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 یبررس   1357-1393 یزمان دوره یط نفت بدون یداخل ناخالص دیتول بر را رانیا در یپول استیس آثار ینامتقارن مقاله نیا

 نوس انا   ب ا  را کش ور  اقتص اد  یق  یحق س تانده  ب ر  یپ ول  اس ت یس اث ر  نیب رابطه کند‫یم یسع مطالعه نیا واقع، در. دینما یم

 شیاف اا  ای  آ باش د،  رک ود  طیش را  در اقتص اد  که نیا به مفروض میبدان میخواه‫یم تر،‫قیدق انیب به. دینما یابیارز یاقتصاد

 یچرخش   تأثیر یبررس یبرا مارکوف چرخش مدل کی از منظور نیا یبرا. دهد یم شیافاا را بهبود کی احتمال ینگینقد

 تکان ه  کی   اث ر  ینامتق ارن  از را یمعن ادار  ش واهد  مطالع ه  جینت ا . اس ت  ش ده  اس تفاده  اقتصاد یقیحق دیتول بر یپول استیس

 ،ینگینق د  یمنف   تکان ه  دهن د  یم نشان جینتا واقع، در. دینما یم ارائه رانیا اقتصاد یبرا نفت بدون یقیحق دیتول بر ینگینقد

 کی   ک ه،  یح ال  در اس ت،  ش تر یب رون ق  دوره در یمنف اثر نیا که دهد یم کاهش را نفت بدون یداخل ناخالص دیتول رشد

 دوره در یش تر یب یبخش   اث ر  یول   بخش د  یم   بهبود را نفت بدون یداخل ناخالص دیتول رشد تیوضع ینگینقد مثبت تکانه

 ‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫.دارد رکود

 

 JEL:  E32 ,E52 ,C22 بندیطبقه

  .  رونق و رکود مارکوف، چرخش مدل نامتقارن، آثار ،یپول استیس ران،یا: واژگان کلیدی

  

                                                           
  :12/6/1396تاریخ پذیرش:   16/11/1395تاریخ دریافت 
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 مقدمه. 1

نامتقارنی اثرا  سیاست پولی بر بخش واقعی اقتصاد سابقه ط وننی در ادبی ا  اقتص ادی دارد ک ه ب ه      

گردد. یکی از حقایق آشکار شده درباره ادوار تجاری آن است که رونق و ‫باز می 1929بحران بارگ 

تر و دومی ‫های کاملا متفاوتی نسبت به یکدیگر برخوردارند، بطوری که اولی طوننی رکود از ویژگی

در تواند اثر یک سیاست پولی را به شرایطی وابسته نماید ک ه اقتص اد   ‫تر است. این تفاو  می‫پرنوسان

درون آن قرار دارد. با توجه به نقش و اهمیت استفاده از سیاست پولی برای تحق ق اه دافی در بخ ش    

اثرگذاری یک سیاست پولی برای ه واقعی، مانند افاایش تولید و اشتغال و کاهش تورم، اطلاع از نحو

این موض وع یک ی   های اخیر، مطالعه ‫لذا در طول سال ای برخوردار است.‫سیاستگذاران از اهمیت ویژه

 ‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫ترین مباحث مورد نظر سیاستگذاران اقتصادی بوده است.  از مهم

دی ب ه خص و ، نق ش و    های پولی در تثبیت نوس انا  اقتص ا   در حقیقت در مورد نقش سیاست

های زیادی صور  گرفته اس ت.   های پولی بر متغیرهای حقیقی اقتصاد، بحث اثرگذاری سیاسته نحو

نش ان داده ش ده    (1پیوست)در این رابطه نظرا  گوناگون از سوی مکاتب مختلف مطرح شده که در 

ه ای پ ولی ب ر     تکان ه  دانن د و ی ا اث را     اکثر مکاتب که پول را دارای اثر حقیقی نم ی  برخلافاست. 

های جدید با مطرح کردن مباحثی از جمله  اند، کیناین صور  متقارن در نظر گرفته به متغیرها را کاملاً

ها، معتق د ب ه اثرگ ذار ب ودن پ ول       وجود قراردادهای بلندمد  دستماد، چسبندگی دستمادها و قیمت

ور به نقش پول همچنین درب اره ن وع و   حتی با فرض وجود انتظارا  عقلایی هستند. ایشان علاوه بر با

متغیره ای   و معتقدند ک ه  اثرگذاری سیاست پولی بر بخش واقعی اقتصاد مباحثی را مطرح نمودهه نحو

 های پولی پاسخ و عکس العمل نامتقارنی داشته باشند.  توانند به تکانه حقیقی از جمله تولید حقیقی می

شود ک ه در ص ور  وج ود آث ار      جا ناشی می از آنهای پولی  اهمیت مباحث نامتقارنی سیاست  

ه ای خ ود ن ه تنه ا      ری ای  گذاران و مقاما  پولی در برنام ه ‫عدم تقارن بر متغیرهای اقتصادی، سیاست

های پولی مثب ت   بایست این واقعیت که اقتصادها به تکانه اهداف کلان اقتصادی، بلکه علاوه بر آن می

دهند را در نظر بگیرند. با  های متفاوتی نشان می قتصاد عکس العملو منفی با توجه به شرایط حاکم بر ا

های سیاست پولی بر تولید  شده، هدف این پژوهش بررسی اثرا  نامتقارن تکانه توجه به مباحث مطرح
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های در دسترس که ‫ناخالص داخلی کشور در شرایط رونق و رکود اقتصادی با استفاده از آخرین داده

 ‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫است. 1391-1393 های یر یعنی سالشامل دوره رکود اخ

شود. بخ ش  ‫در ادامه، در بخش دوم مبانی نظری و پیشینه تحقیق برای انجام این مطالعه مرور می  

 ‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫شود. یابد. در انتها به برآورد مدل و تحلیل نتایج پرداخته می شناسی تحقیق اختصا  می سوم به روش

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش. 2

ه ای م الی، سیاس ی،     مس ائلی همچ ون بح ران    تأثیربسیاری از متغیرهای اقتصادی در طول زمان تحت 

شوند. در نتیجه در ط ی   داری می های ساختاری متعدد معنی تصمیما  اقتصادی و غیره، دچار شکست

ش کل  آنه ا   زمان الگوی رفتاری ارتباط بین متغیره ای اقتص ادی متح ول ش ده و رابط ه جدی دی ب ین       

های خطی، طبیعی خواهد بود ک ه ب ه ج ای     روش گیرد. در بررسی رفتاری این متغیرها با استفاده از می

 شود.  استفاده از یک مدل برای میانگین شرطی متغیر وابسته از چندین مدل استفاده می

این تغییر جهت ممکن است به صور  تغییر میانگین، واریانس و یا تغییر در هر دو باشد. تغییرا  

است و یا  1ه معروف به شکست ساختاریبار برای همیشه باشد ک ذکر شده ممکن است به صور  یک

متغیر مورد نظر در یک دوره دچار تغییر شود و مجددا به مسیر قبلی خود برگردد ی ا رفت ار دیگ ری را    

ه ای یکس ان ب ر     و اث را  نامتق ارن سیاس ت    غیرخطیبرگایند که همگی مبنی بر احتمال وجود رابطه 

 منغیرهای اقتصادی است.

ط ور کل ی    های مختلفی وجود دارد که به های پولی، دیدگا ن سیاستدر خصو  اثرا  نامتقار  

توان مطالعا  در این رابطه را به دو دس ته کل ی تقس یم ک رد.در مطالع ا  گ روه اول، چس بندگی         می

ها از جمله سیاست پولی معرفی  ها و دستمادها به عنوان یک عامل بروناا دلیل نامتقارنی سیاست قیمت

مادهای کارایی و قراردادهای بلندمد  وج ود چس بندگی دس تمادها را تبی ین     های دست شود. مدل می

های پولی بر متغیرهای واقعی و اسمی در اقتص اد   کند. گروه دوم مطالعا ، عدم تقارن اثرا  تکانه می

ه ای پ ولی مثب ت ومنف ی،      عواملی از جمله اندازه تکان ه  تأثیررا تحت  گیرند و آن را دروناا در نظر می

                                                           
دس ت آورد و ب ا اس تفاده از آن     ه ای گذش ته، پارامتره ای ث ابتی را ب ه      ب ا داش تن داده  ت وان   با توجه به نقد لوکاس نم ی  . 1

 ها لحاظ کرد. گذاری وردها و سیاستآهای آتی را انجام داد و بایستی احتمال شکست ساختاری را در بر گذاری سیاست
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دانند.  های بان، متوسط، پایین( و حاکم بودن رکود یا رونق در اقتصاد می تورم) مختلف تورمی شرایط

و اسمی های پولی بر متغیرهای واقعی  در واقع این گروه از مطالعا ، عدم تقارن مربوط به اثرا  تکانه

رن در ش رایط مختل ف   و به دنبال ارائه شواهد تجربی برای تغییرا  عدم تقا گیرد را دروناا در نظر می

در ادامه به صور  خلاصه به دنیل ع دم تق ارن سیاس ت پ ولی ب ر تولی د        اقتصادی و یا حقیقی است.

 شود. اشاره می

 ها و دستمزدها تعدیل نامتقارن قیمت 2-1

ها برای توجیح نوسانا  اقتص ادی اس ت.    ها و دستمادهای اسمی مبنای بسیاری از نظریه چسبندگی قیمت

دارد ک ه   ( اظهار م ی 1972) 1ها نامتقارن هستند. توبین کنند که این چسبندگی اقتصاددانان اغلب بحث می

(، ب ا  1985) 2ها هنگام افاایش در مقایسه با زمان کاهش از انعطاف بیشتری برخوردار هستند. منکیو قیمت

کن د و معتق د اس ت ک ه      میها در اقتصاد را اثبا   طرح نظریه هاینه فهرست بها، وجود چسبندگی قیمت

کنن د ب ه نح وی ک ه بخ ش       طور یکس ان عم ل نم ی    های منفی و مثبت به بخش خصوصی نسبت به تکانه

ها منجر ب ه   دهند چرا که این سیاست های پولی انقباضی عکس العملی نشان نمی خصوصی نسبت به تکانه

صور  نمی دهند ولی در قبال  ها هیچ گونه تعدیلی ها بنگاه ها شده و با کاهش قیمت کاهش سطح قیمت

دهند. بن ابراین   ها تعدیلا  نزم را انجام می ها، بنگاه های پولی انبساطی به علت افاایش سطح قیمت تکانه

کن د.   های انقباضی ب ه ن وعی چس بندگی ایج اد م ی      عدم عکس العمل بخش خصوصی نسبت به سیاست

ه ا و   شود و به عل ت ع دم واک نش    تصادی میمنکیو معتقد است که این عمل به نوعی موجب نوسانا  اق

 کند. های پولی توجیه تئوریک پیدا می ایجاد چسبندگی به نوعی نقش سیاست

( چسبندگی اسمی و حقیقی را مطرح نمودند. طبق این نظریه، برای تأثیرگذاری 1990) 3بال و رومر 

ه ای پ ولی    ت. برای اینکه تکانههای پولی بر اقتصاد، وجود هاینه فهرست بها نزم ولی کافی نیس سیاست

ی در اقتصاد ایفا کند نزم است چسبندگی واقعی وجود داشته باش د. ب ه عب ارتی هرچ ه     مؤثربتواند نقش 

ص ور    های نسبی را کمتر تع دیل نماین د، در ای ن    های پولی، قیمت های اقتصادی در پاسخ به تکانه بنگاه

                                                           
1. Tobin 

2. Mankiw 

3. Ball and Romer 
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 شود. همچنین ب ال  تردگی دامنه چسبندگی اسمی میشود و این خود سبب گس چسبندگی واقعی بیشتر می

( چسبندگی قیمت به سمت پایین را در وضعیت رقابت انحصاری با ف رض وج ود رون د    1994) 1و منکیو

ها نسبت به تکانه قیمتی منف ی در مقایس ه ب ا تکان ه      اند. بنگاه بها نشان داده های فهرست مثبت تورم و هاینه

دهد. چسبندگی رو ب ه پ ایین    روند افاایشی تورم واکنش کمتری نشان می قیمتی یکسان اما مثبت به علت

 . تواند به علت سیاست دستمادهای کارا باشد دستمادهای اسمی می

 مکانیزم انتقال سیاست پولی 2-2

ه ای   ها و سیاست ها، شوک دهد که تحلیل اختلال مکانیسم انتقال پولی، چارچوب عمومی را نشان می

یک ی از مباح ث مه م در تجای ه و تحلی ل آث ار       گی رد.   چارچوب مورد بررسی ق رار   آنپولی باید در 

های پولی شناسایی متغیرهای انتقال دهنده آثار سیاست پولی بر بخش حقیقی اقتصاد است. در ‫سیاست

واقع، منظور از مکانیام انتقال سیاست پولی، سلسله فرآیندی است ک ه براس اس آن سیاس ت پ ولی ب ر      

شود که از  در حالی که کانال اثرگذاری پولی به مسیری اطلاق میگذارد. ‫اقتصاد اثر میبخش حقیقی 

 ‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫دهند. قرار می تأثیرهای پولی، متغیرهای حقیقی اقتصاد را تحت  طریق آن مسیر، اختلال

ای است که مطابق آن تغیی را  سیاس ت   ‫کانال اعتباری مکانیام انتقال سیاست پولی، بیانگر نظریه

نم وده و از ای ن    ت أثر ه ا و خانواره ا را م  ‫ها به بنگاه پولی بانک مرکای مقدار اعتبارا  پرداختی بانک

ه ای ص لاحدیدی    تواند با اعم ال سیاس ت   گذارد. قدر  و ضعف این کانال می‫طرق بر اقتصاد اثر می

زارهای خصوصی همانند وجود اطلاعا  نامتق ارن ی ا   دولت در بازارها و یا از طریق وجود نقص در با

دستخوش تغییر قرار گرفته و منجر به بروز ناک ارایی در بازاره ای م الی گ ردد. ب ه       2مسئله تقسیم بازار

هایی با بازاهای م الی ن اقص    های غیرنئوکلاسیکی شامل مدل های انتقال در مدل صور  عمومی کانال

 ‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫(. 3،2006)بویوین و همکاران شود انال اعتباری از آن یاد میبوده و به صور  کلی تحت عنوان ک

کانال اعتباری از فرض عدم تقارن از اطلاعا  نشا  گرفته و موج ب تحمی ل هاین ه اض افی ب ه      

قتصادی جریان نقدی و دارایی خالص شود. در وضعیت رونق ا مالی بیرونی می تأمینبنگاه در صور  

                                                           
1. Ball and Mankiw 

2. Market Segmentation 
3. Boivin et al 
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م الی   ت أمین و هاین ه اض افی   ان د   ها کمتر به تسهیلا  ب انکی وابس ته   ها زیاد است. در نتیجه بنگاه بنگاه

جریان نقدی کمت ر   ،ها بیرون از بنگاه ناچیا است. در وضعیت رکود اقتصادی و وخیم شدن تراز بنگاه

توان د اث ر    پ ولی م ی    یابد. در چنین موقعیتی سیاست اایش میمالی بیرونی اف تأمینبوده و هاینه اضافی 

پولی نه تنها   سیاست ،تری بر اقتصاد واقعی داشته باشد. با استناد به ادعای طرفداران کانال اعتباری قوی

)برنانکه  باشد مؤثرمالی بیرونی  تأمینتواند بر میاان هاینه اضافی  گذارد، بلکه می می تأثیربر نرخ بهره 

ش ود اوراق قرض ه و اعتب ارا      ها فرض می در این مدل(. 1988، 2و برنانکه و بلایندر 1995، 1جرتلرو 

دو راهکار عمده برای اثرگذاری سیاست پ ولی ب ر    ،بانکی جانشین ناقص یکدیگر هستند. با این فرض

این دو عام ل ب ه    تأثیرچگونگی .  5ها دهی بانک و کانال وام 4ای . کانال ترازنامه3شود اقتصاد معرفی می

 رفتار بنگاه بستگی دارد.

نحوه اثرگذاری سیاست پولی از طریق نرخ بهره ب ر ترازنام ه وام گیرن دگان     بیانگر کانال ترازنامه

ش ود و در ادام ه    سبب کاهش مقدار قیمت سهام می ،است. به عنوان مثال، یک سیاست پولی انقباضی

ده د   گذاری و ستاده ک ل را ک اهش م ی   ‫خارج سرمایهها و همچنین مقدار م مقدار ثرو  خالص بنگاه

. ای ن کان ال ب ر    6یاب د  زگار و مخاطرا  اخلاق ی اف اایش م ی   زیرا تحت این شرایط مسئله انتخاب ناسا

 ‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫کند.  های گیرنده وام تاکید می دهی و سلامت مالی بنگاه ارتباط میان قرارداد وام

                                                           
1. Bernanke and  Gertler 

2. Bernanke and  Blinder 

( اعتقاد بر این است که در بخ ش نگ رش اعتب اری ی ک کان ال      2006از مطالعا  همچون بووین و همکاران ) بعضیدر.  3

های دولتی نیا وجود دارد. مطالعه بیش تر در م ورد کاره ای تجرب ی ص ور  گرفت ه در        دیگر تحت عنوان کانال دخالت

 .(Boivin et al., 2006)راستای مکانیام انتقال حاضر مراجعه کنید به مقاله 
4. Balance-Sheet Channel 
5. Bank Lending Channel 

به عنوان کانال سرمایه بانک وجود دارد ک ه در ای ن    کند که در مکانیام انتقال پولی بخشی دیگر ( بیان می2006ووین ).  6

ها و موسسا  واسطه مالی نقش مهم ی در مق دار وام اعط ایی آن ان در اقتص اد خواه د داش ت.         کانال شرایط تراز بانک

ه ا در   گی ری وام  ها شده و به دلیل آنک ه احتم ال ب ازپس    تواند سبب کاهش سبد وام بانک ها می کاهش در قیمت دارایی

های  یابد، سبب خواهد شد تا متناوباً اعتبارا  بانکی کم شده و یا حتی سبب کاهش ارزش دارایی شرایط کاهش می این

 شود.   عرضه اعتبارا  بانکی میو بانکی 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
10

 ]
 

                             6 / 31

http://qjerp.ir/article-1-1578-en.html


 7های نقدینگی ...           ارزیابی نامتقارنی آثار  تکانه

 

ه ای   توان گفت که چون بنگاه‫پولی از طریق کانال ترازنامه میدر چارچوب اثرگذاری سیاست  

ای بانتری برای گرفتن وام مواجه هستند، پ س   های واسطه های بارگ با هاینه کوچک نسبت به بنگاه

گذاری  های کوچک در مقایسه با سرمایه گذاری بنگاه نوسانا  اقتصادی دارای اثر بارگتری بر سرمایه

(. راه دیگ ری ک ه   2002و لنس ینک و اس ترکن،   1989)برنانک ه و جرتل ر،   د بودهای بارگ خواه بنگاه

تواند برقرار شود، مربوط به اثر نق دینگی ب ر روی مق دار     ای از طرف مصرف کننده می کانال ترازنامه

باشد که در دوره رکود بارگ نقش مهمی را  مخارج مصرف کننده برای کانهای بادوام و مسکن می

 ‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫(. 1978 ،1)میشکین ل پولی ایفا کرددر جریان انتقا

دهی، بر اثر سیاست پولی بر بخش حقیقی اقتصاد از طریق اثر مس تقیمی ک ه ب ر عرض ه      کانال وام

کند. ب رای وج ود ای ن کان ال نزم اس ت س ه ویژگ ی عم ده در          کید میأگذارد، ت اعتبارا  بانکی می

ه ای اثرگ ذاری سیاس ت پ ولی، نزم اس ت       همانند تم امی کان ال   اقتصاد وجود داشته باشد: اول آنکه

های اسمی برای اطمینان از وجود اثرا  حقیقی پول در اقتصاد برقرار باشد. دوم آنکه بای د   چسبندگی

ها برای انجام فعالیت اقتصادی به اعتبارا  بانکی وابس ته باش ند. س وما بان ک      حداقل تعدادی از بنگاه

لنس ینک و  ) ه ای خصوص ی انتق ال ده د     شد تا عرضه اعتبارا  را به سمت بان ک مرکای باید قادر با

گ انی   ها تمای ل دارن د ب ا ق رض گیرن ده      دهی، از آنجایی که بانک . براساس کانال وام(2002استرکن،

مطمئن و بدون ریسک روبرو شوند، بنابراین قادرند تا حد زیادی مسئله اطلاعا  نامتقارن را در ب ازار  

های بارگ قادرند به صور  مس تقیم و ب دون نیازمن دی ب ه      . در همین راستا بنگاه2حل کننداعتبارا  

آورن د. ب ه عب ار  دیگ ر     دس ت   ب ه  ها اعتبار مورد نی از را از طری ق ب ازار س هام و اوراق قرض ه      بانک

                                                           
1
. Mishkin 

ده ی   مین م الی وج ود داش ته باش د، کان ال وام     أها و سایر منابع ت گذاری در بانک مادامی که جانشینی کامل میان سپرده.  2

ه ای ب انکی    ها بدین صور  عمل خواهد کرد که در زمان اجرای سیاست پ ولی انبس اطی ذخی ره ب انکی و س پرده      بانک

گان زیادی وابس ته ب ه     گیرند ها زیاد خواهد شد. از آنجایی که قرض افاایش یافته و منابع دردسترس برای وام دادن بانک

گ ذاری و   ه ا س بب خواه د ش د ت ا س رمایه       هستند ای ن اف اایش در وام   های خود مین مالی فعالیتأهای بانکی برای ت وام

 مخارج مصرفی نیا افاایش یابد.
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ت ر اس ت، وابس تگی بیش تری ب ه من ابع و        ه ا در آنه ا کوچ ک    هایی که در مقایسه، ان دازه بنگ اه   بخش

 (.1،2002)آلتونباس وهمکاران های مورد نیاز خود خواهند داشت سرمایه تأمینهیلا  بانکی جهت تس

بر اساس چارچوب کانال اعتباری، در اثر اعمال یک سیاست پولی انقباض ی، دسترس ی ب ه من ابع     

ای ه   یابد. در مقابل بنگ اه  های کوچک افاایش می سرمایه بنگاه تأمینشود و هاینه  تر می بانکی سخت

پیامدهای ناشی از  تأثیربارگتر که دسترسی بیشتری به سایر بازارها و اباارهای مالی دارند، کمتر تحت 

 (. 1995)میشکین،  سیاست پولی قرار خواهند گرفت

البته اعتقاد بر آن است که انتقال سیاست پولی از سوی کانال اعتباری نه تنها روی تقاضا برای وام )از 

بوده و  مؤثردارد، بلکه قادر است تا بر عرضه اعتبارا  بانکی در بازار  تأثیربهره( طریق تغییرا  نرخ 

قرار دهد. به دیگر سخن مکانیام انتقال پولی از  تأثیربه دنبال آن سرمایه گذاری و مصرف را نیا تحت 

 خواهد بود مؤثرگان  دهنده گان و هم روی قرض گیرنده سمت کانال اعتباری هم روی قرض

 (. 2،2009ورن)جیمب

 پژوهشپیشینه . 2-3

گ ذاری  تأثیردر رابط ه ب ا نح وه     1929-1936ه ای  مریک ا در دوران رک ود ب ارگ ط ی س ال     تجربه آ

بر هم ین  . های پولی شد به سیاست های پولی، زمینه ساز مطرح کردن مباحث نامتقارنی مربوط یاستس

ی پ ولی انبس اطی و   ه ا  تکانه اثرگذاریی گذشته فرضیه امکان وجود عدم تقارن در ها اساس طی دهه

در رابط ه ب ا    4(1988) ( و دیلانگ و سامرز1992) 3ی جدید از جمله کاورها انقباضی از سوی کیناین

ی ه ا  اقتصاد آمریکا مورد آزمون قرار گرفت. این گروه از اقتصاددانان ضمن پ ذیرش اث را  سیاس ت   

پولی انبساطی و انقباضی بر تولید حقیقی و سطح  یها پولی بر متغیرهای واقعی، معتقدند اثرا  سیاست

 و نامتقارنی بر متغیرهای اسمی و حقیقی هستند. غیرخطییکسان نخواهد بود و دارای اثرا   ها قیمت

                                                           
1. Altunbas 

2. Jimborean 

3. Cover 

4. Delong and Summers 
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های پ ولی ب ر تولی د مطالع ا       پیرامون تأثیر نامتقارن سیاست 1990طور که بیان شد از دهه  همان

ه ای پ ولی ب ر متغیره ای ک لان اقتص ادی موض وع         تکان ه  نا  ونوسا تأثیر بسیاری انجام گرفته است.

 شود. اشاره میخارجی در این مورد  به تعدادی از مطالعا ابتدا مطالعا  زیادی بوده است که 

ی فصلی بعد از جنگ در آمریک ا ب ه بررس ی اث را  نامتق ارن      ها ( با استفاده از داده1992) 1کاور

دهد یک سیاست انقباض ی   می پرداخته است. نتایج این مطالعه نشانی پولی بر تولید حقیقی ها سیاست

پولی در مقایسه با یک سیاست انبساطی پولی به همان میاان اث ر بارگت ری ب ر تولی د خواه د داش ت.       

 آید. می به نظر معتبر ها بنابراین فرضیه چسبندگی رو به پایین دستمادها و قیمت

اده از روش دو مرحله ای بارو که مورد اس تفاده ک اور ق رار    ای با استف در مقاله (،1993) 2مورگان

ی پولی پرداخت. در این مطالعه به این نتیجه رسید که ها تکانه گرفت به بررسی آزمون اثرا  نامتقارن

و همچنین وجود محدودیت اعتب ارا  ک ه    ها به علت وجود چسبندگی رو به پایین دستمادها و قیمت

ی منف ی پ ولی ب ر تولی د     ه ا  ت أثیر تکان ه  ش ود،   می ی انقباضی پولیها یاستمنجر به اثرگذاری بیشتر س

ی مثبت پولی از لح اظ آم اری معن ی دار    ها تکانه ی مثبت است. لیکن ضریبها تکانه حقیقی بیشتر از

 شود. می ی پولی بر تولید پذیرفتهها تکانه نامتقارن تأثیرنبوده و بر این اساس فرضیه 

به بررسی دو ن وع   1964-1994ی در مورد کشور تایوان در دوره زمانی ا ( در مطالعه2000) 3شن

ی مثبت ومنفی پولی در شرایط مختلف ها تکانه نامتقارنی پرداخت. اولین نامتقارنی در ارتباط با اثرا 

ی مثبت و منفی همان روش مورد استفاده ک اور  ها تکانه تورمی است، در این رابطه به منظور استخراج

ی ه ا  ته شده است همچنین به منظور استخراج سه دوره تورم بان، متوس ط و پ ایین از م دل   به کار گرف

ده د ک ه    م ی  چرخش مارکوف استفاده شده است. نتایج مربوط به بررس ی ای ن ن وع نامتق ارنی نش ان     

ی با تورم در سطوح ها سیاست پولی انبساطی دارای اثرا  مثبت، خنثی و اثرا  منفی بر تولید در دوره

ی رک ود ورون ق و   ه ا  باشددر این مطالعه نیا به منظور استخراج دوره می ترتیب پایین، متوسط و بان به

   ی چرخش رژیم مارکوف استفاده شده است.ها بررسی دومین نوع نامتقارنی از مدل

                                                           
1. Cover 

2. Morgan 
3. Shen 
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با استفاده از یک مدل ساختاری به بررسی اثرا  سیاست پ ولی و آزم ون    (2004) 1کوزین و تابر

پرداختند. دراین مطالعه اباار سیاست پولی مورد استفاده نرخ به ره   ها عدم تقارن در اثرا  این سیاست

ک اهش  د آلمان به سیاست پولی انبس اطی ) معرفی شده است. نتایج بیان کننده این نکته است که اقتصا

دهد تا نسبت به ی ک سیاس ت انقباض ی. همچن ین ب ا اس تفاده از        می حساسیت بیشتری نشان نرخ بهره(

معن اداری از   ط ور  ب ه ی چرخش مارکوف نشان داد که اث را  سیاس ت پ ولی در دوران رک ود     ها مدل

  دوران رونق بیشتر است.

2دوندو و ماریا دنرس
با استفاده  1996-2003در رابطه با اتحادیه اروپا طی دوره زمانی  (2006) 

ی پ ولی  ها تکانه ی چرخش رژیم به بررسی اثرا  نامتقارنها ی ماهیانه و با به کارگیری مدلها از داده

ی پولی در ها تکانه ید کننده نامتقارنی اثرا أیی رکود و رونق پرداختند. نتایج این مطالعه تها در دوره

ی در دوره رکود نسبت ب ه دوره رون ق دارای   ی پولها تکانه ی رکود و رونق بوده به نحوی کهها دوره

 .اثرا  بارگتر و معنادارتری است

های سویچینگ مارکوف به بررس ی اث را     ( در مطالعه خود با استفاده از مدل2007) 3حبیب الله و تان 

)ان دونای،   4اقتص اد عض و آس ه آن    4های پولی در شرایط مختلف رکود و رونق در م ورد   نامتقارن سیاست

های مورد استفاده ب رای س ه کش ور ان دونای، فیلیپ ین و       مالای، فیلیپین، تایلند( پرداختند. در این مطالعه داده

 و اطلاع  ا  مرب  وط ب  ه م  الای مرب  وط ب  ه فاص  له زم  انی  2/1978 – 4/2003تایلن  د مرب  وط ب  ه دوره زم  انی

دهد که در م ورد ه ر چه ار اقتص اد م ورد       ان میهای این مطالعه نش به کار رفته است.یافته  4/2003-1/1974

 های پولی در دوره رکود دارای اثرا  بارگتری بر متغیرها خواهد بود.   مطالعه سیاست

ی ه ا  ( با استفاده از مدل چرخش رژی م م ارکوف ب ا اس تفاده از داده    2008) 5آراگون و پرتوگال

ی مختل ف  ها ثرا  سیاست پولی در دورهبه ارزیابی ا 2006تا آگوست 1995ماهیانه مربوط به جونی 

رکود و رونق بر متغیرهای واقعی پرداختند. نتایج به دست آمده ط ی ای ن مطالع ا  نش ان دهن ده ای ن       

                                                           
1. Kuzin and Tober 

2. Dolado and Maria-Dolores 

3. Tan and Habibullah 

4. ASEAN 
5. Aragon and Portugal 
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ی مثب ت در ش رایط رون ق اس ت و در     ه ا  تکانه ی پولی منفی بارگتر ازها تکانه است که اثرا  واقعی

 متفاو  نیست.های مثبت و منفی  تکانه شرایط رکودی، اثرا  واقعی

ی فص لی  ه ا  ( با استفاده از مدل چرخش رژیم مارکوف و با ب ه ک ارگیری داده  2009)  1تروپکین

ی ه ا  در دوره ه ا  تکان ه  به ارزیابی نامتقارنی مرب وط ب ه اث را     1/1977-4/2006مربوط به دوره زمانی

آرژانتین، تولید در دوره دهد که در  می ی این مقاله نشانها رکود و رونق اقتصادی پرداخته است. یافته

  دهد. می ی سیاست پولی انبساطی بیشتر عکس العمل نشانها تکانه رونق به

ب  ا اس  تفاده از م  دل بی  این خ  ود رگرس  یون ب  رداری  ( در پژوهش  ی2014) 2م  وریرا و همک  اران

به  2005-2011و انتظاری را در برزیل در دوره زمانی  مؤثرمد   ارتباط بین نرخ بهره کوتاه ،چرخشی

پ ذیر، قاب ل    بررسی کردند نتایج حاکی از این است که سیاست پولی در برزی ل، انتق ال   صور  ماهانه

ب ر   ت أثیر تواند تعدیلا  ملایم ی ب رای    بینی و اثرگذار است. به این صور  که بانک مرکای می پیش

مد  انتظاری و بانخره  های بهره کوتاه باشد، که این به نوبه خود نرخداشته  مؤثرمد   نرخ بهره کوتاه

 کند. می تأثرمد  را م های بهره بلند نرخ

گ ذاری ت ورم را ب ه     به ه دف  2009-2007اثار بحران  (، با ملاحظه2016) 3دارکوس و کورتاس

سیون برداری ب ه  عنوان منشأ مهم این بحران معرفی نموده و بر این اساس یک مدل چرخشی خود رگر

های فصلی منتش ره   مطالعه احتمال اثرا  غیرخطی اجرای یک سیاست پولی در اروپا با استفاده از داده

ده د ی ک    پرداختند. نتایج این مطالع ه نش ان م ی    2011-2013( برای دوره ECBبانک مرکای اروپا )

های این  چنین یافتهدر دوره اوج بحران وجود دارد. هم ECBیک شکست ساختاری در سیاست پولی 

قبل از بحران قاعده تیلور را دنبال نموده اما در دوره بع د از بح ران از ای ن     ECBدهد  بررسی نشان می

بیشتر بر کنترل شکاف تولید متمرک ا ش ده    ECBقاعده تبعیت نکرده است. در حقیقت، پس از بحران 

 و کمتر به هدفگذاری تورم توجه داشته است.

                                                           
1. Trupkin 

2. Moreira et al 

3. Drakos and Kouretas 
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در ایران، مطالعا  داخل ی مح دودی انج ام ش ده اس ت، ک ه در ادام ه ب ه          تولیددرباره نامتقارنی 

 پردازیم. ترین آنها می بررسی مهم

ه ای رک ود و رون ق اقتص ادی ب ر       منف ی پ ولی در دوران   های مثبت و ( اثرا  تکانه1382) فاردار

ه ای   م راه تکان ه  . وی رکود و رونق اقتص ادی را ب ه ه  را مورد بررسی قرار داده استمتغیرهای واقعی 

مثبت و منفی پولی در الگوی نرخ رشد اقتصادی وارد کرده و سپس به روش حداقل مربعا  معم ولی  

های منفی پولی چه در دوران رکود و چ ه در   دهد که تکانه می تخمین زده است. نتایج تحقیق او نشان

مثبت نه در دوران رکود و ن ه در    های معنادار بر رشد اقتصادی داشته است. اما تکانه تأثیردوران رونق 

 دار بر رشد اقتصادی نداشته است. معنی تأثیردوران رونق 

در دوران رکود، رون ق و   ها ی پولی را بر تولید و قیمتها تکانه اثرا  نامتقارن ،(1384) اصغرپور

در ش رایط مختل ف و س طوح مختل ف ت ورمی ط ی        ه ا  تکانه رنرکود تورمی و همینطور اثرا  نامتقا

ی پ ولی ب ر تولی د    ه ا  تأثیر تکانهمورد بررسی قرار داد. نتایج گویای آنست که  1338-1382 یها سال

حقیقی در شرایط مختلف تورمی پایین، متوسط و بان به ترتیب مثبت، خنثی و منفی است. به عبارتی با 

 .ی پولی بر تولید حقیقی کاهنده استها انهتأثیر تکافاایش سطوح تورمی 

ی چرخش رژیم مارکوف، ب ه ارزی ابی اث را     ها با استفاده از مدل ،(1388) هژبر کیانی و ابطحی

( و نامتق ارنی ن وع دوم   ه ا  نامتقارن نوع اول ) نامتق ارنی در ارتب اط ب ا چس بندگی دس تمادها و قیم ت      

ی پولی بر ها تکانه   متفاوتی برتولید برخوردارند(ی بارگ و کوچک تقاضای اسمی از اثراها تکانه)

ی چ رخش رژی م و خ ود    ه ا  تولید در اقتصاد ایران پرداخته است. نتایج ای ن مطالع ه ب ه کم ک م دل     

ی ه ا  تکان ه  دهد که اثرا  می نشان 1367:1-1384:4ی فصلی ها رگرسیون برداری و با استفاده از داده

ی مثب ت پ ولی در   ه ا  تکان ه  ی مثبت پولی اس ت و ها تکانه ز اثرمنفی پولی بر رشد تولید همواره بیش ا

ی کوچ ک  ه ا  تکانه اقتصاد ایران اثری بر رشد تولید ندارند. هم چنین مطابق با دیدگاه کینای جدید،

 .دهند می قرار تأثیری بارگ پولی، تولید را تحت ها تکانه پولی همواره بیش از

های پولی ب ر تولی د ناخ الص     بخشی نامتقارن سیاستبه بررسی اثر( 1391) وش و همکاران فرزین

با استفاده از مدل غیرخطی اتورگرسیو انتقال ملای م و ت ابع انتق ال     1338-1387داخلی در دوره زمانی 

ه ای   های پولی بر تولید ناخالص داخل ی در وض عیت   لجستیک پرداختند. نتایج نشان اثربخشی سیاست
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ت متفاو  بوده است. طی دوره مورد مطالع ه ب ا اعم ال سیاس ت     بان و پایین رشد درآمد حاصل از نف

پولی انبساطی تولید در وضعیت پایین رشد درآمد حاصل از نفت بیش از وضعیت بانی رشد درآم د  

 حاصل از نفت افاایش یافته است. 

ه ای پ ولی ب ر س طح تولی د حقیق ی و س طح         ( اثرا  نامتقارن سیاست1391) شریفی و همکاران

ای رک ود و  ه به استخراج دوره 1را در دو مرحله بررسی کردند. ابتدا با استفاده از فیلتر احتمالها  قیمت

ی مثبت و منفی ب ر  ها تکانهو در ادامه با استفاده از رگرسیون خطی به بررسی  رونق اقتصادی پرداختند

ه ای مثب ت پ ولی در دوره رک ود      های رکود و رونق اقتص ادی پرداختن د نت ایج نش ان داد تکان ه      دوره

تر از اعمال شوک منفی در همین دوره است. در رابطه با دوره رونق اقتصادی مؤثراقتصادی به مراتب 

ه ا در   مثبت و منفی بر سطح قیم ت های  گذاری تکانهتأثیرنیا نتایج به همین شکل هستند. در ارتباط با 

 ها هستند. نتایج تحقیق دال بر وجود اثرا  متقارن در این دوره دوره رکود و رونق اقتصادی،

رفت ار سیاس ت پ ولی و م الی را ب ا اس تفاده از الگ وی چرخش ی          (1394) مداح و طالب بی دختی 

رآم دهای مالی اتی ب ه عن وان     به این ترتیب که از رش د نق دینگی و د   مارکف در ایران بررسی کردند.

گذاری پولی و مالی استفاده شد.نتایج نشان داد که رفتار هر دو سیاست از رگرس یون   اباارهای سیاست

ب ه س ه دوره    1360-1392کن د. ب ه ای ن ترتی ب ک ه دوره زم انی م ورد بررس ی          چرخشی پی روی م ی  

 منفع  ل مواج  ه بودن  د. گ  ذاران ب  ا سیاس  ت پ  ولی و م  الی  ک  ه سیاس  ت 1360-1364بن  دی ش  د.  دس  ته

 اقتص  اد ب  ا سیاس  ت پ  ولی منفع  ل ول  ی سیاس  ت م  الی فع  ال مواج  ه ب  وده اس  ت. و دوره  1387-1365

 گذاران از یک سیاست پولی و مالی منفعل پیروی کردند. که مجدداً سیاست 1392-1388

ث ر  که مشاهده شد بعضی از مطالعا  داخلی نتایج متفاو  و ض د و نق ید در م ورد ا    طور همان 

بخشی و نامتقارنی سیاست انبساطی و انقباضی بر تولید حقیقی دارند. بنابراین در این پژوهش با استفاده 

نی ا اس ت و رگرس یون     1391-1392 ه ای  های جدید که ش امل دوره رک ود اخی ر یعن ی س ال      از داده

حقیق ی،   های نقدینگی ب ر رش د تولی د    شود به بررسی میاان اثربخشی تکانه چرخشی مارکف سعی می

 بر آن ارائه گردد. مؤثرهمچنین تحلیلی مستند و تاریخی از این اثربخشی و عوامل 

                                                           
1. Filtered-probability 
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 مدل و روش برآورد آن. 3

های  رشد تولیدا  داخلی، ابتدا تکانهتقارن سیاست پولی بر نامبه منظور بررسی اثرا  در این پژوهش، 

 (1998)1پرس کا   -زم انی هودری ک  روش رون د  نقدینگی به عنوان تکانه سیاست پولی با استفاده از 

های پولی بر تغییرا  تولید ناخالص  استخراج و سپس با استفاده از مدل چرخشی مارکف، اثرا  تکانه

 شود. داخلی بررسی می

 یمنف و مثبت یپول یها . تکانه3-1

روش ، اس تفاده از  های پولی ب ه دو مؤلف ه مثب ت ومنف ی     تکانه ی استخراجها یکی از متداولترین روش

ی ه ا  ( است این فیلتر با توجه به دیدگاه حاکم بر م دل دوران 1998) پرسکا  -روند زمانی هودریک

ت رین ویژگ ی    ی متغیرهای کلان اقتصادی شکل گرفته است و مهمها حقیقی اقتصادی در مورد نوسان

رد و استفاده از فیلتر در این است که هیچ گونه پیش نیاز اطلاع اتی در خص و  اوج و حض ید ن دا    

 (،1995ک ولی و پرس کا  )  را به صور  مکانیکی مورد استفاده قرار داد. بر اساس مقال ه   توان آن می

را بتوان در قالب مجموع یک جاء نوسانی و ی ک ج اء رون د     txاگر یک سری زمانی مشاهده شده 

کننده واریانس نسبی جاء روند در مقاب ل نوس ان باش د،     پارامتری باشد که بیان تشریح کرد و اگر 

، پارامتر مذکور بیانگر چگونگی کنترل همواری مسیر رون د اس ت. ب ا معل وم ش دن      صور  در این

انح راف متغی ر    Ttپرسکا  عبار  است از حداقل کردن مجموع مجذورا .  –فیلتر هودریک  مسأله

پرسکا  مقادیری  –آید. در واقع مقادیر روند هودریک  می ( به دستTروند آن ) از  xtسری زمانی 

 کند: می هستند که رابطه زیر را حداقل

(1)       
2

2

2



 



1

1,,,,1,1
,

T

t txtxtxtx

T

t
txtxJ 

 
 
T  تعداد مشاهدا  وکند. مقدار  می بودن روند را تعیین پارامتر عامل موزون است که میاان هموار

 است.  100ی ساننه برابر با ها متعارف آن برای داده

                                                           
1. Hodrick-Prescott 
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 های چرخش مارکف مدل 3-2

ب ا ای ن تف او  ک ه ح ان        است مجازیی ها های چرخشی مارکف یک تعمیم از رویکرد متغیر مدل

ش ود. در رویک رد متغی ر     مراح ل م ارکف پوش ش داده م ی      ها به وسیله ممکن و متغیر حالت بین رژیم

افتد و چه مقداری  می ، متغیر حالت مشخص و تعیین شده بود که چیست و در چه زمانی اتفاق مجازی

اما در رویکرد چرخشی مارکف متغیر حالت یک متغیر تصادفی است که از زنجی ره   ،کند را اتخاذ می

 .کند مارکف پیروی می

ها و تغییر  منظور کردن احتمال وجود شکست های چرخشی مارکف برای از مدل پژوهش در این

که در ادامه با توجه شود  های پولی بر بخش واقعی اقتصاد استفاده می تکانه رژیم متغیرها در بررسی اثر

های رگرسیون معولی فرض بر این است ک ه   در مدل شود. ( توضیح داده می1994) 1به مطالعه همیلتون

شود ک ه ب ا    می است. در مقابل در مدل چرخشی مارکوف، فرضپارامترهای مدل در طول زمان ثابت 

ف رض کنی د رفت ار س ری     در حال ت س اده   کند.  تغییر وضعیت )رژیم( مقدار پارامترهای مدل تغییر می

ت وزیعی ب ا می انگین    1باشد. در رژیم  مورد بررسی دارای دو رژیم
1   2و واری انس   2و در رژی م 

است دارای میانگین 
2  2و واریانس :است. مدل این متغیر به صور  زیر خواهد بود  

tstcty                   (2)  

(ی کهطور به
2

,0(  ~  iidNt  و برای رژیم اول(1tS،) 1stc( 1و برای رژیم دومtS ،)

2stc است. 

از زنجی ره ی م ارکف     St ه ا  معادنتی که بیانگر این است که متغیر تصادفی و غیرقابل مشاهده رژی م 

 کند به صور  زیر است :  مرتبه اول پیروی می

1,1اگر  (3)  *

1

*  tt ss   1 رژیمts  با احتمال 
*

11p 

1,2 اگر  (4)  *

1

*  tt ss   2 رژیمts  با احتمال 
*

11

*

12 1 pp  

2,1 اگر  (  5)  *

1

*  tt ss   3 رژیمts  با احتمال 
*

22

*

21 1 pp  

2,2 اگر  (6)  *

1

*  tt ss   4 رژیمts  با احتمال 
*

22p 

                                                           
1. Hamilton 
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ای ن   باش د،  م ی تمام آنچه برای پیش بینی احتم ال نی از     اگر یک متغیر از فرآیند مارکف پیروی کند ،

فض ای ممک ن   دست آید. در حالت کل ی هنگ امی ک ه     به است که ماتریس احتمال انتقال در هر رژیم

در ای ن م اتریس ه ر    ، ماتریس انتقال احتمال به صور  زیر اس ت.  شود حالت تقسیم می mبه  ها برآمد

ijP احتمال انتقال از رژیمi  بهj  .است 

(7) 
 

از روش عددی حداکثر سازی درستنمایی انجام  در این مقالهijP احتمان  انتقال وها  برآورد پارامتر

 به صور  زیر است:  p,qبرآورد حداکثر درستنمایی برای احتمان  . شود می

(8) 























T

t
tetSpr

T

t
tetStSpr

q
T

t
tetSpr

T

t
tetStSpr

p

2
)ˆ/11(

2
)ˆ/11,1(

ˆ

2
)ˆ/21(

2
)ˆ/21,2(

ˆ 

 آید. دست می ر رژیم نیا از فرمول زیر بهطول ه میانگین

  
    (9)   

کن د ک ه از ی ک فیلت ر غی ر خط ی        قابل مشاهده است ، همیلتون پیشنهاد م ی  ytاز آنجا که فقط متغیر 

دهد. در ی ک   ارائه می ytبراساس رفتار  Stکه استنتاجی راجع به حان  غیر قابل مشاهده  شود استفاده

  : خواهیم داشت، به وسیله تابع توزیع شرطی به فیلتر کالمنروش بازگشتی شبیه 
 

    (10 )         
 

  تابع درستنمایی به صور  زیر خواهد بود : ،بنابراین
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احتمان  فیلتر ب رای   حداکثر خواهد شد. ها باشد. و این تابع درستنمایی بر اساس پارامتر می i=1,2 که

، باش د  می tبیانگر سری اطلاعا  موجود در زمان که  tΩ عیین تاریخ تغییر رژیم مهم است و بر اساست

 توان احتمان  فیلتر همیلتون را به صور  زیر نوشت :  حال می آید. میدست  به

(12) 

 

 نتایج تجربی. تخمین و تحلیل 4

ه ای   از داده در ایران، تولید ناخالص داخلی بدون نفتبه منظور بررسی آثار نامتقارن سیاست پولی بر 

ب ه تص ریح م دل و چگ ونگی رون د       که ابت دا  شود. استفاده می 1357 -1393طی دوره زمانی  1ساننه

  گردد. شود و در ادامه نتایج بیان می پرداخته می متغیرهای مدل

 تصریح مدل 4-1

ای سیاست پولی ‫مدل مورد استفاده به منظور تحلیل اثر چرخه ،2مقاله 2-3در چارچوب مباحث بخش 

1به شرح ذیل قابل توصیف است. )مدل بر بخش حقیقی اقتصاد 
)1()2( ARMSIH )‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫‫ 

                                                           
 است. بانک مرکای ج. ا. ا.بانک اطلاعا  سری زمانی ها،  منبع داده. 1

ای حل نشده اس ت. در م وارد ن ادری     هنوز مسئلههای چرخشی مارکف،  های مدل آزمون مورد استفاده برای تعداد رژیم. 2

( LRTSاند که چنین آزمونی را انج ام دهن د معم ونً از آزم ون آم اری نس بت درس تنمایی)        هسندگان تلاش کردیکه نو

خورد. برای بررس ی   شود. این آزمون به علت مسائلی مانند تباهیدگی در ماتریس اطلاعا  فیشر، شکست می استفاده می

به بیان متف اوتی از ح ل مس ئله پرداختن د. چ و و      ( 2015) (، کاساهارا و شیماتسو2014کراسکو و همکاران )این مشکل، 

یک رژی م در مقاب ل دو رژی م      برای آزمون  (Q-LRTS)( توزیع مجانبی از آزمون شبه  نسبت درستنمایی2007وایت )

ی چرخشی چندگانه البته ب ا هم ان آزم ون ی ک     ( به بسط مدل مذکوردر مورد پارامترها2017معرفی کردند. چو و فان )

( ب ا اس تفاده از  آزم ون جدی دی ب ر خ لاف       2014رژیم در مقابل دو رژیم پرداختن د. در مقاب ل اف رادی مانن د هان گ )     

هایی که فرض صفر آن وجود یک رژیم است به آزمون فرض صفر مبنی بر وجود دو رژیم پرداخ ت. البت ه او از    آزمون

ه ای   ه ای م دل   ت جاذب( در مدل چرخشی مارکف استفاده کرد. همچنین آزمون تع داد رژی م  یک حالت خا  )حال

زی را در ای ن م دل، چگ الی نرم ال خ وا         ،چرخشی مارکف با چگالی نرمال، که متداول اس ت، بس یار مش کل اس ت    

ق رار گرف ت ک ه    شایان ذکر است در مطالع ه حاض رتعداد رژی م ب انتر نی ا م ورد بررس ی         رفتار ندارد. ریاضیاتی خوش

زیرا عملاً ماتریس انتقال احتم ان  و نم ودار احتم ان  هم وار ش ده، وج ود        ،دار نبود معنی 2ها بیشتر از  تفکیک رژیم
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(13) ),0(...,)()(11
2
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


 
  که در آن متغیرها و ضرایب به صور  زیر است: 

ty رشد :GDP در ایران 1383های ثابت سال  به قیمت 2بدون نفت 

ts
های رکود و رونق اقتصادی : عرض از مبدا مدل رشد تولید، وابسته به وضعیت 


shock)تکانه مثبت پولی)تکانه مثبت نقدینگی : 


shock: (تکانه منفی پولی)تکانه منفی نقدینگی 

t
s


 :  ضریب وابسته به حان

t
s (  عکس العملty  به تکانه پولی مثبت) 

t
s


:   ضریب وابسته به حان

t
s(  عکس العملty به تکانه پولی منفی)  

 شوند. میکه برآورد  استبه صور  زیر  بردار پارامترها

(14) 
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 تولید و نقدینگیبررسی روند  4-2

تولید ناخالص داخلی و نقدینگی دو متغیر اصلی مورد استفاده در این مطالعه هستند. لذا قبل از تخمین 

مدل تصریح شده، نزم است روند این دو متغیر در طول دوره مورد بررسی را به ط ور مختص ر م رور    

در ک ل   تولید ناخالص ملی حقیق ی ب دون نف ت و   مشخص است،  2و  1طور که در نمودار  کرد. همان

ه ا   نس بت ب ه س ایر دوره    60دارای روند افاایشی و نرخ رشد آن دارای نوسانا  قابل توجهی در ده ه  

  است. نقدینگی نیا دارای روند افاایشی است.

                                                                                                                                             
که نمودار خودهمبستگی جائی برای رشد تولید ناخ الص داخل ی    همچنین با توجه به این کرد. های بانتر را رد می رژیم

 اتورگرسیو، یک در نظر گرفته شد. دار با صفراست، وقفه قسمت ی تفاو  معنیفقط در یک شاخه )وقفه یک( دارا

 (.1998ها به کرولایک) در راستای انواع مدلر.ک. به: در این مدل عرض از مبدا و واریانس چرخشی است. .  1

 به علت جلوگیری از ورود اثر تکانه قیمت نفت از این متغیر استفاده شده است.. 2
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 و نقدینگی)میلیارد ریال( 1383های ثابت سال  تولید ناخالص ملی بدون نفت به قیمت. 1نمودار 

 بانک مرکزی ج. ا. ا. ی اقتصادیهای زمان بانک اطلاعات سری :مأخذ

 

 
 نقدینگیو نرخ رشد  1383ی ثابت سال ها نرخ رشد تولید ناخالص ملی بدون نفت به قیمت. 2نمودار

 بانک مرکزی ج. ا. ا. های زمانی اقتصادی بانک اطلاعات سری :مأخذ

 

در ادام ه   گ ردد و  برای اطمینان از نتایج روش مارکف چرخشی ابتدا مانایی متغیره ا بررس ی م ی   

بین ی   های نقط ه شکس ت و پ یش    پس از برآورد خطی مدل، از آزمون 13برای برآورد ضرایب معادله 

خطاهای بازگشتی و مجموع مجذور تجمعی خطاه ای بازگش تی ب رای بررس ی      چاو، مجموع تجمعی

و نم ودار  1387بین ی چ او در س ال     شود. آزمون نقطه شکس ت و پ یش   غیرخطی بودن مدل استفاده می

خطی بودن مدل است. دهنده شکست ساختاری و غیر جموع مجذور تجمعی خطاهای بازگشتی نشانم

اخالص داخلی رفتاری غیرخطی دهد رشد تولید ن بنابراین نتایج جدول و نمودارهای ذکر شده نشان می

چرخش ی م ارکف    غیرخط ی از روش  13به همین منظور در این پژوهش ب رای ب رآورد معادل ه     دارد.
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KPSSو  1های دیکی فولر تعمیم یافته شود. برای بررسی مانایی از آماره می استفاده

ش ود.   استفاده م ی  2

 با توجه به نتایج جدول مقدار بحرانی، متغیرهای مورد استفاده در مدل در سطح مانا هستند. 
 

 نتایج مانایی متغیرها. 1جدول

 ADF KPSS 

 هیچکدام متغیر
 عرض از 

 مبدا

 عرض از

 مبدا و روند 
 عرض از مبدا

 عرض از 

 و روند مبدا

 رشد تولید ناخالص داخلی 
58/2- 

(0114/0) 

45/3- 

(0159/0) 

91/3- 

(023/0) 
** 57/0  **101/0 

 تکانه نقدینگی
35/4- 

(0001/0) 

78/4- 

(0007/0) 

  744/4- 

(004/0) 
**119/0  **119/0 

اعداد پرانتا مقدار احتم ال ب رای آزم ون دیک ی      و kpssبرای آزمون  01/0داری در سطح  : نتایج پژوهش  )** معنیمأخذ

 فولر تعمیم یافته است.(

 
 مجموع تجمعی و مجموع مجذور تجمعی خطاهای بازگشتی .3نمودار

                                                           
1. Augmented Dickey and Fuller test statistic 

2. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 
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1387و پیش بینی چاو در سال  شکستآزمون نقطه  .2جدول  

 آمار والد
نسبت لگاریتم 

 درستنمایی
  F مقدار آزمون

76/19  نقطه شکست  (0/0015) 6/59 (0/0015)   22/18 (0/0002) 

-1
 پیش بینی چاو   (0/0071) 3/65 (0/0009) 24/64 

 نتایج پژوهش، اعداد داخل پرانتا، مقدار احتمال است.   :مأخذ                     

 

 
 

 نتایج برآورد 4-3

از   م دل  ب رآورد در . ش ود  رگرس یون چرخش ی در نظ ر گرفت ه م ی      غیرخط ی در این قس مت ب رآورد   

 نتایج رگرسیون چرخشی به صور  زیر است:  استفاده شده است. MLE2روش
. نتایج رگرسیون چرخشی3جدول  

 (p-value) برآورد در حالت رکود (p-value) برآورد در حالت رونق متغیر

0
 4145/28252 (00/0) 4969/51551- (00/0) 

t
shok )( 0015/0 (00/0) 0474/0- (00/0) 

t
shok )(

 
0648/0- (00/0) 0039/0 (00/0) 

1 ty 4729/0 (00/0) 4729/0 (00/0) 

 3211/26530 (00/0) 9126/6795 (00/0) 

 تحقیق: نتایج مأخذ

 

حقیق ی ب دون   تولی د   اثرا  تکانه پولی بر رش د  شود که می ملاحظه 3جدولاز  شده صلطبق نتایج حا

ث ر منف ی و   دارای ا مثب ت نق دینگی   دار است. ب ه ص ورتی ک ه تکان ه     نفت در کشور، نامتقارن و معنی

تولید در دوره رک ود اس ت. همچن ین ای ن تکان ه دارای اث ر مثب ت         رشد منفی( بر -0474/0کاهشی )

                                                           
 کند. بینی چاو محاسبه نمی نرم افاار ایویوز آماره والد را برای آزمون پیش. 1

2. Maximum Likelihood Estimation 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
10

 ]
 

                            21 / 31

http://qjerp.ir/article-1-1578-en.html


 1396زمستان ،84 شماره پنجم، و ستیب سال ،های اقتصادی ها و سیاست صلنامه پژوهشف          22

 
مثبت نقدینگی در هر دو دوره وضعیت  ( در دوره رونق اقتصادی است. به عبار  دیگر تکانه0015/0)

بیش تری در دوره رک ود دارد.    بخشد ولی اثر بخشی رشد تولید ناخالص داخلی بدون نفت را بهبود می

( دارد. و در دوره رک ود اقتص ادی،   -0648/0وره رونق اقتصادی اثر منف ی ) تکانه منفی نقدینگی در د

منف ی   دهد. به عبار  دیگر تکانه ( می0039/0رشد منفی تولید ناخالص داخلی بدون نفت را افاایش )

دهد که این اثر منف ی در   نقدینگی در هر دو دوره رشد تولید ناخالص داخلی بدون نفت را کاهش می

اس تفاده   jب ه   iانتقال از رژیم  برای پیش بینی احتمال تر است.  ماتریس احتمان  انتقالدوره رونق بیش

با توجه به نتایج این ماتریس، احتمال ماندن در دوره رونق و رکود به ترتیب هشتاد درص د و   شود. می

ب ه  که رشد تولید ناخالص داخل ی حقیق ی ب دون نف ت از دوره رون ق       صفر است. همچنین احتمال این

    رکود برود برابر با دو دهم و احتمال خروج از رکود برابر با یک است.

  

 ماتریس احتمالات انتقال. 4جدول

ها رژیم رونق رکود  

20/0  80/0  رونق 

00/0  00/1  رکود 

 تحقیق: نتایج مأخذ                             

 

 ب رآورد  رک ود و رون ق   یبرا متلب افاار نرم توسط شده انجام محاسبا  یط میرژ هر در ماندن مد 

دوره  در انتظ اری، تولی د ناخ الص د اخل ی     ط ور  های پولی مثبت ومنفی، به با لحاظ شوک .است شده

  ماند. دوره می 1دوره و در دوره رکود  91/4رونق 
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 احنمالات هموارشده برای رشد تولید ناخالص داخلی بدون نفت در حالت رکود و رونق .4نمودار

هایی که این تغیی را    در سال راوابسته  متغیر میرژ را ییتغ دتوان یماحنمان  هموارشده نمودار 

 ت وان  یم  ( 4اتفاق افتاده است مشخص کند. در ادامه با توجه به نمودار احنمان  هموارشده )نم ودار  

ب ا   ب دون نف ت،  رشد تولید ناخالص داخلی  میرژ رییتغ های را در زمان پولی از جمله تکانه ها تکانه اثر

  مقایسه کرد: 1358-1393های  سال های اقتصاد کشور طی رکود و رونق

ه ای پ یش ب ه اض افه مش کلا  داخل ی و        کشور دچار اثرا  رکود اقتصادی سال 11360در سال

های اقتصادی کاهش یافت. در  مسائل آغاز جنگ بود و رشد نقدینگی به علت رکود بخشی از فعالیت

اولین  1362اطی بودجه دولت عامل اصلی افاایش رشد نقدینگی و رونق بود. سالآثار انبس 1361سال 

گون ه   ری اان توص یه ک رده بودن د ه یچ      سال اجرای برنامه اول توسعه بود که مقاما  کش ور ب ه برنام ه   

ارزش افاوده بخ ش ص نعت اف اایش یاف ت ول ی       1363محدودیت مالی را درآن در نظر نگیرند. سال 

درصد  15میلیارد دنر رسید که  66/16به  4/20نسبت به سال قبل کاهش یافت و از  درآمد نفتی ایران

 2های جنگ اختصا  یافت. آن نیا به هاینه

قانون عملیا  بانکداری بدون ربا در سطح سیستم بانکی به اجرا درآمد. همچن ین   1364از ابتدای سال  

ب ازپس گرف ت و ص ادرا  نفت ی نی ا بهب ود       کشور برخی از من اطق را در جن گ    1361-1364های  در سال

                                                           
 .(1388امینی) :بهر.ک.  .1

 (.1388پورآخوندی) :بهر.ک.  .2
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بهای نفت کاهش ش دیدی یاف ت و حم لا  ع راق ب ه کش ور و همچن ین         1365-1367های  یافت. در سال

ه ا ش د. البت ه در     المللی نیا بیشتر شده بود که همگی منجر به پدیده غالب رک ود در آن س ال   های بین تحریم

   بالغ گردید. 1میلیارد دنر 20/9اایش یافت و به حدود درآمدهای ارزی حاصل از فروش نفت اف 1366سال 

تحریم نهادها و کارگااران ایرانی از بابت دسترسی ب ه ابااره ای م الی و ب انکی      1386در سال    

المللی، سبب شد روند تأمین مالی خارجی کندتر گردد و برشد  کسری حس اب س رمایه و م الی     بین

ه ا ب ه بان ک مرک ای جایگ اه مس لط        ن سال افاایش بدهی بانک. در ای2کشور در این سال افاوده شد

بح ران   1387های خارجی بانک مرکای را در افاایش پایه پ ولی گرف ت. در س ال     افاایش در دارایی

مسکن آمریکا به سایر اقتصادها سرایت کرد. وابستگی شدید درآمدهای ارزی کشور به قیمت جهانی 

  حران شد.پذیری کشور از این ب نفت، سبب آسیب

ه ا، ت أمین م الی مس کن      یارانه ها، بروز آثار کوتاه مد  هدفمندی تشدید تحریم 1390در سال    

ف روش س که ط لا و     مهر، ثبا  بازار مالی کشور را هدف قرار داد. البته در این سال اجرای طرح پیش

نگی و های پولی، اعتباری و نظارتی نظام بانکی کش ور، ماای ای زی ادی از جمل ه کنت رل نق دی       سیاست

ه ای   به گفته بانک مرکای سال دشواری بود. تخلیه آثار سیاس ت  1391تورم را به همراه داشت. سال 

ه ا، اف اایش چن دباره ن رخ ارز و      یاران ه  اجرای ط رح هدفمن دی   آمدهای انبساطی چندسال گذشته، پی

ای مول د در  ه   ه ا از فعالی ت   الملل ی و خ روج بخش ی از س رمایه     های تجاری و مالی بین تشدید تحریم

 کشور، موجب بروز رکود تورمی در کشور شد.

با تغییر دولت، اصلاحاتی از قبیل رعایت انضباط مالی، تقید دولت به حرکت در  1392در سال    

چارچوب منابع قابل حصول، اصلاح شیوه تأمین مالی مس کن مه ر ب ه هم راه ب ازنگری در بس یاری از       

 ومی در اقتصاد را فراهم کرد. مقررا  غیرضروری، به تدریج شرایط عم

ه ای رک ود و رون ق     تواند دوره با توجه به مطالب بیان شده، نمودار احتمان  هموار شده ، می   

  دهد. را در کشور نشان  اقتصادی

                                                           
 .(1388امینی ) .1

 .های مختلف بانک مرکای، خلاصه تحون  سال. 2
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 گیری  . خلاصه و نتیجه5

ون نفت این مقاله در پی پاسخ به این سوال بود که آیا تکانه سیاست پولی روی رشد ستانده حقیقی بد

بس یاری از متغیره ای اقتص ادی در    ایران آثار نامتقارنی دارد. اهمیت این بررسی ناشی از آن است که 

سیاسی، تص میما  اقتص ادی و غی ره، دچ ار      های مالی و تأثیر مسائلی همچون بحرانطول زمان تحت 

ی ارتب اط ب ین   شوند. در نتیجه در طی زمان الگ وی رفت ار   داری می های ساختاری متعدد معنی شکست

گیرد. متغیر مورد نظر ممکن اس ت   شکل میآنها  متغیرهای اقتصادی متحول شده و رابطه جدیدی بین

به مسیر قبلی خ ود برگ ردد ی ا رفت ار دیگ ری را برگاین د ک ه         در یک دوره دچار تغییر شود و مجدداً

ان ب ر منغیره ا و   ه ای یکس    و اث را  نامتق ارن سیاس ت    غیرخط ی همگی مبنی بر احتمال وجود رابط ه  

نواسانا  اقتصادی است. نوسانا  اقتص ادی یک ی از مش کلاتی اس ت ک ه از طری ق ابااره ای تثبی ت         

ش ود. اهمی ت مباح ث نامتق ارنی      ج ویی م ی   ی مدیریت تقاضا( مانند سیاس ت پ ولی چ اره   ها )سیاست

های اقتص ادی،  شود که در صور  وجود آثار عدم تقارن بر متغیر جا ناشی می های پولی از آن سیاست

ی ه ا  تکان ه  های خود باید این واقعیت که اقتص ادها ب ه   ریای سیاست گذاران و مقاما  پولی در برنامه

دهند  می ی متفاوتی نشانها پولی با توجه به شرایط حاکم بر اقتصاد همانند رونق و رکود، عکس العمل

ه ای   تکان ه  رخش م ارکوف، اث را   به همین دلیل این پژوهش با استفاده از مدل چ را در نظر بگیرند.

ب ه ع لاوه، در    نقدینگی بر تولید ناخالص داخلی بدون نفت را مورد آزمون و تجایه و تحلیل قرار داد.

ت ری   های مربوط به رکود اخیر در اقتصاد کشور، سعی شده است تحلیل دقی ق  این مطالعه با لحاظ داده

رشد  میرژ رییتغ های با مقایسه زمان ارشده ارائه شود.از این بررسی با استفاده از نمودار احنمان  همو

 ه  ای  س  ال ط ی  ه ای رک  ود و رون ق اقتص  ادی   تولی د ناخ  الص داخل ی ب  دون نف ت در ای  ران ب  ا دوره   

ه ای رک ود و    تواند دوره توان گفت که نمودار احتمان  هموار شده، می در کشور، می 1393-1358

پولی بر رشد تولید  تکانه نشان داد که اثرا  این مطالعه نتایجدهد. و  را در کشور نشان  رونق اقتصادی

 دار است.  حقیقی بدون نفت در کشور، نامتقارن و معنی

ترین یافته این مطالعه آن است که تکانه منفی نقدینگی در شرایط رونق نس بت ب ه ش رایط     مهم   

رک ود نس بت ب ه رون ق آث ار       رکود آثار بارگتری دارد در حالی که تکانه مثبت نق دینگی در ش رایط  

منفی و مثبت نقدینگی دارای اثر  بارگتری بر بخش واقعی اقتصاد دارد. در حقیقت، مشاهده شد تکانه
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دارای اثر مثبت در دوره رونق اقتصادی  تکانه بر رشد منفی در دوره رکود است. همچنین این کاهشی

ضعیت رشد تولید ناخالص داخلی ب دون  مثبت نقدینگی در هر دو دوره و تکانه است. به عبار  دیگر

بخشد ولی اثر بخشی بیشتری در دوره رکود دارد. بنابراین سیاست پولی انبس اطی در   نفت را بهبود می

 دوره رکود کارایی بیشتری دارد.

تکانه منفی نقدینگی در دوره رونق اقتصادی اثر منف ی دارد و در دوره رک ود اقتص ادی، رش د        

منف ی نق دینگی در    دهد. به عب ار  دیگ ر تکان ه    داخلی بدون نفت را افاایش می منفی تولید ناخالص

دهد که این اث ر منف ی در دوره رون ق بیش تر      کل، رشد تولید ناخالص داخلی بدون نفت را کاهش می

خ ا ،   به منظور تحقق اه داف انقباضی، انتخاب این سیاست  پولی  در رابطه با سیاست است. بنابراین

ر بارگتری در جهت کاهش رشد اقتصادی در دوره رونق نسبت به رکود داش ته باش د ک ه    تواند اث می

ه ای   سیاس ت شان،  به منظور تحقق اهدافتوانند  گذاران می حائا اهمیت خا  است. بنابراین سیاست

رونق و رکود، انتخاب و اجرا کنند. همچنین نتایج بیانگر  های اقتصادی دوره با توجه به را مناسب پولی

 بدون نفت ح دوداً  اخلیرشد تولید ناخالص دانتظاری،  طور های پولی، به آن است که با لحاظ شوک

  ماند. دوره رکود مینسبت به دوره رونق  درپنج برابر بیشتر 
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 ها  پیوست
 

 1مقایسه نگرش مکاتب اقتصادی به اثرات حقیقی پول . 1جدول 

 اثرات پول فروض اساسی مکتب

 ها کلاسیک

اقتصاد همواره در تعادل است ، مدل تفکیک پذیر است، برقراری 

نظریه مقداری پول، اعتقاد به قانون سی، عدم توهم پولی، وجود 

 گر والراسی حراج

 پول خنثی است

 ها کینزین

، نرخ بهره پدیده پولی است، اشتغال ناقص، مؤثراصل تقاضای 

ثبا   ها و دستمادها، اقتصاد ذاتاً بی وجود چسبندگی در قیمت

 است، اقتصاد خودش نمی تواند به تعادل بازگردد

در صور  وجود چسبندگی در 

تواند  می ها و دستمادها پول قیمت

 اثر حقیقی داشته باشد

 پولگرایان

وجود  باثبا  است، پول عامل اصلی نوسانا  است، اقتصاد ذاتاً

اثر سیاست  ها، انتظارا  تطبیقی، نگرش پولی به تراز پرداخت

 پولی با تاخیر است

 در بلندمد  خنثی است.پول 

های  کلاسیک
 جدید

وجود انتظارا  عقلایی، تسویه پیوسته بازارها، عرضه لوکاس، 

 بتیپول عامل اصلی نوسانا  است، بازارهای رقا

پول در بلندمد  در بودن خنثی 

صور  وجود غافلگیری پولی 

 اثرا  حقیقی کوتاه مد 

 ادوار تجاری

حقیقی، عامل مسلط تکانه تکنولوژی، اقتصاد هر  یها اهمیت تکانه

لحظه در اشتغال کامل است، تفکیکی میان کوتاه مد  و 

 .بلندمد  وجود ندارد

 پول ابرخنثی است

های  کینزین
 جدید

ها و  های اقتصاد خردی در مورد چسبندگی قیمت ارائه پایه

دستمادها، وجود رقابت ناقص و انحصار چندجانبه در بازارها، 

 بازارهای ناکامل، نیروی کار ناهمگن، اطلاعا  نامتقارن

در صور  وجود چسبندگی در 

تواند  می ها و دستمادها پول قیمت

 اثر حقیقی داشته باشد

 اقتصاد اتریشی

 سرمایهعدم تفکیک میان اقتصاد خرد و کلان،ساختار بین زمانی 

تقاضای مشتق شده در مراحل آخر و تنایل غلبه هایک(،  )مثلث

 افاایش عامل  انداز  زمانی در مراحل اولیه تولید. پس

افاایش اعتبارا  بانکی سبب عدم 

زمانی و در ابتدا  هماهنگی بین

  است رونق کاذب و سپس رکود

 ها ینپساکینز
 عدم خنثایی پول، وجود عدم اطمینان ناارگودیک، انکار فراگیر

 بودن اصل جانشینی ناخالص
 پول اثر حقیقی دارد

 مأخذ: نتایج تحقیق  

                                                           
 ، سیر تحول و وضعیت فعلی نوشته اسنودان و وین است.أاین جدول اقتباسی از کتاب اقتصاد کلان جدید، منش.  1
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