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Abstract  

In the present study, the effect of uncertainty on selected monetary 

policy transmission of iran during the period 1:1990 to 2022:4 has been 

investigated.  In this regard, first, considering the three variables of the 

central bank's policy instruments (monetary base (BM), money (𝑀1) 

and liquidity (𝑀2)) and its two target variables (GDP and inflation) and 

using the var-x method, three selected monetary transmission channel 

of interest rate, exchange rate and credits have been investigated. The 

results show that regardless of the type of policy variable and the target 

of the central bank, the credit transmission chanel has played a role, 

while the role of the other two transmission chanel depends on the type 

of policy instrument and the target variable. After identifying the 

monetary policy transmission, in order to investigate the effect of 

different levels of uncertainty on monetary policy transmission 

mechanisms, the 90th and 10th percentiles of the optimal economic 

uncertainty index were used as proxy for high and low levels of 

uncertainty and by using the interaction vector autoregression (IVAR) 

method and extracting impulse response functions (IRFs) of two 

variables, GDP and inflation, the desired survey has been done. The 
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results indicate that during the period under review, monetary policy 

trasmission work differently in different levels of uncertainty, and in 

fact, the amount of uncertainty effect on monetary policy trasmission is 

effective and of course different. 

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  
  

  اهواز،؛ ایراندانشیار اقتصاد، دانشگاه شهیدچمران اهواز،  منش  احمد صلاح
  

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

ابتدا با توجه به سه متغیر ابزار سیاستی    پرداخته شده است. در این راستا  1401:4تا  1369:1

)تولید    آن(( و دو متغیر هدف  𝑀2( و نقدینگی )𝑀1(، پول ) BMپولی )  بانک مرکزی )پایه

نرخ بهره، نرخ ارز و    منتخب  سه مسیر انتقال پولی  ،VAR-Xروش    کارگیریهب و    و تورم(

نشان دهندهبررسی شده است.  اعتبارات   بررسی   ره طی دو  آن است که  نتایج  بدون   مورد 

  . مسیر انتقال اعتبارات نقش ایفا کرده است،  توجه به نوع متغیر سیاستی و هدف بانک مرکزی

این در حالی است که نقش دو مسیر انتقالی دیگر بستگی به نوع ابزار سیاستی و متغیر هدف  

نااطمینانی  بررسی اثر سطوح مختلف  به منظور  پس از شناسایی مسیرهای انتقال پولی،   دارد.

پولی انتقال  سازوکارهای  و  90صدک  از ،  بر  به  10ام  بهینه  اقتصادی  نااطمینانی  شاخص  ام 

خودرگرسیونی  عنوان جایگزین سطوح نااطمینانی بالا و پایین استفاده و با به کارگیری روش  

( دو متغیر تولید و  IRFsای )توابع واکنش تکانهاستخراج  ( و  IVARکنشی )برداری برهم

  مورد بررسی   که طی دوره . نتایج حاکی از آن استبررسی مورد نظر انجام شده است  ،تورم

مسیرهای انتقال پولی در سطوح نااطمینانی مختلف به صورت متفاوت عمل کرده و در واقع  

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

 

  :نویسنده مسئولr.alaei@scu.ac.ir  

http://orcid.org/0000-0002-6639-9339
http://orcid.org/0000-0002-6639-9339


 نتشارمقاله آماده ا  |های اقتصادی ایران پژوهش  |4

اقتص  :هاواژه کلید نااطمینانی  مدلشاخص  پولی،  انتقال  سازوکار  بهینه،  ،  VAR-Xادی 

 IVARمدل

 JEL: C51 ،E52  ،E58 ،D81بندي طبقه
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  مقدمه .1
سیاستسیاست  توسط  پولی  درهای  ابزاری  عنوان  به  اقتصادی  به    گذاران  دستیابی  جهت 

  د. از جمله ویژگی نگیرها به صورت متداول مورد استفاده قرار میاهداف اقتصادی دولت 

)فارغ از    است گذار  ها عدم اثرگذاری مستقیم بر هدف نهایی مورد نظر سیاستاین سیاست 

می  بحث دنبال  پولی  سیاستگذار  که  هدفی  طریق  نوع  از  پولی  سیاست  ابزارهای  کند(. 

شوند بر اهداف نهایی  شناخته می  1پولی  سازوکار و مسیرهایی که تحت عنوان مسیرهای انتقال

گذارند. بررسی تحولات رخ داده در اقتصاد ایران ان اقتصادی اثر میگذارسیاستمد نظر  

دهد. اول اینکه اقتصاد ایران با تغییر و اخیر به خوبی دو موضوع را نشان می  طی چند دهه

های مزمن، تغییرات نرخ ارز،  ها و تورمتحولات ارادی و غیر ارادی مختلفی از قبیل رکود 

رو بوده  المللی و غیره روبههای شدید بیناجه شدن با تحریم اجرای طرح تحول اقتصادی و مو 

.  توانند به عنوان عاملی در جهت افزایش سطح نااطمینانی در اقتصاد مطرح گردند است که می 

که    دومموضوع   است  در  سیاستاین  معمول  ابزاری  عنوان  به  ایران  اقتصاد  در  پولی  های 

این در    .گذاران به کار گرفته شده استسیاستراستای تثبیت اقتصاد و دستیابی به اهداف  

نااطمینانی اثرگذاری  تجربی،  و  تئوریکی  لحاظ  از  است که  مورد    2حالی  پولی  بر سیاست 

 (.Balcilar, et al.,2017 ،  Aastveit, et al., 2017تاکید است )

پولی در    مرور انتقال سیاست  مطالعات صورت گرفته در خصوص شناسایی سازوکارهای 

بیان پولی  ایران  انتقال  مسیرهای  شناسایی  به  که  مطالعاتی  وجود  علیرغم  که  است  آن  گر 

ای که عملکرد این مسیرها را تحت شرایط نااطمینانی مختلف  اند ولی تاکنون مطالعهپرداخته

ندارد. وجود  باشد  کرده  اثرگذاری    بررسی  و  پولی  سیاست  انتقال  مسیرهای  شناسایی 
 

1 Monetary Policy Transmission (Mechanism Or Chanel) 
2  ( است1921نایت  کرده  بیان  را  واقعی  نااطمینانی  و  ریسک  بین  تفاوت  واقع(  در  امکان  .  به  اشاره  رخداد   ریسک 

ت و این در حالی است که نااطمینانی  شناخته شده اس ، 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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-بینی پیش بر سیاست پولی اعمالی و    کنترل بیشتر سیاستگذار  تواند بهینااطمینانی بر آنها م

  . بنا به اهمیت این موضوع،ی کمک کنددتحت شرایط مختلف اقتصا  آن  پذیرتر شدن نتایج

بررسی  سه مسیر انتقال سیاست پولی )کانال نرخ بهره، نرخ ارز و اعتبار(    حاضر ابتدا  در مطالعه

  نااطمینانی اقتصادی ایجاد شده توسط علائی   اده از شاخص بهینهاستف بروزرسانی و  سپس با  و  

حاضر   مقاله . در این راستاشده است اثر نااطمینانی بر این مسیرها ارزیابی   (1398و همکاران)

اختصاص یافته و در بخش    مبانی نظریگردیده است. بخش دوم به  به صورت ذیل تدوین  

ونتایج تحقیق ارائه شده و در بخش آخر    روش تحقیقو  تحقیق    پیشینهسوم تا پنجم به ترتیب  

    بیان شده است. تحقیق گیری و پیشنهادات نیز نتیجه

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

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

 سازوکارهاي انتقال پولی  .1-2

( انتقال پولی اشاره به این موضوع دارد که تغییر  یا کانال نظر تعریف، سازوکار )مسیراز نقطه

را )به  ابزار سیاست پولی )مانند نرخ ذخایر قانونی( چگونه فعالیت اقتصادی، اشتغال و تورم  

متاثر می پولی(  نهایی سیاستگذار  اهداف  بعد Atkin & Cava., 2017سازد )عنوان  (. از 

در مطالعات تجربی    در مطالعات مختلف بیان گردیده ومسیرهای انتقال پولی متعددی  ،  نظری

بویوین  قرار گرفته است.  بررسی  آنها مورد  انتقال  2010)  1و سایرین نیز وجود  مسیرهای   )

تقسیم اصلی  گروه  دو  در  را  کردهپولی  کانال2اندبندی  نئوکلاسیکی .  آنها    3های  در  که 

که شامل بازارهای مالی ناقص    4های غیر نئوکلاسیکی بازارهای مالی کامل هستند و کانال

 

1 Boivin, j, et al. 
  Jean Boivin, Michael T. Kiley, And Frederic S. Mishkin (2010)مطالب این بخش از  عمده  2

 گرفته شده است. 

3 Neoclassical Channels 
4 Non-Neoclassical Channels 
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قیمت هستند( و  های دستمزد اسمی و  باشند )البته به غیر از آنهایی که مرتبط با چسبندگیمی

اعتباری  معمولاً . گیرندبندی جای میدر این تقسیم  دنشوشناخته می  1تحت عنوان دیدگاه 

  ,2016)3و انتظارات   (  hu.,2012Zorio & B)   2پذیریعلاوه بر آنها دو مسیر رسیک

Guler) .برای  و  حاضر    با توجه به هدف مطالعه   نیز در مطالعات مختلف بررسی شده است

کانال    و  به بحث در رابطه با کانال نرخ بهره، کانال نرخ ارز  مقالهجلوگیری از طولانی شدن  

-ی کوتاهگذار پولی از یک نرخ بهرهکه سیاست گردیده استفرض  و  اعتبار پرداخته شده

 کند.ی شبانه یا ریپو( به عنوان ابزار سیاست پولی استفاده میمدت )مثلا نرخ بهره

گذار پولی منجر به تغییر هره به عنوان مسیر انتقال پولی: زمانی که ابزار سیاستنرخ ب.  الف

گذاری را تحت تاثیر قرار داده و به تواند سرمایهگردد، این تغییر نرخ بهره مینرخ بهره می

این سازوکار از دو رویکرد    هدنبال آن تقاضای کل اقتصاد تحت تاثیر قرار گیرد. در توجی 

هد.  سرمایه مورد توجه قرار می  اده کرد. رویکرد اول تاثیر نرخ بهره را بر هزینهتوان استف می

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 هزینهتاثیر نرخ

مدل سرمایهاست.  استاندارد  نئوکلاسیک  میگذاری  های  هزینهنشان  که   4کاربری   دهند 

کلیدی از  یکی  کنندهسرمایه  تعیین  این  ترین  اینکه  خواه  است؛  سرمایه  برای  تقاضا  های 

های مسکونی باشند و یا کالاهای مصرفی با دوام. رویکرد دوم در  ای، خانهکالاهای سرمایه

توبین جیمز  تئوری  می1969)  5چارچوب  قرار  توجه  مورد  سرمایه(  برای  گذاری گیرد. 

جایگزینی سرمایه تعریف    نسبت ارزش بازاری شرکت به هزینهرا به عنوان    qتجاری، توبین،  

سرمایه بالا   ی بنگاه نسبت به جایگزینی هزینهباشد، قیمت بازاربالا    qکرده است. زمانی که
 

( 1402اند. به عنوان نمونه به صمصامی و سایرین )های نئوکینزینی معرفی شدهدر برخی مطالعات به عنوان کانال 

 شود. مراجعه 

1 Credit View 
های بازار در بازارهای اعتباری هستند و به همین  به طور کلی سازوکارهای انتقال پولی غیر نئوکلاسیکی شامل نقص 

 دلیل نام دیدگاه اعتباری به آن اطلاق گردیده است. 

2 Risk-Taking 
3 Expectations Channel 
4 User Cost 
5 Tobin, J. 
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ها ارزان است. پس  د نسبت به ارزش بازاری بنگاهای جدیاست و کارخانه و تجهیزات سرمایه

تجهیزات و امکاناتی که    ده و قیمت بالایی نسبت به هزینهتوانند سهام منتشر کرها میشرکت

گردند مقدار زیادی  ها قادر میبنابراین از آنجایی که بنگاه.  کنند دریافت کنندخریداری می

مق کالاهای سرمایه انتشار  با  مقدار مخارج  گذاری را فقط  دار کمی سهام خریداری کنند، 

( نشان داده شده است، 1982)  2هیاشی  . همانگونه که به وسیله1گذاری افزایش میابدسرمایه

توبین    qکاربری سرمایه ارتباط پیدا کند و در واقع  تواند به رویکرد هزینهتئوری توبین می 

های  گردد. زمانی که سیاست پولی منجر به کاهش نرخ  منجر به ایجاد کانال دیگر انتقال پولی

می قیمت بهره  و  افزایش  سهام  برای  تقاضا  میگردد،  زیاد  سهام  که  های  پی  گردد  آن  در 

 ابد. یگذاری و تقاضای کل افزایش میمخارج سرمایه

ت.  ب پولی:  انتقال  مسیر  عنوان  به  ارز  نرخنرخ  در  بهرهغییرات  به  کوتاه  های  منجر  مدت، 

بهرهتغییراتی   برابری  از طریق  ارز  نرخ  بانک مرکزی  می  3غیرپوششی   در  گردد. زمانی که 

های داخلی نسبت به  دهد، بازدهی دارایی کاهش میبه عنوان ابزار سیاستی  را    های بهرهنرخ

آن  دارایی  دنبال  به  یافته که  دارایی های خارجی کاهش  سایر  ارزش  به  نسبت  داخلی  های 

ارزیدارایی  می  4های  میینیز کاهش  کم  داخلی  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 عبارتیمخارج و افزایش خالص صادرات و به  

نرخ ارز نقش مهمی در چگونگی اثرگذاری سیاست پولی بر اقتصاد دارد که البته در این  

عامل اول حساسیت نرخ ارز به تغییرات نرخ بهره و عامل دیگر    .رابطه دو عامل مهم است

های بازتر گرایش به اثرات  اقتصادوجود این مطلب است که  باشد(  )که کم اهمیت تر می

 (. Boivin & et al., 2010د )بزرگتر از طریق این کانال دارن

 

    گذاری خانوارها نیز قابل بیان است.گیری سرمایهدلیل مشابهی برای تصمیم 1

2 Hayashi, F. 

3 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

4 Currency Assets 
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توانند به علت دخالت دولت در  ها میاعتبار به عنوان مسیر انتقال پولی: این کانال  کانالج.  

 1بندی بازار های خصوصی از قبیل اطلاعات نامتقارن یا بخش هایی در بازار بازارها و یا نقص 

گردد، به وجود آیند. سه مسیر اصلی  ش بازارهای مالی کارا میکه منجر به موانعی برای نق 

اثرات بر عرضه بازارهای اعتباری   در این گروه شامل  ناشی از دخالات دولت در  ، 2اعتبار 

وام و سرمایهکانال )از طریق  بانک  بر  مبتنی  ترازنامه  های  ای )که هر دوی بانک( و کانال 

های فوق هر کدام به شکلی  به طور کلی کانال  3ازد( است. سها و خانوارها را متاثر میبنگاه

-رمایهها و تاثیر آن بر تامین مالی مخارج مصرفی و سدهی بانکرابطه قدرت خلق پول و وام

 دهند.  مورد بررسی قرار میسازی کرده و تئوریرا   گذاری و به دنبال آن تقاضا

 اثر نااطمنیانی بر سازوکارهاي انتقال پولی  .2-2

انداز احتیاطی  ، پس 4توان از طریق نظریه اختیار واقعی های فوق را میاطمینانی بر کانالاثر نا

-بررسی نمود. طبق نظریه اختیار واقعی، نااطمینانی سرمایه  6اثر پاداش ریسک   و  5نااطمینانی 

می  قرار  فشار  تحت  را  سرمایهگذاران  تصمیمات  تا  کسب  دهد  منظور  به  را  خود  گذاری 

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

  "8دیدن   صبر کردن و"مهم،    7های غیرقابل برگشتدنیای نامطمئن است و در حضور هزینه 

-گذاران است و همین صبر کردن عاملی است که واکنش سرمایهی سرمایهبهترین گزینه برا

انداز  دهد. نظریه پس گذاران را نسبت به تغییر متغیرهای اقتصادی مانند نرخ بهره کاهش می

کند که افزایش نااطمینانی ممکن است منجر به تحریک خانوارها  احتیاطی نااطمینانی بیان می

کند  بینی میاین نظریه پیش   .و بنابراین کاهش مصرفشان گردد  انداز احتیاطیبه افزایش پس 

 

1 Market Segmentation 

2 Effects On Credit Supply From Government Interventions In Credit Markets 
( سیاست پولی برخی   Balance Sheet And Cash Flow Channelsهای ترازنامه و جریان نقدی )کانال  3

 . (Mishkin F (1996)شود )اوقات تحت عنوان کانال اعتباری سیاست پولی شناخته می

4 Real Options 
5 Precautionary Savings Channel Of Uncertainty 

6 Risk Premium Effect 
7 Irreversible Costs 
8 Wait-And-See 
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( به دلیل 1دیدیانداز خانوارها زمانی که رشد مصرف )به ویژه مصرف صلاحکه نسبت پس 

(. بر  Kimball,1990،  Carrol,1997ابد، افزایش یابد )یافزایش در نااطمینانی کاهش می 

 شوند.رخ ارز متاثر از سطح نااطمینانی میهای نرخ بهره و ناساس این دو نظریه، کانال 

اثر پاداش ریسک اشاره به افزایش پاداش ریسک به علت نااطمینانی بالا در بازارهای    نظریه

می و  دارد  از  اعتبار  را  پولی  انتقال  اعتبار  کانال  شدن  متاثر  و  تواند چگونگی  سطح  میزان 

بانک که  مثال فرض کنید  برای  دهد.  توضیح  مینااطمینانی  مطمئن  در جهانی  دانند که  ها 

-یک بازپرداخت نمیهای خود را بازپرداخت کرده و کدامگیرندگان وامیک از وامکدام

ها فقط به آن متقاضیان وامی که از تادیه وام آنها اطمینان دارند  کنند. در این حالت، بانک

د. همانطور که  کنند. حال فرض کنید که یک شوک نااطمینانی وجود داروام پرداخت می 

های خود را به طور  ها مطمئن نیستند افرادی که قبلًا وام بانک  دیگر  ابدینااطمینانی افزایش می

ها  بانکبنابراین    .اند، اکنون قادر به بازپرداخت بدهی خود باشندکردهقطع باز پرداخت می

اید نرخ بهره را به در واکنش به این سناریوی جدید، ب  و  شوندمی  2دادن سختگیر نسبت به وام

هزینه   نتیجه،  در  دهند.  افزایش  هستند  مواجه  آن  با  که  بالاتری  ریسک  دربرگیری  منظور 

گذاری گردد و سرمایهتر میدریافت وجوه افزایش یافته و شروع یک پروژه جدید، پرهزینه

 یابد.یکاهش م

 پیشینه پژوهش  .3
سیاست پولی به دو دلیل جزء یکی از پر مطالعات صورت گرفته در رابطه با سازوکار انتقال  

ترین مباحث اقتصاد پولی بوده است. اول اینکه دانستن چگونگی متاثر ساختن اقتصاد  مطالعه

پولی  سیاست  وضعیت  ارزیابی  برای  پولی،  سیاست  زمان    3توسط  از  خاص  نقطه  یک  در 

س  سیاستی،  ابزارهای  تنظیم  برای چگونگی  تصمیم  در جهت  دوم،  است.  -یاست ضروری 

ها بر اقتصاد باشند. در  بندی و اثر سیاستگذاران پولی باید دارای یک ارزیابی دقیق از زمان

راستای این ارزیابی، آنها نیازمند فهم سازوکارهایی که از طریق آنها سیاست پولی فعالیت  

 

1 Discretionary Consumption 
2 Resilient 
3 Stance Of Monetary Policy 
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(. هرچند که درک  Boivin, et al., 2010سازد، هستند )اقتصاد واقعی و تورم را متاثر می 

توان به جعبه سیاهی تشبیه کرد که هنوز ابعاد شناخته  دقیق از سازوکارهای انتقال پولی را می

 نشده زیادی دارد.

مرکزی2013)  1نئونکیرچ  بانک  ارتباطات  نقش  مطالعه  به  پولی    2(  سیاست  انتقال  در 

( برداری  از روش خودرگرسیون  است. وی  دادهVARپرداخته  و  ماهانه(  به    های  مربوط 

دسامبر1999ژانویه  دوره بانک اندازهجهت    و  2012تا  پولی  سیاست  آتی  وضعیت  گیری 

اقتصادی سوئیس استفاده کرده است.    موسسه  4سیاست پولی   دهنده از ارتباط  3مرکزی اروپا

ز جمله نتایج وی این است که سازوکار انتقال سیاست پولی در طول بحران مالی تغییر کرده  ا

تری  تر و دارای مدت کوتاهبه طوری که اثر کل سیاست پولی بر تورم انتظاری و تولید ضعیف

( در 7201)  5مورد بررسی گردیده است. آفرن   بحران مالی نسبت به کل دوره  در طول دوره

اثر اعتبارات شوکمطالعه به تحلیل  ها و های پولی بر روی هر دوی قیمتها و سیاستای 

اقتصاد واقعی با بررسی کانال نرخ ارز و کانال اعتباری در بنگلادش پرداخته است. وی با به 

 به این نتیجه رسیده است که کانال اعتباری نقش   6بازگشتی بلوکی   SVARکارگیری روش

کند و این در حالی است که کانال نرخ ارز دارای اثر کمتری  ل پولی ایفا میدر انتقا  7مهمی 

های سیاست  ( به شناسایی و تخمین انتقال تکانه2017)  8در این انتقال است. داکمن و تیکا 

بانک در کشورهای مرکزی  ای( و سرمایه)ترازنامه 9های اعتبار گستردهپولی از طریق کانال

منطقه  پیرامونی  پرداخته  و  پنلی  یورو  برداری  خودرگرسیون  مدل  از  راستا  این  در  اند. 

 

1 Matthias Neuenkirch 
2 Central Bank Communication 

3 European Central Bank 

4 Monetary Policy Communicator 

5 Afrin, S 

6 Block Recursive Svar 

7 Non Trivial 

8 Dajcman, S  and Tica, J 

9 Broad Credit 
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(PVAR)1  های سیاست پولی استاندارد و غیر استاندارد،  به منظور بررسی عبور از طریق تکانه

دهد  اند. نتایج آنها نشان می(، تورم و حجم وام استفاده کردهGDPتولید ناخالص داخلی )

تر از کانال  نی بوده و کانال اعتبار گسترده به صورت نسبی قویها دارای ارتباط دروکه کانال

های انتقال سیاست پولی  ( تنوع کانال2018)  2ی بانک است. اسچاسفورت و سایرینسرمایه

عامل بر  مبتنی  اقتصادکلان  مدل  یک  در  کرده  3را  را  بررسی  انتقال  کانال  هشت  آنها  اند. 

-اند و سپس نتایج شبیه ( ارائه کرده2016)  4سایرینشناسایی و یک مدل بر مبنای کائیانی و  

و تورم را برای چهار کانال انتقال پولی مورد    GDPهای نرخ بهره بر حسبازی مدل شوکس

  ضعیف بودن اثرات است که در واقع تایید کننده  دهندهاند. نتایج آنها نشانتحلیل قرار داده

می ضعدیدگاهی  ابزار  را  پولی  سیاست  که  میباشد  تورم  کنترل  برای  و  گوین  داند.یفی 

کانال  دهی بانک به عنوان  مالی بر کانال وام   ای به آزمون اثر توسعهر مطالعه( د2022)5سایرین 

پرداخته پولی  تعمیم  انتقال سیاست  از تخمین روش سیستم گشتاورهای  استفاده  با  آنها  اند. 

نشان    2007-2020یهای تجاری، طی دورهجامع از بانک   برای یک نمونه  6ای یافته دو مرحله

توسعهداده که  واماند  کانال  مالی،  میی  ضعیف  را  بانک  سایرین کند.دهی  و   7مورالس 

اند که رشد وام و نرخ  دریافتهدر کلمبیا    2017:2تا  2006:1  طی دوره  خود  ( در مطالعه2022)

اخلی کمتر به تغییرات سیاست پولی واکنش  های دالمللی نسبت به بانکهای بین وام بانک 

داده  پذیری سیاست پولی را کاهش  سازی تا حدی کانال ریسکالمللیدهد و بین نشان می

های سیاست پولی بر یک ای به بررسی اثر شوک ( در مقاله2023)8. الکساندر و سایرین است

 

1 Panel Vector Autoregression Model 

2 Schasfoort, J, et al  

3 Agent Base Model 

4 Caiani, et al 

5 Nguyen, T, et al  
6 Two-Step System Generalized Moments 
7 Morales, P, et al 
8 Alexandre, M. et al 
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اند. نامگذاری کرده، پرداخته  "1مالی انتقال سیاست پولی   کانال شبکه"مالی که آن را    شبکه

بر عامل) بانک  ABM )2در این راستا، آنها یک مدل مبتنی  ها وام  ها به شرکت که در آن 

دادهمی توسعه  را  نشان میسازیاند. شبیهدهند  آنها  ویژگیهای  توپولوژیکی  دهد که  های 

بانک اعتباری  قابلبه  3شرکت - شبکه  بهتاثیر شوکتحت توجهیطور  نرخ  ره سیاست  های 

ها متفاوت  گیرد، و این تأثیر از نظر کمی و کیفی با علامت، بزرگی و مدت شوکقرار می

 است.  

( با استفاده از روش تعادل عمومی پویای 1392مهرگان و دلیری )مطالعات داخلی    در

به   1368-1387دورههای فصلی اقتصاد ایران در  گیری 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

-توانند به سازوکار انتقال کمک چندانی کنند و شوک پولی باعث کاهش سپردهپولی نمی

ای  ( در مقاله1394شهرکی و سایرین ) اری در بانک و افزایش تقاضا برای وام خواهد شد.گذ

تواند به عنوان سازوکار انتقال سیاست پولی  به بررسی اینکه در کنار نرخ بهره، نرخ ارز می

پرداخته خیر،  یا  و  گیرد  دادهقرار  از  آنها  دورهاند.  زمستان  1371بهار   های  و    1389تا 

اند. متغیرهای به کار گرفته شده  قالب یک اقتصاد باز کوچک استفاده کرده  در  DSGEمدل

( و  GDP، تولید ناخالص داخلی )CPIتوسط آنها برای اقتصاد داخلی عبارت از شاخص

نرخ بهره است. نتایج آنها حاکی از آن است که نرخ ارز واقعی در کنار نرخ بهره به عنوان  

های  ( با استفاده از داده 1395کند. شاهچرا و طاهری ) ی سازوکار انتقال پولی ایفای نقش م

دوره  18پنلی طی  ایران  خط  1392تا  1385ی بانک  زیر  اقلام  میان  مثبت  اثرات  بررسی  به 

بانکی کشور پرداخته و تاثیرگذاری کم سیاست پولی    شبکه ها دردهی بانکترازنامه و وام
 

1 Financial Network Channel Of Monetary Policy Transmission 
2 Agent-Based Model 
3 Bank-Firm Credit Network 
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اند. نتایج آنها نشان داده  خط بررسی کرده ها را از طریق اقلام زیردهی بانکروی کانال وام

ها را کاهش داده و  دهی بانکاست که در ایران اقلام زیر خط، اثرات سیاست پولی بر وام

داپرست  خ ها خواهد شد.منجر به تضعیف اثرات سیاست پولی از طریق کانال وام دهی بانک

بر متغیرهای اقتصادکلان و  خود به بررسی اثرات سیاست پولی    ( در مطالعه 1396شیرازی )

تعیین مهمترین سازوکارهای انتقال سیاست پولی در اقتصاد ایران پرداخته است. در این راستا  

 ( برداری  خودرگرسیون  الگوهای  از  استفاده  پویا  VARبا  تصادفی  عمومی  تعادل  و   )

(DSGEبهره و  داده (  از  زمانیگیری  سری  فصلی  اقتصاد  110های  ط متغیر  ایران  ی  کلان 

اولدوره های پولی را مورد ارزیابی قرار داده است.  ، سیاست 93تا فصل چهار  69ی فصل 

قیمت  کانال بهره،  نرخ  کانال  شامل  مطالعه  این  در  شده  بررسی  پولی  سیاست  انتقال  های 

ها )قیمت مسکن(، اعتبار، نرخ ارز و ترازنامه و متغیر سیاستی به کار گرفته شده حجم  دارایی 

است. ایشان در ابتدا سازوکارهای اصلی انتقال سیاست پولی را در اقتصاد ایران    نقدینگی بوده

این است که به غیر از   مورد بررسی قرار داده که نتایج برآورد الگوهای مختلف نشان دهنده

ها نقش حائز اهمیتی در سازوکار انتقال پولی در اقتصاد ایران ایفا  کانال نرخ ارز، سایر کانال

 1369الس اول فصل هایهداد از استفاده باای  در مطالعه  (1399)  ئی و همکارانعلا   .اندنکرده

 سیاست  کارایی  بر اقتصادی نااطمینانی تأثیر بررسی  به ایران قتصاد ا  1396 سال  چهارم فصل تا

آنها   نتایجاند.  پرداخته   (IVARکنشی ) با استفاده از رویکرد خورگرسیون برداری برهم  پولی

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

  سطح تحت تولید متغیر واکنش  که طوری به است متفاوت پول حجم متغیر  بر شده وارد

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

به  در مقاله  (1401)یو شهرک   انی زمان  ان،ی حافظ .باشد می برعکس   توسعه تأثیر بررسیای 

وجود    ابتدا ر، آنهامنظو این  برایاند.  پرداخته پولی  سیاست انتقال  ترازنامه  کانال  بر مالی
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 غیرمالی شرکت  50به مربوط هایداده  از استفاده با انتقال سیاست پولی را  کانال ترازنامه

 مالی موقعیت   اثر آزمون طریق  از و 1397تا 1386لسا از تهران، بهادار   اوراق بورس عضو

 توسعه اثراند. سپس  کرده  تأییدبررسی و   گذاریسرمایه روی بر هاشرکت  ایترازنامه و

 و مالی توسعه متقابل اثر  آزمون طریق از را   پولی سیاست انتقال ترازنامه  کانال بر مالی

 دهدمی نشان  آنها نتایجاند.  داده قرار بررسی مورد گذاریسرمایه بر ای ترازنامه موقعیت

 گذاریسرمایهگردیده و    پولی سیاست  انتقال  ترازنامه کانال تضعیفمنجر به   مالی توسعه که

-شرکت  با مقایسه در را هستند روبرو بیشتری مالی محدودیت با  که کوچک شرکتهای  در

-در مقاله  (1401)و سایرین   یمی رح داده است.    قرار تاثیر تحت بیشتری میزان به  بزرگتر ایه

ترین سازوکارهای انتقال سیاست پولی بر رشد اقتصادی در اقتصاد ایران  ی به شناسایی مهما

دوره آنهاپرداخته1370-1399طی  م  34اند.  کانال ؤمتغیر  از  پولی  سیاست  انتقال  بر  ثر 

و سازوکار    22نئوکلاسیکی  بر  مؤثر  وارد  متغیر  را  نئوکلاسیکی  غیر  کانال  از  پولی  انتقال 

اند که کانال نئوکلاسیکی سهم بالاتری در انتقال سازوکار  الگوی خود کرده و نشان داده

 حقیقی ارز نرخی  پول سیاست انتقال کانالهای مهمترین  نتایج، اساس برانتقال پولی دارد.   

 شاخص رشد نرخ  رسمی، از غیررسمی ارز نرخ انحراف  مدت، بلند بانکی  سود نرخ مؤثر،

 نرخ و بانکی سیستم  به بدهی کل پول، حجم تهران، در زمین  قیمت شاخص سهام، کل

 کل متغیرهای نتایج اساس  بر همچنین  .نداهبود خصوصی بخش  به  اعطایی  اعتبارات  رشد

 رسمی از غیررسمی ارز نرخ انحراف  مدت، بلند بانکی سود نرخ بانکی، سیستم به بدهی

 . نداهداشت متغیر این  بر مثبتی تأثیر دوره کل در متغیرها سایر و منفی تأثیر اقتصادی رشد بر

مرور مطالعات فوق و همچنین سایر مطالعات داخلی و خارجی صورت گرفته در رابطه با  

انتقال  دهد که این مطالعات عمدتاً به شناسایی سازوکارهای  سازوکار انتقال پولی نشان می

اند و بررسی متاثر شدن این سازوکارها از متغیرهای مختلف و بالاخص متغیر پولی پرداخته
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ها  حاضر را پیشگام این قبیل بررسی   و از این رو مطالعه  1نااطمینانی در آنها مغفول مانده است

 توان دانست. می

 پژوهش  شناسیروش .4

. روشی جهت بررسی  2ص نااطمینانی  . تهیه شاخ1حاضر نیازمند    در راستای هدف مطالعه

. روش بررسی اثر نااطمینانی بر سازوکارهای انتقال  3سازوکارهای انتقال پولی مورد نظر و  

ها پرداخته  باشیم که در ادامه به توضیح هر یک از موارد فوق و سپس معرفی داده پولی می

 شده است. 

 تعیین شاخص نااطمینانی بهینه . 4-1

مطالعه ایران  در  اقتصاد  برای  بهینه  اقتصادی  نااطمینانی  و   که  حاضر شاخص  توسط علائی 

های  ( ایجاد گردیده، استفاده شده است. این شاخص بر خلاف سایر شاخص1398همکاران)

-نااطمینانی فردی متغیرهای اقتصادکلان توجه می ، که بهARCHاز خانواده  به دست آمده

کلان را  اطمینانی شرایط عمومی اقتصادان ایجاد شده و نانند، بر اساس ساختار اقتصاد ایرک

مورد توجه قرار داده است. ایشان تابع نااطمینانی همزمان که شامل متغیرهای شکاف رشد  

پایه  و  ارز  نرخ  تورم،  ایران    تولید،  اقتصاد  معادلات ساختاری  سایر  را در کنار  است  پولی 

  یابی توسط الگوریتم بهینه  1396:4تا  1369:1یتصریح کرده و پارامترهای آن را برای دوره

اند که تابع زیان بانک مرکزی  ای تعیین کردهبه گونه  2(SOSجستجوی موجودات همزیست)

 (:1ایران 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    حدود صد مقاله   1

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

2 Symbiotic Organisms Search 



 17 |  علائی و صلاح منش

نااطمینانی،    𝑈𝐼 که در آن  𝑦𝑡سری زمانی شاخص 
𝑔   ،تولید 𝜋𝑡شکاف رشد 

𝑔    ،شکاف تورم

𝑒𝑡
𝑔    شکاف نرخ ارز و𝐵𝑀𝑡

𝑔   حاضر    . در راستای مطالعه 1باشد پولی می  شکاف نرخ رشد پایه

 (.1)شکل 2به روز رسانی شده است  1401این شاخص تا فصل چهارم سال 

 ی ایران شاخص نااطمینانی اقتصای بهینه: 1شکل
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 های پژوهش ( و یافته1398): علائی و همکاران خذ أم

 هاي انتقال پولیشناسی بررسی سازوکار روش .2-4

داخلی   مطالعات  نشان  مرور  ایران  در  پولی  انتقال  با سازوکارهای  رابطه  در  گرفته  صورت 

یکدیگر  می با  مطالعات  این  نتایج  البته  است.  تایید شده  متعددی  انتقال  مسیرهای  که  دهد 

 

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

 است.
صورت گرفته    SOSیابی توسط الگوریتم دوباره فرآیند بهینه  1401در راستای بروز رسانی تابع فوق تا فصل چهارم سال2

 04/1و  06/2،  02/1،  22/0ضرایب به دست آمده  به ترتیب برابر با    .اندو ضرایب جدید تابع نااطمینانی استخراخ شده 

غم اختلاف اندک ضرایب، شاخص نااطمینانی ایجاد شده با این ضرایب با شاخص محاسبه شده توسط  باشند. علیرمی

 باشند و از این رو از تابع نااطمینانی آنها استفاده گردیده است.  ( تقریبآ یکسان می1398تابع علائی و همکاران )
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جهت شناسایی    1توان در به کارگیری رویکردهای مختلف تفاوت دارند که دلیل آن را می

متغی  از  استفاده  و  پولی  انتقال  ابزارهای سیاست  سازوکار  عنوان جایگزین  به  متفاوت  رهای 

حاضر سه سازوکار    پولی دانست. بنابراین به منظور اطمینان بیشتر به نتایج تحقیق، در مطالعه

( با توجه به سه ابزار سیاستی  ETE( و اعتبار )REX(، نرخ ارز )KERبهره )انتقال پولی نرخ  

)  پایه )BMپولی  پول  و حجم  𝑀1(، حجم  منظور  (  𝑀2نقدینگی) (  به  است.  شده  بررسی 

تفاده در مطالعاتی  ای مورد اسبررسی سازوکارهای انتقال پولی، در اینجا از رویکرد دو مرحله

پودار  قبیل  سایرین  از  نیوما 2006)  2و  انوار وگوئن2018)  3(،  و  به کارگیری  2018)  4(  و   )

 شده است. مراحل این رویکرد عبارت است از:  استفاده VARهایمدل

ای بـرآورد گردیده تـا بتـوان مجمـوع تـاثیر  در این مرحله یک الگوی پایـه اول:  مرحله

 (: 2های پولی بر تولید و تورم را به صورت یکجا تخمین زد )مدلسیاست 

(2) Yt = A0 + ∑ Cp

P

p=1

Yt−p + Ut 

(، حجم پول  BMپولی )  ابزار سیاست پولی )پایهشامل یکی از سه متغیر    𝑌tفوق   در رابطه

(𝑀1 ( و حجم نقدینگی )𝑀2،))  شاخص قیمتی مصرف( کنندهCPI  و تولید ناخالص داخلی )

(GDPاست و )𝑈t  بردار پسماندهای فرم خلاصه شده در زمانt    .بـرای شناسـا شـدن  است

 

عدد استفاده از آن نیز زیادتر است، استفاده از  توان در دو رویکرد جای داد. رویکرد اول که تهای موجود را میروش  1

های تعادل عمومی پویای تصادفی  ( و رویکرد دیگر استفاده از مدلVARی خودرگرسیون برداری )های خانواده مدل 

(DSGEاست. در مطالعه )  حاضر نیز از رویکردVAR    استفاده شده است که نه تنها دارای عمومیت زیادی در مطالعات

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

 گیرد.قرار میی واریانس متغیرها مورد استفاده  بر خود متغیر و یا هر متغیر دیگر موجود در سیستم و تولید تجزیه

2 Poddar, T, et al  

3 Nyumuah, Felix S 
4 Anwar, S, and Nguyen, L. P. 
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تجزیـه از  فوق  نکته   1ی چولسکی الگـوی  است.  گردیده  این  ی  استفاده  در خصوص  مهم 

ترتیب متغیرها    روش شناسایی، حساسیت به ترتیب قرارگیری متغیرها است. لازم به ذکر است

گذارد شود بر سایر متغیرها به طور همزمان و سریع اثر میاز اثرگذارترین متغیر که فرض می

کم علیبه  و  کمیجانی  اساس  همین  بر  گردد.  مرتب  باید  متغیر  مهاثرگذارترین  ربانی  نژاد 

کنند  ذکر شده از متغیرهای تولید، تورم و نقدینگی را استفاده کرده و بیان می( ترتیب  1391)

که در واقع منطق نظری ترتیب فوق بـه ایـن صـورت اسـت کـه بانـک مرکـزی بـرای اتخـاذ  

های پولی به صورت منظم به آخرین اطلاعات موجود در مورد تورم و تولید توجـه  سیاست 

 ضـمن اینکـه واکـنش تولیـد و تورم به شوک پولی با وقفه است.  دارد.

در این مرحله قدرت اثرگذارى برخى مسیرهای انتقال پولى به صورت تک    دوم:  مرحله 

تک بررسى شده است. بدین منظور و در جهت بررسی نقش هر یک از مسیرهای انتقال پولی  

در سازوکار انتقال پولی، ابتدا متغیری را که نماینده یـا معرف کانال مورد نظر است به الگوی  

نامیده شده است(   "مدل مسیر درونزا"ضافه نموده )این مدل،  به صورت درونزا ا  2مدل  پایه

و سپس متغیر فوق از فهرست متغیرهای درونزا حذف گردیده و به فهرست متغیرهای برونزا 

نامیده شده  "مدل مسیر برونزا"گردد )این مدل، با همان تعداد وقفه در الگوی اول اضافه می

که دارای متغیرهای درونزا و برونزا باشند    VARهایمدلاست(. در ادبیات اقتصادسنجی به 

 که دارای تصریح زیر است:  2داده شده است  X-VARعنوان

(3 ) 𝑌𝑡 = 𝐴0 + ∑ 𝐵𝑝

𝑃

𝑝=1

𝑌𝑡−𝑝 + ∑ 𝐶𝑡

𝑄

𝑞=1

𝑋𝑡−𝑞 + 𝑈𝑡  

 

1 Cholesky Decomposition 
بندی است )سوری،  ساختاری است که مبنای تئوریک ندارد و در واقع یک روش رتبه  VARیک روش شناسایی مدل 

1394 :994 .) 

ی بهینه باشد، آنگاه سیستم  وقفه Qمتغیر برونزا با  Mو  Pی ی بهینها وقفهمتغیر درونزا ب Nاگر سیستم معادلات دارای  2

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

And Rodríguez, Norberto (2011)  .مراجعه کنید 
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  شامل متغیرهای برونزا است که در مطالعه   Xtشامل متغیرهای درونزا و  𝑌tفوق   در رابطه

(  REX(، نرخ ارز )KERهای انتقال پولی هستند و شامل کانال نرخ بهره )حاضر همان کانال

 ( است.  ETEو اعتبار )

بخش درونزا،  مسیر  مدل  ∑در  Ct
Q
q=1 Xt−q  بردار   3مدل واقع  در  و  گردیده  حذف 

های  گیرد. پس از برآورد مدلقرار  می 𝑌tدر بردار متغیرهای درونزای  Xtمتغیرهای برونزای

گردد. محاسبه و با یکدیگر مقایسه می 1( IRFای )مسیر درونزا و برونزا، توابع واکنش تکانه

-خنثی   از آنجایی که ورود متغیرهای مورد نظر در مدل به صورت یک متغیر برونزا، اجازه

دهد،  کنند را میدرونزا عبور میسازی هر واکنشی که از طریق متغیرهای مورد نظر در مدل 

به متغیر ابزار سیاست پولی در مدل مسیر    GDPو  CPIتوابع واکنش متغیرهای شاخص  مقایسه

های مورد نظر را به عنوان مجرایی برای انتقال سیاست  اهمیت کانال  درونزا و برونزا، اندازه

اید توجه کرد که  ب    .(Anwar & Nguyen, 2018)دهد  پولی به بخش واقعی اقتصاد می 

اختلالات   دارای  حتـی  و  بـوده  درونزا  مسیر  مدل  الگـوی  مشـابه  برونزا  مسیر  مدل  الگوی 

متعامد یکسانی است و تنها تفاوت آن است که در الگوی مسیر برونزا هر واکنشی که از  

می عبور  نظر  مورد  کانـال  و  مسـیر  )مشیری  است  شده  مسدود  کامل  طور  به  کند 

 . (1390واشقانی،

 شناسی بررسی اثر نااطمینانی اقتصادی بر سازوکارهای انتقال پولیروش  .3-4

 

1 Impulse Response Function 
ها که شامل تغییرات تصادفی در جزء  چگونه به شوک Varاست که هر یک از متغیرهای مدل  توابع واکنش بیانگر آن

 (. 1023: 1394دهند )برای مطالعات بیشتر به سوری، های سیستم هستند واکنش نشان میاخلال 
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در راستای بررسی اثر نااطمینانی بر سازوکارهای انتقال پولی از روش خودرگرسیون برداری  

آستویت  1(IVARکنشی) برهم توسط  شده  کارگرفته  سایرین  به  شده  2017)  2و  استفاده   )

 است.

 باشد:می 4ای مورد استفاده به صورت مدلحاضر مدل پایه  در مطالعه

(4 ) 
𝑌𝑡 = 𝐴0 + ∑ 𝐶𝑝

𝑃

𝑝=1

𝑋𝑡−𝑝 + ∑(𝐴𝑝𝑌𝑡−𝑝

𝑃

𝑝=1

+ 𝐵𝑝𝑌𝑡−𝑝𝑋𝑡−𝑝)

+ 𝑈𝑡 

آن در  زمان  𝑈tکه  در  شده  خلاصه  فرم  پسماندهای  اثر   tبردار  بررسی  منظور  به  است. 

سیاست انتقال  سازوکارهای  بر  بردار نااطمینانی  برگیرنده  𝑌tپولی،  قیمتی    در  متغیر شاخص 

-(، متغیر ابزار سیاست پولی و متغیر بیانGDP( یا تولید ناخالص داخلی)CPIکننده )مصرف

همانطور  یین شده است.  نیز بیانگر شاخص نااطمینانی تع   𝑋tمسیر انتقال پولی است. متغیر  ننده ک

که    𝑋t−1دهد که با متغیر اجازه می  𝑌tکه نشان داده شده است، مدل به متغیرهای موجود در 

مقادیر از    4کنش داشته باشد. در مدلای وارد شده است برهمبه صورت رگرسور جداگانه

نااطمینا  Xتعیین شدهپیش  متغیر شاخص  به طوری که  است  قرار گرفته  استفاده  و  مورد  نی 

تحت تاثیر قرار نگیرند. نااطمینانی باید در اصل با    Yکنشی به صورت همزمان به وسیله مبره

حاضر    باشد ولی در راستای هدف مطالعه   کنش داشته متغیرهای با وقفه در سیستم برهم  همه

آزادی، متغیر شاخص نااطمینانی در دو مدل مختلف،    جویی در از دست دادن درجه و صرفه

کنش  غیر جانشین مسیر انتقال پولی )به منظور بررسی اثر آن بر سازوکار انتقال پولی( برهمبا مت 

𝐴𝑃بردار عبارات ثابت،  𝐴0داده شده است.  , 𝐶P   و𝐵𝑃    بردارهای پارامتر برای متغیر شاخص

( هستند. استفاده  𝑌t−pXt−pکنش ) ( و عبارت برهم𝑌t(، متغیرهای درونزا)𝑋t−pنااطمینانی) 

 

1 Interacted Var 
 Sa, Filipa, Pascal (2014و )Towbin, Pascal And Sebastian Weber(2013این روش توسط )

Towbin, And Tomasz Wieladek  .توسعه داده شده است 

2 Aastveitm and et al 
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رویکرد  زی  مطالعه   اجازه  IVARاز  به  نمونه  تقسیم کردن  بدون  را  زمان  در  متغیر  ر اثرات 

(. به طور کلی به منظور ارزیابی میزان  ,.2014Filipa & et alدهد )های مختلف میگروه

و بالا  ابتدا سطوح  پولی  سیاست  انتقال  سازوکار  بر  نااطمینانی  اثر  نااط اهمیت  مینانی  پایین 

ام توزیع تاریخی شاخص نااطمینانی در  10ام و90محاسبه گردیده که در این راستا صدک

کنش  نشان داده شده است. سپس مدل برهم  𝑋𝑙𝑜𝑤و    𝑋highنظر گرفته شده و به ترتیب با 

شاخص نااطمینانی با متغیر مسیر انتقال پولی در دو حالت نااطمینانی بالا و پایین به صورت  

شود. با مقادیر اختصاص داده شده برای تخمین زده می  IVARتصریح و سپس مدل   جداگانه

 تخمین زده شده به صورت زیر معرفی گردیده است:  VAR، مدل𝑋tکنشمتغیر برهم 

(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 

 و به طور مشابه  

D̂p
high

= Ap̂ + Bp̂𝑋ℎ𝑖𝑔ℎ 

D̂p
low = Ap̂ + Bp̂𝑋𝑙𝑜𝑤  

 هستند.   VARهایمدل  شکل خلاصه شده 5است. رابطه
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ای متغیرهای تولید و تورم نسبت به شوک  های فوق، توابع واکنش تکانهپس از تخمین مدل

ب نااطمینانی  مقایسهپولی در دوحالت سطح  با  و  پایین محاسبه  و  تکانه  الا  ای  توابع واکنش 

متغیرهای تولید و تورم نسبت به شوک پولی در دو حالت مدل با سطح نااطیمنانی بالا و مدل  

 توان به بررسی اثر نااطمینانی بر مسیرهای انتقال پولی پرداخت. با سطح نااطمینانی پایین، می 

برآورد منظور  مذکور لامدل  به  شودهای  بررسی  متغیرها  مانایی  است  تناوب    .زم  علت  به 

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 )

بیزین  -(، شوآرتزHQ(، هنان کوئین )AICی معیارهای آکائیک )ی مقایسهبهینه نیز به وسیله

(SIC و خطای پیش )( بینی نهاییFPE تعیین شده است. از آنجایی که امکان تعیین وقفه )-

بهترین  ه به  راستای دستیابی  در  بنابراین  دارد  معیارها وجود  از  توسط هر یک  مختلف  ای 

های تشخیصی و نقص فروض استفاده گردیده است. در این راستا  وقفه، ابتدا از نتایج آزمون

به منظور بررسی عدم وجود    LMو آزمون  4پرتمن و تائو آزمون    پایداری مدل،  از آزمون 

برا برای بررسی نرمال بودن جزء پسماندهای مدل و  نرمالیتی جاک  خودهمبستگی و آزمون 

-از آزمون وایت به منظور بررسی ناهمسانی واریانس استفاده شده است. اگر با بررسی آزمون 

ترین وقفه مشخص نگردد )به علت رد یا تایید فروض به صورت مشابه(،  های مذکور مناسب

ند و اگر  است که معیارهای بیشتری بر آن تاکید دارای انتخاب گردیده  بعد وقفه  در مرحله

مناسب مشخص نشود، آنگاه برای جلوگیری در از دست دادن درجه   در این مرحله نیز وقفه

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

 

1 Phillips-Perron 
2 Zivot-Andrews 

3 Hylleberg, Engel, Granger And Yoo   
4 Portmanteau Test 
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 ها معرفی داده .4-4

بخش سریداده از  تحقیق حاضر  در  استفاده  مورد  اقتصادی  های  نماگرهای  و  زمانی  های 

  CPIگردآوری شده است. متغیرهای    1401:4تا  1369:4هایسایت بانک مرکزی برای دوره

پولی    پایهتهیه شده است. دو متغیر مذکور و همچنین متغیرهای    90سال پایهبر اساس    GDPو  

(BM  حجم پول ،) (𝑀1 ( و حجم نقدینگی )𝑀2)  اند. به صورت نرخ رشد در نظر گرفته شده

از آنجایی که در اقتصاد ایران نرخ سود در بازار پول به صورت دستوری و عمدتاً سالانه  

دار  رسد که جایگزین مناسبی برای نرخ بهره نباشد و نتایج را تورشگردد، به نظر میتعیین می

های سود  سازی نرخو نیاز به فصلی موجودهای سازد که البته با توجه به سالانه بودن دادهمی

  شود. از این رو در مطالعه حاضر، این تورش تشدید می  بانکی به منظور استفاده در مطالعه

ای در شهرهای بزرگ به عنوان  ی مسکن اجارههای فصل اول شاخص کرایهحاضر از داده

از    (ETEاستفاده شده است. به منظور بررسی کانال اعتبارات )  (KERجایگزین نرخ بهره )

با    .به بخش غیر دولتی استفاده شده استها و موسسات اعتباری  متغیر مانده تسهیلات بانک

 1378های مورد بررسی از فصل اول سالسال های موجود برای این متغیر،  توجه به محدودیت

( شامل نرخ ارز غیر REXاند. متغیر نرخ ارز ) در نظر گرفته شده  1401تا فصل آخر سال  

است  واقعی1رسمی  منظور  به  قیمت  .  شاخص  نسبت  در  متغیر،  این  سازوکار  اثر  شدن  تر 

ضرب شده است تا نرخ ارز حقیقی به دست آید. متغیرهایی    2آمریکا بر ایران   کنندهمصرف

اند، به صورت اختلاف خود متغیر از روند آن که به صورت شکاف مورد استفاده قرار گرفته

هادریک فیلتر  توسط  نیز  متغیرها  روند  است.  گردیده  محاسبه  ایجاد شده  -متغیر  پرسکات 

مذکور به صورت لگاریتمی در نظر گرفته  متغیرهای    است. در آخر لازم به ذکر است که همه 

 انجام گردیده است. Eviews12نرم افزار  اند و محاسبات توسطشده
 

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

 این متغیرها از سایت بانک جهانی استخراج شده است.  2
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 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  دهد که علیرغم اینکه اکثر متغیرها به وسیله( نشان می HEGEگرنجر و یو )

باشند ولی با اعمال شکست ساختاری توسط آزمون زیوت و اندریوز  ( نامانا میP.Pرون )پ

(Z.A( و همچنین اثرات فصلی توسط آزمون هیلبرگ، انگل، گرنجر و یو )HEGE  مانا )

 . 1اند گردیده

(، نرخ رشد LBMپولی ) نرخ رشد لگاریتم پایه  )مرکزی  با توجه به سه ابزار سیاستی بانک  

(( به بررسی سه مسیر  𝐿𝑀2( و نرخ رشد لگاریتم حجم نقدینگی ) 𝐿𝑀1لگاریتم حجم پول ) 

بهره) نرخ  لگاریتم  پولی  ارز)LKERانتقال  نرخ  لگاریتم   ،)LREX  لگاریتم و   )

( پرداخته  LGDP)  ( و تولیدLCPI( با توجه به دو متغیر هدف تورم )LETEاعتبارات) 

برآورد گردیده است )در ادامه جهت اختصار از آوردن     IRFتابع  18شده است. در واقع

عبارت نرخ رشد خودداری شده است(. نتایج بیانگر مسیرهای متفاوت انتقال پولی با توجه  

به نوع ابزار سیاستی و همچنین متغیر هدف است. اگر ابزار سیاستی بانک مرکزی لگاریتم  

و کانال    LCPIپولی به متغیر  ( باشد کانال نرخ ارز در انتقال شوک پایهLBMپولی)  پایه

نقش دارد. با در نظر گرفتن متغیر    LCPIو  LGDPاعتبارات در انتقال شوک به متغیرهای

ها بیانگر آن است  ( به عنوان ابزار سیاستی بانک مرکزی، بررسیLM1لگاریتم حجم پول ) 

  LCPIبه سمت LM1بهره و اعتبارات در انتقال اثر شوک وارده بر متغیر های نرخ که کانال

نقش    LGDPبه سمت  LM1وارده به متغیر  و کانال نرخ ارز و اعتبارات در انتقال اثر شوک

 

باشد  درصد مانا می  90پولی که در سطح  بجز متغیر لگاریتم پایه  HEGEلازم به ذکر است که با توجه به نتایج آزمون  1

شده  درصد مانا هستند. برای جلوگیری از طولانی شدن مقاله از ذکر نتایج خودداری    95سایر متغیرها در سطح اطمینان 

 است.
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) ایفا کرده نقدینگی  لگاریتم حجم  ابزار سیاستی،  بهره در LM2اند. زمانی که  نرخ  باشد   )

و متغیر اعتبارات در انتقال    LCPIدر انتقال به متغیرنرخ ارز   ،LGDPانتقال شوک به متغیر

. با شناسایی مسیرهای مذکور  1نقش حائز اهمیتی دارند  LCPIو  LGDPبه سمت متغیرهای

به بررسی اثر نااطمینانی بر مسیر انتقال پولی پرداخته شده است که    5و  4هایبا توجه به مدل

قال پولی شناسایی شده، نتایج ارائه گردیده در ادامه به تفکیک متغیر سیاستی و مسیرهای انت

 است.

 باشد:   LBMالف. متغیر سیاستی

های  تعیین و نتایج مدل  4بهینه برابر با  ، وقفهIVAR  در راستای برآورد مدل کانال نرخ ارز:

 مشخص است   2ارائه شده است. با توجه به شکل    2با 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   به  تر عمل میضعیف  LCPI  به متغیر هدف  LBM  متغیروارده  نااطمینانی منجر  کند و 

 این مسیر انتقال پولی گردیده است. کاهش قدرت

تحت سطوح نااطمینانی متفاوت؛ کانال    LBMبه شوک وارده بر LCPIایتوابع واکنش تکانه :2شکل

 نرخ ارز

سطح نااطمینانی پايین 

 

 سطح نااطمینانی بال 

 
 

ارائه    1 و  نبوده  پولی  انتقال  مسیرهای  شناسایی  تحقیق  اصلی  آنجایی که هدف  مقاله    از  به طولانی شدن  منجر  نتایج 

   است.گردد، لذا از گزارش این نتایج خودداری شده می
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 های پژوهش مأخذ: یافته

اعتبارات: این حالت وقفه  کانال  باشد عدد  در  پایین  نااطمینانی  و   2بهینه زمانی که سطح 

عدد باشد  بالا  نااطمینانی  سطح  که  توابع    3زمانی  برآورد  نتایج  است.  شده  گرفته  نظر  در 

مشخص است    3ارائه شده است. همانگونه که در شکل  4و  3هایای در شکل واکنش تکانه

یت مسیر انتقال پولی متغیر اعتبارات  نااطمینانی بالا منجر به تقوسطح    1مورد بررسی   در دوره

  را افزایش   LBM  به شوک وارده بر متغیر  LGDP  متغیرگردیده است به طوری که واکنش  

مورد بررسی اثر نااطمینانی بر مسیر انتقال پولی    داده است. این در حالی است که در دوره

(. با توجه  4شکلباشد معکوس گردیده است )  LCPI  هدفمتغیر  متغیر اعتبارات زمانی که  

واکنش   به کاهش  منجر  بالا  نااطمینانی  که سطح  است  مشخص  به    LCPI  متغیربه شکل 

   شده است. LBM متغیرشوک وارده بر 

تحت سطوح نااطمینانی متفاوت؛   LBMبه شوک وارده بر LGDPایتوابع واکنش تکانه: 3شکل

 کانال اعتبارات

 سطح نا اطمینانی پايین
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سطح نااطمینانی بال 
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دوره مورد بررسی تفسیر توابع  توان برای  باشد و تنها میمعنا باشند، نتایج قابل تعمیم به جامعه نمیها بیIRFزمانی که    1

مورد    در دوره "ها از نظر آماری معنادار نیستند از عبارت  IRFحاضر زمانی که    را انجام داد. از این رو در مطالعه

 . استفاده شده است "بررسی
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تحت سطوح نااطمینانی متفاوت؛ کانال    LBMبه شوک وارده برLCPI ایتوابع واکنش تکانه :4شکل

 اعتبارات

 سطح نااطمینانی پايین 
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 سطح نااطمینانی بال 

-.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:  𝐋𝐌𝟏ب. متغیر سیاستی 

و   5بهینه برابر با  اگر سطح نااطمینانی پایین در نظر گرفته شود تعداد وقفه   کانال نرخ بهره:

در نظر گرفته شده است. نتایج    6بهینه برابر با  زمانی که سطح نااطمینانی بالا باشد تعداد وقفه

ارائه گردیده است. بر اساس شکل مشخص    5های با سطح نااطمینانی بالا و پایین در شکلمدل

بهره در انتقال شوک    است زمانی که سطح نااطمینانی پایین باشد مسیر انتقال پولی کانال نرخ

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
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تحت سطوح نااطمینانی متفاوت؛ کانال  1LM به شوک وارده بر LCPIایتوابع واکنش تکانه :5شکل

 نرخ بهره 

 سطح نااطمینانی پايین 
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ارز: نرخ  وقفه  کانال  تعداد  این حالت  با  در  برابر  مدل  5بهینه  نتایج  و  با سطح تعیین  های 

نمایش داده شده است. با توجه به شکل مشخص است که    6نااطمینانی بالا و پایین در شکل

مورد بررسی سطوح نااطمینانی مختلف تاثیری بر مسیر انتقال پولی کانال نرخ ارز    در دوره

 ارد. ند LGDPسمتبه  LM1در انتقال شوک وارد شده بر متغیر

تحت سطوح نااطمینانی متفاوت؛ کانال   1LM به شوک وارده بر LGDPایتوابع واکنش تکانه :6شکل

 نرخ ارز
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 های پژوهش مأخذ: یافته

اعتبارات: این حالت    کانال  با  تعداد وقفهدر  برابر  نتایج مدل  5بهینه  و  با سطح  تعیین  های 

شکل  در  پایین  و  بالا  شکل  8و  7هاینااطمینانی  در  که  همانگونه  است.  شده  داده    7نشان 

اثری بر مسیر انتقال پولی کانال اعتبارات    6مشخص است سطوح نااطمینانی متفاوت تا دوره

مینانی بالا منجر به واکنش کندتر)شیب کمتر تابع نداشته و البته پس از این دوره، سطح نااط

واکنش( متغیر هدف به شوک گردیده است به طوری که در حالت سطح نااطمینانی پایین،  

و در حالت سطح نااطمینانی بالا تمامی    شده  LGDP  متغیرجذب    8یتمامی شوک در دوره 

  4نی بالا است تا دورهجذب شده است. همچنین در حالتی که سطح نااطمینا  9شوک در دوره

ای معنادار و بعد از این  توابع واکنش تکانه  3و زمانی که سطح نااطمینانی پایین باشد تا دوره

 باشند.معنا میها بیدوره

تحت سطوح نااطمینانی متفاوت؛ کانال   1LM به شوک وارده بر LGDPایتوابع واکنش تکانه :7شکل

 اعتبارات
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 های پژوهش : یافتهمأخذ 

شکل به  توجه  متغیر  8با  واکنش  بر   LCPIکه  وارده  شوک  می  LM1به  نشان  نیز  را  دهد 

شدن   معنادار  علیرغم  که  است  ولی  IRFمشخص  بر ها  تاثیری  مختلف  نااطمینانی  سطوح 

 عملکرد کانال اعتبارات در این حالت ندارد. 

سطوح نااطمینانی متفاوت؛ کانال  تحت  1LM به شوک وارده بر CPILايتکانهتوابع واکنش  :8شکل

 اعتبارات

 سطح نااطمینانی پايین 

.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 بال 

.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

 باشد.  𝐋𝐌𝟐ج. متغیر سیاستی 
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باشد وقفه  کانال نرخ بهره: پایین  نااطمینانی  و   2بهینه عدد  در این حالت زمانی که سطح 

های با سطح  تعیین شده است. نتایج مدل  6بهینه عدد  زمانی که سطح نااطمینانی بالا باشد وقفه

پایین در شکل  و  بالا  در    9نااطمینانی  است که  به شکل مشخص  توجه  با  است.  ارائه شده 

و علیرغم    ی مورد بررسی نااطمینانی منجر به تغییر در مسیر انتقال پولی نرخ بهره گردیدهدوره

مثبت است ولی در مدل با   4تا دوره  𝐿𝑀2به شوک وارده بر متغیر   LGDP  اینکه واکنش 

به شوک وارده در مدل با سطح نااطمینانی    LGDP  سطح نااطمینانی بالا میزان واکنش متغیر

پایین بیشتر گردیده است. پس از این دوره نیز در مدل با سطح نااطمینانی بالا این واکنش در  

در    LGDP  ت عکس بیشتر شده است. در این مدل شاهد جذب کامل شوک در متغیر جه

مورد بررسی   مدل با سطح نااطمینانی پایین طی دوره باشیم. این در حالی است کهمی 7دوره

 شوک به صورت کامل جذب متغیر نگردیده است. 

تحت سطوح نااطمینانی متفاوت؛ کانال   2LM به شوک وارده بر GDPLایتوابع واکنش تکانه :9شکل

 نرخ بهره 
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 محاسبات تحقیق  مأخذ:

و زمانی که سطح    5بهینه عدد  زمانی که سطح نااطمینانی پایین باشد وقفه  ارز:کانال نرخ  

های با سطح نااطمینانی بالا  تعیین شده است. نتایج مدل   4بهینه عدد  نااطمینانی بالا باشد وقفه

مورد بررسی    ارائه شده است. با توجه به شکل مشخص است که در دوره  10و پایین در شکل



 33 |  علائی و صلاح منش

تر گردیده و در این حالت  نانی بالا باشد مسیر انتقال پولی نرخ ارز قویزمانی که سطح نااطمی 

 بیشتر است.  LM2به شوک وارده بر متغیر  LCPIواکنش متغیر

تحت سطوح نااطمینانی متفاوت؛ کانال   2LM به شوک وارده بر LCPIایتوابع واکنش تکانه :10شکل

 نرخ ارز
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 : محاسبات تحقیقمأخذ

  5بهینه عدد  در این حالت زمانی که سطح نااطمینانی پایین و بالا باشد وقفه  کانال اعتبارات:

ارائه شده است. با    12و11هایهای با سطح نااطمینانی بالا و پایین در شکل تعیین و نتایج مدل

سطح نااطمینانی بالا منجر به تقویت مسیر انتقال    4مشخص است که تا دوره  11توجه به شکل

شده    𝐿𝑀2به متغیر سیاستی   LGDP  متغیرپولی اعتبارات گردیده و منجر به افزایش واکنش  

  ست. مشاهده ولی پس از این دوره، سرعت واکنش متغیر به شوک وارده کاهش یافته ااست.  

به    LCPIدهد در حالتی که سطح نااطمینانی پایین است واکنش متغیرنیز نشان می  12شکل

بیشتر و معنادار گردیده و در واقع کاهش سطح نااطمینانی منجر    𝐿𝑀2شوک وارده بر متغیر

 به تقویت مسیر انتقال پولی کانال اعتبارات شده است.

تحت سطوح نااطمینانی متفاوت؛   2LM به شوک وارده بر GDPLایتوابع واکنش تکانه :11شکل

 کانال اعتبارات
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 : محاسبات تحقیق مأخذ 

تحت سطوح نااطمینانی متفاوت؛ کانال  2LM به شوک وارده بر LCPIایتوابع واکنش تکانه :12شکل

 اعتبارات

 سطح نااطمینانی پايین 

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

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.

 

 سطح نااطمینانی بال 

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

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.

 

 مأخذ: محاسبات تحقیق 

 گیري و پیشنهادات نتیجه .6

حاضر در راستای بررسی تاثیر نااطمینانی اقتصادی بر سازوکارهای انتقال پولی طی    مطالعه

شاخص نااطمینانی اقتصادی    اول ابتدا  تدوین گردیده است. در مرحله   1401:4تا  1369:4دوره

( پس از بروزرسانی جهت سنجش سطح  1398ایجاد شده توسط علائی و همکاران )  بهینه 

ایران اقتصاد  مرحله  نااطمینانی  در  است.  گرفته  قرار  استفاده  در    مورد  اینکه  علیرغم  دوم 
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مطالعات داخلی به بررسی سازوکارهای انتقال پولی در اقتصاد ایران پرداخته شده است ولی  

به دو دلیل عدم اجماع بر روی مسیرهای انتقال پولی و متفاوت بودن نوع متغیر انتخابی به  

با توجه به    ،کار انتقال پولی نرخ بهره، نرخ ارز و اعتباراتسه سازو  ؛عنوان ابزار سیاست پولی

( 𝐿𝑀1(، نرخ رشد حجم پول ) LBMپولی ) مختلف سیاست پولی )نرخ رشد پایهابزارهای 

این است    (( مورد بررسی قرار گرفت . نتایج نشان دهنده𝐿𝑀2و نرخ رشد حجم نقدینگی ) 

ی و متغیر هدف بانک مرکزی وابسته است و  مسیرهای انتقال به نوع ابزار سیاست  که عمده

مانده به صورت  اعتبارات که  کانال  بانک   فقط  بخش  تسهیلات  به  اعتباری  موسسات  و  ها 

خصوصی تعریف گردیده بدون توجه به نوع متغیر ابزار سیاستی و هدف بانک مرکزی به 

 (. 1عنوان مسیر انتقال پولی مورد تایید است )جدول

 بررسی مسیرهای انتقال پولی نتایج : 1جدول

 مسیر انتقال پولی تايید شده  متغیر هدف نوع ابزار

 ( LBMي پولی )لگاريتم پايه 

 اعتبارات  ( LGDPلگاریتم تولید )

-لگاریتم شاخص قیمتی مصرف

 ( LCPIکننده )
 نرخ ارز حقیقی، اعتبارات 

 (𝐋𝐌𝟏لگاريتم حجم پول ) 

 حقیقی، اعتبارت نرخ ارز  ( LGDPلگاریتم تولید )

-لگاریتم شاخص قیمتی مصرف

 ( LCPIکننده )
 نرخ بهره، اعتبارت

 (𝐋𝐌𝟐لگاريتم حجم نقدينگی ) 

 نرخ بهره، اعتبارات  ( LGDPلگاریتم تولید )

-لگاریتم شاخص قیمتی مصرف

 ( LCPIکننده )
 نرخ ارز حقیقی، اعتبارات 

 مأخذ نتایج تحقیق 

ام  90ام و10آخر پس از بررسی و شناسایی مسیرهای انتقال پولی مختلف، صدک  در مرحله 

به عن بهینه  نااطمینانی اقتصادی  پایین و بالاشاخص  نااطمینانی  با   وان سطح  انتخاب و سپس 

اثر نااطمینانی بر مسیرهای انتقال پولی بررسی شد. نتایج به دست     IVAR  استفاده از روش

گذار پولی متفاوت است به  سیاستی و همچنین نوع هدف سیاستآمده بر اساس نوع ابزار  

( به عنوان ابزار سیاست پولی  LBMپولی )   مورد بررسی اگر لگاریتم پایه  که در دورهطوری  
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( به عنوان متغیر هدف باشد LCPIکننده )و متغیر نرخ رشد لگاریتم شاخص قیمتی مصرف

نرخ ارز و کانال اعتبارات در انتقال شوک    در حالتی که سطح نااطمینانی بالا است، کانال

تر عمل کرده و نااطمینانی منجر به کاهش  ضعیف  LCPIهدفبه متغیر    LBM  وارده بر متغیر 

( به  LGDPگردد. این در حالی است که اگر متغیر تولید )قدرت این مسیر انتقال پولی می 

نی بالا منجر به تقویت  عنوان متغیر هدف بانک مرکزی در نظر گرفته شود، سطح نااطمینا

اعتبارات می متغیر  پولی  انتقال  متغیرمسیر  واکنش  به طوری که  به شوک    LGDP  گردد 

( به عنوان  𝐿𝑀1لگاریتم حجم پول )   را افزایش داده است. زمانی که  LBM  وارده بر متغیر

با بررسی اثر نااطمینانی بر مسیر انتقال پولی نرخ بهره مشخص گردید   ابزار سیاست پولی باشد،

که در دوره مورد بررسی سطح نااطمینانی پایین باعث شده است که مسیر انتقال پولی کانال  

بر متغیر  انتقال شوک وارده  تر عمل  قوی  LCPI  به سمت متغیر هدف  𝐿𝑀1نرخ بهره در 

  بر مسیر انتقال پولی نرخ ارز بیانگر آن است که در دوره . همچنین بررسی اثر نااطمینانی ندک

مورد بررسی سطوح نااطمینانی مختلف تاثیری بر مسیر انتقال پولی کانال نرخ ارز در انتقال  

ندارد. بررسی اثر نااطمینانی بر مسیر انتقال    LGDP  به سمت  𝐿𝑀1شوک وارد شده بر متغیر 

سطح نااطمینانی بالا منجر به واکنش کندتر)شیب  پولی اعتبارات نیز حاکی از آن است که  

به شوک گردیده است و این در حالی است که سطوح    LGDP  کمتر تابع واکنش( متغیر

متغیر واکنش  در  اعتبارات  کانال  عملکرد  بر  تاثیری  مختلف  شوک    LCPI  نااطمینانی  به 

بر به عنوان  𝐿𝑀2لگاریتم حجم نقدینگی ) نداشته است. در آخر، زمانی که    𝐿𝑀1وارده   )

مورد بررسی    ها نشان داده است که در دورهررسی ابزار سیاست پولی در نظر گرفته شود ب

بلکه  گردیده LGDP نااطمینانی نه تنها منجر به تغییر در مسیر انتقال پولی نرخ بهره به متغیر

به عنوان   ارز واکنش متغیر هدف در سطح نااطمینانی بالا بیشتر شده است. همچنین اگر نرخ

تر شدن این مسیر گردیده و در این مسیر انتقال پولی باشد، سطح نااطمینانی بالا منجر به قوی 

متغیر واکنش  متغیر  LCPI  حالت  بر  وارده  شوک  است.    𝐿𝑀2به  شده  اثر بیشتر  بررسی 

دوره تا  که  است  داده  نشان  اعتبارات  متغیر  پولی  انتقال  مسیر  بر    متغیر واکنش    4نااطمینانی 

LGDP    به سطح نااطمینانی بالا بیشتر و پس از این دوره، سرعت واکنش متغیر به شوک

به عنوان متغیر هدف باشد کاهش سطح    LCPI  وارده کاهش یافته است و زمانی که متغیر
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نااطمینانی منجر به تقویت مسیر انتقال پولی کانال اعتبارات و واکنش بیشتر متغیر هدف به  

 است.  شوک وارده شده 

 گردد:  حاضر دو پیشنهاد ذیل ارائه می با توجه به نتایج مطالعه

متغیر   .1 پولی  انتقال  سازوکار  اهمیت  از  حکایت  پولی  انتقال  مسیرهای  بررسی 

مانده به صورت  دارد که  بانک  اعتبارات  غیر  تسهیلات  بخش  به  اعتباری  موسسات  و  ها 

م این  به  توجه و کنترل  لذا  پول  دولتی تعریف شده است.  از قدرت خلق  تغیر که جزئی 

 ها است حائز اهمیت است.بانک

در این مطالعه به بررسی اثر نااطمینانی بر سه سازوکار انتقال پولی نرخ بهره، نرخ  .2
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