
بر  پولى  انتقال  كانال هاى  اثربخشى  ارزيابى 
در  آنها  نسبى  اهميت  تحليل  و  تورم  و  توليد 

اقتصاد ايران

پذيرش: 1391/04/07دريافت: 1391/02/28

تعاملات  به  بايستى  گذاران  سياست  اعتبارى،  و  پولى  گذارى  سياست  حوزه  در  چكيده: 
بين ابزار سياست پولى، بازار دارايى ها و بازار پول و در يك سطح بالاتر، ارتباط هر دو 
آن ها با متغيرهاى كلان اقتصادى، مانند توليد واقعى و تورم، توجه ويژه اى داشته باشند. 
آگاهى درباره امور فوق، براى شناخت و اجراى مؤثر سياست ها ضرورى است. يك روش 
مفيد براى بررسى و فهم سياست پولى، تمركز بر سازوكارهاى انتقال پولى1 است كه از 
طريق آنها، اقدام هاي بانك مركزى مؤثر مى گردد. سازوكارهاى انتقال سياست پولى نيز 
از طريق كانال هاى مختلف و با تأثيرگذارى بر متغيرها و بازارهاى متعدد و با سرعت و 
اصلى  كانال  چهار  اثرگذارى  قدرت  حاضر،  پژوهش  در  مى گيرد.  صورت  متفاوتى  شدت 
انتقال پولى بر نرخ رشد توليد واقعى و نرخ تورم، يعنى كانال نرخ بهره، كانال نرخ ارز، 
كانال قيمت دارايى (سهام) و كانال وام دهى بانكى با استفاده از داده هاى فصلى از دوره 
1369:1-1387:2 مورد ارزيابى قرار گرفته است. بر اساس يافته هاى پژوهش، در اقتصاد 
ايران هر چهار كانال مورد بررسى، قدرت انتقال اقدام هاي پولى را بر نرخ رشد توليد و تورم 
دارد و به عبارت ديگر، كانال هاى فعال لحاظ مى شود. علاوه بر اين، سياست هاى پولى از 
طريق كانال وام دهى بانكى، بيشترين تأثير را بر رشد توليد واقعى مى گذارد. همچنين، از 

طريق كانال نرخ ارز، سياست پولى بر نرخ تورم بيشترين اثرگذارى را دارد.

كليدواژه ها:  سازوكار انتقال پولى، كانال انتقال پولى، ابزار سياستى، بانك مركزى 
E58, E52, E43 :JEL طبقه بندى

1. Monetary Transmission Mechanism
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مقدمه
سازوكار انتقال پولى، يكى از حوزه هاى اقتصاد پولى است كه به دو دليل، اهميت مطالعاتى فراوانى 
در هر برهه از زمان دارد. اول اينكه، فهم چگونگى تأثير سياست پولى بر اقتصاد، به منظور ارزيابى نوع 
و نحوه اعمال سياست، در هر لحظه از زمان ضرورى است. حتى اگر بانك مركزى، ابزارهاى اندكى براى 
اعمال سياست هاى پولى داشته باشد، اين گونه سياست ها به دليل آثارى كه بر ساير بازارهاى مالى، 
همچون سهام و اوراق قرضه دارد، منشأ اثر واقع مى شود. دليل دوم اين است كه براى انتخاب نوع و 
اندازه ابزار سياست پولى، سياستگذار پولى بايستى ارزيابى دقيقى از زمان بندى و آثار سياست هاى 

اعمالى خود داشته باشد. 
سازوكارهاى  و  اقدامات  تك  تك  بر  تمركز  پولى،  سياست  فهم  و  بررسى  براى  مفيد  روش  يك 
انتقال پولى است كه از طريق آنها، اقدامات بانك مركزى مؤثر مى افتد. سازوكارهاى انتقال سياست 
و  سرعت  با  و  متعدد  بازارهاى  و  متغيرها  بر  تأثيرگذارى  با  و  مختلف  كانال هاى  طريق  از  نيز  پولى 
شدت متفاوتى صورت مى گيرد. از آنجايى كه شناسايى كانال هاى انتقال پولى، تعيين كننده مؤثرترين 
ابزارهاى سياستى، زمان بندى تغييرات سياستى و از اين رو، تعيين كننده عمده محدوديت هايى است 

كه بانك هاى مركزى در تصميم سازى با آنها مواجه است، مهم جلوه مى كند.
با توجه به شرايط اقتصاد كلان ايران، به ويژه در حوزه سياست گذارى پولى و اعتبارى، به نظر 
مى رسد كه سياست گذاران پولى در خصوص مديريت انواع بازار دارايى ها و بازار پول و در يك سطح 
بالاتر، ارتباط هر دو آن ها با متغيرهاى كلان اقتصادى، مانند توليد واقعى و تورم، استقلال عمل كم 
دارد و دچار نوعى عدم شفافيت است. دليل اين ادعا نيز با نگاهى به روند متغيرهاى پولى و اعتبارى 
در سال هاى مختلف، به خوبى مشخص است. نوسان بالا در نرخ رشد نقدينگى، اعطاى اعتبارات، قيمت 
دارايى هاى مختلف اعم از سكه، مسكن و غيره، رشد حباب گونه شاخص كل بازار سهام، همگى بيانگر 
عدم ثبات پولى و اعتبارى در نظام بانكى كشور است كه در نهايت، موجب نوسان در نرخ تورم و توليد 
واقعى شده است. اين نوسان ها در سطح اقتصاد كلان نيز بر انتظارات آينده و تصوير كلى اقتصاد كشور، 
تأثير منفى دارد و فرصت هاى رشد بالاتر و باثبات تر را محدود مى كند. هدف پژوهش حاضر اين است 
كه با بررسى كانال هاى عمده و اصلى سازوكار انتقال پولى، ميزان اثربخشى آن ها را در اقتصاد ايران 

مورد سنجش و ارزيابى قرار دهد.
بدين ترتيب، سياست گذار پولى با علم به اهميت نسبى كانال هاى واسط انتقال تكانه هاى پولى 
به متغيرهاى توليد واقعى و نرخ تورم و روند تغييرات آن در گذر زمان، توان خويش را در احاطه 
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علمى و كنترل عملى بر عملكرد انواع بازارهاى مالى در نيل به اهداف كنترل تورم و افزايش رشد 
بعد،  بخش  در  است.  شده  تنظيم  بخش  پنج  در  حاضر  مقاله  اوصاف،  اين  با  مى دهد.  افزايش  توليد 
ادبيات نظرى سازوكار انتقال پولى و كانال هاى مرتبط با آن بررسى مى شود. سپس مهمترين نتايج 
برخى پژوهش هاى تجربى خارجى و داخلى بيان مى گردد. در قسمت سوم، روش شناسى پژوهش بيان 
مى شود و در ادامه، با تخمين مدل و تحليل نتايج و يافته ها، درباره هدف اصلى پژوهش حاضر بحث 

مى شود. در بخش انتهايى نيز، جمع بندى و برخى پيشنهادهاى پژوهش بيان مى گردد.

مرورى بر ادبيات پژوهش

سياست پولى و ابزارهاى آن
سياست پولى، تركيبى از قواعد و اقداماتى است كه بانك مركزى براى دستيابى به اهداف خود 
برخى  چند  هر  قيمتهاست.  ثبات  پولى،  سياست  اوليه  هدف  كشورها،  از  بسيارى  در  مى كند.  اجرا 
عدم  و  داخلى  مالى  ثبات  حفظ  كامل،  اشتغال  به  دستيابى  نظير  ديگرى  اهداف  مركزى،  بانك هاى 

.(Loayza and Hebbel, 2002) بى ثباتى در تراز پرداخت هاى خارجى را نيز دنبال مى كنند
تغيير در سياست پولى، در واكنش به تكانه هاى داخلى و خارجى پديد مى آيد كه دستيابى به 
اهداف سياست پولى را به خطر مى اندازد. بانك هاى مركزى، تغييرات سياستى را به واسطه تغيير در 
ابزارهاى سياستى خود اجرا مى كنند. ابزارهاى سياستى به طور معمول، نرخ بهره كوتاه مدت يا كل هاى 
پولى يا اعتبارات بانكى را شامل مى شود. اين ابزارها از طريق سازوكارهاى انتقال مختلفى، بر اقتصاد 

تأثير مى گذارد و در نهايت، به اهداف نهايى بانك مركزى اصابت مى كنند. 
در اقتصاد پولى متعارف، سياست پولى متوجه تعيين اهداف عملياتى براى نرخ بهره اسمى كوتاه 
مدت است. اما در طول دوران بحران مالى، ساير جنبه هاى سياست پولى براى بانك هاى مركزى مورد 
توجه قرار گرفت. يكى از آنها، پرسش درباره اندازه بهينه ترازنامه بانك مركزى به عنوان ابزار سياستى 
است. براى مثال، بعد از پاييز سال 2008، ذخاير بانك مركزى آمريكا به بيش از 100 برابر مقدار چند 
ماه پيش خود افزايش يافت. اين رشد فزاينده، موجب شد كه برخى از پژوهشگران نتيجه بگيرند كه 
ابزار اصلى سياست پولى آمريكا، از سياست تنظيم نرخ بهره به سياست "تسهيل مقدارى"1 تغيير يافته 
است. در سمت دارايى هاى بانك مركزى آمريكا نيز تا قبل از سال 2007، بانك مركزى به نسبت اسناد 

1 .Quantitative easing



شى
وه
 پژ

ى-
علم

مه 
صلنا

ف
هم

فد
ل ه

سا
ه 2

مار
ش

13
91

ن 
ستا

تاب

42

خزانه بالايى نگهدارى مى كرد. در سال هاى اخير، ساير انواع دارايى ها نظير اوراق بهادار رهنى تنزيل 
شده، يا قرض دهى مستقيم به بخش هاى خاصى از اقتصاد به عنوان سياست "تسهيل نقدينگى1" با 
رشد قابل توجهى مواجه شده است كه بيانگر توجه سياست گذاران پولى آمريكا به اعطاى تسهيلات به 

.(Woodford and Curdia, 2011) بخش هاى خاصى از اقتصاد است
با توجه به اينكه بعد از بحران اخير، بانك هاى مركزى كشورهاى اروپايى نيز تا حدودى رفتار 
ابزار  حاضر،  حال  در  كه  گرفت  نتيجه  مى توان  است،  داده  نشان  آمريكا  مركزى  بانك  نظير  مشابهى 

سياست پولى، تلفيقى از سياست نرخ بهره كوتاه مدت اسمى و ابزارهاى مقدارى و اعتبارى است.
در خصوص اقتصاد پولى ايران، با اجراى عمليات بانكى بدون ربا در سال 1363، ابزارهاى عمليات 
بازار باز و سياست تنزيل مجدد، جاى خود را به ابزارهايى مانند نسبت سپرده قانونى و ميزان بدهى 
توازن هاي  عدم   (1390) طيب نيا  پژوهش  يافته هاى  اساس  بر  البته  داد.  مركزى  بانك  به  بانك ها 
ساختاري در اقتصاد بخش عمومي ايران، شرايط ويژه اي را به وجود آورده است كه استفاده از ابزار 
سياست هاي پولي را در كنترل نقدينگي، مشكل و حتى ناممكن كرده است. بررسي منابع پايه پولي 
بخش  بدهي  خالص  و  خارجي  دارايي هاي  خالص  جزء  دو  كه  مي دهد  نشان  گذشته  دهه  چهار  در 
دولتي به بانك مركزي كه مهمترين اجزاى پايه پولي كشور است، در كنترل بانك مركزي نيست و 
تحت تأثير نوسان هاى درآمدهاي نفتي كشور تغيير كرده است و موجبات تغيير را در نقدينگي بخش 
خصوصي فراهم مي كند (طيب نيا، 1390).  نمى توان گفت كه تغييرات اجزاى پايه پولى، به طور كامل 
از نوسان هاى  در اختيار بانك مركزى است، ولى به هر حال، تكانه هاى پولى اقتصاد ايران كه عمدتاً 
درآمدهاى نفتى و كسرى بودجه دولت نشأت مى گيرد، از كانال پايه پولى و ترازنامه بانك مركزى، به 
حوزه متغيرهاى پولى و مالى اقتصاد وارد مى شود و از اين رو، تغييرات اجزاى پايه پولى را مى توان به 

عنوان اقدام پولى و نه صرفاً سياست پولى قلمداد كرد و مورد كنكاش قرار داد.

سازوكار انتقال پولى
در شكل (1) ارتباط بين قواعد سياست پولى و سازوكارهاى انتقال ملاحظه مى شود. اقدام هاي 
پولى (جارى و مورد انتظار) كه بر اساس قواعد سياستى بانك مركزى اتخاذ مى شود، به طور مستقيم 
به بازارهاى پول و دارايى منتقل مى شود. سپس تغيير در بازارهاى مذكور، باعث بروز تغييراتى در 
بازارهاى كالا و كار مى شود و سرانجام بر مقدار توليد كل و سطح قيمت ها اثر مى گذارد. در نهايت، 

1. Liquidity easing
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تغييرات در توليد و تورم جارى و مورد انتظار در قاعده سياستى بانك مركزى منعكس مى شود. با 
فرض اينكه سياست گذاران فهم درستى درباره ساختار اقتصاد و عكس العمل آن به سياست هاى اتخاذ 
شده داشته باشند، تغييرات در توليد و تورم جارى و مورد انتظار آتى، باعث اتخاذ تصميم هايى از سوى 

بانك مركزى با هدف دستيابى به اهداف خود مى شود.

شكل (1): ساز و كار انتقالى پولى و كانال هاى مرتبط

كانال هاى انتقال پولى
كانال هاى اصلى انتقال پولى، به دو دسته كلى نئوكلاسيكى و غيرنئوكلاسيكى تقسيم مى شود. 
دسته اول بر اساس مدل هاى پايه اى سرمايه گذارى، مصرف و تجارت بين الملل در اواسط قرن بيستم 
مطرح شده است. در مورد سرمايه گذارى، كانال هاى اصلى، كانال نرخ بهره و كانال مربوط به q توبين 
كانال هاى  مصرف،  خصوص  در  مى كند.  عمل  سرمايه1  از  استفاده  هزينه  تغيير  طريق  از  كه  است 
انتقال پولى از طريق اثر ثروت عمل مى كند و براى تجارت، كانال مستقيمى از طريق نرخ ارز، عمل 
از  غير  به  ـ  بازار  كاستى هاى  واسطه  به  كه  كانال هايى  دارد.  عهده  بر  را  پولى  سياست  آثار  انتقال 
1. User Cost of Capital 
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آن هايى كه به چسبندگى هاى دستمزد اسمى و قيمت مربوط است ـ در سازوكار انتقال پولى وجود 
دارد، سازوكارهاى انتقال پولى غيرنئوكلاسيكى ناميده مى شود (Boivin & et. Al, 2010). اين گونه 
كانال ها از ناحيه دخالت دولت در بازارها و نيز از ناحيه كاستى هاى بازارهاى خصوصى كه مشكلاتى  
ايجاد  موجب  نهايت،  در  نيز  آن  و  مى شود  شامل  را  بازار1  شدن  مجزا  يا  نامتقارن  اطلاعات  نظير 

محدوديت هايى براى عملكرد كاراى بازارهاى مالى مى گردد، قابل بررسى است. 
الف: كانال مستقيم نرخ بهره

سنتى ترين و قديمى ترين كانال انتقال پولى كه در مدل هاى اقتصاد كلان به وجود آمده است، 
تأثير نرخ هاى بهره بر هزينه استفاده از سرمايه و از طريق آن، تغيير مخارج سرمايه گذارى خانوارها 
و بنگاه ها (براى مثال، سرمايه گذارى بر كالاهاى بادوام مصرفى و مسكن) است. مدل هاى استاندارد 
بر  اثرگذار  عامل  مهم ترين  سرمايه،  از  استفاده  هزينه  كه  مى دهد  نشان  سرمايه گذارى  نئوكلاسيكى 
بادوام  كالاهاى  يا  مسكن  انبار،  موجودى  در  سرمايه گذارى  انواع  مى تواند  كه  است  سرمايه  تقاضاى 

مصرفى را شامل شود.2 
بين  ارتباط  به  وابسته  پولى،  انتقال  سازوكار  باشد،  كوتاه مدت  بهره  نرخ  پولى،  سياست  ابزار  اگر 
نرخ هاى بهره كوتاه مدت و بلندمدت است كه بر اساس برخى از فرضيه هاى انتظارات ساختار زمانى 
نرخ بهره3 به يكديگر ارتباط مى يابد. وقتى سياست پولى منجر به افزايش نرخ بهره كوتاه مدت مى شود، 
نرخ بهره بلندمدت نيز گرايش به افزايش دارد، زيرا نرخ بلندمدت به نرخ هاى كوتاه مدت آينده منوط 
است. در نتيجه اين افزايش هزينه، استفاده از سرمايه افزايش و تقاضاى سرمايه كاهش مى يابد. كاهش 
در تقاضاى دارايى سرمايه اى، موجب كاهش مخارج سرمايه گذارى در دارايى هاى مذكور و در نهايت، 
منجر به كاهش مخارج و تقاضاى كل مى شود. چنين كانال نرخ بهره اى در مركز تحليل هاى مدل 
IS-LM كينزين هاى قديم قرار دارد كه به آثار هيكس (1937) برمى گردد. البته اين كانال اخيراً در 

 Kerr and King, 1996, McCallum) برخى مدل هاى كينزين هاى جديد نيز نشان داده شده است
.(and Nelson, 1999

ب: كانال قيمت دارايى ها (سهام)
تصميم هاى سرمايه گذارى بنگاه ها و خانوارها را مى توان تحت ساختار مدل جيمز توبين (1969) 
بررسى كرد. در تصميم سرمايه گذارى بنگاه ها، توبين q را حاصل تقسيم ارزش بازارى بنگاه ها بر هزينه 

1. Market segmentation
2. برگرفته از مدل كلاسيك سرمايه گذارى يورگنسن (1963)

3. Term structure of interest rate 
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هزينه هاى  با  مقايسه  در  شركت  بازارى  قيمت  بالاست،   q وقتى  مى كند.  تعريف  سرمايه  جايگزينى 
جايگزينى سرمايه بالاست و طرح ها و تجهيزات جديد در مقايسه با ارزش بازارى شركت ها پايين است. 
از اين رو، شركت ها با انتشار سهام قيمت بالايى را نسبت به قيمت تجهيزات و امكانات خريدارى 
شده دريافت مى كنند. در نتيجه، مخارج سرمايه گذارى افزايش مى يابد، زيرا شركت ها اكنون مى توانند 
تعداد بيشترى كالاى سرمايه اى را با مقادير كمتر سهام خريدارى كنند. وقتى سياست پولى انقباضى 
اجرا مى شود و نرخ بهره افزايش مى يابد، تقاضا براى سهام كاهش مى يابد و قيمت سهام افت مى كند. 
هر شركتى در مواجه با كاهش ارزش سهام خود و به تبع آن، كاهش نسبت q، مجبور به چاپ اوراق 
سهام بيشترى براى تأمين طرح هاى سرمايه گذارى جديد مى شود. در اين وضعيت، سرمايه گذارى براى 
شركت بسيار پرهزينه مى شود. در مقياس كل شركت ها، طرح هاى سرمايه گذارى كه قبل از انقباض 
پولى به صورت مرزى سودآور بود، با كاهش q تأمين مالى نمى شود و اين نيز به نوبه خود، موجب 

كاهش توليد و اشتغال مى شود. 
تعيين  در  ثروت  نقش  اهميت  درباره  موديگليانى  و  آندو  سيكل زندگى  نظريه  در  اين،  بر  علاوه 
مخارج مصرفى به مانند درآمد بحث مى شود. اگر قيمت هاى سهام بعد از انقباض پولى كاهش يابد، 
ثروت مالى خانوارها كاهش مى يابد كه منجر به كاهش مصرف، توليد و اشتغال مى شود. بنابراين، كانال 

قيمت دارايى در نظريه مصرف آندو و موديگليانى نيز مورد توجه قرار قرار گرفته است. 
ج: كانال نرخ ارز

با  مقايسه  در  داخلى  دارايى هاى  بازدهى  مى دهد،  كاهش  را  بهره  نرخ هاى  مركزى،  بانك  وقتى 
دارايى هاى خارجى كاهش مى يابد. در نتيجه، ارزش دارايى هاى داخلى نسبت به دارايى ها، با پول هاى 
ديگر افت مى يابد و پول داخلى تضعيف مى شود. ارزش كم پول داخلى، كالاهاى داخلى را در مقايسه 
با كالاهاى خارجى ارزان تر مى كند كه از اين طريق، منجر به انتقال مخارج مصرفى به سوى اقتصاد 
به  مستقيم  طور  به  صادرات،  خالص  در  افزايش  مى يابد.  افزايش  صادرات  خالص  و  مى شود  داخلى 
تقاضاى كل اضافه مى شود. در تحليلى ديگر، در صورت اعمال سياست پولى انقباضى، وقتى كه نرخ 
بهره اسمى داخلى نسبت به همتاى خارجى خود افزايش مى يابد، تعادل دوباره در بازار ارز خارجى، 
مستلزم اين است كه پول داخلى به تدريج با نرخى كه باعث برابرى بازدهى هاى تعديل شده انواع 
مختلف ابزارهاى بدهى1 مى شود، تضعيف گردد. اين همان شرايط برابرى نرخ هاى غيرپوششى است. 
در  نيز  و  است  فلمينگ  و  ماندل  درونبوش،  نظريه هاى  اساس  بر  كه  سنتى  كينزينى  مدل هاى  در 

1. Debt instrument
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مدل هاى كينزينى جديد، اين كاهش ارزش آتى پيش بينى شده با توجه به تعديل آهسته قيمت ها، 
مستلزم افزايش ارزش اوليه پول داخلى است كه كالاهاى توليد داخل را نسبت به كالاهاى خارجى 
گران تر مى كند. خالص صادرات كالا، افت مى كند و به تبع آن، توليد داخلى و اشتغال كاهش مى يابد.
از طرفى، تغييرات نرخ ارز به طور مستقيم بر سطح قيمت كالاهاى وارداتى تأثير دارد. البته ميزان 
اثرگذارى نرخ ارز بر قيمت محصولات وارداتى، به كشش واردات به نرخ ارز منوط است. به هر حال، 
تغييرات قيمت كالاهاى وارداتى با توجه به اينكه از نوع كالاهاى مصرفى يا سرمايه اى باشد، نقش 
زيادى در تعيين ميزان تغييرات سطح عمومى قيمت هاى داخل دارد و از اين رو، بر تورم داخلى تأثير 
مى گذارد. بنابراين، كانال نرخ ارز نقش مهمى را در چگونگى تأثيرگذارى سياست پولى بر اقتصاد دارد. 
در اين خصوص، دو عامل مهم است: اول حساسيت نرخ ارز به تغييرات نرخ بهره و دوم درجه باز بودن. 
 Bryant, Hooper and Mann,) هر چه اقتصادها بازتر باشد، عملكرد و نقش اين كانال بيشتر است

.(1993, Taylor, 1993 and Smets, 1995

د: كانال اعتبارات بانكى (كانال وام دهى بانكى)1:
بر اساس ديدگاه اعتبارات بانكى، بانك ها نقش ويژه اى را در اقتصاد دارد. اين نقش نه به دليل 
ايجاد بدهى ـ سپرده هاى بانكى ـ كه در خلق حجم نقدينگى جامعه مهم است، بلكه به دليل نگهدارى 
دارايى ها ـ اعتبارات بانكى ـ كه جايگزين نزديك بسيار كمى براى آن وجود دارد، مهم است. به طور 
ويژه، در نظريه ها و مدل هاى كانال اعتباردهى بانكى تأكيد مى شود كه سپرده هاى بسيارى از بانك ها، 
براى  بانكى،  اعتبارات  و  است  آن ها  دادن  قرض  قابل  وجوه  اصلى  منبع  كوچك،  بانك هاى  ويژه  به 
بسيارى از شركت ها، به ويژه شركت هاى كوچك، منبع اصلى تأمين مالى براى سرمايه گذارى است. از 
اين رو، عمليات بازار باز كه منجر به انقباض در ذخاير بانك ها و به تبع آن، باعث انقباض سپرده هاى 
بانكى مى شود، بانك ها به ويژه آن هايى را كه به سپرده هايشان وابستگى بيشتر دارند، مجبور مى كند 
تا اعتباردهى خود را كاهش دهند. در نتيجه شركت ها به ويژه آن هايى كه به اعتبارات بانكى وابسته 
هستند، مخارج سرمايه گذارى خود را كاهش مى دهند. ناقصى هاى بازار مالى كه براى تك تك بانك ها 

و شركت ها وجود دارد، در كل باعث كاهش توليد و اشتغال در نتيجه انقباض پولى مى گردد.
علاوه بر اين، بانك ها مسئوليت حل مشكلات ناشى از وجود اطلاعات نامتقارن را در بازار اعتبارات 
بر عهده دارند، از اين رو، در نظام مالى نقشى محورى دارد. به دليل همين نقش خاص بانك ها، برخى 
قرض گيرندگان نمى توانند به بازار اعتبارات دسترسى داشته باشند، مگر اينكه از طريق نظام بانكى 

1. Bank lending channel
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چنين ارتباطى ايجاد گردد. تا زمانى كه جانشين كاملى بين سپرده هاى بانكى و ساير منابع تأمين 
وجوه، حداقل براى يك بنگاه وجود نداشته باشد، كانال وام دهى بانكى به طور مؤثر عمل خواهد كرد 

.(Bernanke and Getler, 1995, Peek and Rosengren, 1995)

پيشينه پژوهش
در اكثر پژوهش هاى انجام شده در كشورهاى در حال توسعه، تفاوت هايى بين كانال هاى انتقال در 
كشورهاى صنعتى و كشورهاى در حال توسعه بيان شده است. كوتارلى و كورليس1 (1994)، باكش 
و كراگون2 (1997) و ايچن گرين و پارك3 (2004) بازار اوراق قرضه توسعه نيافته را در كشورهاى 
در حال توسعه، عامل اصلى اين تفاوت مى دانند. همچنين آن ها بيان مى كنند كه تفاوت در توسعه 
دياز4  است.  شده  پولى  انتقال  سازوكارهاى  در  تفاوت  موجب  مالى،  و  اقتصادى  نهادى،  ساختارهاى 
(1998) نيز در پژوهش خود نشان داده است كه اين تفاوت در غياب بازار مالى توسعه يافته و منسجم 
و وجود پيشينه تاريخى و ساختارهاى نهادى ويژه در كشورهاى در حال توسعه، بعضى از كانال هاى 
انتقال پولى را مؤثرتر از بقيه كانال ها مى كند. البته اين تفاوت ها باعث نمى شود كه كانال هاى اصلى 

انتقال پولى در كشورهاى توسعه يافته براى كشورهاى در حال توسعه صادق نباشد. 
بوقهارا5 (2008) به تحليل، تشخيص و مقايسه سازوكار هاى مختلف انتقال پولى براى دو كشور 
در حال توسعه تونس و مراكش پرداخته است. نتايج اصلى پژوهش نشان داد كه هيچ  يك از كانال هاى 
نرخ ارز و قيمت دارايى در اقتصاد كشورهاى مذكور، كارا و فعال نيست. كانال اعتباردهى در تونس 
فعال است و از كانال مرسوم نرخ بهره، قوى تر عمل مى كند. اين كانال در مراكش نيز فعال است، 
ولى قدرت اثربخشى كمترى نسبت به اقتصاد تونس دارد. عبداالله تكيم6 (2011) به بررسى تجربى 
كانال هاى انتقال پولى در تركيه پرداخته و تعامل بين بخش واقعى اقتصاد تركيه و سياست پولى را به 
واسطه تجزيه و تحليل سازوكار هاى انتقال پولى مورد بررسى قرار داده است. وى نتيجه گرفت كه كانال 
سهام، ضعيف بوده است و كانال اعتبار به صورت جزئى عمل مى كند. البته كانال اعتبار بعد از بحران 
سال 2001، فعال تر شده است. تيدرس7 و همكاران (2005) با استفاده از مدل اتورگرسيوبردارى به 

1. Cotterelli and Kourelis
2. Baksh and Craigwell
3. Eichengreen and Park
4. Diaz
5. Boughrara 
6. Abdullah Takim
7. Tdrees  
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بررسى سازوكار انتقال پولى در پاكستان پرداخته اند. نتايج پژوهش آنها نشان داد كه علاوه بر كانال 
مرسوم نرخ بهره، بانك ها نيز نقش مهمى را در انتقال پولى دارد. همچنين كانال قيمت دارايى فعال 
است و كانال نرخ ارز در مقايسه با ساير كانال ها از اهميت كمترى برخوردار است. نوريس1 و همكاران 
(2006)، سازوكار انتقال پولى را در اقتصاد ارمنستان بررسى كرده اند. در حالى كه ارمنستان در حال 
گذر به سياست پولى با محوريت هدف گذارى تورم است و اقتصادى وابسته به خارج، لحاظ مى شود. 
بر اساس نتايج پژوهش مذكور، كانال نرخ بهره، ضعيف است و كانال نرخ ارز براى چنين اقتصادهايى، 

مؤثرترين كانال انتقال سياست پولى است. 
اقتصاد  در  پولى  انتقال  در  سهام  بازار  نقش  بررسى  به   (1384) مهدوى  و  كشاورز  ايران،  در 
ايران پرداخته اند. بر اساس بررسى آنان با توجه به بكارگيرى ابزارهاى مستقيم سياست پولى، متغير 
بازار  كه  داد  نشان  آن ها  برآورد  نتايج  باشد.  پولى  سياست  تغييرات  بيانگر  كه  ندارد  وجود  شاخصى 
بررسى  به  نيز  نوفرستى (1384)  نيست.  پولى  سرايت  سازوكار  براى  كانالى  ايران،  اقتصاد  در  سهام 
پرداخته  پويا  اقتصادسنجى  الگوى  چارچوب  در  ايران  اقتصاد  بر  ارزى  و  پولى  سياست هاى  تأثير 
طريق متغير ابزار از  سياست پولى  يك  اجراى  از  ناشى  آثار  وى،  يافته هاى پژوهش  اساس  بر  است. 
سياست گذارى نرخ سپرده قانونى و نيز بدهى بانك ها به بانك مركزى كه با كمك الگو شبيه سازى شده 

است، بيانگر آن است كه سياست پولى به نحو بارزى در اقتصاد ايران تأثير مى گذارد. 
زنوزى (1387) در رساله دكترى خود به بررسى قيمت دارايى ها و نقش آن ها در سازوكار انتقال 
پولى در ايران پرداخته است. وى با استفاده از مدل VAR ساختارى، نقش قيمت سهام، قيمت مسكن، 
قيمت طلا و نرخ ارز را در سازوكار انتقال پولى ايران مورد بررسى قرار داده است. نتايج بررسى وى 
نشان داد كه تكانه سياست پولى انبساطى از طريق تكانه نقدينگى، اثر معنى دار و پايدارى بر قيمت 
سهام، قيمت مسكن و نرخ ارز دارد. قيمت سهام كمترين نقش را در توضيح نوسان هاى توليد دارد. 
به لحاظ اهميت در انتقال سياست هاى پولى به توليد ناخالص داخلى، نرخ ارز بيشترين نقش و قيمت 
مسكن و سكه طلا، به ترتيب كمترين نقش را دارد. همچنين مشخص شد كه تكانه هاى پولى، منبع 
مهم تغييرات توليد ناخالص داخلى است. شريفى رنانى و همكاران (1388) نيز به بررسى سازوكار 
پژوهش،  اين  در  پرداخته اند.  ساختارى  خودرگرسيوبردارى  مدل  از  استفاده  با  ايران  در  پولى  انتقال 
اثربخشى نسبى برخى كانال هاى انتقال پولى مورد بررسى قرار گرفته است. دو متغير نسبت سپرده 
لحاظ  مركزى  بانك  اختيار  در  سياستى  ابزار  دو  عنوان  به  مركزى،  بانك  به  بانك ها  بدهى  و  قانونى 

1. Norris
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شده است. نتايج نشان داده است كه وقتى از نسبت سپرده قانونى به عنوان متغير سياستى استفاده 
مى شود، در ميان مدت و بلندمدت، كانال نرخ ارز مؤثرترين كانال در انتقال سياست پولى بر توليد 
انتقال  در  مسكن  قيمت  شاخص  كانال  نقش  كوتاه مدت  در  ولى  است.  بوده  اسمى  داخلى  ناخالص 
تغييرات حجم پولى، مؤثرتر بوده است. در مدل ديگرى كه بدهى بانك ها به بانك مركزى به عنوان ابزار 
سياستى استفاده شده است، در كوتاه مدت و ميان مدت كانال شاخص قيمت مسكن، مؤثرترين كانال 

در انتقال پولى بوده است، ولى در بلندمدت هيچ يك از كانال ها در انتقال پولى نقشى نداشته است.

روش پژوهش
براى تحليل سازوكار انتقال پولى، مدل هاى اتورگرسيوبردارى (VAR) ابزار مناسبى را در اختيار 
پژوهشگر قرار مى دهد. روش تحليلى حاضر با معرفى يك مدل خلاصه شده و پايه اى آغاز مى شود. 

مدل پايه اىVAR 1 به صورت ذيل بيان مى شود:

كه در آن Yt بيانگر بردار متغيرهاى درونزاى مدل، C بردار مقادير ثابت، Φi ماتريس ضرايب 
نويز2  وايت  فرايندهاى  بردار   εt بالاخره  و  وقفه  با  درونزاى  متغيرهاى  بردار   Yt-i و  خودهمبستگى 
است. تكان ها از طريق نحوه ترتيب متغيرهاى درونزا، قابل شناسايى است. سيمز پيشنهاد مى كند كه 
متغيرها از اثرگذارترين متغير ـ كه فرض مى شود بر ساير متغيرها به طور همزمان و سريع اثر مى گذارد 

.(Sims, 1980) ـ به كم اثرگذارترين متغير مرتب گردد
مى توان   (2001) بايومى4  و  مورسينك  و   (2002) همكاران  و  بويوين3  پژوهش هاى  اساس  بر 
متغيرهاى پايه اى و درونزاى مدل را شامل متغير ابزار سياست پولى بانك مركزى (MPI)، شاخص 
قيمت مصرف كننده (CPI) و توليد ناخالص داخلى واقعى (GDPr) دانست. علاوه بر اين، با توجه به 
بررسى پرسمن5 و همكاران (2003) متغير حجم پول محدود را به عنوان متغيرى كه در اقتصاد نقش 
وارد  مدل  در  است،  پول6  تاريخى  رشد  بيانگر  و  دارد  پولى  سياست  راهبردهاى  تدوين  در  را  مهمى 

1. Base mobel
2. White noise 
3. Boivin 
4. Morsink and Bayoumi
5. Peersman
6. Historically money developments
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خواهيم كرد. از اين رو، مدل پايه اى VAR بردار متغيرهاى زير را شامل خواهد شد:
Y= [MPI, M1, CPI, GDPr]

MPI: Monetary Policy Instrument 

با طراحى اين چارچوب، مى توان سازوكار انتقال پولى و نحوه اثرگذارى تكانه پولى را بر متغير 
قيمت و توليد مورد بررسى قرار داد. در گام دوم، بايستى قدرت اثرگذارى برخى كانال هاى انتقال پولى 
را تك تك بررسى كنيم. در اين حالت با اضافه كردن متغيرهايى كه بيانگر كانال هاى مورد بررسى 
است، به مدل پايه اى، آن را دوباره تخمين مى زنيم. اين مدل، "مدل كانال درونزا"1 ناميده مى شود. به 
دليل وجود و فعال بودن همزمان چندين كانال انتقال پولى در يك زمان مشخص، تخمين و بررسى 
قدرت اثربخشى هر كانال، با دشوارى هايى مواجه مى شود. مدل VAR به پژوهشگر اجازه مى دهد تا 
قدرت اثربخشى هر كانال انتقال پولى را از طريق بلوكه كردن2 اثر آن كانال مورد بررسى قرار دهد كه 
 Alwani,) اين كار نيز از طريق برونزا كردن متغيرى كه معرف كانال مورد نظر است، انجام مى شود
 2006, Disyatat & et. al, 2003, Kuttner and Mosser, 2002, Morsink & et. al, 2001 and Poddar

.(& et. al, 2006

 در اين وضعيت، "مدل كانال برونزاى3" مشابه مدل درونزا است، با اين تفاوت كه در مدل برونزا 
.(Morsink & et. al, 2001) همه عكس العمل هايى كه بر متغير كانال تأثير مى گذارد، خنثى مى شود

از  را  پولى  انتقال  سازوكار  هر  اثربخشى  تا  مى دهد  اجازه  پژوهشگران  به   VAR مدل هاى  رو،  اين  از 
طريق مقايسه عكس العمل مدل هاى درونزا و برونزا بررسى كند. در پژوهش حاضر، مدل درونزا مدل 
توسعه يافته VAR است كه مدل پايه اى به علاوه متغير معرف كانال را شامل مى شود. مدل برونزا نيز 
مدل توسعه يافته VAR است كه در آن مدل پايه اى و متغير معرف كانال ـ كه به طور برونزا وارد مدل 
مى شود ـ وجود دارد. با اضافه كردن هر يك از متغيرهاى مربوط به كانال مورد بررسى به عنوان متغير 

درونزا به مدل، مدل توسعه يافته پايه اى به صورت زير تصريح مى شود:

Y=[MPI, M1,CV,CPI , GDPr]

CV: Channel Variable

1. An endogenous channel model
2. Blocking off
3. An exogenous channel model
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كه در آن Yt بردار متغيرهاى درونزاى مدل و CV متغير كانال در آن، بيانگر يكى از كانال هاى 
انتقال پولى مورد بررسى است. همانند حالت قبل، متغيرها بر اساس نظريه اقتصادى چينش شده 
است. در مرحله بعد، مدل ديگرى كه در آن متغير كانال به عنوان متغير برونزا به مدل پايه اى اضافه 
شده است، تخمين زده مى شود. اين مدل با عنوان VARX شناخته شده است. مدل شبيه رابطه زير 

است: 

ضرايب  ماتريس   Φi ثابت،  مقادير  بردار   C مدل،  درونزاى  متغيرهاى  بردار  بيانگر   Yt آن  در  كه 
خودهمبستگى، Yt-i بردار متغيرهاى درونزاى با وقفه، و Xt متغير برونزاى است كه يكى از متغيرهاى 

كانال انتقال پولى است و بالاخره εt بردار فرايندهاى وايت نويز است. 
براى تخمين اثربخشى هر كانال، توابع عكس العمل توليد و قيمت ها به تكانه سياست پولى تحت 
مدل پايه اى، مدل درونزا با هم مقايسه مى شود. اين مقايسه روشى را براى بررسى چگونگى عملكرد 
يك كانال ويژه به وجود مى آورد. اين روش به وسيله تغيير متغير كانال،  براى بررسى وضعيت همه 

كانال هاى انتقال پولى شناسايى شده كاربردپذير است. 
درونزا  مدل  عكس العمل  توابع  ابتدا   ،VAR مدل  اساس  بر  كانال  هر  نسبى  اهميت  آزمون  براى 
به يك تكانه تخمين زده مى شود. سپس با بلوكه كردن اثر كانال مورد بررسى (تخمين مدل برونزا) 
توابع واكنش مدل مقيد به يك انحراف معيار تكانه پولى تخمين زده مى شود. عكس العمل توليد به 
اختلال هاى سياست پولى در مدل درونزا و برونزا، ابزارى براى تحليل اهميت نسبى متغير كانال مورد 
 Alwani, 2006, Disyatat & et. al, 2003, Kuttner and Mosser, 2002, Morsink) نظر ايجاد مى كند
et. al, 2001, Poddar & et. al, 2006 &). تغيير عمده و معنى دار در مسير توليد، به اين معناست كه 

كانال مورد نظر، قسمت مهمى از سازوكار انتقال پولى را تشكيل مى دهد. در مقابل، اگر توابع واكنش 
مدل هاى فوق به هم نزديك باشد، كانال مورد نظر قدرت ضعيفى در سازوكار انتقال پولى بر عهده 
دارد. دليل اين استدلال نيز اين است كه اثر كانال ويژه اى در نظام بلوك مى شود و اگر ملاحظه شود 
كه مسير توابع عكس العمل توليد به تكانه پولى، هنوز قادر است به طور كافى منطبق با مسير شبيه 
مدل درونزا را دنبال كند، به اين معنى است كه به طور كلى، سهم نهايى1 كانال مورد نظر در اثربخشى 

بر توليد، كوچك است. اين ديدگاه شبيه روش مورد استفاده در مقاله رمزى2(1993) است. 
1. Marginal contribution
2. Ramey 
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براى كمى سازى اهميت نسبى هر كانال، به محاسبه ابزارى براى سنجش فاصله بين اين توابع 
واكنش خواهيم پرداخت. اين معيار به ما اجازه مى دهد تا اهميت نهايى1 هر كانالى كه اثرش بلوكه 
مى شود، مورد بررسى قرار گيرد. براى مثال، اگر فرض كنيم توابع عكس العمل توليد (Y) در مقابل 

تكانه سياست پولى (ε) در هر مدل به صورت زير نوشته شود:
δ�

���

δε
�

� θ
�

�

كه در آن s معرف دوره زمانى سپرى شده از وقوع تكانه و t زمان است، j دو حالت مى تواند داشته 
باشد: يك حالت به مدل درونزا و حالت ديگر به مدل برونزا مربوط مى شود. معيار فاصله2 به وسيله 
محاسبه تفاوت بين θ هاى دو مدل برونزا (en) و درونزا (exo) در هر دوره زمانى محاسبه مى شود. اين 

معيار مى تواند به صورت زير نوشته شود: 

��	
��� ���	��� �

��
�

�	
� �

�

�

�

�
�

�	
           ��� ��� 	.

خاصى،  كانال  هر  ازاى  به  مى تواند  و  است  محاسبه  قابل  مختلف،  دوره هاى  طول  در  معيار  اين 
محاسبه شود و از آنجايى كه از بعد خاصى برخوردار نيست، با نسبت هاى ديگر مورد مقايسه قرار 

.(Endut, 2005) گيرد

نتايج تجربى و يافته ها 
در اين بخش، نتايج تجربى حاصل از تخمين مدل هاى پايه اى، درونزا، برونزا و محاسبه اهميت 
محدوديت  دليل  به  و  كار  اين  براى  مى دهيم.  قرار  بررسى  مورد  را  پولى  انتقال  كانال هاى  نسبى 
دسترسى به داده هاى رشد اقتصادى سال هاى اخير، از سرى زمانى داده هاى فصلى اقتصاد ايران در 

سال هاى 1369:1 الى 1387:2 و به صورت لگاريتمى استفاده مى گردد. 
اطلاعات سرى زمانى متغيرهاى مورد استفاده، جزء خالص ذخاير ا رزى پايه پولى، نقدينگى، توليد 
شبكه  اعطايى  تسهيلات  مانده  حجم  آزاد،  بازار  اسمى  ارز  نرخ  مصرف كننده،  قيمت  شاخص  واقعى، 
بانكى به بخش غيردولتى، شاخص قيمت سهام و نرخ سود واقعى تسهيلات را شامل مى شود. نرخ سود 
واقعى تسهيلات بانكى از تفاضل بين متوسط موزون نرخ سود اسمى تسهيلات بانكى از نرخ تورم به 
دست آمده است. اطلاعات از بانك اطلاعات سرى هاى زمانى بانك مركزى ايران استخراج و تعديل 
1. Marginal Iimportance
2. Distance measure 
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شده است. همچنين براى تخمين توابع مورد نظر، از نرم افزار Eviews نسخه 5 استفاده شده است.
به  پولى)  (اقدام  پولى  سياست  ابزار  معرف  متغير  خصوص  در  شده،  انجام  بررسى هاى  اساس  بر 
نظر مى رسد برونزاترين جزء پايه پولى و مهمترين بخش ذخاير قرض گرفته نشده، به متغير خالص 
ذخاير ارزى مربوط است. اين متغير از چند جهت بر ساير متغيرهاى مورد استفاده در پژوهش هاى 
پيشين برترى دارد. اولاً، خالص ذخاير ارزى كشور به دليل وابستگى به درآمدهاى ارزى حاصل از 
فروش نفت، نوسان فراوانى در مقايسه با ساير اجزاى پايه پولى دارد. اين متغير در مقايسه با نرخ 
ذخيره قانونى، تغييرپذيرى فراوانى داشته و بكارگيرى يك متغير پرنوسان در مدل هاى اقتصادسنجى، 
به  پولى،  سياست (اقدام)  ابزار  عنوان  به  قانونى  ذخيره  نرخ  مى دهد.  دست  به  را  معنى دارترى  نتايج 
صورت ماهانه و حتى فصلى تغيير نمى كند و از اين رو، براى هدف پژوهش حاضر، كاربردى نيست. 
دوم اينكه، ساير اجزاى پايه پولى، نظير بدهى بانك ها به بانك مركزى همانند جزء ذخاير قرض گرفته 

شده محسوب مى شود. بنابراين، تا حدودى بيانگر جزء درونزاى پول است. 
سطح  بين  اگر  اتورگرسيوبردارى،  مدل هاى  از  استفاده  در  اقتصادسنجى،  الگوهاى  اساس  بر 
متغيرهاى مورد نظر، رابطه هم جمعى1 و بلندمدت وجود داشته باشد، تحليل نوسان هاى كوتاه مدت بر 
اساس نرخ رشد آن متغيرها قابل بررسى و معنى دار است. در حقيقت، مسأله هم انباشتگى اين است 
كه سطوح متغيرها در يك تعادل بلندمدت چگونه و با چه پارامترهايى به يكديگر مرتبط مى شود. ولى 
در كوتاه مدت پرسش اساسى درباره نحوه تعامل نوسان هاى (نرخ رشد) متغيرها مطرح است، همان 
طور كه در مدل هاى تصحيح خطا لحاظ مى گردد. از اين رو، در صورت وجود يك رابطه همجمعى بين 
سطح متغيرها، مى توان از مدل هاى پوياى كوتاه مدت، نظير مدل هاى اتورگرسيو بردارى براى تحليل 

آثار كوتاه مدت سياست هاى پولى استفاده كرد. 
بر اساس برآوردهاى اقتصادسنجى انجام شده، مى توان گفت كه بر اساس آزمون هم انباشتگى 
جوهانسن ـ جوسيليوس و آماره اثر2 در سطح معنى دارى 95 درصد، يك رابطه هم جمع و بلندمدت 
بين لگاريتم متغيرهاى معرف ابزار سياست پولى، حجم پول، سطح عمومى قيمت ها و توليد واقعى 
آنى،  عكس العمل  توابع  مسيرهاى  تعيين  و  اتورگرسيوبردارى  مدل هاى  برآورد  از  قبل  دارد.  وجود 
و  بررسى ها  به  توجه  با  گردد.  بررسى  تخمين ها  در  استفاده  مورد  متغيرهاى  ايستايى  كه  است  لازم 
آزمون هاى انجام شده بر اساس روشهاى ديكى- فولر تعميم يافته و فيليپس ـ پرون، همه متغيرهاى 
مدل كه بر حسب نرخ رشد بيان شده است ـ البته به جز نرخ تورم ـ در سطح معنى دارى 95 درصد، 
1. Co-integration 
2. Trace statistic
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ايستا است. همچنين وقفه بهينه همه مدل هاى VAR تخمين زده شده بر اساس معيار شوارتز ـ بيزين 
تعيين گرديده است كه اصل صرفه جويى1 را رعايت مى كند.2 

بر اساس نتايج برآورد مدل ها، نمودارهاى (1) الى (4) توابع عكس العمل آنى نرخ رشد توليد به 
يك انحراف معيار تكانه نرخ رشد خالص ذخاير ارزى را تحت مدل هاى پايه اى و درونزا نشان مى دهد. 
در همه نمودارها، خطوط ممتد، بيانگر توابع عكس العمل آنى، به مدل پايه اى و خطوط نقطه چين، به 

توابع مدل درونزا مربوط است. 
همانطور كه ملاحظه مى شود، توابع عكس العمل آنى نرخ رشد توليد به يك انحراف معيار تكانه 
خالص ذخاير ارزى بانك مركزى در مدل پايه اى براى همه نمودارها يكسان است. تفاوت وقتى به وجود 
مى آيد كه كانال خاصى را به مدل پايه اى اضافه مى كنيم. نمودار (1)، مربوط به كانال نرخ بهره، نمودار 
(2) مربوط به كانال نرخ ارز، نمودار (3) مربوط به كانال قيمت سهام و نمودار آخر، بيانگر لحاظ كانال 
وام دهى بانكى در مدل پايه اى است. تقريباً مى توان گفت كه هر چهار كانال مورد بررسى، در انتقال 
آثار اقدام پولى بر نرخ رشد توليد مؤثر است. زيرا با لحاظ كانال مورد نظر، مسير واكنش توليد به 
نوسان هاى خالص ذخاير ارزى، در هر مورد تغيير يافته است و همين موضوع نشان مى دهد كه كانال 
انتقال پولى، به عنوان واسط بين اقدام پولى و واكنش توليد مؤثر است. هر چند در اندازه هر يك 
از آنها، تفاوت هايى مطرح است. براى مثال، به نظر مى رسد كه كانال هاى نرخ ارز و وام دهى بانكى، 
نوسان هاى بيشترى را در مقايسه با دو كانال ديگر ايجاد مى كند و نقش مؤثرترى دارد. به هر حال، 
اين موضوع در قسمت هاى بعد، با محاسبه اهميت نهايى هر كانال، به طور كمى مورد مقايسه قرار 

مى گيرد. 

1. Parsimony 
2. برخى از خروجى هاى نرم افزار در پيوست (1) بيان شده است. 



و...
رم 

 تو
د و

ولي
ر ت

ى ب
پول

ال 
نتق
ى ا

ل ها
كانا

ى 
خش

ثرب
ى ا

زياب
ار

نى
ربا

مه
اد 
ى نژ

 عل
ى و

جان
كمي

55

نمودار (1): كانال نرخ بهره                                        نمودار(2): كانال نرخ ارز    

نمودار(3): كانال قيمت سهام                     نمودار(4): كانال وام دهي بانكي

با توجه به اينكه نرخ تورم نيز يكى از متغيرهاى شاخص اقتصاد كلان است، در ذيل، نمودارهاى 
(5) الى (8) ارائه شده است كه توابع واكنش آنى نرخ تورم به يك انحراف معيار تكانه خالص ذخاير 

ارزى بانك مركزى را نشان مى دهد. 
همان طور كه ملاحظه مى شود، واكنش نرخ تورم به تكانه پايه پولى، تحت دو مدل پايه اى و درونزا 
تقريباً در همه كانال هاى مورد نظر، متفاوت است. كانال هاى چهارگانه انتقال پولى، به غير از كانال نرخ 
بهره، تأثير بسيارى را در مسير انتقال پولى به نرخ تورم دارد و مسير واكنش آنى تورم را به تكانه پولى 
تغيير مى دهد. اين موضوع، به ويژه در مورد كانال وام دهى بانكى، مشهودتر است. به عبارت ديگر، نرخ 
وام دهى بانك ها در كشور اثر فراوانى بر نرخ تورم دارد. چنين نتيجه گيرى به دليل بانك محور بودن و 

اثرگذارى بسيار تسهيلات بر تقاضاى كل، منطقى به نظر مى رسد. 
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نمودار(5): كانال نرخ بهره                                  نمودار(6): كانال نرخ ارز

نمودار(7): كانال قيمت سهام                          نمودار(8): كانال وام دهي بانكي

به هر حال، براى رتبه بندى اهميت هر يك از كانال ها در مقايسه با يكديگر، اهميت نسبى هر 
كانال و معيار محاسبه مى شود. براى نيل به اين هدف، تفاوت مقدارى بين توابع واكنش آنى كانال 
كه  پولى  انتقال  مفهوم  اساس  بر  مى گردد.  محاسبه  برونزا  و  درونزا  مدل  وضعيت  دو  در  نظر،  مورد 
كانال هاى پولى را به عنوان كانال هاى واسطه لحاظ مى كند، منطقى به نظر مى رسد كه تحليل كانال ها 
در بازه زمانى مشخصى بتواند اطلاعات بهترى را ارائه كند. مدل هاى استاندارد مورد استفاده، مانند 
از  بسيارى  در  است.2  قائل  پولى  انتقال  در  را  وقفه هايى  وجود   (1999) اسونسن1  و  رادنبوش  مدل 
پژوهش ها، بر بازه بين دو الى هشت فصل تأكيد شده است. ولى در اين قسمت، معيار فاصله براى بازه 
زمانى بيست دوره اى نشان داده مى شود. نمودار شماره (9) بيانگر نتايج پژوهش درباره مسير زمانى 
معيار فاصله براى كانال هاى چهارگانه پژوهش حاضر است كه بر اساس آن، مى توان درباره اهميت 

نسبى آنها بر اثرگذارى بر نرخ رشد توليد واقعى در طول زمان قضاوت كرد. 
1. Rudebusch & Svenssen 

2. البته كانال نرخ ارز به عنوان يك استثنا، مى تواند واكنشى سريع و بدون وقفه به سياست پولى نشان دهد.
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نمودار(9): روند اهميت نسبى كانال هاى انتقال پولى بر نرخ رشد توليد واقعى

با توجه به نمودار فوق مى توان گفت كه اهميت نسبى كانال هاى مختلف انتقال پولى نسبت به 
يكديگر با گذشت زمان تغيير مى كند. به طورى كه در لحظه بروز تكانه پولى، كانال نرخ بهره حقيقى، 
بيشترين اهميت را در بين چهار كانال مورد بررسى دارد و به مرور زمان، از اهميت آن كاسته مى شود. 
به عبارت ديگر، كانال نرخ بهره در فرايند انتقال پولى تا شش فصل بعد از بروز تكانه، مهمترين كانال 
است و بعد از آن، كانال وام دهى بانكى، پراهميت ترين كانال انتقال پولى مى گردد. بر اساس يافته هاى 
پژوهش و نمودار فوق، كانال وام دهى بانكى درجه اول اهميت انتقال پولى را در ميان مدت بر عهده 
دارد و بعد از آن، كانال هاى نرخ بهره حقيقى، كانال نرخ ارز و در نهايت نيز كانال قيمت سهام قرار 

مى گيرد. 
مركزى  بانك  ارزى  ذخاير  خالص  در  تغيير  كه  گرفت  نتيجه  مى توان  فوق،  يافته هاى  اساس  بر 
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از طريق چهار كانال تصريح شده در اين پژوهش، بر نرخ رشد توليد واقعى ايران اثرگذار است. به 
دليل بانك محور بودن اقتصاد ايران، در بين كانال هاى مورد بررسى، كانال وام دهى بانكى، بيشترين 
درجه اهميت و به دليل عدم توسعه همه جانبه بازار بورس و فرهنگ سهام دارى، كانال قيمت سهام، 
كمترين درجه اهميت را دارد. كانال نرخ ارز در انتقال آثار سياست پولى به توليد واقعى فعال است 
و در طول زمان، بر اهميت آن افزوده مى شود. كانال نرخ بهره حقيقى كه از طريق تغيير در الگوى 
مصرف و سرمايه گذارى، بر توليد اثر مى گذارد، به مرور زمان در اقتصاد ايران كم اهميت مى شود. هر 
چند در فصول ابتدايى، بااهميت ترين كانال انتقال پولى است كه مى توان اين موضوع را به تغيير رفتار 
سرمايه گذاران و خانوارها نسبت داد و با مرور زمان، اين تغييرات سريع در رفتار آنها از بين مى رود و 

به تبع آن، از اهميت نسبى كانال نرخ بهره كاسته مى شود. 
علاوه بر اين، مقدار متغير نرخ تورم در دو دهه گذشته، هميشه دورقمى و پرنوسان بوده است و 
معضل هميشگى اقتصاد ايران محسوب مى شود. بر اساس يافته هاى برخى پژوهش هاى پيشين، نظريه 
پوليون با شرايط اقتصاد ايران، منطبق تر است و به لحاظ آثار تورمى درآمدهاى پولى و انعكاس آن 
در رشد پايه پولى و حجم پول، مى توان گفت كه نرخ تورم در ايران، پديده اى پولى است. اما پرسش 
پژوهش حاضر درباره اهميت متغيرهاى ميانى است كه آثار تكانه نفتى و به تبع آن، تكانه پولى را بر 
تورم منتقل مى كند. با اين توضيح، نمودار (10)، اهميت نسبى چهار كانال انتقال تكانه پولى را بر نرخ 

تورم مورد سنجش و ارزيابى قرار مى دهد. 
با بروز تغييراتى در خالص ذخاير ارزى بانك مركزى و به دنبال آن تغييرات پايه پولى در فصول 
اوليه كانال قيمت دارايى ها (سهام) مؤثرترين كانال انتقال تكانه پولى بر نرخ تورم است. به مرور زمان، 
آثار  انتقال  كانال  مهمترين  صعودى،  و  زياد  شيب  با  ارز  نرخ  كانال  و  مى شود  كاسته  آن  اهميت  از 
سياست پولى بر نرخ تورم در يك دوره ميان مدت مى شود. يافته ها نشان مى دهد كه كانال وام دهى 
بانكى، تا ده فصل بعد از بروز تكانه پولى، كم اهميت ترين كانال در انتقال آثار سياست بر نرخ تورم 
است. اما بعد از آن، بر اهميت آن افزوده مى شود، به طورى كه در يك افق چهارساله به مهمترين كانال 
در بين كانال هاى مورد بررسى تبديل مى گردد. گذر سياست پولى به نرخ تورم از طريق كانال نرخ 
ثابت است، ولى به دليل تغيير اهميت ساير كانال ها، كانال  بهره در طول دوره مورد بررسى، تقريباً 
نرخ بهره نيز در مقاطعى پراهميت و در برخى مقاطع، كم اهميت تر است. براى مثال، همان طور كه در 
نمودار ملاحظه مى شود، كانال نرخ بهره در مقاطع زمانى كوتاه مدت و بلندمدت، به لحاظ اهميت رتبه 
سوم را در انتقال تكانه پولى به نرخ تورم داشته است. ولى در يك دوره ميان مدت (بين فصل ششم تا 

دهم) دومين كانال مهم در موضوع انتقال تكانه به نرخ تورم است. 
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نمودار (10): روند اهميت نسبى كانال هاى پولى بر نرخ تورم

تفسيرى كلى مى توان گفت كه با توجه به باز و كوچك بودن  يافته هاى فوق و در  با توجه به 
اقتصاد ايران، تغييرات نرخ ارز، مهمترين مجراى اثرگذارى سياست هاى پولى بر نرخ تورم است. كانال 
وام دهى در يك دوره كوتاه مدت، كمترين نقش را در انتقال پولى دارد. اما اين نقش به مرور زمان 
پررنگ تر مى شود. با توجه به نتايج قسمت قبل ملاحظه مى شود كه به مرور زمان، كانال وام دهى بانكى 
در انتقال آثار سياست پولى بر توليد واقعى و نيز تورم، پراهميت تر از ساير كانال ها مى شود كه مؤيد 

بانك محور بودن اقتصاد ايران است.
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نتيجه گيرى
اقتصاد  در  پولى  انتقال  سازوكار  ادبيات  از  ما  درك  بهبود  و  بهتر  تبيين  هدف  با  حاضر  پژوهش 
ايران ـ اقتصادى كه بيش از دو دهه است كه دچار نوسان هاى فراوان توليد و تورم دورقمى است ـ 
انجام شده است. داشتن فهمى شفاف و علمى درباره چگونگى تأثير اقدامات پولى، بر تورم و توليد 
اقتصاد، موضوعى مهم و مركزى براى اجراى يك سياست پولى مؤثر است. بانك هاى مركزى كه اهداف 
و وظايف مشخصى را اجرا مى كند، نيازمند پيش بينى و واكنش به وقايعى است كه بر نتايج اقدامات 
و اهداف آنها تأثير مى گذارد. در پژوهش حاضر، چگونگى و شدت اثرگذارى اقدامات سياست پولى بر 
بخش حقيقى اقتصاد و سطح قيمت ها بررسى شده است. در ادبيات سازوكار انتقال پولى، كانال هاى 
مختلفى براى اثرگذارى اقدامات پولى بر اقتصاد بيان شده است كه چهار كانال اصلى يعنى نرخ بهره، 
نرخ ارز، قيمت دارايى (سهام) و وام دهى بانكى مورد بررسى قرار گرفت. همچنين قدرت و اهميت 

نسبى اثرگذارى هر يك از كانال ها در مقايسه با يكديگر در دوره هاى مختلف بررسى گرديد. 
بر اساس يافته هاى پژوهش، آثار سياست پولى در دوره كوتاه مدت از طريق هر چهار كانال فوق، بر 
نرخ رشد توليد واقعى مؤثر است. در عين حال، مؤثرترين كانالى كه از طريق آن، سياست هاى پولى بر 
نرخ رشد توليد تأثير مى گذارد، كانال وام دهى بانكى و سپس كانال نرخ بهره حقيقى است. با توجه به 
ساختار اقتصادى ايران و روند حاكم بر سياست گذارى نرخ سود در ايران مى توان گفت كه اولاً، اقتصاد 
مالى ايران، بانك محور است و توليد واقعى كشور، وابستگى شديدى به تسهيلات اعطايى بانك ها به 
به  دارد.  واقعى  توليد  بر  زيادى  آثار  منفى،  حقيقى  سود  هاى  نرخ  اينكه،  دوم  دارد.  خصوصى  بخش 
طورى كه اگر اين نرخ ها به سمت مقادير مثبت و حتى صفر نزديك شود، اثر زيادى بر افزايش توليد 
واقعى كشور خواهد داشت. متغير نرخ ارز و بازدهى سهام، رتبه هاى بعدى اثرگذارى بر توليد را دارد. 
در خصوص متغير نرخ تورم، سياست هاى پولى بيشترين اثرگذارى را بر نرخ تورم از طريق تغييرات 
قيمت نرخ ارز دارد. به عبارت ديگر، كانال نرخ ارز در انتقال آثار سياست هاى پولى بر تورم، مؤثرترين 
كانال است. اهميت كانال وام دهى بانك ها با گذشت زمان افزايش مى يابد. به عبارت ديگر، آثار تورمى 
گسترش پايه پولى از طريق وام دهى بانك ها به بخش خصوصى، به مرور زمان بر تورم تأثير مى گذارد و 
آن را افزايش مى دهد. كانال قيمت دارايى ها (سهام) در آغاز وقوع تكانه پولى بر ايجاد تورم، تأثير مهمى 
دارد، اما با گذشت زمان از اهميت و نقش آن كاسته مى شود. به هر حال، با توجه ساختار اقتصاد ايران 
و به دليل وابستگى فراوان قيمت محصولات تمام شده توليد داخلى به كالاهاى سرمايه اى وارداتى، به 

نظر مى رسد كه نرخ ارز در تعيين سرنوشت تورم در اقتصاد ايران نقش غالب را خواهد داشت. 
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با توجه به نتايج پژوهش، پيشنهاد مى شود كه سياست گذاران اقتصادى، به ويژه سياست گذاران 
پولى كشور به منظور بهبود نرخ رشد اقتصادى كشور، توجه خود را بيشتر به بخش تسهيلات دهى 
بانكى معطوف كنند و اقداماتى را به طور موازى براى اثربخش تر كردن ساير كانال ها مانند كانال سهام 
انجام دهند. نهادسازى، تقويت بازار سهام و ارتقاى نقش آن در تأمين مالى اقتصاد، تعيين نرخ سود 
اسمى با توجه به نرخ تورم به منظور بهبود نرخ بهره واقعى، از جمله راهكارهاى پيشنهادى است. 
همچنين براى كنترل نرخ تورم، سياست گذار بايستى توجه ويژه اى به تغييرات قيمت ارز داشته باشد. 
در عين حال، سياست گذار مى تواند با كاهش وابستگى صنعت كشور به واردات كالاهاى سرمايه اى و 
تقويت نهادها و ابزارهاى مالى داخلى، نظير بازدهى سپرده هاى بانكى، بورس و غيره، ساير كانال هاى 

انتقال را تقويت كند تا بتوان براى كنترل تورم بر ساير كانال ها نيز اتكاء كرد. 

منابع 
الف) فارسى

طيب  نيا، على (1390). پويش تورم در اقتصاد ايران. متن سخنرانى در كميسيون اقتصاد كلان مجمع تشخيص 
مصلحت نظام. 

ب) انگليسى
Alw ani S. (2006). Evaluating the Effectiveness of the Monetary Transmission Mechanism 

in Malaysia. Brandeis University.
Bak sh, S. & R. C. Craigwell (1997). The monetary transmission mechanism in small open 

economies:a case study of Barbados. Savings and Development, 2, 179 -192.
Ber nanke, B. S. & Gertler, M. (1995). Inside the Black Box: The Credit Channel of 

Monetary Policy Transmission. Journal of Economic Perspectives, 9(4), 27- 48.
Boi vin Jean et al (2010). How Has the Monetary Transmission Mechanism Evolved Over 

Time?. Finance and Economics Discussion Series Divisions of Research & Statistics 
and Monetary Affairs Federal Reserve Board. Washington, D.C.

Boi vin, Jean and Marc, Giannoni (2002). Assessing Changes in the Monetary Transmission 
Mechanism: A VAR Approach. Federal Reserve Bank of New York Economic Policy 
Review, 8(1), 97- 11.

Bou ghrara, Adel (2008). Monetary Transmission Mechanisms in Morocco and Tunisia. 
October 24th – 25th 2008. Abu Nawas Hotel, Tunis, Tunisia.



Bry ant, Ralph C., Peter Hooper and Catherine L. Mann (1993). Evaluating Policy Regimes: 
New Research in Empirical Macroeconomics. The Brookings Institution, Washington 
D.C.

Cec chetti, Stephen G. (1999). Legal Structure, Financial Structure, and the Monetary Policy 
Transmission Mechanism. conference The Monetary Transmission Process: Recent 
Developments and Lessons for Europe. Deutsche Bundesbank. Frankfurt. Germany. 
March 26- 27.

Cot terelli, C. and A. Kourelis (1994). Financial structure, bank lending rates, and the 
transmissionmechanism of monetary policy. IMF Working Paper. 39.

Dab la-Norris, Era et al (2006). Transmission Mechanisms of Monetary Policy in Armenia: 
Evidence from VAR Analysis. IMF Working Paper.

Dia z, F. G. (1998). Monetary policy and its transmission channels in Mexico. In S. Kamin, 
P. Turner and J. Van't dack (eds.). The transmission of monetary policy in emerging 
market economies (155- 180). BIS Policy Papers 3. Basle: BIS.

Dis yatat, P. and Vongsinsirikul, P. (2003). Monetary Policy and Transmission Mechanism 
in Thailand. Journal of Asian Economics, 14, 389- 418.

Eic hengreen, B. and Y.C. Park (2004). Why has there been less financial integration in Asia 
than in Europe?. MAS Staff Paper, 28. Singapore: MAS.

End ut, Norhana (2005). Identifying and Testing the Transmission Mechanism of Monetary 
Policy (PhD Dissertation). Washington University. Saint Louis, Missouri.

Idre es, Asif (2005). Transmission Mechanism of Monetary Policy in Pakista. SBP-research 
Bulletin, 1(1).

Irel and, P. (2005). The Monetary Transmission Mechanism. FRB Boston Working Paper, 
6(1).

Jor genson, Dale (1963) The American Economic Review, 53(2), 247- 259. Papers 
and proceedings of the Seventy-Fifth Annual Meeting of the American Economic 
Association. 

Ke rr, William, and Robert King (1996). Limits on Interest Rate Rules in the IS-LM Model. 
Federal Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly.

Kut tner, K., and Mosser, P. (2002). The Monetary Transmission Mechanism: Some Answers 
and Further Questions. Federal Reserve Bank of New York Economic Policy Review.

Loa yza, Norman & Hebbel, Klaus (2002). Monetary Policy Functions and Transmission 
Mechanisms: An overview. Central Bank of Chile. Santiago, Chile.

Mc Callum, B. and E. Nelson (1999). Nominal income targeting in an open economy 
optimizing model. Journal of Monetary Economics, 43(3), 553–578.

Mis hkin, F. S. (1995). Symposium on the Monetary Transmission Mechanism. Journal of 
Economic Perspectives, 9(4), 3- 10.

Mor sink, J. and Bayoumi, T. (2001). A peek inside the black box: the monetary transmission 
mechanism in Japan. IMF Staff Papers. International Monetary Fund, 48, 22–57.

Pee k, Joe and Eric S. Rosengren (1995). Is bank lending important for the transmission of 
monetary policy? An overview. New England Economic Review. 3- 11.

Pee rsman, G. and Smets, F. (2003). The Monetary Transmission Mechanism in the 
Euro Area: evidence from VAR Analysis. In Angeloni Ignazio, Anil K. Kashyap and 
Benoit Mojon (eds). Monetary Policy Transmission in Euro Area (36- 55). Cambridge 



و...
رم 

 تو
د و

ولي
ر ت

ى ب
پول

ال 
نتق
ى ا

ل ها
كانا

ى 
خش

ثرب
ى ا

زياب
ار

نى
ربا

مه
اد 
ى نژ

 عل
ى و

جان
كمي

63

University Press.
Pod dar, T., R. Sab, and H. Khachatryan (2006). The Monetary Transmission Mechanism in 

Jordan. IMF Working Paper, 06/ 48.
Ram ey, Valerie, A. (1993). How Important is the Credit Channel in the Transmission of 

Monetary Policy?. NBER Working Papers 4285, National Bureau of Economic 
Research, Inc.

Rud ebusch ,Glenn D. & Svensson, Lars E. O. (1999). Eurosystem monetary targeting: 
lessons from U.S. data. Working Papers in Applied Economic Theory 99- 13, Federal 
Reserve Bank of San Francisco.

Sel lon, Gordon, H. J. R. (2002) The changing U.S. financial system: Some implications for 
the monetary transmission mechanism. Federal Reserve Bank of Kansas City -Economic 
Review.

Sim s, C.A. (1980). Macroeconomics and reality. Econometrica 48(1), 1–48.
Sm ets, Frank (1995). Central bank macroeconometric models and the monetary policy 

transmission mechanism. in BIS. Financial structure and the monetary policy 
transmission mechanism, C.B. 394, March.

Tak im, Abdullah (2011). Evaluation of Empirical Findings Measuring the Effectiveness 
of Monetary Transmission Mechanism in Turkey. International Research Journal of 
Finance and Economics, 61 .

Tay lor, John, B. (1993). Macroeconomic Policy in a World Economy: From Econometric 
Design to Practical Operation, W.W. Norton, New York.

Woodford, Michael & Curdia, Vasco (2011). The Central-Bank Balance Sheet as an 
Instrument of Monetary Policy. Journal of Monetary Economics, 58(1), 54- 79.



شى
وه
 پژ

ى-
علم

مه 
صلنا

ف
هم

فد
ل ه

سا
ه 2

مار
ش

13
91

ن 
ستا

تاب

64

Eviews پيوست: نتايج حاصل از خروجى نرم افزار




