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 چکیده
های مختلف دوره  بررسی اثرات نامتقارن سیاست پولی بر تولید ناخالص داخلی در  تحقیق،  اين  از  هدف
 الگوی  از  گیریبهره  با.  باشددهی بانکی( در انتقال اثرات آن میرونق و نقش کانال اعتباری )وام  و  رکود

 مورد   متغیرهای  بررسی  به  سوئیچینگ که قابلیت زيادی در اعمال تغییرات ساختاری دارد  مارکوف  غیرخطی
 پرداخته شد.  1400تا  1357تحقیق در دوره زمانی نظر

  109743/0با   برابر اول رژيم در مبدا از  عرض  سوئیچینگ، مقدار  مدل مارکوف آزمون   نتايج خروجیبراساس  
باشد که بعنوان  می  -129524/0دوم برابر با   رژيم مبدا از  عرض  مقدار و رونق  نماينده دوره بعنوان بوده که

دوره رکود در نظر گرفته شد. مجموع ضرايب لگاريتم حجم نقدينگی در دوره رونق دارای تأثیر منفی و در  
دوره رکود دارای تأثیر مثبت بر لگاريتم تولید ناخالص داخلی است. نتايج بدست آمده از آزمون والد نیز عدم  

تحلیل توابع    های اقتصادی متفاوت تأيید نمود.ر رژيمتقارن اثر سیاست پولی بر تولید ناخالص داخلی را د
دهنده شدت بیشتر اثرات سیاست پولی نسبت به مدل بدون  واکنش آنی در مدل با کانال اعتباری نیز نشان

های وارده به متغیر حجم نقدينگی نیز در هر دو حالت ابتدا  د. همچنین اثرات شوک باشکانال اعتباری می
 رود. می بین از  شوک سمت صفر میل کرده و اثرهای بعدی بهمعنادار بوده و در دوره

 . اثرات نامتقارن، سیاست پولی، کانال اعتباری، مارکوف سوئیچینگ واژگان کلیدی:
 

  

 
 ايران. مرکزی،  اراک، واحد   اسلامی آزاد دانشگاهدانشکده مديريت، اقتصاد،   یا دکتر دانشجوی 1

(olfatikamaal@yahoo.com ) 
، نويسنده مسئول. ران يا مرکزی،  واحد اراک،  یدانشگاه آزاد اسلام ت، يريدانشکده مداقتصاد،  گروه ، استاديار 2
(Gh.haji@iau.ac.ir ) 
 ( abbnaj@yahoo.com). رانيا   مرکزی،  واحد اراک،  یدانشگاه آزاد اسلام ت، يريدانشکده مد اقتصاد،  گروه ، استاديار 3

 و توسعه پايدار  فصلنامه اقتصاد دفاع
 انجمن علمی اقتصاد دفاع ايران

 123-145، صص  1402 نستازم، سی ام، شماره  هشتمسال 
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 مقدمه . 1
  کشور   مقامات پولی  آن   طريق   از   که  باشد می  کشور  هر  اقتصادی  هایسیاست  مهمترين  پولی  هایسیاست 

 که  کنند کنترل نحوی  به   پول را یعرضه اقتصادی، هایسیاست  ساير  با  هماهنگ چارچوب در کنندمی تلاش 
اقتصادی  اهداف   خاص   طوربه .  باشد  کشور  آن   اهداف   با  متناسب   تقاضا،  طرف  مديريت  پولی،   سیاست  کلان 
.  باشندمی   نقدينگی  يا  پول  حجم  کنترل  و  هاپرداخت  تراز  تعادل  ها،اشتغال، تثبیت قیمت  و  اقتصادی  رشد  تحريک

  بر   پولی  هایتکانه   و  هاسیاست   اثرگذاری  چگونگی  بايد  اتخاذ شده،  پولی  هایبودن سیاست   مؤثر  برای   البته
 حقیقی همواره متغیرهای اقتصادی بر سیاست تأثیرگذاری چگونگی.  گیرد  قرار  توجه  مورد  عملکرد اقتصادی

 الگوهای اقتصادی هرکدام، است. مکاتب مختلفبوده اقتصادی مختلف هایمکتب  میان اصلی منازعات جزو

 اثرات وجود  که داشت  توجه بايد طرفی  اند. ازکرده ارائه اقتصادی هاینوسان  توضیح برای را نظری متفاوتی 

 هایرژيم اقتصادی، رکود و رونق اقتصاد از جمله دوره بر حاکم مختلف شرايط پولی در هایسیاست  نامتقارن

 (. 1397)مهديلو و همکاران،  باشد شناور متفاوت يا ثابت ارزی هایرژيم و پايین يا بالا تورمی
 اين نحوی که،  به  هستند، توافق عدم دارای نیز پولی انتقال دهنده سیاست هایکانال مورد در اقتصاددانان

 کانال و  بهره نرخ کانال طريق  از  که تقاضا طرف يا  پولی ديدگاه اصلی قابل تفکیک اند،  دو دسته  به  رويکردها

کار  ترازنامه کانال و بانک دهیوام کانال طريق از که عرضه طرف يا اعتباری  ديدگاه و کندکار می ارز نرخ
 بودن کامل بر  مبتنی که  مشهور بوده پولی  سیاست انتقال نئوکلاسیکی  هایکانال  به نخست ديدگاه کند.می

 ناکاملی وجود به قائل که  است معروف )اعتباری(  غیرنئوکلاسیکی ديدگاه به  دوم است. ديدگاه مالی بازارهای

 (. 1398)يکتا،  است مالی بازارهای در
ثر بر متغیرهای کلان اقتصادی به منظور ؤکننده و مگذران از عوامل تعیین  درک صحیح و دقیق سیاست 

اجرای سیاست را دارند،  طراحی و  اقتصادی جامعه  بهبود وضعیت رفاه  برای  بالقوه  توانايی  اقتصادی که  های 
بدون ترديد عدم شناخت کافی و عدم تحلیل مناسب  .  همواره به عنوان ضرورتی اجتناب پذير مطرح بوده است

های اعمال شده در ساختار اقتصادی کشور، عامل موثری در  از واکنش متغیرهای کلان اقتصادی به سیاست
نظر می رسد که فراهم آوردن يک چارچوب  ه بنابراين ب   . رودهايی به شمار میناموفق بودن اجرای چنین سیاست

نه ها را در  ها و تکاتئوريکی و رهیافت تحلیلی مناسب که بتواند واکنش متغیرهای کلان اقتصادی به سیاست
 (.1396)سعیدی،  های پولی و مالی را مفیدتر نمايدتواند کاربرد سیاستهر کشور به درستی ارزيابی کند، می

ايران،   اقتصاد اعتباری در طريق کانال از  تأثیر آن  نحوه اهمیت اثرات نامتقارن سیاست پولی و  به  توجه  با 
های مختلف دوره  نامتقارن سیاست پولی بر تولید ناخالص داخلی درلذا در مطالعه حاضر با هدف بررسی اثرات  

  منظور پاسخ به سؤالات تحقیق دهی بانکی( در انتقال اثرات آن و به )وام  رونق و نقش کانال اعتباری  و  رکود
)آيا اثرات سیاست پولی بر تولید ناخالص داخلی در رژيم های اقتصادی رکود و رونق نامتقارن است؟ آيا کانال 

تقويت    اعتباری اينکه  يا  و  تضعیف  را  داخلی  ناخالص  تولید  بر  پولی  سیاست  اثرات  انتقال  بانکی(  )وام دهی 
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که قابلیت زيادی در اعمال تغییرات ساختاری  1سوئیچینگ  مارکوف غیرخطی الگوی از گیریبهره کند؟(، بامی
   می شود.پرداخته  1400تا  1357تحقیق در دوره زمانی  نظر مورد متغیرهای بررسی به دارد

 نظری و پیشینه پژوهش مبانی. 2
 نظری پژوهش . مبانی2-1

  ثابت  خوبی به امروزه. دارد وجود واقعی اقتصاد در پولی سیاست اثربخشی تعیین برای توجهی قابل ادبیات
  با   اثر  اين  آيا  که  است  اين  بعدی  سوال  اما.  بگذارد  تأثیر  کوتاه  هایافق   در  تولید  بر  تواند می  پول  که  است   شده
  به   موضوع  اين.  خیر  يا  است   متقارن  اقتصاد  وضعیت  و يا  سیاستی  شوک  اندازه  سیاست،  تغییر  جهت  به  توجه
  آنگونه   را  نیاز  مورد  نتايج  است  ممکن  متقارن،  اثرات  فرض  با  سیاست  نوع  همان   زيرا  است  حیاتی  اول  مورد  اندازه
  به  تولید واکنش در احتمالی تقارن عدم موضوع بزرگ، رکود زمان از .ندهد  ارائه دارند انتظار گذارانسیاست  که

  آزمون   برای  تلاشی  محققان  ،1990  دهه  آغاز  تا  حال،  اين  با.  است  بوده  بحث  مورد  پولی  سیاست  در  تغییرات
 (. 2013، 2)زکیر و مالیک  نداشتند  موضوع اين تجربی

 تئوری  نظر  از  تأثیر  اين  و  پرداخته  اقتصادی  واقعی  هایفعالیت  بر  پولی  سیاست  تأثیر  به  متعددی  مطالعات
  مدت کوتاه  بهره  نرخ  کاهش  يعنی  انبساطی  پولی  سیاست   يک  کینزی،  اقتصاد  است. در   شده   ثابت   خوبی   به
  سوی   از.  شود  تولید  نهايت  در  و  گذاریسرمايه  افزايش  به  منجر  و  بگذارد  تأثیر  بلندمدت  هاینرخ   بر  تواندمی

  بینی پیش   تغییرات تنها  يعنی  کند،می  پیشنهاد  را   شده بینیپیش   پولی  سیاست طرفی   بی(  1972)3لوکاس   ديگر،
  تقارن   عدم  مورد  در  بحثی  هیچ  کینزی،  ادبیات  در  بگذارد.  تأثیر  واقعی  تولید  بر  تواندمی  پولی  سیاست  در  نشده
  برای   قوی  خرد  هایپايه  اند تاکرده  تلاش  نیوکینزی  اقتصاددانانندارد، اما    وجود  پولی  سیاست   اجرای  از   ناشی
  تجزيه   نشده  بینیپیش  و  شدهبینیپیش  به  را  پولی  هایشوک(  1977)4بارو.  دهند  ارائه  تقارن  عدم  اين  با  مقابله
  داشته   واقعی  تأثیر  تواندمی  پول  غیرمنتظره  رشد  تنها  که  گیردمی   نتیجه  منطقی،  انتظارات  چارچوب  در  و  کندمی
 (.2018، 5)گوگاس و همکاران  باشد

 اقتصادی  مکاتب مختلف دیدگاه از اقتصاد در پول . نقش2-1-1

اقتصاددانان مکاتب نظراختلاف  و  شد اقتصاد در پول نقش مورد در اقتصادی  و   محققان که منجر 
 پول، خنثايی بحث  حقیقت  بپردازند. در موضوع اين پیرامون  مختلفی تجربی و نظری مطالعات به  پژوهشگران

عدم   اقتصادی، ادبیات در  که  نحوی  به  است،  اقتصاد در  پول نقش حوزه در مباحث ترينکلیدی از  يکی
پولی   سیاست که است مفهوم بدين پول اند. خنثايینامیده پول خنثايی را تولید  بر پولی هایسیاست  تأثیرگذاری

 است.  ناتوان حقیقی متغیرهای بر  تأثیرگذاری در و دارد را  اسمی متغیرهای بر تأثیرگذاری توانايی صرفاً

 
1 Markov Switching 
2 Zakir & Malik 
3 Lucas 
4 Barro 
5 Gogas & et al 
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مختلف زمینه اقتصادی مکاتب  نظر  تقريباً بلندمدت در پول خنثايی در   در رابطه اين  اما دارند  اتفاق 

میان  مدتکوتاه بحث  اقتصادی مکاتب  بین  همچنان مدتو  به   جدال و  قابل   اقتصاددانان کهنحوی  است. 

 حقیقی بخش بر تأثیرگذاری در پولی سیاست کارايی عدم به معتقد اقتصاد، دوگانگی تکیه بر نظريه با کلاسیک

 در مالی  و پولی هایسیاست  برای انکارناپذيری و  فعال نقش  او طرفداران و  کینز ديگر  از سوی  بودند.  اقتصاد

مورد   نقدينگی  دام شرايط در را پولی سیاست اثرگذاری حالدرعین   اما نمودند، می اقتصادی بیان ثبات ايجاد

 هستند. بلندمدت در پول خنثايی و پول کارايی عدم به  معتقد گرايانپول .دادندمی  قرار ترديد
منحنی عمودی معلول را تحلیلی چنین  اما دانند،می بلندمدت در اقتصاد کل عرضه  و فیلیپس بودن 

 باوجود که معتقدند و شوندمی  قائل تمايز بینیو غیرقابل پیش  بینیپیش قابل شوک بین جديد هایکلاسیک

 شود، موجب را اقتصاد در اقتصادی نوسانات تواندمی  بینی نشده پولپیش هایتکانه  صرفاً عقلايی،  انتظارات

 متفاوت  ديدگاهی با حقیقی تجاری هایچرخه  خنثی است. مکتب اقتصاد در پول بینی شدهپیش هایتکانه  اما

 را اقتصادی نوسانات ايجاد اصلی عامل اقتصادی، ايجاد نوسانات اصلی علل با  رابطه  در  مکاتب ساير به  نسبت
 و  افزايش دنبال به و دارد منفعل حالت مکتب اين پول در که  نحویبه  کردند،  عنوان عرضه طرف هایشوک
 (.1398)يکتا،  يابدمی  کاهش يا افزايش تولید، کاهش

 پولی  هایسیاست اثرات تقارن . عدم2-1-2

 اقتصادی متغیرهای برخی  پويای پولی و رفتار هایسیاست  اثرات  تقارن عدم  پیش هامدت  اقتصاددانان از

همچنین   و اقتصادی نظريه پردازان اند.داده را تشخیص اقتصادی متغیرهای از تعدادی بین و روابط غیرخطی
 در که معناست روابط بدين بودن اند. غیرخطینموده تأکید را غیرخطی هایمدل اهمیتتجربی   پژوهشگران

 گذشته هایسال طی راستا اين متفاوت باشد. در تواند می متغیرها اثرگذاری و اثرپذيری نحوه مختلف هایدوره

 نبودن خنثی بر تأکید بر  علاوه انجام شده، تجربی همچنین مطالعات و جديد هایکینزين نظريه مبنای بر و

است.    هشد  اشاره اشتغال سطح و حقیقی تولید از جمله اقتصادی کلان بر متغیرهای پول نامتقارن اثرات  به پول،
 به شکل  اثرات اين بلکه نیست، بی تأثیر اقتصادی متغیرهای بر پول نه تنها که شده بیان اين مطالعات در

 وجود پولی سیاست  اثرات نامتقارن  خصوص  در بسیاری شوند. نظريات میاعمال   حقیقی متغیرهای بر نامتقارنی

 .کرد بندیطبقه  زير عمده گروه سه  در توان می که دارد
 دارای های منفیشوک  طوری کهدارند. به  اشاره پولی علامت جهت از  ناشی نامتقارن  اثرات  به اول گروه 

 کل عرضه منحنی دلیل به عدم تقارن از نوع اين دارند. تولید بر مثبت پولی هایشوک  به نسبت قويتری اثرات

 .اسمی است دستمزدهای و هاقیمت چسبندگی از ناشی محدب

 طوری کهبه   .باشدمی  اتخاذ شده پولی  سیاست  اندازه  دلیلبه  پولی سیاست اثرات  تقارن  عدم  دوم  نوع 

  .باشندمی  بزرگتر هایشوک  به  نسبت بزرگتری اثرات دارای کوچکتر هایشوک
 از مختلف اقتصادی شرايط در هاسیاست  اين اثرگذاری نحوه به پولی هایسیاست  تقارن عدم سوم نوع

 اطلاعات تقارن  عدم ناشی از  اعتبارات بازار در اصطکاک وجود  دلیل به  اثر دلالت دارد. اين رونق  و رکود قبیل

 نتیجه در گردد،می هاوثیقه  ارزش کاهش باعث رکود کهآنجايیاز   باشدمی  گیرندگانوام و دهندگانوام  بین
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زمان   در هابانک  طرف  از اعتبار و تسهیلات پرداخت تا شودمی  موجب  و تضعیف شده هااقتصادی بنگاه جايگاه
 )مهديلو   باشد اقتصادی شديدتر رکود زمان در تواند می  پولی سیاست  اثرات نتیجه شود. در رونق  از ترسخت  رکود

 (. 1397و همکاران، 

  های انتقال سیاست پولی. کانال2-1-3

گذارند. بررسی  می  تاثیر خود  هدف متغیرهای بر آنها طريق  از سیاست که هستند مسیری انتقال،  هایکانال

  .کندمی  مشخص را اقتصادی مختلف هایبخش  بر سیاست  اثرگذاری فرايند انتقال، هایکانال مسیر تحولات
تأمل   قابل موضوعات  جمله  از پولی سیاست  به  اقتصاد واکنش چگونگی و پولی سیاست  انتقال مکانیزم شناسايی

 به خود هاینگرش  و فروض ها براساسو نئوکلاسیک پولگرايان ها،رود. کینزينمی  شمار به کلان اقتصاد در

 چهار اند کهکرده معرفی تولید بر پولی  هایسیاست  اثرگذاری برای را متعددی  هایکانال مسائل اقتصادی،

ای عمده دهی بانکی و ترازنامه( و کانال نرخ بهره سهم)وام   کانال اعتباری دارايی،  قیمت  کانال ارز،  نرخ کانال
 (.1398)آصفی،  اندداده  اختصاص خود به مطالعات را در

 اعتبارات  . کانال2-1-3-1

 نرخ   مستقیم  کانال  برخلاف   و  است  پولی  انتقال  هایمهمترين کانال  از  يکی  پولی  انتقال  اعتباری  کانال 
  اثرات  که کندمی  عنوان   واقع در پولی سیاست اعتباری کانال .اقتصاد دارد واقعی  بخش بر  غیرمستقیم اثر بهره،
  که   درونزا  تغییرات  توسط  شود،می  پول   حجم  و  بهره  نرخ  در  تغییر  سبب  رايج  به صورت  که  پولی  سیاست  يک

 مالی  تامین  هزينه  مازاد   شود. اندازهمی   تقويت   گردد،می   ايجاد  خارجی  مالی  تامین  هزينه   مازاد  اسم   به   در متغیری
 تامین   هزينه  مازاد  اندازه  در  تغییر.  شودمی   اجرا  مرکزی  بانک   که توسط   است  پولی  هایسیاست   از  متاثر  خارجی،

 گرددايجاد می  بانکی  دهیوام  کانال  و  ترازنامه   کانال  طريق  از  پولی  سیاست  اعتباری  همان کانال  يا  خارجی  مالی

 .(1397)ساقی و همکاران، 

 ترازنامه  . کانال2-1-3-1-1

 گیرندهوام  ثروت خالص  با  بايستمی  خارجی  مالی  تامین  هزينه  مازاد اندازه  که  داردمی  بیان  ترازنامه  کانال
 سیاست در تغییرات  که آيدمی وجود به دلیل اين به  پولی ای سیاست ترازنامه کانال  .باشد  داشته   عکس   رابطه

صورت   به هم را گیرندگانوام مالی وضعیت بلکه دهد،می  تغییر را بهره هاینرخ نه تنها مرکزی، بانک پولی

پولی يک مثال عنوان به  .دهدمی  قرار تاثیر تحت غیرمستقیم صورت به هم و مستقیم  انقباضی، سیاست 

 حال در گیرندهوام  اگر  اينکه، اول  .کندمی تضعیف راه دو از مستقیم صورت به حداقل را  گیرندهوام  ترازنامه

 سیاست نتیجه در که بهره نرخ در افزايش باشد، شناور داشته نرخ با هایبدهی يا مدتکوتاه هایوام حاضر

 موقعیت تضعیف و نقدی جريان کاهش سبب و داده افزايش  را بهره به مخارج مربوط دهد،می رخ انقباضی پولی

وام دارايی در کاهش سبب معمول طور به بهره، نرخ در افزايش اينکه، شود. دوممی گیرندهمالی   هاقیمت 

 .(1397)ساقی و همکاران،  دهدمی  کاهش را گیرندهوام هایوثیقه  ارزش  طريق  اين از  و شودمی
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 بانکی دهیوام  . کانال2-1-3-1-2

  اعتبارات،   در عرضه  تغییر  طريق  از   تواندمی  دارد،  هابنگاه   ترازنامه  بر  که  تاثیری  بر   علاوه  پولی،  سیاست
  خارجی   مالی  تامین  هزينه  مازاد  کنند، متغیرمی   اعطا  تجاری  هایبانک   که  هايیوام   در  کاهش  طريق   از  خصوصاً

  اساسا   بانکی،  دهیوام   کانال.  شودمی  گفته  بانکی   دهیوام  اصطلاحاً کانال  کانال،  اين  به.  دهد  قرار  تاثیر  تحت   را
  تاثیر   تحت  را  هابانک  يا  دهندگانوام  ها،گیرندهوام  يا  هابنگاه  جای  به  بار  اين  که  ای استترازنامه  کانال  همان

 (.1397)ساقی و همکاران،  است قرار داده

 . پیشینه پژوهش 2-2
 بر پولی هایسیاست  نامتقارن آثار بررسی   NARDL( با استفاده از روش  1402)  رمه دوست و همکاران

 دهد فقطمی  نشان تحقیق  پرداختند که نتايج  1395تا    1374ايران برای دوره زمانی   کلان اقتصاد متغیرهای

 بلندمدت در  منفی آن شوک  و  دارد دارمعنی  و  مثبت تأثیر  داخلی ناخالص بر روی تولید نقدينگی مثبت  شوک

منفی  و مثبت شوک مدتکوتاه در نتايج اساس بر همچنین  .ندارد داخلی ناخالص تولید بر داریمعنی تأثیر
تولید   بر مثبت تأثیر وقفه  يک  از بعد نقدينگی  مدتمثبت کوتاه  شوک اما ندارد تولید بر داریمعنی  تأثیر نقدينگی 
 شود.پذيرفته می اقتصادی رشد  بر پولی هاینامتقارن سیاست  اثرات اساس اين گذارد. برداخلی می ناخالص

همکاران و  علمدارلو  عنوانمطالعه  (1399)  نجفی  تحت  بر    ای  اقتصادی  کلان  متغیرهای  تأثیر  بررسی 
اند. نتايج  با استفاده از مدل مارکوف سوئیچینگ انجام داده  1395تا    1375های تجاری ايران طی دوره  چرخه

رژيم با میانگین رشد منفی، رشد مثبت ملايم   سهدهد که رشد تولید ناخالص داخلی دارای  اين بررسی نشان می
های  اطمینانی نرخ ارز تأثیر منفی و معناداری بر چرخهباشد. همچنین سیاست پولی و نا و رشد مثبت بالا می

تجاری رونق ملايم و رکود دارند و بطور کلی تأثیر متغیرهای معنادار، منجر به کوتاه شدن دوران رکود و رونق  
 اند. در رشد اقتصادی شده

 داخلی ناخالص تولید بر بانکی دهیوام کانال از پولی هایشوک ( در تحقیقی با عنوان تأثیر1398)  يکتا

 هایوقفه  با خودرگرسیون با استفاده از مدل  1396تا    1369تجاری برای دوره زمانی   ادوار  طی  تورم  و  ايران

 داخلی ناخالص تولید برای چهار سناريو تخمین از حاصل نتايج اند.مارکوف پرداخته چرخشی و مدل توزيعی

 عدم و است خنثی نیز اعتباری کانال متغیر با وجود حتی بلندمدت ايران در در اقتصاد پول که  است داده نشان

  دارد. منفی وجود شوک و  مثبت شوک بین تقارن
ايران   در اقتصادی متغیرهای بر پولی سیاست  اثرگذاری سازوکار ( در تحقیقی با عنوان ارزيابی1398)  آصفی

 است. نتايجيافته پرداخته  تعمیم عاملی برداری خودتوضیح گیری از الگویبا بهره  1395تا    1370در بازه زمانی  

 انتقال در قابل توجهی سهم بلندمدت و مدتمیان  در ويژه به هاکانال تمامی که  است آن  حاکی از تحقیق 

 نرخ و  بهره کانال نرخ ها،کانال مقايسه ها دارد. براساس نتايج قیمت عمومی سطح  و  تولید به  پولی هایشوک

 نقش مدتدر کوتاه اعتباری تولید داشته و کانال به پولی شوک اثر انتقال در را نقش بیشترين مدتکوتاه در ارز

 است. داشته   تولید به پولی شوک اثر انتقال در هاکانال ساير به نسبت کمی
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در   پولی سیاست انتقال هایکانال نقش غیرخطی ای با عنوان برآورد( در مطالعه1397)  مهديلو و همکاران
 به اين نتیجه رسیدند که در با استفاده از روش مارکوف سوئیچینگ 1394 تا 1370ايران در بازه زمانی اقتصاد

 قیمت کانال و مدتمیان  در ارز نرخ مدت، کانالکوتاه در اعتباری کانال (،1385قبل از   های)سال  يک رژيم

 مسکن قیمت کانال مدت،کوتاه در اعتباری کانال (، 1385بعد از   های)سال  صفر  رژيم در بلندمدت و  در مسکن

 طرفی از اند.داشته  تولید بر پول آثار انتقال در را سهم بیشترين بلندمدت سهام در قیمت کانال و مدتمیان در

 تأثیر بیشترين اعتباری کانال طريق از  صفر رژيم در  و ارز  نرخ کانال طريق از يک رژيم پولی در هایسیاست 

 .اندداشته هاقیمت  بر سطح را
 و رونق  دوران  در بانکی اعتبارات و های پولیسیاست  نامتقارن اثرات بررسی (1396)  غلامی و همکاران

اند.  انجام داده  1392تا  1376 زمانی در دوره ایآستانه  برداری خودرگرسیون روش  از استفاده با ايران در رکود
 و بالا هایرژيم در تولید روی بر اعتبارات بانکی و پولی سیاست اثر که دهدمی نشان مطالعه آنها هایيافته
 اعتبارات و پولی هایسیاست  اثر عبارت ديگر،  باشد. به می  متفاوت اثرگذاری جهت و شدت لحاظ از پايین

 .باشدمی  نامتقارن  ايران اقتصاد بر  بانکی 

 سیاست  انتقال  هایکانال  طريق  در هند را از  پولی  سیاست  هایشوک  نامتقارن  ( اثرات2023)1ماندرا و بیچال
  که   داد   نشان  نتايج  اند. مورد بررسی قرار داده  (TVAR)  آستانه   برداری   خودرگرسیون   مدل  با استفاده از   پولی
  به   نسبت  بالا  مالی  با استرس  رژيم  در  تولید  بر  قويتری  تأثیر  مختلف  هایکانال  طريق  از  پولی  سیاست  شوک
دهد  می  نشان  را  مالی  کنندهتسريع  اثر   وجود  پولی  سیاست  غیرخطی  اين اثر.  دارد  پايین  مالی  استرس  رژيم با

گیرنده، کاهش ها، ارزش خالص وام دارايی   قیمت  در  توجهقابل   افزايش  به  منجر   انبساطی  پولی  سیاستبطوريکه  
   شود.و در نتیجه افزايش تولید می خارجی مالی هایبیمه  حق

چین    با  دوجانبه آن   تجاری  کسری  و   متحده  ايالات  پولی  سیاست  نامتقارن  ( اثرات2020)  2سو و همکاران 
با   رويکردرا  از  مدل  ARDL  مدل  استفاده  دوره    و  در  سوئیچینگ  بررسی    2018تا    1933مارکوف  مورد 

 دارد، بطوريکه رژيم  وجود  رژيم  دو  در  چین  با  متحده  ايالات  تجاری  کسری  که  دهد  می  نشان   اند. نتايجقرارداده
  تجاری   تراز   بر   متحده  ايالات  پولی  سیاست  اثرات نامتقارن  بالا  تجاری  تراز  با  2  رژيم  و  پايین  تجاری  تراز  با  1

  تحت  نیز  متحده ايالات پولی سیاست  مقابل، در. کندرا تأيید می  بلندمدت  بودن آن در  همگرا رژيم را و  دو بین
 .گیردمی  قرار  چین پولی سیاست تأثیر

با استفاده از مدل  تجاری  چرخه بر پولی سیاست نامتقارن اثرات تحقیقی با عنواندر  (2020)3شویو  يین
  سیاست   ، به اين نتیجه رسیدند که2016  تا  2005  سال  از  کشور  40  هایداده  از  استفاده  پانل  چند   رگرسیون

  اين،   بر  علاوه.  دارد  دوره رکود  به  نسبت   دوره رونق  در  تجاری  چرخه  بر  بیشتری  اثرات  و  است  نامتقارن  پولی
 .است  پیشرفته کشورهای از بیشتر نو ظهور کشورهای در پولی سیاست تأثیر
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  فعالیت  بر پولی سیاست هایشوک  نامتقارن  اثرات بررسی ای در خصوص( به مطالعه2019)1کلینچ و تونچ
اند. نتايج مطالعه پرداخته سوئیچینگ مارکوف  با استفاده مدل 2017تا  2006برای دوره زمانی  ترکیه اقتصادی

  فرعی   اجزای   و   صنعتی  تولید  داخلی،  ناخالص  تولید   بر   تریقوی  اثرات   پولی  سیاست  هاینشان داد که شوک 
  بر   علاوه.  است  بوده  ترضعیف  بسیار  رونق  هایدوره  برای  نتايج  که  حالی  در  داشته،  رکود  هایدوره  طول  در  آنها
نامتقارن سیاست    اثرات   ،استفاده شده  اقتصادی  هایوضعیت   تعیین  برای  اعتباری  هایچرخه   از  که   زمانی  اين،
 است. گرديده   آشکارتر پولی

برزيل    و  متحده   ايالات  در  پولی  سیاست   نامتقارن   ای باعنوان اثرات ( در مطالعه2018)  گوگاس و همکاران 
 هموار  انتقال  و خودرگرسیون  (VAR)  خودرگرسیون برداری  روش  از  با استفاده  2012تا    1980در بازه زمانی  

و بررسی عدم تقارن سیاست پولی بر روی نرخ رشد تولید    پولی  هایشوک  برآوردبه  (  LSTAR)  لجستیک
  و   شده  بینیپیش  پولی  هایشوک   بین  تقارن   صنعتی در برزيل و ايالات متحده پرداختند. نتايج نشان از عدم 

 پولی  هایشوک است بطوريکه  پولی داشته    منفی  و  مثبت  هایشوک   اثرات  بین  همچنین  و   نشده  بینیپیش
 های شوک  نیز  برزيل  مورد  متحده و در  ايالات  برای  منفی  پولی  هایشوک  تری را نسبت به بزرگ  تأثیر  مثبت
 . دارند( پولی انقباض) منفی پولی هایشوک   به نسبت بیشتری تاثیر( پولی انبساط) مثبت پولی

  در   واقعی  تولید  بر  نامتقارن  اثرات  پولی،  هایسیاست   آيا  که  اندکرده  بحث   کلان  اقتصاددانان  ها،دهه   برای
  در   پولی   اثرات سیاست  که  دهندمی  نشان  تجربی  مطالعات  از   برخی .  خیر؟  يا  را دارد   رکود   و  رونق   دوره  طول
 دانند.کمتر می  اقتصادی را  رکود  پولی در  سیاست  و برخی ديگر قدرت  دوران رونق است  از  بیشتر  رکود  دوران

  هنوز   دارد،   تجاری  چرخه  مختلف  مراحل  در  متفاوتی   تأثیرات   پولی  سیاست  چگونه   که  سؤال   اين  کلی،  طور  به
 (. 2020)يین و شوی، است  بیشتر  تجربی هایآزمون مستحق  رو اين از و  استنشده  حل

های مختلف همچون رگرسیون  های پولی از طريق روش در اکثر مطالعات يادشده، اثرات نامتقارن سیاست 
پرداخته شده و نتايج بدست آمده نیز اثرات نامتقارن    (SVAR)  ساختاری  برداری   ای، رگرسیون آستانه برداری  

های ( به نقش کانال1397)  که در مطالعه مهديلو و همکاراندهد. به طوری سیاست پولی بر تولید را نشان می
يکتاانتقال سیاست  و در مطالعه  پولی  تأثیر1398)  های   تولید بر بانکی دهیوام کانال از پولی هایشوک ( 

است. تاکنون در داخل  شدههای توزيعی پرداخته  وقفه  با خودرگرسیون با استفاده از مدل ايران داخلی ناخالص
کشور اثر ات نامتقارن سیاست پولی از طريق کانال اعتباری بر تولید ناخالص داخلی در رژيم های متفاوت رکود 

مارکوف  از آنجا که روش غیرخطی  است.  و رونق با استفاده از روش غیرخطی مارکوف سوئیچینگ بررسی نشده 
انجام    رقیب را دارد، لذا های ساير روش  به نسبت  برآورد مدل در بیشتری دقت و قابلیت، توانايی ،سوئیچینگ 

تری تواند نتايج متفاوت، کارا و مطمئنهای مختلف اقتصادسنجی میهای تجربی بیشتر با استفاده از روشآزمون
سیاست  اتخاذ  برای  همچنین  را  باشد.  داشته  درپی  مناسب  اقتصادی  اينکه باهای  به  اعتباری توجه   کانال 

 ساير از ترگسترده حاضر باشد، در مطالعهايران( می در پولی سیاست انتقال دهنده کانال مهمترين عنوانبه)
(،  2019)  گیری از مطالعات کلینچ و تونچدهی بانکی( و با بهره)وام  اعتباری کانال  زاويه  از و  داخلی  مطالعات 

 
1 Klikc & Tunc 
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بانکی( بر تولید   دهی)کانال وام  بررسی اثرات نامتقارن سیاست پولی به (،1398)  همکاران(، مهديلو و  1398يکتا)
های اقتصادی مختلف رکود و رونق با استفاده از روش غیرخطی مارکوف سوئیچینگ و  ناخالص داخلی در رژيم

 .  پرداخته شده استمقايسه نتايج آن با نتايج مدل بدون کانال اعتباری 

 شناسی پژوهش روش. 3
سو  مارکوف  غیرخطی  شناخته  رژيم تغییر مدل به  که گ یچینئمدل   مشهورترين از  يکی شود،می نیز 

 هایرژيم در متغیرها رفتار توضیح برای معادله از چندين مدل اين باشد.می  خطی غیر زمانی سری هایمدل

 ممکن سیاستی  متغیر يک که  است اين  شودمی  استفاده رژيم تغییر  از واژه اينکه  علت  کند.می هاستفاد مختلف

نشان  خودش از ديگری رفتار ديگر ایدوره در و باشد فرآيند و رفتار يک دارای معین از زمان ایدوره در است
 بدست  داریتورش نتايج شود گرفته ناديده موضوع اين نظر،  مورد متغیر فرآيند بررسی در  چنانچه لذا دهد.

 (.1394و همکاران،  بهارپیش) آمد خواهد

 یچینگ نسبت به سایر روشها ئهای استفاده از روش مارکوف سومزیت. 3-1

زايی مشاهدات يک متغیر و های ديگر، تفکیک درونینگ نسبت به روشچیئاز مزايای روش مارکوف سو
  لاً نگ کامییچئباشد و از اين حیث، روش مارکوف سوزايی روابط بین مشاهدات متغیرها مینیز تفکیک درون
مدل از  مدلمتفاوت  در  است.  متغیرهای مجازی  و  ساختاری  بر شکست  مبتنی  بر شکست  های  مبتنی  های 
زا بدون توجه به  زا و يا درونهای شکست ساختاری در متغیرهای سری زمانی به صورت برونساختاری، سال

یچینگ به منظور تفکیک متغیرهای سری زمانی و  ئکه در مدل مارکوف سو   شود، در حالیت تعیین میالااحتم
شود و احتمال انتقال از يک رژيم به رژيم ديگر  اده می ت استفالايا روابط بین متغیرها به دو يا چند رژيم، از احتم

بینی انتقال از  در بحث شکست ساختاری چنین مباحثی موضوعیت ندارد و امکان پیش  لیکن  شود.محاسبه می
بینی  های مبتنی بر شکست ساختاری امکان پیشيک وضعیت به وضعیت ديگر نامعلوم است. همچنین در مدل

امکان  يگر  بینی متغیرها از يک رژيم به رژيم دتغییرات متغیرها وجود ندارد، لیکن در مدل مارکوف، امکان پیش
ها را دارا بوده و از  های عدم تقارنی رژيماين روش به علت غیرخطی بودن قابلیت تبیین مشخصه  . پذير است

 (.1393تبار، )حسینیتر استمناسب ARIMA و VAR هایروش

  (𝐌𝐒𝐕𝐀𝐑) چینگئیسو مارکوف برداری خودتوضیح الگوی. 3-2
MS) یچینگ ئسو مارکوف برداری خودتوضیح هایمدل − VAR)  ( الگوهای  با  MSدقیقاً مشابه  −

ARبررسی مورد زمانی که سری باشد اين بر تصور اگر  طوری که  شوند. بهبندی می( تعريف و طبقه   Ytدر 

 نبوده موجه VAR مدل در پارامترها بودن فرض ثابت صورت آن  در است، رژيم در تغییرات با مأتو زمان طی

 است آن  روش  اين  اصلی ايده  نمود. استفاده  مناسب  جايگزين عنوان يک به  توانمی MSVAR هایمدل از  و

 فقط  و نبوده مشاهده قابل  St  حال عین در دارند،  ستگی ب  Stرژيم   متغیربه   VAR مدل   پارامترهای که
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  Ytمشاهده   قابل  زمانی  سری شرطی چگالی تابع  صورت اين  آورد. در  به دست را  آن  به  احتمال مربوط  توان می
   (.1393، فلاحی) د بو خواهد (1) شمارهرابطه   به صورت

(1)  𝑃(𝑌𝑡|𝑌𝑡−1 , 𝑆𝑡)

= {
𝑓(𝑌𝑡|𝑌𝑡−1   , 𝜃1)        𝑖𝑓   𝑆𝑡 = 1

⋮                      

𝑓(𝑌𝑡| 𝑌𝑡−1   , 𝜃𝑁)       𝑖𝑓   𝑆𝑡 = 𝑁

 

 

رژيمθN طوريکه به  در  مدل  پارامترهای  مختلفبردار  و  های  مشاهده  Yt−1  است  های  نشانگر 
 {Yt−j}j=1 

در رابطه شماره   VAR(p)  توان بوسیله مدلرا می  Yt(،  Stباشد. برای يک رژيم مشخص) می  ∞
 نشان داد:    (2)

 

(2)  𝑌𝑡 = 𝑣(𝑆𝑡) + 𝐴1(𝑆𝑡)𝑌𝑡−1 + ⋯+ 𝐴𝑝(𝑆𝑡)𝑌𝑡−𝑝
+ 𝑢𝑡  

 
, ut~NID{0  باشد و  نشانگر عرض از مبدا يا میانگین متغیر می  v(St) که در آن  ∑(St)} باشد. می 

داده  ايجاد  فرآيند  تکمیل کردن  بهبرای  که  است  نیاز  رژيم  نحوی   ها  در  بشناسیم  St  تغییر  که را  در    ، 

( 3شماره )بوسیله زنجیره مرتبه اول مارکوف بصورت رابطه    St  شودیچینگ فرض میئالگوهای مارکوف سو 
 :شودايجاد می

(3)  𝑃𝑟[ 𝑠𝑡|{𝑆𝑡−𝑗}𝑗=1   
∞ , {𝑦𝑡−𝑗}𝑗=1 

∞ ] = 𝑃𝑟 {𝑆𝑡 | 𝑆𝑡−1 ;  𝜌} 

 

  فرض اين  براساس   .باشدمی  هارژيم به مربوط هایاحتمال پارامترهای از متشکل برداری  ρآن   در که
 آورد:  دست( ب 4به شکل رابطه شماره ) را مختلف هایرژيم بین انتقال احتمال توانمی

(4)  𝑃𝑖𝑗 = 𝑃𝑟 (𝑆𝑡+1 = 𝑗 | 𝑆𝑡

= 𝑖),   ∑ 𝑃𝑖𝑗 = 1
𝑁

𝑖=1
, ∀𝑖 ,𝑗 

∈ {1,… ,𝑁} 

 

اين احتمال در  با   N يک ماتريس   در  هاکنار هم قراردادن  ∗ N ( انتقالات ( بدست  p، ماتريس احتمال 

 ای که:        گونهدهد بهنشان می   را i از رژيم  بعد  j  ( احتمال وقوع رژيمPij)  عنصر از آن آيد که هرمی
 

(5) 0 ≤ 𝑃𝑖𝑗≤1 و∑𝑃𝑖𝑗

𝑁

𝑗=1

= 1 
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(6) 

P =

[
 
 
 
 

𝑃11      𝑃21… 𝑃𝑁1
 

𝑃12       𝑃22… 𝑃𝑁2
        ⋮          ⋮      ⋱    ⋮       

    𝑃1𝑁    𝑃2𝑁…𝑃𝑁𝑁    ]
 
 
 
 

 

رژيم   در  پارامترها  تغییر  امکان  کردن  لحاظ  مختلفبا  )   ،های  مدل VARمدل  به  تبديل  خطی   )

(MSVAR)شود:می( 7) ، رابطه شماره 
(7) 𝑌𝑡 = 𝑣(𝑆𝑡) + 𝐴1(𝑆𝑡)𝑌𝑡−1 +⋯ + 𝐴𝑝(𝑆𝑡)𝑌𝑡−𝑝

+ 𝑢𝑡 

توان به  وابسته هستند، بنابراين مدل فوق را می  Stکه در اين مدل تمام پارامترها به وضعیت متغیر رژيم  
 : (1394و همکاران،  بهار)پیش نیز نشان داد( 8) شمارهشکل رابطه  

      

          

(8

) 

𝑌𝑡

=

{
  
 

  
 
𝑣1 + 𝐴11𝑌𝑡−1 + ⋯+ 𝐴𝑝1𝑌𝑡−𝑝 +∑ 𝑢𝑡          𝑖𝑓    𝑆𝑡 = 1

1/2

1

⋮                                                                                  

 𝑣𝑁 + 𝐴1𝑁𝑌𝑡−1 + ⋯+ 𝐴𝑝𝑁𝑌𝑡−𝑝 +∑ 𝑢𝑡        𝑖𝑓    𝑆𝑡 = 𝑁

1/2

𝑁

 

 تجاری با استفاده از مدل مارکوف سوئیچینگ های چرخهبیین . ت3-3
مارکوف   مدل  دارسوئی  در  مشاهده  غیرقابل  متغیر  يک  مقدار  به  بستگی  رژيم  تبديل  د. چینگ 

را در اقتصاد مورد استفاده قرار داد. وی با استفاده از مدل خود  MS  هایبرای اولین بار مدل( 1989)1همیلتون
بررسی قرار داچرخه  یچینگئمارکوف سو  نیرگرسیو را مورد  اقتصاد آمريکا  . نتايج مطالعه وی دهای تجاری 

برای اقتصاد  دفتر اقتصاد ملی  رونق ارائه شده توسط    های تجاری استخراج شده با رکود ونشان داد که چرخه

MS(2)  آمريکا مطابقت دارد. در مدل − AR(4)  رائه شده توسط همیلتون رکود و رونق در قالب فرآيند  ا
که میانگین نرخ  طوریبه  .گردندشوند، تبیین میانتقال رژيم که توسط نرخ رشد تولید ناخالص داخلی ايجاد می

نرخ   Yt∆   رشد تولید در رژيم رونق مثبت و در رژيم رکود منفی خواهد بود. در مدل همیلتون با فرض اينکه
MS(2)  رشد تولید حقیقی باشد مدل − AR(4)  د: خواهد بو( 9رابطه شماره )به صورت 

 

(9) ∆𝑦𝑡 − 𝜇(𝑆𝑡) = 𝑎1(∆𝑦𝑡−1 − 𝜇(𝑆𝑡−1)) + ⋯
+ 𝑎4(∆𝑦𝑡−4 − 𝜇(𝑆𝑡−4)) + 𝑢𝑡 

 
𝑢𝑡 → 𝑁𝐼𝐷(0, 𝜎2) 

 
1 Hamilton 
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(10)      

                          𝜇(𝑆𝑡) = {
𝜇1 > 0               𝑖𝑓       𝑆𝑡 = 1
𝜇1 < 0             𝑖𝑓        𝑆𝑡 = 2

 

و در رژيم   μ1 > 0   رونق( برابر)میانگین نرخ رشد تولید حقیقی به نوع رژيم بستگی داشته و در رژيم اول 

واقع، بر اساس اين روش، در استخراج نوسانات، بايد میانگین رشد تولید   باشد. در می   μ2 < 0   دوم )رکود( برابر
در اين مدل احتمال انتقال از يک رژيم به   . رکود( منفی باشد)حقیقی در رژيم اول )رونق( مثبت و در رژيم دوم 
 (.1997، 1لزيگ و)کر ودرژيم ديگر بايد در کنار ساير پارامترها محاسبه ش

(11)  𝑃𝑖𝑗 = 𝑃𝑟 (𝑆𝑡+1 = 𝑗 | 𝑆𝑡

= 𝑖) ;        ∑𝑃𝑖𝑗 = 1

2

𝑗=1

    ∀𝑖 ,𝑗 

∈ (1,2) 
از رژيم رکود به رونق خواهد    انتقال  احتمال  P21  احتمال انتقال از رژيم رونق به رکود و   P12  به طوريکه 

نشان  بايد خاطر  د.  احتمال پايداری رژيم رکود را نشان خواهد داP22   احتمال پايداری رژيم رونق  P11  بود و
شد، که اولاً نتايج حاصل از روش همیلتون ممکن است برخی رکودها را نشان ندهد و در حالت کلی نتايج اين  

برخی از    شوند. ثانیاًمدل بر اساس اينکه تا چه حدی نوسانات را از لحاظ زمان و دوره توجیه کنند، ارزيابی می

MS(2) محققین با توسعه مدل − AR(4) ،  نی گرسیوخودرچینگ  ئیهای مارکوف سواز ساير انواع مدل  

توسط محققین توافقی جهت   MS هایعلیرغم استفاده گسترده از مدل  .برای استخراج نوسانات استفاده نمودند 
های اقتصادی انتخاب نوع مدل بین آنها وجود ندارد و اين انتخاب بیشتر وابسته به تطابق نتايج مدل با واقعیت

 .کندمدل است که درست بودن انتخاب مدل را تاکید میباشد. در واقع نتايج می

 . توابع ضربه واکنش وابسته به رژیم در مدل مارکوف سوئیچینگ 3-4
 واکنش ضربه  توابع  مدل از تجزيه وتحلیل همچنین و سیستم پويايی مطالعه برای  MS-VARدر مدل  

 متغیرهای ديگر تکانه به درونزا متغیر واکنش نحوه استاندارد واکنش ضربه شود. توابعاستفاده می  رژيم به وابسته

 به اندازه مدل متغیرهای از يکی  در  تغییر از بعد درونزا  متغیر  در تغییر مقدار عبارتی  دهد. به می  نشان مدل را

 مدل هایرژيم به  وابسته واکنش ضربه توابع  اين  MS-VARمدل   در شود. امامی  شامل را  معیار انحراف يک

-MSمدل   که حالتی شود. درمی محاسبه ایواکنش جداگانه  ضربه توابع ها،رژيم از هرکدام برای و باشندمی

VAR     دارایk  و   متغیرm  برابر با  مدل واکنش ضربه  توابع  رژيم باشد، تعدادmk2    زير فرمول بود. خواهد 

St مشخص رژيم يک برای رژيم به  وابسته واکنش ضربه توابع محاسبه نحوه رياضی رابطه بیانگر = i 

t زمان در Yدر متغیر     تغییر مقدار رابطه  باشد،  اينمی + h متغیر در تکانه خاطر به که X زمان   درt رخ 
 :دهدمی  نشان را داده

 
1 Krolzig 
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(12) 𝜕𝑌𝑡+ℎ
𝜕𝜀𝑋,𝑡

|𝑆𝑡 = ⋯ = 𝑆𝑡+ℎ = 𝜗𝑌𝑋ℎ     ,     𝑓𝑜𝑟 ℎ ≥ 0 

 
Stشود که در رژيم  بعدی فرض می  دورهh تمام   در   tدر زمان     Xمتغیر   در  تکانه از بعد فوق  رابطه  در =

i   وابسته واکنش ضربه توابع تمامی در نهايت  تا شودمی  عمل شکل اين به هارژيم تمامی گیريم. برایمی قرار 

 (. 1397)مهديلو و همکاران،  آيد بدست رژيم به
مارکوف سوئیچینگ گفته شد، حال به معرفی الگوی تحقیق  ای که درباره مدل غیرخطی  با توجه به مقدمه 
 پردازيم: می

دهی بانکی( بر  )وام  پولی از طريق کانال اعتباری هایسیاست  نامتقارن اثرات  بررسی  برای  تحقیق، اين در
 شد. در خواهد  استفادهMSIAH سوئیچینگ حالت   مارکوف برداری خودتوضیح روش  از تولید ناخالص داخلی

 از را تابعی  معادله اجزای  تمامی که دهدمی  را امکان  اين  ما به سوئیچینگ مارکوف مدل از  حالت اين واقع

 کنیم. آزمون  بتوانیم را بودن نامتقارن  فرضیه و نظر گرفته در رژيم

 :نوشت  (13)  رابطه شماره شکل کلی توان به( را میMSIAH-VAR)  اين تحقیق در استفاده مورد مدل 
(13 ) 

{
 
 

 
 
𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝐶1(𝑆𝑡) +∑𝛼1𝑖(𝑆𝑡)𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 +

𝑝

𝑡=1

∑𝛽1𝑖(𝑆𝑡)𝐿𝑚𝑡−𝑖 +∑𝛾1𝑖(𝑆𝑡)𝐿𝐸𝑛𝑡−𝑖 + 𝜀1𝑡

𝑝

𝑡=1

𝑝

𝑡=1                                                                               

𝐿𝐸𝑛𝑡 = 𝐶2(𝑆𝑡) +∑𝛼2𝑖(𝑆𝑡)𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 +

𝑝

𝑡=1

∑𝛽2𝑖(𝑆𝑡)𝐿𝑚𝑡−𝑖 +∑𝛾2𝑖(𝑆𝑡)𝐿𝐸𝑛𝑡−𝑖 + 𝜀2𝑡

𝑝

𝑡=1

𝑝

𝑡=1

 

عرض از مبدا وابسته به رژيم،   C(St)متغیر لگاريتم تولید ناخالص داخلی،   LGDPدر رابطه بالا داريم:  

لگاريتم متغیر مانده   LEnمتغیر لگاريتم حجم نقدينگی، Lm عنوان پارامترهای الگو،  به ،  α ، β   ،γ  همچنین

ل يا جمله خطا که دارای  لااخ ءجز εt )نماينده کانال اعتباری در مدل( و   تسهیلات بانکی به بخش خصوصی
توان به نحوی انجام داد که عرض از مبدأ و يا ضرايب و يا هر دو، از سازی را میمدل.  باشدتوزيع نرمال می

باشد متفاوت  ديگر  رژيم  به  مارک.  رژيمی  مدل  سووتخمین  روشئیف  از  حداکثر چینگ  تخمین  نظیر  هايی 

گیرد که در اين تحقیق انجام می  3س گیری گیبو روش نمونه  )ME(  2، حداکثر مورد انتظار )ML(  1ی تنمايسدر
 شده است. استفاده  حداکثر درستنمايی برای تخمین مدل از روش

 های پژوهشها و یافته. تجزیه تحلیل داده4
های متغیرهای حجم تولید ناخالص داخلی، از داده پولی بر اثرات نامتقارن سیییاسییت بررسییی منظور به
 1400تیا 1357در دوره زمیانی   1376ی، میانیده تسیییهیلات بیانکی و تولیید نیاخیالص داخلی بر پیايیه سیییال ننقیديگ

 
1 Maximum Likelihood (ML) 
2 Expectation Maximization (EM) 
3 Gibbs Sampling Approach 
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 توزيع سیمت به هاداده چگالی تابع شیدن متمايل ها وسیطح اختلالات داده کاهش اسیتفاده شیده و بمنظور

 .گرديد استفاده متغیرها جای سطح به متغیرها لگاريتم از نرمال،

 برای بررسی پایایی متغیرهای تحقیقزمون ریشه واحد . آ4-1
های ريشه واحد مهمترين های مختلفی وجود دارد که آزمونهای زمانی روشبرای اطمینان از پايايی سری

از    بررسی پايايی متغیرهای مورد نظر تحقیق،برای  روش برای بررسی پايايی سری زمانی است. در اين مطالعه 

و فیلیپس پرون درحالت بدون عرض از مبدأ استفاده    (ADFفولر تعمیم يافته )  -ريشه واحد ديکی  هایآزمون
  بررسی  برای  پرون  فیلیپس   و  فولر–مقادير مربوط به آماره آزمون ريشه واحد ديکی    (1)جدول شماره    گرديد.
  و   بانکی  تسهیلات  مانده  داخلی،  ناخالص  تولید  لگاريتم  متغیرهای.  دهدمی  نشان  را  تحقیق  متغیرهای  پايايی
 اند.گیری پايا شدهبار تفاضل يک با و نبوده پايا سطح مقادير در نقدينگی حجم لگاريتم

 فولر برای بررسی پايايی متغیرها –پرون و ديکی نتايج آزمون ريشه واحد فیلیپس (1شماره )جدول 

 های پژوهش يافته  منبع:

 . آزمون غیرخطی بودن الگوی متغیرها 4-2
سو مارکوف  دادهئمدل  الگوی  که  است  برآورد  برای  مناسب  مدلی  درصورتی     بررسی   مورد   هاییچینگ 

داده الگوی  بودن  غیرخطی  از  بتوان  اينکه  برای  باشد.  آزمون  غیرخطی  از  يافت،  اطمینان  استفاده  LR ها 
  (مدل خطی) آماره اين آزمون از مقادير حداکثر راستنمايی دو مدل رقیب، يک مدل با يک رژيم مقدار د.شومی

  دو است. در صورتی که مقدار آمارهشود و دارای توزيع کایمحاسبه می   (مدل غیرخطی)  و مدل ديگر با دو رژيم
توان گفت که مدل خطی مدلی مناسب  از مقادير بحرانی در سطح اطمینان موردنظر بیشتر باشد، می  آزمون

  کند و چون در اين آزمون خطی بودن مدل را بیان می   0Hفرضیه    .نبوده و بايد از مدل غیرخطی استفاده شود
 باشد. درصد بدست آمده، فرضیه صفر رد و بنابراين مدل غیرخطی می   5احتمال محاسباتی آزمون کمتر از  مقدار  

ن  آماره آزمواحتمال محاسباتی مربوط به  مقدار چون  دهد،  نشان می   ( 2)شماره    که نتايج جدول  همان طور 
توان  می شود لذا  مبنی بر خطی بودن مدل رد می  LRآزمون    0Hفرضیه  بنابراين    کمتر است،درصد  پنج  از  

 متغیرها 
آماره فیلیپس  
پرون در 
 مقادير سطح 

مقدار بحرانی  
  5در سطح 
 درصد

آماره فیلیپس  
پرون در 
 تفاضل اول

مقدار بحرانی  
  5در سطح 
 درصد

آماره ديکی  
فولر در  
 مقاديرسطح

مقدار بحرانی  
  5در سطح 
 درصد

آماره ديکی  
فولر در  
 تفاضل اول

  مقدار بحرانی 
  5در سطح 
 درصد

لگاريتم حجم 
 نقدينگی

040832/2 931404/2 637296/3 933158/2 257105/2 933158/2 570207/3 933158/2 

تولید  لگاريتم
 ناخالص داخلی 

181455/0 931404/2 052980/4 933158/2 621501/0 933158/2 727036/5 935001/2 

لگاريتم مانده 
 تسهیلات بانکی 

028680/2 931404/2 621795/3 933158/2 875460/2 931404/2 740804/3 933158/2 
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یچینگ  ئمارکوف سو  همچون  غیرخطی  هایهای خطی بهتر است که از روشنتیجه گرفت که به جای مدل
 . برای تخمین مدل استفاده شود

 نتايج آزمون غیرخطی بودن متغیرها ( 2شماره ) جدول
 مقدار آماره  آزادی درجه  ارزش احتمال 

000/0 23 80/328 

 های پژوهش منبع:يافته

 . تعیین تعداد وقفه بهینه مدل4-3
عاتی  لادر اين تحقیق از معیار اط.  توان از معیارهای مناسبی استفاده کردمی  مدلبرای تعیین وقفه بهینه  

شود  تعیین میوقفه    ترين میزان اين معیار، چهارپايینکه تعداد وقفه بهینه مدل براساس    گرديدهیک استفاده  ئآکا
 آمده است. (3) که در جدول شماره

 های بهینهتعیین تعداد وقفه (3شماره ) جدول
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 22218/32 - - 001168/0 761109/1 887775/1 806908/1 

1 1053 /172 7894 /367 08- e71 /6 005264/8 - 498600/7 - 822070/7 - 

2 4134 /191 85835/31 08- e04/7 520668/8 - *634006 /7 - *200079 /8 - 

3 8575 /195 666224/6 08- e19/5 292876/8 - 026216/7 - 834892/7 - 

4 8159 /211 *54377/21 *08- e82/3 *640793 /8 - 994136/6 - 045414/8 - 

 های پژوهش منبع:يافته     

 . تعیین تعداد رژیم بهینه مدل4-4
شود. یک تعیین میئبا استفاده از معیار آکا،  های بهینهتعداد وقفه   گزينشپس از  نیز  تعیین تعداد بهینه رژيم  

نمايی شاخص  یک در مقايسه با مقدار تابع راست ئآکا  های مونت کارلو نشان داده است که معیارسازینتايج شبیه
 دهدیک نشان می ئآکا  اطلاعاتیآماره    نتايج به دست آمده از مقادير.  هاستتری برای تعیین تعداد رژيممناسب
 . است ، دو رژيمبرای برآورد مدل  بهینه رژيم که تعداد

 از لحاظ تغییر در پارامترها  . انتخاب مدل بهینه4-5
ها جز خاصی از معادله وابسته  در هريک از اين حالتهای مختلفی دارد که  یچینگ حالتئمدل مارکوف سو

های تخمین زده شده بر مبنای حالت  مقايسهبه رژيم است. پس برای اينکه بتوان بهترين حالت را برگزيد، با  
الف:    شدهگیری  تصمیم  سه ويژگی زير بیشترين ضرايب معناداراست.  به  به   داشتن  اجزای وابسته  برای  ويژه 

داشتن حداقل )کمترين مقدار آماره اطلاعاتی آکائیک(. ج:    داشتن بیشترين مقدار تابع حداکثرنمايیم. ب:  رژي

  نتايج برآورد تعیین شد که  دو رژيم  تعداد  با  (MSIAH) مدل بهینه تحقیق بنابراين    اخلال.  جملات واريانس  
 است:  داده شدهنمايش  (4)شماره ول درا در ج مدل
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 نتايج تخمین مدل مارکوف سوئیچینگ)بدون وجود متغیر کانال اعتباری(  ( 4شماره ) جدول
 ارزش احتمال  انحراف معیار  tآماره  ضريب نام متغیر 

Constant(0) 109743/0 04078/0 69/2 000/0 

Constant(1) 129524/0 - 04949/0 62/2 - 000/0 

DLGDP_1(0) 528052/0 1530 /0 45/3 000/0 

DLGDP_1(1) 384284/0 - 2490 /0 54/1 - 000/0 

DLGDP_2(0) 300461/0 - 1497 /0 01/2 - 000/0 

DLGDP_2(1) 189496/0 - 2354 /0 805/0 - 000/0 

DLGDP_3(0) 0328956 /0 - 1419 /0 232/0 - 000/0 

DLGDP_3(1) 326320/0 - 2269 /0 44/1 - 000/0 

DLGDP_4(0) 0275619 /0 - 1396 /0 197/0 - 000/0 

DLGDP_4(1) 177214/0 - 1725 /0 03/1 - 000/0 

DLM_1(0) 148189/0 - 1136 /0 30/1 - 000/0 

DLM _1(1) 110090/0 2905 /0 379/0 000/0 

DLM _2(0) 0245046 /0 09965/0 246/0 000/0 

DLM _2(1) 0411018 /0 - 2364 /0 174/0 - 000/0 

DLM _3(0) 103033/0 - 1211 /0 851/0 - 000/0 

DLM _3(1) 0246011 /0 2177 /0 13/1 000/0 

DLM _4(0) 0775859 /0 - 09745/0 796/0 - 000/0 

DLM _4(1) 385277/0  2487 /0  55/1  000/0  

scale[0](0) 0196519 /0  --- 003092/0  --- 

scale[1](1) 00809824/0  --- 001422/0  --- 

 های پژوهشمنبع:يافته

 بنابراين برآورد شده،  109743/0با   برابر  اول  رژيم در مبدا  از  عرض  مقدار ،(4)شماره   جدول نتايج اساس  بر

باشد که  می  -129524/0دوم برابر با   رژيم مبدا از عرض مقدار و  بوده )رونق(  بالا رشد نماينده دوره اول رژيم
اول تا چهارم متغیر لگاريتم حجم نقدينگی و تولید  وقفه )رکود( است. همچنین مقادير  نماينده دوره رشد پايین

 است.  شده  های رکود و رونق نشان دادهناخالص داخلی و واريانس جملات خطا در رژيم

 بررسی احتمال انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر.  4-6
توان بیان داشت که اگر در وضعیت رونق باشیم  می  (5در جدول شماره )  با توجه به نتايج ماتريس احتمال انتقال

باقی می  82با احتمال   با احتمال  درصد در همان وضع در سال آتی  انتقال   18مانیم و  به دوره رکود  درصد 
باشیم با احتمال  می به وضعیت رکود وارد شده  اگر  اما  بعد در همان وضعیت باقی    79يابیم.  درصد در سال 
 . درصد به دوره رونق باز خواهیم گشت 21مانیم و تنها با احتمال می
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 نتايج ماتريس احتمال انتقالات (5شماره )جدول 
 مقادير احتمال انتقالات 

 tرژيم دوم،  tرژيم اول،  

 t+1 81842/0 20685/0رژيم اول، 

 t+1 18185/0 79315/0رژيم دوم، 

 های پژوهشمنبع:يافته  

 مختلفهای رژیمبررسی احتمال قرارگرفتن هرسال در .  4-7
ناخالص داخلی که   بالای لگاريتم تولید رشد هایدوره دهدمی نشان (6)شماره   جدول نتايج که همانطور

-1393،  1376-13691389-1373،  1362-1362)ی  هاعنوان دوره رونق در نظر گرفته شده مربوط به سالبه 
بوده و سالهای مورد  درصد کل سال  41/56باشند و شامل  ( می1392 ، 1363-1368)ی  هابررسی تحقیق 
)دوره رکود( بوده که   ناخالص داخلی  ( دارای رشد پايین لگاريتم تولید1400-1394،  1375-13741391-1390
 باشند.های مورد بررسی تحقیق می درصد کل سال 59/43شامل 

 ها نتايج احتمال قرارگرفتن هرسال در رژيم  (6شماره )جدول 
 احتمال قرارگرفتن هرسال در رژيم

 احتمال  سال رژيم

 رژيم اول
1362-1362 ،1373-1369 
1389-1376 ،1393-1392 

 درصد41/56

 رژيم دوم
1368-1363 ،1375-1374 
1391-1390 ،1400-1394 

 درصد 59/43

 های پژوهشيافته منبع:      

 آزمون والد(پولی بر تولید ناخالص داخلی) سیاست اثر تقارن بررسی.  4-8
متغیر لگاريتم   ضرايب مجموع برابری پولی بر تولید ناخالص داخلی، فرضیه سیاست اثر تقارن برای بررسی

 استفاده شد.  والد آزمون از منظور اين گرفت و برای قرار بررسی مورد رژيم دو نقدينگی در  حجم
)والد( کمتر از   مقدار احتمال محاسباتی آزمون دهد، باتوجه به اينکه می نشان (  7) جدول نتايج که همانطور

 در نقدينگی متغیر لگاريتم حجم ضرايب است، لذا فرضیه صفر آزمون مبنی بر برابری  درصد بدست آمده  5

تولید   بر )حجم نقدينگی(   پولی سیاست توان نتیجه گرفت که اثرشود، بنابراين میهای رکود و رونق رد می رژيم

   .است نامتقارن ناخالص داخلی در رژيم های رکود و رونق
 نتايج آزمون والد  (7شماره )جدول 

 ارزش احتمال  درجه آزادی  مقدار آماره 

242/11 1 0008 /0 

 های پژوهشمنبع:يافته  
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 کانال اعتباری( نشان داده )با وجود متغیر    نتايج تخمین مدل مارکوف سوئیچینگ ،(8)شماره   در جدول
 مبدا از عرض و مقدار  -0486642/0با   برابر اول رژيم مدل در مبدا از عرض طوری که مقداراست. به شده  

اول تا چهارم متغیرهای لگاريتم   وقفه  . همچنین مقاديربرآورد گرديده است   -0318712/0دوم برابر با   در رژيم
های مختلف رکود حجم نقدينگی، لگاريتم تولید ناخالص داخلی و لگاريتم مانده تسهیلات بانکی در رژيم

 . استشده   و رونق نشان داده
 نتايج تخمین مدل مارکوف سوئیچینگ)با وجود متغیر کانال اعتباری(  (8شماره ) جدول

 ارزش احتمال  انحراف معیار  tآماره  ضريب نام متغیر 

Constant(0) 0486642 /0 - 000/0 000/0 000/0 

Constant(1) 0318712 /0 - 000/0 000/0 000/0 

DLGDP_1(0) 269240/0 000/0 000/0 000/0 

DLGDP_1(1) 414024/0 - 000/0 000/0 000/0 

DLGDP_2(0) 164500/0 - 000/0 000/0 000/0 

DLGDP_2(1) 119600/0 - 000/0 000/0 000/0 

DLGDP_3(0) 0444268 /0 - 000/0 000/0 000/0 

DLGDP_3(1) 796596/0 000/0 000/0 000/0 

DLGDP_4(0) 245815/0 000/0 000/0 000/0 

DLGDP_4(1) 0395629 /0 000/0 000/0 000/0 

DLM_1(0) 170273/0 000/0 000/0 000/0 

DLM _1(1) 857553/0 - 000/0 000/0 000/0 

DLM _2(0) 0886533 /0 - 000/0 000/0 000/0 

DLM _2(1) 0006368 /0 000/0 000/0 000/0 

DLM _3(0) 193066/0 - 000/0 000/0 000/0 

DLM _3(1) 575549/0 - 000/0 000/0 000/0 

DLM _4(0) 320599/0 - 000/0 000/0 000/0 

DLM _4(1) 328258/0 - 000/0 000/0 000/0 

DLen_1(0) 0819622 /0 - 000/0 000/0 000/0 

DLen _1(1) 213878/0 - 000/0 000/0 000/0 

DLen _2(0) 387900/0 000/0 000/0 000/0 

DLen _2(1) 227104/0 - 000/0 000/0 000/0 

DLen _3(0) 147300/0 000/0 000/0 000/0 

DLen _3(1) 0588380 /0 - 000/0 000/0 000/0 

DLen _4(0) 0807777 /0 - 000/0 000/0 000/0 

DLen _4(1) 142396/0 000/0 000/0 000/0 

 های پژوهشمنبع:يافته
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 . توابع واکنش آنی برای متغیرهای تحقیق 4-9
تحقیق متغیرهای  برای  آنی  واکنش  ناخالص    توابع  تولید  متغیر  پاسخ  و  نقدينگی  متغیر حجم  به  )شوک 

 است. داخلی( در حالت با و بدون کانال اعتباری برآورد گرديده 
)به میزان يک انحراف معیار(    ده دوره پس از وقوع شوک، وضعیت متغیرهای تحقیق را در  (9)جدول شماره  

ناخالص داخلی را بدون وجود متغیر نماينده کانال به متغیر لگاريتم حجم نقدينگی و پاسخ متغیر لگاريتم تولید  
اثر معناداری بر   ابتدا  دهد. به نحوی که شوک وارده شده به متغیر لگاريتم حجم نقدينگی، دراعتباری نشان می 

ناخالص داخلی متغیر تولید  به سمت کاهش آن اثرات زمان با گذشت سپس داشته و لگاريتم  میل  صفر و 
نتیجه گرفت لذا می  کند.می  اما در باشد،می  مؤثر  تولید ناخالص داخلی بر  مدتکوتاه  در سیاست پولی  توان 

 داشت.  نخواهد  تولیدناخالص داخلی بر تأثیری بلندمدت
 نتايج شوک متغیر لگاريتم تولید ناخالص داخلی بدون کانال اعتباری (9شماره ) جدول

 DLM  متغیر DLGDP متغیر دوره 

1 0000 /0 12205/0 

2 040119/0 - 012395/0 

3 036833/0 034414/0 - 

4 0084117 /0 0070417 /0 

5 022542/0 013381/0 - 

6 0062722 /0 - 0021532 /0 - 

7 016670/0 011263/0 - 

8 00042408/0 0014017 /0 - 

9 0067103 /0 0052325 /0 - 

10 00032891/0 0016472 /0 - 

 های پژوهشمنبع:يافته   

)به میزان يک انحراف    ، وضعیت متغیرهای تحقیق را در ده دوره پس از وقوع شوک(10)جدول شماره  
ناخالص داخلی را با وجود متغیر نماينده کانال لگاريتم تولید  معیار( به متغیر لگاريتم حجم نقدينگی و پاسخ متغیر  

های وارده به متغیر حجم نقدينگی و اثر آن بر متغیر تولید طوری که اثرات شوکدهد، به  اعتباری نشان می
دوره در  و  بوده  معنادار  ابتدا  داخلی  به ناخالص  بعدی  اثر های  و  کرده  میل  رود. می  بین  از  شوک سمت صفر 

دهنده شدت بیشتر اثرات سیاست پولی بر  همچنین تحلیل توابع واکنش آنی در مدل با کانال اعتباری نیز نشان 
 . باشدتولید ناخالص داخلی نسبت به مدل بدون کانال اعتباری می

 نتايج شوک متغیر لگاريتم تولید ناخالص داخلی با کانال اعتباری( 10شماره ) جدول
 DLM  متغیر DLGDP متغیر دوره 

1 0000 /0 14384/0 

2 016828/0 - 011044/0 - 
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 DLM  متغیر DLGDP متغیر دوره 

3 0076593 /0 026610/0 

4 0097107 /0 030536/0 

5 0028677 /0 0053354 /0 - 

6 0039563 /0 012664/0 

7 0022711 /0 0044643 /0 

8 00087864/0 00043987/0 - 

9 0011881 /0 0040652 /0 

10 00047142/0 00023234/0 

 های پژوهشمنبع:يافته   

 هاگیری و پیشنهاد. نتیجه5
دهی بانکی( بر متغیر پولی از طريق کانال اعتباری)وام در اين مقاله به بررسییی اثرات نامتقارن سیییاسییت 

گیری از مدل غیرخطی مارکوف سیوئیچینگ و اسیتفاده از روش حداکثر درسیتنمايی تولید ناخالص داخلی با بهره
به  و فیلیپس پرون  يافته  متعمی گام اول با اسیتفاده از آزمون ديکی فولر دربه برآورد ضیرايب مدل پرداخته شید.  

ها از پس از آن برای بررسیی غیرخطی بودن الگوی دادهشید.   هبررسیی ايسیتايی متغیرهايی مورد اسیتفاده پرداخت
خطی بودن  غیرآزمون از مقدار بحرانی آن بیشییتر بود،  ره و از آنجايی که مقدار آما  شییداسییتفاده   LR آزمون

های بهینیه و تعداد یچینیگ، وقفیهئ. برای اسیییتفیاده از الگوی مارکوف سیییومورد تأيیید قرار گرفتها الگوی داده
و دو رژيم بهینه برای مدل  وقفه بهینهچهار  که تعداد    هیک به دسیت آوردئبهینه رژيم را با اسیتفاده از آماره آکا

 در نظر گرفته شد.
متغیرها  دهنده اين است کهتحقیق، نشانسوئیچینگ برای متغیرهای   مدل مارکوف آزمون  نتايج خروجی 

اول را  رژيم بوده که109743/0با   برابر اول رژيم در مبدا از عرض مقدار هسیتند.  درصید معنادار  99در سیطح 
باشید که بعنوان  می  -129524/0دوم برابر با   رژيم مبدا از عرض مقدار و )رونق(  بالا رشید نماينده دوره بعنوان

)رکود( در نظر گرفته شید. مجموع ضرايب لگاريتم حجم نقدينگی در دوره رونق دارای   نماينده دوره رشید پايین
تأثیر منفی و در دوره رکود دارای تأثیر مثبت بر لگاريتم تولید ناخالص داخلی اسییت. واريانس جملات خطا در 

ه نمايانگر نوسیانات  باشید کمی 00809824/0)رکود( برابر   و در رژيم دوم 0196519/0)رونق( برابر    رژيم اول
  اگر در وضییعیت رونق نیز نشییان دهنده اين اسییت کهنتايج ماتريس احتمال انتقال کمتر در رژيم دوم اسییت.  

درصید به دوره رکود   18مانیم و با احتمال  درصید در همان وضیع در سیال آتی باقی می  82  باشییم با احتمال
درصید در سیال بعد در همان وضیعیت  79يابیم. اما اگر به وضیعیت رکود وارد شیده باشییم با احتمال انتقال می

. نتايج بدسیت آمده از آزمون والد نیز  درصید به دوره رونق باز خواهیم گشیت 21مانیم و تنها با احتمال  می باقی
 های اقتصادی متفاوت تأيید نمود.عدم تقارن اثر سیاست پولی بر تولید ناخالص داخلی را در رژيم
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دهنده شیدت بیشیتر اثرات سییاسیت همچنین تحلیل توابع واکنش آنی در مدل با کانال اعتباری نیز نشیان 
های وارده به متغیر حجم نقدينگی در باشید. همچنین اثرات شیوکپولی نسیبت به مدل بدون کانال اعتباری می

رود. براساس  می بین از شوک سمت صفر میل کرده و اثرهای بعدی بههر دو حالت ابتدا معنادار بوده و در دوره
توان نتیجه گرفت که اثر سیییاسییت پولی بر تولید ناخالص داخلی در کوتاه مدت معنادار های پژوهش میيافته

ها( در انتقال اثرات سییاسیت پولی بر  )وام دهی بانک بوده اما در بلندمدت خنثی اسیت، همچنین کانال اعتباری
توان نتیجه گرفت  که اثرات سیییاسییت پولی بر تولید در دوره رونق و يت میتولید نقش مؤثری دارد و در نها

(، نجفی و 1402) دوسیت و همکارانرکود اقتصیادی متفاوت اسیت که نتايج پژوهش حاضیر، با نتايج مطالعه رمه
( 2019)  (، کلینچ و تونچ2020)  (، يین و شیییوی1396)  (، غلامی و همکیاران1398)  (، يکتیا1399)  همکیاران

( نیز همخوانی دارد. براسییاس نتايج حاصییل از مقاله 2020) مطابقت داشییته و با نتايج مطالعه سییو و همکاران
 است تا به بیان پیشنهاداتی پرداخته شود.  حاضر، در اين بخش سعی شده

های اقتصیادی متفاوت و اثر کانال اعتباری در انتقال پولی در رژيم با توجه به اثرات نامتقارن سییاسیت .الف
گذاری اقتصیادی در کشیور، قبل اثرات سییاسیت پولی بر تولید ناخالص داخلی، ضیرورت دارد که متولیان سییاسیت

 تری را درباره آنها انجام دهند.های دقیقبینیکارشناسی و پیشهای مذکور، بررسیاز اعمال سیاست
ها ها، سییاسیتگذاریبینیدر پیشی را اسیتفاده از نتايج الگوهای غیرخط ،گذاران اقتصیادی کشیورسییاسیت.  ب
اقتصیاد را در تحقق    ،های اقتصیادی خود مدنظر قرار دهند تا بتوانند با ابزارهای سییاسیتی مناسیبريزیو برنامه

 .نمايند رشد تولید ناخالص داخلی حمايت
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Examining the Asymmetric effects of adopting Credit 

Channel Monetary Policy on Iran's Gross Domestic 

Product via the Nonlinear Markov Switching 

Approach 
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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the asymmetric effects of 

monetary policy on GDP during periods of recessions and prosperity via 

examining the role of credit channels (bank lending). Using the non-linear 

Markov switching pattern _which has the ability to track structural 

changes_ the research variables were examined during the 1987 to 2021 

period. Based on the results obtained through the Markov switching model 

tests, the value of the width from the center in the first regime was 

0.109743, which is representative of the boom period. On the other hand, 

the value of the width from the center of the second regime is -0.129524, 

which can be considered as the recession period. The sum of the 

coefficients of the logarithm of the volume of liquidity has a negative 

effect on the logarithm of the GDP during the boom period, and a positive 

effect during the recession period. 

 Moreover, the results obtained from the Wald test also confirmed the 

asymmetry of the effect of monetary policy on GDP in different economic 

regimes. The analysis of instantaneous reaction functions in the model 

with credit channel also shows the greater intensity of monetary policy 

effects compared to the model without credit channel. Additionally, at 

beginning of periods the effects of the shocks on the liquidity volume 

variable are significant in both cases. Subsequently, these effects tend to 

zero in the following periods and the effects of the shocks disappear . 

Keywords: asymmetric effects, monetary policy, credit channel, Markov 

switching. 
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