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کانال انتقال سیاست پولی، کانال انتظارات در  از راههدف این مقاله بررسی اثرات سیاست پولی 

الگوی اشد. بدین منظور با استفاده از بمی 1386Q1 -1396Q4بلندمدت در طی دوره زمانی 

کانال ها مورد بررسی قرار  از راه( اثرات سیاست پولی را SVAR) خودرگرسیون برداری ساختاری

گرفت. ادبیات موجود کانال انتظارات را به عنوان کانالی مهم برای مکانیزم انتقال سیاست پولی برآورد 

مبتنی بر داده SVARرد د. نتایج تجربی حاصل از تخمین روابط بین متغیرها با استفاده از رویکشومی

د که در بلند مدت کانال نرخ ارز موثرترین کانال در انتقال سیاست پولی دهمیهای آماری نشان 

ین اثرگذاری را هم در کوتاه مدت و هم در بلندمدت بر تربیشاشد به طوری که متغیر انتظارات بمی

به مدت دارد. ین تاثیر را در بلندتربیشرتیب این کانال دارد، بعد از کانال نرخ ارز، کانال انتظارات به ت

ین نوسان را در کوتاه مدت و بلندمدت در میان تاثیر شوک تربیششوک انتظارات  بیان دیگر،

توان به این نکته اشاره کرد که در بلندمدت و می بنابراین،متغیرهای دیگر بر تجزیه واریانس دارد. 

با گذشت زمان  چنین،همی بر نوسانات نرخ ارز دارد. کوتاه مدت تنها انتظارات اثر قابل توجه

اثرگذاری کانال ها تغییر خواهد کرد به طوری که با شوک قیمت ها کانال انتظارات در کوتاه مدت 

 ین تاثیر را دارد، میان مدت حجم پول اثرگذار است و در بلندمدت نیز کانال نرخ بهره موثراست.تربیش

  

 هاکلیدواژه
(، مکانیزم انتقال پولی، کانال های انتقال پولی، SVAR) خودرگرسییییون برداری سیییاختاریالگوی 

 کانال انتظارات
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 مقدمه

رسيدن به رشد و توسعه اقتصادي همراه با افزايش سطح اشتغال كنترل تورم و تعادل در ترازپرداخت ها از اهداف نهايي اقتصادي 

ي از مكانيزم انتقال پولي، يك. كندان را در اين امر ياري گذارسياستواند تميكشورها بوده است. بررسي ساز و كار انتقال پولي 

ها از آنجا نشات مي گيرد حوزه هاي اقتصادي پولي است كه اهميت مطالعاتي فراواني در برهه زماني حال دارد. اهميت اين حوزه

ر هر اعمال سياست بر متغيرهاي اقتصادي د چگونگيكه به فهم چگونگي تاثير سياست پولي بر اقتصاد به منظور ارزيابي نوع و 

بندي پولي جهت ارزيابي دقيق در زمان گذارسياستند و از سوي ديگر رهنمودي براي كميازه زماني و شيوه اثرگذاري را كمک ب

 اشد. بميهاي اعمالي و آثار سياست

كل ميشسياست پولي ابزاري براي تاثيرگذاري بر متغيرهاي اقتصادي است كه اين تاثيرگذاري بر اقتصاد، به صورت فرآيندي     

ر اقتصاد دبرخوردار است. فرآيند تاثير ابزارهاي سياست پولي بر متغيرهاي هدف نهايي  ويژه يي از اهميتگذارسياستگيرد كه در 

 ود. اصولا دو ديدگاه پولي و اعتباري در مورد مكانيزم انتقال پولي وجود دارد.شميحقيقي، مكانيزم انتقال گفته 

 كانال نرخ بهره، كانال نرخ ارز، كانال قيمت دارايي و كانال انتظارات است.ديدگاه پولي براساس     

 د.كنديدگاه اعتباري براساس كانال قرض دهي بانكي و كانال تراز نامه عمل مي    

كانال اعتباري ها و هاي مكانيزم انتقال پول را به عنوان كانال بهره، كانال نرخ ارز، قيمت ساير داراييكانال 1(1995ميشكين )    

طبقه بندي كرد. با اين حال، به دنبال تحقق قدرت انتظارات در ظهور آثار سياست پولي، كانال انتظارات نيز به عنوان يكي از 

هاي انتقال پولي پذيرفته شده است كه شايد بايد نهايت توجه را به آن معطوف كرد زيرا در ميان فرآيندي ازعدم قطعيتمكانيسم

 ه است.ها شكل گرفت

 گذاري تورم برجسته است. بركانال انتظارات، يک كانال انتقال مهم است كه براي استراتژي هدف از راهمكانيزم انتقال پول     

اساس ديدگاه نئوكلاسيک، پنج اصل كلي اقتصاد كلان پذيرفته شده در مطالعات انجام شده در مورد سياست پولي وجود دارد. 

 تربيش هاسياست. موفقيت 2(1998بسيار مهم در سياست پولي دارند )تيلور  يت كه انتظارات آينده نقشيكي از اين اصول اين اس

 واند نتايج اقتصادي كاملًا متفاوتي را تحت انتظاراتتمييعني يک سياست يكسان  ،به انتظارات واحدهاي اقتصادي بستگي دارد

ي قرار گيرند. بر اين اساس، عواملي مانند موقت يا گوناگونعوامل متفاوت به وجود آورد. انتظارات ممكن است تحت تأثير 

گذاران، قابل اعتماد بودن تعهدات ودن سياست اعلام شده، شرايط تغيير آن، باز بودن آن با توجه به ترجيحات سياستبميدائ

هم در شكل م يو شركتي نقش مرتبط با اهداف سياستي و سطحي كه مقامات سياست پولي دارند. تحت تأثير ساختارهاي سياسي

 (. 19993؛ برنانكي و ميشكين، 2003دادن به انتظارات دارند )كوچوک كاله، 

 و عىواق توليد متغيرهاى پولى بههاى تكانه انتقال واسطهاى كانال نسبى اهميت به علم با پولى گذارترتيب، سياست بدين    

 لني در مالى بازارهاى انواع عملكرد بر عملى كنترل و علمى احاطه در را خويش زمان، توان گذر در آن تغييرات روند و تورم نرخ

 .دهدمى افزايش توليد رشد افزايش و تورم كنترل اهداف به

 

 مبانی نظری 

 فرآيند آنگاه باشد پولي تكانه يک شوک مورد نظر اگر د.دهمي شرح را شوک يا تكانه يک به اقتصاد واكنش چگونگي انتقال، فرآيند

 مركزي اقدام هايبانک كه كند. زماني مي توصيف را آن اقتصاد به واكنش چگونگي كه است 4پولي انتقال مكانيزم همان انتقال،

 به و شده شروع و دارايي( )پول بازارهاي مالي بر تاثير از كه آيدمي پديد تغييرات از ايمجموعه كنندمي پولي سياست اجراي به

انجام موفقيت در نكته ترينكليدي پولي، انتقال مكانيزم از آگاهي. انجامدمي مشخص، تورم طور به يا هاقيمت عمومي سطح تغيير

                                                           
1. Mishkin (1995) 
2. Taylor 1998 
3. Kucukkale, 2003; Bernanke & Mishkin, 1999 
4. Transmission Mechanism of Money  
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 كه دهد رخ و غيرمنتظره ناخواسته پولي، نتايج سياست اجراي اثر در است كه ممكن غيراين صورت در است پولي سياست آميز

  .دارد در پي كشور اقتصاد براي را شماربي يهاي هزينه و نبوده پولي گذارانسياست مطلوب

 چنين. ردبمي كار به جامعه هاي اقتصاديفعاليت كنترل منظور به مركزي بانک كه است اقداماتي مجموعه پولي سياست    

 حل و هاقيمت ثبات اشتغال، افزايش :مانند اقتصادي اهداف از بسياري راه از اين و گذارد مي اثر بهره نرخ و پول عرضه بر سياستي

 است. گردش در حجم پول تنظيم و كنترل منظور به تدابيري اتخاذ پولي، سياست واقع در. سازدمي متأثر را مشكل ركود

 دنبال به اقتصاد در آثار حقيقي كوتاه مدت در دست كم پول، حجم تغييرات كلاسيک ها ديدگاه برخلاف كينزي ديدگاه در    

 درک دليل به دارند مدت اعتقاد كوتاه در اما ،ندارند توليد بر اثرگذاري پولي يهاسياست كه دارند اعتقاد بلندمدت در پوليون دارد.

 اطلاعاتي شكاف يک آتي، پيامدهاي از آنها و درک ناقص پولي يهاسياست پيامدهاي تمام تحليل از اقتصادي كارگزاران ناقص

شكل مكانيزم واسطه به و شوند اثرگذار مدت كوتاه در پولي يهاسياست د كهشومي باعث اطلاعاتي شكاف اين كه ودشمي ايجاد

 درصدي دوره هر در چون و ودشمين اصلاح جديد هاي كلاسيک مثل يكدفعه ناقص درک پولي، تصحيح تئوري در انتظارات گيري

 فقط جديد مكتب هاي كلاسيک در اما، باشند داشته اثرگذاري وانندتمي پولي يهاسياست كوتاه مدت در ودشمي اصلاح از آن

 اما ،نشوند پولي سياست متوجه مردم ممكن است كوتاه مدت در اينكه دليل به هم آن و دارند اثربخشي پولي غافلگيري الگوهاي

 اصلاح را داشتند انتظارات شكل گيري در كه خطايي مرحله، تمامي يک در يكباره به كردند كسب را هاداده كل اينكه محض به

 . 1دهد قرار خودش تحت تأثير را توليد واندتمي كه است پولي غافلگيري الگوهاي فقط كلاسيک هاي جديد مدل در لذا،. نندكمي

 اشد.بيمبانک مركزي در حيطه اهداف كلان اقتصادي خود با استفاده از ابزار سياست پولي، به دنبال تنظيم متغيرهاي پولي     

اگرچه مكانيزم انتقال پولي از يک  ود.شميها معمولا توسط بانک مركزي و با استفاده از ابزارهاي متعددي انجام اين سياست

ي مانند: كانال نرخ بهره، كانال نرخ ارز، كانال گوناگونهاي كانال از راهاشد، اما سياست پولي بميكشور به كشور ديگر متفاوت 

اشد. اقتصاد دانان بر سر كانال هاي اثرگذاري و اهميت بمياير دارايي ها بر توليد و تورم اثرگذار اعتباري، كانال انتظارات و كانال س

 آنها نسبت به يكديگر اختلاف نظر دارند.

تصاد، د. عوامل عقلايي اقشوادبيات موجود كانال انتظارات را به عنوان كانالي مهم براي مكانيزم انتقال سياست پولي برآورد مي    

ر كنند. دممكن اقتصادي طراحي مي هايبيني آينده بانک مركزي و شوکهاي قابل پيششان را با توجه به سياستانتظارات

ت انتظارات در مورد آينده سياست پولي در برقراري ثبات بهبود اثربخشي توليد و اخير مطالعات رو به رشدي از اهميهاي سال

 تورم ايجاد شده است. 

ي . عوامل اقتصاددهدها را تحت تاثير قرار ميقيمت بويژهسياست پولي، انتظارات براي عملكرد آينده اقتصاد و تصميمات     

ر نرخ بهره اثرگذار است و اين به نوبه خود بر عرضه كل و بميكنند. انتظارات تورها را بر پايه چنين انتظاراتي تعيين ميقيمت

آمدهاي ها و دربا توجه به نقش هزينه است. نشان دادن نقش انتظارات تورمي در اقتصاد، بنگاههاها اثرگذار كانال از راهتقاضاي كل 

 .2كنندبيني ميها و سطح توليد كالاها و خدمات پيشنهادي هستند را پيشآتي كه كليد تعيين قيمت

ظارات يابد. انتانتظارات تورمي افزايش ميه الزام سياست پولي براي كاهش تورم معتبر باشد، تاثير آن به شكل كميهنگا    

شود، كاهش نياز به تغيير براي ثبات در اقتصاد. در يک شوک كارگزاران از وضعيت آينده انتظارات به زمان حال منتقل مي

د، شهاي عمومي( اگر تعهد مقامات پولي براي كاهش تورم معتبر باتقاضاي انبساطي )به عنوان مثال افزايش موقت در هزينه

هاي بهره كوتاه مدت براي خنثي كردن فشار تورم است را عوامل يک سياست پولي را در پاسخي كه منجر به افزايش نرخ

 .3كنندبيني ميپيش

هاي بهره هاي بهره ميان مدت و بلندمدت تاثيرگذار است. به طور خاص، نرخهره، بر نرخبميانتظارات تغيير در نرخ رس    

تواند مي چنين،همهاي كوتاه مدت بستگي دارد، سياست پولي به انتظارات بازار در مورد دوره آينده از نرخبلندمدت در بخشي 

 ها باشد. راهنماي انتظارات عوامل اقتصادي از تورم آتي و نيز اثرگذاري بر توسعه قيمت

                                                           
 1390سخنراني، ماهنامه بررسي سياست هاي اقتصادي،  1

2. Banco De Mexico 
3. José J. Sidaoui and Manuel Ramos-Francia 
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رات افراد واند بر انتظاتميو در آمد انتظاري  ، با تغيير در تورم انتظاريپولي به خصوص تغيير در نرخ بهره تغيير در سياست    

گذاران، مصرف كنندگان و تاثير بر انتظارات سرمايه از راهواند تميهاي اقتصادي موثر باشد. بانک مركزي جامعه و آينده فعاليت

نهاي با نرخ بهره اسمي م فعالين بازارهاي مالي، بر تقاضاي كل اثرگذار باشد. مطابق معادله فيشر، نرخ بهره حقيقي برابر است

اي، تورم انتظاري. در واكنش به شوک سياست پولي انبساطي و افزايش تورم انتظاري، با توجه به قاعده اويلر مصرف بين دوره

مصرف كل افزايش مي يابد. از طرفي با كاهش نرخ بهره، سرمايه گذاري كل افزايش مي يابد.  لذا،نرخ بهره حقيقي كاهش يافته و 

يابد. از آنجا كه منحني فيليپس نشان دهنده عرضه كل اقتصاد فزايش مصرف و سرمايه گذاري كل، توليد كل نيز افزايش ميبا ا

 1يابد.اشد، با افزايش توليد، تورم نيز افزايش ميبمي
M          πt

e         rt                ct        ,,          It                  Yt             πt   
 

انتظارات از مباحث مهم در شكل گيري قواعد سياست پولي است. بنگاههاي اقتصادي بخشي از تصميم گيري هاي زمان حال     

ها براساس ند. در واقع ساز و كار پيش بينيكنرا براساس وقايع و اتفاقاتي كه در آينده قرار است به وقوع بپيوندد اتخاذ مي

اهميت  دارايكانال انتظارات بر متغير تورم و توليد در كشور ما  از راهبررسي مكانيزم انتقال سياست پولي  لذا،انتظارات است. 

 اشد.بمي
 

 پژوهشپیشینه 

تقاضاي كل ي كوتاه مدت و بلندمدت بر الگوي عرضه و هاشوکبررسي آثار "عنوان بادر مقاله اي  (1387غفاري) هژبر كياني و

و آزمون عليت گرنجر به بررسي روابط علي بين سيكل هاي اجزاي  1385-1338هاي سالانه با استفاده از داده "در اقتصاد ايران

دت ي بلندمهامحدوديتاز رويكرد سيستم خود توضيح برداري ساختاري و  چنين،همتقاضاي كل و سيكل مرجع پرداخته است 

ي ساختاري سازگاري كاملي را با روابط تئوريک، توابع عرضه و تقاضاي هاشوکبلنچارد و كوآ استفاده شده است، نتايج حاصل از 

دهد از سوي ديگر نتايج حاصل از تجزيه واريانس خطاي پيش بيني نشان از تبين تغييرات اعظم توليد كل توسط كل را نشان مي

 در كوتاه مدت و بلندمدت دارد.   شوک ساختاري عرضه كل

در ايران:رويكرد خودرگرسيون برداري ساختاري با استفاده  به بررسي ساز وكار انتقال پولي (،1388) شريفي رناني و همكاران    

پرده س پرداخته است. در اين مطالعه به اين نتيجه دست يافته اند كه وقتي از نسبت 1387-1368ي فصلي دوره زماني هادادهاز 

قانوني به عنوان متغير سياست پولي استفاده شود، هم در ميان مدت و هم در بلندمدت كانال نرخ ارز موثرترين كانال در انتقال 

به بانک مركزي به عنوان متغير سياسي  هابانکسياست پولي بر توليد ناخالص داخلي بوده است. در مدل ديگري كه از بدهي 

 دت و ميان مدت كانال شاخص قيمت مسكن موثرترين كانال در انتقال بوده است. استفاده شود، در كوتاه م

اين مطالعه بر اساس يک ساختار تعادل عمومي پوياي تصادفي بيزين مبتني بر رويكرد كينزي  ،(1400) خسروي و همكاران    

چسبندگي اسمي در معادالت ساختاري خطي شده بررسي شده است كه خطي سازي  گوناگونجديد است. در اين مدل، انواع 

حول نقطه وضعيت پايدار صورت گرفته است. در اين مطالعه پارامترهاي الگوي خطي شده با استفاده از روش بيزين برآورد شده

باشند. بر اساس نتايج حاصل ، مي(1990-2018صورت فصلي سري زماني در دوره ) هاي مورد استفاده جهت تخمين بهاند و داده

وبين و ثروت. ت  qهاي مؤثر بر مكانيزم انتقال پولي ايران عبارتند از: كانال هاي انتظارات، نرخ بهره،از تجزيه واريانس كانال

خ كاربري گذاري و نرسازي صورت گرفته افزايش نرخ بهره باعث كاهش در توليد، مصرف، سرمايهبر اساس نتايج شبيه چنين،هم

 .شودسرمايه مي
گذاري تورم: اثربخشي مكانيسم انتقال پول در كانال انتظارات با سيستم هدف "عنوان  بادر مقاله خود 2( 2016اسلي گولر)    

ديدگاه پردازد. از ي پولي كه كانال انتظارات است ميهاسياستهاي انتقال ، به بررسي يكي از اين مكانيسم "مطالعه تجربي تركيه

يستماتيک بانک رفتار س گيري انتظارات، در مكانيزم انتقال انتظارات دخالت كند.تواند با تأثير بر فرآيند شكلاو سياست پولي مي

                                                           
 (1400) خسروي و همكاران. 1

2. Aslı Guler  (2016) 



 29 رانیدر ا یساختار یبردار ونیخودرگرس یالگو کیبر  هیاز راه کانال انتظارات در بلندمدت با تک یپول استیانتقال س زمیمکان

 ۱۴۰2/ دانشگاه آزاد اسلامی واحد شهرقدس / سال سوم / شماره سوم/ پاییز  مدیریت نوآفرینی

يامدهاي اقتصادي سياست پولي دارد. در اين مطالعه اثربخشي كانال انتظارات در مكانيسم انتقال مهم در تعيين پ يمركزي نقش

اهداف تورمي و  از راهواند تميمورد تجزيه و تحليل قرار داد. با توجه به نتايج، انتظارات تورمي ن VARده از مدل پولي را با استفا

ه طور قابل توجهي تحت تأثير نرخ تورم واقعي و نرخ ارز ب ميمنافع سياستي را تحت تاثير قرار دهد. از سوي ديگر، انتظارات تور

 قرار دارند.

ي پولي شديد در هاشوکا توجه به بميبراي استخراج انتظارات تور  SVARمقاله اي با رويكرد در1( 2016) دزميتري كروک    

با اين  ندكميتر ايفا بلاروس به بررسي انتظارات تورمي در محيط پولي، نقش مهمي را براي پويايي اقتصاد كلان و به طور خاص

سري نرخ بهره  ،مثال براي) هاي واقعياست. استخراج انتظارات تورمي از دادهحال، انتظارات تورمي يک متغير غير قابل مشاهده 

بديل شده تميه يک جايگزين/مكمل ارزشمند براي اندازه گيري انتظارات تورب  SVARو تورم واقعي( بر اساس رويكرد شناسايي

به وضعيت محيط پولي بسيار   SVARراهاز دهد كه استراتژي موجود شناسايي انتظارات تورمي مقاله نشان مي است. در اين

 حساس است.

ي سياست پولي: شواهدي از يک تحليل هاشوکلند مدت و انتقال بميانتظارات تور "در  2( 2021ماكس ديگل و ديتر ناوتز )    

SVAR" لندمدت براي مكانيسم انتقال پولي و اجراي سياست پولي در چارچوب ب مياين مقاله به بررسي نقش انتظارات تور

ابلق ايگونهلندمدت ايالات متحده به بميپردازد. برخلاف مطالعات قبلي، ما متوجه شديم كه انتظارات تورمي VARساختاري 

ي نقش لندمدتب ميظارات توري پولي، انتهاسياستد. در راستاي كانال تثبيت مجدد دهميتوجه به شوک سياست پولي پاسخ 

ت دهد كه واكنش سياسنند. تحليل سناريوي ساختاري نشان ميكميي سياست پولي به نرخ تورم ايفا هاشوکدر انتقال  مهم

 كند.هاي انتظاري به تثبيت تورم و بيكاري كمک ميپولي به شوک

بر اين  ،"براي مدل كوتاه مدت و بلندمدت در اقتصاد SVARمحدوديت "عنوان  بادر مقاله خود  ،(2015)3تگو سوگيارتو    

مسئله تاكيد داشتند كه مدل ماتريس معيارهاي كوتاه مدت و بلندمدت در قالب مدل خودرگرسيون برداري ساختاري چگونه 

)اندونزي( بررسي  ود. متغيرهاي مورد استفاده در اين مطالعه به تاثير متغيرهاي خارجي بر متغيرها در كشورشمياستفاده 

اشد. نتايج نشان ميبمي(، نرخ بهره آمريكا، قيمت جهاني نفت و عرضه پول FFF) . متغيرها شامل نرخ بهره بانک مركزيشودمي

 دهد كه اقتصاد اندونزي به طور فزاينده اي تحت تاثير اقتصاد آمريكا در اقتصاد جهاني است. 

مت ها در اقتصاد ايران و متاثر بودن متغيرهاي اقتصادي از كانال انتظارات اين كانال با توجه به اهميت نوسانات قي چنين،هم    

ه بررسي اين كانال به دليل نوآوري اين مقال لذا،به عنوان يكي از كانال هاي مهم براي مكانيزم انتقال پولي شناسايي شده است، 

راي استخراج نتايج حاصل از مدل هاي كوتاه مدت و بلندمدت ب هاپژوهش تربيشدر  چنين،همبسزا برخوردار است.  ياز اهميت

 از مدل خودرگرسيون برداري ساختاري استفاده شده است كه دراين پژوهش نيز اين روش بكار گرفته شده است.

قرار  ي وارده را مورد تحليلهاشوکدر بخش هاي پيش رو روش پژوهش و برآورد مدل را بررسي ميكنيم و كانال ها و  لذا،    

 دهيم.مي
 

 روش پژوهش

يابي به مدل هاي كوتاه مدت و بلند مدت مكانيزم انتقال پولي را مورد بررسي قرار ميدر اين بخش روش پژوهش براي دست

 دهيم:

 

 ( VARمدل خود رگرسیون برداری)

هاي زماني مرتبط با هم و براي تجزيه و تحليل پوياي اختلالات ( معمولا براي پيش بيني سريVARمتغير خودرگرسيون برداري)

سازي به ود. رويكرد فرم مدل خودرگرسيون برداري خلاصه شده، نياز به مدلشميتصادفي بر روي سيستم متغيرها استفاده 

                                                           
1. Dzmitry Kruk, (2016) 
2. Max Diegel , Dieter Nautz (2021) 
3. Teguh Sugiarto(2015) 
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متغيرهاي درون زاي سيستم  از همه Pوسيله مرتبط كردن تمام متغيرهاي درون زاي سيستم را به عنوان تابعي از مقادير با وقفه 

را به صورت زير  VAR(P)عدي مدل ب Kوجود دارد، ما ممكن است روند ثابت  VARاز مدل  شماربي يهايزند. مدلكنار مي

 بنويسيم:

Yt =At yt-1 +…+Ap yt-p +Cxt +Ꜫt         )1( 

  ’)kt,…y 2t, y 1t=(yty  k*1   بردار متغيرهاي درون زا 

)’  dt ,… ,x  2t,x 1t= (x tx d*1  بردار متغيرهاي برون زا 

  p,…,A1K*K  A   ماتريس وقفه ضرايب است 

C     K*K   كه ماتريس ضرايب متغيرهاي برون زا 

)’ kt,Ꜫ 2t , Ꜫ 1t= (Ꜫ tK*1  Ꜫ فرآيندهاي وايت نويز  بردار 

 

  (SVAR)مدل خودرگرسیون برداری ساختاری

هاي ساختاري براي تبديل خطاهاي ( از محدوديت شناسايي و تخمين ماتريسSVARساختاري ) هاي خودرگرسيون برداريمدل

ليل گسترده از تجزيه تح يند. ايجاد شوک ساختاري در طيفكميهمبسته استفاده ناي ساختاري هاشوکخودرگرسيون برداري به 

كال تجزيه و تحليل تاريخي و ساير اشخودرگرسيون برداري مركز توجه است كه شامل واكنش ضربه، پيش بيني تجزيه واريانس، 

 كنيم:آغاز مي SVARاشد. ما با مشخصات بميتحليل هاي 

(2                                           )t                                  +Bu tx s+C p -ty s
p +…+A 1-ty  s1 =A tAy 

 

i، شامل  Aجايي كه     
sA   وsC  ضرايب ساختاري وtu  .تغيير ساختاري مشاهده نشده است 

k) = I t’ut E (u 

 صورت  Aمشاهده كرد. با فرض معكوس كردن به  SVARمشخص و فرم كاهش يافته  SVARوان رابطه بين تميبه راحتي     

 نويسيم:زير مي

 
  Yt = A-1 As 

1 yt-1 +…+ A-1 As 
p yt-p+ A-1 C s xt +A-1 B  

= A1 yt-1+…+ Ap yt-p +C xt+ Ꜫt         )3( 

iوقفه ماتريس خلاصه شده به صورت    
sA1-=A i A   وs C1 -C = A :فرم خلاصه شده خطاي ساختاري به صورت 

t= S u tB u 1-= At Ꜫ 
‘= S S  1 ‘-A ’B B1 -= A Ꜫ) = ∑’

tꜪt E(Ꜫ 
 

 (4                                   ) 

 اشد.بمي  B  1-S = Aدر حالي كه      

ود. روابط واريانس كواريانس در كوتاه شميحاصل   VARاز فرم خلاصه شده هاي بدست آمده از تخمين SVARبرآورد     

اي انباشه براي شناسايي و تخمين مدل هاي بلند مدت بر واكنش ضربهمدت و هرگونه محدوديت در معادله بالا و محدوديت

 A، Bعناصر در   k(k+1)/2از  تربيشاشد و بمي زمان در  k(k+1)/2اين است كه تنها  SVARها در تخمين اشد. چالشبمي

 هاي اضافي اعمال شود.اين ماتريس ها قابل شناسايي نيستند مگر اينكه محدوديت بنابراين،؛  Sيا 

 

 SVARی هامحدودیت

دهد كه پارامترهاي ند، به شما اجازه ميكميهايي را در ماتريس ساختاري پيشنهاد دانش و نظريه هاي پيشين اغلب محدوديت

 را تخمين و شناسايي كنيد. SVARساختاري 
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 )کوتاه مدت(A-Bی مدل هامحدودیت

 نويسيم:را به صورت زير مي A-Bاز مدل بالا، مدل كوتاه مدت 
Ꜫt = A-1 B ut 

A Ꜫt = B u t 

∑Ꜫ = A -1  B B A -1 ‘                                )5(  

 وAعناصر در معادله كواريانس يكه براي تخمين    k(k+1)/2همراه با  از تخمين هاي لحظه اي  زياد احتمالبه ما     

B 2/(1ي شرط معادله نيازمند شروطي اضاف نيم. رضايتكمياستفاده-+k(k2 k(k+1)/2=k –2 k 2  معادله براي قابل شناسايي بودن

و فرضيات مربوط به ساختار  SVARبازخورد متغيرها در  زمانهمبه شكل مفروضاتي در مورد ساختار  Bو  Aها بر محدوديت دارد.

 دهد. همبستگي خطاها را به ترتيب نشان مي

 

 )کوتاه مدت( Sی هامحدودیت

 ود:شميبه صورت زير بيان  Sمدل كوتاه مدت 
t = S ut Ꜫ 

∑Ꜫ  = S S’                          )6( 

استفاده كنيم. تعيين   Sي كواريانس از معادله بالا براي تخمين عوامل هامحدوديتهمرا ه با  ممكن است براي تخمين     

و نه عناصر موجود  تر است و نه مناسبماتريس عناصر محصول باشد  2Kاز اين جهت كه شامل  Sمدل 

هاي اضافي براي قابل شناسايي بودن محدوديت  k(k+1)/2 = k(k –2 k- 2/(1شرط معامله تنها نيازمند بنابراين،. BوAدر ماتريس 

آيد، اما هيچ نظريه اي در مورد تجزيه اجزاي يي بر عوامل مركب بوجود ميهامحدوديتبه صورت  هامحدوديت بنابراين،است. 

 دهد.ارائه نمي Bو بارگزاري اجزاي خطاي  Aدرون زا 

 

 )بلندمدت(Fمحدودیت 

وند. شميي كوتاه مدت شناخته هامحدوديتمعمولا به عنوان   t= S ut Ꜫو  t= B u tA Ꜫي مشخص شده در روابط هامحدوديت

اي ارائه هاي ضربههاي بلند مدت با پاسخ واكنششناسي جايگزين را با استفاده از ويژگي محدوديتبلانچارد و كوا يک روش

 هاي بلندمدت را به صورت زير بنويسيم:محدوديت وانيمتميدادند. 

tF u  =  t=Ψ Ꜫ t  Ꜫ 1 -)p A -…  -2A  –1 A –( I  

(7)          1’-F F’ Ψ 1 -= Ψ  Ꜫ∑ 

تخمين  VARضريب بلندمدت است كه با استفاده از فرم تخمين زده شده پارامتر  p A -…  -2A  –1 A-Ψ=(I(-1در حال كه    

و اين همانطور كه در مدل   از راهاشد بمي Sبلندمدت مربوط به مدل  Fود. توجه داشته باشيد كه مدل شميزده 

S  2/(1هاي اضافي است. وجود دارد، شرط اوليه نيازمند محدوديت -k(k+1)/2 = k(k –2 k 

در  2Kاشد براي تخمين بميهاي موجود در مدل به همراه ارتباط بين كواريانس و محدوديت  ∑Ꜫهاي خمين زمانت  Fمدل    

معمول به صورت  گونهوند، به شميي بلند مدت از نظر عناصر اين ماتريس مشخص هامحدوديتشناسايي  بنابراين،.  Fمدل

ام در بلندمدت  jام به شوک ساختاري  iبه اين معني است كه واكنش )انباشته( از متغير  0i,j F=ي صفر. محدوديت هامحدوديت

 اشد. بميصفر 
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 (PCAهای اصلی)روش تحلیل مولفه

 بررسي. است مسأله حل و سازيمدل فرآيند مرحله ترينمهم متغيرها بر حاكم الگوي يافتن و سازي ساده ،هاداده مجموعه بررسي

 متغيره چند هايشرو ميان اين در و بوده برخوردار بسزا تياهمي از اقتصادي گوناگون مسائل بررسي براي متغيرها زمانهم رفتار

 با .است برخوردار هاداده تحليل در اساسي نقش از گانه چند يهاداده تحليل. پردازدمتغير مي چندين زمانهم رفتار بررسي به

را  مشاهدات ابعاد تمام اصلي هايمؤلفه تحليل روش است، دشوار چندبعدي فضاي شهود و موارد درک تربيش در اينكه به توجه

خطي  جبر كاربرد نتايج ترين با ارزش از يكي روش اين. دهدمي كاهش مشابه مشاهدات بندي دسته و تركيبي شاخص براساس

 روش آسان يک كه چرا است شده استفاده اي رايانه تا نمودارهاي عصبي هايشبكه علوم از تحليلي اشكال تمام در وفور به كه است

 فضاي يک در موجود متغيرهاي روش، اين است. در پيچيده داده مجموعه يک از مرتبط هاداده استخراج براي پارامتريک غير و

 اصلي متغيرهاي از خطي تركيب آنها از يک هر كه وندشمي خلاصه غيرهمبسته مؤلفه هاي از مجموعه يک به حالته همبسته چند

 يا كوواريانس ماتريس ويژه بردارهاي ازوند كه شمي( ناميده PCاصلي) هاي مؤلفه آمده دست به غيرهمبسته هاي مؤلفه. هستند

 آيند. اصلي بدست مي متغيرهاي همبستگي ماتريس

 بين ارتباطي يافتن ساختار و متغيرها تعداد كاهش: از است عبارت اصلي هايمؤلفه تحليل روش اصلي كاربرد طوركلي به    

مدل در خطيهم بردن ازبين اقتصادسنجي روش در اين كاربرد اصلي مزيت. متغيرهاست بندي دسته همان درحقيقت كه متغيرها

 .است مدل در مؤثر متغيرهاي زياد تعداد واسطه به ها

( استخراج شده باشند، معادله بكار رفته در مدل عبارتند PCي اصلي )هامولفه Zمجموعه داده اوليه و  Xدر صورتي كه  بنابراين،   

 از:
kX ik+…+a 2X i2+a1Xi1 =a IPC    

(8) 

 

 متغیرهای مورد استفاده و تصریح مدل

يم، پس از آن به تخمين و تصريح مدل در دهميدر اين بخش متغيرهاي مورد استفاده در مدل را معرفي و مورد بررسي قرار 

 دهيم. قرار مي ي وارده را در كوتاه مدت و بلندمدت مورد بررسيهاشوکپردازيم و كوتاه مدت و بلندمدت مي

 

 متغیرهای مورد استفاده 

صورت گرفته در اين زمينه انتخاب شده اند.  هايپژوهشبا توجه به مطالعات انجام شده و   متغيرهاي مورد استفاده در اين مدل

 حجم پول (،tCPi(، شاخص بهاي مصرفي خانوارها )tY) متغيرهاي مورد بررسي عبارتند از توليد ناخالص داخلي به قيمت جاري

(tMانتظارات ،) (tEX )13861هاي هاي بانک مركزي براي سالاشد. متغيرها با استفاده از دادهبميQ- 13964Q  استخراج شده

ي اصلي و با توجه به متغيرهاي تاثيرگذار بر آن استخراج شده هامولفهاشد كه با استفاده از روش بمياست، تنها متغير انتظارات 

 است.

 تئوري اگر لحاظ از. هاستدارايي بازار اقتصادي مسائل در ثيرگذار تا و توجه مورد موضوعات از يكيهاي اصلي، مولفهدر روش     

 موجود درباره وقايع هايداده كننده ها منعكسدارايي قيمت كنند، عمل افراد عقلايي و كند عمل كارا هاداده نظر از ها دارايي بازار

واند نشان دهنده انتظارات مردم از وضعيت و شرايط اقتصادي حال و تميها بازار دارايي لذا،(. 1999 )اسميت، است انتظار مورد

 واقعي هايجزء دارايي را مسكن و زمين توانميكرد.  تقسيم واقعي و مالي داراييهاي دسته دو به توان مي را هاآينده باشد. دارايي

 ساير به راحتي به بازارها از يک در هر تعادل عدم. گرفت نظر در مالي داراييهاي از بخشي را سهام و ارز طلا، نظير داراييهايي و

 توسعه سطح به بلكه خصوصي بخش ثروت در هاسهم دارايي به تنها نه انتقال ميزان و سرعت. ودشمي منتقل اقتصاد كل و بازارها

 سطح در و بازارها بين در را تعامل چگونگي اين و رفتار بتوان اينكه براي كلي طور به. دارد بستگي مالي بازار خصوص به اقتصاد،

 دهد،تورم را نشان مي بيان ديگر،ها يا به دارايي بازار قيمت تغييرات دهنده نشان كه را شاخصي بايد ،كرد اقتصاد بررسي كل
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كنيم. در اين روش سه دسته متغير را براي برآورد كانال هاي اصلي استفاده ميبراي اين منظور از روش مولفه. كرد استخراج

)نرخ ارز غيررسمي، ارزش معاملات سهام، نرخ  نيم؛ شاخص قيمت مصرف كننده، قيمت دارايي هاي ماليكميانتظارات بررسي 

 شاخص اجاره مسكن و شاخص قيمت مسكن(.) بهره، نرخ طلا( و دارايي هاي واقعي

 

 تصریح مدل

ي هاوکشاشيم، هدف اصلي ما بررسي اثرات پوياي بميدر انتقال پولي بر اقتصاد  گوناگوناز آنجا كه به دنبال بررسي كانال هاي 

اشد. به منظور بررسي دقيق اين ساز و كار در ايران، نيازمند استفاده از مدل بميسياست پولي در بلندمدت بر كانال انتظارات 

SVAR  د، براي شوزيادي هستيم، ولي چون افزايش تعداد متغيرها در مدل باعث كاهش درجه آزادي ميبا تعداد متغيرهاي

 وان بردار متغيرها راتميي موجود هامحدوديتنيم. با توجه به كميتخمين آسان تر و قابل اعتمادتر به حداقل متغيرها بسنده 

 به شكل زير معرفي كرد:

Xt = [ Yt , Pt , Mt, Rt, ERt,  EXt]                     )9( 

 وندشمي خلاصه غيرهمبسته يهامولفه از مجموعه يک به همبسته حالته چند فضاي يک در موجود متغيرهاي روش اين در    

 به غيرهمبسته يهامولفه. باشندمي (PC) دارهاي بر از كه وندشمي ناميده تركيب خطي از متغيرهاي اصلي آنها از هر يک كه

 .آيند مي دست به اصلي متغيرهاي همبستگي ماتريس يا كوواريانس ماتريس ويژه اساسي يهامولفه آمده دست

تيجه در اين مقاله ن كردوان از آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميم يافته استفاده تميدر ابتدا براي بررسي مانايي متغيرها     

 اين آزمون براي متغيرهاي معرفي شده ارائه شده است.

 

 آزمون دیکی فولر تعمیم یافته .1جدول 

P-VALUE LAG variables TRANSMISSION CHANNEL 

0075/0 1 LY توليد ناخالص داخلي 

0005/0 1 LP شاخص بهاي مصرفي خانوارها 

0000/0 1 LM حجم پول 

0000/0 1 LR نرخ بهره 

0013/0 1 LER  نرخ ارز 

0000/0 1 LEX انتظارات 

 

 های پژوهشیافته

د كه متغير توليد، قيمت، حجم پول، دهميبراي متغيرها نشان 1(ADFنتايج مربوط به آزمون پايايي ديكي فولر تعميم يافته)

 وند.شميگيري مانا كه با يكبار تفاضل I(1)انتظارات، نرخ بهره، نرخ ارز انباشته از درجه يک هستند

را كه بيانگر رابطه  2جوسيليوس -يوهانسون انباشتگي هم آزمون، آنها پايايي درجه و متغيرها ايستايي آزمون انجام از پس    

،شوارتز 3از آزمون ذكر شده تعداد وقفه بهينه متغيرها توسط معيار آكائيک پيشنيم. كميبلندمدت بين متغيرها است، برآورد 

 .شدانتخاب  3تعيين شود كه براساس معيارها طول وقفه بهينه  5كوئين ،حنان4بيزين

 

 

                                                           
1. Augmented Dickey-Fuller Test 
2. Johansen- Juselius 
3. Akaike information criterion 
4. Schwarz Bayesian 
5. Hannan-Quinn 
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 آزمون هم انباشتگی .2جدول 

 نتيجه ارزش احتمال مقادير بحراني مقدار آماره آزمون مقادير ويژه متغيرها
D(LY) 741778/0  9778/182  7805/111  0000/0  رد فرضيه 
D(LP) 578694/0  7572/124  93712/83  0000/0  رد فرضيه 

LM 522591/0  58821/87  06141/60  0001/0  رد فرضيه 

D(LEX) 223661/0  25532/15  32090/12  0157/0  رد فرضيه 

 با آنها عليت ،چنينهم و متغيرها بين متقابل اثر شناخت منظور به آنها، پايايي درجه و متغيرها ايستايي آزمون انجام از پس    

 هم آزمون از استفاده با الگوي از استفاده از پيش است لازم.  ودشمي استفاده VARالگوي  از، شده ايستا متغيرهاي از استفاده

(. حال پس از تخمين r=0اطمينان حاصل نمود) متغيرها ميان در بلندمدت رابطه وجود عدم از جوسيليوس، - يوهانسن انباشتگي

 t Ꜫمانده ساختاري با اجزاي باقي  t=But Auبه شكل  ABرا در حالت مدل  varشكل خلاصه شده مدل   tuتوان اخلال هاي مي

پذير است. امكان ABيي بر ماتريس هاي ضرايب هامحدوديتتصريح شكل ساختاري با اعمال  سوي ديگر،مرتبط ساخت. از 

ي هاشوکو   tuزا يعني ارتباط بين اخلال هاي مدل سازي روابط بين متغيرهاي درون از راهساز و كار انتقال پولي  بنابراين،

وان تحليل ساختاري مناسبي تميقابل تحليل خواهد بود. حال با اعمال اين قيود بر روابط بين متغيرهاي درون زا  t Ꜫساختاري 

 را ارائه كرد.

 

 تصریح مدل در بلندمدت

 نامحدود خواهيم داشت: VARبراي ايجاد محدوديت بلندمدت با توجه به مدل 

Yt = A-1 C(L) yt + A-1 B ut                   )10( 

 

 ود:شميكه با مرتب كردن مدل زير استخراج     

[ I- A-1 C (L) ] yt = A-1 B ut 

 Yt = [ I- A-1 C(L) ]-1 A-1 B ut 

    (11) 

هاي تصادفي بر سطوح بلندمدت متغيرها تاثيرگذار است. اگر يک ماتريس مثل د كه چگونه شوکدهميمعادله بالا نشان     

 ود. شمينشان داده  Fتوسط ماتريس  U( اثر كل شوک  I)=2A-1A-F-(…-B 1-A 1) داشته باشيم Fماتريس 

 اعمال كنيم. Fمحدوديت را در ماتريس  6دانيم كه ما بايد حداقل كه قبلا اشاره شد مي گونههمان    

 نيم.كميي عرضه را بر توليد و تورم در بلندمدت بررسي هاشوکاثرات بلند مدت شوک پولي عرضه و تقاضا و     

بسياري از اقتصاددانان در مجامع اقتصاد كلان جديد به طور كلي موافق اين هستند كه نظريه اقتصادي در مورد اثرات     

ند كه اثرات سياست پولي كمينظريه جديد پولي كينزي استدلال  ،مثال برايگويد. از كوتاه مدت مي تربيشبلندمدت بسيار 

در بلندمدت اثرات سياست پولي فقط براي تورم مصرف ،هاي اقتصادي در كوتاه مدت دارد با اين حالگير بر فعاليتتاثيرات چشم

نشان داد كه طرف تقاضا هيچ اثر بلندمدتي بر توليد ناخالص ملي ندارد.  1989كنندگان مهم است چرا كه بلانچارد و كوا در 

 اشد. بميضه و فناوري ي عرهاشوکتوليد حقيقي در بلندمدت تا حد زيادي تحت تاثير 

 ي نرخ ارز، انتظارات و اعتباراتهاشوکي پولي و هاسياستنيم كه توليد هيچ تأثير بلندمدتي بر تقاضاي كل، كميفرض     

 ها نيز بر حجم پول و نرخ ارز تاثيري ندارد.  بر اين، قيمت افزونندارد. 

( بيان مي دارند كه در ايران به دليل عدم كاربرد ابزار بازار باز، دوگانگي بازار مالي كشور و 1385تقوي و لطفي) نرخ بهره:    

اقتصادي، استفاده از نرخ بهره به عنوان شاخص سياست پولي با اشكال مواجه  گوناگونتعدد نرخ هاي سود به تفكيک بخش هاي 

از ابزار سياست پولي از  چنين،هماند نوني به عنوان شاخص سياست پولي استفاده كردهاز نسبت سپرده قا ،خواهد بود. از اين رو
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هاي در اين مقاله ما از نسبت بدهي لذا،استفاده شده است،  گوناگونجز بدهي هاي سيستم بانكي به بانک مركزي نيز در مقالات 

 بانكي به بانک مركزي استفاده كرده ايم.

ي پولي بر نرخ بهره بلندمدت عدم اطمينان زيادي وجود دارد. اين دليل اين امر است كه ارتباط هاسياستهنوز در مورد تاثير     

هاي بلند مدت اشد. در اين تئوري، نرخبميهاي كوتاه مدت و نرخ هاي بلند مدت براساس تئوري انتظارات از نرخ بهره بين نرخ

هاي پولي نرخ هاي بلند مدت را تحت سياست بنابراين،ه مدت آتي هستند. هاي كوتاه مدت و نرخ هاي انتظاري كوتامتوسط نرخ

هاي بلندمدت بر اثر تغيير در هاي كوتاه مدت فعلي و مورد انتظار تأثير بگذارد. تأثير نرخد تا حدي كه بر نرخدهميتأثير قرار 

 ستگي دارد.بر تورم انتظاري ب هاسياستي پولي تا حدودي به تأثير تغيير هاسياستموضع 

نامتقارن بازارهاي مالي ايفا  هايدادهويژه در سيستم مالي در خصوص حل مسئله  ينقش هابانکازآنجايي كه  حجم پول:    

ي هاسياستها مطرح شده است. در مقاله اي با عنوان بررسي اثر نند، كانال وام دهي بانكها براساس همين نقش ويژه آنكمي

ساز و كار انتقال سياست پولي از كانال اعتباري مورد  1كانال وام دهي سيستم بانكي در ايران از راهپولي بر توليد ناخالص داخلي 

ح بر توليد و سط ،ود و در نهايتشميكاركرد كانال اعتباري به اقتصاد منتقل  از راهبررسي قرار دادند. در واقع سياست پولي 

عمومي قيمت ها اثر گذار خواهد بود. به اين نتيجه رسيدند كه افزايش حجم پول تنها در كوتاه مدت سطح توليد را افزايش 

دهد. در ولي سطح عمومي قيمت ها را هم در كوتاه مدت و هم در بلندمدت افزايش مي، د و در بلندمدت اثر منفي دارددهمي

 اشد.بميا بر توليد و قيمت ها اثرگذار نتيجه در بلندمدت تنه

 رايبي پولي بر درک خانوارها و بنگاهها نسبت به نرخ نهايي جانشيني است. هاشوکتاثير  از راهكانال انتظارات  انتظارات:    

 ارند.ا تاثيرگذاري بر نرخ هاي بهره، نرخ ارز، دستمزدها، تقاضاي كل و قيمت ها نقش اساسي دبميمثال انتظارات تور

ي موجود هامحدوديت لذا،محدوديت وجود داشته باشد تا مدل دقيقا مانا باشد،  6بايد  Fمتغير در ماتريس بلند مدت  4براي     

 وان به صورت زير نوشت:تميبلندمدت را   SVARماتريس 

[

Yt

CPIt
Mt

EXt

]= [  

na 0 na 0
na na 0 na  
0 na na 0
0 na na na

] 

[
 
 
 
Uyt

Ucpit

Umt

Uext ]
 
 
 

 

 

[

Yt

CPIt
Mt

EXt

] = [

1.1194(0.000) 0 0.3293(0.000) 0

1.6234(0.000) 0.02171(0.8153) 0 0.0400(0.6543)
0 −1.1340(0.000) 0.8909(0.003) 0

0 −0.0262(0.9822) 6.0256(0.000) 0.4865(0.6770)

]

[
 
 
 
Uyt

Ucpit

Umt

Uext ]
 
 
 

 

 

 نتایج تجربی

 نتایج توابع واکنش ضربه ای

تابع واكنش ضربه اي  ،ديگر بيانمي پردازيم. به  SVARي وارد شده در سيستم هاشوکبراي درک واكنش متغيرها نسبت به 

متغيرهاي تخمين زده شده در تابع واكنش ضربه اشد.بميزا دهنده اثر يک شوک يكباره به يک متغير جاري و آينده دروننشان

 اشد. بميفصل به صورت ساختاري  30اي طي 

دهد. ي وارده را نشان ميهاشوکاي متغيرها نسبت به واكنش ضربهنيد نتايج توابع كميمشاهده 1كه در پيوست  گونههمان    

گردد. در به حالت اوليه باز مي دوبارهفصل  10واكنش حجم پول و شاخص مصرف كننده نسبت به توليد منفي است كه بعد از 

از شوک در دامنه صفر نوسان خواهد داشت.  پسكننده، واكنش توليد و انتظارات مثبت است كه بلافاصله شوک شاخص مصرف

هاي اقتصادي همخواني دارد. واكنش توليد شوک حجم پول به توليد، شاخص مصرف كننده و انتظارات مثبت است كه با تئوري

 نيز نسبت به شوک انتظارات در همان شوک اوليه مثبت است و بلافاصله در دامنه صفر نوسان خواهد داشت.

                                                           
 1388رناني، هنرور، كريم زاده و پورشيرازي، فصلنامه مدل سازي  .1
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 VARبا استفاده از عوامل ساختاری تجزیه واریانس 

فصل برآورد كرده  30تجزيه واريانس متغيرهاي توليد ناخالص داخلي، قيمت ها، حجم پول، انتظارات و را براي  1جدول پيوست 

شامل خطاي پيش بيني متغير در افق پيش بيني شده  1SEستون  نخستينيم. در دهميو نوسانات متغيرها را مورد بررسي قرار 

است. منبع اين خطاي پيش بيني تغيير در مقادير فعلي و آتي براي هر متغير درون زا در مدل با رويكرد خودرگرسيون برداري 

 است. 

دهد اه مدت نشان مينوسانات را شوک حجم پول دركوت تربيشدهد كه نتايج نشان مي گونههماندر توليد ناخالص داخلي     

متين تاثير را دارد. در مورد سطح قيتربيشود اما شوک نرخ بهره در بلندمدت شميدر بلندمدت با اينكه تاثير اين شوک كمتر 

، شوک ددهميين نوسان را نشان تربيشها، اگر خود شوک را كنار بگذاريم در بازه زماني كوتاه مدت و پنج فصل، شوک انتظارات 

 (  به بيان ديگر بيش از نيمي از نوسانات قيمت را در كوتاه مدت دارد. در بلند مدت شوک توليد ناخالص داخلي%54) انتظارات

ين تاثير را دارند. و تاثير شوک انتظارات در بلندمدت كاهش ميتربيش( به ترتيب %19( و پس از آن شوک حجم پول )38%)

دهنده تاثير بسيار زياد اشد كه نشانبمي( %63ل در كوتاه مدت متاثر از شوک قيمت ها)ين نوسان حجم پوتربيش(. %14) يابد

اما در بلندمدت نيمي از نوسان آن متاثر از شوک خود حجم پول  ،اشدبميشوک قيمت ها بر حجم پول و نقدينگي در كشور 

توليد ناخالص داخلي و قيمت ها تنها بر نوسانات هاي ند. شوکكميها حجم پول را متاثر ( و پس از آن شوک قيمت%54اشد)بمي

اه ين تاثير را چه در كوتتربيشنرخ بهره در كوتاه مدت و بلندمدت تاثيرگذار است. در تجزيه واريانس نرخ ارز، شوک انتظارات 

ن را در كوتاه مدت و ين نوساتربيششوک انتظارات  به بيان ديگر،( بر نوسانات نرخ ارز دارد. %48) ( و در بلند مدت%86) مدت

ارات وان به اين نكته اشاره كرد كه تنها انتظتمي بنابراين،بلندمدت در ميان تاثير شوک متغيرهاي ديگر بر تجزيه واريانس دارد. 

 توجه بر نوسانات نرخ ارز دارد. قابل ياثر

اشد بميدر تجزيه واريانس انتظارات شوک حجم پول اثر قابل توجهي بر نوسانات انتظارات دارد پس از آن خود شوک انتظارات     

توليد ناخالص  ،توجه دارد. در نهايتقابل ي( در بلندمدت نيز همچنان شوک نرخ بهره تاثير%59) كه در كوتاه مدت تاثيرگذار است

ين تاثير رتبيشاشد كه در كوتاه مدت تاثيرگذار است و در بلندمدت نيز شوک نرخ بهره بميارات داخلي بر تجزيه واريانس اعتب

 را تسهيلات دارد.

 

 هاگیری و پیشنهادنتیجه

پژوهش با هدف تبين بهتر و بهبود درک ما از ادبيات ساز و كار انتقال پولي در اقتصاد ايران مورد بررسي قرار گرفت، اقتصادي اين 

ي هااستسياشد. با استفاده از مكانيزم هاي انتقال بميكه درآن متغيرهاي اقتصادي به دليل شرايط حاكم دچار نوسان هاي فراوان 

و  فافشميي پولي و آثار آن بر توليد و تورم پرداختيم. داشتن فههاسياستهاي انتقال تصادي و كانالپولي واكنش متغيرهاي اق

علمي درباره ي چگونگي تاثير اقدامات پولي بر توليد و تورم در اقتصاد موضوعي مهم و مركزي براي اجراي يک سياست پولي 

نند، نيازمند پيش يني و واكنش به وقايعي است كه بر كميرا اجرا هاي مركزي كه اهداف و وظايف مشخصي اشد. بانکبميموثر 

 گذارد.نتايج اقدامات و اهداف آن ها تاثير مي

ي براي اثرگذاري اقدامات پولي بر اقتصاد بيان شده است كه چهار كانال گوناگوندر ادبيات ساز و كار انتقال پولي، كانال هاي     

قدرت و اهميت  چنين،هماشد. بميبهره، كانال نرخ ارز، كانال انتظارات و كانال اعتبارات  مورد بررسي و اهميت ما كانال نرخ

زماني)كوتاه مدت، ميان مدت و بلندمدت( مورد بررسي قرار  گوناگونها در مقايسه با يكديگر در دوره هاي نسبي هر يک از كانال

 هابانکص ملي، شاخص بهاي مصرفي خانوارها، حجم پول، بدهي گرفت. براي تخمين مدل با استفاده از متغيرهاي توليد ناخال

هاي آماري به بانک مركزي، انتظارات و تسهيلات اعطايي با استفاده از رويكرد مدل خودرگرسيون برداري ساختاري مبتني بر داده

با توجه به مطالعات اقتصادي دهد، در بلندمدت و كوتاه مدت با اجراي مفروضات حاكم بر آن نشان مي  1386Q1 1396Q4 نشان

                                                           
1. Standard Error 
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ي هاشوکهاي انتقال پولي را مورد بررسي قرار داديم و تاثير و ادبيات پيشينه آن، واكنش ضربه اي و تخمين واريانس كانال

 تحليل شد. گوناگونمتغيرهاي اقتصادي در كانال هاي 

و مقايسه مطالعات گذشته در خصوص مكانيزم انتقال سياست پولي به خصوص كانال انتظارات،  پژوهشبا بررسي پيشينه     

اشد و بررسي كانال انتظارات در مطالعات داخلي مكانيزم انتقال بميهاي اخير خارجي بسياري از مطالعات صورت گرفته در سال

ند انتظارات تورمي يک متغير غير قابل مشاهده كميود اشاره كه دزميتري كروک در مطالعه خ گونههماناما  ،اشدبميپول محدود 

صورت مي پذيرد. اسلي گولر نيز در مطالعه خود به تاثير نرخ تورم  SVARي واقعي براساس رويكرد هادادهاست و استخراج آن از 

 هم خواني دارد. بالاو نرخ ارز بر انتظارات تورمي مي رسد كه با پژوهش 

وان اذعان كرد كه كانال نرخ ارزموثرترين كانال در انتقال سياست پولي در كوتاه مدت بوده تميلب بيان شده با توجه به مطا    

اشد و انتظارات بمينيز نقش كانال انتظارات همچنان پابرجا  اشد، در بلندمدتبميين متغير اثرگذار بر آن شوک انتظارات تربيشو 

ات ين تاثير را بر كانال نرخ بهره و كانال اعتبارتربيشين اثرگذاري را بر اين كانال دارد. متغير توليد نيز در كوتاه مدت تربيش

هاي اقتصادي ايران د كه با تئوريدهميين تاثير را بر توليد ناخالص داخلي نشان تربيشدارد و در بلندمدت نيز كانال نرخ بهره 

نيز  ،و بخش خصوصي دارد. در نهايت هابانکه توليد واقعي كشور وابستگي شديدي به تسهيلات اعطايي اشد چرا كبميسازگار 

وان به اين اصل اشاره كرد كه با گذشت زمان اثرگذاري تميبا بررسي اهميت نسبي كانال هاي انتقال پولي نسبت به يكديگر 

ين تاثير را دارد، ميان مدت حجم تربيشال انتظارات در كوتاه مدت كانال ها تغيير خواهد كرد به طوري كه با شوک قيمت ها كان

 است. پول اثرگذار است و در بلندمدت نيز كانال نرخ بهره موثر

گذاران اقتصادي كشوربا توجه به نقش انتظارات در اقتصاد كه شود كه سياستدر پايان با توجه به پژوهش حاضر پيشنهاد مي    

يابي به اهداف ، به منظور بهبود و دستدهدهميت و تاثيرگذاري آن بر متغيرهاي اساسي اقتصاد نشان ميدر نتايج پژوهش نيز، ا

شنهاد پي چنين،همهاي كلان اقتصادي كشور توجه بسيار زيادي به متغيرها و عوامل اثرگذار بر انتظارات داشته باشد. سياست

هاي هاي انتقال پولي، با توجه به نوآوريمند به حوزه مطالعات اقتصاد پولي به خصوص مكانيزمشود كه پژوهشگران علاقهمي

ير كانال شود كه تاثصورت گرفته در زمينه بررسي كانال انتظارات به عنوان كانال تاثيرگذار بر متغيرهاي اقتصادي، توصيه مي

 .شودها ... بررسي كانال قيمت ديگر داراييهاي ديگر مانند كانال سهام، انتظارات را در مقابل كانال

 

 منابع

تصادفي؛  پوياي تعادل عمومي مدل يک از استفاده با ايران اقتصاد در پولي سياست تحليل (.1390) .نيره، قريشي و جاويد بهرامي،

 22-1( : 1)13، اقتصادي مدلسازي فصلنامه

ي مالي بر توليد و سطح قيمت در ايران با استفاده از هاشوکتاثير  (.1391)، سحر. حيديو وجاويد بهرامي،  .،سهيلا پروين،

  39-21(:4)20، فصلنامه مدل سازي اقتصاديالگوي خودرگرسيون برداري ساختاري ؛ 

 نقدينگي و اعطايي تسهيلات ها، سپرده حجم بر پولي سياست اثرات بررسي .(1395)ارديبهشت . علي اصغر ،لطفيو  مهدي تقوي،

 165-131(: 20)6، پژوهشنامه اقتصادي؛1382-1374كشور سال هاي  بانكي نظام

 بررسي ماهنامه - اقتصادي مجله (،1390اسفند  ) بخش اول؛ ايران در پولي يهاسياست اثربخشي و پولي انتقال مكانيزم سخنراني

 166-159 (:12)11،اقتصادي يهاسياست و مسائل

 ماهنامه - اقتصادي مجله(، 1391فروردين ) ،بخش دوم ايران در پولي يهاسياست اثربخشي و پولي انتقال مكانيزم سخنراني

 204-195(: 1)12،اقتصادي يهاسياست و مسائل بررسي

 تحقيقاتآزمون خنثي بودن و ابر خنثي بودن بلندمدت پول در اقتصاد ايران؛ (. 1383). عليرضا ،عرفانيو  احمدجعفري صميمي، 
 138-117(: 4)39، اقتصادي

تعيين كانال هاي مكانيزم انتقال پولي در (، 1400) .پرويز رستم زاده، و قادري، جعفر .،مرزبان، حسين .،خسروي، عبدالحميد

اقتصاد پولي مالي، دوره جديد، سال بيست ، بيزين مبتني بر قاعده تيلور DSGE اقتصاد ايران با استفاده از شبيه س ازي مدل

 1400ز و زمستان پايي 22و هشتم، شمارة ،



 ینینوآفر تیریمد  38

 ۱۴۰2/ دانشگاه آزاد اسلامی واحد شهرقدس / سال سوم / شماره سوم/ پاییز  مدیریت نوآفرینی

 توليد بر پولي سياست اثرات بررسي(. 1388). فرزانه، پورشيرازي و سعيددائي كريم زاده،  ،.نغمه هنرور،، .حسينرناني،شريفي 

 48-27(: 10)3، اقتصادي مدلسازي فصلنامه ؛ايران در بانكي سيستم دهي وام كانال از راه داخلي ناخالص

بررسي ساز و كار انتقال پولي در ايران رويكرد خودرگرسيون  (.1388، حميد )شهرستاني اكبر،، كميجانيحسين، شريفي رناني،

 176-147 (:2)1 ،فصلنامه پول و اقتصاد ،برداري ساختاري

تحقيقات (. تخمين تابع تقاضاي پول و بررسي ثبات آن در ايران. مجله 1387). شهرستاني، حميد و شريفي رناني، حسين
 114-89 (:2)43، اقتصادي

 اهميت تحليل و تورم و توليد بر پولى انتقال هاى كانال اثربخشى ارزيابى (.1391). فرهاد، علي نژاد مهرباني و اكبر كميجاني،

  63-39(:2)17؛فصلنامه علمي و پژوهشي برنامه ريزي و بودجه ايران؛ اقتصاد در آنها نسبى

 ، انتشارات دانشگاه تهران، جلد دوممباني اقتصاد سنجي(. 1389گجراتي، دامودار، ترجمه دكتر حميد ابريشمي )

ي اساسي و بررسي عوامل مطالعات موردي: استخراج شاخص قيمت داراييها و هامولفه(. روش تحليل 1389). محدث، فخري

 42-1(: 41،)مجموعه پژوهش هاي اقتصادي بانک مركزي جمهوري اسلامي ايرانبررسي اثر آن بر تورم، 

ي پولي و ارزي بر اقتصاد ايران در چهارچوب يک الگوي اقتصادسنجي كلان هاسياست(، بررسي تاثير 1384). محمدنوفرستي، 

 29-1(: 3)40، مجله تحقيقات اقتصاديپويا. 

ي كوتاه مدت و بلندمدت بر الگوي عرضه و تقاضاي كل در هاشوکبررسي آثار (، 1389). فرهاد ،غفاري و كامبيز هژبز كياني،

  116-87-(38)10،پژوهشنامه اقتصادياقتصاد ايران، 
Aslı Guler. (2016). Effectiveness of expectation channel of monetary transmission mechanism in inflation 

targeting system: An empirical study for Turkey, Global Journal of Business, Economics and Management, 

Volume 06, Issue 2, 222-23 

Bernanke, B.S. & Mihov, L. (1995). Measuring Monetary Policy, National Bureau Of Economic Research, 

Cambridge Ma 02138,Workig Paper, 108(3): 869-902  

Bernanke, B .S., & Blinder, A.L. (2003).The Federal Funds Rate And The Channels Of Monetary Transmission, 

The American Economic Review, 82(4):901- 921 

Blanchard, O.J. & Quah, D. (1989). The Dynamic Effects Of Aggregate Demand And Supply Disturbances ,The 

American Economic Review, 79(4): 655-673 
Kruk, D. (2016). svar approach for extracting inflation expectations given severe monetary shocks: evidence from 

Belarus, Belarusian Economic Research and Outreach Center, Working Paper Series BEROC WP No. 039 

Eviews 10 , user’s guide 2 ,(1994-2017), HIS MARKIT 
José, J. Sidaoui and Manuel Ramos-Francia of The monetary transmission mechanism in Mexico: recent 

developments, BIS Papers No 35, 363-394 

Diegel, M. & Nautz, D., (2021). Long-term inflation expectations and the transmission of monetary policy shocks: 

Evidence from a SVAR analysis, journal of Economic Dynamics & control 130 : 1-22 

Mishkin, F.S. (1996). The Channels Of Monetary Transmission: Lessons For Monetary Policy, National Bureau 

Of Economic Research, Cambridge Ma02138, Workig Paper (5464):1-29 

Sugiarto, T. (2015). Svar Model To Examine The Short And Long Term Monetary Policy In Indonesia, 

International Journal Of Economic Sciences,4(4): 66-77 

Sugiarto, T. (2016). Svar Restriction In A Long-Term And Short-Term Model For The Economy, International 

Journal Of Management, Accounting & Economics,2(1): 1-30 

Taylor, J.B. (1995). The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framework, Journal Of Economic 
Perspectives, Volume 9(4):11-26 

 

 

 
 

 

 

 

 

 



 39 رانیدر ا یساختار یبردار ونیخودرگرس یالگو کیبر  هیاز راه کانال انتظارات در بلندمدت با تک یپول استیانتقال س زمیمکان

 ۱۴۰2/ دانشگاه آزاد اسلامی واحد شهرقدس / سال سوم / شماره سوم/ پاییز  مدیریت نوآفرینی

1پیوست   

 

 

 

 

 

 Variance Decomposion of LGDP: 

 Period S.E. Shock1 Shock2 Shock3 Shock4 

      
       1  0.084302  52.16420  0.011015  0.052692  47.77209 

 5  0.159556  46.04755  4.444492  29.97322  19.53474 

 10  0.179259  47.22046  4.622404  31.84224  16.31490 

 15  0.188412  50.59644  4.449007  30.10200  14.85255 

 20  0.192778  52.12206  4.314269  29.36303  14.20064 

 25  0.196355  53.66534  4.163380  28.47773  13.69355 

 30  0.198840  54.63974  4.062885  27.94006  13.35732 

      
       Variance Decomposition of LCPI: 

 Period S.E. Shock1 Shock2 Shock3 Shock4 

      
       1  0.163329  62.96532  0.214124  36.79278  0.027776 

 5  0.236634  64.03175  1.059198  34.69450  0.214553 

 10  0.262024  64.98935  1.554103  33.21102  0.245528 

 15  0.275835  66.61700  1.672143  31.47842  0.232432 

 20  0.281078  67.41275  1.723863  30.63060  0.232795 

 25  0.285135  68.21101  1.702807  29.85635  0.229829 

 30  0.287730  68.69812  1.676130  29.39704  0.228711 

      
       Variance Decomposition of LM: 

 Period S.E. Shock1 Shock2 Shock3 Shock4 

      
       1  0.079327  6.179483  76.75384  1.751125  15.31555 

 5  0.222548  22.00621  30.20007  43.67401  4.119719 

 10  0.267614  20.49972  32.38425  43.97554  3.140492 

 15  0.282971  19.18427  35.29244  42.69620  2.827099 

 20  0.291015  18.37483  36.77170  42.17370  2.679772 

 25  0.294944  17.97071  37.69898  41.71733  2.612974 

 30  0.297153  17.73706  38.18764  41.49918  2.576114 

      
       Variance Decomposition of PCA: 

 Period S.E. Shock1 Shock2 Shock3 Shock4 

      
       1  1.054992  31.79840  2.120230  65.29091  0.790459 

 5  1.613766  28.36666  3.390865  67.56325  0.679229 

 10  1.729646  26.86580  3.241510  69.22212  0.670564 

 15  1.751399  26.28451  3.167643  69.87843  0.669417 

 20  1.757978  26.18159  3.166497  69.98412  0.667792 

 25  1.762087  26.26225  3.190743  69.88138  0.665627 

 30  1.765420  26.40057  3.218598  69.71739  0.663443 

      
      Factorization: Structural 
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Abstract Article Info 
The aim of this article is to investigate the effects of monetary policy through the 

transmission channel of monetary policy, the channel of long-term expectations during 

the period 1386Q1 - 1396Q4. For this purpose, using structural vector auto regression 

(SVAR) model, the effects of monetary policy were investigated through channels. 

The existing literature estimates the expectations channel as an important channel for 

the monetary policy transmission mechanism. The experimental results obtained from 

estimating the relationships between variables using the SVAR approach based on 

statistical data show that in the long term, the exchange rate channel is the most 

effective channel in the transmission of monetary policy, so that the expectations 

variable has the most impact both in the short term and In the long term, it has the 

most impact on this channel, after the exchange rate channel, the expectations channel 

has the greatest impact in the long term. In other words, the shock of expectations has 

the most fluctuation in the short and long term among the impact of the shock of other 

variables on the variance analysis. Therefore, it can be pointed out that in the long and 

short term, only expectations have a significant effect on exchange rate fluctuation.  

Also, with the passage of time, the effectiveness of the channels will change so that 

with price shocks, the expectations channel has the most impact in the short term, the 

medium term is the volume of money, and the interest rate channel is effective in the 

long term.  
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