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 چکیده

رم و ثبات ل سیاستی ثبات توبر بررسی نقش سیاست پولی بر دستیابی به اهداف متداودر این مطالعه علاوه

به بررسی نقش آن و نیز نقش اهرم مالی بر بهبود ثبات مالی از طریق کنترل نرخ رشد اعتبارات  ،تولید

به برآورد قاعده سیاستی ف با استفاده از مدل چرخشی مارکابتدا  برای این منظور پردازیم.میاعطایی بانکی 

نتایج شود. تورم و شکاف تولید تعدیل می در واکنش به شکاف یپرداخته شد که در آن نرخ رشد پایه پول

از طریق اعمال سیاست پولی  دنبال دستیابی به هدف ثبات اقتصادیبانک مرکزی بیشتر بهکه نشان داد 

در که دستیابی به این هدف از پایداری و دوام بالاتری نسبت به هدف ثبات تورم طوریبه ؛استبوده انبساطی 

د وشبرآورد میقاعده سیاستی یک  ،در ادامه .باشدمیر اقتصاد ایران برخوردار طی دوره زمانی مورد مطالعه د

در واکنش به شوک  ،عنوان معیار ثبات مالی(که در آن نرخ رشد اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی )به

شود. نتایج نشان داد که در طی تعدیل می (نسبت بدهی بخش خصوصی به تولید)سیاست پولی و اهرم مالی 

و شاخص احتیاطی برای مقابله با ریسک سیستماتیک  عنوانبه اهرم مالیهای تحت مطالعه، از شاخص الس

از  کارآفرینانرغم بدتر شدن وضعیت ترازنامه که علیطوریبه ؛استفاده نشده استدستیابی به ثبات مالی 

افزایش یافته است. با  های اقتصاد نیزطریق افزایش بدهی بخش خصوصی، رشد اعتبارات اعطایی به بخش

 گذار پولی در بهبود ثبات مالی از طریق کنترل نرخ رشداین وجود نتایج بیانگر عملکرد مناسب سیاست

 باشد. می اعطاییاعتبارات 

 

 .اقتصاد ایران ثبات مالی، اهرم مالی، سیاست پولی، :هاکلیدواژه

 

 .JEL: E44 ,E52 ,E58بندی طبقه
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 مقدمه. 1
اصلی سیاستی هستند که بر وضعیت مالی اقتصاد اثر ابزار یاطی دو ـابزار کلان احتنرخ سیاستی و 

در میان اکثر بانکداران مرکزی برای که نرخ سیاستی ابزار متداول سیاست پولی گذارند. با وجود آنمی

اند و ، معیارهای کلان احتیاطی اخیراً مطرح شدهدستیابی به ثبات قیمت و ثبات تولید در اقتصاد است
منفعت اصلی برخورداری از دو مجموعه ابزار سیاستی  .باشنددر حال تبدیل شدن به یک ابزار فعال می

 ،و همکاران 1)زدزینکا گذاری نمایندستی متفاوتی را هدفتوانند اهداف سیاها میآن است که آن

 5افق ادواری بودنمطالعات تجربی، کارآمدی معیار کلان احتیاطی از طریق اثر آن بر مو( 9: 5117
همبستگی بین رشد تولید ناخالص داخلی و متغیرهای ریسک مالی از قبیل رشد )های مالی ریسک

اهرم مالی(  و ق سطح ریسک مالی )برای مثال، سطح رشد اعتبارـاعتبار و اهرم مالی(، یا از طری
کلان احتیاطی در کاهش ( به برآورد اثربخشی ابزارهای 5111و همکاران ) 3. لیمشودگیری میاندازه

موافق ادواری بودن ریسک مالی پرداخته و نتیجه گرفتند که بسیاری از ابزارهایی که اغلب مورد 
و  7دزینکا(. ز73 :5112 ،9و زولی ژانگ) باشنددر کاهش ریسک مالی کارآمد می ،انداستفاده شده

ای از ابزارهای ه معرفی مجموعه، ب(5113) 2با پیروی از الیوت، فیلدبرگ و لینرت (5117همکاران )
سقف و  5(LTV) نسبت وام به ارزشکلان احتیاطی برای کاهش نوسانات مالی در اقتصاد پرداختند. 

و طرف عرضه اعتبار  اعتبار یتقاضا طرف برترتیب بهکه  هستند ترین ابزارهاییمتداول ،دهینرخ وام

عنوان به اعتبارات به مدلسازی ابزار کلان احتیاطی(، در 5115) 8آنجلینی، نری و پانتا. گذارنداثر می

های )که از نسبت وام 4شاخص مهمی برای ثبات مالی اشاره و مطرح کردند که وقتی اهرم مالی

تر باشد؛ اقتصاد نسبت شود(، بزرگعنوان جایگزینی برای آن استفاده میها به تولید، بهاعطایی بانک

 د.پذیری بیشتری دارها آسیببه شوک

صورت سیاستی سیاست کلان احتیاطی را به ،(5117) 11با پیروی از بالیو، مه و ژانگ در این مطالعه    

کنیم که از ابزارهای عمدتاً احتیاطی و صلاحدیدی برای محدود ساختن ریسک مالی تعریف می

برای عدم توازن  عنوان جایگزینیکند. برای این منظور از متغیر رشد اعتبار بهسیستماتیک استفاده می

عنوان ابزار سیاست به اهرم مالیدر این مطالعه بر شاخص  ،همچنین .شودثباتی مالی استفاده میو بی

                                                           

 

.9 Leverage.اهرم مالی عبارت است از نسبت بدهی به ارزش : 

1. Zdzienicka  et al.

2. procyclicality

3. Lim

4. Zhang and Zoli  

5. Zdzienicka  et al.

6. Elliott, Feldberg, and Lehnert 
7. Loan-to-value ratios

8. Angelini, Neri, Panetta 

10. Bailliu, Meh, Zhang 
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 رسد توافقاگرچه به نظر می نماییم.اعتبارات تمرکز می بیش از حد احتیاطی برای مقابله با رشد

ثباتی مالی لوگیری از بیای در خصوص نقش مهم معیارهای سیاست کلان احتیاطی در جگسترده

مطرح های متفاوتی دیدگاه ،نقش سیاست پولی در این خصوص برایاما (IMF (a5119 ،)وجود دارد )

سازد دیدگاه اول مطرح می ه است.شدل ئسه دیدگاه اصلی تمایز قا ینب (،5119)، 1اسمیت. استشده 
ید متمرکز باشد. در دیدگاه دوم، ثبات که سیاست پولی باید تنها بر اهداف سنتی ثبات تورم و ثبات تول

گیری در خصوص تنظیم ی اهداف سنتی سیاست پولی اهمیت دارد و در تصمیممالی حداقل به اندازه

طور برابر به ثبات مالی نیز توجه شود. نگرش سوم این است که در برخی نرخ بهره سیاستی باید به

بات مالی، از اهداف سنتی خود انحراف ورزد، البته منظور حمایت از ثتواند بهشرایط سیاست پولی می

رو ز اینا(. IMF ،b5117تر از منافع آن باشد )که هزینه ناشی از انجام این کار کوچکمشروط بر آن

بر بررسی نقش سیاست پولی بر دستیابی به اهداف متداول سیاستی در این مطالعه قصد داریم تا علاوه

بر بهبود ثبات مالی  ،به بررسی نقش آن و نیز نقش اهرم مالی ،اقتصادثبات تورم و ثبات تولید در 
 اقتصاد ایران از طریق کنترل نرخ رشد اعتبارات اعطایی بانکی بپردازیم.

 

 پیشینه تحقیق. 2
مدت و گذار از دو ابزار نرخ بهره اسمی کوتاه(، با این فرض که سیاست5115) 5رابانال و اسکات ،کانان

های سیاستی ه رفتار مدل اقتصادی خود تحت نظامیستیاطی برخوردار است، به مقاابزار کلان اح
بندی هـی شکاف تولید و تورم رتبـهای وزناستی برحسب واریانسـهای سیمتفاوت پرداختند. نظام

ی متغیر اعتبارات در تابع واکنش سیاست پولی و قاعده هایی که دربردارندهشوند. آنها دریافتند نظاممی

باشند ولی در کلان احتیاطی هستند، قادر به بهبود ثبات اقتصاد کلان در مواجه با شوک مالی می
 شوند.به بهبود نتایج رفاهی منجر نمی ،وریمواجه با شوک بهره

های پولی و کلان احتیاطی در یک (، به مطالعه ترکیب بهینه سیاست5119) 3و رابانال کوئینت    

ها دریافتند ورود قاعده کلان احتیاطی به کاهش کشور در اروپا پرداختند. آن مدل برآوردشده برای دو

های کلان رفاه بهبود خواهد یافت. سیاست ،نوسانات اقتصاد کلان کمک خواهد کرد که به موجب آن
گیرندگان به شوک دهند ولی اثرات آنها بر واماندازکنندگان را افزایش میپس احتیاطی همواره رفاه

شود سیاستی خواهد بود که از ه به اقتصاد بستگی دارد. سیاستی که منجر به بهبود رفاه میوارد

و این سیاست  برخوردار است« GDP9نسبت اعتبار به »های کلان احتیاطی نسبت به واکنش سیاست

د در گسترش ـنش ضدادواری بیش از حـگیرندگان از طریق ایجاد یک واکموجب کاهش رفاه وام
                                                           
1. Smets  

2. Kannan, Rabanal, Scott  

3. Quint, Rabanal  

4. Credit-to-GDP Ratio 
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دهد، بنابراین، سیاستی که رفاه را برای همه شهروندان افزایش می ؛شودمی 1به سپردهدهی وام
های کلان احتیاطی نسبت به انحرافات رشد اعتبار اسمی از سیاستی خواهد بود که در آن، سیاست

 دهند.مقادیر آن در وضعیت پایدار، واکنش نشان می
کید کردند که بحران مالی اخیر نشان داد که بر وضوع تأ( بر اهمیت این م5119) 5بادرایو و پاپسکیو    

خلاف باور عمومی، ثبات قیمت یک شرط کافی برای ثبات مالی نیست و در همین زمان، قواعد 

ها باشند. آناحتیاطی مبتنی بر مبانی اقتصاد خرد به تنهایی برای تضمین هدف ثبات مالی کافی نمی

تواند برای بهبود چه که بانک مرکزی مییافته و واقعی از آنققدر مقاله خود به ارائه یک تحلیل تح

انجام دهد، پرداختند. در مجموع نتایج مطالعه آنها نشان داد که سیاست  3واکنش اقتصاد به حباب مالی
پولی از سهم کوچکی در بهبود واکنش اقتصاد به حباب مالی برخوردار است زیرا اقدامات بانک 

صورت محدود شده باقی خواهد ماند. از ی نرخ بهره، بهده از یک ابزار سادهمرکزی از طریق استفا

 دارد.  یرو تعامل بین سیاست پولی و کلان احتیاطی موضوعی است که نیاز به توجهات بیشتراین

های اخیر، کید کردند که در سالأبر اهمیت این موضوع ت ،(5117) 9رامزی -آکینسی و اولمستد    

اند که برخی از ها تجربه کردههای رونق و رکود را در اعتبار و قیمت داراییورها چرخهبسیاری از کش
گذاران در بسیاری از ها، سیاستاند. در واکنش نسبت به این چرخهآنها منجر به رکود شدید مالی شده

اند. کار بردهبه ثباتی مالیعنوان اولین راه مقابله با ریسک بیهای کلان احتیاطی را بهها سیاستکشور

ت مسکن و اراـعی، نرخ رشد اعتبـبارات بانکی واقـآنها در مطالعه خود از سه متغیر نرخ رشد اعت

های مختلف های وابسته استفاده کردند و آنها را بر شاخصعنوان متغیرهای واقعی مسکن بهقیمت

های اص و محدودیتهای خهای رشد اعتبار در بخشاز قبیل محدودیت سیاست کلان احتیاطی

جمله و متغیرهای کنترل از ها( برای وامDTI) 2( و نسبت بدهی به درآمدLTV) 7نسبت وام به ارزش

رگرس کردند و به این نتیجه رسیدند که  ،رشد تولید ناخالص داخلی، تغییرات نرخ سیاست پولی اسمی
بانکی و تورم قیمت  اتد اعتبارمتغیرهای سیاست کلان احتیاطی از یک اثر منفی معنادار آماری بر رش

منظور محدود ساختن رشد اعتبار در یک هایی که بهمسکن برخوردار هستند. آن دسته از سیاست

باشند. در اقتصادهای در حال ظهور، رسد که کاراتر میاند، به نظر میگذاری شدهبخش خاص هدف

تر دهند، با رشد پایینقرار میای که بخش بانکداری را مورد هدف های جریان سرمایهمحدودیت
همراه هستند. همچنین معیارهای سیاست کلان احتیاطی از اثرات معناداری به لحاظ  اتاعتبار

                                                           
1. Lending-Deposit Spread 

2. Badarau, Popescu  

3. Financial Bubble 

4. Akinci and Olmstead-Rumsey  

5. Loan-to-Value 

6. Debt-to-Income Ratio 
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گذاران از این معیارها استفاده نکرده باشند، متوسط رشد . اگر سیاستباشندمیاقتصادی نیز برخوردار 

 عناداری بالاتر خواهد بود.و تورم قیمت مسکن در این کشورها به لحاظ م اتاعتبار
کید بر نقش سیاست پولی و قواعد کلان احتیاطی در بهبود ثبات مالی، أ(، با ت5117) 1لوین و لیما    

عنوان یک ابزار کلان اقتصادی برای مقابله با عدم توازن مالی ه ارزیابی قواعد کلان احتیاطی بهب

ا اصطکاک مالی، به مقایسه اثرات ثبات و رفاهی پرداختند. آنها با استفاده از مدل کینزین جدید ب
لان احتیاطی حتی در حالتی که ـهای سیاستی متمایز پرداختند و نشان دادند که قاعده کرژیم

کنند، نیز منافع رفاهی طور مستقل از یکدیگر عمل میگذاران پولی و کلان احتیاطی بهسیاست

 دنبال دارد.به

ی دربردارنده( استفاده کرد که 5111) 3و همکاران سازی گرالیمدل (، از چارچوب5117) 5اسمیت    
های ای و مصرفی و بانکعوامل ناهمگن، چسبندگی دستمزدها و قیمت، تولیدکنندگان کالای سرمایه

ود ـای خرمایهـدیریت وضعیت سـو م کارآفرینانانوار و ـها به خترش وامـروش که به گسـفخرده

توازن مالی، تنها مقابله با عدم نتایج نشان دادند که استفاده از سیاست پولی برای .باشدمیپردازند، می

شوند و قواعد کلان احتیاطی عمدتاً از های خاص وارده به اقتصاد میموجب بهبود رفاه برای شوک
شوند. همچنین واکنش سیاست پولی بهینه نسبت طریق ثبات تولید و اهرم مالی موجب بهبود رفاه می

دست آمده وابسته به نوع شوک هیابد و منافع به تورم و تولید از طریق ورود مقررات اضافی تغییر نمیب

ثر برای افزایش ثبات ؤشود که ابزارهای کلان احتیاطی اولین گام مبنابراین نتیجه می؛ باشندنمی
و هماهنگی با  توانند مختص مدل باشندشوند. با این وجود این نتایج میسیستم مالی محسوب می

 رسد.سیاست پولی مناسب به نظر می

با شکاف یافته دست آمده از قاعده تیلور تعمیمه( با مقایسه نتایج رفاهی ب5117) 9ژانگو  مه ،بالیو    

جا که ابزار و قاعده استاندارد تیلور با ابزار کلان احتیاطی مطرح کردند که از آن اتنرخ رشد اعتبار

بنابراین نتایج  ،گذاردتوازن مالی ناشی از افزایش اعتبارات اثر مییماً بر عدمکلان احتیاطی مستق

ها همچنین نشان دادند آنیابد. یافته بهبود میرفاهی تحت نظام کلان احتیاطی نسبت به قاعده تعمیم

شدت که در شرایطی که شوک مالی تنها شوک وارده به اقتصاد باشد؛ بهینه است تا بانک مرکزی به

یابد. در دلیل کانال انتظارات تحقق میهنسبت به انحرافات رشد اعتبار واکنش نشان دهد. این نتیجه ب

مین مالی خارجی شده و تقاضا أموجب کاهش هزینه ت 7بیرونی مین مالیتأحقیقت، کاهش پاداش 
فزایش خالص ها و ایابد. این امر از یک سو موجب بالاتر رفتن قیمت داراییبرای سرمایه افزایش می

                                                           
1. Levine and Lima 

2. Smit, N. 

3. Gerali et al.

4. Bailliu, Meh, Zhang 

5. External Finance Premium 
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گردد. با افزایش تقاضا شده و از طرف دیگر موجب تقاضای بالاتر برای اعتبار می کارآفرینیثروت 

نمایند؛ تولید نیز ها نیروی کار بیشتری استخدام میبرای اعتبار، ساعات کار افزایش یافته و چون بنگاه

تمزد واقعی، موجب کاهش بر افزایش دسیابد. همچنین، افزایش ساعات کار علاوهافزایش می

شود. این امر موجب افزایش وری نیروی کار میمطلوبیت نهایی نیروی کار و در نتیجه کاهش بهره

وری نهایی نیروی کار( شده و در نتیجه، تورم نیز صورت نسبت دستمزد واقعی به بهرههزینه نهایی )به

بیش از شوک مالی انبساطی از طریق رشد توان بیان کرد که بنابراین در مجموع می ؛یابدافزایش می
موجب افزایش تولید و تورم خواهد شد. این امر موجب اعمال سیاست پولی انقباضی  اتاعتبارحد 

اما افزایش نرخ  ؛یابدشود که به موجب آن، نرخ بهره اسمی نیز افزایش میتوسط سیاستگذار پولی می

آورد که پاداش وجود میهها بن انتظار را در بنگاهبهره اسمی موجب تحقق کانال انتظاراتی شده و ای

افزایش یافته و لذا مطابق با آن، میزان استقراض  ،بیرونیمین وجوه أاز طریق هزینه ت بیرونیریسک 
گذاری و در نتیجه کاهش تقاضا برای اعتبار دهند. این امر موجب کاهش سرمایهخود را کاهش می

و تورم نیز کاهش خواهد یافت و موجب اعمال سیاست پولی خواهد شد که به موجب آن، تولید 

دنبال خواهد داشت. پس در مجموع هشده و کاهش نرخ بهره اسمی را بانبساطی توسط سیاستگذار 

ای تنظیم نماید که نسبت به گونهشود که اگر بانک مرکزی قاعده سیاستی خود را بهملاحظه می

دهد؛ در این صورت قادر خواهد بود تا از طریق کانال اعتبار واکنش نشان  بیش از حد گسترش
انتظاراتی، نوسانات در تولید، تورم و نرخ بهره را کاهش دهد که به نوبه خود این امر موجب بهبود 

 نتایج رفاه اقتصادی خواهد شد.
 کننده کیفیت پورتفوی وام در نظام(، به بررسی عوامل تعیین1347ختایی، محمدی و میرزایی )    

 از شاخصی آن بودن بالا که دارایی به وام نسبتنتایج مطالعه آنها نشان داد که  پرداختند.بانکی ایران 
را  هابانک غیرجاری مطالبات نسبت است، بانکی مدیران بیشتر ریسک اشتهای و پذیریریسک

 کمتر ارانگذسپرده با مقایسه در سهامداران مالی چقدر منابع هر که است طبیعی دهد.افزایش می
 سهامداران انگیزه صورت، این در که چرا داشت، بیشتری خواهند ریسک اشتهای بانک مدیران باشد،
 است آنپذیری ریسک این کنترل بود. راهکار پایین خواهد بانک ریسک مدیریت کیفیت بهبود برای

-مشکوک الباتمط ذخیره و سرمایه نگهداری به ها ملزمبانک پذیری،ریسک افزایش با متناسب که
کلان  هایسیاست تدوین در اقتصادی گذارانسیاست رو لازم است تااز این. شوند بالاتری لوصولا

 کشورهای در بانکی و مالی هایبحران جهانی تجربه از پس که به خصوص سیاستی -اقتصادی
 و بانکها زنامهترا بر محتمل تأثیرات -شودمی شناخته احتیاطی قوانین کلان عنوان تحت دنیا، مختلف
 دهند.  قرار مدنظر را آنها اعتباری ریسک

 پولی گذارسیاست نهاد اصلی وظیفه که هرچند(، مطرح کردند 1347زاده، زمانیان و هراتی )تقی    
اصلی آن به  وظایف دیگر از اقتصادی، فعالیتهای سطح نگهداشتن بالا اما ها است،سطح قیمت کنترل
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 جهت مناسب هایاز شاخص استفاده نیازمند پولی هایسیاست مناسب راحیآید. از اینرو طشمار می

. در باشد اقتصاد بر سیاست پولی اثرگذاری مختلف مجاری دربردارنده که است پولی وضعیت بررسی
این راستا آنها به محاسبه شاخص شرایط پولی متناسب با مکانیسم انتقال پولی در اقتصاد ایران 

آید. در های مکانیسم انتقال به حساب میانال اعتبارات از مهمترین کانالپرداختند که در آن ک
محاسبه این شاخص سه کانال نرخ ارز، نرخ بهره و کانال اعتباری تاثیر دارد. در این راستا از هر دو 

دهی بانکی به عنوان کانال اعتباری استفاده شده است. همچنین آنها علاوه بر کانال ترازنامه و وام
خص شرایط پولی، با افزودن کانال دارایی به محاسبه و تجزیه و تحلیل شاخص شرایط مالی شا

پرداختند. نتایج نشان داد که کانال اعتبارات از بیشترین وزن در هر دو شاخص شرایط مالی و پولی 
سطح تولید  ها در تعیینهای اعتباری از دیگر کانالبرخوردار بوده و بر این موضوع اشاره دارد که کانال

 در ایران اهمیت بیشتری دارد. 

 

 تصریح مدل. 3

و  سیاسی مالی، هایبحران همچون مسائلی ثیرتحت تأ زمان طول در اقتصادی متغیرهای از بسیاری

 عنوانمارکف به چرخشی هایمدل شوند.می ساختاری هایشکست دچار ،اقتصادی تصمیمات

 صورتبه هابرای داده را زمان طی وضعیت( در )تغییر رفتاری الگوی هستند قادر غیرخطی هایمدل

 برتری از جهات زیر خطی هایمدل به مارکف نسبت چرخشی مدل کنند. یک سازیمدل زادرون

 این و داشته وجود موقت تغییر چندین دائمی یا تغییر یک وجود امکان روش این در اولا،ً دارد؛ کامل

 صورتبه مدل این در حالدر عین بیفتند، اتفاق کوتاهی دتم برای و دفعات به توانندمی تغییرات

دیزج، هاشمی و شوند )فلاحیمی تعیین ساختاری هایشکست و تغییرات دقیق هایزمان زادرون
 قادر به و نمایدمی تحمیل مدل متغیرهای توزیع بر را کمتری فروض مدل این (. ثانیاً،191: 1384

 در کشور اقتصاد وضعیت بودن زادرون به مشروط وابسته، و مستقل یمتغیرها تغییرات همزمان برآورد

)مهرگان و  (125-121: 1385عرفانی،  و ابونوریمختلف( است ) های)وضعیت زمان از مقطعی هر 
  .(89 :1345، همکاران

یک متغیر  𝑠𝑡فرض کنید پردازیم. یند چرخشی مارکف میآدر این بخش در ابتدا به معرفی فر    
,1}تواند اعداد صحیح قابل مشاهده باشد که تنها میتصادفی غیر 2, … , N}   را بپذیرد. همچنین

 𝑠𝑡−1 ،باشد، تنها به مقدار دوره گذشته خود یعنی jبرابر مقدار خاص  𝑠𝑡که فرض کنید احتمال این

 بستگی داشته باشد:
 

(1) 𝑝{𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−1 = 𝑖, 𝑠𝑡−2 = 𝑘, … } = 𝑝{𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−1 = 𝑖} = 𝑝𝑖𝑗 
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 𝑖,𝑗=1,2,…,N{𝑝𝑖𝑗}وضعیت با احتمالات انتقال  Nصورت یک زنجیره مارکف با چنین فرآیندی به
دهد. توجه داشته را نشان می jبه رژیم  i، احتمال انتقال از رژیم 𝑝𝑖𝑗شود. احتمال انتقال توصیف می

 :باشید که
  

(5) 𝑝𝑖1 + 𝑝𝑖2 + ⋯ + 𝑝𝑖𝑁 = 1   
 

𝑁احتمال انتقال در یک ماتریس و  × 𝑁 ماتریس انتقال ،𝚸 شود:شناخته می 
 

(3) 𝚸 = [

𝑃11 𝑃21 ⋯ 𝑃𝑁1

𝑃12 𝑃22 … 𝑃𝑁2

⋮ ⋮ ⋱ ⋮

𝑃1𝑁 𝑃2𝑁 ⋯ 𝑃𝑁𝑁

] 

 

سازد که یک متغیر امکان را فرآهم میمدل چرخشی مارکف این (. 254-258 :1449، 1)همیلتون
های متفاوت پیروی کند. برای یک مشخص از یک فرآیند سری زمانی متفاوت در طول زیرنمونه

 باشد:صورت زیر میزنجیره مارکف با دو وضعیت، ماتریس انتقال به
 

(9) 𝑷 = [
𝑃11 1 − 𝑃22

1 − 𝑃11 𝑃22
] 

 

و به صورت  tدر زمان  jبه وضعیت  t-1در زمان  iمال چرخش از وضعیت بیانگر احت 𝑝𝑖𝑗که در آن 
 زیر است:

 

(7) 𝑝{𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−1 = 𝑖} = 𝑝𝑖𝑗  
 

در وضعیت یک باشد، به شرط  tنظر در دوره احتمال آن است که متغیر مورد 𝑃11برای مثال،     

احتمال آن است که  𝑃22ه باشد. به همین ترتیب، نیز در دوره یک قرار گرفت t-1که در دوره قبلی، آن

نیز در دوره دو باشد.  t-1که در دوره قبلی در وضعیت دو باشد، به شرط آن tمتغیر موردنظر در دوره 

تغییر  tبه وضعیت دو در دوره  t-1که که متغیر از وضعیت یک در دوره احتمال آن 𝑃12علاوه، به

-tاحتمال آن است که متغیر از وضعیت دو در دوره  𝑃21به همین ترتیب،  دهد.جهت دهد را نشان می

 تغییر جهت دهد.  tبه وضعیت یک در دوره  1
حل از راه ،وضعیت Nبرای هر زنجیره مارکف با  P مقادیر مشخصه ماتریس انتقال یا گذر    

P|برای − λIN| = قادیر مشخصه از طریق شوند. برای زنجیره مارکف با دو وضعیت، میافت می  0
𝜆1 = 𝜆2و  1 = −1 + 𝑃11 + 𝑃22 شوند. مقدار مشخصه دوم یعنی تعیین می𝜆2  درون دایره واحد

                                                           
1. Hamilton 
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0که قرار خواهد داشت تا زمانی < 𝑃11 + 𝑃22 < . بنابراین یک زنجیره مارکف با دو وضعیت 2

𝑃11که است مشروط بر آن 1ارگودیک < 1 ،𝑃22 < 𝑃11و  1 + 𝑃22 >  .(283 :1449)همیلتون،  0

توان با یک زنجیره مارکف توصیف کرد و روش طورکلی فرآیند ایجاد تغییرات دائمی در نظام را میبه

𝑠𝑡توصیف شده را به فرآیندهایی تعمیم داد که در آن احتمال  = 𝑗  نه تنها به مقدار𝑠𝑡−1  بستگی
د، لی بولدی؛ 1445، 5یرهای مشاهده شده نیز بستگی دارد )به فیلاردودارد بلکه به برداری از سایر متغ

 . (241: 1449، همیلتون) ( رجوع شود(1449بک، و وین

 𝑠t وضعیت و متغیرهای مستقل به متغیر 𝜀tبر علاوه 𝑦tهای چرخشی مارکف رفتار متغیر در مدل    

های مربوط به هر رژیم، و تفاوت پارامترها در مدل دلیل تغییر رژیم در طول زمانهوابسته است. ب

، جزء اخلال مربوط به هر رژیم و نیز واریانس مدل مربوط به هر 𝑦tمقادیر میانگین شرطی متغیر 

از یک توزیع نرمال با میانگین صفر و  𝜀tکه این اساس با فرض آن تواند متفاوت باشد. بررژیم می

 صورت رابطه زیر است:های مختلف بهدر رژیم 𝑦tپیروی کند، احتمال وقوع  𝜎2(𝑠𝑡)واریانس 
 

(2) 𝑓(𝑦𝑡|𝑠𝑡 , Ω𝑡−1) =
1

𝜎(𝑠𝑡)√2𝜋
exp (−

(𝑦𝑡 − Φ(𝑠𝑡))
2

2𝜎2(𝑠𝑡)
) 

 

هستند که هر دو از متغیر  𝑦𝑡 ترتیب میانگین شرطی و واریانس متغیربه 𝜎2(𝑠𝑡)و  Φ(𝑠𝑡)که در آن، 

در هر نقطه از زمان، به متغیر  𝑦𝑡کنند. بنابراین احتمال وقوع متغیر تصادفی تبعیت می 𝑠𝑡وضعیت 

اند، به به مقادیر گذشته خود وابسته 𝑠𝑡که توزیع وابسته خواهد بود. با توجه به این 𝑠𝑡تصادفی و نهفته 

ها وجود دارد 𝑠𝑡و تمام  𝑦𝑡ها مستقل نیستند، یک احتمال مشترک بین وقوع  𝑠𝑡قوع عبارتی احتمال و
(𝑓(𝑦𝑡|𝑠𝑡, Ω𝑡−1) براساس این ویژگی و خاصیت توابع حداکثر درستنمایی مبنی بر حداکثر کردن .)

ی مال رخداد نمونهمنظور حداکثر کردن احتهای تصادفی در نمونه بهاحتمال وقوع مشترک کمیت

های تصادفی مدل که توان از این توابع برای برآورد تمامی کمیتمی ،مورد بررسی در جامعه آماری
 نوشت: توانمشخص نیستند، استفاده کرد. بنابراین می

 

(5) 𝐿 = 𝑓(𝑦𝑡|𝑠𝑡 = 𝑗, Ω𝑡−1) = ∑ ∑(𝑦𝑡|𝑠𝑡 , Ω𝑡−1)𝑝(𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−1 = 𝑖, Ω𝑡−1)

𝑘

𝑗=1

𝑘

𝑖=1

 

 

روش متداول برای برآورد پارامترهای موردنظر در تابع درستنمایی، حداکثر کردن تابع لگاریتم     
 (.82 :1345، نسبت به پارامترهای تابع است )مهرگان و همکاران log (𝐿)درستنمایی 

                                                           
1. Ergodic 

2. Filardo and Diebold, Lee, and Weinbach  
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یک بردار  𝒚tفرض کنید  صورت زیر است.شود بهمدل کلی که در این بخش بررسی میبنابراین     

(𝑛 × 𝐾یک بردار ) 𝒙tزای مشاهده شده و از متغیرهای درون (1 × زای از متغیرهای برون (1
 ی زیر را معرفی کرد:توان الگومشاهده شده باشد. در این صورت می

 

(8) yt = 𝛼0(𝑠𝑡) + 𝛼1(𝑠𝑡)(𝑥𝑡) + 𝜎𝑟(𝑠𝑡)𝜀𝑡
𝑟yt = 𝛼0(𝑠𝑡) + 𝛼1(𝑠𝑡)(𝑥𝑡) + 𝜎𝑟(𝑠𝑡)𝜀𝑡

𝑟 
 

ف با یر تصادفی است که از زنجیره مارکیک متغ 𝑠𝑡طور که در بالا مطرح شد، که در آن، همان

𝑝{𝑠𝑡ماتریس انتقال  = 𝑗|𝑠𝑡−1 = 𝑖} = pij همچنین، جمله اخلال  کند.تبعیت می𝜀𝑡
𝑟متغیر  ، یک

𝜀𝑡 صورتتصادفی ناهمبسته با میانگین صفر با توزیع نرمال و به
𝑟~𝑁(0, 𝜎𝑟

در  ،در این راستا است. (2

 ،سیاست پولی و اهرم مالی بر نرخ رشد اعتبارات بخش خصوصی عملکردمنظور بررسی به ،بخش بعد

ورد هر دو قاعده سیاستی ابتدا به منظور برآپردازیم. سپس بهابتدا به معرفی دو قاعده سیاستی می

. شودپرداخته میالگو بررسی آزمون نحوه تصریح مدل و بررسی خطی بودن در مقابل غیرخطی بودن 
ستفاده از الگوی خطی ا ؛بدیهی است در صورت نشان دادن پارامترهای الگو از یک فرآیند غیرخطی

  ای در پی خواهد داشت و بالعکس.کنندهنتایج گمراه

 سیاست پولیقاعده  .3-1
قاعده سیاستی است که  تورم، گذارییک روش استاندارد برای تصریح سیاست پولی تحت نظام هدف

 را در واکنش به ،𝑚𝑔tنرخ رشد پایه پولی اسمی ابزار سیاستی بانک مرکزی شود فرض می در آن
کند. بنابراین، قاعده تعدیل می �̇�tو شکاف تولید  �̇�tتورم،  شکاف اهداف متداول سیاست پولی یعنی

 :صورت زیر نوشتتوان بهرا میسیاست پولی  ایسیاستی پایه
 

(4) 𝑚𝑔t = 𝛼0(𝑠𝑡
𝑚) + 𝛼𝜋(𝑠𝑡

𝑚)�̇�t + 𝛼𝑌(𝑠𝑡
𝑚)�̇�t +  𝜎𝑚𝑔(𝑠𝑡

𝑚)𝜀𝑡
𝑚𝑔 

 

�̇�t ترتیببه که در آن، = (𝜋t − π∗)  و�̇�t = (𝑦t − y∗)،  بیانگر انحراف نرخ تورم از تورم هدف و
سیاستی هستند که توسط واکنش ضرایب  𝛼𝑌و  𝛼𝜋 ،باشند. به علاوهانحراف تولید از تولید بالقوه می

𝜀𝑡شوند و می تعیینبانک مرکزی 
𝑚𝑔 نظری بر طبق مبانی  .شوک سیاست پولی استی در بردارنده

که بانک مرکزی با افزایش نرخ طوریبه ؛ضرایب دو هدف سیاست پولی منفی باشندرود که انتظار می
و با کاهش تولید از سطح بالقوه آن، را کاهش، نرخ رشد پایه پولی  ،تورم بالاتر از سطح تورم هدف

 .دهدرا افزایش مینرخ رشد پایه پولی 

  م مالی بر ثبات مالیاهرشاخص بررسی نقش سیاست پولی و  .3-2

بهبود ثبات  درسیاست کلان احتیاطی  عنوان ابزارشاخص اهرم مالی به نقشارزیابی  منظوربهدر ادامه 

عنوان شاخص بهاقتصاد  های مختلفبانکی به بخش و تسهیلات نرخ رشد اعتبارات ،مالی در اقتصاد
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؛ 5111، و همکاران1جوردا) شودتوانمندی برای بررسی وضعیت ثبات مالی اقتصاد معرفی می

 ،)زدزینکا و همکاران، (5117، 9ویلیامز ؛5115، و همکاران 3دل آریکا؛ 5115، 5سفیلدبینجاس و ارویگ
، به معرفی (5117و بالیو و همکاران )( 5117) زدزینکا و همکاران با پیروی ازدر این بخش  .(8: 5117

عنوان معیار ثبات مالی در )به 𝑐𝑔tد اعتبارات اسمی نرخ رش ،که در آنپردازیم سیاستی می الگوییک 

و شوک سیاست ، 𝑙𝑒𝑣t (تولیدبه  بخش خصوصی یا نسبت بدهی)اهرم مالی در واکنش به  ،اقتصاد(
𝜀𝑡 7پولی

𝑚𝑔، کند:از رابطه زیر پیروی میلگو ا .شودتعدیل می 
 

(11) 𝑐𝑔t = 𝛼0𝑠𝑡
𝑚 + 𝛼𝑙𝑠𝑡

𝑚(𝑙𝑒𝑣t) + 𝛼𝑚𝑔𝑠𝑡
𝑚(𝜀𝑡

𝑚𝑔
) + 𝜎𝑟𝑠𝑡

𝑚(𝜀𝑡
𝑟) 𝑐𝑔t

= 𝛼0𝑠𝑡
𝑚 + 𝛼𝑙𝑠𝑡

𝑚(𝑙𝑒𝑣t) + 𝛼𝑚𝑔𝑠𝑡
𝑚(𝜀𝑡

𝑚𝑔
) + 𝜎𝑟𝑠𝑡

𝑚(𝜀𝑡
𝑟) 

 

استفاده از ابزار که طوریبه ؛منفی باشد 𝛼𝑙علامت ضریب رود که بر طبق مبانی نظری انتظار می    
شود؛ به بیان دیگر هرچه میزان نسبت بدهی  ات اعطاییموجب کاهش نرخ رشد اعتبار کلان احتیاطی

نکول بدتر شده و با افزایش احتمال  کارآفرینانبالاتر باشد، وضعیت ترازنامه  تولیدبخش خصوصی به 
رود که شوک همچنین انتظار مییابد. کاهش می هاین بخشبه ا ات بانکی، میزان عرضه اعتباروام

اعمال سیاست پولی انقباضی موجب افزایش نرخ بهره اسمی شود که به پولی ناشی از سیاست  مثبت

افزایش یافته و لذا  بنگاه بیرونیآید که هزینه تامین وجوه وجود میهها باین انتظار در بنگاه ،موجب آن
گذاری و در دهند. این امر موجب کاهش سرمایهستقراض خود را کاهش میمطابق با آن، میزان ا

  .خواهد شد هااز سوی بنگاه اعتبار ی بیش از حدنتیجه کاهش تقاضا
  

 ها و برآورد مدلداده معرفی. 4
 هاداده .4-1

است. در در اقتصاد ایران استفاده شده  1343تا  1379های سالانه دوره زمانی در این مطالعه، از داده

شکاف تولید به صورت تفاوت تولید ناخالص داخلی از تولید بالقوه و با منظور محاسبه بهاین راستا 
به قیمت پایه  م تولید ناخالص داخلی بدون نفت و، از لگاریت2استفاده از روش فیلتر هودریک پرسکات

ها و خدمات مصرفی به منظور محاسبه نرخ تورم از شاخص بهای کالااستفاده شده است. به 83سال 

دوره گذشته نرخ تورم از منظور محاسبه شکاف تورم، سپس بهشده است. استفاده  83قیمت پایه سال 

صورت لگاریتم مانده نرخ رشد اعتبار اسمی به ،همچنین عنوان تورم هدف استفاده شده است.به

                                                           
1. Jorda  

2. Gourinchas and Obstfeld 

3. Dell’Ariccia  

4. Williams 

 (تولید شکاف و تورم شکاف یعنی) پولی سیاست متداول اهداف به واکنش در پولی پایه رشد نرخ آن در که پولی سیاست قاعده برآورد از ناشی .7
 شود.تعدیل می

6. Hodrick- Prescott Filter 
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ساختمان )کشاورزی، اد اقتصهای مختلف بخش حسب سسات اعتباریؤها و مبانک تسهیلات اعطایی
 t-1به مانده تسهیلات اعطایی در دوره  tخدمات( در دوره بازرگانی و و  ،، صنعت و معدنو مسکن

به منظور محاسبه شاخص اهرم مالی از نسبت بدهی بخش غیر دولتی به بانکها و  ،علاوهبه. باشدمی
کلیه ، استفاده شده است. 83به قیمت ثابت سال  تولید ناخالص داخلیموسسات اعتباری غیر بانکی به 

 های اقتصادی بانک مرکزی دریافت شده است.  از سایت بانک مرکزی و نماگر ههای مربوطداده

 هاآزمون پایایی متغیر .4-2
نتایج گیرند. به لحاظ وجود ریشه واحد مورد آزمون قرار میدل، ابتدا متغیرهای مدل پیش از برآورد م

به شرح  زمانی، هایبرای تشخیص مانایی فرآیند سری 1آزمون دیکی فولر تعمیم یافته حاصل از
 ( است:1جدول )

 

 نتایج آزمون ریشه واحد متغیرها :1جدول 

 نام متغیر
 t مقدار آماره
 )در سطح(

 احتمال
 t مقدار آماره

 گیری(بار تفاضل)با یک
 احتمال

 - - 83/7- 111/1 (�̇�t)تورم  شکاف

 - - 55/9- 111/1 (�̇�t)تولید  شکاف

 - - 25/9- 111/1 (𝑚𝑔t)نرخ رشد پایه پولی

𝜀𝑡شوک پولی )
𝑚𝑔) 33/9- 111/1   

 - - 59/3- 15/1 (cg)نرخ رشد اعتبار اسمی 

 81/1- 32/1 51/9- 111/1 (lev) شاخص اهرم مالی

 منبع: محاسبات تحقیق
 

در سطح پنج جز شاخص اهرم مالی به ها(، کلیه متغیر1ز جدول )آمده ادست هبراساس نتایج ب    

 .شودمیگیری مانا بار تفاضلعلاوه، شاخص اهرم مالی با یکبهباشند. درصد مانا می

 برآورد مدل .4-3
در واکنش به  یپردازیم که در آن نرخ رشد پایه پولمی (4) پولی ، به برآورد قاعده سیاستابتدادر 

برای این منظور ابتدا به آزمون تصریح مدل نسبت شود. شکاف تولید تعدیل میشکاف تورم و 
 پردازیم. آمارهف میی خطی در مقابل الگوی چرخشی مارک( برای بررسی وجود الگوLR) 5راستنمایی

که مقدار آماره محاسبه صورتیدر ، تعداد رژیم است.𝑞است که در آن  χ2(𝑞)این آزمون دارای توزیع 
توان بیان کرد که فرضیه صفر مبنی بر خطی بودن قاعده از مقدار بحرانی بیشتر باشد، می شده

ی غیرخطی )الگوی چرخشی( در تابع توان پذیرفت و در نتیجه وجود رابطهسیاست موردنظر را نمی

 :( ارائه شده است5دست آمده در جدول )هشود. نتایج بمی تأییدالعمل قاعده سیاستی عکس
 

                                                           
1. Augmented Dickey- Fuller 

2. Likelihood Ratio 
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 (9) پولی سیاست قاعدهبرای  LR: نتایج آزمون 2 جدول

 مقدار آماره کای دو درجه آزادی احتمال  

1115/1 7 94/51 

 Oxmetrics 6افزار منبع: خروجی نرم
 

 تأییدفوق  پولی سیاست قاعدهدست آمده وجود رابطه غیرخطی یا چرخشی در هبراساس نتایج ب    

ف، به شرح ده با استفاده از مدل چرخشی مارکآورد قاعده تصریح شرو نتایج حاصل از برشود. از اینمی
 ( است:3جدول )

 

 (9) پولی ف برای قاعده سیاستنتایج مدل رژیم چرخشی مارک :3 جدول

 احتمال tمقدار آماره  انحراف معیار ضریب نام متغیر

 رژیم یک

C(1) 1945/1 1117/1 11/13 111/1 

�̇�t(1) 7318/1 1251/1 18/3 113/1 

�̇�t(1) 3518/1- 1418/1 28/1- 113/1 

 رژیم دو

C(1) 3141/1 1141/1 5/12 111/1 

�̇�t(2) 5277/1- 1717/1 57/1- 14/1 

�̇�t(2) 1824/1 5285/1 353/1 598/1 
 4تعداد پارامتر:                                  91تعداد مشاهدات: 

 84/98یی: لگاریتم حداکثر راستنما
 احتمال مقدار آماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون

 𝜒2(2) 3785/5 3157/1 (Jarque–Bera Testآزمون نرمال بودن )
 F(1,29) 1819/1 2533/1 (ARCH Testآزمون ناهمسانی واریانس )

 𝜒2(6) 5334/2 3457/1 (Portmanteau Testآزمون خودهمبستگی پورتمن )

 های تحت پوششنظام براساس سالبندی طبقه

 متوسط احتمال دوام انتظاری هابندی رژیم براساس سالطبقه نوع نظام

 رژیم یک
1355-1325 11 422/1 
1383-1352 8 445/1 
1343-1388 2 449/1 

 سال 33/8سال با دوام متوسط  57کل: 

 رژیم دو
1321-1379 8 437/1 
1357-1353 3 491/1 
1385-1389 9 443/1 

 سال 7سال با دوام متوسط  17کل: 
 احتمال انتقال یا گذر از یک رژیم به رژیم دیگر

 Regime 1 (t-1) Regime 2 (t-1) 

Regime 1 (t) 4195/1 5138/1 

Regime 2 (t) 1475/1 5421/1 

  Oxmetricsافزارمنبع: خروجی نرم
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ف وزیع جملات اخلال مدل چرخشی مارککه ت دهدبرا نشان مینتایج آزمون نرمال بودن جارک     
و آزمون خودهمبستگی پورتمن  ARCHباشد. همچنین، نتایج آزمون ناهمسانی واریانس نرمال می

ترتیب بیانگر پذیرش فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود ناهمسانی واریانس و عدم وجود نیز به

 باشند.     خودهمبستگی در جملات اخلال می

 1388و  1383تا  1352، 1355تا  1325های یک )سال نظامدر دهد که ( نشان می3ل )نتایج جدو    

ی شکاف تورم ضریب برآورد شدهسال،  33/8دوام متوسط  وسال  57های با تعداد سال (1343تا 

ها ضریب شکاف تولید منفی و معنادار باشد. همچنین در این دورهمثبت و معنادار به لحاظ آماری می

بیانگر چگونگی واکنش بانک مرکزی نسبت به ترتیب به ایجاین نتباشد. ده درصد می در سطح

به بیان دیگر بانک  باشند.و انحرافات تولید از روند بلندمدت آن می انحرافات تورم از تورم هدف

صورت انحراف به سمت پایین تولید از روند بلندمدت مرکزی در واکنش به کاهش شکاف تولید )به

گذار پولی با صورت افزایش رشد پایه پولی واکنش نشان داده است. با این وجود سیاستبهآن(، 

-افزایش تورم از سطح تورم هدف، نرخ رشد پایه پولی را نیز افزایش داده است. بنابراین ملاحظه می

ست دنبال دستیابی به هدف ثبات اقتصادی بوده ا.بانک مرکزی بیشتر به ،هادر طی این سالشود که 

است تا تورم را به بوده از طریق اعمال سیاست پولی انبساطی، ناچار  ،و برای دستیابی به این هدف
 .سطحی بالاتر از تورم هدف افزایش دهد

 1389و  1353، 1321های توان بیان کرد که در سالدست آمده میههمچنین، براساس نتایج ب    

های تحت پوشش که در سالطوریاده است بهرخ د اقتصاد ایران یک چرخش در وضعیت سیاستی

ضریب  سال، 7سال و دوام متوسط  17با  (1385تا  1389و  1357تا  1353، 1321تا  1379نظام دو )

علاوه، ضریب برآوردی شکاف باشد. بهتورم منفی و به لحاظ آماری معنادار در سطح ده درصد می

باشد. این نتایج بیانگر آن است که معنادار نمی آماری به لحاظ ها مثبت بوده اگرچهتولید در این دوره

؛ است بیشتر به دنبال دستیابی به هدف ثبات تورم بوده گذار پولیسیاست هادر طی این سال

صورت کاهش نرخ رشد پایه پولی با افزایش تورم به سطحی بالاتر از تورم هدف، بهکه طوریبه

مرکزی از طریق اعمال سیاست پولی انقباضی ناچار است تا رو بانک نیاز اواکنش نشان داده است. 

 آن کاهش دهد.  بلندمدت تر از روندتولید را به سطحی پایین

اقتصاد در وضعیت رژیم یک قرار  t-1دهد که هرگاه در دوره ( نشان می3نتایج جدول ) ،علاوهبه    

احتمال دارد  %11واهد ماند و تنها حدود نیز در رژیم یک باقی خ tدر دوره  %41داشته باشد، با احتمال 
 ،t-1توان بیان نمود که هرگاه در دوره می ،که به وضعیت رژیم دو چرخش پیدا کند. بر همین اساس

 %51در رژیم دو باقی خواهد ماند و تنها  tدر دوره  %81اقتصاد در وضعیت رژیم دو باشد، با احتمال 
 ژیم یکر دهد کهنتایج نشان میدر مجموع  پیدا کند.احتمال دارد که به وضعیت رژیم یک چرخش 
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دنبال هدف ثبات اقتصادی که در آن بانک مرکزی از طریق اعمال سیاست پولی انبساطی بیشتر به

-گذار پولی به دنبال دستیابی به هدف ثبات تورم مینسبت به رژیم دو که در آن سیاست ،بوده است

 ی دوره زمانی مورد مطالعه در اقتصاد ایران برخوردار بوده است. از پایداری و دوام بیشتری در ط ،باشد
دهد که در راستای نتایج را نشان می پولی برای قاعده سیاست 1احتمالات هموارشده ،(1شکل )     

ها بین دو رژیم را بندی سالطبقه ،های پررنگ در نمودارباشد. ناحیه( می3دست آمده از جدول )هب

 دهند.نشان می
  

 
 احتمالات هموارشده :1نمودار 

 Oxmetrics 6افزار منبع: خروجی نرم
 

𝜀𝑡بیانگر شوک سیاست پولی  ،فوق یبرآورد شده پسماند معادلهعلاوه، به    
𝑚𝑔 باشد.می 

عنوان شاخص )به اهرم مالینیز و گذار پولی عملکرد سیاستنقش منظور بررسی در ادامه به    

-می (11) به برآورد قاعده سیاستی ،بر نرخ رشد اعتبارات به بخش خصوصی ،حتیاطی(سیاست کلان ا

عنوان معیار ثبات مالی در اقتصاد( در واکنش به )به 𝑐𝑔tپردازیم که در آن نرخ رشد اعتبارات اسمی 

𝜀𝑡شوک سیاست پولی 
𝑚𝑔  یا نسبت بدهی بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلیو اهرم مالی 𝑙𝑒𝑣t ،

 باشد:( می9شود. نتایج حاصل از آزمون وجود یا عدم وجود الگوی غیرخطی به شرح جدول )تعدیل می
 

 (11) العمل سیاستیبرای تابع عکس LR: نتایج آزمون 4جدول 

 مقدار آماره کای دو درجه آزادی احتمال

1499/1 2 811/11 

 Oxmetrics 6افزار منبع: خروجی نرم
 

                                                           
1. Smoothed Probabilities 
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از  ،شودمی تأییدالعمل سیاستی فوق دست آمده وجود رابطه خطی در تابع عکسهس نتایج ببراسا    

باشد. نتایج حاصل از برآورد قاعده تصریح به صورت چرخشی نامناسب می (11الگوی )رو تصریح این
 ( است:7، به شرح جدول )(OLS) شده با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی

 

  OLS( با استفاده از 11اعده )برآورد ق :5جدول 

 احتمال tمقدار آماره  انحراف معیار ضریب نام متغیر

C 1915/1 1384/1 12/1 5428/1 

𝜀𝑡
𝑚𝑔

 9935/1- 5253/1 24/1- 144/1 

𝑙𝑒𝑣t 4549/1 1421/1 44/9 111/1 

 3تعداد پارامتر:                                   91تعداد مشاهدات: 

 عناداری کلی رگرسیون:م
F(2,37)=  41/19           Prob ( 111/1 ) 

𝑅2=  9923/1  

 احتمال مقدار آماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون

 𝜒2(2) 8355/9 184/1 (Jarque–Bera Testآزمون نرمال بودن )

 F(1,38) 1111/1 4554/1 (ARCH Testآزمون ناهمسانی واریانس )

 F(2,35) 955/1 5732/1 (AR Test) آزمون خودهمبستگی

 Oxmetrics 6افزار منبع: خروجی نرم
 

برا بیانگر نرمال بودن توزیع جملات اخلال مدل است. همچنین، آزمون نرمال بودن جارکنتایج     

ترتیب بیانگر عدم وجود و آزمون خودهمبستگی نیز به ARCHنتایج آزمون ناهمسانی واریانس 

 باشند.     و عدم وجود خودهمبستگی در جملات اخلال می ناهمسانی واریانس
دهد که ضریب متغیر اهرم مالی مثبت و به لحاظ آماری معنادار است. ( نشان می7نتایج جدول )    

از شاخص نسبت بدهی به  ی تحت مطالعههاطور ضمنی بیانگر آن است که در طی سالاین نتیجه به

و دستیابی به ثبات مالی از طریق رای مقابله با ریسک سیستماتیک شاخص احتیاطی ب عنوانتولید به

رغم بدتر شدن که علیطوریدر سیستم بانکی استفاده نشده است؛ به کاهش نرخ رشد اعتبارات اسمی

رشد اعتبارات و مانده  ؛از طریق افزایش نسبت بدهی بخش خصوصی کارآفرینانوضعیت ترازنامه 
این امر موجب افزایش احتمال  مختلف اقتصاد نیز افزایش یافته است. هایتسهیلات اعطایی به بخش

علاوه نتایج به ثباتی مالی در اقتصاد خواهد شد.های اعطایی و در نتیجه افزایش ریسک و بینکول وام

سیاست عملکرد دهد که در کل سالهای تحت مطالعه، حاصل از برآورد ضریب شوک پولی نشان می
؛ باشدو این کاهش در سطح ده درصد معنادار می رشد اعتبارات منجر شده استپولی به کاهش نرخ 

عنوان یک سیاست پولی انقباضی موجب کاهش نرخ رشد برای مثال شوک مثبت سیاست پولی به

به بخش خصوصی شده است. این نتیجه بیانگر عملکرد مناسب سیاستگذار پولی در  اعطایی اعتبارات

های تحت پوشش نرخ رشد اعتبارات به بخش خصوصی در طی سال ق کنترلبهبود ثبات مالی از طری
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به  ،نرخ رشد اعتبارات بیش از حد باشد. به بیان دیگر بانک مرکزی در واکنش به افزایشمطالعه می

اعمال سیاست پولی انقباضی از طریق کاهش نرخ رشد پایه پولی پرداخته است. اعمال این سیاست 

آورد که های بخش خصوصی بوجود میاراتی شده و این انتظار را در بنگاهموجب تحقق کانال انتظ

ابق با آن، میزان استقراض خود را کاهش ـزایش یافته و لذا مطـمین مالی بیرونی بنگاه افهزینه تأ
 کاهش تقاضا برای اعتبار خواهد شد. رو از این گذاری ودهند. این امر موجب کاهش سرمایهمی
 

 گیرینتیجه
در واکنش  یین مطالعه در ابتدا به برآورد قاعده سیاستی پرداخته شد که در آن نرخ رشد پایه پولدر ا

نتایج حاصل از آزمون تصریح مدل بیانگر وجود رابطه شود. به شکاف تورم و شکاف تولید تعدیل می
ه تصریح قاعدورد . نتایج حاصل از برآباشدمیالعمل سیاستی فوق غیرخطی یا چرخشی در تابع عکس

تا  1352، 1355تا  1325 هاینشان داد که در طی سالف ده با استفاده از مدل چرخشی مارکش

سال، بانک مرکزی بیشتر  33/8متوسط  پایداری وسال  57با تعداد سالهای  1343تا  1388و  1383
اعمال  به دنبال دستیابی به هدف ثبات اقتصادی بوده است و برای دستیابی به این هدف، از طریق

 است تا تورم را به سطحی بالاتر از تورم هدف افزایش دهد.بوده سیاست پولی انبساطی، ناچار 

یک چرخش در  1389و  1353، 1321های که در سال نشان داددست آمده ههمچنین، نتایج ب

 1357تا  1353، 1321تا  1379های که در سالطوریوضعیت سیاستی اقتصاد ایران رخ داده است به

دنبال دستیابی به هدف گذار پولی بیشتر بهسال، سیاست 7سال و دوام متوسط  17با  1385تا  1389و 

صورت کاهش نرخ رشد که با افزایش تورم به سطحی بالاتر از تورم هدف، بهطوریثبات تورم بوده؛ به

ولی انقباضی ناچار رو بانک مرکزی از طریق اعمال سیاست پنیپایه پولی واکنش نشان داده است. از ا

دهد که نتایج نشان میدر مجموع تر از روند آن کاهش دهد. است تا تولید را به سطحی پایینبوده 

دنبال هدف ثبات بانک مرکزی از طریق اعمال سیاست پولی انبساطی بیشتر به ی که در آنهایسال

دنبال دستیابی به هدف ثبات  گذار پولی بهدر آن سیاست هایی کهبه دورهنسبت  ،اقتصادی بوده است

از پایداری و دوام بیشتری در طی دوره زمانی مورد مطالعه در اقتصاد ایران برخوردار  ،باشدتورم می
 بوده است. 

عنوان شاخص اهرم مالی )به زگذار پولی و نیمنظور بررسی نقش عملکرد سیاستبه، در ادامه    

 ی فوقپسماند معادله برآورد شدهبه محاسبه  ،اد ایرانسیاست احتیاطی( بر معیار ثبات مالی اقتص

نرخ رشد  شد که در آن برآوردقاعده سیاستی  سپس. ه شدپرداختشوک سیاست پولی  عنوان نمایندهبه

صاد( در واکنش به شوک عنوان معیار ثبات مالی در اقتبه بخش خصوصی )بهاعطایی اعتبارات 

شود. تعدیل می بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی یا نسبت بدهیو اهرم مالی  سیاست پولی

www.SID.ir

WWW.SID.IR
WWW.SID.IR


Arc
hive

 of
 S

ID

 ... بررسی نقش سیاست پولی و اهرم مالی

 

92 

92 

 

 

رو العمل سیاستی بود. از اینتصریح مدل بیانگر وجود رابطه خطی در تابع عکسنتایج حاصل از آزمون 
که در به برآورد این قاعده از طریق روش حداقل مربعات معمولی پرداخته شد. نتایج برآورد نشان داد 

شاخص احتیاطی برای مقابله با  شاخص نسبت بدهی به تولید به عنوان از ،ی تحت مطالعههاطی سال

در سیستم  و دستیابی به ثبات مالی از طریق کاهش نرخ رشد اعتبارات اسمیریسک سیستماتیک 

از طریق  کارآفرینانرغم بدتر شدن وضعیت ترازنامه که علیطوریبانکی استفاده نشده است؛ به

های مختلف ، رشد اعتبارات و مانده تسهیلات اعطایی به بخشافزایش نسبت بدهی بخش خصوصی

علاوه نتایج حاصل از برآورد ضریب شوک پولی بیانگر عملکرد اقتصاد نیز افزایش یافته است. به

گذار پولی در بهبود ثبات مالی از طریق کنترل نرخ رشد اعتبارات به بخش خصوصی مناسب سیاست
کزی در واکنش به افزایش نرخ رشد اعتبارات، به اعمال سیاست پولی باشد. به بیان دیگر بانک مرمی

انقباضی از طریق کاهش نرخ رشد پایه پولی پرداخته است. اعمال این سیاست موجب تحقق این 

مین مالی بیرونی بنگاه افزایش یافته و لذا که هزینه تأ شودمیهای بخش خصوصی انتظار در بنگاه

نیز  گذاری ودهند. این امر موجب کاهش سرمایهاض خود را کاهش میمطابق با آن، میزان استقر

با کنترل گسترش بیش گذار پولی سیاستو لذا  خواهد شد هااز سوی بنگاه کاهش تقاضا برای اعتبار

بهبود ثبات  بهرو را کاهش داده و از این کارآفرینانتوسط حد اعتبارات، ریسک و احتمال نکول وام  زا

 . ه استشد منجرمالی اقتصاد 
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