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  چكيده

مدت آثار حقيقي دارد؛ امـا در بلندمـدت    بيشتر اقتصاددانان معتقدند كه سياست پولي در كوتاه
هـاي اقتصـادي از ايـن     هاي انتقال سياست پـولي و تفـاوت بخـش    خنثي است. با توجه به مجرا

هاي نابرابري به يك شـوك سياسـت پـولي     هاي اقتصادي واكنش رود كه بخش حيث، انتظار مي
لاف ساير مطالعات اين حوزه كه از نرخ بهره به عنـوان متغيـر سياسـت پـولي     نشان دهند. برخ

استفاده شده است، در اين مقاله با عنايت به حرمت ربا و قانون عمليات بانكداري بدون ربا از 
هاي كشاورزي، خـدمات   متغير پايه پولي استفاده شده و وجود عدم تقارن در ميان واكنش بخش

هاي  و براساس داده "SVAR"ست پولي انبساطي با استفاده از مدل و صنعت به يك شوك سيا
هـاي   دهـد كـه واكـنش بخـش     بررسي شده است. نتايج نشـان مـي   1387‐1369هاي  فصلي سال

تـرين واكـنش را    اقتصادي به شوك سياست پولي متفاوت است و بخش صنعت بيشترين و سريع
ات ارزش افزوده بخش صنعت نسـبت  دهد. همچنين سهم شوك سياست پولي در تغيير نشان مي

به سهم اين شوك در تغييرات ارزش افزوده دو بخش ديگر بيشتر است. بنابراين در اقتصاد ايران 
  حساسيت بخش صنعت نسبت به سياست پولي از دو بخش كشاورزي و خدمات بيشتر است.
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 . مقدمه1

ترين سؤالات اقتصاد كـلان اسـت.    آثار متقابل پول و متغيرهاي حقيقي اقتصاد، يكي از مهم
در خصوص اينكه آيا پول بر متغيرهاي حقيقي اقتصاد مؤثر است يا خير؟ مطالعات فراواني 

اتب اقتصادي براساس مفروضات و نوع نگاه به اقتصاد كـلان ايـن   صورت گرفته است. مك
اند. نزاع بر سر خنثـي يـا عـدم خنثـي      اند و نتايج متفاوتي نيز گرفته موضوع را بررسي نموده

بودن پول و سـازوكار آن هنـوز ادامـه دارد؛ امـا بيشـتر اقتصـاددانان معتقدنـد كـه پـول در          
 ـ     مـدت بـر توليـد    بلندمدت خنثي و در كوتـاه  ي نيـز  و اشـتغال مـؤثر اسـت. مطالعـات كم

دار پول و سياست پولي بر توليد و ساير متغيرهاي حقيقـي اقتصـاد را بـراي    اتأثيرگذاري معن
) 1992 2) (برنـانكي و بلاينـدر،  1989 1كند (رومر و رومـر،  مدت دو سال يا بيشتر تأييد مي

  ).1996 3(كريستيانو، ايچنبام و اوانس،
نرخ بهره، نرخ ارز، قيمت دارايي و مجراي اعتباري را چهار مجـراي اصـلي    4»ميشكين«

). 1995كنـد (ميشـكين،    تأثيرگذاري سياست پولي بر بخـش حقيقـي اقتصـاد معرفـي مـي     
هـا كالاهـاي بـادوام     هـايي كـه در آن   دهند كه مجراي نرخ بهره در بخش مطالعات نشان مي

از كالاها نسبت به ساير كالاها در مقابل نرخ  تر است. تقاضاي اين دسته شود قوي توليد مي
 6بـر  هـاي سـرمايه   ). در طرف عرضه نيز بخـش 2005 5تر است (ددولا و ليپي، بهره با كشش

گيرند. افزايش نـرخ بهـره    براساس مجراي نرخ بهره بيشتر تحت تأثير سياست پولي قرار مي
اين امـر انگيـزه قـوي جهـت      دهد و بر را بيشتر افزايش مي هاي سرمايه هزينه سرمايه بخش
  كند. گذاري ايجاد مي تغيير مخارج سرمايه

محور تأثير بيشـتري دارد   هاي صادرات براساس مجراي نرخ ارز، سياست پولي بر بخش
هـا از بازارهـاي خـارجي بـه دسـت       ). بيشتر درآمد اين بخـش 1994 7(گروئن و شوئتريم،

ي از اعمال سياست پـولي واكـنش بيشـتري    نسبت به تغييرات نرخ ارز ناشرو  از اين ؛آيد مي
هاي اوليه وارداتـي و صـنايع داخلـي     هاي وابسته به نهاده نشان خواهند داد. همچنين بخش

  گيرند. رقيب كالاهاي وارداتي از طريق مجراي نرخ ارز تحت تأثير سياست پولي قرار مي
بستگي بيشـتري بـه   تر است، وا ها در آنها كوچك هايي كه در مقايسه، اندازه بنگاه بخش

هاي مورد نياز خود دارنـد. براسـاس مجـراي     منابع و تسهيلات بانكي جهت تأمين سرمايه
                                                           
1. Romer & Romer 2. Bernanke & Blinder  
3. Christiano, Eichenbaum & Evans 4. Mishkin  
5. Dedola & Lippi 6. capital intensity   
7. Gruen & Shuetrim 
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شود  تر مي اعتباري، در اثر اعمال يك سياست پولي انقباضي، دسترسي به منابع بانكي سخت
تـر كـه    هاي بـزرگ  يابد. در مقابل بنگاه هاي كوچك افزايش مي و هزينه تأمين سرمايه بنگاه

دسترسي بيشتري به ساير بازارها و ابزارهاي مالي دارند، كمتر تحت تأثير پيامدهاي ناشي از 
  سياست پولي قرار خواهند گرفت.

رود انـدازه و سـرعت    ها از اين حيث، انتظار مـي  بر اين اساس با توجه به تفاوت بخش
ست پولي هاي مختلف اقتصاد به سياست پولي متفاوت باشد. اعمال يك سيا واكنش بخش

تبع آن آثار نامتوازن بر زندگي افراد مـرتبط بـا    هاي مختلف و به تواند آثار نابرابر در بخش مي
هاي اقتصادي در سطح  ها بگذارد. از سوي ديگر با توجه به توزيع ناموزون بخش اين بخش

  تواند سطح برخورداري مناطق را نيز تحت تأثير قرار دهد. كشور، اعمال سياست پولي مي
ترين ابزارهـاي حاكميـت جهـت مـديريت طـرف تقاضـاي        ياست پولي يكي از مهمس

هـا و   آيد. بانك مركزي جهت ثبات در روند سطح عمومي قيمـت  اقتصاد كلان به شمار مي
كند. در شرايط ركودي نيز جهت تحريـك   كنترل تورم از ابزارهاي سياست پولي استفاده مي

شود. اما براساس مباحث قبل، سياست  استفاده ميتوليد و اشتغال از سياست انبساطي پولي 
هاي مختلف آثار نابرابر خواهد داشت. با توجه به ضرورت اعمـال سياسـت    پولي در بخش

  ها جهت جبران آثار منفي آنها ضروري است. پولي، اطلاع از آثار جانبي اين سياست
، صـنعت و  هاي كشاورزي العمل هر يك از بخش سؤال اصلي مقاله اين است كه عكس

خدمات به يك شوك سياست پولي انبساطي چگونه است؟ به بيان ديگر اندازه، سـرعت و  
هاي اقتصاد ايران به يك شوك سياست پولي به چه نحـوي خواهـد    پايداري واكنش بخش

هـايي بيشـترين تـأثير را     دهنـد و چـه بخـش    تر واكنش نشان مي هايي سريع بود؟ چه بخش
  متحمل خواهند شد؟

بانكداري متعارف، نرخ بهره جايگاه اساسي در اعمال سياست پـولي دارد و در  در نظام 
مطالعات مربوط به بررسي آثار سياست پولي از آن به عنوان متغيـر سياسـت پـولي اسـتفاده     

بايست متغير مناسـبي   شود. اما با توجه به قانون عمليات بانكداري بدون ربا، در ايران مي مي
  انتخاب نمود.
از مطالعات مربوط به آثار بخشـي سياسـت پـولي آورده شـده اسـت. در       مدو در بخش

ويژه متغير سياست پولي ارائه  بخش سوم مباحث مربوط به روش، مدل و انتخاب متغيرها به
شود و در بخش چهارم آثار بخشي سياست پولي در ايران تخمـين زده و سـپس بـا هـم      مي

  شود. هاي سياستي ارائه مي توصيهشوند. در بخش نهايي نيز نتايج و  مقايسه مي



Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir

  1391/ بهار و تابستان  17/ ش 9/ س ايران جستارهاي اقتصادي              12

  

  . مطالعات پيشين2

طور معمول در مباحث نظـري و مطالعـات كـاربردي از تأثيرگـذاري سياسـت پـولي بـر         به
ها بحـث و سـاير    متغيرهاي كلان اقتصاد مثل توليد ناخالص داخلي و سطح عمومي قيمت

هـاي   ان در پرتـو روش تـازگي اقتصـاددان   شود. اما بـه  هاي اين سياست مغفول واقع مي جنبه
ساير مباحث مرتبط با سياست پولي همچون تأثيرگـذاري بخشـي و    بررسي ي، بهجديد كم

 ).2005 1اند (ابراهيم، اي سياست پولي نيز پرداخته منطقه

هاي مختلـف   اولين مطالعه را در خصوص آثار سياست پولي بر بخش 2»گنلي و سالمن«
 24نشده را بر توليـد   بيني اند. ايشان تأثير يك سياست انقباضي پولي پيش اقتصاد انجام داده

(VAR)بـرداري   بخش اقتصاد انگلستان بـا اسـتفاده از يـك مـدل خودرگرسـيون     
در دوره  3

عه به صورت جداگانه براي هر بخش يك مـدل  اند. در اين مطال م بررسي كرده1991_1975
"VAR"      تخمين زده و نتايج با هم مقايسه شده است. در مدل آنها چهـار متغيـر نـرخ بهـره

رسمي به عنوان متغير سياسـت پـولي، توليـد ناخـالص داخلـي واقعـي، شـاخص قيمـت         
  است.و توليد ناخالص داخلي هر بخش استفاده شده  4كننده توليد ناخالص داخلي تعديل

هاي مختلف اقتصاد به صورت نـابرابر بـه يـك سياسـت      دهد كه بخش نتايج نشان مي
دهنـد. بـه عنـوان نمونـه بخشـي همچـون        نشده واكنش نشـان مـي   بيني پولي انقباضي پيش

دهـد؛ در حـالي كـه بخشـي      ساختمان واكنش قابل توجه و بسيار سريعي از خود نشان مي
  دهد. از خود نشان مي 5تري تر و آهسته همچون خدمات واكنش ملايم

) 2003( 7»راداز و ريگوبـون «) براي اقتصاد آلمان، 1999( 6»هايو و اهلنبروك«پس از آن 
) 2005( 9»ددولا و ليپـي «) بـراي اقتصـاد جامائيكـا،    2003( 8»سرجو«براي اقتصاد آمريكا، 

فرانسه، آلمان،  _ (OECD) 10»هاي اقتصادي سازمان توسعه و همكاري«كشور عضو  5براي 
) با 2007( 11»كرافورد«) براي اقتصاد مالزي و 2005( »ابراهيم«،  _ايتاليا، انگلستان و آمريكا 

اند. تمامي  آثار بخشي سياست پولي را بررسي كرده "SVAR"و  "VAR"هاي  استفاده از مدل
قتصـاد  هـاي ا  ) متفاوت بودن واكنش بخش1997مطالعات به مانند مطالعه گنلي و سالمن (
  كنند. به يك سياست پولي انبساطي را تأييد مي

                                                           
1. Ibrahim 2. Ganley & Salmon  
3. Vector Auto Regression 4. GDP deflator  
5. muted reaction 6. Hayo & Uhlenbrock  
7. Raddatz & Rigobon  8. Serju  
9. Dedola & Lippi 

10. Organization for Economic Co-Operation and Development 

11. Crawford 
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  . روش تحقيق3

شــود كــه  اســتفاده مــي (SVAR)بــرداري ســاختاري  در ايــن مقالــه از مــدل خودرگرســيون
باشد. در مطالعات فراواني از اين  هاي اقتصادي مي ترين الگو براي بررسي آثار شوك مناسب

) 1986 1سـتفاده شـده اسـت (سـيمز،    هـاي سياسـت پـولي ا    روش براي تحليل آثار شوك
 ).2000 3) و كيم و روبيني،1996) (كريستيانو، ايچنبام و اوانس، 1995 2(برنانكي و ميهف،

هـاي متعـددي    روش "SVAR"ها جهت مشخص كردن مـدل   براي تصريح محدوديت
اسـت.   4»تجزيـه چولسـكي  «هاي تشخيص، اسـتفاده از   ترين راه وجود دارد. يكي از معمول

 6»سـازي بازگشـتي   شيوه مشـخص «) نسبت به ساختار غير تئوريك 1985( 5»و رويكولي «
هـاي تخمـين زده    و بيان نمودند كه واكـنش  انتقاد "VAR"هاي  در مدل (تجزيه چولسكي)

) و 1986(7»برنانكي«كند.  تغيير مي "VAR"ها با تغيير ترتيب متغيرها در مدل  شده به شوك
مـدت سياسـت پـولي،     بررسـي آثـار كوتـاه    جهت، ) براي حل اين مشكلات1986سيمز (

اعمال كردند كه كاملاً با تئوري اقتصادي  8»عصر ميان متغيرها هم«هايي بر روابط  محدوديت
كردنـد، بـه    هاي غير بازگشـتي بـه مـدل اعمـال مـي      ها كه محدوديت سازگار بود. اين مدل

  ).330، ص1994 9برداري ساختاري معروف شدند (هميلتون، هاي خودرگرسيون مدل
عصر ميـان متغيرهـاي    شود كه در آن روابط هم استفاده مي "A-Model"در اين مقاله از روش 

  ).362_358، ص2005 10شود (لوتكپول، هاي اقتصادي تصريح مي مدل براساس تئوري
  

  . روش بررسي آثار بخشي سياست پولي1_3
سؤالي كه در خصوص آثار بخشي سياست پولي وجود دارد اين است كه متغيرهاي بخشي 

تر نيز بيان شد، بعضـي مطالعـات از روش    طور كه پيش شوند؟ همان چگونه به مدل وارد مي
"VAR"  و برخي از"SVAR" اند؛ اما در ميان آنها دو روش بـراي مـدل كـردن     استفاده كرده

دارد. در روش اول كـه بيشـتر تحقيقـات از آن اسـتفاده      آثار بخشي سياسـت پـولي وجـود   
اند، براي هر بخش يك مدل مجزا تخمين زده شده است. تمام مطالعات پيشين به جز  كرده

يـا   "VAR")، متغير بخشي را به عنوان متغير آخـر در مـدل   2003مطالعه راداز و ريگوبون (
"SVAR" اند. مين زدهاند و براي هر بخش يك مدل مجزا تخ وارد كرده  

                                                           
1. Sims 2. Bernanke & Mihov  
3. Kim & Roubini 4. Choleski decomposition  
5. Cooley & Roy 6. Recursive Identification Scheme  
7. Bernanke 8. Contemporaneous Interactions Between Variables  
9. Hamilton 10. Lütkepohl  
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) تمام متغيرهاي بخشي را در يـك مـدل وارد كردنـد. يكـي از     2003راداز و ريگوبون (
توان روابط ميان بخشي را نيز بررسي نمـود. همچنـين    هاي مدل آنها اين است كه مي ويژگي

تر خواهد بود. اما يكي از  ها دقيق با توجه به ارائه تنها يك مدل، نتايج مقايسه واكنش بخش
 "VAR"قص اين روش آن است كه وارد كردن تمـام متغيرهـاي بخشـي در يـك مـدل      نوا

زا  هاي محـدود مشـكل   ويژه براي داده شود كه به باعث از دست رفتن درجه آزادي مدل مي
هاي موجود در ايران محدود است، بنابراين همانند  خواهد بود. با توجه به اينكه تعداد داده

  شود. مجزا تخمين زده مي "SVAR"يك مدل بيشتر مطالعات، براي هر بخش 
  

  . تعيين متغيرهاي مدل2_3
اي كـه تعـاملات    ، تعيين مجموعه متغيرهاي مدل به گونه"SVAR"سازي  اولين مرحله مدل

درستي نشان دهد است. هدف مقاله بررسي آثار بخشـي سياسـت    يافته را به اقتصادي تحقق
بايسـت متغيرهـاي كـلان مـؤثر بـر       متغيرهـا مـي  پولي است؛ بنابراين براي كنترل آثار ساير 

 توليدات بخشي وارد مدل شوند.

تر شدن مدل بـه واقعيـت روابـط اقتصـادي كشـور       افزايش تعداد متغيرها باعث نزديك
يابـد. از   هـا كـاهش مـي    شود؛ اما از طرف ديگر درجه آزادي و درنهايت كارايي تخمـين  مي
ي و كليدي اقتصاد هم تا حد امكان مـدل را بـه   بايست با انتخاب متغيرهاي اساس رو مي اين

ها را به حـد قابـل قبـولي رسـاند. بـا توجـه بـه         واقعيت نزديك نمود و هم كارايي تخمين
كننـده توليـد ناخـالص     مطالعات پيشين متغيرهاي توليد ناخالص داخلي، شاخص تعـديل 

شـوند.   وارد مي داخلي به عنوان شاخص قيمت و نرخ ارز به عنوان متغيرهاي كلان در مدل
از سوي ديگر با توجه به وابستگي بودجه دولت و كل اقتصاد به بخش نفت، درآمـد نفـت   

رو بـراي دسـتيابي بـه تصـوير واقعـي از       يكي از متغيرهاي مؤثر اقتصاد كلان است و از اين
  اقتصاد ايران بايد اين متغير در مدل وارد شود.

 ـنظام بانكداري بـدون ربـا و متغ   در اقتصـاد متعـارف بـراي اجـراي      :ياسـت پـول  ير سي
ها و ابزارهاي: عمليات بازار باز، تسهيلات تنزيل مجدد  هاي پولي و اعتباري از اهرم سياست

ها و  ها، نسبت ذخيره قانوني بانك و نرخ آن، كنترل مستقيم اعتبارات، نسبت نقدينگي بانك
  ).354و  344، ص1375كنند (توتونچيان،  ترغيب اخلاقي استفاده مي

با توجه به استقرار نظام بانكداري متعارف و حاكميت نرخ بهـره در بيشـتر كشـورها، از    
نرخ بهره بانك مركزي كشورها به عنوان شاخص سياست پولي در تمام مطالعات اين حوزه 

 شود. استفاده مي
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در ايران پس از تصويب و اجراي قانون بانكداري بدون ربا، عمليات بازار باز متوقـف و  
كه قانون مربوط به اوراق مشاركت تصويب و اجـرا شـد، دولـت بـه منظـور       1376تا سال 

ويژه بانك مركزي بـود. از سـال    تأمين كسري بودجه متكي به استقراض از سيستم بانكي به
اش اقدام به فروش اوراق مشاركت نمود. بانـك   دولت جهت تأمين مالي كسر بودجه 1376

ايه پولي اقدام به خريد و فروش اوراق مشاركت در بازار مركزي جهت كنترل حجم پول و پ
آزاد (بورس اوراق بهادار تهران) ننموده است؛ زيرا با وجود اهميت بسـيار زيـاد ايـن ابـزار     

ويژه پس از اجراي قـانون بانكـداري بـدون     سياست پولي در بانكداري متعارف، در ايران به
كه  _ؤثر وجود ندارد. همچنين سياست تنزيل نيز ربا، امكان استفاده از اين ابزار به صورت م

به دليل حرمت ربا و اجراي قانون بانكداري  _گذارد  از طريق پايه پولي بر حجم پول اثر مي
رو با توجه به محدوديت استفاده از ابزارهـاي عمليـات    بدون ربا قابل استفاده نيست. از اين

، بانك مركزي براي كنترل حجم پول، بيشتر بازار باز و سياست تنزيل در بانكداري بدون ربا
). افزون بر اين بانك 1379توجه خود را به نرخ ذخيره قانوني معطوف نموده است (فرجي، 

مركزي در چارچوب قانون بانكداري بدون ربا و به منظور كنتـرل حجـم پـول از ابزارهـاي     
تخصيص اعتبـارات  هاي اعتباري، اولويت در  مستقيم سياست پولي شامل ايجاد محدوديت

  نمايد. بانكي يا تعيين نرخ سود تسهيلات اعطايي استفاده مي
شـده در ايـران، در بررسـي سياسـت پـولي از متغيرهـايي چـون         بيشتر مطالعات انجـام 

بـه عنـوان   » تغيير در نرخ سپرده قـانوني «يا اجزاي آنها يا از متغير  1»پايه پولي«و » نقدينگي«
رسد استفاده از نـرخ ذخيـره قـانوني بـه      به نظر مي .اند دهشاخص سياست پولي استفاده كر

هـاي متمـادي    عنوان متغير سياست پولي صحيح نباشد؛ زيـرا نخسـت ايـن نـرخ در سـال     
ها  هاي ديداري بانك تغييرات قابل توجهي نداشته است؛ دوم افزون بر ذخيره قانوني، سپرده

ثر مهمي در منابع و وجوه در دسترس ها به بانك مركزي نيز ا نزد بانك مركزي و بدهي بانك
  دهد. ها دارد كه در نرخ ذخيره قانوني خود را نشان نمي بانك

به دليل عدم استفاده از نرخ تنزيل مجدد و عمليات بازار باز و استفاده از نرخ ذخيره قانوني و 
دهنـده   نشاناي كه  هاي اعتباري در ايران متغير ويژه ابزارهاي مستقيم سياست پولي همانند سقف

  ).1384تغييرات سياست پولي باشد، در اقتصاد ايران وجود ندارد (كشاورز حداد و مهدوي، 
ضرب دو متغيـر پايـه پـولي در ضـريب فزاينـده پـولي حاصـل         عرضه پول اسمي از حاصل

هاي ديداري  شود. ضريب فزاينده به نسبت اسكناس و مسكوك در دست اشخاص به سپرده مي
                                                           
1. monetary base 
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دار بـانكي و   هاي ديداري و مـدت  ها به مجموع سپرده نسبت ذخيره آزاد بانك دار، و بانكي مدت
بـا توجـه بـه اينكـه      شود، بسـتگي دارد.  ذخيره قانوني كه توسط بانك مركزي تعيين مي  نسبت
رو بـا   كنـد؛ از ايـن   ندرت از سياست تغيير نرخ ذخيره قـانوني اسـتفاده مـي    مركزي به بانك
كند. بر اين اساس انتخاب پايه پـولي نسـبت بـه     مديريت مي پايه پولي بر عرضه پول تغيير

حجم پول به عنوان شاخص سياست پولي اولويت دارد؛ چرا كه بخشي از تغييرات عرضـه  
پول كه ناشي از تغييرات ضريب فزاينده پولي اسـت، توسـط بانـك مركـزي اعمـال نشـده       

) از پايـه پـولي يـا    1382(» نوفرسـتي «) و 1381» (نظري و گوهريان«است. به عنوان نمونه 
اند. با توجه به شرايط نظـام بانكـداري    اجزاي آن به عنوان متغير سياست پولي استفاده كرده

در ايران و مطالعات پيشين، در اين مقاله از متغير پايه پولي به عنوان شاخص سياست پولي 
  شود. استفاده مي

  
  . تبديل متغيرها و مانايي3_3

گاه اطلاعـات سـري زمـاني بانـك مركـزي جمهـوري اسـلامي ايـران         هاي مقاله از پاي داده
هـاي مربـوط بـه توليـد ناخـالص داخلـي، ارزش افـزوده         استخراج شده است. واحـد داده 

ها و درآمد نفتي، ميليارد ريال است. نرخ ارز نيز به صورت ارزش ريـالي يـك واحـد     بخش
خلـي نيـز از تقسـيم توليـد     كننده توليد ناخالص دا دلار محاسبه شده است. شاخص تعديل

هـاي سـال پايـه     هاي جاري به توليد ناخالص داخلي بـه قيمـت   ناخالص داخلي به قيمت
انـد نيـز بـه     آورده شـده  1متغيرهاي مدل كه در جدول شماره  ) محاسبه شده است.1376(

  شوند. مي  صورت لگاريتمي وارد مدل
  

  : متغيرهاي مدل1جدول 

 LGDP واقعيلگاريتم توليد ناخالص داخلي 
 LEXR لگاريتم نرخ ارز غير رسمي

 LOILR لگاريتم درآمد نفت
 LGDEF كننده توليد ناخالص داخلي لگاريتم شاخص تعديل

 LMB لگاريتم پايه پولي
 LAGR لگاريتم ارزش افزوده واقعي بخش كشاورزي
 LIND لگاريتم ارزش افزوده واقعي بخش صنعت

 LSER خدمات لگاريتم ارزش افزوده واقعي بخش
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نمودار متغيرهاي مدل اعم از متغيرهـاي كـلان، نشـان از وجـود ريشـه واحـد در ايـن        
"ADF"تر وجود ريشه واحـد متغيرهـا از آزمـون     متغيرها دارد. براي بررسي دقيق

اسـتفاده   1
دهـد كـه تمـام     نشان مـي  2تك متغيرهاي مدل در جدول شماره  كنيم. نتايج آزمون تك مي

 گيري مانا خواهند شد. بار تفاضل هستند و با يك I(1)متغيرها 

  

  (ADF): آزمون ريشه واحد 2جدول 

  متغيرها

 (سطح)
 p-value آماره آزمون

طول 

 وقفه

  متغيرها

 (تفاضل مرتبه اول)
 p-value آماره آزمون

طول 

  وقفه

LOILR -1.498726 0.5285 3 D(LOILR) -9.11194 0.0000 2 
LEXR -1.82317 0.3667 0 D(LEXR) -8.73096 0,0000 0 
LGDP 0.95949 0.9958 3 D(LGDP) -4.748708 0.0002 3 

LGDEF -2.416703 0.1409 2 D(LGDEF) -7.906438 0,0000 1 
LMB 0.171085 0.9686 4 D(LMB) -3.44324 0.0127 3 
LAGR -0.96042 0.7629 3 D(LAGR) -141.605 0.0001 2 
LSER 1.229146 0.9981 3 D(LSER) -14.0399 0.0001 2 
LIND 0.898308 0.9950 4 D(LIND) -4.31892 0.0009 3 

  
معتقدند كه حتي اگـر متغيرهـا داراي    )1990» (سيمز، استاك و واتسون«) و 1980» (سيمز«

 "VAR"ريشه واحد باشند، نبايد تفاضل آنها را در سيستم وارد كرد؛ زيرا هـدف از تحليـل   
تعيين روابط متقابل ميان متغيرها است و نه برآورد پارامترها. درواقع استدلال اصلي آنها اين 

جمعي ميـان متغيرهـا    دهنده وجود روابط هم گيري، اطلاعاتي را كه نشان است كه با تفاضل
شـود كـه نيـازي بـه رونـدزدايي از       رود. به همين ترتيـب اسـتدلال مـي    است، از دست مي

 ).70، ص2، ج1386نيست (اندرس،  "VAR"د در مدل متغيرهاي موجو
از آزمـون يوهانسـون    "VAR"جمعي ميان متغيرها در مـدل   براي آزمون وجود رابطه هم

 95دهـد كـه در سـطح معنـاداري      شود. نتايج اين آزمون نشان مـي  جوسيليوس استفاده مي
مقادير ويژه، فرضـيه  ، هم براساس آماره آزمون اثر و هم براساس آماره آزمون حداكثر درصد

شود. نتايج اين آزمون براي مدل  ها رد مي جمعي براي تمامي مدل صفر عدم وجود رابطه هم
به صـورت خلاصـه    3هاي بخشي در جدول شماره  كلان (بدون متغيرهاي بخشي) و مدل

  آمده است.
  

                                                           
1. Augmented Dickey Fuller  
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 جمعي : نتايج آزمون هم3جدول 

 

  آزمون حداكثر مقادير ويژه آزمون اثر

  جمعي همتعداد 

 (فرضيه صفر)

مقدار آماره 

 آزمون
P-Value 

تعداد روابط 

  جمعي هم

 (فرضيه صفر)

مقدار آماره 

 آزمون
P-Value 

مدل 

 كلان

None * 92.27 0.0003 None * 52.65 0.0001 
At Most 1 39.61 0.2364 At Most 1 16.91 0.5872 
At Most 2 22.70 0.2609 At Most 2 11.25 0.6222 
At Most 3 11.45 0.1852 At Most 3 10.86 0.1613 
At Most 4 0.59 0.4423 At Most 4 0.59 0.4423 

None * 249.17 0.0000 None * 175.17 0.0001 

مدل 

بخش 

 كشاورزي

At Most 1 * 74.00  0.0223 At Most 1 * 34.16 0.0461 
At Most 2 39.83 0.2285 At Most 2 14.79 0.7641 
At Most 3 25.03 0.1601 At Most 3 13.33 0.4219 
At Most 4 11.70 0.1718 At Most 4 11.12 0.1479 
At Most 5 0.57 0.4488 At Most 5 0.57 0.4488 

مدل 

بخش 

 صنعت

None * 121.39 0.0003 None * 54.60 0.0006 
At Most 1 66.78 0.0852 At Most 1 27.33 0.2461 
At Most 2 39.45 0.2425 At Most 2 16.39 0.6317 
At Most 3 23.05 0.2433 At Most 3 11.61 0.5857 
At Most 4 11.43 0.1858 At Most 4 11.29 0.1401 
At Most 5 0.14 0.7028 At Most 5 0.14 0.7028 

مدل 

بخش 

 خدمات

None * 133.05 0.0000 None * 56.97 0.0003 
At Most 1 * 76.08 0.0145 At Most 1 * 36.77 0.0219 
At Most 2 39.30 0.2484 At Most 2 18.05 0.4901 
At Most 3 21.24 0.3426 At Most 3 11.42 0.6046 
At Most 4 9.81 0.2951 At Most 4 8.22 0.3564 
At Most 5 1.59 0.2070 At Most 5 1.592498 0.2070 

  .رد شده است 05/0سطح دهد كه فرضيه صفر در  نشان مي *

  
 . برآورد مدل4

هاي  مدت شوك ) براي برآورد و بررسي آثار كوتاه1986) و برنانكي (1986در روش سيمز (
هـايي بـر روابـط     شـده اقتصـادي، محـدوديت    ها و روابط اثبـات  ساختاري، براساس تئوري

متغير درآمـد   5شامل شود. مدل پايه اقتصاد كلان اين مقاله  همزمان ميان متغيرها اعمال مي
كننده توليد ناخـالص داخلـي و پايـه     نفتي، نرخ ارز، توليد ناخالص داخلي، شاخص تعديل

محدوديت به روابط همزمان  10باشد و براي مشخص كردن مدل پايه بايد حداقل  پولي مي
بايست طول وقفه بهينه مدل پـيش از تخمـين    متغير وارد شود. افزون بر اين مي 5ميان اين 

  عيين شود.ت
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  هاي مدل ساختاري . تصريح محدوديت1_4
يك متغير برونزا نسبت به متغيرهـاي مـدل    B0براساس ماتريس  (loilr)لگاريتم درآمد نفتي 

تصريح شده است. درآمد نفتي در اقتصاد ايران تابع شرايط جهاني بازار نفـت اسـت و لـذا    
 ـ  هيچ رو مقـادير جـاري    دارد؛ از ايـن يك از متغيرهاي مدل به صورت همزمان بر آن تـأثير ن
 شود. يك از متغيرهاي مدل در معادله مربوط به لگاريتم درآمد نفت وارد نمي هيچ

با توجه به اينكه حجم زيادي از منابع ارزي كشور از طريـق فـروش نفـت خـام تـأمين      
بـه   كند. افـزايش درآمـد نفتـي منجـر     شود، تغيير درآمد نفتي، بازار ارز داخلي را متأثر مي مي

يابد. البتـه دخالـت بانـك     شود كه درنتيجه ارزش پول ملي افزايش مي افزايش ارز كشور مي
مركزي در بازار ارز كه به دليل وجود مازاد ارز در كشور و براي جلـوگيري از كـاهش ارزش   

  كند. شود تا حدي اين رابطه را متأثر مي ذخاير ارزي داخلي و افزايش واردات اعمال مي
هاي داخلي و توليـد ناخـالص داخلـي در يـك بـازار       ول، شاخص قيمتتغيير حجم پ

تـرين   گذارد؛ اما با توجه به طرف عرضه ايـن بـازار كـه مهـم     كاراي ارز بر نرخ ارز تأثير مي
توان بـازار   بازيگر آن دولت است و اعمال دخالت و مديريت بانك مركزي در اين بازار نمي

در  lmbو  lgdp ،lgdefانست. لذا مقادير جاري متغيرهاي نرخ ارز در ايران را يك بازار كارا د
  شوند. معادله مربوط به نرخ ارز وارد نمي

با توجه به جايگاه نفت در اقتصاد ايران افـزايش درآمـد نفـت باعـث رونـق اقتصـاد و       
رو مقادير جاري لگـاريتم درآمـد نفـت در     افزايش توليد ناخالص داخلي خواهد شد؛ از اين

) وارد خواهد شد. نـرخ ارز بـا   lgdpبه لگاريتم توليد ناخالص داخلي واقعي ( معادله مربوط
گذارد. حجـم پـول    تغيير حجم صادرات و واردات كشور بر توليد ناخالص داخلي تأثير مي

هـاي اقتصـادي    مدت بر سطح فعاليت هاي اقتصاد كلان حداقل در كوتاه نيز براساس نظريه
در معادلـه مربـوط بـه     lmbو  loilr ،lexrجـاري متغيرهـاي    گذارد؛ بنابراين مقـادير  تأثير مي

  لگاريتم توليد ناخالص داخلي وارد خواهد شد.
شود. بنابراين افزايش درآمد نفت به  ها مي افزايش حجم پول باعث افزايش سطح قيمت

شـود.   صورت غير مستقيم با افزايش ذخاير ارزي بانك مركزي و پايه پولي منجر به تورم مي
هـا اثـر    رز با تغيير بر قيمت كالاهاي وارداتي و از طريق حجم پـول بـر سـطح قيمـت    نرخ ا

در معادله مربـوط بـه لگـاريتم شـاخص      lexrو  loilr ،lmbگذارد. بنابراين مقادير جاري  مي
  وارد خواهد شد. (lgdef)كننده توليد ناخالص داخلي  تعديل

درآمدهاي نفتي براي ورود به اقتصاد داخلي بايد به پول داخلي تبديل شود و بـا توجـه   
به عدم توازن ميان عرضه و تقاضاي ارز در اقتصاد ايران، بانك مركزي ارزهاي مازاد دولتـي  
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دهد كه درنتيجه اين فرايند،  كند و معادل آن، اعتبار در اختيار دولت قرار مي را خريداري مي
بايسـت   ي افزايش خواهد يافت. از سوي ديگر با افزايش نرخ ارز، بانك مركزي مـي پايه پول

رو افـزايش نـرخ    ريال بيشتري به ازاي حجم دلار يكسان در اختيار دولت قرار دهد و از اين
ارز پايه پولي را افزايش خواهد داد. با توجه به عدم پيگيري قاعده سياست پـولي همچـون   

ها را در پايه پـولي   توان مقادير جاري توليد و قيمت توسط بانك مركزي نمي 1»قاعده تيلور«
در معادله مربوط به لگـاريتم پايـه    lexrو  loilمؤثر دانست؛ بنابراين مقادير جاري متغيرهاي 

توان تصريح روابط همزمان ميان متغيرها را در  طور خلاصه مي شوند. به وارد مي (lmb)پولي 
  نشان داد. B0ايران برگزيده اين مقاله در ماتريس مدل كلان اقتصاد 
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  . تعيين وقفه بهينه2_4

ها در روند متغيرهاي توليد ناخالص داخلي و ارزش افـزوده   پس از مشاهده مدخليت فصل
 هـاي مـدل كمـك خواهـد     ها، در نظر گرفتن متغيرهاي ابزاري فصلي به تبيين پويايي بخش

كرد. براي تعيين وقفه بهينه و وجود يا عدم وجود متغيرهـاي فصـلي بـه جهـت سـازگاري      
يافته  شود. بنابراين دو مدل تحويل نتايج، از مدل كلان (بدون متغيرهاي بخشي) استفاده مي

VAR مقادير معيارهاي اطلاعـاتي را   4شود. جدول شماره  قايسه ميتخمين و نتايج با هم م
  دهد. با جزء ثابت و متغيرهاي فصلي نشان مي VARبراي دو مدل 

بيان شده اسـت، طـول    4 طور كه در جدول شماره همان SC،2در مدل اول براساس معيار 
خـود يعنـي    به حـداقل  SCوقفه بهينه، دو تخمين زده شده است كه براساس آن مقدار معيار 

ايوانـف و  «كنـد؛ امـا براسـاس     دوره وقفـه را تأييـد مـي    AIC،3 7رسد. اگرچه معيار  مي - 4/7
 ترين معيار ، دقيق120هاي فصلي با حجم نمونه كمتر از  براي داده SC) معيار 2005( 4»كيليان

آنـي  هاي  العمل اطلاعاتي است. افزون بر اين، حجم نمونه كوچك و وقفه كمتر منتج به عكس
  شود. تري براي متغيرهاي كلان و بخشي مي منطقي

                                                           
1. Taylor rule 2. Schwartz Information Criterion  
3. Akaike Information Criterion 4. Ivanov & Kilian  



Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir

  21              آثار بخشي سياست پولي در چارچوب نظام بانكداري بدون ربا

 

يافتـه   تحويـل  VARدر مدل دوم كه متغيرهاي فصلي جـايگزين جـزء ثابـت در مـدل     
 1در دوره تـأخير   SCشود، معيـار   نيز مشاهده مي 4طور كه در جدول شماره  اند؛ همان شده

كنـد.   را تأييـد مـي   7 همچنان وقفـه  AICرسد و معيار  مي -1/9به حداقل مقدار خود يعني 
، با توجه به اينكه مقدار اين معيـار در مـدل دوم كمتـر اسـت،     SCبراساس معيار اطلاعاتي 

كند؛ بنابراين اين متغيرها در مـدل   هاي مدل كمك مي هاي فصلي به تبيين پويايي ورود داده
  .شد دنهايي تحقيق وارد خواه

  : آزمون تعيين طول وقفه بهينه مدل4جدول 

ي معيارها

 اطلاعاتي

 كلان با متغيرهاي فصلي VARمدل  كلان با جزء ثابت VARمدل 

مقدار معيار اطلاعاتي 

 مورد نظر
 طول وقفه بهينه

مقدار معيار اطلاعاتي 

 مورد نظر
 طول وقفه بهينه

SC -7.402372 2 -9.11669 1 

AIC -10.89563 7 -11.14501 7 

  
 . توسعه مدل كلان و برآورد آثار بخشي3_4

شش متغيره به وجود  SVARبا اضافه شدن متغير بخشي به مدل، براي هر بخش يك مدل 
خواهد بود. تحليل و تصريح روابط  6×6ها  آيد و ماتريس روابط همزمان هر يك از مدل مي

ها با ساير متغيرهاي مدل شبيه روابط ميان توليد كل با ساير متغيرهاي مدل است. بـه   بخش
تابعي از مقادير جاري متغيرهـاي   (lagr)ارزش افزوده بخش كشاورزي عنوان نمونه لگاريتم 

loilr ،lexr  وlmb باشد. در طرف مقابل مقادير جاري متغير  ميlagr    تنها در معادلـه مربـوط
يافتـه در معادلـه زيـر     هاي روابط همزمان مدل توسـعه  وارد خواهد شد. محدوديت lgdpبه 

  نشان داده شده است.
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هر مـدل را بـرآورد نمـود و بـا      B0توان ماتريس  هاي همزمان مي پس از تصريح محدوديت
پولي انبسـاطي را بـا    هاي اقتصادي به يك شوك سياست استفاده از آن، نحوه واكنش بخش

  العمل آني مشخص كرد. استفاده از توابع عكس
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ها بـه   شود، اين است كه واكنش بخش برداشت مي 1آنچه در نگاه اول از نمودار شماره 
هاي خـاص هـر بخـش،     يك شوك سياست پولي متفاوت است كه البته با توجه به ويژگي

وره اول، واكنش منفـي بـه سياسـت    اين عدم تقارن قابل انتظار است. بخش كشاورزي در د
مثبت خواهـد شـد.    lagrپولي انبساطي نشان داده است؛ اما از دوره دوم به بعد مقدار متغير 

هـا مثبـت اسـت. از     واكنش دو بخش ديگر به شوك سياست پولي انبسـاطي در تمـام دوره  
داري گونه كه از نمودارهـا پيـدا اسـت، اخـتلاف معنـا      ها هم، آن حيث ميزان واكنش بخش

شود كه اگرچه اثر اين  وجود دارد. در خصوص پايداري اثر شوك سياست پولي مشاهده مي
دوره پـس از   24شوك رو به كاهش است؛ اما روند اين كاهش بسيار كند است و اثر آن تـا  

  وارد شدن شوك وجود دارد.
  

 پولي هاي اقتصاد ايران به يك واحد شوك سياست العمل آني بخش : توابع عكس1نمودار 

 
ها به عنوان هدف اصـلي مقالـه مناسـب اسـت      براي مقايسه اندازه و سرعت واكنش بخش

هـا نيـز جهـت مقايسـه      سـري شـاخص   العمل آني، از يـك  كنار نمودارهاي توابع عكس در
براي تبيين و تحليـل آثـار شـوك سياسـت      5ها استفاده شود. بنابراين جدول شماره  بخش

شـود. در سـتون دوم جـدول ميـزان واكـنش       صاد ارائـه مـي  هاي اقت پولي انبساطي بر بخش
دوره، در سـتون سـوم    24اول، در ستون بعد بيشترين ميزان واكنش هر بخش در كـل   دوره
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هاي  اي كه بيشترين ميزان واكنش در آن رخ داده است و در ستون آخر ميانگين واكنش دوره
 ـ  دوره اول كه انتظار مي 12هر بخش در  ر حقيقـي داشـته باشـد آورده    رود سياست پـولي اث

  است. شده
  هاي توليدي به يك شوك سياست پولي انبساطي : واكنش بخش5جدول 

  شاخص

 هاي اقتصادي بخش

ميزان واكنش دوره 

 اول

بيشترين ميزان 

 واكنش

دورة بيشترين ميزان 

 واكنش

ها در  ميانگين واكنش

 دوره اول 12

 005496/0 7 006844/0 - 003462/0 كشاورزي

 018350/0 9 020234/0 010168/0 صنعت

 008838/0 8 009999/0 001914/0 خدمات
  

دوره اول،  12هـاي   سه معيار ميزان واكنش اول، بيشترين ميزان واكنش و ميـانگين واكـنش  
ها از حيث اندازه واكنش به يك سياسـت پـولي    بندي بخش هاي مناسبي براي رتبه شاخص

در رتبه اول اسـت. بـه عبـارت ديگـر بخـش       هستند. براساس هر سه معيار، بخش صنعت
 دهد. صنعت در اقتصاد ايران بيشترين ميزان واكنش را به يك شوك سياست پولي نشان مي

ها از نظر  اي كه بيشترين واكنش هر بخش در آن رخ داده است، بخش اگر براساس دوره
را بـه  بندي شود، بخش كشـاورزي بـا اينكـه كمتـرين ميـزان واكـنش        سرعت واكنش رتبه

ها  بندي بخش گيرد؛ اما براي مقايسه و رتبه دهد، در رتبه اول قرار مي سياست پولي نشان مي
از نظر سرعت واكنش بايد ميزان واكنش هم در نظر گرفته شود؛ بنابراين بايـد بـراي انـدازه    
واكنش حدي تعيين شود و زمان لازم براي رسيدن هر بخش به آن حـد معيـار قـرار گيـرد.     

بندي كنيم، بخش صنعت  ها را از نظر سرعت واكنش رتبه براساس اين معيار بخشچنانچه 
رو فرضـيه اوليـه    ترين واكنش را به يك سياست پولي انبساطي خواهد داشت؛ از ايـن  سريع

  شود. ترين واكنش را دارد، رد نمي مقاله كه بخش صنعت بيشترين و سريع
  

  رآورديهاي ب بيني مدل . تجزيه واريانس خطاي پيش4_4
بيني جهـت دسـتيابي    طور معمول از ابزار تجزيه واريانس خطاي پيش به VARدر مطالعات 

بينـي   شود. با تجزيه واريانس خطاي پـيش  ها استفاده مي به اطلاعات بيشتر درباره آثار شوك
توان بررسي نمود كه تغييرات يك دنباله تا چه حد متأثر از اجزاي خطـاي خـود دنبالـه     مي

بـه   .تلال ساير متغيرهاي درون سيستم تأثير پذيرفتـه اسـت  بوده و تا چه ميزان از اجزاي اخ
بيان ديگر تجزيه واريانس، اهميت نسبي هر يـك از اجـزاي اخـتلال مـدل را در تغييـرات      

 كند. يك از متغيرها نسبت به مقدار مورد انتظار بيان مي هر
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هـاي   بيني متغيرهاي بخشي بـراي دوره  تجزيه واريانس خطاي پيش 6در جدول شماره 
ها در تغييرات متغيرهاي  جهت بررسي اهميت هر يك از شوك 24و  20، 16، 12، 8، 4، 1

  بخشي آمده است.
  بيني متغيرهاي بخشي : تجزيه واريانس خطاي پيش6جدول 

 
Loilr 
Shock 

Lexr 
Shock 

Lgdp 
Shock 

Lgdef 
Shock 

Lmb 
Shock 

Lsec 
Shock 

Lagr       

1 11.12976 0.000689 0 0 0.06686 88.80269 

4 20.44051 0.769752 4.880644 0.32978 0.439682 73.13964 

8 20.18041 1.395216 4.878681 0.587953 1.24997 71.70777 

12 19.89595 1.961741 4.825437 0.889845 2.019338 70.40769 

16 19.61713 2.493133 4.772452 1.218358 2.742508 69.15642 

20 19.34477 2.994593 4.720504 1.563153 3.430237 67.94674 

24 19.07894 3.470004 4.669526 1.917306 4.089808 66.77442 

Lind       

1 0.296854 10.68896 0 0 2.390978 86.62321 

4 6.966605 18.41111 0.253943 0.656883 9.204698 64.50676 

8 6.395212 25.19641 0.27387 1.154984 16.98267 49.99686 

12 5.990352 28.52262 0.257625 1.702344 21.74538 41.78167 

16 5.751411 30.20345 0.249639 2.314756 24.85526 36.62549 

20 5.601179 31.05362 0.248137 2.984506 27.05462 33.05793 

24 5.499872 31.44218 0.250787 3.698199 28.70023 30.40873 

Lser       

1 0.017118 17.0115 0 0 0.296365 82.67502 

4 8.71249 24.62615 1.776814 1.393941 7.908402 55.5822 

8 7.317088 29.08092 1.371382 2.43032 15.29392 44.50637 

12 6.414875 31.08678 1.260656 3.317531 19.30561 38.61455 

16 5.857591 32.09042 1.217992 4.125484 21.70312 35.0054 

20 5.481346 32.59531 1.204798 4.8733 23.28529 32.55996 

24 5.20943 32.82365 1.20699 5.569818 24.40539 30.78472 

دهد كه تـأثير شـوك    ها نشان مي بيني بخش مقايسه سهم شوك پولي در واريانس خطاي پيش
كـه بـا نتـايج حاصـل از توابـع      ها بيشـتر اسـت    پولي در بخش صنعت نسبت به ساير بخش

پذيرد. اين  العمل آني مشابه هست. بخش كشاورزي نيز تأثير چنداني از شوك پولي نمي عكس
طور كلي در هر  هاي آب و هوا متأثر است. به بخشي مثل شوك هاي درون بخش بيشتر از شوك
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دارنـد كـه   بيني  هاي بخشي بيشترين تأثير و سهم را در واريانس خطاي پيش سه بخش، شوك
البته سهم اين عامل در بخش صنعت و خدمات نسبت به بخش كشاورزي كمتر اسـت. ايـن   

  هاي نرخ ارز در بخش صنعت و خدمات تأثير قابل توجهي دارد. نكته قابل ذكر است كه شوك

  

  1. آزمون پايداري نتايج5_4
حساس بودن زياد نتايج به حجم نمونه است. براي آزمـون ثبـات    SVARهاي مدل  يكي از ضعف

زنـيم. بـدين    تخمين مي SVARنماييم و براي هر بخش يك مدل  تر مي مدل بازة تحقيق را كوچك
  كنيم. دهيم و نتايج را با مدل اصلي مقايسه مي تغيير مي 1380_1369منظور دوره زماني را به دوره 

العمل آني در دوره  شود ساختار توابع عكس ر مشاهده ميطور كه در نمودارهاي زي همان
كنـد و   نمـي  1380_1369تفاوت معنـاداري بـا نتـايج اصـلي مـدل در دوره       1380_1369

ها از حيث تأثيرپذيري از شوك سياست پولي حفظ شـده اسـت. بنـابراين     بندي بخش رتبه
توان نتيجه گرفـت   راين مينتايج مدل در اين بازه زماني مشابه نتايج مدل اصلي است و بناب

 كه مدل از ثبات مناسبي برخوردار است.

  هاي اقتصاد به يك شوك سياست پولي العمل آني بخش : توابع عكس2نمودار 

 
                                                           
1. robustness test 
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  گيري . نتيجه5

ها  هدف از اعمال سياست پولي مديريت طرف تقاضاي اقتصاد با تمركز بر كنترل سطح قيمت
باشد كه در شرايط تورمي، سياست انقباضـي و در   ميو خارج نمودن اقتصاد از وضعيت ركود 

شود؛ اما يك سياست پولي آثار جانبي نيـز   شرايط ركودي يك سياست انبساطي پولي اجرا مي
هاي انتقال سياست پـولي،   هاي اقتصادي و سازوكار هاي خردي بخش دارد. با توجه به ويژگي

ي دارنـد كـه بـا وجـود توزيـع      هاي نابرابري به يك شوك سياسـت پـول   ها واكنش اين بخش
  گيرد. ها، سطح برخورداري مناطق نيز تحت تأثير قرار مي جغرافيايي نامتوازن بخش

انجـام شـده اسـت، نشـان      1387_1369هاي فصـلي دوره   نتايج مقاله كه براساس داده
دهد كه در چارچوب قانون عمليات بانكـداري بـدون ربـا، بخـش صـنعت بيشـترين و        مي

ن واكنش را به يـك شـوك سياسـت پـولي انبسـاطي دارد. از سـوي ديگـر        ترين ميزا سريع
بيني، سهم شـوك سياسـت پـولي در بخـش صـنعت       براساس تجزيه واريانس خطاي پيش

نسبت به سهم شوك سياست پولي در تغييرات دو بخش ديگر بيشتر است. بنابراين بخـش  
ديگر از خود نشان صنعت در ايران حساسيت بيشتري به سياست پولي نسبت به دو بخش 

دهد. در ميان دو بخش ديگر يعني خدمات و كشاورزي نيز بخـش خـدمات حساسـيت     مي
  بيشتري نسبت به سياست پولي دارد.

ها بيشـترين سـهم را در تغييـرات     هاي خود بخش در هر سه بخش اقتصاد ايران، شوك
از سـهم   ها دارند؛ اما در بخش كشاورزي سهم شوك خـود بخـش بسـيار بـالاتر     اين بخش

شوك صنعت در تغييرات بخش صـنعت و شـوك خـدمات در تغييـرات بخـش خـدمات       
دهد كه بخش كشاورزي نسبت به دو بخش ديگر تعامل كمتري بـا   است. اين امر نشان مي

گيـرد. در   هاي كلان قرار مـي  متغيرهاي اقتصاد كلان دارد، بنابراين كمتر تحت تأثير سياست
آب و هوا نقـش بسـيار مهمـي در تغييـرات ارزش افـزوده      هايي مثل تغييرات  مقابل، شوك

  بخش كشاورزي دارد.
در خصوص مجراي نرخ ارز و اهميـت آن در انتقـال سياسـت پـولي نيـز نتـايج نشـان        

كند و بخش مهمـي از   دهد كه اين مجرا در بخش صنعت و خدمات نقش مهمي ايفا مي مي
خش كشاورزي سـهم قابـل تـوجهي در    دهد؛ اما در ب ها را توضيح مي تغييرات ارزش افزوده

  تبيين تغييرات ارزش افزوده ندارد.
با توجه به حساسيت بيشتر بخش صنعت نسبت به سياست پولي، در صورت وقوع يـك  
سياست پولي انقباضي، سهم اين بخش در توليد ناخالص داخلي نسبت بـه دو بخـش ديگـر    
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قايسه با شاغلان دو بخش ديگر يابد. سطح برخورداري شاغلان اين بخش نيز در م كاهش مي
كنـد. از آنجـا كـه اعمـال      ها تغيير مي يابد و توزيع درآمد به نفع ساير بخش كاهش بيشتري مي

هـاي   باشـد، اعمـال سياسـت    ها ضروري مـي  سياست پولي انقباضي براي كنترل سطح قيمت
جلـوگيري  اي و اعتباري براي  اي، تعرفه هاي يارانه جانبي ويژه بخش صنعت همچون سياست

  ها ضروري است. از ركود اين بخش و حفظ شرايط توزيع درآمد شاغلان بخش
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  الموجز

 
  *تأثیرات السیاسة النقدیة ف� نظام البنک اللاربوی

  **یآباد � دولتنیحس یمهدیدس
  ***یکامران ندر ر ودکتال

  

ر لهـا یة علـ+ المـدى القصـیـاسـة النقدین السعل+ أن وجهات نظر علماء الاقتصاد یإجماع ب کهنا
ضـوء مسـارات انتقـال  �فـ ر. ویمـة التـأثیون عدکل تی، إلا7 انّها عل+ المدى الطوةیقیراتها الحقیتأث

 �ء المتوقـع فـ�، فـان الشـةین القطاعات الاقتصـادیأوجه الاختلاف الموجودة ب ة ویاسة النقدیالس
تحـدثها  �ة ازاء الصـدمة التـیر متساویة ردود فعل غیالقطاعات الاقتصاد یانب هو ان تبدهذا الج

النظـام  �ة بـدون ربـا فـیات المصـرفیـق قـانون العملیـتطب نظراً إل+ حرمة الربا و . وهیاسة النقدیالس
 �هـذا الحقـل التـ �ران، علـ+ خـلاف سـائر الدراسـات فـیا �ة فیة الإسلامیالجمهور �ف �المصرف

هذه الدراسـة تـمT  �. فیر الاساس النقدی، تمT اعتماد متغةیاسة النقدیر للسیمتغکتعتمد سعر الفائدة 
اسـة یة والخـدمات والصـناعة ازاء صـدمة السیـن رد فعـل القطاعـات الزراعیبحث عدم التقـارن بـ

  ."SVAR"ق الاستفادة من نموذج یة عن طریة الانفتاحیالنقد
شـفت نتـائج هـذه الدراسـة کقـد  . وم۲۰۰۸إل+  ۱۹۹۰للسنوات  ةیات الفصلیعل+ أساس المعط و

قـد  . وهیـاسـة النقدیالس �ها آنفاً ازاء صـدمة التقلبّـات فـیاختلاف ردود أفعال القطاعات المشار إل
اسـة یانت حصTة صـدمة السکما ک. fأسرع من أبدى ردود فعل ازاء ذل ثر وکأ �ان القطاع الصناعک

 �ثـر مـن حصTـة هـذه الصـدمة فـکانت أک �القطاع الصناع �المضافة فمة یرات القییتغ �ة فیالنقد
 �فـ �ة القطـاع الصـناعیعلـ+ هـذا فـان حساسـ ن. وین الآخـریالقطاّع �مة المضافة فیرات القییتغ

  .الزراعة والخدمات �قطاّع �ه فیثر ممTا هو علکة أیاسة النقدیازاء الس �رانیالاقتصاد الا
  

، یاللاربـو �المصـرف عمـلال ،یـةة النقداسـیسال راتیثتأ ،یةالنقدة اسیسال المصطلحات الرئيسيه:
  "SVAR"نموذج  خدمات،ال ،الزراعة ،ةعاصنال

    JEL: C11, C32, E52تصنيف 
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