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   چكيده
سـطح   و    ناخـالص داخلـي    بررسي اثرات سياست پولي بـر توليـد       هدف اين مقاله    

در ايران طـي دوره     ) بانكيوام دهي   كانال  (از طريق كانال اعتباري     ها  عمومي قيمت 
2Q1387- 1Q1368 بدين منظور با اسـتفاده از الگـوي تـصحيح خطـاي            . باشد  مي

 سياست پولي از طريق كانال وام دهي مـورد بررسـي قـرار              اثرات) VEC(برداري  
، بـه دليـل     طور كلي نتايج حاكي از اين است كـه افـزايش حجـم پـول              ه  ب. گرفت

  به بانك مركزي، تنها در كوتاه مدت سطح توليد را افـزايش            ها  افزايش بدهي بانك  
 را  هـا   ولي سطح عمومي قيمـت    . دهد و حتي در بلند مدت اثر منفي بر آن دارد           مي

بنـابراين اسـتفاده از ايـن       . دهـد   مي هم در كوتاه مدت و هم در بلند مدت افزايش         
تـوان از آن      مـي  باشد ولي   نمي ابزار سياستي براي متاثر ساختن سطح توليد مناسب       

   .ي ضد تورمي كمك گرفتها به منظور سياست
  .JEL: E52طبقه بندي 

؛ )VEC(ي تصحيح خطاي بـرداري      كانال اعتباري؛ كانال وام دهي؛ الگو      :واژگان كليدي 
  . به بانك مركزيها بدهي بانك
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  مقدمه  -1
ي نـرخ ارز    ها  ي پولي و بانكي و شوك     ها  بحراناز جمله ايران،    كشورهاي مختلف   اً  اخير

 اسـت، شـده   نمايـان    ها  و كاهش وام دهي بانك     بانك   كه به صورت فرسايش سرمايه    را  
اعتماد سـرمايه گـذار را   ، در بخش بانكيمسائل و مشكلات ايجاد شده . دتجربه كرده ان 

هـاي  لذا كاهش فعاليت  . كاهش و شتاب خروج سرمايه از كشورها را افزايش داده است          
 و سوق يـافتن     ها   در طول بحران   ها  واسطه گري سبب از بين رفتن شاهراه اعتباري بنگاه        

  . كسب و كار به سمت مخارج و توليد كوتاه مدت شده است
سياسـت  ،  در جهـت اعطـاي وام      هـا   بر اعتبار بانـك   اثرگذار  امل  يكي از مهمترين عو   

اين سياست معمولاً توسط بانك مركزي و با استفاده از ابزارهاي متعددي از             ،  پولي است 
. شـود   مـي   انجـام  نرخ ذخيره قانوني، نرخ تنزيل مجدد و عمليات بـازار بـاز           ابزار  جمله  

، كانـال   2، كانال نرخ ارز   1ال نرخ بهره   كان :ي مختلفي مانند  ها  سياست پولي از طريق كانال    
اقتـصاددانان بـر ايـن      . باشـد  بر توليد اثرگذار مي    4 و كانال اعتباري   3ها  قيمت ساير دارايي  

ديدگاه كه سياست پولي در كوتاه مدت بر بخش واقعي اقتصاد مؤثر اسـت اتّفـاق نظـر                  
 نسبت به يكـديگر     هاي اثرگذاري و اهميت آنها    دارند ولي اختلاف نظر آنها بر سر كانال       

  .باشدمي
 حـل مـسئله     خـصوص  مـالي در     سيـستم  در   اي نقـش ويـژه    هـا   از آنجايي كه بانك   

هـا بـر اسـاس      كنند، كانال وام دهي بانـك      بازارهاي اعتباري ايفاء مي    5اطلاعات نامتقارن 
واسطه سيـستم   ه  به ترتيبي كه قرض گيرندگان ب     . همين نقش ويژه آنها مطرح شده است      

از طرف ديگر هيچ جانشين كـاملي بـين         . كنند پيدا مي  دسترسيرهاي مالي   بانكي به بازا  
 در اين مقاله، ساز و كار انتقـال         .ي جزئي بانكي و ديگر منابع مالي وجود ندارد        ها  سپرده

مورد بررسي قرار خواهـد     ) كانال وام دهي سيستم بانكي    (سياست پولي از كانال اعتباري    
شود و   مي كاركرد كانال اعتباري به اقتصاد منتقلدر واقع، سياست پولي از طريق. گرفت

                                                           
1-Interest Rate Channel 
2-Exchange Rate Channel 
3-Other Asset Prices Channel 
4-Credit Channel 

باشند كه فعاليت پنهان خطر رفتاري        مي متقارنفعاليت پنهان و اطلاعات پنهان دو نوع از اطلاعات نا          -5
 .دهد كه اطلاعات از گروهي مخفي نگه داشته شود  ميكند و انتخاب نامساعد زماني رخ  ميرا ايجاد
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  . اثرگذار خواهد بودها در نهايت بر توليد و سطح عمومي قيمت
شـوك مثبـت    : گيرند عبارتنـد از     مي هايي كه در اين تحقيق مورد بررسي قرار       فرضيه

ها به بانك مركزي منجر به افزايش توليد ناخالص داخلي از طريق وام دهـي  بدهي بانك 
ها به بانك مركزي منجـر بـه        شود و همچنين شوك مثبت بدهي بانك      ستم بانكي نمي  سي

در ايـن مقالـه     . شود نمي  از طريق وام دهي سيستم بانكي      هاافزايش سطح عمومي قيمت   
 كوتـاهي بـه     اشارهدر ادامه نيز با     . شودبعد از مقدمه، مروري بر ادبيات موضوع ارائه مي        

در  به بررسي نتايج تجربـي در ايـران پرداختـه و             VEC(1(الگوي تصحيح خطاي برداري     
  .گيري ارائه خواهد شد جمع بندي و نتيجهنهايت

   مروري بر ادبيات موضوع-2
   مباني نظري -2-1

ي هـا   سياست پولي مجموعه اقداماتي است كه بانك مركزي بـه منظـور كنتـرل فعاليـت               
گـذارد و     مي و نرخ بهره اثر   چنين سياستي بر عرضه پول      . برد  مي اقتصادي جامعه به كار   

 و حـل    هـا    افزايش اشتغال، ثبات قيمـت     : بسياري از اهداف اقتصادي مانند     طريقاز اين   
در واقع سياست پولي، اتخاذ تدابيري به منظور كنتـرل و           . سازدمشكل ركود را متأثر مي    

ي متفـاوتي در مـورد      هـا    مكاتـب مختلـف ديـدگاه      .تنظيم حجم پول در گـردش اسـت       
 اعتقاد داشتند كـه لازمـه رشـد         2ها  مركانتليست .سياست پولي بر اقتصاد دارند    اثرگذاري  

به عبارت ديگر بين عرضه پـول و        . باشد سريع تجارت، گردش پول بيشتر در اقتصاد مى       
 اسـاس هـر گـاه عرضـه پـول            براين و   ميزان فعاليت اقتصادى رابطه مستقيم وجود دارد      

ايـن عامـل موجـب افـزايش حجـم          ) وامـل در صورت ثابت بودن ساير ع     (افزايش يابد   
كردنـد كـه افـزايش حجـم پـول در            همچنين استدلال مى  . شود ى اقتصادى مى  ها  فعاليت

 ). 332: 1375تفضلى، (شود   مىها گردش گاهى اوقات موجب افزايش تورمى قيمت

اند كه پول در بلنـد مـدت    اقتصاددانان كلاسيك همچون اسميت و سي بر اين عقيده      
ثر است؛ زيرا تعادل اشتغال كامل يك پديده بلند مدت اسـت و در صـورت               ا خنثى و بى  

                                                           
1 -Vector Error Correction Model 
2-Mercantilist 
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 عدم دخالت دولت هـيچ دليلـى بـراى پيـدايش تـورم و ركـود اقتـصادىوجود نـدارد                   
  ).204: 1378رحماني، (

 نيز در سياست پولى، هـدف ميـانى را نـرخ بهـره قـرار داده و معتقـد بـه                      ها  كينزين
موضع افراطى اين ديدگاه كـه      . ر نرخ بهره هستند   اثرگذارى سياست پولى از مجراى تغيي     

كنند، آن  گروهى ازاقتصاددانان به عنوان ماليون يا طرفداران نظريه مالى از آن حمايت مى 
گذارى نسبت به نرخ بهره در كوتاه مدت بـسيار انـدك و حتـى                است كه كشش سرمايه   

حجـم پـول و     شود كه تغييـرات      و اين موجب مى   )  عمودي است  ISمنحني  (صفر است   
نداشـته  توليـد    غيير نرخ بهره شده و نه تنهـا اثـري بـر           اجراى سياست پولى تنها موجب ت     

  ). 1995ميشكين، (باشد، بلكه فقط تركيب آن را تغيير دهد 
توانـد بـر    مدت مـى  دارد كه افزايش حجم پول فقط در كوتاه   مي بيان) 1956(فريدمن

مدت و بلند مـدت، افـزايش         در ميان    توليد ناخالص ملى اثر محسوس داشته باشد، ولى       
  ). 503 : 1375تفضلي، (حجم پول فقط اثر تورمى دارد 

از مكاتبى كه اصول فكرى خود را بر اسـاس فرضـيه انتظـارات عقلايـى بنـا نهـاد،                    
يكى از مفروضات اين ديدگاه آن است كه سياست پـولى           . باشد مى هاى جديد  كلاسيك

هاى جديـد،    طبق الگوى انتظارات عقلايى كلاسيك    . با نوسانات اقتصادى ارتباطى ندارد    
گذاران به منظور تغيير سطح توليد نه تنهـا بـى اثـر خواهـد مانـد، بلكـه                   تلاش سياست 

 بـه افـزايش     ،ى فعال پولى نيز در مقايسه با سياسـت نـرخ ثابـت رشـد پـول                ها  سياست
بـست    بـن    هاى جديد مبنـى بـر بـه        برخلاف تفكر كلاسيك  .  انجامد نوسانات توليد مى  

هـاى جديـد بـر ايـن باورنـد كـه             رسيدن انقلاب كينزى، اقتصاددانان كينزى يا كينـزين       
. باشـد  گوى مسايل اقتـصادى جـارى مـى        ى كينزى همچنان پاسخ   ها   و سياست  ها  تحليل

) 1960(اصول فكرى اين مكتب توسط اقتصاددانان كينزى آمريكايى و بالأخص تـوبين             
آنها ضمن طرفدارى از سياست مالى معتقدنـد        . ته است توسعه ياف ) 1960(و موديگليانى   

به جاى سياست مداوم رشد عرضه پول مكتب پـولى          (كه استفاده از سياست فعال پولى       
فيـشر   . باشـد  ى اقتـصادى مفيـد مـى      هـا   نيز براى مقابله بانوسـان    ) ي جديد ها  و كلاسيك 

تـوان بـا انتظـارات       دارد كـه مـى      مي به عنوان يكى از طرفداران اين مكتب بيان       ) 1977(
عقلايى نيز الگويى طرح كرد كه در آن اعمال سياست پولى هماهنگ بتواند اقتصاد را به                
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 ). 1376:297برانسون (حالت تعادل برگرداند 

  )وام دهيكانال (ساز و كار اثرگذاري سياست پولي از طريق كانال اعتباري  -2-2
بزارهـاي مناسـب و از طريـق كانـال          همان طور كه بيان شد سياست پولي با استفاده از ا          
 و كانـال اعتبـاري بـر توليـد و در            ها  نرخ بهره، كانال نرخ ارز، كانال قيمت ساير دارايي        

دهد كه كانال اعتباري از طريـق         مي ادبيات موضوع نشان  . باشد  مي نهايت اقتصاد اثرگذار  
. گـردد صاد مي دو كانال وام دهي و ترازنامه بانكي موجب اثرگذاري سياست پولي بر اقت            

شود كه اعتبارات بـانكي منبـع اصـلي تـأمين مـالي      طبق كانال وام دهي بانكي فرض مي  
توانند به طور مستقيم      مي ي بزرگ ها  ي كوچك و متوسط هستند، حال آنكه بنگاه       ها  بنگاه

. ي اعتبـاري دسترسـي داشـته باشـند        هـا   از طريق انتشار سهام و اوراق قرضه، بـه بـازار          
ت نقش مهمي در انتقال و ايجاد ارتباط بين بخش پولي و مالي و بخـش                بنابراين اعتبارا 

اثرگذاري سياست پـولي از طريـق كانـال وام دهـي بـانكي        . كنندواقعي اقتصاد بازي مي   
، 2)1993 (، برنانك 1)1992(مورد توجه ويژه اي در مطالعاتي همچون برنانك و بلايندر           

  .  قرار گرفته است5)1995(لور و تي 4)1995 (، مشكين3)1995(برنانك و گرتلر
اعتقاد دارند كه يك سياست پولي انقباضي كه باعث كاهش  ) 1995(برنانك و گرتلر    

شود، باعث يك كاهش پايدار در قدرت خريد مصرف كنندگان           ها مي   در وام دهي بانك   
نشان دادنـد كـه سياسـت پـولي انقباضـي،           ) 1992(همچنين برنانك و بلايندر     . شودمي

زيـرا  . شـود  غيرمستقيم مخـارج از طريـق كـاهش عرضـه وام بـانكي مـي               سبب كاهش 
با .  كاهش خواهد دادها ي ترازنامه بانكها  را در سمت بدهيها ي پولي، سپردهها انقباض

 جانشين نـاقص    ها  ي ترازنامه بانك  ها   و اوراق بهادار در سمت دارايي      ها  فرض اينكه وام  
ي سپرده از طريق كاهش نگهداري      ها  ل زيان  تمايل به جذب كام    ها  يكديگر باشند، بانك  

اوراق بهادار را نخواهند داشت در نتيجه تحـت چنـين شـرايطي انقبـاض پـولي باعـث                   
  . ي بانكي خواهد شدها كاهش عرضه وام

                                                           
1-Bernanke and Blinder(1992) 
2-Bernank (1993) 
3-Bernanke and Gertler(1995) 
4-Mishkin(1995) 
5-Taylor(1995) 
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دو ديدگاه اصلي متّضاد در مورد كانال وام دهي در ساز و كـار اثرگـذاري سياسـت                  
 و ديـدگاه كاشـياپ و اسـتين         1)1989(ر  پولي وجود دارد كه شامل ديدگاه رومر و روم        

-با استفاده از سيستم معادلات همزمان بيان مي       ) 1989(رومر و رومر    . باشد  مي 2)2000(

ي واقعي اقتصاد را تحت تأثير قرار داده و روي بخـش            ها  دارند كه سياست پولي فعاليت    
هـاي بـانكي     وام در نهايت آنها به اين نتيجه رسيدند كـه        . باشد  مي واقعي اقتصاد اثرگذار  

كننـد و پاسـخ وام دهـي          نمـي  نقش مهمي در ساز و كار اثرگذاري سياست پولي بـازي          
 صرفاً يك پاسخ دروني به شكل كـاهش در محـصول و             ها  سيستم بانكي به اين سياست    

ي تجاري  ها  دارند كه بانك    مي بيان) 2000(از طرف ديگر كاشياپ و استين       . توليد است 
آنها اعتقاد دارند كـه تـأثير       . بدست آوردند ) 1989( رومر و رومر   نتيجه اي متّضاد ديدگاه   

-ها بستگي به نقدينگي و ترازنامه مالي بانـك سياست پولي بر روي رفتار وام دهي بانك  

هـا را  آنها در نهايت به اين نتيجه رسيدند كه اگر سياست پولي، وام دهي بانـك              . ها دارد 
ي كمتـر   هـا   هاي با دارايي   در بانك  ها  تر وام تحت تأثير قرار دهد، آنگاه سبب كاهش بيش       

توانند از سبد دارايي وام خود  هاي نقدتر مي   با دارايي  ها  زيرا بانك . نقدشونده خواهد شد  
اين در حـالي اسـت      . از طريق كم كردن ذخاير احتياطي و اوراق بهادار محافظت نمايند          

نـسبت وجـوه نقـد و اوراق        هاي كمتر نقدشونده، نخواهند كـه       ها با دارايي  كه اگر بانك  
  . بهادار خود را خيلي كمك كنند، مجبور خواهند بود كه وام دهي خود را كاهش دهند

   پيشينه تحقيق-2-3
 در تركيه اين موضوع را كه آيا سياسـت          3)2005(در اين خصوص سنگونول و توربك       

اس آنهـا براس ـ  . دهـد بررسـي كردنـد       مـي  ي بانكي را كاهش   ها  پولي انقباضي عرضه وام   
ي هـا   دريافتند كه كاهش عرضه پول حتمـاً عرضـه وام         ) 2000(مطالعه كاشياپ و استين     

ي بهره، طي يـك     ها  به نحوي كه احتمالاً افزايش نرخ     . دهدبانكي در تركيه را كاهش مي     
چنين سياسـتي ممكـن اسـت       .  ممكن است ضد توليد باشد     ها  دوره بحران تراز پرداخت   

به هر حال اگـر بتـوان از طريـق اعمـال            .  ارز باشد  نيازمند جذب سرمايه و تقويت نرخ     
                                                           
1-Romer and Romer(1989) 
2-Kashyap and Stein(2000) 
3-Sengonul and Thorbeck (2005) 
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ركـود  . سياستي، وام دهي بانك را كاهش داد، اثر انقباضي آن چنـد برابـر خواهـد شـد                 
اقتصادي ناشي از اين سياست ممكن است سبب كاهش اعتماد سرمايه گـذار و تـشديد               

  .بحران شود
ن دادند كه مطـابق بـا   نشا  در مطالعه براي آلمان1)2005(همچنين هيوالسيگ و ماير 

كانال اعتباري، سياست پولي بر سطح سرمايه گـذاري و مخـارج مـصرف كننـدگان بـا                  
كنند آنها همچنين اشاره مي   . تغييراتي در هزينه سرمايه و بازدهي پس انداز اثرگذار است         

يي هـا  ي كوچك داراي ترازنامـه ها كه سياست پولي مخصوصاً روي رفتار وام دهي بانك 
به اين معني كه در اثر يك شوك انقباضي سياسـت پـولي،             . تر، موثرتر است  با نقدي كم  

  . يابدهاي كوچك به تدريج كاهش ميعرضه و تقاضاي وام در بانك
ي مربوط بـه تقاضـاي كـل،    ها با استفاده از داده 2)2002(از طرفي آنگلوني و بنويت    

آلمـان، فنلانـد،    (پـا   مـالي كـشورهاي منطقـه ارو       ي غيـر  ها  ترازنامه بخش بانكي و بنگاه    
و آمريكـا بـا اسـتفاده روش        ) فرانسه، ايرلند، ايتاليا، لوگزامبورگ، هلند، پرتغال و اسپانيا       

ي تابلويي به   ها   و روش داده   VAR(3( خود رگرسيون برداري     تخمين الگوهاي ساختاري،  
وتاه آنها دريافتند كه افزايش در نرخ بهره ك       . بررسي ساز و كار اثرگذاري پولي پرداختند      

 نيز خيلي بـه آرامـي واكـنش         ها  دهد و قيمت  اي كاهش مي  طور لحظه ه  مدت، توليد را ب   
يابـد و در چنـد سـال بعـد بـه            طوري كه تورم در سال اول افزيش مي       ه  دهند ب   مي نشان

از طرفي تقاضاي سرمايه گذاري نيز نسبت به مخـارج مـصرفي در             . يابدتدريج تنزل مي  
كانـال نـرخ بهـره در اكثـر       .  نقش مهم تري را به عهده دارد       انتقال انقباض پولي به توليد    

. كشورها وجود دارد ولي بدين معنا نيست كه اين كانال همواره كانال اصلي بوده اسـت               
 كانال اعتبارينقش كانال اعتباري دركشورهاي مختلف متفاوت بوده است و شايد نقش       

رفتـه كمتـر    مين مالي انتظـار مـي     از آن مقداري كه در منطقه اروپا از سيستم بانكي در تأ           
  .بوده است

اي در خـصوص روسـيه    نيـز در مطالعـه  4)2004(آلفارو، فـرانكن، گارسـيا و جـارا        

                                                           
1-Huelsewig and Mayer (2005) 
2-Angeloni and Benoit (2002) 
3 -Vector Autoregression 
4-Alfaro, Franken, Garcia and Jara(2004) 
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 ـ      دريافتند كه با اعمال يك سياست پولي، بانك        بت بـه   سها متناسب با سبد دارايي خود ن
 آنهـا در واقـع بـه همـان نتيجـه كاشـياپ و اسـتين               . دهنداين سياست واكنش نشان مي    

هــاي بــا نقــدينگي بيــشتر حــساسيت كمتــري بــه اجــراي رســيدند كــه بانــك) 2000(
  .دهندي پولي از خود نشان ميها سياست

يي بـا سـرمايه بـالا،    هـا   بررسي كردند كه بانك1)2009(همچنين ژوريكالا و كاراس    
دانند و در هنگام اعمـال ايـن          نمي رفتار وام دهي خود را سازگار با اعمال سياست پولي         

ويهـانس  . دهنـد ها حساسيت و واكنش كمي در وام دهي از خود نشان مـي            ع سياست نو
هـا نـسبت بـه اعمـال         نيز به اين نتيجه رسيدند كه عكس العمل بانـك          2)2006(دسوزو  
  .  داردها ي پولي بستگي به دارايي و سرمايه بانكها سياست

ي خـارجي و    هـا   دارد كه بانـك     مي  در اين زمينه بيان    3)2009(كاراس، كوئن و ويل     
ي خـصوصي   هـا   هاي عمومي داخلي در هنگام اعمال سياست پولي كاراتر از بانك          بانك
 نيز بيان داشت كه اعمال سياست پولي انقباضـي موجـب          4)2002(كريلوا  . كنند  مي عمل

كـاهش  . يابـد هاي بانكي شده و به تبـع آن اعتبـارات بـانكي كـاهش مـي               كاهش سپرده 
در . گذاري و لذا افت توليد واقعي خواهد شد       اهش سرمايه اعتبارات بانكي خود باعث ك    

تواننـد   نمي ها  ي بانكي شده و بانك    ها  واقع سياست پولي انقباضي، موجب كاهش سپرده      
ها را با منابع ديگر جايگزين كنند و به ناچار تعدادي از            به آساني ميزان كاهش در سپرده     

گذاري شوند و به دنبال آن سرمايه     يمتقاضيان دريافت اعتبار از چرخه اعتبارات حذف م       
 دارد كـه عكـس ايـن حالـت زمـاني اتفـاق            وي بيان مـي   . يابدو توليد واقعي كاهش مي    

  .افتد كه سياست پولي انبساطي اعمال شود مي

                                                           
1-Juurikkala and Karas (2009) 
2-Vinhas de Souza (2006) 
3-Karas, Koen and Weill (2009) 
4-Krylova (2002) 
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  روش شناسي و تصريح الگو -3
  VECچارچوب عمومي الگوي  -3-1

، الگوي تصحيح خطاي    منتشر ساخت  اقتصادي   در مقالاتي كه در مجله    1)1954(فيليپس  
اين الگو، جـزء الگوهـاي      .  كرد معرفيبرداري را براي اولين بار به ادبيات اقتصادسنجي         

هـاي    هاي زماني كاربردي، انـواع گونـاگوني از الگـو           البته در سري  . رود  شمار مي ه  پويا ب 
هـاي تـصحيح خطـاي بـرداري وجـود            مبناي آماري اسـتفاده از الگـو      . پويا وجود دارند  

هاي پوياي تصحيح خطاي برداري امكـان       الگو.  بين متغيرهاي اقتصادي است    2همجمعي
هـا    علاوه بر آن، اين الگو    . سازند  مدت بين متغيرهاي درونزا را مهيا مي       تعيين روابط بلند  

دهنـد و نـشان       مدت متغيرها را به مقادير تعادلي بلند مـدت آنهـا ربـط مـي                رفتار كوتاه   
وط به روابط تعـادلي بلنـد مـدت متغيرهـا بـر تغييـرات               دهند چگونه عدم تعادل مرب      مي

هـاي تـصحيح      هاي منحصر بفرد الگو     اين ويژگي . گذارد  مدت آنها تأثير مي     پوياي كوتاه   
سـازد، باعـث شـده        هاي اقتصادسنجي متمايز مـي      خطاي برداري كه آنها را از ساير الگو       

فرم كلـي  .  تجربه كند به سرعت رشد تكاملي خود را 1990است كه اين الگوها در دهة       
  : به شكل زير معرفي شده است3)2005(الگوي تصحيح خطاي برداري توسط لوتكپل

)1(           ttqtqtptpttt uCDxB...xBy...yyy   0111110   
 است كه سـرعت تعـديل بـه         4"ضريب سرعت تعديل  "kr ماتريس   در اين رابطه    

ن دهنـده    كه نشا  همجمعي است  krماتريس   . دهد  مي سمت تعادل بلند مدت را نشان     
 نيز بردار اجزاء utضرايب كوتاه مدت و    kk ماتريس   j. باشند  مي بخش بلند مدت مدل   

خطاي اختلال خالص با   uttuuE 89: 2004لوتكپل و كراتزيگ،  (5. است (  
 سـري هاي معمول اقتصادسنجي در تخمين ضرائب الگوهاي          اصولاً استفاده از روش   

                                                           
1-Phillips 
2- Cointegration 
3-Lutkephol (2004) 
4-Loading Coefficients 

UXYYرا به شكل ماتريسي ) 1(توان رابطه     مي به منظور تسهيل در تخمين     -5    1
كـه در  . نوشت

آن    Ty,...,yY  1، ، 101   Ty,...,yY، 11  p,...,،   111 pttt yyX     ، 10  TX,...,XX    و 
 TuuU ,...,1است. 
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در الگوي تصحيح خطـاي بـرداري       .  مبتني است  ،متغيرهاي الگو مانايي   بر فرض    ،زماني
 نمـودن   مانـا رود، جهـت       بـه شـمار مـي      1كه از الگوهاي خودتوضيح بـرداري همجمـع       

شود و اطلاعـات مربـوط بـه روابـط            متغيرهاي نامانا از مفهوم همجمعي بهره گرفته مي       
اربردهـاي الگـوي    يكـي از ك   . گـردد   تعادلي بلند مدت بين متغيرها نيز در مدل حفظ مي         

VEC      و ديگران استفاده شـده اسـت، رديـابي واكـنش الگـو             ) 1980( كه به وسيلة سيمز
 IRF(2(العمـل      تـابع عكـس     در پي شوك در هر يك از متغيرهاست كه بـه آن           ) متغيرها(

هـاي وارده را      به عبارت ديگر، اين توابع مسير پويايي سيستم در پاسخ به شـوك            . گويند
يز واكنش ضربه به عنوان تجزيـه و تحليـل عكـس العمـل پويـا بـين                  آنال.دهند  نشان مي 

  . شود  ميدر نظر گرفته VECمتغيرهاي درونزا در يك الگوي 
بـراي   VEC، ابـزار ديگـري از الگوهـاي       FEVD(3(يانس خطاي پيش بينـي      تجزيه وار 

ثبـاتي هـر متغيـر در         سهم بي  FEVDبه كمك   . مدت است   بررسي علمكرد پويايي كوتاه     
با تجزيـه واريـانس   . شود  شوك وارده به هر يك از متغيرهاي ديگر الگو تعيين مي  مقابل

بيني، قادر خواهيم بود اثر هر متغير بر روي متغيرهاي ديگر را در طول زمان   خطاي پيش 
 بـه بـرآورد اثـر       ،بينـي    واريانس خطاي پيش   يبه عبارت ديگر، تجزيه   . گيري كنيم   اندازه

. پـردازد   العملي مـي    متغير در چهارچوب يك الگوي عكس     متغيرها در اثر شوك در يك       
  ) 1995اندرز،(

  تصريح الگو -3-2
. باشـد   مـي  2Q1387–1Q1368جامعه آماري در اين تحقيق كشور ايران در دوره زمـاني،          

ي بانك مركزي و سازمان مـديريت       ها  ي آماري، بر اساس آمار موجود در آمارنامه       ها  داده
نظر براي هـر يـك از متغيرهـاي مربوطـه و همچنـين بـا                و برنامه ريزي در دوره مورد       

مورد استفاده  ) ي مرجع و مقالات   ها  كتاب(بررسي مدارك و اسناد به روش كتابخانه اي         
ابـزار گـردآوري، فـيش بـرداري از منـابع و گزارشـات و اسـتفاده از                  . قرار گرفته است  
ابزار اصـلي  . زي استي منتشره توسط بانك مرك ها  ي اطلاعاتي و آمار   ها  اينترنت و بانك  

  . است JMulTi 4تجزيه و تحليل اطلاعات، روش اقتصادسنجي با استفاده از نرم افزار 
                                                           
1- Cointegrated Vector Autoregression 
2- Impulse Response Function 
3- Forecast Error Variance Decomposition 
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 به بانك مركـزي بـه       ها   از بدهي بانك   منظور بررسي كانال وام دهي سيستم بانكي      ه  ب
الگويي كه بـه بررسـي اثـرات سياسـت          . 1شود  مي  پولي استفاده  سياستي  ها  عنوان ابزار 
طريق وام دهي سيستم بانكي      از   ها   و سطح عمومي قيمت    يد ناخالص داخلي  پولي بر تول  
 بردار متغيرهاي درونزا به شكل مـاتريس        پردازد شامل   مي VECاساس الگوي    در ايران بر  

  :  استزير
)2(        ]CrBdMCPIGDP[Yt   

ي ها   شاخص بهاي مصرفي خانوار    )CPI( ؛ توليد ناخالص داخلي   )GDP( در اين رابطه  
؛  حجم پول به عنوان متغير سياستي پـولي كلـي اسـت       )M( ؛هري به عنوان متغير نهايي    ش
)Bd(  به عنوان ابزار سياسـتي و        ها به بانك مركزي   بدهي بانك ،)Cr(     تـسهيلات اعطـايي 

 .2باشد مي پولي به بخش خصوصي به عنوان متغير مياني و انتقال دهنده سياست             ها  بانك
شوك : اد شوك در ابزار سياست پولي قابل تصور است        ذكر است كه دو حالت ايج     قابل  

 و شوك در حجم پول به عنوان متغير سياستي پولي كلي، يعني بـدون توجـه بـه                   Bdدر  
 را در قالـب     VECالگـوي   . نوع ابزار سياست پولي به هر دليلي حجـم پـول تغييـر كنـد              

  :توان معرفي كردبه شكل كلي زير مي) 3(ماتريس 
)3(  
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  كه نشان دهنـده بخـش بلنـد مـدت الگـو             همجمعي است  ، ماتريس در اين رابطه    

ماتريس  cij نيز بردار اجزاء خطاي اختلال و        uitماتريس ضرايب كوتاه مدت،     ،  iباشد، مي
در اين رابطه شكل تفاضلي متغيرهـا در        . باشند  مي ضرايب متغيرهاي از پيش تعيين شده     

                                                           
بـه دليـل    شـود ولـي در ايـران          مي در اكثر كشورها از نرخ بهره به عنوان ابزار سياست پولي استفاده            -1

 به بانك مركزي به جـاي نـرخ بهـره           ها  ماهيت بانكداري بدون ربا از نسبت سپرده قانوني و بدهي بانك          
 . شود  ميبهعنوان ابزار سياست پول استفاده

 . صورت لگاريتمي در نظر گرفته شده اندتمام متغيرها ب -2
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  . شده است، معرفي VECقالب الگوي 

 تجزيه و تحليل نتايج تجربي -4

 ابتدا به بررسي آزمون ريشه واحـد        ،در اين بخش به دنبال بحث و بررسي نتايج تجربي         
و آزمون همجمعي يوهانسن پرداخته و سپس تعـداد روابـط بلنـد مـدت بـين متغيرهـا                   

زيـه   بعد از تعيين وقفه بهينه به تحليل واكنش ضربه و تج           در نهايت شود و     مي مشخص
  . پرداخته خواهد شدVECواريانس خطاي پيش بيني الگوي 

توان از آزمون ريشه واحد ديكـي فـولر     ميبراي بررسي مانايي متغيرها:آزمون مانايي 
 براي آزمون مانـايي سـري زمـاني         مقالهدر اين   .  استفاده نمود  1يا ديكي فولر تعميم يافته    

در . شـود   مـي  فـصلي اسـتفاده   افتـه   تعمـيم ي  مورد نظر از آزمون ريشه واحد ديكي فولر         
  .جدول زير، نتيجه اين آزمون براي متغيرهاي معرفي شده ارائه شده است

 

 آزمون ريشه واحد) 1(جدول 

 آماره آزمون متغيرها

GDP 1.58- 

CPI 2.22- 

M 2.13- 

Bd 1.92- 

Cr 2.06- 

ΔGDP 10.49- 

ΔCPI 4.81- 

ΔM 7.25- 

ΔBd 8.60- 

ΔCr 3.00- 

  )1993( آماره آزمون در سطوح بحراني بر اساس مطالعه ديويدسون و مكينون ميزان
  )-3.13 (:%10)       -3.41 (:%5)        -3.96 (:%1 جزء ثابت، متغيرهاي مجازي فصلي و روند خطي     -
 )-2.57 (:%10)        -2.86 (:%5)       -3.43 (:%1 جزء ثابت و متغيرهاي مجازي فصلي                   -

  محاسبات تحقيق: مأخذ

                                                           
1-Discky Fuller Test 
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مشخص است، تمام متغيرهاي سـطح، در سـطح         ) 1(همان گونه كه از نتايج جدول       
شوند و بدين ترتيـب       مي باشند ولي با يك بار تفاضل گيري مانا         مي نامانا% 99معناداري  

  . يكي از شروط مهم برآورد الگوهاي مورد نظر فراهم شده است
ي مختلفي وجود دارد كه از ميان       ها  ررسي همگرايي، آزمون  براي ب : 1آزمون همجمعي 

) 1995(در اين تحقيق از آزمـون يوهانـسون   .  را نام برد 2توان آزمون يوهانسون    مي هاآن
تـوان گفـت كـه       بين متغيرها تعيين گردد مـي      همجمعيدر صورتي كه    . شوداستفاده مي 

با انجـام ايـن آزمـون و        . ر است رابطه تعادلي و بلند مدت بين متغيرهاي مورد نظر برقرا         
 و نيز مقايسه آن با مقادير بحرانـي جـدول در            LR(3(نمايي  محاسبه آزمون نسبت راست   

در . شـود  و رابطه تعادلي بين متغيرهاي الگو اثبات مي        همجمعي،  %10و  % 5،  %1سطوح  
 و  3،  %10شود كه در سطح معنـاداري       مشاهده مي ) 2(اين آزمون بر اساس نتايج جدول       

مـورد نيـاز     VECنتايج اين آزمون در تخمين الگوي       .  رابطه بلند مدت وجود دارد     2،  1%
  .باشدمي

  
 آزمون همجمعي يوهانسن) 2(جدول 

 p 90% 95% 99%آماره  LR فرضيه صفر

0r 158.60 0.00 82.27 88.55 96.97 

1r 76.57*** 0.00 60.00 63.66 70.91 

2r 40.60** 0.00 39.73 42.77 48.87 

3r 14.64 0.00 23.32 25.73 30.67 

4r 4.95 0.04 10.68 12.45 16.22 
  .شود  ميفرضيه صفر رد% 10 در سطح معناداري **

 .شود  ميفرضيه صفر رد% 1 در سطح معناداري ***

  محاسبات تحقيق: خذمأ
  

                                                           
1-Cointegration Test 
2-JohansenTest 
3-Likelihood Ratio Testing 
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 از اهميـت زيـادي      VECتعيـين وقفـه بهينـه در تـصريح الگـوي            : تعيين وقفه بهينه  
معيـار شـوارز    " ،AIC("1(معيـار اطلاعـات آكائيـك       "بدين منظـور از     . برخوردار است 

)SC("2  ،"    معيار حنان كوئين)HQC("3   خطاي پيش بيني نهـايي      " و)FPE("4   اسـتفاده 
همچنـين بـا    .  مشخص شده است   1 و   4با توجه به اين معيارها      هاي بهينه   وقفه. شودمي

هـاي  جا نيـز داده   جايي كه در اين   و همچنين از آن   ) 1(توجه به روند متغيرها در نمودار       
 ،)M( حجم پـول  ،)CPI(ها  سطح عمومي قيمت،)GDP(آماري مربوط متغيرهاي توليد     

 بـه طـور فـصلي       )Cr(ها  انك و تسهيلات اعطايي ب    )Bd(ها به بانك مركزي     بدهي بانك 
 متغير درونزا، جزء ثابت، رونـد خطـي و متغيرهـاي مجـازي              5اند، در كنار    تعديل نشده 

  . شوند  ميفصلي نيز به الگو اضافه
 

 

 Cr و GDP ،CPI ،M ،Bdسري زماني متغيرهاي) 1(نمودار 
  

  
 

  محاسبات تحقيق: مأخذ
  

 رزيابي مناسب بودن الگوي تخميني براي تعيين وقفه بهينه و ا:ي تشخيصيها آزمون

 خودهمبستگي اجزاء   تشخيص براي   6" گادفري - بروش آزمون" و   5"آزمون پورتمن " از
 ARCH-LMآزمـون   " براي تشخيص غيرنرمـال بـودن و         7" برا -آزمون ژاركو "باقيمانده،  

                                                           
1- Akaike Information Criterion 
2- Schwarz Criterion 
3- Hannam-Quinn Criterion 
4- Final Prediction Error 
5- Portmanteau test 
6- Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation 
7- Jarque–Bera test 
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 در  هـا   نتايج اين آزمـون   . شود   براي تشخيص واريانس ناهمساني استفاده مي      "چندمتغيره
  . باشند  ميقابل مشاهده) 3 (جدول

  

 ي تشخيصيها زمونآ) 3(جدول 

 2,4Q 2LJB )4 (MARCH LM آزمون

 4 3 2 1 4 3 2 1 4 3 2 1 وقفه

 891 679 415 298 86 73 100 95 330 340 389 394 آماره تخميني

 p 0.09 0.02 0.10 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.87 0.44 0.57آماره 

  )47: 2004لوتكپل و كراتزيگ، . ( باشد05/0 يا 1/0 كوچكتر از p آمارهشود كه  تنها وقتي رد مي فرضيه صفر -
- Qh:            آزمون پورتمن براي تشخيص خودهمبستگي  
-  LMh:خودهمبستگيتشخيص گادفري براي - بروش آزمون     
- LJBk:برا براي تشخيص غيرنرمال بودن      - آزمون ژاركو  
-) q (MARCH LM: آزمون LM ARCH- براي تشخيص واريانس ناهمسانيچندمتغيره   

  

  محاسبات تحقيق: مأخذ        
  

 عدم خود همبستگي 4 و 2ي ها توان ديد كه در وقفه      مي )3(با توجه به نتايج جدول      
ي موجود  ها  باشد و همچنين تمام وقفه      مي  عدم ناهمساني واريانس موجود    1و در وقفه    

آزمـون چگـالي   " نرمال بودن اجزاي باقيمانده خطا دارنـد ولـي بـا انجـام       دلالت بر غير  
جايي كه طبـق ايـن       براي بررسي شكل توزيع نرمال اجزاي باقيمانده خطا از آن          1"كرنل

ي زير، اجزاي باقيمانده خطا شكل توزيع نرمال را حفظ كرده انـد، از              ها  آزمون در شكل  
  . گردد  مياين نتيجه اغماض

  

                                                           
1-D Kernel ensity  Test  
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  زمون چگالي كرنل براي بررسي شكل توزيع نرمال اجزاي باقيماندهآ)2(نمودار 
  

  
  محاسبات تحقيق: مأخذ

 
هـا را نـسبت     واكنش تسهيلات اعطايي بانك   ) 3(نمودار   ):IR(تحليل واكنش ضربه    

 به بانك مركـزي     ها  به شوك حجم پول به عنوان متغير سياستي پولي كلي و بدهي بانك            
، بـا  %95 در سـطح معنـاداري   1)1992(ل هـا  تفاده از روش  به عنوان متغير سياستي با اس ـ     

 فصل  4 تا   1 فصل، در كوتاه مدت،      40، با در نظر گرفتن      500 2تعداد انعكاس بوتسترپ  
 5بيش از   ( فصل   20و بلند مدت، بيش از      )  سال 5( فصل   20 تا   4، ميان مدت،    ) سال 1(

داخلي و سطح عمومي    ، واكنش توليد ناخالص     )4(همچنين نمودار   . دهد  مي نشان) سال
 بـه   هـا    به عنوان متغيرهاي نهايي را نسبت به شوك در تسهيلات اعطايي بانـك             ها  قيمت

 . ددهنشان ميدر الگو عنوان متغير مياني 

  

                                                           
1-Hall (1992)  
2-Number of Bootstrap Replications  
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  M و Bdدر شوك به  Crتحليل واكنش ضربه ) 3(نمودار 
  

  
 

  محاسبات تحقيق: مأخذ
  

  
  محاسبات تحقيق: مأخذ

  
ي پولي در كوتاه مدت، ميان مدت و بلند مـدت اثـر             ها  دهد كه شوك  نتايج نشان مي  

ها دارند كـه از لحـاظ نظـري بـا ديـدگاه پـول گرايـان                 مثبت بر تسهيلات اعطايي بانك    
 ها به بانك مركزي در كوتاه مدت اثر منفـي         همچنين شوك بدهي بانك   . باشدسازگار مي 

ها دارد كه ايـن روابـط   و در ميان مدت و بلند مدت اثر مثبت بر تسهيلات اعطايي بانك          
. باشـد فقط در ميان مدت و بلند مدت از لحاظ نظري با ديدگاه پول گرايان سازگار مـي                

 Crوك در نسبت به ش CPI و GDPتحليل واكنش ضربه ) 4(نمودار 
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 نيز در كوتاه مدت اثر مثبـت و در ميـان مـدت و بلنـد                 ها  شوك تسهيلات اعطايي بانك   
لص داخلي دارد كه اين روابط فقط در كوتاه مدت از لحاظ            مدت اثر منفي بر توليد ناخا     

همچنين اثر اين شوك بر سـطح عمـومي         . باشند  مي نظري با ديدگاه پول گرايان سازگار     
ها در كوتاه مدت، ميان مدت و بلند مدت مثبـت و معنـادار اسـت كـه از لحـاظ                      قيمت

  . باشدنظري با ديدگاه پول گرايان سازگار مي
بـه منظـور ارزيـابي اهميـت نـسبي           :)FEVD(خطـاي پـيش بينـي       تجزيه واريـانس    

، تجزيه واريانس خطـاي پـيش بينـي         ها  ي وارده به توليد و سطح عمومي قيمت       ها  شوك
مـورد بررسـي قـرار      ) 3( در فصول مختلف طبق جدول       ها  توليد و سطح عمومي قيمت    

 در   بـه بانـك مركـزي را       هـا   نيز سهم شوك حجم پول، بدهي بانـك       ) 4(جدول  . گرفت
  .دهد نشان ميها واريانس توليد و سطح عمومي قيمت

  
 تجزيه واريانس خطاي پيش بيني) 3(جدول

Cr GDP CPI دوره 
εBD εM εCr εCr 

1 0.02 0.11 0.00 0.00 

4 0.20 0.09 0.00 0.02 

8 0.13 0.08 0.00 0.07 

12 0.06 0.06 0.01 0.09 

24 0.07 0.04 0.06 0.11 

40 0.11 0.03 0.08 0.11 

  محاسبات تحقيق: مأخذ
  

هـا بـه بانـك مركـزي در         سهم شوك متغير سياستي بـدهي بانـك       ) 4(مطابق جدول   
باشـد و در ميـان        مـي  واريانس متغير توليد ناخالص داخلي در كوتاه مدت بسيار نـاچيز          

شـوك پـولي در كوتـاه       . باشـد   مـي  %0.6و  % 0.03مدت و بلندمدت اين سهم به ترتيب        
كه اين سهم در ميان      توليد ناخالص داخلي سهم ناچيزي دارد درحالي       مدت در واريانس  

سـهم شـوك متغيـر سياسـتي بـدهي          . است% 0.2و  % 0.03مدت و بلند مدت به ترتيب       
، در ميان مـدت      %0.2 در كوتاه مدت     ها   به بانك مركزي در سطح عمومي قيمت       ها  بانك
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ش سهم ايـن شـوك در سـطح         باشد كه نشان دهنده افزاي    مي% 0.9و در بلند مدت     % 0.7
همچنـين سـهم شـوك پـولي در سـطح عمـومي             .  در طول زمان است    ها  عمومي قيمت 

باشـد كـه      مـي  %0.3و در بلنـد مـدت       % 0.5، ميان مدت    %0.09ها در كوتاه مدت     قيمت
نتايج كلي تجزيـه واريـانس خطـاي پـيش          . باشدبيشترين سهم مربوط به ميان مدت مي      

 بـه بانـك مركـزي سـهم نـسبتاً           ها  ياست پولي بدهي بانك   دهد كه ابزار س   بيني نشان مي  
  . ها داردبالايي در واريانس توليد و سطح عمومي قيمت

  
  در اثرگذاري سياست پولي از طريق كانال اعتباريها سهم هر يك از شوك) 4(جدول

GDP CPI  دوره 
εBD εM εBD εM 

 %0.09  %0.2 %0.00 %0.00 كوتاه مدت

 %0.5 %0.7 %0.03 %0.03 ميان مدت

 %0.3 %0.9 %0.2 %0.6 بلندمدت

  محاسبات تحقيق: مأخذ

  جمع بندي و نتيجه گيري -5
 از اهـداف نهـايي   ها همواره افزايش سطح اشتغال، كنترل تورم و تعادل در تراز پرداخت         

 پـولي بانـك مركـزي       سياسـت ي مالي دولت و     ها  ابزارهاي سياست . كشورها بوده است  
يابي به اهداف نهايي خود مورد استفاده       معمولاً كشورها براي دست   يي هستند كه    ها  اهرم

 ـ         ه  سياست پولي ب  . دهندقرار مي  دنبـال  ه  طور خاص در حيطه اهداف كـلان اقتـصادي ب
، حجم پـول و يـا       ها  ها، تعادل در تراز پرداخت    تنظيم متغيرهاي پولي مانند تثبيت قيمت     

هـا در جهـت اعطـاي       ار بر اعتبار بانك   ترين عوامل اثرگذ  يكي از مهم  . باشدنقدينگي مي 
اين سياست معمولا توسط بانك مركـزي و بـا اسـتفاده از             . ي پولي است  ها  سياست،  وام

هاي مختلفي بر توليـد و در       از طريق كانال  اين سياست   . شود انجام مي  ابزارهاي متعددي 
  .باشدنهايت اقتصاد اثرگذار مي

و سطح  لي بر توليد ناخالص داخلي      اثرات سياست پو   بررسي   مقالههدف اصلي اين    
در كنار ديدگاه . باشدمي از طريق كانال وام دهي سيستم بانكي در ايران     ها  عمومي قيمت 
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سياست پولي را از طريق اثرش بر نرخ بهـره           IS-LM كه در قالب منحني      ها  سنتّي كينزين 
، پـول   كنـد و تحت تأثير قرار دادن تقاضاي سرمايه گذاري و تقاضاي كـل معرفـي مـي               

جايگاه خاصـي بـراي اثـر سياسـت          LMمنحني  عمودي بودن   تقريباً  گرايان نيز با فرض     
افزايش حجم پول موجـب افـزايش توليـد         دارند كه   آنها بيان مي  . پولي در اقتصاد قائلند   

گردد كه با گذشت زمان دستمزدها كاملاً تعديل شـده و افـزايش حجـم پـول                 اسمي مي 
. گـردد   مي دهد و توليد به سطح اوليه اش باز        نشان مي  ها  تخود را كاملاً در افزايش قيم     

كه رشد واقعي توليد در بلند مدت مستقل از تغييـر           همچنين پول گرايان با اعتقاد به اين      
در تغييرات حجم نقدينگي است، تغييرات متغيرهاي پولي را در شرايط اشتغال كامل در              

با اجراي عمليـات بـانكي      جايي كه   از آن . دانندها موثر مي  بلند مدت تنها بر سطح قيمت     
بدون ربا استفاده از نرخ تنزيل مجدد و اوراق قرضه به دليل ماهيت ربوي آنها منع شد،                 

  .نرخ بهره نيز نقش خود را در سيستم پولي كشور از دست داد
 -2Q1387ي آمــاري هــا  مبتنــي بــر دادهVEC بــا اســتفاده از رويكــرد مقالــهدر ايــن 

1Q1368    ي پولي در كوتاه مـدت، ميـان مـدت و           ها  كلي مشخص شد كه شوك    ، به طور
 دارند كه از لحاظ نظري با ديدگاه پول         ها  بلند مدت اثر مثبت بر تسهيلات اعطايي بانك       

 به بانك مركزي در كوتـاه مـدت         ها  همچنين شوك بدهي بانك   . باشد  مي گرايان سازگار 
ها دارد كه اين يلات اعطايي بانكاثر منفي و در ميان مدت و بلند مدت اثر مثبت بر تسه    

 روابط فقط در ميان مدت و بلند مدت از لحـاظ نظـري ديـدگاه پـول گرايـان سـازگار                    
 نيز در كوتاه مدت اثر مثبت و در ميان مدت و            ها  شوك تسهيلات اعطايي بانك   . باشد مي

همچنـين اثـر ايـن شـوك بـر سـطح            . بلند مدت اثر منفي بر توليد ناخالص داخلي دارد        
 در كوتاه مدت، ميان مدت و بلند مدت مثبت است كه از لحاظ نظـري                ها  مي قيمت عمو

گـذاران پـولي بـا اتخـاذ        بر همين اسـاس سياسـت     . باشدديدگاه پول گرايان سازگار مي    
توانند سطح توليد ناخالص داخلي را متأثر سازند و      سياست پولي تنها در كوتاه مدت مي      

  . دهند  مي نشانها ه تماماً خود را در سطح قيمتي پولي ايجاد شدها در بلند مدت شوك
توان   مي با استفاده از نتايج تحليل واكنش ضربه در مورد صحت فرضيات بيان شده،            

 بدين معنـا كـه      .شود  مي  در كوتاه مدت، ميان مدت و بلند مدت پذيرفته         1گفت فرضيه   
 ـ            شوك مثبت بدهي بانك    ق وام دهـي    ها به بانك مركزي منجر بـه كـاهش توليـد از طري
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 بدين معنا كه شوك     .توان رد كرد    نمي  را در كوتاه مدت    2فرضيه  . شودسيستم بانكي مي  
 از طريق وام دهـي  ها ها به بانك مركزي منجر به كاهش سطح عمومي قيمتبدهي بانك 

ولي اين فرضيه در ميان مـدت و بلنـد مـدت رد             . شودمي در كوتاه مدت     سيستم بانكي 
كـه سـهم ابـزار       واريانس خطاي پيش بينـي نيـز نـشان دادنـد             نتايج تجزيه . خواهد شد 

 در ميان مدت و بلند مـدت در واريـانس           ) به بانك مركزي   ها  بدهي بانك (سياست پولي   
ها نسبتا بالا است، بنابراين وجـود كانـال وام دهـي در اثـر               توليد و سطح عمومي قيمت    

  . شودگذاري سياست پولي در ايران تأييد مي
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