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  هدیچک

ذف ح، دادوستدهای توجهی را از طریق کاهش هزینهمنافع اقتصادی قابل دتوانمشترک میاتحادیه پولی ایجاد 
بررسی امکان تشکیل اتحادیه  منظوربه مطالعه نیدر ابه بار آورد. آن رشد تجارت  تبعبههای نرخ ارز و ریسک

بخش  یداخل و یخارج هایشوکاثر  های،انگش یسازمان همکارو ناظر عضو  یکشورها بین پولی مشترک
 یجهان یبردار ونیخود رگرسبا استفاده از مدل  ،این کشورها یکلان اقتصاد یرهایمتغ یعرضه و تقاضا رو

GVAR یخارج هایشوکاثرات  یبررس جینتا .ه استشد یبررس 2112تا  1991 یهاسال یداده فصل و 
بیانگر تایج ن است. نسبتاً متقارن یخارج هایشوککشورها به  سایرر رفتا ،زستانیقرق جزبهاین است که  انگریب

قتصاد ا یدر بخش خارج تنها کهیطوربه، است یداخل یپول یهااستیس به کشورها متقارن آنی نسبتاً واکنش
 بخش هایشوکنتایج بررسی اثر  .میابوده یپول هایشوک یدر رابطه با نحوه اثرگذار ییهاتقارنعدم شاهد 

 کهیطوربه؛ دهدیمنشان را خارجی  هایشوکمتغیرها مدل در مقایسه با  ترنامتقارن هاالعملعکسعرضه، 
روی نرخ بهره کشورها مشاهده کرد؛  بخش عرضه بر هایشوکدر اثرگذاری  توانیمبیشترین عدم تقارن را 

از  .دهدیمرا نشان  یبررسموردمرکزی کشورهای  یهابانکمتفاوت  یگذاراستیسساختارهای  نتایج فوق
متفاوت متغیرهای بخش خارجی در  العملعکسطرف دیگر در رابطه با اقتصاد ایران و قرقیزستان، شاهد 

ارزی یا سایر  یهانظامهای موجود در تفاوت نتایج فوق، کهیطوربهمقایسه با سایر کشورها هستیم 
 ارنتقنتایج نهایی بیانگر . دهدیمنشان کشورها نسبت به سایر را بخش خارجی این کشورها  یهایساختار

 تانزسیو قرق رانیه نسبت به ایهندوستان و روس ن،یچ کشورهای در یموردبررس هایشوکبیشتر اثرگذاری 
  .استبیشتر کشورها  نیا نیب یپول هیاتحاد لیتشک امکان کهیطوربه، است

 

 .GVAR، هایشانگ یازمان همکارسو ناظر عضو  یکشورها، یپول یهاتکانه :هاکلید واژه
 

 JEL : .E32 ,E47 ,F16 ,E20 ,C5 بندیطبقه
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 مقدمه .1
های دادوستد توجهی را از طریق کاهش هزینهمنافع اقتصادی قابل دتوانایجاد یک ارز مشترک می

آن رشد تجارت و سرمایه به بار  تبعبههای نرخ ارز و های تجاری و نیز حذف ریسکاجناس و سرویس
 مامکان مقایسه مستقی دهد چراکه. یک ارز مشترک همچنین تصرفات نسبی قیمت را کاهش میردآو

، کشورها دیگر نیازی به حجم بالای ذخیره ارز خارجی علاوهبه. کندیمرا فراهم در کشورها  هاقیمت
 کهتیدرصور، حالبااین(. 1111، 1د داشت )گروس و ثیگسنندفاع از ارزهایشان را نخواه منظوربه

؛ افع باشدها بیشتر از منساختارهای اقتصادی کشورها مستعد یک اتحادیه پولی نباشد ممکن است هزینه
ت سایس کشورهای عضو از پوشیچشم ، لزوماتحادیه پولیعضویت در  یهانهیهزمثال یکی از  عنوانبه

با افزایش  توانندد، نمیشوک داخلی مواجه شدن بهبا  کههنگامیکشورها  کهطوریبه، استمستقل پولی 
 تکاابه مسئله پاسخ دهند و مجبور هستند که تماماً به سیاست مالی  مؤثر طوربهو کاهش عرضه پول، 

های راییاز قبیل تبدیل دا توجهقابلهای کنند. اضافه بر این، پیوستن به یک اتحادیه متضمن هزینه
از یک ارز مشترک را کاهش و یا حتی حاصل  سودهای بالقوه دتوانمعوق به یک ارز جدید است که می

 . (2116و همکاران،  2رژیم) حذف کند
داشته  اثرات اقتصادی مثبتیتواند می پولییک اتحادیه تشکیل آیا مسئله که  درک این منظوربه    

 درمورد استفاده  یهاملاکها و شود. معیار( استفاده میOCA) 3حوزه ارز بهینه یتئوراز باشد یا خیر، 
( بیان شده و 1151) 5( و کنن1153) 6(، مک کینان1151) 4در کارهای کلاسیک ماندل ی فوقتئور

شود. موضوع مالی می یکپارچگی( 4( تنوع محصول، 3اقتصادی،  ( باز بودن2( جنبش کارگری، 1شامل: 
خوب  شدههشناختدارد بنابراین از معرفی یک رویکرد  کیفیماهیت فوق این است که معیار  توجهقابل

 یهایشناسروشبداع برای ارزیابی منسجم اعتبار یک اتحادیه پولی ناکام است. تحقیقات اخیر بر روی ا
 ،هایشناسروشنمونه این  نیترشدهشناختهقرار دارد. یکی از  OCAی سازی تئوری متجربی جهت ک

کشورهای اروپایی مایل به  بود که برای ارزیابی آمادگی 8معاهده ماستریخت« 7معیار همگرایی»معرفی 
معاهده را جهت ارزیابی این  های( برخی از معیار2118) 1رفت. آگبیگبهپیوستن به اتحادیه اروپا بکار می

رده کار بهب برای یک اتحادیه پایدار پولی مناسب است یا نه 11«جنوبی کمیته توسعه آفریقا»مهم که آیا 
ه نبود یک پای در رابطه بارویکرد در معرض ابهاماتی  ، اینمعیار همگرایی ییهاتیمز. علیرغم است

                                                           
1. Gros & Thygesen 

2. Regmi and  

3. Optimum Currency Area 

4. Mundell 

5. McKinnon 

6. Kenen 

7. Convergence-criteria 

8. Maastricht Treaty 

9. Agbeyegbe 

10. Southern Africa Development Community 
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 هیاتحاد برای تشکیلنه کافی  شرط لازم و عنوانبهتوان . بنابراین، این معیار را میقرار دارد قوی نظری
ملیاتی کردن و ع پولی اتحادیهبررسی امکان تشکیل  منظوربه در نظر گرفت. یک رویکرد جدیدترپولی 

از  بسیاری کمی کردن منظوربهبنیادین اقتصاد کلان  هایشوک یهایژگیو ارزیابی ،OCAتئوری 
البته هرچند کشورهای اروپایی در حال پیوستن  .است OCAتئوری  در اصلی بیان شده کیفی معیارهای

گسترده معیار همگرایی معاهده ماستریخت را ارضا کردند، برخی  طوربه به اتحادیه اقتصادی و پولی اروپا
، 1تورهبودند )برای مثال، سالفا متقارننا هایشوکددانان بر این باورند که چندین کشور در معرض اقتصا
 آمریکا یهاایالترا در اروپا نسبت به  3خاصیتی-تک هایشوک( 1112) 2(. بیومی و آیخنگرین1117

( 2112) 4انپیدا کردند که باعث افزایش تردید حول عملکرد بدون اصطکاک یوروی آن زمان شد. کروگم
را  نامتقارن هایشوکوجود ( در پاسخ به بحران جاری منطقه، اظهار داشت که معماران یورو، 2112)

حامی یک ارز  OCAتئوری  در واقع کهطوریبهدر نظر نگرفتند،  بالقوه مهممشکل  کی عنوانبه
 مشترک نبود. 

( 1181) 6توسط بلانچارد و کواهاز استراتژی ارائه شده  توانمی، هاشوکاستخراج تجربی  منظوربه    
( که احتمالاً اولین کسانی بودند که این روش را اتخاذ کردند، 1112) 5استفاده کند. بیومی و آیخنگریین

عرضه تقاضا و  هایشوک بررسیرا برای  دومتغیره (SVAR) 7ساختاری یبردارن رگرسیوخودیک مدل 
( و هوانگ و 2116)  8ه کردند. بیژو و فالوسمقای متحدهالاتایها در را با یافته نتایجدر اروپا بکار برد و 

پولی در آفریقای شرقی و  اتحادیهیک تشکیل ( رویکردی مشابه را جهت مطالعه امکان 2115) 1گوئو
یک ارز مشترک را در دیگر  ایجاد مطالعاتی وجود دارد که امکان طورهمین .کار بردندهآسیای شرقی ب

؛ 2111، 11تسانمان-، آلگرت و زاندمثلاً) انددادهدیگر مورد لحاظ قرار  هایروشاز نقاط جهان با استفاده 
 طالعهم متعلق به یک ارز مشترک در شرق آسیازمینه تشکیل در  شدهانجامتنها کار  .(2111، 11کوبرو

 ادر شرق آسیعرضه و تقاضا  هایشوکبرای تعیین  دومتغیره SVAR( است که از یک 2116) 12ساکسنا
خواهد  کم اجنوب آسی مشترک در پولی واحد( به این نتیجه رسید که هزینه 2116فاده کرد. ساکسنا )است

بود و اظهار داشت که اندازه هر دو دسته شوک کوچک است و سرعت تعدیل نسبتاً سریعی را دارا 
 شاین است که نق دومتغیرهو رویکردهای مشابه  مطالعه، محدودیت اصلی این حالبااینهستند. 

                                                           
1. Salvatore 

2. Bayoumi and Eichengreen 

3. Idiosyncratic shock 

4. Krugman 

5. Blanchard and Quah 

6. Bayoumi and Eichengreen 

7. structural vector auto-regression 

8. Buigut and Valev 

9. Huang and Guo 

10. Allegret & Sand-Zantman 

11. Corbo 

12. Saxena 
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یک شوک داخلی یا  جایبه، کهطوریبهگیرند. ای و جهانی را نادیده میداخلی، منطقه هایشوک
 (. 2113، 1)چاو و کیم مورد بررسی قرار گیردتواند با یک شوک جهانی ای، چنین همبستگی میمنطقه

 هاییژگیو ترینیکی از شاخص که در مطالعات تجربی شودمیاهمیت این مسئله هنگامی برجسته     
 هایدارایی هایقیمتبهره و  هاینرخهای تجاری در کشورها، الگوهای حرکت توأم تولید، تورم، چرخه

یکپارچگی اقتصادی و مالی فزاینده و نظر به  درنتیجهحقیقی است. این حرکات توأم در دو دهه اخیر 
ر حرکت اند. مقداه قرار گرفتهپیامدهای مهم کثرت سیاست اقتصاد کلان در کشورها، بسیار مورد ملاحظ

حقیقی  GDPحقیقی در کشورها، توسط شماری از مؤلفین، هم با بررسی همبستگی دومتغیره  GDPتوأم 
 تجربی طوربهمشترک و خاص به کشور،  هایشوکحقیقی به  GDPدر کشورها و هم با تجزیه تغییرات 

Gنیز در حوزه کشورهای  یکشور متغیره و چند قرار گرفته است. تحلیل چند موردبررسی −  شدهانجام 7
G( برای کشورهای 1117) 2است. برای مثال، گرگوری، هد و رینالد −  3با استفاده از فیلترینگ کالمن 7

از تولید کل، مصرف و سرمایه را درون فاکتورها فراهم آورده است.  ایتجزیه، 4و تحلیل فاکتور دینامیک
 5(، آرتیس، کونتولمیس و اوسبورن1115) 6ن و شلاگنهاوفهای مشابه نیز توسط نوریدیگر تجزیه

 11( کانوا و مارینان2111) 1(، کوسه2111) 8(، کلارک و شین1118) 7(، برگمن، بوردو و یونونگ1117)
( به انجام رسیده است. مشخصاً 2113و همکاران ) 12( و کوسه2113) 11(، لومسدن و پراساد1118)

یرد. گصورت می هاآنهای تجاری از طریق چرخه المللیبینت کانالهای بسیاری هستند که انتقالا
جهانی مشاهده شده مشترک )از قبیل تغییرات در قیمت نفت(  هایشوک درنتیجهتواند اینکه می ویژهبه

های ا توسعهی آوریفنعوامل مشاهده نشده جهانی )از قبیل انتشار پیشرفت  نتیجه درتواند مییا باشد؛ 
 ملی و یا بخشی خاص باشد.  هایشوک درنتیجهتواند ای( و حتی میسیاسی منطقه

 یهمکارسازمان و ناظر امکان تشکیل اتحادیه پولی در کشورهای عضو  حاضرهدف تحقیق     
، مورد بررسی استاقتصاد کلان در کشورها  هایشوکهمبستگی  ، با استفاده از بررسییشانگها

شترک وجود یک ارز م گرهیتوج تواندیم هاشوکقوی بین همبستگی که بیان شد،  طورهمان کهطوریبه
بخش  یداخل هایشوکخارجی و  هایشوکبررسی اثر ، با در این تحقیق . بنابرایندر بین کشورها باشد

ئوری تدر این مطالعه دهیم. قرار می موردبررسیرا  ناقتصاد کلا هایشوکبودن  متقارن، عرضه و تقاضا
                                                           
1. Chow & Kim 

2. Gregory, Head and Raynauld 

3. Kalman filtering 

4. dynamic factor 

5. Norrbin and Schlagenhauf 

6. Artis, Kontolmis and Osborn 

7. Bergman, Bordo and Jonung 

8. Clark and Shin 

9. Kose 

10. Canova and Marrinan 

11. Lumsdaine and Prasad 

12. Kose  



   1398 پاییز -31شماره  -پژوهشی مطالعات اقتصادیِ کاربردی ایران                                    سال هشتم -فصلنامه علمی
 

 

37 

 
OCA روی متغیرهای  بخش عرضه و تقاضا داخلی هایشوکخارجی و  هایشوکرد سهم را با برآو

 VAR یک مدل کارگیریبها بو  هایشانگ یسازمان همکارو ناظر عضو  یکشورهابین کلان اقتصادی 
 خارجی متقارن هایشوککنیم. عملیاتی می (2114و همکاران ) 2پسران وسیلهبهمعرفی شده  1جهانی

 خارجی هایشوکاگر  کهطوریبه. اندشدهد که کشورها با جهان خارج خوب یکپارچه دلالت بر این دار
اد امکان ایج، باشند تأثیرگذاربر متغیرهای هر کشور متقارن  صورتبه عرضه و تقاضا هایشوکو 

( پیشنهاد شد که از آن 2113این شیوه اولین بار توسط چاو و کیم )اتحادیه پولی وجود خواهد داشت. 
و مطالعه امکان یک ارز مشترک در شرق آسیا استفاده  بینیپیشی محاسبه تجزیه واریانس خطای برا

 CFAحوزه فرانک  وسیلهبهرا  OCA( امکان تشکیل یک 2111) 3، ژاو و کیمکیتکنکردند. بعد از این 
 مورد آزمایش قرار دادند. 

ی تحقیق مطالعات انجام شده بررس مقاله فوق در پنج بخش تنظیم شده است، در بخش دو، پیشینه    
حلیل وتشده است، در بخش سوم به ارائه مبانی نظری مقاله پرداخته شده است، در بخش چهارم تجزیه

 به ارائه نتایج و پیشنهادهای سیاستی مقاله پرداخته پنجمنهایت در بخش  و در شدهارائهنتایج تجربی 
 شده است.

 

 پیشینه تحقیق .2
بخش عرضه و تقاضا جهت بررسی جواب متقارن متغیرهای  داخلیخارجی و  هایوکشدر بررسی اثرات 
، و امکان تشکیل اتحادیه پولیهای شانگ یسازمان همکارو ناظر عضو  یکشورهابین کلان اقتصادی 

ربی ابعاد تجمتغیر خارجی در مدل است که  عنوانبهپولی  هایشوکمسئله نحوه اثرگذاری  نیترمهم
انجام  مطالعات شودیم، بر این اساس در این بخش سعی دهدیمرا نشان  یادهیچیپ تاًنسبو تئوریک 

 قرار گیرد. موردبررسیه زگرفته در این حو
های انتقال آن متمرکز است. با سیاست پولی و کانال هایشوکروی بر زیادی تجربی مطالعات     

دریافت که سیاست پولی انبساطی  (2111) 4ساختاری در مقیاس کوچک، کیم VAR هایمدلاعمال 
 هایشوک( اثرات ناشی از 2116) 6شود. کانوامی  G-6در کشورهای  افزایش تولیدباعث  متحدهایالات

بت آن دسته از کشورها که در حال ثا ویژهبهرا بر کشورهای آمریکای لاتین  متحدهایالاتسیاست پولی 
آورد که در آن انتقال از طریق کانال مالی با  دستبهبودند  نگه داشتن نرخ ارز خود در برابر دلار آمریکا

 اثرات( با اعمال یک رویکرد بیزی، 2115) 5رسد. فلدکرخز و هوبرنرخ بهره به انجام می هایپاسخ

                                                           
1. Global VAR 

2. Pesaran et al 

3. Zhao and Kim 

4. Kim 

5. Canova 

6. Feldkircher and Huber 



  ... پولی مشترک بین کشورهای حادیهبررسی امکان تشکیل ات 

 

38 

38 

 

 

 از طریق کانال مالی و کانال تجاریرا ای بزرگ از کشورها مجموعه تولیدبر  متحدهایالاتسیاست پولی 
 در کشورهای آمریکای لاتین قوی بود.  فوق ها، اثراتاس این یافتهبراس ؛تأیید کرد

سیاست پولی  سرریزدریافت که اثرات  GVAR( با استفاده از رویکرد a2116) 1گئورگیادیس    
یروی نو دارای نرخ ارز و بازارهای  ترکشورهایی با توسعه مالی ضعیفدر  تولیدبر روی  متحدهایالات

مالی از سیاست  سرریزهای( دریافت که 2115و همکاران ) 2. آیزنماناست تریقومنعطف  ترکمکار 
، در اقتصادهایی با نرخ ارز متغیر و گشایش مالی بالاتر، بیشتر و دیگر کشورهای متحدهایالاتدر  پولی

 هایشوکدریافتند که  BVAR( با استفاده از یک رویکرد 2115و همکاران ) 3است. در نهایت، ددولا
؛ دارند تهاقتصادهای پیشرف نسبت بهتری بر اقتصادهای نوظهور اثرات قوی متحدهایالاتت پولی سیاس

 هایتفاوتتوانند نمی کشورها قبیل رژیم نرخ ارز، سطح درآمد، گشایش تجاری و مالی اما خواصی از
 شرح دهند. طور سیستماتیک بهمابین کشورها را 

ه عضو اتحادی یهادولتسیاست پولی حوزه یورو را در  هایشوکل ای دیگر از مقالات، انتقامجموعه    
(. یافته 2114، 5؛ باریگوتسی و همکاران2118، 6؛ بوآوین و همکاران2114، 4د )پیرسمانندهشرح می

 تولید میزان همگن برای طوربه یاتااندازهمشترک این مطالعات این است که سیاست پولی حوزه یورو 
 کاری نامتقارن است. و بی هاقیمت جوابیابد اما عضو انتقال میمختلف  یهادولتدر 
در مطالعاتی مورد بررسی قرار سیاست پولی به کشورهای اروپایی خارج حوزه یورو نیز  یزهایسرر    

سیاست  هایشوکدریافتند که  SVAR( با استفاده از یک رویکرد 2111) 7. یانسن و کلاینگرفته است
ورو ی خارج حوزهدر پنج کشور غربی  میزان تولیدمهمی را بر نرخ ارز و  بتاًرات نسپولی حوزه یورو، اث

را بکار بردند و دریافتند که بعد از  FAVAR( یک رویکرد 2111) 8گذارد. ممتاز و سوریکومی یجابه
یدا کرده فزایش پبریتانیا ا میزان تولید علیرغم بالا رفتن نرخ ارز، ،المللیبینیک انبساط سیاست پولی 

دریافتند  مانز با ضرایب متغیر در طول FAVAR( با استفاده از یک مدل 2114همکاران )و  1است. لئو
ماند اما می در سطح بالا باقیبا گذشت زمان  نرخ ارز در بریتانیا، که بعد از یک شوک نرخ بهره خارجی

 است.  چشمگیر بوده و بعد از آن حدود صفر 11تنها قبل از دهه  تولیدپاسخ 
( با لحاظ قرار دادن کشورهای اروپای مرکزی و شرقی، یک مدل 2115) 11آیکمایر و برایتونگ    

در اغلب  تولیدکار بردند و دریافتند که هب CEEضریب دینامیکی را برای حوزه یورو و هشت کشور 

                                                           
1. Georgiadis 

2. Aizenman  

3. Dedola  

4. Peersman 

5. Boivin  

6. Barigozzi  

7. Jannsen and Klein 

8. Mumtaz and Surico 

9. Liu  

10. Eickmeier and Breitung 
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 کهیلدرحادهد ش مثبتی به شوک سیاست پولی انبساطی حوزه یورو نشان مینواک CEEکشورهای 

 هایمدل( بر پایه 2111و همکاران ) 1. بنکوفسکیستورم در بین کشورها نامتقارن استنرخ  هایپاسخ

FAVAR  مجارستان، لهستان و جمهوری چک دریافتند که بعد از یک شوک سیاست کشورهای برای
 کهرحالیدکنند میافزایش پیدا  هاقیمتپولی انقباضی حوزه یورو، نرخ ارز در این کشورها پایین آمده و 

( و هاژک 2114) 2کند. فلدکریخرکاهش تقاضای خارجی، نزول می درنتیجهمتغیرهای فعالیت حقیقی 
نرخ بهره حوزه یورو به  هایشوکبرای تحلیل انتقال  GVAR هایمدل( از 2116) 3و هوروات

د را مشاهده کردند. میزان تولیمتقارن  هایپاسخ پرداخته وای از کشورهای غیر حوزه یورو مجموعه
( دریافتند که مقدار سیاست پولی غیرمتعارف حوزه یورو که با نرخ بهره 2115) 4هوروات و فولسلاروفا

و عدم اطمینان در کشورهای بیرون حوزه  تولیدهای مثبت به سرریزاندک مشخص شده بود، دارای 
 مشاهده شد.  تیاهمکمها ضعیف و و نرخ بهره هاقیمتبه  زهایسرر کهدرحالییورو است 

ورهای کش میزان تولیدسیاست پولی حوزه یورو بر  سرریزاثرات  ،اغلب مطالعات تجربی در در کل    
 هایمتقبر اثرات سرریز سیاست پولی  کهدرحالیاست  مشاهده شدهمتقارن  صورتبهحوزه یورو  خارج

 یشورک-تجربی موجود بر روی مدل دو، بسیاری از مطالعات سانبدیناست. بوده  متفاوتارز  هاینرخو 
 رریزسکند و بنابراین برای اثرات بررسی میکشوری بیرون از حوزه یورو را  متمرکز است که در آن

و  5؛ بنکوفسکیس2111، 6آیند )ممتاز و سوریکونمی حساببهبالقوه بین کشورهای بیرون حوزه یورو 
( b2116) 8. چنین رویکردی، توسط گئورگیادیس(2111، 7رودریگز و همکاران-، خیمنز2111 ،همکاران

 دقت یکشور-دو هایمدلاز  حاصل سرریز یبرآوردهامورد پرسش قرار گرفته است؛ وی نشان داد که 
 کند امااستفاده می یکشور-چند هایمدلدارد. دیگر مطالعات از  یکشور-چند هایمدلکمتری از آن 

؛ 2114، 11؛ فلدکرخر2115، 1اند )ایکمایر و برایتونگگرفتهرا در نظر  هاقیمتو  تولید هایپاسختنها 
 (. 2116، 11هاژک و هورفات

 مطالعاتر ، بیشتمتحدهایالاتسیاست پولی  هایشوکمطالعات تجربی بر روی  برخلافاین،  برعلاوه    
جهت تشخیص اهمیت نسبی کانال تجارت و کانال  ،سیاست پولی حوزه یورو المللیبینروی انتقال 

 یهااهمیت نسبی کانال ت.انجام نگرفته اس سرریزکشور در اندازه اثرات  هایویژگیمالی یا نقش 
                                                           

1. Benkovskis  

2. Feldkircher 

3. H´ajek and Horv´ath 

4. Horvath and Voslarova 

5. Mumtaz and Surico 

6. Benkovskis et al 

7. Jim´enez-Rodr´ıguez  

8. Georgiadis 

9. Eickmeier and Breitung  

10. Feldkircher 

11. Ha´jek and Horv´ath 
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( 2113) 1خروجی توسط گالسی و سگری هایشوکتجاری و مالی در انتقال قیمت دارایی حوزه یورو و 
، (2116) 3نوواتوسط بلوشتاین و کا که مطالعه در علاوهبه ( بررسی شده است. 2113) 2و باکه و همکاران

 BVAR دلم ها از سیاست پولی غیرمتعارف حوزه یورو به کشورهای بیرون حوزه یورو با استفاده ازسرریز
سیاست پولی غیرمتعارف حوزه یورو، از طریق کانال  هایشوکاند که تحلیل شده است. مؤلفان دریافته

یابد و اینکه کشورهایی با بازارهای به کشورهای بیرون حوزه یورو انتقال می ینه کانال تجارو  مالی
 و ریسک هستند.  تولیدتر بر روی قوی یزهایسرردر معرض  ترافتهیتوسعهتر و مالی جامع

 

 مبانی نظری. 3

 𝐆𝐕𝐀𝐑یک رویکرد  :المللیبینانتقالات  سازیمدل. 3-1
 هایدلمختن آن با و مرتبط سا المللیبینانتقالات  هایمکانیسمجهت تحلیل  GVARبرای شروع مدل 

Nفرض کنید که ، نشده مشاهدهضریب  + 𝑖با  کهدر اقتصاد جهانی وجود دارد ( یا منطقه) کشور 1 =

0,1, … , 𝑁  هر کشور  تواندمیولی  گیریممیدر نظر  متحدهایالاترا  0که در آن . اندشدهاندیس گذاری
، حقیقی GDPص کشورها مانند هدف این است که شماری از متغیرهای اقتصاد کلان خا. دیگری باشد

𝑡در زمان  X𝑖𝑡موجود در بردار  ارزبهره و نرخ  هاینرخ، تورم = 1,2, … , 𝑇  و در𝑁 + کشور  1
متقابل که ممکن است در اقتصاد جهان وجود  هایوابستگیبا داشتن ماهیت کلی . شود سازیمدل

,X𝑖𝑡مطلوب است که تمام متغیرهای خاص کشورها  کاملاً، داشته باشد 𝑖 = 0,1, … , 𝑁  فاکتورهایو 
 . قرار گیرد استفادهمورد  زادرون طوربه( از قبیل قیمت نفت) جهانی مشاهده شده

دهد که کند و به ما این اجازه را میمدل فاکتور کلی زیر نقطه شروع خوبی را برای ما ارائه می    
Gای تحلیل اقتصاد کشورهای های فاکتور که در ادبیات پیشین بررا با مدل GVARرویکرد  − مورد  7

 استفاده قرار گرفته است مرتبط سازیم.
m𝑑فاکتورهای جهانی مشاهده شده را با      × و فاکتورهای جهانی مشاهده نشده را با  dtبردار  1

m𝑓 ×  :4کنیم کهدهیم و فرض مینشان می ftبردار  1
 

(1) 𝑥𝑖𝑡 = 𝛿𝑖0 + 𝛿𝑖1𝑡 + 𝛤𝑖𝑑𝑑𝑡 + 𝛤𝑖𝑓𝑓𝑡 + 𝜉𝑖𝑡, for 𝑖 = 0,1, …, 𝑁; 𝑡 = 1,2, …, 𝑇,  
 

Γکه در آن 
𝑖

=  (Γ
𝑖𝑑

,Γ
𝑖𝑓

𝑘𝑖ماتریس   ( × 𝑚  از فاکتورهای در حال بارگذاری و𝑚 = 𝑚𝑑 + 𝑚𝑓 

ξاست. 
𝑖𝑡

𝑘𝑖یک بردار   × یا متغیرهای  Xitوقفه است که بیانگر اثرات خاص کشور شامل مقادیر  1

                                                           

1. Galesi and Sgherri 

2. Back´e  

3. Bluwstein and Canova 

عنوان فاکتورهای مازاد از     هب  ftو  dtتوانند با گنجاندن مقادیر وقفه       ( همچنین می1117های فاکتور دینامیک فورنی و لیپی )    مدل . 4
f𝑡توان با ( را می1در ) ftتعدیل شوند. برای مثال،  ftو  dtطریق بسطهای 

∗ =  (ft
′|, ft−1

′ , … , ft−pf

′   جایگزین کرد. ′ (
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ضرایب مقادیر  𝛿𝑖1و  𝛿𝑖0کشد؛ مجازی خاص کشور است که تحولات نهادی و سیاسی را به تصویر می

. دیگر مقادیر از قبیل متغیرهای باشندمیجا جمله ثابت و روندهای خطی جبری هستند، که در این
امل تواند شر متغیرهای جهانی مشاهده شده میتواند در مدل گنجانده شود. بردامجازی فصلی نیز می

های یا دیگر شاخص R&Dاز قبیل قیمت نفت و یا دیگر اجناس، هزینه جهانی روی  المللیبینمتغیرهای 
   ثبت شده در ایالت متحده باشد.  المللیبینآوری جهانی مانند تعداد امتیازات فن
𝑖به ازای  Xitریشه واحد و خواص همبستگی      = 0,1, … , 𝑁 تواند سازگار شود اگر به ضرایب می

h𝑡جهانی  =  (𝑑𝑡
′ , 𝑓𝑡

ξو یا ضرایب خاص کشور  ′(′
𝑖𝑡

این امکان داده شود که دارای ریشه واحد باشند.  
 کنیم که:فرض می

 

(2)                                                    △ ℎ𝑡 = 𝛬(𝐿)𝜂𝑡 , 𝜂𝑡 ∼ 𝐼𝐼𝐷(0, 𝐼𝑚) 

(3)                                                 △ 𝜉𝑖𝑡 = 𝛹𝑖(𝐿)𝑣𝑖𝑡 , 𝑣𝑖𝑡 ∼ 𝐼𝐼𝐷(0, 𝐼𝑘𝑖
) 

 

 است و هاوقفهعملگر  𝐿که در آن 
 

(4)                              𝛬(𝐿) = ∑ 𝛬ℓ𝐿ℓ

𝑚 × 𝑚
∞
ℓ=0 ,    𝛹𝑖(𝐿) = ∑

𝛹𝑖ℓ𝐿ℓ

𝑘𝑖 × 𝑘𝑖

∞
ℓ=0 

 

Λهای ضریب ماتریس    
𝑙

Ψو  
𝑖𝑙

𝑖به ازای   = 0,1, … , 𝑁 که نحویکاملاً جمع پذیرند به

𝑉𝑎𝑟 (Δ𝑓𝑡)   و𝑉𝑎𝑟 (Δ𝜉𝑖𝑡)  و و مثبت معین هستند دارکران[Ψ
𝑖
(𝐿)]

−1
 مخصوصاًموجود است.  

 باید:
 

(6)                                    𝑉𝑎𝑟(△ 𝜉𝑖𝑡) = ∑ 𝛹𝑖ℓ
∞
ℓ=0 𝛹𝑖ℓ

′ ≤ 𝐾 < ∞,    
 

 ثابت است.  دارکرانیک ماتریسی  K در آنکه 
 ( خواهیم داشت:3گیریم سپس با داشتن )( مشتق می1ابتدا از )    

 

[𝛹𝑖(𝐿)]−1(1 − 𝐿)(𝑥𝑖𝑡 − 𝛿𝑖0 − 𝛿𝑖1𝑡 − 𝛤𝑖𝑑𝑑𝑡 − 𝛤𝑖𝑓𝑓𝑡) = 𝑣𝑖𝑡 . 
 

 با استفاده از تقریب    
 

(1 − 𝐿)[𝛹𝑖(𝐿)]−1 ≈ ∑ 𝛷𝑖ℓ
𝑝𝑖
ℓ=0 𝐿ℓ = 𝛷𝑖(𝐿, 𝑝𝑖) , 

 

 آوریم:می دستبهرا  𝑉𝐴𝑅(𝑝𝑖)تقریب زیر مدل 
 

(5)                  𝛷𝑖(𝐿, 𝑝𝑖)(𝑥𝑖𝑡 − 𝛿𝑖0 − 𝛿𝑖1𝑡 − 𝛤𝑖𝑑𝑑𝑡 − 𝛤𝑖𝑓𝑓𝑡) ≈ 𝑣𝑖𝑡.    
 

شود های کشور منفک میاز دیگر مدل 𝑖ام، مدل برای کشور ftبدون فاکتور مشترک مشاهده نشده     
اقتصادسنجی توسعه داده شده در هاربو و  هایتکنیکتواند جداگانه با استفاده از و مدل هر کشور را می
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ضعیف  زایبرون عنوانبه dt( برآورد کرد که در آن 2111( و پساران، شین و سمیت )1118)دیگران 
 گیرد. مورد تعامل قرار می

با  اشاقتصادسنجیبا گنجاندن فاکتور مشترک مشاهده نشده، مدل کاملاً پیچیده بوده و تحلیل     
بسیار کوچک باشد. هنگامی که  𝑁ه کالمن کاملاً سخت خواهد بود، مگر اینک هایتکنیکاستفاده از 

𝑁  کردن از مطالعه پساران رویدنبالهنسبتاً بزرگ است، یک جایگزین ساده ولی در عین حال مؤثر 
و اثرات مشترک مشاهده  Xitبرحسب متوسط مقطعی متغیرهای خاص کشور  ft( و نمایندگی 2116)

ر حال حاضر تتواند در این زمینه بسیار پیچیدهد میکه ببینیم چگونه این روناست. برای این dtشده 
k𝑖کنیم که توجیه شود، ابتدا فرض می = 𝑘  مشابه  هایوزنو از همان مجموعه𝑤𝑗  به ازایj =

0,1, … , N ( تعریف شده است، جهت حصول 1برای انباشته کردن روابط ویژه کشور که در رابطه )
 رابطه زیر استفاده می کنیم:

 

∑ 𝑤𝑗

𝑁

𝑗=0

𝑥𝑗𝑡 = ∑ 𝑤𝑗

𝑁

𝑗=0

𝛿𝑗0 + (∑ 𝑤𝑗

𝑁

𝑗=0

𝛿𝑗1)𝑡 + (∑ 𝑤𝑗

𝑁

𝑗=0

𝛤𝑗𝑑)𝑑𝑡 + (∑ 𝑤𝑗

𝑁

𝑗=0

𝛤𝑗𝑑𝑓)𝑓𝑡 + ∑ 𝑤𝑗

𝑁

𝑗=0

𝜉𝑗𝑡 , 

 

 یا
 

(7)                                              𝑥𝑡
∗ = 𝛿0

∗ + 𝛿1
∗𝑡 + 𝛤𝑑

∗𝑑𝑡 + 𝛤𝑓
∗𝑓𝑡 + 𝜉𝑡

∗.    
 

 :( خواهیم داشت3گرفت ) نظر درهمچنین با     
 

(8)                                                      𝜉𝑡
∗ − 𝜉𝑡−1

∗ = ∑ 𝑤𝑗
𝑁
𝑗=0 𝛹𝑗(𝐿)𝑣𝑗𝑡.    

 

.A 1اما با استفاده از لما     ، طرف چپ 𝑡شود که به ازای هر دیده می یسادگبه( 2116در پساران ) 1
𝑁 -1 کهیصورتکند درن درجه دوم به صفر میل می( در میانگی8رابطه ) → رابطه  -2میل کند،  ∞

 هاوزن -4شود و پخش می 𝑗مستقل در امتداد  طوربه 𝑉𝑖𝑗خاص کشور  هایشوک -3( برقرار باشد، 6)
𝑤𝑗 ط زیر را ارضا کندشرای: 

 

(1)                 (i): 𝑤𝑗 = 𝑂(
1

𝑁
) , (ii): ∑ |𝑁

𝑗=0 𝑤𝑗| < 𝐾, (iii): ∑ 𝑤𝑗
𝑁
𝑗=0 = 1,   

 

 ( خواهیم داشت:𝑡کمیتی ثابت است. تحت این شرایط )به ازای هر  𝐾که در آن 

𝜉𝑡
∗ − 𝜉𝑡−1

∗ 𝑞. 𝑚
→

  0, 

 :و بنابراین

𝜉𝑡
∗    

𝑞. 𝑚
→

  𝜉∗ 
 

                                                           

1. Lemma 
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𝜉که در آن 
∗

( و با این فرض 7یک متغیر تصادفی پایدار زمانی است. با استفاده از این نتیجه در رابطه ) 
kکه ماتریس  × 𝑚𝑓 یعنی ماتریس 1ضرایب فاکتور متوسط در حال بارگذاری ،Γ𝑓

، مرتبه ستونی کامل ∗
kدارد )با  ≥ 𝑚𝑓گاه خواهیم داشت( آن: 

 

𝑓𝑡
𝑞. 𝑚

→
. (𝛤𝑓

∗′𝛤𝑓
∗)−1𝛤𝑓

∗(𝑥𝑡
∗ − 𝛿0

∗ − 𝛿1
∗𝑡 − 𝛤𝑑

∗𝑑𝑡 − 𝜉∗) , 
 

,1}که استفاده از بردار قابل مشاهده  𝑡, dt, Xt
 های ضرایب معمول مشاهده شدهنماینده عنوانبهرا  {∗

 کافی بزرگ، خواهیم داشت: اندازهبه 𝑁( برای 5. با جایگذاری این نتیجه در )کندیمتوجیه 
 

(11)                      𝛷𝑖(𝐿, 𝑝𝑖)(𝑥𝑖𝑡 − 𝛿�̅�0 − 𝛿�̅�1𝑡 − �̅�𝑖𝑑𝑑𝑡 − �̅�𝑖𝑓𝑥𝑡
∗) ≈ 𝑣𝑖𝑡    

 

δکه در آن 
̅

𝑖0
، δ̅

𝑖1
، Γ̅

𝑖𝑑
Γو  

̅
𝑖𝑓

δبر حسب  
̅

𝑖0
، δ̅

𝑖1
، Γ̅

𝑖𝑑
، Γ̅

𝑖𝑓
، 𝛿

0

∗
+  𝜉

∗
، 𝛿

1

∗
، Γ𝑑

Γ𝑓و  ∗
داده  ∗

 اند. شده

Nدر عمل، شمار کشورها،      + معناداری بزرگ نباشد و کشورهای منفرد ممکن  طوربه، ممکن است 1
در  ممکن است خاص کشوری نیز هایشوکاست در اقتصاد جهانی حائز درجه اهمیت یکسانی نباشد. 

مقطعی همبسته  طوربهاند، حذف نشده ftو  dtنتیجه تأثیرات فاصله یا سرایت که کاملاً با فاکتورهای 
یعنی تعداد متغیرهای خاص کشور لازم نیست که مشابه باشد. برای مثال، برخی از  𝑘𝑖باشد. در نهایت، 

که باید در برخی از کشورها توسعه نیافته باشد. حتی  طورآنبازارها ممکن است وجود نداشته باشد و یا 
در کشورها متمرکز شویم، یک نرخ ارز کمتر  یسازمدلاگر بر روی مجموعه یکسانی از متغیرها جهت 

توسعه داده  PSWکه در  GVAR چهارچوباز تعداد کشورها موجود در مدل جهانی وجود خواهد داشت. 
کار برده شد این مسائل همقطعی ب یهانیانگیمکه در بالا در ساخت  𝑤𝑗مشترک  هایوزن جایبهشد، 

استفاده  جایبهکه این ویژهبهدهد. ، مورد لحاظ قرار می𝑤𝑖𝑗خاص هر کشوری  هایوزنرا با استفاده از 

Xtاز 
 کنیم:استفاده می 𝑖امتمام کشورها، از رابطه زیر در مدل کشور  PSWیکسان در مدل  ∗

 

(11)                                                   𝑥𝑖𝑡
∗ = ∑ 𝑤𝑖𝑗

𝑁
𝑗=0 𝑥𝑗𝑡    با 𝑤𝑖𝑖 = 0,   

 

𝑗به ازای  𝑤𝑖𝑗 هایوزن     = 0,1, … , 𝑁 تواند برای نشان دادن اهمیت کشور می𝑗 ام در اقتصاد کشور

 مورد استفاده قرار گیرد.  𝑖ام
 کهطوریبهکند غرافیایی تجارت، منبع مشخصی از اطلاعات را برای این هدف تهیه میالگوهای ج    
 هازنوتواند اجازه داد که باقی مانده مؤثر باشد. می یافاصلههای تواند در حذف برخی از وابستگیمی

عاً در حال در اقتصادهای نوظهور سری ویژهبهباشند. این  3هستند متغیر زمانی 2معین-پیش هک تا زمانی

                                                           

1. average factor loading coefficient matrix 

2. pre-determined 

3. time-varying 
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ه از تواند مهم باشد. همچنین استفاددر حال تغییر با سایر نقاط دنیا می عاًیسرتوسعه با روابط تجاری 
کافی کند. را فراهم می 𝑘𝑖امکان حل مسئله تعداد متغیرهای خاص هر کشور  ،خاص هر کشور هایوزن
 .شود اضافه 𝑖صفر به متغیر حذف شده در کشور  هایوزنکه  است
 یهامدل عنوانبه تواندیم( 11رابطه ) GVARبا در نظر گرفتن ملاحظات فوق، مدل     

𝑉𝐴𝑅𝑋∗ (𝑝𝑖, 𝑞𝑖)  :کشورهای منفرد نوشته شود 
 

(12) △ 𝑥𝑖𝑡 = 𝑐𝑖0 − 𝛼𝑖𝛽𝑖
′[𝜁𝑖,𝑡−1 − 𝛾𝑖(𝑡 − 1)] + Υ

𝑖0
△ 𝑑𝑡 + 𝛬𝑖0 △ 𝑥𝑖𝑡

∗ +Υ
𝑖1

△ 𝑑𝑡−1 + 𝛤𝑖 △ 𝑧𝑖,𝑡−1 + 𝑢𝑖𝑡 , 
 

iبه ازای      = 0,1, … , N  توانیمکه جهت اهداف برآورد، که در رابطه فوق 

Φ
𝑖
 (𝐿, 𝑝𝑖)، Υ

𝑖
(𝐿, 𝑞𝑖)  وΛ

𝑖
 (𝐿, 𝑞𝑖)   محدود نشده در نظر گرفت. در تحقیق تجربی  صورتبهرا

گیرم که در شکل در نظر می  𝑉𝐴𝑅𝑋∗ (2,2)یک ساختار  صورتبهحاضر، برای مدل هر کشور ما 
 زیر نوشته شود: صورتبهتصحیح خطای خود ممکن است 

 

(13) △ 𝑥𝑖𝑡 = 𝑐𝑖0 − 𝛼𝑖𝛽𝑖
′[𝜁𝑖,𝑡−1 − 𝛾𝑖(𝑡 − 1)] + Υ

𝑖0
△ 𝑑𝑡 + 𝛬𝑖0 △ 𝑥𝑖𝑡

∗ +Υ
𝑖1

△ 𝑑𝑡−1 + 𝛤𝑖 △ 𝑧𝑖,𝑡−1 + 𝑢𝑖𝑡 , 
 

z 𝑖𝑡که در آن  =  (𝑥𝑖𝑡
′ , 𝑥𝑖𝑡

∗′) ′، ζ 𝑖,𝑡−1 =  (𝑧𝑖,𝑡−1
′ , 𝑑𝑡−1

′ 𝛼و  ′ (
𝑖

k𝑖یک ماتریس   × 𝑟𝑖  مرتبه𝑟𝑖 

𝛽و 
𝑖

𝑘𝑖)س ـریـاتـیک م  + 𝑘𝑖
∗ + 𝑚𝑑)  × 𝑟𝑖 رتبه ـاز م𝑟𝑖 دی ـزء بنـاست. با ج𝛽

𝑖
 ورتـصبه 

β
𝑖

=  (𝛽𝑖𝑥
′ , 𝛽𝑖𝑥∗

′ , 𝛽𝑖𝑑
′ ζکه سازگار با متغیرهای  ′ (

𝑖𝑡
=  (𝑋𝑖𝑡

′ , 𝑋𝑖𝑡
∗′, 𝑑𝑑

′ است عبارات تصحیح  ′ (
 زیر نوشت: صورتبه( را می توان 13خطا تعریف شده در )

 

(14)                      𝛽𝑖
′(𝜁𝑖𝑡 − 𝛾𝑖𝑡) = 𝛽𝑖𝑥

′ 𝑥𝑖𝑡 + 𝛽𝑖𝑥∗
′ 𝑥𝑖𝑡

∗ + 𝛽𝑖𝑑
′ 𝑑𝑡 + (𝛽𝑖

′𝛾𝑖)𝑡, 
 

𝑋𝑖𝑡و  X𝑖𝑡، بین X𝑖𝑡این رابطه امکان هم انباشتگی متغیرهای     
را به ازای  X𝑗𝑡و  X𝑖𝑡و در نتیجه بین  ∗

i ≠ j  .فراهم می کند 
Xitو  d𝑡ای خاص کشور را با در نظر گرفتن هاکنون مدل    

با توجه  I(1) 1ضعیف زایبرون عنوانبه ∗
مجزا برآورد کرد. توجه داشته باشید که  طوربهتوان ( می13به پارامترهای بلندمدت مدل رابطه )

 رای معینی از وابستگی ضعیف دمورد بحث قرار گرفت، این فرض با درجه PSWکه در  طورهمان
( فرض برونزایی ضعیف در 1116) 3( و گرانژه و لین1112)2مطابق است. بر طبق یوهانسن uitسرتاسر 

مدت وقفه بین دو مجموعه از متغیرها، ، بدون خارج کردن بازخوردهای کوتاهیانباشتگهمهای زمینه مدل
Xitبه  X𝑖𝑡لزوماً بازخوردهای بلند مدت از 

Xitدر این حالت، کند. را دلالت نمی ∗
 مقدار اجباری» عنوانبه ∗

                                                           
1. weakly exogenous 

2. Johansen 

3. Granger and Lin 
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های کشور VECMتعریف شده و دلالت بر این دارد که عبارات تصحیح خطای  X𝑖𝑡برای « 1بلند مدت

Xitای منفرد در مدل حاشیه
تواند در مدل هر ضعیف این متغیرها سپس می زایبرونشود. وارد نمی ∗

 رد. کشور خاص مورد آزمایش قرار گی
k زایدرونهای کشور منفرد، تمام متغیرهای با برآورد مدل      = ∑ 𝑘𝑖

𝑁
𝑖=0  اقتصاد جهانی که در

𝑘 × Xtبردار  1 =  (Xot
′ , X1t

′ , … , XNt
′  PSWباید حل شود.  زمانهم طوربهشود، انباشته می ′ (

p𝑖دهد که در حالتی که نشان می = 𝑞𝑖 = گیرد. قبل از هر باشد چگونه این کار انجام میبر قرار  1
 :2کنیمزیر بازنویسی می صورتبه( را 12چیز )

 

(16)                               𝐴𝑖(𝐿, 𝑝𝑖 , 𝑞𝑖)𝑧𝑖𝑡 = 𝜑𝑖𝑡, for 𝑖 = 0,1,2, …, 𝑁 
 

 که در آن

𝐴𝑖(𝐿, 𝑝𝑖 , 𝑞𝑖) = [𝛷𝑖(𝐿, 𝑝𝑖), −𝛬𝑖(𝐿, 𝑞𝑖)], 𝑧𝑖𝑡 = (
𝑥𝑖𝑡

𝑥𝑖𝑡
∗ ), 

𝜑𝑖𝑡 = 𝑎𝑖0 + 𝑎𝑖1𝑡 + 𝛾𝑖(𝐿, 𝑞𝑖)𝑑𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 . 
 

 و همچنین توجه داشته باشید که:
 

(15)      𝑧𝑖𝑡 = 𝑊𝑖𝑥𝑡,              𝑖 = 0,1,2, … , 𝑁, 
 

𝑘𝑖)یک ماتریس  W𝑖که در آن  + 𝑘𝑖
∗)  × 𝑘  ویژه کشور یعنی  هایوزناست که با𝑤𝑖𝑗  تعریف شده

 است. 
 زیر بازنویسی شود: صورتبهتواند ( به همان صورت می16نظر به روابط فوق، )    

 

𝐴𝑖(𝐿, 𝑝)𝑊𝑖𝑥𝑡 = 𝜑𝑖𝑡 ,      𝑖 = 0,1, … , 𝑁, 
 

 شود:جمع می Xtی برا  VAR (𝑝)و سپس برای ایجاد مدل     
 

(17)                                                              𝐺(𝐿, 𝑝)𝑥𝑡 = 𝜑𝑡,  
 

 که در آن:
 

(18) 
                                 𝐺(𝐿, 𝑝) = (

𝐴0(𝐿, 𝑝)𝑊0

𝐴1(𝐿, 𝑝)𝑊1

⋮
𝐴𝑁(𝐿, 𝑝)𝑊𝑁

) , 𝜙𝑡 = (

𝜑0𝑡

𝜑1𝑡

⋮
𝜑𝑁𝑡

) 

                                                           

1. long run forcing 

اجازه داده شتتود که در یکی از  d𝑡به  کهیحالتبرونزای جهانی استتت. اما اتخار رویکرد حل در  d𝑡در اینجا فرض بر این استتت که . 2

 ورت برونزا داخل شود، آسان است. صها بهمدل
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رگرسیون بازگشتی حل شده و از آن جهت اهداف  وسیلهبه دیتوانیم( 17رابطه ) VARمدل     
 یا محاسبه تابع واکنش آنی در جهت بررسی ارتباط بین متغیرهای مدل استفاده شود. ینیبشیپ

 

 نتایج لیوتحلهیتجز .4

 معرفی متغیرهای تحقیق. 4-1
سازمان همکاری شانگهای و ناظر کشورهای عضو  2116تا  1115 یهاسالقیق از داده فصلی در این تح

 ادهدفصلی موجود نبود تنها  صورتبهکه داده تمام کشورهای استفاده شده است، با توجه به این
ه ادمتغیرهای تحقیق با استف .اندشدهکشورهای ایران، روسیه، هندوستان، چین و قرقیزستان وارد مدل 

تحقیق حاضر شامل داخلی متغیرهای  کهطوریبه، اندشدهانتخاب  (2114پسران و همکاران ) از مطالعه
𝑒)نرخ ارز حقیقیلگاریتم ، (𝜌𝑠) مدتکوتاهنرخ بهره لگاریتم  ،(𝑝∆) تورم، (y)تولید حقیقی لگاریتم  −

𝑝) ، کالاها و خدمات  صادراتلگاریتم(𝑒𝑥)  ها و خدمات واردات کالاو لگاریتم(𝑖𝑚) همچنین. است 
 یهاسالاز کشورها با کشورهای دیگر برای  هرکدامو واردات تفکیکی  صادراتبا استفاده از میزان 

 .است( 1جدول ) صورتبهکشورها نمودیم که  𝑤𝑖𝑗 هایوزن، اقدام به محاسبه ماتریس  2116تا  1115
متغیرهای خارجی مدل کردیم که شامل متغیرهای پس از محاسبه ماتریس ضرایب اقدام به محاسبه 

، لگاریتم صادرات کالاها (𝜌∗𝑠) مدتنرخ بهره کوتاهلگاریتم  ،(∗𝑝∆)، تورم (∗y)تولید حقیقی لگاریتم 
 .باشدمی (∗𝑖𝑚)و لگاریتم واردات کالاها و خدمات  (∗𝑒𝑥)و خدمات 

 

 هاوزنماتریس  :1 جدول

 روسیه قرقیزستان ایران هندوستان چین 

 10831 10338 10541 10741 10111 چین

 10118 10111 10241 10111 10345 هند

 10142 10111 10111 10176 10117 ایران

 10121 10111 10114 10111 10121 قرقیزستان

 10111 10543 10115 10186 10427 روسیه
 

 آزمون ریشه واحد .4-2
ه )میانگین وزنی متغیرهای سایر کشورها رابطیی متغیرهای داخلی و خارجی در مرحله بعد به بررسی پایا

مدل با استفاده از آزمون ریشه واحد دیکی (( 1( و با استفاده از ماتریس ضرایب محاسباتی جدول )11)
 است: مشاهدهقابل( 3) و( 2) نمودیم. نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد در جدول افتهیمیتعمفولر 
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 برای متغیرهای داخلی افتهیمیتعمآزمون ریشه واحد دیکی فولر : 2جدول 

 روسیه قرقیزستان ایران هندوستان چین آماره بحرانی 

 تولید ناخالص داخلی حقیقی

 -1018 1033 -1073 1062 -1013 -2081 بدون روند

 -4067 -1016 -5051 -6045 -1075 -2081 تفاضل مرتبه اول

 تورم

 -6012 -4054 -3037 -6013 -3018 -2081 دبدون رون

 -7011 -5042 -7057 -7081 -7012 -2081 تفاضل مرتبه اول

 نرخ ارز حقیقی

 -1012 -1028 -2012 -1018 -1062 -2081 بدون روند

 -5011 -3085 -5011 -6081 -2086 -2081 تفاضل مرتبه اول

 نرخ بهره

 -3047 -2011 -1013 -2016 -3017 -2081 بدون روند

 -5012 -11048 -6085 -6033 -5041 -2081 تفاضل مرتبه اول

 واردات

 -1011 -1011 -1041 -1017 -1022 -2081 بدون روند

 -4067 -4061 -1062 -5071 -6063 -2081 تفاضل مرتبه اول

 صادرات

 -1011 -1011 -1081 -1075 -1021 -2081 بدون روند

 -4011 -3041 -2028 -5046 -4087 -2081 تفاضل مرتبه اول

 

 برای متغیرهای خارجی یافتهتعمیمآزمون ریشه واحد دیکی فولر : 3جدول 

 روسیه قرقیزستان ایران هندوستان چین آماره بحرانی 

 تولید ناخالص داخلی حقیقی
 -1078 -1013 -1015 -1011 -1011 -2081 بدون روند

 -2012 -4011 -2011 -2011 -3056 -2081 تفاضل مرتبه اول

 تورم
 -4037 -6021 -6015 -3073 -4052 -2081 بدون روند

 -5018 -7013 -5052 -5046 -5062 -2081 تفاضل مرتبه اول

 نرخ ارز حقیقی
 -1047 -1014 -1018 -1048 -1017 -2081 بدون روند

 -3017 -6081 -4018 -6011 -6086 -2081 تفاضل مرتبه اول

 نرخ بهره
 -3087 -3047 -3061 -3031 -3042 -2081 بدون روند

 -5011 -5023 -5028 -5012 -5027 -2081 تفاضل مرتبه اول

 صادرات
 -1018 -1012 -1022 -1021 -1012 -2081 بدون روند

 -6056 -4075 -6081 -6012 -6011 -2081 تفاضل مرتبه اول

 واردات
 -1011 -1014 -1013 -1018 -1013 -2081 بدون روند

 -6016 -6058 -6045 -4073 -6051 -2081 به اولتفاضل مرت
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تفاضل  بارکیهستند و با  یامتغیرهای مدل در سطح ناپا مون ریشه واحد بیانگر این است کهنتایج آز    
رها تفسیر بین متغی بلندمدتو  مدتکوتاهروابط  نیب دهدیمبه ما اجازه  مسئله نیا، شوندیمگیری پایا 

 یباشتگانهمبین متغیرها اقدام به برآورد بردارهای  بلندمدتجهت برآورد ارتباط یم، و شو ی قائلزیمتما
 تصحیح خطای برداریمدل  سازیمدلاقدام به  VARمدل  جایبهبین متغیرها کنیم. بر این اساس 

𝑉𝐸𝐶𝑀𝑋∗ ( با بردارهای انباشتگی نمودیم.13رابطه )  
 ∗𝐕𝐄𝐂𝐌𝐗مدل تصحیح خطای برداری  سازیمدل -4-3

,VARX∗ (𝑝𝑖 هایمدل وقفه بهینهدر ابتدا  ∗𝑉𝐸𝐶𝑀𝑋جهت تخمین مدل  𝑞𝑖)   انتخابکشور منفرد 
بر طبق ( هادارستاره) متغیرهای خارجی وقفهمرتبه ، q𝑖و  داخلیمتغیرهای  وقفهدرجه ، p𝑖. شودمی

از  امهرکدای هر کدم از کشورها و معادلات مربوط بر نتایج بر. شودمی انتخاب معیار اطلاعات آکائیک
 ( ارائه شده است:4متغیرها در جدول )

 

 تعداد بردارهای هم انباشتگیو   انتخاب وقفه بهینه: 4جدول 

 تعداد بردارهای هم انباشتگی p q کشور

 3 2 2 چین

 2 1 2 هند

 2 1 2 ایران

 2 2 1 قرقیزستان

 3 2 2 روسیه
   

وهانسن ی روش مقدار ویژه بیشینه هآمار با استفاده از ه فضای هم انباشتگی برای هر کشورمرتب     
 I(1) یزنندهانیتخمبا  هاییمدلبرای ( 2111) شین و اسمیت، پسران مطالعه قرار گرفته در موردبحث

 دمحدود نشده و ضرایب رون مقادیر ثابتمحاسبه شده است در حالتی که  زابرونضعیف  طوربهو 
رای ب انباشتگیتعداد روابط هم. تصحیح خطای کشور منفرد گنجانده شده است هایمدلدر  محدودشده

هم انباشتگی بر پایه آماره اثر )در سطح آزمون . نتایج ( ارائه شده است4در جدول ) ،از کشورها هرکدام
 . ( قرار دارد%16 یداریمعن

 ضعیف زاییبرونآزمودن  .4-4
𝑥𝑖𝑡ضعیف  زایبرونبیان شد، فرض اصلی در استراتژی برآورد ما  رتشیپکه  طورهمان

با توجه به  ∗
این  برای بررسی رسمی آزمون( است. حال 13) رابطه در شدهتعریفمدل شرطی  بلندمدت پارامترهای

 کنیم. ( ارائه میدارستارهفرضیه را برای متغیرهای خارجی خاص کشور )متغیرهای 
ه قرار گرفت موردبحث( 1118( و هاربو و همکاران )1112یوهانسن )مطالعه عیف در ض زادیبرون    

رای ب کمکیدلات اتوأم عبارات تصحیح خطای برآورد شده در مع یداریمعن. این شامل آزمونی از است
X𝑖𝑡 خاصمتغیرهای خارجی 

X𝑖𝑡از ام  𝑙 اندیس ، برای هرویژهبه. است ∗
 گیرد:م میرگرسیون زیر انجا ∗
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△ 𝑥𝑖𝑡,𝑙
∗ = 𝜇𝑖𝑙 + ∑ 𝛾𝑖𝑗,𝑙

𝑟𝑖

𝑗=1

𝐸𝐶𝑀𝑖,𝑡−1
𝑗

+ ∑ 𝜑𝑖𝑘,𝑙

𝑠𝑖

𝑘=1

△ 𝑥𝑖,𝑡−𝑘 + ∑ 𝜗𝑖𝑚,𝑙

𝑛𝑖

𝑚=1

△ �̃�𝑖,𝑡−𝑚
∗

+ 𝜀𝑖𝑡,𝑙 
 

ECM𝑖,𝑡−1که در آن 
𝑗  به ازای𝑗 = 1,2, … , 𝑟𝑖  روابط  بهبا توجه برآورد شده عبارات تصحیح خطای

Δ�̃�𝑖𝑡بوده و  i امآمده برای مدل کشور دستبه 𝑟𝑖هم انباشتگی 
∗

=  (Δ𝑋𝑖𝑡
′∗, Δ(𝑒𝑖𝑡

∗ − 𝑝
𝑖𝑡
∗ ), Δ𝑝

𝑡
𝑜) 

′
 

γاز فرضیه توأم است که در رگرسیون بالا  Fضعیف، آزمونی  زادیبروناست. آزمون برای 
𝑖𝑗,𝑙

ه ازای ب ,

𝑗 = 1,2, … , 𝑟𝑖  در سطح  ییزابرونرد فرضیه  شودیم( مشاهده 6که از جدول ) طورهماناست. صفر
 اهدهمشقابلکه از جدول  طورهمانناممکن است.  موردبررسیبرای بیشتر متغیرهای  درصد 6 یداریمعن

 است رد شدهیزستان صادرات هند و چین و نرخ بهره قرقضعیف تنها برای  ییزابروناست، فرضیات 
در ادامه ، از این متغیرهای خارجی بر روی متغیرهای فوق است داریمعنعدم اثرگذاری  گرانیبکه 

 .شوندینمفوق  یکشورها مدلمتغیرهای  خارجی وارد  عنوانبه
 

 درصد 5 معناداریضعیف در سطح  زاییبرون آزمون: آماره آزمون برای 5جدول 

𝒚𝒕 مقدار بحرانی 
∗ 𝒑𝒕

∗ 𝒊𝒏𝒕
∗ 𝒊𝒎𝒕

∗ 𝒆𝒙𝒑𝒕
∗ 

 3015 1053 1081 2011 2013 2075 چین

 3041 1014 1024 2032 1031 3016 هند

 1017 1074 1042 1014 1072 3015 ایران

 1046 1022 3056 1054 1071 3016 قرقیزستان

 1011 1032 2025 1051 1052 2075 روسیه

 

 هاآن داخلی مقادیرتغیرهای خارجی بر م زمانهماثرات  .4-5
 دهدمینشان  t یهانسبتبرای  هاآن داخلیمتغیرهای خارجی را بر همتاهای  زمانهماثرات  (،5)جدول 

را  ریمقاداین . شده است محاسبه 1وایت سازگار-هم واریانسیکه با استفاده از تخمین زننده واریانس 
 هاششکبیشتر این . و خارجی تفسیر کرد داخلیین متغیرهای ب اثرگذاری یهاکشش عنوانبه توانمی

بین  لیالملبینپیوندهای  در رابطه با اطلاعاتی کهطوریبه. هستند داریمعن رودمیکه انتظار  طورهمان
 1ر دید که تغیی توانمی، اقتصاد ایران بربا متمرکز شدن . دهندیمرا ارائه و خارجی  داخلیمتغیرهای 

حقیقی  تولیددرصدی در  54منجر به افزایشی  ،حقیقی خارجی در یک بخش مفروض تولیددرصدی در 
قرقیزستان بیشتر از سایر کشورهای دیگر است و بیانگر فوق برای  یهاکشش. شودمیدر همان بخش 

 استثناءبه ،نتایج بیانگر این است که. اقتصاد این کشور به متغیرهای خارجی است دتریشدوابستگی 
ژگی دیگر وی. ندارد داخلی کشورها هایقیمتخارجی تأثیر چندانی بر  هایقیمتتغییرات در زستان قرقی

. د داردوجو کشورهابهره  هاینرخدر  رسدمیهستند که به نظر  قویپیوندهای ، نتایج این توجهقابلو 
                                                           
1. White’s heteroskedasticity-consistent variance estimator 
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وسیه ن و ربخصوص در هندوستان، چیپولی کشورها سیاسی  یقو ایرابطه دهندهنشان وضوحبهاین 
 . است

 

 متغیر خارجی روی متغیر داخلی معادل زمانهماثرات : 6جدول 

  𝒚𝒕 𝒑𝒕 𝒓𝒆𝒕 𝒊𝒏𝒕 𝒊𝒎𝒕 

 چین
  1055 1012 1011 -1015 ضریب

  t 1057- 1024 1017 5055آماره 

 هند
  1086 1025 1012 1061 ضریب

  t 2018 1067 2064 3081آماره 

 ایران
 1018 1025 1014 -1012 1054 یبضر

 t 3014 1038- 1078 2012 1014آماره 

 قرقیزستان
 1012 1035  1041 1052 ضریب

 t 1051 3046  1011 2062آماره 

 روسیه
 1031 1056 1087 1051 1012 ضریب

 t 1071 1053 1053 4011 1056آماره 
 

 چین( )افزایش نرخ بهره خارجی هایشوکاثر  .4-6
ع با استفاده از تابخارجی،  هایشوکجهت بررسی رفتار متقارن یا نامتقارن کشورها به  ین بخشادر 

شور چین )افزایش نرخ بهره( ک انقباضیپولی  یهااستیسواکنش آنی به بررسی تجربی نحوه اثرگذاری 
 .میپردازیمورها شبر روی متغیرهای کلان اقتصادی سایر ک

که طوریقارن کشور روسیه و قرقیزستان به افزایش نرخ بهره چین دارد، به( بیانگر جواب نامت1شکل )    
. ابدییمکه در دو کشور فوق نرخ بهره کاهش در سایر کشورها شاهد افزایش نرخ بهره هستیم درحالی

که سیاست پولی طوریبه افزایش نرخ بهره چین دارد، به GDPمتقارن  نسبتاً( بیانگر رفتار 2شکل )
 GDP العملعکسدر کشور چین و سایر کشورها شده است.  GDPدر چین منجر به کاهش انقباضی 

 GDPقرقیزستان متفاوت به سایر کشورها بوده و درنتیجه افزایش نرخ بهره چین، شاهد افزایش 
ی نوعهبعلاوه واکنش آنی کشور هندوستان کمتر از کشورهای دیگر است و قرقیزستان هستیم. به

( 3اس شکل )بر اس .دهدیمپولی کشور چین را نشان  یهااستیساقتصاد هندوستان به استقلال بیشتر 
ها در کشور چین و سایر کشورها شده است، افزایش نرخ بهره چین منجر به کاهش سطح عمومی قیمت

که طوریاثرات فوق برای کشور روسیه همراه با نوسانات شدیدتری نسبت به سایر کشورها است، به
رفته به مثبت تبدیل شده است، ولی برای سایر کشورها اثرات همواره منفی رفته 7فی تا دوره اثرات من

 است.
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 : جواب نرخ بهره کشورهای عضو شانگهای به شوک مثبت در نرخ بهره چین 1شکل 

 

 
 : جواب تولید ناخالص داخلی حقیقی کشورهای عضو شانگهای به شوک مثبت در نرخ بهره چین 2شکل 

 

 
 کننده کشورهای عضو شانگهای به شوک مثبت در نرخ بهره چین : جواب شاخص قیمت مصرف3کل ش
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 : جواب نرخ ارز حقیقی کشورهای عضو شانگهای به شوک مثبت در نرخ بهره چین4شکل 

 

 
 : جواب صادرات کشورهای عضو شانگهای به شوک مثبت در نرخ بهره چین 5شکل 

 

 
 ای عضو شانگهای به شوک مثبت در نرخ بهره چین : جواب واردات کشوره6شکل 

 

 متقارن نرخ ارز حقیقی کاملاً( افزایش نرخ بهره چین منجر به واکنش آنی مثبت 4اساس شکل )بر    
اثرات فوق برای کشور هندوستان کمتر از سایر کشورها است.  کهطوریبهسایر کشورها شده است، 

 رفتهرفتهدوره منفی بوده ولی  16بر روی نرخ ارز حقیقی خود تا اثرات افزایش نرخ بهره چین  علاوهبه
( اثرات افزایش نرخ ارز 5( و )6به سمت به مثبت تبدیل شده است. براساس شکل ) 16پس از دوره 

 تنها واکنش کهطوریبهمتقارن و منفی است،  کاملاًو واردات کشورها  صادراتحقیقی چین بر روی 
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فی اثرات من اولاًتان تا حدی متفاوت از سایر کشورها بوده و شاهدیم که آنی صادرات کشور قرقیزس

به بعد اثرات فوق به  11دوره ظاهر شده است و از دوره  6افزایش نرخ بهره چین بر روی آن پس از 
کشورهای  رپولی کشور چین بر سای هایشوک سرریزتئوریک، اثرات  نظرازنقطهمثبت تغییر یافته است. 

 آورد.  دستبههای مختلف انتقال توان با استفاده از کانالرا می یاشانگهعضو 

 منتخبکشورهای  بخش عرضه و تقاضای هایشوکاثر  .4-7
یا  هاتقارنبررسی  منظوربهعرضه و تقاضای داخلی کشورها  هایشوکدر این قسمت به بررسی اثر 

این  برای، میپردازیمرهای مختلف توابع واکنش آنی متغیرهای کلان اقتصادی کشو یهاتقارنعدم
غیرهای را بر روی مت انقباضیسیاست پولی  شوک عنوانبهمنظور در ابتدا اثر افزایش نرخ بهره داخلی 

 .میکنیمکلان اقتصادی کشورها بررسی 
 

 
 جواب نرخ بهره کشورهای عضو شانگهای به شوک مثبت در نرخ بهره داخلی: 7شکل 

 

 
 خالص داخلی حقیقی کشورهای عضو شانگهای به شوک مثبت در نرخ بهره داخلیجواب تولید نا: 8شکل 
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 کننده کشورهای عضو شانگهای به شوک مثبت در نرخ بهره داخلی: جواب شاخص قیمت مصرف9شکل 

 

 
 : جواب نرخ ارز حقیقی کشورهای عضو شانگهای به شوک مثبت در نرخ بهره داخلی11شکل 

 

 
 کشورهای عضو شانگهای به شوک مثبت در نرخ بهره داخلی: جواب صادرات 11شکل 
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 : جواب واردات کشورهای عضو شانگهای به شوک مثبت در نرخ بهره داخلی12شکل 

 

قرار گرفته است، نتایج  موردبررسی( شوک نرخ بهره داخلی بر روی نرخ بهره کشورها 7در شکل )    
ر واکنش است، نتایج بیانگ موردبررسیهمه کشورهای  بیانگر واکنش آنی متقارن و مثبت متغیر فوق در

( 7کل )ش بر اساساست.  موردبررسیآنی شدیدتر کشور قرقیزستان در مقایسه با سایر کشورهای 
شده  رسیموردبرداخلی منجر به کاهش تولید ناخالص داخلی در تمام کشورهای  انقباضیسیاست پولی 

به افزایش نرخ  موردبررسیهمه کشورهای  GDPمنفی شاهد واکنش آنی متقارن و  جهتنیازااست، 
نتایج بیانگر واکنش آنی منفی شدیدتر کشور قرقیزستان و واکنش آنی منفی  علاوهبهبهره هستیم، 

( اثرات افزایش 1است. در شکل ) موردبررسیکشور هندوستان در مقایسه با سایر کشورهای  ترفیضع
ح اساس نتایج واکنش آنی سطقرار گرفته است. بر ردبررسیمو هاقیمتنرخ بهره بر روی سطح عمومی 

برای قرقیزستان از دوره ابتدایی مثبت است، در  کهطوریبهنامتقارن است،  صورتبه هاقیمتعمومی 
در کشور چین  علاوهبه( به منفی تغییر پیدا کرده است، 7مثبت بوده و از دوره ) 7کشور روسیه تا دوره 
و بسیار کم است. نتایج فوق بیانگر شکلی از معمای قیمت در نحوه اثرگذاری نیز اثرات فوق منفی 

( اثر 11. در شکل )(2112، 1کاستنیولو)است  هاقیمتسیاست پولی بر روی سطح عمومی  هایشوک
 سبتاًنافزایش نرخ بهره بر روی نرخ ارز حقیقی کشورها بررسی شده است، نتایج بیانگر اثرات مثبت و 

 است، با این تفاوت که اثرات مثبت فوق در بعضی مختلفش آنی نرخ ارز حقیقی کشورهای متقارن واکن
ت در کشور چین اثرات مثب شودیمکه مشاهده  طورهمانکشورها بیشتر و در بعضی دیگر کمتر است، 

منفی بوده و پس از آن به  12 دوره اثرات فوق حتی تا کهطوریبهفوق کمتر از بقیه کشورها است، 
بت تغییر کرده است، همچنین در روسیه و ایران اثرات مثبت فوق شدیدتر از بقیه کشورها است. در مث

( واکنش آنی صادرات کشورهای مختلف به افزایش نرخ بهره بررسی شده است، نتایج بیانگر 11شکل )
ی اپاسخ متقارن و منفی صادرات کشورهای مختلف به افزایش نرخ بهره است، اثرات منفی فوق بر

( واکنش آنی واردات 12است. بر اساس شکل ) موردبررسیکشور قرقیزستان بیشتر از سایر کشورهای 
ن در کشورهای روسیه، چی کهطوریبهاست،  نامتقارن صورتبهکشورهای مختلف به افزایش نرخ بهره 

                                                           
1. Castelnuovo 
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ت تغییر کرده ( منفی و پس از آن به مثب7و قرقیزستان واکنش فوق منفی، در کشور هندوستان تا دوره )
اثر شوک مثبت به تولید ناخالص داخلی حقیقی بر روی  در ادامه. و برای کشور ایران مثبت است

 .دیکنیمرا بررسی متغیرهای کلان اقتصادی کشورهای عضو شانگهای 
 

 
 : جواب نرخ بهره کشورهای عضو شانگهای به شوک مثبت به تولید ناخالص داخلی حقیقی13شکل 

 

 
اب تولید ناخالص داخلی حقیقی کشورهای عضو شانگهای به شوک مثبت به تولید ناخالص : جو14شکل 

 داخلی حقیقی
 

 
کننده کشورهای عضو شانگهای به شوک مثبت به تولید ناخالص : جواب شاخص قیمت مصرف15شکل 

 داخلی حقیقی
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 اخالص داخلی حقیقی: جواب نرخ ارز حقیقی کشورهای عضو شانگهای به شوک مثبت به تولید ن16شکل 

 

 
 : جواب صادرات کشورهای عضو شانگهای به شوک مثبت به تولید ناخالص داخلی حقیقی17شکل 

 

 
 : جواب واردات کشورهای عضو شانگهای به شوک مثبت به تولید ناخالص داخلی حقیقی18شکل 

 

و قرقیزستان  نرایامنجر به کاهش در نرخ بهره کشورهای  GDP( افزایش در 13براساس شکل )    
 ، اثرات افزایش فوق در کشور روسیه بیشترشودیمشده و در سایر کشورهای منجر به افزایش نرخ بهره 

در چارچوب  توانیمبر روی نرخ بهره را  GDPاست. بر اساس مبانی نظری نحوه اثرگذاری افزایش 
 قاعده تیلور رابطه زیر تفسیر کرد.
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𝑅𝑡 = 𝛽𝜋𝑡 + 𝛾(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
𝑛) + 𝜀𝑡 

 

تعیین  نحوهدر جهت  یابزارتولید کل است، قاعده فوق  𝑦𝑡تورم و  𝜋𝑡، نرخ بهر، 𝑅𝑡در رابطه فوق     
مرکزی  یهابانکنرخ بهره توسط بانک مرکزی در کشورهای مختلف است. براساس رابطه فوق 

( را 13) شکلند، بر این اساس نتایج باید نرخ بهره را افزایش ده GDPکشورها در صورت افزایش 
ر تعیین تیلور د قاعدهبهمرکز کشورهای ایران و قرقیزستان نسبت  یهابانکدر رفتار متفاوت  توانیم

 GDPمتقارن منجر به افزایش  صورتبه GDP( افزایش 14نرخ بهره کشور دانست. براساس شکل )
ق در کشور قرقیزستان بیشتر از سایر کشورهای ، اثرات افزایشی فوشودیمآتی  یهادورهکشورها در 
 هاقیمتمنجر به کاهش سطح عمومی  GDP( شوک مثبت به 16است. براساس شکل ) موردبررسی

 کهطوریهب، شودیمبقیه کشورها  هاقیمتدر کشور روسیه شده و منجر به افزایش بیشتر سطح عمومی 
به نحوه  توانیمرها است. قسمتی اثرات فوق را از سایر کشو دتریشداثرات مثبت فوق در قرقیزستان 

اثرگذاری افزایش تولید بر روی تورم در قالب منحنی فیلیپس رابطه زیر تفسیر کرد، که براساس آن 
 :شودیمآتی  یهادورهافزایش در تولید منجر به افزایش تورم در 

 

𝜋𝑡 = 𝜋𝑡−1 + 𝜅(𝑦𝑡−1 − 𝑦𝑡−1
𝑛 ) + 𝑠𝑡 

 

 GDPافزایش در  نتیجه درمرکزی  یهابانکدر نحوه تغییر نرخ بهره توسط  توانیماز آن را و قسمتی 
بانک مرکزی روسیه از قاعده تیلور  تیتبع( در کشور روسیه 13براساس شکل ) کهطوریبهتفسیر کرد، 

ور ش، و برعکس در کشودیمآتی  یهادورهدر  انقباضیافزایش نرخ بهره و سیاست پولی  سازنهیزم
ت. شده اس هاقیمتآتی شده و افزایش سطح عمومی  یهادورهقرقیزستان منجر به کاهش نرخ بهره در 

منجر به واکنش آنی منفی متقارن نرخ ارز حقیقی در همه کشورها  GDP( افزایش 15بر اساس شکل )
ر ب علاوهبه در ایران منجر به افزایش نرخ ارز حقیقی شده است، کهطوریبهایران شده است،  جزبه

و واردات کشورهای، روسیه،  صادراتمنجر به افزایش  GDP( افزایش 18( و )17اساس شکل )
در کشورهای قرقیزستان و ایران هستیم، در  ینامتقارنهندوستان و چین شده است، ولی شاهد رفتار 

در ایران  علاوهبهمنجر به کاهش صادرات و واردات این کشور شده است،  GDPقرقیزستان افزایش 
ارزی و درجه باز بودن اقتصاد و  یهانظام. نتایج فوق به علت ابدییمکاهش و واردات افزایش  صادرات

است.  یموردبررسسایر ساختارهای اقتصاد باز در کشور ایران و قرقیزستان نسبت به سایر کشورهای 
در مجلس  1382مصوب سال  شدهتیریمددر اقتصاد ایران به علت قانون نظام ارز شناور  مثالعنوانبه

تفاوت تورم داخل از خارج نرخ ارز  اندازهبه هرسالشورای اسلامی، جهت جلوگیری از بیماری هلندی 
منجر  بانک مرکزی در اقتصاد ایران یگذاراستیسساختار  (13شکل ) با توجه، ابدییمباید افزایش 

و منجر به افزایش شده بعد  یهادورهساطی در پولی انب استیس منجر به GDPافزایش  که شودیم
 .گرددیمکه در نهایت با تضعیف پول ملی و افزایش نرخ ارز حقیقی همراه  گردد هاقیمتسطح عمومی 
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 یریگجهینت
 مثابهبهکه  دهدیمکاهش ، تقاضای خارجی برای اجناس داخلی را خارجی یضانقبا پولییک سیاست 

)اثر جذب درآمد یا کانال تقاضا( است. از طرف  بازاقتصاد  IS منحنی درداخلی  تولیدصادرات و  کاهش
تواند یم چنین اثراتیکند. پیدا می کاهش، خارجی یضانقبا پولیسیاست دیگر، نرخ ارز داخلی بعد از 

دهد  افزایشداخلی را  تولید، 1«اثر راه گزینی مخارج»از طریق کند و  بهترتجارت داخلی را  تراز
(. 2111و همکاران،  6، سویک2117، 4، لوبیک و شورفایده2116، 3گالی و موناچلی؛ 1181 ،2)درونبوش

نتایج مطالعه حاضر بیانگر کم بودن اثر راه گزینی مخارج در اثرگذاری سیاست انقباض پولی کشور چین 
افزایش نرخ بهره منجر به کاهش تولید و صادرات سایر کشورها شده است، نتایج فوق  کهطوریبهدارد، 

ایی که ، برای کشورهدر مطالعه باشد، زیرا که موردبررسیبیانگر ساختار ارزی ثابت کشورهای  تواندیم
 دتولیدارند، کانال تجاری حاوی این مطلب است که نرخ ارز خود را در مقابل ارز خارجی ثابت نگه می

، حالبااینکت کند. خارجی حر تولیددر همان جهت  و یافته کاهشداخلی باید از طریق تقاضای خارجی 
 از طریق اسرریزه مسیرکند و می اثریبدر کشورهایی با نرخ ارز منعطف، تعدیل نرخ ارز، کانال تقاضا را 

 رتریب منعطفاز اثرات در حالت یک رژیم نرخ ارز  کیکدامبدیهی مبهم است. اینکه  شکلتجارت به 
ی بین اجناس داخلی و خارجی بستگ زینیجایگ کششبودن اقتصاد داخلی،  ازکند، به درجه بپیدا می

-تجارت میان طریقکه درجه هموارسازی مصرف از  5یادوره-انیم کشش جایگزینیخواهد داشت و 
خارجی بیانگر رفتار  هایشوکنتایج بررسی اثرات  (.2116، 7)گالی و موناچلی دهدیمرا نشان مدتی 
ر مورد کشور قرقیزستان شاهدیم که اثرات فوق خارجی است، تنها د هایشوکمتقارن کشورها به  نسبتاً

یانگر پولی داخلی ب هایشوک. بررسی اثرات دهدیمتقارن کمتری را در مقایسه با سایر کشورها نشان 
پولی داخلی است، تنها شاهد هستیم که در بخش  یهااستیسمتقارن کشورها به  نسبتاً العملعکس

پولی وجود دارد. نتایج بررسی اثر  هایشوک یاثرگذاربا نحوه در رابطه  ییهاتقارنخارجی اقتصاد عدم 
خارجی و  هایشوکمتغیرها مدل در مقایسه با  ترنامتقارن هاالعملعکسبخش عرضه،  هایشوک

ر بخش عرضه ب هایشوکدر اثرگذاری  توانیم. بیشترین عدم تقارن را دهدیمبخش خارجی را نشان 
زی مرک یهابانکمتفاوت  یگذاراستیسرد که بیانگر ساختارهای روی نرخ بهره کشورها مشاهده ک

وت تفام العملعکسکشورهای مختلف است، از طرف دیگر در رابطه با اقتصاد ایران و قرقیزستان شاهد 
 یهاامنظموجود در  هایتفاوتمتغیرهای بخش خارجی در مقایسه با سایر کشورها هستیم که بیانگر 

                                                           

1. expenditure switching effect 

2. Dornbusch  

3. Gal´ı and Monacelli 

4. Lubik and Schorfheide 

5. Cwik  

6. intertemporal elasticity 

7. Gal´ı and Monacelli 



  ... پولی مشترک بین کشورهای حادیهبررسی امکان تشکیل ات 

 

60 

60 

 

 

شتر اثرگذاری بی تقارننتایج نهایی بیانگر بخش خارجی این کشورها هستیم.  یهایساختارارزی یا سایر 
، تاس زستانیو قرق رانیه نسبت به ایهندوستان و روس ن،یچ کشورهای در یموردبررس هایشوک

که در  شودیمدر انتها پیشنهاد . استبیشتر کشورها  نیا نیب یپول هیاتحاد لیتشک امکان کهیطوربه
 وصخصبه موردبررسیدر کشورهای  هاشوکاثرگذاری  یهاکانال یترقیدقی به بررسی مطالعات آت

 عدماد شود که منجر به ایج ییهاسمیمکان ترقیدقایران و قرقیزستان پرداخته شود و سعی در تحلیل 
 .گرددیمدر بخش خارجی  خصوصبه هاشوکتقارن در اثرگذاری 
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Abstract 
The creation of a common monetary union could bring significant economic gains 
by reducing transaction costs, eliminating exchange rate risks, and consequently 
increasing trade and capital. In this study, in order to investigate the possibility of 
forming a common monetary union between Member and Observer states of the 
Shanghai Cooperation Organization, the effect of external and internal shocks on 
the supply and demand side on the macroeconomic variables of these countries, 
using the GVAR Global Vector Regression Model and seasonal data for years 
1996 to 2015 is investigated. The results of the study of the effects of external 
shocks indicate that, apart from Kyrgyzstan, the behavior of other countries is 
relatively symmetrical to external shocks. The results represent an equally 
symmetric reaction of the countries to domestic monetary policies, so that only in 
the foreign sector of the economy we have seen asymmetries about the effect of 
monetary shocks. The results of the study of the effects of shocks on the supply 
sector show the more asymmetric reactions of the variables of the model in 
comparison with external shocks; so that the greatest asymmetry can be seen in 
the impact of supply shocks on the interest rate of countries; the results outlines 
the different policy structures of the central banks of the countries under 
consideration. On the other hand, in relation to the economy of Iran and 
Kyrgyzstan, we see a different reaction of the foreign sector variables in 
comparison with other countries, so that the above results indicate differences in 
foreign exchange regimes or other foreign sector structures of these countries 
compared to other countries. The final results indicate that there is a greater 
symmetry of the impact of the shocks under consideration in the countries of 
China, India and Russia relative to Iran and Kyrgyzstan, so that it is possible to 
form a monetary union between these countries. 
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