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 چکیده
های مختلف صورت متقارن در دورهسازی مکانیسم انتقال پولی و نقش کانال اعتبارات بهبه مدل مطالعات تجربی

های درجه عدم تقارن اطلاعات و چسبندگی اطلاعات در دوره کهییازآنجا اما؛ پردازندهای تجاری میچرخه
با استفاده از  ارزیابی کانال اعتباراتلذا  ؛متفاوت است هر کشور مختلف تجاری، با توجه به وضعیت اقتصاد

با استفاده از اطلاعات سری زمانی اقتصاد ایران به ارزیابی  این پژوهش رسد.ضروری به نظر می یرخطیغهای روش
( و با MS-VAR)خود رگرسیون برداری با امکان تغییر رژیم مارکوف توسط مدل  لیدنقش کانال اعتبارات بر تو

 ؛توان این نتیجه را مطرح نمودمی یطورکلبه پردازد.می 1315 تا 1331های های فصلی طی سالاستفاده از داده
سپس تا انتهای سال اول  ،شده درصد 3/0دود سیاست پولی باعث افزایش تولید در ح مثبت در دوره رونق تکانه

رود. اثر از بین می یجتدربه این اثر یتدرنهاو  یافتهیشافزا درصد 1/0 در حدود در فصل پنجم مجدداًو  یافتهکاهش
و در  یافتهکاهش ی سال اولشده و سپس تا انتها درصد 1/0باعث افزایش تولید در حدود  دوره رکوددر این تکانه 

همچنین در دوره رود. از بین می یجتدربهاین اثر  یتدرنهاو  یافتهیشافزا درصد 05/0 در حدودمجدداً فصل پنجم 
یابد. ولیکن در دوره رکود شده و سپس کاهش میدرصد  25/0رونق تکانه اعتبارات باعث افزایش تولید در حدود 

بودن آن  یرفعالو غکانال اعتبارات در دوران رونق  نتایج فوق بیانگر فعال بودن است. اثریبتکانه اعتبارات بر تولید 
. همچنین اثرگذاری سیاست پولی بر تولید از طریق کانال اعتبارات در دوران رونق بیشتر از است در دوران رکود

 دوران رکود است.

 

 برداری با امکان تغییر رژیم مارکوفمدل خود رگرسیون ، سیاست پولیمکانیسم انتقال پولی،  :هاواژه کلید

(MS-VAR). 
 

 .JEL: E60 ,E52 ,E44بندی طبقه
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 مقدمه. 1
 نيترمهمهاي واقعي اقتصاد جزء و بر بخش هامتیقموضوع اثرات سیاست پولي بر سطح عمومي 

هاي يافته مؤيدمطالعات تجربي در اين زمینه  در اقتصاد كلان از ديرباز بوده است. شدهمطرحمسائل 
است كه اقدامات سیاست پولي همراه با تغییرات تولید واقعي خواهد بود كه  3اولیه فريدمن و شوارتز

 (.3112، 1؛ برنانکه و بلیندر3191، 2رومر و رومر) يابددو سال يا بیشتر ادامه ممکن است اين تغییرات 
اثرات  نیو همچن پول در بلندمدت بودني از اقتصاددانان در مورد خنث ياریبس ،يدر چارچوب نظر    

، 5، لوكاس3111، 4مثال: فیشر و سیتر طوربهدارند )توافق نظر  ،يقیحق يرهایپول بر متغ مدتكوتاه
 قتی. در حق(2004، 9و مک كالم 3199، 9و لوكاس و استوكي 3111، 6، كريستیانو و ايچین بائوم3192

اقتصاد  يقیدر بخش حق يشگیهم راتییموجب تغ ،يپول هايسیاست واسطهبهعرضه پول  راتییتغ
اما  ؛(2030، 1والش) باشدگذار اقتصاد اثر يقیبر بخش حق توانديم مدتكوتاهنخواهد شد و تنها در 

 است. مکانیسم انتقال پول فعال هايكانالو  اثرگذارينحوه  ،است موردبحثبیشتر در اين زمینه  آنچه
هاي سیاستي يا عرضه مکانیسم انتقال پولي عبارت است از فرايندي كه به انتقال تغییرات در نرخ    

هاي بهره بازار، قیمت دارائي، نرخ ارز، جريانات نقدينگي، پول به ديگر متغیرهاي اقتصاد ازجمله نرخ
 ریتأثبر قیمت، تولید و اشتغال  تينها درپردازد و عرضه اعتبارات بانکي، هزينه و مصرف خصوصي مي

ارزيابي  به گذاران نیازمندسیاست ،دستیابي به اين اهداف منظوربه (.2033، ۱۰منکیو و تیلورگذارد )مي
 هستند.دقیقي از مکانیسم انتقال پولي 

 شده انجاماگرچه مطالعات متعددي در رابطه با ارزيابي مکانیسم انتقال پولي در كشورهاي مختلف     
كه نقش ايگونهاند بههاي خطي به اين موضوع پرداختهاست، اما اكثر مطالعات در چارچوب مدل

 شده است.صورت يکسان در نظر گرفتههاي تجاري بهها در طي چرخهمتغیر
هاي تئوريکي هاي غیرخطي عوامل اقتصادي و اقتصاد كلان، اولین بار در مدلادغام رفتار    

هاي ها شامل هزينهمطرح گرديد. اين مدل 32و كیوتاكي و مور 33نکه و گرتلرشده توسط برنامطرح
هاي واسطه مالي )قیود مالي(، مؤكد اين موضوع هستند، زماني كه اطلاعات نامتقارن در بنگاه

علاوه آنکه، هب .كنند كه مقید به قیود مالي هستنداي رفتار ميگونهبازارهاي مالي وجود دارد، عوامل به

                                                           
1. Friedman and Schwartz 

2. Romer, C. D. & Romer, D. H. 

3. Bernanke and Blinder 

4. Fisher & Seater 

5. Lucas 

6. Chrisiano & Eichenbaum 

7. Lucas & Stokey 

8. MacCallum 

9. Walsh 

10. Mankiw and Taylor 

11. Bernanke & Gertler 

12. Kiyotaki & Moor 
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هاي كانال غیرخطيبنابراين ارزيابي ؛ باشندهاي رونق مييدتر از دورههاي ركود شدمالي در دوره قیود

 رسد.مکانیسم انتقال پولي ضروري به نظر مي
اثرات  3هاي اعتباريهاي قبلي، نشان داده است كه چرخههاي مالي اخیر، همانند بحرانبحران    

هاي در چرخه 1ي ماليهابا توجه به اينکه تنگنا (.3191، 2برنانکه) توجهي بر اقتصاد داشته استقابل
هاي ركود و رونق( متفاوت هستند، لذا سیاست پولي اثرات نامتقارني را بر اقتصاد در هدورتجاري )

 .(2009، 4ژو و سباستینگذاشت )ي مختلف خواهد هادوره
ركود و رونق در  هايدوره طي بر تولید نقش كانال اعتباراتغیرخطي اين مطالعه به ارزيابي     

( MSVARماركوف )برداري با امکان تغییر رژيم  رگرسیون خودمدل اقتصاد ايران با استفاده از 
 پردازد.مي
ادبیات در بخش دوم،  .شوددر پنج قسمت ارائه ميحاضر  پژوهشبراي رسیدن به اين منظور،     

هاي به معرفي ويژگيدر بخش سوم،  .گرددارائه مي پژوهشمباني نظري و پیشینه  شاملموضوع 
شود و نتیجه ( پرداخته ميMSVAR) رگرسیون برداري با امکان تغییر رژيم ماركوف مدل خود

 مدل نتايج تجربي ،در بخش چهارم .شودمي بیان هاهاي مانايي و انتخاب وقفه بهینه متغیرآزمون
ركود و  يهادورهدر  بینيو تجزيه واريانس خطاي پیش ؛ در اين بخش توابع واكنش آنيشودارائه مي

 .گرددمي بیانگیري كلي بندي و نتیجهنیز جمع پنجمبخش  در شود.نق استخراج ميرو

 

 ادبیات موضوع. 2
، شود. در بخش مباني نظريارائه مي پژوهشدر دو بخش مباني نظري و پیشینه  ادبیات موضوع

در شود. بیان مي آنهاي مختلف اي از نحوه عملکرد كانالشرح خلاصه مفهوم مکانیسم انتقال پولي و
 شود.خارجي و داخلي در اين زمینه اشاره مي ترين مطالعاتمهمبه  بخش پیشینه پژوهش نیز

 . مبانی نظری2-1
كه متغیرهاي پولي بر متغیرهاي اسمي كلان، چه در  اندهو تجربي نشان داد نظريمطالعات 

. همچنین، اين اثرات به متغیرهاي هدف اقتصاد كلان هستند مؤثر بلندمدتو چه در  مدتكوتاه
بنابراين، در اكثر كشورها، ؛ گرددمنتقل مي مدتكوتاهاشتغال و رشد تولید ناخالص داخلي در  ازجمله
تا به هدايت سیاست پولي، به جهت دستیابي به رشد  جادشدهياهاي مركزي ها و بانکسازمان
د. بانک مركزي، از طريق كنترل و تعديل عرضه ني پايدار، تورم و نرخ بیکاري پايین، بپردازاقتصاد

هاي پولي خود پرداخته تا به اهداف پول، نرخ بهره و يا ديگر ابزارهاي سیاست پولي به اعمال سیاست

                                                           
1. Credit Cycles 

2. Bernanke 

3. Financial frictions 

4. Zhu& Sebastian 
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توانند از مقامات پولي مي گردد،ل توسط بانک مركزي كنترل ميعرضه پو كهييازآنجايابد. خود دست
كماكان اما هاي خود را اعمال نموده و به اهداف خود برسند؛ طريق كنترل ابزارهاي پولي سیاست

گذاران در زمینه دانان و سیاستچراكه هنوز دانش اقتصاد ،مشکلات زيادي در اين زمینه وجود دارد
 مکانیسم انتقال پولي اندک است.

هاي سیاستي يا عرضه رآيندي كه به انتقال تغییرات در نرخمکانیسم انتقال پولي عبارت است از ف    
هاي بهره بازار، قیمت دارائي، نرخ ارز، جريانات نقدينگي، پول به ديگر متغیرهاي اقتصاد ازجمله نرخ

 ریتأثبر قیمت، تولید و اشتغال  تينها درپردازد و عرضه اعتبارات بانکي، هزينه و مصرف خصوصي مي
هاي كانال قياز طرقواعد سیاست پولي، سیاست پولي  بر اساس(. 2033، 3تیلور منکیو وگذارد )مي

به تولید و  تيدرنهامکانیسم انتقال پولي به تقاضاي كل، قیمت كالاهاي داخلي و كالاهاي وارداتي و 
 شود.منتقل مي هامتیق

)مکانیسم انتقال  در رابطه با اهمیت سیاست پولي و اثرگذاري آن بر متغیرهاي حقیقي اقتصاد    
 ،است. هريک از اين مکاتب شده مطرحهاي مختلفي توسط مکاتب اقتصادي ، نظرات و نگرشپولي(

هاي متعددي را براي اثرگذاري فروض و نگرش خود به موضوعات اقتصادي، كانال اساسبر
اند كه در ادامه نظريات مربوط به چهار كانال اصلي مکانیسم در اقتصاد مطرح نموده هاي پوليسیاست

اعتبارات مطرح  كانال و هادارايي قیمت كانال ارز، نرخ كانال بهره، انتقال پولي شامل كانال نرخ
 شود.مي
 کانال نرخ بهره .2-1-1

. كانال نرخ بهره سنتي استو اولین كانال مطالعه شده توسط اكثر اقتصاددانان  نيترمهماين كانال 
 توان به شکل ذيل مطرح نمود:است كه مکانیسم انتقال پولي را مي يافتهتوسعهتوسط كینز 

M ↓→r ↑→I ↓→Y ↓ 
زايش كه منجر به اف افتهيشيافزاعرضه پول كاهش يابد )سیاست پولي انقباضي(، نرخ بهره  وقتي    

منجر به كاهش تقاضاي كل و  نهايت درو شود گذاري ميكاهش سرمايه جهیدرنتهزينه سرمايه و 
. در اين رابطه، منظور از نرخ بهره، نرخ بهرة واقعي است كه بر مصرف و گردديمكاهش تولید 

 (.2003، 2گذارد )میشکیناثر مي وكاركسبتصمیمات 
 . کانال قیمت دارایی2-1-2

و اثرات ثروت  qشود شامل دو كانال تئوري كه فرض مي است 1توبین qاين كانال براساس نظريه 
 (.2005، 4بوولوياست )

                                                           
1. Mankiw and Taylor 

2. Mishkin 

3. Tobin’s q theory  
4. Wilbowo 
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كند. گذاري نسبت به هزينه جايگزيني آن تعريف ميعنوان ارزش بازاري سرمايهرا به q 3توبین    

تواند توسط قیمت سهام سنجیده شود، سیاست پولي گذاري ميارزش بازاري يک سرمايه كهييازآنجا
سیاست پولي  كهيزمانبر بازارهاي سهام، اثر بگذارد.  ریتأث لهیوسبه هاشركتگذاري تواند بر سرمايهمي

 گذاري بیشتري در بخش سهامشوند كه پول زياد بوده و سرمايهانبساطي است، مردم متوجه مي
بالاتر  qي سهام بالاتر منجر به هامتیقلذا منجر به بالا رفتن قیمت سهام خواهد شد.  ،خواهند داشت

 .(2003شکین، یمگردد )گذاري بیشتر ميمخارج سرمايه جهینت درو 

M ↑⇒ P ↑⇒q ↑⇒ I ↑⇒Y ↑ 
انتظار آتي مصرف را تابعي از درآمد، ثروت و درآمدهاي مورد  2موديگیلیانيدرباره اثر ثروت،     
 داند.مي
 درو  دلیل افزايش ثروت، مصرفشده و بهمنجر به افزايش قیمت سهام  سیاست پولي انبساطي يک

 يابد.تولید افزايش مي نهايت

M ↑⇒ قیمت سهام ↑⇒ ⇒↑ثروت    ↑ Y⇒↑مصرف  
 

 ال نرخ ارزکان .2-1-3

رابطه میان سیاست پولي و نرخ ارز را از طريق يک رابطه  4فلیمینگ -و مدل ماندل 1پژوهش ماندل
هاي بهره بین تفاوت میان نرخ كه صورتبدين .كنديممثبت میان نرخ ارز و برابري نرخ بهره مطرح 

ي میان آن المللنیبدو كشور بیانگر تغییر مورد انتظار میان نرخ ارز آن دو كشور بوده و جريان سرمايه 
 .كنديمدو كشور را ايجاد 

M ↑⇒r ↓⇒e ↓⇒ NX ↑⇒Y ↑ 
گردد، آنگاه خالص تضعیف پول ملي مي جهیدرنتافزايش نقدينگي منجر به كاهش نرخ بهره و     

 .يابدميزايش تولید اف درنهايتو  افتهيشيافزاصادرات 
 کانال اعتبارات .2-1-4

ي هاوامنوآوري اين ديدگاه آن است كه  نيترمهممطرح شد،  3190در اواخر دهه  اعتبارات كانال
ي متفاوتي در خصوص اين ديدگاه وجود دارد. برخي هااستدلالكند. مي IS/LMبانکي را وارد مدل 

بر  «ديدگاه اعتباري«زيرا  ،كنند كه اين كانال متعلق به كانال نرخ بهره استاز اقتصاددانان بیان مي
دارند گذارد. برخي ديگر از اقتصاددانان بیان ميمستقیم از طريق نرخ بهره اثر ميغیر صورتبهاقتصاد 

 .5نیستكه نگرش اعتباري مهم 

                                                           
1. Tobin 

2. Modigliani 

3. Mundell 

4. Mundell-Fleming model 

 مراجعه شود. (Carl E. Walsh (2010)والش )كارل  9براي اطلاع بیشتر به فصل . 4
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هستند، كانال  يپول هايسیاستدر  يقادر به اثرگذار يمال هايواسطهكه  يبخش تريناصلي    
غیر نئوكلاسیکي به  هاينگرشاز  ايزيرمجموعه ،يپول استیانتقال س يكانال اعتباراست.  ياعتبار

 هايسیاستاعمال  با تواندميكانال  نيقدرت و ضعف ا ديگر،عبارت؛ بهتمکانیسم انتقال اس
ي )همانند وجود اطلاعات خصوص يوجود نقص در بازارها قياز طر ايدولت در بازارها  يديصلاحد

دنبال داشته را به يمال يدر بازارها ييشود و بروز ناكارا رییدستخوش تغنامتقارن يا مسئله تقسیم بازار( 
 .(3115، 3)برنانکه و گرتلراست  شدهلیتشکي بانکي و ترازنامه دهوامكانال اعتبارات از دو كانال . باشد
بلکه  شانيهايدارائتنها از سمت در مکانیسم سیاست پولي نه هابانکبر نقش ي بانکي دهوامكانال     

(، كانال 2001) 1(. فرد و همکاران3199، 2دارد )برنانکه و بلیندر دیتأكنیز  شانيهايبدهاز سمت 
ي، سپرده انقباضكنند: در يک سیاست پولي ذيل تعريف مي صورتبهخلاصه  طوربهي بانکي را دهوام

)فرض كنید كه نسبت ذخیره قانوني ثابت يا افزايشي باشد(  هابانکكاهش ذخاير  لیبه دل هابانک
جبران نگردد، نتیجه آن  هابانک. اگر اين كاهش توسط كاهش در اوراق موجود نزد يابدكاهش مي
 گردد:تولید كل مي تيدرنهاگذاري و خواهد بود كه منجر به كاهش در سرمايه هابانکكاهش وام 

M ↓⇒ ها سپرده بانک ↓⇒ هاوام  ↓⇒ گذاريسرمايه   ↓تولید كل⇒↓
دهي كه يک سیاست پولي انقباضي كه باعث كاهش در وام دارند اعتقاد (3115) 4برنانکه و گرتلر    

شود. همچنین برنانکه و كنندگان ميكاهش پايدار در قدرت خريد مصرف منجر بهشود، ها ميبانک
مخارج از طريق  میرمستقیغ( نشان دادند كه سیاست پولي انقباضي، سبب كاهش 3112) 5بلیندر

هاي ترازنامه ها را در سمت بدهيهاي پولي، سپردهاضشود؛ زيرا انقبكاهش عرضه وام بانکي مي
 ها كاهش خواهد داد.بانک
ي صورت سود و رهایمتغو  رندگانیگوامتغییرات در سیاست پولي بر ترازنامه  براثركانال ترازنامه     

تواند دارد. سیاست پولي مي دیتأك، هايدارائي نقد شوندگارزش خالص، جريانات نقدي و  ازجملهزيان، 
به طرق مختلف اثر بگذارد. يک سیاست پولي انبساطي منجر به افزايش قیمت  هاشركتبر ترازنامه 

ي و گذارهيسرمامنجر به افزايش در  جهیدرنتو  هاشركتسهام كه خود منجر به افزايش ارزش خالص 
 (.2003شکین، یگردد )م 9خلاقيو مخاطرات ا 6احتمال كاهش انتخاب نامساعد لیبه دلتولید، 

M ↑⇒ P ↑⇒adverse selection↓, moral hazard ↓ ⇒ دهيوام ↑⇒I ↑⇒Y ↑ 

تواند عرضه گیرندگان چگونه ميكند كه سلامت مالي وامكانال ترازنامه اين موضوع را توصیف مي    
هاي قرار دهد. اين كانال مبتني بر ترازنامه بنگاه تأثیرتقاضاي كل را تحت  نهايت دراعتبارات و 
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گردد ها مياقتصادي است. بر اين اساس سیاست پولي انقباضي كه موجب كاهش قیمت سهام بنگاه

هاي شود. اول، به علت كاهش ارزش وثیقهگیرندگان ميبه چند طريق موجب تضعیف ترازنامه وام
شود. دوم، خالص جريان عیف موقعیت مالي بنگاه ميگیرندگان و ارزش خالص بنگاه باعث تضوام

هاي هاي بنگاه داراي نرخدهد. سوم، افزايش نرخ بهره با فرض اينکه بدهيوجوه نقد را كاهش مي
شود. چهارم، تضعیف اي ميباعث افزايش مخارج بهره ،يا نرخ بهره شناور باشد مدتكوتاهبهره 

سیاست پولي انقباضي است كه مسئله انتخاب ناسازگار را براي دلیل اعمال گیرندگان بهترازنامه وام
 (.19 :3112)كاوياني و ديگران، يابد دهي كاهش ميوام ترتیباينبهدهد و دهندگان افزايش ميوام
چراكه خود را محدود به كانال  ،دهدمي تري از مکانیسم اعتباري ارائهديدگاه وسیع كانال ترازنامه    
سوي منابع مالي ها را بهگیرندگان، آنناهمگني موقعیت مالي وام ،درواقع كند.ي نميدهي بانکوام

بوردن و ) گذاردها اثر ميبر ساختار مالي آن گیرندگانوام و كیفیت ترازنامه كندخارجي هدايت مي
 (.2030، 3وبر

 در خصوص کانال اعتبارات پیشینه پژوهش .2-2
و فعال بودن كانال اعتبارات  (، به ارزيابي انتقال نامتقارن اثرات سیاست پولي2009) 2هندريک و كمپا

-2005ماهیانه و در دوره زماني  صورتبه، با استفاده از مدل تغییرات رژيم ماركوف و انگلیس در اروپا
ولي از اثرات سیاست پبه اين نتیجه رسیدند كه زمان و دوره تغییرات رژيم  هاآنپرداختند.  2000

اين موضوع براي  كهيدرحال ،طريق كانال اعتبارات براي فرانسه، آلمان و ايتالیا نسبتاً يکسان است
آن است كه كماكان موضوع كشورهاي هلند و انگلیس بسیار ناهمگون است. همچنین، نتايج بیانگر 

ا براي بانک مركزي عدم تقارن مکانیسم انتقال پولي در حوزه اروپا وجود داشته كه مشکلات زيادي ر
 آورده است. به وجوداروپا 
هاي تورمي (، كانال اعتبارات را در مکانیسم انتقال پولي تحت وضعیت2033) ۳كاتیک و كاراكوكا    

 ماهیانه و در دوره صورتبه ٤ايبرداري آستانه یونخود رگرسبا استفاده از مدل  مختلف در تركیه
كانال نرخ بهره سنتي تنها  كه به اين نتیجه رسیدند هاآن. قراردادندمورد تحلیل  3196-2001 زماني

هر دو رژيم تورم بالا و پايین در  مؤثربوده و تنها كانال گذاري تورم معتبر براي دوره پس از هدف
 هاي اقتصادي دارد.بر فعالیتهاي اعتبارات اثرات قوي تکانه ،همچنین است.

و با استفاده از  2006-2034هاي فصلي در دوره زماني (، با استفاده از داده2036) 5تونچ و كلینچ    
هاي اقتصادي تركیه هاي پولي بر فعالیتتکانهمدل تغییرات رژيم ماركوف به بررسي اثرات نامتقارن 

هاي ها به اين نتیجه رسیدند كه تکانههاي تجاري در اقتصاد، آنپرداختند. با در نظر گرفتن چرخه
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هاي آن و زير بخش تري بر تولید ناخالص داخلي، خدمات و تولیدات صنعتيسیاست پولي اثرات قوي
ها هاي سیاست پولي در دوران رونق ضعیف است. همچنین، آنهاي ركود دارد و اثرات تکانهدر دوره

اي تجاري حاصل ههمانند چرخه يامشابهكه نتايج  قراردادند موردمطالعههاي اعتباري را نیز چرخه
تر ، سیاست پولي در حالت وضعیت ركودي اعتبارات نسبت به حالت رونق، فعاليبه عبارتگرديد؛ 

 است.
فاده و با است 3110-2034هاي ماهیانه طي دوره زماني (، با استفاده از داده2036) 3اولکه و برومنت    

ي پولي در كشور تركیه هاهبه بررسي عدم تقارن تکان برداري غیرخطي یونخود رگرساز مدل 
ها به اين نتیجه رسیدند كه سیاست پولي انقباضي كه توسط تکانه مثبت نرخ بهره آن اند.پرداخته

هاي اقتصادي تئوري با شود كه مطابقها ميمنجر به كاهش نرخ ارز، تولید و قیمت ،شودايجاد مي
اثرات متضاد بر متغیرهاي  ،شودمنفي نرخ بهره ايجاد مي است. سیاست پولي انبساطي كه با تکانه

تر مذكور دارد. همچنین، اثرات سیاست پولي انبساطي نسبت به اثرات سیاست پولي انقباضي ضعیف
ولي انبساطي و انقباضي بیشتر تفاوت اثرات سیاست پ ،شودها افزوده ميتکانه شدت بربوده و هرچه 

 گردد.مي
بانک  125میان  1زمانل متغیر در طو رويکرددهي بانکي را با استفاده از (، كانال وام2039) 2وارقیز    

تحقیق وي . نتیجه قرارداد يموردبررس 3193-2036 دوره زمانياقتصاد پیشرفته در  31مختلف از 
 است، يافتهكاهشترازنامه بانکي در طي زمان  ينقد شوندگبهدهي حاكي از آن است كه حساسیت وام

در زمان ركود، . اتفاق افتاده است 2000و  3110كه بیشترين كاهش در ابتداي دهه  ياگونهبه
ها با نقدينگي بالا منجر به تقويت اثرات تکانه سیاست پولي به میزان بانکل، برخلاف وضعیت نرما

 ،دهيبه وام 4ايشوند. حساسیت درآمد غیر بهرهبا نقدينگي كم مي دهي نسبت به رقباي خودوام
يابد و در دوره پس از بحران افزايش مي 2009تا بحران مالي جهاني  3110از اواخر دهه  شدتبه

 يابد.كاهش مي
دهي بانکي را در تايلند در (، مکانیسم انتقال پولي از طريق كانال وام2031) 5و تاوير ماهاساناسس    

با توجه به تفاوت مجراي به اين نتیجه رسیدند  هاآن. قراردادند يموردبررس 2009-2036بازه زماني 
ها دهي با توجه به سرسید وامهاي بهره، افزايش در نرخ سیاستي منجر به افزايش هزينه وامنرخ 6عبور

هاي پرداختي ها به جهت كاهش میزان واماي براي بانکخواهد شد، بنابراين اين موضوع انگیزه
. دارند خودهاي پرداختي كاهش بیشتري در وام ،هاي بزرگكوچک نسبت به بانکهاي شود. بانکمي
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ها يافته، بنابراين است هادهي بانکوابسته به میزان وام شدتبهبا توجه به آنکه اقتصاد تايلند 

دهي بانکي يک كانال مهم در موضوع مکانیسم انتقال پولي اين آن است كه كانال وام یشنهاددهندهپ
 كشور است.

هاي انتقال آن را قبل و بعد از بحران (، اثربخشي سیاست پولي و كانال2031) ۱اجا و هیرو    
مورد تحلیل  VARو منطقه يورو با استفاده از يک مدل  متحدهيالاتادر  2009اقتصادي سال 

، سیاست پولي قبل و بعد از بحران از طريق متحدهيالاتابه اين نتیجه رسیدند كه در  هاآن. قراردادند
كانال » بوده است. در منطقه يورو نیز سیاست پولي قبل از بحران از طريق مؤثر «كانال ريسک»

 مؤثرانتقال  یسممکانبحران گسترش يافت، كانال ريسک به  كهيامهنگانتقال يافت و  «ياعتبار
 تبديل شد.

و نرخ بهره را در اقتصاد  هاييداراهاي اعتباري، نرخ ارز، قیمت (، كانال3110واشقاني )مشیري و     
. نتايج مطالعه حاكي از آن است كه اثر شوک دادند قرار يموردبررس 3169-3196در دوره زماني ايران 

و  زمانهمولي واكنش تورم به شوک پولي تقريباً،  ،نیست داريمعنپولي بر تولید به لحاظ آماري، 
 در سهمي نیز انتقال يهاكانال پولي، شوک از تولید اثرپذيري عدم با . متناظراست ملاحظهقابل

 هستند. مؤثر پولي شوک تورمي آثار انتقال در اما اند،نداشته تولید به پولي انتقال شوک
 3161-3199هاي فصلي در دوره زماني ، با استفاده از داده(3113مهرباني )كمیجاني و علي نژاد     

قدرت اثرگذاري چهار كانال اصلي انتقال پولي بر نرخ رشد تولید واقعي و نرخ تورم، يعني كانال نرخ 
و به  قراردادندي بانکي را مورد ارزيابي دهوامسهام( و كانال دارايي )قیمت بهره، كانال نرخ ارز، كانال 

هاي پولي را بر ، قدرت انتقال اقداميموردبررسدر اقتصاد ايران هر چهار كانال كه اين نتیجه رسیدند 
دهي بانکي بیشترين ي پولي از طريق كانال وامهااستیسبر اين، نرخ رشد تولید و تورم دارد. علاوه

گذاري را بر نرخ تورم را بر رشد واقعي دارد و از طريق كانال نرخ ارز، سیاست پولي بیشترين اثر ریتأث
 دارد.
در دوره  (DSGE) يتصادفبا استفاده از روش تعادل عمومي پوياي ( 3115) يبهرامحسیني و شاه    

 اند.انتقال سیاست پولي پرداخته مکانیسمن ايران و بررسي نوسانات اقتصاد كلابه  3161-3111زماني 
اول، عدم  حالت) حالتدر دو  لاناثر شوک پولي انقباضي بر متغیرهاي اقتصاد ك در بررسيها آن

كه در نظر گرفتن سیستم بانکي در  ندنشان داد( دوم، وجود سیستم بانکي حالتوجود سیستم بانکي؛ 
تعادل عمومي پوياي تصادفي كینزي جديد، توانايي بیشتري در تبیین اثر شوک پولي بر  يسازمدل

در حالت عدم وجود سیستم بانکي،  .گذاري داردمتغیرهاي حقیقي تولید غیرنفتي، مصرف و سرمايه
را ندارد و تنها  باثباتشانشوک پولي انقباضي قدرت كافي براي دور كردن متغیرهاي حقیقي از مقدار 

 است. مؤثرر نرخ تورم ب
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(، به بررسي اهمیت كانال ترازنامه ديدگاه اعتبار در مکانیسم انتقال پولي 3116) يزنوزمحسني     
همراه  SVARاز مقايسه مدل  آمدهدستبهپرداخت. نتايج  SVARاقتصاد ايران با استفاده از مدل 

قیمت ها )ييدارا یمتقا افزودن دهد كه بنشان مي 3169-3112زماني ها در دوره دارايي یمتباق
هاي سیاست پولي از طريق شوک نقدينگي مسکن، قیمت سکه طلا و قیمت سهام( به مدل، اثر شوک

در جهت اهمیت كانال ترازنامه،  يیديتأشود. لذا اين امر تشديد مي دارييمعنطور بر نوسانات تولید به
 .استديدگاه اعتبار در مکانیسم انتقال پولي اقتصاد ايران 

هاي پولي بر تولید ناخالص داخلي ايران را با (، اثرات نامتقارن شوک3119شهبازي و ديگران )    
ل تغییرات و با استفاده از مد 3161-3111 فصلي و در دوره زماني صورتبهبر اعتبارات بانکي  یدتأك

مدت خنثي است و هاي به اين نتیجه رسیدند كه پول در بلند. آنقراردادندرژيم ماركوف مورد تحلیل 
در  مؤثرها در طي ادوار تجاري داراي رفتار نامتقارن هستند. همچنین، كانال اعتبارات كانالي شوک

 مدت بر تولید است.هاي پولي در كوتاهانتقال شوک
دهنده سیاست پولي در اقتصاد ايران با هاي انتقاللهاي پولي و كانا(، شوک3119) يگراندراعي و     
با و  فصلي صورتبه 3161-3115در دوره زماني بر كانال نرخ ارز، قیمت مسکن و اعتبارات را  یدتأك

كانال  به اين نتیجه رسیدند كه سه هاآن. قراردادندمورد تحلیل  از مدل تغییرات رژيم ماركوف استفاده
مدت ناتوان است، اين به معناي نرخ ارز، قیمت مسکن و اعتبارات در انتقال اثرات سیاست پولي در بلند

تري در انتقال اثرات سیاست پولي است؛ همچنین كانال اعتبارات نقش قوي بلندمدتخنثايي پول در 
 نسبت به دو كانال ديگر در اقتصاد ايران دارد.

 بندی مطالعاتع. جم2-2-1

هاي مکانیسم انتقال پولي و نقش هر يک كشور در رابطه با كانالو داخل  مطالعات مختلفي در خارج
توان گفت؛ چگونگي فرايند مکانیسم انتقال پولي از يک مي يطوركلبهاست.  شده انجام هااز كانال

مالي و  به عوامل مختلفي همچون ساختار بستگي اقتصاد به يک اقتصاد ديگر متفاوت است زيرا
)مانند درجه باز بودن اقتصاد، میزان استقلال بانک مركزي و  موردمطالعه كشور شرايط اقتصاد كلان

 دارد. ...(
اما اين اثرگذاري  نتايج اكثر مطالعات بیانگر اثرگذاري سیاست پولي بر بخش واقعي اقتصاد است    

لازم به گیرد. هاي متفاوتي صورت مياز طريق كانال ،سیاست پولي، با توجه به شرايط هر اقتصاد
هاي خطي به ارزيابي در خارج و داخل در چارچوب مدل شدهانجاماكثر مطالعات  توضیح است

هاي تجاري كه نقش متغیرها در طول چرخه ياگونهبهاند؛ هاي مکانیسم انتقال پولي پرداختهكانال
و با استفاده از مدل  ترن مطالعه حاضر با رويکردي دقیقبنابراي .است شدهگرفتهيکسان در نظر 

نال به ارزيابي نقش كا (MS-VARخود رگرسیون برداري با امکان تغییر رژيم ماركوف ) يرخطیغ
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هاي تجاري پرداخته و توابع واكنش آني و تجزيه واريانس خطاي در طي چرخهاعتبارات بر تولید 

 م ركود و رونق، استخراج نموده است.مجزا در دو رژي صورتبهبیني را پیش

 

 تصریح مدل. 3
( در رابطه 2001 و 2003) و همکاران 3اهرمان برگرفته از مدلدر اين پژوهش  شده گرفتهكار هبمدل 

ماركوف  مدلكارا بودن  لیبه دلفوق  مدلعلت انتخاب  است. 2تغییر رژيم شناسيروشبا 
به شکل رگرسیون فوق  شناسيروش تغییر رژيم است.، همگام با راتییتغدر شناسايي  1سوئیچینگ
 اين (9311) 9( و كرولزيگ0131) 6همیلتون شد. مطرح( 3191) 5كوانت توسط گلفلد و 4سوئیچینگ

خود رگرسیون برداري با امکان تغییر رژيم  مدلادغام نمودند و  9برداري رگرسیون خود مدلبا  را مدل
هاي اقتصاد ي براي مشخص نمودن نوسانات ويژگيخوببهكه  كردند( را مطرح MS-VAR) ماركوف

، در نیهمچننمايد. ي مختلف، عمل ميهاميرژهاي ساختاري يا تغییر كلان، در صورت وجود شکست
 سازد.ي ركود و رونق را با تغییر رژيم میسر ميهادورهي سازمدلبررسي مکانیسم انتقال پولي، امکان 

 )MS-VARمارکوف )با امکان تغییر رژیم  خود رگرسیون برداری مدل .3-1
هاي سري زماني در بررسي رفتار پوياي متغیرهاي اقتصادي بسیار رايج است. از میان استفاده از مدل

( و MAمتحرک )( و میانگین AR) یونيرگرسهاي خود هاي خطي همانند مدلها، مدلاين مدل
ها در بسیاري از چه اين مدل. اگرهستند ( بسیار معروفARMAهاي ها )مدلهمچنین تركیب آن
 مدل خود .هستندها ناتوان یرخطي و عدم تقارنغهاي در توضیح رفتار اما ،موارد موفق بودند

یرخطي در اين زمینه غهاي ( يکي از مدلMS-VARرگرسیون برداري با امکان تغییر رژيم ماركوف )
 .استفاده شداست كه در اين پژوهش 

( 3110همیلتون )حداكثر درستنمايي مورد انتظار  رويکردماركوف سوئیچینگ از  مدلتخمین     
زيرا ماهیت بازگشتي تابع درستنمايي ناشي از زنجیره ماركوف پنهان، مانع از  ،كنداستفاده مي

 شود.استاندارد مي يهارويکردحداكثرسازي تابع درستنمايي با 
 :استبه شکل ذيل  MS-VARعمومي  مدل    

 

                                                           
1. Ehrman, Ellison & Valla  

2. Regime-Swithching Methodology. 

3. Makov-Switching Model. 

4. Switching regression. 

5. Goldfeld & Quant 

6. Hamilton 

7. Krolzig 

8. Vector Auto Regression 
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Xt = [
X1t

…
Xmt

] = [

ϑ1 + B11Xt−1 + ⋯ + BP1Xt−p + Aiμt

…
ϑm + B1mXt−1 + ⋯ + BPmXt−p + Amμt

] if [
st = 1

…
st = m

] 

μt~N(0; IK) 

(3)  

 

K زاي متغیر درونiX دهنده عرض از مبدأ يعني توسط عبارت نشانiν خود، يک ماتريس 
شده است. در اين حالت كلي ، نمايش دادهAimμt( و B)ماتريس  pو مرتبه  Kرگرسیون با ابعاد 

 و بنابراينرژيم مختلف تغییر كنند؛ به عبارتي با تغییر ضرايب  mممکن است همه پارامترها میان 
 خطي روبرو هستیم.هاي غیرپويايي

ها از طور ساده میانگین وزني رژيمبه 3در معادله شماره  i=1,…,mبراي  iνعرض از مبدأ     
دهد . اين تصريح اين مزيت را دارد كه اجازه مياست VAR مدلهاي جملات خطا در میانگین

آرامي يک سطح جديد را دنبال میانگین عرض از مبدأها بعد از انتقال از يک حالت به حالت ديگر، به
همبسته، در صورت نرمال توضیح شده غیرهاي بنیادي، بهملات تکانهبعدي از ج kيک بردار  μtكنند. 

ضرب ( پیشAiهاي بنیادي نیز در يک ماتريس وابسته به رژيم )است. تکانه 3هاها و تقدمهمه وقفه
نیز وابسته به رژيم  (Aiμtiاز جملات خطا ) i∑ كوواريانس -شده است؛ بنابراين ماتريس واريانس

 خواهد بود:
 

∑i = E(Aiμtμ́tÁi) = AiE(μtμ́t)Ái = AiIKÁi = AiÁi (2)  
 

به جهت جلوگیري از انحراف نتايج به سمت نتايج اشتباه تغییر ضرايب، امکان تغییر واريانس مهم     
 است.

. لذا يک الگو براي فرايند تولید یستكافي ن 2وسیله معادله مشاهدات توضیح فرايند تولید داده به    
ها میسر گردد. ويژگي خاص رژيم نیاز است تا امکان استنتاج در خصوص چگونگي خلق رژيم از داده

stقابل مشاهده رژيم ماركوف سوئیچینگ، فرض اين مطلب است كه تحقق غیر مدل ∈ {1, … , m} 
وسیله د. فرايند تصادفي بهشوتوسط زمان گسسته و فرايند تصادفي حالت گسسته ماركوف كنترل مي

 شوند:( تعريف ميpijاحتمالات انتقال )
 

Pij = Pr(st+1 = j|st = i) , ∑ Pij = 1 ∀i

m

j=1
, j ∈ {1, … , m} (1)  

 

تقلیل مرتبه يک، توسط حالتي غیرقابل mشود از يک زنجیره ماركوف فرض مي tsويژه، به    
 كند:ماتريس انتقال پیروي مي

 

                                                           
1. Lags and leads 
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P = [

p11 p12 … p1m

p21 p22 … p2m

pm1⃛ pm2⃛ … pmm⃛
] 

(4)  

pim                     كه = 1 − pi1 − ⋯ pi,m−1   برايi=1,…,m 
 

هاي موجود، قابل مشاهده مشروط به يک مجموعه از دادههاي غیربا استناد به احتمالات رژيم    
تقلیل، تغییرات رژيم  ها وجود دارد. براي يک زنجیره ماركوف غیرقابلآنگاه امکان بازسازي رژيم

pijاگر ،بودباثبات خواهد  ≠ pii   برايi ≠ j  و اگرpii ≠ ها باثبات نخواهد بود.  iباشد براي تمام  1
 بینيها كه توسط ماتريس انتقال پیش( نشان دادند، رژيم2001گونه كه اهرمان، الیسون و والا )همان

دست را بهبايست شديداً باثبات باشند تا بتوانیم توابع واكنش آني وابسته به رژيم مفیدي شوند ميمي
 آوريم.

 فرآيندكنیم كه مستلزم يک از تابع حداكثر درستنمايي استفاده مي MS-VAR مدلبراي تخمین     
-و ماتريس واريانس B(st)رگرسیون خود، پارامترهاي ϑ(st)تکراري براي تخمین ضرايب ثابت 

هده را كنترل هاي غیرقابل مشاكه زنجیره ماركوف حالت pijو احتمالات انتقال (st)∑كواريانس
كه  است . تخمین حداكثر درستنمايي بر مبناي اجراي الگوريتم حداكثرسازي انتظاراتاستكند، مي

 شده است.( مطرح3110) 3توسط همیلتون
هاي ركود و رونق خواهد بود و منظور از دوره ركود، میانگین پايین و بیانگر دوره  stدر اين تحقیق،    

( و منظور از دوره رونق، میانگین بالا و نوسانات GDPداخلي )نوسانات بالاي نرخ رشد تولید ناخالص 
 پايین نرخ رشد تولید ناخالص داخلي است.

 

(5) 𝐗𝐭 = {
𝛝𝟏 + 𝐁𝟏𝟏𝐗𝐭−𝟏 + ⋯ + 𝐁𝐏𝟏𝐗𝐭−𝐩 + 𝐀𝐢𝛍𝐭, 𝐢𝐟 𝐬𝐭 = 𝟏

𝛝𝐦 + 𝐁𝟏𝐦𝐗𝐭−𝟏 + ⋯ + 𝐁𝐏𝐦𝐗𝐭−𝐩 + 𝐀𝐦𝛍𝐭, 𝐬𝐭 = 𝟐 
 

 2وابسته به رژیم بودن تابع واکنش آنی .3-2

كه براي  استوابسته به رژيم بودن توابع واكنش آني  MS-VAR مدلاستفاده از  مزاياييکي از 
تعريف رياضي مطلب  6معادله  گردد.تعیین نوسانات در واكنش متغیرها به تکانه خاص استفاده مي

 فوق است:
 

(3) ∂

∂μk,t
EtXt+h|st = ⋯ st+h=i = θki,h for h ≥ 0  

 

هاي بنیادي میان هر رژيم زا و تکانهتوابع واكنش آني وابسته به رژيم، رابطه میان متغیرهاي درون    
به يک تکانه، به  t+hدر زمان  Xiدهد. تغییر مورد انتظار در متغیر ماركوف سوئیچینگ را نشان مي

                                                           
1. Hamilton 

2. Impulse Response Function. 
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kهاي بنیادي در زمان امین تکانهt  مشروط به رژيمi ي واكنش اي از بردارها. مجموعهاستK  بعدي
(θki,1…,θki,h

 كند. بیني ميزا را پیش( واكنش متغیرهاي درون
هاي سیاست پولي از دنبال ارزيابي كانال اعتبارات و انتقال تکانهدر اين پژوهش بهكه ازآنجايي    

بر مبناي سال پايه ) 3115-3161هاي هاي فصلي طي سالاز داده ،طريق اين كانال بر تولید هستیم
با توجه به نتايج مطالعات تجربي در اين زمینه، از تولید ناخالص داخلي  است. شده استفاده( 3110
شده  هاي ركود و رونق و همچنین رشد اقتصادي استفاده( براي استخراج دورهGDPنفت )بدون 

نیز  ،ي استبانکسیستم یردولتي به غدهنده بدهي بخش كه نشان )credit(اعتبارات است. متغیر 
تعامل میان سیاست پولي و اعتبارات را از طريق كانال اعتبارات در مکانیسم انتقال پولي نشان 

كه بانکداري ايران بر مبناي بانکداري بدون ربا است و نرخ سود نیز از دهد. همچنین ازآنجاييمي
پذيري نسبي تقريباً بالا دلیل تغییربه )M2( ينگينقداز حجم  روينازا، شده و ثابت استپیش تعیین

( نیز بیان 3195) يلطفاست. در اين خصوص، تقوي و  شده عنوان ابزار سیاست پولي استفادهبه
هاي سود، دوگانگي بازار مالي كشور و تعدد نرخ ،كاربرد ابزار بازار بازدلیل عدمدارند كه در ايران بهمي

لازم به توضیح است  یاست پولي با اشکال مواجه خواهد بود.عنوان شاخص ساستفاده از نرخ بهره به
 است. شدهاستخراجاز سايت بانک مركزي  هاداده تمامي

با استفاده  ي ماناييهاآزمون. شد براي حذف بالقوه ناهمساني واريانس از لگاريتم متغیرها استفاده    
انجام شد  1لي و استرازيسیچ و (PP) 2فیلیپس پرون ،(ADF) 3يافتهگسترشديکي فولر هاي از آزمون

ها وارد لذا تفاضل مرتبه اول آن .استها مانا بودند كه تفاضل مرتبه اول آن ماناناهمه متغیرها  كه
-Xزدايي متغیرها از روش . لازم به توضیح است جهت فصلي(1و  2، 3هاي شماره جدولشد ) مدل

ARIMA-12 4كنترل انواع مختلف از مشاهدات بیروني دلیل توانايي روش فوق در تعیین وبه ،
 .شد ستفادها

 

 :پرون فیلیپس و یافتهگسترش فولر دیکی هایآزمون براساس متغیرها سطح مانایی آزمون نتایج :1 جدول

 نام متغیر

آزمون دیکی فولر 
 یافتهگسترش

نتیجه 
 آزمون

آزمون فیلیپس 
 پرون

نتیجه 
 آزمون

 احتمال tآماره  احتمال tآماره 

 نامانا 920/0 -951/3 نامانا 019/2- 594/0 (lgdp) يداخللگاريتم تولید ناخالص 

 نامانا 162/0 -919/0 نامانا 939/0- 169/0 (lcreditلگاريتم اعتبارات )

 نامانا 431/0 -131/2 نامانا 416/2- 121/0 (lm2لگاريتم نقدينگي )

 پژوهش هايمنبع: يافته

                                                           
1. Agumented Dicky-Fuller Test 

2. Philips Perron. 

3. Lee and Strazicich. 

4 outlying observations 
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 و یافتهگسترش فولر دیکی هایآزمون براساس متغیرها تفاضل مرتبه اول مانایی آزمون نتایج :2 جدول

 پرون فیلیپس

 نام متغیر

آزمون دیکی فولر 

 یافتهگسترش
نتیجه 

 آزمون

نتیجه  آزمون فیلیپس پرون

 آزمون
 احتمال tآماره  احتمال tآماره 

 مانا 000/0 -621/31 مانا 499/1- 000/0 (dlgdp) يداخلتولید ناخالص رشد 

 مانا 000/0 -141/30 مانا 112/30- 000/0 (dlcredit) اعتبارات رشد

 مانا 000/0 -309/9 مانا 323/9- 000/0 (dlm2نقدينگي ) رشد

 پژوهش هايمنبع: يافته
 

 استرازیسیچ و لی آزمون از استفاده با متغیرها مانایی آزمون نتایج :3 جدول

 یریگ تفاضلبار یک سطح متغیرنام 

-294/2 (lgdp) يداخلتولید ناخالص  لگاريتم  911/30- *** 

-6021/3 (lcredit) اعتبارات لگاريتم  094/30- *** 

-615/3 (lm2) لگاريتم نقدينگي  014/9- *** 

                     درصد 5دار در سطح يمعن*** 
 پژوهش هايمنبع: يافته

 

( 2HQ) ینكوئحنان  معیار (،3AIC) یکآكائمعیار  از مدل تخمین در بهینه هايوقفه انتخاب براي    
 .انتخاب گرديد 3وقفه بهینه  و با توجه به نتايج تخمین ( استفاده شد1SBو شوارتز بیزين )

 

 وقفه انتخاب جینتا :2 جدول

 تعداد وقفه (AIC) کیآکائمعیار  (HQ) نیکوئحنان  معیار (SB) نیزیبشوارتز معیار 

595/9- 596/9- 603/9- 0 
*591/9- *921/9- *926/9- 3 

116/9- 511/9- 991/9- 2 

019/9- 434/9- 693/9- 1 

940/6- 221/9- 561/9- 4 

 * وقفه بهینه

 پژوهش هايمنبع: يافته
 
 
 
 
 
 

                                                           
1. Akaike information criterion. 

2. Hannan-Quinn Criteria. 

3. Schwarz Bayesian Criteria. 
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 نتایج برآورد مدل. 4
مقدار آماره اين  .شداستفاده ( LR) ييدرستنمانسبت  از آزمون مدلیرخطي بودن غبراي اطمینان از 

مدل خطي( و مدل ديگر ) يمرژدو مدل رقیب، يک مدل با يک  ييراست نماآزمون، از مقادير حداكثر 
 شود و داراي توزيع كاي دو است.یرخطي( محاسبه ميغمدل ) يمرژبا دو 

گونه همانحاصل گرديد.  0000/0و ارزش احتمال  31/991درستنمايي،  مقدار آماره آزمون نسبت    
 5داري از مقدار بحراني آن در سطح معني LRدهد مقدار آماره آزمون نشان مي آزمون فوقكه نتايج 

 يهامدلهاي خطي، بهتر است از ي مدلجابهتوان نتیجه گرفت لذا مي ،است تربزرگدرصد 
 خطي استفاده نمود.غیر
بیانگر نوسانات پايین و  3اند. رژيم شدهبنديها در دو گروه طبقهدهد رژيمنشان مي 3شکل     

بیانگر  2دهنده دوران رونق است و رژيم میانگین بالاي رشد تولید ناخالص داخلي است كه نشان
 دهنده دوران ركود است.ت كه نشاننوسانات بالا و میانگین پايین نرخ رشد تولید ناخالص داخلي اس

 
 : دوران رکود و رونق1شکل 

 هاي پژوهشيافتهمنبع: 
 

 :است آمدهدستبه زير صورتبه نیز گذار احتمالات ماتريس    

𝑝 = [
0/95  0/25

0/33 0/91
] 
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اول احتمال وقوع رژيم . استماتريس احتمالات گذار بیانگر آن است كه پايداري هر دو رژيم بالا     

است. همچنین احتمال گذار از رژيم  91/0دوره ركود( دوم )و احتمال وقوع رژيم  95/0دوره رونق( )
 است. 25/0و احتمال گذار از رژيم رونق به ركود برابر  33/0ركود به رونق برابر 

 1اثر نقشه .4-1
يک زنجیره ماركوف و قضاوت درباره  بلندمدتبررسي همگرايي و رفتار  ترين ابزار برايساده
 (.2009، 2اسمیتاست )اثر  نقشهاز استفاده  ،شدهانجامهاي گیرينمونه

 
 اثر نقشه: 2شکل 

 پژوهش هايمنبع: يافته
 

 يعتوزحول میانگین  يخوببه شدهانجام هايیريگنمونهشود ديده مي 2كه در شکل  گونههمان    
 بلندمدتمنحني فوق عاري از روند  و گیري استشکلدر حال  سرعتبهو همگرايي در توزيع  اندشده

 است.

 آنی توابع واکنش .4-2
 1( در شکل MS-VARماركوف )برداري با امکان تغییر رژيم  یونخود رگرس مدل آني توابع واكنش
 آني است. محاسبه توابع واكنش شده ارائه مدلبر ديگر متغیرهاي  سیاست پولي تکانهبراي تحلیل 

دهد. در رژيم میان دو رژيم را به ما ارائه مي تري از تفاوتطور مستقل تصوير كاملبراي هر رژيم به
تا انتهاي  شده و سپسدرصد  5/0باعث افزايش تولید در حدود  سیاست پولي)دوره رونق( تکانه  3

تا و متعاقباً  يافتهيشافزا درصد 3/0 م در حدوددر فصل پنجمجدداً و  يافتهكاهش (4سال اول )فصل 
 3/0باعث افزايش تولید در حدود  )دوره ركود( 2؛ همچنین در رژيم روداز بین مياين اثر  ،انتهاي دوره

 05/0 و سپس در فصل پنجم در حدود يافتهكاهش( 4و سپس تا انتهاي سال اول )فصل شده  درصد
توان گفت، در اين رابطه مي .رودو متعاقباً تا انتهاي دوره اين اثر از بین مي يافتهيشافزا درصد
ها به جهت بهتر جلوه دادن ترازنامه خود از اعطاي اعتبارات كه در فصول پاياني سال بانکييازآنجا

 گردد.نمايند، لذا اثر تکانه اعتبارات به فصول اولیه سال بعد منتقل ميخودداري مي

                                                           
1. Trace plot 

2. Smith 
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 تابع واکنش آنی متغیرها به تکانه سیاست پولی: 3شکل 

 پژوهش هايمنبع: يافته
 

-MSماركوف )برداري با امکان تغییر رژيم  یونخود رگرس مدلتوابع واكنش آني بعدی  در گام    

VAR دوره رونق( تکانه  3است. در رژيم  شده ارائهبراي تحلیل تکانه اعتبارات بر تولید  4( در شکل(
 2يابد. ولیکن در رژيم شده و سپس كاهش مي درصد 25/0اعتبارات باعث افزايش تولید در حدود 

 .است اثريب)دوره ركود( تکانه اعتبارات بر تولید 

 
 : تابع واکنش آنی تولید به تکانه اعتبارات4شکل 

 پژوهش هايمنبع: يافته
 

 1چولسکی تجزیه واریانس .4-3
كمک به ؛ دارند راپس از وارد شدن يک شوک مشخص به سیستم، تمامي متغیرها اثرات متفاوتي 

الگو ر هر متغیر در مقابل شوک وارده به هر يک از متغیرهاي ديگ ثباتييب سهم واريانس، تحلیل

                                                           
1. Choleski Variance Decomposition. 
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. شوديم یريگاندازهطول زمان  در اثر هر متغیر بر متغیرهاي ديگر، بینيیشپو خطاي  شودتعیین مي

يک متغیر ر برآورد در اثر تغییرات به وجود آمده د بینيیشپواريانس، خطاي  تحلیل يگردعبارتبه
 كه دهديمن . اين روش نشاكنديمالعمل مشخص توسط ديگر متغیرها را در چارچوب الگوي عکس

به  بینيیشپمتغیرهاي  یلهوسبهخود متغیر و چند درصد  یلهوسبه بینيیشپچند درصد واريانس خطاي 
 .گردديم تجزيه عناصري كه تغییرات هر يک از متغیرها را در بردارند،

درصد تغییرات  300 ،در دوره اولاست.  شدهارائه 6و  5واريانس در جدول نتیجه مربوط به تجزيه     
رشد تولید با وقفه به تغییرات  دهديماست كه نشان  شده داده یحتوضرشد تولید توسط خود اين متغیر 

ي متغیر اعتبارات و سیاست . از دوره دوم به بعد، اثر توضیح دهندگدهديم نشان سیاست پولي واكنش
 5/91تقريبي  طوربه مدتكوتاهدر دوره رونق(، ) يک. در رژيم استپولي بر متغیر رشد تولید نمايان 

درصد از تغییرات اين متغیر  6/4و  9/5توسط خود متغیر و مقادير نسبي  درصد از نوسانات رشد تولید
، زمان گذشت باكه شود به ترتیب توسط متغیرهاي رشد نقدينگي و رشد اعتبارات توضیح داده مي

 كهينحوبه ،گرددبیشتر مي يجتدربه رشد تولیداثرات اجزاي اخلال ساير متغیرهاي مدل در نوسانات 
درصد و رشد  30/30سهم رشد نقدينگي در توضیح دهندگي نوسانات تولید  دوره )سال دوم(انتهاي در 

 .استدرصد  01/6اعتبارات 
درصد از نوسانات رشد تولید توسط  1/19تقريبي  طوربه مدتكوتاهدوره ركود(، در )در رژيم دو     

ترتیب توسط متغیرهاي رشد درصد از تغییرات اين متغیر به 15/0و  1/3خود متغیر و مقادير نسبي 
، اثرات اجزاي اخلال بلندمدتدر  زمان و باگذشت ؛ كهشودنقدينگي و رشد اعتبارات توضیح داده مي

كه در انتهاي دوره )سال ينحوبه ؛گرددبیشتر مي يجتدربه رشد تولیدساير متغیرهاي مدل در نوسانات 
درصد  41/0درصد و رشد اعتبارات  5/3تولید دوم( سهم رشد نقدينگي در توضیح دهندگي نوسانات 

اعتبارات  سیاست پولي و گفت در دوره رونق توانيمبا توجه به نتايج حاصل از تجزيه واريانس  است.
موضوع فوق مجدداً  يبه عبارتنسبت به دوره ركود دارد.  سهم بیشتري در توجیه تغییرات رشد تولید

 ه رونق نسبت به دوره ركود است.فعال بودن كانال اعتبارات در دور يدمؤ
  

 )دوره رونق( 1، رژیم انسیوار هیتجز جینتا :3 جدول

 رشد اعتبارات رشد نقدینگی رشد تولید دوره
3 300 0 0 

2 534/91  965/5  362/4  

1 640/99  251/9  996/4  

4 936/96  605/9  619/4  

5 225/59  109/1  903/5  

6 320/59  394/1  590/5  

9 214/49  910/1  699/5  

9 901/91  303/30  010/6  

 پژوهش هايمنبع: يافته
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 (رکود دوره) 2 میرژ انس،یوار هیتجز جینتا :4 جدول

 رشد اعتبارات رشد نقدینگی رشد تولید دوره
3 300 0 0 

2 196/19  251/3  155/0  

1 221/19  199/3  40/0  

4 341/19  041/3  423/0  

5 313/19  441/3  426/0  

6 326/19  944/3  429/0  

9 324/19  449/3  429/0  

9 322/19  441/3  421/0  

 پژوهش هايمنبع: يافته
 

 گیریبندی و نتیجهجمع
در اقتصاد هاي ركود و رونق دورهمطالعه حاضر با هدف ارزيابي نقش كانال اعتبارات بر تولید در طي 

 عدم توسعه بازار سرمايه لیدلبهو  هاي تولیديمالي بنگاه نیتأمها در به دلیل نقش مهم بانک، ايران
خود  مدلاز و  3115 تا 3161هاي هاي فصلي طي سالبه اين منظور از داده است. شدهانجام در ايران

به رژيم ( و توابع واكنش آني وابسته MS-VARماركوف )برداري با امکان تغییر رژيم  یونرگرس
 .شده است استفاده

 مقدار .استفاده شد( LR) ييدرستنمانسبت  از آزمون ،یرخطي بودن مدلغبراي اطمینان از  در ابتدا    
توان نتیجه لذا مي ،است تربزرگدرصد  5داري از مقدار بحراني آن در سطح معني LRآماره آزمون 

 خطي استفاده نمود.غیرهاي مدلهاي خطي، بهتر است از ي مدلجابهگرفت 
اول رژيم . احتمال وقوع استماتريس احتمالات گذار بیانگر آن است كه پايداري هر دو رژيم بالا     

رژيم . همچنین احتمال گذار از است 91/0 (دوره ركوددوم )رژيم وقوع احتمال و  95/0( دوره رونق)
 است. 25/0رونق به ركود برابر رژيم و احتمال گذار از  33/0ركود به رونق برابر 

و  توابع واكنش آني اثر كانال اعتبارات بر تولید به استخراجخصوص  تر دردقیق ارزيابيمنظور به    
نامتقارن سیاست پولي بر رشد تولید ات اثرنتايج بیانگر پرداخته شد.  بینيتجزيه واريانس خطاي پیش

و اثرات  استل اعتبارات يک كانال فعال در دوره رونق است. همچنین، كانا و اعتبارات ناخالص داخلي
تولید اما اين كانال در دوره ركود غیرفعال بوده و بر رشد ؛ داردناخالص داخلي مثبت بر رشد تولید 

 اثر است.در اين دوره بي ناخالص داخلي
در دوره رونق سیاست  بیانگر آن است كه نیز بینيخطاي پیش نتايج حاصل از تجزيه واريانس    

د. ننسبت به دوره ركود دار ناخالص داخلي پولي و اعتبارات سهم بیشتري در توجیه تغییرات رشد تولید
فعال بودن كانال اعتبارات در دوره  يدمؤنیز همانند نتايج توابع واكنش آني، موضوع فوق  يبه عبارت

 رونق نسبت به دوره ركود است.
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و  3دلیل مسائل مخاطرات اخلاقيبه .توان به دو نکته اشاره نمودمي آمدهدستبه ايجدر رابطه با نت    

به همه ممکن تقريباً در دوران رونق به علت افزايش اعتبارات، پرداخت اعتبارات  2نامساعدانتخاب 
یل دلبه اما؛ پردازندمي (نامساعدانتخاب  مخاطرات اخلاقي وفوق )ها كمتر به دو موضوع بوده و بانک

ها تنها به اشخاص يا تر شده و بانکكاهش اعتبارات در دوران ركود، پرداخت اعتبارات سخت
توان مي يبه عبارت. نمايندپرداخت مي، تسهیلات برخوردارندبهتري  هايي كه از اعتبار و وضعیتهبنگا

 بندي وام در اقتصاد ايران نیز صادق است.گفت مبحث جیره
گذار پیشنهاد نمود توان به سیاستمياثرات نامتقارن سیاست پولي بر رشد تولید  با توجه بهدر خاتمه، 

فعال بودن نظر گیرد. همچنین به دلیل را در  هاي تجاريهاي خود چرخهبه جهت اعمال سیاست
توان پیشنهاد نمود جهت اعمال ، ميو اثرات مثبت بر رشد اقتصادي كانال اعتبارات در دوران رونق

 نمايد.ي پولي خود از كانال مذكور، در دوران رونق استفاده هاسیاست
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1. Adverse selction 

2. Moral Hazard 
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Abstract 

Empirical studies mainly model monetary transmission mechanism and the role 

of credit channel as being symmetric across business cycles. Since the degree of 

asymmetric information and information stickiness in different business periods 

varies according to the state of the economy of each country, therefore, it would 

be necessary to evaluate credit channel by using nonlinear methods. This 

research, using time series information of Iran's economy, to assess the impact of 

credit channel in Iran's economy by Markov Switching Vector Auto Regression 

approach (MS-VAR) and using seasonal data for the years 1990 to 2017. In 

general, the conclusion can be drawn that in boom period the effect of monetary 

policy shock leads to increase output growth by about 0.3 percent and then will 

be decreased till the end of the first year and again will be increased in season 5 

by about 0.1 percent and subsequently will be disappeared. The effect of this 

shock during recession will increase output growth by about 0.1 percent and then 

decreased to the end of the first year. Again in season 5 output growth will be 

increased by about 0.05 percent and subsequently it will be disappeared till the 

end of the period. Also, credit shock leads to increase output growth by about 

0.25 percent during boom period and then will be decreased. But, it is ineffective 

during recession. Results indicate that credit channel is effective during boom 

period but ineffective during recession. Furthermore, the effect of monetary 

policy on output through the credit channel during the boom period is more than 

the recession. 
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