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 چکیده:
مدت بر بخش واقعي اقتصاد مؤثر است، اتفاق نظر دارند؛ ولي اختلاف هاي پولي در کوتاهبسياري از اقتصاددانان بر اين ديدگاه که سياست

ترين ساز و کار انتقال سياست اصلي اين مقاله شناسايي مهم ها است. هدفهاي اثرگذاري و اهميت نسبي آنها بر سر کانالنظر آن

  است. هاي ميانگين بيزينپولي در اقتصاد ايران با رويکرد الگو

متغير مؤثر بر ساز و کار انتقال پولي در الگو  22متغير مؤثر بر انتقال سياست پولي از کانال نئوکلاسيکي و  53در اين تحقيق 

ر ساز و کار ب مؤثرترين متغيرهاي گيري بيزي مهمبا استفاده از رويکرد الگوي ميانگينغيرنئوکلاسيکي وارد الگو گرديد و در نهايت 

 انتقال سياست پولي تعيين شدند. 

توان بيان داشت ساز و کار انتقال پولي در اقتصاد ايران هم از کانال نئوکلاسيکي و هم از کانال غيرنئوکلاسيکي ا توجه به نتايج ميب

شود؛ براساس نتايج، کانال نئوکلاسيکي سهم بالاتري در سيستم انتقال ساز و کار پولي نسبت به کانال غيرنئوکلاسيکي دارد. منتقل مي

هستند از متغيرهاي نرخ ارز حقيقي مؤثر، نرخ بهره بازار  هاي انتقال سياست پولي در اقتصاد ايران عبارتترين کانالج، مهمبراساس نتاي

آزاد، انحراف نرخ ارز غيررسمي از رسمي، نرخ رشد شاخص کل سهام، شاخص قيمت زمين در تهران، حجم پول، کل بدهي به سيستم 

 ريکه شوک تأث ديمشاهده گرد TVPFAVARمدل  جيبراساس نتا نيچنهم ي به بخش خصوصي؛بانکي و نرخ رشد اعتبارات اعطاي

موثر منتخب در ساز و کار انتقال پولي در دهه اخير افزايش يافته است. براساس نتايج در کوتاه مدت بالاترين تأثير بر ساز و  يرهايمتغ

به  يينرخ رشد اعتبارات اعطامدت توسط حجم پول و در بلند مدت توسط ، در ميان مؤثر يقينرخ ارز حقکار انتقال پولي توسط متغير 

 ي ايجاد شده است.بخش خصوص
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 مقدمه

شوک  کيواکنش اقتصاد به  يچگونگ ،يانتقال پول نديفرآ

ه اقدام ب يمرکز يهابانک کهيکند. زمانمي فيرا توص يپول

 ديپد راتيياز تغ يامجموعه ؛کننديم يپول استيس ياجرا

ده شروع ش ،(يي)پول و دارا يمال يبر بازارها ريثأکه از ت ديآيم

 تر،مشخص ربه طو اي هامتيقي در سطح عموم رييو به تغ

 .انجامديتورم م

 يهاچرخه رينظ يمکاتب اقتصاد از يبرخ يلحاظ نظر به

ت مدکوتاه در يکه حجم پول حت اعتقاد دارند يقيحق يتجار

تقال ان زميرو مکاننيندارد و از ا يقيحق يرهايمتغ برتأثيري 

ه ک يدر حال؛ است يمحدود و فاقد ارزش مطالعات اريبس يپول

 ون،يپول ها،نينزيک ريمکاتب اقتصاد کلان نظ ريسا

 يهامدت شوکبه آثار کوتاه …و هاکيکلاسنئو ها،نينزينئوک

 .شدمتفاوت با توانديکه البته منبع آن م؛ اعتقاد دارند يپول
(Meltzer, 1995) (Bernanke&Gertler, 1995) 

 تاسيستأثيرگذاري راجع به منبع  نظرعلاوه بر اختلاف

 انزيم صوصخ در ينانيمانند: نااطم يگريهمواره موارد د يپول

 ،يشروع اثرگذار يمدت زمان لازم برا ،يهاي اثرگذاراثر، کانال

محل بحث و چالش  زياثر ن دنياثر و زمان به اوج رس يماندگار

ت طرف مشخص اس کياز  نيبنابرا ؛اقتصاددانان بوده است انيم

 تيريو مد يهاي اقتصادفعاليت تيتثب يمدت براکوتاه که در

 گريد يکرد و از سواستفاده يپول يهااستياز س توانيتورم م

شده است که  مسجل يبر همه اقتصاددانان و بانکداران مرکز

 از ديبا ،يپول استيو به موقع س زيآمتيموفق ياجرا يبرا

 نيا ريداشت. در غ يقابل قبول يآگاه يانتقال پول زميمکان

 ييبا خطاها يپول استيس يطراح در يصورت مقامات پول

کردن  ضمن ناکارآمد توانديشد که م هندمواجه خوا

در  ظرهرمنتيغ ايناخواسته و  جياتخاذ شده )بروز نتا يهااستيس

اقتصاد  را بر ياملاحظهقابل يهانهيزمان و جهت اشتباه( هز

 .(1531)مشيري و واشقاني،  .کند ليتحم

 ها در جهتترين عوامل اثرگذار بر اعتبار بانکاز مهم يکي

 معمولبه طور  استيس نيا. است يپول استيوام، س ياعطا

له از جم يمتعدد يو با استفاده از ابزارها يتوسط بانک مرکز

از بازار ب اتيمجدد و عمل لينرخ تنز ،يقانون رهيابزار نرخ ذخ

 يمختلفهاي کانال قياز طر يپول استي. سشوديانجام م

 متيکانال ق» ،«2کانال نرخ ارز» ،«1کانال نرخ بهره»مانند: 

. استاثرگذار  ديبر تول «4يکانال اعتبار»و  «5هاييدارا ريسا

مدت بر در کوتاه يپول استيکه س دگاهيد نياقتصاددانان بر ا

ر اختلاف نظ .اتفّاق نظر دارند ؛اقتصاد مؤثر است يبخش واقع

ها نسبت به آن تيو اهم يهاي اثرگذارها بر سر کانالآن

 .است گريکدي

 ستميدر س ايژهيها نقش وکه بانک ييآنجا ازعلاوه بر اين 

 يبازارها ،«3اطلاعات نامتقارن»مسأله در خصوص حل  يمال

 نهمي براساسها دهي بانککانال وامکنند،يم فايا ياعتبار

که  يبيها مطرح شده است. به ترتآن ژهينقش و

 يالم يبه بازارها يبانک ستميبه واسطه س رندگانيگقرض

 يلکام نيجانش چيه گري. از طرف دکننديم دايپ يدسترس

ارد. وجود ند يمنابع مال گريو د يبانک يجزئ يهاسپرده نيب

نده دههاي انتقالاز کانال يهاي پولشوک رينحوه تأث يبررس

از مباحث در حوزه اقتصاد کلان است که  يکي يپول استيس

 دگاهي)طرف تقاضا( و د يکينئوکلاس دگاهيد يبه دو قطب اصل

. )راعي و شوديم ميتقس ،)طرف عرضه( يکيرنئوکلاسيغ

شده در بخش مباني  (. براساس مباحث ارايه1531همکاران، 

نظري، ديدگاه نئوکلاسيکي نحوه اثرگذاري سياست پولي را از 

(، نرخ بهره و کيو Cکانال تابع تقاضاي کل و از طريق مصرف )

( است و تجارت Iگذاري )توبين که وابسته به تابع سرمايه

( EX-IMالملل که مبتني بر خالص صادرات و واردات )بين

اه غيرنئوکلاسيکي مبتني بر کند و ديدگاست بررسي مي

اثرگذاري سياست پولي از کانال تغييرات سمت عرضه بازار 

اي درصدد ارايه وام به است چرا که کانال اعتباري و ترازنامه

 بخش توليد اقتصاد هستند.

مسئله ديگر در تحقيق حاضر آن است که؛ در الگوي 

VAR گيري در مورد انتخاب محقق مجبور به تصميم

مشاهده خاص براي نشان دادن تعدادي ي قابل هاشاخص

مفاهيم نظري است، براي نمونه، محقق مجبور به نشان دادن 

فعاليت اقتصادي توسط يک سري زماني مانند توليد ناخالص 

تورم و نقدينگي است؛ اين در حالي است  ايو ي، بيکاري داخل

که ممکن است سطح فعاليت اقتصادي با يک سري زماني 

ايش نبوده و متغير پنهاني باشد که بازتابي از چندين نمقابل 

(؛ 2113سري زماني اقتصاد کلان است )برنانکي و همکاران، 

چنين مشکلي در شاخص سياست پولي بارزتر است؛ زيرا که 

که تاکنون انجـام شـده  در تمامي مطالعات داخلي و خارجي

ن يارتباط بمتنوع جهت  هايشاخصچه استفاده از  است، اگر

مـا در ااستفاده شده است؛  سياست پولي و تسهيلات بانکي
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بسـياري از موارد نتايج متضادي در مورد نحوه اثرگذاري 

 که باعث؛ حاصل شده سياست پولي بر تسهيلات بانکي

ر اين ؛ دکلي از آن ميسر نباشد نتيجه يکاستخراج  گرديده

و تعيين شاخص ترکيبي  FAVARحالت استفاده از مدل 

براي تعيين نحوه اثرگذاري ساز و کار انتقال سياست پولي، 

تر ارتباط ميان متغيرهاي مورد بررسي را امکان تعيين دقيق

آورد. بر اين اساس در اين تحقيق براي ارزيابي اثرات فراهم مي

 يپارامترها روشي، علاوه بر بانک لاتيو تسه يپول استيس

، از الگوي خودرگرسيون برداري (TVP)ان ير در طول زممتغ

(، معرفي شده توسط برنانکي، FAVAR) 6شدهافزوده -عامل

(، هم استفاده شده است تا امکان 2113) 1بويوين و الياس

ي کننده تسهيلات بانکاستفاده از متغيرهاي مختلف تعيين

هاي هاي اقتصادسنجي براي تخمين مدلفراهم گردد. مدل

FAVAR  وTVP-FAVAR  در مطالعات مختلفي به کار

 3؛ کروبليس2113 8گرفته شده است )برنانک و همکاران

مطالعه حاضر بسطي از مدل  TVP-FAVAR(، مدل 2115

سازي (، است؛ در فرآيند مدل2111) 11مطالعه دوز و همکاران

(، علاوه 2111جويد )، براساس الگوي TVP-FAVARمدل 

رخـي بي، بانک لاتيو تسه يپول استيسبر متغير شاخص 

که  گيري بيزينمنتخب از روش ميانگين کنترلي متغيرهاي

بر تسهيلات بانکي موثر است امکان ورود به مدل خواهد 

ترين مدل ارتباط گردد بهينهداشت؛ اين فرآيند موجب مي

ميان سياست پولي و تسهيلات بانکي با تأکيد بر کانال اعتباري 

متغير حاصل گردد. بر اين اساس مسئله  هاي زمانيدر بازه

 انقباض و انبساطاصلي تحقيق حاضر اين واقعيت است که؛ 

ماني هاي زدر بازه ساز و کار انتقال پوليچگونه بر  يپول هيپا

 مدت و بلندمدت(، اثرگذار است؟مدت؛ ميانمختلف )کوتاه

 TVP-FAVARهاي لازم به ذکر است چون در مدل

کاهش خواهد يافت در نتيجه لازم است درجه آزادي شديدا 

ابتدا مهمترين متغيرهاي موثر بر کانال انتقال پولي شناسايي 

شوند. به عبارتي گستردگي طيف متغيرهاي توضيحي مؤثر بر 

تسهيلات بانکي، اين پرسش اساسي را در ميان محققان مطرح 

کرده است که چه متغيرهايي بايد در الگوي تجربي رگرسيون 

ر انتقال پولي وارد شوند؟ اين مشکل با عنوان سازو کا

مسأله  به توجه شود. عدم، شناخته مي«نااطميناني الگو»

 رد کارايي عدم و تورش به منجر تواندمي الگو، نااطميناني

 و بنامناس هايبينيپيش آن نتيجه که شود پارامترها برآورد

 يتجرب مطالعات در بنابراين است؛ نادرست آماري استنتاج

هاي يکي از روش. گيرد قرار مدنظر الگو نااطميناني است لازم

مامي گيري از تمتوسط»مناسب براي مشکل نااطميناني الگو 

است « 11گيري الگو بيزينيميانگين»يا روش « هاالگو

(Koop,2003). 

ترين مهم(، از 2118) 12براساس نظر استوک واتسون

خطي با پارامترهاي ثابت در طول زمان هاي الگومشکلاتي که 

توانستند چارچوب تحليلي درستي ينمداشتند، اين است که، 

اين در حالي است که در مطالعات  را در طول زمان ارايه دهند.

يي خطي با پارامترهاي هاالگوانجام گرفته در داخل کشور از 

تخميني ثابت جهت بررسي رابطه بين سياست پولي و 

. در (Korobilis,2013)استفاده شده است  نکيتسهيلات با

تحقيق حاضر سعي شده است براي اولين بار در تحقيقات 

داخلي با لحاظ نمودن ماهيت تجربي داده با تکيه بر مباني 

گيري بيزين اقدام به نظري و استفاده از روش ميانگين

بندي متغيرهاي مؤثر بر سازوکار انتقال شناسايي و اولويت

 لي شود.سياست پو

 مبانی نظری 

هاي انتقال ز لحاظ تجربي، ارزيابي اثربخشي کانالا

گيري بهتر بانک مرکزي از سياست پولي، موجب تصميم

ي شود. انتقال پولي، فرايندطريق ايجاد يک بينش مناسب مي

کند و است که اقدامات سياست پولي را به اقتصاد منتقل مي

 .رودن به شمار ميلايک موضوع محوري در مباحث اقتصاد ک

خصوصيات ساختاري اقتصاد و بازارهاي مالي، اثربخشي 

هاي مختلف انتقال سياست پولي را تحت تأثير قرار کانال

از طريق اثرگذاري روي تقاضاي بيشتر دهد. سياست پولي مي

مستقيم آن بر طرف عرضه اقتصاد، تأثير  کند وکل عمل مي

ه چسبندگي قيمت به درجه پايداري نرخ بهره و انداز

ها بستگي دارد. چندين کانال براي انتقال سياست اثرگذاري

کار در بين کشورهاي  و اما اثربخشي اين ساز ؛پولي وجود دارد

مختلف متفاوت است. اين امر به دليل تفاوت در وسعت و 

گري مالي، تفاوت در توسعه بازارهاي سرمايه حجم واسطه

 .(Cevik,2012) استداخلي و شرايط ساختاري اقتصاد 

به طور کلي در يک دهه اخير، سياست پولي مرکز ثقل 

مباحث مربوط به بهبود رشد پايدار و تورم پايين در هر 

اقتصادي بوده است. مقامات پولي جهت موفقيت در چنين امر 

هاي بندي و اثر سياستخطيري، بايد ارزيابي دقيقي از زمان
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کاري  و م است سازلازراين پولي بر اقتصاد داشته باشند، بناب

 نلارا که سياست پولي براساس آن اقتصاد و متغيرهاي ک

, 1336. )بشناسند ،دهداقتصادي را تحت تأثير قرار مي

Mishkin ساز و کارهاي انتقال پولي به دو دسته کلي .)

رت هاي نئوکلاسيکي شهشوند؛ دسته اول به کانالتقسيم مي

الي کامل هستند و دسته دوم ها بازارهاي مدارند که در آن

ا هاي بازار اعتبار رهاي غيرنئوکلاسيکي است که نقصکانال

گيرند؛ که در حقيقت به عنوان کانال اعتباري در نظر مي

 سازوکار انتقال پولي معروف هستند.

 هاي انتقال سياست پولي ديدگاه نئوکلاسيک کانال -

ولي بر پهاي نئوکلاسيکي يا سنتي انتقال سياست کانال

گذاري، مصرف هايي استوار است که بر رفتارهاي سرمايهمدل

دي ها کانال کليکند. در اين مدلالملل تأکيد ميو تجارت بين

انتقال پولي، کانال نرخ بهره است که از طريق هزينه سرمايه 

ها از طريق اثر ثروت و جانشيني بين کند. ساير کانالعمل مي

نرخ ارز منجر به انتقال سياست چنين اي مصرف و همدوره

هاي توان کانالبندي کلي ميشوند. در دستهپولي مي

اثرگذاري سياست پولي بر بخش واقعي را در ديدگاه 

 نئوکلاسيکي به صورت زير ارايه کرد:

 های مبتنی بر تراز تجاری )نرخ ارز( کانال

ال ترين کاننحوه تأثيرگذاري کانال نرخ ارز به عنوان مهم

هاي داخلي تراز تجاري به اين صورت است که بازدهي دارايي

کند وقتي بانک هاي خارجي تغيير مينسبت به دارايي

هاي دهد و ارزش داراييهاي بهره را تغيير ميمرکزي، نرخ

هاي نقدي تغيير يافته و پول داخلي نسبت به ديگر دارايي

ارز به  رخشود. تغييرات نداخلي نيز دچار تقويت يا تنزيل مي

طور مستقيم بر سطح قيمت کالاهاي وارداتي تأثير دارد؛ 

بنابراين، کانال نرخ ارز نقش مهمي را در چگونگي تأثيرگذاري 

سياست پولي بر اقتصاد دارد. در اين خصوص، دو عامل مهم 

رجه د است: اول، حساسيت نرخ ارز به تغييرات نرخ بهره و دوم،

ر باشد، عملکرد و نقش اين کانال باز بودن. هر چه اقتصادها بازت

 .(Bordon&Weber.2010)تر است بيش

 های مبتنی بر مصرف: اثر ثروت و اثر جایگزینی کانال

کانال ثروت يکي ديگر از ساز و کارهاي انتقال سياست پولي 

است؛ به نحوي که براساس اين ساز و کار، يک سياست پولي 

 شود نرخانقباضي که منجر به کاهش حجم پول در گردش مي

 هاي ماليدهد و به اين ترتيب بازدهي داراييبهره را افزايش مي

هاي مالي، به اراييشود. افزايش بازدهي دبا افزايش مواجه مي

ها است، بنابراين منجر مفهوم افزايش ثروت صاحب اين دارايي

به افزايش مصرف شده و به دنبال آن رشد توليد را در پي خواهد 

 (.1531داشت )شريفي رناني و همکاران، 

 توبین  qگذاری: نرخ بهره و های مبتنی بر سرمایهکانال

توبين را، حاصل  qها گذاري بنگاهدر تصميم سرمايه

ها بر هزينه جايگزيني سرمايه تقسيم ارزش بازاري بنگاه

شود و کنند. وقتي سياست پولي انقباضي اجرا ميتعريف مي

د و يابيابد؛ تقاضا براي سهام کاهش مينرخ بهره افزايش مي

کند. هر شرکتي در مواجهه با کاهش قيمت سهام افت مي

، مجبور به qش نسبت ارزش سهام خود و به تبع آن، کاه

هاي تري براي تأمين طرحچاپ اوراق سهام بيش

گذاري شود. در اين وضعيت، سرمايهگذاري جديد ميسرمايه

ها، شود. در مقياس کل شرکتبراي شرکت بسيار پر هزينه مي

گذاري که قبل از انقباض پولي به صورت هاي سرمايهطرح

شود و اين نيز نميتأمين مالي  qمرزي سودآور بود با کاهش 

شود به نوبه خود، موجب کاهش توليد و اشتغال مي

(Ida,2013). 

های دیدگاه غیرنئوکلاسیک )اعتباری( کانال -

 دهی بانکی و ترازنامهانتقال سیاست پولی: وام

هاي جديد نخستين بار با اتکا به فرضيه اطلاعات کينزين

اعتباري را به  هاي بازار اعتبارات، کانالنامتقارن و اصطکاک

عنوان ساز و کاري جديد در انتقال اثرات سياست پولي مطرح 

کردند. براساس تئوري کانال اعتباري، اثرات مستقيم سياست 

ن زا در پاداش تأميپولي روي نرخ بهره به واسطه تغييرات درون

يابد. هزينه يا پاداش تأمين مالي مالي بيروني گسترش مي

تأمين وجوه سرمايه از منابع خارج  بيروني تمايز بين هزينه

بنگاه و هزينه فرصت تأمين سرمايه از محل منابع داخلي بنگاه 

 .(Boivin,2010)است 

 دهیکانال وام

وقتي بانک مرکزي يک سياست پولي انقباضي در عرضه 

 يابد، در اينهاي بانکي کاهش ميکند، سپردهپول را اجرا مي

شوند. دهي ميکاهش وامهاي تجاري مجبور به حالت بانک

گذاري و هاي بانکي، کاهش سرمايهنتيجه کاهش وام

هاي واقعي اقتصاد است. اين بدان علت است که، کسب فعاليت

هاي بانکي متکي بوده و با ها به وامکنندهو کارها و مصرف

هاي بانکي ديگر قادر به تأمين وجوه مورد نياز خود کاهش وام
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اي نخواهند هاي سرمايهدوام و داراييبراي خريد کالاهاي با 

ها با ويژگي و قدرت مالي بود. لازم به ذکر است که بانک

متفاوت )از نظر اندازه، نقدينگي و سرمايه( نقش متمايزي در 

 هاي سياست پولي دارند. سازوکار انتقال شوک

دهي بانکي اثرگذاري سياست پولي از طريق کانال وام

 15چون برنانک و بلايندرمطالعاتي هماي در مورد توجه ويژه

(، 1333) 13(، برنانک و گرتلر1335) 14(، برنانک1332)

( قرار گرفته است. يکي 1333) 11( و تيلور1333) 16مشکين

دهي بانکي، مربوط به نحوه تأمين مالي از فروض کانال وام

ور توانند به طهاي بزرگ ميبنگاه»ها است؛ به نحوي که بنگاه

يق انتشار سهام اوراق قرضه به بازارهاي اعتباري مستقيم از طر

دسترسي داشته باشند؛ اما اعتبارات بانکي منبع اصلي تأمين 

هاي کوچک و متوسط هستند؛ بنابراين اعتبارات مالي بنگاه

نقش مهمي در انتقال و ايجاد ارتباط بين بخش پولي و مالي 

 کنند. و بخش واقعي اقتصاد بازي مي

 کانال ترازنامه

دهي از آنجا که کانال ترازنامه خود را محدود به کانال وام

تري از ساز و کارهاي کانال کند؛ ديدگاه وسيعبانکي نمي

گيرندگان به منابع مالي دهد. در واقع، واماعتباري ارايه مي

شوند که به علت ناهمگني موقعيت مالي مختلفي هدايت مي

ر گيرندگان، بوام گيرندگان است و کيفيت ترازنامه اينوام

گذارد. بر اين اساس، سياست پولي ها اثر ميساختار مالي آن

انقباضي، به چند طريق موجب تضعيف ترازنامه وام گيرندگان 

 شود: مي

 دهد.الف: خالص جريان وجوه را کاهش مي

هاي بنگاه که بدهيب: افزايش نرخ بهره، با فرض اين

رخ بهره شناور باشد، باعث مدت يا نهاي بهره کوتاهداراي نرخ

 شود.اي ميافزايش مخارج بهره

 شود )از طريقج: باعث تضعيف موقعيت مالي بنگاه مي

 هاي وام گيرندگان و ارزش خالص بنگاه( کاهش ارزش وثيقه

د: تضعيف ترازنامه وام گيرندگان به دليل اعمال سياست 

ام وپولي انقباضي است که مسأله انتخاب ناسازگار را براي 

دهي کاهش دهد و به اين ترتيب وامدهندگان افزايش مي

ها را ها، آنچنين کاهش ارزش خالص بنگاهيابد؛ هممي

گذاري هاي سرمايهکند که خود را متعهد به طرحمتمايل مي

دار بنمايند و اين امر خود موجب افزايش مسأله ريسک

شود. بديهي است که نتيجه اعمال مخاطرات اخلاقي مي

سياست پولي انبساطي، عکس نتيجه اعمال سياست پولي 

 .(Krylova,2002)انقباضي خواهد بود 

هاي سياست بندي رويکرد اثرگذاري کانالبراساس جمع

پولي بر اقتصاد، بيشتر از کانال تغييرات نرخ بهره بر اقتصاد 

اثرگذار است، به عبارتي فرآيند نهايي رويکردهاي اثرگذاري 

ولي در نهايت از کانال نرخ بهره بر بخش حقيقي انتقال سياست پ

 ترين عامل در علتاقتصاد اثرگذار است. در نتيجه نرخ بهره مهم

 ايجاد تغييرات اقتصاد از کانال سياست پولي است.
 

 پیشینه تحقیق

 يهانقش کانال (. به بررسي1538مهديلو و همکاران )

در سياست  يسهام، نرخ ارز و اعتبار متيمسکن، ق متيق

جهت برآورد  MS-VARاز روش پولي پرداختند که در آن 

 ميژاست در ر نياز ا يحاک قيتحق جي. نتامدل استفاده کردند

مدت، در کوتاه ي(، کانال اعتبار1583قبل از  يها)سال کي

مسکن در بلندمدت  متيو کانال ق مدتانيکانال نرخ ارز در م

در  ي، کانال اعتبار(1583بعد از  يهاصفر )سال ميو در رژ

 متيو کانال ق مدتانيمسکن در م متيمدت، کانال قکوتاه

 ديسهم را در انتقال آثار پول بر تول نيشتريسهام در بلندمدت ب

 اند. داشته

 هايشوک رينحوه تأث يبررسبه  (.1531راعي و همکاران )

با  ديبر تول يپول استيدهنده سهاي انتقالاز کانال يپول

 يحاصل از الگو جينتا .پرداخته است زيعيتو يهاوقفه

نشان  يعيزتو ونيروش خودرگرس يريکارگ مورداستفاده با به

مسکن و اعتبارات در انتقال  متيسه کانال نرخ ارز، ق،داد که

 يابه معن نيدر بلندمدت ناتوان است، ا يپول استياثرات س

 .است ندمدتپول در بل ييخنثا

ها در به بررسي نقش بانک (.1531کازروني و همکاران )

دهي چارچوب کانال وام انتقال اثـرات سياسـت پـولي در

ر مثبـت و معنـادار کفايـتاندهپرداخت  . نتـايج بيـانگر اثـ

باشد. از سويي اثر نسبت سرمايه بر تسهيلات اعطايي مي

 سپرده، منفـي و معنـادار، ولـي بسـيارکوچک است. 

راي کشـور  . که(1534)ديگـران ي پروين و مطالعهدر  بـ

انجام  DSGEبا روش  1381-2112ي زماني ايـران و دوره

رار اي سيستم بانکي مورد بررسي قنيز اثرات ترازنامـه پذيرفته،

 گرفته است. نتـايج ايـن مطالعـه بيـانگر افـزايش حجـم

 است؛ها و تسهيلات در اثر شوک مثبت نرخ بهره سپرده



 و همکاران رحیمی مجید/     24
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رخچنين هم ذخاير قانوني اثر معکوس  شـوک مثبـت نـ

 ها خواهد داشت. ي بانکترازنامهبر 

در کشور  VAR(. با استفاده از روش 2111) 18اردوغدو

 هامتيق د ويبر تول يپول استيسانتقال آثار ترکيه به بررسي 

 ييدارا متيو کانال ق ياعتبار کانال پرداخت. براساس نتايج

 است؛ الرفعيغ هامتيق د ويبر تول يپول ستايدر انتقال آثار س

انتقال آثار  در سهم را نيشتريکانال نرخ بهره ب نيچنهم

 بر عهده دارد. يپول استيس

هاي ماهيانه (. با استفاده از داده2116) 13تورس و رسترپو

، با به کارگيري 2113-1334کشور کلمبيا، طي دوره زماني 

ر هاي پولي دالگو چرخشي مارکوف به بررسي عدم تقارن شوک

کشور کلمبيا طي رشد قيمت مسکن پرداختند. محققان در اين 

ني هاي پولي زمااند که شوکمطالعه به اين نتيجه دست يافته

 ثيرگذار هستند که قيمت مسکن در حال کاهش باشد.تأ

هاي فصلي (. با استفاده از داده2116) 21تونج و کلينچ

، با به کارگيري 2114-2116کشور ترکيه، طي دوره زماني 

هاي پولي در کشور الگو چرخشي مارکوف به بررسي شوک

اند، محققان در اين مطالعه به اين نتيجه دست ترکيه پرداخته

هاي پولي طي ادوار تجاري اند که عدم تقارن در شوکيافته

هاي پولي فقط در دوره رکود وجود دارد، به نحوي که شوک

توانايي تأثيرگذاري بر رشد اقتصادي دارند و در دوره رونق 

 هاي پولي در تأثيرگذاري بر رشد خنثي هستند.شوک

 هاي ماهيانه(. با استفاده از داده2116) 21اولکه و برومنت

، با به کارگيري 2114-1331کشور ترکيه، طي دوره زماني 

اي به بررسي عدم تقارن الگو خودرگرسيون برداري آستانه

اند. محققان در اين هاي پولي در کشور ترکيه پرداختهشوک

ها اند که عدم تقارن در شوکمطالعه به اين نتيجه دست يافته

 از لحاظ اندازه و جهت شوک پولي وجود دارد.

هاي فصلي (. با استفاده از داده2113) 22آلن و رابينسون

و با استفاده از الگو  2113-1331کشور جاماييکا طي دوره 

هاي پولي بر رشد چرخشي مارکوف به بررسي تأثير شوک

اثرات  اند کهاند و به اين نتيجه دست يافتهاقتصادي پرداخته

بستگي  پوليانتقال پولي به تورم و نرخ ارز به وضعيت سياست 

است که سيدارد. اين بدان معنا است که اين اثر با توجه به اين

گرانه هست يا نه، داراي پولي اعمال شده يک سياست مداخله

 تفاوت است.
 

 روش تحقیق و برآورد الگو

است. به اين ترتيب که  کاربرديروش انجام اين تحقيق 

و مطالعات تجربي تحقيق به روش  نظريابتدا مباحث 

 گرفتن نظر در با سپس و شده آوريجمع ايکتابخانه

 يکشور، الگو تجرب يو مال پولي بخش شرايط و ملاحظات

مورد  يرهاي. متغگرددو برازش مي دهيمناسب انتخاب گرد

کلان  يرهاياي از متغبخش شامل مجموعه نياستفاده در ا

 .است 1511-1511، 1534-1536ي در دوره زمان ياقتصاد

ه افزار صفحبا استفاده از نرم قيهاي تحقاز استخراج داده پس

، ها پرداختهو پردازش آن رهايبه محاسبه متغ Excelگسترده 

 وبه دست آمده اطلاعات  يآمار ليو تحل هيتجز يسپس برا

 MATLABافزار از نرم ،اي قابل اتکاجهيبه نت يابيدست

 .دياستفاده گرد

در ادامه متغيرهاي به کار رفته در تحقيق در جدول 

هاي اثرگذاري و (، جهت تعيين هر يک از کانال1شماره )

انتقال سياست پولي مورد بررسي قرار گرفته است. در اين 

 هاي صورت گرفته داخلي تعيينتحقيق برخلاف ساير تحقيق

گذارده خواهد شد و  BMAمتغيرهاي ورود بر عهده الگوي 

اس وضعيت توزيع پسين و پيشين متغيرها اقدام به براس

تعيين متغيرهاي ورود در ساز و کار انتقال پولي خواهيم نمود. 

هاي نئوکلاسيکي به متغيرهاي نرخ که در کانالبا توجه به اين

گذاري(، اثر ثروت و جانشين بهره، کيو توبين )کانال سرمايه

الملل( رت بينموقتي )کانال مصرف( و نرخ ارز )کانال تجا

ا اند که بتوجه شده است، در اين بخش متغيرهايي ارايه شده

يکي از متغيرهاي فوق بالاترين ارتباط را داشته باشند؛ 

دهي چنين در بخش غيرنئوکلاسيکي با توجه به کانال وامهم

ترين متغيرهاي مرتبط با اين شاخص ارايه اي مهمو ترازنامه

(، متغيرهاي مؤثر در هر کانال 1شده است. در جدول شماره )

 .ارائه شده است
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 متغیرهای مؤثر بر سازوکار انتقال پولی -1جدول شماره 

 متغیرهای مستقل گروه

 نئوکلاسيکي

 الملل()کانال اثرگذاري = کانال تجارت بين (ريال) رسمي از غيررسمي ارز نرخ انحراف

 الملل(= کانال تجارت بين يکانال اثرگذار) (ريال) رسمي ارز نرخ

 الملل()کانال اثرگذاري = کانال تجارت بين (ريال) رسمي غير بازار ارز نرخ

 گذاري(مؤثر )کانال اثرگذاري = کانال سرمايه حقيقي ارز نرخ

 (گذاريسرمايهکانال =  ي( )کانال اثرگذارريال ميليارد) پولي پايه

 کانال تجارت=  ي( )کانال اثرگذارريال ميليارد) غيربانکي اعتباري مؤسسات و هابانک نزد وکمسک و اسکناس

 (المللبين

 گذاري(نرخ بهره رسمي )کانال اثرگذاري = کانال سرمايه

 گذاري(نرخ بهره بازار آزاد )کانال اثرگذاري = کانال سرمايه

 گذاري()کانال اثرگذاري = کانال سرمايه (ريال ميليارد) جاري قيمت به ناخالص ثابت سرمايه تشکيل

 گذاري(تشکيل سرمايه ثابت کل ناخالص )کانال اثرگذاري = کانال سرمايه

 گذاري()کانال اثرگذاري = کانال سرمايه (ريال ميليارد)انداز حجم پس

 گذاري(نرخ رشد شاخص کل سهام )کانال اثرگذاري = کانال سرمايه

 )کانال اثرگذاري = کانال مصرف( (ريال ميليارد)حجم مصرف 

 )کانال اثرگذاري = کانال مصرف( (ريال هزار( )قديم طرح) بهار تمام قيمت سکه

 )کانال اثرگذاري = کانال مصرف( (واحد بدون) تهران در زمين قيمت شاخص

 )کانال اثرگذاري = کانال مصرف( (واحد بدون) تهران در اجاره بها شاخص

 الملل()کانال اثرگذاري = کانال تجارت بين (ريال ميليارد) مرکزي بانک خارجي هايدارايي خالص

 الملل()کانال اثرگذاري = کانال تجارت بين (ريال ميليارد) مرکزي بانک خارجي هايدارايي

 الملل()کانال اثرگذاري = کانال تجارت بين (ريال ميليارد) بانکي سيستم خارجي هايدارايي خالص

 الملل()کانال اثرگذاري = کانال تجارت بين (ريال ميليارد) بانکي سيستم خارجي يهادارايي

 الملل()کانال اثرگذاري = کانال تجارت بين (ريال ميليارد) مرکزي بانک خارجي هايدارايي

 الملل()کانال اثرگذاري بر سياست پولي از کانال تجارت بين (ريال ميليارد) هابانک خارجي هايدارايي

 الملل(ريال( )کانال اثرگذاري = کانال تجارت بين ميليارد) مرکزي بانک ارزي هايبدهي

 الملل(ريال( )کانال اثرگذاري بر سياست پولي از کانال تجارت بين ميليارد) هابانک ارزي هايبدهي

 الملل()کانال اثرگذاري = کانال تجارت بين (ريال ميليارد) مرکزي بانک خارجي هايبدهي

 الملل(مرکزي )کانال اثرگذاري = کانال تجارت بين بانک خارجي دارايي به خارجي بدهي نسبت

 الملل(جاري )کانال اثرگذاري = کانال تجارت بين قيمت به( ريال ميليارد) خدمات و کالاها صادرات

 الملل(بينجاري )کانال اثرگذاري = کانال تجارت  قيمت به( ريال ميليارد) خدمات و کالاها واردات

 الملل(شاخص قيمت واردات )کانال اثرگذاري = کانال تجارت بين

 الملل(شاخص قيمت صادرات )کانال اثرگذاري = کانال تجارت بين

 الملل(جاري )کانال اثرگذاري = کانال تجارت بين قيمت به( ريال ميليارد) جاري حساب تراز

 الملل(ارت بين)کانال اثرگذاري = کانال تج GDP به واردات نسبت

 الملل()کانال اثرگذاري = کانال تجارت بين GDP به جاري حساب کسري نسبت

 الملل()کانال اثرگذاري = کانال تجارت بين GDP به صادرات نسبت

 غيرنئوکلاسيکي

 دهي(ريال( )کانال اثرگذاري = کانال وام ميليارد) مرکزي بانک به دولت بدهي

 دهي(اثرگذاري = کانال وامحجم پايه پولي )کانال 

 دهي(حجم پول )کانال اثرگذاري = کانال وام

 دهي(حجم شبه پول )کانال اثرگذاري = کانال وام

 دهي(ريال( )کانال اثرگذاري = کانال وام ميليارد) غيربانکي اعتباري مؤسسات و هابانک به دولت بدهي

 دهي(اثرگذاري = کانال وام)کانال  (ريال ميليارد) مرکزي بانک به هابانک بدهي

 دهي()کانال اثرگذاري = کانال وام GDPبه  دولت بدهي نسبت
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 )کانال اثرگذاري = کانال اعتباري( (ريال ميليارد) بانکي سيستم به هاي کوچکشرکت بدهي

 )کانال اثرگذاري = کانال اعتباري( (ريال ميليارد) بانکي سيستم به هاي بزرگشرکت بدهي

 دهي()کانال اثرگذاري = کانال وام (ريال ميليارد) بانکي سيستم به بدهي کل

 )کانال اثرگذاري = کانال اعتباري( GDP بر تقسيم خصوصي بخش به هابانک اعطايي اعتبارات نسبت

 )کانال اثرگذاري = کانال اعتباري( )%( خصوصي بخش به اعطايي اعتبارات رشد نرخ

 اثرگذاري = کانال اعتباري(ها )کانال حجم کل سرمايه بانک

 ها )کانال اثرگذاري = کانال اعتباري(حجم کل دارايي بانک

 ها )کانال اثرگذاري = کانال اعتباري(حجم کل بدهي بانک

 حجم سپرده جاري )کانال اثرگذاري = کانال اعتباري(

 مدت )کانال اثرگذاري = کانال اعتباري(حجم سپرده کوتاه

 انال اثرگذاري = کانال اعتباري(مدت )کحجم سپرده بلند

 ها )کانال اثرگذاري = کانال اعتباري(حجم کل سپرده بانک

 حجم اوراق مشارکت )کانال اثرگذاري = کانال اعتباري(

 مانده تسهيلات اعطايي )کانال اثرگذاري = کانال اعتباري(

 

 متغير وابسته -

 رشد اقتصادي -

 منبع: محقق

 تجزیه و تحلیل اطلاعات 

 TVP-FAVARمدل 

ند توانيم ضرايب تخمين مدل مورد استفاده در اين مقاله

هاي استفاده در طول زمان تغيير کنند و از اين جنبه با مدل

شده در مطالعات تجربي ذکر شده در بخش قبل متفاوت 

ر اين تحقيق، مورد استفاده د TVP-FAVARاست. مدل 

ي ساختاري و هاشکستهاي خطي در شرايط ضعف مدل

هاي زماني را برطرف کرده و امکان يسرتغييرات سيکلي در 

د کنميتر روابط بين متغيرهاي مدل را فراهم بررسي دقيق

 .(2118 )استوکواتسون،

هاي تعدادي از محققين به اين نتيجه رسيدند که در مدل

، منجر به نتايج (TVP) 25زمانيعامل، ضرايب متغير 

؛ ايکمير، لمک 2118 24شوند )دل نگرو و اترکمي تريدقيق

 (.2115 26؛ کروبليس2111 23و مارسلينو

nيک بردار  t=1,…,Tبه ازاي  xtفرض کنيد  × از  1

مشاهده موجود در مدل متغيرها براي تخمين متغير غيرقابل 

sيک بردار  ytعلاوه باشد. به  × از متغيرهاي اقتصاد کلان  1

 به TVP-FAVARقابل مشاهده موجود در مدل باشد. مدل 

 صورت رابطه زير است:

(1-5      ) 

xt = λt
y

yt + λt
fft + ut

[
yt

ft
] = ct + Bt,1 [

yt−1

ft−1
] + ⋯ + Bt,p [

yt−p

ft−p
] + εt

 

λtدر رابطه فوق 
y  ،ضرايب رگرسيونλt

f  ضريب متغير

,Βt,1)متغير فاکتور باشد.  ftفاکتور و  … , Βt,P)  ضرايب

VAR است. ut وεt  پسماندهاي مدل هستند که داراي

 باشند.مي Vtو  Qtتوزيع نرمال با ميانگين صفر و کوواريانس 

λtضرايب  = ((λt
f)

′
, (λt

y
)

′
)

′
 VARو ضرايب مدل  

βt = (ct
′, vec(Βt,1)

′
, … , vec(Βt,P)′)  بر طبق يک

 ند:شوي متغير بر روي زمان استخراج ميگام تصادففرآيند 

(8-5        )                          
λt = λt−1 + vt

βt = βt−1 + ηt
 

,ηt~N(0که در آن  Rt)  وvt~N(0, Wt)  .است

(، با يکديگر و بر روي زمان 8-5همه خطاها در رابطه )

 صورت زير دارند:ناهمبسته هستند؛ بنابراين ساختاري به

(

ut

εt
υt

ηt

) = N (0 , [

Vt 0 0 0
0 Qt 0 0
0
0

0
0

Wt

0

0
Rt

]) 

 TVP-FAVAR(، را مدل 8-5( و )1-5روابط )

هاي ديگري نيز گويند. با اعمال چندين محدوديت، مدلمي

 شوند که به شرح زير است:از مدل فوق استخراج مي
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شده پارامتر متغير زماني عامل افزوده  VARمدل  -1
21VAR)-TVP-(FAشود که : اين مدل هنگامي حاصل مي

ي دورهاي در همه (λt)( 1-5ضرايب معادله اول در رابطه )

Wt)اني ثابت باشد زم = λtبوده که در اين صورت  0 =

λ0 .)است 

: اين مورد (FAVAR)شده  عامل افزوده VARمدل  -2

باشند  در طول زمان ثابت βtو  λtشود که هنگامي حاصل مي

(Wt = Rt = 0.) 

: (TVP-VAR)پارامترهاي متغير زماني  VARمدل  -5

 شود که تعداد فاکتورهاي مدلاين مدل هنگامي حاصل مي

ftصفر باشد )يعني  = 0.) 

شود که : اين مدل هنگامي حاصل ميVARمدل  -4

 در طول زمان ثابت باشد. βtو  λtتعداد فاکتورها صفر بوده و 

 FAVAR-TVPو  VAR-TVPمدل  28تخمين بيزي

 (MCMC)کارلو زنجير مارکوف هاي مونتبا استفاده از روش

، 51اتروکيا دل نگرو و  2113، 23شود )پرميسريانجام مي

محقق  اگرسازي بيزي، حتي هاي شبيه(. چنين روش2118

منفرد را تخمين بزند، از لحاظ  TVP-FAVARيک مدل 

-TVPمحاسباتي سنگين هستند. هنگام مواجهه با 

FAVAR هاي بينيو هنگام محاسبه پيش 51چندگانه

بر  MCMCصورت مکرر، نيازمند اجراي )که به  52بازگشتي

ها است( استفاده از ده از دادهروي يک محدوده گستر

به علت مدت زمان زياد اجراي تخمين،  MCMCهاي روش

 بازدارنده هستند.

الگوريتم اين تحقيق بسط الگوريتم مطالعه دوز و همکاران 

که شامل دو مرحله اصلي  TVP-FAVAR(، را براي 2111)

tهاي است و براي زمان = 1, … , T شود اجرا تکرار مي

 کند:مي

، مقادير پارامترها را در ft̃يک: مشروط به مقادير  مرحله -

 زند.تخمين مي TVP-FAVARمدل 

-TVPمرحله دو: مشروط به مقادير ضرايب تخميني  -

FAVAR منظور تخمين مرحله يک، از فيلتر کالمن بهft 

 کند.تحقيق استفاده مي

مرحله دوم بدون نياز به توضيحات اضافي، براساس کاربر 

ود شحالت اجرا مي-فيلتر کالمن در يک مدل فضااستاندارد 

شود. در اين بخش تنها روش اجراي مرحله اول شرح داده مي

اول با در نظر گرفتن مقادير توزيع پيشين شرح داده  مرحله

tشده در قسمت قبل براي دوره زماني  = شود شروع مي 0

tو براي  = 1, … , T يابد:فرآيندي به شرح زير ادامه مي 

حله شامل محاسبه پسماند براي تابع حالت، اين مر -1

 صورت زير است:به  �̂�𝐭−𝟏و  �̂�𝐭−𝟏يعني 

 υ̂t−1 = λ̂t−1 − λ̂t−2 
 η̂t−1 = β̂t−1 − β̂t−2 

 𝐖𝐭و  𝐑𝐭تخمين ماتريس کوواريانس مدل حالت 
 R̂t = κ3R̂t−1 + (1 − κ3)η̂t−1η̂t−1

′  
 Ŵt = κ4Ŵt−1 + (1 − κ4)υ̂t−1υ̂t−1

′  
 𝛌𝐭بيني فيلتر کالمن براي محاسبه مقادير تابع پيش -2

𝐭براساس اطلاعات در دوره  𝛃𝐭و  − 𝟏: 

 λt~N (λt|t−1, ∑
λ

t|t − 1
) 

 βt~N (βt|t−1, ∑
β

t|t − 1
) 

λt|t−1در روابط فوق  = λt−1|t−1  و∑
λ

t|t − 1
=

∑
λ

t − 1|t − 1
+ Ŵt  وβt|t−1 = βt−1|t−1  و

∑ β
t|t − 1

= ∑
β

t − 1|t − 1
+ R̂t باشند.مي 

 گيري:بيني تابع اندازهمحاسبه خطاهاي پيش -5

 ût = xt − x̂t|t−1 
 ε̂t = zt − ẑt|t−1 

x̂t|t−1در روابط فوق  = z̃tλt|t−1  وẑt|t−1 =

zt−1βt|t−1 باشند.مي 

، گيريتخمين ماتريس کوواريانس خطاي تابع اندازه -4

 :EWMAبا استفاده از روش  𝐐𝐭و  𝐕𝐭يعني 

 V̂t = κ1V̂t−1 + (1 − κ1)ûtût
′ 

 Q̂t = κ2Q̂t−1 + (1 − κ2)ε̂tε̂t
′ 

= 𝐢براي هر کدام از مقادير  𝛌𝐢,𝐭به روز رساني  -3

 𝟏, … , 𝐧 :براي 

 λit~N(λi,t|t, ∑λ
ii,t|t ) 

 طريق رابطه زير:از 

 λi,t|t = λi,t|t−1 + ∑ z̃t
′(V̂t +λ

ii,t|t−1

z̃t ∑ f̃t
′λ

ii,t|t−1 )
−1

 
 ∑ = ∑ − ∑ z̃t

′(V̂t +λ
ii,t|t−1

λ
ii,t|t−1

λ
ii,t|t

z̃t ∑ z̃t
′λ

ii,t|t−1 )
−1

z̃t ∑ .λ
ii,t|t−1  

 :𝛃𝐭به روز رساني  -6

 βt~N (βt|t, ∑β
t|t ) 

 از طريق رابطه زير:
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 βt|t = βt|t−1 + ∑ z̃t−1
′ (Q̂t +

β
t|t−1

z̃t−1 ∑ z̃t−1
′β

t|t−1 )
−1

(z̃t − z̃tβ̂t) 
  

∑ = ∑ − ∑ z̃t−1
′ (Q̂t

β

t|t−1

β

t|t−1

β

t|t

+ z̃t−1 ∑ z̃t−1
′

β

t|t−1
)

−1

z̃t−1 ∑ .
β

t|t−1
 

 

 BMAمدل 

و  ساز با آن سرهايي که محققان الگوترين چالشيکي از مهم

اي است که کار دارند، اختلاف ديدگاه در مورد متغيرهاي بالقوه

 نظرها در اغلبتوانند در الگو لحاظ شوند، البته اين اختلافمي

ها نيز شده است. گيريموارد حتي منجر به تفاوت در نتيجه

دانان در راستاي حل اين مشکل بسيار اکنون اقتصادسنجيت

حل بيزي براي مسأله نااطميناني، اند. راهتلاش کرده

 Hoeting et)(، نام دارد BMAگيري الگو بيزي )متوسط

al,1999) که در آن مقادير موردنظر، اغلب از طريق .

 .شوندهاي خاص محاسبه ميگيري وزني مقادير الگومتوسط

ها از الگو مورد نظر دارند که بستگي به ميزان حمايت داده هاوزن

 شوند. گيري ميهر الگو اندازه« 55هاي پسيناحتمال»توسط 

 مورد اقتصادسنجي الگوهاي در متغير دسته دو واقع در

، که براساس «54متغير اصلي» -1گيرند: مي قرار استفاده

رفتار  يياببهينه بيشتر براساس که قوي و رسمي هاينظريه

شود، مي حمايت الگو درها آنحضور  از هستند اقتصادي آحاد

 متغيرهاي» -2تقاضا  تابع در درآمد و قيمت مانند

 غيررسمي هاينظريه براساس )کمکي( که« 53مشکوک

 رويکرد شود.ارايه مي الگو درها آن براي حضور توجيهاتي

متغيرها  از دسته اين در تشخيص زيادي کمک بيزين

 برخلاف رويکرد اين در به علاوه کند.مي الگو )مشکوک(، در

 خصوص در قطعي به صورت مرسوم، اقتصادسنجي روش

 تنها و شودنمي گيريمتغير تصميم حضور عدم يا حضور

 Magnus)شود مي الگو برآورد در متغير حضور براي احتمالي

et al,2010). 

اقتصاد تغييرات ايجاد شده در الگوسازي )نسبت به 

 توان در موارد زير خلاصه نمود:سنجي متعارف( را مي

براي داشتن يک الگوي خوب، همواره دو نوع  -1

نااطميناني وجود دارد: اول، نااطميناني در انتخاب متغير و 

دوم، نااطميناني در انتخاب مدل )نوع، تعداد و ترکيب 

ي در نمتغيرها(. اقتصادسنجي بيزين علاوه بر غلبه بر نااطمينا

انتخاب متغيرهاي مؤثر، توانسته بر نااطميناني انتخاب مدل 

 نيز غلبه کند.

د محقق را وار« اطلاعات پيشين»اقتصادسنجي بيزي  -2

کند و در محاسبه ضرايب متغيرها، نقش محقق را در مي

کند. عده تر ميگيري در مورد اين محاسبه پررنگتصميم

 ها به تنهاييآمده از دادهزيادي معتقدند که اطلاعات به دست 

براي به دست آوردن تخميني مطمئن از ضرايب، کافي نيست. 

به همين علت اقتصادسنجي بيزي با وارد کردن اطلاعات قبلي 

 رهايتغم رگذارييتأثمحقق، نااطميناني ناشي از انتخاب و نحوه 

 را تا حد زيادي کاهش داده است. از طرف ديگر داشتن

 به نداشتن آن بهتر تنسب رهايمورد متغشتر در يب عاتلااط

تصريح بهتر مدل خواهد شد. البته  باعث عاتلاو اين اط تاس

 و يا نداشتن عاتلااط در صورت عدم تمايل به استفاده از اين

ز يضرايب ن نيعاتي، امکان در نظر گرفتن در تخملااط نيچن

توان . در مجموع ميتفراهم شده اس زيياقتصادسنجي ب در

در  «عات گذشتهلااط» از امکان استفاده که تگف

 جيبه اقتصادسن تمهم نسب تيک مزي زيياقتصادسنجي ب

 .آيدشمار مي به متعارف

اي که از آن براي هر پديده زييدر اقتصادسنجي ب -5

 نهيو يا حتي خود مدل به پارامترها مثل) ميع نداشته باشلااط

 رييگهننمو انجامو سپس با شده يک توزيع در نظر گرفته  (...و

 هاي مناسب اقدام به برآورد آن عاملفراوان بر مبناي الگوريتم

 .(1535، پرستنصيبمهرآرا و ) کنيممي

ترين متغيرهاي موثر بر ساز و مهم BMAبراساس مدل 

(؛ اين 2کار انتقال پولي استخراج گرديد؛ که در جدول شماره )

 .ها ارائه شده استشاخص

 های مختلف�̅�ضبراساس فرو نیاحتمالات پسی مقایسه -2جدول 

 نیاحتمال پس

�̅� = 𝟏𝟐 

 نیاحتمال پس

�̅� = 𝟏𝟎 

 نیاحتمال پس

�̅� = 𝟖 
 متغیر

 مؤثر يقينرخ ارز حق 0/515 0/318 0/322

 نرخ بهره بازار آزاد 0/195 0/185 0/115

 ياز رسم يرسمرينرخ ارز غانحراف  0/721 0/187 0/195
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 نرخ رشد شاخص کل سهام 0/837 0/811 0/821

 در تهران نيزم متيشاخص ق 0/868 0/868 0/868

 حجم پول 0/747 0/734 0/753

 يبانک ستميبه س يکل بده 0/712 0/7675 0/7685

 يبه بخش خصوص يينرخ رشد اعتبارات اعطا 0/941 0/944 0/961

 منبع: محاسبات محقق

با توجه به اينکه متغيرهاي غيرشکننده در حالت 

K̅ = K̅و  12 = K̅ با حالت 10 = يکسان است،  8

 هاي بالاتر تعميم داده نشد. K̅ها به بررسي

با توجه به تعيين متغيرهاي مؤثر بر اثرگذاري 

هاي مرتبط با اثرگذاري سياست پولي بر رشد کانال

ه به اينکه در اقتصاد ايران اصولاً سياست اقتصادي و با توج

اي و ميزان درآمدهاي نفتي پولي منتج از تغييرات بودجه

است، بر اين اساس سياست پولي مستقلي در کشور ما 

وجود ندارد که بتوان ادعاي اجراي سياستي فعال و پويا 

گذاران را ها توسط سياستدر زمينه اجراي اين سياست

هاي پولي اجرايي توسط داشت. ماهيت سياست

هاي اعتباري يا گذاران بيشتر اجراي سياستسياست

سياست کنترل و مديريت دستوري نرخ هاي سود بانکي 

هايي که فعالانه و به صورت هدفمند با است و سياست

توجه به شرايط اقتصادي کشور باشد در اقتصاد ايران 

 گردد.مشاهده نمي

با  TVP-FAVARدر ادامه پس از تخمين مدل 

وقفه  دوو استفاده از  MATLABافزار استفاده از نرم

اي مدل، نتايج آناليز واکنش آني زنمتغيرهاي درو

 سال( 3) دوره 21تا  رشد اقتصاديمتغيرهاي مدل روي 

ارائه شده است. با توجه به اينکه تابع واکنش آني تحقيق 

 .حاضر در طول زمان متغير است
 

 یرشد اقتصادبر  مؤثر یقینرخ ارز حقشوک آنی متغیر  -1نمودار شماره 

 
 

نرخ  در اريانحراف مع کي راتييبا توجه به نمودار تغ

 ابتدا باعث Uزمان همانند  يط درمؤثر  يقيارز حق

محور  ي)حرکت بر رو ي شديدشيافزا سپس ي اندککاهش

شده  در شاخص رشد اقتصادي( ABCمسير  =يافق

 افزايش رشددر  ريمتغ نياست. با توجه به نمودار نقش ا

 است. بسيار شديد بوده رياخ يهادر دوره اقتصادي

 درات وافزايش نرخ ارز حقيقي زمينه را براي افزايش صا

 کند.بهبود رابطه بازرگاني در بلند مدت فراهم مي

هر  درنرخ ارز حقيقي موثر  در اريانحراف مع کي راتييتغ

و  ( در ابتدا DEيمحور عرض يدوره )با حرکت بر رو

 تمثب ريو اواخر دوره تأث مثبت و اندک ريدوره تأث اواسط

ن به عبارتي نقش اي داشته است. و قويي بر رشد اقتصادي

هاي اخير متغير در کانال ساز و کار انتقال پولي در دوره

.افزايش يافته است

 

A

B 

C 

D

E 
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 یرشد اقتصادبر  نرخ بهره بازار آزادشوک آنی متغیر  -2نمودار شماره 

 
 

خ نر در اريانحراف مع کي راتييبا توجه به نمودار تغ

بر شاخص رشد اقتصادي زمان  يط در بهره بازار آزاد

 ترايي(. تغيمحور افق ي)حرکت بر رو است بوده کاهشي

هر دوره )با  در نرخ بهره بازار آزاد در اريانحراف مع کي

ي دوره تأثير مثبت، در ابتدا ؛(يمحور عرض يحرکت بر رو

در اواسط دوره تأثير منفي و در اواخر دوره تأثير منفي 

ي داشته است. افزايش نرخ بهره قويتري بر رشد اقتصاد

گذاري  و کاهش سطح هاي سرمايهموجب افزايش هزينه

گذاري و به تبع آن کاهش رشد اقتصادي شده سرمايه

 است.  

 یرشد اقتصادی بر از رسم یررسمیانحراف نرخ ارز غشوک آنی متغیر  -8نمودار شماره 

 

 در اريانحراف مع کي راتييبا توجه به نمودار تغ

بر رشد زمان  يط در ياز رسم يررسميانحراف نرخ ارز غ

(. يمحور افق ي)حرکت بر رو است بوده اقتصادي کاهشي

 يررسميانحراف نرخ ارز غ در اريانحراف مع کي راتييتغ

( در يمحور عرض يهر دوره )با حرکت بر رو در يز رسما

ته داش منفي بر رشد اقتصادي ريتأثتا اواخر دوره  ابتدا

 است.
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 یرشد اقتصادبر  نرخ رشد شاخص کل سهامشوک آنی متغیر  -0نمودار شماره 

 
 

شد نرخ ر در اريانحراف مع کي راتييبا توجه به نمودار تغ

بر شاخص رشد اقتصادي زمان  يط درشاخص کل سهام 

 راتيي(. تغيمحور افق ي)حرکت بر رو است بوده افزايشي

هر دوره  درنرخ رشد شاخص کل سهام  در اريانحراف مع کي

مثبت و قوي در  در ابتدا ،(يمحور عرض ي)با حرکت بر رو

و  مثبت ريتأثدوره مثبت و اندک و در اواخر دوره  اواسط

  .داشته است بسيار قويي بر رشد اقتصادي

 یرشد اقتصادبر  در تهران نیزم متیشاخص قشوک آنی متغیر  -5نمودار شماره 

 
 

 در اريانحراف مع کي راتييبا توجه به نمودار تغ

بر رشد زمان  يط دردر تهران  نيزم متيشاخص ق

)حرکت  است شکل بوده Uو به صورت  اقتصادي افزايشي

 در اريانحراف مع کي راتيي(. تغيمحور افق يبر رو

هر دوره )با حرکت بر  دردر تهران  نيزم متيشاخص ق

مثبت و  ريتأثتا اواخر دوره  ( در ابتدايمحور عرض يرو

لازم بذکر است اين  داشته است. قوي بر رشد اقتصادي

 هاي اخير شديدتر شده است.تأثير مثبت در سال

 یرشد اقتصادبر  حجم پولشوک آنی متغیر  -1نمودار شماره 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 



 و همکاران رحیمی مجید/     23

 

 

ره 
دو

11
ره 

ما
 ش

/
83 /

یز
پای

 
10

44
 

 

 

م حج در اريانحراف مع کي راتييبا توجه به نمودار تغ

 وارونه Uبر رشد اقتصادي به شکل يک زمان  يط درپول 

 کي راتيي(. تغيمحور افق ي)حرکت بر رو است بوده

 يهر دوره )با حرکت بر رو درحجم پول  در اريانحراف مع

ي دوره و اواخر دوره تأثير منفي و ( در ابتدايمحور عرض

  ست.داشته ا مثبتي بر رشد اقتصادي ريتأثدر اواسط دوره 
 یرشد اقتصادی بر بانک ستمیبه س یکل بدهشوک آنی متغیر  -0نمودار شماره 

 
 

ل ک در اريانحراف مع کي راتييبا توجه به نمودار تغ

بر رشد اقتصادي زمان  يط در يبانک ستميبه س يبده

 ترايي(. تغيمحور افق ي)حرکت بر رو است بوده کاهشي

هر  در يبانک ستميبه س يکل بده در اريانحراف مع کي

ي دوره ( در ابتدايمحور عرض يدوره )با حرکت بر رو

تأثير مثبت و اندک و اواسط و اواخر دوره تأثير منفي بر 

  داشته است. رشد اقتصادي

 یرشد اقتصادی بر به بخش خصوص یینرخ رشد اعتبارات اعطاشوک آنی متغیر  -3نمودار شماره 

 
 

د نرخ رش در اريانحراف مع کي راتييبا توجه به نمودار تغ

بر رشد زمان  يط در يبه بخش خصوص يياعتبارات اعطا

. (يمحور افق ي)حرکت بر رو است بوده اقتصادي افزايشي

ه ب يينرخ رشد اعتبارات اعطا در اريانحراف مع کي راتييتغ

( يمحور عرض يهر دوره )با حرکت بر رو در يبخش خصوص

ي دوره تأثير مثبت، در اواسط دوره تأثير منفي و در در ابتدا

  داشته است. مثبت قوي بر رشد اقتصادي ريتأثاواخر دوره 
 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

با توجه به اينکه از لحاظ نظري تمام متغيرهاي در نظر 

گرفته شده در الگو بـر ساز و کار انتقال پولي اثرگذار هستند 

ل  48و تعداد  ه دسـت آمـده در  8متغير در مقابـ متغيـر بـ

ي دوم شکننده شده و تأثير خود را از دست محاسـبات مرحله

ذاري ي اثرگکه نحوهبايست به اين نکته دقت شود اند، ميداده

ـه ي بچنين متغيرهايي نسبت به متغيرهاي غيرشکننده

ه نوعي بوده است که اثر چنداني را بر ساز و  دسـت آمـده، بـ

متغير  48اند. پس شکننده بودن اين کار انتقال پولي نداشته

ها، بلکه نشان از اثرگذاري کمتر اهميت بودن آننه به معني بي

 متغير غيرشکننده بدست آمده است. 8ت اين متغيرها به نسب

براساس نتايج، کانال نئوکلاسيکي سهم بالاتري در 

سيستم انتقال ساز و کار پولي نسبت به کانال غيرنئوکلاسيکي 

 هاي انتقال سياست پوليترين کانالدارد. بر اساس نتايج، مهم

هستند از متغيرهاي نرخ ارز حقيقي  در اقتصاد ايران عبارت
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رخ بهره بازار آزاد، انحراف نرخ ارز غيررسمي از رسمي، مؤثر، ن

نرخ رشد شاخص کل سهام، شاخص قيمت زمين در تهران، 

حجم پول، کل بدهي به سيستم بانکي و نرخ رشد اعتبارات 

در اين ميان متغيرهاي نرخ رشد  اعطايي به بخش خصوصي؛

اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي، شاخص قيمت زمين در 

نرخ رشد شاخص کل سهام بالاترين سطح احتمال تهران و 

هاي توان نتيجه گرفت که سياستپسين را دارند در نتيجه مي

د تر از کانال اين متغيرها بر سطح توليپولي بانک مرکزي بيش

 منتقل شده است.

مشاهده  TVPFAVARمدل  جيبراساس نتا نيچنهم

ار ک موثر منتخب در ساز و يرهايمتغ ريکه شوک تأث ديگرد

انتقال پولي در دهه اخير افزايش يافته است. براساس نتايج در 

کوتاه مدت بالاترين تأثير بر ساز و کار انتقال پولي توسط متغير 

، در ميان مدت توسط حجم پول و در مؤثر يقينرخ ارز حق

به بخش  يينرخ رشد اعتبارات اعطابلند مدت توسط 

 ي ايجاد شده است.خصوص

با توجه به اثرگذاري نرخ بهره از ديدگاه کينزيني و نرخ 

ارز و اعتباري و قيمت مسکن بر ساز و کار انتقال پولي از 

گردد که مکانيسم گرايان اين نتيجه حاصل ميديدگاه پول

مشخصي در اقتصاد کشور جهت انتقال سياست پولي وجود 

 اعثها در طي زمان بندارد. چرا که صلاحديدي بودن سياست

نوسان رفتار در متغيرهاي کلان اقتصادي کشور شده است و 

مند در اقتصاد کشور به هاي قاعدهدر نتيچه اجراي سياست

 گردد. گذاران پولي توصيه ميسياست

ل منجر به پو يانبساط استيکه س قيتحق جيبه نتا توجه با

 نيبنابرا ؛شوديم (،تورم) هامتيق يسطح عموم شيافزا

کنترل تورم و حفظ  يدر کشور برا ياقتصاد گذاراناستيس

حجم پول  شيدست به افزا همواره ديمردم نبا ديقدرت خر

 و هدسانر بيکشور آس ديامر در بلندمدت به تول نيا رايز؛ بزنند

 شيامر باعث افزا نيپس ا دهد،يم شيمصرف را افزا که آنجا از

 کاهش خواهد داد. را واردات کشور شده و صادرات کشور

 در صادرات شينرخ ارز جهت افزا شيافزا يگذاراستيس

 يهاتيمحدود ليبه دل رايز ؛مناسب باشد توانديکشور نم

کم خواهد  ديصادرات و تول شيافزا بر نرخ ارز شياثر افزا د،يتول

 متيق شيافزا نرخ ارز، با شيافزا ياما اثرات تورم يبود. از طرف

 يآثار منف توانديم ياهيو سرما يمصرف يواردات يهالاکا

 داشته باشد. کشور ديبر تول يتربزرگ

با توجه به اثرگذاري شاخص بورس بر رشد اقتصادي از 

 يهاتياز بازار بورس در اولو تيحما ديباکانال انتقال پولي 

 همواره که رانيدر اقتصاد ا رايز ؛رديقرار گ نيمسئول ياصل

 يبازار بورس بدون داشتن آثار تورم ،استلا با يهاتورم ريدرگ

 شيافراد و افزا ينگيها و نقدپول جذب با توانديم

 گردد. ديتول شيگذاري  موجبات افزاسرمايه

 ياز بازار بورس با اعطا تيبه حما توانيزجمله اقدامات ما

در  يو عرضه سهام دولت ياقتصاد در زمان رکود تيلاتسه

 يو آموزش عموم هامتيق هيرويزمان رونق و رشد ب

 در بورس به خانوارها و ... اشاره کرد. گذاريسرمايه
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