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ولی پنقش کانال نرخ ارز در مکانیزم انتقال غیرخطی سیاست 

 (MS-VARدر ایران؛ رویکرد )
 **حسین اصغرپورو  *علی مهدیلو

 13/6/2391تاریخ پذیرش:              12/09/2397تاریخ وصول: 

 چکیده
ر نحوی تغییکنند تا متناسب با اهداف کشور عرضه پول را بهمقامات پولی کشور تلاش می

 رشد اقتصادی بالاتر، تثبیتیابی به دهند ت به ا اهداف کلان اقتصادی از جمله دست

ی ارزیابها و کنترل حجم پول یا نقدینگی دست یابد.از این رو  ها، تعادل ترازپرداختقیمت 

موجب درک بهتر از چگونگی تأثیر اقدامات پولی بر تولید  سیاست پولی دقیق مکانیزم انتقال

 .شودها میو سطح قیمت

ر تواند دمی است که ترین متغیرهای اقتصادکلیدیعنوان یکی از در این راستا نرخ ارز به 

عبارتی نرخ ارز شاخص مهمی از به های پولی بسیار تعیین کننده باشد.انتقال آثار سیاست

اقتصاد است که بدلیل ارتباط متقابل خود با سایر متغیرهای داخلی و خارجی، هم از تحولات 

باشد. یرهای اقتصادی داخلی اثرگذار میپذیرد  و هم بر متغاقتصادی داخل و خارج اثر می

 تواند بسیار حائز اهمیتمی در مکانیزم انتقال پولی در اقتصاد ایران نرخ ارز نقش کاناللذا  

است. از این رو هدف های اخیر بسیار پررنگ بودههای ارزی سالباشد.این مسئله در شوک

 باشد. سیاست پولی می مطالعه حاضر مطالعه نقش کانال نرخ ارز در انتقال آثار

 تغییرات ساختاری های اقتصادی بدلایل مختلف از جملهاما باید توجه داشت که اکثر سری 

وند. شدچار تغییر در روند و رفتار می در طول زماناقتصادی و یا تغییر رفتار عوامل اقتصادی 

متغیرها در طول تواند موجب تغییر روابط بین های زمانی میبر این اساس تغییرات سری

تقال ان رسد. نظر میبه های پولی بسیار محتملانتقال غیرخطی سیاست از این رو  .زمان گردد

های پولی به معنی تغییر نحوه اثرگذاری تغییرات پولی بر تولید و سطح غیرخطی سیاست

 نال. در واقع هدف از مطالعه مکانیزم انتقال غیرخطی سیاست پولی از کاباشدها میقیمت

نحوه اثرپذیری نرخ ارز از تغییرات پولی و تغییر اثرگذاری نرخ ارز بر  نرخ ارز، بررسی تغییر

 باشد.های مختلف میها در طی دورهتولید و سطح قیمت

در این راستا در مطالعه حاضر برای بررسی نقش کانال نرخ ارز در مکانیزم انتقال غیرخطی 

لحاظ  های زیادی برایشود که قابلیتاستفاده می MSVARاز روش  های پولیسیاست

های تحقیق نیز از سری زمانی تولید ناخالص داخلی، برای داده کردن تغییرات ساختاری دارد
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 4Q 7311تا  7Q 7311طی فصول  نرخ ارزشاخص قیمت مصرف کننده، حجم پایه پولی 

 .شوداستفاده می

و رژیم طوریکه پول در دباشد. بهنتایج تحقیق تأییدی بر نظریات پولیون در اقتصاد ایران می 

مدت بر تولید مؤثر ( در کوتاه7334های قبل از ( و رژیم یک )سال7334های بعد ازصفر )سال

ژیم های روجه تمایز بین فصلترین مهم است.بوده و در بلندمدت تأثیری بر تولید نداشته

طوری که، رشد مانده حقیقی پایه باشد. بهمی ییک رشد مانده حقیقی پایه پولرژیم صفر و 

 برابر است. 3پولی نسبت به فصل مشابه سال قبل در رژیم صفر نسبت به رژیم یک در حدود 

اما مقایسه اثرات پول بر تولید در این دو رژیم حاکی از این است که پول اثرات مشابهی بر 

است. لذا رشد بیشتر پول در رژیم صفر نتوانسته اثرگذاری بیشتری بر تولید تولید داشته

ها حاکی از نسبت به رژیم یک داشته باشد. از طرفی اما بررسی اثرات پول بر سطح قیمت

تر و است، پول اثرات بزرگدر بلندمدت در رژیم صفر که رشد پول زیاد بودهاین است که 

نتایج برآورد شده در خصوص نقش کانال نرخ ارز در  است.ها داشتهماندگارتری بر قیمت

مکانیسم انتقال پول حاکی از این است که افزایش پول از کانال نرخ ارز در رژیم صفر نقشی 

است، در حالیکه در رژیم یک، کانال نرخ ارز سهم قابل توجهی اشتهدر انتقال پول به تولید ند

است و تغییرات پول از طریق این کانال موجب کاهش تولید در انتقال پول بر تولید داشته

ها در رژیم صفر )رشد زیاد است. از طرفی سهم کانال نرخ ارز در انتقال پول به قیمتشده

عبارتی در رژیم صفر، پول( بیشر و ماندگارتر است. بهپول( نسبت به رژیم یک )رشد کم 

افزایش پول موجب افزایش بیشتر نرخ ارز شده و افزایش نرخ ارز اثرات ماندگارتری بر سطح 

 ها خواهد داشت. قیمت

شود تا بانک مرکزی جهت کنترل تورم، رشد حجم توصیه میتحقیق های با توجه به یافته

با افزایش رشد پول، اثرگذاری پول بر تولید تغییر نکرده و تنها در پول را محدود نماید. زیرا 

کانال نرخ ارز در هر از طرفی بدلیل اینکه ها خواهد شد. بلندمدت موجب رشد بیشتر قیمت

ی گردد تا بانک مرکزاست، لذا توصیه میدو رژیم نقش منفی در انتقال پول بر تولید داشته

رل سایر عوامل مؤثر بر نرخ ارز، از جهش و رشد بیشتر نرخ به منظور افزایش تولید، با کنت

 ارز جلوگیری نماید تا آثار منفی آن بر تولید را محدود نماید.
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 مقدمه  -7

باشد که از های اقتصادی هر کشور میاز جمله مهمترین سیاستهای پولی سیاست

 کنند در چارچوب هماهنگ با سایر طریق آن مقامات پولی کشور تلاش می

نحوی کنترل کنند که متناسب با اهداف آن ی پول را بههای اقتصادی، عرضهسیاست

رشد  ریککشور باشد. اهداف کلان اقتصادی سیاست پولی؛ مدیریت طرف تقاضا، تح

ها و کنترل حجم پول یا ها، تعادل تراز پرداختاقتصادی و اشتغال، تثبیت قیمت

نگی های پولی اتخاذ شده، باید چگوباشند. البته برای مؤثر بودن سیاستنقدینگی می

های پولی بر عملکرد اقتصادی مورد توجه قرار گیرد. از ها و تکانهاثرگذاری سیاست

شت که تغییرات ساختاری با گذشت زمان موجب تغییر روابط طرفی اما باید توجه دا

د کننده خواهشود. لذا ثابت فرض کردن روابط بین متغیرها گمراهبین متغیرها می

ها و بود. همچنین وجود نقص در بازارهای کار، محصول و اعتبار، چسبندگی قیمت

ای هت سیاستشود تا اثرادستمزدها و نیز محدب بودن عرضه کل اقتصاد سبب می

(. در Delangizan, 2012باشند )صورت نامتقارن میپولی بر محصول واقعی به

نتیجه امکان تغییر روابط بین متغیرهای سری زمانی و همچنین وجود اثرات نامتقارن 

ها را در هر اقتصادی گذاریهای پولی، لزوم دقت در وضع و اعمال سیاستدر سیاست

ها خود نه تنها به ریزیذاران و مقامات پولی در برنامهگکند و سیاستدوچندان می

اهداف کلان اقتصادی از جمله سطح تولید واقعی و تورم دقت دارند، بلکه علاوه برآن 

باید به نوع و اندازه سیاست اعمالی و همچنین شرایط حاکم اقتصادی نیز توجه کافی 

 داشته باشند.

پول ملی یک کشور در برابر پول کشورهای عنوان معیار ارزش برابری نرخ ارز به

کننده وضعیت اقتصادی آن کشور در مقایسه با سایر کشورهاست. با دیگر، منعکس

ها در یک کشور، نرخ ارز شاخص مهمی از اقتصاد پذیری کامل انواع پولفرض تبدیل

گذارد. در اقتصاد یک های اقتصادی تأثیر زیادی میپولی است که در تمام عرصه

ور، نرخ ارز به دلیل ارتباط متقابل خود با سایر متغیرهای داخلی و خارجی، از این کش

پذیرد و هم بر جهت که هم از سایر تحولات اقتصادی داخل و خارج از کشور اثر می

گذارد، متغیر کلیدی به شمار متغیرهای اقتصادی داخل و خارج آثار قابل توجهی می

 آید.می

 باشد،ها میکه مطالعه حاضر درصدد پاسخگویی آن هاییدر این راستا پرسش

 های مختلف در دوره نرخ ارزتغییرات پول چه تأثیری بر »عبارتند از اینکه؛  
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لف های مختها در دورهاثرگذاری سیاست پولی بر تولید و سطح قیمت»، «است؟داشته

لف های مختورهدر انتقال سیاست پولی در د نرخ ارزسهم کانال »و « است؟چگونه بوده

 «ها چقدر است؟بر تولید و سطح قیمت

قال در مکانیزم انت نرخ ارزهای فوق لازم است تا نقش کانال برای پاسخ به پرسش

های پولی در اقتصاد ایران مورد بررسی قرار گیرد. از طرفی اما ممکن است، سیاست

 مختلفی سهم زنرخ ار تغییرات ساختاری در طول دوره مطالعه سبب گردد تا کانال

های مختلف داشته ها در دورهدر انتقال آثار سیاست پولی بر تولید و سطح قیمت

ی هاالخصوص مدلهای تغییر رژیم، علیباشد. لذا بسیار مفید خواهد بود تا از روش

های زیادی برای لحاظ کردن تغییرات ساختاری مارکوف سوئیچینگ که دارای قابلیت

 باشند، استفاده کرد. بدین جهت در مطالعه حاضر با میهای متفاوت در رژیم

( و MS-VARکارگیری روش مدل مارکوف سوئیچینگ خود توضیح برداری )به

 1Qتا  2Q2370های فصلی بانک مرکزی طی دوره همچنین با استفاده از داده

رخ ن های انتقال غیرخطی سیاست پولی در ایران از کانالبه بررسی مکانیسم 2391

 شود.پرداخته میرز ا

 

 ادبیات موضوع -2

های انتقال در این بخش، مبانی نظری و پیشینه تحقیق در خصوص مکانیزم

 گردد.های پولی از کانال نرخ ارز ارائه میسیاست

 

 مبانی نظری -7-2

مکانیزم انتقال پولی از مباحثی است که پس از جدال فراوان بین مکاتب مختلف 

اثرات سیاست پولی وارد ادبیات اقتصادی شد. به عبارتی اقتصادی در خصوص 

ی ی اثربخشگراها، در ارتباط با نحوهها و پولمکانیزم انتقال در جدال بین کینزین

ی هایی در عرصهسیاست پولی، شکل گرفته و با گذر زمان و بوجودآمدن دگرگونی

 است.اقتصاد، با تحولاتی مواجه شده

ولی از راه تغییر در برخی متغیرها، بر متغیرهای به سازوکاری که سیاست پ

های سیاست پولی شود، سازوکار انتقال بخش واقعی اثر گذاشته و باعث تحقق هدف

(، فرآیند یا 2917) 2شود. سازوکار انتقال پولی به تعبیر لیدلرسیاست پولی گفته می

                                                           
1 Lidler 
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پولی  ند از سیاسترابطه علیّ از سیاست پولی به درآمد اسمی یا پولی است. این فرآی

(. بعد از جدال بر سر Mishkin, 1995شود )ها ختم میشروع و به تولید و قیمت

های پولی بر متغیرهای حقیقی اقتصاد، در ها و تکانهتأثیر و یا عدم تأثیر سیاست

های جدی صورت های اثرگذاری سیاست پولی نیز بحثهای گذشته بر سر کانالدهه

این مکاتب بر اساس فروض و نگرش خود به مسائل اقتصادی، است. هر یک از گرفته

در   د.انهای پولی بر تولید معرفی کردههای متعددی را برای اثرگذاری سیاستکانال

ادامه به معرفی کانال نرخ و نحوه انتقال آثار سیاست پولی بر تولید و تورم پرداخته 

 شود.می

 

 کانال نرخ ارز -7-7-2

( مؤید اهمیت کانال نرخ ارز 2991) 3( و آبستفلد و روگوف2991) 1مطالعات تیلور

در مکانیزم انتقال پولی هستند و بر این نکته تأکید دارند که هر چارچوبی برای 

یرد المللی را نیز در برگها و روابط اقتصادی بینبایست حوزهاعمال سیاست پولی می

(Moshiri and Vashghani, 2011تا قبل از سال .) الگوهای رایج  2970های

های های تجاری و کششهای نسبی و جریانتعیین نرخ ارز بر اساس سطح قیمت

های بعد از شناورسازی آن، عرضه و تقاضای ارز بود، نوسانات شدید نرخ ارز در سال

ها در این ایده را در افکار اقتصاددانان شکل داد که نوسانات آن بسیار شبیه قیمت

آید که تحت تأثیر شرایط پولی قرار دارد. از آن سال نظر میباشد و بهمیبازار دارایی 

به بعد، ادبیات نظری تعیین نرخ ارز به طرف الگوهای مبتنی بر بازار دارایی معطوف 

 گردید که در آن نقش کلیدی نرخ ارز، به عنوان قیمت نسبی پول ملی کشورها به

 (.Branson et al, 1997باشد )جای قیمت محصولات ملی می

مدت باعث انحراف نرخ ارز از های پولی در کوتاهشوک 1بر اساس مدل دورنبوش

شود، برای مثال اگر حجم پول افزایش یابد تعادل بلندمدت )برابری قدرت خرید( می

مدت ثابت هستند( ها در کوتاهبلافاصله عرضه حقیقی پول زیاد شده )چون قیمت

یابد، کاهش نرخ بازار پول نرخ بهره داخلی کاهش میبرای جبران مازاد عرضه در 

بهره داخلی باعث ایجاد جریان خروج سرمایه و افزایش نرخ ارز می شود. افزایش نرخ 

گردد ارز نیز با افزایش ارزش خالص صادرات موجب افزایش تقاضای کل می
                                                           

2 Taylor 
3 Obstfeld and Rogoff 
4 Dornnusch 
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(Dornbusch, 1988بر اساس کانال نرخ ارز، سیاست پولی بر بخش .)راتهای صاد 

آید؛ ها از بازارهای خارجی بدست میمحور تأثیر بیشتری دارد. بیشتر درآمد این بخش

ی ی واکنش بیشتراز این رو نسبت به تغییرات نرخ ارز ناشی از اعمال سیاست پول

 لذا با اعمال یک سیاست پولی انبساطی خواهیم داشت: نشان خواهند داد.

 ↑حجم پول 
 
 ↓نرخ بهره  ⇐

 
 ↑خروج سرمایه  ⇐

 
 ↑نرخ ارز  ⇐

 
قیمت خارجی  ⇐

 ↓کالای داخلی 
 
 ↑ارزش صادرات  ⇐

 
  ↑تقاضای کل  ⇐

طور مستقیم بر سطح قیمت کالاهای وارداتی تأثیر از طرفی، تغییرات نرخ ارز به 

دارد. البته میزان اثرگذاری نرخ ارز بر قیمت محصولات وارداتی، به کشش واردات به 

تغییرات قیمت کالاهای وارداتی با توجه به اینکه از هر حال، نرخ ارز منوط است. به

ای باشد، نقش زیادی در تعیین میزان تغییرات سطح نوع کالاهای مصرفی یا سرمایه

داخلی تأثیر های تولید و سطح قیمتهای داخل دارد و از این رو، بر عمومی قیمت

 از طریق افزایشبا اعمال یک سیاست پولی انبساطی، اثر آن می گذارد. بنابراین، 

 قیمت کالای مصرفی وارداتی به شرح ذیل خواهد بود:

 ↑حجم پول 
 
 ↓نرخ بهره  ⇐

 
 ↑خروج سرمایه  ⇐

 
 ↑نرخ ارز  ⇐

 
قیمت داخلی کالای  ⇐

 ↑مصرفی خارجی 
 
 ↓ارزش واردات  ⇐

 
  ↑تقاضای کل  ⇐

ه شرح ای بحال اثر یک سیاست پولی انبساطی از طریق افزایش قیمت کالای سرمایه

 خواهد بود:ذیل 

 ↑حجم پول 
 
 ↓نرخ بهره  ⇐

 
 ↑خروج سرمایه  ⇐

 
 ↑نرخ ارز  ⇐

 
قیمت داخلی کالای  ⇐

 ↑ای خارجی سرمایه
 
 ↑هزینه تولید کننده  ⇐

 
  ↓ی کل عرضه ⇐

 های مالی و غیرمالی نیز در نهایت نوسانات نرخ ارز از طریق ترازنامه بنگاه

ها به های خارجی بنگاهاینکه بدهیتواند بر تقاضای کل تأثیر بگذارد. با توجه به می

پول خارجی است، با افزایش نرخ ارز ناشی از یک سیاست پولی انبساطی، ارزش 

شان به پول داخلی افزایش یافته و در مجموع ارزش خالص بنگاه کاهش هایبدهی

ی بنگاه به علت وجود اطلاعات نامتقارن، یابد. با بدتر شدن وضعیت ترازنامهمی

ها دهی به بنگاهشی از انتخاب نادرست و مخاطره اخلاقی، میزان قرضمشکلات نا

 گذاری و تقاضای کل را در پی خواهد داشتکاهش یافته که کاهش مخارج سرمایه

(Walsh,2010). :با اعمال سیاست پولی از طریق مکانیسم فوق خواهیم داشت 
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 ↑حجم پول 
 
 ↓نرخ بهره  ⇐

 
 ↑خروج سرمایه  ⇐

 
 ↑نرخ ارز  ⇐

 
های ارزش بدهی ⇐

 ↑خارجی بنگاه 
 
 ↓ارزش خالص بنگاه  ⇐

 
 ↑ریسک و مخاطرات  ⇐

 
اعتبار و وام  ⇐

 ↓دریافتی 
 
  ↓تقاضای کل  ⇐

باشد. زیراکه افزایش در نهایت مکانیسم کانال نرخ ارز بر تولید کل مبهم می

گردد. از طرفی حجم پول با افزایش نرخ ارز موجب افزایش صادرات و تقاضای کل می

با افزایش قیمت کالاهای وارداتی مصرفی )کاهش تقاضای کل( و افزایش قیمت  اما

ها موجب ای )کاهش عرضه کل( و افزایش ارزش بدهی خارجی بنگاهکالاهای سرمایه

گردد. در نتیجه اثر خالص کانال نرخ ارز به برآیند این تغییرات کاهش تولید کل می

صورت اثرگذاری پول از کانال نرخ ارز را بهنمودار زیر، مکانیسم  بستگی خواهد داشت.

 کند:خلاصه بیان می

 

 نقش کانال نرخ ارز در مکانیسم انتقال پول :7نمودار

Chart 1: The Role of the Exchange Rate Channel in the Transmission 

Mechanism of Monetary Policy 

 
 Refrence: Research findings                                                           های تحقیقمأخذ: یافته

 

 های پولیعدم تقارن اثرات سیاست -2-7-2

اند که رفتار پویای برخی متغیرهای ها پیش اقتصادانان تشخیص دادهاز مدت

ازان پردریهاقتصادی و روابط بین تعدادی از متغیرهای اقتصادی غیرخطی است. نظ
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های غیرخطی را تأکید اقتصادی و همچنین پژوهشگران تجربی اهمیت چنین مدل

های مختلف نحوه اند. غیرخطی بودن روابط بدین معناست که در دورهنموده

 هایتواند متفاوت باشد. در این راستا طی سالاثرپذیری و اثرگذاری متغیرها می

جدید و همچنین مطالعات تجربی انجام شده، های گذشته و بر مبنای نظریه کینزین

علاوه بر تأکید بر خنثی نبودن پول، به اثرات نامتقارن پول بر متغیرهای کلان 

است. در این مطالعات بیان اقتصادی از جمله تولید واقعی و سطح اشتغال اشاره شده

ه شکل ب تأثیر نیست، بلکه این اثراتشده که نه تنها پول بر متغیرهای اقتصادی بی

شوند.نظریات بسیاری در خصوص اثرات نامتقارنی بر متغیرهای واقعی اعمالی می

 رد:بندی کتوان در سه گروه عمده زیر طبقنامتقارن سیاست پولی وجود دارد که می

گروه اول به اثرات نامتقارن ناشی از جهت علامت پولی اشاره دارند. به طوریکه 

های پولی مثبت بر تولید دارند. تری نسبت به شوکهای منفی دارای اثرات قویشوک

ا هدلیل منحنی عرضه کل محدب ناشی از چسبندگی قیمتاین نوع از عدم تقارن به

 Ball)ای این نوع از عدم تقارن، در مدل و دستمزدهای اسمی است. یک مثال بر

and Mankiw ,1994) اشیها ناست. در این مدل، تعدیل نامتقارن قیمتیان شدهب 

باشد. در حالت نرمال و بدون اعمال سیاست از فرض وجود روند مثبت در تورم می

های انتظاری بالاتر از سطح تورم فعلی ها قیمتشود تا بنگاهپولی، تورم سبب می

ای هداشته باشند، در نتیجه اثر یک شوک مثبت پولی موجب افزایش شکاف قیمت

های منفی پولی موجب نزدیک شدن سطح شود. در حالیکه شوکانتظاری و فعلی می

  تواند، اثراتشود. بنابراین اثرات شوک منفی میتورم انتظاری به تورم فعلی می

 تری بر سطح تولید بنگاه داشته باشد. جدی

دلیل اندازه سیاست پولی اتخاذ شده نوع دوم عدم تقارن اثرات سیاست پولی  به

ای هتری نسبت به شوکدارای اثرات بزرگتر های کوچکطوریکه شوکباشد. بهمی

یک مدل خلاصه ( Ball and Romer ,1989) بهایباشند. مدل فهرستتر میبزرگ

باشد. در این مدل، وقتی یک شوک یا سیاست اما کامل از این نوع عدم تقارن می

اند، مها ثابت میشود، سطح تولید تغییر کرده و سطح قیمتپولی کوچک اعمال می

کننده ها برای تولیدبعد از شوک پولی کوچک، مطلوبیت ثابت نگه داشتن قیمتزیرا 

 هاست. تعدیلتر از مطلوبیت تغییر قیمتبها، بزرگدلیل وجود هزینه فهرستبه

نند کها تغییر میهاست، در نتیجه قمیتداشتن قمیتتر از ثابت نگهها بزرگقیمت

 .ماندو تولید ثابت می
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های پولی به نحوه اثرگذاری این سیاست ها در سیاست نوع سوم عدم تقارن

دلیل وجود اصطکاک شرایط مختلف اقتصادی از قبیل رکود و رونق دارد. این اثر به

 گیرندگان دهندگان و وامدر بازار اعتبارات ناشی از عدم تقارن اطلاعات بین وام

هره بر وه بر نرخ بشود تا سیاست پولی علای این اصطکاک سبب میو نتیجه باشدمی

کننده اثرات سیاست پولی بر هزینه استقراض، تقاضای هزینه مالی بیرونی که تقویت

(. از آنجایی که رکود Zhu and Sebastian, 2007) باشدسرمایه و تولید حقیقی می

ده ها تضعیف شگردد، در نتیجه جایگاه اقتصادی بنگاهها میباعث کاهش ارزش وثیقه

ها در زمان رکودها تا پرداخت تسهیلات و اعتبار از طرف بانک شودو موجب می

تواند در زمان رکود اقتصادی تر از رونق شود. در نتیجه اثرات سیاست پولی میسخت

 تر باشد.شدید

توان انتظار داشت که نقش کانال پولی، می سیاست با توجه به انواع عدم تقارن

های مختلف به پولی بر تولید و تورم در دورههای نرخ ارز در انتقال آثار سیاست

دلایلی از جمله، اندازه تغییرات پولی، جهت سیاست اعمال شده و یا شرایط اقتصادی 

 حاکم در زمان اعمال سیاست متفاوت باشد.

 

 مطالعات پیشین -2-2

در جدول زیر به مرور مطالعات انجام شده داخلی و خارجی در رابطه با نقش کانال 

 شود.ز در مکانیسم انتقال پول، پرداخته مینرخ ار
 

 مطالعات پیشین تحقیق :7 جدول
Table 1: Previous research studies 

 نویسنده
قلمرو 

 مکانی

روش 

 تحقیق
 نتایج تحقیق

Haug and et 

(2005) 

نیوزلند و 

 استرالیا
VECM 

سترالیا اهای پولی نیوزلند و بر اساس نتایج تحقیق مکانیسم انتقال سیاست   

شد. اما در پاسخ به شوک    مشابه هم می   هایی درهای یکسان پولی تفاوت با

شور وجود دارد که عمدتا بدلیل نقش متفاوت کانال نرخ ارز در انتقال   دو ک

 باشد.آثار سیاست پولی می

Bougharara 

(2008) 

تونس و 

 مراکش
VAR 

 و ارز نرخ هایکانال از یک هیچ که داد نشللان پژوهش این اصلللی نتایج

 کانال. نیسللت فعال و کارا مذکور، کشللورهای اقتصللاد در دارایی قیمت

ست  فعال تونس در اعتباردهی سوم  کانال از و ا   عمل ترقوی بهره نرخ مر

ست  فعال نیز مراکش در کانال این. کندمی شی  قدرت ولی ا  یکمتر اثربخ

 .دارد تونس اقتصاد به نسبت

Granville 

and Mallick 

(2010) 

 VECM روسیه

ثباتی های نرخ ارز ناشلللی از شلللوک های پولی مانع از  کانال نرخ ارز و بی

شوک      کنترل تورم پایدار می سهم کانال نرخ ار در انتقال  شود، به عبارتی 

 های پولی بر تورم بسیار زیاد است.
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Bhattacharya 

et al (2011) 
 VAR هند

 کانالی که سیاست های پولی  نتایج تحقیق حاکی از آن است که مؤثرترین  

 باشد.گذارد، کانال نرخ ارز میبر تورم تأثیر می

Mishra et al 

(2012) 

کشورهای 

 کم درآمد
 

نتایج حاکی از این اسللت که کانال نرخ بهره و قیمت دارایی ضللعیف بوده و 

نال نرخ ارز نیز بدلیل دخالت        بانک مرکزی کاهش       نقش کا های شلللدید 

 یابد.می

Minella et al 

(2013) 
 برزیل

های مدل

نیمه 

 ساختاری

ساس یافته  ست پولی بر تورم     بر ا سیا های تحقیق کانال نرخ ارز در انتقال 

سهم قابل توجهی دارد. همچنین کانال نرخ بهره نیز سهم زیادی در انتقال   

 آثار سیاست پولی بر تولید خواهد داشت.

Lee chin et 

al (2016) 

کشورهای 

آسیای 

 شرقی
SVAR 

شوک    یافته ست که  شان حاکی از این ا شی از تکانه های ای ی هاهای پولی نا

دهد. نفتی تمامی کشللورهای جنوب شللرقی آسللیا را تحت تأثیر قرار می  

 ها تأثیرهای پولی به سللطح قیمتهمچنین کانال نرخ ارز در انتقال شللوک

 بیشتری دارد.

Erdogdu 

(2017) 
 VAR ترکیه

ار سللیاسللت پولی بر تولید غیر فعال و در انتقال  کانال نرخ ارز در انتقال آث

سطح قیمت ها فعال می      ست پولی بر  سیا شد. همچنین کانال نرخ  آثار  با

 بهره بیشترین سهم را در انتقال آثار سیاست پولی بر عهده دارد.

Anwar and 

Nguyen 

(2018) 

 SVAR ویتنام
قال نرخ ارز           نال انت کا عال بودن  حاکی از ف تایج تحقیق  دارد. همچنین ن

 د.انای بر تولید در ویتنام داشتههای پولی تأثیر قابل ملاحظهسیاست

Catik and 

Akdeniz 

(2019) 

-TVP ترکیه
VAR 

ها   بر اسلللاس نتایج تحقیق سلللهم کانال نرخ ارز در انتقال پول به قیمت       

جه اسللت. لذا توتر از سللهم این کانال در انتقال آثار پول بر تولید بودهبزرگ

 گذاری تورم مورد توجه قرار گیرد.این کانال در هدف به

Sharifi et al 

(2012) 
 SVAR ایران

سپرده قانونی به          سبت  ستفاده از ن صورت ا ساس نتایج این مطالعه در  بر ا

ستی،  هم در میان    سیا مدت و هم در بلندمدت کانال نرخ ارز  عنوان متغیر 

تولید ناخالص داخلی اسللمی مؤثرترین کانال در انتقال سللیاسللت پولی بر  

ست. ولی در کوتاه بوده سکن در انتقال    ا شاخص قیمت م مدت نقش کانال 

ها به همچنین با استفاده از بدهی بانک   تغییرات حجمی مؤثرتر بوده است. 

هد که دبانک مرکزی به عنوان متغیر سیاستی نتایج بدست آمده نشان می     

شاخص قی مدت و میاندر کوتاه مت مسکن مؤثرترین کانال در  مدت، کانال 

نال         کا یک از  مدت هیچ  ند قال بوده و در بل قال پولی نقشلللی    انت ها در انت

 اند.نداشته

Moshiri and 

Vasheghani 

(2011)�
 VAR ایران

نتایج این مطالعه حاکی از این اسللت که هیچ کدام از کانال ها سللهمی در  

  انتقال آثار تورمی به ترتیباند. اما در انتقال شللوک پولی به تولید نداشللته 

 اند.کانال قیمت دارایی، نرخ بهره، نرخ ارز و اعتبار مؤثر بوده

Komijani 

and Alinejad 

(2013) 
 VAR ایران

ایشللان قدرت اثرگذاری چهار کانال اصلللی انتقال پولی )شللامل کانال نرخ  

بر نرخ بهره، کانال نرخ ارز، کانال قیمت دارایی )سلللهام( و کانال اعتباری(          

 اند. بر اسللاس یافتهرشللد تولید واقعی و نرخ تورم را مورد ارزیابی قرار داده

باشلللند و همچنین از طریق   ها، هر چهار کانال در انتقال پولی فعال می      آن

دهی بانکی سیاست پولی بیشترین تأثیر را بر رشد تولید واقعی و      کانال وام

ن اثرگذاری را بر تورم   از طریق کانال نرخ ارز، سلللیاسلللت پولی بیشلللتری    

 است.داشته

Jalili et al 

(2016)�
 SVAR ایران

های ایشللان حاکی از این اسللت که افزایش پول از طریق کانال  یافتهنتایج 

ید     نرخ ارز اثر منفی بر شلللاخص بورس تهران و در نتیجه اثر منفی بر تول

 خواهد داشت.

Raei et al 

(2018) 
 VAR ایران

حاکی از این اسللت که پول از طریق کانال نرخ ارز در نتایج تحقیق ایشللان 

باشلللد و نقش کانال اعتبارات در مقایسللله با  بلندمدت بر تولید خنثی می   

 کانال نرخ ارز و کانال قیمت مسکن بیشتر است.

 Refrence: Research findings                                                           های تحقیقمأخذ: یافته
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در رابطه با سهم کانال نرخ ارز در  مطالعات نتایج فوق گویاست، جدول که همانطور

 العهمط مانند مطالعات از برخی که طوری به است، بوده مکانیزم انتقال پول مختلف

Moshiri and Vasheghani (2011)  نقش کانال نرخ ارز در انتقال سیاست پولی

و  Komijani and Alinejad (2013)را اندک تخمین زده برخی دیگر از جمله 

Erdogdu (2017) به تورم را فعال و برخی از جمله  کانال نرخ ارز در انتقال پول

Sharifi et al (2012)  ابل قسهم کانال نرخ ارز در انتقال آثار سیاست پولی بر تولید

 مورد هایداده نوع از ناشی  تواند تفاوت در نتایج می این. استتوجه برآورد شده

  لحا هر به. باشد شده انجام مطالعات مکانی قلمرو و اقتصادسنجی هایروش استفاده،

رز ریق کانال نرخ اهای انتقال غیرخطی سیاست پولی از طتا به حال مطالعه مکانیزم

الخصوص مدل مارکوف سوئیچینگ خودتوضیح غیرخطی علیهای روشبا استفاده از 

است، این در حالیست که ممکن ( زیاد مورد توجه قرار نگرفتهMSVARبرداری )

است انتقال پول در شرایط مختلف اقتصادی کارکرد و کارایی مختلفی داشته باشد و 

 های پولی را تحت تأثیر قرار دهد.اثربخشی سیاست

 

 روش تحقیق -3

های مورد شناسی تحقیق به ارائه مدل تحقیق، الگوی تحقیق و دادهروشبخش 

 پردازد.استفاده در تحقیق می

 

 مدل تحقیق -7-3

های مارکوف سوئیچینگ در ادبیات برای اولین بار از مدل 2919در سال  1همیلتون

ین طور ویژه بر اهای زمانی استفاده نمود. تحقیقات همیلتون بهاقتصاد سنجی سری

های زمانی اقتصادی وجود پایه بنا شده بودند که نه تنها رفتار غیرخطی در سری

های اقتصادی معنی طور خاص در عدم تقارن چرخهدارد، بلکه این رفتار غیرخطی به

ای از یک نرخ رشد دهد که با شناخت انتقال دورهشود. همیلتون مدلی ارائه میمی

توان اثرات متفاوت های تجاری آمریکا میمثبت به نرخ رشد منفی ناشی از چرخه

 این تغییر را در رفتار اقتصادی مشاهده کرد.

ی اطور بسیار گستردههای مارکوف سوئیچینگ بهبعد از مطالعه همیلتون، مدل

 Krolzigاند. در مطالعات های مختلف اقتصادی به کار گرفته شدهدر تحلیل پدیده

                                                           
5 Hamilton 
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های ه خوبی به کاربردهای متنوع مدلب Kim and Nelson (1999)و  (1997)

 است.ها پرداخته شدهمارکوف سوئیچینگ و چگونگی برآورد آن

( برای راحتی MSVARهای )علاوه بر توسعه مدل Krolzig (1997)مطالعه 

را فراهم نمود. این  OXدر نرم افزار  MSVARهای سازی، امکان برآورد مدلو ساده

نرم افزار قادر است تا به سادگی تکنولوژی مارکوف سوئیچینگ که زبان برنامه نویسی 

های ای دارد را در دسترس قرار دهد تا بتوان در تجزیه و تحلیلبسیار پیچیده

 استفاده نمود. MSVARهای اقتصادسنجی از مدل

های در چارچوب مدل در ادامه نیز امکان استفاده از توابع واکنش آنی

MSVAR ی برای اولین بار در مقالهKrolzig and Toro (1999)  مورد بحث قرار

حاصل  MSVARهای گرفت. بر اساس نتایج این مطالعه، توابع واکنش در مدل

 «توابع واکنش وابسته به رژیم»باشند. این توابع با نام ها میتغییرات درونزای رژیم

شوند. از های مختلف به صورت جداگانه محاسبه میرژیم شوند و براینامیده می

 Ehrmann, Ellisonطرفی نحوه محاسبه توابع واکنش وابسته به رژیم در مطالعه 

and Valla (2003) است.مورد تحلیل قرار گرفته 

( در MSVARهای مارکوف سوئیچینگ خودتوضیح برداری )ی اصلی مدلایده

بستگی دارند، در عین حال  𝑠𝑡به متغیر رژیم  VARاین است که پارامترهای مدل 

𝑠𝑡 دست آورد. در این توان احتمال مربوط به آن را بهقابل مشاهده نبوده و فقط می

 توان به شکل زیر نشان داد:صورت این مدل را می

𝑦𝑡 =

{
 

 𝑣1 + 𝐴11𝑦𝑡−1 +⋯+ 𝐴𝑝1𝑦𝑡−𝑝 + ∑ 𝑢𝑡

1

𝑛
1 , 𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 1

…

𝑣𝑛 + 𝐴1𝑛𝑦𝑡−1 +⋯+ 𝐴𝑝𝑛𝑦𝑡−𝑝 + ∑ 𝑢𝑡

1

𝑛
1 , 𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 𝑛}

 

 
 (2      )  

زای مورد بررسی بوده و بعدی شامل متغیرهای درون 𝑛یک بردار  𝑦𝑡در مدل فوق 

است. متغیر پنهان  (𝑠𝑡)∑اجزای اخلال دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس 

𝑠𝑡 ر وضعیت بیانگ کند ونیز از یک زنجیره مارکوف با احتمالات انتقال ثابت پیروی می

 (.Krolzig, 1987های متغیرهای مورد بررسی است )رژیم

های الگوهای خودهمبسته برداری توانایی در نمایش پویایی یکی از مزیت

توان واکنش متغیرهای الگو و متغیرهاست. با استفاده از توابع شوک و واکنش، می

 MSVARود. در مدل یابی نمها و زمانپویایی نوسانات اقتصادی حاصله از شوک
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نش توابع ضربه واک»برای مطالعه پویایی سیستم و همچنین تجزیه و تحلیل مدل از 

 شود.استفاده می« 6وابسته به رژیم

ر ی دیگزا  به تکانهتوابع ضربه واکنش استاندارد نحوه واکنش متغیر درون

یر زا بعد از تغیدروندهد. به عبارتی مقدار تغییر در متغیر متغیرهای مدل را نشان می

شود. اما در مدل ی یک انحراف معیار را شامل میدر یکی از متغیرهای مدل به اندازه

MSVAR باشند و برای هرکدامهای مدل میاین توابع ضربه واکنش وابسته به رژیم 

شود. در حالتی که مدل ای محاسبه میها، توابع ضربه واکنش جداگانهاز رژیم

MSVAR ی ما داراk  متغیر وm   رژیم باشد، تعداد توابع ضربه واکنش مدل برابر

𝑚𝑘2  خواهد بود. فرمول زیر بیانگر رابطه ریاضی نحوه محاسبه توابع ضربه واکنش

𝑠𝑡وابسته به رژیم برای یک رژیم مشخص  = 𝑖  باشد. این رابطه مقدار تغییر می

رخ داده را نشان  tکه در زمان  Xکه به خاطر تکانه در متغیر  t+hدر زمان  Yمتغیر 

 دهد:می
𝜕𝑌𝑡+ℎ

𝜕𝜀𝑋.𝑡
|
𝑠𝑡=⋯=𝑠𝑡+ℎ

= 𝜗𝑌𝑋.ℎ         𝑓𝑜𝑟. ℎ ≥ 0       (1)       

ی بعدی فرض دوره hدر تمام  tدر زمان  Xدر رابطه فوق بعد از تکانه در متغیر 

𝑠𝑡شود که در رژیم می = 𝑖 ل عمل ها به این شکگیریم. برای تمامی رژیمقرار می

شود تا در نهایت تمامی توابع ضربه واکنش وابسته به رژیم بدست آید می

(Ehrmann et al, 2007.) 

 

 الگوی تحقیق -2-3

نحوه برآورد و  و آشنایی با  توابع ضربه واکنش، MS-VARبعد از آشنایی با مدل 

ر به حاضهای پولی در مطالعه در مکانیزم  انتقال سیاستتعیین سهم کانال نرخ ارز 

 شرح زیر خواهد بود:

، مطابق با رویه مطالعات نرخ ارزبرای تعیین سهم و میزان اهمیت کانال 

Morsink and Bayoumi (2001)  ،Disyatat and Vongsinsirikul (2003) 
 ،Ahmad et al (2005)  ،Fujiwara (2006) ،Aleem (2010)  .عمل خواهد شد

در اشاعه سیاست پولی خواهیم  نرخ ارز گیری نقش کانالمنظور اندازهدر این راستا به

 داشت:

                                                           
6 Regime-dependent Impulse Response Function 
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 صورتکه معرف کانال مورد نظر است به الگوی پایه به نرخ ارزابتدا متغیر  

شود. این مدل، زا اضافه نموده و وتوابع واکنش وابسته به رژیم آن برآورد میدرون

ز فهرست متغیرهای شود. سپس متغیر فوق را انامیده می "زامدل کانال درون"

زا با همان تعداد وقفه در الگوی اول زا حذف نموده و به فهرست متغیرهای بروندرون

کنیم. این مدل نیز اضافه کرده و مجدداً توابع واکنش وابسته به رژیم را برآورد می

هم سدهنده شود. سپس تفاوت دو تابع واکنش نشاننامیده می "زامدل کانال برون"

 در مکانیزم انتقال پولی است.کانال نرخ ارز 

شود در این روش دو الگوی مارکوف سوئیچینگ خود طور که ملاحظه میهمان

ها نمانیده کانال مورد نظر در لیست توضیح برداری وجود دارد که در یکی از آن

وم زا قرار دارد. الگوی دزا و در دیگری در لیست متغیرهای برونمتغیرهای درون

مشابه الگوی خودهمبسته برداری اول بوده و حتی دارای اختلالات متعامد یکسانی 

است، به جز آن که در الگوی دوم هر واکنشی که از مسیر کانال مورد نظر عبور 

 است.طور کامل مسدود شدهکند بهمی

 نمایش ریاضی رویه فوق در یک الگوی سه متغیره به صورت زیر است:
LGDPt = ∑ α1i(st)LGDPt−i

p
i=1 + ∑ β1i(st)LCPIt−i

p
i=1 +

∑ γ1i(st)LMBt−i
p
i=1 + ∑ γ1i(st)LEXt−i

p
i=1    (3)         

LCPIt = ∑ α2i(st)LGDPt−i
p
i=1 + ∑ β2i(st)LCPIt−i

p
i=1 +

∑ γ2i(st)LMBt−i
p
i=1 +∑ γ2i(st)LEXt−i

p
i=1    (1)         

LMBt = ∑ α3i(st)LGDPt−i
p
i=1 + ∑ β3i(st)LCPIt−i

p
i=1 +

∑ γ3i(st)LMBt−i
p
i=1 +∑ γ3i(st)LEXt−i

p
i=1    (1)         

LCRt = ∑ α4i(st)LGDPt−i
p
i=1 + ∑ β4i(st)LCPIt−i

p
i=1 +

∑ γ4i(st)LMBt−i
p
i=1 +∑ γ4i(st)LEXt−i

p
i=1    (6)         

 شود:زا به شکل زیر برآورد میزا، مدل برونبعد از مدل درون

𝐿GDPt = ∑ α5i(st)LGDPt−i
p
i=1 + ∑ β5i(st)LCPIt−i

p
i=1 +

∑ γ5i(st)LMBt−i
p
i=1 +∑ γ5i(st)LEXt−i

p
i=1      (7)         
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LCPIt = ∑ α6i(st)LGDPt−i
p
i=1 + ∑ β6i(st)LCPIt−i

p
i=1 +

∑ γ6i(st)LMBt−i
p
i=1 +∑ γ6i(st)LEXt−i

p
i=1    (1)          

LMBt = ∑ α7i(st)LGDPt−i
p
i=1 + ∑ β7i(st)LCPIt−i

p
i=1 +

∑ γ7i(st)LMBt−i
p
i=1 +∑ γ7i(st)LEXt−i

p
i=1    (9)         

LGDPt  .لگاریتم طبیعی تولید ناخالص داخلی بدون نفت :LCPIt  لگاریتم :

: لگاریتم طبیعی مانده حقیقی حجم  LMBtکننده. طبیعی شاخص کل قیمت مصرف

: رژیم مورد نظر در  stبه بخش خصوصی.  نرخ ارز: لگاریتم طبیعی  LEXtپایه پولی. 

 مدل مارکوف سوئیچینگ

شود ای میشود این رویه منجر به الگوی خودهمبستهطور که ملاحظه میهمان

واکنش وابسته به رژیم  -اول همانند الگوی اول است، اما توابع ضربه که دو معادله

 L𝐸𝑋tحاصل از آن متفاوت خواهد بود. چرا که کنش و واکنش میان متغیرها که از 

است. به همین دلیل مقایسه دو سری توابع ضربه و واکنش کند، مسدود شدهعبور می

ال مورد نظر را در مکانیزم انتقال ای سهم و اهمیت نسبی کانوابسته به رژیم، سنجه

 نماید.پولی فراهم می

دار در مسیر تولید، به این معناست که کانال مورد نظر تغییر عمده و معنی

دهد. در مقابل اگر توابع وابسته قسمت مهمی از سازوکار انتقال پولی را تشکیل می

ضعیفی در سازوکار  های فوق به هم نزدیک باشد، کانال مورد نظر قدرتبه رژیم مدل

ی در اانتقال پولی بر عهده دارد. دلیل این استدلال نیز این است که اثر کانال ویژه

 العمل تولید به تکانهشود و اگر ملاحظه شود که مسیر توابع عکسنظام بلوک می

زا را دنبال کند، به پولی، هنوز قادر است به طور منطبق بر مسیر شبیه مدل درون

ت که به طور کلی سهم نهایی کانال مورد نظر در اثربخشی بر تولید این معنی اس

است.  Ramsey (1993)کوچک است. این دیدگاه شبیه روش مورد استفاده در مقاله 

 شود:ها محاسبه میسهم کانال به روش زیر و به تفکیک هریک از رژیم

𝐷𝑖𝑠𝑡𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑚𝑒𝑎𝑠𝑢𝑟𝑒 =
𝜗ℎ
𝐸𝑛−𝜗ℎ

𝐸𝑥

𝜗ℎ
𝐸𝑛      𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑎𝑐ℎ ℎ  (20)      

𝜗ℎدر معیار فوق  
𝐸𝑛زا وها به تکانه پول در مدل درون: واکنش تولید یا سطح قیمت 

𝜗ℎ
𝐸𝑥ین باشد که ازا میها به تکانه پولی در مدل برون: واکنش تولید یا سطح قیمت

های مختلف محاسبه شده و چون از بعد خاصی برخوردار نیست، از معیار برای دوره
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د شوهای مختلف استفاده میها و رژیمآن برای مقایسه سهم هر کانال انتقال در دوره

(Endut, 2005). 
 

 های تحقیقیافته -4

های سری زمانی، بررسی وضعیت متغیرها از نظر نخستین مرحله در برآورد مدل

 KPSSباشد. در این مطالعه برای بررسی وضعیت مانایی متغیرها از آزمون مانایی می

ترین آزمون ریشه واحد با در نظر گرفتن امکان شکست ساختاری که از متداول

مانایی متغیر مورد نظر  ۷KPSSن شود. فرضیه صفر در آزموباشد، استفاده میمی

باشد و در صورت رد فرضیه صفر، مانایی متغیر مورد نظر رد شده و وجود ریشه می

 ،ADF از اعم واحد شهیر هایآزمون اکثر دربه عبارت دیگر  گردد.واحد تأیید می

 اریبس( درست صفر یهیفرض کردن رد احتمال) آزمون یاندازه...  و پرون -پسیلیف

 که یزمان مشکل نیا(. Dejong et al, 1992 and Harris, 2003) است محتمل

. است مشهودتر است، واحد به کینزد واحد شهیر یدارا یبررس مورد یزمان یسر

 یبررس مورد ریمتغ ییستایا هاآن  صفر هیفرض که هاییآزمون از است بهتر لذا

 ,Fallahi( باشدیم هاآزمون نیا از یکی KPSS آزمون که برد بهره باشد،یم

Hashemi Dizaji,2010.(  نتایج آزمونKPSS است:در جدول زیر ارائه شده 
 

 

 KPSSنتایج آزمون ریشه واحد  :2 جدول
Table 2: The Result of KPSS Unit Root Test 

 نتیجه آزمون

 سطح متغیر گیرییکبار تفاضل

مقدار  مقدار بحرانی نام متغیر

 آماره

مقدار  مقدار بحرانی

 % 7 % 1 % 71 % 7 % 1 % 71 آماره

 I(1) 317/0 163/0 739/0 091/0 317/0 163/0 739/0 *211/2 LGDP -مانا نیست

 I(1) 317/0 163/0 739/0 111/0 317/0 163/0 739/0 *231/2 LCPI -مانا نیست

 I(1) 317/0 163/0 739/0 237/0 317/0 163/0 739/0 *917/0 LMB -مانا نیست

 I(1) 317/0 163/0 220/0 271/0 317/0 163/0 739/0 *223/2 LEXRATE -مانا نیست

 باشد.می %20و  %1، %2بیانگر رد فرضیه صفر در سطح  *

 Refrence: Research findings                                                           های تحقیقمأخذ: یافته

دلالت بر این دارد که تمام متغیرهای مدل دارای ریشه  اگرچه آزمون ریشه واحد

، سیستم در VARباشند، اما همانند بسیاری از مقالات مشابه پولی بر پایه واحد می

نشان دادند، با  Sims et al (1990)طور که شود. زیرا همانسطح تخمین زده می
                                                           

7 Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin 
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در  درستیاند بهتوهای سیستم میانباشتگی بین متغیرهای مدل، پویاییوجود هم

. از )Sims et al, 1990(در سطح متغیرهای تخمین زده شود  VARیک سیستم 

طرفی باید توجه داشت که برآورد الگو در تفاضل متغیرها، هیچگونه اطلاعی از روابط 

ند کبین متغیرها در سطح که بیشترین تمرکز نظریه اقتصاد بر آن است را فراهم نمی

)Aleem, 2010( . بنابراین نگرانی راجع به رگرسیون کاذب که در برآوردهای تک

 ای مطرح است، اهمیت کمتری خواهد داشت. از این رو قبل از برآورد مدلمعادله

لازم است تا وجود بردارهای همبستگی بین متغیرهای مدل مورد آزمون قرار گیرد. 

 است.ارائه شدهانباشتگی یوهانسون و یوسلیوس در جدول زیر نتایج آزمون هم
 

 مدل یرهایمتغ ینب یآزمون هم انباشتگ :3جدول

Table 3: Co-integration test between model variables 
𝝀𝑴𝒂𝒙 𝝀𝑻𝒓𝒂𝒄𝒆 

 مقدار آماره مقدار بحرانی
فرضیه 

 مقابل
 مقدار آماره مقدار بحرانی فرضیه صفر

فرضیه 

 مقابل
 فرضیه صفر

11/17 19/19 𝑟 = 1 *𝑟 = 0 11/17 11/11 𝑟 > 0 *𝑟 = 0 

23/12 11/11 𝑟 = 2 *𝑟 ≤ 1 79/19 91/30 𝑟 > 1 *𝑟 ≤ 1 

11/3 61/2 𝑟 = 3 𝑟 ≤ 2 11/3 61/2 𝑟 > 2 𝑟 ≤ 2 

 باشد.می % 1بیانگر رد فرضیه صفر در سطح  *

 Refrence: Research findings                                                           های تحقیقمأخذ: یافته

وجود  عدمبر  یصفر آزمون، مبن یهفرض یافتدر توانیجدول بالا م یجبا توجه به نتا

و آزمون اثر  یژهو یرآزمون حداکثر مقاد یبر اساس هر دو آماره ی،انباشتگمبردار ه

انباشتگی در نتیجه وجود دو بردار هم .شودیپنج درصد رد م دارییدر سطح معن

در وضعیت سطح متغیرهای  MS-VARگردد. لذا مدل تأیید میبین متغیرهای مدل 

عبارتی چون وجود روابط بلندمدت بین متغیرهای مدل شود. بهمدل تخمین زده می

گردد، از این رو نگرانی راجع به رگرسیون کاذب وجود نخواهد داشت و  برای تأیید می

 شود.های بهتر، مدل در سطح متغیرها تخمین زده میداشتن تحلیل

در گام بعدی برای برآورد مدل لازم است تا تعداد وقفه بهینه بین متغیرها تعیین 

های آکائیک، حنان کوئین و شوارتز بیزین را برای چهار شود. جدول زیر مقدار آماره

دهد. لازم به توضیح است که حداکثر تعداد وقفه بهینه چهار در نظر وقفه نشان می

و برآورد چند  MS-VARغیرخطی  ل استفاده از مدلاست، زیرا بدلیگرفته شده

ار ی بهینه بیش از چهرژیم برای روابط بین متغیرها، لذا برای حالاتی که تعداد وقفه
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باشد، تعداد ضرایب برآورد شده توسط مدل بسیار زیاد خواهد بود که علاوه بر کاهش 

 توابع واکنش و تجزیه واریانس را با مشکل مواجه سازد. تواند تحلیلکارایی مدل، می
 

 بیزین و حنان کوئین جهت تعیین تعداد وقفه بهینه  -آماره آکائیک، شوارتز :4 جدول

Table 4: AIC, SB and HQ statistics to determine the optimal breakpoints 

 تعداد وقفه AICآماره  SBآماره  HQآماره 

917/21- 171/21- 261/23- 2 
*191/23- *617/21- *309/21- *1 

119/23- 111/21- 797/23- 3 
236/23- 171/21- 121/23- 1 

  باشد.بیانگر تعداد وقفه بهینه مدل می *

 Refrence: Research findings                                                           های تحقیقمأخذ: یافته

طور که در جدول فوق مشخص است، کمترین مقدار برای هر سه آماره آکائیک، همان

است. در نتیجه بر اساس هر بدست آمده دومکوئین در وقفه -بیزین و حنان -شواتز

 در برآورد مدل یگام بعدگردد. تعیین می دوسه آماره مذکور، تعداد وقفه بهینه مدل 

و  AICاطلاعات  یارهایاز مع توانیمنظور م ین. بدباشدیم ینهبه یمتعداد رژ یینتع

 که تعداد یاستفاده کرد. در موارد هایمتعداد رژ یینتع یبرا ییحداکثر درست نما

بزرگ باشد، استفاده  یکاف یاندازهدر پارامترها به ییراتو تغ یمشاهدات مورد بررس

بهتر خواهد بود. لذا از هر دو آماره  یمتعداد درست رژ یینتع یبرا یکآکائ یاراز مع

AIC توجه  دی. البته باشودیاستفاده م ینهبه یمانتخاب رژ یبرا نماییو حداکثر درست

 یادمدل ز یتعداد پارامترها ینکها برای یهمانند بحث قبل یزقسمت ن ینداشت، در ا

 .گیرندمیمد نظر قرار  یمیدو و سه رژ هاینباشد، مدل
 

 د رژیم بهینهتعیین تعدا :1 جدول

Table 5: Determine the number of optimal Regime 
 نوع مدل تعداد رژیم AICآماره  MLآماره 

791/760 170/23- *1 
 زامدل درون

001/611 396/22- 3 

196/613 111/22- *1 
 زامدل برون

011/193 111/20- 3 

 باشد.بیانگر تعداد رژیم بهینه مدل می *

 Refrence: Research findings                                                           های تحقیقمأخذ: یافته
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ت ترین مقدار حداکثر راسی آکائیک و بیشترین مقدار آمارهبا توجه به جدول بالا کم

رژیم است، در نتیجه تعداد بدست آمده ، در تعداد رژیم دوبرای هر دو مدلنمایی 

 گردد.بهینه دو انتخاب می

با سه وقفه و   MS-VARبعد از تعیین تعداد وقفه و تعداد رژیم بهینه، مدل 

های برآورد شده ارائه شود. در ادامه ابتدا مشخصات هریک از رژیمدو رژیم برآورد می

 وند.شها، نتایج تحقیق بیان میشود و سپس بعد از بیان مشخصات کامل رژیممی

 

 زازا و برونهای درونبه تفکیک مدل های صفر و یکمشخصات رژیم :6 جدول

Table 6: Characteristics of zero and one regimes devided endogenous and 

exogenous models 

متوسط نسبت حجم 

 پول به تولید

احتمال قرار گرفتن 

 در هر رژیم

تعداد 

 هافصل
 نوع مدل نوع رژیم های هر رژیمفصل

 رژیم صفر 2391تا زمستان  2311زمستان  11 % 13 611/0

 زادرون
 رژیم یک 2311تا پائیز  2370بهار  19 % 17 092/1

 رژیم صفر 2391تا زمستان  2311زمستان  11 % 13 611/0

 زابرون
 رژیم یک 2311تا پائیز  2370بهار  19 % 17 092/1

 Refrence: Research findings                                                           های تحقیقمأخذ: یافته

 19صفر و  یمفصل در رژ 11، در هر دو مدل گفت توانیبا توجه به جدول فوق م

 2311تا پائیز  2370های دوره مطالعه از بهارفصل. گیردیقرار م یک یمفصل در رژ

تا زمستان  2311های زمستان و رژیم صفر نیز فصل گیرنددر رژیم یک قرار می

حقیقی  حجم درصد رشد فوق، متوسط جدول آخر ستون شود. دررا شامل می 2391

ارائه  کهای صفر و ینسبت به فصل مشابه سال قبل به تفکیک رژیم پول در هر فصل

ه دمتوسط، نرخ رشد مان طورکه به نتایج بدست آمده حاکی از این است. استهشد

باشد، در حالیکه درصد می 6/0های رژیم یک در حدود حقیقی پول در هریک از فصل

در رژیم صفر، مانده حقیقی حجم پول در هر فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل 

است. در واقع متوسط رشد حجم درصد رشد داشته 1طور متوسط در حدود خود به

باشد. بر این اساس برابر می 1دود حقیقی پول در رژیم صفر نسبت به رژیم یک در ح

هایی است که حجم حقیقی پول رشد توان نتیجه گرفت، رژیم یک شامل فصلمی

باشد که حجم حقیقی پول رشد هایی میاند و رژیم صفر نیز شامل فصلکمی داشته
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ساز تغییر روابط بین متغیرها و در پی آن اند. لذا همین اختلاف زمینهزیادی کرده

 شود. ییر و انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر میموجب تغ

 
 زازا و برونها به تفکیک مدل دروناحتمال انتقال بین رژیم :1 لجدو

Table 7: Probability of transition between Regimes divided endogenous and 

exogenous model 
 زامدل درون Tرژیم صفر،  Tرژیم یک، 

 T+1رژیم صفر،  % 91 % 1

 T+1رژیم یک،  % 1 % 91

 زامدل برون Tرژیم صفر،  Tرژیم یک، 

 T+1رژیم صفر،  % 91 % 1

 T+1رژیم یک،  % 1 % 91

 Refrence: Research findings                                                           های تحقیقمأخذ: یافته

 دهد. بر اساس نتایج بدست آمدهها را نشان میرژیمجدول فوق احتمال انتقال بین 

معنای پایداری هر دو رژیم باهم برابر است. پایداری به زا،زا و بروندر هر دو مدل درون

نیز در همان  T+1در هر رژیمی قرار داشته باشیم، در دوره  Tاین است که در دوره 

در رژیم صفر  Tطور که مشخص است، اگر در دوره رژیم باقی بمانیم. در واقع همان

درصد در دوره بعدی نیز در رژیم صفر خواهیم بود  91باشیم، با احتمال  قرار گرفته

باشد. همین مورد برای درصد می 1و احتمال انتقال در دوره بعدی به رژیم یک تنها 

یم، احتمال انتقال در رژیم یک باش Tعبارتی اگر در دوره رژیم یک نیز صادق است. به

باشد. در نتیجه درصد می 1درصد و به رژیم صفر  91به رژیم یک در دوره بعدی 

میزان پایداری هر دو رژیم زیاد و با هم برابر است. در واقع اگر در رژیم یک قرار 

درصد به رژیم صفر که رشد حجم حقیقی پول بالاست،  1داشته باشیم تنها با احتمال 

بر عکس در صورتیکه در رژیم صفر  قرار داشته باشیم، احتمال  شویم ومنتقل می

درصد خواهد  1انتقال به رژیمی که درصد رشد حجم حقیقی پول پایین باشد تنها 

 بود.

 زازا و برونهای خوبی برازش به تفکیک مدل درونآزمون :3 لجدو

Table 8: Goodness of fit tests devided endogenous and exogenous models 

 نتیجه آزمون
P-

value 

آماره 

 آزمون
 نام آزمون

نوع 

 مدل

فرضیه صفر خطی بودن روابط بین متغیرها رد 

 شودمی
000/0 1،023 Linearity LR-test Chi^2(23) 

مدل 

-درون
 Portmanteau (12) Chi^2 (192)  61/273 1111/0 شودفرضیه صفر عدم خودهمبستگی رد نمی زا
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 Vector Arch test F(16,31) 0970/0 000/2 شودرد نمی ARCHفرضیه صفر عدم وجود 

 Linearity LR-test Chi^2(23) 2،109 000/0 شودفرضیه صفر خطی بودن روابط رد می
مدل 

 زابرون
 Portmanteau (12) Chi^2 (108)  31/129 0111/0 شودفرضیه صفر عدم خودهمبستگی رد نمی

 Vector Arch test F(9,102) 1110/0 9131/0 شودرد نمی ARCHفرضیه صفر عدم وجود 

 حقیقهای تمأخذ: یافته

Reference: Research findings 

 

 توان دریافت کهزا میزا و برونبرای هر دو مدل درون بر اساس نتایج جدول فوق

شود، در نتیجه استفاده از مدل فرضیه صفر خطی بودن روابط بین متغیرها رد می

جهت برآورد روابط بین متغیرها بلامانع است. همچنین فرضیه  MS-VARغیرخطی 

توان گفت خود شود، لذا میعدم خودهمبستگی بر اساس آزمون پورتمن رد نمی

شود، رد نمی ARCHوجود همبستگی نیز موضوعیت ندارد. در نهایت فرضیه عدم 

باشد. در نهایت باتوجه توان گفت، واریانس اجزاء اخلال مدل برآوردی ثابت میلذا می

به وجود روابط غیرخطی بین متغیرها، عدم خودهمبستگی و همچنین عدم ناهمسانی 

تخمین زده شده مشکلی ندارد  MS-VARتوان نتیجه گرفت که مدل واریانس، می

طور که در فصل قبلی اشاره شد، ابزار تحلیلی در باشد. هماناتکا میو نتایج آن قابل 

 باشد. این توابع، تحلیل توابع ضربه واکنش وابسته به رژیم میMS-VARروش 

لف های مختمقدار تغییر یک متغیر را بر اساس شوک وارده بر متغیر دیگر را در رژیم

 گیرند.اندازه می

کانال نرخ ارز در مکانیزم انتقال پول به تولید گیری نقش در ادامه جهت اندازه

زای برآورد شده ارائه زا و برونها، توابع ضربه واکنش دو مدل درونو سطح قیمت

 شود:می
 

 کهای صفر و یزا به تفکیک رژیمزا و برونهای درونتوابع ضربه واکنش تولید به تکانه پولی در مدل :2 نمودار

Chart 2: The IRF of Production to Monetary Impulse in Endogenous and 

Exogenous Models devided Zero and One Regimes 

 
 حقیقهای تمأخذ: یافته          

Reference: Research findings 
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ک های صفر و یهای پولی را به تفکیک رژیمنمودارهای فوق واکنش تولید به تکانه

درصد افزایش حجم پول  20اند. در رژیم صفر )نمودار سمت چپ(، کشیدهبه تصویر 

درصد در فصل دوم شده و سپس مقدار  21حقیقی موجب افزایش تولید تا سطح 

درصدی  20طوریکه اثر افزایش شود، بههای دیگر کاسته میافزایش تولید در فصل

)نمودار سمت راست( شود. در رژیم یک فصل به سمت صفر همگرا می 21پول بعد از 

نیز با افزایش حجم پول حقیقی، تولید در ابتدا افزایش یافته و سپس با گذشت زمان 

یم شود. در این رژاثر افزایشی پول بر تولید کاهش یافته و به سمت صفر همگرا می

درصد  1درصدی حجم حقیقی پول، تولید در فصل دوم تا سطح  20نیز با افزایش 

 اشد. ببیشترین تأثیر پول بر تولید مربوط به این فصل مییابد که افزایش می

طور که نمودارهای فوق گویاست، در رژیم صفر )نمودار سمت از طرفی همان

ها بسیار زا در اکثر دورهزا و برونچپ( واکنش تولید به تکانه پولی در مدل درون

تولید در ابتدا باشند. در رژیم یک )نمودار سمت راست( نیز واکنش مشابه هم می

ت زا متفاوزا و برونهای تولید در مدل درونمشابه هم بوده و بعد از فصل سوم، واکنش

باشند. در نتیجه حذف اثر کانال نرخ ارز در رژیم یک موجب تغییر واکنش از هم می

وان گفت تاست، لذا میتولید به تکانه پولی شده اما در رژیم صفر تفاوتی ایجاد نکرده

نرخ ارز در انتقال پول به تولید در رژیم یک فعال بوده و در رژیم صفر غیرفعال کانال 

 باشد.می

 
زا به زا و برونهای درونها به تکانه پولی در مدلتوابع ضربه واکنش سطح قیمت :3 نمودار

 های صفر و یکتفکیک رژیم

Chart 3: The IRF of Prices Level to Monetary Impulse in Endogenous and 

Exogenous Models devided Zero and One Regimes 

 
 حقیقهای تمأخذ: یافته         

Reference: Research findings 
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  ها تصویرنمودارهای فوق نیز به منظور بررسی اثرات تکانه پول بر سطح قیمت

رژیم صفر )نمودار سمت چپ(، اثر افزایش پول بر تولید تا فصل دوازدهم اند. در شده

عبارتی در رژیم صفر با گذشت ماند. بهافزایشی بوده و سپس در یک مقدار ثابت می

شود و در بلندمدت نیز ها تا فصل دوزادهم بیشتر میزمان اثر پول بر سطح قیمت

ک نیز، افزایش حجم حقیقی پول منجر ها دارد. در رژیم یپول اثر ماندگاری بر قیمت

شود، به طوریکه این اثر تا فصل هشتم افزایشی بوده، ها میبه افزایش سطح قیمت

یابد. در نتیجه در رژیم یک، اثر پول تا فصل هشتم در هر اما پس از آن کاهش می

ا هباشد، اما اثر آن با گذشت زمان بر قیمتتر میفصل نسبت به فصل قبل بزرگ

ا هشود. البته شایان ذکر است که پول در این رژیم در بلندمدت نیز بر قیمتر میکمت

 مؤثر می باشد.

طور که مشخص است، در نمودار مربوط به رژیم صفر )نمودار همان از سوی دیگر

زا در ابتدا زا و برونهای درونها به تکانه پولی در مدلسمت چپ(، واکنش قیمت

باشد. در رژیم یک )نمودار ها زیاد میفصل چهارم اختلاف آن مشابه هم بوده و بعد از

زا تا فصل زا و برونها در مدل درونسمت راست( نیز اختلاف بین واکنش قیمت

یابد، در انتهای دوره نیز این اختلاف کاهش چهارم کم بوده و سپس افزایش می

ها نقش پول به قیمتیابد. در نتیجه کانال نرخ ارز در هر دو رژیم در انتقال می

 است.داشته

در این بخش برای مقایسه و ارزیابی بهتر کانال نرخ ارز در مکانیزم انتقال پول 

ها در هر رژیم، باید سهم یا اهمیت نسبی این کانال محاسبه شود. به تولید و قیمت

ا زنهای دروها به تکانه پولی در مدلاین سهم از اختلاف بین واکنش تولید یا قیمت

 زا بیان ها در مدل درونصورت درصدی از واکنشآید که بهزا بدست میو برون

 شود. می
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 ها به تفکیکهای پولی به تولید و سطح قیمتسهم کانال نرخ ارز در انتقال سیاست: 4 نمودار

 صفر و یک رژیم

Chart 4: Exchange Rate Channel Share in Monetary Policy 

Transmission to Production and Price Levels devided Zero and One 

Regimes 

 
 حقیقهای تمأخذ: یافته         

Reference: Research findings 

 

بر این اساس در نمودار سمت چپ، سهم کانال نرخ ارز در مکانیزم انتقال پول به 

طور که نمودار گویاست، همان اند.تولید در رژیم های صفر و یک باهم مقایسه شده

تری در رژیم یک نسبت به رژیم صفر در ها سهم بزرگکانال نرخ ارز در کلیه فصل

عبارتی نقش کانال مذکور در انتقال پول به تولید است. بهانتقال پول به تولید داشته

 باشد.در رژیم صفر بسیار کم بوده، اما در رژیم یک نقش این کانال زیاد می

ها در رژیم صفر ودار سمت راست سهم کانال نرخ در انتقال پول به قیمتدر نم

توان دریافت که در است. با دقت در این نمودار میو یک مورد مقایسه قرار گرفته

ه مدت کم بودها در کوتاهرژیم صفر، سهم کانال نرخ ارز در انتقال آثار پول بر قیمت

م یک نیز سهم این کانال در ابتدا افزایشی یابد. در رژیو با گذشت زمان افزایش می

یابد. از طرفی سهم کانال نرخ ارز در رژیم صفر نسبت بوده و سپس کمی کاهش می

 .باشدتر میمدت کمتر بوده و در بلندمدت بزرگمدت و میانبه رژیم یک در کوتاه

ر دبعد از محاسبه سهم کانال نرخ ارز، ضروری است تا نحوه عملکرد این کانال 

و  عبارتی لازم است تا اثرات مثبتمکانیزم انتقال پول نیز مورد بررسی قرار گیرد. به

ابی گردد. ها ارزیمنفی نقش کانال مذکور در انتقال آثار سیاست پولی بر تولید و قیمت

برای این منظور در نمودارهای زیر نحوه اثرپذیری نرخ ارز از تکانه پول و در مرحله 

 ت.اسها مورد بررسی قرار گرفتهری نرخ ارز بر تولید و سطح قیمتبعد نحوه اثرگذا
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ها به تغییرات نرخ واکنش نرخ ارز به تکانه پول و نمودار واکنش تولید و سطح قیمت: 1 نمودار

 ارز به تفکیک رژیم صفر و یک

Chart 5: Exchange Rate Response to Money Shocks and Production 

and Price Levels Responces to Exchange Rate Changes by Zero and One 

Regime 

 
 حقیقهای تمأخذ: یافته               

Reference: Research findings 
 

هد. دپول را نشان می نمودار سمت چپ واکنش نرخ ارز به تغییرات مانده حقیقی پایه

بر اساس نتایج بدست آمده، با افزایش حجم مانده حقیقی پول در هر دو رژیم نرخ 

طوریکه در رژیم صفر، اثر افزایش پایه پولی بر نرخ ارز تا فصل یابد. بهارز افزایش می

یابد. در رژیم یک نیز، اثر افزایش هشتم روند صعودی داشته و بعد از آن کاهش می

اری دتأثیر بوده و بعد از آن اثر مثبت و معنیپول تا فصل هشتم بر نرخ ارز بیپایه 

 است. داشته

ن است. با دقت در ایدر نمودار میانی اثر تغییرات نرخ ارز بر تولید تصویر شده

ود. شتوان دریافت که در رژیم صفر، افزایش نرخ ارز موجب کاهش تولید مینمودار می

یز شود. در رژیم یک نر فصل افزایش یافته و بعد از آن تعدیل میاین اثر منفی تا چها

 ها اثر منفی و ماندگاری بر تولید دارد.نرخ ارز در تمامی دوره

ها به تغییرات نرخ ارز را نشان نمودار سمت راست نیز واکنش سطح قیمت

ثر ا دهد. نمودار فوق گویاست که افزایش نرخ ارز در رژیم صفر نسبت به رژیم یکمی

طوریکه در رژیم صفر اثر افزایش نرخ ارز ها خواهد شد. بهتری بر قیمتبسیار بزرگ
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ها در ابتدا دارای روند صعودی بوده و سپس با کمی کاهش، اثر ماندگاری بر قیمت

 ها خواهد داشت.بر سطح قیمت

نتایج مربوط به کانال نرخ ارز حاکی از این است که این کانال در رژیم صفر 

است. در این ( سهم کمی در انتقال آثار پول بر تولید داشته2311های بعد از ل)سا

 ها در ابتدا کم و سپسرژیم، سهم کانال نرخ ارز در مکانیزم انتقال آثار پول بر قیمت

یابد. با توجه به اثرات مثبت افزایش پایه پولی بر نرخ ارز و همچنین اثرات افزایش می

توان نتیجه گرفت در ها در این رژیم، میر شاخص قیمتمثبت تغییرات نرخ ارز ب

ا هرژیم صفر افزایش پول از طریق کانال نرخ ارز آثار مثبت ماندگاری بر سطح قیمت

 ها خواهد داشت.در تمامی دوره

( کانال نرخ ارز در مکانیزم انتقال پول بر 2311های قبل از در رژیم یک )سال

 این رژیم با افزایش پایه پولی، نرخ ارز افزایش  است. درتولید نقش فعالی داشته

رفت توان نتیجه گیابد، از طرفی بدلیل اثرات منفی افزایش نرخ ارز بر تولید، میمی

که افزایش پول از کانال نرخ ارز آثار منفی بر تولید خواهد داشت. از سوی دیگر، 

ح اثرپذیری مثبت سطبدلیل اثرات مثبت افزایش پایه پولی بر نرخ ارز و همچنین 

ها مثبت خواهد ها از نرخ ارز، اثرات افزایش پول از طریق کانال مذکور بر قیمتقیمت

 بود.

 

 گیریبندی و نتیجهجمع -3

 ولیهای پنقش کانال نرخ ارز در مکانیزم انتقال غیرخطی سیاستدر تحقیق حاضر 

از  رزنرخ ادر این مقاله نحوه اثرپذیری  عبارت دیگر. بهاستمورد ارزیابی قرار گرفته

ر ها دهای پولی و در مرحله بعد نحوه اثرگذاری آن بر تولید و سطح قیمتسیاست

نرخ زا )با لحاظ . برای این منظور دو مدل دروناستبرآورد شدههای مختلف دوره

رهای از لیست متغی نرخ ارززا )با حذف زا( و مدل برونعنوان متغیر درونبه ارز

( MSVARزا( با استفاده از روش مارکوف سوئیچینگ خود توضیح برداری )درون

 گردد:در ادامه نتایج اصلی این تحقیق ارائه میشد.  تخمین زده

ها و یا برای هایی که برای برآورد اثرات پول بر تولید و قیمتمدل تمامی در -

شامل  رژیم یک برآورد گردید،بررسی نقش کانال نرخ ارز در مکانیسم انتقال پول 

. باشدمیهای بعد از آن فصل شامل رژیم صفرو  2311های قبل از پاییز فصل

های رژیم صفر و یک، متوسط درصد رشد مانده بین فصل وجه تمایز ترین مهم
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میانگین فصلی درصد رشد مانده حقیقی  طوری که،به باشد.حقیقی پایه پول می

که این مقدار برای باشد. در حالیدرصد می 1در حدود  در رژیم صفر پایه پول

شد مانده رباشد. در نتیجه در رژیم صفر می 6/0های رژیم یک در حدود فصل

برابر رژیم یک  1 در حدود حقیقی پایه پولی نسبت به فصل مشابه سال قبل

 است را شاملهایی که پایه پولی رشد زیادی داشتهرژیم صفر فصلباشد و می

 .شودمی

های برآورد از طرفی نتایج بدست آمده در جدول احتمال انتقالات هر یک از مدل -

های صفر و یک باهم برابر و در شده حاکی از این است که میزان پایداری رژیم

پایه پولی رشد زیادی حجم حقیقی  اگرعبارتی باشد. بهدرصد می 91حدود 

رشد حجم ، در فصل بعدی نیز درصد 91، با احتمال داشته باشد )رژیم صفر(

د یک فصل با رشحقیقی پایه پولی زیاد خواهد بود. در حالیکه احتمال انتقال از 

درصد است.  1، بسیار اندک و در حدود رشد پول کم باشدبه فصلی که  زیاد پول

رویه در حجم پول در یک فصل موجب توان نتیجه گرفت افزایش بیلذا می

های دیگر نیز ادامه یابد. در نقطه مقابل در ی فصلشود تا این وضعیت برامی

صورتی که حجم پول در فصلی رشد کمی داشته باشد و نظم و انضباط بر 

 درصد این وضعیت در  91های پولی کشور حاکم باشد، با احتمال سیاست

 یابد.های آینده نیز ادامه میفصل

ه ها در اقتصاد ایران، دیدگانتایج بدست آمده در مورد اثرات پول بر تولید و قیمت -

 مدتر دوره کوتاهدهد. زیرا پول در هر دو رژیم، دگرایان را مورد تأیید قرار میپول

اثر  و رسدبر تولید مؤثر بوده و با گذشت زمان اثر آن کاهش یافته و به صفر می

 دهد.ها خود را نشان میدر افزایش قیمت، تنها در بلندمدت افزایش حجم پول

لید است که اثر پول بر تو نکته پول در رژیم صفر و یک بیانگر این آثارمقایسه 

ها در رژیم صفر و یک باشد. اما اثرات پول بر قیمتدر هر دو رژیم مشابه هم می

ا هطوریکه در ابتدا )تا انتهای فصل هشتم( اثرات پول بر قیمتمتفاوت است. به

شد و بعد از آن در دوره بلندمدت، پول باتر از رژیم صفر میدر رژیم یک بزرگ

 است. تری در رژیم صفر نسبت به رژیم یک داشتهبزرگ اثرات

کی انتایج برآورد شده در خصوص نقش کانال نرخ ارز در مکانیسم انتقال پول ح -

افزایش پول از کانال نرخ ارز در هر دو رژیم موجب کاهش تولید از این است که 

 ر هر دو رژیم با افزایش پول، مطابق با نظریه رهیافتشود. به عبارت دیگر دمی
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کاهش قیمت خارجی کالاهای  باافزایش نرخ ارز یابد. پولی نرخ ارز افزایش می

 با افزایش قیمت داخلی کالاهای خارجی چنینهم)افزایش صادرات( و  داخلی

 باارز  نرخ افزایش از طرف دیگر شود.می(، موجب افزایش تولید کاهش واردات)

و همچنین افزایش ارزش بدهی  ای وارداتیافزایش قیمت کالاهای سرمایه

های دلیل محدودیتبه دیگر عبارتشود. بهیمتولید  خارجی موجب کاهش

داخلی  کالاهای، کاهش قیمت خارجی داخل موجود در بخش عرضه و تولید

را  خ ارزرا تا حدی افزایش دهد که آثار منفی افزایش نر موجب تولیدنتوانسته 

تی در مواد سهم کالاهای واردابدلیل بالا بودن نقطه مقابل  . اما درجبران نماید

ب موج ،با افزایش هزینه تولیدات داخلیافزایش نرخ ارز اولیه تولیدات داخلی، 

نتایج تحقیق حاکی از این است که در هر دو بنابراین، است. کاهش تولید شده

اثرات مثبت آن مجموع تر از نرخ ارز بزرگمجموع اثرات منفی افزایش  رژیم،

 است.است و کانال نرخ ارز نقش منفی در انتقال پول به تولید داشتهبوده

شایان ذکر است که سهم کانال نرخ ارز در انتقال پول به تولید در رژیم یک  البته

باشد. لذا آثار منفی )رشد زیاد پول( می رژیم صفر تر از)رشد کم پول( بزرگ

 ست.اتر از رژیم صفر بودهانتقال پول بر تولید از کانال نرخ ارز در رژیم یک بزرگ

ه ها مؤید این نکتنقش کانال نرخ ارز در مکانیسم انتقال پول به قیمتمطالعه  -

است که در رژیم صفر )رشد زیاد پول(، افزایش پول موجب افزایش بیشتر نرخ 

ها خواهد داشت. تری بر سطح قیمتارز شده و افزایش نرخ ارز اثرات ماندگار

هایی که رشد پول زیاد باشد، اثرگذاری پول بر نرخ ارز بیشتر عبارتی در فصلبه

است. تحت این شرایط، رشد بیشتر نرخ ارز با افزایش نااطمینانی در اقتصاد بوده

ر ها دسطح قیمتسبب گشته تا افزایش  و همچنین افزایش انتظارات تورمی

. در نقطه مقابل، در شرایطی که رشد پول کم است )در ر باشدبیشت بلندمدت

است. رشد نرخ ارز داشتهرژیم یک قرار داریم(، افزایش پول اثرات کمتری بر 

گیری شکلنتوانسته سهم قابل توجهی در ، در این رژیم نیز نرخ ارز کمتر

پول به باشد. در نتیجه سهم کانال نرخ ارز در انتقال تورمی داشته انتظارات

ها در رژیم صفر )رشد زیاد پول( نسبت به رژیم یک )رشد کم پول( بیشر قیمت

 . و ماندگارتر است

( و 2390نتایج بدست آمده در این تحقیق با نتایج مطالعات مشیری و واشقانی ) -

( که نقش کانال نرخ ارز در انتقال پول به تولید را ناچیز 2397راعی و همکاران )
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( و 2390اما با نتایج مطالعه شریفی رنانی و همکاران ) .زگار استاند، ناسادانسته

را کانال نرخ ارز در انتقال پول به تولید نقش ( که 1023) کمیجانی و حائری

انال م کاند، مطابقت دارد. از طرف دیگر نتایج تحقیق در خصوص سهدانستهمؤثر 

(، 1021یری و واشقانی )با نتایج مطالعات مش ،هاقیمت نرخ ارز در انتقال پول به

( و راعی و همکاران 1023(، کمیجانی و حائری )1022شریفی رنانی و همکاران )

عبارتی در اکثر مطالعات کانال نرخ ارز، نقش قابل باشد. به( سازگار می1021)

 است.ها داشتهتوجهی در انتقال پول به سطح قیمت

ها اثرات ماندگارتری بر سطح قیمت پولهای تحقیق مبنی بر اینکه با توجه به یافته

است و از در رژیم صفر )رشد پول زیاد( نسبت به رژیم یک )رشد پول کم( داشته

صیه تواست، لذا مشابه و یکسان بوده بر تولید در هر دو رژیم طرف دیگر اثرات پول

زیرا با رشد حجم پول را محدود نماید.  جهت کنترل تورم، بانک مرکزیتا شود می

و تنها در بلندمدت موجب  کردهیش رشد پول، اثرگذاری پول بر تولید تغییر نافزا

 ها خواهد شد. رشد بیشتر قیمت

انال نرخ ارز در هر دو کمطالعه نقش کانال نرخ ارز نیز مؤید این نکته است که 

انک ب تا گردداست، لذا توصیه میرژیم نقش منفی در انتقال پول بر تولید داشته

با کنترل سایر عوامل مؤثر بر نرخ ارز، از جهش و ظور افزایش تولید، به من مرکزی

 بر تولید را محدود نماید. آنرشد بیشتر نرخ ارز جلوگیری نماید تا آثار منفی 

ر رژیم صفر د هاکانال نرخ ارز در انتقال پول بر سطح قیمتسهم  از طرف دیگر

ود تا ش، لذا توصیه میاستبوده )رشد زیاد پول( بیشتر از رژیم یک )رشد کم پول(

 .رشد پول را محدود نماید ،برای کنترل تورم بانک مرکزی

 قدردانی

 شود.اند، تشکر میدکتر فیروز فلاحی که سهم مهمی در انجام مقاله داشته بدینوسیله از

 تضاد منافع

 .کنند ینم اعلام را منافع تضاد چیه سندگانینو

 

Acknowledgments 

We would like to thank Dr. Firouz Fallahi for their contributions to 

this article. 
Conflict of Interest 

The authors declare no conflict of interest. 



 2399بهار  .2. شماره 27 ، دورهاقتصاد مقداری )بررسی های اقتصادی سابق(فصلنامه                  

 
210

References                                                                                   

- Ahmed, N., Shah, H., & Agha, A. (2005). Transmission Mechanism of 

Monetary Policy in Pakistan. SBP Working Paper Series, 09. 

- Aleem, A. (2010). Transmission Mechanism of Monetary Policy in 

India. Journal of Asian Economics, 21(2), 186–197. 

- Anwar. S., & Nguyen, L. (2018). Channels of monetary policy 

transmission in Vietnam. Journal of Policy Modeling, 62, 201-215. 

- Ball, L., & Romer, D. (1989). Are prices too sticky. The Quarterly 

Journal of Economics, 104(3), 507-524. 

- Ball, L., & Mankiw, G. (1994). Asymmetric Price Adjustment and 

Economic Fluctuations. Economic Journal, 104(423), 247-261. 

- Bhattacharya, R., Patanaik, I., & Shah, A. (2011). Monetary Policy 

Transmission in an Emerging Market Setting. IMF Economic Review, 

11, 2-26. 

- Boughrara, A. (2008). Monetary Transmission Mechanisms in 

Morocco & Tunisia. October 24th – 25th 2008. Abu Nawaz Hotel, 

Tunis, Tunisia. 

- Branson, W.H., Halttunen, H., & Masson, P. (1997). Exchange rates 

in the short run: The dollar-deutschemark rate. European Economic 

Review, 10, 303-324. 

- Catik, A., & Akdeniz, C. (2019). The evolution of the monetary 

transmission channels in Turkey: evidence from a TVP-VAR model. 

Applied Economics Letters, 26, 1072-1079. 

- Chin, L., Razmi, F., Azali, M., & Shah habibullah, A. (2016). The role 

of monetary transmission channels in transmitting oil price shocks to 

prices in ASEAN-4 countries during pre- and post-global financial 

crisis, Energy, 35, 581-591. 

- Dejong, D.N., J. Nankervis & N. Savin. (1992). Integration versus 

Trend Stationarity in Time Series. Econometrica, 60, 423-33. 

- Disyatat, P., & Vongsinsirikul, P. (2003). Monetary policy and the 

Transmission Mechanism in Thai. Journal of Asian Economics, 14(3), 

389–418. 

- Dornbusch, R. (1980). Exchange Rates and the Current Account. 

American Economic Review, 70, 960-971. 

- Ehrmann, M., E. Martin. & V. Natacha. (2003). Regime-Dependent 

Impulse Response Functions in a Markov-Switching Vector 

Autoregression Model. Economics Letters, Vol.78, pp.295-299. 

- Endut, N. (2005). Identifying & Testing the Transmission Mechanism 

of Monetary Policy (PhD Dissertation). Washington University. Saint 

Louis, Missouri. 

- Erdogdu, A. (2017). Functioning and Effectiveness of Monetary 

Transmission Mechanisms: Turkey Applications. Journal of Finance 

and Bank Management, 5, 29-41. 



 نقش کانال نرخ ارز در مکانیزم انتقال غیرخطی پول ... 
 

212

- Fallahi, F., & Hashemi Dizaj, A. (2010), The Causal Relationship 

Between GDP and Energy Consumption in Iran Using Markov 

Switching Models, Quarterly Energy Economics Review, 26, 131-152 

(In Persian). 

- Fujiwara, I. (2006). Evaluating monetary policy when nominal interest 

rates are almost zero. Journal of the Japanese and International 

Economies, 29, 434-453. 

- Granville, B., & Mallick, S. (2010). Monetary Policy in Russia: 

Identifying exchange rate shocks. Economic Modelling, 23, 432-444. 

- Hamilton, J. (1989). A New Approach to the Economic Analysis of 
Nonstationary Time Series and the Business Cycle. Econometrica, 57, 

357- 384. 

- Harris, R., & Sollis, R. (2003). Applied Time Series Modeling and 

Forecasting. Wiley, West Sussex. 

- Haug, A., Karagedikli, O., & Ranchhod, S. (2005). Monetary policy 

transmission mechanisms and currency unions: A vector error 

correction approach to a Trans-Tasman currency union. Journal of 

Policy Modeling, 27, 55-74. 

- Jalili, Z., Asari, A., Yavari, K., & Heydari, H. (2016). Evaluating the 

Monetary Policy Transmission Mechanism through the Stock Market 

in Iran Using the Structural Vector Auto Regressive (SVAR) Model. 

The Economic Research, QJER, 17, 173-195 (In Persian). 

- Kim, Ch., & Nelson, Ch. (1999). State-Space Models with Regime 

Switching. Cambridge MA: MIT Press. 

- Komijani, A., & Alinejad-Mehrabani, F. (2012). Evaluating the 

Effectiveness of Monetary Transmission Channels on Production and 

Inflation Analyzing their Relative Importance in Iran’s Economy. The 

Journal of Planning and Budgeting, 17, 39-63 (In Persian). 

- Komijani, A., & Haeri, M. (2013), The Role of Housing Prices in the 

Transmission Mechanism of Monetary Policy. Economic Research 

Journal of Rahbord, 5, 48-61 (In Persian). 

- Krolzig, H.M., & Toro, J. (1999). A New Approach to the Analysis of 

Shocks and the Cycle in a Model of Output and Employment. EUI 

Working Paper ECO 99/30. 

- Krolzig, H.M. (1997). Markov Switching Vector Auto regressions. 

Modeling, Statistical Inference and Application to Business Cycle 

Analysis. Berlin: Springer. 

- Laidler, D. (1987). Money and Money Income: An Essay on the 

Transmission Mechanism. Journal of Monetary  

- Minella, A., Nelson, F., & Sobrinho, S. (2013). Monetary policy 

channels in Brazil through the lens of a semi-structural model. 

Economic Modelling, 30, 405-419. 



 2399بهار  .2. شماره 27 ، دورهاقتصاد مقداری )بررسی های اقتصادی سابق(فصلنامه                  

 
211

- Mishiri, S., & Vashghani, M. (2010), Study of the Monetary Policy 

Transmission Mechanism and its Timing in Iran. Quarterly Journal of 

Economical Modeling, 11,1-32 (In Persian). 

- Mishkin, F.S. (1995). Symposium on the Monetary Transmission 

Mechanism, Journal of Economic Perspectives, 9 (4), 45-67. 

- Mishra, P., Montiel, M., & Spilimbergo, A. (2012). Monetary 

Transmission in Low-Income Countries: Effectiveness and Policy 

Implications. IMF Economic Review, 60, 270-302. 

- Morsink, J., & T. Ayoumi. (2001). A Peek inside the Black Box the 

Monetary Transmission Mechanism in Japan. IMF Staff Papers, 48 

(1), 22-57. 

- Obstfeld, M., & Rogoff, K. (1995). The Mirage of Fixed Exchange 

Rates. Journal of Economic Perspectives, 9(4). 73-96. 

- Pedram, M., Shirinbakhsh, S., & Rahmani, M (2012). The J-Curve 

Dynamics of Iran Foreign Trade, Quarterly Journal of Economic 

Research and Policies, 60, 5-18 (In Persian). 

- Raei, R., Iravani, M.J., & Ahmadi, T. (2018), Monetary Shocks and 

Monetary Transmission Mechanism in The Iranian Economy: With 

Emphasis on Exchange Rates, Housing Prices and Credits, Quarterly 

Journal of Economic Growth and Development Research, 31, 29-44 

(In Persian). 

- Ramsey, V.A. (1993). Important is the Credit Channel in the 

Transmission of Monetary Policy. NBER Working Papers 4285, 

National Bureau of Economic Research. 

- Shariri Renani, H., Ghobadi, S., Amrollahi, F., & Honarvarz, N. 

(2011). The Impact of the Asset Price Channel on the Effect of 

Monetary Policy in Iran (Case Study: Housing Price Index). Quarterly 

Journal of Economical Modeling, 13, 24-29 (In Persian). 

- Shariri Renani, H., Salehi. R., & Ghobadi, S. (2012), Asymmetric 

Effects of Monetary Shocks on Real Output in Iran: A Markov-

Switching Approach, Quarterly Journal of Economical Modeling, 19, 

89-108 (In Persian). 

- Sims, C., Stock, J., & Watson, M. (1990). Inference in Linear Time 

Series Models with some Unit Roots. Econometrica. 58(1), pp.113-

144. 

- Sohrab Delangizan, S., & Falahati, A. (2012), Asymmetric of the 

Impact of Monetary Shocks on Economic Growth in Iran at the New 

Keynesians. Quarterly Journal of Economic Growth and Development 

Research. 3, 136-163 (In Persian). 

- Taylor, J. (1995). The Monetary Transmission Mechanism: An 

Empirical Framework. Journal of Economic Perspectives. 9, 11-26. 

- Walsh, C.E. (2010). Monetary Theory & Policy. The MIT Press. Third 

Edition, London. 

http://egdr.journals.pnu.ac.ir/?_action=article&au=61860&_au=Reza++Raei
http://egdr.journals.pnu.ac.ir/?_action=article&au=61859&_au=Mohammad+Javad++Iravani
http://egdr.journals.pnu.ac.ir/?_action=article&au=61750&_au=tirdad++ahmadi


 نقش کانال نرخ ارز در مکانیزم انتقال غیرخطی پول ... 
 

213

- Zhu, B., S. Sebastian. (2017). Housing market stability, mortgage 

market structure and monetary policy: Evidence from the euro area. 

Journal of Housing Economics. 37, 1-21. 

 

 © 2020 by the authors. Licensee SCU, Ahvaz, Iran. This 

article is an open access article distributed under the terms and conditions 

of the Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International 

(CC BY-NC 4.0 license) (http://creativecommons.org/licenses/by-

nc/4.0/). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/


 2399بهار  .2. شماره 27 ، دورهاقتصاد مقداری )بررسی های اقتصادی سابق(فصلنامه                  

 
211

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 


