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  سخنرانی
  

  های پولی در ایران مکانیزم انتقال پولی و اثربخشی سیاست
  )دومبخش (

  

های   کانالودر بخش اول دیدگاه مکاتب مختلف اقتصادی به طور اجمال در این خصوص بررسی 
 در این بخش .اثر بگذارد، مورد توجه قرار گرفتتواند در اقتصاد  گونی که یک سیاست پولی میگونا

موارد ذکر  .ها و ابزارهای مورد استفاده در مطالعات تجربی مورد بحث قرار خواهد گرفت الگوها، روش
توسعه الگوهای از جمله (های اقتصادسنجی  ـی در اثر تـوسعه روشهای پول ثیر سیاستأ جهت برآورد تشده

. های خاص پیشروی هر الگوی نظری در طول زمان تکامل یافته است و تغییرات در پرسش) سری زمانی
 دانان در مقابل از رویکرد تاریخ) 1978( 2 که به تعبیر لیدلر)b1963 (1یند از مطالعه فریدمن و شوارتزااین فر
تر همانند الگوهای  های پیشرفته ده و تا روش بودند، شروع ش دانان استفاده کرده های اقتصادسنجی روش
  .و الگوهای خودهمبسته برداری ادامه داردی سنج ، کلانیلیتبد

  

  یلی تبدیالگوها
های پولی بر تولید استفاده کردند  ثیر سیاستأ از رویکردی که فریدمن و شوارتز برای بررسی تپس
. تری استبوده و نیازمند الگوهای مناسبا نن به این نتیجه رسیدند که این رویه چندان راهگشامحقق

در این چارچوب . به عنوان الگوهای نسل اول معرفی نمود توان  الگوهای تبدیلی را می،در این راستا
اقتصاددانان نظیر  انجام شد که مورد انتقاد گروهی از) 1963( 3اولین مطالعه توسط فریدمن و میزلمن

) 1969 (4برنر لیووکالچ و دی) 1965(پرانو و مایر   دی ،)1965(، آندو و مودیگیلیانی )1964 (هستر
، )1968 ( اندرسون و جردنققین بانک فدرال سنت لوییس نظیرگرفت و توسط گروهی از محقرار

                                           
1. Friedman and Schwartz 
2. Laidler 
3. Friedman and Meiselman  
4. Hester, Ando and Modigliani, Deprano and Mayer and Deprano and Mayer 
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ید مجدد قرار یأ ادامه یافت و نتایج آن مورد ت)1978 (1و کارلسون) 1970(اندرسون و کارلسون 
ها بیانگر قدرت   از ضرایب یا کششبرخیدهد که  شان می نفوقمروری بر نتایج مطالعات  .گرفت
 دیگر از ضرایب و برخیهای مالی در تحریک اقتصاد هستند و  های پولی و ضعف سیاست سیاست
  . کنند ها دقیقاً عکس نتیجه فوق را گزارش می کشش

 بایست می لوییس مبنای معادله سنت خصوص گروه مطالعات انجام شده برنکته بسیار مهمی که در
تواند سهم تغییر در  های پولی و مالی است که نمی نمودن درآمد اسمی بر متغیر بدان اشاره نمود، رگرس

های پولی را مشخص  ها از تغییرات القا شده در مخارج اسمی ناشی از سیاست  و سطح قیمتیقیحقتولید
   .نماید

 در 2، مـطالعاتی بود که بارو در قـالب الگوهای تبدیلی انـجام شدکهفـاز دیگری از تحقیقات 
 بخش که تنها دست یافت به این نتیجه وی 1977در مطالعه سال .  انجام داد)1977-1980(های سال
ثیر داشته و رشد واقعی پول أهای اقتصادی ت بر فعالیت) های پولی سیاست( بینی نشده حجم پول پیش

 أثیر رشد ت1987طالعه قبلی خود در سال بارو با گسترش م .متغیری نامربوط برای تحریک اقتصاد است
 از حیث تولید به نتایجی شبیه مطالعه سال ی و.بینی نشده پول بر تولید و تورم را نیز بررسی نمود پیش

بارو با  .بینی شده یک به یک است ها به حجم پول پیش  واکنش قیمت گرفت نتیجه و رسید1977
 .های فصلی انجام دادند و به نتایج مشابهی رسیدند ی داده همین مطالعه را برا1980همکاری راش در سال 

 و با )1954-1976(های فصلی  با استفاده از داده) 1983( 4توسط مشکین) 1980( 3روش بارو و راش
بینی   به این نتیجه رسید که هردوجزء پیشوی .مورد بررسی مجدد قرار گرفت)  وقفه20(های بیشتر  وقفه

  .ملاحظه و بلندمدتی بر تولید دارند ار قابلبینی نشده آث شده و پیش
، تولید )پول(  های پولی ها که در قالب الگوهای تبدیلی، ارتباط سیاست فاز دیگری از پژوهش

در این . گیرند زا در نظر می  مطالعاتی هستند که پول را دروناند ا مورد مطالعه قرار دادهو تورم ر
مرکزی و دیگری بر واکنش شبکه بانکی  ر واکنش بانک دو نگرش قابل طرح است که یکی ب،راستا

و در مورد ) 1970 (5توان به مطالعه توبین در مورد نگرش اول می. کید داردأبه تحولات اقتصادی ت
با طراحی یک الگوی توبین در مطالعه خود . اشاره نمود) 1984 (6دوم به مطالعه کینگ و پلوزر

                                           
1. Anderson and Jordan, Anderson and Carlson and Carlson  
2. Barro 
3. Barro and Rush 
4. Mishkin  
5. Tobin  
6. King and Plosser  
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و ارد الگوهای زمانی تغییر حجم پول سعی د گذارد  آن می را بر1کینزی ام الگوی فوقنکینزی که 
تواند حتی بهتر از   می فوقیرسد که الگو یجه مین نتی به اوی. تولید را مورد بررسی قرار دهد

الگوی زمانی تغییرات نرخ رشد حجم ) b1963(و ) a1963 (های الگوهای فریدمن و شوارتز درسال
 فریدمن و شوارتز ارائه کرده بودند، و با شواهدی که قبلاًا توضیح دهد پول و نرخ رشد تولید ر

  . سازگار باشد
های تجاری حقیقی و با تأکید بر واکنش شبکه  در قالب الگوهای چرخه) 1984(کینگ و پلوزر 

 از تولید و پول  رابطه آنها به منظور بررسی.زایی پول را تبیین نمودند بانکی به تحولات اقتصادی درون
های آنها  لوییس استفاده نمودند با این تفاوت که متغیر سیاست مالی در معادله  الگوی سنتمدلی شبیه
های دیداری،  ، حجم سپرده)دو وقفه(  مقادیر جاری و باوقفهدارد و متغیرهای پولی عبارتند ازحضور ن

 حجم اسکناس و مسکوک و پایه پولی که به دو صورت حقیقی و اسمی در معادلات برآورده شده
دار میان  جه رسیدند که همبستگی مثبت و معناآنها پس از برآورد معادلات مدنظر به این نتی .حضور دارند

بر . رشد حجم پول بیرونی و رشد تولید کوچکتر از همبستگی میان رشد حجم پول درونی و تولید است
یرهای پولی نظیر حجم شده میان متغ که بخش زیادی از همبستگی مشاهده آنها نتیجه گرفتند ،این اساس

  .زای شبکه بانکی به نوسانات اقتصادی است  درونا نقدینگی و تولید ناشی از واکنشپول ی
از (وسازی واکنش همزمان بانک مرکزی با ترکیب این نگرش یعنی الگ) 1996 (2اما کلمن
قتصادی و به تحولات ا) ای های سپرده از طریق خلق پول و حساب(و شبکه بانکی ) طریق پایه پولی

زا تصریح شده است  در قالب یک الگوی تعادل عمومی تصادفی که درآن پول به صورت درون
به این نتیجه  وی.  در تقدم و تأخرهای متفاوت داشتسعی در توضیح همبستگی میان پول وتولید

مرکزی و شبکه بانکی توانایی  زایی پول از طریق واکنش بانک سازی درون نحوه مدلرسد که  می
  . همبستگی میان پول و تولید را ندارد وخریأبیین الگوی زمانی تقدم و تت
  

  سنجی الگوهای کلان
های اقتصادی از آنها استفاده  نسل دوم الگوهایی که محققین برای سنجش اثر حجم پول بر فعالیت

 در اره شدی که در قسمت قبل به آن اش اما همانند الگوهای تبدیل،سنجی است اند، الگوهای کلان نموده
های پولی و  ابتدا هدف اقتصاددانان از طراحی چنین الگوهایی بیشتر مقایسه قدرت اثرگذاری سیاست

                                           
1. Ultra-Keynesian Model 
2. Colelman  
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توان در مورد درستی الگوهای مورد   اما به روشنی نمی.مالی بر متغیرهای حقیقی اقتصادکلان بوده است
  .دنمواستفاده قضاوت 

گیری  کنندکه اندازه یلی هستند، استدلال می پولی که حامی الگوهای تبداقتصادانان سویک  از
به .سنجی بسیار مشکل است کند توسط الگوهای کلان ه سیاست پولی از طریق آنها عمل میک هایی مسیر

سازان هنوز آنها را هایی اشاعه یابد که مدل ریق مسیراعتقاد آنها ممکن است که آثار سیاست پولی از ط
 ممکن است که از طریق انبوهی از اقلام ،همچنین. رآورد آن نباشنداند و یا قادر به ب شناسایی نکرده

 عمل ،شوند  بیان نمیمنتشرشده توسط نرخ بهره دهنده هزینه سرمایه که لزوماً تشکیل) کیفی(غیرکمی 
های انتقال در طول  بودن مسیرزمان تغییر کند که به معنای متغیرثر در طول ؤهای اشاعه م نماید ویا مسیر

  .تزمان اس
ممکن است که نسبت به یک الگوی ) الگوهای تبدیلی(آورد مستقیم آثار پول بر تولید بنابراین بر

دیگر سایر اقتصاددانان به این  سوی اما از . تر باشد شده دارد، قابل اعتماد سنجی که ساختار تجزیه کلان
  :کنند تحلیل حداقل دو ایراد بسیار مهم وارد می

زا است   این فرض که کدام متغیر برونولید با متغیرهای پولی ومالیگی ت در بررسی همبست)الف
  . دهد ثیر قرار میأت بسیار مهم است و نتیجه بررسی را تحت

سنجی مورد   در الگوهای تبدیلی امکان استفاده از اطلاعات ساختاری که در الگوهای کلان)ب
ازگاری درونی مدل نی در خصوص سبه همین دلیل هیچ تضمی .گیرند، وجود ندارد استفاده قرار می

  . وجود ندارد
سنجی  در هر حال علیرغم آنکه به لحاظ نظری، اختلاف عقاید در خصوص برتری الگوهای کلان

گرفت، در  به الگوهای تبدیلی وجود داشت و هر دو نوع الگوها توسط محققین مورد استفاده قرار می
نرخ گذاری، مصرف، ساختار زمانی  یند سرمایهااز فر میلادی با افزایش درک اقتصاددانان 60طول دهه 

های اقتصادی باشند  نیاز به الگوهای ساختاری که دربرگیرنده تمام بخش های اقتصاد بهره و سایر جنبه
 و بانک 1995المللی تسویه در سال  نک بینتوان به مطالعات با  می،در این راستا .افزایش چشمگیری یافت

  . اشاره کرد2001مرکزی اروپا در سال 
 متحده بود الاتیهمراه ژاپن، کانادا و ا  بهییه که شامل نه کشور اروپای تسویالملل نیدر مطالعه بانک ب

در قالب گردد  یم ه بریزان پایکشد و سپس به م ی طول میاپیش نرخ بهره که دو سال پیک درصد افزایاثر 
های انتقال  هر یک از کانال شده و سهم یساز هیشبسنجی بانک مرکزی کشورهای مذکور  الگوهای کلان

تجزیه واکنش تولید بیانگر آن است که مسیر نرخ ارز و مسیر هزینه سرمایه . پولی را احصا شده است
 دارای اهمیت بیشتری است و مسیر نرخ ارز در اقتصادهای بازترالبته . ترین مسیرهای انتقال پولی هستند مهم
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ایه تا ملاحظه و زیاد است اثر نرخ ارز و هزینه سرم تالیا که بدهی دولت قابلدر کشورهایی همانند بلژیک و ای
  .شود  خنثی میحدی توسط اثر درآمدی مثبت
کل حوزه اروپا با استفاده از الگوهای گوناگونی نظیر ) 2001( اروپا یدر مطالعه بانک مرکز

الگوی ، 1(AWM)اروپا سنجی ناحیه  ، الگوی کلان(NCB)های مرکزی  سنجی بانک الگوهای کلان
همبسته   انگلستان و الگوهای خود2 (NIESR)سسه ملی تحقیقات اقتصادی و اجتماعی ؤ مچند کشور

سازی شده همانند  سیاست پولی شبیه.  قرار گرفتیبررسبرداری ساختاری در بانک مرکزی اروپا مورد 
صورت موقتی و زودگذر تولید حوزه  هدهد که سیاست پولی ب نتایج مطالعه نشان می. بود BISمطالعه بانک 

یند کاهش تولید و سپس افر. گردد می  با گذشت زمان به سطح اولیه خود براما ،دهد اروپا را کاهش می
 سال طول 7 و 5 به ترتیب معادل NIESRو  NCBبازگشت آن به سطح اولیه خود بر مبنای الگوهای 

مدت بواسطه چسبندگی اسمی و  ت اما در کوتاه سیاست پولی در بلندمدت خنثی اس،بنابراین. کشد می
ثیر قرار أکند، تولید را تحت ت ها جلوگیری می حقیقی در بازارهای کالا و کار که از تعدیل سریع قیمت

  .می استئها تدریجی اما دا ثیر سیاست پولی بر سطح قیمتأ ت،در مقابل. دهد می
کنش تولید وتورم در قالب هر سه  که حداکثر واهستنداز آن  یج حاصله حاکی نتا،نیهمچن

های  ها به سیاست دهد که بیانگر لختی واکنش قیمت الگو به ترتیب در سال دوم و چهارم رخ می
. از دو الگوی دیگر بیشتر است AWMضمن اینکه میزان واکنش تولید و تورم در الگوی . پولی است

 مسیر نرخ ارز بوده اما ولید و تورموم در خصوص تغییرات تهای اول و د مسیر انتقال مسلط طی سال
  .از سال سوم عامل مسلط در تغییرات تولید مسیر هزینه سرمایه بوده است

  

  برداری الگوهای خودهمبسته
کند که همزمان بـا گـسترش اسـتفاده از الگوهـای           بیان می ) 1995( به نقل از پسران   ) 2004( ولدخانی

  : انتقاد عمده به شرح زیر به آنها وارد گردید5تدریج   به میلادی به بعد70سنجی از دهه  نکلا
  های نادرست بینی پیش −

 تضاد نظری با رویکرد انتظارات عقلایی −

 ) ثباتی اقتصادی بی(انتقاد لوکاس  −

مین شـرط   أزا بـه منظـور ت ـ      زا و برون   های صفر یا تقسیم متغیرها به درون         از محدودیت  آزاداستفاده   −
 .شناسایی الگو

                                           
1. Area-Wide Model 
2. National Institute of Economic and Social Research 
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خواص سری زمانی پوشی از وجود همجمعی بین متغیرها و    شه واحد، چشم   ری مشکلوجود   −
 های اقتصادی داده

 الگوهای به ویژههای دیگری نظیر الگوهای سری زمانی  موارد فوق باعث شدند که متدلوژی
ف روابط سازی و کشبودند نیز در مدل معرفی شده) 1972و a1980(خودهمبسته برداری که توسط سیمز 

 با برداشت خود از 1972 سیمز در مطالعه سال .کلان مورد استفاده قرار گیرندغیرهای اقتصادکمی بین مت
ای  طرفه از پول به تولید وجود دارد و هیچ نشانه رسد که علیت یک آزمون علیت گرنجر به این نتیجه می

  . شدن پول از تولید وجود نداردأثراز مت
 اما سایر ،متحده به نتایج قطعی و روشنی رسید تچند که سیمز در مطالعه خود در خصوص ایالاهر

که رابطه میان تولید و پول را به ترتیب در ) 1974( 2 و بارث و بنت) 1976(  1محققین نظیر ویلیام و همکاران
. ته سیمز دست نیافتندبریتانیا و کانادا با استفاده از روش سیمز مورد بررسی قرار داده بودند به نتایجی مشابه یاف

مورد دوم دربهترین حالت، علیت  نتیجه مشخصی درخصوص جهت علیت بدست نیامد و دررمورد اولد
گذاری پول  بر تولید   وجود داشت و لذا ابهام موجود در خصوص اثر)M1(طرفه میان تولید و حجم پولدو

  . کماکان به قوت خود باقی ماند
و را از حیث تعداد متغیرهای لحاظ شده  الگ برای رفع ابهام فوق)b1980(  3  سیمز،در این راستا

نتیجه  . اضافه نمود1972 سال ی را به الگوفروشی قیمت نرخ بهره و شاخص عمدهو تر نمود  گسترده
 4تجزیه واریانس تولید در الگوی چهار متغیره حاکی از آن است که با اضافه شدن نرخ بهره به الگو تنها 

 از نوسانات بخشیضمن اینکه . شود جم پول توضیح داده میهای ح درصد واریانس تولید توسط اختلال
ثیر نرخ بهره بر تولید است که اگر این أثیر پول بر نرخ بهره و سپس تأهم جهت تولید و پول ناشی از ت

تر  موضوع نیز در نظر گرفته شود، آنگاه نقش حجم پول در توضیح واریانس تولید به مراتب کوچک
دلیل کاهش نقش پول در توضیح نوسانات تولید به دلیل حضور بحث انتظارات در به اعتقاد سیمز  . شود می

) 1986(به تعبیر برنانکه  تحلیل سیمز در خصوص نقش انتظارات. باشد گذاری می خصوص میزان سرمایه
ابطه پول و  گرفت ر تصمیمویبه همین دلیل  .گیرد های تجاری حقیقی قرار می چارچوب نظریه چرخهدر

در  . مورد بررسی قرار دهدهای تجاری حقیقی  و نگرش چرخه در دو قالب نگرش اعتباراتتولید را
در توزیع و ) کانال اعتبارات( های اعتباری  او به این نتیجه رسید که شوکنگرش اعتباراتچارچوب 

های تجاری  نگرش چرخه اما در قالب ،بینی تولید مهم هستند اما جایگزین کانال پول نشده است شپی

                                           
1. Williams, Goodhort and Gowland 
2. Barth and Bennett  
3. Sims  
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رسد که  یجه مین نتی او به ا،کند ی مید معرفی تولیحیر مسلط توضی که نرخ بهره را به عنوان متغحقیقی
شود و لذا   نمیبینی تولید پیشباعث کاهش نقش پول در توضیح واریانس خطای ورود نرخ بهره به الگو 

  .کند ی را رد مهای تجاری حقیقی نگرش چرخهمز از یت سیحما
  

  لگوبرآورد و تحلیل ا
در این تحقیق از متغیرهای تولید، شاخص قیمت، حجم پول، شاخص بهای مسکن، حجم اعتبارات و          

تولیـد، شـاخص قیمـت و    ( که برای متغیرهای الگـوی پایـه       یی از آنجا  اما ،نرخ ارز استفاده شده است    
آورد بیش از یک نماینده وجود دارد، لذا برای برآورد الگوی پایه بیش از یک الگـو بـر                 ) حجم پول 

م در تمـا . های تشخیصی از بین آنها انتخـاب شـده اسـت    شده است و بهترین تصریح بر اساس آزمون 
 یک متغیر نماینده شاخص قیمـت و یـک متغیـر نماینـده حجـم پـول                  الگوها یک متغیر نماینده تولید    

  .است
  گرفتن متغیرها در آنالگوها برحسب ترتیب قرار. 1جدول

  

  3  2  1  ترتیب متغیرها  
  ها به بانک مرکزی بدهی بانک  کننده شاخص قیمت مصرف  تولید ناخالص داخلی  1الگوی 
  پایه پولی  کننده شاخص قیمت مصرف  تولید ناخالص داخلی  2الگوی 
  حجم پول  کننده شاخص قیمت مصرف  تولید ناخالص داخلی  3الگوی 
  نقدینگی  کننده قیمت مصرفشاخص   تولید ناخالص داخلی  4الگوی 
  ها به بانک مرکزی بدهی بانک  کننده شاخص قیمت مصرف  تولید ناخالص داخلی بدون نفت  5الگوی 
  پایه پولی  کننده شاخص قیمت مصرف  تولید ناخالص داخلی بدون نفت  6الگوی 
  حجم پول  کننده شاخص قیمت مصرف  تولید ناخالص داخلی بدون نفت  7الگوی 

)
مل
عا

زیل
 تن

 :
رف

مص
ت 

قیم
ص 

شاخ
 

نند
ک

  نقدینگی  کننده شاخص قیمت مصرف  تولید ناخالص داخلی بدون نفت  8الگوی   )
  ها به بانک مرکزی بدهی بانک  شاخص قیمت ضمنی  تولید ناخالص داخلی  9الگوی 
  پایه پولی  شاخص قیمت ضمنی  تولید ناخالص داخلی  10الگوی 
  حجم پول  شاخص قیمت ضمنی  تولید ناخالص داخلی  11الگوی 
  نقدینگی  شاخص قیمت ضمنی  تولید ناخالص داخلی  12الگوی 
  ها به بانک مرکزی بدهی بانک  شاخص قیمت ضمنی  تولید ناخالص داخلی بدون نفت  13الگوی 
  پایه پولی  شاخص قیمت ضمنی  تولید ناخالص داخلی بدون نفت  14الگوی 
  حجم پول  منیشاخص قیمت ض  تولید ناخالص داخلی بدون نفت  15الگوی 

)
زیل

ل تن
عام

 :
مت

ی قی
ضمن

ص 
شاخ

  نقدینگی  شاخص قیمت ضمنی  تولید ناخالص داخلی بدون نفت  16الگوی   )
  .نتایج تحقیق: مأخذ

  

به منظور ایجاد درجه آزادی بالا و توضیح بهتر تغییرات سیاستی و نوسانات اقتصادی و اجتناب 
های فصلی  دادهاز تغییرات ساختاری اقتصاد ناشی از وقوع انقلاب اسلامی ایران و جنگ تحمیلی از 

آزمون ریشه واحد به .اند زدایی شده ها فصلی  دادهتمامضمن اینکه .  استفاده شده است)1386-1367(
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که متغیرها در سطح ایستا  حاکی از آن است 1) فولر تقویت شده-به روش دیکی (انجام رسیده 
های  نتیجه اعمال آزمون.باشند می درصد ایستا 5در تفاضل مرتبه اول و در سطح اعتماد  اما ،نیستند

باشد و لذا از  های مطلوب آماری می  دارای ویژگی)7(تشخیصی حاکی از آن است که تنها الگوی 
 که تمام ضرایب  دهد برآورد الگوی پایه نشان می .این الگو به عنوان مدل پایه استفاده شده است

آزمون . های تولید است وکاز شهای پولی  که بیانگر اثرپذیری سیاستC )3(بامعنی هستند بجز 
های   که به مفهوم آن است که سیاست است)c)3=(0(صفر بودن ضریب فوق بیانگر قبول فرض صفر

  . به تورم توجه شده استتنهاثیر تورم هستند و در تنظیم آنها أت پولی کشور تنها تحت
 ساله معادل 4 زمانی ای از افق های پولی در قالب توابع واکنش ضربه  برای سنجش اثر سیاستمعمولاً

ثیر شوک پولی بر تولید به لحاظ أدهند ت  نشان می)a1 (گونه که نمودار همان. شود  فصل استفاده می16
تولید تا فصل چهارم . آماری از صفر متفاوت نیست اما در هرحال پس از شوک پولی همواره مثبت است

فصله روند کاهشی 16وسپس تا پایان افق رسد  یابد در فصل هفتم به حداکثر مقدار خود می افزایش می
  .دارد

  

 
  . تحقیقنتایج: خذأم

  ای الگوی پایه  واکنش ضربه توابع. 1نمودار
  

  
  
  
  

  

  . تحقیقنتایج: مأخذ
  تجزیه واریانس تولید و تورم در الگوی پایه. 2نمودار

  

                                           
1. Augmented Dicky-Fuller Test 

b) a) 

b) a) 
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 فصل 16س از گذشت  پ،بر این اساس. دهد  الگوی پایه را نشان میواریانستجزیه ) a2(نمودار 
 درصد 63که سهم خود متغیر باشد درحالی  درصد می13شوک پولی از نوسانات تولید معادل سهم 
  .دهد این موضوع بیانگر آن است که اختلالات پولی سهم اندکی از نوسانات تولید را توضیح می. است

پولی  رم به شوک پولی از خود نشان داد، واکنش تو برخلاف تولید که واکنش اندکی به شوک
دهد سهم بالایی از واریانس نوسانات سطح  نشان می) b2( که نمودار گونه همان.  شدید استنسبتاً

که سهم حجم پول از نوسانات  طوریه شود ب ها توسط اختلالات پولی توضیح داده می عمومی قیمت
یز مشخص است که ن) b1نمودار(برمبنای توابع واکنش.  درصد است49 ماه معادل 16تورم پس از 

دهند، از فصل چهارم با شیب ملایمی شروع به  شاخص قیمت تا فصل سوم واکنشی از خود نشان نمی
رسد و سپس بطور نسبی با ثبات باقی  کند تا در فصل سیزدهم به حداکثر مقدار خود می افزایش می

  .ماند می
توان در خصوص  رخ ارز میهای اعتبار، قیمت دارایی و ن اساس برآورد الگوی پایه و کانالبر

  : های انتقال پولی به نتایج زیر رسید جهت اثر، زمان اثرگذاری و درجه اهمیت هر یک از کانال
اثر شوک پولی در الگوی پایه بر تولید به لحاظ آماری از صفر متفاوت نیست اما در  −

ه حداکثر مقدار یابد در فصل هفتم ب تولید تا فصل چهارم افزایش می. هرحال همواره مثبت است
  .فصله روند کاهشی دارد16رسد وسپس تا پایان افق  خود می
های مربوطه نیز اثر متغیرهای حجم  در الگوهای بسط داده شده برای احصای کانال −

ظ  اثر قیمت دارایی به لحا، اما تنهااعتبارات، شاخص قیمت مسکن و نرخ ارز بر تولید مثبت است
  . دار است ناآماری از فصل چهارم به بعد مع

های نرخ ارز،  دهد که کانال  نشان میدهای انتقال آثار شوک پولی بر تولی تحلیل کانال −
  .قیمت دارایی، نرخ بهره و اعتبار به ترتیب بیشترین اثر را دارند

 شاخص قیمت تا فصل سوم واکنشی از  مشخص است که)b1نمودار(برمبنای توابع واکنش −
کند تا در فصل سیزدهم به  ارم با شیب ملایمی شروع به افزایش میدهند، از فصل چه خود نشان نمی

های انتقال آثار  تحلیل کانال. ماند طور نسبی با ثبات باقی میه رسد و سپس ب حداکثر مقدار خود می
های اعتبار، قیمت دارایی، نرخ بهره و نرخ ارز به ترتیب  دهد که کانال شوک پولی بر تورم، نشان می

  .عهده دارندررا در انتقال آثار تورمی شوک پولی ببیشترین نقش 
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  ها در انتقال شوک پولی به تولید و  قیمت سهم هر یک از کانال. 2جدول
  

  شرح  سهم و مرتبه هر کانال در انتقال شوک پولی به تورم  سهم و مرتبه هر کانال در انتقال شوک پولی به تولید
  مرتبه  سهم  مرتبه  سهم  کانال

  1  6/38  4  -9/41  اعتبار
  2  37/36  2  23/42  قیمت دارایی

  4  26/1  1  96/58  نرخ ارز
  3  23  3  40  )تقریبی(نرخ بهره 

  .باشند ترین کانال می بیانگر ضعیف) 4(ترین کانال و مرتبه  بیانگر مهم) 1(ـ مرتبه 
  . تحقیقنتایج: مأخذ

  
  


