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    علوم اقتصادی علوم انسانی و اجتماعیی  پژوهشنامه               
  87 پاییز ،)30پیاپی(3ی  شماره،         سال هشتم

اثرات نامتقارن رامون ید پی جدینزی کیدگاه هایآزمون د
 با استفاده از شوک های پولی بر تولید در اقتصاد ایران

  م مارکوف ی چرخش رژیها مدل
  3/10/87:تاریخ پذیرش      17/4/87:افت تاریخ دری

    ∗کامبیز هژبرکیانی
   ∗∗سید یحیی ابطحی

  دهیچک
ران ید در اقتصاد ایبر تولرا  ی پولی حاضر اثرات نامتقارن نوع اول و دوم شوک ها یمطالعه     

د ی جدی هانینزیدگاه کین موضوع در دی ای دربارهات موجود قیتحق.  دهدی قرار میمورد بررس
 ی اثرات شوک ها، کالا، کار و اعتباریل نواقص موجود در بازارهای دهد که به دلی محیتوض
 که اثر یبه گونه ا. ن شوک ها وابسته استی ای  به جهت و اندازهید واقعی بر رشد تولیپول

که اثر شوک های منفی غیر خنثی   در حالی، پولی خنثی خواهد بودی شوک های مثبت عرضه
 از اثرات متفاوتی بر تولید برخودار ی شوک های بزرگ و کوچک پولگر،یاز طرف د. است 
 و با یون برداریم و خودرگرسی چرخش رژیها  حاضر به کمک مدلی ج مطالعهینتا. هستند

 بر رشد ی منفی دهد که اثر شوک های نشان م1384:4-1367:1  ی فصلیاستفاده از داده ها
ران ی در اقتصاد ای مثبت پولی است و شوک های مثبت پولیش از اثر شوک هاید همواره بیتول
 ی کوچک پولید، شوک های جدینزیدگاه کین مطابق با دیچن هم. د ندارندی بر رشد تولیاثر

 . دهندیر قرار میثأد را تحت تی تول،ی بزرگ پولیش از شوک هایهمواره ب
   1مارکوفم یرژ چرخش مدلاثرات نامتقارن، شوک های پولی ،   :ی کلیدیواژه ها

  JEL :C22,E12,E42,E51 طبقه بندی

                                                 
  استاد دانشگاه شهید بهشتی و عضو هیأت علمی واحد علوم و تحقیقات  دانشگاه آزاد اسلامی   - نویسنده مسئول  ∗
  ی واحد علوم و تحقیقات  دانشگاه آزاد اسلامی و عضو هیأت علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد فیروزکوه دانش آموخته ∗∗

1- Markov Regime Switching Model  
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  مقدمه. 1
  آمریکاش بحران رکود بزرگیدای با پی انبساطی پولیاست های سیاعتقاد به اثربخش    

های اقتصادی و پیدایش رکود  با افت فعالیت. ف قرار گرفتیمورد تضع) 1929-1936(
 بانک سپرده به سطحی پایین تر از یک درصد،حجم  و سپس کاهش 1929در سال 

اما با وجود این، رکود . دکر یانبساطمرکزی آمریکا اقدام به اجرای سیاست پولی 
 پابرجا ماند و بسیاری از اقتصاددانان را به نتیجه گیری در 1934چنان تا سال  هم

 ی انقباضی پولیاست های پولی انبساطی نسبت به سی هاخصوص بی ثمر بودن سیاست
دهه های گذشته امکان وجود عدم تقارن در ن اساس ، طی یبر ا. رهنمون گشت

از صورت گسترده ای  ه ب)یمنف(یو انقباض) مثبت( انبساطی ی پولی شوک هایاثرگذار
 این ی درباره یات گسترده اتحقیق و د مورد بررسی قرار گرفتهی جدین هاینزی کسوی

            اثرات  )1988( 2ودیلانگ و سامرز )1992( 1کاور. وجود آورده استه موضوع ب
        بر سطح تولید در اقتصاد آمریکا مورد آزمون قراررا شوک های مثبت و منفی پولی 

 دهد  یک انقباض پولی در مقایسه با انبساط ینشان م ی آنان نتایج مطالعه. داده اند
علاوه براین انبساط پولی . تری بر تولید خواهد داشت پولی به همان میزان اثر بزرگ

  .اثرات معناداری بر سطح تولید کل نداشته باشدممکن است 
 آن اسـت کـه      ی   کننـده   عمومی عدم تقارن بیـان     ی  فرضیهنوع اول اثرات نامتقارن یا          

رهـای اقتـصادی در     تغییرات مثبت و منفی در تقاضای اسمی، اثـرات متفـاوتی بـر متغیّ             
ی بر چسبندگی رو به      بر دیدگاه سنتی کینزی مبن     این نوع عدم تقارن که معمولاً     . بردارد

 خنثی   پول ی  می دهد که شوک های مثبت عرضه      پایین دستمزدها استوار است توضیح      
هـای   ثیر سیاسـت  أبنابراین ت ـ . که شوک های منفی غیر خنثی است         خواهد بود در حالی   

رهای حقیقی و اسمی از جمله تولید حقیقـی و سـطح            پولی انبساطی و انقباضی بر متغیّ     
   آن مبـینّ چنین این نوع از عدم تقـارن         هم.  و نامتقارن است    باشد نمیقیمت ها یکسان    

 بـه  ؛ست که اثرگذاری شوک های پولی به وضعیت تـورمی مـورد مطالعـه بـستگی دارد          ا
 و مـی یابـد  ثیر شوک های پولی بـر تولیـد کـاهش    أتورم، ت میزان  گونه ای که با افزایش      

   .ر تولید حقیقی داشته باشدحتی در سطوح بسیار بالای تورم می تواند اثر منفی ب

                                                 
1- Cover  
2- Delong and Summres 
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 اما با عدم تقارن کینزی ، مرتبط جدیدنوع دوم اثرات نامتقارن که با دیدگاه کینزی     
 می کوشد توضیح دهد که شوک های بزرگ و کوچک تقاضای ؛سنتی متفاوت است

از دیدگاه کینزین های جدید و در . دار هستندراسمی از اثرات متفاوتی بر تولید برخو
 ، استراتژی بنگاه برای ثابت نگه داشتن 1هایی با وجود هزینه های فهرست بها مدل

قیمت ها و در نتیجه اجتناب از هزینه های فهرست بها تنها درپاسخ به یک شوک 
های مرتبط با این استراتژی از   چراکه زیان ؛کوچک در تقاضای اسمی بهینه خواهد بود

رات بزرگ در تقاضای اسمی به پدیدار شدن جا که تغیی اما از آن.  دوم استی درجه
 از سویمی شود استراتژی ثابت نگه داشتن قیمت منجر  اول و دوم ی هزینه های درجه

. بنگاه در صورتی بهینه است که چنین تغییراتی تعدیل قیمت های اسمی خنثی شود
هایی آن است که شوک های کوچک از اثرات حقیقی  بنابراین پیش بینی چنین مدل

 و یا اثرات حقیقی چندانی هستندکه شوک های بزرگ خنثی   در حالی،رخوردار هستندب
البته چنین تمایزی بین اثرات شوک های اسمی مشروط به وجود فروضی . در بر ندارند

چنین  از جمله وجود ارتباط بین میزان هزینه های فهرست بها و تغییرات قیمت ها و هم
  ).1990،بال و رومر.(تاس چسبندگی های واقعی ی اندازه

   ریشه ها و دلایل عدم تقارن شوک های اسمی  - 2
های اخیر، اقتـصاددانان نیـوکینزی توضـیحاتی در خـصوص ویژگـی هـای                طی سال      

 نبه نظـر آنـا    . فرایند تعیین دستمزدها و انعطاف ناپذیری های بازار کار دنبال کرده اند             
 و یا به عبارت دیگر      استایین چسبنده   تعدیل قیمت ها و دستمزدهای اسمی به سمت پ        

نامتقارن است و با بروز شوک های مثبت پولی قیمت ها به سرعت به سمت بالا تعـدیل                  
 ولیکن با بروز شوک های منفی پولی قیمـت هـا بـه سـمت پـایین چـسبنده                    ؛می شوند 
          بنـابراین شـوک هـای مثبـت پـولی نـسبت بـه              .  و به سختی تعدیل مـی شـوند        هستند

 یعنی واکنش تورم نـسبت بـه        .وک های منفی اثرات بیشتری بر سطح قیمت ها دارند         ش
 اما عکس العمل تولید حقیقـی       ؛شوک های پولی مثبت بیشتر از شوک های منفی است         

  .به شوک های مثبت پولی کمتر از شوک های منفی پولی است
ت نامتقـارن    مبـانی نظـری اثـرا      ی  طی دهه های گذشته تلاش هایی در جهت ارائـه              

 اقتصاد با استفاده از الگوهای کینـزی جدیـد صـورت            ی  شوک های تقاضا بر طرف عرضه     

                                                 
1- Menu Cost  
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 توجیـه    بـرای های قرارداد نیروی کار       این موارد استفاده از تئوری     ی  از جمله . گرفته است 
ت بــه تغییــرات شــرایط اقتــصادی اســت     عکــس العمــل کنــد دســتمزدها نــسب    

 برگشت ناپذیری و دلالت هـای       ی  پدیده). 1999، 3 و کاندیل  2،1977فیشر؛1،1977بارو(
ثیر نامتقـارن  أ ت ـی   کننـده کاری از دیگر مواردی است که بیان  آن در خصوص فرایند بی    
        ایـن پدیـده و الگوهـای مربـوط بـه آن            . کـاری و تولیـد اسـت         شوک های تقاضا بر بـی     

 آن از ی که علـت اولیـه  ی پس از آن کاری های بالا را حتّ می کوشند وجود و استمرار بی     
ــه  ــین رفت ــد ،ب ــین کنن ــم.  تبی ــادیس  ه ــین آذری ــتیگلیتز)1975(4چن و ) 1987(5، اس

کـاری    دسـتمزدهای کـارایی را در جهـت توجیـه وجـود بـی              ی  ، نظریه )1993(6گوردون
مطابق بـا   .  بازار مطرح کرده اند      ی  اجباری و دستمزدهای بالاتر از دستمزد تسویه کننده       

چون شـوک منفـی      رایی،  کاهش تقاضای کل اسمی به دلایلی هم         دستمزدها کا  ی  نظریه
  کافی کاهش دهند   ی  ها را وادار می کند قیمت های خود را به اندازه            پول، بنگاه  ی  عرضه

 دستمزد پولی خود را به همان میزان  نیز ورندخود را ثابت نگه دا) فروش(تا میزان تولید  
چـه   اما چنان . تمزد کارایی ثابت بماند   کاهش دهند تا میزان دستمزد واقعی در سطح دس        

گـاه   کاهش ندهند، آن ها قیمت های خود را به دلیل وجود هزینه های فهرست بها بنگاه
برای حفظ دستمزد واقعی در سطح دستمزدهای کارایی باید دستمزد پولی نیـز تثبیـت               

یز کاهش که تقاضای کل کاهش یابد، میزان تولید و اشتغال ن در این حالت هنگامی. شود
بنـابراین ترکیـب انعطـاف ناپـذیری        . کاری اجباری افـزایش خواهـد یافـت         و بی  می یابد 

دستمزدهای اسمی، وجود هزینه های فهرست بها و انعطاف ناپذیری دستمزدهای واقعی            
که ناشی از وضع دستمزدهای کارایی است اثرات ناشی از شوک های منفـی بـر کـاهش                

  . ین می کندتولید و اشتغال را به خوبی تبی
هـای بـازار     دسته از ویژگـی    از طرف دیگر، عدم تقارن طرف عرضه ممکن است از آن              

. کالا ناشی شود که باعث تمایز تعدیل قیمت ها در جهت های بـالا و پـایین مـی شـوند                    
بنابراین، تبیین چسبندگی قیمت ها می تواند در کوتاه مدت نوسانات تولید را از شرایط               

                                                 
1 -Barro  
2 -Fisher  
3- Kandil   
4- Azariadis  
5- Stiglitz  
6- Gordon  
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بررسی های اقتصاد نیوکینزی در مورد چسبندگی قیمـت هـا نـشان     .  کند بازار کار مجزا  
می دهد که هزینه های فهرست بها کثرت تعدیل قیمت هـا را در طـول زمـان محـدود                    

ها در کوتاه مدت و در واکنش به انتقالات          کنند و با وجود چسبندگی قیمت ها، بنگاه       می
بـه  )  پـول ی  شـوک مثبـت در عرضـه   بر اثر عواملی مانند یک(  تقاضا ی  پیش بینی نشده  

که شرایط بازار کالا می تواند سبب شـود کـه            ییجا از آن . تعدیل تولید متوسل می شوند    
 ـ          انتقـالات   ،  صـورت نامتقـارن تعـدیل شـوند        هقیمت ها در مواجهه با شوک های تقاضا ب

 ـ. تقاضای کل اثرات نامتقارنی بر تولید نیز خواهد گذاشـت          عبـارت دیگـر، کـاهش در        هب
 امـا   ،قاضای کل به سبب چسبندگی قیمت ها به سمت پایین، تولید را کاهش می دهد              ت

انعطاف پذیری بیشتر قیمت ها به سمت بالا، افزایش تولید را در واکنش به شوک هـای                 
انبساطی تقاضا تعدیل می کند و لذا افزایش تولید در این شرایط کمتر از کـاهش آن در                 

  .د بودمواجهه با شوک های انقباضی خواه
های نظری پیرامون تعدیلات نامتقارن قیمت ها و اثرات آن بر نوسـانات اقتـصاد                مدل    

مـورد  ) 1992 (2انگـل  وو  و کابـالر  ) 1994(، بال ومنکیـو     )1993(1در مطالعات تسیدون  
 آن است که عاملین اقتصادی       کننده ی  نتایج این مطالعات بیان   . بررسی قرار گرفته است   

 امـا در مقابـل      ، لازم را انجام می دهند     ی پولی انبساطی تعدیل ها    های بل سیاست در مقا 
 براسـاس مبـانی اقتـصاد خـرد،         .های انقباضی تعدیل لازم را انجـام نمـی دهنـد           سیاست

 در ایـن     و طور منظم برنامه ریزی مـی کننـد        ههای اقتصادی تغییرات قیمت ها را ب       بنگاه
          در یـک اقتـصاد بـا رشـد مـداوم      امـا  . مـی شـوند  بهـا    هزینه های فهرست      متقبل زمینه

ها را در مقایسه بـا    قیمت ها ، شوک های مثبت پولی قیمت های برنامه ریزی شده بنگاه      
چه شوک مثبـت     بنابراین چنان . ثیر قرار می دهد   أشوک های منفی پولی، بیشتر تحت ت      

        ومی ها قیمت های نسبی خـود را بـا توجـه بـه افـزایش سـطح عم ـ                   بنگاه ،پولی رخ دهد  
تر از تعدیل ناشـی از شـوک هـای منفـی             قیمت ها تعدیل می کنند و این تعدیل، بزرگ        

  ).1994بال و منکیو، (پولی است 
  
  

                                                 
1- Tsiddon   
2- Caballero and Engel   
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   مروری بر مطالعات انجام شده- 3
      از جمله نخـستین مطالعـاتی اسـت کـه اثـرات نامتقـارن             ) 1992 (1 کاور ی  مطالعه      

داده  های فصلی  پس از جنگ در اقتصاد آمریکا مـورد             شوک های پولی را با استفاده از        
 پـول   ی  در این مطالعه وی با استخراج پسماندهای  فرایند عرضه         . بررسی قرار داده است   

به عنوان شوک های پولی و با استفاده از روش دو مرحله ای بارو و راش به ایـن نتیجـه                     
کـه   تغال هـستند در حـالی      که تکانه های منفی دارای اثر بر تولیدات و سـطح اش ـ            رسید

چنـین   هـم . تکانه های مثبت دارای اثر نیستند و فقط سبب افزایش قیمـت مـی شـوند               
در آلمـان مـورد   را اثرات نامتقارن سیاسـت پـولی    در مطالعه ای )2004 (2کوزین و تابر

در این مطالعه به منظور بررسی اثرات سیاسـت پـولی در آلمـان و               . بررسی قرار داده اند   
. م تقارن در اثرات این سیاست ها از یک مدل ساختاری اسـتفاده شـده اسـت    آزمون عد 

کارگیری داده های هفتاد فصل منتهی بـه نخـستین فـصل سـال      هنتایج  این مطالعه با ب     
 بهـره حـساسیت بـسیار    میزانست که اقتصاد آلمان به کاهش  ا  آن ی   کننده  بیان 2003

 مارکوف دو رژیـم     چرخشده از مدل های     چنین با استفا   هم .بیشتری دارد تا افزایش آن    
دست آمـده اسـت و نـشان مـی دهـد کـه اثـرات                ه  متفاوت از اثرگذاری سیاست پولی ب     
 ـ  در . طــور معنــی داری از دوران رونـق بیــشتر اســت ه سیاسـت پــولی در دوران رکــود ب

کار بردن روشی شبیه روش کاور به اضافه برخـی         هبا ب  )1998( 3 دیگری بودمن  ی  مطالعه
ی  آستانه ای  شواهدی مبنـی بـر انـواع مشخـصی از عـدم تقـارن شـوک هـای                       ها مدل

در )2002(4 راون وسولا چنین هم.  انبساطی و انقباضی پولی در استرالیا ارائه کرده است
 خود به بررسی اثرات نامتقارن سیاست پولی بر فعالیت کل اقتصاد آمریکـا بـا                 ی مطالعه

 و ثیر شوک های مثبت و منفی   أپرداخته اند و ت   استفاده از داده های فصلی پس از جنگ         
 چـرخش   یهـا   با استفاده از مـدل      بر تولید را  شوک های بزرگ و کوچک سیاست پولی        

 دهد که تنها شوک های      ی نشان م  ی آنان     مطالعهج  ی نتا . قرار داده اند   یرژیم مورد بررس  
در ) 1380 ( نظیفـی  .منفی و کوچک سیاست پولی دارای اثرات حقیقی بر تولید هستند          

 خود اثرات نامتقارن شوک های مثبت و منفی پولی بر تولیـد حقیقـی              ی  بخشی از رساله  

                                                 
1- Cover  
2- Kuzin and Tober  
3 -Bodman  
4- Ravn and Sola 
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 کـاور ،   ی  خـود هماننـد مطالعـه   ی وی  در مطالعه. ده استکررا در اقتصاد ایران بررسی     
کـار   ه استخراج شوک های پولی  ب      برای رگرسیون نرخ رشد پول را       ی  پسماندهای معادله 

 بـه صـورت تـابعی از نـرخ رشـد سـرمایه               را وی نرخ رشد اقتصاد ایـران     برده و سپس الگ   
.   نرخ رشد مخارج دولت و شوک های مثبت و منفی پولی تبیـین نمـوده اسـت                  ،گذاری

ر شـوک هـای مثبـت       نتایج این مطالعه نشان می دهد که در اقتصاد ایران  ضرایب متغیّ            
چنــین  هــم. ت و ضــرایب شــوک هــای منفــی پــولی معنــی دار اس ــ،پــولی بــی معنــی

بر تولید و قیمت ها     را  های پولی     خود اثرات نامتقارن شوک     ی در رساله ) 1384(اصغرپور
در این مطالعه الگوی تولید به      .   مورد بررسی قرار داده است      1382-1338 های طی سال 

عنوان تابعی از تولید باوقفه و نقدینگی معرفی شده و شـوک هـای پـولی بـا اسـتفاده از                     
کـارگیری الگوهـای     هنتایج این مطالعه با ب    .  در الگوی تولید وارد شده است      ر مجازی متغیّ

بیش از  تولید   بر   منفیست که میزان اثرگذاری شوک های پولی         ا  آن ی     کننده فوق بیان 
 ید،  شوک هـا    ین جد ینزی ک یها دگاهیبرخلاف د چنین   هم.  است یثبت پول شوک های م  

  .د برخوردار هستندی بر تولیشتری ب کوچک از اثراتی نسبت به شوک هایبزرگ پول
  میر در رژیی پول با وجود تغی  عرضهیمدل ساز : ی پولی استخراج شوک ها-4

 یازمند روشی مختلف نی با اندازه های مثبت و منفی پولی شوک هایآزمون اثرگذار     
ثر برای برخورد با این موضوع، ؤ است و یک روش می پولیجهت استخراج شوک ها

 برای مدل سازی یک سری زمانی 1رژیم) انتقال(چرخشهای  از تکنیک مدلاستفاده 
ترین مزایای استفاده از  از مهم. ده است کرمعرفی آن را ) 1991(2است که همیلتون
های  ست که ما را قادر می  سازد تا انواع متفاوت اثرات نامتقارن شوک ا چنین روشی آن

چنین با استفاده از  هم. ا کنیمدیگر مجزّ را از یکها   و آن دهیم پولی را مورد بررسی قرار
های بزرگ و کوچک و آزمون  های پولی به انواع شوک چنین روشی امکان تفکیک شوک

  .فراهم می شود) های جدید مرتبط با دیدگاه کینزین(اثرات نامتقارن نوع دوم
        به  رژیم ، یک سری زمانی می تواند چرخش یها  مدلمطابق با روش شناسی     

.  شود که دارای تغییرات گسسته در میانگین غیر شرطی خود باشدیگونه ای مدل ساز
ر وضعیت با مقادیر ری که تغییر در رژیم را بیان می کند به عنوان یک متغیّمتغیّ

                                                 
1 - Regime Switching Models 
2- Hamilton  
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با . کند  بیان می شود که مقادیر یک یا دو را اختیار میstگسسته و غیر قابل مشاهده 
 عرضه پول معرفی می شود که دارای تغییرات ی جا یک معادله ناین توصیف ، در ای
صورت فرایند  ه پول بی های مختلف باشد و لذا تصریح عرضه میانگین در رژیم

  :خودتوضیح زیر در نظر گرفته شده است 
)( )( ttttt smLsm ξµφµ +−∆=−∆ − )()()( 1           1( )               

)( چندجمله ای باوقفه ،Lφ)( پول ،  لگاریتم حجمmکه در آن  tsµ میانگین وابسته 
 نیز جمله خطا با tξو .  متغیر وضعیت با مقادیر گسسته یک و دو استstبه رژیم و 

..)1,0(ویژگی  Ndii  1متفاوت  پول می تواند دو میانگین ی عرضه. می باشدµ 2 وµ 

 یک ا وضعیت بی ر غیر قابل مشاهدهچنین فرض می شود که متغیّ هم.داشته باشد 
  : مارکوف دو وضعیتی ایجاد شده استچرخشفرآیند 

2,1,];[ 1 ==== − jijSiSPp ttij  
 دنبال شود jوضعیت ا  ب iکه وضعیت  ال آن ، احتمijp فوق، احتمال انتقال ی در رابطه

گونه که گفته شد چارچوب فوق آزمون وجود اثرات نامتقارن دو  همان .را بیان می کند
            شوک های مثبت و منفی-1گروه ازشوک های پولی را امکان پذیر می سازد 

بتدا برای تفکیک شوک حجم پول به چهار گروه فوق ا.  شوک های بزرگ و کوچک-2
برای این منظور شوک های . لازم است شوک های بزرگ و کوچک را تفکیک کنیم

 و شوک حجم s)1( را به عنوان شوک کوچک1µحجم پول در رژیم با میانگین پایین 
µµپول در رژیم با میانگین بالا   در نظر می s)2( را به عنوان شوک بزرگ 1+∆

  :با این توصیف ، تفکیک شوک های پولی به صورت زیر انجام می شود. گیریم
  صورت  هبخش پیش بینی شده رشد پول ب) 1 (ی با توجه به فرآیند خودتوضیح رابطه

[ ]))(( 111 µφµ −∆+=∆− ttt mlmE tS=1    اگر                                 
[ ])()(()( 111 µµφµµ ∆+−∆+∆+=∆− ttt mlmE tS=2  اگر                  

صورت زیر  هب)  پولی یا شوک های پیش بینی نشده( رو پسماندها  از این. می باشد
  :تعریف می شوند 

[ ]))(( 110 µφµε −∆+−∆= ttt mlm tS=1    اگر                                 
[ ])()(()( 111 µµφµµε ∆+−∆+∆+−∆= ttt mlm tS=2    اگر              
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  : پولی به صورت زیر استخراج می شوند بزرگ وکوچکو سرانجام شوک های 
{ [ ] }))(()1(1 11 µφµ −∆+−∆×== ttt mlmsPs                                        

)2(  
[ ]{ })()(()()2(2 11 µµφµµ ∆+−∆+∆+−∆×== ttt mlmsPs  

 نیز می توانند به اجزای مثبت و منفی خود تفکیک 2sو  1sسپس هر کدام از اجزای 
2,2,1,1 پول ی بنابراین با روش فوق چهار شوک عرضه. شوند snspsnsp که به ترتیب 
         کوچک و مثبت کوچک ، منفی بزرگ ، مثبت بزرگف شوک های پولی منفی معرّ

دن شوک های  کرمک چنین ساختاری ، با واردمی باشند استخراج می شود و به ک
پذیر   رشد تولید، آزمون وجود اثرات نامتقارن پولی امکانمیزاناستخراج شده در الگوی 

            .می شود
  ها و اطلاعات آماری  داده- 5

های مختلف پولی بر تولید واقعی از   حاضر برای بررسی اثرات شوکی مطالعهدر     
های ثابت  ، تولید ناخالص داخلی به قیمت(M1) فصلی حجم پول ها و اطلاعات داده

 ی کننده  و نرخ ارز در بازار موازی ارز مربوط به دوره  ، شاخص قیمت مصرف1376سال 
ها از نماگرها و سایر منابع آماری بانک   استفاده شده و این داده1384: 1367-4: 1

زم به ذکر است که مطابق با لا. ده استشمرکزی جمهوری اسلامی ایران استخراج 
جا که شوک های پولی از تغییرات لگاریتمی حجم پول  شناسی تحقیق، از آن روش

  .کار رفته اند هرها نیز به شکل تغییرات لگاریتمی باستخراج شده ، سایر متغیّ
  
  می چرخش رژیها ق مدلی از طری پولیاستخراج شوک ها -6

کارگیری روش فوق  ه را با بی پولیدر شوک ها عدم تقارن  وجوددر این بخش فرضیه    
برای این منظور در نخستین . در استخراج شوک های پولی مورد آزمون قرار می دهیم

 در رژیم معرفی چرخش پول با وجود ی که در آن فرآیند عرضه) 1 (ی رابطهعوامل گام، 
ک فرآیند  یعوامل مقادیر برآورد شده ی یک شمارهجدول . شده است برآورد می شود

 مارکوف دو چرخش دوم رشد حجم پول را با توجه به یک مدل ی خودتوضیح مرتبه
  :1وضعیتی  نمایش می دهد
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 پول در یک مدل چرخش ی   فرایند خودتوضیح  عرضهعوامل  -ی یک   شمارهجدول
  مارکوف دو وضعیتی

  

=tS 1 
=1φ 1048/0- ,  =2φ 6436/0-  

           c= 4558/3  
=tS 2   

=1φ 0799/1   ,  =2φ 2564/1-  
                      c= 1972/5  
 
 P11= 1074/0    ,    P22= 6945/0  

 log Likelihood = 7024/139-  

  محاسبات تحقیق: خذ أم
  
 41/4 و 011/2 به ترتیب  بالا وپایینمیانگین دو رژیم استخراجی برای رژیم های     

برآورد شده و با توجه به نتایج این جدول احتمالات وضعیت فرآیند  رشد پول در رژیم 
2St= به تصویر کشیده شده استشماره ی یک  در نمودار .  

  
  محاسبات تحقیق: خذ أ   م

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  
 133... ..............نزی جدید پیرامون اثرات نا متقارن  شوک های آزمون دیدگاه های کی

 نشان می دهد که  شماره ی یکرآیند رشد پول در نمودارنتایج احتمالات وضعیت ف    
 شوک های بزرگ 1384 و 1381، 1379های   و نیز سال1375-1371های  طی سال

های  درسال. ستپولی از بالاترین احتمال وضعیت در اقتصاد ایران برخوردار بوده ا
 وجود دو عامل سبب افزایش حجم پول و نقدینگی  و بروز شوک های 1371-1375

 تعهدات ارزی  یعامل اول ایجاد حساب ذخیره. ده استشبزرگ پولی در اقتصاد ایران 
ها بود که سبب افزایش حساب بدهی دولت  به دنبال شناور شدن نرخ ارز طی این سال

عامل دوم، افزایش . م ساختد و موجبات افزایش حجم پول را فراهشبه بانک مرکزی 
بدهی شرکت های دولتی به سیستم بانکی بود که سبب شده است رقم تغییر در مانده 

 10848 به 1371 میلیارد ریال در سال 2254بدهی بخش دولتی به سیستم بانکی از 
دا رقم تغییر در مانده  نیز مجد1381ّدر سال .  افزایش یابد1375میلیارد ریال در سال 

 درصد 332خش دولتی به سیستم بانکی نسبت به سال قبل از رشدی معادل بدهی ب
 تعهدات ارزی که به  ی از طرف دیگر مانده بدهکار حساب ذخیره3.برخوردار بوده است

-1379های  دلیل بازپرداخت بخشی از بدهی های دولت به بانک مرکزی طی سال
بنابراین بررسی . زایش یافت دوباره اف1384-1383های   کاهش یافته بود در سال1381
 مورد بررسی نشان  ی پیدایش شوک های بزرگ پولی در اقتصاد ایران طی دورهأمنش

أ می دهد که سیاست مالی دولت و بدهی قابل توجه بخش دولتی به سیستم بانکی منش
ده است و به دلیل عدم وجود استقلال بانک مرکزی، شبروز شوک های بزرگ پولی 

  .نیز در این دوران از استقلال لازم برخوردار نبوده اندهای پولی  سیاست
  دی بر تولی پولی اثرات نامتقارن شوک هایابی ارز- 7

) 2 ( ی پولی از طریق رابطه یبا توجه به نتایج فوق اکنون شوک های چهارگانه     
در .  نظر قرار گرفته است رشد تولید مدّمیزاناستخراج شده و اثر این شوک ها بر 

  و)1995(1 برنانک و گرتلر،)2002( راون و سولا حاضر به پیروی از مطالعاتی عهمطال
برای بررسی اثرات انواع ) VAR(از یک مدل خود توضیح برداری ) 2006 (2بالک و وین

 VARالگوی . شوک های پولی بر رشد تولید در اقتصاد ایران بهره گرفته شده است
         و استرها فراهم کرده مجموعه ای از متغیّابزار مفیدی برای بیان رفتارهای پویای

                                                 
1 - Bernanke and Gertler  
2 - Balke and Wynne  
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به شوک های پولی در طول زمان مناسب رشد تولید  عکس العمل یبررسمی تواند برای 
به رشد تولید  این موضوع که ی رها با ملاحظهن منظور ، انتخاب متغیّی ای برا.باشد 
. یرد انجام شده استثیر قرار می گأر های کلان اقتصادی تحت ت وضعیت متغیّی وسیله

 تعاملات بازارهای مالی و بازار کالا می تواند در الگوی ی نحوهبه رها با توجه این متغیّ
و ) y(ر های تولید کلن اساس  از متغیّیبر ا. اثرگذاری شوک های پولی وارد شود

و ) exrate(، نرخ ارز در بازار موازی ارز)cpi(چنین شاخص قیمت مصرف کننده هم
جا که مطابق با مبانی نظری  از آن.  استفاده شده است،پولی استخراج شدهشوک های 

 لذا ویژگی ، نظر قرار گیردرهای مورد استفاده باید مدّ  پایایی متغیVARّالگوهای 
  : است آورده شده ی دو  شمارهرهای تحقیق به لحاظ پایایی در جدول متغیّ

  
ها بر اساس آزمون دیکی فولر ر بررسی وضعیت پایایی متغیّ-ی دو   شمارهجدول 

  تعمیم یافته در آزمون عدم تقارن نوع اول و دوم
Sn1   exrate  cpi  y 

*]1[81/3- *]0[38/8- **]5[49/3-  *]2[25/7-  
        
  Sp2 Sp1  Sn2  
 *]3[58/3- **]3[43/2- *]1[64/3- 

 درصد ده  و پنج  در سطوح  واحد به ترتیبی  صفر مبنی بر وجود ریشهی  رد فرضیهی   کننده بیان ** و* -
  .می باشد

 .استف طول وقفه با توجه به معیار شوارتز  مقادیر داخل کروشه معرّ-
  محاسبات تحقیق: خذ أم

  
بر این . ر های مورد استفاده پایا هستند متغیّی  نتایج حاکی از آن است که کلیه    

 رشد تولید بررسی شده ر های الگوی برای متغیVARّ ی بهینه الگوی اساس ابتدا وقفه
  ی بهینهی با تعیین وقفه. است =n 2نه در سطح ی بهی  وقفهی  کنندهانیو نتایج ب

 برای رشد تولید مورد بررسی قرار گرفته و نتایج در جدول VAR الگوی مجدداً
   : آورده شده استی سه  شماره
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 135... ..............نزی جدید پیرامون اثرات نا متقارن  شوک های آزمون دیدگاه های کی

  VARیق الگوی  رشد تولید کل از طرانز ی می برآورد معادله - شماره ی سه جدول

 
  محاسبات تحقیق: خذ أم

  
  ی پولیعدم تقارن اثرات شوک ها )نوع اول (یمومع ی هی آزمون فرض-7-1

د که کر می توان بررسی ی سه  شمارهبا برآورد ضرایب شوک های پولی در جدول     
  آیا آن دسته از شوک ها که مطابق با دیدگاه کینزین های جدید استخراج می شوند

 عدم تقارن عمومی را در اقتصاد ایران ثابت کنند؟ برای این منظور ی ند نظریهمی توان
های پولی را به صورت قوی و ضعیف مورد بررسی قرار    عدم تقارن شوکی  نظریهدبای
داری بین مجموع ضرایب  شود که اختلاف معنی  زمانی پدیدار می1عدم تقارن قوی. داد

وجود عدم . ی منفی پولی وجود داشته باشدها های مثبت و مجموع ضرایب شوک شوک

                                                 
1- Strong asymmetry 
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های مثبت و منفی پولی بر تولید  دهد که بین اثرات شوک تقارن به شکل قوی نشان می
شود که   زمانی مطرح می1عدم تقارن ضعیف. داری وجود دارد اختلاف مطلق و معنی

پولی های مثبت   اما اثرات شوک،دار باشند های منفی پولی کاملاً معنی اثرات شوک
این شکل ضعیف عدم تقارن . های مثبت خنثی باشند  و یا شوکاشنددار نب چندان معنی

 چسبندگی به سمت پایین دستمزدها و قیمت ها در اقتصاد کینزی ی در واقع از نظریه
با توجه به این نظریه انتظار بر آن است که یک شوک انقباضی یا . کند حمایت مید یجد

دارتری برکاهش تولید نسبت به اثر یک شوک انبساطی   معنیتر و منفی پولی اثر بزرگ
رود که یک  علاوه بر این انتظار می. یا مثبت پولی در جهت افزایش تولید داشته باشد
کار  هبا ب. داری بر تولید نداشته باشد شوک انبساطی یا یک شوک مثبت پولی اثر معنی

 اعمال ی  زیر را بر پایهی رضیهتوان دو ف بردن این تعاریف از عدم تقارن اکنون می
های پولی در الگوی برآورد شده مورد آزمون   شوکعواملها بر  ای از محدودیت مجموعه
  :قرار داد
های پولی، این فرضیه مورد آزمون قرار  ـ برای آزمون عدم تقارن قوی شوک1

های پولی  داری بین اجزای مثبت و منفی شوک گیرد که آیا اختلاف معنی می
ی ضرایب بر برای  دارد یا خیر؟ برای این منظور لازم است تا فرضیهوجود
  .های مثبت و منفی پولی به صورت زیر آزمون شود شوک

         )  3(                               ∑ ∑
= =

=−
i

j

i

j

spjsnjH
1 1

0 0: ββ  

داری اثرات   معنیدهای پولی بای  آزمون عدم تقارن ضعیف شوکبرایـ 2
  : منفی پولی به صورت جداگانه مورد آزمون قرار گیردهای مثبت و شوک

                                              )4                            (

∑
=

=
i

j

snjH
1

0 0: β     

∑
=

=
i

j

spjH
1

0 0: β  

 های پولی به صورت ضعیف را  فوق، آزمون اثرات نامتقارن شوکی دو فرضیه    
 عدم ی  فرضیهی دربارهجا که مبانی نظری اقتصاد کینزی  از آن.  سازدیپذیر م امکان

                                                 
1- Week asymmetry   
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 137... ..............نزی جدید پیرامون اثرات نا متقارن  شوک های آزمون دیدگاه های کی

 انتظار بر آن است که ،کنند های منفی پولی تأکید می  فقط بر اثرات شوکیعمومتقارن 
  .داری از صفر متمایز باشند های منفی به طور معنی تنها مجموع ضرایب شوک

 یف اثرات شوک های و ضعی عدم تقارن قوی هی آزمون فرضی چهار  شمارهجدول     
         امکان اعمال  در واقعآزمون والد. دکن ی را با استفاده از آزمون والد ارائه میپول

ن ی که ا دهدیمورد آزمون قرار مون را ی رگرسی  معادلهعواملود بر ی از قیمجموعه ا
ن یبر ا. هستند) 4(و ) 3 (ود مطرح شده در روابطی عدم تقارن همان قی هیود در فرضیق

 عدم ی هین فرضیّ که مبی چهار  شمارهج دو فرض اول جدولیتوجه به نتااساس با 
 بر تولید کل اقتصاد ایران یف است، در بلندمدت تنها شوک های منفی پولیتقارن ضع

ن آن دسته از یبنابرا.   اثری بر تولید ندارندیاثر گذارند و شوک های مثبت پول
 یشوند اثر معنمنجر  ی مثبت پولیشوک ها که به وارد شدن ی و مالیپول یها استیس
د را تحت ی توانند تولی می منفی هستند و تنها شوک های و خنثرندد ندای بر تولیدار
 بر آزمون عدم تقارن یمبن سوم ی هیج آزمون فرضیگر، نتایاز طرف د .ر قرار دهندیثأت

 بر ی پولی مثبت و منفیکه اثر شوک ها دهد ی نشان می پولیشوک ها         یقو
  .ران نامتقارن استید در اقتصاد ایتول

   آزمون فروض عدم تقارن شوک های پولی نتایج -شماره ی چهار جدول 
∑ ∑ =+ 021 snsn ββ ]013/0[199/6

 عدم تقارن ضعیف
∑ ∑ =+ 021 spsp ββ ]804/0[002/0

∑ یعدم تقارن قو ∑ ∑ ∑+=+ 2121 spspsnsn ββββ ]017/0[974/2 

valuepف مقادیر داخل کروشه معرّ -  . می باشد_
  محاسبات تحقیق: خذ أم

 عمومی عدم تقارن شوک های پولی در ی  فرضیهی بنابراین نتایج حاصل از بررس   
   آن است که در اقتصاد ایران، واکنش تولید بهی  کننده بیانی چهار  شمارهجدول

   . پولی نامتقارن استشوک های
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  ی پولی نوع دوم عدم تقارن اثرات شوک های هی آزمون فرض-7-2
) اثرات نامتقارن نوع دوم (بررسی اثرات نامتقارن پولی از دیدگاه کینزین های جدید     

نیازمند مقایسه بین اثرات اندازه های مختلف شوک های پولی است تا بدین طریق 
برای .  واقعی شوک های بزرگ و کوچک پولی بر تولید پدید آیدثیرأ تی امکان مقایسه

 واریانس خطای پیش بینی ی این منظور با استفاده از الگوهای برآورد شده ، تجزیه
 واریانس خطای پیش بینی در ی تجزیه.  نظر قرار گرفته استر رشد تولید کل مدّمتغیّ

ر در ارد شده از طرف خود متغیّر که مربوط به شوک وواقع سهمی از تغییرات یک متغیّ
ی   شمارهجدول.  را توضیح می دهدرهاستمقایسه با شوک وارد شده از طرف سایر متغیّ

 واریانس مربوط به تولید را در یک افق زمانی ی ، نتایج تجزیهی دو شمارهو نمودارپنج 
  .  فصل نشان می دهدبیستشامل 
  ر رشد تولیدطای پیش بینی متغیّ واریانس خ ی نتایج تجزیه - پنج شماره ی جدول

 
  محاسبات تحقیق: خذ أم
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 139... ..............نزی جدید پیرامون اثرات نا متقارن  شوک های آزمون دیدگاه های کی

ر رشد تولید در مواجهه با  واریانس مربوط به متغیّی  تجزیه -ی دو   شمارهنمودار
  شوک های پولی

 

 
  محاسبات تحقیق: خذ أم
  
  

 ی عرضه  فرایند خودتوضیحعوامل مقادیر برآوردشده ی درباره  MATLABخروجی نرم افزار 
  ول در یک مدل چرخش مارکوف دو وضعیتیپ

MS Optimizations terminated. ***** 
 
Final log Likelihood: -139.7024 
Number of parameters: 10 
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-----> Autoregressive Parameters <----- 
 
Parameters in State 1 : 
 
AR parameters -> -0.10476    -0.64362 
Constant      -> 3.4558 
 
Parameters in State 2 : 
 
AR parameters -> 1.0799     -1.2564 
Constant      -> 5.1972 
 
-----> Transition Probabilities <----- 
 
0.10743     0.30547 
0.89257     0.69453 

 درصد از 03/12گونه که مشاهده می شود شوک های منفی و کوچک پولی  همان     
که سهم شوک های بزرگ و   در حالیست، را به خود اختصاص داده انوسانات رشد تولید

لذا در مجموع شوک های منفی .  درصد است5/8منفی پولی از نوسانات رشد تولید 
آیا . کوچک نسبت به شوک های منفی بزرگ اثرات بسیار بیشتری بر رشد تولید دارند

  این نتیجه درمورد شوک های مثبت پولی نیز صادق است؟
 نشان می دهد که سهم شوک های کوچک و مثبت ی پنج شمارهنگاهی به جدول      

 و لذا سهم این شوک ها بیشتر از سهم استدرصد  2/5پولی در نوسانات رشد تولید 
بنابراین در مجموع نتایج جدول  . می باشد)  درصد 4/4(شوک های بزرگ و مثبت پولی

کوچک پولی در رشد تولید از سهم سهم شوک های که  حاکی از آن است ی پنج شماره
 کینزین های جدید ی رو نظریه از این. شوک های بزرگ پولی در اقتصاد ایران بیشتراست

 اثرگذاری شوک های کوچک اسمی در مقایسه با شوک های بزرگ و نیز ی درباره
ثیر کمتر شوک های بزرگ پولی بر تولید در اقتصاد ایران مورد حمایت أخنثایی و یا ت

  . ر می گیردقرا
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 141... ..............نزی جدید پیرامون اثرات نا متقارن  شوک های آزمون دیدگاه های کی

  :شنهادهای و پیریجه گی نت- 8
نتایج حاصل از برآورد عدم تقارن اثرات شوک های پولی در اقتصاد ایران گویای آن      

است که در بلندمدت تنها شوک های منفی بر تولید اثر گذارند و شوک های مثبت 
بر رشد تولید در  ی پولی مثبت و منفیبنابراین اثرات شوک ها. اثری بر تولید ندارند

از طرفی ملاحظه اثرات شوک های مثبت و منفی پولی بر . اقتصاد ایران نامتقارن است
 کینزین های جدید در خصوص ی حسب اندازه و حجم این شوک ها نیز مؤید نظریه

به . استد یبر تول) ی پولیشوک ها (ی اسمی تقاضای هی واده از ناحیاثرات شوک ها
به شوک های کوچک ومنفی پولی نسبت به شوک های بزرگ عبارت دیگر رشد تولید 

ز بر یچنین اثر شوک های کوچک مثبت ن هم. منفی، واکنش بیشتری نشان می دهند
بنابراین در مجموع سهم شوک های . رشد تولید بیش از شوک های بزرگ مثبت است

  . کوچک پولی در رشد تولید از سهم شوک های بزرگ پولی بیشتراست
آن است که رویکرد مبینّ دست آمده در تحقیق حاضر  هاین شواهد تجربی ببنابر    

 اثرات شوک های اسمی بر ی دربارهکینزین های جدید نسبت به سایر مکاتب اقتصادی 
وجود نواقص و انعطاف . ر های حقیقی در اقتصاد ایران مصداق بیشتری داردمتغیّ

ن چسبندگی دستمزدها، وجود وقفه های چو ناپذیری های بازارهای کار، کالا و اعتبار هم
تولید، محدودیت های ظرفیت تولید، عامل عدم اطمینان و جیره بندی اعتبارات و سایر 

های کلان اهمیت بسیاری دارند چراکه به  نواقص اسمی، از نظر نوسانات در فعالیت
، اصطکاک های اسمی که در سطح اقتصاد خرد )1988( بال، منکیو و رومری عقیده

  . گونه ای اثرات بزرگ بر اقتصاد کلان بر جای می گذارند هوچک هستند بک
 تواند یم) یپول (ی اسمی عدم تقارن در اثرات شوک های دهین وجود پدیبنابرا     

 وارده از ی و شوک های پولیها استی از سی در خصوص اثرات ناشی روشنیدلالت ها
 بانک مرکزی به منظور ،گریبه عبارت د. ها بر اقتصاد داشته باشد استین سی ای هیناح

تحقق اهداف کلان اقتصادی از جمله افزایش رشد اقتصادی  و تثبیت قیمت ها  و نیز 
ها لازم است  اثرات متفاوت و نامتقارن سیاست های پولی را  ارتقای کارایی این سیاست

  : نظر قرار دهد در اندازه و جهت های مختلف و با رعایت نکات زیر مدّ
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 این شوک ها ی میزان اثرگذاری شوک های پولی بر تولید با حجم و اندازه •
       های پولی که به ایجاد  بنابراین آن دسته از سیاست. ارتباط معکوس دارد

تحت  یشتریزان بیبه مشود تولید حقیقی را منجر شوک های کوچک پولی 
 .دهد یمثیر قرار أت

هایی که به ایجاد  سیاست از ورم در جهت کاهش ت دگذاران پولی بای سیاست •
 چرا که ؛می شود پرهیز کنندمنجر شوک های منفی پولی در ابعاد کوچک 

 .د قابل توجه استیهایی بر رشد تول اثرات منفی چنین سیاست
  :یادداشت ها 

  ارائه شده و خروجی آن در MATLAB یک کد در نرم افزار بااین نتایج  -1
ی   گونه ای طراحی شده که علاوه بر ارائهاین کد به. پیوست آورده شده است

 فرآیند خودتوضیح در رژیم های مختلف ، امکان برآورد مقدار مختلفی از عوال
 عواملاما مقادیر انحراف معیار . جزء ثابت در هر رژیم نیز امکان پذیر باشد

  .برآورد شده را ارائه نمی کند
فه های مختلف مورد برآورد تا سه رژیم و با وق)  1 (ی فرآیند خودتوضیح رابطه -2

دست آمده ، تعداد  هنمایی ب قرار گرفته و با توجه به مقادیر لگاریتم درست
 .  تعیین شده استMSAR(2,2) خودتوضیح مدل رشد پول ی رژیم و مرتبه

        ،»گزارش اقتصادی و ترازنامه «، بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران. به  -3
  . مراجعه شود1384، 1381،1375،1371سال های 
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 143... ..............نزی جدید پیرامون اثرات نا متقارن  شوک های آزمون دیدگاه های کی
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