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 چکیده 

ابزار    نی به تعاملات ب  یستیبا  گذاراناستیس  ، یو اعتبار  یپول  ی گذاراستیدر حوزه س
ها با  سطح بالاتر، ارتباط هر دو آن  کی ها و بازار پول و در  ییبازار دارا  ،یپول  استیس

هدف  بر این اساس  داشته باشند.    یاژهی ، توجه و یدمانند تول  ،یکلان اقتصاد   یرهایمتغ
  ی بر رشد اقتصاد یپول است یانتقال س ی سازوکارها نی ترمهم ییشناسا مقاله اصلی این 

های  تحقیق حاضر کاربردی است. بازه زمانی تحقیق حاضر سال  است.  رانیدر اقتصاد ا 
در  بهره گرفته خواهد شد.    MATLABنرم افزار    بوده و با استفاده از  1370-1370

متغیر    22متغیر مؤثر بر انتقال سیاست پولی از کانال نئوکلاسیکی و    34این تحقیق  
 .  رد الگو گردیدمؤثر بر سازوکار انتقال پولی از کانال غیرنئوکلاسیکی وا

به   نسبت  پولی  سازوکار  انتقال  در  بالاتری  سهم  نئوکلاسیکی  کانال  نتایج،  اساس  بر 
های انتقال سیاست پولی؛  ترین کانالکانال غیرنئوکلاسیکی دارد. بر اساس نتایج، مهم

  ،یاز رسم  یرسمری، انحراف نرخ ارز غبلند مدت   مؤثر، نرخ سود بانکی  یقینرخ ارز حق
به    یدر تهران، حجم پول، کل بده  نیزم  متینرخ رشد شاخص کل سهام، شاخص ق

و بانک  ستمیس اعطا  ی  اعتبارات  رشد  خصوص  یینرخ  بخش  بر  به  همچنین  بودند؛  ی 
متغیرهای   نتایج  بدهاساس  س  یکل  مدتبانک  ستم یبه  بلند  بانکی  سود  نرخ  ،  ی، 

منفی و سایر متغیرها در  ی بر رشد اقتصادی تأثیر  از رسم  یرسمریانحراف نرخ ارز غ
کلان    اقتصاد و عملکرد  قینتایج این تحق  کل دوره تأثیر مثبتی بر این متغیر داشتند.

با اجرای    را  اقتصاد ایران  قییتوان بخش حقنشان داد، نمی  ریهای اخایران طی سال
پولی    گذاران استیس شود، می  ه یلذا توص  ؛ پولی انبساطی مداوم، نجات داد  های استیس

ادامه س با  ن  های استی کشور  و  ضمن کنترل    نقدینگی، کنترل مناسب حجم   ز یفعلی 
 ثبات اقتصادی کمک نمایند.  ابییتورم به دست

کلیدیواژه س:  های  انتقال  نئوکلاس  ، یپول  استیسازوکار    کانال  ک،یکانال 
 پویا.   گیرینیانگیم ک،یغیرنئوکلاس
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 مقدمه-1
پول   ندیفرآ به    یچگونگ  ، یانتقال  اقتصاد  پول  کی واکنش  توص   یشوک  کند.  می  فیرا 

  رات ییاز تغ ی امجموعه ؛کنندیم  یپول  است ی س ی اقدام به اجرا ی مرکز ی هابانک  که یزمان

موجب تغییر در حجم تولید و    ،(یی )پول و دارا  یمال   یبر بازارها  ریثأت  با که    د یآیم   دیپد

تولید )پدارم و همکاران میتورم   و  تورم  بر  نقش قیمت مسکن  به عنوان مثال  ، 1گردد. 

تولید )خسروی و همکاران 1399،  2رحیمی و همکاران و    1390 بر  بهره  نرخ  نقش   ،)3  ،

همکاران،  و    1400 و  و  1399رحیمی  )شهرکی  تورم  و  تولید  بر  ارز  نرخ  تأثیر   ،)

ن  (، تأثیر نرخ بهره، نرخ ارز، قیمت مسک1399همکاران  رحیمی و  و    1394،  4همکاران 

(، نقش بازار پول و  1399و رحیمی و همکاران    1391،  5بر تولید )کمیجانی و همکاران 

همکاران  و  )رحیمیان  تولید  بر  سرمایه  ق.  (1400،  6بازار  ارز،  نرخ  و    مت یکانال  مسکن 

)راعی و همکاران   اعتبارات تورم  و  تولید  تورم )شاه(؛  1397،  7بر  و  تولید  بر  -بازار پول 

همکاران  و  می1395،  8حسینی  مشاهده  که  همانگونه  کانال(.  و  گردد  متعدد  های 

  ن یا  ح حی شناخت صمختلفی از کانال سیاست پولی بر بخش واقعی اقتصاد وجود دارد.  

و    ه توجه بود  انی شا  ار یبس  یکلان اقتصاد  ی هایذارگاستی سو    ها یرگیمیروابط در تصم 

 مهم است. ار یبس  زمان مناسب در نهی به استیاتخاذ س  یبرا

انجام شده در کشورهای در حال توسعه، تفاوت را بین کانالمطالعات  انتقال  هایی  های 

،  9اند. کوتارلی و کورلیس در کشورهای صنعتی و کشورهای در حال توسعه معرفی کرده

ازار اوراق قرضه توسعه نیافته در کشورهای در  ب  11و ایچنگرین و پارک   10باکش و کراگول

دارند که تفاوت  ها بیان میدانند؛ همچنین آنحال توسعه را عامل اصلی این تفاوت می

پولی   انتقال  سازوکار  در  تفاوت  موجب  مالی  و  اقتصادی  نهادی،  ساختارهای  توسعه  در 

 
1 Pedram et al. (2011) 
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6 Rahimian et al. (2021) 
7 Raei et al. (2018)   
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دیاز  است.  مطالعه  1شده  در  مینیز  نشان  داش  تفاوت  این  که  مالی  دهد  بازار  غیاب  ر 

توسعه یافته و منسجم و وجود پیشینه تاریخی و ساختارهای نهادی ویژه در کشورهای  

انتقال را موثرتر از بقیه کانالدر حال توسعه، بعضی از کانال سازد؛ البته این  ها میهای 

ی  های اصلی انتقال پولی در کشورهای توسعه یافته براشود که کانالها باعث نمیتفاوت

ها و پایین بودن  کشورهای در حال توسعه صادق نباشد. در اقتصاد ایران به علت تحریم

نماید. در نتیجه  های فضای کسب و کار این پیچیدگی دو چندان خودنمایی میشاخص

بهینه مدل  یک  به  نیاز  واقعیت  تبیین  این    جهت  وضعیت  از  بهتری  واقعیت  بتواند  که 

هد وجود دارد. مشکلی که در تدوین مدل بهینه وجود دارد  سازو کار انتقال پولی ارائه د

 عدم مشخص بودن متغیرهای مهم و اثرگذار در این انتقال است. 

گستردگی طیف متغیرهای توضیحی مؤثر بر سازوکار انتقال پولی، این پرسش اساسی را  

  در میان محققان مطرح کرده است که چه متغیرهایی باید در الگوی تجربی رگرسیون 

شناخته   الگو«،  »نااطمینانی  عنوان  با  مشکل  این  شوند؟  وارد  پولی  انتقال  سازوکار 

یکی از  .  گیرد  قرار  مدنظر  الگو  نااطمینانی  است   لازم  تجربی  مطالعات   در   شود. بنابراینمی

ها« یا روش  گیری از تمامی الگوهای مناسب برای مشکل نااطمینانی الگو »متوسطروش

 (.  2003، 2گیری پویا« است )کاپ»میانگین

واتسون  استوک  نظر  اساس  از  2008)  3بر  که  ترین  مهم(،  با  های  الگومشکلاتی  خطی 

که   است  این  داشتند،  زمان  طول  در  ثابت  تحلیلی  ینمپارامترهای  چارچوب  توانستند 

گرفته در    این در حالی است که در مطالعات انجام  درستی را در طول زمان ارائه دهند.

از   کشور  بین  هاالگوداخل  رابطه  بررسی  جهت  ثابت  تخمینی  پارامترهای  با  خطی  یی 

پول انتقال  است  سازوکار  شده  استفاده  اقتصادی  رشد  بر  آن  اثرگذاری  فرآیند  و  ی 

تحقیقات    .(2013،  4)کروبلیس  در  بار  اولین  برای  است  شده  سعی  حاضر  تحقیق  در 

  ی بر رشد اقتصاد  ی پول  استی انتقال س  ی سازوکارها  نیترمهم  یی شناساداخلی سعی در  

ا اقتصاد  رو  ران یدر  در    ا یپو  ن یانگیم   یهاالگو  کرد یبا  حاضر  مقاله  است.  بخش    5شده 

نگاشته شده است. در بخش دوم مبانی نظری تحقیق، در بخش سوم پیشینه تحقیق و  
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بخش پنجم  نتایج تجربی، در بخش چهارم روش تحقیق و برآورد مدل و در نهایت در  

 بندی و ارائه پیشنهادات سیاستی نمودیم. اقدام به جمع

 ادبیات موضوع  -2
اثربخشی کانالا ارزیابی  پولی، موجب تصمیمز لحاظ تجربی،  انتقال سیاست  گیری  های 

شود. انتقال پولی، فرآیندی است  بهتر بانک مرکزی از طریق ایجاد یک بینش مناسب می

کند و یک موضوع محوری در مباحث  اقتصاد منتقل می  که اقدامات سیاست پولی را به 

به شمار میلااقتصاد ک اثربخشی    .رودن  مالی،  بازارهای  و  اقتصاد  خصوصیات ساختاری 

تر   بیشدهد. سیاست پولی  های مختلف انتقال سیاست پولی را تحت تأثیر قرار میکانال

تقاضای کل عمل می روی  اثرگذاری  واز طریق  عرضه  تأثیر    کند  بر طرف  آن  مستقیم 

اثرگذاری ها بستگی دارد.  اقتصاد، به درجه پایداری نرخ بهره و اندازه چسبندگی قیمت 

دارد پولی وجود  انتقال سیاست  برای  بین    ؛ چندین کانال  این سازوکار در  اثربخشی  اما 

  گری کشورهای مختلف متفاوت است. این امر به دلیل تفاوت در وسعت و حجم واسطه

است اقتصاد  ساختاری  شرایط  و  داخلی  سرمایه  بازارهای  توسعه  در  تفاوت    مالی، 

 (.2012، 1)سیولیک

بهبود رشد   به  ثقل مباحث مربوط  پولی مرکز  اخیر، سیاست  به طور کلی در یک دهه 

پایدار و تورم پایین در هر اقتصادی بوده است. مقامات پولی جهت موفقیت در چنین امر  

ارزی  باید  زمانخطیری،  از  دقیقی  سیاستابی  اثر  و  داشته  بندی  اقتصاد  بر  پولی  های 

و  لابنابراین    ؛باشند اقتصاد  آن  اساس  بر  پولی  سیاست  که  را  سازوکاری  است  زم 

ک میلامتغیرهای  قرار  تأثیر  تحت  را  اقتصادی  (. 1996،  2)مشکین   بشناسند  ،دهدن 

می تقسیم  کلی  دسته  دو  به  پولی  انتقال  کانال  شوند؛ سازوکارهای  به  اول  های  دسته 

آن در  که  دارند  شهرت  دوم  نئوکلاسیکی  مورد  و  هستند  کامل  مالی  بازارهای  ها 

نقضکانال که  است  غیرنئوکلاسیکی  میهای  نظر  در  را  اعتبار  بازار  در  های  که  گیرند؛ 

 حقیقت به عنوان کانال اعتباری سازوکار انتقال پولی معروف هستند. 

(، مکانیسم انتقال پول را به دو نوع اصلی تقسیم نموده است:  2010)  3بووین و همکاران 

کانالهای نئوکلاسیک که در آن بازارهای مالی کامل است و کانالهای غیرنئوکلاسیک  

 
1 Cevik 
2 Mishkin  
3 Boivin et al. 
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های بازار اعتبار در  در حالت غیر نئوکلاسیکی نقص  .که شامل بازارهای مالی ناقص است

 کار انتقال پولی معروف است.شود و به کانال اعتباری سازونظر گرفته می

از آنانی که در ارتباط با دستمزد اسمی و    غیر  به)  دلیل نقص در بازار  های که بهکانال

است  قیمت  میمکانیسم  (، چسبندگی  نامیده  غیرنئوکلاسیک  انتقال  چنین  های  شوند. 

میکانال بازارهانتوانهایی  در  نواقص  طریق  از  یا  و  بازار  در  دولت  دخالت  از  هم  ی  د 

نامتقارن اطلاعات  مانند  تقسیم  خصوصی،  از  یا  در  و  موانعی  به  منجر  که  بازار  بندی 

 (.2010،  1بویوین و همکاران آیند )وجود  به ،شودعملکرد بازارهای مالی کارآمد می

قرار   پولی مورد بحث و چالش  اثرات سیاست  انتقال  ارز در  بهره و نرخ  نقش نرخ  اخیراً 

کانال   عنوان  تحت  جدید  سازوکارهای  شدن  اضافه  به  منجر  عامل  همین  است،  گرفته 

  یبخش   نیتریاصل های انتقال دهنده سیاست پولی شده است.  اعتباری در ادبیات کانال

.  است  یاعتبار  هستند، کانال   یپول   ی هااستی در س  ی ارقادر به اثرگذ  ی مال  ی هاکه واسطه

اعتبار س  یکانال  نگرش  یارمجموعهیز  یپول  است یانتقال  به    یکی سلارنئوکیغ  یهااز 

به  زمیمکان است؛  ا  گر،ید  عبارت  انتقال  ضعف  و  م  ن یقدرت  عمال  ابا    تواندیکانال 

ی  خصوص   یوجود نقص در بازارها  قیاز طر  ای دولت در بازارها    ی دیحدلاص  یهااستیس

اط) وجود  نامتقارن  لاهمانند  تقس   ایعات  تغ  (،بازار   م یمسئله  بروز    رییدستخوش  و  شود 

  ی پول است یس  ی اثرگذار یبرا  را به دنبال داشته باشد. دو کانال ی مال ی بازارها در   ییناکارا

اقتصاد  وام  شود؛ یم   یمعرف بر  بانکی کانال  ترازنامه  2دهی  کانال  گرتلر)  3و  و    ، برنانکه 

1995 .) 

های بازار  های جدید نخستین بار با اتکا به فرضیه اطلاعات نامتقارن و اصطکاککینزین

مطرح   پولی  سیاست  انتقال  در  جدید  سازوکاری  عنوان  به  را  اعتباری  کانال  اعتبارات، 

اثرات مستقیم سیاست   اعتباری،  تئوری کانال  اساس  بر  به  کردند.  بهره  نرخ  پولی روی 

بیرونی گسترش می پاداش تأمین مالی  پاداش  واسطه تغییرات درونزا در  یابد. هزینه یا 

بنگاه و هزینه   از منابع خارج  بیرونی تمایز بین هزینه تأمین وجوه سرمایه  تأمین مالی 

  ، همکاران  و  )بویوین  است  بنگاه  داخلی  منابع  محل  از  سرمایه  تأمین  (.  2010فرصت 

بر مدلالکان انتقال سیاست پولی  گذاری، مصرف و رفتار  های اصلی سرمایههای سنتی 

 
1 Boivin et al. 
2 Balance – Sheet  
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بین قرنتجارت  اواسط  طول  در  یافته  توسعه  ساخته  المللی  است  بیستم  این  شده  در   .

ها کانال کلیدی انتقال پولی، کانال نرخ بهره است که از طریق هزینه سرمایه عمل  مدل

ای مصرف و همچنین نرخ ارز  ثروت و جانشینی بین دورهها از طریق  کند. سایر کانالمی

می پولی  سیاست  انتقال  به  سرمایهشوند.  منجر  بر  مبتنی  نئوکلاسیک  از  مدل  گذاری  

توبین  ( 1963)  1یورگنسن  زندگی/ (1969)   2و  چرخه  بر  مبتنی  مدل  دائمی    ؛  درآمد 

آندو و مودیگلیانی (1954)  3مودیگلیانی  فریدمن   (1963)  4،  از  و مدل  (1957)   5و  هایی 

موندل بین  LM-ISنوع   از  فلمینگ  (1963)  6المللی  از(  1962)  7و  بین  این  است.  رو 

و تجارتسرمایه قرار بین  گذاری، مصرف  تمایز  برای سرمایه  المللی  گذاری،  گرفته است. 

اس مستقیم  بهره  نرخ  کلیدی  ثروتتکانال  اثرات  طریق  از  کانال  مصرف،  برای  و   ؛ 

نتایح    .کند. برای تجارت، کانال مستقیم از طریق نرخ ارز استجایگزینی موقتی عمل می

 (؛ خلاصه شده است.1در نمودار شماره )

 
 مکانیسمهای انتقال پولی(:  1نمودار )

 2010 ران همکاو  ین و: ب منبع

 
1 Jorgenson  
2 Tobin  
3 Brumberg & Modigliani  
4 Ando & Modigliani  
5 Friedman 
6 Mundell  
7 Fleming  



 

 

 

 

 

 

 

 

 157                       1401/ تابستان 2شماره  /نهمسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

 

 

 

 

 

 

 

 

انتقال سازوکار پولی در نمودار شماره   بر    2نتایج مکانیسم  اساس  ارائه شده است. 

می  مشاهده  کانالنمودار  مقصد  سر  که  در  گردد  تغییر   پولی  سیاست  انتقال  های 

 تورم و تولید است.

 
 های انتقال سیاست پولی(: کانال2نمودار )

 2013 منبع: میشکین،

 های اثرگذاری پرداخته شده است:در ادامه به برخی از این کانال  

 قیمت مسکن  

ن بایتیر ظبراساس  و ،  (2008)  1رات  و2004)  2همکاران   آئوکی  وان    (  و  لاستینگ 

پان  انگی(؛  2008)  3نیوربینگ بر رشد کانال  ،(2020)  4و  قیمت مسکن  اثرگذاری    های 

 : خلاصه نمودتوان به شرح ذیل را می اقتصادی 

درآمدی: ا از طریق    ثر  قیمت مسکن  تغییرات  فریدمن،  دائمی  درآمدی  فرضیه  مطابق 

اجزای   از  ارزش مسکن  آنجا که  از  تأثیر خواهد داشت.  بر مصرف خانوارها  ثروت  کانال 

مهم ثروت صاحبان مسکن است، افزایش غیرمنتظره قیمت مسکن باعث افزایش ثروت  

خواهند مصرف را  شود. بر اساس این شهود که افراد میمورد انتظار صاحبان مسکن می

در طول زندگی خود همگن کنند، افزایش ثروت در طول زندگی باعث افزایش مصرف  

می نظر  همکاران،    آئوکی)شود  مورد  اثر  (.  2004و  فریدمن،  دائمی  درآمد  فرضیه  در 

 
1 Buiter 
2 Aoki et al. 
3 Lustig & Van Nieuwerburg 
4 Yang & Pan 
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رسد، با این  یثروت ناشی از تغییرات قیمت مسکن، برای مالکان مسکن معقول به نظر م 

دهند تغییرات قیمت مسکن  نشان می(،  2006،  1موریس) وجود برخی از مطالعات اخیر  

می فقط  مسکن  قیمت  تغییرات  و  ندارد  خالص  اثر  مصرف،  تعادل  سطح  بر  تواند  لزوماً 

تخصیص ثروت بین مالکان مسکن و مستأجران را تغییر دهد و هیچ ثروت خالصی ایجاد  

همکاران کند.  نمی و  بایتیر  (،  2005)   2باجاری  می(؛  2008)و  تغییر  نتیجه  حتی  گیرد 

ندارد  مصرف  بر  خالص  ثروت  اثر  هیچ  مسکن،  ثروت  مؤلفه    ولی   ؛اساسی  در  تغییرات 

 .حباب سوداگرانه قیمت مسکن، اثر درآمدی دارد

قیمت مسکن در صورتی می  ای:اثر وثیقه مالکان مسکن تغییرات  باشد که    تواند مؤثر 

گذاری وام دریافت نمایند و از این طریق منابع مالی لازم برای مصرف یا  د با وثیقهنبتوان

گذاری تامین شود. اثر وثیقه به این پدیده اشاره دارد که تغییرات قیمت مسکن،  سرمایه

بگذارد   تأثیر  واقعی  مصرف  بر  انتظار،  مورد  مصرف  جای  به  است  یائو) ممکن  و  ،  3لی 

جای اینکه صاحب مسکن از فروش مسکن، ثروت خود را افزایش  هب  در حقیقت، (.  2007

مصارف   صرف  را  دریافتی  وام  وثیقه،  عنوان  به  مسکن  سند  از  استفاده  طریق  از  دهد، 

زندگی خود کند و ثروت خالص وی افزایش پیدا نکند. به عبارت دیگر، افزایش قیمت  

به کاهش محدودیتمسکن می نتیجه  های مالی صاحبان مسکن  تواند  کمک کند و در 

واقعی آن افزایش دهد  ممکن است مصرف  را  قیمت مسکن  (.  2014،  4)میلر ها  افزایش 

واممی ارزش  افزایش  با  به شرکتتواند  دادن  اجازه  با  و  وثیقه  وامهای  برای  و  ها  گیری 

های خود، رشد صنعتی را تقویت کند  تر در پی افزایش ارزش داراییگذاری بیشسرمایه

 (.2000، 5)پیک و روزنگرین

رشد: بر  مسکن    اثر  قیمت  مسکن،  اجاره  و  قیمت  مستقیم خطی  ارتباط  به  عنایت  با 

افز نهایتا  و  اجاره  افزایش  که خود  اموجب  بخش خدمات خواهد شد  افزوده  ارزش  یش 

)پیک و روزنگرین،  داشت    افزایش تولید ناخالص داخلی و رشد اقتصادی را بدنبال خواهد

2008 .) 
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3 Li & Yao 
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نسبی:  مزیت  بر  تأمین    اثر  هزینه  افزایش  و مستغلات موجب  قیمت مسکن  افزایش 

فعالیت برای  اقتصادیمکان  فعالیت)  های  از  خدماتیاعم  یا  تولیدی  و  می  (، های  شود 

بازارهای جهانی   را در  اقتصاد ملی  رقابتی  قدرت  و  ایرانی کاهش  نسبی کالاهای  مزیت 

 . دهدمی کاهش

افزایش قیمت مسکن در چهارچوب مدل اربیتراژ با عنایت به ترکیب    سهم از پرتفوی: 

ملی   تولید  و  ملی  دارایی  کل  از  مسکن  بخش  سهم  افزایش  موجب  بازدهی  و  ریسک 

بمی امر  همین  و  داراییه  شود  سایر  سهم  همزمان  سایر  طور  نیز  و  پرتفوی  کل  از  ها 

دهد که اثرات منفی بر تولید و  لص داخلی را کاهش میهای اقتصادی از تولید ناخابخش

اشتغال و سرمایه مولد ملی خواهد داشت. افزایش قیمت مسکن همچنین ممکن است  

وسرمایه املاک  در  از   گذاری  برابر  چند  اثر  یک  ایجاد  با  که  کند  تشویق  را  مستغلات 

 .کندصنعتی را تحریک میهای ثابت، رشد  گذاری و مصرف داراییطریق افزایش سرمایه

ترین  گذاری ساختمان و یکی از پرنوسانمسکن بخشی از سرمایه  اثر بر نوسان ادواری:

رود و گسترش سهم بخش مسکن موجب تشدید نوسانات  گذاری بشمار میجزء سرمایه

 (. 2003، 1اسنیدر )گاوگر و شود های غیر مولد میادواری و معاملات و دارایی

تواند عاملی برای کاهش رشد اقتصادی از  اثرات مثبت، افزایش قیمت مسکن میدر کنار  

 : های مختلف باشد که در ادامه تشریح شده استطریق کانال

است. دولت  تولید  هزینه  کانال  تأمیناولین  برخی کشورها  در  زمین  های محلی  کننده 

آن درآمد  از  مهمی  منبع  و  اهداف  هستند  برای  زمین  اجاره  از  تجاری  ها  و  مسکونی 

کند تا قیمت زمین را افزایش دهند که این  ها را تشویق میاین امر آن .شودحاصل می

کند.  ها را محدود میهای صنعتی را افزایش داده و رشد آنامر، هزینه تولید برای شرکت

های صنعتی را افزایش  های زندگی کارگران شرکتافزایش قیمت مسکن همچنین هزینه

آن  ؛ دهدمی بیشزیرا  هزینه  باید  بپردازندها  ملک  اجاره  یا  خرید  برای  ،  2)لیانگ تری 

2016 .) 

دوم، کانال تخصیص نادرست منابع است. افزایش سریع قیمت مسکن، منجر به افزایش  

می صنعت  بخش  به  نسبت  مستغلات  و  املاک  توسعه  بخش  در  سود  شود.  حاشیه 

 
1 Gauger & Snyder 
2 Liang et al. 
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رمایه از بخش صنعتی به بخش مسکن  تر در بخش املاک باعث خروج سسودآوری بیش

سرمایهمی خود  نوبه  به  امر  این  شرکتشود.  میگذاری  کاهش  را  صنعتی  دهد،  های 

با تقویت  (،  2016)  1کند. رونگ و همکاران ها را مختل میگذاری و رشد تولید آنسرمایه

اهش  داد افزایش سریع قیمت مسکن باعث کاین دیدگاه، شواهدی ارائه داد که نشان می

میسرمایه توسعه  و  تحقیق  در  در  گذاری  اختراع  ثبت  تعداد  کاهش  به  منجر  که  شود 

 . شودها میشرکت

است. این کانال از طریق تأثیر بر تقاضا و عرضه    «انبوه مردم»سوم، تامین مالی کانال   

فعالیت می میاعتبار  افزایش  قیمت خانه  وقتی  بانک کند.  برای سودآوری  یابد،  بالاتر  ها 

بیشمی  ترجیح توسعهدهند  به  شرکتتر  به  تا  دهند  وام  املاک  های صنعتی  دهندگان 

  2018).، 2ی و همکاران چاکرابورت(

 کانال نرخ ارز 
ترین کانال تراز تجاری بدین نحو است که  نحوه تأثیرگذاری کانال نرخ ارز به عنوان مهم

دارایی داراییبازدهی  به  نسبت  داخلی  خارهای  میهای  تغییر  بانک  جی  وقتی  کند. 

نرخ میمرکزی  تغییر  را  بهره  داراییهای  ارزش  و  دیگر  دهد  به  نسبت  داخلی  های 

شود. به نحوی  های نقدی تغییر یافته و پول داخلی نیز دچار تقویت یا تنزل میدارایی

همتای   به  نسبت  داخلی  اسمی  بهره  نرخ  انقباضی،  پولی  سیاست  اعمال  در صورت  که 

خ میخارجی  افزایش  که  ود  است  این  مستلزم  خارجی،  ارز  بازار  در  دوباره  تعادل  یابد، 

بازدهی برابری  باعث  که  نرخی  با  تدریج  به  داخلی  مختلف  پول  انواع  شده  تعدیل  های 

می بدهی  مدلابزارهای  در  که  نحوی  به  گردد.  تضعیف  این  شود،  جدید،  کینزی  های 

پیش آتی  ارزش  تکاهش  به  توجه  با  قیمتبینی شده  آهسته  افزایش  عدیل  مستلزم  ها، 

به کالاهای خارجی گران نسبت  را  داخل  تولید  است که کالاهای  داخلی  پول  تر  ارزش 

تولید داخلی و اشتغال کاهش  کند. خالص صادرات کالا، افت میمی به تبع آن،  کند و 

اتی تأثیر  یابد. از طرفی، تغییرات نرخ ارز به طور مستقیم بر سطح قیمت کالاهای واردمی

دارد؛ بنابراین کانال نرخ ارز نقش مهمی در چگونگی تأثیرگذاری سیاست پولی بر اقتصاد  

دارد. در این خصوص، دو عامل مهم است: اول؛ حساسیت نرخ ارز به تغییرات نرخ بهره و  

تر است  دوم؛ درجه باز بودن. هر چه اقتصادها بازتر باشد، عملکرد و نقش این کانال بیش

 
1 Rong et al.  
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در یک اقتصاد باز و دارای ارتباط با دنیای خارج، سیاست پولی  (.  2010،  1و وبر)بوردن  

ها چسبنده هستند، بر  از طریق کانال نرخ ارز، در حالتی که دستمزدهای اسمی و قیمت

می اثر  واقعی  به گذارد.تولید  کانال  است،   این  نیز  بهره  نرخ  اثر  شامل  ضمنی  صورت 

صورت است که سیاست پولی انقباضی منجر به کاهش حجم پول   یند اثرگذاری بدینآفر

افزایش می بهره را  بهره واقعی در داخل  در گردش شده و لذا نرخ  نرخ  دهد، زمانی که 

های صورت  تر از سپردهبجذا   (،با پول داخلی )های دلاری  یابد سپردهکشور افزایش می

های  از این طریق ارزش سپرده  شود و می  (،های ارزی سپرده)های خارجی  گرفته با پول

سایر سپرده به  نسبت  میدلاری  افزایش  مالی  نرخ  (1995)مشکین،  یابد  های  افزایش   .

گذاری در داخل کشور را نسبت به خارج کشور افزایش داده و لذا  بهره، جذابیت سپرده

  شود، نتیجه پول داخلی با کاهش نرخ ارز تقویت می  تقاضای پول داخلی زیاد شده و در

به و  ارز  نرخ  گران  عبارتی  کاهش  موجب  داخلی،  پول  ارزش  افزایش  شدن دیگر،    تر 

خارجی شده و بدین ترتیب خالص صادرات کشور   کالاهای تولید داخل در نظر خریداران

  .(2002، 2)کرایلووا  شود، تولید واقعی نیز کم مییابد و به دنبال آنکاهش می

  ر یصورت ز  به  توانیاز کانال نرخ ارز را م  یانبساط  یپول  استی شده آثار س  صهلافرم خ

 :ان کردیب

شوک دورنبوش  مدل  کوتاه  ی پول  یهابراساس  تعادل در  از  ارز  نرخ  انحراف  باعث    مدت 

فاصله  لاب  ابد ی  ش یمثال اگر حجم پول افزا  یبرا  شود،یم  ( دیقدرت خر  یبرابر)  بلندمدت

ز  یقیحق  عرضه ق ) شده    اد یپول  کوتاه  هامتیچون  ثابت هستند در  جبران    یبرا  (،مدت 

باعث    ی کاهش نرخ بهره داخل  ابد،ی یکاهش م  یبازار پول نرخ بهره داخل  در   مازاد عرضه

افزا  هیسرما  خروج  ان یجر  جادیا م  شیو  ارز  افزاشودینرخ  ن  شی .  ارز  افزا  زینرخ    ش یبا 

  نرخ ارز به   اترییتغ   ،یطرف   از   .گرددیکل م  ی تقاضا  شیافزا  ارزش خالص صادرات موجب

نرخ ارز    یاثرگذار  زانیم  البته  ؛دارد  ریتأث  یواردات  یهالاکا  متی بر سطح ق   م یطور مستق

ق  واردات لامحصو  مت یبر  ارز   ، یت  نرخ  به  واردات  کشش  به  منوط   به  هرحال،    است. 

ا  یواردات   یهالاکا  متیق  راتییتغ به  توجه  نوع کا  نکهیبا    یاهیسرما  ای  یصرف م  یهالا از 
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ز نقش  تع  ی ادی باشد،  عموم  رات ییتغ  زانیم   نییدر  از   داخل  یهامتی ق  ی سطح  و    دارد 

 . گذاردیم  ریتأث یبر تورم داخل  رو،نیا

طرسنو  ت ینها  در از  ارز  نرخ  بنگاه  قیانات  غ  یمال   ی هاترازنامه   بر   تواندیم   زین  ی رمالیو 

تأث  یتقاضا ا  ریکل  به  توجه  با  خارجبنگاه  یخارج   یهایبده  نکهیبگذارد.  پول  به    ی ها 

به پول    شانیهایارزش بده  ، یطاانبس   یپول   است یس  کیاز    ینرخ ارز ناش   ش یافزا  است، با

در   افتهی   شیافزا  یداخل می  و  کاهش  بنگاه  خالص  ارزش  شدن  ابدی مجموع  بدتر  با   .

و    ی نیاز کژگز  یت ناشلاعات نامتقارن، مشکلابه علت وجود اط  بنگاه  یترازنامه  تیوضع

گذاری  و  که کاهش مخارج سرمایه  افتهیها کاهش  به بنگاه  یده قرض  زانیم  ،یکژمنش 

 .(1388 ،1ی و زنوز وشنیفرز ) داشت  خواهد یکل را در پ   یتقاضا

 
 توبین   qکانال 
بر  توبین مکانیسمی را توضیح می  qتئوری   تأثیری که  از طریق  پولی  دهد که سیاست 

بدهی قادر  مجموع  دارد  ترازنامه  زمانیهای  باشد.  مؤثر  اقتصاد  بر    محاسبه   qکه    است 

بزرگ برای سرمایهشده  انگیزه بسیاری  باشد،  از یک  به  تر  گذاری  وجود خواهد داشت. 

مقدار   دیگر،  فرصت  qعبارت  ارزشمندی  نشانه  سرمایهبالا  بنگاههای  رشد  و  ها  گذاری  

از سوی دیگر، زمانی بنگاه  qکه    است.  باشد  را خریداری  ها کالای سرمایهکم  ای جدید 

بنگاه؛  کنندنمی بازاری  ارزش  پایینزیرا  سرمایه  هزینه  به  نسبت  نگرش ها  در  است.  تر 

می  پولیون کم  پول  عرضه  که  پول  زمانی  به  نیازش  که  خواهد شد  متوجه  جامعه  شود 

از مقدار پول موجود است بنابراین تلاش می(انتظارات عقلایی)  بیش  این عدم  ،  تا  کند 

   نماید.  تطابق را با کاهش مخارج خود جبران

کنند و تقاضای خود را از  تری را صرف خرید سهام میدیگر، جامعه مخارج کم  عبارت   به

سرمایه میتجهیزات  کاهش  قیمت    ؛ دهدای  یافت.  داراییبنابراین  خواهد  کاهش  ها 

گیرد  اضی نشأت میدارند که افزایش نرخ بهره که از سیاست پولی انقب  ها اعتقادکینزین

 
1 Farzinvash & Zenozi (2009) 
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سایر  سبب می به  نسبت  قرضه  اوراق  تا  جذاداراییشود  ادامه سبب  بها  در  و  شوند  تر 

ها،  در مقیاس کل شرکت. (1995)مشکین،   ها در جامعه خواهد شدداراییکاهش قیمت 

گذاری  که قبل از انقباض پولی به صورت مرزی سودآور بود با کاهش  های سرمایهطرح

q  مال نمیتأمین  اشتغال میی  و  تولید  نوبه خود موجب کاهش  به  نیز  این  و  شود  شود 

 (. 2013)ایدا، 

 دهی بانکی  کانال وام
میسپرده کاهش  بانکی  در  های  انقباضی  پولی  سیاست  یک  مرکزی  بانک  وقتی  یابد 

می اجرا  را  پول  بانک عرضه  حالت  این  در  وامکند،  کاهش  به  مجبور  تجاری  دهی  های 

واممی کاهش  نتیجه  سرمایهشوند.  کاهش  بانکی،  فعالیتهای  و  واقعی  گذاری   های 

های بانکی  ها به وامکننده، این بدان علت است که؛ کسب و کارها و مصرفاقتصاد است

وام کاهش  با  و  بوده  برای متکی  خود  نیاز  مورد  وجوه  تأمین  به  قادر  دیگر  بانکی  های 

ها  ای نخواهند بود. لازم به ذکر است که بانک های سرمایهخرید کالاهای بادوام و دارایی

(، نقش متمایزی در  3و سرمایه  2، نقدینگی 1با ویژگی و قدرت مالی متفاوت )از نظر اندازه 

 های سیاست پولی دارند.  سازوکار انتقال شوک

وام از طریق کانال  پولی  ویژه اثرگذاری سیاست  توجه  بانکی مورد  تی  ای در مطالعادهی 

بلایندر  و  برنانک  برنانک 1992)  4همچون  گرتلر1993)  5(،  و  برنانک   ،)6  (1995  ،)

دهی بانکی  (، قرار گرفته است. یکی از فروض کانال وام1995)  7( و تیلور 1995مشکین )

توانند به طور  های بزرگ میها است به نحوی که بنگاهمربوط به نحوه تأمین مالی بنگاه

مستقیم از طریق انتشار سهام و اوراق قرضه به بازارهای اعتباری دسترسی داشته باشند؛  

های کوچک و متوسط هستند؛ بنابراین ی بنگاهاما اعتبارات بانکی منبع اصلی تأمین مال

واقعی   و بخش  مالی  و  پولی  بین بخش  ارتباط  ایجاد  و  انتقال  نقش مهمی در  اعتبارات 

 کند. اقتصاد بازی می

 
1 Size  
2 Liquidity 
3 Capital 
4 Bernanke & Blinder  
5 Bernanke 
6 Bernanke & Gertler 
7 Taylor  
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ها منجر به یک کاهش پایدار در  دهی بانک (، معتقدند کاهش وام1995برنانک و گرتلر )

اند  (، نشان داده1992نک و بلایندر )شود؛ همچنین برناکنندگان میقدرت خرید مصرف

که سیاست پولی انقباضی، سبب کاهش غیرمستقیم مخارج از طریق کاهش عرضه وام  

انقباضبانکی می زیرا  پولی، سپردهشود؛  بدهیهای  را در سمت  بانک ها  ترازنامه  ها  های 

وام اینکه  فرض  با  داد.  خواهد  داراییکاهش  سمت  در  بهادار  اوراق  و  تها  رازنامه  های 

های سپرده از  ها تمایل به جذب کامل زیانها جانشین ناقص یکدیگر باشند، بانک بانک 

شرایطی   چنین  تحت  نتیجه  در  داشت  نخواهد  را  بهادار  اوراق  نگهداری  کاهش  طریق 

 (.2000، 1های بانکی خواهد شد )مونوزانقباض پولی باعث کاهش عرضه وام

های  کند که اعتبارات بانکی منبع اصلی تأمین مالی بنگاهمیدهی بانکی، فرض  کانال وام

هستند متوسط  و  آن  ،کوچک  بنگاه  حال  میکه  بزرگ  از  های  مستقیم  طور  به  توانند 

قرضه اوراق  و  سهام  انتشار  باشند.  ،طریق  داشته  دسترسی  اعتباری  بازارهای  در    به 

ها باشد، به  وجوه داخلی آن  تر ازهای کوچک و متوسط، بیشکه نیاز مالی بنگاه  صورتی

به    (،های بانکیوام)ها به منابع بانکی  سراغ منابع بانکی خواهند رفت؛ ولی دستیابی آن

عرضه   تعیین  سیاست  به  نیز  و  دسترس  در  اعتبارات  مقدار  و  قیمت  به  مستقیم  طور 

ن بخش  بنابراین، اعتبارات، نقش مهمی در انتقال و ایجاد ارتباط بی؛  اعتبار، بستگی دارد 

  دهی از آن جایی بر اساس کانال وام  کنند.پولی و مالی و بخش واقعی اقتصاد بازی می

بنابراین    ؛ریسک مواجه شوند  گیرندگانی مطمئن و بدونها تمایل دارند با قرضکه بانک 

نامتقارن  اطلاعات  تا حد زیادی مسأله  اساس    قادرند  بر  اعتبارات حل کنند.  بازار  را در 

سپرده  کانالب  چارچو کاهش  موجب  انقباضی  پولی  سیاست  یک  اعمال  های  اعتباری 

به و  شده  آن  بانکی  میتبع  کاهش  بانکی  اعتبارات  بانکی  ،  منابع  به  دسترسی  و  یابد 

می بنگاهدشوارتر  سرمایه  تأمین  هزینه  و  میشود  افزایش  کوچک  مقابل،  های  در  یابد. 

بزرگبنگاه بیشهای  دسترسی  که  باتر  سایر  به  کمتری  دارند  مالی  ابزارهای  و  تر  زارها 

گرفت قرار خواهند  پولی  سیاست  از  ناشی  پیامدهای  تأثیر    . در (1995)مشکین،    تحت 

توانند  ها نمیهای بانکی شده و بانک واقع، سیاست پولی انقباضی، موجب کاهش سپرده

میزان  به سپرده  آسانی  در  بهکاهش  لذا  و  کنند  جایگزین  دیگر  منابع  با  را  ناچار،    ها 

متقاضیان از  می  تعدادی  اعتبارات حذف  از چرخه  اعتبار،  آن دریافت  دنبال  به  و    شوند 

 
1  
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واقعی کاهش می  گذاری سرمایه تولید  اتفاق میو  زمانی  این حالت  که  یابد. عکس  افتد 

شود اعمال  انبساطی  پولی  بخشی    .(2002)کرایلووا،    سیاست  پولی  انتقال  مکانیسم  در 

به بانک   عنوان کانال  دیگر  بانک   1سرمایه  تراز  این کانال شرایط  ها و  وجود دارد؛ که در 

در اقتصاد خواهد داشت.  ها  مؤسسات واسطه مالی نقش مهمی در مقدار وام اعطایی آن

بانک ها میداراییکاهش در قیمت   آنکه  تواند سبب کاهش سبد وام  به دلیل  ها شود و 

بازپس وام  احتمال  کاگیری  شرایط  این  در  میها  میهش  سبب  متناوباً  یابد،  تا  شود 

های بانکی شود. این کاهش  اعتبارات بانکی کم شده یا حتی سبب کاهش ارزش دارایی

دارایی میارزش  بانکی  بانک های  سرمایه  کاهش  بروز  سبب  بحرانتواند  بروز  و  های  ها 

  اعتبارات بانکی به مالی در دوره حاضر گردد. کمبود سرمایه بانکی منجر به کاهش عرضه 

ایجاد توازن بازسازی سرمایه تقلیل یافته  منظور  ترازنامه خود و  این  اش میدر  به  شود. 

)بوین و   تری از بانک خواهند بودبانکی قادر به کسب اعتبار کم  معنا که قرض گیرندگان

 (.2010همکاران، 

 کانال ترازنامه  
  مطرح   ون یکه در نگرش پول  ها، ییدارا  مت یق اثر    یرا برا  یتربیش  ی ادله  کانال ترازنامه

اکندیم   انیب  شد، م   نی.  ارتباط  بر  وام  انیکانال  ماللاو س  یدهقرارداد    ی ها بنگاه  یمت 

تأک  رندهیگ وام.  کندیم   د یوام  کانال  به  محدود  را  خود  ترازنامه،  کانال  که  آنجا  دهی  از 

نمی دیدگاه وسیعبانکی  از سازوکارهای  کند  ارائه میتری  اعتباری  واقع،  کانال  در  دهد. 

شوند که به علت ناهمگنی موقعیت مالی  گیرندگان به منابع مالی مختلفی هدایت میوام

واموام این  ترازنامه  کیفیت  و  است  آنگیرندگان  مالی  ساختار  بر  اثر  گیرندگان،  ها 

ف ترازنامه  گذارد. بر این اساس، سیاست پولی انقباضی، به چند طریق موجب تضعیمی

 شود.گیرندگان میوام

 دهد.الف: خالص جریان وجوه را کاهش می

اینکه بدهی با فرض  بهره،  افزایش نرخ  بهره کوتاهب:  بنگاه دارای نرخ  یا نرخ  های  مدت 

 شود. ای میبهره شناور باشد، باعث افزایش مخارج بهره

می بنگاه  مالی  موقعیت  تضعیف  باعث  ارزج:  کاهش  طریق  )از  وثیقهشود  های  ش 

 گیرندگان و ارزش خالص بنگاه(.وام

 
1 Bank Capital Channel 
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گیرندگان به دلیل اعمال سیاست پولی انقباضی است که مسئله  د: تضعیف ترازنامه وام

وام برای  را  ناسازگار  میانتخاب  افزایش  وامدهندگان  ترتیب  بدین  و  کاهش  دهد  دهی 

کند که خود را  این می  ها را متمایل بهها آنیابد؛ همچنین کاهش ارزش خالص بنگاهمی

طرح به  سرمایهمتعهد  ریسک های  افزایش  گذاری   موجب  خود  امر  این  و  بنمایند  دار 

شود. بدیهی است که نتیجه اعمال سیاست پولی انبساطی،  مسئله مخاطرات اخلاقی می

 (. 2002، کرایلووعکس نتیجه اعمال سیاست پولی انقباضی خود خواهد بود ) 

پولی   قیمت سهام میسیاست  مقدار  کاهش  ثروت  انقباضی سبب  مقدار  ادامه  در  شود، 

زیرا در  ؛  دهدگذاری  و ستاده کل را کاهش میها و نیز مقدار مخارج سرمایهخالص بنگاه

انتخا  مسأله  شرایط  اخلاقی ب  این  مخاطرات  و  می  ؛1ناسازگار  همچنین،  ؛  یابدافزایش 

بنگاه خالص  ارزش  آنکاهش  متمایها  را  میها  این  به  به  ل  متعهد  را  خود  که  کند 

سرمایهطرح ریسک های  مسأله  گذاری  افزایش  موجب  خود  امر  این  و  بنمایند  دار 

هایی است که  انواع مختلف از کانال ترازنامه(.  2002کریلووا،  )  شودمخاطرات اخلاقی می

ته شده  های پولی بهینه با حضور اصطکاک اعتباری در نظر گرفاخیراً در بررسی سیاست

تسهیلات  است.   و  اعتباری  کانال  پولی،  ارتباط سیاست  نحوه  بررسی  به  اقدام  ادامه  در 

بانک    بانکی در قالب یک مدل ساده خواهیم نمود. ترازنامه  به    iفرض کنید مشخصات 

   صورت زیر تعیین شود:

Li + Si = Di + Bi + Ci                                                                                  (1)  

که   وام  Lبه طوری  بهادار،    Sها،  حجم  جاری خانوارها،    Dاوراق  سطح    Bحجم سپرده 

در    i  شود که بانکمی  سرمایه بانک است؛ همچنین فرض  C)میزان( وجوه بیمه نشده و  

کند که ویژگی آن رقابت انحصاری است. تقاضای اسمی وام بانک  می  بازار وامی فعاّلیت

Li
d آید:می توسط رابطه زیر به دست 

Li
d = −α0rL,i + α1y + α2p                                                                           (2)  

وام نرخ  توسط  بانکی  وام  بالا،  معادله  ) در  )rL,iها  کل  واقعی  تولید   ،)y  قیمت و سطح   )

مثبت هستند. با    α2و    α0  ،α1شود با این فرض که تمامی ضرایب  می  (، تعیینpداخلی )

ها و موجودی اوراق بهادار بانک  ی بال، سرمایه بانک به سطح وامتهتوجه به الزامات کمی

 
1 Moral - Hazard  
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سپرده سطح  بنابراینبه  دارد؛  ارتباط  نقدینگی(،  )ریسک  به  می  ها  را  مطالب  این  توان 

 صورت زیر خلاصه کرد: 

Ci = kLi                                                                                        (3 )  

Si = cDi                                                                                       (4 )  

ای در بر ندارد. سپرده جاری مطابق با  ؛ اما سود یا بهره1شود می  ( بیمهDسپرده جاری )

کند  می  وسیله پرداخت ایفاءتابع تقاضای پول است و به خاطر نقشی که به عنوان یک  

(،  rsشود؛ بنابراین سپرده جاری با نرخ بهره یک دارایی جایگزین فاقد ریسک ) می  تقاضا

 ارتباط معکوس دارد. به طوری که نرخ سیاست پولی به صورت زیر است: 

D = −β0rs, β0 > 0                                                                          (5 )  

معادله اساس  سپردهبر  این  گسترش  در  نقشی  بانک  بالا  برای  ی  سپرده  این  ندارد.  ها 

(. به هر حال بانک  rsکند )بعد از افزایش می بانک برون زاست و بعد از انقباض پولی افت

بهره   بانک مجبور است  و  به منبع جایگزین وجهی دسترسی دارد که بیمه نشده است 

بیمه   وجوه  این  که  آنجایی  از  قرضه(.  اوراق  انتشار  و  بانکی  بین  وام  )مثلاً  بپردازد 

عرضهنمی و  درشوند  وجوه  این  است،  می  کنندگان  مخاطره  پر  بانک  که  یابند 

 کنندگان وجوه بیمه نشده خواهان اجرتی برای تأمین مالی خارجی هستند.عرضه

  (، بستگی دارد که Xiی به نشانه سلامت بانک ) اضافه ارزش )اجرت(، تأمین بودجه خارج

بالاتر، اضافه ارزش تأمین    Xiکنندگان بازار مشاهده شود.  تواند توسط تمامی شرکتمی

riتر؛ بنابراین نرخ بهره تأمین مالی بیمه نشده ) مالی خارجی پایین
B:برابر است با ،) 

∀ i ri
B = rs(μ − C0Xi),    μ − C0Xi ≥ 1                                                         (6)  

 

بانک   اگر  رابطه،  این  از  کم  iدر  riتر 
B  نمی دهد  افزایش  ارایه  را  نشده  بیمه  وجوه  تواند 

riاگر حداقل    iدهد. چون بانک  
B  تواند وجوه را تا هر مقداری افزایش دهد.  را بپردازد می

که   این  به  توجه  riبا 
B  هزینه عامل  بانک  یک  است  از    iای  بیش  تا  ندارد  riآمادگی 

B 

که   این  فرض  با  Biبپردازد.  > بانک    0 سود  دست  i  (𝜋𝑖)باشد  به  زیر  رابطه    توسط 

 آید:می

𝜋𝑖 = LirL,i + 𝑆irs − BirB,i − ψ
i
                                                                   (7)                          

 
 منظور همان تضمین بازپرداخت است.   1
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که طوری  ψ  به 
i

هزینه   هزینهنمایانگر  و  بانک  به  مخصوص  اجرایی  حق  های  های 

با  الزحمه و  فوق  معادلات  ادغام  با  است.  نیاز  مورد  سرمایه  )موجودی(،  تملک  برای  ای 

 توان نتیجه گرفت: می ادل در بازار وامفرض تع 

πi =  Li ( −
1

α0
Li + 

α1

α0
y + 

α2

α0
p) + sDirs − [(1 − k)Li − (1 − s)Di]ri

B − Ψi     (8 )  

( ادغام معادله  و  با صفر  برابر  اول  دادن شرط مرتبه  قرار  )6با  توان  (، می8(، در معادله 

 نتیجه گرفت:

Li =  
α1

2
y + 

α2

2
p −  

α0μ(1−k)

2
rs + 

α0c0(1−k)

2
xirs −  

α0

2

∂ψi

∂Li
                      (9)    

مدل در  وام  استاندارد  معادله  بالا  انقباض  معادله  یک  بالا  معادله  در  است.  کلان  سازی 

شود. به هر حال  ( منجر به کاهش سپرده میrsهای بهره ) سیاست پولی با افزایش نرخ

ترازنامهمی  بانک  دارایی  طرف  تنتواند  دارد  نگه  تغییر  بدون  را  دیگر  اش  منابع  اگر  ها 

ای که یک بانک مجبور است  را بر طبق آن افزایش دهد؛ اما نرخ بهره  (Biتأمین بودجه ) 

بانک  است.  یافته  افزایش  پولی  سیاست  انقباض  با  بپردازد  وجوه  این  حداقل  برای  ها 

کنند، به طوری که  می  منتقل  (،rL,i)   های خودبخشی از این هزینه بالاتر را به نرخ وام

کاهش وام  انتظارمی  تقاضای  بنابراین  پولی  می  یابد.  سیاست  متغیر  وام  rsرود  های  به 

بانکی به طور منفی واکنش نشان دهد؛ بنابراین منطقی است فرض کنیم که وام بانکی  

ده بانک و.... نیز تحت تأثیر عوامل دیگری مثل اندازه دارایی بانک، سرمایه بانک و سپر 

قرار گیرد؛ بنابراین در این مدل متغیرهای ترازنامه بانکی نیز در تخمین تابع عرضه وام  

ادبیات موضوع، سه شاخص وجود دارند  بانک  به  با توجه  ها در نظر گرفته خواهند شد. 

گسترده طور  به  اندازهکه  برای  ) ای  بانک  اندازه  مثل  بانک  خصوصیات    ، (Sitگیری 
گیرند. این سه شاخص  می  ( مورد استفاده قرارCap𝑖𝑡سازی ) ( و سرمایهLiqitنقدینگی ) 

 شوند: می به صورت زیر تعریف

Sit = log Ait  −  
1

Nt
 ∑ log Aiti                                                                      (10)        

 Liqit =  
Lit

Ait
 −  

1

T
 ∑ (

1

Nt
t ∑

Lit

Ait
i )                                                                   (11)  

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡= Cit

Ait
 - 1

T
∑ (

1

Nt
t ∑

Cit

Ait
t )                                                                           (12)  

داراییاندازه لگاریتم  توسط  بانک  ) ی  کل  اندازهAitهای  می(  به  گیری  نقدینگی  شود. 

)وجه نقد، سپرده بانکی و اوراق بهادار(، به کل    Litهای نقدینه  عنوان نسبتی از دارایی

اندازهدارایی میها  عنوان  گیری  به  سرمایه  و  ذخایر  نسبت  توسط  سرمایه  نسبت  شود. 

ه معیار نسبت به میانگین خود  آید. تمامی این سمی  های کل به دستدرصدی از دارایی
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بانک  تمامی  بین  نرمالیزهدر  مربوطه  نمونه  در  ویژگیمی  ها  تمامی  با  شوند.  بانک  های 

متقابل   اثر  بررسی  با  مثال  برای  دارند.  داخلی  انفعال  و  فعل  پولی  سیاست  متغیرهای 

پولی سیاست  با  بانک  انقب می  نقدینگی  از  بعد  که  کرد  آزمون  پولی  توان  سیاست  اض 

دهد. به طور خلاصه فرآیند  می  عرضه وام بانکی چگونه به نقدینگی بانک واکنش نشان

است. ذیل  شرح  به  اعتباری  کانال  از  پولی  سیاست  س  اثرگذاری  اعمال    ی پول   استی با 

کاهش   ی انبساط بهره  ا  ابدی یم  نرخ  م  نیو  باعث  با    ینقد   انات یتا هم جر  شود یرخداد 

مسکن    لیاز قب   هاییدارا  مت یق  ش یافزا  قیاز طر  هم  و  افتهی  شیافزا  ی مال  نهیهز  شیافزا

ارزش خالص بنگاهشودزیاد  بنگاه    ثروت  و سهام  ترازنامه  توازن  بهتر شدن  دل.  به    ل یها 

کژمنش  هاییدارا  ارزش   و  ی نقد  ان یجر  شیافزا اثرات  کاهش  کژگز  ی موجب    ی ن یو 

تبع آن    و به  گذاری مخارج سرمایه  یده در جامعه، وام  یده مقدار وام  رو نیا  و از   شودیم

افزای  دهنستا خ.  (2002  ،1و همکاران   یگرال)   ابدییم   شیکل  فرم  ادامه  اثرات  لادر  صه 

 : گرددیم ان یب اعتباری بر ستانده کل از کانال  یانبساط  ی پول  استیس

 
بخش    بر  پولی  سیاست  اثرگذاری  چگونگی  فهم  دلیل  به  نخست  پولی  انتقال  مکانیزم

  در   .است  اهمیت  حائز  اقتصاد  بر  سیاستی   اثرات  از  دقیق   ارزیابی  دوم   و   اقتصاد  حقیقی

  سیاست پولی   هدایت   مسیر  و  مالی رخ داده   بازارهای   در   بسیاری   تغییرات  اخیر  های سال

  این   پاسخ به  در  پولی  انتقال  هایکانال  بررسی.  باشد  شده  تغییر  خوشدست  است  ممکن

  دو   دهدنشان می  شود،  تغییر  خوشدست  است   ممکن  پولی  انتقال  مکانیزم  چرا  که  سوال

  بازار   ویژه  اقتصاد، به  در  ساختار  تغییر  نخست.  دارد  وجود  مکانیزم  تغییر  این  برای  دلیل

  و   پولی  در سیاست  تغییرات  میان  مداخله  دوم  اعتبار(،  بازار   در  نهادی  )تغییرات  اعتبار

  سیاست   اثر   آیا  شود که  داده  پاسخ   سوال  این  به  باید   اکنون.  انتظارات  گیری شکل  روش

  زمان   طی  اجزا کلیدی(، در  و  ها قیمت  بخش حقیقی،   بر  خاص  طور   )به  اقتصاد   بر  پولی

کانال2010  همکاران،  و  )بویوین  است؟   یافته  تغییر تنوع  نتیجه  در  و  (.  اثرگذار  های 

 
1 Gerali et al(2002) 
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موجب طرح سوال در تحقیق حاضر گردید. در ادامه  ها در طی زمان  فرآیند اثرگذاری آن

 ای از نتایج تحقیقات مختلف در راستای موضوع تحقیق حاضر ارائه شده است.خلاصه

اثرات2020)  1فیوری  که  یافت  دست  نتیجه  بدین    طی   در  پولی  گذاری  سیاست  ( 

 پنل   یک  از  استفاده   با  .دارد   معمولهای  زمان  با   توجهی  قابل  تفاوت  مالیهای  بحران

VAR و   ترسریع  تأثیر  پولی  هایسیاست  که  داده شد  نشان  پیشرفته،  اقتصاد  بیست  برای  

  متغیرهای   روی   بر  همچنین   و  تورم   و   خروجی  روی   بر  مالی   هایبحران  طی   در  تریبزرگ

 مصرف  اعتماد  و  قطعیت   عدم   دارایی،  هایقیمت  اعتبار،  جمله  از  دیگر  اقتصادی  کلان

 دارند.   دنبال به کننده 

همکاران  و  مدل  2019)  2کاتیک  اساس  بر  ترکیه  در کشور   )TVPVAR    زمانی بازه  در 

  ارز   نرخ  کانال  سهم   تحقیق  نتایج  اساس   به این نتیجه دست یافتند که؛ بر(  1990-2015)

بوده   تولید   بر  پول   آثار   انتقال   در   کانال   این   سهم   از  ترها بزرگقیمت  به  پول   انتقال  در

 گیرد. قرار توجه مورد  تورم گذاری هدف  در  کانال  این توجه به لذا  است؛

( به این نتیجه 1980-2016( برای کشور ویتنام در بازه زمانی )2018)  3انور و همکاران 

ارز  دست یافتند که؛   نرخ  انتقال  این کشور فعال است؛کانال  های  همچنین سیاست  در 

لازم بذکر است بر اساس نتایج    .اندویتنام داشتهای بر تولید در  حظهلاپولی تأثیر قابل م

سیاست قویتأثیر  تأثیر  مدت  بلند  به  نسبت  مدت  کوتاه  در  پولی  بخش  های  بر  تری 

 حقیقی اقتصاد دارند.

روش  2017)4اردوغدو  از  استفاده  با   )VAR  ( زمانی  بازه  در  ترکیه  کشور  -1995در 

 پرداخت. بر اساس نتایج  ها متیق  د و یبر تول  ی پول  است یس انتقال  آثار  ( به بررسی  2016

ق   ی اعتبار  کانال  کانال  س  یی دارا  متی و  آثار  انتقال  تول   یپول  است یدر  ویبر    ها متیق   د 

  ی پول   است یانتقال آثار س  در   سهم را  نیترکانال نرخ بهره بیش  نیهمچن   است؛  رفعالیغ

درصد    21کوتاه مدت  بر اساس نتایج تجزیه واریانس مشاهده گردید در    بر عهده دارد.

از کانال اقتصادی ناشی  بلند مدت تنها  تغییرات رشد  پولی و در  انتقال سیاست    4های 

 شود.ها توضیح داده میدرصد تغییرات رشد اقتصادی توسط این کانال

 
1Fiori (2020) 
2 Catik et al.(2019) 
3 Anwar et al.(2018) 
4 Erdogdu(2017) 
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صمدی  و  زاده  رابطه  بررس به    (1400)  1پورقلی  سرما  ن یبی  رشد    ، یانسان  ه یشوک 

ق  ی اقتصاد الگو  متیو  از  استفاده  با    پرداختند. پانل    یبردار  یونیخودرگرس  یمسکن 

ساز  جینتا مدل  از  آمده  م   یونیرگرس  یبه دست  سرماینشان    قیطر  ز ا  یانسان  هیدهد؛ 

منجر    یانسان  هیارتقاء سرما  نکه؛ ی مسکن دارد از جمله ا  متیبر ق   ی اثر تکانه ا  ییکانال ها

افزا برا  شیبه  ق   یتقاضا  بالا رفتن  نتا  یم   متی مسکن و  آن  جی شود.  العمل    ی تابع عکس 

  ه یمسکن )سرما  متی مسکن( به نوسانات ق   متی )ق   یانسان  هیدهد واکنش سرما  ی نشان م

  ج یاست. نتا  گرید  یرهایاز متغ  شتر یب  ی انسان  ه یبه نوسانات سرما  دی ول( و واکنش تیانسان

  ی ناخالص داخل  د یتول  یمسکن برا  متی ق   ی دهحی توض  زانینشان دهنده م  انس یوار  زیآنال

بالاتر است. لذا، رونق بازار مسکن    رهایمتغ  ری( نسبت به سا%1)  یانسان  ه ی( و سرما18%)

داشت  ی مثبت  ریتأث  تواندیم اقتصاد  تأث  هبر  )تول  یریباشد.  مسکن  بازار  روتق  بر  دی که   )

 است. ی انسان هیسرما ریاز تأث شتریبه مراتب ب گذارد،ی)رونق بازار مسکن( م   دیتول

  است یبر سازوکار انتقال س   یمال  نقش ثبات بازاربه بررسی    (1400و همکاران )  یانمیرح

ا  ی پول داده  پرداختند.  رانیدر  از  استفاده  ا  یفصل   ی هابا  -1397دوره    ی ط  ران یاقتصاد 

ره  1380 پو  MGARCH-VECH-VAR  افت یو    رها یمتغ  انی م  ی نانیاطمنا  ی ایروابط 

و    شودیشروع م  هاییاز بازار دارا  یپول  استیانتقال س   ندی فرا  بر اساس نتایج  شد.  یبررس

 .  شودمیاقتصاد موجب افزایش 

( همکاران  و  تأثیر  1397راعی  بررسی  به  کانال  ی پول  یهاشوک(  دهنده    یها و  انتقال 

ا  ی پول  استیس اقتصاد  تأک رانیدر  با  ق   د ی:  ارز،  نرخ  کانال  اعتبارات   متی بر  و  با    مسکن 

  نیبد  پرداخت.  1395تا    1369  یدوره زمان  یط   رانیاقتصاد ا  یفصل  یهادادهاستفاده از  

چرخش مدل  از  استفاده  با  شوک  ی منظور  منف   ی هامارکوف  و  استخراج    ی پول   ی مثبت 

نتا  دندش به  ج یو سپس  با  مورداستفاده  از مدل  با    ونیروش خودرگرس  یریکارگ حاصل 

ارز،   ی عیتوز  ی هاوقفه نرخ  کانال  داد که؛ سه  انتقال    متی ق   نشان  در  اعتبارات  و  مسکن 

پول در بلندمدت    ییخنثا  ی به معنا   ن ی، اهستنددر بلندمدت ناتوان    ی پول  استیاثرات س

وجود   ی مثبت و منف  یهاشوک ن یعدم تقارن ب  ذکورم یها با وجود کانال نیاست، همچن 

نسبت    یپول   است یدر انتقال اثرات س  یتریکانال اعتبارات نقش قو  گرید  ی دارد، از سو

 دارد.  رانیدر اقتصاد ا گریبه دو کانال د

 
1 Gholizadeh & Samadipour (2018) 
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اقتصاد کلان    یرهایبر متغ  یپول   استی اثرات س  یبررس  ( به1396)  1خداپرست شیرازی 

است.    پرداخته   ران یدر اقتصاد ا  ی پول   است یانتقال س   یهازمیمکان  ن یترمهم  ن ییو تع  رانیا

  ی سر ی فصل ی هااز داده یر یگو بهره DSGEو   VAR  یراستا با استفاده از الگوها ن یدر ا

مورد    یپول  یهااستی، س1369:1-93:4دوره    یط  رانیاقتصاد کلان ا  ریمتغ  110  یزمان

  ی پول  استیانتقال س   یاصل  یهازمیشد تا مکان  یقرار گرفته شده است. ابتدا سع  یابیارز

مختلف نشان داد، به جز    ی برآورد الگوها  ج ی. نتاردیقرار گ   ی مورد بررس  ران یدر اقتصاد ا

  زم یدر مکان  ی تی و نرخ بهره، نقش حائز اهم  ییدارا  مت یکانال نرخ ارز، سه کانال اعتبار، ق

  است یاثرات س   ی بررس  ج یداشته است. در ادامه نتا   ران یدر اقتصاد ا  یپول   است ی انتقال س

مدت  در کوتاه  دیبر تول  یپول   استینشان داد، اثر س  FAVAR  یبا استفاده از الگو  یپول

خنثا  زیناچ و  ا  ییبوده  اقتصاد  در  بلندمدت  در  م   رانیپول    ن یچنهم  ؛رفتیپذ  توانیرا 

-TVP  یبا استفاده از الگو  1381-1393و    1369-1380دو دوره    ینوسانات ط   یبررس

FAVAR  وDSGE  ره بوده است. دو دو  نیدر ا ی پول  استیاز اثر متفاوت س  یحاک 

گردد که در اکثریت تحقیقات صورت پذیرفته  در جمع بندی پیشینه تحقیق مشاهده می

های متعدد پولی تأکید شده است و در اکثر تحقیقات صورت  صرفاً بر یک کانال از کانال

های انتقال سیاست پولی بر بخش  پذیرفته نقش زمان و شناسایی و اولویت بندی کانال

رفته نشده است؛ بر این اساس تحقیق حاضر سعی دارد شکاف مذکور را  تولید در نظر گ

 کاهش دهد.

 روش تحقیق و برآورد الگو -4

تحق   قیتحق   نیا نوع  مباحث    یکاربرد  قاتیاز  ابتدا  که  ترتیب  این  به  و    نظریاست. 

  گرفتن   نظر  در   با  سپس   و  شده   آوری جمع  ای مطالعات تجربی تحقیق به روش کتابخانه

مال  پولی  بخش   شرایط  و  ملاحظات تجرب  ی و  الگو  گرد  ی کشور،  انتخاب  و    ده یمناسب 

ا  یرهای. متغگرددبرازش می از متغ بخش شامل مجموعه  نیمورد استفاده در    ی رهایای 

با    قیهای تحقاز استخراج داده  پس  .است  1370  -1399ی  در دوره زمان  ی کلان اقتصاد

،  ها پرداختهآن  و پردازش  رها یبه محاسبه متغ   Excelافزار صفحه گسترده  استفاده از نرم

ای قابل  جهیبه نت  ی ابیو دستبه دست آمده  اطلاعات    یآمار  ل یو تحل  ه یتجز  یسپس برا

در ادامه متغیرهای به کار رفته در تحقیق    .دی استفاده گرد  MATLABافزار  از نرم  ،اتکا

 
1 Khodaparast Shirazi (2017)   
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های اثرگذاری و انتقال سیاست پولی  ر یک از کانال(، جهت تعیین ه1در جدول شماره )

تحقیق سایر  برخلاف  تحقیق  این  در  است.  گرفته  قرار  بررسی  گرفته  مورد  صورت  های 

الگوی   عهده  بر  ورود  متغیرهای  تعیین  بر    TVP-DMAداخلی  و  شد  خواهد  گذارده 

ورود   متغیرهای  تعیین  به  اقدام  متغیرها  پیشین  و  پسین  توزیع  وضعیت  در  اساس 

های نئوکلاسیکی به متغیرهای  گردد. با توجه به اینکه در کانالسازوکار انتقال پولی می 

گذاری(، اثر ثروت و جانشین موقتی )کانال مصرف( و  نرخ بهره، کیو توبین )کانال سرمایه

اند  الملل(، توجه شده است، در این بخش متغیرهایی ارائه شدهنرخ ارز )کانال تجارت بین

با   همکه  باشند؛  داشته  را  ارتباط  بالاترین  فوق  متغیرهای  از  بخش  یکی  در  چنین 

ترین متغیرهای مرتبط با این  ای مهمدهی و ترازنامهغیرنئوکلاسیکی با توجه به کانال وام

شماره   نمودارهای  در  که  همانگونه  است.  ارائه شده  است،    2و    1شاخص  ترسیم شده 

در نهایت موجب تغییر در تولید و تورم خواهند شد.  های ااثرگذار در سیاست پولی  کانال

از طرفی با توجه به اهمیت نسبی رشد اقتصادی نسبت به تورم در تحقیق حاضر رشد  

 های انتقال پولی بر اقتصاد در نظر گرفته شده است.  اقتصادی به عنوان اثر نهایی کانال

 تجزیه و تحلیل اطلاعات  -4

اط از دادهلااستخراج  دادهلاک)جیم  های حعات  فرایند پیشمی  (ن  بهبود  بینی،  تواند در 

بینی در مطالعات تجربی در  سزایی کند؛ در حالی که نتایج اولیه حاصل از پیشب  کمک

ب امیدوارکننده  بسیار  واتسون،    وداین خصوص،  و  فورنی    110با    2002)استاک  متغیر، 

واتسون    87با    2000 و  استاک  هم  215متغیر،  و  محمدی  متغیر؛    112کاران  متغیر، 

بازه  110خداپرست   برای  میانگین  سال(.  40تا    30های  متغیر  از  رویکرد  بیزین  گیری 

های فضا حالت و کالمن موجب کاهش شدید همخطی و حفظ درجه  طریق ترکیب مدل

می  محدودیتآزادی  و  و  گردد  )مالیک  ندارد  را  جزیی  مربعات  حداقل  روش  های 

همکاران 2014و    2013،  1همکاران  و  وانگ  همکاران 2011،  2؛  و  بشیری  خادم  ،  3؛ 

1400 .) 

   صورت زیر است:به 4حالت  -های فضا  شکل استاندارد مدل

 
1 Malik et al(2013,2014) 
2 Wang et al(2011) 
3 Khadem Bashiri et al. (2021) 
1 State – Space Methods 
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𝑦𝑡 = 𝑧𝑡𝜃𝑡 + 𝜖𝑡                                                                                    (13 )  

𝜃𝑡 = 𝜃𝑡−1 + 𝜇𝑡                                                                                         (14)       

ztمتغیر وابسته مدل،    𝑦𝑡که در آن   = [1, xt−1, yt−1, ⋯ , yt−p]    1یک بردار × 𝑚    از

و  زنتخمین مدل  وابسته  متغیر  وقفه  و  مبدأ  از  عرض  θt های  =

[φ
t−1

, βt−1, γ
t−1

, ⋯ , γ
t−p]    بردار 𝑚یک  × است،    1 )حالات(  ضرایب  از 

,εt~N (0 مقادیر  Ht)   وμ
t
~ (0, Qt)   به ترتیب    که دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و

ها این  ترین آنها دارای مزایای زیادی هستند که عمدهاست. این مدل  𝑄𝑡و  Htواریانس  

کنند؛ اما عیب  ی زمان فراهم میاست که امکان تغییر ضرایب تخمینی را در هر لحظه

اعتماد نخواهد بود. ها چندان قابل  شد تخمینزیاد بزرگ می  𝑧𝑡ها این بود که هرگاه  آن

تعمیممدل TVPمانند    TVPیافته  های  − VAR   توسعه دارند.  را  مشکلات  همین  نیز 

(، صورت پذیرفت، شامل ورود نا  2008ل توسط گروین و دیگران )مناسبی که در این مد

 ها به شکل زیر بود:ها بود که مدل آناطمینانی رفتار تخمین زن

𝑦𝑡 = ∑ 𝑠𝑗𝜃𝑗𝑡𝑧𝑗𝑡 + 𝜀𝑡
𝑚
𝑗=1                                                                              (15)                                                                     

ها وجود  شده به مدل آنهستند. نکته اضافه  ztو    θtامین عنصر    zjt  ،jthو    θjtکه در آن  

sjمتغیر   ∈ {0, است که امکان تغییر در طول زمان را نداشته و تنها حکم یک متغیر    {1

زن عدد یک یا صفر را بپذیرد )هوگرهاید و  ر تخمینتواند برای هدائمی را دارد که می

رافتری2009،  1دیگران ادامه  در  روش  2010)  2(.   )DMA  می ارائه  همه  را  که  دهد 

روشمحدودیت میهای  برطرف  را  پیشین  میهای  روش  این  درواقع  توانست  نمود. 

ورودی به    های حجیم را در هر لحظه از زمان تخمین زده و امکان تغییر متغیرهایمدل

چگونه    DMAمدل را در هر لحظه از زمان فراهم آورد. برای توصیف اینکه فرآیند روش  

زن وجود  عنوان تخمینبه  𝑧𝑡مدل زیر مجموعه از متغیرهای    Kشود که  است فرض می

kبا     z (k)دارند و  = 1,2, ⋯ , K    بیانگرK    مدل زیرمجموعه فوق هستند، بر این اساس با

وجود   فضا𝐾فرض  مدل  زمان،  از  مقطع  هر  در  زیرمجموعه  به  -مدل  زیر  حالت  صورت 

 شود: توصیف می

𝑦𝑡 = 𝑧𝑡
 (𝑘) 

𝜃𝑡
 (𝑘) 

+ 𝜀𝑡
 (𝑘) 

                                                                               (16)                             

𝜃𝑡+1
 (𝑘) 

= 𝜃𝑡
 (𝑘) 

+ 𝜇𝑡
 (𝑘) 

                                                                                  (17)                       

 
1 Hoogerheide et al.(2009) 
2 Raftery et al.(2010) 
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معادلات   این  𝜀𝑡در 
 (𝑘) 

~𝑁 (0, 𝐻𝑡
 (𝑘) 

𝜇𝑡و     (
 (𝑘) 

~ (0, 𝑄𝑡
 (𝑘) 

𝜗𝑡و    ( =

 (𝜃𝑡
(1)

, ⋯ , 𝜃𝑡
(𝑘)

) 𝐿𝑡 ∈ {1,2, … , 𝐾}    از مدل  هر  که  است  این  زیر    Kبیانگر  مدل 

امکان تخمین یک مدل   مجموعه، در کدام مقطع زمانی کاربرد بهتری دارد. روشی که 

شود  گیری نامیده میای از زمان فراهم آورد، مدل پویای میانگینمتفاوت را در هر لحظه

کروبلیس،   و  مدل2011)کوپ  تفاوت  بیان  در  پویای  (.    در   DMSو    DMAهای 

زمان  پیش در  متغیر  یک  اطلاعات    𝑡بینی  اساس  𝑡بر  − با  می  1 که  گفت  Ltتوان  ∈

{1,2, … , K}  مدل  ،DMA    محاسبه Pr  (Ltشامل  = k|yt−1)   میانگین از  و  گیری 

مدلپیش حالی  بینی  در  است؛  فوق  احتمال  اساس  بر  یک    DMSکه  ها  انتخاب  شامل 

بیش با  احتمال مدل  Pr  (Lt ترین  = k|yt−1)   پیش احتمال  بینی  و  حداکثر  با  مدل 

 خواهد بود. 

های مختلف برای  بینی و یا انتخاب بهترین مدل از بین مدلبرای بررسی یک مدل پیش

سری زمانی به شاخصی نیاز داریم که به کمک آن تصمیم لازم در خصوص قبول یا رد  

پیش به  مدل  شود.  اتخاذ  ) بینی  سری  واقعی  مقدار  چه  هر  کلی  مقدار  𝑋𝑡طور  به   )

بینی دلالت دارد؛  تر مدل پیش« بیش1تر باشد، بر »صحت نزدیک  (𝑋�̂�)  شده آن بینیپیش

پیش خطای  میزان  بررسی  با  مدل  یک  کیفیت  𝑋1)   بینی بنابراین  − 𝑋�̂�(  ارزیابی    قابل

روش عملکرد  مقایسه  تحقیق  این  اهداف  از  دیگر  یکی  چون  اساس  این  بر  هایی  است. 

پیش برای  که  میاست  قرار  استفاده  مورد  شاخص  بینی  دو  از  مطالعه  این  در  گیرند. 

پیش خطای  مربعات  مجموع  خطای   (MSFE) 2بینی استاندارد  مطلق  میانگین  و 

 به شکل زیر هستند.    شود که، استفاده می(MAFE)3بینی پیش

𝑀𝑆𝐹𝐸 =
∑ [𝑦𝜏−𝐸 (𝑦𝜏|𝐷𝑎𝑡𝑎𝜏−ℎ) ]2𝑇

𝜏=𝜏0

𝑇−𝜏0+1
              (18)           

𝑀𝐴𝐹𝐸 =
∑ [𝑦𝜏−𝐸 (𝑦𝜏|𝐷𝑎𝑡𝑎𝜏−ℎ) ]𝑇

𝜏=𝜏0+1

𝑇−𝜏0+1
                                                           (19)                     

آن   در  دوره    Dataτ−hکه  از  آمده  به دست  τاطلاعات  − h   که افق     h  هستند  همان 

 است.  4yτای بینی نقطهنیز پیش  E (yτ|Dataτ−h)بینی است و  زمانی پیش

 
1 Accuracy 
2 Mean Squared Forecast Error 
3 Mean Absolute Forecast Error  
4 Point Forecast 
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  (کالمن   لتریمانند ف )فضا حالت    ی هاروش(،  TVP)  در طول زمان   ر یهای پارامتر متغمدل

  ی اقتصاد کلان در راستا  یتجرب  قات یموضوع، عموماً در تحق  ن یکه ا  رندیگ یکار م   را به

پ   یساختار  لیتحل  و  هیتجز م   ینیبشیو  بزرگ شودیاستفاده  مجموعه  چنانچه  از    ی. 

پ داده منظور  به  اقتصاد   یرهایمتغی  ن یبشیها  مدلاستفاده  یکلان    TVP  های گردد، 

در خارج از    یفیضع   ی نیبشی عملکرد پ  لذا  ؛ در داخل نمونه دارند  ی برازش  ش یبه ب  ل یتما

  DMSهای  از مدل  TVPهای  در مدل  هایکاست   نیا  حیتصح  یبرا  نمونه خواهند داشت.

 (.2014، 1)گوپتا و همکاران  استفاده شده است ،DMAو 

مدل مدل  TVP-DMAهای  رویکرد  رویکرد  اساس  فضا بر  بیزین،  فیلتر  -های  و  حالت 

مدل شدهکالمن  مدلسازی  برخلاف  که  دارد  را  امر  این  توانایی  مدل  این  های  اند. 

اقتصادسنجی سنتی طیف وسیعی از متغیرهای موثر بر یک پدیده را مورد بررسی قرار  

  110رشد اقتصادی و خداپرست شیرازی  متغیر جهت تعیین    115دهد )سالای مارتین  

های کلاسیک روبرو است،  های سنتی که با محدودیتمتغیر( و برخلاف رویکردهای مدل

مدل چنین  محدودیتدر  بررسی  به  نیاز  بررسی  هایی  به  نیاز  حتی  و  نبوده  فوق  های 

جود  مانایی و بردارهای بلند مدت به علت پویایی کامل ضرایب و احتمال وقوع متغیرها و

یج حاصل از  نتا  DMA-TVPاز روش    هبا استفاد  در این بخش(.  2011،  2ندارد )کروبلیس

ارائه شده است برازش مدل  ادیر شاخصمق ،  (2)  شماره  . در جدولتحقیق  های نیکویی 

بینی،  یشپ های لگاریتم احتمال  ادیر شاخصمق جهت تعیین مدل بهینه ارائه شده است.  
3MAFE  وMSFE4 های مختلف  حاصل از تخمین مدلDMA ت. ارائه شده اس 

 بینی های مختلف پیشمقایسه مدل(: 1جدول )
log(PL) MSFE MAFE  بینیروش پیش 

688- 025/0 094/0 DMAα = β = 0. 99 

355- 046/0 124/0 DMA α = β = 0. 90 

315- 043/0 121/0 DMA α = β = 0. 95 

250- 051/0 127/0 DMA α = 0. 99; β = 0. 90 

295- 045/0 124/0 DMA α = 0. 99; β = 0. 95 

259- 039/0 117/0 DMA α = 0. 95 β = 0. 99 

 
1 Gupta et al.(2014) 

2 Korobilis(2011) 
3 Mean Absolute Forecast. Error 

4 Mean Square Forecast Error 
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492- 041/0 117/0 DMA α = 1 β = 0. 99 

341- 046/0 125/0 DMA α = 1 β = 0. 95 

430- 052/0 128/0 DMA α = 1 β = 0. 90 

303- 040/0 117/0 DMA α = 0. 99 β = 1 

429- 038/0 117/0 DMA α = 0. 95 β = 1 

353- 046/0 116/0 DMA α = 1; β = 1 

 های تحقیق یافته: منبع

)  جدول  نتایج اساس  ،  (3شماره  پایین  1α=β=0/99بر  که  خطای  درصد  سطح  ترین 

در نمودار    α=β=0/99بینی را دارا بوده، محاسبه شده است. فرآیند مدل بهینه با  پیش

 ( ارائه شده است.3شماره )

 
 (: احتمال وقوع مدل بهینه تحقیق3نمودار )

 های تحقیق یافته: منبع

یا  مستقل در کل دوره زمان   یرهای متغ  ی های سنتدر مدل یر  بر متغ  ی داریتأثیر معنی 

بین  ا  یا د  ندار  وابسته روش  ؛ است  معنی یتأثیر  در    یر متغ  یک  TVP-DMAی  هااما 

داشته    یمعن یدوره تأثیر ب  یکدار و در  یتواند تأثیر معنمی  ی دوره زمان  یکمستقل در  

ساله مورد بررسی در جدول زیر ارائه شده است.    29های اثرگذار در بازه  کل دورهباشد.  

شماره   برر3جدول  مورد  متغیرهای  معناداری  بازه،  در  ارائه  سی  را  مختلف  زمانی  های 

متغیر  می مثال  عنوان  به  ناخالص  هیسرما  لیتشککند؛  در  ثابت  از    11؛  دوره    29دوره 

  29دوره از    11مورد بررسی تأثیر معناداری بر رشد اقتصادی داشته است. به عبارتی در  

 
الفا بیانگر میزان اثرگذاری ضریب دوره گذشته بر ضریب دوره جاری است و بتا بیانگر میزان اثرگذاری احتمال    1

 دوره جاری است. دوره گذشته بر احتمال 
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و ارتباط مابین    دوره در نقش کانال اثرگذاری توانسته است تأثیر معناداری ایجاد نموده

 سیاست پولی و رشد اقتصادی را برقرار نماید.

 مختلف   های زمانی بازهدر    سازوکار انتقال پولیمتغیرهای مؤثر بر (:  2)  جدول
میانگین احتمال ضریب  

 )درصد( 
 متغیر تعداد دوره اثرگذار 

 متیثابت ناخالص به ق  هیسرما  لیتشک 11 27

   ینرخ ارز رسم 13 31

   یرسمری ارز بازار غنرخ   10 24

 مؤثر    یقینرخ ارز حق 25 81

 بر حسب منابع    یپول  هیپا 9 14

15 
9 

بانک  نزد  مسکوک  و  و  اسکناس  ها 

   یبانک  ری غ  یمؤسسات اعتبار

   کوتاه مدتنرخ بهره   8 17

   نرخ سود بانکی بلند مدت 21 59

 ی از رسم  یرسم  ریانحراف نرخ ارز غ 24 67

 ثابت کل ناخالص    هیسرما  لیتشک 13 23

 ی بانک مرکز   یخارج  یهایی دارا 15 29

 نرخ رشد شاخص کل سهام   22 46

 حجم مصرف   13 27

 سکه تمام بهار    متیق 17 36

 در تهران    نیزم  متیشاخص ق 22 42

 در تهران    بهااجارهشاخص   8 17

 ی بانک مرکز   یخارج  یهایی خالص دارا 10 22

   اندازپسحجم   12 25

   یبانک  ستمیس  یخارج  یهایی خالص دارا 11 23

   یبانک  ستمیس  یخارج  یهایی دارا 10 19

   یبانک مرکز   یخارج  یهایی دارا 9 18

 ها  بانک   یخارج  یهایی دارا 8 17

   یبانک  ستمیس  یارز  یهایبده 8 19

   یبانک مرکز  یارز  یهایبده 12 24

 ی بانک مرکز  یخارج  یهایبده 13 29

دارا  یخارج  یبدهنسبت   11 25   ی خارج  ییبه 
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   یبانک مرکز

 ی جار  متیصادرات کالاها و خدمات به ق 9 19

   یجار   متیواردات کالاها و خدمات به ق 12 23

 واردات    متیشاخص ق 14 28

 GDPبه    یحساب جار  ینسبت کسر 11 24

   یجار  متیبه ق  یتراز حساب جار  8 17

  GDPنسبت واردات به   9 19

 صادرات  متیشاخص ق 5 13

 GDPنسبت صادرات به   11 25

 ی دولت به بانک مرکز   یبده 9 19

   یپول  هیحجم پا 13 29

 حجم پول   26 84

19 
8 

سشرکت   یبده به  کوچک   ستمیهای 

 ی بانک

27 
10 

بانک   یبده به  مؤسسات  دولت  و  ها 

 ی بانک  ریغ  یاعتبار 

 ها بانک  یحجم کل بده 4 9

 ییاعطا  لاتیمانده تسه 11 26

 GDPبهدولت    ینسبت بده 18 47

 حجم شبه پول   19 49

   یبانک  ستمیهای بزرگ به سشرکت   یبده 15 37

  یبانک  ستمیبه س  یکل بده 26 88

19 
9 

اعطا اعتبارات  بخش  بانک   یینسبت  به  ها 

  GDPبر    میتقس  یخصوص

94 
28 

اعطا اعتبارات  رشد  بخش    یینرخ  به 

   یخصوص

 سپرده کوتاه مدت حجم   17 39

 ها  بانک   ییحجم کل دارا 16 41

   یها به بانک مرکز بانک   یبده 14 29

 حجم سپرده جاری   21 44

 ها بانک   هیحجم کل سرما 18 47
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 مدت  حجم سپرده بلند  13 39

 ها  حجم کل سپرده بانک  15 44

 حجم اوراق مشارکت   14 37

 های تحقیق یافته: منبع

با   که  مشخض شدهمتغیرهایی  بولد  بالای  علامت  وقوع  احتمال  سطح  و  درصد    50اند 

( در جدول شماره  مذکور  نتایج  شدند.  تعیین  برآورد  بهینه جهت  مدل  در  (،  4داشتند 

گردد همه متغیرهای مذکور در  ارائه شده است. همانگونه که از جداول فوق مشاهده می

اقتصادی  بازه رشد  بر  معناداری  اثر  مختلف  زمانی  متغیرهای  داشتههای  عبارتی  به  اند؛ 

داشته معنادار  تأثیر  اقتصادی  رشد  بر  عموماً  کانالمذکور  وجود  و  و  اند  کلاسیکی  های 

گیرید؛ در تحقیق حاضر متغیرهایی که بالاترین تأثیر را  نئوکلاسیکی مورد تأیید قرار می

هایی که بیش از دو  اند. متغیراند مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتهبر رشد اقتصادی داشته

از    20سوم دوره )حداقل   بوده  29دوره  اقتصادی گذار  بر رشد  اند مورد تجزیه و  سال( 

 اند.  تحلیل قرار گرفته

و در بخش  مدل    حضور متغیر دراحتمال    زانیمدر نمودارهای ارائه شده در بخش راست  

 .اثرگذاری متغیر مذکور در هر زمان ارائه شده است  یزانمچپ 

 (: میزان احتمال و اثرگذاری متغیرهای منتخب بر رشد اثرگذاری 4جدول )
 ی بر رشد اقتصاد   متغیر مورد نظر  یاثرگذار   زانیم متغیر   احتمال وقوع  زانیم نام متغیر 

نرخ سود  

 (𝑋1)   بانکی

  

نرخ ارز  

  مؤثر  یقیحق

(𝑋2) 
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انحراف نرخ  

  ریارز غ

از    یرسم

 (𝑋3ی )رسم

  

نرخ رشد  

شاخص کل  

 (𝑋4)   سهام

  

شاخص 

 نیزم متیق

 در تهران

(𝑋5) 

  

 حجم پول

(𝑋6) 

  

به   ی کل بده

 ستمیس

 ( 𝑋7)  یبانک
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نرخ رشد 

اعتبارات 

به    ییاعطا

بخش  

ی خصوص

(𝑋8)   

 های تحقیق منبع: یافته

بر رشد   بودن متغیر مذکور  بیانگر میزان احتمال موثر  افقی  درستون سمت راست خط 

های زمانی که  درصد ترسیم شده است. در دوره  50اقتصادی است؛ خط مذکور در سطح 

انتقال   در  بالایی  سهم  مذکور  متغیر  دوره  آن  در  دارد؛  قرار  افقی  خط  بالای  نمودار 

دوره در  خط  این  پایین  در  و  است  داشته  پولی  در  سازوکار  چندانی  تأثیر  مذکور  های 

در ستون سمت چپ خط نقطه چین روند اثرگذاری  سازوکار انتقال پولی نداشته است.  

دهد. به عبارتی این نمودار نشان  متغیر را بر رشد اقتصادی در طی کل دوره نمایش می

دهد که متغیر مذکور در فرآیند سازوکار انتقال پولی تأثیر مثبتی در نهایت بر تولید  می

های  ها برخلاف روش داشته است یا موجب کاهش سطح تولید شده است. در این نمودار

می ارائه  ضریب  یک  تنها  که  سازوکار  سنتی  در  اثرگذاری  ضریب  دوره  هر  در  گردند، 

در   است.  شده  ارائه  دوره  آن  برای  اقتصاد  واقعی  بخش  در  تغییر  جهت  پولی  انتقال 

بی و  پولی در صورت وجود کانال  انتقال سازوکار  کانال مورد  مباحث  نقص عمل کردن 

سیاست تأثیر  اقتصادی  هنظر،  رشد  و  تولید  تغییرات  بر  نظر  مورد  کانال  از  پولی  ای 

 معنادار خواهد شد. 

  ، 3  شکل  با  مطابق.  است  آمده  3  شکل  در  الگو  پارامترهای  پیشین   و   پسین  توزیع  توابع

 طور به  است  توانسته  یاببهینه  که  دهدمی  نشان  آمده دست به  پسین  توزیع  شکل توابع

  این   که   آورد   دست به  را  ساختاری  پارامترهای   سایر  پسین  توزیع  تابع   مد  مقدار  تقریبی 

  است   آمده   به دست  تریمناسب  به نحو  سازوکار انتقال  با  مرتبط  پارامترهای   برای  ویژگی

 .داشت نسبی اطمینان  به دست آمده  سیاستی گذار تحلیل به نسبت  توانمی لذا و
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 الگو  ساختاری پارامترهای  پیشین  و پسین  توزیع  توابع  مقایسه  (: 4)نمودار  

 گیری و پیشنهادها نتیجه -5

سازوکار انتقال پولی  عاملی که در مطالعات تجربی بر   56با انجام محاسبات و بررسی اثر  

بامعنی بوده و این    بر این انتقال   متغیر   8مؤثر شناخته شده بودند، مشخص شد که اثر  

اث متغیرها،  سایر  حضور  در  و  همواره  کردهمتغیرها  حفظ  را  خود  عبارتی  ر  به  و  اند 

این هستندغیرشکننده   پس   رهایمتغ   .  احتمال  شده    نییتع   ن،یبراساس  مرتب    یعن )یو 

تر  دارای بیش  گریو به عبارت دسازوکار انتقال پولی  ح  یدر توض  تیاهم  نیتر  دارای بیش

الگو درست  نی در  برای حضور  ارز حق   متغیرهای .  هستند  (احتمال  نرخ    ،مؤثر  یق ی نرخ 

بانکی ارز غ   انحراف  ، سود    شاخص ،رشد شاخص کل سهام  نرخ  ی، از رسم  یرسمری نرخ 

تهران  ن یزم  مت یق  س  ی بده  کل   ،پول  حجم  ،در  وبانک  ستم یبه  اعتبارات    رخن ی  رشد 

خصوص  ییاعطا بخش  شدندبه  معرفی  حاضر  تحقیق  در  غیرشکننده  متغیرهای  .  ی 

انتظاری الگو  ی  اندازهکه در هر سه    دهدمی  نشان   رهایمتغ  ن یهای پساحتمالی  مقایسه

با توجه به متغیرهایی که در  .  لازم برخوردارند  ی رشکنندگ یغمتغیرهای مورد بررسی از  

  ران یدر اقتصاد ا  یسازوکار انتقال پول   گردد کهالگو معنادار شده اند این نتیجه حاصل می

  ج ی بر اساس نتا  .شودیمنتقل م  یک ی و هم از کانال غیرنئوکلاس  ی کی هم از کانال نئوکلاس

نئوکلاس بالاتر  یک یکانال  س   یسهم  پول   ستمیدر  سازوکار  به    یانتقال  نسبت 

 دارد.   یک یغیرنئوکلاس
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سازوکار  ا توجه به اینکه از لحاظ نظری تمام متغیرهای در نظر گرفته شده در الگو بر  ب

پولی  تعداد  انتقال  و  هستند  مقابل    48  اثرگذار  در  در    به  متغیر  8متغیر  آمده  دست 

بایست به این  اند، میخود را از دست دادهتأثیر  ی دوم شکننده شده و  مرحله  محاسبات

شود  دقت  نحوه  نکته  متغیرهای  ی  که  به  نسبت  متغیرهایی  چنین  اثرگذاری 

بهغیرشکننده آمده  ی  بر  ،  دست  را  چندانی  اثر  که  است  بوده  نوعی  انتقال  به  سازوکار 

بلکه    ،اهمیت بودن آناند. پس شکننده بودن چنین متغیری نه به معنی بینداشته  پولی

 . تر به اثرگذاری مناسب این متغیر داردنشان از ضرورت توجه بیش

  مت ی شاخص ق ی،  به بخش خصوص  یی رشد اعتبارات اعطا  نرخبر اساس نتایج متغیرهای  

دارند در    نرخ رشد شاخص کل سهام ،  در تهران  نیزم بالاترین سطح احتمال پسین را 

می سیاستنتیجه  که  گرفت  نتیجه  بیشتوان  مرکزی  بانک  پولی  این  های  کانال  از  تر  

تولید منتقل شده است. به عبارتی این متغیرها بالاترین نقش میانجی بودن    بهمتغیرها  

 اند. را مابین سیاستهای پولی و رشد اقتصادی ایفا نموده

با توجه به اثرگذاری نرخ بهره از دیدگاه کینزینی و نرخ ارز و اعتباری و قیمت مسکن بر  

پولس دیدگاه  از  پولی  انتقال  میازوکار  حاصل  نتیجه  این  مکانیسم  گرایان  که  گردد 

انتقال سیاست پولی وجود ندارد. چرا که صلاحدیدی   مشخصی در اقتصاد کشور جهت 

ها در طی زمان باعث نوسان رفتار در متغیرهای کلان اقتصادی کشور شده  بودن سیاست

گذاران پولی  مند در اقتصاد کشور به سیاست ههای قاعداست و در نتیچه اجرای سیاست

 گردد.  توصیه می

 تضاد منافع 

 .دارندمی اعلامتضاد منافع را  نبود نویسندگان  
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