت به مس   د یحالت صلاحد

  همچنین ؛  بوده  دی تر از حالت صلاحدمطلوب،  مو تور   دیتول  نیبستان ب  تعهد بده  استیس

 اقتصاد بسته دارد. ک یبه نسبت   یکمتر  یداری اقتصاد باز پا ک ی در  د یصلاحد  استیس

همکاران   یراع چرخش  (139۶)  2و  مدل  از  استفاده  بررس  یبا  به  و  شوک   یمارکوف  ها 

س  ی هاکانال ا  ی پول   است یانتقال  رو  متیق  رز، )نرخ  بر  اعتبارات(  و  با    د یتول  ی مسکن 

رگرس  بکارگیری خود  وقفه  ونیمدل  همچن  ARDL  یعیتوز  یهابا  استخراج  به    نیو 

منف   یهاشوک و  زمان   ی ط  رانیا  ی فصل  یهاداده  یبرا  ی مثبت   13۶9-1395یدوره 

نتاپرداخته و  همچن  ییخنثا  انگری ب  جیاند  و  بوده  بلندمدت  در  اعتبارات    نیپول  نقش 

 .باشدمیتر  پررنگ  ی پول استینسبت به دو کانال انتقال س

نادر  یابانیخ ره 1397)  3ان ی و  از  استفاده  با  الگوی(  رگرس  یافت    ی بردار  ونیخود 

تغ  ی ساختار با  پارامترها  ییهمراه  چهار    TVP-VARر  جهان،    دیتول  ری متغاز  خام  نفت 

ذخ   یصنعت   دیتول جهان  یسازرهیجهان،  خام  خام    یقیحق   نهیهز  و   نفت  نفت  تملک 

برا  یواردات زمان  ،کایآمر  شگرانی پالا  یکه  بازه  فصلکه    1985  -201۶یدر    ی تواتر 

دهد  می آمده نشانیج بدست نتا .اندپرداختهی تغییر ساختار بازار نفت به بررس ، دنباشیم

تولکه   همزمان  ساختار   دی واکنش  تکانه  سه  هر  به  خام  زمان  ینفت  طول    ی روند  ،در 

  1395از سال  بل کاهش مربوط به دوره ق  ن یملاحظه ا کرده و بخش قابل ی کاهنده را ط 

 
1 Jafari Samimi et al. (2017) 
2 Raei et al. (2017) 
3 Khiabani & Naderian (2018) 
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ب   د ی زمان تولدوره، مقدار واکنش هم  نیا  ازپس  .در بازار بود  یشتری است که مازاد نفت 

را داشته و    یمحدود  راتیی دامنه تغ   شده،ییشناسا   ینفت خام به هر سه تکانه ساختار

همچن  باً یتقر و  است  بوده  جار  ی هاتکانه  نیثابت  تقاضا  ی عرضه  و    ی بازسفته  ی نفت، 

ترت  یجار  یتقاضا به  دوره  بینفت  همه  تأثدر  بهم  ریها  تول  یشتریزمان  بر  نفت    دی را 

 اند.داشته

  ی مال   ی هااستیاثرات س  ی بررسبه    FAVAR-TVP( از مدل  1397)  1خدایی و همکاران 

پرداختند و نتایج    رانیاقتصاد ابر روی    1395تا    13۶7بازه زمانی  در    ی بر رشد اقتصاد

 . باشدیمی مالی بر روی رشد اقتصادی و تورم هااستیس مثبت  ریتأثتحقیق بیانگر 

با  1398)  2و همکاران   یریاماثنی عشری   بردن(    -زمان   ی بردار  حیمدل خود توض  بکار 

از داده  ریمتغ با استفاده  بازه زمان   رانیا  ی هاو  بررس  1357  -1394  یدر  اثر حجم    یبه 

اقتصاد  ینگینقد رشد  نتا پرداخته  رانیا  ی بر  که  از  ج یاند  کارا  حاکی    یی عدم 

پول   یگذاراستیس بخش  پ  ی در  و  نق   ه ک  کنند یم   شنهادیبوده  رشد    د ی با  ینگی دنرخ 

تول  رشد  نرخ  با  داخل   دیمتناسب  ا  رییتغ  یناخالص  و  استقلال    ن یکند  مستلزم  موضوع 

 .باشدیم ی بانک مرکز یبالا یاتی عمل

تحق   در بررسصورت  قاتی خصوص  مورد  در  رو  ی پول  است ی س  یها تکانه  ی گرفته    یبر 

ا  ی اصل  یرهایمتغ   ی از عدم بررس  ی ناش  ی قاتی شاهد خلأ تحق   توانیم  رانیاقتصاد کشور 

  -زمان  ی و پارامترها  ی افزوده شده با نوسانات تصادف    -صورت مدل عاملها بهتکانه  نیا

بدبود    -SFAVAR-SV  TVPیر  متغ برا  نی.  حاضر  مطالعه  در  به    ی دسترس  یمنظور، 

قابل  ترقیدق  ج ینتا مدل و  از    ی هاشوک  یبررس  یبرا  TVP-SFAVAR-SV  اتکاتر 

شده است. ازجمله    استفاده  رانیدهنده آن در اقتصاد ا  انتقال  یهاو کانال  یپول   استیس

  ی ساختار  یهاتکانه  انسی و اندازه وار  بیالگو ضرا  نیاست که در ا  نیروش ا  نیا  یایمزا

. در اغلب الگوها  کنندیم  رییو در طول زمان تغ  کنند یم   ت یتبع  ی تصادف  ندیفرا  کی از  

  انس ی عرض از مبدأ و وار  یبا وقفه، پارامترها   ی رهایمتغ  بی که ضرا  شود یفرض م  نیچن

کووار الگو  یهالهجم  انسیو  از  تصادف   یخطا  تخم کنندیم  تیتبع  یگام    ی الگوها  نی. 

  ار یبه تعداد بس  توجه   و با  ری متغ  -همراه با پارامتر زمان  یساختار   یبردار  ونیخود رگرس

 
1 Khodaei et al. (2018) 
2Asna Ashari Amiri et al. (2019) 
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رو   ادیز چارچوب  در  حداکثرساز   ک یکلاس   کردیپارامترها  راست  یو    یامر  یینماتابع 

  ن یگزیو جا  یشنهادی حل پکارآمد است. راه  ریغ   زین  ی و ازلحاظ محاسبات  دهی چیدشوار و پ

  ن ی انگیم  ن یروش تخم  یریکارگ از آن بهره گرفته شده است؛ به  زیکه در مطالعه حاضر ن

وزن ترک  EWMA)  یینما  یمتحرک  بازگشت  ی بی (  روش    است   کالمن  لتریف  یهابا  که 

 . باشدیمحاسبات( م ریو مشابه )با کاهش چشمگ عینسبتاً سر

بررس   قیتحق  ن،یبنابرا با  شوک  یحاضر  متغ  ی پول   است یس  یهااثر  س  ر یو    است ی پنهان 

اقتصاد   ی مال با    یبر رشد  تورم  از  و  (  TVP-SFAVAR-SV)مدل    بکارگیری و  استفاده 

به تحق   دقیق و جامعی   ج ینتا  ، یزیب  نیروش تخم  و    نیش یپ   قاتی نسبت  به دست داده 

  ج یبه نتا  ی ابیمنظور دست به  یپول  گذاراناستیمقامات و س   ار یدر اخت   دقیق تریاطلاعات  

 دهد. می ارائهرا   ترحیصح  ی استیس یها لیتحل تاً ی و نهاشده  ترقیدق 

 شناسی تحقیق روش-3

 TVP-SFAVAR-SV  رویکرد مدل -1-3
فضهامدل در    -ا ی  مهندسی،  هارشتهحالت  کنترل    ژهیوبهی  و    توجه  مورد مهندسی 

قرار می  به سایر مدل  و   گیرندبررسی  برآورد  نسبت  امکان  اصلی که شامل  ها دو مزیت 

را    ،باشندمتغیرهای مشاهده نشده و تخمین متغیرهای مذکور به روش فیلتر کالمن می

 (.1395)سلیمانی و همکاران، .  دنسازیم میسر 

ضعف    TVP-SFAVAR-SV  مدل تحقیق  این  در  استفاده  که  هامدلمورد  خطی  ی 

شرایط   لحاظ  عدم  از:  در  هاشکستعبارتند  سیکلی  تغییرات  و  ساختاری  ی  هایسری 

  شود روابط بین متغیرهای مدل فراهم می  ترقیدقزمانی را برطرف نموده و امکان بررسی  

واتسون،   در  2008)استوک  که  باورند  این  بر  محققان  از  بسیاری  عاملهامدل(.    -ی 

 .دنشویم ی ترقیدق( منجر به نتایج  TVP) 1افزوده، ضرایب متغیر زمانی 

می ازای Xt شود  فرض  tبه  = 1, … , T    بردار 𝑛یک  × تخمین   1 برای  متغیرها  از 

متغیرهای غیرقابل مشاهده موجود )در این مطالعه شامل متغیرهای رشد مخارج جاری  

دولت، رشد مخارج عمرانی دولت، درآمدهای مالیاتی، درآمدهای نفتی و سایر درآمدها  

بوده.  می مدل  در  بردار    yt  علاوهبهباشد(  𝑠یک  × اصلی    1 کلان  اقتصاد  متغیرهای  از 

 
1 Time-Variation Coefficient 
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میموجود   مدل  متغیرهای  در  شامل  مطالعه  این  )در  بدهی  باشد  نقدینگی،  پولی،  پایه 

 باشد(. میی به سیستم بانکی ردولت یغ به بانک مرکزی و بدهی بخش  هابانک 

 (.1394، 1به صورت رابطه زیر است: )خضری و همکاران  FAVAR-TVPمدل 

𝑥𝑡 = 𝜆𝑡
𝑦

𝑦𝑡 + 𝜆𝑡
𝑓

𝑓𝑡 + 𝑢𝑡   (1                                                                     )  

  [
𝑦𝑡

𝑓𝑡
] = 𝑐𝑡 + 𝐵𝑡,1 [

𝑦𝑡−1

𝑓𝑡−1
] + ⋯ + 𝐵𝑡,𝑝 [

𝑦𝑡−𝑝

𝑓𝑡−𝑝
] + 𝜀𝑡   (2                                   )

         
فوق   رابطه  𝜆𝑡در 

𝑦    ،رگرسیون 𝜆𝑡ضرایب 
𝑓   بارگذاری است.    فاکتور  𝑓𝑡و    2فاکتور 

(,… , 𝐵𝑡,𝑝𝐵𝑡,1  )  ضرایبVAR    .است𝑢𝑡    و𝜀𝑡   اجزای خطا با توزیع نرمال میانگین صفر و

 باشند. می Vtو   Qtکوواریانس  

∑ 𝑡 = [

𝜎1,𝑡 ⋯ 0

⋮ ⋱ ⋮
0 ⋯ 𝜎1,𝑡

] 𝐴𝑡 = [

1 ⋯ 0
⋮ ⋱ ⋮

𝛼𝑛1,𝑡 ⋯ 1
]   (4                                       )  

بارگذاری  حال  در  𝜆𝑡ضرایب  = ((𝜆𝑡
𝑓

)′, (𝜆𝑡
𝑦

مدل    ′(′( ضرایب  یک    VARو  طبق  بر 

 فرآیند گام تصادفی بر روی زمان استخراج می شوند. 

𝛽𝑡 = (𝑐𝑡
′, 𝑣𝑒𝑐(𝐵𝑡,1)

′
, … , 𝑣𝑒𝑐(𝐵𝑡,𝑃)

′
)  (5   )                                                   

𝜆𝑡 = 𝜆𝑡−1 + 𝑣𝑡 
𝛽𝑡 = 𝛽𝑡−1 + 𝜂𝑡 

,𝑣𝑡~𝑁(0که در آن   𝑊𝑡), 𝜂𝑡~𝑁(0, 𝑅𝑡)    است. همه خطاها در تابع بالا با یکدیگر و بر

 روی زمان ناهمبسته هستند، بنابراین ساختاری به صورت زیر دارند.

[

𝑢𝑡

𝜀𝑡
𝜐𝑡

𝜂𝑡

] ~𝑁 (0, [

𝑉t 0 0 0
0 𝑄t 0 0
0
0

0
0

𝑊t 0
0 𝑅t

])  (۶                                                           )  

 (.2013، 3)کوپ و کروبلیس  ندیگویم  FAVAR-TVP( را مدل 2( و )1روابط )

از روش تخمین میانگین متحرک وزنی نمایی ) با    (4EWMAدر مطالعه حاضر  ترکیبی 

 قرار گرفته است.  مورداستفادهی فیلتر کالمن هابازگشت

 
1 Khezri et al. (2015) 
2 Loading Factor 
3 Koop & Korobilis  
4 Exponentially Weighted Moving Average 
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 معرفی متغیرهای پژوهش -2-3

  ر یمتغ  ۶  یزمان  یسر  یفصل  یهامطالعه از داده  ینظر  یو مبان  ق یتحق   نهیش یبر اساس پ

ا کلان  شد  13۶9:2-1397:3دوره    ی ط  رانیاقتصاد  استاستفاده  ارزه  جهت    ی ابی، 

  ی جا  بدون ربا، به  ی قانون بانکدار  یبه اجرا  توجه   و با  رانیدر اقتصاد ا  ی پول   ی هااستیس

متغ چهار  از  بهره  مرکزبانک   ی بده  ،ینگ ینقد  ،یپول  ه یپا  ر ینرخ  بانک  به  بده   یها    ی و 

غ س  یردولت یبخش  شاخصبه  ،یبانک  ستمی به  پول  یهاعنوان  برآورد    منظور  بهو    یابزار 

دولت،   جاری  مخارج  رشد  دولت،  عمرانی  مخارج  رشد  متغیرهای  از  پنهان  متغیر 

   درآمدهای نفتی، درآمدهای مالیاتی و سایر درآمدها شده است. 

بایستی تکانه های ساختاری در مدل مشخص    TVP-SVAR-SVتخمین مدل    منظوربه

بین تکانه های ساختاری و فرم    مذکور،  مدل  شوند. در خلاصه شده توسط یک  ارتباط 

متغیرها   رشد  از  مطالعات  اغلب  در  دیگر  از طرف  و  است.  برقرار  مثلثی  پایین  ماتریس 

رابطه   و  متغیرها  ترتیب  به  بستگی  ساختاری،  های  تکانه  شناسایی  شود.  می  استفاده 

از   متغیرها  باید  می  مدل،  تصریح  هنگام  به  که  طوری  به  دارد؛  متغیرها  مدت  کوتاه 

برونزا مرتب  بیشترین  استفاده  مورد  معادله  در  پایین  به  بالا  از  برونزایی  کمترین  به  یی 

 (.2014، 1جاوری جوسته و ) شوند

این   لذا اساس    نیز  مطالعه  در    از   متغیرها   ایران،   اقتصاد  یها تیواقع   و  قبلی   مطالعات بر 

  در   استفاده  مورد  تجربی  و مدل؛  شوندیم  مرتب  ییزابرون  به کمترین  ییزابرون  بیشترین

 :گرددیم  تصریح زیرصورت به برداری سیستم  یک  قالب  در  حاضر، تحقیق
yt = [GROWTH, INF, LIQ, MB, CR, BGC] 

اقتصاد نشان  GROWTHالذکر  فوق  همعادل  در رشد  لگار  ای  یدهندة    د یتول  تمیتفاضل 

  تم ی تفاضل لگار  LIQکننده،  مصرف  مت یشاخص ق   تمیتفاضل لگار  INF  ، یناخالص داخل

به    یردولت یبخش غ   یبده  تم یتفاضل لگار   CR  ،یپول   هیپا  تمی تفاضل لگار  MB  ، ینگینقد

ها  داده  یتمام  بوده و  یها به بانک مرکزبانک   ی بده  تمیتفاضل لگار  BGC  ،یبانک   ستمیس

 . باشندمی  83ثابت سال  متی و به ق  شده یفصل  لیتعد

 

 
1 Jooste & Jhaveri 
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متغیرهای    -1-2-3 متغیر    مشاهدهقابلمعرفی  برآورد  جهت  ایران  اقتصاد 

 پنهان سیاست مالی دولت 
𝑥𝑡 = [oil, tax, revenue, currentp, cunstructionp] 

بالا   معادله  لگاردهنده  نشان   oilدر  نفتی،    تمیتفاضل  لگار  taxدرآمدهای    تم ی تفاضل 

   تم یتفاضل لگار  currentpسایر درآمدها،    تم یتفاضل لگار  revenueدرآمدهای مالیاتی،  

 باشد.میمخارج عمرانی دولت  تم یتفاضل لگارcunstructionp مخارج جاری دولت، 

پس از برآورد مدل  اند و  شدهاز بانک مرکزی و مرکز آمار ایران استخراج    هادادهتمامی  

TVP-FAVAR    از از یک وقفه متغیرهای     MATLABافزارنرمبا استفاده  با استفاده  و 

مدل،  زادرون تا    جی نتای  مدل  متغیرهای  آنی  واکنش  است   12آنالیز  شده  ارائه   1دوره 

متغیرهای رشد مخارج عمرانی دولت،    از که ذکر شد در این تحقیق    طورهمانهمچنین  

  منظور بهرشد مخارج جاری دولت، درآمدهای نفتی، درآمدهای مالیاتی و سایر درآمدها  

نتایج تخمین آن با  که    ی مالی دولت استفاده شده استها استیس برآورد متغیر پنهان  

( و  2011) 2ی دوز و همکاران ادومرحله FAVAR، مدل FAVAR-TVPاستفاده از مدل 

 . باشدیم  مشاهدهقابل( 1در نمودار ) PCAمدل 

عنوان ابزار  به  توانیاز نرخ بهره نم  یربو  ی هاتیحرام بودن فعال  ل یبه دل  رانیکشور ا  در

کرد  یپول   استیس قوان)  استفاده  اساس  بر  مرکز  ،یاسلام  نیالبته  نرخ    یبانک  هرساله 

عنوان  به  یمبلغ   ی گذاران بانک تا به سپرده  کند یاعلام م  یعنوان نرخ سود بانک را به  یسود

ول پرداخت شود؛  آنبه  یاثرگذار  ییتوانا  یسود  وجود    یصورت    نیهمبه  (.ندارد)شوک( 

  ای   ینگ یدر حجم نقد  رییاز تغ  یپول   است یس   یهاشوک  یبررس   به منظور  رانیجهت در ا

م جسته  بهره  پول  بدشود یحجم  ا  ن ی.  در  تبع  ن یمنظور  به  ،  3ی نوفرست )از    ت یمطالعه 

همکاران  یرنان  یف یشر  ؛1384 ش  و  1388  ،4و  از  1393،  5یرازیخداپرست    ر یمتغ  4( 

بده  یبانک   ستم ی به س  یردولتیبخش غ  یبده   ،یپول  هیپا  ، ینگینقد بانک  بانک   یو  به  ها 

پا  یعنوان بخشبه  یمرکز مرکز  یپول  ه یاز  بانک  استفاده    است مورد  یکه تحت کنترل 

 
افزار  1 نرم  استفاده در     MATLABکد  از کد مورد  نظر گرفتن اصلاحاتی  با در  تحقیق  این  استفاده در  مورد 

 ( استخراج شده است. 2013مطالعه کوپ و کروبلیس )
2 Doz et al.  
3 Nofresti (2005) 
4 Sharifi Renani et al. (2009) 
5 Khodaparast Shirazi (2014) 
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مورد    ز ین  ن یاقتصاد چ  یحوزه برا  نیدر هم   ی گریمطالعات د  ن یقرار گرفته است. همچن 

(  2014)  2( و فرنالد و همکاران 2013)  1همکاران   ی واست همچون ه  قرارگرفتن   یبررس

را    ی پول  استیعنوان ابزار سها بهبانک   یده وام  ای   ینگ یهمچون حجم نقد  ییابزارها  که از

 اند. استفاده قرار داده مورد

 نتایج  لیوتحله یتجزی پژوهش یا هاافته ی-4
مدل تخمین  خانواده  جهت  بودن  TVP-SVAR-SVهای  )پایا(  مانا  از  ،  یکی  متغیرها 

  139۶باشد )خداپرست شیرازی،  ها میشروط اولیه و اساسی جهت تخمین این نوع مدل

نتایج آزمون201۶و چاتیک و همکاران،   اینکه  به  با توجه  لذا  فولر تعمیم    های دیکی(. 

کا  و  نشان می اسپییافته  )   دهد که متغیرهای اس  ( که شامل متغیرهای کلان  ytبردار 

یری از متغیرها و تبدیل  گ، دارای ریشه واحد هستند، در نتیجه با تفاضلاقتصادی است

و با      3SV-SVAR-TVP  ها به رشد، الگوی معرفی شده در قسمت قبل در قالب مدلآن

 .شودتخمین زده مییک وقفه 

 

 ی مالی دولتهااستیس(: تخمین متغیر پنهان  1نمودار )

 ی پژوهش هاافتهمنبع: ی

استفاده شده است.    4اجرای تابع واکنش آنی از تجزیه چولسکی   منظوربهدر این مطالعه  

زما  که ییآنجا  از حاضر  تحقیق  در  برآورد شده  توابع ضربه  لذا    ؛هستند تغیر  م  -ننتایج 

 
1 He et al. 
2 Fernald et al. 

در نرم افزار متلب استفاده   2013( Korobilisکروبلیس )از کد ارائه شده توسط  SV-SVAR-TVPجهت تخمین مدل  3

 شده است.
4 Cholesky 
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که محور عمودی نشانگر مقادیر واکنش آنی و محور    شوندیمی رسم  بعد  سه   صورتبه

 . دهدیم دوره( را نشان   12تا ) واکنش آنیزمان و دوره  مبدأافقی آن 

 
  (: آنالیز واکنش آنی متغیر پنهان سیاست مالی دولت بر روی تورم2نمودار )

 ی پژوهش هاافتهمنبع: ی

  در در سیاست مالی دولت    اری معیک انحراف    اندازه  به( وقوع شوک  2نمودار )  به  توجه  با

با  و )  ی آینده شده استهادوره  طی زمان باعث افزایش )حرکت در محور افقی( تورم در

مثبت و افزایشی بر روی تورم دارد و در اواخر   ریتأثدوره    ۶حرکت در محور عرضی( تا  

 باشد. یم مثبت و کاهشی  رشیتأثدوره 

شدت  و    بودهیک انحراف معیار بر روی تورم مثبت    اندازه  بهتکانه سیاست مالی دولت  

است که    افتهی  شیافزا  139۶و    1393تا  1391و    1387تا    1384ی  هاسالآن در طی  

عدم دسترسی دولت به    لی به دلی نفتی و بانکی و  هامیتحرمقارن است با شروع دوران  

و   آن  قیمت  افزایش  و  ارز  کمبود  و  نفتی  درآمدی  درآمدهای    شدن  متوسلمنابع  به 

و کاهش انگیزه انباشت سرمایه فیزیکی شده و    انداز پسهی  مالیاتی منجر به کاهش بازد

ی بالا و روند  هاتورم  سازنهی زمکه خود    ابد ییم ی سوداگرانه افزایش  هاتیفعالتمایل به  

 .باشدیمافزایشی 
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 (: آنالیز واکنش آنی متغیر پنهان سیاست مالی دولت بر روی رشد اقتصادی 3نمودار )

 پژوهش ی هاافتهمنبع: ی

  در در سیاست مالی دولت    اری معیک انحراف    اندازه  به( وقوع شوک  3نمودار )  به  توجه  با

ی آینده شده  هادوره  طی زمان باعث کاهش )حرکت در محور افقی( رشد اقتصادی در

)  است دوره  و  اوایل  در  عرضی(  محور  در  حرکت  دوره    رشیتأثبا  اواخر  در  و  بیشتر 

  12منفی افزایشی داشته و تا دوره    ریتأثدوره    ۶تا    کهیطوربه.  ابدییمکاهش    رشیتأث

شکل )حرکت بر    Uنمودار حرکت    به  توجه  بامنفی کاهشی را تجربه نموده است و    ریتأث

 ی آینده تشدید شده است. هاسالآن در  ریتأثدارد که ( محور افقی 

  توجه   بامنفی داشته و    ریتأثبر روی رشد اقتصادی  ی تکانه سیاست مالی دولت  طورکلبه 

به علت    به نفت، همچنین  از صادرات  تورم و عدم تحقق درآمد حاصل  افزایش مستمر 

فضای   مطلوبیت  که  وکا کسبعدم  و    نیترعمدهر  تولید  ساختار  در  ضعف سیستماتیک 

محسوب   کشور  در  ش  شودیماشتغال  بلندمدت  در  اقتصادی  رشد  کاهش  به  ده  منجر 

 است.
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 CR (: آنالیز واکنش آنی متغیر رشد اقتصادی به شوک وارد شده از سمت  4نمودار )

 ( یبانک  ستمیبه س  یردولتیبخش غ  یبده)
 ی پژوهش هاافتهمنبع: ی

طی زمان باعث    در   CRدر    اریمعیک انحراف    اندازه  به( وقوع شوک  4نمودار )  به  توجه  با

با حرکت  و ) ی آینده شده است هادورهحرکت در محور افقی( رشد اقتصادی در  )  افزایش

دوره   اوایل  در  عرضی(  محور  اواخر    ریتأثدر  در  و  داشته  اقتصادی  رشد  روی  بر  مثبت 

خنثی بر روی رشد اقتصادی    ریتأثدر دوره اول    کهیطوربه.  ابدی یمکاهش    رشیتأثدوره  

 مثبت کاهشی داشته است.   ریتأثفتم ی دوم و پنجم و ه هادورهداشته و در  

اقتصادی در    اندازهبه   CRتکانه سیاست پولی  بر روی رشد  انحراف معیار  ی  ها سالیک 

منجر به کاهش رشد اقتصادی شده است که مقارن با افزایش نرخ ارز و    137۶تا    1374

که اعتبارات بانکی    گرددیبرمو این موضوع به این    باشدیم قیمت سکه و قیمت مسکن  

و همچنین   ی مولد به سمت بازارهای سوداگرانه سوق داده شده استهاتیفعال  یجا  به

را  سال    افزایشی  )طرح    1385در  پولی  سیاست  اجرای  با  مصادف  که  نمود  تجربه 

ی نقش    م ی دانیمکه    طورهمان.  باشدیم (  ها ارانههدفمندی  دارای  بانکی  اعتبارات 

  عنوان به  عملاًدارد و    توسعهدرحالشد و توسعه اقتصادی کشورهای  ی در راکنندهنییتع

و از    ،(1980،  1مک کینون )  باشدیمخصوصی در مقیاس بزرگ    اندازپستنها ابزار جذب  

  ریتأثیبی  گذارهیسرماطرف دیگر اعطای تسهیلات بانکی در چند دوره نخست بر رشد  

 
1  McKinon 
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  ل یبه دل. چرا که در کشور ایران  باشدیم   مؤثری  گذار هیسرمابوده و پس از چند دوره بر  

فضای   مطلوبیت  در ساختار    نیترعمده  عنوانبهکه    وکارکسبعدم  ضعف سیستماتیک 

همچون تورم و استهلاک    یل یبه دلاو    شودیم ی و تولید در کشور محسوب  گذارهیسرما

هز  شود یم   تمام مهینی  ر گذاهیسرما ی  هاپروژه  هیسرما افزا  هانهیو    دهد یم   ش یرا 

 (.19۶۶،  1)پاتریک

 
 CRمتغیر   (: آنالیز واکنش آنی متغیر تورم به شوک وارد شده از سمت  5نمودار )

 ( یبانک  ستمیبه س  یردولتیبخش غ  یبده)

 ی پژوهش هاافتهمنبع: ی

طی زمان باعث    در   CRدر    اریمعیک انحراف    اندازه  به( وقوع شوک  5نمودار )  به  توجه  با

برعکس )بر روی محور افقی( و بروز    Uافزایش )حرکت در محور افقی( تورم و حرکت  

این   تشدید  و  در    ریتأثبحران  تورم  روی  استهادورهبر  آینده شده  )  ی  در  و  با حرکت 

و از    ابدییمافزایش    رشیتأث آن کمتر و در اواخر دوره    ریتأث محور عرضی( در اوایل دوره  

افقی  CRتاثیر شوک    1380سال   بر محور  بیشترین میزان خود رسیده )حرکت  و  (  به 

 های بعد این میزان روند کاهشی به خود گرفته است. برای سال

  حی خود توضی سیاست پولی و با استفاده از مدل  هاتکانهدر مورد واکنش متغیر تورم بر  

بر روی تورم    CRتکانه   چنین اذعان کرد که  توانیم  رمتغی  -عامل افزوده زمان  برداری

 
1 Patrick 
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  1394  تا  1381ی  هاسالبه جلو( حاکی از افزایش تورم در    )چهارفصل   نیز در دوره اول 

ی نفتی و کمبود ارز و افزایش قیمت آن و مساعد بودن  درآمدهاکاهش    لیدلبهاست که  

عدم    لیدلبهی سوداگرانه در این بخش، افزایش تورم را در پی داشته و  هاتیفعال زمینه  

 حل مشکلات تحریم و ارز، روند صعودی را طی کرده است. 

 
 (: آنالیز واکنش آنی متغیر رشد اقتصادی به شوک وارد شده از  سمت متغیر  6نمودار )

BGC(یها به بانک مرکزبانک  یبده ) 
 ی پژوهش هاافتهمنبع: ی

)  توجه  با نمودار  انحراف    اندازه  بهوقوع شوک  (  ۶به  ط   BGC  در  اریمعیک  زمان    یدر 

شده است و )با    ندهیآ  یها در دوره  ی( رشد اقتصادیباعث کاهش )حرکت در محور افق

داشته و    یرشد اقتصاد  یبر رو   شتریب  یمنف  ریدوره تأث  لی ( در اوای حرکت در محور عرض 

تأث دوره  اواخر  م  رشیدر  بهابدی یکاهش  تمام   گریدعبارت.  تأثدوره  یدر  بر   ی منف  ریها 

  د ی دوم و دهم تشد  یهاآن در دوره  ریتأث  نکه یعلاوه اداشته است به  ی رشد اقتصاد  یرو

 شده است.  

  باً ی تقربر روی رشد اقتصادی    BGCچنین برداشت نمود که  تکانه    توانیم کلی  حالت در

افزایش    ریتأثیب نشانگر  و  در  جزئبوده  سال    و  1383تا    1378  یها سالی  در  جهشی 

دوران    زمان هم  که  باشدمی  139۶ شروع  همین  هامیتحربا  و  بوده  بانکی  و  نفتی  ی 

اکثر اقتصاددانان،    کهییازآنجایکی از دلایل رشد اقتصادی پایین باشد و    تواندیمموضوع  

و    شرطبه سمت    یابیجهتتعیین  به  مولد هاتیفعالمنابع  نقش    نظراتفاق  ی  در  واحد 
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وانگ  و  بکسی  جمله  از  دارند؛  را  اقتصاد  در  بانکی  اعتبارات  نقش     (1997)  1مثبت  به 

و معتقدند هدایت    اندنمودهواسطه گران مالی در تشکیل سرمایه و رشد اقتصادی اشاره  

سمت   به  کارایی  هاپروژهمنابع  افزایش  باعث  بالا،  بازدهی  با  و  گذارهیسرمای    تاً ینهای 

 .دنشویممنجر به رشد و توسعه اقتصادی 

 
 BGC(: آنالیز واکنش آنی متغیر تورم به شوک وارد شده از سمت متغیر  7نمودار )

 (ی ها به بانک مرکزبانک  یبده)

 پژوهش  ی هاافتهیمنبع: 

)  به  توجه  با شوک  7نمودار  وقوع  انحراف    اندازهبه (  زمان    در  BGCدر    ار ی معیک  طی 

با حرکت در  و )  ی آینده شده است هادورهباعث افزایش )حرکت در محور افقی( تورم در  

دوره   اوایل  در  عرضی(  دوره    ریتأثمحور  اواخر  در  و  بیشتر  تورم  کاهش    رشیتأثاین 

 .  ابدییم

ی دوم و دهم باعث افزایش تورم شده و در طی  هادورهدر     BGCشوک    ریتأثعبارتی  به

تورم در   افزایش  و  بحران  ایجاد  باعث  تکانه  هادورهزمان  آینده شده است.  بر     BGCی 

سال تا  تقریبا  تورم  از    1374های  روی  بعد  ولی  داشته  افزایشی  جزئی  ی  هاسالتاثیر 

ها مقدار این تأثیر با جهش  طی این سالدارای اثر افزایشی بوده    139۶،  1384تا    1374

 مواجه بوده است. 

 
1 Becsi & Wang    
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(: آنالیز واکنش آنی متغیر رشد اقتصادی به شوک وارد شده از سمت متغیر 8نمودار )

MB  (پایه پولی) 

 پژوهش  ی هاافتهیمنبع: 

طی زمان باعث    در   MBدر    ار یمع یک انحراف    اندازهبه( وقوع شوک  8نمودار )  به   توجه  با

و    ی آینده شده است هادوره)حرکت در محور افقی( رشد اقتصادی در    پرنوسان حرکت  

دوره  ) اوایل  در  عرضی(  محور  در  حرکت  اقتصادی    ریتأثبا  رشد  روی  بر  بیشتر  منفی 

منفی بر   ریتأثدیگر در اوایل دوره  بیان. بهابدییم کاهش    رش یتأثداشته و در اواخر دوره  

اقتص رشد  سال  روی  از  بعد  و  زمان  در طی  و  داشته  افزایش    به  توجه  باو    1395ادی 

 است. افته ی  شیافزامنفی آن  ریتأثی پایانی هاسالشیب در 

اقتصادی    MBتکانه    به  توجه  با رشد  روی  افزایش  دهندنشانبر  در  جزئه  ی  هاسالی 

امر  باشیم  1392  تا  1378 این  دلیل  فاصله    گرددیبرمد که  در  ایران  اقتصاد  اینکه  به 

دلیل افزایش درآمدهای ارزی نفت، نظام ارزی ثابت مدیریت  به 1390تا  1380ی هاسال

به   توجه با ی ولشده را تجربه نمود و این موضوع منجر به ثبات نسبی نرخ ارز اسمی شد. 

نقد  یاقتصاد  یهاشاخص  ریسا  طیشرا حجم  اقتصاد  ،ینگ یهمچون    ، یروبهره  ،یرشد 

در    رایمواجه نمود؛ ز  یاقتصاد را با چالش جد  ، یساختار تجارت، تورم و انتظارات تورم

و    ، یخارج  یهاییدر دخالت بازار ارز به پشتوانه دارا  یتوان بانک مرکز  لیدلدوره، به  نیا

  ی ریپذکاهش رقابت  یعنی   یقی ، منجر به کاهش نرخ ارز حق ی نامناسب نرخ ارزگذارهدف
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را به نفع    ی داخل  دات یاز تول  ی کاهش مستمر، بخش   ( و این1387،  1درگاهی )   اقتصاد شد 

 . کشاند  یل یواردات به رکود و تعط

 
پایه ) MB(: آنالیز واکنش آنی متغیر تورم به شوک وارد شده از سمت متغیر  9نمودار )

 ( پولی
 پژوهش  ی هاافتهیمنبع: 

)  به  باتوجه شوک  9نمودار  وقوع  انحراف    اندازهبه(  باعث    MB  در  ر ایمعیک  زمان  طی 

با حرکت در محور  و )  ی آینده شده استهادورهافزایش تورم )حرکت در محور افقی( در  

اوایل دوره   اواخر دوره    ریتأثعرضی( در  و در  بیشتر  تورم  بر  کاهش    رشیتأثاین شوک 

 .  ابدییم

تورم    MBتکانه    ریتأث روی  سال  بر  در  که  است  صورت  افزایش    1381بدین  شاهد 

دنبال  که به  1380و    1379ی  هاسالو بنابه اطلاعات اقتصاد ایران در    باشدیمی  اکبارهی

در    یکرد؛ ول و رونق اقتصادی را تجربه    افتهیکاهشی مناسب، نرخ تورم  هااستی ساتخاذ  

 1380در سال    4/11تورم از  ی شدن ارز است،  نرختک که مقارن با سیاست    1381سال  

ی انبساطی در طول  هااستی سهمچنین با اتخاذ    افزایش یافت.  1381در سال    ۶/15به  

نرخ تورم در    همزمانی رسید و  اسابقهیب، رشد نقدینگی به رکورد  138۶تا    1384دوره  

 افزایش داشت.   ۶/17، 1384نسبت به بهمن  1385بهمن 

 
1 Dargahi (2008) 
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ی متغیر رشد اقتصادی به شوک وارد شده از سمت متغیر (: آنالیز واکنش آن10نمودار )   

LIQ  (نقدینگی) 
 پژوهش  ی هاافتهیمنبع: 

)  به  توجه  با وقوع شوک  10نمودار  انحراف    اندازهبه (  زمان    در   LIQدر  اری معیک  طی 

در    پرنوسانباعث حرکت   اقتصادی  افقی( رشد  آینده شده  ها دوره)حرکت در محور  ی 

منفی بیشتر    ر یتأث(  و ششمبا حرکت در محور عرضی( در اوایل دوره )دوره دوم  و )  است

 . شودیم  ریتأثیبو  افتهی کاهش رشیتأثبر روی رشد اقتصادی داشته و در اواخر دوره 

پولی   سیاست  تکانه  بررسی  طی    LIQدر  در  اقتصادی،  رشد  روی  ،  1374ی  هاسالبر 

د که  باشیم ی میانی  هادورهحاکی از نوسان در رشد اقتصادی در طی    1385  و  1378

ی سوداگرانه در بازار ارز و سکه بوده و بررسی تحولات رشد  هاتیفعالمقارن با افزایش  

نفتی  رغمیعل این است که    دهندةنشان  80اقتصادی در دهه   رشد  ،  افزایش درآمدهای 

نشده است   بالا و مستمر حاصل  با  اقتصادی  پایین همراه  اقتصاد کشور رشد  بسا  ای  و 

 ی را تجربه کرد. وربهرهکاهش 
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 LIQ(: آنالیز واکنش آنی متغیر تورم به شوک وارد شده از متغیر  11نمودار )

 (نقدینگی)
 پژوهش  ی هاافتهیمنبع: 

)  به  توجه  با شوک  11نمودار  وقوع  انحراف    اندازهبه(  زمان    در  LIQ  در  اری معیک  طی 

در   افقی(  محور  در  )حرکت  افزایش  استها دورهباعث  شده  آینده  )  ی  در  و  حرکت  با 
دوره   اوایل  در  عرضی(  در    ریتأثمحور  و  کمتر  تورم  میانی  هادورهاین  آن    ریتأثی 

ی سوم  هادوره  در  ترقیدق عبارتی  . بهابدییمکاهش    رشیتأثو در اواخر دوره    افتهیشیافزا
دوره ششم    ریتأثاینکه    علاوهبه؛  افتهیشی افزا  LIQشوک    ریتأثو ششم   افزایش در  این 

 حرکت روی محور افقی( حالت افزایشی خود را حفظ کرده است.) ی بعد هاسالبرای 

منجر به افزایش تورم شده است    1375تا    1370ی  هاسالبر روی تورم در    LIQتکانه  
نرخ ارز، افزایش قیمت سکه، قیمت مسکن و بازده بورس در اقتصاد    افزایشمقارن با    که

پولی    رهدفمند یغی  هااستی ساعمال    لیدلبه  1370-1372و کشور در دوره    ایران است
بازپرداخت    و با  دیگر  طرف  از  و  شد  ملی  پول  ارزش  کاهش  متحمل  ی  هایبده ارزی، 

ی تولیدی، رشد تولید کاهش پیدا کرده و فشارهای  هابخشخارجی و عدم کارایی در  

به اعمال  تورمی  مطالعه هااستیس دلیل  بنابه  و  کرد  پیدا  افزایش  انبساطی،  و  مالی    ی 
باجالان  و  بیگدلی  که  1387)  1اسلامی  ا  لوـپ  یاردـمق   نظریه  ن موآزبه  (  و    انرـیدر 

ا  رمتو  هپدید  دنبو  غیرپولی  یا  پولی  نییتب آن  اندپرداخته  انیردر  پژوهش  نتایج  ها و 

 
1 Bigdeli & Babajan (2008) 
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تورم   بین  ارتباط  اگرچه  که  است  این  از  نقد حاکی  ینگیو  درصد    ک یبهک ی  و  نیست 
از   بیش  ولی  ندارند؛  یکسانی  را    %40تغییرات  حجم    توانیم تورم  تغییرات  از  ناشی 

 نقدینگی دانست. 

 پیشنهادهای سیاستی ی و ریگجه ینت-5
مقاله   این  و  بررسهدف  پنهان  متغیر  قالب  در  مالی  متغیر سیاست    یهاشوکی شوک 

رو  یپول   استیس اقتصاد  یبر  رشد  و  ارز  ی تورم  جهت  و  است  شده    ی ابیپرداخته 
از چهار متغ  یجابه  ،یپول   یهااستیس بهره  )پول  هیپا  رینرخ  )نگی نقد  (،MBی    ، (LIQی 

  ، (CRی )بانک  ستم ی به س  یردولت یبخش غ  ی و بده(  BGCی ) ها به بانک مرکزبانک   یبده
 شده است.استفاده ی عنوان ابزار پولبه

از  آمده  دستبه  ج ینتا تقر  ی بر رو  ی پول   است ی س  ی رهایاست که متغ  نی احاکی    باً یرشد 

سیاست مالی بر    ریتأثهمچنین    شوندیم  زیتورم ن  شیباعث افزاو  بوده    منفیاثر    یدارا
 .شودیم نیز منفی بوده و باعث افزایش تورم  بلندمدتروی رشد اقتصادی در 

افزایش  3)  ( و2نمودار )  به  توجه  با باعث  ( شوک متغیر سیاست مالی دولت طی زمان 
ی آتی شده است، و از آنجایی که اقتصاد ایران  هادورهتورم و کاهش رشد اقتصادی در  

ی بانکی و نفتی و عدم دسترسی  هامیتحرعنوان  اقتصاد وابسته به نفت، موانعی اعم از  به

ی  ها شوکمنفی    ریتأثکند؛ فلذا  یدولت به منابع درآمدی نفتی و کمبود ارز را تجربه م
 شود. ی مالی بر روی رشد اقتصادی نیز تشدید میهااستیس
طی زمان باعث افزایش رشد اقتصادی و افزایش    CR( شوک  5( و )4نمودار )  به  توجه  با

در   استهادورهتورم  شده  آتی  به  ی  و  درآمدهاکاهش    لیدل که  ارز  کمبود  و  نفتی  ی 
ی سوداگرانه در این بخش افزایش تورم  هاتیفعالبودن زمینه  افزایش قیمت آن و مساعد 

( و  ۶نمودار )  به  توجه  باتحریم، روند صعودی را طی کرده است.    ل یدلبهو    را شاهد بوده
باعث کاهش رشد اقتصادی و دارای اثر افزایشی بر روی تورم    طی زمان BGC( شوک  7)

بر روی رشد اقتصادی باعث افزایش    MB( شوک  9( و )8نمودار )   به  توجه   باشده است.  
دورهجزئ در  وسپس  شده  اول  دوره  در  بعد  ی  رشد    ریتأثهای  روی  بر  بیشتر  منفی 

ی تورم نیز شاهد افزایش  د. بر رو ابییم کاهش    رشیتأثاقتصادی داشته و در اواخر دوره  

ی مناسب، نرخ  هااستیسی بوده و بنابه اطلاعات اقتصاد ایران که به دنبال اتخاذ  اکبارهی
افزایش درآمدهای ارزی نفتی و نظام    به  توجه  باو رونق اقتصادی را    افتهی  کاهش تورم  

در   شده  مدیریت  ثابت  نمود.    بردهنامی  هاسالارزی  )  به  توجه  باتجربه  و  10نمودار   )
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بر روی رشد اقتصادی، نشان از نوسان در رشد اقتصادی    LIQ( تکانه سیاست پولی  11)
 شده است.   ی میانی بوده و بر روی تورم نیز منجر به افزایش تورمهادورهدر طی 

اقتصاددانان   دارند    نظراتفاقاکثر  را  اقتصاد  در  بانکی  اعتبارات  مثبت  نقش  در  واحد 
( به  1997ی مولد؛ از جمله بکسی و وانگ )هاتیفعال ی منابع به سمت  ابیجهت  شرطبه

اقتصادی اشاره   و معتقدند    اندنمودهنقش واسطه گران مالی در تشکیل سرمایه و رشد 
به سمت   منابع  کارایی  ها پروژههدایت  افزایش  باعث  بالا،  بازدهی  با  و  گذارهیسرمای  ی 

اقتصادی    تاًینها بالاتر  رشد  به    بلندمدت ی  اثرگذار  لیدلبه  نیبنابرا؛  ودشیممنجر 

رشد   بر  بانکی  بانکی  گذارهی سرماتسهیلات  نظام  ساختار  هماهنگی  تولید،  و  سایر    با ی 
داشته باشد    تواندیمقابل قبولی بر رشد اقتصادی    ریتأثی اقتصادی در بلندمدت  هابخش

دارند و    دی تأکو اغلب منابع نظری نیز بر رابطه مثبت بین توسعه مالی و رشد اقتصادی  
بانکی   به  ر یتأثتسهیلات  و  دارد.  مثبت  اشتغال  و  تولید    ی هااستی مورد س  در سزایی در 

اظهارنظر کرد که    نیچن  توان یمدر طی سال های گذشته    نیز  اجرا شده در کشور  یپول

  ی هااستی س جتاً ی نفت و نتحاصل از صادرات   یبه درآمدها  ران یاقتصاد ا یتگ وابس لیدلبه
آننشئت  یپول از  متغبه  گرفته  بخش  رگذاریتأث  ی استی س  ریعنوان  در    یهابر  مختلف 

  ی هابا درنظرگرفتن تمام بخش  یپول   گذاران استیموردتوجه قرار گرفته و س  رانیاقتصاد ا
 اتخاذ کنند. ی و جامع قیدق  یگذار استی س توانند یم ی اقتصاد

 تضاد منافع 

 .دارندمی اعلامتضاد منافع را  نبود نویسندگان  
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 فهرست منابع 

و  عمرانآل .1 رویا  )عمرانآل،  بررسی  139۶، سیدعلی  توسعه    ریتأث(.  و  پولی  سیاست 

 .99 -119، 38، فصلنامه اقتصاد مالیمالی بر تراز تجاری کشور ایران. 

اصــغر، رنجبــر فــلاح،   یعل ــ  ،یهیســتیان  یعشری امیــری، ابوالقاســم، ابوالحســن  یاثن .2

بــر   ینگی. اثــر حجــم نقــد(1398)  علیزاده کلاگر، سید قربان  و  بیتا  ،یگانیمحمدرضا، شا

های رشد و توســعه پژوهش. (مدل پارامتر زمان متغیر کردیا رو)ب رانیدر ا اقتصادی رشد
 .15-34  (،35)9  اقتصادی،

غلامرضا  .3 بیدگلی  در    (.1387)  سعید   ،باجلانو    اسلامی  پول  مقداری  نظریه  آزمون 

قیمت تثبیت  سیاست  بخشی  اثر  بررسی  و  مدلایران  از  استفاده  با  گارچ. ها    های 

 205-225(، 8)2، یپژوهشنامه اقتصاد

احمدعل   ه،ییحصارو  ین یداله .4 اسدپور،  ن  یاکبر،  ستوده    ی بررس  .(1395)  سلمان  ،ایو 

اقتصادانتخاب  یپول   یهااستی نفت در کنار س  یدرآمد  یهاشوک   ریتأث بر رشد    ی شده 

 .201 -225 ، 10 ،یانساندر علوم دی جد قاتی تحق  .VARبه کمک   رانیا

یاوری   ،بیابانی .5 )  ،جهانگیر،  غلامرضا  نعمتی،  و  شوک    ل یتحل(.  1393غلامرضا  اثر 

 .58 -98، 4، ی اقتصاد مالیهاهینظرسیاست پولی بر متغیرهای بخش مسکن در ایران. 

  ی ابیارز   .(139۶)  هیمرض  کرمی،  حاجیو    حسین  ،توکلیان  ،احمد  ،صمیمی  جعفری .6

شرا  ی پول  یهااستیس رو  ط یدر  ارز:  نرخ  اقتصادی  MDSGE  کرد یشوک  مطالعات   .

 .34-1، 23 کاربردی ایران، 

)  کیانوند، و    رافیک  ، نظریان  ، علی  زاده، حسن .7   سیاست  ی هاشوک  ثرا  .(1390مهران 

 . 1-44، 9 ، یو بانک  یپول   یهاپژوهش .انیردر ا م سها ی مت ی شاخص ق  ت نوسانا بر پولی

:  رانیدر ا  یپول   استیاثرات شوک س  یریگاندازه  .(1393)  ل یجل  ،یرازیخداپرست ش .8

توض   کرد یرو تعم  ی بردار  ح یخود  مقدار  . FAVAR  افته یمی عامل  اقتصاد    ی فصلنامه 
 .75-102، 1 ،سابق( یاقتصاد یهای)بررس

  ی هااستیاثرات س   ی(. بررس1397)  شهرام   ، یو فتاح  محمد   ، یجعفر  ، هدیم  ، ییخدا .9

رشد و توسعه    ی هاپژوهش فضا.  -حالت   یها : مدلرانیدر اقتصاد ا  ی بر رشد اقتصاد  ی مال
  . 79 -92،(31)8، ی اقتصاد
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خ .10

)  ،فطرس  و   عبدالناصر  ،شجاعی   ، محسن  ،ضری اثرات    .(1397محمدحسن  بررسی 

تعیین غیرنفتی کنندهغیرخطی  صادرات  پارمترهای    های  با  مدل  از  استفاده  با  ایران  در 

 . 113-134،  4(15)ی،  اقتصاد مقدار .VAR-TVP متغیر در طول زمان 

نادر  ،یابانیخ .11 و  تکانه  رییتغ  .(1397)  نیمحمدام  ،انی ناصر  انتقال    یهادر سازوکار 
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رضا،راعی .12 وایروانی  ،  محمدجواد   ،  ( تیرداد  شوک2018احمدی,  و  (.  پولی  های 

قیمت    ،های انتقال دهنده سیاست پولی در اقتصاد ایران: با تأکید بر کانال نرخ ارز کانال
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،  پول و اقتصاد ی برداری ساختاری.  ونیخود رگرسانتقال پولی در ایران: رویکرد    سازوکار

2 ،17۶- 145. 

و    ی پول   یها استیس  ی هااثرات شوک  .(1391)  کلانتری، زهراو    کیومرث  ، شهبازی .14
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 .77 -104، ۶1 ،ی اقتصاد
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