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چکيده: نرخ تورم پايين و باثبات براي بالابردن رشد اقتصادي و رفاه مردم امري ضروري است. 
از اين رو کشورهاي بسياري سياست هاي خود را در قالب چارچوب هدف گذاري تورم به گونه اي 
دنبال مي کنند که به تورم پايين و باثبات دست يابند. اجراي سياست پولي براساس چارچوب 
متعددي  کشورهاي  از سوي  تاکنون  سال 1990  از  که  است  چارچوبي  تورم  هدف گذاري 
اتخاذ شده است. پياده سازي اين چارچوب مستلزم مجموعه اي از اصلاحات سياستگذاري و 
ساختاري است که در بخش هاي مختلفي از اقتصاد بايد به وقوع بپيوندد. پژوهش حاضر بر 
اصلاحات سياستگذاري متناسب با چارچوب هدف گذاري تورم تمرکز کرده و تلاش مي کند تا با 
به کارگيري مدل خودرگرسيون برداري ساختاري )SVARX( مسيرهاي سياستگذاري متناسب 
با چارچوب هدف گذاري تورم را شناسايي و معرفي كند. نتايج به دست آمده از اين پژوهش 
نشان مي دهد که يک مدل خودرگرسيون برداري ساختاري با متغيرهاي درون زاي تورم، رشد 
نقدينگي، رشد کسري بودجه و رشد توليد ناخالص داخلي و متغيرهاي برون زاي رشد نرخ ارز 
و متغيرهاي مجازي کنترل اثر هدفمندي يارانه ها و شکست انتظارات تورمي به خوبي مي تواند 

مسيرهاي سياستگذاري متناسب با چارچوب هدف گذاري تورم را ارائه كند.
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مقدمه
نرخ تورم پايين و باثبات شرط لازم )و نه کافي( براي ثبات اقتصاد کلان، بالا بردن رشد اقتصادي 
و رفاه مردم است. از اين رو از دهه 1990 ميلادي به بعد کشورهاي بسياري سياست هاي خود را در 
قالب چارچوب هدف گذاري تورم به گونه اي دنبال مي کنند که به تورم پايين و باثبات دست يابند و 
در مقابل تنها تعداد انگشت شماري از کشورها )از جمله ايران( در حال حاضر تورم هاي دورقمي دارند. 
نمودار )1( تورم ايران را در کنار متوسط تورم در برخي نقاط مختلف جهان از سال 1990 تا 2013 
نشان مي دهد. مطابق اين نمودار، متوسط تورم جهان و همچنين نقاط مختلف آن طي دو دهه اخير 
به زير 10 درصد کاهش پيدا کرده در حالي که نرخ تورم ايران در اين دوره با افت و خيز فراوان مواجه 

بوده و جز در سال 1990 همواره دورقمي بوده است.

2 
 

 قدمهم
رفاه مردم  و يثبات اقتصاد کلان، بالا بردن رشد اقتصاد ي( براين و باثبات شرط لازم )و نه کافييتورم پا نرخ

خود را در قالب چارچوب  يهااستيس ياريبس يبه بعد کشورها يلاديم ۱۹۹۰رو از دهه نياست. از ا
 ابند و در مقابل تنها تعداديدست ت ن و باثباييبه تورم پا کهکنند يدنبال م يابه گونهتورم  يگذارهدف

ران را در يتورم ا ۱نمودار  .دارند يدورقم يهاتورمدر حال حاضر ران( يجمله ا )از از کشورها يشمارنگشتا
ن نمودار، يدهد. مطابق اينشان م ۲۰۱۳تا  ۱۹۹۰از سال جهان نقاط مختلف  يدر برخسط تورم متو کنار

ي در حالدا کرده يدرصد کاهش پ ۱۰ر يبه ز ريدو دهه اخ يطن نقاط مختلف آن يهمچنمتوسط تورم جهان و 
 بوده است. يرقمدو همواره ۱۹۹۰جز در سال ز فراوان مواجه بوده و يخوبا افتن دوره يدر اران ينرخ تورم ا که

 

 

 نقاط جهان  يران، متوسط تورم جهان و متوسط تورم در برخيتورم ا :۱نمودار 

 يمنبع: بانک جهان

 

 اندهستتوانتورم  يگذارهدف چارچوب انتخاببا  ،حل معضل تورم يبرا جهان يکشورها از ياريبسقت، يدر حق
اتخاذ چارچوب  .ندکنکنترل و قابل قبول ک بازه محدود يکاهش داده و در ن تورم را يمع يک بازه زماني يط

زمان نگارش  تا آغاز شد و پس از آن ۱۹۹۰در سال  1نيوزيلندکشور  از سوين بار ينخست تورم يگذارهدف
ر ياثت يبررس اند.اتخاذ کرده ياست پوليتورم را به عنوان چارچوب س يگذارهدفز يگر نيکشور د ۳۱ ن مقالهيا

                                                           
1- New Zealand 
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جهان آسیای شرقی و پاسیفیک اروپا و آسیای مرکزی آمریکای لاتین و کارائیب
خاور میانه و شمال آفریقا آمریکای شمالی آفریقای زیر صحرا ایران

نمودار 1: تورم ايران، متوسط تورم جهان و متوسط تورم در برخي نقاط جهان 
منبع: بانک جهاني

در حقيقت، بسياري از کشورهاي جهان براي حل معضل تورم، با انتخاب چارچوب هدف گذاري 
تورم توانسته اند طي يک بازه زماني معين تورم را کاهش داده و در يک بازه محدود و قابل قبول کنترل 
آغاز  نيوزيلند1 در سال 1990  از سوي کشور  بار  تورم نخستين  اتخاذ چارچوب هدف گذاري  کنند. 
شد و پس از آن تا زمان نگارش اين مقاله 31 کشور ديگر نيز هدف گذاري تورم را به عنوان چارچوب 

1. New Zealand
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سياست پولي اتخاذ کرده اند. بررسي تاثير هدف گذاري تورم بر متوسط تورم کشورهاي هدف گذار تورم 
از اعمال سياست هدف گذاري تورم به صورت  نشان مي دهد که ميانگين تورم در اين کشورها بعد 
معناداري کاهش پيدا کرده است )جعفري صميمي و حنجري، 1388(. در کشورهاي هدف گذار تورم، 
سياستگذار پولي با در نظر گرفتن سناريوهاي مختلف بر روي متغيرهاي موثر بر تورم، تورم آتي را 
پيش بيني کرده و بر مبناي تفاوت تورم پيش بيني شده از تورم هدف در افق مورد نظر، ابزار سياست 
نگيرد.  قرار  نظر  مورد  بازه  از  تورم خارج  پيش رو  افق هاي  در  تغيير مي دهد که  گونه اي  به  را  پولي 
سناريوسازي بر روي متغيرهاي موثر بر تورم نيازمند الگويي است که بتواند تورم را به صورت مشروط 
پيش بيني کند1. با توجه به وضعيت تورم بالا و هميشگي )مزمن( در ايران و مشاهده تجربه موفق 32 
کشور هدف گذار تورم، مجموعه بانک مرکزي و دولت نيز مي تواند سياستگذاري پولي و مالي خود را 
در راستاي چارچوب هدف گذاري تورم در پيش گرفته و تورم را در سطوح پايين يک رقمي و پايدار 
قرار دهد. هدف اصلي پژوهش حاضر معرفي الگويي است که بتواند تورم ايران را بر اساس سناريوهاي 
مختلف پيش بيني کند. وجود پيش بيني هاي شرطي تورم بانک مرکزي را قادر مي سازد تا ابزار سياست 

پولي خود را به گونه اي برگزيند که به تورم هدف دست يابد.
پرداخته  پژوهش  پيشينه  و  نظري  مباني  به   2 بخش  در  که،  است  اين شرح  به  پژوهش  ادامه 
مورد  داده هاي   ،4 بخش  در  مي کند.  ارائه  را  تورم  شرطي  پيش بيني  الگوسازي   ،3 بخش  مي شود. 
استفاده معرفي مي  شود. بخش 5 نتايج الگوسازي پيش بيني شرطي تورم و مسيرهاي مناسب براي 
سياستگذاري در چارچوب هدف گذاري تورم را تبيين مي کند و در قسمت پاياني مقاله، جمع بندي و 

نتيجه گيري انجام مي پذيرد.

مباني�نظري�و�پيشينه�پژوهش
بودن  فراهم  نيازمند  تورم  هدف گذاري  چارچوب  قالب  در  مالي  و  پولي  سياستگذاري  موفقيت 
منعطف،  و  سالم  بانکي  نظام  توسعه يافته،  مالي  بازارهاي  نظير  اقتصاد  در  و ساختارها  نهادها  برخي 
انعطاف پذيري ساختار اقتصادي کشور در مقابل شوک هاي خارجي، لنگرنبودن نرخ ارز، نرخ ارز شناور، 

اين  بانک هاي مرکزي دنيا، اخيراً مجموعه پژوهش هايي در  براي  به اهميت فراوان پيش بيني شرطي  1. نظر 
لنزا، پيل و ريچلين )2010(، ياروسينسکي و اسميت  انجام رسيده است، براي نمونه نگاه کنيد به:  رابطه به 
) 2008(، بلور و متيسون )2011(، جيانون، لنزا، پيل و ريچلين )2012(، استاک و واتسون )2012( ، جيانون، 

لنزا، مونفراتو و اونورانت ) 2014(.
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تورم پايين و پيش بيني پذير، وجود اطلاعات و توان فني لازم براي ارائه پيش بيني هاي قابل اعتماد، 
مشخص بودن سازوكار انتقال پولي و در نهايت دسترسي به ابزارهاي کارا و موثر سياست پولي است1.

اگرچه شرايط يادشده لازمه آغاز به کار هدف گذاري تورمي موفق است اما کشورهاي مختلف در شرايط 
اوليه متفاوتي، از منظر فراهم بودن ساختارها، اقدام به اعمال سياست پولي بر مبناي هدف گذاري تورم 
کرده اند. بيشتر کشورها هدف گذاري تورم را در شرايطي اتخاذ کرده اند که يک يا چند رکن ذکر شده و 
 .)Mishkin & Schmidt-Hebbel, 2002( برخي شرايط ديگر از جمله بازارهاي مالي توسعه يافته را نداشتند
به عبارت ديگر، شروع سياستگذاري بر مبناي هدف گذاري تورمي لزوماً متوقف بر مهياشدن اين شرايط 
نيست و فراهم بودن نسبي برخي شرايط براي شروع کافي است. اما نهايتاً با گذر زمان بايد با ايجاد تغييرات 
قانوني و اجراي سياست هاي اقتصادي لازم، اين ارکان و شرايط به تدريج مهيا شوند. براي مثال، بانک مرکزي 
انگلستان هدف گذاري تورم را قبل از رسيدن به استقلال کامل در ابزارهاي سياستي خود آغاز کرد هرچند 

به صورت غيررسمي اين استقلال را در آن زمان داشت. 
برخلاف وجود ارکان مشابه ميان کشورهاي هدف گذار تورم، تفاوت هايي نيز ميان آنها وجود دارد. 
تعيين  استقلال در  به عنوان مثال،  پولي است.  اجراي سياست  تفاوت ها در زمينه نحوه  اين  بيشتر 
اهداف، شاخص هدف گذاري تورم )شاخص قيمت مصرف کننده2 يا شاخص ضمني توليد3(، دامنه قابل 
قبول براي تورم هدف، افق هدف گذاري، ميزان پاسخگويي سياستگذار نسبت به انحراف تورم از مقدار 

هدف و نيز ميزان شفافيت در اجراي سياست ها از جمله اين تفاوت هاست.
بسياري از کشورهاي هدف گذار تورم قبل از اعلام رسمي پذيرشِ هدف گذاري تورم با رويکردي 
تورم  کاهش  براي  خفيف5  تورم  هدف گذاري  يا  ضمني4  تورم  هدف گذاري  چارچوب  از  غيررسمي، 
براي  اعتبار  را وسيله کسب  تورم  اعلام رسمي هدف گذاري  نيز  از کشورها  برخي  استفاده کرده اند. 
سياستگذار پولي قرار داده و توانستند بر اين مبنا تورم را به سمت تورم پايين و باثبات هدايت کنند. 
نمودار )2( تاريخ اعلام رسمي هدف گذاري و نرخ تورم 32 کشور هدف گذار تورم را در آن سال نشان 
مي دهد. همان طور که در اين نمودار مشاهده مي شود همه 32 کشور هدف گذار تورم در سال اعلام 

1. به منظور آشنايي کامل با پيش نيازهاي نهادي و ساختاري مورد نياز براي چارچوب هدف گذاري تورم نگاه 
کنيد به: بهادر، کرمي، بيات و مدني زاده )1393(.

2. Consumer Price Index
3.�GDP�Deflator
4.�Implicit�Inflation�Targeting
5.�Light�Inflation�Targeting
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اين کشورها در زمان  نداشته اند. در  بالايي  تورم  نرخ هاي  تورم،  اتخاذ چارچوب هدف گذاري  رسمي 
اعلام، تورم به سطح پايين و باثبات رسيده و در برخي ديگر، با وجود اختلاف نسبتاً اندک تا تورم 
زير 5 درصد و ثبات نسبي شرايط، اقتصاد همچنان دوران گذار به تورم باثبات را طي مي کرده است.

5 
 

 

  )درصد( گذاري تورمدر سال اعلام رسمي پذيرش چارچوب هدفگذار تورم کشور هدف ۳۲تورم  :۲نمودار 

 مذکور يکشورها يت بانک مرکزيپول و مراجعه به سا يالمللنيصندوق بمنبع: 

 

اند هدتورم را انتخاب کر يگذارهدفکه  ييد( کشورهاي)تورم و تول يسه عملکرد اقتصاديمقابا  (۲۰۰۹) 1راجر
د، درآمکم يکشورهاميان دهد که در ياند نشان مرا دنبال نکرده ين چارچوبير کشورها که چنگين ديو همچن
ن نرخ يانگيدر م يشتريدر نرخ تورم و بهبود ب يترياند کاهش جددهيتورم را برگز يگذارهدفکه  ييکشورها

 يرشتيگذار تورم کاهش بهدف ين کشورهاي. همچناندداشتهتورم  يگذارهدففاقد  يرشد نسبت به کشورها
، يودبهبگذار تورم هدف ي، کشورهابا درآمد بالا يهاکشورميان اند. در د را تجربه کردهيدر نوسانات تورم و تول

 تورم يگذارهدفبدون چارچوب  ياما کشورهااند خود تجربه کرده يهرچند اندک، را در عملکرد رشد اقتصاد
 .اندز مواجه بودهين يتصادرشد اقبا کاهش  بعضاً

دند که در يجه رسين نتيز وجود دارد که به اي( ن۱۳۹۲مرند )يليو جل ير اصغرپور، سلمانينظ يالبته مطالعات
ن کشورها يا يش رشد اقتصاديتورم سبب افزا يگذارهدف ۱۹85-۲0۱0دوره  يط يصنعتريغ يکشورها

ح در سط يد اهداف تورميتورم با يگذارچارچوب هدف درن باشد که يافته اين يممکن است علت ا نشده است.
ر قالب د ينگين عدم بهيا شودن يينه تعيتر از حد بهنييپا ين شوند چون اگر اهداف تورمييتعخود نه يبه

ن موضوع ممکن يا .(Brito & Bystedt 2010, د بهيکن)نگاه  کاهش رشد ممکن است خود را نشان دهد
. كندروز شتر بيدر داشتن تورم بالا دارند ب يدر حال توسعه که سابقه طولان و يصنعتريغ يکشورها ياست برا

                                                           
1  Roger 
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نمودار 2: تورم 32 كشور هدف گذار تورم در سال اعلام رسمي پذيرش چارچوب هدف گذاري تورم )درصد( 
منبع: صندوق بين المللي پول و مراجعه به سایت بانک مرکزي کشورهاي مذکور

اقتصادي )تورم و توليد( کشورهايي که هدف گذاري تورم را  با مقايسه عملکرد  راجر1 )2009( 
انتخاب کرده اند و همچنين ديگر کشورها که چنين چارچوبي را دنبال نکرده اند نشان مي دهد که در 
ميان کشورهاي کم درآمد، کشورهايي که هدف گذاري تورم را برگزيده اند کاهش جدي تري در نرخ 
تورم داشته اند.  فاقد هدف گذاري  به کشورهاي  نرخ رشد نسبت  ميانگين  بيشتري در  بهبود  و  تورم 
همچنين کشورهاي هدف گذار تورم کاهش بيشتري در نوسانات تورم و توليد را تجربه کرده اند. در 
ميان کشورهاي با درآمد بالا، کشورهاي هدف گذار تورم بهبودي، هرچند اندک، را در عملکرد رشد 
با کاهش رشد  بعضاً  تورم  بدون چارچوب هدف گذاري  اما کشورهاي  تجربه کرده اند  اقتصادي خود 

اقتصادي نيز مواجه بوده اند.
البته مطالعه هايی نظير اصغرپور، سلماني و جليلي مرند )1392( نيز وجود دارد که به اين نتيجه 
افزايش رشد  تورم سبب  رسيدند که در کشورهاي غيرصنعتي طي دوره 2010-1985 هدف گذاري 
1. Roger
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اقتصادي اين کشورها نشده است. ممکن است علت اين يافته اين باشد که در چارچوب هدف گذاري تورم 
بايد اهداف تورمي در سطح بهينه خود تعيين شوند چون اگر اهداف تورمي پايين تر از حد بهينه تعيين 
 Brito, 2010 شود اين عدم بهينگي در قالب کاهش رشد ممکن است خود را نشان دهد )نگاه کنيد به
Bystedt &(. اين موضوع ممکن است براي کشورهاي غيرصنعتي و در حال توسعه که سابقه طولاني در 

داشتن تورم بالا دارند بيشتر بروز كند. بنابراين نکته مهمي که لازم است سياستگذار به آن توجه کند اين 
است که در انتخاب هدف تورمي مورد نظر در دوره گذار شوک گونه عمل نکند و به صورت تدريجي تورم 
را به سمت تورم هدف کاهش دهد. کاهش شديد و ناگهاني تورم در يک دوره کوتاه مي تواند به کاهش 

رشد اقتصادي و بروز رکود منجر شود. 
درگاهي و آتشک )1381( به اين نتيجه رسيدند که الزامات و پيش شرط هاي اتخاذ موفقيت آميز 
هدف گذاري تورم در اقتصاد ايران وجود ندارد و بنابراين تعريف يک مرحله گذار، جهت تحقق شرايط 
و الزامات پياده سازي اين سياست ضروري است. بنابراين در حرکت به سوي هدف گذاري تورم لازم 
است ابتدا يک مرحله گذار تعريف کرد و پس از آن به سمت اجراي چارچوب هدف گذاري تمام عيار 

پيش رفت. 
با تعريف يک مرحله گذار،  ايران  اقتصاد  يافته هاي مطالعه درگاهي و آتشک نشان مي دهد که 
تورم است،  با چارچوب هدف گذاري  که مهم ترين مشخصه آن سياستگذاري پولي و مالي متناسب 
مي تواند اولين قدم را به سوي پذيرش چارچوب هدف گذاري تورم بردارد. پس از موفقيت در قدم اول 
مي توان با اصلاحات نهادي و ساختاري مورد نياز، مسير پذيرش چارچوب هدف گذاري تمام عيار را 
ادامه داد. تلاش پژوهش حاضر اين است که نشان دهد چگونه مي توان قدم اول را به درستي برداشت 

و سياستگذاري متناسب با چارچوب هدف گذاري تورم انجام داد. 

روش�مدل�سازي�پژوهش
در اين قسمت به معرفي مدل خودرگرسيون برداري ساختاري به منظور پيش بيني شرطي تورم 
منظور  به  مالي  و  پولي  براي سياستگذاري  مناسب  بتوان مسيرهاي  آن  از  استفاده  با  تا  مي پردازيم 

حرکت در مسير چارچوب هدف گذاري تورم را به دست آورد.

مدل�سازي�پيش�بيني�شرطي�تورم
بانک هاي مرکزي که چارچوب هدف گذاري تورم را در پيش مي گيرند پيش بيني هاي خود را از 
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تورم با توجه به سناريوهاي سياستي محتمل براي متغيرهاي موثر بر تورم )نظير نرخ ارز، رشد پايه پولي 
و...( توليد مي کنند تا مناسب ترين سياستي که نرخ تورم را در مسير هدفشان نگه مي دارد برگزينند. 
براي تعيين مسير زماني متغيرهاي موثر بر تورم بايد از روش پيش بيني شرطي تورم استفاده کرد. در 
اين روش با توجه به برنامه زماني مشخص در خصوص رسيدن به تورم پايين )مثلًا يک رقمي کردن 
سناريو)هايي(  مي توان  سازگار،  البته  و  مختلف،  سناريوهاي  با  دوساله(  برنامه  يک  طي   تورم 
را برگزيد که تورم در مسيري کاهشي قرار گيرد. يکي از روش هاي رايج در پيش بيني شرطي تورم 
مدل هاي  در  است.  برداري2  خودرگرسيون  مدل هاي  نظير  پويا1  چندمتغيره  مدل هاي  از  استفاده 
خودرگرسيون برداري علاوه بر سناريوسازي بر متغيرهاي برون زا، امکان سناريوسازی بر متغيرهاي 
درون زا نيز وجود دارد. در اين مدل ها با متغيرهاي مورد پيش بيني )مثلًا تورم( به عنوان مقادير مفقوده3 
در دوره پيش بيني رفتار مي شود که در هنگام تخمين پارامترهاي مدل علاوه بر اطلاعات داده هاي قبل 
از دوره پيش بيني از اطلاعات ديگر متغيرها که مقاديرشان در دوره پيش بيني تعيين شده )متغيرهاي 
قابل کنترل سياستگذار( استفاده مي شود و براي تخمين از دو روش حداکثر راست نمايي4 يا بيزين5 با 
اندکي تغيير استفاده مي شود؛ يا با استفاده از روش حداقل مربعات معمولي تا قبل از دوره پيش بيني 
پارامترهاي مدل تخمين زده شده و در دوره پيش بيني اختلاف مقادير متغيرهاي از پيش تعيين شده  
با پيش بيني مدل از متغيرهاي مورد نظر به عنوان شوک هاي ساختاري در نظر گرفته شده و مقادير 
مطالعه  در  مي شود.  توليد  مدل  پويايي هاي  همچنين  و  شوک ها  اين  به  توجه  با  هدف  متغيرهاي 
حاضر به منظور پيش بيني شرطي تورم از رويکرد دوم و در قالب يک مدل خودرگرسيون ساختاري 

ضميمه شده با متغيرهاي برون زا )SVARX( استفاده مي شود.

SVARXمدل�
معادله )1( نمايش رياضي مدل SVARX است. 
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 يرهايبر متغ يوسازيت را دارند که علاوه بر سنارين قابليا يون برداريخودرگرس يهامدلاست.  1يبردار
 ينيبشيپمورد  يرهايها با متغن مدليدر ا وجود دارد. يوسازيز امکان سناريزا ندرون يرهايزا، بر متغبرون
 مدل ين پارامترهايشود که در هنگام تخميرفتار م ينيبشيدر دوره پ 2ر مفقودهيعنوان مقادبه  (تورم )مثلًا

 ينيبشيدر دوره پرشان يرها که مقاديگر متغياز اطلاعات د ينيبشيقبل از دوره پ يهاعلاوه بر اطلاعات داده
 3يينمادو روش حداکثر راستاز ن يتخم يبرا و شودياستفاده م (سياستگذارقابل کنترل  يرهايشده )متغ نييتع
 ينيبشيتا قبل از دوره پ يا با استفاده از روش حداقل مربعات معموليشود؛ يمر استفاده ييتغ يبا اندک 4نيزيبا ي

شده  با نييش تعياز پ يرهاير متغياختلاف مقاد ينيبشين زده شده و در دوره پيمدل تخم يپارامترها
 يهارير متغيدر نظر گرفته شده و مقاد يساختار يهامورد نظر به عنوان شوک يرهايمدل از متغ ينيبشيپ

 ينيبشيشود. در مطالعه حاضر به منظور پيد ميمدل تول يهايياين پويها و همچنن شوکيهدف با توجه به ا
زا برون يرهايشده با متغمهيضم يون ساختاريک مدل خودرگرسيکرد دوم و در قالب يتورم از رو يشرط

(SVARXاستفاده م )شودي. 

 SVARXمدل 
 است.  SVARX مدل ياضيش رينما (1)معادله 

𝐴𝐴0𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝐴𝐴1(𝐿𝐿)Yt−1 + 𝐴𝐴2𝑋𝑋𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡       (1)  

nمرتبه  يزا و دارادرون يرهايمتغبردار  𝑌𝑌𝑡𝑡، (1)در معادله  × 1، 𝑋𝑋𝑡𝑡 مرتبه  يزا و دارابرون يرهايبردار متغ
m × 1، 𝐴𝐴0 بردار  يزادرون يرهاير متقابل و همزمان متغيب متناظر با تاثيس ضرايماتر𝑌𝑌𝑡𝑡، 𝜀𝜀𝑡𝑡  بردار

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝜀𝜀𝑡𝑡)و  يساختار يهاشوک = 𝜓𝜓 .است 

از  𝐴𝐴0 سيبا ضرب معکوس ماتر آن برآورد شود. 5شدهابتدا لازم است فرم خلاصه (1)ن معادله يتخم يبرا
 د.يآيبه دست م SVARXشده مدل (، فرم خلاصه1ن معادله )يسمت چپ در طرف

𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝐵𝐵1(𝐿𝐿)Yt−1 + 𝐵𝐵2𝑋𝑋𝑡𝑡 + 𝑒𝑒𝑡𝑡        (2)  

𝐵𝐵1(𝐿𝐿) ،(2) در معادله = 𝐴𝐴0
−1𝐴𝐴1(𝐿𝐿) ،𝐵𝐵2 = 𝐴𝐴0

−1𝐴𝐴2 ،𝛴𝛴 = 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝑒𝑒𝑡𝑡) = 𝐴𝐴0
−1𝜓𝜓𝐴𝐴0

𝑒𝑒𝑡𝑡و  1′− =
𝐴𝐴0

−1𝜀𝜀𝑡𝑡     است. 

                                                           
1- VAR )Markov-Switching VAR, Vector Error Correction Model, Structural VAR( 
2-Missing Value 
3 - Maximum Likelihood 
4 - Bayesian 
٥. Reduced Form 

                )1(
در معادله )Yt ،)1 بردار متغيرهاي درون زا و داراي مرتبه Xt ،n×1 بردار متغيرهاي برون زا و داراي 
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 ،Yt ماتريس ضرايب متناظر با تاثير متقابل و همزمان متغيرهاي درون زاي بردار A0 ،m×1 مرتبه

1. Dynamic Multivariate Models
2. VAR )Vector Auto Regression(
3. Missing Value
4. Maximum Likelihood
5. Bayesian
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 است.
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 ينيبشيشود. در مطالعه حاضر به منظور پيد ميمدل تول يهايياين پويها و همچنن شوکيهدف با توجه به ا
زا برون يرهايشده با متغمهيضم يون ساختاريک مدل خودرگرسيکرد دوم و در قالب يتورم از رو يشرط

(SVARXاستفاده م )شودي. 

 SVARXمدل 
 است.  SVARX مدل ياضيش رينما (1)معادله 
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𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝜀𝜀𝑡𝑡)و  يساختار يهاشوک = 𝜓𝜓 .است 

از  𝐴𝐴0 سيبا ضرب معکوس ماتر آن برآورد شود. 5شدهابتدا لازم است فرم خلاصه (1)ن معادله يتخم يبرا
 د.يآيبه دست م SVARXشده مدل (، فرم خلاصه1ن معادله )يسمت چپ در طرف

𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝐵𝐵1(𝐿𝐿)Yt−1 + 𝐵𝐵2𝑋𝑋𝑡𝑡 + 𝑒𝑒𝑡𝑡        (2)  
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−1𝐴𝐴1(𝐿𝐿) ،𝐵𝐵2 = 𝐴𝐴0

−1𝐴𝐴2 ،𝛴𝛴 = 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝑒𝑒𝑡𝑡) = 𝐴𝐴0
−1𝜓𝜓𝐴𝐴0

𝑒𝑒𝑡𝑡و  1′− =
𝐴𝐴0

−1𝜀𝜀𝑡𝑡     است. 

                                                           
1- VAR )Markov-Switching VAR, Vector Error Correction Model, Structural VAR( 
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3 - Maximum Likelihood 
4 - Bayesian 
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از  𝐴𝐴0 سيبا ضرب معکوس ماتر آن برآورد شود. 5شدهابتدا لازم است فرم خلاصه (1)ن معادله يتخم يبرا
 د.يآيبه دست م SVARXشده مدل (، فرم خلاصه1ن معادله )يسمت چپ در طرف

𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝐵𝐵1(𝐿𝐿)Yt−1 + 𝐵𝐵2𝑋𝑋𝑡𝑡 + 𝑒𝑒𝑡𝑡        (2)  

𝐵𝐵1(𝐿𝐿) ،(2) در معادله = 𝐴𝐴0
−1𝐴𝐴1(𝐿𝐿) ،𝐵𝐵2 = 𝐴𝐴0

−1𝐴𝐴2 ،𝛴𝛴 = 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝑒𝑒𝑡𝑡) = 𝐴𝐴0
−1𝜓𝜓𝐴𝐴0

𝑒𝑒𝑡𝑡و  1′− =
𝐴𝐴0

−1𝜀𝜀𝑡𝑡     است. 

                                                           
1- VAR )Markov-Switching VAR, Vector Error Correction Model, Structural VAR( 
2-Missing Value 
3 - Maximum Likelihood 
4 - Bayesian 
٥. Reduced Form 

 از طريق تخمين فرم خلاصه شده )معادله 2( محاسبه مي شوند. براي توليد پيش بيني 
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𝐵𝐵(𝐿𝐿)  و𝛴𝛴 د يبا يشرط ينيبشيد پيتول يبرا. شوندي( محاسبه م2شده )معادله ن فرم خلاصهيتخم قياز طر
شده از يوسازي( سناريزا)درون يرهايوارده از سمت متغ يهاشود. چون شوک ييشناسا A0س پارامتر يماتر
ازمند يس، نين ماتريا يآوردن پارامترهاشود. اما به دستيدل منتقل مم يرهايبه متغ A0س يق ماتريطر

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) ل يتحم
  .1دشويل ميتحم A0ا بر يو  𝜓𝜓ا بر ياست که  يب ساختاريد بر ضرايق  2

𝛴𝛴در معادله  = 𝐴𝐴0−1𝜓𝜓𝐴𝐴0−1
 ياصر رواست برابر است با تعداد عن 2ر آنها مشخصيکه مقاد ييتعداد پارامترها ′

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) يعني، 𝛴𝛴س يماتر ير قطر اصليو مثلث ز يقطر اصل
2 + 𝑛𝑛 = 𝑛𝑛2+𝑛𝑛

2. 

 A0 ي. عناصر قطراست A0 و 𝜓𝜓ن شود مربوط به ييد تعياست و با 3ر آنها نامشخصيکه مقاد ييپارامترها
𝑛𝑛2س برابر با ين ماترينامشخص ا ين تعداد پارامترهايک است بنابرايبرابر با  − 𝑛𝑛 کرد يرو بر اساس. است
ن تعداد عناصر ياست. بنابرا يساختار يهاتعامد شوک يشود که به معنايفرض م يقطر  Sims ،𝜓𝜓 يبازگشت

 . است 𝑛𝑛نامشخص آن برابر با 

 مشخص است چون: يشتر از پارامترهاينامشخص ب يتعداد پارامترهااين وجود  با 

𝑛𝑛2 − 𝑛𝑛 + 𝑛𝑛 = 𝑛𝑛2 > 𝑛𝑛2 + 𝑛𝑛
2  

𝑛𝑛2 د تعداديمجهول با يمعلوم با تعداد پارامترها يتعداد پارامترها يتساو يب براين ترتيا به − 𝑛𝑛2+𝑛𝑛
2 =

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1)
 .شودل يد تحميق 2

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) بودن تعدادم صفريکنيل ميکه تحم يوديم قيفرض کن
ل يباشد. با تحم A0 سيماتر يپارامترهااز  2

 يكآن  يصلقطر ا يشود که عناصر رول يتبد ين مثلثييپا يسيتواند به ماتريزبور مس ميد، ماترين تعداد قيا
 . است

دا کند يت پياهم SVARX يرها در الگويمتغ 4يبندتا رتبه كنديجاب ميا A0س يشدن ماترين مثلثييپا
تر نييپا يرهاياز متغ يول ستابالاتر از خود  يرهاير همزمان متغياز مقاد يتابع 𝑌𝑌𝑡𝑡در  يريچراکه اکنون هر متغ

و پاسخ و  ل ضربهيج مربوط به تحليرها در نتايمتغ يبندن رتبهيبنابرا کندينمت ياز خود به طور همزمان تبع
و  ياقتصاد يهايتئور مطابق با ديبارها يمتغ يبندرتبه يچگونگتواند داشته باشد. يم ينقش مهم ينيبشيپ

                                                           
سیمز از سوی معروف است که  (Recursive Approachی )تبه رویکرد بازگش 1وردن پارامترهای معادله آمشهورترین رویکرد برای به دست . 1
 .شدارائه  (19۸٠)

2. Known  
1. Unknown 
2. Ordering 

B(L) و 

شرطي بايد ماتريس پارامتر A0 شناسايي شود. چون شوک هاي وارده از سمت متغيرهاي )درون زاي( 
سناريوسازي شده از طريق ماتريس A0 به متغيرهاي مدل منتقل مي شود. اما به دست آوردن پارامترهاي 
 و يا بر A0 تحميل 
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𝐵𝐵(𝐿𝐿)  و𝛴𝛴 د يبا يشرط ينيبشيد پيتول يبرا. شوندي( محاسبه م2شده )معادله ن فرم خلاصهيتخم قياز طر
شده از يوسازي( سناريزا)درون يرهايوارده از سمت متغ يهاشود. چون شوک ييشناسا A0س پارامتر يماتر
ازمند يس، نين ماتريا يآوردن پارامترهاشود. اما به دستيدل منتقل مم يرهايبه متغ A0س يق ماتريطر

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) ل يتحم
  .1دشويل ميتحم A0ا بر يو  𝜓𝜓ا بر ياست که  يب ساختاريد بر ضرايق  2

𝛴𝛴در معادله  = 𝐴𝐴0−1𝜓𝜓𝐴𝐴0−1
 ياصر رواست برابر است با تعداد عن 2ر آنها مشخصيکه مقاد ييتعداد پارامترها ′

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) يعني، 𝛴𝛴س يماتر ير قطر اصليو مثلث ز يقطر اصل
2 + 𝑛𝑛 = 𝑛𝑛2+𝑛𝑛

2. 

 A0 ي. عناصر قطراست A0 و 𝜓𝜓ن شود مربوط به ييد تعياست و با 3ر آنها نامشخصيکه مقاد ييپارامترها
𝑛𝑛2س برابر با ين ماترينامشخص ا ين تعداد پارامترهايک است بنابرايبرابر با  − 𝑛𝑛 کرد يرو بر اساس. است
ن تعداد عناصر ياست. بنابرا يساختار يهاتعامد شوک يشود که به معنايفرض م يقطر  Sims ،𝜓𝜓 يبازگشت

 . است 𝑛𝑛نامشخص آن برابر با 

 مشخص است چون: يشتر از پارامترهاينامشخص ب يتعداد پارامترهااين وجود  با 

𝑛𝑛2 − 𝑛𝑛 + 𝑛𝑛 = 𝑛𝑛2 > 𝑛𝑛2 + 𝑛𝑛
2  

𝑛𝑛2 د تعداديمجهول با يمعلوم با تعداد پارامترها يتعداد پارامترها يتساو يب براين ترتيا به − 𝑛𝑛2+𝑛𝑛
2 =

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1)
 .شودل يد تحميق 2

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) بودن تعدادم صفريکنيل ميکه تحم يوديم قيفرض کن
ل يباشد. با تحم A0 سيماتر يپارامترهااز  2

 يكآن  يصلقطر ا يشود که عناصر رول يتبد ين مثلثييپا يسيتواند به ماتريزبور مس ميد، ماترين تعداد قيا
 . است

دا کند يت پياهم SVARX يرها در الگويمتغ 4يبندتا رتبه كنديجاب ميا A0س يشدن ماترين مثلثييپا
تر نييپا يرهاياز متغ يول ستابالاتر از خود  يرهاير همزمان متغياز مقاد يتابع 𝑌𝑌𝑡𝑡در  يريچراکه اکنون هر متغ

و پاسخ و  ل ضربهيج مربوط به تحليرها در نتايمتغ يبندن رتبهيبنابرا کندينمت ياز خود به طور همزمان تبع
و  ياقتصاد يهايتئور مطابق با ديبارها يمتغ يبندرتبه يچگونگتواند داشته باشد. يم ينقش مهم ينيبشيپ

                                                           
سیمز از سوی معروف است که  (Recursive Approachی )تبه رویکرد بازگش 1وردن پارامترهای معادله آمشهورترین رویکرد برای به دست . 1
 .شدارائه  (19۸٠)

2. Known  
1. Unknown 
2. Ordering 

 قيد بر ضرايب ساختاري است که يا بر 
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𝑩𝑩(𝐿𝐿)  و𝜮𝜮 د يبا يشرط ينيبشيد پيتول يبرا. شوندي( محاسبه م2شده )معادله ن فرم خلاصهيتخم قياز طر
شده از يوسازي( سناريزا)درون يرهايوارده از سمت متغ يهاشود. چون شوک ييشناسا 𝐀𝐀0س پارامتر يماتر
ازمند يس، نين ماتريا يآوردن پارامترهاشود. اما به دستيمدل منتقل م يرهايبه متغ 𝐀𝐀0س يق ماتريطر

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) ل يتحم
  .1دشويل ميتحم 𝐀𝐀0ا بر يو  𝝍𝝍ا بر ياست که  يب ساختاريد بر ضرايق  2

𝜮𝜮در معادله  = 𝑨𝑨0
−1𝝍𝝍𝑨𝑨0

است برابر است با تعداد عناصر  2ر آنها مشخصيکه مقاد ييتعداد پارامترها 1′−

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) يعني، 𝜮𝜮س يماتر ير قطر اصليو مثلث ز يقطر اصل يرو
2 + 𝑛𝑛 = 𝑛𝑛2+𝑛𝑛

2. 

 𝐀𝐀0 ي. عناصر قطراست 𝐀𝐀0و  𝝍𝝍ن شود مربوط به ييد تعياست و با 3ر آنها نامشخصيکه مقاد ييپارامترها
𝑛𝑛2س برابر با ين ماترينامشخص ا ين تعداد پارامترهايک است بنابرايبرابر با  − 𝑛𝑛 کرد يرو بر اساس. است
ن تعداد عناصر ياست. بنابرا يساختار يهاتعامد شوک يشود که به معنايفرض م يقطر  Sims ،𝝍𝝍 يبازگشت

 . است 𝑛𝑛نامشخص آن برابر با 

 مشخص است چون: يشتر از پارامترهاينامشخص ب يتعداد پارامترهااين وجود  با 

𝑛𝑛2 − 𝑛𝑛 + 𝑛𝑛 = 𝑛𝑛2 > 𝑛𝑛2 + 𝑛𝑛
2  

𝑛𝑛2 د تعداديمجهول با يمعلوم با تعداد پارامترها يتعداد پارامترها يتساو يب براين ترتيبه ا − 𝑛𝑛2+𝑛𝑛
2 =

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1)
 .شودل يد تحميق 2

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) بودن تعدادم صفريکنيل ميکه تحم يوديم قيفرض کن
ل يباشد. با تحم 𝐀𝐀0س يماتر يپارامترهااز  2

 يكآن  يصلقطر ا يشود که عناصر رول يتبد ين مثلثييپا يسيتواند به ماتريس مزبور ميد، ماترين تعداد قيا
 . است

دا کند يت پياهم SVARX يرها در الگويمتغ 4يبندتا رتبه كنديجاب ميا 𝐀𝐀0س يشدن ماترين مثلثييپا
 يرهاياز متغ يول استبالاتر از خود  يرهاير همزمان متغياز مقاد يتابع 𝒀𝒀𝒕𝒕در  يريچراکه اکنون هر متغ

ل ضربه و يج مربوط به تحليرها در نتايمتغ يبندن رتبهيبنابرا کندينمت يتر از خود به طور همزمان تبعنييپا
 يهايئورت مطابق با ديبارها يمتغ يبندرتبه يچگونگتواند داشته باشد. يم ينقش مهم ينيبشيپاسخ و پ

                                                           
سیمز از سوی معروف است که  (Recursive Approachی )تبه رویکرد بازگش 1وردن پارامترهای معادله آمشهورترین رویکرد برای به دست . 1
 .شد( ارائه 19۸٠)

2. Known  
1. Unknown 
2. Ordering 

اين ماتريس، نيازمند تحميل 
مي شود2. 

 تعداد پارامترهايي که مقادير آنها مشخص3 است برابر است با تعداد 
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𝐵𝐵(𝐿𝐿)  و𝛴𝛴 د يبا يشرط ينيبشيد پيتول يبرا. شوندي( محاسبه م2شده )معادله ن فرم خلاصهيتخم قياز طر
شده از يوسازي( سناريزا)درون يرهايوارده از سمت متغ يهاشود. چون شوک ييشناسا A0س پارامتر يماتر
ازمند يس، نين ماتريا يآوردن پارامترهاشود. اما به دستيدل منتقل مم يرهايبه متغ A0س يق ماتريطر

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) ل يتحم
  .1دشويل ميتحم A0ا بر يو  𝜓𝜓ا بر ياست که  يب ساختاريد بر ضرايق  2

𝛴𝛴در معادله  = 𝐴𝐴0−1𝜓𝜓𝐴𝐴0−1
 ياصر رواست برابر است با تعداد عن 2ر آنها مشخصيکه مقاد ييتعداد پارامترها ′

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) يعني، 𝛴𝛴س يماتر ير قطر اصليو مثلث ز يقطر اصل
2 + 𝑛𝑛 = 𝑛𝑛2+𝑛𝑛

2. 

 A0 ي. عناصر قطراست A0 و 𝜓𝜓ن شود مربوط به ييد تعياست و با 3ر آنها نامشخصيکه مقاد ييپارامترها
𝑛𝑛2س برابر با ين ماترينامشخص ا ين تعداد پارامترهايک است بنابرايبرابر با  − 𝑛𝑛 کرد يرو بر اساس. است
ن تعداد عناصر ياست. بنابرا يساختار يهاتعامد شوک يشود که به معنايفرض م يقطر  Sims ،𝜓𝜓 يبازگشت

 . است 𝑛𝑛نامشخص آن برابر با 

 مشخص است چون: يشتر از پارامترهاينامشخص ب يتعداد پارامترهااين وجود  با 

𝑛𝑛2 − 𝑛𝑛 + 𝑛𝑛 = 𝑛𝑛2 > 𝑛𝑛2 + 𝑛𝑛
2  

𝑛𝑛2 د تعداديمجهول با يمعلوم با تعداد پارامترها يتعداد پارامترها يتساو يب براين ترتيا به − 𝑛𝑛2+𝑛𝑛
2 =

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1)
 .شودل يد تحميق 2

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) بودن تعدادم صفريکنيل ميکه تحم يوديم قيفرض کن
ل يباشد. با تحم A0 سيماتر يپارامترهااز  2

 يكآن  يصلقطر ا يشود که عناصر رول يتبد ين مثلثييپا يسيتواند به ماتريزبور مس ميد، ماترين تعداد قيا
 . است

دا کند يت پياهم SVARX يرها در الگويمتغ 4يبندتا رتبه كنديجاب ميا A0س يشدن ماترين مثلثييپا
تر نييپا يرهاياز متغ يول ستابالاتر از خود  يرهاير همزمان متغياز مقاد يتابع 𝑌𝑌𝑡𝑡در  يريچراکه اکنون هر متغ

و پاسخ و  ل ضربهيج مربوط به تحليرها در نتايمتغ يبندن رتبهيبنابرا کندينمت ياز خود به طور همزمان تبع
و  ياقتصاد يهايتئور مطابق با ديبارها يمتغ يبندرتبه يچگونگتواند داشته باشد. يم ينقش مهم ينيبشيپ

                                                           
سیمز از سوی معروف است که  (Recursive Approachی )تبه رویکرد بازگش 1وردن پارامترهای معادله آمشهورترین رویکرد برای به دست . 1
 .شدارائه  (19۸٠)

2. Known  
1. Unknown 
2. Ordering 

در معادله 
.
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𝑩𝑩(𝐿𝐿)  و𝜮𝜮 د يبا يشرط ينيبشيد پيتول يبرا. شوندي( محاسبه م2شده )معادله ن فرم خلاصهيتخم قياز طر
شده از يوسازي( سناريزا)درون يرهايوارده از سمت متغ يهاشود. چون شوک ييشناسا 𝐀𝐀0س پارامتر يماتر
ازمند يس، نين ماتريا يآوردن پارامترهاشود. اما به دستيمدل منتقل م يرهايبه متغ 𝐀𝐀0س يق ماتريطر

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) ل يتحم
  .1دشويل ميتحم 𝐀𝐀0ا بر يو  𝝍𝝍ا بر ياست که  يب ساختاريد بر ضرايق  2

𝜮𝜮در معادله  = 𝑨𝑨0
−1𝝍𝝍𝑨𝑨0

است برابر است با تعداد عناصر  2ر آنها مشخصيکه مقاد ييتعداد پارامترها 1′−

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) يعني، 𝜮𝜮س يماتر ير قطر اصليو مثلث ز يقطر اصل يرو
2 + 𝑛𝑛 = 𝑛𝑛2+𝑛𝑛

2. 

 𝐀𝐀0 ي. عناصر قطراست 𝐀𝐀0و  𝝍𝝍ن شود مربوط به ييد تعياست و با 3ر آنها نامشخصيکه مقاد ييپارامترها
𝑛𝑛2س برابر با ين ماترينامشخص ا ين تعداد پارامترهايک است بنابرايبرابر با  − 𝑛𝑛 کرد يرو بر اساس. است
ن تعداد عناصر ياست. بنابرا يساختار يهاتعامد شوک يشود که به معنايفرض م يقطر  Sims ،𝝍𝝍 يبازگشت

 . است 𝑛𝑛نامشخص آن برابر با 

 مشخص است چون: يشتر از پارامترهاينامشخص ب يتعداد پارامترهااين وجود  با 

𝑛𝑛2 − 𝑛𝑛 + 𝑛𝑛 = 𝑛𝑛2 > 𝑛𝑛2 + 𝑛𝑛
2  

𝑛𝑛2 د تعداديمجهول با يمعلوم با تعداد پارامترها يتعداد پارامترها يتساو يب براين ترتيبه ا − 𝑛𝑛2+𝑛𝑛
2 =

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1)
 .شودل يد تحميق 2

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) بودن تعدادم صفريکنيل ميکه تحم يوديم قيفرض کن
ل يباشد. با تحم 𝐀𝐀0س يماتر يپارامترهااز  2

 يكآن  يصلقطر ا يشود که عناصر رول يتبد ين مثلثييپا يسيتواند به ماتريس مزبور ميد، ماترين تعداد قيا
 . است

دا کند يت پياهم SVARX يرها در الگويمتغ 4يبندتا رتبه كنديجاب ميا 𝐀𝐀0س يشدن ماترين مثلثييپا
 يرهاياز متغ يول استبالاتر از خود  يرهاير همزمان متغياز مقاد يتابع 𝒀𝒀𝒕𝒕در  يريچراکه اکنون هر متغ

ل ضربه و يج مربوط به تحليرها در نتايمتغ يبندن رتبهيبنابرا کندينمت يتر از خود به طور همزمان تبعنييپا
 يهايئورت مطابق با ديبارها يمتغ يبندرتبه يچگونگتواند داشته باشد. يم ينقش مهم ينيبشيپاسخ و پ

                                                           
سیمز از سوی معروف است که  (Recursive Approachی )تبه رویکرد بازگش 1وردن پارامترهای معادله آمشهورترین رویکرد برای به دست . 1
 .شد( ارائه 19۸٠)

2. Known  
1. Unknown 
2. Ordering 

، يعني 
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𝐵𝐵(𝐿𝐿)  و𝛴𝛴 د يبا يشرط ينيبشيد پيتول يبرا. شوندي( محاسبه م2شده )معادله ن فرم خلاصهيتخم قياز طر
شده از يوسازي( سناريزا)درون يرهايوارده از سمت متغ يهاشود. چون شوک ييشناسا A0س پارامتر يماتر
ازمند يس، نين ماتريا يآوردن پارامترهاشود. اما به دستيدل منتقل مم يرهايبه متغ A0س يق ماتريطر

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) ل يتحم
  .1دشويل ميتحم A0ا بر يو  𝜓𝜓ا بر ياست که  يب ساختاريد بر ضرايق  2

𝛴𝛴در معادله  = 𝐴𝐴0−1𝜓𝜓𝐴𝐴0−1
 ياصر رواست برابر است با تعداد عن 2ر آنها مشخصيکه مقاد ييتعداد پارامترها ′

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) يعني، 𝛴𝛴س يماتر ير قطر اصليو مثلث ز يقطر اصل
2 + 𝑛𝑛 = 𝑛𝑛2+𝑛𝑛

2. 

 A0 ي. عناصر قطراست A0 و 𝜓𝜓ن شود مربوط به ييد تعياست و با 3ر آنها نامشخصيکه مقاد ييپارامترها
𝑛𝑛2س برابر با ين ماترينامشخص ا ين تعداد پارامترهايک است بنابرايبرابر با  − 𝑛𝑛 کرد يرو بر اساس. است
ن تعداد عناصر ياست. بنابرا يساختار يهاتعامد شوک يشود که به معنايفرض م يقطر  Sims ،𝜓𝜓 يبازگشت

 . است 𝑛𝑛نامشخص آن برابر با 

 مشخص است چون: يشتر از پارامترهاينامشخص ب يتعداد پارامترهااين وجود  با 

𝑛𝑛2 − 𝑛𝑛 + 𝑛𝑛 = 𝑛𝑛2 > 𝑛𝑛2 + 𝑛𝑛
2  

𝑛𝑛2 د تعداديمجهول با يمعلوم با تعداد پارامترها يتعداد پارامترها يتساو يب براين ترتيا به − 𝑛𝑛2+𝑛𝑛
2 =

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1)
 .شودل يد تحميق 2

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) بودن تعدادم صفريکنيل ميکه تحم يوديم قيفرض کن
ل يباشد. با تحم A0 سيماتر يپارامترهااز  2

 يكآن  يصلقطر ا يشود که عناصر رول يتبد ين مثلثييپا يسيتواند به ماتريزبور مس ميد، ماترين تعداد قيا
 . است

دا کند يت پياهم SVARX يرها در الگويمتغ 4يبندتا رتبه كنديجاب ميا A0س يشدن ماترين مثلثييپا
تر نييپا يرهاياز متغ يول ستابالاتر از خود  يرهاير همزمان متغياز مقاد يتابع 𝑌𝑌𝑡𝑡در  يريچراکه اکنون هر متغ

و پاسخ و  ل ضربهيج مربوط به تحليرها در نتايمتغ يبندن رتبهيبنابرا کندينمت ياز خود به طور همزمان تبع
و  ياقتصاد يهايتئور مطابق با ديبارها يمتغ يبندرتبه يچگونگتواند داشته باشد. يم ينقش مهم ينيبشيپ

                                                           
سیمز از سوی معروف است که  (Recursive Approachی )تبه رویکرد بازگش 1وردن پارامترهای معادله آمشهورترین رویکرد برای به دست . 1
 .شدارائه  (19۸٠)

2. Known  
1. Unknown 
2. Ordering 

عناصر روي قطر اصلي و مثلث زير قطر اصلي ماتريس 
 و A0 است. عناصر 
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𝐵𝐵(𝐿𝐿)  و𝛴𝛴 د يبا يشرط ينيبشيد پيتول يبرا. شوندي( محاسبه م2شده )معادله ن فرم خلاصهيتخم قياز طر
شده از يوسازي( سناريزا)درون يرهايوارده از سمت متغ يهاشود. چون شوک ييشناسا A0س پارامتر يماتر
ازمند يس، نين ماتريا يآوردن پارامترهاشود. اما به دستيدل منتقل مم يرهايبه متغ A0س يق ماتريطر

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) ل يتحم
  .1دشويل ميتحم A0ا بر يو  𝜓𝜓ا بر ياست که  يب ساختاريد بر ضرايق  2

𝛴𝛴در معادله  = 𝐴𝐴0−1𝜓𝜓𝐴𝐴0−1
 ياصر رواست برابر است با تعداد عن 2ر آنها مشخصيکه مقاد ييتعداد پارامترها ′

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) يعني، 𝛴𝛴س يماتر ير قطر اصليو مثلث ز يقطر اصل
2 + 𝑛𝑛 = 𝑛𝑛2+𝑛𝑛

2. 

 A0 ي. عناصر قطراست A0 و 𝜓𝜓ن شود مربوط به ييد تعياست و با 3ر آنها نامشخصيکه مقاد ييپارامترها
𝑛𝑛2س برابر با ين ماترينامشخص ا ين تعداد پارامترهايک است بنابرايبرابر با  − 𝑛𝑛 کرد يرو بر اساس. است
ن تعداد عناصر ياست. بنابرا يساختار يهاتعامد شوک يشود که به معنايفرض م يقطر  Sims ،𝜓𝜓 يبازگشت

 . است 𝑛𝑛نامشخص آن برابر با 

 مشخص است چون: يشتر از پارامترهاينامشخص ب يتعداد پارامترهااين وجود  با 

𝑛𝑛2 − 𝑛𝑛 + 𝑛𝑛 = 𝑛𝑛2 > 𝑛𝑛2 + 𝑛𝑛
2  

𝑛𝑛2 د تعداديمجهول با يمعلوم با تعداد پارامترها يتعداد پارامترها يتساو يب براين ترتيا به − 𝑛𝑛2+𝑛𝑛
2 =

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1)
 .شودل يد تحميق 2

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) بودن تعدادم صفريکنيل ميکه تحم يوديم قيفرض کن
ل يباشد. با تحم A0 سيماتر يپارامترهااز  2

 يكآن  يصلقطر ا يشود که عناصر رول يتبد ين مثلثييپا يسيتواند به ماتريزبور مس ميد، ماترين تعداد قيا
 . است

دا کند يت پياهم SVARX يرها در الگويمتغ 4يبندتا رتبه كنديجاب ميا A0س يشدن ماترين مثلثييپا
تر نييپا يرهاياز متغ يول ستابالاتر از خود  يرهاير همزمان متغياز مقاد يتابع 𝑌𝑌𝑡𝑡در  يريچراکه اکنون هر متغ

و پاسخ و  ل ضربهيج مربوط به تحليرها در نتايمتغ يبندن رتبهيبنابرا کندينمت ياز خود به طور همزمان تبع
و  ياقتصاد يهايتئور مطابق با ديبارها يمتغ يبندرتبه يچگونگتواند داشته باشد. يم ينقش مهم ينيبشيپ

                                                           
سیمز از سوی معروف است که  (Recursive Approachی )تبه رویکرد بازگش 1وردن پارامترهای معادله آمشهورترین رویکرد برای به دست . 1
 .شدارائه  (19۸٠)

2. Known  
1. Unknown 
2. Ordering 

پارامترهايي که مقادير آنها نامشخص4 است و بايد تعيين شود مربوط به 
 است. 
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𝑩𝑩(𝐿𝐿)  و𝜮𝜮 د يبا يشرط ينيبشيد پيتول يبرا. شوندي( محاسبه م2شده )معادله ن فرم خلاصهيتخم قياز طر
شده از يوسازي( سناريزا)درون يرهايوارده از سمت متغ يهاشود. چون شوک ييشناسا 𝐀𝐀0س پارامتر يماتر
ازمند يس، نين ماتريا يآوردن پارامترهاشود. اما به دستيمدل منتقل م يرهايبه متغ 𝐀𝐀0س يق ماتريطر

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) ل يتحم
  .1دشويل ميتحم 𝐀𝐀0ا بر يو  𝝍𝝍ا بر ياست که  يب ساختاريد بر ضرايق  2

𝜮𝜮در معادله  = 𝑨𝑨0
−1𝝍𝝍𝑨𝑨0

است برابر است با تعداد عناصر  2ر آنها مشخصيکه مقاد ييتعداد پارامترها 1′−

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) يعني، 𝜮𝜮س يماتر ير قطر اصليو مثلث ز يقطر اصل يرو
2 + 𝑛𝑛 = 𝑛𝑛2+𝑛𝑛

2. 

 𝐀𝐀0 ي. عناصر قطراست 𝐀𝐀0و  𝝍𝝍ن شود مربوط به ييد تعياست و با 3ر آنها نامشخصيکه مقاد ييپارامترها
𝑛𝑛2س برابر با ين ماترينامشخص ا ين تعداد پارامترهايک است بنابرايبرابر با  − 𝑛𝑛 کرد يرو بر اساس. است
ن تعداد عناصر ياست. بنابرا يساختار يهاتعامد شوک يشود که به معنايفرض م يقطر  Sims ،𝝍𝝍 يبازگشت

 . است 𝑛𝑛نامشخص آن برابر با 

 مشخص است چون: يشتر از پارامترهاينامشخص ب يتعداد پارامترهااين وجود  با 

𝑛𝑛2 − 𝑛𝑛 + 𝑛𝑛 = 𝑛𝑛2 > 𝑛𝑛2 + 𝑛𝑛
2  

𝑛𝑛2 د تعداديمجهول با يمعلوم با تعداد پارامترها يتعداد پارامترها يتساو يب براين ترتيبه ا − 𝑛𝑛2+𝑛𝑛
2 =

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1)
 .شودل يد تحميق 2

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) بودن تعدادم صفريکنيل ميکه تحم يوديم قيفرض کن
ل يباشد. با تحم 𝐀𝐀0س يماتر يپارامترهااز  2

 يكآن  يصلقطر ا يشود که عناصر رول يتبد ين مثلثييپا يسيتواند به ماتريس مزبور ميد، ماترين تعداد قيا
 . است

دا کند يت پياهم SVARX يرها در الگويمتغ 4يبندتا رتبه كنديجاب ميا 𝐀𝐀0س يشدن ماترين مثلثييپا
 يرهاياز متغ يول استبالاتر از خود  يرهاير همزمان متغياز مقاد يتابع 𝒀𝒀𝒕𝒕در  يريچراکه اکنون هر متغ

ل ضربه و يج مربوط به تحليرها در نتايمتغ يبندن رتبهيبنابرا کندينمت يتر از خود به طور همزمان تبعنييپا
 يهايئورت مطابق با ديبارها يمتغ يبندرتبه يچگونگتواند داشته باشد. يم ينقش مهم ينيبشيپاسخ و پ

                                                           
سیمز از سوی معروف است که  (Recursive Approachی )تبه رویکرد بازگش 1وردن پارامترهای معادله آمشهورترین رویکرد برای به دست . 1
 .شد( ارائه 19۸٠)

2. Known  
1. Unknown 
2. Ordering 

قطري A0 برابر با يک است بنابراين تعداد پارامترهاي نامشخص اين ماتريس برابر با 
 قطري فرض مي شود که به معناي تعامد شوک هاي ساختاري 
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𝐵𝐵(𝐿𝐿)  و𝛴𝛴 د يبا يشرط ينيبشيد پيتول يبرا. شوندي( محاسبه م2شده )معادله ن فرم خلاصهيتخم قياز طر
شده از يوسازي( سناريزا)درون يرهايوارده از سمت متغ يهاشود. چون شوک ييشناسا A0س پارامتر يماتر
ازمند يس، نين ماتريا يآوردن پارامترهاشود. اما به دستيدل منتقل مم يرهايبه متغ A0س يق ماتريطر

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) ل يتحم
  .1دشويل ميتحم A0ا بر يو  𝜓𝜓ا بر ياست که  يب ساختاريد بر ضرايق  2

𝛴𝛴در معادله  = 𝐴𝐴0−1𝜓𝜓𝐴𝐴0−1
 ياصر رواست برابر است با تعداد عن 2ر آنها مشخصيکه مقاد ييتعداد پارامترها ′

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) يعني، 𝛴𝛴س يماتر ير قطر اصليو مثلث ز يقطر اصل
2 + 𝑛𝑛 = 𝑛𝑛2+𝑛𝑛

2. 

 A0 ي. عناصر قطراست A0 و 𝜓𝜓ن شود مربوط به ييد تعياست و با 3ر آنها نامشخصيکه مقاد ييپارامترها
𝑛𝑛2س برابر با ين ماترينامشخص ا ين تعداد پارامترهايک است بنابرايبرابر با  − 𝑛𝑛 کرد يرو بر اساس. است
ن تعداد عناصر ياست. بنابرا يساختار يهاتعامد شوک يشود که به معنايفرض م يقطر  Sims ،𝜓𝜓 يبازگشت

 . است 𝑛𝑛نامشخص آن برابر با 

 مشخص است چون: يشتر از پارامترهاينامشخص ب يتعداد پارامترهااين وجود  با 

𝑛𝑛2 − 𝑛𝑛 + 𝑛𝑛 = 𝑛𝑛2 > 𝑛𝑛2 + 𝑛𝑛
2  

𝑛𝑛2 د تعداديمجهول با يمعلوم با تعداد پارامترها يتعداد پارامترها يتساو يب براين ترتيا به − 𝑛𝑛2+𝑛𝑛
2 =

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1)
 .شودل يد تحميق 2

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) بودن تعدادم صفريکنيل ميکه تحم يوديم قيفرض کن
ل يباشد. با تحم A0 سيماتر يپارامترهااز  2

 يكآن  يصلقطر ا يشود که عناصر رول يتبد ين مثلثييپا يسيتواند به ماتريزبور مس ميد، ماترين تعداد قيا
 . است

دا کند يت پياهم SVARX يرها در الگويمتغ 4يبندتا رتبه كنديجاب ميا A0س يشدن ماترين مثلثييپا
تر نييپا يرهاياز متغ يول ستابالاتر از خود  يرهاير همزمان متغياز مقاد يتابع 𝑌𝑌𝑡𝑡در  يريچراکه اکنون هر متغ

و پاسخ و  ل ضربهيج مربوط به تحليرها در نتايمتغ يبندن رتبهيبنابرا کندينمت ياز خود به طور همزمان تبع
و  ياقتصاد يهايتئور مطابق با ديبارها يمتغ يبندرتبه يچگونگتواند داشته باشد. يم ينقش مهم ينيبشيپ

                                                           
سیمز از سوی معروف است که  (Recursive Approachی )تبه رویکرد بازگش 1وردن پارامترهای معادله آمشهورترین رویکرد برای به دست . 1
 .شدارائه  (19۸٠)

2. Known  
1. Unknown 
2. Ordering 

 ،Sims بر اساس رويکرد بازگشتي
است. بنابراين تعداد عناصر نامشخص آن برابر با n است. 

با وجود اين تعداد پارامترهاي نامشخص بيشتر از پارامترهاي مشخص است چون:
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𝑩𝑩(𝐿𝐿)  و𝜮𝜮 د يبا يشرط ينيبشيد پيتول يبرا. شوندي( محاسبه م2شده )معادله ن فرم خلاصهيتخم قياز طر
شده از يوسازي( سناريزا)درون يرهايوارده از سمت متغ يهاشود. چون شوک ييشناسا 𝐀𝐀0س پارامتر يماتر
ازمند يس، نين ماتريا يآوردن پارامترهاشود. اما به دستيمدل منتقل م يرهايبه متغ 𝐀𝐀0س يق ماتريطر

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) ل يتحم
  .1دشويل ميتحم 𝐀𝐀0ا بر يو  𝝍𝝍ا بر ياست که  يب ساختاريد بر ضرايق  2

𝜮𝜮در معادله  = 𝑨𝑨0
−1𝝍𝝍𝑨𝑨0

است برابر است با تعداد عناصر  2ر آنها مشخصيکه مقاد ييتعداد پارامترها 1′−

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) يعني، 𝜮𝜮س يماتر ير قطر اصليو مثلث ز يقطر اصل يرو
2 + 𝑛𝑛 = 𝑛𝑛2+𝑛𝑛

2. 

 𝐀𝐀0 ي. عناصر قطراست 𝐀𝐀0و  𝝍𝝍ن شود مربوط به ييد تعياست و با 3ر آنها نامشخصيکه مقاد ييپارامترها
𝑛𝑛2س برابر با ين ماترينامشخص ا ين تعداد پارامترهايک است بنابرايبرابر با  − 𝑛𝑛 کرد يرو بر اساس. است
ن تعداد عناصر ياست. بنابرا يساختار يهاتعامد شوک يشود که به معنايفرض م يقطر  Sims ،𝝍𝝍 يبازگشت

 . است 𝑛𝑛نامشخص آن برابر با 

 مشخص است چون: يشتر از پارامترهاينامشخص ب يتعداد پارامترهااين وجود  با 

𝑛𝑛2 − 𝑛𝑛 + 𝑛𝑛 = 𝑛𝑛2 > 𝑛𝑛2 + 𝑛𝑛
2  

𝑛𝑛2 د تعداديمجهول با يمعلوم با تعداد پارامترها يتعداد پارامترها يتساو يب براين ترتيبه ا − 𝑛𝑛2+𝑛𝑛
2 =

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1)
 .شودل يد تحميق 2

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) بودن تعدادم صفريکنيل ميکه تحم يوديم قيفرض کن
ل يباشد. با تحم 𝐀𝐀0س يماتر يپارامترهااز  2

 يكآن  يصلقطر ا يشود که عناصر رول يتبد ين مثلثييپا يسيتواند به ماتريس مزبور ميد، ماترين تعداد قيا
 . است

دا کند يت پياهم SVARX يرها در الگويمتغ 4يبندتا رتبه كنديجاب ميا 𝐀𝐀0س يشدن ماترين مثلثييپا
 يرهاياز متغ يول استبالاتر از خود  يرهاير همزمان متغياز مقاد يتابع 𝒀𝒀𝒕𝒕در  يريچراکه اکنون هر متغ

ل ضربه و يج مربوط به تحليرها در نتايمتغ يبندن رتبهيبنابرا کندينمت يتر از خود به طور همزمان تبعنييپا
 يهايئورت مطابق با ديبارها يمتغ يبندرتبه يچگونگتواند داشته باشد. يم ينقش مهم ينيبشيپاسخ و پ

                                                           
سیمز از سوی معروف است که  (Recursive Approachی )تبه رویکرد بازگش 1وردن پارامترهای معادله آمشهورترین رویکرد برای به دست . 1
 .شد( ارائه 19۸٠)

2. Known  
1. Unknown 
2. Ordering 

         

تعداد  بايد  مجهول  پارامترهاي  تعداد  با  معلوم  پارامترهاي  تعداد  تساوي  براي  ترتيب  اين  به 

 قيد تحميل شود.
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𝑩𝑩(𝐿𝐿)  و𝜮𝜮 د يبا يشرط ينيبشيد پيتول يبرا. شوندي( محاسبه م2شده )معادله ن فرم خلاصهيتخم قياز طر
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𝜮𝜮در معادله  = 𝑨𝑨0
−1𝝍𝝍𝑨𝑨0

است برابر است با تعداد عناصر  2ر آنها مشخصيکه مقاد ييتعداد پارامترها 1′−
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𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) بودن تعدادم صفريکنيل ميکه تحم يوديم قيفرض کن
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1. Reduced Form

 )Recursive Approach( به رويکرد بازگشتي )2. مشهورترين رويکرد براي به دست آوردن پارامترهاي معادله )1
معروف است که از سوي سيمز )1980( ارائه شد.
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 از پارامترهاي ماتريس A0 باشد. 

8 
 

𝑩𝑩(𝐿𝐿)  و𝜮𝜮 د يبا يشرط ينيبشيد پيتول يبرا. شوندي( محاسبه م2شده )معادله ن فرم خلاصهيتخم قياز طر
شده از يوسازي( سناريزا)درون يرهايوارده از سمت متغ يهاشود. چون شوک ييشناسا 𝐀𝐀0س پارامتر يماتر
ازمند يس، نين ماتريا يآوردن پارامترهاشود. اما به دستيمدل منتقل م يرهايبه متغ 𝐀𝐀0س يق ماتريطر

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) ل يتحم
  .1دشويل ميتحم 𝐀𝐀0ا بر يو  𝝍𝝍ا بر ياست که  يب ساختاريد بر ضرايق  2

𝜮𝜮در معادله  = 𝑨𝑨0
−1𝝍𝝍𝑨𝑨0

است برابر است با تعداد عناصر  2ر آنها مشخصيکه مقاد ييتعداد پارامترها 1′−

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) يعني، 𝜮𝜮س يماتر ير قطر اصليو مثلث ز يقطر اصل يرو
2 + 𝑛𝑛 = 𝑛𝑛2+𝑛𝑛

2. 

 𝐀𝐀0 ي. عناصر قطراست 𝐀𝐀0و  𝝍𝝍ن شود مربوط به ييد تعياست و با 3ر آنها نامشخصيکه مقاد ييپارامترها
𝑛𝑛2س برابر با ين ماترينامشخص ا ين تعداد پارامترهايک است بنابرايبرابر با  − 𝑛𝑛 کرد يرو بر اساس. است
ن تعداد عناصر ياست. بنابرا يساختار يهاتعامد شوک يشود که به معنايفرض م يقطر  Sims ،𝝍𝝍 يبازگشت

 . است 𝑛𝑛نامشخص آن برابر با 

 مشخص است چون: يشتر از پارامترهاينامشخص ب يتعداد پارامترهااين وجود  با 

𝑛𝑛2 − 𝑛𝑛 + 𝑛𝑛 = 𝑛𝑛2 > 𝑛𝑛2 + 𝑛𝑛
2  

𝑛𝑛2 د تعداديمجهول با يمعلوم با تعداد پارامترها يتعداد پارامترها يتساو يب براين ترتيبه ا − 𝑛𝑛2+𝑛𝑛
2 =

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1)
 .شودل يد تحميق 2

𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) بودن تعدادم صفريکنيل ميکه تحم يوديم قيفرض کن
ل يباشد. با تحم 𝐀𝐀0س يماتر يپارامترهااز  2

 يكآن  يصلقطر ا يشود که عناصر رول يتبد ين مثلثييپا يسيتواند به ماتريس مزبور ميد، ماترين تعداد قيا
 . است

دا کند يت پياهم SVARX يرها در الگويمتغ 4يبندتا رتبه كنديجاب ميا 𝐀𝐀0س يشدن ماترين مثلثييپا
 يرهاياز متغ يول استبالاتر از خود  يرهاير همزمان متغياز مقاد يتابع 𝒀𝒀𝒕𝒕در  يريچراکه اکنون هر متغ

ل ضربه و يج مربوط به تحليرها در نتايمتغ يبندن رتبهيبنابرا کندينمت يتر از خود به طور همزمان تبعنييپا
 يهايئورت مطابق با ديبارها يمتغ يبندرتبه يچگونگتواند داشته باشد. يم ينقش مهم ينيبشيپاسخ و پ

                                                           
سیمز از سوی معروف است که  (Recursive Approachی )تبه رویکرد بازگش 1وردن پارامترهای معادله آمشهورترین رویکرد برای به دست . 1
 .شد( ارائه 19۸٠)

2. Known  
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فرض کنيم قيودي که تحميل مي کنيم صفربودن تعداد 
با تحميل اين تعداد قيد، ماتريس مزبور مي تواند به ماتريسي پايين مثلثي تبديل شود که عناصر روي 

قطر اصلي آن يك است. 
پايين مثلثي شدن ماتريس A0 ايجاب مي كند تا رتبه بندي1 متغيرها در الگوي SVARX اهميت پيدا کند 
چراکه اکنون هر متغيري در Yt تابعي از مقادير همزمان متغيرهاي بالاتر از خود است ولي از متغيرهاي پايين تر 
از خود به طور همزمان تبعيت نمي کند بنابراين رتبه بندي متغيرها در نتايج مربوط به تحليل ضربه و پاسخ و 
پيش بيني نقش مهمي مي تواند داشته باشد. چگونگي رتبه بندي متغيرها بايد مطابق با تئوري هاي اقتصادي و 
همچنين هدف دنبال شده در پژوهش باشد. چون هدف اين پژوهش پيش بيني شرطي تورم به منظور تعيين 
مسيرهاي مناسب سياستگذاري است، با استفاده از همه رتبه بندي هاي مختلف متغيرها پيش بيني تورم را 
توليد کرده و براي هريک از آنها دقت پيش بيني را در دوره ارزيابي محاسبه مي كنيم. اگر تعداد متغيرهاي 
درون زاي مدل n باشد، تعداد !n جايگشت مختلف براي متغيرها وجود دارد. با استفاده از همه جايگشت ها 
پيش بيني هاي برون نمونه اي را توليد کرده و با معيار 2RMSFE دقت پيش بيني هر جايگشت محاسبه مي شود. 
به منظور ارائه پيش بيني دقيق تر با بهره گيري از روش ترکيب پيش بيني نتايج حاصل از پيش بيني 25 درصد 

اول جايگشت هاي مختلف را که دقت پيش بيني بالاتري داشته اند با هم ترکيب مي کنيم.

SVARXروش�اجراي�پيش�بيني�شرطي�با�استفاده�از�مدل�
پس از تخمين پارامترهاي مدل SVARX ابتدا مقادير پيش بيني هاي غيرشرطي متغيرهاي درون زاي 

مدل در افق هاي يك تا H گام به جلو به صورت بازگشتي و با استفاده از معادله )3( محاسبه مي شود.
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 نييبه منظور تعتورم  يشرط ينيبشين مقاله پيباشد. چون هدف ا پژوهش شده دردنبال هدفن يهمچن
ورم را ت ينيبشيپ رهايمختلف متغ يهايبندهمه رتبه، با استفاده از است ياستگذاريمناسب س يرهايمس
 يرهاي. اگر تعداد متغكنيميمحاسبه م يابيرا در دوره ارز ينيبشيک از آنها دقت پيهر يو برا د کردهيتول

ها گشتيرها وجود دارد. با استفاده از همه جايمتغ يگشت مختلف برايجا !𝑛𝑛باشد، تعداد  𝑛𝑛مدل  يزادرون
گشت محاسبه يهر جا ينيبشيدقت پ RMSFE 1ار يد کرده و با معيرا تول يانمونهبرون يهاينيبشيپ
 ينيبشيج حاصل از پيتان ينيبشيب پياز روش ترک يريگتر با بهرهقيدق ينيبشيه پائشود. به منظور اريم

 .ميکنيب ميهم ترک اند باداشته يبالاتر ينيبشيمختلف را که دقت پ يهاگشتيدرصد اول جا 2۵

 SVARXبا استفاده از مدل  يشرط ينيبشيپ يروش اجرا
مدل  يزادرون يرهايمتغ يرشرطيغ يهاينيبشير پيابتدا مقاد SVARXمدل  ين پارامترهايپس از تخم

 شود.يمحاسبه م (3) معادلهو با استفاده از  يگام به جلو به صورت بازگشت Hتا  يك يهادر افق

�̂�𝑌𝑡𝑡+ℎ = 𝐵𝐵1(𝐿𝐿)Yt+ℎ−1 + 𝐵𝐵2𝑋𝑋𝑡𝑡+ℎ       (3)  

 يمقدارده ينيبشيمختلف در دوره پ يوهايمدل تحت سنار يزادرون يرهايمتغ ينکه برخيبا توجه به ا
 (4معادله )به صورت  يلت کلها در حان شوکياست که ا يساختار يهاشوک ياران مدل دياند بنابراشده

 :شودينوشته م

𝜀𝜀𝑡𝑡+ℎ =  A0(Yt+ℎ − �̂�𝑌𝑡𝑡+ℎ)        (4)  

yt+ℎم: يشوند، دار ينيبشيد پيکه با ييزادرون يرهايمتغ يبرا (4)در معادله  = �̂�𝑦𝑡𝑡+ℎشوک د يامن ي. بنابرا
 است.رها صفر ين متغيا يساختار

 يگام به جلو h يهاينيبشيمدل، پ يزادورن يرهايمربوط به متغ يساختار يهاپس از محاسبه شوک
 شود:يمحاسبه م (۵معادله )زا به صورت نرود يرهايمتغ

𝑌𝑌𝑡𝑡+ℎ
𝑓𝑓 = �̂�𝑌𝑡𝑡+ℎ

𝑓𝑓 + 𝐴𝐴0
−1𝜀𝜀𝑡𝑡+ℎ         (۵)  

 مورد استفاده در مدل يهاف دادهيتوص
از  يله پويبودجه و پا يبدون نفت، کسر يد ناخالص داخليشامل تول يمورد استفاده با تناوب فصل يهادهدا

 لاتي، نرخ سود موزون تسه)CPI(کننده مت مصرفي(، شاخص قM2) ينگيو حجم نقد 1393:1تا  1369:1

                                                           
3. Root Mean Square Forecast Error 

                     )3(

با توجه به اينکه برخي متغيرهاي درون زاي مدل تحت سناريوهاي مختلف در دوره پيش بيني 
مقداردهي شده اند بنابراين مدل داراي شوک هاي ساختاري است که اين شوک ها در حالت کلي به 

صورت معادله )4( نوشته مي شود:
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 نييبه منظور تعتورم  يشرط ينيبشين مقاله پيباشد. چون هدف ا پژوهش شده دردنبال هدفن يهمچن
ورم را ت ينيبشيپ رهايمختلف متغ يهايبندهمه رتبه، با استفاده از است ياستگذاريمناسب س يرهايمس
 يرهاي. اگر تعداد متغكنيميمحاسبه م يابيرا در دوره ارز ينيبشيک از آنها دقت پيهر يو برا د کردهيتول

ها گشتيرها وجود دارد. با استفاده از همه جايمتغ يگشت مختلف برايجا !𝑛𝑛باشد، تعداد  𝑛𝑛مدل  يزادرون
گشت محاسبه يهر جا ينيبشيدقت پ RMSFE 1ار يد کرده و با معيرا تول يانمونهبرون يهاينيبشيپ
 ينيبشيج حاصل از پيتان ينيبشيب پياز روش ترک يريگتر با بهرهقيدق ينيبشيه پائشود. به منظور اريم

 .ميکنيب ميهم ترک اند باداشته يبالاتر ينيبشيمختلف را که دقت پ يهاگشتيدرصد اول جا 2۵

 SVARXبا استفاده از مدل  يشرط ينيبشيپ يروش اجرا
مدل  يزادرون يرهايمتغ يرشرطيغ يهاينيبشير پيابتدا مقاد SVARXمدل  ين پارامترهايپس از تخم

 شود.يمحاسبه م (3) معادلهو با استفاده از  يگام به جلو به صورت بازگشت Hتا  يك يهادر افق

�̂�𝑌𝑡𝑡+ℎ = 𝐵𝐵1(𝐿𝐿)Yt+ℎ−1 + 𝐵𝐵2𝑋𝑋𝑡𝑡+ℎ       (3)  

 يمقدارده ينيبشيمختلف در دوره پ يوهايمدل تحت سنار يزادرون يرهايمتغ ينکه برخيبا توجه به ا
 (4معادله )به صورت  يلت کلها در حان شوکياست که ا يساختار يهاشوک ياران مدل دياند بنابراشده

 :شودينوشته م

𝜀𝜀𝑡𝑡+ℎ =  A0(Yt+ℎ − �̂�𝑌𝑡𝑡+ℎ)        (4)  

yt+ℎم: يشوند، دار ينيبشيد پيکه با ييزادرون يرهايمتغ يبرا (4)در معادله  = �̂�𝑦𝑡𝑡+ℎشوک د يامن ي. بنابرا
 است.رها صفر ين متغيا يساختار

 يگام به جلو h يهاينيبشيمدل، پ يزادورن يرهايمربوط به متغ يساختار يهاپس از محاسبه شوک
 شود:يمحاسبه م (۵معادله )زا به صورت نرود يرهايمتغ

𝑌𝑌𝑡𝑡+ℎ
𝑓𝑓 = �̂�𝑌𝑡𝑡+ℎ

𝑓𝑓 + 𝐴𝐴0
−1𝜀𝜀𝑡𝑡+ℎ         (۵)  

 مورد استفاده در مدل يهاف دادهيتوص
از  يله پويبودجه و پا يبدون نفت، کسر يد ناخالص داخليشامل تول يمورد استفاده با تناوب فصل يهادهدا

 لاتي، نرخ سود موزون تسه)CPI(کننده مت مصرفي(، شاخص قM2) ينگيو حجم نقد 1393:1تا  1369:1

                                                           
3. Root Mean Square Forecast Error 

                   )4(
 .
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ور به منظتورم  يشرط ينيبشين مقاله پيباشد. چون هدف ا پژوهش شده دردنبال هدفن يهمچنو  ياقتصاد
تورم  ينيبشيپ رهايمختلف متغ يهايبندهمه رتبه، با استفاده از است ياستگذاريمناسب س يرهاين مسييتع

 يرهاي. اگر تعداد متغكنيميمحاسبه م يابيرا در دوره ارز ينيبشيک از آنها دقت پيهر يو برا د کردهيرا تول
ها گشتيرها وجود دارد. با استفاده از همه جايمتغ يگشت مختلف برايجا !𝑛𝑛باشد، تعداد  𝑛𝑛مدل  يزادرون

گشت محاسبه يهر جا ينيبشيدقت پ RMSFE 1ار يد کرده و با معيرا تول يانمونهبرون يهاينيبشيپ
 ينيبشيج حاصل از پينتا ينيبشيب پياز روش ترک يريگتر با بهرهقيدق ينيبشيه پائشود. به منظور اريم

 .ميکنيب ميهم ترک اند باداشته يبالاتر ينيبشيمختلف را که دقت پ يهاگشتيدرصد اول جا 2۵

 SVARXبا استفاده از مدل  يشرط ينيبشيپ يروش اجرا
مدل  يزادرون يرهايمتغ يرشرطيغ يهاينيبشير پيابتدا مقاد SVARXمدل  ين پارامترهايپس از تخم

 شود.يمحاسبه م (3) معادلهو با استفاده از  يگام به جلو به صورت بازگشت Hتا  يك يهادر افق

�̂�𝒀𝒕𝒕+𝒉𝒉 = 𝑩𝑩𝟏𝟏(𝐿𝐿)𝐘𝐘𝐭𝐭+𝒉𝒉−𝟏𝟏 + 𝑩𝑩𝟐𝟐𝑿𝑿𝒕𝒕+𝒉𝒉       (3)  

 يمقدارده ينيبشيمختلف در دوره پ يوهايمدل تحت سنار يزادرون يرهايمتغ ينکه برخيبا توجه به ا
 (4معادله )به صورت  يلت کلها در حان شوکياست که ا يساختار يهاشوک يداران مدل ياند بنابراشده

 :شودينوشته م

𝜺𝜺𝒕𝒕+𝒉𝒉 =  𝐀𝐀𝟎𝟎(𝐘𝐘𝐭𝐭+𝒉𝒉 − �̂�𝒀𝒕𝒕+𝒉𝒉)        (4)  

yt+ℎم: يشوند، دار ينيبشيد پيکه با ييزادرون يرهايمتغ يبرا (4)در معادله  = �̂�𝑦𝑡𝑡+ℎشوک د يامن ي. بنابرا
 است.رها صفر ين متغيا يساختار

 يگام به جلو h يهاينيبشيمدل، پ يزادورن يرهايمربوط به متغ يساختار يهاپس از محاسبه شوک
 شود:يمحاسبه م (۵معادله )زا به صورت نرود يرهايمتغ

𝒀𝒀𝑡𝑡+ℎ
𝑓𝑓 = �̂�𝒀𝑡𝑡+ℎ

𝑓𝑓 + 𝑨𝑨0
−1𝜺𝜺𝒕𝒕+𝒉𝒉         (۵)  

 مورد استفاده در مدل يهاف دادهيتوص
از  يله پويبودجه و پا يبدون نفت، کسر يد ناخالص داخليشامل تول يمورد استفاده با تناوب فصل يهاداده

 لاتي، نرخ سود موزون تسه)CPI(کننده مت مصرفي(، شاخص قM2) ينگيو حجم نقد 1393:1تا  1369:1

                                                           
3. Root Mean Square Forecast Error 

داريم:  شوند،  پيش بيني  بايد  که  درون زايي  متغيرهاي  براي   )4( معادله  در 
بنابراين اميد شوک ساختاري اين متغيرها صفر است.

1. Ordering
2. Root Mean Square Forecast Error
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پس از محاسبه شوک هاي ساختاري مربوط به متغيرهاي دورن زاي مدل، پيش بيني هاي h گام به 
جلوي متغيرهاي درون زا به صورت معادله )5( محاسبه مي شود:
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 نييبه منظور تعتورم  يشرط ينيبشين مقاله پيباشد. چون هدف ا پژوهش شده دردنبال هدفن يهمچن
ورم را ت ينيبشيپ رهايمختلف متغ يهايبندهمه رتبه، با استفاده از است ياستگذاريمناسب س يرهايمس
 يرهاي. اگر تعداد متغكنيميمحاسبه م يابيرا در دوره ارز ينيبشيک از آنها دقت پيهر يو برا د کردهيتول

ها گشتيرها وجود دارد. با استفاده از همه جايمتغ يگشت مختلف برايجا !𝑛𝑛باشد، تعداد  𝑛𝑛مدل  يزادرون
گشت محاسبه يهر جا ينيبشيدقت پ RMSFE 1ار يد کرده و با معيرا تول يانمونهبرون يهاينيبشيپ
 ينيبشيج حاصل از پيتان ينيبشيب پياز روش ترک يريگتر با بهرهقيدق ينيبشيه پائشود. به منظور اريم

 .ميکنيب ميهم ترک اند باداشته يبالاتر ينيبشيمختلف را که دقت پ يهاگشتيدرصد اول جا 2۵

 SVARXبا استفاده از مدل  يشرط ينيبشيپ يروش اجرا
مدل  يزادرون يرهايمتغ يرشرطيغ يهاينيبشير پيابتدا مقاد SVARXمدل  ين پارامترهايپس از تخم

 شود.يمحاسبه م (3) معادلهو با استفاده از  يگام به جلو به صورت بازگشت Hتا  يك يهادر افق

�̂�𝑌𝑡𝑡+ℎ = 𝐵𝐵1(𝐿𝐿)Yt+ℎ−1 + 𝐵𝐵2𝑋𝑋𝑡𝑡+ℎ       (3)  

 يمقدارده ينيبشيمختلف در دوره پ يوهايمدل تحت سنار يزادرون يرهايمتغ ينکه برخيبا توجه به ا
 (4معادله )به صورت  يلت کلها در حان شوکياست که ا يساختار يهاشوک ياران مدل دياند بنابراشده

 :شودينوشته م

𝜀𝜀𝑡𝑡+ℎ =  A0(Yt+ℎ − �̂�𝑌𝑡𝑡+ℎ)        (4)  

yt+ℎم: يشوند، دار ينيبشيد پيکه با ييزادرون يرهايمتغ يبرا (4)در معادله  = �̂�𝑦𝑡𝑡+ℎشوک د يامن ي. بنابرا
 است.رها صفر ين متغيا يساختار

 يگام به جلو h يهاينيبشيمدل، پ يزادورن يرهايمربوط به متغ يساختار يهاپس از محاسبه شوک
 شود:يمحاسبه م (۵معادله )زا به صورت نرود يرهايمتغ

𝑌𝑌𝑡𝑡+ℎ
𝑓𝑓 = �̂�𝑌𝑡𝑡+ℎ

𝑓𝑓 + 𝐴𝐴0
−1𝜀𝜀𝑡𝑡+ℎ         (۵)  

 مورد استفاده در مدل يهاف دادهيتوص
از  يله پويبودجه و پا يبدون نفت، کسر يد ناخالص داخليشامل تول يمورد استفاده با تناوب فصل يهادهدا

 لاتي، نرخ سود موزون تسه)CPI(کننده مت مصرفي(، شاخص قM2) ينگيو حجم نقد 1393:1تا  1369:1

                                                           
3. Root Mean Square Forecast Error 

                           )5(

توصيف�داده�هاي�مورد�استفاده�در�مدل
داده هاي مورد استفاده با تناوب فصلي شامل توليد ناخالص داخلي بدون نفت، کسري بودجه و 
پايه پولي از 1369:1 تا 1393:1 و حجم نقدينگي )M2(، شاخص قيمت مصرف کننده )CPI(، نرخ 
سود موزون تسهيلات و نرخ ارز )دلار( در بازار آزاد از 1369:1 تا 1393:2 است. از داده هاي مربوطه 
)به جز کسري بودجه( لگاريتم طبيعي گرفته شده است و سپس با فيلتر Census X12 اثرات فصلي 
نشان  خود  مطالعه  در   )2000( کيليان1  و  ديبلد  است.  شده  حذف  گفته شده  متغيرهاي  از  هريک 
مي دهند که انجام آزمون ريشه واحد و تفاضل گيري در صورت وجود ريشه واحد در مورد داده هاي 
فصلي موجب افزايش دقت پيش بيني مدل در تمام افق هاي پيش بيني مي شود. بنابراين آزمون ديکي 
نتايج  انباشتگي سري هاي مورد بررسي مشخص شود.  تا مرتبه  فولر تعميم يافته2 را به کار مي بريم 
آزمون نشان مي دهد که تمامي سري هاي مورد استفاده در اين مطالعه به جز نرخ سود داراي انباشتگي 
تفاضل  نرخ سود،  بودجه و  به جز کسري  به متغيرها،  از داده هاي مربوط  بنابراين  اول است،  مرتبه 
مرتبه اول گرفته تا سري به دست آمده مانا شود و مدل سازي را بر مبناي تفاضل لگاريتم متغيرها يا 
همان نرخ رشد پيوسته متغيرها انجام مي دهيم. در مورد کسري بودجه از رشد ناپيوسته اين متغير 
در مدل سازي استفاده كرده ايم. همچنين با استفاده از سه متغير مجازي3 شکست انتظارات تورمي از 
سال 1392، اثر تحريم ها و همچنين اجراي فازهاي اول و دوم هدفمندي يارانه ها کنترل شده است.

دوره ارزيابي عملکرد پيش بيني شرطي مدل SVARX و مدل غيرشرطي AR را از 1391:2 تا 1393:1 
)هشت فصل( در نظر مي گيريم از اين رو  مدل ها از 1369:2 تا 1390:1 تخمين زده مي شوند. دوره پيش بيني 
نيز از 1393:3 تا 1396:4 است که براي متغيرهاي پولي و نرخ ارز تحت سناريوهاي محتمل و همچنين 

شرايطي براي رسيدن به تورم يک رقمي تا پايان سال 1396 مسيرهاي متفاوتي در نظر گرفته شده است.

1. Diebold & Kilian
2. Augmented Dickey-Fuller )ADF( Test
3. Dummy Variable
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نتايج�مدل�سازي�و�پيش�بيني�شرطي�تورم
مدل SVARX متناسب با اقتصاد کلان ايران، که آن را مدل مبنا مي ناميم، داراي چهار متغير 
درون زاي تورم، رشد توليد ناخالص داخلي بدون نفت، رشد کسري بودجه و رشد نقدينگي و سه متغير 
برون زاي متغير مجازي کنترل هدفمندي يارانه ها، متغير مجازي شکست تورم انتظاري و رشد نرخ ارز 
است. با توجه به اينکه هدف پيش بيني کوتاه مدت شرطي تورم است و مدل به گونه اي تصريح شده 
است که روابط بلندمدت1 متغيرها را در نظر نمي گيرد، بنابراين علت برون زا فرض کردن رشد نرخ ارز 
در مدل اين است که اين متغير در کوتاه مدت واکنشي نسبت به رفتار ساير متغيرهاي درون زاي مدل 
ندارد، چون قيمت آن در بازاري تعيين مي شود که بانک مرکزي سهم بالايي در عرضه آن دارد. منابع 
ارزي بانک مرکزي نيز درآمد ارزي دولت از صادرات نفت و ميعانات نفتي است که دولت مابه ازاي آن 
ريال از بانک مرکزي دريافت کرده است. ميزان صادرات نفت و ميعانات و قيمت آن تابع شرايط جهاني 

است بنابراين با متغيرهاي درون زاي مدل همبستگي ندارد. 
جدول )1( نتايج تخمين مدل SVARX را در بازه 1369:1 تا 1393:1 نمايش مي دهد2. علامت 
بسياري از پارامترهاي مدل مطابق انتظار است و با تئوري هاي اقتصادي همخواني دارد. مطابق نتايج، 
و  مثبت  همچنين،  است.  توليد شده  رشد  کاهش  باعث  و  داشته  تورمي  اثر  يارانه ها  هدفمند سازي 
منفي بودن ضريب نرخ ارز به ترتيب در معادله هاي تورم و رشد توليد نشان مي دهد که افزايش نرخ ارز 
پس از يک فصل باعث افزايش نرخ تورم و کاهش رشد توليد مي شود. همان طور که تخمين ضريب 
متغير مجازي شکست تورم انتظاري نشان مي دهد، از سال 1392 شکل گيري انتظارات تورمي از مسير 
صعودي به مسير نزولي تغيير کرده است. از سوي ديگر مشاهده مي شود که افزايش تورم سبب کاهش 
رشد اقتصادي مي شود. همچنين رشد کسري بودجه، هم اثر تورمي  دارد و هم بر رشد توليد اثر منفي 

دارد3. ساير پارامترهاي مدل نيز به همين شکل قابل تحليل هستند. 

1. Long-term Relations

نتايج  آنکه  است، ضمن  انتخاب شده   4 براي مدل  بهينه  وقفه  اطلاعاتي شوارتز طول  معيار  از  استفاده  با   .2
پيش بيني به ازاي طول وقفه هاي يك تا چهار نيز نشان مي دهد که دقت پيش بيني تورم در دوره ارزيابي با چهار 
وقفه بيشتر است. و براي خلاصه نويسي، فقط نتايج مربوط به وقفه اول متغيرهاي توضيحي گزارش شده است. 
3. هرچند ضريب تخمين زده شده براي رشد کسري بودجه کوچک و از نظر آماري معنادار نيست، اما در قسمت 
»آزمون توانمندي مدل در پيش بيني تورم« اين پژوهش نشان داده مي شود که حذف اين متغير باعث کاهش 

دقت پيش بيني مدل خواهد شد.
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البته بايد به اين نکته اذعان كردکه ثابت فرض کردن پارامترهاي مدل SVARX در دوره پيش بيني 
تحليل ها را در معرض نقد لوکاس1 )1976( قرار مي دهد. چون پارامترهاي مدل براساس رفتار فعالان 
اقتصادي در گذشته تخمين زده مي شود و با تغيير رويکرد سياستگذار انتظار مي رود نحوه واکنش 
فعالان اقتصادي در دوره پيش بيني تغيير کند. البته با توجه به چشم انداز سال هاي آينده مبني بر 
ثبات اقتصاد کلان انتظار مي رود که پارامترها در دوره پيش بيني به گونه اي تغيير خواهند کرد که تورم 
کمتر از مقدار پيش بيني شده براساس مدل حاضر توليد شوند. از اين رو انتظار مي رود نتايج پيش بيني 

پژوهش حاضر با توجه به هريک از سناريوها داراي اندکي تورش به سمت بالا باشند.

SVARX جدول 1: پارامترهاي تخمين زده شده مدل
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نشان   1393:1 تا   1369:1 بازه  در  را   SVARX مدل  تخمين زده شده  پارامترهاي   )1( جدول 
مي دهد. اعداد داخل پرانتز نشان دهنده انحراف معيار هر يک از پارامترهاست.  

1. Lucas



 ...
ان

ير
ر ا

م د
ور

ي ت
ذار

ف گ
هد

ب 
چو

چار
ي 

ذار
تگ

اس
سي

ت 
اما

الز
ان

گر
 دي

ي و
رم

ن ك
وم

ه

43

نکته ديگر اينکه هرچند مي توان تحليل هاي گسترده اي در مورد پارامترهاي تخمين زده شده مدل 
ارائه کرد اما مطابق با ادبيات پيش بيني، آنچه براي اين پژوهش مهم است قدرت پيش بيني مدل است. 

بنابراين در ادامه، به بررسي توانمندي مدل به لحاظ دقت پيش بيني تورم مي پردازيم.
نمودار )3( نتايج حاصل از پيش بيني شرطي تورم مبتني بر 24 جايگشت مختلف مدل مبنا را در 
مقابل تورم تحقق يافته و پيش بيني غيرشرطي مدل AR )به عنوان مدل پايه( نشان مي دهد. اين نمودار 
نشان مي دهد که پيش بيني هاي شرطي مدل مبنا با جايگشت هاي مختلف بسيار به هم نزديک است 
و همچنين در غالب افق هاي پيش بيني دقت بالايي دارند و مقادير پيش بيني به مقادير واقعي بسيار 
نزديک است و تنها در افق پنج و شش گام به جلو )1392:2 و 1393:3( قدري مرتکب خطا شده است. 
نکته ديگر اينکه عملکرد مدل  مبنا در پيش بيني تورم نسبت به مدل ساده و غيرشرطي خودرگرسيون 
بسيار دقيق تر است. همين امر تاييد مي کند که مدل هاي خودرگرسيون غيرشرطي براي پيش بيني 
 در افق هاي بيش از چهار فصل مناسب نيستند چراکه اين مدل ها از نوع بازگشت کننده به ميانگين

 هستند و در افق هاي بالا به ميانگين سري مورد پيش بيني )در اينجا تورم( ميل مي کنند. همچنين 
اگر سناريوهاي سازگار براي متغيرهاي الگوي مبنا ساخته شود اين مدل قادر است مقادير آتي تورم 

را با دقت بسيار بالايي پيش بيني کند. 

13 
 

 
 )درصد( ARو مدل غيرشرطي  SVARXگام به جلوي تورم فصلي با مدل شرطي  هشتتا  يكهاي بينيپيش :۳نمودار 

 

 ARمدل  يرشرطيغ ينيبشيدر کنار پ SVARXرا با مدل  يتورم فصل يشرط يهاينيبشيپ( 3)نمودار 
شامل تورم، رشد  SVARXمدل  يزادورن يرهايدهد. متغيافته تورم نشان مير تحققين مقاديو همچن

ر يزا شامل دو متغبرون يرهايبودجه و متغ يبدون نفت و رشد کسر يد ناخالص داخلي، رشد تولينگينقد
نرخ  نيهمچن و ،يشکست تورم انتظارها )مراحل اول و دوم( و ارانهي يکنترل اثرات هدفمند يبرا يمجاز

. بودجه است يو کسر ينگين مدل رشد نقديدر ا ويتحت سنار يرهاي. متغاستکا( يارز در بازار آزاد )دلار آمر
 .است 1391:1تا  1369:2ها از ن مدليدوره تخم

 تورم ينيبشيمدل در پ يآزمون توانمند
که را  ييهااز انگاره ين بخش برخيدر ا ز باشدين يگريد 1يهاانگاره يتواند دارايممدل مبنا  نکهيبا توجه به ا

ها ن انگارهيا در نظر گرفتنمدل را با  ينيبشيمطرح کرده و دقت پ مناسب باشدران ياقتصاد ا يبراممکن است 
زا که مدل مبنا آن را برون يزا باشد در حالت درونيبا ماه يرين است که نرخ ارز متغيم. انگاره اول ايسنجيم

 ينيبشيرا بر دقت پ ج آنهايزا سه حالت مختلف را در نظر گرفته و نتافرض کرده است. در مورد نرخ ارز درون
 يرهايمتغ فهرستزا حذف و به برون يرهايمتغ فهرستنرخ ارز از  يزمان ينکه سريم. حالت اول ايکنيم يابيارز

 2نگرشيآن به شکل پ يزمان يل شود و سريزا تبددرون يرينکه نرخ ارز به متغيزا اضافه شود. حالت دوم ادرون
 انتقالک دوره به سمت جلو ير مربوط به نرخ ارز را ياست که مقاد نينگر اشيد. منظور از  پشووارد مدل 
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تورم تحقق یافته ARپیش بینی تورم با مدل 

SVARXپیش بینی های شرطی با مدل 

 بینیپیش

نمودار 3: پيش بيني هاي يك تا هشت گام به جلوي تورم فصلي با مدل شرطي SVARX و مدل غيرشرطي 
AR )درصد(
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نمودار )3( پيش بيني هاي شرطي تورم فصلي را با مدل SVARX در کنار پيش بيني غيرشرطي 
مدل AR و همچنين مقادير تحقق يافته تورم نشان مي دهد. متغيرهاي دورن زاي مدل SVARX شامل 
تورم، رشد نقدينگي، رشد توليد ناخالص داخلي بدون نفت و رشد کسري بودجه و متغيرهاي برون زا 
اول و دوم( و شکست تورم  يارانه ها )مراحل  اثرات هدفمندي  براي کنترل  شامل دو متغير مجازي 
انتظاري، و همچنين نرخ ارز در بازار آزاد )دلار آمريکا( است. متغيرهاي تحت سناريو در اين مدل رشد 

نقدينگي و کسري بودجه است. دوره تخمين مدل ها از 1369:2 تا 1391:1 است.

آزمون�توانمندي�مدل�در�پيش�بيني�تورم
انگاره هاي1 ديگري نيز باشد در اين بخش برخي از  با توجه به اينکه مدل مبنا مي تواند داراي 
انگاره هايي را که ممکن است براي اقتصاد ايران مناسب باشد مطرح کرده و دقت پيش بيني مدل را 
با در نظر گرفتن اين انگاره ها مي سنجيم. انگاره اول اين است که نرخ ارز متغيري با ماهيت درون زا 
باشد در حالي که مدل مبنا آن را برون زا فرض کرده است. در مورد نرخ ارز درون زا سه حالت مختلف 
را در نظر گرفته و نتايج آنها را بر دقت پيش بيني ارزيابي مي کنيم. حالت اول اينکه سري زماني نرخ 
ارز از فهرست متغيرهاي برون زا حذف و به فهرست متغيرهاي درون زا اضافه شود. حالت دوم اينکه 
نرخ ارز به متغيري درون زا تبديل شود و سري زماني آن به شکل پيش نگر2 وارد مدل شود. منظور 
از  پيش نگر اين است که مقادير مربوط به نرخ ارز را يک دوره به سمت جلو انتقال مي دهيم و آنها 
را به عنوان مقادير نرخ ارز در نظر مي گيريم. اين کار بدان معناست که گويا نرخ ارز درون زاست ولي 
از آخرين اطلاعات مربوط به نرخ ارز در فرآيند تخمين و پيش بيني استفاده مي شود. حالت سوم اين 
است که نرخ ارز درون زا باشد و ميانگين نرخ ارز در فصل جاري و دو فصل بعد از آن به عنوان نرخ 
ارز در فصل جاري مورد استفاده قرار گيرد. اين روش علاوه بر استفاده از آخرين اطلاعات مربوط به 
نرخ ارز قادر است انتظارات تورمي را نيز تا حدي پوشش دهد. انگاره چهارم اين است که همان مدل 
مبنا صحيح است ولي لازم است تا براي نرخ ارز برون زا، دو رژيم متفاوت تعريف شود. علت اين است 
كه نرخ ارز ايران در طول زمان دو رفتار متفاوت داشته است. گاهي تثبيت شده و گاهي پويايي داشته 
است. به همين دليل رفتار نرخ ارز را به دو قسمتِ تثبيت شده و پويا تقسيم مي کنيم. انگاره پنجم اين 
است که رشد نقدينگي قادر است رشد کسري بودجه را نمايندگي کند بنابراين نيازي به حضور نرخ 

1. Alternatives
2. Forward
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رشد کسري بودجه در مدل نيست. به اين ترتيب رشد کسري بودجه را از مدل حذف مي کنيم. انگاره 
ششم اين است که بهتر است در مدل به جاي رشد نقدينگي از رشد پايه پولي استفاده شود چراکه 
اين متغير ابزار سياستگذاري بانک مرکزي محسوب مي شود و سياستگذار به راحتي مي تواند بر روي 
آن سياستگذاري کند. بنابراين به جاي رشد نقدينگي از رشد پايه پولي استفاده مي کنيم. انگاره هفتم 
اين است که بهتر است اثر تحريم هاي يکجانبه غرب عليه ايران کنترل شود. به اين منظور يک متغير 
مجازي تعريف مي کنيم که بتواند اثر تحريم ها را کنترل کند. انگاره هشتم اين است که متغير مجازي 
کنترل هدفمندي يارانه ها حذف شود. انگاره نهم اين است که متغير مجازي شکست تورم انتظاري 
حذف شود. انگاره دهم نيز اين است که نرخ سود موزون تسهيلات نيز به عنوان متغيري برون زا وارد 
مدل شود. علت اين است که تغيير نرخ سود مي تواند بر ميزان پس انداز بخش خصوصي و همچنين 
ميزان سرمايه گذاري و دريافت تسهيلات بنگاه هاي اقتصادي موثر بوده و بر ميزان سرمايه گذاري هاي 
انجام شده در اقتصاد و چرخش پول در بازار دارايي ها اثرگذار بوده و از اين طرق بر نرخ تورم موثر باشد. 
چون به ازاي هريک از انگاره ها مجموعه اي از جايگشت هاي مختلف وجود دارد، بنابراين نتيجه های 
مربوط به ميانگين پيش بيني 25 درصد از دقيق ترين جايگشت ها را براي هريک از انگاره ها در نظر 
گرفته و ميزان RMSFE آن را گزارش مي کنيم. نمودار )4( نتيجه های  مربوط به RMSFE انگاره هاي 
10گانه و مدل مبنا را نسبت به مدل پايه خودرگرسيون نشان مي دهد. نتايج اين نمودار نشان مي دهد 
که ميزان RMSFE نسبي مدل مبنا نسبت به مدل هاي پشتيبان کمتر است بنابراين مدل مبنا نسبت 
مشاهده  که  همان طور  دارد.  تورم  پيش بيني  در  بهتري  عملکرد  خود  پشتيبان  مدل هاي  تمامي  به 
مي شود درون زا کردن نرخ ارز به شدت دقت پيش بيني مدل را کاهش مي دهد )حدود 250 درصد( و 
استفاده از شکل پيش نگر و ميانگين فصل جاري و دو فصل آتي ارز اگرچه تا حدودي دقت پيش بيني 
را نسبت به حالت اول بهبود مي بخشد اما همچنان 80 درصد نسبت به مدل مبنا دقت کمتري در 
پيش بيني تورم دارد. همچنين، عملکرد انگاره ششم که رشد پايه پولي را به عنوان متغير پولي در 
مدل در نظر مي گيرد بسيار نزديک به مدل مبناست، ولي همچنان استفاده از رشد نقدينگي دقت 

بالاتري در پيش بيني تورم دارد.
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قت د ينگيد نقدهمچنان استفاده از رش يک به مدل مبناست، وليار نزديرد بسيگيدر مدل در نظر م يپول
 تورم دارد. ينيبشيدر پ يبالاتر

 

 

 (هاي پشتيبان )درصدمدل مبنا در کنار ساير مدلنسبي  RMSFE :۴نمودار 

 

ار يبان براساس معيپشت يهار مدليمدل مبنا را در کنار سا يتورم فصل ينيبشيدقت پ( 4)نمودار 
RMSFE ر ه ينيبشيپ نظر گرفته شده است.ون در يه مدل خودرگرسيمدل پا دهد.ينشان م ينسب

 ينيبشين دقت پيشتريمختلف هر مدل است که ب يهاگشتيدرصد اول جا 2۵ن يانگيمدل براساس م
 1392:2از  يابيو دوره ارز 1391:1تا  1369:22ها از ن مدليداشته است. دوره تخم يابيرا در دوره ارز

 .است 1393:1تا 

 مختلف يوهايبر سنار يتورم مبتن ينيبشيپ
دارد.  بيرق يهار مدليبه سا نسبت يابيرا در دوره ارز ينيبشين دقت پينشان داده شد که مدل مبنا بالاتر

ر يتورم پرداخته و مس يگذارهدف چارچوبسازگار با  يوهاي، به ساخت سنارمبنا بر مدل ين مبتنيبنابرا
بر  يمبتن يازوسين اصل در سناريترم. مهميکنين مييرا تب نييپابه تورم  يابي دستيبرا ياستيس يرهايمتغ

باشد که نرخ ارز همواره خود را به اندازه  يابه گونه يارز سياستگذارين است که يتورم ا يگذارهدف چارچوب
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نمودار RMSFE :4 نسبي مدل مبنا در كنار ساير مدل هاي پشتيبان )درصد(

براساس  را در کنار ساير مدل هاي پشتيبان  مبنا  تورم فصلي مدل  نمودار )4( دقت پيش بيني 
معيار RMSFE نسبي نشان مي دهد. مدل پايه مدل خودرگرسيون در نظر گرفته شده است. پيش بيني 
دقت  بيشترين  که  است  مدل  هر  مختلف  جايگشت هاي  اول  درصد  ميانگين 25  براساس  مدل  هر 
پيش بيني را در دوره ارزيابي داشته است. دوره تخمين مدل ها از 1369:22 تا 1391:1 و دوره ارزيابي 

از 1392:2 تا 1393:1 است.

پيش�بيني�تورم�مبتني�بر�سناريوهاي�مختلف
نشان داده شد که مدل مبنا بالاترين دقت پيش بيني را در دوره ارزيابي نسبت به ساير مدل هاي 
رقيب دارد. بنابراين مبتني بر مدل مبنا، به ساخت سناريوهاي سازگار با چارچوب هدف گذاري تورم 
پرداخته و مسير متغيرهاي سياستي براي دستيابي به تورم پايين را تبيين مي کنيم. مهم ترين اصل در 
سناريوسازي مبتني بر چارچوب هدف گذاري تورم اين است که سياستگذاري ارزي به گونه اي باشد 
که نرخ ارز همواره خود را به اندازه مابه التفاوت تورم داخلي و خارجي تعديل كند تا مانع از شکل گيري 
انباره تورمي شود. بنابراين نرخ ارز درون مدل به گونه اي تعيين مي شود که از تشکيل انباره تورمي 
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جلوگيري شود1. 
سناريوسازي بر روي متغيرهاي درون زاي مدل به اين صورت است که تورم و رشد اقتصادي به 
صورت درون زا تعيين مي شوند و هيچ شرطي بر روي آنها گذاشته نمي شود. فرضي که بر روي کسري 
بودجه هريک از سال هاي 1393 تا 1395 گذاشته مي شود اين است که اين متغير دقيقاً برابر با کسري 
بودجه در سال 1392 باشد. در مورد رشد نقدينگي پنج سناريو در نظر گرفته ايم. سناريوي اول رشد 
نقدينگي هريک از سال هاي 1393 تا 1395 را برابر با رشد نقدينگي سال 1392 در نظر مي گيرد. 
سناريوي دوم، رشد نقدينگي هريک از سال هاي 1393 تا 1395 را برابر با رشد نقدينگي ميانگين 
22 سال گذشته فرض مي کند. سناريوي سوم، ميزان رشد نقدينگي متناسب با تحقق تورم يک رقمي 
را نشان مي دهد. سناريوي چهارم، ميزان رشد نقدينگي را به گونه اي درنظر مي گيرد که تحقق تورم 
يک رقمي با احتمال بيشتري صورت پذيرد. سناريوي پنجم، ميزان رشد نقدينگي را به گونه اي در نظر 

مي گيرد که بيش از مرز مجاز رشد نقدينگي براي تحقق تورم يک رقمي است. 
يک سناريوي ديگر نيز در نظر گرفته ايم که يک تفاوت مهم با پنج سناريوي پيش گفته دارد. اين 
سناريو فرض مي کند که نرخ ارز از زمستان 1393 تا پايان سال 1395 در سطح 35 هزار ريال تثبيت 
شود. با لحاظ کردن اين فرض، رشد نقدينگي به گونه اي مقداردهي مي شود که با تحقق تورم يک رقمي 
در پايان سال 1395 متناسب باشد. نمودار )5( مسير رشد نقدينگي سال هاي 1393 تا 1395 را به 
ارائه مي دهد. نکته مهمي که مبتني بر مدل مبنا به دست آمده و  ازاي شش سناريوي مطرح شده 
در اين نمودار قابل مشاهده است اين است که اگر بانک مرکزي تثبيت ارز را در پيش بگيرد آنگاه با 
رشد نقدينگي بيشتري نسبت به سناريوي سوم )و حتي سناريوي پنجم( باز هم خواهد توانست تورم 
انباره تورمي به  را تا پايان 1395 يک رقمي  کند اما هزينه دستيابي به اين تورم يک رقمي تشکيل 

1. نرخ ارز برون زا بايد در هر فصل از دوره پيش بيني به گونه اي مقداردهي شود که به اندازه تفاوت ميان مقدار 
تورم داخلي و خارجي تعديل شود، اما باتوجه به اينکه لازم است تورم در اين دوره پيش بيني شود بنابراين 
نرخ ارز تابعي از مقدار پيش بيني شده تورم خواهد بود و بايد قبل از توليد پيش بيني تورم نرخ ارز مقداردهي 
شود. بنابراين با اين پرسش مواجه مي شويم که چگونه قبل از پيش بيني تورم ارز را مقداردهي کنيم. راه حل 
ابداعي نويسندگان براي اين پرسش به اين ترتيب است که: در گام اول مبتني بر ميانگين تورم در يک سال 
گذشته نرخ ارز مقداردهي مي شود و براساس اين سناريو تورم پيش بيني مي شود. در گام دوم نرخ ارز براساس 
تورم پيش بيني شده مجدداً مقداردهي مي شود و گام دوم تا جايي تکرار مي شود که اختلاف دو دسته پيش بيني 

متوالي تورم از يک مقدار از پيش تعيين شده کمتر نباشد.
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اندازه تقريبي چهار هزار ريال است که در صورت وقوع يک شوک خارجي بر نرخ ارز )شبيه به تمديد 
مذاکرات هسته اي که در زمان نگارش اين مقاله به وقوع پيوست( با هجوم تقاضاي سفته بازي به بازار 
ارز و ناتواني سياستگذار در پاسخ به اين تقاضاي انبوه مي تواند بر روي نرخ ارز تخليه شده و تورم را 

مجدداً دورقمي كند. 
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 مختلف )درصد( ياوهيسنار يسالانه به ازا ينگيرشد نقد يرهايمس :۵نمودار 

 

براساس  تادر نظر گرفته شده  ۱۳۹5تا  ۱۳۹۳از سال  ينگينقد رشد ير مختلف برايمس شش( 5)نمودار  در
 د.يبه دست آ ين دوره زمانيتورم در ا يهاينيبشيوها پين سناريک از ايهر

ار، ن نموديابا مطابق . دهديمش يمختلف نما يوهايسنار يتورم سالانه را به ازا ينيبشيپر يمس( 6)نمودار 
 و يمرقکيتر تورم تحقق محتمل، يرقمکيتحقق تورم و )يسنار سه يتوانند به ازايو دولت م يبانک مرکز

دست  يرقمکيبه تورم  ۱۳۹5ان سال ي، تا پاشدهمطرح يوهايسنار ميان( از ت ارزيبا تثب يرقمکيتورم تحقق 
، كنيمد يتول ۱۳۹6سال  يرا تا انتها ينيبشيج پيدهد که اگر نتايز نشان مينمودار ن ييقسمت انتهادا کنند. يپ

آمده در سال به دست يرقمکيدهد که تورم ين قسمت نشان ميج ايت تورم چگونه خواهد بود. نتايوضع
 ماندگار خواهد بود.  ۱۳۹6ان ي، حداقل تا پا۱۳۹5
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92مشابه سال  سال گذشته22مشابه میانگین  تحقق محتمل تر تورم یک رقمی
تحقق تورم یک رقمی عبور از مرز تحقق تورم یک رقمی تحقق تورم یک رقمی با تثبیت ارز

۳۰٫۶ ۳۰٫۶

۲۷٫۳ ۲۷٫۳

۲۰٫۵
۲۱٫۱۲۰٫۰
۱۵٫۸۱۷٫۲

۱۱٫۷۱۴٫۲

۱۱٫۰

۲۱٫۴

۲۸٫۳

نمودار ۵: مسيرهاي رشد نقدينگي سالانه به ازاي سناريوهاي مختلف )درصد(

در نمودار )5( شش مسير مختلف براي رشد نقدينگي از سال 1393 تا 1395 در نظر گرفته شده 
تا براساس هريک از اين سناريوها پيش بيني هاي تورم در اين دوره زماني به دست آيد.

نمودار )6( مسير پيش بيني تورم سالانه را به ازاي سناريوهاي مختلف نمايش مي دهد. مطابق با 
اين نمودار، بانک مرکزي و دولت مي توانند به ازاي سه سناريو )تحقق تورم يک رقمي، تحقق محتمل تر 
با تثبيت ارز( از ميان سناريوهاي مطرح شده، تا پايان سال  تورم يک رقمي و تحقق تورم يک رقمي 
نتايج  اگر  که  نشان مي دهد  نيز  نمودار  انتهايي  قسمت  کنند.  پيدا  يک رقمي دست  تورم  به   1395
پيش بيني را تا انتهاي سال 1396 توليد كنيم، وضعيت تورم چگونه خواهد بود. نتايج اين قسمت نشان 

مي دهد که تورم يک رقمي به دست آمده در سال 1395، حداقل تا پايان 1396 ماندگار خواهد بود. 



 ...
ان

ير
ر ا

م د
ور

ي ت
ذار

ف گ
هد

ب 
چو

چار
ي 

ذار
تگ

اس
سي

ت 
اما

الز
ان

گر
 دي

ي و
رم

ن ك
وم

ه

49

18 
 

 

 درصد() ينگيمختلف نرخ رشد نقد يوهايبر سنار يرم سالانه مبتنتو يشرط ينيبشيپ :۶نمودار 

 

و  ينگيشده بر رشد نقدمطرح يويسنار ششبر  يتورم سالانه را مبتن يشرط ينيبشيج پينتا (6نمودار )
ن يانگيمدل براساس م ينيبشيدهد. پيافته نشان ميميتعم SVARXر نرخ ارز با استفاده از مدل يمس
تا  ۱۳۹۲:۲) يابيارز دوره در را ينيبشيپ دقت نيشتريب که است مدل مختلف يهاشتگيجا اول درصد۲۵

 .است ۱۳۹۳:۲تا  ۱۳6۹:۲ن مدل از ي( داشته است. دوره تخم۱۳۹۳:۱

مختلف نشان داده شده  يوهايسنار يبه ازاتورم  يهاينيبشيبر پ يمبتننرخ ارز  يرهايمس (7)در نمودار 
رخ ن استتورم  يگذارم هدفيکه متناسب با رژ« يرقمکيتحقق تورم » يوينارن نمودار، در سيمطابق ا است.

 رسد.يال مير ۳۹۵۰۰به  ۱۳۹۵ سال انيکرده و در پا يرا ط ير صعوديارز مس
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92مشابه سال  سال گذشته22مشابه میانگین  تحقق محتمل تر تورم یک رقمی
تحقق تورم یک رقمی عبور از مرز تحقق تورم یک رقمی تحقق تورم یک رقمی با تثبیت ارز

۱۳۹۵پیش‌بینی‌تا‌پایان‌ ادامه‌مسیر‌پیش‌بینی‌

نمودار 6: پيش بيني شرطي تورم سالانه مبتني بر سناريوهاي مختلف نرخ رشد نقدينگي )درصد(

نمودار )6( نتايج پيش بيني شرطي تورم سالانه را مبتني بر شش سناريوي مطرح شده بر رشد 
مدل  پيش بيني  مي دهد.  نشان  تعميم يافته   SVARX مدل  از  استفاده  با  ارز  نرخ  مسير  و  نقدينگي 
براساس ميانگين 25درصد اول جايگشت هاي مختلف مدل است که بيشترين دقت پيش بيني را در 

دوره ارزيابي )1392:2 تا 1393:1( داشته است. دوره تخمين مدل از 1369:2 تا 1393:2 است.
مختلف  سناريوهاي  ازاي  به  تورم  پيش بيني هاي  بر  مبتني  ارز  نرخ  مسيرهاي   )7( نمودار  در 
نشان داده شده است. مطابق اين نمودار، در سناريوي »تحقق تورم يک رقمي« که متناسب با رژيم 
هدف گذاري تورم است نرخ ارز مسير صعودي را طي کرده و در پايان سال 1395 به 39500 ريال 

مي رسد.
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 ال(يرهزار مختلف ) يوهايسنار يکا( به ازاينرخ ارز )دلار آمرشده ينيبشيپ يرهايمس :۷نمودار 

 

شده مطرح يويسنار شش يبه ازا ۱۳۹۵تا  ۱۳۹۳ يهانرخ ارز را از ساله شدينيبشيپر يمس (7نمودار )
شده  ليتعد يو خارج يداخلشده ينيبشيپن تورم يو نرخ ارز به اندازه تفاوت بيسنار پنجدهد. در ينشان م

 ت نرخ ارز دنبال شده است.ياست تثبيآخر س يويو در سنار

حمل نند و با تيرا برگز ا چهارمي سوم يويان سنارارسياستگذن است که يحاضر ا پژوهش ياستيه سيتوص
ود و محقق ش يرقمکينرخ ارز، تورم  يبرا يل انباره تورمياجازه دهند بدون تشک ينگيفشار کاهش رشد نقد

دهد ينشان م (8)را انتخاب نکنند. نمودار  يرقمکيتحقق تورم  يت ارز برايبالا و تثب ينگيراه آسان رشد نقد
که تا  كند يط ياگونه هر خود را بيمس ۱۳۹۵ان يتا پا ديبايت ارز دنبال شود، نرخ ارز ميتثب استيکه اگر س

هزار  چهار، برابر با ياليرهزار ۳۵شده تيال برسد که اختلاف آن با نرخ تثبيرهزار  ۳۹به حدود  ۱۳۹۵ان يپا
جود دارد در صورت جهش نرخ ارز به ان نرخ ارز و تورم ويکه م يمدتال خواهد بود. با توجه به رابطه کوتاهير

دار نبوده و به سرعت از دست يآمده پابه دست يرقمکيافته و نرخ تورم يش يسرعت تورم در آن دوره افزا
 خواهد رفت.
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92مشابه سال  سال گذشته22مشابه میانگین  تحقق محتمل تر تورم یک رقمی
تحقق تورم یک رقمی عبور از مرز تحقق تورم یک رقمی تحقق تورم یک رقمی با تثبیت ارز

۴۴٫۳
۴۲٫۹

۳۹٫۵

۳۸٫۱

۳۵٫۰

۴۰٫۵

نمودار ۷: مسيرهاي پيش بيني شده نرخ ارز )دلار آمريكا( به ازاي سناريوهاي مختلف )هزار ريال(

نمودار )7( مسير پيش بيني شده نرخ ارز را از سال هاي 1393 تا 1395 به ازاي شش سناريوي 
مطرح شده نشان مي دهد. در پنج سناريو نرخ ارز به اندازه تفاوت بين تورم پيش بيني شده داخلي و 

خارجي تعديل شده و در سناريوي آخر سياست تثبيت نرخ ارز دنبال شده است.
توصيه سياستي پژوهش حاضر اين است که سياستگذاران سناريوي سوم يا چهارم را برگزينند و با 
تحمل فشار کاهش رشد نقدينگي اجازه دهند بدون تشکيل انباره تورمي براي نرخ ارز، تورم يک رقمي 
محقق شود و راه آسان رشد نقدينگي بالا و تثبيت ارز براي تحقق تورم يک رقمي را انتخاب نکنند. 
نمودار )8( نشان مي دهد که اگر سياست تثبيت ارز دنبال شود، نرخ ارز بايد تا پايان 1395 مسير خود 
را به گونه اي طي كند که تا پايان 1395 به حدود 39 هزار ريال برسد که اختلاف آن با نرخ تثبيت شده 
35هزار ريالي، برابر با چهار هزار ريال خواهد بود. با توجه به رابطه کوتاه مدتي که ميان نرخ ارز و تورم 
وجود دارد در صورت جهش نرخ ارز به سرعت تورم در آن دوره افزايش يافته و نرخ تورم يک رقمي به 

دست آمده پايدار نبوده و به سرعت از دست خواهد رفت.
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 يمرقکيتحقق تورم  يبرا ت نرخ ارزيتثب يويتحت سنار نشده تورم بر ارزهينرخ تخل: ۸نمودار 

 

در مقابل  ت نرخ ارزيتثب يويبر سنار يتورم مبتن يشرط ينيبشيرا براساس پ شدهلينرخ ارز تعد (8نمودار )
 دهد.يشده آن نشان متيمقدار تثب

 هاشنهاديو پ ياستيس يهاهيتوص ؛يريگجهينت
وثر بر م يرهايمتغ يمختلف بر رو يوهايگرفتن سناربا در نظر يپول سياستگذارگذار تورم، هدف يدر کشورها

 شده از تورم هدف در افق مورد نظر، ابزارينيبشيتفاوت تورم پ يکرده و بر مبنا ينيبشيپ را يتورم، تورم آت
ر حاض مطالعه درابد. يرو به تورم هدف دست شيپ يهادهد که در افقير مييتغ يارا به گونه ياست پوليس

هاي بينيکند. پيشي ميبينمبتني بر سناريوهاي مختلف با دقت بالا پيشران را يکه تورم ا شد يمعرف يمدل
 ياونهخود را به گ ياست پوليس هايابزار هابينيپيشبر  يمبتن سازد تارا قادر مي يبانک مرکز شرطي دقيق

 ابد. يند که به تورم هدف خود دست يبرگز

راي رقمي بجهت گذار به تورم يک سياستگذارير يدو مسدهد که ينشان م پژوهشن يآمده از اج به دستينتا
کند. يران وجود دارد. در يکي از سناريوها نرخ ارز ثابت و نقدينگي به اندازه ميانگين بلندمدت خود رشد ميا

ساله رشد نقدينگي به آهستگي کاهش يافته و نرخ ارز به اندازه در سناريوي ديگر در طي زماني دو اما
ل نبود انباره تورمي بر نرخ ارز، تورم شود. در اين سناريو به دليالتفاوت تورم داخل و خارج تعديل ميمابه
 هشپژورقمي پايدار خواهد بود و وقوع شوک ارزي دستاورد تورمي را تهديد نخواهد کرد. توصيه سياستي يک

 رقمي پايدار برگزينند و همزماني دوم را جهت دستيابي به تورم يکويان سنارسياستگذارحاضر اين است که 
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(سناریوی تثبیت نرخ ارز)نرخ ارز ثابت  نرخ ارز تعدیل شده با تورم

ر ارزنرخ تخلیه نشده تورم ب

نمودار ۸: نرخ تخليه نشده تورم بر ارز تحت سناريوي تثبيت نرخ ارز براي تحقق تورم يك رقمي

نمودار )8( نرخ ارز تعديل شده را براساس پيش بيني شرطي تورم مبتني بر سناريوي تثبيت نرخ 
ارز در مقابل مقدار تثبيت شده آن نشان مي دهد.

نتيجه�گيري؛�توصيه�هاي�سياستي�و�پيشنهادها
روي  بر  مختلف  سناريوهاي  نظرگرفتن  در  با  پولي  سياستگذار  تورم،  هدف گذار  کشورهاي  در 
متغيرهاي موثر بر تورم، تورم آتي را پيش بيني کرده و بر مبناي تفاوت تورم پيش بيني شده از تورم 
هدف در افق مورد نظر، ابزار سياست پولي را به گونه اي تغيير مي دهد که در افق هاي پيش رو به تورم 
هدف دست يابد. در مطالعه حاضر مدلي معرفي شد که تورم ايران را مبتني بر سناريوهاي مختلف 
با دقت بالا پيش بيني مي کند. پيش بيني هاي شرطي دقيق بانک مرکزي را قادر مي سازد تا مبتني 

بر پيش بيني ها ابزارهاي سياست پولي خود را به گونه اي برگزيند که به تورم هدف خود دست يابد. 
نتيجه های به دست آمده از اين پژوهش نشان مي دهد که دو مسير سياستگذاري جهت گذار به 
تورم يک رقمي براي ايران وجود دارد. در يکي از سناريوها نرخ ارز ثابت و نقدينگي به اندازه ميانگين 
بلندمدت خود رشد مي کند. اما در سناريوي ديگر در طي زماني دوساله رشد نقدينگي به آهستگي 
کاهش يافته و نرخ ارز به اندازه مابه التفاوت تورم داخل و خارج تعديل مي شود. در اين سناريو به دليل 
نبود انباره تورمي بر نرخ ارز، تورم يک رقمي پايدار خواهد بود و وقوع شوک ارزي دستاورد تورمي 
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اين است که سياستگذاران سناريوي دوم را  را تهديد نخواهد کرد. توصيه سياستي پژوهش حاضر 
جهت دستيابي به تورم يک رقمي پايدار برگزينند و همزمان در طي دوران گذار اصلاحات ساختاري 
و نهادي مربوطه را انجام دهند. توصيه سياستي ديگر اين است که مدل معرفي شده در اين پژوهش 
به عنوان ابزاري براي شناسايي بهترين مسيرهاي سياستگذاري پولي جهت نيل به هدف تورمي از 
سوي بانک مرکزي به کار گرفته شود تا بانک مرکزي از اين پس با چشماني باز مسير سياست پولي 

خود را برگزيند.
با توجه به اينکه پژوهش حاضر به بررسي روابط کوتاه مدت ميان متغيرهاي مدل اکتفا کرده است 
پيشنهاد مي شود در پژوهش هاي آتي روابط بلندمدت ميان متغيرهاي مدل معرفي شده در اين پژوهش 
هم مورد بررسي قرار گيرد تا دقت پيش بيني مدل افزايش يافته و مسيرهاي سياستگذاري با دقت و 

استحکام بيشتري شناسايي شود.   
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