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 یده ـچک
 

است که همراه  یاقتصاد یاز مهمترین ابزارها یپول یهااستیس وجود دارد. یپول استیس ییکارا نهیدر زم یعیوس اتیادب
. دهندیم لیتشك یاقتصاد یهایگذار استیقدرتمند را به منظور اعمال س یاز ابزارها یاعهمجمو یمال یهااستیبا س

منجر به  زین یپول یهااستیس دهد،یقرار م ریاقتصاد را تحت تأث یقیحق یرهایمتغ یمال یهااستیهمانگونه که س
کنترل حجم  ،یپول یهااستی. البته باید خاطر نشان ساخت که مهمترین نقش سگردندیم رهایدر اینگونه متغ یراتییتغ

با استفاده از یک  قیحق. در این تگذاردیاثر م یاقتصاد یرهایکل است و در واقع از این طریق بر سایر متغ یپول و نقدینگ
سطح  یرهایبر متغ دیبا تأک یپول یهااستیس یاثربخش یدر طول زمان به بررس ریمتغ یبا پارامترهاFAVARمدل  

 یبه بررس1349-1396  یهاپرداخته شده است.  بر این اساس پس از ورود داده سال یاقتصاد یهاتیو فعال متیق
ارزش افزوده بخش  ،یرجخا ریوارد شده در مدل )صادرات، واردات، ذخا یها ریتغم یبر رو یزمان یرهایاین متغ یاثرگذار
 متیکننده، شاخص ق دیتول متیارزش افزوده بخش مسكن، ارزش افزوده بخش صنعت و معدن، شاخص ق ،یکشاورز

 رانیا یمرکز کبان یاقتصاد یو نماگرها  یزمان یها از بانک اطلاعات سر ریمصرف کننده( پرداخته شده است. تمام متغ
 رهایتقریبا اکثر متغ یرشد حجم پول بر رو شودیمدل مشاهده م نیتخمشده است. همانطور که در بخش  یجمع آور

ها از دوره یبوده و در بعض یرخطیبه صورت غ رهایاین اثرات مثبت در متغ یدو مورد( مثبت بوده است ول یاز یك ری)غ
روابط  یدر بررس یرخطیغ یهاکه لزوم استفاده از مدل یاها است، مسئلهدوره یراز سا شتریها باز دوره یکمتر و در بعض

 .کندیم انیمدل را ب یرهایمتغ

 

 TVP-FAVARرشد حجم پول، مدل  ،یپول یهااستیس یدی:ـان کلـواژگ
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 .رانیهمدان، ا
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 مقدمه -1
ادبیات وسیعی در زمینه کارایی و مؤثر بودن سیاست پولی بر بخش حقیقی اقتصاد وجود دارد و البته همچنان این موضوعات 

ها را به دنبال ها اعتقادی به اثرگذاری سیاست پولی ندارند و معتقدند اجرای آن، تنها تغییرات قیمتبحث است. کلاسیک مورد
ترتیب اثری بر توزیع درآمد و رفاه نخواهد داشت. در مقابل کینزین ها معتقدند که به ازای قیمت مشخص  این خواهد داشت. به

یافته و به دنبال آن تولید نیز  شود؛ درنتیجه نرخ بهره تعادلی کاهشل میموجب افزایش عرضه حقیقی پو افزایش حجم اسمی پول،
خداپرست )گرفته و این امر بر رفاه پول مؤثر خواهد بود.  قرار ترتیب اشتغال و درآمد تحت تأثیر این افزایش خواهد یافت. به

 (.1393 شیرازی،
 های اقتصادی گاهی غیرقابلرران است که تأثیر آن بر متغیاذگهای پولی یكی از ابزارهای قوی در اختیار سیاستسیاست

آمیز، لازم است مقامات پولی ارزیابی صحیحی از زمان و میزان برای اعمال یک سیاسـت پولی موفقیت .انتظار و ناخواسته است
هایی که از بزارها و مكانیسمتأثیر ایـن سیاست بر متغیرهای اقتصادی داشته باشند. برای ایـن منظـور، درك و شـناخت کـافی ا

سیاست پولی (. 1395 ،همكارانمرزبان و گذارد، ضروری است. )هـای اقتـصادی تأثیر میطریـق آن سیاسـت پـولی بـر بخـش
توجه بوده  قتصادی همچون رشد اقتصادی و تورم، همواره موردا عنوان ابزاری برای دستیابی به وضعیت مطلوب متغیرهای کلانبه

اقتصاد کلان بوده  سؤالات ترینمهم های این اثرگذاری، ازجملهسیاست پولی بر بخش حقیقی اقتصاد و مكانیسم تأثیرگذاری .است
 (.2024، 1حسن و همكاراناست )

یافته و این فرایند همچنان ادامه دارد. این فرایند از روش مورد استفاده برای بررسی اثرات سیاست پولی، طی زمان تكامل 
های اقتصاددانان سنجی استفاده دانان در مقابل روش( از رویكرد تاریخ1978) 3( که به تعبیر لیدلر1963) 2ه فریدمن و شوارتزمطالع

برداری تر همانند الگوهای تبدیلی، کلان سنجی، خود توضیح برداری و خود توضیحهای پیشرفتهشده و تا روش کرده بودند، شروع
 (.2019، 4و همكاران دارد )انارفویافته ادامه عامل تعمیم 

واتسون و کوها استپس ازآن گردد.( بر می1977)6سارگنت و سیمز و (1971) 5ویكی وسیمز به مقالات ایهای پوعاملی هامدل
گرفتند و نشان دادند که چگونه  یادی( بهره ز1986) 8کیچیکانر و کورا یقبل اتیاز تجرب 7و همكارانش فورنی( و 1999، 1998)
 .رندیاستفاده قرار گ اقتصاد کلان مورد یزمان یهایبزرگ سر یهامؤثری در پانل طور به توانندمی هامدل نیا

به بعد از کار  1992دهد بعد از الگوهای نسل اول، الگوهای تبدیلی، نسل دوم و الگوهای کلان سنجی، از ها نشان میبررسی
( اثرات سیاست 1992) یمزسابزار متعارف در بررسی اثرات سیاست پولی بوده است.  ( الگوی خود توضیح برداری،1992) اولیه سیمز

پولی در فرانسه، آلمان، ژاپن، انگلستان و آمریكا را با استفاده از یک الگوی خود توضیح برداری اندازه گرفت. وی دریافت یک 
کننده که شاخص قیمت مصرفشود در حالی می یک شوك مثبت در نرخ بهره( باعث کاهش تولید و پول) یانقباضسیاست پولی 

ها ممكن است به دلیل این حقیقت کند که این واکنش معماگونه قیمتید. سیمز بحث مینام 9«معمای قیمت»آنرا یافته که افزایش
های آنرا در ویژگی تواندنمی VARهای مرکزی مجموعه اطلاعاتی در اختیار دارند که با چهار متغیر موجود در الگوی باشد که بانک

گیرد که یک ی نتیجه میو دهد.یج کار وی نشان داد، استفاده از متغیرهای بیشتر اندازه معمای قیمت را کاهش مینتابرگیرد. 
ادامه افراد بسیاری  در های اقتصادی در تمام کشورهای مورد بررسی، همراه است.اختلال در سیاست پولی، با کاهش تولید و فعالیت

اما با روشن شدن نواقص الگوهای خود توضیح برداری در بررسی اثرات ؛ به بررسی اثرات سیاست پولی پرداختند VARتفاده از با اس
( با استفادهاز الگوهای عامل پویا در الگوهای خود توضیح برداری، روش جدید 2005) 10سیاست پولی برانكه، بویوین و الیاس

و همكاران با استفاده از متغیرهای کلان ماهانه با  برنانكه یافته را معرفی نمودند.یمالگوهای خود توضیح برداری عاملی تعم
گیری قرار دادند و نتیجه گرفتند در این الگو معمای ، اثرات سیاست پولی بر اقتصاد امریكا را مورد اندازهFAVARکارگیری مدل به

 (.2020، 11و همكاران )کمال باسا قیمت وجود ندارد
( که توسط برنانكه، بورین و FAVARشده )افزوده–شده و از الگوی تجربی عامل ه پیش رو، رویكرد متفاوتی ارائهدر مطالع

های پولی برای ، بنابراین با توجه به اهمیت موضوع سیاستشدهارائه VAR( برای رفع مشكلات مربوط به الگوی 2005) الیاس

                                                           
1 Hasan et al. 

2 Friedman and Schwartz 

3 Ledler 

4 Anarfo et al. 

5Wiki and sims 

6 Sargent and Sims 

7 Forney et al. 

8Connor and Korajczyk 

9 Price puzzler 
10Boivinand Eliasz 
11 Kamal Basa et al. 
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ها با توجه به اثرگذاری دو سیاست نرخ بهره و نرخ حوه اثرگذاری این سیاستگذاران هدف این مطالعه بررسی میزان و نسیاست
حاضر بسط جدیدی از الگوریتم مطالعه  مقاله TVP-FAVARهای قبلی است. مدل ذخیره قانونی و با رویكردی متفاوت از پژوهش

( برای بررسی اثر 1394همكاران )ری و شده است که در ایران توسط خض ( بوده و توسط کوپ و کروبلیس ارائه2013) 1یسکروبل
 سازی شده است.بازده بخش سوداگری بر تورم در اقتصاد ایران مدل

 

 پیشینه تحقیق-2

 مطالعات داخلی-2-1
رای پرداختند. ب رانیدر ا یضد تورم یپول یهااستیس یو اثربخش یتوسعه مال( به بررسی 1400ریحانی محب سراج و فلاحی )

صورت مجزا و  کارگیری دو ابزار پایه پولی و نرخ بهره با هدف کنترل تورم، به های پولی به سی تأثیر سیاستاین منظور، ضمن برر
در ایران، اثربخشی هر سیاست با استفاده از  1395:4تا  1368:1های توزیعی برای دوره  در قالب مدل های خود بازگشت با وقفه

های توزیعی دیگری بر روی شاخص شده و نتایج در مدل خود بازگشت با وقفه های رگرسیون غلتان، طی زمان استخراج مدل
 بود. های پولی . بررسی ضرایب برآوردی حاکی از اثر کاهنده شاخص توسعه مالی بر اثربخشی سیاستکردندتوسعه مالی برآورد 

 رانیدر ا یبر تورم و رشد اقتصاد ینفت یو درآمدها یپول استیس یهااثر شوك یبررس( به 1399نیازی محسنی و همكاران )
. تجزیه و تحلیل کردنداستفاده  1397تا  1357های متغیرهای توضیح داده شده برای دوره زمانی در این مطالعه از دادهپرداختند. 

ادی را نتایج نشان داد که افزایش نرخ سود بانكی، نرخ رشد اقتص .انجام شده است  STATA اطلاعات با استفاده از نرم افزار
کند. با افزایش نرخ سود حداقل تا دو سال پس از اعمال شوك کاهش داده است و پس از ان اثر شوك به سمت صفر میل پیدا می

گذاری به دلیل گذاری و در نهایت سرمایهشود میل به سرمایهبانكی، از یک طرف هزینه تامین سرمایه کاهش پیدا کرده و باعث می
 کاهش پیدا کند. از طرف دیگر با افزایش نرخ سود بانكی نرخ تورم کاهش پیدا کرده است.  گذاریکاهش سود سرمایه

 

 مطالعات خارجی -2-2
و توسعه  افتهیتوسعه  یدر کشورها یو شمول مال یپول استیس یاثربخش نیب یرابطه عل یبه بررس( 2021) 2ارشد و همكاران

القا  یو شمول مال یپول استیس یاثربخش نیرابطه ب یبررس یبرا یاختاربردار س ونیخود رگرس یهاکی. تكنپرداختند افتهین
 پوشش 2018-2004 یرا در طول سال ها افتهیکشور توسعه ن 30و  افتهیکشور توسعه  10 هیثانو یمطالعه داده ها نیاند. اشده

 دارند.ن گریكدیهمزمان بر  ریتأث یو شمول مال یپول استیس یکه اثربخشدادند. نتایج نشان داد 
. دو شاخص سطح پرداختند یدر مالز یپول استیس یو اثربخش یتوسعه مال نیرابطه ب یبه بررس( 2020کمال باسا و همكاران )

 کنندهنییثابت ناخالص را در برآورد عوامل تع هیسرما لیبازار سهام، و تشك یگذارهینقدشونده و سرما یهایبده یعنی ،یتوسعه مال
. دادنشان  شود،یم جادیاقتصاد باز ا كردی( در روSVAR) یساختار دارخودکار بر ونیه با استفاده از رگرسک یپول استیس یاثربخش

ثابت ناخالص بر  هیسرما لیو تشك یاثرات توسعه مال ی( در بررسARDL) ونیشده خودرگرس عیتوز ریمدل تاخ کیاساس،  نیبر ا
 نینشان داد که ب جی، نتا2016تا  1991 سالسالانه از  یزمان یسر یهااده. با استفاده از دکردنداستفاده  یپول استیس یاثربخش

 وجود دارد. یكپارچگی یپول استیس یثابت ناخالص بر اثربخش هیسرما لیو تشك یتوسعه مال
 

 روش شناسی-3

 هاانتخاب مدل و منابع داده-3-1
ساختاری بر برخی از متغیرهای کلیدی است.  VAR یکمعیار استاندارد برای بررسی تأثیرات سیاست پولی در اقتصاد، برآورد 

 شده است:صورت زیر نمایش دادهمدل این فرم به

  𝑦𝑡 = 𝑏1𝑦𝑡−1 +⋯+ 𝑏𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝜐𝑡               
𝒴𝑡جایی که 

′ = [𝒵𝑡
′, 𝑟𝑡]  ،است𝒵𝑡 یک بردار(𝑙 × های ها، نرخاد )مثل تولید، قیمتاست که بازنمایی از متغیرهای اقتص (1

یک واحد که از ابزار سیاست پولی است، به این معنی که از متغیر کنترل بانک  𝑟𝑡دهد، و بهره، ارقام پولی و غیره( را ارائه می
𝑏𝑖 ،𝑖کند. ضرایب مرکزی استفاده می = 1,… , 𝑝  در هر مقدار باقیمانده از𝑦𝑡  از ابعاد(𝑙 + 1) × (𝑙 + ,𝜐𝑡~𝑁(0، و (1 𝛺) 

𝑙)یک ماتریس کوواریانس  𝛺با  + 1) × (𝑙 + 𝑙)هستند. تعداد  (1 + 𝒴𝑡متغیردر  (1
 20متداول معمولاً از  VARدر یک  ′

𝑛رود، در این حالت اگر بخواهیم صدها مشاهده فراتر نمی × ترکیب کنیم، مانند موردی که بانک مرکزی  VARرا در  𝑥𝑡بردار  1

                                                           
1 Korobilis 

2 Arshad et al. 
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راه حل متداول برای حل مشكل این است که یک افتد. یکدهد، در این حالت مشكل بیش پارامتری در مدل اتفاق مییانجام م
𝑘، یعنی nتر از بعدی  )که بسیار کوچک kرا به یک بردار کوچک  𝑥𝑡بعدی از مشاهدات  nبردار  ≪ 𝑛 ،)است𝑓𝑡  .تجزیه کنید

تری را های پیچیدهتوان مدلبا عواملی که در طول زمان متغیر هستند، می VARپارامترهای علاوه بر این، با اجازه به افزایش 
 های سیاست پولی نیز را در طول زمان موردبررسی قرارداد.سازی کرد و تأثیرات سیاستپیاده

 صورت زیر است:مدل به VAR (TVP-FAVAR)افزوده  -در حالت پارامتر متغیر زمان 
𝑦𝑡 = 𝑏1𝑡𝑦𝑡−1 +⋯+ 𝑏𝑝𝑡𝑦𝑡−𝑝 + 𝜐𝑡  

𝒴𝑡که در آن 
′ = [𝑓𝑡

′, 𝒵𝑡
′, 𝑟𝑡]  با،𝑓𝑡  یک بردار(𝑘 × 𝒵𝑡]عوامل پنهان است،  (1

′, 𝑟𝑡]  یک بردار حاوی متغیرهای
𝑙))شده ابزار سیاست پولی است و ابعاد آن مشاهده + 1) × 𝑚س ضریب ماتری 𝑏𝑗𝑡است،  (1 ×𝑚  برای𝑗 = 1,… , 𝑝  و

𝑡 = 1,… , 𝑇  هست، و𝜐𝑡~𝑁(0, 𝛺) با𝛺𝑡  یک ماتریس کوواریانس کامل𝑚 ×𝑚  برای هرکدام𝑡 = 1,… , 𝑇 با ،𝑚 =

𝑘 + 𝑙 +  است. 1

𝑖 هرکدام از  = 1, … , 𝑛 شده سری اصلی مشاهد ه𝑥𝑖𝑡 شده  به عوامل دیگر، متغیرهای مشاهده𝒵𝑡
 𝑟𝑡لی ، و آثار سیاست پو′

 مدل مرتبط است. 3و نوسانات تصادفی 2با خطاهای خود همبسته 1از طریق تحلیل رگرسیون عامل

𝓍𝑖𝑡 = 𝜆̃𝑖
𝑓
𝑓𝑡 + 𝜆̃𝑖

𝑧𝑧𝑡 + 𝜆̃𝑖
𝑟𝑟𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

𝑢𝑖𝑡 = 𝑝𝑖1𝑢𝑖𝑡−1 +⋯+ 𝑝𝑖𝑞𝑢𝑖𝑡−𝑞 + 𝜀𝑖𝑡 

𝑛)برابر  𝜆̃𝑓جایی که  × 𝑘) ،𝜆̃𝑧  برابر(𝑛 × 𝑙) و ،𝜆̃𝑟  برابر(𝑛 × ,𝜀𝑖𝑡~𝑁(0و  (1 𝑒𝑥𝑝(ℎ𝑖𝑡))  است  فرض بر آن
𝐸(𝜀𝑖𝑡𝑓𝑡)ها ناهمبسته باشند، برای مثال ها و وقفهبا عوامل در همه نسبت 𝜀𝑖𝑡 است که خطاها  = 𝐸(𝜀𝑖𝑡𝜀𝑗𝑡)و  0 =  برای 0

,𝑖همه  𝑗 = 1,… , 𝑛  و𝑡, 𝑠 = 1, … , 𝑇 ،𝑖 ≠ 𝑗  و𝑡 ≠ 𝑠( را به 3. برای کار با یک مدل با خطاهای غیرخطی، باید معادله )
 ( تغییر داد: 4معادله )

𝑥𝑡 = 𝜆𝑓𝑓𝑡 + 𝜆
𝑧𝑧𝑡 + 𝜆

𝑟𝑟𝑡 + 𝛤(𝐿)𝑥𝑡 + 𝜀𝑡 
𝛾(𝐿)جایی که = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝜌1(𝐿), 000, 𝜌𝑛(𝐿)), 𝜌𝑖(𝐿) = 𝜌𝑖1𝐿 + ⋯+ 𝜌𝑖𝑞𝐿

𝑞 , 𝜆𝑗 = (𝐼𝑛 − 𝛾(𝐿))𝜆̃
𝑗 

𝑗برای  = 𝑓, 𝑧, 𝑟  است، و در نهایت𝜀𝑡~𝑁(0, 𝐻𝑡)  با𝐻 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑒𝑥𝑝(ℎ1𝑡) , 000, 𝑒𝑥𝑝(ℎ𝑛𝑡))  جایی که لگاریتم
 :صورت گام تصادفی شكل می یابندنوسانات منفرد به

ℎ𝑖𝑡 = ℎ𝑖𝑡−1 + 𝜂𝑡
ℎ 

𝜂𝑡با 
ℎ~𝑁(0, 𝜎ℎ)   .است 

 factorو  FAVAR( است و برای سادگی، به ترتیب به معادلات 4( و )2اصلی شامل معادله ) TVP-FAVARمدل 

model ها مشخص شود.شود. برای تكمیل مشخصات مدل، لازم است همه پارامترهای مدل و پویایی آناشاره می 
با ضرایب و نوسانات تصادفی است. بر اساس  𝑟𝑡و  𝑧𝑡مشاهده بر روی عوامل و متغیرهای قابل VAR( یک سیستم 2عادله )م

( وکانوا 2005) 5(، کوگلی وسارگنت2005) 4مستندات اخیر در ارتباط باکار آمدی  پارامترهای ماتریس کوواریانس بزرگ، پریمسری
 صورتبه VAR(FA)ماتریس کوواریانس خطای  ( از تجزیه2009) 6و گامیتی

𝐴𝑡𝛺𝑡𝐴𝑡
′ = 𝛴𝑡𝛴𝑡

′ 
 یا معادله

𝛺𝑡 = 𝐴𝑡
−1𝛴𝑡𝛴𝑡

′(𝐴𝑡
′−1) 

 کنند.استفاده می

𝛴𝑡جایی که = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝜎1,𝑡 , 000, 𝜎𝑘+1,𝑡)  و𝐴𝑡 .یک ماتریس پایین مثلثی است 

𝐴𝑡 = [

1
𝑎21,𝑡
⋮

𝑎𝑚1,𝑡

0
1
⋱
⋮

…
⋱
⋱

𝑎𝑚(𝑚−1),𝑡

0
⋮
0
1

] 

𝐵𝑡در بردارها  2گردآوری تمام پارامترهای معادله  = (𝜐𝑒𝑐(𝑏1𝑡)
′, … , 𝜐𝑒𝑐(𝑏𝑝𝑡)

′)′, 𝑙𝑜𝑔 𝜎𝑡 =

(𝑙𝑜𝑔 𝜎′1𝑡 , … , 𝑙𝑜𝑔 𝜎
′
𝑚𝑡)

𝛼𝑡و  ′ = (𝑎𝑗1,𝑡
′ , … , 𝑎𝑗(𝑗−1),𝑡

′ 𝑗برای  ′( = 1,… ,𝑚 از قرارداد  استاندارد پیروی کرده  و ،
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𝑙𝑜𝑔و  𝛽𝑡 ،𝛼𝑡ای از پارامترهای شود که مجموعهفرض می 𝜎𝑡 2جوردانی و کوهن 1های تصادفی و مشخصات ابداع ترکیبیاز گام 
صورت ترکیبی از دو جزء نرمال بوده )به کوپ و کنند. برای هر دوره زمانی، تكامل گام تصادفی پارامترها به( پیروی می2008)

 مراجعه شود( و فرم زیر هستند:2009همكاران 

𝐵𝑡 = 𝐵𝑡−1 + 𝐽𝑡
𝐵𝜂𝑡

𝐵

𝛼𝑡 = 𝛼𝑡−1 + 𝐽𝑡
𝛼𝜂𝑡

𝛼

𝑙𝑜𝑔 𝜎𝑡 = 𝑙𝑜𝑔 𝜎𝑡−1 + 𝐽𝑡
𝜎𝜂𝑡

𝜎

 

𝜂𝑡درجایی که 
𝜃~𝑁(0, 𝑄𝜃) و همچنین ،𝑢𝑡  و𝜈𝑡 که ماتریس کوواریانس بردارها مستقل از یكدیگر هستند، درحالی𝑄𝜃 

𝐵𝑡 ،𝛼𝑡 ،𝑙𝑜𝑔مرتبط با هر یک از بردارهای پارامتر  𝜎𝑡 صاراست، جایی است که برای اخت𝜃𝑡 ∈ {𝐵𝑡 , 𝛼𝑡 , 𝑙𝑜𝑔 𝜎𝑡} تعریف
سازی را امكان تر مدلتواند دینامیک پیچیده( ظاهر شده است، می8در معادله ) 3ها بین عبارات اختلالکند. برخی از همبستگیمی

ای که در اینجا مطرح امد، و فرضیهانجپذیری به قیمت افزایش پارامترهایی که باید برآورد شوند میحال، این انعطافدهد. بااین
 ( با یكدیگر ناهمبسته هستند.4( و )2های خطای موجود در معادلات )شود این است که تمام مؤلفهمی

𝐽𝑡متغیرهای تصادفی  
𝜃 تواند دو مقدار، یک و صفر را در هر زمان تنها میtکه ترکیبی از یک  4منظور ساختن خطاهای حالتبه

دهد اختیار کند. همانطور که در و یک مؤلفه دوم که همه احتمالات را حول نقطه صفر قرارمی 𝑄𝜃مال با کوواریانس های نرمؤلفه
𝐽𝑡شده، متغیرهای بخش قبل توضیح داده

𝜃 روز های بهداده 6شود و متعاقباً با راست نماییتخصیص داده می 5با توزیع پیشین
ی، به این دلیل که اطلاعات موجود در داده را برای تعیین یكی از دو ویژگی پارامترهای ثابت شوند. مشخصات ابداع ترکیبمی

(𝑖𝑓𝑓 𝐽𝑡
𝜃 = 0 ∀  𝑡 = 1,… , 𝑇)   و پارامترهای متغیر زمان(𝑖𝑓𝑓 𝐽𝑡

𝜃 = 0 ∀  𝑡 = 1,… , 𝑇)  پذیر کند انعطافمجاز می
𝐽𝑡ها  tبرای تعدادی از است. در میان این دو حد افراطی، یعنی زمانی که  فقط 

𝜃 = تواند به صورتی تفسیر شود که باشد،  می 1
تنها چند شكست در نمونه رخ داده است. این ویژگی ابداع ترکیبی، زمانی که هیچ پیشین در مورد میزان تغییرات در پارامترها به 

های مكن است لازم باشد  )همانطور که در مورد مدلدشوار باشد م 7ایهای حاشیهفكر خطور نكند و زمانی که تعیین راست نمایی
مشاهداتی  VAR8گزینی مارکف ( با استفاده از یک مدل راه2006مثال، سیمز و ژا )عنوانپارامترهای متغیر زمانی صادق است(. به

درنهایت توجه کنید که مدل  پیدا کردند. 𝐵𝑡و نه ضرایب معادله میانگین  VARرا مبنی بر تغییر زمانی در ماتریس کوواریانس 
TVP-FAVAR  با قراردادن  تعداد عاملk  برابر با صفر به مدلTVP-VAR شود. ( تبدیل می2005) 9پریمسری 

عنوان پارامترهای ناشناخته مورد بررسی قرارداد و در امتداد دیگر پارامترهای مدل، در یک توان بههای پنهان را میعامل
توانیم مدل را در قبول است زیرا ما می( تخمین زد. این رویكرد قابل MCMC) 10کارلوجیره مارکوف مونتمرحله با استفاده از زن

تواند های فیلترینگ استاندارد میکه الگوریتمطوریهایی که در بردار حالت ناشناخته هستند بنویسیم، بهبا عامل 11حالت-فرم فضا
های بر است، زیرا که باید روشحال، این رویكرد ازنظر محاسباتی زمان(. با این1994، 12مورداستفاده قرار گیرد )کارتر و کوهن

( بكار رود. علاوه بر این، مسائل شناسایی 8سنگینی برای ارزیابی پارامترهای متغیر در طول زمان معادله ) MCMCسازی شبیه
پویای پارامترهای ثابت، برنانک و  عاملحیط مدل اضافی ناشی از برآورد مبتنی بر راست نمایی وجود دارد. برای مثال، در م

𝑘( از محدودیت شناسایی مثلثی در بالای بلوك  2005همكاران ) × 𝑘  از ماتریس در حال بارگذاری استفاده کردند و استدلال
دهد. در محیط ها را نشان نمیکند که اطلاعات مربوط به  فعالیت واقعی و قیمتکردند که برآورد بیزین عواملی را تولید می

سختی ی آنی خواهد شد که  بهواکنشپارامترهای زمانی متغیر، مشكل شناسایی حتی بیشتر برجسته شده و بدیهی است که منجر به 
 گیرد. در تطابق با تئوری اقتصادی قرار می
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شود. در ه استفاده میای و از لحاظ محاسباتی ساد(، یک روش تخمین دومرحله2005در این مطالعه پیرو استاك و واتسون )
شوند و سپس پارامترهای مدل مشروط به این عوامل برآوردی استاندارد تقریب زده می 1ابتدا عوامل با استفاده از مدل اجزای اصلی

تغیر در با پارامترهای م VAR( و یک مدل 4رگرسیون تک متغیره مستقل را در معادله ) nشوند. در این حالت، ما باید تعیین می
 ( تخمین بزنیم.2مشاهده را در معادله  )طول زمان را از عوامل و متغیرهای قابل

راحتی در دسترس های شرطی بهاز پارامترهای متغیر زمانی ازلحاظ تحلیلی در دسترس نیستند، هرچند که پسین 2هاییپسین
های استاندارد د. پارامترهای معادله عامل با استفاده از استدلالتواند مورداستفاده قرار گیربرای این منظور می 3هستند و نمونه گیبس

با استفاده از  ℎ𝑖𝑡 ( با اصلاحاتی که لگاریتم نوسانات 2003، 4شوند )کوپگیری میهای رگرسیون خطی نرمال نمونهبرای مدل
𝐽𝑡ر مقدار  ( مشروط ب8شوند. معادله حالت )برداری می( نمونه1998) 5الگوریتم کیم و همكاران

𝜃  خطاهای نرمال شرطی دارد و فیلتر
𝐽𝑡شود. تنها اصلاح موردنیاز برای الگوریتم فیلتر کالمن این است که وقتی استفاده می 𝜃𝑡 کالمن برای پارامترهای متغیر زمان 

𝜃 =

𝐽𝑡ماتریس کوواریانس معادله حالت،   0
𝜃𝑄𝜃 = 𝐽𝑡که که زمانی است، درحالی 0

𝜃 = 𝐽𝑡ماتریس کوواریانس  1
𝜃𝑄𝜃 = 𝑄𝜃 

را دوباره با استفاده از  𝑄𝜃ها های حالت، کوواریانس𝜃𝑡هر از پارامتر  6توان، شرطی روی قرعهشود . علاوه بر این میمی
(، 2005کوگلی و سارجنت ) TVP-VARبلی ها همانند کارهای قبرداری کرد. درواقع، این فرمولهای استاندارد نمونهفرمول

𝐽𝑡های ( هستند. شاخص2009( و کوپ و همكاران )2005پریمسری )
𝜃 ( 2000) 7با استفاده از الگوریتم گرلاچ و همكاران

𝐽𝑡سازی ترکیبات پویا است به این دلیل که یک رویكرد کارآمد برای مدلشوند. اینگیری مینمونه
𝜃 ون شرط روی تواند بدمی 𝜃𝑡 

 حالت ایجاد شود. 
مثال، با توجه به اینكه پارامترهای عنوانکند. بهابعاد مدل و حضور پارامترهای متغیر طی زمان، تعدیلاتی را در مدل ایجاب می

کوگی و سارجنت شود،  8های انفجاریتواند منجر به قرعهکنند مییک گام تصادفی را دنبال می  VARمدل  𝐵𝑡خود رگرسیون 
رد را ارائه -ها یک الگوریتم ساده پذیرشطور خاص، آناستفاده کردند. به« 9موانع  بازتابنده»( در این پارامترها از  2005، 2001)

مربوطه در خارج از حلقه  VARای های چندجملهشود که ریشهتنها زمانی حفظ می 𝐵𝑡از  MCMCهای دهند، جایی که قرعهمی
های پایا در کنند، تعمیم این الگوریتم ساده برای حفظ قرعه( ثابت می2008) 10حال، همانطور که کوپ و پاتررار گیرد. بااینواحد ق

متغیره،  TVP-FAVAR 6سازی با با بیش از سه متغیر بسیار ناکارآمد است. در شبیه TVP-VARهای ، در مدلVARهای مدل
راه جایگزین معتبر برای ارائه انقباض این است که از پیشین استفاده شود. بنابراین یک شود.ها رد میاز قرعه ٪100تقریباً 

که کاملاً قوی پارامتر سازی شده است استفاده  11ی در حال آموزش( از  پیش اطلاعاتی مبتنی بر یک نمونه2005پریمسری )
تواند برخی از ه سمت یک مدل با پارامترهای ثابت، می(، با کاهش فضای پارامترها ب8کند. مشخصات ابداع ترکیبی معادلات )می

در این تحقیق از پیشین  را تضمین نكند.  12جوانقباضات را فراهم کند، اما این ممكن است کافی نباشد که خصوصیات صرفه
گی این پیشین این شده است. ویژاستاندارد بسیار متداول است استفاده VARکه در تنظیمات  13تجربی بیزی یعنی پیشین مینوسوتا

های دیگر متغیرها وزن کمتری های مراتب بالاتر و وقفهکه وقفهگیرد، درحالیتری را میهای خود متغیر وزن بزرگاست که وقفه
 ( مراجعه کند.1986) 14گیرند. برای اطلاعات بیشتر به داون و همكارانمی

صورت فر( در معادله مدل عامل بهدر این مطالعه توزیع پیشین روی پارامترهای نامحدود )غیر ص

[𝜆𝑖
𝑓
, 𝜆𝑖
𝑧 , 𝜆𝑖

𝑟]~𝑁(01×𝑚, 10𝐼𝑚) ،𝛾𝑖(𝐿)~𝑁(01×𝑞 , 10𝐼𝑞) وℎ𝑖0~𝑁(0,4) ،𝜎ℎ
−1~𝐺𝑎𝑚𝑚𝑎(0.01,0.01)  برای

𝑖هر متغیر  = 1,… , 𝑝 شده است. برای پارامترهای معادله در نظر گرفتهFAVAR مجموعه 𝐵0~𝑁(𝐵, 0) ،𝛼0~𝑁(0,4𝐼) ،
𝑙𝑜𝑔 𝜎0~𝑁(0,4𝐼)، 𝑄𝐵

−1~𝑁(0.005 × (𝑑𝑖𝑚(𝐵) + 1) × 0, 𝑑𝑖𝑚(𝐵) + 1) )،𝑄𝐵
−1~𝑊(0.01 ×

                                                           

1 principal components 

2 Posteriors 

3 Gibbs sampler 

4 Koop 

5 Kim and et al 

6 Draw 

7 Gerlach and et al 

8 Explosive draws 

9 Reflective barriers 
10 Koop and Potter 
11 Training sample 
12 Parsimonious 

13 Minnesota prior 

14 Doan and et al 
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(𝑑𝑖𝑚(𝛼) + 1) × 𝐼, 𝑑𝑖𝑚(𝛼) + 𝑄𝐵، و  ( (1
−1~𝑊(0.0001 × (𝑑𝑖𝑚(𝜎) + 1) × 𝐼, 𝑑𝑖𝑚(𝜎) + ،جایی ( (1

𝑑𝑖𝑚(𝐵)که  = 𝑚 × 𝑚 × 𝑝 ،𝑑𝑖𝑚(𝛼) = 𝑚(𝑚 − 1) ∕ 𝑑𝑖𝑚(𝜎)و  2 = 𝑚 شده است. در این است در نظر گرفته
یک ماتریس کوواریانس پیشین  𝑉و برای دیگر ضرایب صفر است، و  9/0روی ضرایب وقفه اول خود متغیر برابر با  𝐵ها توزیع

 مینه سوتا به فرم زیر: شده از پیشین قطری با عناصر قطری  تعریف

(9                                    )                                          𝑉𝑖𝑗 =

{
 
 

 
 

1

𝑐2
برای پارامترهای روی وقفه خود

0.001𝑠𝑖
2

𝑐2𝑠𝑗
2 𝑗 برای پارامترها روی متغیر ≠ 𝑖      

 

𝑠𝑖جایی که 
𝑖است جایی که  𝑖وقفه برای متغیر وابسته  pزء خطای از مدل تک متغیر با واریانس ج 2 = 1,… ,𝑚  وj=

1,… ,𝑚𝑝   است. پارامترهای غیراستاندارد در این مدل، موردهای مرتبط به بسط ابداع ترکیبی است. فرض برشده است که
𝐽𝑡متغیرهای صفر رو یک 

𝜃  ،از یک توزیع برنولی𝑝(𝐽𝑡
𝜃 = 1) = 𝜋𝑡 = 1 − 𝑝(𝐽𝑡

𝜃 = 𝜃𝑡، برای (0 ∈ {𝐵𝑡 , 𝛼𝑡 , 𝑙𝑜𝑔 𝜎𝑡} 
𝐽𝑡انتقال شاخص  𝜋𝜃برخوردار است.احتمالات 

𝜃 ( را کنترل می0: شكست،  1بین دو حالت ممكن )کند، و یک : بدون شكست
شده است. پیشین بتا به فرم ها معرفیدهها از اطلاعات داروزرسانی آنمنظور بهمراتب اضافی بهپیشین سلسله

𝜋𝜃~𝐵𝑒𝑡𝑎(𝜏0, 𝜏1) ها را از طریق انتخاب شود، که باور پیشین در رابطه با تعداد شكستبر روی این بیش پارامتر اعمال می𝜏0 
,𝜏0)کند. در این تحقیق بیش پارمترهای فوق برابر با کنترل می  𝜏1و  𝜏1) = که یک انتخاب  شده است،در نظر گرفته (1,1)

𝐸(𝜋𝜃)غیر اطلاعاتی و یكنواخت با  = 𝑠𝑡𝑑(𝜋𝜃)و  0.5 ≅ کند . توجه داشته باشید که برای سادگی و است، تعیین می 0.29
 (  یكسان است.8شده در معادله )برای هر سه پارامتر تعریف 𝜏1و  𝜏0در غیاب اطلاعات پیشین، 

 

 TVP-FVAR ایج تخمیننت-3-2

 افزوده ارزش ،خارجی رذخای واردات، ،صادرات است، شده استفاده 1349-1396 یها سال انهیسال یها داده از قیتحق نیا رد
 قیمت شاخص کننده، دیتول متیق شاخص ارزش افزوده بخش صنعت و معدن، ،مسكن بخش افزوده ارزش ،یکشاورز بخش

 ریمتغ محاسبه جهت اول شاخص 7 هر دسترس، در اطلاعات و هاداده نوع به توجه با وهبعلا. است شده ستفادها کنندهمصرف 
 TVP-FAVARدل م وارد هامتیق سطح پنهان متغیر محاسبه جهت دوم شاخص 2 هر نیهمچن و یاقتصاد یهاتیفعال پنهان
 است شده جمع آوری رانیا یکزمر بانک یاقتصاد ینماگرها و  زمانی یسر اطلاعات بانک از امتغیر ه تمام. است شده

 حجم رشد ریمتغ یآن واکنش زیآنال جینتا MATLAB افزار نرم از استفاده با TVP-FAVAR مدل نیتخم از پس ادامه در
 هیتجز از یآن واکنش تابع یاجرا منظور به قیتحق نیا در. است شده ارائه دوره 9 تا مدل یرهایمتغ در شوك جهیدرنت پول

 گذشته قاتیتحق از جهت ناز ای و است ریمتغ زمان طول در حاضر قیتحق یآن واکنش تابع جینتا. است هشد استفادهی چولسك
 یافق محور و وارده یشوکها به رهایمتغ یآن واکنش تابع یعمود محور. شودی م رسم سه بعدی صورت به كهیطور به است متفاوت

 .دهدی م هارائ را( دوره 9 ا)ت یآن واکنش دوره و شوك یاجرا زمان آن
 مدل ، TVP-FAVAR مدل از استفاده با ها متیق سطح و یاقتصاد یها تیفعال مشاهده رقابلیغ ریمتغ نیتخم جینتا

FAVAR مدل و( 2014) 1همكاران و فرنالد مطالعه در همعرفی شد یا مرحله دو PCA است شده ارائه( 2) و( 1) نمودار در. 

 
 

 یها تیفعال پنهان ریمتغ تخمین -1 نمودار

 )منبع: محاسبات محقق(ی اقتصاد

قیمت ها )ماخذ:  عمومی  سطح پنهان ریمتغ تخمین -2نمودار 

 محقق( تمحاسبا

                                                           

1 Fernald et al 
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 به مربوط خطا جز نیپس اریمع انحراف یزیب نیتخم از حاصل جینتا مدل، در یتصادف نوسانات فر گرفتن نظر در به توجه با
 .است  ه( قابل مشاهد3) نمودار در امتغیر ه از مهر کدا مختلف معادلات
 را خطا جزء نیپس اریمع انحراف نبودن ثابت( 3) نمودار جینتا

 نوسانات مدل از استفاده لزوم و دهدی م نشان زمان طول در
ی هامدل در نكهیا به توجه با. كندیم انیب را یتصادف

 شوك کی جادیا ریتأث یبررس یبرا (VAR) یونبرداریخودرگرس
عكس  توابع از دیبا مدل یرهایمتغ ریسا بر خاص ریمتغ کی در

 محاسبه یبرا نیزیب یاقتصادسنج در نمود استفادهی آن العمل
 مدل بیضرا از یرخطیغ یتابع کهالعمل ) عكس توابع

شبیه  روش های از (است  Σسیماتر و یبردار ونیخودرگرس
 .گرددیم استفاده نیپس سازی

 
 

 لاتمعاد خطا جزء نیپس اریمع انحراف -3نمودار 
 ()منبع: محاسبات محقق مختلف

 

  
 پول حجم رشد ریمتغ شوک یآن واکنش زیآنال -4نمودار 

)منبع:  معدن و صنعت بخش افزوده ارزش رشد یرو بر
 محاسبات محقق(

 پول حجم رشد ریمتغ شوک یآن واکنش زیآنال -5نمودار 
)منبع: ی کشاورز بخش افزوده ارزش رشد یرو بر

 محاسبات محقق(
 

 واکنش( 6ی )نمودارها در شودیم مشاهده که طور انهم
 تمام در مسكن بخش در افزوده ارزش بر پول حجم رشد یآن

 واکنش ( هم5) نمودار در است، مثبت یبررس مورد یها دوره
 بوده مثبت یکشاورز بخش افزوده ارزش بر پول حجم رشد

 تا دوم دوره از که یطور است کاهنده مثبت واکنش این یول
 مثبت مرور به آن از پس و بوده کاهنده مثبت چهارم هدور

 مشاهده که طور همان( 4) نمودار در اما است، شده فزاینده
 رشد بر پول حجم رشد واکنش نمودارها ریسا عكس بر شودیم

 مورد یها دوره تمام در معدن و صنعت بخش افزوده ارزش
 اثر نیا 1369-1380یهاسال درت، اس بوده یمنف یبررس

 روند ششم دوره تا سوم دوره از گر،ید یها سال از شتریب
 گرفته شیپ در یشیافزا روند بعد به هفتم دوره از داشته کاهشی

 .است شده صفر به کینزد تاینها و

 
 

رشد حجم پول  ریشوک متغ یواکنش آن زیآنال - 6نمودار 
رشد ارزش افزوده بخش مسكن )منبع:  یبر رو

 محاسبات محقق(

 

 
 

 بر پول حجم رشد ریمتغ شوک یآن واکنش زیآنال -7ار نمود

 )منبع: محاسبات محقق( صادرات رشد یرو

 پول حجم رشد ریمتغ شوک یآن واکنش زیآنال -8نمودار 

 )منبع: محاسبات محقق( وارادات رشد یرو بر
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 پول حجم رشد شوك یآن واکنش یبررس به( 7در نمودار )
 مشاهده نمودار در که نطورهما ،می پردازیم صادرات رشد بهر

 صادرات رشد یرو بر پول حجم رشد ریمتغ مثبت شوك شودیم
-1375 یها سال در است، داشته یمنف اثر ها دوره تمام در

 یبررس به (8در نمودار ) .سالهاست ریسا از شتریب اثر نیا 1370
 از م،یپردازیم واردات رشد بر پول حجم رشد ریمتغ یآن واکنش
 در و مثبت ها دوره یبرخ در واکنش نیا شودیم همشاهد نمودار

-1375 یها سال در که ینحو به ، است یمنف هادوره یبعض
 یهاسال در و هاستسال ریسا از شتریب یمنف اثر 1370
ی( مشاهده م9در نمودار ) .هستند مثبت اثرات 1396-1391

در تمام  یخارج ریرشد حجم پول بر رشد ذخا یواکنش آن میکن
 مثبت است. یمورد بررس دوره

 
 پول حجم رشد ریمتغ شوک یآن واکنش زیآنال -9نمودار 

 )منبع: محاسبات محقق(خارجی  ریذخا رشد یرو بر

 قیطر از زین آن انتقال وکانال شده صادرات کاهش و واردات شیافزا باعث یانبساط یپول استیس دهدیم نشان برآورده جینتا
 از نترییپا در یقیحق ارز نرخ کاهش لیدل به استیس نیا به واکنش در کشور ینفت ریغ صادرات مدت کوتاه در است، یقیحق ارز نرخ

 یاسم ارز نرخ ،یپول هیپا نرخ رشد تكانه اقتصاد در یافق عرضه طیشرا در که است نیا امر، این علت. میگیرد قرار دارشیپا سطح
 و کرده جادیا تورم ،سیاست این نیست یافق عرضه اقتصاد در که نیا جهت به كنیل شود،یم صادرات تیتقو موجبات و برده بالا

 .دهدیم کاهش را صادرات و شودیم یقیحق ارز نرخ کاهش باعث

 
 

 پولمتغیر رشد حجم  شوکآنالیز واکنش آنی  -10 دارومن

)منبع:  ت مصرف کنندهمبر روی رشد شاخص قی

 محاسبات محقق(

 پولمتغیر رشد حجم  شوکآنالیز واکنش آنی  -11نمودار 

)منبع: محاسبات  کننده تولید قیمتبر روی رشد شاخص 

 محقق(

مصرف و  تولید کنندهقیمت های رشد حجم پول بر رشد شاخص( 11( و )10شود، در نمودارهای )همان طور که مشاهده می
 در تمام دوره ها مثبت بوده است.  کننده

 

 گیرینتیجه
اقتصاد را به طور قابل ملاحظه  ی کلیدی اقتصاد است و کمیت و کیفیت آن، هر دو عملكردنقدینگی و پول یكی از متغیر ها

دو بخش کمیت و کیفبت توجه شود گرچه تفكیک این دو  هر ای تحت تاثیر قرار می دهد. لازم است در تحلیل ها و بررسی ها به
ه پول و کالا رابطه ساده و ثابت است اما در اقتصادهای است. در اقتصاد های با ثبات رابط بخش از یگدیگر کار پیچیده و دشواری

ثبات اقتصاد باید از بی و هاای بسیار پیچیده و دشوار است. معمولا گفته می شود برای ثبات قیمتنیافته و بی ثبات رابطه توسعه
ثباتی ت ها شده و تورم هم باعث بیتورم و رشد قیم باعث ثباتی نقدینگی جلوگیری کرد زیرا اگر رشد نقدینگی بیش از تولید باشد

آوری بالا از اگر در کشور تولید مبنای اقتصاد باشد و محصولات با تكنولونی و فن .شود های مختلف جامعه میدر اقتصاد و بخش
د ایران اقتصا در شود اما از آنجا کهبرخوردار باشند رشد نقدینگی منجرب تورم اقتصادی بی ثبات و نامتعادل نمی سهم بالایی

بیشتر صادرات کشور مربوط به کالاهای خام  آوری بلا و رقابت پذیری در عرصه اقتصاد جهان، بسیار محدود است وکالاهای با فن
نشان از تولید کالا و رشد تولید با کیفیت نیست بلكه نشانه چرخش و  نقدینگی و با کیفیت و توان رقابتی ناچیز است، افزایش

 .است که عمدتا شامل دارایی زمین و دلالی های بیش از حد نیاز نامولد گردش پول در معاملات
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پشتیبان بخش مولد و کارآمد  س همانطور که در اقتصاد ایران بارها به تجربه ثابت شده رشد نقدینگی بیش از آنكه حامی وپ
در مورد اثرات یک شوك پولی بر اقتصاد و  نتوان به راحتی شاید های سوداگرانه و نامولد است از اینروباشد تسهیل کننده فعالیت

ثبات ایران گذاری و اجرا در این بخش در اقتصادی چون اقتصاد بیمار و بیشاید سیاست روابط ساده و مقداری پول بحث کرد و
 .اشدمختلف کشور ب هایو اقتصاد در بخش ها تسلط بر شرایط و سنجش وضعیت کنونی تولیدگذاری تعیین الویتهدف نیازمند

سرعت گردش پول افزایش  شرایطی گرچه افزایش نقدینگی در جامعه همیشه معلول افزایش حجم پول نیست و مثلا اگر در
ها که اثر مشابهی دارد لذا تحلیل غیرقانونی توسط بانک یابد به مثابه افزایش نقدینگی است یا رواج معاملات نسیه، خلق اعتبار

 .قدری پیچیده است قدینگین تغییر سرعت درآمدی گردش پول و
اقتصاد زیاد و کیفیت آن هم کم  ساختار نكته مهمی که باید به آن توجه شود این است که وقتی کمیت نقدینگی نسبت به

قرار گیرد که تولید کننده نیستند این امر باعث هدایت پول و  کسانی باشد افزایش نقدینگی منجرب این خواهد شد پول در دست
 .کاهش تولید و بی ثباتی اقتصاد خواهد شد نامولد، هایت فعالیتنقدینگی به سم
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