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 چکیده:
ها علاوه بر ها و تاثیر آن بر متغیرهای کلان اقتصادی است. تحریمروی اقتصاد ایران، تحریمهای پیشترین چالشاز اصلی

ها در ترین کانالنیز دارد. از مهمهای دیگر اثرات مستقیم بر رشد اقتصادی اثرات غیرمستقیمی نیز بر رشد اقتصادی از کانال

 هایکانال لیتحل ای بهیکردی تحلیلی و روش کتابخانهرو های پولی است. در این مطالعه بااین زمینه، کانال انتقالی سیاست

گرسیون کوانتایل پرداخته ربا روش  1396-1361طی دوره زمانی  رانیا یاقتصاد میتحر طیدر شرا یپول استیانتقال س

های بالا داری بر رشد اقتصادی داشته است که در کوانتایلنتایج این مطالعه نشان داد که نرخ ارز تاثیر منفی و معنیاست. 

ها در مدل مورد بررسی اثرات منفی نرخ ارز بر رشد اقتصادی چنین با لحاظ تحریمرشد اقتصادی نیز تقویت شده است. هم

داری بر رشد اقتصادی ثبت و معنیمنتایج این مطالعه، اعتبارات بانکی اثر چنین براساس سایر بیشتر نیز شده است. هم

های بالای رشد اقتصادی نیز تقویت چنین با لحاظ متغیر تحریم در مدل، اثرات اعتبارات بانکی در کوانتایلداشته است. هم

 نداشته است. اقتصادیداری بر رشد شده است. سایر نتایج این مطالعه نشان داد که نرخ بهره تاثیر معنی

 سیاست پولی، تحریم اقتصادی، رگرسیون کوانتایل. کلید واژه: 

 .JEL :E58, E52, E43بندی طبقه
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 مقدمه

کنترل نرخ تورم  یبرا یتیتثب یابزار 1یپول استیس

 رییاست. تغ داریپا یشد اقتصادر سوی اقتصاد به تیهدا و

اقتصاد  یو خارج یداخل موازنهبر  یپول استیس در

نرخ بهره و نرخ ارز  نوسان در. ای داردتاثیرات گسترده

(. 2014، 2دارد )انور و ناین یمال یبازارها بر مثبتی ریتأث

 سطوح و عمومی قیمت سطح بر مالی بازار تلاطمات

 به یابیتاثیرگذار است. دست اقتصاد در اقتصادی فعالیت

 هایمکانیزم از روشن درکی نیازمند پولی سیاست اهداف

دارد )نوکویچ و  اقتصادی گذارانسیاست سوی از انتقال

(. مطالعات تجربی پیرامون اثرات 2015، 3پتروویچ

آن است  های پولی در کشورهای مختلف حاکی ازشوک

های پولی )مثبت و منفی( علاوه بر اثرات حقیقی که شوک

بر متغیرهای کلان اقتصادی به صورت غیرخطی، نامتقارن 

گذارند. بررسی نحوه و با توجه به شرایط اقتصاد تاثیر می

های انتقال دهنده های پولی از کانالچگونگی تاثیر شوک

ن است سیاست پولی یکی از مباحث در حوزه اقتصاد کلا

که به دو قطب اصلی دیدگاه نئوکلاسیکی و کینزی 

های (. از سوی دیگر کانال2014، 4گردد )ردیتقسیم می

انتقال سیاست پولی تحت تاثیر فاکتورهای بسیار زیادی 

است. در اقتصاد ایران یک عامل تاثیرگذار، تحریم است. 

علوم ، متخصصان یاناز دانشگاه یاری، بس1990از دهه 

مهم  یندهابزار فزا یک، توجه خود را به و اقتصادیسیاسی 

 ند. این ابزار مهم،متمرکز کرد یخارج یاستسدر 

 اند تاتلاش کرده محققان ی است.اقتصاد یهایمتحر

ها را آن یو اثربخش اقتصادی یراتتأث، هایتمحدود

کنند ی، محققان استدلال میکنند. به طور سنت یابیارز

. است پیشگیری از درگیری یاصل ابزار یکها یمکه تحر

های شود که تبعات تحریمبا این وجود استدلال می

تر از جنگ و کنندهتواند گاهی ویراناقتصادی می

 یهامیتحر(. 2003، 5های نظامی باشد )ساریکودرگیری

در  هادولت یابزارها نیتراز مهم یکیبه  6یاقتصاد

، 7)کارتریت و لوپز شده است لیالملل تبدنیب استیس

 یدر برخ رییتغ جادیا یاقدامات برا نیا (2000

 یکشور هدف با وارد کردن خسارت اقتصاد یهااستیس

 ریغ نهیگز کیها به عنوان شده است. به آن یطراح

 یمداخله نظام گیری ازی پیشتر براین، انسازیآمخشونت

 کانال نیچند(. 2015، 8)نانکریچ و نامیر شودینگاه م

ها آن قیوجود دارد که از طر های اقتصادیبرای تحریم

 یمنف ریکشور هدف تأث یممکن است بر عملکرد اقتصاد

صادرات و  کاهشموارد شامل  نیا نیبگذارد. بارزتر

مربوط به آن در  یزنواردات، از دست دادن قدرت چانه

ی، المللنیب هیسرما انیانقباض جری، المللنیب یبازارها

کاهش قدم  ،یخارج میمستق یگذارهیماسرکاهش 

کاهش  و اعتباری بانکی و ابزارهای بانک مرکزی

؛ 2002، 9اونت) المللی استی بینمال یخارج یهاکمک

اگر  یحال، حت نی(. با ا2009، 10هوفباور و همکاران

 انیو جر یالمللنیب یهاکمک قیتعل ای یتجار یهامیتحر

اثرات  نیبه صراحت اعمال نشود، ممکن است چن هیسرما

به  اغلب یاقتصاد یهامیتحر گاهی نیز ازرخ دهد.  یسوئ

 یاسیس یهامیانگ زدن به رژ یبرا نیصورت نماد

 یتواند به خوبیرفتن شهرت م نیاز ب .شودیاستفاده م

کرده و اهدا  یمنزو یالمللنیدولت هدف را در جامعه ب

 باز دارد یگذارهیکمک و سرماکنندگان را از ارائه 

 جادیا یاقتصاد یهامیهدف از تحر (.2011، 11)وانگ

هدف  یاسیس میرژ یسرنگون یحت ای یاسیاصلاحات س

ها میممکن است تحر ی، فعالان اقتصادنیاست. علاوه بر ا

هنگام بدانند که  هشدار دهنده زود گنالیس یرا نوع

در کشور هدف بالقوه  یاجتماع ای یاسیس یهایریدرگ

گر نشان ایدهنده  نها نشامیتحر نیشود. بنابرایم دیتشد

کشور هدف است و  یاسیثبات س یبرا یجد یدیتهد

 ندهیدر مورد آ یادیز نانیتواند موجب عدم اطمیم

 دیبا نانیعدم اطم نیشود. ا یو حقوق یاسیس ستمیس

 نیچنکشور هدف و هم یو مال یمضر بر روابط تجار ریتأث

آن داشته  یو خارج یداخل میمستق یگذارهیبر سرما

 یهادهد که دورهینشان م یباشد. در واقع، شواهد تجرب

، 12)مارینو و گذار همراه است یاسیس یبا آشفتگ میتحر

 یثباتیرسد بیبه نظر م (.2010، 13؛ پکن و داری2005

انداز و و پس یگذارهیبر سرما یمخرب راتیتأث یاسیس

، 14همکارانو  نایدارد )آلس یبر رشد اقتصاد نیچنهم

، بیترت نیبه هم (.1993، 15ونیو مار زنمنی؛ آ1996

اعتبار هدف در  یهانهیها بر هزمیممکن است تحر

بگذارد  یمنف ریتأث ی و داخلیالمللنیب یاعتبار یبازارها

 یگذاران نگران پرداخت بدههیممکن است سرما رایز
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پرداخت باشند. علاوه بر  یهاوهیش ایشده  میدولت تحر

به گسترش  راغلب منج یاقتصاد یهامی، اعمال تحرنیا

کنند یم یسع یفعالان اقتصاد رایشود، زیم هیاقتصاد سا

استفاده و مرزهای رسمی را به بهانه ، میاز اقدامات تحر

 (. 2005، 16)آندرهتحریم دور بزنند 

های های پولی از طریق کانالنحوه انتقال اثرات شوک

های مختلف سیاست پولی بر سیستم اقتصادی در پژوهش

مورد بررسی قرار گرفته است. مکانیزم انتقال در ایران با 

المللی ممکن است متفاوت باشد. های بینوجود تحریم

ترین های انتقال سیاست پولی از مهمبررسی کانال

های مباحث در حوزه اقتصاد کلان است و دلالت

به اهداف  یابیدستای دارد. لازمه تردهگذاری گسسیاست

انتقال  یهاسمیدرک روشن از مکانی، پول یگذاراستیس

 یهاسمیمکان .باشدمی یاقتصاد گذرارانسیاستاز طرف 

 است. یو کانال اعتبار نرخ بهره نره ارز، شامل یانتقال پول

 کلانپولی بر اقتصاد  هایسیاستتاثیر  در حوزه یمطالعات

آن  و از جمله آثار نامتقارن اما آثار توزیعی .وجود دارد

. از هنوز به طور گسترده مورد بررسی قرار نگرفته است

دشوار  رشد اقتصادیبر  یپول استیس ریتأثسوی دیگر 

که گاه  وجود دارد بسیاری انتقال یهاکانال رایز ؛است

هدف اصلی این مطالعه  .ممکن است نامتقارن باشد

های انتقال سیاست پولی در ایران و تاثیرات مقایسه کانال

نامتقارن آن بر تولید ناخالص داخلی با لحاظ نقش 

با رویکرد  1361-1396های اقتصادی طی دوره تحریم

 است. 17رگرسیون کوانتایل

 ادبیات نظری و پیشینه تحقیق

 های پولی و ابزارهای آنسیاست

، ترکیبى از قواعد و اقداماتى است که سیاست پولى

کند. مییابى به اهداف خود اجرا بانک مرکزى براى دست

در بسیارى از کشورها، هدف اولیه سیاست پولى، ثبات 

هاى مرکزى، اهداف ست. هر چند برخى بانکا هاقیمت

یابى به اشتغال کامل، حفظ ثبات مالى دیگرى نظیر دست

هاى خارجى را نیز تراز پرداختثباتى در یداخلى و عدم ب

تغییر در سیاست (. 2002، 18کنند )لوآیزا و هبلمیدنبال 

هاى داخلى و خارجى پدید پولى، در واکنش به تکانه

یابى به اهداف سیاست پولى را به خطر آید که دستیم

هاى مرکزى، تغییرات سیاستى را به اندازد. بانکمى

کنند. یخود اجرا مواسطه تغییر در ابزارهاى سیاستى 

مدت یا طور معمول، نرخ بهره کوتاهابزارهاى سیاستى به

 شود. این ابزارها از طریق سازیاعتبارات بانکى را شامل م

گذارد و در کارهاى انتقال مختلفى، بر اقتصاد تأثیر مى و

  .کنندینهایت، به اهداف نهایى بانک مرکزى اصابت م

با اجراى عملیات در خصوص اقتصاد پولى ایران، 

ابزارهاى عملیات بازار باز  ،1363بانکى بدون ربا در سال 

و سیاست تنزیل مجدد، جاى خود را به ابزارهایى مانند 

ها به بانک نسبت سپرده قانونى و میزان بدهى بانک

های ساختاری در اقتصاد بخش مرکزى داد. عدم توازن

ه است که ای را به وجود آوردعمومی ایران، شرایط ویژه

های پولی را در کنترل نقدینگی، استفاده از ابزار سیاست

مشکل و حتى ناممکن کرده است. بررسی منابع پایه پولی 

دهد که دو جزء خالص چهار دهه گذشته نشان می طی

های خارجی و خالص بدهی بخش دولتی به بانک دارایی

ترین اجزاى پایه پولی کشور است، در مرکزی که مهم

هاى بانک مرکزی نیست و تحت تأثیر نوسان کنترل

درآمدهای نفتی کشور تغییر کرده است و موجبات تغییر 

نیا، کند )طیبرا در نقدینگی بخش خصوصی فراهم می

تغییرات اجزاى پایه پولى، به طور به عبارتی دیگر  (.1390

 اماهاى در اختیار بانک مرکزى است، کامل از نوسان

اد ایران که عمدتا درآمدهاى نفتى و هاى پولى اقتصتکانه

گیرد، از کانال پایه پولى و یکسرى بودجه دولت نشأت م

ترازنامه بانک مرکزى، به حوزه متغیرهاى پولى و مالى 

رو، تغییرات اجزاى پایه پولى شود و از اینیاقتصاد وارد م

سیاست پولى  عنوان اقدام پولى و نه صرفا توان بهیرا م

د. در ادامه به صورت مورد کنکاش قرار داقلمداد کرد و 

های انتقال سیاست پولی مورد بررسی قرار کلی کانال

 خواهد گرفت.

 های انتقال سیاست پولیکانال

یک روش مفید براى بررسى و فهم سیاست پولى، 

کارهاى انتقال پولى  و تک اقدامات و ساز تمرکز بر تک

مرکزى مؤثر ها، اقدامات بانک است که از طریق آن

کارهاى انتقال سیاست پولى نیز از طریق  و فتد. سازایم

هاى مختلف و با تأثیرگذارى بر متغیرها و بازارهاى کانال

گیرد. از یمتعدد و با سرعت و شدت متفاوتى صورت م

کننده هاى انتقال پولى، تعیینآنجایى که شناسایى کانال
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یرات سیاستى بندى تغیمؤثرترین ابزارهاى سیاستى، زمان

هایى است که کننده عمده محدودیترو، تعیینو از این

ها مواجه است، سازى با آنهاى مرکزى در تصمیمبانک

هاى اصلى انتقال پولى، به دو کانال .کندیمهم جلوه م

دسته کلى نئوکلاسیکى و غیرنئوکلاسیکى تقسیم 

اى هاى پایهدسته اول براساس مدل. شودیم

الملل در اواسط قرن ، مصرف و تجارت بینگذارىسرمایه

گذارى، بیستم مطرح شده است. در مورد سرمایه

 q هاى اصلى، کانال نرخ بهره و کانال مربوط بهکانال

هاى است کند. در خصوص مصرف، کانالیعمل م توبین

که از طریق تغییر هزینه استفاده از سرمایه انتقال پولى 

و براى تجارت، کانال  کندیاز طریق اثر ثروت عمل م

مستقیمى از طریق نرخ ارز، عمل انتقال آثار سیاست پولى 

هاى بازار یهایى که به واسطه کاسترا بر عهده دارد. کانال

هاى دستمزد اسمى و ینهایى که به چسبندگ به غیر از

دارد،  کار انتقال پولى وجود و در ساز .قیمت مربوط است

 شودیغیرنئوکلاسیکى نامیده مکارهاى انتقال پولى  و ساز

ها از ناحیه دخالت کانالگونه (. این2001، 19)بویوین

هاى بازارهاى یدولت در بازارها و نیز از ناحیه کاست

نظیر اطلاعات نامتقارن یا مجزا  خصوصى که مشکلاتى

شود و آن نیز در نهایت، موجب یرا شامل مار شدن باز

اراى بازارهاى مالى هایى براى عملکرد کمحدودیتد ایجا

 .گردد، قابل بررسى استیم

 الف: کانال مستقیم نرخ بهره

ترین کانال انتقال پولى که در یترین و قدیمیسنت

هاى هاى اقتصاد کلان به وجود آمده است، تأثیر نرخمدل

بهره بر هزینه استفاده از سرمایه و از طریق آن، تغییر 

ها )براى مثال، هگذارى خانوارها و بنگامخارج سرمایه

گذارى بر کالاهاى بادوام مصرفى و مسکن( است. سرمایه

گذارى نشان هاى استاندارد نئوکلاسیکى سرمایهمدل

ترین عامل دهد که هزینه استفاده از سرمایه، مهمیم

تواند انواع یاثرگذار بر تقاضاى سرمایه است که م

 بادوامگذارى در موجودى انبار، مسکن یا کالاهاى سرمایه

 .20مصرفى را شامل شود

 و مدت باشد، سازاگر ابزار سیاست پولى، نرخ بهره کوتاه

مدت هاى بهره کوتاهکار انتقال پولى، وابسته به ارتباط بین نرخ

هاى انتظارات و بلندمدت است که براساس برخى از فرضیه

یابد. وقتى سیاست پولى یبه یکدیگر ارتباط م ساختار زمانى

شود، نرخ بهره یمدت مفزایش نرخ بهره کوتاهمنجر به ا

زیرا نرخ بلندمدت به  ؛بلندمدت نیز گرایش به افزایش دارد

مدت آینده منوط است. در نتیجه این افزایش هاى کوتاهنرخ

هزینه، استفاده از سرمایه افزایش و تقاضاى سرمایه کاهش 

اى، موجب کاهش یابد. کاهش در تقاضاى دارایى سرمایهیم

هاى مذکور و در نهایت، منجر یگذارى در دارایخارج سرمایهم

شود. چنین کانال نرخ یبه کاهش مخارج و تقاضاى کل م

هاى قدیم کینزی IS-LM هاى مدلاى در مرکز تحلیلبهره

گردد. البته این کانال یبرم( 1937قرار دارد که به آثار هیکس )

نشان داده هاى جدید نیز هاى کینزیبرخى مدلا در اخیر

 (. 1999، 21)مک کالوم شده است

 کانال نرخ ارز  -ب

دهد، یهاى بهره را کاهش موقتى بانک مرکزى، نرخ

هاى یهاى داخلى در مقایسه با داراییبازدهى دارای

هاى ییابد. در نتیجه، ارزش داراییخارجى کاهش م

 کندیهاى دیگر افت مها، با پولیداخلى نسبت به دارای

شود. ارزش کم پول داخلى، یو پول داخلى تضعیف م

تر کالاهاى داخلى را در مقایسه با کالاهاى خارجى ارزان

کند که از این طریق، منجر به انتقال مخارج مصرفى یم

شود و خالص صادرات افزایش یبه سوى اقتصاد داخلى م

یابد. افزایش در خالص صادرات، به طور مستقیم به یم

شود. در تحلیلى دیگر، در صورت یاضافه متقاضاى کل 

اعمال سیاست پولى انقباضى، وقتى که نرخ بهره اسمى 

یابد، یداخلى نسبت به همتاى خارجى خود افزایش م

تعادل دوباره در بازار ارز خارجى، مستلزم این است که 

هاى یپول داخلى به تدریج با نرخى که باعث برابرى بازده

شود، تضعیف یم ف ابزارهاى بدهىتعدیل شده انواع مختل

. هاى غیرپوششى استگردد. این همان شرایط برابرى نرخ

هاى هاى کینزی سنتى که براساس نظریهدر مدل

هاى کینزی مدل درنبوش، ماندل و فلمینگ است و نیز در

بینى شده با توجه به جدید، این کاهش ارزش آتى پیش

رزش اولیه پول ها، مستلزم افزایش اتعدیل آهسته قیمت

داخلى است که کالاهاى تولید داخل را نسبت به کالاهاى 

کند یکند. خالص صادرات کالا، افت میتر مخارجى گران

از  د.یابیو به تبع آن، تولید داخلى و اشتغال کاهش م

طور مستقیم بر سطح قیمت  طرفى، تغییرات نرخ ارز به
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ثرگذارى نرخ ارز کالاهاى وارداتى تأثیر دارد. البته میزان ا

بر قیمت محصولات وارداتى، به کشش واردات به نرخ ارز 

منوط است. به هر حال، تغییرات قیمت کالاهاى وارداتى 

اى که از نوع کالاهاى مصرفى یا سرمایهبا توجه به این

باشد، نقش زیادى در تعیین میزان تغییرات سطح عمومى 

م داخلى تأثیر رو، بر تورهاى داخل دارد و از اینقیمت

گذارد. بنابراین، کانال نرخ ارز نقش مهمى را در یم

در این  د.چگونگى تأثیرگذارى سیاست پولى بر اقتصاد دار

خصوص، دو عامل مهم است: اول حساسیت نرخ ارز به 

هر چه اقتصادها  .تغییرات نرخ بهره و دوم درجه باز بودن

 تبازتر باشد، عملکرد و نقش این کانال بیشتر اس

 (. 1999، 23؛ تیلور1992، 22)سیمس

 کانال اعتبارات بانکی -ج

اخیرا نقش نرخ بهره و نرخ ارز در انتقال اثرات سیاست 

پولی مورد بحث و چالش قرار گرفته است، همین عامل 

منجر به اضافه شدن ساز و کاری جدید تحت عنوان کانال 

 های انتقال دهنده سیاست پولیاعتبارات در ادبیات کانال

دهد که کانال اعتباری شده است. ادبیات موجود نشان می

گذارد، از طریق دو کانال، بر انتقال سیاست پولی اثر می

که عبارتند از: کانال وام دهی بانکی و کانال ترازنامه 

های جدید نخستین بار با اتکا به فرضیه اطلاعات کینزی

اری را های بازار اعتبارات، کانال اعتبنامتقارن و اصطکاک

به عنوان ساز و کاری جدید در انتقال اثرات سیاست پولی 

مطرح کردند. براساس تئوری کانال اعتباری، اثرات 

مستقیم سیاست پولی روی نرخ بهره به واسطه تغییرات 

یابد. زا در پاداش تامین مالی بیرونی گسترش میدرون

ن هزینه یا پاداش تامین مالی بیرونی تمایز بین هزینه تامی

وجوه سرمایه از منابع خارج بنگاه و هزینه فرصت تامین 

(. 2001، 24سرمایه از محل منابع داخلی بنگاه است )بوین

یابد وقتی بانک مرزی یک های بانکی کاهش میسپرده

کند، در سیاست پولی انقباضی در عرضه پول را اجرا می

دهی های تجاری مجبور به کاهش واماین حالت بانک

های بانکی، کاهش نتیجه کاهش وامشوند. می

های واقعی اقتصاد است، این بدان گذاری و فعالیتسرمایه

های ها به وامعلت است که کسب و کارها و مصرف کننده

های بانکی قادر به تامین بانکی متکی بوده و با کاهش وام

وجوه مورد نیاز خود برای خرید کالاهای بادوام و 

خواهند بود. لازم به ذکر است که ای نهای سرمایهدارایی

ها با ویژگی و قدرت مالی متفاوت )از نظر اندازه، بانک

نقدینگی و سرمایه( نقش متمایزی در ساز و کار انتقال 

های سیاست پولی دارند. اثرگذاری سیاست پولی از شوک

ای در دهی بانکی مورد توجه ویژهطریق کانال وام

( قرار 1999( و تیلور )1996) 25چون بیکنرمطالعاتی هم

دهی بانکی، مربوط گرفته است. یکی از فروض کانال وام

های ها است به نحوی که بنگاهبه نحوه تامین مالی بنگاه

توانند به طور مستقیم از طریق انتشار سهام و بزرگ می

اوراق قرضه به بازارهای اعتباری دسترسی داشته باشند، 

های تامین مالی بنگاهاما اعتبارات بانکی منبع اصلی 

کوچک و متوسط هستند. بنابراین اعتبارات نقش مهمی 

در انتقال و ایجاد ارتباطات بین بخش پولی و مالی و بخش 

( 1995کنند. برنانک و گرتلر )واقعی اقتصاد بازی می

ها که نتیجه یک سیاست دهی بانکمعتقدند کاهش وام

در قدرت  پولی انقباضی است منجر به یک کاهش پایدار

ها نشان چنین آنشود. همخرید مصرف کنندگان می

اند که سیاست پولی انقباضی سبب کاهش داده

غیرمستقیم مخارج از طریق کاهش عرضه وام بانکی 

ها را در سمت های پولی، سپردهشود زیرا انقباضمی

ها کاهش خواهد داد. با فرض های ترازنامه بانکبدهی

های ترازنامه بهادار در سمت دارایی ها و اوراقکه واماین

ها تمایل به ها جانشین ناقص یکدیگر باشند، بانکبانک

های سپرده از طریق کاهش نگهداری جذب کامل زیان

اوراق بهادار را نخواهند داشت و در نتیجه تحت چنین 

های بانکی شرایطی انقباض پولی باعث کاهش عرضه وام

 (.9961، 26خواهد شد )کامین و مارک

 های اقتصادی و انتقال سیاست پولیتحریم

یکی از اولین اتفاقاتی که در شرایط تحریم ممکن 

است بروز کند رشد تورم به همراه ایجاد شوک در 

بازارهای پولی و ارزی است که ناشی از کاهش درآمدهای 

ارزی دولت خواهد بود. در این شرایط به دلیل عدم توان 

های مختلف منابع در بخش دولت برای تخصیص مناسب

زمان با کاهش توانایی دولت برای واردات اقتصاد هم

ها به ای، سطح عمومی قیمتکالاهای اساسی و واسطه

مرور افزایش خواهد یافت. از سویی در اختیار نداشتن 

ذخایر ارزی در شرایط تحریم یک معنا بیشتر ندارد، افت 
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)بخشایش و  شدید ارزش پول ملی و تورم افسار گسیخته

(. نرخ ارز به دلیل اهمیتی که در تعیین 1392مصطفایی، 

ای و ای، تجهیزات سرمایهقیمت مواد اولیه، کالای واسطه

کالاهای نهایی دارد و از طرفی به دلیل وابستگی بالای 

های اقتصادی تولید و مصرف به واردات، در تمامی بخش

سندیده، پیرایی و پ)کند فشارهای تورمی را تشدید می

( بر مسئله عدم اطمینان 1993) 27(. دی گریو1381

ناشی از نوسانات نرخ ارز و تبعات آن از جمله اختلال در 

ید ورزیده است. وی بیان تأککار قیمت و نرخ بهره  وساز 

موجب عدم اطمینان  کند که عدم اطمینان در نرخ ارزیم

ی هاگیرییمتصمگردد. یمدر قیمت آتی کالا و خدمات 

گذاری و مصرف تحت زمینة تولید، سرمایهاقتصادی در 

ها ها است در صورتی که قیمتیر سیستم قیمتتأث

بینی باشند این نااطمینانی قابل پیشغیر

های فعالان اقتصادی را در موارد مذکور، از گیریتصمیم

یر تأثو کار قیمت و نرخ بهره، تحت  طریق اختلال در ساز

های نهایت کارآمدی پروژهدهد و در یمقرار 

سازد )دی گذاری و تولیدی را با مخاطره مواجه میسرمایه

(. افزایش نرخ ارز و بروز تورم بر دسترسی 1993گریو، 

عنوان  کشور مورد تحریم به سرمایه و فناوری خارجی به

باشد. یمگذار بر فرایند رشد اقتصادی ترین عوامل اثرمهم

یژه در سطوح بالا علاوه بر اختلال در نظام وبهتورم 

گذاری را از بین برده و عدم های سرمایهها، انگیزهقیمت

وری عوامل تولید را در تخصیص بهینه منابع و افت بهره

نهایت تولید داخلی و تولید کالای تجاری پی داشته و در 

گذاری عامل دهد. از آنجا که سرمایهرا تحت تأثیر قرار می

م در ایجاد تحولات وسیع اقتصادی برای تمام کشورها مه

به خصوص در کشورهای در حال توسعه است پس باید 

ها توجه به تأمین حجم سرمایه مورد نیاز برای فعالیت

ویژه گردد. با توجه به تحت تأثیر قرار گرفتن شرایط 

سیاسی جوامع کشورهای هدف از مسئله  -اقتصادی

ه در این کشورها مشاهده تحریم، افت بازدهی سرمای

ها و ریسک بالای چنین گسترش ناامنیشود. هممی

ها در این کشورها عرضه وجوه های برخی از بخشفعالیت

دهد. باید در نظر داشت ای را کاهش میسرمایه

ترین کانال انتشار عنوان پراهمیت گذاری بهسرمایه

ی خارجی و فناوری، با محدود ساختن ورود سرمایه

های نو و رویکردهای مدیریتی سترسی به تکنولوژید

طور دهد. به نوین اقتصاد میزبان را تحت تأثیر قرار می

توان گفت که ساختار اقتصادی کشورهای مورد کلی می

طور سیستماتیک موجب افزایش بسیار زیاد تحریم به

گذاری های اقتصادی و سیاسی شده و لذا سرمایهریسک

(. بررسی 2017ادینو و همکاران، آنککند )را کم می

های اعمال شده آمریکا و متحدانش علیه جمهوری تحریم

دهد در کشور های گذشته نشان میاسلامی ایران در دهه

 به دنبال نوسانات نرخ ارز، عدم اطمینان به آینده افزایش

دهی واحدهای اقتصادی دچار تردید یافته و انتظار سود

کردن  گذار خارجی به واردیهبنابراین سرما شده است؛

سرمایه خود در اقتصاد ایران راغب نبوده و این مسئله 

 الشعاع قرار داده است. قابل ذکراقتصاد کشور را تحت

گذاری مستقیم خارجی انتقال سرمایهبا کاهش  است

مدیریتی، ) هامهارتسرمایه مالی، انتشار فناوری و دیگر 

شود. نیز با کاهش مواجه می به اقتصاد داخل (بازاریابی و...

کمبود سرمایه مورد نیاز، محدودیت منابع، محدودیت 

دسترسی به تکنولوژی و رویکردهای مدیریتی در کنار 

های بالای حمل و نقل به دلیل وضعیت نامناسب هزینه

ها و مسیرهای موجود، فرسودگی و محدود بودن شبکه

بهای  های حمل و نقل کشور موجب شده است تاناوگان

تمام شده کالاهای تولید شده در داخل در بازار جهانی 

افزایش یافته و به سبب همین مسئله بخش هنگفتی از 

سهم خود را در بازارهای جهانی از دست بدهیم )شاه 

(. این موضوع سبب خواهد 1390 طهماسبی و همکاران،

ها در سیستم تولیدی و کارگیری هر یک از نهادهشد تا به

این امر از طریق افزایش  با کاهش همراه گردد.خدماتی 

وری بالاتر منجر به کاهش درآمد های با بهرهقیمت نهاده

گردد چنین صاحبان عوامل تولید میواحد مورد نظر و هم

و مخارج آموزشی  اندازکه نتیجه این امر کاهش پس

 خواهد بود.

 مطالعات داخلی

نقش ای به بررسی ( در مطالعه1398مهدیلو و اصغرپور )

در  یپول استیس یرخطیانتقال غ زمیکانال نرخ ارز در مکان

 1395تا  1370طی دوره زمانی  MS-VARبا رویکرد  رانیا

نظریات پولیون های فصلی پرداختند. نتایج نشان داد که با داده

پول در دو رژیم به عبارتی . تائید شده استدر اقتصاد ایران 
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های قبل از ( و رژیم یک )سال1384های بعد ازصفر )سال

مدت بر تولید مؤثر بوده و در بلندمدت تأثیری ( در کوتاه1384

است. نتایج برآورد شده در خصوص نقش  بر تولید نداشته

کانال نرخ ارز در مکانیسم انتقال پول حاکی از این است که 

در رژیم صفر نقشی در انتقال پول  افزایش پول از کانال نرخ ارز

که در رژیم یک، کانال نرخ ارز  است، در حالی به تولید نداشته

است و  سهم قابل توجهی در انتقال پول بر تولید داشته

 تغییرات پول از طریق این کانال موجب کاهش تولید شده

 است. 

های بررسی کانالای به بررسی ( در مطالعه1399مهروز )

طی دوره  های پولی و رشد اقتصادی در ایراناستانتقال سی

 نشان دادبا رویکرد یوهانسن پرداخت.  1344-1398زمانی 

های انتقال سیاست پولی و رشد اقتصادی در بین کانال که

که داد نشان  چنیننتایج همدارد.  مدت وجودبلندایران رابطه 

 های انتقال سیاستیک رابطه کوتاه مدت مثبت بین کانال

 در ایران وجود دارد.  رشد اقتصادیولی و پ

های پولی و شوک( به بررسی 1397راعی و همکاران )

های انتقال دهنده سیاست پولی در اقتصاد ایران با تأکید کانال

طی دوره زمانی  بر کانال نرخ ارز، قیمت مسکن و اعتبارات

بدین منظور با استفاده از مدل  .پرداخته است 1395تا  1369

در این های مثبت و منفی پولی چرخشی مارکوف شوک

 و سپس نتایج حاصل از مدل مورداند مطالعه استخراج شده

های توزیعی کارگیری روش خودرگرسیون با وقفهاستفاده با به

که سه کانال نرخ ارز، قیمت مسکن و اعتبارات  ه استنشان داد

این به  .یاست پولی در بلندمدت ناتوان استدر انتقال اثرات س

چنین با وجود هم .معنای خنثایی پول در بلندمدت است

های مثبت و منفی های مذکور عدم تقارن بین شوککانال

تری در از سوی دیگر کانال اعتبارات نقش قوی. وجود دارد

انتقال اثرات سیاست پولی نسبت به دو کانال دیگر در اقتصاد 

( به بررسی 1391نژاد مهربانی )د. کمیجانی و علیرایران دا

رت اثرگذاری چهار کانال اصلی انتقال پولی بر نرخ رشد قد

تولید واقعی و نرخ تورم، یعنی کانال نرخ بهره، کانال نرخ ارز، 

دهی بانکی با استفاده کانال قیمت دارایی )سهام( و کانال وام

. پرداختند 1387:2-1369:1های فصلی از دوره از داده

های پژوهش، در اقتصاد ایران هر چهار کانال براساس یافته

مورد بررسی، قدرت انتقال اقدامات پولی را بر نرخ رشد تولید 

شود. های فعال لحاظ میو تورم دارد و به عبارت دیگر، کانال

دهی بانکی، های پولی از طریق کانال وامعلاوه بر این، سیاست

چنین، از گذارد. همرشد تولید واقعی می بیشترین تأثیر را بر

طریق کانال نرخ ارز، سیاست پولی بر نرخ تورم بیشترین 

( به بررسی 1389. مشیری و واشقانی )اثرگذاری را دارد

های مکانیزم انتقال پولی در اقتصاد ایران در چارچوب کانال

ها و نرخ بهره با استفاده از اعتباری، نرخ ارز، قیمت دارایی

تا  1367های فصلی سال برداری و دادههمبسته گوهای خودال

نتایج مطالعه حاکی از آن است که اثر شوک  پرداختند. 1386

پولی بر تولید به لحاظ آماری، معنادار نیست ولی واکنش تورم 

باشد. نتایج ملاحظه می به شوک پولی تقریباً هم زمان و قابل

ها نیز موید نکته تتجزیه واریانس تولید و سطح عمومی قیم

فوق است، به طوری که سهم اختلالات پایه پولی از نوسانات 

. باشدمی درصد 72 و 7/5 معادل ترتیب بهتولید و تورم 

های انتقال عدم اثرپذیری تولید از شوک پولی، کانال با متناظر

اند، اما در نیز سهمی در انتقال شوک پولی به تولید نداشته

شوک پولی موثر هستند به نحوی که سهم  انتقال آثار تورمی

فصله  9کانال قیمت دارایی، نرخ بهره، نرخ ارز و اعتبار در افق 

درصد است و در  2/3و 19، 6/30، 7/35به ترتیب معادل 

ها را توضیح درصد تغییر سطح عمومی قیمت 5/88مجموع 

 .دهندمی

 مطالعات خارجی

های انتقال ( به بررسی کانال2018) 28انور و نگوین

 استفاده پرداختند. با SVARسیاست پولی در ویتنام با روش 

 بر مقاله این ،2010 تا 1995 هایسال ماهه سه های داده از

 طور به .دارد تمرکز ویتنام در پولی انتقال هایمکانیزم روی

 و ارز نرخ بهره، نرخ به ویتنام اقتصاد دینامیک پاسخ ما خاص،

 شده برآورد نتایج .بررسی کرده است را خارجی هایشوک

( SVAR) ساختاری خود رگرسیون برداری روش براساس

 ویتنام تولید در مهمی تاثیر پولی های شوک که دهدمی نشان

 به نسبت ویتنام پولی سیاست که نتایج نشان داد .دارند

 29است. اولکه و برومنت حساس نسبتا خارجی هایشوک

های پولی در کشور ترکیه ( به بررسی عدم تقارن شوک2016)

ای در دوره و با استفاده از روش خودرگرسیون برداری آستانه

اند. نتایج این در کشور ترکیه پرداخته 2014تا  1990زمانی 

ها از لحاظ اندازه دهد که عدم تقارن در شوکمطالعه نشان می

 و جهت شوک پولی وجود دارد.

( به بررسی عدم تقارن 2016) 30رسترپوتورس و 
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تا  1994های پولی در کشور کلمبیا در دوره زمانی شوک

با استفاده از مدل چرخشی مارکوف پرداختند. نتایج  2015

های پولی زمانی تاثیرگذار است که قیمت نشان داد که شوک

( به 2015) 31مسکن در حال کاهش باشد. آلن و رابینسون

ی پولی بر رشد اقتصادی در کشور هابررسی تاثیر شوک

پرداختند. نتایج این  2015تا  1997جامائیکا در دوره زمانی 

مطالعه نشان داد که که اثرات انتقال پولی به تورم و نرخ ارز 

( در 2014) 32به وضعیت سیاست پولی بستگی دارد. دالهوس

های فصلی امریکا و با استفاده از تحقیقی با استفاده از داده

فاکتور انتقال ملایم به بررسی اثر سیاست پولی بر مدل 

متغیرهای کلان اقتصادی پرداخت. آنان در مطالعه خود به 

این نتیجه رسیدند که سیاست افزایش حجم پول با ساز و کار 

های انتقال پولی زمانی تاثیرگذاری شدیدی بر تولید، کانال

فاده ( با است2011) 33مصرف و سرمایه گذاری دارند. پیرسمن

از مدل خودرگرسیون برداری پانلی به بررسی تاثیر سیاست 

دهی بانکی پرداخته است. پولی بر رشد اقتصادی از کانال وام

های پولی بر نتایج این تحقیق نشان داد که نحوه تاثیر شوک

ها به منبع ایجاد شوک رشد اقتصادی از کانال اعتباری بانک

ی به علت شوک سمت دهبستگی دارد و چنانچه افزایش وام

عرضه بازار بانکی باشد و شوک پولی تاثیر مثبتی بر تورم و 

چه افزایش وام از سمت شوک تقاضا باشد، رشد دارد. اما چنان

 شود.نتیجه عکس مورد قبلی می
 

 ها و مدل تحقیقروش تجزیه و تحلیل داده

است  ونیرگرس تحلیل آماری ینوع ایلکوانت ونیرگرس

اقتصادسنجی مطالعات  در .رودبه کار می یکه در اقتصاد سنج

 متوسط شود کهمیاستاندارد استفاده  یهااز روشعموماً 

بینی پیش یرمتغ یعرا در کل توز مستقل یرهایمتغ اثرات

 توسعهتوان ار می لایکوانت ونیرگرس. دندهیم توضیح شونده

 متوسطبر مدل  یکه مبتن دانستحداقل مربعات  روش

از  حالتی خاص میانه ونی. رگرسباشدمی کیکلاس یشرط

رگرسیون کوانتایل در ابتدا توسط  است. کوانتایل ونیرگرس

( ارائه شد و در مطالعات پس 1974) 34توسط کوینکر و باست

؛ کوینکر و 1999از آن توسعه داده شد )کوینکر و ماچادو، 

ویکرد گسترده ر به کم کم (. این روش به2001، 35هالوک

 پاسخ، متغیر غیرخطی و خطی هایمدل آماری تحلیل برای

 هدف. شد تبدیل مختلف های مختلفرویکردها و زمینه در

 دیدی با که است این کوانتایل رگرسیون استفاده از به اصلی

 امکان تا کند ارائه مدلی پاسخ، متغیر ارزیابی در و کامل دقیق

 ها،داده ثقل مرکز در تنها نه توضیحی را متغیرهای دخالت

 هایدنباله در خصوص به توزیع هایقسمت کلیه در بلکه

 چنین این روش محدودیاتگردد. هم فراهم انتهایی و ابتدایی

 حضور و ناهمسانی واریانس معمولی، رگرسیون فرضیات

 ینا .پدیدار را ندارد ضرایب برآورد در پرت هایداده تأثیرگذار

 (OLSحداقل مربعات معمولی ) یونبا رگرس یسهروش در مقا

 است نیرومندتر یرنرمالغ یعو توز های پرتدادهنسبت به 

 (.2013، 36پاول)

رشد  یعدر نقاط مختلف توز عوامل موثراثر این روش 

کند. برای برآورد عوامل موثر بر رشد می یرپذمکاناقتصادی را ا

های رگرسیونی مبتنی بر میانگین عمومـاً از روش اقتصادی نیز

که ممکن اسـت اما با توجه به آن شده استشرطی استفاده 

دارای های بالا و پائین رشد اقتصادی در نرخواکـنش متغیرها 

هایی توزیع نامتقارن باشد و یا سرعت واکنش تغییر کند روش

ر میـانگین شرطی تمرکـز دارنـد  از نظر آماری کـه تنهـا بـ

این کار با برازش الگـوی  .ت مناسب نباشندممکن اس

 هایکوانتایلها به ازای رگرسیونی متعدد بر یک مجموعه داده

 ونیاصول رگرس حیتوض یبرا .خواهد گرفتمختلف صـورت 

 :دیریدر نظر بگ ی زیر را، مدل خطکوانتایل

𝑦𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑥1 + 𝛼2𝑥2 + ⋯ 𝛼𝑘𝑥𝑘 + 𝑢𝑡 (1)  

جزء  𝑢، ضرایب متغیرهای توضیحی؛ αدر این مدل 

با استفاده از روش  37مارکف-اخلال، تحت فروض گوس

OLS:خواهیم داشت ، 

𝐸(𝑦|𝑥) = 𝛼0 + 𝛼1𝑥1 + 𝛼2𝑥2 + ⋯ 𝛼𝑘𝑥𝑘 (2)    

توان شکل خاصی از از روش کوانتایل در این روش را می

نظر گرفت که تاثیر متغیرهای مستقل را بر میانگین متعیر 

توان در محاسبه کرده است. رگرسیون کوانتایل را میوابسته، 

 حالت کلی برای اهداف این مطالعه به صورت زیر نشان داد:

𝑞 (
𝐺𝐷𝑃2𝑖𝑡

Ω𝑡
) = 𝛼0 + 𝛼1𝑥1 + 𝛼2𝑥2 + ⋯ 𝛼𝑘𝑥𝑘 + 𝜇𝑖𝑡  

(3)  

𝑞(، 3در رابطه ) (
𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡

Ω𝑡
نرخ رشد  38کوانتایل شرطی (

 است. tشامل اطلاعات مورد نظر در زمان  Ω𝑡اقتصادی است و 

دهد، ( نشان می3طور که معادله )رگرسیون کوانتایل همان

توان نه تنها اثر متغیرهای مستقل را بر میانگین متغیر می

های مختلف رشد اقتصادی نیز وابسته، بلکه در کوانتایل
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که بر مینیمم کردن  OLSبرخلاف روش  محاسبه کند.

 ها استوار است، در روش کوانتایل ازمجموع مجذور باقیمانده

 برای موزون هایمطلق باقیمانده قدر مجموع کردن مینیمم

شود )کوینکر و ماچادو، می استفاده مدل پارامترهای برآورد

( LAD) 39انحرافات مطلق قدر حداقل روش آن به ( که1999

افزار ایویوز ها از نرمزیه و تحلیل دادهبرای تج شود.می نیز گفته

استفاده شده است. در این تحقیق به منظور بررسی  9نسخه 

های انتقال سیاست پولی از سه معادله زیر استفاده کانال

 گردد:می
𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃 = 𝛼0 + 𝛼1𝑙𝑛𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿 +
𝛼2𝑙𝑛𝐺𝐸𝑋 + 𝛼3𝑙𝑛𝐸𝑋𝐶𝐻𝐴𝑁𝐺𝐸 +

𝛼4𝑙𝑛𝑂𝐼𝐿𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸                                         (4)  

𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃 = 𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑛𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿 +
𝛽2𝑙𝑛𝐺𝐸𝑋 + 𝛽3𝑙𝑛𝐼𝑁𝑇𝐸𝑅𝐸𝑆𝑇 +

𝛽4𝑙𝑛𝑂𝐼𝐿𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸  (5)                                         
𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃 = 𝛾0 + 𝛾1𝑙𝑛𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿 + 𝛾𝑙𝑛𝐺𝐸𝑋 +

𝛾3𝑙𝑛𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇 + 𝛾4𝑙𝑛𝑂𝐼𝐿𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸                    (6)   

های مورد نظر در مرحله دوم به بعد از مشخص شدن کانال

تواند های اقتصادی میاین مطلب خواهیم پرداخت که آیا تحریم

)نرخ بهره و نرخ های انتقال سیاست پولی شدت تاثیرگذاری کانال

هند یا دداخلی را کاهش ارز و اعتبارات بانکی( بر تولید ناخالص 

ها در شرایط تحریم های چنین جهت مقایسه کانالخیر؟ و هم

 شونداقتصادی سه رگرسیون زیر تخمین زده می
𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃 = 𝜑0 + 𝜑1𝑙𝑛𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿 +
𝜑2𝑙𝑛𝐺𝐸𝑋 + 𝜑3𝑙𝑛𝐸𝑇𝐴𝐻𝑅𝐼𝑀 +

𝜑4𝑙𝑛𝐸𝑋𝐶𝐻𝐴𝑁𝐺𝐸 + 𝜑5𝑙𝑛𝑂𝐼𝐿𝑃𝑅               (7)  

𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃 = 𝜔0 + 𝜔1𝑙𝑛𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿 +
𝜔2𝑙𝑛𝐺𝐸𝑋 + 𝜔3𝑙𝑛𝑇𝐴𝐻𝑅𝐼𝑀 +

𝜔4𝑙𝑛𝐼𝑁𝑇𝐸𝑅𝐸𝑆𝑇 + 𝜔5𝑙𝑛𝑂𝐼𝐿𝑃𝑅                   (8) 

𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃 = 𝜃0 + 𝜃1𝑙𝑛𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿 +
𝜃2𝑙𝑛𝐺𝐸𝑋 + 𝜃3𝑙𝑛𝐸𝑇𝐴𝐻𝑅𝐼𝑀 +

𝜃4𝑙𝑛𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇 + 𝜃5𝑙𝑛𝑂𝐼𝐿𝑃𝑅                             (9)  
 

 𝜃4و  𝜔4و  𝜑4در صورتی که در سه معادله فوق ضرائب 

های اقتصادی شدت اثرگذاری بیشتر )کمتر( شوند، تحریم

دهد. در جدول ها بر تولید داخلی را افزایش )کاهش( میکانال

ها آورده شده است. تمام ( متغیرهای مدل و نماد اختصاری آن1)

آوری ها به جز شاخص شدت تحریم از از بانک مرکزی جمعداده

تحریم از مطالعه  شده است. برای به دست آوردن شاخص شدت

( استفاده گردیده است. در مطالعه 1396محمودی و همکاران )

( از روش تحلیل عاملی به برآورد 1396محمودی و همکاران )

متاثر از  یرهایمتغشاخص شدت تجریم پرداخته شده است. 

از  یریاول اثرپذ هیشوند که در لا یاطلاق م یرهایبه متغ میتحر

 رهایمتغ نیا گریقرار دارند. به عبارت دکشور  یاقتصاد یها میتحر

 یاقتصاد یالمللنیها بمینسبت به اعمال تحر ییبالا تیحساس

 یاصل یکنندگان به عنوان مباد میتحر یاز سو داشته و غالباً

اقتصاد کشور قلمداد  یدیکل یرهایبر متغ میتحر یراثرگذا

 متیاول شامل ق هیدر لا یمورد بررس یرهایشوند. متغیم

 دیرابطه مبادله، سهم کشور از تول ،یو صادرات یواردات یکالاها

صادرات نفت خام، سهم  دینفت خام، سهم کشور از تول یجهان

تجارت  زا کایسهم آمر ،یخارج میمستق یگذارهیکشور از سرما

 ینرخ ارز، نسبت تراز تجار انسینرخ ارز، وار ومیپرم ران،یا یخارج

 ییسهم کشور از مسافرت هوا ،یناخالص داخل دیبه تول ینفت ریغ

کشور نسبت به جهان  ییدر جهان و نسبت تلفات مسافران هوا

از  میبوده است. محاسبات مورد نظر جهت استخراج شاخص تحر

 بسته 11٫5با استفاده از نسخه  یاکتشاف یعامل لیروش تحل

 . صورت گرفته است SPSS افزارینرم

 تعریف متغیرهای تحقیق -1جدول 
 علامت اختصاری منبع 0

 𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃 بانک مرکزی لگاریتم تولید ناخالص داخلی

لگاریتم تشکیل سرمایه ثابت ناخالص 

 داخلی
 𝑙𝑛𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿 بانک مرکزی

 𝑙𝑛𝐺𝐸𝑋 بانک مرکزی لگاریتم مخارج کل دولت

 𝑙𝑛𝑂𝐼𝐿𝑃𝑅 مرکز امار ایران لگاریتم قیمت نفت

 𝑙𝑛𝐸𝑋𝐶𝐻𝐴𝑁𝐺𝐸 بانک مرکزی لگاریتم نرخ ارز

 𝑙𝑛𝐼𝑁𝑇𝐸𝑅𝐸𝑆𝑇 بانک مرکزی لگاریتم نرخ بهره

 lnCREDIT بانک مرکزی لگاریتم اعتبارات بانکی

 𝑙𝑛𝑇𝐴𝐻𝑅𝐼𝑀 (1396مطالعه محمودی و همکاران ) لگاریتم شاخص شدت تحریم
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 تعریف متغیرهای تحقیق به شرح زیر است:

: در این مطالعه از تولید ناخالص تولید ناخالص داخلی

 استفاده شده است. 1383داخلی به قمیت ثابت سال 

موجودی سرمایه خالص در هر زمان : تشکیل سرمایه

ای تولید شده و مشهود سرمایهعبارت است از ارزش کالاهای 

عه از . در این مطالمنهای مصرف سرمایه ثابت تجمعی تا آن زمان

 استفاده شده است. 1383موجودی سرمایه به قیمت ثابت سال 

مدت استفاده : از نرخ بهره سالانه اعتبارات کوتاهنرخ بهره

 شده است.

اده های نرخ ارز رسمی استف: در این مطالعه از دادهنرخ ارز

 شده است.

در این مطالعه از قیمت نفت اوپک به صورت  قیمت نفت:

 دلار به ازای هر بشکه استفاده شده است.

: در این مطالعه از اعتبارات اعطایی به بخش اعتبارات بانکی

 خصوصی استفاده شده است.

در ادامه روند زمانی متغیرتولید ناخالص داخلی حقیقی و 

 شاخص تحریم ارائه شده است.

( روند زمانی متغیر تولید ناخالص داخلی )قیمت 1در نمودار )

دهد. که تولید ناخالص داخلی از ( نشان می1383سال پایه 

شروع به  1388روند یکنواختی دارد و از سال 1388-1383سال

رسد.. از سال به حداکثر خود می 1394افزایش و در سال 

رل دستوری کنترل اجزای پایه پولی به جای کنت 1392-1394

قیمتها با هدف کنترل نرخ تورم و کاهش بی ثباتی اقتصاد کلان، 

به کاهش تورم و ثبات نسبی نرخ ارز منجر شد ولی در عوض بعد 

 . تولید ناخالص داخلی حقیقی کاهش یافت 1395از سال 

 (1383)قیمت سال پایه  روند زمانی متغیر تولید ناخالص داخلی -1نمودار 
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2,000,000
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 منبع: بانک مرکزی

( روند زمانی متغیر شاخص شدت 2در نمودار )

ها به صورت سالیانه نشان داده شده است. نمودار تحریم

های زیادی مورد دهد که اقتصاد ایران سالزیر نشان می

-1361ها از سال )ده است. این تحریمتحریم اقتصادی بو

تا 1372( روند یکنواختی داشته است و از سال 1372

کند و از سال افزایش یکنواختی پیدا می 1388سال 

کند و در ها افزایش پیدا میشدت تحریم 1394تا 1388

 رسد.به اوج خود می 1396سال 
 های اقتصادیحریمشاخص شدت ت -2نمودار 

 
 منبع: محاسبات محقق 

( روند زمانی متغیرنرخ بهره به صورت سالیانه 3در نمودار )

( 1396-1361نشان داده شده است. بررسی نرخ بهره در دوره )

دهد که در طول دوره مورد بررسی روند با نوسانات نشان می

شدیدی رو به رو بوده است. به طوری که بیشترین مقدار آن 
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های اولیه و کمترین مربوط به سال1394مربوطه به سال 

مجددا میزان آن کاهش پیدا کرده  1394باشد و از سال می

سال  توان از دلایل کاهش شدید نرخ بهره بعد ازاست. می

دخالت مستقیم دولت و بانک مرکزی در سیستم بانکی  1394

 .جهت کنترل نرخ تورم اشاره کرد

 

 روند زمانی متغیرنرخ بهره -3نمودار 
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 منبع: بانک مرکزی

( روند زمانی متغیر اعتبارات بانکی به صورت 4در نمودار )

-1361سالیانه نشان داده شده است. اعتبارات بانکی در دوره )

دهد که در طول دوره مورد بررسی روند ثابت ( نشان می1396

رو به رشدی داشته است، بیشترین مقدار آن مربوطه به 

اشد و از بهای اولیه میو کمترین مربوط به سال1392سال

توان میزان آن به شدت کاهش پیدا کرده است. می 1393سال

از دلایل کاهش اعتبارات بانکی را رکود اقتصادی و عدم 

 .ها در این دوره دانستبازپرداخت بدهی توسط افراد و سازمان
 

 روند زمانی متغیر اعتبارات بانکی -4نمودار 
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 منبع: بانک مرکزی

 

در ادامه نتایج برآورد رگرسیون کوانتایل نیز در جدول  برآورد مدل

 ( ارائه شده است.5)
 

 نتایج برآورد رگرسیون کوانتایل )کانال نرخ ارز( -2جدول 

 (4مدل ) (1مدل ) 

 Q25 Q50 Q75 Q25 Q50 Q75 متغیر/کوانتایل

C 
76/11 

(23/9) 

19/12 

(02/39) 

85/11 

(14/31) 

53/11 

(78/7) 

30/12 

(38/5) 

21/12 

(78/13) 

LCAPITAL 0493/0 0195/0 0436/0 077/0 018/0 048/0 
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(48/4) (89/6) (59/12) (93/5) (38/5) (70/13) 

LEXCH 
036/0- 

(95/0-) 

063/0- 

(07/2-) 

0409/0- 

(42/2-) 

0185/0- 

(12/2-) 

0447/0- 

(96/9-) 

0822/0- 

(71/14-) 

LGEX 
096/0 

(14/2) 

062/0 

(93/1) 

089/0 

(24/3) 

106/0 

(56/11) 

078/0 

(16/14) 

035/0 

(94/11) 

LOIL 
100/0 

(40/1) 

133/0 

(28/3) 

121/0 

(68/2) 

082/0 

(817/0) 

102/0 

(09/2) 

121/0 

(77/1) 

LTAHRIM - - - 
0307/0- 

(34/4-) 

0361/0- 

(26/5-) 

0735/0- 

(53/8-) 

 است(. tگر آماره منبع: نتایج تحقیق )اعداد داخل پرانتز بیان

دهد که تاثیر نرخ ارز بر رشد ( نشان می2نتایج جدول )

های دار بوده است و این اثر در نرخاقتصادی منفی و معنی

نوسانات نرخ ارز بالای رشد اقتصادی، تقویت نیز شده است. 

های نسبی بین ثباتی و عدم قطعیت در روند قیمتبی گربیان

امطمئن در ثبات و نباعث ایجاد فضایی بیو ست ا کشورها

انداز و روند پس چنین،هم ثباتی نرخ ارزبیگردد. اقتصاد می

گذاری، غیرمنطقی شده، تخصیص بهینه منابع سرمایه

و رشد اقتصادی را به صورت منفی تحت  پذیر نخواهد بوامکان

( نیز با لحاظ نقش تحریم، اثرات 3دهد. در مدل )تاثیر قرار می

شده است. به عبارت دیگر  نرخ ارز بر رشد اقتصادی بیشتر

ها تقویت تاثیر منفی نرخ ارز بر رشد اقتصادی، با لحاظ تحریم

ها و توان گفت با افزایش تحریمشده است. در این زمینه می

کاهش دسترسی به ارز خارجی، نوسانات نرخ ارز و به دنبال 

ثباتی اقتصادی بیشتر شده و اثرات منفی نرخ ارز بر رشد آن بی

های چنین در نرخنیز تقویت شده است. این اثر هماقتصادی 

بالای رشد اقتصادی بیشتر شده است. به عبارتی در 

های بالای رشد اقتصادی، اثرات منفی نرخ ارز نیز کوانتایل

تقویت شده است. براساس سایر نتایج این مطالعه اثرات 

داری تشکیل سرمایه و مخارج دولت نیز تاثیر مثبت و معنی

 اقتصادی داشته است.  بر رشد
 

 نتایج برآورد رگرسیون کوانتایل )کانال نرخ بهره( -3جدول 
 (5مدل ) (2مدل ) 

 Q25 Q50 Q75 Q25 Q50 Q75 متغیر/کوانتایل

C 
45/11 

(74/8) 

85/11 

(94/6) 

26/12 

(39/39) 

81/11 

(79/1) 

25/12 

(09/10) 

57/12 

(83/4) 

LCAPITAL 
0743/0 

(74/6) 

0405/0 

(85/2) 

0086/0 

(70/3) 

0721/0 

(93/5) 

0510/0 

(38/5) 

0152/0 

(70/13) 

LINTEREST 
036/0- 

(32/0-) 

080/0- 

(51/0-) 

089/0- 

(88/0-) 

149/0- 

(71/0-) 

175/0- 

(67/0-) 

128/0- 

(95/0-) 

LGEX 
137/0 

(02/10) 

133/0 

(38/7) 

142/0 

(42/9) 

139/0 

(82/7) 

130/0 

(89/4) 

120/0 

(16/7) 

LOIL 
073/0 

(21/1) 

126/0 

(55/2) 

099/0 

(07/3) 

062/0 

(80/0) 

065/0 

(69/1) 

099/0 

(09/2) 

LTAHRIM - - - 
0510/0- 

(21/5-) 

086/0- 

(99/5-) 

069/0- 

(73/7-) 

 است(. tگر آماره منبع: نتایج تحقیق )اعداد داخل پرانتز بیان

داری براساس سایر نتایج این مطالعه، نرخ بهره تاثیر معنی

بر رشد اقتصادی نداشته است. به عبارتی دیگر از آنجا که 

نرخ بهره در اقتصاد ایران به صورت دستوری تعیین 

شود، شود و از برابری عرضه و تقاضا نتیجه نمیمی

گذاری و به تبع آن رشد اقتصادی سرمایهبنابراین تاثیر بر 

 نداشته است.
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 نتایج برآورد رگرسیون کوانتایل )کانال اعتبارات بانکی( -4جدول 

 (6مدل ) (3مدل ) 

 Q25 Q50 Q75 Q25 Q50 Q75 متغیر/کوانتایل

C 
26/11 

(30/9) 

857011 

(78/16) 

04/12 

(39/40) 

72/11 

(46/30) 

51/11 

(70/20) 

68/11 

(48/51) 

LCAPITAL 
074/0 

(60/6) 

035/0 

(43/5) 

0096/0 

(35/3) 

061/0 

(79/12) 

132/0 

(09/2) 

218/0 

(93/7) 

LCREDIT 
106/0 

(51/6) 

103/0 

(28/5) 

102/0 

(44/5) 

147/0 

(76/2) 

141/0 

(17/2) 

194/0 

(78/18) 

LGEX 
236/0 

(23/16) 

233/0 

(13/12) 

231/0 

(15/12) 

289/0 

(06/4) 

289/0 

(32/3) 

346/0 

(15/23) 

LOIL 
140/0 

(98/1) 

154/0 

(83/2) 

153/0 

(37/3) 

240/0 

(53/2) 

216/0 

(90/1) 

286/0 

(90/4) 

LTAHRIM - - - 
073/0- 

(19/9-) 

074/0- 

(87/7-) 

099/0- 

(29/2-) 

 است(. tگر آماره منبع: نتایج تحقیق )اعداد داخل پرانتز بیان

دهد که اعتبارات بانکی تاثیر ( نشان می4نتایج جدول )

عتبارات داری بر رشد اقتصادی داشته است. امثبت و معنی

در توسعه اقتصادی با هدف رویکردی به عنوان بانکی 

های منظور ایجاد فرصتی، به به منابع اعتبارافراد دسترسی 

عنوان شغلی برای بهبود وضعیت اقتصادی و اجتماعی آنان، به 

ساز زمینه گذاری است وسرمایهابزاری برای کسب درآمد و 

 افزایش تولید و به تبع آن رشد اقتصادی است.

بر رشد بر این تاثیر توسعه بخش بانکی به طور کلی بحث 

پایه استوار است که چنانچه سیستم مالی بتواند به وظایف 

رسانی در تسهیل اصلی خود در مورد کاهش هزینه اطلاع

ها عمل نماید منجر به تر هزینهمبادلات و بررسی دقیق

افزایش رشد اقتصادی خواهد شد. به عبارت دیگر تأثیر توسعه 

های مالی در بر رشد اقتصادی به نقش واسطه بخش بانکی

هایی که اقدام به ارزیابی و برآورد توان کارفرمایان و بنگاه

چنین با لحاظ هم .کنند بستگی مستقیم داردنوآوری می

ر اعتبارات بانکی بر رشد اقتصادی در ( اث6ها در مدل )تحریم

های بالای رشد اقتصادی تقویت شده است. به عبارت کوانتایل

ها و محدودیت دسترسی به منابع مالی دیگر با لحاظ تحریم

گذاری، رجوع به های سرمایهالمللی با تامین مالی طرحبین

چنین با منابع داخلی تامین سرمایه افزایش یافته است. هم

های بالای رشد اقتصادی، اثرات اعتبارات به کوانتایل توجه

های رشد اقتصادی بالا تقویت شده است. در بانکی در نرخ

آزمون  ازهای مورد بررسی کوانتایلتقارن ادامه برای بررسی 

استفاده شده است. نتایج آزمون  (1987) 40و پاول یووین

 .( ارائه شده است5تقارن در جدول )

 

 های مورد بررسی در دوره تحریمنتایج تقارن برای کوانتایل -5جدول 

 هاآزمون تقارن بین کوانتایل
 اعتبارات بانکی نره بهره نرخ ارز

 احتمال احتمال احتمال

9/0 -1/0 271/0 289/0 086/0 

8/0 -2/0 306/0 465/0 069/0 

7/0 -3/0 198/0 365/0 142/0 

6/0 -4/0 241/0 654/0 164/0 

 منبع: نتایج تحقیق
های کوانتایلدر با توجه به مقدار احتمال آماره محاسباتی، 

 یهفرض مورد بررسی برای نرخ بهره، نرخ ارز و اعتبارات بانکی،
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افزایش شده است؛ به عبارتی با  تائید یجبر تقارن نتا یصفر مبن

یرهای نرخ بهره، نرخ ارز و اعتبارات اثر متغ نرخ رشد اقتصادی،

 افزایش یافته است.  بانکی
 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

 یپول استیانتقال س هایکانال لیتحلهدف این مطالعه 

-1361طی دوره زمانی  رانیا یاقتصاد میتحر طیدر شرا

با روش رگرسیون کوانتایل بود. نتایج این مطالعه نشان  1396

داری بر رشد اقتصادی داد که نرخ ارز تاثیر منفی و معنی

های بالای رشد اقتصادی نیز داشته است که در کوانتایل

ها در مدل مورد چنین با لحاظ تحریمتقویت شده است. هم

بر رشد اقتصادی بیشتر نیز شده  بررسی اثرات منفی نرخ ارز

چنین براساس سایر نتایج این مطالعه، اعتبارات است. هم

داری بر رشد اقتصادی داشته است. بانکی اثر مثبت و معنی

چنین با لحاظ متغیر تحریم در مدل، اثرات اعتبارات بانکی هم

های بالای رشد اقتصادی نیز تقویت شده است. در کوانتایل

داری این مطالعه نشان داد که نرخ بهره تاثیر معنیسایر نتایج 

چنین با توجه به سایر نتایج بر رشد اقتصادی نداشته است. هم

این مطالعه اثرات اثرات نرخ بهره، نرخ ارز و اعتبارات بانکی بر 

رشد اقتصادی نیز متقارن بوده است. با توجه تاثیر منفی نرخ 

رایط تحریمی، پیشنهاد ارز بر رشد اقتصادی و تقویت آن در ش

گردد که دولت و بانک مرکزی ذخایر ارزی خود را جهت می

مقابله با اثرات منفی تحریم اقتصادی افزایش دهند تا از این 

ها قرار گیرد. طریق بازار ارز تحت تاثیر کمتری از تحریم

هایی برای ثبات بیشتر نرخ ارز چنین لزوم اتخاذ سیاستهم

تواند اثرات منفی نرخ ارز بر رشد می های تحریمی،در دوره

چنین با توجه به اقتصادی را تا حد زیادی کاهش دهد. هم

شود پیشنهاد میتاثیر مثبت اعتبارات بانکی بر رشد اقتصادی، 

های اقتصادی، دولت و بانک مرکزی در زمان شدت تحریم

های تجاری را ترغیب کنند جهت رونق جهت رونق تولید بانک

چنین مردم اعتبارات های اقتصادی و همبنگاهتولید به 

بیشتری ارائه کنند تا با تقویت بخش تقاضا از تشدید رکود 

گذاران پولی و کلان کشور باید برای سیاست جلوگیری کنند.

بخش اعتبارات به عنوان کانال اساسی و مهم در انتقال اثرات 

ر ای را دسیاست پولی بر بخش حقیقی اقتصاد، اهمیت ویژه

نظر بگیرند. به نحوی که، اگر متغیر هدف، رشد اقتصادی 

دهی بانکی به عنوان ابزار و کانال مهم در تاثیرگذاری باشد، وام

های پولی است. نتایج بر متغیر مذکور از طریق اعمال شوک

های اقتصادی دولت باید دهد که با افزایش تحریمنشان می

باری تغییر دهد تا تولید کانال خود را از نرخ بهره و کانال اعت

بر این پایه ناخالص داخلی بتواند رشد مطلوبی داشته باشد. 

که وابستگی کشور به خارج جا بسیار مهم است اینآنچه در این

ای و سرمایه کالاهایدر درآمد نفت و نیز واردات، به ویژه 

ها بوده ای عامل بسیار مهم در اثرگذاری محدود تحریمواسطه

گونه اثرها بخواهیم به سویی برویم که در آینده، ایناست. اگر 

نیز بر اقتصاد منتقل نشود، باید به سوی کاهش و قطع 

حرکت  چنین به وارداتوابستگی اقتصاد کشور به نفت و هم

هایی، مانند ای مانع اثرگذاری تکانه. این دو سیاست پایهکرد

از رشد  با توجه به آنکه پس .شودتحریم در اقتصاد کشور می

را هـا اقتصادی رابطه مبادله بیشترین تاثیرپذیری را ازتحریم

شود واردات کالاهای لوکس که ارزبری بالایی پشنهاد می دارد،

دارند در شرایط تحریم ممنوع و خودکفـایی در تولیـد برخـی 

از محصـولات وارداتـی در دسـتور کـار قـرار گیرد. ضمن 

توانـد ی کالاهـای صـادراتی مـیپـذیرآنکـه، افـزایش تنـوع

کاهش واردات در  .تـا حـدی کـاهش صادرات را جبران کند

ه  شرایط تحـریم بیشـتراز کـاهش صـادرات اسـت و ایـن بـ

ها اسـت از ایـن معنـای بهبود تراز تجاری در شرایط تحریم

گرا در هـای حمایـت از تولیـدات صادراترو، سیاسـت

کــاهش  .شودتوصیه می ها کاملاً یمهای تشدید تحردوره

گــذاری خصوصــی و خصوصـی، ســرمایه مصــرف

تواند شرایط رکودی را بسیار کــاهش رشـد اقتصــادی می

ت ضـمن مـدیریت تقویت نماید لذا، توصیه مـی شـود دولـ

های عمرانی جلوگیری بودجه از کاهش بیش از اندازه هزینه

قاضای موثر در اقتصاد آن را از سکون کند تا بتواند با تقویت ت

 .خارج سازد

های نرخ ارز نااطمینانی تاثیرات حاصل از نوسانچنین هم

گذاران واقعی باید به عنوان یک مسئله مهـم از سوی سیاست

های مناسب اقتصادی مد نظر قرار گیرد و با اعمال سیاست

رای رشد  .شودتولید حاصل  فضای مطمئن بـ
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 (.1؛ شماره )اجتماعی
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