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 چکیده
های ای به بررسی اثرات نامتقارن سیاستاستفاده از روش خودرگرسیون برداری آستانهی حاضر با مقاله

-1376:1ی زمانی های فصلی دورهبا استفاده از داده پولی و اعتبارات بانکی در دوران رونق و رکود در ایران

یرخطی بودن آثار ی حاضر با استفاده از آزمون نسبت راستنمایی به بررسی غدر مقاله .پردازدمی 1392:4

ای های پولی و اعتبارات بانکی پرداخته شده، مقدار آستانه با استفاده از روش جستجوی شبکهسیاست

و توابع واکنش  Rافزار آماری ای با استفاده از نرمتعیین شده است، الگوی خودرگرسیون برداری آستانه

دهد که اثر سیاست پولی و اعتبارات شان میهای این مقاله نیافته استخراج شده است. یافتهآنی تعمیم

باشد. به عبارت های بالا و پایین از لحاظ شدت و جهت اثرگذاری متفاوت میبانکی بر روی تولید در رژیم

 باشد.های پولی و اعتبارات بانکی بر اقتصاد ایران نامتقارن میدیگر، اثر سیاست

 

 .JEL: E52 ،E51 ،E23 ،C32بندی طبقه

 ای.ی تجاری، خودرگرسیون برداری آستانهسیاست پولی، اعتبارات بانکی، چرخه :کلیدی هایواژه
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 . مقدمه1
ای فعالیت اقتصاد کلان به ی مربوط به اثرگذاری سیاست پولی بر نوسانات چرخهنظریه

ی دوم گردد. توجه به این موضوع در نیمه( بر می1936( و کینز )1933کارهای فیشر )

(، 1997) 1رواج پیدا کرد )به عنوان مثال کارهای نظری کیوتاکی و موروقرن بیستم 

 4(( و کارهای تجربی وایتد2010) 3(، کریستیانو و همکاران1999) 2برنانکه و همکاران

((. بحران مالی جهانی 2006)  6( و کالوو و همکاران1994)  5(، گرتلر و گیلکریست1992)

اسری یکبار دیگر پژوهش در مورد تقابل بین رشد و به دنبال آن رکود سر 2008در سال 

 اعتبار و عملکرد اقتصاد کلان را مورد توجه اقتصاددانان قرار داده است.

هدف از این مقاله، بررسی اثر سیاست پولی و اعتبارات بانکی بر فعالیت اقتصادی در ایران 

ی در ابتدا، نظریه باشد. دراین ارتباط، مکاتب مختلف نظریات خود را ارائه کردند.می

های تجاری حقیقی مطرح شد و پس از آن الگوهای پولی کلاسیکی ارائه گردید و چرخه

ی قبلی که نقش محدودی برای عوامل ها که بر خلاف دو نظریهدر نهایت الگوی نئوکینزی

اش عدم خنثایی کوتاه تجاری قائل بودند و یکی از فروض اساسی هایپولی طی چرخه

ت پولی بود. تا اواخر قرن بیستم، ادبیات تجربی در مورد این موضوع بر شواهد مدت سیاس

ست مبتنی بر رگرسیون خطی یا خودرگرسیون برداری خطی تمرکز داشت، این در حالی

ی اقتصادی ممکن است به کارگیری الگوی غیرخطی را پیشنهاد دهد. به عنوان که نظریه

دهد که توصیف ارتباط کمّی بین بخش نشان میمثال، بحران مالی اخیر و رکود بزرگ 

های غیرخطی در تجزیه و تحلیل مالی و اقتصادکلان به یک الگوی غیرخطی نیاز دارد. الگو

های مثبت و منفی سیاست پولی ممکن است باشند. تکانهسیاست پولی هم سودمند می

ی ت به فاز چرخهاثرات نامتقارنی داشته باشند. اثرات یک سیاست پولی معین ممکن اس

تجاری بستگی داشته باشد. بنابراین، بررسی اثرات سیاست پولی به ابزارهای غیرخطی 

(، 2000) 7های تجربی )مثلاً بالکای در حال رشد از پژوهشرو، بدنهنیاز دارد. از این

                                                           
1. Kiyotaki and Moore (1997) 
2. Bernanke et al (1999) 
3. Christiano and et al. (2010) 
4. Whited (1992) 
5. Gertler and Gilchrist (1994) 
6. Calvo et al. (2006) 
7. Balke (2000) 
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(( وجود ارتباط 2010)3(، لی و اس تی آمانت2005) 2(، کالزا و سوسا 2003) 1آتاناسووا

غیرخطی بین رشد اعتبارات، سیاست پولی و فعالیت اقتصاد واقعی در شماری از 

یافته را بر مبنای نتایج حاصل از الگوهای خودرگرسیون برداری اقتصادهای توسعه

 اند.ای توضیح دادهآستانه

( چگونگی TVAR) 4ایی حاضر با استفاده از ادبیات خودرگرسیون برداری آستانهمقاله

ست پولی، اعتبارات بانکی و تولید ناخالص داخلی در دو رژیم بالا و پایین را در اثرات سیا

دهد. در اکثر مطالعاتی که به بررسی اثرات غیرخطی سیاست ایران مورد بررسی قرار می

ای در ارتباط با وضعیت بازار پولی و فعالیت واقعی اقتصاد پرداختند، متغیرهای آستانه

(. تمامی این مطالعات 6و رژیم اعتباری نرمال 5اعتباری سختباشد )رژیم اعتباری می

های اعتباری در اقتصاد در رژیم های اقتصادی به ویژه تکانهگیرند که اثر تکانهنتیجه می

 تر است. اعتباری سخت نسبت به رژیم اعتباری نرمال به طور قابل توجهی بزرگ

ای ی آستانهکند که متغیر وابستهمی وی الگویی تمرکزری حاضر از این جهت که بر مقاله

کند، با سایر )رشد تولید( به جای وضعیت بازار اعتباری، فعالیت اقتصادی را بررسی می

 مطالعات در این زمینه متفاوت است. 

( تأثیر پذیرفته است که یک الگوی خودرگرسیون 1995) 7این تعدیل از کار ابتدایی پاتر

ها در رآورد کرد و شواهدی مبنی بر اثرات نامتقارن تکانهب GNPای برای برداری آستانه

 TVARها در الگوی ی تجاری به دست آورده است. این حقیقت که آستانهطول چرخه

دهد که چگونه در ی بررسی این موضوع را میشود، به ما اجازهبه طور درونزا تعیین می

ی دهند. مقالهرژیم را تغییر می های پولی و اعتباری احتمال تغییراقتصاد کلان، تکانه

بخش تنظیم شده است: پس از مقدمه در بخش اول، در بخش دوم، مبانی  5حاضر در 

شود. بخش سوم به تصریح، برآورد الگوی مناسب و ی پژوهش ارائه مینظری و پیشینه

های پژوهش اختصاص دارد. بخش پردازد. بخش چهارم به یافتههای مربوطه میآزمون

                                                           
1. Atanasova (2003) 
2. Calza and Sousa (2005) 
3. Li and St-Amant (2010) 
4. Threshold Vector Autoregressive 
5. Tight Credit Regime 
6. Normal Credit Regime 
7. Potter (1995) 
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 ی پیشنهادات اختصاص دارد.گیری و ارائهمقاله به نتیجه پنجم

 ی پژوهشمبانی نظری و پیشینه .2

بندی ه طبقهنظریات ارائه شده در مورد علل نامتقارنی سیاست پولی را می توان در سه گرو

غییر ت -3های اعتباری حدودیتم -2ها به سمت پایین تچسبندگی قیم -1کرد: 

 انداز اقتصادیچشم

 ها به سمت پايینچسبندگی قیمت .1-2

ها به سمت پایین منجر به اثرگذاری سیاست پولی بر روی اقتصاد واقعی چسبندگی قیمت

دهد. اقتصاددانان ها را نشان میشود. تحقیقات نظری چسبندگی به سمت پایین قیمتمی

قیمت  های اجرایی تغییربرای توضیح مکانیسم چسبندگی قیمت دلایلی مانند هزینه

های کنندگان و همچنین هزینهی ضمنی ناشی از واکنش مصرف)هزینه فهرست(، هزینه

(، بال و منکیو 1982) 1کنند )روتمبرگگذاری را مطرح میهای اشتباه قیمتناشی از روش
 ((1983) 3( کالوو1994) 2

کاهش ها به شود که بنگاهی تعدیل قیمت با فرض وجود تورم باعث میفرآیند پرهزینه

قیمت تمایلی نداشته باشند، زیرا وجود شرایط تورمی در اقتصاد خود منجر به کاهش 

ی تعدیل قیمت شود. بنابراین، با فرض وجود تورم، فرآیند پر هزینهها مینسبی قیمت

ها به سمت پایین گردد. در نتیجه چسبندگی قیمتمنجر به نامتقارنی تعدیل قیمت می

های انقباضی )انبساطی( بر انجامد، که در آن سیاستب میی کل محدبه منحنی عرضه

تر( دارد تر)بزرگها اثر کوچکتر( دارد و بر روی قیمتتر )کوچکروی تولید اثر بزرگ

 (.2014، 4)سریپینیت

 های اعتباری. محدوديت2-2
ها اجازه کنند. بازارهای مالی به بنگاهبازارهای مالی نقش مهمی در اقتصاد مدرن ایفا می

های سودمند )که خودشان به ی مورد نیاز برای دنبال کردن پروژهدهند که به بودجهمی

های مالی با تراز کردن ها نیستند( دست یابند. واسطهتنهایی قادر به تأمین مالی آن

                                                           
1. Rotemberg (1982) 
2. Ball and Mankiw (1994) 
3. Calvo (1983) 
4. Sripinit (2012) 
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ی پول دارند و اثرات سیاست کنندهتظار و مدیریت ریسک، نقش یک خلقبازدهی مورد ان

 کنند.پولی را تقویت می

حمیل کانال اعتباری انتقال پولی از فرض عدم تقارن اطلاعات نشأت گرفته و موجب ت

شود. در وضعیت رونق اقتصادی ی اضافی به بنگاه در صورت تأمین مالی بیرونی میهزینه

ها به تسهیلات بانکی ها زیاد است، در نتیجه، بنگاهایی خالص بنگاهجریان نقدی و دار

ی تأمین مالی بیرون از بنگاه ناچیز است. در وضعیت رکود کمتر وابسته هستند و هزینه

ی اضافی تأمین ها جریان نقدی کمتر بوده و هزینهتر شدن تراز بنگاهاقتصادی و وخیم

تری بر تواند اثر قویهای پولی مین شرایطی سیاستیابد. در چنیمالی بیرونی افزایش می

 (.1391اقتصاد واقعی داشته باشد )فرزین وش و همکاران،

( کانال اعتباری سیاست پولی را از 1995) 2( و برنانکه و گرتلر1988) 1برنانکه و بلایندر

نگی دهی به چگودهند. کانال وامدهی و کانال ترازنامه توضیح میطریق دو کانال وام

 ها اشاره دارد.تخصیص منابع توسط بانک

ید دی جها بر اساس نرخ بهرهدهد، بانککه مقام پولی نرخ بهره را تغییر میهنگامی

دهند. مثلاً، پرتفولیوی وامشان را به منظور حداکثر کردن سود مورد انتظارشان تغییر می

ول بالاتری در بازپرداخت نکگیرندگان ریسک اگر مقام پولی نرخ بهره را افزایش دهد وام

تر های ایمنها با در نظر گرفتن این ریسک اضافی بودجه را به پروژهها دارند. بانکوام

ها ممکن است دهند. بعلاوه، اگر ریسک پرتفولیو خیلی بالا باشد بانکاختصاص می

بیشتر های انقباضی را ها، تأثیر سیاستی کمتری عرضه کنند و این واکنش بانکبودجه

 کند.می

گردد. برای یک گیرنده و ریسک نکول برمیکانال ترازنامه به ارتباط بین خالص دارایی وام

ای که خالص دارایی بیشتری دارد، ریسک نکول کمتری دارد. گیرندهمیزان معین وام، وام

 گیرندگان به شرایط بازار حساسی تعدیل داده شود، دارایی وامها اجازهاگر به قیمت

ها و در نتیجه، خالص ثروت های انبساطی تقاضای کل و قیمتشود. سیاستمی

ها اجازه گیرندگان به آندهد. ارزش بالاتر خالص ثروت وامگیرندگان را افزایش میوام

های اعتباریشان را کم کنند. از سوی گذاری ادامه دهند و محدودیتدهد که به سرمایهمی

                                                           
1. Bernanke and Blinder (1988) 
2. Bernanke and Gertler (1995) 
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ها و در نتیجه ارزش ثروت خالص قاضای کل، قیمتهای انقباضی تدیگر، سیاست

دهد و به کاهش ها را افزایش میهای اعتباری آندهد، محدودیتگیرنده را کاهش میوام

ها، سیاست انجامد. این مکانیزم که در آن تغییر قیمت داراییگذاری میهای سرمایهپروژه

رد. در شرایط بازار اعتباری سخت، نام دا« 1ی مالیتسریع کننده» کندپولی را تقویت می

ی مالی بیشتر است. و در کل، تأثیر سیاست پولی را در رونق بیشتر اثر تسریع کننده

 (.2012کند )سریپینیت،می

 انداز اقتصادیم. تغییر چش3-2

تواند در اثرگذاری سیاست پولی انداز اقتصادی هم میعلاوه بر سازوکار انتقال پولی، چشم

کند. بدبینی، های انبساطی را کم میاشد. بدبینی، اثر بخشی سیاستنقش داشته ب

اندازد. گذاری به عقب میی سرمایهرغم پایین بودن هزینهها را علیگذاری بنگاهسرمایه

شود. بنابراین، با انداز احتیاطی توسط خانوارها میبدبینی همچنین منجر به افزایش پس

د شد. در مقابل، ق اقتصادی با شکست مواجه خواههای محرک رونوجود بدبینی سیاست

انجامد. در های انقباضی به رشد اقتصادی میبینی حتی در زمان اجرای سیاستخوش

ها انتظار دارند که سود بالایی از گذاری بالاست بنگاهی سرمایهرونق، اگر چه هزینه

انتظار جریان درآمدی انوارها خشان به دست آورند. بعلاوه، گذاریهای سرمایهپروژه

های انقباضی رفته اثربخشی سیاستکنند. روی همبالاتری دارند و بیشتر مصرف می

 (.2012یابد )سریپینیت،کاهش می

کند که بحث فوق برای توضیح اثرات نامتقارن سیاست ( استدلال می1993) 2مورگان

ره دارد. برای پولی کافی نیست، زیرا فقط به چرایی کاهش اثرات سیاست پولی اشا

بینی و بدبینی باید از هم متفاوت باشد. ی اثرات نامتقارن سیاست پولی، اثر خوشمشاهده

بینی که سیاست پولی در مواجهه با رونق مؤثرتر باشد، بدبینی باید نسبت به خوشبرای این

 تری داشته باشد.اثرات قوی

انداز اقتصاد بر روی اثرگذاری روی چگونگی اثرگذاری چشم حال، کارهای نظری بربا این

ی خرد ی یک نظریهها به جای ارائهسیاست پولی هنوز پراکنده هستند. بیشتر این بحث

 بنیان، در ارتباط با امکان وجود این مکانیزم است.

                                                           
1. Fiscal Accelerator 
2. Morgan (1993) 
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ها بیشتر دهند. هر چه اطلاعات آنشان شکل میافراد انتظاراتشان را بر مبنای مشاهدات

های ترند. در دوران رونق، فعالیتکنند مطمئنه در آن زندگی میباشد نسبت به جهانی ک

شود. شود، و بنابراین، اطلاعات بیشتری به مردم ارائه میاقتصادی بیشتری مشاهده می

شوند. با اطلاعات کمتر ناشی از فعالیت ها بیشتر حساس میبنابراین، مردم نسبت به تکانه

ها به کندی واکنش نشان ترند و به تکانهحتاطاقتصادی کمتر در دوران رکود، مردم م

 (.1،2006دهند )واننیووربرگ و والد کمپمی

 ی پژوهش. پیشینه4-2
های مالیاتی بر های مخارج دولت و تکانهای اثر تکانهدر مقاله (2011) 2فزاری و همکاران

از روش ها بدین منظور روی فعالیت اقتصادی را در اقتصاد آمریکا بررسی کردند، آن

 ،ای استفاده کردند. نتایج پژوهشبرداری آستانه اقتصادسنجی خودرگرسیون

باشد. اثر مخارج دولت در رژیم پایین ی نامتقارنی اثرات سیاست مالی میدهندهنشان

های در رژیم بالا این اثرات کوچک و ناپایدار است. کاهش، در حالیکه  .بزرگ و پایدار است

 تری دارد. بت به رژیم پایین اثرات بزرگمالیاتی رژیم بالا نس

تا  1-1973ی زمانی های فصلی اقتصاد آمریکا در دوره( با استفاده از داده2013) 3ژنگ

ای به تحلیل و به کارگیری روش اقتصادسنجی خودرگرسیون برداری آستانه 2008-4

پایین پرداختند. های فشار مالی بالا و فشار مالی اثرات سیاست پولی متعارف در رژیم

کند. یید میأرات وابسته به رژیم سیاست پولی آمریکا را تثهای تجربی این پژوهش ایافته

بالا  های سیاست پولی در رژیم فشار مالیدهد که واکنش تولید به تکانهنتایج نشان می

 تر است.نسبت به رژیم فشار مالی پایین بزرگ

تا  1984ی زمانی و در دوره TVARاز رویکرد ( با استفاده 2014) 4فرارسی و همکاران

به بررسی این مطلب پرداختند که چگونه شرایط بازارهای اعتباری اثر بخشی  2010

های سیاست مالی کند. و دریافتند که واکنش تولید به تکانههای مالی را متأثر میسیاست

 گارتر است.تر و ماندهنگامی که اقتصاد در رژیم اعتباری سخت قرار دارد قوی

                                                           
1. Vannieuwerburgh and Veldkamp (2006) 
2. Fazzari and et al. (2011) 
3. Zheng (2013) 
4. Ferraresi and etal (2014) 
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به بررسی اثر سیاست پولی بر  VECM( با استفاده از روش 2016) 1سیلوی و ویلسون

پرداختند. نتایج حاصل از برآورد مدل  2006تا  1980ی زمانی روی اقتصاد رواندا در دوره

دهد که سیاست پولی اثرات معناداری بر روی متغیرهای حقیقی اقتصاد مانند نشان می

 پول در اقتصاد رواندا دارد.  نرخ ارز و عرضه

ای اثر سیاست ( با استفاده از روش خودرگرسیون برداری آستانه2016) 2ژنگ و مکیبین

ها ی آنپولی را در دوران فشار مالی بالا و پایین بررسی کردند. نتایج حاصل از مطالعه

. وجود اثر دهد که سیاست پولی انبساطی در دوران فشار مالی بالا مؤثرتر استنشان می

تولید در دوران  -ی کوتاه مدت تورمکانال هزینه در دوران فشار مالی بالا به وجود معاوضه

 بحران مالی دلالت دارد.

به بررسی اثرات  PSTRای با استفاده از روش ( در مقاله2016) 3ماجول و دوباسی

غیرخطی بحران مالی بر روی رشد اقتصادی در کشورهای آسیایی نوظهور پرداختند. برای 

کشور آسیایی نوظهور  8برای  2013تا  1990ی زمانی ی دورههای سالانهاین هدف از داده

را نسبت به  PSTRها برتری روش غیرخطی های پژوهش آناستفاده شده است. یافته

کند. بعلاوه اثر نامتقارن سیاست مالی بر روی فعالیت اقتصادی ده تأیید میروش خطی سا

 دهد.را نشان می

های سیاست پولی ای به بررسی اثرات غیرخطی شوک( در مقاله2014) 4بارنیچون و ماتیز

( 1با استفاده از توابع گوسین پرداختند و نشان دادند که اثر دخالت پولی به شدت به 

وابسته است.  ( وضعیت چرخه تجاری در زمان مداخله3( علامت مداخله2لهی مداخاندازه

دهد که سیاست انقباضی اثر معکوس و بزرگی بر نتایج حاصل از این بررسی نشان می

ی دولت زیاد است و اقتصاد روی تولید دارد. اما سیاست انبساطی تنها در زمانی که مداخله

 ی بر روی تولید دارد.در وضعیت رکود قرار دارد اثرات اندک

و  5( با استفاده از روش غیرخطی اتو رگرسیو انتقال ملایم1391فرزین وش و همکاران )

های پولی بر تولید ناخالص داخلی تابع انتقال لجستیک به بررسی اثرات نامتقارن سیاست

                                                           
1. Silvie and Wilson (2016) 
2. Mckibbin and Zheng (2016) 
3. Majoul and Daboussi (2016) 
4. Barnichon and Matiz (2014) 
5. Smooth Transition Autoregressive Model 
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های این پژوهش نشان پرداختند. یافته 1387-1338ی زمانی در اقتصاد ایران در دوره

های پولی بر تولید دهد که برازش الگوی غیرخطی اولویت دارد و اثر بخشی سیاستمی

های بالا و پایین رشد درآمد حاصل از نفت متفاوت بوده است. ناخالص داخلی در وضعیت

طی دوره مورد پژوهش با اعمال سیاست پولی انبساطی تولید در وضعیت پایین رشد 

 بالای رشد درآمد حاصل نفت افزایش یافته است. درآمد حاصل از نفت بیش از وضعیت

ی ( اثر نامتقارن سیاست پولی بر تولید ناخالص داخلی در دوره1392غلامی و همکاران )

را در اقتصاد ایران بررسی کردند. برای این منظور از الگوی غیرخطی  1338-1388

ل رشد درآمد نفتی و اتورگرسیو انتقال ملایم و تابع انتقال لجستیک و متغیرهای انتقا

دهد که اثر گذاری بخش خصوصی استفاده کردند. نتایج این بررسی نشان میرشد سرمایه

 سیاست پولی بر تولید ناخالص داخلی نامتقارن بوده است.

ای را العمل سیاست پولی با اثرات آستانهای عکس( در مقاله1394کمیجانی و همکاران )

العمل غیر خطی ها برای تخمین تابع عکسکنند. آنمیبرای بانک مرکزی ایران بررسی 

ای را برای تخمین تابع های آستانهگیرد، ارزشای انجام میبا استفاده از روش دو مرحله

به کار بردند و نشان دادند که  GMMالعمل سیاستی غیرمتقارن را به وسیله روش عکس

معنادار است. بنابراین بانک مرکزی  عدم تقارن مربوط به شکاف تولید از نظر آماری کاملا

دهد. به انحرافات منفی تولید از هدف نسبت به انحرافات مثبت اهمیت بیشتری می

همچنین، نتایج به دست آمده حاکی از آن است که تنها هنگامی که نرخ تورم بالاتر از 

جه دهد. مؤلفان مقاله نتیالعمل نشان میحد آستانه قرار گیرد، بانک مرکزی عکس

گیرند که مقامات پولی بیشتر به دنبال بهبود وضعیت تولید و اشتغال بوده و کنترل می

 ی مورد بررسی قرار ندارد.های بانک مرکزی در طی دورهتورم در اولویت سیاست

دهد و نامتقارن بودن اثر های غیرخطی را پیشنهاد میی حاضر نیز بکارگیری روشمقاله

کند. در اکثر بانکی بر روی تولید ناخالص داخلی را تأیید میسیاست پولی و اعتبارات 

مطالعاتی که به بررسی اثرات غیرخطی سیاست پولی و فعالیت واقعی اقتصاد پرداختند، 

باشد )رژیم اعتباری سخت و ای در ارتباط با وضعیت بازار اعتباری میمتغیرهای آستانه

های اقتصادی به گیرند که اثر تکانهجه میرژیم اعتباری نرمال(. تمامی این مطالعات نتی

های اعتباری در اقتصاد دررژیم اعتباری سخت نسبت به رژیم اعتباری نرمال به ویژه تکانه

 تر است. طور قابل توجهی بزرگ
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 . روش پژوهش3
 . معرفی الگو1-3

 در این مقاله به منظور بررسی ماهیت غیرخطی اثرگذاری سیاست پولی، اعتبارات بانکی

( استفاده خواهد TVARای )برداری آستانه و فعالیت اقتصادی از روش خودرگرسیون

( به عنوان یک ابزار الگوسازی VARهای خودرگرسیون برداری )از زمان ظهور الگو .شد

های مختلف اقتصاد کلان، الگوی خودرگرسیون برداری خطی در الگوسازی وضعیت

خطی به خوبی به اقتصاددانان  VARهای ه الگواقتصادی به کار گرفته شده است. اگر چ

ی تر است. نظریهکمک کرده است، شرایطی وجود دارد که الگوسازی غیرخطی مناسب

های متفاوتی اقتصادی ممکن است به کارگیری الگوی غیرخطی را پیشنهاد دهد. روش

غیرخطی  VARهای برای الگوسازی غیرخطی در اقتصاد وجود دارد. یکی از الگو

از چند جهت  TVAR باشد. الگویای میپارامتریک الگوی خودرگرسیون برداری آستانه

برای بررسی اثرات نامتقارن سیاست پولی مناسب است. این روش برای دربرگرفتن روابط 

های چندگانه، روشی نسبتاً ها یا وجود تعادلغیرخطی مانند واکنش نامتقارن به تکانه

ها به اندازه و علامت تکانه وابسته است. همچنین، ش اثرات تکانهساده است. زیرا در این رو

کند. در الگوی های مختلف تمایز ایجاد میاین الگو بین اثرات سیاست پولی در رژیم

TVAR تواند متغیر درونزا شود خودش میهای مختلف تعریف میمتغیری که با رژیم

ز وارد شدن تکانه به هر متغیر اتفاق بیفتد، باشد. این ویژگی احتمال اینکه تغییر رژیم بعد ا

 آورد.را به وجود می

ای آزمون خطی بودن در مقابل غیرخطی بودن های آستانهموضوع آماری و مهم در الگو

کنند خطی بودن به عنوان یک می باشد. اقتصاددانانی که از الگوهای خطی استفاده می

ای برای اثبات غیرخطی بودن وجود کننده فرض اولیه برقرار است مگر اینکه شواهد قانع

توان خطی بودن یا غیرخطی بودن را ای میداشته باشد، با استفاده از الگوهای آستانه

ای تنها یک آستانه دارد. در بیشتر کارهای آزمون کرد. در بیشتر این الگوها متغیر آستانه

ن مقاله از آزمون نسبت تجربی، الگوهای با بیش از یک آستانه مورد نیاز است. در ای

 ها( استفاده خواهد شد.ها )رژیمراستنمایی برای تعیین تعداد آستانه

 برآورد متغیر شکاف تولید .2-3



 
 
 

 19                         1396 بهار ،(5 پیاپی) دوم شماره دوم، سالفصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی،   

 

  
 

شکاف تولید در ادبیات مربوطه به صورت اختلاف بین تولید ناخالص داخلی بالقوه و تولید 

قابل مشاهده نیست و اطلاعات که تولید بالقوه اساساً جاییشود. اما از آنبالفعل تعریف می

باشد، قبل از محاسبه شکاف تولید، بایستی برآورد ای از آن در اختیار نمیگزارش شده

استفاده شده است. این روش از 1پرسکات-گردد. برای این منظور، از روش فیلتر هادریک

کردن مجموع مجذورات انحرافات سری زمانی مد نظر با یک جزء روند به دست حداقل

مناسب برای سیگنال در مقابل روند  λهای آید. که این مسأله با اختصاص یافتن وزنمی

 -(. بنابراین، قبل از اجرای فیلتر هادریک1387شود )هوشمند و همکاران، خطی حل می

( 1990پرسکات ) -ها باید مشخص باشند برای حل این مشکل هادریکپرسکات وزن

اند )امامی و در نظر گرفته 100و  1600ای فصلی و سالانه هرا برای داده λمقادیر بهینه 

 (.1391علیا، 

تولید  (، روند بلندمدت لگاریتمGDP( لگاریتم تولید ناخالص داخلی حقیقی )1در شکل )

ی هناخالص داخلی و انحرافات تولید ناخالص داخلی از روند بلندمدت که همان چرخ

 پرسکات نشان داده شده است. –یک تجاری در ایران است بر اساس فیلتر هادر

𝛌پرسکات )-ادوار تجاری بر اساس فیلتر هودريک .1شکل  = 𝟏𝟔𝟎𝟎) 

 

 تحقیق هاییافته :منبع

                                                           
1. Hodrick-Perscott Filter 
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بعد از استخراج نوسانات دائمی و دستیابی به روند پایای بلندمدت لگاریتم تولید ناخالص 

پایای بلندمدت به دست آمده داخلی، شکاف تولید بر اساس انحراف تولید بالفعل از روند 

 است.

 ها. آزمون نسبت راستنمايی و تخمین آستانه3-3
ای در نظر بگیرید که در ( را با دو متغیر آستانه1در تابع )ای الگوی خودرگرسیون آستانه

 اند:در چهار رژیم تقسیم شده Ytآن مشاهدات 

Yt =

{
 
 

 
 β
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(1) 

ztکه در آن  ≝ (z1t, z2t) ای هستند.متغیرهای آستانه 

 ،γ0 ≝ (γ
1
0, γ

2
0) ∈ Ω  که در آن= [γ

1
, γ
1
] × [γ

2
, γ
2
]Ω ی اکید یک زیر مجموعه

 ای است.بردار پارامتر آستانه γ0است.  ztهای از پشتیبان

pj(j=1,2,3,4) .شماره هر رژیم است 

β(j)=(β0(j), β1(j), β2(j),…,βpj(j))  پارامترهای ساختاری هستند وβ(i)≠β(j). 

ما  ها،الگوها در هر رژیم یک الگوی خودرگرسیون خطی است. برای تعیین تعداد رژیم

 ای وجود ندارد:گیریم که در آن هیچ اثر آستانهی صفری را در نظر میابتدا فرضیه

𝐻0 = β
(1) = β(2) = β(3) = β(4) 

ی آزمون نسبت راستنمایی به صورت ی صفر، تنها یک رژیم وجود دارد. آمارهتحت فرضیه

 شود:( تعریف می2فرمول شماره )

JT = max
γϵΩ

(T − P)
σ̃2−σ̂2(γ)

σ̂2(γ)
(2)                                                                          

(T − P)σ̃2 ی صفر است، در حالیکه های مربعات تحت فرضیهمجموع باقیمانده

(𝑇 − 𝑃)σ̂2(γ) های مربعات تحت فرض مقابل است. اگر فرض باقیماندهH0  ،رد نشود

ی وجود بیش از ساده است. رد فرض صفر نشان دهنده ARآنگاه الگوی ما یک الگوی 

 باشد. ای مییک رژیم و وجود اثرات آستانه
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( 1ی آزمون در جدول )نتایج حاصل از آزمون نسبت راستنمایی و مقادیر آماره

ای های غیرخطی آستانهها و به کارگیری الگوی غیرخطی بودن رفتار دادهدهندهنشان

 باشد.می
 يج حاصل از آزمون نسبت راستنمايی. نتا1جدول 

 TVAR (2))و الگوی TVAR(1)آزمون نسبت راستنمایی )خطی بودن در مقابل الگوی 

 ارزش احتمال ی آزمونآماره 

VAR خطی در مقابلTVAR(1) 123/6256 0/0000 

VAR خطی در مقابلTVAR(2) 219/9767 0/0006 

Rافزار منبع: محاسبات پژوهش با استفاده از نرم .3.0.2 

گاریتم لپس از تأیید غیرخطی بودن الگوی خودرگرسیون برداری، با به کارگیری آزمون  

 شود.ها( انتخاب میها )رژیمراستنمایی تعداد آستانه
 . نتايج حاصل از آزمون لگاريتم راستنمايی2جدول 

 آزمون لگاريتم راستنمايی

 ی آزمونآماره آزمون نوع

 2889/222- ای(الگوی دو رژیم )تک آستانه

 2610/903- ای(الگوی سه رژیم )دو آستانه

Rافزار منبع: محاسبات پژوهش با استفاده از نرم .S tudio 

ی آزمون تر بودن مقدار آماره( و کوچک2ی آزمون در جدول )با توجه به مقادیر آماره

 شود.الگوی دو رژیمه )تک آستانه( انتخاب میبرای الگوی دو رژیمه 

 ای(دو رژيمه )يک آستانه TVAR. الگوی 4-3
در محیط  R.3.0.2ای با استفاده از نرم افزار برآورد الگوی خودرگرسیون برداری آستانه

R.Studio  و با استفاده از بستهtsDyn  برای دو وقفه در الگویVAR ست.انجام شده ا 

 ( نوشت:3بع )توان به صورت تادو رژیمه را می TVARیک الگوی 

Yt = μ1 + 𝐴1𝑌𝑡 + 𝐵
1(𝐿)𝑌𝑡−1 + (𝜇

2 + 𝐴2𝑌𝑡 + 𝐵
2(𝐿)𝑌𝑡−1)𝐼(𝑐𝑡−𝑑 > 𝛾) + 𝑢𝑡  (3       )  

 :ی حاضر عبارت است ازبردار متغیرهای درونزاست که در مقاله 𝑌tکه در آن 

: ادبیات مربوط به ارتباط 𝐼𝑁𝐹تورم  -𝐺𝐷𝑃r ،2رشد تولید ناخالص داخلی واقعی -1

غیرخطی تورم و متغیرهای کلان اقتصادی کاملاً غنی است. اکثر این مطالعات اثرات 
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( 2006و همکاران) 1ی خوزهکنند. مطالعهنامتقارن تورم بر روی رشد اقتصادی را تأیید می

د به بررسی اثر تورم بر روی رش 2STRاز جمله مطالعاتی است که با استفاده از مدل 

اقتصادی در آفریقای جنوبی پرداختند و نشان دادند که اثر تورم بر روی رشد اقتصادی 

تر از مقدار آستانه مثبت و در مقادیر رشد اقتصادی بالا در مقادیر رشد اقتصادی پایین

های دولتی و ها به بخشو حجم تسهیلات اعطایی بانک 𝑀𝐵پایه پولی -3باشد. منفی می

با توجه به تفاوت ماهوی نظام بانکداری بدون ربا با بانکداری متعارف در :  𝐵𝐶غیر دولتی

گذاری پولی قواعد مناسبی ی سیاستی تیلور و مک کالم در عرصهتحریم بهره، دو قاعده

ی اول بر حجم پول به عنوان یک متغیر اثرگذار بر تولید تأکید رسند. قاعدهبه نظر می

ی پولی به عنوان ابزاری مناسب برای وصول نرخ رشد پایه کالم نیز بری مکدارد و قاعده

ده ستفام ابه علت عدبنابراین،  .به رشد پایدار تولید داخلی اسمی و کنترل تورم اصرار دارد

پایه خ نرل و حجم پوخ بر نرو تمرکز این دو نها در آسیاستی ار بزان ابه عنوه بهرخ نراز 

ان عد مناسبی بهعنواقوتوانند و در نتیجه میند ارد دبرربا کاون ربداری بانکد، در پولی

، هستندل با به فعالیت مشغوون ربداری بانکدم محیط نظادر که ی مرکزی بانکهای هنمارا

تواند راهنمای مناسبی برای ی تیلور میند. اگرچه هدفگذاری رشد پولی بر اساس قاعدهباش

ی ی دوم، یعنی قاعدهقاعده .اشدی قواعد سیاستی در نظام بانکداری بدون ربا بارائه

( از این جهت که تغییرات نسبی سرعت گردش 1988) 3ی پولی مک کالمهدفگذاری پایه

دهد و همچنین به دلیل استفاده از متغیرهای قابل ی پولی را نیز مورد توجه قرار میپایه

غیرقابل مشاهده  ی تیلور برتری دارد، زیرا متغیرهایمشاهده، در این زمینه نسبت به قاعده

ی مانند نرخ بهره حقیقی و شکاف تولید در آن وجود ندارند مزیّت دیگر استفاده از پایه

پولی به جای نرخ بهره به عنوان ابزار سیاست پولی اینست که بانک مرکزی قادر به کنترل 

های قیمت و درآمد نفتی یکی از : تکانه𝑂𝐼درآمد نفتی  -4ی پولی است.کامل پایه

تغیرهای تأثیر گذار بر روی تولید ناخالص داخلی و سایر متغیرهای کلان اقتصادی م

ی دولت در ی نفت، با سهم عمدهباشد. اقتصاد ایران مانند اکثر کشورهای صادرکنندهمی

باشد، بنابراین، تغییرات قیمت های اقتصادی و تحرک کم بخش تولید مواجه میفعالیت

                                                           
1. Khoza (2016) 
2. Smooth Transition Regression (STR) 
3. McCallum (1988) 
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فتی تأثیرات معناداری بر روی تولید ناخالص داخلی دارد. نفت و به دنبال آن درآمد ن

های درآمد نفتی بر روی متغیرهای کلان چندین مطالعه در رابطه با اثرات نامتقارن شوک

( به بررسی اثرات نامتقارن 2001) 1اقتصادی وجود دارد، برای مثال،گیتلیو هانتینگتون

تغییرات قیمت و درآمد حاصل از فروش نفت بر روی تقاضای انرژی پرداختند. همچنین، 

های درآمد نفتی بر روی رشد ( نامتقارن بودن اثرات تکانه1394اثنی عشری و همکاران )

 اند.اقتصادی را تأیید کرده

 1392:4تا  1376:1ی زمانی ا برای دورههای فصلی مربوط به هر یک از این متغیرهداده

متغیر شاخص  𝐼های زمانی بانک مرکزی جمع آوری شده است.از بانک اطلاعات سری

فراتر باشد برابر با یک است و در غیر  γاز  𝐶t−dای است که هنگامی که متغیر آستانه

 (.2010اینصورت برابر با صفر است )ماندلر،

باشد زیرا با ( تخمین پارامتر آستانه واضح نمی3در تابع ) با توجه به وجود متغیر مجازی

باشد. بنابراین، به دست آوردن یک برآوردگر ( ناپیوسته می1وجود متغیر مجازی تابع )

های نمایی از طریق روشی لگاریتم راستی مجموع مربعات یا حداکثرکنندهکنندهحداقل

ا، تابع هدف با وجود متغیر مجازی بسیار باشد. زیرسازی معمولی امکان پذیر نمیبهینه

 ( حل کرد:4کردن تابع هدف )توان از طریق حداقلنامنظم است. این مشکل را می

θ̂ = 𝑎𝑟𝑔min
𝜃
𝑆𝑆𝑅(𝜃)    (4 )                                                                              

 (.3،2010باشد)استیگلرپذیر میامکان 2ایشبکهکردن تابع فوق از طریق جستجوی حداقل

 :دهدامنظم تابع هدف را نشان میای و رفتار نی جستجوی شبکه( نتیجه2شکل )

 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           
1. Gately and Huntington (2001) 
2. Grid search 
3. Stigler (2010) 
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 ای(. تعیین مقدار آستانه )نتايج حاصل از جستجوی شبکه2  شکل

 
 R.3.0.2افزار منبع: محاسبات پژوهش با استفاده از نرم

شکل شدن  U ای قوی به( اشاره شده است یک اثر آستانه2004اندرز )همانطور که توسط 

انجامد. بر اساس این شکل، مقدار پارامتر آستانه در این الگو ای مینمودار جستجوی شبکه

 باشد. می -000922/0

 (𝐆𝐈𝐑𝐅) 1. توابع واکنش آنی تعمیم يافته3-5
العمل آنی در یک الگوی غیرخطی این است که نه چالش موجود در محاسبه توابع عکس

بایست اثر تکانه به رژیم خودش، بلکه به رژیم سوئیچینگ بعد از اینکه تکانه اجرا تنها می

                                                           
1. Generalized Impulse Response Functions 
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 1های غیرخطی همانطور که توسط گلنت و دیگرانشد، نیز وابسته باشد. به علاوه، در الگو

( بیان شده است، اثر یک تکانه در یک 1996) 3( و کوپ و دیگران1996) 2(، کوپ1993)

ای که تکانه اتفاق افتاده وابسته است. برای مثال تأثیر زمان به روند تاریخی سامانه تا نقطه

tیک تکانه در جمله اختلال بر متغیری در زمان  + های اتفاق افتاده به مقدار تکانه 10

tهای در دوره + tتا  1 + العمل آنی رو، برای محاسبه عکسبسته خواهد بود. از اینوا 9

تکانه تعیین گردد. در  یک تکانه لازم است، روند تاریخی سامانه و مقدار و جهت )علامت(

( معرفی 1996( توسط کوپ و دیگران )GIRFیافته )این ارتباط، توابع واکنش آنی تعمیم

 (.2010، 4باشند )اندرزل استفاده میشده است که برای هر دو الگوی خطی و غیرخطی قاب

 

 های پژوهش. يافته4
های متغیرهای سیاست ی مربوط به تکانهیافتهدر این قسمت توابع واکنش آنی تعمیم

مربوط به  GIRFگیرد. همچنین، نمودارهای پولی و اعتبارات بانکی مورد بررسی قرار می

( 2( و )1ی تورم و درآمد نفتی بر روی رشد اقتصادی به ترتیب در پیوست )اثرات تکانه

ها بر روی رشد تولید شود اثرات تمامی تکانهارائه شده است. همانطور که مشاهده می

 باشد.ناخالص داخلی واقعی در دو رژیم بالا و پایین نامتقارن می

 ی پولیی پايهکانهواکنش رشد اقتصادی به ت .1-4

ی سیاست پولی نشان های رشد تولید ناخالص داخلی واقعی را به تکانه( واکنش3شکل)

ی سیاست پولی بر روی رشد اقتصادی در شود اثر تکانهدهد. همانطور که مشاهده میمی

 باشد.دو رژیم بالا و پایین متفاوت می

                                                           
1. Gallant and et. al 
2. Koop. 
3. Koop and et. al 

4. Enders (2010) 
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ی ناخالص داخلی نسبت به تکانه. تابع واکنش آنی تعمیم يافته رشد تولید 3شکل 

 اعتبارات بانکی

 R.Studioمنبع: محاسبات پژوهش با استفاده از نرم افزار 

اثر سیاست پولی بر روی رشد اقتصادی در رژیم پایین )رکود( نسبت به رژیم بالا )رونق( 

ی اندک سیاست پولی در هر دو رژیم، منجر ی زمانی، تکانهباشد. در ابتدای دورهبیشتر می

شود، با گذشت زمان اثرات به تغییرات معنادار و بزرگی در رشد تولید ناخالص داخلی می

یابد و بعد از یازده دوره از اعمال سیاست پولی از بین پولی کاهش می ی سیاستتکانه

( نشان می دهد اثر سیاست پولی بر روی اقتصاد نامتقارن 3رود. همانطور که شکل )می

ی مقاله مبنی بر نامتقارن بودن اثر سیاست پولی بر باشد و این تأییدی است بر فرضیهمی

 روی رشد تولید ناخالص داخلی. 

 ی اعتبارات بانکی. واکنش رشد اقتصادی به تکانه2-4

ی مثبت اعتبارات بانکی نشان ی تولید را نسبت به تکانه( واکنش آنی تعمیم یافته4شکل )

ی مثبت اعتبارات بانکی بر روی رشد تولید شود اثر تکانهدهد. همانطور که مشاهده میمی

باشد. به عبارت دیگر، اثر افزایش میناخالص داخلی در دو رژیم بالا و پایین متفاوت 

ی باشد و بسته به وضعیت چرخهاعتبارات بانکی بر روی رشد اقتصادی نامتقارن می

 باشد.اقتصادی متفاوت می
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ی اعتبارات تابع واکنش آنی تعمیم يافته رشد تولید ناخالص داخلی نسبت به تکانه .4شکل 

 بانکی

 R.Studioمنبع: محاسبات پژوهش با استفاده از نرم افزار 

شود اثر افزایش اعتبارات بانکی بر روی رشد ( مشاهده می4همانطور که در شکل )

باشد. و اقتصادی در رژیم بالا )دوران رونق( نسبت به دوران رکود )رژیم پایین( بیشتر می

رود. جهت اثرگذاری اعتبارات بانکی ی یازدهم پس از وارد شدن تکانه از بین میدر دوره

باشد. ی دوم در رژیم بالا و پایین متفاوت میبر روی رشد تولید ناخالص داخلی تا دوره

ی اعتبارات بانکی جهت اثرگذاری در هر دو رژیم پس از آن ضمن کاهش اثرات تکانه

رشد تولید  ی مثبت اعتبارات بانکی در هر دورژیم موجب افزایششود و تکانهیکسان می

ی اثرگذاری ی اعتباری از لحاظ اندازهشود. با این وجود اثر تکانهناخالص داخلی واقعی می

ی کارآیی بیشتر دهندهباشد. این موضوع نشانتر میهمچنان نامتقارن و در رژیم بالا قوی

 باشد.سیاست اعتباری در دوران رونق اقتصادی می

 

 گیری و پیشنهادات. نتیجه5
های پولی و اعتبارات بانکی بر روی رشد تولید ی حاضر بررسی آثار سیاستمقالهدر 

ناخالص داخلی در اقتصاد ایران مورد توجه قرار گرفته است. برای این منظور از روش 

( استفاده شده است. ابتدا غیرخطی بودن الگوی TVARای )خودرگرسیون برداری آستانه
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حداکثر راستنمایی مورد آزمون قرار گرفت و با توجه به سنجی با استفاده از روش اقتصاد

های آزمون غیرخطی بودن و وابسته به رژیم بودن اثر سیاست پولی بر روی تولید آماره

ناخالص داخلی مورد تأیید قرار گرفت. پس از آن با استفاده از آزمون لگاریتم راستنمایی 

نه در این الگو با استفاده از روش ای بودن الگو پذیرفته شد. مقدار آستاتک آستانه

های پولی و اعتبارات بانکی ای به دست آمده است. در نهایت آثار سیاستجستجوی شبکه

های مثبت یافته بررسی شده است. مقایسه آثار تکانهالعمل تعمیمبا استخراج توابع عکس

های مثبت ن اثرتکانهو منفی پولی و اعتباری در دو رژیم بالا و پایین حاکی از متفاوت بود

و منفی سیاست پولی و اعتبارات بانکی بر روی رشد تولید ناخالص داخلی از نظر جهت و 

توان نتیجه گرفت که آثار سیاست باشد. بنابراین، میشدت اثرگذاری در این دو رژیم می

ارن پولی بر روی رشد تولید ناخالص داخلی در دو رژیم بالا )رونق( و پایین )رکود( نامتق

 باشد. می

با توجه به تأیید غیرخطی بودن اثرگذاری سیاست پولی بر روی رشد تولید ناخالص داخلی، 

های پولی بر متغیرهای شود که بانک مرکزی جهت بررسی اثرگذاری سیاستپیشنهاد می

حقیقی اقتصاد از جمله رشد تولید ناخالص داخلی از نتایچ برآورد الگوهای غیرخطی مانند 

ای استفاده نماید. ثانیاً، با توجه به نتایج تجربی این مقاله سیون برداری آستانهخودرگر

ها های پولی بر روی تولید و وابسته بودن اثر این سیاستمبنی بر نامتقارن بودن اثر سیاست

شود که بانک مرکزی و متولیان پولی کشور جهت به شرایط اقتصادی پیشنهاد می

ی پولی شرایط اقتصادی کشور و موقعیت چرخه ی تجاری را هااثرگذاری بهینه سیاست
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