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مقدمه -1
را ي نـرخ ارز  هـا ي پولی و بانکی و شوكهابحراناز جمله ایران، کشورهاي مختلف اً اخیر

تجربـه  اسـت، شـده  نمایان هاو کاهش وام دهی بانکبانک که به صورت فرسایش سرمایه
اعتماد سـرمایه گـذار را کـاهش و    ، مسائل و مشکلات ایجاد شده در بخش بانکید. کرده ان

هاي واسـطه گـري   شتاب خروج سرمایه از کشورها را افزایش داده است. لذا کاهش فعالیت
و سوق یافتن کسب و کـار بـه   هادر طول بحرانهاسبب از بین رفتن شاهراه اعتباري بنگاه
. ه استسمت مخارج و تولید کوتاه مدت شد

سیاسـت پـولی   ، در جهت اعطـاي وام هابر اعتبار بانکاثرگذار یکی از مهمترین عوامل 
این سیاست معمولاً توسط بانک مرکزي و با استفاده از ابزارهـاي متعـددي از جملـه    ، است
سیاسـت پـولی   شود. میانجامنرخ ذخیره قانونی، نرخ تنزیل مجدد و عملیات بازار بازابزار 

، کانـال قیمـت سـایر    2، کانـال نـرخ ارز  1کانال نـرخ بهـره  :ي مختلفی مانندهانالاز طریق کا
اقتصاددانان بر این دیدگاه که سیاسـت  باشد. بر تولید اثرگذار می4و کانال اعتباري3هادارایی

پولی در کوتاه مدت بر بخش واقعی اقتصاد مؤثر است اتفّاق نظر دارند ولـی اخـتلاف نظـر    
باشد.هاي اثرگذاري و اهمیت آنها نسبت به یکدیگر میآنها بر سر کانال

حـل مسـئله اطلاعـات    خصوصمالی در سیستمدر اينقش ویژههااز آنجایی که بانک
ها بر اساس همین نقش ویـژه  کنند، کانال وام دهی بانکبازارهاي اعتباري ایفاء می5نامتقارن

واسطه سیستم بـانکی بـه بازارهـاي    ه آنها مطرح شده است. به ترتیبی که قرض گیرندگان ب
ي جزئی بـانکی  هاکنند. از طرف دیگر هیچ جانشین کاملی بین سپردهپیدا میدسترسیمالی 

در این مقالـه، سـاز و کـار انتقـال سیاسـت پـولی از کانـال        و دیگر منابع مالی وجود ندارد.
واقـع، سیاسـت   اعتباري(کانال وام دهی سیستم بانکی) مورد بررسی قرار خواهد گرفت. در

شود و در نهایت بر تولیـد و سـطح   میپولی از طریق کارکرد کانال اعتباري به اقتصاد منتقل
اثرگذار خواهد بود.هاعمومی قیمت

شوك مثبت بـدهی  گیرند عبارتند از: میهایی که در این تحقیق مورد بررسی قرارفرضیه

1-Interest Rate Channel
2-Exchange Rate Channel
3-Other Asset Prices Channel
4-Credit Channel فعالیــت پنھــان و اطلاعــات پنھــان دو نــوع از اطلاعــات -٥

پنھان خطر رفتاري را ایجادباشند کھ فعالیت مينامتقارن
ماني رخمي ساعد ز خاب نام ند و انت عات از ميک کھ اطلا ھد  د

گروھي مخفي نگھ داشتھ شود.



داخلی از طریـق وام دهـی سیسـتم    ها به بانک مرکزي منجر به افزایش تولید ناخالصبانک
ها به بانـک مرکـزي منجـر بـه افـزایش      شود و همچنین شوك مثبت بدهی بانکبانکی نمی

در ایـن مقالـه بعـد از    شـود.  نمـی از طریق وام دهی سیسـتم بـانکی  هاسطح عمومی قیمت
وي کوتـاهی بـه الگ ـ  اشـاره شود. در ادامه نیـز بـا   مقدمه، مروري بر ادبیات موضوع ارائه می

جمـع  در نهایتبه بررسی نتایج تجربی در ایران پرداخته و VEC(6(تصحیح خطاي برداري 
گیري ارائه خواهد شد.بندي و نتیجه

مروري بر ادبیات موضوع-2
مبانی نظري  -2-1

ي هـا سیاست پولی مجموعه اقداماتی اسـت کـه بانـک مرکـزي بـه منظـور کنتـرل فعالیـت        
گـذارد و از  مـی چنین سیاستی بر عرضه پول و نرخ بهره اثـر برد.میاقتصادي جامعه به کار

و حـل مشـکل   هـا افزایش اشتغال، ثبات قیمت:بسیاري از اهداف اقتصادي مانندطریقاین 
سازد. در واقع سیاست پولی، اتخاذ تدابیري به منظور کنترل و تنظیم حجم رکود را متأثر می

متفاوتی در مورد اثرگذاري سیاست پـولی  ي هامکاتب مختلف دیدگاهپول در گردش است.
اعتقاد داشتند که لازمه رشد سـریع تجـارت، گـردش پـول     7هامرکانتلیستبر اقتصاد دارند.

باشد. به عبارت دیگر بین عرضه پول و میزان فعالیـت اقتصـادى رابطـه    بیشتر در اقتصاد مى
(در صورت ثابـت بـودن   اساس هر گاه عرضه پول افزایش یابد براینو مستقیم وجود دارد

شـود. همچنـین   ى اقتصـادى مـى  هـا سایر عوامل) این عامل موجب افزایش حجـم فعالیـت  
کردند که افزایش حجم پول در گردش گاهى اوقـات موجـب افـزایش تـورمى     استدلال مى

).  332: 1375شود (تفضلى، مىهاقیمت
ل در بلنـد مـدت   انـد کـه پـو   اقتصاددانان کلاسیک همچون اسمیت و سی بر این عقیده

اثر است؛ زیرا تعادل اشتغال کامل یک پدیده بلند مدت است و در صورت عـدم  خنثى و بى
: 1378(رحمانی، دخالت دولت هیچ دلیلى براى پیدایش تورم و رکود اقتصادىوجود ندارد

204.(
نیز در سیاست پولى، هدف میانى را نرخ بهره قرار داده و معتقد به اثرگـذارى هاکینزین

سیاست پولى از مجراى تغییر نرخ بهره هستند. موضـع افراطـى ایـن دیـدگاه کـه گروهـى       

6 -Vector Error Correction Model
7-Mercantilist



کننـد، آن اسـت کـه    ازاقتصاددانان به عنوان مالیون یا طرفداران نظریه مالى از آن حمایت مى
گذارى نسبت به نرخ بهره در کوتاه مدت بسـیار انـدك و حتـى صـفر اسـت      کشش سرمایه

شود که تغییرات حجم پول و اجـراى سیاسـت   ن موجب مى) و ایعمودي استIS(منحنی 
نداشته باشد، بلکه فقط ترکیـب  تولید غییر نرخ بهره شده و نه تنها اثري برپولى تنها موجب ت

).  1995آن را تغییر دهد (میشکین، 
تواند بر تولیـد  مدت مىدارد که افزایش حجم پول فقط در کوتاهمی) بیان1956فریدمن(

مدت و بلند مدت، افزایش حجم پـول  اثر محسوس داشته باشد، ولى در میان ناخالص ملى 
).  503: 1375فقط اثر تورمى دارد (تفضلی، 

از مکاتبى که اصـول فکـرى خـود را بـر اسـاس فرضـیه انتظـارات عقلایـى بنـا نهـاد،           
باشد. یکى از مفروضات این دیدگاه آن است که سیاسـت پـولى بـا    مىهاى جدیدکلاسیک

هاى جدید، تـلاش  نات اقتصادى ارتباطى ندارد. طبق الگوى انتظارات عقلایى کلاسیکنوسا
ى هـا گذاران به منظور تغییر سطح تولید نه تنها بى اثر خواهـد مانـد، بلکـه سیاسـت    سیاست

بـه افـزایش نوسـانات تولیـد مـى     ،فعال پولى نیز در مقایسه با سیاست نرخ ثابت رشد پول
بسـت رسـیدن انقـلاب کینـزى،     هاى جدید مبنى بر به بـن  لاسیکانجامد. برخلاف تفکر ک

ى کینـزى  هـا و سیاسـت هـا هاى جدید بر این باورند که تحلیلاقتصاددانان کینزى یا کینزین
باشـد. اصـول فکـرى ایـن مکتـب توسـط       گوى مسایل اقتصادى جـارى مـى  همچنان پاسخ

) توسعه یافتـه  1960دیگلیانى () و مو1960اقتصاددانان کینزى آمریکایى و بالأخص توبین (
است. آنها ضمن طرفدارى از سیاست مالى معتقدند که استفاده از سیاست فعـال پـولى (بـه    

ي جدید) نیـز بـراى مقابلـه    هاجاى سیاست مداوم رشد عرضه پول مکتب پولى و کلاسیک
مکتـب  ) به عنوان یکى از طرفـداران ایـن  1977فیشر (باشد. ى اقتصادى مفید مىهابانوسان

توان با انتظارات عقلایى نیز الگویى طرح کرد که در آن اعمـال سیاسـت   دارد که مىمیبیان
).  1376:297(برانسون پولى هماهنگ بتواند اقتصاد را به حالت تعادل برگرداند 

)وام دهیساز و کار اثرگذاري سیاست پولی از طریق کانال اعتباري (کانال -2-2
نـرخ  یاست پولی با استفاده از ابزارهاي مناسب و از طریـق کانـال   همان طور که بیان شد س

و کانـال اعتبـاري بـر تولیـد و در نهایـت      هـا بهره، کانال نرخ ارز، کانال قیمت سایر دارایی
دهد که کانال اعتبـاري از طریـق دو کانـال    می. ادبیات موضوع نشانباشدمیاقتصاد اثرگذار

گـردد. طبـق کانـال    ثرگذاري سیاست پولی بر اقتصاد میوام دهی و ترازنامه بانکی موجب ا



ي کوچـک  هـا شود که اعتبارات بانکی منبع اصلی تأمین مالی بنگاهوام دهی بانکی فرض می
توانند به طور مستقیم از طریق انتشار سـهام  میي بزرگهاو متوسط هستند، حال آنکه بنگاه

ه باشند. بنابراین اعتبارات نقش مهمی در ي اعتباري دسترسی داشتهاو اوراق قرضه، به بازار
کننـد.  انتقال و ایجاد ارتباط بین بخـش پـولی و مـالی و بخـش واقعـی اقتصـاد بـازي مـی        

اثرگذاري سیاست پولی از طریق کانال وام دهی بانکی مـورد توجـه ویـژه اي در مطالعـاتی     
، مشـکین 10)1995، برنانـک و گرتلـر(  9)1993(، برنانک8)1992همچون برنانک و بلایندر (

قرار گرفته است.  12)1995(و تیلور 11)1995(
) اعتقاد دارند که یک سیاست پولی انقباضی که باعث کاهش در 1995برنانک و گرتلر (

-شود، باعث یک کاهش پایدار در قدرت خرید مصـرف کننـدگان مـی   ها میوام دهی بانک

سـت پـولی انقباضـی، سـبب     ) نشان دادنـد کـه سیا  1992شود. همچنین برنانک و بلایندر (
ي پولی، هاشود. زیرا انقباضکاهش غیرمستقیم مخارج از طریق کاهش عرضه وام بانکی می

و هـا کاهش خواهد داد. با فرض اینکـه وام هاي ترازنامه بانکهارا در سمت بدهیهاسپرده
هـا بانـک جانشین ناقص یکدیگر باشـند، هاي ترازنامه بانکهااوراق بهادار در سمت دارایی

ي سپرده از طریق کاهش نگهـداري اوراق بهـادار را نخواهنـد    هاتمایل به جذب کامل زیان
ي بـانکی  هـا داشت در نتیجه تحت چنین شرایطی انقباض پولی باعـث کـاهش عرضـه وام   

خواهد شد.  
دو دیدگاه اصلی متّضاد در مورد کانال وام دهی در ساز و کار اثرگذاري سیاسـت پـولی   

14)2000و دیدگاه کاشـیاپ و اسـتین (  13)1989که شامل دیدگاه رومر و رومر (وجود دارد 

دارنـد کـه   ) با استفاده از سیستم معـادلات همزمـان بیـان مـی    1989باشد. رومر و رومر (می
ي واقعی اقتصاد را تحت تأثیر قرار داده و روي بخش واقعی اقتصاد هاسیاست پولی فعالیت

هاي بانکی نقش مهمی در سـاز  ها به این نتیجه رسیدند که وامباشد. در نهایت آنمیاثرگذار
کننـد و پاسـخ وام دهـی سیسـتم بـانکی بـه ایـن        نمـی و کار اثرگذاري سیاست پولی بازي

صرفاً یک پاسخ درونی به شکل کاهش در محصول و تولید است. از طرف دیگر هاسیاست
ري نتیجه اي متّضاد دیـدگاه رومـر   ي تجاهادارند که بانکمی) بیان2000کاشیاپ و استین (

8-Bernanke and Blinder(1992)
9-Bernank (1993)
10-Bernanke and Gertler(1995)
11-Mishkin(1995)
12-Taylor(1995)
13-Romer and Romer(1989)
14-Kashyap and Stein(2000)



) بدست آوردند. آنها اعتقاد دارند که تأثیر سیاست پـولی بـر روي رفتـار وام    1989و رومر(
ها دارد. آنها در نهایت به ایـن نتیجـه   ها بستگی به نقدینگی و ترازنامه مالی بانکدهی بانک

ر دهد، آنگاه سبب کـاهش  ها را تحت تأثیر قرارسیدند که اگر سیاست پولی، وام دهی بانک
-بـا دارایـی  هاي کمتر نقدشونده خواهد شد. زیرا بانکهاهاي با داراییدر بانکهابیشتر وام

توانند از سبد دارایی وام خود از طریق کـم کـردن ذخـایر احتیـاطی و اوراق     هاي نقدتر می
متـر نقدشـونده،   هـاي ک ها با دارایـی بهادار محافظت نمایند. این در حالی است که اگر بانک

نخواهند که نسبت وجوه نقد و اوراق بهادار خود را خیلی کمک کنند، مجبور خواهند بـود  
که وام دهی خود را کاهش دهند. 

پیشینه تحقیق-2-3
در ترکیه ایـن موضـوع را کـه آیـا سیاسـت      15)2005در این خصوص سنگونول و توربک (

هد بررسی کردند. آنهـا براسـاس مطالعـه    دمیي بانکی را کاهشهاپولی انقباضی عرضه وام
ي بـانکی در  هـا ) دریافتند که کاهش عرضه پول حتمـاً عرضـه وام  2000کاشیاپ و استین (
ي بهره، طـی یـک دوره بحـران    هادهد. به نحوي که احتمالاً افزایش نرخترکیه را کاهش می

نـد جـذب   ممکن است ضد تولید باشد. چنین سیاسـتی ممکـن اسـت نیازم   هاتراز پرداخت
سرمایه و تقویت نرخ ارز باشد. به هر حال اگر بتوان از طریـق اعمـال سیاسـتی، وام دهـی     
بانک را کاهش داد، اثر انقباضی آن چند برابر خواهـد شـد. رکـود اقتصـادي ناشـی از ایـن       

سیاست ممکن است سبب کاهش اعتماد سرمایه گذار و تشدید بحران شود.
نشـان دادنـد کـه مطـابق بـا      در مطالعه براي آلمان16)2005همچنین هیوالسیگ و مایر (

کانال اعتباري، سیاست پولی بر سطح سرمایه گذاري و مخارج مصرف کنندگان با تغییراتـی  
کنند که سیاسـت  در هزینه سرمایه و بازدهی پس انداز اثرگذار است. آنها همچنین اشاره می

یی بـا نقـدي کمتـر،    هاترازنامهي کوچک دارايهاپولی مخصوصاً روي رفتار وام دهی بانک
موثرتر است. به این معنی که در اثر یک شوك انقباضی سیاسـت پـولی، عرضـه و تقاضـاي     

یابد. هاي کوچک به تدریج کاهش میوام در بانک
ي مربـوط بـه تقاضـاي کـل،     هـا با اسـتفاده از داده 17)2002از طرفی آنگلونی و بنویت (

مالی کشورهاي منطقه اروپا (آلمـان، فنلانـد، فرانسـه،    یري غهاترازنامه بخش بانکی و بنگاه

15-Sengonul and Thorbeck (2005)
16-Huelsewig and Mayer (2005)
17-Angeloni and Benoit (2002)



ایرلند، ایتالیا، لوگزامبورگ، هلنـد، پرتغـال و اسـپانیا) و آمریکـا بـا اسـتفاده روش تخمـین        
ي تـابلویی بـه بررسـی    هاو روش دادهVAR(18(خود رگرسیون برداري الگوهاي ساختاري،

د که افـزایش در نـرخ بهـره کوتـاه مـدت،      ساز و کار اثرگذاري پولی پرداختند. آنها دریافتن
نیـز خیلـی بـه آرامـی واکـنش نشـان      هـا دهد و قیمـت اي کاهش میطور لحظهه تولید را ب

یابد و در چند سال بعد به تـدریج تنـزل   طوري که تورم در سال اول افزیش میه دهند بمی
تقـال انقبـاض   یابد. از طرفی تقاضاي سرمایه گذاري نیز نسبت به مخـارج مصـرفی در ان  می

پولی به تولید نقش مهم تري را به عهده دارد. کانال نرخ بهره در اکثر کشـورها وجـود دارد   
ولی بدین معنا نیست که این کانال همواره کانال اصلی بـوده اسـت. نقـش کانـال اعتبـاري      

از آن مقـداري کـه در   کانال اعتبـاري درکشورهاي مختلف متفاوت بوده است و شاید نقش 
رفته کمتر بوده است.روپا از سیستم بانکی در تأمین مالی انتظار میمنطقه ا

اي در خصوص روسیه دریافتنـد  نیز در مطالعه19)2004آلفارو، فرانکن، گارسیا و جارا (
بت بـه ایـن سیاسـت    سها متناسب با سبد دارایی خود نکه با اعمال یک سیاست پولی، بانک

) رسـیدند کـه   2000همان نتیجه کاشـیاپ و اسـتین (  دهند. آنها در واقع به واکنش نشان می
ي پـولی از خـود نشـان    هـا هاي با نقدینگی بیشتر حساسیت کمتري به اجراي سیاستبانک

دهند.می
یی با سرمایه بالا، رفتـار  هابررسی کردند که بانک20)2009همچنین ژوریکالا و کاراس (

د و در هنگـام اعمـال ایـن نـوع     دانن ـنمـی وام دهی خود را سازگار با اعمال سیاست پـولی 
ویهـانس دسـوزو   دهنـد.  ها حساسیت و واکنش کمی در وام دهی از خود نشان میسیاست

ي هـا ها نسبت به اعمـال سیاسـت  نیز به این نتیجه رسیدند که عکس العمل بانک21)2006(
دارد. هاپولی بستگی به دارایی و سرمایه بانک

-ي خارجی و بانکهادارد که بانکمیمینه بیاندر این ز22)2009کاراس، کوئن و ویل (

ي خصوصـی عمـل  هـا هاي عمومی داخلی در هنگام اعمال سیاست پولی کـاراتر از بانـک  
نیز بیان داشت که اعمال سیاست پولی انقباضـی موجـب کـاهش    23)2002کنند. کریلوا (می

18 -Vector Autoregression
19-Alfaro, Franken, Garcia and Jara(2004)
20-Juurikkala and Karas (2009)
21-Vinhas de Souza (2006)
22-Karas, Koen and Weill (2009)
23-Krylova (2002)



اعتبـارات بـانکی   یابد. کـاهش  هاي بانکی شده و به تبع آن اعتبارات بانکی کاهش میسپرده
گذاري و لذا افت تولید واقعی خواهد شد. در واقع سیاست پـولی  خود باعث کاهش سرمایه

توانند به آسانی میزان کـاهش  نمیهاي بانکی شده و بانکهاانقباضی، موجب کاهش سپرده
ار ها را با منابع دیگر جایگزین کنند و به ناچار تعدادي از متقاضیان دریافـت اعتب ـ در سپرده

-گذاري و تولید واقعی کاهش مـی شوند و به دنبال آن سرمایهاز چرخه اعتبارات حذف می

افتد که سیاسـت پـولی انبسـاطی    میدارد که عکس این حالت زمانی اتفاقیابد. وي بیان می
اعمال شود.



روش شناسی و تصریح الگو-3
VECچارچوب عمومی الگوي -3-1

منتشر ساخت، الگـوي تصـحیح خطـاي    اقتصادي ر مجلهدر مقالاتی که د24)1954فیلیپس (
کرد. این الگو، جزء الگوهـاي پویـا   معرفیبرداري را براي اولین بار به ادبیات اقتصادسنجی 

هاي پویا وجـود  هاي زمانی کاربردي، انواع گوناگونی از الگورود. البته در سريشمار میه ب
بـین  25ح خطـاي بـرداري وجـود همجمعـی    هاي تصـحی دارند. مبناي آماري استفاده از الگو

هاي پویاي تصحیح خطاي برداري امکان تعیین روابـط بلنـد  متغیرهاي اقتصادي است. الگو
مـدت  هـا رفتـار کوتـاه    سازند. علاوه بر آن، این الگـو مدت بین متغیرهاي درونزا را مهیا می

دهند چگونه عدم تعادل دهند و نشان میمتغیرها را به مقادیر تعادلی بلند مدت آنها ربط می
مـدت آنهـا تـأثیر    مربوط به روابط تعادلی بلند مـدت متغیرهـا بـر تغییـرات پویـاي کوتـاه       

هاي تصحیح خطاي برداري که آنها را از سـایر  هاي منحصر بفرد الگوگذارد. این ویژگیمی
بـه  1990سازد، باعث شده است که ایـن الگوهـا در دهـۀ    هاي اقتصادسنجی متمایز میالگو

سرعت رشد تکاملی خود را تجربه کند. فرم کلی الگوي تصـحیح خطـاي بـرداري توسـط     
به شکل زیر معرفی شده است:26)2005لوتکپل(

)1(ttqtqtptpttt uCDxB...xBy...yyy   0111110 

اسـت کـه سـرعت تعـدیل بـه      27"ضریب سرعت تعـدیل "krماتریس در این رابطه 
کـه نشـان دهنـده    همجمعـی اسـت  krریس ماتدهد. میسمت تعادل بلند مدت را نشان

نیـز بـردار اجـزاء    utضرایب کوتاه مـدت و  kkماتریس jباشند. میبخش بلند مدت مدل
خطاي اختلال خالص با   utt uuE .89: 2004(لوتکپل و کراتزیگ، 28است  (

سـري هاي معمول اقتصادسـنجی در تخمـین ضـرائب الگوهـاي     اصولاً استفاده از روش
مبتنی است. در الگوي تصحیح خطاي برداري که از ،متغیرهاي الگومانایی بر فرض ،زمانی

نمودن متغیرهـاي نامانـا   مانارود، جهت به شمار می29الگوهاي خودتوضیح برداري همجمع

24-Phillips
25- Cointegration
26-Lutkephol (2004)
27-Loading Coefficients ) را بھ شکل ١توان رابطھ (ميبھ منظور تسھیل در تخمین-۵

UXYYماتریسي     1
کھ در آن . نوشت Ty,...,yY  1، ، 101   Ty,...,yY،

 11  p,...,،   111 pttt yyX   ، 10  TX,...,XX  و TuuU ,...,1.است
29- Cointegrated Vector Autoregression



شود و اطلاعات مربوط به روابط تعادلی بلند مـدت بـین   از مفهوم همجمعی بهره گرفته می
کـه بـه وسـیلۀ سـیمز     VECیکی از کاربردهـاي الگـوي   گردد. مدل حفظ میمتغیرها نیز در 

) و دیگران استفاده شده است، ردیابی واکنش الگو (متغیرهـا) در پـی شـوك در هـر     1980(
گویند. به عبـارت دیگـر، ایـن توابـع     IRF(30(العمل تابع عکسیک از متغیرهاست که به آن

دهند.آنالیز واکـنش ضـربه بـه    ارده را نشان میهاي ومسیر پویایی سیستم در پاسخ به شوك
در نظـر  VECعنوان تجزیه و تحلیل عکس العمل پویا بین متغیرهاي درونزا در یک الگـوي  

شود.  میگرفته
براي بررسـی  VEC، ابزار دیگري از الگوهايFEVD(31(یانس خطاي پیش بینی تجزیه وار

ثباتی هر متغیر در مقابـل شـوك   یسهم بFEVDمدت است. به کمک علمکرد پویایی کوتاه 
بینـی،  شود. با تجزیه واریانس خطاي پیشوارده به هر یک از متغیرهاي دیگر الگو تعیین می

گیري کنیم. بـه  قادر خواهیم بود اثر هر متغیر بر روي متغیرهاي دیگر را در طول زمان اندازه
متغیرها در اثر شوك در یک به برآورد اثر ،بینیواریانس خطاي پیشيعبارت دیگر، تجزیه

)  1995. (اندرز،پردازدالعملی میمتغیر در چهارچوب یک الگوي عکس

تصریح الگو-3-2
باشـد.  مـی 2Q1387–1Q1368جامعه آماري در ایـن تحقیـق کشـور ایـران در دوره زمـانی،     

ي بانک مرکـزي و سـازمان مـدیریت و    هاي آماري، بر اساس آمار موجود در آمارنامههاداده
برنامه ریزي در دوره مورد نظر براي هر یک از متغیرهـاي مربوطـه و همچنـین بـا بررسـی      

ي مرجع و مقالات) مورد استفاده قرار گرفتـه  هامدارك و اسناد به روش کتابخانه اي (کتاب
ي هـا است. ابزار گردآوري، فیش برداري از منابع و گزارشات و استفاده از اینترنت و بانـک 

ي منتشـره توسـط بانـک مرکـزي اسـت. ابـزار اصـلی تجزیـه و تحلیـل          هااطلاعاتی و آمار
است. JMulTi 4اطلاعات، روش اقتصادسنجی با استفاده از نرم افزار 

بـه بانـک مرکـزي بـه     هـا از بدهی بانـک منظور بررسی کانال وام دهی سیستم بانکیه ب
ی اثرات سیاسـت پـولی   الگویی که به بررس. 32شودمیپولی استفادهسیاستي هاعنوان ابزار

در ایـران  طریق وام دهی سیستم بانکی از هاو سطح عمومی قیمتبر تولید ناخالص داخلی

30- Impulse Response Function
31- Forecast Error Variance Decomposition ثر-١ ست در اک بزار سیا نوان ا بھ ع ھره  نرخ ب شورھا از  ک

ستفاده یران ميپولي ا لي در ا یت شود و یل ماھ بھ دل
ھابانكداري بدون ربا از نسبت سپرده قانوني و بدھي بانک

بھ بانک مرکزي بھ جاي نرخ بھره بھعنوان ابزار سیاست پول 
شود. مياستفاده



است:  زیربردار متغیرهاي درونزا به شکل ماتریس پردازد شاملمیVECاساس الگوي بر
)2(]CrBdMCPIGDP[Yt 

ي هـا ص بهـاي مصـرفی خـانوار   شاخ)CPI(؛تولید ناخالص داخلی)GDP(در این رابطه
)Bd(؛ حجم پول به عنوان متغیر سیاستی پولی کلـی اسـت  )M(؛شهري به عنوان متغیر نهایی

بـه  هـا تسهیلات اعطایی بانک)Cr(، به عنوان ابزار سیاستی و ها به بانک مرکزيبدهی بانک
ذکـر  بـل  قا.33باشـد مـی پولیبخش خصوصی به عنوان متغیر میانی و انتقال دهنده سیاست 

و Bdاست که دو حالت ایجاد شوك در ابزار سیاست پولی قابـل تصـور اسـت: شـوك در     
شوك در حجم پول به عنوان متغیر سیاستی پولی کلـی، یعنـی بـدون توجـه بـه نـوع ابـزار        

) بـه  3را در قالـب مـاتریس (  VECسیاست پولی به هر دلیلی حجم پول تغییر کند. الگـوي  
کرد:توان معرفیشکل کلی زیر می

)3(
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کـه نشـان دهنـده بخـش بلنـد مـدت الگـو       همجمعـی اسـت  ، ماتریسدر این رابطه 
مـاتریس  cijنیز بردار اجـزاء خطـاي اخـتلال و    uitماتریس ضرایب کوتاه مدت، ، iباشد،می

در باشند. در ایـن رابطـه شـکل تفاضـلی متغیرهـا      میضرایب متغیرهاي از پیش تعیین شده
، معرفی شده است.  VECقالب الگوي 

تجزیه و تحلیل نتایج تجربی-4
ابتدا به بررسی آزمـون ریشـه واحـد و    ،در این بخش به دنبال بحث و بررسی نتایج تجربی

آزمون همجمعی یوهانسن پرداخته و سپس تعداد روابط بلند مدت بـین متغیرهـا مشـخص   
به تحلیـل واکـنش ضـربه و تجزیـه واریـانس      بعد از تعیین وقفه بهینهدر نهایتشود و می

پرداخته خواهد شد.VECخطاي پیش بینی الگوي 
توان از آزمون ریشه واحد دیکـی فـولر یـا    میبراي بررسی مانایی متغیرهاآزمون مانایی:

شده اند. تمام متغیرھا بصورت لگاریتمي در نظر گرفتھ-٢



براي آزمون مانایی سـري زمـانی مـورد    مقالهاستفاده نمود. در این 34دیکی فولر تعمیم یافته
در جـدول زیـر،   شـود.  مـی فصلی استفادهتعمیم یافته شه واحد دیکی فولر نظر از آزمون ری

نتیجه این آزمون براي متغیرهاي معرفی شده ارائه شده است.

) آزمون ریشه واحد1جدول (
آماره آزمونمتغیرها
GDP1.58-

CPI2.22-

M2.13-

Bd1.92-

Cr2.06-

ΔGDP10.49-
ΔCPI4.81-

ΔM7.25-

ΔBd8.60-

ΔCr3.00-

)1993میزان آماره آزمون در سطوح بحرانی بر اساس مطالعه دیویدسون و مکینون (
)-3.13(:%10)       -3.41(:%5)        -3.96(:%1جزء ثابت، متغیرهاي مجازي فصلی و روند خطی     -
)-2.57(:%10)        -2.86(:%5)     -3.43(:%1جزء ثابت و متغیرهاي مجازي فصلی                   -

مأخذ: محاسبات تحقیق
مشـخص اسـت، تمـام متغیرهـاي سـطح، در سـطح       ) 1(همان گونه که از نتایج جدول 

شوند و بدین ترتیب یکی میباشند ولی با یک بار تفاضل گیري مانامی% نامانا99معناداري 
از شروط مهم برآورد الگوهاي مورد نظر فراهم شده است.

ي مختلفی وجـود دارد کـه از میـان    ها: براي بررسی همگرایی، آزمون35آزمون همجمعی
) 1995را نام بـرد. در ایـن تحقیـق از آزمـون یوهانسـون (     36توان آزمون یوهانسونمیهاآن

توان گفت کـه رابطـه   بین متغیرها تعیین گردد میهمجمعیشود. در صورتی که استفاده می
متغیرهاي مورد نظر برقرار است. با انجـام ایـن آزمـون و محاسـبه     تعادلی و بلند مدت بین 

%، 1و نیز مقایسه آن با مقادیر بحرانی جـدول در سـطوح   LR(37نمایی (آزمون نسبت راست
شود. در ایـن آزمـون بـر    و رابطه تعادلی بین متغیرهاي الگو اثبات میهمجمعی%، 10% و 5

34-Discky Fuller Test
35-Cointegration Test
36-JohansenTest
37-Likelihood Ratio Testing



رابطه بلنـد  2%، 1و 3%، 10سطح معناداري شود که در ) مشاهده می2اساس نتایج جدول (
باشد.مورد نیاز میVECمدت وجود دارد. نتایج این آزمون در تخمین الگوي 

) آزمون همجمعی یوهانسن2جدول (

p90%95%99%آماره LRفرضیه صفر
0r158.600.0082.2788.5596.97
1r76.57***0.0060.0063.6670.91
2r40.60**0.0039.7342.7748.87
3r14.640.0023.3225.7330.67
4r4.950.0410.6812.4516.22

شود.می% فرضیه صفر رد10در سطح معناداري **
شود.میرضیه صفر رد% ف1در سطح معناداري ***

مأخذ: محاسبات تحقیق



از اهمیت زیـادي برخـوردار   VECتعیین وقفه بهینه در تصریح الگوي تعیین وقفه بهینه: 
معیـار  "، SC("39معیـار شـوارز AIC("38،"  )معیار اطلاعات آکائیک ("است. بدین منظور از 

هـاي  شـود. وقفـه  میاستفادهFPE("41خطاي پیش بینی نهایی ("و 40")HQCحنان کوئین (
مشخص شده است. همچنین با توجه به رونـد متغیرهـا   1و 4بهینه با توجه به این معیارها 

هـاي آمـاري مربـوط متغیرهـاي     جا نیز دادهجایی که در این) و همچنین از آن1در نمودار (
هـا بـه بانـک    بـدهی بانـک  )،M(حجم پـول  )،CPI(ها سطح عمومی قیمت)،GDP(تولید 

5انـد، در کنـار   به طور فصلی تعدیل نشـده )Cr(ها و تسهیلات اعطایی بانک)Bd(مرکزي
شوند.  میمتغیر درونزا، جزء ثابت، روند خطی و متغیرهاي مجازي فصلی نیز به الگو اضافه

Crو GDP ،CPI ،M ،Bd) سري زمانی متغیرهاي1نمودار (

مأخذ: محاسبات تحقیق

ازراي تعیین وقفه بهینه و ارزیابی مناسب بودن الگـوي تخمینـی  بي تشخیصی:هاآزمون
خودهمبسـتگی اجـزاء   تشـخیص بـراي  43"گادفري-بروشآزمون"و 42"آزمون پورتمن"

ARCH-LMآزمـون  "بـراي تشـخیص غیرنرمـال بـودن و     44"بـرا -آزمون ژارکو"باقیمانده، 

 ـ براي تشخیص واریانس ناهمسانی استفاده مـی "چندمتغیره در هـا ایج ایـن آزمـون  شـود. نت
باشند.  می) قابل مشاهده3جدول (

38- Akaike Information Criterion
39- Schwarz Criterion
40- Hannam-Quinn Criterion
41- Final Prediction Error
42- Portmanteau test
43- Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation
44- Jarque–Bera test



ي تشخیصیهازمونآ) 3جدول (
2,4Q2LJB)4 (MARCH LMآزمون

123412341234وقفه
394389340330951007386298415679891آماره تخمینی

p0.090.020.100.030.000.000.000.000.000.870.440.57آماره 
)47: 2004باشد. (لوتکپل و کراتزیگ، 05/0یا 1/0کوچکتر از pآمارهشود که فرضیه صفر تنها وقتی رد می-
-Qh:            آزمون پورتمن براي تشخیص خودهمبستگی
-LMh:خودهمبستگیتشخیصگادفري براي -بروشآزمون
-LJBk:رنرمال بودن      برا براي تشخیص غی-آزمون ژارکو
-)q (MARCH LM: آزمونLMARCH-براي تشخیص واریانس ناهمسانیچندمتغیره

مأخذ: محاسبات تحقیق

عدم خود همبسـتگی و  4و 2ي هاتوان دید که در وقفهمی)3با توجه به نتایج جدول (
ي موجـود  هـا قفـه باشـد و همچنـین تمـام و   میعدم ناهمسانی واریانس موجود1در وقفه 

45"آزمون چگالی کرنـل "دلالت بر غیر نرمال بودن اجزاي باقیمانده خطا دارند ولی با انجام 

جایی کـه طبـق ایـن آزمـون در     براي بررسی شکل توزیع نرمال اجزاي باقیمانده خطا از آن
ي زیر، اجزاي باقیمانده خطا شکل توزیع نرمال را حفـظ کـرده انـد، از ایـن نتیجـه      هاشکل

گردد. میماضاغ

45-DKernel ensity Test



)آزمون چگالی کرنل براي بررسی شکل توزیع نرمال اجزاي باقیمانده2نمودار (

مأخذ: محاسبات تحقیق

هـا را نسـبت بـه    ) واکنش تسهیلات اعطایی بانـک 3نمودار ():IRتحلیل واکنش ضربه (
ي بـه  بـه بانـک مرکـز   هـا شوك حجم پول به عنوان متغیر سیاستی پولی کلی و بدهی بانک

%، بـا تعـداد   95در سـطح معنـاداري   46)1992ل (هاعنوان متغیر سیاستی با استفاده از روش
1فصـل ( 4تـا  1فصـل، در کوتـاه مـدت،    40، با در نظر گـرفتن  47500انعکاس بوتسترپ
سـال)  5فصل (بـیش از  20سال) و بلند مدت، بیش از 5فصل (20تا 4سال)، میان مدت، 

هـا )، واکنش تولید ناخالص داخلی و سطح عمومی قیمت4ودار (دهد. همچنین نممینشان
بـه عنـوان متغیـر    هـا به عنوان متغیرهاي نهایی را نسبت به شوك در تسهیلات اعطایی بانک

د. دهنشان میدر الگو میانی 

46-Hall (1992)
47-Number of Bootstrap Replications



Mو Bdدر شوك به Cr) تحلیل واکنش ضربه 3نمودار (

مأخذ: محاسبات تحقیق

مأخذ: محاسبات تحقیق

ي پولی در کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت اثر مثبت هادهد که شوكنتایج نشان می
باشد. ها دارند که از لحاظ نظري با دیدگاه پول گرایان سازگار میبر تسهیلات اعطایی بانک

نک مرکزي در کوتاه مدت اثر منفـی و در میـان مـدت و    ها به باهمچنین شوك بدهی بانک
ها دارد که این روابط فقـط در میـان مـدت و    بلند مدت اثر مثبت بر تسهیلات اعطایی بانک

باشد. شـوك تسـهیلات اعطـایی    بلند مدت از لحاظ نظري با دیدگاه پول گرایان سازگار می
لند مدت اثر منفی بر تولید ناخالص نیز در کوتاه مدت اثر مثبت و در میان مدت و بهابانک

داخلی دارد که این روابط فقط در کوتاه مدت از لحاظ نظري با دیدگاه پول گرایان سـازگار 

Crنسبت به شوك در CPIو GDPواکنش ضربه ) تحلیل 4نمودار (



ها در کوتـاه مـدت، میـان مـدت و     باشند. همچنین اثر این شوك بر سطح عمومی قیمتمی
باشد.  ازگار میبلند مدت مثبت و معنادار است که از لحاظ نظري با دیدگاه پول گرایان س

ي هـا به منظور ارزیابی اهمیت نسـبی شـوك  :)FEVD(تجزیه واریانس خطاي پیش بینی 
، تجزیه واریانس خطاي پـیش بینـی تولیـد و سـطح     هاوارده به تولید و سطح عمومی قیمت

) 4) مورد بررسی قرار گرفـت. جـدول (  3در فصول مختلف طبق جدول (هاعمومی قیمت
به بانـک مرکـزي را در واریـانس تولیـد و سـطح      هابدهی بانکنیز سهم شوك حجم پول،

دهد.نشان میهاعمومی قیمت

) تجزیه واریانس خطاي پیش بینی3جدول(

CrGDPCPIدوره
εBDεMεCrεCr

10.020.110.000.00
40.200.090.000.02
80.130.080.000.07
120.060.060.010.09
240.070.040.060.11
400.110.030.080.11

مأخذ: محاسبات تحقیق

ها به بانک مرکزي در واریـانس  ) سهم شوك متغیر سیاستی بدهی بانک4مطابق جدول (
باشـد و در میـان مـدت و    مـی متغیر تولید ناخالص داخلـی در کوتـاه مـدت بسـیار نـاچیز     

ك پـولی در کوتـاه مـدت در    باشـد. شـو  مـی %0.6% و 0.03بلندمدت این سهم بـه ترتیـب   
که این سهم در میان مدت و بلنـد  واریانس تولید ناخالص داخلی سهم ناچیزي دارد درحالی

بـه بانـک   هـا % است. سهم شوك متغیر سیاستی بـدهی بانـک  0.2% و 0.03مدت به ترتیب 
% و در بلنـد  0.7%، در میـان مـدت   0.2در کوتـاه مـدت   هامرکزي در سطح عمومی قیمت

در هـا باشد که نشان دهنده افزایش سهم این شوك در سطح عمـومی قیمـت  % می0.9مدت 
هـا در کوتـاه مـدت    طول زمان است. همچنین سهم شوك پـولی در سـطح عمـومی قیمـت    

باشد که بیشترین سـهم مربـوط بـه میـان     می%0.3% و در بلند مدت 0.5%، میان مدت 0.09
دهد که ابـزار سیاسـت   یش بینی نشان میباشد. نتایج کلی تجزیه واریانس خطاي پمدت می

به بانک مرکزي سهم نسبتاً بالایی در واریـانس تولیـد و سـطح عمـومی     هاپولی بدهی بانک



ها دارد. قیمت

در اثرگذاري سیاست پولی از طریق کانال اعتباريها) سهم هر یک از شوك4جدول(

GDPCPIدوره
εBDεMεBDεM

%0.09%0.2%0.00%0.00کوتاه مدت
%0.5%0.7%0.03%0.03میان مدت
%0.3%0.9%0.2%0.6بلندمدت

مأخذ: محاسبات تحقیق

جمع بندي و نتیجه گیري-5
از اهـداف نهـایی   هـا همواره افزایش سطح اشتغال، کنترل تورم و تعـادل در تـراز پرداخـت   

بانـک مرکـزي   پـولی  سیاسـت ي مـالی دولـت و   هـا کشورها بوده است. ابزارهاي سیاسـت 
یابی به اهداف نهـایی خـود مـورد اسـتفاده     یی هستند که معمولاً کشورها براي دستهااهرم

دنبـال تنظـیم   ه طور خاص در حیطه اهداف کلان اقتصادي به دهند. سیاست پولی بقرار می
، حجـم پـول و یـا نقـدینگی     هاها، تعادل در تراز پرداختمتغیرهاي پولی مانند تثبیت قیمت

، هـا در جهـت اعطـاي وام   تـرین عوامـل اثرگـذار بـر اعتبـار بانـک      د. یکـی از مهـم  باشمی
این سیاست معمولا توسط بانک مرکزي و با اسـتفاده از ابزارهـاي   . ي پولی استهاسیاست
هاي مختلفی بر تولید و در نهایت اقتصاد از طریق کانالشود. این سیاست انجام میمتعددي

باشد.اثرگذار می
و سـطح  اثرات سیاست پولی بر تولیـد ناخـالص داخلـی    بررسی مقالهاین هدف اصلی 

در کنـار دیـدگاه   . باشـد میاز طریق کانال وام دهی سیستم بانکی در ایرانهاعمومی قیمت
سیاست پولی را از طریق اثرش بـر نـرخ بهـره و    IS-LMکه در قالب منحنی هاسنّتی کینزین

کند، پول گرایان نیـز  گذاري و تقاضاي کل معرفی میتحت تأثیر قرار دادن تقاضاي سرمایه 
پـولی در اقتصـاد   جایگاه خاصی براي اثر سیاسـت  LMمنحنی عمودي بودن تقریباً با فرض 

گـردد کـه بـا    افزایش حجم پول موجب افزایش تولید اسمی میدارند که قائلند. آنها بیان می
ول خـود را کـاملاً در افـزایش    گذشت زمان دستمزدها کاملاً تعدیل شده و افزایش حجم پ ـ

گردد. همچنین پول گرایان با اعتقاد میدهد و تولید به سطح اولیه اش بازنشان میهاقیمت
که رشد واقعی تولید در بلند مدت مستقل از تغییر در تغییرات حجم نقدینگی اسـت،  به این



ها موثر بر سطح قیمتتغییرات متغیرهاي پولی را در شرایط اشتغال کامل در بلند مدت تنها 
با اجراي عملیات بانکی بدون ربا اسـتفاده از نـرخ تنزیـل مجـدد و     جایی که از آندانند. می

اوراق قرضه به دلیل ماهیت ربوي آنها منع شد، نرخ بهره نیز نقش خود را در سیستم پـولی  
کشور از دست داد.

، به 2Q1387-1Q1368آماري يهامبتنی بر دادهVECبا استفاده از رویکرد مقالهدر این 
ي پولی در کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت اثر مثبت هاطور کلی مشخص شد که شوك

باشد. میدارند که از لحاظ نظري با دیدگاه پول گرایان سازگارهابر تسهیلات اعطایی بانک
مـدت و  به بانک مرکزي در کوتاه مدت اثر منفـی و در میـان   هاهمچنین شوك بدهی بانک

ها دارد که این روابط فقـط در میـان مـدت و    بلند مدت اثر مثبت بر تسهیلات اعطایی بانک
باشـد. شـوك تسـهیلات اعطـایی     مـی بلند مدت از لحاظ نظري دیدگاه پول گرایان سازگار

نیز در کوتاه مدت اثر مثبت و در میان مدت و بلند مدت اثر منفی بر تولید ناخالص هابانک
در کوتاه مدت، میان مـدت و  هاهمچنین اثر این شوك بر سطح عمومی قیمتداخلی دارد.

باشـد. بـر همـین    بلند مدت مثبت است که از لحاظ نظري دیدگاه پول گرایان سـازگار مـی  
توانند سطح تولیـد  گذاران پولی با اتخاذ سیاست پولی تنها در کوتاه مدت میاساس سیاست

ي پولی ایجاد شده تماماً خـود را در  هابلند مدت شوكناخالص داخلی را متأثر سازند و در 
دهند.  مینشانهاسطح قیمت

تـوان  مـی با استفاده از نتایج تحلیل واکنش ضربه در مورد صحت فرضیات بیـان شـده،  
بدین معنا که شوك شود.میدر کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت پذیرفته1گفت فرضیه 

رکزي منجر به کاهش تولید از طریق وام دهی سیسـتم بـانکی   ها به بانک ممثبت بدهی بانک
ها بـه  بدین معنا که شوك بدهی بانکتوان رد کرد.نمیرا در کوتاه مدت2فرضیه شود. می

در از طریـق وام دهـی سیسـتم بـانکی    هابانک مرکزي منجر به کاهش سطح عمومی قیمت
نتایج تجزیه د مدت رد خواهد شد. شود. ولی این فرضیه در میان مدت و بلنمیکوتاه مدت 

بـه  هـا (بـدهی بانـک  که سهم ابزار سیاست پولی واریانس خطاي پیش بینی نیز نشان دادند 
ها نسـبتا  در میان مدت و بلند مدت در واریانس تولید و سطح عمومی قیمتبانک مرکزي)

.  شودن تأیید میبالا است، بنابراین وجود کانال وام دهی در اثر گذاري سیاست پولی در ایرا


