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 چکيده
ن اتتصایی ماند  وولی ، اتتغا  و سح  عوومی جهت اثرگذاری بر متغیرهای کلا مؤثرابزاری  ،سیاست پولی

که اثر سیاست پولی بر متغیرهای کلان اتتصایی،  یه  مینشان  ،ها است. ایبیات نظری و تواه   وجربی تیوت
ررسی ب ،نامتقارن است؛ و به سح  ووسعه و وعویق بازارهای مالی بستگی یاری. به هوین یلیل، ه ف این مقاله

های وجاری است.  اثربخشی سیاست پولی بر رت  ستایه واتعی اتتصای یر طی چرخهنقش ووسعه مالی یر 
-و الگوی مارکوف 1:2931الی  1:0831های فصلی اتتصای ایران برای یوره  ب ین مدظور،  با استفایه از یایه

 ته، وف، موری بررسی ترار گرهای وجاری طی چرخه تایه واتعی اتتصایاثر سیاست پولی بر رت  س ،سوئیچیدگ
مثبت  ،یه  که اثر سیاست پولی بر رت  ستایه واتعی اتتصای یر یوران رکوی نشان می ،نتایج حاصل از پژوهش

به عبارت ییگر، اثر سیاست پولی بر رت  ستایه واتعی نامتقارن است.  ، غیر معدایار، وو معدایار و یر یوران رونق
های  است پولی بر رت  ستایه واتعی اتتصای یر طی چرخهست که اثر نهایی سیا هوچدین نتایج نشان یهد ه این

  سیاست پولی بر رتکه، با افزایش ووسعه مالی، اثر  طوری ، به سحوح ووسعه مالی بستگی یاری؛ بهوجاری
 یاب . های وجاری کاهش می طی چرخه ستایه واتعی،
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 .مقدمه7

جهت یستیابی به اه اف کلان اتتصایی ماند  وثبیت سح  عوومی  مؤثرابزاری  ،سیاست پولی

ور یرآم  است.  ، رت  اتتصایی، ایجای اتتغا  کامل، ثبات بازارهای مالی و ووزیع عایلانهها تیوت

، توی. این وصویوات ووسط بانک مرکزی اوخاذ می ،ز وصویواتای ا سیاست پولی به عدوان مجووعه

یه  و موجب  ها را وغییر می ها و انتظارات خانوارها و بدگاه از طریق اثرگذاری بر حجم پو ، هزیده

 توی. یستیابی بانک مرکزی به اه اف موری نظر می

ین ه اجواعی بهیچگون ،یر اروباط با اثرگذاری سیاست پولی بر متغیرهای کلان اتتصایی

که نظریات متفاووی یر این زمیده ارائه ت ه است. این  طوری به اتتصاییانان مختلف وجوی ن اری؛

 گروه او  به رهبری کی لد  و پرسکات بد ی کری3 ووان یر چهار گروه کلی طبقه نظریات را می

(Kydland & Prescott, 1982بر این باورن  که سیاست پولی اثری مبهم بر ستا )یه واتعی اتتصای 

 & Friedman ) یا هیچ اثری بر آن ن اری. گروه یوم اتتصاییانان ماند  فری من و تواروز و یاتته

Schwartz, 1963میشکین ،) ( Mishkin, 1982و بلانچاری ) ( Blanchard, 1987)،  تواه ی را

ات . تعی اتتصای اثرگذار بووان  بر ستایه وا می ،م ت ح اتل یر کوواه ،کدد  که سیاست پولی ارائه می

  ( و با  و مدکیوMankiw& Romer,1991گروه سوم اتتصاییانان ماند  مدکیو و رومر)

( Ball & Mankiw, 1994بر این عقی ه )  مح وییت ظرفیت وولی »ان  که به یلایلی نظیر» ،

ر ستایه باثر سیاست پولی  ،«وح ب مدحدی عرضه کل»و  «چسبد گی رو به پایین یستوزی و تیوت»

 ) های وجاری نامتقارن است. گروه چهارم اتتصاییانان ماند  گرولر و رز واتعی اتتصای یر طی چرخه

Gertler & Roze, 1996و برنانک، گرولر و گیلکریست ) ( Bernanke & Gertler & Gilchrist, 

اتتصای یر طی ان  علاوه بر نامتقارن بوین اثر سیاست پولی بر ستایه واتعی  نشان یایه ،(1999

 های وجاری، اثرگذاری سیاست پولی به سح  ووسعه بازارهای مالی بستگی یاری.  چرخه

پولی  یاستوا کدون نقش ووسعه مالی بر اثرگذاری س ،یر محالعات وجربی صورت گرفته یر ایران

 هموری بررسی ترار نگرفته است. ه ف این پژوهش، بررسی نقش ووسع ،های وجاری طی چرخه بر رت 

 های وجاری مالی یر اثرگذاری سیاست پولی بر رت  ستایه واتعی اتتصایی یر ایران و یر طی چرخه

 با استفایه از یک رویکری ج ی  است.

توی.  مبانی نظری پژوهش ارائه می ،سازمان هی پژوهش به این صورت است که یر بخش یوم

آوری  ضر اختصاص یاری. نحوه جوعبه برخی از محالعات وجربی یر اروباط با پژوهش حا ،بخش سوم

نتایج حاصل از  ،گریی. و یر بخش پدجم یر بخش چهارم معرفی می ،تداسی پژوهش ها و روش یایه

 گیری. پژوهش موری بررسی ترار می
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 .مبانی نظري2

سیاست پولی بر متغیرهای کلان اتتصایی  ،هایی که از طریق آن ورین کانا  ابت ا مهم ،یر این بخش

 نقش ووسعه ،تون ؛ و یر ایامه معرفی می ،تایه واتعی اتتصای و نرخ رت  آن اثرگذار استس خصوصاً

گیری؛ و سپس به  مالی یر اثرگذاری سیاست پولی بر ستایه واتعی اتتصای موری بررسی ترار می

 توی. پریاخته می ،مهوترین یلایل اثرگذاری نامتقارن سیاست پولی بر متغیرهای کلان اتتصایی

 

 کانيزم انتقال سياست پولی در اقتصاد.م7-2

سیاست پولی بر اتتصای اثرگذار است. اولین کانا  انتقا   ،آنهاپدج کانا  اصلی وجوی یاری که از طریق 

سیاست پولی، کانا  نرخ بهره است. بر طبق این یی گاه، سیاست پولی موجب وغییر یر نرخ بهره بازار 

وغییر  ،سرمایه و یر نتیجه وأمینرخ بهره، موجب وغییر هزیده توی. وغییر ن های بهره جزئی می و نرخ

ای وغییر یر ستایه کل اتتص ،گذاری، مخارج مصرفی، وقاضای کل اتتصای و بدابراین یر مخارج سرمایه

 (. Mishkin, 1999) توی می

یومین کانا  انتقا  سیاست پولی، کانا  اعتباری است. بر طبق یی گاه اعتباری، سیاست پولی 

 & Bernankeتوی) ها و خانوارها می ای و جریان نق ی بدگاه موجب وغییر یر وضعیت ورازنامه

Gertler & Gilchrist, 1995ها و خانوارها موجب  ای بدگاه (. هوچدین، وغییر یر وضعیت ورازنامه

کی ی بانها وغییر یر عرضه وام ،جهت یریافت وام و بدابراین آنهاای تابل رهن ه وغییر یر ارزش وثیقه

(. این اثرات یر مجووع موجب وغییر یر مخارج Mishkin, 1999; Hubbard, 1995توی) می

 تون  ستایه کل اتتصای می ،گذاری، وقاضای کل اتتصای و  بدابراین مصرفی، مخارج سرمایه

(Mishkin, 1999; Hubbard, 1995; Bernanke & Gertler, 1995 .) 

کانا  تیوت یارایی است. بر طبق این یی گاه، سیاست پولی سومین کانا  انتقا  سیاست پولی، 

 ترضهتوی. وغییر یر نرخ بهره بازار موجب وغییر بازیهی اوراق  موجب وغییر یر نرخ بهره بازار می

 qتوی. به علاوه، سیاست پولی نسبت  وغییر وقاضای سهام می رو، ایننسبت به بازیهی سهام و از 

ه . این یو ی دگاه وقسیم بر هزیده جایگزیدی سرمایه فیزیکی( را وغییر می)ارزش بازاری ب ووبین بدگاه

گذاری، وقاضای  ووبین بدگاه( موجب وغییر مخارج سرمایه q)وغییر وقاضای سهام و وغییر نسبت  اثر

 (. Mishkin, 1996) ستایه کل اتتصای خواهد  ت  ،کل اتتصای و بدابراین

طبق این یی گاه، یک وغییر یر سیاست کانا  نرخ ارز است. است پولی، چهارمین کانا  انتقا  سی

توی و  نرخ بازیهی یاخلی  پولی موجب وغییر نرخ بهره یاخلی نسبت به نرخ بهره خارجی می

یه . این ترایط مدجر به  وغییر می ،گذاری گذاری را نسبت به نرخ بازیهی خارجی سرمایه سرمایه
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توی و بر روی خالص صایرات و ستایه کل اتتصای  نرخ ارز می وغییر یر جریان وروی و خروج سرمایه و

 (. Arestis & Sawyer, 2004; Mishkin, 1999اثرگذار خواه  بوی)

پدجوین کانا  انتقا  سیاست پولی، کانا  انتظارات است. بر طبق این یی گاه، سیاست پولی 

  متغیرهای اتتصایی ماندموجب وغییر انتظارات کارگزاران بخش خصوصی نسبت به وضعیت آید ه 

توی و از این  ها و نرخ انتظاری ارز می نرخ بهره انتظاری، نرخ وورم انتظاری، تیوت انتظاری یارایی

م ت،  العول کوواه های عکس یه . هوچدین، به یلیل وجوی وتفه ستایه کل اتتصای را وغییر می ،طریق

رهای نرخ بهره انتظاری، تیوت انتظاری وغییر یر انتظارات کارگزاران بخش خصوصی نسبت به متغی

واه  ها خ ها و نرخ انتظاری ارز موجب بهبوی مکانیزم انتقا  سیاست پولی از طریق سایر کانا  یارایی

گزاران بیدی کار (. اثربخشی کانا  انتظارات وا ح وی زیایی بستگی به ت رت پیشMayes, 2004ت )

ی نش ه بید های پولی پیش طبق این یی گاه، سیاست اتتصایی یر اروباط با سیاست پولی یاری. بر

به  ،بدابراین .وری بر ستایه کل اتتصای یارن  بیدی ت ه، اثر توی های پولی پیش نسبت به سیاست

 ت بیشتر ا بلد مم ت یر مقایسه ب رس  که اثر سیاست پولی بر ستایه واتعی اتتصای یر کوواه نظر می

 & Mishkin) بیدی بیشتری برخوریار است از تابلیت پیش زیرا سیاست پولی یر بلد م ت است؛

Hebbel, 2007 .) 

یک  به عدوان ،ن ا بخش بانکی و یی گاه اعتباری اهای انتقا  سیاست پولی که مروبط ب کانا 

 های مالی نقش ، زیرا واسحههموضوع مهم یر ایبیات نظری و محالعات وجربی موری بررسی ترار گرفت

گیرن گان از طریق کاهش  یهد گان و ترض ل اطلاعات نامتقارن بین ترضمهوی را یر حل مشک

 (. Mishkin, 2013کدد ) های جستجو، مبایله و نواید گی ایفا می هزیده

( بر این Mishkin, 2013( و میشکین )Allen & Santomero, 2001 ) آلن و سانتومرو

های مالی، ریسک موجوی یر  یارایی ها از طریق ودوع بخشی ن به سب  پروفوی ان  که بانک عقی ه

های م یریت ریسک ماند   از طریق وکدیک معوولاً یهد ؛ که ای مالی را کاهش میمبایلات بازاره

و عولیات  9های یارایی نامه ، استفایه از ضوانت1استفایه از ابزارهای مشتقه بازار سرمایه

 ,Mishkin) گیری صورت می 5ی تابل رهنها نامه و ضوانت 1سپریه های ماند  گواهی :ای غیرورازنامه

کاهش ریسک مبایلات مالی مدجر به بهبوی  ،(. متدوع ت ن سب  پروفوی یارایی مالی و بدابراین2013

 Berg et) (. برگ و هوکارانLevine, 1997) گریی ان از کارگزاران اتتصایی می یر وخصیص پس

                                                                                                                   
1. Capital Market Derivative Instruments 

2. Asset Securitisations 

3. Banks’ Off-Balance Sheet Approach  

4. Certificate of Deposits 

5. Mortgage Backed Securities 
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al., 2005 واتعی  بر بخش آنهاو سیاست پولی از طریق  یهبوهایی را که مروبط با بخش بانکی  ( کانا

  نرخ عبارود  از3 کانا ،ان . این سه گروه بد ی کریه اتتصای اثرگذار است را به سه گروه اصلی وقسیم

 ای. بهره، کانا  وام بانکی و کانا  ورازنامه

 

 .کانال نرخ بهره نئوکلاسيکی7-7-2

رخ نسیاست پولی بر متغیرهای کلان اتتصایی، کانا  رهیافت به مکانیزم انتقا  ورین  اولین و ت یوی

 ,Mishkin) . کانا  نرخ بهره بر فرض کامل بوین بازارهای مالی استوار استبات  مینئوکلاسیکی بهره 

ی وسهیلات وقاضاعرضه و متکی بر اثرات وغییرات نرخ بهره بر  ی،پولسیاست این کانا  انتقا  (. 1996

های  های بهره بازار پو  و نرخ یگر، سیاست پولی از طریق وغییر یر نرخبه عبارت ی بات . و وام می

های  گذاری و موجب وغییر یر عرضه و وقاضای وام های وجاری بر بخش بانکی اثر می بهره جزئی بانک

گذاری، مخارج مصرفی، وقاضای کل و بدابراین وغییر یر ستایه  وغییر مخارج سرمایه ،بانکی و یر نتیجه

 (. Berg et al., 2005) گریی ی میکل اتتصا

(، با اجرای سیاست پولی انقباضی Kusmiarso et al., 2002) بر طبق نظر کاسویارسو و هوکاران

 های یاب  و موجب افزایش نرخ م ت یر بازار پو  افزایش می ووسط بانک مرکزی، نرخ بهره کوواه

های بهره اسوی  فزایش یر نرخگریی و به یلیل چسبد گی تیوت، ا م ت می بهره جزئی کوواه

(. هوچدین Mishkin, 1996گریی) م ت می های بهره واتعی کوواه م ت مدجر به افزایش نرخ کوواه

زایش م ت مدجر به اف به یلیل فرضیه انتظارات ساختار نرخ بهره، یک افزایش یر نرخ بهره واتعی کوواه

(. افزایش یر نرخ بهره Kusmiarso et al., 2002; Mishkin, 1996) گریی نرخ بهره بلد م ت می

گذاری، کاهش  واتعی به نوبه خوی مدجر به افزایش هزیده استفایه از سرمایه و کاهش مخارج سرمایه

 (.Kusmiarso et al., 2002) یتو وقاضای کل و کاهش ستایه کل می

از طریق  وأثیرگذار است. این وأثیرکدد گان نیز  نرخ بهره واتعی هوچدین بر مخارج مصرف افزایش

اثر جانشیدی و اثر یرآم ی کانا  نرخ بهره تابل ووضی  است. افزایش یر نرخ بهره واتعی مدجر به 

گریی؛ و بدابراین، مخارج مصرفی بر روی کالاهای مصرفی بایوام را  ان از می افزایش نرخ بازیهی پس

یدی(. اثر یرآم ی یر )اثر جانش گریی یه  و موجب کاهش وقاضای کل و ستایه کل می کاهش می

یهد ه باتد . اگر  گیرن ه یا ترض بستگی به این یاری که کارگزاران اتتصایی ترض ،این حالت

گیرن ه باتد ، افزایش یر نرخ بهره واتعی مدجر به کاهش جریان یرآم   کارگزاران اتتصایی ترض

یر مقابل اگر کارگزاران  گریی. می آنهاکاهش یر مخارج مصرفی  ،و بدابراین آنهاودزیل ت ه آید ه 

گریی و  می آنهاافزایش یر نرخ بهره واتعی مدجر به افزایش ثروت  ،یهد ه باتد  اتتصایی ترض

اثر نهایی سیاست پولی بر روی مخارج  رو، اینیه . از  را افزایش می آنهامخارج مصرفی  ،بدابراین
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گیرن گان و یرآم ی  م ی ترضیرآ و یک از اثرات جانشیدی، بستگی به این یاری که ک اممصرفی

 (.Kusmiarso et al., 2002) ور است یهد گان بزرگ ترض

 

 .کانال اعتباري انتقال سياست پولی2-7-2

، که یک رهیافت غیر نئوکلاسیکی به مکانیزم انتقا  اثرات سیاست پولیاثرات انتقا  کانا  یومین 

ر است. یر این یی گاه، وجوی اطلاعات سیاست پولی است، بر فرض ناتص بوین بازارهای مالی استوا

نامتقارن یر بازارهای مالی و یا یخالت یولت یر بازارهای مالی و چد  تحعه سازی بازارهای مالی 

گریی. مکانیزم انتقا  پولی  ووسط یولت، مدجر به موانعی یر عولکری کارای بازارهای مالی می

نیز تداخته  "1یی گاه اعتباری"به عدوان  بات ،ه مبتدی بر نقص بازارهای مالی می غیرنئوکلاسیکی ک

 أمینوعلاوه بر وغییر نرخ بهره یر اثر اجرای سیاست پولی، هزیده  ،ت ه است. بر طبق یی گاه اعتباری

رونی نیز مالی از مدابع بی وأمینکد . وغییر یر هزیده  مالی از مدابع بیرونی برای بدگاه نیز وغییر می

 گذار استوأثیرگریی و از این طریق بر بخش واتعی اتتصای  مالی می موجب آتفتگی یر بازارهای

(Bernanke & Gertler, 1995 .) 

 :ای و کانا  ورازنامه 9به یو کانا  وام بانکی ،کانا  اعتباری انتقا  سیاست پولی به نوبه خوی

های  سیاست توی و بر چهار فرض اساسی استوار است که عبارود  از3 عرضه وام بانکی از وقسیم می

ها  اهگیرن گان و بدگ وجوه برای ترض وأمینورین مدبع  ها مهم پذیر است؛ بانکوأثیربانک مرکزی 

 ،باتد ؛ یر اتتصای جانشین کامل یک یگر نوی ،وجوه وأمینهای بانکی و سایر مدابع  هستد ؛ وام

کانا   ی از طریقسیاست پولی بر بخش واتعی اتتصا وأثیرچسبد گی تیوت وجوی یاری، که مدجر به 

 (.Gertler & Gilchrist, 1993توی) اعتباری می

 

 .کانال وام بانکی7-2-7-2

ای  یسترس بوین یورهبر یر  ،توی نیز نامی ه می «1کانا  اعتباری مح وی»که کانا  وام بانکی 

های  یها و ب ه یر کانا  وام بانکی، سیاست پولی از طریق اثرگذاری بر یارایی یاری.کی  وأوسهیلات 

(. یر این یی گاه، اثرگذاری Ireland, 2016) های وجاری بر بخش واتعی اتتصای اثرگذار است بانک

ی و ییگر های بانک به عدوان پیام ی از فرض جانشیدی ناتص وام ،سیاست پولی بر بخش واتعی اتتصای

های  خانوارها و بدگاه خصوصاًزیرا، گروه بزرگی از ترض گیرن گان  یه ؛ مالی وجوه رخ می وأمینمدابع 

                                                                                                                   
1. Credit View 

2. Bank Lending Channel 

3. Balance Sheet Channel 

4. Narrow Credit Channel 
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ان ؛ و برای این گروه از ترض  مالی خوی به اعتبارات بانکی وابسته وأمینکوچک و متوسط جهت 

 ،با انتشار اوراق ترضه یر بازارهای آزای  غیرموکن یا بسیار پر هزیده است که مستقیواً ،گیرن گان

جرای سیاست پولی انقباضی از ا ،(Hubbard, 1995) باریاه یست به استقراض بزند . بر طبق نظر

های مازای بانک وجاری  مدجر به کاهش ذخایر مازای و سپریه ،طریق افزایش یر نرخ ذخیره تانونی

گریی)سوت  های بانکی می موجب کاهش یر عرضه وام ،ها(، و یر نتیجه توی)سوت ب هی می

 های بانکی و ها به وام بدگاه های بانکی به یلیل وابستگی خانوارها و ها(. کاهش یر عرضه وام یارایی

مالی سرمایه موجب کاهش مخارج  وأمینهای بانکی و سایر مدابع  فرض جانشیدی ناتص بین وام

کاهش ستایه کل اتتصای  ،گذاری، کاهش مخارج مصرفی، کاهش وقاضای کل و بدابراین سرمایه

 (.Ireland 2006) توی می

 

 اي .کانال ترازنامه2-2-7-2

ه ترکت ب بد یبر وغییرات روبه  ،توی نیز نامی ه می «1کانا  اعتباری گستریه»که  ای کانا  ورازنامه

مالی خارجی و وضعیت  وأمینپایاش یاری.  اکی وهای وجاری  یر طی چرخهعلت نوسانات ورازنامه 

( یو عدصر مهم و حیاوی یر آنها)جریان نق ی و ثروت خالص  گیرن گان یهد گان و ترض مالی ترض

  ای هستد  ثرات سیاست پولی بر بخش واتعی اتتصای از طریق کانا  ورازنامهانتقا  ا

(Egert & McDonald, 2006 .) 

طبق یی گاه اعتباری گستریه، سیاست پولی انقباضی مدجر به کاهش جریان نق ی خالص ورازنامه 

 ب وضعیف وضعیتموج ،ها و یر نتیجه ها و بدابراین کاهش یر یارایی تابل رهن بدگاه  و ثروت بدگاه

ها موجب افزایش  (. وضعیف ورازنامه بدگاهBernanke & Gertler, 1995) توی ها می ورازنامه بدگاه

گری  های نظارت و غربا  توی. و هزیده ها می ها و بدگاه خحر اخلاتی و انتخاب معکوس بین بانک

و ب ور ت ن وضعیت زیرا ثروت خالص کوتر  (؛Mishkin, 2007) یه  یهد گان را افزایش می ترض

ور که احتوا  ورتکستگی و  ریسک های پر ها یر پروژه توی که بدگاه ها موجب می ورازنامه بدگاه

بد ی اعتبارات  موجب جیره ،گذاری کدد . این امر یه ، سرمایه ع م بازپریاخت وام را افزایش می

 یهد  ش ریسک را افزایش میها جهت مقابله با مشکل اطلاعات نامتقارن، پایا توی. هوچدین بانک می

(Simatele, 2004بدابراین، افزایش یر نرخ بهره یر نتیجه اجرای سیاست پولی انقباضی .)، ب موج

توی و پایاش ریسک بانک و به ینبا  آن  های اتتصایی می ور ت ن وضعیت ورازنامه بدگاه وخیم

این ترایط (. Bernanke & Gertler, 1995) یه  مالی خارجی بدگاه را افزایش می وأمینهزیده 

                                                                                                                   
1. Broad Credit Channel 
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 ،گذاری کاهش یر مخارج سرمایه ،ها و یر نتیجه های بانکی ووسط بدگاه مدجر به کاهش وقاضای وام

 (.Ogawa, 2000توی) کاهش یر وقاضای کل و ستایه کل اتتصای می و

 

 نقش توسعه مالی در اثربخشی سياست پولی .2-2

کد   یبیدی م پیش ،یی گاه اعتباری یهد گان، ن و وامگیرن گا به یلیل ع م وقارن اطلاعاوی بین وام

ب موج ،یر نتیجه اجرای سیاست پولی انقباضی یاعتبار های مالی وبازاریر  که ب ور ت ن ترایط

ذار گوأثیرای صهای پولی و واتعی بر اتت از طریق وقویت توک« 1های مالی تتاب یهد ه» که، یگری می

اطلاعات بهتری یرباره روبه اعتباری خوی نسبت به  یارای ن گانگیر وامبر طبق این یی گاه، . تون 

 رونییمالی  وأمینبین هزیده « 9صرف مالی»این اختلاف اطلاعاوی مدجر به یهد گان هستد  و  وام

گریی. این اختلاف یر یوران رکوی و  توی، می یریافت میهایی که از بازارهای مالی  وامهزیده و 

گر ها و یی علاوه بر این، بانک بیشتر است.وری ترار یارن ،  ضعیفر وضعیت ی ها بحران، که ورازنامه

 تاو عرضه اعتباروضع نواید  اتتصایی  رکوییوران  را یری یموکن است استان ارایها ،های مالی واسحه

های  اهور نسبت به بدگ های کوچک بدگاه یر چدین ترایحی. کاهش یهد ور  را به وام گیرن گان ضعیف

گیرن .  های سیاست پولی ترار می ی ماند  توکاتتصایکلان های  توک وأثیروحت  بیشتر ،رو بزرگ

یگزین بع اعتباری جاایسترسی کوتری به مدور  های بزرگ نسبت به بدگاه ور کوچک های زیرا بدگاه

انیزم کطبق م نواید . بدابراین، وأمینوواند  نیازهای مالی خوی را با انتشار اوراق ترضه  یارن  و نوی

رس  که اثر سیاست پولی بر متغیرهای کلان اتتصایی یر یوران رکوی اتتصایی  به نظر می ،اعتباری

نقش بسیار مهوی را یر گسترش یامده اثرگذاری  ،ور از یوران رونق اتتصایی است و بازارهای مالی توی

 (. Bernanke & Gertler & Gilchrist, 1999) آن یارن 

ان  که ووسعه مالی به یلیل افزایش یر  ( بر این عقی هGertler & Rose, 1996 ) گرولر و رز

های مالی، موجب بهبوی نق یدگی و ودوع پوروفوی بازارهای مالی، کاهش هزیده  واسحه کارآیی

و  ها توی. این ترایط موجب افزایش ثروت خالص بدگاه گذاری می مبایلات و کاهش ریسک سرمایه

مالی  وأمینتوی و پایاش  کاهش خحر اخلاتی و انتخاب معکوس می ،گیرن گان و یر نتیجه ترض

ها و یر  یه . افزایش یر ثروت خالص بدگاه کاهش می ،ها با آن مواجه هستد  که بدگاهرا خارجی 

کاهش خحر اخلاتی و انتخاب معکوس، موجب کاهش اثرگذاری سیاست پولی بر اتتصای از  ،نتیجه

 (. Gertler & Rose, 1996) وام بانکی  خواه  ت ای و  های ورازنامه طریق کانا 

                                                                                                                   
1. Financial Accelerators 

2. Finance Premium 
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 ،( نشان یایه است که ووسعه بازارهای مالی از طریق کاهش هزیده مبایله1228) بانک جهانی

 های مروبط با بخش موجب افزایش عرضه اعتبارات و کاهش اثربخشی سیاست پولی از طریق کانا 

 کشی ه ت ه است.( به وصویر 1) توی. این مکانیزم یر تکل بانکی می

 
 هاي عرضه و تقاضاي اعتبارات منحنی .7شکل 

 

یهد ه عرضه  نشان Sیه . مدحدی  های عرضه و وقاضای اعتبارات را نشان می ( مدحدی1تکل)

طور که یر  یهد گان است. هوان گیرن گان و وام وجوه یر صورت ع م وجوی هزیده مبایله بین وام

است. ع م وقارن اطلاعاوی یر  Xبرابر  ،یلی وجوه یر این حالتتوی، مق ار وعا ( مشاه ه می1) تکل

های  بازارهای مالی و مشکلات انتخاب معکوس و خحر اخلاتی ناتی از آن، موجب وحویل هزیده

کد  و  مدتقل می S0به  Sتوی و مدحدی عرضه وجوه را از  یهد گان می گری و نظارت بر وام غربا 

 ،ی بازارهای مالییووسعه بازارهای مالی از طریق افزایش کارایاب .  ش میکاه X0به  Xعرضه وجوه از 

توی که به  گری و نظارت می های غربا  کاهش هزیده ،موجب افزایش گریش اطلاعات و یر نتیجه

، کاهش X1به  X0، افزایش عرضه اعتبارات از S1به  S0موجب انتقا  مدحدی عرضه وجوه از  ،نوبه خوی

خواه   r1i1به  r0i0پذیری نرخ بهره از  و کاهش یامده نوسان  𝑟1به  𝑟0مالی خارجی از  وأمیناش پای

پذیری نرخ بهره بانکی موجب کاهش  مالی خارجی و یامده نوسان وأمینت . کاهش یر پایاش 

  .توی یای و کانا  نرخ بهره م مهاثرگذاری سیاست پولی بر اتتصای از طریق کانا  وام بانکی، کانا  ورازنا
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های  ویژه بانک)ب های مالی هوچدین، ووسعه مالی از طریق افزایش کارکریها و یامده فعالیت واسحه

وابستگی هر چه بیشتر  ،گری مالی یر اتتصای و بدابراین موجب افزایش یرجه واسحه ،وجاری(

 کاهش ،ها و یر نتیجه ها و سپریه وامکاهش کشش وقاضای  های وجاری و نیز گان به بانکگیرن  وام

 (.Horvath et al., 2006) اثرگذاری سیاست پولی از طریق کانا  نرخ بهره خواه  ت 

 

 هاي پولی .دلايل عدم تقارن سياست9-2

که اثر سیاست پولی بر ستایه واتعی اتتصای نامتقارن است و به یل مختلفی وجوی یاری مبدی بر ایدیلا

 اری بستگی یاری. های وج وضعیت چرخه

ان  که  ر این عقی ه، ب(Mankiw & Romer, 1991) ن کیدزین ج ی  ماند  مدکیو و رومراتتصاییانا

اثرگذاری نامتقارن سیاست پولی بر متغیرهای کلان اتتصایی  ،های وولی ی موجب مح وییت ظرفیت

صای ح  عوومی تیوت یر اتتموجب افزایش س ،توی. به عقی ه این اتتصاییانان، سیاست پولی انبساطی می

ر خواه  آون حالت سویها یر ای توی. به یلیل ووهم پولی کارگران، استخ ام نیروی کار ج ی  برای بدگاه می

های اتتصایی را ورغیب خواه  کری که استخ ام نیروی کار و سح  وولی  خوی را افزایش  بدگاه ،بوی. بدابراین

ذیر پافزایش وولی  به آسانی امکان  ،ی ن اتته بات ، یر این صورتیهد . اگر ظرفیت اضافی برای وولی  وجو

 ،های رکوی های رونق یر مقایسه با یوره های اتتصایی یر یوره بدگاه معوولاً که نخواه  بوی. با ووجه به اید

ت به های رکوی نسب ستایه واتعی اتتصای را یر یوره ،کدد ، سیاست پولی با ظرفیت بالاوری فعالیت می

 ،(Ball & Mankiw, 1994) یه . بر اساس نظر با  و مدکیو ترار می وأثیربیشتر وحت  ،های رونق هیور

اگر مدحدی عرضه کل مح ب بات ، با ووجه به ترایط اولیه اتتصای، وغییر یر وقاضای کل، موجب وغییرات 

ور است،  ل کم تیبمتفاووی یر ستایه واتعی اتتصای خواه  ت . یر سحوح پایین وولی  که مدحدی عرضه ک

ه مدحدی یر سحوح بالای وولی  ک ،یر مقابل ات معیدی یر وقاضای کل بیشتر، ووغییرات وولی  به ازاء وغییر

با  ،، وغییرات وولی  به ازاء وغییرات معیدی یر وقاضای کل کوتر است. بدابراینور بویه پر تیب عرضه کل

قارنی توی، اثر نامت ب وغییر وقاضای کل میپولی که سب  فرض مح ب بوین مدحدی عرضه کل، سیاست

 .1بر ستایه واتعی اتتصای یر سحوح مختلف وولی  یاری

                                                                                                                   
ه پایین الگوی چسبد گی رو ب»ووان به  از ییگر یلایل نامتقارن بوین اثر سیاست پولی بر ستایه واتعی اتتصای، می. 1

بحث کاهش تیوت و  ،. اما از آنجا که یر اتتصای ایران(Ball & Mankiw, 1994)اتاره کری «یستوزی و تیوت

ها کم و زیای ت ه است، این الگو موضوعیت خوی را یر اتتصای  نرخ رت  آن ، بلکه صرفاًگاه محرح نبویهزی هیچیستو

 یه . ایران از یست می
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 .پيشينه پژوهش9

یر تالب سه گروه  ،ورین محالعات صورت گرفته یر زمیده پژوهش حاضر برخی از مهم ،یر این بخش

ی ط رت  اتتصایی را سیاست پولی بر تون . یر ابت ا، محالعاوی که اثر نامتقارن کلی ارائه می

ی. یر ایامه، محالعاوی که اثر ووسعه مالی بر تو ان ، ارائه می های وجاری موری بررسی ترار یایه چرخه

ی و یر آخر، محالعاوی که نقش ووسعه مالی را بر گری ان ، معرفی می رت  اتتصایی را بررسی کریه

ه وع ای این محالعات یر مقایس توی. البته ان ، ارائه می موری بررسی ترار یایهاثربخشی سیاست پولی 

 با محالعات یو گروه تبلی بسیار ان ک است.

 

 .مطالعات تجربی در زمينه اثر نامتقارن سياست پولی بر رشد اقتصادي7-9

اثرات غیرخحی سیاست پولی3 یک رهیافت »ای با عدوان  ( یر مقالهWeise, 1999) ویس

فایه از الگوی خوی رگرسیون بریاری انتقالی هووار و با است «خویرگرسیونی بریاری غیرخحی

 ،به بررسی ع م وقارن یر مکانیزم انتقا  پولی پریاخته است. نتایج حاصل از این محالعه ،لوجستیک

ن طی یورا های اتتصایی معدایار بر فعالیتیک اثر مدفی و  ،نشان می یه  که اجرای سیاست پولی

 رکوی یاری.

اثرات »ای با عدوان  ( یر مقالهSensier, Osborn & Ocal, 2002) سبورن و اوکا ؤسدیسر، ا

 ،و با استفایه از یک الگوی رگرسیون انتقالی هووار «نامتقارن نرخ بهره بر اتتصای واتعی انگلستان

بیشتری برخوریار  کارآییاز  ،ان  که سیاست پولی یر یوران رکوی نسبت به یوران رونق نشان یایه

 است.

آیا اثر سیاست پولی یر طو  زمان نامتقارن »ای با عدوان  ( یر مقالهKaufmann, 2002) کافون

یه  که اثر سیاست  ، تواه ی را ارائه می«های استرالیا است؟ یک وحلیل بیزی با استفایه از یایه

هایی که نرخ  های رونق یا یوره های رکوی مدفی و معدایار و یر طی یوره پولی بر رت  ستایه یر یوره

 ت  بالاور از متوسط نرخ رت  اتتصایی است، این اثر غیر معدایار است.ر

آیا »ی ها نابا عدو  آثار خوی( یر Peersman & Smets, 2002 & 2005 ) سپیرسون و اسوت

اثرات صدعتی »و  «اثرات سیاست پولی یر ناحیه یورو یر یوران رکوی از یوران رونق بیشتر است؟

ان  که سیاست پولی یر مدحقه یورو، اثرات نامتقارنی بر  نشان یایه ،«سیاست پولی یر ناحیه یورو

 های ان  که توک نشان یایه آنهاهای وجاری یاری.  طی چرخه ه اتتصایی هفت کشور مدحقه یوروستای

اثرات بیشتری بر ستایه اتتصای یر طی یوران رکوی نسبت به یوران رونق اتتصایی  ،ای فرا مدحقه

 یاری.
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العول ستایه به سیاست پولی  آیا عکس»ای با عدوان  یر مقاله ،(Lo & Piger, 2005) لو و پیگر

و با استفایه از یک الگوی مارکوف سوئیچیدگ با اجزاء غیر تابل مشاه ه و احتوالات  «نامتقارن است؟

یارای  ،ان  که سیاست پولی یر ایالات متح ه به این نتیجه یست یافته ،انتقالی متغیر یر طی زمان

 های رونق است. های رکوی نسبت به یوره اثرات بیشتری بر ستایه یر طی یوره

وغییر »ای با عدوان  یر مقاله ،(Hoppner, Melzer & Neumann, 2008) هاپدر، ملزر و نیومن

رگرسیون بریاری با ضرایب  اثرات سیاست پولی یر ایالات متح ه آمریکا3 تواه ی از یک الگوی خوی

های  ان  که سیاست پولی یر ایالات متح ه یر طی چرخه این نتیجه یست یافته به ،«متغیر زمانی

 نامتقارن می بات . ،وجاری

م لسازی هوتود  اثرات »ای با عدوان  ( یر مقاله1:28) متفکر آزای، مدیعی و غفارنژای مهربان

آثار  ،«دوعی(های عصبی مص )کاربریی از تبکه های پولی بر وولی  یر اتتصای ایران نامتقارن توک

های پولی بر وولی  یر اتتصای ایران را با استفایه از الگوی تبکه عصبی مصدوعی و  نامتقارن وکانه

نشان  ،ان . نتایج حاصل از محالعه موری بررسی ترار یایه ،1:01الی  1:31های  های فصلی سا  یایه

اع و احوا  اتتصایی یر یوره موری به اوض ،های پولی می یه  که متقارن یا نامتقارن بوین رفتار وکانه

ستگی به مق ار وکانه ب ،های پولی بر وغییرات وولی  بررسی بستگی یاری. به علاوه، اثرگذاری وکانه

 یاری.

وکانه  وأثیربررسی ع م وقارن یر »ای با عدوان  یر مقاله ،(1:28) ی  انگیزان، فلاحتی و رجبی

های سری زمانی  و با استفایه از یایه «کیدزی های ج ی  های پولی بر رت  اتتصایی یر ایران از نگاه

ان  که آثار سیاست پولی بر  به این نتیجه یست یافته ،1:01الی  0::1اتتصای ایران و برای یوره 

 نامتقارن است. ،رت  اتتصایی یر ایران

و  های وجاریچرخه  رنوقا مع »ای با عدوان  یر مقاله ،(1:29) وش و احسانی غلامی، فرزین

و با استفایه از یایه های  «MRSTARبررسی بیشتر با استفایه از م   های  ،سیاست پولی یر ایران

نامتقارن سیاست پولی بر وولی  ناخالص یاخلی یر  وأثیربه بررسی  ، 1:00الی  0::1سری زمانی 

ی  ی بر وولسیاست پول ثرا نشان می یه  که ،ان . نتایج حاصل از این پژوهش اتتصای ایران پریاخته

 است. نامتقارن بویه ،ناخالص یاخلی

های وجاری یر ایران  ای با عدوان اثرات نامتقارن سیاست پولی و چرخه یر مقاله ،(9811) زارع

پریاخته است. نتایج  ،9819وا  1238سوئیچیدگ و برای یوره زمانی -با استفایه از الگوی مارکوف

 یییارای اثر مثبت و معدایار بر رت  اتتصا ،پولی یه  که سیاست نشان می ،حاصل از این پژوهش

 ،  که اثر سیاست پولی بر رت  اتتصایی یر یوران رکوی اتتصایییه هوچدین نتایج نشان می بویه،

 بیشتر از یوران رونق اتتصایی است.

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
co

r.
m

od
ar

es
.a

c.
ir 

at
 1

1:
24

 IR
D

T
 o

n 
S

un
da

y 
Ju

ly
 1

4t
h 

20
19

http://ecor.modares.ac.ir/article-18-15370-fa.html


   7931 زمستانـ  چهارمـ شماره  هجدهمفصلنامه پژوهشهاي اقتصادي )رشد و توسعه پايدار( ـ سال  

 

533 

ایی اثر سیاست پولی بر رت  اتتص که ووان یریافت ، میصورت گرفتهوجربی  عاتبا ووجه به محال

به طوری که اثر سیاست پولی بر رت  اتتصایی یر یوران  ، نامتقارن بویه،های وجاری ی چرخهیر ط

 رکوی از یوران رونق بیشتر است.

 

 توسعه مالی بر رشد اقتصادي تأثيرمطالعات تجربی در زمينه  .2-9

(، بک و Denize, Iyigun & Owen, 2002گون و اون )ایی (، ینیزر، Easterly, 2001استرلی )

 & Dynan, Elmendorf) ( و ییدان، الود ورف و سیچلBeck & Majnoni, 2006) مجدونی

Sichel, 2006 3 ووضی  نوسانات رت تکدد ه و به هم ریخته»( یر محالعاوی ج اگانه و با عداوین» ،

 گری گری مالی و نوسانات رت 3 واسحه ووسعه واسحه»، «مالی و نوسانات اتتصای کلان وأمین»

کدد  وا کاهش یر نوسانات  کوک می آیا اب اعات مالی»و  «؟یه  وقلیل و یا افزایش می ها را توک

ان  که، کشورهایی با بازارهای  به ورویب تواه ی را ارائه یایه ،«های اتتصایی ووجیه گریی؟ فعالیت

ت  ر ور، نوسان کوتری یر ستایه واتعی سرانه، مصرف سرانه، رت  سرمایه گذاری و مالی ووسعه یافته

مدجر به وثبیت هر چه  ،های مالی ان . هوچدین نوآوری ستایه واتعی اتتصایی خوی را وجربه کریه

 توی. های اتتصایی می بیشتر سح  فعالیت

پذیری یر برابر  نیازهای نق یدگی و آسیب»ای با عدوان  (، یر مقالهRaddatz, 2006) رایاوز

نوسانات  به طور معدایاری ،است که افزایش عوق مالی به این نتیجه یست یافته ،«ووسعه نیافتگی مالی

ر، یه . به عبارت ییگ هایی که نیاز به نق یدگی بالاوری یارن ، کاهش می یر بخش خصوصاًستایه را 

ها  دگاهین نق یدگی موری نیاز بوعویق هر چه بیشتر بازارهای مالی، تابلیت سیستم مالی برای فراهم کر

 ء می بخش .اروقا را طی یوران رکوی،

ها بر سح  و ورکیب نوسانات صدعتی  آیا بانک»ای با عدوان  ( یر مقالهLarrain, 2006) لاراین

یاز یه موری نسرما وأمینکه، هر چه سهم اعتبارات بانکی یر  ، به این نتیجه یست یافته«اثرگذارن ؟

وسعه ک سیستم مالی و، ستایه صدعتی از نوسانات کوتری برخوریار است. هوچدین، یها بیشتر بدگاه

اگر نق یدگی موری نیاز  خصوصاًهای واریه بر اتتصای می توی.  موجب کاهش اثرات توک ،ور یافته

 مالی گریی. وأمین ،های کوواه م ت ها از طریق وام بدگاه

اب اعات »ای با عدوان  یر مقاله ،(Beck, Chen, Chen & Song, 2012) بک، چن، چن و سانگ

ه ودها ن ،ان  که، سحوح بالاور نوآوری مالی به این نتیجه یست یافته ،«ن و واریکمالی3 یو روی روت

های رت  موجویی سرمایه و وولی  ناخالص یاخلی را افزایش می یه ، بلکه نرخ رت  ستایه  فرصت

 افزایش مالی و مدابع مالی خارجی یارن  نیزهای  یر صدایعی را که وابستگی بیشتری به نوآوری

 یه . می

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
co

r.
m

od
ar

es
.a

c.
ir 

at
 1

1:
24

 IR
D

T
 o

n 
S

un
da

y 
Ju

ly
 1

4t
h 

20
19

http://ecor.modares.ac.ir/article-18-15370-fa.html


 علی اکبر باجلان، روح الله بيات و حبيب انصاري سامانی../ لی در اثر بخشی سياست پولی.نقش توسعه ما 

 

311 

ووسعه مالی و رت  »با عدوان  ای قالهیر م ،(Al-Malkawi et al., 2012) هوکارانلولکاوی و ا

ح ه امارت مت یر یبه بررسی رابحه بین ووسعه مالی و رت  اتتصای ،«عربی اتتصایی یر امارات متح ه

 ت ه های ووزیع با وتفه خویرگرسیونی الگویبا استفایه از و  1211-9880زمانی  یوره برایعربی 

(ARDL) دفی م ،اثر ووسعه مالی بر رت  اتتصایییه  که  نشان می ،این پژوهشن . نتایج ا هریاختپ

 و معدایار است.

ساختار بازار مالی و »با عدوان  ای قالهیر م ،(Maduka and Onwuka, 2013) م وکا و انووکا

م ت  رت  اتتصایی یر کوواه ، به بررسی رابحه بین ساختار مالی و«نیجریه از یرت  اتتصایی3 تواه 

 1218-9880برای یوره زمانی  کشور نیجریهسری زمانی  های و بلد م ت با استفایه از یایه

یاری بر رت  ااثر مدفی و معد ،یه  که ساختار بازار مالی می نشان ،این محالعهن . نتایج ا هپریاخت

 اتتصایی یر نیجریه یاری.

ووسعه مالی و »با عدوان  ای مقالهیر  ،(Samargandi & et al., 2013) هوکارانسورتد ی و 

به بررسی اثر ووسعه مالی بر رت   ،«موری عربستان سعویی 3خیز نفت رت  اتتصایی یر یک اتتصای

با  خویرگرسیونی الگویبا استفایه از و  1230-9818یوره زمانی  اتتصایی یر عربستان سعویی برای

ر وأثی ،یه  که ووسعه مالی نشان می ،این پژوهشنتایج ان .  پریاخته (ARDL) ت ه های ووزیع وتفه

  ناخالص بر رت  وولی ووسعه مالیوأثیر  حالی که یر .غیرنفتی عربستان یاری اتتصاییمثبت بر رت  

 .یار استامدفی و غیر معد ،یاخلی کل

وقا آیا رت  اتتصایی، ووسعه مالی را ار»با عدوان ای  قالهیر م( Adusei, 2014) ایوسی

 91های سری زمانی  ووسعه مالی با استفایه از یایهو رت  اتتصایی  اروباط ، به بررسی«یه ؟ می

نشان  ،این محالعه. نتایج ه استپریاخت GMMو روش  1201-9818کشور آفریقایی یر یوره زمانی 

ورویب  به ،توی. هوچدین سرمایه انسانی و وورم باعث اروقا ووسعه مالی می یه  که رت  اتتصایی می

 . نیار اروباط مثبت و مدفی با ووسعه مالی

بررسی رابحه ووسعه مالی و رت  اتتصایی یر »ای با عدوان  یر مقاله (1:28) هوکارانحسیدی و 

رای ب رت  اتتصایی و ووسعه مالی یر ایرانبین ، به بررسی رابحه «معرفی متغیرهای ج ی  ایران با

 طاروبا یه  که یک نشان می ،حاصل از وخوین روابط بلد م ت نتایج .ان  پریاخته 1231-9881یوره 

وسعه و م ت بین متغیرهای . هوچدین رابحه کوواهاتتصایی وجوی یاریرت   وووسعه مالی بین مدفی 

 شانکه نتایج حاصله ناست ت ه  مالی و رت  اتتصایی با استفایه از آزمون علیت گرنجر بلوکی انجام

یر  ؛اتد ب علیت یک یگر نوی ،ت ه ووسط بخش بانکی و رت  اتتصایی وأمین اتیه  که اعتبار می

اعحایی به بخش خصوصی و  اتو اعتبار اتتصایی علیت یوسویه میان رت  یکوجوی صوروی که 

 .وجوی یاری ،وعریف گستریه پو 
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 وشووسعه مالی بر رت  اتتصایی به ر وأثیربه بررسی  ،ای ( یر مقاله1:21) زروکی و هوکاران

ان . نتایج حاصل  پریاخته ،1:21وا  1:08استان کشور برای یوره  90 اورهای وعویم یافته و برایگشت

 توی. یه  که ووسعه مالی موجب رت  اتتصایی بیشتر می نشان می ،از این پژوهش

به بررسی رابحه بین ووسعه نظام مالی و رت  اتتصایی یر  ،ای ( یر مقاله1:21) ملکیان و ایزیی

اصلاح  با استفایه از روش ح اتل مربعات کاملاً ،9811وا  1202تخب اسلامی یر یوره کشورهای مد

اثری مثبت و  ،یه  که ووسعه نظام مالی نشان می ،ان . نتایج حاصل از این محالعه پریاخته ،ت ه

 معدایار بر رت  اتتصایی یاری.

تصایی یر ایران را برای یوره رابحه ووسعه مالی و رت  ات ،ای ( یر مقاله1:25) یژپسد  و بخارایی

نشان یهد ه این است که  ،ان . نتایج حاصل از پژوهش موری بررسی ترار یایه ،:1:2وا  :1:5زمانی 

 چد انی بر رت  اتتصایی یر طی یوره موری بررسی ن اری. وأثیر ،ووسعه مالی

ه این باتتصایی، یر رابحه با اثر ووسعه مالی بر رت  صورت گرفته وجربی  عاتبا ووجه به محال

وسعه و به سح  مبهم و یر حا  وغییر است و ،رت  اتتصایی مالی و ووسعهرسیم که رابحه  نتیجه می

ت این اثر نامشخص و موکن اس ،ی با سح  ووسعه مالی پایینییر کشورها مالی کشورها بستگی یاری.

از . ویمثبت خواه  ب ،یر آنی با سح  ووسعه بالا، وأثیمدفی بات ؛ اما یر کشورها مثبت، صفر و حتی

های  واریخی تامل مؤلفه ووان به عوامل می ،کدد ه سح  ووسعه مالی یر کشورها عوامل وعیین

ی سیاسی و اتتصا و عوامل سیاستی تامل محیط ،تانونی، سیاسی، فرهدگی، اخلاتی و جغرافیایی

ی یسترس و وسهیل و کارآیی ات، مقررات و نظارت، رتابتهای نهایی، تانونی و اطلاع کلان، زیرساخت

 .(1:01)یایگر و نظری،  به خ مات مالی اتاره کری

 

 توسعه مالی بر اثربخشی سياست پولی  تأثير.مطالعات تجربی در زمينه 9-9

به  ،«ووسعه مالی و اثربخشی سیاست پولی»ای با عدوان  ( یر مقالهMa & Lin, 2016) ما و لین

کشور  11های وابلویی  سیاست پولی با استفایه از روش یایهبررسی اثر ووسعه مالی بر اثربخشی 

 ،یه  که اثرات سیاست پولی بر ستایه واتعی و وورم نشان می ،ان . نتایج این پژوهش مختلف پریاخته

به طور مدفی و معدایاری به سح  ووسعه مالی بستگی یاری. به عبارت ییگر، ووسعه سیستم مالی 

 گریی. ی بر ستایه واتعی و وورم میمدجر به کاهش اثر سیاست پول

یر  ،(Caglayan, Kocaaslan & Mouratidis, 2016) کاگلایان، کوکاسلان و موراوی یس

 ،یچیدگسوئ-و با استفایه از الگوی مارکوف «عوق مالی و اثر نامتقارن سیاست پولی»ای با عدوان  مقاله

ر معدایاری بر رت  ستایه واتعی اتتصای یاثر مثبت و  ،ان  که سیاست پولی به این نتیجه یست یافته

طی یوران رکوی یاری. یر حالی که، سیاست پولی فات  اثرگذاری بر ستایه واتعی اتتصای یر طی یوران 
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 ،رونق است. هوچدین افزایش عوق مالی، اثر سیاست پولی بر ستایه واتعی را یر طی یوران رکوی

 وع یل می کد .

ووسعه مالی و اثربخشی »ای با عدوان  یر مقاله ،(Effiong et al., 2017) افیونگ و هوکاران

کشور آفریقایی یر یوره زمانی  2:های وابلویی برای  و با استفایه از وکدیک یایه «سیاست پولی

ان  که یک اروباط ضعیف بین ووسعه مالی و اثربخشی  به این نتیجه یست یافته ،9815-1228

ربخشی ی یر اثوأثیرهیچ  ،ووسعه مالی ،جوی یاری. به عبارت ییگرسیاست پولی یر نوونه موری بررسی و

 سیاست پولی بر رت  ستایه یر نوونه موری بررسی ن اری.

 تسیاس کارآییبررسی اثر ووسعه مالی بر »با عدوان  ،ای ( یر مقاله1:28) جهانگری و علی عسگری

ا برای های وابلویی پوی وکدیک یایه و با استفایه از «یافته و یر حا  ووسعه کشورهای ووسعه پولی یر

 کارآییان  که ووسعه مالی بر  به این نتیجه یست یافته ،1225-9883کشور مختلف یر یوره  90

 یارای اثر مثبت و معدایاری است. ،سیاست پولی

یه ،  ها اجازه می که به بدگاهح  بالای ووسعه مالی به یلیل ایدس ،رس  هر چد  به نظر می

یه های وار سرمایه یاتته باتد ، موجب کاهش اثر توک وأمینوری به مدابع خارجی  یسترسی آسان

 کاهش اثربخشی سیاست پولی ،ماند  توک سیاست پولی بر متغیرهای کلان اتتصایی و بدابراین

 نامشخص و ،یه  که این اثر اما نتایج حاصل از محالعات صورت گرفته یر این زمیده، نشان می ؛توی

 های وجاری بستگی یاری. مبهم است و به سح  ووسعه مالی و وضعیت چرخه

 

 .روش شناسی پژوهش4

 سوئيچينگ-.معرفی الگوي مارکوف7-4

یر این  ،های وجاری جهت بررسی اثرات نامتقارن سیاست پولی بر رت  اتتصایی یر طی چرخه

کوانت  م   برای اولین بار ووسط توی. این استفایه می سوئیچیدگ-مارکوف از الگوی ،پژوهش

(Quant, 1972 ،)گل فل  و کوانت (Quant & Goldfeld, 1973 )ووسط سپس و ت  یمعرف 

به طور کلی، یر  .ت  یایه ووسعه وجاری،های  چرخه برای استخراج( Haminlton, 1989) لتونیهو

 ،گیری روی آن انجام می فرض بر این است که رفتار متغیری که الگوسازی ،سوئیچیدگ-الگوی مارکوف

کد . هوچدین انتقا  از یک وضعیت به وضعیت  های مختلف متفاوت بویه و وغییر می یر وضعیت

 توی.  به سرعت انجام می ،ییگر یر این الگو

زایی مشاه ات یک متغیر و  وفکیک یرون ،های ییگر یکی از مزایای این روش نسبت به روش

 رو، روش بات ؛ از این شاه ات یک متغیر و متغیر ییگر میزایی روابط بین م نیز وفکیک یرون
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 متفاوت از الگوهای مبتدی بر تکست ساختاری و متغیرهای مجازی است کاملاً ،سوئیچیدگ-مارکوف

 (. 1:28)اصغرپور و هوکاران، 

یه ، تابل مشاه ه  رخ می tرژیوی که یر زمان  ،فرض بر این است ،سوئیچیدگ-یر الگوی مارکوف

کد . یر یک  یاری که از فراید  مروبه او  مارکوف پیروی می Stو بستگی به یک متغیر وضعیت نبویه 

کد . یک م   یو  را اختیار می 1و  8، مقاییر Stووان فرض کری که  الگو با یو رژیم، به سایگی می

 ووان به صورت زیر نشان یای3 رژیوی را می

yt =

{
ϕ0,0 + ϕ0Xt + εt         if     St = 0

ϕ0,1 + ϕ1Xt + εt         if     St = 1 
 (1                                                                            )  

 ووان نوتت3 می ،خلاصه صورتیا به 

yt = ϕ0,St
+ ϕSt

Xt + εt  (9)                                                                                 

 ،کد . این فرض از یک فراید  مروبه او  مارکوف پیروی می Stفرض بر این است که  ،یر این الگو

بستگی یاری. یر ایامه، با معرفی احتوالات  St−1ودها به رژیم یوره تبل یعدی  Stبیانگر آن است که 

 گریی3 الگو کامل می ،به وضعیت ییگر از یک وضعیت 1انتقا 

P(St = 0|St−1 = 0) = P00 (:                                                                                     )  

P(St = 1|St−1 = 0) = P01 (1                                                                           )                      

P(St = 0|St−1 = 1) = P10 (5                                                                                                  )  

P(St = 1|St−1 = 1) = P11 (3                                                                           )                       

یر  jبه وضعیت  t-1یر زمان  iها احتوا  حرکت زنجیره مارکوف از وضعیت Pijیر روابط فوق 

 برترار بات 3 آنهاها بای  غیر مدفی باتد  و ترط زیر نیز برای Pijبات .  می tزمان 

P00 + P01 = 1 (1                                                )                                                                           

P10 + P11 = 1 (0                                                                                                                          )  

 18و  2ووان از روابط  سوئیچیدگ را می-مارکوف ها یر الگوی متوسط طو  یوره هر یک از رژیم

 محاسبه کری3

متوسط طو  یوره رژیم صفر =
1

1−P00
 (2)                                                                                       

متوسط طو  یوره رژیم یک =
1

1−P11
(18                 )                                                     

                                                                                                                   
1. Transition Probabilics 
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، که احتوا  وتوع مشترک 1نوایی از روش ح اکثر یرست ،سوئیچیدگ-برای وخوین م   مارکوف

 (.1:28)هوان،  توی سازی، استفایه می متغیرهای وصایفی را بیشیده می

 9سوئیچیدگ را برای ضرایب جولات خویرگرسیونی برای -ووان الگوی مارکوف می هوچدین

 وتفه گسترش یایp 3رژیم و 

yt = cSt
+ ∑ αiSt

yt−i + ϕSt
Xt + εt

p
i=0 (11                                                                )  

yt = c + ∑ αiSt
yt−i + ϕSt

Xt + εt
p
i=0 (19                                          )                                 

ز نی مب أعلاوه بر ضرایب خوی رگرسیونی و ضرایب متغیرهای ووضیحی، عرض از  ،11 معایلهیر 

ودها ضرایب خوی رگرسیونی و ضرایب متغیرهای ووضیحی  19بات . یر معایله  ها می وابسته به رژیم

ته نوایی را یات که بیشترین مق ار یرست هر یک ،باتد . از بین این یو م   وابسته می ها رژیمبه 

 (.1:28)هوان،  توی بات ، انتخاب می
 

 .تخمين الگو و نتايج حاصل از آن2-4

 هوکاران و انیکاگلا و( Ma & Lin, 2016) نیل و مابه پیروی از محالعات انجام ت ه ووسط 

(Caglayan et al., 2016)، پولی بر رت   یر این پژوهش، جهت بررسی اثر نامتقارن سیاست

 توی3 از الگوی زیر استفایه می ،اتتصایی و نقش ووسعه مالی یر اثربخشی سیاست پولی

Gt = αSt
+ ∑ ∑ βSt

i .k
i=1 Gt−i

1
St=0 + γSt

. mt−1 + θSt
. fdt−1 + φSt

. (mt−1 ∗ fdt−1) +

λSt
. Zt + et (1:)                                                                                                    

 ( یاریم1:3) رابحهیر 

αSt
= α0(1 − St) + α1St (11                                                                                                )  

βSt

i = β0
i (1 − St) + β1

i St (15                                                                                                )  

γSt
= γ0(1 − St) + γ1St (13                                                                                             )     

θSt
= θ0(1 − St) + θ1St (11                                                                                                 )  

φSt
= φ0(1 − St) + φ1St (10                                                                           )                      

λSt
= λ0(1 − St) + λ1St  (12)                                                                                                  

σSt

2 = σ0
2(1 − St) + σ1

2St (98                                                   )                                                

et~N(0, σSt

2 ) (91                                                                                                                       )  

St = 0 or 1 (99                                              )                                                                            

                                                                                                                   
1. Maximum Likelihood Method 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
co

r.
m

od
ar

es
.a

c.
ir 

at
 1

1:
24

 IR
D

T
 o

n 
S

un
da

y 
Ju

ly
 1

4t
h 

20
19

http://ecor.modares.ac.ir/article-18-15370-fa.html


   7931 زمستانـ  چهارمـ شماره  هجدهمفصلنامه پژوهشهاي اقتصادي )رشد و توسعه پايدار( ـ سال  

 

311 

 fdنرخ رت  حجم پو ،  m، :1:0های ثابت سا   نرخ رت  اتتصایی به تیوت G، :1 رابحهیر 

گیری ووسعه مالی است که از وقسیم کل وسهیلات پریاختی به بخش خصوصی بر وولی   تاخص ان ازه

یو  ووان به های ووسعه بخش بانکی را می اصل ت ه است. لازم به ذکر است که تاخصح ،ناخالص یاخلی

وقسیم کری. ووسعه یر ان ازه بخش بانکی ووسط  ،گروه ووسعه یر ان ازه و ووسعه یر سح  فعالیت بانکی

، یرپذهای سپریه  های مالی)مجووع یارایی بانک پذیر به کل یارایی های سپریه های بانک نسبت یارایی

(. این تاخص ووسعه ان ازه Beck et al., 1999توی) گیری می ات مالی( ان ازهمؤسسبانک مرکزی و سایر 

(. ووسعه یر سح  Beck et al., 2008یه ) نشان می ،بخش بانکی را یر مقایسه با سایر نهایهای مالی

اخالص صی بر وولی  نپذیر به بخش خصو های سپریه های پریاختی بانک های بانکی از وقسیم وام فعالیت

 (. Beck et al., 1999آی ) یاخلی به یست می

ای  های واسحه فعالیت)های بخش بانکی  از تاخص ووسعه یر سح  فعالیت ،یر این پژوهش

بین سیاست پولی و  1متغیر وقاطعی m*fdاست،  استفایه ت ه (مالی فراهم ت ه برای مشتریان

 . باتد ر  است که به نحوی بر رت  اتتصایی اثرگذار میبریاری از متغیرهای کدت Zووسعه مالی و 

 ووان به صورت زیر نوتت3 را می Z(، بریار :1:2) به پیروی از محالعه کریوی پتانلار و باجلان

Z=[inf X I D gov]                                                                                        (9:)  

نرخ  Iنسبت صایرات نفتی به صایرات غیرنفتی،  Xثباوی اتتصایی،  تاخص بی Inf، :9 یر رابحه

)تاخص ان ازه  نسبت مخارج یولت به وولی  ناخالص یاخلی govبخش خصوصی،  گذاری سرمایهرت  

 بات . ( می1:01-1:29) متغیر مجازی مربوط به یوران وحریم غرب علیه ایران Dیولت( و 

 1:0831از سایت بانک مرکزی جوهوری اسلامی ایران و برای یوره  ،متغیرها آمار مربوط به کلیه

 ان . استخراج ت ه ،:1:0های ثابت سا   و به تیوت 1:2931الی 

به  ،مشخص است، نرخ رت  اتتصایی علاوه بر متغیرهای ووضیحی :1طور که از رابحه  هوان

ن است به معدی ای ،یحی یا متغیر وابستهمقاییر باوتفه متغیرهای ووضهایش نیز وابسته است.  وتفه

بات . یکی از یلایل مهوی که یر این زمیده وجوی یاری، کد ی وع یل متغیر  که ساختار م  ، پویا می

گذاری،  طور آنی بر متغیر وابسته نوی اثر خوی را به ،وغییرات متغیر ووضیحی ،وابسته است. اغلب اوتات

ه گذتت نیاز ب معوولاً ،وغییر یر سیاست پولی ،عدوان مثا  اری. بهبلکه اثرات آن نیاز به گذتت زمان ی

چد  ماه یا سا  یاری وا بتوان  اثرات خوی را بر متغیرهای اتتصایی بگذاری. سرعت و مق ار واکدش 

 ،یر واکدش وأخیرکارگزاران اتتصایی به یائوی یا موتتی پد اتتن این وغییرات بستگی یاری. هوچدین 

 (. 1:21)سوری،  ی از عوامل نهایی و فدی بات نات ،موکن است

                                                                                                                   
1. Interaction 
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ووان از معیارهای اطلاعاوی  می ،سوئیچیدگ-جهت وعیین وع ای وتفه بهیده یر الگوی مارکوف

( استفایه کری. HQIC) کوئین-( و حدانSBIC) بیزین-(، تواروزAIC) ماند  معیار اطلاعاوی آکائیک

 یه . وتفه تش نشان می مقاییر معیارهای اطلاعاوی مختلف را وا 1ج و  

 

 هاي بهينه بر اساس معيارهاي اطلاعاتی نتايج تعيين تعداد وقفه .7جدول 
 AIC SBIC HQC وتفه

8 081/1 115/0 2:1/1 

1 323/1 815/0 011/1 

9 198/3 118/1 008/3 

: 251/5 198/3 1:9/3 

1 019/5 :12/3 8::/3 

5 *381/5 *155/3 *011/5 

3 310/5 911/3 281/5 

 وتفه بهیده *

 های پژوهش خذ3 یافتهأم
 

یه  که بر اساس هر سه معیار اطلاعاوی آکائیک،  نشان می 1یست آم ه یر ج و   هنتایج ب

 مب أعرض از  ،طور که اتاره ت  است. هوان 5وع ای وتفه بهیده برابر  ،کوئین-بیزین و حدان-تواروز

و یا از آن  ،و موکن است به رژیم وابسته های مختلفی یاری حالت ،سوئیچیدگ-یر الگوی مارکوف

فایه ها است نوایی این حالت ووان از مق ار ح اکثر یرست می ،مسقل بات . جهت انتخاب بهترین حالت

 توی.  نوایی بیشتر به عدوان الگوی بهیده برگزی ه و الگویی با مق ار ح اکثر یرست نووی
    

 يچينگسوئ-تعيين حالت بهينه الگوي مارکوف .2جدول 

 سوئیچیدگ-الگوی مارکوف  نوایی ح اکثر یرست

 عرض از مب أ به رژیم بستگی یاری  -119/01*

 عرض از مب أ به رژیم بستگی ن اری  -319/25
 الگوی بهیده *

 های پژوهش خذ3 یافتهأم

  أبممربوط به الگویی است که عرض از  ،ووان نتیجه گرفت که بیشترین مق ار می ،9با ووجه به ج و  

 ارائه ت ه است3 :یر ج و   ،نتایج حاصل از وخوین الگوها بستگی یاری. پس از گزیدش بهترین الگو،  به رژیم
 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
co

r.
m

od
ar

es
.a

c.
ir 

at
 1

1:
24

 IR
D

T
 o

n 
S

un
da

y 
Ju

ly
 1

4t
h 

20
19

http://ecor.modares.ac.ir/article-18-15370-fa.html


   7931 زمستانـ  چهارمـ شماره  هجدهمفصلنامه پژوهشهاي اقتصادي )رشد و توسعه پايدار( ـ سال  

 

311 

 نتايج حاصل از تخمين الگو .9جدول 
  رژیم صفر رژیم یک

  ضریب zآماره ضریب zآماره

 مب أعرض از  5:1/5 1:1/2*** -:/133 -103/0***

***819/2- 135/8- ***015/5- 1:2/8- G(-1) 

***08:/1- 191/8- ***223/9 :30/8- G(-2) 

***01:/1- 111/8- 501/8- 811/8- G(-3) 

***111/9- 121/8 ***101/1 101/8 G(-4) 

***211/2- 301/8- ***:20/3- 231/8- G(-5) 

***511/5 551/8 8:5/1 901/8 M(-1) 

***0:3/9 133/8 1:2/8 198/8 Fd(-1) 

***283/9- 81:/8- 911/8- 88:/8- M(-1)*Fd(-1) 

***0:3/1- 302/8- **5::/9- 188/8- Inf 

***191/0 25:/8 ***153/1- 3:8/1- Gov 

***938/11 111/8 ***:99/2- 180/8- X 

***1:1/1- 110/5- ***11:/9- :93/9- D 

***152/1 319/8 ***099/9 :39/8 I 

 آزمون نسبت یرستدوایی 253/11***

 یرص ،  5معدایاری یر سح   **یرص ،  1ح  معدایاری یر س ***

 یرص  18معدایاری یر سح   *

 های پژوهش خذ3 یافتهأم

 

ووان فرضیه صفر خحی بوین اروباط بین متغیرهای  می ،1نوایی با ووجه به آزمون نسبت یرست

به  ،وگووان گفت که اروباط بین متغیرهای ال بر اساس این آزمون می ،الگو را ری کری. به عبارت ییگر

یه  که اجزاء خحا  و غیر معدایار است و نشان می 19/1برابر  ،برا-صورت غیرخحی است. آماره جارک

متوسط نرخ رت   ،رژیوی که یر آن ،(1202) ان . بر طبق نظر هویلتون ووزیع ت ه ،به صورت نرما 

متوسط نرخ  ،آن یهد ه رکوی و رژیوی که یر نشان ،مدفی است ،(مب أ)عرض از  ستایه واتعی اتتصای

 یهد ه رونق است.  نشان ،مثبت است ،(مب أرت  ستایه واتعی اتتصای)عرض از 

یهد ه رکوی است.  نشان ،یهد ه رونق و رژیم یک نشان ،رژیم صفر ،بدابراین یر پژوهش حاضر

ی گذاری( بر رت  ستایه واتعی، ضرایب )به عدوان ابزار سیاست ور اثر سیاست پولی جهت بررسی یتیق

                                                                                                                   
1. Likelihood Ratio Test 
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گیری. ضریب سیاست پولی یر هر یو یوره رونق  موری بررسی ترار می ،ن اا که یر اروباط با این جوله ر

اما این ضریب فقط یر یوره رکوی معدایار است. به عبارت ییگر، اثر سیاست پولی  ؛مثبت است ،و رکوی

ریب یر یوران نامتقارن است. معدایار بوین این ض ،های وجاری بر ستایه کل اتتصای یر طی چرخه

وواند  یر محیحی که ترض یهد گان  نوی ،تای  به این یلیل است که وجار و صاحبان مشاغل ،رکوی

امه تان ای به فعالیت ،به یلیل وجوی اصحکاک یر بازارهای مالی به ینبا  وسویۀ ییون خوی هستد 

 یهد . 

رت  ستایه یر یوران یه  که اثر سیاست پولی بر  نشان می ،مشاه ه مقاییر وخوین زیه ت ه

های رکوی و هدگامی که نق یدگی  ست که یر یورها بیشتر از یوران رونق است و بیانگر این ،رکوی

های پولی انقباضی  ی تابل ووجهی را از سیاستها نااتتصای زی ،یاب  ها به ت ت کاهش می بدگاه

ی که هر یک یرص  تو می جهنتیالگو از بر اساس مق ار وخوین زیه ت ه،  ،توی. به علاوه متحول می

گریی. این نتایج  یرص  یر رت  ستایه می 53/8مدجر به کاهش  ،کاهش یر حجم پو  یر یوران رکوی

 سازگار هستد . ،با مبانی نظری و محالعات وجربی صورت گرفته

ووان یریافت که اثر نهایی سیاست پولی بر رت   می ،هوچدین با ووجه به ضریب جوله اثر متقابل

 ،به سحوح ووسعه مالی بستگی یاری. با ووجه به مبانی نظری ،های وجاری ایی یر طی چرخهاتتص

ها یر  اثر سیاست پولی بر ستایه کل کاهش یاب . بدگاه ،انتظار بر این است که با افزایش ووسعه مالی

 خحوط وری به اعتبارات یارن . وجوی یسترسی آسان معوولاً ،ور یک اتتصای با بازارهای مالی عویق

ها کوک کد  وا نوسانات ستایه را هدگامی که  ووان  به بدگاه می ،اعتباری یر زمان ودگداهای اتتصایی

گذاری نیستد ، هووار سازی. بدابراین انتظار  ها تایر به اخراج کارگران یا کاهش مخارج سرمایه بدگاه

 وله اثر متقابل که نقشمدفی بات . ضریب وخوین زیه ت ه ج ،که ضریب جوله اثر متقابل می روی

یه  که  نشان می ،بات . این امر مدفی و معدایار می ،ووسعه مالی را یر یوران رکوی نشان می یه 

 کد .  نقش مهم و معدایاری را یر مکانیزم انتقا  پولی یر یوران رکوی ایفا می ،ووسعه مالی

بات . غیرمعدایار  معدایار میمدفی و غیر  ،ضریب جوله اثر متقابل یر یوران رونق ،از سوی ییگر

دابع یسترسی بیشتری به انواع م ،ها یر یوران رونق تای  به این یلیل بات  که بدگاه ،بوین این ضریب

 مالی جایگزین یارن . 

  ، اثر سیاست پولی بر رتگویای یو واتعیت است3 اولاً ،نتایج حاصل از وخوین الگو ،به طور کلی

نقش معدایاری را یر کاهش  ،، ووسعه مالینامتقارن است.  ثانیاً  ،های وجاری ستایه یر طی چرخه

نتایج حاصل از وخوین  کد . های رکوی ایفا می اثرات نامساع  سیاست پولی انقباضی یر طی یوره

 ووان به صورت زیر خلاصه کری3 سایر ضرایب الگو را می
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به طوری که ووسعه  ؛ن استنامتقار ،های وجاری اثر ووسعه مالی بر رت  اتتصایی یر طی چرخه

یارای اثر مثبت و معدایار یر یوران رکوی بر رت  اتتصایی و فات  اثرگذاری بر رت  اتتصایی  ،مالی

 یر یوران رونق است. اثربخشی بیشتر ووسعه مالی یر یوران رکوی یر مقایسه با یوران رونق، احتوالاً 

تری به انواع مدابع مالی جایگزین یسترسی کو ،های بخش خصوصی به این یلیل است که بدگاه

 ها یر مالی پروژه وأمینجهت  ،های بانکی یر یوران رکوی نسبت به یوران رونق یارن  و بدابراین وام

 ن . ا ، بیشتر وابستهبه سیستم بانکی  ،یوران رکوی

مثبت و معدایار  ،گذاری بخش خصوصی بر رت  اتتصایی یر هر یو یوره رکوی و رونق اثر سرمایه

یه  که اثر  نشان می ،است. مقایسه ضرایب وخوین زیه ت ه این متغیر یر یوران رکوی و رونق

 ؛بیشتر از یوران رونق اتتصایی است ،گذاری بخش خصوصی بر رت  اتتصایی یر یوران رکوی سرمایه

 یرص  31/8شیافزا موجبگذاری بخش خصوصی  به طوری که هر یک یرص  افزایش یر رت  سرمایه

 گریی. یر یوران رکوی و رونق میبه ورویب یر رت  ستایه واتعی اتتصای یرص   3/8: و

ی مدف ،مثبت و معدایار و یر یوره رونق ،اثر ان ازه یولت بر رت  ستایه واتعی اتتصای یر یوره رکوی

 ،های وجاری اثر ان ازه یولت بر رت  ستایه واتعی یر طی چرخه ،و معدایار است. به عبارت ییگر

 مخارج یولت بر ستایه کل وأثیرن است. مثبت بوین این ضریب یر طی یوران رکوی به یلیل نامتقار

یل اثر ووان  به یل مدفی بوین این ضریب می ،از طریق ضریب فزاید ه کیدزی است. یر مقابل ،اتتصای

گذاری بخش خصوصی ناتی از اعوا  سیاست مالی انبساطی  جانشیدی جبری و کاهش مخارج سرمایه

 یولت بات . ووسط

یه   مدفی و معدایار است و نشان می ،اثر نرخ وورم بر رت  اتتصایی یر هر یو یوره رکوی و رونق

یاب . مقایسه  که با افزایش نرخ وورم و نااطویدانی ناتی از آن، نرخ رت  ستایه واتعی کاهش می

وورم بر رت  اتتصایی یه  که اثر  نشان می ،ضرایب وخوین زیه ت ه وورم یر یو یوره رکوی و رونق

های بالاوری را یر یوران رکوی بر  است. به عبارت ییگر، وورم هزیده  مدفیبیشتر  ،یر یوره رکوی

 وجوی رکوی وورمی یر اتتصای ایران است. ،کد  که تای  یلیل اصلی آن اتتصای وحویل می

 ،و یر یوران رونق مثبت و معدایار ،اثر نسبت صایرات نفتی به صایرات غیرنفتی یر یوران رکوی

یهد ه افزایش وقاضای کل از  نشان ،مدفی و معدایار است. مثبت بوین این ضریب یر یوران رکوی

طریق ضریب فزاید ه کیدزی به یلیل وزریق یرآم های حاصل از صایرات نفت به اتتصای است. یر 

د ی ناتی از وزریق یهد ه بیواری هل نشان ،مقابل، مدفی بوین این ضریب یر یوران رونق اتتصایی

 یه . ای وغییر می یرآم های نفتی به اتتصای ایران است که رابحه مبایله را به نفع کالاهای غیرمبایله

یارای اثر مدفی بر رت  اتتصایی یر هر یو یوره رکوی و رونق است. مقایسه  ،متغیر مجازی وحریم

بیشتر  ،که این اثر یر یوران رکوییه   نشان می ،ضرایب وخوین زیه ت ه یر یو یوره رکوی و رونق
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های بیشتری را یر یوران رکوی نسبت به یوران  هزیده ،های اتتصایی وحریم ،است. به عبارت ییگر

 کد . رونق بر اتتصای ایران وحویل می

با ووجه به مدفی بوین مجووع ضرایب باوتفه متغیر وابسته)مجووع ضرایب معدایار با وتفه متغیر 

ووان نتیجه گرفت  است(، می -901/1برابر  ،و یر یوران رونق -122/1برابر  ،رکوی وابسته یر یوران

از  ور کم ،)و هوچدین سایر متغیرهای الگو( بر رت  اتتصایی یر بلد م ت که اثر سیاست پولی

 ،م ت ور بوین اثر سیاست پولی بر رت  اتتصایی یر بلد م ت نسبت به کوواه م ت است. کم کوواه

ه مدابع مالی ها ب یا به یلیل یسترسی بیشتر بدگاه و گیری انتظارات یلیل فرضیه تکل ووان  به می

 جایگزین اعتبارات بانکی بات .

هر یک از ماوریس احتوا  انتقا   ،وجاری های یورهمدظور بررسی میزان ثبات هـر یک از  به

ارائه  1 یر ج و  ایج آنو نت  ،استخراج ،های وجاری و متوسط طو  هر یک از یورههای وجاری  هیور

 .ت ه است

 

 و متوسط طول دوره احتمال انتقال از يک رژيم به رژيم ديگر .4جدول 

  رونق رکوی

 رونق 515/8 195/8

 رکوی 921/8 183/8

 متوسط طو  یوره 51/9: :/181
 های پژوهش خذ3 یافتهأم

 

احتوا   و 515/8برابر  ،، احتوا  ثبـات یوران رونـقتوی مشاه ه می 1طور که یر ج و   هوان

برابر  ،ثبـات یوران رکـوی احتوـا  است. هوچدین 195/8برابر  ،رکوییوره رونق به  هانتقا  از یور

است. هوچدین متوسط طو   921/8 برابر  ،رونـقیوره رکــوی بـه  هو احتوـا  انتقـا  از یور 183/8

یه   نشان میفصل است. این نتایج  :/11بر برا ،فصل و متوسط طو  یوره رکوی 5/9:برابر  ،یوره رونق

 .برخوریار است از ثبـات و پایـ اری بیشـتری ،ونقنسبت به یوران ر رکویکه یوران 

 

 .نتيجه گيري و پيشنهادات5

و  1:2931الی  1:0831های فصلی اتتصای ایران برای یوره  یر این پژوهش، با استفایه از یایه

اری و های وج تقارن سیاست پولی بر رت  اتتصایی یر طی چرخهالگوی مارکوف سوئیچیدگ، اثر نام

 یه  که یر سحوح مختلف ووسعه مالی موری بررسی ترار گرفت. نتایج حاصل از پژوهش، نشان می
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اثر سیاست پولی بر رت  اتتصایی یر یوران رکوی اتتصایی، مثبت و معدایار و یر یوران رونق اتتصایی، 

 های ه عبارت ییگر، اثر سیاست پولی بر رت  اتتصایی یر طی چرخهمثبت و غیر معدایار است؛ ب

 وجاری، نامتقارن است.

یه  که ووسعه مالی، نقش مهوی یر اثرگذاری  هوچدین نتایج حاصل از پژوهش، نشان می

کد ؛ به طوری که، با افزایش یرجه ووسعه و وعویق سیاست پولی بر رت  ستایه اتتصایی ایفا می

یاب . نتایج حاصل از وخوین سایر متغیرهای الگو،  ت پولی بر رت  اتتصایی کاهش میمالی، اثر سیاس

بیانگر این واتعیت است که ووسعه مالی، سرمایه گذاری بخش خصوصی، ان ازه یولت و نسبت صایرات 

نفتی به صایرات غیرنفتی، یارای اثر مثبت و معدایار و متغیرهای وورم و وحریم، یارای اثر مدفی و 

که متغیر ووسعه مالی، یارای اثر مثبت  دایار بر رت  اتتصایی یر طی یوران رکوی هستد . یر حالیمع

و غیرمعدایار، متغیر سرمایه گذاری بخش خصوصی، یارای اثر مثبت و معدایار و متغیرهای ان ازه 

ت  بر ر یولت، وورم، نسبت صایرات نفتی به صایرات غیرنفتی و وحریم، یارای اثر مدفی و معدایار

 اتتصایی یر یوران رونق اتتصایی هستد .

بر اساس نتایج حاصل از پژوهش و به یلیل اثرات مثبت ووسعه مالی بر رت  اتتصایی، پیشدهای 

های  گریی که یولت جهت ووسعه و وعویق بازارهای مالی از طریق مقررات زیایی، حذف سقف می

یه . ووجه به یو نکته یر این زمیده ضروری است؛  بهره، اب اعات مالی و غیره ات امات اساسی انجام

اولأ، به یلیل کاهش اثربخشی سیاست پولی یر نتیجه اروقاء ووسعه مالی، سیاستگذاران اتتصایی یر 

مواجهه با توک های کلان اتتصایی، موکن است یک ابزار وثبیت را از یست ب هد  و بدابراین کدتر  

ا مشکل ور سازی. بدابراین، ووصیه می توی، سیاستگذاران اتتصای کلان از طریق سیاست پولی ر

اتتصایی، اثرات ووسعه مالی بر سیاست پولی را هدگام طراحی و اجرای استراوژی ووسعه بازارهای 

مالی، یر نظر یاتته باتد . ثانیأ، اگر ووسعه مالی به خوبی کدتر  نشوی، موکن است مدجر به افزایش 

یهی بانک  ای و کاهش ت رت وام یریافتی و وضعیف موتعیت ورازنامه های خحر ع م بازپریاخت وام

های وجاری گریی و از این طریق رت  اتتصایی را یر آید ه، کاهش یه . بدابراین، ووصیه می توی، 

ها و بازار سرمایه وحت نظارت مداسب  جهت اثرگذاری و عولکری بهتر اتتصایی، بازارهای مالی، بانک

یت هر یک از آن ها وخصصی گریی. هوچدین، با ووجه به نتایج حاصل از وخوین ترار گیرن  و فعال

سایر متغیرهای الگو، پیشدهای می توی، ات امات اساسی ووسط یولت، جهت استقلا  هر چه بیشتر 

بانک مرکزی، وعامل بیشتر با سایر کشورها، ایجای بسترهای لازم جهت خصوصی سازی واتعی یر 

های وجاری، وقویت نقش صد وق ذخیره ارزی  م بویجه بر اساس وضعیت چرخهاتتصای، وهیه و ودظی

ریزی، وشویق صایرات غیرنفتی و کاهش وابستگی بویجه یولت به ارز حاصل از  یر نظام بویجه

 صایرات نفتی، صورت گیری.
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 و مآخذمنابع 

میزان انتقا  اثر وحلیل وجربی . (1:28) اصغرپور، حسین؛ سجویی، سکیده و نسیم مهین اصلانی نیا

 3111 :، تواره 11یوره  یران،ا یاتتصای های پژوهش نرخ ارز بر تیوت صایرات غیر نفتی ایران.

 .1:1وا 

سیاست پولی یر  کارآییبررسی اثر ووسعه مالی بر . (1:28) جهانگری، اسفد یار و سارا علی عسگری

، 1تواره  اتتصایی، ازیس م   وحقیقات فصلدامه .یافته و یر حا  ووسعه کشورهای ووسعه

 .111-3132 1:28وابستان 

 بررسی رابحه ووسعه مالی و رت (. 1:28)اترفی، یکتا و ابراهیم صیامی عراتی ؛حسیدی، سی  مه ی

ا  س های اتتصایی، ها و سیاست . فصلدامه پژوهشمتغیرهای ج ی  ن با معرفیااتتصایی یر ایر

 .12-3:1 1:28زمستان  ،38تواره  ،12

 یالولل کدفرانس بین .های ووسعه مالی یر ایران ارزیابی تاخص (.1:01) اله نظری ی اله و روحیایگر، 

 .1ووسعه نظام وأمین مالی یر ایران، تواره 

ررسی رابحه ووسعه مالی و رت  اتتصایی یر ایران بر . ب(1:25) یژپسد ، فرهای و ریحانه بخارایی

، بهار 1:، تواره 18سا   و ووسعه، یاتتصای مال. فصلدامه اساس الگوی اتتصای کلان پساکیدزی

1:25 329-52. 

وکانه های  وأثیربررسی ع م وقارن یر  .(1:28) ی  انگیزان، سهراب؛ فلاحتی، علی و مه ی رجبی

 ،یرت  و ووسعه اتتصای ی. پژوهش هاپولی بر رت  اتتصایی یر ایران از نگاه کیدزی های ج ی 
 .:13وا  31:3 :، تواره 1یوره 

ووسعه مالی بر رت  اتتصایی  وأثیر. (1:21) مووودی، مانی و فاطوه نریوانی کداری ؛زروکی، تهریار

. فصلدامه یافته سیستوی بد ی ولفیقی و روش گشتاورهای وعویم 3 کاربری ریهنهاااست
 .::-:33 31:21 پاییز 0، تواره :یانشگاه الزهرا)س(، سا   ،اتتصایی پیشرفت گذاری یاستس

 تداسی. (. اتتصایسدجی. جل  او . وهران3 انتشارات فرهدگ1:21) یسوری، عل

های وجاری چرخه  رنوقا مع . (1:29)  غلامی، ذبی  الله؛ فرزین وش، اس الله و محو  علی احسانی

 و ها پژوهش .MRSTARبررسی بیشتر با استفایه از م   های  3و سیاست پولی یر ایران
 .90ا و 35 30تواره  اتتصایی، های سیاست

ای نظامی بر رت  اتتصایی  اثر سهم مخارج بویجه .(:1:2) کریوی پتانلار، سعی  و علی اکبر باجلان

 .:0وا  :33 31، تواره 12، یوره ایران اتتصایی های پژوهش .یر ایران
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(. م لسازی هوتود  اثرات 1:28) مدیعی، امی  و آی ین غفار نژای مهربان ؛متفکر آزای، محو  علی

های عصبی مصدوعی(.  های پولی بر وولی  یر اتتصای ایران)کاربریی از تبکه توک نامتقارن

 .189وا  :30 1تواره  اتتصایی، سازی م   وحقیقات

 .(. بررسی رابحه ووسعه نظام مالی با رت  اتتصایی1:21) ال ین و محو رضا ایزیی ملکیان، سی  نظام

 .1:2-3139 1:21، بهار 39 ، تواره98سا   ایران، اتتصایی های پژوهش فصلدامه
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