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چکیده
سیاست پولی، ترکیبی از لواعد و الداماتی است که بانک مرکزی برای دستیابی باه اهاداژ خاود    

هرچناد برخای   . سات ا هاا  پولی، ثبات لیمات سیاست  در بسیاری از کشورها، هدژ اولیه. اجرا می کند
ی مرکزی، اهداژ دیگری نظیر دستیابی به اشتغال کامل، حفم ثبات مالی داخلی و عادم بای   ها بانک

هدژ از تحقیق حاضار بررسای اثار گاذاری     . ی خارجی را نیز دنبال می کنندها ثباتی در تراز پرداخت
، که با اساتفاده از  است دهکرد پویایی سیستمی بوی التصادی با رویها ی سیاست پولی بر متغیرها کانال
هاای   معلولی به سادگی روابط بین متغیرها بیان شده و نشان داده شاد کاه سیاسات    -ی علتها حلقه

پولی دست کم در کوتاه مدت متغیرهای حقیقی التصاد را تحت تأثیر لرار میدهد لهذا سیاست گذاران 

 .پولی جهت کنترل حجم پول و تولید در کشور بزنند بایستی با تمام دلت دست به اعمال سیاست
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مقدمه .۱
ی بخاو والعای اثار    هاا  متغیرها، بار متغییار   به مکانیسمی که سیاست پولی از طریق تغییر در برخی

فراهاانی  ) .پولی شود، مکانیسم انتقال سیاست پولی گفته می شاود بگذارد و باعث تحقق اهداژ سیاست 
های پولی در علام التصااد بخصاوص در بخاو مصارژ و       نقو سیاست .(۱۳۰0 ،شهبازی نظرپور،. فرد

که مکاتب گوناگونی نظریات مختلفی در این زمیناه بیاان   . است دهسرمایه گذاری همواره مورد منالشه بو
 .است دهکر

یبی از لواعد و الداماتی است که بانک مرکزی برای دستیابی به اهداژ خاود اجارا   سیاست پولی، ترک
ی هاا  هرچند برخای باناک  . ستها سیاست پولی، ثبات لیمت در بسیاری از کشورها، هدژ اولیه. می کند

مرکزی، اهداژ دیگری نظیر دستیابی به اشتغال کامل، حفم ثبات مالی داخلی و عدم بی ثبااتی در تاراز   
ی التصاادی  هاا  کنتارل فعالیات   ها هدژ از اعمال این سیاست.ی خارجی را نیز دنبال می کنندها تپرداخ
بر عرضه پول و نر  بهره و از طریق این دو متغییر بار متغییار زیاربط     ها زیرا این سیاست باشد میجامعه 

 .تأثیر میگذارند

اثر بخشای سیاسات   . است ها های پولی، اثربخشی این سیاست یکی از مباحث مهم در اجرای سیاست
پولی به معنی درجه تأثیر این سیاست بر بخو حقیقی التصاد یعنی سرمایه گذاری، مصرژ و بطور کلای  

. این تأثیر از طریق فرایندی ایجاد می شود که به آن مکانیسم انتقال سیاست پولی می گویند. تولید است
ی بخو ها متغیرها، بر متغییر ریق تغییر در برخیو یا به عبارت دیگربه مکانیسمی که سیاست پولی از ط

 .والعی اثر بگذارد و باعث تحقق اهداژ سیاست پولی شود، مکانیسم انتقال سیاست پولی گفته می شود
، کااهو  ها های پولی بسیاری از اهداژ التصادی کشور مانند افزایو اشتغال، ثبات لیمت اعمال سیاست

های پولی  دیده می شود که سیاست.تحقق میابند... ز نظام بانکی و رکود، حفم ارزش پول ملی، نظارت ا
ی انتقاال پاولی انجاام    ها از طریق کانال ها اعمال این سیاست. ی کلان التصادی را تغییرمیدهدها متغییر

باا اساتفاده از مادل ساازی      ر ا به عهده دارند که ها تأثیر سیاست وظیفه انتقال ها می شود که این کانال
به راحتای میتاوان اثارات     ها کی است که در این روش با استفاده از روابط علت معلولی بین متغییردینامی

 . همه ای متغیرها را بصورت همزمان نشان داد
که بعد از مقدمه، در بخو بعدی روش تحقیاق ذکار    است شدهتحقیق کنونی در هفت بخو تدوین 

، در بخاو پانجم باه ارائاه     اسات  شاده ق بیاان  در بخو سوم ادبیات موضو  و پیشینه تحقیا  ،است شده
، ساپس در بخاو ششام مادل     اسات  شدههای پولی در التصاد متعارژ پرداخته  مکانیسم انتقال سیاست

 .است شدهو در نهایت نتیجه گیری تحقیق بیان  دینامیکی کانالها بحث شده

روشتحقیق.۲
معلولی ابتدا روابط بین متغیرها و نحوه تأثیر گذاری آنان بار   -در این تحقیق با استفاده از روابط علت

پرداختاه   هاا  توصایفی باه تجزیاه و تحلیال داده     –سازی شده و سپس باه روش تحلیلای    یکدیگر مدل
ویایی شناسی روش پ. لهذا لازم است بصورت خلاصه به تبیین رویکرد پویایی سیستم بپردازیم است شده
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سیستم با تعریف روابط علی و معلولی بین متغیرها، بدنبال درک جام  و نظام مند از عملکرد کل سیستم 
ی یاک سیساتم از   ها این رویکرد معتقد است که ویژگی. و شناخت ارتباط درونی بین اجزاء سیستم است

ن روش به مدیران کمک می کند تاا  ای. ها تعامل بین اجزاء آن بوجود می آید نه از فعالیت جداگانه بخو
ساختار و ولای  را بر اساس اثرگذاری متغیرها بر یکدیگر را در لالاب جریاان اطلاعاات، گاردش ماواد و      
جریان نقدینگی با توجه به پیوندهای علی و معلولی مدل سازی کرده و با بکار گیری ابزار شابیه ساازی،   

 (.۷۷، ۱۳۰۷رجبی، ) های مختلف را مورد ارزیابی لرار میدهد سیاست
های راهبردی، کلان، خرد و میاان بخشای ظرفیات و تاوان      ریزی پویایی سیستم برای تدوین برنامه

های مؤثر منجر می شود و در صاورت وجاود    ها و سیاست بالایی دارد و استفاده از آن به طراحی سازمان
زیار نظار گارفتن سااختارها و رفتارهاا      و متغیرها می تواند به تبیین، پیو بینای و   ها تنو  زیاد در مؤلفه

و یاادگیری در   هاا  مدل سازی بر اساس پویایی سیستم در برگیرندۀ تکرار دائمای باین آزماایو   . بپردازد
بااز خاورد    -و یادگیری در دنیای والعی است که بر اسااس تهاوری اطلاعاات    ها دنیای مجازی و تجربه
                                   (0۰2، ۱۳۰۳دادخواه و همکاران، ) شکل گرفته است

ادبیاتموضوعوپیشینهتحقیق.۳
های پولی بر متغیرهای التصادی در کوتاه مدت اتفاق نظار   مکاتب مختلف التصادی بر تأثیر سیاست

ی تجاری حقیقی که پول را منفعل دانسته و تأثیر آنارا بار متغیرهاا التصاادی     ها دارند، بجز مکتب چرخه
چگونه و با چه مکانیسمی  ها پرسو مهم این است که این سیاست.نفی می کند مدت همحتی در کوتاه 

پاسخ ابتدا تحقیقاات صاورت گرفتاه در     برای رسیدن به. تولید و سرانجام التصاد کشور را متاثیر میسازد
یاد و  های پاولی بار تول   این زمینه را بررسی نموده و سپس به بررسی کانالها؛ که از طریق کانالها سیاست

 .التصاد اثر می گذارد، می پردازیم
در تحقیق مرتبط با کانال انتقال پولی با عنوان مکانیزم انتقال پولی و زمان یاابی آن  ( ۱۳۰۰) مشیری

و نار  بهاره باا اساتفاده از      هاا  ی اعتباری، نر  ارز، لیمات دارایای  ها چارچوب کانال در التصاد ایران در
وی  .اسات  دهمورد مطالعاه لارار دا  ۱۳۹2تا  ۱۳2۷ی فصول سال ها هالگوهای خود همبسته برداری و داد

بیان میدارد که اثر شوک پولی بر تولید به لحاظ آماری معنادار نیست ولی واکنو تورم باه شاوک پاولی    
 . باشد میتقریبا همزمان و لابل ملاحظه 

و تحلیال اهمیات نسابی    ؛ ارزیابی اثر بخشی کانالهای انتقال پولی بر تولید و تورم (۱۳۰۱) کمیجانی
است که در رابطه با کانالهای انتقال پولی صاورت گرفتاه اسات، باا      در التصاد ایران تحقیقی دیگر ها آن

لدرت اثرگذاری چهارکانال اصلی انتقال پولی یعنی کانال نار    ۱۳۹۷تا ۱۳2۰ی فصلی ها استفاده از داده
کانال وام دهی بانکی بر نر  رشد تولید والعای و نار    و ( سهام) بهره، کانال نر  ارز، کانال لیمت دارایی

طبق مطالعات و تحقیقات نشان داده مای شاود کاه در التصااد     . است دهتورم مورد بحث و بررسی لرار دا
های پولی را بر نار  رشاد و تولیاد وتاورم دارامیباشاد، یعنای        ایران هر چهار کانال لدرت انتقال سیاست

های پولی از طریق کانال وام دهی  علاوه بر این، بیشترین تأثیر را سیاست .کانالهای فعال لحاظ می شود
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همچنین سیاست پولی از طریق کانال نر  ارز بیشترین اثر گذاری را .بانکی بررشد تولید والعی می گذارد
        .بر نر  تورم دارد
التصاد اسلامی در سازو  در مقاله خودبه بررسی تفاوت بین التصاد نهوکلاسیک و( ۱۳۰0) فراهانی فرد

کارهای انتقال دهنده اثرهای سیاست پولی بر بخاو والعای پرداختاه و بیاان مای دارد کاه در التصااد        
تحقق هدژ اصلی سیاست پولی یعنی ثبات و کنتارل نوساانات    ،اسلامی مبنای اثر گذاری سیاست پولی

ناین تفااوت عماده در التصااد     و همچ. پولی در التصاد ارتباط مستقیم باا بخشای والعای التصااد اسات     
نهوکلاسیک و التصاد اسلامی در کانالهای سرمایه گذاری،مصرژ و تجارت خارجی بعناوان ماوثر تارین    

های پولی بار التصااد، مرباوط باه مکانیسام در بخاو والعای باوده و در برخای از           در سیاست ها بخو
 .پولی وجود دارد ی انتقال اثر سیاستها ی در نو  متغییرها ی مذکور تفاوتها کانال

ی انتقاال دهناده سیاسات پاولی در     هاا  ی پولی و کانالها شوک در تحقیقی به مطالعه( ۱۳۰2) راعی
وی بارای بررسای نحاوه    . التصاد ایران با تأکید بر کانال نر  ارز، لیمت مسکن و اعتبارات پرداخته است

ی فصلی التصاد ها بر تولید از دادهاثرگذاری شوکهای پولی از طریق کانالهای انتقال دهنده سیاست پولی 
استفاده نموده و از طریق مدل چرخشای ماارکوژ، شاوکهای مثبات و      ۱۳۰0تا ۱۳2۰ایران در طی دوره 
راعی اثبات نمود کاه کانالهاای نار  ارز، لیمات مساکن و اعتباارات        .است دهاستخرا  کر منفی پولی را

رند، و این به معنی خنثی بودن پاول در بلناد مادت    توانایی انتقال اثرات سیاست پولی را در بلندمدت ندا
از ساوی دیگار در   . ی مذکور عدم تقارن بین شاوکهای مثبات و منفای وجاود دارد    ها باوجود کانال.است

التصاد ایران، کانال اعتبارات نقو لوی تر و مهم تری را در انتقال اثرات سیاسات پاولی نسابت باه دو     
 .کانال دیگر ایفا می کند

 فصالی ساالهای   یهاا  باا اساتفاده از داده   (Dahlhaus, 2014, pp. 2-24) دالهاوس در مطالعاه  
، اثر سیاست انبساطی پولی بر متغیرهای کلان التصادی توسط مدل فاکتور انتقال ملایم (۱۰۷۰-۷۰۱4)

سیاست انتقال پولی از طریق سازوکار نتیجه این تحقیق نشان میدهد که؛ . تحت بررسی لرار گرفته است
ی انتقال پولی زمانی بر تولید، مصرژ و سرمایه گذاری بیشترین تأثیر را دارد که بحران بانکی در ها کانال

 . التصاد وجود داشته باشد
ی هاا  استفاده از داده در تحقیقی با (Allen & Rabinson , 2015, pp. 1-23) آلن و رابینسون

تأثیر شوکهای پولی بر رشاد التصاادی را بااساتفاده از    ( ۷۰۱0-۱۰۰۷) فصلی کشورجامائیکا طی سالهای
مهمترین نتیجه محققان در این مطالعه به این . مدل چرخشی مارکوژ تحت بررسی و مطالعه لرار ده اند

ه وضعیت سیاست پولی دارد، طوریکه ایان  صورت است که اثرات انتقال پولی بر تورم و نر  ارز بستگی ب
. متفااوت هسات  ( مداخله گرانه یاا غیار مداخلاه گراناه    ) اثر با توجه به نوعیت سیاست پولی اعمال شده

که هرکدام از محقیقین از بعد متفااوت   است شدهمطالعات متعددی در زمینه میکانیسم انتقال پولی انجام 
به بررسی این مطلب پرداخته است اما هیچ یک از این تحقیقات همه ای کانالهای پولی رایک به یک در 

و اگر هم کرده بصورت کلی و با رویکرد متفااوت   است دهالتصاد اسلامی و متعارژ بررسی و مقایسه نکر
هاای پاولی باا     ی انتقال پولی با اعمال سیاستها سازی کانالمیباشد بنابر این تحقیق حاضر در پی مدل 
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که با این کار به راحتی میتاوان همزماان تاأثیرات هماه ای      باشد می استفاده از رویکرد پویایی سیستمی
که از ایان دیادگاه ایان    . های پولی را بر متغییر حقیقی التصاد مدل ساخته و نشان داد و سیاست ها کانال

 .ید و بروز میباشدتحقیق کاملاً جد

ی هاا  های پولی وتعدیل شارکت  سیاست (Qiang Fu& Xing Li, 2015) کیان  فو و زینک لیو
ی پذیرفتاه  ها در این مطالعه از شرکت. سرمایه گذار را با دیدگاه کانال انتقالی مورد پژوهو لرار داده اند

ی تحقیاق  هاا  ، یافتاه اسات  دهیاستفاده گرد ۷۰۰0-۷۰۱۷شده در بورس و اوراق بهادار چین طی سالهای 
های انبساطی پولی سری  تر است نسابت   ی سرمایه گذاری در سیاستها بیان می کند که تعدیل شرکت

ی ها های پولی تأثیر لابل توجهی بر سرعت تعدیل از طریق کانال سیاست. های انقباضی پولی به سیاست
 .کند عدیل را تسری  میپولی و اعتباری دارد و افزایو رشد عرضه پول یا اعتبار، ت

در این . است ده؛ میکانیسم انتقال سیاست پولی را مورد بررسی لرار دا(Zuyi wang ,2018) وین 
که تأثیرات سیاست پولی از اهمیت زیاادی برخاوردار اسات زیارا منجار باه        است شدهتحقیق نشان داده 

توسعه التصادی و تثبیت نوسانات التصادی می گردد، این مطالعه مروری بر میکانیسام انتقاال پاولی از    
 .ی انتقال پولی ارائه می دهدها جمله مفهوم اصلی آن، تاریخچه و توسعه کانال

؛ تحلیال تجربای از میکانیسام انتقاال سیاسات پاولی در       (Felix S. Nyumuah,2018) نایومااه 
، طوریکه با استفاده از تجزیه و تحلیل التصااد  است دهی در حال توسعه در کشور غنا انجام داها التصادی

روی التصادهای کمتار توساعه یافتاه     ها سنجی کانالها، میزان اثر بخشی سیاست پولی را از طریق کانال
کانال نار  ارز   و ی این تحقیق کانال عرضه پولی لویترین کانال در بلند مدتها طبق یافته. نشان میدهد

نر  بهر و اعتبار بانکی به کانالهای بخو خصوصی بعنوان . لویترین کانال در کوتاه مدت بنظر می رسند
 .کانالهای بسیار ضعیف انتقال پولی ظاهر می شوند

 

 متعارفهایپولیدراقتصادمکانیسمانتقالسیاست.۴

های پولی در التصاد نقو مهمی را ایفا می کند، همواره مورد توجه التصاد دانان و  از آنجا که سیاست
ی اثر گاذار  ها از طریق کانال ها این سیاست سیاست گذاران التصادی بوده، که بصورت کل درهر التصاد

پاولی مساتلزم مطالعاه هریاک از     های  بنابر این بررسی سیاست. ی التصادی تأثیر می گذاردها بر متغییر
کاناال  ) ی ماالی هاا  کانال: ی پولی بدو دسته کلی تقسیم می گردندها کانال.ی انتقال پولی استها کانال

کاناال  ) ی اعتباریها و کانال( ها سرمایه گذاری، کانال نر  ارز، کانال مصرژ و کانال لیمت سایر دارایی
 (.وام دهی بانکی و کانال ترازنامه

ی پولی با کاهو و افزایو حجم پولاز طریق کانالهای فوق الذکر تولید، ساطع اشاتغال و   ها سیاست
های پولی در بلند مدت بر تولید اثری ندارد  را متأثیر میسازد، که طبق دیدگاه مکاتب التصادی سیاست... 

ماورد   ها زینو کین ها که در اینجا لازم است از دیدگاه کلاسیک. و فقط منجر به افزایو لیمت می شوند
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نیاز   ها از طریق دو سازکارذیل، لمیت به عقیده کلاسیکها با افزایو حجم پول:گیرد بحث و بررسی لرار
      .به همان نسبت افزایو میابند

سازکار مستقیم، سازکار مستقیم مبتنای بار شاکاژ حجام مطلاوب نگهاداری پاول در سابد          .۱
شاود   آنها اعتقاد دارند که ولتی پول زیاد مای . به نسبت میزان نقدی و نر  خر  کردن است ها دارایی

شکاژ تراز نقدی و مطلوب افزایو پیدا کرده و به تب  آن نر  خر  کردن خانورها زیاد خواهد شاد و  
 در نتیجه زمانی که خر  خانورها زیاد شود چون درآمد در سطع درآمد اشتغال کامال ثابات اسات در   

 .شود زیاد می ها نهایت لیمت

سازکار غیر مستقیم، سازکار غیر مستقیم به مکانیسم شبیه مکانیسم کینزی اعتقاد دارد یعنای   .۷
 .شود افزایو حجم پول باعث کاهو نر  بهره و افزایو سرمایه گذاری و تقاضای کل می

تغییرات حجم پاول، دسات کام در کوتااه مادت آثاار        ها در دیدگاه کینزی برخلاژ دیدگاه کلاسیک
 ,Keynes) توضیع کینز درکتاب تیاوری عماومی اشاتغال بهاره و پاول     . حقیقی التصاد را بدنبال دارد

 :راج  به اثرات پول اسمی بر تولید برمبنای دو فرض کلیدی استوار است (1936
افازایو  ) لعی و اشتغالدر خصوص وجود رابطه منفی بین دستمزد وا ها همان اصل کلاسیک .۱

 .میباشد (اشتغال مستلزم کاهو دسمتزد حقیقی است

فرض دوم با عنایت به تمرکز کاارگران بار دساتمزدهای اسامی خاود، برچسابندگی بیشاتر         .۷
در وال  فرض دوم کینزی به این نکته اشااره دارد  . دلالت دارد ها دستمزدهای اسمی نسبت به لیمت
هردو چسبنده هستند منتهی شدت چسبندگی دستمزدهای اسمی از  ها که هم دستمزدها و هم لیمت

حجم پول باعث افزایو لیمت و در نتیجاه کااهو دساتمزد     از این رو افزایو. بیشتر است ها لیمت
 (۱۳۰۰ ،واشقانی) .شود حقیقی و به تب  آن افزایو اشتغال و تولید می

یمالیهامدلدینامیکیکانال.۵

(سرمایهگذاریمبتنیبر یهاکانال)-۱
مهمترین و معروژ ترین کانال مالی، کانال اثار گاذاری نار  بهاره بار هزیناه دارایای و در پای آن         

هاای   ی بهره کوتاه مدت بر اثر سیاستها افزایو نر . ی تجاری و مخار  سرمایه گذاری استها فعالیت

ی بهره بلندمادت مخاار    ها در نر ی بهره بلندمدت را نیز به دنبال دارد که افزایو ها پولی، افزایو نر 

سرمایه گذاری را نیز افزایو میدهد و تقاضا برای دارایی سرمایه ای کاهو میابد، کاهو تقاضاا بارای   

دارایی سرمایه ای منجر به پایین آمدن هزینه کاری سرمایه می گردد و عاملی برای کاهو مخار  کُال  

کاناال   (Boivin & Kiley , 2010, p. 8) .ازدو تقاضای کُل می شود، وتولید را نیز متاأثیر میسا  

توبین است طوریکه مطابق این کانال با اعمال سیاست پاولی انبسااطی از   qدیگری در این بخو کانال 

طرژ بانک مرکزی مردم پی میبرند که نسبت به نیازخود پول بیشتری دارند و با مصرژ کردن آنرا اتمام 

و خانوارها را درلسامت   ها ی بنگاهها تصمیم( ۱۰2۰) میتوان با استفاده ازساختار مدل جیمز توبین. کنندمی
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حجمپول

نرخبهره

سرمایهگذاری

تولید

-

-

+
+

قیمتداراییها

qنیبوت

+

+

+

B

R

بار هزیناه جاایگزینی     هاا  توبین عبارت است از نسبت ارزش بازاری بنگااه q .سرمایه گذاری بررسی کرد

با اتخاذ سیاست پولی انقباضی نر  بهره شرو  می کند به افزایو و تقا ضا برای سهام کااهو  . سرمایه

در نتیجه کاهو ارزش سهام شرکتها و باه تبا  آن، کااهو    . میابد که باعث افت لیمت سهام می گردد

ی سارمایه گاذاری جدیاد    ها ینهشرکتها را مجبور به چاپ بیشتری اوراق سهام جهت تأمین هز q نسبت

 .شود بسیار پر هزینه می ها می نماید که درا ین حالت سرمایه گذاری برای شرکت

در کل لبل از سیاست انقباضی پول، شرکتها، طرحهای سرمایه گذاری که احتمال سود آوری داشاتند  

 ,Ida, 2013) گاردد تأمین مالی نمی شود و این امر باعث کاهو در تولید و اشتغال می  qبا کاهو 

pp. 733-734) . 

 

مقابل نشان دهنده روابط علت معلولی باین متغیرهاای التصاادی اسات کاه انتقاال اثارات         ۱شکل 

تغییرتولیاد از طریاق    Bدر حلقه منفای  .بیان می کند توبین qسیاست پولی را از طریق کانال نر  بهره و
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تاوبین و  q باا تغییار نسابت    تغییر تولید Rدر حلقه مثبت . است شدهتغییر نر  بهره وسرمایه گذاری بیان 

حجم پول ( انقباضی و انبساطی) های پولی طوریکه با اعمال سیاست. است شدهنشان داده  سرمایه گذاری

تاوبین و   qتغییرمی کند که با تغییر ایان دو   ها در گردش تغییر کرده و در پی آن نر  بهره، لیمت دارایی

 .به تب  آن سرمایه گذاری تغییر میابد و سرانجام تولید را تغییر میدهد

 
 گذاری  ی مبتنی بر سرمایهها کانال. ۱شکل 
 

یمصرفهاکانال-۲
ی مبتنای بار مصارژ    هاا  کاناال های پاولی،   ی مؤثر دیگر در لسمت انتقال سیاستها یکی از کانال 
کاناال اثرهاای   . ایراد می گردد( ی جایگزینی بین زمانیها اثر ثروت و اثر) که در لالب دو کانال باشد می

 ثروت بر مبنای فرضیه دوران زندگی در مصرژ و پس انداز است که مبنای نظری این کانال به اثر پیگو

حجمپول

نرخبهره

سرمایهگذاری

تولید

-

-

+
+

قیمتداراییها

qنیبوت

+

+

+

B

R

مصرف

تقاضایکل

بازدهیداراییهای

ثابت

ثروت

+

+

+

R1

+

+

+

+

R2

 ی مصرژها کانال. ۷شکل 
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ی افاراد مانناد   هاا  ر این کانال ثروت و دارایای دیده می شود که د( Pigou Effects) مربوط می شود
 & Ando) .باشاد  مای تعیین کننده مخار  مصرفی وی در طول زمان زنادگی اش  ... سهام، املاک و 

Modigliani,1963 .)ی مبتنی بر مصرژ از طریق کانال اثرهای جایگزینی بین زمانی نیاز  ها کانال
نر  بهره کوتاه مدت تغییر ( انقباضی و انبساطی) پولیهای  لابل توضیع است، طوریکه؛ با اعمال سیاست

میابند که این تغییر مصرژ کننده را وادار می کند تا بین مصرژ در زمان حال و مصرژ در زماان آیناده   
به بیان دیگر باا تغییار حجام پاول ترکیاب      . (۱۳۰0 ،شهبازی ونظرپور  ،فراهانی فرد) تفکیک لائل شود

ی هاا  تغییر یافته و انوا  مختلف دارایی( های مالی، فزیکی و پول ییدارا) صی موجود نزد اشخاها دارایی
 . جانشین یکدیگر می گردند

ی مبتنی بر سرمایه گاذاری  ها همزمان با کانال R2و R1معلولی -ی علتها حلقه ۷در شکل شماره 

ی ثاروت و جاایگزینی باین زماانی     هاا  ترسیم شاده اناد کاه هریاک از ایان دوایار نشاان دهناده اثار         

تقاضاای کال    -مصرژ تنزیل میابد -کاسته شده ها لیمت دارایی -طوریکه با کاهو حجم پول.باشد می

 -در کانال اثر ثروت حجم پول از طریاق نار  بهاره   . کاهو یافته و سرانجام تولید را نیز کاهو میدهد

تقاضای کل و باالاخره تولیاد را نیاز     -ر مصرژتغییر د -تغییر در ثروت -ی ثابتها تغییر بازدهی دارایی

. معلاولی نشاان میدهاد    -تغییر میدهد که این مدل بصورت همزمان چهار کانال را بصورت دوایار علات  

این مدل بخوبی بیان . نشان میدهیم R۳ی مثبت را با حرژ انگلیسی ها و حلقه ۷Bی منفی را با ها حلقه

التصاد نبوده و با اثرات که روی متغیرهای حقیقای در کوتااه    های پولی همیشه به نف  میدارد که سیاست

         .مدت دارد باید بصورت دلیق اتخاذشود تا باعث رونق التصادی کشور گردد نه رکود التصادی

   

هاکانالنرخارزوقیمتسایردارایی-۳

اثار ثاروت و اثار    ) در لالب دو کاناال بحاث مای گاردد     ها ی لیمت سایر داراییها از آنجاییکه کانال

qی مبتنی بر مصرژ نیز بحث شد، در اینجا فقط کانال نر  ارز و ها که اثر ثروت در لسمت کانال( توبین

بررسای گردیاده و از تکارار کاناال اثار ثاروت خاود داری مای         ( هاا  لیمت سایر دارایای ) توبین qکانال 

انقباضی، نار  بهاره اسامی داخلای     اثرگذاری کانال نر  ارز طوری است که با اعمال سیاست پولی .شود

نسبت به نر  بهره همتای خارجی افزایو یافته، تعادل در بازار ارز خارجی زمانی ایجاد می شود که پول 

طباق  .ی تعدیل و انوا  مختلف ابزارهای بدهی می شود تضعیف گرددها داخلی با نرخی که باعث بازدهی

پیو بینای شاده و مساتلزم     ها تعدیل آهسته لیمت مدل کینزی جدید این کاهو ارزش آینده باتوجه به

                                               
2. Balancing توازن کننده 
3. Reinforcing کننده تقویت  
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حجم پول

قیمت سهام

ستاده کل

+

+

qنیبوت

+

مخارج سرمایه گذاری

+

+

نرخ بهره

نرخ ارز

خالص صادرات

-

-

+

+

R

R1

ی داخلی نسبت به کالاهای خارجی ها افزایو ارزش اولیه پول داخلی است که باعث گرانتر شدن کالای

از . آن تولیدات داخلی و اشتغال افت می کناد  صادرات کالا، دچار کاهو شده و به تب  خالص. می گردد

لاذا کاناال نار  ارز     .مستقیم برلیمت کالاهای وارداتای اثار گذاراسات   سوی دیگر تغییرات نر  ارزبطور 

 :در این رابطه دو عامل مهم است. پولی بر التصاد دارد های اهمیت بارزی در انتقال سیاست

هرچقاد التصاادها باازتر    . درجه باز بودن التصااد  اول حساسیت نر  ارز به تغییرات نر  بهره و دوم؛ 

کاه در ایان   ( (Bordon& weber,2010,p9-10.این کانال بیشتر اسات باشد، اثرگذاری و نقو 

حلقه تقویت کننده .ارز نشان می دهد های پولی را از طریق کانال نر  تأثیر انتقال سیاست R1مدل حلقه

R مطابق دیدگاه پولیاون باا   .کند بیان می ها های پولی را از طریق کانال لیمت سایر دارایی تأثیر سیاست

انتظارات ) پول جامعه متوجه خواهد شد نسبت به پول موجود، به پول بیشتری نیاز دارند کم شدن عرضه

جبران نماید باه عباارت دیگار جامعاه      ها بناء  تلاش می کند این عدم تطابق را با کاهو هزینه( عقلایی

اهو مخار  کمتری را برای خریدن سهام اختصاص داده و تقاضای خود را از از تجهیزات سرمایه ای کا 

افازایو نار  بهاره بار اثار       هاا  به عقیده کینزین. کاهو خواهد یافت ها بنابر این لیمت دارایی. میدهد 

می شود که  ها سیاست پولی انقباضی باعث جذابتر شدن هر چه بیشتر اوراق لرضه نسبت به سایر دارایی

 .(Mishkin , 1995, pp. 3-10) این امر سبب کاهو لیمت دارایی خواهد شد

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 ها کانال نر  ارز و لیمت سایر دارایی. ۳شکل 

 



 ۱۳۳ستمیسییایپوکردیبارویاقتصادیرهایبرمتغیپولاستیسیکانالهایبراثرگذاریدرآمد

یاعتباریهامدلدینامیکیکانال.۶
های پولی جدیداً مورد بحث و چاالو لارار گرفتاه     نقو نر  بهره و نر  ارز درانتقال تأثیرات سیاست

ی اعتبااری در ادبیاات   ها سازوکاری جدیدی تحت عنوان کانالاست، که همین عامل باعث اضافه شدن 
ی اعتبااری از طریاق دو   هاا  دیده می شود که کانال.است شدههای پولی  ی انتقال دهنده سیاستها کانال
 .های پولی را برعهده دارند وظیفه انتقال اثرات سیاست( کانال وام دهی بانکی و کانال ترازنامه) کانال
 

بانکیکانالوامدهی-۱
ی بانکی ها ، سپرده(افزایو نر  ذخیره لانونی) با اتخاذ سیاست پولی انقباضی از سوی بانک مرکزی 

کاهو وام . کاهو یافته و باعث کاسته شدن از مبلغ وام دهی بانکی از سوی بانکهای تجاری می گردد
ل این عکاس العمال ایان    ی والعی التصاد را در پی دارد، دلیها دهی بانکی افت سرمایه گذاری و فعالیت

ی باانکی باعاث   هاا  بوده و کاهو وام ی بانکیها کسبه کاران و مصرژ کنندگان متکی به وام: است که
نکته ای مهم دیگر .در تأمین مناب  مالی برای خرید کالاهای با دوام و سرمایه ای می شود ها ناتوانی این

ی مختلفی ها نقو( و مقدار نقدینگی ،ظ سرمایهازلحا) اینکه بانکها با داشتن ویژگی و لدرت مالی مختلف
 Rحلقه مثبت  .(۳۷. ۱۳۰۷احمدی،  راعی، ایروانی،) های پولی ایفا می کنند را در مکانیسم انتقال سیاست
 .معلولی متغیرهای مرتبط با کانال وام دهی بانکی را توضیع میدهد–در این مدل روابط علت 

 

 کانالترازنامه .۷

باا   هاا  بنگااه  ،در این کانال. باشد میی این کانال ها نشان دهنده روابط بین متغییر R1حلقه مثبت  
هرچه ثاروت خاالص    طوریکه.توجه به و ضعیت مالی شان می توانند به مناب  خار  از بنگاه دست یابند
وضاعیت   باداشاتن  ها بنگاه. لرض گیرنده بیشتر باشد تأمین مالی خار  از بنگاه برایو ارزانتر خواهد بود

می توانند سهم بیشتری از مناب  مالی را با پیشانهاد طارح تاأمین ماالی     ( ترازنامه لویتری) مالی بهتری
و یا پیشنهاد وثیقه با ارزش ترداشته باشند و مشکل اطلاعاات ناالص را کاه بانکهاا      ها بهتری به بانک

کاناال ترازناماه نیاز    . کنناد درگیرهستند کاهو دهند و به این صورت وام را با هزینه کمتر دریافت می 
 ها این کانال اثر گذاری خود را با در نظرداشت ساختار ترازنامه بانک. همانند کانال وام دهی بانکی است

بناابراین  . بانکی در ترازنامه معطوژ میدارد ها بر کل التصاد داشته و بیشتر توجه خود را بر طرژ دارایی
کااهو   هاا  ارزش ویژه بنگاه ،ام، با اعمال سیاست پولی انقباضیبا وجود اطالات نامتقارن در بازارهای و

همان لرض گیرندگان از بانکها هستند، مخار  تأمین مالی آنان دچار افزایو شده  ها یافته که این بنگاه
 ومهشاید  ) و تقاضای وام و سرمایه گذاری افت می کند، و سرانجام ازمقدار تولید نیز کاساته مای شاود   

                       .(۱۳۰0. طاهری
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حجمپول

سپردههایبانکی

اعتباراتبانکی

سرمایهگذاری

تولید

++

+

+

ارزشبنگاه+

تقاضایوام

+

+

+

R

R1

 نتیجهگیری.1

معلاولی   -ی علات ها روش مورد استفاده در این تحقیق، پویایی سیستم بوده که با بکار گیری از حلقه
در لسمت مبانی نظری تحقیق بیاان شاد کاه بصاورت کلای      . روابط بین متغیرها بحث و بررسی گردید

ی اعتبااری و  هاا  تقسیم مای گردناد کاه شاامل کاناال     های پولی بدو دسته  کانالهای انتقالی در سیاست
ی ماالی خاود در برگیرناده کانالهاای مبتنای بار سارمایه        هاا  ، و اینکاه کاناال  باشاد  میی مالی ها کانال

و کاناال اعتبااری شاامل کانالهاای وام      ها گذاری،کانال نر  ارز، کانال مصرژ، کانال لیمت سایر دارایی
 .باشد میدهی بانکی و ترازنامه 

در این لسمت نشاان داده  . پرداخته شد ها سپس به مدل سازی دینامیکی کانال ها د از معرفی کانالبع
تاوبین   qاز طریاق نار  بهاره و     باشد میی مالی ها شد که کانال سرمایه گذاری که زیر مجموعه کانال

 های پولی سیاستی حقیقی التصاد منتقل می کند طوریکه با اعمال ها های پولی را بر متغیر تأثیر سیاست
تغییرمای   هاا  حجم پول در گردش تغییر کرده و در پی آن نر  بهره، لیمت دارایای ( انقباضی و انبساطی)

 .توبین و به تب  آن سرمایه گذاری تغییر میابد و سرانجام تولید را تغییر میدهد qکند که با تغییر این دو 
معلولی نتیجه  -اثر ثروت و اثرهای جایگزینی بین زمانی توسط روابط علت در کانال مصرژ از طریق

های پولی بر متغیرهای حقیقی بررسی گردید، کانال اثرهای ثروت بر مبنای فرضیه دوران  اعمال سیاست
 Pigou) مرباوط مای شاود    زندگی در مصرژ و پس انداز است که مبنای نظری این کانال به اثر پیگو

Effects )تعیین کننده ... ی افراد مانند سهام، املاک و ها می شود که در این کانال ثروت و دارایی دیده
 . باشد میمخار  مصرفی وی در طول زمان زندگی اش 

 ی اعتباریها کانال. 4شکل
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تقاضاای   -مصرژ تنزیل میابد -کاسته شده ها لیمت دارایی -نشان داده شد که با کاهو حجم پول
در کانال اثار ثاروت حجام پاول از طریاق نار        . میدهدکل کاهو یافته و سرانجام تولید را نیز کاهو 

تقاضای کل و بالاخره تولید را  -تغییر در مصرژ -تغییر در ثروت -ی ثابتها تغییر بازدهی دارایی -بهره
 .نیز تغییر میدهد

اثرگذاری کانال نر  ارز طوری است که با اعمال سیاست پولی انقباضای، نار  بهاره اسامی داخلای      
ه همتای خارجی افزایو یافته، تعادل در بازار ارز خارجی زمانی ایجاد می شود که پول نسبت به نر  بهر

طباق  .ی تعدیل و انوا  مختلف ابزارهای بدهی می شود تضعیف گرددها داخلی با نرخی که باعث بازدهی
پیو بینای شاده و مساتلزم     ها مدل کینزی جدید این کاهو ارزش آینده باتوجه به تعدیل آهسته لیمت

ی داخلی نسبت به کالاهای خارجی ها فزایو ارزش اولیه پول داخلی است که باعث گرانتر شدن کالایا
 .آن تولیدات داخلی و اشتغال افت می کند خالص صادرات کالا، دچار کاهو شده و به تب . می گردد

مطالعه شد که اثر ثروت در اینجاا نیاز   ( توبین qاثر ثروت و ) دو کانال ها در کانال لیمت سایر دارایی
تاوبین از طریاق لیمات ساهام بار       qهمانند کانال مبتنی بر مصرژ عمل می کند، تأثیر گذاری کاناال  

 .باشد میسرمایه گذاری و سر انجام تولید 
یع های پولی را توضا  ی وام دهی بانکی و کانال ترازنامه سیاستها ی اعتباری از طریق کانالها کانال
 .میدهد

افزایو نار  ذخیاره   ) در کانال وام داهی بانکی با اتخاذ سیاست پولی انقباضی از سوی بانک مرکزی
ی بانکی کاهو یافته و باعث کاسته شدن از مبلغ وام دهی باانکی از ساوی بانکهاای    ها ، سپرده(لانونی

ی التصاد را در پای دارد،  ی والعها کاهو وام دهی بانکی افت سرمایه گذاری و فعالیت. تجاری می گردد
باوده و   ی باانکی هاا  کسبه کاران و مصرژ کنندگان متکی باه وام : دلیل این عکس العمل این است که

در تأمین مناب  مالی برای خرید کالاهای با دوام و سرمایه ای  ها ی بانکی باعث ناتوانی اینها کاهو وام
 .می شود

این کانال اثر گذاری خود را با در نظرداشات  . انکی استکانال ترازنامه نیز همانند کانال وام دهی ب
باانکی در   هاا  بر کل التصاد داشته و بیشتر توجه خود را بار طارژ دارایای    ها ساختار ترازنامه بانک
بنابراین با وجود اطالات نامتقارن در بازارهای وام، با اعمال سیاست پاولی  . ترازنامه معطوژ میدارد

همان لرض گیرندگان از بانکها هساتند،   ها کاهو یافته که این بنگاه ها هارزش ویژه بنگا ،انقباضی
مخار  تأمین مالی آنان دچار افزایو شده و تقاضای وام و سرمایه گذاری افت می کند، و سرانجام 

 .ازمقدار تولید نیز کاسته می شود
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