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 چکیده
مقام  دهد. در این راستا،ای مختلفی قرار میـهار را در معرض شوکتعیین نرخ بهره صلاحدیدی، نرخ بهره باز

های نامناسب ناشی از نرخ بهره صلاحدیدی بر متغیرهای کلان گذاری شوکثیرباید از دامنه و تأولی میـپ

با هش در این پژو های تدافعی یا حمایت کننده خود را به اجرا گذارد.اقتصادی آگاه باشد تا متناسب با آن سیاست

الگوی خود توضیح برداری عاملی تعمیم یافته و  تحت ای به نمایندگی از نرخ بهره بازاریک نرخ بهره سایه استفاده

که  ه شدهپاسخ داد سؤالبه این  1332تا  1331متغیر اقتصاد کلان ایران طی دوره  121های گیری از دادهبهرهبا 

 در صورت"ای و نرخ بهره صلاحدیدی وجود دارد؟ و اگر چنین باشد سایهمرجع آیا ارتباط معناداری بین نرخ بهره 

های انتقال انالواکنش ک ،ایبین نرخ بهره صلاحدیدی از نرخ بهره مرجع سایهمعیار شکاف،  انحرافبروز یک 

ی ادرخصوص پاسخ به سوال اول اینکه هر زمان شکاف نرخ سود بانکی از نرخ بهره مرجع سایه "چگونه خواهد بود؟

سیاست گذار توصیه می  عنوان یک نظریه به یابد، لذا بهکند، رشد اقتصادی افزایش میبه سمت صفر میل می

چهار واکنش  در پاسخ به سوال دوم ای در نظر گیرد.شود نرخ بهره صلاحدیدی را نزدیک به نرخ بهره مرجع سایه

از دو جنبه ماندگاری اثر و  ایسایه ره مرجعانحراف معیار شوک نرخ به نسبت به یک کانال اصلی اقتصاد ایران

، کانال بازار سرمایه و اثرگذاریبه لحاظ دوره  مورد ارزیابی قرار گرفت. نتایج حاکی از آن است که، اثرگذاریدوره 

ترتیب کمترین و از میانگین بهانحراف درصد  4/1بازار سرمایه با کانال درصد و  1/1نرخ ارز با انحراف حدود 

 نمایند.ن اثرگذاری؛ و به لحاظ ماندگاری اثر، کانال مسکن و کانال بانکی تقریباً مشابه یکدیگر عمل میبیشتری
 

 .EM الگوریتم ،FAVAR الگوی صلاحدیدی، بهره نرخ ای،سایه بهره نرخ :هایدواژهکل
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 . مقدمه1

 بهره نرخ و پول عرضه بر فقط نه هاسیاست این که دارد اهمیت آنجا از پولی هایسیاست عمیق درک
 باه . دارد جامعاه  آحااد  رفااه  نتیجه در و اقتصادی هایفعالیت سطح بر ژرف ثیریأت بلکه گذارد،می اثر

 ایان  به رسیدن برای که ابزاری و کرده انتخاب مرکزی هایبانک که اهدافی به نگاه یک دلیل همین
 ساخن  زمان که هر. باشد اقتصاد آینده اندازچشم دهندهنشان تواندمی زیادی حد تا ینندگزبرمی اهداف
 اشاتاال،  افزایش: از عبارتند که شوندمی برشمرده عمده هدف 6 معمولاً شود،می پولی هایسیاست از

 مشاکین، ) ارز باازار  در ثباات  و ماالی  بازارهای در ثبات بهره، نرخ ثبات ،یرشد اقتصاد ،هایمتثبات ق
 همچاون  هساتند،  ساازگار  یکادیگر  باا  شاده  ذکار  اهداف از برخی اگرچه راستا، این در(. 590: 9002
 اماری  چنین همیشه ولی مالی، بازارهای پایداری و بهره نرخ پایداری اقتصادی، رشد و اشتاال افزایش
 .نیست ممکن

 ابزارهای اول جز: است جز چهار بر متمرکز پولی سیاست اجرای خصوص در بحث طورکلیبه    

( اهداف) ابزار: دوم جز باشد،می ذخایر نرخ تنزیل، نرخ باز، بازار عملیات: شامل که مرکزی بانک
 مانند) بهره نرخ و پولی پایه استقراضی، غیر و استقراضی از اعم کلان ذخایر شامل که است عملیاتی
 پولی هایکل لاشام که میانی دافااه: سوم جز ؛(بانکی بین رهابه نرخ درالیااف وجوه بهره نرخ

(M1, M2, M3) شامل که مرکزی بانک اهداف جز آخرین و بلندمدت و مدتکوتاه بهره نرخ و :

 بازارهای ثبات و مالی بازارهای ثبات بهره، نرخ ثبات ها،قیمت ثبات اقتصادی، رشد اشتاال، افزایش

 .(514: 9002 مشکین،) باشدمی خارجی ارزی

 طوربه هدف این بر نیست قادر کند، گیریهدف را هاقیمت ثبات مرکزی بانک اگر ورکلیطبه    

 هدایت برای متفاوتی هایاستراتژی از معمولاً مرکزی هایبانک. باشد داشته اثرگذاری مستقیم
 در. شود تلقی اهداف و ابزار حدفاصل متایری تواندمی که کنندمی استفاده پولی هایسیاست
 متایرها از ایمجموعه صورت این در کند، گذاریهدف را خاصی تورم نرخ مرکزی بانک کهصورتی

 که شوند،می قلمداد میانی هدف عنوانبه که متایرها این. رودمی کاربه نهایی هدف تحقق برای

 میمستقی اثر باشند( بلندمدت و مدتکوتاه) بهره نرخ و (M1, M2, M3) مانند پارامترهایی توانندمی
 کنترلقابل پولی گذارسیاست طریق از مستقیم طوربه نیز میانی اهداف این ولی. دارند تورم نرخ بر

 عملیاتی اهداف عنوانبه آن از که شوندمی انتخاب متایرها از دیگری مجموعه دلیل همین به. نیست
 دولت بدهی ارزی، ذخایر همچون) ذخایر هایکل توانندمی متایرها این. شودمی یاد ابزاری اهداف یا
 پاسخ گذاریسیاست ابزار به که باشند( بین بازار در بهره نرخ) بهره نرخ یا( مرکزی بانک به هابانک و

 .دهندمی تریسریع

 هاسیاست آیا که کرد قضاوت توانمی راحتیبه عملیاتی و میانی اهداف از استفاده با ارتباط این در    

 منتظر برنامه پایان تا باید گذارسیاست صورت این غیر در خیر؟ یا روندمی جلو به صحیحی مسیر در



   1331بهار  -22شماره  -سال هفتم                                            پژوهشی مطالعات اقتصادیِ کاربردی ایران -فصلنامه علمی
 

 

31 

 
 است مایل پولی گذارسیاست اگر دیگر بیان به. خیر یا برسد خود اهداف به است توانسته آیا که بماند
 موفق خود اهداف به دستیابی در و دهد قرار خود کار دستور در را هاقیمت ثبات هدف همچنان که
 آشکار انحراف این زمانی است ممکن و ندارد وجود عملیاتی و میانی اهداف کنترل جز اهیر باشد،
 .گردد روروبه سنگینی بسیار هزینه با سیاست اصلاح یا نباشد باقی اصلاح برای فرصتی یا که شود

دهد که کنترل تورم، ایجاد های مرکزی در کشورهای مختلف نشان مییک بررسی کلی از بانک    
ایط مناسب برای رساندن تولید و اشتاال به سطح بالقوه )بالا( و حفظ ارزش پول ملی در زمره شر

بانک مرکزی  یهاآرمانها با ست و از این منظر، اهداف آنهاهای اصلی اکثر قریب به اتفاق آنآرمان

انکه و توسط برن 1ایران تفاوت زیادی ندارد. بررسی موردی شش بانک مرکزی در کشورهای صنعتی

ها، کنترل نرخ تورم، رشد تولید و ( به این مطلب اشاره دارد که دغدغه اصلی این بانک9002شکین )م

ها اهداف دیگری چون ثبات نسبی نرخ ارز و سطح نرخ اما بانک ؛بده بستان میان این دو هدف است

اند. هایی بودهر دورهبهره را هم در نظر دارند که طبیعتاً جزئی از تابع هدف بانک مرکزی، حداقل د

( عبارت است از: حفظ ارزش 10اهداف بانک مرکزی طبق قانون پولی و بانکی کشور )بند ب، ماده 
ها، تسهیل مبادلات بازرگانی و کمک به رشد اقتصادی کشور )تلویحاً از طریق پول، موازنه پرداخت

تر رسالت اصلی بانک مرکزی طور دقیقپولی و اعتباری مناسب و متناسب(. به هاییاستساعمال 
های سود نرخ: که شامل ابزارهای مستقیم: الف: جمهوری اسلامی ایران که تحت دو دسته ابزار

اوراق مشارکت بانک  ی،نسبت سپرده قانون که شامل ابزارهای غیرمستقیم ب: سقف اعتباری، بانکی

های که با اجرای سیاست بر آن استتعریف شده  ها نزد بانک مرکزیسپرده ویژه بانکو  مرکزی

های پولی و اعتباری، شرایط مساعد برای پیشرفت اقتصادی کشور را فراهم سازد و در اجرای برنامه
اشد. در این راه، حفظ ثبات ارزش های تثبیت و توسعه اقتصادی، پشتیبان دولت بمختلف، اعم از برنامه

پولی از  هاییاستسصادی از طریق اجرای ها به همراه رشد مداوم اقتپول و تعادل موازنه پرداخت

  (.59: 1924)فراهانی،  رودمیشمار اهداف مهم آن به

 هایبخش اعتبارت حجم و )سود( بهره نرخ تعیین به مرکزی بانک مالی، سرکوب شرایط در    
 و تعادل بهره نرخ از کمتر مالی سرکوب سیستم یک در بهره یهانرخ. پردازدمی اقتصادی مختلف
 در را هاگذاریسرمایه ارزان اعتبارات تا شوند،می تعیین منفی حقیقی طوربه شرایط از بعضی در حتی
 گذارده اجرا به ایران مرکزی بانک توسط گذشته دهه سه در تقریباً موضوع این کند، تقویت جامعه
 نرخ این و شده تعیین بازار توسط بهره نرخ مالی آزادسازی شرایط در که است حالی در این است، شده
 همکاران، و مرزبان) باشدمی پول فرصت هزینه و بازار در اعتبارات تقاضای و عرضه تعادل معرف

 معرض در را بازار بهره نرخ صلاحدیدی، صورتبه مرکزی بانک بهره نرخ تعیین(. 40: 1924

 نرخ نوسانات گذاریثیرأت و امنهد از بایدمی پولی مقام راستا این در. دهدمی قرار مختلفی هایشوک
                                                           

 آلمان، ژاپن، کانادا و سوئیس. . ایالات متحده، انگلستان، 1
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 یا تدافعی هایسیاست آن با متناسب تا باشد آگاه اقتصادی کلان متایرهای بر صلاحدید بهره

 .گذارد اجرا به را خود کنندهحمایت

 انحراف اندازه بررسی مطالعه این هدف گذاران،سیاست برای موضوع این اهمیت به توجه با    

 FAVARیافته تعمیم عاملی برداری توضیح خود الگوی از استفاده با ایران داقتصا در پولی سیاست

 بهره نرخ بین معناداری ارتباط آیا که داد خواهیم پاسخ الؤس این به پژوهش این در عبارتی به. است

 بین شکاف معیار، انحراف یک بروز صورت در که کهاین و دارد وجود صلاحدیدی بهره نرخ و ایسایه

 پولی مقام تا است؛ چگونه انتقال هایکانال واکنش ایسایه مرجع بهره نرخ از صلاحدیدی بهره نرخ
 .گذارد اجرا به را خود کنندهیتحما یا تدافعی هایسیاست آن با متناسب
 در مقدمه، در مطالعه ضرورت و اهمیت بیان از پس. است شدهیمتنظ بخش پنج در حاضر مقاله    
 قسمت دو در تحقیق پیشینه سپس و پرداخته نظری مبانی تشریح به ابتدا وع،موض ادبیات بخش
 توضیح خود الگوهای شناسیروش به سوم بخش. است شده ارائه خارجی مطالعات و داخلی مطالعات
 نتایج تحلیل و تجزیه چهارم بخش در و پرداخته انتظارات سازیبیشینه الگوریتم و یافته تعمیم برداری
 .است شده بیان مطالعه گیرینتیجه نیز پایانی بخش در نهایت در. است هشد ارائه
 

 . ادبیات موضوع2

 مبانی نظری .2-1

 اعتبارات چرخه و عرضه بر مدیریت اول،: داشتند عمده دغدغه دو فعالیت ابتدای در مرکزی هایبانک

 اسامی  مقیاا   کاه آن رایبا  اسمی لنگر تعیین دوم، و بانکی بحران و مالی از سقوط جلوگیری برای

 پاولی  نظاام  ذخاایر  و نگاردد  رهاا  اسمی لنگر کهآن برای کارهایی و ساز ایجاد و شود تعیین هاقیمت

 تاا . باشاد  دفاع قابل( طلا) استاندارد کالایی پول به( اعتباری) بانکی پول تبدیل که شود تنظیم طوری

 متاداول  بیساتم  قارن  دوم نیمه در که چهآن معنای به پولی گذاریسیاست ،1290 دهه بحران از قبل

 پویایی و جدید حوزه به میلادی 1240 دهه از پولی گذاریسیاست در پردازینظریه. نداشت وجود شد،

 هاای نظریاه  در تاوجهی قابال  تحاولات  گذشاته،  دهه شش طی. شد تبدیل اقتصادی هایپژوهش از

 انتقاال  مکاانیزم  چگاونگی  و پولی گذاریسیاست از صحیح درک راستا این در. آمد پدید پولی سیاست
 .رسدمی نظر به ضروری

 گذاری پولیسیاست .2-1-1

کاارگیری ابازار   هال اصلی در رابطه با سیاست پولی چگونگی دسترسی به اهداف نهایی به کمک با ؤس

 (.514: 9002)مشکین،  استمدت )اهداف عملیاتی( و ابزار برد متوسط )اهداف میانی( عملیاتی کوتاه
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پذیر باشد، موجود هستند: هدف میانی باید سنجش 2جهت انتخاب یک هدف میانی 1سه معیار    

مدت برخوردار باشد لندبینی بر اهداف بکنترل باشد، و از یک تأثیر قابل پیشتوسط بانک مرکزی قابل

 (.514: 9002)مشکین، 
لازم و ضروری است، زیرا هدف میانی : سنجش دقیق و سریع متایر هدف میانی 9پذیریسنجش. 1

شوند ها از مسیر خود خارج میکه سیاستتنها در صورتی مفید و سودمند خواهد بود که؛ هنگامی

را سریع و  2Mطور مثال( اگر هدف میانی نتواند )به سریعاً علائمی در این راستا از خود نشان دهد.

درصدی را برای  5دارد که بانک مرکزی نرخ رشد ای گیری کند، در آن صورت چه فایدهدقیق اندازه

2M های آیند و دادهدست میهای پولی پس از یک تأخیر بههای مربوط به کلریزی کند؟ دادهبرنامه

های متایری نظیر رشد گیرند. برعکس، دادهمربوط به نرخ بهره تقریباً بلافاصله در دستر  قرار می

شوند و با یک تأخیر صورت فصلی تهیه میکند بهف را ایفا میتولید ناخالص داخلی که نقش یک هد

های های مربوط به تولید ناخالص داخلی در مقایسه با دادهعلاوه، دادههگیرند. بدر دستر  قرار می

های پولی از دقت کمتری برخوردارند. بر همین اسا ، تمرکز بر نرخ بهره و مربوط به نرخ بهره یا کل

تواند عنوان اهداف میانی به جای تمرکز بر هدفی نظیر تولید ناخالص داخلی میهای پولی بهکل

 تری در رابطه با وضعیت سیاست بانک مرکزی ارائه کند. علائمی واضح
: بانک مرکزی باید بتواند کنترل مؤثری بر یک متایر داشته باشد تا آن متایر بتواند 5پذیریکنترل. 9

ا ایفا کند. اگر بانک مرکزی نتواند یک هدف میانی را کنترل کند، در نقش یک هدف مفید و سودمند ر

نک مرکزی که هدف مذکور از مسیر خارج شده فایده چندانی ندارد، زیرا باآن صورت فهمیدن این

که هدف مذکور را دوباره در مسیر درست قرار دهد. برخی برای آنراهی سراغ نخواهد داشت 

عنوان یک هدف میانی مورد استفاده قرار هولید ناخالص داخلی اسمی باید باند که تها گفتهاقتصاددان

جا که بانک مرکزی کنترل مستقیم چندانی بر تولید ناخالص داخلی اسمی ندارد در اما از آن ؛گیرد

که بانک مرکزی به چه نحو باید ابزارهای سیاستی خود را تعیین کند، تواند در رابطه با ایننتیجه نمی

های پولی و نرخ و راهنمایی ارائه دهد. با این حال، یک بانک مرکزی کنترل زیادی بر کل هتوصی
 بهره دارد. 

: یک متایر برای آنکه یک هدف میانی مفید و مؤثر باشد بلندمدت 4بینی بر اهدافتأثیر قابل پیش. 9
هدف بلندمدت داشته بینی بر ای که باید داشته باشد این است که اثر قابل پیشترین مشخصهمهم

باشد. )برای مثال( اگر یک بانک مرکزی بتواند قیمت چای را در چین به شکل سریع و دقیق مورد 

                                                           
1. Criteria 

2. Intermediate target  

3. Measurability 

4. Controllability  

5. Predictable effect on goals  
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ای خواهد داشت؟ بانک سنجش قرار دهد و بتواند آن قیمت را کاملاً کنترل کند چنین چیزی چه فایده
ها در آن کشور طح قیمتتواند از قیمت چای در چین جهت اثرگذاری بر بیکاری یا سمرکزی نمی

جا که توانایی تأثیرگذاری بر اهداف نقش حیاتی و مهمی در مفید بودن یک متایر بهره بگیرد. از آن

کند، در نتیجه پیوند عرضه پول و نرخ بهره با اهدافی هم چون تولید، اشتاال، و هدف میانی ایفا می
تواند بر مبنای همان معیارهایی صورت گیرد می 1ها جای بحث دارد. انتخاب ابزار عملیاتیسطح قیمت

اعم از استقراضی و  9ایهای ذخیرهمورد استفاده قرار گرفتند. کل 9که جهت ارزیابی ابزار اهداف میانی

شوند. مقادیر این طور دقیق سنجیده میهمگی به مدتکوتاههای غیر استقراضی، پایه پولی، نرخ بهره

ها با استفاده از گیرند؛ همه آنگونه تأخیری در دستر  قرار میهیچمتایرها هر روزه تقریباً بدون 

بنابراین فرایند اجرای سیاست پولی با تمرکز روی کنترل هستند. ابزارهای سیاستی به آسانی قابل

اثرات  بینیپیشاهداف عملیاتی شروع شده سپس به بررسی اهداف برد متوسط پرداخته و سپس به 
 مدتکوتاهمدت خواهیم پرداخت. در این تحقیق برآنیم که ارتباط نرخ بهره ف بلندبر اهدا متایرهااین 
 مدت بررسی نمائیم. تی و برد متوسط را بر اهداف بلندعملیا

 های انتقالکانال. 2-1-2

ها بار متایرهاای هادف    های اقتصادی از طریق آنهای اقتصادی مسیرهایی هستند که سیاستکانال

های اقتصاد کالان باه   های انتقال در مدلترین کانالکانال نرخ بهره یکی از سنتیگذارند. خود اثر می
بر روی بخاش حقیقای اقتصااد     یپول یاستسرود. در این کانال بحث اصلی در خصوص اثر شمار می

عنوان یک سیاسات از طریاق نارخ بهاره     چگونه تاییرات نرخ بهره به کهینارو تمرکز بر است، از این

شامار  شود، از مباحث اساسی در کانال نارخ بهاره باه   به واکنش بخش حقیقی اقتصاد می واقعی منجر

های چسبنده، عرضه پول از طریق کانال در اقتصاد با دستمزدها و قیمت (.4: 1224، 5شکینمرود )می
ز گذارد. این دیدگاه که بر مبنای نظریه سنتی کینز است توسط برخی انرخ بهره بر تقاضای کل اثر می

ال ناام  قرار گرفته و از آن به عنوان بخش کلیدی مکانیسام انتقا   یتموردحما 4محققان همچون تیلور
گذاری از طریق کانال نرخ بهره به این صورت است که باا اعماال سیاسات    برده شده است. فرآیند اثر

ری شاده و  گاذا ترشدن سرمایهیابد. افزایش نرخ بهره موجب گرانپولی انقباضی نرخ بهره افزایش می

گذاری منجر به کاهش تولید واقعای خواهاد شاد. باه     گذاری کاهش یافته و کاهش سرمایهلذا سرمایه
خاود را آزاد  ی در طاول زماان   اره، این سیاست پولا ابت شوک مثبت نرخ بهابیان دیگر در صورت اص

 ملاحظاه قابال ات( که آثار آن بر سه بازار اصلی )عوامل تولید، سرمایه و کالا و خدم یطوربهکند، می

                                                           
1. Operating (instrument) target  

2. Intermediate targets 

3. Reserve aggregates  

4. Mishkin 

5. Taylor  
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گاردد و کااهش تولیاد باا کااهش      خواهد بود. بر این مبنا افزایش نرخ بهره منجر به کاهش تولید می

توساط کارفرماا    کار یرویندر بازار عوامل تولید مواجه و این موضوع باعث تعدیل  کار یروینتقاضای 

کاه باازاری   اهش و درصاورتی گاذاری کا  ره سارمایه شود. در بازار سرمایه نیز با ورود شوک نرخ بهمی

جانشین مانند بازار پول دارای جذابیت لازم باشند، موجب حرکت سرمایه به سمت بازار جانشین خواهد 

ها داخلی ای از داراییاز نظر پولیون یک سیاست پولی، قیمت طیف گسترده (.190: 9010، 1)بورکشد 

رفاً با تعبیر هزیناه  کانیزم انتقال پولی نرخ بهره، صرو محدود نمودن مدهد. از اینو خارجی را تاییر می

 9تاوبین  گاذاری یهسرماتواند گویای تمام واقعیت باشد. طرفداران کانال مبتنی بر نظریه استقراض نمی

 هاا بنگااه جمله قیمت ساهام  ها ازیمت داراییهای انقباضی پولی باعث کاهش قمعتقدند اتخاذ سیاست
نیاز یکای    9یابد. کاناال جانشاینی  می گذارییهسرمان کاهش و در نتیجه توبی qشود که به تبع آن می

پولی است. در این فرایند با تاییر حجم پول )ناشی از اعماال   هاییاستسهای انتقال دیگر از مکانیسم

مالی و فیزیکی(  هایییداراهای موجود در پوتفوی اشخاص )اعم از پول، سیاست پولی( ترکیب دارایی
تاوان باه   های دارایای، مای  شوند. از دیگر کانالو انواع مختلف دارایی جانشین یکدیگر می تاییر کرده

وسایله مناابع دوره   کانال ثروت اشاره کرد. در الگوی چرخه زندگی مودیگلیاانی، مخاارج مصارفی باه    

 شود. در چارچوب الگویکننده )سرمایه انسانی، سرمایه حقیقی و ثروت مالی( تعیین میزندگی مصرف

اثار ثاروت بار    ث کاهش قیمت سهام شده و از طریق چرخه زندگی، اجرای سیاست پولی انقباضی باع

تاوان  می هاییداراهایی که در حوزه کانال یابد. از دیگر بخشمصرف، تقاضای کل و تولید کاهش می

ر دو اثا   ( نیز معتقد است سیاسات پاولی انبسااطی   1225) 5مطرح نمود بخش مسکن است. مک لنان
مستقیم مهم بر بخش مسکن خواهد داشت، اولاً سیاسات پاولی انبسااطی از طریاق کااهش هزیناه       

 دنبال خواهاد داشات.  های موجود را بههای جدید و نوسازی مسکنافزایش در ساخت مسکن 4سرمایه

از  تار شود، که بر پایه آن، وام گیرندگان پاایین مرتبط می 6دومین مکانیسم به اثرات درآمدی نرخ بهره
شاوند. در نهایات نیاز    منتفاع مای   گاذاری یهسارما نرخ بازده بازار مسکن به شکل افزایش مصارف و  

ها که در حال تعویض خانه خاود هساتند باه    خریدارانی که برای اولین بار قصد خرید خانه دارند و آن

به ایان صاورت    یاراثرگذنیز فرایند خاص خورد را دارد. فرایند  2شوند. کانال نرخ ارزخرید تشویق می
است که سیاست پولی انقباضی منجر به کاهش حجم پول در گردش شده و لذا نرخ بهاره را افازایش   

دهاد و  گذاری در داخل کشور را نسبت به خارج افزایش مای د. افزایش نرخ بهره جذابیت سپردهدهمی

                                                           
1. Bork 

2. Tobin 

3. Substitute channel 

4. Maklenan 

5. Cost of capital channel  

6. Interest rate income effect 

7. Exchange rate channel  
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شود. کاهش نرخ ارز تقویت می لذا تقاضای پول داخلی زیاد شده و در نتیجه پول داخلی با کاهش نرخ

ترشادن کالاهاای تولیاد داخال در نظار      ارز و به عبارتی دیگر افزایش ارزش پول داخلی موجب گران

دنبال آن تولید واقعای  یابد و بهخریداران خارجی شده و بدین ترتیب خالص صادرات کشور کاهش می

 های دوام( کاناال  1244طالعاه برناناک و بلینادر )   م اسا (. بر909: 1224 ،1)تیلوریابد نیز کاهش می

مین ماالی کشاور از طریاق    أها نقش محوری داشته و عمده تها بانکدر کشورهایی که در آن 9بانکی

که ایان نقاش   طوریای برخوردارند. بهال سیاست پولی از اهمیت ویژهدر انتقگیرد، ها صورت میبانک

هاا  دارایای  ینگهادار دلیال  بلکاه باه  دینگی، نقش مهمای دارد،  با خلق نقدلیل ایجاد بدهی نه تنها به

ای برخوردار است. یژهاعتبارات بانکی که جایگزین نزدیک بسیار کمی برای آن وجود دارد، از جایگاه و

دلیل افزایش میزان ذخایر ماورد نیااز   گذاری به این صورت است که با افزایش حجم پول، بهفرآیند اثر

یاباد. از  افزایش می نیز هابانک یدهوامبانکی افزایش یافته و از این طریق مقدار های ها، سپردهبانک

کالاهای بادوام از طریاق وام باانکی    ها و مخارج مصرفیگذاریای از سرمایهطرفی چون بخش عمده

ی گذاری و مخارج مصرفی و نهایتاً تقاضادهی موجب رشد تقاضای سرمایهگردد، افزایش وامتأمین می

 گردد. کل و تولید کل می

 . پیشینه پژوهش2-2

 مطالعات داخلی .2-2-1

متایار   110بارداری عااملی تعمایم یافتاه و      یحخود توض( بر اسا  الگوی 1925خداپرست شیرازی )
گیری گیبز پرداخات.  گیری اثرات شوک سیاست پولی در اقصاد ایران براسا  نمونهاقتصادی به اندازه
قانون عملیات بانکی بدون ربا در ایران، ابزاری جاایگزین بارای نارخ بهاره معرفای      ایشان با اشاره به 

نمود. وی با استفاده از حجم نقدینگی، پایه پولی، بدهی بانک به باناک مرکازی و اعتباارات اعطاایی     

عناوان ابازار جاایگزین در الگاوی خاود      ای پرداخت و آن را بههره سایهها نسبت به ایجاد نرخ ببانک

ح برداری تعمیم یافته خود مورد استفاده قارار داد و شاوک پاولی خاود را از طریاق نارخ بهاره        توضی

مادت چنادان روشان    جایگزین به الگو وارد نمود. وی نتیجه گرفت اثر سیاست پولی بر تولید در کوتاه

ثار  که اجارای سیاسات پاولی انبسااطی ا    توان پذیرفت و اینمدت را مینیست اما خنثایی پول در بلند

 گردد.مدت و بلندمدت منجر به افزایش تورم میها داشته و در کوتاهپایداری بر سطح عمومی قیمت

 FAVARهای پولی بر اقتصاد ایران تحت الگوی ( به ارزیابی سیاست1924مرزبان و همکاران )    

اصابت یک ه کطوریشوک پولی اثر تاخیری بر روی بازار پول داشته به ها دریافتند:پرداختند. آن

دهد، که عمدتاً العمل نشان میخیر نسبت به شوک وارده عکسأانحراف معیار شوک پولی با سه ماه ت

این موضوع در بازار محصول نیز  کارشناسایی گردید.یروینناشی از چسبندگی قراردادهای 
                                                           
1. Taylor 

2. Bank lending channel 
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( یک 9004ان )برنانکه و همکارها دریافتند مطابق الگوی . همچنین آننشان دادالعملی مشابه عکس

ه با افزایش تعداد کطوریها در اقتصاد ایران وجود دارد، بهها و وفقهبستان بین تعداد عامل -بده

 با مطالعه مذکور این است که لازم به ذکر است تفاوت مطالعه یابد.ها مدل کاهش میها وقفهعامل

 در که کهاین و دارد وجود دیدیصلاح بهره نرخ و ایسایه بهره نرخ بین معناداری ارتباط آیا که

 واکنش ایسایه مرجع بهره نرخ از صلاحدیدی بهره نرخ بین شکاف معیار، انحرف یک بروز صورت

 را خود کنندهحمایت یا تدافعی هایسیاست آن با متناسب پولی مقام تا است؛ چگونه انتقال هایکانال

 پردازد.های انتقال و انحراف سیاست میی کانالبه بیان دیگر این مطالعه به بررس .گذارد اجرا به

 مطالعات خارجی .2-2-2

های پویا در الگوهای خودتوضیح برداری، روش ( با استفاده از تحلیل عامل9004و همکاران ) 1برنانکه
 190هاای ماهاناه   جدید الگوهای خودتوضیح برداری عاملی تعمیم یافته را معرفی نمودند. آنها از داده

تحت دو الگوی خاود توضایح بارداری و خاود توضایح       9009تا  1242اقتصاد کلان برای دوره متایر 
برداری عاملی تعمیم یافته استفاده نمودند. آنها چند عامل مشترک اندک را برای این مجموعه وسایع  

برای برآورد عنوان ابزار سیاست پولی استفاده نمودند. و از نرخ وجوه فدرال نیز بهها در نظر گرفتند داده

توضیح برداری و دند. با مقایسه نتایج الگوی خود گیری گیبز بهره برالگو از روش بیزین براسا  نمونه
توضیح برداری عاملی تعمایم  توضیح برداری عاملی تعمیم یافته نتیجه گرفتند که در الگوی خود خود 

شادت وجاود   ه توضیح برداری با ود له در الگوی خأکه این مسیافته معمای قیمت وجود ندارد، درحالی

( اثرات سیاست پولی در اقتصااد آمریکاا را در دوره رکاود    9002) 2داشت. امیراحمدی و آلبرچت ریشل

-دادهها با اساتفاده از  توضیح برداری عاملی تعمیم یافته بررسی کردند. آنبزرگ را با یک الگوی خود 

اتی راجع به عامل مشترک ادوار تجاری آمریکاا  ، سعی کردند تا اطلاعاقتصادی کلانمتایر  165 های

دست آورند. آنها الگوی تجربی خود را براساا  ایان مجموعاه از اطلاعاات و     در طول دوره جنگ به

 3برای پنج ابزار مختلف سیاست پولی تصریح کردند و برای پرهیز از معماای قیمات، از قیاد علامات    

است پولی در توضیح واریانس متایرهای واقعی زماان  استفاده کردند. ایشان دریافتند که سهم کلی سی
جنگ، مانند دوران پس از جنگ اندک است و به این نتیجه رسیدند که سیاست پولی مسلماً در رکاود  

یید این فرضیه سنتی که رکود بزرگ تأ اما شواهد کافی مبنی بر ؛بزرگ دوران جنگ نقش داشته است
( با استفاده از الگاوی خاود توضایح    9015و همکاران ) 5فرنالد بیشتر یک پدیده پولی بوده وجود ندارد.

هاا دریافتناد کاه    برداری عاملی تعمیم یافته به بررسی اختلالات اقتصادی کشور چاین پرداختناد. آن  

                                                           
1. Bernanke  

2. Pooyan Amir Ahmadi and Albrecht Ritschl 

3. Sign Restriction 

4. Fernald  

http://www.nber.org/people/ben_bernanke
http://www.nber.org/people/ben_bernanke


  ... کلان متغیرهای بر بهره نرخ شوک اثر ارزیابی 

 

31 

31 

 

 

داری بر اقتصاد کشور چین دارند، این در آماری اثرات معناها به لحاظ های بهره و سپردهاختلالات نرخ

 ای بر اقتصاد ندارد.ملاحظهثیر قابلتبارات و نقدینگی و مخارج دولت تأاعحالی است که شوک 

تمامی برآوردهای الگوهای خود توان بیان نمود، بنابراین با توجه به مطالعات داخلی انجام شده می    

 2و یا روش جزء اصلی 1گیری گیبزتوضیح برداری عاملی تعمیم یافته در کشور با استفاده از نمونه

، درحالی که برآورد الگو در مطالعه حاضر برای اولین بار در کشور توسط الگوریتم جام شده استان
است. همچنین تعداد متایرهای استفاده شده در این مطالعه بیش از  سازی انتظارات انجام شدهبیشینه

 110طالعات مکه حداکثر تعداد متایرهای استفاده شده در سایر طوریسایر مطالعات مرتبط بوده به

که تعداد متایر های مورد استفاده در این مطالعه مطابق با مطالعه برنانکه و متایر بوده، در حالی

که نرخ بهره جایگزین در این مطالعه برای نهایتاً اینمتایر افزایش یافت.  190( به 9004همکاران )

 در مطالعات داخلی مورد استفاده قرار گرفته است. اولین بار 

 

 شناسی تحقیقروش. 3

 1929تا  1964متایر اقتصاد کلان برای دوره زمانی  190های سری زمانیدر این پژوهش، از داده

( 9004بندی کلی مطالعه برنانکه و همکاران )های مورد استفاده براسا  طبقهدهدااستفاده شده است. 

اری؛ اشتاال و دستمزد؛ گذبندی شامل بخش تولید، مصرف و سرمایهانتخاب شده است. این طبقه
ها؛ بخش پولی و اعتباری؛ بخش مالی دولت؛ بخش ارزی؛ بخش بازار سرمایه و بخش شاخص قیمت

 باشد.مبادلات خارجی می

توضیح برداری عاملی خود  ها با استفاده از الگویجا که لازمه تخمین عامللازم به ذکر است از آن    

فولر تعمیم یافته  -هایی مانند آزمون ریشه واحد دیکیباشد، آزمونیها مایستا بودن متایر تعمیم یافته
و فیلیپس پرون بر روی متایرها انجام شده است. لازم به توضیح است به غیر از تعداد اندکی از 
متایرها سایر متایرها همگی انباشت از مرتبه یک بوده و در بیشتر موارد از تفاضل مرتبه اول لگاریتم 

 توضیح برداری عاملی تعمیم یافتهخود  سازی الگویمدل. 3مدل استفاده شده استمتایرها در 

سازی انتظارات لگوریتم بیشینه( و برآورد الگو با استفاده از ا9004و همکاران ) 4براسا  مطالعه برنانکه

 ( تنظیم شده است.1249) 3( و شاموی و استافر1222و همکاران ) 2اسا  مطالعه دمسپرانتظارات بر

 

                                                           
1. Gibbs sampling  

2. Principle component 

 دلیل کمبود فضا در مقاله گزارش نشده است.های ریشه واحد بهجزئیات مربوط به نتایج آزمون. 9
4. Bernanke  

5. Dempster  

6. Shumway & stoffer 

http://www.nber.org/people/ben_bernanke
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 FAVARتوضیح برداری عاملی تعمیم یافته لگوی خودا .3-1

اول  ءباه دو جاز، نیااز اسات. جاز      توضیح بارداری عااملی تعمایم یافتاه    برای ایجاد یک الگوی خود 

صورت باشد. ابتدا کلیه متایرها را بهتوضیح برداری استاندارد میدوم الگوی خود  ءهای پویا و جزعامل

کنایم. بار   باشد وارد میمشاهده می Nکه شامل  Xوان مجموعه سری زمانی در پنلی بزرگ تحت عن
کلید استدلال الگاوی   شود.نمایش داده می xitبا  Xدر مجموعه بزرگ  این اسا  هر یک از متایرها

تواناد باه دو جازء    باشد که مای می Xمشاهده در پنل بزرگ  Nهای پویا، تاییرپذیری هریک از عامل

باشد. اجزاء مشاترک  جزء اخلال مشترک می ζمتایرهای مشترک و  χر آن تجزیه شود، که د 1متعامد

شود و این اجازاء مشاترک توساط کوواریاانس متایرهاای      های مشترک توضیخ داده میتوسط عامل
اماین   iدر نتیجاه   گیارد. نگر مورد بررسی قرار مای نگر و آیندههای گذشتهمشاهده شده همراه با وقفه

 صورت زیر یادداشت نمود:توان بهرا می tر زمان د Xمتایر در پنل بزرگ 
 

(1) xit = χit + ξit 

 i=1,.., n که در آن:
t=1,.., T  

 E[xit, ξjs] = 0     ∀ i, j, t, s 
 

هاای پویاا باا    و همچنین چگونگی برازش عامل در الگو 2هادر قسمت بعد به چگونگی ورود عامل    

در بردارهای پویا، اجزاء مشاترک   (.452: 9004و همکاران،  3)فورنیاست مفاهیم آماری پرداخته شده 

Xtصورت به tfعامل مشترک  qتوسط  tدر زمان  N×1با ابعاد  = λ T(L)ft شوند کاه در  معرفی می

 .4شودتوضیح داده می sبا رتبه معین  (L)که توسط اپراتور  N×qیک ماتریس چند وجهی  λ(L)آن 

صاورت  هیر ننماید، اجزاء مشترک مادل با  اان تایاول زماهای وارده در طه توزیع شوککبا فرض این

χt = β(L)εt کهطوریباشد، بهمی β(L)   شاود. ایان   توسط یک تابع واکنش آنی توضایح داده مای

گاذاری  در این ارتباط، با جای .2دهنداز خود واکنش نشان می εt واکنش با ورود شوک به جزء اخلال

 صورت زیر بازنویسی کرد:توان بهعامل پویا را می q(، 1جزا مشترک در معادله )ا
 

(9) xit = λi
T(𝐿)ft + ζit 

                                                           
1. Orthogonal 

گویند. اشتراک پذیری می« Loading Factor»تحلیل عاملی به چگونگی ورود پارامترها در تشکیل تابع، در اصطلاح در ادبیات کاربردی . 9

وسیله نس متایر است که بهشود. واریانس معین یا یکه بخشی از واریاوسیله عوامل مشترک بیان مییک متایر بخشی از واریانس آن است که به

 شود. عوامل مشترک محاسبه نمی

3. Foni 

 .(Foni, et al, 2000شوند )های پویای تعمیم یافته توضیح داده میمرتبه یک بردار با وقفه چند وجهی توسط مدل .5

ftصورت شوک اولیه بازنویسی کرد که در این راستا ها را بهتوان عامل. می4 = a(L)εt ر نتیجه و دβ(L) = λ(L)a(L). 
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 :که در آن

 λi
T(𝐿) = λ𝑖,0 + λ1,0L + ⋯λ𝑖,𝑠𝐿

𝑠 

 

rبا ابعااد   tfوقفه  sلازم به ذکر است      = q(s + باشاد و همچناین   مساتتر مای   tFدر باردار   ،(1
باشد. با این مقدمه معادله فوق به صورت زیر تصریح مستتر می Λ𝑖نیز در ماتریس ضرایب  λiضرایب 
 شود:می

(9)  

xit = Λi
TFt + ζit 

=

[
 
 
 
λi,0

λi,1

⋮
λi,s]

 
 
 
    [

ft
ft−1

⋮
fT−s

] + ζit 

 

در  tFهای ها به عاملهمسانی و واکنش داده بستگی به tFتوجه داشته باشید که چگونگی ابعاد     

λ (L) ،صورت معادل، به شوک اولیه یا بهεt  درB(L)  ،ًبستگی دارد. ضمناtF  هایی توسط پویاییft 

( نشان دادند که 9002) 1است. بای و انجی AR(h)یک   tFشود که شود و فرض میتوضیح داده می

tF  برداری با رتبه توضیح توسط یک الگوی خودs)-max(1, h =p شود. در این توضیح داده می

 شود:صورت زیر بازنویسی میهای پویا در فضای حالت بهراستا، نمایش آماری الگوی عامل
 

(5) 
XT = ΛFT + ξt 
Ft = Φ(L)FT−1 + 𝔯εt

 

Λ که در آن:  = (Λ1, … , ΛN)T  and  ζt = (ζ1,t, … , ζN,t)
T
, 

Xt = (x1,t, … , xN,t)
T ;  N(0, R) 

 

از یک  pبا رتبه  3های مشخصهایستا بوده و دارای ریشه 2توجه داشته باشید که معادله انتقال    
ماتریسی با  𝔯باشد. ضمناً فرض شده که با قدر مطلق کمتر از یک می Φ(L)ماتریس چند وجهی 

است. پارامترهای مجهول در فضای حالت نیز  N(0,Q) واریانس بوده و دارای میانگین و q×rابعاد 
Θشامل  = {Λ, R, ϕ(L), 𝔯, Q}   که درTF توضیح خود باشد. گام آخر در ساخت الگوی مستتر می

است. نرخ  tXمربوط به چگونگی ورود نرخ بهره در ماتریس اطلاعات ، برداری عاملی تعمیم یافته

 شود. اضافه می tFها در عاملی به آخرین عاملصورت به tXبهره در ماتریس اطلاعات 

 
 

                                                           
1. Bai & Ng 

2. Stat transition 

3. Eigenvalve 
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 EM 1سازی انتظاراتالگوریتم بیشینه .3-2

نیااز باه پارامترهاای اولیاه      3منابا فیلتر کالا  2ای حالتادر یک الگوی خطی فض tFور برآورد امنظبه

Θ = {Λ, R, ϕ(L), 𝔯, Q}  و  ( و شااموی 1222) 4عنوان ورودی است. کار اولیه دمپستر و همکارانبه

پردازد. اساساً، الگاوریتم  سازی انتظارات در فضای حالت می( به معرفی الگوریتم بیشینه1249) 2استوفر

هاای  یابی را باا اساتفاده از روش حاداکثر راساتنمایی باا داده     سازی انتظارات یک پروسه درونبیشینه

شاوند. باا   معرفی می1های مشاهده نشدهدهد، که در این مطالعه تحت عنوان عاملانجام می 3گمشده

این توضیح، برآورد الگو با استفاده از روش حداکثر راستنمایی با وارد نمودن پارامترهای اولیاه در الگاو   

ورها باا اساتفاده از متایرهاای    کلی نتایج مدل، به چگونگی هموارسازی گشاتا طورگیرد. بهصورت می

هاا  سازی تخمین زنندهدارد(. مراحل حداکثر بستگی Θ(j)قابل مشاهده بستگی دارد )به عبارتی به غیر

 باشد:یابی به شرح زیر میمرتبه درون Jبا 
 

(4) vec(Λ(j)) = vec(DC−1) 

(6) R(j) =
1

T
(E − DC−1DT) 

(2) vec(Φ(j)) = vec(BA −1) 

(4) Q(j) =
1

T
[C − BA−1BT] 

 

نمایش داده شاده(   T|tتفاده از فیلتر کالمن )که با نگاشت که گشتاورهای مربوطه که با اسطوریبه    

 باشد:صورت زیر میدست آمده، بهبه
 

(2) 
A = ∑ (F̂t−1|T F̂t−1|T

T
+ P̂T−1|T )

T

t=1
 

(10) 
B = ∑ (f̂t−1|T f̂T−1|T

T + P̂{t,t−1}|T)
T

t=1
 

(11) 
C = ∑ (F̂𝑡|TF̂t|T

T + P̂t|t)
T

T=1
 

(19) 
D = ∑ Xt F̂t|T

T
T

T=1
 

(19) 
E = ∑ Xt Xt

T
T

T=1
 

                                                           
1. Expectation maximaization  

2. State- space 

3. Kalman filter  

4. Dempster  

5. Shumway & stoffer 

6. Missing data  

7. Unobserved factors  
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F̂t|Tتوسط رابطه  tFکه طوریبه     = [Ft|χT] شود. تقریب زده می 

χTلازم به ذکر است      = {X1, … , XT}  ،مجموعه اطلاعاتیP̂t|T = var(Ft|χT)  واریانس و
p{t|t − 1}|T = cov {Ft, ft−1|χT} دهد. متعاقباً، کوواریانس را با یک وقفه زمانی را نشان می

برآوردها تا مرحله حداکثرسازی ادامه و روند تا زمان همگرایی ادامه خواهد یافت. لازم به ذکر است 

 افزار متلبباید از فرم مرتبه اول پیروی کنند. در نرم Φدر ضریب  Bدر ماتریس  1هاخود کوواریانس

برای مثال، کوواریانس هموار  شوند.صورت عطفی تولید میماتریس خود کوواریانس هموار شده، به

این اسا   خواهد داشت که بر در الگوی خود توضیح برداری  Φ̂1شده با یک وقفه زمانی، نیاز به

 صورت زیر است:هکوواریانس الگو با یک وقفه ب
 

(15) P{t,t−1}|T = [I − P̂t|t−1
xx  Nt−1]Lt−1P̂t−1|t−2

xx  

 

 خواهد داشت: VAR(2)در   Φ̂2همچنین کوواریانس با دو وقفه )هموار شده( نیاز به    
 

(14)  P{t,t−2}|T = [I − P̂T|T−1
 Nt−1]Lt−1Lt−2P̂T−2|T−3

  

 

 باشند.ار شده( میهای بازگشتی در فیلتر کالمن )هموماتریس tL-1و  tN-1که طوریبه

 

 نتایج تحقیق .4

 ایسایه نرخ بهره مرجع .4-1
اناد، در عاوض   های اخیر استفاده از ابزار حجم پول و پایه پولی از اقبال کمتری برخاودار باوده  در سال

بانک مرکازی اماری متاداول گردیاده اسات       2تعیین و کنترل نرخ بهره بازار با استفاده از نرخ مبنای

های مرکازی  توسط بانک 3چه خطر ظهور و تشدید تورم احسا  شود نرخ بهره مبناانکه، چنطوریبه

ها و بازارهای مالی وارد عمال شاده و رویاه انقباضای باناک      دنبال آن بانکشود و بهافزایش داده می

مرکزی را دنبال خواهند نمود و بلعکس در صورت بروز بیکاری و مشاهده رکود اقتصادی نارخ مرجاع   
و شاکل   1جدول  (. در590: 9002شوند )مشکین، میها و بازار متعاقباً وارد عمل فته و بانککاهش یا

ها با توجه به تورم موجود در کشور منفی و یا بسیار پائین هستند، که شود، اکثر این نرخملاحظه می 1

زی از اعالام  جا بگذارند. در کشور ماا هادف باناک مرکا    هثیر خاصی بر عملکرد اقتصاد بأتوانند تنمی

تاوجهی و محادود نماودن ساایر     هاای خااص و یاا بای    های مختلف بهره تشویق و توسعه بخشنرخ
بندی شده است که گذاری اعتبارات جیرههای اعلامی در حقیقت قیمتگونه نرخباشد. اینها میبخش

                                                           

1. Autocovariance 

2. Prime rate  
شود، در ایالات متحده آمریکا این نرخ همان نرخ نرخ بهره شبانه فدرال رزو خطرترین مشتریان قرض داده می  آن به بینرخی است براسا. 9

 باشد.می
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قیاق از یاک   انجامد. بنابراین در ایان تح های مختلفی میدر عمل نیز به تشکیل صف و رانت خواری

هاای مهام کالان    طور معناداری تحاولات متایار  هتواند بی مرجع استفاده خواهد شد که مینرخ بهره

ها حرکت کند. لازم به ذکار اسات مطالعااتی در خصاوص نارخ      کشور را توضیح داده و با نوسانات آن

و ( کریسااتین 9019)1آور و رودبااوشای انجااام شااده اساات. بااا   کارکردهااای ناارخ بهااره سااایه  

هاای پاولی ایاالات    منظور بررسی سیاست( نیز با توجه به تنوع نرخ بهره در آمریکا به9015)2رودبوش

هاای آمااری بار روی متایرهاای کالان اقتصاادی       ای تولید و آن را تحت الگومتحده، نرخ بهره سایه

وجاوه فادرال    ای ایشان باا نارخ بهاره   ها نتیجه گرفتند که  اگر چه نرخ بهره سایهبرآزش نمودند. آن

هاای کالان اقتصاادی    ای و متایار داری بین نرخ بهره سایهاانحراف بسیار ناچیزی دارد اما ارتباط معن

هاای کالان اقتصاادی    ای تحت عنوان روندهای متایار ( مطالعه9014) 3وجود دارد. مرتتنز و جاننسن

ای، از ترکیب نرخ تورم، نرخ بهره منظور ایجاد نرخ بهره سایهای را انجام دادند. بهتحت نرخ بهره سایه

عنوان یک جایگزین در مطالعه بانک مرکزی آمریکا به 4واقعی و شکاف بین نرخ بهره بازار با نرخ اولیه

 خود استفاده نمود. 
 

(16) 𝑖𝑡 = 𝜋𝑡̅̅ ̅ + 𝑟�̅� + 𝑖�̃� 
 

𝜋𝑡̅̅که در آن  شکاف بین نرخ بهره بازار با نرخ اولیه است. ایشان  𝑖�̃�نرخ بهره حقیقی و   𝑟�̅�نرخ تورم،  ̅
های کلان اقتصادی وجود دارد. با این ای و متایرری بین نرخ بهره سایهدریافت یک رابطه معنادا

دنبال نرخی هستیم که بتواند توسط مقدمه؛ در این مطالعه با توجه به علائم سرکوب مالی در کشور به

ای عمل کند که گونهمورد استفاده قرار گیرد. این نرخ باید بهجع مرعنوان نرخ هبانک مرکزی ب

مدت و تاییرات آن بر و با متاییرهای بخش حقیقی همراه بوده و از تاییرات آن بتوان در دوره کوتاه

ای با در این مطالعه نرخ بهره سایههای برد متوسط به برآورد وضعیت اقتصادی اقدام نمود. دوره

در چارچوب مدل پرتفوی(  3و برابری نرخ بهره در دنیا 2ی آزاد سرمایهجایهد باز )جابفرض اقتصاپیش

برقرار  12باید ارتباطی همچون رابطه گردد. در ادبیات موجود بین نرخ بهره داخل و خارج میارائه می
حسب پول  هاشان را برتوانند تصمیم بگیرند که دارائیصورت دارندگان منابع مازاد میباشد. در این

نرخ ارز  𝐸𝑡نرخ بهره خارجی و  𝑖𝐹، نرخ بهره داخلی 𝑖𝐷که در آن  داخلی یا ارز نگهداری نمایند.
 باشد.می

 

                                                           
1. Bauer and Rudebush 

2. Christensen and Rudebush 

3. Mertens and Jonannsen 

4. Prime rate 

5. Capital mobility 

6. Interst parity 
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(12) iD = iF −
Et+1

e Et

Et
 

 

اخلی ایم که اجزا رابطه فوق در اختیارند و نرخ بهره دبرای تنظیم نرخ سایه مرجع فرض نمودهحال     
ارجی، نرخ لایبور و نرخ نماییم. چهار متایر تورم داخلی، تورم خرا با مفروضات مطرح شده محاسبه می

 باشد:قابل مشاهده می 14که مدلسازی آن در معادلات  ارز در اختیارند،تاییرات 
 

(14) 
it = πt + (lt − πt

f) + Ė 

Ė =
Et Et−1

Et−1
 

 

𝜋𝑡مین مالی خارجی، أنرخ ت 𝑙𝑡نرخ تورم داخلی،  𝜋𝑡، 1اینرخ بهره سایه 𝑖𝑡که در آن 
𝑓  تورم خارجیĖ 

منظور حفظ ارزش پول در شرایط در این مطالعه، از نرخ تورم به نرخ رشد ارز نشان داده شده است.
lt)گذاری خارجی رمایهگذاری؛ از خالص بازدهی سها و ایجاد انگیزه سرمایهافزایش قیمت − πt

f)، 
المللی منظور مدنظر قراردادن تحرکات سرمایه در سطح بینبه �̇�همراه بازدهی ناشی از نوسان نرخ ارز

روند زمانی نرخ بهره از  2ایدر این ارتباط نمونه (.49: 1924است )مرزبان و همکاران، استفاده شده 

 1و شکل شماره 1رخ سود بانکی )فصلی( در جدول شماره ای با نصورت مقایسهمحاسبه شده به
رغم ثابت بودن نرخ سود بانکی، نرخ بهره گردد علیکه مشاهده می گونهنمایش داده شده است. همان

شود، هر طور که مشاهده میهمان 9همچنین براسا  شکل  های خاص خود را دارد.ای پویاییسایه

ای به سمت صفر میل میکند، رشد اقتصادی افزایش نرخ بهره سایه نرخ سود بانکی از 3زمان شکاف

 2تواند معیاررسد می، به نظر میباشدمی 4ای که حاوی اطلاعاتی غنی شدهیابد. نرخ بهره سایهمی
 مناسبی برای تصحیح نرخ بهره ایران تلقی گردد.

 

 با سود بانکیدر مقایسه ای از روند زمانی نرخ بهره محاسبه شده نمونه :1 جدول

 سال
تورم 

 داخلی
 6لایبور

تورم 

 خارجی

نرخ ارز 

 بازاری

نرخ رشد 

 ارز
 جمع کل

نرخ سود 

 )فصلی( بانکی

1Q1929 95/9 94/5 62/0 60/1654 92/1 11/4 4/9 

9Q1929 41/9 05/5 55/0 90/1601 44/9- 95/9 4/9 

9Q1929 41/4 59/9 42/0 90/1242 42/2 49/14 4/9 

5Q1929 94/2 69/9 94/0 90/9995 59/96 24/94 4/9 

 منبع: نتایج تحقیق

                                                           
1. Shadow interest rate 

 ای به پیوست رساله حاضر مراجعه نمایید.. برای مشاهده سری زمانی نرخ بهره سایه9

3. Gap 

4. Enriched 

5. Benchmark 

 دهند.ها در بازار پول اروپایی براسا  آن به یکدیگر وام مینرخی است که بانک .6
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 در مقابل نرخ سود بانکی و تورم داخلیای مرجع سایههای نرخ بهره : پویایی1نمودار 

 منبع: نتایج تحقیق

 

 
 از میانگین نرخ سود بانکی ایمرجع سایههای رشد اقتصادی و شکاف نرخ بهره : پویایی2نمودار 

 منبع: نتایج تحقیق
 

توان به روند بقیه متایرها و ارتباط نوسانات مدت عملیاتی میحال با در اختیار داشتن این نرخ کوتاه    

آنها با سایر اجزاء مدل ذیل به کنترل اهداف عملیاتی اقدام نمود. برای تعیین نرخ سایر برد متوسط 

ضمناً نرخ بهره صلاحدیدی را میانگین ها مناسب استفاده نمود. جای نرخ لایبور از سایر نرخهباید بمی

 نرخ سود سپرده سرمایه گذاری کیشاله در نظر گرفته شده است.

 هاتعیین تعداد عامل .4-2
توضایح بارداری عااملی    شناسی مطرح شد برای ایجاد یک الگوی خود همان طور که در بخش روش

توضایح بارداری   زء دوم الگاوی خاود   های پویا و جا به دو جزء نیاز داریم. جزء اول عامل تعمیم یافته
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باشد که همبستگی بالایی داشته و از قادرت  های پویا متایرهایی میباشد. منظور از عاملاستاندارد می

حال پرسش مهم این است که چه (. 1920)همتی و جلالی نائینی، دهندگی بالایی برخوردارند توضیح

( معیارهاایی بارای تعیاین تعاداد     9009) 1ای و انجای نیاز است. بتعداد عامل برای الگو کردن اقتصاد 

های معکو  قابلیات اساتخراج و شناساایی دارناد.     این عوامل تنها براسا  چرخهعوامل ارائه دادند. 
 گیرد. هایی در مدل شناسایی صورت میبرای این منظور با استفاده از اعمال محدودیت

نی را بین اصل پارسیمونی و برآزش مطلوب برقرار بستااساساً شاخص معیارهای اطلاعاتی یک بده    

 Tگردد. با این وجود این تابع جریمه بستگی به کند. این موضوع توسط یک تابع جریمه تبیین میمی
، Xهای عامل از پایگاه داده rبا  PC)تعداد متایرها( دارد. در روش جز اصلی  N)تعداد مشاهدات( و 

V(r)توسط  اند(ها )پسممجموع مجذور باقیمانده = (NT)−1 ∑ ζ̂tζ̂t
TT

t=1 شود. محاسبه می

( چند 9009باشد. براسا  این کمیت بای و ان جی )از خطاها می N×1یک بردار  ζ̂tکه طوریبه

های چنین الگوهایی طور وسیع در شبیه سازیهدو معیاری که بکنند. معیار اطلاعاتی را پیشنهاد می

 باشد:گیرد روابط زیر میقرار می مورد استفاده
 

(12)  PCr
min

P2(r) = V(r) + rσ̂2 (
N + T

NT
)LnCNT

2  

(90)  PCr
min

P3(r) = V(r) + rσ̂2 (
LnCNT

2

CNT
2 ) 

 

CNTکه در معیار دوم
2 =min{N,T}  های بهینه به این صورت منظور شناسایی تعداد عاملباشد. بهمی

شود. شناسایی اولیه شروع گردیده و قیود مربوطه لحاظ می شود که با استفاده از یک عاملعمل می
شود و این روند تا اگر مدل قابلیت شناسایی داشته باشد، عامل دوم را وارد و قیود لازم اعمال می

 2انگ و ایکمیرهای بیشتر تاییر خاصی در نتایج ایجاد ننماید. بریتیابد که افزودن عاملجایی ادامه می

درصد از واریانس توضیح داده شده یک  40های اقتصاد کلان حدود ( معتقد است در پنل9004)

درصد واریانس توضیح داده شده توسط  9دهد. جدول قبول را در این الگوها ارائه میبرازش قابل

عامل تولید  6وسط درصد از واریانس تجمعی ت 49کند. بر این اسا  وقفه را گزارش می 9ها با عامل
 ناخالص داخلی، نرخ بهره، تورم، پایه پولی، درآمد نفتی و نرخ ارز توضیح داده شده است. 

                                                           
1. Bai & Ng 

2. Breitung and Eickmeier 
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 هاهای توضیح داده شده توسط عاملدرصد واریانس: 2جدول 

 واریانس

تولید 

ناخالص 

 داخلی

نرخ 

 بهره
 تورم

پایه 

 پولی

درآمد 

 نفتی

نرخ 

 ارز
 بیکاری

شاخص 

قیمت 

 سهام

ری در سرمایه گذا

بخش مسکن و 

 ساختمان

درصد 

 واریانس
91/10 14/11 12/10 12/4 14/2 15/6 91/5 62/9 41/9 

درصد 

 تجمعی
91/10 96/91 44/91 29/92 42/56 01/49 99/42 01/61 49/65 

 منبع: نتایج تحقیق
 

اما  ؛ندکهای پیشنهادی گزارش می( متایرها را همراه با وقفه9009اگر چه معیار بای و انجی )    

های بهینه از معیار بحرانی آکائیک منظور رعایت استاندارهای آماری، به منظور تعیین تعداد وقفهبه

 بهینه گزارش شده است. عامل  6وقفه برای  9 شود کهاستفاده می
باید بررسی شود که آیا پسماند الگو فاقد  FAVARدر الگوی  {p,r}ها ها و عاملدر تصریح وقفه    

شود. این آزمون بررسی استفاده می 2باشد یا خیر. در این ارتباط از آزمون پورتمنمی 1مبستگیخود ه

شود ادآوری میاباشد یا خیر. با این وجود یا دارای خود همبستگی میاامین پسمانده hکند که آیا می
Ft ن رابطهشود و همچنیتقریب زده می F̂t|Tده اهای هموار شط عاملاتوس  tFها لاکه عام =

F̂t|T + [Ft − F̂t|T] از در این مطالعه دهد. با این مقدمه، پسماندها را در همسایگی خود نشان می
شود. در این های یکنواخت )هموارشده( استفاده میآزمون پورتمن تعدیل شده استاندارد برای کمیت

دست باشد، که براسا  نتایج بهزیر می صورتبه 9راستا آزمون آماری استاندارد چند متایره پورتمن

 باشد.وقفه فاقد خود همبستگی می 9عامل با  6آمده 
 

(91) i=1,…,h ؛ 𝑄(ℎ) = 𝑇 ∑+𝑟

ℎ

𝑖=1

(�̂�𝑖
𝑇�̂�0

−1�̂�𝑖 �̂�0
−1)~𝑋𝑟2(ℎ−𝑝)

2
 

 

 خواهد بود: صورت زیربه VARکه خود کوواریانس پسماندهای الگوی طوریبه    
 

(99) �̂�𝑖 =
1

𝑇
∑ (𝜀�̂� − 𝐸[𝜀�̂�])(𝜀�̂�,𝑡−𝑖 − 𝐸[𝜀�̂�,𝑡−𝑖])

𝑇

𝑇

𝑡=𝑖+1

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. White noise 

2. Portman  

3. Lutkepohl  
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 توابع واکنش آنی .4-3

متایار منتخاب، نسابت باه یاک       6منظور ارزیابی واکنش متایرهای کلان اقتصادی، عکس العمل به

رزیابی قرار گرفته است. انتخاب متایرهای کلان براسا  مطالعاه  انحراف معیار شوک نرخ بهره مورد ا

زعم محقق انتخاب شده اسات.  (، متایرهای موجود در اقتصاد ایران و شواهد تجربی به9010) 1بورک

های الگوهای خود توضیح برداری تعمیم یافته امکاان اخاذ تواباع    لازم به ذکر است با توجه به ویژگی
متایار   6اما با توجاه باه هادف پاژوهش      ؛باشدر مورد استفاده در مطالعه میمتای 190واکنش آنی از 

با ورود یک انحاراف معیاار    6اسا  نمودار اقتصاد ایران انتخاب شده است. بربراسا  شواهد تجربی 
ماه نسابت باه    9شوک نرخ بهره، تولید ناخالص داخلی، بیکاری، مصرف و سپرده بانکی پس از حدود 

دهند، که نشان از چسبندگی این متایرها در اقتصاد ایاران دارد. ایان درحاالی    میشوک واکنش نشان 
است که، متایرهای تورم و بازار سرمایه به صورتی آنی و بدون چسبندگی از خاود نسابت باه شاوک     

(، تحات  9004اند. این نتایج نیز در مطالعاه برنانکاه، باووین و ایلیااز )    وارده از خود واکنش نشان داده

  اند. گزارش شده 3الواکنشو سریع 2متایرهای کند واکنش عنوان

 

 
 بانکی کانال

                                                           
1. Bork 

2. Slow moving 

3. Fast moving 
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 کانال بازار سرمایه

 
 کانال نرخ ارز  
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 کانال مسکن

 : توابع واکنش آنی نسبت به یک انحراف معیار شوک نرخ بهره3نمودار 

 منبع: نتایج تحقیق
 

 6های بیشتر از یابیم که تعداد عاملعامل درمی 6لازم به ذکر است براسا  تابع واکنش آنی با     
عامل نیز گویای این واقعیت  2کند. این موضوع با برآورد الگو با اطلاعات اضافی به الگو وارد نمی

کند. در های بیشتر تاییر چندانی در مدل ایجاد نمیاست. بنابراین توابع واکنش با تاییر تعداد عامل

درصد  50نشان داده شد، چهار عامل اولیه کمتر از  9ور که در جدول طعامل نیز، همان 5 خصوص

بایست حداقل ها میتاییرات را گزارش نمودند، این درحالی است که براسا  قواعد سرانگشتی عامل
عامل در  5اسا  توابع واکنش آنی آثاری از چسبندگی با اییرات را گزارش کنند و اینکه بردرصد ت 40

 شود.ها مشاهده نمییک از متایرهیچ

 

 گیری  نتیجه
پولی ارزیاابی صاحیحی از زماان و     آمیز، لازم است مقاماتمنظور اعمال یک سیاست پولی موفقیتبه

 میزان اثرگذاری سیاست بر متایرهای اقتصادی داشته باشند. 

ان گذاران، این مطالعه با هدف بررسی میزهای پولی برای سیاستبا توجه به اهمیت سیاست    
به  کارایی سیاست پولی در اقتصاد ایران با استفاده از الگوی خود توضیح برداری عاملی تعمیم یافته
گیری ارزیابی اثر شوک نرخ بهره بر متایرهای کلان اقتصادی در ایران پرداخت. در این راستا، با بهره

های واکنش بخش 1929تا  1964متایر اقتصاد کلان ایران طی دوره  190های سری زمانی از داده
 مورد بررسی قرار داده شد. مختلف اقتصاد نسبت به یک انحراف معیار شوک نرخ بهره
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ال بودیم که آیا ارتباط معناداری ؤدنبال پاسخ به این سطور که اشاره شد در این پژوهش بههمان    

ز یک انحرف برو در صورت ای و نرخ بهره صلاحدیدی وجود دارد و اینکهبین نرخ بهره سایه

ای واکنش از نرخ بهره مرجع سایه 1شکاف بین نرخ بهره صلاحدیدی شوک نرخ بهره از جانبمعیار
های تدافعی یا سیاستهای انتقال چگونه است؛ تا در این راستا مقام پولی متناسب با آن کانال

ادی متناسب با تئوری های اقتصواکنش مناسب کانال راستادر این  کننده خود را به اجرا گذارد.حمایت

 ای دارد.داری ارتباط بین نرخ بهره صلاحدیدی و نرخ بهره سایهاهای اقتصادی نشان از معن

 ای به نمایندگی از نرخ بهره بازاریک نرخ بهره سایهبه منظور پاسخ به سوالات از  ،در این ارتباط    
ای د بانکی از نرخ بهره مرجع سایهپاسخ به سوال اول اینکه هر زمان شکاف نرخ سو دراستفاده شد. 

یابد، لذا به سیاست گذار توصیه می شود نرخ کند، رشد اقتصادی افزایش میبه سمت صفر میل می
 واکنشدر پاسخ به سوال دوم  گیرد.ای در نظر بهره صلاحدیدی را نزدیک به نرخ بهره مرجع سایه

نش بازار سپرده بانکی به عنوان نماینده کانال بانکی ها، واکعنوان نماینده کانال داراییبازار سرمایه به

 5ها و کانال نرخ ارز به عنوان عنوان کانال دوم داراییپول(، واکنش سرمایه گذاری مسکن به )بازار
جنبه ماندگاری اثر، دوره اثر گذاری مورد ارزیابی قرار گرفت. کانال  9کانال اصلی اقتصاد ایران از 
ه لحاظ چسبندگی تقریباً مشابه یکدیگر عمل کرده اما به لحاظ انحراف از مسکن و کانال بانکی ب

که در صورت ورود شوک نرخ بهره طوریمیانگین، کانال بانکی از واکنش  بیشتری برخوردار است، به
درصد از میانگین کاهش پیدا کرده این در حالی است که کانال بانکی حدود  05/0بازار مسکن حدود 

که قدر مطلق آن را در نظر بگیریم، کانال بانکی صورتیزایش به خود دیده است که درصد افدر 06/0
 دهد.بیشترین واکنش را در این حوزه به خود اختصاص می

( 9010( و همچنین بورک )9004به لحاظ اثرگذاری، که این موضوع در مقاله برنانکه و همکاران )    

بازار سرمایه دست آمده اسا  نتایج بهشناخته شده است، برو کند واکنش  الواکنشهای سریعبه کانال

که حسگرهای این طوریروند، بهشمار میهالواکنش اقتصاد ایران بهای سریعو نرخ ارز از کانال

ها نسبت به سایر کانال از  قدرت بالایی برخوردار هستند. به لحاظ میزان انحراف از میانگین، کانال

ترتیب کمترین و بیشترین واکنش درصد به 5/0درصد و بازار سرمایه با  1/0حدود  نرخ ارز با انحراف

 شوند.اما هر دو در همان دوره اول میرا می ؛دهندرا نشان می

نماید، بازار حسگرهایی بانک مرکزی اقدام به اجرای سیاست پولی می کهزمانی کلی،طوربه    

های دهند و توسط کانالاز خود واکنش نشان می تلفهای مخزمانکه در مخصوص به خود را دارد 
نمایند. براسا  نتایج های مختلف اقتصادی را با نوسان مواجه میهای مختلف بخشسرعت با انتقال

عبارتی، به محض دریافت خبر خوب الواکنش هستند، بههای اقتصادی سریعدست آمده برخی بخشبه

های دهند، حال این هنر مقام پولی است که بتواند از این وقفهو یا خبر بد، از خود واکنش نشان می
                                                           
1. Discretionary 
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عبارتی رفتار ضد سیکلی از خود نشان دهد و یا موافق سیکل. موجود هدف خود را دنبال نماید. به

مقامات پولی طور که مشاهده شد، چسبندگی اقتصاد ایران ضعیف است و تحریک تقاضا همان

 گیری کنند.یک اقتصاد از سیاست پولی انبساطی بهرهتوانند در دوره رکود برای تحرمی

 

 تقدیر و تشکر
فرهیخته  دتیابسی شایسته است از اس« لم یشکر المخلوق لم یشکر الخالق من» آیه شریفه ه مصداقب

 که با سرکار خانم دکتر دهقان شبانی و جناب آقای دکتر اکبریان جناب آقای دکتر مرزبان،و فرزانه 
 ،اندودهب گشا راه و راهنما در طراحی این نظریه همواره سازنده و موشکافانه ،رسازهای کاراهنمایی

فرهیخته جناب آقای  دتیااز اسدانم همچنین بر خود لازم می .مراتب قدردانی را به جای آورم
کورش پرویزیان مدیر عامل محترم بانک پارسیان، جناب آقای دکتر حسام الدین شمس عالم دکتر

فقیری، ریاست رضا محمدهیات مدیره بانک پارسیان و همچنین جناب آقای دکتر عضو محترم 
با ایجاد بستر شایسته تحقیقاتی  که بانک پارسیان محترم مرکز آموزش و تحقیقات بانکداری اسلامی

 را داشته باشم. تقدیر و تشکر شایسته کمال ،گیری این نظریه را فراهم نمودندشکل فرصت
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