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Resolving problems resulting from stagflation conditions accompanied 

with low economic growth and slow employment growth needs some 

policies that one of them can be unconventional monetary policy. Thus, 

this paper proposes to evaluate the effects of unconventional monetary 

policy shocks using VAR with a new method called sign restrictions. 

To this aim, it was estimated the effects of three variables ordered as 

real interest rate, inflation and gross domestic product by imposing 

positive and negative restrictions on these variables for the period 

1961-2021. In this paper, the results of model estimation and impulse 

response functions is done by identifying and estimating parameters on 

the basis of imposing negative sign on interest rate according to 

unconventional monetary policy shocks. Results indicate that 

decreasing in interest rate causes increasing in GDP. Unconventional 

monetary policy can raise liquidity in stock market. It also supports 

people by low interest rate loans for production with less cost and less 

sale price in Iran. Therefore, unconventional monetary policy can be a 

useful policy for resolving stagflation occurred current years in Iran. 
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Extended Abstract: 
Introduction 
The global financial crisis(GFC) marked the transition from what many had labelled the period of “Great Moderation” 

to that of the “Great Recession”. The stress experienced by the financial sector starting in the summer of 2007 put an 

end to several years of robust growth for the world economy accompanied by moderate inflation rates across most 

advanced market economies. Across a number of countries, financial intermediation halted, with the peak of the stress 

manifesting in the final quarter of 2008. Unemployment increased and inflation dropped below central banks’ target 

levels as economic activity receded sharply. The recovery from the deep recession was also slow in many jurisdictions, 

with tepid economic growth, sluggish employment growth and subdued inflation. The challenges posed to monetary 

policy during this period were severe and pushed central banks to resort to actions departing from their established 

policy frameworks. 

The set of policy interventions introduced during this period has been labelled as unconventional monetary policy in 

order to distinguish it from the conventional pre-GFC policy measures. Some unconventional monetary policies were 

designed to affect term spreads such as long-term risk-free rates, while others were directed at influencing liquidity 

and credit spreads such as interest rates on various non-risk-free instruments.  

One of the most important tools in unconventional monetary policy is negative interest rate policy (NIRP). The 

adoption of negative policy interest rates in the aftermath of the GFC was new.  

Identification of shocks is one of the most important issues in econometrics for interpreting their impact on themselves 

and also other variables. Therefore, in case of unconventional monetary policy, VAR model is applied for identifying 

shocks. In the research, it was identified different shocks using sign-restriction approach in Iran for the period 1961-

2021.  

Methods  

For the aim of identifying three shocks called demand, supply and unconventional monetary policy shocks in the 

model, it was used time series data of 1961-2021 in central bank and World Bank. Based on the previous studies and 

literature about the impact of unconventional monetary policy on macroeconomics variables, vector autoregressive 

model has been used for considering the impact of interest rate on Iran on GDP. Variables used in the theoretical 

model are as follows: real interest rate(r), Gross Domestic Product(gdp), inflation(inf). However, real interest rate 

was calculated by subtracting nominal interest rate from inflation. It should be noted that the GDP was the sum of 

gross value added by all resident producers in the economy plus any product taxes and minus any subsidies not 

included in the value of the products. Inflation as measured by the consumer price index reflects the annual 

percentage change in the cost to the average consumer of acquiring a basket of goods and services may be fixed or 

changed at specified intervals, such as yearly. 

In the first step, it was defined VAR model   

 𝑦́𝑡𝐴0 = ∑ 𝑦́𝑡−𝑙𝐴𝑙
𝑝
𝑙=1 + 𝑐 + 𝜀𝑡́         1 ≤ 𝑡 ≤ 𝑇    (1) 

Where, 𝑦𝑡  is 𝑛 × 1 vector of endogenous variables, 𝜀𝑡́ is 𝑛 × 1 vector of structural shocks, 𝐴𝑙 is matrix of structural 

parameters for 0 ≤ 𝑙 ≤ 𝑝    with 𝐴0 invertible, 𝑐 is 1 × 𝑛   vector of parameters, 𝑝 is the lag length, and 𝑇 is the sample 

size. From the reduced form VAR, we can obtain impulse response function. 

In the research, identification of demand, supply and monetary policy shocks was done like Uhlig(2005) by sign-

restriction approach for considering impulse response functions. In the aforementioned approach, it is assumed that 

there is a lower triangular matrix called 𝑃 with 𝑛 × 𝑛 dimension and decomposition following Sims(1980) can be 

written as follows: 
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𝑃́𝑃 = Σ      (2)     

Where  𝑃 = 𝐴0
−1 is the Cholesky factor of Σ and structural shocks are estimated via column vectors of matrix 𝑃 in 

structural vector autoregressive model. Another decomposition is asserted 𝐴́𝐴 = Σ in which the restriction is imposed 

in 𝐴 = 𝑃𝑅 showing 𝑅 is restriction matrix and also 𝑅𝑅́ = 𝐼. Specifically, in this case the candidate structural shocks 

are created by multiplying P by a Givens matrix 𝑅. 

In the model, 𝑛 = 3 showing that matrix 𝑅 is stated as follows: 

𝑅 = [

cos(𝜇)           sin(𝜇)               0  

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

     

]        (3) 

After specifying 𝜇 and 𝑅, Σ is also specified and respectively with restricting the sign for each shock, we can generate 

some candidate draws for satisfying restrictions as well as obtaining impulse responses. Two principles are formulated 

in sign restriction representing central role in almost all applied work are stated as follows: 

Principle 1: If you know it, impose it!  

Principle 2: If you do not know it, do not impose it!  

According to some assumptions, the identification was done by a sign restriction approach. Assumptions are presented 

in the table 1 as follows: 
Table 1: sign restriction for the model 

Variable or shock r Inf GDP 

Supply shock - + - 

Demand shock - + + 

Monetary policy shock - + + 

Results 

The results of sign restriction approach by identifying shocks were generally consistent with liquidity effect on the 

effect of monetary policy shocks. According to liquidity effect, money supply increased significantly after interest rate 

decline, then raised investment and GDP. It should be noted that estimation was done by the first and second lags 

clearly indicating the effects of variables. To generate a SR, 3144 total draws attempted. In addition, 100 randomly 

selected impulse responses satisfying the sign restrictions have been drawn to show how typical responses might look.   
Table 2: Sign restriction model results 

Loops Number of SR satisfied Total draws 

1 2 SR satisfied  100 total draws 

2 7 SR satisfied 200 total draws 

3 8 SR satisfied 300 total draws 

4  10 SR satisfied 400 total draws 

5 10 SR satisfied 500 total draws 

6 14 SR satisfied 600 total draws 

7 16 SR satisfied 700 total draws 

8 19 SR satisfied 800 total draws 

9 25 SR satisfied 900 total draws 

10 30 SR satisfied 1000 total draws 

11  31 SR satisfied 1100 total draws 

12 37 SR satisfied 1200 total draws 

13 42 SR satisfied 1300 total draws 

14 48 SR satisfied 1400 total draws 
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15 50 SR satisfied 1500 total draws 

16 55 SR satisfied 1600 total draws 

17 58 SR satisfied 1700 total draws 

18 61 SR satisfied 1800 total draws 

19 63 SR satisfied 1900 total draws 

20 66 SR satisfied 2000 total draws 

21 68 SR satisfied 2100 total draws 

22 68 SR satisfied 2200 total draws 

23 70 SR satisfied 2300 total draws 

24 73 SR satisfied 2400 total draws 

25 80 SR satisfied 2500 total draws 

26 81 SR satisfied 2600 total draws 

27 85 SR satisfied 2700 total draws 

28 89 SR satisfied 2800 total draws 

29 92 SR satisfied 2900 total draws 

30 94 SR satisfied 3000 total draws 

31 99 SR satisfied 3100 total draws 

    

In addition to sign restrictions satisfied, the impulse responses satisfying the sign restrictions have been drawn to show 

the effects of variables shocks. Figure 1 shows the histograms of the initial responses of all variables to shocks. 

Obviously like  Cheng and Yang (2020) model, GDP increase sharply by interest rate decline from 2020. In general, 

results show success in identifying of unconventional monetary policy shocks via negative interest rate.  

Figure 1: impulse responses of all variables 

 

Conclusion 

The identification of unconventional monetary policy shocks was done by restricting the negative interest rate applying 

sign restriction approach. Similarly, it was considered the effects of demand and supply shocks on real interest rate, 

inflation as well as gross domestic product. The results indicate that decreasing interest rate is a good policy 

significantly increasing investment in Iran. We also conclude that the negative interest rate enables producers to 

increase GDP more and it is typically a way for exiting recession situation. It should be noted that unconventional 

monetary policy can raise liquidity in stock market. The negative interest rate as a main tool leads to production growth 

in Iran 

 



 
 

قید  با  در الگوی خودرگرسیونی برداری رمتعارفیغ یپول استی سارزیابی اثرات شوک 

   علامت

 4اصغر سالم یعل  |3یعباس شاکر  |2یمحمد   موری ت  |1یخادم نعمت الله  محبوبه

 رایانامه:  طباطبایی، تهران، ایران دانشکده اقتصاد، دانشگاه علامه گروه اقتصاد، ، تری اقتصادکد. نویسنده مسئول، دانشجوی 1

m.khadem360@gmail.com 

    atmahmadi@gmail.comرایانامه: ، تهران، ایران،  ئی، دانشگاه علامه طباطبا دانشکده اقتصاداستاد، گروه اقتصاد نظری،  .2

  mgmail.co@shakeri.abbasرایانامه: ،  ، تهران، ایرانئیدانشکده اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبا استاد، گروه اقتصاد نظری، . 3

     Salem207@yahoo.comرایانامه: ، ، تهران، ایرانئیدانشکده اقتصاد، دانشگاه علامه طباطباگروه اقتصاد نظری، . دانشیار، 4 

 چکیده  اطلاعات مقاله 
 مقاله پژوهشی نوع مقاله: 

 نوع مقاله: 
 مقاله پژوهشی 

 
 23/7/1402: افتیدر خیتار

 4/12/1402:شیرا یو خیتار

 1/1403/ 11  : رشیپذ خیتار

 1/1403/ 15 انتشار: خیتار

JEL : E52, E43, 

C22   

  های کلیدی: واژه
 ی سیاست پولی، هاشوک

سیاست پولی  نرخ بهره،
غیرمتعارف، الگوی  

 خودرگرسیونی برداری 

ایران که با رشد اقتصادی کم و رشد اشتغال کند   رفع مشکلات حاصل از وضعیت رکود تورمی در اقتصاد 

باشد.    1سیاست پولی غیرمتعارف   تواند می  هاآنکه یکی از    باشدمییی  هاسیاست همراه است نیازمند اتخاذ  

به ارزیابی اثرات شوک سیاست  و    کندمیاستفاده    علامت  دیبا ق  این مقاله، از الگوی خودرگرسیونی برداری

سه متغیر نرخ بهره حقیقی، تورم و تولید ناخالص داخلی    نأثیر. برای این منظور،  پردازدمی پولی غیرمتعارف  

زمانی   برآورد    1400-1340برای دوره  متغیر  بر سه  منفی  مثبت و  قید  این  شودمی در وضعیت وضع  . در 

ش بر اساس شناسایی و برآورد پارامترها بر مبنای تحمیل قید واکن-مقاله، نتایج برآورد مدل و توابع ضربه

. نتایج دلالت بر آن  پذیردمیی سیاست پولی غیرمتعارف انجام  هاشوک منفی بودن بر نرخ بهره متناسب با  

افزایش   زمان  مرور  به  تولید  بهره،  نرخ  کاهش  با  که  غیرمتعارف  یابدمی دارد  پولی  سیاست    تواند می . 

افزا  رزابا  شوندگینقد را  با  دهد  شیسهام  با هزینه  هاوام . همچنین،  تولید  راستای  پایین در  بهره  نرخ  با  ی 

برای خروج از وضعیت رکود تورمی در   تواندمی پایین و قیمت فروش پایین در ایران کمک کند. این سیاست 

 ی اخیر مفید باشد.  هاسال ایران در  
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 مقدمه .1

-سوق    "3رکود بزرگ "به سمت    "2اعتدال بزرگ "از وضعیت    اقتصاد را  ( GFC)1بحران مالی جهانی 

از تابستان سال    داد اقتصاد در سطح  شروع شد    2007و فشارهای موجود در بخش مالی که  رشد 

در اقتصادهای پیشرفته شکل گرفت. بنابراین، در برخی از    4د و نرخ تورم ملایمیجهان را کاهش دا

ماهاگریواسطهکشورها،   شدلی  ی  گذاشته  سال    کنار  اواخر  در  را  بحران  کرد.    2008که  تشدید 

ی  هافعالیتچنین    بیکاری افزایش یافت و تورم به زیر سطح هدف مورد نظر بانک مرکزی رسید، هم

دراقتصادی   بهبود  یافت.  بزرگ    کاهش  رکود  پایین  وضعیت  سرعت  ربا  کم،  اقتصادی  رشد  شد  با 

روی سیاست پولی  های پیشچالش  (.Potter and Smets  ،2019د)همراه بو  اشتغال کند و نیز تورم

فاوت از سیاست پولی  ند که متاستفاده کنی مرکزی از سیاست پولی غیرمتعارف  هابانک  باعث شد

ی بهره  هانرخقبل از بحران مالی جهانی بود و بر خلاف سیاست پولی متعارف، هدفی به جز    متعارف

گسترش   مدت کوتاه به  که  بودند  طراحی شده  غیرمتعارف  پولی  سیاست  ابزارهای  از  برخی  داشت. 

ریسکهانرخمدت)یعنی   بدون  حالی  نأثیربلندمدت(    5ی  در  ابزارهای  بگذارند،  از  دیگر  برخی  که 

بودند)برای مثال،   نقدینگی متمرکز  اعتبار و  بر گسترش  پولی غیرمتعارف  بر  هانرخسیاست  بهره  ی 

ب ریسکابزارهای  نبود  اصلیBindseil    ،2016()6دون  از  یکی  ابزارهای  (.  پولی  هاسیاستترین  ی 

  .(Potter and Smets ،2019است) 7(NIRPغیرمتعارف، سیاست نرخ بهره منفی)

اثرات    ها شوکشناسایی   تفسیر  برای  اقتصاد  از    هاآن در  یکی  دیگر  متغیرهای  نیز  و  خود  بر 

اقتصادسنجی است. برای از  هاشوکشناسایی    کارهای مهم در مباحث  ی سیاست پولی غیرمتعارف 

. رویکردهای عمده شناسایی، شودمیابزار اقتصادسنجی مانند الگوی خودرگرسیونی برداری استفاده  

سیستم معادلات خطی)بلانچارد و    در  رهیافت مقید نمودن علامترویکرد عطفی تجزیه چولسکی،  

برنانکی 1986،  8واتسون  کوا 1986،  9،  و  موقتی)بلانچارد  و  دائمی  اجزای  به  تجزیه  یا   )10  ،1989  )

 
1 the global financial crisis 
2 Great Moderation 
3 Great Recession 
4 moderate inflation rates 
5 risk-free rates   
6 non‐risk-free instruments   
7 Negative interest rate policy 
8 Blanchard and Watson 
9 Bernanke 
10 Blanchard and Quah 
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ساختاری است   هایواکنش-، وضع قیود بر علامت ضربههاشوکهستند. یک روش معمول شناسایی  

  ( و نیز 2005)4(، اوهلیک 2002)3یکلو(، کانوا و دی ن1999)2(، کانوا و پینا1998)1که توسط فاست 

اوهلیک آیا علامت  2005)5مانتفورد و  این است که  اصلی در شناسایی  ( بسط یافته است و مسئله 

(.  بنابر موارد ذکر  Chudik and Fidora    ،2011با تئوری اقتصادی سازگاری دارد)  هاواکنش-ضربه

پژوهش،   این  در  علامتشده،  نمودن  مقید  شناسایی    رهیافت  سیاست  هاشوکبرای  ساختاری  ی 

پولی غیرمتعارف، شوک عرضه و تقاضا در الگوی خودرگرسیونی برداری انتخاب شد. منظور از شوک 

. در واقع،  آیدمید تقاضا همان تورمی است که از طریق جاذبه تقاضا و بر اثر رشد پولی اسمی به وجو

یش و تقاضا بالا رفته به طوری با کاهش نرخ بهره و وضع قید منفی بر آن، حجم پول در جریان افزا

افزایش    که نیز  هزینهیابدمیمحصول  افزایش  عرضه،  شوک  از  منظور  این،  بر  علاوه  تولید،  .  های 

به   منجر  که  است  بهره  نرخ  کاهش  نیز  و  تورم  افزایش  کل،  تولید  کاهش  کاهش  و  تورم  افزایش 

شوک   توانمیدر واقع، سوال اصلی تحقیق این است که آیا    .(1387)شاکری،  شودمیمحصول کل  

علامت   نمودن  مقید  رهیافت  با  متعارف  پولی  سیاست  شوک  همانند  را  غیرمتعارف  پولی  سیاست 

 ت.شناسایی کرد؟ بنابراین در این پژوهش، هدف شناسایی شوک سیاست پولی غیرمتعارف اس

بیان   نظری  مبانی  دوم  بخش  در  است.  زیر  شرح  به  مقاله  سوم شودمیسازماندهی  بخش  در   ،

بیان   پولی  انجام شده درباره سیاست  بیان شودمیمطالعات تجربی  . روش تحقیق در بخش چهارم 

مدلشودمی پنجم،  بخش  در  نتیجه.  آخر،  بخش  و  تجربی  جمع سازی  و  بیان  گیری  تحقیق  بندی 

 خواهد شد. 

 مبانی نظری-2

که چگونه تغییر در ذخیره پول   کند میی پولی و مالی در قید بودجه دولت، تعیین  هاسیاست   ارتباط

سطح   سطح  Walsh    ،2010)گذاردمی  نأثیر  هاقیمت بر  تعیین  برای  پولی،    هاقیمت (.  سیاست  و 

فرض   پولی،  از سیاست  قاعده  نوع  اولین  در  دارد.  متفاوتی وجود  از   گذارسیاستکه    شودمیقواعد 

 
1 Faust 
2 Canova and Pina 
3 Canova and de Nicol´o 
4 Uhlig 
5 Mountford and Uhlig 
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زا برای که متضمن وجود یک فرآیند برون  کندمیابزار نرخ بهره برای اعمال سیاست پولی استفاده  

 :شودمیبه صورت زیر بیان و  شودمیاستفاده  1نرخ بهره است. در این قاعده از معادله فیشر

𝑖𝑡 = 𝐸𝑡{𝜋𝑡−1} + 𝑟𝑡         (1) 

اسمی)  بهره  نرخ  با  𝑖𝑡که  انتظار)(،  مورد  انتظار  𝐸𝑡{𝜋𝑡−1}تورم  مورد  تورم  و  دارد  تطبیق   )

( تعیین شود. قاعده دیگر در سیاست پولی،  𝑟𝑡از طریق نرخ بهره اسمی و نرخ بهره حقیقی)  تواندمی

برون مسیر  یک  کلیتمتضمن  از  بهره  نرخ  جای  به  و  است  پولی  رژیم  برای  استفاده  زا  پولی  های 

بهتر،کند می عبارت  به  قاعده    .  این  برون   گذارسیاستدر  مسیر  نظر یک  در  پول  عرضه  برای  زا 

. در این حالت، در تابع تقاضای پول به جای نرخ شوندمیبا عرضه پول تعیین    هاقیمتو  گیرد  می

از معادله فیشر   بیان  شودمیجایگذاری  بهره،  تقاضا به صورت زیر  بنابراین، معادله  ، 2)گالی شودمی. 

2015 .) 

m𝑡 − p𝑡 = D𝑡 − 𝜂i𝑡    𝑖𝑓 D𝑡 = 0, r𝑡 = 0 𝑎𝑛𝑑 𝜋𝑡−1 = 𝑝𝑡+1 − 𝑝𝑡   (2) 

 m𝑡 − p𝑡 = −𝜂(𝑝𝑡+1 − 𝑝𝑡)                          (3) 

𝑝𝑡 = (
𝜂

1 + 𝜂
)𝐸𝑡(𝑝𝑡+1) + (

1

1 + 𝜂
)𝑚𝑡       (4) 

𝜂    ،بهره نرخ  سفته  D𝑡شبه کشش  و  معاملاتی  پول،  تقاضای  و    𝑚𝑡بازی  پول  نیز    p𝑡عرضه 

است. انتخاب میان نرخ بهره و عرضه پول به عنوان ابزار سیاست پولی یک سوال در   هاقیمتسطح  

مناسب بهره  نرخ  مطالعات،  برخی  اساس  بر  است.  اقتصادی  پولی  ادبیات  سیاست  برای  ابزار  ترین 

از  1389تی،  است)هم دهه  که  جاییآن(.  بی  80اواسط  پول  برای  تقاضا  بود،  میلادی  شده  ثبات 

  کنترل عرضه پول عمومیت خود را از دست داد و ابزار نرخ بهره در کشورهای مختلف استفاده شد.

. از  کندمیسیاست پولی برای واکنش به بحران مالی با پایین آوردن نرخ بهره، در اقتصاد رشد ایجاد  

دائم با نرخ بهره پایین در کف صفر در اقتصاد رشد ایجاد کند،    تواندمیسیاست پولی نکه  جایین آ

استفاده شود) غیرمتعارف  پولی  از سیاست  است که  بر    (.Rossi    ،2018نیاز  قیود  اثر  بررسی  برای 

( سیاست پولی در قالب مدل نئوکینزی با سه معادله  2015ی سیاست پولی، گالی)هاشوکشناسایی  

IS   ،NKGC  وMP :به صورت زیر بیان کرده است   

 
1 Fisherian equation 
2 Gali 



 

 

 

 

 

 
 1403 ، 1 ، شماره.5 دوره ، باثباتاقتصاد 

 

68 

y𝑡 = 𝐸𝑡(y𝑡+1) −
1

𝜎
(r𝑡 − E𝑡(π𝑡+1) − r∗) + 𝑤𝑡

𝑑           (𝐼𝑆)         (5) 

 

π𝑡 = 𝐸𝑡(π𝑡+1) − 𝑘y𝑡 + 𝑤𝑡
𝑠                     (𝑁𝐾𝑃𝐶)            (6) 

 

r𝑡 = (1 − 𝜑𝑟)[r
∗ + 𝜑𝜋𝜋𝑡 + 𝜑𝑦𝑦𝑡] + 𝜑𝑟𝑟𝑡−1

+ 𝑤𝑡
𝑚                     (𝑀𝑃)            (7) 

𝑤𝑡
𝑑 = 𝜌𝑑𝑤𝑡−1

𝑑 + 𝜎𝑑𝑤𝑡
𝑑       (8)  

𝑤𝑡
𝑠 = 𝜌𝑠𝑤𝑡−1

𝑠 + 𝜎𝑠𝑤𝑡
𝑠         (9) 

𝑤𝑡
𝑚 = 𝜌𝑚𝑤𝑡−1

𝑚 + 𝜎𝑚𝑤𝑡
𝑚  (10)   

𝑤𝑡)که در معادلات بالا،  
𝑑, 𝑤𝑡

𝑠, 𝑤𝑡
𝑚)́ ~𝑁(0, 𝐼)   ،𝑦   ،تولید واقعی𝑟   ،نرخ بهره اسمیr∗   نرخ

𝑤𝑡نیز تورم است. مدل سه نوع شوک    Πبهره طبیعی حقیقی و  
𝑑    ،شوک تقاضا𝑤𝑡

𝑠    شوک عرضه و

𝑤𝑡
𝑚    .دارد پولی  سیاست  معادله    (5)معادله  شوک  تقاضا،  طرف  برای  فیلیپس    (6)،  منحنی 

واکنش  -های توابع ضربهباشند. در این مدل، پویاییقانون سیاست پولی می  (7)نئوکینزی و معادله  

تداوم   اثر  پولی  .  شودمیمشخص    هاشوکدر  سیاست  شوک  شناسایی  بهره از    توانمیبرای  نرخ 

نرخ   مدل  صفر،  واای سایهبلندمدت  با  شناسایی  خارجی،  ،  ابزارهای  با  شناسایی  ناهمسانی،  ریانس 

و رهیافت مقیدنمودن علامت استفاده  2، مدل خودرگرسیونی برداری تابعی 1شناسایی در فرکانس بالا 

در زمان وجود نرخ بهره منفی برای شناسایی   ایسایه( از نرخ 2018)3(. وو و شیا Rossi  ،2018کرد)

کارادی و  گرتلر  کردند.  استفاده  پولی  سیاست  هربست 2015)4شوک  و  کالدارا  نیز  و  با  2019)5(   )

از در  استفاده  هم  اطلاعات  و  ابزاری  متغیر  با  بالا  واتسون فرکانس  و  استاک  به 2018)6چنین  با   )

  مزیس  پر،یلشوک سیاست پولی را شناسایی کردند.    واکنش-محاسبه ضربه  کارگیری متغیر ابزاری و 

  ی هاشوک  ییکه شناسا  نشان دادند(  2006a)  1وو ژا  مزیو س  ،(2003)  8وو ژا  پریل  ،(1996)7  وو ژا

 
1 High-Frequency Identification 
2 Functional VARs 
3 Wu and Xia 
4 Gertler and Karadi 
5 Caldara and Herbst 
6 Stock and Watson 
7 Leeper, Sims, and Zha 
8 Leeper and Zha 
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شناسا  یپول  استیس س  ییمعادل  بهتر،  است.    یپول  استیمعادله  عبارت    یهاشوک  ییشناسابه 

ثباتی  با توجه به بی.  دهدمینشان    یاقتصاد  طیه شراب  پولی را  استینحوه واکنش سی،  پول  استیس

هدف اصلی این  و    شودمی  تأکید  اخیر در این پژوهش، بر قاعده نرخ بهره   یهاسالبازار پول ایران در  

بهره   نرخ  علامت  تعیین  و  غیرمتعارف  پولی  سیاست  بررسی  علامت  باتحقیق  مقیدنمودن    رهیافت 

تولید و تورم بررسی  آن بر دیگر متغیرها مانند    نأثیر که با تعیین علامت نرخ بهره،  به طوری  باشدمی

سیاست نرخ بهره  ، از  (2005از رهیافت مقیدنمودن علامت اوهلیک)به عبارت بهتر، با استفاده  .  شود

که هر سه نوع   شودمیی پولی غیرمتعارف است استفاده  هاسیاستابزارهای اصلی    منفی که یکی از

پولی   سیاست  و  عرضه  تقاضا،  ابتدا،  شوک  در  شود.  تولید   نأثیربرآورد  و  تورم  حقیقی،  بهره  نرخ 

ی  هاشوک. سپس،  شودمیورد  ناخالص داخلی در ایران با استفاده از مدل خودرگرسیونی برداری برآ

فوق  متغیر  با  سه  علامت  الذکر  ضربه  شود میبرآورد  قید  محاسبه    ها واکنش-و  واریانس  تجزیه  و 

   . شودمی

 پیشینه پژوهش -3

در    بررسی و شناسایی سیاست پولی غیرمتعارفشده در خصوص  ای از مطالعات انجامدر ادامه به پاره

 .شودمیداخل و خارج کشور پرداخته 

های منطقه اروپا و آمریکا به ارزیابی در مطالعه خود، با مقایسه مدل2( 2023هاربرجر و همکاران)

آناثرات شوک پرداختند.  غیرمتعارف  پولی  اثرات های سیاست  نوع سیاست  این  دادند که  نشان  ها 

 VARو برای شناسایی شوک سیاست پولی رویکرد    انبساطی بر متغیرهایی مانند تولید و تورم دارد

هم گرفتند.  نظر  در  را  تبعی  شوک  همکاران با  و  دویر  نشان  2023)3چنین،  که  (  ی  هاشوکدادند 

همین  در  هستند.  مالی  بحران  زمان  در  استفاده  برای  مفیدی  ابزارهای  غیرمتعارف  پولی  سیاست 

کنند و  یک معیار جدیدی از سیاست پولی غیرمتعارف معرفی می   (20214ابهوف و همکاران)راستا،  

ان  نش  2018-2009های  با بررسی نأثیر این نوع سیاست بر انتظارت تورمی در منطقه اروپا طی سال

کوتاهمی در  که  میدهند  بالا  را  انتظاری  تورم  سیاست  این  افزایش  مدت،  را  واقعی  تورم  ولی  برد 

 
1 Sims and Zha 
2 Hohberger et al. 
3 Dwyer et al. 
4 Abhoff et al. 
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از رهیافت مقید کردن    در مطالعه خود، با استفاده (2020)1اسچیمان و بادینگرچنین،  دهد. همنمی

،    2019  تا  1999های  های یورو طی سالعلامت در روش خودرگرسیونی برداری ساختاری و داده

سیاست پولی را مورد ارزیابی قرار دادند. نتایج نشان داد که تصمیمات بانک مرکزی اروپا بر نرخ بازار 

کننده و نیز نرخ ارز نأثیر دارد. علاوه بر این، چنگ و  مدت، ذخیره پول، قیمت مصرفپول در کوتاه

دا (2020)2یانگ  و  ساختاری  برداری  خودرگرسیونی  مدل  از  استفاده  وجوه  دهبا  نرخ  تولید،  های 

به سال مربوط  قیمت کالاهای چین  نیز شاخص  و  رهیافت    2007-1965های  فدرال  از  استفاده  و 

شوک علامت  کردن  با  مقید  که  داد  نشان  نتایج  زدند.  تخمین  و  شناسایی  را  پولی  سیاست  های 

. در همین راستا،  دهدرهیافت مقید کردن علامت، سیاست پولی انقباضی، تولید را بیشتر کاهش می

های  ، مدل2004-1956های آمریکا برای دوره  ( در مطالعه خود، با استفاده از داده2019)3پردیگاوو 

های  مختلف را برای شناسایی بررسی کرد و مشخص شد که مدل وضع قیود برای شناسایی شوک

دارد. هم کاربرد  ساختاری  برداری  مدل خودرگرسیونی  در  پولی  و همکاران  آرچنین،  سیاست  یاس 
شوک2018)4 اثرات  ارزیابی  به  سیاست(  مدل  های  از  استفاده  با  پولی  رهیافت    SVARهای  و 

،  5های کالاها، ذخایر کل ها، قیمتمتغیر تولید، قیمت  6های مربوط به  مقیدنمودن علامت و نیز داده 

اند. نتایج بیانگر  پرداخته   2007-1965های  و نرخ وجوه فدرال طی سال  6ذخایر قرض گرفته نشده 

این بوده است که یکی از عوامل مهم و نأثیرگذار بر کاهش تولید،  افزایش در نرخ وجوه فدرال بوده  

-1995های بازده اوراق بهادار آمریکا مربوط به دوره  ( با استفاده از داده2018)7اینو و روسی   است.

خودرگرسیونی  و    2016 نام  مدل  به  جدید  روش  یک  تبعیهاشوک"برداری،  شناسایی    "ی  برای 

نتایج نشان داد که سیاست پولی نامتعارف همانند سیاست پولی  ی اقتصادی مطرح کردند.  هاشوک

DSGE-( با استفاده از روش  2017)8ولف دهد. به روش مشابه،  متعارف، تولید و تورم را افزایش می

VAR  واکنش سه    2003-1965ای مربوط به شکاف تولید، تورم و نرخ بهره برای دوره  هو داده ،

 
1 Schiman and Badinger  
2 Cheng and Yang 
3 Perdigao 
4 Arias et al. 
5 total reserves 
6 Nonborrowed reserves 
7 Inoue and Rossi 
8 Wolf 
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بیانگر آسیب با    VARهای  پذیر بودن مدلمتغیر به شوک سیاست پولی بررسی نمود. نتایج مدل 

بوده است. بنابراین، لازم است    2های متغیر شوک  1رهیافت مقیدنمودن علامت به شناسایی نادرست

( به منظور 2017)3بوکس و همکاران  ها به درستی صورت گیرد. به همین ترتیب،که شناسایی شوک

های  بر ترازنامه بانک مرکزی اروپا با استفاده از دادههای سیاست پولی نامتعارفبررسی اثرات شوک 

شوک و مدل خودرگرسیونی برداری ساختاری، اثر    2014-2007بانک مرکزی اروپا مربوط به دوره  

رهیا با  بیانگر  را  نتایج  آزمون کردند.  قید صفر  و  علامت  مقید کردن  پولی    نأثیرفت  مثبت سیاست 

   است. ها قیمت نامتعارف همانند سیاست پولی متعارف در زمان بحران، بر تولید و  

دادهدیگر  تجربی    یهاافتهی،  1در جدول   با مجموعه  و    ی هامطالعات  پولی  متغیرهای  متفاوت، 

 خلاصه شده است. وت،دوره زمانی متفا 

رهیافت مقید کردن علامت و شناسایی شوک   استفاده ازدر خصوص ای از مطالعات : خلاصه 1جدول 

 سیاست پولی غیرمتعارف 

 نتایج  روش مورد استفاده  مطالعه 

رهیافت مقید کردن علامت در مدل   ( 2015)4امیراحمدی و اوهلیک 

با عامل    خودرگرسیونی برداری

 5افزوده شده بیزین 

 های سیاست پولی شناسایی شوک

و استراتژی   VARروش     (2012)6کاستلنوو 

 مقیدنمودن علامت 

های تورم،  ضربه واکنشبرآورد 

شکاف تولید و نرخ بهره اسمی به  

شوک سیاست پولی و واکنش  

 مثبت تولید به شوک پولی  

نأثیر شوک سیاست پولی بر تولید   روش تعادل عمومی پویای تصادفی   ( 1402مکی پور و همکاران)

 ها و سطح عمومی قیمت

نأثیر مثبت سیاست پولی   روش تعادل عمومی پویای تصادفی   ( 1402بنی سعید و همکاران)

غیرمتعارف بر رشد اقتصادی و  

نأثیر سیاست تسهیل مقداری بر  

 رشد اقتصادی 

اثرات سیاست پولی بر تورم  برآورد  GMMروش  ( 1401هاشمی دیزج و همکاران)

 
1 mis-identifcation 
2 Masquerading shocks 
3 Boeckx et al. 
4 Amir-Ahmadi and Uhlig 
5 a Bayesian factor-augmented vector autoregression 
6 Castelnuovo  
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انتظارات تورمی،  و موثر واقع شدن 

رشد عرضه پول و رشد اقتصادی بر  

 تورم 

نأثیر تسهیلات بانکی و شوک   TVP-TFAVAR-SVمدل  ( 1401آقانیا و همکاران)

سیاست پولی بر تولید، تورم و رشد  

 اقتصادی  

اثرگذاری سیاست پولی بر تولید و   یا کاپلین اسپولر  Ssمدل  ( 1401کرمی خرم آبادی و همکاران)

 ها در رکود و رونق سطح قیمت

نقش موثر تولید و عرضه پول در   SVARمدل  ( 1399خیاره)محمدی 

 سیاست پولی بر پویایی تورم 

نأثیر مهم تسهیل مقداری به   VARمدل  ( 1398محسنی و همکاران)

عنوان ابزار سیاست پولی نامتعارف  

بر رشد تولید ناخالص داخلی،  

 گذاری صادرات غیرنفتی و سرمایه

نأثیر شاخص شرایط مالی بر تولید   الگوی خودرگرسیونی برداری بیزینی  ( 1398همکاران)محسنی و 

گذاری در  ناخالص داخلی و سرمایه

تسهیل مقداری به عنوان ابزار  

 سیاست پولی نامتعارف 

ارتباط مثبت ابزارهای سیاست   ARDL ( 1396امیری و پیرداده بیرانوند)

پولی با نرخ رشد اقتصادی و نرخ  

 تورم 

نأثیر مهم سیاست پولی نامتعارف   بررسی تطبیقی ( 1395میرجلیلی)

 در زمان بحران 

های تابلویی، روش حداقل  مدل داده ( 1387جعفری صمیمی و رجایی) 

های  یافته و رگرسیونمربعات تعمیم

 به ظاهر نامرتبط

اثر معنادار سیاست پولی نامتعارف  

 بر رشد اقتصادی 

 

اهمیت   به  توجه  این  با  مورد  در  متعددی  مطالعات  بحران،  رفع  در  غیرمتعارف  پولی  سیاست 

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

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

ارد. به همین دلیل، در مطالعه حاضر با بررسی مطالعات پیشین انجام شده  نقش مهمی در اقتصاد د
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کاهش نرخ بهره بر تولید و تورم با    نأثیر در حوزه سیاست پولی غیرمتعارف در ایران سعی در بررسی  

 را دارد. الگوی خودرگرسیونی برداری دراستفاده از روش مقید نمودن علامت 

 شناسی پژوهش روش-4

 مدل خودرگرسیونی برداری  در  هاشوکشناسایی  4-1

که سیاست    باشد میرهیافت مقیدنمودن علامت  با  روش مورد استفاده، مدل خودرگرسیونی برداری  

. بنابراین، در ابتدا مدل خودرگرسیونی برداری ساختاری تعریف کندمیپولی غیرمتعارف را شناسایی  

 : شودمی

𝑦́𝑡𝐴0 = ∑𝑦́𝑡−𝑙𝐴𝑙

𝑝

𝑙=1

+ 𝑐 + 𝜀𝑡́        1 ≤ 𝑡 ≤ 𝑇    (11) 

𝑛بردار    کی  𝑦𝑡   که × متغ   1 𝑛بردار    𝜀𝑡زا،  درون  یرهایاز  × آن ساختار  یهاشوک  1 ی 

𝑛  سیماتر  کی  𝐴𝑙ها،   ریمتغ × 𝑛   پارامترها برای  ساختار  یاز  0ی  ≤ 𝑙 ≤ 𝑝       با𝐴0  

1بردار    کی  𝑐پذیر،  معکوس × 𝑛  ارامترهاپ   از  ،𝑝    طول وقفه و𝑇    .اندازه نمونه است  𝜀𝑡  بردارنیز 

,𝑦0  هیاول  طومشروط به اطلاعات گذشته و شر  … , 𝑦1−𝑝  انسیکووار  سیصفر و ماتر  نیانگی، با م  

𝐼𝑛 (  ماتریس همانی𝑛 × 𝑛  نوشت زیربه صورت  توانمیرا  (11)معادله  ( است. مدل: 

𝑦́𝑡𝐴0 = 𝑋́𝑡𝐴+ + 𝜀𝑡́        1 ≤ 𝑡 ≤ 𝑇    (12) 
+𝐴́که   = [𝐴́1 … 𝐴́𝑝 𝑐́]        و𝑋́𝑡 = [𝑦́𝑡−1 … 𝑦́𝑡−𝑝 1]     1برای ≤ 𝑡 ≤ 𝑇    .است𝐴0    و

𝐴+  میساختار  یپارامترها تقلیلی  فرم  خودرگرسیافته  باشند.  معادله  بردار  ونیمدل  به    (12)ی 

 : شودمیصورت زیر بیان 

𝑦́𝑡 = 𝑋́𝑡𝐵 + 𝑢́𝑡         1 ≤ 𝑡 ≤ 𝑇    (13) 

𝐵که  = 𝐴+𝐴−1
0   ،𝑢́𝑡 = 𝜀𝑡́𝐴0

𝐸(𝑢𝑡𝑢́𝑡)و   1− = Σ = (𝐴0𝐴́
−1

 است. (0

یافته تقلیل  برداری  خودرگرسیونی  مدل  ضربه  توانمی  از  اگر  واکنش  -توابع  آورد.  بدست  را 

(𝐴0, 𝐴+)  واکنش-ی باشند، توابع ضربهساختار  یپارامترها  هر مقداری از  i    امین متغیر بهj    امین

به صورت زیر بیان   توانمی ماتریس jستون  و  iمطابق با عنصر در ردیف   hشوک ساختاری در دوره 

 کرد:
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𝐿ℎ(𝐴0, 𝐴+) = (𝐴−1
0𝑗́𝐹ℎ𝐽)́ , 𝐹 =

[
 
 
 

𝐴1𝐴
−1

0 𝐼𝑛 … 0
… … … …

𝐴𝑝−1𝐴
−1

0 0 … 𝐼𝑛

𝐴𝑝𝐴−1
0 0 … 0 ]

 
 
 

𝐽 و 

= [

𝐼𝑛
0
0
0

]      (14) 

 رهیافت مقید نمودن علامت در  𝑨𝟎بر   دارعلامتشناسایی با تعیین قیود  4-2

  با   هاشوک( شناسایی  2005همانند روش اوهلیک) ،    𝐴0بر    دارعلامتبا وضع قیود  ،  این پژوهش در  

با  . برای این منظور،  واکنش صورت گرفت-دستیابی به توابع ضربه  برایرهیافت مقید نمودن علامت  

کواریانس پسماند از روش  -ماتریس واریانس، برای تجزیه  (1980)1رویکرد شناسایی سیمزتوجه به  

این   در  استفاده شد.  مثلثی    ،رویکردتجزیه چولسکی  پایین  ماتریس  ابعاد    𝑃یک  𝑛با  × 𝑛   وجود

 که، دارد به طوری

𝑃́𝑃 = Σ      (15)     
𝑃که   = 𝐴0

ی ساختاری در مدل خودرگرسیونی برداری  هاشوکاست و    Σعامل چولسکی از   1−

به تجزیه دیگری تبدیل   Σ،   به عبارتی .  شوندمیبرآورد     𝑃ستونی ماتریس   ساختاری با بردارهای

مثلثی   پایین  ماتریس  و  متعامد    𝑃شده  ماتریس  شوک  شودمیضرب    Rبه  که  است  آن  هدف   .

واکنش  -های بردار ضربهساختاری نرخ بهره حقیقی، تولید ناخالص داخلی و نیز تورم و همه علامت

𝑃́𝑃با توجه به   (.Chudik & Fidora   ،2011مشخص شوند) = Σ    ه صورت  ، تجزیه دیگری ب

𝐴́𝐴 = Σ     است که𝐴 = 𝑃𝑅    با وضع قید است کهR    ماتریس قیود و𝑅𝑅́ = 𝐼   در باشدمی .

𝑛مدل ما،   =  : شودمیاست که ماتریس آن به صورت زیر بیان  3

 

𝑅 = [

cos(𝜇)           sin(𝜇)               0  

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

     

]        (16) 

 
1 Sims 
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بر سه متغیر،    شودمینیز مشخص    Σ، ماتریس    𝑅و    𝜇بعد از مشخص شدن   و با قید علامت 

 .  شودمیمقید نمودن علامت بررسی 

   در رهیافت مقید نمودن علامت واکنش -بردار ضربه و توابع ضربه 3-4

𝐴́𝐴واکنش با  -در توابع ضربه  aعلامت، بردار ضربه    در رهیافت مقید نمودن = Σ      شودمیتعریف  

𝑎که   = Aα        1بردار ضربه  ،α    بردار با طول یک و    mیک  از ماتریس    𝑎بعدی    Aیک ستون 

𝐴، ماتریس ضرایب    Tو افق زمانی     𝑎به نام    2پولی، با یک بردار ضربه سیاست  بنابراین  است. =

(𝐴1, … , 𝐴𝑝)   واریانس ماتریس  ضربه    Σکوواریانس  -و  بردارهای  ,𝜗(𝐴پولی  سیاست  ،  Σ, T)   

پژوهش،2005،  1997)اوهلیک،شودمیتعریف   این  در  خطای     𝑢́𝑡با    (.  عنوان  یک  پیشبه  بینی 

𝑢́𝑡    ،𝑢́𝑡، معادله  3های اصلی  بردار اخلال    𝑣́𝑡ای و  دوره = 𝐴𝑣́𝑡    است و با فرض غیرمنفرد بودن

𝑣́𝑡است،     𝐼𝑛ماتریس همانی   که    𝑣́𝑡کواریانس  -ماتریس واریانس  = 𝑒́𝑡    ،و در نهایت𝑢́𝑡 = 𝐴𝑒́𝑡 

اثر آنی بر متغیرهای مدل ناشی از  و  امین بردار ضربه    𝐴    ،𝑡امین ستون ماتریس    𝑡است. بنابراین،  

   .دهدمیتغییرات جز اخلال را نشان 

:  2دانی، قید وضع کن و اصل : اگر می1یافت، چند اصل به شرح زیر وجود دارد : اصل در این ره

که دلایلی  . مگر این 𝐴و نه معکوس  شودمیوضع    𝐴: قید بر  3دانی، قید را وضع نکن. اصل اگر نمی

بر   قید  وضع  بنابراین،    𝐴−1برای  باشد.  داشته  𝐴وجود  = 𝑃𝑅          𝑅𝑅́ = 𝐼             𝑅 =

𝑅−1   ،است. در ابتدا لازم است از شکل فرم تقلیل یافته(𝐴, Σ)  پس،  محاسبه شود و س𝑅    بررسی

به    رود. اگرکه مقید نمودن علامت برآورد شود. اگر به جواب نه رسید، قید کنار میشود برای این

.  (2017)اوهلیک،  آورد شودکه مقید نمودن علامت برشودمیبله رسید، یک عدد ثابت وضع  جواب  

باید   در هنگام قید علامت، یک اشکال وجود دارد و آن این است که چه تعداد دوره بعد از شوک 

که مقید نمودن علامت برای دوره    دهد می( نشان  1998مقید نمودن علامت صورت گیرد. اوهلیک)

قابل ملاحظه طولانی متفاوت  اثرات  استر،  آن  دیگر  اصل  و یک  دارد  نمودن علامت  ای  ت که مقید 

کشی  یا قرعه4واکنش، تعداد زیادی دفعات -ضربهبرای بیش از یک سال وضع شود. برای ایجاد اشکال 

 
1 impulse vector 
2 monetary policy impulse vector 
3 Fundamental innovations  
4 draws 
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اثر   بردار ضربه  هاشوک برای بررسی  برای  بر متغیرها  متعدد  انجام مقید  شودمیتکرار    aی  از  . بعد 

را برآورد  دارعلامت، تعدادی قرعه از تعداد زیاد قرعه، به طور تصادفی قیود  ها شوکنمودن علامت بر 

 .  آید میبردار ضربه بدست کنند که برای می

در   فروضی پژوهشاین  بنابراین  پردیگاوو)  ،  مقاله  همکاران)  (، 2019همانند  و  (، 2018آریاس 

و همکاران) نیز  2017بوکس  و  تعریف شده2005اوهلیک)(  فروض    (  این  بررسی و  رهیافت  این  با 

 شد. فروض تحت بررسی در جدول زیر بیان شده است. 

 ی سیاست پولی نامتعارف هاشوک: مقیدنمودن علامت برای 2جدول 

 تولید تورم  نرخ بهره  شوک یا متغیر 

 - + - شوک عرضه  

 + + - شوک تقاضا 

 + + - شوک سیاست پولی 

 سازی و تحلیل تجربیمدل-5

 تصریح مدل   1-5

شناسایی   )  هاشوکبرای  واتسون  و  استاک  اوهلیک)2001همانند  و  که    شودمیفرض  ،  (2005( 

𝑛 = ( و نرخ  inf𝑡(، تورم) 𝑔𝑑𝑝𝑡است و متغیرهای موجود در مدل خودرگرسیونی برداری، تولید) 3

𝑦́𝑡( هستند. در این حالت،  𝑟𝑡بهره حقیقی) = (𝑟𝑡, inf𝑡, 𝑔𝑑𝑝𝑡)    و𝐴𝑠,𝑖𝑗  i    امین ردیف وj امین

از ماتریس   زیر   𝐴𝑠ستون  به صورت  برداری ساختاری مورد بررسی  هستند و مدل خودرگرسیونی 

 است:

[

𝑟𝑡
inf𝑡
𝑔𝑑𝑝𝑡

] [

𝐴0,11 𝐴0,12 𝐴0,13

𝐴0,21 𝐴0,22 𝐴0,23

𝐴0,31 𝐴0,32 𝐴0,33

]

= 𝑐́ + 𝐴́1𝑦́𝑡−1 + 𝐴́2𝑦́𝑡−2 + ⋯+ 𝐴́𝑝𝑦́𝑡−𝑝 + [

𝜀1,𝑡

𝜀2,𝑡

𝜀3,𝑡

]          (17) 

𝐴0معکوس ماتریس   با گرفتن
 : آیدمیبعد از وضع قیود، معادله زیر بدست   1−
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[

𝑟𝑡
inf𝑡
𝑔𝑑𝑝𝑡

] = [

𝐴−1
0,11 𝐴−1

0,12 𝐴−1
0,13

𝐴−1
0,21 𝐴−1

0,22 𝐴−1
0,23

𝐴−1
0,31 𝐴−1

0,32 𝐴−1
0,33

] {𝑐́ + 𝐴́1𝑦́𝑡−1 + 𝐴́2𝑦́𝑡−2 + ⋯

+ 𝐴́𝑝𝑦́𝑡−𝑝 + [

𝜀1,𝑡

𝜀2,𝑡

𝜀3,𝑡

]}          (18) 

شناسایی   اوهلیک)  ها شوکبرای  شود.  قیود وضع  که  است  مقیدنمودن 2005نیاز  رهیافت  از   )

ی سیاست پولی استفاده کرد و نشان داد که واکنش تولید به شوک  هاشوکعلامت برای شناسایی  

انقباضی، منفی است. اوهلیک) ( دو روش را برای این نوع رهیافت معرفی کرد 2005سیاست پولی 

رد   روش  روش  1که  تعداد  2جریمه  و  از  بعد  برآورد  در  قیود  رد  یا  پذیرش  به  رد،  روش  هستند. 

جریمه در عوض رد یا پذیرش قیود و تا حد  روش  اشاره دارد و    3مشخص محاسبات یا دفعات برآورد

هدف پژوهش ما،   .کند میای وضع  امکان برآورد قیود وضع شده، برای قیودی که نقض دارند جریمه

ب نرخ  برآورد شوک  و  متغیرها  هرهشناسایی  و سایر  به    حقیقی  است  رهیافت مقیدنمودن علامت  با 

واکنش محاسبه شده و مدل سیاست پولی نامتعارف ایران با استفاده از انواع -طوری که توابع ضربه

 . شودمیقیود پارامتری برآورد 

 تجزیه و تحلیل نتایج  5-2

لید ناخالص داخلی و تورم کشور ایران نرخ بهره حقیقی، تو های تحقیق مورد نظر، با استفاده از داده

غیرمتعارف شناسایی   1400-1340ی  هاسالطی   پولی  با شوک سیاست  را  متغیرها  این  ، علامت 

و   شودمیمرکزی استفاده    المللی پول و بانک، صندوق بین4های بانک جهانی کند. در واقع، از داده

زمانی    هایواکنشضربه   افق  برای  علامت  نمودن  مقید  رهیافت  از  ایران   60حاصل  برای  سال 

افزار ایویوز و  متغیرها به جز نرخ بهره و ترکیب نرم  dlogلازم به ذکر است که از  .  شوندمیمشخص  

است.   شده  استفاده  تخمین  در  حقیقی)استتا  بهره  نرخ  نظر،  مورد  تورم)rمتغیرهای   ،)inf نیز و   )

ناخالص   هستندgdpداخلی)تولید  صورت  .  (  متغیرها  واحد  ریشه  آزمون  ابتدا،  وقفه   گیردمیدر  و 

تعیین   با  شودمیبهینه  نهایت  در  و  شده  برآورد  ساختاری  برداری  خودرگرسیونی  مدل  ادامه،  در   .

 
1 rejection method 
2 Penalty method 
3 draws 
4 World Bank 
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در .  شودمیو تجزیه واریانس پرداخته    هاواکنش  به تحلیل ضربه  ها شوک برآورد قیود وضع شده بر  

نت 3جدول   است.،  شده  گزارش  واحد  ریشه  آزمون  از  حاصل  مدل   ایج  در  بهینه  وقفه  تعیین 

حنان   معیار  شوارتز،  معیار  آکایک،  اطلاعاتی  معیار  از  و  دارد  زیادی  اهمیت  برداری  خودرگرسیونی 

پیش خطای  نیز  و  استفاده  کوین  نتایج  شودمیبینی  وقفه  4جدول  .  نشان    1،  از  دهدمیرا   .

در  جاییآن  درونکه  متغیرهای  است  نیاز  برداری،  خودرگرسیونی  مدل  پارامترهای  زای تخمین 

کواریانس  مانای  مدل،  در  پایایی   1موجود  بررسی  مقاله،  در  بعدی  گام  .  باشدمیمتغیرها    2باشند، 

که همه مقادیر ویژه داخل دایره واحد قرار دارند. به عبارت   دهد می( نشان  1)ضمیمه    1-1جدول  

ر هیچ  را  یشه بهتر،  پایایی  شرط  برداری،  خودرگرسیونی  مدل  و  ندارد  قرار  واحد  دایره  از  خارج  ای 

 .    کندمیبرآورد 

 : نتایج آزمون مانایی 3جدول 

مقدار بحرانی    آماره آزمون  متغیرها

 دیکی فولر 

 درجه مانایی  

درصد  1 درصد  5  درصد  10   

𝒓 413/2-  616/2  950/1-  610/1-  I(0) 

𝒊𝒏𝒇 422/2-  392/2-  672/1-  296/1-  I(0) 

𝒈𝒅𝒑 000/3  616/2-  950/1-  610/1-  I(0) 

 پژوهش های منبع: یافته

 

 

 تعداد وقفه بهینه معیارهای اطلاعاتی برای تعیین  : 4 جدول

 logL LR df P FPE AIC HQ SC وقفه 

0 585/206-  _ _ _ 313/0  353/7  395/7  461/7  

1 759/156-  99/652* 9 000/0  *074/0 5/921* 6/088* 6/351* 

2 821/149-  875/13  9 127/0  080/0  993/5  286/6  746/6  

3 972/145-  6984/7  9 565/0  097/0  174/6  592/6  249/7  

4 31/140-  324/11  9 254/0  111/0  291/6  834/6  689/7  

 پژوهش های منبع: یافته

 
1 covariance stationary 
2  stability 
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( نشان  2و  1مدل با وقفه  آمده است)تخمین 1نتایج مدل خودرگرسیونی برداری که در ضمیمه 

بهره حقیقی  که    دهد می بر  نرخ  داخلی  با دو وقفه  ناخالص  با    نأثیرتولید  این مورد  مثبت دارد که 

گذاری و تولید ناخالص  که نرخ بهره کاهش یابد، سرمایهزمانی  سازگاری دارد. به عبارتی،  پولیقواعد  

ثر نقدینگی در اثر شوک سیاست پولی با کاهش نرخ بهره، عرضه و مطابق با ا  یابد میداخلی افزایش  

به این   2و    1. لازم به ذکر است که تخمین مدل با وقفه  شودمیپول زیاد شده و باعث افزایش تولید  

. بنابراین در راستای  شودمیمتغیرها در مدل با وقفه دوم بهتر مشخص    نأثیرعلت صورت گرفته که  

ب پژوهش، مدل  اصلی  بهره و سایر متغیرها بررسی شد که جدول  هدف  نمودن علامت نرخ  ا مقید 

قیود برآورد شده و تعداد کل دفعات قیود برآورد شده به صورت زیر بدست آمد. شایان ذکر است که  

 بار به روزرسانی شدند.  100قیود برآورد شده در هر دفعه یا قرعه 

 : نتایج مدل مقید نمودن علامت 5جدول

تعداد کل دفعات قیود برآورد   تعداد قیود برآورد شده  1حلقه 

 شده

 دفعه  100از  دار علامتقید  2برآورد  1

 دفعه  200از  دار علامتقید  7برآورد  2

 دفعه  300از  دار علامتقید  8برآورد  3

 دفعه  400از  دار علامتقید  10برآورد  4

 دفعه  500از  دار علامتقید  10برآورد  5

 دفعه  600از  دار علامتقید  14برآورد  6

 دفعه  700از  دار علامتقید   16برآورد  7

 دفعه  800از  دار علامتقید  19برآورد  8

 دفعه  900از  دار علامتقید  25برآورد  9

 دفعه  1000از  دار علامتقید  30برآورد  10

 دفعه  1100از  دار علامتقید  31برآورد  11

 دفعه  1200از  دار علامتقید  37برآورد  12

 دفعه  1300از  دار علامتقید  42برآورد  13

 دفعه  1400از  دار علامتقید  48برآورد  14

 دفعه  1500از  دار علامتقید  50برآورد  15

 دفعه  1600از  دار علامتقید  55برآورد  16

 
1 loop 
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 دفعه  1700از  دار علامتقید  58برآورد  17

 دفعه  1800از  دار علامتقید   61برآورد  18

 دفعه  1900از  دار علامتقید   63برآورد  19

 دفعه  2000از  دار علامتقید   66برآورد  20

 دفعه  2100از  دار علامتقید   68برآورد  21

 دفعه  2200از  دار علامتقید   68برآورد  22

 دفعه  2300از  دار علامتقید  70برآورد  23

 دفعه  2400از  دار علامتقید  73برآورد  24

 دفعه  2500از  دار علامتقید  80برآورد  25

 دفعه  2600از  دار علامتقید  81برآورد  26

 دفعه  2700از  دار علامتقید  85برآورد  27

 دفعه  2800از  دار علامتقید  89برآورد  28

 دفعه  2900از  دار علامتقید  92برآورد  29

 دفعه  3000از  دار علامتقید  94برآورد  30

 دفعه  3100از  دار علامتقید  99برآورد  31

 پژوهش های منبع: یافته

دفعه قیود مربوط به سه متغیر برآورد شد که این تعداد از    100، با موفقیت  5با توجه به جدول  

شد  3144 انجام  از  دفعه  استفاده  با  نمونه .  مجددروش  خطای    1سازی  ناحیه  در  درصد   95قیود 

برآورد شدند و نتایج نشان داد که با برآورد شوک تقاضا مبنی بر کاهش نرخ بهره حقیقی، تولید زیاد 

همشودمی داخلی  .  ناخالص  تولید  حقیقی،  بهره  نرخ  کاهش  با  که  شد  تائید  عرضه  شوک  چنین، 

به ضربهتوضی  .یابد میکاهش   مربوط  محاسبات  و  رهیافت  نوع  این  مختلف  موارد  درباره  بیشتر   ح 

 2، تجزیه واریانس و تجزیه تاریخی در راستای شوک سیاست پولی غیرمتعارف در ضمیمه  ها واکنش

 آمده است.  3و 

 
1 bootstrap  
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 دوره 20برای  شوک سیاست پولیواکنش متغیرها نسبت به -ضربه: 1شکل 

و    مدتکوتاهدر دوره    هاشوکواکنش، آثار پویای تغییر متغیرها در واکنش به  -در اشکال ضربه

نرخ بهره مثبت و معنادار  به    دهد واکنش متغیر تولیدمینشان    1شکل    . شودمیبلندمدت بررسی  

  به  1399ی  هاسال(، با کاهش نرخ بهره در  2020است. به عبارت بهتر، همانند مدل چنگ و یانگ )

 .  گیردمیبعد، تولید روند مثبت 

پیش خطای  واریانس  تجزیه  قیود  ماتریس  اشکال    1(FEVD)بینینتایج    نأثیر  4و    3،  2در 

 . دهدمیمعنادار نرخ بهره، تولید و تورم بر یکدیگر را نشان 

 
 دوره 40برای شوک تجزیه واریانس نرخ بهره حقیقی نسبت به سه : 2شکل 

 
1 forecast error variance decomposition  
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 دوره 40برای شوک تجزیه واریانس تورم نسبت به سه : 3شکل 

 

 دوره 40برای  شوک تجزیه واریانس تولید ناخالص داخلی نسبت به سه : 4شکل 

نشان   علامت  نمودن  مقید  رهیافت  در  موجود  اشارات  واریانس    دهد میبنابراین،  تجزیه  با  که 

زم  توانمی در  متغیرها  در  غیرمنتظره  نوسانات  از  بخشی  وجود  هاآن گفت  علت  به  مختلف  ی 

متغیر   شوک ساختاری نرخ بهره حقیقی بری ساختاری است. در این پژوهش، قید منفی بر  هاشوک

 واقع شده است.  تولید موثر 

 گیری و پیشنهادها نتیجه-6

شناسایی   پژوهش،  این  در  در  علامت  نمودن  مقید  رهیافت  با  برداری  خودرگرسیونی  مدل 

بهره  نرخ  بر  قید منفی  با وضع  بنابراین، مدل  است.  قرار گرفته  توجه  کاربردی مورد  اقتصادسنجی 

شوک تقاضا و شوک   نأثیر. علاوه بر این، هدف شناسایی سیاست پولی غیرمتعارف بودبررسی شد که 

نتایج   داخلی در مدل بررسی شد.  ناخالص  تولید  نیز  بهره حقیقی، تورم و  بر سه متغیر نرخ  عرضه 

حقیقی   بهره  نرخ  که  داد  افزایش  نشان  به  که  است  مناسب  پولی  سیاست  یک  ایران  در  پایین 
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کمک  سرمایه حقیقیکندمیگذاری  بهره  نرخ  سال    .  و ب  1390از  داشته  نوسان  صفر  حول  بعد  ه 

که سیاست پولی  جاییاز آنبنابراین،  هدف سیاست پولی غیرمتعارف است.    کاهش داشته که همان

مسائل مالی  بهبود و    هاآنکه نقدینگی    کندمیهای مختلف اقتصاد کمک  غیرمتعارف دولت به بخش

ک مرکزی ایران به کار رود برای توسط بان   تواندمیرفع شود، طبیعی است که این استراتژی    ها آن 

 زاربا  یگ دنشونقد  تواند می  . اجرای سیاست پولی غیرمتعارفکه به بهبود اوضاع کشور کمک شوداین

نرخ بهره منفی ابزار مهمی در این سیاست است که به رشد تولید  چنین،  هم.  دهد  شیسهام را افزا

برای خروج از وضعیت رکود تورمی در ایران   تواندمیبنابراین، این سیاست    .کندمیکمک  در ایران  

ی نفتی برای هاشوکگردد که درآمدهای نفتی یا  ی اخیر مفید باشد. در آخر، پیشنهاد میهاسالدر  

مطا بومی در  مدل  راستا،  سازی  این  در  که  شود  استفاده  آتی  همراه  هاشوک  نأثیرلعات  به  نفتی  ی 

  .شودمیتر و تحقیقات جامع  شودمیی پولی برتولید ایران بررسی هاشوک
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