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A B S T R A C T 

In order to implement a successful monetary policy, monetary authorities 

must have a correct assessment of the time and extent of the impacts of this 

policy on economic variables in different conditions. In this article, using the 

quarterly data of Iran's Central Bank, the contribution of different channels of 

monetary policy effects on the production of manufacturing sector and the 

general level of prices in the period of 1994-2008 will be determined. For this 

purpose, while using the Markov Switching Vector Autoregressive Method 

(MSVAR), two endogenous and exogenous models are estimated under two 

regimes of zero and one. Considering Iran's Bank based financing system, it is 

expected that the credit channel will play an active role in transferring money 

to the production sector. The results of this research confirmed the effect of 

monetary policy on production and inflation through the credit channel in 

both regimes. Also, the results confirm that currency rate and housing 

channels have been effective in transferring the effect of monetary policies to 

production and the general level of prices. Considering the high cost of 

housing rent in Iran, it was found that housing price fluctuations in the regime 

zero have more inflationary effects than in the regime one. Compared to other 

channels, the stock price channel has had less impact on the transmission of 

monetary policies on the level of production and inflation. According to the 

above results, it is necessary to pay more attention to currency stability, and in 

addition, pay more attention to the capital market as a suitable tool for 

directing resources to productive activities. 
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 چکیده

 زانیاز زمان و م یحیصح یابیست ارز یضرور ز،یآم تیموفق یپول استیس کیاعمال  یبرا یمقامات پول
 یها مقاله با استفاده از داده نیمختلف داشته باشند. در ا طیدر شرا یاقتصاد یرهایبر متغ استیس نیا ریتأث

و سطح  یبخش صنعت دیلبر تو یپول یها استیس یمختلف اثرگذار یها سهم کانال ،یبانک مرکز یفصل
منظور ضمن استفاده از روش مارکوف  نیا یشود. برا یم نییتع 0738-0734ها در دوره  متیق یعموم
برآورد  کیصفر و  میزا تحت دو رژ زا و برون (، دو مدل درونMSVAR) یبردار حیخودتوض نگیچیسوئ

در  ینقش فعال یرود که کانال اعتبار یم ارانتظ رانیا یمال نیمأبودن نظام ت شود. باتوجه به بانک محور یم
کانال  قیو تورم از طر دیبر تول یپول استیاثر س ق،یتحق نیا جیدشته باشد. نتا دیبر بخش تول یانتقال پول

نرخ ارز و مسکن در انتقال  یها آن است که کانال دیؤم جینتا نیکرد. همچن دیأیرا ت میدر هر دو رژ یاعتبار
اند. باتوجه به سهم عمده اجاره در سبد  ثر بودهؤها م متیق یو سطح عموم دیبه تول یلپو یها استیاثر س

 یشتریب یآثار تورم کی میصفر نسبت به رژ میمسکن در رژ متیکه نوسانات ق دیخانوارها مشخص گرد
 دیبر سطح تول یپول یها استیدر انتقال س یکمتر ریثأها ت کانال ریبا سا سهیسهام در مقا متیدارد. کانال ق

به  نیا بر شود و علاوه یشتریتوجه ب یاست به ثبات ارز یفوق ضرور جیو تورم داشته است. باتوجه به نتا
 .شود یشتریمولد توجه ب یها تیمنابع به فعال تیهدا یبرا یعنوان ابزار مناسب به هیبازار سرما
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 مقدمه .1
 گذاران سیاست دراختیار قوی ابزارهای از یکی پولی یها سیاست

 و انتظار غیرقابل گاهی اقتصادی متغیرهای آن بر تأثیر که است
 لازم آمیز، موفقیت پولی یک سیاست اعمال برای. است ناخواسته

 بر آن میزان تأثیر و زمان از صحیحی ارزیابی پولی مقامات است
 شناخت و درك منظور، این برای. باشند داشته اقتصادی متغیرهای

 سیاست آن طریق از که ییها مکانیزم و ابزارها متغیرها، کافی از
 .است ضروری گذارد، می اقتصادی تأثیر یها بخش بر پولی

 پولی سیاست اجرای به اقدام مرکزی بانک که هنگامی
 از تغییرات این شود که می ایجاد تغییرات ای از مجموعه نماید، می

 یابد می تسری سیستم اقتصادی کل به و شروع مالی بازارهای
 نظیر اقتصادی مکاتب از برخی نظری، لحاظ به (.2101 ،0)بورك
 هم مدت کوتاه در حتی پول حجم که معتقدند تجاری یها چرخه

 سیاست انتقال مکانیزم رو این از ندارد، حقیقی بر متغیرهای تأثیری
 سایر که حالی در باشد،  می مطالعاتی ارزش فاقد و محدود پولی

 و ها نئوکینزین پولیون، ،ها کینزین نظیر اقتصادی مکاتب
 دارند اعتقاد پولی یها سیاست مدت کوتاه آثار به ها نئوکلاسیک

 نظر اختلاف بر علاوه دیگر، سوی از (.0336 ،2گرتلر و برنانکه)
 مانند دیگری موارد همواره پولی سیاست تأثیرگذاری منبع به راجع

 به زمان و ماندگاری اثرگذاری، برای لازم زمان مدت نااطمینانی،
باشد  می اقتصاددانان میان چالش دیگر از نیز اثر رسیدن اوج

 در که است مشخص سو یک از بنابراین. (0366، 7)ملتزر
 تورم مدیریت و اقتصادی یها فعالیت تثبیت برای مدت کوتاه

 همه بر دیگر سوی از و کرد استفاده پولی یها سیاست از توان می
 اجرای برای که است شده مسجل مرکزی بانک و اقتصاددانان

 انتقال مکانیزم از باید پولی یها سیاست موقع به و آمیز موفقیت
 صورت این غیر در داشت، قبولی قابل آگاهی پولی یها سیاست
 که شد، خواهند مواجه خطا با سیاست طراحی در پولی مقامات

 یها هزینه شده، اتخاذ یها سیاست نمودن اثر بی ضمن تواند می
 کنند. تحمیل اقتصاد بر را ای ملاحظه قابل

 از که کند می معرفی را اثرگذاری مجاری پولی، انتقال وکار ساز
 خانوارها، ،ها پولی، تصمیمات بنگاه یها سیاست آن، طریق
 دنبال به و داده قرار تأثیر تحت را گذاران سرمایه و مالی یها واسطه

مکانیسم . کند می تغییر دچار را اقتصادی یها سطح فعالیت آن

                                                                               
1. Bork 

2. Bernanke & Gertler 

3. Meltzer 

 درآمد به پولی از سیاست علی رابطه یا فرایند به پولی انتقال
 به و شروع پولی سیاست از فرایند این. است پولی درآمد یا اسمی
 .(0338، 4شود )لایدلر می ختم ها قیمت و تولید

درخصوص مکانیسم اثرگذاری پول بر  ی مختلفیها دیدگاه
بخش حقیقی اقتصاد وجود دارد که هرکدام سعی دارند، باتوجه به 

ی اثرگذاری پول بر بخش واقعی ها مفروضات و نگرش خود، کانال
ی مختلفی برای انتقال ها اقتصاد را معرفی کنند. این مکاتب، کانال

 جمله  ایناند؛ از  کردهاثرات تغییرات پولی به اقتصاد معرفی 
توان به کانال قیمت مسکن اشاره نمود. آنچه در این مکاتب  می

     فکری قابل تأمل است، تأکید و نوع نگرش بر بخشی از مکانیسم
عنوان مثال، در کانال قیمت مسکن،  بهانتقال سیاست پولی است؛ 

گیرد  میمورد تأکید قرار  ها ویژه بانک بهنقش بازار اعتبارات، 
 (.0336، 6)برنانکه

 بر تمرکز پولى، سیاست فهم و بررسى براى مفید روش یک
 طریق از که است پولى سازوکارهاى انتقال و اقدامات تک تک
 انتقال سازوکارهاى. افتد مى مؤثر مرکزى بانک اقدامات ها، آن

 بر تأثیرگذارى با و مختلف ىها کانال طریق از نیز سیاست پولى
 صورت متفاوتى و شدت سرعت با و متعدد بازارهاى و متغیرها

 کننده تعیین پولى، انتقال ىها کانال شناسایى که آنجایى از. گیرد مى
 رو، این از و سیاستى تغییرات بندى زمان سیاستى، مؤثرترین ابزارهاى

 در مرکزى ىها بانک است که یىها محدودیت عمده کننده تعیین
 کند. مى جلوه مهم است، مواجه ها آن با سازى تصمیم

در ادامه مطالعه حاضر، ادبیات موضوع شامل مبانی نظری، 
ی ها ی مکاتب مختلف اقتصادی در مورد پول، کانالها دیدگاه

شناسی  روششده و  ارائهانتقال سیاست پولی و پیشینه تحقیق 
تحقیق شامل مدل تحقیق و الگوی تحقیق توضیح داده شده و 

شده و  تشریحصله گردد. نهایتاً نتایج حا میبرآورد مدل ارائه 
 د شد.هپیشنهاداتی ارائه خوا

 

 ادبيات موضوع .2
در این بخش، مروری بر ادبیات موضوع خواهیم داشت؛ به 

خاطر، مبانی نظری تحقیق و بنابراین دیدگاه مکاتب مختلف  همین
در  ها ی پولی و تأثیر این سیاستها اقتصادی درخصوص سیاست

ی اقتصادی ها بر بخش مدت و بلندمدت کوتاهی زمانی ها دوره

                                                                               
4. Laidler 

5. Bernanke 
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ی ها شده و در ادامه توضیح مختصری درخصوص کانال عنوان
انتقال سیاست پولی و همچنین نقش این کانال در انتقال آثار پولی 
بر تولید و تورم خواهیم داشت و نهایتاً عوامل مربوط به عدم تقارن 

 ی پولی ارائه خواهد شد.ها سیاست

 

 مباني نظری 1-2
 مرکزى بانک که است اقداماتى و قواعد از ترکیبى پولى، سیاست

 کشورها، از بسیارى در. کند مى خود اجرا اهداف به دستیابى براى
برخى  هرچند. هاست قیمت ثبات پولى، سیاست اولیه هدف
 کامل، اشتغال به دستیابى نظیر دیگرى اهداف مرکزى، ىها بانک
 ىها پرداخت تراز در ثباتى بىعدم  و داخلى مالى ثبات حفظ

 اقتصادی (. رشد2112، 0کنند )لوایزا و هبل مى دنبال نیز را خارجى
 اهداف ترین مهم ازجمله ها عمومی قیمت سطح تثبیت و

 تواند می پولی یها سیاست و است کلان اقتصاد یها سیاست
 پولی، سیاست آیا. باشد کلان اهداف این به دستیابی ابزاری برای

 باشد، چنین اگر دهد؟ میقرار  تأثیر تحت را اقتصاد حقیقی بخش
 از پرسش، دو این است؟ چگونه اثرها این انتقال مکانیسم

ی اقتصاد کلان است ها برانگیزترین پرسش بحثو  ترین مهم
 مورد در (. باتوجه به برآوردهای تجربی،0332، 2)برنانکه و بلایندر

 در نظر اجماع یک اکنون که گفت توان می پولی سیاست اثرهای
 بلندمدت در پولی سیاست تأثیرات که دارد اقتصاددانان وجود میان

 اما ماند؛ باقی خواهد ها قیمت بر تأثیرات این تنها و یابد می کاهش
 همچنان مدت، کوتاه در حقیقی متغیرهای بر پولی یها تکانه تأثیر

 (.2103، 7مورد بحث است )والش یها موضوع از

متغیرهای حقیقی اقتصاد، یکی از پول و تأثیر و تأثر آن از 
شود. درباره اینکه آیا  میترین مباحث اقتصادی محسوب  مهم

پول بر متغیرهای حقیقی اقتصاد تأثیرگذار است یا خیر، مطالعات 
فراوانی صورت گرفته، البته هنوز هم ادامه دارد. تمام مکاتب 
اقتصاد کلان، براساس مفروضات و نگاهی که به اقتصاد کلان 

اند و البته به نتایج متفاوتی نیز  پرداختهرند، به این موضوع دا
 اند. یافتهدست 

باشد  مینسل اول مطالعات مربوط به اقتصاددانان کلاسیک 
که بر عدم تأثیر پول بر تولید )خنثایی پول( در بلندمدت تأکید 

مدت  کوتاهکنند. نسل دوم مطالعات که بر عدم خنثایی پول در  می

                                                                               
1. Loayza and Hebbel 

2. Bernanke & Blinder 

3. Walsh 

مربوط به اقتصاددانان کینزی است. دو نسل بعدی تکیه دارند 
مطالعات در قالب دو گروه کلاسیک جدید و کینزی جدید ارائه 

ی ها شدند که تلاش داشتند تا زیربنای اقتصاد خرد برای تئوری
( در مقاله 0383اقتصاددانان سلف خود فراهم نمایند. بلانچارد )

گذارد؟ یک  میاثر چرا پول بر تولید "تأثیرگذار خود با عنوان 
شده در  انجامبه بررسی سیر تکاملی مطالعات  "بررسی اجمالی

رابطه با تأثیر پول بر تولید پرداخته است. بخش اول این مطالعات 
دهد.  میمیلادی را پوشش  0331مربوط به دوره کینز تا اواسط 

گیرند  میاقتصاددانان این دوره در چارچوب سنتز نئوکلاسیک قرار 
و دستمزدها به کندی تعدیل  ها ند به علت اینکه قیمتو معتقد

 شوند، تغییر در حجم پول سبب تغییر در سطح تولید خواهد  می
 . بخش دیگری از مطالعات در همین دوره مربوط به واردشد

جریان تحلیل است. نخستین مدل با  هکردن اطلاعات ناقص ب
 فرض اطلاعات ناقص توسط لوکاس ارائه شد. مدل لوکاس

دهد که تغییرات اسمی پول چگونه بر تولید اثر  میخوبی نشان  به
گذارند. ادامه مقاله بلانچارد مربوط به مطالعات فیشر و تیلور در  می

میلادی است. در مطالعات فیشر و تیلور، فرض وجود  0331اواخر 
  دهند که  مینشان  ها انتظارات عقلایی لحاظ شده است و آن

تواند بر تولید اثر  میت عقلایی، باز هم پول حتی با وجود انتظارا
 داشته باشد.

نزاع بر سر خنثایی و عدم خنثایی پول و سازوکار هنوز هم 
ادامه دارد، اما در میان اکثر اقتصاددانان اجماعی شکل گرفته است 

مدت بر تولید و  کوتاهکه پول در بلندمدت خنثی است، ولی در 
ه، مجموعه رویکردهایی که مکاتب گذارد. در ادام میاشتغال تأثیر 

مختلف اقتصادی در طول زمان نسبت به تأثیر و نقش پول بر 
تولید و رشد اقتصادی داشته اند، آورده شده است. لازم به توضیح 
است که هریک از مکاتب اقتصاد کلان باتوجه به زیربنا و 

ی ها گیری مطالعاتشان، دیدگاه شکلمفروضات خود و نیز بستر 
اند که از جهات  کردهرا درخصوص خنثایی پول مطرح  مختلفی

 باشند. میمختلف، متفاوت و بعضاً متضاد 
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 خلاصه دیدگاه مکاتب اقتصادی در خصوص پول. 1جدول 
 

 دیدگاه مکتب
 کند. میپول خنثی است و صرفاً تأثیرات خود را در بخش اسمی اقتصاد تخلیه  ها کلاسیک

 گذارد. میمدت بر سطح تولید اثر  کوتاهبینی نشده، فقط در  پیشی پولی ها سیاست ی جدیدها کلاسیک
 پول خنثی نیست، ولی موانع زیادی همچون دام نقدینگی بر سر راه اثرگذاری آن وجود دارد. ها کینزین

 ی پولی اثرگذارند.ها پول خنثی نیست و سیاست ی جدیدها کینزین
 در بلندمدت خنثی است.مدت خنثی نیست، ولی  کوتاهپول در  گرایان پول

 کند. میپول خنثی است و تأثیرات خود را صرفاً در بخش اسمی اقتصاد تخلیه  ی تجاریها چرخه
 مدت و هم در بلندمدت بر تولید آثار منفی دارد. کوتاهپول هم در  ها پساکینزین
 اثرات پول بر تولید خنثی نیست. ها اتریشی

 شود. میپول هم بر تقاضای کل و هم بر عرضه کل اثرگذار است و موجب تغییرات گسترده  ساختارگرایان

 مطالعات محققمأخذ:              

 

 کانال قیمت مسکن
 اصلی یها مدل بر پولی سیاست انتقال سنتی یها کانال

 در یافته توسعه المللی بین رفتار تجارت و مصرف گذاری، سرمایه
 مدل نئوکلاسیک است: ساخته شده بیستم قرن اواسط طول

(؛ 0353) 2( و توبین0357) 0از یورگنسن گذاری  سرمایه بر مبتنی
مدل مبتنی بر چرخه زندگی/ درآمد دائمی از مصرف برومبرگ و 

 6( و فریدمن0357) 4(، آندو و مودیگلیانی0364) 7مودیگلیانی
 5المللی از موندل بین IS-LM مدل  یی از نوعها ( و مدل0363)
 ( است.0352) 3( و فلمینگ0357)

 پولی سیاست انتقال مکانیسم ترین متداول بهره نرخ کانال
 پولی سیاست انتقال مکانیسم اساسی در شیوه بهره نرخ اثر. است

 و دستمزدهای اسمی با بسته اقتصاد در. است ها کینزین دیدگاه از
 نرخ کانال طریق از پول عرضه در تغییرات چسبنده، یها قیمت
 که دیدگاه این. گذارد می اثر واقعی تولید یا تقاضای کل بر بهره

همچون  محققان از توسط برخی است، کینز سنتی نظریه برمبنای
بخش  عنوان به آن از و گرفته قرار حمایت مورد (0336) 8تیلور

 طریق از اثرگذاری فرایند. است یاد شده انتقال مکانیسم کلیدی
 پولی سیاست اعمال با که صورت است بدین بهره نرخ کانال

 بهره افزایش نرخ مقابل در و یافته کاهش پول، حجم انقباضی،

                                                                               
1. Jorgenson 

2. Tobin 

3. Brumberg and Modigliani 

4. Ando and Modigliani 

5. Friedman 

6. Mundell 

7. Fleming 

8. Taylor 

 گذاری سرمایه شدن تر گران موجب بهره نرخ افزایش یابد؛ می
 گذاری سرمایه کاهش و یافته کاهش گذاری سرمایهلذا  و شود می

 (.2112، 3شد )کری لووا خواهد واقعی تولید کاهش به منجر

  qتئوری گذاری، سرمایه بر مبتنی یها کانال از کانال دومین
 تأثیری طریق از پولی سیاست مکانیسم کانال این در. است توبین

 مؤثر اقتصاد بر است قادر دارد، ترازنامه یها بدهی مجموع بر که
 انگیزه باشد، یک از تر بزرگ شده محاسبه q که زمانی. باشد

 دیگر، عبارت به داشت؛ خواهد وجود گذاری سرمایه برای بسیاری
رشد  و گذاری سرمایه یها فرصت ارزشمندی نشانه بالا q مقدار
کالای  ها بنگاه باشد کم q که زمانی دیگر، سوی از. است ها بنگاه

 ها بنگاه بازاری ارزش زیرا کنند، مین خریداری را جدید ای سرمایه
 (.0336، 01تر است )میشکین پایینسرمایه  هزینه به نسبت

 تابع در ثروت اثر به مربوط پولی انتقال درخصوص دیگر کانال
 و برومبرگ توسط بار اولین برای نگرش این. است مصرف

 02و مودیگلیانی آندو توسط بعدها و ( توسعه یافته0364) 00مودیگلیانی

 مصرف، و انداز پس زندگی چرخه مدل در. است ( تکمیل شده0357)
 در کننده مصرف توسط استخراج شده منابع وسیله به مخارج مصرفی

 انسانی، سرمایه شامل منابع این که شود می تأمین خود زندگی دوره
 یها بخش ترین مهماز  یکی. است مالی ثروت و حقیقی سرمایه
قیمت  که زمانی. است افراد یها دارایی و سهام ارزش نیز مالی ثروت
 کاهش افراد مالی یها ثروت ارزش یابد، می کاهش سهام و ها دارایی

                                                                               
9. Krylova 

10. Mishkin 

11. Brumberg and Modigliani 

12. Ando and Modigliani 



 31 ... سیاست پولی در بخش صنعت یرخطیمکانیسم انتقال غ: همکارانو  زاده حسین

 

 خواهد کاهش زندگی دوره در فرد منابع مصرفی درنتیجه یابد، می
 طول در نیز را مصرفی خود مخارج حاضر فرد که است روشن. یافت
 دهد. می کاهش زندگی دوره

. است مصرف بر مبتنی کانال دومین موقتی جایگزینی اثرات
 مشخصات شیب مدت کوتاه نرخ بهره در تغییر کانال، این در

 بالاتر پایین مصرف بهره نرخ که طوری به دهد، می تغییر را مصرف
 (.2101، 0کند )بووین و همکاران می القا را
 

 کانال قیمت سهام
 اصلی یها مدل بر پولی سیاست انتقال سنتی یها کانال

 در یافته توسعه المللی بین رفتار تجارت و مصرف گذاری، سرمایه
 مبتنی مدل نئوکلاسیک است: ساخته شده بیستم قرن اواسط طول

(؛ مدل 0353) 7( و توبین0357) 2از یورگنسن گذاری سرمایه بر
مبتنی بر چرخه زندگی/ درآمد دائمی از مصرف برومبرگ و 

 5( و فریدمن0357) 6(، آندو و مودیگلیانی0364) 4مودیگلیانی

 3المللی از موندل بین IS-LM یی از نوع مدلها ( و مدل0363)

 ( است.0352) 8( و فلمینگ0357)
 پولی سیاست انتقال مکانیسم ترین متداول بهره نرخ کانال

 پولی سیاست انتقال مکانیسم اساسی در شیوه بهره نرخ اثر. است
 و دستمزدهای اسمی با بسته اقتصاد در. است ها کینزین دیدگاه از

 نرخ کانال طریق از پول عرضه در تغییرات چسبنده، یها قیمت
 که دیدگاه این. گذارد می اثر واقعی تولید یا تقاضای کل بر بهره

همچون  محققان از توسط برخی است، کینز سنتی نظریه برمبنای
بخش  عنوان به آن از و گرفته قرار حمایت مورد (0336) 3تیلور

 طریق از اثرگذاری فرایند. است یاد شده انتقال مکانیسم کلیدی
 پولی سیاست اعمال با که صورت است بدین بهره نرخ کانال

 بهره افزایش نرخ مقابل در و یافته کاهش پول، حجم انقباضی،
 گذاری سرمایه شدن تر گران موجب بهره نرخ افزایش یابد؛ می
 گذاری سرمایه کاهش و یافته کاهش گذاری سرمایهلذا  و شود می

 (.2112، 01شد )کری لووا خواهد واقعی تولید کاهش به منجر

                                                                               
1. Boivin, Kiely and Mishkin 

2. Jorgenson 

3. Tobin 

4. Brumberg and Modigliani 

5. Ando and Modigliani 

6. Friedman 

7. Mundell 

8. Fleming 

9. Taylor 

10. Krylova 

  qتئوری گذاری، سرمایه بر مبتنی یها کانال از کانال دومین
 تأثیری طریق از پولی سیاست مکانیسم کانال این در. است توبین

 مؤثر اقتصاد بر است قادر دارد، ترازنامه یها بدهی مجموع بر که
 انگیزه باشد، یک از تر بزرگ شده محاسبه q که زمانی. باشد

 دیگر، عبارت به داشت؛ خواهد وجود گذاری سرمایه برای بسیاری
رشد  و گذاری سرمایه یها فرصت ارزشمندی نشانه بالا q مقدار
کالای  ها بنگاه باشد کم q که زمانی دیگر، سوی از. است ها بنگاه

 ها بنگاه بازاری ارزش زیرا کنند، مین خریداری را جدید ای سرمایه
 (.0336، 00تر است )میشکین پایینسرمایه  هزینه به نسبت

 تابع در ثروت اثر به مربوط پولی انتقال درخصوص دیگر کانال
 و برومبرگ توسط بار اولین برای نگرش این. است مصرف

و  آندو توسط بعدها و ( توسعه یافته0364) 02مودیگلیانی
 زندگی چرخه مدل در. است ( تکمیل شده0357) 07مودیگلیانی

 شده استخراج منابع وسیله به مخارج مصرفی مصرف، و انداز پس
 این که شود می تأمین خود زندگی دوره در کننده مصرف توسط
. است مالی ثروت و حقیقی سرمایه انسانی، سرمایه شامل منابع
 و سهام ارزش نیز مالی ثروت یها بخش ترین مهماز  یکی

 کاهش سهام و ها قیمت دارایی که زمانی. است افراد یها دارایی
منابع  درنتیجه یابد، می کاهش افراد مالی یها ثروت ارزش یابد، می

 که است روشن. یافت خواهد کاهش زندگی دوره در فرد مصرفی
    زندگی دوره طول در نیز را مصرفی خود مخارج حاضر فرد

 دهد. می کاهش
. است مصرف بر مبتنی کانال دومین موقتی جایگزینی اثرات

 مشخصات شیب مدت کوتاه نرخ بهره در تغییر کانال، این در
 بالاتر پایین مصرف بهره نرخ که طوری به دهد، می تغییر را مصرف

 (.2101، 04کند )بووین و همکاران می القا را
 

 کانال نرخ ارز
 اصلی یها مدل بر پولی سیاست انتقال سنتی یها کانال

 در یافته توسعه المللی بین رفتار تجارت و مصرف گذاری، سرمایه
 مدل نئوکلاسیک است: ساخته شده بیستم قرن اواسط طول

(؛ 0353) 05( و توبین0357) 06از یورگنسن گذاری سرمایه بر مبتنی
مدل مبتنی بر چرخه زندگی/ درآمد دائمی از مصرف برومبرگ و 

                                                                               
11. Mishkin 

12. Brumberg and Modigliani 

13. Ando and Modigliani 

14. Boivin, Kiely and Mishkin 

15. Jorgenson 

16. Tobin 
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 7( و فریدمن0357) 2(، آندو و مودیگلیانی0364) 0مودیگلیانی

 4المللی از موندل بین IS-LM یی از نوع مدلها ( و مدل0363)

 ( است.0352) 6( و فلمینگ0357)
 پولی سیاست خارج، دنیای با ارتباط دارای و باز اقتصاد یک در

 ها قیمت و اسمی دستمزدهای که حالتی در ارز، نرخ کانال طریق از
 صورت به کانال گذارد. این می اثر واقعی تولید بر هستند، چسبنده
 صورت بدین اثرگذاری فرایند است؛ نیز بهره نرخ اثر شامل ضمنی

 در پول حجم کاهش به منجر انقباضی پولی سیاست است که
(. 0336، 5دهد )میشکین می را افزایش بهره نرخ لذا و شده گردش
 به نسبت را داخل کشور در گذاری سپرده جذابیت بهره، نرخ افزایش

 و شده زیاد داخلی پول تقاضای لذا و داده افزایش کشور خارج
 نرخ کاهش شود، می تقویت ارز نرخ کاهش با داخلی درنتیجه پول

 تر گران موجب داخلی، پول افزایش ارزش به عبارتی دیگر، و ارز
 و خارجی شده خریداران نظر در داخل تولید کالاهای شدن
 آن، دنبال به و یابد می کاهش کشور صادرات خالص ترتیب بدین
 (.2112، 3شود )کری لووانیز کم می  واقعی تولید

 

 کانال اعتباری
 ارتباط در که آنانی )به غیراز بازار در نقص دلیل به که ییها کانال

 انتقال یها مکانیسم ،است( قیمت و چسبندگی اسمی دستمزد با
 از هم دنتوان می ییها چنین کانال. شوند می نامیده غیرنئوکلاسیک

خصوصی،  بازارهای در نواقص طریق از یا و بازار در دولت دخالت
 به منجر که بازار بندی تقسیم از یا و نامتقارن اطلاعات مانند

 در. آیند وجود به شود، می کارآمد بازارهای مالی عملکرد در موانعی
 فرایند در ای ویژهنقش  بانک غیرنئوکلاسیک، انتقال یها مکانیسم

 ناقص جانشین بانکی یها وام اینکه دلیل به کند می بازی انتقال
 (.2101همکاران،  و )بووین است مالی منابع برای دیگر

 اعتبارات که شود می فرض بانکی، دهی وام کانال چارچوب در
 هستند، متوسط و کوچک یها بنگاه مالی تأمین اصلی منبع بانکی
 طریق از مستقیم طور به توانند می بزرگ یها بنگاه آنکه حال

 داشته دسترسی اعتباری بازارهای به قرضه، اوراق و سهام انتشار
 پولی سیاست یک اعمال بانکی، دهی وام کانال براساس. باشند

                                                                               
1. Brumberg and Modigliani 

2. Ando and Modigliani 

3. Friedman 

4. Mundell 

5. Fleming 

6. Mishkin 

7. Krylova 

 آن، تبع به و شده بانکی یها سپرده کاهش موجب انقباضی
 دشوارتر بانکی منابع به دسترسی و یابد می کاهش بانکی اعتبارات

. یابد می افزایش کوچک یها بنگاه سرمایه تأمین هزینه و شود می
 بازارها سایر به بیشتری دسترسی که تر بزرگ یها بنگاه مقابل، در
 سیاست از ناشی پیامدهایتأثیر  تحت کمتر دارند، مالی ابزارهای و

 (.0336گرفت )میشکین،  خواهند قرار پولی
 اعتباری کانال مکانیسم از تری وسیع دیدگاه ترازنامه، کانال

 بانکی دهی وام کانال به را محدود خود چراکه دهد، می ارائه
 را ها گیرندگان، آن وام مالی موقعیت ناهمگنی واقع در. کند نمی

 کیفیت و کند می هدایت مختلفی خارجی مالی منابع سوی به
 بر. گذارد می اثر ها آن مالی ساختار بر گیرندگان، واماین  ترازنامه

 تضعیف موجب طریق به چند انقباضی، پولی سیاست مبنا، این
مالی  موقعیت تضعیف باعث شود: اولاً می گیرندگان وام ترازنامه

 و گیرندگان وام یها وثیقه ارزش کاهش طریق )از شود می بنگاه
 و دهد می کاهش را وجوه جریان دوماً خالص بنگاه(، خالص ارزش
 دارای ی بنگاهها بدهی اینکه فرض با بهره، نرخ افزایش سوماً
 افزایش باعث باشد، شناور بهره نرخ یا مدت کوتاه بهره یها نرخ

 گیرندگان وام ترازنامه تضعیف چهارم راه. شود میای  بهره مخارج
 انتخاب مسئله که انقباضی است پولی سیاست اعمال دلیل به

ترتیب  بدین و دهد می افزایش دهندگان وام برای را ناسازگار
 مقدار کاهش سبب انقباضی پولی سیاست. یابد می کاهش دهی وام

 نیز و ها بنگاه خالص ثروت مقدار ادامه شود، در می سهام قیمت
 در زیرا دهد، می را کاهش کل ستاده و گذاری سرمایه مخارج مقدار

افزایش  اخلاقی مخاطرات و ناسازگار انتخاب مسئله شرایط این
 به متمایل را ها آن ها بنگاه خالص ارزش کاهش همچنین،. یابد می
 گذاری سرمایه یها طرح به را متعهد خود که کند می این

 مسئله مخاطرات افزایش موجب خود امر این و بنمایند دار ریسک
 کانال در شده تبیین فرایند. (2112 لووا، شود )کری می اخلاقی
 به نسبت کوچک یها بنگاه که آنجا از دارد ای اذعان ترازنامه

 وام گرفتن برای ای بالاتری واسطه یها هزینه با بزرگ یها بنگاه
بر  تری بزرگ اثر دارای اقتصادی یها نوسان بنابراین اند، مواجه

 گذاری سرمایه با مقایسه در کوچک یها بنگاه گذاری سرمایه
و لنسینک و  0383بود )برنانکی و گرتلر،  خواهد بزرگ یها بنگاه

 (.2112، 8استرکن
 

                                                                               
8. Lensink and Sterken 
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 پيشينه تحقيق 2-2
ی فصلی کشور ها (، با استفاده از داده2106) 0آلن و رابینسون

فاده از مدل چرخشی تو با اس 0333-2106جامائیکا طی دوره 
ی پولی بر رشد اقتصادی ها مارکوف به بررسی تأثیر شوك

اند. نتایج حاکی است که اثرات انتقال پولی به تورم و نرخ  پرداخته
ی است که، معن بدانارز به وضعیت سیاست پولی بستگی دارد؛ این 

شده یک سیاست  اعمالاین اثر باتوجه به اینکه سیاست پولی 
 گرانه هست یا نه، دارای تفاوت است. مداخله

کشور  21ی ها (، با استفاده از داده2106) 2جانسن و همکاران
کارگیری روش  هو با ب 0384-2107منتخب طی دوره 

ی ها برداری پانلی به بررسی نحوه اثرگذاری شوك خودرگرسیون
پولی از کانال اعتباری طی دوره رکود و رونق و دوره بحران مالی 

کانال اعتباری  دهد که شوك پولی از اند. نتایج نشان می پرداخته
دهی بانکی( طی دوره رکود مؤثرتر از دوره رونق است؛  )وام

همچنین چه در دوره رکود و چه در دوره رونق زمانی که بحران 
داشته باشد، تأثیر شوك پولی از کانال اعتباری مالی در اقتصاد وجود 

 شدیدتر است.

(، به بررسی نوسانات اقتصاد کلان کشور 2106) 7چوی و هور
-2107در دوره زمانی  MS-DSGEی ها کره با استفاده از مدل

دهد که پس  پرداختند. برآورد مارکوف سوئیچینگ نشان می 0335
کره، واکنش  در 0331گذاری تورم در اواخر دهه  از هدف
ی پولی نسبت به تورم، شدت بیشتری نسبت به تولید ها سیاست

دارد. ازطرفی در دوران رکود اقتصادی، شوك منفی تکنولوژی 
باشد.  ترین عامل اثرگذار بر نوسانات بخش تولید کره می مهم

 ها و شوك ها حاکی از آن است که بررسی آثار سیاست ها نتایج آن
کوف سوئیچینگ موجب عملکرد بهتر و با استفاده از مدل مار

 در اقتصاد کره دارد. MS-DSGEمتناسب مدل 
ی ماهیانه کشور ها با استفاده از داده  (،2105) 4اولکه و برومنت

کارگیری مدل  هو با ب 0331-2104ترکیه طی دوره زمانی 
ی پولی ها ای به بررسی عدم تقارن شوك برداری آستانه خودرگرسیون

دهد که عدم  اند. نتایج این مطالعه نشان می پرداختهدر کشور ترکیه 
 از لحاظ اندازه و جهت شوك پولی وجود دارد. ها تقارن در شوك

دهی  (، در مطالعه خود نقش وام2105) 6هریان و زریمس

                                                                               
1. Allen and Robinson 

2. Jannsen et al 

3. Choi and Hur 

4. Ulke and Brument 

5. Heryan and Tzeremes 

را در مکانیسم انتقال کشورهای عضو اتحادیه اروپا طی  ها بانک
وپا را مورد و نقش آن در بحران مالی ار 0333-2102ی ها سال

منظور استفاده  برای این GMMاز روش  ها اند. آن مطالعه قرار داده
دهد که مکانیسم انتقال در کشورهای  اند. نتایج نشان می کرده

 مختلف اروپا طی دوره بحران متفاوت بوده است.
ی فصلی دوره ها (، با استفاده از داده2108) 5تونچ و کلینج

استفاده از مدل چرخشی مارکوف به و با  2115-2105زمانی 
اند.  ی پولی در کشور ترکیه پرداختهها بررسی نحوه انتقال شوك

توانند در  ی پولی میها نتایج تحقیق حاکی از آن است که شوك
دوره رکود از کانال اعتباری بر تولید مؤثر باشند و در دوره رونق 

 ی پولی بر تولید خنثی است.ها اثرگذاری شوك
(، در پژوهشی با عنوان بازی 2103) 3جورلولوواك و آد

سیاست پولی، تورم و رشد اقتصادی در کشور غنا، با استفاده از 
ی ها ( و دادهARDLی گسترده )ها روش خودرگرسیون بیا وقفه

به این نتیجه رسیدند که  0382-2103ی ها سری زمانی سال
ه است. تورم اثر منفی بر رشد اقتصادی و تولید در این کشور داشت

این درحالی است که اگر استفاده از ابزار نرخ بهره جهت اجرای 
سیاست پولی، یکی از عوامل پدیدآورنده تورم باشد؛ تأثیر تورم که 

شده و  ماهیتاً در بلندمدت بر رشد اقتصادی خنثی است، مؤثر واقع
 در بلندمدت اثر منفی خود را نمایان خواهد کرد.

بررسی تأثیرات نامتقارن سیاست (، به 2103) 8کلینج و تونچ
ی اقتصادی در کشور ترکیه با استفاده از روش ها پولی بر فعالیت

ی ها ی آماری سالها ( و دادهSURرگرسیون ظاهراً غیرمرتبط )
پرداختند و به این نتیجه رسیدند که واکنش  2103-2115
ی پولی در ها ی اقتصادی در پاسخ به اجرای سیاستها فعالیت
در دوران رکود اقتصادی، . 0تر شده است:  زیر برجستهی ها حالت

ی سیاست پولی در شرایط رونق ها همزمانی اجرای تکانه. 2
 هنگام رشد قوی اعتبارات.. 7اقتصادی و رشد ضعیف اعتبارات، 

ی دوره زمانی ها با استفاده از داده(، 2122) 3زهیر و همکاران
برداری پویا به  کارگیری الگوی خودرگرسیون ه، با ب2103-0335

بررسی سازوکار انتقال سیاست پولی در بازارهای سرمایه اسلامی 
اند. نتایج تحقیق حاکی از اثرگذاری ضعیف سیاست پولی  پرداخته

 باشد. میانبساطی 
 

                                                                               
6. Tunc and Kilinc 

7. Wauk and Adjorlolo 

8. Kilinc and Tunc 

9. Anwer, Z., Sabit, A., Hassan, M.K. and Paltrinieri, A. 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Zaheer%20Anwer
https://www.emerald.com/insight/search?q=Ahmed%20Sabit
https://www.emerald.com/insight/search?q=M.%20Kabir%20Hassan
https://www.emerald.com/insight/search?q=Andrea%20Paltrinieri
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(، با استفاده از روش تعادل 0736حسینی و بهرامی ) شاه
( به بررسی نوسانات اقتصاد DSGEعمومی پویای تصادفی )

اند. محققان به  ایران و سازوکار انتقال سیاست پولی پرداختهکلان 
اند که درنظر گرفتن سیستم بانکی در  این نتیجه دست یافته

سازی تعادل عمومی پویای تصادفی کینزی جدید، توانایی  مدل
بیشتری در تبیین اثر شوك پولی بر متغیرهای حقیقی تولید 

دادن  در به نشانگذاری دارد و قا غیرنفتی، مصرف و سرمایه
گرفتن  سازوکار کانال اعتباری انتقال پولی است. در حالت نادیده
کردن  بخش بانکی، شوك پولی انقباضی، قدرت کافی برای دور

متغیرهای حقیقی یادشده از مقدار باثباتشان را ندارد و تنها بر نرخ 
 تورم اثرگذار است.

و  GMM(، با استفاده از روش 0735کازرونی و همکاران )
در  ها به بررسی نقش بانک 0785-0737ی سری زمانی ها داده

دهی پرداخته  انتقال اثرات سیاست پولی در چارچوب کانال وام
دهی فعال بوده  دهد که کانال وام است. نتایج این تحقیق نشان می

و عوامل متعددی ازجمله کفایت سرمایه، ساختار مالی و ریسک 
ی پولی از ها موجب تشدید اثرگذاری سیاست ها اعتباری بانک

 شود. کانال اعتباری می
ی فصلی اقتصاد ها (، با استفاده از داده0733راعی و همکاران )

به بررسی نحوه تأثیر  0753-0736ایران طی دوره زمانی 
دهنده سیاست پولی بر تولید  ی انتقالها ی پولی از کانالها شوك

با استفاده از مدل چرخشی مارکوف، پرداخته است. در این مطالعه، 
اصله حشده و سپس نتایج  ی مثبت و منفی پولی استخراجها شوك

ی توزیعی برآورد ها با استفاده از روش خودرگرسیونی به وقفه
دهد که سه کانال نرخ ارز، قیمت مسکن و  اند. نتایج نشان می شده

است؛ اعتباری در انتقال اثرات سیاست پولی در بلندمدت ناتوان 
معنای خنثایی پول در بلندمدت است. همچنین با وجود  این به
ی مثبت و منفی وجود ها ی مذکور، عدم تفاوت بین شوكها کانال

تری در انتقال اثرات  دارد. از سوی دیگر، کانال اعتباری نقش قوی
 سیاست پولی نسبت به دو کانال در اقتصاد ایران دارد.

ی فصلی ها ستفاده از داده(، با ا0733مهدیلو و همکاران )
نسبت به برآورد  MSVARو با استفاده از روش  0736-0731

ی انتقال سیاست پولی در اقتصاد ایران ها غیرخطی نقش کانال
 یها )سال یک رژیم دهد که در اند. نتایج تحقیق نشان می پرداخته

 در ارز نرخ مدت، کانال کوتاه در اعتباری کانال (،0786 از قبل
 صفر رژیم در و بلندمدت در مسکن قیمت کانال و مدت میان
 کانال مدت، کوتاه در اعتباری (، کانال0786 بعد از یها )سال
 بلندمدت سهام در قیمت کانال و مدت میان در مسکن قیمت

 طرفی از. اند داشته تولید بر پول آثار انتقال در را سهم بیشترین
 رژیم در و ارز نرخ کانال طریق از یک رژیم پولی در یها سیاست

 ها قیمت بر سطح را تأثیر بیشترین اعتباری کانال طریق از صفر
 اند. داشته

ی فصلی ها (، با استفاده از دادهa0733,مهدیلو و اصغرپور )
مکانیزم  بررسی به MSVARو با استفاده از روش  0736-0731

انتقال غیرخطی سیاست پولی از کانال قیمت سهام در ایران 
 قیمت کانال سهم که است این تحقیق بیانگر اند. نتایج پرداخته

( 0784 از بعد یها )سال صفر رژیم در تولید به پول انتقال در سهام
 یها )سال یک رژیم از تر بزرگ شانزدهم و هشتم فصول در طی

 رژیم در کانال این شانزدهم سهم فصل از بعد و ( بوده0784 از قبل
 دو هر در کانال این تورمی آثار دیگر طرف از. باشد می تر بزرگ یک
 جهت در مناسب ریزی برنامه درنتیجه. باشد می بسیار کم رژیم

 و افزایش مالی تأمین در سهام بازار نقش ارتقای نهادسازی،
 پولی سیاست اثرگذاری افزایش بر علاوه تواند می بازار این اثربخشی

 گردد. نیز آن آثار تورمی کاهش موجب تولید، بر
ی فصلی ها (، با استفاده از دادهb0733,مهدیلو و اصغرپور )

 نقش بررسی به MSVARو با استفاده از روش  0736-0731
پولی  یها غیرخطی سیاست انتقال مکانیزم در ارز نرخ کانال

 ایران اقتصاد در پولیون نظریات بر تأییدی تحقیق اند. نتایج پرداخته
 (0784 از بعد یها )سال رژیم صفر دو در پول که طوری به. باشد می

مؤثر  تولید بر مدت کوتاه در (0784 از قبل یها )سال یک رژیم و
 وجه ترین مهم. نداشته است تولید بر تأثیری بلندمدت در و بوده
 پایه حقیقی مانده رشد یک رژیم و رژیم صفر یها فصل بین تمایز
 به نسبت پولیپایه  حقیقی مانده رشد که،  طوری به. باشد می پولی
 7 حدود در یک رژیم به نسبت صفر رژیم در قبل سال مشابه فصل
 از حاکی رژیم دو این در تولید بر پول اثرات مقایسه است. اما برابر
 رشد لذا. داشته است بر تولید مشابهی اثرات پول که است این

 تولید نسبت بر بیشتری اثرگذاری نتوانسته صفر رژیم در پول بیشتر
 سطح بر پول اثرات بررسی اما طرفی از. باشد داشته یک رژیم به

 رشد که صفر رژیم در بلندمدت در که است از این حاکی ها قیمت
 ها قیمت بر و ماندگارتری تر بزرگ اثرات پول بوده است، زیاد پول

در  ارز نرخ کانال نقش درخصوص شده برآورد نتایج. داشته است
 کانال از پول افزایش که است این از حاکی پول انتقال مکانیسم

 نداشته است، تولید به پول انتقال نقشی در صفر رژیم در ارز نرخ
 انتقال توجهی در قابل سهم ارز نرخ کانال یک، رژیم در که درحالی

 موجب کانال این طریق از پول تغییرات و داشته است تولید بر پول
 پول انتقال در ارز نرخ کانال سهم طرفی از. تولید شده است کاهش
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 )رشد یک رژیم به نسبت زیاد پول( )رشد صفر رژیم در ها قیمت به
 صفر، افزایش رژیم در عبارتی به. است ماندگارتر و بیشر پول( کم
 اثرات ارز نرخ افزایش و شده ارز نرخ بیشتر افزایش موجب پول

 داشت. خواهد ها سطح قیمت بر ماندگارتری
-0735ی ها (، با استفاده از داده0411)نژاد و همکاران  زارعی

بررسی اثربخشی نسبت به  MSVARو با استفاده از روش  0763
 های نرخ ارز، سهام، اعتباری و قیمت مسکن بر تورم نقش کانال

 کانال یک رژیم در دهد که که اند. نتایج تحقیق نشان می پرداخته
 سهام قیمت کانال و مسکن قیمت کانال دو رژیم در و اعتباری
 اقتصاد نهایتاً. اند داشته تورم بر پول آثار انتقال در را نقش بیشترین

 دارد قرار یک رژیم در( سال) دوره 7,57 متوسط طور به ایران
 تورم پایداری از حاکی که دارد قرار دو رژیم در( سال) دوره 4,12

 .است ایران اقتصاد در دو رژیم در
ی فصلی ها از داده (، با استفاده0410دوست، مهدیه ) رمه
بررسی نسبت به  NARDLو با استفاده از تکنیک  0736-0734

های نامتقارن سیاست پولی بر متغیرهای تورم و  ررسی اثر شوكب
 شوك فقط که داد نشان مطالعه اند. نتایج پرداخته تولید واقعی

 دارد دار معنی و مثبت ثیرأت داخلی ناخالص تولید بر نقدینگی مثبت
 ناخالص تولید بر داری معنی ثیرأت بلندمدت در آن منفی شوك و

 و مثبت شوك مدت کوتاه در نتایج براساس همچنین. ندارد داخلی
 مثبت شوك اما ندارد تولید بر داری معنی ثیرأت نقدینگی منفی
 ناخالص تولید بر مثبت ثیرأت وقفه یک از بعد نقدینگی مدت کوتاه

 و مثبت های سیاست نامتقارن اثرات اساس این بر. گذارد می داخلی
 شود. می پذیرفته اقتصادی رشد بر پولی منفی

 

 شناسی تحقيق روش -4
منظور،  شود. به همین شناسی تحقیق ارائه می در این بخش، روش

ابتدا مدل تحقیق و سپس الگوی مورد استفاده جهت برآورد سهم 
مورد کانال قیمت مسکن در انتقال سیاست پولی در بخش صنعت 

 گیرد. بحث قرار می
 

 مدل تحقیق 1-4
شود که رفتار متغیری که   های غیرخطی فرض می  در مدل

های مختلف متفاوت   گیرد، در وضعیت  سازی روی آن انجام می  مدل
های غیرخطی از لحاظ سرعت تغییر از   کند. مدل  بوده و تغییر می

شوند: در   یک وضعیت به وضعیت دیگر به دو گروه عمده تقسیم می
های غیرخطی تغییر از یک وضعیت به وضعیت دیگر   برخی از مدل

و  STAR0های   گیرد )مانند مدل  صورت ملایم و آهسته انجام می به
های غیرخطی، این انتقال   شبکه مصنوعی(، در برخی دیگر از مدل

سوئیچینگ ازجمله این  -سرعت انجام گرفته که مدل مارکوف به
یند تبدیل اکه فر ANNو  STARهای   د. در مدلباش  ها می  روش

ها به وضعیت سیستم   یند تبدیل در این مدلارژیم تدریجی است؛ فر
سوئیچینگ که  -که در مدل انتقال مارکوف بستگی دارد. درصورتی

زا   صورت برون ارائه شده است، تبدیل رژیم به 2توسط همیلتون
 (.2114، 7درنظر گرفته شده است )اندرز

(، گولد فیلد و 0332) 4های سوئیچینگ توسط کوانت  مدل
( برای استخراج 0383( ارائه و توسط همیلتون )0337) 6کوانت
شده  های تجاری بسط داده شد. در مدل سوئیچینگ معرفی  چرخه

(، مکانیزم انتقال از همدیگر مستقل هستند، 0332توسط کوانت )
( و 0337د و کوانت )شده توسط گلدفل های ارائه  که در مدل درحالی

 5ها توسط زنجیره مرتبه اول مارکوف  ( انتقال0383همیلتون )

های   ها با عنوان مدل  گیرند. این نوع مدل  تحت پوشش قرار می
 سوئیچینگ شناخته شده است. -مارکوف

ی مارکوف سویچینگ ها با رژیم یمدل اتورگرسیو بردار
تورگرسیو برداری ، مدل ااستوار است. اولاً    حداقل بر سه

باشد که چارچوبی برای تجزیه و تحلیل  می نامتغیر خطی زمان
به سیستم  ها رابطه متغیرهای سیستم، انتشار دینامیکی نوآوری

ی آماری ها ، تکنیکشود. ثانیاً میو تأثیرات تغییر رژیم محسوب 
 (0331) و باوم و همکاران( 0355) 3پایه که توسط باوم و پتری

ی مارکوف معرفی شده است را ها برای توابع احتمالی زنجیره
تر را  ، مفاهیم قدیمیMSVARکه مدل  گیرد، درحالی میدربر

( 0834) 8مدل توزیع عادی منتسب به پیرسون ترکیبعنوان  به
 3ای مخفی مارکوف که به بلک ول و کوپمانز و مدل زنجیره

ثالثاً، در  ود.ش  ، شامل میگردد میبر( 0356) 01و هلر( 0336)
اولین تلاش را برای ( 0337) 00اقتصادسنجی، گُلد فلد و کواندت

انجام دادند که  سوئیچینگ ی رگرسیونی مارکوفها ایجاد مدل
اولین ( 0338) وجود، بسیار ابتدایی باقی ماند. لیندگرن با این

                                                                               
1. Smooth Transition Autoregressive 

2. Hamilton 

3. Enders 

4. Quant 

5. Goldfeld & Quant 

6. First order Markov chain 

7. BAUM & PETRIE 

8. PEARSON 

9. BLACKWELL & KOOPMANS 

10. HELLER 

11. GOLDFELD & QUANDT 
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ی رگرسیون ها رویکرد جامع برای تجزیه و تحلیل آماری مدل
ی باوم و ها را ارائه داد که مبتنی بر ایدهسویچینگ  -مارکوف 
ی زمانی، ها باشد. در تجزیه و تحلیل سری می (0331) همکاران

ی ها خاطر تلاش بهسویچینگ  -معرفی مدل مارکوف 
براساس آن  مطالعاتباشد که بیشترین  می( 0388) 0همیلتون

 بنا شده است.
 VAR یها مدل حالتی ازتوان  میرا  MSVARهای   مدل

بنابراین تحت این شرایط،  .درنظر گرفت   مرتبه محدود پایه
 خواهیم داشت:

(1)     t 1 t 1 p t p ty v A y A y u 
 

، همه MS-VARمشخصات یک مدل ترین  کلیدر 
زنجیره (   متغیر رژیم ) پارامترهای خودرگرسیون به وضعیت

( را می توان به شکل زیر 0بنابراین مدل ) وابسته هستند.مارکوف 
 (( هم نشان داد:2مدل ))
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بعدی شامل متغیرهای  M یک بردار ty (،2در معادله )

زای مورد بررسی بوده و اجزای اخلال دارای توزیع نرمال با  درون
 میانگین صفر و واریانس Σ ts  است. متغیر پنهانts  نیز از یک

کند و بیانگر  میزنجیره مارکوف با احتمالات انتقال ثابت پیروی 
 (.0338، 2ی متغیرهای مورد بررسی است )کرولزیگها وضعیت رژیم

 در توانایی برداری خودهمبسته الگوهای یها مزیت از یکی
 واکنش آنی، توابع استفاده ازبا . متغیرهاست پویایی نمایش

همچنین نوسانات اقتصادی  و الگو متغیرهای واکنش توان می
 در. کرد استخراج را نوسانات یابی زمان و ها حاصل از شوك

 و همچنین سیستم پویایی مطالعه برای  MSVARی ها مدل
 «رژیم به وابسته واکنش آنی توابع»مدل از  تحلیل و تجزیه

 شود. می استفاده
 
 

                                                                               
1. HAMILTON 

2. Krolzig 

 الگوی تحقيق 2-4
در مطالعه حاضر جهت بررسی اثرات غیرخطی پول )حجم نقدینگی( 

سهم کانال  در بخش صنعت و همچنین ها بر تولید و سطح قیمت
قیمت مسکن در مکانیسم انتقال غیرخطی سیاست پولی، به تبعیت 

(، دیسیات و ونگسین 2110) 7از مطالعات مورسینک و بایونی
( و 2115) 5(، فوجیوارا2116) 6و همکاران(، احمد 2117) 4سیریکل

 شود: (، مراحل ذیل طی می2101) 3علیم

مرحله اول: در این مرحله یک الگوی پایه برآورد خواهد شد تا 
در  ها ی پولی بر تولید و سطح قیمتها بتوان مجموع تأثیر سیاست

متغیره  سهمنظور از یک الگوی  اینبخش صنعت را تخمین زد. به 
و حجم نقدینگی استفاده خواهد شد. برای شناسا  ها قیمت تولید، سطح

ترتیب با  بدینشدن الگو نیز از تجزیه چولسکی استفاده خواهد شد. 
استفاده از روش مارکوف سوئیچینگ خودتوضیح برداری و 

آوردن توابع واکنش وابسته به رژیم، پویایی اثرات سیاست  دست به
 ختلف محاسبه خواهد شد.ی مها پولی بر تولید و تورم در رژیم
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j
tLGDP : لگاریتم طبیعی تولید ناخالص داخلی بخش صنعت

j. 0787به قیمت ثابت سال 
tLCPI لگاریتم طبیعی شاخص :

: لگاریتم      . 0787کننده به قیمت ثابت سال  مصرفقیمت 
: لگاریتم طبیعی نماینده کانال tLCHطبیعی حجم نقدینگی. 

 : رژیم مورد نظر در مدل مارکوف سوئیچینگ.ts قیمت مسکن.

                                                                               
3. Morsink and Bayoumi 

4. Disyatat and Vongsinsirkul 

5. Ahmad et al 

6. Fujiwara 

7. Aleem 



 35 ... سیاست پولی در بخش صنعت یرخطیمکانیسم انتقال غ: همکارانو  زاده حسین

 

ی ها در واقع چون بانک مرکزی برای هدایت اقتصاد، از سیاست
به آخرین  ها کند و برای اتخاذ این سیاست میپولی استفاده 

اطلاعات موجود در مورد تولید و سطح قیمت ها توجه دارد، لذا باید 
به شرایطی که اقتصاد در آن قرار دارد و نیز چگونگی واکنش 

های پولی توجه داشته باشد. درنتیجه با استفاده  سیاستمتغیرها به 
توان  مینگ خودتوضیح برداری، به خوبی از روش مارکوف سوئیچی

کرده و اثرات پول )حجم  آمده را لحاظ وجود بهتغییرات ساختاری 
های  رژیمها در بخش صنعت را در  قیمتنقدینگی( بر تولید و سطح 

 مختلف مورد آزمون قرار داد.
گیری نقش کانال قیمت مسکن  اندازهمرحله دوم: برای 

اهمیت آن در اشاعه سیاست پولی در همراه تعیین سهم و میزان  به
بخش صنعت، ابتدا متغیری را که نماینده یا معرف کانال قیمت 

نموده و توابع  اضافهزا  درونصورت  بهمسکن است به الگوی پایه 
مدل کانال "شود. این مدل،  میواکنش وابسته به رژیم آن برآورد 

متغیرهای شود. سپس متغیر فوق را از فهرست  مینامیده  "زا درون
زا با همان تعداد  بروننموده و به فهرست متغیرهای  حذفزا  درون

کرده و مجدداً توابع واکنش وابسته به  اضافهوقفه در الگوی اول 
نامیده  "زا برونمدل کانال "شود. این مدل نیز،  میرژیم برآورد 

سپس تفاوت دو تابع واکنش محاسبه خواهد شد. این  ،شود می
دهنده سهم کانال قیمت مسکن در مکانیسم انتقال  نشانتفاوت 

 پولی است.
شود، این رویه منجر به الگوی  میطوری که ملاحظه  همان

شود که دو معادله اول همانند الگوی اول است،  میای  خودهمبسته
واکنش وابسته به رژیم حاصل از آن متفاوت  -اما تابع ضربه

 tLCH یرها که ازخواهد بود. چرا که کنش و واکنش میان متغ
دلیل مقایسه دو سری  همینعبور می کند، مسدود شده است. به 

توابع ضربه و واکنش وابسته به رژیم، سهم و اهمیت نسبی کانال 
 نماید. میمورد نظر را در مکانیسم انتقال سیاست پولی فراهم 

ست که دار در مسیر تولید، به این معنا معنیتغییر عمده و 
کانال مورد نظر، قسمت مهمی از سازوکار انتقال سیاست پولی را 

ی ها دهد. در مقابل، اگر توابع وابسته به رژیم مدل میتشکیل 
فوق به هم نزدیک باشد، کانال مورد نظر قدرت ضعیفی در 
سازوکار انتقال سیاست پولی برعهده دارد. دلیل این استدلال نیز 

شود و اگر  میای در نظام بلوك  ویژهاین است که اثر کانال 
العمل تولید به تکانه پولی،  عکسملاحظه شود که مسیر توابع 

زا را دنبال  درونطور منطبق بر مسیر شبیه مدل  بههنوز قادر است 
طور کلی سهم نهایی کانال مورد  بهکند، به این معنی است که 

روش  نظر در اثربخشی بر تولید کوچک است. این دیدگاه شبیه

( است. سهم کانال به روش 0337) 0مورد استفاده در مقاله رمزی
 شود: میمحاسبه  ها زیر و به تفکیک هر یک از رژیم

 

 هاhبرای تمام  (6)
 




En Ex
h h

En
h

 سهم کانال 

ای است که توابع واکنش  دوره h(، منظور از 5در معادله )

Enشود.  میبرای آن محاسبه 
hها ؛ واکنش تولید یا سطح قیمت 

Ex زا و درونبه تکانه پولی در مدل 
h ؛ واکنش تولید یا سطح

باشد که این معیار برای  میزا  برونبه تکانه پولی در مدل  ها قیمت
شده و چون از بعد خاصی برخوردار  محاسبهی مختلف ها دوره

و  ها نیست، از آن برای مقایسه سهم هر کانال انتقال در دوره
 (2116، 2شود. )اندات میی مختلف استفاده ها رژیم

 

 مدل برآورد .5
اگرچه آزمون ریشه واحد دلالت بر این دارد که برخی از متغیرهای 

باشند، اما همانند بسیاری از مقالات   مدل دارای ریشه واحد می
 ؛شود  ، سیستم در سطح تخمین زده میVARمشابه پولی برپایه 

( نشان دادند، 0331طور که سیمز، استاك و واتسون )  زیرا همان
های سیستم   انباشتگی بین متغیرهای مدل، پویایی  وجود هم با

تخمین در سطح متغیرها  VARدرستی در یک سیستم   تواند به  می
زده شود. از طرفی باید توجه داشت که برآورد الگو در تفاضل 

گونه اطلاعی از روابط بین متغیرها در سطح که  متغیرها، هیچ
، 7کند )الیم  بیشترین تمرکز نظریه اقتصاد بر آن است را فراهم نمی

(. بنابراین نگرانی راجع به رگرسیون کاذب که در برآوردهای 2101
رو  اینای مطرح است، اهمیت کمتری خواهد داشت. از   معادله تک

همبستگی بین  قبل از برآورد مدل لازم است تا وجود بردارهای
متغیرهای مدل مورد آزمون قرار گیرد. براساس نتایج آزمون 

 یهفرضاست،    ( ارائه شده2انباشتگی یوهانسون که در جدول )  هم
براساس هر  ی،باشتگان معدم وجود بردار هبر  یصفر آزمون، مبن

و آزمون اثر در سطح  یژهو یرآزمون حداکثر مقاد ی دو آماره
درنتیجه  .شود یرد م ها  برای تمامی کانال پنج درصد داری  یمعن

های قیمت  انباشتگی برای کانال  وجود حداقل یک بردار هم
مسکن، قیمت سهام، نرخ ارز و کانال اعتباری بین متغیرهای مدل 

را در وضعیت سطح  MS-VARتوان مدل  دد، لذا میگر  تأیید می
 متغیرهای مدل تخمین زد.

                                                                               
1. Ramsey 

2. Endut 

3. Aleem 
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 یزهنرمال یمدل و بردار هم انباشتگ یرهایمتغ ینب یآزمون هم انباشتگ. 2 جدول

 نام کانال

Maxλ Traceλ 

 فرضیه صفر فرضیه مقابل مقدار آماره مقدار بحرانی فرضیه صفر فرضیه مقابل مقدار آماره مقدار بحرانی

کانال قیمت 
 مسکن

68/28 85/23 r = 0 *r =1 13/64 63/50 r ≥ 1 *r =1 
23/22 74/06 r = 2 r ≤0 03/76 37/70 r ≥ 0 r ≤0 
83/06 03/01 r = 7 r ≤2 25/21 73/05 r ≥ 2 r ≤2 
05/3 20/5 r = 4 r ≤ 7 05/3 20/5 r ≥ 7 r ≤ 7 

کانال قیمت 
 سهام

68/28 36/74 r ≥ 1 *r =1 13/64 78/55 r ≥ 1 *r =1 
23/22 42/07 r ≥ 0 r ≤0 03/76 47/70 r ≥ 0 r ≤0 
83/06 34/01 r ≥ 2 r ≤2 25/21 11/08 r ≥ 2 r ≤2 
05/3 25/3 r ≥ 7 r ≤ 7 05/3 25/3 r ≥ 7 r ≤ 7 

کانال نرخ 
 ارز

68/28 36/75 r ≥ 1 *r =1 13/64 33/56 r ≥ 1 *r =1 
23/22 21/06 r ≥ 0 r ≤0 03/76 12/23 r ≥ 0 r ≤0 
83/06 52/8 r ≥ 2 r ≤2 25/21 82/07 r ≥ 2 r ≤2 
05/3 21/6 r ≥ 7 r ≤ 7 05/3 21/6 r ≥ 7 r ≤ 7 

کانال 
 اعتباری

06/24 37/45 r ≥ 1 *r =1 03/41 32/54 r ≥ 1 *r =1 
33/03 13/3 r ≥ 0 r ≤0 23/24 38/03 r ≥ 0 r ≤0 
22/00 71/8 r ≥ 2 r ≤2 72/02 88/8 r ≥ 2 r ≤2 
02/4 68/1 r ≥ 7 r ≤ 7 02/4 68/1 r ≥ 7 r ≤ 7 

 های تحقیق یافتهمأخذ: 

 

بعد از تعیین تعداد وقفه و تعداد رژیم بهینه نوبت به برآورد 
زا با  رسد. بر این اساس ابتدا مدل درون  می MS-VARمدل 

افزوده بخش صنعت، شاخص قیمت  ارزشاستفاده از متغیرهای 
 کننده، پایه پولی و متغیر نماینده کانال مورد نظر برآورد مصرف

و سپس با حذف متغیر نماینده کانال از لیست متغیرهای  شده

زا نیز با همان تعداد وقفه و تعداد رژیم مدل  زا، مدل برون دورن
زا و  گردد. لذا در ادامه، نتایج هر دو مدل درون  زا برآورد می  درون
 گردد.  ها ارائه می  زا برای هرکدام از کانال برون

 

 

 ها  زا برای هریک از کانال  زا و برون  های قرار گرفته در هر رژیم به تفکیک مدل درون  فصل. 3 لجدو
 

 نام کانال

 زا  مدل درون زا  مدل برون
تعداد 
 فصل

 نام رژیم های قرار گرفته در هر رژیم  فصل
تعداد 
 فصل

 نام رژیم های قرار گرفته در هر رژیم  فصل

قیمت 
 مسکن

66 
 0738تا زمستان  0786پاییز 

 0784زمستان 
 66 رژیم صفر

 0738تا زمستان  0786پاییز 
 0784زمستان 

 رژیم صفر

47 
 0784تا پائیز  0734پاییز 

 0786بهار و تابستان 
 47 رژیم یک

 0784تا پائیز  0734پاییز 
 0786بهار و تابستان 

 رژیم یک

قیمت 
 سهام

 رژیم صفر 0738تا زمستان  0784زمستان  63 رژیم صفر 0738تا زمستان  0784زمستان  63
 رژیم یک 0784تا زمستان  0734پاییز  40 رژیم یک 0784تا زمستان  0734پاییز  40

 نرخ ارز
 26 رژیم صفر 0738زمستان تا  0786زمستان  67

 0730تا زمستان  0783زمستان
 0738تا زمستان  0733فروردین 

 رژیم صفر

 37 رژیم یک 0786تا پاییز  0734پاییز  46
 0783تا پائیز  0734پاییز 

 0735تا زمستان  0732فروردین 
 رژیم یک

 اعتباری
 43 رژیم صفر 0738تا زمستان  0784زمستان  63

 0783پاییز تا  0783فروردین 
 0738تا زمستان  0731فروردین 

 رژیم صفر

 60 رژیم یک 0784تا زمستان  0734پاییز  40
 0785تا زمستان  0734پاییز 

 0783زمستان 
 رژیم یک

 ی تحقیقها یافتهمأخذ: 



 38 ... سیاست پولی در بخش صنعت یرخطیمکانیسم انتقال غ: همکارانو  زاده حسین

 
 

(، تقریبا اکثر 7آمده به شرح جدول ) دست بهبراساس نتایج 
از رژیم  0783تا  0784های  فاصل بین سال ها در حد  کانال

اند. در واقع در هرکدام از  صفر به رژیم یک انتقال پیدا کرده
های  زا، سال  زا و برون  های درون  مورد نظر در مدل   چهار کانال

 0784های  حتما در رژیم صفر بوده و بعضا اما سال 0783بعد از 
 0783توان سال   لذا می اند. نیز در رژیم صفر قرار گرفته 0786و 

ها درنظر گرفت.  عنوان سال مشترك در انتقال بین رژیم  را به

ها و همچنین   شود تا مقایسه بین کانال  همین امر سبب می
راحتی  ههای صفر و یک ب  ها در رژیم  برآورد سهم هریک از کانال
های صفر و یک   ی هرکدام از رژیم  انجام شود، زیرا تقریبا بازه

های   (، فصل0ها یکسان است. در نمودار )  ای تمامی کانالبر
است که بیانگر استدلال    تصویر درآمده   شده در هر رژیم به واقع

 باشد.  فوق می

 
 های صفر و یک  گرفتن هر سال در رژیم احتمال قرار. 1نمودار 

 ی تحقیقها یافتهمأخذ: 

 
ها و مشخصات   بعد از بیان کامل نحوه تخمین مدل

زا، نوبت   زا و برون  های درون  های مربوط به هرکدام از مدل  رژیم
های انتقال پول به تولید و سطح   هرکدام از کانالبه برآورد نقش 

نیز اشاره گردید، برای  پیشترطور که   رسد. همان  ها می  قیمت
ها در انتقال سیاست پولی،   تخمین اثربخشی هرکدام از کانال

ها به تکانه پولی تحت دو مدل   العمل تولید و قیمت عکستوابع 
عبارتی در مدل   شوند. به  زا با هم مقایسه می  زا و برون  درون
زا اثر کانال مورد نظر با حذف متغیر نماینده کانال از لیست   برون

دار در مسیر   شود. تغییر عمده و معنی  زا بلوکه می  متغیرهای درون
ها، بدین معناست که کانال مورد نظر قسمت   تولید و قیمت

ابل اگر دهد. در مق  مهمی از سازوکار انتقال پولی را تشکیل می
هم نزدیک باشند، کانال مورد نظر قدرت    العمل به عکستوابع 

عبارتی  بهضعیفی در سازوکار انتقال پولی برعهده خواهد داشت. 
تکانه پولی مشابه مسیر  شدن اثر کانال، روند بلوکهاگر بعد از 
زا باشد، به این معنی است که سهم نهایی کانال بر   مدل درون

(، 07( تا )2منظور در نمودارهای ) اینتولید کوچک است. برای 
های   ها به تکانه پولی در رژیم  توابع واکنش آنی تولید و قیمت

زا و با لحاظ   زا و برون  ن  های درو  صفر و یک و به تفکیک مدل
نرخ ارز و کانال اعتباری  های قیمت مسکن، قیمت سهام، کانال

 شود.  ارائه می
 
 
 
 

 
 
 



 33 (56-88) 0410دوم، زمستان و های اقتصاد صنعتی، سال ششم، شماره بیست فصلنامه علمی پژوهش

 

 

 

 
 

 کانال قیمت مسکن -ی صفر و یکها زا به تفکیک رژیم برونزا و  درونی ها واکنش تولید صنعت به تکانه پولی در مدل. 2نمودار 

 ی تحقیقها یافتهمأخذ: 

 

 
 

 کانال قیمت مسکن -ی صفر و یکها زا به تفکیک رژیم برونزا و  درونی ها در مدلواکنش قیمت به تکانه پولی . 3نمودار 

 ی تحقیقها یافتهمأخذ: 

 
(، توابع واکنش آنی تولید بخش 7( و )2در نمودارهای )

های پولی برای برآورد نقش  ها به تکانه صنعت و سطح قیمت
( 2درآمده است. در نمودار )کانال قیمت مسکن به تصویر 

است.   های پولی ارائه شده واکنش تولید بخش صنعت به تکانه
براساس نتایج این نمودارها، در هر دو رژیم بین واکنش تولید در 

زا به تکانه پولی تفاوت وجود دارد که   زا و برون  های درون  مدل
لی معنای اثرگذاری کانال قیمت مسکن در انتقال سیاست پو  به

باشد. ازطرفی در رژیم صفر واکنش   به تولید در هر دو رژیم می
زا   تر از مدل درون  زا بزرگ  تولید به تکانه پولی در مدل برون

توان گفت که با لحاظ کانال قیمت مسکن،   است، لذا می
است. اما در رژیم یک،    اثرپذیری تولید از پول کاهش یافته

تر از مدل   زا بزرگ  در مدل درونواکنش تولید به تغییرات پولی 
زاست، لذا در رژیم یک کانال قیمت مسکن موجب افزایش   برون

 باشد.  اثرات پول بر تولید می
های پولی در  ها به تکانه  ( نیز واکنش سطح قیمت7نمودار )

دهند. در هر دو رژیم واکنش  رژیم صفر و یک را نشان می

زا باهم  برونزا و  درون های  ها به تکانه پولی در مدل  قیمت
متفاوت است، لذا قیمت مسکن در انتقال سیاست پولی به 

که در  آنجا است. همچنین از   ها در هر دو رژیم مؤثر بوده  قیمت
زا   تر از مدل برون  زا کوچک  های مدل درون  هر دو رژیم واکنش

بوده، لذا کانال قیمت مسکن موجب کاهش اثرگذاری پول بر 
 است.  شدهها   قیمت

های مدل  سهم هر کانال نیز براساس اختلاف بین تکانه
آید. لذا سهم کانال قیمت مسکن  دست می هزا ب زا و برون درون

در انتقال پول به تولید بخش صنعت و همچنین سهم این کانال 
های  ها به تفکیک رژیم های پولی به سطح قیمت در انتقال تکانه

 آید: دست می هب( 4صفر و یک به شرح نمودار )
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 81 ... سیاست پولی در بخش صنعت یرخطیمکانیسم انتقال غ: همکارانو  زاده حسین

 
 

 
 

 به تفکیک رژیم صفر و یک ها سهم کانال قیمت مسکن در انتقال پول به تولید بخش صنعت و سطح قیمت. 4نمودار 

 ی تحقیقها یافتهمأخذ: 

 
 مقایسه سهم کانال قیمت مسکنآمده، از  دست بهبراساس نتایج 

توان دریافت   های صفر و یک می  در انتقال پول به تولید در رژیم
مدت سهم کانال قیمت مسکن در انتقال  مدت و میان  که در کوتاه

است،    تر از رژیم یک بوده  پول به تولید در رژیم صفر بزرگ
نال در که در بلندمدت )بعد از فصل چهاردهم( سهم این کا حالی در

است. نمودار سمت    تر بوده  رژیم یک نسبت به رژیم صفر بزرگ

ها به   قیمت مسکن در انتقال پول به قیمت   راست، سهم کانال
دهد. با دقت در این  های صفر و یک را نشان می  تفکیک رژیم

توان دریافت که سهم کانال قیمت مسکن در انتقال   نمودار می
تر از رژیم یک  رژیم صفر در ابتدا بزرگها در   پول به سطح قیمت

بوده و بعد از فصل دوزادهم، نقش این کانال در رژیم یک 
 است.  تر بوده بزرگ

 
 

 کانال قیمت سهام -ی صفر و یکها زا به تفکیک رژیم برونزا و  درونی ها واکنش تولید صنعت به تکانه پولی در مدل. 5نمودار 

 ی تحقیقها یافتهخذ: مأ

 
 

 کانال قیمت سهام -ی صفر و یکها زا به تفکیک رژیم برونزا و  درونی ها واکنش قیمت به تکانه پولی در مدل. 6نمودار 

 ی تحقیقها یافتهمأخذ: 
 
 
 
 
 
 
 
 



 80 (56-88) 0410دوم، زمستان و های اقتصاد صنعتی، سال ششم، شماره بیست فصلنامه علمی پژوهش

 

 

 

(، واکنش تولید به تغییرات پول را برای کانال 6نمودار )
طور که   دهد. همان  رژیم صفر و یک نشان میقیمت سهام در 

نمودارها گویاست، در رژیم صفر واکنش تولید به پول در 
زا با حذف اثر کانال قیمت سهام تغییر   زا و برون  های درون  مدل

زا و   های درون  است. اما در رژیم یک بین مدل   خاصی نکرده
هام در انتقال زا تفاوت وجود دارد، لذ سهم کانال قیمت س  برون

   پول به تولید در رژیم صفر ناچیز و در رژیم یک بیشتر 
زا کمتر   باشد. همچنین در رژیم یک واکنش تولید مدل برون  می

زاست، درنتیجه کانال قیمت سهام موجب افزایش  دروناز مدل 
 شود.  اثرگذاری پول بر تولید می

ترتیب   شد و بهبا  ( نیز مربوط به کانال قیمت سهام می5نمودار )

ها به تکانه پولی در رژیم صفر و یک به   بیانگر واکنش قیمت
باشند. در هر دو رژیم واکنش   زا می  زا و برون  های درون  تفکیک مدل

باشد.  زا تقریبا مشابه هم می  زا و برون  های مدل درون  قیمت
تر از واکنش   زا بزرگ همچنین در هر دو رژیم واکنش مدل برون

باشد، درنتیجه کانال قیمت سهام در هر دو رژیم   زا می  درون مدل
 شود.  ها می  موجب کاهش اثرات پول بر قیمت

های  سهم کانال قیمت سهام نیز براساس اختلاف بین تکانه
آید. لذا سهم کانال قیمت سهام  دست می هزا ب زا و برون مدل درون

این کانال  در انتقال پول به تولید بخش صنعت و همچنین سهم
های  ها به تفکیک رژیم های پولی به سطح قیمت در انتقال تکانه

 آید: دست می ه( ب3صفر و یک به شرح نمودار )

 
 

 به تفکیک رژیم صفر و یک ها سهم کانال قیمت سهام در انتقال پول به تولید بخش صنعت و سطح قیمت. 7نمودار 

 ی تحقیقها یافتهمأخذ: 

 
(، سهم کانال قیمت 5آمده در نمودار ) دست بهبراساس نتایج 

سال  سهام در انتقال پول به تولید بخش صنعت در رژیم صفر )از
به بعد( ابتدا بسیار کم بوده و سپس تا فصل دوازدهم روند  0784

گذشت  صعودی داشته و بعد از آن روند نزولی طی کرده و با
ی قبل از ها شود. در رژیم یک )سال زمان از اثر آن کاسته می

( نیز، سهم کانال قیمت سهام رفتار مشابهی با رژیم صفر 0784
اثرات این کانال بعد از فصل داشته است، با این تفاوت که 

شود. از مقایسه سهم  یابد بلکه ماندگار می دوازدهم کاهش نمی
کانال قیمت سهام در دو رژیم نیز کاملا مشخص است که تا 

تر بوده  فصل هفدهم، اثر کانال قیمت سهام در رژیم صفر بزرگ
شود.  و بعد از فصل هفدهم اثر این کانال در رژیم یک بیشتر می

کانال قیمت سهام در  0784های بعد از  ین، در سالبنابرا
مدت نقش بیشتری در انتقال پول به تولید  مدت و میان کوتاه

اثرات  0784های قبل از  بخش صنعت داشته اما در سال
است. سهم کانال   تر بوده بلندمدت کانال قیمت سهام بزرگ

( 3ها نیز در نمودار ) قیمت سهام در انتقال پول به سطح قیمت
آمده کانال قیمت سهام در  دست بهاست. براساس نتایج   ارائه شده

ها دارد که با گذشت  هر دو رژیم اثرات ماندگاری بر سطح قیمت
یابد. مقایسه اثرات این کانال در دو رژیم  زمان اثر آن افزایش می

نیز حاکی از این است که تا فصل چهاردهم سهم این کانال در 
و بعد از فصل چهاردهم، سهم کانال در  رژیم صفر بیشتر بوده

تر است. درنتیجه در انتقال پول به سطح  رژیم یک بزرگ
در  0784های بعد از  ها، کانال قیمت سهام در سال قیمت
که در  مدت نقش بیشتری داشته است، درحالی مدت و میان کوتاه
، نقش کانال مذکور در بلندمدت بیشتر 0784های قبل از  سال
 .است  بوده

 
 
 
 

 



 82 ... سیاست پولی در بخش صنعت یرخطیمکانیسم انتقال غ: همکارانو  زاده حسین

 
 
 

 

 
 کانال نرخ ارز -ی صفر و یکها زا به تفکیک رژیم برونزا و  درونی ها واکنش تولید صنعت به تکانه پولی در مدل. 8نمودار 

 ی تحقیقها یافتهمأخذ: 

 

 
 

 کانال نرخ ارز -ی صفر و یکها زا به تفکیک رژیم برونزا و  درونی ها واکنش قیمت به تکانه پولی در مدل. 9نمودار 

 ی تحقیقها یافتهمأخذ: 

 
های پولی  ( نیز واکنش تولید بخش صنعت به تکانه8نمودار )

دهد. با دقت در نمودار   کردن کانال نرخ ارز را نشان می با لحاظ
توان دریافت که در رژیم صفر با حذف اثر کانال نرخ ارز، بین   می

زا تفاوت   زا و برون  های درون  اکنش تولید به تکانه پولی در مدلو
شوند. کانال نرخ  وجود دارد که با گذشت زمان به هم نزدیک می

شود. در رژیم یک اما  ارز باعث کاهش اثرگذاری پول بر تولید می
زا اختلاف   زا و برون  واکنش تولید به تکانه پولی در دو مدل درون

معنای بزرگ بودن نقش کانال نرخ ارز   بهتوجهی دارند که  قابل
زا بیشتر   باشد. همچنین در هر دو رژیم واکنش تولید مدل برون می

زاست، درنتیجه با لحاظ کانال نرخ ارز اثرگذاری پول  دروناز مدل 
 یابد.  بر تولید کاهش می

 
 
 

های مدل  سهم کانال نرخ ارز نیز براساس اختلاف بین تکانه
آید. لذا سهم کانال نرخ ارز در انتقال  دست می هزا ب زا و برون درون

پول به تولید بخش صنعت و همچنین سهم این کانال در انتقال 
های صفر و  ها به تفکیک رژیم های پولی به سطح قیمت تکانه

 آید: دست می ه( ب01یک به شرح نمودار )
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 87 (56-88) 0410دوم، زمستان و های اقتصاد صنعتی، سال ششم، شماره بیست فصلنامه علمی پژوهش

 

 

 

 
 

 به تفکیک رژیم صفر و یک ها سهم کانال نرخ ارز در انتقال پول به تولید بخش صنعت و سطح قیمت. 11نمودار 

 ی تحقیقها یافتهمأخذ: 

 
آمده حاکی از این است که سهم کانال نرخ ارز  دست بهنتایج 

( ابتدا زیاد بوده و بیشترین 0788های بعد از  در رژیم صفر )سال
صورت  بهاثر را در فصل چهارم داشته است، سپس اثر این کانال 

رود. سهم کانال  نوسانی بوده و با گذشت زمان این اثر از بین می
عت در رژیم یک نرخ ارز در انتقال پول به تولید بخش صن

( ابتدا بسیار کم بوده و سپس صعودی 0788های قبل از  )سال
شده و اثرات ماندگاری داشته است. مقایسه سهم کانال مذکور در 
دو رژیم نیز مؤید این نکته است که تا فصل پانزدهم، تقریبا 

تر بوده و  توان گفت که اثر کانال نرخ ارز در رژیم صفر بزرگ می
شود.  زدهم اثر این کانال در رژیم یک بیشتر میبعد از فصل پان

مدت و  کانال نرخ ارز در کوتاه 0788های بعد از  بنابراین، در سال

مدت نقش بیشتری در انتقال پول به تولید بخش صنعت  میان
اثرات بلندمدت کانال نرخ ارز  0788های قبل از  داشته اما در سال

ز بیانگر سهم کانال نرخ است. نمودار سمت راست نی  تر بوده بزرگ
باشد. براساس نتایج  ها می ارز در انتقال پول به سطح قیمت

آمده کانال نرخ ارز در هر دو رژیم اثرات ماندگاری بر  دست به
ها دارد، اما تا فصل بیستم سهم این کانال در رژیم  سطح قیمت

صفر بیشتر بوده و بعد از فصل بیستم، سهم کانال در رژیم یک 
ها نیز، کانال  است. درنتیجه در انتقال پول به سطح قیمت تر بزرگ

مدت نقش  مدت و میان در کوتاه 0788های بعد از  نرخ ارز در سال
، نقش 0788های قبل از  که در سال حالی دربیشتری داشته است، 

 است.  کانال مذکور در بلندمدت بیشتر بوده

 
 کانال اعتباری -ی صفر و یکها زا به تفکیک رژیم برونزا و  درونی ها ش تولید صنعت به تکانه پولی در مدلواکن. 11نمودار 

 ی تحقیقها یافتهمأخذ: 
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 کانال اعتباری -ی صفر و یکها زا به تفکیک رژیم برونزا و  درونی ها واکنش قیمت به تکانه پولی در مدل. 12نمودار 

 ی تحقیقها یافتهمأخذ: 

 

ها به  ( نیز واکنش تولید و سطح قیمت02( و )00نمودارهای )
دهد. براساس نتایج   پول را در کانال اعتباری نشان می

های  آمده، اختلاف زیادی بین توابع واکنش آنی مدل دست به
معنی اثرگذاری کم کانال  بهزا وجود ندارد که  زا و برون درون

 ها بوده است. انتقال پول به تولید و سطح قیمت اعتباری در

های مدل  سهم کانال اعتباری نیز براساس اختلاف بین تکانه
آید. لذا سهم کانال اعتباری در انتقال  دست می هزا ب زا و برون درون

پول به تولید بخش صنعت و همچنین سهم این کانال در انتقال 
های صفر و  ک رژیمها به تفکی های پولی به سطح قیمت تکانه

 آید: دست می ه( ب07یک به شرح نمودار )

 
 به تفکیک رژیم صفر و یک ها سهم کانال نرخ اعتباری در انتقال پول به تولید بخش صنعت و سطح قیمت. 13نمودار 

 ی تحقیقها یافتهمأخذ: 
 

آمده، سهم کانال اعتباری در انتقال پول به  دست بهبراساس نتایج 
به بعد( ابتدا تا فصل  0785تولید بخش صنعت در رژیم صفر )از سال 

یابد و  پنجم کاهش میسوم روند افزایشی داشته و سپس تا فصل 
سپس مجددا تا فصل دوازدهم روند صعودی داشته و بعد از آن روند 

شود. در رژیم  گذشت زمان از اثر آن کاسته می نزولی طی کرده و با
( در ابتدا زیاد بوده و سپس با گذشت 0785ی قبل از ها یک )سال

یابد. از مقایسه سهم کانال  زمان سهم کانال اعتباری کاهش می
عتباری در دو رژیم نیز کاملا مشخص است که تا فصل هفتم، اثر ا

های بعد  است. بنابراین، در سال تر بوده این کانال در رژیم صفر کوچک
مدت نقش کمتری در انتقال پول به  کانال اعتباری در کوتاه 0785از 

 است.  تولید بخش صنعت داشته

ا نیز در ه سهم کانال اعتباری در انتقال پول به سطح قیمت
آمده اثر  دست بهاست. براساس نتایج   نمودار سمت راست ارائه شده

رود.  کانال اعتباری در هر دو رژیم با گذشت زمان از بین می
ها در رژیم صفر  همچنین نقش این کانال در انتقال پول به قیمت

 باشد. تا فصل دهم کمتر از رژیم یک می
های  ایسه سهم کانالترین اهداف این مطالعه مق یکی از اصلی

مختلف در انتقال پول در شرایط مختلف اقتصادی است. برای این 
ها در انتقال پول به تولید  منظور لازم است تا سهم هریک از کانال

های صفر و یک مورد  ها به تفکیک رژیم بخش صنعت و قیمت
های انتقال پول به   (، سهم تمامی کانال04ارزیابی قرار گیرد. نمودار )

طور که شکل   دهد. همان  های صفر و یک را نشان می  تولید در رژیم
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( تا فصل سوم 0783های بعد از  گویاست، در رژیم صفر )تقریبا سال
کانال اعتباری، از فصل سوم تا فصل پنجم کانال نرخ ارز، از پنجم تا 
دهم کانال قیمت مسکن و از فصل دهم تا هفدهم کانال اعتباری و 

نال قیمت سهام بیشترین نقش را در انتقال پول به تولید بعد از آن کا
مدت کانال اعتباری و کانال  اند. درنتیجه در کوتاه بخش صنعت داشته

مدت کانال قیمت مسکن و در بلندمدت کانال قیمت  نرخ ارز، در میان
اند. در رژیم یک اما تا  سهام بیشترین نقش را در انتقال پول داشته

ها نقش چندانی در  کانال اعتباری، بقیه کانال غیر ازه فصل دهم ب
اند. اما بعد از فصل دهم نقش کانال قیمت  انتقال پول به تولید نداشته

 است.  سهام، نرخ ارز و قیمت مسکن تقریبا مشابه هم بوده

 
ها در انتقال پول به   های پولی به تولید. نمودار سمت سهم کانال  ارز و اعتبار در انتقال سیاستهای قیمت مسکن، قیمت سهام، نرخ   سهم هریک از کانال. 14نمودار 

 باشد.  تولید در رژیم صفر و نمودار سمت راست برای رژیم یک می
 ی تحقیقها یافتهمأخذ: 

 
سطح ها در انتقال پول به   ( نیز بیانگر سهم کانال06نمودار )

باشد. با دقت در نمودار   ها به تفکیک رژیم صفر و یک می  قیمت
های بعد از  توان دریافت که در رژیم صفر )تقریبا سال  ( می06)

های اعتباری، نرخ ارز و قیمت  (، تا فصل پنجم کانال0783
مسکن، از فصل پنجم تا فصل دهم، کانال قیمت مسکن و از 

و بعد از فصل بیستم کانال  فصل دهم تا بیستم کانال اعتباری
اند. در  ها داشته نرخ ارز بیشترین سهم را در انتقال پول به قیمت

ه (، تا فصل دوازدهم ب0783های قبل از  رژیم یک )تقریبا سال
ها سهم کمی در انتقال پول به  غیر از کانال اعتباری سایر کانال

اند. از فصل دوازدهم تا بیستم کانال قیمت مسکن  داشتهها  قیمت
و قیمت سهام و از فصل بیستم به بعد کانال نرخ ارز بیشترین 

. سهم کانال نرخ ارز در این داشته استسهم را در انتقال پول 
 شود.  رژیم در ابتدا کم بوده که با گذشت زمان اثر آن تعدیل می

 

 
 

ها در   ها. نمودارسمت چپ سهم کانال  های پولی به سطح قیمت  های قیمت مسکن، قیمت سهام، نرخ ارز و اعتبار در انتقال سیاست  سهم هریک از کانال. 15نمودار 

 باشد.  ها در رژیم صفر و نمودار سمت راست برای رژیم یک می  انتقال پول به سطح قیمت
 ی تحقیقها یافتهمأخذ: 
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 . نتایج تحقيق6
در این مطالعه سعی گردید با ارزیابی کامل مکانیزم انتقال 

های قیمت دارایی، نرخ ارز و کانال   غیرخطی پول از کانال
هایی که از   اعتباری، درك و شناخت کافی از ابزارها و مکانیزم

های   های اقتصادی در دوره  طریق آن سیاست پولی بر بخش
منظور، در  ایندست آورد. برای  بهگذارد،   مختلف اقتصادی تأثیر می

های قیمت مسکن، قیمت سهام،   این مقاله سهم هریک از کانال
های مختلف بر تولید بخش صنعتی و   نرخ ارز و اعتباری در دوره

ها با استفاده از روش مارکوف سوئیچینگ خود  سطح قیمت
( مورد بررسی قرار گرفت که در ادامه MSVARتوضیح برداری )

 گردد.  نتایج اصلی این تحقیق ارائه می
آمده در رژیم یک که تقریبا شامل  دست  براساس نتایج به

مدت و  انال اعتباری در کوتاهگردد، ک  می 0783های قبل از   سال
مدت )تا فصل دهم( و بعد از فصل دهم کانال قیمت مسکن،  میان

قیمت سهام و نرخ ارز در بلندمدت بیشترین نقش را در انتقال پول 
ها کانال اعتباری  اند. لذا در این سال  بر تولید بخش صنعتی داشته

ش های پولی بر تولید بخ نقش بسزایی در اثرگذاری سیاست
صنعت داشته است. ازطرفی قیمت مسکن و قیمت سهام نیز با 

های  توجهی در انتقال تکانه تأخیر و بعد از چند دوره نقش قابل
طور که در ادبیات اقتصادی نیز مرسوم است،  اند. همان پولی داشته

تواند از طریق صادرات و  نرخ ارز نیز همواره بعد از چند دوره می
مدت نقش چندانی  تی مؤثر باشد و در کوتاهواردات بر تولیدات صنع

 باشد. ندارد که نتایج تحقیق نیز در راستای تأیید این موضوع می
( بیشترین 0783های قبل از  ازطرفی در رژیم یک )تقریبا سال

نقش مربوط به کانال اعتباری است. در واقع کانال اعتباری در این 
و هم بیشترین نقش را رژیم هم در انتقال پول به تولید مؤثر بوده 

ها داشته است که لزوم توجه به آثار  در انتقال پول به سطح قیمت
های اعتباری برای تحریک تولید صنعتی را بیان  تورمی سیاست

کند. ازطرفی کانال قیمت مسکن و قیمت سهام نیز بعد از  می
های پولی به سطح  توجهی در انتقال تکانه فصل دهم سهم قابل

اند. در بلندمدت نیز بیشترین سهم مربوط به کانال  هها داشت قیمت
ها در کنار  باشد. درنتیجه کانال نرخ ارز در این سال نرخ ارز می

توجه  اثرات بلندمدت بر تولیدات صنعتی، اثرات ماندگار تورمی قابل
 تواند داشته باشد. نیز می

مدت،  ( در کوتاه0783های بعد از  در رژیم صفر )تقریبا سال
توجهی در انتقال پول به  ل نرخ ارز و قیمت مسکن نقش قابلکانا

مدت کانال اعتباری و در  اند. در میان تولید بخش صنعت داشته
ها   بلندمدت کانال قیمت سهام بیشترین سهم را در بین سایر کانال

ها، بیشترین سهم در   اند. از طرفی درخصوص سطح قیمت داشته
مدت، مربوط به کانال نرخ  در کوتاهانتقال آثار پولی در رژیم صفر 

مدت مربوط به کانال  ارز، قیمت مسکن و اعتباری و در میان
باشد. لذا   اعتباری و در بلندمدت مربوط به کانال نرخ ارز می

ها حساسیت تولید به  طور که مشخص است در این سال همان
های پولی از کانال نرخ ارز و قیمت مسکن بسیار مشهود  سیاست

مدت و  ها در رژیم یک در دوران کوتاه زیرا این کانال است،
مدت )تا فصل دهم( نقش اندکی در انتقال پول به تولید  میان

ها نقش  اند، اما در رژیم صفر در انتقال پول به تولید و قیمت داشته
 اند. بیشتر و مؤثرتری داشته

توان گفت که سیاست پولی از طریق   بندی می  برای جمع
است، اما در هر    باری در هر دو رژیم بر تولید مؤثر بودهکانال اعت

بودن  محور بانکدلیل  هتوجهی دارد. لذا ب دو رژیم آثار تورمی قابل
نظام تأمین مالی ایران، کانال اعتباری نقش فعالی در مکانیزم 

گذاری به   است. البته باید در سیاست   انتقال پولی به تولید داشته
ر رژیم صفر نیز توجه داشت. کانال نرخ ارز نیز اثرات تورمی آن د

های اخیر مؤثرتر بوده و هم در انتقال پول به تولید و هم  در سال
است که این   ای داشته ها نقش عمده در انتقال پول به قیمت

 کند. موضوع لزوم توجه به ثبات بازار ارز را خاطرنشان می
های پولی از کانال   های گذشته، سیاست همچنین در سال

قیمت مسکن نیز سهم بیشتری در انتقال پول به تولید داشته و در 
است. لذا سهم عمده   توجهی نیز داشته قابلمدت آثار تورمی  کوتاه

است که نوسانات   ها باعث شده نرخ اجاره در سبد خانوارها و بنگاه
قیمت مسکن در رژیم صفر نسبت به رژیم یک بیشتر آثار تورمی 

های پولی از   توان استدلال کرد، سیاست  عبارتی می  اشته باشد. بهد
انداز، تغییر اجاره و درآمد   کانال قیمت مسکن، با تغییر نرخ پس

ها   خالص خانوار و همچنین تغییر ارزش وثیقه خانوارها و بنگاه
توانند در رژیم صفر بر   مدت می  برای دریافت تسهیلات، در کوتاه

مدت سهم   که در رژیم یک و در کوتاه اشند. درحالیتولید مؤثر ب
باشد، لذا اثرات فوق نیز در این   کانال قیمت مسکن اندك می

گذاری برای افزایش و رونق   اند. درنتیجه سیاست  کانال ناچیز بوده
نحوی باشد که آثار منفی آن بر تولید  بهمسکن در رژیم صفر باید 

 نیز مدنظر قرار گیرد.
اینکه کانال قیمت سهام در هر دو رژیم سهم  باتوجه به

توان گفت اثرات   ها دارد، لذا می  اندکی در انتقال پول به قیمت
یابد. ازطرفی   تورمی سیاست پولی از این کانال کمتر انتقال می

کانال قیمت سهام در هر دو رژیم سهم کمی در انتقال پول به 
یک سهم کانال مذکور  حال در رژیم ایناند، اما با   تولید داشته
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تواند با   است. لذا بازار سرمایه که می   تر از رژیم صفر بوده  بزرگ
های مولد، موجب افزایش   هدایت منابع و وجوه به فعالیت

گذاری و تولید گردد، در رژیم صفر نسبت به رژیم یک،   سرمایه
است. باتوجه به اینکه سهم این کانال    جایگاهش تضعیف شده

است، باید حمایت از بازار    ها ناچیز بوده  انتقال پول به قیمتدر 
های اصلی مسئولین قرار گیرد. زیرا در اقتصاد   بورس در اولویت

باشد، بازار بورس بدون   های بالا می  ایران که همواره درگیر تورم
ها و نقدینگی افراد و   تواند با جذب پول  داشتن آثار تورمی می

 این ازجمله گذاری موجبات افزایش تولید گردد.  افزایش سرمایه
توان به حمایت از بازار بورس با اعطای تسهیلات در   اقدامات می

زمان رکود اقتصادی و عرضه سهام دولتی در زمان رونق و رشد 
گذاری در بورس به   ها و آموزش عمومی سرمایه  رویه قیمت  بی

 خانوارها و ... اشاره کرد.
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