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  چکیده
و نرخ تورم در  یدبر تول ینگینقد یاثرگذار یسممکان یو بررس یلهدف مقاله حاضر تحل

از  یدارد و ناش یمنابع مختلف ینگینقد ییراتتغ است. یرانمدت و بلندمدت در اقتصاد ا کوتاه
و  دهند می یلرا تشک ینگیمختلف نقد یاست که اجزا یمتفاوت های داراییدر عرضه  ییرتغ
 یکمنظور  ینکلان اقتصاد داشته باشند. به ا یرهایبر عملکرد متغ یمتفاوت تاثرا توانند می
 یبترک ی،و خارج یشامل پول داخل ینگینقد یاقتصاد کلان با لحاظ کردن اجزا یالگو
شده است که روابط  یپول طراح پول و شبه یبو ترک یپول یهدر پا یو داخل یخارج های ییدارا

مدل  یکرا در چارچوب  یرهامدت متغ کوتاه های یاییو پو یرانبلندمدت اقتصاد ا یساختار
مورد نظر بر اساس  ی. الگودهد ینامانا ارائه م زای برون یرهایبا متغ یبردار یخطا یحتصح
برآورد شده است. واکنش  ۱۳۹۳تا فصل چهارم  ۱۳۶۹دوره فصل اول  یط یفصل یها داده
 یهو تجز یالعمل آن عکس توابعبر اساس  یپول یها به شوک یکلان اقتصاد یرهایمتغ
 یندارند. ا یمتو ق یدبر تول یاثرات متفاوت ینگیمختلف نقد یاجزا دهد ینشان م یانس،وار
 یتوجه به تحولات اجزا ینگی،نقد یریتر مداست که علاوه ب یاستیس یامپ ینحامل ا یجنتا
  برخوردار است. یپول گذاری سیاستدر حوزه  یاریبس یتاز اهم یزن ینگینقد
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 ۱۳۹۵/ بهار ۲۷سال نهم/ شماره   ۲

  مقدمه ۱
بر متغیرهای مورد نظر  زا برونهای سیاستی  چگونگی اثرگذاری شوک انتقال پولی سازوکار

چگونه تغییرات در این موضوع که  یسبرر .)۲۰۰۹کوپ و همکاران است (تعریف شده 
کمیت پول (نقدینگی) یا نرخ بهره ناشی از تغییر در سیاست پولی، متغیرهای کلیدی کلان 

در چهارچوب دیدگاه  در این قالب طرح است. دهند قرار می تأثیرچون تولید و تورم را تحت 
سیاست پولی مشروط به انحصار انتشار پول بیرونی توسط بانک مرکزی و  یاثرگذار مرسوم،

به شکل  انبساطی است. با وجود دو فرض فوق، اعمال سیاست پولی ها قیمتچسبندگی 
موجب  (کاهش نرخ اسمی بهره) ۱از طریق اثر نقدینگیدر حجم پول  زا برونافزایش 

 توان میوکار انتقال پولی را ساز. شداثرگذاری سیاست پولی بر سطح حقیقی اقتصاد خواهد 
یا دیدگاه  نئوکلاسیک های کانالد. نمو بندی طبقهاثرگذاری  سازوکارچگونگی دو دسته  به

 با فرض اعتباری غیرنئوکلاسیک یا دیدگاه های کانال؛ بازارهای مالی کامل پولیون، با فرض
) و ۱۹۶۳(ون و برینارد و توبین فریدمن، برونر و ملتزر از منظر پولی .بازارهای مالی غیرکامل

پول (پولیون) را توسعه دادند. در چارچوب نظری رویکرد از دیدگاه کینزی ) ۱۹۶۹توبین (
بر  تأثیرحقیقی و  (بهره) بیرونی) موجب تغییر نرخ بازدهیپول (این رویکرد، تغییر عرضه 

دیدگاه  یندر ا. شد نرخ ارز، املاک و اوراق قرضه) خواهدها ( داراییقیمت و تقاضای سایر 
برنانکی و  ۲.هرچه جانشین پذیری پول کمتر، نوسانات نرخ بهره نیز بیشتر خواهد بود

) با ارائه اثر ۱۹۹۹گیلکرایست ( و گرتلربرنانکی، و  یده وام) با تعریف کانال ۱۹۸۸( یندربلا
 ازوکارسبرای تبیین اثر سیاست پولی و  تری یعوسمالی) چهارچوب  دهنده شتابترازنامه (

  .ارائه کردند انتقال آن در قالب دیدگاه اعتباری
از  متأثرحجم پول و نقدینگی  لیو کند میتعیین  گذار سیاستحجم عرضه پول بیرونی را 

و ترازنامه) در  دهی وامها (از کانال  شان و رفتار بانک دارایی سبدتصمیم اشخاص بر ترکیب 
افراد نیز متشکل از پول بیرونی، وام و سایر  ییداراسبد  عرضه پول درونی خواهد بود.

هاست. از منظر این دیدگاه، تغییر اولیه در پول بیرونی (پایه پولی) باعث تغییر در  دارایی
گردد و  ها (مانند پول بیرونی و درونی) و نرخ بازدهی آنها می عرضه و تقاضای انواع دارایی

و ترکیب جدید و  ها بانکهای اشخاص و  دارایی سبدها ترکیب بهینه  رفتار اشخاص و بانک
                                                                                                                                
1 liquidity effect 

  .)۱۳۹۴( ینینائو جلالی  Cecchetti (1995) برای جزییات بیشتر رجوع کنید به ۲
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  ۳ ... حیتصح کردیرو متیو ق دیبر تول ینگینقد یاثرات متفاوت اجزا یبررس 

 

تفاوت در ساختار اقتصاد در کشورهای  به علتکند.  تعادلی حجم نقدینگی را تعیین می
هریک  زای برونایجاد شود، افزایش  یمتفاوت یمنشأهاتواند از  مختلف، پول بیرونی خود می

باعث تغییر در عرضه های بانک مرکزی (پایه پولی)،  ستون داراییدهنده  از اجزای تشکیل
طور مثال، با افزایش فروش ارز از محل  گردد. به آن دارایی و نرخ بازدهی آن می نسبی

های خارجی بانک مرکزی افزایش یافته و با فروش  به بانک مرکزی دارایی صادرات نفتی
افزایش یافته و در  اسعار خارجی، عرضه نسبی متعاقب ارز توسط بانک مرکزی به عموم

  تواند منجر به کاهش نرخ ارز حقیقی شود. می مدت کوتاه
از مجراهای مختلف چون مجرای نرخ بهره، مجرای اعتبار، مجرای قیمت سیاست پولی 

نرخ ارز بر متغیرهای اقتصادی اثر  مجرای مجرای انتظارات و (قیمت مسکن)، ها دارایی
قیمت  تأثیرپذیریبحث،  یک ویژگی مهم در بسیاری از سازوکارهای انتقال مورد ۱.گذارد می

ها و مخارج از نرخ بهره واقعی (و نه اسمی) است. علاوه بر این، تمام مسیر انتظاری  دارایی
ها و مخارج اثرگذار است. این  مقادیر کنونی آن) بر قیمت دارایی صرفاًهای بهره (و نه  نرخ

افزاید، چرا که  میعوامل بر نقش مهم انتظارات در فرآیند اثرگذاری اقدامات سیاست پولی 
های بهره اسمی اثر بگذارند و  سیاستی قادر هستند هم بر مقادیر انتظاری نرخ های رهیافت

  قرار دهند. تأثیرهای بهره واقعی را تحت  انداز تورم، نرخ هم از طریق تغییر در چشم
انتقال پولی در ایران  سازوکار مسئلهطور مستقیم به  هایی که به از میان پژوهش

)، ۱۳۸۹، شریفی رنانی و همکاران ()۲۰۰۶( ۲قربانی های به مقاله توان میاند،  پرداخته
اشاره  )۲۰۱۳( ۳تبری ) و۱۳۹۱( یمهرباننژاد  کمیجانی و علی )،۱۳۹۰مشیری و واشقانی (
 ها رویکرد اقتصادسنجی مورد استفاده، الگوی خودهمبسته برداری کرد. در این پژوهش

)VAR(  .زای درونمتغیرهای  گرفتن نظر در توان میرا  برده نام های مقاله تمایز وجهاست 
) از ۱۳۹۱( یمهرباننژاد  در مقاله کمیجانی و علی با تکانه پولی دانست. عمدتاًمتفاوت و 

 یرهنرخ ذخ« های خارجی بانک مرکزی و در مطالعه شریفی رنانی و همکاران از خالص دارایی
شده استفاده  یپول یاستابزار س یربه عنوان متغ »یها به بانک مرکز بانک یبده«و  »یقانون
 VECM یکاز  یراندر ا یانتقال پول یمجراها یابیارز یبرانیز ) ۲۰۱۳( تبری .است

مقاله دو رابطه  ینمورد استفاده در ا یمورد مطالعه در الگو یرهای. متغاست استفاده کرده
                                                                                                                                

 ).۲۰۱۰و  ۲۰۰۱برای توضیحات بیشتر در مورد مجراها رجوع کنید به میشکین ( ۱
2 Ghorbani 
3 Tabari 
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 ۱۳۹۵/ بهار ۲۷سال نهم/ شماره   ۴
و نرخ ارز به  یداخل یمتبرحسب ق یبترت روابط به ینکه ا یشده به نحو یحبلندمدت تصر

حاضر  یرهایمتغ یربودن نرخ ارز نسبت به سا زا بروناز  یمطالعه حاک ینا یج. نتاینددست آ
و تورم  یدبر تول یپول یاستمجرا در انتقال اثر س ینفعال نبودن ا یاست که به معنا الگودر 

در این موضوع توجه به این ایده است که  شده چاپ مقالاتا تفاوت این مطالعه ب است.
اثر  گیرند می نشئتچون اجزای نقدینگی از یک جنس نیستند و از فرآیندهای مختلف 

  همگن بر متغیرهای کلان ندارند.
 ویژه بهرویکردهای سیاست پولی در کشورهای مختلف  ترین رایجکنترل نقدینگی یکی از 

دال بر آثار پولی  سیاست حوزهدر اصلی  سؤالی بوده است. جدا از میلاد ۱۹۹۰قبل از دهه 
است که آیا اثرات دیگر آن مهم  سؤال، مدت میانکوتاه و  های افقتکانه نقدینگی و تورم در 

ن لابر عملکرد متغیرهای اقتصاد کپولی اجزای نقدینگی شامل پول درونی و پول بیرونی 
که آیا شود مطرح  تواند می سؤالدر یک گام جلوتر این  متفاوت است؟چون تولید و تورم 
در پول  شبههای خارجی و داخلی در پایه پولی و نیز تغییر ترکیب پول و  تغییر ترکیب دارایی

؟ در راستای نمایند ای در زمینه مکانیسم انتقال پولی ایفا می کننده نقدینگی نقش تعیین
تحلیل و بررسی مکانیسم اثرگذاری اجزای ، مقاله حاضر به سؤالاتگویی به این  پاسخ

داخلی در پایه و خارجی  های دارایینقدینگی شامل پایه پولی، ضریب فزاینده پولی، ترکیب 
در نقدینگی بر عملکرد متغیرهای کلان اقتصاد ایران در پول  شبهو پول  و ترکیب پولی
 زای برونتغیرهای مدت و بلندمدت در چارچوب یک مدل تصحیح خطای برداری با م کوتاه

پردازد. این الگوی اقتصاد کلان دربردارنده روابط ساختاری  می VECMX(۱(نامانا 
بلندمدت اقتصاد ایران شامل سه رابطه بلندمدت: تولید حقیقی، مانده حقیقی پول و برابری 

مدت متغیرها است. الگوی مورد نظر بر  های کوتاه قدرت خرید تعدیل شده و نیز پویایی
برآورد شده است.  ۱۳۹۳تا فصل چهارم  ۱۳۶۹فصل اول های فصلی طی دوره  دادهاساس 

نماید.  نتایج به دست آمده، وجود سه رابطه بلندمدت مورد نظر در اقتصاد ایران را تأیید می
به صورت  (رشد اقتصادی) نرخ رشد تولیددهد،  مدت نیز نشان می های کوتاه ییپویا

عدم تعادل رابطه بلندمدت تولید و عدم تعادل رابطه مانده حقیقی  تأثیرمعناداری تحت 
عدم تعادل روابط  تأثیرها (تورم) نیز به صورت معناداری تحت  پول است. نرخ رشد قیمت

بلندمدت مانده حقیقی پول قرار دارد و اثرات ضعیفی از عدم تعادل رابطه برابری قدرت 

                                                                                                                                
1 Vector Error Correction Model with exogenous variables 
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  ۵ ... حیتصح کردیرو متیو ق دیبر تول ینگینقد یاثرات متفاوت اجزا یبررس 

 

متفاوت متغیرهای پولی بر متغیرهای کلان  . جهت ارزیابی وجود اثراتپذیرد خرید می
العمل آنی  های پولی بر اساس توابع عکس اقتصادی، واکنش این متغیرها نسبت به شوک

مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج اثرات متفاوت اجزای مختلف نقدینگی بر تولید و قیمت 
  نماید. را تأیید می

مرور مبانی شده است: قسمت دوم به  یده سازمانادامه مقاله حاضر به صورت زیر 
سازی اقتصادسنجی و تخمین و  الگوبه پردازد، در قسمت سوم  نظری و ادبیات موضوع می

بر اساس  یپول های شوکمتفاوت  اتاثرتفسیر مدل پرداخته است. قسمت چهارم به ارزیابی 
گیری  نتیجهبندی و  در قسمت پنجم جمع پردازد و توابع واکنش آنی و تجزیه واریانس می

  است.شده  ارائه

  و ادبیات موضوع الگومبانی  ۲
ساختاری بلندمدت اقتصاد ایران شامل سه رابطه تولید  که روابطدر این مقاله فرض شده 

. در این بخش به بررسی هر یک از ۱حقیقی، مانده حقیقی پول و برابری قدرت خرید باشد
 بلندمدت تولید را بررسی خواهیم نمود.رابطه پردازیم و نخست  این روابط بلندمدت می

 رابطه بلندمدت تولید. ۱ . ۲
رابطه بلندمدت تولید برای اقتصاد ایران به عنوان یک کشور صادرکننده نفت که در این 

) ارائه ۲۰۰۹گیرد، توسط صالحی اصفهانی، محدث و پسران ( مطالعه مورد استفاده قرار می
ر اساس یک تابع تولید با بازدهی ثابت نسبت به شده است. این رابطه بلندمدت تولید ب

های رشد اقتصادی مرسوم است، استخراج شده است. تعدیل اساسی  مقیاس که در مدل
های مرسوم رشد، در نظر گرفتن نقش درآمدهای نفتی در رشد  این مدل نسبت به مدل

که  اقتصادی است. مسئله مهم در یک کشور صادرکننده نفت این است که در صورتی

                                                                                                                                
)، در مدل خود، پنج رابطه بلندمدت برای اقتصاد انگلستان ارائه دادند که شامل ۲۰۰۳گرت، لی و پسران ( ۱

باشد.  رابطه تولید، مانده حقیقی پول، برابری قدرت خرید، برابری نرخ بهره (داخلی و خارجی) و رابطه فیشر می
حرک آزادانه سرمایه بین داخل و خارج و مداخله مستقیم دولت در تعیین نرخ در اقتصاد ایران با توجه به عدم ت

بهره، رابطه برابری نرخ بهره و رابطه فیشر کنار نهاده شده است، اما رابطه برابری قدرت خرید به صورت تعدیل 
  شده حفظ شده است.
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 ۱۳۹۵/ بهار ۲۷سال نهم/ شماره   ۶
گذاری شود، درآمد نفت در رابطه انباشت سرمایه نقش  بخشی از درآمدهای نفتی سرمایه

  مؤثری خواهد داشت:
௧ା1ܭ  )۱( = ቀ1 − ቁߜ ௧ܭ + ݏ ௧ܻ +   ௧ܱߣ

 ߣدرآمدهای نفتی و  ௧ܱانداز،  نرخ پس ݏنرخ استهلاک،  ߜتولید حقیقی،  ୲ܻکه در آن 
  گذاری درآمدهای نفتی است. نرخ سرمایه

دهند که امکان وجود اثر بلندمدت از درآمد  صالحی اصفهانی، محدث و پسران نشان می
نسبت به مجموع نرخ رشد  (γ)نفت بر سرمایه و تولید سرانه، به نرخ رشد درآمد نفت 

γبستگی دارد. اگر  (݃)و تکنولوژی  (݊)نیروی کار  < ݃ + به سمت  ݐباشد، زمانی که  ݊ نماید و در نتیجه اهمیت درآمد  ه نفت به سمت صفر میل میکند، درآمد سران میل می ∞
کند و در این صورت نظریه استاندارد رشد برای  نفت در اقتصاد طی زمان به صفر میل می

γیک اقتصاد نفتی نیز صادق خواهد بود. اما اگر  > ݃ + باشد، آنگاه درآمد نفت نقش  ݊
ظ خواهد نمود و در نتیجه درآمد مستقل خود را در فرآیند انباشت سرمایه طی زمان حف

  نفت اثر بلندمدتی را بر تولید سرانه خواهد داشت.
است. گرت، لی، آوری  فنمسئله مهم دیگر در این مدل به لحاظ تجربی، فرآیند تغییر 

) فرض کردند که فرآیند تغییر تکنولوژی داخلی، تابعی از فرآیند ۲۰۰۳پسران و شین (
  تکنولوژی خارجی است.

)۲(  Ln(ܣ୲) = a۰ + θ Ln൫A୲ ൯ +   ୲ߝ

شود که تکنولوژی خارجی با سطح تولید خارجی دارای رابطه  به علاوه نشان داده می
  انباشتگی است: هم

)۳(  Ln(ܣ୲) − θ Ln൫ ୲ܻ൯ ~I(۰)  
γشود که در شرایطی که  در نهایت نشان داده می ≥ ݃ + ، تولید داخلی با درآمدهای ݊

  انباشتگی است: نفتی و تولید خارجی دارای رابطه هم
)۴(  Ln( ୲ܻ) − β Ln൫ ୲ܻ൯ − ߙ Ln(ܱ୲) ~I(۰)  

بنابراین رابطه بلندمدت تولید برای اقتصاد ایران به عنوان یک اقتصاد نفتی عبارت است 
  از
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  ۷ ... حیتصح کردیرو متیو ق دیبر تول ینگینقد یاثرات متفاوت اجزا یبررس 

 

)۵(  Ln( ୲ܻ) = α1 Ln(ܱ୲) + α2 Ln൫ ୲ܻ൯ + α0 + ߰௧௬  

  رابطه بلندمدت مانده حقیقی پول ۲. ۲
تابعی از تولید تقاضای حقیقی پول در مطالعه حاضر، تابع تقاضای مرسوم پول است که تابع 

  باشد: های مختلف می و بازدهی دارایی
)۶(  ౪౪ = ݇Y୲ + ݂൫R୲, R୲ୌ, R୲ୗ, … ൯  

نرخ  R୲تولید حقیقی،  Y୲ها،  سطح عمومی قیمت P୲مانده حقیقی پول،  ౪౪که در آن 
بازدهی بازار سهام است. در این  R୲ୗبازدهی بازار مسکن و  R୲ୌاسمی بهره (سود بانکی)، 

باشد  که سبدی از دارایی مسکن و سهام می (API୲)مطالعه از شاخص قیمت دارایی 
استفاده شده است. بنابراین وجود یک رابطه بلندمدت برای تقاضای حقیقی پول، بیانگر 

از این امر است که متغیرهای مانده حقیقی پول، تولید و شاخص قیمت دارایی هم انباشته 
  مرتبه اول هستند:

)۷(  [Ln(M୲) − L݊(P୲)]−β۱Ln(Y୲)−β۲Ln(API୲)~I(۰)  

بر  اجزای نقدینگیبا توجه به اینکه هدف اصلی این مقاله بررسی و برآورد اثرات متفاوت 
ها بوده است، در این مدل  متغیرهای اقتصاد کلان به ویژه تولید و سطح عمومی قیمت

൭୕౪౪۱به پول پول  شبهبه چهار جز نسبت نقدینگی  ൱ضریب فزاینده پول ، ቀmm۱ቁ نسبت ،

های داخلی بانک  و دارایی ቀ౪ୈ౪ቁهای داخلی بانک مرکزی  های خارجی به دارایی دارایی
  تجزیه شده است: (NDA୲)مرکزی 

)۸(M୲ = ቆ౪Mt1 ቇ ∗ ቆ Mt1MBtቇ ∗ ቀ MBtNDAtቁ ∗ NDAt = ቆQMtMt1 + 1ቇ ∗ mmt1 ∗ ቀNFAtNDAt + 1ቁ ∗ NDAt  

بیانگر رابطه بلندمدت مانده حقیقی ، رابطه اقتصادسنجی که ۸و  ۷بر اساس معادلات 
  پول است عبارت است از:
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 ۱۳۹۵/ بهار ۲۷سال نهم/ شماره   ۸

)۹(  ݊ܮ ൬݉݉௧۱൰ + ݊ܮ ൭୕౪౪۱ + ۱൱ + ݊ܮ ቀ౪ୈ౪ + ۱ቁ + ൩(NDA୲)݊ܮ − )݊ܮ ௧ܲ) = )݊ܮ۱ߚ ௧ܻ) + (௧ܫܲܣ)݊ܮ۲ߚ + ۰ߚ + ߰௧ 

  رابطه بلندمدت برابری قدرت خرید تعدیل شده ۳. ۲
در ادبیات نظری و مطالعات تجربی، رویکردهای مختلفی برای تعیین نرخ ارز ارائه شده 
است. مشاهدات تاریخی در ایران نشان از اهمیت نقش درآمدهای ارزی بر نرخ ارز در ایران 

شود.  می ارائهشده  تعدیل ۱برابری قدرت خرید گزارهدارد. این نکته در این مطالعه در قالب 
ی قدرت خرید در تعیین نرخ ارز، اساساً رویکردی بلندمدت به مکانیسم تعیین رویکرد برابر

نرخ ارز است. بر اساس رویکرد برابری قدرت خرید، نرخ اسمی ارز میان دو کشور در 
گردد به نحوی  ها در دو کشور تعیین می بلندمدت بر اساس تغییرات سطح عمومی قیمت

هد بود. رویکرد برابری قدرت خرید، تحت تعابیر که نرخ واقعی ارز در بلندمدت ثابت خوا
و رویکرد برابری  ۳، رویکرد برابری مطلق قدرت خرید۲متفاوتی مانند قانون قیمت واحد

ارائه شده است. بر اساس رویکرد قانون قیمت واحد، با فرض برقراری  ٤نسبی قدرت خرید
ای تعدیل  ان دو کشور به گونه، نرخ مبادله ارز میالمللی بینرقابت کامل در سطح بازارهای 

گردد که قیمت کالاهای مشابه در دو کشور با هم برابر گردد. بر اساس رویکرد برابری  می
گردد که در  ای تعدیل می مطلق قدرت خرید، نرخ مبادله ارز میان دو کشور به گونه

ابری نسبی بلندمدت قیمت یک سبد کالایی مشابه در دو کشور با هم برابر گردد و رویکرد بر
های داخل و خارج طی زمان ثابت خواهد  قدرت خرید نیز بیانگر این است که نسبت قیمت

بیانگر این امر است  اقتصادسنجیماند. وجود رابطه بلندمدت برابری قدرت خرید به لحاظ 
)های داخلی  و شاخص قیمت (௧ܧ)که متغیرهای نرخ ارز  ௧ܲ)  و خارجی൫ ௧ܲ൯ انباشته از  هم

  اول هستند. مرتبه 

                                                                                                                                
1 Purchasing Power Parity (PPP) 
2 Law of One Price 
3 Absolute Purchasing Power Parity 
4 Relative Purchasing Power Parity 
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  ۹ ... حیتصح کردیرو متیو ق دیبر تول ینگینقد یاثرات متفاوت اجزا یبررس 

 

(௧ܧ)nܮ  )۱۰( − )݊ܮ ௧ܲ) + ൫݊ܮ ௧ܲ൯~I(۰)  
  رخ حقیقی ارز یک متغیر مانا است:یا به عبارت دیگر ن

   I(۰)~(௧ܧ) nܮ  )۱۱(
اما با وجود پشتوانه نظری قوی و ادبیات تجربی گسترده، پشتوانه تجربی برای رابطه 

یک متغیر نامانا بوده و بنابراین  برابری قدرت خرید مبهم است و این ایده که نرخ واقعی ارز
). ۱۹۹۶شود، گسترش یافته است (نگاه کنید به روگف،  رابطه برابری قدرت خرید رد می

تواند منشأ نامانایی نرخ واقعی باشد، اما برای کشورهایی که صادرکننده  عوامل مختلفی می
امل مؤثر بر نرخ ارز ترین عو های جهانی مواد خام یکی از عمده مواد خام مانند نفت، قیمت

تواند در این کشورها برقرار نباشد.  باشد و در نتیجه رابطه برابری قدرت خرید مرسوم می می
دهند که قیمت کالای صادراتی دارای یک اثر قوی بر نرخ  ) نشان می۲۰۰۳چن و روگف (
  باشد. واقعی ارز می

های  تصاد ایران نیز قیمتبر این اساس باید توجه نمود که در یک اقتصاد نفتی مانند اق
تواند موجب شود نرخ  ، می(௧ܱ)نفت  زای برونجهانی نفت و به تبع آن درآمدهای ارزی 
های داخلی و خارجی تعدیل نشود و در نتیجه  اسمی ارز در بلندمدت به طور کامل با قیمت

) ۲۰۰۹(رابطه مرسوم برابری قدرت خرید برقرار نباشد. صالحی اصفهانی، محدث و پسران 
در مطالعه خود برای اقتصاد ایران، عدم وجود رابطه برابری قدرت خرید مرسوم در اقتصاد 

تواند موجب ایجاد  ایران را تأیید نمودند. از آنجا که حذف رابطه برابری قدرت خرید می
تورش در مدل اقتصادسنجی مورد نظر گردد، در مطالعه حاضر با توجه به مطالعه چن و 

بطه برابری قدرت خرید تعدیل شده برای اقتصاد ایران با در نظر گرفتن روگف، یک را
شود. در واقع اگر درآمدهای نفتی در اقتصاد ایران یک متغیر مانا  درآمدهای نفتی ارائه می

انتظار داشت که نرخ واقعی ارز نیز یک متغیر مانا بوده و رابطه مرسوم  توان میباشد، آنگاه 
یران صادق باشد، اما اگر درآمدهای نفتی، یک متغیر نامانا باشد، برابری قدرت خرید در ا

آنگاه با توجه به اثر درآمدهای نفتی بر نرخ واقعی ارز، این متغیر نیز نامانا خواهد بود. وجود 
رابطه بلندمدت برابری قدرت خرید تعدیل شده در یک اقتصاد نفتی بیانگر این امر است که 

  انباشته از مرتبه اول هستند: درآمدهای واقعی نفت هم متغیرهای نرخ واقعی ارز و
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 ۱۳۹۵/ بهار ۲۷سال نهم/ شماره   ۱۰
(௧ܧ)݊ܮ]  )۱۲( − )݊ܮ ௧ܲ) + )݊ܮ ௧ܲ)] − ۱ߜ n(ܱ௧)ܮ ~I(۰)  

رت خرید تعدیل بر این اساس رابطه اقتصادسنجی که بیانگر رابطه بلندمدت برابری قد
  شده عبارت است از:

(௧ܧ)݊ܮ   )۱۳( − ) nܮ ௧ܲ) + Ln ( ௧ܲ) = 1ߜ n(ܱ௧)ܮ + 0ߜ + ߰௧  

  الگوی اقتصادسنجی و تخمین ۳
 VECMX ادبیات الگوی ۱. ۳

های اقتصاد کلان با متغیرهایی  در عموم رویکردهای اقتصادسنجی هم انباشتگی در مدل
باشند و از  می زا برونمواجه هستیم که از یک طرف مقادیر آنها خارج از مدل تعیین شده و 

شوند. در چنین شرایطی باید به جای  بلندمدت ظاهر میطرف دیگر در روابط هم انباشتگی 
استفاده نمود  VECMXیا  VARX، از الگوهای VECMیا  VARالگوهای مرسوم 
در حضور  VECMXو  VECM های مدل). در واقع تفاوت اصلی ۲۰۰۷ ۱(پاگان و پسران

  است. در روابط هم انباشتگی بلندمدت زا برونمتغیرهای 
، با یک فرم صریح از روابط بلندمدت VECMمانند متدولوژی  VECMXمتدولوژی 

شود. این  بین متغیرهای مدل که به وسیله نظریه اقتصادی تصریح شده است، آغاز می
غیر مقید آغاز  VARکاربردی هم انباشتگی که با یک مدل  های تحلیلرویکرد با بسیاری از 

بر روابط هم انباشتگی وارد  شده و سپس قیودی را بدون پشتوانه یک نظریه روشن،
کنند، متفاوت است. البته این استراتژی زمانی کاربرد دارد که تنها یک رابطه بلندمدت  می

میان متغیرها وجود دارد. زمانی که تعداد روابط بلندمدت، بیش از یک رابطه باشد، بدون 
ی در یک مدل یک فهم نظری روشن از روابط بلندمدت اقتصادی، تصریح روابط هم انباشتگ

VAR۲۰۰۳ ۲، اگر ناممکن نباشد، بسیار سخت خواهد بود (گرت و دیگران.(  
، امکان وجود سه دسته متغیر در مدل وجود دارد: متغیرهای VECMXالگوی  در
و  دهیم مینشان  Xکه با  I)۱( زای بروندهیم، متغیرهای  نشان می Yکه با  I)۱( زای درون

                                                                                                                                
1 Pagan, Adrian and Pesaran & Hashem 
2 Garratt, Lee, Pesaran & Shin 
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  ۱۱ ... حیتصح کردیرو متیو ق دیبر تول ینگینقد یاثرات متفاوت اجزا یبررس 

 

یک مدل  VECMXنشان خواهیم داد. نقطه آغاز الگوی  Iکه با  I)۰( زای برونمتغیرهای 
  ) است که عبارت است از:VARاستاندارد خودرگرسیون برداری (

௧ܼ(ܮ)ܣ  )۱۴( = ௧݀ܦ +   ௧ݑ+௧ܫ(ܮ)ܤ
௧ܼܮاپراتور وقفه است به نحوی که  Lکه در آن  = ܼ௧ି۱  (ܮ)ܣو = ۰ܣ − −ܮ۱ܣ ⋯ − ௧ܼو  ܮ௦ܣ = (ܻᇱ௧, ܺᇱ௧)′  ݀و௧  برداری حاوی عرض از مبدأ و جزء روند

با انجام عملیاتی به صورت یک مدل تصحیح خطا بیان  توان میرا  VAR. این مدل باشد می
از یک مجموعه روابط بلندمدت  VECMX. یک مدل درآورد VECMXکرد و آن را به فرم 

که  مدت کوتاهباشد، و یک مجموعه روابط  می که بیانگر وضعیت تعادلی بلندمدت
، تشکیل نماید میفرآیندهای انتقالی پویای متغیرها به سوی مقادیر بلندمدت را تصویر 

  . شود می
  الف) روابط بلندمدت الگوی تصحیح خطای برداری

، به این معناست که یک I)۱() روابط بلندمدت میان متغیرهای rوجود تعداد معینی (
  بردار هم انباشتگی وجود دارد به نحوی که: rحاوی  ߚماتریس 

)۱۵(  ߰௧ = ᇱܼ௧ߚ − ݐ۰ܽ − ܽ۱ ∼   (۰)ܫ

برابر صفر خواهد بود.  ۱ܽو  ۰ܽالبته در صورت عدم وجود عرض از مبدأ یا روند، ضرایب 
  . گردد می، اعمال باشد میاز قیود که مبتنی بر نظریه اقتصادی  ای مجموعه، ߚدر ماتریس 

  مدت الگوی تصحیح خطای برداری ب) روابط کوتاه
مدت میان متغیرها،  های کوتاه )، پویایی۲۰۰۰( ۱بر اساس مدل پسران، شین و اسمیت

. ۲شود میتصریح  زا برونتوسط یک مدل تصحیح خطای برداری ساختاری با متغیرهای 
که  ۳: یک مدل شرطیشود میمیان متغیرهای، به دو دسته روابط تقسیم  مدت کوتاهروابط 

                                                                                                                                
1 Pesaran, Shin & Smith 

  ).۲۰۰۷) و پاگان و پسران (۲۰۰۳همچنین نگاه کنید به گرت، لی، پسران و شین ( ۲
3 conditional model 
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 ۱۳۹۵/ بهار ۲۷سال نهم/ شماره   ۱۲
) و یک مدل ۱۶(معادله  نماید میتصریح  زا درونمدت را برای متغیرهای  ابط کوتاهرو

  ).۱۷دهد (معادله  ارائه می زا برونرا برای متغیرهای  مدت کوتاهکه روابط  ۱ای حاشیه
 ):زا درونبرای متغیرهای  مدت کوتاهمدل شرطی (روابط  

)۱۶(  ∆ ௧ܻ = ௧ି۱߰ߙ + ∑ ௬∆௦ି۱ୀ۱ߜ ௧ܻି + ∑ ௬∆ఘି۱ୀ۱ߤ ܺ௧ି + ۰௬∆ܺ௧ߤ + ௧ܫ௬ߛ +   ௧௬ߝ

جهت انجام یک تخمین کارا و سازگار و همچنین استنباط آماری، مدل شرطی معادله 
بینی به وسیله  ها و همچنین پیش . اما برای تحلیل واکنش به شوکنماید می، کفایت ۱۶

، باشد مینیز  ای مدل، به سیستم کامل مدل تصحیح خطای برداری که شامل مدل حاشیه
  نیاز است.

 ):I)۱( زای برونبرای متغیرهای  مدت کوتاه(روابط  ای حاشیهمدل  

)۱۷(  ∆ܺ௧ = ∑ ௫∆௦ି۱ୀ۱ߜ ௧ܻି + ∑ ௫∆௦ି۱ୀ۱ߤ ܺ௧ି + ௧ܫ௫ߛ +   ௧௫ߝ

، بیانگر یک مدل کامل از تصحیح خطای برداری با ۱۷تا  ۱۵مجموعه معادلات 
در مدل اصلی روابط  زا دروناست که در آن تعداد وقفه متغیرهای  زا برونمتغیرهای 

. این مدل را به باشد می ߩبرابر  I)۱( زای برونو تعداد وقفه متغیرهای  ݏبرابر  مدت کوتاه
,ݏ)ܺܯܥܧܸاختصار به صورت    دهیم. نشان می (ߩ

 زا برونمدت را برای متغیرهای  که روابط کوتاه ۱۷شود، معادله  همانطور که ملاحظه می
باشد. این موضوع بیانگر این امر است که متغیرهای  نمی ௧ି1߰دهد، شامل جزء  ارائه می
، پذیرند نمی تأثیردر مدل، از بروز عدم تعادل در روابط بلندمدت اقتصادی،  I)۱( زای برون
قرار گیرند. البته  مدت کوتاهمدل در  زای درونتغییرات متغیرهای  تأثیرتوانند تحت  اما می

است. در صورتی  اقتصادسنجیمرسوم در ادبیات  زایی بروناز فرض  تری ضعیفاین امر بیان 
تأثیری از متغیرهای  گونه یچه زا برونکه به لحاظ نظری انتظار داشته باشیم متغیرهای 

برابر صفر بوده  ூߜو  ௫ߜمرسوم برقرار باشد، پارامترهای  زایی بروننپذیرند، و فرض  زا درون
  به این صورت تصریح نمود: توان میرا  ای حاشیهمدل و 

  
                                                                                                                                
1 marginal model 

۱(

۲(

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
95

.9
.2

7.
5.

4 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
6-

29
 ]

 

                            12 / 27

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1395.9.27.5.4
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-460-fa.html


  ۱۳ ... حیتصح کردیرو متیو ق دیبر تول ینگینقد یاثرات متفاوت اجزا یبررس 

 

)۱۷-۱(   ∆ܺ௧ = ∑ ௫∆௦ି1ୀ1ߤ ܺ௧ି + ௧ܫ௫ߛ +   ௧௫ߝ

  اقتصادسنجی برای اقتصاد ایرانالگوی  ۲. ۳
  شود: با توجه به مباحث بخش دوم، سه رابطه بلندمدت برای اقتصاد ایران تصریح می

  ندمدت تولیدالف) رابطه بل
)݊ܮ  )۱۸( ௧ܻ) = 1ߙ (௧ܱ)݊ܮ + 2ߙ ൫݊ܮ ௧ܻ൯ + 0ߙ + ߰௧௬  

  رابطه بلندمدت مانده حقیقی پولب) 

݊ܮ  )۱۹( ൬݉݉௧1൰ + ݊ܮ ቆQMtMt1 + 1ቇ + ݊ܮ ቀNFAtNDAt + 1ቁ + (NDA୲)݊ܮ − )݊ܮ ௧ܲ) = )݊ܮ1ߚ ௧ܻ) + (௧ܫܲܣ)݊ܮ2ߚ + 0ߚ + ߰௧ 

  ج) رابطه بلندمدت برابری قدرت خرید تعدیل شده
  ج) رابطه بلندمدت برابری قدرت خرید تعدیل شده

 
(௧ܧ)݊ܮ  )۲۰(  − Ln ( ௧ܲ) + Ln ( ௧ܲ) = 1ߜ (௧ܱ)݊ܮ + 0ߜ + ߰௧  

در یک مدل تصحیح خطای برداری با متغیرهای  توان میاین سه رابطه بلندمدت را 
به صورت انحراف از تعادل  توان می) قرار داد. روابط بلندمدت را VECMX( زا برون

  بلندمدت به صورت زیر نمایش داد:
)۲۱(  ߰௧ = ᇱܼ௧ߚ +  0ܥ

  که در آن
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 ۱۳۹۵/ بهار ۲۷سال نهم/ شماره   ۱۴
  ߰௧ = (߰௧௬, ߰௧, ߰௧)′ 

  ܼ௧ = ( ௧ܻᇱ, ܺ௧ᇱ)ᇱ = (݈݊ ௧ܻ, ݈݊ ௧ܲ, ,௧ܧ݈݊ ,௧ܫܲܣ݈݊ ݈݊ ൬݉݉௧۱൰ , ݈݊ ൭୕౪౪۱ + ۱൱ 

, ݈݊ ൬NFA୲NDA୲ + ۱൰ , ݈݊NDA୲, ݈ܱ݊௧, ݈݊ ௧ܻ, ݈݊ ௧ܲ)′ 
0ܥ   = ቀ0ߙ, ,0ߚ   ,0ቁᇱߜ

   
ᇱߚ = ێێێۏ

1ߚ1−ۍ

0
   0−1

1
   00−1

2ߚ0   

0
   01
0

    01
0

    01
0

    01
0

1ߙ   

1ߜ0

2ߙ   

0
0

 00−1
ۑۑۑے  

ې
 

مدت نیز  روابط کوتاهگیرد.  ، قیود نظری را در روابط بلندمدت در بر میᇱߚماتریس 
  آید. به دست می ۱۷و  ۱۶ مطابق معادلات

مدت نیز  روابط کوتاهگیرد.  ، قیود نظری را در روابط بلندمدت در بر میᇱߚماتریس 
  آید. به دست می ۱۷و  ۱۶ مطابق معادلات

مدل تصحیح خطای برداری برای اقتصاد کلان ایران که در بخش قبل ارائه شد، با 
مورد برآورد قرار  ۱۳۹۳تا فصل چهارم  ۱۳۶۹فصلی طی دوره فصل اول های  استفاده از داده

نماید که متغیرهای  ، تأیید مییافته یمتعمهای دیکی فولر  گرفته است. همچنین آزمون
به پول، نسبت  پول شبهتولید، شاخص قیمت، نرخ ارز، ضریب فزاینده پولی، نسبت 

های  انک مرکزی، درآمد ارزی نفت، قیمتهای داخلی ب های خارجی به داخلی، دارایی دارایی
) I)۱(خارجی و تولید خارجی، همگی دارای ریشه واحد بوده و انباشته از مرتبه اول (

  هستند.
  انباشته بلندمدت روابط هم

انباشتگی و نتایج به دست آمده از برآورد مدل، وجود سه رابطه بلندمدت  بر اساس آزمون هم
شود. این  و برابری قدرت خرید تعدیل شده، تأیید می تولید حقیقی، مانده حقیقی پول

ارائه شده است. رابطه بلندمدت مانده  ۲۲در رابطه  آمده دست بهروابط بلندمدت و ضرایب 
 ۱٫۸۴حقیقی پول حاکی از این است که کشش تقاضای حقیقی پول نسبت به تولید برابر 

درصدی  ۱٫۸۴بلندمدت به افزایش  تواند در درصد افزایش دائمی در تولید می ۱۰باشد و  می
مانده حقیقی پول به صورت دائمی بیانجامد. همچنین رابطه بلندمدت برابری قدرت خرید 

دهد کشش نرخ حقیقی ارز نسبت به درآمدهای نفتی برابر منفی  تعدیل شده نیز نشان می
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  ۱۵ ... حیتصح کردیرو متیو ق دیبر تول ینگینقد یاثرات متفاوت اجزا یبررس 

 

کاهش  تواند در بلندمدت به درصد افزایش دائمی در درآمدهای نفتی می ۱۰است و  ۰٫۴۸
  درصدی نرخ حقیقی ارز به صورت دائمی بیانجامد.  ۴٫۸

)۲۲( 
߰௧௬ = −݈݊ ௧ܻ + 0. 099 ∗ ݈ܱ݊௧ + 0. 731 ∗ ݈݊ ௧ܻ − 30. 58                                                           ቀ4. 32ቁ                 ቀ18. 66ቁ                                                               

  ߰௧ = ቆ݊ܮ ൬݉݉௧1൰ + ݊ܮ ቆ୕౪౪1 + 1ቇ + ݊ܮ ቀ౪ୈ౪ + 1ቁ + (NDA୲)݊ܮ − ݈݊ ௧ܲቇ − 1. 84 ∗ ݈݊ ௧ܻ + 0. 286 ∗ ௧ܫܲܣ݈݊ + 17. 23                                                                                                                                 ቀ−17. 09ቁ              ቀ4. 26ቁ                   

   
߰௧ = ௧ܧ݈݊)− − ݈݊ ௧ܲ + ݈݊ ௧ܲ) − 0. 482 ∗ (݈ܱ݊௧) + 12. 91                                            ቀ−12. 59ቁ                 

  مدت روابط تصحیح خطای کوتاه
مدل شامل تولید، قیمت، نرخ  زای درونمدت برای متغیرهای  خطای کوتاه روابط تصحیح

ارائه شده است. همانطور که در این روابط مشخص است،  ۲۳ارز و نقدینگی نیز در رابطه 
و  (௧௬߰)عدم تعادل رابطه بلندمدت تولید  تأثیرنرخ رشد تولید به صورت معناداری تحت 

ها (تورم) نیز به صورت  است. نرخ رشد قیمت (௧߰)عدم تعادل رابطه مانده حقیقی پول 
قرار دارد و به  (௧߰)عدم تعادل روابط بلندمدت مانده حقیقی پول  تأثیرمعناداری تحت 

پذیرد. نرخ رشد  می تأثیر (௧߰)صورت ضعیفی از عدم تعادل رابطه برابری قدرت خرید 
 تأثیر (௧߰)رخ ارز نیز به صورت معناداری از عدم تعادل رابطه برابری قدرت خرید ن

ها نیز به صورت ضعیفی از عدم تعادل رابطه مانده  پذیرد. نرخ رشد شاخص قیمت دارایی می
پذیرد. نرخ رشد ضریب فزاینده  می تأثیر (௧߰)و برابری قدرت خرید  (௧߰)حقیقی پول 

بوده و به صورت ضعیفی از عدم  (௧௬߰) معنادار عدم تعادل رابطه تولید تأثیرل تحت پو
به پول به پول  شبهپذیرد. نرخ رشد نسبت  می تأثیر (௧߰)تعادل رابطه برابری قدرت خرید 

 (௧߰)و برابری قدرت خرید  (௧௬߰)عدم تعادل رابطه تولید  تأثیرصورت معناداری تحت 
های خارجی به داخلی بانک مرکزی و نرخ رشد  رار دارد. در نهایت نرخ رشد نسبت داراییق

 تأثیرهای روابط بلندمدت  های داخلی بانک مرکزی عملاً از هیچ یک از عدم تعادل دارایی
پذیرند. همچنین با توجه به اینکه متغیرهای درآمد نفت، تولید خارجی و  معناداری نمی

هستند، قید صفر بر ضریب جز  I)۱( زای برونقیمت خارجی در این مدل متغیرهای 
  مدت آنها اعمال شده است. تصحیح خطا در روابط کوتاه
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 ۱۳۹۵/ بهار ۲۷سال نهم/ شماره   ۱۶

)۲۳(  
݈݊)ܦ ௧ܻ)            = +0. 104߰௧ି1

௬ + 0. 056߰௧ି1
 + 0. 0039߰௧ି1

                                    ቀ4. 05ቁ              ቀ4. 51ቁ              ቀ0. 33ቁ               

  
݈݊)ܦ ௧ܲ)            = +0. 015߰௧ି1

௬ + 0. 029߰௧ି1
 + 0. 011߰௧ି1

                            ቀ0. 95ቁ             ቀ3. 74ቁ             ቀ1. 47ቁ     

  
(௧ܴܧ݈݊)ܦ         = −0. 063߰௧ି1

௬ − 0. 039߰௧ି1
 + 0. 126߰௧ି1


                          ቀ−0. 91ቁ           ቀ−1. 16ቁ            ቀ3. 85ቁ      

  
(௧ܫܲܣ݈݊)ܦ       = +0. 103߰௧ି1

௬ + 0. 093߰௧ି1
 − 0. 096߰௧ି1

                                 ቀ0. 71ቁ            ቀ1. 32ቁ           ቀ−1. 41ቁ          

ܦ   ൬݈݊ܯܯ௧1൰       = −0. 095߰௧ି1
௬ − 0. 030߰௧ି1

 − 0. 019߰௧ି1
                               ቀ−2. 48ቁ         ቀ−1. 64ቁ         ቀ−1. 10ቁ          

݈݊ܦ   ቆQMtMt1 + 1ቇ  = +0. 050߰௧ି1
௬ + 0. 024߰௧ି1

 + 0. 021߰௧ି1
                                 ቀ2. 21ቁ              ቀ1. 72ቁ            ቀ0. 19ቁ          

  
݈݊ܦ ቀNFAtNDAt + 1ቁ = +0. 463߰௧ି1

௬ − 0. 062߰௧ି1
 + 0. 234߰௧ି1

                                ቀ1. 23ቁ            ቀ−0. 34ቁ           ቀ1. 33ቁ          

  
(௧ܣܦ݈ܰ݊)ܦ        = −0. 439߰௧ି1

௬ + 0. 067߰௧ି1
 − 0. 226߰௧ି1

                                  ቀ−1. 16ቁ            ቀ0. 36ቁ           ቀ−1. 28ቁ          

بر اساس توابع واکنش  اجزای نقدینگی های تکانهمتفاوت  اتاثرارزیابی  ۴
  و تجزیه واریانس آنی
  تجزیه واریانس ۱. ۴
  تجزیه واریانس تولید ۱. ۱. ۴

به  پول شبهاز میان متغیرهای پولی سهم عمده در توضیح نوسانات تولید مربوط به نسبت 
درصد در بلندمدت) و  ۲۱٫۱مدت و  درصد در میان ۱۴٫۵مدت،  درصد در کوتاه ۱٫۷پول (
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  ۱۷ ... حیتصح کردیرو متیو ق دیبر تول ینگینقد یاثرات متفاوت اجزا یبررس 

 

درصد در  ۹٫۷مدت،  درصد در کوتاه ۳های خارجی به داخلی بانک مرکزی ( نسبت دارایی
های  بلندمدت) است. در حالی که ضریب فزاینده پولی و داراییدرصد در  ۲۵٫۴مدت و  میان

مدت و  درصد نوسانات تولید را در کوتاه ۳تا  ۱٫۵داخلی بانک مرکزی در مجموع تنها بین 
  دهند. بلندمدت توضیح می

مدت  درصدی نقش محدود و در میان ۱٫۲مدت با سهم  ها در کوتاه قیمت نسبی دارایی
نماید. در بلندمدت  ابل توجهی در توضیح نوسانات تولید ایفا میدرصدی نقش ق ۹٫۱با سهم 

درصد  ۲ها در توضیح نوسانات تولید کمرنگ شده و این سهم به  نیز نقش قیمت دارایی
 ۸٫۵مدت قابل توجه و برابر  سهم نرخ ارز در توضیح نوسانات تولید در کوتاه یابد. کاهش می

یابد به  ز در نوسانات تولید به تدریج کاهش میدرصد است، اما با گذشت زمان سهم نرخ ار
درصد از نوسانات تولید را  ۰٫۵درصد، و در بلندمدت تنها  ۳٫۵مدت  نحوی که در میان

، درآمد نفت و تولید خارجی در مجموع سهم زا بروندهد. در میان متغیرهای  توضیح می
مدت و  درصد در میان ۳۱مدت،  درصد در کوتاه ۲۳قابل توجهی در توضیح نوسانات تولید (

  نمایند. درصد در بلندمدت) ایفا می ۴۳

  ۱جدول 
  تجزیه واریانس تولید و قیمت

 یپول یرهایمتغ اقتصاد کلان یرهایمتغ    
 یزا برون یرهایمتغ
 نامانا

    ௧ܻ ௧ܲ ܧ௧ ܫܲܣ௧݉݉௧۱ 
QM୲M୲۱+ ۱ 

NDA୲NFA୲NDA୲ ௧ܱ ௧ܻ ௧ܲ 

௧ܻ 
sh ۵۳٫۶۰٫۵ ۸٫۶ ۱٫۲ ۱٫۷ ۲٫۲ ۰٫۳ ۳٫۰ ۰٫۷ ۲۲٫۴ ۵٫۹ 

mr۱۹٫۳۶٫۲ ۳٫۵ ۹٫۱ ۱۴٫۵ ۱٫۰ ۰٫۵ ۹٫۷ ۱۱٫۸ ۱۹٫۵ ۴٫۹ 
lr ۲٫۴ ۱٫۴ ۰٫۵ ۲٫۰ ۲۱٫۱ ۱٫۶ ۱٫۲ ۲۵٫۴ ۲۲٫۲ ۲۱٫۳ ۰٫۹ 

௧ܲ 
sh ۲٫۹ ۲۳٫۴۲۳٫۴ ۶٫۸ ۵٫۹ ۲۸٫۱ ۰٫۱ ۰٫۱ ۸٫۰ ۰٫۷ ۰٫۶ 

mr۱٫۸ ۵٫۵ ۱۰٫۴ ۹٫۲ ۳٫۳ ۳۵٫۱ ۱٫۰ ۰٫۴ ۳۱٫۰ ۲٫۰ ۰٫۴ 
lr ۰٫۳ ۱٫۱ ۱٫۵ ۴٫۳ ۷٫۲ ۱۳٫۶ ۴٫۸ ۴٫۷ ۵۱٫۹ ۹٫۸ ۰٫۸ 

  فصل. ۴۰یعنی بلندمدت و  lrفصل،  ۱۰مدت و  یعنی میان mrفصل،  ۴یعنی کوتاه مدت و  sh یادداشت.

  تجزیه واریانس قیمت ۲. ۱. ۴
از میان متغیرهای پولی سهم عمده در توضیح نوسانات قیمت مربوط به ضریب فزاینده پولی 

درصد در بلندمدت) است.  ۱۳٫۶مدت و  درصد در میان ۳۵٫۱مدت،  درصد در کوتاه ۲۸٫۱(
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 ۱۳۹۵/ بهار ۲۷سال نهم/ شماره   ۱۸
های خارجی به  پول به پول، نسبت دارایی سهم سه متغیر پولی دیگر شامل نسبت شبه

مدت بسیار محدود و به  های داخلی بانک مرکزی در کوتاه داخلی بانک مرکزی و دارایی
 ۳٫۳مدت به ترتیب به  و در میان باشد درصد می ۰٫۱درصد و  ۰٫۱درصد،  ۵٫۹ترتیب برابر 

رسد در حالی که نقش این سه متغیر پولی در توضیح  درصد می ۱درصد و  ۰٫۴درصد، 
درصد،  ۷٫۲نوسانات قیمت به تدریج افزایش یافته به نحوی که در بلندمدت به ترتیب به 

  یابد. درصد افزایش می ۴٫۸درصد و  ۴٫۷
 ۹٫۲مدت با سهم  درصدی و در میان ۶٫۸هم با س مدت کوتاهها در  قیمت نسبی دارایی

نماید در حالی که در بلندمدت  درصدی نقش قابل توجهی در توضیح نوسانات قیمت ایفا می
درصد  ۴٫۳ها در توضیح نوسانات قیمت کمرنگ شده و این سهم به  نقش قیمت دارایی

توجه و برابر مدت قابل  سهم نرخ ارز در توضیح نوسانات قیمت در کوتاه یابد. کاهش می
درصد است، اما با گذشت زمان سهم نرخ ارز در نوسانات تولید به تدریج کاهش  ۲۳٫۵
درصد از نوسانات  ۱٫۵درصد و در بلندمدت تنها  ۱۰٫۴مدت  یابد به نحوی که در میان می

، درآمد نفت سهم قابل توجهی در زا بروندهد. در میان متغیرهای  تولید را توضیح می
درصد در  ۵۱٫۹مدت و  درصد در میان ۳۱ مدت، درصد در کوتاه ۸(توضیح نوسانات قیمت 

  نمایند. بلندمدت) ایفا می
  توابع واکنش آنی ۳ . ۱. ۴

ها نسبت به  بر اساس مدل برآورد شده، واکنش متغیرهای تولید و سطح عمومی قیمت
های پول  به پول به عنوان شوک پول شبهرکزی و نسبت های داخلی بانک م شوک دارایی

های پول درونی  به پول به عنوان شوک پول شبهبیرونی و شوک ضریب فزاینده پول و نسبت 
بر اساس نتایج مدل، یک  ۱با استفاده از توابع واکنش آنی مورد بررسی قرار گرفته است.

به افزایش  )پول شبهدرونی به نفع پول به پول (تغییر ترکیب پول  شبهشوک مثبت به نسبت 
انجامد. یک شوک مثبت ضریب فزاینده پولی پس از ایجاد  مدت و بلندمدت می تولید در کوتاه

، به افزایش سطح تولید در بلندمدت خواهد مدت کوتاهیک سیکل ضعیف رونق و رکود در 
                                                                                                                                

 زا برون یببه ترت یرهاکه در آن متغ شود یم ییشناسا یبه صورت عطف یساختار یها تکانه VECM یدر الگو ۱
  :است یربودن به صورت ز

بانک  یداخل ییدارا ی،بانک مرکز یبه داخل یخارج یینسبت دارا ی،خارج یدتول ی،خارج های یمتق سطح
پول، نسبت شبه پول به پول، نرخ ارز، سطح تکاثر  یبضر ی،درآمد نفت یی،دارا یمتشاخص ق ی،مرکز
 .یداخل یدو تول یداخل های یمتق
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  ۱۹ ... حیتصح کردیرو متیو ق دیبر تول ینگینقد یاثرات متفاوت اجزا یبررس 

 

مرکزی  های خارجی به داخلی بانک انجامید. همچنین یک شوک مثبت به نسبت دارایی
مدت و  های خارجی) به افزایش تولید در کوتاه (تغییر ترکیب پول بیرونی به نفع دارایی

های داخلی بانک مرکزی  انجامد. این در حالی است که یک شوک مثبت دارایی بلندمدت می
مدت موجب ایجاد رونق  گذارد به نحوی که در کوتاه اثرات متضادی بر تولید بر جای می

ش محدود تولید شده اما این اثر به تدریج معکوس شده و در بلندمدت به موقتی و افزای
  انجامد. کاهش تولید می

  
 پولی متغیرهایبه شوک  تولیدواکنش  .۱شکل 

پول به پول (تغییر ترکیب  همچنین بر اساس نتایج مدل، یک شوک مثبت به نسبت شبه
انجامد. یک شوک  بلندمدت می مدت و به کاهش قیمت در کوتاه )پول شبهپول درونی به نفع 

انجامد اما  ها می مدت به افزایش سریع و قوی در قیمت مثبت ضریب فزاینده پولی در کوتاه
. انجامد میها  اثرات آن به تدریج کاهش یافته و در بلندمدت به افزایش محدودتر قیمت

یر ترکیب های خارجی به داخلی بانک مرکزی (تغی همچنین یک شوک مثبت به نسبت دارایی
مدت و بلندمدت  های خارجی) به کاهش قیمت در کوتاه پول بیرونی به نفع دارایی

-٠٫٠١٠

-٠٫٠٠۵

٠٫٠٠٠

٠٫٠٠۵

٠٫٠١٠

٠٫٠١۵

٠٫٠٢٠

واکنش تولید به شوک نسبت شبه پول به پول

 

واکنش تولید به شوک ضریب فزاینده پول

 

واکنش تولید به شوک داراییهای داخلی بانک مرکزی

 

واکنش تولید به شوکنسبت داراییهای خارجی به داراییهای داخلی بانک مرکزی

 

٠ ٢ ۴ ۶ ٨ ١٠ ١٢ ١۴ ١۶ ١٨ ٢٠ ٢٢ ٢۴ ٢۶ ٢٨ ٣٠ ٣٢ ٣۴ ٣۶ ٣٨ ۴٠ ۴٢ ۴۴ ۴۶ ۴٨ ۵٠ ۵٢ ۵۴ ۵۶ ۵٨ ۶٠ ۶٢ ۶۴ ۶۶ ۶٨ ٧٠ ٧٢ ٧۴ ٧۶ ٧٨ ٨٠
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 ۱۳۹۵/ بهار ۲۷سال نهم/ شماره   ۲۰
های داخلی بانک مرکزی به افزایش  انجامد. این در حالی است که یک شوک مثبت دارایی می

  انجامد. مدت و بلندمدت می ها در کوتاه قیمت

  
  یپول یرهایبه شوک متغ یمتواکنش شاخص ق .۲شکل 

  نقدینگی از مسیر متغیرهای پولیتکانه تحلیل حساسیت تولید و قیمت به  ۴. ۱. ۴
جهت تحلیل حساسیت تولید و قیمت به شوک نقدینگی از مسیر متغیرهای پولی شامل 

های خارجی به داخلی بانک مرکزی، ضریب  های داخلی بانک مرکزی، نسبت دارایی دارایی
را به شوک نقدینگی با   ، واکنش تولید و قیمتپول به پول فزاینده پولی و نسبت شبه

 -٠٫٠٢

-٠٫٠١۵

-٠٫٠١

-٠٫٠٠۵

٠

٠٫٠٠۵

٠٫٠١

٠٫٠١۵

٠٫٠٢

٠٫٠٢۵

٠٫٠٣

واکنش قیمت به شوک نسبت شبه پول به پول

 

واکنش قیمت به شوک ضریب فزاینده پول

 

واکنش قیمت به شوک دارایی های داخلی بانک مرکزی

 

واکنش قیمت به شوک نسبت دارایی های خارجی به دارایی های داخلی بانک مرکزی

 

٠ ٢ ۴ ۶ ٨ ١٠ ١٢ ١۴ ١۶ ١٨ ٢٠ ٢٢ ٢۴ ٢۶ ٢٨ ٣٠ ٣٢ ٣۴ ٣۶ ٣٨ ۴٠ ۴٢ ۴۴ ۴۶ ۴٨ ۵٠ ۵٢ ۵۴ ۵۶ ۵٨ ۶٠ ۶٢ ۶۴ ۶۶ ۶٨ ٧٠ ٧٢ ٧۴ ٧۶ ٧٨ ٨٠
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  ۲۱ ... حیتصح کردیرو متیو ق دیبر تول ینگینقد یاثرات متفاوت اجزا یبررس 

 

در این شوک مورد بررسی قرار گرفته  ۱های داخلی بانک مرکزی های متفاوت دارایی سهم
های داخلی بانک مرکزی در شوک  است. نتایج حاکی از آن است که هر چه سهم دارایی

تقویت شده و در بلندمدت مدت نقدینگی بر تولید  یابد، اثرات رونق کوتاه نقدینگی کاهش می
  یابد. نیز اثرات شوک نقدینگی بر تولید بهبود می
های داخلی بانک مرکزی در شوک نقدینگی کاهش  در نقطه مقابل هر چه سهم دارایی

  یابد. مدت و بلندمدت کاهش می ها در کوتاه یابد، اثرات شوک نقدینگی بر قیمت می

  
بانک  یداخل های ییبا توجه به سهم متفاوت دارا گیینبه شوک نقد یدتول یتحساس یلتحل .۳شکل 
  ینگیدر شوک نقد یمرکز

                                                                                                                                
سیاستی و جهت نشان دادن اثر تغییر سهم  سازی یهشببرای  صرفاًهای مورد نظر در این نمودار،  سهم ۱

در نظر گرفته شده در این  یها سهمدر شوک پولی فرض شده است. در عین حال  های داخلی بانک مرکزی دارایی
 پولی اقتصاد ایران در دوره مورد مطالعه بوده است. یها دادهنمودار، متناسب با عملکرد 

-٠٫٠٠٢

-٠٫٠٠١

٠

٠٫٠٠١

٠٫٠٠٢

٠٫٠٠٣

٠٫٠٠۴

٠٫٠٠۵

شوک نقدینگی با سهم ٧٠ درصدی داراییهای داخلی
شوک نقدینگی با سهم ۵۵ درصدی داراییهای داخلی
شوک نقدینگی با سهم ۶٠ درصدی داراییهای داخلی

٠ ٢ ۴ ۶ ٨ ١٠ ١٢ ١۴ ١۶ ١٨ ٢٠ ٢٢ ٢۴ ٢۶ ٢٨ ٣٠ ٣٢ ٣۴ ٣۶ ٣٨ ۴٠ ۴٢ ۴۴ ۴۶ ۴٨ ۵٠ ۵٢ ۵۴ ۵۶ ۵٨ ۶٠ ۶٢ ۶۴ ۶۶ ۶٨ ٧٠ ٧٢ ٧۴ ٧۶ ٧٨ ٨٠
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 های ییبا توجه به سهم متفاوت دارا ینگیبه شوک نقد ها یمتشاخص ق یتحساس یلتحل .۴شکل 
  ینگیدر شوک نقد یبانک مرکز یداخل

اثرات متفاوت متغیرهای  و تجزیه واریانس بنابراین نتایج حاصل از توابع واکنش آنی
دهد که اثرات شوک نقدینگی بر  این نتایج نشان می نماید. پولی بر تولید و قیمت را تأیید می

ها به طور کلی قابل ارزیابی نیست و این موضوع بسیار مهم است که سهم  تولید و قیمت
جی به داخلی های خار های داخلی بانک مرکزی، نسبت دارایی چهار متغیر پولی شامل دارایی

پول به پول در بروز یک شوک نقدینگی  بانک مرکزی، ضریب فزاینده پولی و نسبت شبه
  چگونه بوده است.

  گیری بندی و نتیجه جمع ۵
پایه پولی، مهم که آیا اثرات پولی اجزای نقدینگی شامل  سؤالاین مقاله جهت پاسخ به این 

و پول  و ترکیب خلی در پایه پولیداو خارجی  های داراییضریب فزاینده پولی، ترکیب 
، یک مدل تصحیح خطای برداری با متفاوت است در نقدینگی بر عملکرد اقتصادیپول  شبه

متغیر شامل  ۱۱های فصلی  طراحی و بر اساس داده )VECMX(نامانا  زای برونمتغیرهای 
 پول شبهضریب فزاینده پولی، نسبت  شاخص قیمت دارایی، تولید، شاخص قیمت، نرخ ارز،

 
شوک نقدینگی با سهم ٧٠ درصدی داراییهای داخلی
شوک نقدینگی با سهم ۵۵ درصدی داراییهای داخلی
شوک نقدینگی با سهم ۶٠ درصدی داراییهای داخلی

-٠٫٠٠٢

٠

٠٫٠٠٢

٠٫٠٠۴

٠٫٠٠۶

٠٫٠٠٨

٠٫٠١

  
  
  

٠ ٢ ۴ ۶ ٨ ١٠ ١٢ ١۴ ١۶ ١٨ ٢٠ ٢٢ ٢۴ ٢۶ ٢٨ ٣٠ ٣٢ ٣۴ ٣۶ ٣٨ ۴٠ ۴٢ ۴۴ ۴۶ ۴٨ ۵٠ ۵٢ ۵۴ ۵۶ ۵٨ ۶٠ ۶٢ ۶۴ ۶۶ ۶٨ ٧٠ ٧٢ ٧۴ ٧۶ ٧٨ ٨٠
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های داخلی بانک مرکزی، درآمد ارزی  های خارجی به داخلی، دارایی به پول، نسبت دارایی
 ۱۳۹۳تا فصل چهارم  ۱۳۶۹فصل اول طی دوره  های خارجی و تولید خارجی نفت، قیمت

برآورد نمود. نتایج، وجود روابط ساختاری بلندمدت اقتصاد ایران شامل سه رابطه بلندمدت 
رابطه مانده حقیقی پول و برابری قدرت خرید تعدیل شده را تأیید نمود. تولید حقیقی، 

بلندمدت مانده حقیقی پول حاکی از این است که کشش تقاضای حقیقی پول نسبت به 
تواند در بلندمدت به  درصد افزایش دائمی در تولید می ۱۰باشد و  می ۱٫۸۴تولید برابر 

ورت دائمی بیانجامد. همچنین رابطه درصدی مانده حقیقی پول به ص ۱٫۸۴افزایش 
دهد کشش نرخ حقیقی ارز نسبت به  بلندمدت برابری قدرت خرید تعدیل شده نیز نشان می

درصد افزایش دائمی در درآمدهای نفتی  ۱۰است و  ۰٫۴۸درآمدهای نفتی برابر منفی 
مد. درصدی نرخ حقیقی ارز به صورت دائمی بیانجا ۴٫۸تواند در بلندمدت به کاهش  می
به صورت  (رشد اقتصادی) نرخ رشد تولیددهد،  مدت نیز نشان می کوتاه های یاییپو

عدم تعادل رابطه بلندمدت تولید و عدم تعادل رابطه مانده حقیقی  تأثیرمعناداری تحت 
عدم تعادل روابط  تأثیرها (تورم) نیز به صورت معناداری تحت  پول است. نرخ رشد قیمت

بلندمدت مانده حقیقی پول قرار دارد و اثرات ضعیفی از عدم تعادل رابطه برابری قدرت 
  .پذیرد میخرید 

جهت ارزیابی وجود اثرات متفاوت متغیرهای پولی بر متغیرهای کلان اقتصادی، 
سی العمل آنی مورد برر های پولی بر اساس توابع عکس واکنش این متغیرها نسبت به شوک

متغیرهای پولی متفاوت کاملاً نتایج حاصل از توابع واکنش آنی اثرات قرار گرفته است. 
و  داخلی در پایه پولیو خارجی  های داراییپایه پولی، ضریب فزاینده پولی، ترکیب شامل 
به نحوی که افزایش  .نماید بر تولید و قیمت را تأیید میدر نقدینگی پول  شبهو پول  ترکیب

پول به پول بیشترین اثر را بر افزایش تولید  های خارجی به داخلی و نسبت شبه ایینسبت دار
مدت بر  ترین اثر را به ویژه در کوتاه در بر دارد، در حالی که افزایش ضریب فزاینده پولی قوی

دهد که اثرات رشد نقدینگی بر تولید و  این موضوع نشان می گذارد. ها بر جای می قیمت
این پولی توجه به  گذاری سیاستدر ر کلی قابل ارزیابی دقیق نیست و ها به طو قیمت

به عنوان یکی از ابزارهای مهم سیاست در رشد نقدینگی  اجزای نقدینگیموضوع که سهم 
  .باشد میبسیار مهم ، چگونه استپولی 

  فهرست منابع
ایران، تهران: پژوهشکده پولی در ، مبانی نظری و ارزیابی عملکرد سیاست پولی، .ا ، س.ینینائجلالی 

  .و بانکی
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 ۱۳۹۵/ بهار ۲۷سال نهم/ شماره   ۲۴
فصلنامه ، رانیلان اکدر اقتصاد  یو نفت یپول یها کشو سازی مدل). ۱۳۹۰( زاده، ح. زمان

  .۹ سال چهارم، شماره .کیبان – یپول یها پژوهش
انتقال پولی در ایران:  سازوکاربررسی  .)۱۳۸۹( ، ح.شهرستانی کمیجانی، ا.، و، رنانی، ح.شریفی 

  .۲ شماره .فصلنامه پول و اقتصادرویکرد خودرگرسیون برداری ساختاری، 
های انتقال پولی بر تولید و  ارزیابی اثربخشی کانال .)۱۳۹۱( ، ف.و علی نژاد مهربانی کمیجانی، ا.،

سال هفدهم،  .ریزی و بودجه فصلنامه برنامهمیت نسبی آنها در اقتصاد ایران، تورم و تحلیل اه
 .۲شماره 

یابی آن در اقتصاد ایران،  بررسی مکانیزم انتقال پولی و زمان .)۱۳۹۰( ، م.و واشقانی مشیری، س.،
  .۱-۳۲، ۱۱سال چهارمِ، پیاپی  .اقتصادی سازی مدلفصلنامه 
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  پیوست

  ۲ جدول
  نمادگذاری متغیرها

 متغیر نماد متغیر نماد
Ly  تولید ناخالص داخلیلگاریتم Lyus  لگاریتم تولید ناخالص داخلی آمریکا  
Lp  ها سطح عمومی قیمتلگاریتم Lpus  لگاریتم سطح عمومی قیمت آمریکا  

Ler بازاری لگاریتم نرخ ارز Lg  لگاریتم مخارج دولت  
Lmm لگاریتم ضریب فزاینده Lair  لگاریتم نرخ بهره رسمی  

Lqmm  به پول پول شبهلگاریتم نسبت Lmir  لگاریتم نرخ بهره بازار  
Lmb لگاریتم پایه پولی Lnda  .لگاریتم خالص دارایی داخلی بانک مرکزی ج. ا. ا  
Lryo لگاریتم درآمد نفتی حقیقی Lapi شاخص قیمت دارایی یتملگار 

Lnfanda  بانک مرکزی ج. ا. ا.لگاریتم نسبت خالص دارایی خارجی به داخلی 
  یادداشت.

  ییدارا یشاخص نسب
مسکن با استفاده  یمتمسکن و شاخص ق یمتاثرات شاخص ق یقتلف یمطالعه برا ینا در

اقدام شده  ییدارا یمتق یبیشاخص ترک یجادنسبت به ا یاصل مؤلفه یلیتحل یکرداز رو
مذکور و استفاده  یمتاز دو شاخص ق یریگ یتمو لگار ییزدا منظور پس از فصل یناست. بد
 ینا ینکها یبرا یناستخراج شده است. همچن یبیشاخص ترک ی،همبستگ یساز ماتر

شده تا شاخص  یمکالا و خدمات دوره قبل تقس یمتق یشود بر سطح عموم یشاخص واقع
  .یایدب به شماربخش  ینا یاز بازده تری یقو

  مسکن یمتشاخص ق
. باشد یم ۱۳۹۳تا  ۱۳۶۹شهر بزرگ کشور از سال  ۲۸ یمتق یوزن یانگینم یرمتغ این

از  هرکدام یبرا ۱۳۸۵و  ۱۳۷۵ یها سال های یآمده در سرشمار به دستانباشت مسکن 
 یبمذکور به ترت یشهرها به عنوان وزن آن شهر در نظر گرفته شده است. شهرها ینا

قم، اهواز،  یراز،ش یز،اصفهان، کرج، تبر د،عبارتند از: تهران، مشه یشترانباشت ب
زاهدان، بندرعباس،  یل،اردب ین،قزو یزد،کرمان، اراک، همدان،  یه،کرمانشاه، رشت، اروم

  .یلامشهرکرد، بوشهر، سمنان و ا ی،، سارآباد خرمزنجان، گرگان، سنندج، 
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و به صورت شش ماهه استخراج  یرانمورد استفاده، از مرکز آمار ا یمتیق های  داده
در  یمسکن در تهران که به صورت فصل یمتها از ق داده ینکردن ا یفصل یاند. برا شده

مسکن تهران در هر  یمتق یمنظور ادوار تجار ینا یدسترس بود استفاده شده است. برا
شش ماهه با همان  های یمتق اعمال شده و دیگر یمسکن شهرها یمتق یسال بر رو
 ینا یلاند. دل شده یلتبد یفصل یمتبه ق سال، یمهمان ن یها  تهران در فصل یمتینسبت ق
 یزمان ی دوره یکمختلف در طول  یشهرها یمتیروند ق رود یاست که انتظار م ینکار ا
نرمال  ۱۳۷۶آمده بر اساس شاخص قسمت سال  به دست یها مشابه هم باشد. داده یباًتقر

 شده است.
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