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 چکیده

اهمیت فراوان دارد. در  گذاریسیاستاد بوده و در مالی از ابزارهای مهم مدیریت تقاضای اقتص و سیاست پولی

 انبساطی و انقباضی برای هایسیاستنیز تشخیص  پولی و مالی و گذاریسیاستاین راستا، تعیین قاعده 

با  (MCI)شاخص شرایط پولی تحقیق در این  ای برخوردار است.و اقتصاددانان از جایگاه ویژه گذارانسیاست

ای دوره ـهاده از دادهـبا استف (FCI) یالـمرایط ـشاخص ـش و 1332-1331ی دوره اـهفاده از دادهـاست

تایج بر اساس ناست.  شدهمحاسبهایران اقتصاد برای  اساسی هایمؤلفهتحلیل با استفاده از روش  1331-1311

همچنین در محاسبه  .دارند تأثیرل اعتباری اکانال نرخ ارز، نرخ بهره و کان 3در محاسبه شاخص شرایط پولی هر 

کانال نرخ بهره نسبت  کهیدرحالدارد.  تأثیر، کانال دارایی نیز ذکرشدهکانال  3شاخص شرایط مالی علاوه بر 

در هر دو شاخص شرایط مالی و پولی کانال دیگر کمترین وزن را داشته، کانال اعتباری بیشترین وزن را  4به 

 .ستا ترمهمایران  در دیتول سطح نییتع در هاکانالاز دیگر  یتباراع هایکانالو اشاره بر این دارد که داشته 

 

 هایمؤلفههای انتقال پولی، روش تحلیل شاخص شرایط پولی، شاخص شرایط مالی، مکانیسم ها:کلید واژه

 .اساسی
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 مقدمه .1
ولی از سياست پ چراکه. شودمین  محسو  در اقتصاد کلا زيبرانگچالشمباحث  ازجملهسياست پولی 

دف ـه گذارد.می رـتأثيدف اصلی سياست پولی )نرخ تورم( ـبر اقتصاد و ه یشماریب ایـهکانالطریق 
 تاسرخ ارز ـره و نـرخ بهـردن  نـمدیریت ک لهـيوسبهورم ـولی، کنترل تـپ هایاستـسياوليه از 

(Ching Poon, 2010.) از آثار و پيامدهای  ، اطلاعموفق و حيصح استيس کی اعمال ملزومات از یکی
ند، باید از کی اجرا میاضآن  می باشد. هنگامی که بانک مرکزی برای مهار تورم یک سياست پولی انقب

ميزان  و سرعت واکنش سطح عمومی قيمت ها به این سياست انقباضی آگاه باشد. همچنين با توجه به 
انقباضی  سياست ی واکنش توليد به ایندت، اطلاع از نحوهاثرگذاری پول بر توليد و اشتغال در کوتاه م

نيز ضروری است؛ زیرا ممکن است در اثر این سياست، اقتصاد در شرایط رکود قرار گيرد. لذا هر چه 
آثار سياست پولی و نحوه تاثير آن  بر متغيرهای اقتصادی در اختيار مقامات اطلاعات بيشتری درباره 
 (.1921صادقی شاهدانی و همکاران ، پولی با کارایی بيشتری اجرا خواهند شد )پولی قرار گيرند، سياست 

سياست های پولی و مالی به عنوان  موثرترین سياست های اقتصادی با تنظيم نرخ رشد نقدینگی،     
می توانند موجب حصول اشتغال کامل، تثبيت قيمت ها، ایجاد تعادل در موازنه پرداخت های خارجی و 

اقتصادی  هایگيریوند و زمينه مناسب و مطمنی برای کارگزاران  اقتصاد در امر تصميمرشد اقتصادی ش
 (. 1921، دهمردهو  یزدیاآورند)فراهم می

آن  بر  تأثير پولی و گذارسياستها و توان  نهاد سياست پولی، یک مفهوم و یا استنباط کلی از ظرفيت    
ح ـترل سطـکنپولی  گذارتـسياسی نهاد ـکه وظيفه اصل هرچندای عمده اقتصادی است. ـمتغيره
های اقتصادی و حمایت از پول ملی، از دیگر وظایف اصلی فعاليتح داشتن سطهاست، اما بالا نگهقيمت

نها به ت گذاران سياست، ایچنين وظایف مهم و پيچيده باوجودشود. لذا منطقی است که آن  شمرده می
 هایانالکپولی یعنی کانال نرخ بهره اکتفا نکرده بلکه یک متغير پولی و یک کانال انتقال سياست 

 بر تورم و هاآن ها و حجم اعتبارات که سياست پولی از طریق مختلفی همچون  نرخ ارز، قيمت دارایی
 مند استفاده ازنيازپولی  هایسياستبنابراین، طراحی مناسب ؛ گيرندمینيز در نظر  را گذاردتوليد اثر می
مختلف اثرگذاری سياست  است که دربردارنده مجاری وضعيت پولی جهت بررسی مناسبهای شاخص

 ،یولپ مقامات ،یمرکز هایبانکهای مختلفی از سوی اساس شاخص نیبر ا .باشدپولی بر اقتصاد 
 جشسن منظوربهمتناسب با شرایط زمانی مختلف  یگذارهیسرما یهاشرکت و یامنطقه یهاسازمان 
کار هبجهت  یمرکز یهابانک از یبرخ کهحالی در. است شدهیمعرف مختلف یکشورها یپول طیشرا

 گاهیاج یابیارز رایب را آن  یبرخ ،ن داد را بسط شاخصاین  یپول هایسياستاز  فرعی ابزار کیبردن  
 مانند گذاریسرمایه هایشرکت گر،ید یسو از .ایجاد کردندخود  مربوطه هایحوزه از یپول استيس
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 ريمس یريگيپ منظوربها ، شاخص شرایط پولی ر9چه بانکیدو و 9مورگان  یپ یج ،1ساکس گلدمن 
 .(Abubakar and Yaaba, 2013کردند )محاسبه  هاکشور از یپول هایسياست
پولی با تغييرات حجم پول، تورم، بيکاری و تحولات  هایسياستبا توجه به ارتباط نزدیکی که     

گر مناسبی که بيان بنابراین، محاسبه شاخص؛ يت فراوانی استاقتصادی دارند، مطالعه آن  دارای اهم
باشد،  هبرداشتمختلف اثرگذاری سياست پولی بر اقتصاد را در  هایکانالوضعيت پولی موجود بوده و 

در تحقيق حاضر، شاخص شرایط پولی و مالی، برای سنجش و ارزیابی  رونیازا. استدارای اهميت 
ر دو ددر ایران   شدهانجامتفاوت مقاله حاضر با مطالعات  گيرد.قرار می همحاسب موردپولی  هایسياست
در این مقاله شاخص شرایط پولی متناسب با مکانيسم انتقال پولی در کشورهای  اولاً؛ استنکته 
م مکانيس یهاکانال ینترمهمکانال اعتبارات از  هاآن همچون  ایران  صورت گرفته که در  توسعهدرحال
اری کانال اعتب عنوان بهدهی بانکی و در این مقاله از هردو کانال ترازنامه و وام آیدمی حسا بهانتقال 
بر شاخص شرایط پولی با اضافه نمودن  کانال دارایی از علاوه در این مقاله، دوماً .است شدهاستفاده
 است. ارگرفتهقر وتحليلتجزیهشاخص شرایط مالی نيز محاسبه و مورد  انتقال پولی هایيسممکان
 موجود اتيادب مقاله دوم بخش در. است شده دهیمان زسا ریز صورتبه مقاله مختلف هایقسمت    

 پرداختهيق تحق نهيشيپ در زمينه مکانيسم های انتقال پولی و شاخص شرایط پولی و مالی و همچنين
 بر مشتمل الهمق چهارم بخش توضيح داده شده است. مقاله سوم بخش در تحقيق روش. شودیم

 یرگيجهيتن و خلاصه مقاله یانیپا بخش در تیدرنها. است جینتا مورد در بحث و یتجرب وتحليلتجزیه
 .گرددیم ارائه
 

 مبانی نظری ادبیات و مروری بر. 2

 پولی هایسیاستانتقال  سمیمکان .2-1
بر  اقتصادی تارساخ بر تأثير اما است، اقتصاد ساختار و متغيرها بر یرگذاريتأث برای ابزاری پولی سياست
 تأثير دفرآین به اصطلاح در. دارد ایویژه اهميت گذاریسياست برای که گيردمی شکل فرآیندی پایه

 یهادگاهیتمام د نظرازنقطه .(Mishkin, 1995) ندیگویم انتقال سميمکان اقتصاد بر پولی سياست
 یرهايمدت متغکم در کوتاهدست یپول ایهسياست ،یقيحق یتجار یهاجز مکتب چرخهبه یاقتصاد
 یسميکانمکه تحت چه  شودیپرسش مطرح م نیا نیبنابرا؛ دهندیقرار م تأثيراقتصاد را تحت  یقيحق

 متأثرورم و ت ديآن  تول تبعبهو  ابدییدر اقتصاد اشاعه م یپول استيآثار س ،ییهاچه کانال قیو از طر

                                                           
1. Goldman Sachs 

2. J. P. Morgan 

3. Deutsche Bank 
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 اصلی نوع دو به را پول انتقال مکانيسم، (9212) 1ووین و همکاران بر اساس کار ب مقالهدر این  شود؟یم
 هایکانال و است کامل مالی بازارهای آن  در که نئوکلاسيک هایکانال :است شدهميتقس

 .استمالی ناقص  بازارهای شامل که غيرنئوکلاسيک

 
 ی انتقال پولیهاسمیمکان: 1شکل 

 Boivin et al, 2010منبع: 

 نئوکلاسیک هایکانال .2-1-1

 یالمللنيب تجارت رفتار مصرف و گذاری،سرمایه اصلی یهامدل بر پولی سياست انتقال سنتی هایکانال
 از گذاریمایهسر مبتنی بر نئوکلاسيک مدل: است شدهساخته بيستم قرن  اواسط طول در افتهیتوسعه

 برومبرگ و مصرف از دائمی مددرآ/زندگی مبتنی بر چرخه مدل ؛(1292) 9توبين و( 1299) 9یورگنسن
 LM-IS یی از نوعهامدلو  (1275) 9فریدمن و( 1299) 7آندو و مودیگليانی ،(1274) 4مودیگليانی

                                                           
1. Boivin and et al. 

2. Jorgenson 

3. Tobin 

4. Brumberg and Modigliani 

5. Ando and Modigliani 

6. Friedman 

مکانیزیم های 
انتقال

کانال های نئوکلاسیک

کانال های مبتنی بر 
سرمایه گذاری

کانال نرخ بهره

توبینqکانال 

بر کانال های مبتنی
مصرف

اثرات ثروت

اثرات جانشینی  
موقتی

کانال های مبتنی بر 
تجارت بین المللی

کانال نرخ ارز

کانال های غیر 
نئوکلاسیک

کانال وام دهی  
بانکی

کانال ترازنامه
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 نای از استفاده با اصلی را کانال این یبند. طبقهاست (1299) 9فلمينگ ( و1299) 1از موندل یالمللنيب 
. است تهقرارگرف ی تمایزالمللنيب تجارت و مصرف ری،گذابين سرمایه رونیازا و است شدهانجامچارچو  
 هیز سرماا استفاده نهیهز طریق که از است مستقيم بهره نرخ کانال کليدی کانال گذاری،سرمایه برای

 و ثروت اثرات طریق از کانال مصرف، برای از نزدیک مرتبط است؛ 9توبين q با کانال و کندعمل می
 است.ارز  نرخ طریق از مستقيم کانال تجارت، برای کند.یعمل م موقتی جایگزینی اثرات
 گذاریسرمایه بر مبتنی هایکانالالف( 

 کانال نرخ بهره 

 مکانيسم در یاساس بهره شيوه نرخ اثر. انتقال سياست پولی است مکانيسم نیترمتداولل نرخ بهره اکان
ای هبا دستمزدهای اسمی و قيمت. در اقتصاد بسته است هاکينزین دیدگاه از پولی سياست انتقال

ذارد. گچسبنده، تغييرات در عرضه پول از طریق کانال نرخ بهره بر تقاضای کل یا توليد واقعی اثر می
 تیموردحما« 4تيلور»نظریه سنتی کينز است، توسط برخی از محققان  همچون   این دیدگاه که بر مبنای

فرایند اثرگذاری از طریق  شده است. بردهنامانتقال بخش کليدی مکانيسم  عنوان بهو از آن   قرارگرفته
در و  هافتیکاهشاست که با اعمال سياست پولی انقباضی، حجم پول،  صورتنیبدکانال نرخ بهره 

ذا شود و لگذاری میشدن  سرمایه ترگران یابد، افزایش نرخ بهره موجب نرخ بهره افزایش می مقابل
شد گذاری منجر به کاهش توليد واقعی خواهد ش سرمایهو کاه افتهیاهشـکگذاری رمایهـس
(Krylova, 2002همچنين .)  با افزایش نرخ بهره، خانوارها مصرف آینده را جانشين مصرف امروز

د و درنتيجه، تولي افتهیکاهش هاآن یابد و در مقابل، مصرف امروز انداز خانوارها افزایش مینموده و پس
 (.Bean and et al, 2002) تافیخواهد واقعی نيز کاهش 

  کانالq توبین 

 هایبدهی وعمجم بر که یريتأث طریق از پولی سياست که دهدمی را توضيح یسميمکان توبين q تئوری
 اریبسي انگيزه باشد، یک از تربزرگ شدهمحاسبه q کهزمانی. باشد مؤثر اقتصاد است بر قادر دارد ترازنامه
 هایفرصت ارزشمندی نشانه بالا q مقدار ،گرید عبارتبه. داشت دخواه وجود گذاریسرمایه برای
 جدید ایسرمایه کالای هابنگاه باشد کم q کهزمانی دیگر، سوی از. است هابنگاه رشد و گذاریسرمایه

 پوليون  رشنگ در. است ترپایين سرمایه هزینه به نسبت هابنگاه بازاری ارزش زیرا کنند،نمی خریداری را
 جودمو پول مقدار از بيش پول به نيازش که شد خواهد متوجه جامعه شودمی کم عرضه پول که نیزما

    . نماید ران جب خود مخارج کاهش با را تطابق عدم این تا کندمی تلاش عقلایی(، بنابراین انتظاراتاست )

                                                           
1. Mundell 

2. Fleming 

3. Tobin’s q channel 

4. Taylor 
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-رمایهس تجهيزات از را خود تقاضای و کنندمی سهام خرید صرف را کمتری جامعه مخارج ،دیگرعبارتبه

 رخن افزایش که اعتقاددارند هاکينزین. یافت خواهد کاهش هادارایی قيمت دهد، بنابراینمی کاهش ای
 هادارایی ایرس به نسبت قرضه اوراق تا شودمی سبب گيردمی نشأت انقباضی سياست پولی از که بهره
 .(Mishkin, 1995شد ) خواهد جامعه در هادارایی قيمت کاهش ادامه سبب در و شوند ترجذا 

 مصرف بر مبتنی هایکانالب( 

 ثروت اثرات 

 ن نگرشای. است مصرف تابع در ثروت اثر به مربوط بخش این در پولی انتقال خصوص در دیگر کانال
 یانيلیگو بعدها توسط آندو و مود افتهیتوسعه( 1274) یانيگلیمودو  برومبرگبار توسط  نياول یبرا
 منابع لهيوسبه مصرفی مخارج ،و مصرف اندازپس یچرخه زندگ مدل در. است شدهليتکم( 1299)

 انسانی، هسرمای شامل منابع این که شودمی تأمين زندگی خود دوره در کنندهمصرف توسط شدهاستخراج
 هاییدارای و سهام ارزش نيز مالی ثروت هایبخش ترینمهم از یکی. است مالی ثروت و حقيقی سرمایه

 بد،یامی کاهش افراد مالی یهاثروت ارزش یابدکاهش می سهام و هادارایی قيمت که زمانی. است راداف
 مخارج حاضر فرد که است روشن. یافت کاهش خواهد زندگی دوره در فرد مصرفی منابع جهيدرنت

 .دهدمی کاهش زندگی دوره طول در نيز را خود مصرفی
 موقتی جانشینی اثرات 

 مدتکوتاهره در نرخ به رييکانال، تغ نی. در ااستبر مصرف  یکانال مبتنی دومين موقت ینیگزیاثرات جا
. در کندمیرا القا مصرف بالاتر  ،نیينرخ بهره پا کهیطوربه، دهدمی رييتغ را مشخصات مصرف بيش

 استفاده 1لریمصرف استاندارد معادله او که از ییهامدل قیاز طر یعيطب طوربهکانال  نی، اDSGEمدل 
کند یمرا ایجاد  یبا نرخ بهره واقع ندهیو آ یمصرف فعل نيبنشينی جا نهاییارتباط نرخ  کنندمی
(Boivin and et al., 2010.) 

 یالمللنیب بر تجارت مبتنی هایکانالج( 

 کانال نرخ ارز 

که  ، در حالتیدر یک اقتصاد باز و دارای ارتباط با دنيای خارج، سياست پولی از طریق کانال نرخ ارز
 ضمنی تصوربه کانال اینگذارد. چسبنده هستند، بر توليد واقعی اثر می هامتيقدستمزدهای اسمی و 

ه است که سياست پولی انقباضی منجر ب صورتنیبدفرایند اثرگذاری  ،است نيز بهره نرخ اثر شامل
 داخل در واقعی بهره نرخ که ، زمانیدهدکاهش حجم پول در گردش شده و لذا نرخ بهره را افزایش می

 هایولپ با گرفته صورت هایسپرده از ترداخلی( جذا  پول با) یدلار هایسپرده یابدافزایش می کشور
 هایسپرده سایر به نسبت دلاری هایسپرده ارزش طریق این از و شودهای ارزی( میسپرده) یخارج

                                                           
1. Euler equation 
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گذاری در داخل کشور را بهره، جذابيت سپرده. افزایش نرخ (Mishkin, 1995) ابدیمی افزایش مالی 
اهش ک پول داخلی با درنتيجهنسبت به خارج کشور افزایش داده و لذا تقاضای پول داخلی زیاد شده و 

شدن   رتگران ، افزایش ارزش پول داخلی، موجب دیگرعبارتیبهشود، کاهش نرخ ارز و نرخ ارز تقویت می
ابد یان  خارجی شده و بدین ترتيب خالص صادرات کشور کاهش میکالاهای توليد داخل در نظر خریدار
 . (Krylova, 2002شود )میو به دنبال آن ، توليد واقعی نيز کم 

 

 اعتباری دیدگاه: نئوکلاسیک غیر هایکانال .2-1-2

 متيق چسبندگیو  یکه در ارتباط با دستمزد اسم یآنان غيرازبهنقص در بازار ) ليدلکه به هایکانال
خالت تواند هم از دیم ییهاکانال ني. چنشوندناميده می کينئوکلاسريانتقال غ یهاسمي( مکاناست

 یندبميتقساز  ایاطلاعات نامتقارن  و  دمانن ،یخصوص ینواقص در بازارها قیاز طر ایدولت در بازار و 
 Boivin and)ندیآیم وجودبهشود، میکارآمد  یمال یرد بازارهاـعملک ی دروانعـبازار که منجر به م

et al., 2010.) 

 کانال وام دهی بانکی 

وچک و های کمالی بنگاه تأمينکه اعتبارات بانکی منبع اصلی  کندیمدهی بانکی، فرض کانال وام
ه، مستقيم از طریق انتشار سهام و اوراق قرض طوربهتوانند های بزرگ میبنگاه آنکه حالمتوسط هستند، 

، بيشتر های کوچک و متوسطنياز مالی بنگاه کهیصورت درسی داشته باشند. به بازارهای اعتباری دستر
 یهاوام) به منابع بانکی هاآن ولی دستيابی  ؛باشد، به سراغ منابع بانکی خواهند رفت هاآن از وجوه داخلی 

 مستقيم به قيمت و مقدار اعتبارات در دسترس و نيز به سياست تعيين عرضه اعتبار، طوربهبانکی( 
بستگی دارد. بنابراین، اعتبارات، نقش مهمی در انتقال و ایجاد ارتباط بين بخش پولی و مالی و بخش 

 قرض با دارند تمایل هابانک کهییجاآن  از دهی وام کانال اساس برکنند. واقعی اقتصاد بازی می
 امتقارن ن اطلاعات لهأمس زیادی حد تا قادرند بنابراین شوند، مواجه بدون  ریسک و مطمئن گيرندگانی

جب سياست پولی انقباضی مو یک اعمال اعتباری کانال چارچو  بر اساس. حل کنند اعتبارات بازار در را
بانکی  ابعمن به و دسترسی یابدآن ، اعتبارات بانکی کاهش می تبعبههای بانکی شده و کاهش سپرده

 تربزرگ هایبنگاه مقابل، در. یابدمی شافزای کوچک هایبنگاه سرمایه تأمين هزینه و شودمی دشوارتر
سياست  از یناش پيامدهای تأثير تحت کمتر دارند مالی ابزارهای و بازارها سایر به بيشتری دسترسی که
 هایسپردهدرواقع، سياست پولی انقباضی، موجب کاهش (. Mishkin, 1995گرفت ) خواهند قرار پولی

د و لذا ها را با منابع دیگر جایگزین کننميزان  کاهش در سپرده نیآسابه توانندنمی هابانکبانکی شده و 
بال آن  ـدن د و بهـشونذف میـرخه اعتبارات حـافت اعتبار، از چـ، تعدادی از متقاضيان  دریناچاربه

ولی که سياست پ افتدیابد. عکس این حالت زمانی اتفاق میگذاری و توليد واقعی کاهش میسرمایه
  .(Krylova, 2002شود )انبساطی اعمال 
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کانال  نیدر ا ؛ کهوجود دارد 1بانک هیکانال سرما عنوان به گرید یبخش یانتقال پول مکانيسمدر     
آن  در اقتصاد خواهد  ییدر مقدار وام اعطا ینقش مهم یو مؤسسات واسطه مال هابانکتراز  طیشرا

ال آنکه احتم ليشود و به دل هابانکسبب کاهش سبد وام  تواندیم هاییدارا متيداشت. کاهش در ق
 ایکم شده  یاعتبارات بانک متناوباًتا  شودمیسبب  ،ابدییکاهش م طیشرا نیها در اوام یريگبازپس
ب سب تواندیم یبانک یهاییکاهش ارزش دارا نیشود. ا یبانک یهاییسبب کاهش ارزش دارا یحت

ر به منج یبانک هیدر دوره حاضر گردد. کمبود سرما یمال یهابحران و بروز  هابانک هیبروز کاهش سرما
اش افتهی ليتقل هیسرما یتوازن  در ترازنامه خود و بازساز جادیا منظوربه یکاهش عرضه اعتبارات بانک

 وداز بانک خواهند ب یقادر به کسب اعتبار کمتر یبانک رندگان يمعنا که قرض گ نیبه ا .شودیم
(Boivin, 2006 and Boivin and et al., 2010).     

 ترازنامه کانال 

ل دهد، چراکه خود را محدود به کانااز مکانيسم کانال اعتباری ارائه می یترعيوسکانال ترازنامه، دیدگاه 
خارجی  منابع مالی یسوبهرا  هاآن ، رندگان يگوامناهمگنی موقعيت مالی  درواقعکند. دهی بانکی نمیوام

ارد. بر این گذاثر می هاآن ، بر ساختار مالی رندگان يگواميت ترازنامه این کند و کيفمختلفی هدایت می
اولاٌ، باعث  :شودمی رندگان يگواممبنا، سياست پولی انقباضی، به چند طریق موجب تضعيف ترازنامه 

 و ارزش خالص گيرندگان وامهای )از طریق کاهش ارزش وثيقه شودمیتضعيف موقعيت مالی بنگاه 
های و ثالثاٌ افزایش نرخ بهره، با فرض اینکه بدهی دهدمیرا کاهش  9ثانياٌ خالص جریان  وجوه ،(9بنگاه

د. راه شوای میمدت یا نرخ بهره شناور باشد، باعث افزایش مخارج بهرههای بهره کوتاهبنگاه دارای نرخ
انتخا   مسألهکه به دليل اعمال سياست پولی انقباضی است  گيرندگان وامچهارم تضعيف ترازنامه 

 پولی . سياستیابددهی کاهش میدهد و بدین ترتيب وامافزایش می دهندگان وامرا برای  4ناسازگار
 مخارج مقدار نيز و هابنگاه خالص ثروت مقدار ادامه در شود،می سهام قيمت مقدار سبب کاهش انقباضی
 مخاطرات و ناسازگار انتخا  لهأمس شرایط این در زیرا دهد،می کاهش را کل و ستاده گذاریسرمایه
ود کند که خرا متمایل به این می هاآن  هابنگاههمچنين، کاهش ارزش خالص یابد. افزایش می 7اخلاقی

مخاطرات  مسألهدار بنمایند و این امر خود موجب افزایش گذاری ریسکهای سرمایهرا متعهد به طرح
 یدر بررس راًياست که اخ ییهاف از کانال ترازنامهانواع مختل .(Krylova, 2002)شوداخلاقی می

 ه:رای نمونـب. است دهـش گرفتهر ـدر نظ یاک اعتبارـبا حضور اصطک نهـيبه یپول هایاستـسي
Curdia and Woodford (2009) and Carlstrom, Fuerst, and Paustian (2009)).) 

                                                           
1. Bank Capital Channel 

2. Net Worth 

3. Cash Flow 

4. Adverse - Selection 

5. Moral - Hazard 
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 پیشینه تحقیق .2-2 
نک مرکزی کانادا، طی مقالاتی به بررسی کاربرد شاخص (، قائم مقام با1227، 1224) 1چارلز فریدمن

شرایط پولی و نقش آن  در اجرای سياست پرداخته است. او شاخص شرایط پولی را مفهومی بسيار مفيد 
تر از همه اینکه، شاخص شرایط پولی این اطمينان  کند و مهمو ابزار عملی در اجرای سياست معرفی می

( 1224) 9دوگای شود.طور مناسب در تصميمات سياسی در نظر گرفته ز بهدهد که تغييرات نرخ اررا می
ند. کجهت محاسبه شاخص شرایط پولی برای کشور کانادا از تخمين تابع تقاضای کل استفاده می

 و ايتالیا انگلستان ، آلمان ، فرانسه،یی )اروپا کشور پنج یبرارا  یپول طیشرا شاخص( 1229) 9فروچن
( با استفاده از معادله 1225) 4دنيس. ساخت 1227 سال تا 1295 سال یهاداده از ادهاستف با (اياسپان

شکاف توليد، شاخص شرایط پولی را برای کشور نيوزلند محاسبه کرده و به این نتيجه رسيده است که 
 (، به محاسبه1229) 7هاتایسری گذارند.نرخ بهره حقيقی و نرخ ارز حقيقی بر مازاد تقاضا تأثير می

شاخص شرایط پولی برای کشور تایلند پرداخته است و جهت استخراج ضرایب نرخ بهره و نرخ ارز از 
(، شاخص شرایط پولی را برای کشور 1222) 9لين جين لانگ تخمين تابع تورم استفاده کرده است.

 GDPایعادلهوزن  متغيرهای نرخ بهره و نرخ ارز را با استفاده از مدل تک م و  تایوان  محاسبه کرده است
هند که دبا توجه خاص بر تصریح پویا، ایستایی و ثبات پارامترها استخراج کرده است. نتایج نشان  می و

 باشند.قادر به نشان  دادن  وضعيت پولی تایوان  می MCIمتغيرهای 
( در ساخت شاخص شرایط پولی برای کشور ترکيه از تخمين 1222) 5کسریلی و کوکاکرهمچنين     

ای جهت منعکس عنوان  وسيلهبه MCIهای کنند که وزن ها بيان  مینمایند. آن قيمت استفاده میمعادله 
کردن  روابط متغيرهای هدف ميانی سياست پولی )شاخص شرایط پولی( و متغيرهای هدف نهایی 

 ازب اقتصاد مدل از استفاده با کايجامائ یبرا یپول طیشرا شاخص( 1222) 9. لاتيلاست)همچون  تورم( 
 .دهدیم دارد نشان  وجود ارز بازار در ثبات که یزمان را شاخص بودن  ديمف جینتا. زندیم نيتخم کوچک
 لازم رطش کی عنوان به را مدتکوتاه در حداقل تورم نرخ ینيبشيپ یبرا یقو چارچو  کی به ازينوی 
 شاخص(، 9229) 2قيوم .کندمی تأکيدی اتيعمل هدف کی عنوان به یپول طیشرا شاخص رشیپذ یبرا
 پاکستان  کشور یبرا 9221 تا 1222 از ماهانه هایداده با و تورم معادله از استفاده با را یپول طیشرا

                                                           
1. Charles Freedman 

2. Duguay 

3. Frochen 

4. Dennis 

5. Hataiseree 

6. Jin-Lung Lin 

7. Kesriyeli and Kocaker 

8. Lattie 

9. Qayyum 
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( به محاسبه شاخص شرایط پولی و حالت پویای آن  در کشور 9229) 1استيوس .است کرده محاسبه
ا رز حقيقی از دو معادله تقاضهای نرخ بهره حقيقی و نرخ اپرتغال پرداخته است. وی برای استخراج وزن 

 MCIسازی، حالت پویای وجود تمام فرضيات ساده با شده و نتایج حاکی از آن  استو قيمت استفاده
 تواند شرایط پولی را برای تکامل اقتصاد پرتغال توضيح دهد.بهتر می

 رد ارز نرخ و بهره نرخ وزن  استنتاج یبرارا  جوهانسن یانباشتگ هم روش( 9225) 9محمد و ذوالفقار    
 دهدمی شان ن نتایج .بکار بردند معادلات ستميس چهار از استفاده با پاکستان  یبرا یپول طیشرا شاخص

 در است، ترقوی شودمی گرفته نظر در تورم هدف که یزمان ارز نرخ نسبت به بهره نرخ پاکستان  در که
 وزن  آوردن  دستبهبا ( 9229) 9ن  تنگثا و کيا-پری .است معکوس باشدمی توليد هدف وقتی کهحالی
 4 ژاکو و یميج آوردند. دستبه یمالز یبرا ی راپول طیشرا شاخص ی،واقع ارز نرخ و یواقع بهره نرخ
 وردبرآ منظوربه جوهانسن احتمال روش از استفاده با اوگاندا یبرا یپول طیشرا شاخص کی( 9212)

 وزن  آوردن  دستبه را برای ارز و بهره نرخ بیضرا .ساختند هدف تابع از بلندمدت یپارامترها
 7 یبرارا  یپول طیشرا شاخص( 9212پون  ) چانگ-یوا .به کاربردند MCI ساخت در مورداستفاده
 تقالان در بهره نرخ و ییدارا متيق ارز، نرخ کانالکه  دهدمی نشان  جاینت .آورد دستبهکشور آسيای 

 ،اعتبار و رهبه نرخ ارز، نرخ هایکانال کهحالی در ،مهم هستند ی واتيح لندیتا و یاندونز در یپول استيس
 نرخ بهره، نرخ شامل نيپيليف در انتقال هایکانال .هستند سنگاپور و یمالز در عمده انتقال هایکانال
 یبراآمده دستبه یپول طیشرا شاخص که افتیدر( 9212) چانگ-یوا. است اعتبار و ییدارا متيق ارز،

مسيرهای  1225 سال از پس ژهیوبه یواقع یداخل ناخالص ديتول حرکاتبا  مطالعه، ردمو یکشورها
توسعه که از بازارهای مالی کارآ برخوردار نبوده و نرخ بنابراین در مورد کشورهای درحال؛ یکسانی دارند

  .ادديم بهره کارایی لازم را ندارد، باید شاخص شرایط پولی را با اضافه کردن  کانال اعتبارات تعم
( و 9227) 5پنگ و لونگ(، 9212) 9پون  چانگ-یوا (،9219) 7مطالعات ابوبکر و یابا همچنين در    

ت، چين و هند انجام شده اسفيليپين، ( که به ترتيب برای کشورهای نيجریه، 9229) 9کنعان  و همکاران 
ساخت شاخص شرایط پولی  نيز از نرخ رشد حجم اعتبارات در کنار دو متغير نرخ بهره و نرخ ارز برای

 شده است.  استفاده

                                                           
1. Esteves 

2. Zulfiqar and Muhammad 

3. Pei-Tha and Kian Teng 

4. Jimmy and Jacob 

5. Abubabkar and Yaaba 

6. Wai Ching Poon 

7. Peng and Leung 

8. Kannan, Sanyal and Bhoi 
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های مختلف مکانيسم ( کانال1995مجا  )است.  شدهانجامدر ایران  نيز مطالعاتی در این زمينه      
دهد که کانال اعتبارات و نرخ ارز بيشترین انتقالی در ایران  را مورد آزمون  قرار داده است. نتایج نشان  می

، جهت ساخت خوددر مقاله ( 1922همکاران  )رم در ایران  دارند. خرسندی و اثرگذاری را بر توليد و تو
 ميانگين وزنی نرخ سود بانکی، نرخ ارز و حجماز شاخص شرایط پولی متناسب با شرایط اقتصاد ایران  

که در آن   افتهیميتعم یپولشرایط شاخص ایران   برای کشورنشان  داد که  جینتا استفاده کردند.اعتبارات 
اى هبر اساس یافتههمچنين  بر شاخص مرسوم ارجحيت دارد. شودیاعتبارات در نظر گرفته م کانال

، قدرت انتقال پولی، در اقتصاد ایران  هر چهار کانال (1921) یمهربانکميجانی و علی نژاد  پژوهش
شود. یلحاظ م های فعالدیگر، کانالعبارتپولى را بر نرخ رشد توليد و تورم دارد و به یهاانتقال اقدام

 دهى بانکى، بيشترین تأثير را بر رشد توليد واقعىهای پولى از طریق کانال وامعلاوه بر این، سياست
با استفاده از  1979-1995را در طول دوره  (MCI)( شاخص شرایط پولی 1929چی )پوست گذارد.یم

ن ی از وجود هم انباشتگی بيی جوهانسون  برای ایران  محاسبه کرده است. نتایج حاکهم انباشتگروش 
GDP  بر آن  یعنی نرخ بهره، نرخ ارز و حجم اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی  مؤثرحقيقی و عوامل

ثرات اشاخص شرایط پولی با لحاظ علاوه هروند. بشمار میدارد که سه کانال مکانيسم انتقالی مهم به
مورد مقایسه قرار گرفته است که نتایج  MCI شده و بانيز محاسبه (MCIB)ساله توسعه  7های برنامه

نند کهر دو شاخص، سياست یکسانی پيشنهاد می ،یبررس موردهای دوره دهد در اغلب سالنشان  می
( در 1924) یبوستانداری بين ميانگين دو شاخص وجود ندارد. همتی و و به لحاظ آماری تفاوت معنی

های پولی در انتقال شوک -قيمت مسکن مخصوصاً–رایی با توجه به اهميت کانال قيمت داتحقيق خود 
مدنظر  شرایط پولیکانال نيز در کنار دو کانال نرخ ارز و اعتبار در تعریف شاخص  در اقتصاد ایران ، این

 .اندقرار داده
 اندکرده کشورها استفاده از یاريبس یبرا FCI ساخت یبرا مختلف هایروش از محققان همچنين     
 مثال،ان عنوبه .اندکرده مطالعهی را پول هایسياست نیتدو نقش و تورم نرخ بينیپيش در IFC تابع و

 ییاروپا کشور 15 از FCI ساخت یبرا را افتهیکاهش کل یتقاضا معادلات مدل (9221) 1مایز و ویرن 
 یهاکشور در یپول هایسياست نیتدو تیهدا در یمؤثر نقش FCI که کنندمی استدلال ،ندبرد بکار
 وزن  راتييتغ گرفتن یبرارا  9کالمن لتريف تمیالگور( 9227) 9تانويناپول ومونتانولی  .کندیی بازی میاروپا
 منطقه کانادا، متحده،ایالاترا برای  FCI و کردند استفاده ديتول شکاف حيتوض در یمال یرهايمتغ از
ی آن توابع واکنش و  (VAR)برداریرگرسيون   الگوی خود (9229) 4اسویستون  .ندساخت ايتانیبر و وروی

                                                           
1. Mayes and Viren 

2. Montagnoli and Napolitano 

3. Kalman filtering algorithm 

4. Swiston 
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(IRF) ساخت یبرا را FCI که کرد شنهاديپ وقرارداد  استفاده مورد متحدهایالات FCI رشد تواندیم 
 وتحليلتجزیه روش از( 9212) 1هاتزیوس .کند بينیپيش را متحدهایالات یواقع یداخل ناخالص ديتول

 از استفاده بارا  یاقتصاد رشد و کرد استفاده FCI ان عنوبه اول مؤلفه انتخا  یبرا یاصل یهامؤلفه
FCI هادارایی متيق و ارز نرخ بهره، نرخ مانند شاخص از یاصل اجزای( 9211) 9گومزکرد.  بينیپيش 
 زن و بر اساس یاصل هایمؤلفه از انسیوار احتمال از استفاده با ايکلمب یبرارا  FCI و کرد استخراج را
 ثبات و 9کلان  اقتصادی دقيق مقررات از مؤثر ابزار کی FCI که اندداده نشان  مطالعات .دست آوردبه
 هایمؤلفه ليتحل از استفاده بارا  ییاروپا یکشورها FCI (9219) و همکاران  4آنگلوپولو .است یمال
 .دست آوردندبه یمال طیشرا بر یپول هایسياست تأثير مطالعه یبرا یاصل
 

 تحقیق شناسیروش. 3
 برای غالباً که هستند آماری هایروش (FA) 9عوامل بررسی و (PCA) 7اساسی هایمؤلفهتحليل 
ادی، اقتص وضعيت هایشاخص مانند حوزه چند یا یک با مرتبط همبسته متغيرهای از گروهی بررسی

کاربرد  ترینمهمروند. می کار به سياسی وضعيت و شخصی اعتبار سلامت، شغلی، رضایت اجتماعی،
 ساختارهای و شناخت گيریاندازه چندگانه، نماگرهای وتحليلتجزیه در توان می را مذکور روش این

 ابعاد که در شرایطی خصوصبه هاروش این. نمود جستجو هاداده کاهش و یشاخص ساز پيچيده،
 دقتصاا در حوزه آن  کاربردهای از یکی .هستند مفيد نيست مشخص کاملاً هاآن  ساختار ترکيب و هاداده

 متیهای قيشاخص هادارایی بازار برای توان می شروازاین استفاده با مثالعنوان به. است شاخص سازی
 و تغيير که است اقتصاد در مؤثر و مهم هایبخش از یکی هادارایی بازار. نمود استخراج را مناسبی

 ساختاری عوامل تحول مبين گاهی حتی و دارد بازارها سایر تحولات در اساسی نقش تحولات آن 
 (.1992 فخری،است ) اقتصاد

 ساختار و ندـدهمی رارـق بررسی وردـم را متغير ندینـچ همزمان  رفتار 5غيرهـمت ندـچ هایروش    
 ;Krzanowski and Marriot, 1994a & b) گيرندمی نظر در گروه درون  را متغيرها همبستگی

Sharma, 1996) .تحقيقات، سایر یا سرشماری هایبررسی در چندگانه هایروش از استفاده اساس 
 به پيچيده، احتمالاً و بزرگ دادهای چارچو  یک ابعاد کاهش مثالنوان ـعبه. است آن  سازیساده
 این هایمزیت از هاداده بر حاکم جالب الگوهای و اصلی وجوه شناسایی یا ،بامعنی و خلاصه هاییاندازه

                                                           
1. Hatzius 

2. Gomez 

3. Macro-prudential regulation 

4. Angelopoulou 

5. Principal Component Analysis 

6. Factor Analysis 

7. Multivariate Method 
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 نیف مشکلات ایجاد باعث تنهانه اقتصادسنجی هایبررسی در عوامل همه یريکارگبهاست.  هاروش 
 اینبنابر. شودمی نيز آماری اشتباهات افزایش و مدل باعث پيچيدگی شود، بلکهخطی میهم مانند
 سیدستر و خطاها این کاهش برای راهی اساسی هایمؤلفهروش  مانند مختلف هایتکنيک از استفاده

 (.1992 فخری،است ) بهتر نتایج به
اساسی اساساً ميانگين موزون  متغيرهای اساسی است. اولين ترکيب اصلی هميشه حداکثر  مؤلفههر     

ی وجود همبستگ هاآن واریانس را برای هر ترکيب دارد. اگر بيش از یک ترکيب اصلی ایجاد شود، بين 
 دهد.ینشان  م آمدهستدبه هایدادهنخواهد داشت. برای هر ترکيب اصلی واریانس درصد تغيير را در کل 

 

 هاداده وتحلیلتجزیه .4
 برآورد شاخص شرایط پولی .4-1

شاخص شرایط پولی ميانگين وزنی تغييرات نرخ بهره حقيقی و نرخ ارز حقيقی نسبت به سال پایه است 
 بطوریکه:

 

(1) MCIt = ωir(irt − ir0) + ωexr(exrt − exr0) 
 

 نرخ ارز حقيقی t، texr زمان  در نرخ بهره حقيقی tir ،یپول طیشرا شاخص هدهندنشان  MCI آن  در که
 ،به ترتيب بيانگر مقادیر نرخ بهره حقيقی و نرخ ارز حقيقی در دوره پایه 0exrو  0ir همچنين ،tزمان   در

irω و exrω  ارز نرخ و بهره نرخ وزن MCI مجموع. است irω و exrω کهدرحالی است، برابر کی با 
 ای رآمدد مثالعنوان به)منعکس کننده تأثير نسبی نرخ بهره و نرخ ارز بر هدف سياست  exr/ωirωنسبت
 :داد نشان  صورت زیربه توان  یم را( 1) معادله رو،ازاین باشد.می (تورم

 

(9) MCIt = (irt − ir0) +
ωexr

ωir
⁄ (exrt − exr0) 

 

 مدتکوتاهترکيب تغيير در نرخ بهره (، MCIاخص شرایط پولی )که ش کندیم( بيان  9229) 1دی وت    
یک شاخص وزنی نرخ بهره حقيقی و نرخ  MCI گریدعبارتبهو نرخ ارز مؤثر از یک سال پایه است. 

تأثير نرخ بهره و نرخ ارز را بر روی تورم  هاوزن که این  شدهمشخص هایوزن ارز مؤثر حقيقی است با 
تواند انبساطی یا انقباضی و حتی علامت آن  نمی MCI جه داشت که مقدار عددیید تو. بادهدنشان  می

توان  مشخص کرد که شرایط پولی ایجاد شده، انبساطی بودن  شرایط پولی را مشخص نماید. زمانی می
 (.Stevens, 1998)کردهای دیگر مقایسه هر سال را نسبت به سال MCI یا انقباضی است که

                                                           
1  . De Wet 
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بين استفاده از نرخ ارز حقيقی و نرخ ارز اسمی و نيز نرخ  MCIمنظور تبيين ، بهدر ادبيات موجود    
(، گرلاچ 1224) 1بهره اسمی و حقيقی تفاوت وجود دارد. تعدادی از نویسندگان  مثل هانسون  و ليندبرگ

(، از مقادیر حقيقی متغيرها )نرخ 9229( و دی وت )9221) 9(، بوفينگر و ولمرشوسر9222) 9و اسمتس
 (9221) 7اسچالکگات( و 1222) 4(، پيترز1224فریدمن ) کهیحال دراند، رز و نرخ بهره( استفاده کردها

 شود.تئوریکی استفاده از نرخ حقيقی متغيرها ترجيح داده می ازلحاظ. اندبرده کاربهارزش اسمی متغيرها را 
 در MCI ساخت شگاميپ( BOC) 9اناداک یمرکز بانک ارز، بازار و پول بازار نيب ارتباط به توجه با    

، دو روش استای موجود در این زمينه ( که از مقالات پایه1224) دمنیفردر مقاله . بود 1292 دهه
ثر ا تواند بر پایه ميزان های موردنياز میاساس وزن  نیبر ااست.  شدهیمعرف MCI هایوزن برای تعيين 

های ها حاصل شود. در حالت اول وزن ها بر سطح قيمتهر یک از متغيرها بر تقاضای کل و یا اثر آن 
MCI صورت رابطه زیر است:از تخمين تابع تقاضای کل حاصل خواهد شد. چنين برآوردی به 

 

(9) Y=αr + βe + w 
 

برداری از سایر متغيرهای اثرگذار بر تقاضای  wنرخ ارز و  eنرخ بهره،  rسطح محصول،  yکه در آن  
های کننده وزن تعيين βو  αشوند. پارامترهای صورت واقعی در نظر گرفته میيرها بهکل بوده و کليه متغ
  هستند. MCIموردنياز در شاخص 

ی جابهدارد و  تأکيدها حالت دوم، بر ميزان  اثرگذاری تغييرات نرخ بهره و نرخ ارز بر سطح قيمت    
صورت هها ب. در این حالت، سطح قيمتدهدتخمين تابع تقاضای کل، تابع قيمت، مورد تخمين قرار می

  گيرد.تابعی از نرخ بهره و نرخ ارز مورد تخمين قرار می
، به دليل وجود بازارهای مالی آزاد و پيشرفته، نرخ بهره توسط نيروهای افتهیتوسعهدر کشورهای     

هره تواند بر تعادل نرخ بشود. بانک مرکزی نيز با ورود به این بازار و انجام معاملات میبازار تعيين می
يستم توسعه سحال در کشورهای دراما ی اقتصادی اثرگذار باشد. هاتيفعالاثر گذارده و از این کانال بر 

 گردد و از کارکردهای لازم برخوردارشفاف در بازار تعيين نمی طوربهی است که نرخ بهره اگونهبهمالی 
مت آن  ـه قيـدار اعتبارات است نـت تأثير مقل بيشتر تحـالت تقاضای کـ. در این حستين

(Bayangos, 2000) بنابراین در این کشورها کانال اعتبارات در مکانيسم انتقال پولی از اهميت .
ود به هر گذاری خبالاتری نسبت به دیگر کشورها برخوردار است. در ایران  نيز بانک مرکزی در سياست

                                                           
1. Hansson and Lindberg 

2. Gerlach & smets 

3. Bofinger & Wollmershäuser 

4. Peeters 

5. Gottschalk 

6. Bank of Canada 
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 داًیدششود و نرخ ارز نيز وسط شورای پول و اعتبار تعيين میت هرسالهسه متغير توجه دارد. نرخ سود  
رخ در ایران  از طریق تغيير در ن شدهاعمالهای پولی شود. سایر سياستتوسط بانک مرکزی مدیریت می

استای در ر عمدتاًها نزد بانک مرکزی، ذخيره قانونی، اعمال سقف اعتبارات و افتتاح سپرده ویژه بانک
بنابراین در نظام پولی ایران  نيز حجم اعتبارات در کنار نرخ سود ؛ باشندارات بانکی میکنترل حجم اعتب
 بر اساسبر این، گذاران  پولی است. علاوهسياست موردتوجهجمله متغيرهای مهم و  و نرخ ارز، از
ال قتوسعه، حجم اعتبارات از اهميت بالاتری در مکانيسم انتدر کشورهای درحال شدهانجامتحقيقات 

 پولی نسبت به نرخ بهره برخوردار است.
وسعه تحال طور که توضيح داده شد، ازآنجاکه کانال اعتبارات در مکانيسم انتقال کشورهای درهمان     

اً های گذشته عمدتهای پولی بانک مرکزی ایران  نيز در سالاز اهميت زیادی برخوردار بوده و سياست
بوده است، لذا شاخص شرایط پولی مناسب در ایران  باید کانال اعتبارات در راستای کنترل اعتبارات بانکی 

 یکی نوان عبه یاعتبار گاهیجا از تیحما در یکاف شواهد اتيادبرا نيز در کنار دو کانال دیگر شامل شود. 
 همکاران  وکنعان   ،(1227) 1گرلر وی برنانک) کندمی فراهم یپول استيس انتقال مهم کانال از گرید
((. بنابراین، شاخص شرایط پولی پيشنهادی در این مقاله برای اقتصاد ایران  در حالت کلی به 9229)

 :شکل زیر است
 

(4) MCIt = ωir(irt − ir0) + ωexr(exrt − exr0) + ωlen(lent − len0)
+ ωbal(balt − bal0) 

 

 ،t زمان  درنرخ سود موزون ( ) یقيحقنرخ بهره  tir ،یپول طیشرا شاخص دهندهنشان  MCI آن  در که

texr  زمان  در ی(ررسميریال در بازار غ ا)نرخ برابری دلار ب یقيحقنرخ ارز t، tlen وام کانال انگرینما 
 نشانگر tbal و( به ميليارد ریال یخصوص بخش به یاعتبارمؤسسات  و هابانک لاتيتسه) یبانک یده

، 0ir ،0exr است. همچنين (به ميليارد ریال یبانک ستميس یخارج هایاییدار خالصترازنامه ) کانال

tlen  وtbal ،انال کانال وام دهی بانکی و ک به ترتيب بيانگر مقادیر نرخ بهره حقيقی، نرخ ارز حقيقی
کی کانال وام دهی بان ،ارز نرخ و بهره نرخ وزن  balωو  irω، exrω ،lenω. باشنددر دوره پایه میترازنامه 
های . مجموع دادهاست برابر کی با balωو  irω، exrω ،lenω مجموع. است MCIترازنامه و کانال 
ارز  شده است. نرخبانک مرکزی ایران  گرفته های زمانی اقتصادیبانک اطلاعات سریشده از استفاده

خ بهره نراست. همچنين  آمدهدستبهکننده حقيقی از تقسيم نرخ ارز اسمی بر شاخص قيمت مصرف
 است. آمدهدستبهحقيقی از نرخ بهره اسمی منهای تورم 

بهره،  سه مکانيسم پولی نرخ اطلاعات از یپول طیشرا شاخص محاسبه برای مذکور، مبانی به توجه با    
 ودن ب همگن جهت. است شدهاستفاده( کانال وام دهی بانکی و کانال ترازنامه) یاعتبارنرخ ارز و کانال 

                                                           
1. Bernanke and Gerler 
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 بررسی در گام اولين. است کاررفتهبه 1979-21 زمانی دوره برای مذکور، متغـيرهای ها،دهدا مجموعه
 بالایی همبستگی دهدمی نشان  (1جدول ). است هاآن  همبـستگی ماتریس بررسی متغيرها، بين ارتباط
 .دارد متغيرها با کمی نسـبتاً همبسـتگی نرخ بهره تنها و دارد وجـود هاداده همـه بين

 

 متغیرها بین همبستگی ماتریس: 1دول ج

 exrt irt lent balt 

exrt 1    

irt 99/2- 1   

lent 5799/2- 1919/2 1  

balt 5942/2- 1599/2 2794/2 1 

 

 نبودصفر ) فرضيه دهدمی ( برای شاخص شرایط پولی نشان 9جدول ) 1بارتلت آزمون  نتایج    

 توجه با دارد. وجود بين متغيرها قوی ارتباط یک یعنی د،شومی رد داده مجموعه این برای همبستگی(

 متغيرها تعداد با کاهش اصلی هایمؤلفه تحليل روش از استفاده با توان می همبستگی درجه این به

 .نمود شرایط پولی ارائه شاخص نام به ترکيبی شاخص
 

 (: نتایج آزمون بارتلت2جدول )

 احتمال ارزش درجه آزادی 

 2222/2 2799/942 9 ولیشاخص شرایط پ

 

 تعداد شودمی مشاهده چنانکه .دهدمی را برای شاخص شرایط پولی نشان  برآورد نتایج ،(9جدول )    

 در هاداده مجموعه پراکندگی همه و شدهاستفاده متغيرهای تعداد با است برابر شدهاستخراج هایمؤلفه

 مؤلفه توسط هاداده مجموعه درصد پراکندگی 95 از بيش ازآنجاکه. است شدهگرفته نظر در بررسی این

 درمجموع. با توجه به اینکه شودمی بازگو دوم مؤلفه توسط هاداده مجموعه درصد پراکندگی 94اول و 
 روند اول مؤلفه ، این دوشودمیاین دو مؤلفه توضيح داده  توسط هاداده مجموعه درصد پراکندگی 21
 .نندکمی ان يب را رهايمتغ نیا یاصل
 صورتبه( 9جدول ) به توجه با اصـلی متغـيرهای و COMP1 همان  یا اول مؤلفه خطی ترکيـب    
 است: زیر

 

COMP1= -0.54 exrt + 0.18 irt + 0.58 lent + 0.58 balt 
COMP2= -0.004 exrt + 0.98 irt - 0.17 lent - 0.13 balt 

 

                                                           
1. Bartlett's Test 
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 MCI خطی ترکيب بردار، این انتخا  نست. باشاخص شرایط پولی دا بردار توان می را MCIبردار      
 نوشت: توان می زیر صورتبه را
 

 

MCI= -0.36 exrt + 0.35 irt + 0.35 lent + 0.36 balt 
 

 های اساسی جهت شاخص شرایط پولی: تحلیل مؤلفه3جدول 

Eigenvalues: (Sum = 4, Average = 1) 
Cumulative 

Proportion 

Cumulative 

Value 
Proportion Difference Value Number 

9597/2 9229/9 9597/2 5979/1 9221/9 1 

2119/2 9471/9 9995/2 9422/2 2742/2 9 

2222/2 2922/9 2595/2 9542/2 9142/2 9 

1 4 2122/2 --- 2922/2 4 
Eigenvectors (loadings):  

PC 4 PC 3 PC 2  PC 1 Variable 
2499/2 9499/2 2241/2- 7959/2- exrt 

2994/2 1199/2 2597/2 1552/2 irt 

5125/2 9949/2 1592/2- 7999/2 lent 
9212/2- 4297/2 1999/2- 7997/2 balt 

 

ی که شامل دو کانال وام دهی بانکی و کانال ترازنامه اعتبار کانال ،آمده دستبهبر اساس نتایج     
ه اهميت کنند تائيدو این امر  شتهشتری دابي وزن ، موردبررسی، در دوره هاکانالنسبت به سایر  است

، با اندکی یاعتبارکانال . پس از استحجم اعتبارات در مکانيسم انتقال سياست پولی در اقتصاد ایران  
نرخ بهره نسبت به دو متغير دیگر پایين است که این امر کانال نرخ ارز قرار دارد و وزن  کانال اختلاف 

 است. انتظارقابلارکردهای قوی را ندارد، در اقتصاد ایران  که نرخ بهره ک
اده پولی، بيشتر از تغييرات حجم حقيقی پول استف هایسياستایران  مقامات پولی برای تشخيص  در    
تغيير در تورم  ابسچهدارد  قرارنقدینگی و نرخ تورم  تأثيرتحت اینکه حجم حقيقی پول  ليبه دلکنند. می

پولی  هایسياستو این باعث تصميم اشتباه در تشخيص  باشد بودهباعث کاهش نقدینگی حقيقی 
، این شاخص برای بررسی سياست پولی مناسب توسعهحال دردر کشورهای خواهد بود به همين خاطر 

رخ اینکه هر سه کانال انتقال پولی یعنی کانال ن ليبه دلشاخص شرایط پولی  رسدیم به نظرنبوده و 
 گيرد، در تحليل سياست پولیپولی در نظر می هایسياستا برای تحليل بهره، نرخ ارز و اعتبارات ر

 قرار گيرد.  مورداستفاده
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تواند تفسير معناداری از وضعيت پولی ارائه دهد، لذا از نمی MCIبا توجه به اینکه مقادیر مطلق     
بيانگر سياست  MCIاست که مثبت بودن  تغييرات  ذکرقابلشود. تغييرات آن  جهت تفسير استفاده می

، تغييرات شدهائهار. بر طبق نتایج استپولی انبساطی و منفی بودن  آن  بيانگر سياست پولی انقباضی 
MCI منفی بوده که  1921و  1995، 1959، 1954، 1959، 1997-95، 1972-99، 1979های در سال

که حاکی  استمثبت  MCIها تغييرات و در سایر سالهاست سالبيانگر سياست پولی انقباضی در آن  
  از سياست پولی انبساطی است.

( تغييرات شاخص شرایط پولی و حجم نقدینگی را مورد مقایسه قرار داده است. بر اساس 1نمودار )    
های دوره موردبررسی شاخص شرایط پولی و حجم نقدینگی، سياست پولی یکسانی نمودار در اغلب سال

خص در نشان  دادن  وضعيت سياست پولی همسو هستند. ولی در دو شا جهتنیازاکنند و را پيشنهاد می
های موردبررسی، سياست پولی از دیدگاه دو شاخص شرایط پولی و حجم پول متفاوت بعضی از سال
رو چنانچه بخواهيم در مورد انبساطی و یا انقباضی بودن  سياست پولی برحسب شاخص بوده است. ازاین
خطا خواهيم شد. با توجه به اینکه شاخص شرایط پولی نسبت به  گيری نمائيم دچارحجم پول تصميم

ا و هحجم پول شاخص بهتری برای نشان  دادن  وضعيت سياست پولی است، بهتر است در تحليل
ی اقتصادی از شاخص شرایط پولی استفاده شود. اهميت استفاده از شاخص شرایط پولی هایريگميتصم
ودن  شود که شدت انبساطی و یا انقباضی بنی بيشتر نمایان  میهای پولی زماعنوان  شاخص سياستبه

شاخص شرایط پولی در مقایسه با شاخص حجم  ارتباطنیدراقرار دهيم.  موردتوجهسياست پولی را 
 کند.می ارائهحقيقی پول معيار بهتری 
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ص رو، ميزان  ارتباط شاخنرخ تورم اصلی ترین هدف سياست پولی بوده و از اینبا توجه به اینکه      
تر ولی مناسبشرایط پ خصشاباشد. عنوان  هدف ميانی با این متغير بسيار حائز اهميت میشرایط پولی به

 ليتحلز ا تری را از نرخ تورم ارائه دهد. بنابراین در این مرحله،بينی بالاخواهد بود که بتواند قدرت پيش
 نشان  (4حاصل از جدول ) جینتا. کنيماستفاده می شاخص تيموقع سهیمقا یبرا 1متقاطع یهمبستگ

 MCI نیبنابرابوده و  2.27حدود  CPIی بين شاخص شرایط پولی و همبستگ بیضر که دهدیم
 .است تورم در راتييتغ کنندهمنعکس یخوببه
 

 (CPI)کننده مصرف قیمت شاخصشاخص شرایط پولی و  ی متقاطع بینهمبستگ لیتحل: 4جدول 
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 1332-11حقیقی طی دوره  GDP: مقایسه تغییرات شاخص شرایط پولی با تغییرات 2نمودار 

                                                           
1. Cross correlation 
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را مقایسه  1979-21طی دوره  حقيقی GDPتغييرات شاخص شرایط پولی با تغييرات ( 9نمودار )    
های جنگ تحميلی( تغييرات شاخص شرایط )بعد از سال1952بعد از سال  کرده است. بر اساس نمودار
یی که شاخص شرایط پولی مثبت هاسالشده است. بطوریکه در  GDPپولی همسو با نوسانات رشد 

 ز اتفاق افتاده است.است، رشد اقتصادی ني شدهاعمالبوده یعنی یک سياست پولی انبساطی 

 برآورد شاخص شرایط مالی .4-2
 ایهسياست یامدهايپ وتحليلتجزیه و یمال طیشرا گيریاندازه یبرا MCIطور که اشاره شد، همان 
 روش و یطقمن ینظر هیپا به توجه با .است بهتر تکی صورتبه یرهايمتغ از یاريبس به نسبت یپول

 مالاع یالمللنيب ینهادها و یمرکز یهابانک از یاريبس در یاهطور گستردبه MCI ساده،وساز ساخت
 تيضعو یابیارز یبرا شتريبموردتوجه  ییدارا متيق اطلاعات ،یمال امور و اقتصاد توسعه با .شودمی
 ره،يغ و مسکن متيق سهام، متيق بهره، نرخ ارز، نرخمانند  رهايمتغ از یبرخ. است قرارگرفته یمال

 تيوضعدقيق  یبررس ایران  FCI ساخت یبرا ن،یبنابرا؛ کندمی فراهم اقتصاد اجرا درا ی رترمهم اثرات
 . است مهم اريبس یمال و یاقتصاد

 دمانن رها،يمتغ از یبيترک اساس بر که است جامع شاخص کی( FCI) یمال طیشرا شاخصبنابراین     
 (خانه متيق و سهام شاخص مثال،وان عنبه) ییدارا متيق و( ارز نرخ پول، مثال،عنوان به) ارز متيق

 رخن و پول عرضه مانند ،یمعمول هایشاخص از استفاده کمبود تواندمی FCI ن،یبنابرا؛ است شدهساخته
ره شد طور که اشاتکميل نماید. همان  را یاقتصاد روند بينیپيش و یمال طیشرا گيریاندازه در بهره،
 و کانال ارز نرخ و بهره نرخ کانال، سه قیطر از عمدتاً توسعهدر کشورهای درحال یپول هایسياست
 و ثروت راتاث قیطر از متيق و توليد در زين مسکن متيق و ماسه متيق. کنندپيدا می انتقالاعتباری 
 .گذاردمی تأثير ترازنامه اثرات
 :استصورت زیر به FCI برآورد معادله    

 

(7) FCIt = ∑ωi(qit − qi0)

i

 

 

 i شاخص وزن  iω و دوره پایه در i شاخص ارزش i0q است، t زمان  در i شاخص ارزش itq آن  در که
 .است

 

(9) 
𝐹𝐶𝐼𝑡 = 𝜔𝑖𝑟(𝑖𝑟𝑡 − 𝑖𝑟0) + 𝜔𝑒𝑥𝑟(𝑒𝑥𝑟𝑡 − 𝑒𝑥𝑟0) + 𝜔𝑙𝑒𝑛(𝑙𝑒𝑛𝑡 − 𝑙𝑒𝑛0)

+ 𝜔𝑏𝑎𝑙(𝑏𝑎𝑙𝑡 − 𝑏𝑎𝑙0) + 𝜔𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘(𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡 − 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘0)
+ 𝜔ℎ𝑜𝑢𝑠𝑒(ℎ𝑜𝑢𝑠𝑒𝑡 − ℎ𝑜𝑢𝑠𝑒0) 

 

نرخ ارز  t، texr زمان  در نرخ بهره حقيقی tirمالی است و  طیشرا شاخص دهندهنشان  FCI آن  در که
 بخش هبی مؤسسات اعتبار و هاتسهيلات بانک) یبانکنمایانگر کانال وام دهی  t، tlen زمان  در حقيقی
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ه ب های خارجی سيستم بانکیخالص داراییترازنامه )نشانگر کانال  tbal( و به ميليارد ریال یخصوص 
 thouse شاخص بازار سهام و tstockنشانگر کانال دارایی است که  thouseو  tstock(، ميليارد ریال
بانک اطلاعات ز شده ا های استفادهمجموع داده ( است.)کليه مناطق شهری نيزمقيمت شاخص 
 شده است.بانک مرکزی ایران  گرفته های زمانی اقتصادیسری

 

 متغیرها بین همبستگی ماتریس: 3جدول 

 exrt irt lent balt stockt houset 

exrt 1      

irt 957/2  1     

lent 2949/2-  7972/2-  1    

balt 2295/2-  919/2-  2194/2  1   

stockt 9975/2-  7994/2-  5599/2  9995/2  1  

houset 5792/2-  5997/2-  9999/2  9299/2  9957/2  1 
 

چهار مکانيسم پولی نرخ  اطلاعات از مالی طیشرا شاخص محاسبه برای مذکور، مبانی به توجه با    
. است شدهاستفادهکانال وام دهی بانکی و کانال ترازنامه( و کانال دارایی ) یاعتباربهره، نرخ ارز و کانال 

. است کاررفتهبه 1955-21 زمانی دوره برای مذکور، متغـيرهای ها،داده مجموعه بودن  گنهم جهت
 نشان  (7جدول ). است هاآن  همبـستگی ماتریس بررسی متغيرها، بين ارتباط بررسی در گام اولين
 .دارد وجـود هاداده همه بين بالایی همبستگی دهدمی
 نبودصفر ) فرضيه دهدمی اخص شرایط مالی نشان ( برای ش9جدول ) 1بارتلت نتایج آزمون     

 توجه با دارد. وجود بين متغيرها قوی ارتباط یک یعنی شود،می رد داده مجموعه این برای همبستگی(

 متغيرها تعداد با کاهش اصلی هایمؤلفه تحليل روش از استفاده با توان می همبستگی درجه این به

 .نمود ی ارائهشرایط مال شاخص نام به ترکيبی شاخص
 

 : نتایج آزمون بارتلت6جدول 

 احتمال ارزش درجه آزادی 

 2222/2 9979/277 7 شاخص شرایط مالی

 

 تعداد شودمی مشاهده کهچنان  .دهدمی را برای شاخص شرایط مالی نشان  برآورد نتایج (،5جدول )    

 در هاداده مجموعه پراکندگی همه و شدهاستفاده متغيرهای تعداد با است برابر شدهاستخراج هایمؤلفه

 مؤلفه توسط هاداده مجموعه درصد پراکندگی 59 از بيش که ازآنجا. است شدهگرفته نظر در بررسی این

 درمجموع. با توجه به اینکه شودمی بازگو دوم مؤلفه توسط هاداده مجموعه درصد پراکندگی 17اول و 

                                                           
1. Bartlett's Test 
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 روند اول مؤلفه ، این دوشودمیین دو مؤلفه توضيح داده ا توسط هاداده مجموعه درصد پراکندگی 29
 .کنندمی ان يب را رهايمتغ نیا یاصل
 

 جهت شاخص شرایط مالی های اساسیتحلیل مؤلفه: 7جدول 
Eigenvalues: (Sum = 6, Average = 1) 

Cumulative Proportion Cumulative Value Proportion Difference Value Number 
5949/2 7972/4 5949/2 9977/9 7972/4 1 

2154/2 7247/7 1799/2 7222/2 2127/2 9 

2525/2 994/7 2799/2 9179/2 9127/2 9 

2992/2 299/7 2159/2 2919/2 1292/2 4 

2272/2 2521/7 2252/2 2199/2 2491/2 7 

1 9 2272/2 --- 2929/2 9 
Eigenvectors (loadings):  

PC 6 PC 5 PC 4 PC 3 PC 2  PC 1 Variable 
9295/2 4944/2 7947/2 9259/2 957/2- 4159/2- exrt 

1959/2 1254/2 945/2- 4291/2 599/2 9297/2- irt 

4927/2- 5744/2 2929/2 1929/2- 1951/2 4719/2 lent 

9499/2 9215/2- 9952/2 2291/2- 4959/2 4292/2 balt 

9177/2- 9499/2- 2599/2 5299/2 1299/2- 4299/2 stockt 

5949/2 9994/2 9579/2- 1279/2 9975/2- 4495/2 houset 

     
COMP1= -0.42 exrt - 0.31 irt + 0.45 lent + 0.41 balt + 0.41 stockt + 0.44 houset 
 

COMP2= -0.38 exrt + 0.72 irt +0.19 lent +0.44 balt - 0.20 stockt - 0.27 houset 
 

 را FCI خطی ترکيب بردار، این انتخا  دانست. با شرایط مالیشاخص  ردارب توان می را FCIبردار     
 :نوشت توان می زیر صورتبه

 

FCI= -0.38 exrt - 0.12 irt +0.37 lent + 0.38 balt + 0.28 stockt + 0.30 houset 
 

تری ، وزن  بيشیموردبررس، در دوره هاکانال نسبت به سایر یاعتبارکانال  ،آمدهدستبهبر اساس نتایج     
کننده اهميت حجم اعتبارات در مکانيسم انتقال سياست پولی در اقتصاد ایران   تائيدداشته و این امر 

کانال دارایی که شامل دو متغير شاخص بازار سهام و شاخص قيمت زمين ، یاعتبارکانال . پس از است
کمترین دیگر کانال  9نسبت به  نرخ بهره است، دارای بيشترین وزن  در شاخص شرایط مالی است. کانال

که این امر در اقتصاد ایران  که نرخ بهره کارکردهای قوی را  استوزن  را در شاخص شرایط مالی دارا 
 است. انتظارقابلندارد، 
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 (CPI)کننده مصرف قیمت شاخصشاخص شرایط مالی و  ی متقاطع بینهمبستگ لیتحل: 8جدول  

 
 

 

ی بين شاخص همبستگ بیضر که دهد یم نشان  (9متقاطع جدول ) یهمبستگ ليتحل جینتاهمچنين     
 کننده منعکس یخوب به MCIنيز همچون   FCI نیبنابرابوده و  2.29حدود  CPIشرایط مالی و 

گی نقدینتغييرات حجم شاخص شرایط پولی و مالی و ( روند تغييرات 9نمودار ) .است تورم در راتييتغ
، 99سال  رازيغبهکه بر اساس نمودار شاخص شرایط پولی و مالی  ددهمینشان   نمودار واحدرا در یک 

 حرکات مشابهی داشتند. 21و  22
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هد که دی و توليد ناخالص داخلی را نشان  می( تغييرات شاخص شرایط پولی، مال4) نمودارهمچنين     
یی هاالسهمراه با رشد اقتصادی بوده و در  افتهیشیافزابا توجه به نمودار شاخص شرایط پولی زمانی که 

باوجود کاهشی بودن  شاخص  94 تا 99است. تنها طی سال  افتهیکاهشکه کاهشی بوده رشد اقتصادی 
نيز  21تا  22سال  از ريغبهاه بوده است. شاخص شرایط مالی شرایط پولی اما با رشد اقتصادی همر

 تغييرات مشابهی همچون  شاخص شرایط پولی داشته است.
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 1377-11 دوره یط GDPبا تغییرات  یمال و یپول طیشرا شاخص سهیمقا: 4نمودار 

 

  یریگجهینت
ور، تا در بررسی وضعيت پولی کش استمحاسبه شاخص شرایط پولی و مالی هدف اصلی این تحقيق، 

ای کل و نرخ سياست پولی بر تقاضنتقال سياست پولی در نظر گرفته شوند. های اصلی اکليه مکانيسم
ا شوند که برا شامل می هاییآن  معمولاً هاکانالگذارد این می تأثيرمختلف  هایکانالتورم از طریق 

م مه هایکانالاند. در یک اقتصاد باز، نرخ ارز نيز یکی دیگر از نرخ بهره و فعاليت اقتصادی در ارتباط
به علت فقدان  بازارهای مالی پيشرفته و عدم  توسعهدرحالشود و در کشورهای انتقالی محسو  می

لی شاخص شرایط پو رود.شمار میانتقالی مهم به هایکانالکارایی نرخ بهره، کانال اعتبارات از دیگر 
ن ترکيب بنابرای؛ ردگيرا جهت ارزیابی بهتر وضعيت پولی در نظر می هاکانالشاخصی است که همه این 

تواند به توضيح بهتر پاسخ سياست پولی به وقایع اقتصادی کمک می MCIمختلف در  هایکانال تأثير
 کند.
با در نظر گرفتن تغييرات متغيرهایی که در مکانسيم انتقال پولی نقش اساسی دارند،  MCI شاخص    

برای  MCI . حال اگر در ساختتاسمعياری برای سنجش انبساطی یا انقباضی شدن  شرایط پولی 
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ترین کشورهای در حال توسعه، کانال اعتبارات کنار گذاشته شود، بدین معنی است که یکی از مهم 
تواند های مکانيسم انتقال در این کشورها، در محاسبات لحاظ نشده و بنابراین، شاخص حاصله نمیکانال

 .درستی ارزیابی نماید طوربهوضعيت پولی را 
 استفاده از روش ااقتصاد ایران  را ب و مالی حاضر تلاش کرده است شاخص شرایط پولی تحقيق    

ت های تحقيق حکایت از آن  دارد که در ایران  سياسنتایج و یافته اساسی محاسبه نماید. هایمؤلفهتحليل 
بيشترین  ایی، ليکن کانال اعتباری و کانال دارکندمیبر اقتصاد انتقال پيدا کانال  4هر  پولی از طریق

نرخ  با توجه به اینکه نرخ بهره از کارایی کمتری برخوردار است.کانال گذارد و بر اقتصاد می را تأثير
نوان  هدف عميزان  ارتباط شاخص شرایط پولی بهترین هدف سياست پولی بوده و از این رو، تورم اصلی

شاخص  که ادد نشان متقاطع  یمبستگه ليتحل جینتا باشد.ميانی با این متغير بسيار حائز اهميت می
ایط پولی با توجه به اینکه شاخص شر .است تورم در راتييتغ کننده منعکس یخوببه و مالی شرایط پولی

گيرد به بانک مرکزی را در نظر میکانال  4و شاخص شرایط مالی هر هر سه مکانيسم انتقال پولی 
پولی ط شاخص شرایهر دو پولی از  یگذاراستيسپولی و  هایسياستشود در تحليل کشور توصيه می

(MCI ) یمالو شاخص شرایط (FCI ).استفاده کند 
کرد شرایط پولی و مالی روی هایشاخصپولی با استفاده از  یگذاراستيسدر  تواندمیبانک مرکزی     

انحراف  ،در تصميمات سياست پولی ینگرگذشتهکه با تغيير رویکرد طوریهجلونگر را اتخاذ کند، ب
ی و تعدیل پول گذارسياست العملعکسشده مبنای  یگذارهدفمتغيرهای کليدی از مقادیر  بينیپيش

 .ابزار باشد
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