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The aim of this paper was to estimate the effects of unconventional 

monetary policy shocks using Narrative sign restrictions method as a 

novel method, imposing sign restriction on the impulse responses of 

real interest rate, GDP, GDP price deflator, nonborrowed reserves as 

well as Total Reserves in response to monetary policy shocks in Iran. 

Using Narrative sign restrictions model for the period 1983-2020 

enables considering the effects of aforementioned five variables as well 

as identifying the effect of monetary policy shocks on these variables. 

Narrative sign restrictions constrain signs based on narrative 

information. According to the liquidity effect, results of the impulse 

responses function highlights decreasing real interest rate causes 

increasing in aggregate demand and GDP. With Narrative sign 

restrictions, real interest rate shocks also have significant impact on 

GDP through increasing it. To this aim, according to results and also 

with regard to the importance of unconventional monetary policy in 

response to crisis, this policy can be applied for resolving stagflation 

and this supplement policy can be applied besides other policies of 

Central Bank.  
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های سیاست پولی غیرمتعارف با استفاده از برآورد اثرات شوک هدف این مقاله،  

نرخ  یک روش جدید به نام رهیافت مقید نمودن علامت تاریخی بر ضربات واکنش  

حقیقی،   قرض بهره  ذخایر  ضمنی،  داخلی  ناخالص  تولید  داخلی،  ناخالص  تولید 

  رهیافت مقید نمودن علامت تاریخینشده و ذخایر کل ایران بود. با استفاده از  گرفته

زمانی   دوره  متغیر    1399-1362در  پنج  هم  الذکرفوقتاثیر  شوک و  تاثیر  چنین 

رهیافت مقید نمودن علامت  شود.  سیاست پولی بر هر پنج متغیر بررسی و برآورد می 

داد نتایج نشان   شده است.ت روایتتاریخی، مقید نمودن علامت مبتنی بر اطلاعا

مطابق با اثر نقدینگی، کاهش نرخ بهره حقیقی منجر به افزایش تقاضای کل و     که

های نرخ بهره حقیقی  ، شوکرهیافتچنین با این  شود. همتولید ناخالص داخلی می 

ملاحظه قابل  تاثیر  داخلی  ناخالص  تولید  را  بر  داخلی  ناخالص  تولید  و  دارند  ای 

بر اساس نتایج، ضمن توجه به اهمیت سیاست پولی غیرمتعارف  دهند.یش می افزا 

تواند برای خروج از وضعیت رکود در زمان واکنش به بحران، این نوع سیاست می 

های  تورمی به کار گرفته شود و به عنوان سیاست مکملی در کنار دیگر سیاست

   بانک مرکزی باشد.

 

 
1 Sign-Restriction Approach 
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  5  نمودن علامت تاریخی دیمق  افتیبا ره رمتعارفیغ یپول استیس یی شوکشناسا
 

 . مقدمه1

های باعث اختلالات در بازارهای اعتبار و رکود فعالیت   2009-2007وقوع بحران بزرگ در سال  

، بانک انگلستان، از جمله بانک فدرال رزوهای مرکزی  ترین بانکاقتصادی شد. در این زمان، بزرگ

بانک مرکزی اروپا، بانک ژاپن، بانک ملی سوئیس، بانک مرکزی سوئد و نیز بانک ملی دانمارک 

( استفاده  UMP)2های پولی غیرمتعارف سیاست تنظیم کردند و از     1صفر   های بهره اسمی با کفنرخ

(.  سیاست پولی غیرمتعارف متفاوت از سیاست پولی  2020،  4، باتاری و نیلی 2018،  3کردند)روسی

متعارف بود که قبل از بحران مالی جهانی اتخاذ شده بود و بر خلاف سیاست پولی متعارف، هدفی  

مدت داشت. ابزارهای سیاست پولی غیرمتعارف طراحی شده بودند که بر های بهره کوتاهبه جز نرخ

نقدینگی و ارزش بلندمدت، گس  5های بدون ریسکنرخ بازیابی شرایط  نقدینگی،  اعتبار و  -ترش 

اصلی بگذارند.  تاثیر  پولی  سیاست  انتقال  سازوکار  از  حمایت  برای  مالی  سیستم  در  ترین  گذاری 

منفی)ابزارهای سیاست  بهره  نرخ  غیرمتعارف، سیاست  پولی  وام  NIRP )6های  در ، عملیات  دهی 

( در مقیاس بزرگ APPs)8های خرید دارایی ، برنامههای مالی( برای واسطهLOs)7سطح گسترده 

 (.  2019، 10( است)پاتر و اسمت FG)9و نیز راهنمای جلونگر

شوک  شناسایی  برای  اقتصادسنجی  ابزارهای  جمله  الگوی  از  غیرمتعارف،  پولی  سیاست  های 

صادی به  خودرگرسیونی برداری است که برای توضیح روابط اقتصادی بدون نیاز به وضع تئوری اقت

می با کار  شناسایی  چولسکی،  تجزیه  عطفی  رویکرد  شناسایی،  عمده  رویکردهای  جمله  از  رود. 

علامت نمودن  مقید  واتسون   رهیافت  و  خطی)بلانچارد  معادلات  سیستم  برنانکی1986،  11در   ،12 ،

مولفه 1986 به  تجزیه  یا  کوا (  و  موقتی)بلانچارد  و  دائمی  برای 1989،  13های  هستند. یک روش   )

 
1 zero-lower bound 
2 unconventional monetary policies 
3 Rossi 
4 Bhattarai  and Neely 
5 risk-free rates   
6 Negative interest rate policy   
7 Expanded lending operations 
8 Asset purchase programmes  
9 Forward guidance  
10 Potter and Smets 
11 Blanchard and Watson 
12 Bernanke 
13 Blanchard and Quah 
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های مشخصی بعد ساختاری برای دوره1های واکنش-ها، وضع قیود بر علامت ضربهشناسایی شوک

(، 2002)4(، کانوا و دی نیکلو 1999)3(، کانوا و پینا 1998)2باشد که توسط فاست از ایجاد شوک می

رهیافت مقید است. یکی از نواقص    ( بسط یافته2009)6مانتفورد و اوهلیک   ( و نیز2005)5اوهلیک 

، داشتن تعداد زیاد پارامترهای ساختاری است که ممکن است نتایج اقتصادی معنادار  نمودن علامت

(.  بنابراین، در این مقاله یک رویکرد متفاوت و 2011،  7)چودیک و فیدوراها استخراج نشوداز آن

شوک شناسایی  برای  میمعتبرتر  انتخاب  غیرمتعارف  پولی  سیاست  ساختاری  قیود های  با  و  کنیم 

ضربه و  ساختاری  پارامترهای  بر  علامت  می-دارای  نشان  نمودن واکنش  مقید  رهیافت  که  دهیم 

نمودن علامت  مقید  روایتی،  یا  تاریخی  مانند   علامت  مزایایی  و  است  تاریخی  اطلاعات  بر  مبتنی 

اندازه خطای  کردن  کم  تاریخی،  حوادث  از  کمی  تعداد  از  سری استفاده  در  زمانی  گیری  های 

واکنش و نیز معنادارتر کردن -تاریخی، شناسایی با سرعت بیشتر، کاهش نااطمینانی حول توابع ضربه

شود: در  ن هدف، مقاله بدین شکل سازماندهی میها دارد. برای دستیابی به ایواکنش -شکل ضربه

شود، در بخش سوم، پیشینه پژوهش  ادامه، پس از مقدمه، در بخش دوم، مبانی نظری موضوع بیان می

و شود.  بخش پنجم، برآورد مدل  تصریح می   شناسایی  مسئلهبا  و در بخش چهارم، روش تحقیق  

 یابد.بندی اختصاص میگیری و جمعششم به نتیجهشود و بخش  مطرح می  هاتجزیه و تحلیل یافته 

 . مبانی نظری2

شود عمدتا برای نگه داشتن تورم نزدیک تورم های مرکزی اتخاذ میسیاست پولی که توسط بانک

-های مرکزی استراتژیمدت و دنبال کردن اهداف اشتغال است. قبل از بحران، بانکهدف در میان

به کارگرفتند. ابزار اصلی سیاست پولی متعارف در این زمان، کنترل   ای برای سیاست پولیهای مشابه

مدت بود که در آن، تغییر در نرخ سیاستی و انتظارات مردم از اقدامات آتی بانک نرخ بهره کوتاه

های مرکزی با بخش مالی  مرکزی بر شرایط مالی تاثیر داشت. در اواسط بحران، بسیاری از بانک

 
1 impulse responses 
2 Faust 
3 Canova and Pina 
4 Canova and de Nicolo 
5 Uhlig 
6 Mountford and Uhlig 
7 Chudik and Fidora 
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اندازه دیده روبرو بودزیان به  مالی  ابتدا، شرایط  فاصله گرفتند. در  متعارف  پولی  ابزارهای  از  و  ند 

-های سیاستی نبود. بعدها، سیاست پولی متعارف دچار محدودیتکافی جوابگوی کاهش در نرخ 

های مرکزی مجموعه جدیدی از ابزارهای های بهره شد. بنابراین، بانکتر نرخهایی در کف پایین 

 تعارف معرفی کردند. سیاست پولی غیرم

( در ایران است و مبانی نظری UMPهدف اصلی تحقیق نیز بررسی سیاست پولی غیرمتعارف)

ها برای دستیابی به کالاها و خدمات  که دولتجاییاز آن  شود.بیان می  UMPقید بودجه و معرفی    با

اشارات درآمدی تورم برای در اقتصاد باز نیاز به ایجاد درآمد از طریق چاپ پول دارند، برای فهم  

 (.  2010، 1شود که معادله آن به صورت زیر است)والشدولت، از قید بودجه استفاده می 

𝐺𝑡 + 𝑖𝑡−1𝐵𝑇
𝑡−1 = 𝑇𝑡 + (𝐵𝑇

𝑡 − 𝐵𝑇
𝑡−1) + 𝑅𝐶𝐵𝑡                                      (1) 

آن،    که دولت،     𝐺𝑡در  𝑖𝑡−1𝐵𝑇مخارج 
𝑡−1   بهرهپرداخت دولت،  ای  های  معوقه  بدهی  بر 

مالیاتی    𝑇𝑡نرخ بهره،     𝑖𝑡−1بدهی کل سررسید شده در یک دوره،    𝑇اندیس بالای   درآمدهای 

𝐵𝑇دولت،  
𝑡 − 𝐵𝑇

𝑡−1  ده دولت و  های بهرهبدهی𝑅𝐶𝐵𝑡
های مستقیم دولت از بانک نیز دریافتی   2

دهد که منجر به تغییر  را نشان می  های آنها و دارایی ، تغییرات در بدهی   (1)مرکزی است. رابطه  

توان به بدهی  شوند. از جمله عوامل موثر دیگر بر تغییرات پایه پولی در ایران میدر پایه پولی می

( اشاره کرد که همان پولی است که  3ها به بانک مرکزی)ذخایر ناشی از وام به سیستم بانکی بانک

(. به  1387اختیار بخش خصوصی قرار دهند)شاکری،  گیرند تا در  ها از بانک مرکزی وام می بانک

کند که چگونه تغییر در های پولی و مالی، تعیین میاین ترتیب، قید بودجه دولت، با اتصال سیاست 

علاوه بر این، سیاست پولی برای (.  2010گذارد)والش،  ذخیره پول بر سطح قیمت تعادلی تاثیر می

که سیاست جاییکند. از آننرخ بهره، در اقتصاد رشد ایجاد می واکنش به بحران مالی با پایین آوردن  

نمی از پولی  نیاز است که  ایجاد کند،  اقتصاد رشد  پایین در کف صفر در  بهره  نرخ  با  دائم  تواند 

های پولی غیرمتعارف (. ابزارهای اصلی سیاست2018سیاست پولی غیرمتعارف استفاده شود)روسی،  

( که انتخاب  NIRP( سیاست نرخ بهره منفی)1به شرح زیر هستند:  ه شدها اشارکه در مقدمه به آن

 
1 Walsh 
2 direct receipts from the central bank 
3 borrowed reserves 
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نرخ بهره منفی بعد از بحران مالی جهانی جدید است. قبل از وقوع بحران مالی، نرخ بهره در کف 

در کشورها به کار گرفته    1( ELBتر موثر) صفر به کار گرفته شد و بعد از بحران مالی، کف پایین

تر های بهره زیر صفر نشان داد که حد موثر ممکن است پایین ای مرکزی از نرخهشد و استفاده بانک

های مالی  دهی برای واسطه(، افزایش عملیات وامLOsدهی در سطح گسترده)( عملیات وام2باشد.  

مدت طراحی شده دهی بخش مهمی از ابزارهای بانک مرکزی است که با سررسید کوتاهاست. وام

بانک  که اجرایبرای این  ها در اجرای سیاست پولی از طریق نرخ بهره را آسان گرداند. شکست 

بانکسیاست  باعث شد که  مالی جهانی  بحران  از  بعد  متعارف  پولی  با عملیات  های  مرکزی  های 

های خرید برنامه(  3تر به نهادهای مالی تزریق کنند.  ، نقدینگی زیاد را با هزینه کمدهی گستردهوام

مدت است داری کوتاه(، خرید دارایی در مقیاس بزرگ به جای خرید اوراق خزانهAPPsدارایی )

( 4ها است.  گیرد و نوعی از تخصیص اعتبار بانککه با خلق ذخایر توسط بانک مرکزی صورت می

( بر FG راهنمای جلونگر  آینده  بانک مرکزی است که در  اقدامات سیاستی  (، اطلاعاتی درباره 

گذارند و تمایل بانک مرکزی برای ی درباره سیاست بانک مرکزی تاثیر میانتظارات بخش خصوص 

های موثر کانال(.  2019دهد)پاتر و اسمت،  تر نشان میدنبال کردن سیاست پولی برای دوره طولانی

بازدهسیاست  بر  غیرمتعارف  پولی  داراییهای  سیگنالهای  نقدینگی،  کانال  سه  تراز ها،  و  دهی 

ها را تا حدی بالا ببرد که خرید دارایی،  تواند قیمت دارایی می  3هستند. کانال نقدینگی (  PB)2پرتفوی 

های (. برای تشخیص کانال2011،  4دهند)گاگنون و همکاران نقدینگی بازار را با یک خریدار بهبود  

بازده  سیگنال پرتفوی، یک  تراز  و  می  nدهی  تعریف  بهادار  اوراق  برای  به صورت ساله    شود که 

 است: 5ای و مقداری پاداش های لحظهمجموع میانگین مورد انتظار نرخ
𝑟𝑡,𝑡+𝑛 = 𝑟̅𝑡,𝑡+𝑛 + 𝑇𝑃𝑡,𝑛                                                                                  (2) 

𝑟𝑡,𝑡+𝑛    بازده در زمانt اوراق بهادار    رویn    ،ساله𝑟̅𝑡,𝑡+𝑛  6ن مورد انتظار نرخ بهره شبانه میانگی 

تعلق    tساله در زمان    nنیز مقدار پاداشی است که بر اوراق بهادار    𝑇𝑃𝑡,𝑛ساله،  nروی اوراق بهادار  

 
1 effective lower bound 
2 portfolio balance 
3 liquidity channel 
4 Gagnon et al. 
5 Term Premium 
6 Overnight Rate 
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بیشتر از بازده اوراق بهادار در   دهد که بازده اوراق بهادار در بلندمدتگیرد. در واقع، نشان میمی

از آربیتراژ    PBکند.  گذاران جبران میمدت است و خطر افزایش نرخ بهره را برای سرمایهکوتاه

های دهی نیز بر نرخکند و کانال سیگنالمدت و بلندمدت جلوگیری می های کوتاهکامل بین نرخ

 (. 2015، 1د )نیلی گذارهای بهره شبانه اثر میبهره بلندمدت از طریق نرخ

  ی کانال ها ،  کانال نرخ ارز،  کانال نرخ بهرههای انتقال سیاست پولی از دید نظریه اقتصادی،  کانال

-دهد که تغییرات در نرخ ارز بر رقابتنشان می  کانال نرخ ارز  ی هستند.کانال اعتباریی و  دارا  متی ق

گذارد. در داخل و خارج کشور و در نهایت تقاضای نسبی کالاها اثر می  پذیری کالاهای تولیدشده

انداز در چنین، تغییرات در سیاست پولی بر قیمت دارایی، اعتبارات و در نهایت مصرف و پس هم 

گذارد. گذاری از طریق اثر ثروت تاثیر میاقتصاد اثر دارد. کانال قیمت دارایی بر مصرف و سرمایه

افزایش و مصرف نیز بیشتر می  به عبارت بهتر، شود. با افزایش قیمت سهام، ارزش سهام مالی فرد 

گذارد. در این  کانال اعتبار بیانگر آن است که سیاست پولی بر موجودیت اعتبار در بازارها تاثیر می

به  می  کاهش را    هیسرما  نهیهزشود و کاهش نرخ بهره،  پژوهش، بر کانال نرخ بهره تاکید می دهد 

به  طوری افزا  یگذارهیسرما  یهانهیتا هز  کندیم  کمکوکارها  کسب  که   مصرف و    دهند  ش یرا 

شود. گذاری حساب می نوعی سرمایهدهند که    ش یمسکن و مخارج بادوام خود را افزاتهیه  کنندگان  

چنین، با توجه به  (. هم1996، 2شود)میشکیناین کار منجر به افزایش در تقاضای کل و محصول می

ه تقاضای پول تابع نرخ بهره، درآمد و ثروت است و در تعادل، عرضه پول با تقاضای پول برابر ک این 

ها نزد های بانکشود و سپردهگیرنده به صرفه می باشد با کاهش نرخ بهره، وام گرفتن برای قرضمی

چنین ذخایر قرض گیرد. کاهش نرخ بهره همبانک مرکزی کاهش یافته و در اختیار افراد قرار می

را   3انداز اجباری دهد و بر اساس نظر اقتصاددانان قرن نوزدهم، اثرات پس نشده را افزایش میگرفته

و   بهره  نرخ  اثر کاهش  به خاطر  اقتصاد  منابع  از  تغییرات در بخشی  بهتر،  به عبارت  دنبال دارد.  به 

سمت شکل به  و  شده  رویگردان  مصرف  از  تورم،  سرمایهافزایش  قرض   گیری  ذخایر  افزایش  و 

بازی پول و در نهایت،  رود و بر اساس نظریه کینز، کاهش نرخ بهره، تقاضای سفتهنشده میگرفته

 
1 Neely 
2 Mishkin 
3 Forced saving effects 
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هایی مانند سهام، اوراق دهد تا در فرصت مناسب تبدیل به دارایی نشده افزایش میذخایر قرض گرفته

 . (1387)شاکری، قرضه و مسکن شوند

 . پیشینه تحقیق3

آن است. جاییاز  برخوردار  زیادی  اهمیت  از  غیرمتعارف  پولی  سیاست  شناسایی  و  بررسی  که 

ترین مطالعات در داخل و مطالعات زیادی در این زمینه صورت گرفته که در ادامه به برخی از مهم

 شود. خارج کشور پرداخته می

 SVAR( با اشاره به اثرات توزیعی سیاست پولی غیرمتعارف و استفاده از مدل  2023)1داوتیان 

دهد باشد و نرخ بیکاری را کاهش می دهد که این نوع سیاست برای رفع رکود مناسب مینشان می

( با برآورد بیزین  2023)2ملینا و ویلا کند. در مطالعه دیگر،  که شرایط مالی را تثبیت میدر حالی 

، تولید 19های سرمایه در دوره بحران مالی و کوید  نشان دادند که شوک  DSGEدل  یک م

های سیاست پولی بعد از بحران به افزایش تولید و خروج از  و تورم را کاهش دادند و شوک

( نشان دادند که سیاست پولی غیرمتعارف 2023)3دویر و همکاران  چنین،هم   کنند.رکود کمک می

بر مفیدی  مطالعهابزارهای  در  هستند.  مالی  بحران  زمان  در  استفاده  و ای  ابهوف  دیگر،  ای 

( با بررسی تاثیر سیاست پولی غیرمتعارف بر انتظارت تورمی در منطقه اروپا طی 2021)4همکاران 

برد ولی  مدت، این سیاست تورم انتظاری را بالا میدهند که در کوتاهنشان می  2018-2009های  سال

مدل   ( با استفاده از2021)5دهد. در همین راستا، گیاکامانی و همکاران واقعی را افزایش نمیتورم  

VAR   متغیرهای    و رهیافت مقید نمودن علامت تاریخی و نیزGDP  ،GDP   ،ضمنی، ذخایر کل

-1965های  کننده برای سال نشده، نرخ بهره فدرال رزو و نیز شاخص قیمت مصرفذخایر وام گرفته

کردند. نتایج نشان داد که شوک مثبت پولی، تولید را تغییر   رات شوک سیاست پولی بررسیاث  2007

های سیاست پولی را با استفاده از رهیافت اثرات شوک (2020)6علاوه بر این، چنگ و یانگدهد.  می

 
1 Davtyan 
2 Melina and Villa 
3 Dwyer et al. 
4 Abhoff et al. 
5 Giacomini et. al 
6 Cheng and Yang 
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  های تولید، نرخ وجوه فدرال و نیز شاخص ها و دادهمقید کردن علامت تاریخی برای شناسایی شوک

بررسی کردند. نتایج نشان داد که سیاست پولی    2007-1965های  قیمت کالاهای چین مربوط به سال

اثرات 2018)  1دهد. در همین راستا، آریاس و همکاران انقباضی، تولید را کاهش می به ارزیابی   )

های  و رهیافت مقیدنمودن علامت و نیز داده   SVARهای پولی با استفاده از مدل  های سیاست شوک

به   تولید، قیمت   6مربوط  و نرخ   3نشدهگرفته، ذخایر قرض2های کالاها، ذخایر کل ها، قیمت متغیر 

اند. نتایج بیانگر این بوده که یکی از عوامل مهم بر پرداخته  2007-1965های  وجوه فدرال طی سال

( با استفاده از 2018)4روسی چنین، اینو و  کاهش تولید، افزایش در نرخ وجوه فدرال بوده است. هم

به دوره  داده مربوط  بهادار آمریکا  اوراق  بازده  برداری،   2016-1995های  و مدل خودرگرسیونی 

های اقتصادی را شناسایی کردند. نتایج نشان داد که سیاست پولی نامتعارف، تولید و تورم را  شوک

های سیاست پولی  بررسی اثرات شوک( با  2017)5دهد. به طور مشابه، بوکس و همکاران افزایش می

، اثر شوک را با رهیافت مقید 2014-2007بر ترازنامه بانک مرکزی اروپا مربوط به دوره    نامتعارف

کردن علامت و قید صفر آزمون کردند. نتایج بیانگر تاثیر مثبت سیاست پولی نامتعارف در زمان 

های سیاست ( تاثیر شوک2008)6یق و مالیک رف   ها است. به همین ترتیب،بحران، بر تولید و قیمت

پولی بر تولید با استفاده از رهیافت مقیدنمودن علامت در کشورهای آلمان، فرانسه و ایتالیا در دوره 

چنین،  دهد. هم بررسی کردند. نتایج نشان داد که افزایش نرخ بهره، تولید را کاهش می  1980-2005

-گرفتهضمنی، ذخایر کل، ذخایر قرض  GDP  ،GDPی ماهانه  ها( با استفاده از داده 2005اوهلیک)

قیمت کالا ن و شاخص  بهره  نرخ  دوره    7شده،  رهیافت   1995-1965در  نیز  و  آمریکا  برای کشور 

شوک  علامت  تولید   هایمقیدنمودن  واکنش  که  داد  نشان  نتایج  کرد.  شناسایی  را  پولی  سیاست 

قرض ذخایر  و  ضمنی  داخلی  ناخالص  تولید  داخلی،  پولی  گرفتهناخالص  سیاست  شوک  به  نشده 

اثرات     GMM( با استفاده از روش  1401انقباضی، منفی است. در ایران، هاشمی دیزج و همکاران)

 
1 Arias et. al. 
2 total reserves 
3 Nonborrowed reserves 
4 Inoue and Rossi 
5 Boeckx et al. 
6 Rafiq and Mallick 
7 commodity price index 
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( به بررسی ارتباط 1401را برآورد کردند. طاهری بازخانه)سیاست پولی بر تورم و رشد عرضه پول  

پرداخت و با استفاده    1401-1368های  سیاست پولی با شکاف تولید و انحراف تورم با استفاده از داده

 از تبدیل موجک پیوسته نشان داد که بین شکاف تورم و سیاست پولی ارتباط معناداری وجود دارد.

-2001های سال  ثیر سرریز سیاست پولی اروپا بر ایران با استفاده از داده( تا1400آزادی و همکاران)

بررسی کردند. نتایج نشان   به همراه شاخص ترکیبی از سیاست پولی متعارف و غیرمتعارف  2019

داد که شوک سیاست پولی انقباضی منجر به کاهش تولید، صادرات و واردات ایران شده است. 

تولید و عرضه پول نشان دادند که     SVAR( با استفاده از مدل 1399علاوه بر این، محمدی خیاره)

های ( با استفاده از داده 1398در سیاست پولی بر پویایی تورم نقش موثر دارند. محسنی و همکاران)

، تاثیر سیاست تسهیل مقداری به عنوان ابزار سیاست پولی نامتعارف VARو مدل    1395-1384سال  

ها دریافتند که تسهیل مقداری بر رشد تولید ناخالص داخلی، صادرات غیرنفتی و بررسی کردند. آن

-( با استفاده از داده1398و همکاران)ای دیگر، محسنی  گذاری، تاثیر مثبت دارد. در مطالعهسرمایه

و الگوی خودرگرسیونی برداری بیزین، نشان دادند که شاخص شرایط مالی    1396-1385ای سال  ه

گذاری تاثیر دارد. به همین  به عنوان ابزار سیاست پولی نامتعارف بر تولید ناخالص داخلی و سرمایه

ی متعارف در مقابل سیاست پولی نامتعارف، ( با بررسی تطبیقی سیاست پول1395ترتیب، میرجلیلی)

نتیجه گرفت که در زمان بحران نیاز است که سیاست پولی نامتعارف استفاده شود و بعد از عادی 

چنین، پروین  کنند. هم های مرکزی از سیاست پولی متعارف استفاده میشدن شرایط اقتصادی، بانک

و مدل تعادل عمومی پویایی تصادفی    1391-1360ای  ههای سال( با استفاده از داده1393و همکاران)

چنین، درگاهی و  کینزی نشان دادند که شوک نرخ سود بانکی افزایش تولید را به دنبال دارد. هم 

و   1389-1340های  های تولید، تورم و نرخ ارز طی سال( با استفاده از داده1393صداقت پرست)

تو  SVARروش   بر  به طور مشابه،  نشام دادند که تکانه پولی  جعفری لید و تورم اثرگذار است. 

های تابلویی و و نیز مدل داده  2003-1990های  های سال( با استفاده از داده1387صمیمی و رجایی)

سیاست پولی متعارف و های به ظاهر نامرتبط، تاثیر یافته و رگرسیون نیز روش حداقل مربعات تعمیم

توسعه را برآورد کردند. نتایج بیانگر اثر کشورهای در حال  سیاست پولی نامتعارف در تعدادی از 

پولی   سیاست  اهمیت  به  توجه  با  بنابراین،  بود.  اقتصادی  رشد  بر  نامتعارف  پولی  سیاست  معنادار 
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های موجود در کشورها، مطالعات متعددی در مورد این سیاست و همچنین  غیرمتعارف در رفع بحران

که سیاست پولی  ای مختلف صورت گرفته است و با توجه به این ابزارهای موثر بر آن در کشوره 

نوع سیاست و اجرایی کردن آن  این  بررسی و شناسایی  ایران کاربرد کمی دارد،  غیرمتعارف در 

شود که با استفاده از روش  نقش مهمی در اقتصاد دارند. به همین دلیل، در پژوهش حاضر تلاش می 

پولی غیرمتعارف در ایران بررسی شود. لازم به ذکر است که  سیاست    مقید نمودن علامت تاریخی،

( قید مثبت بر نرخ بهره حقیقی را بررسی کردند 2005( و نیز اوهلیک)2018مدل آریاس و همکاران )

که شناسایی شوک جاییشود. از آن که در این مطالعه، نرخ بهره منفی بررسی و شناسایی می در حالی 

با   پولی غیرمتعارف  برداری ساختاری چالش سیاست  وابسته  مدل خودرگرسیونی  متغیر  مانند  هایی 

حل از جمله: نرخ بهره بلندمدت صفر، صفر و ثابت و نیز نمونه کوچک دارد، برای رفع آن چند راه 

ای، شناسایی با واریانس ناهمسانی، شناسایی با ابزارهای خارجی، شناسایی در فرکانس  مدل نرخ سایه

شود. از این رو، و رهیافت مقیدنمودن علامت استفاده می 2، مدل خودرگرسیونی برداری تابعی 1بالا

و  را مشخص  بهره  نرخ  تاریخی، علامت  مقیدنمودن علامت  رهیافت  با  است  مطالعه درصدد  این 

سیاست پولی غیرمتعارف در ایران را شناسایی کند. به همین منظور، تاثیر نرخ بهره حقیقی، تولید 

داخلی ضمنی، ذخایر قرض گرفتهناخ ناخالص  تولید  داخلی،  با الص  ایران  در  و ذخایر کل  نشده 

از   تاریخی استفاده  علامت  نمودن  مقید  می  رهیافت  ضربهبرآورد  نیز  و  تجزیه واکنششود  و  ها 

 شود. واریانس محاسبه می

  . مدل تحقیق و روش برآورد 4

   رهیافت مقید نمودن علامت  1-4

می تاریخی  علامت  مقیدنمودن  رهیافت  استفاده،  مورد  دیگر روش  و  بهره  نرخ  علامت  که  باشد 

شود. در ابتدا، مدل خودرگرسیونی  کند و سیاست پولی غیرمتعارف شناسایی میمتغیرها را تعیین می

 شود:برداری به صورت زیر بیان می 

𝐵0𝑋𝑡 = 𝑐 + 𝐵1𝑋𝑡−1 + ⋯ + 𝐵𝑝𝑋𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡                                                      (3) 

 
1 High-Frequency Identification 
2 Functional VARs 
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𝐵(𝐿)،    (3)که در معادله   = 𝐵0 − 𝐵1𝐿 − ⋯ − 𝐵𝑝𝐿𝑝   دار و  ای وقفهچندجمله𝐵   ها

نامشخص،   ساختاری  ضرایب  و    𝑐ماتریس  ثابت  مقادیر  𝑛بردار    𝜀𝑡بردار  × شوک   1 های  از 

همبستگی بین متغیرهای  به دلیل وجود    (3)(. تخمین سازگار معادله  2018ساختاری است)روسی،  

نیاز است که    𝐵های مدل وجود ندارد و برای شناسایی کامل ماتریس ضرایب  توضیحی و شوک 

𝐵0با توجه به ماتریس   قیود شناسایی وضع شود.
𝐸(𝜀𝑡𝜀𝑡́)و  1− = 𝐼𝑛   بعد از وضع قیود، معادلات

 آید:زیر بدست می
𝑋𝑡 = 𝐵0

−1{𝑐 + 𝐵1𝑋𝑡−1 + ⋯ + 𝐵𝑝𝑋𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡}                                           (4) 

𝐸(𝐵0
−1𝜀𝑡𝜀𝑡́𝐵0

−1) = 𝐸 (𝐵0
−1𝐼𝑛𝐵0

−1́ ) = Ω
́  

𝑃 = 𝐵0
−1, 𝑃́𝑃 = Ω  

𝑛(𝑛تعداد معادلات مستقل    Ωکواریانس  - به دلیل متقارن بودن ماتریس واریانس  + 1)/2 

نیاز    𝐵پارامتر ناشناخته وجود دارد و برای شناسایی کامل ماتریس ضرایب   𝑛2است در صورتی که 

𝑛(𝑛است که   −  1قید شناسایی وضع شود. بنابراین، در ابتدا، لازم دانستیم که بردار ضربه    2/(1

𝑝باشد)   𝑅𝑚)بردار ضربه( متعلق به فضای برداری   pرا تعریف کنیم. اگر   ∈ 𝑅𝑚توان گفت  (. می

-محاسبه می    𝑝ها با توجه به بردار  واکنش-است و ضربه  𝑃ز ماتریس پایین مثلثی  ستونی ا  pکه  

توان به صورت مدل میانگین  (. مدل خودرگرسیونی برداری ساختاری را می1997وند)اوهلیک،  ش

امین    iبه    𝑋𝑗𝑡واکنش   𝑟𝑖𝑗𝑙(.  1994واکنش  را بدست آورد)واتسون، -متحرک نوشت و توابع ضربه

 دهد: به شوک را نشان می 𝑙اری در دوره  شوک ساخت 
𝑟𝑖𝑗𝑙 = 𝑠𝑗∅𝑙𝑑𝑖  𝑓𝑜𝑟 𝑙 ≥ 0  𝑖, 𝑗 = (1,2, … , 𝑛), 𝐵0

−1𝐵1 = ∅                        (5) 

شود که ضرایب فرم  استفاده می 𝑑𝑖 به نام  𝑃 ، از عنصری از ماتریس    𝑠𝑗انتخاب بردار    برای

𝐹(𝜃) (. معادله2011ورا،  دشود )چودیک و فی را شامل می  ∅ یافتهتقلیل = 𝑟𝑖𝑗𝑙     ضرایب واکنش

سازی نیاز است. در دهد. برای دستیابی به توزیع ضرایب واکنش، به گام شبیهها را نشان میشوک

 .شودگذاری خاصی استفاده میگذاری دقیق، از علامتاین مرحله، جهت حفظ قیود و نشانه

 
1 Impulse vector 
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 :صورت زیر استشود که بهتعریف می  Rیک ماتریس مثلثی متعامد  در این راستا،

𝑅 = [

cos(𝜇)           sin(𝜇)               0  

sin(𝜇)         −cos(𝜇)             0
0                     0                      1

     

]                                                      (6) 

را به شکلی دیگر بازنویسی کنیم. در واقع، هدف   Ωدهد تا ماتریس این ماتریس به ما امکان می

وری )تولید ناخالص داخلی واقعی(  آن است که شوک ساختاری مورد نظر، بیشترین تأثیر را بر بهره

نشده، حداقلی  گرفتهزمان اثر آن بر سایر متغیرها از جمله ذخایر قرضمداشته باشد، در حالی که ه 

𝑃́𝑃باشد. با توجه به معادله   = Ω توان ضرایب واکنش را بازنویسی کرد، می. 

𝐵با فرض اینکه   = 𝑃𝑅    باشد، آنگاه𝐵́𝐵 = Ω       نیز برقرار خواهد بود. برای تعیینR    ماتریس ،

R   گونه میبه  انتخاب  اای  که  آنگاه شود  شود،  تعریف  آن  راستای  در  نظر  مورد  شوک  گر 

𝑅𝑅́ضرب  حاصل = 𝐼   گذاری برقرار نشود، آن  برقرار باشد. در این صورت، اگر شرط علامت

 .(2017اوهلیک، علامت رد و فرایند تکرار خواهد شد )

 رهیافت مقید نمودن علامت تاریخی  2-4

این   تاریخی در  نمودن علامت  مقید  نمودن علامت سنتیرهیافت  مقید  رهیافت    1پژوهش، مکمل 

های ساختاری که شوک کند به طوریو پارامترهای ساختاری را حول وقایع تاریخی مقید می تاس

های مختلف تمایز های ثابت تطبیق دارند. در واقع، این رهیافت بین شوکو تجزیه تاریخی با روایت 

(. 2،2018رامیرز - دیاز و روبیو-لف شوک را دارد)آنتولینشود و توانایی شناسایی اجزای مخت قائل می

که اعتبار روش ( استفاده شد برای این 2014)4در بازار نفت توسط کیلیان و مورفی   3اطلاعات تاریخی 

( و 2010و همکاران)  رامیرز- های بیزین روبیوها را تائید کند. در واقع، روششناسایی پیشنهادی آن

( به تعدیل 2018نیز آریاس و همکاران  نیاز  تاریخی  نمودن علامت  مقید  رهیافت  با  برای تطبیق   )

 ای از قیود در یک تابع به صورت زیر است: دارند. در رهیافت مقید نمودن علامت سنتی، طبقه

 
1 The traditional sign restrictions 
2 Antolin-Diaz and Rubio-Ramirez 
3 Narrative information 
4 Kilian and Murphy 
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Γ(𝜃) = (𝑒́1,𝑛𝐹(𝜃)́ 𝑆́1, … , 𝑒́𝑛,𝑛𝐹(𝜃)́ 𝑆́𝑛) > 0                                            (7) 

ها، پارامترهای  و نیز مقید نمودن علامت درست بر ضربه واکنش   𝐹(𝜃)و     𝑆𝑗درست     انتخاببا  

  𝑆𝑗های زمانی مختلف و  ها در افقواکنش انباشت ضربه  𝐹(𝜃)شوند.  ساختاری درست اعمال می 

𝑠𝑗یک ماتریس   × 𝑟𝑗     است که𝑟𝑗    قید برای شناسایی𝑗  شود که در بخش  ع میشوک ساختاری وض

الذکر، تجزیه تاریخی در رهیافت مقید نمودن علامت تاریخی به این  قبلی ذکر شد. بنابر موارد فوق

شود که توزیع تجمعی هر شوک را نسبت به تغییر غیرمنتظره متغیرها بین دو دوره صورت تعریف می

به   t+hو  t امین متغیر بین دورهiامین شوک به تغییر غیرمنتظره در jکند و کمک گیری میرا اندازه

 شود: صورت زیر تعریف می

H𝑖,𝑗,𝑡,𝑡+ℎ(𝜃, 𝜀𝑡 , … , 𝜀𝑡+ℎ) = ∑ 𝑒́𝑖,𝑛𝐿𝑙(𝜃)𝑒𝑗,𝑛𝑒́𝑗,𝑛𝜀𝑡+ℎ−𝑙

ℎ

𝑙=0

                          (8) 

𝜀𝑡)واکنش،  -ضربه  تابع  𝜃که   , … , 𝜀𝑡+ℎ)  شوک ساختاری،  بردار  𝐿𝑙(𝜃)های  = 𝐵0
−1  

1برای     𝐼𝑛امین ستون ماتریس  𝑒𝑗,𝑛  jماتریس معکوس ضرایب فرم ساختاری،   ≤ 𝑖      و𝑗 ≤ 𝑛   

ℎبرای  ≥ -ها وضع میدر اولین طبقه از این رهیافت، قید مثبت و منفی بر علامت شوک است. 0

به   منجر  تاریخی وجود دارد که یک شوک خاص  این رهیافت، اطلاعات  از  شود. در طبقه دوم 

منتظره در متغیرها در یک دوره خاص شده است. برای مثال، رکود تورمی در ایران طی  حرکت غیر

های اخیر منجر به ایجاد تغییرات مهم در متغیرها شده است. این اطلاعات بیانگر شدت نسبی  سال

  1های زمانی مختلف، تجزیه تاریخی امین متغیر بین دوره iامین شوک به تغییر غیرمنتظره در  jکمک 

زای اصلی را  ( که حوادث برون2009)2( و هامیلتون2008شود. با توجه به مقالات کیلیان)ده مینامی 

ها بر نرخ بهره و سایر بررسی کردند، حوادث رخدادی در کل اقتصاد ایران و تاثیر آن  1973بعد از  

می  بررسی  همکاران متغیرها  و  راستای    (.1999،  3شود)کریستیانو  رهیافت در  از  پژوهش،  هدف 

- شود که توابع ضربه( استفاده می2018رامیرز)-دیاز و روبیو -مقیدنمودن علامت تاریخی آنتولین

 شود. اکنش محاسبه شوند و مدل سیاست پولی نامتعارف ایران برآورد میو

 
1 Historical decomposition 
2 Hamilton 
3 Christiano et al. 
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 ها و نتایج تجربیداده .5

 تصریح مدل  1-5

( برای چنین  2005( و نیز اوهلیک)2020(، چنگ و یانگ)2018و همکاران )  در مطالعات آریاس

قرض  ذخایر  ضمنی،  داخلی  ناخالص  تولید  داخلی،  ناخالص  تولید  بهره،  نرخ  متغیرهای  تحقیقی 

این خصوص گرفته مطالعاتی که در  اکثر  این اساس، در  بر  نشده و ذخایر کل  لحاظ شده است. 

شوند. بر این مبنا، مدل مورد برآورد پژوهش عبارت است حاظ می گیرد، متغیرهای فوق لصورت می

 از:

𝐵0𝑋𝑡 = 𝑐 + 𝐵1𝑋𝑡−1 + ⋯ + 𝐵𝑝𝑋𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡                                                   (9) 

بردار    درآن،  𝑋𝑡که  = (𝑟𝑡 , 𝑔𝑡 , 𝑔𝑑𝑒𝑓𝑡 , 𝑛𝑏𝑟𝑡 , 𝑡𝑟𝑡)    و𝐵𝑠 = (𝐵0, 𝐵1, … , 𝐵𝑝)  

تولید    𝑔𝑑𝑒𝑓𝑡تولید ناخالص داخلی،    𝑔𝑡نرخ بهره حقیقی،    𝑟𝑡ماتریس ضرایب فرم ساختاری هستند.  

ذخایر کل هستند. نرخ بهره حقیقی از    𝑡𝑟𝑡نشده و  ذخایر قرض گرفته  𝑛𝑏𝑟𝑡ناخالص داخلی ضمنی،  

وده اضافه شده توسط  افزکسر نرخ بهره اسمی از تورم بدست آمده است. تولید ناخالص داخلی ارزش

تولیدکنندگان ساکن یک کشور و  تولید ناخالص داخلی ضمنی همان تقسیم تولید ناخالص داخلی  

های مربوط به ذخایر کل از  اسمی بر تولید ناخالص داخلی واقعی است. لازم به ذکر است که داده 

خایر کل به حساب  ها نزد بانک مرکزی ایران گرفته شده است که شاخص اصلی ذهای بانک سپرده

مرکزی میمی بانک  بدهی  ترازنامه جز  در  و  داده آید  این،  بر  به ذخایر باشند. علاوه  مربوط  های 

-ها به بانک مرکزی از ذخایر کل بدست آمده است. همنشده نیز از کسر بدهی بانکگرفتهقرض

بانک مرکزی است.   ها نزدهای دیداری و قانونی بانکچنین، ذخایر کل موجود در مدل جمع سپرده

شود به این صورت که کاهش نرخ لازم به ذکر است که در این پژوهش، کانال نرخ بهره بررسی می 

افزا  یگذارهیسرما  و   کاهش را    هیسرما  نهیهزبهره،   در   ش یرا  افزایش  به  منجر  که  به طوری  داده 

 (.1996شود)میشکین، تقاضای کل و محصول می
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 ها تجزیه و تحلیل یافته 2-5

های نرخ بهره، تولید ناخالص داخلی، تولید ناخالص داخلی ضمنی، ذخایر تحقیق مورد نظر، داده 

کند و بررسی می  1399-1362های  نشده و ذخایر کل  را برای کشور ایران طی سالقرض گرفته

های بانک جهانی  ع، از دادهشود. در واقعلامت این متغیرها با سیاست پولی غیرمتعارف شناسایی می

های حاصل از رهیافت مقید نمودن علامت تاریخی  واکنش -شود و ضربهو بانک مرکزی استفاده می

متغیرها به جز نرخ بهره   dlogشوند. علاوه بر این، از  سال برای ایران مشخص می  38برای افق زمانی  

، در ابتدا آزمون ریشه واحد صورت  در تخمین استفاده شده است. برای بررسی روابط بین متغیرها

جدول  می در  مقدار    ،(1)ضمیمه  1-1گیرد.  قدرمطلق  از  متغیرها  همگی  فولر  دیکی  آماره  مقدار 

چنین، با توجه به اهمیت تر است و متغیرها مانا هستند. هم درصد بزرگ  10و    5،  1بحرانی در سطوح  

بهینه در مدل، از معیار اطلاعاتی آکا نیز زیاد تعیین وقفه  یک، معیار شوارتز، معیار حنان کوین و 

 دهد.را نشان می 3، وقفه  1شود. نتایج جدول بینی استفاده می خطای پیش 

 تعداد وقفه بهینهمعیارهای اطلاعاتی برای تعیین  :1جدول 

 logL LR FPE AIC SC HQ وقفه 

0 49/97 - NA 0002/0 02/6 25/6 105 /6 

1 32/73 - 33/48 0003/0 07/6 42/7 53/6 

2 33/51 - 97/43 0004/0 25/6 95/8 35/7 

3 20/25 - 26/52 0005/0 *78/4 *39/5 55/7 

4 62/40 67/131 00008/0 18/6 41/7 68/6 

 پژوهش  های منبع: یافته

باشند،    1زا، مانای کواریانسکه در تخمین پارامترهای مدل، نیاز است متغیرهای درونجایی از آن

پایایی دهد که همه مقادیر ( نشان می1)ضمیمه    3-1باشد. جدول  متغیرها می  2گام بعدی، بررسی 

 کند.  ویژه داخل دایره واحد قرار دارند و مدل خودرگرسیونی برداری، شرط پایایی را برآورد می 

 

 
1 covariance stationary 
2  stability 
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 برداری با رهیافت مقید نمودن علامت تاریخی  : نتایج مدل خودرگرسیونی2جدول

z 𝑷 آماره Se ضرایب متغیرها متغیرها > |𝒛|  95فاصله اعتماد  

 درصد 

𝒈 𝑔L3. 02/0 14/0 14/0 88/0 26/0 -  31/0 

𝑔𝑑𝑒𝑓L3. 24/0 09/0 60/2 009/0 06/0  43/0 

𝑛𝑏𝑟L3. 02/0 02/0 18/1 23/0 01/0 -   06/0 

𝑡𝑟L3. 02/0 - 02/0 20/1 - 23/0 06/0 -  01/0 

𝑖L3. 001/0 - 001/0 25/1 - 21/0 003/0 -   0007/0 

𝑡 0007/0 001/0 74/0 45/0 001/0 -  002/0 

_cons 005/1 - 40/1 72/0 - 47/0 75/3 -  74/1 

𝒈𝒅𝒆𝒇 𝑔L3. 39/0 26/0 52/1 12/0 11/0 -   91/0 

𝑔𝑑𝑒𝑓L3. 0004/0 164/0 00/0 99/0 32/0 -  32/0 

𝑛𝑏𝑟L3. 07/0 03/0 04/2 04/0 003/0    154/0 

𝑡𝑟L3. 0004/0 - 034/0 01/0 - 99/0 06/0 -  06/0 

𝑖L3. 006/0 - 001/0 59/3 - 000/0 009/0 -   002/0 - 

𝑡 003/0 - 001/0 21/0 83/0 002/0 -   003/0 

_cons 58/5 41/2 31/2 02/0 84/0   18/5 

𝒏𝒃𝒓 𝑔L3. 95/1 - 12/3 63/0 - 53/0 07/8 -   16/4 

𝑔𝑑𝑒𝑓L3. 25/3 16/2 51/1 132/0 98/0 -   49/7 

𝑛𝑏𝑟L3. 43/0 46/0 94/0 34/0 46/0 -    33/1 

𝑡𝑟L31. 54/0 - 41/0 32/1 18/0 26/0 -   34/1 

𝑖L3. 007/0 02/0 36/0 71/0 03/0 -  04/0 

𝑡 001/0 02/0 08/0 93/0 03/0 -   04/0 

_cons 39/3 - 77/28 12/0 - 906/0 78/59 -   99/52 

𝒕𝒓 𝑔 L3. 06/0 35/3 02/0 - 98/0 63/6 -   50/6 

𝑔𝑑𝑒𝑓 

L3. 
55/1 10/2 74/0 45/0 56/2 -  67/5 

𝑛𝑏𝑟 L3. 14/2 48/0 45/4 - 000/0 08/3 -   19/1 - 

𝑡𝑟 L3. 39/1 44/0 17/3 002/0 53/0    26/2 

𝑖 L3. 01/0 - 02/0 48/0 - 63/0 05/0 -   03/0 

𝑡 0007/0 - 02/0 04/0 - 97/0 04/0 -   04/0 

_cons 01/0 - 88/30 00/0 - 000/1 54/60 -  51/60 

𝒊 𝑔 L3. 05/45 86/29 51/1 13/0 48/13 -   58/13 
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𝑔𝑑𝑒𝑓 

L3. 
52/18 72/18 99/0 32/0 17/18 -  21/55 

𝑛𝑏𝑟 L3. 48/11 29/4 67/2 008/0 06/3  90/19 

𝑡𝑟 L3. 26/9 - 92/3 36/2 - 01/0 96/16 -  57/1 - 

𝑖 L3. 10/0 - 203/0 50/0 - 61/0 500/0 -  29/0 

𝑡 36/0 - 19/0 88/1 - 06/0 75/0 -  01/0 

_cons 67/516 26/275 88/1 06/0 82/22 -  17/36 

 اطلاعات معادلات برآورد شده

RMSE R2 𝝌𝟐 𝑷 پارامترها  معادله > 𝝌𝟐 

𝒈 16 043/0 48/0 19/32 0094/0 

𝒈𝒅𝒆𝒇 16 074/0 64/0 91/61 0000/0 

𝒏𝒃𝒓 16 88/0 61/0 22/53 0000/0 

𝒕𝒓 16 95/0 66/0 98/68 0000/0 

𝒊 16 50/8 65/0 65/63 0000/0 

 پژوهش  های منبع: یافته

دهد که نرخ بهره حقیقی با یک وقفه بر تولید ناخالص  نشان می  gdefدر بخش    2نتایج جدول  

نشده تاثیر مثبت و بر ذخایر کل تاثیر منفی  داخلی، تولید ناخالص داخلی ضمنی و ذخایر قرض گرفته

گیرنده به صرفه شود و به عبارت بهتر، کاهش نرخ بهره باعث شده که وام گرفتن برای قرض دارد.

بانکسپرده بانک مرکهای  نزد  یافته و سرمایه trزی)ها  این  ( کاهش  یابد.  افزایش  تولید  گذاری و 

-کند که کاهش نرخ بهره، عرضه پول را افزایش و سرمایه ها را تایید میچنین نظریه کینزیمدل هم

دهد که ذخایر شود. نتایج نشان می گذاری را بالا برده و موجب افزایش تقاضای کل و محصول می 

اهش نرخ بهره افزایش یافته است. بر اساس نظر اقتصاددانان قرن نوزدهم  نشده در اثر کقرض گرفته

توان نشان داد که بخشی از منابع اقتصاد انداز اجباری در اثر کاهش نرخ بهره میمبنی بر اثرات پس 

رود. نشده میگیری سرمایه و افزایش ذخایر قرض گرفتهاز مصرف رویگردان شده و به سمت شکل
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بازی پول و ذخایر توان استنباط کرد که با کاهش نرخ بهره، تقاضای سفتهبر اساس نظریه کینز نیز می 

هایی مانند سهام، اوراق قرضه و نشده افزایش یافته تا در فرصت مناسب تبدیل به داراییقرض گرفته

شوند تر میا کوچکدهد که فواصل اعتماد در برخی متغیره چنین نشان میمسکن شوند. نتایج هم

ها است و این در حالی است که در مدل خودرگرسیونی برداری بدون که بیانگر بهتر شدن تخمین 

تر بودند. نتایج آزمون علیت گرنجر نیز رهیافت مقید نمودن علامت تاریخی، فواصل اعتماد عریض

 (. 1در ضمیمه  4- 1باشد)جدول دهد که نرخ بهره علت دیگر متغیرها مینشان می

در واکنش به شوک سیاست پولی غیرمتعارف، تولید ناخالص   دهد کهنشان می  1  نمودارنتایج  

یابد که در شکل توابع نشده افزایش میگرفتهداخلی، تولید ناخالص داخلی ضمنی و ذخایر قرض

میهو   1واکنش  -ضربه و  برنانکی  مقاله  همانند  است.  با 1998)1مشهود  انبساطی،  پولی  سیاست  و   )

گذاری افزایش و تولید و درآمد کشور بالا یابد که سرمایهکاهش نرخ بهره، حجم پول افزایش می

همانند   1  نمودارواکنش  -گیرد. توابع ضربهرود و بعد از گذشت چند دوره، روند ثابت به خود میمی

متعارف تأثیر های پولی غیر  های سیاستشوک( نشان دادند که  2005)2مطالعه کریستیانو و همکاران 

برمعنی دارند تولید دار  تورم  پیرزمن  .و  مطالعه  همانند  این،  بر  که  2005)3علاوه  داده شد  نشان   )

(، 2005چنین، مشخص است که همانند مطالعه اوهلیک)سیاست پولی بر کل اقتصاد تاثیر دارد. هم 

به شوک سیاست پولی  نشده  گرفتهتولید ناخالص داخلی، تولید ناخالص داخلی ضمنی و ذخایر قرض

 واکنش نشان می دهند. 

که با    منفی شده   1375در سال    𝒊 )تجزیه تاریخی متغیرها بر اساس رخدادها(، متغیر 2  نمودار در  

مطابقت دارد و بیانگر آن است که نرخ بهره    76ی در سال  اقتصاد  ییدوران اصلاحات و شکوفا

کاهش درآمد با  𝒊گذاری و اصلاحات کمک شود. افزایش ملایم  پایین آمده که به افزایش سرمایه 

مطابقت    67تا    65های  ی در سالدولت   یگذارهیسرما  دیجنگ و کاهش شد  نه ی هز  شیدولت و افزا

متاثر شده و تولید ناخالص داخلی در ایران     𝒊از شوک     𝒏𝒃𝒓و     𝒈     ،𝒈𝒅𝒆𝒇،   1375دارد. در سال  

های بازسازی ها بالا بوده که این خود به علت کاهش نرخ بهره، شوک تقاضا و نیز هزینه در این سال 

 
1 Bernanke and Mihov  
2 Christiano  et al. 
3 Peersman 
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به علت رشد اقتصادی منفی،    𝒈به بعد نیز    1390های  بعد از جنگ تحمیلی بوده است. در طی سال

کاهش   92در سال  کایآمر یهامینفت به علت تحر دی تول دیکاهش شدتورم بالا، رکود عمیق و نیز 

نفیسی،  یافت و  سال     𝒊.  (1400)کاتوزیان  پولی    1390از  سیاست  که هدف  داشته  بعد کاهش  به 

 غیرمتعارف است. 

 

 دوره 10برای   VARواکنش متغیرها نسبت به شوک سیاست پولی غیرمتعارف در -: ضربه 1 نمودار

 پژوهش های منبع: یافته
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 : تجزیه تاریخی  2 نمودار

 پژوهش های منبع: یافته

 گیری. نتیجه6

رهیافت مقید  های سیاست پولی غیرمتعارف بود. بدین منظور، از  شناسایی شوک  هدف این مقاله، 

دوره  نمودن علامت   طی  که    1399-1362تاریخی  داد  نشان  نتایج  بهره کاهش  استفاده شد.  نرخ 

افزایش سرمایهحقیقی در سال به  اخیر  تولید کمک شایانی کرده است.  های  به گذاری و  با توجه 

سیاست کاهش نرخ بهره را در پیش گرفته، نرخ بهره   99تا    96که بانک مرکزی ایران از سال  این 

گذاری، دف سیاست پولی غیرمتعارف است، برآورد شده است. در عرصه سیاستصفر یا منفی که ه

میسیاست سیاستگذاران  از  از توانند  جلوگیری  باعث  که  کنند  استفاده  غیرمتعارف  پولی  های 

که در جامعه رونق ایجاد شود و در واقع عرضه پول را افزایش دهند به طوریکاهش عرضه پول می

 افزایش یابد و هم قدرت خرید مردم بالا رود.  کند که هم اشتغال مردم

چنان  های اخیر در زمینه افزایش تولید موفق بوده است اما هم که سیاست پولی سالبا وجود این

های تولید به علت مسائلی مانند رکود تورمی در ایران، یکی از مسائل فراگیر در ایران، افزایش هزینه 

توان با سیاست پولی غیرمتعارف، به افزایش تولید و مقابله با بنابراین می و کاهش تولید بوده است.  
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-چنین باید توجه داشت که سیاست پولی غیرمتعارف تورم انتظاری در کوتاه رکود کمک کرد. هم

تواند به عنوان یک استراتژی در راستای دهد ولی بر تورم واقعی تاثیری ندارد و میمدت افزایش می

( یک معیار جدیدی از 2021طورکه ابهوف و همکاران)ه با تورم لحاظ شود. همانکاهش و مقابل

بررسی تاثیر این نوع و    Qual VARکنند و با استفاده از روش  سیاست پولی غیرمتعارف معرفی می

-دهند که در کوتاه نشان می  2018-2009های  سیاست بر انتظارت تورمی در منطقه اروپا طی سال

برد ولی تورم واقعی را  ظره سیاست پولی غیرمتعارف، تورم انتظاری را بالا میدت، شوک غیرمنت م

کنیم که در اجرای سیاست پولی غیرمتعارف نباید نگران افزایش  دهد، ما نیز اشاره میافزایش نمی

 های جدی بود. تورم و ابرتورم

References  

ABhoff, S., Belke, A. & Osowski, T. (2021). Unconventional monetary policy and 

inflation expectations in the Euro area. Economic Modelling, 102, 1-15. 

Antolin-Diaz, J. & Rubio-Ramirez, J. F. (2018). Narrative Sign Restrictions for 

SVAR, American Economic Review, 108(10), 2802–2829.  

Arias, J. E., Rubio-Ramirez, J. F. & Waggoner, D. F. (2018). Inference Based on 

Structural Vector Autoregressions Identified with Sign and Zero Restrictions: 

Theory and Applications. Econometrica, 86 (2), 685–720. 

Azadi, N., Jafari, M. & Hadian, E. (2022). Spillover Effects of the ECB’s Monetary 

Policy on Macroeconomic Variables in Iran: A Structural Approach, Quarterly 

Journal of Economics and Modelling, Shahid Beheshti University, 12(4), 75-110. 

(In Persian). 

Bernanke, B. S. & Mihov. I. (1998). Measuring Monetary Policy, The Quarterly 

Journal of Economics, 113(3), 869-902.    

Bernanke, Ben S., (1986). Alternative Explanations of the Money-Income 

Correlation. Carnegie-Rochester  Conference Series on Public Policy, Elsevier, 

25(1), 49-99. 

Bhattarai, S. & Neely, C.J. (2020). An Analysis of the Literature on International 

Unconventional Monetary Policy, Federal Reserve Bank of St. Louis Working 

Paper, 2016-021E, 1-39. 

Blanchard, O. J. & Quah D. (1989). The Dynamics Effects of Aggregate Demand 

and Supply Disturbances, American Economic Review, 79(4), 655-673. 

Blanchard, O. J. & Watson, M. W. (1986). Are Business Cycles All Alike? The 

American Business Cycle: Continuity and Change. R.J. Gordon, ed. Chicago: 

University of Chicago Press, 1-59. 



  25  نمودن علامت تاریخی دیمق  افتیبا ره رمتعارفیغ یپول استیس یی شوکشناسا
 

Boeckx, J., Dossche, M. & Peersman G. (2017). Effectiveness and Transmission of 

the ECB's Balance Sheet Policies, International Journal of Central Banking, 

13(1), 297-333. 

Canova, F. & De Nicolo, G. (2002). Monetary Disturbances Matter for Business 

Cycle Fluctuations in the G-7, Journal of Monetary Economics, 49(6),1131-1159. 

Canova, F. & Pina J. (1999). Monetary Policy Misspecification in VAR Models, 

Centre for Economic Policy Research, Discussion Paper (2333), 1-56. 

Cheng, K. & Yang Y. (2020). Revisiting the effects of monetary policy shocks: 

Evidence from SVAR with narrative sign restrictions, Economics Letters, 1-4. 

Christiano, L. J., Eichenbaum, M., & Evans, C. L. (2005). Nominal rigidities and the 

dynamic effects of a shock to monetary policy. Journal of political 

Economy, 113(1), 1-45. 

Christiano, L.J., Eichenbaum, M. & Evans, C.L. (1999). Monetary Policy Shocks: 

What Have We Learned and to What End?, in: J. B. Taylor  and M. Woodford 

(ed.), Handbook of Macroeconomics1 , 1, Chapter 2, 65-148. 

Chudik, A. & Fidora, M. (2011). Using the global dimension to identify shocks with 

sign restrictions, European Central Bank, 1-27. 

Dargahi, H. and Sedaghatparast, E. (2013). The Impacts of Price and Policy Shocks 

on Output and Inflation In the Iranian Economy: SVAR Approach. Journal of 

Economics and Modelling, 4(13), 1-33. (In Persian). 

Davtyan, K. (2023). Unconventional monetary policy and economic 

inequality. Economic Modelling, 106380, 1-12. 

Dwyer, G. P., Gilevska, B., Nieto, M. J. & Samartin, M. (2023). The effects of the 

ECB’s unconventional monetary policies from 2011 to 2018 on banking 

assets. Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 1-33. 

Faust, J. (1998). On the robustness of the identified VAR conclusions about money, 

Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, 49, 207–244. 

Gagnon, J., Raskin, M., Remache, J. & Sack, B. (2011). The financial market effects 

of the Federal Reserve’s large-scale asset purchases. International Journal of 

Central Banking, 7(1), 45-52. 

Giacomini, R., Kitagawa, T. & Read, M. (2021). identification and Inference Under 

Narrative Restrictions, 1-60.  

Hamilton, J. D. (2009). Causes and Consequences of the Oil Shock of 2007-08, 

National Bureau of Economic Research, (No. w15002), 1-71. 

Hashemi Dizaj, A. , Hazeri Niri, H. and Samadzadeh, S. (2022). The Impact of 

Monetary Policy on Inflation in Oil Developing Countries and Developed 

Countries. Journal of Development and Capital, 7(2), 213-232. (In Persian). 

Inoue, A. & Rossi B. (2018). The Effects of Conventional and Unconventional 

Monetary Policy: A New Approach, mimeo, 1-74. 

Jafari Samimi, A. & Rajaeei, M. H. (2008). The Impact of Orthodox & Heterodox 

Policies on Economic Growth in Developing Countries: Empirical Evidence, 



26  30-1، صفحه 1403، 57، شماره 15دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق 

Journal of knowledge and development (scientific research), 15(25), 1-20. (In 

Persian).  

Katozian, M. A. & Nafisi M. R. (2021). The book called political economy of Iran: 

From Constitutionalism to the end of Pahlavi government, 1-440. (In Persian). 

Kilian, L. & Murphy D. P. (2014). The Role of Inventories and Speculative Trading 

in the Global Market for Crude Oil, Journal of Applied Econometrics, 29 (3), 

454–478. 

Kilian, L. (2008). Exogenous Oil Supply Shocks: How Big Are They and How Much 

Do They Matter for the U.S. Economy? Review of Economics and Statistics, 90 

(2), 216–240. 

Melina, G., & Villa, S. (2023). Drivers of Large Recessions and Monetary Policy 

Responses. Journal of International Money and Finance, 102894, 1-47. 

Mirjalili, S. H. (2016). Comparative study of conventional versus unconventional 

monetary policy, Research institute of Humanities and Cultural studies, 2: 111-

125. (In Persian). 

Mishkin, F. S. (1996). The channels of monetary transmission: Lessons for monetary 

policy, 1-29. 

Mohammadi Khyareh, M. (2020). Monetary Policy and Inflation Dynamics in Iran: 

New Evidences. Journal of Development and Capital, 5(1), 111-130. (In 

Persian). 

Mohseni, H., Pahlavani, M., Shahiki Tash, M. N. & Mirjalili, H. (2019). Analysis of 

the role of unconventional monetary policy using financial situation index: 

BVAR approach, Quarterly Journal of Economics and Modelling, Shahid 

Beheshti university, 1-32. (In Persian). 

Mohseni, H., Shahiki  Tash, M. N., Pahlavani, M. & Mirjalili, H. (2019). The Effect 

of Credit Easing Policy on Macroeconomic Variables in Iran, Applied Economics 

Studies, 1-27. (In Persian). 

Mountford, A., & Uhlig, H. (2009). What are the effects of fiscal policy 

shocks? Journal of applied econometrics, 24(6), 960-992. 

Neely, J.  C. (2015). Unconventional monetary policy had large international effects, 

Journal of Banking & Finance, 101–111. 

Parvin, S., Shakeri, A., & Ahmadian, A. (2014). Balance Sheet Effects of Monetary 

Policy on Banking System and Macroeconomic Variables of the Iranian 

Economy: A DSGE Approach. Iranian Journal of Economic Research, 19(58), 

77-115. (In Persian). 

Peersman, G. (2005). What caused the early millennium slowdown? Evidence based 

on vector autoregressions. Journal of Applied Econometrics, 20(2), 185-207.                      

Potter, S. M. & Smets, F. (2019). Unconventional monetary policy tools: a cross-

country analysis, Committee on the Global Financial System,1-85. 

Rafiq, M.S. & Mallick, S.K. (2008). The effect of monetary policy on output in 

EMU3: A sign restriction approach, Journal of Macroeconomics, 1756–1791. 



  27  نمودن علامت تاریخی دیمق  افتیبا ره رمتعارفیغ یپول استیس یی شوکشناسا
 

Rossi, B. (2018). Identifying and Estimating the Effects of Unconventional 

Monetary Policy in the Data: How to do it and what have we learned? ICREA-

Univ. Pompeu Fabra, Barcelona GSE, and CREI, 1-36. 

Rubio-Ramirez, J. F., Waggoner, D. F., & Zha, T. (2010). Structural vector 

autoregressions: Theory of identification and algorithms for inference. The 

Review of Economic Studies, 77(2), 665-696. 

Shakeri, Abbas. (2008). Macroeconomic theories and policies, Pars Navisa 

Publication, 1-1139. (In Persian). 

Taheri Bazkhaneh S. The relationship between monetary policy and the output gap, 

inflation deviation and the gap in the foreign exchange market in Iran with the 

approach of Taylor's rule. jemr 2022; 13 (49) :45-83. (In Persian). 

Uhlig, H. (1997). What are the effects of monetary policy on output? Results from 

an agnostic identification procedure, 1-46. 

Uhlig, H. (2005). What are the effects of a shock to monetary policy? Results from 

an agnostic identification procedure, Journal of Monetary Economics, 52, 381-

419. 

Uhlig, H. (2017). Shocks, sign restrictions, and identification. Advances in 

economics and econometrics, (2), 1-33. 

Walsh, C. E. (2010). Monetary Theory and Policy, 3, 1-639. 

Watson, M. W. (1994). Vector autoregressions and cointegration. Handbook of 

econometrics, 4, 2843-2915. 

 

 

 

 

 :1ضمیمه 

 : نتایج آزمون مانایی دیکی فولر 1-1جدول 

 مقدار بحرانی دیکی فولر  آماره آزمون متغیرها

 درصد  10 درصد  5 درصد  1
𝒈 05/5 - 62/2 - 95/1 - 61/1 - 

𝒈𝒅𝒆𝒇 38/8 - 62/2 - 95/1 - 61/1 - 
𝒏𝒃𝒓 006 /2 - 62/2 - 95/1 - 61/1 - 
𝒕𝒓 85/4 - 62/2 - 95/1 - 61/1 - 
𝒊 87/2 - 62/2 - 95/1 - 61/1 - 

 پژوهش های منبع: یافته
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 جدول1-2 : نتایج مدل خودرگرسیونی برداری 

RMSE R2 𝝌𝟐 𝑷 پارامترها معادله > 𝝌𝟐 

𝒈 12 03/0 72/0 01/57 0000/0 
𝒈𝒅𝒆𝒇 12 087 /0 67/0 61/42 0000/0 
𝒏𝒃𝒓 12 71/0 80/0 52/87 0000/0 
𝒕𝒓 12 69/0 86/0 62/97 0000/0 
𝒊 12 32/7 80/0 69/141 0000/0 

 

انحراف  ضرایب متغیرها متغیرها

 معیار

z 𝑷 آماره > |𝒛|  درصد  95فاصله اعتماد 

𝒈 𝒈L3. 59/0 130 /0 56/4 000 /0 34/0  85/0 
𝒈𝒅𝒆𝒇L3. 007 /0 072 /0 10/0 917 /0 134 /0-  149 /0 
𝒏𝒃𝒓L3. 015 /0 015 /0 04/1 299 /0 013 /0-    046/0 
𝒕𝒓L3. 02/0 - 017 /0 18/1 - 23/0 055 /0-  013 /0 
𝒊L3. 00001/0 0008/0 - 02/0 98/0 001 /0-    001/0 

_cons 42/0 - 22/1 35/0 - 73/0 81/2-  97/1 
𝒈𝒅𝒆𝒇 𝒈L3. 122 /0 241 /0 51/0 61/0 35/0-   59/0 

𝒈𝒅𝒆𝒇L3. 106 /0 158 /0 67/0 502 /0 203 /0-  416 /0 
𝒏𝒃𝒓L3. 124 /0 047 /0 64/2 008 /0 031 /0    216/0 
𝒕𝒓L3. 021 /0 - 039 /0 54/0 - 59/0 099 /0-  05/0 
𝒊L3. 005 /0 - 001 /0 86/2 - 004 /0 008 /0-    001/0 - 

_cons 13/0 04/0 12/3 002 /0 40/4-   78/3 
𝒏𝒃𝒓 𝒈L3. 736 /0 - 11/2 35/0 - 728 /0 88/4-   41/3 

𝒈𝒅𝒆𝒇L3. 30/3 42/1 33/2 02/0 52/0   09/6 
𝒏𝒃𝒓L3. 54/0 24/0 20/2 02/0 05/0     03/1 

𝒕𝒓L31. 50/0 - 34/0 45/1 - 14/0 18/1-   17/0 
𝒊L3. 08/0 016 /0 31/5 000 /0 054 /0-  119 /0 

_cons 73/0 - 38/0 93/1 - 05/0 49/1-   01/0 
𝒕𝒓 𝒈 L3. 06/1 03/2 52/0 602 /0 92/2-   04/5 

𝒈𝒅𝒆𝒇 L3. 47/4 56/1 86/2 004 /0 41/1  54/7 
𝒏𝒃𝒓 L3. 54/0 401 /0 36/1 000 /0 924 /0    02 /2 
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𝒕𝒓 L3. 37/0 - 29/0 24/1 - 213 /0 95/0-  21/0 
𝒊 L3. 06/0 01/0 20/4 000 /0 03/0-   09/0 

_cons 705 /0 - 37/0 89/1 - 05/0 43/1-  02/0 
𝒊 𝒈 L3. 75/7 65/21 36/0 72/0 68/34-    19 /50 

𝒈𝒅𝒆𝒇 L3. 08/32 15/14 27/2 02/0 33/4  66/12 
𝒏𝒃𝒓 L3. 65/12 99/3 17/3 002 /0 82/4  47/20 
𝒕𝒓 L3. 403 /7 - 55/3 09/2 - 03/0 36/14-  27/5 
𝒊 L3. 36/0 207 /0 73/1 08/0 04/0-  76/0 

_cons 08/2 91/3 53/0 59/0 58/5-   76/9 

 پژوهش های منبع: یافته

 جدول1-3: شرط مانایی یا پایایی مقادیر ویژه

 قدر مطلق  مقادیر ویژه 

7006/0           +084/0-i 705/0 

 i 705/0-084/0ـ           7006/0

669/0 669/0 

 447/0                   +491/0i 665/0 

447/0              -      491/0i 665/0 

248/0                   +391/0-i 464/0 

248/0              -      391/0-i 464/0 

401/0                   +172/0i 436/0 

401/0              -      172/0i 436/0 

214/0-           214/0 

   پژوهشهای منبع: یافته
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 جدول1-4: آزمون علیت گرنجر 

𝝌𝟐 𝒅𝒇 𝑷 متغیر موثر)علت(  معادله > 𝝌𝟐 

𝒈 𝒈𝒅𝒆𝒇 014/0 2 99/0 
𝒈 𝒏𝒃𝒓 90/6 2 03/0 
𝒈 𝒕𝒓 96/8 2 01/0 
𝒈 𝒊 008/1 2 60/0 
𝒈 𝒂𝒍𝒍 31/11 8 18/0 

𝒈𝒅𝒆𝒇 𝒈 01/2 2 36/0 
𝒈𝒅𝒆𝒇 𝒏𝒃𝒓 75/4 2 09/0 
𝒈𝒅𝒆𝒇 𝒕𝒓 77/2 2 25/0 
𝒈𝒅𝒆𝒇 𝒊 66/7 2 02/0 
𝒈𝒅𝒆𝒇 𝒂𝒍𝒍 21/14 8 07/0 
𝒏𝒃𝒓 𝒈 74/0 2 68/0 
𝒏𝒃𝒓 𝒈𝒅𝒆𝒇 15/3 2 20/0 
𝒏𝒃𝒓 𝒕𝒓 09/18 2 000/0 
𝒏𝒃𝒓 𝒊 60/12 2 002/0 
𝒏𝒃𝒓 𝒂𝒍𝒍 91/52 8 000/0 
𝒕𝒓 𝒈 06/1 2 58/0 
𝒕𝒓 𝒈𝒅𝒆𝒇 67/5 2 05/0 
𝒕𝒓 𝒏𝒃𝒓 40/38 2 000/0 
𝒕𝒓 𝒊 56/7 2 02/0 
𝒕𝒓 𝒂𝒍𝒍 33/71 8 000/0 
𝒊 𝒈 47/0 2 78/0 
𝒊 𝒈𝒅𝒆𝒇 38/0 2 82/0 
𝒊 𝒏𝒃𝒓 64/0 2 72/0 
𝒊 𝒕𝒓 58/0 2 74/0 
𝒊 𝒂𝒍𝒍 40/1 8 99/0 

 

 

 

 

 


