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 چکیده 

هدف تحقیق حاضر بررسی ارتباط سیاست پولی و تئوری فیشر در اقتصاد ایران با استفاده  

داده بازاز  طی  فصلی  برداری    1370-1400زمانی    ههای  خودرگرسیونی  الگوی  براساس 

نرخ    (SVAR)  ساختاری  تورم،  نرخ  بهره،  نرخ  پولی،  سیاست  متغیرهای  از  گرفتن  بهره  با 

بیکاری و تولید ناخالص داخلی به برآورد مدل پرداخته است. با توجه به نتایج به دست آمده  

و نرخ بهره در بلندمدت رابطه معناداری چه در  از متغیرهای پژوهش حاضر، بین تکانه پولی  

جهت مثبت و چه در جهت منفی به دست نیامده است، نتیجۀ حاصل شده با قاعده فیشر  

واقعی در بلندمدت رابطه  جهت بوده،  ای قائل نیست، همسو و همکه بین تورم و نرخ بهرۀ 

باشد. بر اساس نتایج  توان بیان نمود که در بلندمدت قاعده فیشر در ایران معتبر میلذا می

پیشنهاد می نرخ  گردد سیاستتحقیق  بر  اثرگذاری  با هدف  پولی  اعمال سیاست  از  مداران 

نمایند. همچنین،   اجتناب  تولید  افزایش  و  از طریق  سیاستبهره  باید  بانک مرکزی  گذاران 

بخش اعطایی  تسهیلات  سود  نرخ  کردن  سود  نزدیک  نرخ  کاهش  و  هم  به  گوناگون  های 

 وجود آورند.   بخش بازرگانی تعادل منطقی بین نرخ بهره واقعی و رشد اقتصادی به

 . SVAR ران،یا ،یپول استیس شر،یف یتئور :یدی کل  هایواژه

 . JEL:E31  ،E43بندی طبقه
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 مقدمه-1
-  بین نرخ تورم و نرخ بهره وجود دارد که به  هدر ادبیات اقتصادی، دو اثر در مورد رابط

شوند. از نظر تأثیر نقدینگی، افزایش انتظارات  عنوان اثر فیشر و اثر نقدینگی شناخته می

نگهداری پول   افزایش هزینه  به  افراد را کاهش می  شده و تورمی منجر  -تقاضای پولی 

یابد.  های مالی افزایش میکاهش تقاضای پولی افراد، تقاضا برای دارایی   ۀ دهد. در نتیج

عرض حالت،  این  افزایش    ه در  مالی  بازارهای  در  براین  (  1968،  1)فریدمن  یافته پول  و 

.  (1981،  2ن یشکیم )  های بهره اسمی وجود خواهد داشتاساس، یک روند نزولی در نرخ

مطرح شد، که فرض    1930در سال    3اثر فیشر اولین بار توسط ایروینگ فیشر از طرفی،  

بهره اسمی منعکس می  د،کن می به یک در نرخ  این بدان  افزایش نرخ تورم یک  شود و 

می باقی  تغییر  بدون  واقعی  بهره  نرخ  که  است  به  (.1930)فیشر،    دمانمعنا  فیشر   اثر 

علیت از نرخ تورم  که  شود  بهره شناخته می   عنوان یک رابطۀ مثبت بین نرخ تورم و نرخ

 .(2020، 4و همکاران  دوگان )  به نرخ بهره متغیر است

بی »مضرات  فیشر  داد، همچنین  تشخیص  را  پولی«  دورهی  ثباتی  »تغییرات  در  عنی  ای 

فقط با  "های متناوب و رکود تجاری«. او استدلال کرد که  ها، ایجاد بحرانسطح قیمت

ایجاد  توان  آگاهی، در مورد اصول و حقایق مربوط، می یا  از  نوساناتی جلوگیری  چنین 

یا کاهش داد. اصول اصلی که کار  نها را کنترل  آاز  آنها را کاهش داد و ضررهای ناشی  

کرد در نظریه کمیت پول و نظریه عدم تعادل پولی تجسم یافت. اولی  فیشر را هدایت می

معتقد بود که، قدرت خرید پول )متقابل سطح قیمت( بستگی به مقدار پول نسبت به  

و   اثر باشد  کامل  اشتغال  در  اقتصاد  اگر  دارد.  )تجارت(  باشد،    واقعی  ثابت  پول  سرعت 

رابط پول  موجودی  با  پول  خرید  تجارت    هقدرت  راستای  در  پول  اگر  دارد.  معکوس 

حرکت کند و سرعت ثابت باشد، تعادل پولی حاکم است و ارزش پول نیز ثابت خواهد  

عنوان یک    دیدگاه سنتی در مورد نرخ سود اسمی عمدتاً آن را به  .(1920)فیشر،    ماند

»اگر    :( اظهار داشت1937)  5طور که هیکس نهادۀ غیرمنفی در نظر گرفته است. همان
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  هزینه نگهداری پول نادیده گرفته شود و نرخ بهره بیشتر از صفر نباشد، نگهداری پول به 

این  جای وام دادن آن سودآور خواهد بود. در نتیجه، نرخ بهره باید همیشه مثبت باشد«.  

(، ضمن تأکید بر ترجیح نقدینگی عوامل  1936)  1نز استدلال بر اساس مبانی منطقی کی

، حتی اگر پول  (1936)کینز،    اقتصادی و مفید بودن نگهداری پول همیشه مثبت است 

   (.1937)هیکس،  های احتیاطی در نظر گرفته شودبیشتری برای معاملات یا انگیزه

-شوند، در حالیدار وارد اقتصاد میمدت های  بینیسیاست پولی از طریق تغییر در پیش

گیرد. این یافته  طور کامل تحت تأثیر قرار نمی  های بهره مورد انتظار در آینده بهکه نرخ

تحلیل سیاست پولی    و  نظری مورد استفاده برای تجزیه-های کمی یک چالش برای مدل

سیاست انتظارات،  مدیریت  هدف  عمل،  در  براین،  علاوه  بخشی    است.  آینده  پولی 

   (.2005، 2وودفورد ) داری مرکزی مدرن استناپذیر از بانک جدایی

 جلب کرده خود به را زیاد اندیشمندان اقتصادی بسیار توجه که مهم متغیرهای از جملۀ

 تورم و نرخ بهره متغیرهای نرخ دارد، جوامع اقتصادی رشد بهبود  در سزا به نقشی و است

بهره در  تورمنرخ   سنجش نحوه باشند.می نرخ  متفاوت   با یکدیگر از کشورها برخی و 

دراقتصاد   بهره نرخ  .دارد بستگی کشور آن هایویژگی و پارامترهای اقتصادی  به و است

مقامات اینکه دلیل  به ایران پول و عرضه با ارتباط بدون و پولی توسط   تقاضای 

 پولی  های اثرگذاری مکانیزم در وسیعی دارد، کاربرد دستوری حالت  و  شودمشخص می

 مواردی چنین در  ندارد. را  به پول تبدیل قابل هایدارایی ارزش از به معنی شاخصی

 غیرمستقیم  نیز برآورد و پول  نگهداری فرصت  هزینه برای تورم به عنوان معیاری نرخ

 افزایش که با است شرایط این در  .شودمی گرفته نظر پول در برای ای تقاضاکشش بهره

 شودمی کم بهره نرخ نتیجه در و یافته آنها افزایش قیمت ها،دارایی برای سایر تقاضا

بهره، کاهش. تقاضای  گذاریسرمایه تواندمی نرخ  داده را  کل و   میزان بر و  افزایش 

به تولید بگذارد.  بازارهای   به ایران، اقتصاد  در دیگر عبارت  اثر  ضعف   مالی،  دلیل 

 واقعی هایجامعه، دارایی در پول حجم افزایش از پس کنند سعی می سرمایه صاحبان

 و گرددامر سبب افزایش تقاضا می  این و کنند پول جانشین خانه خود را اتومبیل، مانند

 و بازده تورمی انتظارات تنها  بلکه نبوده، گذاریتقاضا افزایش سرمایه افزایش این علت
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صاحبان هاستثروتگونه   این نگهداری مناسب  آن خرید به تشویق را سرمایه که 

 حجم طریق افزایش از پولی هایسیاست (. لذا، اعمال1383،  1است )بیدآبادی  نموده

 در داشته باشد. تولید جمله از اقتصاد، واقعی بر متغیرهای مثبتی تاثیر تواندنمی پول

باعث   تنها نه باشد،می پول حجم افزایش آن هدف از بهره که نرخ کاهش ایران اقتصاد

سرمایه و تولید افزایش بلکهنمی گذاریحجم  دارد.  همراه  به را تورم افزایش  شود، 

-سرمایه بر پولی سیاست ایران، اثرگذاری  اقتصاد در بالا تورمی  انتظارات بنابراین، وجود

   .است ساخته مشکل دچار را  تولید بر و در نتیجه گذاری

بررسی ارتباط بین نرخ بهره و    حاضر بهبنابراین با توجه به اهمیت موارد مذکور، مطالعه  

پولی   سیاست  و  برداری  تورم  خودرگرسیون  الگوی  از  استفاده  با  فیشر  تئوری  قالب  در 

ساختار مطالعه حاضر   .پردازددر اقتصاد ایران می  1370-1400ساختاری طی بازۀ زمانی 

پرداخته  بدین صورت است که   پژوهش  و پیشینه  نظری  مبانی  بیان  به  و  شود  میابتدا 

های پژوهش و در  بیان خواهد شد؛ در ادامه یافتهو الگوی پژوهش  شناسی  سپس روش

 گیری و پیشنهادات ارائه خواهد شد. پایان نتیجه

 ادبیات موضوع -2
طبق نظریه فیشر، نرخ بهره اسمی برابر است با مجموع نرخ بهره واقعی و نرخ تورم مورد  

   صورت زیر بیان کرد: توان به انتظار. این موضوع را می

i𝑡 = r𝑡 + 𝜋𝑡
𝑒                                                                           (1 )  

i𝑡    ،نرخ بهره اسمیr𝑡    نرخ بهره واقعی و𝜋𝑡
𝑒    نرخ تورم مورد انتظار است که از مجموع

   آید.نرخ تورم و خطای ترکیبی به دست می

𝜋𝑡
𝑒 = π𝑡 + ε𝑡                                                                         (2)         

( معادلات  از  تورم  نرخ  جایگزینی  )2با  به  می1(  نیز  را  فیشر  نظریه  معادله  (،  از  توان 

   رگرسیون استخراج کرد:

it = β0 + β1πt + εt                                                                   (3)  

  π𝑡ضریب نرخ تورم است،    𝛽1نرخ بهره واقعی است و  بیانگر    0β مجموع    (،3در معادله )

بیانگر این مطلب  رود برابر با یک باشد.  دهد و انتظار می نرخ تورم را نشان می   میانگین
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.  طور کامل در نرخ بهره اسمی منعکس شده است یا خیر  است که آیا تغییر نرخ تورم به

  ل یگرانو  ؛2016  ،1ی و کولار   ی انار)  عنوان یک اثر فیشر تعریف شده است   این وضعیت به 

 (.2014 ،2کی و مال

که بر مالیات، مخارج دولت و استقراض دولت    ،سیاست پولی برخلاف سیاست مالی است

برای مدیریت پدیدهعنوان روشه  ب تکیه  هایی  اقتصادی  مانند رکود  های چرخه تجاری 

دربرگیرندمی پولی  سیاست  همچنین  برای    هکند.  پولی  ابزارهای  سایر  و  بهره  نرخ 

است. سیاست پولی همچنین    3تأثیرگذاری بر سطوح مخارج مصرف کننده و تقاضای کل 

باشد. با هدف  مربوط به حفظ نرخ پایدار رشد اقتصادی و پایین نگه داشتن بیکاری می

. شکل  تواند از رکود جلوگیری نمایدتثبیت چرخه اقتصادی و پایین نگه داشتن تورم می

 اهداف سیاست پولی را به نمایش کشیده است:  (1)
تقاضا             پول،  عرضه  کاهش 

   دهد.را کاهش می
کاهش     باعث  بهره  نرخ  افزایش 

 شود. تقاضا و کاهش تورم می

   

                                                               
و  ا تقاضا  پول  عرضه  فزایش 

 دهد. افزایش می   گذاری راسرمایه

                                           
افزایش   باعث    بهره  نرخ  کاهش 

سرمایه و  مصرف  هزینه  گذاری 

 . شود کننده می

 پولی(: اهداف سیاست  1شکل )
 2020 ،4نگری پت منبع: 

 
1 Anari & Kolari 
2 Granville & Mallick 
3 Aggregate Demand 
4 Pettinger 

 نرخ بهره
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یک سیاست پولی است که به موجب آن بانک مرکزی مقادیر از    1سیاست پولی نامتعارف 

های مالی )اوراق قرضه دولتی، اوراق  پیش تعیین شده اوراق قرضه دولتی یا سایر دارایی

های  فعالیتمنظور تزریق پول به اقتصاد برای گسترش    ( را به...قرضه شرکتی، سهام و  

می  خریداری  نامتعارفکند.  اقتصادی  پولی  از    به  سیاست  غیرمتعارف  شکلی  عنوان 

بسیار پایین یا منفی و یا  سیاست پولی در نظر گرفته می شود، معمولاً زمانی که تورم 

شده ناکارآمد  پولی  سیاست  ابزارهای  که  میزمانی  استفاده  پولی  شود.  اند،  سیاست 

بانک   نامتعارف  همه  مالی  توسط  بحران  از  پس  جهان  سراسر  در  بزرگ  مرکزی  های 

مورد استفاده قرار گرفته است، همچنین در خلال بحران اعتباری    2007-2008جهانی  

عنوان بخشی از سیاست  به  سیاست پولی نامتعارف، بانک انگلستان نیز از  2009-2008

ها )مانند  ی خرید داراییصورت الکترونیکی برا  پولی استفاده کرد که شامل ایجاد پول به

 (.2020)پتینگر،  ها( بوداوراق قرضه دولتی از بانک 

مورد با اسمی بهره نرخ که داردمی  بیان فیشر  شود.می داده تطبیق انتظار تورم 

اما   شود. می تورم  افزایش نرخ به منجر پولی، رشد  نرخ در افزایش محققان معتقدند که

 است مهم نرخ بهره  و تورم پول، بین ارتباط درك برای ندارد.واقعی   بر متغیرهای اثری

 اسمی نرخی بهره نرخ ساده طور  به گردد. درك بهره واقعی نرخ و اسمی نرخ بهره  که

که   کشورهایی برای هستید آگاه دارید، که حساب بانکی در نرخ آن از که شما است

نرخ بهرهدارای  نرخ هم به شبیه واقعی های  به  توجه با آنها اسمی بهره هایهستند، 

 تغییر نرخ دلیل  به اسمی نرخ بهره است. متفاوت تورم های نرخ در برابر انتظارات افراد

 از که گفت توانبنابراین می شود.می جاجابه تورم نرخ تغییر واسطه  یا به و واقعی بهره

 دو علی یک رابطه و است مثبت تورم نرخ و اسمی بهره بین نرخ تئوریک، رابطه لحاظ

 (.  2003، 2برقرار است )بیگمن و همکاران  متّغیر این دو بین طرفه

انجام   پژوهشگران توسط ایران اقتصاد در علل تورم شناسایی برای بسیاری هایپژوهش

نظریات  ها دیدگاه وجود دلیل   به اگرچه  است. شده از   یک هر اقتصادی،  مختلف و 

از پژوهش معینی هایفرض با و خاص  ایزاویه پژوهشگران  زمینه   این در به 

اماپرداخته به بیشتر اند،  مشتركیافته دست مشابهی نسبتا نتایج آنها  وجه   این اند. 

 
1 Quantitative Easing 
2 Bigman et al. 
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 ایران یک  اقتصاد در تورم که نمود خلاصه جمله در این توانمی ها راپژوهش از دسته

 3و ذوالقدری  (، داوودی1381) 2اصغری  کازرونی و (،1374) 1طیب نیا است.  پدیده پولی

همکاران 1390) و  سعیدی  و  1391)  4(،  خداویسی (  و  محمدلو  در  1396)  5خواجه   )

پرداختند،   ایران اقتصاد در کننده تورم ایجاد عوامل شناسایی به که خود هایپژوهش

ایجاد   مهم و اصلی نقدینگی از عوامل حجم  که رسیدند مشترك این نتیجه به همگی

دستوری   به دیگر عبارت به. است  ایران در تورم این نرخ بودن دلیل   متغیر بهره، 

تاثیرنمی تولید بر چندانی تواند   در تحت باشد، داشته گذاریحجم سرمایه  و افزایش 

برآورد   نیز و  پول نگهداری فرصت برای هزینه معیاری عنوان  به تورم  شرایط نرخ این

بهره -  به موضوع این و شودمی نظر گرفته در پول برای تقاضا ایغیرمستقیم کشش 

-سرمایه حجم تولید و افزایش سبب تنها نه بهره نرخ افزایش با است که آن معنای

 گذارترین  از تاثیر یکی  شود ونیز می را تورم  بلکه موجبات افزایش گردد، نمی  گذاری 

 باشد.نرخ بهره می تورم بر عوامل

های  مرتبط با عنوان تحقیق و یا مطالعاتی که برخی از کلیدواژهدر این قسمت مطالعات  

 شوند:میاند، به صورت مختصر شرح داده پژوهش حاضر را دربرگرفته

همکاران  و  مطالعه1400)  6حسینی  در  بی اثرات    ای(  سیاستمتقابل  پولی،  ثباتی  های 

.  اندررسی نمودهب  1357-1396زمانی    ه طی بازرا  مالی و نرخ ارز حقیقی در اقتصاد ایران  

ثباتی سیاست  ثباتی سیاست پولی بر بینتایج برآورد آنان نشان داد که در بلندمدت بی

تاثیر مستقیم و بی بر بیمالی  بر  ثباتی سیاست مالی  تاثیر منفی و  ثباتی سیاست پولی 

 ثباتی نرخ بهره تاثیری ندارد. بی

بین نرخ سود و تورم در ایران را با بررسی    هرابط  ( در تحقیقی 1398)  7حسنوند و نادمی 

اند. نتایج  دهکرمطالعه    1352-1394زمانی    هاثر فیشر و اثر جایگزین نظری آن، طی باز

عاملی اثرگذار بوده  آنان حاکی از این است که اگرچه نرخ تورم در تعیین نرخ بهره بازار  

 
1 Tayebnia (1995) 
2 Kazroni & Asghari (2012) 
3 Davodi  & Zulqadri (2010) 
4 Sayadi et al. (2019) 
5 Khajeh Mohammadlou & Khadavisi (2016) 
6 Hoseini et al. (2021) 
7 Hassanvand & nademi (2019) 
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در   تورم  و  اسمی  بهره  نرخ  رابطه  هرچند  مقابل،  در  و  نیست  یک  به  یک  اثر  این  اما 

  ۀافزایش تورم باعث افزایش نرخ بهر، اما  بلندمدت در جهت رابطه فیشر در حرکت بوده

 گردد. واقعی می هاسمی و کاهش نرخ بهر

های سیاست پولی بر متغیرهای  به بررسی اثر شوك  (1398)  1نیازی محسنی و همکاران 

باز طی  مرکزی  بانک  استقلال  نقش  بر  تاکید  با  اقتصادی   1357-1395زمانی    ه کلان 

اند. نتایج آنان نشان داد که افزایش نرخ ذخیره قانونی، نرخ رشد اقتصادی را به  پرداخته

صورت معناداری در ایران کاهش داده و استقلال بانک مرکزی در تجزیه واریانس خطای  

صورت    بینی نرخ تورم و نرخ رشد اقتصادی سهم داشته و نرخ رشد اقتصادی را بهپیش

 . است هادصورت منفی تحت تأثیر قرار د  مثبت و نرخ تورم را به

پژوهشی1397)  2معدنیان  در  بهره  (  با  کالمن،  فیلتر  از  استفاده  با  را  فیشر  از  اثر  گیری 

بهره کوتاه  2012  تا  1979های سالانه  داده نرخ  و  تورم  نرخ  ساله، سه  برای  مدت، یک 

وی  حالت بررسی نموده است. نتایج مطالعه  -ساله و پنج ساله با طراحی یک الگوی فضا 

ها دارای ارتباط  مدت دارای اثر فیشر بوده و دیگر نرخ بهرهکوتاه  هنشان داد که نرخ بهر

 .باشندبلندمدت نمی

ارتباط نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره تحت رویکرد  (  1396خواجه محمدلو و خداویسی )

نتایج    اند.مطالعه نموده  1360-1393زمانی    ه باز  را در های فیشر در اقتصاد ایران  تئوری

که،  در حالی،  بر نرخ بهره دارد  در بلندمدت نرخ تورم تأثیر منفی و معنادار که    نشان داد 

  مدت نرخ ارز تأثیر مثبت و معنادار در کوتاههمچنین،  .  نداردبر نرخ بهره    تاثیری نرخ ارز  

المللی فیشر  . در واقع تئوری اثر و بینتاثیری بر نرخ بهره نداردو نرخ تورم    بر نرخ بهره

 شود. در اقتصاد ایران، رد می

اجرای یک هدف تورمی وابسته به دولت را در مدل  ( در پژوهشی  2021)  3لوجک   پروانو

اند و نشان دادند که؛ الف( هدف تورم وابسته به دولت ممکن  اتحادیه پولی، مطالعه نموده

افزایش   به  اقتصاد کلان شود و ب( حتی ممکن است منجر  بهتر  به تثبیت  است منجر 

 است.  فضای مالی شود، یعنی نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی کمتر

 
(2019) .Niazi Mohseni et al 3 

Madanian (2018)3    
3 Proano & Lojak 
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اثر فیشر برای    هرابطه تورم و نرخ بهره در زمین( در تحقیقی  2020)  1دوگان و همکاران 

اند. نتایج آنان حاکی از این  نمودهرا بررسی    2002-2018زمانی    ه اقتصاد ترکیه طی باز

یابد و باعث افزایش  است که؛ در صورت افزایش تورم، تقاضای پول در بازار افزایش می

فرضیه  شود.  تغییرات نرخ تورم نیز باعث تغییر در نرخ بهره میشده و    نرخ سود اسمی

معتبر    فیشر ترکیه  اقتصاد  رابط  بودهبرای  یک  یک  هو  بهره علی  نرخ  تا  تورم  از  طرفه 

 مشخص شده است.  

ای اثر فیشر )رابطه تورم و نرخ بهره( را برای کشور  در مطالعه(  2020)  2اونگان   و  گوسر

بین سال قرار    2018تا    2008و    2008تا    1995  های  انگلستان   بررسی  .  دادندمورد 

دوره  یافته در  فقط  انگلستان  برای  فیشر  بلندمدت  اثرات جزئی  که  داد  نشان  آنان  های 

معتبر است. رابطه مثبت از افزایش و    2018تا    2008و نه برای دوره    2008تا    1995

حاکی    2008کاهش نرخ تورم تا تغییرات نرخ بهره پس از بحران مالی جهانی در سال  

 شود.می

مطالعه(  2019)  3فانگ دادهدر  از  استفاده  با  زمانی  ای  اثر  2015تا    2000های سری   ،

تحلیل اقتصادسنجی پویا، یک اثر    و   . تجزیه داده استفیشر را در چین مورد بررسی قرار  

های زمانی مختلف  ازهب  بهنسبت  دست آمده    نتایج به، اما  دهد فیشر را در چین نشان می

 حساس هستند.  

از  (  2014)  4اورارت  پانلی  در  فیشر  اثر  بررسی  دور  OECDکشور    21به  زمانی    ه طی 

نتایج  می  2010-1983 بهر  ویپردازد.  بر نرخ  تأثیر تورم  به  هنشان داد که  طور    اسمی 

 کند. ناچیز متفاوت از یک بوده و از اثر فیشر پشتیبانی می

می قسمت  این  در  مطرح شده  مطالب  به  توجه  نتیجه با  اثر  توان  فرض  که  نمود  گیری 

شود و  اسمی منعکس می هفیشر بر این است که افزایش نرخ تورم یک به یک در نرخ بهر

رغم مرکزیت این  ماند. علیاین بدان معنا است که نرخ بهره واقعی بدون تغییر باقی می

رو شده است، و  های نظری و تجربی، این فرضیه با شواهد متفاوتی روبهموضوع، در مدل

رابطنمونهدر   برخی  در  و  بوده  معتبر  رابطه  این  اقتصادی  جوامع  و  کشورها  از    ه ای 

 
1 Dogan et al. 
2 Gocer & Ongan 
3 Fung 
4 Everaert 
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جوامع    معناداری  در  فیشر  رابطه  به  صرفا  شده  ذکر  مطالعات  در  است.  نشده  حاصل 

با در نظر گرفتن سیاست  منتخب پرداخته اند ولی در تحقیق حاضر رابطه تئوری فیشر 

در اقتصاد ایران بررسی خواهد شد که در مطالعات داخلی نادیده    SVARپولی با روش  

 . گرفته شده است

 طراحی الگوی مدل -3

 هاروش شناسی و معرفی داده -3-1

های نظری بر  ( با در نظر گرفتن محدودیت1989)  2( و بلانچارد و کواه 1986)  1برنانکه 

اصلی  ساختاری را توسعه دادند. مزیت عمده و    VARها، الگوی  روی آثار همزمان شوك

مدل  SVARهای  مدل به  الگوی    VARهای  نسبت  برخلاف  که  است  این   VARاولیه 

تکانه شناسایی  آنها  در  که  بهغیرمقید  ساختاری  سلیقه  های  و  ضمنی  صورت  طور  ای 

الگوهای  می مبانی    به  SVARگیرد،  بر  مبتنی  اقتصادی  منطق  یک  دارای  صریح  طور 

محدودیت و  قیود  اعمال  برای  مینظری  محدودیت  باشد.ها  این  اعمال  با  نتیجه  ها،  در 

توانند برای ایجاد توابع واکنش  ها میآیند و این شوكدست می  های ساختاری بهشوك

کار گرفته    منظور ارزیابی آثار پویا برروی متغیرهای مختلف به  آنی و تجزیه واریانس به

 (. 2003، 3و همکاران  انویستیکر) شوند

در   را  ایران  اقتصاد  در  پولی  سیاست  و  فیشر  تئوری  ارتباط  بررسی  حاضر  مطالعه 

نماید. تغییرات برونزا برآورد می 1400تا    1370های  ی بین سالساختار VARچارچوب  

در سیاست پولی در یک مدل کلان تجربی استاندارد متشکل از نرخ بهره، تورم و بیکاری  

اندازه با  میکه  افزایش  بلندمدت  تورمی  انتظارات  میگیری  شناسایی   شوند.  یابد، 

VAR  ساختاری روابط درونزای بین متغیرها را حساب کرده و امکان شناسایی تغییرات

 × nنماید، که یک بردار ویژه سیاست پولی و انتظارات شوك را فراهم می منابع برونزا به

   شود:داده مینشان ثابت   tyو با یک  1

A0yt = A+Xt + εt .   εt~N(0. In)                                                  (4)                 

 
1 Bernanke 
2 Blanchard & Quah 

.Christiano et al 3 
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رگرسیون   xt ماتریس  = [1. ýt−1. … . ýt−p]́    آن ابعاد  np)که  + +Aماتریس    (1 =

[c. A1. … . Ap]  می آوری  را جمع  ثابت  و  وابسته  متغیرهای  ساختاری  در  .  کندضرایب 

ساختاریشوك  n×1  بردار اقتصادی  می  (εt)  های  نشان  شوكرا  ساختاری  دهد.  های 

وابط همزمان بین متغیرها را در  ر  A0  شوند.معمولاً با یک ماتریس کوواریانس توزیع می

ty  می نشاننشان  آن  معکوس  لحظهدهد.  تأثیر  شوكدهندۀ  بر  ای  ساختاری  های 

 است.  ty متغیرهای

yt = Bxt + ut.          ut~N(0. Σ)                                                    (5 )  

آن   در  است    tuکه  یافته  کاهش  خطاهای  Bبردار  = A0
−1A+.  شوك های  برخلاف 

کوواریانس   ماتریس  با  یافته  کاهش  شکل  خطاهای  دارند.    Σساختاری،  همبستگی 

 باشد:  صورت زیر می  خطاهای فرم کاهش یافته به
ut = A0

−1εt                                                                            (6)               

A0  برابر با  Σو    Bساختاری با توجه به پارامترهای فرم کاهش یافته    VARشناسایی  
−1  

   است. تجزیه ماتریس واریانس خطای شکل کاهش یافته عبارتند از:

Σ = A0
−1(A0

−1)́   (7)                                                                                                                                   

های ساختاری غیرقابل مشاهده، بایستی برخی قیود شناسایی را بر جهت شناسایی تکانه

مورد    VARالگوی   در  مطالعه  این  تجربی  تحلیل  نمود.  تحمیل  غیرمقید  یافته  تقلیل 

ساختاری متشکل از   VARهای سیاست پولی مبتنی بر یک  ارتباط تئوری فیشر و شوك

استاندارد کلان  متغیر  دارای    باشد،می  پنج  مربوطه  ماتریس  که    25لذا  است  عنصر 

دهد. علاوه بر این، جهت دقیقا مشخص  ای را تشکیل می معادله  ت چهار سیستم معادلا

تعداد به  باید  معادلات  سیستم  (𝑛2−𝑛)  شدن 

2
نماید     تحمیل  الگو  بر  و    قید  )صیادی 

شود  برای اعمال قید شناسایی یک ماتریس پایین مثلثی تشکیل می(.  1399،  1همکاران 

 که در آن عناصر بالای قطر اصلی صفر خواهند بود: 

[
 
 
 
 
𝑎11 0 0 0 0
𝑎21 𝑎22 0 0 0
𝑎31 𝑎32 𝑎33 0 0
𝑎41 𝑎42 𝑎34 𝑎44 0
𝑎51 𝑎52 𝑎35 𝑎45 𝑎55]

 
 
 
 

                                                      (8 )  

 
(2020) .Sayyadi et al1  
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کوواریانس  -واریانسبا اعمال این قید و با استفاده از تجزیه چولسکی مبتنی بر ماتریس  

تقلیل یافته شناسایی نمود. براین اساس الگو   VARتوان مدل فوق را از الگوی  وزنی می

 صورت زیر است:   به

[
 
 
 
 

𝑙𝑚1𝑡

𝑙𝑛2𝑡

𝑙𝑖3𝑡

𝑙𝑢4𝑡

𝑙𝐺𝐷𝑃5𝑡]
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
𝑎11 0 0 0 0
𝑎21 𝑎22 0 0 0
𝑎31 𝑎32 𝑎33 0 0
𝑎41 𝑎42 𝑎34 𝑎44 0
𝑎51 𝑎52 𝑎35 𝑎45 𝑎55]

 
 
 
 

×

[
 
 
 
 
 

𝜀1𝑡
𝑙𝑚

𝜀2𝑡
𝑙𝑖

𝜀3𝑡
𝑙𝑛

𝜀4𝑡
𝑙𝑢

𝜀5𝑡
𝑙𝐺𝐷𝑃]

 
 
 
 
 

                        (9)   

εtبردار   = [ε1t
lm. ε2t

li . ε3t
ln . ε4t

lu . ε5t
lGDP]    آن در  که  است  اخلال ساختاری  شامل جملات 

ε1t
lm  ها نزد  های قانونی بانک شوك سیاست پولی در نظر گرفته شده است که از سپرده

ε3t  (،1396،  1)حاجی قاسمی و همکاران   آیددست می  بانک مرکزی به
li  شوك نرخ بهره  

ε2t  ،(2001،  2ساترلند )
ln    تغییر درصد  محاسبه  از  ماه  هر  به  منتهی  تورم  نرخ  شوك 

ماه منتهی به ماه مورد نظر نسبت به دوره    12در    3کننده متوسط شاخص قیمت مصرف

ε4tگردد،  مشابه قبل محاسبه می
lu    شوك نرخ بیکاری(ut)  عنوان معیاری برای فعالیت   به

ε5tو    (2021،  4و ناوتز  گلید)   شوداقتصادی بیان می
lGDP  های تولید ناخالص داخلی  شوك

 1400تا    1370در بازۀ زمانی سال  های مورد استفاده در پژوهش حاضر،  باشند. دادهمی

داده  است، تواتر  همکه  و  بوده  فصلی  صورت  به  تارنمای  داده  هها  از  و  ها  مرکزی  بانک 

 .اندگردآوری شدهبه صورت فصلی مرکز آمار ایران 

   آزمون ریشه واحد  -3-2

سازی  بایست در مدلسری زمانی، ویژگی مهمی که میهای  با توجه به استفاده از داده

دادهاین است گونه  آن  از  ناشی  محدودیت  و  متغیرها  پایایی  مقولۀ  شود،  رعایت    ها 

همکاران   لبرگیها) آزمون.  (1990،  5و  از  حاصل  نتایج  که  دادند  ایستایی  نشان  های 

فرآیندهای   برای  فیلیپس پرون  یا  فولر  نظیر دیکی  با  متداول  با متغیرهایی  چندمتغیره 

تواتر ماهانه و یا فصلی ممکن است به خطا در بررسی وجود ریشه واحد منجر شود. آنها  

 
(2017) .et alasemi hHaji G1  

Sutherland2  
3 Consumer Price Index 

Diegel & Nautz4  
5 Hylleberg et al. 
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هگی  واحد  ریشه  آزمون  به  که  پرداختند  آزمونی  معرفی  به  مشکل  این  رفع   1جهت 

  ای بودن است. به های سری زمانی، فصلی یا چرخهیکی از عناصر مهم دادهمعروف شد.  

به بودن  اکثر مدل  طور معمول، فصلی  ثابت در  ویژگی  در  عنوان یک  های سری زمانی 

بهنظر گرفته می این وجود، غیرایستایی،  با  نوع ریشه واحد، می  شود.  از  تواند یک  ویژه 

چرخه اجزای  در  مهم  میویژگی  و  باشد  و  ای  استنتاجی  دقت  عدم  به  منجر  تواند 

 های ریشه واحد سنتی موجود بود.هایی شود که اغلب در سرینگرانی 

های فصلی، در واقع در برخی  های واحد در فرکانسآزمون هگی تستی است برای ریشه

آلانا  ت )از موارد خاص دارای یک توزیع آشکار، احتمالاً در متغیرهای شکل داده شده اس

آزمایش  سازی فصلی در رابطه با  کند که، مدلبیان می  3و تاسون (  2000  ،2نسون یو راب

برون ساختاری  شکست  نقطه  یک  بررسی  با  هگی  فصلی  واحد  میریشه  انجام  شود.  زا 

  6وگلسنگ   و   فرانسیس   ،( 1997)   5اتو   و  اسمیت   ،(1992)   4اندروز   و  زیوت   مقالاتی مانند 

ساختاری  (  1997)  7هوبیگن  و  فرانسیس و    (1995) شکست  نقاط  به  دادن  اجازه  با 

در آزمون    دهند.اجرای آزمایش ریشه واحد گسترش میشناخته شده، روش هگی را در  

و   غیرفصلی(  واحد  )ریشه  صفر  فراوانی  با  واحد  ریشه  وجود  بر  مبنی  صفر  فرض  هگی 

و ریشۀ    t  ههمچنین، ریشه واحد صفر با فراوانی دو )ریشه واحد شش( با استفاده از آمار

  لبرگ یها)  گیردمورد آزمون قرار می  Fواحد با فراوانی چهار )ریشه واحد فصلی( با آمارۀ  

همکاران  داده  .(1990،  8و  که،  علت  این  فصلی  به  پژوهش  این  در  استفاده  مورد  های 

هستند، بنابراین متغیرها باید از نظر وجود ریشه واحد با تناوب فصلی و نیم سالانه مورد  

همکاران  و  )مصباحی  بگیرند  قرار  ویژگی  1396،  9آزمون  وجود  عدم  یا  وجود  یعنی   ،)

فصلی تصادفی را باید مورد آزمون قرار داد و اگر نتیجه آزمون، وجود این ویژگی را تائید  

و    dکند، برای رفع ناپایایی باید تفاضل گیری فصلی صورت گیرد. اگر درجه همگرایی با  

 
1 Hegy 
2 Alana & Robinson 
3 Tasseven 
4 Zyut & Andrews 
5 Smith & Otto 
6 Frances & Veglsang 
7 Frances & Hobigen 
8 Heilberg et al. 
9 Mesbahi et al. (2016) 
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معرفی    Yt~SI  (d,D)نشان داده شود، متغیر به صورت    Dگیری فصلی با  درجه تفاضل

می می   استفاده  هگی  فصلی  واحد  ریشه  آزمون  از  علت  همین  به  که  این  گردد،  شود، 

-های واحد در هر فرکانس مجزا بدون حفظ اینکه ریشهآزمون، آزمونی است برای ریشه 

نتایج آزمون ریشه  (. 1398، 1ها حضور دارند )پناهی و همکاران های واحد در سایر تناوب

هگی   )واحد  جدول  در  مطالعه  این  در  استفاده  مورد  متغیرهای  تمامی  قابل  1برای   )

 مشاهده است 

 HEGYریشه واحد فصلی  آزمون  : (1)  جدول

 متغیر

 غیرفصلی
 

𝜋

2
 π 

آماره  
 محاسباتی

سطح  
 اطمینان 

آماره  
 محاسباتی

سطح  
 اطمینان 

آماره  
 محاسباتی

سطح  
 اطمینان 

𝑚𝑡 16/3- 119/0 69/8- 005/0 16/65 000/0 

𝑛𝑡 25/2- 456/0 30/6- 005/0 23/53 000/0 

𝑖𝑡 52/1- 828/0 38/6- 005/0 39/40 000/0 

𝑢𝑡 03/3- 145/0 19/6- 005/0 55/57 000/0 

GDP𝑡 93/1- 661/0 36/3- 005/0 23/15 000/0 

 های تحقیق منبع: یافته

نتایج جدول ) به  با تناوب فصلی و  (  1با توجه  تمامی متغیرها فاقد هرگونه ریشه واحد 

در فرکانس صفر با وجود یک  وجود ریشه واحد  نیم سالانه هستند و این نتایج حاکی از  

واحد   بهریشه  متغیرهای  در  این  غیرفصلی  از  است.  مدل  در  رفته  میکار  توان  رو، 

 به نمایش درآورد. Yt~SI  (1,0)صورت  کار رفته در مدل را به  متغیرهای به

 های تجربی تحلیل -4
ابتدا،   شددر  مشخص  و  معین  معیارهای  از  استفاده  با  نسبت    ه ابتدا  نظیر  استانداردی 

،  ( AIC)  ، معیار اطلاعاتی آکائیک(FPE) بینی ، معیار خطای نهایی پیش(LR)  راستنمایی 

 
1 Panahi et al. (2018) 



 

 

 

 

 

 

 

 

 229                     1402 تابستان /2شماره  /دهمسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

 

 

 

 

 

 

 

 

تعیین طول وقفۀ  به    ( HQ)   و معیار اطلاعاتی حنان کوئین (  SC)  معیار اطلاعاتی شوارتز

ماتریس برحسب  سپس  و  پرداخته  گردید،  بهینه  مطرح  قبلی  بخش  در  که  قیود  های 

می برآورد  مدل  و  شده  اعمال  برداری  خودتوضیح  مناسب  روابط  تحلیل  جهت  گردد. 

العمل آنی و تجزیه واریانس برای مدل الزامی  رابطه تعادلی بلندمدت، بررسی توابع عکس

 است.

 الگو تعیین وقفه بهینه  -4-1

در تخمین مدل   VAR الگوی  هپس از بررسی ایستایی متغیرها بایستی طول وقفه بهین

مشخص شود. تعیین وقفه بهینه از اهمیت خاصی برخوردار است، زیرا اگر بیش از حد  

می کاهش  آزادی  درجه  شود  دچار  انتخاب  مدل  شود  انتخاب  حد  از  کمتر  اگر  و  یابد 

 خطای تصریح خواهد شد.  

 : تعیین وقفه بهینه(2)  جدول
HQ SIC AIC FPE LR logL lag 

389/5 461/5 340/5 000/0 NA 04/294- 0 

3/662- 230/3- 958/3-  313/1 95/1032 66/251 1 

*319/4- *525/3- *860/4- *351/5 *24/136 20/327 2 

974/3- 820/2- 762/4- 941/5 440/33 71/346 3 

 دهندۀ تعداد وقفه بهینه انتخابی توسط معیار است. *نشان

 های تحقیق  منبع: یافته

معیارهای اطلاعاتی سعی بر این دارند که اثر منفی ناشی از کاهش درجات آزادی را از  

حداقل   به  یا  کنند  جبران  خطاها  مجذور  مجموع  کاهش  مهمطریق  ترین  برسانند. 

است.  (  HQ)و حنان  (  SIC) ، شوارتز  (AIC) معیارهای اطلاعاتی، معیار اطلاعاتی آکائیک  

سختگیرانه حالت  شوارتز  معیار  شده،  گفته  معیارهای  میان  معیار  از  دو  به  نسبت  تری 

دهد، یعنی  دیگر دارد، زیرا اهمیت بیشتری به زیان حاصل از افزایش درجات آزادی می 

وقفه که بنابر    د دوتعدارو،  (. از این1397،  1وزن بیشتری داده است )منجذب و نصرتی 

بهینه شناسایی شده و از    ه وقف   ترین معیار نیز هست به عنوانشوارتز که دارای کم  معیار 

 .گردداین تعداد وقفه جهت برآورد مدل استفاده می 

 
1 Manjazeb & Nosrati (2017) 
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 نتایج تخمین مدل  -4-2

( کواه  و  حالت  1989بلانچارد  در  قید  با  محدودیت  اعمال  برای  را  دیگری  روش   )

محدودیت همیشه  اقتصادی  »تئوری  که:  داشتند  ادعا  و  کردند  مطرح  های  بلندمدت 

کند که بتوان بر ضرایب همزمان اعمال کرد. در این  ما فراهم نمیمعنادار کافی را برای  

 ها اعمال کنیم«. های بلندمدت شوكهایی را برای ویژگیتوانیم محدودیتشرایط، می
جهت بررسی تاثیر متغیرهای پژوهش در جدول گزارش شده است.    SVARنتایج مدل  

های فرم  های ساختاری و شوكسیستم معادلات شوك  هدهند همچنین این جدول نشان
می شده  که  خلاصه  پولی،  تکانه  e1@باشد؛  سیاست  به  مربوط  های  تکانه  e2@های 

های مربوط به نرخ  تکانه  e4@های مربوط به نرخ تورم،  تکانه  e3@مربوط به نرخ بهره،  
 باشد.های مربوط به تولید ناخالص داخلی میتکانه e5@بیکاری و 

 برآورد رابطه تعادلی بلندمدت برای مدل تحقیق: نتایج  (3)جدول  
 z Probآماره  انحراف معیار  ضریب   متغیر

 1C( 404/12 807/0 362/15 00/0(  پولی سیاست تکانه  ضریب

 2C( 226/0 163/0 385/1 16/0(  بهره نرخ   بر  پولی سیاست تکانه  ضریب

 C 425/0- 079/0 363/5- 00/0)3(  بهره   نرخ تکانه  ضریب

 4C( 161/0 403/0 399/0 46/0(  تورم  نرخ   بر  پولی سیاست تکانه  ضریب

 C 007/0- 900/0 008/0- 99/0)5( تورم  بر بهره   نرخ تکانه  ضریب

 6C( 769/1 115/0 362/15 00/0(  تورم  نرخ تکانه  ضریب

 C 329/0 071/0 636/4 00/0)7 ( بیکاری نرخ   بر  پولی سیاست تکانه  ضریب

 8C( 252/0- 040/0 229/6- 81/0( بیکاری   نرخ  بر بهره   نرخ تکانه  ضریب

 9C( 235/0 090/0 611/2 43/0( بیکاری  نرخ   بر تورم نرخ تکانه  ضریب

 C_10 736/0 047/0 362/15 00/0) ( بیکاری  نرخ تکانه  ضریب

 GDP (C_11 ) 251/0 033/0 606/7 28/0 بر  پولی سیاست تکانه  ضریب

 GDP (C_12 ) 877/8 690/0 858/12 00/0 بر بهره   نرخ تکانه  ضریب

 GDP (C_13 ) 314/0- 020/0 362/15- 00/0 بر تورم نرخ تکانه  ضریب

 GDP (C_14 ) 764/3- 287/0 095/13- 00/0 بر بیکاری نرخ تکانه ضریب

 GDP (C_15 ) 632/1 106/0 362/15 00/0 تکانه  ضریب
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 درونزا  متغیرهای  روابط: توضیحات
@e1 = C(1)*@u1 
@e2 = C(2)*@e1 + C(3)*@u2 
@e3 = C(4)*@e1 + C(5)*@e2 + C(6)*@u3 
@e4 = C(7)*@e1 + C(8)*@e2 + C(9)*@e3 + C(10)*@u4 
@e5 = C(11)*@e1 + C(12)*@e2 + C(13)*@e3 + C(14)*@e4 + C(15)*@u5 

 های تحقیق  منبع: یافته
مدل   تخمین  از  حاصل  متغیرهای    SVARنتایج  اغلب  ضرایب  که  است  این  از  حاکی 

وارده از    هدهد که یک تکانباشد. نتایج نشان میاصلی و تاثیرگذار بر اقتصاد معنادار می
اندازه   به  ایران می   32/0ناحیۀ سیاست پولی،  اقتصاد  بیکاری در  افزایش  باعث  -درصد 

از معضلات کشور در سال بوده، و کاهش بیکاری مستلزم  شود، بیکاری یکی  های اخیر 
تصمیم سیاستاعمال  و  اساسی  از جملهای  که  است  زمینه  این  در  مناسب  این    ه های 

کار گرفته شده    های پولی اشاره نمود ولی سیاست پولی بهتوان به سیاستها میسیاست
های قانونی نتوانسته است موجب کاهش بیکاری شود. همچنین  همچون افزایش سپرده

درصد تولید ناخالص داخلی را افزایش    87/8نرخ بهره، به اندازۀ    ه وارده از ناحی  هیک تکان
دهد. البته افزایش نرخ بهره اگر چه براساس نتایج رابطه مثبت و معناداری بر تولید  می

ناخالص داخلی دارد اما لازم است به پیامدهای آن توجه شود. نرخ بهره از تعادل عرضه  
بازار پول حاصل می داری پول  بیند تقاضای نگهگذار میشود. وقتی سیاستو تقاضا در 

شود که اگر سیاست درستی  کم شده یا تورم انتظاری در حال افزایش است، متوجه می
آیند در  نکند،  اتخاذ  می  ه را  پیدا  افزایش  تورم  پدیده،  نزدیک،  این  با  مقابله  برای  کند. 

شود. علاوه بر  کند و باعث افزایش نرخ بهره میپول را با عملیات بازار باز کم می  هعرض
می بیکاری،  ناحیۀ  از  وارده  تکانۀ  یک  اندازاین،  به  ناخالص    76/3  هتواند  تولید  درصد 

داخلی را کاهش بدهد، رشد تولید ناخالص داخلی و نرخ بیکاری در هر کشوری به مثابه  
  ه واسط  که بحران اقتصادی بهعلائم رونق و یا رکود اقتصاد مورد توجه قرار دارند. زمانی 

یا سیاستسیکل و  تجاری  وقوع میهای  به  اقتصادی  به  پیوندد، میهای  نگاهی  با  توان 
به متغیر  دو  اوضاع    این  تحلیل  و  تشریح  به  اقتصادی  وضعیت  نشانگرهای  اولین  عنوان 

 پرداخت.  ی اقتصاد
 (IRF)ای العمل آنی یا ضربهبررسی توابع عکس -4-3

از جملات  ، عکس1آنی العملتابع عکس تغییر یکی  به  را نسبت  العمل یک متغیر درونزا 

تحلیل واکنش به ضربه و  ودهد. بنابراین، تجزیه اخلال یا تحریک در طول زمان نشان می

بهیا عکس تأثیرات متقابل میان متغیرهای    العمل آنی  ابزاری در راستای بررسی  عنوان 

های  تر اثر شوكتر و جامعمنظور تحلیل مناسب  به  (1980)  2سیمز   روند.کار می  الگو به

 
1 Impulse Response Function 
2 Sims 
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تجزیه    العمل آنی وبینی نشده بر متغیرهای کلان، استفاده از توابع عکسسیاستی پیش

های  توان بیان نمود استفاده از توابع واکنش آنی در مدلواریانس را پیشنهاد نمود. می

به را  نتایج  گویاترین  برداری  میان    خودرگرسیون  متقابل  پویای  روابط  تحلیل  منظور 

نشان می بلندمدت  تحلیلمتغیرهای سیستم در  توابع، می دهد. در  این  بر  های مبتنی 

رو شدن دیگر متغیرها با تکانه  توان واکنش متغیرهای درونزای سیستم را در صورت روبه

در مقابل  را  العمل متغیرهای درونزای مدل  عکسزیر    مورد بررسی قرار داد. نمودارهای

 :هنددهای مورد بررسی در این پژوهش ارائه میاثرات تکانه
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 آنی   العملتوابع عکس نمودار  (:  1نمودار )
 های تحقیق  منبع: یافته

دهد.  ارائه می  پژوهش بر روی متغیرهای    را   اثرات تکانه سیاست پولی نمودارهای )الف(  

نزولی   روند  ابتدا  از  پولی  سیاست  بر  شده  وارد  شوك  که  است  این  از  حاکی  نمودارها 

باشد، پس از مدتی از بین خواهد رفت و در رابطه با نرخ بیکاری ابتدا  داشته و میرا می

 . روند افزایشی بوده و سپس روند کاهشی در پیش گرفته است
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متغیرهای مورد استفاده در پژوهش روی  تاثیرات شوك نرخ بهره را بر  نمودارهای )ب(  

بر اثر شوك  العمل آنی بیانگر این مطلب است که  نتایج توابع عکس  دهد.حاضر نشان می

چهارم به اوج رسیده و مجددا روند کاهشی داشته    هنرخ بهره ابتدا افزایش یافته و در دور

دور در  و  داشته  افزایشی  روند  ابتدا  نیز  تورم  نرخ  و    هاست.  مانده  ثابت  ششم  و  پنجم 

از محدود بیکاری  نرخ  است.  یافته  دور  همجددا کاهش  در  و  پنجم    ه منفی شروع کرده 

در محدود ولی همچنان  داشته،  افزایشی  روند  و سپس  مانده    هکمینه شده  باقی  منفی 

 است. 

  دهد.می نمایش    بر سایر متغیرهای پژوهش  را  اثرات تکانه سیاست پولی نمودارهای )ج(  

نرخ بهره نیز از نقطه صفر شروع کرده و ابتدا کمی افزایش یافته مجددا به  طبق نمودار  

محدود در  و سپس  رسیده  تورم    هنقطه صفر  نرخ  است.  گرفته  قرار  اثر شوك منفی  بر 

 . شته استکاملا نزولی دا  یروندوارده 

)د(   نرخ  نمودارهای  شوك  بر    بیکاری تاثیرات  انواع  را  نشان  روی  پژوهش  متغیرهای 

نرخ بهره نیز از نقطه صفر شروع کرده و روند افزایشی   چنانچه ملاحظه می شود دهد. می

یافته کاهش  سپس  و  رسیده  خود  اوج  به  هفتم  دورۀ  در  و  بیکاری  است،    داشته  نرخ 

ناخالص   تولید  است.  یافته  تقلیل  به صفر  دوره  پایان  در  و  داشته  روندی کاملا کاهشی 

چهارم تا هشتم روند ثابتی داشته است و    ه منفی بوده و تقریبا از دور  ه داخلی در محدود

 منفی باقی مانده است. ه سپس کمی افزایش یافته ولی تا پایان دوره در محدود

با    دهد.ارائه می   بر متغیرهای دیگر  داخلی را   ناخالص   تولید   شوكاثرات  نمودارهای )ه(  

کشد و چگونه یک شوك وارده به یک  که چه مدت طول می توجه به مطالب ذکر شده  

توان بیان نمود که  گذارد، میمعادلۀ خاص بر تمام متغیرهای موجود در سیستم تاثیر می 

زیر صفر کاهش یافته و تا پایان دوره    ه صفر شروع شده و به محدود  ه نرخ بیکاری از نقط

محدود در    هدر  و  داشته  کاهشی  روندی  داخلی  ناخالص  تولید  است.  مانده  باقی  منفی 

سوم به بعد مجددا روند    هدوم کمی ثابت مانده و سپس افزایش یافته ولی از دور  هدور

 کاهشی داشته است. 
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 1تجزیه واریانس خطای پیش بینی -4-4

)نبرنا )1986که  سیمز  و  نظریه(  1986(  اساس  بر  را  پیشنهاد  روشی  اقتصادی  های 

مسئله   که  آنجا  از  محاسبنمودند.  و  شناسایی  به  مربوط  خطای    ه شناسایی،  اجزای 

آنها می لذا  است،  استاندارد  اجزای خطای  از  استفاده  با  بر  ساختاری  بایستی  که  گویند 

نظریه میاساس  صورت  این  در  نمود.  مشخص  را  ماتریس  ساختار  اقتصادی  توان  های 

 (.1393، 2)سوری  تعیین نمود   طور مشخص، ها را بهuitواریانس  

توان بررسی نمود که تغییرات یک دنباله تا چه  بینی، میواریانس خطای پیش  ه با تجزی 

اندازه متأثر از اجزاء اخلال خود دنباله بوده و تا چه اندازه تغییرات یک دنباله متأثر از  

، اگر وایانس متغیر مدنظر تغییر کند  اجزای اخلال دیگر متغیرهای درون سیستم است

بود. بهسهم مابقی شوك عبارت دیگر در هر دوره هر متغیری که    ها چه مقدار خواهد 

بوده است، سهم بیشتری را در ایجاد نوسان در متغیر وابسته    SEدارای سهم بالاتری از  

 خواهد داشت.

 بینی سیاست پولی: نتایج حاصل از تجزیه واریانس خطای پیش(4)جدول  

Period S.E. Shock1 Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 

1 638/0 100 000/0 000/0 000/0 000/0 

2 867/0 463/99 084/0 327/0 035/0 090/0 

3 035/1 230/97 367/0 815/1 275/0 311/0 

4 175/1 230/94 718/0 037/4 555/0 457/0 

5 295/1 349/91 033/1 209/6 834/0 572/0 

6 398/1 865/88 270/1 140/8 077/1 646/0 

7 488/1 820/86 422/1 789/9 280/1 687/0 

8 565/1 175/85 503/1 174/11 443/1 703/0 

9 632/1 868/83 530/1 327/12 571/1 701/0 

 
1 Forecat Error of Variance Decomposition 
2 Soori (2014) 
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10 691/1 836/82 521/1 284/13 669/1 688/0 

 های تحقیق  منبع: یافته

سیاست پولی(  شوکی که به سیاست پولی بر اساس شوك اولیه )در مطالعه حاضر شوك  

و    %99باشد و در دوره دوم  اثر خود سیاست پولی می  %100اول    هشود در دوروارد می

دوره می در  کمتر  اثر  این  بعدی  بههای  دورطوری   شود،  در  سیاست    هکه  اثر  دهم 

، نرخ بیکاری  28/13، نرخ بهره  52/1ترتیب نرخ تورم    ها بهو اثرات سایر شوك  %82پولی

صورت نمودار    توان این اثرگذاری را بهمیباشد.  می  68/0تولید ناخالص داخلی  و    66/1

 نیز نشان داد:
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Variance Decomposition of LMONETARY

 
 بینی سیاست پولی : نمودار تجزیه واریانس خطای پیش(2)نمودار  

 های تحقیق  منبع: یافته

 گیرینتیجه -5
مدل   یک  ارائه  با  مطالعه  برداری  این  خودرگرسیونی  الگوی  قالب  در  اقتصادسنجی 

-ساختاری به بررسی سیاست پولی و تئوری فیشر در اقتصاد ایران پرداخته است. همان 

تجزی  و  آنی  واکنش  توابع  و  بلندمدت  روابط  نتایج  از  که  است    هطور  مشخص  واریانس 

تئوری بین برخی متغیرها روابط معناداری وجود دارد. نتایج حاکی از آن است که یک  

درصد باعث افزایش بیکاری در اقتصاد    32/0وارده از ناحیه سیاست پولی، به اندازه    هتکان

می بهایران  نداشته   شود،  را  بیکاری  کاهش  توانایی  پولی  ناسازگاری    وعبارتی سیاست 

می پولی  سیاست  مطالعه  زمانی  با  همراستا  نتیجه  این  که  باشد،  امر  این  دلیل  تواند 

 87/8نرخ بهره، به اندازه    هوارده از ناحی  هباشد. همچنین یک تکانمی(  1399)  1رسولی 

 
1Rasouli (2020) 
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می افزایش  را  داخلی  ناخالص  تولید  با  درصد  که  است  آن  از  حاکی  رابطه  این  دهد، 

سپرده بانک افزایش  توانایی  مشتریان  سرمایههای  در  پروژهها  اجرای  و  های  گذاری 

گوناگون اقتصادی به عنوان یک منبع مالی قدرتمند تلقی شده و این امر موجب رونق و  

شود و به علت افت ارزش پول رایج کشور، با وجود فشارهای  افزایش تولید در ایران می

رابطه   تولید  و  بهره  نرخ  بین  بلندمدت  در  همچنان  تسهیلات  هزینه  افزایش  از  ناشی 

دارد،  وجود  این  مثبت  هم  و  و  همراستا  مطالعه نتیجه  با  همکاران   جهت  و   1عابدی 

  76/3تواند به اندازه  وارده از ناحیه بیکاری، می  هباشد. علاوه براین یک تکانمی  (1394)

می و  بدهد  کاهش  را  داخلی  ناخالص  تولید  در  درصد  اوکان  قانون  که  نمود  بیان  توان 

برای کاهش بیکاری  (  1394)  2مطالعه اخباری و آماده کند و طبق  اقتصاد ایران صدق می 

دارد.   وجود  منفی  و  معکوس  رابطۀ  یک  بیکاری  و  تولید  بین  و  یابد  افزایش  تولید  باید 

تولید   و  پولی  سیاست  بین  معناداری  رابطه  آمده  دست  به  نتایج  به  توجه  با  همچنین 

هم که  است  نیامده  دست  به  داخلی  مطالعناخالص  با  و    هجهت  صمیمی  جعفری 

 باشد. می (1395) 3همکاران 

در    (SVAR)  طبق نتایج حاصل از برآورد مدل به روش خودرگرسیونی برداری ساختاری 

تکان بین  حاضر  در جهت  پولی    هپژوهش  چه  معناداری  رابطه  بلندمدت  در  بهره  نرخ  و 

مثبت و چه در جهت منفی به دست نیامده است، نتیجۀ حاصل شده با قاعده فیشر که  

بلندمدت رابطه بهره واقعی در  قائل نیست، همسو و همبین تورم و نرخ  بوده،  ای  جهت 

باشد. نتایج حاصل  توان بیان نمود که در بلندمدت قاعده فیشر در ایران معتبر میلذا می

که نشان دادند اثر فیشر در اقتصاد    (2020دوگان و همکاران )  از این مطالعه با مطالعات

بلندمدت در    (2020اونگان )  و  گوسرترکیه معتبر است،   اثر فیشر در  مطرح کردند که 

همچنین   و  دارد  اعتبار  کشورهای    (2014)  4اورارت انگلستان  در  فیشر  اثر  کرد  بیان 

از   می  OECDمنتخبی  همراستا  همسو  است،  دست  معتبر  به  نتایج  راستای  در  باشد. 

 گردد:آمده پیشنهاداتی به صورت زیر ارائه می

 
1 Abedi et al. (2015) 
2 Akhbari & Amadeh (2015) 
3 Samimi et al. (2016) 
4 Everart 
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تسهیلات  سیاست ➢ سود  نرخ  کردن  نزدیک  طریق  از  باید  مرکزی  بانک  گذاران 

بخش بهاعطایی  گوناگون  تعادل    های  بازرگانی  بخش  سود  نرخ  کاهش  و  هم 

 بین نرخ بهره واقعی و رشد اقتصادی به وجود آورند. منطقی 

-ای هدایت کنند که سرمایه مدیران بانک مرکزی باید نرخ بهره بازار را به گونه ➢

های مولد در کشور گردد و اثرات جانبی آن بر  های مردم جذب تولید و فعالیت

 نرخ تورم که به صورت مستقیم است، قدرت خرید مردم را ارزیابی نماید. 

فعالیتسیاست ➢ و  بهره  نرخ  بین سطح  را  تعادل  نوعی  باید  های  گذاران کشور، 

های  گذاری در کشور رعایت نمایند تا منابع در دسترس مردم از فعالیتسرمایه

 های مولد کشور سوق پیدا کند.  گذاری در فعالیتسفته بازی به سمت سرمایه 

نیست   ➢ قادر  تورم،  نرخ  تغییرات  به  توجه  بدون  بانکی  سود  نرخ  تعیین 

بانک کننده چرایی عدم پستوجیه از  انداز در  بزرگی  این رو، حجم  از  باشد.  ها 

قرار نمیپس بانکی  از انداز شهروندان در اختیار نظام  نوبه خود  به  این  گیرد و 

قدرت تأثیرگذاری سیستم بانکی بر بخش واقعی اقتصاد از طریق تغییر در نرخ  

بانکی می بانک  سود  برای  ابزار لازم  بتوانند  این که دولتمردان  برای  لذا  کاهد. 

مرکزی در جهت تحریک بخش واقعی اقتصاد را فراهم آورند، ضروری است در  

به   بانکی،  سود  نرخ  کردن  منطقی  برای  مرکزی  بانک  به  دادن  اختیار  کنار 

قادر   مرکزی  بانک  این صورت،  در  گمارند.  همت  نیز  اقتصادی  ریسک  کاهش 

عنوان ابزاری کارآمد برای مدیریت نقدینگی و  خواهد بود از نرخ سود بانکی به

 .تبدیل آن به جریان سرمایه گذاری و تولید استفاده کند

 این از  زیرا دهد قرار تورم بر کنترل را تمرکز خود سیاستی بسته در مرکزی بانک 

 و گذاریطریق سرمایه آن از هم و نماید  کنترل را بهره نرخ توانست خواهد هم طریق

 دهد. قرار تأثیر تحت مثبت طور به را اقتصادی رشد

 تقدیر و تشکر 
برای بهبود و رونق   عوامل مجله و داوراند که از  ن دانزم میبرخود لا  گاندر پایان نویسند

 .دن بخشیدن به متن مقاله قدردانی نمای

 تضاد منافع  

 .دارندمی اعلامتضاد منافع را  نبود نویسندگان  
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در  (1395)  محمدعلی  داخلی  ناخالص  تولید  بر  بانکی  اعتبارات  و  پولی  تأثیر سیاست   .
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و  نجاتی،  ،  شهنازقاسمی،  حاجی .۴ ارزیابی  (1396)  نوراللهاسفیجی،  صالحیمهدی   .

ایران اقتصاد  کلان  منتخب  متغیرهای  بر  قانونی  ذخیره  نرخ  و  واقعی  بهره  نرخ   .اثرات 

 .142-117(، 4)14 ،های کاربردی اقتصادنظریه

خوانساری، .۵ شیرین  حسن  و  شمسزهرا  در    .(1384)  اللهبخش،  ایویوز  کاربرد 
 .اقتصادیپژوهشکده امور . اقتصادسنجی

یونس .۶ نادمی،  و  داریوش  ماندل  (1397)  حسنوند،  رابطه  تجربی حاکمیت  تحلیل   .

فضا  ایران: رهیافت  تورم در  و  بهره  نرخ  پولی مالی .حالت-بین  -219(،  15)25 ،اقتصاد 

238 . 

الهام .۷ یونس  ،حسینی،  سجادی ،  نادمی،  و  حمید  سیدحسین آسایش،    . (1399)  فر، 

های پولی، مالی و نرخ ارز حقیقی در اقتصاد ایران  ثباتی سیاستبررسی اثرات متقابل بی

مدل از  سیاست  .GARCHو    VARهای  کاربردی  و  اقتصادیمطالعات  (،  2)16،  های 

164-133 . 

. بررسی ارتباط نرخ ارز، نرخ تورم  (1396)  خواجه محمدلو، علی و خداویسی، حسن .۸

  ،مطالعات اقتصادی کاربردی.  فیشر در اقتصاد ایران  یهایو نرخ بهره تحت رویکرد تئور

6(24 ،)221-199. 
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محمد .۹ حمید  ، رسولی،  هما ،  ابریشمی،  اصفهانیان،  و  محسن  . (1399)  مهرآرا، 

سیاستپیش اثرگذاری  نحوه  اقتصاد  بینی  در  بیکاری  نرخ  بر  مالی  و  پولی  های 

 .345-321(، 2)55 ،تحقیقات اقتصادی .ایران

علی   .۱۰ استتا.  (1393)  سوری،  و  ایویوز  در  کاربرد  با  همراه  پیشرفته  .  اقتصادسنجی 

 ، تهران.شناسیانتشارات فرهنگ 

موسی   .۱۱ کلام خسروشاهی،  خوش  و  محمد  بین  (1399)  صیادی،  پویایی  ارزیابی   .

نفتی و   ناکارایی    GDPدرآمد  بر مفهوم  با تاکید  ایران  گذاری؛ کاربرد  سرمایهبدون نفت 

 .119-140(، 38)10، های رشد و توسعه اقتصادینشریه پژوهش. BVAR مدل 

-بررسی اثر سیاست  .(1394)  عابدی، سمانه و حسینی، سیداحسان   ، عابدی، سارا  .۱۲
ایران در  اقتصادی  کلان  متغیرهای  بر  مرکزی  بانک  پولی  المللی    .های  بین  کنفرانس 

 . 1-14 مدیریت و مهندسی صنایع،های نوین در پژوهش

بهاره  .۱۳ وجود    .(1396)  معدنیان،  با  کالمن  فیلتر  از  استفاده  با  فیشر  اثر  بررسی 

 .57-58(، 21)7 ،اقتصاد کاربردی . شکست ساختاری

فرهاد ،  شهرستانی، حمید  ،نیازی محسنی، محسن  .۱۴ غفاری،  و  کامبیز  کیانی،    هژبر 

اثر شوك(1396) بررسی  سیاست  .  بر  های  تاکید  با  اقتصادی  کلان  متغیرهای  بر  پولی 

 .182-151 ،(36)11 ،بانکی-های پولیفصلنامه پژوهش .نقش استقلال بانک مرکزی

بیژن    .۱۵ ک(.   1383)بیدآبادی،  سنجی  اقتصاد  ایرانلاالگوی  پنجم،    .ن  چاپ 

 .پژوهشکده پولی و بانکی

. جهاد  فرآیند تورم در ایرانهای تورم با نگاهی به  تئوری (.  1374طیب نیا، علی ) .۱۶

 دانشگاهی دانشگاه تهران، تهران.

بررسی رابطه بین نرخ بهره و نرخ تورم    (.  1390)  ، مهدیذوالقدری، پرویز و  داودی .۱۷

 .25-1(، 8)2، اقتصاد و الگوسازی .در ایران

اصغری  .۱۸ و  علیرضا  براتکازرونی،  ایران1381)  ،  در  تورم  مدل کلاسیک  آزمون   .)  :

 .97-139، 23، پژوهشنامه بازرگانی .روش همگرایی

۱۹.  ( حسن  ولیان،  و  رضا  مظهری،  پرویز،  نرخ  1391سعیدی،  بین  ارتباط  بررسی   .)

،  بهادار اوراق  تحلیل مالی  دانشتورم با نرخ بهره بر اساس تئوری فیشر در اقتصاد ایران.  

5(1 ،)83-98. 
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مانا  .۲۰ اصغرپور، حسین، حقیقت، جعفر، کازرونی، سیدعلیرضا و فلاحی،  مصباحی،   ،

(. درجه عبور نرخ ارز بر قیمت واردات در ایران با تاکید بر نقش بی ثباتی  1396فیروز )

 .77-100 (، 1)11، فصلنامه مدلسازی اقتصادیدرآمدهای نفتی )رهیافت غیرخطی(.  

۲۱.  ( رضا  نصرتی،  و  محمدرضا  پیشرفته  های  مدل(.  1397منجذب،  اقتصادسنجی 
 نشر مهربان، تهران. .همراه با ایویوز و استاتا
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