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Unconventional monetary policies entered the field of economic discussions 

after the global financial crisis of 2008 and with the ineffectiveness of 
conventional monetary policies and have been considered with the aim of 

combating the reduction of money supply and economic recession. One of the 

important tools used to implement unconventional monetary policies is credit 
esing, which obviously does not have a quantitative value, and on the other 

hand, its prediction and impact on macroeconomic variables is of particular 

importance. In this research, the effect of the shocks resulting from the 
implementation of the credit easing policy on Iran's macroeconomic variables 

is investigated using the QUAL VAR method. In this way, using standard, 

simulated and quantified methods, the effect of credit easing policy shocks on 
macroeconomic variables during the years 2001 to 2022 is investigated using 

various tests. The results show that the impact of the mentioned policy shocks 

in the first months after the shock has caused a 0.04 percent decrease in the 
real GDP growth rate, a 0.01 percent increase in the inflation rate, and a 0.03 

percent decrease in the employment rate and then in the following months, it 

will increase real GDP growth rate and employment rate. The mentioned 
shocks caused a 0.001 percent increase in the monetary base. Therefore, these 

applied shocks increase growth expectations. In general, the results show the 

fact that the policy of credit easing has led to an expansion in the assets side 

of the Central Bank's balance sheet, and by applying the necessary controls, it 

can be a suitable tool for stabilizing and growing macroeconomic variables in 

the months after its implementation and dealing with recessionary conditions. 
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و با ناکارآمد شییدن    2008های پولی نامتعارف پس از بحران مالی جهانی سییال  سیییاسییت

مبارزه با کاهش  های پولی متعارف به حوزه مباحث اقتصیادی وارد شیده و با هدف  سییاسیت

یکی از ابزارهای مهم مورد  .  تاسییی ی مورد توجه قرار گرفته  عرضیییه پول و رکود اقتصیییاد

مشیصصیام مقدار باشید که  های پولی نامتعارف تسیهیل اعتباری میاسیتااده برای اعاال سییاسیت

کلان    یرهیایآن بر متغ  یو اثرگیاار  ینیبشیپ  زانیم  یآن وجود نیدارد و از ررف   یبرا  یکا

  ی گااراثر  یچگونگدر پژوهش حاضیییر   .اسیییتبرخوردار    یخاصییی   تیاز اها  یاقتصیییاد

 رانیا  یکلان اقتصیاد  یرهایبر متغ  یاعتبار  لیتسیه  یهااسیتیحاصیل از اعاال سی   یهاشیو 

به این ترتیب که با  شیود.  می یبررسی ( QUAL VAR) یایک  یرهایاز روش متغ  یریگبا بهره 

  اسیت یسی   یهااثر شیو و   شیده   یسیازیاسیازی و کشیبیه  ،اسیتاندارد  یهااز روش  اسیتااده 

با اسیییتااده از   1400تا   1380های  ی ری سیییال کلان اقتصیییاد  یرهایبر متغ  یاعتبار  لیتسیییه

  ی ها شییو   ریتأثدهد که گیرد. نتایج نشییان میهای مصتلای مورد بررسییی قرار میآزمون

درصییدی نر     04/0کاهش  باعث   های اولیه پس از وقوع شییو ماکور در ماه  اسییتیسیی 

  0/ 03درصییدی در نر  تورو و کاهش   01/0و افزایش   واقعی رشیید تولید ناخالد داخلی

 یناخالد داخل  دینر  رشید تولکه در ماههای بعدی افزایش   درصیدی در نر  اشیتغال شیده 

سیبب افزایش    ماکورکه شیو     یدر حال را به هاراه خواهد داشیت.  نر  اشیتغال و    یواقع
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  افزایش  را  رشیید  انتظارات  های اعاال شییده درصییدی پایه پولی شییدها لاا شییو   001/0

در   گسیترش  تسیهیل اعتباری سیبب  اسیتیکه سی  این واقعیت اسیتمبین    در کل نتایج  .دهدمی

ابزار تواند  های لازو میو با اعاال نظارت  شیییده  مرکزی بانک  ترازنامه هایسیییات دارایی

های پس از اعاال آن و  و رشیید متغیرهای کلان اقتصییادی در ماه   تیتثب  در جهت  یمناسییب

 مبارزه با شرایط رکودی باشد.  

اثر (. 1401) روح اله و اوجی مهر، سکینه، شهنازیا پرویز، زادهرستم االیزابت، سلطانی شیرازی: استناد 
با   یکلان اقتصاد یرهایبر متغ ی پول استیس ی به عنوان ابزار کاک یاعتبار لی تسه یهاشو 

 .  39-1(، 50) 13ی، اقتصاد یسازمدل  یقاتتحق . QUAL VAR کردیاستااده از رو 
 DOI: 0000000000000000000000  

 نویسندگان.  ©                                       دانشگاه خوارزمی.ناشر: 
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4  39-1 ، صفحه1401، 50، شماره 13دوره  /یاقتصاد یمدلساز  یقاتتحق   

 

 . مقدمه1

 شیده   مطرح   موضیوعات   مهاترین  از  یکی   اقتصیادی   کلان   متغیرهای   بر  پولی   های سییاسیت   تاثیرگااری 

  کشیورهای  اکثر  در  امروزه  که  حدی  تا  داده   اختصیا   خود  به   را   زیادی   های بحث  که  اسیت   اقتصیاد  در 

  ابزارهیای  از  موقع   بیه   و   صیییحی    اسیییتایاده   بیه  را   جهیانی   اقتصیییاد   تحولات  از   ای عایده  بصش   ییافتیه   توسیییعیه 

 سیاز   و   ابزارها  به   اقتصیادی   اهداف   به   دسیتیابی   برای  مرکزی   های بانک   . دهند می  نسیبت  پولی   های سییاسیت 

  پولی   سیاست   ابزارهای  معاولام.  شوند می   تعریف  پولی   سیاست   ابزارهای   عنوان   با   که  دارند  نیاز   وکارهایی 

 کانال   و  ارز   نر   بهره،   نر   مانند   مصتلای   های کانال  از   و   شییده   تقسیییم   غیرمسییتقیم   و   مسییتقیم  دسییته   دو  به 

 . گاارند می   تأثیر   کشور   اقتصاد   بر   غیره   و   اعتباری 

.  شیوند می   تقسییم   نامتعارف   و   متعارف   دسیته   دو   بندی به در نوع دیگری از تقسییم  پولی   های سییاسیت 

بود. تا قبل از این   حاکم   جهان   بر    2000  دهه  و تا اوایل دو   جهانی   جنگ  زمان   از   متعارف  پولی   سیییاسییت 

  ه بودند رفت ی گااران پا اسیت ی اکثر اقتصیاددانان و سی   ، ی و تجرب  ی در مطالعات نظر   شیرفت ی پ   جه ی در نت تاریخ  

  ن یی ها تع ات ی از ثبات ق   نان ی ارا   ی برا  ی پول   اسیت ی سی و   وجود دارد  ی پول   اسیت ی از سی   ای شیده  ف ی که علم تعر 

  توسییط  که   1  ( 2019)میشییکین،   نر  بهره کوتاه مدت اسییت   ی این نوع سیییاسییت شییود و ابزار اصییل ی م 

  سیییاسییت   انتقال   و   مدت   کوتاه  بهره   های شییامل نر  و   اعاال   پول  عرضییه   کنترل   برای  مرکزی   های بانک 

به عبارت دیگر   . باشید می  ثروت  کانال   و  ارز   نر    اعتبار،کانال  کانال  رریق   از   اقتصیاد   واقعی  بصش  به  پولی 

ها، کاهش کسیری بودجه را  یابی به تثبیت قیات از نظر ررفداران سییاسیت پولی متعارف، در مسییر دسیت 

 باشد. ترین ابزار می مهم 

 را  فوق   سییناریوی   2008  و   2007  های سییال  در  شییده به شییکل بی ثباتی مالی   ایجاد   با این حال تلارم 

  سییط   در   را   توجهی  قابل  مالی   های اسییتر   و ضییان با مشییکل مواجه ناودن بازارهای پول،   ناود   مصتل 

 عالکرد  در   اختلال  شیییده،   ایجاد   تسیییهیلات   علیرغم   و  ناود  ظاهر   جهان   کشیییورهای  مرکزی   های بانک 

  متعارف   های سییاسیت   ماکور،   جهانی  بحران  تشیدید   . 2  ( 2012،   برنانکه )   شید   بدتر   اعتباری   و  مالی   بازارهای 

  ی ها بانک  بزرگ،  مالی   بحران   به   واکنش   در (.  2019  میشییکین، )  داد  جلوه   ناکارآمد  را   زمان   آن  در  پولی 

 
1- Mishkin   
2 - Bernanke 
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ی اسیییتایاده  اقتصیییاد واقع   ی ا یی و اح   ی مقیابلیه بیا اسیییتر  بیازار میال   ی برا   ی گر ی د   ی از ابزارهیا   د یی بیا   ی مرکز 

و بیانیک    س ی انگل   ی اروپیا، بیانیک مرکز   ی بیانیک مرکز   کیا، ی مر آ : فیدرال رزرو  یی چون هیا بیانیک کردنید.  می 

از عواقب آن    ی ر ی و جلوگ  ی مال   ی آراو کردن بازارها  ی برا   نامتعارف  پولی   های سیییاسییت  از  ژاپن  ی مرکز 

  اند. استااده کرده  ی بر اقتصاد واقع 

 ی شیروع به تارکز بر ثبات و رشید مال   ی به نوع  ات ی ثبات ق   ی بجا  ی پول   اسیت ی نوع سی حالت این   ن ی ا در 

در فدرال رزرو   ها یی ل دارا ک   ها، های ماکور و گسییترش ترازنامه در نتیجه اعاال سیییاسییت کرده اسییت. 

  ر براب   5  بیامی بحران تقر   ی ژاپن از ابتیدا  ی و بیانیک مرکز   س ی انگل  ی اروپیا، بیانیک مرکز  ی بیانیک مرکز   کیا، ی مر آ 

)ایلااز،   برابرشییده اسییت   3  بامی ماکور به رور متوسییط تقر اروپا رقم   ی بانک مرکز و در خصییو   شییده 

 . 1  ( 2017ارتر  و ایریولااز،  

هیای پولی نیامتعیارف بر متغیرهیای کلان  مطیالعیات متعیدد داخلی و خیارجی بیه بررسیییی اثر سیییییاسیییت 

 روش  از   اسییتااده  با   نامتعارف  پولی   های سیییاسییت  هاچنین در خصییو  بررسییی   2اند. اقتصییادی پرداخته 

 بیا وجود اینکیه روش  . 4انجیاو شیییده اسیییت خیار  از کشیییور  متعیددی در مطیالعیات  نیز ،  3کیای   متغیرهیای 

  های شییو    و  برداری   خودرگرسیییون   اسییتاندارد   ادبیات  بین   ارتباری   پل   مثابه  به   واقع  در   کیای   متغیرهای 

( QUAL VAR) کیای   متغیرهای   کرد ی از رو   ی داخل   مطالعه   هیچ   در تابحال   باشیدا ولی می  کلان   سییاسیتی 

در این مقاله تلاش می شیود با اسیتااده از روش ماکور اثر شیوکهای سییاسیت نامتعارف از  اسیتااده نشیده 

   نوع تسهیل اعتباری بر متغیرهای کلان اقتصادی بررسی شود. 

چهیارو  در ادامیه در بصش دوو ابتیدا ادبییات تحقیق، در بصش سیییوو الگو و روش تحقیق، در بصش  

 گردد.  گیری و پیشنهادات ارائه می های پژوهش و تحلیل آن و در بصش پنجم نتیجه یافته 

 
1 - Yılmaz, Ertürk& Eryılmaz 

( در داخل کشور و میائو و  1398تاش و میرجلیلی) (، محسنی، پهلوانی، شهیکی 1397(، صالحیان، توکلیان و عرفانی) 1387جعاری صایای و رجائی)   -   2

 (در خار  از کشور اشاره کرد.   2021( و اکوالی و ایلااز ) 2020اور ، بوچر و لابوچینسکی )    (، 2020(، مآبی و ساها  ) 2017اوکیااتو ) 

3 - Qual Var 
آساانصر   -   4 و  تونای2010)4دوِکر  چن2011)  4(،  تیلان 2014)4(،  نائوموفسکی 2015)  4(،  و  کرستوسکا  پتروفسکا،  و  2016)4(،  میناش   ،)

تیلان2016)4تیلان و  چاو  ویهار 2017)4(، چن،  و  گوپا  اوساسکی 2017)4(،  و  بلیک  اشاف،  و  2020)  4(،  گیلیکادی  مک  کراکن،  مک  و   )

 (. 2021)4اویانگ 
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 . مبانی نظری2

  ر یی تغ  ق ی امر از رر  ن ی و ا   دهند ی م   ر یی را تغ  ی پول   اسییت ی نر  سیی  ی مرکز   ی ها بانک   ، ی عاد   ی ها دوره در 

بر انتظارات اجرا و به    ی رگاار ی به مردو به منظور تأث  ی پول   اسییت ی موضییع سیی   ن یی مدت و تب نر  بهره کوتاه 

. با وجود کاهش  شوند ی انتقال مصتل م   ی ها کانال  ، ی حال، در زمان بحران مال  ن ی . با ا شود ی اقتصاد منتقل م 

  ی اسیت ی کاهش نر  سی  را ی بازار پول را کاهش دهند ز  ی ها نر    سیتند ی قادر ن  ی مرکز   ی ها بانک   ، ی اسیت ی نر  سی 

مرز   ن ی که به مرز صییار برسیید کاهش داد و کاتر از ا   ی تا زمان   توان ی نر  را م   ن ی دارد و ا   ی ت ی محدود  ز ی ن 

با کاهش نر     ، کند می   ی ن ی ب ش ی مرسیییوو پ  ی پول   اسیییت ی هایانطور که سییی   ن ی نصواهد بود. بنیابرا   ر ی پا امکیان 

و به شیدت   سیت ی ناتوان ن  ی پول   اسیت ی سی   ک ی نشیانه   ن ی حاصیل نصواهد شید. ا  شیتر ی ب   ی پول   لات ی تسیه   ، ی اسیت ی سی 

رفع   ی برا  ی گر ی د   ی از ابزارها   ی مرکز   ی ها راسیتا، بانک  ن ی (. در ا 2019  میشیکین، )   شیود ی بحران مربوط م 

 .کنند ی کل استااده م   ی تقاضا   ک ی تحر انتقال و    ی ها سم ی انحراف در مکان 

  متعارف  ی پول   ی است ی س   ی ابزارها   یی و کارا   ی و کاهش اثربصش   ی جهان  ی بزرگ مال  بحران   جاد ی ا   ی پ   در 

با کاهش حجم    و متوقف شییید   ی مال  ی ها   ی گر از کشیییورها، واسیییطه   ی در تعداد و ظهور او  اسیییتر   

.  افیت یی کیاهش    ی مرکز   ی هیا سیییط  هیدف بیانیک   ر ی تورو بیه ز   ، ی کیار ی ب   ش ی و افزا   ی اقتصیییاد   ی هیا ت یی فعیال 

را بر آن داشیت تا به    ی مرکز   ی ها متعارف بانک   ی پول   ی ها اسیت ی سی  ی شیده برا   جاد ی ا   ی ها چالش   ش ی افزا 

  .دور بود   شان شده ن یی تع   ی است ی س   ی ها متوسل شوند که از چارچوب   ی اقدامات 

  ی امدها ی و پ   ی جهان  ی بحران مال  ن ی مقابله با ا  ی را برا   ی ا نوآورانه   ی اسیت ی اقدامات سی  ی مرکز   ی ها بانک 

موجود    ی پول   اسیییت یی در چیارچوب سییی   ی رات یی کردنید و تغ   ی را معرف   ی د یی د جی   ی ابزارهیا آن انجیاو دادنید و  

 ن ی ناوده و ا   ی دگ ی از آن رس  ی ناش   ی از بحران و اثرات مصرب اقتصاد  ی ناش   ی ها کردند تا به چالش   جاد ی ا 

اسیت  ن ی مطرح اسیت ا   نجا ی که در ا   ی سیئوال ببرند.  ن ی از ب   ا ی مطلوب را تا حد ماکن کاهش داده و  اثرات نا 

  دو   در   نامتعارف  پولی   های سییاسیت  کلی   بطور نامتعارف اسیتااده شید    ی پول   اسیت ی سی   ی که چرا از ابزارها 

  به  سیرمایه   تصصیید   در  که   رسید می  جایی  به  مالی   سییسیتم  که  زمانی  اولام،   شیوند می   گرفته  بکار   موقعیت 

  انتقال   مکانیسیم   و   کاهش یافته   تولید در اقتصیاد   و   گااری سیرمایه   بنابراین   و  بوده   ناتوان   تولیدی  مصیارف 

 در این حالت شیو  . باشید  صیار   نزدیک   سییاسیتی،  بهره   نر    وقتی   دوو، .  شیود می   مصتل  پولی   سییاسیت 
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  7 های تسهیل اعتباری به عنوان ابزار کمکی سیاست پولی بر متغیرهای کلان اقتصادی ... اثر شوک

 

 

  مرکزی  بانک   آن   در  که   شیود،  زیر صیار   و   ایجاد نر  بهره صیار  مشیکل  به  منجر   تواند می   اقتصیاد  به   منای 

 . دهد   کاهش   بیشتر  را  خود   سیاستی   بهره   نر    تواند نای 

ررفداران سییاسیت پولی نامتعارف معتقد هسیتند که افزایش کسیری بودجه به منظور رسییدن به رشید 

گااری در ابعاد عاومی و خصییوصییی خواهد شیید، با  متغیرهای مهم اقتصییادی منجر به افزایش سییرمایه 

گااری در بصش خصیوصیی، تصصیید منابع از کارایی لازو برخوردار شیده و در نهایت تقویت سیرمایه 

دانند.  زایی افزایش خواهد یافتا لاا یک سیطوحی از کسیری بودجه و تورو را معقول می سیطوح اشیتغال 

و   ی مال   ی بازارها   ی از فروپاشیی   ی ر ی به منظور جلوگ  ی نظاو مال   ت ی تثب   اسییت ی سیی  ن ی ا   ی هدف از اجرا در کل  

 ی پول   ی هیا اسیییت یی سییی هاچنین    . 1 ( 2012. )سیییدییک و تیانزنید   اسیییت   د یی از کیاهش تول   ی ر ی جلوگ   جیه ی در نت 

از آنهیا بیه عنوان    توان ی م   دهنید، ی م   ر یی هیا را تغ ترازنیامیه   ب یی ترک   ا یی   زان ی کیه م   یی نیامتعیارف کیه از آنجیا 

 . 2  ( 2010، اتات ی س ی و د   و ی بور )   ناو برد  ز ی ترازنامه ن   ی ها است ی س 

  ی متوال  کرد ی رو   ک ی مورد    ن ی وجود دارد. اول   رمتعارف ی غ  ی پول   ی ها است ی س   ی متااوت برا  کرد ی دو رو 

 اسیت ی کشیورها معتقد هسیتند که سی  ن ی . ا شیود ی اسیتااده م   س ی ژاپن و انگل  کا، ی اسیت که عادتام توسیط آمر 

  که ی . هنگام شییود ی متعارف در نظر گرفته م  ی پول   اسییت ی سیی   ی برا   ی ن ی گز ی متعارف به عنوان جا  ر ی غ  ی پول 

ارائه محر     ی برا   رمتعارف ی غ  ی پول   ی ها اسیت ی از سی   رسید، ی و به مرز صیار م  ابد ی ی کاهش م   ی اسیت ی نر  سی 

 ی ها نر    تواند ی گسیترش ترازنامه م  ق ی تورو از رر   جاد ی ا   ، ی نز ی وک ی . در چارچوب ن شیود ی اسیتااده م  شیتر ی ب 

 .را کاهش دهد   ی واقع 

متعارف را  ر ی غ  ی پول  اسیت ی سی   شیود، ی اروپا اسیتااده م  ی توسیط بانک مرکز   دوو که عادتام کرد ی رو  در 

شیده، در    ن یی تع   ات ی ثبات ق   ن ی تضیا  ی برا   ی اسیت ی و نر  سی  داند ی متعارف م  ی پول   اسیت ی و مکال سی   ی مواز 

نر  بهره   نکه ی متعارف قبل از ا  ر ی غ  ی پول   ی ها اسیت ی به کل اقتصیاد منتقل شیود. لاا سی   تواند ی زمان بحران نا 

انتقال    ی ها سیم ی اختلالات در مکان  ن ی رفع ا   ی مرسیوو برا  ی پول   ی ها اسیت ی به حد صیار برسید، به موازات سی 

 .شود ی استااده م 

 
1 -Sedik& Townsend 
2 - Borio& Disyatat 
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8  39-1 ، صفحه1401، 50، شماره 13دوره  /یاقتصاد یمدلساز  یقاتتحق   

 

کاک   ی مرکز   ی ها بانک   ه وجود دارند که ب  ی پول   است ی نامتعارف س   های از انواع مصتلف ابزار   ی ا ی ر 

  یی ها چالش   رغم ی متعاقب آن را برررف ناوده و عل   ی از بحران و رکود اقتصیاد  ی ناشی   ط ی کنند تا شیرا ی م 

هسیییتنید.    ی مرکز   ی هیا در جعبیه ابزار بیانیک   ی ارزشیییانید   ی هیا آنهیا افزوده   کننید، ی م   جیاد ی ابزارهیا ا   ن ی کیه ا 

 :کند ی را دنبال م  ی دو هدف اصل  ی به رور کل   تعارف نام   ی پول   است ی س   ی ابزارها 

  ی پول   است ی انتقال س   ره ی در زنج   اختلالات به   ی دگ ی رس   . 1

  ن یی ( در کران پا ی اسیت ی )نر  بهره سی  ی که ابزار مرسیوو اصیل   ی هنگام   ی اضیاف  ی پول   ی ها   ارائه محر   . 2

   .2( 2019)پوتر و اساتس،    باشد ی نا   شتر ی و قادر به کاهش ب   شود ی م  1موثر  محدود 

  تسیییهییل :  از   عبیارتنید   نیامتعیارف   پولی   هیای سیییییاسیییت   اعایال  برای   اسیییتایاده   مورد   ابزارهیای   ترین مهم 

  در این بین (.  1395میرجلیلی، )   ذخیایر بیانکی   و    5ارز   بیازار   در   میداخلیه   ،   4اعتبیاری   تسیییهییل   ، 3مقیداری 

 . باشند می   مرکزی   های بانک   توجه  مورد  شدت  به   اعتباری   و   مقداری   تسهیل   ابزارهای 

  اسیت   اسیتراتژی   نوعی   اعتباری   تسیهیل   که   ناود  نشیان   خارر   باید   اعتباری   تسیهیل   سییاسیت   در خصیو  

  اقتصیاد  در   اعتباری   شیرایط   تسیهیل  به  اقداو  خصیوصیی   بصش   های دارایی  خرید   با  مرکزی   های بانک  که 

  پشیییتوانه   با   بهادار   اوراق »    ، « شیییرکتی  قرضیییه   اوراق »   ، « تجاری   اوراق » خرید  رریق  از   عبارتی  به .  ناایند می 

  به   نقدینگی   ارائه » و   « های اقتصییادی و بصش  مالی  موسییسییات  به   واو  اعطای »   ، « خصییوصییی   بصش   دارایی 

  تقوییت   هیدف   بیا   و   پرداختیه   بیازار   هیای بصش   برخی   در   نقیدینگی   کابود   بیا   مقیابلیه   بیه   « اعتبیاری   بیازارهیای 

  تأمین   نحوه   به   توجه   با   اعتباری   تسییهیل .  دهند می   افزایش   را   واو   و   اعتبار   جریان   آشییاته،   بازار  در   نقدینگی 

  بهادار   اوراق   و   خصیوصیی  های واو   افزایش   مبین   و   گاارد می   تأثیر  پولی  پایه   بر  مرکزی  بانک   توسیط  مالی 

  یک   در .  6  ( 2017   لیوزل،   و  دیبا   دالا ،   کولارد، )   باشییید می ( مرکزی   بانک   ترازنامه   دارایی  سیییات  در ) 

  بازارهای  به   نقدیندگی   ارائه  مالی،   موسیسیات  به   واو   اعطای   دسیته  سیه   به   اعتباری   تسیهیل   دیگر   بندی تقسییم 

از نظر فنی    . 7  ( 2014تیشییبریک،   و   الیسییون )   شییود می   بندی ربقه  مدت بلند  قرضییه   اوراق  خرید   و   کلیدی 

 
1 - Effective Lower Bond 
2 - Potter& Smets 
3-Quantitative Easing   
4- Credit Easing    
5- Intervention In The Foreign Exchange Market   
6- Collard, Dellas, Diba & Loisel 
7 - Ellison and Tischbirek 
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  9 های تسهیل اعتباری به عنوان ابزار کمکی سیاست پولی بر متغیرهای کلان اقتصادی ... اثر شوک

 

 

  نی. بنابرادهدمی  مرکزی را تغییر بانک  یهاییدارا  بی هم اندازه و هم ترکسییاسیت تسیهیل اعتباری  

 .1 (2015کاربرد دارد )باتو ،    زی اعتبار ن  دی و تصص یدهانواع مصتلف اقدامات واو یبرا

  ی بحران  طیدر شییراتجربیات اجرای سیییاسییت تسییهیل اعتباری در سییایر کشییورها نشییان داده که  

 انیدهد، بلکه زیم  ش یاز بحران را به جامعه افزا  یناشی   یکل  بی آسی   تنها محدودکننده نه   یهااسیتی سی 

تواند  ا لاا در این خصیو  اعاال سییاسیت تسیهیل اعتباری میدهدیم  ش یافزا زی را ن  یبانک مرکز

گرفتار   از وشییده    یبحران طیدر شییرا  یگرواسییطه  ش یافزاو ماانعت از   هااتی حاظ ثبات قسییبب  

. بیه رور کلی اثرات  2 (2021نایایید )بینیدسیییییل و فوتییا،ی میری جلوگداو تورمی  اقتصیییاد در   شیییدن

 باشد: به شرح زیر می  اعتباری  سیاست تسهیل

اجتااع (1 داشت  ی رفاه  خواهد  دنبال  به  اقتصاد  و  را  رشد  حداکثر  به  م   یمنجر  تا    مدتانی در 

 . شودیبلندمدت م

 .ابدی شیافزا ی)بانکها(دهندگان عاد ابدییم ش ی افزا یده که سهولت واو یزمان (2

 یابد. افزایش می ینگ ینقد ن یدر تام هابانک ییو توانا گااری افزایش یافتهسپرده (3

 شود. می تی تثب یمال ستم ی س و کاهش یمال  یشکنندگ (4

دهد که کشیورما سیالهاسیت که تورمی دو رقای  آمارها و گزارشیات اقتصیادی ایران نشیان می   بررسیی 

باشیدا ضیان اینکه عالیات بانکی بدون ربا تا حدودی کند و دارای رشید اقتصیادی منای می را تجربه می 

های متعارف پولی در  های پولی محدودیت ایجاد کرده و از ررفی ابزارهای رایج سییاسیت برای سییاسیت 

ایران قابلیت اجرا ندارند و عالیات بازار باز در کشییور ما به صییورت جدی اجرایی نشییده اسییت. وجود 

های حاایتی چون: بسیته خرو  از رکود، بسیته شیرایط رکودی سیالهای اخیر دولت را بر آن داشیته تا بسیته 

سیهیل اعتباری برای  های ماکور سییاسیت ت رونق و جهش اقتصیادی و .. را معرفی نااید. در بصشیی از بسیته 

گااری و  های سییرمایه های تامین مالی بنگاه و به منظور تثبیت مالی،کاهش هزینه  تحریک تقاضییا اعاال 

اعتباری تاهیداتی اندیشیییده شییده اسییت. بر این اسییا  با مراجعه به گزارشییات و    های واو   گسییترش 

 
1 -Butos 
2 - Bindseil& Fotia 
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10  39-1 ، صفحه1401، 50، شماره 13دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق   

 

شیود که سییاسیت تسیهیل اعتباری در  های بانک مرکزی مرتبط با اعطای تسیهیلات مشیاهده می ارلاعیه 

 مقارعی در اقتصاد ایران اعاال شده است. 

از   و   تعریف نشیده آن   ی برا  ی اسیت که مشیصصیام مقدار کا   ی از جاله موارد   ی اعتبار   ل ی تسیه   بنابراین 

اسییت برخوردار    ی خاصیی   ت ی از اها   ی کلان اقتصییاد   ی رها ی آن بر متغ   ی و اثرگاار   ی ن ی ب ش ی پ   زان ی م  ی ررف 

 ی نگر  نده ی آ   نه ی در زم   ور کشی   ک ی   ی و اقتصیاد  ی به مقامات مال   ی ان ی و کاک شیا   ( 2015  )   1نانش ی م و    لان ی ت 

 . خواهد ناود   ی اقتصاد   ی ها ی استگاار ی و س 

های پولی نامتعارف از نوع تسیییهیل اعتباری بر متغیرهای کلان  در خصیییو  اثرگااری سییییاسیییت 

  ( 2009)   2واسییان ی ن ی سییر ، ایاا  و  وف ی کل اسییت.  اقتصییادی در مقالات موجود نتایج متااوتی در  شییده 

در کاهش    را آشیاته    ی در بازارها   گااران سیرمایه و   رندگان ی واو گ  از   ی اعتبار   ی ها ان ی جر   م ی مسیتق   ت ی حاا 

اثر اعایال  ( 2018)   3دلاریچیا، رابیانیا و سیییانیدری  انید. دانسیییتیه موفق  و تولیید  از تقیاضیییا    ت یی و حایا   رکود 

معتقدند اعاال این (  2020)   سییاها    و  دانسییته اند. مآبی های ماکور بر تولید و تورو را مثبت سیییاسییت 

ها مانع از دسیت دادن قابل توجه تولید از  که این سییاسیت ها منجر به کاهش تورو شیده، ضیان این سییاسیت 

های نامتعارف را در صییورت اعاال اعاال سیییاسییت   ( 2019)   4شییود. جیانز و جانسییون زمان رکود می 

گااری دانسییته و در صییورت عدو اعاال ای برای گسییترش تولید و سییرمایه های کنترلی، وسیییله اهرو 

گااری از بصش تولید به سییات بازارهای  های ماکور این سیییاسییت را عاملی برای سییوق سییرمایه کنترل 

 دانند.  مالی می 

 . پیشینه تحقیق3

در این مقیالیه و عیدو مشیییاهیده روش   ( QUAL VAR)   بیا توجیه بیه بکیارگیری روش متغیرهیای کیای 

پیایرد. در بصش میاکور در مطیالعیات داخلی، بررسیییی مطیالعیات انجیاو شیییده در دو بصش صیییورت می 

ای نامتعارف  ه نصسیت به بررسیی مطالعات داخلی و خارجی صیورت گرفته پیرامون بررسیی اثر سییاسیت 

 شود. پولی بر متغیرهای کلان اقتصادی پرداخته می 

 
1 -Meinusch and Tillmann 
2 - Klyuev, Imus and Srinivasan 
3 - Dell’Ariccia, Rabanal and Sandri 
4 - Giménez and Janson 
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  11 های تسهیل اعتباری به عنوان ابزار کمکی سیاست پولی بر متغیرهای کلان اقتصادی ... اثر شوک

 

 

متعارف و نامتعارف بر   ی پول   ی ها اسییت ی اثر اعاال سیی   ی ( به بررسیی 1387) یی و رجا  ی ا ی صییا   ی جعار   

هند،   ، ی جنوب کره  ، ی مالز  ، ی اندونز  ران، ی در حال توسییعه شییامل: ا   ی از کشییورها   ی تعداد   ی رشیید اقتصییاد 

در    دسیت آمده به   ج ی نتا  مطابق اند.  پنل پرداخته   ی و پاکسیتان با اسیتااده از الگو  ک ی مکز   ن، ی آرژانت  ل، ی برز 

  و با   دارد   ی اقتصیاد   ی رها ی بر متغ   ی مثبت   دار ی اثر معن   ی گاار ه ی سیرما   ر ی نامتعارف متغ  ی پول   ی ها اسیت ی بصش سی 

مشیاهده نای    ی دار ی ماکور اثر معن   ی در کشیورها   ی بر رشید اقتصیاد   ، متعارف   ی پول   ی ها اسیت ی اعاال سی 

 شود. 

)سیییاسییت   خریدهای نامتعارف بدهی دولت ( به منظور بررسییی  1398، توکلیان و عرفانی ) صییالحیان 

گیری  بهره   1پویای تصادفی  عاومی  تعادل  از الگوی  به عنوان ابزار کاکی سیاست پولی تسهیل مقداری(  

دهد ناوده و یک الگوی تصیادفی غیرخطی تااضیلی تشیکیل داده اند. برآورد پارامترهای الگو نشیان می 

 و  داده  نشیان  واکنش منای  تولید  و  نوسیانات تورو  به  نسیبت  مقداری  تسیهیل  بر  مبتنی  پولی  که سییاسیت 

 نااید. های اقتصادی را کنترل می شده و تا حدودی اثرات تصریبی بحران  تعادل  مجدد  برقراری  باعث 

( تاثیر سییاسیت تسیهیل اعتباری بر متغیرهای کلان  1398)   ی ل ی رجل ی و م   تاش ی ک ی شیه   ، ی پهلوان   ، ی محسین   

دهد که سییاسیت  اند. نتایج نشیان می بررسیی کرده  2ی بردار   ون ی خودرگرسی اقتصیادی را با اسیتااده از روش 

گااری بصش خصیوصیی تاثیر مثبت  تسیهیل اعتباری بر تولید ناخالد داخلی، صیادرات غیرناتی و سیرمایه 

 و معنی دار داشته و سیاست ماکور هازمان نر  ارز و نر  بیکاری را کاهش داده است. 

 ایران   اقتصیاد  در    مالی   ثبات   مقوله   با  پولی   سییاسیتگااری  شیاول   بررسیی  به (  1399)   زاد باسیتان   و  داودی 

  سیاست   ابزارهای   اثرات   تصادفی پرداخته و   پویای  عاومی   تعادل   الگوی   از   استااده   با   الگوی  از   استااده   با 

  میدل   نتیایج .  انید ناوده   کلان بررسیییی   متغیرهیای   بر (  اعتبیار )   نیامتعیارف   و (  بهره   نر    تعیین )   متعیارف   پولی 

 اعاال   اجتااعی  منافع   و  بوده   بحرانی   شییرایط   در   نامتعارف  پولی   سیییاسییت   کارایی   دهنده  نشییان  ماکور 

 سییطوح   در   تولید  پایدار  رشیید  به  منجر   و   شییده   تلقی   مثبت   بحران،  از   در عبور   نامتعارف  پولی   سیییاسییت 

  . است  شده   خانوار   رفاه   سط    افزایش   و  بهره   نر    و  تورو  از   تری پایین 

 
1 -DSGE 
2 - Vector Auto Regressive(VAR) 
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12  39-1 ، صفحه1401، 50، شماره 13دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق   

 

  مدل  از   از   اسیتااده   با   را متحده    الات ی ا   در   متعارف نا  ی پول   اسیت ی سی اثر   ( 2014)  1بومن، لاندنو و سیاپریزا 

  های شیو    تأثیر  که  دهد می  نشیان  نتایج   اند. ناوده  ی بررسی   ر ظهو نو   اقتصیاد   17در   برداری   خودرگرسییون 

  توجه  قابل   کشیورها  از   بسییاری   در   ارز   نر    و   بازدهی  روی   ویژه   به   متحده،   ایالات   نامتعارف  پولی   سییاسیت 

  تغییرات  برابر   در  را   آن   پایری آسییب   توجهی  قابل  رور  به  کشیور   یک   اقتصیادی  شیرایط   وخامت   و  اسیت 

 دهد. می   افزایش   متحده   ایالات  پولی   سیاست  در 

با اسیتااده از  س ی سیوئ در متعارف  نا  ی پول   های اسیت ی سی به بررسیی   ( 2014)   2کریسیتنسین و کروگِسیترا  

اعاال سیییاسییت پولی نامتعارف از نوع تسییهیل   دهد که اند. نتایج نشییان می پرداخته   ا ی پو ی  سییاختار روش 

 .  شود ی می اثرات تعادل افزایش  منجر به   مقداری 

مالی پرداخته و    موسیسیات   بر   نامتعارف   پولی   سییاسیت   در مقاله خود به بررسیی اثرات   ( 2014)   3چادِرو 

  تأثیر   واقعی   اقتصییاد   بر  مالی   موسییسییات   بر   آن   تأثیرات  رریق   از  حدی  تا  پولی   بیان ناوده که سیییاسییت 

بر    ی ا کننیده   ت یی و تثب  ی قو   ر ی أث تی   متعیارف  غیر   پولی   سیییییاسیییت   معرفی  کیه   دهید می  گیاارد. نتیایج نشیییان می 

و   ی ا ی قد   ی ها یی دارا  ات ی با اثرات مثبت بر ق به نحوی که عار داشییته    اه ی ب موسییسییات   ژه ی ها و به و بانک 

افزایش داده و یک کانال افزایش سیرمایه را    شیتر ی ب   ی ر ی پا سیک ی ر  ی برا   را   زه ی انگ   ی، آت   ی وکارها کسیب 

  برای این موسسات ایجاد کرده است. 

  نوظهور   اقتصادهای   در   اعتباری   تسهیلات   قابلیت اجرایی  بررسی  ضان   ( 2018)   4سدیک و زیگن بِین 

با   به این نتیجه رسیییده اند که )بردار خودرگرسیییو( و پانل    خطی   با اسییتااده از دو مدل   توسییعه  حال   در   و 

 ، اسای  ارز   نر    و   تورو،  واقعی،   داخلی   ناخالد  تولید  رشد   و   اعتباری   تسهیل   بین توجه   قابل   وجود ارتباط 

 دراقتصادهای نوظهور و در حال توسعه اعاال تسهیل اعتباری باید با احتیاط خاصی هاراه باشد. 

متعیارف:  نیا متعیارف و    ی پول   اسیییت یی اثرات سییی ای تحیت عنوان» ( در مقیالیه 2020)   5کورتلا و نلیایارکیا 

در   ی متعارف پول نا متعارف و    ی ها اسیت ی کلان سی   ی اقتصیاد   رات ی تأث «،  عالکرد   ی منحن  ق ی از رر   یی شیناسیا 

دهد اند. نتایج نشییان می کرده   ی بررسیی   سییاختاری   برداری   رگرسیییون  خود  با اسییتااده روش  ورو ی منطقه  

 
1 - Bowman, Londono and Sapriza 
2 - Christensen and Krogstrup 
3 - Chodorow 
4 -Sedik and Ziegenbein 
5 - Kortela and Nelimarkka 
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  13 های تسهیل اعتباری به عنوان ابزار کمکی سیاست پولی بر متغیرهای کلان اقتصادی ... اثر شوک

 

 

های نامتقارنی بر تولید و  های پولی نامتعارف مورد اسییتااده توسییط بانک مرکزی اروپا واکنش سیییاسییت 

 ها تاثیرات ملایای بر تورو دارند. ها دارند  بطوریکه اعاال این سیاست قیات 

های پولی نامتعارف با اسیتااده از رویکرد متغیرهای  اثر سییاسیت  بررسیی در بصش دوو مطالعاتی که به 

 گردند. اند معرفی می کیای پرداخته 

  کیای   از شیاخد نقطه عطف چرخه تجاری و روش متغیرهای   اسیتااده ( با  2010) 1دوِکر و آسیاانصر 

متغیرهیای کیای در   دهید کیه رویکرد انید. نتیایج نشیییان می اقتصیییادی پرداختیه   بینی متغیرهیای کلان پیش   بیه 

  ها در بینی پیش   بهبود  به  منجر  صییینعت   ارزش تولیدات بصش   بینی پیش  برای   معاولی  VAR  مدل   مقایسیییه 

 . شده است   ماه  شش  کاتر از   های افق   در   ویژه  به  ماه،   12 تا   ها افق  تااو 

  ی اسییتااده ا ی ک   ی رها ی متغ از روش   و   پرداخته   اقتصییادی در ترکیه   رکود بینی  پیش  به   ( 1201)   2تونای  

دهد که مدل ماکور در پیش بینی رکود اقتصییادی ترکیه کاملا نشییان می   موجود های  اسییت. یافته کرده 

 و سیط  تورو رکود کاهش    ی ها و نر  بهره در دوره  ناخالد داخلی   د ی سیط  تول موفق بوده ضیان اینکه  

یافته و زمانی که سیییاسییتگااران پولی در واکنش به رکود، عرضییه پول را افزایش و متعاقبام نر     ش ی افزا 

 بهره را کاهش دهند، افزایش تورو اجتناب ناپایر خواهد بود. 

گیری  ی چنین نتیجیه ا ی ک   ی رهیا ی متغ کیانیادا بیا اسیییتایاده از روش    رکود بینی  ( ضیییان پیش 2014) 3چن 

 رکود   دقیق   بینی پیش   مطلوب میدل، مشیییکلات   بینی پیش   توانیایی  مورد  در   مثبیت   نتیایج   وجود   ناوده کیه بیا 

هسیتند که در انتصاب    محدود و دارای تاخیر   هایشیه  آنها   از   اسیتااده  مورد   های داده  که  اسیت  این   اقتصیادی 

  بهتری  بسییار   سییگنال   های کیای داده   این تاخیرها باید دقت لازو را به کار برد ولی در کل در اکثر اوقات 

 . دهند را نشان می   شود می   ارائه   نزدیک  آینده  در  آنچه  از 

  کلان با اسییتااده از رویکرد   احتیاری   سیییاسییت   های شییو    اثرات  ضییان برآورد (  5201)   4تیلان 

گیری ناوده که سییییاسیییت احتیاری کلان تاثیر بسیییزایی در کاهش رشییید متغیرهای کیای چنین نتیجه 

 اعتبارات و کاهش رشد قیات مسکن داشته است. 

 
1 - Dueker and Assenmacher-Wesche 
2  -Tunay 
3 - Lin Chen 
4 - Tillmann 
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14  39-1 ، صفحه1401، 50، شماره 13دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق   

 

در   شییرو ی پ   ی ها شییاخد   کارایی   ی اب ی ارز ( با هدف 2016) 1نائوموفسییکی پتروفسییکا، کرسییتوسییکا و    

نقیاط عطف   ی ن ی ب   ش ی پ ی و بیا اسیییتایاده از روش متغیرهیای کیای بیه  چرخیه تجیار   ی ن ی ب ش ی و پ   قیات ی تحق 

نقیاط   متغیرهیای کیای میدل  انید. نتیایج حیاکی از این واقعییت اسیییت کیه  ییه پرداختیه مقیدون در   ی چرخیه تجیار 

شیاخد هیجانات    ی، ناخالد داخل   د ی تول ناوده ا ضیان اینکه    یی شیناسیا   ی را به خوب   ی عطف چرخه تجار 

 اقتصادی و نر  تولید در بصش صنعت به خوبی در مدل پیش بینی شده است. 

ی بر اقتصیاد کلان با  نامتعارف پول   ی ها اسیت ی سی   ی ها شیو    ر ی تأث ( به بررسیی 2016) 2میناش و تیلان 

سیییاسییت پولی   ی ها شییو  که    اند رسیییده نتیجه   اند و به این اسییتااده از روش متغیرهای کیای پرداخته 

و تورو   ی واقع تولید ناخالد داخلی    ش ی سیییهاو و افزا  ات ی ق   ش ی منجر به کاهش نر  بهره، افزا   نامتعیارف 

 .  شود ی م 

« به بررسیی مدل از رریق ن ی در چ  ی پول   ی ها اسیت ی سی   ی اثربصشی ( در مقاله»  2017) 3چن، چاو و تیلان 

  ه یی بیه بق  ی پول   ی هیا اسیییت یی سییی   تحرکیات انتقیال  دهید کیه نتیایج نشیییان می   انید. روش متغیرهیای کیای پرداختیه 

اسیت.   شیرفته ی پ   ی انتقال در کشیورها   ند ی متااوت، مشیابه فرآ  ی پول   اسیت ی سی   ی ها چارچوب   با وجود اقتصیاد  

سیهاو   ات ی ق   ی کنترل   ی ها که شیو    ی در حال   دهد ی م   ش ی زا سیهاو را اف   ات ی ق   های تسیهیلی، اعاال سییاسیت 

 .  دهد ی قرار نا   ر ی را تحت تأث 

  منطقه   در   تورمی   انتظارات   و   متعارف   غیر  پولی   در مقاله »سیاست  ( 2020)   4اشاف، بلیک و اوساسکی 

درصییید، بیا  2یورو« بیا توجیه بیه نقش کلییدی انتظیارات تورمی برای دسیییتییابی بیه تورو کوچکتر مسیییاوی 

کیای بیه بررسیییی اثرات سیییییاسیییت پولی نیامتعیارف بیانیک مرکزی اروپیا بر    اسیییتایاده از روش متغیرهیای 

دهند که سیییاسییت پولی انتظارات تورمی در منطقه یورو می پردازند. در این خصییو  نتایج نشییان می 

رسییید کیه این اثر در مییان میدت  نیامتعیارف انتظیارات تورمی را در کوتیاه میدت افزایش داده امیا بیه نظر می 

 تقلیل یافته و اعاال سیاست پولی نامتعارف رشد تولید ناخالد داخلی را به دنبال داشته است.  

 
1 - Petrovska, Krstevska and Naumovski 
2  - Meinusch and Tillmann 
3 - Chen, Chow and Tillmann 
4 - Asshoff, Belke and Osowski 
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  15 های تسهیل اعتباری به عنوان ابزار کمکی سیاست پولی بر متغیرهای کلان اقتصادی ... اثر شوک

 

 

باینری« با اسیتااده از   ی شیرر   ی ها ی ن ی ب ش ی پ ( در مقاله » 2021) 1کراکن، مک گیلیکادی و اویانگ مک 

های پولی و ناتی در  بینی رکود اقتصیییادی و نقش شیییو  به پیش  Var-Probitی و  ا ی ک   ی رها ی متغ  روش 

عالکرد اند. بر اسیا  نتایج حاصیله مدل ماکور  ایجاد رکود اقتصیادی در ایالات متحده آمریکا پرداخته 

رکود   جاد ی نات احتاالام در ا  ات ی ق  د ی شید   ش ی افزا تجاری داشیتها ضیان اینکه  چرخه    ت ی در وضیع   ی خوب 

در این خصیییو  تیاثیرگیاار    هیای میالی میدل، میاننید بحران   خیار  از بزرگ نقش داشیییتیه، اگرچیه عوامیل  

 باشند. می 

  . مدل تحقیق و روش برآورد4

.  باشیدیم  یا ی و توصی   یلی و تحل یاز نوع کاربرد  بی پژوهش حاضیر به لحا  هدف و روش به ترت

  ی کلان اقتصاد   یرهای بر متغ  یاعتبار  لی تسه  اسیتی سی   یهااثر شیو  یپژوهش به منظور بررسی  ن یدر ا

در توضییی  این روش .  شییودی( اسییتااده م2005)دوواکر، (  QUAL VARی)ا ی ک  یرهای از روش متغ

  اسیییتیانیدارد   ادبییات   بین   ارتبیاری   پیل   مثیابیه   بیه   واقع   در   کیای   متغیرهیای   بیایید متیاکر شییید کیه  رویکرد 

  کیای   متغیرهای  روش  مزایای   باشید. در خصیو  می   کلان   سییاسیتی   های شیو    و   برداری   خودرگرسییون 

 (QUAL VAR )   کیه   موجود   هیای میدل   از   تعیدادی   خلاف   بر :  اول   توان اشیییاره ناود. می   مورد   بیه سیییه 

  های سییاسیت  روش  این  در   گیرند می   نظر   در  زا برون   متغیر   یک   عنوان  به   را (  اعتباری   تسیهیل ) پولی   سییاسیت 

  های شیو    نظر   از  پولی   سییاسیت :  دوو .  شیود می   سیازی مدل   اقتصیاد  برای   زا درون   بازخورد   عنوان  به  پولی 

 خود   یک   نهایت   در  که   آنجا   از  دیگر   عبارت   به .  شییود می   مطالعه   پویا   برداری رگرسیییون   خود   از   ناشییی 

 سییاسیت   اثرات   خصیو    در  تا  دارد   وجود   قابلیت  این   شیود، می  زده   تصاین   اسیتاندارد   برداری   رگرسییون 

  یعنی  کلان،   اقتصیاد  دادن  پیوند   برای   اسیت   راهی   مدل  این : سیوو .  گردد   بحث   ها شیو    نظر   نقطه  از  پولی 

   . دهد می  پیوند  ( شده  بندی مدل  باینری   متغیر )   پولی   سیاست   های ارلاعیه   به  را   پایین   نوسانات   با   های داده 

با   یماکور به نوع  ری در کشیور، متغ  یاعتبار  لی تسیه  اسیتی آمار مربوط به سی   ودنب  یا ی ک لی به دل

  ی مصتلا  یهابا اسیتااده از آزمون  ن ی شیده و  مراحل تصا  یسیازیاسیتاندارد کا  یهااسیتااده از روش

نر  چون:   یکلان اقتصییاد  یرهای ، از متغ)CE2(  یاعتبار  لی تسییه  ری دنبال خواهد شیید. علاوه بر متغ

 
1 - McCracken, McGillicuddy and Owyang 
2 - Credit Easing 
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16  39-1 ، صفحه1401، 50، شماره 13دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق   

 

مورد اسییتااده    یهاداده .اشییتغال اسییتااده شییده اسییتنر  تورو و نر     ،یلناخالد داخ  دی تولرشیید

 رانیا یبانک مرکز  تیاز وب سیییا که عاومام  باشیییدیم  1400:12تا    1380:1 یمربوط به دوره زمان

 .شودیاستااده م  1س افزار رتها از نروداده  لی و تحل  هیتجز یبرا واستصرا   

 یهارا دارند ، انواع مدل یپول  یاسیتهای سی   لی و تحل  هیکه قصید تجز  یاقتصیاددانان و محققان یبرا

 یدر پ ی. ولباشیدیم  یابزار انتصاب  ن ی ( اول1980) 2ازی شیده توسیط سی  یمعرف یبردار  ونی خود رگرسی 

  ل ی قب  زا  یدر کنترل بحرانا اقدامات یپول  متعارف  ری غ  یهااستی و نقش موفق س  ری دهه اخ یبحران مال

 VAR مدل اسییتاندارد کی  لی تحل یبرا  یچالشیی   یمقدار  لی و تسییه  یاعتبار  لی تسییه  یهااسییتی سیی 

  رات یی وجود ندارد که تغ  یاسیت ی ابزار سی   چی (. از آنجا که ه2016ناش،ی و م  لان ی )ت  شیودیمحسیوب م

اغلب   یو مقدار  یاعتبار  لی تسییه  یارهای باشیید، مع  رمتعارفی غ  اسییتی آن منعکس کننده مراحل سیی 

 یبردار  ونی مدل خود رگرسیی  کیچرا که در قالب   شییوندیم یبندمدل ینریبا  خدتوسییط شییا

 .ستی قابل اجرا ن یمعاول

در اقتصیاد کلان، ادغاو    یاعتبار  لی تسیه  اسیتی سی   ری تأث  ن ی تصا یبرا  ن یگزیجا کردیرو  نجایا  در

 یبردار  ونی خود رگرسی   سیتمی سی  کیبا   یبانک مرکز  یهازارشگو   هاهی ارلاعات حاصیل از ارلاع

  ی اعتبار   لی تسیه  اسیتی عالکرد سی  یبرا ینریشیاخد با کیخصیو     ن ی. در اباشیدیاسیتاندارد م

 یپول  اسیییتی به سییی  ش یپنهان بوده و گرا  ری متغ کیبه صیییورت مداوو    ری متغ  ن یمتصیییور شیییده که ا

شیو    کی  راتی تأث  لی و تحل  هیدر مرحله بعد، تجز ندیفرا  ن ی. ادامه اکندیرا منعکس م  رمتعارفی غ

  ری را امکان پا  کیاسییتصرا  توابع عکس العال ییییی تحر قینشییده از رر  ین ی ب  ش ی پ  یاعتبار  لی تسییه

 .کندیم

  ی ات ی با ادب یبردار  ونی اسیتاندارد خود رگرسی   سیتمی سی  کیاز   یب ی ترک  اسیاسیام  یا ی ک  یرهای متغ  روش

  ی و به نوع  کنندیاسییتااده م ینریبا  اسییتی سیی   یهاهی خود از ارلاع یدادیاسییت که در مطالعات رو

 .باشدیم  یا ی ک  یرهای از متغ ایپو  یهاین ی بش ی پ

 

 
1 - RATS 
2 - Sims 
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  17 های تسهیل اعتباری به عنوان ابزار کمکی سیاست پولی بر متغیرهای کلان اقتصادی ... اثر شوک

 

 

 کیفی    متغیرهای برآورد روش. 4-1

  ی دارا  ،ری متغ  kبیا تعیداد    (QUAL VAR)ی  ا ی ک  یرهیای متغ  یبردار  ونی خود رگرسییی   میدل  کیی 

 :باشدمی ریبه فرو ز  یساختار  وی بردار اتو رگرس

Ayt = Byt−1 + ut,            With E[utut
′] = Σu,                                   (1 )  

.  زا اسییتدرون  یرهای متغ  یزمان یشییامل سییر  ytو    هسییتند ضییرایب ماتریس  B و A آن  در  که

شناسایی شده در این    ماتریس که   شده نرمال  ساختاری  هایشو   اریانس وواریانس یییی کو  ماتریس 

Σ𝑢خصو  عبارتست از :  = Ik. 

ytپنهان)تسیهیل اعتباری( ،  سییاسیت  موضیع در این مدل
  . کندمی  مرتبط زادرون  متغیرهای با را  ∗

  ytباینری   وابسیته  متغیر  در قالب  پیوسیته   پنهان متغیر  اسیت، شیده داده نشیان( 2) معادله  در  که  هاانطور

در غیر   و 1ر  دهد   t  دوره  در(تسیهیل اعتباری)  متعارفغیر  سییاسیت اعاال اگر  که  شیودبررسیی می

 باشد:صورت مقدار در نظر گرفته شده برای آن صار میاین 

yt = {
0    if   yt

∗ ≤ 0

1     if   yt
∗  > 0.

                                                                                    (2)   

 :باشدیارائه م ریبه شرح ز  ی ساختار از مدل   افتهیشکل کاهش   ش یناا

yt = A−1Byt−1 + et,           with  E[etet
′] = Σe.                                     (3)    

 شود:  تبدیل می   یافته  کاهش   هایفرو شو   به به صورت زیر   ساختاریهای  شو 

et = A−1𝑢𝑡.                                                                                                    (4)      

عامل    ریبض     مثلثی  صورت  به  را   A  ساختاری  ضریب  ماتریس   ،Σ𝑒چولسکی   تعریف  پایین 

 از   یک  کداو  و  هستند  کند  متغیرها  از  یک  کداو  اینکه  مورد  در  ما  فرضیات  به  توجه  با  ،کهکندمی

  کافی   سیاستی   هایشو   شناسایی  برای  ،   هستند  سریع  پولی  هایاعاال سیاست  به   نسبت   متغیرها 

   است.
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18  39-1 ، صفحه1401، 50، شماره 13دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق   

 

پنهان از سیاز    ری اسیتصرا  متغ یدر هر چرخه تکرار برا  یا ی ک  یرهای در مدل متغ  نکهیبا توجه به ا

خصو  شکل    ن یدر ا  شودایلاا مدل حالت ییی فضا محسوب م  کندایاستااده م  ییو کار مدل فضا

 باشد:  یم ریمدل به شرح ز یپنهان و معادله حالت برا  ری متغ یبرا  ییفضا

    −

− −

= +  +

− + −

        
        
        
        
        
        
                

(1) (2) ( )y c yt y t 1 y ,t
y 0 y 0I 0 0t 1 t 2

0
y 0 y 00 I 0t p 1 t

(5   )                         

−

= −
−+

 
   
   
   
   
   
     

yt
yt 1

X I 0 0k 1t yt 1

                                                                         (6)    

یک متغیر پنهان در یک مدل اتو رگرسییو اسیت که در اینجا    yهاان رور که در بالا گاته شید

حداکثر    ن ی روش تصادر .  شییودداده می بسییط  VAR  پویا به سیییسییتم  پروبیت سیییسییتم تک معادله 

ytپنهان   ری متغ، با ارزیابی انتگرال برای هر مشییاهده  hچگالی (7راسییتناایی در معادله )
را محاسییبه    ∗

 .1(1985)ایچن گرین، واتسون و گراسان،   ناایدمی

−  
=   

−  −
−

    
    
    

U
t 1

h y I 1 y h y I dy
t 1It t t t 1 t

t 1

 (7     )                                  

در نظر گرفتیه    tارلاعیات موجود تیا زمیان    Itو  نرمیال اسیییتیانیدارد    یچگیالϕ در معیادلیه فوق کیه  

,It}باشد،   yt=0شود. هرگاه  می Ut} = {−∞, ,It}باشدا   yt=1و اگر   {0 Ut} = {0, ∞} . 

 
1 - Eichengreen, Watson and Grossman 
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  19 های تسهیل اعتباری به عنوان ابزار کمکی سیاست پولی بر متغیرهای کلان اقتصادی ... اثر شوک

 

 

  ی، نسیییب   یسیییادگ برای ا لاااسیییت  یب یو تقر ری گها وقتانتگرال ن یا  یعدد  یابیاز آنجا که ارز

 .نشییان دادتوان  میMCMC( 1(  مونت کارلو  مارکوف  رهی زنج قیرا از رر ایپو یتبرآورد مدل پروب

ه  زد  ن ی تصا  2ی گیبس ری گروش ناونیه  قیرراز  میارکوف ییییییی مونیت کیارلو    رهی زنجدر این پژوهش  

  .3(2010،وش  و  آسنااخر)دوواکر،  شودمی

.  اسییت  یهدف متک  عیتوز  یشییرر  یهاعیاز توز  یری گناونه  ییبر تواناگیری گیبس  روش ناونه

  ی هایبرداربود که ناونه دواری توان امیمشیتر  م  عیاسیت که با توز  ن یروش ا  ن یخلاقانه در ا ایده

  ی ری گناونه مشیییتر  را ارائه دهد.  عیاز توز  یاناونه  تیدر نها ،آن  یشیییرر  یهاعیاز توز  یتکرار

  ی شییرر  عیو هر بلو  با توجه به توز ناوده یبندگروه ییهاصییورت بلو به را    پارامترها  ،بس ی گ

  نی، آخر4  نگزی ییییی هاسییت   س ی متروپول  یچند بلوک  تمیموازات الگور  به  .شییودیم  یبردارناونهکامل 

در    .شیودیکامل هر بلو  اسیتااده م  یشیرر  عیبدسیت آوردن توز یمانده برا  یباق یهامقدار بلو 

های یک بردار تصیادفی از یک دنباله و توزیع  برداری زیرمولاهاین روش قرعه بعدی از رریق ناونه

 .5 (1990آید )جلااند و اسایتس،شرری کامل به دست می

 

 

 

 

 

 
 

شروع و پس از سه تکرار   ه یاز نقطه اول به شکل دو بعدی سبیگ یریگ نمونه  تمیالگورای از نمونه  .1ل شک 

 شود. یم ل یتکم

 
1 - Markov Chain Monte Carlo 
2 - Gibbs Sampling 
3 - Dueker, Assenmacher and Wesche 
4 - Metropolis-Hastings 
5 - Gelfand and Smith 
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تکرار   100شروع و پس از  ه یاز نقطه اول به شکل دو بعدی سبیگ یریگ نمونه  تمیالگور ای از. نمونه 2ل شک 

 شود. یم ل یتکم

 یپسیااندها  انس یکووار س ی، ماتر VAR  ،Φ بیمشیتر  ضیرا  ن ی تصاگیبس    گیری ناونه روش  

∑  ،VAR  یهیامیانیده yt   پنهیان   رمتغی   و    
هیا،  ، تکرار الگوریتممنظور  ن یبیه ا  ناوده و  ریامکیان پیا  را   ∗

 :  کندیم  جادیارا   ریز ی به شرحشرر  یهاعیاز توز  یا  دنباله
VAR coefficients ~ Normal 

   + (
  

==

 
 
 
 

(i 1) i) (i)
y , X ,

t t t 1,...,Tt 1,...,T

 

 

Covariance matrix ~ inverted Wishart 

   + ( +
  

=
=

 
 
 
 

(i 1) i) (i 1)
y , X ,t t t 1,...,T

t 1,...,T
                                           )8( 

Latent variable ~ truncated Normal 

   ( )   + +  + +
  

= 

 
   
      

i 1(i 1) (i) (i 1) (i 1)
y X , y , y , ,

t t j kt 1,...,T k tj t

 

 عبارتست از : شارتیمعکو  و  اری از مع  انس ی کووار   س یماتر
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  21 های تسهیل اعتباری به عنوان ابزار کمکی سیاست پولی بر متغیرهای کلان اقتصادی ... اثر شوک

 

 

 
 
 
 

−
     

1 ˆ,Y T, t ttw                                                           
           )9(  

 هامعرفی داده .5

  ی کشییور ر  یانهماه  یهابر اسییا  داده(  QUAL VAR)  یایک  یرهایروش متغ  پژوهش  ین در ا

کلان    یرهای، از متغ(CE) یاعتبار  یلتسییه  یر. علاوه بر متغشییودیزده م  ین تصا  1400تا    1380دوره 

) و نر  اشیتغال  (INF)تورو،  1(GDP)به قیات ثابت  یناخالد داخل  یدتولدرون زا چون:   یاقتصیاد

EMP )است. استااده شده 

  (10)                                    

t
y 

از    ینریشاخد با  یککه بر اسا     شودیم  یفتعر  یاعتبار  یلنهاته به تسه   یلعنوان تاا  تحت 

  ین . اباشدیم  ی اعتبار  یلپول و اعتبار مرتبط با تسه  ی و شورا  یبانک مرکز  هاییهو ارلاع   هایهاعلام

  صورت  ین ا  یرو در غ  1مرتبط در ماه مورد نظر برابر    یهارلاع  یا  یهشاخد در صورت وجود اعلام

 هاییاستتوسط س  توانندیمدل به صراحت م  یدر نظر گرفته شده برا  یرهایمتغ  یرصار است. سا

 .یرندهدف قرار گ  یرمتعارفغ

میارکوف مونیت کیارلو  و   یرهاز روش زنج  یایک  یرهیایمتغ  ین پژوهش بیه منظور تصا  ین ا  در

و   یجو ارائه نتا  یلانسیجاو در تحل یبرا  ین . هاچن شیودیم  اسیتااده   یبس گ  یریگمشیصصیام روش ناونه

  یارهای با مع یجنتا یداریاز پا  ینانحصیول ارا یو به برا   2ها از روش واکنش یییی ضیربهتکانه  یبررسی 

 خواهد شد.  یریگبهره  3از آزمون استحکاو  ین زیگجا

  ییل تبید  یتایبیه فرو لگیار  یرهیامتغ  ییانس،وار  یبردن اثرات نیاهاسیییان  ین ب  از   یدر گیاو نصسیییت برا 

در مرحله   ( وPP)  5پرون  یلیپس (، فADF)  4یافته  یمدیکی فولر تعا  یهاشییده و با اسییتااده از آزمون

 
 ( می باشد.1395=100تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت) - 1

2 - Impulse – Response Functions 
3 - Robustness test 
4 - Agumented Dicky-Fuller Test 
5 - Philips Perron 

y (GDP,INF,y ,EMP)t
 =
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22  39-1 ، صفحه1401، 50، شماره 13دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق   

 

به  پنهان   یرمتغ  بجزکلان    یرهایمتغ  ین ا یی( مانا2003)  1یچلی ییییی اسیترازیسی  بعد با اسیتااده از آزمون

بوده و   یتایلگار  یلدر  شیده در تحل  یرهایمتغ  یکه تاام  ییشیده اسیت. از آنجا  یبررسی رور دقیقتر  

 یدشیود، مانا بودن آنها را با یم  یآنها نسیبت به دوره قبل با در نظر گرفتن تااوت آنها بررسی   یش افزا

 دانست.  یعیرب 

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای بر اساس آزمون دیکی ـ فولر تعمیم یافته و فیلیپس ـ پرون. 1جدول 

 نام متغیر 
 آزمون دیکی ـ فولر تعمیم یافته 

 نتیجه آزمون
 آزمون فیلیپس ـ پرون 

 آزمون نتیجه
 احتمال  tآماره  احتمال  tآماره 

LGDP 255 /11 - 000 /0 مانا در سط   0/ 000 - 6/ 119 سط   در مانا 
LEMP 493 /3 - 009 /0  مانا در سط   0/ 004 - 2/ 941 سط  مانا در 
LINF 078 /8 - 000 /0 مانا در  0/ 000 - 8/ 079 سط   در ماناI(1) 

 های تحقیق ماخا: یافته

اسیترازیسییچ ، مانایی  ییییی   ای لیبا توجه به عالکرد دقیقتر آزمون ریشیه واحد دومرحله ادامهدر  

تری قرار گرفت که نتایج  زا مورد بررسیی دقیقد درونواحمدل توسیط این آزمون ریشیه    متغیرهای

  ه ی امکان شیکسیت در هر دو فرضی   ،زا درون دو شیکسیته  نشیان داده شیده اسیت. در این آزمون   2جدول 

 به رور واضیی  دلالت بر ثابت بودن روند دارد. فرضیییه صییاررد  شییده که  را فراهم   یکصییار و 

دهید متغیرهیای میدل تحیت آزمون دو شیییکسیییتیه میاکور قرار گرفتیه و نشیییان می 2بطوریکیه جیدول 

درصیید  5شییود قدر مطلق مقدار محاسییبه شییده از مقدار بحرانی در سییط   بطوریکه که مشییاهده می

درصییید، مانایی متغیرها از رریق این آزمون  5دار بودن در سیییط  بزرگتر بودها لاا با توجه به معنی

 شود.مجددام اثبات می
 مانایی متغیرهای بر اساس آزمون لی ـ استرازیسیچنتایج آزمون . 2جدول 

 * مقادیر بحرانی  tآماره  نام متغیر 

LGDP 978 /15 - 194 /6 - 
LEMP 711 /13 - 224 /6 - 
LINF 019 /12 - 240 /6 - 

 های تحقیق ماخا: یافته. درصد 5 سط   در داری معنی*

 

 
1 - Lee and Strazicich 
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  23 های تسهیل اعتباری به عنوان ابزار کمکی سیاست پولی بر متغیرهای کلان اقتصادی ... اثر شوک

 

 

 . نتایج برآورد مدل6

  پنهان   نتایج متغیر  ابتدا در  .اسیت  شیده  ارائه  مرحله  سیه  در  Qual VAR برآورد از  حاصیل  نتایج

  به  تاایل  عنوان  نشیان داده شیده و غالبام تحت  های تسیهیل اعتباریاعلامیه از رریق شیده  زده  تصاین 

 برآوردی بیه هاراه قیدرت  العایل تحرییکعکس   توابع  سیییپس   .شیییودمی  تاسییییر  تسیییهییل اعتبیاری

شیود و در  شیده و تاسییر می  ارائه بررسیی  مورد دوره  رول در  اعتباری  تسیهیل  هایشیو   توضییحی

 گردد. نهایت نتایج آزمون استحکاو ارائه می

 اعتباری(  )تسهیل1سیاست پولی نامتعارف به . تمایل1-6

دهد. نکته مهم  می نشیان  را پایه  مدل  در  اعتباری سییاسیت تسیهیل   به  نهاته  تصاینی تاایل  3شیکل

  بر  تسهیل اعتباری را به  گرایش  و بوده  VARبا مدل    زا درون تعامل  نتیجه  پنهان متغیر  این اسیت که

  مدل  این   .دهدمی نشیان برآورد  در   موجود  کلان  اقتصیادی  اصیول تااو و  خود  گاشیته مقادیر  اسیا 

 کند.می  منعکس  آن در  که  اعلامی  هایتاریخ  در  را پایه فشار وضوح  به

 ( های تحقیقماخذ: یافته )  تمایل به سیاست پولی نامتعارف در مدل پایه . 3شکل  

 

 
1 -Propensity to Credit Easing 
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24  39-1 ، صفحه1401، 50، شماره 13دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق   

 

  بسییییار بهبود   تا حدودی  پنهان  ری متغ  یهاین ی بش ی پ،  (1400)بعد از سیییال خار  از ناونه  دوره در  

 دهد.نشان می  یرکود ی را در شرایطایملا 

  شییده  اجرا  بار،  1500  مجاوعام  برای  گیبس   گیرناونه  این مدل،  تصاین   لازو به ذکر اسییت که در

و تکایل    هاگرا  پسیییین   توزیع به  تا  دهد  اجازه گیرناونه  و به باشییید  وابسیییته  اولیه مقادیر  به تا کاتر

و خطوط سییاه   های سییاسیت پولی نامتعارفدار خاکسیتری ارلاعیهخطوط سیایه 3در شیکل   .شیود

دار  دهد. در واقع خطوط سییایهاعاال سیییاسییت پولی نامتعارف را نشییان می برای  نهاته  تاایل رنگ

و بیان کننده این   بوده   48/0های قبل از رونق بوده خطوط ماکور دارای هابستگی منای  مبین دوره

های ماکور را در  سییاسیت  اجرای به  پنهان  تاایل متعارف  غیر  سییاسیت اقدامات واقعیت اسیت که  

 دهد. ماههای پس از اعاال افزایش می

ماکور تااوت در شیدت او  وجود دارد که حاکی    های تاریخ شیود در  به روریکه مشیاهده می

های پس از اعاال سییاسیت پولی،  باشید. در تاریخاز فشیارهای متااوت در اثر اعاال سییاسیت پولی می

 شود. مشاهده می  رونق و رشد اقتصادی

 

 

 

 

 

 

       

 

 ( های تحقیقماخذ: یافته )  نتیجه نمونه برداری گیبس. 4شکل 
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  25 های تسهیل اعتباری به عنوان ابزار کمکی سیاست پولی بر متغیرهای کلان اقتصادی ... اثر شوک

 

 

  ، شیود دهد. بطوریکه مشیاهده میرا نشیان می  پنهان برداری گیبس برای متغیر نتیجه ناونه  4شیکل

  (Qual Varی)ا ی کمتغیر کننیده میدل  زیمتایا  یژگیو  ن ی، کیه مهاتر yپنهیان  ری از متغ  یثیابت   عیتوز

   ن یاسا  ا بردست آمده که  است، به 

قابل مشیاهده    می که به رور مسیتق پنهان با سیط  واریانس پایین   ری از متغ  یموفق   سیازیشیبیه  ع،یتوز

  ابه دسیت آمده باشید، از متغیر پنهان که هاان متغیر سییاسیتی می  ی زمان  یانجاو شیده و سیر  سیت،ی ن

   ضان اینکه در ناودار خودهابستگی

گیری به  های بالاتر مبین این مطلب اسیت که ناونهدر وقاه  خودهابسیتگی زنجیره گیبس کاهش  

های شرری و غیر  سازی برای مدل حالت ییی فضا برای ناونهنتیجه انواع شبیه  .خوبی انجاو شده است

پارامترها، خطای مشیاهده شیده را با   سیازی شیده که ضیان به هنگاو   نشیان داده  5شیرری در شیکل  

 اراینان بالایی تصحی  ناوده است.

 ( های تحقیقماخذ: یافته ) نتیجه شبیه سازی شرطی و غیرشرطی مدل. 5شکل 
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26  39-1 ، صفحه1401، 50، شماره 13دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق   

 

 اعتباری(  های سیاست پولی نامتعارف)تسهیل. پاسخ به شوک6-2

  استصرا    شناسایی چولسکیروش    اسا   بر  توانمی را  استاندارد  العال یییی تحریکعکس   توابع

  غیر  پولی  سییاسیت شیو     اثرات  تا سیازدمی  قادر  را ما العال یییی تحریکعکس   توابع  در اینجا .کرد

  اثرات  ای صیرفامضیربه  هایپاسیخ  که  اسیت ذکر  به لازو  .نااییم  تحلیل و  تجزیه  اقتصیاد بر را  متعارف

  در   غیافلگیرکننیده  افزایش   اثرات  بلکیه  کننید،نای  منعکس   نیامتعیارف را  پولی  سیییییاسیییت  هیایاعلامییه

 .خیر یا باشد هازمان  اعلامیه یک با  خواه  نیز نشان می دهند، را  پنهان  متغیر

 
 ( های تحقیقماخذ: یافته )  نامتعارف پولی سیاست اعمال به  پنهان  تمایل  بر شوک  یک اثر .6شکل 

نر    ،اعاال شیو  سییاسیت پولی نامتعارف  ،مدل دهد که در ینشیان م 6ها بر اسیا  شیکل  یافته

ی مواجیه  واحید درصییید 04/0حیدود    بیا افیت  هیای اولییهمیاهدر  را    یواقع  ینیاخیالد داخل  دیی رشییید تول

بوده که پس از آن تغییرات    ماه پس از وقوع شو  قابل مشاهده  دوواکنش حدود    ن یا ناوده است.

که در ادامه آهنگ افزایش آن به تدریج آن   شیودمیتولید ناخالد واقعی به صیورت افزایشیی ظاهر  

در میاه اول قیابیل مشیییاهیده اسیییت کیه در   واحید  01/0  ش یر مورد نر  تورو افزاد.  شیییودملایاتر می

دهد که اعاال سییاسیت ماکور نر  اشیتغال در ماه اول ها نشیان مییافته یابد.های بعد کاهش میماه

ماه پس از وقوع شو  تغییرات نر  واحد ناوده که از حدود سه   03/0را دستصوش کاهش حدود 

 شود.   اشتغال در جهت افزایش این متغیر ظاهر می
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  27 های تسهیل اعتباری به عنوان ابزار کمکی سیاست پولی بر متغیرهای کلان اقتصادی ... اثر شوک

 

 

 
 ( های تحقیقماخذ: یافته  ) در مدل های ساختاریشوک اثر .7شکل 

توابع عکس العال ییی تحریک به روش چولسکی واکنش آنی را نسبت به تغییر یک واحد سایر 

تکانه هر متغیر را نسیییبت به یک تکانه سیییاختاری نیز مورد توان  دهد. میمتغیرهای مدل نشیییان می

 3دهد. در این پژوهش از های سییاختاری در مدل را نشییان میاثر شییو  7ارزیابی قرار داد. شییکل  

 عاومام  یساختار  یهاشو شود دامنه نوسانات تکانه ساختاری استااده شده و بطوریکه ملاحظه می

در شیییکیل میاکور بیشیییترین تکیانیه مربوط بیه تکیانیه تورو بر تولیید  ییابید.  دوره کیاهش می 15پس از  

   باشد.ناخالد داخلی و تکانه تولیدناخالد داخلی بر اشتغال می

 استحکام آزمون. 6-3

  این آزمون   در  به این صیورت که  اسیتحکاو اسیت،  تجربی بررسیی  مطالعات در  رایج آزمون یک

مورد بررسیییی قرار   رگرسییییورها، حاف  یا افزودن  ضیییرائب تصاین زده شیییده با  رفتیار  چگونگی

گیرد و دار بودن ضییرائب، اسییتحکاو متغیرهای مدل مورد تائید قرار میدر صییورت معنی .گیردمی
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(  1983)2لیار  .(1،2014وایت لو،)باشییدمی  مدل  سییاختاری  اعتبار از  حاکی ضییرائب بودن  قابل قبول

 آزمون و  خطا دانسیییته وجود یک  دهندهنشیییاندر مدل را  شیییده  زده  تصاین  ضیییرائب  شیییکنندگی

 معرفی کرده است.  خطاها این   تشصید به کاک برای معاول  را به عنوان روشی  استحکاو

 نتایج آزمون استحکام . 3جدول 

 Signif ضرائب  نام متغیر 

LGDP 05437/0 00/0 

LMB 09452/0 00/0 

LINF 02378/0 00/0 

 های تحقیق ماخا: یافته

از آنجا که سیییاسییت پولی غیر متعارف با افزایش بصش داراییهای ترازنامه بانک مرکزی هاراه  

پولی به مدل اسیییتحکاو متغیرهای مدل مورد آزمون   پایه اسیییتا لاا در این بصش با گنجاندن متغیر 

اسیتحکاو   ،3اسیتحکاو در جدول قرار گرفته اسیت. با توجه به معنی دار بودن ضیرائب حاصیل آزمون

 شود.متغیرهای بکار رفته در مدل اثبات می

  بلافاصله پایه پولی که دهدمی نشان 8ای به شو  سیاست پولی نامتعارف در شکل ضربه هایپاسخ

یابد که از دوره چهارو می  افزایش   درصد  واحد  001/0  میزان  به  تسهیل اعتباری  شو   یک  از  پس 

اعاال   7بر اسا  شکل  .  باشدآهنگ ملایم میشی با  زایبه بعد این متغیر هاواره دستصوش روند اف

 واحد  04/0  حدود  افت  با  را   واقعی  داخلی  ناخالد  تولید  رشد  شو  سیاست تسهیل اعتباری، نر 

افزایشی و سپس کاهشی بوده که    ناوده  مواجه   درصدی ابتدا شاهد روند  که دوره دوو تا چهارو 

مدت پایدار و اثربصش  مجددا این روند افزایش یافته که در این خصو  به منظور اثرات بلند  4دوره  

بودن اعاال سیاست ماکور سیاستگااران و مقامات پولی کشور باید برای افزایش این متغیر و نیز 

ریزی حاایتی و اقدامات لازو را اعاال ناایند. برنامه  داراولویت  هایافزوده و تولید بصش رشد ارزش

 
1 - Lu and White 
2 - Leamer 
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که در ماه چهارو از اعاال   بوده  مشاهده  قابل   اول  ماه  در   واحد  006/0  افزایش   تورو  نر   مورد در  

 شود. واحد افزایش یافته و بعد از وارد روند کاهشی می 025/0سیاست به 

در  یپول ه ینامتعارف در حالت وجود پا یپول  استیپنهان به اعمال س لیشوک بر تما کی اثر . 8کل ش      

 ( های تحقیقماخذ: یافته  ) مدل

 گیری. نتیجه7

های پولی انگیزه مهم از انجاو این تحقیق این بوده که با شییناسییایی و بکار گیری سیییاسییت هدف و  

نامتعارف زمینه دسییتیابی به رشیید متغیرهای کلان اقتصییادی را فراهم آورد. در این راسییتا در این مقاله از  

اعتباری( بر متغیرهای کلان   تسییهیل )  یک رویکرد جدید برای تصاین تاثیر سیییاسییت پولی غیر متعارف 

  اسیتاندارد  رویکرد  به  امکان  حد   تا   که   نکته مهم این چارچوب این اسیت    اقتصیادی اسیتااده شیده اسیت. 

VAR  که بودها ضیان این   شیود نزدیک   می   اسیتااده  مرسیوو  پولی   های سییاسیت   مطالعه  برای  معاولام که  

  با  Qual VAR  در مدل  . داشیته باشید  را   غیرمتعارف   تسیهیل   های دوره   به  مربوط   ارلاعات   قابلیت پردازش 

  پنهان  متغیر   1پسییین  توزیع  از   برداری ناونه   منظور  به   کارلو،  مونت   مارکوف   زنجیره   های روش  از   اسییتااده 

 است. گیری گیبس استااده شده از روش ناونه  دارد،  قرار   کیای   های داده   پشت  در  که   پیوسته 

 
1 -Posterior Distribution 
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مرتبط   باینری   ارلاعات   با  VAR  سییسیتم   یک  در  شیده   اسیتاندارد   دینامیک   تجاری   چرخه   در این مدل 

، تایاییل نهاتیه بیه  Qual VARبیا سیییییاسیییت تسیییهییل اعتبیاری پیونید داده شیییده و نتیایج تحیت عنوان میدل  

 Qualهای پولی غیر متعارف و مشیصصیام تسیهیل اعتباری را اسیتصرا  ناوده اسیت. در واقع مدل  سییاسیت 

VAR   به این صیییورت که این   . رود پولی به شیییاار می   های سییییاسیییت ابزاری پویا برای تجزیه و تحلیل 

 دهد. می   ارائه   برداری   اتورگرسیو  را در   گسسته   یا   کیای   متغیرهای  از   ارلاعات   ترکیبی 

بوده که با استااده از روش فوق   1380ییی  1400داده های مورد استااده در این مقاله، داده های ماهانه  

سیازی شیده و هسیته اصیلی این مقاله شیکل گرفته اسیت. پس از برآورد مدل  سییاسیت تسیهیل اعتباری شیبیه 

اثرات کوتاه مدت و بلندمدتی بر   از نوع تسیهیل اعتباری  دهد که اعاال شیوکهایی ماکور نتایج نشیان می 

متغیرهای کلان اقتصییادی موجود در مدل شییامل: تولید ناخالد داخلی واقعی، نر  تورو و نر  اشییتغال  

دارند. بر اسیا  نتایج به دسیت آمده از آنجا که سییاسیت تسیهیل اعتباری در کوتاه مدت تحقق اهدافی  

ی به هاراه داردا لاا می تواند را برای بانک مرکز   و گسییترش اشییتغال   افزایش تولید   ، چون کنترل تورو 

تواند  ار پولی تلقی گردد زیرا از انعطاف و کنترل پایری برخوردار بوده و می ز یکی از نیازهای سیییاسییتگ 

 سییاسیت تسیهیل اعتباری  های ابزار سییاسیتی پیشینهادی برای بانک مرکزی باشید. شیو  به عنوان یک  

دهند. به عبارت دیگر با  بصش کوچکی از پویایی متغیرهای ماکور در دوره مورد بررسیی را تشیکیل می 

کند، سیییاسییت ماکور یک ابزار های تورو بالایی را تجربه می توجه به اینکه اقتصییاد ایران هاواره نر  

هاچنین از آنجا که هاواره ایجاد  شیود.  مناسیب برای مهار تورو برای یک افق زمانی خا  محسیوب می 

های مسیئولین و سییاسیتگااران کشیور عنوان شیدها لاا  های توسیعه و دغدغه های برنامه اشیتغال از اولویت 

ای کشور ه های توسع اهداف برنامه   تحقق تواند گامی مهم در  اعاال این سیاست و هدایت صحی  آن می 

در بصش دیگر با ورود متغیر پایه پولی به مدل و جایگزینی آن با متغیر نر  اشیتغال و انجاو آزمون باشید. 

داری متغیرهای ماکور اثبات شیده و اعاال شیوکهای تسیهیل اعتباری نتایج مشیابه با نتایج اسیتحکاو، معنی 

 دهد.   قبل را بر متغیرهای کلان اقتصادی مدل نشان می 

  کلان   اقتصییاد   به رور کلی اعاال سیییاسییت تسییهیل اعتباری از سییوی بانک مرکزی با اهدف تثبیت 

هیای اولییه پس از  تولیید نیاخیالد داخلی و کیاهش تورو خواهید شییید. هر چنید در میاه   ملایم   بیاعیث افزایش 

  شود اعاال این سیاست، نر  تورو و نر  تولید ناخالد داخلی به ترتیب دستصوش افزایش و کاهش می 
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مقیالیه بیا مطیالعیه   این . نتیایج حیاصیییلیه در  هیای بعید رونید مطلوبی را از خود نشیییان می دهنید ولی در میاه 

(  2018(، سیدیک و زیگن بین) 2020(، اشیاف، بلیک و اوسیاسیکی) 2016(، میناش و تیلان) 2011تونای) 

( هاسییو بوده و ضییان ایجاد اثرات مطلوب بر متغیرهای کلان 2014و گامبارگوتا، هافان و پیرسییان) 

های کوتاه مدت، به منظور جلوگیری از اثرات نامطلوب هاچون افزایش تورو، افزایش  اقتصیادی در افق 

های خاصیی را بر فرایند های بلند مدت شیایسیته اسیت که سییاسیتگزاران نظارت نر  بیکاری و ... در افق 

 های بلند مدت اعاال ناایند.  اعاال این سیاست در افق 

دار اعایال سیییییاسیییت نیامتعیارف از نوع تسیییهییل اعتبیاری بر  در نهیاییت بیا توجیه بیه اثرات مثبیت و معنی 

و   مرکزی   بانک   ترازنامه   های دارایی  اثر مثبت این سییاسیت بر سیات   هاچنین متغیرهای کلان اقتصیادی و  

حاظ و    ها، ات ی ثبات ق سیییاز  تواند زمینه می   این سییییاسیییت هدایت  تولید،    نیز تاثیر آن بر متغیرهایی چون 

باشد و در صورت اجرای صحی  ضامن ایجاد    رکودی  شرایط   با   و مقابله صحی    ی رونق اقتصاد  ی دار ی پا 

 اشتغال خواهد بود. 

 . تقدیر و تشکر8

نویسندگان برخود لازو می دانند از نظرات ارزشاند داوران محترو این مقاله و هاچنین زحاات  

کلیه عوامل فصیلنامه تحقیقات مدل سیازی اقتصیادی که در زمینه به اشیترا  گااشیتن تحقیقات را  

 فراهم آورده اند، تقدیر و تشکر ناایند. 
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 پیوست

 تاثیر سیاستهای نامتعارف پولی بر متغیرهای کلان اقتصادی با استفاده از فیلتر کالمن  . 1 جدول پ

 Coeff      Std Error T-Stat Signif نام متغیر 

Ystar(1) 01700734/0 08448123/0 20131/0 84067/0 

Ystar(2) 62409623/0 07454776/0 37176/8 00000/0 

LGDP(1) 10996029/0 07244524/0 48104/1 14034/0 

LGDP(2) 352274798 /0 070307760 /0 82055/4 00264/0 

LEMP(1) 226503221 /0 - 244088049 /0 08974/1 03804/0 

LEMP(2) 241072486 /0 109559290 /0 20038/2 00000/0 

LINF(1) 599517785 /0 - 138744296 /0 32103/4 - 00002/0 

LINF(2) 145976205 /0 07228315/0 00635/2 00000/0 

2R 860 /0 

2R

− 794 /0 

D.W 945 /1 

 های تحقیق ماخا: یافته
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 ( های تحقیقماخذ: یافته )خروجی فلیتر کالمن برای متغیر سیاستی . 1شکل پ 
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