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 چکيده
ای این باشد. بر بررسی اهمیت کانال ترازنامه دیدگاه اعتبار در مکانیسم انتقال پولی ایران می ،هدف این مقاله

از مدل خودرگرسیونی برداری ساختاری ده و هفت متغیره استفاده شده است که امکان مقایسه دو  ،منظور
سنجش اهمیت کانال  ها را جهت ها و مدل هفت متغیره بدون قیمت دارایی مدل ده متغیره با قیمت دارایی

ها از جمله قیمت  همراه با قیمت دارایی SVARدست آمده از مقایسه مدل ه نتایج ب سازد. ازنامه فراهم میتر
 1176-29ها در دوره زمانی  بدون قیمت دارایی SVARمسکن، قیمت سکه طلا، قیمت سهام و نرخ ارز با مدل 

قیمت سهام( به مدل، اثر  و مسکن، قیمت سکه طلاها )قیمت  دهد که با افزودن قیمت دارایی نشان می
ود. لذا ش داری تشدید می طور معنی ههای سیاست پولی از طریق شوک نقدینگی بر نوسانات تولید ب شوک

دهنده مالی( دیدگاه اعتبار در مکانیسم انتقال پولی  ی در جهت اهمیت کانال ترازنامه )شتابتأییداین امر 
لیل آثار ده های پولی انقباضی ب نابراین سیاستگذاران پولی باید در اجرای سیاستباشد. ب اقتصاد ایران می

 رکودی احتمالی، احتیاط نمایند.
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 مقدمه .6

ها را به عنوان هدف بلندمدت اساسی بانک مرکزی لحاظ  ثبات قیمت ،علم اقتصاد در زمان حاضر

می دهد،  قرار تأثیرهایی که از طریق آنها سیاست پولی اقتصاد را تحت   لذا لازم است مکانیسموکرده 

زیرا هزینه های  ؛ها شروع می شود انتقال سیاست پولی از بازار دارایی فرایندمورد مطالعه قرار داد. 

اری ذها از هزینه های تغییر تولید یا تعدیل مصرف یا سرمایه گ اطلاعاتی و مبادلاتی برای اغلب دارایی

بودن  موقتیبودن یا باره دائمی بویژه هنگامی که نااطمینانی در ؛در کالاهای بادوام کمتر است

ها نقش مهمی  قیمت دارایی. لذا ها بسیار سریع جواب می دهد وجود دارد، بازار دارایی ها سیاست

ها نقش  در کانال ترازنامه دیدگاه اعتبار نیز قیمت دارایی کند. را در مکانیسم انتقال پولی ایفا می

شود  یم تأکیدها  به اثرات توزیعی سیاست پولی بر تغییر ارزش رهنی بنگاهکند و  مهمی را ایفا می

اثرات تشدیدکننده آن درصورت عدم لحاظ نقش های انقباضی پولی و  و به اثرات رکودی سیاست

 شود. ها در سیاستگذاری پولی هشدار داده می قیمت دارایی

ه ک توان مشاهده کرد می ،با نگاهی به سالهای بعد از انقلاب و بویژه دوران بعد از جنگ در ایران 

سهام و قیمت سکه ها مانند قیمت مسکن، نرخ ارز، قیمت  ها، قیمت بعضی از دارایی از بین دارایی

 است. لذا با توجه به مفهوم منافع آتی  داشته -بازی های سفته انگیزه به دلیل -طلا، تغییرات زیادی

ها، قیمت مسکن، نرخ ارز، قیمت سهام و قیمت سکه طلا، به  بازی دارایی اقتصادی و تقاضای سفته

ها برای امر  ت این داراییها مورد مطالعه قرار گرفته است. تغییرات قیم عنوان قیمت دارایی

در کنترل رشد نقدینگی که با توجه به  باشد. از این رو، دارای اهمیت فراوانی میسیاستگذاری پولی 

باید  می ،باشد ترین ابزار غیرمستقیم کنترل تورم می اصلی ،محدودیت ابزار سیاست پولی در ایران

گیرد. سیاست پولی انقباضی در سالهای ها مدنظر قرار اثر سیاست پولی بر تغییرات قیمت دارایی

 1192-21های بالای سالهای  که در جهت کنترل انتظارات تورمی ناشی از تورم 1121و  1129

اما آثار رکودی دوره فوق را از بین نبرده است. لذا بر  ،انجام گرفت، اگرچه در کنترل تورم موفق بوده

زم دلیل آثار رکودی احتمالی احتیاط لا هقباضی بطبق دیدگاه اعتبار باید در تشدید سیاست پولی ان

 اندیشیده شود.

 :ل پولی ایران بررسی شودزیر برای مکانیسم انتقا  فرضیهسعی شده است  ،در این مقاله 

حقیقی  به متغیرهایبر حجم حقیقی نقدینگی(  تأثیر)با پولی های  شوکدر انتقال  ،کانال ترازنامه 

 .کند ایفا می ، نقش مهمیایراندر مکانیسم انتقال پولی 

بخش دوم به مرور ادبیات موضوع پس از مقدمه، این مقاله از پنج بخش تشکیل شده است.  

ساختاری ایران، معرفی متغیرهای مدل و فروض  VARه مدل ارائ به ،اختصاص دارد. در بخش سوم
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به برآورد مدل و نتایج  و بررسی اهمیت کانال ترازنامه در مکانیسم  ،کننده، در بخش چهارم مشخص

 گیری مقاله اشاره خواهد شد. به نتیجه ،انتقال پولی ایران و درنهایت

 

 مرور ادبيات موضوع .2

اصلی درباره مکانیسم انتقال پولی وجود دارد؛ دیدگاه پولی و دیدگاه اعتبار. دیدگاه  دو ،طورکلی هب

 IS-LMبر طبق دیدگاه پولی روش سنتی تبیین مکانیسم انتقال پولی بوده است.  دیدگاه پولی،

ه به با توجقرار دهند.  تأثیرتا زمانی مهم هستند که تولید کل را تحت پولی تغییرات در سیاست 

در  تنها تغییرات ،اهمیت نرخ بهره و هزینه سرمایه در دیدگاه پولی، برای بررسی آثار سیاست پولی

، تنها نرخ بازده لازم ی پولیها سیاستاز منظر دیدگاه پولی گذاری کل مهم می باشد، زیرا  سرمایه

با افزایش نرخ بهره و به تبع قرار می دهند. لذا  تأثیرگذاری جدید را تحت  های سرمایه برای پروژه

ی یا از آنجا. امباشد صرفه نمی بهدیگر  ،با سودآوری کمترها  پروژهآن افزایش هزینه سرمایه، انجام 

اجرای با  د،باشن میبا وجود افزایش نرخ بهره هنوز اقتصادی اغلب پروژه های سودآورتر انجام که 

شود،  ایجاد می افزایش نرخ بهرهکه از  پیامدهای توزیعی  ییآهای مستقیم کار زیانپولی، سیاست 

 های گذاری اثر سیاست پولی بر سرمایه دلیل(. به عبارت دیگر، به Ceccheti, 1995) وجود ندارد

گذارهای مختلف، متفاوت نیست(، بلکه  جدید، افزایش نرخ بهره آثار توزیعی ندارد )آثارش بر سرمایه

 گذارد. می تأثیرگذاری کل  دنبال دارد و بر سرمایه هتنها آثار کلی ب

زیعی سیاست پولی تمرکز دهای توبر پیام در مقابل دیدگاه پولی، دیدگاه اعتبار وجود دارد که 

 لمعدم جانشینی کا ناشی ازبر کامل نبودن بازار سرمایه و آثار تراز پرتفوی  کند. این تئوری می

بین کارگزاران اقتصادی  ی پولیها سیاست آثاربیان می کند که ممکن است ، و تأکید ها دارایی

افراد  های باید با توجه به مشخصه پولی د. علاوه براین، اثر سیاستداری متفاوت باش طور معنی هب

گذاری در نظر گرفته شود. برای  پروژه های سرمایهو اقتصادی ذاتی  ارزشو نه  ها( )مجری پروژه

بدون  ،انبساطی کمتر شده باشد یارزش خالص یک کارآفرین ممکن است بعد از سیاست پول ،مثال

ت به بیان دیگر، بعد از اجرای سیاسگردد.  پروژه پیشنهادی وی لحاظ یا اقتصادی اینکه بازده اجتماعی

ارزش  کاهش دلیلممکن است هنوز طرح یک کارآفرین اقتصادی باشد، ولی به  اگرچه ،پولی انبساطی

مکن ملذا ها برای دریافت وام کم شده است.  واقعی رهن این کارآفرین، اعتبار این کارآفرین نزد بانک

ن لازم است چنی ،مالی نگردد. بنابراین تأمینها  سوی بانکاست سرمایه لازم برای اجرای آن طرح از 

 )همان(. گذاری توسط تغییرات سیاست پولی را در نظر داشته باشیم پیامدهای کاهش سرمایه
گاه در دیدشود.  قرضه تمایز قائل می وضوح بین وامهای بانکی و انتشار اوارق هب دیدگاه اعتبار 

 أمینتها و سایر واسطه های مالی به عنوان جایگزینی برای  بانک اعتبار بر تغییرات اعطای وام توسط
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 ،ها شده است. بنابراین اندازه گیری های مقداری اعتبار و گردش پول شرکت تأکیدمالی داخلی 

  (.Taylor, 1999) فاکتور مهمی در این دیدگاه می باشند
کلان و خردی را منعکس می کند.  موضوعدو  ،اعتباردیدگاه باره مکانیسم انتقال تحقیق در

ذاری گ گذاری ثابت و سرمایه بویژه سرمایه -در تقاضای کل ادواریکلان این است که تغییرات  موضوع

محدود ات یرتنها با استفاده از کانال نرخ بهره و تغیکه تبیین آنها است بزرگ  چنان -در موجودی انبار

تغییرات محدود نرخ بهره قادر نیست  ،به بیان دیگر .باشد نمی امکان پذیر ،رخهای بهره حقیقین

ران اهمکلِوی و گذاری ثابت و موجودی انبار را توضیح دهد. برای مثال  تغییرات زیاد ادواری در سرمایه

(Levy & Halikias, 1997 )د کنن مشاهده می ،نرخهای بهره به عناصر داخلی و خارجی با تجزیه

ان می دارند که بینهای اقتصادی  رخ بهره، اثر قابل توجهی بر فعالیتی نداخلکه تغییرات در عناصر 

ن امر ای دارد. بر اقتصاد فرانسه ،تصور می شد آنچه که معمولاً نسبت به اثر کمتری ،کند نرخ بهره

وچک های نسبتاً ک شوک تشدیدفاکتورهای مالی در بر اهمیت باعث شده بعضی از اقتصاددانان کلان، 

گذاری را  ، داده های سرمایهدوجود دارمالی دهنده  های شتاب عواملی که در مدللذا  .کنند تأکید

ز اهای اولیه  اهمیت شوکمیزان به  "دهنده مالی شتاب"عبارت  ،. در حقیقتندبهتر تبیین می ک

 .(Hubbard, 1995) شرایط بازار مالی اشاره داردلحاظ 

 (Romer, 1990 Romer &) و رومر رومِر ،عدم کامل بودن بازارهای بیمه و اعتبار ، وخرد موضوعدر 

ویژگی اساسی کامل نبودن بازار، دهند که  سال گذشته نشان می 11ند که مطالعات نبیان می ک

قداری بندی م باشد و این نواقص می تواند باعث تخصیص اعتبار بر اساس سهمیه بازارهای سرمایه می

می تواند نقش ویژه ای در اعطای وام برای واسطه های لذا این نواقص  .ها شود قیمت و نه تعدیل

دهندگان منجر  گیرندگان و وام مشکلات اطلاعات نامتقارن بین وام ،مالی ایجاد کند. در این زمینه

 وها(  خارجی )خارج از بنگاه مانند وام گرفتن از بانکمالی  تأمینبین هزینه و اختلاف به شکاف 

های  در پی اجرای سیاست ،به بیان دیگرشود.  میوسیله منابع داخلی بنگاه(  ه)بمالی داخلی  تأمین

از خارج  مالی تأمینها، هزینه  ها نزد بانک تغییر ارزش رهنی بنگاه دلیلهای پولی به  یا شوک پولی و

اوت بوده و همواره این تف متفاوت ،  مالی با استفاده از منابع مالی داخلی بنگاه تأمینبنگاه با هزینه 

 قرار داردرهیافت بازارهای کامل فوق،  پرهزینهخارجی مالی  تأمینایده  در مقابلتغییر خواهد کرد. 

های سنتی نرخ بهره را در بر می گیرد و روابط بین تصمیمات حقیقی و مالی را درنظر  که کانال

 .(Taylor, 1995) گیرد نمی

د های کوچکتر و با رش بنگاهکه  توان در دیدگاه پولی سنتی ملاحظه کرد نمی ،به عبارت دیگر

که  ییمتناسب بار اعمال شده توسط رکود را تحمل می کنند. از آنجاتر هستند که سهم غیر سریع

 این امرگذاری با سود بالایی باشند،  های سرمایه ها، دارای فرصت بسیار محتمل است این بنگاه
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تولیدکل و  رکود با کاهشزیرا  ؛داشته باشددرپی مهمی برای رفاه اجتماعی آثار تواند  می

های سرمایه گذاری حاصل  توان تغییرات در فرصت می ،علاوه براین .ستاگذاری کل همراه  سرمایه

 ارآثها تمیز داد. که این تمیز می تواند  های مالی را از تغییرات عرضه وام بانک دهنده از آثار شتاب

ی مکمل بودن وام ها ،مند مالی نتیجه محیط نظامدر سیاست پولی داشته باشد. اگر  تدوین مهمی در

 اهمیت ،دهنده مالی و آزاد سازی، این آثار شتاب شود، با ابداعات مالی محققبانکی و پول بیرونی 

 .(Meltzer, 1995) کنند کمتری پیدا می

 تأمین دست آورد: اول، هدهنده مالی ب های شتاب سه ویژگی تجربی مشترک را می توان از مدل

شکاف بین مالی داخلی است. دوم،  تأمینمالی خارجی )بدون رهن گذاری( بسیار پر هزینه تر از 

طور معکوس با نسبت ثروت خالص وام گیرندگان به مقدار  همالی خارجی و داخلی ب تأمینهزینه 

ام گیرندگان برابر با وجوه داخلی و منابع گذاری، رابطه دارد. ثروت خالص و وجوه لازم برای سرمایه

 مالی تأمینشوک معکوس بر ثروت خالص وام گیرندگان، هزینه  ،قابل رهن گذاری می باشد. سوم

گذاری، اشتغال و  های سرمایه خارجی را افزایش می دهد و توانایی وام گیرندگان به اجرای طرح

 (. Hubbard, 1995) تولید را کاهش می دهد

گیرد، شوک داخلی به ثروت خالص را  دهنده مالی را در بر می ن کانالی که شتابالبته ای

( Bernanke and Gertler, 1995) گرتلرو  نانکهبِرکند. به بیان دیگر، همچنان که  نمایی می بزرگ

های اطلاعاتی در بازارهای اعتباری، در طی دوران  اصطکاک ،اعتبار طبق دیدگاه  ،دکنن بیان می

تفاوت در هزینه بین  -مالی خارجی تأمین پاداشافزایش حاصل در لذا شود.  پولی بدتر میانقباض 

 .آثار سیاست پولی بر اقتصاد حقیقی را افزایش می دهد -وجوه داخلی و خارجی

انال ک دو کانال اعتبار وجود دارد که بیشتر مورد مطالعه قرار گرفته است. کانال اعطای وام بانکی و

باشد. در کانال اعطای  نیز مشهور می 1دهنده مالی و کانال شتاب که به کانال ترازنامه بار گستردهاعت

ای در انتقال سیاست  پول، اوراق قرضه و وامها وجود دارد و بانک نقش ویژه ، سه نوع داراییوام بانکی

های  ینی جانشهای بانک کند و وامهای بانکی و اوراق قرضه در ترازنامه پولی به اقتصاد حقیقی ایفا می

بانکی  های بعد از اجرای سیاست انقباضی، ذخایر بانکی و سپرده ،دیگر هستند. برای مثالیکناقص 

جانشین کامل هم نیستند، مقدار وامهای  ،ی که وامهای بانکی و اوراق قرضهییابد. ازآنجا کاهش می

اهش گذاری ک ست سرمایهیابد. البته تنها زمانی ممکن ا گذاری کاهش می لذا سرمایهوبانکی کاهش 

گذاری از طریق بازار سهام و اورق قرضه نداشته باشند. همچنین  منابع دیگر سرمایهها،  یابد که بنگاه

                                                                                                                   
1. Bank lending channel and the Broad credit, or the Balance sheet or the financial accelerator 
channel. 
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های نزدیک سپرده بانکی و استقلال بانکها از بانک  قدرت این کانال به دسترسی بانکها به جانشین

 مرکزی بستگی دارد. 

قبول دارند که اعطای وام و  ،گرایان و اعطای وام اران پول(، طرفدMeltzer, 1995به نظر ملتزر)

باشد، اما دیدگاه اعطای وام بر تغییر توزیع وامها بین  انتقال می فرایندبازارهای اعتبار بخش مهم 

بی های نس گرایان بر قیمت کند، در حالی که دیدگاه پول می تأکیدگیرندگان کوچک و بزرگ  وام

های اصلی در این دیدگاه شامل پول، وامها، اوراق بهادار و سرمایه  دارایی کند. می تأکیدها  دارایی

 باشد. حقیقی می

ص ناق ،تمامی بازارهای اعتبار ،اطلاعات نامتقارن الهوجود مس دلیل هدر کانال اعتبار گسترده، ب

(، Bernanke and Gertler, 1989) باشند. کارهای اصلی در مورد این کانال توسط برنانکه و گرتلر می

 ,Gertler and Gilchrist) (، گرتلر و گیلچریستOliner and Rudebush, 1996) اولینر و رودبوش
  انجام شده است. (Bernanke, Gertler and Gilchrist, 1998) ( و برنانکه، گرتلر و گلچریست1994

مالی خارج از بنگاه )ازطریق وام(  تأمینله اطلاعات نامتقارن در بازار اعتبار، اوجود مس دلیل به

مالی،  ینتأمباشد. این اختلاف هزینه  مالی داخل بنگاه )از طریق منابع بنگاه( می تأمینتر از  پرهزینه

گیرنده توسط ثروت  مالی خارجی یک وام تأمینشود. پاداش  نامیده می 1مالی خارجی تأمینپاداش 

گیرنده، به معنی رهن کمتر وی در قبال وامها  شود. ثروت خالص کمتر وام خالص وی تعیین می

ها را  جریان نقدینگی بنگاه ،انقباضی، نرخهای بهره را افزایش داده و بنابراینباشد. سیاست پولی  می

یابد. لذا ارزش رهن و  ها کاهش می دهد. همچنین قیمت مسکن، اوراق بهادار و سایر دارایی کاهش می

ود. ش مالی خارجی می تأمینیابد که باعث افزایش پاداش  اهش میک گیرندگان های وام خالص دارایی

باض ، آثار انق باشد. بدین شیوه، کانال اعتبار گذاری می پیامد این امر، کاهش بیشتر وامها و سرمایه

 کند.  پولی اولیه را انتشار داده و تشدید می

این است که نرخ بهره اسمی بر جریان  ،دهنده مالی ویژگی اصلی کانال گسترده اعتبار یا شتاب

در حالی که در کانال نرخ بهره سنتی )دیدگاه پولی(، نرخ بهره واقعی بر  اثر دارد؛ها  نقدینگی بنگاه

دارای  ،ها در زمان جاری های بنگاه (. اگر ترازنامهMishkin, 1996گذارد ) می تأثیرگذاری  سرمایه

د ضی شدیدتری بر اقتصاایش نرخ بهره ممکن است اثر انقبا، افزکمتری باشند )در زمان رکود(ارزش 

 کند که اثر سیاست پولی ممکن است خطّی نباشد.  که این احتمال را بیان می داشته باشد؛

                                                                                                                   
1. External Finance Premium 
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اری گذ های مهمی برای اثر در ادبیات مکانیسم پولی، سه گروه قیمت دارایی وجود دارد که کانال

 )املاک وهای اموال غیرمنقول  قیمت ؛های بازار سهام قیمت: پولی بر اقتصاد ارائه می دهند سیاست

 . 1( نرخهای ارز1 و ،مستغلات(
شود.  وجود مشکلات اطلاعات نامتقارن در بازارهای اعتباری ایجاد میدلیل  هبکانال ترازنامه 

نبساطی اقرار دهد. سیاست پولی  تأثیرتحت  طریق ها را به چند تواند ترازنامه بنگاه سیاست پولی می

 باعث افزایش ارزش ،سیاست پولی انبساطی. در کنار آثار دیگر، باعث افزایش قیمت سهام می شود

گذاری و  منجر به افزایش مخارج سرمایهافزایش اعطای وام بانکی شده و و  ها بنگاه فعلیخالص 

ت اباعث کاهش مسائل انتخاب معکوس و خطر سیاست پولی انبساطیشود، زیرا  تقاضای کل می

 . دگرد می 9اخلاقی

ها و اقتصاد  (، رابطه مهم قیمت داراییBernanke & Gertler 1999) به نظر برنانکه و گرتلر

های  وجود اصطکاک در بازار اعتبار، جریان دلیلزیرا به  ؛کند حقیقی از طریق کانال ترازنامه عمل می

شد. برای با ها به وام می دسترسی بنگاهها، عوامل تعیین کننده برای توانایی  نقدی و شرایط ترازنامه

ها وام بگیرند. تحت این شرایط، کاهش  ها و خانوارها ممکن است با رهن گذاشتن دارایی مثال، بنگاه

گیرندگان بالقوه  لذا باعث کاهش دسترسی واموشود  ها باعث کاهش ارزش رهن می در قیمت دارایی

گیرندگان بالقوه به وام، ابتدا در کوتاه مدت بر تقاضای کل  شود. این کاهش دسترسی وام به وام می

گذارد و در بلندمدت نیز ممکن است با کاهش دادن تشکیل سرمایه بر عرضه کل  می تأثیرو مخارج 

ای )با کاهش فروش و اشتغال و کاهش  بگذارد. همچنین ممکن است آثار بعدی و تشدیدکننده تأثیر

 ,Bernanke, Gertler) داشته باشد. برنانکه، گرتلر و گیلچریست بیشتر در تقاضای کل( به همراه
& Gilchrist 1998دهنده مالی نامیدند.  ( این آثار تشدیدکننده را، آثار شتاب 

روش دیگر نگریستن به کانال ترازنامه انتقال پولی، بررسی ترازنامه خانوار بویژه آثار نقدینگی بر 

باشد. در دیدگاه آثار نقدینگی، آثار ترازنامه از طریق  مسکن می کالاهای بادوام مصرفی و های هزینه

فیت باره کیاطلاعات نامتقارن دروجود  دلیل هکند. ب عمل می ،مصرفاثرش بر علاقه مصرف کننده به 

ر نتیجه د کنندگان هستند. اگر مصرف با نقدینگی بسیار کممسکن و کالاهای بادوام، آنها دارایی های 

متحمل رود زیان زیادی  شوک درآمدی مجبور شوند مسکن و کالاهای بادوام را بفروشند، انتظار می

د. در مقابل، اگر آی دست نمی هزیرا ارزش کامل این دارایی ها در فروش اضطراری ب شوند؛

نگهدارند، در بانک، سهام یا اوراق قرضه(  گذاری سپرده ماننددارایی های مالی ) ،کنندگان مصرف

بفروشند و نقدینگی خود را افزایش  شان راحتی و سریعاً آنها را به قیمت کامل بازاری هتوانند ب می

                                                                                                                   
1. Stock Market prices, Real Estate prices and Exchange rates 
2. Inverse Selection & Moral Hazard 
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ی اضطرار مالشرایط در زیاد احتمال داشته باشند که به کنندگان انتظار  رو اگر مصرف دهند. از این

ا الاهای بادوام مصرفی رمسکن و ک ظیرکمتر نبا نقدینگی های  ، بهتر است داراییقرار خواهندگرفت

دارند. این به مکانیسم دیگری برای سیاست پولی نقد نگههای مالی  داشته و در عوض داراییکمتر نگه

 پول افزایش . هنگامی که عرضهاشاره دارد که از طریق ارتباط بین پول و قیمت سهام عمل می کند

ا یابد. ب های مالی مصرف کنندگان افزایش می ارزش دارایییافت، قیمت سهام افزایش، و درنتیخه، 

های مالی، مصرف کنندگان احتمال قرار گرفتن خود را در  تر دارایی توجه به قابلیت فروش آسان

د و آورن بیشتر به خرید کالاهای با دوام و مسکن روی می ،پس ؛کنند اضطرار مالی کمتر برآورد می

 یابد.  تولید کل افزایش می
 .کنند ها نقش ویژه ای در سیستم مالی ایفا می کندکه بانک مکانیسم پولی بیان میدیدگاه اعتبار 

های  افزایش یابد، زیان انبساطیپولی سیاست در اثر  مانند قیمت مسکن اگر قیمت اموال غیرمنقول

زیرا اموال غیر منقول به عنوان  ؛یابد لذا سرمایه بانکی افزایش می ،وام بانکی کاهش خواهد یافت

باشد و با افزایش قیمت اموال غیرمنقول، در حقیقت سرمایه بانکی افزایش  ها می وثیقه در دست بانک

دهد اقدام به اعطای بیشتر وام کنند. لذا  ها اجازه می سرمایه بانکی زیادتر به بانکیافته است. 

مت افتد و قی امی که عکس حالت فوق اتفاق مییابد. هنگ گذاری و تقاضای کل افزایش می سرمایه

 ؛شود نامیده می "1بحران سرمایه"یابد، این مکانیسم انتقال اغلب با عنوان  اموال غیرمنقول کاهش 

 (.Mishkin, 1995بود ) 1221دههمنبع مهم رکود در ژاپن در که 

ساختن ترازنامه های تغییرات در نرخ ارز می تواند آثار مهمی بر تقاضای کل با متاثر همچنین 

ارجی واحد پول خ بهمقادیر قابل توجه بدهی ها  اگر این بنگاههای مالی و غیر مالی داشته باشد،  بنگاه

شود  می یا افزایش نرخ ارزمنجر به کاهش ارزش پول داخلی انبساطی سیاست پولی . باشندداشته 

ها  این بنگاهی که دارایی یاز آنجاهای غیر مالی داخلی می شود.  که موجب افزایش بار بدهی بنگاه

ها  اهبنگارزش خالص  ،بنابراین و یابد افزایش نمی آنها لذا ارزش ، در واحد پول داخلی می باشدمعمولاً

و باعث کاهش اعطای وام و  یابد میافزایش مسائل انتخاب معکوس و خطرات اخلاقی و  کاهش یافته

 .اقتصادی می شود کاهش فعالیت ،کاهش سرمایه گذاری و در نتیجه

مطالعات زیادی انجام شده است.  ،در باره کانال ترازنامه دیدگاه اعتبار در مکانیسم انتقال پولی

کنند که تئوری کانال اعتبار  ( بیان میBernanke & Gertler 1995) گرتلرو انکه برِنبرای مثال 

اعتباری، در طی دوران انقباض  های اطلاعاتی در بازارهای گیرد که اصطکاک سیاست پولی در نظر می

تفاوت در هزینه بین وجوه داخل و  -مالی خارجی تأمینشود. افزایش حاصل در اضافه  پولی بدتر می

 آثار سیاست پولی بر اقتصاد حقیقی را افزایش می دهد.  -از بنگاه خارج

                                                                                                                   
1. The Capital Crunch 
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های سیاست پولی  و عناصر آن به شوک تولید ناخالص داخلیدر این مقاله، عکس العمل های  

 : عتباردو عنصر مکانیسم او ارائه شده و چگونگی تبیین حقایق توسط کانال اعتبار، توضیح داده شده 

 کانال ترازنامه و کانال اعطای وام بانکی مورد بحث قرار گرفته است.

 یباشد. این بدین معن گیرد که نواقص بازار اعتبار مهم می ( نتیجه میMeltzer, 1995مِلتزرِ )

جایی های سیاست پولی جنبه توزیعی مهمی دارد که نمی توان در دیدگاه پولی سنتی  هاست که جاب

 های بنگاهکه  نمی توان در دیدگاه پولی سنتی ملاحظه کرد ،به عبارت دیگر آنها را ملاحظه کرد.

کنند.  یمتر هستند که سهم غیر متناسب بار اعمال شده توسط رکود را تحمل  کوچکتر و با رشد سریع

د، گذاری با سود بالایی باشن های سرمایه ها، دارای فرصت ی که بسیار محتمل است این بنگاهیاز آنجا

تولیدکل و  رکود با کاهشزیرا  ؛داشته باشددرپی مهمی برای رفاه اجتماعی آثار تواند  میاین امر 

های سرمایه گذاری حاصل  توان تغییرات در فرصت می ،علاوه براین .ستاگذاری کل همراه  سرمایه

 ارآثز می تواند ها تمیز داد که این تمی دهنده های مالی را از تغییرات عرضه وام بانک از آثار شتاب

مکمل بودن وام های  ،مند مالی نتیجه محیط نظامدر مهمی در تهیه سیاست پولی داشته باشد. اگر 

دهنده مالی اهمیت  ازی، این آثار شتابو آزاد س شود، با ابداعات مالی محققبانکی و پول بیرونی 

 .کمتری پیدا می کنند

 ،له را بررسی می کند که چگونه شوک برونزای سیاست پولیا( این مسKwon, 1998کوان )

دنبال فهم این مکانیسم انتقال پولی و  هب ،دهد و از این طریق قرار می تأثیرقیمت زمین را تحت 

شود که آیا ساختار موجود به اندازه کافی  بویژه این امر بررسی میباشد.  اهمیت کانال ترازنامه می

سی ورد بررم ،برای نمایش مکانیسم انتقال پولی مناسب است و بعد از آن آثار سیاست پولی بر اقتصاد

ها را نیز شامل می شود، استفاده  ساختاری که قیمت دارایی VARگیرد. این مقاله از رهیافت  قرار می

های مصرف کننده، شاخص قیمت واقعی کالای  تولید صنعتی، قیمت متغیر: 2له از کند. مقا می

جهانی، نرخ وجوه فدرال آمریکا، نرخ بهره اسمی، عرضه حقیقی پول، نرخ ارز ین به دلار، شاخص 

اصلی  فته هایکند. یا قیمت زمین و شاخص قیمت سهام، برای تبیین اقتصاد کلان ژاپن استفاده می

وجهی ر قابل تطو هسیاست پولی انقباضی، قیمت زمین در ژاپن را ب: اول، باشد ورت میمقاله بدین ص

اما اثر این سیاست بر تولید شدیدتر  اض پولی، تولید را کاهش داده است؛انقبکاهش داده است. دوم، 

ع شوک سیاست پولی منبشد. سوم،  کار گرفته می هاز حالتی بود که مدل موجود بدون قیمت زمین ب

ند که تغییرات قیمت زمین نقش ک مهم نوسانات تولید در ژاپن می باشد. این نتایج بیان می

دگاه ت زیاد کانال ترازنامه دیتشدیدکننده مهمی در مکانیسم انتقال پولی ژاپن ایفا می کند که اهمی

 دهد.  بار در ژاپن را نشان میاعت
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داده های اقتصاد انیسم انتقال پولی از ( در بررسی مکFavero, et al. 1999ران )همکافاوِرو و 

، های خصوصی کنند. آنها با استفاده از اطلاعات موجود در ترازنامه های بانک خردی استفاده می

 ، ایتالیا و اسپانیا انجام میبه انقباض پولی در فرانسه، آلمانها  مطالعه موردی در عکس العمل بانک

می باشد که شرایط پولی در سرتاسر اروپا انقباضی شد.  1229دهند. مقطع زمانی مورد مطالعه سال 

 های مورد مطالعه را تحت شواهدی بر چنین انقباضی با انقباض یکسان در نقدینگی که تمام بانک

العمل  اولین ارتباط در زنجیره انتقال با تحلیل عکس ،قرار داده، ارائه شده است. در این مقاله تأثیر

شواهدی بر اهمیت کانال  ،ولی مورد مطالعه قرار گرفته است. این مقالهوام های بانکی به انقباض پ

 تقارن در مکانیسم انتقال عدممنبع مهم  ،)گسترده( اعتبار در اروپا ارائه می دهد که احتمالاً این کانال

 پولی می باشد.

ها و ( چارچوبی برای تحلیل ترازنامه Chrystal & Mizen, 2002) میزندر مقاله چریستال و 

ارائه شده و مدل اقتصادسنجی تعامل بین  ستانهای مالی بین بخشهای مختلف اقتصاد انگل جریان

اعتبار توسط واسطه های مالی بانکی و غیر  ،های غیر مالی و خانوارها عرضه می شود که در آن بنگاه

عتبار و پول در همچنین مدل پویای ساختاری برای بانک و ایجاد ا ،بانکی ارائه می شود. این مقاله

های مالی  اخذ اعتبار از واسطه ،دنبال آن هجامعه و تصمیم گیری برای مصرف و سرمایه گذاری و ب

مهم  بخش ،این است که اعتبار ،دهد. نتیجه نهایی که این مقاله به آن می رسد غیر بانکی را ارائه می

 می باشد. ستانپروسه انتقال در سیاست پولی انگل
نقش قدرت ترازنامه بانک در انتقال شوک بخش  (Kapan and Minoiu, 2013) کاپان و مینویو

های بازار وام های سندیکایی، از   کنند. آنها با استفاده از داده مالی به اقتصاد واقعی را بررسی می

مالی عمده فروشی و وضعیت ساختاری نقدینگی آنها در ماه دوم  تأمینها در  تنوع در اعتبار بانک

قرار گرفتن در معرض انجماد بازار بر عرضه اعتبار بانکی در طول دوره  تأثیرتفاه کرده تا  اس 9116

که بانک ها با ترازنامه قوی، با شرایط بهتری قادر به حفظ  را بررسی نمایند. نتایج نشان داد 9-9116

ار داشته و مالی باز تأمینوابستگی بیشتری به  هایی که قبلاً ویژه، بانکاند. ب وام در طول بحران بوده

ا این باشد. ب های دیگر می نقدینگی ساختاری کمتری دارند، کاهش عرضه اعتبارشان بیش از بانک

دهد که  شود. نتایج نشان می حال، با داشتن سرمایه بالاتر و با کیفیت بهتر، از این اثر کاسته می

 های نظارتی در باشد، و از طرح میهای آینده  کلیدی برای بهبود اعتبار بحران ،ترازنامه قوی بانک

 کند. حمایت می 1ل چارچوب باز
به طلبکاران وارده شوک کنند که آیا  بررسی می (Ahrend and Gujard, 2015) آرند و گوجارت

 ذارد؟گ می تأثیر، از بحران مالی رنج می برند ی کهکشورهای بدهکار بر ریسکقوی با منابع مرزی 

 المللی با استفاده از اعتبار و به ترازنامه بانک های بینوارده از شوک  یپروکسی جدید ،در این راستا
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 ربدهد تا اثر شوک ترازنامه بانک )خارجی(  اجازه می گردد که معرفی میالمللی  ساختار دارایی بین

تا  1294 در دوره در حال توسعه و اقتصاد در حال ظهور  147از  یبحران مالی داخلی در نمونه بزرگ

 بینی قوی از بحران بانکی در پیش ،ترازنامه بانک وارده بهپروکسی شوک این  بررسی گردد. 9111

ورد مهای طلبکار  های بانک داراییهنگامی که این نتایج،  تأییدبا . دهد ارائه میکشورهای بدهکار 

با تنزل رتبه قابل توجهی طور  هبجریان دوجانبه بانک  گیرند، قرار میهای منفی  شوک اصابت

مدت  های کوتاه بدهیبا حرکت رسد  به نظر می یابد. می کاهش اعتباری نسبت به کشورهای ثالث 

های  وکش تأثیر، در نتیجه یافته افزایشمالی  تأمینبندی و  ، ریسک رتبههای جهانی بانک به سمت

داخلی، مانند  پذیری بخش بانکی آسیب شود. تقویت می دهندگان خارجی به ترازنامه واموارده 

در  شود. منجر میهای جامد و نسبت سپرده دارایی پایین، به افزایش خطر سرایت بحران  دارایی

ی به الملل های بین های بانک به داراییوارده انتقال شوک  ،مقابل، سطح بالایی از نقدینگی جهانی

  .کند را تضعیف می کشورهای بدهکارسمت 

سیاست پولی بر متغیرهای حقیقی و تورم انجام شده است.  تأثیرمطالعات زیادی درباره  ،در ایران

ضی اند. اما مطالعاتی نیز درباره بع این مطالعات به نحوی، به مکانیسم انتقال پولی در ایران اشاره کرده

 گردد.  یها به تنهایی انجام شده است، که به بعضی از آنها اشاره م های قیمت دارایی از کانال

گذاری نرخ ارز، مطالعات بیشتری در ایران صورت گرفته است.  درباره کانال نرخ ارز و هدف

د. ان هگذاری نرخ ارز بر ثبات اقتصادی ایران را بررسی کرد هدف تأثیر(، 1162) کمیجانی و ابراهیمی

ای( و استفاده از  آنها با استفاده از مدل اقتصاد کلان )روش تکراری وزنی حداقل مربعات دو مرحله

دهند  روش ریاضی برای محاسبه واریانس تولید و قیمت به عنوان شاخص ثبات اقتصادی، نشان می

، پیروی از 1166دلیل کوچک بودن بخش تجاری نسبت به بخش غیرتجاری در ایران تا سال  هکه ب

 گذاری نرخ ارز به ثبات اقتصادی ایران منجر نخواهد شد. نظام هدف

توان به  زار سهام مطالعات زیادی انجام شده است. اما درباره کانال قیمت سهام میدر باره با

( اشاره کرد. آنها ایفای نقش توسط بازار سهام برای ساز و کار 1194) مطالعه کشاورز حداد و مهدوی

ای کارگیری ابزاره هبه علت ب  اند. از نظر آنها سرایت سیاست پولی در اقتصاد ایران را بررسی کرده

 دهنده تغییرات سیاست پولی باشد، در اقتصاد ایران مستقیم سیاست پولی، متغیر شاخصی که نشان

دومتغیره،  VARو مدل  GARCHو  ARCHهای  آنها با استفاده از مدل ،وجود ندارد. در نتیجه

استفاده (، را با 1Mتلاطم شرطی )واریانس شرطی( بازده بازار سهام و تلاطم شرطی متغیرهای پولی )

دهد که بازار  اند. نتایج مطالعه نشان می مورد بررسی قرار داده 1161-91های ماهیانه دوره  از داده

 کانالی برای ساز و کار سرایت سیاست پولی در اقتصاد ایران نیست. ، سهام
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، نقش قیمت سهام، قیمت مسکن، قیمت SVAR(  با استفاده از مدل 1196محسنی زنوزی )

، آمده دست هدر مکانیسم انتقال پولی ایران مورد بررسی قرار داده است. نتایج برا رخ ارز سکه طلا و ن

ر اثر معنی دار و پایداری ب ،دهد که شوک سیاست پولی انبساطی از طریق شوک نقدینگی نشان می

لار د اما تغییرات قیمت سکه طلا بیشتر از تغییرات ارزش؛ قیمت سهام و قیمت مسکن و نرخ ارز دارد

کمترین نقش را در توضیح نوسانات تولید  ،پذیرد. قیمت سهام می تأثیر)قیمت جهانی طلا به دلار( 

طلا و نرخ ارز( حدود  ، قیمت سکه ها )قیمت مسکن دهد. قیمت سایر دارایی به خود اختصاص می

ای ه سیاستدهد. از لحاظ اهمیت در انتقال  درصد تغییرات تولید ناخالص داخلی را توضیح می 91

ه ترتیب ب ،طلا سکه و ، نرخ ارز دارای بیشترین نقش و  قیمت  مسکنپولی به تولید ناخالص داخلی

 باشد.  دارای نقش کمتری می

های تجاری و تخصصی کشور در دوره  های بانک ( با استفاده از شاخص1121) رضایی و جلیلی

زند. پردا های پولی در بستر ادوار تجاری می اثرگذاری سیاستبررسی کانال اعتبارات به  91-1191

ر رسند که کانال اعتباردهی بانک د یافته به این نتیجه می آنها با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم

ها مانند اندازه و نقدینگی، ساز و کار  های بانک نظام بانکی ایران با در نظر گرفتن برخی ویژگی

کند. هرچند شواهد کمی از اثرگذاری سیاست پولی از طریق نرخ سود  هم میسیاست پولی را فرا

 شود. بانکی مشاهده می

 رشد نرخ بر پولى اصلى انتقال کانال چهار اثرگذارى قدرت (1121) نژاد مهربانی کمیجانی و علی
 کانال )سهام( و دارایى قیمت ارز، کانال نرخ کانال بهره، نرخ یعنی کانال تورم، نرخ و واقعى تولید

 اساس اند. بر داده قرار ارزیابى مورد 1172-96دوره  از فصلى هاى داده از استفاده با بانکى دهى وام
 بر را پولى های اقدام انتقال قدرت بررسى، مورد کانال چهار هر اقتصاد ایران در پژوهش، هاى یافته
 سیاست این، بر علاوه .شود مى لحاظ فعال هاى کانال دیگر، عبارت به و تورم دارد و تولید رشد نرخ
 همچنین، .گذارد مى واقعى تولید رشد بر را تأثیر بیشترین بانکى، دهى وام کانال از طریق پولى هاى

  .دارد را اثرگذارى بیشترین تورم نرخ بر پولى سیاست ارز، نرخ کانال از طریق

ای  های ترازنامه یافته و داده ( با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم1121) شاهچرا و کشیشیان

اثرات همزمان تمرکز و سیاست پولی بر کانال  تأثیربه بررسی  1191-21بانک در دوره زمانی 19

از نرخ ذخیره قانونی به عنوان شاخص سیاست  ،اند. در این مقاله دهی در نظام بانکی ایران پرداخته وام

شاخص  اثر مثبت و معنادار و ،نتایج نشانگر آن است که متغیر نسبت نقدینگی، و پولی استفاده شده

 دهی شبکه بانکی داشته است. دار بر وام اثر منفی و معنا ،اندازه بانک و نسبت سرمایه
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 ساختاري ايرانVARمدل . 9

یون از مدل خودرگرس ،مکانیسم انتقال پولی ایرانت کانال ترازنامه در میبرای بررسی اه ،دراین مطالعه

اولیه تجزیه چولسکی را برای به  VARشود. مدل های  ( استفاده میSVARبرداری ساختاری )

و  ؛. تجزیه چولسکی بر یک ترتیب علی دلالت می کنداند دست آوردن توابع واکنش آنی به کار برده

 ممکن است غیرقابل قبول باشد ،شوک را بررسی کنددر صورتی که محقق بخواهد آثار بیش از یک 

(Elbourne, 2008 .) 

اولیه این است که برخلاف الگوی   VARنسبت به مدل های  SVARمزیت عمده مدل های

VAR گیرد،  سلیقه ای صورت می شوک های ساختاری به طور ضمنی وکه در آنها شناسایی  غیرمقید

برداری ساختاری به طور صریح دارای یک منطق اقتصادی مبتنی بر  الگوهای خودرگرسیون

ها می توانند بلندمدت یا  ست. این محدودیتا محدودیت ها های اقتصادی برای اعمال قیود و تئوری

این . آیند های ساختاری به دست می شناسایی مدل ،ها کوتاه مدت باشند. پس از اعمال محدودیت

ایجاد توابع واکنش آنی و تجزیه واریانس به منظور ارزیابی آثار پویا بر روی ها می توانند برای  شوک

کار گرفته شوند. مباحث گفته شده در خصوص رویکرد سنتی شناسایی، زمینه  همتغیرهای مختلف ب

دو متغیره برای  فراهم کرد. در این قسمت، از مدل ساختاری SVAR مفیدی را برای روش شناسی 

ا تواند ب شناسایی میمساله )همان(.  شناسایی استفاده شده استمساله به  SVAR نمایش رویکرد

 :کمک مدل ساختاری زیر برای اقتصاد ایران، توضیح داده شود

(1     )                                                                               ε=YLA )( 

های  بردار اختلال εبردار متغیرهای اقتصاد کلان و  Y(، Lماتریس با عملگر وقفه ای )LA)(که

ه فرض بدین معنی است کو باشند،  که در ابتدا نسبت به اقتصاد برونزا می ساختاری مربوطه می باشد

 0L)ضرایب  0Aهمبستگی ندارد. همچنین فرض می شود که  s>0با  s)-Y(tبا  ε(t)می شود بردار
بدون  A(L)ماتریس ضرایب  0A(L)اگر ( غیرمنفرد بوده و عناصر قطری آن یک می باشد. A(L)در 

 توان به صورت زیر بازنویسی کرد: ( را می1، معادله )باشد 0Aضرایب همزمان  

ε+−= YLAYA )(0
0                                                                     )9( 

( بیان می کند که هر متغیر به مقادیر وقفه دار خودش و مقادیر وقفه دار سایر متغیرهای 9معادله )

 موجود در سیستم بستگی دارد. 

 توان مستقیماً  ( را نمی9این است که معادله ) ،مشکل اساسی در تخمین مدل های ساختاری 

. اطلاعات ساده در به دست آورد را 0A(L)و  0Aمین زده و مقادیر درست و عناصر ماتریس های تخ

ری در تداده ها برای قابل شناسایی بودن این متغیرها کافی نیستند و نیاز به قیدهای شناسایی بیش

وجود دارد که دارای  0A(L)و  0Aسیستم معادلات است. مجموعه نامحدود از مقادیر مختلف برای 
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  0A(L)و   0Aها، مقادیر درست  ، که با استفاده از دادهاین امکان توزیع احتمال یکسان می باشد و
(، این متغیرها 9)معادله . لذا در شمار تعیین شوند، را غیر ممکن می سازد از میان آن مقادیر بی

، فرم کاهشی مدل که آشکار کردن این مسأله. برای یا مجهول هستند 1متغیرهای شناسایی نشده

. فرم کاهشی، شود ، محاسبه میاطلاعات ساده موجود در مجموعه داده ها در آن خلاصه شده است

 .دهد هر متغیر درونزا را به تنهایی به عنوان تابعی از متغیرهای از پیش تعیین شده نشان می

، 0Aضرایب ساختاری این است که به منظور مشخص کردن ماتریس  VARمنطق رهیافت  

های پیشین بر اثرات متقابل همزمان متغیرهای کلان اقتصاد وضع شود. هنگامی که  محدودیت

های ساختاری را بدون وضع  توان اثر پویای شوک در دسترس باشد، می  0Aبرآوردهای 

( 9کرد. برای مشاهده این مطلب، فرم خلاصه شده معادله )های بیشتر بر داده ها، ترسیم  محدودیت

 را می توان به صورت زیر بیان کرد:

)()(&)( 01
0 LAALBuYLBY
−−=+=                            )1( 

های فرم خلاصه شده عمود می باشد، می توان  بر بردار اختلال Yدار از آنجایی که مقادیر وقفه 

دست آورد. بنابراین  ههای حداقل مربعات ب را با استفاده از برآورد کننده B(L)به سادگی برآوردهای 

های پویای متغیرهای کلان به یک شوک برونزای  می توان عکس العمل 0Aو  B(L)با معلوم بودن 

 ( بیان می کند که:     9سیاست پولی را ترسیم کرد. همچنین معادله )

tt AuORuA εε 1
00
−==                                                               )4( 

( بیان می کند که اعمال محدودیت بر اثرات متقابل همزمان 1( با معادله )4مقایسه معادله )

های فرم خلاصه شده، محدود شده  متغیرها به اعمال محدودیت بر اثرات متقابل همزمان بین شوک

می باشد که با توجه به  0A ها بر مشخص کننده به شکل محدودیت که فروضبدین معنی  ؛است

(. بنابراین در اینجا فرم خلاصه Gottschalk, 2001گردد ) وضع می uفروضی در باره علیّت عناصر 

ساختاری اقتصاد ایران اخذ شده است، برآورد می شود. با  VARالعمل که از مدل  شده تابع عکس

توان اثر پویای شوک برونزای سیاستی بر اقتصاد را بدون وضع  عمل میال فرم خلاصه شده تابع عکس

 ها تعیین کرد. های بیشتر بر داده محدودیت
 
 هاي آماري    تعريف متغيرهاي مدل و منبع داده .6-9

 البرونه و( Kwon, 1998) کوان ،(Clarida and Gertler, 1997بر اساس کارهای کلاریدا و گرتلر )

(Elbourne, 2008)  در مدلSVAR )دو متغیر برای تعریف وضعیت )بخش واقعی و بخش اسمی ،

                                                                                                                   
1. Unidentified 
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نرخ ) های سیاست پولی خارجی، دو متغیر سیاست پولی نظر گرفتن شوک کشور، دو متغیر برای در

مت قیمت سهام، قی شوند که معمولاً ها در نظر گرفته می بهره و نقدینگی( و متغیرهای قیمت دارایی

شود. در ایران با توجه  شامل میبازی زیادی هستند،  که دارای تغییرات سفتهرا ارز و قیمت مسکن 

متغیر  11بازی سکه طلا، این متغیر نیز لحاظ شده است. لذا در این مطالعه از  های سفته به فعالیت

 ,WCPI, GDP, CPI: }یر عبارتندازمتغ 11شود. این برای تبیین اقتصاد کلان ایران استفاده می
, r, SP, HP, GP, ER,2MP. RM }1 . 

وضعیت اقتصاد ایران را  ،(CPIکنندگان ) ( و شاخص قیمت مصرفGDPتولید ناخالص داخلی ) 

های عرضه بر  ( که برای درنظر گرفتن شوکWCPIشاخص قیمت کالا در جهان ). مشخص می کند

العمل اقتصاد  ( برای کنترل عکسMP)وارداتی و شاخص قیمت کالاهای ، تولید ناخالص داخلی

های سیاست پولی خارجی انتخاب شده است، عوامل مهم خارجی را که اقتصاد ایران  داخلی به شوک

سازمان تجارت جهانی   عدم پیوستن ایران به دلیل. به سازد منعکس می ،قرار می دهد تأثیررا تحت 

شود این آثار خارجی از طریق قیمت کالاهای  و عدم تحرک کامل سرمایه با کشورهای دیگر، فرض می

 بگذارد.  تأثیروارداتی بر اقتصاد ایران 

طور  ه، متغیر سیاستی می باشد که ب(2RM) (، حجم حقیقی نقدینگیrمدت ) نرخ بهره کوتاه

مت ها یعنی نرخ ارز )قی قیمت دارایی. شود مات پولی کنترل میمستقیم یا غیر مستقیم توسط مقا

( و قیمت سکه HP(، شاخص قیمت مسکن )SP(، شاخص قیمت سهام )ER-یک واحد دلار به ریال

 باشند.  ( میGPطلای بهار آزادی )

ها بجز قیمت جهانی کالاها و شاخص قیمت سهام، بانک مرکزی جمهوری  منبع آمار تمامی داده 

 افزار اسلامی ایران است. شاخص قیمت سهام از بورس اوراق بهادار تهران و قیمت جهانی کالاها از نرم

ifs  های  های بیشتر مدل از داده المللی پول اخذ شده است. برای استفاده از مزیت وقفه صندوق بین

نگ ب اسلامی و جتغییرات ساختاری اقتصاد )انقلا تأثیرفصلی استفاده شده است. برای اجتناب از 

ها،  ساختاری و همچنین محدودیت آمار فصلی برای برخی از داده VARتحمیلی( بر نتایج مدل 

برای تحقیق انتخاب گردید. لازم به ذکراست که شاخص قیمت  1176-29محدوده زمانی فصلی 

 باشد به بعد موجود می 1167سهام از سال 

است.   از روش تعدیل فصلی میانگین متحرک استفاده شده GDPبرای تعدیل فصلی متغیر 

اریتمی صورت تفاضل لگ همانایی، تمامی متغیرهای فوق بجز متغیر نرخ بهره بمساله  دلیل ههمچنین ب

 اند.  کار رفته ه)نرخ رشد( در مدل ب
 

                                                                                                                   
 



 سيد جمال الدين محسنی زنوزي  بررسی اهميت کانال ترازنامه ديدگاه اعتبار در مکانيسم انتقال پولی... / 

 

71 

 

 هاي مانايی و تعيين طول وقفه بهينه مدل  آزمون .2-9
دهند که این متغیرها در  نشان می ،فولر تعمیم یافته آزمون های صورت گرفته توسط آماره دیکی

ورم(، )ت قابل قبولی مانا هستند. متغیرهای نرخ رشد تولید، قیمت کالاهای مصرفی سطح اطمینان

متغیر درصد و  21، نرخ ارز، قیمت مسکن، نقدینگی واقعی در سطح اطمینان قیمت کالاهای وارداتی

درصد و متغیر نرخ بهره و متغیر نرخ  21داری  و قیمت سکه طلا در سطح معنی رشد قیمت سهام

 درصد مانا هستند. 91رشد قیمت کالاهای جهانی در سطح معنی داری 

برای  9ها را دارد، وقفه  جویی در استفاده از داده کثر صرفهابر طبق آماره شوارتز بیزین که حد 

 26دهندگی مدل تا  ،  قدرت توضیح9باشد. با انتخاب وقفه  قیمت سهام بهینه میمتغیره با  11مدل

 9متغیره بدون قیمت سهام، قیمت مسکن و قیمت سکه طلا وقفه  6رود. برای مدل  درصد بالا می

 6رود. در مدل  درصد بالا می 22دهندگی مدل تا  قدرت توضیح ،باشد و  با انتخاب آن بهینه می

ها، معادله نرخ ارز  وجود نرخ ارز در معادله عرضه پول به عنوان نماینده قیمت دارایی لدلیمتغیره، به 

 از مدل حذف نشده است.

 

 فروض مشخص کننده. 9-9

برای اینکه مدل مورد بررسی در تحقیق حاضر قابل شناسایی باشد، ما نیازمند اعمال محدودیت های 

( هستیم. ایده اساسی فروض مشخص  0Aمعادلات )کوتاه مدت یا بلند مدت بر روی ضرایب سیستم 

گرفته ( Kwon, 1998( و کوان )Clarida and Gertler, 1997و گرتلر ) دایکلارکننده از کارهای 

 و ادیکلارشده است. ساختار بازگشتی و معادلات تقاضا و عرضه پول در این مطالعه همانند مطالعه 

جای نرخ وجوه فدرال آمریکا به عنوان  هاین تفاوت که ب باشد، با ( می1998) کوان و( 1997) گرتلر

 GDPاز  ،از شاخص قیمت کالاهای وارداتی و به جای تولید صنعتی ،نماینده سیاست پولی جهانی

 استفاده شده است. 

های جزئی )میزان  باشد که متغیر فروش متغیر می 1در مطالعه کلاریدا، ساختار بازگشتی دارای  

، 2Mبرای متغیر حجم پول نیز در اینجا از متغیر ، و از تولید صنعتی وارد مدل شده فروشی( بعد خرده

استفاده شده است. با  1Mمتغیر  ، ازو در مطالعه کوان 3Mمتغیر  ، ازدر مطالعه کلاریدا و گرتلرولی 

ت اوراق مشارکت و سایر ابزار سیاستی، سیاسکه سیاست کنترل نقدینگی از طریق عرضه توجه به این

برای ایران انتخاب شد. همچنین برای متغیر  M2باشد، بنابراین متغیر  اصلی بانک مرکزی ایران می

 1در حالی که در مطالعه کوان از نرخ بهره عنداامطالبه؛ نرخ بهره در این مطالعه نرخ بهره کوتاه مدت

                                                                                                                   
1. Call Rate 
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باشد،  ( می1998) کوانها در این مطالعه مشابه کار  ساختار معادلات قیمت دارایی استفاده شده است.

ساختار اقتصاد ایران و نقش سکه بهار آزادی در سبد دارایی ایران، معادله  دلیلبا این تفاوت که به 

 قیمت سکه به آن اضافه شده است.

به متغیرهای  ε=uA0در معادله  Yبردار کننده، تقسیم عناصر  برای تنظیم فروض مشخص

باشد. برای مطالعه سیاست پولی، متغیرهای سیاستی، متغیرهایی  و سیاستی مفید می یکلان اقتصاد

برای مثال در فصل جاری تحت  ،شود که بانک مرکزی ممکن است در دوره جاری درنظر گرفته می

قرار دهد. این تعریف نه تنها ابزار سیاستی مستقیم بانک مرکزی مانند نرخ بهره )در کشورهای  تأثیر

وسیله  هکه سیاست پولی برا گیرد، بلکه متغیرهایی مانند نقدینگی  غربی( یا پایه پولی را درنظر می

این  بندی فوق طبقهشود. التزام دیگر  شامل میگذارد،  می تأثیر -در دوره -طور غیر مستقیم هآنها ب

مل نشان الع ای به تغییرات متغیرهای سیاستی عکس است که متغیرهای غیرسیاستی تنها با وقفه

{ به تغییرات متغیرهای سیاستی WCPI, GDP, CPI, MPیعنی متغیرهای کلان }؛ دهند می

{2RMتنها با وقفه }، نشان می دهند. بنابراین از نظر تشخیص، تغییرات متغیرهای  عکس العمل

بیان  1باشد. همچنین این ساختار بازگشتی کلان نسبت به تغییرات متغیرهای سیاستی برونزا می

تشخیص معادلات مساله تشخیص معادلات متغیرهای کلان را از مساله توان  کند که می می

توان از پسماندهای متغیرهای کلان به عنوان  به عبارت دیگر، میمتغیرهای سیاستی جدا کرد. 

توان به صورت  متغیرهای ابزاری برای سایر متغیرها استفاده کرد. لذا فروض مشخص کننده را می

 زیر بیان کرد:

 :* ساختار بازگشتی
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 به ترتیب: ،* معادلات تقاضا و عرضه پول
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 :ها * متغیرهای قیمت دارایی

                                                                                                                   
1. Recursive Structure 
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 ها پسماندهای فرم خلاصه شده معادلات می باشد. uو های ساختاری  ها اختلال εکه 

طور همزمان نسبت به  هفرض شده است که شاخص جهانی قیمت کالاها و خدمات مصرفی ب 

می باشد. شوک قیمت نفت خام موجب تغییر قیمت واقعی کالای  تغییرات در سایر متغیرها برونزا

شوک قیمت نفت خام به عنوان شوک عرضه وارد مدل  ،شود، لذا در بعضی مطالعات جهانی می

، و واردکننده مواد اولیه و واسطه و نهایی از خام شود. اما چون ایران خود تولیدکننده نفت می

 و دایکلار و( 1229) کوان( مانند مطالعه WCPIجهانی ) CPIلذا از شوک  ،کشورهای دیگر است

عنوان شوک عرضه استفاده گردید. لذا شاخص قیمت کالاهای جهانی ابتدا در ه ب ،(1226) گرتلر

تنها با وقفه به تغییرات  ،سیستم قرار می گیرد. همچنین فرض شده است که متغیرهای کلان

نشان می دهند. تولید ممکن است در طول زمان به تغییرات نرخ  العمل متغیرهای سیاستی عکس

العمل  بلافاصله عکس ،های تعدیل و سایر عوامل هزینه دلیلاما به  ،العمل نشان دهد بهره عکس

ای،  ای و سرمایه دهد. با توجه به وابستگی شدید اقتصاد ایران به واردات کالاهای واسطه نشان نمی

شود. لذا در معادله تولید ناخالص داخلی و شاخص  ولید و واردات وارد میشوک خارجی ابتدا بر ت

قیمت کالاهای وارداتی، پسماند شاخص جهانی قیمت کالاها و خدمات مصرفی وارد شده است. بعد 

ها تعدیل  غییر قیمتشوک خارجی بر تولید ناخالص داخلی و تغییر آن، مابقی اثر شوک با ت تأثیراز 

در معادله شاخص قیمت کالاهای مصرفی، پسماندهای شاخص جهانی قیمت کالاها  ،اینیابد. بنابر می

 و خدمات مصرفی و تولید ناخالص داخلی وارد شده است.   

کار رفته در اطلاعات همزمان را آشکار می سازد که بانک مرکزی از  همعادله عرضه پول، فروض ب 

ها، هدف  تنظیم کند. فرض شده است که تثبیت قیمتکند تا نقدینگی اقتصاد را  آنها استفاده می

العمل نشان  باره فشار تورمی عکساصلی بانک مرکزی می باشد و مقامات پولی به هر خبری در

)از طریق انتشار اوراق مشارکت و سایر  بویژه فرض شده است که مقامات پولی نقدینگی را ؛دهند می

( و نرخ ارز )به عنوان نماینده قیمت 2Mحجم پول در اقتصاد ) العمل به تغییرات میزان ابزار( در عکس

البته این فرض بر پایه  کنند. ها( و قیمت جهانی کالاها )به عنوان شوک عرضه( تعدیل می دارایی

 باشد. تغییرات فرض دیگری است که اطلاعات این متغیرها در طول دوره در اختیار مقامات پولی می

شوک تورمی عرضه و تغییرات نرخ ارز  تواند تقریبی از خدمات مصرفی می در قیمت جهانی کالاها و
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تواند تقریبی از فشارهای تورمی آینده باشد. همچنین مقامات پولی هنگامی که مشاهده کنند  می

 گیرند.  طور جدی در نظر می هیابد، فشارهای تورمی را ب حجم پول در اقتصاد به شدت افزایش می

، تقاضا برای ترازهای حقیقی پول را با تولید حقیقی و نرخ بهره اسمی مرتبط معادله تقاضای پول 

کننده به عنوان جایگزینی از تورم انتظاری در معادله  سازد. همچنین نرخ رشد قیمت مصرف می

 تقاضای پول وارد شده است.

همزمان به  طور هنه تنها ب ،سکهو مسکن قیمت  ،فرض شده است که قیمت سهامهمچنین  

 مدت نیز ای وجوه یعنی نرخ بهره کوتاه بلکه به هزینه سایه ،تغییرات عناصر بنیادی اقتصاد

توانند در طول یک فصل به  ها می یعنی با این معادلات، قیمت دارایی ؛دهند العمل نشان می عکس

ها مشابه مطالعات دیگر  رای قیمت داراییاین فرم معادله ب العمل نشان دهند. سیاستی فوراً عکس

( معادله پسماند قیمت مسکن Sterken, 2003) باشد. برای مثال، استرکن ها می درباره قیمت دارایی

را تابع پسماندهای تولید ناخالص داخلی و نرخ بهره و شوک قیمت مسکن قرار داده است. همچنین 

قیمت واقعی مسکن را تابع پسماندهای قیمت جهانی کالاها،  ( پسماندElbourne, 2008) البرونه

 قیمت کالاهای داخلی، حجم پول و نرخ بهره درنظر گرفته است. 

قرار گیرد.  رتأثیتواند توسط تغییرات سایر متغیرها در سیستم تحت  سرانجام، تغییرات نرخ ارز می

ع ها تاب قرار گرفته، همانند قیمت سایر دارایی که نرخ ارز به عنوان قیمت دارایی در مدلآنجایی از 

متغیرهای نرخ بهره، نرخ رشد شاخص جهانی قیمت کالاها و خدمات مصرفی، نرخ رشد تولید ناخالص 

که در معادله عرضه پول به عنوان نماینده قیمت آنجایی اما از  ؛باشد داخلی و نرخ تورم داخلی می

 بنابراین در معادله نرخ ارز، نرخ رشد قیمت مسکن، سهام و سکه طلا نیز وارد ،شده ها استفاده دارایی

 بر معادله نرخ ارز هیچ محدودیتی اعمال نشده است. لذاگردیده و
 
 هاي تشخيصی آزمون .4-9

آورده  1جدول ده متغیره و هفت متغیره در  SVARهای  های تشخیصی برازش صحیح مدل آزمون

های بهینه انتخاب شده دو مدل، ضرایب  باشد که در وقفه مشخص می 1جدول شده است. با توجه به 

 شوند. رد نمیهای تشخیصی  برآورد شده در آزمون دو مدل
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 هاي تشخيصی آزمون .6جدول
 9 وقفهمتغیره( با  11)  SVARمدل 

 آزمون
 خودهمبستگی

 پورتمن

خودهمبستگی 

 گادفری-بروش

 غیرنرمال بودن
 برا -جارکو

 ناهمسانی واریانس
ARCH-LM 

 71/171 11/1 9/41 91/171 آماره تخمینی

 91/1 16/1 42/1 14/1 احتمال
 9وقفه متغیره( با  6) SVARمدل 

  99/1 96 41/411 آماره تخمینی
  14/1 19/1 12/1 احتمال

 باشد. 11/1مربوطه کمتر از شود که احتمال  فرضیه صفر زمانی رد می

 

 برآورد مدل و نتايج   . 4

تولید  العمل برای بررسی اهمیت کانال ترازنامه دیدگاه اعتبار در مکانیسم انتقال پولی ایران، عکس

ها  ها و مدل بدون قیمت دارایی ها را در دو حالت مدل همراه به قیمت دارایی ناخالص داخلی به شوک

التفاوت دو حالت فوق، اهمیت کانال ترازنامه را نشان  کنیم. مابه هم مقایسه میبرآورد کرده و با 

 ،ها و مدل بدون قیمت دارایی ها (. در واقع تفاوت بین مدل با قیمت داراییKwon, 1998) دهد می

وجود اثرات توزیعی مدنظر دیدگاه اعتبار است که در دیدگاه پولی و سنتی  تأییددهنده  نشان

ها  کانال ترازنامه و تغییرات قیمت داراییگیرد. این اثرات توزیعی از  مورد غفلت قرار می ها کلاسیک

 رودبوش (، اولینر وBernanke & Gertler 1989) گرتلر وگیرند که توسط برنانکه  نشات می

 & ,Bernanke, Gertler) ستیگلچر و گرتلر برنانکه، و( 1224) ستیلچریگ و گرتلر(، 1227)
Gilchrist 1998 )نیکیشیم و (Mishkin, 2001 مورد )دار  قرار گرفته است. لذا تفاوت معنی تأکید

کانال ترازنامه و وجود اثرات توزیعی  تأیید ،ها های و مدل بدون قیمت دارایی بین مدل با قیمت دارایی

متغیره )بدون  SVAR 6و مدل  1167-29متغیره برای دوره  SVAR 11رو، مدل  از این باشد. می

برآورد گردید. سپس اثر  1176-29متغیرهای قیمت سهام، قیمت مسکن و سکه طلا( برای دوره 

ها )قیمت  ( و شوک قیمت7و  1های  شوک -های پولی )حجم حقیقی نقدینگی و نرخ بهره شوک

 6در مدل  6( و شوک نرخ ارز )شوک 4و  1های شوک -کالاها در ایران و قیمت کالاهای وارداتی

متغیره  SVAR 11های  متغیره( بر تولید ناخالص داخلی در مدل 11در مدل  11متغیره و شوک 

ها  التفاوت اثر شوک متغیره مقایسه گردید. مابه SVAR 6ها با مدل  محاسبه شد و با اثر این شوک

(، متغیره  6مدل ها ) بدون قیمت دارایی متغیره( با مدل 11ها )مدل  در مدل همراه با قیمت دارایی

 دهد.  میزان اهمیت کانال ترازنامه دیدگاه اعتبار را نشان می
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 اي العمل ضربه بررسی اهميت کانال ترازنامه از طريق نمودارهاي عکس .6-4

متغیره نشان  6و  11کننده را بر تولید ناخالص داخلی در دو مدل  ، اثر شوک قیمت مصرف1نمودار 

اثر شوک قیمت مصرف کننده بر تولید ناخالص  ،دهد نشان می 1نمودار طور که  دهد. همان می

ها  متغیره(، تفاوت زیادی با مدل بدون قیمت دارایی 11ها )مدل  داخلی در حالت وجود قیمت دارایی

د های پویای تولی العمل عکس ،ها به مدل با افزودن قیمت دارایی، بنابراین، اول ارد.متغیره( د 6)مدل 

یر کننده که باعث تغی بعد از شوک قیمت مصرف ،کند. دوم کننده تغییر می به شوک قیمت مصرف

توجهی  قابلطور  شود، اثر شوک فوق بر نوسانات تولید ب طلا و نرخ ارز می قیمت مسکن، قیمت سکه

 شود. تشدید می

 

 اي توليد ناخالص داخلی به شوک قيمت مصرف کننده العمل ضربه عکس .6نمودار

 
  

متغیره  6و  11، اثر شوک قیمت کالاهای وارداتی را بر تولید ناخالص داخلی در دو مدل 9نمودار

وارداتی بر تولید ناخالص دهد اثر شوک قیمت کالاهای  نشان می 9دهد. همانطور که نمودار  نشان می

ها  متغیره(، تفاوت اندکی با مدل بدون قیمت دارایی 11ها )مدل  داخلی در حالت وجود قیمت دارایی

 های پویای تولید به العمل ها به مدل عکس متغیره( دارد. . بنابراین، با افزودن قیمت دارایی 6)مدل 

 کند.  شوک قیمت کالاهای وارداتی تغییر می
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 اي توليد ناخالص داخلی به شوک قيمت کالاهاي وارداتی العمل ضربه عکس .2نمودار

 
دهد.  متغیره نشان می 6و  11دو مدل  ، اثر شوک نقدینگی را بر تولید ناخالص داخلی در1نمودار

اثر شوک نقدینگی بر تولید ناخالص داخلی در حالت وجود  ،دهد نشان می 1طور که نمودار  همان

متغیره( دارد.  6ها )مدل  متغیره(، تفاوت زیادی با مدل بدون قیمت دارایی 11ها )مدل  قیمت دارایی

های پویای تولید به شوک نقدینگی  العمل عکس ،ها به مدل با افزودن قیمت دارایی، بنابراین، اول

نرخ ارز  طلا و بعد از شوک نقدینگی که باعث تغییر قیمت مسکن، قیمت سکه ،دوم کند. تغییر می

 یابد. توجهی کاهش می طور قابل هشود، اثر شوک فوق بر نوسانات تولید ب می

 

 اي توليد ناخالص داخلی به شوک نقدينگی العمل ضربه عکس .9نمودار
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دهد.  متغیره نشان می 6و  11، اثر شوک نرخ بهره را بر تولید ناخالص داخلی در دو مدل 4نمودار

اثر شوک نرخ بهره بر تولید ناخالص داخلی در حالت وجود  ،دهد نشان می 4طور که نمودار  همان

ره( دارد. متغی 6ها )مدل  متغیره(، تفاوت زیادی با مدل بدون قیمت دارایی 11ها )مدل  قیمت دارایی

های پویای تولید به شوک نرخ بهره  العمل عکس ،ها به مدل با افزودن قیمت دارایی ،بنابراین، اول

رخ ارز طلا و ن بعد از شوک نرخ بهره که باعث تغییر قیمت مسکن، قیمت سکه ،کند. دوم تغییر می

 یابد. کاهش میتوجهی  طور قابل هشود، اثر شوک فوق بر نوسانات تولید ب می
 

 اي توليد ناخالص داخلی به شوک نرخ بهره العمل ضربه عکس .4نمودار

 
 

دهد.  متغیره نشان می 6و  11، اثر شوک نرخ ارز را بر تولید ناخالص داخلی در دو مدل 1نمودار

اثر شوک نرخ ارز بر تولید ناخالص داخلی در حالت وجود  ،دهد نشان می 1طور که نمودار  همان

متغیره( دارد  6ها )مدل  متغیره(، تفاوت زیادی با مدل بدون قیمت دارایی 11ها )مدل  قیمت دارایی

 شود.  توجهی تشدید می طور قابل هو اثر شوک فوق بر نوسانات تولید ب
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 به شوک نرخ ارزاي توليد ناخالص داخلی  العمل ضربه عکس .5نمودار

 
 

کننده، قیمت  های قیمت مصرف دهند، اثر شوک نشان می 1تا  1طور که نمودارهای  همان

بر تولید ناخالص داخلی در حالت  ، حجم حقیقی نقدینگی حقیقی، نرخ بهره و نرخ ارزکالاهای وارداتی

 6مدل ها ) قیمت داراییمتغیره(، تفاوت زیادی با حالت عدم وجود  11  )مدل ها وجود قیمت دارایی

 های پویای تولید العمل عکس ،ها به مدل با افزودن قیمت دارایی ،( در مدل دارد. بنابراین، اولمتغیره

که باعث تغییر قیمت  -های فوق بعد از وارد شدن شوک، کند. دوم های فوق تغییر می به شوک

توجهی  طور قابل هاثر شوک های فوق بر نوسانات تولید ب -شود طلا و نرخ ارز می مسکن، قیمت سکه

دهنده مالی دیدگاه اعتبار در ایران  ی در جهت  وجود کانال شتابتأیید ،شود. لذا این امر تشدید می

ها یا  های کنترل قیمت دهد که سیاست به بانک مرکزی می یاخطار ،دهد. این نتیجه ارائه می

گیرندگان  های  وام اثر منفی بر تولید با کاهش ارزش رهنی داراییکاهش رشد نقدینگی، 

موافق شرایط بازار پول در ایران در  ،گذاران( در اقتصاد ایران برجا خواهد گذاشت. این نتیجه )سرمایه

 1121و  1129های کنترل نقدینگی مقامات پولی در سالهای  باشد. سیاست وضعیت کنونی می

 ، اما شرایط رکودی همچنان پابرجا مانده است.موفق بوده ها گرچه در تثبیت قیمت
 

 ها بر نوسانات توليد بررسی اهميت کانال ترازنامه از طريق محاسبه اثرات شوک .2-4

کننده، قیمت کالاهای  های )یک انحراف معیار تغییر در( قیمت مصرف ، اثر شوک1و  9جداول 

 11به ترتیب در مدل  ،نرخ ارز را بر نوسانات تولید ناخالص داخلیوارداتی، نقدینگی، نرخ بهره و 

طور  دهد. همان ها(  نشان می متغیره )بدون قیمت دارایی 6ها( و مدل  )با وجود قیمت دارایی متغیره

متغیره،  11( در مدل 11تا  9)از دوره  دوره 2های فوق در  شوک تأثیرمجموع  ،شود که مشاهده می
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باشد،  می 7196/1متغیره،  6های فوق در مدل  شوک تأثیردر حالی که مجموع  ؛باشد می -1991/1

ها(  متغیره )با لحاظ قیمت دارایی 11های منفی فوق در مدل  دهنده این است که شوک که نشان

ها( اثرات  متغیره )بدون درنظر گرفتن قیمت دارایی 6ولی در مدل  ،باشد دارای اثرات رکودی می

در انتقال نقش مهمی  ،کانال ترازنامهتوان رد کرد و  ذا فرضیه تحقیق را نمیرکودی ندارند. ل

به متغیرهای حقیقی در مکانیسم انتقال پولی بر حجم حقیقی نقدینگی(  تأثیر)با پولی های  شوک

 .کند ایران ایفا می

 

 متغيره 61هاي وارده بر نوسانات توليد ناخالص داخلی در مدل  محاسبه اثر شوک .2جدول

 جمع
شوک نرخ 

 ارز

شوک نرخ 

 بهره

شوک 

 نقدینگی

شوک قیمت 

 کالاهای وارداتی

شوک 

 قیمت
 دوره

131119- 131911 136969- 131492- 131617- 139119- 9 

131721- 131911 136969- 131492- 131617- 139119- 1 

937914 137961 131619 139976 131971- 139749 4 

131921 131219- 134911 139199- 139491 137211 1 

931997- 131291- 132111- 134197- 131714 131196- 7 

134719 131119- 131116- 139961 131761- 134112- 6 

936411 131121 131119 134117 131964 139411 9 

931994 139911 131192 131169- 131211 131111- 2 

131191- 139171- 131712- 131217 131169- 134199- 11 

 جمع 139199 -131419 131411 -131911 -136977 -131991

 محاسبات تحقیق: مأخذ

ها در ایران مطابق دیدگاه اعتبار، نقش تشدیدکننده آثار  نتایج بیانگر این است که قیمت دارایی

اضی ها بویژه در سیاست پولی انقب د. نقش تشدیدکننده قیمت داراییکن های پولی را ایفا می سیاست

نامه قباضی، ارزش ترازها بعد از اجرای سیاست پولی ان باشد. با کاهش قیمت دارایی کننده می تعیین

ها نزد  دلیل کاهش ارزش وثیقه بنگاه هها ب گیری بنگاه قدرت وام ،ها کاهش یافته و در نتیجه بنگاه

 کاهش ،دگاه پولیگذاری بیش از حد مورد انتظار طرفداران دی باید. لذا سرمایه ها کاهش می بانک

 جا بگذارد.  هها، آثار رکودی هم ب یابد و ممکن است در کنار آثار تثبیت قیمت می

 Kapan) ونویم( و کاپان و Kwon, 1998) کواننتایج این مطالعه با نتایج مطالعات خارجی مانند  
and Minoiu, 2013رضایی و ( و 1121) نژاد مهربانی ( و مطالعات داخلی مانند کمیجانی و علی

باشد، اما با مطالعه  ( از لحاظ اهمیت دیدگاه اعتبار در مکانیسم انتقال پولی همسو می1121) جلیلی
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این نتیجه باشد.  ( از لحاظ اهمیت کانال قیمت سهام همسو نمی1194) کشاورز حداد و مهدوی

 پولی بروز شوککه  اند ( می باشد که به این نتیجه رسیده1129) موافق با مطالعه مهرگان و دلیری

 سبب ،حوادث رهیزنج نیا و شد، خواهد در بخش مولد یانتظار یکاهش بازده ینانیباعث بروز نااطم

 شود. یاشتغال م کاهش ،واسطه آن اقتصاد و به یرنفتیو غ یقیحق دیرکود در بخش تول
 

 متغيره 9هاي وارده بر نوسانات توليد ناخالص داخلی در مدل  محاسبه اثر شوک .9جدول

 جمع
شوک نرخ 

 ارز
شوک نرخ 

 بهره
شوک 
 نقدینگی

شوک قیمت 
 کالاهای وارداتی

 دوره شوک قیمت

1374169 139914- 1361699 1119776 13611719 1311916- 9 
131119- 131111- 139441- 1341911 1394191- 1311922- 1 
137991- 131499- 136219- 132219- 13161916 139697- 4 

1361174 1391191 1361912 137111- 13119411 13426149 1 
9371612 131621- 1396619 1311111 1314761 1311727- 7 
137714- 13144- 131216- 1317147 93119199-- 1396111- 6 

1361911 131141- 131917- 1374772 13971974- 13219491 9 
131961- 1399167 139162- 13491- 13991149 1399911- 2 
131124- 1316- 131121 131197- 13226424 1311412- 11 

 جمع -1366716 13111291 1361211 1311649 -131111 1371972

 محاسبات تحقیق :مأخذ

 بندي نتايج جمع. 5
تولید  العمل برای بررسی اهمیت کانال ترازنامه دیدگاه اعتبار در مکانیسم انتقال پولی ایران، عکس

ها )قیمت  های پولی )حجم حقیقی نقدینگی و نرخ بهره( و شوک قیمت ناخالص داخلی به شوک
ها  کالاها در ایران و قیمت کالاهای وارداتی( و شوک نرخ ارز، در دو حالت مدل همراه به قیمت دارایی

 SVAR 6ها )مدل  ( و مدل بدون قیمت دارایی1167-21متغیره برای دوره  SVAR 11)مدل 
( برآورد و با هم 1176-29متغیره بدون متغیرهای قیمت سهام، قیمت مسکن و سکه طلا برای دوره 

 مقایسه گردید. 
، حجم کننده، قیمت کالاهای وارداتی های قیمت مصرف نتایج مدل نشان داد که  اثر شوک
 ها خلی در حالت وجود قیمت داراییبر تولید ناخالص دا حقیقی نقدینگی، نرخ بهره و نرخ ارز

متغیره( در مدل دارد. 6ها )مدل متغیره(، تفاوت زیادی با حالت عدم وجود قیمت دارایی11 )مدل
 ؛باشد می -1991/1متغیره،  11( در مدل 11تا  9)از دوره  دوره 2های فوق در  شوک تأثیرمجموع 

دهنده این  باشد که نشان می 7196/1 متغیره، 6های فوق در مدل  شوک تأثیردر حالی که مجموع 
متغیره است. لذا  6متغیره بسیار بیشتر از مدل  11های فوق در مدل  است که اثرات رکودی شوک

دهنده مالی دیدگاه  ی در جهت  وجود کانال شتابتأیید ،گردد. این نتیجه فرضیه تحقیق رد نمی



 6931 زمستانـ  چهارمـ شماره  هفدهمفصلنامه پژوهشهاي اقتصادي )رشد و توسعه پايدار( ـ سال  

 

91 

ها  های کنترل قیمت دهد که سیاست مرکزی میدهد و این اخطار را به بانک  اعتبار در ایران ارائه می
گیرندگان  وام های با کاهش رشد نقدینگی، اثر منفی بر تولید با کاهش ارزش رهنی دارایی

موافق شرایط بازار پول در ایران  ،گذاران( در اقتصاد ایران برجا خواهد گذاشت. نتیجه فوق )سرمایه
 1121و  1129نقدینگی مقامات پولی در سالهای های کنترل  باشد. سیاست در وضعیت کنونی می
  ، اما شرایط رکودی همچنان پابرجا مانده است. ها موفق بوده گرچه در تثبیت قیمت
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 و مآخذ منابع

سیاست پولی از کانال اعتبارات نظام بانکی  تأثیرنگرشی بر  (.1121) رضایی، ابراهیم و زهرا جلیلی

 .172-911: ، بهار6، شمارهاقتصاد و پول فصلنامه. در اقتصاد ایران
ی ده اثرات همزمان تمرکز بانکی و سیاست پولی بر کانال وام (.1121) شاهچرا، مهشید و لیان کشیشیان
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 .146-161: ، زمستان61، شمارهاقتصادی تحقیقات مجله پولی است؟

مجله  .رانیا مورد: یاقتصاد ثبات و ارز نرخ یهدفگذار  (.1162) محسن ،یمیابراهکمیجانی، اکبر و 
 .11-91 :، بهار و تابستان17شماره ،یاقتصاد یقاتتحق
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 .تهران دانشگاه اقتصاد دانشکده دکتری، رساله
 .DSGEبر اساس مدل  یپول یاستدر برابر س ها بانکواکنش  (.1129) دلیری حسن و نادر مهرگان،
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