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بررسی اثر سیاست پولی بر تولید ناخالص داخلی و تورم از طریق
در ایرانشاخص قیمت مسکن
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:چکیده
کانال ها و قیمت سایر دارایینرخ بهره، کانال نرخ ارز، کانالهاي متعددي همچون کانالهاي پولی از طریق کانالسیاست

بررسی اثرات سیاست پـولی بـر تولیـد و تـورم از طریـق کانـال        مقاله   اینهدف  .باشنداعتباري بر تولید و تورم اثرگذار می      
بدین منظور با .باشدمی2Q1387-Q11368در ایران طی دوره ، هاقیمت سایر داراییشاخص قیمت مسکن به عنوان کانال

. مورد بررسی قرار گرفتفوقکانالاثرات سیاست پولی از طریق) VEC(تصحیح خطاي برداري استفاده از الگوي 
هاي پولی مثبت، در کوتاه مدت و میان مـدت اثـر انـدکی بـر           شوك) 1(در الگوي   از این است که     بطورکلی نتایج حاکی    

ها را کاهش مـی متها تولید را به مقدار زیادي افزایش و قیدر میان مدت این شوك. ها دارندتولید و سطح عمومی قیمت    
هـا بـه   شـوك مثبـت بـدهی بانـک    . ها را افزایش می دهنددهند ولی در بلند مدت تولید را به مقدار زیادي کاهش و قیمت        

هـا تولیـد را بـه    ها دارند و در میان مدت این شوكبانک مرکزي در کوتاه مدت اثر اندکی بر تولید و سطح عمومی قیمت      
هـا را کـاهش   افزایش می دهند و در بلند مدت تولید را به مقدار زیادي افزایش و قیمت     ها را زیادي مقدار کاهش و قیمت    

هـا دارنـد و   هاي پولی مثبت، در کوتاه مدت اثر اندکی بر تولید و سطح عمـومی قیمـت  نیز شوك ) 2(در الگوي   . می دهند 
هـا  افزایش بیشتر تولید نسبت بـه قیمـت  ها می شوند و بلند مدت باعث میان مدت  باعث کاهش بیشتر تولید نسبت به قیمت     

ها نزد بانک مرکزي، در کوتاه مدت اثر اندکی بر تولید هاي قانونی بانکهاي مثبت میزان سپردههمچنین شوك. می شوند
ها می شوند و در بلند ها باعث کاهش بیشتر تولید نسبت به قیمتها دارند و در میان مدت این شوكو سطح عمومی قیمت 

.ها افزایش می دهندلید را به مقدار زیادي نسبت به قیمتمدت تو
، ذخایر قانونی، تصحیح خطاي برداريها، شاخص قیمت مسکن، الگوي    کانال قیمت سایر دارایی   : کلیدي واژه هاي 
به بانک مرکزيهابدهی بانک
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مقدمه-1
دانند بـه ترتیبـی   را بخش پولی میهاي موثر در رسیدن به رشد اقتصادي   ها همواره یکی از مهمترین بخش     دولت

ي موثري براي دستیابی به این مهم هاتوانند گامهاي مناسب پولی میها با اتخاذ سیاستکه مقامات پولی کشور
هاي پولی در کوتاه مـدت بـر تولیـد و تـورم     بسیاري از اقتصاددانان بر این دیدگاه که سیاست   بطورکلی  . بردارند

هـاي اثـر گـذاري سیاسـت پـولی واهمیـت آنهـا        ارند ولی اختلاف نظر آنها بر سر کانالموثر هستند، توافق نظر د  
نـرخ  کانـال  ، 1نرخ بهرهکانال : هاي مختلفی از جمله هاي پولی از طریق کانالسیاست. باشدنسبت به یکدیگر می 

ا تحـت تـاثیر قـرار       سـطح تولیـد ناخـالص داخلـی و تـورم ر            4اعتباري کانالو   3هاقیمت سایر دارایی  کانال  ،  2ارز
. دهندمی

درخصوص کانال سـایر    . هاي نرخ بهره، نرخ ارز، و اعتباري پرداخته اند        مطالعات زیادي وجود دارد که به کانال      
ها نیز در اکثر مطالعات شاخص کل سهام را به عنوان کانال انتقال پولی مورد بررسی قرار داده اند و کمتر      دارایی

. طور خاص نقش قیمت مسکن را مورد بررسی قرار داده باشدمطالعه اي وجود دارد که ب
بیـان  نهـا آ. مورد تجزیه تحلیل قرار دادنـد را نقش بازار مسکن در مکانیسم انتقال پولی 5)2005(کیس و واداس 

ها و کانال اعتباري تحت تاثیر  قیمت دارایی هاي رهنی، که بازار مسکن می تواند از طریق نرخ بهره وام          دارندمی
سطحمنجر به افزایش ثروت شده و به تبع آنهاافزایش در قیمت دارایینیزهاقیمت دارایی در مورد . قرار گیرد 

با بررسی نقش قیمت مسکن     نیز  6)2008(جورنالد و جاکوبسن    .گیردو تقاضاي کل تحت تاثیر قرار می      مصرف  
هـاي پـولی   هـا در برابـر سیاسـت   ره، قیمـت دارایـی  در مکانیزم انتقال سیاست پولی دریافتند که با توجه به نرخ به 

در را کـه  اثر سیاست پـولی بـر قیمـت مـسکن    7)2009(گوپتا و کابوندي    همچنین   .واکنش منفی نشان می دهند    
8)2008(البـورن  . کننـد ، منفی ارزیابی می  کوتاه مدت کوچک و اندك و در بلند مدت تدریجا از بین می روند             

دارنـد کـه   در بررسی نقش قیمت مسکن در مکانیزم انتقال پولی بیان مـی        9)2000(نی  براساس مطالعه کیم و روبی    

1- Interest rate channel
2- Exchange rate channel
3- Other Asset price channel
4- Credit channel
5- Kiss and Vadas
6- jornland and Jacobsen
7- Gupta & Kaboundi
8- Elbourne
9- Kim and Roubini
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هاي سیاست پولی غیر هماهنگ بـوده و معمـولا از طـرق مـسکن بـه صـورت          هاي قیمت مسکن با شوك    شوك
یافته و در اثر مستقیم، وقتی نرخ بهره افزایش می یابد، بدهی افراد افزایش       . شوندمستقیم و غیر مستقیم منتقل می     

در اثر غیر مـستقیم، افـزایش قیمـت    . هاي مسکن کاهش می یابد   درآمد قابل تصرف آنها براي مصرف در هزینه       
. گرددمسکن از طریق کانال اعتباري و اثر ثروت منتقل می

در مطالعه شان بازار سهام را به عنوان کانال انتقـال سیاسـت پـولی در ایـران بـا                   ) 1384(کشاورز حداد و مهدوي     
استفاده از مدل واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی و واریانس ناهمـسانی شـرطی خودرگرسـیونی تعمـیم                 

آنها دریافتند که کانال بازار سهام در ایران نقشی در انتقال سیاست پولی نداشته              . دهندیافته مورد بررسی قرار می    
.است

گردد و در ادامـه بـا معرفـی الگـوي تـصحیح      ارائه میمبانی نظري مربوط به موضوعدر این مقاله بعد از مقدمه،
پردازیم و در پایان جمع بندي و نتیجه گیـري ارائـه      به بررسی نتایج تجربی در ایران  می        VEC(1(خطاي برداري   

. خواهد شد
موضوعادبیاتمروري بر -2
مبانی نظري -2-1

جهـت رسـیدن بـه    ی فـراهم کـردن زمینـه لازم    هاي اقتـصادي در پ ـ انواع سیاستازعنوان یکىبه سیاست پولى 
ایجـاد  هـا،  تثبیت سطح عمومى قیمـت ، ایجاد اشتغال کامل،تسریع رشد اقتصادىمانند اقتصادى مشخصهدفا

که از است یى هاتدبیرها و تصمیمشامل هاى پولى سیاستتر،به عبارت دقیق.می باشدهاتعادل در تراز پرداخت
اهداف برخى بـا یکـدیگر همـاهنگى   این از. شودرل حجم پول و اعتبار گرفته مىبراى کنتطریق بانک مرکزى

. دبا هم جمع کربه راحتی نتوانهماما ممکن است برخى را، دارند
هاي پـولی وجـود دارد کـه در ایـن خـصوص مـی تـوان بـه دیـد گـاه          هاي مختلفی در خصوص سیاست دیدگاه

ثـروت ملـى را تـشکیل   ) طلا و نقـره (کتب این بود که فلزات گرانبها مبناى این ماشاره کرد که هامرکانتالیست
معتقد بودند لازمه آنها . باشدمیى اقتصادىهااساسى درسیاستدهند و در اختیار داشتن و حفظ آنها هدفمى

دیگـر بـین عرضـه پـول و میـزان فعالیـت       عبارتیا به باشد؛ رشد سریع تجارت، گردش پول بیشتر در اقتصاد مى
هرگاه عرضـه پـول افـزایش یابـد در صـورت ثابـت بـودن سـایر         اساسبراین. تصادى رابطه مستقیم وجود دارداق

1-Vector Error Correction Model
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حجـم پـول در   کردنـد کـه افـزایش   اسـتدلال  آنهـا  . شـود هاى اقتصادى مـى حجم فعالیتعوامل موجب افزایش
).1375تفضلى، (شودمىهاگردش موجب افزایش قیمت

سـطح  ، حجـم اعتبـارات  ،  نقدینگى بخـش خـصوصى    ت پولى تأثیرگذارى بر   هدف سیاس ها  از دیدگاه کلاسیک  
،نـرخ ارز ،بازرگـانى مبـادلات ،قیمـت تمـام شـده   ، میـزان تولیـد  ،گـذارى میزان سـرمایه ، اشتغالسطح، هاقیمت

اقتـصاددانان کلاسـیک   .ها می باشدصاحبان سهام بانکگذاران ومنافع سپرده،هاى ارزىها و دریافتپرداخت
اثر است؛ زیرا تعـادل اشـتغال کامـل یـک     بىپول در بلند مدت خنثى واند که، بر این عقیدهیاسمیت و سچون

در صورت عدم دخالت دولت هیچ دلیلى براى پیدایش تورم و رکود اقتـصادى وجـود   پدیده بلند مدت است و
افـزایش  کـه . اسـت غال کامـل تورم از دیدگاه آنان افزایش حجم پول در وضعیت تعادلى اقتصاد در اشـت .ندارد
هـا،  یعنـى بـا افـزایش قیمـت    تولیـد اشـتغال و دسـتمزد واقعـى تـأثیرى نـدارد؛      بر متغیرهاى واقعى، مانندهاقیمت

صـورت سیاسـت پـولى در کنتـرل حجـم پـول در          این  در  . یابنددستمزدهاى اسمى نیز به همان میزان افزایش مى       
.)1378، رحمانی(شودگردش منحصرمى

کننده درآمد ملى و عامل تعیینآن را وابسته به نرخ بهرهو دانستهها جریان پول را به سطح اشتغال مربوطکینزین
براسـاس  . کنـد مىرا ردیباشد که در واقع قانون سکالا مىنتیجه این کار، همبستگى بازار پول و بازار. دندانمى

تواند از طریق نرخ بهره، تأثیرات قابل تـوجهى  د مىاساسى است که اگر تغییر کناین همبستگى، پول یک متغیر
را تأثیرگذارى سیاست پـولى و ى پولى هدف میانىهادر سیاسترا بنابراین نرخ بهره . سطح تولید داشته باشدبر

با پـذیرش کمبـود تقاضـاى مـؤثر بـه عنـوان علـت اصـلى بحـران                   همچنین   .می دانند نرخ بهره    در تغییرطریق  از  
در توسـط مقامـات پـولى و دولـت کنتـرل نـشود،      این کمبودهرگاه،دارى آزادارى نظام سرمایهبیکاقتصادى و

وابـسته بـه    را تأثیرگذارى سیاسـت پـولى بـر میـزان تولیـد          بنابراین  . دادخواهد   رخاشتغال ناقص    ،وضعیت تعادل 
دیـدگاه بـه عنـوان    موضـع افراطـى ایـن   . دن ـدانگذارى نسبت بـه نـرخ بهـره مـى    سرمایهشرایطى از جمله واکنش

گذارى نسبت به نرخ بهره در کوتاه مدت بسیار انـدك و حتـى   که کشش سرمایهطرفداران نظریه مالى آن است
ود نرخ بهره ش ـشود که تغییرات حجم پول و اجراى سیاست پولى تنها موجب تغییرصفر است و این موجب مى

.ترکیب آن را تغییر دهدو تنهانداشتهتولیداثر روىو
کننده درآمـد  و تقاضاى پول تعیینبه عقیده فریدمن رهبر این مکتب، عرضهگرایاندیدگاه مکتب پولدر مورد 

گرایـان پـول . شـود ارزش اسمى تولید ناخالص ملى مىملّى است و هر گونه تغییرى در عرضه پول موجب تغییر
مبادله فیـشر تـأثیر مطمـئن بـر درآمـدهاى      مستقیم، یعنى رابطهاعتقاد دارند که تغییرات حجم پول از یک کانال
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سیاسـت مـالى بـه جهـت اینکـه      وپولى بیشترین اثر را بر روى تولید خواهد داشـت در نتیجه سیاست. پولى دارد
مکتب افزایش حجم این البته در .نداردگونه تأثیرىهیچ،عرضه و تقاضاى پول نسبت به بهره صفر استکشش

مدت،بلندمدت و ند بر تولید ناخالص ملى اثر محسوس داشته باشد؛ ولى در میانتوامىمدتپول فقط در کوتاه
.افزایش حجم پول فقط اثر تورمى دارد

هـا و اشـخاص بـراى      کـه بنگـاه    داردبیـان مـی   نظریـه انتظـارات عقلایـى       براي اولین بـار بـا طـرح         ) 1960(میوث
از مکاتبى که . کنندى اقتصادى استفاده مىهابینیکلیه اطلاعات موجود براى پیشهاى اقتصادى ازگیريتصمیم

تجدید آنهاهدف . باشدهاى جدید مىعقلایى بنا نهاد کلاسیکاصول فکرى خود را بر اساس فرضیه انتظارات
مکتب بطـور  اصول فکرى این. باشداقتصادکلان بر مبناى اقتصاد خرد در زمینه رجحان و تکنولوژى مىساختار

. بـارو توسـعه یافتـه اسـت    مریکایى و بالاخص رابـرت لوکـاس و تومـاس سـارجنت و    آددانان کلّى توسط اقتصا
کـه خـود   کنند که قیمت نسبى کالاهایىعنوان کرد در وضعیت تورم غیرانتظارى افراد فکر مى)1972(لوکاس

نوسان تولیـد بـستگى   در نتیجه. کندمىمولدّ آن هستند، نسبتاً بالاست و این حالت آنها را به عرضه بیشتر تشویق
فیلیـپس از منحنـى نـوعى خـاص  بـه نـاقص منجـر  اطلاعاتترتیببدین.داردبه انحراف تورم از تورم انتظارى

کـارگیرى فرضـیه انتظـارات    سارجنت و والاس با بـه همچنین . استگردید که به آن انتظارات نیز اضافه شده   می
بطـورکلی .اسـت اثربی بین بردن بیکارى و افزایش تولید براي از ىعقلایى به این نتیجه رسیدند که سیاست پول

بلکـه خواهـد مانـد  گذاران به منظور تغییر سطح تولید نه تنها بى اثـر تلاش سیاستمعتقدندهاى جدیدکلاسیک
.ی شودافزایش نوسانات تولید ممنجر به هاى فعال پولى در مقایسه با سیاست نرخ ثابت رشد پول سیاست

گوى مسایل اقتصادى هاى کینزى همچنان پاسخسیاستها ولبر این باورند که تحلیجدیدهايینکینزطرفی از
تـوبین و مودیگلیـانى   مریکایى و بـالأخص آتوسط اقتصاددانان کینزى اصول فکرى این مکتب. باشدجارى مى

ال پولى براى مقابلـه بـا   از سیاست فعآنها ضمن طرفدارى از سیاست مالى معتقدند که استفاده.توسعه یافته است
دهـد کـه  مـی نـشان  )1977(فیـشر  یکى از طرفداران ایـن مکتـب،   کهتا جاییباشداقتصادى مفید مىهاىننوسا
بتواند با سیاست مالیالگویى طرح کرد که در آن اعمال سیاست پولى هماهنگتوان با انتظارات عقلایى نیزمى

.)1375تفضلى، (برگردانداقتصاد را به حالت تعادل
سازوکار انتقال پولی با تاکید بر کانال قیمت مسکن -2-2

هـا و   هـاي نـرخ بهـره، نـرخ ارز، قیمـت سـایر دارایـی              همانطور که بیان شد سیاست پولی معمولاً از طریق کانـال          
هـاي  هـا شـامل دارایـی   قیمت سایر دارایی  . تواند تولید و سطح عمومی قیمتها را تحت تاثیر قرار دهد          اعتباري می 
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کـه  هنگـامی . عامل مهمی در اثرگـذاري سیاسـت پـولی مـی باشـند         ) مسکن(هاي فیزیکی   و دارایی ) سهام(مالی  
ها متناسب با درجه شوك پولی نوسـان پیـدا مـی کنـد و ممکـن                 سیاست پولی اجرا می شود، قیمت سایر دارایی       

که شواهد تجربـی قـوي       داردبیان می 1)1995(تیلور. است تولید و سطح عمومی قیمتها را تحت تاثیر قرار دهند          
همچنـین  . گذاري و مخارج مـصرف کننـده وجـود دارد         بر وجود اثرات اساسی نرخ بهره بر تقاضاي سرمایه         دالّ

گذاري برنامه ریزي شده در موجودي انبـار کـم و   هاي مسکونی و سرمایهگذاري ثابت در ساختمان  براي سرمایه 
تقاضـاي مـسکن و در نتیجـه        بـر   قیمـت مـسکن مـی توانـد         .گـذاري مـشابه هـستند     سـرمایه  بیش عوامل موثر بـر    

با متاثر کردن تقاضاي کل، تولید و سطح عمومی قیمتها هاي مسکونی تاثیر بگذارد وگذاري در ساختمانسرمایه
.را تحت تاثیر قرار دهد

) 1971(و اثر ثروت مودیگلیـانی  ) 1969(بین  تو qها را براساس تئوري     کانال قیمت سایر دارایی   ) 1995(میشکین  
وقتی قیمت . داندموثر میاز طریق قیمت سهام بر اقتصاد را سیاست پولی) 1969(توبینqتئوري . کندمعرفی می

توبین و کـاهش هزینـه سـرمایه مـی شـود کـه خـود باعـث افـزایش                 qبازار سهام افزایش می یابد باعث افزایش        
را به غیر از بازار سهام در مورد بـازار مـسکن هـم    qتئوري . ایتاً تولید کل می گرددتقاضاي سرمایه گذاري و نه 

را ارزش بازاري واحد مسکونی بر هزینه ساخت واحـد مـسکونی            qدر مورد مسکن می توان      .می توان بکار برد   
فزایش داده و شرایط هاي پولی انقباضی نرخ بهره را ادر واقع زمانی که مقامات پولی با اجراي سیاست.بیان کرد

نتیجـه  مـسکن و در    بـراي تقاضـاي   ،  را براي دریافت وام مسکن از جانب متقاضیان خرید مسکن محدود نماینـد            
. یافتخواهد کاهش ارزش بازاري مسکن

انداز را تابعی مستقیم از     مصرف را تابعی از درآمد و ثروت، و پس         )1971(مودیگیلیانی   ،اثر ثروت  خصوصدر
به عبـارت دیگـر بـا افـزایش در آمـد مـصرف و پـس انـداز افـزایش                     . داندعی معکوس از ثروت می    درآمد و تاب  

چنانچـه  . انداز کاسته مـی شـود  یابند، اما با افزایش ثروت علیرغم اینکه مصرف افزایش می یابد از مقدار پس             می
. ل و تولید می گردد    ثروت افزایش یابد سبب افزایش مصرف می شود که در نهایت منجر به افزایش تقاضاي ک               

عبارت دیگر مصرف علاوه به. کننده سطح مصرف مطرح شده استعنوان یکی از عوامل تعیینبنابراین ثروت به  
مـسکن جـزء مهـم ثـروت     کـه  از آنجـایی . بر درآمد تابعی از مقدار ثروت حقیقی نیز در نظر گرفتـه شـده اسـت         

و شـرایط را بـراي     یافتـه ابد ثروت خانوار افزایش     که قیمت مسکن افزایش می ی      که، هنگامی محسوب می شوند  
لازم بـه ذکـر اسـت کـه     .افزایش مـی یابـد  نیز مصرف بیشتر و افزایش تقاضاي کل فراهم می آورد و تولید کل         

1-Taylor
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هـاي سـیکل زنـدگی و درآمـد     عنوان یک عامل موثر بر مصرف قبل از مطرح شدن نظریه        لحاظ کردن ثروت به   
.وددایمی، توسط پیگو مطرح شده ب

روش تحقیقالگو و -3
)VEC(تصحیح خطاي برداريو 1)VAR(چارچوب عمومی الگوي خودرگرسیون برداري -3-1

هاي اقتـصادي، پـیش بینـی و تبیـین     هاي اصلی در تجزیه و تحلیل رفتارها و سیاست        روش اقتصادسنجی از روش   
در روش . ا متغیرهـاي مربـوط مـی پـردازد    هاي آماري متناسب ب ـبه بررسی رفتار دادهو متغیرهاي اقتصادي است    

هـاي  الگـو  یـا  2بـزرگ سـنجی سـاختاري بـا مقیـاس         هـاي اقتـصادکلان   الگـو سـنجی از    تی اقتـصاددانان کـلان    سنّ
مبتنـی بـر تغییـر تـصمیمات        ) 1976(بـا طـرح نقـد لوکـاس         . کردنـد اسـتفاده مـی    3یافتـه سنجی تقلیل اقتصادکلان

گـردد،  مـی الگـو ، که باعـت تخمـین نادرسـت پارامترهـاي     آنهانتظارات کارگزاران اقتصادي بر اساس تغییر در ا 
هاي اقتصادسنجی با عنایـت     الگوبیشتر  . را معرفی می کند   ) VAR(ي خودرگرسیون برداري    الگو4)1972(سیمز  

در ایـن  . انـد هـاي اقتـصادي بنـا نهـاده شـده     به رابطه علیت بین متغیرهاي کلان اقتصادي و بدون توجه به تئـوري            
شود رفتار یک متغیر بر اساس مقـادیر گذشـته آن توضـیح    که به آنها الگوهاي سري زمانی نیز اطلاق می    هاالگو

زمـانی اسـت کـه هریـک از آنهـا بـر       متغیر سمت چپ برداري ازمتغیرهاي سريVARيالگودر .شودداده می
حالـت  درVARالگوي5)2005(پل لوتک. اندهاي سایر متغیرهاي الگو تعریف شدههاي خود و وقفهحسب وقفه 

:کندمیکلی به شکل زیر معرفی 
)1              (tutCDqtBXtXBptYPAtYAtY  ...0...11

بردار متغیرهاي از پیش تعیـین شـده ماننـد    Dtبردار متغیرهاي برونزا،    Xtبردار متغیرهاي درونزا،     Ytدر این رابطه    
. باشدزاء خطا میبردار اجutعرض از مبداء روند خطی و متغیرهاي مجازي و 

باشد به ترتیبـی کـه میـانگین، واریـانس و کوواریـانس و در نتیجـه       فرض بر مانایی متغیرها می     VARدر مدلهاي   
هـاي زمـانی   در عمل اکثر سري. ضریب همبستگی سري زمانی هر یک از متغیرها در طول زمان ثابت باقی بماند   

دیگر کـارآیی  VARهاي در این شرایط مدل. کنندنقض مییک رفتار وابسته به زمان دارند که فرض مانایی را       

1-Vector Autoregression

2-The Large-scale Structural Econometric Models (SEM)

3- Reduced Form Model

.توسعه داده است) 1996(و ) 1986(، )1982(، )1980(سیمیز این روش را در مطالعات بعدیش -4
5- Lutkephol
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تـوان مانـایی   با بررسی ریشه واحد هر یک از متغیرها مـی     . دهنددست می  ازلازم را در بررسی رفتار این متغیرها        
لاً بـا  کنند که اگر متغیر مورد نظر نامانا باشد معموبیان می  1)1987(انگل و گرنجر    . آنها را مورد ارزیابی قرار داد     

d           درجه  2"همگراي"بار تفاضل گیري مانا خواهد شد که به آنdگویند و با میI(d)آنهـا بیـان   . دهندنشان می
دارند که اگر بتوان ترکیب خطی از دو یا چند متغیر نامانا با درجه همگرایی مشابه پیدا کرد که مانا باشد، این          می

بین متغیرها بدین معناست که رابطه بلندمـدتی بـین آنهـا برقـرار     وجود همجمعی. نامندمی 3"همجمع"متغیرها را   
. است

دارد که این روابط در جایی کـه حجـم نمونـه    در خصوص رابطه کوتاه مدت بین متغیرها بیان می       ) 1995(اندرز  
توانند این روابط کوتاه مدت را به خـوبی میVECمدل . کوچک باشد از اهمیت ویژه اي برخوردار خواهد بود    

زیر معرفی شـده    به شکل  )2004(و کراتزیگ    توسط لوتکپل  فرم کلی الگوي تصحیح خطاي بردار     . نشان دهند 
:است

)2   (tutCDqtxqBtxBptyptytyty  ...... 0111110 

است که سرعت تعـدیل بـه سـمت تعـادل بلندمـدت را               4"ضریب سرعت تعدیل  "krماتریس   در این رابطه    
kkمـاتریس  j. باشـند شان دهنده بخش بلندمدت مدل مـی که نهمجمعی استkr ماتریس . دهدنشان می

نیز بردار اجزاء خطاي اختلال خالص با       utضرایب کوتاه مدت و       ututuE براي تخمـین رابطـه  5.است
VECدر گام نخست الگويتوان یکه باشد و هیچ متغیر برونزایی نیز وجود نداشته باشد، می  0اگر ماتریس    بالا

دهند و سپس در گام دوم روابط ساختاري بین متغیرها مورد تخمین قرار می) 1995(از طریق فرآیند یوهانسن   را  
.دهندمورد تشخیص قرار میهاي اقتصادي را با اعمال قیود همزمانی و بلندمدت بر اثرات این شوك            هاو شوك 

غیر اقتصادي را در طول زمان متـأثر      دهد که چگونه انحراف از روابط بلندمدت یک مت        نشان می  VECیک مدل   
تواننـد واکـنش   آورند به ترتیبی که به خوبی میها امکان تحلیل واکنش ضربه را نیز فراهم می   این مدل . سازدمی

.نشان دهنداقتصادیک متغیر را در طول زمان به واسطه شوك ایجاد شده در 

1- Engle and Granger

2- Integrated

3- Cointegration

4- Loading Coefficients

UXYYرا به شکل ماتریسی ) 1(سهیل در تخمین می توان رابطه  به منظور ت   -5  1
کـه در آن  . نوشت TyyY  ,...,1

 ،  ،
 101  TyyY ,...,، 11  p,...,

،  111 ptytytX 
 ، 10  TXXX و ,..., TuuU ,...,1

.تاس
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2خطاي پیش بینیه واریانسزیتجو1واکنش ضربهتوابع-3-2

مورد VAR(p)به منظور تحلیل تعاملات پویا بین متغیرهاي درونزا در فرآیند ) IR(تکنیک تحلیل واکنش ضربه 
در مطالعات تجربی اغلب دانستن اینکه یک متغیر در پی شوك وارده به متغیر دیگـر در                  3.گیرداستفاده قرار می  

بـراي بررسـی   ) 1980(سـیمز  . دار اسـت دهـد، از اهمیـت زیـادي برخـور    سیستم چه واکنـشی از خـود نـشان مـی         
هاي موجود بین متغیرهاي دوره مورد نظر توابع واکنش ضربه و تجزیه واریانسهاي خطـاي پـیش بینـی را                  پویایی

آورد تا اثرات شوك وارده بر یک متغیر برونزا و یا           تحلیل واکنش ضربه این امکان را فراهم می       . کندمعرفی می 
لوتکپـل  . از متغیرهاي درونزا را بر دیگر متغیرهاي سیستم مورد ارزیابی قرار دهـیم اخلالهاي ایجاد شده در یکی     

را بـه شـکل      MA("4(میانگین متحـرّك    "در شرایط مانا بودن متغیرها، براي تحلیل واکنش ضربه، مدل           ) 1991(
:کندزیر معرفی می

)3(...  22110 tttt uuuy

jماتریس یکه و 0بردار متغیرهاي درونزا،  ytکه در این رابطه     
j

jss A



s

1

ضرایب این مـدل  . است

در ytنشان دهنده اجـزاء  sاجزاء ماتریس . هاي وارده به سیستم ارائه نماید  تواند تفسیري از واکنشهاي ضربه    می
، لازم بـه ذکـر   ytا در بـردار     در خصوص ترتیب قرار گـرفتن متغیرهـاي درونـز         . باشندمی utواکنش به اخلالهاي    

.است که با تغییر ترتیب متغیرها ممکن است که تحلیل واکنش ضربه نتایج متفاوتی بدست دهد
سـهم  دهـد و تجزیه واریانس، واریانس خطاي پیش بینی هر متغیر را به شوکهاي منحصر به فردي اختصاص مـی        

تجزیـه واریـانس   .کنـد خطاي پـیش بینـی تعیـین مـی    ها را از طریق تجزیه واریانس تغییرات مختلف در واریانس   
بـا فـرض اینکـه مـدل      ) 3(بر اساس رابطـه     . باشدمی VARخطاي پیش بینی متداولترین ابزار براي تفسیر مدلهاي         

MAو اختلال خالص است، داریمداراي اجزاء خطاي متعامد:
)4(

it
i

it wy 





0



:گام به شکل زیر قابل محاسبه استhش بینی بهینه خطاي پی. ماتریس یکه استwکه در آن 

1-Impulse Respone Fucntion

2-Forcast Variance Error Decomposition

بنـابراین تحلیـل واکـنش ضـربه ایـن      . معمولاً آزمون علیت گرنجر نمی تواند بطور کامل تعاملات بین متغیرهاي سیستم را نشان دهد –3
.مهم را به خوبی انجام می دهد

4- Moving Average
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در این رابطه،    
nij,   عاملij            عبـارت   . ام ماتریس ضـرایب واکـنش ضـربه متعامـد اسـت 2

1-,
2
,0 hkjkj ...    نیـز

بـر  ) 5(بـا تقـسیم طـرفین رابطـه     . اسـت kگام واریانس خطاي پیش بینی متغیر       hدر   jتفسیري از مشارکت متغیر     
عبارت  hk

2توان سهم هر یک از میj متغیر را درh گام واریانس خطاي پیش بینی متغیرkنشان داد :
)6(     hhw hhkjkjkj

22
1-,

2
,0   ...

) 2004لوتکپل و کراتزیگ، (
VECالگوي تصریح -3-3

توان بردار متغیرها را بـه شـکل زیـر    ملاحظات خاص اقتصاد ایران می مطالعات تجربی و  با توجه به مبانی نظري،      
معرفی کرد

)7 (tY 

هاي شـهري بـه عنـوان متغیـر         شاخص بهاي مصرفی خانوار   )CPI( تولید ناخالص داخلی و     ) GDP(در این رابطه  
شاخص قیمت مسکن به عنوان )h(ه عنوان ابزارهاي سیاستی و   میزان ذخایر قانونی ب   )rr(حجم پول، )M(نهایی،

را VECتوان الگـوي    با توجه به بردار متغیرها، می     1.باشندمی )پولیهاي  کانال انتقال دهنده سیاست   (متغیر میانی   
: در قالب ماتریسی به شکل کلی زیر بیان کرد

)8 (
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بیبررسی نتایج تجر-4
–2Q1387در این بخش بمنظور بررسی نتایج تجربی حاصـل از تخمـین روابـط بـین متغیرهـا بـراي دوره زمـانی          

1Q1368            در ادامه بـا تخمـین   . دهیمابتدا وقفه بهینه را تعیین کرده و سپس اجزاء باقیمانده را مورد تحلیل قرار می
.پردازیمینی میبه تحلیل واکنش ضربه و تجزیه واریانس خطاي پیش بVECالگوي 

. صورت لگاریتمی در نظر گرفته شده اندتمام متغیرها به -1
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آزمون مانایی-4-1
براي ایـن  . هاستاز جمله موضوعاتی که لازم است قبل از برآورد مورد بررسی قرار گیرد، موضوع مانایی متغیر        

طـور کـه از   همـان . هاي زمانی مورد نظر مورد آزمون قرار مـی دهـیم  را براي سري1"آزمون دیکی فولر  "منظور  
.ود، تمام متغیرها در سطح نامانا ولی تفاضل مرتبه اول آنها مانا هستندشمشاهده می) 1(نتایج جدول 

آزمون ریشه واحد) 1(جدول 
آماره آزمونمتغیرها
LGDP58.1-
LCPI22.2-
LM13.2-
LBD92.1-
Lrr65.2-
Lh34.0

DLGDP49.10-
DLCPI81.4-
DLM25.7-
DLBD60.8-
DLrr67.4-
DLh75.2

)1993(میزان آماره آزمون در سطوح بحرانی بر اساس مطالعه دیویدسون و مکینون 
)-13.3% : (10)    -41.3(% : 5)      -96.3% : (1با جزء ثابت، متغیرهاي مجازي فصلی و روند خطی    -
)-57.2% : (10)         -86.2% : (5)     -43.3% : (1با جزء ثابت و  متغیرهاي مجازي فصلی  -

2آزمون همجمعی-4-2

مـشاهده  ) 3(و ) 2(در این آزمون بر اساس جـداول  . استفاده شده است ) 1995(در این الگو از آزمون یوهانسون       
در ســطح 4)2(رابطــه و همچنــین در الگــوي   2،%99در ســطح معنــاداري  3)1(شــود کــه در الگــوي   مــی

1 -Discky Fuller Test

2 -Cointegration Test

3-BDعنوان متغیر سیاستی در نظر گرفته شده استبه .
4-rrعنوان متغیر سیاستی در نظر گرفته شده استبه .
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نتایج این آزمون در تخمـین الگـوي        . رابطه بلند مدت وجود دارد     2، %99و در سطح معناداري      3،%95معناداري
VECباشدمورد نیاز می .

)1(الگوي آزمون همجمعی یوهانسن) 2(جدول 
p90%95%99%آماره LRفرضیه صفر

r=018.14300.027.8455.8897.96
r119.8200.000.6066.6391.70
r227.3523.073.3977.4287.48
r388.1643.032.2373.2567.30
r442.305068.1045.1222.16

.فرضیه صفر رد می شود% 90در سطح معناداري *
.فرضیه صفر رد می شود% 95در سطح معناداري ** 

.شودفرضیه صفر رد می% 99در سطح معناداري ***

)2(الگوي آزمون همجمعی یوهانسن) 3(جدول 
p90%95%99%آماره LRفرضیه صفر

r=025.14900.027.8455.8897.96
r193.7900.000.6066.6391.70
r251.4701.073.3977.4287.48
r314.2310.032.2373.2567.30
r466.728.068.1045.1222.16

.فرضیه صفر رد می شود% 90در سطح معناداري *
.فرضیه صفر رد می شود% 95در سطح معناداري **

.فرضیه صفر رد می شود% 99در سطح معناداري ***

تعیین وقفه بهینه-4-3
معیـار اطلاعـات    "بـدین منظـور از      . از اهمیت زیادي برخـوردار اسـت      VECتعیین وقفه بهینه در تصریح الگوي       

هـاي  تعـداد وقفـه  . کنیماستفاده میHQC("3(معیار حنان کوئین "و 2")SC(معیار شوارتز  "،  1")AIC(آکائیک  
همچنین بـا توجـه   . مشخص شده است3و 1، )2(و در الگوي 1و 4،  )1(بهینه با توجه به این معیارها در الگوي         

1-Akaike Information Criterion

2-Schwarz Criterion

3-Hannam-Quinn Criterion
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طور فصلی تعدیل نشده انـد،  هاي آماري مربوط به متغیرها بهو از آنجایی که داده    ) 1(به روند متغیرها در نمودار      
.کنیممتغیر درونزا، جزء ثابت، روند خطی و متغیرهاي مجازي فصلی را نیز به الگو اضافه می5در کنار 

Lhو LGDP ،LCPI ،LM ،LBD ،Lrrسري زمانی متغیرهاي ) 1(نمودار

هاي تشخیصیزمونآ-4-4
خود تشخیصبراي  1"آزمون پورتمن "به منظور ارزیابی و بررسی وقفه بهینه جهت تخمین الگوي مورد نظر، از              

ARCH-LMآزمــون "بــراي تــشخیص غیرنرمــال بــودن و 2"بــرا-آزمــون ژاکــو"همبــستگی اجــزاء باقیمانــده، 

الگـو در جـداول   2ها براي هـر     ایج این آزمون  نت. کنیمبراي تشخیص واریانس ناهمسانی استفاده می      "چندمتغیره
.قابل مشاهده می باشد) 5(و ) 4(

، وقفه )2(و در الگوي 4، وقفه )1(هاي تشخیصی در الگوي   توان دید که آزمون   با توجه به نتایج جداول بالا می      
ود کــه دلالــت بـر عــدم وج ــ. کننـد را بـه عنــوان وقفـه بهینــه جهــت تخمـین الگــوي مــورد نظـر مــشخص مــی    3

.خودهمبستگی، واریانس ناهمسانی و غیرنرمال بودن اجزاء باقیمانده دارند

1-Portmanteau test

2 -Jarque–Bera test
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) 1(آزمونهاي تشخیصی الگوي ) 4(جدول 
)2 (MARCH LM 2LJB 2LM 1LM 16Q آزمون

4 1 4 1 4 1 4 1 4 1 هاوقفه
76.460 62.479 72.237 28.793 73.36 90.43 16.23 20.17 93.305 68.373 اره تخمینیآم

35.0 16.0 05.0 00.0 91.0 71.0 56.0 87.0 24.0 35.0 pآماره 

)47: 2004لوتکپل و کراتزیگ، .(باشد0,05یا 0,1کوچکتر از pآمارهشود که فرضیه صفر تنها وقتی رد می-
-Qh :   آزمون پورتمن براي تشخیص خودهمبستگی- LMh :خودهمبستگیتشخیصري براي گادف-بروشآزمون

LJBk :برا براي تشخیص غیرنرمال بودن    -آزمون ژارکو
-)q (MARCH LM : آزمونLMARCH-براي تشخیص واریانس ناهمسانیچندمتغیره

)2(آزمونهاي تشخیصی الگوي ) 5(جدول 

)2 (MARCH LM 2LJB 2LM 1LM 16Q آزمون

3 1 3 1 3 1 3 1 3 1 هاوقفه

93.432 39.522 30.539 95.927 68.32 13.41 29.11 49.20 31.301 29.364 آماره تخمینی

71.0 01.0 06.0 00.0 97.0 81.0 99.0 72.0 70.0 50.0 pآماره 

)47: 2004لوتکپل و کراتزیگ، .(باشد0,05یا 0,1کوچکتر از pآمارهشود که فرضیه صفر تنها وقتی رد می-
-Qh : آزمون پورتمن براي تشخیص خودهمبستگی- LMh :خودهمبستگیتشخیصگادفري براي -بروشآزمون

LJBk :برا براي تشخیص غیرنرمال بودن    -آزمون ژارکو
-)q (MARCH LM : آزمونLMARCH-براي تشخیص واریانس ناهمسانیچندمتغیره

) FEVD(جزیه واریانس خطاي پیش بینی و ت)IRF(تحلیل واکنش ضربه -4-5
ها به بانـک مرکـزي، میـزان    واکنش شاخص قیمت مسکن را نسبت به شوك بدهی بانک) 2(بخش الف نمودار    

بـا تعـداد انعکـاس      % 95در سـطح معنـاداري      ) 1992(هـال   ذخایر قانونی و حجم پول در الگو با استفاده از روش          
سـطح عمـومی   واکـنش تولیـد ناخـالص داخلـی و     ) 2(ب نمـودار  همچنـین بخـش  . دهدنشان می500بوتسترپ  

.نشان می دهدشاخص قیمت مسکن را نسبت به شوك در هاقیمت
حجم پول در کوتاه مـدت، میـان مـدت و بلنـد مـدت اثـر منفـی و          شوك) 1(دهد که در الگوي     نتایج نشان می  

مرکزي در کوتاه مدت، میـان مـدت و   ها به بانکمعناداري بر شاخص قیمت مسکن دارند و شوك بدهی بانک 
همچنـین شـوك شـاخص قیمـت مـسکن نیـز در       . بلند مدت اثر مثبت و معناداري بر شاخص قیمت مـسکن دارد  
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مدت و بلند مدت اثر منفی و معناداري بر تولید ناخـالص داخلـی        کوتاه مدت اثر ناچیز منفی و معنادار و در میان         
ر مثبت و معنادار و میان مـدت اثـر منفـی و معنـاداري بـر سـطح عمـومی        در کوتاه مدت و بلند مدت نیز اث   . دارد

. ها داردقیمت

) الف BD, M →hالف( rr, M →h

)   ب h → GDP, CPIب   ( h → GDP, CPI

)2(و ) 1(الگوي توابع واکنش ضربه) 2(نمودار 

ول در کوتاه مدت و میان مدت اثر ناچیز و در بلند        حجم پ  شوك) 2(دهد که در الگوي     همچنین نتایج نشان می   
هـا نـزد   هاي قانونی بانکهمچنین شوك میزان سپرده. مدت اثر مثبت و معناداري بر شاخص قیمت مسکن دارند     

بانک مرکزي در کوتاه مدت و میان مدت اثر ناچیز و در بلند مدت اثر مثبت و غیر معناداري بر شـاخص قیمـت     
خص قیمت مسکن نیز در کوتاه مدت و میان مدت  اثر ناچیز و در بلند مدت اثر مثبت و  شوك شا . مسکن دارند 

. ها داردمعناداري بر تولید و سطح عمومی قیمت
ها ، تجزیه واریـانس خطـاي پـیش    هاي وارده به تولید و سطح عمومی قیمتبمنظور ارزیابی اهمیت نسبی شوك   

در ) 8(و  ) 6(هـا را در فـصول مختلـف مطـابق جـدول             یمـت بینی شاخص قیمت مسکن، تولید و سطح عمومی ق        
نیـز سـهم کانـال شـاخص قیمـت مـسکن در             ) 9(و  ) 7(جـداول   . مـورد بررسـی قـرار دادیـم       ) 2(و  ) 1(الگوهاي  

هـا بـه بانـک مرکـزي در واریـانس تولیـد       سـهم شـوك بـدهی بانـک       . اثرگذاري سیاست پولی را نشان می دهد      
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، در %0,27و % 0در کوتاه مدت بسیار ناچیز و به ترتیـب         ) 1(اي الگوي   هناخالص داخلی و سطح عمومی قیمت     
. می باشد% 12.4و%51.17و در بلند مدت % 03.3و %06.9میان مدت

) 1(الگوي تجزیه واریانس خطاي پیش بینی)6(جدول
hGDPCPI دوره

εBDεMΕhΕh

111 .000 .000 .000 .0
427 .004 .000 .002 .0
844 .004 .01 .006 .0
1249 .003 .028 .007 .0
2452 .002 .034 .009 .0
4051 .003 .034 .007 .0

)1(سهم کانال قیمت مسکن در اثرگذاري سیاست پولی الگوي ) 7(جدول
GDPCPI دوره

εBDεMεBDεM

%0. 04%0. 27%0. 00%0. 00کوتاه مدت
%22.0%3. 03%62.0%06.9میان مدت
%19.0%12.4%0. 85%51.17بلندمدت

در ) 1(هـا در الگـوي   واریانس تولید ناخالص داخلی و سطح عمـومی قیمـت  همچنین سهم شوك حجم پول در     
می باشـد ایـن درحـالی    %  19.0و % 85.0و بلند مدت %  22.0و % 62.0، میان مدت %04.0و % 0کوتاه مدت  

واریـانس تولیـد ناخـالص داخلـی و سـطح عمـومی       در سهم این شوك در کوتاه مـدت  ) 2(است که در الگوي    
و در بلند مدت ایـن سـهم در واریـانس تولیـد و     % 01.0و % 03، در میان مدت   % 01.0و  % 0به ترتیب   ها  قیمت

هـا نـزد بانـک      هاي قـانونی بانـک    سهم میزان سپرده   از طرفی  .می رسد % 9.2و  % 09.4به   هاسطح عمومی قیمت  
مـدت ایـن سـهم در    در بلنـد . اسـت % 07.0و % 58.5، در میان مدت 005.0و % 02.0مرکزي در کوتاه مدت  

.می رسد% 8.1و % 54.2ها به حداکثر خود یعنی واریانس تولید و سطح عمومی قیمت
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)2(پولی الگوي سهم کانال قیمت مسکن در اثرگذاري سیاست ) 9(جدول
GDPCPI دوره

εrrεMεrrεM

%01.0%005.0%00.0%02.0کوتاه مدت
%01.0%0,07%0. 3%58.5میان مدت
%9.2%8.1%4. 09%54.2بلندمدت

جمع بندي و نتیجه گیري-5
. داف نهـایی کـشورها بـوده اسـت    همواره افزایش سطح اشتغال، کنتـرل تـورم و تعـادل در تـراز پرداختهـا از اه ـ       

هـایی هـستند کـه معمـولاً کـشورها بـراي       ابزارهاي سیاستهاي مالی دولت و سیاستهاي پولی بانک مرکزي اهـرم         
سیاستهاي پولی بطور خاص در حیطـه اهـداف کـلان           . دهنددستیابی به اهداف نهایی خود مورد استفاده قرار می        

د تثبیت قیمتهـا، تعـادل در تـراز پرداختهـا، حجـم پـول و یـا نقـدینگی         اقتصادي بدنبال تنظیم متغیرهاي پولی مانن   
.باشندمی

.هاي پولی بانک مرکزي بر تولید ناخالص داخلی در ایـران اسـت            هدف اصلی این تحقیق بررسی اثرات سیاست      
هـاي  همبتنـی بـر داد  VECنتایج تجربی حاصل از تخمین روابط بین براي اقتـصاد ایـران، بـا اسـتفاده از رویکـرد                   

هـاي پـولی   شـوك ) 1(بطور کلی دریافتیم که در الگوي    . ، مورد بررسی قرار گرفت    2Q1387-1Q1368آماري  
در میـان مـدت ایـن    . هـا دارنـد  مثبت، در کوتاه مدت و میان مدت اثر اندکی بـر تولیـد و سـطح عمـومی قیمـت           

در بلنـد مـدت تولیـد را بـه مقـدار      ها را کـاهش میدهنـد ولـی    ها تولید را به مقدار زیادي افزایش و قیمت      شوك
ها بـه بانـک مرکـزي در کوتـاه     همچنین شوك مثبت بدهی بانک. ها را افزایش می دهندزیادي کاهش و قیمت   

ها تولید را بـه مقـدار زیـادي    ها دارند و در میان مدت این شوك   مدت اثر اندکی بر تولید و سطح عمومی قیمت        
ها را کاهش مـی  ر بلند مدت تولید را به مقدار زیادي افزایش و قیمت         ها را افزایش می دهند و د      کاهش و قیمت  

)2(الگوي نیتجزیه واریانس خطاي پیش بی)8(جدول
hGDPCPI دوره

ΕrrεMΕhΕh

100.000.000.000.0
401 .000.004.001 .0
803.000.031 .002.0
1204.001 .06.002.0
2404.007.056.004.0
4004.006.071.05.0%
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هـا  هاي پولی مثبت، در کوتاه مدت اثر اندکی بر تولیـد و سـطح عمـومی قیمـت                 نیز شوك ) 2(در الگوي   . دهند
ها می شوند و بلند مدت باعث افزایش بیـشتر تولیـد   دارند و میان مدت  باعث کاهش بیشتر تولید نسبت به قیمت           

هـا نـزد بانـک مرکـزي، در     هاي قانونی بانک هاي مثبت میزان سپرده   همچنین شوك . ها می شوند  نسبت به قیمت  
ها باعث کاهش بیـشتر  ها دارند و در میان مدت این شوك  کوتاه مدت اثر اندکی بر تولید و سطح عمومی قیمت         

. دهندها افزایش میدي نسبت به قیمتها می شوند و در بلند مدت تولید را به مقدار زیاتولید نسبت به قیمت
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