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 چکیده
 یراز باشد،یم یپول گذارییاستارکان س ترینمهمانتقال پول، از  هاییسممکان یقدق یابیارز

 تواندیمختلف، م یهااثرات کانال یکو تفک ییعلاوه بر شناسا یانتقال پول یسممطالعه مکان
گذاران قرار دهد. یاستس یارانتقال پول در اخت یهادر خصوص سهم کانال یدیاطلاعات مف

مورد  یسهام، نرخ ارز و اعتبار یمتمسکن، ق یمتق یهالذا در مطالعه حاضر نقش کانال
و  یپول هاییاستس یرخطیتوجه داشت که امکان انتقال غ یدبا ی. از طرفگیردیقرار م یبررس

ش زمان وجود دارد. لذا از رو یدر ط یساختار ییراتتغ دلیلبه  یرها،متغ ینرابطه ب ییرتغ
MS-VAR ی. براشودیدارد، استفاده م یساختار ییراتدر لحاظ کردن تغ یادیز یتکه قابل 

 ی،پول یه، حجم پاکنندهمصرف یمتشاخص ق ی،ناخالص داخل یداز تول یزن یقتحق یهاداده
 ییاعطا یلاتو مانده تسه یررسمیبورس تهران، نرخ ارز غ یمتشاخص ق ین،زم یمتشاخص ق

 یج. نتاشودیاستفاده م ۱۳۹۴فصل چهارم  تا ۱۳۷۰از فصل اول  یها به بخش خصوصبانک
مدت، در کوتاه ی(، کانال اعتبار۱۳۸۵قبل از  یها)سال یک یماست در رژ یناز ا یحاک یقتحق

بعد  یهاصفر )سال یمو در رژ در بلندمدت مسکن یمتو کانال ق مدتیانکانال نرخ ارز در م
 سهام یمتو کانال ق مدتیانمسکن در م یمتمدت، کانال قدر کوتاه ی(، کانال اعتبار۱۳۸۵از 

 یپول هاییاستس یاند. از طرفداشته یدآثار پول بر تول در انتقالسهم را  یشتریندر بلندمدت ب
را بر  ریتأث یشترینب یکانال اعتبار یقصفر از طر یمو در رژ کانال نرخ ارز یقاز طر یک یمدر رژ

 اند.داشته هایمتسطح ق

ز، سهام، کانال نرخ ار یمتمسکن، کانال ق یمتانتقال پول، کانال ق یزممکان: های کلیدیواژه
 یکانال اعتبار

 JEL: C01 ،C58 ،E50بندی طبقه

                                                                                                                                  
  mehdiloo_ali@yahoo.com)نوسنده مسئول(؛زیدانشگاه تبر دکتری اقتصاد *
  asgharpurh@gmail.com؛زیدانشگاه تبر ی،و بازرگان تیریدانشکده اقتصاد، مددانشیار  †
  firfall@yahoo.com؛زیدانشگاه تبر ی،و بازرگان تیریدانشکده اقتصاد، مد دانشیار ‡
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 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷سال یازدهم/ شماره  ۳۲۰

 مقدمه ۱
باشد که از طریق آن مقامات های اقتصادی هر کشور میسیاست ترینمهمهای پولی سیاست

ی پول عرضه های اقتصادی،کنند در چارچوب هماهنگ با سایر سیاستپولی کشور تلاش می
طور خاص اهداف کلان کنترل کنند که متناسب با اهداف آن کشور باشد. به به نحویرا 

اقتصادی سیاست پولی؛ مدیریت طرف تقاضا، تحریک رشد اقتصادی و اشتغال، تثبیت 
باشند. البته برای مؤثر بودن ها و کنترل حجم پول یا نقدینگی میها، تعادل تراز پرداختقیمت

های پولی بر عملکرد ها و تکانه، باید چگونگی اثرگذاری سیاستاتخاذشدهای پولی هسیاست
نظری، بسیاری از اقتصاددانان در مورد خنثی  در چارچوباقتصادی مورد توجه قرار گیرد. 

مدت پول بر متغیرهای حقیقی، توافق نظر بودن پول در بلندمدت و همچنین اثرات کوتاه
های پولی، موجب تغییرات همیشگی سیاست واسطهبهعرضه پول  دارند. در حقیقت تغییرات

تواند بر بخش حقیقی اقتصاد اثر مدت میدر بخش حقیقی اقتصاد نخواهد شد و تنها در کوتاه
مورد بحث قرار گرفته است نحوه  بینیندرابیشتر  آنچهاما ؛ (۰۱۰۲، ۱داشته باشد )والش

 باشد.انتقال پول میهای مکانیسم به عبارتیاثرگذاری و 
به کند. مکانیسم انتقال پولی، چگونگی واکنش اقتصاد به یک سیاست پولی را توصیف می

 منظور از مکانیزم انتقال، سازوکاری است که سیاست پولی از راه تغییر در برخی عبارتی
ن متغیرها، بر متغیرهای بخش حقیقی اثر گذاشته و باعث تحقق اهداف سیاست پولی شود. ای

های ها و دیدگاهشود. مکتبها ختم میمکانیسم از سیاست پولی شروع و به تولید و قیمت
 هرکدامی سازوکارهای اثرگذاری سیاست پولی بر بخش حقیقی وجود دارد که گوناگونی درباره

 های اثرگذاری سیاست پولی بر بخشسعی دارند تا با توجه به مفروضات و نگرش خود، کانال
 اد را معرفی کنند.حقیقی اقتص

های پولی به اقتصاد معرفی های مختلفی برای انتقال اثرات شوکاین مکاتب کانال
کانال نرخ بهره، کانال نرخ ارز، کانال قیمت دارایی و کانال اعتباری و غیره.  ازجملهاند، کرده

در کانال  مثلاً، شده استبر بخشی از مکانیسم انتقال پولی تأکید  هاکانالدر هریک از این 
گردد و در نرخ بهره بر نقش اجزاء تقاضای کل که به نرخ بهره حساس هستند، تأکید می

ها شود. در کانال قیمت دارایی نقش بازار دارایینقش تجارت خارجی پررنگ می کانال نرخ ارز

                                                                                                                                  
1 Walsh 
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ها بانک ویژهبهشود و در کانال اعتباری نقش بازار اعتبارات، سهام و مسکن( بحث می ازجمله)
 (.۱۹۹۵، ۱گیرد. )برنانکهمورد تأکید قرار می
 گذاران پولی به اهداف کلان اقتصادی خود برسند،منظور اینکه سیاستدر این راستا به

انتقال سم لازم است تا ارزیابی دقیقی از مکانیسم انتقال پولی داشته باشند، زیرا مطالعه مکانی
تواند حاوی اطلاعات مفیدی مختلف، می هایکانالعلاوه بر شناسایی و تفکیک اثرات  یپول

 اتخاذشدهدر خصوص سهم هر کانال در انتقال پول و زمان به اوج رسیدن اثرات سیاست پولی 
 سهام و مسکن( از ازجملهها )باشد. همچنین نحوه اثرپذیری بازارهای ارز و دیگر دارایی

ورم و ثرگذاری این بازارها در تغییرات تهای پولی و همچنین تعیین اندازه اها و تکانهسیاست
 باشد.آوردهای مطالعه مکانیسم انتقال پولی میتولید از دیگر دست

های پولی، اهمیت شناسایی از طرفی باید توجه داشت که وجود اثرات نامتقارن سیاست
 ینهای انتقال و همچنممکن است تا کانال به عبارتیکند. تمامی موارد فوق را دوچندان می

 های پولی در شرایط مختلف حاکم بر اقتصادمدت زمان شروع و ادامه اثرگذاری برای سیاست
ناور شهای ارزی ثابت یا های تورمی بالا یا پایین و رژیمرونق و رکود اقتصادی، رژیم ازجمله

ال موقع، باید از مکانیزم انتقبنابراین برای اجرای سیاست پولی موفق و به؛ متفاوت باشد
های پولی در شرایط مختلف اقتصادی رخطی پول که به معنای مکانیزم انتقال سیاستغی
باشد، آگاهی کامل داشت. در غیر این صورت مقامات پولی در طراحی سیاست پولی با می

)بروز  اتخاذشدههای تواند ضمن ناکارآمد کردن سیاستخطاهایی مواجه خواهند شد که می
ای را بر های قابل ملاحظهدر زمان و جهت اشتباه( هزینه ظرهغیرمنتنتایج ناخواسته و یا 
 اقتصاد تحمیل کند.

های پولی کارا لازم است تا مقامات با توجه به تمامی مطالب فوق، برای داشتن سیاست
های اثرگذاری، مدت زمان لازم برای شروع پولی اطلاعات کافی در خصوص میزان اثر، کانال

 جهتبدینهای پولی داشته باشند. و زمان به اوج رسیدن اثر سیاست اثرگذاری، ماندگاری اثر
لازم است تا نقش کانال اعتباری، کانال قیمت مسکن، کانال قیمت سهام و کانال نرخ ارز در 

های پولی در اقتصاد ایران مورد بررسی قرار گیرد. برای این مکانیزم انتقال غیرخطی سیاست
های زیادی برای لحاظ کردن که قابلیت )VAR-MS) ۲مارکوف سوئیچینگ منظور از روش

فصل های فصلی بانک مرکزی طی دوره های مختلف دارد و دادهتغییرات ساختاری در رژیم
 شود.می استفاده ۱۳۹۴فصل چهارم تا  ۱۳۷۰اول 

                                                                                                                                  
1 Bernanke 
2 Markov-Switching Vector Autoregressive (MS-VAR) 
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 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷سال یازدهم/ شماره  ۳۲۲

 یرنظ یموضوع شامل مبان اتیمهم در مقاله حاضر در بخش دوم ادب نیبه ا دنیرس یبرا
 حی. در بخش سوم روش مورد استفاده تشرشودیحوزه ارائه م نیگرفته در او مطالعات صورت

 یاهافتهی. در بخش چهارم شودیم انیب د،یآیها بدست مآن سهم کانال لهیکه بوس ییو الگو
منطبق  با  یاستیس یهاهیو توص قیتحق جیشده و در بخش پنجم به نتا ئهارا قیتحق یتجرب

 شودیبدست آمده پرداخته م جینتا

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق ۲
شود. در ادامه و ادبیات موضوع تحقیق در دو بخش مبانی نظری و پیشینه تحقیق ارائه می

لی در مکانیزم انتقال پو هاکانالای از نحوه کارکرد انواع در بخش مبانی نظری شرح خلاصه
شود. سپس نیز ارائه می پولی اثرگذاری نامتقارن سیاستای از نحوه بیان شده و سپس خلاصه

 شود.به چند مطالعه داخلی و خارجی در این حوزه نیز اشاره می

 های انتقال سیاست پولیانواع کانال ۲.۱
به سازوکاری که سیاست پولی از راه تغییر در برخی متغیرها، بر متغیرهای بخش حقیقی اثر 

ی سیاست پولی شود، سازوکار انتقال سیاست پولی گفته هاگذاشته و باعث تحقق هدف
از سیاست پولی  یعل(، فرآیند یا رابطه ۱۹۸۷) ۱شود. سازوکار انتقال پولی به تعبیر لیدلرمی

ها ختم به درآمد اسمی یا پولی است. این فرآیند از سیاست پولی شروع و به تولید و قیمت
 شود.می

قیقی های پولی بر متغیرهای حها و تکانهم تأثیر سیاستبعد از جدال بر سر تأثیر و یا عد
های جدی های اثرگذاری سیاست پولی نیز بحثهای گذشته بر سر کانالاقتصاد، در دهه

گرایان و ها، پولتوان در مطالعات کینزین. عمده این مباحث را میگرفته استصورت 
فروض و نگرش خود به مسائل  ساسبرابندی کرد. هر یک از این مکاتب ها طبقهنئوکلاسیک

اند که های پولی بر تولید معرفی کردههای متعددی را برای اثرگذاری سیاستاقتصادی، کانال
اند، اختصاص داده به خوددر ادامه نظریات مربوط به چهار کانال که سهم عمده در مطالعات را 
و قیمت مسکن و کانال  به ترتیب کانال نرخ ارز، کانال قیمت دارایی شامل قیمت سهام

 تعیین دستوری نرخ بهره در ایران، به دلیلشوند. لازم به توضیح است اعتباری معرفی می
 در این مقاله به نقش کانال نرخ بهره پرداخته نشده است.

                                                                                                                                  
1 Lidler 
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 کانال نرخ ارز ۲.۱.۱
مدت باعث انحراف نرخ ارز از تعادل های پولی در کوتاهشوک ۱مدل دورنبوش براساس

شود، برای مثال اگر حجم پول افزایش یابد بلافاصله عرضه مدت )برابری قدرت خرید( میبلند
مدت ثابت هستند( برای جبران مازاد عرضه ها در کوتاهحقیقی پول زیاد شده )چون قیمت

یابد، کاهش نرخ بهره داخلی باعث ایجاد جریان خروج در بازار پول نرخ بهره داخلی کاهش می
. افزایش نرخ ارز نیز با افزایش ارزش خالص صادرات موجب شودمیش نرخ ارز سرمایه و افزای

 گردد.افزایش تقاضای کل می
. طور مستتتتقیم بر ستتتطح قیمت کالاهای وارداتی تأثیر دارداز طرفی، تغییرات نرخ ارز به

البته میزان اثرگذاری نرخ ارز بر قیمت محصتتتتولات وارداتی، به کشتتتتش واردات به نرخ ارز 
 ، تغییرات قیمت کالاهای وارداتی با توجه به اینکه از نوع کالاهایهرحالبهط استتتتت. منو

سرمایه صرفی یا  سطح عمومی قیمتم شد، نقش زیادی در تعیین میزان تغییرات  های ای با
 .گذاردمی، بر تورم داخلی تأثیر روازاینداخل دارد و 
تواند بر ی مالی و غیرمالی نیز میهانوستتتتانات نرخ ارز از طریق ترازنامه بنگاه درنهایت

، با ها به پول خارجی استهای خارجی بنگاهتقاضای کل تأثیر بگذارد. با توجه به اینکه بدهی
هایشتتتان به پول داخلی افزایش نرخ ارز ناشتتتی از یک ستتتیاستتتت پولی انبستتتاطی، ارزش بدهی

ی شدن وضعیت ترازنامهیابد. با بدتر ارزش خالص بنگاه کاهش می درمجموعافزایش یافته و 
شی، میزان  شی از کژگزینی و کژمن شکلات نا قرض بنگاه به علت وجود اطلاعات نامتقارن، م

گذاری و تقاضای کل را در پی خواهد ها کاهش یافته که کاهش مخارج سرمایهبه بنگاه یده
 (.۱۳۸۸وش و زنوزی، داشت )فرزین

زیر بیان  صورتبهتوان آثار سیاست پولی انبساطی از کانال نرخ ارز را می شدهخلاصهفرم 
 کرد:

↑ نرخ ارز⟸↑خروج سرمایه⟸↓نرخ بهره⟸↑حجم پول  
ارزش صادرات↑⟸ تقاضای کل↑

وارداتی↑⟸ تقاضای کل↓ قیمت کالاهای(مصرفی)

وارداتی↑⟸ عرضه کل↓ ( ایسرمایه قیمت کالاهای(

↓⟸ تقاضای کل↓ گذارییهسرمامخارج  {ارزش بدهی خارجی↑⟸ ارزش خالص بنگاه↑⟸ میزان اعتبار یا تسهیلات↓⟸ 
 
 

 
 

⟸ 

                                                                                                                                  
1 Dornnusch 
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 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷سال یازدهم/ شماره  ۳۲۴

 کانال قیمت مسکن )اموال غیرمنقول و دارایی بادوام( ۲.۱.۲
ال اگرچه دیدگاه پولی و اعتباری، توضیحات متفاوتی در مورد چگونگی عملکرد مکانیسم انتق

طور خاص قیمت ها و بهراییکنند؛ ولی هر دو در فهم اهمیت قیمت داسیاست پولی فراهم می
 های زیادی با سایر کالاهای مالی و ملموسهای مسکونی تفاوتمسکن اشتراک دارند. دارایی

نجر مکالاهایی هستند که  سویکدارند؛ یعنی از  دوگانهها طبیعتی دلیل که آن به ایندارند؛ 
آیند. قیمت حساب میگذاری بههای سرمایهبه ایجاد مطلوبیت و از سوی دیگر جزو دارایی

 تواند تقاضای کل را از پنج مسیر تحت تأثیر قرار دهد:مسکن می
مد اثر تغییر درآ -۳ اثر ثروت خانوار، -۲گذاری در مسکن، اثرات مستقیم بر سرمایه -۱

 اثر تغییر ترازنامه بانکی -۵ اندازتغییر رفتار پس آثار -۴اجاره، 
و نرخ بهره کاهش یابد، دارندگان دارایی بخشی از اگر سیاست پولی انبساطی اتخاذ گردد 

دهند پرتفولیوی خود را تغییر می به عبارتیها تبدیل خواهند کرد، نقدینگی خود را به دارایی
اینکه  به دلیلیابد. از طرفی تقاضتتتتای مستتتتکن افزایش و قیمت آن نیز افزایش می یجهدرنت

های بهره، هزینه شود، لذا کاهش نرخعمده منابع ساخت مسکن از سیستم بانکی تأمین می
سرمایهساخت خانه سکونی و فعالیتهای جدید را کاهش داده و  سازساختهای گذاری م  و

 (.۱۰۰۲، ۱دهند )میشکینمسکن را افزایش می
انداز را ( مصتتتترف را تابعی از درآمد و ثروت و پس۱۹۷۱ی اثر ثروت، مودیگلیانی )درباره

مستتکن جزء مهم ثروت استتت،  کهییازآنجاداند. معکوس از ثروت میتابعی مستتتقیم و تابعی 
یابد، ثروت خانوار افزایش یافته و وضتتتتعیت را برای قیمت مستتتتکن افزایش می کههنگامی

و  ۲یابد )لتائوآورد و تولید کل نیز افزایش میتر و افزایش تقاضتتای کل فراهم میمصتترف بیش
 (.۲۰۰۲همکاران، 

ای مستتتتکن موجب تغییر درآمد اجاره در بازار مستتتتکن اجارههمچنین تغییرات قیمت 
 ای برای موجران، اثر منفی کاهش درآمد از سوی مستأجران راشود. افزایش درآمد اجارهمی

تر بودن میل نهایی به مصتترف درآمد اجاره از ستتوی موجران، ستتازد. با فرض پایینخنثی می
 (.۱۳۸۹زاده و کمیاب، )قلی درآمد منفی باشد اثر کلیانتظار بر آن است که 

ریزی اندازی مثبت در برنامهیک اثر پس از طرفی یک افزایش در قیمت مستتتتکن احتمالاً
بالا یا دارای یک ستتیستتتم تأمین  پرداختپیشویژه در کشتتورهای دارای الزامات خانوارها )به

                                                                                                                                  
1 Mishkin 
2 Lettau 
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 ۳۲۵ یراندر اقتصاد ا هایمتو ق یدبر تول یپول یاستانتقال س یهاکانال یرخطیاثرات غ 

 

مایه داخلی تر از وجوه و ستتربرای بخش مستتکن که بر استتتفاده بیش یافتهتوستتعهمالی کمتر 
دنبال خواهد داشتتتتت. قدرت این اثر نیز به نستتتتبت برای خرید مستتتتکن دلالت دارد( را به

 (.۱۹۹۵، ۱انداز بستگی دارد )موالبار و لاتیمورپس
بر اثر تغییر قیمت مسکن در اثر اعمال سیاست پولی انبساطی، مخاطرات  درنهایت

شده و افزایش  ترهزینهکمیابد، با کاهش مخاطرات اعطای تسهیلات های بانکی کاهش میوام
 گردد.گذاری و تولید کل مییهیابد که منجر به افزایش سرمامی

صهفرم  سکن را می شدهخلا ساطی از کانال قیمت م ست پولی انب سیا  صورتبهتوان آثار 
 زیر بیان کرد:

 ↓حجم پول↑⟸نرخ بهره
اضایتق ↑مسکن↑⟸ قیمت مسکن
عرضهی ↓مسکن↑⟸ قیمت مسکن

 ⟸↑↓قیمت مسکن⟸ ⟸{

سرمایه گذاری
اثر ثروت
اثر اجاره

اثر پس انداز
اثر ترازنامه }

 
 
 

 
 
 

تولید و ⟸ 

 هاقیمت

 کانال قیمت سهام ۲.۱.۳
قی خوردن تعادل مانده حقی به همافزایش نقدینگی موجب « اثر مانده حقیقی»دیدگاه  براساس
ی افراد تمایل دارند تعادل مانده حقیقی خود را حفظ کنند، سع ازآنجاکهشود. اما پول می

سهام سوق دهند.  ازجملههای مالی خرید سایر دارایی طرفبهکنند حجم پول اضافی را می
آن  بالطبعشود که افزایش حجم پول موجب افزایش تقاضا و لذا از این دیدگاه ملاحظه می

 شود.افزایش قیمت سهام می
گذاری قیمت ستتتتهام مدل ارزش فعلی جریانات های ارزشروش راستتتتاسباز طرف دیگر 

مدل تنزیل جریانات نقدی زیر، قیمت ستتهام برابر با ارزش حال ستتود  براستتاسنقدی استتت. 
شتتود که این باشتتد. در نتیجه ستتیاستتت پولی انبستتاطی باعث کاهش نرخ تنزیل میستتهام می

شتتتود. دوم، یک یش قیمت ستتتهام میکاهش باعث افزایش ارزش فعلی جریانات نقدی و افزا
 ها توستتتتط تغییرات جریان نقدینگی مورد انتظار آینده دارداثر غیرمستتتتتقیم بر ارزش بنگاه

 (.۱۳۹۱)نونژاد و همکاران، 

                                                                                                                                  
1 Muellbauer and Lattimore 
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 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷سال یازدهم/ شماره  ۳۲۶

های تغییرات قیمت سهام ناشی از سیاست پولی، آثار مهمی بر کل اقتصاد دارد. مکانیسم
ترازنامه  آثار -۳آثار ثروت خانوار،  -۲توبین،  Qآثار  -۱باشد. انتقال بازار سهام چهار نوع می

 بنگاه.
کند. در ارزش بازاری بنگاه نستتتتبت به هزینه جایگزینی تعریف می عنوانبهرا  Qتوبین 
شود. بالا باشد، قیمت بازاری بنگاه نسبت به هزینه جایگزینی سرمایه بیشتر می Qنتیجه اگر 

ها ارزان ای جدید نستتتتبت به ارزش بازاری بنگاهمایهو تجهیزات ستتتتر آلاتماشتتتتینبنابراین 
رای آوردن قیمت بالا ب به دستتواند از طریق انتشار سهام و هستند. در این حالت بنگاه می

گذاری جدید مشغول کند، به سرمایهای که برای تسهیلات پرداخت میها نسبت به هزینهآن
پایین  Qکند؛ در حالت عکس، زمانی که میگذاری بنگاه افزایش پیدا شتتود و هزینه ستترمایه

شد، بنگاه نمی سرمایهبا ستواند بر روی کالاهای  هام ای جدید هزینه کند، زیرا ارزش بازاری 
 نسبت به هزینه از سرمایه پایین است.

ستتیاستتت پولی  یدرنتیجههمچنین همانند کانال قیمت مستتکن، زمانی که قیمت ستتهام 
ی خود منابع طول دوره نوبهحجم ثروت مالی افزایش و این به کند،انبساطی افزایش پیدا می

 (.۲۰۰۲، ۱دهد )سوریلکننده را افزایش میزندگی مصرف
هد. دها را به چند طریق تحت تأثیر قرار تواند ترازنامه بنگاهستیاستت پولی می درنهایتو 

ساطی باعث افزایش ارزش خالص فعلی بنگاه ست پولی انب اعطای وام بانکی ها و افزایش سیا
 شود.گذاری و تقاضای کل میشده و منجر به افزایش مخارج سرمایه

در ادامه فرم خلاصته اثرات ستیاستت پولی انبستاطی بر ستتانده کل از کانال قیمت ستهام 
 گردد:بیان می

  ↓حجم پول↑⟸نرخ بهره
اثر تراز مانده حقیقی

ارزش فعلی نقدی جریانات نقدی
 ⟸↑قتتیتتمتتت ستتتتتتهتتام ⟸ ⟸{

اثر 𝑄 توبین
اثر ثروت خانوار
{اثر ثروت بنگاهها

 
 

 
 

 ⟸ 

 ↑تولید کل ⟸↑گذاری )مصرف(سرمایه

 کانال اعتباری ۲.۱.۴
، کانال هستند یپول هاییاستدر س یقادر به اثرگذار یمال یهاکه واسطه یبخش تریناصلی

 یهااز نگرش ایزیرمجموعه یپول یاستانتقال س یکانال اعتبار باشد.اعتباری می
با  تواندیکانال م ینقدرت و ضعف ا ،یگردعبارتبهانتقال است؛  یزمبه مکان یرنئوکلاسیکیغ

                                                                                                                                  
1 Sourail 
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 ۳۲۷ یراندر اقتصاد ا هایمتو ق یدبر تول یپول یاستانتقال س یهاکانال یرخطیاثرات غ 

 

 یخصوص یوجود نقص در بازارها یقاز طر یادولت در بازارها  یدیصلاحد هاییاستاعمال س
 ییشود و بروز ناکارا ییربازار( دستخوش تغ یممسئله تقس یا)همانند وجود اطلاعات نامتقارن 

بر اقتصاد  یپول یاستس یاثرگذار یرا به دنبال داشته باشد. دو کانال برا یمال یهادر بازار
 .(۱۹۹۵، ۱ی )برنانکه و گرتلراها و کانال ترازنامهبانک دهیوامکانال  شود؛یم یمعرف

است که  صورتینبددهی بانکی کانال وام سازوکارفرآیند اثرگذاری سیاست پولی از طریق 
ها تعداد زیادی یابد و بانکهای بانکی افزایش میهای پولی انبساطی، سپردهبا اتخاذ سیاست

کنند که در نتیجه آن مخارج های متقاضتتتتیان دریافت اعتبار را پذیرش میها و طرحاز پروژه
یابد و باعث تغییر رشد اقتصادی یا سطح عمومی گذاری و احتمالاً مصرفی افزایش میسرمایه
 (.۱۹۹۵، ۲شکینشود. )میها میقیمت

ها، که در نگرش پولیون مطرح ی بیشتری را برای اثر قیمت داراییای ادلهکانال ترازنامه
های دهی و ستتتتلامت مالی بنگاهکند. این کانال بر ارتباط میان قرارداد وامشتتتتد، بیان می

 کند. به عبارتی با اعمال ستتتیاستتتت پولی انبستتتاطی نرخ بهره کاهشی وام تأکید میگیرنده
شود تا هم جریانات نقدی با افزایش هزینه مالی افزایش یافته و یابد و این رخداد باعث میمی

ها از قبیل مستتتتکن و ستتتتهام موجب افزایش ارزش خالص هم از طریق افزایش قیمت دارایی
ها به دلیل افزایش جریان نقدی و شتتتتود. با بهتر شتتتتدن توازن ترازنامه بنگاهثروت بنگاه می

دهی در مقدار وام روازاینشود و ها موجب کاهش اثرات کژمنشی و کژگزینی مییارزش دارای
و  ۳یابد )گرالیی کل افزایش میآن ستتتتتاده تبعبهگذاری و دهی مخارج ستتتترمایهجامعه، وام
 (.۲۰۰۲همکاران، 

در ادامه فرم خلاصته اثرات ستیاستت پولی انبستاطی بر ستتانده کل از کانال قیمت ستهام 
 گردد:بیان می
  ↑ تقاضای کل ↑گذاری مخارج سرمایه ⟸ ↑های بانکی وام ⟸ ↑های بانکی سپرده ⟸ ↑حجم پول 

  ↓نرخ بهره  ⟸ ↑حجم پول 
 جریان نقدی ↑بنگاه
قیمت دارایی ↑بنگاه

  ↑ستانده کل  ⟸  ↑گذاری سرمایه ⟸ ↓کژمنشی  ⟸ ⟸{

                                                                                                                                  
1 Bernanke and Gertler 
2 Mishkin 
3 Gerali 
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 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷سال یازدهم/ شماره  ۳۲۸

های انتقال سیاست پولی از کانال سازوکارتمامی مطالب بیان شده در رابطه با  ۱در شکل 
شده صورت تصویری بیان قیمت دارایی )مسکن و سهام(، کانال نرخ ارز و کانال اعتباری به

 :است

 
 های قیمت مسکن، قیمت سهام، نرخ ارز و کانال اعتباریمکانیزم انتقال سیاست پولی از کانال .۱شکل 

 های پولیعدم تقارن اثرات سیاست ۲.۲
که رفتار پویای برخی متغیرهای اقتصادی و  انددادهتشخیص  اقتصاددانانها پیش از مدت

پردازان اقتصادی و همچنین روابط بین تعدادی از متغیرهای اقتصادی غیرخطی است. نظریه
اند. غیرخطی بودن روابط های غیرخطی را تأکید نمودهپژوهشگران تجربی اهمیت چنین مدل

 تواند متفاوتهای مختلف نحوه اثرپذیری و اثرگذاری متغیرها میبدین معناست که در دوره
های جدید و همچنین های گذشته و بر مبنای نظریه کینزینباشد. در این راستا طی سال

بر  ، علاوه بر تأکید بر خنثی نبودن پول، به اثرات نامتقارن پولشدهانجاممطالعات تجربی 
. در این شده استحقیقی و سطح اشتغال اشاره تولید  ازجملهمتغیرهای کلان اقتصادی 

به  تأثیر نیست، بلکه این اثراتپول بر متغیرهای اقتصادی بی تنهانهمطالعات بیان شده که 
بسیاری در خصوص اثرات  یاتنظر شوند.شکل نامتقارنی بر متغیرهای حقیقی اعمالی می

 کرد: یبندطبقهتوان در سه گروه عمده زیر نامتقارن سیاست پولی وجود دارد که می
های شوک کهطوریبهگروه اول به اثرات نامتقارن ناشی از جهت علامت پولی اشاره دارند. 

های پولی مثبت بر تولید دارند. این نوع از عدم تری نسبت به شوکمنفی دارای اثرات قوی
ها و دستمزدهای اسمی تمنحنی عرضه کل محدب ناشی از چسبندگی قیم به دلیلتقارن 
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. شده است( بیان ۱۹۹۴) ۱است. یک مثال برای این نوع از عدم تقارن، در مدل بال و منکیو
باشد. در ها ناشی از فرض وجود روند مثبت در تورم میدر این مدل، تعدیل نامتقارن قیمت

ی انتظاری هاها قیمتشود تا بنگاهحالت نرمال و بدون اعمال سیاست پولی، تورم سبب می
بالاتر از سطح تورم فعلی داشته باشند، در نتیجه اثر یک شوک مثبت پولی موجب افزایش 

های منفی پولی موجب نزدیک شوک کهدرحالیشود. های انتظاری و فعلی میشکاف قیمت
تواند، اثرات شود. بنابراین اثرات شوک منفی میشدن سطح تورم انتظاری به تورم فعلی می

 ر سطح تولید بنگاه داشته باشد. تری بجدی
باشد. می اتخاذشدهاندازه سیاست پولی  به دلیل دوم عدم تقارن اثرات سیاست پولی نوع

باشند. تر میهای بزرگتری نسبت به شوکتر دارای اثرات بزرگهای کوچکشوک کهطوریبه
این نوع عدم  ( یک مدل خلاصه اما کامل از۰۱۹۹، ۱۹۸۹) ۲بهای بال و رومرمدل فهرست

شود، سطح باشد. در این مدل، وقتی یک شوک یا سیاست پولی کوچک اعمال میتقارن می
ماند، زیرا بعد از شوک پولی کوچک، مطلوبیت ها ثابت میتولید تغییر کرده و سطح قیمت

تر از بها، بزرگوجود هزینه فهرست به دلیلها برای تولیدکننده قیمت داشتننگهثابت 
، در هاستیمتقداشتن تر از ثابت نگهها بزرگهاست. تعدیل قیمتتغییر قیمت مطلوبیت

 .ماندکنند و تولید ثابت میتغییر می هاقیمتنتیجه 
در شرایط مختلف  هاسیاستهای پولی به نحوه اثرگذاری این نوع سوم عدم تقارن سیاست

صطکاک در بازار اعتبارات ناشی وجود ا به دلیلاقتصادی از قبیل رکود و رونق دارد. این اثر 
ی این اصطکاک نتیجه و باشدیمگیرندگان دهندگان و واماز عدم تقارن اطلاعات بین وام

کننده اثرات شود تا سیاست پولی علاوه بر نرخ بهره بر هزینه مالی بیرونی که تقویتسبب می
، ۳)ژو و سباستین باشدسیاست پولی بر هزینه استقراض، تقاضای سرمایه و تولید حقیقی می

گردد، در نتیجه جایگاه اقتصادی ها میرکود باعث کاهش ارزش وثیقه کهازآنجایی(. ۲۰۰۷
ها در زمان شود تا پرداخت تسهیلات و اعتبار از طرف بانکو موجب می شدهیفتضعها بنگاه

کود اقتصادی تواند در زمان رتر از رونق شود. در نتیجه اثرات سیاست پولی میرکودها سخت
 تر باشد.شدید

های انتقال لذا با توجه به اثرات نامتقارن سیاست پولی، این امکان وجود دارد که کانال
اثر اندازه سیاست پولی اعمالی، جهت سیاست و همچنین شرایط حاکم بر اقتصاد اثرات  بر

های پولی سیاستها داشته باشند. در نتیجه باید در بحث اثرگذاری متنوعی بر تولید و قیمت
                                                                                                                                  
1 Ball & Mankiw 
2 Ball and Romer 
3 Zhu and Sebastian 
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 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷سال یازدهم/ شماره  ۳۳۰

های انتقال سیاست به مکانیزم انتقال غیرخطی سیاست پولی که بیانگر کارکرد مختلف کانال
 توجه داشت. باشددر شرایط مختلف می

 پیشینه تحقیق: ۲.۳
های انتقال داخلی و خارجی در رابطه با نقش کانال شدهانجاممطالعات  مروربهدر جدول زیر 

 شود.پول، پرداخته میدر مکانیسم انتقال 

 ۱جدول 
 مطالعات پیشین تحقیق

قلمرو  نام نویسندگان
 مکانی

روش 
 نتایج تحقیق

  ۱البورن
 SVAR بریتانیا (۲۰۰۸)

 دارییمسکن( اثر معن یمت)ق ییدارا یمتقهای تحقیق، یافته براساس
 یکبا اعمال  کهطوریبهدارد.  یقیبر بخش حق یپول یاستدر انتقال س

مسکن  یمتواحد، ق ۱۰۰ اندازهبهنرخ بهره  ییرو تغ یپول یاستس
مصرف را  یزمسکن ن یمتکند و قیم یدادرصد کاهش پ ۰٫۷۵ اندازهبه

 .سازدیمتأثر م

  ۲بوقرارا
(۲۰۰۸) 

و تونس
 مراکش

VAR 

های نرخ ارز و قیمت از کانال یکیچهنتایج اصلی این پژوهش نشان داد که 
مذکور، کارا و فعال نیست. کانال اعتباردهی در دارایی در اقتصاد کشورهای 

 کند. این کانال درتر عمل میتونس فعال است و از کانال مرسوم نرخ بهره قوی
 مراکش نیز فعال است ولی قدرت اثربخشی کمتری نسبت به اقتصاد تونس دارد.

 و ۳سان
همکاران 

(۲۰۱۰) 
، VAR چین

VECM 

 های نرخ بهره، کانال اعتباریکانالدهد که نتایج این مطالعه نشان می
و همچنین کانال قیمت دارایی دارای آثار قابل توجهی در انتقال 

 باشند.سیاست پولی بر تولید و تورم می
و   4موسو

 همکاران 
(۲۰۱۱) 

آمریکا و 
اتحادیه 

 اروپا
SVAR 

نتایج تحقیق کانال قیمت مسکن در آمریکا و کانال اعتباری  براساس
 اند.در اتحادیه اروپا بیشترین نقش را در انتقال آثار پولی داشته

 
 
 

                                                                                                                                  
1 Elbourne 
2 Bougharara 
3 Sun 
4 Musso  
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قلمرو  نام نویسندگان
 مکانی

روش 
 تحقیق

 نتایج

چاتیک و 
 ۱مارتین

(۲۰۱۲) 
 TVAR ترکیه

رد نتایج این مطالعه بیانگر این است که مکانیسم انتقال در دو رژیم مو
 . به عبارتی در رژیم اول که قبل از اصلاحاتبوده استمطالعه متفاوت 

و رژیم دوم که  گرددیبرم ۲۰۰۴ساختاری بوده و به قبل از سال 
دهد، مکانیسم انتقال های بعد از تغییرات ساختاری را نشان میسال

 .بوده استسیار متفاوت پولی ب

منگیشاو 
  ۲هولمز

(۲۰۱۳) 
 VAR اریتره

داری در نتایج این مطالعه کانال نرخ ارز و نرخ بهره اثر معنی براساس
ست انتقال سیاست پولی بر تولید و تورم ندارند و تنها کانال اعتباری ا

تواند با تغییر نسبت ذخایر قانونی در جهت که بانک مرکزی اریتره می
 کند. ریزیبرنامهکنترل تورم 

 و ۳مینلا
همکاران 

(۲۰۱۳) 
،VAR برزیل

DSGE 

م نتایج مطالعه ایشان حاکی از این است که کانال نرخ بهره بیشترین سه
باری های نرخ ارز و اعتدر انتقال سیاست پولی به تولید را در میان کانال

دار و قابل کانال نرخ ارز و نرخ بهره نیز اثرات معنی داراست. همچنین
 اند.ملاحظه بر انتقال آثار سیاست پولی بر تورم داشته

 و 4میشرا
همکاران 

(۲۰۱۴) 

کشورها
ی 

 مختلف

Panel 

SVAR 

نتایج این مطالعه کانال اعتباری در کشورهایی که دارای  براساس
تری داشته و توانسته بزرگاند اثرات بوده تریقویسیستم مالی توسعه 

 تری در انتقال پولی بر تولید و تورم داشته باشد.تا سهم بزرگ

 5اردوغدو
 VAR ترکیه (۲۰۱۷)

ولید تکانال اعتباری و کانال قیمت دارایی در انتقال آثار سیاست پولی بر 
باشد. همچنین کانال نرخ بهره بیشترین سهم را می یرفعالغها و قیمت

 در انتقال آثار سیاست پولی بر عهده دارد.

شریفی رنانی و 
همکاران 

(۱۳۸۹) 
 SVAR ایران

 عنوانبهنتایج این مطالعه در صورت استفاده از نسبت سپرده قانونی  براساس
مدت و هم در بلندمدت کانال نرخ ارز مؤثرترین هم در میانمتغیر سیاستی، 

. ولی در بوده استکانال در انتقال سیاست پولی بر تولید ناخالص داخلی اسمی 
مدت نقش کانال شاخص قیمت مسکن در انتقال تغییرات حجمی مؤثرتر کوتاه

متغیر  عنوانبهها به بانک مرکزی بوده است. همچنین با استفاده از بدهی بانک
مدت، کانال مدت و میاندهد که در کوتاهنشان می آمدهدستبهتی نتایج سیاس

از  یکهیچشاخص قیمت مسکن مؤثرترین کانال در انتقال بوده و در بلندمدت 
 اند.در انتقال پولی نقشی نداشته هاکانال

 

                                                                                                                                  
1 Chatik and Martin 
2 Mengesha and Holmes 
3 Minella 
4 Mishra 
5 Erdogdu 
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قلمرو  نام نویسندگان
 مکانی

روش 
 تحقیق

 نتایج

مشیری و 
واشقانی 

(۱۳۸۹) 
 VAR ایران

سهمی در  هاکانالاز  کدامهیچنتایج این مطالعه حاکی از این است که 
ترتیب  اند. اما در انتقال آثار تورمی بهانتقال شوک پولی به تولید نداشته

 اند.کانال قیمت دارایی، نرخ بهره، نرخ ارز و اعتبار مؤثر بوده

کمیجانی و 
نژاد علی

(۱۳۹۱) 
 VAR ایران

چهار کانال اصلی انتقال پولی )شامل کانال نرخ ایشان قدرت اثرگذاری 
بهره، کانال نرخ ارز، کانال قیمت دارایی )سهام( و کانال اعتباری( بر 

 براساساند. نرخ رشد تولید حقیقی و نرخ تورم را مورد ارزیابی قرار داده
باشند و همچنین از ها، هر چهار کانال در انتقال پولی فعال میآن یافته

دهی بانکی سیاست پولی بیشترین تأثیر را بر رشد تولید ال وامطریق کان
حقیقی و از طریق کانال نرخ ارز، سیاست پولی بیشترین اثرگذاری را بر 

 .داشته استتورم 

در مکانیزم  هاکانالدر رابطه نقش انواع  مطالعات نتایج فوق گویاست، جدول که طورهمان
( و موسو ۲۰۰۸البورن ) ازجمله مطالعات از برخی کهطوریبه است، بوده انتقال پول مختلف

( و منگیشا و هولمز کانال ۲۰۰۸بوقرارا ) ازجمله( کانال دارایی، برخی دیگر ۲۰۱۱و همکاران )
( کانال نرخ ارز را در مکانیزم انتقال پول ۲۰۱۳منیلا و همکاران ) ازجملهاعتباری، برخی 

را در انتقال پول  هاکانالاز  کدامهیچ( ۱۳۸۹و واشقانی )مشیری  ازجملهفعال دانسته و برخی 
 مورد هایداده نوع از ناشی تواندمیتفاوت در نتایج  این اند.ستهنها فعال ندابه تولید و قیمت

 حالتابه هرحالبه. باشد شدهانجام مطالعات مکانی قلمرو و اقتصادسنجی هایروش استفاده،
ی قیمت مسکن، قیمت هاکانالهای انتقال غیرخطی سیاست پولی از طریق مطالعه مکانیزم

الخصوص مدل مارکوف های غیرخطی علیسهام، نرخ ارز و اعتباری با استفاده از روش
حالی ، این در نگرفته است( زیاد مورد توجه قرار MSVARبرداری ) یحخود توضسوئیچینگ 

ف اقتصادی کارکرد و کارایی مختلفی داشته که ممکن است انتقال پول در شرایط مختل است
 های پولی را تحت تأثیر قرار دهد.باشد و اثربخشی سیاست

 پژوهش  شناسیروش ۳
های مورد استفاده در تحقیق، الگوی تحقیق و داده روشبه ارائه  پژوهششناسی بخش روش
 پردازد.تحقیق می
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 تحقیق روش ۳.۱
های مارکوف سوئیچینگ در ادبیات برای اولین بار از مدل ۱۹۸۹در سال  ۱همیلتون

طور ویژه بر این پایه های زمانی استفاده نمود. تحقیقات همیلتون بهسری اقتصادسنجی
های زمانی اقتصادی وجود دارد، بلکه این رفتار غیرخطی در سری تنهانهبودند که  بناشده

شود. همیلتون مدلی های اقتصادی معنی میطور خاص در عدم تقارن چرخهرفتار غیرخطی به
ای از یک نرخ رشد مثبت به نرخ رشد منفی ناشی از دهد که با شناخت انتقال دورهارائه می

 توان اثرات متفاوت این تغییر را در رفتار اقتصادی مشاهده کرد.های تجاری آمریکا میچرخه
ای در تحلیل طور بسیار گستردههای مارکوف سوئیچینگ بهبعد از مطالعه همیلتون، مدل

( و کیم و ۱۹۹۷) ۲اند. در مطالعات کرولزیگهای مختلف اقتصادی به کار گرفته شدهپدیده
های مارکوف سوئیچینگ و چگونگی به کاربردهای متنوع مدل خوبیبه( ۱۹۹۹) ۳نلسون

 .شده استها پرداخته برآورد آن
( برای راحتی و MSVARای )ه( علاوه بر توسعه مدل۱۹۹۸مطالعه کرولزیگ )

 افزارنرمرا فراهم نمود. این  OX افزارنرمدر  MSVARهای سازی، امکان برآورد مدلساده
ای بسیار پیچیده نویسیبرنامهتکنولوژی مارکوف سوئیچینگ که زبان  سادگیبهقادر است تا 

های از مدلاقتصادسنجی  هایوتحلیلتجزیهدارد را در دسترس قرار دهد تا بتوان در 
MSVAR .استفاده نمود 

برای  MSVARهای در ادامه نیز امکان استفاده از توابع واکنش آنی در چارچوب مدل
نتایج این  براساس( مورد بحث قرار گرفت. ۱۹۹۹) 4ی کرولزیگ و تورواولین بار در مقاله

باشند. ها میرژیم زایدرونحاصل تغییرات  MSVARهای مطالعه، توابع واکنش در مدل
های مختلف شوند و برای رژیمنامیده می« توابع واکنش وابسته به رژیم»این توابع با نام 

شوند. از طرفی نحوه محاسبه توابع واکنش وابسته به رژیم در جداگانه محاسبه می صورتبه
 .گرفته است( مورد تحلیل قرار ۳۰۰۲) 5مطالعه اهرمان، الیسون و والا

( در این است MSVARبرداری ) یحخود توضمارکوف سوئیچینگ  هایی اصلی مدلایده
قابل مشاهده نبوده  𝑠𝑡 حالدرعینبستگی دارند،  𝑠𝑡به متغیر رژیم  VARکه پارامترهای مدل 

                                                                                                                                  
1 Hamilton 
2 Krolzig 
3 Kim and Nelson 
4 Krolzig and Toro 
5 Ehrmann, Ellison and Valla 
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آورد. در این صورت تابع چگالی شرطی سری  به دستتوان احتمال مربوط به آن را و فقط می
 خواهد بود:زیر  صورتبه 𝑦𝑡زمانی قابل مشاهده 

𝑝(𝑦𝑡|𝑌𝑡−۱. 𝑠𝑡) = {
𝑓(𝑦𝑡|𝑌𝑡−۱. 𝜃۱)     𝑖𝑓 𝑠𝑡 = ۱

…
𝑓(𝑦𝑡|𝑌𝑡−۱. 𝜃𝑛)     𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 𝑛

 (۱)  

 گرنشان 𝑌𝑡−۱های مختلف و در رژیم VARبردار پارامترهای مدل  𝜃𝑛 کهطوریبه
[𝑌𝑡−𝑗]𝑗=۱

زیر  VAR(p)مدل  وسیلهبهتوان را می 𝑠𝑡  ،𝑦𝑡باشد. برای یک رژیم مشخص می ∞
 نشان داد:

𝑦𝑡 = 𝑣(𝑠𝑡) + 𝐴۱(𝑠𝑡)𝑦𝑡−۱ +⋯+ 𝐴𝑝(𝑠𝑡)𝑦𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 (۲)  

.𝑢𝑡~𝑁𝐼𝐷[۰که  ∑ 𝑠𝑡] ها نیاز است که باشد. برای تکمیل کردن فرآیند ایجاد دادهمی
ی وسیلهبه 𝑠𝑡شود فرض می MSهای را بشناسیم، که در مدل (𝑠𝑡)ی تغییر در رژیم نحوه

 شود:مارکوف زیر ایجاد میی اول مرتبه زنجیره

𝑃𝑟 {𝑠𝑡|[𝑠𝑡−𝑗]𝑗=۱
∞
. [𝑌𝑡−𝑗]𝑗=۱

∞
} = 𝑃𝑟{𝑠𝑡|𝑠𝑡−۱; 𝜌} (۳)  

این  براساسهاست. برداری متشکل از پارامترهای احتمالات مربوط به رژیم 𝜌که در آن 
 آورد: به دستهای مختلف را توان احتمال انتقال بین رژیمفرض می

𝑝𝑖.𝑗 = 𝑃𝑟{𝑠𝑡+۱ = 𝑗|𝑠𝑡 = 𝑖}.   ∑ 𝑝𝑖.𝑗 = ۱𝑛
𝑗=۱    ∀ 𝑖. 𝑗 ∈ {۱.۲. … . 𝑛} (۴)  

𝑛با کنار هم قرار دادن این احتمالات در یک ماتریس  × 𝑛 ماتریس احتمال انتقالات ،𝑝 
 دهد.را نشان می 𝑖بعد از رژیم  𝑗احتمال وقوع رژیم  𝑝𝑖.𝑗آید که هر عنصر از آن به دست می

𝑝 = [

𝑝۱۱ … 𝑝𝑛۱
⋮ ⋱ ⋮
𝑝۱𝑛 … 𝑝𝑛𝑛

]         ۰ ≤ 𝑝𝑖𝑗 ≤ ۱ (۵)  

خطی تبدیل به  VARهای مختلف، مدل با لحاظ کردن امکان تغییر پارامترها در رژیم
 شود:زیر می MS-VARمدل 
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𝑦𝑡 = 𝑣(𝑠𝑡) + 𝐴۱(𝑠𝑡)𝑦𝑡−۱ +⋯+ 𝐴𝑝(𝑠𝑡)𝑦𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 (۶)  

وابسته هستند. بنابراین مدل  (𝑠𝑡)که در این مدل تمام پارامترها به وضعیت متغیر رژیم 
 ل زیر هم نشان داد:توان به شکفوق را می

𝑦𝑡 =

{
 

 𝑣۱ + 𝐴۱۱𝑦𝑡−۱ +⋯+ 𝐴𝑝۱𝑦𝑡−𝑝 +∑ 𝑢𝑡

۱
𝑛
۱    𝑖𝑓 𝑠𝑡 = ۱

…

𝑣𝑛 + 𝐴۱𝑛𝑦𝑡−۱ +⋯+𝐴𝑝𝑛𝑦𝑡−𝑝 +∑ 𝑢𝑡

۱
𝑛
۱    𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 𝑛}

 

 

 (۷)  

مورد بررسی بوده و اجزای  زایدرونبعدی شامل متغیرهای  𝑛یک بردار  𝑦𝑡در مدل فوق 
نیز از یک  𝑠𝑡است. متغیر پنهان  (𝑠𝑡)∑اخلال دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس 

های متغیرهای کند و بیانگر وضعیت رژیمزنجیره مارکوف با احتمالات انتقال ثابت پیروی می
 (.۱۹۹۸، ۱مورد بررسی است )کرولزیگ

خودهمبسته برداری توانایی در نمایش پویایی متغیرهاست. های الگوهای یکی از مزیت
توان واکنش متغیرهای الگو و پویایی نوسانات با استفاده از توابع شوک و واکنش، می

برای مطالعه پویایی  MS-VARیابی نمود. در مدل ها و زماناقتصادی حاصله از شوک
استفاده « ۲ش وابسته به رژیمتوابع ضربه واکن»مدل از  وتحلیلتجزیهسیستم و همچنین 

 شود.می
ی دیگر متغیرهای مدل به تکانه زادرونتوابع ضربه واکنش استاندارد نحوه واکنش متغیر 

بعد از تغییر در یکی از متغیرهای  زادروندهد. به عبارتی مقدار تغییر در متغیر را نشان می
این توابع ضربه  MS-VARدر مدل شود. اما یک انحراف معیار را شامل می یاندازهبهمدل 

ها، توابع ضربه واکنش باشند و برای هرکدام از رژیمهای مدل میواکنش وابسته به رژیم
رژیم  mمتغیر و  kما دارای  MS-VARشود. در حالتی که مدل ای محاسبه میجداگانه

ر رابطه ریاضی خواهد بود. فرمول زیر بیانگ 𝑚𝑘۲باشد، تعداد توابع ضربه واکنش مدل برابر 
𝑠𝑡نحوه محاسبه توابع ضربه واکنش وابسته به رژیم برای یک رژیم مشخص  = 𝑖 باشد. می

 tکه در زمان  Xکه به خاطر تکانه در متغیر  t+hدر زمان  Yاین رابطه مقدار تغییر متغیر 
 دهد:را نشان می دادهرخ

                                                                                                                                  
1 Krolzig. 
2 Regime-dependent Impulse Response Function. 
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𝜕𝑌𝑡+ℎ

𝜕𝜀𝑋,𝑡
|
𝑠𝑡=⋯=𝑠𝑡+ℎ

= 𝜗𝑌𝑋.ℎ          𝑓𝑜𝑟. ℎ ≥ ۰ (۸)  

شود ی بعدی فرض میدوره hدر تمام  tدر زمان  Xدر رابطه فوق بعد از تکانه در متغیر 
𝑠𝑡که در رژیم  = 𝑖 درنهایتشود تا ها به این شکل عمل میگیریم. برای تمامی رژیمقرار می 

 (.۳۰۰۲، ۱آید )الیسون و والا به دستتمامی توابع ضربه واکنش وابسته به رژیم 

 الگوی تحقیق ۳.۲
هم توابع ضربه واکنش، نحوه برآورد و تعیین س و آشنایی با MS-VARبعد از آشنایی با مدل 

انتقال  های قیمت مسکن، قیمت سهام، نرخ ارز و اعتباری در مکانیزمهریک از کانال
 های پولی در مطالعه حاضر به شرح زیر خواهد بود:سیاست

های مذکور به ها از طریق کانالولید و سطح قیمتبرای تجزیه اثر کلی سیاست پولی بر ت
 ۲همراه تعیین سهم و میزان اهمیت در هریک، مطابق با رویه مطالعات مورسینک و بایونی

 5(، فوجیوارا۵۰۰۲) و همکاران  4(، احمد۳۰۰۲) ۳(، دیسیات و ونگسین سیریکل۱۰۰۲)

گیری نقش هریک از منظور اندازه( عمل خواهد شد. در این راستا به۰۱۰۲) 6( و علیم۶۰۰۲)
در اشاعه سیاست پولی، ابتدا متغیر نماینده یا معرف کانال مورد نظر به الگوی پایه  هاکانال

شود. این مدل، واکنش وابسته به رژیم آن برآورد می و توابعاضافه نموده  زادرونصورت به
 شود.نامیده می «زادرونمدل کانال »

حذف نموده و به فهرست متغیرهای  زادرونسپس متغیر فوق را از فهرست متغیرهای 
با همان تعداد وقفه در الگوی اول اضافه کرده و مجدداً توابع واکنش وابسته به رژیم  زابرون

شود. سپس تفاوت دو تابع نامیده می «زابرونمدل کانال »کنیم. این مدل نیز را برآورد می
که  طورهماندر مکانیزم انتقال پولی است.  هاکانالدهنده سهم هریک از واکنش نشان

دار در مسیر تولید، به این معناست که کانال مورد نظر شود. تغییر عمده و معنیملاحظه می
دهد. در مقابل اگر توابع وابسته به رژیم قسمت مهمی از سازوکار انتقال پولی را تشکیل می

                                                                                                                                  
1 Ehrmann, Ellison and Valla 
2 Morsink and Bayoumi 
3 Disyatat and Vongsinsirkul 
4 Ahmed 
5 Fujiwara 
6 Aleem 
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یک باشد، کانال مورد نظر قدرت ضعیفی در سازوکار انتقال پولی بر های فوق به هم نزدمدل
شود و اگر ای در نظام بلوک میعهده دارد. دلیل این استدلال نیز این است که اثر کانال ویژه

منطبق  طوربهالعمل تولید به تکانه پولی، هنوز قادر است ملاحظه شود که مسیر توابع عکس
سهم نهایی کانال  طورکلیبهرا دنبال کند، به این معنی است که  زادرونبر مسیر شبیه مدل 

مورد نظر در اثربخشی بر تولید کوچک است. این دیدگاه شبیه روش مورد استفاده در مقاله 
 شود:ها محاسبه می( است. سهم کانال به روش زیر و به تفکیک هریک از رژیم۱۹۹۳) ۱رمزی

𝐷𝑖𝑠𝑡𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑚𝑒𝑎𝑠𝑢𝑟𝑒 =
𝜗ℎ
𝐸𝑛−𝜗ℎ

𝐸𝑥

𝜗ℎ
𝐸𝑛      𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑎𝑐ℎ ℎ (۹)  

𝜗ℎ در معیار فوق
𝐸𝑛و  زادرونها به تکانه پول در مدل : واکنش تولید یا سطح قیمت𝜗ℎ

𝐸𝑥 :
باشد که این معیار برای می زابرونها به تکانه پولی در مدل واکنش تولید یا سطح قیمت

خاصی برخوردار نیست، از آن برای مقایسه های مختلف محاسبه شده و چون از بعد دوره
 (۵۰۰۲ ،۲شود )انداتهای مختلف استفاده میها و رژیمسهم هر کانال انتقال در دوره

در تحقیق حاضر سری زمانی لگاریتم متغیرهای تولید ناخالص داخلی بدون نفت، لگاریتم 
ن، لگاریتم شاخص ، لگاریتم پایه پولی، لگاریتم شاخص قیمت زمیکنندهمصرفشاخص قیمت 

ها به بخش خصوصی قیمت بورس و اوراق بهادار تهران، لگاریتم مانده تسهیلات اعطایی بانک
و  شدهاستخراجکه از آمار و اطلاعات بانک مرکزی  ۴Q۱۳۹۴تا  ۱Q۱۳۷۰طی فصول 

. در ادامه نمایش ۳صورت گرفته است MSVARسازی بر روی این متغیرها و با روش مدل
 شود:فوق ارائه میریاضی رویه 
LGDP،تولید ناخالص داخلی بدون نفت :  LCPI کنندهمصرف: شاخص قیمت، 

LMB،پایه پولی : 
LChannel متغیر معرف و نماینده هر کانال که یکی از متغیرهای )قیمت مسکن، قیمت :

ها به بخش سهام، شاخص قیمت بورس و اوراق بهادار تهران و مانده تسهیلات اعطایی بانک
 باشد.وصی( میخص

 زیر است: صورتبه زادروننمایش ریاضی رویه فوق در مدل 

                                                                                                                                  
1 Ramsey 
2 Endut. 

اده از روش میانگین در بین متغیرهای مورد استفاده، تنها تولید ناخالص داخلی دارای روند فصلی بود که با استف ۳
 شده استمتحرک تعدیل فصلی انجام 
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𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝛼۱𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 + 𝛽۱𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡−𝑖 + 𝛾۱𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝑀𝐵𝑡−𝑖 +
 𝜃۱𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝐶ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙𝑡−𝑖  (۰۱)  
𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡 = 𝛼۲𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 + 𝛽۲𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡−𝑖 + 𝛾۲𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝑀𝐵𝑡−𝑖 +
 𝜃۲𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝐶ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙𝑡−𝑖  (۱۱)  
𝐿𝑀𝐵𝑡 = 𝛼۳𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 + 𝛽۳𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡−𝑖 + 𝛾۳𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝑀𝐵𝑡−𝑖 +
 𝜃۳𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝐶ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙𝑡−𝑖 (۱۲)  
𝐿𝐶ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙𝑡 = 𝛼۴𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖  + 𝛽۴𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡−𝑖 + 𝛾۴𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝑀𝐵𝑡−𝑖 +
 𝜃۴𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝐶ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙𝑡−𝑖  (۱۳)  

 شود، خواهیم داشت: الگوسازی زابرونزیر  صورتبه 𝐿𝐶ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙حال اگر متغیر 

𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝛼۱𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 + 𝛽۱𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡−𝑖 + 𝛾۱𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝑀𝐵𝑡−𝑖 +
 𝜃۱𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝐶ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙𝑡−𝑖  (۱۴)  
𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡 = 𝛼۲𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 + 𝛽۲𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡−𝑖 + 𝛾۲𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝑀𝐵𝑡−𝑖 +
 𝜃۲𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝐶ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙𝑡−𝑖  (۱۵)  
𝐿𝑀𝐵𝑡 = 𝛼۳𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 + 𝛽۳𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡−𝑖 + 𝛾۳𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝑀𝐵𝑡−𝑖 +
 𝜃۳𝑖(𝑠𝑖)𝐿𝐶ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙𝑡−𝑖 (۱۶)  

شود که سه ای میشود این رویه منجر به الگوی خودهمبستهکه ملاحظه می طورهمان
واکنش وابسته به رژیم حاصل از آن  -معادله اول همانند الگوی اول است، اما توابع ضربه

کند، عبور می 𝐶ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙𝑡کنش و واکنش میان متغیرها که از  چراکهمتفاوت خواهد بود. 
. به همین دلیل مقایسه دو سری توابع ضربه و واکنش وابسته به رژیم، شده استمسدود 

 نماید.در مکانیزم انتقال پولی را فراهم می هاکانالای از اهمیت هریک از سنجه

 برآورد الگو ۴
اگرچه آزمون ریشه واحد دلالت بر این دارد که برخی از متغیرهای مدل دارای ریشه واحد 

، سیستم در سطح تخمین VARباشند، اما همانند بسیاری از مقالات مشابه پولی بر پایه می
( نشان دادند، با وجود ۰۱۹۹) ۱که سیمز، استاک و واتسون طورهماند. زیرا شوزده می

درستی در یک سیستم تواند بههای سیستم میانباشتگی بین متغیرهای مدل، پویاییهم
VAR  در سطح متغیرهای تخمین زده شود. از طرفی باید توجه داشت که برآورد الگو در

                                                                                                                                  
1 Sims, Stock and Watson 
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روابط بین متغیرها در سطح که بیشترین تمرکز نظریه اطلاعی از  گونههیچتفاضل متغیرها، 
(. بنابراین نگرانی راجع به رگرسیون کاذب ۰۱۰۲، ۱کند )الیماقتصاد بر آن است را فراهم نمی

قبل از  روازاینای مطرح است، اهمیت کمتری خواهد داشت. که در برآوردهای تک معادله
ی بین متغیرهای مدل مورد آزمون قرار برآورد مدل لازم است تا وجود بردارهای همبستگ

 .شده استانباشتگی یوهانسون که جدول زیر ارائه گیرد. نتایج آزمون هم

 ۲ جدول
 یزهنرمال یمدل و بردار هم انباشتگ یرهایمتغ ینب یآزمون هم انباشتگ

𝜆𝑀𝑎𝑥 𝜆𝑇𝑟𝑎𝑐𝑒  نام
 کانال

مقدار 
 بحرانی

مقدار 
 آماره

فرضیه 
 مقابل

فرضیه 
 صفر

مقدار 
 بحرانی

مقدار 
 آماره

فرضیه 
 مقابل

فرضیه 
 صفر

۲۷٫۵۸ ۳۸٫۰۹ r=۱ *r=۰ ۴۷٫۸۵ ۵۰٫۳۹ r≥۰ *r=۰  کانال
قیمت 
 مسکن

۲۱٫۱۳ ۲۶٫۴۳ r=۲ *r≤۱ ۲۹٫۷۹ ۳۴٫۴۷ r≥۱ *r≤۱ 

۱۴٫۲۶ ۴٫۷۲ r=۳ r≤۲ ۱۵٫۴۹ ۶٫۰۱ r≥۲ r≤۲ 

۳٫۸۴ ۱٫۲۸ r=۴ r≤۳ ۳٫۸۴ ۱٫۲۸ r≥۳ r≤۳ 

۲۷٫۵۸ ۴۰٫۲۳ r≥۰ *r=۰ ۴۷٫۸۵ ۵۲٫۱۸ r≥۰ *r=۰ 

کانال 
 اعتباری

۲۱٫۱۳ ۲۷٫۸۵ r≥۱ *r≤۱ ۲۹٫۷۹ ۳۶٫۷۶ r≥۱ *r≤۱ 

۱۴٫۲۶ ۸٫۱۰ r≥۲ r≤۲ ۱۵٫۴۹ ۹٫۳۷ r≥۲ r≤۲ 

۳٫۸۴ ۱٫۲۶ r≥۳ r≤۳ ۳٫۸۴ ۱٫۲۶ r≥۳ r≤۳ 

۲۷٫۵۸ ۲۸٫۹۱ r≥۰ *r=۰ ۴۷٫۸۵ ۴۹٫۵۳ r≥۰ *r=۰ 

کانال 
 نرخ ارز

۲۱٫۱۳ ۱۰٫۵۲ r≥۱ r≤۱ ۲۹٫۷۹ ۱۷٫۹۵ r≥۱ r≤۱ 

۱۴٫۲۶ ۵٫۷۴ r≥۲ r≤۲ ۱۵٫۴۹ ۷٫۴۲ r≥۲ r≤۲ 

۳٫۸۴ ۱٫۶۸ r≥۳ r≤۳ ۳٫۸۴ ۱٫۶۸ r≥۳ r≤۳ 

۲۷٫۵۸ ۳۹٫۵۰ r≥۰ *r=۰ ۴۷٫۸۵ ۵۱٫۳۹ r≥۰ *r=۰  کانال
قیمت 
 سهام

۲۱٫۱۳ ۲۸٫۵۲ r≥۱ *r≤۱ ۲۹٫۷۹ ۳۵٫۶۱ r≥۱ *r≤۱ 

۱۴٫۲۶ ۶٫۸۴ r≥۲ r≤۲ ۱۵٫۴۹ ۱۱٫۵۴ r≥۲ r≤۲ 

۳٫۸۴ ۲٫۷۰ r≥۳ r≤۳ ۳٫۸۴ ۲٫۰۷ r≥۳ r≤۳ 

 باشد.می %۵بیانگر رد فرضیه صفر در سطح  *

عدم وجود بر  یصفر آزمون، مبن یهفرض که یافتدر توانیجدول بالا م یجبا توجه به نتا
و آزمون اثر در سطح  یژهو یرآزمون حداکثر مقاد یهر دو آماره براساس ی،انباشتگمبردار ه

در نتیجه وجود حداقل دو بردار  .شودیرد م هاکانالبرای تمامی  پنج درصد دارییمعن

                                                                                                                                  
1 Aleem 
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انباشتگی برای کانال قیمت مسکن، قیمت سهام و کانال اعتباری و همچنین یک بردار هم
در وضعیت سطح  MS-VARگردد. لذا مدل هم انباشتگی برای کانال نرخ ارز تأیید می

 شود.متغیرهای مدل تخمین زده می
باشد. ی مدل و تعداد رژیم میوقفه بهینه اولین گام در برآورد مدل تحقیق، تعیین تعداد

ها چهار در نظر گرفته در تحقیق حاضر تعداد رژیم دو و حداکثر تعداد وقفه بهینه تمامی مدل
و نیز وجود چهار متغیر در هر  MS-VARغیرخطی  استفاده از مدل به دلیل، زیرا شده است

انال مربوطه(، برای حالاتی که ها، حجم پول و متغیر نماینده کمدل )تولید، شاخص قیمت
ی بهینه بیش از چهار باشد، تعداد پارامترها بسیار تعداد رژیم بیش از دو باشد و تعداد وقفه

توابع واکنش و تجزیه  تواند تحلیلزیاد خواهد بود که علاوه بر کاهش کارایی مدل، می
شود دو انتخاب می یمتعداد رژها واریانس را با مشکل مواجه سازد. در نتیجه برای تمامی مدل

کمترین آماره شوارتز بیزین تعداد وقفه بهینه برای مدل برآوردی کانال قیمت  براساسو 
مسکن سه وقفه، کانال قیمت سهام دو وقفه، کانال نرخ ارز دو وقفه و کانال اعتباری سه وقفه 

 .شده استانتخاب 
رسد. می MS-VARبه برآورد مدل  بعد از تعیین تعداد وقفه و تعداد رژیم بهینه نوبت

های انتقال پول تر نیز اشاره گردید، برای ارزیابی کانالکه پیش طورهمانبرای این منظور 
با استفاده  زادرونبرآورد گردد. بر این اساس ابتدا مدل  زابرونو  زادرونلازم است تا دو مدل 

پولی و متغیر نماینده کانال مورد ، حجم پایه کنندهمصرفاز متغیرهای تولید، شاخص قیمت 
نظر )شاخص قیمت زمین برای کانال قیمت مسکن با سه وقفه، شاخص بورس تهران برای 
کانال قیمت سهام با دو وقفه، نرخ ارز برای کانال نرخ ارز با دو وقفه و مانده تسهیلات اعطایی 

نماینده کانال از لیست برای کانال اعتباری با سه وقفه( برآورد شده و سپس با حذف متغیر 
برآورد  زادروننیز با همان تعداد وقفه و تعداد رژیم مدل  زابرون، مدل زادرونمتغیرهای 

گردد. ارائه می هاکانالاز  هرکدامبرای  زابرونو  زادرونگردد. لذا در ادامه نتایج هر دو مدل می
که بیانگر استدلال فوق  مده استدرآ یربه تصودر هر رژیم  شدهواقعهای در نمودار زیر فصل

 باشد.می
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 های صفر و یک.در رژیم هرسالاحتمال قرار گرفتن  .۲شکل 

 زادرونهای مورد نظر در مدل از چهار کانال هرکدامدر  تقریباً آمدهدستبهنتایج  براساس
عنوان رژیم به ۱۳۸۵های بعد از عنوان رژیم یک و سالبه ۱۳۸۵های قبل از ، سالزابرونو 

عنوان سال انتقال در نظر گرفت. را به ۱۳۸۵توان سال در نتیجه می شده استصفر مشخص 
در  هاکانالو همچنین برآورد سهم هریک از  هاکانالشود تا مقایسه بین همین امر سبب می

یک های صفر و ی هرکدام از رژیمبازه تقریباًانجام شود، زیرا  راحتیبههای صفر و یک رژیم
 یکسان است. هاکانالبرای تمامی 

های مربوط به هرکدام از ها و مشخصات رژیمبعد از بیان کامل نحوه تخمین مدل
های انتقال پول به تولید و از کانال هرکدام، نوبت به برآورد نقش زابرونو  زادرونهای مدل

تر نیز اشاره گردید، برای تخمین اثربخشی هرکدام که پیش طورهمانرسد. ها میسطح قیمت
ها به تکانه پولی تحت دو تولید و قیمت العملعکسدر انتقال سیاست پولی، توابع  هاکانالاز 

تکانه پولی  شوند. اگر بعد از بلوکه شدن اثر کانال، روندبا هم مقایسه می زابرونو  زادرونمدل 
این معنی است که سهم نهایی کانال بر تولید کوچک است  باشد، به زادرونمشابه مسیر مدل 

ها و برعکس. برای این منظور در ادامه نمودارهای توابع ضربه واکنش متعامد تولید و قیمت
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شود تا ارائه می زابرونو  زادرونهای های صفر و یک و به تفکیک مدلبه تکانه پولی در رژیم
 ولی در یک دوره سی فصله مورد بررسی قرار گیرد.اثرات خالص و نهایی تغییر و تکانه پ

 ۱۳۸۵های بعد از سال تقریباً( واکنش تولید به تکانه پولی در رژیم صفر )که ۳در شکل )
نتایج  براساس. شده استمشخص  زابرونو  زادرون هایمدلباشد( به تفکیک می
تری بر تولید داشته رات بزرگ، تغییر در حجم پول در ابتدا اثهاکانالدر تمامی  آمدهدستبه

و سپس باگذشت زمان اثرات پول بر تولید کاهش یافته و در دوره مورد مطالعه در تمامی 
مدت بر تولید مؤثر بوده، اما مدت و میانرسد. لذا پول در کوتاهاین اثر به صفر می هاکانال

، با حذف متغیر نماینده هاکانالدر بلندمدت تأثیری بر تولید نخواهد داشت. از طرفی در اکثر 
متفاوت  زادرونتولید به تغییرات پول با مدل  ، واکنشزادرونکانال از لیست متغیرهای 

های قیمت مسکن های نرخ ارز و قیمت سهام کمتر و در کانالاست. البته این تفاوت در کانال
لازم است تا با استفاده از  باشد. البته برای بررسی دقیق سهم هر کانالو اعتباری بیشتر می

 در رژیم صفر مورد بررسی قرار گیرد. هاکانال( سهم ۹رابطه )

 
 .زابرونو  زادرونهای پولی در رژیم صفر به تفکیک مدل . واکنش تولید به تکانه۳ شکل

( به تفکیک ۱۳۸۵های قبل از ( واکنش تولید به تکانه پولی در رژیم یک )سال۴در شکل )
توان دریافت که همانند . با دقت در نمودارها میشده استمشخص  زابرونو  زاوندرهای مدل

بوده و با گذشت زمان  ابتدا بزرگ واکنش تولید به تکانه پولی در هاکانالرژیم صفر، در تمامی 
مدت شود تا به صفر برسد. در نتیجه در این رژیم نیز پول تنها در کوتاهاز اثرات پول کاسته می

 مدت بر تولید مؤثر بوده و در بلندمدت اثری بر تولید نخواهد داشت.میانو 
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 .زابرونو  زادرونهای پولی در رژیم یک به تفکیک مدل . واکنش تولید به تکانه۴ شکل

( واکنش ۵رسد. در شکل )می هاقیمتبعد از تولید نوبت به بررسی اثرات پول بر سطح 
تصویر شده  زابرونو  زادرونهای رژیم صفر به تفکیک مدلها به تکانه پولی در سطح قیمت

ها با گذشت اثرات پول بر قیمت هاکانالگویاست، در تمامی  کاملاًکه تصویر  طورهماناست. 
ها در دوره پول در تمامی به عبارتیماند. زمان افزایش یافته و بعد از مدتی این اثر ثابت می

. داشته استها ماندگاری بر قیمت بوده و در بلندمدت نیز اثر ها مؤثررژیم صفر بر سطح قیمت
فعال بودن تمامی  به معنینیز  زابرونو  زادرونهای از طرفی اختلاف بین توابع واکنش مدل

تر نیز اشاره که پیش طورهمانباشد. البته ها میدر مکانیزم انتقال پول بر قیمت هاکانال
در  هاکانال(، سهم هریک از ۹لازم است تا با استفاده از رابطه )تر گردید، برای بررسی دقیق
  ها مورد بررسی قرار گیرد.انتقال پول به سطح قیمت
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 .زابرونو  زادرونهای پولی در رژیم صفر به تفکیک مدل ها به تکانهواکنش سطح قیمت .۵ شکل

 زادرونهای به تکانه پولی در رژیم یک به تفکیک مدل هاقیمت( نیز واکنش ۶در شکل )
جز دو نمودار آخر که مربوط به کانال قیمت . در این رژیم نیز، بهشده استمشخص  زابرونو 

ها، اثر پول در تمامی دوره مطالعه ابتدا افزایشی بوده و سپس باشد، در بقیه مدلسهام می
ها دارد تری بر قیمتمدت پول اثرات بزرگدر رژیم یک، در کوتاه به عبارتییابد. کاهش می

شود. البته در این رژیم نیز همانند رژیم صفر، پول که با گذشت زمان از اثرات آن کاسته می
 .بوده استها تأثیرگذار در تمامی طول دوره بر سطح قیمت

 
 .زابرونو  زادرونلی در رژیم یک به تفکیک مدل های پوها به تکانه. واکنش سطح قیمت۶ شکل

(A) (B) (C) (D) 

(E
) 

(F) (G) (H) 
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های قیمت ، در ادامه اهمیت و سهم هریک از کانالهاکانالتر نقش بررسی دقیق منظوربه
ها به تفکیک مسکن، قیمت سهام، نرخ ارز و اعتباری در انتقال پول به تولید و سطح قیمت

برای دوره زمانی  هاکانالگیرند. در این مطالعه سهم های صفر و یک مورد بررسی قرار میرژیم
مدت و بلندمدت مورد بررسی قرار گیرد. در گردد تا اثرات پول در کوتاهسی فصله محاسبه می

های صفر و یک مورد مقایسه های انتقال پول به تولید در رژیم( سهم هریک از کانال۷شکل )
 . گرفته استقرار 

توان دریافت تا پایان فصل چهارم سهم کانال قیمت مسکن می آمدهدستبهنتایج  براساس
در انتقال پول به تولید در هر دو رژیم صفر و یک کم است. بعد از فصل چهارم، سهم این 

در رژیم صفر سهم  کهدرحالیماند، کانال در رژیم یک با کمی افزایش تا پایان دوره ثابت می
تر از رژیم یک بوده و سپس روند کاهشی ارم تا هشتم بزرگکانال قیمت مسکن از فصل چه

مدت غیرفعال بوده، در کند. در نتیجه کانال قیمت مسکن در هر دو رژیم در کوتاهطی می
تر بوده و در بلندمدت سهم این کانال مدت سهم کانال قیمت مسکن در رژیم صفر بزرگمیان

 باشد.تر از رژیم صفر میدر رژیم یک بزرگ
مدت بزرگ بوده نتایج دیگر تحقیق، نقش کانال اعتباری در هر دو رژیم در کوتاه اساسبر

نقش کانال اعتباری در انتقال پول به تولید هم در رژیم  به عبارتییابد. و سپس کاهش می
. بعد از فصل هشتم اما بوده استصفر و هم در رژیم یک، تا پایان فصل هشتم قابل توجه 

 .بوده استانتقال پول به تولید در هر دو رژیم بسیار ناچیز و در حد صفر سهم این کانال در 
تر از سهم این کانال در رژیم صفر ها بزرگسهم کانال نرخ ارز در رژیم یک در تمامی دوره

داشته نرخ ارز در رژیم صفر نقش ناچیزی در انتقال آثار پول بر تولید  به عبارتیباشد. می
تا فصل  کهطوریبه. بوده استم یک، سهم این کانال قابل توجه در رژی کهدرحالی، است

 .شده استدوازدهم، سهم کانال نرخ ارز روند صعودی داشته و سپس، نقش این کانال کمتر 
باشد. سهم کانال قیمت سهام در هر دو رژیم صفر و یک در انتقال آثار پول بر تولید کم می

ص است که تا فصل هجدهم، سهم کانال قیمت سهام مشخ کاملاًاما در مقایسه بین دو رژیم 
تر خواهد بود. فصل، سهم این کانال در رژیم یک بزرگ ینبعدازاتر بوده و در رژیم صفر بزرگ

تری نسبت به رژیم مدت بازار سهام در رژیم صفر نقش بزرگمدت و میاندر کوتاه به عبارتی
 . بوده استتر یک بزرگ، اما در بلندمدت نقش آن در رژیم داشته استیک 
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 های صفر و یکدر انتقال پول به تولید در رژیم هاکانال. مقایسه سهم هر یک از ۷ شکل

ها در انتقال در انتقال پول به تولید، در ادامه سهم آن هاکانالبعد از بررسی نقش 
در  هاالکان( سهم ۸گیرد. در شکل )ها مورد بررسی قرار میهای پولی به سطح قیمتسیاست

درآمده است. با دقت در  یربه تصوهای صفر و یک ها به تفکیک رژیمانتقال پول به قیمت
ها در هر توان دریافت که سهم کانال قیمت مسکن در انتقال پول به سطح قیمتها مینمودار

رغم سهم کم این کانال در هر دو رژیم، باید باشد. البته علیدو رژیم صفر و یک ناچیز می
باشد و در این رژیم، تر از رژیم یک میکانال مسکن در رژیم صفر بزرگ توجه داشت که سهم

 کند.ها منتقل میقیمت مسکن، بیشتر آثار پول را بر قیمت
. داشته استها کانال اعتباری در رژیم یک سهم بسیار کمی در انتقال پول به سطح قیمت

. در بوده استها زیاد نتقال آثار پولی بر قیمتدر رژیم صفر، نقش این کانال در ا کهدرحالی
ها در رژیم صفر فعال و در رژیم یک نتیجه کانال اعتباری در مکانیزم انتقال پول به قیمت

 .بوده استغیرفعال 
توان ها در دو رژیم صفر و یک نیز میاز مقایسه سهم کانال نرخ ارز در انتقال پول به قیمت

تری در انتقال پول به رژیم یک نسبت به رژیم صفر، نقش پررنگدریافت، کانال نرخ ارز در 
سهم این کانال در رژیم یک تا فصل هشتم افزایشی بوده و  کهطوریبه. داشته استها قیمت
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ماند. در نتیجه در رژیم یک، کانال نرخ ارز در سپس با کمی کاهش در طول دوره ثابت می
. در رژیم صفر سهم این کانال تا فصل بوده استا مؤثر هها در انتقال پول به قیمتتمامی دوره

 .یافته استافزایش  بعدازآنهشتم کم بوده و 
مشخص است، سهم کانال قیمت سهام در رژیم  آخرکه در نمودار  طورهماندر انتها، 

در این رژیم کانال قیمت سهام توانسته آثار پول  درواقع. بوده استتر از رژیم صفر یک بزرگ
 ها منتقل کند.تر از رژیم صفر به قیمترا بیش

 
 های صفر و یکها در رژیمدر انتقال پول به سطح قیمت هاکانال. مقایسه سهم هر یک از ۸ شکل

 هاکانالهای انتقال پول، لازم است تا سهم همه بندی اهمیت هریک از کانالبرای رتبه
های انتقال پول به تولید تمامی کانال( سهم ۹در هر دو رژیم مورد ارزیابی قرار گیرد. شکل )

که شکل گویاست، در رژیم صفر  طورهماندهد. های صفر و یک نشان میرا به تفکیک رژیم
 بعدازآنتا فصل هشتم کانال قیمت مسکن و  بعدازآنتا پایان فصل پنجم کانال اعتباری، 

د. لذا کانال اعتباری در انکانال قیمت سهام بیشترین نقش را در انتقال پول به تولید داشته
مدت و کانال قیمت سهام در بلندمدت، بیشترین مدت، کانال قیمت مسکن در میانکوتاه

اند. در رژیم یک نیز تا پایان فصل سهم را در مکانیزم انتقال پول به تولید در رژیم صفر داشته
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کانال قیمت  دازآنبعتا پایان فصل هفدهم، کانال نرخ ارز و  بعدازآنهفتم کانال اعتباری، 
 اند.مسکن، بیشترین سهم را در انتقال پول به تولید داشته

 
های های قیمت مسکن، قیمت سهام، نرخ ارز و اعتبار در انتقال سیاست. سهم هریک از کانال۹ شکل

 پولی به تولید. 

ها در انتقال پول به سطح قیمت هاکانالمنظور ارزیابی بهتر، سهم ( نیز به۱۰در شکل )
توان دریافت اند. با دقت در شکل میبه تفکیک رژیم صفر و یک با هم مورد مقایسه قرار گرفته

بیشترین سهم را در  هاکانالها، کانال اعتباری در بین دیگر که در رژیم صفر و در تمامی دوره
نهم به  . کانال نرخ ارز نیز بعد از کانال اعتباری )از فصلداشته استها انتقال پول به قیمت

. در رژیم یک اما کانال اعتباری داشته استها بعد( نقش قابل توجهی در انتقال پول به قیمت
داشته و کانال نرخ ارز  هاکانالو کانال قیمت مسکن سهم بسیار ناچیزی در مقایسه با دیگر 

 .داشته استها در این رژیم بیشترین سهم را در انتقال پول به سطح قیمت
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های های قیمت مسکن، قیمت سهام، نرخ ارز و اعتبار در انتقال سیاستسهم هریک از کانال. ۱۰ شکل

 ها. پولی به سطح قیمت

 نتایج تحقیق ۵
های قیمت دارایی، مطالعه حاضر با هدف ارزیابی کامل مکانیزم انتقال غیرخطی پول از کانال

)با لحاظ متغیر کانال مورد  زادرون. برای این منظور دو مدل شده استنرخ ارز و اعتبار انجام 
( زادرون)با حذف متغیر کانال از لیست متغیرهای  زابرون( و مدل زادرونعنوان متغیر نظر به

( برآورد گردید. MSVARبا استفاده از روش مارکوف سوئیچینگ خود توضیح برداری )
 :آمدهدستبهنتایج  براساس

 تر از نقش این کانال در انتقال ه تولید بزرگنقش کانال قیمت مسکن در انتقال پول ب
پول از کانال قیمت مسکن بیشتر بر تولید مؤثر  به عبارتیباشد. ها میپول به سطح قیمت

های قبل . از طرفی در رژیم یک )سالبوده استو آثار تورمی این کانال کمتر  بوده است
توانستند بر تولید بلندمدت نیز میهای پولی با تغییر قیمت مسکن، در ( تکانه۱۳۸۵از 

(، کانال قیمت مسکن در ۱۳۸۵های بعد از در رژیم صفر )سال کهدرحالیمؤثر باشند. 
. اما در طی فصل چهارم و داشته استبلندمدت سهم ناچیزی در انتقال پول بر تولید 

ین در ا کهطوریبه، بوده استهشتم سهم کانال قیمت مسکن در رژیم صفر قابل توجه 
. داشته است، بیشترین سهم را در انتقال پول به تولید هاکانالفصول در بین سایر 

 چهارفصلهای پولی در نتایج تحقیق، آثار تکانه براساسهمچنین باید دقت داشت که 
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بر بودن فرآیند تولید و زمان به دلیل به عبارتیابتدایی بر تولید بسیار ناچیز است. 
دار بودن قراردادهای اجاره این کانال در هر دو رژیم بعد مدتگذاری در مسکن، سرمایه

 شود.از فصل چهارم فعال می
 داشته مدت، سهم بزرگی در انتقال پول به تولید کانال اعتباری در هر دو کانال در کوتاه

ها به بخش خصوصی توانسته با افزایش تسهیلات اعطایی توسط بانک به عبارتی. است
های اقتصادی، موجبات افزایش تولید را فراهم نماید. در گردش بنگاه نقدینگی و سرمایه

بر تولید اثرگذار  سرعتبهکانال قیمت مسکن، پول از طریق این کانال  برخلافاز طرفی 
ها نیز بسیار سهم این کانال در رژیم صفر در انتقال پول بر قیمت اماخواهد بود. از طرفی 

ها رژیم یک که این کانال نقشی در انتقال آثار پول بر قیمت. برخلاف بوده استتر بزرگ
های گذاری)رژیم صفر( در سیاست ۱۳۸۵های . در نتیجه بعد از سالنداشته است

 اقتصادی باید به آثار تورمی تسهیلات اعطایی توجه ویژه داشت.
 ش این کانال تر از نقها در هر دو رژیم پررنگنقش کانال نرخ ارز در انتقال پول به قیمت

ها کانال نرخ ارز در انتقال پول به قیمت به عبارتی. بوده استدر انتقال پول به تولید 
کانال نرخ ارز در رژیم یک  نکهیباا، آمدهدستبهنتایج  براساس درواقع. بوده استتر فعال

یم ، اما در همین رژداشته استمدت، بیشترین سهم را در انتقال پول به تولید و در میان
. در رژیم صفر نیز بوده استتر ها بسیار بزرگسهم کانال مذکور در انتقال پول به قیمت

ها تری بر سطح قیمتتغییرات نرخ ارز ناشی از تکانه پولی، اثر ناچیزی بر تولید و اثر بزرگ
 گذاری افزایش نرخ ارز جهت افزایش صادراتتوان گفت، سیاستاند. در نتیجه میداشته

های تولید، اثر افزایش نرخ ارز محدودیت به دلیلتواند مناسب باشد، زیرا نمیدر کشور 
بر افزایش صادرات و تولید کم خواهد بود. از طرفی اما اثرات تورمی افزایش نرخ ارز، با 

تری بر تولید تواند آثار منفی بزرگای میافزایش قیمت کالاهای وارداتی مصرفی و سرمایه
 باشد.  کشور داشته

 ها دارد، اما در کانال قیمت سهام در هر دو رژیم سهم اندکی در انتقال پول به قیمت
)رژیم صفر( سهم بزرگی در انتقال پول بر تولید در بلندمدت  ۱۳۸۵های بعد از سال

توان گفت اثرات تورمی سیاست پولی از این کانال کمتر انتقال . لذا میداشته است
باشد، با هدایت منابع و وجوه می های بزرگه شامل اکثر بنگاهیابد. لذا بازار سرمایه کمی

گذاری و تولید گردد. در نتیجه باید تواند موجب افزایش سرمایههای مولد میبه فعالیت
های اصلی مسئولین قرار گیرد. زیرا در اقتصاد ایران که حمایت از بازار بورس در اولویت

تواند، با بازار بورس بدون داشتن آثار تورمی می باشد،های بالا میهمواره درگیر تورم
 گذاری موجبات افزایش تولید گردد.ها و نقدینگی افراد و افزایش سرمایهجذب پول
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توان به حمایت از بازار بورس با اعطای تسهیلات در زمان رکود اقدامات می ازجمله
ها و آموزش عمومی رویه قیمتاقتصادی و عرضه سهام دولتی در زمان رونق و رشد بی

 گذاری در بورس به خانوارها و ... اشاره کرد.سرمایه
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