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 چکیده
پولی،  هایدر تصمیمات مربوط به سیاستبا توجه به شرایط اقتصادی کشورها، بانک مرکزی 

مختلف  هایشرایط بخش دقتبهکند، بلکه اقتصاد تکیه می کلبهتنها به اطلاعات مربوط نه
ی مختلف اقتصادی از هابخش تاثیرین مقاله بررسی . هدف از ادهدموردتوجه قرار می را نیز

 زمانی، هایسری هایمتغیر داده 512 از استفاده با روشوک پولی در اقتصاد ایران است. ازاین
 عاملی یافتهتعمیم برداری رگرسیون خود مدل از استفاده با 1092631تا  10:9631طی دوره 

(FAVAR) هایافزوده بخشارزشگر آن است که یاننتایج باست.  شدهیبررس ارتباط این 
که یطوربهدهند. رفتارهای متفاوتی از خود نشان میدر مواجه با شوک پولی مختلف تولیدی، 

گروه خدمات نسبت به گروه صنایع و معادن و بخش کشاورزی حساسیت بیشتری نسبت به 
. دهدیمند نشان شوک پولی داشته و بخش نفت نسبت به شوک پولی واکنش معناداری از خو

ی مختلف اقتصادی، بانک مرکزی و مقامات پولی در هنگام هابخشمتفاوت  تاثیربا توجه به 
ری تی دقیقهایزیربرنامهتا  دهد قرار مدنظررا  هابخشی پولی باید واکنش همه گذاراستیس

 در اقتصاد ملی داشته باشد.
 نشواک عاملی، یافتهتعمیم برداری رگرسیون خود ، مدلهای پولیسیاست: های کلیدیواژه

 پولی انتقال سمیمکان، های مختلفبخش

 JEL: C30 ،E40 ،.E50 یبندطبقه

                                                 
 مقاله حاضر مستخرج از رساله دکترای نویسنده اول در دانشگاه سیستان و بلوچستان است. 1

  نویسنده مسئول مکاتبات 

 1-52/ صفحات :109 زمستان/ 1/ شماره چهارمی اقتصاد/ سال های کاربردفصلنامه نظریه

 :30/13/9 6تاریخ پذیرش      :03/32/9تاریخ دریافت6 
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 مقدمه -1
 اب کشور اقتصاد درآمدها، این شدید نوسانات و نفتی درآمدهای به ایران اتکا دلیل به

 لاتمشک از رهایی و محصولیتک صادرات از گریز لزوم. است بوده مواجه جدی هایبحران

 افزایش و گذاریسرمایه جهت ارز تامین صادراتی، محصولات در تنوع ایجاد آن، از ناشی

 اننش وضوحبه را غیرنفتی صادرات اهمیت المللی،بین بازارهای و جهانی تجارت در سهم

 مناسب هایسیاست اتخاذ بلندمدت، در قوی بخش یک گیریشکل لازمه اصولا. دهدمی

. ودش عملی تواندنمی مهم و مؤثر عوامل تشخیص و شناسایی ونبد هاسیاست این. است

هایی هستند های مرکزی اهرمهای پولی بانکهای مالی دولت و سیاستابزارهای سیاست

های پولی در حیطه اهداف طور خاص سیاستدهند. بهمورداستفاده قرار می که کشورها

ا ها و کنترل حجم پول یتراز پرداختها، تعادل در کلان اقتصادی، به دنبال تثبیت قیمت

های گذاران پولی برای هدایت موفق سیاستنقدینگی هستند. در همین راستا، سیاست

خود، باید ارزیابی دقیقی از مدت و نحوه اثرات آن بر اقتصاد داشته باشند. بررسی سازوکار 

 گذاران را در این امر یاری نماید.تواند سیاستانتقال پولی می

 بر وازننامت آثار آنتبع به و مختلف هایبخش در نابرابر آثار تواندمی پولی سیاست لاعما

 بینس طوربه آن در که اقتصاد از هاییبخش. بگذارد هابخش این با مرتبط افراد زندگی

 تامین هتج بانکی تسهیلات و منابع به بیشتری وابستگی است، ترکوچک هابنگاه اندازه

 هب بیشتری دسترسی که تربزرگ هایبنگاه مقابل، دردارند.  خود یازموردن هایسرمایه

قرار  یپول سیاست از ناشی پیامدهای تاثیر تحت کمتر دارند، مالی ابزارهای و بازارها سایر

 ذکرشده، هایویژگی حیث از هابخش تفاوت به توجه با اساس این بر. گرفت خواهند

 اشد.ب متفاوت پولی سیاست به اقتصادی هایخشب واکنش سرعت و اندازه رودمی انتظار

 جبران جهت هاسیاست این جانبی آثار از اطلاع پولی، سیاست اعمال ضرورتبه توجه با

 .است ضروری هاآن منفی آثار

 هایشبخ بر پولی تاثیر شوک بررسی هدف اصلی مطالعه حاضر شد ذکر آنچه به توجه با

 بانک زمانی هایسری هایداده از استفاده با روازاین. ایران است اقتصادی در مختلف

 این FAVAR عاملی یافتهتعمیم برداری رگرسیون و در قالب یک الگوی خود مرکزی

دهی مباحث مقاله، در بخش دوم مبانی بر اساس سازمانگیرد. قرار می یموردبررس ارتباط

ترین ش سوم به مهمپولی ارائه خواهد شد. در بخ های انتقالمکانیسم در مورد نظری

شود. در بخش چهارم مدل تحقیق و اشاره می در این رابطه شدهانجام مطالعات تجربی
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های تهوتحلیل یافی نتایج و تجزیهتکنیک تخمین معرفی خواهد شد. بخش پنجم به ارائه

 .شودگیری مباحث ارائه مییافته است و در خاتمه نتیجهتحقیق اختصاص

 ادبیات تحقیق-2
زمانی . ندکمی توصیف را پولی شوک یک به اقتصاد واکنش چگونگی پولی انتقال یندفرآ

 یدپد تغییرات از ایمجموعه کنندمی پولی سیاست اجرای به اقدام مرکزی هایبانک که

 یعموم سطح تغییر به و شدهشروع( دارایی و پول) مالی بازارهای بر تاثیر از که آیدمی

 انتقال سمی( مکان1992) 1میشکین اعتقاد به. انجامدمی تورم تر،مشخص طوربه یا هاقیمت

 کانال و هادارایی( سایر) قیمت ارز، نرخ بهره، نرخ کانال نظیر هاییکانال دربرگیرنده پولی

. دهدمی رحش را شوک یا تکانه یک به اقتصاد واکنش چگونگی انتقال، فرآینداست.  اعتبار

 پولی قالانت سمیمکان همان انتقال، فرآیند آنگاه باشد یپول تکانه یک موردنظر شوک اگر

 .کندمی توصیف را آن به اقتصاد واکنش چگونگی که است

 های پولیانتقال سیاست سمیمکان -2-1

یاست ساثرگذاری  سمیدرباره مکان های تجربی مربوط به اثرات سیاست پولیتحلیل در

 از مکانیسم (1992) 5برنانکی و گرتلردلیل به همین  ،اتکایی وجود ندارد نظریه قابل ولیپ

دو نظر . مکانیسم انتقال پولی از اندادکردهی« 0جعبه سیاه» عنوانبهانتقال سیاست پولی 

ای منظور ارزیابی وضعیت و ایستایی سیاست پولی در نقطهحائز اهمیت است. اول، به

د را تحت تاثیر قرار که سیاست پولی از چه طریق اقتصاخاص از زمان، فهم و درک این

گیری در مورد چگونگی تنظیم ابزارهای منظور تصمیمدهد ضروری است. دوم، بهمی

گذاران پولی باید ارزیابی دقیق و درستی از زمان و نحوه سیاست پولی، مقامات و سیاست

پولی  هایارزیابی دقیق آثار سیاستهایشان روی اقتصاد داشته باشند. اثرگذاری سیاست

ی های واقعفعالیت بر سطح هاسیاست اطلاع از چگونگی و میزان اثرگذاری اینمند نیاز

 (.5313، 1است )بووین و همکاراناقتصاد و تورم 
آثار  ،ییهاچه کانال قیو از طر یسمیکه تحت چه مکان شودیپرسش مطرح م نیا نیبنابرا

ر اساس ب شود؟یمتأثر م و تورم دیتبع آن تولو به ابدییدر اقتصاد اشاعه م یپول استیس

 6تاس شدهمیتقس اصلی نوع دو به را پول (، مکانیسم انتقال5313) کار بووین و همکاران

                                                 
1 Mishkin 
2 Bernanke and Gertler 
3 Black Box 
4 Boivin, Kiely and Mishkin 
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 نئوکلاسیک غیر هایکانال و است کامل مالی بازارهای آن در که نئوکلاسیک هایکانال

برده نام اعتباری دیدگاه عنواناز آن بهمعمولا  کهاست مالی ناقص  بازارهای شامل که

 ار اقتصاد بر پولی هایسیاست آثار اشاعه مختلف یهاسمی( مکان1شماره ) شکل .شودمی

 .دهدمی نشان

 
 ی انتقال پولیهاسمیمکان(: 1شکل )

 5313منبع6 بووین و همکاران، 

 نئوکلاسیک هایکانال- 2-1-1

 تاررف و مصرف گذاری،سرمایه اصلیهای مدل بر پولی سیاست انتقال سنتی هایکانال

 مدل6 است شدهساخته بیستم قرن اواسط طول در افتهیتوسعه یالمللنیب تجارت

مبتنی  مدل ؛(19:9) 5توبین و( 19:0) 1یورگنسن از گذاریسرمایه مبتنی بر نئوکلاسیک

آندو و  ،(1921) 0مودیگلیانی برومبرگ و مصرف از دائمی درآمد/زندگی بر چرخه

                                                 
1 Jorgenson 
2 Tobin 
3 Brumberg and Modigliani 

مکانیزیم های انتقال

کانال های نئوکلاسیک

کانال های مبتنی بر  
سرمایه گذاری

کانال نرخ بهره

توبینqکانال 

ر  کانال های مبتنی ب
مصرف

اثرات ثروت

اثرات جانشینی 
موقتی

رت کانال های مبتنی بر تجا
بین المللی

کانال نرخ ارز

کانال های غیر  
نئوکلاسیک

کانال وام دهی 
بانکی

کانال ترازنامه
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 0از موندل یالمللنیب LM-IS یی از نوعهامدلو  (1922) 5فریدمن و( 19:0) 1مودیگلیانی

 .است (19:5) 1فلمینگ ( و19:0)

 یگذارهیسرما بر مبتنی هایالف( کانال

 اساسی وهبهره شی نرخ اثر. مکانیسم انتقال سیاست پولی است نیترمتداولکانال نرخ بهره 

مزدهای در اقتصاد بسته با دست. است هاکینزین دیدگاه از پولی سیاست انتقال مکانیسم در

های چسبنده، تغییرات در عرضه پول از طریق کانال نرخ بهره بر تقاضای اسمی و قیمت

سط نظریه سنتی کینز است، تو گذارد. این دیدگاه که بر مبنایکل یا تولید واقعی اثر می

ن بخش عنواو از آن به قرارگرفته تیموردحما( 1992) 2برخی از محققان همچون تیلور

 صورتنیفرایند اثرگذاری از طریق کانال نرخ بهره بد است. ادشدهیکلیدی مکانیسم انتقال 

و در مقابل نرخ بهره  افتهیاست که با اعمال سیاست پولی انقباضی، حجم پول، کاهش

شود و لذا گذاری میشدن سرمایه تریابد، افزایش نرخ بهره موجب گرانافزایش می

 گذاری منجر به کاهش تولید واقعی خواهد شدو کاهش سرمایه افتهیگذاری کاهشسرمایه

 (.5335، :)کری لووا

. در این کانال استتوبین  q ی، تئوریگذارهیسرما بر یمبتن یهاکانالدومین کانال از 

است  رقاد دارد، ترازنامه هایبدهی مجموع بر که یتاثیر طریق از پولی سیاست یسمیمکان

 برای بسیاری انگیزه باشد، یک ازتر بزرگ شدهمحاسبه q که زمانی. اشدب مؤثر اقتصاد بر

-فرصت ارزشمندی نشانه بالا q مقدار ،گریدعبارت. بهداشت خواهد وجود گذاریسرمایه

 کالای هابنگاه باشد کم q که زمانی دیگر، سوی از. است هابنگاه رشد و گذاریسرمایه های

 مایهسر هزینه به نسبت هابنگاه بازاری ارزش زیرا کنند،ینم خریداری را جدید ایسرمایه

 .(1992میشکین، )است  ترپایین

 مصرف بر مبتنی هایب( کانال

 رشاین نگ. است مصرف تابع در ثروت اثر به مربوط پولی انتقال خصوص در دیگر کانال

وسط آندو و و بعدها ت افتهی( توسعه1921) یانیگلیو مود برومبرگبار توسط  نیاول یبرا

 مخارج ،انداز و مصرفپس یچرخه زندگ مدل در. است شدهلی( تکم19:0) یانیلیگمود
                                                 

1 Ando and Modigliani 
2 Friedman 
3 Mundell 
4 Fleming 
5 Taylor 
6 Krylova 
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-مین تامی زندگی خود دوره در کنندهمصرف توسط شدهاستخراج منابع لهیوسبه مصرفی

 زا یکی. است مالی ثروت و حقیقی سرمایه انسانی، سرمایه شامل منابع این که شود

 قیمت که زمانی. است افراد هایدارایی و سهام ارزش نیز مالی ثروت هایترین بخشمهم

 عمناب جهیدرنت یابد،می کاهش افراد مالی یهاثروت ارزش یابدکاهش می سهام و هادارایی

 مصرفی مخارج حاضر فرد که است روشن. یافت کاهش خواهد زندگی دوره در فرد مصرفی

 .دهدمی کاهش زندگی دوره طول در نیز را خود

در نرخ  رییکانال، تغ نیبر مصرف است. در ا یکانال مبتنی دومین موقت ینیگزیاثرات جا

 ،نیینرخ بهره پا کهیطوردهد، بهمی رییتغ را مشخصات مصرف بیمدت شبهره کوتاه

 (.5313بووین و همکاران، )کند را القا میمصرف بالاتر 

 یالمللنیب بر تجارت مبتنی هایج( کانال

اد باز و دارای ارتباط با دنیای خارج، سیاست پولی از طریق کانال نرخ ارز، در در یک اقتص

ارد. گذها چسبنده هستند، بر تولید واقعی اثر میحالتی که دستمزدهای اسمی و قیمت

است  رتصونیفرایند اثرگذاری بد ،است نیز بهره نرخ اثر شامل ضمنی صورتبه کانال این

ر به کاهش حجم پول در گردش شده و لذا نرخ بهره را که سیاست پولی انقباضی منج

گذاری در داخل . افزایش نرخ بهره، جذابیت سپرده(1992میشکین، دهد )افزایش می

کشور را نسبت به خارج کشور افزایش داده و لذا تقاضای پول داخلی زیاد شده و درنتیجه 

دیگر، افزایش عبارتیبه شود، کاهش نرخ ارز وکاهش نرخ ارز تقویت می پول داخلی با

تر شدن کالاهای تولید داخل در نظر خریداران خارجی ارزش پول داخلی، موجب گران

یابد و به دنبال آن، تولید واقعی نیز شده و بدین ترتیب خالص صادرات کشور کاهش می

 .(5335کری لووا، شود )کم می

 اعتباری( نئوکلاسیک )دیدگاه غیر هایکانال -2-1-2

 و یکه در ارتباط با دستمزد اسم یغیراز آناننقص در بازار )به لیهای که به دللکانا

 نین. چشوندنامیده می کینئوکلاسریانتقال غ یهاسمی( مکاناست متیقچسبندگی 

 ،یخصوص ینواقص در بازارها قیاز طر ایتواند هم از دخالت دولت در بازار و می ییهاکانال

 یعملکرد بازارها ی دربازار که منجر به موانع یبندمیتقساز  ایاطلاعات نامتقارن و  دمانن

ک نقش ، بانکینئوکلاسریانتقال غ یهاسمی. در مکانندیآیبه وجود مشود، میکارآمد  یمال

 یبرا ناقص نیجانش یبانک یهاواماینکه  لیبه دل کندی میدر فرآیند انتقال باز یاژهیو

 (.5313اران، بووین و همکاست ) یمنابع مال گرید
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که اعتبارات بانکی منبع اصلی تامین  شودمی فرض بانکی، دهیوام کانال چارچوب در

 طورتوانند بههای بزرگ میآنکه بنگاههای کوچک و متوسط هستند، حالمالی بنگاه

مستقیم از طریق انتشار سهام و اوراق قرضه، به بازارهای اعتباری دسترسی داشته باشند. 

ای هسیاست پولی انقباضی موجب کاهش سپرده یک اعمال ،بانکی دهیوام نالکا بر اساس

 کی دشوارتربان منابع به و دسترسی یابدتبع آن، اعتبارات بانکی کاهش میبانکی شده و به

 هایبنگاه مقابل، در. یابدمی افزایش کوچک هایبنگاه سرمایه تامین هزینه و شودمی

 اثیرت تحت کمتر دارند مالی ابزارهای و بازارها سایر به بیشتری دسترسی تر کهبزرگ

 (.1992میشکین، گرفت ) خواهند قرار سیاست پولی از ناشی پیامدهای

دهد، چراکه خود را از مکانیسم کانال اعتباری ارائه می یترعیکانال ترازنامه، دیدگاه وس

، رندگانیگمالی وامکند. درواقع ناهمگنی موقعیت دهی بانکی نمیمحدود به کانال وام

کند و کیفیت ترازنامه این منابع مالی خارجی مختلفی هدایت می یسوها را بهآن

گذارد. بر این مبنا، سیاست پولی انقباضی، به ها اثر می، بر ساختار مالی آنرندگانیگوام

شود6 اولا باعث تضعیف موقعیت مالی می رندگانیگچند طریق موجب تضعیف ترازنامه وام

 دوما، (1گیرندگان و ارزش خالص بنگاههای وامشود )از طریق کاهش ارزش وثیقهبنگاه می

های افزایش نرخ بهره، با فرض اینکه بدهی سومادهد و را کاهش می 5خالص جریان وجوه

ی امدت یا نرخ بهره شناور باشد، باعث افزایش مخارج بهرههای بهره کوتاهبنگاه دارای نرخ

گیرندگان به دلیل اعمال سیاست پولی انقباضی چهارم تضعیف ترازنامه وامشود. راه می

دهد و بدین ترتیب دهندگان افزایش میرا برای وام 0است که مسئله انتخاب ناسازگار

 ود،شمی سهام قیمت مقدار سبب کاهش انقباضی پولی . سیاستیابددهی کاهش میوام

 را کل و ستاده گذاریسرمایه مخارج مقدار زنی و هابنگاه خالص ثروت مقدار ادامه در

افزایش  1اخلاقی مخاطرات و ناسازگار انتخاب مسئله شرایط این در زیرا دهد،می کاهش

کند که خود را ها را متمایل به این میها آنهمچنین، کاهش ارزش خالص بنگاهیابد. می

خود موجب افزایش مسئله  گذاری ریسک دار بنمایند و این امرهای سرمایهمتعهد به طرح

 ایترازنامه کانال در شده تبیین فرآیند .(5335)کری لووا،  شودمخاطرات اخلاقی می

 ایواسطه هایهزینه با های بزرگبنگاه به نسبت کوچک هایبنگاه ازآنجاکه دارد اذعان

                                                 
1 Net Worth 
2 Cash Flow 
3 Adverse- Selection 
4 Moral- Hazard 
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 بر یتربزرگاثر  دارای اقتصادی هاینوسان بنابراین اند،مواجه وام گرفتن برای بالاتری

د بو خواهد بزرگ هایبنگاه گذاریسرمایه با مقایسه در کوچک هایبنگاه گذاریسرمایه

 .(5335، 1و لنسینک و استرکن 1989، )برنانکی و گرتلر

 پیشینه تحقیق -3
 توسط برنانکی و گرتلر بخشیولین مطالعات در مورد سازوکار انتقال پولی در سطوح ا

ای های پولی بر اجزها برای نشان دادن تاثیر متفاوت سیاستاست؛ آن گرفته( انجام1992)

 نشان( 1992) 5سالمن و مطالعه گنلی نتایج اند.استفاده کرده VAR هزینه نهایی از مدل

 یانقباض پولی سیاست یک به نابرابر صورتبه اقتصاد مختلف هایبخش که دهدمی

 اقتصاد برای( 1999) 0اهلنبروک و هایو ازآندهند. پسمی نشان واکنش نشدهبینیپیش

 اقتصاد برای( 5330) 2سرجو آمریکا، اقتصاد برای( 5330) 1ریگوبون و راداز آلمان،

 هایهمکاری و توسعه سازمان عضو کشور 2( برای 5332) :لیپی و ددولا جامائیکا،

 ایبر( 5332) 2ابراهیم -آمریکا و انگلستان ایتالیا، آلمان، فرانسه، -(OECDاقتصادی )

 تمامی. اندکرده بررسی را پولی سیاست بخشی آثار( 5332) 8کرافورد و مالزی اقتصاد

 اقتصاد هایبخش واکنش بودن متفاوت( 1992) سالمن و گنلی مطالعه مانندبه مطالعات

اثرات سیاست  (5332) 9بویاکز و همکاران .کنندمی تأیید را انبساطی پولی سیاست یک به

سازوکار  که است آن بیانگرها نتایج آن اند.کردهبررسی را ها رگروهپولی را روی قیمت زی

سازی تحت تاثیر های تولیدات مصنوعات و ساختمانپولی، مصرف خانوارها را در بخش

ین ها همچنشود، آنهای سیاست پولی نسبتا سریع ناپدید میدهد، اما اثرات شوکقرار می

 های مختلف پیدا کردند.داری از تورم بین بخشهای معنیتفاوت

                                                 
1 Lensink and Sterken 
2 Ganley and Salmon 
3 Hayo and Uhlenbrock 
4 Raddatz and Rigobon 
5 Serju 
6 Dedola and Lippi 
7 Ibrahim 
8 Crawford 
9 Bouakez, Carida and Ruge-Murica 
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 بر یپول استیستاثیر  لیتحل یبرا VAR مدل کی از( 5315) 1ایفکاچوکوو و اویفمی

-بخش که دهدیم نشان مطالعه جینتا. اندکرده استفاده چندگانه سطح در هیجرین اقتصاد

 یهابخش کهیدرحال هستند، بهره یهانرختاثیر  تحت شتریب صنعت و یکشاورز یها

 قرار ارز نرخ یهاشوک تاثیر تحت یفروشعمده تجارت و معدن ،وسازساخت ندمان گرید

 هایبخش یپولبر  استیس اتتاثیر ایمقاله ( در5310) 5نامپوو و همکاران. دارند

 ارز، خنر کانال نتایج بر اساس .اندکرده یبررس را اوگاندا در یخدمات و یدیتول ،یکشاورز

 هایکانال کهدرحالی است،موردمطالعه  بخش سه یتمام در یپول انتقال کانال نیمؤثرتر

ی دیتول بخش در ژهیوبه یپول استیس فیضعنسبتا  هایکانال ی،بانک یاعتبار و بهره نرخ

 در خدمات و یکشاورز بخش رشد به ارز نرخ در مثبت شوک کی ن،یا بر علاوه. هستند

 .شودیم منجر یداخل ناخالص دیتول

 یپول استیس شوک کیتاثیر  کهداد  نشان VAR مدل از ستفادها با( 5311) 0سنگوپتا

از وسساخت ،استخراج و معدن د،یتول لیقب از یهایبخش .است ناهمگن یبخش سطح در

 کانال نیمؤثرترازلحاظ  همچنینها بخش نیا .را دارندها واکنش ترینسریع تجارت و

 استیس انتقال کانال ترینکارآمد عنوانبه بهره نرخ کانال. هستند متفاوت ی،پول انتقال

( برای 5311) 1سینگ و راو .است یاعتبار کانال بعدازآنو  است هابخش اکثر در یپول

. است ناهمگن ی،بخش سطح در یپول استیس شوک کی تاثیردریافتند که  هند اقتصاد

 تجارت،، ساختمان و وسازساخت ،استخراج و معدن لیقب از یهایبخش کهطوریبه

 دیتول نسبت به واکنش به یک سیاست پولی انقباضی در ارتباطات و ونقلحمل ،ریداهتل

 به آن از طریق یپول استیس که یهایکانالبر اساس نتایج  .اندافتهیکاهش بیشتر کل

 .است متفاوت بخش هر یبرا شود،یم منتقل یواقع اقتصاد

مختلف اقتصاد  یهابخش واکنش تفاوت ( در مطالعه خود5312) 2میوسیر و چاتری

 نشان لیوتحلهیتجز از حاصل جینتا. را بررسی کردند یپول استیس یهاشوک به مراکش

 و یمال یهاتیفعال رستوران، و هاهتل ،وسازساخت ،صنعت ،یاستخراج صنایع که داد

 یهابخش کهیدرحالی داشته ترسحساواکنش  یپول استیسنسبت به شوک  مهیب

                                                 
1 Ifeakachukwu and Olufemi 
2 Nampewo, Munyambonera and Mayanja 
3 Sengupta 
4 Singh and Rao 
5 Moussir and Chatri 
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 اتتاثیر( 5312) 1نامپوو از این سیاست نداشته است. یمنفیر تاث یریگیماه و یکشاورز

ی رسبر را اوگاندا در یصنعت و یکشاورز یهابخش بر تمرکزبا  یپول استیسی از بخش

. است( DSGE) پویا تصادفی یعموم تعادل مدل کی اساس بر وتحلیلتجزیه نیا. اندکرده

 یهاوکش به یمنفتاثیر  یصنعت و یکشاورز یهابخش کهدهد می نشان یتجرب یهاافتهی

 دست به نرخ ارز مثبت شوک با یمشابه اثرهمچنین  .دهندنشان می نرخ بهره مثبت

 .دیآیم

انتقال پولی، روی واکنش متغیرهای  سازوکار دربارهبیشتر مطالعات اکثر در مورد ایران، 

ته انتقال تمرکز داش های مختلف سازوکارگیری مؤثر کانالهای پولی و اندازهکلان به شوک

 هژبر، (1081) 1اصغرپور، (1085) 0، فاردار(1083) 5به مطالعات نظیفی توانیمکه  است

 2همکاران و یرنان یفیشر، (1088) :همکاران و یرنان یفیشر، (1082) 2ابطحی و کیانی

 13نائینی جلالی و یهمت، (1093) 9حیدری، (1089) 8یواشقان، مشیری و (1093)

نژاد یعل، (1095) 15همکاران و بهارپیش ،(1091) 11همکاران و یرنان یفیشر، (1093)

 اشاره کرد. (1090) 10مهربانی

 یآبادلتدو حسینی های مختلف اقتصادی نتایج مطالعهشوک پولی بر بخش تاثیردر مورد 

 پولی سیاست شوک به اقتصادی هایبخش واکنش که دهدمی نشان( 1091) 11ندری و

 و بیشترین صنعت بخش اقتصادی هایبخش تمام میان و است متفاوت ایران در

 تغییرات در پولی سیاست شوک سهم همچنین دهد،می نشان را واکنش ترینیعسر

 بخش دو افزودهارزش تغییرات در شوک این سهم به نسبت صنعت بخش افزودهارزش

                                                 
1 Nampewo 
2 Nazifi (2001) 
3 Fardar (2003) 
4 Asgharpoor (2005) 
5 Hezhbar Kiyani, and Abtahi (2008) 
6 Sharifi Renani, Honarvar, Daei Karimzadeh and Amrollahi Pourshirazi (2009) 
7 Sharifi Renani, Ghobadi, Amrollahi-Pourshirazi and Honarvar (2011) 
8 Moshiri and Vashghani (2010) 
9 Heydari (2012) 
10 Hemmati and Jalali Naeini (2012) 
11 Sharifi Renani, Salehi and Ghobadi (2012) 
12 PishBahar, Ghahramanzadeh and Jafari Sani (2014) 
13 Alinejhad Mehrabani (2014) 
14 Hoseyni Dolatabadi and Nadri (2012) 
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 1کارانهم و هنرصاحب تحقیق همچنین نتایج .است بیشتر خدمات و کشاورزی یعنی دیگر

 افزودهارزش بر حقیقی آثار مدتکوتاه در پولی شوکاولا  که دهدمی نشان( 1095)

 خدمات بخش ،ثالثا و است متفاوت هابخش واکنش یا. ثاندارد ایران اقتصاد هایبخش

 آنی ملالععکس تابع اساس بر دیگر، سوی از. دارد پولی شوک به را حساسیت بیشترین

 بخش نای در پولی سیاست انتقال هایکانال گفت، توانمی پولی شوک به کشاورزی بخش

-مین نشان پولی شوک به معناداری واکنش هیچ بخش اینعملا  و هستند ضعیف بسیار

 .دهد

 معرفی مدل، تشخیص و فرآیند تخمین -4

 معرفی مدل -4-1

 یربرداهای توضیح خود (، ادبیات روش1995) 0( و سیمز1995) 5برنانکی و بلایندر

(VARرا به )ها برای صورت گسترده مورداستفاده قرار داده و آن را بسط دادند. این مدل

کار گرفته  متغیرهای کلان به روی های سیاست پولیگیری اثرات شوکشناسایی و اندازه

(. نقدهای مختلفی 5333، 2و چریستیانو و همکاران 1،5330شوند )بووین و جیاننونیمی

شوند، اغلب در های پولی وارد میرابطه با بررسی و شناسایی شوکدر  VARکه به مدل 

منظور حفظ درجه آزادی، شود. بهی کوچک ابعاد این مدل مطرح میرابطه با اندازه

. تعداد کم این :گیرندبه کار می ریمتغ 8یا  :ندرت بیشتر از به VARهای استاندارد مدل

 های مرکزیوسیله بانکعاتی مورداستفاده بههای اطلاشود که مجموعهمتغیرها باعث می

 به زیادی توجه اخیرا مشکلات، این طور کامل تحت پوشش قرار نگیرد. باملاحظهبه

 اطلاعات گسترده دربرگیرنده و هاآن محتوای و ساختار که است شده هایی معطوفمدل

 از استفاده اب و VAR های سنتیمدل توسعه و تکامل راه از فرایند این. است اقتصادی

 افزوده عامل برداری رگرسیونی خود مدل به موسوم هایمدل معرفی و عامل چند یا یک

 .است شده پذیرامکان گردیده، ارائه (5332) 2همکاران برنانکی و توسط که

                                                 
1 Sahebhonar, Cheshomi and Falahi (2013) 
2 Bernanke and Blinder 
3 Sims 
4 Boivin and Giannoni 
5 Christiano, Eichenbaum, and Evans 

( با بکار بردن روش بیزی توانستند تعداد متغیرهای Leeper, Simis and Zha, 1996) لیپر، سیمز و ژا :

 افزایش دهند. 53را تا  VARدر مدل کاررفته به
7 Bernanke, Boivin and Eliasz 
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 VARالگوهای  در محدود مجموعه اطلاعات به مربوط مشکل برای مشترک حلراه یک

 طوربه را متعددی زمانی سری متغیرهای اطلاعات که ستا عوامل از تعدادی کردن اضافه

 متغیرهای زمانی هایسری ( ازN×1بردار ) یک tXکنید  فرض. اندداده جای در خود بهینه

 متغیرهای شامل که استاندارد VARدر الگوهای  باشد. اطلاعات حاوی اقتصادی ایستای

تغیرهای م میان جمعیهم گیرد، رقرا موردتوجه بایستی که ایمسئله هستند، ایستا تفاضل

 مورداستفاده خطای برداری تصحیح الگوی هم جمعی، وجود صورت در که ناایستاست

 .گیردمی قرار

 این و گیرندمی قرار مورداستفاده واقعی متغیرهای جایبه عوامل FAVARالگوهای  در

 یک Y .تاس انتظار از دور عوامل این میان هم جمعی بنابراین. عوامل متعامدند

 هاقیمت و اقتصادی رشد سیاستی، شامل متغیرهای است ممکن و است tXزیرمجموعه از 

 تنها است، شدهاستفاده استاندارد VARالگوهای  از که در مطالعاتی موارد بیشتر در. باشد

 یکی. است شدهاستفاده مشاهدهقابل متغیرهای عنوانبه tYبردار  در موجود متغیرهای از

 فرض. برگیرد در را tXاطلاعات  مجموعه تواندنمی tYاست که  این روش این مشکلات از

 عوامل اندکی تعداد در یمؤثر صورتبه بتواند tXدر  موجود اطلاعات بیشتر که کنید

 :کهطوریبه شود خلاصه مشاهدهغیرقابل

(1) 

X1 = λ11f1 + λ12f2 + ⋯+ λ1kfk + ε1 

X2 = λ21f1 + λ22f2 + ⋯+ λ2kfk + ε2 

. . . .  
 Xn = λn1f1 + λn2f2 + ⋯+ λnkfk + εn 

 :رابطه زیر نوشت صورتبه توانمی ماتریسی غالب در را فوق دستگاه

(5) X = ΛF + ε (2) 

 (5332برنانکی و همکاران ). است 1مشاهدهغیرقابل عوامل ( از k×1بردار ) F آن در که

 دربردارنده آنکه اول :هستند اساسی کاربرد دو دارای مشاهدهغیرقابل عوامل کندمی بیان

 ئوریکیت مفاهیم کنندهمنعکس آنکه دوم مشاهده( هستندغیرقابلبالقوه ) تولید نوسانات

 یسری زمان چند یا یک توسط یراحتبه که اعتباری شرایط و فعالیت اقتصادی مانند

. باشندیم یابند،می اقتصادی انعکاس متغیرهای از وسیعی دامنه در و نیستند بررسیقابل

                                                 
1 Unobserved Dynamic Factors 
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 tY(، 5332) 5فاورو و مارسلینو ( و5332) 1و واتسون استوک پویای عامل الگوی اساس بر

 خطای جز و مشاهدهغیرقابل عوامل از اندکی تعداد، توزیعی هایوقفه از تابعی عنوانبه

 :نوشت نتوامی بنابراین. شودمی نظر گرفته در 0ویژه

(0) Yt = λ(L)Ft + ut 
(1) ut = δ(L)ut−1 + vt 

 ابطرو در. همبسته باشند سریالی طوربه توانندمی الگو این در ویژه خطای اجزای یعنی

 بارهای از (m×k)بردار  λ(L). است مشاهدهغیرقابل پویای عوامل از ( k×1بردار ) Fفوق 

 اجزای اخلال و هاعامل که کنید فرض همچنین. است سفید نوفه جزء خطای tvو  1عاملی

 معادله از . همچنین0sutE(F=( داریم t و s هر ازای به یعنی. ندارند همبستگی یکدیگر با

 :کرد عنوان توانمی 0معادله  در آن جایگذاری با بنابراین. tv1-δ(L)L]-=[Ituداریم  1

(2) Yt = Λ(L)Ft + δ(L)Yt−1 + vt 

(:) Λ(L) = [I − δ(L)L]λ(L) 

 :کندبیان می را 2پویا عوامل زیر رابطه شودمی فرض دیگر طرف از

(2) Ft = ϕ(L)Ft−1 + ηt 

 مرتب و 2معادله  در 2معادله  یگذاریجا با. است اخلال اجزای از  k× 1 بردار tηآن  در که

 :داشت خواهیم آن دوباره کردن

(8) Yt = Λ(L)ϕ(L)Ft−1 + δ(L)Yt−1 + ωt 
 الگوی 2 معادله و 8معادله  ترکیب با. t+vtΛ(L)η با است برابر tω، 8معادله  در که

FAVAR (.5311، :آید )سنبتمی دست به 9 رابطه صورتبه 

(9) [
Ft

Yt
] = [

ϕ(L) 0

Λ(L)ϕ(L) δ(L) 
] [

Ft−1

Yt−1
] + [

ηt

ωt
] 

های ماتریس ϕ(L)و  δ(L)د. در این معادله شومعادله بالا معادله انتقال نامیده می

 تمامی شود فرض کههستند. درصورتی Pای از درجه ای با عملگرهای وقفهچندجمله

. یابدمی تقلیل استاندارد VAR الگوی به فوق سیستم هستند صفر Ф(L)بردار  هایمؤلفه

                                                 
1 Stock and Watson 
2 Favero and Marcellino 
3 Idiosyncratic Errors 
4 Dynamic Factor Loading 
5 Evolution of Factors 
6 Senbet 
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 الگوی یک یکارگیربه آنگاه باشد FAVAR الگوی سیستم، یک صحیح شکل اگر بنابراین

VAR به توجه با این بر افزون. شد خواهد منجر شدهحذف متغیر تورش به استاندارد 

های بردار مؤلفه تمامی که)درصورتی است 1نهفته FAVAR الگوی در VARالگوی  نکهیا

Ф(L) شودمی آسان الگو دو این باشد( مقایسه صفر. 

کشند. ها بیرون میین تمامی دادههای مدنظر را از ب( عامل5332همکاران )برنانکی و 

 های اقتصادی هستند.دیگر، عوامل بیرون کشیده شده معرف اهمیت کل فعالیتبیانبه

( توضیح 5332) 5روش دیگر برای بیرون کشیدن عوامل که توسط بلویسو و میلانی

 نعنوان نماینده آشده، این است که با توجه به هر بخش اقتصادی، عاملی از آن بهداده

( 5332( با پیروی از استوک و واتسون )5332بخش بیرون کشیده شود. بلویسو و میلانی )

 بیان کردند که عامل هر بخش باید مربوط به بخش خاص خود باشد.

شده بر طبق و متغیرهای مشاهده Ftمشاهدهاطلاعات سری زمانی با فاکتورهای غیر قابل

 شوند6زیر بیان می 0معادله مشاهده

(13) Xt = ΛfFt + ΛfYt + et

et~ N(0, R)
 

 [N×M]، یک ماتریس Λyآمده ودستاز فاکتورهای به [N×K]یک ماتریس  Λfدر اینجا 

دارد و همچنین فرض  R انسیکووارکه میانگین صفر و  [N×1]یک بردار  etو  است

غیرهمبسته  متقابلامشاهده لرو جز اخلال متغیرهای قاب. ازایناستشود که قطری می

 .باشندیم

 های تجربییافته -5

 ها و تصریح مدلبررسی داده -5-1

اطلاعات  رندهیزمانی که دربرگ یهایاز سر توانیم FAVARبه دلیل استفاده از روش 

کند تا همه این امکان را فراهم می FAVARگسترده اقتصادی است استفاده نمود. الگوی 

های مورداستفاده در قتصاد کلان مرتبط در الگو وارد شود. مجموعه دادهزمانی ا یهایسر

به دلیل موجود بودن که  Xtمتغیر موجود در بردار  511شامل پایه پولی و این مطالعه 

 1092631تا  10:9631، درنهایت تواتر فصلی برای دوره زمانی های متفاوتها در دورهداده

ضرب دو متغیر پایه پولی در عرضه اسمی پول از حاصلکه با توجه به این انتخاب شد. اولا

                                                 
1 Nested 
2 Belviso and Milani 
3 Observation equation 
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ضریب فزاینده به نسبت اسکناس و مسکوک  ایثانو  شودضریب فزاینده پولی حاصل می

ها به ، نسبت ذخیره آزاد بانکدارهای دیداری و بانکی مدتدر دست اشخاص به سپرده

نونی که توسط بانک مرکزی دار بانکی و نسبت ذخیره قاهای دیداری و مدتمجموع سپرده

یاست ندرت از سبا توجه به اینکه بانک مرکزی بهو همچنین  شود، بستگی داردتعیین می

مدیریت  ،ز طریق تغییر پایه پولیاعرضه پول لذا  ،کندتغییر نرخ ذخیره قانونی استفاده می

 استعنوان شاخص سیانتخاب پایه پولی نسبت به حجم پول به اساس نیا . برشودمی

پولی ارجحیت دارد، چراکه بخشی از تغییرات عرضه پول که ناشی از تغییرات ضریب 

عنوان نمونه نظری و فزاینده پولی است، توسط بانک مرکزی اعمال نشده است. به

( از پایه پولی یا 1095) همکاران و هنرصاحب( و 1081) 5( و نوفرستی1081) 1گوهریان

 اند. با توجه به شرایط نظام بانکداریپولی استفاده کرده عنوان متغیر سیاستاجزای آن به

 عنوان شاخص سیاستدر ایران و مطالعات پیشین، در این مطالعه از متغیر پایه پولی به

 شده است.پولی استفاده

(11) 

[
 
 
 
 
X1,t

.

.
XN,t

MB]
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
Λ11 Λ12 Λ13 ψ11 ψ12 ψ13

. . . . . .

. . . . . .
ΛN1 ΛN2 ΛN3 ψN1 ψN2 ψN3

0 0 0 1 1 1 ]
 
 
 
 

[

Ft
1

.
Ft

n

MB

] +

[
 
 
 
 
e1t

.

.
eNt

0 ]
 
 
 
 

 

 صورت مانا وارد شوند.مانا باشد. لذا متغیرها باید به Xt بایست، بردارمی FAVAR ر مدلد

 HEGYریشه واحد  آزمون ی تحقیق ابتدا ازهادادهبا توجه به ماهیت فصلی بودن 

ریشه واحد در  عدم وجود نشانگرکه نتایج  شدهاستفاده( 1993، 0ارانکهیلبرگ و هم)

 ند.هستاستاندارد  یفصل ریکن دارای یک ریشه واحد غیبوده، ل (ماهه 0) های فصلیفراوانی

متغیرها و شده ( استفادهADF) افتهیریشه واحد، دیکی و فولر تعمیم آزمون اساس ازبر این 

فاضل لگاریتمی ت و لگاریتمی، لگاریتمی تفاضل اول ،مانا، تفاضل مرتبه اول هایبه گروه

 شوند.بندی میدوم دسته

دهد. این نمودار عامل اول را نشان می 53( تغییرات مقادیر ویژه را در ارتباط با 1نمودار )

نه یتواند برای تعیین تعداد بهکه به نمودار اسکری پلات یا سنگزیره معروف است، می

                                                 
1 Nazari and Goharian (2002) 
2 Noferesti (2006) 
3 Hylleberg, Engley, Granger and Yoo 
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عامل نخست ارزشی بیشتر از یک  10طور که از نمودار پیداست ها به کار رود. همانمؤلفه

 شود.عامل انتخاب می 10های مدنظر از بین این دارند و تعداد عامل
150.0

100.0

50.0

30.0

20.0

10.0

5.0

3.0

2.0

1.0

0.5

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 
 FAVAR مدل یبرا پلات یاسکر نمودار(: 1) نمودار

 منبع6 محاسبات تحقیق

 FAVARعامل توانایی این را دارند که درون معادله  10شود که ( مشاهده می1در نمودار )

قرار گیرد  FAVARاما اینکه از این تعداد چند عامل نهایتا درون معادله ؛ گیرندجای

( نتایج این معیارها 1( دارد که جدول )5335) 1جیبای و انبستگی به نتایج معیارهای 

 10تعداد  AIC3و  PC1 ،PC3 ،IPC1 ،IPC3ارهای بر اساس معیرا نشان داده است. 

 1تعداد  BIC3و معیار  عامل 9تعداد  IPC2، معیار عامل 11تعداد  PC2عامل، معیار 

را عامل بهینه  10، تعداد معیار 2با توجه به اینکه گیرد. لذا بهینه در مدل جای می عامل

 گردد.عامل برآورد می 10با اند، مدل تعیین نموده

 رب و برآورد مختلف هایوقفه ازای به را مدل توانمی مدل، بهینه وقفه طول تعیین برای

 رد اطلاعاتی معیارهای مقادیر. کرد تعیین را مدل بهینه وقفه اطلاعاتی معیارهای اساس

(، معیار LR) ییبر اساس معیارهای نسبت درستنما. استشده داده نشان( 5جدول )

طول  (HQ) نیمعیار حنان کوئو  (AIC) کیعیار آکائ(، مFPE) ینیبخطای نهایی پیش

. با توجه است 1بهینه مدل  وقفهطول ( SC) شوراتز معیار بر اساسو  5بهینه مدل  وقفه

را محاسبه کردند، در مدل از وقفه  5طول وقفه  HQو  LR ،FPE ،AICمعیار  1به اینکه 

 است. شدهاستفاده 5

  

                                                 
1 Bai and Ng 
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 بهینه (: نتایج تعیین تعداد عامل1جدول )
تعداد 

 عامل
PC1 PC2 PC3 IPC1 IPC2 IPC3 AIC3 BIC3 

10 1959/3 5339/3 1235/3 1101/1- 0:99/1- :252/1- 11:2/3 5993/3 

15 1901/3 5332/3 1251/3 1139/1- 0201/1- :009/1- 123:/3 5919/3 

11 1913/3 5332/3 1212/3 1115/1- 0293/1- :181/1- 1219/3 5818/3 

13 1921/3 5315/3 122:/3 1138/1- 0815/1- :31:/1- 1292/3 5281/3 

9 1925/3 5352/3 1812/3 10:1/1- 0822/1- 2811/1- 1:21/3 5251/3 

8 5338/3 5322/3 18:9/3 1529/1- 0832/1- 221:/1- 125:/3 5:83/3 

2 531:/3 5389/3 1951/3 1191/1- 0292/1- 2012/1- 1833/3 5:02/3 

: 5138/3 5112/3 5330/3 1355/1- 0:85/1- 198:/1- 1898/3 5:18/3 

2 512:/3 5532/3 5389/3 0820/1- 0293/1- 1:22/1- 5335/3 5:30/3 

1 5522/3 5583/3 5182/3 0251/1- 0198/1- 10:2/1- 511:/3 5298/3 

0 5011/3 50:5/3 5591/3 0283/1- 0111/1- 13:0/1- 5509/3 5:30/3 

5 5231/3 5210/3 51::/3 0192/1- 0385/1- 0212/1- 5101/3 5:21/3 

1 5:92/3 5231/3 5:22/3 5222/1- 5231/- 5918/1- 5::3/3 5285/3 

عامل 

 بهینه
10 11 10 10 9 10 10 1 

 تحقیق محاسبات منبع6

 

 (: طول وقفه بهینه2جدول )
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

3 380/5225- NA 1/02299: 2:2:1/25 91908/25 21318/25 

1 81:2/923- 213/0395 38-e21/5 5292:/55 *22:18/52 11853/51 

5 1228/:11- *39313/255 *39-e18/1 *19258/19 09822/59 *00199/50 

 منبع6 محاسبات تحقیق

 نتایج تابع واکنش آنی -5-2

ی مختلف اقتصادی به شوک سیاست پولی هابخشدر این بخش نتایج تابع واکنش آنی 

با تعداد عامل بهینه  FAVARمدل شده است که از ارائه 1092تا  10:9انی برای دوره زم

درصد را  92چین بیانگر فاصله اطمینان و خطوط نقطه شدهاستفاده 5و تعداد وقفه  10

العمل آنی )تکانه( اثر یک انحراف معیار، شوک متغیر را روی . عکسدهدنشان می

کنش آنی درواقع، رفتار پویای متغیرهای دستگاه نماید. توابع وامتغیرهای دیگر بررسی می

دهد. اندازه یک انحراف معیار نشان میرا در طول زمان به هنگام بروز یک تکانه به
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منظور گویاترین نتایج را به VAR هایدرمجموع، استفاده از واکنش توابع آنی در مدل

-تحلیل دهد. درشان میتحلیل روابط پویای متقابل میان متغیرهای سیستم در بلندمدت ن

و رزای سیستم را در صورت روبهتوان واکنش متغیرهای درونهای مبتنی بر این توابع، می

شده احیای طرگونهدیگر، این روش بهبیانشدن دیگر متغیرها با شوک بررسی قرار کرد. به

در  دهاست که چگونگی پاسخ یا واکنش هر متغیر در طول زمان را در برابر شوک ایجادش

کند. ها را تعیین میخودش یا شوک به وجود آمده در سایر متغیرها در سیستم معادله

رفته، این روش روابط پویای متغیرهای درون مدل تصحیح خطای برداری را بیان همروی

 .کندمی
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 به شوک سیاست پولیاصلی اقتصاد  بخش 4واکنش  (:2) نمودار

 نبع6 محاسبات تحقیقم

های کشاورزی اصلی اقتصاد که شامل بخش ( واکنش چهار بخش5ابتدا در نمودار )

(AGRADD) ،نفت (OILADD( گروه صنایع و معادن ،)IND&MINADD و خدمات )

(SERADD) نمودار بخش کشاورزی  بر اساساست.  شدهیبررسبه شوک پولی  باشدیم

ه ی است؛ اما از دورمعنیبنشان داده لیکن این شوک  ابتدا واکنش آنی و منفی به شوک

است. گروه صنایع و  داریمعن 15به بعد واکنش مثبت به شوک نشان داده که تا دوره  5

دار است معنی 15تا  5معادن نیز واکنش مثبت به شوک نشان داده که این شوک از دوره 

است.  داریمعنکل دوره  و بخش خدمات واکنش مثبت و آنی به شوک نشان داده که در

ی به شوک نشان داده است. بر این معنیبدر مقابل بخش نفت واکنش آنی و منفی اما 

 فتنهای انتقال سیاست پولی در بخش در اقتصاد ایران کانال گفت که توانیماساس 
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 نفتش افزوده بخبر ارزش یتوجهپولی تأثیر قابل یهابسیار ضعیف است و بنابراین شوک

ه و داشتبخش خدمات حساسیت سریع و بدون وقفه به سیاست پولی . در مقابل ندندار

 بخش صنعت و بخش کشاورزی یک نوع اینرسی نسبت به شوک پولی دارند.
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 به شوک سیاست پولیگروه صنایع و معادن واکنش  (:3) نمودار

 منبع6 محاسبات تحقیق

 که شامل دهدیمی صنایع و معادن را به شوک پولی نشان هابخش ریز( واکنش 0نمودار )

( و ENEADD) گاز و برق و آب(، MINADD(، معدن )INDADDی صنعت )هابخش

نمودار بخش صنعت و بخش ساختمان واکنش  بر اساساست.  (HOADD)ساختمان 

و در  2وره تا د 5اند که اثر این شوک در بخش صنعت از دوره مثبت به شوک نشان داده

واکنش  5بوده است. بخش معدن تا دوره  داریمعن 13تا دوره  0بخش ساختمان از دوره 

 افتهیشیافزابه بعد با نرخ صعودی  5چسبنده و منفی به شوک نشان داده و از دوره  نسبتا

بوده  داریمعنبه بعد  :که اثر این شوک از دوره  دهدیمو واکنش مثبت به شوک نشان 

ابتدا واکنش آنی و مثبت به  استکه نشانگر بخش انرژی  گاز و برق و آب است. بخش

به بعد واکنش مثبت به شوک  0واکنش منفی و از دوره  0و  5شوک نشان داده اما دوره 

 توانیم درمجموعاست که  داریمعنبه بعد  8نشان داده است که اثر این شوک نیز از دوره 

 ی یک اینرسی نسبت به شوک پولی دارند.گفت زیرمجموعه صنایع و معادن همگ

که شامل  دهدیمی گروه خدمات را به شوک پولی نشان هابخش ریز( واکنش 1نمودار )

، خدمات (TRAADD)ونقل ، حمل(BRHADD)هتلداری -رستوران-ی بازرگانیهابخش

و  (OMUADD)(، خدمات عمومی MOSADD(، مستغلات )CREDADDپولی و مالی )

-نمودار بخش بازرگانی بر اساس( است. EJTEADD، شخصی و خانگی )خدمات اجتماعی



 

 

 

 

  

    

           ...مختلف هایبر بخش یپول یهار شوکاث یبررس                      53  

 

وده و ی بمعنیبهتلداری ابتدا واکنش منفی به شوک نشان داده اما این واکنش -رستوران

به شوک نشان داده است. بقیه پنج  داریمعنبه بعد این بخش واکنش مثبت و  5از دوره 

 هاشوکاند که اثر این ان دادهبخش دیگر خدمات واکنش مثبت و آنی به شوک نش

ی معنیب 1تا  0دوره  ازبوده است و تنها اثر شوک در بخش خدمات عمومی  داریمعن

بخش خدمات ی هارمجموعهیزهمه  گفت که توانیمبا توجه به نمودار  درمجموعاست. 

حساسیت سریع و بدون وقفه به سیاست پولی هتلداری -رستوران-بخش بازرگانی جزبه

 اند.هداشت

-.010

-.005

.000

.005

.010

.015

.020

.025

2 4 6 8 10 12 14 16

B-R-HADD

.000

.004

.008

.012

.016

.020

2 4 6 8 10 12 14 16

TRAADD

.00

.05

.10

.15

.20

.25

.30

.35

2 4 6 8 10 12 14 16

CREDADD

.00

.05

.10

.15

.20

.25

.30

2 4 6 8 10 12 14 16

MOSADD

-.005

.000

.005

.010

.015

.020

.025

.030

2 4 6 8 10 12 14 16

OMUADD

.000

.004

.008

.012

.016

.020

.024

2 4 6 8 10 12 14 16

EJTEADD

 
 به شوک سیاست پولیگروه خدمات واکنش  (:4) نمودار

 منبع6 محاسبات تحقیق

 گیری و پیشنهادهانتیجه -6
وجه خواهد داشت. با تاین سیاست قطعا آثار فرعی نیز  یا مالی سیاست پولیبا اعمال یک 

ا ههای انتقال سیاست پولی، این بخشاقتصاد و مکانیسم مختلف هایشهای بخبه ویژگی

منظور در این  نیهمت. به نابرابری به شوک سیاست پولی خواهند داش یهاواکنش

، FAVAR یافته عاملیبا استفاده از مدل خود رگرسیون برداری تعمیممطالعه، 

ر بپولی مورد ارزیابی قرارگرفته شد.  به شوک های مختلف اقتصادیبخشهای واکنش

 در مقابل های مختلف تولیدی، رفتارهای متفاوتی از خودافزوده بخشتایج ارزشناساس 
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حساسیت سریع و بدون وقفه به  ،خدمات گروهکه طوریبهدهند. نشان می شوک پولی

و گروه صنایع و معادن و بخش کشاورزی یک نوع اینرسی  دهدیمنشان سیاست پولی 

بسیار  تنفهای انتقال سیاست پولی در بخش کانالدر مقابل نسبت به شوک پولی دارند. 

مچنین . هندارند نفتافزوده بخش بر ارزش یتوجههای پولی تأثیر قابلشوکبوده و ضعیف 

ی گروه صنایع و معادن همگی یک نوع اینرسی نسبت به شوک پولی دارند هارمجموعهیز

حساسیت  هابخشهتلداری بقیه -رستوران-بخش بازرگانی رازیغبهو در گروه خدمات 

 دارند.قفه به سیاست پولی وسریع و بدون 

 :108سال اخیر ) 13آمار بانک مرکزی طی  بر اساسکه  آمدهدستبهاین نتایج در حالی 

( سهم بخش کشاورزی، نفت، گروه صنایع و معادن و گروه خدمات در تولید 1092تا 

است. از طرفی  %19و  %:5، %19، %:میانگین به ترتیب حدود  طوربهناخالص داخلی 

سهم بخش کشاورزی، بخش نفت، گروه صنایع و معادن و گروه خدمات از تولید ناخالص 

ها در سال درصد بود که این نسبت 13و  12، 09، :به ترتیب حدود  9:داخلی در سال 

 تربزرگ دهندهنشاناست. مجموع آمارها  داکردهیپدرصد تغییر  11و  50، 55، :به  92

 ترکوچکات و گروه صنایع و معادن و ثابت ماندن سهم بخش کشاورزی و شدن بخش خدم

 یهاهر یک از بخشاز طرفی نتایج نشان داد که شدن بخش نفت در اقتصاد ایران را دارد. 

سبت نخدمات  و گروه اندمند شدهطور متفاوتی بهرهاقتصادی ایران از تغییر پایه پولی به

اشته دیک شوک پولی به  یحساسیت بیشتر اورزیبه گروه صنایع و معادن و بخش کش

ی در ی پولهااستیستوان گفت و بخش نفت فاقد حساسیت به شوک پولی است. لذا می

تدا ی پولی انبساطی ابهااستیسبوده و اعمال  گذارتاثیرها اقتصاد ایران در بیشتر بخش

ه صنایع و معادن و خدمات گردیده و به دنبال آن گرو افزوده بخشارزش منجر به افزایش

 این سیاست تاثیربررسی  هرچندبخش کشاورزی با یک وقفه وارد فاز رشد خواهند شد؛ 

ها نیز باید با توجه به شرایط اقتصاد در نظر گرفته شود. علاوه بر بر سطح عمومی قیمت

که  دهدیمنشان  هابخشاین عدم حساسیت بخش نفت به شوک پولی نسبت به بقیه 

 سدریمنبوده و به نظر  مؤثراین بخش  افزودهارزشی پولی جهت تغییر هااستیساعمال 

 تاسیسی هاچالشاین بخش بیشتر به قیمت جهانی نفت و فروش بیشتر با کاهش 

 خارجی وابستگی داشته باشد.
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