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 چکیده:

و  گذاراناستيسپول و نقش آن در اقتصاد همواره جزء لاینفک مباحث اقتصادی بوده است، زیرا 

اقتصاددانان در مورد نقش این متغير سياستی از جهات مختلف دارای تضاد فکری هستند. لذا این 

به  1369-1393های فصلی اقتصاد ایران طی دوره زمانی مقاله در همين راستا و با استفاده از داده

های پولی و نقش كانال اعتباری در انتقال خنثایی پول، عدم تقارن شوک ازجملهبررسی موضوعاتی 

سياست پولی بر توليد پرداخته است. بدین منظور ابتدا با استفاده از مدل چرخشی ماركوف وضعيت 

کيک شدند، سپس های مثبت و منفی پولی نيز از همدیگر تفادوار تجاری ایران مشخص شد و شوک

های توزیعی نشان داد نتایج حاصل از تخمين چهار سناریو با استفاده از مدل خودرگرسيون با وقفه

كانال اعتباری نيز خنثی است و عدم تقارن بين شوک  باوجودكه پول در بلندمدت اقتصاد ایران حتی 

رای رفتار نامتقارن ها در طی ادوار تجاری هم دامثبت و شوک منفی وجود دارد، همچنين شوک

مدت بر توليد در كوتاه های پولیدر انتقال شوک مؤثرهستند، از سویی دیگر كانال اعتباری كانالی 

 است. 
 
 

 JEL :E51, E32, O42بندی طبقه

 های پولی، ادوار تجاری، كانال اعتباری، عدم تقارن شوک: های کلیدیواژه
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 . مقدمه1
ی ريكارگبههای مركزی با آغاز شد، بسياری از بانک 2007در طول بحران جهانی كه از سال 

كه تورم را مهار نمایند،  توليد را افزایش دهند  و در  ابزارهای سياست پولی سعی داشتند

بازارهای مالی ثبات حاكم كنند. این در حالی است كه سياست پولی در ثبات و كاهش بحران 

 جهيدرنت، اما كاهش تورم و افزایش توليد بود زيآمتيموفقبازارهای مالی تا حد زیادی 

ی سياست پولی حتی در بسياری از اقتصادهای پيشرفته مطابق با انتظار نبود، ريكارگبه

آشکار ساختن نقش مهم سياست پولی  باوجودمشاهدات تجربی پس از بحران مالی،  جهيدرنت

را مطرح كرد كه  در كاهش نوسانات و ایجاد ثبات در اقتصاد، این بحث مهم و گسترده

بحران مالی( آیا با اختلال  مخصوصاًها )سياست پولی در طول بحران دهندهانتقالهای كانال

، 1جانسن و همکاران)ها از اثرگذاری مناسبی برخوردار نيستند شوند و در این دورهمواجه می

نشان داد  در اقتصاد جهانی در طی چند دهه اخير جادشدهیاها و اختلالات (. بحران2015

بخش بانکی نقش مهمی در ایجاد نوسانات ادوار تجاری كشورها دارد.  ژهیوبهكه بخش مالی 

بحران مالی ممکن  کیآنهای متعددی وجود دارد كه از طریق ی است كه كانالحال دراین 

قرار دهد، اما كانال اصلی در ميزان توانایی بخش خصوصی در   ريتأثاست اقتصاد را تحت 

گذاری است )سيکارلی و مالی مصرف و سرمایه نيتأمجهت  ازيموردنبه اعتبار   دسترسی

 (.2015، 2همکاران

هيچ  باًیتقرترین مباحث در ادبيات اقتصاد كلان است. زیرا سياست پولی، یکی از پر مناقشه

توليد وجود ندارد.  مخصوصاًآن بر متغيرهای كلان اقتصادی  ريتأثتوافق نظری در نحوه 

پردازان و مکاتب اقتصادی بر خنثایی پول در بلندمدت اكثر نظریه باًیتقراست كه  ذكرقابل

 ازآنجا گذاراناستيس، محققين، مکاتب اقتصادی و پردازانهینظرتوافق نظر دارند، اما جدال 

مدت و سياست پولی در كوتاه ريتأثای از نحوه شود كه هر یک تفسير جداگانهشروع می

اقتصاددانان  كهینحوبهدهند، سياست پولی ارائه می دهندهانتقالهای المدت و كانميان

، اما ددارنديتأككلاسيک با مطرح كردن فرضيه دوگانگی كلاسيکی بر خنثایی پول در اقتصاد 

كه برای سياست پولی در اقتصادی نقشی قائل هستند، اما وجود شرایط  حالنيدرعها كينزین

مکتب  طرفداران وجودنیباادانند، نعی مهم در این امر میهمچون دام نقدینگی را ما

مدت قائل هستند و در در كوتاه صرفاً، نقشی فعال و مهم برای سياست پولی انیگراپول

 شدنمطرحهای جدید، با دانند، از سویی دیگر در مکتب كلاسيکبلندمدت پول را خنثی می

تغيير یابد  نشدهینيبشيپ صورتبهدانند كه می مؤثرانتظارات عقلائی سياست پولی را زمانی 

                                                           
1. Jannsen et al, 2016 
2. Ciccarelli et al, 2015 
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های جدید با مطرح كردن موضوعاتی جدید و تا حدی متفاوت با سایر و طرفداران كينزین

مکاتب اقتصادی معتقدند كه نقش پول در اقتصاد بستگی به شرایط اقتصادی و نحوه ایجاد 

ها طی ادوار تجاری کهای مثبت و منفی، كوچک و بزرگ و شوشوک دارد. زیرا بين شوک

 (1395تفاوت وجود دارد. )خداویسی و عزتی، 

های پولی )در حالت ی شوکرگذاريتأثگفته شد، علاوه بر اینکه اقتصاددانان در نحوه  چنانچه

 دهندهانتقالهای كلی پول( بر توليد، دارای تضاد فکری هستند، از طرفی دیگر، در مورد كانال

 اصلی دودسته به رویکردها ، اینكهینحوبهتوافق هستند،  سياست پولی نيز دارای عدم 

 كار ارز نرخ كانال و بهره نرخ كانال طریق از كه تقاضا طرف یا دیدگاه پولی ،اندکيتفکقابل

 كار ترازنامه كانال و بانک یدهوام كانال طریق از كه طرف عرضه یا اعتباری دیدگاه و كندمی

 مشهور پولی سياست انتقال نئوكلاسيکی هایكانال به خستن ، دیدگاهكهینحوبهكند. می

 غيرنئوكلاسيکی است. دیدگاه دوم به دیدگاه مالی بازارهای كامل بودن مبتنی بر كه بوده

 است. مالی بازارهای در ناكاملی وجود به قائل كه )اعتباری( معروف است

اعتباری در اقتصاد ایران و توان گفت كه با توجه به اهميت كانال بندی كلی میدر یک جمع

ها از طریق این كانال، این مطالعه به دنبال بررسی موضوعاتی است كه بتواند شوک ريتأثنحوه 

 زیر را بدهد: سؤالاتپاسخ 

آیا عدم تقارن  -2كانال اعتباری، پول در بلندمدت اقتصاد ایران خنثی است.  باوجودآیا  -1

آیا ادوار  -3رفتن كانال اعتباری وجود دارد. بين شوک مثبت و شوک منفی با در نظر گ

-ها از كانال اعتباری میی شوکرگذاريتأثتجاری اقتصاد ایران منجر به عدم تقارن در نحوه 

آیا كانال اعتباری مختل انتقال پول بر توليد است یا اینکه این ارتباط را تقویت  -4شود. 

 كند.می

مدت و بلندمدت در توجه به اهميت دوره كوتاهو با  شدهمطرح سؤالاتپاسخ به  منظوربه

های توزیعی با وقفه ونيرگرس خودهای پولی در اقتصاد، از روش ی پول و شوکرگذاريتأث

های پولی اقتصاد ایران با استفاده از مدل شود، همچنين ادوار تجاری و شوکاستفاده می

ها و ادوار تجاری ج شوکشوند كه مزیت این روش در استخراچرخشی ماركوف استخراج می

 در ادامه آورده شده است.

 ؛شدهانجام مطالعات پيشينه سوم، بخش نظری؛ مبانی دوم، بخش در و مقاله این ادامه در

 در و تحقيق تجربی یهاافتهی پنجم، بخش تحقيق؛ انجام روش و مدل معرفی بخش چهارم،

 است. شدهارائه گيریششم، نتيجه بخش
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 . مبانی نظری2

در بخش اول خنثایی  كهینحوبهاست،  شدهليتشکبانی نظری این مطالعه از دو  بخش م

شود ده میها جدید توضيح داهای پولی از دیدگاه كينزینپول در اقتصاد و عدم تقارن شوک

 شود.داخته میسياست پولی پر دهندهانتقالهای و در بخش بعدی به معرفی و تشریح كانال

 های پولی عدم تقارن شوک خنثایی پول و .1-2
 

 . دیدگاه مکاتب مختلف اقتصادی نسبت به اثرگذاری پول در اقتصاد 1جدول 
 دیدگاه نسبت به نقش پول در اقتصاد مکتب

 .گذاردیمبر جای  اقتصاد اسمی بخش در را خود تأثيرات صرفاً و است خنثی پول هاكلاسيک

 .دارد وجود آن اثرگذاری سر راه بری نگینقد دام همچونی موانع یول ست،ين یخنث پول هاكينزین

 .است خنثی بلندمدت در ولی نيست خنثی مدتكوتاه در پول پولگرایان

های كلاسيک

 جدید

 غيرهایمت و سایر توليد سطح بر مدتكوتاه در تنها نشدهینيبشيپ پولی هایسياست

 .گذاردمی اثر حقيقی

های چرخه

 تجاری حقيقی

 .كندیه ميتخل اقتصاد یاسم بخش در را خود راتيتأث صرفاً  و است یخنث پول

های كينزین

 جدید

شوک پولی  اثرات نامتقارن .اثرگذارندمدت در كوتاه پولی هایسياست و نيست خنثی پول

 .تجاری را هم به نظریات قبلی اضافه كردند ادواراندازه و طی  ازنظر

 1389: محمد لشکری، مأخذ
 

قتصاد اپول و بحث خنثایی آن در  نهيدرزمای از دیدگاه مکاتب اقتصادی ، خلاصه1جدول 

ا شود  كه تمامی مکاتب اقتصادی فرضيه خنثایی پول در بلندمدت رمی ملاحظهاست. 

ر اقتصاد دهای جدید با دیدگاهی متفاوت نسبت به نقش پول اند، اما مکتب كينزینپذیرفته

 تمركز دارد.)مبنی بر آثار نامتقارن سياست پولی( 

مدت، نددارد: الف؛ فرضيه خنثایی پول در بل وجود اساسی فرضيه خنثایی پول دو نهيدرزم

 مدت.یی پول در بلندخنثا ابرب؛ فرضيه 

 بلندمدت در پول عرضه سطح در دائمی تغييرات كه بدین مفهوم است خنثی فرضيه

 كه كندمی يانب نيز بودن ثیخن ابر ندارد. فرضيه واقعی متغيرهای سطح بر تأثيری گونهچيه

 .نيست راثرگذا واقعی متغيرهای سطح بر بلندمدت در پول عرضه رشد نرخ در دائمی تغييرات

زا  تغيير دائمی و برون صورتبه، عنوان كردند اگر حجم پول 1993 1فيشر و سيتر كهینحوبه 

اینکه  شرطبهاشد اما ها بیابد به نحوی این تغييرات متناسب با تغييرات سطح عمومی قيمت

تغيير در حجم پول متغيرهای حقيقی و نرخ بهره اسمی تغيير نيابند، آنگاه این  حالت  باوجود

                                                           
1. Fisher and Seater, 1993 
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دائمی تغيير یابد و این  صورتبهزا ، عرضه پول برونچنانچهشود. اما خنثایی پول ناميده می

قی بدون تغيير باقی تغييرات متناسب با تغيير نرخ بهره اسمی باشد، اما سطح متغيرهای حقي

بماند، این همان ابرخنثایی پول است. در حقيقت نظریه خنثایی پول در بلندمدت از نظریه 

مقام پولی دست به اجرای  كهیدرصورتگرفته است. طبق این نظریه،  نشاءتمقداری پول 

 تواند دراین سياست گرچه می انیگراپولدیدگاه  اساس بریک سياست انبساطی پولی بزند 

ی بر اشتغال نخواهد داشت و ريتأثمدت بيکاری را كاهش دهد، اما در بلندمدت هيچ كوتاه

های جدید با ها خواهد شد. این در حالی است كه كلاسيکمنجر به افزایش قيمت صرفاً

ی بر توليد را حتی در رگذاريتأثتوسل به مبانی انتظارات عقلایی توانایی سياست پولی در 

 جادشدهیا یدائميير تغ كه است بدین معنا پولایی خنثدانند. بنابراین میمدت منتفی كوتاه

 مطرح فرض نیا شريف رابطه طبق و داشته باشد ديتول بر یدائم اثر تواندنمی پول حجم در

 برابر است باهم یاسم بهره نرخ راتييتغ با و تورم نرخ راتييتغ ی،تعادل نقطه در كه شودیم

 یعمود پسيليف یمنحن مدتبلند درهمچنين . ثابت خواهد ماند یقيحق بهره نرخ جهيدرنت

 (2004 1)مک كالوم .داشت نخواهد یکاريب نرخ بر یاثر چيه تورم نرخ در راتييتغ و بوده

رفت و علت قرار گ موردبحثبا توجه به اینکه دیدگاه هر یک از مکاتب اقتصادی در مورد پول 

كه  حال بایستی به این موضوع پرداخته شودخنثایی پول نيز مورد تشریح قرار گرفت، 

يز توضيح ها نهایی هستند و علت و نوع عدم تقارنهای پولی دارای چه نوع عدم تقارنشوک

 داده شود.

 یرو متفاوتی اثرات تواندمی منفی پولی و مثبت هایشوک این در حالی است كه اعمال

. بگذارد برجای تورم مانند سمیا و یا متغيرهای اقتصادی رشد مانند متغيرهای حقيقی

 اندازه کبه ی و راستا یک در است ممکن هااین شوک اثرات كه اعتقادند این بر اقتصاددانان

دم تقارن عها در اندازه و یک راستا نبودن به نباشد. این تفاوت در ميزان اثرگذاری شوک

ین ااثبات  برای یتئوریک متعدد دلایل های پولی مشهور است. این در حالی است كهشوک

توليد(  مخصوصاً بر متغيرهای كلان اقتصادی ) های پولی دارای آثار نامتقارنموضوع كه شوک

 نمود: یبنددسته حوزه سه در توانیم را مربوطه مطالعات اساس هستند، وجود دارد. براین

 این. اندكرده معرفی عرضه ناحيه را اثرگذاری كانال كه است دیدگاهی مربوط اول؛ حوزه

 هایمحدودیت و هاچسبندگی قيمت آن، منشأ و دستمزدها چسبندگی چون عواملی به گروه

كانال  عنوانبهتقاضای كل را ؛ دوم حوزه كنند.می اشاره توليد تکنولوژی و ظرفيت منابع،

شود و به كينز نسبت داده می اصالتاًكند. این دیدگاه كه ها معرفی میشوک دهندهانتقال

                                                           
1. McCallum, 2004 
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 ساختار با در نظر گرفتن خانوارها را  اقتصادی رفتار تصاددانان نيز به تبعيت از ویسایر اق

 هایفعاليت انبساط و انقباض شرایط مصرف، در ساختار و پول ساختار بازار گذاری،سرمایه

 كه هستند اقتصاددانانی از دسته آن زين سوم؛ گروهدانند. می تقارن عدم منشأ اقتصادی

 تأخير ایجاد باعث عواملی كه و موانع وجود و مالکيت حقوق ند سست بودنمان نهادی عناصر

و  وكاركسب محيط كننده روان نهادهای شود، نبودمی اقتصادی ی فعالانريگميتصم در

-معرفی می پولی سياست هایشوک نامتقارن اثرات كانال را وكاركسب فضای در یاعتمادیب

 (1391انگيزان و خزیر، كنند ) دل

 بر هاشوک تأثير و تجاری ادوار ینهيدرزم مطالعاتی كهميلادی تمامی  1990 یدهه ات

 متقارن صورتبه هااین شوک ريتأث كه استوار بود فرض این بر بود، گرفتهانجامقيمت  و توليد

. باشدمی یکسان (،منفی و مثبت هایشوک) انقباضی و انبساطی هایسياست آثار یعنی است،

 بالأخص را نامتقارن آثار بحث 1992 2و كاور 1994 1منکيو ازجمله جدید هاینكينزی اما

در حقيقت بحث عدم  .كردند مطرح و قيمت توليد بر را پولی هایسياست آثار با ارتباط در

 است. بحثقابلهای سياست پولی از سه جنبه تقارن شوک

ها چسبندگی دستمزدها و قيمتشود كه به علت شرایطی ایجاد میاولين عدم تقارن در  -الف

 1994 4بال و منکيو 3كه مدل نامتقارن تعدیل هزینهباشد ی كل محدب منحنی عرضه

در یک چنين شرایطی عدم تقارن مربوط به  ای از این نوع تحليل عدم تقارن است.نمونه

شوک منفی بر توليد نسبت به شوک مثبت  ريتأث، یعنی ميزان باشدجهت سياست پولی می

 مربوط به مطلوبيت بنگاه است، این بدان معنا است كه دومين عدم تقارن  -ب .يشتر استب

بعد از شوک كوچک پولی، مطلوبيت بنگاه در تثبيت قيمت بيشتر از تعدیل قيمت است و 

معکوس نيز، بعد از شوک بزرگ پولی، مطلوبيت بنگاه در تعدیل قيمت بيشتر از تثبيت  طوربه

ای كامل از این نوع نمونه 1990 و1989 6بال و رومر 5بهافهرسته مدل هزین قيمت است.

این نوع عدم تقارن در حقيقت توجيه عدم تقارن است. با در نظر گرفتن چنين شرایطی 

های كوچک پولی نسبت به شوکمربوط به سایز شوک سياست پولی است. بدین مفهوم كه 

سومين عدم تقارن بين  -جدهند. رار میق ريتأثهای بزرگ پولی، توليد را بيشتر تحت شوک

شود كه اقتصاد در ركود یا رونق باشد، به عبارتی های پولی در شرایطی ایجاد میشوک

                                                           
1. Mankiw 
2. Cover 
3. asymmetric adjustment cost  model 
4. Ball and Mankiw 
5. The menu cost model 
6. Ball & romer 
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است. این موضوع بدان  رگذاريتأثها تر شرایط اقتصادی بر تقارن یا عدم تقارن شوکدقيق

قدر  ازلحاظنفی )شوک مثبت و م ريتأثدر تورم پایين تفاوت چندانی بين  كهمعنا است 

از سمت  كهنیابه لحاظ  ريتأثمطلق( بر توليد وجود ندارد، اما با افزایش تورم ميزان این 

 این حالت ممکن استشود. داری ایجاد میشوک مثبت باشد یا شوک منفی، تفاوت معنی

گيرنده امدهنده و وافتد كه در بازار پول و اعتبار عدم تقارن اطلاعاتی بين وامزمانی اتفاق می

 (2009 1)آرگون و پرچوگال وجود داشته باشد.

 سیاست پولی دهندهانتقالهای کانال .2-2
 طریق از پولی سياست آن در كه است فرایندی از عبارت پولی سياست انتقال سازوكار

 اما ؛كندمی گيریهدف اقتصادی كلان متغيرهای در را تغييراتی معينی، انتقال هایكانال

-تحقيق ندارد. وجود اتکایی قابل نظریه پولی سياست اثرگذاری زهيمکان درباره حالنيدرع

 سياست اثرگذاری سازوكار در سنتی بهره نرخ و درونی پول نقش بر حوزه این در اوليه های

-تحقيق گذشته دهه دو طول در اما ؛شده مشهور 2پولی دیدگاه به كه بود متمركزشده پولی

 دیدگاه عنوانبه بانک ترازنامه با های مرتبطكانال و اعتباری زهحو بر معطوف حوزه این های

 اند.شده 3اعتباری

كلی از  سياست پولی، دو دیدگاه دهندهانتقالهای بندی كلی از كانالدر یک طبقه

اه نئوكلاسيکی سياست پولی وجود دارد، دیدگاه اول كه به دیدگ دهندهانتقالسازوكارهای 

های كانال عنوانبهگذاری، مصرف و تراز تجاری را مبتنی بر سرمایه هایمشهور است، كانال

ئوكلاسيک مشهور كند و دیدگاه دوم كه به دیدگاه غيرنسياست پولی معرفی می دهندهانتقال

سياست پولی  دهندهلانتقاسازوكارهای  عنوانبههای ترازنامه و اعتباری بانکی را است، كانال

ما با شود، اهای مذكور داده میعدی توضيح مختصری از كانالكند. در قسمت بمعرفی می

 شود.می حیتشراجمالی  صورتبهتوجه به هدف مقاله كانال اعتباری 

 سیاست پولی دهندهانتقالهای نئوکلاسیکی کانال .2-2-1
 ر ثروت و جانشینیهای مبتنی بر مصرف: اثکانال. 2-2-1-1

، استوار است، بدین 1963 4مودیگيليانیزندگی آندو  كانال اثر ثروت بر مبنای فرضيه چرخه

 جهيدرنتشود می گردش در پول حجم باعث كاهش كه انقباضی پولی سياست یک مفهوم كه

 بازدهی شوند. افزایشمی افزایش مواجه به علت افزایش نرخ بهره با  مالی هایدارایی بازدهی

                                                           
1. Aragón & Portugal 
2. Money View 
3. Credit View 
4. Ando & Modigliani 



 ..تجاری. ادوار طی ایران داخلی ناخالص توليد بر پولی های شوک نامتقارن اثرات بررسی                            62  

 

همين  جهيدرنتشود، ها میدارائی نای صاحب ثروت افزایش به منجرمالی نيز  هایدارایی

پی خواهد داشت  در را توليد رشد آن، دنبال به و شدهمصرف افزایش به منجر عامل نيز

 (.1391)رنانی و همکاران، 

 صورتنیبداست،  1بين زمانی جایگزینی اثر كند،می عمل مصرف بر مبتنی كه كانالی دومين

فرد مصرف فعلی را  جهيدرنتو  افتهیشیافزاه كه با اعمال سياست انبساطی پولی، نرخ بهر

افزایش  به منجردهد، بنابراین مصرف فرد افرایش یافته و نسبت به مصرف آینده ترجيح می

 (1394شود. )فراهانی فرد و همکاران، توليد می

 توبین qاری: نرخ بهره و گذهای مبتنی بر سرمایهکانال. 2-2-1-2

 هاینرخ اثرگذاری كانال نئوكلاسيک، هایمدل در كه پولی تسياس انتقال كانال ترینمعروف

 كهینحوبهاست.  گذاریسرمایه مخارج و تجاری هایفعاليت آن پی در و دارایی هزینه بر بهره

 هزینه جهيدرنت یابند،كاهش می واقعی بهره هاینرخ انبساطی، پولی با اجرای یک سياست

 افزایش به منجراین نيز  كه شودمی گذاریرمایهس افزایش باعث و یابدمی كاهش سرمایه

 (2013، 2)باهادیر ساراچ و اوچان شود.توليد می افزایش و كل تقاضای
 وقتی كه است بيترتنیابه اثرگذاری سازوكارتوبين است.  qكانال  حوزه این در بعدی كانال

 پول خود زنيا به نسبت كه شوندمی متوجه مردم دهد،می رخ انبساطی پولی سياست

 گذارىسرمایه هاىتصميم كنند.می تمام را آن مصرف كردن با بنابراین دارند؛ بيشتری

 تصميم كرد. در بررسى (1969) توبين جيمز مدل ساختار تحت توانمى را خانوارها و هابنگاه

 هزینه جایگزینى بر هابنگاه بازارى ارزش تقسيم حاصل را qها توبين بنگاه گذارىسرمایه

 (2013، 3)ایدا كند.مى تعریف سرمایه

 نرخ ارز(کانال مبتنی بر تراز تجاری ) .2-2-1-3

 داخلی، واقعی بهره هاینرخ كاهش و انبساطی پولی سياست اعمالطبق این كانال، با 

 شود؛می كمتر هستند، ارز به كه هاییدارایی به نسبت داخلی پول هایدارایی جذابيت

 دلار و یابدمی كاهش پولی هایدارایی دیگر به نسبت ملی پول یهادارایی ارزش جهيدرنت

 نسبت داخلی كالاهای ترشانارزان باعث داخلی پول ارزش كند. كاهشمی پيدا بها افزایش

 افزایش آن تبعبه و صادرات خالص افزایش باعث بيترتنیابه و شودمی كالاهای خارجی به

 (.2010، 4)بوردن و وبرشود می كل توليد

                                                           
1.  Inter-temporal Substitution Effects 
2.  Bahadir sarac and ucan 
3 Ida, 2013 
4 Bordon and weber, 2010 
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 سیاست پولی دهندهانتقالهای غیرنئوکلاسیکی کانال .2-2-2
 ارز در انتقال اثرات سياست پولی نرخ و بهره نرخ هایایراداتی در مکانيسم اخير، یهاسال در

 عنوانبه اعتباری بازارهای نقش به كنکاش مطرح شد و همين عامل باعث شد كه محققين

بپردازند. ماحصل این  اقتصاد حقيقی بخش به یپول سياست انتقال مکانيسم كليدی بخش

سياست پولی بود.  دهندهانتقالتحقيقات افزوده شدن كانال اعتباری بر سازوكارهای 

 كند.عمل می 2ترازنامه كانال و  1بانکی یدهوام این كانال از طریق دو سازوكار مهم كهینحوبه

 دهی بانکیکانال وام .2-2-2-1

 بانکی هایسپرده شود،ی پولی توسط بانک مركزی اعمال میانقباضیک سياست  كهیهنگام

های بانکی وام شوند. كاهشمی یدهوام كاهش به مجبور تجاری یهابانک و افتهیكاهش

 كالاهای خرید برای ازيموردنمنابع  نيتأمها و فعالان اقتصادی برای كنندهمصرف مانعی برای

 اقتصاد واقعی هایفعاليت و یگذارسرمایه جهيدرنتشود. ای میسرمایه هایدارایی و بادوام

 ،3اندازه ازنظر) متفاوت مالی قدرت و هاویژگی با هابانک وجودنیبااگذارد. می كاهش به رو

 دارند. پولی سياست هایشوک انتقال سازوكار در متمایزی نقش (5سرمایه و 4نقدینگی

-بنگاه مالی تأمين اصلی منبع بانکی اعتبارات كه شودمی بانکی، فرض یدهوام كانال طبق

 طریق از مستقيم طوربه توانندمی بزرگ هایبنگاه آنکهحال هستند، متوسط و كوچک های

 اعتبارات بنابراین باشند. داشته دسترسی اعتباری بازارهای به قرضه، اوراق و سهام انتشار

 بازی اقتصاد واقعی بخش و الیم و پولی بخش بين ارتباط ایجاد و انتقال در مهمی نقش

 در ایویژه موردتوجهبانکی  یدهوام كانال طریق از پولی سياست كنند. اثرگذاریمی

 9مشکين ،81995، برنانک و گرتلر1993 7، برنانک1992 6بلایندر و برنانک همچون مطالعاتی

 ، قرار گرفته است.1995 10، تيلور1995

 پایدار كاهش منجر به انقباضی پولی سياست یک هك اعتقاددارند (1995) گرتلر و برنانک

 هابانک یدهوام در كاهش این اتفاق از طریق شود كهمی كنندگانمصرف خرید قدرت در

 سبب انقباضی، پولی سياست كه دادند نشان (1992) بلایندر و برنانک افتد، همچنينمی

                                                           
1 Bank Lending Channel 
2 Balance – Sheet Channel 
3. Size 
4. Liquidity 
5. Capitalization 
6. Bernanke and Blinder(1992) 
7. Bernank (1993) 
8. Bernanke and Gertler(1995) 
9. Mishkin(1995) 
1 0. Taylor 
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 پولی، هایانقباض زیرا شود،می بانکی وام عرضه كاهش طریق از مخارج غيرمستقيم كاهش

 و هاوام اینکه فرض داد. با خواهد كاهش هابانک ترازنامه هایبدهی سمت در را هاسپرده

 هابانک باشند، یکدیگر ناقص جانشين هابانک ترازنامه هایدارایی سمت در بهادار اوراق

 نخواهند ار بهادار اوراق نگهداری كاهش طریق از سپرده هایكامل زیان جذب به تمایل

 خواهد بانکی هایوام عرضه كاهش باعث پولی انقباض شرایطی چنين تحت جهيدرنت داشت

 (2000، 1شد. )مونوز

 نامهکانال تراز .2-2-2-2

 را خود چراكه دهد،می ارائه اعتباری كانال مکانيسم از یترعيوس دیدگاه ترازنامه، كانال

 هاآن ،رندگانيگوام مالی موقعيت ناهمگنی قعدرواكند. نمی بانکی یدهوام كانال به محدود

 ،رندگانيگوام این ترازنامه كيفيت و كندمی هدایت مختلفی خارجی مالی منابع یسوبه را

 (2010، 2)بوردن و وبر گذارد.می اثر هاآن مالی ساختار بر

 

 پیشینه تحقیق .3
 مطالعات داخلی .3-1

-ه، با ب1368:1-1387:1 های فصلیداده از هاستفاد با(، 1388شریفی رنانی و همکاران )

ولی در به بررسی سازوكار انتقال سياست پبرداری ساختاری  ونيرگرس خودكارگيری الگوی 

ه وقتی نسبت اند. محققين در این مطالعه به این نتيجه دست یافتند كاقتصاد ایران پرداخته

كانال در  نیرترمؤثنال نرخ ارز متغير سياست پولی انتخاب شود، كا عنوانبهسپرده قانونی 

انک مركزی ها به ببدهی بانک چنانچهانتقال سياست پولی به توليد ناخالص داخلی است، اما 

انال انتقال ك نیمؤثرترمتغير سياست پولی انتخاب شود، كانال شاخص قيمت مسکن  عنوانبه

 اثرات سياست پولی است.

و با  1368:1-1387:2 زمانی های دورهداده از استفادهبا (، 1391شریفی رنانی و همکاران )

 از تورم و توليد بر پولی سياست اثرات بررسیكارگيری الگوی تصحيح خطای برداری به به

این  نتایجاند. پرداخته هادارایی سایر قيمت كانال عنوانبه مسکن قيمت شاخص كانال طریق

 مثبت شوکشاخص قيمت مسکن،  با در نظر گرفتن كانال  كه است این از حاكی مطالعه

 را هاقيمت و افزایش زیادی مقدار به را توليد مدتبلند در مركزی بانک به هابانک بدهی

                                                           
1. Munoz, 2000 
2. Bordon and weber, 2010 
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 بانک نزد هابانک قانونی هایسپرده ميزان مثبت هایشوک همچنين. دهندمی كاهش

 .دهندمی افزایش هاقيمت به نسبت زیادی مقدار به را توليد بلندمدت در مركزی

های فصلی اقتصاد ایران طی دوره زمانی (، با استفاده از داده1392كميجانی و مهربانی )

های واكنش ضربه و تجزیه برداری و تکنيک ونيرگرس خود، با استفاده از مدل 1369-1387

 كهینحوبهاند، های انتقال پولی بر توليد و تورم پرداختهواریانس، به بررسی اثربخشی كانال

 تورم، نرخ و واقعى توليد رشد نرخ بر پولى انتقال اصلى كانال چهار دین منظور ازمحققين ب

بانکى در  یدهوام كانال و )سهام( دارایى قيمت ارز، كانال نرخ كانال بهره، نرخ كانال یعنى

هر چهار  كهاند، محققين در این مطالعه به این نتيجه دست یافتند مطالعه خود استفاده كرده

 این، بر تورم دارد. علاوه و توليد رشد نرخ بر را پولى هایاقدام انتقال ی قدرتدبررسموركانال 

-مى واقعى توليد رشد بر را تأثير بيشترین بانکى، یدهوام كانال از طریق پولى هاىسياست

 دارد. را اثرگذارى بيشترین تورم نرخ بر پولى سياست ارز، نرخ كانال از طریق گذارد. همچنين،

های فصلی اقتصاد ایران طی دوره زمانی (، با استفاده از داده1395سی و عزتی )خداوی

های توزیعی به بررسی خنثایی كارگيری مدل خودرگرسيون با وقفهو با به 1369:1-1393:3

ها طی ادوار پول در بلندمدت اقتصاد ایران و آزمون عدم تقارن شوک مثبت و منفی و شوک

كه پول در بلندمدت اقتصاد ایران  ين به این نتيجه دست یافتنداند، محققتجاری پرداخته

شوک منفی بر  ريتأثبر توليد را دارد، همچنين  ريتأثتوانایی  مدتكوتاه درخنثی است اما 

های پولی طی ادوار تجاری عدم تقارن شوک ريتأثشوک مثبت است و بين  از تربزرگتوليد 

 وجود دارد.

( DSGE)(، با استفاده از روش تعادل عمومی پویای تصادفی 1395ی و بهرامی )نيحسشاه

اند. محققين به به بررسی نوسانات اقتصاد كلان ایران و سازوكار انتقال سياست پولی پرداخته

 سناریوی دو در كلان اقتصاد متغيرهای بر انقباضی شوک پولی اثراین نتيجه دست یافتند كه 

نشان داد كه  ؛ سناریوی دوم، وجود سيستم بانکی()سناریوی اول، عدم وجود سيستم بانکی

 جدید، كينزی تصادفی پویای عمومی تعادل سازیمدل در بانکی سيستم گرفتن نظر در

 و مصرف ی،رنفتيغ توليد حقيقی متغيرهای بر پولی شوک اثر تبيين در بيشتری توانایی

 حالت است. در پولی انتقال اعتباری كانال سميمکان دادن نشان به قادر و دارد گذاریسرمایه

 متغيرهای كردن دور برای كافی قدرت انقباضی پولی شوک بانکی، بخش گرفتن نادیده

 است. اثرگذار تورم نرخ بر تنها و ندارد را باثباتشان مقدار از ادشدهی حقيقی
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 مطالعات خارجی .3-2
 2010-1999طی دوره  های ماهيانه كشورهای اروپایی(، با استفاده از داده2012) 1پيرسمن

سياست پولی بر رشد  ريتأثو با استفاده از مدل خودرگرسيون برداری پانلی به بررسی 

دهی بانکی پرداخته است، دو نتيجه مهمی كه محقق در مطالعه خود اقتصادی از كانال وام

كانال  های پولی بر رشد اقتصادی ازشوک ريتأث اند از: الف؛ نحوه، عبارتافتیدستها به آن

دهی افزایش وام چنانچه، ترقيدقها به منبع ایجاد شوک بستگی دارد، به عبارتی اعتباری بانک

مثبتی بر تورم و رشد دارد، اما  ريتأثبه علت شوک سمت عرضه بازار بانکی باشد، شوک پولی 

شود. ب: افزایش وام از سمت شوک تقاضا باشد نتيجه عکس مورد قبلی حاصل می چنانچه

شود حاصل شوک تکنولوژی به عرضه وام است كه تر نوساناتی كه در رشد ایجاد میبيش

 مستقل از یک سياست پولی است.

و با استفاده  2009-1970های فصلی آمریکا طی دوره (، با استفاده از داده2014) 2دالهوس

لان اقتصادی های كبه بررسی اثر سياست انبساطی پولی بر متغير 3انتقال ملایم از مدل فاكتور

كه؛ سياست انبساطی پولی با  افتیدستپرداخته است. محقق در این مطالعه به این نتيجه 

 گذاری دارندی شدیدی بر توليد، مصرف و سرمایهرگذاريتأثدهنده پولی زمانی انتقال سازوكار

 كه بحران بانکی در اقتصاد وجود داشته باشد.

 2014زمانی  های ماهيانه كشور تركيه، طی دورهداده از استفادهبا (، 2015) 4اولکه و برومنت

ی هاشوکای به بررسی عدم تقارن كارگيری مدل خودرگرسيون برداری آستانهبا به، 1990-

در این مطالعه به این نتيجه دست یافتند كه عدم  نيمحققاند، پولی در كشور تركيه پرداخته

 ی وجود دارد.سایز و جهت شوک پول ازلحاظی هاشوکتقارن در 

ی زمانی ، طی دورهكلمبيا های ماهيانه كشورداده از استفادهبا (، 2015) 5تورس و رسترپو

های پولی كارگيری مدل ماركوف سوئيچينگ به بررسی عدم تقارن شوکبا به، 1994- 2015

در این مطالعه به این  نيمحققاند، در كشور كلمبيا در زمان رشد قيمت مسکن پرداخته

هستند كه قيمت مسکن در درحال  رگذاريتأثهای پولی زمانی ه دست یافتند كه شوکنتيج

 كاهش باشد.

                                                           
1. Peersman 
2. Dahlhaus 
3. smooth transition factor model 
4. ULKE AND BRUMENT 
5. Torres And Restrepo 
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های فصلی دوازده كشور اروپایی و آمریکا (، با استفاده از داده2015) 1سيسارلی و همکاران

های پولی بر رشد اقتصادی از كانال اعتباری شوک ريتأثبه بررسی  2009-2002طی دوره 

دهی بانکی در اند، محققين به این نتيجه دست یافتند كه كانال وامپرداخته و ترازنامه

 كند.تر از كانال ترازنامه عمل میاثرگذاری بر رشد اقتصادی قوی

-2013كشور منتخب طی دوره  20های (، با استفاده از داده2015) 2جانسن و همکاران

های به بررسی نحوه اثرگذاری شوکی روش خودرگرسيون برداری پانلی ريكارگبهو با  1984

اند، محققين به این مالی پرداخته پولی از كانال اعتباری طی دوره ركود و رونق و دوره بحران

دهی بانکی( طی دوره ركود های پولی از كانال اعتبارات )وامشوک كهنتيجه دست یافتند 

وره رونق زمانی كه بحران دوره رونق است، همچنين چه در دوره ركود و چه در د از مؤثرتر

 ها از كانال اعتباری شدیدتر است.شوک ريتأثمالی در اقتصاد وجود داشته باشد، 

ی زمانی های ماهيانه كشور آمریکا، طی دورهداده از استفادهبا (، 2016) 3جکسون و همکاران

 های چرخشی بهكارگيری مدل خودرگرسيون برداری با رژیمبا به، 1960:1- 2008:12

در این مطالعه به این نتيجه دست  نيمحققاند، بررسی نقش سياست پولی در آمریکا پرداخته

یافتند كه سياست پولی در آمریکا ماهيت ضد ادوار تجاری دارد و همچنين سياست پولی در 

 ی بر رشد، طی ادوار تجاری دارای عدم تقارن است.رگذاريتأثنحوه 

 2014:4ی زمانی های فصلی كشور تركيه، طی دورهداده از استفادهبا (، 2016) 4تونچ و كلينچ

های پولی در كشور تركيه كارگيری مدل چرخشی ماركوف به بررسی شوکبا به، 2006:1-

های در این مطالعه به این نتيجه دست یافتند كه عدم تقارن در شوک نيمحققاند، پرداخته

در دوره ركود توانایی  صرفاً های پولی شوک كهینحوبهپولی طی ادوار تجاری وجود دارد، 

ی بر رشد رگذاريتأثهای پولی در ی بر رشد اقتصادی دارند و در دوره رونق شوکرگذاريتأث

های ی شوکرگذاريتأثخنثی هستند. همچنين وضعيت نقدینگی نيز یکی از عوامل دیگر در 

بار در ركود باشد، نقدینگی و اعت ازلحاظ وكاركسبوضعيت  چنانچه كهینحوبهپولی است 

وضعيت  چنانچهی بر رشد اقتصادی دارند، این در حالی است كه معنادار ريتأثهای پولی شوک

ی بر رگذاريتأثهای پولی در در اقتصاد رو به بهبود باشد، شوک وكاركسباعتبار و نقدینگی 

 رشد خنثی هستند.

 

 

                                                           
1. Ciccarelli et all 
2. Jannsen  et all 
3. Jackson, L. E., Owyang, M., & Soques, D. (2016). 
4. TUNC AND KILINC 
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و  )تفاوت بندی مطالعات داخلی و تشریح رویکرد مطالعه حاضرجمع .3-3

 نوآوری(

خداویسی و  ازجملهدر مطالعات داخلی : روش اقتصادسنجی ازلحاظتفاوت  -الف

ی پولی و ادوار تجاری با استفاده از فيلتر هدریک پرسکات استخراج هاشوک، (1395) عزتی

و ادوار تجاری با تعریف متغيرهای موهومی وارد مدل خودرگرسيون  هاشوکو سپس  اندشده

های پولی و ادوار اما در مطالعه حاضر جهت استخراج شوک اند؛شدهی توزیعی هاوقفهبا 

است و سپس با تعریف متغيرهای موهومی،  شدهاستفادهتجاری از مدل چرخشی ماركوف 

 نيچنهمی توزیعی شده است. هاوقفهبا  ونيرگرس خودو ادوار تجاری وارد مدل  هاشوک

یک مدل غيرخطی و رژیمی است، قابليت،  شی ماركوفچرخ مدل ازآنجاكهكه  است ذكرقابل

های آرچ و گارچ های رقيب )مدلها نسبت به روشتوانایی و دقت بيشتری در استخراج شوک

 های خطی( دارد.و فيلتر هدریک پرسکات و سایر فيلترها و روش

(، به 1395در مطالعه خداویسی و عزتی ): موردمطالعهموضوع  ازلحاظتفاوت  -ب

است. لذا هدف اصلی در مطالعه مذكور  شدهپرداختهها ی خنثایی پول، عدم تقارن شوکبررس

اما موضوع اصلی در  ؛پولی بوده است یهاشوکمربوط به خنثایی پول و عدم تقارن  صرفاً

بانکی است. در  یدهوامبر كانال  ديتأكسياست پولی و  دهندهانتقال یهاكانالمطالعه حاضر 

، گرید عبارتبهاست.  شده یبررسنيز  هاشوکخنثایی پول و عدم تقارن كنار این موضوع 

 اندپرداختهسياست پولی  دهندهانتقال یهاكانالمطالعات مختلفی در داخل كشور به بررسی 

 عنوانبه نئوكلاسيکی و غيرنئوكلاسيکی یهاكانالدر بين  یدهوامو در اكثر مطالعات، كانال 

بنابراین، با توجه به كانال  ؛است شدهیابیارزاثرات سياست پولی در ایران در انتقال  مؤثركانال 

سياست پولی در ایران(، مطالعه خداویسی و  دهندهانتقالكانال  نیترمهم عنوانبهاعتباری )

( و همچنين مطالعات جدیدی هاشوک( )در حوزه خنثایی پول و عدم تقارن 1395عزتی )

 2015است )جانسن و همکاران  شدهانجام سياست پولی  دهندهلانتقا یهاكانالكه در حوزه 

كه به بررسی كانال اعتباری طی ادوار تجاری پرداخته است كه در مطالعات داخلی تا حالا 

سياست پولی طی ادوار تجاری نپرداخته  دهندهانتقال یهاكانالبه بررسی  یامطالعههيچ 

های پولی با كانال اعتباری طی ادوار تجاری وکش ريتأثاست(، مطالعه حاضر به بررسی نحوه 

بنابراین، در مطالعه حاضر این  ؛ها پرداخته استدر كنار خنثایی پول و عدم تقارن شوک

كانال اعتباری، خنثایی پول، عدم تقارن شوک ثبت و  باوجودموضوع حائز اهميت است كه 

صاد ایران خواهند داشت و ادوار تجاری چه وضعيتی در اقت طی هامنفی، عدم تقارن شوک

قدرت كانال اعتباری در انتقال سياست پولی طی ادوار تجاری چگونه است. موضوعات مورد 
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از سایر مطالعات داخلی بوده و از زاویه كانال اعتباری به  ترگستردهبررسی در مطالعه حاضر 

 شود.می هپرداختطی ادوار تجاری  هاتقارنطور همزمان به مباحث خنثایی پول و عدم 

 

تشریحی از وضعیت سیاست پولی در اقتصاد ایران طی  خلاصه .4

 1393-1360دوره 
اهداف بانک  1362و قانون بانکداری بدون بهره مصوب  1351قانون پولی بانکی مصوب 

اند، این درحالی است كه ابزارهای مستقيم سياست پولی مركزی در ایران را مشخص كرده

سقف اعتباری؛ همچنين ابزارهای  -2های سود بانکی و كنترل نرخ -1ز؛ ا اندعبارتدر ایران 

اوراق مشاركت بانک مركزی،  -2نسبت سپرده قانونی،  -1غيرمستقيم سياست پولی شامل؛ 

 ها نزد بانک مركزی است.سپرده ویژه بانک -3

ران عمدتاً ، عملکرد سياست پولی در ای1368بعد از تصویب قانون بانکداری بدون ربا تا سال 

 این دو ازآنجاكهمبتنی بر كنترل نرخ ذخيره قانونی و تعيين سقف اعتباری بوده است، اما 

ابزار متصل به نرخ بهره بود، پس از مدتی كنار گذاشته شد و در حالت كلی این دو ابزار طی 

 70و  60ی طی دو دهه طوركلبهاند. دوره مذكور در اجرای سياست پولی نقشی نداشته

ابزار سياست پولی در ایران نداشت، اما با  عنوانبهی، عمليات بازار باز نقش چندانی شمس

و شروع برنامه توسعه اول اقتصادی، درآمدهای نفتی افزایش یافت و امکان  70ورود به دهه 

ی است حال درمالی از خارج و فروش ارز نيز به ابزارهای سياست پولی اضافه شد. این  نيتأم

در حجم نقدینگی طی دوره مذكور بيشتر به علت نوسانات  جادشدهیاانات كه عمده نوس

و شروع برنامه توسعه دوم اقتصادی و كاهش  1994درآمد نفتی بوده است، اما بحران 

بيشترین تورم در اقتصاد ایران رخ دهد.  1374درآمدهای نفتی منجر شد كه در سال 

های انقباضی سعی در كنترل تورم سياستدوره، دولت وارد عمل شد و با اعمال  نیازاپس

( و بروز بحران جنوب 1377و  1376های داشت، با رسيدن به اواخر برنامه دوم توسعه )سال

شرق آسيا و كاهش درآمدهای نفتی و منجر به ایجاد كسری بودجه در اقتصاد شد، اما دولت 

شد. با شروع برنامه سوم  های خارجیهای پيش، موفق به كنترل بدهیسال با توجه به تجربه

قرار گرفتن اقتصاد از  ريتأث(، جهت جلوگيری از تحت 1383تا  1379های اقتصادی )سال

نوسانات درآمدهای نفتی، صندوق ذخيره ارزی ایجاد شد و ابزار جدیدی تحت عنوان اوراق 

سازی توان به آزادهای دیگر این دوره میمشاركت بانک مركزی نيز معرفی شد و از سياست

ها، اصلاح ی بانکسازیخصوصاعتباری غيردولتی، تصویب قانون  مؤسساتورود  امکانپولی، 

گذاری تورم ها چندگانه اشاره كرد. طی دوره برنامه سوم، هدفنرخ ارز و كنار گذاشتن نرخ
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ترین الزام یک چنين كاری انضباط ی در دستور كار بانک مركزی قرار گرفت كه مهمطورجدبه

ولت بود كه در اوایل برنامه توسعه دولت انضباط مالی داشت اما در اواخر برنامه مالی د

 گامى (1388تا  1384دولت این انضباط مالی را از دست داد. برنامه چهارم توسعه ) متأسفانه

سوم  توسعه برنامه قانون اجراى از حاصل تجربيات پایه بر پولى سياست اجراى یسوبه است

 برنامه در بانکى و پولى اصلاح براى راه سوم، برنامه در آمدهدستبه یاهتيموفق سایه در

 نفتى، درآمدهاى افزایش و چهارم برنامه اول سال در دولت تغيير دنبال شد. به باز چهارم

 و كرد تغيير نفتى درآمدهاى از استفاده مخصوصاً  و پولى سياست به نسبت دولت رویکرد

 مجلس ،1384 سال یافت. در افزایش یدهوام یهانرخ تعيين در مجلس و دولت مداخلات

كرد. این در حالی  تصویب سود( را نرخ كردن منطقى )قانون سود نرخ تعيين چگونگى قانون

قرار  ديتأكاست كه در برنامه پنجم توسعه همسویی بانک مركزی و شبکه بانکی بيشتر مورد 

 كهنیاها و ایجاد سازوكاری جهت تا با تفکيک حساب شدشبکه بانکی كشور مکلف گرفت و 

الحسنه پس از كسر ذخيره قانونی و احتياطی، انداز قرضهای پسمنابع تجهيز شده از حساب

بانک مركزی اقدام به تهيه دستورالعمل ، الحسنه صرف شودصرفاً برای اعطای تسهيلات قرض

 .اعتباری كرد مؤسسات الحسنهقرض یهاصندوق، فعاليت و نظارت بر اجرایی تأسيس

 مركزی بانک عمل در 1393تا  1384 دوره ژهیوبه گذشته هایسال است كه طی ذكرقابل

 شرایط تابع بيشتر پولی هایسياست اتخاذ در و است داشته مانند خزانه دولت عملکردی

 جمله آن از كه مركزی بانک اصلی اهداف به پرداختن تا است بوده دولت بودجه بر حاكم

 حاكم درروند است شده باعث نيز مسئله كرد. همين اشاره ملی پول ارزش حفظ به توانمی

 رشد در تعادل ایجاد برای مركزی بانک تلاش شاهد آنکه از بيش كشور پولی هایسياست بر

 بودجه كسر نيتأم برای بانک مركزی تلاش شاهد باشيم اقتصادی رشد ميزان و نقدینگی

 (.1394های بانک مركزی و دادگر و نظری رشایم )تلخيص شده از گزابوده دولت

  

 ها و روش تحقیقمعرفی مدل، داده .5
 معرفی مدل .5-1
های پولی شوک ريتأثبررسی نحوه  منظوربهپيشينه تحقيق و مبانی نظری مطالعه،  اساس بر

 شود.از كانال اعتباری طی ادوار تجاری چهار سناریو متفاوت در نظر گرفته می

LnGDP = α1 + β1LnKAPITAL + β2LnGEX + β3LnOIL   + β4POSEX +

β5NEGEX                                             ( ؛ سناریو اول 1مدل شماره )  

LnGDP =  α2 + β
6
LnKAPITAL + β

7
LnGEX + β

8
LnOIL   + β

9
POSRE +

β
10
NEGRE ( ؛ سناریو دوم2مدل شماره)                                 LnGDP =
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 α3 + β11LnKAPITAL + β12LnGEX + β13LnOIL   +

β14CREDITPOSEX + β15CREDITNEGEX          (3مدل شماره) ؛ سناریو سوم  
LnGDP =  α4 + β16LnKAPITAL + β17LnGEX + β18LnOIL   +

β19CREDITPOSRE + β20CREDITNEGRE          ( س4مدل شماره ،)ناریو چهارم    

؛ لگاریتم تشکيل LnKAPITA ؛ لگاریتم توليد ناخالص داخلی،LnGDP كه در روابط بالا،

؛ لگاریتم LnOIL؛ لگاریتم مخارج كل دولت، LnGEXسرمایه ثابت ناخالص داخلی، 

؛ شوک مثبت پولی POSRE؛ شوک مثبت پولی طی دوره رونق، POSEX درآمدهای نفتی،

؛ شوک منفی پولی  NEGREوک منفی پولی طی دوره رونق، ؛ ش NEGEXطی دوره ركود، 

؛ شوک مثبت پولی از كانال اعتباری طی دوره رونق، CREDITPOSEXطی دوره ركود 

CREDITPOSRE ،؛ شوک مثبت پولی از كانال اعتباری طی دوره ركودCREDITNEGEX؛ 

وک منفی ؛ شCREDITNEGREدهی بانکی طی دوره رونق، شوک منفی پولی از كانال وام

 دهی بانکی طی دوره ركود است.پولی از كانال وام

 درون شوک مثبت و منفی بد ريتأثلازم به ذكر است كه سناریوی اول و دوم به بررسی    

به بررسی  پردازد، اما سناریو سوم و چهارمگرفتن كانال اعتباری طی ادوار تجاری می نظر

 شود.یمظر گرفتن كانال اعتباری پرداخته های پولی طی ادوار تجاری با در نشوک ريتأث

 هامعرفی داده .2-5
. اندشدهیگردآورهای زمانی بانک مركزی های این مطالعه از بانک اطلاعات و سریتمامی داده

 1369:1-1393:4ی زمانی فصلی و در بازه صورتبهدر این تحقيق  مورداستفادههای داده

تمامی  باشند ومی 1383ی سال تحقيق به قيمت پایه هایتمامی متغير نيچنهمباشند. می

( 1997) 1، كه توسط گومز و مراولTRAMO/SEATSها تحقيق با استفاده از روش داده

 eviews 9افزار ، بدین منظور از نرمكهینحوبهاند. است، تعدیل فصلی شده شدهارائه

 است. شدهاستفاده

 روش انجام تحقیق .3-5

 ها،كرانه آزمون رهيافت چارچوب در متغيرها ميان بلندمدت رابطه جودو بررسی منظوربه

 با سوم حالت حاضر پژوهش در كه اندكرده معرفی را حالت پنج (2001) 2همکاران و پسران

 و 4مقيد روند و نامقيد مبدأ از عرض با چهارم حالت ،3روند بدون و دينامق مبدأ از عرض

                                                           
1. Gomez and maravall (1997) 
2. Pesaran et al 
3.  Unrestricted Intercept; No Trend 
4.  Unrestricted Intercept; Restricted Trend 
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 واقعيات با را مطابقت بيشترین كه 1نامقيد روند و نامقيد مبدأ از عرض با پنجم حالت همچنين

 رابطه وجود صورت در ،یبعد گام در گيرند.می قرار مورداستفاده دارند، اقتصادی هایداده و

 (ARDL)ی عیتوز یهاوقفه با یونيرگرس خود مدل ،موردمطالعه یرهايمتغ انيم بلندمدت

 نيتخم رهايمتغ مدتو كوتاه بلندمدت بیاضر نييتعمنظور به( ECMو مدل تصحيح خطا )

 .شودیم زده

رخشی چبا معرفی مدل ماركوف سوئيچينگ و با استفاده از یک مدل خودرگرسيونی  لتونيهم

را از سایر  ماركوف توانست، وضعيت ادوار تجاری كشور آلمان را استخراج كند. آنچه این مدل

)ركود،  های استخراجیال سریع بين رژیمسازد وجود انتقهای غيرخطی رقيب متمایز میمدل

و شبکه  های رقيب، همانند مدل خودرگرسيون انتقال ملایمرونق( است، زیرا در اكثر مدل

باشد. یمعصبی مصنوعی، سرعت تغيير از یک رژیم یا وضعيت به رژیم یا وضعيت دیگر آهسته 

-دن شکستزا بوها، درونهای مهم این مدل ازجمله سرعت انتقال بالا در رژیموجود ویژگی

ری هركدام های ساختاری، محاسبه احتمال انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر و احتمال پایدا

ی یا نامتقارن ها و... منجر شده است تا پژوهشگرانی كه علاقه به بررسی رفتار غيرخطاز رژیم

يرند. لذا یکی از ره گای از این مدل بهصورت گستردهمتغيرها طی ادوار تجاری دارند، به

 زمونآ ها در اقتصاد است.استخراج ادوار تجاری و شوک یكلان سنجمباحث  مباحث مهم در

 تخراجاس جهت روشی نيازمند مختلف هایاندازه با منفی و مثبت پولی هایشوک اثرگذاری

 تکنيک از استفاده موضوع، این با برخورد برای مؤثر روش یک و است پولی هایشوک

 كرده هميلتون معرفی را آن زمانی كه سری یک سازیمدل برای رژیم چرخش هایمدل

 انواع تا سازدیم قادر را ما كه است آن روشی چنين از استفاده مزایای ترینمهم از است.

 مجزا گریکدی از را هاآن و دهيم قرار یموردبررس را پولی هایشوک نامتقارن اثرات متفاوت

 هایشوک عانوا به پولی هایکشو تفکيک امکان روشی چنين از هاستفاد با نيچنهمكنيم. 

دل چرخشی است كه در م ذكرقابل .شودیم ها طی ادوار تجاری فراهمكوچک و شوک و بزرگ

الت تحت عنوان حباشد كه در این  هامیرژتابعی از  تواندیمماركوف، ميانگين متغير وابسته 

(، پارامترهای قسمت MSI) مبدأض از شود، همچنين عر( ناميده میMSMمدل )

با  ؛ كهباشد هامیرژتواند تابعی از ( میMSH( و واریانس جزء اخلال )MSAخودرگرسيون )

استراتژی  ساسبر ا، قابل تصریح است كه این كار نيز هامدلنيز انواع  ذكرشدهتركيب موارد 

 .شودیمانتخاب مدل بهينه انتخاب 

 

                                                           
1.  Unrestricted Intercept; Unrestricted Trend  
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 نتایج تجربی تحقیق .6

دهد ن میاس نشااسو كا پی افتهیميتعمهای ریشه واحد دیکی فولر ج حاصل از آزموننتای

خارج دولت مكه متغيرهای لگاریتم توليد ناخالص داخلی، لگاریتم درآمدهای نفتی و لگاریتم 

ای پولی هو لگاریتم تشکيل سرمایه ثابت ناخالص داخلی انباشته از درجه یک هستند و شوک

ه از درجه های پولی از كانال اعتباری طی ادوار تجاری نيز انباشتو شوک طی ادوار تجاری

 صفر هستند.

، 1989ون استخراج ادوار تجاری با استفاده از مدل چرخشی ماركوف اولين بار توسط هميلت 

ن را صورت گرفته است كه وی با استفاده از این تکنيک وضعيت ادوار تجاری كشور آلما

كر ذقرار گرفت. لازم به  مورداستفادهوش توسط محققين متعددی مشخص كرد، سپس این ر

بالا و  هایخود در رژیم وقفه بااست كه در این تکنيک رشد اقتصادی تابعی از متغيرهای 

مدل بهينه  عنوانبهاستراتژی انتخاب مدل بهينه، بهترین مدل  اساس برشود و پایين می

 شود.یادوار تجاری اقتصاد تعيين م دهندهحيتوض

∆LnGDPt −  μ(st) = ∑ αi(st)
p
i=1 (∆LnGDPt−i − μ(st−i)) + ut         (5)  

∆LnGDPt ،رشد اقتصادی ایران است، از سویی  دهندهنشانμ(st) ميانگين وابسته به رژیم ،

، ut؛ ودهدنيز ضرایب قسمت خودرگرسيون كه وابسته به رژیم هستند را نشان می، αi(st)و 

 های مدل باشد.تواند تابعی از رژیمباشد كه مینيز جزء اخلال معادله می

استراتژی  بر اساسهای چرخشی ماركوف و انتخاب مدل بهينه، پس از تخمين انواع مدل

مدل  عنوانبهبا سه رژیم و دو وقفه بهينه  3( 1MSMA (- AR)2(انتخاب مدل بهينه، مدل 

ادوار تجاری انتخاب شد. نتایج تخمينی نشان داد كه رژیم صفر، با بهينه جهت استخراج 

درصد  2/5رشد اقتصادی، نماینده دوره ركود است و رژیم یک با ميانگين  -7/1ميانگين 

 9/0دهنده رژیم با رشد بالا است و رژیم دو با ميانگين رشد اقتصادی رشد اقتصادی نشان

های نين ماتریس انتقالات رژیم و ویژگیدرصد معرف رژیم با رشد متوسط است. همچ

دهد كه رژیم با رشد متوسط در اقتصاد از هر رژیم پس از تخمين مدل نشان می آمدهدستبه

ایران پایداری بيشتری از دو رژیم دیگر دارد و رژیم ركودی نيز از رژیم رونق بالا در اقتصاد 

 تر است.ایران باثبات

                                                           
 1 .)2(AR-)3MSMA (مدل چرخشی ماركوف با وابسته بودن ميانگين مت  ؛( غير وابستهM و ضرایب قسمت )

 وقفه بهينه است. 2رژیم و  3ها است  كه دارای ( به رژیمAخودرگرسيون )
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شوک ستخراج   رایدا كه شودمی معرفی پول عرضه معادله یک نجایا در ،های پولیبرای ا

شد مختلف هایرژیم در ميانگين تغييرات صریح لذا و با ضه ت خود  فرایند صورتبه پول عر

 .است شدهگرفته نظر در زیر حيتوض

∆𝐿𝑛𝐿𝐼𝑄𝑡 −  𝜇(𝑠𝑡) = ∑ 𝛼𝑖(𝑠𝑡)
𝑝
𝑖=1 (∆𝐿𝑛𝐿𝐼𝑄𝑡−𝑖 − 𝜇(𝑠𝑡−𝑖)) + 𝜀𝑡(𝑠𝑡)  (6)   

∆𝐿𝑛𝐿𝐼𝑄𝑡 ،رشد نقدینگی اقتصاد است؛  دهندهنشان 𝜇(𝑠𝑡) ميانگين وابسته به رژیم و ،

𝛼𝑖(𝑠𝑡) ، دهد. و كه وابسته به رژیم هستند را نشان می ونيخود رگرسنيز ضرایب قسمت

𝜀𝑡(𝑠𝑡)های مدل باشد.تواند تابعی از رژیممی باشد كه، نيز جزء اخلال معادله )پسماند( می 

زیر تعریف  صورتبهمثبت و منفی  نشدهینيبشيپهای در این حالت پسماندها یا شوک

 شود.می

𝜀𝑡 = ∆𝐿𝑛𝐿𝐼𝑄𝑡 − { 𝜇(𝑠𝑡) − ∑ 𝛼𝑖(𝑠𝑡)
𝑝
𝑖=1 (∆𝐿𝑛𝐿𝐼𝑄𝑡−𝑖 − 𝜇(𝑠𝑡−𝑖))}   (7)    

آید كه به دو قسمت مثبت و به دست می 6از تخمين معادله شماره  ، پس𝜀𝑡 كهینحوبه

دهنده شوک مثبت و منفی شود كه قسمت مثبت و منفی به ترتيب نشانمنفی تفکيک می

 است. 

این در حالی است كه نتایج مدل چرخشی ماركوف نشان داد كه رشد نقدینگی واقعی اقتصاد 

های رژیم پایين نماینده شوک كهینحوبهند كایران از یک وضعيت دو رژیمی تبعيت می

های بزرگ پولی است، از سویی جزء اخلال كوچک پولی است و رژیم بالا نماینده شوک

به مقادیر مثبت و منفی، معرف  ،2(1MSMAH (- AR)2(استخراجی از تخمين مدل بهينه  

ها لات بين رژیمشوک مثبت و منفی پولی است. همچنين نتایج تخمين ماتریس احتمال انتقا

های كوچک پولی در اقتصاد ایران دهد كه شوکهای استخراجی نشان میهای رژیمو ویژگی

 هستند. برخورداراز پایداری بيشتری 

های پولی، بنابراین با مشخص شدن وضعيت ادوار تجاری اقتصاد ایران و استخراج شوک

با معرفی یک متغير  مثالعنوانبه های پولی طی ادوار تجاری را استخراج كرد.توان شوکمی

دهيم. موهومی برای وضعيت ركود و رونق، متغير موهومی ادوار تجاری را تشکيل می

هایی هایی كه در دوره ركود )رژیم صفر( بودند عدد یک و برای فصلبرای فصل كهینحوبه

ه معرف متغير دهيم ككه در رژیم رونق )رژیم یک و دو( قرار دارند، عدد صفر را قرار می

برعکس عمل كردیم. حال با ضرب هر  صورتبهموهومی دوره ركود است و برای دوره رونق 

های پولی طی ادوار یک از متغيرهای موهومی ركود و رونق در شوک مثبت و منفی، شوک

دهی بانکی به بخش است كه با ضرب متغير ميزان وام ذكرقابلشود. تجاری استخراج می

                                                           
1. )2(AR-)2MSMAH (؛  ( مدل چرخشی ماركوف با وابسته بودن ميانگين متغير وابستهM ضرایب قسمت ،)

 فه بهينه است.وق 2رژیم و  2ها است كه دارای ( و واریانس جز اخلال به رژیمAخودرگرسيون )
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های پولی از كانال اعتباری طی ادوار های پولی طی ادوار تجاری، شوکخصوصی در شوک

قابل ذكر است هنگامی كه اثر متقاطع متغيرها بر روی متغير شوند )تجاری استخراج می

دیگر مورد نظر باشد با ضرب متقاطع متغيرها، متغير جدیدی تعریف می شود كه اثر هر دو  

نين هنگامی كه هدف بررسی اثر یک متغير از مجرا یا متغير را همزمان در خود دارد. همچ

شود. بنابراین، در مطالعه حاضر با كانال یک متغير دیگر باشد یک چنين روشی استفاده می

ی بانکی؛ متغير جدید تحت عنوان شوک ده اعتباری پولی در ميزان هاشوکضرب متقاطع 

 ی تعریف شد(.دهوامپولی از كانال 

های مثبت و منفی از كانال اعتباری، های مثبت و منفی و شوککحال با استخراج شو

كنيم تا به بررسی نحوه های توزیعی میبا وقفه ونيرگرس خودمتغيرهای مذكور را وارد مدل 

ها در دو حالت بدون كانال اعتباری و وجود كانال اعتباری طی ادوار تجاری شوک ريتأث

 پرداخته شود.

برای هر  شدهمحاسبه F، مقادیر 1ها، در جدولاز آزمون كرانه آمدهدستبهبا توجه به نتایج 

از  تربزرگدرصد  10سه حالت سوم، چهارم و پنجم در سطح حداقل  هر درچهار سناریو 

 باشد.مدت ميان متغيرها میباشد كه بيانگر وجود رابطه بلندكرانه بحرانی بالا می

 هانتایج آزمون کرانه .1جدول

 Fآماره 

 سناریو حالت سوم حالت چهارم الت پنجمح

 سناریو اول 83/5 *** 22/6 *** 72/3 *

 سناریو دوم 58/9 *** 37/7 *** 01/3 *

 سناریو سوم 63/5 *** 94/6 *** 41/5 ***

 سناریو چهارم 40/4 *** 10/11 *** 63/4 ***

 درصد است. 10،  5،  1: نتایج تحقيق؛   *** ؛ ** ؛ * : به ترتيب سطوح معناداری مأخذ

مثبت  ريتأثدهد كه در بلندمدت در هر چهار سناریو، شوک مثبت نشان می 2نتایج جدول 

بر توليد دارد كه  معنادار ريغمنفی و  ريتأثی بر توليد دارد و شوک منفی معنادار ريغو 

دهنده خنثایی پول در بلندمدت اقتصاد ایران است. از سویی در سناریوی اول )مدل نشان

دهنده كانال انتقال باوجودمدل رونق )ونق بدون كانال اعتباری( و در سناریوی چهارم ر

از شوک مثبت  تربزرگشوک منفی  مطلق قدر ريتأثهای رونق هستند، اعتباری(، كه مدل

 قدر ازلحاظهای ركود هستند، شوک مثبت پولی های دوم و چهارم كه مدلاست. در سناریو

دهد كه این به معنای عدم تقارن قرار می ريتأثنفی، توليد را تحت از شوک م تربزرگ مطلق
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های منفی و در های پولی در اثرگذاری بر توليد است. بنابراین، در دوره رونق شوکشوک

هستند. همچنين با مقایسه سناریو اول و چهارم و  رگذارتريتأثهای مثبت دوران ركود شوک

است،  درکقابلهای پولی نال اعتباری در انتقال شوکمقایسه سناریو دوم و سوم، اهميت كا

های پولی هم در دوره ركود و هم رونق ی شوکرگذاريتأثزیرا با در نظر گرفتن كانال اعتباری 

شده است. بنابراین كانال اعتباری، سازوكاری  تربزرگنسبت به وضعيت بدون كانال اعتباری 

كند. همچنين نتایج آزمون والد د ایران فراهم میهای پولی در اقتصامهمی را در انتقال شوک

است، زیرا در هر چهار سناریو خنثایی پول  2نتایج جدول  كنندهليتکم، نيز 3در جدول 

 قابل رد نيست، از سویی تقارن بين شوک مثبت و منفی در چهار سناریو قابل رد است.

 LnGDP، متغیر وابسته . ضرایب بلندمدت2 جدول

   سناریو اول سناریو دوم سناریو سوم سناریو چهارم

  
 

مدل ركود با 

 كانال اعتباری

مدل رونق با 

 كانال اعتباری

مدل ركود بدون 

 كانال اعتباری

مدل رونق بدون 

 كانال اعتباری

 متغير

** 035/0 *** 089/0      ** 133/0 ** 216/0 LnKAPITAL 
 ** 097/0 

 *** 045/0       ** 095/0      ** 032/0 LnOIL 

   ** 010/0  *** 083/0  *** 111/0  *** 130/0 LnGEX 

   693/0 POSEX A4
1

 

         004/1- NEGEX A5
1

 

     600/0  POSRE A4
2  

     740/0      309/0-  NEGRE A5
2  

 * 128/1-   GPOSEX A5
3  

    GNEGEX A5
3  

  717/0    GPOSRE A5
4  

     351/0-    GNEGRE A5
4  

***  75/12 ***  66/11 ***  71/12     ***  52/10 c  

  ***  013/0 ***  012/0   ***  013/0 ***  011/0 t 

 درصد است. 10،  5،  1*** ؛ ** ؛ * : به ترتيب سطوح معناداری  : نتایج تحقيق؛مأخذ
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 نتایج آزمون والد در بلندمدت  .3 جدول

 سناریو اول 
i=1 

 سناریو دوم

i=2 
 سناریو سوم

i=3 
 سناریو چهارم

i=4 
آزمون خنثایی 

 پول

 0Hفرضيه 

A4
i+A5

i =0 

022/0 

(880/0) 

508/0 

(746/0) 

022/0 

(880/0) 

64/9 

(265/0) 

آزمون عدم 

ها تقارن شوک

 پولی

 0Hفرضيه 

A4
i=A5

i
 

03/11 

(010/0) 

01/15 

(033/0) 

11/18 

(003/0) 

04/31 

(000/0) 

 آزمون است. P-value: نتایج تحقيق؛  اعداد داخل پارانتز مأخذ

؛ در دوره اولاًمدت نيز، دهد كه همانند دوره بلندمدت؛ در دوره كوتاه، نشان می4نتایج جدول 

های مثبت است و در دوره ركود برعکس. از شوک تربزرگهای منفی ی شوکرگذاريتأثرونق 

شود. می تربزرگهای مثبت و منفی بر توليد ی شوکرگذاريتأثكانال اعتباری  باوجوددوما؛ 

متغير با وقفه اما برخلاف دوره بلندمدت خنثایی پول قابل رد است، اما در هر چهار سناریو 

تواند به كه می منفی و معناداری بر رشد اقتصادی دارد ريتأث( LnGEX(-1))مخارج دولت 

از كانال تورم بر رشد اقتصادی  ريتأخعلت آثار تورمی مخارج دولت باشد كه پس از یک دوره 

منفی داشته گذاشته است. از سویی دیگر در هر چهار سناریو شوک مثبت در دوره  ريتأث

تواند كه باز می گذاردمنفی بر رشد اقتصادی می ريتأثمدت پس از یک دوره وقفه نيز تاهكو

بودن سياست انبساطی پولی باشد كه در اقتصاد ایران با یک دوره وقفه در  زاتورمناشی از 

شوک دهنده این موضوع باشد كه تواند نشانكه همچنين می شودمدت نمایان میكوتاه

دهد. از سویی دیگر شوک منفی پولی در قرار می ريتأثيشتر از توليد تحت مثبت، تورم را ب

شوک منفی  كهباشد  علتنیابهتواند كه می منفی بر رشد اقتصادی دارد ريتأثمدت كوتاه

، 5سازد. همچنين نتایج جدول آثار ركودی خود را بر رشد اقتصادی نمایان می ترعیسرپولی 

مدت قابل رد است و مدت است، زیرا خنثایی پول در كوتاهكوتاه نتایج مدل كنندهليتکمنيز 

 ها نيز قابل رد است.تقارن بين شوک

 LnGDP، متغیر وابسته مدتضرایب کوتاه .4 جدول
سناریو 

 چهارم

   سناریو اول سناریو دوم سناریو سوم

مدل ركود 

با كانال 

 اعتباری

مدل رونق با 

 كانال اعتباری

مدل ركود بدون 

 ل اعتباریكانا

مدل رونق بدون 

 كانال اعتباری

 

 متغير

*** 134/0   ** 013/0 *** 134/0    ** 124/0 LnKAPITAL 
*010/0    ** 006/0      *010/0     ** 023/0 LnOIL 
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**0011/0     032/0      0012/0 028/0 LnGEX 
** 010/0- *** 132/0-      * 028/0-     *** 146/0- LnGEX(-1)  

   407/0 POSEX A5
1

 

   ** 694/0- POSEX(-1) A6
1

 

         * 808/0- NEGEX A7
1

 

       ** 278/0  POSRE A5
2  

     * 354/0-  POSRE(-1) A6
2

 

    *** 159/0-  NEGRE A7
2  

     511/0          GPOSEX A5
3

 

 ** 550/0-   GPOSEX(-1) A6
3

 

 ** 940/0-   GNEGEX A7
3

 

283/0    GPOSRE A5
4

 

***310/0-    GPOSRE(-1) A6
4

 

** 186/0-    GNEGRE A7
4

 

  ** 38/1 *** 77/1      ** 41/1 ** 17/1 c  
** 0014/0 *** 001/0   ** 0015/0   ** 001/0 t 

 *  

108/0- 

***152/0-    *  111/0-    **  111/0- ECM(-1)  

 درصد است. 10،  5،  1: نتایج تحقيق؛  *** ؛ ** ؛ * : به ترتيب سطوح معناداری مأخذ

 

 مدت نتایج آزمون والد در کوتاه. 5 جدول

 سناریو اول 
i=1 

 سناریو دوم

i=2 
 سناریو سوم

i=3 
سناریو 

 چهارم

i=4 
آزمون 

 خنثایی پول

 0Hفرضيه 

A5
i+A6

i + 

A7
i =0 

32/7 

(007/0) 

01/22 

(002/0) 

71/39 

(000/0) 

04/30 

(000/0) 

آزمون عدم 

تقارن 

ها شوک

 پولی

 0Hفرضيه 

A5
i=A7

i
 

12/9 

(008/0) 

11/56 

(000/0) 

26/56 

(000/0) 

50/18 

(002/0) 

 آزمون است. P-valueاعداد داخل پارانتز  ؛: نتایج تحقيقمأخذ

ی )خودهمبستگی، ناهمسانی واریانس و نرمال بودن های تشخيصلازم به ذكر است كه آزمون 

برای چهار مدل،  گرفتهانجام( CUSUMQو  CUSUMهای آزمون)اجزاء اخلال( و پایداری 
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اضافه نشدن حجم مقاله از  منظوربهكه  است شدهحاصلدهنده صحت و پایداری نتایج نشان

 خودداری شده است.به مقاله  هاهای تشخيصی و پایداری مدلاضافه كردن آزمون

 
 4و  2ای لگاریتم تولید ناخالص داخلی در سناریو ی درون نمونهنیبشیپمقایسه  .1شکل 

 : نتایج تحقيقمأخذ

 
 3و  1ای لگاریتم تولید ناخالص داخلی در سناریو ی درون نمونهنیبشیپمقایسه  .2شکل 

 
 : نتایج تحقيقمأخذ

های ی هریک از مدلنيبشيپتوليد واقعی اقتصاد و  روند دهندهنشان، 2و  1نمودارهای شماره 

كانال  باوجودتوان استنباط كرد كه تخمينی از روند توليد است. با دقت در این دو شکل می

است؛ زیرا  افتهیشیافزابينی مدل اعتباری هم در دوره ركود و هم در دوره رونق قدرت پيش

كانال اعتباری است نسبت به خطوط  اوجودببينی توليد دهنده پيشكه نشان رنگیآبخطوط 

11
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را كه  سبزرنگی خطوط خوببهبينی توليد بدون كانال اعتباری است، كه روند پيش قرمزرنگ

 1روند توليد واقعی اقتصاد است را پوشش داده است.

 

 های سیاستیگیری و توصیهنتیجه .7
ا استفاده از مدل لی، ابتدا بهای پوبررسی سازوكار كانال اعتباری در انتقال شوک منظوربه

پس با های پولی در اقتصاد ایران استخراج شدند و سچرخشی ماركوف ادوار تجاری و شوک

قارن یا عدم های پولی، تشوک ريتأثهای توزیعی، نحوه با وقفه ونيرگرس خوداستفاده از مدل 

لی سياست پوها، خنثایی پول و اثربخشی كانال اعتباری در انتقال اثرات تقارن شوک

 ی قرار گرفت.موردبررس

كه در مدل اول و  شدهگرفتهدر مقاله، چهار مدل در نظر  شدهنييتعنيل به اهداف  منظوربه

ی پرداخته های پولی طی ادوار تجاری بدون در نظر گرفتن كانال اعتباردوم، به بررسی شوک

ا را هشوک ريتأثنحوه شد و در مدل سوم و چهارم نيز با در نظر گرفتن كانال اعتباری 

؛ پول در اولاً. نتایج حاصل از چهار سناریو در بلندمدت نشان داد كه میقراردادی موردبررس

ی با و مثبت و شوک منف ريتأثبلندمدت خنثی است و شوک مثبت با و بدون كانال اعتباری 

ما؛ با در نظر منفی هم در دوره ركود و هم در دوره رونق دارد. دو ريتأثبودن كانال اعتباری 

نين از یابد. همچها طی ادوار تجاری افزایش میی شوکرگذاريتأثگرفتن كانال اعتباری، 

مدت ول در كوتاه؛ پاولاً كهتوان استنباط كرد مدت نيز میبرای دوره كوتاه شدهحاصلنتایج 

جاری ر تها طی ادوای شوکرگذاريتأثخنثی نيست و دوما؛ با در نظر گرفتن كانال اعتباری 

بوده و  زاتورممدت مخارج دولت و شوک مثبت پولی شود، سوما؛ در دوره كوتاهشدیدتر می

دم تقارن هم سازند. از سویی عمنفی خود را بر توليد نمایان می ريتأثپس از یک دوره وقفه 

ق( از لحاظ جهت شوک )شوک مثبت و منفی( و هم از لحاظ وضعيت اقتصادی )ركود و رون

 وجود دارد.

مدت با توجه به اینکه پول در بلندمدت اقتصاد ایران خنثی است و شوک مثبت پولی در كوتاه

منفی  ريتأثسازد و از این طریق می متأثرقرار دهد، تورم را  ريتأثبيشتر از اینکه توليد را تحت 

از سازد و مدت آثار ركودی خورد را نمایان میبر توليد دارد، اما شوک منفی پولی در كوتاه

گذاران پولی و كلان كشور بایستی دقت منفی بر توليد دارد، بنابراین سياست ريتأثاین طریق 

توليد در بلندمدت اقتصاد ایران دارای عدم  كنندهکیتحریک ابزار  عنوانبهكنند كه پول 

                                                           
، (RMSE) )براساس معيارهای خطای پيش بينی  سناریوهالازم به ذكر است كه نتایج عملکرد هر یک از . 1

 TICو  ( ميانگين قدر مطلق درصد خطاMAEP؛) ( ميانگين قدر مطلق خطاMAE)  ؛مجذورميانگين قدر مطلق خطا

 است( مبين همين موضوع است.ضریب نابرابری تایل 
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مدت نيز ابزاری است كه در صورت استفاده بایستی هردو جنبه مثبت توانایی است و در كوتاه

 داً یشدمثبت،  ريتأث باوجودمدت نفی آن را در نظر گرفت، زیرا انبساط پولی در كوتاهو م

شود و انقباض پولی است و از این طریق پس از یک دوره جنبه منفی آن نمایان می زاتورم

 انجامد.مدت به تشدید ركود مینيز در كوتاه

های ی شوکرگذاريتأثشدت  اولاً گرفتن كانال اعتباری  نظر در باوجوداست كه  ذكرقابل 

یی مخارج دولت و انبساط پولی تا حدود زاتورماز شدت  حالنيدرعیابد اما پولی افزایش می

بيشتر كانال اعتباری بر توليد نسبت به تورم  ريتأثدهنده كه نشان یابدی كاهش میتوجهقابل

 است.

ر بلندمدت هستند، سياست به دنبال كنترل تورم د چنانچهگذاران كلان اقتصادی، سياست

پولی ابزار مناسب جهت كنترل تورم در بلندمدت است، زیرا اثر تغييرات پول در بلندمدت بر 

گذار پول ی بر توليد ندارد، همچنين سياستريتأثشود و هيچ ها تخليه میسطح قيمت

ر بایستی به این نکته دقت نماید كه سياست انقباضی پولی نسبت به سياست انبساطی د

دهد و در دوره ركود، سياست انبساطی نسبت قرار می ريتأثدوره رونق، توليد را بيشتر تحت 

مدت، سياست انقباضی چه كند، همچنين در دوره كوتاهعمل می مؤثرتربه سياست انقباضی 

منفی بر توليد دارد، همچنين  ريتأثدر دوره رونق و چه در دوره ركود، به علت آثار ركودی 

 ريتأثزا بوده است و تورم را بيشتر از توليد تحت ساطی نيز در هر دو دوره تورمسياست انب

مدت خودداری بنابراین در اقتصاد ایران از اعمال سياست انقباضی در دوره كوتاه ؛دهدقرار می

شود، چون به تشدید ركود خواهد انجاميد و دوره رونق نيز در اعمال سياست انبساطی محتاط 

دهد و منجر قرار می ريتأثزیرا این سياست تورم را نسبت به توليد بيشتر تحت عمل نمایند، 

به ایجاد تورم شده و دوره رونق را به سمت ركود سوق خواهد داد، همچنين نظام بانکی در 

یکی از  ازآنجاكهی است، زیرا مؤثراقتصاد ایران جهت انتقال اثرات سياست پولی، مکانيزم 

های بانکی است، در دوره ها توليدی در بخش خصوصی، واممالی بنگاه نيتأمترین منابع مهم

های بخش بانکی از توليد بخش خصوصی حمایت كرد و اثرات این توان با اتکا به وامركود می

ی خدمات سوق پيدا جابهها به سمت توليد و صنعت این وام چنانچهسياست انبساطی پولی )

باشد و در دوره رونق جهت جلوگيری  مؤثرترتواند بسيار می ی بانکیده اعتباركنند( از مجرای 

 زایی انبساط پولی كاست.دهی بانکی از شدت تورمتوان با كاهش واماز افزایش تورم، می

 

 



 ..تجاری. ادوار طی ایران داخلی ناخالص توليد بر پولی های شوک نامتقارن اثرات بررسی                            82  

 

 :فهرست منابع
 مختلف. هایسال در بانک ترازنامه و اقتصادی گزارش ایران، اسلامی جمهوری مركزی بانک

مدت در اقتصاد مدت و بلندكوتاه آزمون خنثایی پول در (،1395) شورگلی عزتیخداویسی، حسن و احمد، 

: (11)23، دو فصلنامه اقتصاد پولی و مالی، هاهای پولی: كاربردی از رهيافت آزمون كرانهبرتکانه ديتأكایران با 

46-82. 

دو ، ر اقتصاد ملیهای پولی بانک مركزی دتحليل نقش سياست(، 1394دادگر، یدالله و روح الله، نظری )

 .41-19(: 4)1ریزی، های اقتصاد توسعه و برنامهفصلنامه علمی تخصصی پژوهش

ایران  اقتصادی رشد بر مالی سياست هایشوک اثرات مطالعه(، 1391انگيزان، سهراب و اسماعيل، خزیر )دل

 .37-67(: 1)3، فصلنامه راهبرد اقتصادی، 1338-1388دوره زمانی 

ایران )رویکرد  در پولی انتقال سازوكار و كلان اقتصاد نوسانات (،1395) بهرامی جاوید، و سميه، ینيحسشاه

DSGE)1-48(: 16)60اقتصادی،  ، پژوهشنامه. 

 توليد بر پولی سياست اثر بررسی(، 1391شریفی رنانی، حسين، قبادی، سارا، امراللهی، فرزانه و نغمه، هنرور )

(: 1)1ریزی، ، فصلنامه اقتصاد توسعه و برنامهایران در مسکن قيمت خصشا طریق از تورم و داخلی ناخالص

68-49. 

سازوكار انتقال سياست پولی در  بررسی (،1388، اكبر و حميد، شهرستانی )كميجانیشریفی رنانی، حسين، 

 .145-176(: 1)2، فصلنامه پول و اقتصاد، ایران: رویکرد خودرگرسيون ساختاری برداری

های اثرگذاری بررسی تطبيقی كانال(، 1391سعيد، نظرپور، محمد نقی و موسی، شهبازی غياثی )فرد، فراهانی

(: 16)61سياست پولی بر بخش واقعی در چارچوب اقتصاد نئوكلاسيک و اسلامی، فصلنامه اقتصاد اسلامی، 

79-108. 

 تورم و توليد بر پولى انتقال یهاكانال اثربخشى ارزیابى(، 1391نژاد مهربانی )، اكبر و فرهاد، علیكميجانی

 .39-64(: 17)2ریزی و بودجه، ، فصلنامه برنامهایران اقتصاد در هاآن نسبى اهميت تحليل و

 فصلنامه، انیگراپول کردیرومتغيرهای پولی بر رشد اقتصادی در ایران با  ريتأث(، 1389لشگری، محمد )

 .105-79(: 1)1،  اقتصادیرشد و توسعه  یهاپژوهش

 

Aragón, E. K. D. S. B. & M. S. Portugal (2009), Asymmetric effects of monetary 

policy in Brazil. Estudos Econômicos (São Paulo), 39(2):277-300. 

Bahadir, T. & O. Ucan (2013), The Interest Rate Channel in Turkey: An 

Investigation with Kalman Filter Approach, International Journal of Economics 

and Financial Issues, 3(4): 874-884. 

Bordon, A. R. & A. Weber (2010), The transmission mechanism in Armenia: 

new evidence from a regime switching VAR analysis. IMF Working Papers, 1-

31. 



 83                                    1396 پایيز ،(7 پياپی) چهارم شماره دوم، سال ، اقتصادسنجی مدلسازی فصلنامه

 

 

Ciccarelli, M., Maddaloni, A. & J. L. Peydro (2015), Trusting the bankers: A 

new look at the credit channel of monetary policy, Review of Economic 

Dynamics, 18(4): 979-1002. 

 Dahlhaus, T (2014), Monetary policy transmission during financial crises: An 

empirical analysis. Bank of Canada. Working Paper/Document de travail 2014-

21. 

Hamilton, J. D. (1989), A new approach to the economic analysis of 

nonstationary time series and the business cycle, Econometrica: Journal of the 

Econometric Society, 2(57): 357-384. 

Hamilton, J. D. (1994), Time Series Analysis. Princeton University Press: 

Princeton. 

Ida, D. (2013), Tobin's Q channel and monetary policy rules under incomplete 

exchange rate pass-through, Economic Modelling, 33: 733-740. 

Jackson, L. E., Owyang, M. & D. Soques (2016), Nonlinearities, Smoothing and 

Countercyclical Monetary Policy, FRB St. Louis Working Paper, (2016-8). 

Jannsen, N., Potjagailo, G., & M. H, Wolters (2015), Monetary Policy during 

Financial Crises: Is the transmission mechanism impaired?, Kiel Institute for the 

World Economy, Kiellinie 66, 24105 Kiel, Germany.  

Krolzig, H.-M. (1997), Markov Switching Vector Autoregressions. Modelling, 

Statistical Inference and Application to Business Cycle Analysis, Berlin: 

Springer. 

MacCallum, B. T. (2004), Long Run Monetary Neutrality and Contemporary 

Policy Analysis, Paper Presented at the Eleventh International Conference of the 

Institute for Monetary and Economic Studies, Bank of Japan, Tokyo, July 5-6. 

Muñoz, M. S. (2000), The breakdown of credit relations under conditions of a 

banking crisis: a switching regime approach (No. 0-135), International Monetary 

Fund. 

Narayan, P.K. (2005), The Saving And Investment Nexus for China: Evidence 

From Cointegration Tests,  Applied Economics, 37(17): 1979-1990. 

Peersman, G. (2011), Bank lending shocks and the euro area business cycle(No. 

11/766), Ghent University, Faculty of Economics and Business Administration. 

Pesaran, M. & R. Smith (1998), Structural Analysis Of Cointegration VARS, 

Journal Of Economic Surveys, 5(12): 471-505. 

Pesaran, M. H., Shin, Y. & R.J. Smith (2001), Bounds Testing Approaches To 

The Analysis Of Level Relationships, Journal Of Applied Econometrics, 16(3): 

289-326. 

Torres, J. A. E. & S. S. Restrepo (2016), Asymmetric Effects of Monetary Policy 

on the Colombian House Prices, Vniversitas Económica, 16(3): 1-43. 



 ..تجاری. ادوار طی ایران داخلی ناخالص توليد بر پولی های شوک نامتقارن اثرات بررسی                            84  

 

Tunc, C. & M. Kılınç, (2016), The Asymmetric Effects of Monetary Policy on 

Economic Activity in Turkey. MPRA Paper No. 72688. 

Ülke, V. & M. H. Berument (2016), Asymmetric effects of monetary policy 

shocks on economic performance: empirical evidence from Turkey, Applied 

Economics Letters, 23(5): 353-360. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


