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 چکیده

برای رسیدن به اهداف اقتصاد کلان سیاستگذاران از سیاست های    اقتصادها  از  بسیاریدر  

  شاخص   یک  معرفی  به  نسبت   تا  ،این مطالعه در نظردارد،در این راستا  پولی و مالی بهره می جویند.

تاثیرآن  پولی  سیاست   وضعیت   نمودن  مشخص  جهت    منظور   این  به.  ایدنم  اقدام  اقتصاد  بر  و 

 پولی  وضعیت   تعیین  جهت   راهنما  شاخص  و یک  میانی  متغیر  یک  عنوان  به پولی  شرایط  شاخص

  و  پولی شرایط شاخص بین رابطه   به توجه با. قرارگرفت  استفاده مورد اقتصاد بر آن اثرگذاریو 

  تعیین   مناسب   شاخصی  مناسب، باید  پولی  سیاست   تعیین  پولی، برای  سیاست   انتقال  های  کانال

  شرایط  شاخص  که  این   به  توجه  با.  باشد  داشته  را   اقتصاد  بر  موثر  های  کانال  از   ترکیبی  که  گردد

  ناقص   گرفتن  نظر  در  با  باشد و همچنین  می  ارز  و نرخ  بهره  نرخ  تغییرات  وزنی  میانگین  پولی

  کشورها   این  در  بهره  نرخ  کارایی  عدم  و   توسعه  حال  در  کشورهای  در  مالی  های  بازار   بودن

  شرایط  با  که  گیرد  قرار  استفاده  مورد  پولی  شرایط  شاخص  تعیین  در  هایی  کانال  باید  ایران،  همچون

 و داده   توزیعی  وقفه  با  اتورگرسیون  روش  از  استفاده  با  مطالعه  این  در.  باشد  متناسب   اقتصادی

  ایران  اقتصاد  با شرایط  متناسب    پولی  شرایط  شاخص  تعیین  به  1366-1396  دوره  سالانه   های

ایران ضمن استفاده از کانال های موثرانتقال سیاست پولی در    مطالعه   این  در.  است   شده  پرداخته

ایران،   اقتصادی  شرایط  متناسب   پولی  شاخص شرایط  ،و وزن کانال موثر برگرفته از تابع تقاضا

اعتبارات که    کانالبا لحاظ    ،گسترده  پولی  شرایط   اساس، شاخص  این  بر .  است   گردیده  تعیین

 است   شده  اضافه  ارز  و نرخ  بهره  نرخ  سنتی  های  کانال  به  است؛  ایران  اقتصادی  شرایط  با  مناسب 

 تعیین  در  را  اعتبارات  کانال  اهمیت   مطالعه.  است   پرداخته  پولی  شرایط  شاخص  تعیین  به  سپس  و

 . نماید می تایید پولی شرایط شاخص
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 مقدمه-1

های  با توجه به این که اقتصاد جهت نیل به اهداف کلان خود نیاز به بهره گیری از سیاست 

اقتصادی  پولی و مالی مناسب دارد، می توان سیاست های پولی ومالی را از مهمترین سیاستهای  

توانند کارگزاران اقتصادی را جهت دستیابی به اهداف کلان اقتصادی در تصمیم دانست که می

های پولی به عنوان یک قدرت گیری های اقتصادی یاری نمایند. در برخی از مطالعات از سیاست 

ت  مالی جهانی اکثر کشورها نسبت به اتخاذ یک سیاس  اما بعد از بحران  ،توهمی یاد شده است 

پولی انبساطی مبادرت نمودند. نتیجه این سیاست نرخ بهره کم و نرخ پایین تورم بود؛ که منجر  

به ایجاد تقاضای کل نشد. یکی از شرایط اعمال یک سیاست مناسب و موفق، شناخت آثار حاصل  

ی  از اجرای آن می باشد. هرچه اطلاعات بیشتری درباره آثار سیاست و نحوه تاثیر آن بر متغیر ها

اقتصادی در اختیار مقامات اقتصادی قرار گیرد کارایی آن سیاست بیشتر خواهد بود. )ایزدی و  

(. سیاست های اتخاذ شده باید به گونه ای باشد که ضمن شناخت توان اقتصادی  1391دهمرده، 

و بافت یک اقتصاد قادر باشد تا بر متغیرهای اقتصادی موثر واقع گردد. )تقی زاده و همکاران، 

نگه 1395 بالا  و  قیمتها  کنترل سطح  نظیر  پولی  نهاد سیاستگذار  به وظایف مختلف  توجه  با   .)

داشتن فعالیت های اقتصادی وظایف حمایت از پول ملی نیز به عنوان وظیفه اصلی نهاد سیاست  

 اولین هدف که کنترل تورم می باشد،گذار پولی به شمار می رود. بانک مرکزی برای رسیدن به  

عملیات بازار باز، نرخ تنزیل مجدد( از متغیرهای مداخله ای  (تفاده از ابزارهای سیاستی ضمن اس

نیز بهره می جوید. معمولا این نوع متغیرها به شدت با هدف نهایی ارتباط دارند و می توانند تاثیر  

اه  سیاست ابزاری راسریعتر و دقیق تر نمایند. برای انتقال سیاست پولی واثرگذاری آن دودیدگ 

تاثیر نرخ بهره تاکید دارد و اعتقاد دارد که همه بازارها از   به  پولیون وکینزی وجود دارد. کینز 

طریق آن به هم مرتبط می باشند. اما پولیون معتقدند که انعطاف پذیری تقاضا برای پول کم است 

های دیگری  تقریبا عمودی است. زیرا آنها معتقدند که سیاست پولی از طریق کانال    LMو منحنی  

غیر از نرخ بهره انتقال می یابد. افزایش حجم پول باعث افزایش در تقاضای کل می شود وبا  

توجه به چسبندگی دستمزدها وتاخیر در انعطاف تنظیم دستمزدها در بازار کار ویا چسبندگی  

محصولات افزایش می یابد. در صورتیکه دستمزد منعطف باشد افزایش در  قیمتها قیمت و سطح

، 1حجم پول باعث افزایش قیمت ها و در نهایت تولید به سطح اولیه خود می رسد )برانسون 

(. با توجه به ارتباطی که میان سیاست های پولی با تورم، بیکاری، حجم پول و تحولات 1979

اقتصادی دارد؛ باید شاخصی جهت سنجش آن معرفی گردد؛که این شاخص نشان دهنده وضعیت  

شرایط  اقتصادی مورد مطالعه باشد. همچنین این شاخص شامل مجراهای مختلف  پولی متناسب با  

سیاست پولی موثر بر اقتصاد باشد؛ تا بتواند اثرات آن را بر اقتصاد نشان دهد. شاخص شرایط  

پولی معیار مناسبی برای ارزیابی سیاست های پولی است که میتواند متناسب با مکانیسم انتقال 

گذار آن بر اقتصاد تعیین گردد. باتوجه به این که نهاد سیاست گذار به غیر از   پولی ومجراهای اثر

کنترل تورم، وظایف متنوع دیگری از جمله بالا نگه داشتن سطح فعالیت های اقتصادی و حفظ  

ارزش پول ملی رادارد، لازم است که فقط به یک متغیر پولی ویک کانال انتقال سیاست پولی اکتفا  
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اقتصادی  نکند   با شرایط  متناسب  که  پولی  انتقال سیاست  موثر  کانال های  از  مناسبی  وطراحی 

موجود داشته باشد را ارائه دهد. ازسوی دیگر توجه به وضعیت بازارهای مالی نیز در تعیین این  

مهمترین کانال،  ، دارای بازارهای مالی پیشرفته،شاخص اهمیت دارد. در کشورهای توسعه یافته

می باشد. اما در کشورهای در حال توسعه بدلیل نقص در بازارهای مالی کانال های    نرخ بهره 

 دیگری در انتقال اثر سیاست پولی موثرند. 

سوال این است که با توجه به این که شاخص شرایط پولی ترکیبی از مکانیسم های انتقال  

سیاست پولی است ؛کدام یک از کانال های انتقال سیاست پولی در ایران موثر بر اقتصاد است. 

پرداخته شود وسپس  پولی  انتقال سیاست  کانال های  معرفی  به  ابتدا  است  اساس لازم  ؟براین 

ولی متناسب با شرایط اقتصادی ایران براساس کانال های موثر پرداخته شود.  شاخص شرایط پ 

انتقال سیاست پولی می پردازد وسپس پایه های تئوری  ابتدا به معرفی کانال های  دراین مقاله 

MCI   .را بیان می دارد 

پیشینه    وقسمت های مختلف مقاله به صورت زیر تنظیم گردیده است. در بخش دوم ادبیات  

برآوردمدل  در بخش چهارم، ودر  سپس  قیق ارائه می گردد. بخش سوم مشتمل برمبانی نظری،  تح

 انتها خلاصه ونتیجه گیری مطالب عنوان خواهد شد. 

 . ادبیات موضوع 2

( با استفاده از آزمون خطای مربع خطی غیر آشیانه ای نشان داد  2012خرسندی و همکاران )

 یافته در ایران مورد تاکید است.  تعمیم MCIکه استفاده از کانال اعتبار برای 

انتقال سیاست پولی 1394بوستانی و همتی ) ( با هدف مشخص نمودن اهمیت کانال های 

نشان داده شد که    varxمبادرت به تعیین وزن هریک از کانال ها پرداختند. با استفاده از روش  

در سه دوره مورد مطالعه کوتاه مدت میان مدت وبلند مدت اعتبارات در تمام افق های زمانی  

 را داردومهمترین کاال در انتقال سیلست پولی در ایران محسوب می شود. بالاترین وزن 

به بررسی و  1978-2012دوره    در  ARDL( با استفاده از رویکرد  2018حری و همکاران )

مقایسه توانایی پیش بینیشاخص شرایط پولیاسمی و واقعی پرداخته اند. با استفاده از برآورد کل  

سنتی بهره نرخ ارز و کانال اعتباری شاخص شرایط پولی واقعی، به  معادله تقاضا وسه کانال نرخ 

 تری برای سیاستگذاران انتخاب گردید.  عنوان راهنمای مناسب 

و    1987-1999( با استفاده از داده های سه ماهه ترکیه در دوره  1999)1کسیرلی و کوکاکر 

یین تاثیر سیاست پولی اشاره  برآورد معادله قیمت در دوسیستم متفاوت به اهمیت نرخ ارز در تع

تورم   با  اول  سیستم  در  تورم    WPIنمود.  با  دوم  سیستم  ودر  کننده(  تولید  قیمت  )شاخص 

صورت گرفت. همچنین نرخ بهره با تورم دارای    ICPشاخص قیمت مصرف کننده( برآورد  (

 رابطه منفی است.  

 
1. Kesrieli & Kocaker 
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هره و نرخ ارز دارندنرخ ارز و نرخ ( اعتقاد به تعامل عمیق میان نرخ ب2001) 1مایس و ویرن 

گردند؛ که از طریق سیاست های پولی  بهره به عنوان دو کانال مهم در انتقال پول محسوب می 

 توانند بر روی تورم و همچنین فعالیتهای اقتصادی اثر خود را نشان دهند. می

و مدل   2001-1990( با استفاده از داده های ماهانه نرخ ارز و نرخ بهره در دوره2002) 2قیوم 

سازی تورم اهمیت نسبی این دو کانال در مکانیسم انتقال سیاست پولی پاکستان رانشان دادند.  

 روش تحلیل در این مطالعه براساس روند چرخه و عوامل نامنظم شکل گرفته است.  

ماهانه  2005)3کندلیک داده های  از  استفاده  با  از رویکرد حداقل  2003-1994(  استفاده  با 

اقدام   آفریقای جنوبی  پولی جهت  تعیین شاخص شرایط  به  ارز  مربعات شامل نرخ بهره ونرخ 

 نمود. 

انباشتگی جوهانسون دردوره    VAR( با استفاده از روش  2007)  4ذوالفقار و مظاهر و هم 

ت  2006-1980 در  ارز  نرخ  که  داده شد  نشان  نمودند.  اقدام  پاکستان  در یک  برای  قیمت  نظیم 

اقتصاد باز نقش مهمی دارد. در مقایسه، شاخص وزنی محاسبه شده، سیستم قیمت شاخص بهتری  

 تشخیص داده شد. 

 MCI مبانی نظری  -2-1

نظریه کینزی است؛ که بر منحنی فیلیپس گسترش یافته است.    MCIچارچوب نظری اساسی  

بازار پول و بازار کالا و خدمات و بازار ارز در یک اقتصاد باز، تعادل عمومی به طور همزمان در 

 تعیین می شود.  

وجود     MCI( معتقدند که سه روش برای محاسبه و برآوردوزن   2002)  5باتینی و ترونبال 

 دارد. 

MCI   مبتنی بر معادله واحد: یکی از رایجترین روش های ردیابی است. بر این اساس تخمین

 یک تابع تقاضای کل صورت می گیرد. 

- MCI :های مبتنی بر چند معادله 

این روش شامل برآورد شبیه سازی ساختاری است مدل های ماکرواقتصاد سنجی که درآن   

ش وزن هابه جای استفاده از یک معادله ، می  وزن ها از یک سیستم بدست می آید.در این رو

باسری زمانی از تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز ونرخ  NARتوانند با استفاده از بردار مدل های  

مشتق می شودواندازه گیری  )IRFs6بهره تخمین زده شوند.در نتیجه عملکرد واکنش توابع ضربه)

 ردی در هر دو نرخ بهره و نرخ ارز وزن به شوک های ف7می گردد.پاسخ تولید ناخالص داخلی

  (1ө      2وө  است. به طورمتوسط واکنش تجمعی  تولید ناخالص داخلی به شوک درنرخ  )

بهره ونرخ ارز بیش از یک چهارم در شناسایی درست شوک مرتبط به متغیرهای مورد استفاده  

 
1. Mayes & Viren 
2 Qayyom 
3. Knedlik  
4 . Zulfiqar&Mazhar  
5. Batini,Turnball 
6impulse response functions 
7Gross Domestic Product 
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المللی از وزن تخمین زده شده از ساختار  قرار می گیرد. بسیاری از بانک ها و سازمان های بین  

 (.2010موجود در مدل های اقتصاد کلان استفاده می کنند)کینچ وهولتون،

-MCI :های مبتنی بر اقتصاد کلان 

MCI    های مبتنی برسهم تجارت به ویژه آنهایی که حاوی یک تابع واکنش سیاست پولی

هستند زیرا؛ بیشتر آنها ویژگی های تجارت اقتصاد را درنظر می گیرند. نرخ ارز در بلندمدت،  

نسبت صادرات به تولید ناخالص داخلی ونرخ بهره، یک منهای این نسبت است.جزء تجارت 

ارز را د تاثیر نرخ  نوع  خالص  گیرد.این  به نرخ بهره در بر می  ناخالص داخلی نسبت  تولید  ر 

محاسبه در موارد کمتری مورد استفاده قرار می گیرد)به دلیل ارتباط با برآورد وزن و عدم جزئیات 

در مورد اثرات متغیرهای مربوط به اقتصاد(به طور کلی مدل مبتنی بر چند معادله است.مدل پایه 

ه با توجه به تاخیرات در متغیرهای مختلف مدل پایه مورداستفاده قرار  ای باید مشخص باشد ک 

 (مورد انتقاد قرار گرفت. 2006، 1گیرد.البته این نوع محاسبه  توسط)پولتو واوکیلا 

در واقع هر اقتصاد با توجه به وضعیت موجود و شرایط مناسب با آن قادر به تعیین شاخص   

 مختص به خود است. 

ایران یک   بانکی)بانک  بانک  1972بانک چند ملیتی است.طبق قانون پول و  (اهداف اصلی 

حفظ تعادل در موازنه پرداخت برای تسهیل معاملات افزایش    مرکزی حفظ ارزش پول محلی

رشد اقتصادی تعریف گردیده است.در ایران جهت رسیدن به اهداف بانک مرکزی موانعی موجود  

(این موانع را در مشکلات ساختاری اقتصاد    2014)  است.برخی مطالعات نظیر همتی و بوستانی

  دانند ویا به فقدان کارایی ابزارهای پولی سازگار با سیستم بانکی و ورود درآمد نفت به بودجه می

اند.به طور کلی برای مکانیسم انتقال سیاست پولی چهار مجرا وجود دارد: نرخ بهره،نرخ  اشاره کرده

هره و نرخ ارز به عنوان کانال های سنتی و متداول معمولا جهت  ارز،اعتباروقیمت دارایی.نرخ ب 

می  قرار  استفاده  مورد  پولی  شرایط  شاخص  در  محاسبه  تغییری  هرگاه  که  اینصورت  گیرند.به 

گردد.از سوی دیگر  گیرد؛ باعث تغییراتی در بخش های مخارج کل میسیاست پولی صورت می 

صادرات می گردد.که این خود موجب تغییراتی در وقتی نرخ ارز تغییر می کند باعث تغییرات  

تواند از دو کانال نرخ بهره گردد سیاست پولی میتقاضای کل خواهد شد.همانطور که ملاحظه می

(شاخص شرایط پولی را ترکیبی از  1998و نرخ ارز بر روی تقاضای کل اثر بگذارد. استیونس)

ایی بانک مرکزی دستیابی به ثبات قیمت  ابزارو هدف بانک مرکزی معرفی کرد.در واقع هدف نه

است؛ که برای رسیدن به این هدف بانک مرکزی با ابزارهای سیاستی مانند عملیات بازار باز، نرخ 

وجود   نهایی  هدف  و  ابزار  بین  که  مستقیمی  غیر  ارتباط  دلیل  نماید.به  می  مجدداقدام  تنزیل 

می کنند تا بین هدف نهایی و ابزار یک    دارد.بانک های مرکزی از متغیر های مداخله ای استفاده

(.این متغیر به شدت با هدف ارتباط دارد. اما می تواندتحت 1995هدف میانی قرار گیرد)فریدمن

تاثیر ابزار سیاست قرار بگیرد.وکمک کند تا ابزار سریعتر و دقیق تر به یک شوک سیاستی پاسخ  

نرخ ارز،پیش بینی تورم می باشند.استفاده    دهد.اهداف میانی شامل پول گسترده یا قوی،اعتبارات،

از این ابزارها به بانک مرکزی کمک می کندتا سریعتر از انتظار تاثیر بر هدف نهایی، پاسخ داده  
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شود. با توجه به اینکه شرایط بازارهای مالی در کشورهای توسعه یافته ودر حال توسعه از لحاظ 

متفاوت است؛لذا باهم  وتکامل  پولی  تعیین  کارایی  یافته    شاخص شرایط  توسعه  در کشورهای 

ودرحال توسعه باید متناسب با شرایط این کشورها تعیین گردد.دراین مقاله جهت شاخص شرایط  

های تخمینی تابع تقاضای کل استفاده گردیده است که پولی از نرخهای بهره و ارز واقعی و وزن

پولی   بر  مییک روش متداول جهت محاسبه شاخص شرایط  که  باشد،این روش روشی است 

اساس مکانیسم انتقال پولی در کشورهای توسعه یافته طراحی گردیده است.کانالهای نرخ ارز و  

روند. اما در کشورهای در  های انتقال سیاست پولی به شمار میترین کانالنرخ بهره از متداول

نرخ بهره نسبت به کانال حجم اعتبارات از اهمیت    حال توسعه به دلیل عدم کارایی بازارهای مالی

شود تا از کانال اعتبارات با توجه به شرایط ایران  کمتری برخودار است که در این مقاله سعی می

 فاده نمود. جهت محاسبه شاخص شرایط پولی است

مبتنی بر شرایط تعادل در بازار کالا و خدمات است؛به این صورت  که به    MCIساخت  

، مدل پایه می تواند به صورت ذیل نوشته می شود:  IS-LMاز مدل    ISعنوان مثال در جزء  

 ( 1996، 1)فروچن 

(1 )                y𝑡 = C𝑡 + I𝑡 + G𝑡 +

(X𝑡 − M𝑡) 
C𝑡که به دو بخش داخلی و خارجی تقسیم می شود. بخش داخلی شامل   + I𝑡 + G𝑡   و

X𝑡بخش خارجی شامل   − M𝑡    خالص صادرات( می باشد. رابطه فوق تعادل در بازار کالا و(

(. محاسبه  بر اساس و مبنای شاخص شناسایی انتقال سیاست و  ISخدمات را توصیف می کند ) 

(. که بر اثر تقاضای جهانی از طریق تاثیر نرخ بهره بر  1994،  2مکانیسم انتقال پول است )دوگا 

مصرف و سرمایه گذاری، واز طریق نرخ ارز در رقابت و تعادل خارجی اثر می گذارد. اثر بخشی  

سیاست پولی در یک اقتصاد باز به تصمیم گیری و نظریات مقامات پولی بستگی دارد. کنترل در  

عوامل اقتصادی بویژه از نظر مصرف، پس اندازو سرمایه گذاری،    سطح نرخ بهره، با اصلاح رفتار

اساسا مبتنی بر    MCIبه نرخ بهره اجازه می دهد تا بر فعالیت اقتصادی و تورم اثر کند. محاسبه  

اقتصادی  اثرات نرخ بهره بر فعالیت  این فرض است که  بر  مکانیزم است.  این  برجسته سازی 

یا   مبادله  ارز  با نرخ  اثرات  ممکن است  که  نیازمند یک شاخص است  این رو  از  تقویت شود. 

 خالص را در نظر بگیرد. 

 مکانیزم ریاضی ذیل: 

(2  )    Y𝑡 = C + a1i𝑟 + a2e𝑟 + u𝑡          a1 <

0 , a2 < 0  
i𝑟جایی که   , Y𝑡, e𝑟    نشان دهتده تولید ناحالص داخلی واقعی، نرخ بهره واقعی و نرخ ارز

نشان دهنده جزئ تصادفی است. با این حال توجه به پویایی تعادل می تواند     u𝑡واقعی است.  

 در فرم ذیل خلاصه شود.  
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(3  )    Y𝑡 − Y∗
𝑡 = a1(i𝑟𝑡 − i∗

𝑟𝑡) +

a2(e𝑟𝑡 − 𝑒∗
𝑟𝑡) + u𝑡 

i∗    و𝑒∗    نرخ های تعادلیY𝑡 − Y∗
𝑡   شکاف تولید می باشد. با در نظر گرفتن مشکلات

( به دلیل غیر قابل مشاهده بودن آنها تولید ناخالص *i,Y*,eمربوط به انداره گبری مقادیر تعادل )

( به جای انحراف آنها از تعادل مورد استفاده قرار می  eوiو تغییرات نرخ )   ∗Yبالقوه به جای  

به عنوان اثرات تقاضای کل تغییرات در نرخ بهره واقعی ونرخ ارز واقعی    a2و    a1  گیرد. ضرایب

تفسیر می شوند. نرخ بهره تحت تاثیر تقاضای کل قرار دارد. اصلاح مجموعه ای از رفتارهای  

داخلی مصرف خانوار )اثر جایگزینی تاثیر در خرید کالاهای با دوام( سرمایه گذاری تولیدی از 

هزینه استفاده از سرمابه، اثرات تبادل موثر واقعی نرخ به طورعمده توسط صادرات  طریق افزایش  

 خالص منتقل می شود.  

شامل ترکیبات متفاوتی   MCIبا توجه به انچه که در مکانیسم انتقال سیاست پولی بیان شد، 

( ساخت شاخص شرایط  1391از کانال های انتقال سیاست پولی است. )خورسندی و همکاران، 

« را فراهم آوردن معیارهای برای مشخص شدن وضع موجود سیاست پولی و میزان MCIپولی»

 صاد بیان می کنند. اثر گذاری آن بر اقت

استیون  نظریه  پیرو  توان  می  را  پولی  انتقال سیاست  دیدگاه شاخص 1998)  1لذا روند  از   )

 به شکل ذیل ارائه داد:   tشرایط پولی در زمان 

(4  )                            MCI = α∆r𝑡 + β∆e𝑡 
ب  e𝑡∆: تغییر در نرخ بهره،    r𝑡∆که در آن      و  α  و  ه سال پایه: تغییر در نرخ ارز نسبت 

β  .پارامتر می باشند. تغییرات در نرخ بهره و نرخ ارز به فرم ذیل می باشد 

(5  )               ∆r𝑡 =

(r𝑡 − r0) 
(6 )              ∆t𝑒 =

(t𝑒 − e0) 
𝛼 + 𝛽 = 1 

تعیین وزن مناسب است. در یک اقتصاد   MCIاساسی ترین و فنی ترین مسئله در ساخت   

باز کلان حداقل دو کانال برای اثر گذاری سیاست پولی بر تقاضای کل وجود داردو شاخص  

شرایط پولی از ترکیب وزنی دو متغیر کلیدی نرخ بهره و نرخ ارز استفاده می شود. این وزن از  

برآورد شده   تق  eو    rضرایب  تابع  بر  آنها  زیرا  فریدمنمشتق می شود.  گذارند.   2اضاتاثیر می 

  MCI( در مقاله خود که از مقالات پایه ای در این زمینه است دوراه برای تعیین وزن  1994)

پیشنهاد می دهد. بر این اساس وزن مورد نظر بر اساس میزان اثر گذاری هر یک از متغییر ها بر  

 تقاضای کل و یا اثر آن بر سطح قیمتها تعیین می گردد.  

در دهه   MCIساخت با توجه به پیوند بین بازار پول وبازار ارز، بانک مرکزی کانادا پیشگام 

را برای محاسبه موقعیت سیاست پولی مشخص می   MCIاز بود. این چشم انداز استفاده  1990

را بر اساس تقاضای کل تعیین    MCIرا بر اساس تورم مشخص کرد اما بعدا    MCIکند. در ابتدا  
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کرد. این تغیر روش بانک مرکزی کانادابرای جلوگیری از هشدار دادن به بازار با یک شوگ قیمتی  

چ تورمی به اشتباه تفسیر می شود. لذاتابع تقاضا به شکل ذیل در  بودکه به عنوان فرار از یک مارپی 

 نظر گرفته شود: 

 (7  )        Y =

αr + βe 

باتوجه به ویژگی های سیاست پولی در ایران نیاز به ثبت یک متغیروجود داردکه اطلاعات را  

در موردکانال انتقال سیاست پولی به دیگر بخش های واقعی اقتصاد ارائه دهد. ادبیات شواهد 

کند.   می  فراهم  پولی  سیاست  انتقال  کاال  عنوان  به  اعتبار  حساسیت  از  حمایت  در  را  کافی 

و )  خورسندی  )1391همکاران  همتی  و  بوستانی   ،)1394( همکاران  و  زاده  تقی  در 1395(،   )

 مطالعات خود جهت تعیین شاخص شرایط پولی به اهمیت کانال اعتبارات تاکید داشتند.  

تخصیص اعتبار به بخش های مختلف برای اقتصاد مهم است و این نشانگر تاکید سیاست  

مین دلیل به عنوان یکی از کانال های مهم انتقال  برتخصیص اعتبار به بخش خاص است. به ه

   سیاست پولی در ایران به شمار می رود. 

رویکرد    ARDLبرای برآوردن وزن شاخص شرایط پولی گسترده )تعمیم یافته( از روش  

𝐵MCI                       (  8) خود رگرسیون برداری استفاده می شود.   = α∆r𝑡 +

β∆e + ɣ∆B 

ین متغیرهای مستقل ومتغیر وابسته را تعیین می کند. در این رویکرد برآورد  این روش رابطه ب 

را طولانی  ضرایب  پایه    سازگار  رگرسیون  گرفتن  نظر  در  ترکیبی    I(2)یا    I(1)در  بدون  یا 

معتبر حتی  tهردوایستاده اند. همچنین برآوردهای بی طرفانه از مدل یلند مدت وهمچنین آماره از

زمانی که برخی از رگرسیون ها درونی هستندرا ارائه می دهد. سوم نتایج با کیفیت بالا را حتی  

 اگر اندازه نمونه کوچک باشد به ارمغان می آورد. 

 تعیین شده را می توان بصورت ذیل بیان کرد:  ARDL(1,3,0,0)فرم 

(9     )Y𝑡 = Y0 + ∑ λiyt−i

1

i=1
+ ∑ αirt−i  

3

i=1
+ ∑ βiret−i  

0

i=1
+

∑ ɣiBt−i

0

i=1
+ Ut 

پارامترهایی هستند که باید برآورد گردند. وزن شاخص شرایط پولی گسترده یا   و   ، ، 

( در معادله 3تعمیم یافته از ضرایب نرخ بهره نرخ ارز و اعتبار استخراج شده است. که از معادله )

 ( محاسبه می گردد 8( قرار گرفته و معادله )8)

MCI  تخمین  ، شامل    در این مقاله مورد استفاده  قرار گرفته است   که  مبتنی بر معادله واحد

 یک تابع تقاضای کل شبیه: 

(10  )           Y =  α∆r𝑡 +

β∆e𝑡 + X + 𝜀 
: نرخ ارز به دنبال کشف  eنرخ بهره،    R:محصول ناخالص داخلی،    y:.  می باشد در این معادله

 : نرخ ارز شامل سایر متغیرهای اقتصادی است.  xاثرات تغییرات در نرخ بهره، 
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  شرایط   شاخص  نییتع  در اعتبارات   و ارز  بهره، نرخ  نرخ  ریمتغ  سه  هر   از  حاضر   مطالعه  در  لذا

  اعتبارات   و   پولی  شورا  توسط  که  ساله  هر   سود  نرخ  از  بهره  نرخ .  است   دهیگرد  استفادهی  پول

  توسط   زین  ارز  نرخ.  است   شده  نییاست، تع  دهیگرد  گزارشی  مرکز  بانک  توسط  و  گرددیم  نییتع

ی  پول  استیس  انتقال  دری  گری د  کانال  عنوان  به  اعتبارات   حجم  و  گردد یم  ت ی ریمدی  مرکز  بانک

 ازی  پولی  هااست یس  در  اعتبارات  کانال  ت یاهم  به  توجه  با.  است   گرفته  قرار  توجه  مورد  رانیا  در

ی  برا  شده  نییتعی  پول  گذشته، شاخصی  سالها  ران دریای  مرکز  بانکی  بانک  اعتبارات  کنترل  قیطر

 :  صورت به رانیا

 (11  )        MCI =  α∆r𝑡 +

β∆e𝑡 + γ∆B𝑡 
 حجم  در  راتییتغ𝑒𝑡∆  ارز  نرخ  در  راتییغت  𝑟𝑡∆  :بهره  نرخ   در  راتییتغ.  گرددیمی  معرف

ی  مرکز  بانک   ری اخ  هیپا  سال  اساس   بر  هیپا  سال.  باشدیم  هیپا   سال  کی   به  نسبت  𝐵𝑡∆  اعتبارات

  نرخی  وزنها  دهنده  نشان  بیترت  به  α𝛽𝛾ی  پارامترها  نیهمچن.  است   شده  گرفته   نظر  در  1376

ی پول  طیشرا  شاخص  نییتع  اتیادب  در.  باشند  شرایط پولی  شاخص  در  اعتبارات  و  ارز  نرخ  بهره

  دست  به  مت یق  تابع  نیتخم  و  کلی  تقاضا  تابع  نیتخم  از  اعتبارات  و  ارز  نرخ  بهره  نرخی  وزنها

  اساس   بر  اول  روش  در.  است   شده  استفادهی  وزنها  نیتخم  در  روش  دو  هر  از  مقاله  نیا  در.  دیآیم

 .  است   گرفته قرار نیتخم مورد ریز تابع تقاضا تابع نیتخم

(12  )         Y =  α0 + α1 log 𝑟 + β1 log 𝑒 +

𝛾1 log 𝐵 + 𝜀 
 logb : ارز نرخ تمیلگار loge :بهره نرخ تمی لگار logr :یواقع  محصول تمیلگار  yآن در که

ی  وزنها  کننده  نییتع  ب یترت  به  ؛است   شده  نییتعα  ،γ1، β1  1یپارامترها  و   :اعتبارات  حجم  تمیلگار

 . باشدی م شاخص شرایط پولی در اعتبارات حجم ارز، و نرخ ،بهره نرخ

 نیتخم  مورد  تابع  منظور  ب یترت  نیا  به.  است   دهیگرد  استفاده  تورم  نیتخم  از  دوم  حالت   در 

 .  بود خواهد ریز صورت به

 (13  )         Y =  α0 + α2 log 𝑟 + β2 log 𝑒 +

𝛾2 log 𝐵 + 𝜀 
 در  اعتبارات   و  ارز  نرخ  بهره   نرخی  وزنها  کننده  نییتع  ب یترت  به  α   2, β   2γ2,2یپارامترها

 .  است  شده گرفته نظر دری واقع صورت به رهاییمتغ هیکل. باشدی م شاخ

 آزمون  ابتدا.  است   گرفته  صورت  10وزی و یا  افزار  نرم  از  استفاده  با  ؛شده  انجامی  برآوردها  و

  استفاده  مورد  1افته ی  میتعم  فولری  کید   آزمون   منظور  نیا  به.  انجام شد  رهاییمتغ  جهت یی  ستایا

  اعتبارات  تمیلگار  از ریغ  به تقاضا معادله در رهایمتغ تمام آزمون جینتا  اساس بر. است  گرفته قرار

 .  شودیم ستایا سطح دری ریگ تفاضل بار کی با اعتبارات تمیلگار و هستند ستایای واقع

 مدل برآورد-4

  

 گادفری( -نتایج آزمون خودهمبستگی ) بروش  (1جدول )

 
1. Dickey-Fuler 
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  احتمال  آماره محاسباتی 

F-statistic 021384/2 1615/0  

Obs*R-squared 135358/5 0767/0  

 منبع: نتایج تحقیق 

می باشد که احتمال آن    F  ،021384 /2( نشان می دهد که آماره محاسباتی  1نتایج جدول )

درصد بزرگتر است لذا فرضیه صفر مبنی بر عدم خود همبستگی تایید می   5از  0/ 1615برابر با

 گردد. 

 1افته ی   میتعم  فولری  کید   آزمون   منظور  ن یا  به.  انجام شد  رها یمتغ  جهت یی  ستایا  آزمون  ابتدا

 از   ریغ  به  تقاضا  معادله  در  رهایمتغ  تمام  آزمون  جی نتا  اساس  بر.  است   گرفته  قرار  استفاده  مورد

  ستا یا  سطح  دری  ریگ   تفاضل  بار  کی  با  اعتبارات  تمیلگار  و  هستند  ستایای  واقع  اعتبارات  تمیلگار

 .  شودیم

  شرط  نیدوم  3برا - جرک   آزمونبا    2آزمون خود رگرسیون برداری   مفروضات   دوم  مرجله  در

  ن یا  ه آمار.  می دهد  قرار ی  بررس  مورد   را رهایمتغ  بودن  نرمال  آزمون  نیا.  مورد بررسی قرار گرفت 

  صفر   هیفرض   باشد  درصد5ی  بالا  احتمال  اگر.  باشدیم  دو ی   کا عیتوز  وی آزاد  درجه  دو  با  آزمون

 .  شودیم رقتهیپذ پسماندها بودن نرمال بری مبن

با استفاده از آزمون بروش پاگان گادفری تست ناهمسانی صورت گرفته است. در این آزمون 

از   آماره  احتمال  اگر  است.  واریانس  ناهمسانی  عدم  بر  مبنی  صفر  بزرگتر   5فرضیه  درصد 

 باشدفرضیه صفر پذیرفته می شودوناهمسانی واریانس وجود ندارد.  

  4ی گاردفر بروش آزمون ازخود رگرسیون برداری؛  مدل مفروضات چهارم شرط با رابطه در

  وجود   عدم  بری  مبن  صفر  هیفرض   آزمون  نیا  دری مورد بررسی قرار می گیرد.  الی سری  همبستگ

 نیا   ریغ  در.  شودیم  رفتهیپذ  صفر  هیباشد، فرض   درصد5  بزرگ تر از  آماره  اگر.  است ی  همبستگ

 . دارد وجودی همبستگ خود صورت

 گادفری  -پاگان  –( آزمون ناهمسانی واریانس بروش 2جدول )

 احتمال  آماره محاسباتی 

F-statistic 176862/1 (7 ،20 )F   3591/0 

Obs*R-squared 168590/8 (7 ) Chi-Square3180/0 

Scaled explained SS 285756/4 (7 ) Chi-Square7463/0 

 منبع: یافته های تحقیق 

  5از    F  ،R2( مشاهده می شود که احتمال آماره محاسباتی آزمون  2براساس نتایج جدول )

درصد بزرگتر   5می باشد که از    0/ 3180و    0/ 3591درصد بزرگتر است و مقدار آن مساوی با  

 است فرضیه صفر مبنی برعدم ناهمسانی واریانس تایید می گردد.  

 
1. Dickey-Fuler 

2 . Ardl 
3. Jerque-Bra 

4. Breush-Godfrey       
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متغیرها مورد بررسی قرار بگیرد. برای بررسی مانایی متغیرها از آزمون در ابتدا باید مانایی  

دیکی فولر تعمیم یافته استفاده می شود. در این آزمون فرضیه صفر مبنی بر مانایی متغیر می باشد. 

درصد کمتر باشد فرضیه صفر پذیرفته می شود در غیر اینصورت متغیر ناماناست.  5اگر احتمال از  

م آزمون  )نتایج  در جدول  است.  3انایی  گزارش شده  لگاریتم حجم  (  متغیر  بجز  متغیرها  همه 

 اعتبارات در سطح مانا هستند ومتغیر لگاریتم حجم اعتبارات با یک بار تفاضل گیری مانا می شود.  

 

 ( نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته 3جدول )
 متغیر % 1سطح % 5سطح  % 10سطح احتمال  tآماره

233179/4 - 0116/0 218382/3 - 568379/3 - 296729/4 - logY 

779734/6 - 000/0 218382/3 - 568379/3 - 296729/4 - logR 

215570/4 - 0121/0 218382/3 - 568379/3 - 296729/4 - LogE 

767881/1 - 6949/0 218382/3 - 568379/3 - 296729/4 - LogB 

310048/6 - 0001/0 221728/3 - 574244/3 - 309824/4 - D(LogB) 

 منبع: یافته های تحقیق 

با توجه به برآورد الگو مشاهده می شود که لگاریتم واقعی نرخ ارز و نرخ بهره اثر منفی بر 

لگاریتم محصول واقعی دارند، اما لگاریتم اعتبارات )حجم اعتبارات واقعی(دارای اثر مثبتی بر  

 لگاریتم محصول واقعی است. لگاریتم نرخ ارز واقعی معنادار نیست. 

 ARDL(1,3,0,0)( برآورد الگوی دینامیکی 4جدول )

 احتمال محاسباتی tآماره  انحراف معیار  ضرایب  متغیر 

LOGY(-1) 376556/0 183003/0 057645/2 0529/0 

LOGR 547741/0 098673/0 551066/5 0000/0 

LOGR(-1) 074682/0 - 131357/0 568537/0 - 5760/0 

LOGR(-2) 118017/0 - 042449/0 780194/2 - 0116/0 

LOGR(-3) 141332/0 041635/0 394562/3 0029/0 

LOGE 013030/0 - 050867/0 256153/0 - 8004/0 

LOGB 112494/0 043195/0 604331/2 0170/0 

C 731349/2 889792/0 069648/3 0060/0 

 منبع: یافته های تحقیق 

نسبت به تعیین مدل بهینه اقدام گردیده    3و حنان کویین   2شوارتز   1بر اساس معیارهای آکائیک 

است. مطابق با نمودار ذیل تعداد بیست مدل تخمین زده شده است. مدلی که دارای کمتریت  

 بر اساس معیار شوارتز تعیین گردیده است.   ؛که مقدارمعیار است بهترین مدل می باشد

 
1. Akaike(AIC) 
2. Shwarze(BIC) 
3. Hannan-Quinn 
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Schwarz Criteria (top 20 models)

 
 (1نمودار )

ضرایب   ثبات  آزمون  این  اساس  بر  شود.  می  استفاده  ازآزمون  ضرایب  ثبات  بررسی  برای 

و مجموع  1بصورت نمودار مشخص می گردند. نمودارهای مجموع تجمعی پسماند های بازگشتی  

بازگشتی  پسماندهای  مجذور  تجمعی  بازگشتی    2مربعات  پسماندهای  اگر  دهد.  می  نشان  را 

بحرانی   خطوط  بین  پایدار د5ترسیمی  برآوردشده  پارامترهای  دهد  می  ؛نشان  بگیرد  رصدقرار 

هستند واگربا خطوط بحرانی تماس داشته وخارج از فضای بین خطوط قرار بگیرد دچار شکست  

 شده است.  
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CUSUM 5% Significance 
 (2نمودار )
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78 80 82 84 86 88 90 92 94 96

CUSUM of Squares 5% Significance 
 (3نمودار )

( نشان داده شد که پسماند های بازگشتی  3( و )2با توجه به نتایج آزمون ثبات در نمودارهای )

درصد قرار دارد. بر این اساس پارامترهای برآورد شده بر اساس روش  5در بین خطوط بحرانی  

 اتو رگرسیون با وقفه توزیعی معادله پایدار می باشد. 

دت بین متغیرهای توضیحی ومتغیر وابسته در مدل آزمون باند برای پیدا کردن رابطه بلندم

صورت می گیرد. اگر آماره محاسباتی بزرگتر از مقدار بحرانی حد بالا باشدفرض صفر مبنی بر  

 
1. Cusom 
2. Cusom -of Squares 
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عدم رابطه بلند مدت رد می شود واگر پایین تر از حد پایین باشد رابطه بلندمدت وجود ندارد. 

 ( آمده است. 5نیست. نتایج آزمون باند در جدول) واگر بین این دو حد باشد، وضعیت مشخص

 ( نتایج آزمون باند5جدول )
 I(0) I(1) سطح  ارزش آماره آزمون 

F-statistic 208608/4 10% 37/2 2/3 

k 3 %5 79/2 67/3 

  %5/2 15/3 08/4 

  %1 65/3 66/4 

 یافته های تحقیق  منبع:

  5ازحد بالا در سطح  4/ 208608( مشاهده می گرددکه آماره محاسباتی معادل5طبق جدول)

 درصد بیشتر است لذافرضیه صفر مبنی بر عدم رابطه بلند مدت رد می شود.  

( نتایج تخمین 6جدول )( ارائه گردیده است.  6نتایج تخمین الگوی بلند مدت در جدول)

 الگوی بلند مدت 
 احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضرایب  متغیر 

C 731349/7 889792/0 069648/3 0060/0 

LOGY(-1) 623444/0 - 183003/0 406738/3 - 0028/0 

LOGR(-1) 496374/0 - 137437/0 611657/3 0017/0 

LOGE 013030/0 - 050867/0 256153/0 - 8004/0 

LOGB 112494/0 043195/0 604331/2 0170/0 

D(LR) 547741/0 098673/0 551066/5 0000/0 

D(LR(-1)) 023315/0 - 057148/0 407970/0 - 6876/0 

D(LR(-2)) 141332/0 - 041635/0 394562/3 - 0029/0 

 یافته های تحقیق  منبع:

( نشان میدهد؛متغیر واقعی نرخ بهره و متغیر حجم واقعی ارز تاثیر  8همان طور که جدول)

منفی بر لگاریتم واقعی محصول می گذارند. اما اثر متغیرلگاریتم واقعی حجم اعتبارات بر لگاریتم 

محصول واقعی مثبت است که مورد انتظار است. همچنین در بلند مدت تاثیرمنفی لگاریتم نرخ  

واقعی بر لگاریتم محصول واقعی بیشتر از اثر لگاریتم نرخ ارز بر لگاریتم محصول واقعی   بهره

می باشدکه اثر لگاریتم واقعی نرخ ارز معنادار نیست. انتظار می رود در بلند مدت بازارهای مالی  

 کآرآمدتر شوند. 

 

 ( نتایج تخمین الگوی کوتاه مدت 9جدول )
 احتمال  t آماره انحراف معیار  ضرایب  متغیر 

LOGR 796181/0 241841/0 292173/2 0036/0 

LOGE 020900/0 - 084541/0 247213/0 - 8073/0 

LOGB 180440/0 076514/0 358249/2 0287/0 

C 381063/4 300537/0 57747/14 0000/0 

 یافته های تحقیق  منبع:

307 

ی 
را

ب ب
اس

من
ی 

ول
ط پ

رای
 ش

ص
خ

شا
ه 

سب
حا

م
ت(

را
تبا

اع
و 

ه 
هر

خ ب
نر

ز، 
ار

خ 
نر

ل 
انا

 ک
سه

ر 
د ب

کی
 تا

)با
ن 

را
 ای

عۀ
ام

ج
د 

صا
اقت

 

 

 



 
 

متغیر واقعی نرخ بهره و متغیر حجم واقعی اعتبارات   نشان میدهد؛ (9همان طور که جدول )

تاثیر مثبتی بر لگاریتم واقعی محصول می گذارند. اما اثر متغیرلگاریتم نرخ ارز واقعی بر لگاریتم 

بر   واقعی  بهره  نرخ  لگاریتم  منفی  تاثیر  مدت  بلند  در  همچنین  نیست.  معنادار  واقعی  محصول 

ثبت لگاریتم حجم اعتبارات بر لگاریتم محصول واقعی می  لگاریتم محصول واقعی بیشتر از اثر م

 باشد. که انتظار می رود در بلند مدت بازارهای مالی کآرآمدتر شوند. 

برآورد الگوی تصحیح خطای همبستگی بین مجموعه ای از متغیرهای اقتصادی پایه آماری 

برای استفاده از الگوی اصلاح خطارا فراهم می آورد. دلیل اصلی اعتبار این الگوها این است که  

آنها نوسانات کوتاه مدت متغیرها را با ارزش های تعادلی بلند مدت پیوند می دهد. این مدل ها  

اقع نوعی تعادل جزیی است، که نیروهای موثر در سرعت کوتاه و نزدیک به تعادل بلند مدت در و

 از یک رابطه بلند مدت را اندازه گیری می کند.  

تاثیر   با توجه به این برآورد در کوتاه مدت، لگاریتم واقعی ارز و لگاریتم واقعی نرخ بهره 

م واقعی اعتبارات دارای اثر مثبتی بر لگاریتم  منفی بر لگاریتم واقعی محصول دارند. لگاریتم حج

مقایسه متغیرهادر  محصول واقعی داخلی است. با این حال لگاریتم واقعی نرخ ارز معنادار نیست.  

کوتاه مدت و بلند مدت نشان می دهدکه متغیرهای توضیحی در کوتاه مدت و بلند مدت اثر  

مدل ضریب اصلاح خطا است که نشان  مشابهی برروی محصول واقعی دارند. یک عامل مهم در 

می دهد، چگونه شوک ها را در کوتاه مدت به یک روند تعادل بلند مدت تنظیم می کند. در  

است که علامت مورد انتظار آن منفی است و نشان    -0/ 6234محاسبه این مدل این ضریب برابر با

مقادیر تعادلی بلند   درصد از شوک ها در کوتاه مدت به سمت 62/ 34می دهد که در هر دوره  

 مدت بر می گردد؛که این سرعت مناسب است.  

ازمعادله برآورد شده تقاضا به روش خود رگرسیون برداری ضرایب نرخ بهره واقعی، نرخ ارز 

می باشد. باوزن های بدست آمده از  0/ 1804،  -0/ 0209،  -0/ 7962واقعی، وحجم واقعی اعتبارات

 به شده بصورت معادله ذیل ارائه می گردد.  معادله تقاضا شاخص شرایط پولی محاس

(14  )     MCI = 0.0255(𝑟𝑡 − 𝑟0) + 0.9744(𝑒𝑡 − 𝑒0) +

0.2207(𝐵𝑡 − 𝐵0) 
( نشان می دهد که وزن بالاتر مربوط به کانال نرخ ارز در تعیین سطح تولید 14نتایج معادله )

ین نتیجه  کل در ایران، سپس حجم اعتبار به بخش خصوصی و نرخ بهره اختصاص می یابد. ا

و   ( 2013) منعکس کننده تکامل اقتصاد ایران با این سیاست است. این نتایج بامطالعات گیچوکی 

که  نرخ بهره وزن بالاتری   (2000( و سونیا )2006( مطابقت دارد. امابا مطالعه خان )2013یابا )

تقاضای کل برآورد  معتقد است   ( 2006) نسبت به نرخ ارز نشان داده مغایرت دارد هرچند که خان

شده نسبت به تورم به تغییرات سیاست پولی بهترپاسخ می دهد، اگرچه اهداف هر دو با هم ساز  

گار است. واگر معیارهای تورم محاسبه شود نتیجه معکوس است. نتایج مطالعه نشان می دهدیک  

افزایش    درصد کاهش می دهد. اما یک درصد 0/ 0255درصد افزایش در نرخ بهره تولید کل را  

 درصد افزایش می دهد.  0/ 2207در حجم اعتبارات تولید کل را 
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در این مطالعه تلاش شده است تا شاخص شرایط پولی مناسب ومتناسب با اقتصاد ایران در 

تعیین گردد. برای این منظورازکانال اعتباری و همچنین دو کانال   1396-1366دوره سال های  

سنتی نرخ بهره ونرخ ارز استفاده شده است. برای برآورد وزن این شاخص از برآورد کل معادله 

به روش تک معادله استفاده    MCI( تعیین  2002تصادی و به پیشنهاد باتینی وترونبال )تقاضای اق

براساس اهمیت    وگردیده است. برآورد کل رگرسیون با استفاده از مدل اقتصاد سنجی سری زمانی  

مشخص نمودن کانال موثر بر    جهت  کانال های انتقال سیاست پولی در کشورهای در حال توسعه

بیشترین وزن کانال ها به ترتیب شامل نرخ    حاکی ازاقتصاد ایران اهتمام ورزیده شده است. نتایج  

کارکرد ضعیف    نشان دهندهنرخ بهره نسبت به نرخ ارز    کم  ارز، اعتبارات و نرخ بهره است.وزن

در ایران  آن  )  واقتصاد  گیچوکی  مطالعات  با  اقتصا2013مطابق  برای  می  (  کوچک  باز  های  د 

می باشد. که نشان  تابع تقاضا مشهود  اهمیت کانال اعتبارات با توجه به وزن برآورد شده ازباشد.

ی ارز منف  ضریب نرخ بهره ونرخ  دهنده تاثیر اعتبارات بر تقاضای کل و اقتصاد ایران می باشد.

همچنین ضرایب نرخ بهره وحجم اعتبارات از لحاظ آماری است وضریب اعتبارات مثبت است.

معنادار است. با توجه به ناقص بودن بازارهای مالی در ایران، و عدم تعیین نرخ بهره توسط بازار  

چون    مالی، تایید می گردد که نرخ بهره شفاف تعیین نمی شود. با توجه به اینکه شاخص هایی

شاخص شرایط پولی دارای محدودیت در ارائه مستقیم اجزا خود دارندو اجزا آنها قابل مشاهده  

این دلیل جهت تعیین وزن آن از روش های اقتصاد سنجی استفاده شده است. این   نیست، به 

باعث می شود وزن بسیار حساس از مدل اتخاذ شده وبرآورد شود، در نتیجه شاخص به شدت 

به   گروابسته  پیشنهاد می  نتایج مطالعه  به  با توجه  از  دد:بانک مرکزی  مدل مورد استفاده است. 

شاخص شرایط پولی به عنوان هدف میانی جهت رسیدن به هدف نهایی استفاده نماید. همچنین 

جهت تعیین شاخص شرایط پولی برای ایران ضمن استفاده از کانال های سنتی انتقال سیاست  

ات به همراه کانال نرخ ارز و نرخ بهره استفاده نماید. بر این اساس بهترین  پولی از کانال اعتبار

نوع شاخص شرایط پولی بصورت گسترده )تعمیم یافته(است. همچنین با توجه به اهمیت کانال  

 اعتبارات  و نرخ ارز، بیشترین وزن در شاخص پولی به این کانال ها اختصاص یابد. 
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