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Abstract  
The present study examined the effect of uncertainty on specific 
monetary policy transmission mechanisms in Iran from the first quarter 
of 1990 to the fourth quarter of 2022. First, the three variables 
representing the Central Bank’s policy instruments were considered, 
namely monetary base (BM), money (M1), and liquidity (M2), along 
with two target variables of GDP and inflation. The VAR-X method 
was used to analyze the three monetary transmission channels: Interest 
rate, exchange rate, and credits. The findings indicated the central role 
of the credit channel, regardless of the Central Bank’s policy variable 
or target. However, the effectiveness of the interest rate and exchange 
rate channels varies depending on the type of policy instrument and the 
target variable. The study also explored the effect of different levels of 
uncertainty on the monetary transmission channels. The 90th and 10th 
percentiles of the optimal economic uncertainty index were used as 
proxies for high and low uncertainty, respectively. The analysis 
employed the interaction vector autoregression (IVAR) method and 
extracted impulse response functions (IRFs) for GDP and inflation. 
According to the results, monetary policy transmission functions 
operated differently under varying levels of uncertainty, indicating that 
the level of uncertainty significantly affects the monetary policy 
transmission channels. 
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1. Introduction 
An examination of changes in Iran’s economy over the past few decades 
shows that it has faced multiple challenges, including chronic 
recessions, inflation, exchange rate fluctuations, economic reform 
plans, and severe international sanctions. These factors have 
contributed to heightened economic uncertainty. Meanwhile, monetary 
policies have been widely applied in Iran to stabilize the economy and 
achieve policymakers’ objectives, despite the theoretical and empirical 
evidence emphasizing the impact of uncertainty on monetary policy 
effectiveness. Concerning the literature on monetary policy 
transmission mechanisms in Iran, while some research has identified 
various transmission channels, no studies have specifically examined 
the performance of these channels under different uncertainty 
conditions. Understanding the transmission channels of monetary 
policy and the impact of uncertainty on them can help policymakers 
control the monetary policy and make its outcomes more predictable 
across varying economic conditions. In this respect, the current study 
aimed to analyze the three primary channels of monetary policy 
transmission: Interest rate, exchange rate, and credit. Then, it applied 
the optimal economic uncertainty index developed by Alaei et al. 
(2018) to evaluate the uncertainty effect on the transmission channels. 

2. Materials and Methods 
This study followed a three-step process. First, an uncertainty index was 
created by updating the optimal economic uncertainty index for Iran’s 
economy, originally developed by Alaei et al. (2018). Second, the two-
stage approach used in studies by Poddar et al. (2006), Nyumuah 
(2018), and Anwar and Nguyen (2018) was applied—along with the 
extraction of impulse response functions (IRFs) from VAR and VAR-
X models—to examine the monetary transmission mechanisms. 
Finally, the interactive vector autoregression (IVAR) method was 
employed to assess the effect of uncertainty on the monetary 
transmission mechanisms. 

3. Results and Discussion 
The analysis focused on the three policy instruments adopted by the 
Central Bank: The growth rate of monetary base, money growth, and 
liquidity. It thus examined the three monetary transmission channels: 
interest rate, exchange rate, and credit. These channels were analyzed 
in relation to two target variables, inflation (LCPI) and production 
(LGDP). The results indicate that the effectiveness of each transmission 
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channel varies depending on the type of policy instrument used and the 
specific target variable, as shown in Table 1. 

Table 1. Results of Examination of Monetary Transmission Channels 
Instrument Target Confirmed Monetary 

Transmission Channels 
 
of Monetary Logarithm 

)Base (LBM 

of Production Logarithm 
)(LGDP 

Credit 

f Consumer oLogarithm 
Price Index (LCPI) 

Real Exchange Rate, Credit 

 
)LM𝟏f Money (oLogarithm  

of Production Logarithm 
)(LGDP 

Real Exchange Rate, Credit 

f Consumer oLogarithm 
Price Index (LCPI) 

Interest Rate, Credit 

 
Liquidity f oLogarithm 
)LM𝟐( 

of Production Logarithm 
)(LGDP 

Interest Rate, Credit 

f Consumer oLogarithm 
Price Index (LCPI) 

Real Exchange Rate, Credit 

 Source: Research results 

The investigation into the effect of uncertainty on monetary 
transmission channels reveals that it varies depending on the type of 
policy instrument and the Central Bank’s target variable. During the 
period under study, when the logarithm of the monetary base (LBM) 
was used as a policy instrument with the growth rate of the logarithm 
of the consumer price index (LCPI) as the target variable, high levels 
of uncertainty would weaken both the exchange rate and credit 
channels. This results in less effective transmission of shocks from the 
LBM variable to the LCPI target, as uncertainty reduces the power of 
these monetary transmission channels. However, when the production 
variable (LGDP) served as the target, high uncertainty instead 
strengthened the credit channel. In this case, LGDP exhibited a 
heightened response to shocks on the LBM variable. Considering the 
logarithm of money (LM1) as the policy instrument, the analysis of the 
interest rate channel indicated that lower uncertainty strengthened this 
channel in transmitting shocks on LM1 toward the LCPI target. In 
contrast, differing levels of uncertainty did not significantly impact the 
effectiveness of the exchange rate channel in transmitting LM1 shocks 
to LGDP. For the credit channel, high uncertainty caused LGDP to 
respond more slowly to shocks, while uncertainty did not appear to 
affect the credit channel’s influence on the response of LCPI to LM1 
shocks. Considering the logarithm of liquidity (LM2) as the policy 
instrument, not only did uncertainty lead to a change of the interest rate 
channel to LGDP, but also the response of the target variable at high 
uncertainty levels increased. Similarly, high uncertainty strengthened 
the exchange rate channel, resulting in an increased LCPI response to 
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shocks on LM2. An analysis of the credit channel under high uncertainty 
revealed a stronger LGDP response to shocks in the 4th period; 
however, this response weakened over time. In contrast, with LCPI as 
the target, lower levels of uncertainty strengthened the credit channel, 
leading to a greater response of the target variable to shocks. 

4. Conclusion 
The findings revealed that the credit channel remained valid regardless 
of the Central Bank’s policy instrument or target variable. However, the 
validity of other channels was sensitive to changes in the policy 
instrument or the target variable. Concerning the period under study, 
the monetary transmission channels operated differently across 
different levels of uncertainty. In fact, the impact of uncertainty on the 
monetary transmission channels proved to be significant, though its 
influence varied in degree across channels. 

Keywords: Optimal Economic Uncertainty Index, Monetary Policy 
Transmission Mechanism, VAR-X Model, IVAR Model. 

JEL Classification: C51, E52, E58, D81 
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ایران تحت شرایط  بررسی عملکرد سازوکارهای انتقال پولی
 نااطمینانی 

 استادیار اقتصاد، دانشگاه شهید چمران اهواز، اهواز، ایران     رضا علائی  
  

 دانشیار اقتصاد، دانشگاه شهیدچمران اهواز، اهواز، ایران  منش  احمد صلاح
  

 چکیده 
مطالعه دوره  در  طی  ایران  منتخب  پولی  انتقال  سازوکارهای  بر  نااطمینانی  اثر  بررسی  به   1369:1  حاضر 

پولی    ابتدا با توجه به سه متغیر ابزار سیاستی بانک مرکزی )پایه  پرداخته شده است. در این راستا  1401:4تا
(BM ( پول ،)𝑀1 ( و نقدینگی )𝑀2  و دو متغیر هدف ))ش  رو   کارگیریهبو    )تولید و تورم(  آنVAR-X ، 
  آن است که   دهندهنتایج نشانبررسی شده است.  نرخ بهره، نرخ ارز و اعتبارات    منتخب ه مسیر انتقال پولی س

مسیر انتقال اعتبارات نقش ،  بدون توجه به نوع متغیر سیاستی و هدف بانک مرکزی  مورد بررسی   طی دوره
ی است که نقش دو مسیر انتقالی دیگر بستگی به نوع ابزار سیاستی و متغیر هدف این در حال .ایفا کرده است

نااطمینانی بر سازوکارهای  بررسی اثر سطوح مختلف  به منظور  پس از شناسایی مسیرهای انتقال پولی،   دارد.
ینانی بالا نااطمام شاخص نااطمینانی اقتصادی بهینه به عنوان جایگزین سطوح  10ام و  90صدک  از،  انتقال پولی 

توابع واکنش  استخراج  ( و  IVARکنشی )خودرگرسیونی برداری برهمکارگیری روش  و پایین استفاده و با به
که طی   . نتایج حاکی از آن است، بررسی مورد نظر انجام شده استتولید و تورم  ( دو متغیرIRFsای )تکانه
  درواقع مختلف به صورت متفاوت عمل کرده و    مسیرهای انتقال پولی در سطوح نااطمینانی   مورد بررسی   دوره

 ثر و البته متفاوت است.ؤمیزان اثر نااطمینانی بر مسیرهای انتقال پولی م

انتقال    ها:کلیدواژه  سازوکار  بهینه،  اقتصادی  نااطمینانی  مدلشاخص  مدل VAR-X  پولی،   ،  

IVAR 

 JEL: C51 ،E52 ،E58 ،D81بندي طبقه
  

 
  :نویسنده مسئولr.alaei@scu.ac.ir   
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 مقدمه  . 1
جهت دستیابی به اهداف    پولی توسط سیاستگذاران اقتصادی به عنوان ابزاری درهای  سیاست 

دولت بهاقتصادی  میها  قرار  استفاده  مورد  متداول  ویژگینگیرصورت  جمله  از  این    د. 
  )فارغ از بحث   استها عدم اثرگذاری مستقیم بر هدف نهایی مورد نظر سیاستگذار  سیاست 

کند(. ابزارهای سیاست پولی از طریق سازوکار و  بال مینوع هدفی که سیاستگذار پولی دن
مد نظر  شوند بر اهداف نهایی  شناخته می  1پولی  مسیرهایی که تحت عنوان مسیرهای انتقال

گذارند. بررسی تحولات رخ داده در اقتصاد ایران طی چند  سیاستگذاران اقتصادی اثر می
ل اینکه اقتصاد ایران با تغییر و تحولات  او  :دهداخیر به خوبی دو موضوع را نشان می  دهه

های مزمن، تغییرات نرخ ارز، اجرای طرح ها و تورمارادی و غیرارادی مختلفی از قبیل رکود 
تحریم با  شدن  مواجه  و  اقتصادی  بین تحول  شدید  وهای  که  روبه  ...المللی  است  بوده  رو 

. موضوع در اقتصاد مطرح گردندتوانند به عنوان عاملی در جهت افزایش سطح نااطمینانی  می
های پولی در اقتصاد ایران به عنوان ابزاری معمول در راستای تثبیت  سیاستاین است که    دوم

این در حالی است که از    .و دستیابی به اهداف سیاستگذاران به کار گرفته شده است اقتصاد  
نااطمینانی  اثرگذاری  تجربی،  و  تئوریکی  مورد   2لحاظ  پولی  سیاست  است أت   بر    کید 

(Balcilar, et al., 2017; Aastveit, et al., 2017.) 
مطالعات صورت گرفته درخصوص شناسایی سازوکارهای انتقال سیاست پولی در    مرور

اند  وجود مطالعاتی که به شناسایی مسیرهای انتقال پولی پرداخته  باایران بیانگر آن است که  
مطالعه تاکنون  بررسی  ولی  نااطمینانی مختلف  را تحت شرایط  مسیرها  این  ای که عملکرد 

باشد وجود ندارد. بر   کرده  نااطمینانی  انتقال سیاست پولی و اثرگذاری  شناسایی مسیرهای 
 پذیرتر شدن نتایجبینیپیش بر سیاست پولی اعمالی و    ار کنترل بیشتر سیاستگذ  تواند بهآنها می

حاضر   در مطالعه  . بنا به اهمیت این موضوع،ی کمک کندد تحت شرایط مختلف اقتصا  آن
اعتبار(    ابتدا و  ارز  نرخ  بهره،  نرخ  )کانال  پولی  سیاست  انتقال  مسیر  و  سه  با  بررسی  سپس 

 
1. Monetary Policy Transmission (Mechanism or Chanel) 

2.  ( است1921نایت  کرده  بیان  را  واقعی  نااطمینانی  و  ریسک  بین  تفاوت  درواقع (  امکان  .  به  اشاره  رخداد  ریسک 
شناخته شده است و این در حالی است که نااطمینانی   ، های ممکن مختلفپیامدهایی در آینده دارد که احتمال وضعیت

  های ممکن مختلف آن وجود ندارداشاره به رخداد پیامدهایی در آینده دارد که اطلاعی از احتمالات مرتبط با وضعیت 
(Amélie Charles, Olivier Darné & Fabien Tripier, 2018 .) 
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  و همکاران  اقتصادی ایجاد شده توسط علائینااطمینانی    استفاده از شاخص بهینهبروزرسانی و  
حاضر به صورت    مقاله شده است. در این راستااثر نااطمینانی بر این مسیرها ارزیابی  (1398)

اختصاص یافته و در بخش سوم تا پنجم    مبانی نظری بخش دوم به    :ذیل تدوین گردیده است
گیری  شده و در بخش آخر نیز نتیجه  نتایج تحقیق ارائه   و  روش تحقیق   ،تحقیق  پیشینهبه ترتیب  

   بیان شده است. تحقیق و پیشنهادات

 مبانی نظري . 2
اثرگذاری   و  پولی  انتقال  با سازوکارهای  نظری شکل گرفته در رابطه  مبانی  این بخش  در 

 نااطمینانی بر سازوکارهای انتقال پولی در دو بخش مجزا مورد بررسی قرار گرفته است. 

 سازوکارهاي انتقال پولی.  2−1
( انتقال پولی اشاره به این موضوع دارد که تغییر  یا کانال نظر تعریف، سازوکار )مسیراز نقطه

قانونی( چگونه فعالیت اقتصادی، اشتغال و تورم را )به  ابزار سیاست پولی )مانند نرخ ذخایر  
،  (. از بعد نظریAtkin & Cava, 2017سازد )ثر میأمت پولی(  عنوان اهداف نهایی سیاستگذار  
در مطالعات تجربی نیز    در مطالعات مختلف بیان گردیده ومسیرهای انتقال پولی متعددی  

   وجود آنها مورد بررسی قرار گرفته است.
سایرین  بویوین  تقسیم2010)  1و  اصلی  گروه  دو  در  را  پولی  انتقال  مسیرهای  بندی  ( 

نئوکلاسیکی کانال  2: اندکرده در    3های  کانالکه  و  کامل  مالی  بازارهای  های  آنها 
که شامل بازارهای مالی ناقص هستند )البته به غیر از آنهایی که مرتبط با    4غیرنئوکلاسیکی 

شناخته    5تحت عنوان دیدگاه اعتباری   های دستمزد اسمی و قیمت هستند( و معمولاً چسبندگی

 
1. Boivin, J., et al. 

گرفته شده    Jean Boivin, Michael T. Kiley & Frederic S. Mishkin  (2010)  مطالب این بخش از  عمده  .2
 است.

3. Neoclassical Channels 
4. Non-Neoclassical Channels 

( مراجعه  1402اند. به عنوان نمونه به صمصامی و سایرین )های نئوکینزینی معرفی شده در برخی مطالعات به عنوان کانال 
 شود.

5. Credit View 
های بازار در بازارهای اعتباری هستند و به همین دلیل  طور کلی سازوکارهای انتقال پولی غیرنئوکلاسیکی شامل نقصبه

 نام دیدگاه اعتباری به آن اطلاق گردیده است.
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 Borio)  1پذیری سکیردو مسیر  . علاوه بر آنهاگیرندبندی جای میدر این تقسیم دنشومی

& Zhu, 2012   )   2و انتظارات  (, 2016  Guler) .نیز در مطالعات مختلف بررسی شده است  
در رابطه با    به بحث  مقالهبرای جلوگیری از طولانی شدن  و  حاضر    با توجه به هدف مطالعه

ارز  نرخ  کانال  بهره،  نرخ  شده  و  کانال  پرداخته  اعتبار  استفرض    و   کانال  که    گردیده 
ابزار    نرخ بهره  مدت )مثلًاکوتاه  سیاستگذار پولی از یک نرخ بهره به عنوان  یا ریپو(  شبانه 

 کند.سیاست پولی استفاده می
بزار سیاستگذار پولی منجر به تغییر نرخ بهره به عنوان مسیر انتقال پولی: زمانی که ا. الف

ثیر قرار داده و به  أگذاری را تحت تتواند سرمایهد، این تغییر نرخ بهره میشونرخ بهره می
این سازوکار از دو رویکرد    هثیر قرار گیرد. در توجیأ دنبال آن تقاضای کل اقتصاد تحت ت

هد.  سرمایه مورد توجه قرار می ینه ثیر نرخ بهره را بر هزأرویکرد اول ت :توان استفاده کردمی
های اقتصاد کلان تعبیه شده و شامل  ترین کانال انتقال پولی است که در مدلاین مسیر سنتی

گذاری خانوار  های سرمایه و در نتیجه بر تجارت و مخارج سرمایههای بهره بر هزینهثیر نرخأت
مدل سرمایهاست.  استاندارد  نئوکلاسیک  نشان  های  هزینه می گذاری  که   3کاربری  دهند 

کلیدی از  یکی  تعیین سرمایه  این  کنندهترین  اینکه  خواه  است؛  سرمایه  برای  تقاضا  های 
های مسکونی باشند و یا کالاهای مصرفی بادوام. رویکرد دوم در  ای، خانه کالاهای سرمایه

توبین جیمز  تئوری  می1969)  4چارچوب  قرار  توجه  مورد  سرمایه(  برای  گذاری گیرد. 
جایگزینی سرمایه تعریف    عنوان نسبت ارزش بازاری شرکت به هزینه  را به  q،  تجاری، توبین 

سرمایه بالا    ، قیمت بازاری بنگاه نسبت به جایگزینی هزینهباشدبالا    q  زمانی کهکرده است.  
ها ارزان است. پس  د نسبت به ارزش بازاری بنگاهای جدیاست و کارخانه و تجهیزات سرمایه

تجهیزات و امکاناتی که    توانند سهام منتشر کرده و قیمت بالایی نسبت به هزینهها میشرکت
می کنندخریداری  دریافت  بنگاه .  کنند  ازآنجاکه  میبنابراین  قادر  زیادی  شوها  مقدار  ند 

مقدار ککالاهای سرمایه انتشار  با  مقدار مخارج  گذاری را فقط  می سهام خریداری کنند، 
( نشان داده شده است،  1982)  6هیاشی  همانگونه که به وسیله  5. ابدیگذاری افزایش میسرمایه
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 گذاری خانوارها نیز قابل بیان است.   یری سرمایهگ دلیل مشابهی برای تصمیم .5
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  توبین  q  درواقعکاربری سرمایه ارتباط پیدا کند و    تواند به رویکرد هزینهتئوری توبین می 
های  سیاست پولی منجر به کاهش نرخ . زمانی کهشود  منجر به ایجاد کانال دیگر انتقال پولی

آن مخارج  در پی  د که  شوهای سهام زیاد می د، تقاضا برای سهام افزایش و قیمتشوبهره می
 ابد.  یگذاری و تقاضای کل افزایش میسرمایه
مدت، منجر به  کوتاه  های بهرهنرخ ارز به عنوان مسیر انتقال پولی: تغییرات در نرخ.  ب

در   بهرهتغییراتی  برابری  طریق  از  ارز  مرکزی شومی  1غیرپوششی   نرخ  بانک  که  زمانی  د. 
های داخلی نسبت به  دهد، بازدهی دارایی کاهش میبه عنوان ابزار سیاستی  را    های بهرهنرخ

دارایی دارایی  ارزش  آن  دنبال  به  یافته که  سایر های خارجی کاهش  به  نسبت  داخلی  های 
ارزیدارایی  مییمی  نیز کاهش   2های  داخلی کم  پول  ارزش  و  پول  ابد  پایین  ارزش  شود. 

تر شدن کالاهای داخلی نسبت به کالاهای خارجی و در نتیجه تغییر در  داخلی منجر به ارزان
شود. بنابراین، کانال  افزایش تقاضای کل می عبارتی مخارج و افزایش خالص صادرات و به  

این    نرخ ارز نقش مهمی در چگونگی اثرگذاری سیاست پولی بر اقتصاد دارد که البته در 
عامل اول حساسیت نرخ ارز به تغییرات نرخ بهره و عامل دیگر    :رابطه دو عامل مهم است

های بازتر گرایش به اثرات بزرگتر  اقتصادوجود این مطلب است که  (  استتر  اهمیت)که کم
 (.  Boivin, et al., 2010د )این کانال دارناز طریق 

توانند به علت دخالت دولت  ها می اعتبار به عنوان مسیر انتقال پولی: این کانال  کانال.  ج
یا نقص  بازارها و  بازاردر  یا بخش هایی در  نامتقارن  بندی  های خصوصی از قبیل اطلاعات 

د، به وجود آیند. سه مسیر  شوکه منجر به موانعی برای نقش بازارهای مالی کارا می  3بازار 
بر عرضه اثرات  این گروه شامل  در  از دخالت  اصلی  ناشی  بازارهای    هایاعتبار  در  دولت 

ای )که هر  بانک( و کانال ترازنامه  های مبتنی بر بانک )از طریق وام و سرمایه، کانال4اعتباری 
بنگاه  به  طور کلی کانالبه  5سازد( است. ثر میأها و خانوارها را مت دوی  های فوق هر کدام 

 
1. Uncovered Interest Rate Parity (UIRP) 

تفاوت در نرخ بهره بین دو کشور برابر با تغییر نسبی نرخ ارز خارجی در یک دوره مشابه  کند که  این نظریه بیان می
 .خواهد بود

2. Currency Assets 
3. Market Segmentation 
4. Effects on Credit Supply from Government Interventions in Credit Markets 

( سیاست پولی برخی اوقات    Balance Sheet and Cash Flow Channelsهای ترازنامه و جریان نقدی )کانال   .5
 (. Mishkin, F. (1996)شود )تحت عنوان کانال اعتباری سیاست پولی شناخته می
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مین مالی مخارج مصرفی و  أ ثیر آن بر تأها و ت دهی بانکشکلی رابطه قدرت خلق پول و وام
 دهند. مورد بررسی قرار میسازی کرده و تئوریگذاری و به دنبال آن تقاضا را سرمایه

 نااطمنیانی بر سازوکارهاي انتقال پولیاثر 
انداز احتیاطی  ، پس 1توان از طریق نظریه اختیار واقعی های فوق را میاثر نااطمینانی بر کانال

ریسک  و  2نااطمینانی  پاداش  نااطمینانی    3اثر  واقعی،  اختیار  نظریه  طبق  نمود.  بررسی 
گذاری خود را به منظور کسب  رمایهدهد تا تصمیمات سگذاران را تحت فشار قرار میسرمایه

به  مربوط  تصمیمات  در  تعویق  آن  دنبال  به  که  بیندازند  تعویق  به  آینده  به  نسبت  اطمینان 
دهد. این استدلال ناشی از ذهنیتی است که مواجه با یک  افزایش تولید و استخدام رخ می 

 « 5دیدن  کردن و  صبر»مهم،    4های غیرقابل برگشتدنیای نامطمئن است و در حضور هزینه
سرمایه برای  گزینه  واکنش  بهترین  که  است  عاملی  کردن  صبر  همین  و  است  گذاران 

بهره کاهش میسرمایه نرخ  مانند  اقتصادی  متغیرهای  تغییر  به  نسبت  نظریه  گذاران را  دهد. 
کند که افزایش نااطمینانی ممکن است منجر به تحریک  انداز احتیاطی نااطمینانی بیان میپس 
بینی  این نظریه پیش   .شودانداز احتیاطی و بنابراین کاهش مصرفشان  وارها به افزایش پسخان
( 6دیدی ویژه مصرف صلاحانداز خانوارها زمانی که رشد مصرف )بهکند که نسبت پس می

کاهش   نااطمینانی  در  افزایش  دلیل  افزایش  یمیبه   ,Kimball, 1990; Carrol)یابدابد، 

براساس  (1997 کانال.  نظریه،  دو  بهرهاین  نرخ  نرخ  های  مت   و  نااطمینانی  أارز  سطح  از  ثر 
 شوند.می

در    نظریه بالا  نااطمینانی  علت  به  ریسک  پاداش  افزایش  به  اشاره  ریسک  پاداش  اثر 
میزان و  ثر شدن کانال اعتبار انتقال پولی را از  أتواند چگونگی مت بازارهای اعتبار دارد و می

دانند  ها در جهانی مطمئن میضیح دهد. برای مثال فرض کنید که بانکسطح نااطمینانی تو
یک بازپرداخت    های خود را بازپرداخت کرده و کدامگیرندگان وامیک از وام  که کدام

بانکنمی این حالت،  از تکنند. در  متقاضیان وامی که  به آن  اطمینان  أها فقط  آنها  وام  دیه 
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فرض کنید که یک شوک نااطمینانی وجود دارد. همانطور  کنند. حال  دارند وام پرداخت می
های خود را  ها مطمئن نیستند افرادی که قبلًا وامبانک  دیگر  ابدیکه نااطمینانی افزایش می

می به بازپرداخت  قطع  باشندکرده طور  خود  بدهی  بازپرداخت  به  قادر  اکنون  بنابراین    .اند، 
در واکنش به این سناریوی جدید، باید نرخ   و  شوندمی  1دادن سختگیر  نسبت به وامها  بانک

بهره را به منظور دربرگیری ریسک بالاتری که با آن مواجه هستند افزایش دهند. در نتیجه،  
پرهزینه جدید،  پروژه  یک  شروع  و  یافته  افزایش  وجوه  دریافت  میهزینه  و تر  گردد 

 یابد.یگذاری کاهش م سرمایه

 پیشینه پژوهش . 3
یکی از    ورت گرفته در رابطه با سازوکار انتقال سیاست پولی به دو دلیل جزمطالعات صو

استپرمطالعه بوده  پولی  اقتصاد  مباحث  مت   :ترین  چگونگی  دانستن  اینکه  ساختن  أاول  ثر 
پولی ارزیابی وضعیت سیاست  برای  پولی،  از    2اقتصاد توسط سیاست  نقطه خاص  در یک 

سیاستی،   ابزارهای  تنظیم  چگونگی  برای  تصمیم  جهت  در  دوم،  است.  ضروری  زمان 
زمان از  دقیق  ارزیابی  یک  دارای  باید  پولی  سیاستسیاستگذاران  اثر  و  اقتصاد  بندی  بر  ها 

باشند. در راستای این ارزیابی، آنها نیازمند فهم سازوکارهایی که از طریق آنها سیاست پولی  
که    هرچند   ؛(Boivin, et al., 2010سازد، هستند )ثر میأتورم را متفعالیت اقتصاد واقعی و  

توان به جعبه سیاهی تشبیه کرد که هنوز ابعاد  درک دقیق از سازوکارهای انتقال پولی را می
 شناخته نشده زیادی دارد.

به2013)  3نئونکیرچ  مرکزی   (  بانک  ارتباطات  نقش  انتقال    4مطالعه  پولی  در  سیاست 
  مربوط به دوره  های ماهانه( و دادهVARپرداخته است. وی از روش خودرگرسیون برداری )

گیری وضعیت آتی سیاست پولی بانک مرکزی اندازهجهت    و 2012 تا دسامبر 1999 ژانویه
اقتصادی سوئیس استفاده کرده است. از جمله    سسهؤم  6سیاست پولی  دهنده از ارتباط  5اروپا

طوری  به  ،تایج وی این است که سازوکار انتقال سیاست پولی در طول بحران مالی تغییر کردهن
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تری در طول  تر و دارای مدت کوتاه که اثر کل سیاست پولی بر تورم انتظاری و تولید ضعیف
 است.  شدهمورد بررسی   بحران مالی نسبت به کل دوره دوره

های پولی بر روی  ها و سیاستثر اعتبارات شوک ای به تحلیل ا( در مطالعه7201) 1آفرن
قیمت  بنگلادش  هر دوی  در  اعتباری  و کانال  ارز  نرخ  کانال  بررسی  با  واقعی  اقتصاد  و  ها 

به این نتیجه رسیده است    2بازگشتی بلوکی   SVAR  کارگیری روشپرداخته است. وی با به
کند و این در حالی است که کانال نرخ در انتقال پولی ایفا می  3مهمی  که کانال اعتباری نقش 

 ارز دارای اثر کمتری در این انتقال است. 
تیکا  و  تکانه 2017)  4داکمن  انتقال  تخمین  و  شناسایی  به  طریق  (  از  پولی  سیاست  های 

اعتبار گسترده کانال و سرمایه)ترازنامه  5های  پیرامونی   ای(  و  مرکزی  بانک در کشورهای 
به منظور    6( PVARاند. در این راستا از مدل خودرگرسیون برداری پنلی )یورو پرداخته  منطقه 

های سیاست پولی استاندارد و غیراستاندارد، تولید ناخالص داخلی  بررسی عبور از طریق تکانه
(GDPتورم و حجم وام استفا ،)ها دارای ارتباط  دهد که کانال اند. نتایج آنها نشان میده کرده

 بانک است.   تر از کانال سرمایهدرونی بوده و کانال اعتبار گسترده به صورت نسبی قوی
تنوع کانال2018)  7اسچاسفورت و سایرین را در یک مدل (  پولی  انتقال سیاست  های 

ند. آنها هشت کانال انتقال را شناسایی و یک مدل ابررسی کرده  8کلان مبتنی بر عامل  اقتصاد 
های  سازی مدل شوک اند و سپس نتایج شبیه( ارائه کرده2016)  9بر مبنای کائیانی و سایرین

اند. و تورم را برای چهار کانال انتقال پولی مورد تحلیل قرار داده  GDP  نرخ بهره برحسب
که    استدیدگاهی    ییدکننده أکه درواقع تضعیف بودن اثرات است    دهندهنتایج آنها نشان

 داند.سیاست پولی را ابزار ضعیفی برای کنترل تورم می 
دهی بانک  مالی بر کانال وام  به آزمون اثر توسعه  ای( در مطالعه2022)  10و سایرین وین ن

عنوان   پرداختهکانال  به  پولی  سیاست  سیستم  انتقال  روش  تخمین  از  استفاده  با  آنها  اند. 
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  های تجاری، طی دوره جامع از بانک  برای یک نمونه  1اییافته دومرحله گشتاورهای تعمیم
 کند. دهی بانک را ضعیف می مالی، کانال وام اند که توسعهنشان داده 2007-2020

سایرین و  مطالعه2022)  2مورالس  در  دوره  خود  (  کلمبیا   2:2017  تا  1:2006  طی  در 
بانکهای بین اند که رشد وام و نرخ وام بانک دریافته های داخلی کمتر به  المللی نسبت به 

پذیری  سازی تا حدی کانال ریسکالمللیدهد و بین تغییرات سیاست پولی واکنش نشان می
 .داده استسیاست پولی را کاهش  
های سیاست پولی بر یک  اثر شوک   ای به بررسی( در مقاله2023)  3الکساندر و سایرین

اند. نامگذاری کرده، پرداخته  « 4مالی انتقال سیاست پولی   کانال شبکه»مالی که آن را    شبکه
ها وام ها به شرکت که در آن بانک  5(ABM)  در این راستا، آنها یک مدل مبتنی بر عامل 

دادهمی توسعه  را  نشان میسازیاند. شبیهدهند  آنها  ویژگیدهد ک های  توپولوژیکی  ه  های 
های نرخ بهره سیاست  ثیر شوکأت  تحت توجهیطور قابلبه  6شرکت   - شبکه اعتباری بانک

ها متفاوت  گیرد و این تأثیر از نظر کمی و کیفی با علامت، بزرگی و مدت شوکقرار می
 است.  
ویای  ( با استفاده از روش تعادل عمومی پ1392مهرگان و دلیری )مطالعات داخلی    در

به   1368-1387  های فصلی اقتصاد ایران در دورهگیری از داده ( و با بهرهDSGEتصادفی )
اند. نتایج حاصل از مدل  های پولی پرداختهها در صورت بروز شوکبررسی واکنش بانک

ها به دلیل عدم توانایی در تعدیل نرخ بهره پس از بروز شوک  آنها نشانگر آن است که بانک
نمی کاهش  توپولی  باعث  پولی  شوک  و  کنند  چندانی  کمک  انتقال  سازوکار  به  انند 

  گذاری در بانک و افزایش تقاضا برای وام خواهد شد.سپرده
تواند  ای به بررسی اینکه در کنار نرخ بهره، نرخ ارز می( در مقاله1394شهرکی و سایرین )

  های دورهاند. آنها از داده خیر، پرداختهبه عنوان سازوکار انتقال سیاست پولی قرار گیرد و یا 
زمستان  1371  بهار مدل  1389  تا  استفاده    DSGE  و  کوچک  باز  اقتصاد  یک  قالب  در 

از شاخص کرده عبارت  داخلی  اقتصاد  برای  آنها  توسط  گرفته شده  کار  به  متغیرهای    اند. 
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CPI( تولید ناخالص داخلی ،GDPو نرخ بهره است. نتایج آنها حاکی از آ )  ن است که نرخ
 کند. ارز واقعی در کنار نرخ بهره به عنوان سازوکار انتقال پولی ایفای نقش می

  تا 1385 بانک ایران طی دوره 18، های پنلی( با استفاده از داده 1395شاهچرا و طاهری )
بانکی    شبکه ها دردهی بانکبه بررسی اثرات مثبت میان اقلام زیر خط ترازنامه و وام  1392
ها را از طریق اقلام  دهی بانکثیرگذاری کم سیاست پولی روی کانال وامأر پرداخته و تکشو

کرده بررسی  اثرات  زیر خط  زیر خط،  اقلام  ایران  در  که  است  داده  نشان  آنها  نتایج  اند. 
ها را کاهش داده و منجر به تضعیف اثرات سیاست پولی از  دهی بانکسیاست پولی بر وام

 . ها خواهد شدی بانک دهطریق کانال وام
خود به بررسی اثرات سیاست پولی بر متغیرهای    ( در مطالعه1396خداپرست شیرازی )

پرداخته    اقتصاد  ایران  اقتصاد  پولی در  انتقال سیاست  تعیین مهمترین سازوکارهای  و  کلان 
( و تعادل عمومی  VARاست. در این راستا با استفاده از الگوهای خودرگرسیون برداری )

کلان    متغیر اقتصاد 110 های فصلی سری زمانیگیری از داده ( و بهرهDSGEادفی پویا )تص
های پولی را مورد ارزیابی قرار  ، سیاست1393  تا فصل چهار  1369  فصل اول  ایران طی دوره

های انتقال سیاست پولی بررسی شده در این مطالعه شامل کانال نرخ بهره،  داده است. کانال 
کار گرفته شده  ها )قیمت مسکن(، اعتبار، نرخ ارز و ترازنامه و متغیر سیاستی بهقیمت دارایی 

در   را  پولی  سیاست  انتقال  اصلی  سازوکارهای  ابتدا  در  ایشان  است.  بوده  نقدینگی  حجم 
این است    دهندهاقتصاد ایران مورد بررسی قرار داده که نتایج برآورد الگوهای مختلف نشان

ن از کانال  به غیر  ارز، سایر کانالکه  پولی در  رخ  انتقال  اهمیتی در سازوکار  ها نقش حائز 
 اند.اقتصاد ایران ایفا نکرده

 تا  1369  الس اول فصل هایه داد از استفاده باای  در مطالعه  (1399)  ئی و همکارانعلا 

 سیاست  کارایی  بر اقتصادی نااطمینانی تأثیر بررسی به ایران قتصادا  1396 سال  چهارم فصل

برداری برهم د با استفاده از رویکرد خو  پولی  نتایجاند.  پرداخته   (IVARکنشی ) گرسیون 

است آن  بیانگر   به تورم و تولید متغیر واکنش  مختلف، نااطمینانی سطوح  تحت که آنها 

 تحت تولید متغیر واکنش  که طوریبه است متفاوت پول حجم متغیر  بر شده وارد شوک

 واکنش   که  است  حالی در این  و است بالا نااطمینانی سطح از بیشتر پایین نااطمینانی   سطح

 است. برعکس  تورم متغیر
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به  در مقاله  (1401)  یو شهرک  انی زمان  ان، ی حافظ  کانال بر مالی توسعه تأثیر بررسیای 

آنها منظو این  برایاند.  پرداخته پولی سیاست انتقال ترازنامه ترازنامه   ابتدا ر،  کانال    وجود 
  اوراق  بورس عضو غیرمالی شرکت  50به مربوط هایداده از استفاده با انتقال سیاست پولی را

 ایترازنامه و مالی موقعیت   اثر آزمون طریق از و 1397  تا 1386  لسا از تهران،  بهادار

 کانال بر مالی  توسعه اثراند. سپس  کرده  تأییدبررسی و   گذاریسرمایه روی بر ها شرکت

 ای ترازنامه موقعیت و مالی توسعه  متقابل اثر آزمون طریق از  را  پولی  سیاست انتقال ترازنامه

منجر به   مالی توسعه که دهدمی نشان آنها نتایجاند. داده قرار بررسی مورد گذاریسرمایه بر
و    پولی سیاست انتقال  ترازنامه کانال تضعیف  هایشرکت در گذاریسرمایهگردیده 

 به بزرگتر هایشرکت  با مقایسه در را هستند روبرو بیشتری مالی محدودیت با که کوچک

 داده است.  قرار ثیرأ ت تحت بیشتری میزان
ترین سازوکارهای انتقال سیاست  ای به شناسایی مهم در مقاله  (1401)دیگران  ی و  م ی رح

متغیر مؤثر    34  اند. آنهاپرداخته1370-1399  پولی بر رشد اقتصادی در اقتصاد ایران طی دوره 
متغیر مؤثر بر سازوکار انتقال پولی از کانال    22  بر انتقال سیاست پولی از کانال نئوکلاسیکی و

داده نشان  و  کرده  خود  الگوی  وارد  را  سهم  غیرنئوکلاسیکی  نئوکلاسیکی  کانال  که  اند 
دارد.   پولی  انتقال  سازوکار  انتقال  در   انتقال هایکانال ترین مهم  نتایج،  سبراسابالاتری 

 غیررسمی ارز  نرخ انحراف بلندمدت،  بانکی سود نرخ مؤثر، حقیقی  ارز  نرخی پول سیاست 

 کل پول، حجم تهران، در زمین  قیمت شاخص سهام، کل شاخص رشد نرخ  رسمی، از

 همچنین  .نداهبود خصوصی بخش  به اعطایی اعتبارات رشد نرخ و بانکی سیستم  به بدهی

 نرخ انحراف  بلندمدت، بانکی سود نرخ بانکی، سیستم به بدهی کل متغیرهای نتایج براساس

 مثبتی تأثیر دوره کل  در متغیرها سایر و منفی تأثیر اقتصادی رشد بر رسمی از  غیررسمی ارز

 .  نداهداشت  متغیر این  بر
فته در رابطه  مرور مطالعات فوق و همچنین سایر مطالعات داخلی و خارجی صورت گر

دهد که این مطالعات عمدتاً به شناسایی سازوکارهای انتقال  با سازوکار انتقال پولی نشان می 
ثر شدن این سازوکارها از متغیرهای مختلف و بالاخص متغیر أ اند و بررسی مت پولی پرداخته
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ها  پیشگام این قبیل بررسیتوان  حاضر را می  مطالعه   لذا  1.نااطمینانی در آنها مغفول مانده است
 دانست.

 شناسی پژوهش روش. 4

. روشی جهت بررسی  2. تهیه شاخص نااطمینانی  1حاضر نیازمند    در راستای هدف مطالعه
. روش بررسی اثر نااطمینانی بر سازوکارهای انتقال  3سازوکارهای انتقال پولی مورد نظر و  

ها پرداخته شده  که در ادامه به توضیح هر یک از موارد فوق و سپس معرفی داده  هستیم پولی  
 است.

 ینهتعیین شاخص نااطمینانی به .4−1
مطالعه  ایران که  در  اقتصاد  برای  بهینه  اقتصادی  نااطمینانی  و   حاضر شاخص  توسط علائی 
های  ( ایجاد گردیده، استفاده شده است. این شاخص برخلاف سایر شاخص1398)  همکاران

خانواده  آمدهدست  به به  ARCH  از  توجه    که  اقتصادکلان  متغیرهای  فردی  نااطمینانی 
کلان را  اطمینانی شرایط عمومی اقتصاد کنند، براساس ساختار اقتصاد ایران ایجاد شده و نامی

مورد توجه قرار داده است. ایشان تابع نااطمینانی همزمان که شامل متغیرهای شکاف رشد  
پایه و  ارز  نرخ  تورم،  را در کنا  تولید،  است  ایران  پولی  اقتصاد  معادلات ساختاری  ر سایر 

یابی  توسط الگوریتم بهینه  1396:4  تا  1369:1  تصریح کرده و پارامترهای آن را برای دوره
اند که تابع زیان بانک مرکزی  تعیین کرده  ای گونهبه  2(SOS)   جستجوی موجودات همزیست

 (:(1) ایران را حداقل کند )رابطه
(1 ) UIt = 0.22yt

g
+ 1.03πt

g
+ 2.07et

g
+ 0.99BMt

g 

 
داخلی و خارجی در رابطه با سازوکارهای انتقال پولی مورد بررسی قرار گرفته که بنا به محدودیت   مقاله 100حدود  .1

 حاضر، تعداد اندکی از آنها آورده شده است.  در نگارش مقاله

2. Symbiotic Organisms Search 
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𝑦𝑡سری زمانی شاخص نااطمینانی،    𝑈𝐼   که در آن
𝑔  ،شکاف رشد تولید𝜋𝑡

𝑔    ،شکاف تورم
𝑒𝑡
𝑔    شکاف نرخ ارز و𝐵𝑀𝑡

𝑔   حاضر    در راستای مطالعه  1است. پولی    شکاف نرخ رشد پایه
  2(.1 )شکل بروزرسانی شده است 1401  این شاخص تا فصل چهارم سال

 ايران  شاخص نااطمینانی اقتصاي بهینه .1 شکل
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 های پژوهش ( و یافته 1398) مأخذ: علائی و همکاران 

 هاي انتقال پولی شناسی بررسی سازوکار روش . 4−2

نشان   ایران  در  پولی  انتقال  با سازوکارهای  رابطه  در  گرفته  داخلی صورت  مطالعات  مرور 
که  می تدهد  متعددی  انتقال  یکدیگر  أمسیرهای  با  مطالعات  این  نتایج  البته  است.  شده  یید 

جهت شناسایی    3کارگیری رویکردهای مختلف توان در بهتفاوت دارند که دلیل آن را می 

 
جای آن مقدار موجود برای فصل دوم همان سال جایگزین وجود ندارد که به    1397نرخ ارز برای فصل اول سال    .1

 شده است. 

صورت    SOSیابی توسط الگوریتم  دوباره فرآیند بهینه  1401در راستای بروزرسانی تابع فوق تا فصل چهارم سال  .  2
و    06/2،  02/1،  22/0دست آمده به ترتیب برابر با  ضرایب به  .اندگرفته و ضرایب جدید تابع نااطمینانی استخراخ شده 

با شاخص محاسبه شده   04/1 این ضرایب  با  ایجاد شده  نااطمینانی  اندک ضرایب، شاخص  با وجود اختلاف  هستند. 
 هستند و بنابراین از تابع نااطمینانی آنها استفاده شده است.   ( تقریباً یکسان1398توسط تابع علائی و همکاران )

رویکرد اول که تعدد استفاده از آن نیز زیادتر است، استفاده    :توان در دو رویکرد جای دادهای موجود را میروش  .3
پویای تصادفی  های تعادل عمومی  ( و رویکرد دیگر استفاده از مدلVARخودرگرسیون برداری )  های خانواده از مدل 

(DSGE است. در مطالعه )  حاضر نیز از رویکرد  VAR    استفاده شده است که نه تنها دارای عمومیت زیادی در مطالعات
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ابزارهای سیاست   عنوان جایگزین  به  متفاوت  متغیرهای  از  استفاده  و  پولی  انتقال  سازوکار 
سازوکار    3حاضر    ظور اطمینان بیشتر به نتایج تحقیق، در مطالعهپولی دانست. بنابراین به من 

( با توجه به سه ابزار سیاستی  ETE( و اعتبار )REX(، نرخ ارز )KERبهره )انتقال پولی نرخ  
)  پایه )BMپولی  پول  نقدینگی) 𝑀1(، حجم  و حجم   )𝑀2  )  منظور به  است.  شده  بررسی 

ای مورد استفاده در مطالعاتی  از رویکرد دومرحله   بررسی سازوکارهای انتقال پولی، در اینجا 
 VAR  های( و مدل 2018)  3( و انوار وگوئن 2018)  2(، نیوما2006)  1و سایرین   از قبیل پودار

 شده است. مراحل این رویکرد عبارت است از:  استفاده

پایـه  اول:  مرحله الگوی  این مرحله یک  بتـوان  در  تـا  بـرآورد گردیده  تـأثیر  ای  مجمـوع 
 ((:2های پولی بر تولید و تورم را به صورت یکجا تخمین زد )رابطه )سیاست 

(2 ) Yt = A0 +∑Cp

P

p=1

Yt−p + Ut 

(، حجم پول  BMپولی )  شامل یکی از سه متغیر ابزار سیاست پولی )پایه  𝑌t  (،2)  در رابطه
(𝑀1 ( و حجم نقدینگی )𝑀2،))  شاخص قیمتی مصرف( کنندهCPI  و )  تولید ناخالص داخلی
(GDPاست و )  𝑈t  بردار پسماندهای فرم خلاصه شده در زمان  t    .بـرای شناسـا شـدن  است

مهم درخصوص این روش    استفاده گردیده است. نکته  4چولسکی  الگـوی فوق از تجزیـه
شناسایی، حساسیت به ترتیب قرارگیری متغیرها است. لازم به ذکر است ترتیب متغیرها از  

گذارد به  طور همزمان و سریع اثر میبر سایر متغیرها به شودرگذارترین متغیر که فرض می اث
(  1391نژاد مهربانی )اثرگذارترین متغیر باید مرتب گردد. بر همین اساس کمیجانی و علیکم

بیان میترتیب   و  استفاده کرده  نقدینگی را  و  تولید، تورم  متغیرهای  از  کنند که  ذکر شده 
بـرای اتخـاذ  درواقع   بانـک مرکـزی  ایـن صـورت اسـت کـه  بـه  منطق نظری ترتیب فوق 

 
  سازی واکنش در طول زمان هر متغیر به شوک  مربوط به بررسی سازوکارهای انتقال پولی است بلکه به منظور شبیه

 گیرد. واریانس متغیرها مورد استفاده قرار می وجود در سیستم و تولید تجزیهوارد بر خود متغیر و یا هر متغیر دیگر م

1. Poddar, T., et al. 
2. Nyumuah, F.S. 
3. Anwar, S. & Nguyen, L.P. 
4. Cholesky Decomposition 

بندی است )سوری،  ساختاری است که مبنای تئوریک ندارد و درواقع یک روش رتبه VARیک روش شناسایی مدل  
1394.) 
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صورت منظم به آخرین اطلاعات موجود در مورد تورم و تولید توجـه  های پولی بهسیاست 
 دارد. ضـمن اینکـه واکـنش تولیـد و تورم به شوک پولی با وقفه است. 

انتقال پولى به صورت تک    :دوم  مرحله در این مرحله قدرت اثرگذارى برخى مسیرهای 
مسیرهای انتقال پولی    تک بررسى شده است. بدین منظور و در جهت بررسی نقش هر یک از

در سازوکار انتقال پولی، ابتدا متغیری را که نماینده یـا معرف کانال مورد نظر است به الگوی  
نامیده شده   «مدل مسیر درونزا»صورت درونزا اضافه نموده )این مدل،  به  (2رابطه )  پایه

ست متغیرهای  است( و سپس متغیر فوق از فهرست متغیرهای درونزا حذف گردیده و به فهر
اول اضافه می الگوی  با همان تعداد وقفه در  )این مدل،  شوبرونزا  برونزا»د    « مدل مسیر 

که دارای متغیرهای درونزا و   VAR  های نامیده شده است(. در ادبیات اقتصادسنجی به مدل
 که دارای تصریح زیر است: 1داده شده است  X-VAR برونزا باشند عنوان

(3 ) 𝑌𝑡 = 𝐴0 +∑𝐵𝑝

𝑃

𝑝=1

𝑌𝑡−𝑝 +∑𝐶𝑡

𝑄

𝑞=1

𝑋𝑡−𝑞 +𝑈𝑡  

  شامل متغیرهای برونزا است که در مطالعه  Xt  شامل متغیرهای درونزا و 𝑌t(،  3) در رابطه
(  REX(، نرخ ارز )KERهای انتقال پولی هستند و شامل کانال نرخ بهره )حاضر همان کانال

 ( است.  ETEو اعتبار )
∑  در مدل مسیر درونزا، بخش  Ct

Q
q=1 Xt−q    ( 3رابطه)    بردار   درواقع حذف گردیده و

های گیرد. پس از برآورد مدلقرار  می  𝑌t  در بردار متغیرهای درونزای  Xt  متغیرهای برونزای
گردد. محاسبه و با یکدیگر مقایسه می  2( IRFای ) مسیر درونزا و برونزا، توابع واکنش تکانه

سازی  خنثی   صورت یک متغیر برونزا، اجازهمدل بهازآنجاکه ورود متغیرهای مورد نظر در  
  دهد، مقایسهکنند را میهر واکنشی که از طریق متغیرهای مورد نظر در مدل درونزا عبور می

متغیرهای شاخص  واکنش  مسیر    GDP  و  CPI  توابع  مدل  پولی در  ابزار سیاست  متغیر  به 

 
معادلات دارای   .1 با وقفه   Nاگر سیستم  با    Mو    P  بهینه   متغیر درونزا  برونزا  باشد، آنگاه سیستم    وقفه  Qمتغیر  بهینه 

با   می  Var-X(P,Q)معادلات  داده  مدل نشان  بر  مقدماتی  مروری  برای   & Ocampo, Sبه    Var-Xهای  شود. 

Rodríguez, N (2012)  .مراجعه کنید 
2. Impulse Response Function 

ها که شامل تغییرات تصادفی در جزء چگونه به شوک Varتوابع واکنش بیانگر آن است که هر یک از متغیرهای مدل 
 (. 1394دهند )سوری، های سیستم هستند واکنش نشان میاخلال 
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ا به عنوان مجرایی برای انتقال سیاست  های مورد نظر راهمیت کانال  درونزا و برونزا، اندازه
باید توجه کرد که      .(Anwar & Nguyen, 2018)دهد  صاد می پولی به بخش واقعی اقت 

اختلالات   دارای  حتـی  و  بـوده  درونزا  مسیر  مدل  الگـوی  مشـابه  برونزا  مسیر  مدل  الگوی 
اکنشی که از  متعامد یکسانی است و تنها تفاوت آن است که در الگوی مسیر برونزا هر و

می عبور  نظر  مورد  کانـال  بهمسـیر  و کند  )مشیری  است  شده  مسدود  کامل  طور 
 (. 1390واشقانی،

شناسی بررسی اثر نااطمینانی اقتصادي بر سازوکارهاي انتقال  روش . 4−3
 پولی

در راستای بررسی اثر نااطمینانی بر سازوکارهای انتقال پولی از روش خودرگرسیون برداری  
آستویتبه  1(IVAR)   شیکن برهم توسط  شده  سایرین  کارگرفته  شده 2017)  2و  استفاده   )  

 :است (4رابطه )ای مورد استفاده به صورت حاضر مدل پایه در مطالعه است.

(4 ) 𝑌𝑡 = 𝐴0 +∑𝐶𝑝

𝑃

𝑝=1

𝑋𝑡−𝑝 +∑(𝐴𝑝𝑌𝑡−𝑝

𝑃

𝑝=1

+ 𝐵𝑝𝑌𝑡−𝑝𝑋𝑡−𝑝)

+ 𝑈𝑡 
آن  در  زمان  𝑈t  که  در  شده  فرم خلاصه  پسماندهای  اثر    t  بردار  بررسی  منظور  به  است. 

سیاست انتقال  سازوکارهای  بر  بردارنااطمینانی  قیمتی    دربرگیرنده  𝑌t  پولی،  متغیر شاخص 
)مصرف داخلیCPIکننده  ناخالص  تولید  یا   )  (GDP  متغیر و  پولی  سیاست  ابزار  متغیر   ،)

انتقال پولی است. متغیر  کنندهبیان تعیین شده است.    𝑋t  مسیر  نااطمینانی  بیانگر شاخص  نیز 
  دهد که با متغیراجازه می  𝑌t  همانطور که نشان داده شده است، مدل به متغیرهای موجود در 

𝑋t−1  رابطه  کنش داشته باشد. در  برهم  ،ای وارد شده استصورت رگرسور جداگانه که به
به  X  تعیین شدهمقادیر از پیش  (4) که متغیر شاخص  طوریمورد استفاده قرار گرفته است 

بهنااطمینانی و برهم  به وسیلهکنشی  ت  Y  صورت همزمان  نااطمینانی  أ تحت  ثیر قرار نگیرند. 
کنش داشته باشد ولی در راستای هدف  متغیرهای باوقفه در سیستم برهم  باید در اصل با همه

 
1. Interacted Var 

 & ,Sa, Filipa, Pascal Towbin (2014و ) Towbin, Pascal & Sebastian Weber( 2013این روش توسط )

Tomasz Wieladek  .توسعه داده شده است 
2. Aastveit, et al. 
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آزادی، متغیر شاخص نااطمینانی در دو   ر از دست دادن درجهجویی دحاضر و صرفه مطالعه
مدل مختلف، با متغیر جانشین مسیر انتقال پولی )به منظور بررسی اثر آن بر سازوکار انتقال  

برهم  ثابت،   𝐴0کنش داده شده است.پولی(  عبارات  𝐴𝑃  بردار  , 𝐶P  و𝐵𝑃    پارامتر بردارهای 
نااطمینانی  شاخص  متغیر  درونزا𝑋t−p)  برای  متغیرهای   ،)   (𝑌t برهم عبارت  و  کنش  ( 

(𝑌t−pXt−pهستند. استفاده از رویکرد )  IVAR اثرات متغیر در زمان را بدون  مطالعه اجازه
طور کلی به  . به(Filipa, et al, 2014)   دهدهای مختلف میتقسیم کردن نمونه به زیرگروه

وکار انتقال سیاست پولی ابتدا سطوح بالا  منظور ارزیابی میزان اهمیت اثر نااطمینانی بر ساز
صدک و راستا  این  در  که  گردیده  محاسبه  نااطمینانی  و90پایین  تاریخی  10ام  توزیع  ام 

نشان داده شده است.    𝑋𝑙𝑜𝑤و    𝑋high  شاخص نااطمینانی در نظر گرفته شده و به ترتیب با
ی در دو حالت نااطمینانی  کنش شاخص نااطمینانی با متغیر مسیر انتقال پول سپس مدل برهم 

شود. با مقادیر تخمین زده می  IVAR  صورت جداگانه تصریح و سپس مدلبالا و پایین به
تخمین زده شده به صورت زیر   VAR  ، مدل𝑋t  کنش اختصاص داده شده برای متغیر برهم

 معرفی گردیده است:

(5 ) 
𝑌𝑡
ℎ𝑖𝑔ℎ

= �̂�0
ℎ𝑖𝑔ℎ

+∑(�̂�𝑝
ℎ𝑖𝑔ℎ

𝑃

𝑝=1

𝑌𝑡−𝑝) + �̂�𝑡  

𝑌t
low = D̂0

low +∑(D̂p
low

𝑃

𝑝=1

𝑌𝑡−𝑝) + �̂�𝑡  

 که در آن  

D̂0
high

= A0̂ +∑ Ĉp
P

p=1
Xhigh 

D̂0
low = 𝐴0̂ +∑ Ĉp

P

p=1
Xlow 

 طور مشابه  و به
D̂p
high

= Ap̂ + Bp̂𝑋
ℎ𝑖𝑔ℎ 

D̂p
low = Ap̂ + Bp̂𝑋

𝑙𝑜𝑤 

های فوق،  پس از تخمین مدل.  است  VAR  هایمدل  شکل خلاصه شده  (5)  است. رابطه
تکانه واکنش  دوای  توابع  در  پولی  شوک  به  نسبت  تورم  و  تولید  سطح    متغیرهای  حالت 

ای متغیرهای تولید و تورم نسبت  توابع واکنش تکانه  نااطمینانی بالا و پایین محاسبه و با مقایسه 
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پایین،   نااطمینانی  با سطح  بالا و مدل  نااطیمنانی  با سطح  به شوک پولی در دو حالت مدل 
 نی بر مسیرهای انتقال پولی پرداخت.توان به بررسی اثر نااطمینامی

به علت تناوب    .های مذکور لازم است مانایی متغیرها بررسی شودمدل  به منظور برآورد
های ساختاری در آن وجود  مورد بررسی که امکان رخداد شکست   ها و طول دوره فصلی داده

فیلیپس  آزمون  نتایج  بر  علاوه  واندریو  1پرون  - دارد،  زیووت  آزمون  شکست    2از  یک  با 
  نیز استفاده شده است. طول وقفه   3( HEGEساختاری و آزمون هیلبرگ، انگل، گرنجر و یو )

نیز   )  مقایسه   توسطبهینه  آکائیک  )AICمعیارهای  کوئین  هنان   ،)HQشوآرتز بیزین    - (، 
(SIC و خطای پیش )( بینی نهاییFPE تعیین شده است. ازآنجاکه امکان تعیین وقفه )  های

بنابراین در راستای دستیابی به بهترین وقفه،    مختلف توسط هر یک از معیارها وجود دارد 
نتایج آزمون های تشخیصی و نقص فروض استفاده گردیده است. در این راستا از  ابتدا از 

مدل،  آزمون تائو آزمون    پایداری  و  آزمون  4پرتمن  بررسی    LM  و  منظور    نبود به 
برا برای بررسی نرمال بودن جزء پسماندهای مدل و  اکخودهمبستگی و آزمون نرمالیتی ج

بررسی   با  اگر  است.  شده  استفاده  واریانس  ناهمسانی  بررسی  منظور  به  وایت  آزمون  از 
صورت  یید فروض بهأترین وقفه مشخص نگردد )به علت رد یا تهای مذکور مناسب آزمون

کید دارند  أمعیارهای بیشتری بر آن تای انتخاب گردیده است که  بعد وقفه  مشابه(، در مرحله 
مناسب مشخص نشود، آنگاه برای جلوگیری در از دست دادن   و اگر در این مرحله نیز وقفه

 ارجاع داده شده است.  ،کنددرجه آزادی به معیاری که کمترین وقفه را ارائه می

 ها معرفی داده.  4−4

بخش سریداده از  تحقیق حاضر  در  استفاده  مورد  اقتصادی    های های  نماگرهای  و  زمانی 
 CPIگردآوری شده است. متغیرهای    1401:4  تا  1369:4  هایسایت بانک مرکزی برای دوره

پولی    تهیه شده است. دو متغیر مذکور و همچنین متغیرهای پایه  90  سال پایهبراساس    GDPو  
(BM  حجم پول ،) (𝑀1 ( و حجم نقدینگی )𝑀2  به صورت نرخ رشد در نظر گرفته )اند. شده

صورت دستوری و عمدتاً سالانه تعیین  ازآنجاکه در اقتصاد ایران نرخ سود در بازار پول به

 
1. Phillips-Perron 
2. Zivot-Andrews 
3. Hylleberg, Engel, Granger and Yoo   
4. Portmanteau Test 



 149 | منش علائی و صلاح

میشومی نظر  به  تورشد،  را  نتایج  و  نباشد  بهره  نرخ  برای  مناسبی  جایگزین  که  دار  رسد 
های سود  سازی نرخهای موجود و نیاز به فصلیسازد که البته با توجه به سالانه بودن دادهمی

حاضر   در مطالعه  بنابراین شود.  حاضر، این تورش تشدید می   بانکی به منظور استفاده در مطالعه 
ای در شهرهای بزرگ به عنوان جایگزین  مسکن اجاره  های فصل اول شاخص کرایهاز داده 

  ( از متغیر ماندهETE( استفاده شده است. به منظور بررسی کانال اعتبارات )KERنرخ بهره )
بانک متسهیلات  و  اعتباری  ؤ ها  استسسات  شده  استفاده  غیردولتی  بخش  به    .به  توجه  با 

تا فصل   1378  های مورد بررسی از فصل اول سالهای موجود برای این متغیر، سالمحدودیت
 1.( شامل نرخ ارز غیررسمی استREXاند. متغیر نرخ ارز )در نظر گرفته شده  1401آخر سال  

آمریکا   کننده تر شدن اثر سازوکار این متغیر، در نسبت شاخص قیمت مصرفبه منظور واقعی
صورت شکاف  دست آید. متغیرهایی که بهضرب شده است تا نرخ ارز حقیقی به  2بر ایران 

صورت اختلاف خود متغیر از روند آن متغیر محاسبه گردیده اند، بهمورد استفاده قرار گرفته
پرسکات ایجاد شده است. در آخر لازم به    -فیلتر هادریک  است. روند متغیرها نیز توسط

اند و محاسبات  صورت لگاریتمی در نظر گرفته شدهمتغیرهای مذکور به  ذکر است که همه
 انجام گردیده است. Eviews12افزار توسط نرم

 نتايج پژوهش . 5

 نتايج بررسی سازوکارهاي انتقال پولی   .5−1
( و هیلبرگ، انگل،  Z.A(، زیوت و اندریوز )P.Pپرون )  -های مانایی فیلیپسنتایج آزمون

- آزمون فیلیپس  وسیلهاینکه اکثر متغیرها به با وجوددهد که ( نشان میHEGEگرنجر و یو )
)پ نامانا  P.Pرون  آز  هستند(  توسط  ساختاری  اعمال شکست  با  اندریوز  ولی  و  زیوت  مون 
(Z.A( انگل، گرنجر و یو اثرات فصلی توسط آزمون هیلبرگ،  مانا  HEGE( و همچنین   )

  3.اندهشد

 
 ، مقدار فصل دوم همین سال جایگزین آن شده است. 1397به علت نبود داده برای فصل اول سال  .1

 این متغیرها از سایت بانک جهانی استخراج شده است.  .2

درصد مانا است،    90پولی که در سطح  بجز متغیر لگاریتم پایه  HEGEلازم به ذکر است که با توجه به نتایج آزمون    .3
درصد مانا هستند. برای جلوگیری از طولانی شدن مقاله از ذکر نتایج خودداری شده   95سایر متغیرها در سطح اطمینان 

 است.
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پایه (، نرخ LBMپولی )  با توجه به سه ابزار سیاستی بانک مرکزی )نرخ رشد لگاریتم 
ی سه  (( به بررس 𝐿𝑀2( و نرخ رشد لگاریتم حجم نقدینگی )𝐿𝑀1رشد لگاریتم حجم پول ) 

  ( و لگاریتم اعتبارات LREX)  (، لگاریتم نرخ ارز LKER)  مسیر انتقال پولی لگاریتم نرخ بهره
(LETE( متغیر هدف تورم  به دو  با توجه   )LCPI( تولید  پرداخته شده است.  LGDP( و   )

است )در ادامه جهت اختصار از آوردن عبارت نرخ رشد   شدهبرآورد    IRF تابع 18درواقع 
خودداری شده است(. نتایج بیانگر مسیرهای متفاوت انتقال پولی با توجه به نوع ابزار سیاستی  

پایه لگاریتم  بانک مرکزی  ابزار سیاستی  اگر  متغیر هدف است.  (  LBM)  پولی  و همچنین 
و کانال اعتبارات در انتقال    LCPI  به متغیرپولی    باشد کانال نرخ ارز در انتقال شوک پایه

نقش دارد. با در نظر گرفتن متغیر لگاریتم حجم پول    LCPI  و  LGDP  شوک به متغیرهای
(LM1به عنوان ابزار سیاستی بانک مرکزی، بررسی )های نرخ ها بیانگر آن است که کانال

و کانال نرخ ارز و    LCPI  به سمت  LM1  بهره و اعتبارات در انتقال اثر شوک وارده بر متغیر
اند. زمانی  نقش ایفا کرده  LGDP  به سمت  LM1 وارده به متغیر  اعتبارات در انتقال اثر شوک

 ( باشد نرخ بهره در انتقال شوک به متغیرLM2که ابزار سیاستی، لگاریتم حجم نقدینگی ) 
LGDP، متغیر به  انتقال  ارز در  به    LCPI  نرخ  انتقال  اعتبارات در  متغیر  متغیرهای و    سمت 
LGDP  و  LCPI  هایرابطه با شناسایی مسیرهای مذکور با توجه به    1.نقش حائز اهمیتی دارند  

به    (5)  و  (4) ادامه  پرداخته شده است که در  پولی  انتقال  مسیر  بر  نااطمینانی  اثر  بررسی  به 
 ت. تفکیک متغیر سیاستی و مسیرهای انتقال پولی شناسایی شده، نتایج ارائه گردیده اس

 باشد. LBMالف. متغیر سیاستی 
های  تعیین و نتایج مدل  4  بهینه برابر با  ، وقفهIVAR    مدلدر راستای برآورد    کانال نرخ ارز:

 مشخص است 2ارائه شده است. با توجه به شکل  2 با سطح نااطمینانی بالا و پایین در شکل

مورد بررسی، زمانی که سطح نااطمینانی بالا باشد کانال نرخ ارز در انتقال شوک    که در دوره
بر   متغیر هدف  LBM  متغیروارده  می ضعیف  LCPI  به  عمل  به  تر  منجر  نااطمینانی  و  کند 

 کاهش قدرت این مسیر انتقال پولی گردیده است.

 
شـود، نتایج منجر به طولانی شـدن مقاله می  ازآنجاکه هدف اصـلی تحقیق شـناسـایی مسـیرهای انتقال پولی نبوده و ارائه   .1

  ا از گزارش این نتایج خودداری شده است.لذ



 151 | منش علائی و صلاح

نااطمینانی متفاوت؛   تحت سطوح  LBMبه شوک وارده بر LCPI ايتوابع واکنش تکانه .2 شکل
 کانال نرخ ارز 

سطح نااطمینانی پایین 

 

 سطح نااطمینانی بالا 

 

 های پژوهش مأخذ: یافته

و   2  بهینه زمانی که سطح نااطمینانی پایین باشد عدد  در این حالت وقفه  کانال اعتبارات:
عدد باشد  بالا  نااطمینانی  که سطح  است.    3  زمانی  شده  گرفته  نظر  توابع در  برآورد  نتایج 

مشخص است    3  ارائه شده است. همانگونه که در شکل  4  و  3  هایای در شکل واکنش تکانه
نااطمینانی بالا منجر به تقویت مسیر انتقال پولی متغیر اعتبارات  سطح    1مورد بررسی   در دوره

  یشرا افزا  LBM  به شوک وارده بر متغیر  LGDP  متغیرطوری که واکنش  گردیده است به
مورد بررسی اثر نااطمینانی بر مسیر انتقال پولی    داده است. این در حالی است که در دوره

(. با توجه  4 باشد معکوس گردیده است )شکل  LCPI هدفمتغیر  متغیر اعتبارات زمانی که 
به شوک    LCPI  متغیربه شکل مشخص است که سطح نااطمینانی بالا منجر به کاهش واکنش  

   شده است. LBM متغیروارده بر 
  

 
توان برای دوره مورد بررسی تفسیر توابع  و تنها می  نیستمعنا باشند، نتایج قابل تعمیم به جامعه  ها بیIRFزمانی که    .1

  «مورد بررسی  در دوره »ها از نظر آماری معنادار نیستند از عبارت  IRFحاضر زمانی که    رو در مطالعهرا انجام داد. ازاین
 . استفاده شده است
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تحت سطوح نااطمینانی متفاوت؛    LBMبه شوک وارده بر LGDP ايتوابع واکنش تکانه .3 شکل
 کانال اعتبارات  

 سطح نا اطمینانی پایین

-.02

-.01

.00

.01

.02

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LGDPS to LBM

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

  

سطح نااطمینانی بالا 

-.02

-.01

.00

.01

.02

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LGDPS to LBM

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

تحت سطوح نااطمینانی متفاوت؛    LBMبه شوک وارده برLCPI  ايتوابع واکنش تکانه .4 شکل
 کانال اعتبارات  

 سطح نااطمینانی پایین 

-.02

-.01

.00

.01

.02

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LGDPS to LBM

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 

 نااطمینانی بالا سطح 

-.02

-.01

.00

.01

.02

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LGDPS to LBM

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 .باشد 𝐋𝐌𝟏 ب. متغیر سیاستی
و    5  بهینه برابر با  تعداد وقفه ،اگر سطح نااطمینانی پایین در نظر گرفته شود  کانال نرخ بهره:

در نظر گرفته شده است. نتایج    6  بهینه برابر با  زمانی که سطح نااطمینانی بالا باشد تعداد وقفه
مشخص   ،است. براساس شکل شدهارائه  5 های با سطح نااطمینانی بالا و پایین در شکلمدل
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است زمانی که سطح نااطمینانی پایین باشد مسیر انتقال پولی کانال نرخ بهره در انتقال شوک  
تر عمل کرده و حتی نسبت به زمانی  قوی   LCPI  به سمت متغیر هدف  𝐿𝑀1ر  وارده بر متغی 

متغیر واکنش  معنادار شدن  به  منجر  باشد  بالا  نااطمینانی  وارده    LCPI  که سطح  به شوک 
 گردیده است.  𝐿𝑀1بر

تحت سطوح نااطمینانی متفاوت؛   1LM به شوک وارده بر LCPI ايتوابع واکنش تکانه .5 شکل
 کانال نرخ بهره  

 سطح نااطمینانی پایین 

.00

.01

.02

.03

.04

.05

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LCPI to LM1

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 

 سطح نااطمینانی بالا 

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LCPI to LM1

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 

 های پژوهش مأخذ: یافته

ارز: با   در این حالت تعداد وقفه   کانال نرخ  برابر  نتایج مدل  5  بهینه  با سطح  تعیین و  های 
مشخص است که    ،شکلنمایش داده شده است. با توجه به    6  نااطمینانی بالا و پایین در شکل

ثیری بر مسیر انتقال پولی کانال نرخ ارز  أمورد بررسی سطوح نااطمینانی مختلف ت   در دوره
 ندارد. LGDP سمتبه  LM1 در انتقال شوک وارد شده بر متغیر
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تحت سطوح نااطمینانی متفاوت؛   1LM به شوک وارده بر LGDP ايتوابع واکنش تکانه .6 شکل
 کانال نرخ ارز 

 سطح نااطمینانی پایین 

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LGDPS to LM1

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 

 سطح نااطمینانی بالا 

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LGDPS to LM1

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 

 های پژوهش مأخذ: یافته

های با سطح  تعیین و نتایج مدل  5  بهینه برابر با  در این حالت تعداد وقفه  کانال اعتبارات:
  7  نشان داده شده است. همانگونه که در شکل  8  و  7  هاینااطمینانی بالا و پایین در شکل 

اثری بر مسیر انتقال پولی کانال اعتبارات   6 مشخص است سطوح نااطمینانی متفاوت تا دوره 
)شیب کمتر تابع   نداشته و البته پس از این دوره، سطح نااطمینانی بالا منجر به واکنش کندتر

به شوک    واکنش( پایین،  به  ،است  شدهمتغیر هدف  نااطمینانی  طوری که در حالت سطح 
و در حالت سطح نااطمینانی بالا تمامی    شده  LGDP  متغیرجذب    8  تمامی شوک در دوره

  جذب شده است. همچنین در حالتی که سطح نااطمینانی بالا است تا دوره   9  شوک در دوره
ای معنادار و بعد از  توابع واکنش تکانه  3  نااطمینانی پایین باشد تا دورهو زمانی که سطح    4

 . هستندمعنا ها بیاین دوره 
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تحت سطوح نااطمینانی متفاوت؛   1LM به شوک وارده بر LGDP ايتوابع واکنش تکانه .7 شکل
 کانال اعتبارات  

 سطح نااطمینانی پایین 

-.03

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LGDPS to LM1

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 

 نااطمینانی بالا سطح 
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.00
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.03

.04

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LGDPS to LM1

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 

 های پژوهش مأخذ: یافته

دهد نیز  را نشان می  𝐋𝐌𝟏  به شوک وارده بر  LCPI  که واکنش متغیر  8  با توجه به شکل
است که   تIRFمعنادار شدن    با وجودمشخص  مختلف  نااطمینانی  ولی سطوح  بر أها  ثیری 

 حالت ندارد. عملکرد کانال اعتبارات در این  

تحت سطوح نااطمینانی متفاوت؛   1LM به شوک وارده بر CPIL ايتوابع واکنش تکانه .8 شکل
 کانال اعتبارات  

 سطح نااطمینانی پایین 

.00

.01

.02

.03

.04

.05

.06

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LCPI to LM1

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 

 سطح نااطمینانی بالا 

.00

.01

.02

.03

.04

.05

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LCPI to LM1

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 
 های پژوهش مأخذ: یافته
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 باشد. 𝐋𝐌𝟐ج. متغیر سیاستی  

و    2  بهینه عدد   زمانی که سطح نااطمینانی پایین باشد وقفه   ،در این حالت   کانال نرخ بهره: 
های با سطح تعیین شده است. نتایج مدل  6  بهینه عدد  زمانی که سطح نااطمینانی بالا باشد وقفه

  توجه به شکل مشخص است که در دورهارائه شده است. با    9  نااطمینانی بالا و پایین در شکل 
بهره   انتقال پولی نرخ  اینکه    با وجود و    شدهمورد بررسی نااطمینانی منجر به تغییر در مسیر 

مثبت است ولی در مدل با سطح    4  تا دوره  𝐿𝑀2  شوک وارده بر متغیر  به  LGDP  واکنش 
سطح نااطمینانی پایین    به شوک وارده در مدل با  LGDP  متغیرنااطمینانی بالا میزان واکنش  

است. پس از این دوره نیز در مدل با سطح نااطمینانی بالا این واکنش در جهت    شدهبیشتر  
 7  در دوره  LGDP  عکس بیشتر شده است. در این مدل شاهد جذب کامل شوک در متغیر

مورد بررسی شوک    مدل با سطح نااطمینانی پایین طی دوره  . این در حالی است که هستیم
 صورت کامل جذب متغیر نگردیده است.به

تحت سطوح نااطمینانی متفاوت؛   2LM به شوک وارده بر GDPL ايتوابع واکنش تکانه .9 شکل
 کانال نرخ بهره  

 سطح نااطمینانی پایین 

-.03

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LGDPS to LM2

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 

 سطح نااطمینانی بالا 

-.04

-.02

.00

.02

.04

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LGDPS to LM2

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 

 تحقیق مأخذ: محاسبات 

و زمانی که    5بهینه عدد    : زمانی که سطح نااطمینانی پایین باشد وقفهارزکانال نرخ  
های با سطح نااطمینانی  تعیین شده است. نتایج مدل  4بهینه عدد    سطح نااطمینانی بالا باشد وقفه

مورد    ارائه شده است. با توجه به شکل، مشخص است که در دوره   10بالا و پایین در شکل  
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تر شده و در این  بررسی زمانی که سطح نااطمینانی بالا باشد مسیر انتقال پولی نرخ ارز قوی
 بیشتر است. LM2به شوک وارده بر متغیر   LCPIحالت واکنش متغیر 

تحت سطوح نااطمینانی متفاوت؛   2LM به شوک وارده بر LCPI ايتوابع واکنش تکانه .10 شکل
  کانال نرخ ارز

 ینانی پایین سطح نااطم
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.00

.02

.04

.06
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Response of LCPI to LM2

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 

 سطح نااطمینانی بالا 
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.00

.01

.02

.03

.04

.05

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LCPI to LM2

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 

 های پژوهش مأخذ: یافته

  بهینه عدد  وقفه   ، در این حالت زمانی که سطح نااطمینانی پایین و بالا باشد  کانال اعتبارات:
ارائه    12  و  11  هاینااطمینانی بالا و پایین در شکل های با سطح  نتایج مدل  شود.میتعیین    5

با توجه به شکل تا دوره  11  شده است.  به    4  مشخص است که  بالا منجر  نااطمینانی  سطح 
  به متغیر  LGDPواکنش متغیر  تقویت مسیر انتقال پولی اعتبارات گردیده و منجر به افزایش  

است.    𝐿𝑀2  سیاستی  دوره،  شده  این  از  وارده  ولی پس  به شوک  متغیر  واکنش  سرعت 
دهد در حالتی که سطح نااطمینانی پایین  نیز نشان می  12  شکل  کاهش یافته است. مشاهده

متغیر  واکنش  متغیر  LCPI  است  بر  وارده  معنادار     𝐿𝑀2به شوک  و  درواقع    شدهبیشتر  و 
 ه است. کاهش سطح نااطمینانی منجر به تقویت مسیر انتقال پولی کانال اعتبارات شد
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تحت سطوح نااطمینانی متفاوت؛   2LM به شوک وارده بر GDPL ايتوابع واکنش تکانه .11 شکل
 کانال اعتبارات  

 سطح نااطمینانی پایین 
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.00

.01

.02

.03

.04
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Response of LGDPS to LM2

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 

 سطح نااطمینانی بالا 
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.00
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LGDPS to LM2

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 

 های پژوهش مأخذ: یافته

تحت سطوح نااطمینانی متفاوت؛   2LM به شوک وارده بر LCPI ايتکانهتوابع واکنش  .12 شکل
 کانال اعتبارات  

 سطح نااطمینانی پایین 
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.00
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Response of LCPI to LM2

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 

 سطح نااطمینانی بالا 
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.00
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.03
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LCPI to LM2

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 گیري و پیشنهادات نتیجه. 6

ثیر نااطمینانی اقتصادی بر سازوکارهای انتقال پولی طی  أحاضر در راستای بررسی ت  مطالعه
مرحله  1401:4  تا  1369:4  دوره در  است.  گردیده  نااطمینانی    تدوین  شاخص  ابتدا  اول 
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( پس از بروزرسانی جهت سنجش  1398ایجاد شده توسط علائی و همکاران )  اقتصادی بهینه
اینکه در    با وجوددوم    سطح نااطمینانی اقتصاد ایران مورد استفاده قرار گرفته است. در مرحله

مطالعات داخلی به بررسی سازوکارهای انتقال پولی در اقتصاد ایران پرداخته شده است ولی  
بر روی مسیرهای انتقال پولی و متفاوت بودن نوع متغیر انتخابی به  اجماع    نبودبه دو دلیل  

با توجه به    ،سه سازوکار انتقال پولی نرخ بهره، نرخ ارز و اعتبارات  ؛عنوان ابزار سیاست پولی
( و  𝐿𝑀1(، نرخ رشد حجم پول )LBMپولی )  ابزارهای مختلف سیاست پولی )نرخ رشد پایه

این است که    دهنده( مورد بررسی قرار گرفت . نتایج نشان(𝐿𝑀2نرخ رشد حجم نقدینگی )
مسیرهای انتقال به نوع ابزار سیاستی و متغیر هدف بانک مرکزی وابسته است و فقط    عمده

سسات اعتباری به بخش خصوصی  ؤها و متسهیلات بانک  صورت ماندهکانال اعتبارات که به
ابزار سی   شده،تعریف   به نوع متغیر  به عنوان مسیر بدون توجه  بانک مرکزی  استی و هدف 

 (.  1 یید است )جدولأانتقال پولی مورد ت

 نتايج بررسی مسیرهاي انتقال پولی  .1 جدول

 مسیر انتقال پولی تأيید شده  متغیر هدف نوع ابزار

 ( LBMپولی ) لگاريتم پايه 

 اعتبارات  ( LGDPلگاریتم تولید )

لگاریتم شاخص قیمتی 
 (LCPIکننده )مصرف

 نرخ ارز حقیقی، اعتبارات 

 (𝐋𝐌𝟏لگاريتم حجم پول ) 

 نرخ ارز حقیقی، اعتبارت  ( LGDPلگاریتم تولید )
لگاریتم شاخص قیمتی 

 (LCPIکننده )مصرف
 نرخ بهره، اعتبارت

 (𝐋𝐌𝟐لگاريتم حجم نقدينگی ) 

 نرخ بهره، اعتبارات  ( LGDPلگاریتم تولید )
شاخص قیمتی لگاریتم 
 (LCPIکننده )مصرف

 نرخ ارز حقیقی، اعتبارات 

 های پژوهش مأخذ: یافته

مرحله مختلف، صدک  در  پولی  انتقال  مسیرهای  و شناسایی  بررسی  از  ام 10آخر پس 
انتخاب و سپس    شاخص نااطمینانی اقتصادی بهینه به عنوان سطح نااطمینانی پایین و بالاام  90و

دست  اثر نااطمینانی بر مسیرهای انتقال پولی بررسی شد. نتایج به   IVAR  با استفاده از روش
است متفاوت  پولی  سیاستگذار  هدف  نوع  همچنین  و  سیاستی  ابزار  نوع  براساس    ، آمده 
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پایه   طوری که در دورهبه ابزار سیاست  LBMپولی )  مورد بررسی اگر لگاریتم  به عنوان   )
( به عنوان متغیر هدف  LCPIکننده )یمتی مصرفپولی و متغیر نرخ رشد لگاریتم شاخص ق

انتقال   در  اعتبارات  و کانال  ارز  نرخ  است، کانال  بالا  نااطمینانی  باشد در حالتی که سطح 
تر عمل کرده و نااطمینانی منجر به  ضعیف   LCPI  به متغیر هدف  LBM  شوک وارده بر متغیر

(  LGDPست که اگر متغیر تولید )د. این در حالی اشوکاهش قدرت این مسیر انتقال پولی می
به عنوان متغیر هدف بانک مرکزی در نظر گرفته شود، سطح نااطمینانی بالا منجر به تقویت  

به شوک وارده   LGDP طوری که واکنش متغیربه ،دشومسیر انتقال پولی متغیر اعتبارات می
ابزار  𝐿𝑀1لگاریتم حجم پول )  افزایش داده است. زمانی که  را  LBM  بر متغیر به عنوان   )

که در   شدبا بررسی اثر نااطمینانی بر مسیر انتقال پولی نرخ بهره مشخص    سیاست پولی باشد، 
دوره مورد بررسی سطح نااطمینانی پایین باعث شده است که مسیر انتقال پولی کانال نرخ  

متغیر  بر  وارده  انتقال شوک  در  هد  𝐿𝑀1بهره  متغیر  کتر  قوی   LCPI  فبه سمت  .  ندعمل 
مورد    همچنین بررسی اثر نااطمینانی بر مسیر انتقال پولی نرخ ارز بیانگر آن است که در دوره

ثیری بر مسیر انتقال پولی کانال نرخ ارز در انتقال شوک  أ بررسی سطوح نااطمینانی مختلف ت
بر متغیر  انتقال پولی    LGDP  متبه س  𝐿𝑀1وارد شده  بر مسیر  نااطمینانی  اثر  ندارد. بررسی 

)شیب کمتر    عتبارات نیز حاکی از آن است که سطح نااطمینانی بالا منجر به واکنش کندترا
به شوک گردیده است و این در حالی است که سطوح نااطمینانی    LGDP  تابع واکنش( متغیر

 𝐿𝑀1شوک وارده بر به    LCPI  ثیری بر عملکرد کانال اعتبارات در واکنش متغیرأمختلف ت
( به عنوان ابزار سیاست پولی  𝐿𝑀2لگاریتم حجم نقدینگی ) زمانی که    نداشته است. در آخر،

نااطمینانی نه تنها    ،مورد بررسی  نشان داده است که در دوره  هاررسی ب  ،در نظر گرفته شود
گردیده بلکه واکنش متغیر هدف   LGDP  به متغیرمنجر به تغییر در مسیر انتقال پولی نرخ بهره  

انتقال پولی   به عنوان مسیر  بیشتر شده است. همچنین اگر نرخ ارز  بالا  نااطمینانی  در سطح 
 و در این حالت واکنش متغیر شدهتر شدن این مسیر  باشد، سطح نااطمینانی بالا منجر به قوی 

LCPI   به شوک وارده بر متغیر𝐿𝑀2  .طمینانی بر مسیر انتقال  بررسی اثر ناا   بیشتر شده است
به سطح نااطمینانی    LGDP  واکنش متغیر  4  متغیر اعتبارات نشان داده است که تا دورهپولی  

بالا بیشتر و پس از این دوره، سرعت واکنش متغیر به شوک وارده کاهش یافته است و زمانی  
قویت مسیر  کاهش سطح نااطمینانی منجر به ت   ، متغیر هدف باشد  به عنوان   LCPI  که متغیر 

 انتقال پولی کانال اعتبارات و واکنش بیشتر متغیر هدف به شوک وارده شده است.  
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 د:  شوحاضر دو پیشنهاد ذیل ارائه می با توجه به نتایج مطالعه

متغیر   .1 پولی  انتقال  سازوکار  اهمیت  از  حکایت  پولی  انتقال  مسیرهای  بررسی 
سسات اعتباری به بخش  ؤها و متسهیلات بانک   صورت ماندهاعتبارات دارد که به

غیردولتی تعریف شده است. لذا توجه و کنترل به این متغیر که جزئی از قدرت  
 ها است حائز اهمیت است.خلق پول بانک

در این مطالعه به بررسی اثر نااطمینانی بر سه سازوکار انتقال پولی نرخ بهره، نرخ  .2
اعتبار  متغیر  و  شداارز  پرداخته  نیز  ت  دیگر  انتقال  مسیرهای  ازآنجاکه  شناسایی  . 

 توان اثر نااطمینانی را بر این سازوکارها بررسی نمود.لذا میاند شده
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