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Abstract 

Objective 

Many economists share the view that monetary policies can influence the real sector of the 

economy in the short run, yet their disagreements center on the transmission channels 

involved and the relative importance of these channels. Furthermore, the effort to understand 

the relative significance of monetary policy transmission channels in financial markets 

remains a primary motivation for conducting empirical analyses of monetary policy 

transmission, supporting the effective management of monetary policy in many countries. 

  

Methods 

The study applies a nonlinear approach based on the Gauss–Markov theorem. Linear 

regression models offer a broad and rich framework capable of addressing many analytical 

needs and research inquiries. However, linear regression is not suitable for all problems, as 

in certain cases the response variable and the regressors are related through a known 
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nonlinear function. One of the most important advantages of employing nonlinear models 

lies in their ability to provide reliable estimates of unknown parameters in the model using 

relatively small datasets. 

 

Results 

Past studies on monetary policy transmission mechanisms in financial markets have 

highlighted that monetary policy in financial markets is transmitted through multiple 

channels, while its effects on output and prices occur with a time lag. Notably, the share of 

the inflation rate channel in transmitting money to prices in the zero regime (low money 

growth) is greater and more persistent than in the one regime (high money growth). In other 

words, within the zero regime, an increase in money supply leads to a greater rise in the 

inflation rate, and the higher inflation rate produces more enduring effects on the price level. 

Given that the inflation rate channel in both regimes exhibits a negative role in transmitting 

money to output, it is recommended that the central bank, in order to boost output, should 

control other factors affecting the inflation rate and prevent sharp increases and excessive 

growth in inflation. 

 

Conclusion 

This study reveals that the role of the inflation rate channel in the monetary transmission 

mechanism indicates that increasing the money supply via the inflation rate channel in the 

zero regime has had no role in transmitting money to output, whereas in the one regime, the 

inflation rate channel has had a significant share in transmitting money to output. In this 

latter case, changes in the money supply through the inflation rate channel have led to 

reductions in output. The monetary policy transmission mechanism in financial markets 

pertains to the effects of monetary policy on output and prices in the financial market and 

remains the chief motivation for empirical analysis in support of effective monetary policy 

management in financial markets across numerous countries, with the aim of limiting its 

negative impacts on output. 
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  چكيده
اقتصـاد   يبر بخش واقع تواند يمدت، م در كوتاه يپول هاي ياستهستند كه س يدگاهد يناز اقتصاددانان بر ا يارياقتصاد، بس ةدر حوز :هدف

 يـت درك اهم ياز كشورها، تلاش برا ياريدر بس. ها اختلاف نظر دارند آن ينسب يتو اهم ياثرگذار يها در خصوص كانال يمؤثر باشد؛ ول
 ـ وتحليـل  يـه انجـام تجز  يبـرا  ياصـل  يـزة همچنـان انگ  ي،در بـازار مـال   يپول هاي ياستانتقال س زوكارسا يها كانال ينسب انتقـال   يتجرب
  .آيد يشمار م به يدر بازار مال يپول ياستمؤثر س يريتاز مد يتدر حما ي،در بازار مال يپول هاي ياستس

 يعيو وس يچارچوب غن ي،خط يونيرگرس يها مدل. گاوس ـ ماركوف استفاده شد  يةقض يرخطيغ يكردپژوهش، از رو ياجرا يبرا :شرو
 يرامسائل مناسب باشد؛ ز ةهم يبرا تواند ينم يخط يونرگرس. دهد يو پاسخ م كند يرا برآورده م ياديز هاي يلتحل يازكه ن گيرند يرا دربرم

 يهـا  اسـتفاده از مـدل   يـت مز ينتـر  از مهـم . شـوند  يمعلوم به هم مربوط م يرخطيبا تابع غ يونيرگرس متغيرهايو  از اوقات، پاسخ يبعض
  .ها اشاره كرد از داده يمجهول در مدل با استفاده از مجموعه كوچك يبرآورد خوب از پارامترها ةبه ارائ توان يم يرخطي،غ

 ي،در بازار مـال  يپول هاي ياستبوده است كه س ينا يمال يدر بازارها يپول هاي ياستقال سمطالعات سازوكار انت يجدر گذشته، نتا: ها يافته
سـهم كانـال نـرخ تـورم در      ي،از طرف. همراه است يربا تأخ ها يمتو ق يدآن بر تول ياثرها يول شود؛ يها منتقل م از كانال ياريبس يقاز طر

صـفر،   يمدر رژ يبه عبارت. و ماندگارتر است يشترب) پول يادرشد ز( يك يمسبت به رژن) رشد كم پول(صفر  يمدر رژ ها، قيمتانتقال پول به 
 شـود؛  يرا موجـب م ـ  هـا  يمـت ماندگارتر بـر سـطح ق   ينرخ تورم، بروز اثرها يشو افزا شود ينرخ تورم م يشترب يشپول موجب افزا يشافزا
 يكـه بانـك مركـز    شود يم يهداشته است، توص ينقش منف يدل پول بر تولدر انتقا يم،نرخ تورم در هر دو رژ الكان ينكهباتوجه به ا ينبنابرا
  .كند يرينرخ تورم جلوگ يشترعوامل مؤثر بر نرخ تورم، از جهش و رشد ب يربا كنترل سا يدتول يشمنظور افزا به

صـفر در   يـم نال نرخ تورم، در رژحجم پول از كا يشاست كه افزا يناز ا ينقش كانال نرخ تورم در سازوكار انتقال پول، حاك: گيري نتيجه
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كرده است و  يفاا يريسهم چشمگ يدكانال نرخ تورم در انتقال پول بر تول يك، يمكه در رژ ينداشته است، در حال ينقش يدانتقال پول به تول

 يرهـاي بـه تأث  ي،مـال  يدر بازارهـا  يپـول  هـاي  ياسـت سـازوكار انتقـال س  . شده است يدكانال، موجب كاهش تول اين يقپول از طر ييراتتغ
انجـام   يبـرا  ياصـل  يـزة از كشـورها، انگ  ياريو همچنـان در بس ـ  شـود  يمربـوط م ـ  هـا  يمـت و ق يـد بر تول يدر بازار مال يپول هاي ياستس

تـا   آيـد  يبه شمار م ـ ي،در بازار مال يپول ياستمؤثر س يريتاز مد يتحما يبرا ي،مال زاردر با يپول هاي ياستانتقال س يتجرب وتحليل يهتجز
  .را محدود كند يدآن بر تول يثار منفآ

  
  
  .غيرخطي، بازار مالي انتقال سازوكار، سياست پولي در بازار مالي، ماركوفكانال سطح تورم، گاوس ـ : ها كليدواژه
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  مقدمه
 مربـوط  هـا  قيمـت  و توليد بر هاي پولي در بازار مالي سياست هايتأثير به ،هاي پولي در بازار مالي سياست انتقال سازوكار

 همچنـان  ،هاي پولي در بازار مالي سياست انتقال سازوكار هاي كانال نسبي اهميت درك براي تلاش ،همچنين و شود مي
سياست  مؤثر مديريت از حمايت در ،هاي پولي در بازار مالي سياست انتقال تجربي وتحليل تجزيه انجام براي اصلي ةانگيز

 انتقـال  سـازوكار  پيشـين در خصـوص   مطالعـات  كليـديِ  ةيافت ـ. آيد شمار مي به هاكشور از بسياري پولي در بازار مالي در
 شود، مي منتقل ها كانال از بسياري طريق از هاي پولي در بازار مالي سياست كه است اين ،هاي پولي در بازار مالي سياست

هـا   بـر توليـد نسـبت بـه قيمـت      هااثراين در حالي است كه اين . است همراه تأخير با ها قيمت و توليد بر آن هاياثر ولي
 و توليـد  سياست پولي در بازار مالي بـر  گذاريتأثير زمان خصوص همچنين در). 2013، 1نديرانگو و ماتورو( استپايدارتر 
 امـر  اين بنابراين .كشورهاي مختلف متفاوت خواهد بود در نتايج گفت كه اين توان مي ،مربوطه اتتأثير ميزان و ها قيمت
مهربـانى،   نـژاد  علـي  و كميجـاني (اسـت   كشور خاص يك سياست پولي در بازار مالي انتقال سازوكار مطالعات امانج لزوم

1391.(  
 هاي كانال نسبي اهميت دربارة فعلي اطلاعات ،هاي پولي در بازار مالي سياست انتقال سازوكار تجربي وتحليل تجزيه

سياست پولي در بـازار   اقدامات يك از هر تأثير زماني و ميزان جدول برآورد ،همچنين و سياست پولي در بازار مالي انتقال
 زمـان  در خصـوص ، لزوم صورت در، گذاران سياست، سپس .دهد مي قرار گذاران سياست اختيار در را نشده بيني  پيش مالي

طـور   بـه . گيرنـد  مـي  تصميم اقتصادي نامطلوب هستند، ثبات هايي كه براي سياست تعيين براي اقدامات ميزان و مناسب
 كـه  اسـت  تجربـي  نتـايج  با متناسب مناسب و گذاري سياست ابزارهاي انتخاب مستلزم، سياست يك بودن مناسب ،مثال

 انتقـال  سـازوكار  درك، بنـابراين . دهـد  مـي  نشـان  را سياست پولي در بازار مـالي  انتقال سازوكار هاي كانال نسبي اهميت
 هـاي  بانـك  ةهم ـكمابيش ، دليل همين به و است مفيد گذاران سياست براي قطع طور ، بههاي پولي در بازار مالي سياست
 ،مهديلو(اند  مطالعه كرده خود مربوطه كشورهاي در را هاي پولي در بازار مالي سياست انتقال هايسازوكار، مستقر مركزي

 تغييـرات  گـرفتن  نظر در براي ذشتهگ مطالعات، موارد برخي در اين راستا، در ).1995، 2برنانكه؛ 1399، اصغرپور و فلاحي
 از بـراي نمونـه، بسـياري    .شـوند  مي روز به، اقتصادي هاي شوك تأثير تركيب ،همچنين و اقتصادي ساختار در توجه قابل
 را موجود شواهد هرازچندگاهي و مطالعه را سياست پولي در بازار مالي انتقال سازوكار گذشته در، مدرن مركزي هاي بانك

 5، مانـا و كيسـينگو  مـاتورو ، )2007( 4مـاتورو ، )2006( 3چنـگ : از نـد ا عبـارت  مطالعـات  اين از هايي نمونه. اند كرده روز به
 مطالعـات  ايـن  از حاصـل  شواهد ،در حالت كلي. )2013( 7ينترو پ يكسيتد ،و داوودي) 2012( 6و نجنگا سيچي، )2010(

قوت عمليـاتي   نقاط با مطالعه مختلف هاي دوره طول در عتبارا و ارز نرخ، بهره نرخ، نقدينگي هاي كانال كه دهد مي نشان
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Maturu and Ndirangu 
2. Bernanke 
3. Cheng 
4. Maturu 
5. Maturu, Maana & Kisinguh 
6. Sichei & Njenga 
7. Davoodi, Dixit & Pinter 
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 دليـل  بـه  ،2005تـا   1997 هـاي  سـال  در بهـره  نـرخ  كانال كه بيان كرد) 2006( چنگ، مثال براي .مختلفي همراه است

 يهـا  داد از استفاده با خود تجربي در تحليل ،)2011(داوودي و همكاران . بوده است ضعيف مالي بخش هاي گيري سخت
 مؤثرد توان مي بهره نرخ و پول هاي كانال تكميل در اعتباري كانال كه اند داده نشان، 2010تا  2000 ةدور به مربوط ةماهان

مطالعاتي همچـون   از همچنين. هستند ارز نرخ و اعتبار شامل شده شناخته مهم سياست انتقال هاي كانال ساير. واقع شود
 مهـم  نيـز  هاي پولي در بازار مـالي  سياست انتقال از انتظارات كانال كه شود مي باطاستن چنين )2006( و همكاران ماتورو
ايـن ديـدگاه وجـود دارد كـه      ،درخصوص كانال سطح تـورم  .شود اين موضوع، سبب ايجاد كانال نرخ تورم مي .است بوده

 عوامـل  سـاير  و هـا  سـت گيرد كه تـا حـدي سيا   ت ميئگذشته خود نش هاي از نوسان ،ها شاخص قيمت هاي بيشتر نوسان
تمايل دارد كه براي  ،با افزايش نرخ تورم سياست پولي در بازار مالي كه دهد مي اين نشان. كند را منعكس مي كننده تعيين

 پيشـگيرانه  اقدامات تانياز است  تورم تكامل در خصوص كامل هوشياري به به اين منظور .مدت طولاني پايدار باقي بماند
 ابزارهـاي  از اسـتفاده  بـا  تـورم  كنتـرل  بـراي  تـلاش ، صـورت  ايـن  غيـر  در. شود انجام ر بازار ماليبراي سياست پولي د

 آور دلهـره  وظيفـه  فقط يـك  ،شود مي هدايت عرضه هاي شوك توسط طور عمده به تورم كه هنگامي، پولي گذاري سياست
  :توان مطرح كرد هاي زير را مي ؤالهاي متعددي، از جمله س ؤالسدر اين ارتباط ). 2013نديرانگو،  و ماتورو( است

 هاي مختلف داشته است؟ ي بر تورم در دورهتأثيرهاي پولي در بازار مالي چه  سياست 

 هاي مختلف در بازار مالي چگونـه بـوده    ها و توليد در دوره اثرگذاري سياست پولي در بازار مالي بر سطح قيمت
 ؟است

 مختلف اقتصادي چگونه است؟  ها در شرايط تورم بر توليد و سطح قيمت تأثير 

 هـا چقـدر    هاي مختلف بر توليـد و سـطح قيمـت    سهم كانال تورم در انتقال سياست پولي در بازار مالي در دوره
  است؟

انتقال سياست پولي در بازار  سازوكارلازم است كه نقش كانال تورم در هاي مطرح شده در بالا،  سؤال  براي پاسخ به
اين در حالي است كه ممكن است تغييرات ساختاري در طول دوره مطالعه موجب شود . دشوزيابي مالي در اقتصاد كشور ار

سـهم مختلفـي   هاي مختلف  طي دوره ،ها در انتقال آثار سياست پولي در بازار مالي بر توليد و سطح قيمت ،كه كانال تورم
غيرخطـي كـه داراي قابليـت     مـاركوف گاوس  الخصوص هاي تغيير رژيم علي بنابراين لازم است كه از روش. داشته باشد

هاي  حاضر با بررسي دادهة برهمين اساس، مطالع. كردهاي مختلف است، استفاده  لحاظ نمودن تغييرات ساختاري در رژيم
شواهد موجود درخصـوص   ،غيرخطي ماركوفكارگيري روش گاوس  هبا ب 1398 تا 1370سري زماني در طي دوره زماني 

  .كند روز مي رخطي سياست پولي در بازار مالي از كانال سطح تورم را بهانتقال غي سازوكار

  پژوهش ةپيشين
 هـاي  بخش ساير به ها سياست تغييرات اتتأثير ميزان دقيق ارزيابي مستلزم ،هاي پولي در بازار مالي سياست قموف اجراي
 از سياست پولي در بـازار مـالي   كه است ريسازوكا از درستي درك مستلزم امر اين. ستها آن گذاريتأثير ميزان و اقتصاد
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هاي پـولي در بـازار    سياست انتقال چگونگي كه فرايندي. گذارد مي تأثير اقتصادي فعاليت بر و است آن منتقل شده طريق
ايـن   .شـود  مـي  ناميده هاي پولي در بازار مالي سياست انتقال سازوكار، كند مي توصيف را اقتصاد هاي قسمت ساير به مالي
هـي گونـاگوني دربـاره     مكاتـب و ديـدگاه  . شود ها ختم مي از سياست پولي در بازار مالي شروع و به توليد و قيمت زوكارسا

سازوكارهاي اثرگذاري سياست پولي در بازار مالي بر بخش واقعي وجود دارد كـه هـر كـدام سـعي دارنـد تـا باتوجـه بـه         
 ولي در بازار مالي بـر بخـش واقعـي اقتصـاد را معرفـي كننـد      مفروضات و نگرش خود، كانال مختلف اثرگذاري سياست پ

 توجـه  دي ـامـا با . است يپول استيمطالعه نقش كانال نرخ ارز در انتقال آثار س). 2010، 1؛ والش1399مهديلو و همكاران، (
در  يمل اقتصادرفتار عوا رييتغ اي ياقتصاد يساختار راتيياز جمله تغ ،مختلف ليدلا هب ،ياقتصاد يها يكه اكثر سر شود

 ـ  رييتواند موجب تغ مي يمانز يها يسر راتيياساس تغ نيبر ا. شوند مي در روند و رفتار رييطول زمان دچار تغ  نيروابـط ب
و  لويمهـد ( رسـد  مـي  محتمـل بـه نظـر    اريبس ـ يپـول  يها استيس يرخطيرو انتقال غ نياز ا. شوددر طول زمان  رهايمتغ

 بررسي و فهم سياست پولي، تمركز بر سازوكارهاي انتقال پولي است كه از طريقيك روش مفيد براي  ).1399همكاران، 
ي مختلـف و بـا   هـا  سازوكارهاي انتقـال سياسـت پـولي نيـز از طريـق كانـال      . شود مي مؤثر، اقدامات بانك مركزي ها آن

 ـو  يجـان يكم( گيرد مي گذاري بر متغيرها و بازارهاي متعدد و با سرعت و شدت متفاوتي صورتتأثير  ،ينـژاد مهربـان   يعل
1399.(  

 ،هـاي پـولي در بـازار مـالي     سياسـت  درك براي انتقال سازوكار العاده فوق اهميت به توجه اين در حالي است كه با
 ةنحـو  مقالـه  برهمين اساس، اين. گرفته استنپولي صورت  سياست انتقال سازوكار ةنحو دقيق درك براي چنداني تلاش
 تـورم  ،لاحطاص ـ هـا يـا بـه    افزايش سطح عمومي شاخص قيمـت  طريق كانال از بازار مالي راهاي پولي در  سياست انتقال

  .كند ميبررسي 
 ايـن . اسـت  هاي پولي در بازار مـالي  سياست در تغييرات گسترش ،اول ةمرحل ؛است مرحله دو شامل انتقال سازوكار

ايـن   كـه  شود مي بازارهاي ديگر منتقل به پول زاربا طريق از تغييرات چگونه كه دهد مي توضيح، انتقال سازوكار از مرحله
 هـاي  شـوك  گسـترش  شامل ،انتقال سازوكار دوم ةمرحل .گذار استتأثير ها شركت و افراد اي هزينه تصميمات بر موضوع
سياسـت   هاي شوك چگونه كه دهد مي توضيح اين. است واقعي اقتصاد به مالي سيستم از هاي پولي در بازار مالي سياست

 بانـك  اقدامات از انتقال كامل درك براي كه رسد مي نظر به بديهي. گذارد مي تأثير ها قيمت و توليد بر در بازار ماليپولي 
  )2001، 2پترسون( شود درك كاملاً بايد اول مرحله، اقتصاد به مركزي

 بازارهـاي  و لـف مخت متغيرهـاي  بـر  ،مختلـف  هـاي  كانـال  طريق از هاي پولي در بازار مالي سياست انتقال سازوكار
 مجموعـه  ترينمـؤثر  هـا  آن كـه  اسـت  مهم جهت آن از انتقال هاي كانال اين رو، شناسايي از اين. گذارد مي تأثير، مختلف
 در مركـزي  هـاي  بانـك  كـه  را اصـلي  هـاي  محـدوديت  همچنـين  و هـا  سياسـت  تغييرات زمان، گذاري سياست ابزارهاي
  .)2020، 3ها( كنند يم تعيين هستند، رو روبه ها آن با گيري تصميم
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  انتقال هايسازوكار و سياست پولي در بازار مالي قانون .1شكل 

  )2003، 1هبل اشميت و لوايزا: منبع(

 اعـم ( سياستي اقدامات .دهد نشان مي را انتقال هاي سازوكار و سياست پولي در بازار مالي قوانين بين رابطه 1شكل 
 پول بازارهاي به مستقيمطور  به شود، مي انجام مركزي بانك گذاري سياست نينقوا براساس كه) شده بيني پيش و فعلي از
سبب  ،نهايت در و گذارد مي تأثير كار نيروي و كالاها بازار بر خود سهم به ،بازارها اين در تغييرات .شود مي منتقل دارايي و

منجر باز  سياست پولي در بازار مالي قوانين به ،تغييرات ايجاده شده در سطح تورم، مجدد .شود ها مي گذاري بر قيمت تأثير
منتقل  بار ديگر ،وسيله اين كانال شود كه سياست پولي در بازار مالي به نام كانال تورم مي و سبب ايجاد يك كانال بهشده 
 درك بـه  توجـه  بـا  مركـزي  بانـك  يهـا  سياسـت  و هـدف  ةدهنـد  نشـان  گفت كه اين موضوع توان ميبنابراين  . شود مي
نـديرانگو،   و ؛ مـاتورو 2003هبـل،   اشـميت  و لوايزا( است سياست اقدامات به آن پاسخ و اقتصاد ساختار از گذاران استسي

  ).2001؛ پترسون، 2013
 با. است بازار بوده انتظارات مديريت اهميت بر تأكيد پولي اقتصاد در اصلي كه رويكرد كردادعا  توان ميطور كلي،  به
 مركـزي  بانـك ، بازارهـاي ديگـر   بـا  بـازار  اين صريح ارتباط برقراري و مدت در آينده كوتاه هاي نرخ براي مسيري ترسيم

 بـر  مـؤثر  هـاي  قيمـت  سـاير  و سـپس  هاي بهره نرخ بر طريق اين از و دهد قرار تأثير تحت را هاي بلندمدت نرخ دتوان مي
 هـاي  بانـك  از بسـياري  در ،ي پولي در بازار ماليها سياست انتظارات كانالبنابراين،  .بگذارد تأثير گذاري سرمايه و مصرف
است كه اين موضـوع   شده تبديل اصلي موضوع به، دهند مي انجام را تورم گذاري  هدف كه هايي بانك در ويژه به، مركزي

رنانكه، ؛ ب2009، 2شين و آدريانا( شود بر اقتصاد مي تأثيرسبب ايجاد كانال تورم جهت انتقال سياست پولي در بازار مالي و 
   ).1995، 4؛ بليندر2005، 3؛ وودفورد2004
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 و متغيرهاي اقتصادي برخي پوياي رفتار كه اند داده تشخيص اقتصادانان پيش، ها مدت با توجه به اينكه از ،اينبر علاوه 
 اهميـت  تجربـي،  پژوهشـگران  همچنين و پردازان اقتصادي است، نظريه غيرخطي اقتصادي، متغيرهاي از تعدادي بين روابط
نحـوة   مختلـف،  هاي دوره در كه معناست بدين روابط بودن غيرخطي در اين راستا،. اند تأييد كرده را غيرخطي هاي مدل چنين

 انجـام  تجربـي  مطالعـات  مبناي بر و هاي گذشته سال طي ،راستا اين در .باشد متفاوت تواند مي متغيرها اثرگذاري و اثرپذيري
مهـديلو و  (اسـت    شـده  اشـاره  كلان اقتصـادي  متغيرهاي بر پول نامتقارن هاياثر به پول، ننبود خنثي بر تأكيد ضمنشده، 

 غيرخطـي نامتقارن سياست پولي در بـازار مـالي كـه بـه انتقـال       هايدر اين راستا سه دليل عمده براي اثر). 1399اصغرپور، 
  . شده است مطرحشود،  ميمنجر سياست پولي در بازار مالي 

 هـاي اثر داراي ،منفـي  هـاي  كه شوك طوري به ؛دارند اشاره پولي علامت جهت از ناشي نامتقارن هايراث به ،اول گروه
 كـل  عرضـه  منحنـي  دليـل  بـه  تقـارن  عدم از نوع اين. دارند توليد بر مثبت هاي پولي در بازار مالي شوك به نسبت تري قوي

 وجـود  فـرض  ناشـي از  ها قيمت نامتقارن تعديل ،مدل اين در. است اسمي دستمزدهاي ها و قيمت چسبندگي از ناشي محدب
 هـاي  قيمت ها بنگاه تا شود مي سبب تورم سياست پولي در بازار مالي، اعمال بدون و نرمال حالت در .است تورم در مثبت روند

هـاي   قيمـت  شـكاف  افـزايش  موجـب  پـولي  مثبـت  شوك يك اثر نتيجه در ؛باشند فعلي داشته تورم سطح از بالاتر انتظاري
 .شـود  مـي  فعلي تورم به انتظاري سطح تورم شدن نزديك موجب پولي منفي هاي شوك كه حالي در .شود مي فعلي و انتظاري
  ). 1994، 1مانكيو و بال(باشد  داشته بنگاه توليد سطح بر اثرهاي جديدتري تواند، مي منفي شوك هاياثر بنابراين

 ؛اسـت شـده   اتخاذ سياست پولي در بازار مالي اندازه دليل به ،اليسياست پولي در بازار م هاياثر تقارن عدم ،دوم نوع
 يا شوك يك وقتي مدل، اين در. دارند يتر بزرگ هاياثر ،تر بزرگهاي  شوك به نسبت ،تر كوچك هاي شوك كه  طوري به

 شوك از بعد زيرا ؛ماند مي ثابت ها قيمت سطح و كرده تغيير توليد سطح شود، مي اعمال كوچك سياست پولي در بازار مالي

 ها تعديل قيمت .هاست قيمت تغيير مطلوبيت از تر بزرگ توليدكننده، براي ها قيمت داشتن نگه ثابت مطلوبيت كوچك، پولي

  ). 1989، 2رومر و بال( ماند مي ثابت توليد كنند و مي تغيير ها قميت نتيجه در هاست، قميت داشتن نگه ثابت از تر بزرگ
 اقتصـادي  مختلف در شرايط ها سياست اين اثرگذاري ةنحو به ،هاي پولي در بازار مالي سياست تقارن عدم ،سوم نوع

 بـين  اطلاعـات  تقـارن  عـدم  از ناشـي  اعتبـارات  بازار اصطكاك در وجود دليل به اثر اين .دارداشاره  رونق و ركود قبيل از

بر  ،بهره نرخ بر علاوه ،ياست پولي در بازار ماليس تا شود مي سبب اصطكاك اين ةنتيج و استگيرندگان  وام و دهندگان وام
 حقيقي توليد و تقاضاي سرمايه استقراض، هزينه بر سياست پولي در بازار مالي هاياثر ةكنند تقويت كه بيروني مالي ةهزين
  ). 2017، 3سباستين و ژو( تأثير بگذارد است،

 كانـال  بـه  بسـته  در بازار مـالي  ،انتقال سياست پوليغيرخطي  دليل ماهيت به كه دهد مي بنابراين كليه شواهد نشان
سياسـت   تقارن عدم انواع به توجه با). 2018، 4، جوردا و كوئرشتاينرآنگرست( باشد داشته متفاوتي هايد اثرتوان مي انتقال،

لي در بـازار  هـاي پـو   سياسـت  آثار غيرخطيانتقال  در كانال سطح تورم نقش كه داشت انتظار توان مي پولي در بازار مالي،
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 در اقتصادي حاكم شرايط يا شده اعمال سياست جهت پولي، تغييرات اندازه جمله، از به دلايلي مختلف هاي دوره در مالي

   .باشد متفاوت سياست اعمال زمان
 و بـا اسـتفاده از مـدل چرخشـي     2018تا  2010 ي فصلي دوره زمانيها با استفاده از داده )2020( 1كيلينك و تونك

ي ها نتايج تحقيق حاكي از آن است كه شوك. اند ي پولي در كشور تركيه پرداختهها انتقال شوك ةبه بررسي نحو ،كوفمار
ي پـولي بـر توليـد    هـا  ند در دوره ركود از كانال اعتباري بر توليد مؤثر باشند و در دوره رونق اثرگذاري شوكتوان ميپولي 

   .خنثي است
شي با عنوان بازي سياست پولي، تورم و رشد اقتصادي در كشور غنا، با استفاده از در پژوه )2021( 2وانك و آجورلولو
به اين نتيجـه   2019تا  1994 يها ي سري زماني سالها دادهو ) ARDL(ده ي گسترها وقفه رداريروش خودرگرسيون ب

است كه اگر استفاده از ابزار نرخ اين درحالي . رسيدند كه تورم اثر منفي بر رشد اقتصادي و توليد در اين كشور داشته است
تورم كه ماهيتاً در بلندمدت بر رشد اقتصـادي   تأثير ،باشدبهره جهت اجراي سياست پولي، يكي از عوامل پديدآورنده تورم 

  .شده و در بلندمدت اثر منفي خود را نمايان خواهد كرد خنثي است، مؤثر واقع
 هاي اقتصـادي در كشـور تركيـه بـا     قارن سياست پولي بر فعاليتنامت هايتأثير، به بررسي )2022(كيلينك و تونك 

پرداختند و به اين نتيجـه   2020تا  2009 يها ي آماري سالها و داده) SUR( استفاده از روش رگرسيون ظاهراً غيرمرتبط
در . 1 :تتر شـده اس ـ  برجسته در سه حالتي پولي ها ي اقتصادي در پاسخ به اجراي سياستها رسيدند كه واكنش فعاليت

. 3؛ ي سياست پولي در شرايط رونق اقتصادي و رشد ضـعيف اعتبـارات  ها زماني اجراي تكانه هم. 2؛ دوران ركود اقتصادي
  .هنگام رشد قوي اعتبارات

رگرسـيون   و بـا اسـتفاده از روش   1396تـا   1357 يهـا  ، بـا اسـتفاده از داده  )1400( ، سـهيلي و فتـاحي  نژاد زارعي
ي نرخ ارز، سهام، اعتباري و قيمت ها نسبت به بررسي اثربخشي نقش كانال) MSVAR( چينگمركوف سويي خودبرداري

كه در رژيم يك كانال اعتباري و در رژيم دو كانال قيمت مسكن و  دهد نتايج تحقيق نشان مي. اند مسكن بر تورم پرداخته
 63/3طـور متوسـط    اقتصاد ايـران بـه   در نهايت،. ندا كانال قيمت سهام بيشترين نقش را در انتقال آثار پول بر تورم داشته

در رژيم دو قرار دارد كه حاكي از پايداري تورم در رژيم دو در اقتصاد  )سال(دوره  02/4در رژيم يك قرار دارد  )سال(دوره 
   .ايران است
 تكنيـك  كمـك  بهو  1395تا  1374 ي فصليها ، با استفاده از داده)1401( آل عمران، پناهي و اصغرپور، دوست رمه

NARDL نتـايج مطالعـه   . انـد  ي نامتقارن سياست پولي بر متغيرهاي تورم و توليد واقعـي پرداختـه  ها به بررسي اثر شوك
دار دارد و شوك منفي آن در بلندمـدت  امثبت و معن تأثيرنشان داد كه فقط شوك مثبت نقدينگي بر توليد ناخالص داخلي 

 تـأثير مدت شوك مثبت و منفـي نقـدينگي    همچنين براساس نتايج در كوتاه. داخلي نداردداري بر توليد ناخالص امعن تأثير
مثبـت بـر توليـد ناخـالص داخلـي       تـأثير مدت نقدينگي بعـد از يـك وقفـه     اما شوك مثبت كوتاه ؛داري بر توليد نداردامعن
 .شود ادي پذيرفته ميي مثبت و منفي پولي بر رشد اقتصها نامتقارن سياست هاياساس اثر بر اين. گذارد مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kilinc & Tunc 
2. Wank & Adjorlolo 
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  پژوهششناسي  روش
 غيرخطـي ي پولي در كانال تورم در بازارهاي مالي ايـران از رويكـرد   ها براي تعيين ميزان اهميت غيرخطي بودن سياست

شده  ارائه را ماركوفگاوس ـ  غيرخطي در اين بخش نسخه ،همين اساس بر. استفاده خواهد شد 1ماركوفگاوس ـ  قضيه
 و كند مي برآورده را زيادي هاي تحليل نياز كه گيرد دربرمي را غني و وسيع چارچوب يك خطي گرسيونير هاي مدل. است
 متغيرهـاي  و پاسـخ  اوقـات  از بعضي زيرا ؛باشد مناسب دتوان مين مسائل همه براي خطي رگرسيون هرچند. دهد مي پاسخ

بـه   تـوان  مـي هاي غيرخطـي   ن مزيت استفاده از مدلتري از مهم .شوند مي مربوط هم به معلوم غيرخطي تابع با رگرسيوني
 در حالت كلـي، يـك   .كرداشاره  ها داده از كوچكي  مجموعه از استفاده با مدل در مجهول پارامترهاي از خوب برآورد ارائه
  :شود مي بيان زير صورت به غيرخطي رگرسيون مدل

ݕ  )1رابطة  = ݂(ܺ; (ߚ +  ݑ

  .غيرخطي رابطة زير برقرار استرگرسيون  مدل يك در كه كند مي بيان ماركوفگاوس ـ  در اين راستا، قضيه

ݕ  )2رابطة  = ݂(ܺ; (ߚ + ,ݑ (ݑ)ܧ = (ݑ)ݒ݋ܿ	݀݊ܽ	0 =  ଶΣߪ

 و هسـتند  ناهمبسـته  داشـته،  صـفر  رياضي اميد آن خطاهاي كه غيرخطي مدل يك در كند كه رابطه فوق بيان مي
  :برابر است با ماركوفگاوس ـ  كننده ورددر ادامه برآ .دارند مساوي هاي واريانس

(Σ)ܾ  )3رابطة  = (ܺᇱஊషభܺ)ିଵܺᇱஊషభݕ 

 يك X در اينجا .است مربعات كمترين برآوردگر برابر سيستم ضرايب براي نااريب برآوردگر فوق، بهترين ةبنابر رابط
Σ و k رتبه از n x k ثابت ماتريس > درنظـر   u خطـا  توزيـع  مـورد  در فرضي هيچ هقضي اين در. است) مثبت قطعي( 0

 و باشند داشته يكسان و مستقل توزيع يا باشند داشته طبيعي توزيع خطا هاي جمله نيست لازمبنابراين . گرفته نشده است
 و گـاوس  فريـدريش  كـارل  افتخار به قضيه اين. است خطا هاي جمله همساني واريانس و بودن ناهمبسته ضروري فرض
ايـن  . الزامي است ها آن براي اثبات كارايي مجانبي غيرخطيهاي رگرسيون  در مدل ،است  شده گذاري نام ماركوف آندري

  :بايست برآوردگر نااريب و بهترين باشد در حالي است كه مي

ଵ݁  )4رابطة  = ൛ߚመหߚመ(ݕ) = ,௬ܥ :ܥ ݇ × ݊, ܺܥ =  ௞ൟܫ
ܺܥ	 شرط اينجا در، البته =   .نااريب باشد برآوردگر يكسان واريانس داراي حداقل (Σ)ܾ ست كهيبا مي ،باشد كافي كامل (Σ)ܾ اگر و مشخص Σ اگر، علاوه هب. ريب بودن يك برآوردگر، لازم و كافي استبراي ناا ௞ܫ
Σمثلاً ، دارد مشخصي ساختار ولي ؛است ناشناخته Σ، معمولاً، حال اين با = Σ(θ) .چنين با معمولي اي  نمونه Σ در 

(ݑ)ݒ݋ܿآن  در كه شود مي داراي واريانس ناهمساني يافت مدل يك = ,ఏ(ଵݔ)ଶ݀݅ܽ݃൛ℎଵߪ … , ℎ௡(ݔ௡)ఏൟ توابع با 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Nonlinear Version of the Gauss-Markov Theorem 
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در اين حالـت  ). 1962، 1زلنر( شود سريالي جملات خطا مشاهده مي بستگي هم، همچنين داراي خود௜ݔو  ℎ௜شده  شناخته

 و كاريـا ( شـود  مـي  اسـتفاده  عمـل  در )GLSE( يافته تعميم مربعات ه يك برآورد نااريب و كارا از حداقلجهت دستيابي ب
  :در اين حالت). 1982، 2تويوكا

൫Σ෠൯ܾൣܧ  )5رابطة  − ൧ൣܾ൫Σ෠൯ߚ − ൧ᇱߚ ≥ ൫ܾ(Σ)൯ݒܿ =  ଶ(ܺᇱΣିଵܺ)ିଵߪ

 

  )6رابطة 
݁ଵ = ቄߚመหߚመ(ݕ)= ,ݕ(݁)ܥ ݇	ܽ	ݏ݅(݁)ܥ × ݊ −ݔ݅ݎݐܽ݉ ݈ܾ݁ܽ݁ݎݑݏܽ݁݉	݀݁ݑ݈ܽݒ ݊݋݅ݐܿ݊ݑ݂ ݂݋ ݁ ℎܿݑݏ ݐℎܽݐ =ܺ(݁)ܥ ݎ݋݂	௞ܫ መฮଶߚฮܧ	݀݊ܽ	݁	݈݈ܽ  ൟݏݐݏ݅ݔ݁

تـوزيعي  داراي  eدر ايـن حالـت   . شـود  است كه سبب غيرخطي بودن مدل نيز مي غيرخطي كلي طور به eدر اينجا 
  .دارد قرار آن در ماركوفـ  گاوس است كه قضيه

 غيرخطيانتقال  سازوكاردر راستاي هدف مطالعه مبني بر  غيرخطي ماركوفدر ادامه با درنظر گرفتن رويكرد گاوس 
زيـرا   ؛اتورگرسيو استفاده شده است غيرخطيهاي   در مدل ماركوفگاوس  غيرخطيسياست پولي در بازار مالي، از تكنيك 

هـاي    سـبب ايجـاد مـدل    ∑سـريالي در مـاتريس    بسـتگي  همخاصيت  دليل به ماركوفگوس  غيرخطيكه كاربرد نسخه 
  ).2015، 3كاريا( شود اتورگرسيو مي غيرخطي

سياست پولي در بازار مالي، ابتدا شاخص تورم كـه   ةگيري نقش كانال تورم در اشاع منظور اندازه در مطالعه حاضر، به
شـود كـه    اضافه شده و توابع واكنش آن برآورد مـي  زا درونصورت  الگوي پايه به كانال مورد نظر است بهنماينده يا معرف 

  .شود ناميده مي زا دروناين مدل، مدل كانال 
با همان تعداد وقفه در الگـوي   زا برونحذف و به فهرست متغيرهاي  زا دروناز فهرست متغيرهاي  سپس متغير فوق

سـپس تفـاوت دو تـا    . شود ناميده مي زا بروناين مدل نيز مدل كانال . شود توابع واكنش برآورد مي بار ديگر،اول اضافه و 
در ايـن راسـتا، اگـر    . انتقال سياست پولي در بازار مالي است سازوكارها در  سهم هر يك از كانال دهندة نشانتابع واكنش 

. قدرت ضعيفي در سازوكار انتقـال پـولي بـر عهـده دارد     هم نزديك باشند، كانال مورد نظر هاي فوق به توابع واكنش مدل
شود و اگر ملاحظه شود كه مسير توابع واكنش توليـد   اي در نظام بلوك مي است كه اثر كانال ويژهآن دليل اين استدلال 

طـور كلـي سـهم     كه به ابه اين معن ؛را دنبال كند زا برونطور منطبق بر مسير شبيه مدل  به تكانه پولي، هنوز قادر است به
  ).1399مهديلو و همكاران، ( نهايي كانال مورد نظر در اثربخشي بر توليد كوچيك است

از بانـك اطلاعـات    1398 تـا  1370سري زماني متغيرهاي كليدي اقتصاد كلان طي دوره زماني  ،حاضر ةدر مطالع
  :استانجام شده صورت زير  سازي روي متغيرها به اقتصادي استخراج شده و مدل

GDP : توليد ناخالص ملي؛INF : شاخص تورم؛MB :پايه پولي  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Zellner 
2. Kariya and Toyooka 
3. Kariya 
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  :صورت زير است به زا دروننمايش رياضي در مدل 

ܦܩ  )7رابطة  ௧ܲ = ܦܩ(௜ݏ)ଵ௜ߙ ௧ܲି௜ + ௧ି௜ܨܰܫ(௜ݏ)ଵ௜ߚ +  ௧ି௜ܤܯ(௜ݏ)ଵ௜ߛ
௧ܨܰܫ  )8رابطة  = ܦܩ(௜ݏ)ଶ௜ߙ ௧ܲି௜ + ௧ି௜ܨܰܫ(௜ݏ)ଶ௜ߚ +  ௧ି௜ܤܯ(௜ݏ)ଶ௜ߛ
௧ܤܯ  )9رابطة  = ܦܩ(௜ݏ)ଷ௜ߙ ௧ܲି௜ + ௧ି௜ܨܰܫ(௜ݏ)ଷ௜ߚ +  ௧ି௜ܤܯ(௜ݏ)ଷ௜ߛ

  :الگوسازي شود، خواهيم داشت زا برونصورت  حال اگر متغير سطح تورم به

ܦܩ  )10طة راب ௧ܲ = ܦܩ(௜ݏ)ଵ௜ߙ ௧ܲି௜ + ௧ି௜ܨܰܫ(௜ݏ)ଵ௜ߚ +  ௧ି௜ܤܯ(௜ݏ)ଵ௜ߛ
௧ܨܰܫ  )11رابطة  = ܦܩଶ௜ߙ ௧ܲି௜ + ௧ି௜ܨܰܫ(௜ݏ)ଶ௜ߚ +  ௧ି௜ܤܯ(௜ݏ)ଶ௜ߛ
௧ܤܯ  )12رابطة  = ௧ି௜ܲܦܩଷ௜ߙ + ௧ି௜ܨܰܫ(௜ݏ)ଷ௜ߚ +  ௧ି௜ܤܯ(௜ݏ)ଷ௜ߛ

دوم همانند الگـوي   ةشود كه سه معادل ميمنجر اي  شود اين رويه به الگوي خود همبسته طور كه ملاحظه مي  همان
يرها كه از متغير سطح تـورم  زيرا كنش و واكنش ميان متغ ؛اما توابع واكنش وابسته به رژيم متفاوت خواهد بود ؛اول است

انتقال پول  سازوكاراي از اهميت كانال تورم در  دو سري توابع واكنش سنجه ةمقايس بنابراين. شود عبور كرده، مسدود مي
  .كند در بازار مالي را فراهم مي

  برآورد مدل
 بررسـي  بـراي  مطالعـه  ايـن  در .است مانايي نظر از متغيرها وضعيت بررسي زماني، سري هاي مدل برآورد در مرحله نخستين
 سـاختاري  شكسـت  امكـان  گـرفتن  نظر در با واحد ريشه آزمون ترين متداول از كه KPSS آزمون از متغيرها مانايي وضعيت
 متغيـر  مانايي صفر، فرضيه رد صورت در و است نظر مورد متغير مانايي KPSS آزمون در صفر فرضية .شود مي استفاده است،
 يافتـه  تعميم فولر ديكي از اعم واحد ريشه هاي آزمون اكثر در ديگر عبارت به .شود مي تأييد واحد ريشه وجود و شده رد مدنظر

 زمـاني  سـري  كه زماني مشكل اين .است محتمل بسيار )درست صفرة فرضي كردن رد احتمال( آزمونة انداز پرون فيليپس و
 هـا  آن صـفر  فرضـيه  كـه  هـايي  آزمون از است بهتر لذا .است ترمشهود است، واحد به نزديك واحد ريشه داراي بررسي مورد

 KPSSآزمـن  نتـايج  ،1 جـدول  در .اسـت  ها آزمون اين از يكي KPSS آزمون كه برد بهره است، بررسي مورد متغير ايستايي
 بوده واحد ريشه فاقد تحقيق متغيرهاي تمامي كه شود مي مشاهده زير جدول مطابق .است شده ارائه تحقيق متغيرهاي براي

   .نيست مطرح هاي معادل تك برآوردهاي در كه كاذب رگرسيون به راجع نگراني بنابراين ؛هستند ايستا سطح در و
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  نتايج آزمون مانايي. 1 جدول

  مقدار آماره  متغير
  مقدار بحراني

  نتيجه
  درصد 10سطح   درصد 5سطح   درصد 1سطح 

MB 18/0  21/0  14/0  11/0   تدرصد ماناس 1در سطح  
INF  08/0  73/0  46/0  34/0   درصد ماناست 1در سطح  
GDP 45/0  73/0  46/0  34/0   درصد ماناست 1در سطح  
  
 مـدل  از اسـتفاده  دليل به زيرا. تعيين شود متغيرها بين بهينه وقفه تعداد تا است لازم مدل برآورد براي بعدي گام در

هاي بهينـه   در اين راستا، مقدار وقفه. شودهاي بهينه انتخاب  اركوف، لازم است كه از قبل تعداد وقفهـ م  غيرخطي گاوس
بـه   هـا  آن گذارند و ورود مي تأثيربر متغيرهاي پژوهش  مؤثرصورت  ند كه بههستهاي قبل متغيرهاي پژوهش  بيانگر دوره

  .شود بيني و ضرايب تعيين در مدل مي مدل موجب بهبود قدرت پيش
 آكائيـك، اطلاعـات شـوارتز،    اطلاعـات  معيارهـاي  براساس تحقيق اين در برهمين اساس، تعداد وقفه بهينه مدل،

  . شده است انتخاب با يك ، برابر2 نمايي مطابق جدول راست حداكثر نسبت و كوئين حنان اطلاعات

  تعيين وقفه بهينه. 2 جدول
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 12/789- NA 1065×65/1 88/68 02/69 91/68 

1 87/696- *41/152 *1023×20/1 *64/61 *23/62 *79/61 

  
 و حـداكثر  AIC اطلاعات معيارهاي از توان مي منظور بدين .است بهينه رژيم تعداد مدل تعيين برآورد در بعدي گام

 پارامترهـا  در تغييـرات  و بررسي مورد تعداد مشاهدات كه مواردي در. كرد استفاده ها رژيم تعداد تعيين براي نمايي درست

 AIC آمـاره  دو هر از لذا .بود خواهد بهتر رژيم درست تعداد تعيين براي آكائيك معيار استفاده از باشد، بزرگ كافية ندازا به
 بحـث  هماننـد  نيـز  قسمت اين در توجه داشت، بايد البته .شود مي استفاده بهينه رژيم انتخاب براي نمايي درست حداكثر و

، 3 مطـابق جـدول   .گيرنـد  مـي  قـرار  نظر مد رژيمي سه و دو هاي مدل زياد نباشد، مدل پارامترهاي تعداد اينكه براي قبلي
 ،ه اسـت آمد دست به دو رژيم تعداد در مدل، دو هر براي نمايي راست حداكثر مقدار بيشترين و آكائيكة آمار مقدار كمترين

  .شود مي انتخاب دو رژيم بهينه تعداد نتيجه در

  تعيين تعداد رژيم بهينه. 3 جدول
  AIC LM تعداد رژيم دلم

 زا درون
*2 190/13- 492/760 

3 456/11- 123/654 

 زا برون
*2 523/11- 846/653 

3  358/10- 148/593 
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 ابتـدا  ادامـه  در. مدل مورد نظر با دو رژيم و يك وقفه برآورد خواهد شد بهينه، رژيم تعداد و وقفه تعداد تعيين از بعد

 بيـان  تحقيق نتايج ها، رژيم كامل مشخصات بيان از بعد سپس و شود ارائه مي شده ردبرآو هاي رژيم از هريك مشخصات

   .شوند مي
 درصد 65/0حدود  در رژيم صفر هاي سال از هريك در پول مانده حقيقي رشد نرخ متوسط، طور ، به4 مطابق جدول

 درصـد  5 حـدود  در متوسط طور ل بهقب سال به نسبت هر سال در پول حجم حقيقي مانده يك، رژيم كه در حالي در ،است

 ايـن  بر .است برابر 8 حدود در رژيم صفر به نسبت يك رژيم در پول حجم حقيقي رشد متوسط واقع در .است  داشته رشد

 نيـز  يـك  رژيم و اند داشته رشد كمي پول حقيقي حجم كه است هايي سال شامل رژيم صفر گرفت، نتيجه توان مياساس 

 متغيرها بين روابط تغيير ساز زمينه اختلاف همينبنابراين . اند كرده رشد زيادي پول حقيقي حجم كه است هايي شامل سال

  .شود مي ديگر رژيم به رژيم يك از انتقال و تغيير آن موجب پي در و

  زا برون و زا درون هاي مدل تفكيك به يك و صفر هاي رژيم مشخصات. 4 جدول
  توليد به حجم پول نسبتتوسطم احتمال قرار گرفتن در رژيم رژيم مدل

 زا درون
 65/0درصد 43صفر
 09/5درصد 57يك

 زا برون
 65/0درصد 43صفر
 09/5درصد 57يك

 ،زا بـرون  و زا درون مـدل  دو هر آمده در دست به نتايج اساس بر .دهد مي نشان را ها رژيم بين انتقال احتمال 5 جدول
 دوره در باشـيم،  داشـته  قرار رژيمي هر در T دوره در كه است معناي اين به پايداري .است برابر باهم رژيم دو هر پايداري

T+1  دوره در اگر است، مشخص كه طور همان واقع در .بمانيم باقي همان رژيم در نيز T باشيم، گرفته صفر قرار رژيم در 

 درصد 2 تنها يك رژيم به بعدي دوره در تقالان احتمال بود و خواهيم صفر رژيم در نيز بعدي دوره در درصد 98 احتمال با

 رژيـم  انتقـال بـه   احتمال باشيم، يك رژيم در T دوره در اگر عبارتي به .است صادق نيز يك براي رژيم مورد همين .است

 در .است برابر هم با و زياد رژيم دو هر پايداري نتيجه ميزان در .است درصد 2صفر رژيم به و درصد 98 بعدي دوره در يك

 بالاسـت، منتقـل   پول حقيقي حجم رشد كه صفر رژيم به درصد 2 احتمال با تنها باشيم قرار داشته يك رژيم در اگر واقع

 حقيقـي  حجم رشد درصد كه رژيمي به احتمال انتقال باشيم، داشته قرار صفر رژيم در كه صورتي در عكس بر و شويم مي

   .خواهد بود درصد 2 تنها باشد پايين پول

  زا برون و زا درون مدل تفكيك به ها رژيم بين انتقال احتمال. 5 جدول
  T رژيم يك Tرژيم صفر  رژيم مدل

 زا درون
 درصد 2 درصد T+1 98صفر 

 درصد 98 درصد T+1  2 يك

  T رژيم يك Tرژيم صفر     

 زا برون
 درصد 2 درصد T+1 98 صفر

 درصد 98 درصد T+1 2 يك
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 ضـربه  توابـع  انتقال پول در بازار مـالي در بـازار مـالي،    سازوكار در تورم نرخ انالك نقش گيري اندازه جهت ادامه در

  :ارائه شده است شده برآورد يزا برون و زا درون مدل دو واكنش

    

  يك و صفر هاي رژيم تفكيك به زا برون و زا درون هاي مدل در پولي تكانه به توليد واكنش توابع .2شكل 

 تصـوير  يـك بـه   و صـفر  هـاي  رژيـم  تفكيـك  به را هاي پولي در بازار مالي تكانه به يدتول واكنش ،2شكل مطابق 

 درصد 15 سطح تا توليد افزايش موجب پول حقيقي حجم افزايش درصد 10 ،)چپ سمت نمودار( صفر رژيم در .اند كشيده

 درصدي پول 10 افزايش اثر كه طوري به شود، مي كاسته ديگر هاي فصل در توليد مقدار افزايش سپس و شده دوم سال در

 در توليد حقيقي، پول حجم افزايش با نيز )راست سمت نمودار( يك رژيم در .شود مي همگرا صفر سمت به سال 12 از بعد

 ايـن  در .شود مي همگرا صفر سمت به و يافته كاهش توليد بر پول افزايشي زمان اثر گذشت با سپس و يافته افزايش ابتدا

 تـأثير  بيشترين كه يابد مي درصد افزايش 2 سطح تا دوم در سال توليد پول، حقيقي حجم درصدي 10 شافزاي با رژيم نيز

  .است اين سال به مربوط توليد بر پول
 در پـولي  تكانـه  به توليد واكنش )سمت چپ نمودار( صفر رژيم در گوياست، فوق نمودارهاي كه طور همان طرفي از

ابتدا  در توليد واكنش نيز )راست سمت نمودار( يك رژيم در .هستند هم بسيار مشابه ها هدور اكثر در زا برون و زا درون مدل
 اثـر  حـذف  نتيجه در .هستند هم متفاوت از زا برون و زا درون مدل در توليد هاي واكنش سوم، از سال بعد و بوده هم مشابه

 لذا ،ه استنكرد ايجاد تفاوتي صفر رژيم در اما هشد پولي تكانه به واكنش توليد تغيير موجب يك رژيم در نرخ تورم كانال

  .استغيرفعال  صفر رژيم در و بوده فعال يك رژيم در توليد به پول انتقال در نرخ تورم گفت كانال توان مي
 نمودار( صفر رژيم در .اند تصوير شده ها در بازار مالي قيمت سطح بر پول تكانه هاياثر بررسي منظور به اين نمودارها

 رژيم در عبارتي به .ماند مي ثابت مقدار يك در سپس و بوده دوازدهم افزايشي سال تا توليد بر پول افزايش اثر ،)چپ سمت

 بـر  مانـدگاري  اثـر  نيـز پـول   بلندمدت در و شود مي بيشتر دوزادهم تا سال ها قيمت سطح بر پول اثر گذشت زمان با صفر

 طـوري  بـه  شود، و نرخ تورم مي ها قيمت سطح افزايش منجر به پول يقيحق حجم افزايش نيز، يك رژيم در .دارد ها قيمت
 هشتم سال تا پول اثر يك، رژيم در نتيجه در .يابد مي كاهش آن از پس اما است؛ بوده افزايشي هشتم تا سال اثر اين كه

 كه است ذكر شايان البته .شود مي ها كمتر قيمت بر زمان گذشت با آن اثر اما ،است تر بزرگ سال قبل به نسبت هر سال در

 .است مؤثر ها قيمت سطح بر نيز بلندمدت در رژيم اين در پول



  
 

  4، شماره 27، دوره 1404تحقيقات مالي،   1003

 

   

  يك  و صفر هاي رژيم به تفكيك زا برون و زا درون هاي مدل در پولي تكانه به نرخ تورم واكنش ضربه توابع .3شكل 

 سـطح  واكـنش  ،)چـپ  دار سـمت نمـو ( صـفر  رژيم به مربوط نمودار در است، مشخص كه طور همان ديگر سوي از

 .است زياد ها آن اختلاف چهارم سال از بعد و بوده هم ابتدا مشابه در زا برون و زا درون هاي مدل در پولي تكانه به ها قيمت
 و بـوده  كـم  سال چهـارم  تا زا برون و زا درون مدل در ها قيمت واكنش بين اختلاف نيز )راست نمودار سمت( يك رژيم در

 انتقـال  در رژيم دو هر در نرخ تورم كانال نتيجه در .يابد كاهش مي اختلاف اين نيز دوره انتهاي در يابد، مي افزايش سپس

  .ه استنقش داشت پول
 هـر  در هـا  قيمت و توليد انتقال پول در بازار مالي به سازوكار در نرخ تورم كانال بهتر ارزيابي و مقايسه درادامه براي

 پولي تكانه به ها قيمت يا توليد واكنش بين اختلاف از سهم اين .شود محاسبه كانال اين سبين اهميت يا سهم بايد رژيم،

  .شود بيان مي زا درون مدل در ها واكنش از درصدي صورت به كه آيد مي دست هب زا برون و زا درون هاي مدل در
  

    

   و توليد به هاي پولي در بازار مالي سياست انتقال در نرخ تورم كانال سهم .4شكل 
  يك و صفر تفكيك رژيم به ها قيمت سطح

 هـاي  رژيم در به توليد انتقال پول در بازار مالي سازوكار در نرخ تورم كانال سهم چپ، سمت نمودار در اساس اينبر 

 رژيم در يتر بزرگ سهم ها سال كليه در نرخ تورم گوياست، كانال نمودار كه طور همان .اند شده مقايسه باهم يك و صفر



  
 

  1004  زاده و همكارانمهدي|...پولي از كانال سطح تورم در بازارسازوكار انتقال غيرخطي سياست

 
 رژيـم  توليد در به پول انتقال در مذكور كانال نقش عبارتي به .ه استداشت توليد به پول در انتقال صفر رژيم به نسبت يك

  .است زياد كانال اين نقش يك رژيم در اما بوده، كم بسيار صفر
 .ه استگرفت قرار قايسهم مورد يك صفر و رژيم در ها قيمت به پول انتقال در نرخ كانال سهم راست سمت نمودار در 

 مدت كوتاه در ها قيمت بر پول آثار انتقال در نرخ تورم كانال سهم صفر، در رژيم كه دريافت توان مي نمودار اين در دقت با

 كـاهش  كمـي  سپس و افزايشي بوده ابتدا در كانال اين سهم نيز يك رژيم در .يابد مي افزايش زمان گذشت با بوده و كم

 در و بـوده  كمتـر  مـدت  ميـان  و مـدت  كوتـاه  در يك رژيم نسبت به صفر رژيم در نرخ تورم كانال سهم يطرف از .يابد مي

 است تر بزرگ بلندمدت

 انتقال پول در بازار مـالي  سازوكاردر  كانال اين عملكرد نحوه تا است ضروري نرخ تورم، كانال سهم محاسبه از بعد

سياست پـولي در   آثار انتقال در مذكور كانال نقش و منفي اثرهاي مثبت تا تاس لازم عبارتي به. گيرد قرار بررسي مورد نيز
 در و پول تكانه از نرخ تورم اثرپذيري نحوه زير نمودارهاي در منظور اين براي .شود ارزيابي ها قيمت و توليد بر بازار مالي

  .ه استگرفت قرار بررسي مورد ها قيمت سطح و توليد بر نرخ تورم اثرگذاري نحوه مرحله بعد
  

   

  
  ها قيمت سطح و توليد واكنش نمودار و پول تكانه به تورم نرخ واكنش .5شكل 

  يك و صفر رژيم تفكيك به نرخ تورم تغييرات به 

 آمده، دست به نتايج اساس بر .دهد مي نشان را پول پايه حقيقي مانده تغييرات به نرخ تورم واكنش چپ سمت نمودار

 پايـه  افـزايش  اثـر  صفر، رژيم در كه طوري به .يابد مي افزايش نرخ تورم رژيم دو هر در پول حقيقي دهمان حجم افزايش با
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 تـا  پول افزايش پايه اثر نيز، يك رژيم در. يابد مي كاهش آن از بعد و داشته صعودي روند سال هشتم نرخ تورم تا بر پولي

  .است  داري داشتهامعن و بتمث اثر آن از بعد و بوده تأثير بي تورم نرخ بر هشتم سال
 رژيـم  در كه دريافت توان مي اين نمودار در دقت با .ه استشد تصوير توليد بر تورم نرخ تغييرات اثر مياني نمودار در

 .شـود  مي تعديل آن از بعد و يافته افزايش سال چهار تا منفي اثر اين .شود مي توليد كاهش موجب تورم نرخ افزايش صفر،
  .دارد توليد بر ماندگاري و منفي اثر ها دوره تمامي در تورم ز نرخني يك رژيم در

 افزايش كه گوياست فوق نمودار .دهد نشان مي نرخ تورم را تغييرات به ها قيمت سطح واكنش نيز راست سمت نمودار

 اثـر  صـفر  رژيـم  در كـه  طـوري  به .شد خواهد ها قيمت بر يتر بزرگ اثر بسيار يك رژيم به نسبت صفر رژيم نرخ تورم در

 هـا  قيمـت  سـطح  ماندگاري بر اثر كاهش، كمي با سپس و بوده صعودي روند داراي ابتدا در ها قيمت نرخ تورم بر افزايش

  .داشت خواهد

  گيري  نتيجه
 عمـومي  شرايط و دارايي قيمت سياست پولي در بازار مالي، تصميمات آن براساس كه است فرايندي پولي انتقال سازوكار
 بـه  اعتبار و پول مقادير و بهره نرخ كل، تقاضاي بر گذاريتأثير هدف با تصميمات اين. گيرد مي قرار تأثير حتت اقتصادي
هاي سـري زمـاني در طـي دوره     حاضر با بررسي دادهة رو مطالع از اين .است اقتصادي كلي عملكرد بر گذاريتأثير منظور
انتقال غيرخطي سياسـت پـولي در    سازوكاربه بررسي  خطيغير ماركوفبا بكارگيري روش گاوس  1398 تا 1370زماني 

  .بازار مالي از كانال سطح تورم پرداخته است
هاي قبل از سـال   سال( صفر رژيم در كانال اين كه است اين از نرخ تورم حاكي كانال به مربوط در حالت كلي، نتايج

 بر پول آثار انتقال سازوكار در تورم نرخ كانال سهم ژيم،اين ر در .است داشته توليد بر پول آثار انتقال در كمي سهم) 1383

اثرهـاي   همچنـين  نرخ تورم و بر پولي پايه افزايش مثبت هاياثر به توجه با .يابد مي سپس افزايش و كم ابتدا در ها قيمت
 كانال طريق از پول افزايش صفر در رژيم گرفت نتيجه توان مي رژيم، اين در ها قيمت شاخص بر تورم نرخ تغييرات مثبت

  .داشت خواهد ها دوره تمامي ها در قيمت سطح بر ماندگاري مثبت آثار تورم نرخ
ه داشـت  فعـالي  نقش بر توليد انتقال پول در بازار مالي سازوكار در تورم نرخ كانال) 1383هاي بعد  سال( يك رژيم در

 بـر  تـورم  نـرخ  افـزايش  اثرهاي منفي دليل هب طرفي از يابد، افزايش مي تورم نرخ پولي، پايه افزايش با رژيم اين در .است

 دليـل  بـه ديگـر،   سوي از .داشت خواهد توليد بر منفي آثار تورم نرخ كانال از پول افزايش گرفت كه نتيجه توان مي توليد،

 از پول ايشافز هاياثر تورم، نرخ از ها سطح قيمت مثبت اثرپذيري همچنين و تورم نرخ بر پولي پايه افزايش اثرهاي مثبت

  .خواهد بود مثبت ها قيمت بر مذكور كانال طريق
 يك رژيم از كمتر )پول كم رشد(رژيم صفر  در توليد به پول انتقال نرخ تورم در كانال سهم كه است ذكر شايان البته

 بـوده  صـفر  رژيـم  از تـر  بزرگ يك رژيم در نرخ تورم كانال از توليد بر پول منفي انتقال آثار بنابراين .است )پول زياد رشد(
 بانـك  تـا  شـود  توصـيه مـي   ؛ بنابرايناست بوده يكسان و مشابه رژيم دو هر در توليد بر پول هاياثر ديگر از طرف .است 
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 و نكـرده  تغيير توليد بر پول اثرگذاري پول، رشد با افزايش زيرا ؛كند محدود را پول حجم رشد تورم، كنترل جهت مركزي

  .شد خواهد ها قيمت بيشتر موجب رشد بلندمدت در تنها
 در منفـي  نقـش  دو رژيـم  هر در نرخ تورم كانال كه است نكته اين مؤيد نيز نرخ تورم كانال نقش ةهمچنين مطالع

 مؤثر عوامل ساير كنترل با توليد، افزايش منظور به بانك مركزي تا شود مي توصيه ؛ بنابراينه استداشت توليد بر پول انتقال

  .محدود شود توليد بر آن منفي آثار تا كند جلوگيري تورم نرخ بيشتر و رشد هشج از نرخ تورم، بر
 زيـرا  ؛گيـرد بن قـرار  بايد در اولويـت اصـلي مسـئولا   توليد كه  نتيجه گرفت توان مي با توجه به تمامي مطالب فوق،

و نقـدينگي   هـا  اند با جـذب پـول  تو مي ،بدون داشتن آثار تورميبازار مالي ، ستالاي بها ره درگير تورماهمو،اقتصاد ايران 
ي حمـايتي  هـا  گذاران برنامه شود تا سياست مي پيشنهاد بنابراين ؛شودموجب افزايش توليد  ،گذاري افراد و افزايش سرمايه

  :را پياده كنندزير خاص 
 يهرو سهام دولتي در زمان رونق و رشد بي ةت در زمان ركود اقتصادي و عرضلاحمايت از بازار با اعطاي تسهي 

 ؛ها قيمت

 ؛بازي به بازارهاي مصرفي و ارز از بازارهاي سفته طلاي اگذاري در راستاي تغيير وضعيت بازاره سياست 

 و تشويق خانوارها براي استفاده از اين بازار تـا سـهم   ي مالي ها بازارگذاري در  موزش عمومي فرهنگ سرمايهآ
  .شودبازي تقويت  سفته ةدر مقابل روحيگذاري  آن در اقتصاد كشور افزايش يابد و فرهنگ سرمايه

گـذاري، اثـر ثـروت و اثـر      سـرمايه  هـاي اثرمـواردي همچـون   شود تا در مطالعات آتي  در انتهاي مقاله پيشنهاد مي 
در ايـران   هاي مـالي بازاركه تا مشخص شود  شود به تفكيك بررسي ،انتقال پول سازوكاردر  سطح تورماي كانال  ترازنامه
  .شود مي ها موجب انتقال پول به توليد و قيمت سازوكاركدام  بر اساس ،بيشتر

  تعارض منافع 
  گونه تعارض منافعي ندارد  اين مقاله هيچ
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