
  

 

Journal of Iranian Economic Issues, Institute for Humanities and Cultural Studies (IHCS)  
Biannual Journal, Vol. 11, No. 1, Spring and Summer 2024, 1-28 

https://www.doi.org/10.30465/ce.2024.48221.1954 

The effect of monetary policy transmission channels on 
the size of the informal economy in Iran 

Malihe Ashena* 

Nafiseh Soleimani** 

Abstract 

The informal economy plays a significant role in economies, influencing their overall 
performance and stability. Reducing the negative effects of the informal economy 
requires a balanced combination of policies. Monetary policy, along with its 
transmission channels, directly and indirectly, have positive or negative consequences 
on the activities of both formal and informal economies. In this study, it is investigated 
the effect of various monetary policy tools, including interest rates, bank credit ratio, 
and exchange rate changes, on the size of the informal economy in Iran. An asymmetric 
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model is used to analyze the relationship 
between these variables during the period of 2017-2018. The results indicate the 
negative effect of the monetary policy credit channel on the informal economy. 
Additionally, the exchange rate channel shows a positive effect, while the interest rate 
channel has a negative effect on the informal economy, and these coefficients are 
asymmetric. The coefficients of inflation rate and the ratio of liquidity to GDP also 
show a positive effect. Therefore, policymakers can utilize monetary policies to control 
the informal economy by implementing measures such as increasing the granting of 
bank credits, controlling inflation, and managing the exchange rate. 
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  چكيده
گذارد.  كند و بر عملكرد و ثبات آن اثر مي اقتصاد غيررسمي نقش مهمي در اقتصاد كلان ايفا مي

هاي مختلـف لازم اسـت.    به منظور كاهش پيامدهاي منفي اقتصاد غيررسمي تركيبي از سياست
و تغييرات نرخ ارز، اعطاي تسهيلات نرخ بهره، نرخ  مانند، آنهاي انتقال  انالسياست پولي و ك

در اين مطالعه،  .دارد اثر غيررسميهاي اقتصاد رسمي و  فعاليتبه طور مستقيم و غيرمستقيم بر 
هاي مختلف انتقال سياست پولي شامل نرخ بهره، اعتبارات بانكي، نرخ ارز، و كانـال   كانالتأثير 

 زماني دورهطي  ر ايرانقتصاد غيررسمي دقيمت مصرف كننده (نرخ تورم و نقدينگي) بر اندازه ا
هاي توزيعي مورد بررسـي قـرار    الگوي نامتقارن خودتوضيح با وقفهاز با استفاده  1399- 1369
گيرد. تحليل نتايج نشان دهنده اثر منفي كانال اعتباري سياست پولي بـر اقتصـاد غيررسـمي     مي

دار و مثبت و كانـال نـرخ بهـره اثـر      نينرخ ارز اثر مع  كانالدهد  همچنين، نتايج نشان مياست. 
دار و منفي بر اقتصاد غيررسمي دارد و اين اثر نامتقارن است. ضريب متغيرهاي نرخ تورم،  معني

دهنـد. بنـابراين،    و نسبت نقدينگي نيز اثـر مثبـت بـر انـدازه اقتصـاد غيررسـمي را نشـان مـي        
هاي اقتصاد سايه و غيررسمي را  اليتهاي پولي فع توانند با استفاده از سياست گذاران مي سياست

با اقداماتي از قبيل افزايش اعطاي اعتبارات بانكي، تغيير نرخ بهره، كنترل تورم، و مديريت نرخ 
 ارز كنترل كنند.

  .ايران اقتصاد غيررسمي، سياست پولي، اعتبارات بانكي، نرخ ارز، اقتصاد ها: دواژهيكل
 

 ashena@buqaen.ac.irمسئول)،  ة(نويسند دانشگاه بزرگمهر قائنات علوم انساني، ةدانشكد استاديار اقتصاد، *
  n.soleimani@basu.ac.ir ،مهندسي، دانشگاه بوعلي سينا، همدان، ايران ةگروه مهندسي صنايع، دانشكد استاديار **

  20/04/1403، تاريخ پذيرش: 16/11/1402تاريخ دريافت: 

  



  1403، بهار و تابستان 1، شمارة 11سال  ،بررسي مسائل اقتصاد ايران  4

 

 .JEL :E52, E5, E31, E26 يبند طبقه
  
 مقدمه. 1

هايي كه تمام اقتصادهاي توسعه يافته و درحال توسعه با آن مواجه هستند وجود  يكي از چالش
اقتصاد دهد.  هاي اقتصاد رسمي را تحت تاثير قرار مي اقتصاد سايه و غيررسمي است كه فعاليت

 هاي اقتصادي غيرقانوني يا ناملموس است كه بدون ثبـت رسـمي   غيررسمي شامل تمام فعاليت
هاي اقتصاد غيررسمي به دليل اينكه از راه  فعاليت .)1401(نجفيان و همكاران،  گيرد صورت مي

هـاي ملـي    كنند با وجودي كه بر ارزش افزوده اقتصاد اثـر دارد در حسـاب   غيررسمي عمل مي
كالاهـا و   دي ـمعمـولا تول  يررسـم يغ). در اقتصـاد  1398شوند (مطلبي و همكـاران،   لحاظ نمي

و فراينـدهاي   يدولت ـ ياجتنـاب از بوروكراس ـ  ،اجتنـاب از پرداخـت ماليـات    ليخدمات به دلا
از  ).Schneider et al. ،2010( شـود  يپنهان م يفساد از مقامات دولت مانند ينهاد ليدلا انظارتي، ي

هاي اقتصاد غيررسمي بالاتر اسـت،   هاي رسمي و قانوني از فعاليت هاي فعاليت آن جا كه هزينه
لين اقتصادي را به خود جلب كرده و درنتيجـه تمايـل بـه فعاليـت در اقتصـاد      ممكن است عام

  رسمي كاهش يابد.
اندازه اقتصاد غيررسمي در كشورهاي كم درآمد بزرگتر است و آثاري از قبيل سـهم بـالاي   

وري كمتر، كاهش درآمدهاي مالياتي، و فقر و نـابرابري بيشـتر را در بـر     كارگران غيرماهر، بهره
) World bank) (2019(بر اساس گزارش بانـك جهـاني   ). 1392پور،  نژاد عمران و نيك قيتدارد (

بخش غيررسمي حدود يك سوم توليد ناخالص داخلي اقتصادهاي نوظهـور و اقتصـادهاي در   
به دليل برخي شرايط اقتصادي دهد. در ايران اندازه اقتصاد غيررسمي  حال توسعه را تشكيل مي

هاي تجاري، نرخ بالاي بيكـاري، عـدم توسـعه سيسـتم      دولت، محدوديتمانند كسري بودجه 
) ميانگين اقتصاد 1398مالياتي، و وابستگي به درآمدهاي نفتي نسبتا بالاست. مطلبي و همكاران (

هـاي اقتصـادي از    سياست. درصد بدست آوردند 30ساله حدود  50سايه در ايران را طي دوره 
هـاي ماليـاتي و    عتباري در اعطاي تسهيلات در كنـار سياسـت  هاي ا قبيل كنترل تورم و سياست

توانند در كنترل اندازه اقتصاد غيررسـمي مـوثر واقـع شـوند      هاي تجاري مي كاهش محدوديت
  . )1402(آشنا، 

هاي اقتصادي مورد نيـاز   به منظور كاهش اندازه اقتصاد غيررسمي تركيبي متعادل از سياست
 كـه پولي  دي را در شرايط كنوني در بر داشته باشد. سياستهاي اقتصا است كه تحريك فعاليت

هـاي   تمـام فعاليـت  اي بـر   تأثير عمـده ، شود مياعمال كنترل عرضه پول در يك كشور  ا هدفب
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كنترل عرضه پول، نرخ بهـره   يبرا ابزارهاي آن و يپول استيسبه عبارت ديگر، دارد.  ياقتصاد
مقامـات پـولي از   سـازد.   اقتصـاد را متـاثر مـي   هم بخش رسمي و هم بخش غيررسمي و تورم 

اسـتفاده  هاي اعتباري و ساير ابزارهاي مالي  ابزارهاي مختلفي مانند نرخ بهره، نرخ ارز، سياست
عرضه پول را به نحوي كنترل كنند كه باعث رشد اقتصادي پايدار و تعادل اقتصـادي  كنند تا  مي
توانـد داشـته    نقش مهمي بر اقتصاد غيررسمي ميهاي انتقال سياست پولي  كانالبنابراين،  .شود

  .)Medina et al.، 2018( استباشد و به منظور كنترل اقتصاد غيررسمي قابل كاربرد 
مطالعات مختلف شواهدي از اثر سياست پولي بر رشد اقتصادي ايران (رحيمي و همكاران، 

رعـي نـژاد و همكـاران،    ؛ زا1398) و تورم (مهديلو اصـفرپور،  1397؛ راعي و همكاران، 1401
هاي انتقال  اند. با اين حال، بررسي آثار سياست پولي از كانال ) در اقتصاد رسمي ارائه داده1400

كمتر مورد توجه قرار  يررسميغ يوكارها كسببر نرخ ارز مختلف مانند اعتبارات، نرخ بهره و 
اعطاي نرخ و نرخ بهره، ، ارزهاي انتقال سياست پولي، از جمله تغييرات نرخ  انالك .گرفته است
توانند به طور مستقيم و غيرمستقيم پيامدهاي مثبت يا منفي بر شـرايط اقتصـادي    مي ،تسهيلات

از اين ميـان، بيشـترين    اقتصاد غيررسمي داشته باشد.در اقتصاد رسمي و وكارها  افراد و كسب 
بوده كه براي كنترل سـطح  ابزاري كه در اقتصادهاي مختلف مورد استفاده بوده است نرخ بهره 

تغييـر در نـرخ بهـره، تـأثير     . )Kojo Edeme et al.  ،2022(شـود  قيمت و نرخ تورم به كار برده مي
، بالا بردن از يك طرفگذاري در اقتصاد غيررسمي خواهد داشت.  مستقيمي بر راندمان سرمايه

باعث د. از طرف ديگر، افزايش اعطاي تسهيلات را توسط عرضه كنندگان به دنبال دارنرخ بهره 
گيـري بـراي    هـاي وام  چـرا كـه هزينـه    ،شـود  گذاري در اقتصاد غيررسـمي مـي   كاهش سرمايه

تواند منجر به افزايش  اين افزايش ميبه عبارت ديگر،  كند. ميمحدود هاي غيرقانوني را  فعاليت
   هاي اقتصاد غيررسمي، مانند هزينه تامين مالي شود. هزينه

گيـرد و   تحت تأثير عوامل داخلـي و خـارجي قـرار مـي    ارز به عنوان متغير مهم ديگر نرخ 
توانـد از جملـه    مـي  آثارتواند تأثير زيادي بر اقتصاد يك كشور داشته باشد. اين  تغييرات آن مي

د (مهـديلو اصـفرپور،   هـا و ... باش ـ  گذاري ها و سرمايه تأثير بر صادرات و واردات، سطح قيمت
گذارد. كانال اعتباري سياست پولي نيـز از   هاي غيررسمي نيز اثر مي عاقبا بر فعاليت) كه مت1398

تواند زمينه اشتغال در بخش رسـمي را   طريق فراهم ساختن منابع مالي و تامين سرمايه اوليه مي
هاي غيررسـمي و غيرقـانوني بيانجامـد (مطلبـي و همكـاران،       فراهم ساخته و به كاهش فعاليت

علاوه بر ابزارهاي سياست پولي (مانند نرخ ارز، اعتبارت بانكي، و نـرخ  ن مطالعه، در اي ).1400
) و نرخ تورم نيز به عنوان متغيرهاي كانال قيمت مصرف كننده GDPبهره)، نسبت نقدينگي به (
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ارز ماننـد نـرخ   نـرخ تـورم   در بررسي اثرگذاري بر اقتصاد غيررسمي مد نظر قرار گرفته است. 
 شـرايط رت خريد و قيمت كالاها در بازارهـاي غيررسـمي تـأثير گـذارد و ايـن      تواند بر قد مي
 .)1399(آشـنا،   تأثير قرار دهـد   گذاري و مصرف در اين بازارها را تحت تواند اثرات سرمايه مي

رسمي ها در بازار  تمايل دارند تورم را كنترل كنند منجر به تغييرات قيمتكه هاي پولي  سياست
  شود.  ميهاي غيرقانوني  اليتفع حوزهدر  و نيز

هاي انتقـال سياسـت پـولي     كانالهدف اين پژوهش بررسي اين موضوع است كه  بنابراين،
چه شامل نرخ ارز، نرخ بهره و  اعتبارات اعطايي، و نيز وضعيت نقدينگي نقدينگي و نرخ تورم 

از شـاخص بدسـت   به منظور معيار اقتصاد غيررسـمي   دارد. در ايران اثري بر اقتصاد غيررسمي
) اسـتفاده شـده   GDPآمده از آمار بانك جهاني به صورت درصدي از توليد ناخـالص داخلـي (  

است. با توجه به اينكه نرخ ارز و نرخ بهره به عنوان دو متغير كليدي اقتصادي ممكن است آثار 
اسـت   ها ممكن متفاوتي بر توسعه اقتصاد غيررسمي داشته باشند و به ازاي كاهش و افزايش آن

اقتصاد به شيوه متفاوت پاسخ دهد، تأثير متقارن و نامتقارن اين دو متغيـر بررسـي شـده اسـت.     
هاي تـوزيعي بـرآورد شـده     رابطه بين متغيرها با استفاده از الگوي غيرخطي خودتوضيح با وقفه

در نظر گرفته شـده   1399- 1369ها طي  است و بازه زماني مطالعاتي بر اساس دسترسي به داده
  ست. ا

هاي اقتصاد غيررسمي را عـلاوه بـر    تواند فعاليت اگرچه ابزارهاي مختلف سياست پولي مي
بـر اقتصـاد    هـاي انتقـال پـولي    اين ابزارهـا و كانـال   ريحال، تأث نايااقتصاد رسمي متاثر سازد، ب

در مطالعـات كمتـري    ياز اقتصاد رسم يناش يها به شوك يررسمياقتصاد غ  پاسخ وي ررسميغ
مطالعات قبلي در مورد اقتصـاد غيررسـمي در ايـران اغلـب بـه       است.ررسي قرار گرفته مورد ب

انـد و كمتـر    بررسي عوامل ايجاد اقتصاد سايه و غيررسمي و ارتباط با بخـش ماليـات پرداختـه   
  اي بر پيامد كاربرد ابزارهاي پولي مختلف بر اقتصاد غيررسمي پرداخته است.  مطالعه

شود. در بخش  ادبيات موضوع بيان مي 2تنظيم شده است: در بخش  ادامه مقاله به شرح زير
به ترتيب نتايج بـرآورد و نتيجـه    5و  4الگوي تحقيق و روش برآورد بيان شده است. بخش  3

  دهد. گيري را ارئه مي
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  ادبيات موضوع. 2
  اقتصاد غيررسمي 1.2

شود كه رسـميت قـانوني    مي هاي اقتصادي اطلاق به مجموعه فعاليت غيررسمي اقتصاد سايه يا
با توجه به اهداف مطالعات مختلف، تعاريف متفاوتي از اقتصاد غيررسمي وجـود دارد.  ندارند. 

اي و پنهان و ... براي توصيف اين نوع  عباراتي مانند اقتصاد زيرزميني، اقتصاد سياه، اقتصاد سايه
وب نهادي تمايز اقتصاد رسمي و ساس چارچ) بر اFeige ) (1990( گيفاروند.  اقتصاد به كار مي

هـاي غيرقـانوني،    هاي اقتصاد زيرزميني شامل فعاليت فعاليتغيررسمي را مشخص كرده است. 
 هـاي  گزارش نشده، ثبت نشده و غيررسمي اسـت. بخـش غيررسـمي اقتصـاد شـامل فعاليـت      

بـودن   بـر  بـه دليـل هزينـه    كـه توليدي، خدماتي و بازرگاني اسـت   هاي فعاليتغيرقانوني و نيز 
  .شود ها در حسابداري ملي لحاظ نمي آوري اطلاعات آماري آن جمع

هاي مختلفي مانند رويكرد تقاضاي پـول، رويكـرد    براي برآورد اندازه اقتصاد سايه از روش
يـا  )MIMIC :Multiple Indicators Multiple Causes ()Schneider & Enste  ،2000شاخص چندگانه (

اسـتفاده  )Dynamic general equilibrium: DGE( )Elgin et al. ،2019( رويكرد تعادل عمـومي پويـا  
كنند كه روش قابل اطمينان  بيان مي )Schneider and Buehn ) (2017(  شده است. اشنايدر و بوهن

مربـوط   يرهـا يمتغمبتني بر  MIMICخاصي براي برآورد اندازه اقتصاد سايه وجود ندارد. روش 
و  يگـذار  هيماننـد اشـتغال، سـرما    دارتري ـناپا يرهـا يبـر متغ  يمبتن DGE و ي،سازمان تيفيبه ك
،  Ihrig and Moe(اسـت ي ررسـم يو غ يرسـم  ياقتصـادها و تخصيص نيروي كار بين  يور بهره

   .)Elgin and Oztunali  ،2012؛ 2004
خواهـد داشـت.   هـاي زيـادي وجـود     كه اقتصاد سايه بالايي دارنـد، چـالش   در كشورهايي

و تـر،   فقر بيشتر، درآمد سرانه كمتر، نابرابري بيشتر، سرمايه انسـاني ضـعيف  تر،  پايينوري  بهره
  ).1392ها هستند (تقي نژاد عمران و نيك پور،  از جمله اين چالش كمتر گذاري سرمايه

عوامل اقتصادي و سياسي مختلفي در بروز و گسترش اقتصاد غيررسمي نقش دارند. اندازه 
ارتي آن، رشد بيكاري، نرخ ارز و نرخ تورم از عـواملي هسـتند كـه    بخش عمومي و شرايط نظ

؛ Giles et al. ،2002؛ Dell'Anno and Solomon  ،2008(سـازد  اندازه اقتصاد غيررسـمي را متـاثر مـي   
Elbahnasawy  ،2021( ،ــابراين ــار منفــي اقتصــاد غيررســمي تركيبــي متعــادل از   . بن كــاهش آث

  ). 2019هاي اقتصادي را جهت تحرك بازارهاي مختلف نياز دارد ( بانك جهاني،  سياست
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  اقتصاد غيررسمي و سياست پولي ةرابط 2.2
توانـد اثرگـذاري    و مـي  تأثيرات منفي بر بخش رسـمي اقتصـاد دارد  از يك ظرف اقتصاد سايه 

طـرف ديگـر متـاثر از     و از )Abata et al.  ،2012(هاي اقتصادي را تحت تاثير قرار دهـد   سياست
تواند اندازه آن تغيير كند. فال  هاي پولي ومالي بوده و مي هاي اقتصادي از جمله سياست سياست

)Faal) (2003 (كند كه عاملين اقتصادي فعال در بخش غيررسـمي بـه منظـور ناشـناخته      بيان مي
هاي  تاثير زياد سياستكنند و از اين رو تحت  ماندن، براي معاملات خود از پول نقد استفاده مي
بيـان   )Zheng et al.) (2014( ژنـگ و همكـاران   پولي، ابزارهاي آن و تحولات بازار پول هسـتند. 

متفـاوت   يبر اقتصاد با توجه به جهت، قدرت و چرخه اقتصاد يپول استياثرات سكنند كه  مي
 است.

دو گروه  بهوان ت يرا م يررسميبر اقتصاد غ يپول استيس يها شوك ريتأث مربوط بهمطالعات 
 بهو دسته دوم  دنكن ياستفاده م  IS-LMاز چارچوب دوبخشي محدوددسته اول . كرد يدسته بند

 ناشـي از سياسـت  عتبـارات  متمركز هستند. در چارچوب اول، ا يپول يچارچوب چرخه تجار
ايـن   بـر گـذارد.   يم ريشود، تأث يمنتقل م يررسمياستقراض كه اغلب به اقتصاد غ نهيبر هز يپول

آن بر پول  ريتأث قيرا از طر ياستقراض، عملكرد اقتصاد رسم نهياز هز يشوك مثبت ناشاساس 
 نـه يهز شيدر حـال توسـعه، افـزا    يتجربه اكثر اقتصادها مطابق با .دادخواهد كاهش پرقدرت 

شـده اسـت كـه     يتوسط بخـش خصوص ـ  اهيس اي نيگزيجا يبازارها جادياستقراض منجر به ا
  .)Kojo Edeme et al.  ،2022(دهد يم ليرا تشك يررسمياز اقتصاد غ يبخش

استفاده  و به عبارت ديگرسازوكار انتقال سياست پولي در بررسي اثرگذاري سياست پولي، 
،  Mishkin(نقـش مهمـي دارد   هاي سياسـت پـولي    از تغيير در برخي متغيرها براي تحقق هدف

نرخ بهره، نرخ ارز، مديريت اعتبار و ساير ابزارهاي مالي  تغيير در از طريقاين سازوكار ). 1995
هاي اقتصادي و نـرخ   ا تغيير در پارامترهاي مالي، تاثير مستقيمي روي فعاليتشود و ب اعمال مي

   .داردرشد اقتصاد 
مطالعـات  در هاي اثرگذاري آن،  هاي پولي بر متغيرهاي حقيقي اقتصاد و كانال تأثير سياست

ها بر  . هر يك از اين مكتبمورد بررسي قرار گرفته استها، پولگرايان و نئوكلاسيك ها  كينزين
هاي پولي بـر   هاي مختلفي براي تأثير سياست اساس ديدگاه خود درباره مسائل اقتصادي، كانال

اند، به ترتيـب   اند. چهار كانال اصلي كه بيشترين توجه را به خود جلب كرده توليد معرفي كرده
 .كننده هستند كانال قيمت مصرف، و كانال اعتباريكانال نرخ بهره، نرخ ارز،  كانال

  كانال نرخ ارز - الف
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كند كه شوك پولي موجب انحـراف نـرخ ارز    بيان مي )Dornbusch) (1980( دورنبوش
فرآينـد اثرگـذاري بـدين    يـك  سـازد.   شود و از مسيرهاي مختلف اقتصاد را متاثر مي مي

و حجـم پـول در گـردش     افـزايش ، منجـر بـه   انبساطيصورت است كه سياست پولي 
گـذاري در داخـل    نرخ بهره، جذابيت سـرمايه  كاهششود.  نرخ بهره مي كاهش درنتيجه

افزايش  خارجيدهد و در نتيجه تقاضاي پول  مي كاهشكشور را نسبت به خارج كشور 
در نتيجـه صـادرات كشـور    . نرخ ارز همـراه اسـت   افزايشبا  اتقاض يابد. اين افزايش مي

 . )Bordon & Weber  ،2010( ابدي يم افزايشيابد و توليد واقعي نيز  مي افزايش
هاي غيررسمي و غيرقانوني است (بيـزواس و   يكي از عوامل مهم در فعاليتارز  نرخ

اندازه ) Guttman) (1977(ارز گاتمن  يتقاضا كردي). روBiswas & Marjit) ،2007(مارجيت 
دهد. در اين ديدگاه فرض بر اين است  اقتصاد سايه را با افزايش تقاضاي ارز توضيح مي

ها، تغييرات ساختاري و تغيير در مقياس معاملات باعث  كه سه اثر شامل تغييرات قيمت
 Elgin and( شـود  تغيير نسبت كل معاملات به درآمد و تغييرات در اقتصاد غيررسمي مي

Iyidost  ،2021( .تواند منجر به كاهش ارزش پول شـود و   يم يانبساط يپول يها استيس
كننـدگان در بخـش    كـه شـركت   ييبگـذارد. از آنجـا   ريتاث و صادرات واردات متيبر ق
و  ابـد ي يم ـ شيآنهـا افـزا   يها نهيهستند، هز يمتك يواردات يها به نهاده شتريب يررسميغ

منجر به كاهش  تواند يم ييايپو ني. اكمتر شود يمقابل بخش رسم آنها در يريرقابت پذ
از طـرف ديگـر، ممكـن اسـت بـا      . شودكاهش نرخ رشد آن  اي يررسمياندازه اقتصاد غ

انگيزه انتقـال عوامـل تجـاري از بـازار     افزايش نرخ ارز و افزايش هزينه واردات رسمي، 
يابد (سازوار و  زيرزميني افزايش ميهاي  فعاليتو به بازار غيررسمي تقويت شده  رسمي

نيـز   هاي واردات و كاهش توان خريد افزايش هزينه). البته ممكن است 1401، نصراللهي
هاي تجاري افراد در اقتصاد غيررسمي و كاهش تقاضا بـراي كالاهـا و    به كاهش فعاليت

اقتصاد رسمي هاي  اندازه فعاليتمكانيسم كانال نرخ ارز بر بنابراين،  خدمات منجر شود.
  و غيررسمي مبهم است. 

  كانال نرخ بهره - ب
گـذاري در انتقـال    در ديدگاه نئوكلاسيك كانال نرخ بهـره از طريـق مخـارج سـرمايه    

يابـد و   سياست پولي مهم است. با افزايش نرخ بهره، هزينه تـامين سـرمايه افـزايش مـي    
 Boivin et(شود  گذاري مي تقاضا براي منابع مالي كاهش يافته و منجر به كم شدن سرمايه

al.  ،2010.(      اين فرآيند در اقتصاد غيررسمي نيز برقرار است و بـا افـزايش هزينـه تـامين
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اگرچـه نـرخ   همچنين، قابل ذكر است شود.  سرمايه موجب كاهش اقتصاد غيررسمي مي
بهره به عنوان يكي از ابزارهاي سياست پولي مطرح است، به دليل اعمال قانون بانكداري 
بدون ربا در ايران، در اين مطالعه از متوسط نرخ سـود سـپرده بـانكي بـه عنـوان متغيـر       

  جايگزين استفاده شده است.
  كانال اعتباري- ج

هاي انتقال پولي از دو ديدگاه نئوكلاسيكي (طرف تقاضا)  هاي پولي از كانال اثر شوك
وكلاسـيكي  و غير نئوكلاسيكي (طرف عرضه) قابـل بررسـي اسـت. در ديـدگاه غيـر نئ     

گيرد. كانال اعتباري از طريق  تغييرات سمت عرضه بازار و كانال اعتباري مد نظر قرار مي
دهـي و اعتبـارات،    گـذارد. بـا افـزايش وام    دو كانال وام دهي و ترازنامه بر اقتصاد اثر مي

يابد. در مقابل كاهش وام دهي در  هاي اقتصاد رسمي افزايش مي گذاري و فعاليت سرمايه
 Bernankeدارد (اجراي سياست انقباضي پولي، كاهش قدرت خريد افراد را به دنبـال  اثر 

& Gertler ،1995(تواند تمايل افراد به فعاليت در اقتصاد غيررسمي را توجيه كنـد. از   و مي
كانال ترازنامه، سياست پولي انقباضي و كاهش اعتبارات تضعيف ترازنامه وام گيرنـدگان  

يجه جريان خالص وجوه كاهش يافته و شرايط مالي كسـب و كارهـا   را در بر دارد. درنت
هـاي اقتصـاد رسـمي كـاهش يابـد.       شود كه درنهايت ممكن است فعاليـت  تضعيف مي

هاي اقتصادي رونق گرفته  بنابراين، با افزايش اعتبارات و اعمال سياست انبساطي، فعاليت
)Krylova  ،2002 (شوند.  ت غيررسمي متمايل ميو عاملين اقتصادي كمتر به سمت فعالي  
 كانال قيمت مصرف كننده - د

در كانال قيمت مصرف كننده حجم نقدينگي و نرخ تورم به عنـوان متغيرهـاي پـولي    
 (Canzoneri & Rogers(كـانزونري و راجـرز  موثر بر اقتصاد رسمي و غيررسمي هسـتند.  

تواند به عنوان  تورم ميكه  ندنشان داد )2016) (Goel & Nelson(ن و گوئل و نلسو) 1991)
. بـر اسـاس شـواهد ايـن     اقتصاد غيررسمي ديده شـود  اعمال اثر گذاري بركانالي براي 

بـا ايـن حـال،    ت. اندازه بخش غيررسمي به طور مثبت با نرخ تورم مرتبط اس ـ مطالعات
شـود.  ناديده گرفته  نبايد ثبات سياسي هنگام توضيح رابطه ميان بخش غيررسمي و تورم

هـاي اجتمـاعي دولـت     درآمـدهاي ماليـاتي و مشـاركت    كاهشاقتصاد زيرزميني باعث 
كند از ابزارهاي ديگر براي تأمين مالي خود  ها را مجبور مي شود و در عين حال دولت مي

ممكـن اسـت بـه خلـق پـول      براي افزايش درآمد خـود   ها . درنتيجه دولتاستفاده كنند
سـطح قيمـت   نسبت نقـدينگي و نيـز    بنابراين،). Baklouti & Boujelbene ،2019بپردازند (
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ماليـات را بـه صـورت كـاهش قـدرت خريـد        دارندگان پول داخلـي يابد و  افزايش مي
  كنند. پرداخت مي

با اين وجود، تأثيرات افزايش نرخ ارز و نرخ تورم بر اقتصاد غيررسـمي ممكـن اسـت بـه     
ثيرات ممكن است با توجه به عوامل شرايط خاص هر كشور و بازار بستگي داشته باشد. اين تأ

با توجه  كنندگان و شرايط تجاري متفاوت باشد. هاي دولتي، رفتار مصرف مختلفي مانند سياست
توانـد   ها مي به اين كه رفتار برخي متغيرهاي اقتصادي غيرخطي است، اثر نامتقارن جهت شوك

متفـاوتي بـر متغيرهـاي     هاي منفـي و مثبـت اثـرات    مد نظر قرار گيرد، زيرا ممكن است شوك
  اقتصادي داشته باشند.

  
  مطالعات پيشين 3.2

 MIMICهاي پولي، منطـق فـازي و    مطالعات بسياري به برآورد اقتصاد زيرزميني بر مبناي روش
؛ عبدالـه ميلانـي و   1397؛ صـامتي و همكـاران،    Giles, 1999; Ahumada et al., 2008اند ( پرداخته

  ). 1392و دلايي ميلان، ؛ فطرس 1391اكبرپور روشن، 
در زمينه رابطه اقتصاد غيررسمي با متغيرهاي كلان برخي مطالعات رابطه ماليـات و اعمـال   

، Ordonez؛ Charlot et al. ،2015دادنـد ( مقررات را با اندازه اقتصاد غيررسمي مورد بررسي قـرار  
كريمـي و همكـاران   ). 1394پور و همكاران،  يديام ;Ihrig & Moe  ،2004؛ Prado  ،2011؛ 2014

نشان دادند درآمد منـابع و   1394- 1355) با بررسي اقتصاد زيرزميني در ايران طي دوره 1397(
  اندازه دولت به عنوان عوامل مهم موثر بر اقتصاد زيرزميني هستند. 

،  Fernandez & Meza(هاي تجاري  دسته ديگر مطالعات رابطه بين اقتصاد غيررسمي با چرخه
درآمد  عي)، توزMitra  ،2013؛ Liu-Evans & Mitra ،2019( يو سطح توسعه مال ي)، ثبات بانك2015
 تـرا يو م وانزي ـا- وي ـكردنـد. ل  ي) را بررسChatterjee & Turnovsk ،2018( ياقتصاد طيشرا ريو سا

)Liu-Evans & Mitra) (2019 (   دسترسـي بـه    نشان دادند كه سيستم مالي توسـعه يافتـه از طريـق
رابطه اقتصاد غيررسمي و تورم نيـز در  اعتبارات، اندازه اقتصاد غيررسمي را كاهش خواهد داد. 

 & Aisen( كنند¬يم برخي اقتصادها مورد بررسي قرار گرفته و اغلب به يك رابطه مثبت اشاره

Viega  ،2008 ؛Mazhar & Méon  ،2017( .) بيشـترين اثـر   كنند كه  ) بيان مي1394پيرايي و رجايي
اقتصاد زيرزميني بر بازار پول است و نرخ تورم نيز از عوامل مهم رشد اقتصاد زيرزميني اسـت.  

) اثر تورم بر اقتصاد غيررسمي را در ايران مورد بررسي قـرار دادنـد.   1389فر و كيوانفر ( سليمي
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رسـمي را بـه   ها نشان داد كه افزايش تورم در گروه كالاهاي توليدي رشـد بخـش غير   نتايج آن
 دنبال دارد.

هاي مختلـف بـر اقتصـاد     هاي ناشي از سياست پولي از طريق كانال كه شوك با توجه به اين
هـاي   گذارد، برخي مطالعات به بررسي آثار سياسـت پـولي و كانـال    رسمي و غيررسمي اثر مي

 (.Catik et al(در دسته مطالعات متمركز بر اقتصاد رسمي، كائيك و همكاران  انتقال آن پرداختند.

هاي كشور تركيه بيان كردند كه كانال نرخ ارز اثر بزرگتـري در سـازوكار    بر اساس داده) 2019)
شود كه كانـال   ها نسبت به انتقال آثار پول بر توليد دارد. بنابراين، توصيه مي انتقال پول به قيمت
 & Kilincتـونج ( كلينج و گذاري تورم مورد توجه قرار گيرد. در مطالعه ديگر  نرخ ارز در هدف

Tunc ) (2016( هاي پولي طي ادوار تجـاري در تركيـه را ارائـه     شواهدي از عدم تقارن در شوك
هاي پولي بر رشد اقتصادي تنهـا در دوران ركـود مشـاهده     دادند. به طوري كه اثرگذاري شوك

ايـن نتيجـه را   ) Anwar et al.) (2018(شود و در دوران رونق اثرگذار نيستند. انوار و همكاران  مي
بيان كردند كه كانال نرخ ارز در ويتنام در انتقال سياست پـولي فعـال اسـت و سياسـت پـولي      

) در 1397مهـديلو و همكـاران (   اي بـر توليـد دارد.   مدت اثر قابـل ملاحظـه   خصوصا در كوتاه
بررسي نقش كانال نرخ ارز، اعتبارات، و قيمت سهام و قيمت مسـكن در الگـوي تغييـر رژيـم     

كانال انتقال  1385هاي قبل  خودرگرسيون برداري به اين نتيجه رسيدند كه در رژيم يك و سال
مدت اثرگذار  ر كوتاهقيمت مسكن در بلندمدت، كانال نرخ ارز در ميان مدت و كانال اعتباري د

است و در رژيم صفر كانال قيمت سهام و مسكن در بلندمدت و ميان مدت، و كانـال اعتبـاري   
هـاي   ) در بررسي نقـش كانـال  1397مدت موثر است. در حالي كه، راعي و همكاران ( در كوتاه

ر نيسـتند.  انتقال پولي نشان دادند كانال نرخ ارز، قيمت مسكن و اعتبارات در بلندمـدت اثرگـذا  
دهي در انتقال آثـار سياسـت    ) اين نتيجه را بيان كردند كه كانال وام1397كازروني و همكاران (
  پولي اثر مثبت دارد. 
اثـر  ) Kojo Edeme et al.) (2022همكـاران ( هاي اقتصاد نيجريـه كاجـا ادم و    با استفاده از داده

را مـورد بررسـي    يتصـاد رسـم  هـا در اق  و پاسخ بـه شـوك   يررسميبر اقتصاد غ يپول استيس
قابـل   ريبه همراه نرخ ارز تأث يكه اعتبارات بخش خصوص نتايج اين تحقيق نشان داد. قراردادند

نـرخ وام   ،نيهمچن ـ مـدت دارد.  چه در بلندمدت و چـه در كوتـاه   يررسميبر اقتصاد غ يتوجه
مدت، اقتصاد  كوتاه به طور كلي درداشته است.  يررسميبر اقتصاد غ يزيمثبت و ناچ ريتأث يبانك
 نقش تيبر اهم جينتا نيا دهد يپاسخ مثبت م يموجود در اقتصاد رسم يها به شوك يررسميغ

 & Banashموشـن ( بناش و  كند. يم ديتاك يپول استيس يها يريگ ميدر تصم يررسمياقتصاد غ
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Moshin) (2023( وثر كشـورهاي در حـال توسـعه اجـراي م ـ     بيان كردند به دليل اينكه در بيشتر
هاي پولي به عنوان  توان از سياست براي كنترل اقتصاد سايه مشكل خواهد بود ميقوانين مالياتي 

يك اقتصاد باز كوچـك،   روشي موثر استفاده كرد. با استفاده از يك مدل تعادل عمومي پويا در
 كه مشروط به دسترسي به اعتبار، افزايش تورم منجـر بـه كـاهش انـدازه     اين نتيجه بدست آمد

اثـر خواهـد    را بـي  ، چنين سياستياتبه اعتبار تردسترسي كم شود. درحالي كه مياقتصاد سايه 
  كرد. 

شود كه اندازه اقتصاد غيررسمي نسبت به ابزارهـاي   با بررسي مطالعات پيشين مشخص مي
سياست پولي تغيير خواهد كرد. مطالعات قبلي غالبا از الگوهاي متقارن براي بررسي اثر سياست 

اند، درحالي كه اثر ابزارهايي مانند نرخ بهره و نـرخ ارز بـه عنـوان ابزارهـاي      پولي استفاده كرده
تواند به صورت نامتقارن بررسي شود. اغلب مطالعات پيشين  اثرگذارتر و داراي آثار متفاوت مي

در مـورد  در زمينه برآورد اقتصاد غيررسمي با تاكيد بر بازار پول انجام شده است. با اين حـال،  
اين  ندارد. دوجو يمطالعات كاف يررسميبر اقتصاد غ هاي مختلف آن ي و كانالپول استيس ريتأث

تر اثر سياست پولي بر گسترش يا محدود كردن اقتصاد غيررسمي كمـك   مطالعه به درك عميق
  كند.  مي
  
  شناسي پژوهش روش .3

هاي تـوزيعي مـد    خودتوضيح با وقفههاي تحقيق، الگوي  در اين مطالعه با توجه به ويژگي داده
نظر قرار گرفته است. اگر بردار همگرايـي بلندمـدت، براسـاس يـك رابطـه خودبازگشـت بـا        

هاي آن به خوبي تصريح شده باشند، بدست آيـد برآوردگـر حـداقل     هاي توزيعي كه وقفه وقفه
ارايي بيشـتر  هاي كوچك، از اريـب كمتـر و ك ـ   مربعات توزيع نرمال دارد و همچنين، در نمونه

از ديگـر مزايـاي اسـتفاده از روش مـذكور، بـه      ). Pesaran & Shin ،1998بود (برخوردار خواهد 
 I(1)و  I(0)دست آوردن برآوردهاي سازگار از ضرايب بلندمدت بدون توجه به درجـه پايـايي   

داري  براي آزمون معنـي  Fوجود رابطه بلندمدت بين متغيرها از طريق آماره بودن متغيرها است. 
، Pesaran & Shinبـود ( ورد آزمـون قـرار   م ـ سطوح با وقفه متغيرها در يك الگوي تصحيح خطا

 NARDL Non-linearعي (يهـاي تـوز   خودتوضيح بـا وقفـه  غيرخطي الگوي اين مقاله از ). 1998

Autoregressive Distributed Lag: (  توسعه داده شده توسط شـين و همكـاران)Shin, et al.) (2014( 
كند. بر اساس هـدف تحقيـق كانـال اعتبـارات، نـرخ ارز، نـرخ بهـره، و متغيرهـاي          فاده مياست

نسبت نقدينگي به توليد نا خالص داخلي به عنوان متغيرهاي توضيحي ديگر شامل نرخ تورم و 
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مباني نظري و آثاري توجه به اثر گذار بر اقتصاد غيررسمي در الگو در نظر گرفته شده است. با 
بـه صـورت    ايـن متغيرهـا  ، چگـونگي تـأثير   اقتصاد دارنـد بر نرخ ارز و نرخ بهره  كه نوسانات

𝐼𝐸௧  شود: ) با توجه به هدف تحقيق تصريح مي1رابطه ( گيرد. مورد بررسي قرار مينامتقارن  = ∑ 𝜑௜𝐼𝐸௧ି௜௣௜ୀଵ + ∑ (𝛽ଵ௜ା𝐸𝑅௧ି௜ା௤௜ୀ଴ + 𝛽ଵ௜ି𝐸𝑅௧ି௜ି ) + ∑ (𝛽ଶ௜ା𝐼𝑅௧ି௜ା௤௜ୀ଴ + 𝛽ଶ௜ା𝐼𝑅௧ି௜ି ) +∑ 𝛽ଷ௜𝐶𝑅௧ି௜ ௤௜ୀ଴ + ∑ 𝛽ସ௜𝐼𝑁𝐹௧ି௜ ௤௜ୀ଴ + ∑ 𝛽ହ௜𝐿𝐼𝑄௧ି௜ ௤௜ୀ଴ + 𝜇௧     )1(  
ميـزان   𝐶𝑅௧نـرخ بهـره،    𝐼𝑅௧نـرخ ارز،   𝐸𝑅௧شاخص اقتصاد غيررسـمي،    𝐼𝐸௧متغيرها شامل 
  𝜇௧، و GDPنسبت نقدينگي به توليد ناخالص داخلي  𝐿𝐼𝑄௧نرخ تورم و 𝐼𝑁𝐹௧  اعتبارات اعطايي، 

  هاي متغير مستقل هستند.  ضرايب نامتقارن وقفه 𝛽ା 𝛽ି،جمله اخلال است. 
اي غيرخطي شين و همكاران  جمعي بين متغيرها رهيافت آزمون كرانه براي بررسي رابطه هم

  شود. ه كار برده مي) بPesaran, et al.) (2001همكاران () بر مبناي بسط الگوي پسران و 2014(
هاي  توان با استفاده از تجزيه شوك ) را ميUECMبنابراين، الگوي تصحيح خطاي غيرمقيد (

متغيرهاي مستقل منتخب به اجزاي مثبت و منفي توسعه داد. بدين ترتيب متغيرهاي مستقل بـه  
بسته مـورد بررسـي قـرار    ها بر متغير وا شود تا اثر غيرخطي آن تغييرات مثبت و منفي تجزيه مي

𝑥௧ା  دهد: )، تجزيه متغيرهاي مستقل به اجزاي مثبت و منفي را نشان مي2گيرد. رابطه ( = ∑ ∆𝑥௧ା௧௝ୀଵ = ∑ max (∆𝑥௧ା, 0)௧௝ୀଵ        )2(  

𝑥௧ି = ෍∆𝑥௧ି௧
௝ୀଵ = ෍max (∆𝑥௧ି , 0)௧

௝ୀଵ  

مجمـوع   𝑥௧ିو  جموع جزيي تغييرات مثبـت م 𝑥௧ାمتغير توضيحي مورد نظر،  𝑥به طوري كه 
  دهد.  را نشان مي جزيي تغييرات منفي

كنـد در ادامـه مشـخص     رابطه تصحيح خطا كه تعديل پويا به سمت تعادل را مشخص مـي 
𝐼𝐸௧∆  شده است:  = 𝛽଴ + 𝜌𝐼𝐸௧ିଵ + 𝛾ଵା𝐸𝑅௧ିଵା + 𝛾ଵି 𝐸𝑅௧ିଵି + 𝛾ଶା𝐼𝑅௧ିଵା +𝛾ଶି 𝐼𝑅௧ିଵି + 𝛾ଷ𝐶𝑅௧ିଵ +𝛾ସ𝐼𝑁𝐹௧ିଵ + 𝛾ହ𝐿𝐼𝑄௧ିଵ + ∑ 𝜃௜∆𝐼𝐸௧ି௜௣ିଵ௜ୀଵ + +∑ (𝛼ଵ௜ା∆𝐸𝑅௧ି௜ା௤ିଵ௜ୀ଴ + 𝛼ଵ௜ି∆𝐸𝑅௧ି௜ି ) +∑ (𝛼ଶ௜ା ∆𝐼𝑅௧ି௜ା௤ିଵ௜ୀ଴ + 𝛼ଶ௜ି∆𝐼𝑅௧ି௜ି ) + ∑ 𝛼ଷ௜∆𝐶𝑅௧ି௜௤ିଵ௜ୀ଴ + ∑ 𝛼ସ௜∆𝐼𝑁𝐹௧ି௜௤ିଵ௜ୀ଴ +∑ 𝛼௜∆𝐿𝐼𝑄௧ି௜௤ିଵ௜ୀ଴ + 𝜇௧         )3(  



  15  )نفيسه سليمانيو  مليحه آشنا... ( هاي انتقال سياست پولي بر اندازه اثر كانال

 

,𝛾ଵكه  به طوري 𝛾ସ, 𝛾ହ      ،پارامترهـاي بـا وقفـه تـوزيعي 𝛾ଶା, 𝛾ଶି , 𝛾ଷା, 𝛾ଷି    پارامترهـاي بـا وقفـه
𝛼௞௜توزيعي نامتقارن و   , 𝑖 = 0,1, … , 𝑞 − ضريب عبارت تصـحيح   𝜌مدت و  پارامترهاي كوتاه 1

  دهند. را نشان مي خطا
𝜌  روابط زير محاسبه پارامترهاي مدل را نشان مي دهد: = ∑ 𝜑௜ − 1 ,    𝜃௜ = −∑ 𝜑௝௣௝ୀ௜ାଵ  ∀ 𝑖 = 1, … .𝑝 − 1,௣௜ୀଵ     )4(  

𝛽ାهمچنين، ضرايب نامتقارن بلندمدت توسط  = ఊశఘ  و𝛽ି = ఊషఘ شود.  مشخص مي  
به عنوان وقفه بهينه براي متغيرهـاي توضـيحي بـر اسـاس معيـار آكائيـك        qو  pهاي  وقفه

)Akaike Information Criterion: AICاند. پس از تاييـد وجـود همجمعـي و رابطـه      ) انتخاب شده
مدت  ا و برآورد الگو، با استفاده از آزمون والد عدم تقارن بلندمدت و كوتاهبلندمدت بين متغيره
  گيرد.  مورد بررسي قرار مي

  
  و نتايج تجربيها  داده. 4

  ها داده 1.4
مورد استفاده قـرار گرفتـه    1399تا  1369 هاي سالانه اقتصاد ايران طي دوره دادهدر اين تحقيق 

اقتصاد غيررسمي از هاي  دادهها انتخاب شده است.  بودن دادهاست. بازه زماني بر اساس موجود 
را بـه صـورت    يررسـم يغ بدست آمده كه اقتصاد ) ,2021World Bankپايگاه داده بانك جهاني (

آمارهاي اقتصادي بانك دهد. ساير متغيرها از  نشان مي يرسم يداخلص ناخال ديتول ي ازدرصد
است كه نرخ ارز حقيقـي (نـرخ دلار بـه ريـال) بـه      قابل ذكر مركزي ايران بدست آمده است. 

صورت حاصلضرب نرخ ارز غيررسمي در نسبت شاخص قيمت كالاهاي خارجي بـه داخلـي   
 ) ارائه شده است. 1هاي توصيفي متغيرهاي تحقيق در جدول شماره ( محاسبه شده است. آماره

  توصيفي متغيرهاي مورد استفاده در الگوهاي  آماره. 1جدول 

 يررسميغ اقتصاديفيتوص يهاآماره 
)%GDP( 

  ارز نرخ
  )الير(هزار 

 بهره نرخ
(%)  

 اعتبارات نسبت
GDPبه  يياعطا

ينگينقد نسبت
  GDP به

 تورم نرخ
(%)  

  04/20  60/0  40/0  69/13  49/19  17/17  نيانگيم
  34/17  52/0  36/0  00/16 49/18  60/17  انهيم

  08/10  21/0  16/0  30/4  72/7  77/0  اريانحراف مع
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 يررسميغ اقتصاديفيتوص يهاآماره 
)%GDP( 

  ارز نرخ
  )الير(هزار 

 بهره نرخ
(%)  

 اعتبارات نسبت
GDPبه  يياعطا

ينگينقد نسبت
  GDP به

 تورم نرخ
(%)  

  82/3  75/2  98/2  3/1  76/2  34/1  يچولگ بيضر
  07/1  1/1  74/0  - 23/0  - 00/0  - 29/0  يدگيكش بيضر

  Jarque-Bera 97/3  07/0  0/4  89/2 66/6  89/6آماره 
 03/0  00/0  23/0  13/0  9/0  13/0  يدار يمعن سطح

  پژوهشهاي  يافتهمنبع: 

فـولر   –ديكـي  واحـد  ي آزمون ريشه با استفاده از ي اين تحقيقمتغيرها پايايينتايج بررسي 
) 2در جـدول (  )Phillips-Perronو فليپس پرون ( )Augmented Dickey Fuller (ADF)( يافته تعميم
   كه نشان دهنده درجه متفاوت پايايي متغيرها است.  شده استارائه 

 غيرهاي الگوتم بررسي پايايي. 2جدول 

  ADF افتهي ميفولر تعم يكيواحد د شهيآزمون ر

  ريمتغ
 تيوضع رهايمتغ اول مرتبه تفاضل در آزمون آماره  رهايمتغ سطح در آزمون آماره

  روند و مبدا از عرض با  مبدا از عرض با  روند و مبدا از عرض با  مبدا از عرض با  ييايپا
IE  76/0  89/2 -  50/3 -  57/3 -  I(1)  
ER  58/9 -  91/2 -  -   -  I(0)  
IR 70/2 -  03/3 -  51/5 -  32/5 -  I(1)  
CR 68/0  08/2 -  63/5 -  71/6 -  I(1) 

INF 95/3 -  98/3 -   -   -  I(0) 
LIQ  39/0 29/2 -  36/4 -  11/4 -  I(1)  

  پرون پسيواحد فل شهيآزمون ر

  ريمتغ
 تيوضع  **رهايمتغ اول مرتبه تفاضل در آزمون آماره *رهايمتغ سطح در آزمون آماره

  روند و مبدا از عرض با  مبدا از عرض با  روند و مبدا از عرض با  مبدا از عرض با  ييايپا
IE  62/0 - 57/1 -  55/3 -  49/3 - I(1)  
ER  96/17 -  16/20 -   -   - I(0)  
IR 81/2 -  06/3 -  03/7 -  68/7 - I(1) 

CR 06/1  78/1 -  63/5 -  89/6 -  I(1) 
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INF 16/3 -  08/3 -   -   -   
LIQ 06/0  29/2 -  38/4 -  65/4 -  I(1) 

  درصد 95* مقدار بحراني آماره ديكي فولر در سطح 
  .است - 58/3و  - 97/2در حالت عرض از مبدا و حالت عرض از مبدا و روند 

  است.  - 58/3و  - 97/2درصد  95مقدار بحراني آماره فليپس پرون در سطح 
  پژوهشهاي  يافتهمنبع: 

  
  نتايج تجربي 2.4

قابـل كـاربرد    ARDL، الگـوي  I(1)و  I(0)با توجه به متفاوت بودن درجه پايايي متغيرها از نوع 
جا كه رابطه همجمعي بلندمدت ممكن است داراي ويژگـي عـدم تقـارن يـا      واهد بود. از آنخ

ساده و  يرخطيغ پويايچارچوب  كبه عنوان ي NARDLغيرخطي باشد، در اين مطالعه الگوي 
براي متغيرهاي توضـيحي بـر اسـاس     qو  pهاي بهينه  وقفه است. به كار برده شده ريپذ انعطاف

  اند.  انتخاب شده )AICمعيار آكائيك (
بـر اسـاس مطالعـه پسـران و همكـاران      به منظور بررسي تحليل روابط همجمعي بلندمدت 

رابطـه   آماره محاسـباتي بيشـتر از كـران بـالا باشـد     اگر . استفاده شده است F)، از آماره 2001(
شـود. بـر    و فرض صفر مبني بر عدم وجود همجمعي رد مي بلندمدت ميان متغيرها وجود دارد

رابطه بلندمـدت   درصد 95در سطح اطمينان  كه دهد نشان مي Fنتايج آزمون ) 3ساس جدول (ا
  .وجود داردبين متغيرها 

  NARDL همجمعيآزمون  .3 لجدو

  F آماره مقدار
  %1 يدار يمعن سطح  %5 يدار يمعن سطح

  نييپا كران  بالا كران  نييپا كران  بالا كران
06/9  17/2  21/3  9/3  73/2  

 پژوهشهاي  يافتهمنبع: 

بـا  در برآورد الگوي تحقيق، نرخ ارز و نرخ بهره به اجزاي مثبت و منفي تجزيه شده است. 
مدت بر اساس دو فرض صفر  تأييد رابطه همجمعي، وجود رابطه نامتقارن در بلندمدت و كوتاه

  شود: زير آزمون مي
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𝐻଴:𝛽ା = 𝛽ି  𝐻଴:∑ 𝛼௝ା௤ିଵ௝ୀ଴ = ∑ 𝛼௝ି௤ିଵ௝ୀ଴          )5(  
)، نتايج برآورد الگوي بلندمدت ارائه شده است. در بلندمدت تمام متغيرهـاي  4جدول ( در

اثر تغييرات مثبـت   دار بر اقتصاد غيررسمي دارند. همانطور كه مشخص است توضيحي اثر معني
دار بدست آمده است و بيانگر اين است كه هرگونـه   و منفي نرخ ارز بر اقتصاد غيررسمي معني

ارز، تغيير اندازه اقتصاد غيررسمي را به دنبال دارد. تغييرات مثبت نرخ ارز به دليل تغيير در نرخ 
هـا تمايـل بـه فعاليـت در اقتصـاد       ها و افزايش قيمت كاهش ارزش پول داخلي، افزايش هزينه

ها، فعالان طرف  دهد. زيرا در صورت افزايش نرخ ارز و افزايش هزينه غيررسمي را افزايش مي
هاي توليدي، تقاضا كنندگان به منظـور تـامين تقاضـاي خـود، و      ر كاهش هزينهعرضه به منظو

هـاي غيررسـمي و غيرقـانوني روي     گذاران به منظورحفظ ارزش پـول خـود، بـه روش    سرمايه
آورند. در مقابل، تغييرات منفي نرخ ارز، كه افـزايش ارزش پـول داخلـي را بـه همـراه دارد       مي
  مي را بهبود داده و زمينه كاهش اقتصاد غيررسمي را فراهم كند.هاي اقتصاد رس تواند فعاليت مي

تغييرات مثبت و منفي نرخ بهره نيز بر اقتصاد غيررسمي دارد. با شـوك مثبـت نـرخ بهـره،     
يابد. ايـن   گذاري كاهش مي يابد و تقاضاي منابع بانكي و سرمايه هزينه تامين سرمايه افزايش مي

افزايش بخش غيررسمي هم اتفاق افتد. با لحاظ طرف عرضه، تواند در  گذاري مي كاهش سرمايه
ها به دنبال كسب سـود بيشـتر از طريـق تسـهيلات مـالي بـه        شود كه بانك نرخ بهره باعث مي

هايي را براي كسب و كارها و افراد ايجاد كند  هاي رسمي باشند. اين ممكن است انگيزه فعاليت
اي خود سوق دهد و از طريق آن به كاهش اقتصاد ه تر شدن فعاليت ها را در جهت رسمي كه آن

. در مقابل، با شوك منفي نرخ بهـره و كـاهش هزينـه تـامين سـرمايه و      نمايدكمك غيررسمي 
  يابد. افزايش منابع مالي، فعاليت اقتصاد غيررسمي هم افزايش مي

 بارات بانكياز جنبه كانال اعتباري، اعتبارات بانكي اثر كاهشي بر اقتصاد غيررسمي دارد. اعت
هاي اقتصاد  تواند فعاليت به عنوان معياري از توسعه مالي و سياست پولي مي وكانال وام دهي از 

توان گفت كانال اعتباري از طريق فراهم سازي  رسمي و غيررسمي را تحت تاثير قرار دهد. مي
اي رسـمي را  هاي اقتصادي، شرايط فعاليت در كسب و كاره منابع مالي و تامين سرمايه فعاليت
  شود.  هاي اقتصاد غيررسمي منجر مي مهيا ساخته و به كاهش فعاليت

در كانال قيمت مصرف كننده نرخ تورم و نسبت نقدينگي به توليد نيز مطابق انتظار منجر به 
بـالا  كاهش توان خريـد و   وافزايش نرخ تورم  بازيرا شود.  افزايش اندازه اقتصاد غيررسمي مي

هـاي خـود در اقتصـاد     ، ممكن است عاملين اقتصـادي فعاليـت  توليد و فروشهاي  هزينهرفتن 
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افزايش نسبت نقدينگي ممكن اسـت منجـر بـه افـزايش     غيررسمي را افزايش دهند. همچنين، 
اثر كلـي افـزايش نقـدينگي اگـر از مجـراي       هاي غيررسمي شود. هاي نقدي و تراكنش تراكنش

توانـد بـه افـزايش اقتصـاد غيررسـمي       باشـد مـي  صحيح (مانند تسهيلات اعتباري به مشاغل) ن
از آنجايي كه نرخ تورم و افزايش نقدينگي اثر مثبت بر اقتصاد غيررسـمي دارد،  ايـن   بيانجامد. 

هاي كنترل اقتصاد غيررسمي بايد مورد توجه  نتيجه در طراحي سياست پولي و همزمان سياست
  قرار گيرد. 

ها، نسبت نقدينگي، نـرخ ارز   اعتبارات اعطايي بانكبه طور كلي، بر اساس مقايسه ضرايب، 
هاي  داري ضرايب كانال داراي ضريب بزرگتري نسبت به ساير متغيرها هستند. با توجه به معني

هاي پولي علاوه بر اثرگذاري بر  توان گفت سياست ميانتقال سياست پولي بر اقتصاد غيررسمي 
  نيز موثر خواهد بود.  هاي اقتصاد غيررسمي اقتصاد رسمي، بر فعاليت

  NARDLبرآورد ضرايب بلندمدت حاصل از نتايج همگرايي بلندمدت  .4جدول 

  احتمال سطح  بيضرا برآورد  ريمتغ نام

ER+ 07/1  01/0  
ER- 59/1 -  02/0  
IR+ 02/0 -  02/0  
IR- 02/0  01/0  
CR 28/7 - 00/0  
INF 39/0  05/0  
LIQ 94/2  01/0  
C 38/14  00/0  

 پژوهشهاي  يافتهمنبع: 

هـاي پويـا حركـت تعـادلي در      تواند بـا لحـاظ تعـديل    الگوي تصحيح خطاري برداري مي
دهد كه  مدت و ضريب تعديل را مشخص كند. نتايج اين الگو نشان مي بلندمدت، ضرايب كوتاه

دهد  نشان مي واست،  و منفي دار معني درصد 5)، در سطح ECMعبارت تصحيح خطا (ضريب 
  شود.  درصد از انحراف متغير وابسته تعديل مي 51در هر دوره  كه
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  NARDL )3،2،2،0،2،2،0،2( الگوي تصحيح خطانتايج برآورد  .5جدول 

 احتمال سطح  بيضرا  ريمتغ نام

IE(-1) 28/0 -  00/0  
IE(-2) 88/0  00/0  
ER+ 12/0  00/0  

ER+(-1) 50/0 -  00/0  
ER-  023/0 -  00/0  

ER-(-1)  93/0 -  00/0  
IR- 02/0  00/0  

IR-(-1) 004/0 -  00/0  
CR 51/0  00/0  

CR(-1) 47/1  00/0  
LIQ 55/1 -  00/0  

LIQ(-1) 48/0 -  00/0  
ECM(-1) 51/0 - 00/0  

 پژوهشهاي  يافتهمنبع: 

مدت، تغييرات مثبت و منفي نرخ ارز اقتصاد غيررسمي را بـه ترتيـب    با توجه به نتايج كوتاه
نتيجه مشابه با نتيجه بدست آمده در بلندمدت است. همچنـين،   دهد و اين افزايش و كاهش مي

گـذارد. در   مدت نيز مشابه بلندمدت بر اقتصـاد غيررسـمي اثـر مـي     تغييرات نرخ بهره در كوتاه
مدت هنوز اعتبارات بانكي در  توان گفت، با توجه به اينكه در كوتاه تحليل اثر كانال اعتبارات مي

صاد رسمي وارد نشده، نقش كاهشي بـر اقتصـاد غيررسـمي اعمـال     گذاري در اقت فرايند سرمايه
  كند و نتيجه متفاوت از نتايج بلندمدت است.  نمي

در بلندمـدت كـاهش    غيررسميتوان گفت به منظور محدود كردن اقتصاد  به طور كلي، مي
نرخ ارز، نرخ تورم و نسبت نقدينگي به توليد (با توجه به رابطه مثبتي كه با اقتصـاد غيررسـمي   

تواند موثر واقع شود. علاوه بـراين، افـزايش تسـهيلات اعطـايي از كانـال اعتبـارات        دارند) مي
نرخ بهره، كـاهش نـرخ   تواند اندازه اقتصاد غيررسمي را نيز كوچكتر كند. با تمركز بر كانال  مي

  هاي مالي، اندازه اقتصاد غيررسمي را افزايش خواهد داد.  بهره به دليل كاهش هزينه
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شـود.   اسـتفاده مـي   )Waldبراي بررسي نامتقارن بودن ضرايب در بلندمدت از آزمون والد (
تصـاد  دهد كه اثر تغييرات مثبت و منفي نرخ ارز و نـرخ بهـره بـر اق    آزمون والد نشان مينتايج 

غيررسمي در ايران در بلندمدت نامتقارن است. آثار نامتقارن بـه ايـن دلالـت دارد كـه عـاملين      
كنند، با تغييرات شرايط اقتصادي به نرخ ارز و نرخ  اقتصادي كه در اقتصاد غيررسمي فعاليت مي

هـره،  هـاي ارز و ب  و در نتيجه تغييرات مثبت و منفي كانـال  دهند يپاسخ م بهره به طور متفاوت
  .اقتصاد غيررسمي را با ضرايب متفاوت تحت تاثير قرار خواهد داد

 . نتايج آزمون والد در بررسي تقارن و عدم تقارن ضرايب6جدول 

  جهينت 𝝌𝟐 آماره  ريمتغ

  عدم تقارن ER )00/0(63/23برابري ضرايب مثبت و منفي 

 عدم تقارن  IR  )00/0 (74/31برابري ضرايب مثبت و منفي 

  دهد. % را نشان مي95داري در سطح اطمينان  عنيم *
   هاي پژوهش منبع: يافته

. شـده اسـت   ) ارائه7به منظور بررسي الگوي برآورد شده در جدول (هاي تشخيص  آزمون
 5داري  كه ناهمساني واريانس و خودهمبستگي در سطح معنيدهد  نشان مي ها آزموننتايج اين 

اخلال نرمال هستند و با توجه به آزمون رمزي مشخص درصد وجود ندارد. همچنين، جملات 
  شود الگوي تحقيق به درستي تصريح شده است. مي

  تشخيصهاي  آزموننتايج  .7 جدول
 احتمال سطح  آماره مقدار صيتشخ آزمون

  98/0  29/0  ناهمساني واريانس
  10/0  69/3 خودهمبستگي

  39/0  49/2  نرمال بودن جملات اخلال
  20/0  70/1 فرم تبعي مناسب

   پژوهشهاي  يافتهمنبع: 
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 تجمعيپسماندهاي هاي  ) بررسي ثبات ساختاري الگوي تحقيق را بر مبناي آماره1نمودار (
دهـد. بـا توجـه بـه اينكـه       نشـان مـي   را )CUSUMQآن ( مجـذور ) و CUSUMاستاندارد شده (

الگـوي  قـرار دارنـد   درصـد   5بين دو ناحيه بحراني در سـطح   در فاصلهنمودارهاي رسم شده 
 .پايداري مدل در بلندمدت مورد تأييد استو  داراي ثبات است برآوردي

 

 
  . بررسي پايداري ضرايب برآورد شده2 نمودار

  پژوهشهاي  يافتهمنبع: 
  
 گيري نتيجه .5

و تغيير در حجـم   سياست پولياعمال كند، اما  سياست پولي اهداف كلان اقتصادي را دنبال مي
آثار متفاوتي بر اقتصاد خواهد داشت. اقتصـاد  كار انتقال سياست پولي،  و دليل ساز بهنقدينگي 

يابي بـه ثبـات    هاي اقتصاد كلان قرار گرفته، و دست گونه سياست غيررسمي تحت تاثير آثار اين
 بـر  يپـول  اسـت يساثـر   مطالعـه  نياسازد.  اقتصادي در بخش رسمي را نيز با چالش مواجه مي

بنـابراين،  . دهد هاي مهم انتقال پولي مورد بررسي قرار مي كانالتمركز بر را با  يررسمياقتصاد غ
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خودتوضـيح بـا   در ايـران در الگـوي    هاي انتقال سياست پولي بـر اقتصـاد غيررسـمي    كانالاثر 
  بررسي شده است.  1399- 1369ني بازه زما يطهاي توزيعي  وقفه

نكي و اثر مثبت نرخ تورم و نسبت نقدينگي نتايج برآورد الگوي تحقيق اثر منفي اعتبارات با
هاي انتقال پولي نـرخ ارز و نـرخ    دهد. همچنين، كانال به توليد بر اقتصاد غيررسمي را نشان مي

دار و نامتقارن بر اقتصاد غيررسمي است. به طـوري كـه تغييـرات مثبـت و      بهره داراي اثر معني
شود و تغييرات مثبت و  تصاد غيررسمي ميمنفي نرخ ارز به ترتيب منجر به افزايش و كاهش اق

منفي نرخ بهره به ترتيب كاهش و افزايش اندازه اقتصاد غيررسمي را به دنبال دارد. با توجه بـه  
نوع رابطه نرخ بهره و اقتصاد غيررسمي و از طرف ديگر آثار نامناسب اقتصـادي افـزايش نـرخ    

توانـد مـد نظـر قـرار      اقتصاد غيررسمي ميهاي انتقال پولي براي محدود كردن  بهره، ساير كانال
  گيرد. 

مدت و بلندمـدت،   بر بخش رسمي اقتصاد در كوتاهغيررسمي با توجه به پيامد منفي اقتصاد 
ريـزي كننـد. بـه دليـل شـرايط       گذاران بايد براي مهار اين آثار منفي در بلندمدت برنامه سياست

گذاران بايد تمركز بيشتري بر كنتـرل متغيرهـاي    تورمي و نقدينگي بالا در اقتصاد ايران، سياست
پولي به منظور كنترل آثار اقتصاد غيررسمي بر اقتصاد رسمي را داشته باشند. به طور كلي برخي 

بـه   يررسـم يگذار از بخش غ يوكارها را برا كسب توانند يم يپول يها استيسهاي انتقال  كانال
 بخشـد،  يرا تـداوم م ـ  يناكارآ كه سركوب مال يپول يها استيكنند. در مقابل، س قيتشو يرسم

دنبال شـرايط اقتصـادي و   به  رايز ،شود يررسميبه طور ناخواسته باعث رشد بخش غ تواند يم
  . شود يم ليتبد يفعالان اقتصاد يجذاب برا يا نهيگزهاي مرتبط به  سياست

، شـود  قـل مـي  با توجه به اينكه آثار سياست پولي به ساير بازارهـا و بخشـهاي اقتصـاد منت   
قابل كاربرد است. بـر اسـاس نتـايج     اقتصاد غيررسميجهت كنترل  پوليهاي  سياستابزارهاي 

تحقيق كنترل نرخ ارز، عرضه اعتبارات بانكي و افزايش تسهيلات مالي بـراي مشـاغل، و مهـار    
تورم و نقدينگي در كاهش اندازه اقتصاد غيررسمي موثر خواهد بـود. كنتـرل تـورم و هـدايت     

هاي توليدي با ايجاد ارزش افزوده در بخش رسمي،  نقدينگي و تسهيلات بانكي به سمت بخش
 افزايش دسترسي به سرمايهكاهش ورود به مشاغل سايه و غيررسمي را به دنبال خواهد داشت. 

وكـار و ايجـاد شـغل     هاي جديد كسـب  اعطاي اعتبارات ممكن است به ايجاد فرصت از طريق
  هاي اقتصاد غيررسمي بازدارد. ا از انجام فعاليتافراد ر ومنجر شود 
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