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مقدمه-1
که کند. زمانیفرآیند انتقال پولی، چگونگی واکنش اقتصاد به یک شوك پولی را توصیف می

آیـد  اي از تغییرات پدید میکنند مجموعهاقدام به اجراي سیاست پولی میهاي مرکزي بانک
ها قیمتکه از تاثیر بر بازارهاي مالی (پول و دارایی) شروع شده و به تغییر در سطح عمومی

انجامد.تر، تورم مییا به طور مشخص
رندکـه  هاي تجاري حقیقی اعتقاد دابه لحاظ نظري برخی ازمکاتب اقتصادي نظیر چرخه

رو مکـانیزم  مدت هم تاثیري برمتغیرهـاي حقیقـی نـدارد و از ایـن     حجم پول حتی درکوتاه
انتقال پولی بسیار محدود و فاقد ارزش مطالعاتی است. در حالی که سـایر مکاتـب اقتصـاد    

هـاي  مدت شوكها و .... به آثار کوتاهکلاسیکها، نئوها، پولیون، نئوکینزینکلان نظیر کینزین
)؛ ملتـزر  1995تواند متفاوت باشـد (برنانکـه و گرتلـر ،   ی اعتقاد دارندکه البته منبع آن میپول

علاوه بر اختلاف نظر راجع به منبع تاثیرگذاري سیاست پولی همواره موارد دیگري . 21955
هاي اثرگذاري، مدت زمـان لازم بـراي شـروع    نااطمینانی درخصوص میزان اثر، کانال:مانند

ندگاري اثر و زمان به اوج رسیدن اثر نیز محل بحث و چالش میان اقتصاددانان اثرگذاري، ما
هـاي  مدت براي تثبیـت فعالیـت  بوده است. بنابراین از یک طرف مشخص است که درکوتاه

کرد و از سوي دیگر بر همـه  هاي پولی استفادهتوان از سیاستاقتصادي و مدیریت تورم می
آمیـز و بـه موقـع    مسجل شده است که براي اجراي موفقیتاقتصاددانان و بانکداران مرکزي

سیاست پولی باید از مکانیزم انتقال پولی آگاهی قابل قبولی داشته باشند. در غیراین صورت 
توانـد ضـمن   مقامات پولی درطراحی سیاست پولی با خطاهایی مواجه خواهند شد کـه مـی  

واسـته و یـا غیرمنتظـره در زمـان و     هاي اتخاذ شده (بـروز نتـایج ناخ  ناکارآمدکردن سیاست
از ایـن رو هـدف اصـلی    اي را براقتصاد تحمیـل کنـد.   ملاحظههاي قابلجهت اشتباه) هزینه

هاي پولی در ایران و بـرآورد انـدازه اثـر،    مقاله حاضر بررسی الگوي مکانیزم انتقال سیاست
تصاد ایران است.ها در اشاعه سیاست پولی در اقفرآیند زمان و سهم هر یک از کانال

هاي مکـانیزم انتقـال پـولی ارائـه شـده،      در این مقاله پس از مقدمه در بخش دوم، کانال
سـنجی و الگوهـاي   سپس مطالعـات انجـام شـده در سـه بخـش الگوهـاي تبـدیلی, کـلان        

توسـعه و  خودهمبسته برداري توضیح داده شده است و در کنار آن تجربه کشورهاي درحال
هـا در قسـمت سـوم و پـس از آن     ایران نیز بررسی شده است. روش تحقیق و معرفـی داده 

2 - Bernake and Getler (1995) and Meltzer (1995)



هاي مربوط در قسمت چهـارم و در  یابیها و زمانآورد الگوها و احصاي هر یک از کانالبر
گردد.گیري ارائه میبندي و نتیجهنهایت جمع

مروري بر ادبیات-2
جـز  هـاي اقتصـادي بـه   همان گونه که در قسمت مقدمه ذکر شد، از نقطه نظر تمـام دیـدگاه  

مـدت متغیرهـاي   پولی دسـت کـم در کوتـاه   هاي هاي تجاري حقیقی، سیاستمکتب چرخه
شود که تحت چـه  دهند. بنابراین این پرسش مطرح میحقیقی اقتصاد را تحت تاثیر قرار می

یابد و به تبـع آن  هایی، آثار سیاست پولی در اقتصاد اشاعه میمکانیزمی و از طریق چه کانال
هـاي فـوق ضـروري اسـت     شود؟ به منظور ارائه پاسخی بـه پرسـش  تولید و تورم متاثر می

هاي انتقال پولی مورد بحث قرار گیرند که عبارتند از:کانال

کانال نرخ بهره -2-1
هاي اولیه کینزي اسـت کـه   ترین کانال مکانیزم انتقال پولی در مدلمکانیزم نرخ بهره، کلیدي

ها منجـر بـه افـزایش نـرخ بهـره     طبق آن اتخاذ سیاست پولی انقباضی به فرض ثبات قیمت
گردد که به نوبه خود باعث افزایش هزینـه سـرمایه و بـه تبـع آن باعـث کـاهش       حقیقی می

شود. مجموعه این تحولات منجـر بـه کـاهش تقاضـاي کـل و در      گذاري میمخارج سرمایه
شود.نهایت کاهش تولید می

کانال نرخ ارز-2-2
ارز، در اثر سیاست پولی در قالب نظریه برابري بهره پوشش نیافته یا نظریه پولی تعیین نرخ 

یابد که ضمن تاثیر منفـی بـر نـرخ تـورم باعـث افـت خـالص        انقباضی، نرخ ارز کاهش می
شود.صادرات و به تبع آن تولید می

) موید اهمیـت کانـال نـرخ ارز    1995(4فلد و روگوف) و ابست1995(3مطالعات تیلور
رنـد کـه هـر چـارچوبی بـراي اعمـال       در مکانیزم انتقال پولی هستند و بر این نکته تاکید دا

ها و روابط اقتصادي بین المللی را نیز در برگیرد. بایست حوزهسیاست پولی می

3- Taylor (1995)
4-



هاآثار قیمت سایر دارایی-2-3
ها، نگرشی پولی بـه مکـانیزم انتقـال    اشاعه آثار سیاست پولی از کانال تغییرات قیمت دارایی

مهمی با بینش کینـزي اسـت کـه آن را نـاقص     هاي بسیاراست و از این منظر داراي تفاوت
هـاي داخلـی و   اي از دارایـی پولی، قیمت طیـف گسـترده  داند. از نظر پولیون یک شوكمی

دهد. از این رو محدود نمودن مکانیزم انتقال پولی به کانـال نـرخ بهـره    خارجی را تغییر می
قعیـت باشـد. در ایـن راسـتا     تواند گویاي تمـام وا حتی با تعبیر هزینه استقراض از آن، نمی

کنند:هاي انتقال زیر را معرفی میپولیون کانال

گذاريسرمایهTobin's qنظریه -2-3-1
گـذاري و بیـنش پولــی از مکانیــزم انتقـال پـولی، اتخـاذ        در قالب تحلیل توبین از سرمایه

) Peهـا ( هها از جمله قیمت سهام بنگاهاي انقباضی پولی باعث کاهش قیمت داراییسیاست
یابد. این زنجیـره از تحـولات، در نهایـت بـه کـاهش      نیز کاهش میqشود که به تبع آن می

شود.گذاري و تولید کل ختم میسرمایه

اثر ثروت بر مصرف (اثر تراز حقیقی)-2-3-2
در الگوي چرخـه زنـدگی مودیگیلیـانی، مخـارج مصـرفی بـه وسـیله منـابع دوره زنـدگی          

شـود. در چـارچوب   کننده (سرمایه انسانی، سرمایه حقیقی و ثروت مالی) تعیین مـی مصرف
بینش پولی به مکانیزم انتقال و الگوي چرخه زندگی، اجراي سیاست پولی انقباضـی باعـث   

اثر ثروت بر مصـرف ،تقاضـاي کـل و تولیـد کـاهش      کاهش قیمت سهام شده که از طریق 
یابد.  می

کانال اعتبار-2-4
هـاي بـزرگ و   هرگونه نقص یا اصطکاکی در بازار اعتبار نظیر عدم دسترسی یکسـان بنگـاه  

هـا و غیـره باعـث    کوچک به منابع مالی، عدم تقارن اطلاعات میـان متقاضـیان وام و بانـک   
اي متغیرهاي حقیقی اقتصاد از طریق تصمیمات هزینـه هاي پولی بر تقویت اثرگذاري شوك

شود.افراد می



) اعتقـاد دارنـد نتیجـه مسـتقیم     1995(5طرفداران کانال اعتبار همانند برنانکـه و گرتلـر  
هاي شبکه بانکی و به تبع آن تسهیلات بانکی است. از آنجا کـه  انقباض پولی، کاهش سپرده

هاي با اندازه کوچـک و متوسـط کـه بـه     ها (بالاخص بنگاهسهم بزرگی از خانوارها و بنگاه
ه هسـتند، محـدود شـدن    هاي تامین مالی دسترسی ندارند) به منابع بـانکی وابسـت  سایر بازار

هـا شـده   گذاري خانوارهاوبنگاهمصرفی وسرمایهکاهش مخارج عرضه اعتبارات بانکی باعث
شود.  که در نهایت به کاهش مخارج کل و تقاضاي کل منجر می

مطالعات انجام شده-2-5
هـاي پولــی در اثـر   ها و ابزارهاي مـورد استفاده جهت برآورد تاثیر سیاستالـگوها، روش
هاي اقتصاد سنجی ( از  جمله توسعه الگوهاي سـري زمـانی) و تغییـرات در    تـوسعه روش

هاي خاص پیشروي هر الگوي نظري در طول زمان تکامل یافته است. این فرآیند از پرسش
دانـان در  ) از رویکـرد تـاریخ  1978(7) که به تعبیر لیـدلر b1963(6مطالعه فریدمن و شوارتز

هـاي  بودنـد، شـروع شـده و تـا روش    دانـان اسـتفاده کـرده   دسـنجی هاي اقتصامقابل روش
سنجی و الگوهاي خودهمبسته برداري ادامه دارد.تر همانند الگوهاي تبدیلی، کلانپیشرفته

الگوهاي تبدیلی-2-5-1
هاي پولی بر تولید استفاده بعد از رویکردي که فریدمن و شوارتز براي بررسی تاثیر سیاست

به این نتیجه رسیدند که این رویه چندان راهگشا نبوده و نیازمنـد الگوهـاي   کردند محققین 
تـوان بـه عنـوان الگوهـاي نسـل اول      تري است. در این راستا الگوهاي تبدیلی را میمناسب

) انجـام شـد   1963(8معرفی نمود. در این چارچوب اولین مطالعه توسط فریدمن و میزلمن
)،1965)، آنـدو و مودیگیلیـانی (  1964انان نظیـر هسـتر (  که مورد انتقاد گروهی از اقتصادد

قـرار گرفـت و توسـط گروهـی از     9)1969برنـر ( لیووکـالچ ) و دي1965پرانو و مـایر ( دي
)، اندرسـون و کارلسـون   1968محققین بانک  فدرال سنت لوییس نظیر  اندرسون و جردن (

5- Bernanke and Gertler (1995)
6- Friedman and Schwartz(1963b)
7- Laidler (1978)
8- Friedman and Meiselman (1963)
9- Hester(1964), Ando and Modigiliani(1969), Deprano and Mayer(1965) and Deprano
and Mayer(1965)



ایید مجدد قرار گرفت. مـروري  ادامه یافت و نتایج آن مورد ت10)1978) و کارلسون (1970(
هـا بیـانگر قـدرت    دهـد کـه برخـی از ضـرایب یـا کشـش      بر نتایج مطالعات فوق نشان می

هاي مالی در تحریک اقتصاد هسـتند و بعضـی دیگـر از    هاي پولی و ضعف سیاستسیاست
.  کنندها دقیقاً عکس نتیجه فوق را گزارش میضرایب و کشش

وه مطالعات انجـام شـده بـر مبنـاي معادلـه سـنت       نکته بسیار مهمی که در خصوص گر
هاي پـولی و مـالی اسـت    لوییس باید بدان اشاره نمود، رگرس نمودن درآمد اسمی بر متغیر

ها از تغییـرات القـا شـده در مخـارج     تواند سهم تغییر در تولیدحقیقی و سطح قیمتکه نمی
هاي پولی را مشخص نماید. اسمی ناشی از سیاست

ز تحقیقات که در قـالب الگوهاي تبدیلی انـجام شد، مــطالعاتی بـود کـه    فـاز دیگري ا
او به این نتیجـه رسـید کـه    1977انجام داد. در مطالعه سال 1977-1980هايدر سال11بارو

هـاي اقتصـادي تـاثیر    هاي پولی) بر فعالیـت بینی نشده حجم پول( سیاستتنها قسمت پیش
وط براي تحریـک اقتصـاد اسـت. بـارو بـا گسـترش       داشته و رشد واقعی پول متغیري نامرب

بینی نشده پـول بـر تولیـد و تـورم را نیـز      تاثیر رشد  پیش1987مطالعه قبلی خود در سال 
رسـید و نتیجـه گرفـت    1977بررسی نمود. وي از حیث تولید به نتایجی شبیه مطالعه سال 

 ـ ها به حجم پول پیشواکنش قیمت ا همکـاري راش در  بینی شده یک به یک است.  بـارو ب
هاي فصلی انجام دادند و به نتـایج مشـابهی رسـیدند.    همین مطالعه را براي داده1980سال 

-1976هـاي فصـلی   ) با استفاده از داده1983(13) توسط مشکین1980(12روش بارو و راش
وقفه) مورد بررسی مجدد قرار گرفت. او به این نتیجه رسید 20هاي بیشتر (و با وقفه1954

بینی نشده آثار قابل ملاحظه و بلندمدتی بر تولید دارند. بینی شده و پیشهردوجزء پیشکه
هاي پولی( پـول)،  ها که در قالب الگوهاي تبدیلی، ارتباط سیاستفاز دیگري از پژوهش

انـد، مطالعـاتی هسـتند کـه پـول را درونـزا در نظـر        تولید و تورم را مورد مطالعه قـرار داده 
این راستا دو نگرش قابل طرح است کـه یکـی بـر واکـنش بانـک مرکـزي و       گیرند. در می

دیگري بر واکنش شبکه بـانکی بـه تحـولات اقتصـادي تاکیـد دارد. در مـورد نگـرش اول        
) اشاره 1984(15) و در مورد دوم به مطالعه کینگ و پلوزر1970(14توان به مطالعه توبینمی

10- Anderson and Jordan (1968), Anderson and Carlson (1970) and Carlson (1978)
11- Barro
12- Barro and Rush (1980)
13- Mishkin (1983)
14- Tobin (1970)
15- King and Plosser (1984)



را بـر  16گوي کینزي که نام الگوي فوق کینـزي نمود. توبین در مطالعه خود با طراحی یک ال
گذارد، سعی دارد الگوهاي زمانی تغییر حجم پول و تولید را مورد بررسی قرار دهـد.  آن می

تواند حتی بهتر از الگوهـاي فریـدمن و شـوارتز    رسد که الگوي فوق میاو به این نتیجه می
) الگوي زمانی تغییرات نرخ رشد حجم پول و نرخ رشـد  b1963) و (a1963هاي (درسال

تولید را توضیح دهد و با شواهدي که قبلا فریدمن و شـوارتز ارائـه کـرده بودنـد، سـازگار      
باشد.  

هـاي تجـاري حقیقـی و بـا تأکیـد بـر       ) در قالب الگوهاي چرخه1984کینگ و پلوزر (
ل را تبیـین نمودنـد. آنهـا بـه منظـور      واکنش شبکه بانکی، تحولات اقتصادي درون زایی پو

بررسی رابطه تولید و پول از مدلی شبیه الگوي سنت لوییس استفاده نمودند با ایـن تفـاوت   
هاي آنها حضور ندارد و متغیرهاي پولی عبارتند از: مقـادیر  که متغیر سیاست مالی در معادله

و مسکوك و پایه پولی هاي دیداري، حجم اسکناس جاري و باوقفه(دو وقفه)، حجم سپرده
که به دو صورت حقیقی و اسمی در معادلات بـرآورده شـده حضـور دارنـد. آنهـا پـس از       
برآورد معادلات مدنظر به این نتیجه رسیدند که همبسـتگی مثبـت و معنـی دار میـان رشـد      
حجم پول بیرونی و رشد تولید کوچکتر از همبستگی میان رشد حجم پول درونی و تولیـد  

ن اساس آنها نتیجه گرفتند که قسمت زیادي از همبسـتگی مشـاهده شـده میـان     است. بر ای
متغیرهاي پولی نظیر حجم پول یا نقدینگی و تولید ناشی از واکنش  درون زاي شبکه بانکی 

به نوسانات اقتصادي است.
) با ترکیب این نگرش یعنی الگوسازي واکنش همزمان بانک مرکزي 1996(17اما کلمن
اي) بـه  هـاي سـپرده  ایه پولی ) و شبکه بانکی ( از طریق خلـق پـول و حسـاب   ( از طریق پ

تحولات اقتصادي و در قالب یک الگوي تعادل عمومی تصادفی که درآن پـول بـه صـورت    
درونزا تصریح شده است، سعی در توضیح همبستگی میان پول وتولید در تقدم و تأخرهاي 

سازي درون زایی پول از طریق واکـنش  ه مدلمتفاوت داشت. او به این نتیجه رسید که نحو
بانک مرکزي و شبکه بانکی توانایی تبیین الگوي زمانی تقدم و تـاخري و همبسـتگی میـان    

پول و تولید را ندارد.

سنجیالگوهاي کلان-2-5-2

16- Ultra-Keynesian Model
17- Colelman (1996)



هاي اقتصادي از آنهـا  نسل دوم الگوهایی که محققین براي سنجش اثر حجم پول بر فعالیت
سنجی است. اما همانند الگوهاي تبدیلی که در قسمت قبـل  اند، الگوهاي کلاننمودهاستفاده 

به آن اشاره شد، در ابتدا هدف اقتصاددانان از طراحی چنین الگوهایی بیشتر مقایسه قـدرت  
هاي پولی و مالی بر متغیرهاي حقیقی اقتصاد کـلان بـوده اسـت. امـا بـه      اثرگذاري سیاست

د درستی الگوهاي مورد استفاده قضاوت نمود.توان در مورروشنی نمی
کنندکـه  از یک طرف اقتصاددانان پولی که حامی الگوهاي تبدیلی هستند، اسـتدلال مـی  

کنـد توسـط الگوهـاي    هایی که سیاسـت پـولی از طریـق آنهـا عمـل مـی      گیري مسیراندازه
طریـق  ی ازسنجی بسیار مشکل است.به اعتقاد آنها ممکن است که آثـار سیاسـت پـول   کلان
اند و یا قادر بـه بـرآورد آن   سازان هنوز آنها را شناسایی نکردههایی اشاعه یابد که مدلمسیر

نباشند. همچنین ممکن است که از طریق انبوهی از اقلام غیرکمی (کیفـی) تشـکیل دهنـده    
هـاي  شوند عمـل نمایـد ویـا مسـیر    هزینه سرمایه که لزوما توسط نرخ بهره منتشره بیان نمی

هاي انتقال در طـول زمـان   شاعه موثر در طول زمان تغییر کند که به معنی متغیر بودن مسیرا
است.

بنابراین برآورد مستقیم آثار پول بر تولید ( الگوهاي تبدیلی) ممکن است که نسبت بـه  
دیگـر  تر باشد. اما از طـرف سنجی که ساختار تجزیه شده دارد، قابل اعتمادیک الگوي کلان

کنند:تصاددانان به این تحلیل حداقل دو ایراد بسیار مهم وارد میسایر اق
الف: در بررسی همبستگی تولید با متغیرهاي پولی ومالی، ایـن فـرض کـه کـدام متغیـر      

دهد. برون زا است، بسیار مهم است و نتیجه بررسی را تحت تاثیر قرار می
ــاختار   ــات س ــتفاده از اطلاع ــان اس ــدیلی امک ــاي تب ــاي ب: در الگوه ــه در الگوه ي ک

گیرنـد، وجـود نداردبـه همـین دلیـل هـیچ تضـمینی در        سنجی مورد استفاده قرار مـی کلان
خصوص سازگاري درونی مدل وجود ندارد.  

در هر حال علیرغم آنکه به لحاظ نظري، اختلاف عقاید در خصـوص برتـري الگوهـاي    
وسـط محققـین مـورد    سنجی به الگوهاي تبدیلی وجود داشت و هر دو نـوع الگوهـا ت  کلان

مـیلادي بـا افـزایش درك اقتصـاددانان از فرآینـد      60گرفت، در طول دهـه  استفاده قرار می
هاي اقتصاد، نیاز بـه الگوهـاي   گذاري، مصرف، ساختار زمانی نرخ بهره و سایر جنبهسرمایه

هاي اقتصادي باشند افزایش چشمگیري یافـت. در ایـن   ساختاري که دربرگیرنده تمام بخش
و بانـک مرکـزي اروپـا در    1995المللی تسویه در سال توان به مطالعات بانک بینستا میرا

اشاره کرد.2001سال 



همـراه ژاپـن، کانـادا و    المللی تسویه که شامل نه کشور اروپـایی بـه  در مطالعه بانک بین
پس کشد و س ـایالات متحده بود، اثر یک درصد افزایش نرخ بهره که دو سال پیاپی طول می

سنجی بانک مرکـزي کشـورهاي یـاد شـده     گردد، در قالب الگوهاي کلانمیبه میزان پایه بر
هـاي انتقـال پـولی را احصـا شـده اسـت. تجزیـه        شبیه سازي شده و سهم هر یک از کانال

واکنش تولید بیانگر آن است که مسیر نرخ ارز و مسیر هزینه سرمایه مهـم تـرین مسـیرهاي    
لبته مسیر نرخ ارز در اقتصادهاي بازتر، داراي اهمیت بیشتري اسـت و  انتقال پولی، هستند. ا

در کشورهایی همانند بلژیک و ایتالیا که بدهی دولت قابل ملاحظه و زیاد است اثر نرخ ارز 
شود.و هزینه سرمایه تا حدي توسط اثر درآمدي مثبت، خنثی می

ستفاده از الگوهاي گونـاگونی  ) کل حوزه اروپا با ا2001در مطالعه بانک مرکزي اروپا (
18سـنجی ناحیـه اروپـا   ، الگـوي کـلان  (NCB)هاي مرکـزي  سنجی بانکنظیر الگوهاي کلان

(AWM)     19، الگوي چند کشوره موسسـه ملـی تحقیقـات اقتصـادي و اجتمـاعی(NIESR)

همبسته برداري ساختاري در بانک مرکزي اروپا مورد بررسی قرار انگلستان و الگوهاي خود
بود. نتـایج مطالعـه نشـان    BISسیاست پولی شبیه سازي شده همانند مطالعه بانک گرفت. 

دهـد  دهد که سیاست پولی به صورت موقتی و زودگذر تولید حوزه اروپا را کاهش مـی می
گردد. فرآیند کاهش تولید و سـپس بازگشـت   میولی با گذشت زمان به سطح اولیه خود بر

سـال  7و 5، بـه ترتیـب معـادل    NIESRو NCBگوهاي آن به سطح اولیه خود بر مبناي ال
ي مدت به واسطهکشد. بنابراین سیاست پولی در بلندمدت خنثی است، اما در کوتاهطول می

هـا جلـوگیري   چسبندگی اسمی و حقیقی در بازارهاي کالا و کار که از تعدیل سریع قیمـت 
هـا  سیاست پولی بـر سـطح قیمـت   دهد؛ در مقابل تاثیرکند، تولید را تحت تاثیر قرار میمی

تدریجی اما دایمی است.
همچنین نتایج حاصله حاکی از آن هستند که حداکثر واکنش تولید وتورم در قالـب هـر   

هـا بـه   دهد که بیانگر لختی واکـنش قیمـت  سه الگو به ترتیب در سال دوم و چهارم رخ می
از دو AWMدر الگـوي  هاي پولی است. ضمن اینکه میزان واکنش تولیـد و تـورم  سیاست

هاي اول و دوم در خصوص تغییـرات  الگوي دیگر بیشتر است. مسیر انتقال مسلط طی سال
تولید و تورم، مسیر نرخ ارز بوده، اما از سال سوم عامـل مسـلط در تغییـرات تولیـد مسـیر      

هزینه سرمایه بوده است.

18- Area-Wide Model
19- National Institute of Economic and Social Research



الگوهاي خودهمبسته برداري-2-5-3
کند که هم زمان با گسـترش اسـتفاده   ) بیان می1995(21) به نقل از پسران2004(20ولدخانی

انتقاد عمده به شـرح زیـر بـه    5تدریج میلادي به بعد، به70سنجی از دهه از الگوهاي کلان
آنها وارد گردید:

هاي نادرست؛            بینیـ پیش1
ـ تضاد نظري با رویکرد انتظارات عقلایی؛           2
ثباتی اقتصادي)؛  ـ انتقاد لوکاس (بی3
هاي صفر یا تقسیم متغیرها به درون زا و برون زا بـه  ـ استفاده دلبخواهی از محدودیت4

منظور تامین شرط شناسایی الگو؛
پوشی از وجود همجمعی بـین متغیرهـا و خـواص    ـ وجود مشکل ریشه واحد، چشم5

هاي اقتصادي.سري زمانی داده
هاي دیگري نظیر الگوهاي سري زمـانی بـالاخص   موارد فوق باعث شدند که متدلوژي

بودند، نیـز در   ) معرفی شده1972و a1980الگوهاي خودهمبسته برداري که توسط سیمز (
سازي و کشف روابط کمی بین متغیرهاي اقتصاد کلان مورد استفاده قرار گیرند. سـیمز  مدل

رسـد کـه   اشت خود از آزمون علیت گرنجر به ایـن نتیجـه مـی   با برد1972در مطالعه سال 
اي از متـاثر شـدن پـول از تولیـد     علیت یک طرفه از پول به تولید وجود دارد و هیچ نشـانه 

وجود ندارد. 
هر چند که سیمز در مطالعه خود در خصوص ایالات متحده به نتایج قطعـی و روشـنی   

) کـه  1974(23) و بـارث و بنـت  1976(22رانرسید، اما سایر محققین نظیر ویلیـام و همکـا  
رابطه میان تولید و پول را به ترتیب در بریتانیـا و کانـادا بـا اسـتفاده از روش سـیمز مـورد       
بررسی قرار داده بودند، به نتایجی مشابه یافتـه سـیمز دسـت نیافتنـد. درمـورد اول، نتیجـه       

ن حالت، علیـت دو  مشخصی درخصوص جهت علیت بدست نیامد و درمورد دوم دربهتری
گـذاري  ) وجود داشت و لذا ابهام موجود در خصوص اثرM1طرفه میان تولید و حجم پول(

پول  بر تولید کماکان به قوت خود باقی ماند.  

20- Valadkhani (2004)
21- Pesaran (1995)
22- Williams, Goodhort and Gowland (1976)
23-



) براي رفع ابهام فوق، الگو را از حیث تعـداد متغیرهـاي   b1980(24در این راستا سیمز
فروشی قیمـت را بـه الگـوي سـال     شاخص عمدهتر نمود و نرخ بهره و لحاظ شده گسترده

اضافه نمود. نتیجه تجزیه واریانس تولید در الگوي چهار متغیره حاکی از آن است که 1972
هاي حجـم پـول   درصد واریانس تولید توسط اختلال4با اضافه شدن نرخ بهره به الگو تنها 

ید و پول ناشی از تاثیر شود. ضمن این که قسمتی از نوسانات هم جهت تولتوضیح داده می
پول بر نرخ بهره و سپس تاثیر نرخ بهره بر تولید است که اگر این موضوع نیز در نظر گرفته 

شـود. بـه   تـر مـی  شود، آن گاه نقش حجم پول در توضیح واریانس تولید به مراتب کوچک
اعتقاد سیمز  دلیل کاهش نقش پول در توضـیح نوسـانات تولیـد بـه دلیـل حضـور بحـث        

باشـد. تحلیـل سـیمز در خصـوص نقـش      گـذاري مـی  ظارات در خصوص میزان سرمایهانت
هـاي تجـاري حقیقـی قـرار     ) درچـارچوب نظریـه چرخـه   1986به تعبیر برنانکـه( انتظارات 

نگـرش  «گیرد. به همـین دلیـل او تصـمیم گرفـت رابطـه پـول و تولیـد را در دو قالـب         می
د بررسـی قـرار دهـد. در چـارچوب     مـور » هاي تجاري حقیقـی نگرش چرخه«و » اعتبارات

هاي اعتباري (کانال اعتبـارات) در توزیـع و   نگرش اعتبارات او به این نتیجه رسید که شوك
بینی تولید مهم هستند، اما جاي گزین کانال پـول نشـده اسـت ولـی در قالـب نگـرش       پیش

رفی مـی  هاي تجاري حقیقی که نرخ بهره را به عنوان متغیر مسلط توضیحی تولید معچرخه
رسد که ورود نرخ بهره به الگو باعث کاهش نقش پول در توضـیح  کند، او به این نتیجه می

هاي تجـاري  شود و لذا حمایت سیمز از نگرش چرخهواریانس خطاي پیش بینی تولید نمی
کند.حقیقی را رد می

هـاي پـولی بـر تولیـد و تـورم و      رابطه سیاسـت تاثیرتحقیقات انجام شده در خصوص
یافتــه در چــارچوب الگوهــاي هــاي اشــاعه پــولی در کشــورهاي توســعهاســایی کانــالشن

ولی در کشورهاي در حال توسعه از یـک  25خودهمبسته برداري بسیار متنوع و فراوان است
سو مکانیزم انتقال پولی کمتر مطالعه شده و لذا شناخت اندکی از آن وجود دارد و از سـوي  

هـاي در دسـترس   هاي خاص اقتصادي این کشورها از قبیل: تنوع پایین داراییدیگر ویژگی
سـرمایه، بانـک محـور    ها، فراگیر نبودن یا عدم وجـود بـازار  مردم براي تشکیل سبد دارایی

گذاري بخش خصوصـی و برخـی مـوارد    بودن فرآیند تامین مالی مخارج مصرفی و سرمایه
هایی در مکانیزم انتقال پولی شـده اسـت. امـا کماکـان برخـی از      دیگر باعث بروز پیچیدگی

24- Sims (1980b)
مراجعھ شود.Leeper and et al (1996)وبراي مطالعھ بیشتر بھ -١



هاي انتقـال  ) اعتقاد دارند که کانال1388رنانی، کمیجانی و شهرستانی (محقیقن نظیر شریفی
توان  به مطالعـات  باشند.در این راستا  میمیولی براي کشورهاي درحال توسعه نیز صادق پ

. 26انجام شده در خصوص کشورهاي تایلند ، پاکستان، هند و ایران اشاره نمود

روش شناسی-3
روش تحقیق-3-1

هاي الگوي خودهمبسته برداري توانایی در نمـایش پویـایی متغیرهاسـت. بـا    یکی از مزیت
تـوان واکـنش متغیرهـاي الگـو و پویـایی نوسـانات       استفاده از توابع شوك و واکـنش، مـی  

ها را محاسبه وزمان یابی نمود. روش برآورد و تعیین سهم هریک اقتصادي حاصله از شوك
باشد:  هاي انتقال پولی در اشاعه سیاست پولی در مقاله حاضر به شرح زیر میاز کانال

شـود تـا بتـوان مجمـوع تـاثیر      له یک الگوي پایـه بـرآورد مـی   مرحله اول: در این مرح
هاي پولی بر تولید و تورم را تخمین زد.به این منظـور از یـک الگـوي سـه متغیـره      سیاست

شـود. بـراي شناسـا شـدن الگـو از تجزیـه       سیاست پولی استفاده مـی تولید، تورم وشاخص
ونقدینگی استفاده شـده اسـت.   چولسکی با همان ترتیب ذکر شده از متغیرهاي تولید، تورم

در واقع منطق نظري ترتیب فوق بـه ایـن صـورت اسـت کـه بانـک مرکـزي بـراي اتخـاذ         
هاي پولی به صورت منظم به آخرین اطلاعات موجود در مورد تورم و تولید توجـه  سیاست

کند. ضـمن اینکـه واکـنش تولیـد و     دارد و براي هدایت اقتصاد از سیاست پولی استفاده می
م به شوك پولی باوقفه است. ترکیب دو فرض فوق در قالـب تجزیـه چولسـکی، مؤیـد     تور

ترتیب تولید، تورم ونقدینگی است.
مرحله دوم: براي تجزیه اثرکلی سیاست پولی بر تولید و تورم به سه کانال اعتبـار، نـرخ   

مطابق بـا  ارز و قیمت دارایی(قیمت مسکن) به همراه تعیین سهم و میزان اهمیت درهریک، 
)، احمـد  2003و ونگسین سـیریکل ( )، دیسیاتات 2001رویه مطالعات مورسینک و بایونی (

عمل شده است. در این راستا به منظور انـدازه گیـري   27)2010) و علیم (2005وهمکاران (
هاي انتقال پولی در اشاعه سیاست پولی، ابتدا متغیري را که نماینده یـا  نقش هر یک از کانال

انال موردنظر است به الگوي پایه به صورت درون زا اضافه نموده و توابع واکـنش  معرف ک

) مراجعھ شود.١٣٩٠براي مطالعھ بیشتر بھ واشقاني (-٢
27- Morsink and Bayoumi (2001)و Disyatat and Vongsinsirikul (2003), Ahmad and et al
(2005) and Aleem (2010)



شود. سپس متغیر فوق را از فهرست متغیرهاي درون زا حذف نموده، به فهرست برآورد می
متغیرهاي برون زا با همان تعداد وقفه در الگوي اول اضافه کرده و مجددا توابـع واکـنش را   

هـا در مکـانیزم   ت دو تابع واکنش نشان دهنده سهم هر یک از کانـال نماییم. تفاوبرآورد می
شـود در ایـن روش دو الگـوي خودهمبسـته     انتقال پولی است. همان گونه که ملاحظه مـی 

برداري  وجود داردکه در یکی از آنها متغیر معـرف کانـال مـوردنظر درون زا و در دیگـري     
ه بـرداري اول بـوده و حتـی داراي    برون زا است. الگـوي دوم مشـابه الگـوي خودهمبسـت    

اختلالات متعامد یکسانی است به جز آن که در الگوي دوم هر  واکنشی که از مسـیر کانـال   
کند به طور کامل مسدود شده است. نمایش ریاضی رویـه فـوق در یـک    مورد نظر عبور می

الگوي سه متغیره به صورت زیر است:
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به صورت برون زا الگوسازي شود، خواهیم داشت:zحال اگر متغیر 
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)2(
اي شده (معادلات شود این رویه منجر به الگوي خودهمبستههمان گونه که ملاحظه می

) است، امـا توابـع ضـربه ـ واکـنش حاصـل از آن       1)) که دو معادله اول همانند الگوي (2(
کنـد، مسـدود   عبور مـی tzمتفاوت خواهد بود. چرا که کنش و واکنش میان متغیرها که از 

است. به همین دلیل مقایسه دو سري توابع ضربه ـ واکنش، سنجه اي از اهمیت متغیـر   شده
zنماید.  را در مکانیزم انتقال پولی فراهم می

شـود کـه متغیرهـاي    مرحله سوم: براي احصاي کانال نرخ بهره به این صورت عمل مـی 
ترتیـب معـرف   حجم اعتبار پرداختی به بخش خصوصی، نرخ ارز و قیمت مسکن را که به 

هاي اعتبار، نرخ ارز و قیمت دارایی هستند به الگوي پایه بـه صـورت درون زا اضـافه    کانال
نموده، سپس از فهرست متغیرهاي درون زا حذف کرده و به فهرست متغیرهاي برون زا بـا  
همان تعداد وقفه در الگوي اول( حالتی که همـه متغیرهـا درون زا بودنـد) اضـافه کـرده و      

شود. تفاوت دو تابع واکنش حاوي سهم کانال نـرخ بهـره از   وابع واکنش برآورد میمجددا ت
مکانیزم انتقال پولی است.



هاي سـود بـانکی از   این روش براي ساختار اقتصاد ایران بسیار مفید است، زیرا که نرخ
را توانند تغییراتیهاي پولی به طور ذاتی نمیپیش تعیین شده و ثابت هستند و در اثر شوك

تجربه کنند تا اثر شوك پولی را انتقال دهند و از سوي دیگـر اطلاعـات مسـتمر و مـنظم از     
نرخ بهره در بازار غیرمتشکل پولی وجود ندارد. تحت این رویـه بـدون داشـتن اطلاعـی از     

توان آثار آن بر تولید و تورم را بـرآورد نمـود. شـایان    هزینه پول (نرخ بهره) در اقتصاد، می
هـاي پـولی بـه    هاي سود بانکی و عدم تغییر آنها در اثر شوكدستوري بودن نرخذکر است 

مفهوم آن نیست که مکانیزم هزینه پول (نرخ بهره) در اقتصـاد ایـران کـار نمـی کنـد، بلکـه       
هاي فراوانی از قبیل: شرایط نسیه فروشی، قرارداد اجاره و .... وجود دارد کـه  برعکس نشانه

تـوان ایـن   خ بهره در اقتصاد ایران است. با استفاده از روش فوق میحاکی از وجود کانال نر
کانال را شناسایی و نقش آن را برآورد نمود.

هاي مورد استفادهداده-3-2
1376هاي ثابت سـال  در این تحقیق از متغیرهاي تولید ناخالص داخلی بدون نفت به قیمت

(Y) شاخص قیمت مصرف کننده ،(P)   اي بـه عنـوان متغیـر    اجـاره ، شاخص بهـاي مسـکن
، مانده تسـهیلات (بـدون سـود    (H)، پایه پولی حقیقی (PH)جانشین شاخص قیمت مسکن

نامیـده  (L)ها به بخش خصوصی که به اختصـار اعتبـار   هاي آتی)حقیقی اعطایی بانکسال
استفاده شده است که جملگی از ترازنامه و سایر نشریات (S)شود و نرخ غیررسمی ارز می
اند.  نک مرکزي جمهوري اسلامی ایران استخراج شدهبا

برآورد الگوها و تجزیه تحلیل آنها-4
، اما الگوهاي مورد بـرآورد در  28بیشتر متغیرهاي مورد استفاده در الگو در سطح ایستا نیستند

اند. در این راستا توجه به نکات زیر ضـروري  این مطالعه در سطح متغیرها تخمین زده شده
است:
هاي دهند که علیرغم فقدان کارآیی برآوردکننده) نشان می1990(29سیمز و همکاران-1

در سطح، آنها به طور مجانبی سازگار هستند.VARالگوي 
بسـتانی وجـود دارد.   -بین برآورد الگو در سطح یا در تفاضل مرتبه اول متغیرها بده-2

باشدميI(0)و پایھ پولي I(1)نمونھ مورد مطالعھ ھمھ متغیرھا بجز پایھ پولي در -١
29- Sims and et al (1990)



شـود) و از  سـطح متغیرهـا بـرآورد مـی    بستان میان فقدان کارآیی (زمانی که الگو در –بده 
مدت (زمانی کـه الگـو در تفاضـل مرتبـه اول     دست رفتن اطلاعات در خصوص روابط بلند

متغیرها برآورد شود) وجود دارد. به ویژه برآورد الگو در تفاضل مرتبـه اول متغیرهـا، هـیچ    
صاد بر آن اسـت،  گونه اطلاعی از روابط میان متغیرها در سطح که بیشترین تمرکز نظریه اقت

دهد که الگوي مکـانیزم انتقـال پـولی    ) نشان می2004(30کند. ضمن این که فاروفراهم نمی
در قبـال  VARهستند. تحمیـل قیـود همجمعـی بـر الگوهـاي      31همجمعیVARبه ندرت

هـاي  سازگاري بالقوه بواسطه تحمیل قیود شناسایی نادرسـت منجـر بـه بـرآورد کننـده     عدم
شود.کارآمدتر می

ـــمز (-3 ـــر سی ـــی نظی ـــعات فـراوان ـــکه (1992و 1972،1980مـطال )، 1986)، بـرنان
)، 2010در کشـورهاي توسـعه یافتـه و الـیم (    32)1996) و لیـپر و همکاران (1992ایکنبام (

) در کشـورهاي در حـال   2003) و دیسیاتات و ونگسین سیریکل (2005احمد و همکاران (
در سطح متغیرهـا  VARتقال پولی را با استفاده از الگوهاي توسعه وجود دارد که مکانیزم ان

اند.مطالعه کرده
، بررسی روابط میان متغیرها بوده و نه تعیین برآوردهاي VARهدف برآورد الگوي -4

)). بنابراین نگرانی  راجع بـه رگرسـیون جعلـی کـه در برآوردهـاي تـک       2010کارآ (الیم (
دارد.اي مطرح است اهمیت کمتري معادله

برآورد الگوي پایه-4-3-1
همان گونه که در قسمت روش تحقیق توضیح داده شد، براي مطالعه مکانیزم انتقـال پـولی   

بایست یک الگوي پایه برآورد شود تا آثـار یـک سیاسـت پـولی بـر تولیـد وتـورم        ابتدا می
هـا را تعیـین   سنجیده شود و بتوان در مراحل بعدي سهم و میزان اهمیت هر یـک از کانـال  

کننده و پایه پولی بـه عنـوان   سه متغیر تولید، شاخص قیمت مصرفنمود. در الگوي پایه از 
سنجه سیاست پولی استفاده شده است.  

هاي بهینه از معیارهـاي اطلاعـات آکائیـک، شـوارز و نسـبت      براي تعیین تعداد وقفه
درست نمایی با تاکید بر معیار نسبت درست نمایی استفاده شده است. بر اساس معیارهـاي  

30- Favero (2004)
31- Cointegrated VARs
32- Sims (1972, 1980 and 1992), Bernanke (1986), Eichenbaum (1992) and Leeper and
et al (1996)



درخصـوص مـدت زمـان    انتخاب شده است که با انتظارات نظـري  4وقفه بهینه فوق طول 
. 33باشـد هاي پـولی بـر متغیرهـاي اقتصـاد کـلان هماهنـگ مـی       سیاستلازم براي اثرگذاري

هاي تشخیصی نظیر آزمون ثبات الگو، خودهمبستگی، واریـانس ناهمسـانی و نرمـال    آزمون
هـاي  است بطوري که هیچ یک از نقـص بودن جملات خطا، حاکی از تصریح مناسب الگو

فوق در الگو وجود ندارد.
دهند تاثیر پایه پولی بر تولید بـه لحـاظ   ) نشان میa،2) و (a،1همانگونه که نمودارهاي (

آماري از صفر متفاوت نیست، اما در هرحـال پـس از شـوك پـولی تـا فصـل دوم افـزایش        
ترین سطح ممکن فصل چهارم به پایینیابد، سپس روند نزولی خود را شروع کرده و در می
.  34دهدرسد و پس از آن روند صعودي خود را تا پایان فصل دوازدهم ادامه میمی

واکنش الگوي پایه-: توابع ضربه1نمودار 

اند.) نیز از ھمین طول وقفھ استفاده نموده١٣٨٨رناني و ھمکاران(شریفيمحققین قبلي نظیر -١
) اعتقاد دارد کھ افق زماني مناسب براي بررسي آثار سیاست پولي بھ تولید و تورم بجاري ١٩٨۶برنانکھ (-٢
.باشدفصل) مي١٢فصل) سھ سال (١۶سال (۴

a)



هاي پولی واکنش اندکی از خود نشان داد، واکنش تـورم بـه   برخلاف تولید که به شوك
دهـد سـهم بـالایی از    ) نشـان مـی  b،3نسبتا شدید است. همان گونه که نمودار (پولی شوك

شـود بـه   ها توسط اختلالات پولی توضـیح داده مـی  واریانس نوسانات سطح عمومی قیمت
درصد اسـت. برمبنـاي   73ماه معادل 12طوري که سهم پایه پولی از نوسانات تورم پس از 

نیز مشخص است کـه هـم زمـان بـا شـوك پـولی       )) b،2) و (b،1توابع واکنش(نمودارهاي(
یابند، پس از آن با شـیب بیشـتري بـه    ها با شیب نسبتا ملایمی تا دو فصل افزایش میقیمت

رسـند و تـا پایـان    طوري که در فصل نهم به حداکثر مقدار خود میرشد خود ادامه داده به
مانند.فصل دوازدهم تقریبا در همان سطح باقی می

واکنش الگوي پایه بصورت تجمعی-توابع ضربه: 2نمودار 

b)



هاي جدید و پولیـون سـازگاري دارد   ها به شوك پولی با دیدگاه کلاسیکواکنش قیمت
باشد. بـه لحـاظ تجربـی نیـز پـیش از ایـن، محققینـی نظیـر جلالـی          و موید نظریه آنها می

) و همچنین بانـک مرکـزي   1387فرد و موسوي آزاد()، طاهري1377)، مهرآرا (1376نائینی(
اند. پولی بودن تورم در ایران را تایید نموده)، 1382جمهوري اسلامی ایران(

: نمودار تجزیه واریانس تولید و تورم در الگوي پایه3نمودار

a)

b)



همان طورکه ملاحظه شد در اثر شوك پولی تولید واکنش بسیار انـدکی از خـود نشـان    
دهد که به لحاظ آماري از صـفر متفـاوت نیسـت ولـی واکـنش تـورم قابـل ملاحظـه و         می

جاي خواهد گذاشت. با توجه بـه  داري بر تورم بهچشمگیراست و بعد از دو فصل اثر معنی
هاي اعتبار، نـرخ  توان کانالو ساختار اقتصاد ایران ، میهاي تصریح شده در فصل دوم کانال

ها ونرخ ارز را براي اقتصاد ایران پیشنهاد داد.ارز، قیمت دارایی

a)

b
)

ھاي ماخذ: یافتھ
تحقیق



کانال اعتبار-4-2
) اعتقـاد دارنـد عـلاوه بـر فرآینـد      1995طرفداران کانال اعتبـار هماننـد برنانکـه و گرتلـر (    

گذاري از طریق نرخ بهره، نتیجه مستقیم انقباض پولی، گذاري تغییر حجم پول بر سرمایهاثر
هاي شبکه بانکی و به تبع آن تسهیلات بانکی است. از آنجا که سـهم بزرگـی   کاهش سپرده
هـاي  هاي با اندازه کوچک و متوسط که به سایر بـازار ها (بالاخص بنگاهبنگاهاز خانوارها و

تامین مالی دسترسی ندارند) به منابع بانکی وابسته هستند، محدود شـدن عرضـه اعتبـارات    
ها شده که در نهایـت  گذاري خانوارها و بنگاهبانکی باعث کاهش مخارج مصرفی و سرمایه

کل منجر می شود. به کاهش مخارج کل و تقاضاي 
دهند کانال اعتبار، سهم بسـیار انـدکی در   می) نشان 5) و (4همان گونه که نمودارهاي (

انتقال شوك پولی به تولید و تورم دارد.سهم این کانال از میزان تورم حاصله در افـق زمـانی   
2/3رسد) معادل ها به حداکثر خود میفصل واکنش سطح عمومی قیمت9فصله (پس از 9

العمل تقریبـا مشـابه بـا یکـدیگر     درصد است. درخصوص تولید تا فصل نهم دو تابع عکس
شـود. بـه لحـاظ    اند و فقط پس از آن کانال اعتبار به میـزان انـدکی ظـاهر مـی    حرکت کرده

اند که اثرکانال اعتبار بسیار ناچیز بوده به طوري ) نشان داده1385تجربی نیز تقوي و لطفی (
پولی از طریق کانال اعتبار کارایی ندارد. شاید یکی از دلایل مهم بـروز  که در عمل سیاست

هـاي جدیـد بـه سـمت معـاملات      گذارياي انحراف اعتبارات بانکی از سرمایهچنین پدیده
سوداگرانه در بازار کالاهاي دست دوم باشد.



: کانال اعتبار ـ  واکنش تولید به شوك پولی4نمودار 

اعتبار ـ  واکنش تورم به شوك پولی: کانال 5نمودار 

ها(قیمت مسکن)کانال قیمت دارایی-4-3
هاي موجـود در سـبد دارایـی خـانوار     با افزایش حجم پول، سهم پول نسبت به سایر دارایی

هاي خود قیمـت بیشـتري را بـراي    بالاتر رفته و مردم براي بازگرداندن تعادل به سبد دارایی
دهند. در کشورهاي توسـعه یافتـه معمـولا بخـش قابـل      یشنهاد میهاي بادوام پسایر دارایی

گذاري و به ، سرمایهqاي از این وجوه جذب بازار سرمایه شده و طبق نظریه توبین ملاحظه
شود. اما در کشورهاي درحال توسعه به سبب محدود بودن تنوع تبع آن مخارج کل زیاد می

هاي بانکی، زمـین،  ها، خانوارها به طور سنتی در سبد دارایی خود اقلامی نظیر سپردهدارایی
طـلا   کننـد. از آنجـا کـه قیمـت    ساختمان، طلا و سایر فلزات یا اشیا قیمتـی نگهـداري مـی   

باشد و با عنایـت بـه اسـتفاده از قیمـت مسـکن بـه       هاي جهانی میعمدتا تحت تاثیر قیمت
) و 1388زنـونی ( وش و محسـنی هـا در ایـران توسـط فـرزین    عنوان نماینده قیمت دارایـی 
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)، در این مطالعه نیز از شـاخص قیمـت مسـکن بـه عنـوان      1388رنانی و کمیجانی (شریفی
استفاده شده است.  ها نماینده قیمت دارایی

با افزایش حجم پول در سبد دارایی خانوار، طـی فرآینـد بازگشـت بـه تعـادل در سـبد       
دارایی حجم پول مازاد تبدیل به مسکن شده که به مفهوم افزایش تقاضاي مسکن و قیمـت  

باشد. به دنبال افزایش قیمت مسکن، ثروت افراد افـزایش یافتـه کـه خـود منجـر بـه       آن می
گردد. مخارج کل میافزایش مصرف مردم و به تبع آن

: کانال قیمت دارایی ـ واکنش تولید به شوك پولی6نمودار 

:  کانال قیمت دارایی ـ واکنش تورم به شوك پولی7نمودار 

اي بـه عنـوان متغیـر    ها، از شاخص بهاي مسکن اجـاره براي احصاي کانال قیمت دارایی
متغیرهـاي الگـو عبارتنـد از    استفاده شده است. سـایر  (PH)جانشین شاخص قیمت مسکن

تولید، شاخص قیمت، پایه پولی و شاخص قیمت مسکن. 
دهد تا فصل ششم واکنش تولید در دو تـابع واکـنش   ) نشان می6همان طور که نمودار (

گیرند. امـا  بسیار شبیه یکدیگر است، اما از فصل ششم دو تابع واکنش از یکدیگر فاصله می



آن اســت کــه تــا فصــل دوم تفــاوتی بــین دو تــابع در خصــوص تــورم شــواهد حــاکی از 
العمل وجود ندارد ولی از فصل سوم به بعد دو تابع از یکدیگر فاصله گرفتـه کـه در   عکس

دهـد کـه سـهم کانـال قیمـت      رسد. نتایج محاسبات نشان مـی فصل نهم به حداکثر خود می
درصد است.7/35ها از آثار تورمی شوك انبساطی پولی معادلدارایی

کانال نرخ ارز -4-4
العمل بسیار شبیه یکدیگر هسـتند  دهد دو تابع عکس) نشان می8همان طور که نمودار (

ولذا نقشی براي کانال نرخ ارز در انتقال اثر سیاسـت پـولی بـر تولیـد متصـور نیسـت. امـا        
العمل از فصل دوم دهد دو تابع عکس) نشان می9درخصوص تورم همان گونه که نمودار (

دیگر جدا شده و تا پایان دوره نیز ایـن وضـعیت ادامـه دارد. محاسـبات انجـام شـده       از یک
حاکی از آن است که سهم کانال نرخ ارز در انتقال آثـار سیاسـت پـولی بـه سـطح عمـومی       

ها و کانال نرخ بهره ، سـومین  درصد است که پس از کانال قیمت دارایی20ها معادل قیمت
ی سیاست پولی دارد.رتبه را در انتقال آثار تورم

: کانال نرخ ارز ـ واکنش تولید به شوك پولی8نمودار 

: کانال نرخ ارز ـ واکنش تورم به شوك پولی9نمودار 



هاي تحقیقماخذ: یافته

کانال نرخ بهره-4-3-5
همان گونه که در قسمت روش تحقیق توضیح داده شد ایـن روش بـراي سـاختار اقتصـاد     

هاي پولی بـه  هاي سود بانکی از پیش تعیین شده و ثابت هستند و در اثر شوكایران که نرخ
توانند تغییراتی را تجربه کنند تا اثر شوك پـولی را انتقـال دهنـد و همچنـین     طور ذاتی نمی

م از نرخ بهره در بازار غیرمتشکل پولی وجـود نـدارد، بسـیار مفیـد     اطلاعات مستمر و منظ
کنـد   است. اما باید اذعان داشت که علیرغم مطالب فوق این کانال در اقتصاد ایران عمل مـی 

هاي فراوانی از قبیل شرایط نسیه فروشی و قرارداد اجاره وجـود دارد کـه حـاکی از    و نشانه
یران است.  وجود کانال نرخ بهره در اقتصاد ا

) بیانگر واکنش تولید به شوك پولی از کانال نرخ بهره است. همان گونه کـه  10نمودار (
دهد، تا فصل هشتم واکنش تولید در دو تابع واکنش شـبیه یکـدیگر   نمودار مذکور نشان می

گیرند.   است، اما از فصل هشتم به بعد  دو تابع واکنش از یکدیگر فاصله می



کانال نرخ بهره ـ  واکنش تولید به شوك پولی: 10نمودار 

: کانال نرخ بهره ـ واکنش تورم به شوك پولی11نمودار 

دهـد. شـواهد   ) واکنش تورم به شوك پولی از مسیر نرخ بهـره را نشـان مـی   11نمودار (
العمـل وجـود نـدارد ولـی از     حاکی از آن است که تا فصل سوم تفاوتی بین دو تابع عکس

سوم به بعد دو تابع از یکدیگر فاصله گرفته کـه در فصـل هشـتم بـه حـداکثر خـود       فصل 
رسـند. نتـایج محاسـبات نشـان     دو تابع مجددا به یکدیگر می12رسد و سپس در فصل می
درصـد  6/30دهد که سهم کانال نرخ بهره از آثار تورمی شـوك انبسـاطی پـولی معـادل     می

است.

نتایج و پیشنهادها-5



تـوان  هاي اعتبار، قیمت دارایی، نرخ ارز و نرخ بهره میبرآورد الگوي پایه و کانالبر اساس 
هـا بـه نتـایج زیـر     در خصوص جهت اثر، زمان اثرگذاري و درجه اهمیت هر یک از کانـال 

رسید:  
اثر شوك پولی در الگوي پایه بر تولید به لحـاظ آمـاري معنـادار نیسـت. تجزیـه      -الف

نوسانات تولید، توسـط اخـتلالات پایـه پـولی     7/5دهد که تنها ن میواریانس تولید نیز نشا
شود.  توضیح داده می

هاي مربوط نیز اثر متغیرهاي حجـم  در الگوهاي بسط داده شده براي احصاي کانال-ب
اعتبارات، شاخص قیمت مسکن و نرخ ارز بر تولید به لحاظ آمـاري معنـادار نبـوده و تنهـا     

که بر خلاف اثر حجم اعتبارات و قیمت مسکن که اثـر مثبـت بـر    تفاوت آنها در این است 
ها منفی است.  تولید دارند، اثر نرخ ارز بر تولید بجز در فصل چهارم در تمام دوره

هـاي اقتصـاد(نظریه   هر چند که ارتباط منفی بین تضعیف پول ملی با تولید، با نظریـه 
)، 1372جربــی نظیــر اســکویی(هــا یــا جــذب) ســازگاري نــدارد، امــا مطالعــات ت کشــش
) و سایرین بـر تـاثیر منفـی تضـعیف ارزش     1379)، ذوالنور(1379)، نوفرستی(1377پدرام(

اي یکـی  پول ملی بر تولید تاکید دارند. وابستگی شدید تولید به واردات مواد اولیه و واسطه
).1390از دلایل این امراست (درویشی 

هاي مـذکور  دهد که کانالولی بر تولید، نشان میهاي انتقال آثار شوك پتحلیل کانال-ج
باشند.   بسیار ضعیف بوده و با عدم  اثرگذاري پول بر تولید سازگار می

ها به شوك پولی بسیار سریع است، به طوري که تقریبـاً  واکنش سطح عمومی قیمت-د
کننـد. از  ها با شیب ملایمی شروع به افزایش مـی هم زمان با شوك پولی تا فصل دوم قیمت

ها بیشتر رسد، شیب افزایش قیمتحداکثر میزان خود میبهفصل دوم تا فصل نهم که قیمت
ها تقریباً ثابـت  ها متوقف شده و سطح عمومی قیمتاست. از فصل نهم به بعد، رشد قیمت

ماند.   باقی می
در افق ها به یک انحراف معیار افزایش پایه پولی میزان واکنش سطح عمومی قیمت-هـ
64/34و 62/22هاي واکنش تجمعی به ترتیب معـادل  فصله بر مبناي ضریب12و 9زمانی 

واحد است.  

: سهم هر یک از کانال ها در انتقال شوك پولی به قیمت ها7جدول 

درجه اهمیت فصل دوازدهمدرجه اهمیت فصل نهمشرح



هاکانال(درصد)کانال
تا فصل نهم

هاکانال(درصد)
دورهدر کل

4----- 2/34اعتبار
7/351381قیمت دارایی

193203نرخ ارز
6/302232نرخ بهره

---- 81---- 5/88جمع
هاي تحقیقماخذ: یافته

باشند.  ترین کانال می) بیانگر ضعیف4ترین کانال و مرتبه () بیانگر مهم1ـ مرتبه (

هـا در دو افـق   شوك پولی به سطح عمومی قیمـت ها در انتقالسهم هر یک از کانال-و
فصـله بـه دلیـل    9) نشان داده شـده اسـت. افـق زمـانی     7فصله در جدول (12و 9زمانی 

فصله به دلیل پوشش کـل دوره انتخـاب   12ها به شوك پولی و حداکثر شدن واکنش قیمت
به ترتیب میزان ها) حاکی از آن است که در هر دو افق میزان اهمیت کانال7گردید.جدول (

اهمیت به صورت کانال قیمت دارایی، کانال نرخ بهره، کانال نرخ ارز و کانال اعتبار است.  
فصـله  12فصله و 9هاي زمانی شود در افق) مشاهده می7همان طور که در جدول (-ز
دهند که بـه  درصد واکنش قیمت را توضیح می81و 5/88هاي مورد مطالعه به ترتیب کانال

هاي دیگري در انتقال آثار تورمی، شوك پولی مـوثر هسـتند. بـراي    فهوم آن است که کانالم
ها اشـاره  ها، بانکهاي پولی بر وضعیت ترازنامه خانوارها، بنـگاهتوان به اثر سیاستمثال می

-1386هایی در افق زمـانی  هاي آماري، امکان مطالعه چنین کانالکرد که به دلیل محدودیت
ود نداشت.  وج1367

گذاري زیر را ارائه نمود.توان پیشنهادهاي سیاستبر مبناي نتایج فوق می
هاي پولی اندك اسـت، مقامـات پـولی نبایسـتی     از آنجا که واکنش تولید به تکانه-الف

هاي انقباضی بر تولید بوده و از ابزارهاي سیاست پولی برا ي کنترل تـورم  نگران اثر سیاست
استفاده نمایند.

بایست به عوامل سـاختاري و رفـع   به منظور بهبود رشد تولید مقامات اقتصادي می-ب
تنگناهاي تولید به عنوان ابزارهاي افزایش رشد تولید توجه داشته باشند.

هـاي حقیقـی سـود منفـی، رانـت جـویی و عـدم        گسترش تسهیلات بانکی در نرخ-ج
هاي سود ز این رو هماهنگ نمودن نرخبخشد. اکارآیی در واحدهاي تولیدي را استمرار می



هاي مختلف یک ضرورت بسیار مهم است.با تورم و نرخ بازدهی فعالیت
د ـ با عنایت به نتایج حاصله، پول از عوامل مهم در توضیح نوسانات تورم است. از این  

هـاي پـولی، حرکـت در    هاي مـالی بـر سیاسـت   رو حفظ انضباط پولی، عدم سلطه سیاست
هـاي پـولی،   ل نسبی بانک مرکزي به منظور افزایش کارآیی در اتخـاذ سیاسـت  جهت استقلا

تواند در کنترل تورم بسیار موثر باشد.می
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