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ایازگذاراناقتصادیمطرحباشد.درواقعوبراساسآمارهایمنتظارشاده،بخاشقاباحم  ظاهسیاست
شاودکاهدجهازمنابعارزی اصحازصادراتنفتوبرداشتاز سابذخیرهارزیتامینمیمصارفبو

هاییکهمقامااتشود.یکیازاالشبانکمرکزیناگزیربهخریدارزودرنتیجهآنافزایشپایهپولیمی
جاهآننااممیناانیازبینیدقیقدرآمدهاینفتایودرنتیپولیدرایرانباآنمواجههستند،عدمامکانپیش

گاذارانبخاشپاولیتوانگفتسیاسترومیریزیبراساسآناست.ازایندرآمدهاینفتیبرایبودجه
هایپولیبااریزیدقیقجهتایجادثباتاقتصادینیازبهشناساییاگونگیاثرگذاریسیاستبرایبرنامه

راقتصادباارائهنظریهمقداریپولآغاازشاد.هایپولیدتوجهدرآمدهاینفتیهستندبررسیاثرسیاست
هایپولیبرمتغیرهایک ناقتصادیاخت فاقتصادیدرمورداگونگیاثرگذاریسیاستنظرانصا ب

هایپولیآثاارمتفااوتیبارمتغیرهاایکا ناقتصاادینظردارند.براساسادبیاتنظریوتجربی،سیاست
روهاادرایارانت اتتااثیردرآمادهاینفتایقارارگرفتاهوازایانیاساتدارند؛ازمرفدیگراثارایانس

 اثرگذاریآنباابهاماتبیشتریمواجهخواهدشد

هایپولی،اگونگیاعمالسیاستپولیدرکشورهایواردکنندهبراساسادبیاتموجوددرزمینهسیاست
دهنفتبههنگاامافازایشقیماتنفات،وصادرکنندهنفتبایکدیگرمتفاوتاست.درکشورهایواردکنن

هایمرکزیبرایکنترلتاورماقادامباهافازایشنارهبهارهکاردهوسیاساتپاولیانقبا ایاعماالبانک
کنند..امادرکشورهایصادرکنندهنفت،بههنگامافزایشقیمت،درآمدهایارزیکهعمدتاًدراختیارمی

نمخارجخودباتبدیحبخشیازدلارهاینفتیبهپولداخلای،دولتاست،افزایشیافتهودولتبرایتأمی
تاوانگفات،درکشاورهاییماننادایارانکاهدهد.بنابراینمایخواستهیاناخواسته جمپولراافزایشمی

تواندمتغیرهایک ناقتصاادیصادرکنندهنفتهستند،درآمدهاینفتیع وهبراینکهبصورتمستقیممی
هایپولینیزبرمتغیرهاایکا ناقتصاادیقراردهد،بصورتغیرمستقیموازمریقسیاسترات تتاثیر

هایپاولیبارمتغیرهاایروهدفاینمطالعهبررسیآثارناشیازاعمالسیاستاثرگذارخواهدبود.ازاین
ازمتغیرهااینارهک ناقتصادیباتوجهبهدرآمدهاینفتیاست.دراینمطالعهبهمنظاورسیاساتپاولی

سودتسهی تبانکیوهمچنیننرهذخیرهقانونیاساتفادهشادهاسات؛اساتفادهازاناینمتغیرهااییبارای
سیاستپولیدرمطالعاتمختلفاقتصادیاهدرداخحواهدرخارجمورداستفادهقرارگرفتهاسات.باا

هایموجود،متغیرهایک ناقتصاادیتوجهبهم دودیتدسترسیبهام عاتوهمچنینسایرم دودیت
گیارینارهرشاددرنظرگرفتهشدهدراینمطالعهنیزنرهرشداقتصادیونرهتورمهساتند.بارایانادازه

اقتصادیازنرهرشدتولیدناخالصداخلیبهقیمتثابتاستفادهشد.نرهتورمنیازازنارهرشادشااخص
هایمتغیرهایتو یحدادهشادهبارایدورهنمطالعهازدادهوبدستآمد.درایCPIکننده)قیمتمصرف

انجاامشادهSTATAاستفادهشد.تجزیهوت لیحام عاتبااساتفادهازنارمافازار1397تا1357زمانی
است.

نتایجاینمطالعهنشاندادکهافزایشنرهسودبانکی،نرهرشداقتصادیرا داقحتادوسالپسازاعمال
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کند.باافزایشنرهساودباانکی،کاهشدادهاستوپسازاناثرشوکبهسمتصفرمیحپیدامیشوک
گاذاریودرنهایاتشاودمیاحباهسارمایهازیکمرفهزینهتامینسرمایهکاهشپیداکردهوباعاثمای

رهساودگذاریکاهشپیداکناد.ازمارفدیگاربااافازایشناگذاریبهدلیحکاهشسودسرمایهسرمایه
مورکهمشخصاست،یکان ارافمعیاارشاوکدرنارهبانکینرهتورمکاهشپیداکردهاست.همان

سودتسهی تبانکی،تاسهدورهپسازاعمالشوکاثرمثبتبرنرهتورمبرجایگذاشتهوپسازآناثر
نونیبررشداقتصادینشاانکند.بررسیاثرنرهذخیرهقاآنکاهشپیداکردهوبهسمتصفرمیحپیدامی

دهدکهاینمتغیرنیزباهماننادنارهتساهی تباانکیاثارمنفایباررشاداقتصاادیایارانداشاتهاسات.می
کهافزایشنرهذخیرهقانونیتایکدورهپسازاعمالشوکبودهوازدورهدومبهسامتصافربصورتی

برنرهتورممثبتبودهونشاندادهشدهاستکهیککند.ازمرفدیگراثرنرهذخیرهقانونیمیحپیدامی
دهاد.افازایشدرآمادهاینفتایباعاثان رافمعیارشوکدرنرهذخیرهقانونی،نرهتورمراکاهشمی

افزایشنرهرشداقتصادیتادودورهپسازاعمالشوکشدهوپسازآنبهسمتصفرمیحپیاداکارده
ودرنتیجهآنافزایشدرآمدهایدولت،مخارجدولتافزایشپیداکردهاست.باافزایشدرآمدهاینفتی

شود.وباعثافزایشتقا ادرداخحودرنتیجهآنافزایشرشداقتصادیمی
 

سیاستپولی،نرهرشداقتصادی،نارهتاورم،الگاویخودرگرسایونبارداریسااختاریکلید واژگان: 
(SVARو

 JEL:D43, L71, E31 طبقه بندی


 مقدمه

نظارانصاا بهایپولیدراقتصادباارائهنظریهمقاداریپاولآغاازشاد.بررسیاثرسیاست

هایپولیبرمتغیرهایک ناقتصادیاخت فنظاراقتصادیدرمورداگونگیاثرگذاریسیاست
طو.براساسایننظریهپولاثریبارمتغیرهاای قیقایاقتصاادنداشاتهوفقاPalesa,2014دارند)
دهاد.اقتصاادداناندیگارماننادکینازوساایراقتصااددانانمکتابقارارمایریتاأثهارات تقیمت

تواناداثارکمبریجبررسیاثرپولبراقتصادراادامهدادهوازنظرایندستهازاقتصاددانانپاولمای
ازمریاقافازایشتوانادغیرمستقیمیبرمتغیرهایاقتصادیداشتهباشد.ازنظرکینزعر هپولمای

نشاان1گرایاانسانتیمخارج،باعثافزایشاشتغالوهمچنینم رکرشداقتصاادیباشاد.پاولی

________________________________________________________________ 

1- Traditional Monetarists. 
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تواندباتغییرمدت،میگذارینرهپایینرشدپولکوتاههایپولیبهشکحهدفدادندکهسیاست
 Onyeiwu, 2012; Niazi Mohseniنرهبهره،متغیرهایک ناقتصادیرات تتاثیرقراردهد)

et. al., 2018.و
عنوانیکایازکشاورهایصاادرکنندههموارهوابستگیپولیومالیبهبخشنفتیدرایران)به
عناوانیکایازهاایپاولیدرکشاورباهنفتووجودداشتهاستکههمینامرباعثشادهسیاسات

سااسآمارهاایمنتظارگذاراناقتصادیمطرحباشد.درواقعوباراهایعمدهبرایسیاستاالش
ایازمصارفبودجهازمنابعارزی اصحازصادراتنفتوبرداشاتازشده،بخشقابحم  ظه

شودکهبانکمرکزینااگزیرباهخریادارزودرنتیجاهآنافازایش سابذخیرهارزیتامینمی
هساتند،عادمامکاانهاییکهمقاماتپولیدرایرانباآنمواجاهشود.یکیازاالشپایهپولیمی

ریازیباربینیدقیقدرآمدهاینفتیودرنتیجهآننااممینانیازدرآمدهاینفتیبرایبودجاهپیش

ریازیدقیاقجهاتگذارانبخشپولیبرایبرنامهتوانگفتسیاسترومیاساسآناست.ازاین
اتوجاهدرآمادهایهاایپاولیباایجادثباتاقتصادینیازبهشناساییاگونگیاثرگذاریسیاست

توانگفتبراساسادبیاتنظریوو.بطورخ صهمیKhiabani and Amiri, 2014نفتیهستند)
هایپولیآثارمتفاوتیبرمتغیرهایک ناقتصادیدارند؛ازمرفدیگاراثارایانتجربی،سیاست

ذاریآنبااابهامااترواثرگاهادرایرانت تتاثیردرآمدهاینفتیقارارگرفتاهوازایانسیاست
هاایپاولیودرآمادهایرودراینمطالعهبهبررسیاثارسیاساتبیشتریمواجهخواهدشد،ازاین

وSVAR)1نفتیبرمتغیرهایک ناقتصاادیت اتیاکمادلخودرگرسایونبارداریسااختاری

وموپرداختهخواهدشد.بهاینمنظورمطالعه ا ردرششبخاشارائاهشادهاسات.دربخاشد
پسازبیانمقدمهبهبررسیمباانینظاریموجاودارائاهشادهودربخاشساومباهبررسایپیشاینه

شود.بخشاهاارمایانمطالعاهارائاهمادلت قیاقوروشت قیاقباودهودرپژوهشپرداختهمی
وگیاریبخشپنجمنتایجت قیقارائهخواهدشد.بخشششموپایانیاینمطالعهنیزبهبیاننتیجاه

پردازد.همچنینارائهپیشنهادهایت قیقمی



________________________________________________________________ 

1-Structural Vector Auto Regressive Model 
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 مبانی نظری

توانگفاتهماهایانتعااریفدرهایپولیتعاریفمتفاوتیارائهشدهاستکهمیازسیاست

برگیرندهیکمفهوماستوآنکنترل جمپولتوسطمقامااتپاولیدریاککشاوراسات.در
 ,Nibeza and Tumusherureاناد)فکاردهبرخیازمطالعاتسیاستپولیرابصورتزیرتعری

و:2015
گیرد.درسیاستپولییکسیاستک ناقتصادیاستکهتوسطبانکمرکزیصورتمی»

هاایدولتایمرباوهباهمارفاینسیاستبامدیریتعر هپولونارهبهارهوهمچناینسیاسات

ف،رشاداقتصاادیوتقا ایاقتصاد،بهدنبالدسترسیباهاهادافخاصایهمچاونتاورم،مصار
«.همچنیننقدینگیهستند

Mumtaz and Zanetti (2013)کند:سیاستپولیرابصورتزیرتعریفمی
سیاستپولیفرایندیاستکهبهوسیلهدولت،بانکمرکزیویامقاماتپولیهرکشور،باا»

هدافیهمچاونثبااتوکنترلپولوهزینهپولویابهعبارتدیگرنرهبهرهبهدنبالدسترسیبها

هاا،ت ریاکرشاداقتصاادی،اشاتغالیارشددرهرکشورهستند.ایناهدافشاامحثبااتقیمات
مالیوثباتبلندمدتدرنرهبهرهونارههایکامح،کاهشنوساناتتجاری،جلوگیریازب ران

«.ارزاست
Waty (2014)  کند:درتعریفیسیاستپولیرااینگونهتفسیرمی

یاستپولیدستکاریدرعر هپولبهمنظوراثرگذاریبرمتغیرهایاقتصادیهمچوننارهس»

رشدتولیدناخالصداخلی،تورم،بیکاریونرهارزاست.سیاستپولیبستهبهاگاونگیاجارای
هایپولیانبسامیباافزایش جامپاولهاشود.سیاستتواندباعثتورمویاکاهشقیمتآنمی

توانادهایپولیانقبا یباکاهش جمپاولمایهاراافزایشدادهوسیاستسطحقیمتتواندمی
«هاوبیکاریشود.باعثت ریکرشداقتصادی،سطحقیمت

شود.درمر لهاولبانکمرکزیباااساتفادهازهایپولیدرسهمر لهانجاممیاعمالسیاست
هاایباناکمرکازیدرباازارناماهیدولتای،موافقاتهااابزارخودمانندپایهپولی،مدیریتسپرده

شبانه،عملیاتبازارباازباهدنباالدساتیابیباههادفخاویشاسات.درمر لاهدوموبااتغییارات

فار باامر لاهساومابزارهایبانکمرکزی جمپول،نرهبهرهویانرهتورمتغییرکردهودر
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ازخاصایساطحماننادییاهادافنهاایبهسودرجهتمطلوب،اقتصادیانیمدسترسیبهاهداف
ینرهبهرهوثباتبازارهاایثباتنسب،یارز،رشداقتصادنینرهمع،یکاریازبیتورم،نرهخاص

 کننادمای پاولی اجارایسیاسات باه اقادام مرکازی هایبانک که هدایتخواهدشد.زمانییمال

در تغییار باه و شده مالیوپولیشروع ارهایباز بر تأثیر از که آیدمی پدید تغییرات از ایمجموعه
 اینکه درخصوص پولیون هاوانجامد.کینزینمی تورم تر،مشخص مور به یا هاقیمت عمومی سطح

نظاردارناد. اخات ف کنناد،مای پاول جاایگزین را داراییهاا از ناوع اه افراد پول  جم افزایش با
 واکانش در نیز بهره نره دانند.می اقتصاد در باتث عدم منشاء را کح تقا ای در تغییرات کینزینها

 اسابندگی فر  دهد.بامی قرار تأثیر ت ت را پول تقا ای و کرده تغییر تقا ایکح تغییرات به

 هااگردد.کینزینمی اشتغال و تولید کاهش به پولمنجر برای تقا ا افزایش دستمزدها، و هاقیمت

 نره پول عر ه باافزایش دلیح همین دانند.بهمی پول رایب خوبی جانشین را خزانه و قر ه اوراق

باازده کاهش و قیمت افزایش به منجر و یابدمی افزایش اوراق این برای تقا ا و یافته کاهش بهره
 تقا اای و یابادمای کااهش بهاره ناره هاادارایای ناوع این قیمت افزایش دنبال به گردد.می آنها

 پولیاون مقاباح در دهاد.مای افازایش را کح تقا ای مریق آن ازو داده افزایش را گذاریسرمایه

 و خزانه و قر ه اوراق نظیر مالی هایدارایی جمله از متعددی هایجانشین دارای پول که معتقدند

 افزایش بهدلیح پول بازده کاهش با که است بادوام کالاهای و ساختمان مانند فیزیکی هایدارایی

 و شوندمی گذاریسرمایه افزایش به منجر پول بهجای هادارایی دیگر نکرد جانشین با آن، عر ه
 پول تقا ای که شودمی فر  پولیون دیدگاه بر مبتنی مدلهای در دهد.می افزایش کحرا تقا ای

 افازایش موجاب پاول  جام افازایش دیدگاه این در غیر ساساست بهره نره تغییرات به نسبت

 قیمتهاا یاا و پاذیرد تاأخیرانجاام باا دستمزدها تعدیح کار بازار در اگر  ال. شودمی کح تقا ای

دساتمزدها کاماح تعادیح اگار ولای. یابادمی افزایش م صول و قیمت سطح باشند، ناپذیرانعطاف
 افازایش پولیون دیدگاه در کلی بطور بنابراین گرددمی قیمت افزایش به منجر فقط پذیرد صورت

 و شده تعدیح کام  دستمزدها زمان گذشت با که گرددمی میاس افزایشتولید موجب پول  جم

گارددمی باز اشاولیه سطح به تولید و دهدنشانمی هاقیمت افزایش در را خود پول  جم افزایش
(Niazi Mohseni et.al, 2018.و

هااایپااولی،اگااونگیاعمااالسیاسااتپااولیدربااراساااسادبیاااتموجااوددرزمینااهسیاساات
دکنندهوصادرکنندهنفتبایکدیگرمتفاوتاست.درکشاورهایواردکننادهنفاتکشورهایوار
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هایمرکزیبرایکنترلتورماقدامبهافزایشنرهبهرهکردهوبههنگامافزایشقیمتنفت،بانک
کنند..امادرکشورهایصادرکنندهنفت،بههنگامافزایشقیمات،سیاستپولیانقبا یاعمالمی

رزیکهعمدتاًدراختیاردولتاست،افزایشیافتهودولتبرایتأمینمخارجخودبادرآمدهایا
دهادتبدیحبخشیازدلارهاینفتیبهپولداخلی،خواستهیاناخواساته جامپاولراافازایشمای

(Cologni and Manera, 2008; Samadi et al. 2018تاوانگفات،درکشاورهاییو.بنابراینمی

توانادکهصادرکنندهنفتهستند،درآمدهاینفتیع وهبراینکهبصاورتمساتقیممایمانندایران
هایپولیمتغیرهایک ناقتصادیرات تتاثیرقراردهد،بصورتغیرمستقیموازمریقسیاست

نیزبرمتغیرهایک ناقتصادیاثرگذارخواهدبود.


 مطالعات پیشین

هایهایپولیوشوکرمطالعاتمختلفبهبررسیاثرشوکبااستفادهازروشهایمتعددید
Hante et al. (2018)درمطالعاتداخلای .سیاستپولیبرمتغیرهایاقتصادیپرداختهشدهاست

یاسااتفادهازمتاادولو بااهبررساایخنثاااییپااولدراقتصااادیایاارانپرداختنااد.درایاانمطالعااهبااا
ویکینئوک ساکاردیپسرانباااساتفادهازدورویشناسمبقروشنیهمچنولور،یکاتبرتسونوت

نشادهینایبشیپولپیبودهولیدرکوتاهمدتخنثشدهینبیشیکهپولپنشاندادهشد،ینزینئوک
ایبهبررسیاثارابزارهاایسیاساتدرمطالعهHaji Ghasemi et. al. (2017)موثراست.دیبرتول

قانونیبرمتغیرهایک ناقتصادیپرداختند.آناندراینمطالعهپولیشامحنرهبهرهونرهذخیره

ویکااریتاورموب،یناخاالصداخلادیاباعاثکااهشتولینرهبهرهواقعشیکهافزانشاندادند
.شاودیمایناخاالصداخلادیاتولشیموجابکااهشتاورموافازازیانیقانونرهینرهذخشیافزا

Khiabani and Amiri (2014)وبیکمدلدرااراDSGEماتیقهایشوکریتأثیبررسبه
ایانمطالعاهنشااندادجینتایپرداختند.وک ناقتصادیومالیپولیرهاینفتخامبرمتغدیوتول

یپاولهیاپایواجازایاتیامالیمثبتومعناداربرمخارجدولت،درآمادهاریتأثمتیقهایشوک
ااساااتفادهازمااادلایبااادرمطالعاااهMehrara and Shahab Lavasani (2012)دارناااد.

یمسکن،نارهارزواقعامتیقیهاارخهر،یششمتغانیتعامحمی،بهبررسیبردارونیخودرگرس

درشیازافازای ااکایانمطالعاهجینتااند.پولونرهبهرهپرداختۀنفت،عر یواقعیدرآمدها
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نفاتیواقعایدرآمادهایهاارخهمثبتدرایهادنبالبروزشوکمسکنبهمتیقیبخشادوار
بود.

هاایپاولیبارمتغیرهاایمختلافاقتصاادیدرمطالعاتخاارجینیازباهبررسایاثارسیاسات
هاایسیاساتپاولیباابهبررسیاثرنوساناتشوکMumtaz, H., & Zanetti (2013)پرداختند.

کافاازایشدرپرداختنااد.نتااایجایاانمطالعااهنشاااندادکااهیااDSGEوSVARاسااتفادهازروش

اینیازدرمطالعاهWaty (2014)نوساناتسیاستپولی،رشدتولیدوتورمراکااهشدادهاسات.
ایبهبررسیاثرابزارهایسیاستپولیبررشداقتصادیانادونزیپرداخات.نتاایجدیگردرمطالعه

ایباارشادرابطاهاینمطالعهنشاندادکهعملیاتبازارباز،نرهذخیارهقاانونیونارهبهارهیاک
 کشاورهای از گروهای بارای  Filis and Chatziantoniou (2014)اقتصادیدراندونزیدارند.

 از بهاره ناره تأثیرپاذیری کاه انادیافتاه دسات نتیجاه ایان باه خاامنفات صادرکننده و واردکننده

 Nibeza and Tumusherure،.دارد بساتگی کشاورها پولی سیاستر یم نوع به نفتی هایشوک

هاایپاولیاثارایبااستفادهازالگویتص یحخطابدستآوردندکاهسیاساتدرمطالعه(2015)

ایباابررسایودرمطالعاه2017اانوهمکااران)داریبرعر هپولونرهارزدارداسات.معنی
رهایپولیدرااینبارتولیاددرابتادااثاهایپولیدرایننشاندادکهسیاستاثربخشیسیاست

مثبتوسپساثرمنفیبرجایگذاشتهاست.
هاایپاولدرمطالعااتمختلافدردهدکهاثرگذاریسیاستبررسیمطالعاتپیشیننشانمی

ایرانموردتاییدویاردقرارگرفتهشدهاستوهموارهاینسوالمطرحبودهاستکهباتوجاهباه

برمتغیرهایک ناقتصادیایرانماننادرشادهایپولیدرایرانشرایطاقتصادیایران،آیاسیاست
تواناداقتصادیوتورماثرگاذارباودهاساتیااخیارهآنچاهمشاخصاساتدرآمادهاینفتایمای

هایپولیرات تتاثیرقراردادهودومتغیرنرهذخیرهقانونیونارهتساهی تاثرگذاریسیاست
هااایکا ناقتصاادیاثرگاذارباشاند.بررسایتوانندبرمتغیرهابهعنواندومتغیرسیاستپولیمی

دهدکهدرمطالعاتپیشیناثرهمزمانمتغیرهایسیاستپولیوهمچنیندرآمدهاینفتاینشانمی

وSVARبررشداقتصادیوتورمدراااراوبیاکالگاویخودرگرسایونبارداریسااختاری)
مو وعپرداختهخواهدشد.موردبررسیقرارنگرفتهاستکهدراینمطالعهبهبررسیاین
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 روش مورد استفاده و تصریح مدل

بصورتزیراست:SVARهایشکحساختاریمدل

و1)
 

دهندهبرداراخت لاتساختاریبودهکهبصورتسریالیومتقابحناهمبساتهنشانکهدرآن

کهداریم:تعدیحیافتهباشد،بصورتیVARگراخت لاتنشانکنیمکههستند.فر می
و2)

 
اساتخراجمادتوبلندمادتباررویهایکوتااهاخت لاتساختاریبال اظم دودیت

شوند.مدلموردنظریکساختاربازگشتبلوکیبررویرابطههمزمانبیناخات لاتتعادیحمی
ند.کیافتهواخت لاتساختاریمربوهرال اظمی

هاایهایفرمخ صاهشادهوشاوکتوانگفترابطهاصلیبرقرارشدهبینشوکبنابراینمی
بصورترابطهزیرقابحارائهاست:SVARساختاریدریکمدل

و3)
 

بردارجم تاخ لفرمسااختاریبردارجم تفرمخ صهشدهوکهدررابطهفوق،
دارند.ابعادیBوAبودهوبردارهایکههردوبردارهاییهستند

هایخودرگرسیوبرداریسااختاریوهمچناینباراسااسمباانینظاریباتوجهبهساختارمدل
صورتزیرفر شدهاست:درت قیق ا رب0موجودنزدیکبهت قیق،معادله

و4)

 
هاایسااختارینارهشاوکهایسااختارینارهرشاداقتصاادی،شوک0دررابطه

گااریتمهاایسااختاریلشاوکهاایسااختاریابازارسیاساتپاولی،وشاوکتورم،

تاوانهاایسااختاریرامای،معادلاتمربوهبهشوک0درآمدهاینفتیاست.بااستفادهازرابطه
بصورتزیرارائهداد:

و5)
 

و6)
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و7)
 

و8)
 

هایفرمتعدیحیافتهدرمدلاگونگیارتباهبینشوکهایساختاریوشوک0تا0درروابط
SVAR.مورداستفادهدرت قیقارائهشدهاست

شداقتصاادیت اتتااثیرخاودهایردهدکهشوکنشانمی0م دودیتبیانشدهدرمعادله

گیرد.باتوجهباهاینمتغیرومتغیرهاینرهتورم،سیاستپولیوهمچنیندرآمدهاینفتیقرارمی
اینکهایرانیککشورصادرکنندهنفتاست،تغییراتقیماتنفاتبااتغییاراتدرآمادهاینفتای

بخاشمباانینظاریاگاونگیتواندنرهرشداقتصادیدرایرانرات اتتااثیرقاراردهاد.درمی
اثرگذاریسیاستپولیودرآمدهاینفتیباررشاداقتصاادیبیاانشاد؛اثرگاذارینارهتاورمو
همچنینقیمتنفتبررشداقتصادینیزدرمطالعاتداخلیموردتاییدقرارگرفتاهاساتکاهایان

کدتوهمدربلندمدتتاییدشدهاست.اثرگذاریهمدرکوتاه
بهمنظورسیاستپولیازمتغیرهاینرهساودتساهی تباانکیوهمچنایننارهدراینمطالعه

ذخیرهقانونیاساتفادهشادهاسات؛اساتفادهازاناینمتغیرهااییبارایسیاساتپاولیدرمطالعاات
مختلافاقتصااادیاااهدرداخااحوااهدرخااارجمااورداسااتفادهقاارارگرفتاهاساات.باااتوجااهبااه

هایموجود،متغیرهایک ناقتصاادیهمچنینسایرم دودیتم دودیتدسترسیبهام عاتو
گیارینارهدرنظرگرفتهشدهدراینمطالعهنیزنرهرشداقتصادیونرهتورمهستند.برایاندازه

رشداقتصادیازنرهرشدتولیدناخالصداخلیبهقیمتثابتاستفادهشد.نارهتاورمنیازازناره

هایمتغیرهاایتو ایحوبدستآمد.دراینمطالعهازدادهCPI)کنندهرشدشاخصقیمتمصرف
استفادهشد.تجزیهوت لیحام عاتباااساتفادهازنارم1397تا1357دادهشدهبرایدورهزمانی

انجامشدهاست.STATAافزار


 نتایج تجربی 

یارسیاساتپاولیدراینمطالعهنتایجواکنشمتغیرهاینرهرشداقتصادیونرهتاورمباهمتغ
یعنینرهسودبانکیونرهذخیرهقانونیدرااراوبالگاویخودرگرسایونبارداریسااختاری

(SVARهایموجوددرتعدادصف اتمقالاه،درایانبخاششود.باتوجهبهم دودیتوارائهمی
هفقطبهبررسیواکنشرشداقتصادیونرهتاورمباهتغییاراتدرنارهساودباانکی،نارهذخیار
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هایاینمطالعهنشاندادنادشود. مناینکهبررسیقانونیوهمچنیندرآمدهاینفتیپرداختهمی
هاانشااندادکهمتغیرهایمورداستفادهدراینت قیقدرسطحپایاهستند.ازمرفدیگاربررسای

1یبراباربااکهدراینمطالعهوبراساسآمارهشوارتز،تعدادوقفهبهینهبرایهردومدلبارآورد
گیارد،ماورداساتفادهقارارمایVARاست.بجزابزارواکنشبه ربه،ابزاردیگریکهالگوهاای

ثبااتیهارمتغیاردرمقاباحبینیاست.بهاستفادهازاینابازار،ساهمبایتجزیهواریانسخطایپیش

بینایدرایپایششود.تجزیهواریانسخطهایاعمالشدهدرمتغیرهایدیگرالگوتعیینمیشوک
بینیمتغیرهاینرهرشداقتصادیونرهاینمطالعهنشاندادکهبیشترینسهمواریانسخطایپیش

تورمتوسطخوداینمتغیرهاتو یحدادهشدهوپسازآنمتغیرهایدرآمدهاینفتی،نرهذخیاره
دیونارهتاورمدربینینرهرشاداقتصااقانونیونرهسودتسهی تبانکیواریانسخامایپیش

دهند.باتوجهبهتو ی اتبیانشده،دراداماهباهارائاهتو ای اتمرباوهباهایرانراتو یحمی

هاایسیاساتپاولیوهمچنایندرآمادهاینفتایواکنشنرهرشداقتصادیونرهتورمبهشوک
 ارائهخواهدشد.

دهاد.شنرهرشداقتصادیبهیکان رافمعیارشوکدرنرهسودبانکیرانشانمیواکن0
مورکهدرشکحنیزمشخصاست،افزایشنرهسودبانکی،نارهرشاداقتصاادیرا اداقحهمان

تادوسالپسازاعمالشوککاهشدادهاستوپسازاناثرشوکباهسامتصافرمیاحپیادا
ودبانکی،ازیکمرفهزینهتامینسارمایهکااهشپیاداکاردهوباعاثکند.باافزایشنرهسمی
گاذاریگاذاریباهدلیاحکااهشساودسارمایهگذاریودرنهایاتسارمایهشودمیحبهسرمایهمی

گاذاریفیزیکایکاهشپیداکند.ازمرفدیگرباافزایشنرهسودباانکی،انگیازهبارایسارمایه
ایبکارگرفتهشدندرفرایندتولیادوایجاادسارمایهفیزیکایباهکاهشپیداکردهومنابعمالیبج

کند.سمتبانکهاجریانپیداکردهورشداقتصادیکاهشپیدامی
آوردهشادهاسات.0واکنشنرهتورمبهیکان رافمعیاارشاوکدرنارهساودباانکیدر

درشکحنیزمشخصاست،باافزایشنرهسودبانکینرهتاورمکااهشپیاداکاردهمورکههمان

مورکهمشخصاست،یکان رافمعیارشوکدرنرهسودتسهی تبانکی،تااساهاست.همان
دورهپسازاعمالشوکاثرمثبتبرنرهتورمبرجایگذاشتهوپاسازآناثارآنکااهشپیادا

هااکند.افزایشنرهتورمبهمعنیافزایشهزینهتامینمالیبنگاهامیکردهوبهسمتصفرمیحپید
هااودرنتیجاهافازایشنارهتاورماسات.ودرنتیجهآنافزایشقیمتتمامشدهکالابارایبنگااه
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دهدهموارهپسازافزایشنرهسودبانکیباتاورمیباهبررسیشرایطاقتصادیایراننیزنشانمی
صادمواجهشدهاست.همیناندازهاقت


 واکنش نرخ رشد اقتصادی به یک انحراف معیار شوک در نرخ سود بانکی
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 های تحقیق منبع: یافته

 

 واکنش نرخ تورم به یک انحراف معیار شوک در نرخ سود بانکی
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 های تحقیق منبع: یافته

 

تصادیونرهتورمباهدراینمطالعهاثردومتغیرنرهسودبانکیونرهذخیرهقانونیبررشداق
منظوربررسیاثرسیاستپولیبرمتغیرهایک ناقتصادیبررسیشدهاست. االبارایاناسااس
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درادامهبهبررسیاثردیگرابزارسیاستپولییعنینرهذخیرهقاانونیباررشاداقتصاادیوتاورم
و0رهذخیرهقاانونیشود.واکنشنرهرشداقتصادیونرهتورمنسبتبهشوکدرنپرداختهمی

دهدکاهایانمتغیارنیازباهشود.بررسیاثرنرهذخیرهقانونیبررشداقتصادینشانمیارائهمی0
کاهافازایشنارهتصادیایرانداشتهاسات.بصاورتیمانندنرهتسهی تبانکیاثرمنفیبررشداق

ذخیرهقانونیتاایاکدورهپاسازاعماالشاوکباودهوازدورهدومباهسامتصافرمیاحپیادا

ثرنرهذخیرهقانونیبرنرهتورممثباتباودهونشااندادهشادهاساتکاهاکند.ازمرفدیگرمی
دهاد.بااافازایشنارهمراکااهشماییکان رافمعیارشوکدرنرهذخیرهقانونی،نارهتاور

دهیبانکهاکاهشپیداکردهودرنتیجهآننرهرشادنقادینگیکااهشذخیرهقانونی،قدرتوام
شودکهتورمکنترلشدهونرهتورمکاهشپیداکند.کند.همینامرباعثمیپیدامی

 
 ونیواکنش نرخ رشد اقتصادی به یک انحراف معیار شوک در نرخ ذخیره قان
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هایافزایشیقیمتنفتنرهرشادباتوجهبهوابستگیایرانبهدرآمدهاینفتی،هموارهشوک
رویکیدیگرازمتغیرهایل اظشادهدرمادلاقتصادیایرانرات تتاثیرقراردادهاست؛ازاین

بتباهیاکان ارافمعیاارموردبررسی،درآمدهاینفتیاست.واکنشنارهرشاداقتصاادینسا
آوردهشدهاست.مطابقباانتظارافزایشدرآمدهاینفتای0شوکدرلگاریتمدرآمدهاینفتیدر

باعثافزایشنرهرشداقتصادیتادودورهپسازاعمالشوکشدهوپسازآنبهسامتصافر
ست.باافزایشدرآمدهاینفتیودرنتیجهآنافزایشدرآمدهایدولات،مخاارجمیحپیداکردها
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دولتافزایشپیداکردهوباعثافزایشتقا اادرداخاحودرنتیجاهآنافازایشرشاداقتصاادی
شود.می
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هاایباتوجهبهاینکهدراینمطالعهدرااراوبیکمدلخودرگرسیونبرداریاثارسیاسات

تواناثرهریکازمتغیرهارابرمتغیرهایپولیبررشداقتصادیموردبررسیقرارگرفتهاست،می
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بررسیقرارداد.باتوجهبهاهمیتنرهتورمبررشداقتصادی،درادامهاثرنرهتورمبردیگرمورد
واکانشنارهرشاداقتصاادینسابتباهیاک0گیارد.دررشداقتصادینیزموردبررسیقرارمای

مورکهدرشکحنیزمشخصاسات،هاست.همانان رافمعیارشوکدرنرهتورمنشاندادهشد
یکان رافمعیارشوکدرنرهتورم،باعثای اادنوسااناتیدرنارهرشاداقتصاادیدرایاران

توانگفتافزایشنرهتورمبااایجاادنااممیناانیباعاثنوسااناتیدرنارهخواهدشد.بنابراینمی

شود.رشداقتصادیوناممینانیدرنرهرشداقتصادیمی
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 گیری نتیجه

مختلافاقتصاادینظریاتهایپولیبرمتغیرهایک ناقتصادیازدیدگاهبررسیاثرسیاست
متفااوتیرانتاایجهایجدیادهایجدیدوک سیکها،کینزینها،پولیون،ک سیککینزینشامح

هایپولیرابااساتفادهازابزارهاایمختلافاعماالشادهارائهدادهاست.ایراننیزهموارهسیاست
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استونتایجمتفاوتیبدساتآوردهاسات.ازمارفدیگارایارانیاککشاوروابساتهباهنفاتو
براثربخشیهایپولیوهمدرآمدهاینفتیبودهوایندرآمدهاهوارهتوانستهاستهمبرسیاست

رودراینمطالعهبهبررسیآثارناشیازاعمالسیاساتهایپاولیهااثرگذارباشد.ازایناینسیاست
برمتغیرهایک ناقتصادیباتوجهبهدرآمدهاینفتیپرداختهشدهاست.دراینمطالعهبهمنظاور

گاویخودرگرسایونبارداری،ال1397تا1357هایدورهزمانیدسترسیبهاهدافت قیقازداده

ووابزارآنیعنیتابعواکنشبه ربهاستفادهشد.نتاایجایانمطالعاهنشااندادSVARساختاری)
کهافزایشنارهساودتساهی تباانکی،نارهرشاداقتصاادیراکااهشونارهتاورمراافازایش

ادیونارهتاورمدهد.ازمرفدیگردیگرابزارسیاستپولینیزباعثکاهشنرهرشداقتصامی
شدهاست.نتایجاینمطالعههمچنیننشاندادکهافزایشدرامدهاینفتیباافزایشتقا ایایجااد

تاوانتواندنرهرشداقتصادیراافزایشدهد.براساسنتاایجبدساتامادهمایشدهدراقتصادمی

تصادیشدهاساتکاهگفتمطابقباانتظاراعمالسیاستپولیدرایرانباعثکاهشنرهرشداق
شاودباهگذاراناقتصادیتوصیهمایروبهسیاستاینموردباشرایطایراننیزسازگاراست،ازاین

منظورت ریکرشداقتصادیابزاریبجزسیاستپولیرادردستورکارقراردهند.
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