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  »مقاله پژوهشي«
هاي پولي بر نرخ رشد اقتصادي بخش صـنعت در   تحليل نامتقارني شوك

   ايران
 

  1كراني نيا ستودهسلمان

 
  چكيده

كند، رشد بخش صنعت آنها  هايي كه به تسريع رشد اقتصادي كشورها كمك مي طور كلي از جمله كانال به
ترين عامل تحريك رشد اقتصادي، در  ان مهمعنو است. اهميت و نقش اساسي بخش صنعت و سهم آن به

نظران اعتقاد دارند كه توسعه  كشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه تا حدي است كه بسياري از صاحب
شود. پژوهش حاضر پيرامون تحليل نامتقارني  هاي اقتصادي منجر مي صنعتي، به رشد و توسعه ديگر بخش

انجام شده است. در اين پژوهش  SURش صنعت در ايران با مدل هاي پولي بر نرخ رشد اقتصادي بخ شوك
و با بكارگيري رويكرد غيرخطي تغيير  1398الي  1365هاي سري زماني فصلي طي دوره  گيري از داده با بهره

هاي اشاره شده  ) و روش رگرسيون خطي، تأثير شوكSURهاي به ظاهر نامرتبط ( رژيم ماركوف، رگرسيون
نشان داد كه واكنش بخش صنايع و  SURگردد. نتايج حاصل از تكنيك  عتي بررسي ميبر رشد توليد صن

معنا  بيني شده و نشده پولي در شرايط متعارف اقتصاد بي هاي پيش هاي آن به شوك معادن و زيربخش
ش هاي انتقـال سياسـت پـولي در كل بخ باشد. بنابراين بدون توجه به نوسانات حاكم بر اقتصاد، كانال مي

 .باشد هاي آن ضعيف مي صنايع و معادن و زيربخش

. استاديار گروه اقتصاد، واحد 1
دانشگاه آزاد اسلامي،  بندرعباس،

 .بندرعباس، ايران
 

  نويسنده مسئول:
  نيا كراني سلمان ستوده

 رايانامه: 
salahmanesh4@yahoo.com  

 

 

 

  هاي كليدي واژه
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  مقدمه -1
هاي پولي، نوع سياست پولي اتخاذ  در زمينه اثرگذاري سياست

هـا بـه خـود     شده توسط بانك مركزي و قالبي كه اين سياست
(جلائي اسـفندآبادي و   باشد گيرند حائز اهميت بسياري مي مي

كه ممكن اسـت در يـك اقتصـاد،    . چرا )74: 1400همكاران، 
بينـي نشـده اثرگـذار باشـند، در      هاي پولي فعال و پـيش  شوك
منـد،   بيني شده و قاعده ها به صورت پيش كه همان شوك حالي

داراي تأثير چنداني بر بخش حقيقي اقتصاد نباشند (تشكيني و 
هـاي پـولي از لحـاظ     ). لذا بررسي شـوك 125: 1384شفيعي، 

و نيز ماهيت اين اثرگـذاري، بـا تفكيـك    چگونگي تأثيرگذاري 
بيني نشده ضـروري بـه    بيني شده و پيش ها به پيش اين شوك
توانـد راهنمـاي مـؤثري بـراي      رسد. اين موضـوع مـي   نظر مي

اهـداف   بـه  گذاري جهت حصـول  مقامات پولي در امر سياست
  . )46: 1400(خاوري و همكاران،  اقتصادي باشد

، مسـئله مهـم، چگـونگي    هاي پولي در زمينه اثرات شوك
نظـر   ها بـر متغيرهـاي اقتصـادي از نقطـه     اثرگذاري اين شوك

تقارن يا عدم تقارن اثرات است. اين مسئله، نكته مهمي بـراي  
گــذاران اســت چــرا كــه تصــميماتي كــه اثرگــذاري   سياســت
گيرند، قادر بـه ارائـه    ها را متقارن و يكسان در نظر مي سياست

تا دهـه   .)8: 2018، 1(عبدالسلام نتايج هدفمندي نخواهند بود
طور كلـي معتقـد بـه اثرگـذاري متقـارن       اقتصاددانان به 1990
هاي پولي بر متغيرهاي اقتصادي بودند، به اين معنا كـه   شوك

ابزارهاي سياست پولي داراي تأثيرات و نتايج كاملاً يكسان بر 
. )59: 1400(عظيمي و همكـاران،   متغيرهاي اقتصادي هستند

رأ بـر طبـق نظريـات اقتصـاددانان نئـوكينزي، شـواهد       اما اخي
هـاي اسـمي و    تجربي مبني بر عدم تقارن در اثربخشي شوك

   پولي بر متغيرهاي كلان اقتصادي ارائه شده است.
 مختلـف  مكاتـب  اقتصـاد در  بر پولي هاي شوك اثرگذاري

 بــه غيــر از .اســت جــدي قرارگرفتــه مــورد بحــث اقتصــادي
انتظـارات   طرفـداران نظريـه   و كمكتـب كلاسـي   اقتصاددانان

متغيرهـاي   بـر  تـأثير  بـي  پولي هاي شوك معتقدند كه عقلايي
نيـز معتقـد    مكاتب ساير هستند، اشتغال و توليد حقيقي ازجمله

 اشـند ب مـي  مـدت  حـداقل در افـق كوتـاه    ها به اثربخشي شوك
ــغرپور،  ــيني و اصـ ــه )148: 1400(حسـ ــا نظريـ ــابق بـ . مطـ

د بر ناخنثايي پول به عدم تقارن هاي جديد، ضمن تأكي كينزين
اثرات پول بر متغيرهـاي كـلان اقتصـادي اشـاره شـده اسـت       

هـاي   ). در واقع كينـزين 89: 1391(شريفي رناني و همكاران، 

                                                      
1. Abdelsalam (2018) 

هاي خود، علت عدم تقارن را عواملي همچـون   جديد در تئوري
ها و مواردي  محدوديت اعتبارات، چسبندگي دستمزدها و قيمت

هاي  كنند. وجود اثرگذاري نامتقارن شوك ي مياز اين قبيل تلق
ها و همچنين توجـه   گذاري پولي، لزوم دقت در تدوين سياست

نمايد. به نحوي كه  هاي پولي را دوچندان مي به عملكرد شوك
بايسـت همـواره    هـاي خـود مـي    گيري مقامات پولي در تصميم

العمل متفاوت متغيرهاي اقتصـادي در شـرايط مختلـف     عكس
بينـي شـده و    هـاي پـيش   اقتصاد را نسبت بـه شـوك   حاكم بر

هاي مثبت و منفي پـولي، در نظـر    بيني نشده و نيز شوك پيش
  داشته باشند (همان). 

با توجه بـه بانـك محـور بـودن بخـش مـالي در ايـران،        
تواند اثر زيادي بر نوسانات اقتصـادي   هاي اعتباري مي سياست

باشد. بر اين اساس در اش داشته  و انحراف توليد از مسير بالقوه
هاي پولي بر رشد  اين تحقيق سعي خواهد شد كه اثرات شوك

هاي صنعت با در نظر گرفتن ادوار اعتباري و تجاري  زيربخش
جلالـي نـائيني و   ( مورد بررسي و آزمـون تجربـي قـرار گيـرد    

هاي پـولي   با توجه به اينكه تأثير شوك). 13: 1380همكاران، 
بخـش حقيقـي و مـالي اقتصـاد      طي شرايط مختلف حاكم بـر 

 هـدف  باشد، نبوده و متفاوت مي و اعتباري) ثابت تجاري (ادوار
نرخ رشد توليد  بر پولي هاي شوك تأثير نحوه بررسي مقاله اين

بـراي ايـن    .و اعتبـاري اسـت   تجاري ادوار طي بخش صنعت
گيرد. در حالـت   منظور سه حالت مختلف مورد بررسي قرار مي

هاي پـولي در شـرايط متعـارف اقتصـاد و      اول اثربخشي شوك
گيرد. در  بدون توجه به نوسانات اقتصادي مورد بررسي قرار مي

هاي پولي با در نظر گرفتن ركـود و   حالت دوم اثربخشي شوك
شود. حالت سوم نيز مبتني بر ارزيابي  رونق تجاري سنجيده مي

هـا بـا توجـه بـه شـرايط مختلـف حـاكم بـر          اثرات اين شوك
مالي از نقطه نظر انقباض و انبساط اعتبـارات بـانكي    بازارهاي

 بـه صـورت   مقالـه  ادامه، در اين اهداف، به نيل باشد. براي مي
 بـر  مروري به دوم و سوم بخش در .است شده سازماندهي زير

 پرداختـه  تحقيق پيشينه و مباني نظري قالب در تحقيق ادبيات
شـود.   معرفي مي تحقيق روش مدل و چهارم، بخش در و شده
پرداخته  پنجم به برآورد مدل و تجزيه و تحليل نتايج بخش در
پيشـنهادهاي   و گيري نيز نتيجه مقاله پاياني بخش شود. در مي

  .شد خواهد ارائه سياستي
  

  مباني نظري و پيشينه تحقيق -2
بينـي   بينـي شـده و پـيش    پولي پيش هاي در زمينه تأثير شوك

 ـ  ات متفـاوتي ارائـه شـده    نشده بر فعاليت واقعي اقتصـاد، نظري
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 است.

ي پـولي را بـه دو بخـش قابـل     ها ) شوك9: 1976( 1بارو
بينـي نشـده)    بيني شده) و غير قابل انتظـار (پـيش   انتظار (پيش
كنـد و در چـارچوبي بـا انتظـارات عقلايـي نتيجـه        تجزيه مي

تواند اثرات حقيقي  گيرد كه تنها بخش غير منتظره پول مي مي
در ). 31: 2009، 2(آراگـون و سـاوينو   باشـد بر اقتصـاد داشـته   

برخي مطالعات از جمله مطالعات نظيفي و جلالي نائيني، تنهـا  
بيني نشده پولي پرداخته شده  هاي پيش به بررسي اثرات شوك

بيني شده غفلت شده است.  هاي پيش و از بررسي اثرات شوك
بينـي شـده پـولي در     هـاي پـيش   اين در حالي است كه شوك

  اشند.ب ال توسعه اثرگذار ميكشورهاي در ح
هـاي پـولي و بـه     از طرف ديگر نحـوه اثرگـذاري شـوك   

عبارتي مكانيسم انتقال پول، از جمله موضوعات مهمـي اسـت   
 كه توسط اقتصاددانان مورد توجه قرار گرفته است. در ادبيـات 

و تحليل  بررسي به شوك پولي انتقال مكانيسم اقتصاد، نظري
 اقتصـادي  بـه متغيرهـاي   پـولي  اثراتانتقال دهنده  يها كانال
 اثرگـذاري  پردازد. در واقع در ارتبـاط بـا مكانيسـم و نحـوه     مي

اقتصـاد و انتقـال آن بـه ايـن      حقيقـي  بخش بر پولي سياست
بـدنبال   هركـدام  كـه  دارد وجـود مختلفـي   يها ديدگاهبخش، 

هاي انتقال دهنده اثرات شوك پـولي   كانال شناسايي و معرفي
   .)319: 1397و و همكاران، اشند (مهديلب مي

 معتقد به وجـود شـش   3اشميت و ميشكين راستا در همين
 و كوچـك  بـاز  يافتـه  توسعه اقتصاد يك در انتقال پولي كانال

. 2 اعتبـاري؛  كانال يا وام دهي كانال. 1 از اند عبارت بودند كه
. 5 اي؛ كانـال ترازنامـه  . 4 بهـره؛  نرخ كانال. 3 ارز؛ نرخ كانال
(شاكري بستان آباد و  انتظارها كانال. 6 و دارايي؛ تقيم كانال

   ).17: 1398 ،همكاران
هاي ذكر شده، تمركز اصلي اين تحقيق بـر   از ميان كانال

باشـد. بـر اسـاس ايـن كانـال،       كانال اعتباري انتقال پولي مـي 
، هـا  بانكسياست پولي از طريق اثرگذاري بر ميزان اعتباردهي 

 يرهـاي حقيقـي خواهـد گذاشـت    تأثير مسـتقيمي بـر روي متغ  
  .)15: 1396، (زمرديان

هاي  مطالعات تجربي در مورد اثرات واقعي نامتقارن شوك
پولي اساسأ بر سه نوع عدم تقارن متمركز شده است. اولين اثر 
نامتقارن مربوط به جهت شوك پـولي بـوده و مبتنـي بـر اثـر      

باشد. اين نـوع عـدم تقـارن     هاي مثبت و منفي پولي مي شوك

                                                      
1. Barro (1976) 
2. Aragon & Savino (2009) 
3 .Mishkin & Schmidt (2007) 

اي در مطالعـات خـارجي از جملـه عبدالسـلام      طور گسـترده  به
فـر   ) و مطالعات داخلي از جمله نصيري2009)، آراگون (2018(

) مورد بررسي قرار گرفته است. دومين نـوع  1398و همكاران (
از عدم تقارن مربوط بـه فـاز چرخـه تجـاري در زمـان اتخـاذ       

اثرگـذاري  سياست پولي است و در اين نوع عدم تقارن، نحـوه  
مختلف اقتصادي از هاي  هاي پولي بر اقتصاد در وضعيت شوك

ي اقتصـادي بررسـي   هـا  فعاليـت نقطه نظر انقباض و انبسـاط  
) و 2009گــردد. در مطالعــات خــارجي از جملــه آراگــون ( مــي

) به عدم تقارن مرتبط با فاز چرخـه  2006( 4دولادو و همكاران
رات نامتقـارن نيـز   تجاري پرداخته شده است. سومين نوع از اث

بينـي شـده و    هـاي پـولي بـه دو بخـش پـيش      تفكيك شوك
باشد كه اين نوع از عدم تقارن، مطـابق بـا    بيني نشده مي پيش

باشد. اين نـوع عـدم تقـارن در     هاي جديد مي ديدگاه كلاسيك
) مـورد  2018( 5برخي مطالعـات از جملـه گـاگس و همكـاران    

  بررسي قرار گرفته است.
  

  جربي خارجيمطالعات ت -2-1
 هـاي  وقفـه  بـا  خودرگرسـيوني  بكـارگيري روش  با 6آلاتونجي
 بـر  پولي هاي سياست سرريز و ارزيابي اثرات به بررسي توزيعي
-2016ي هـا  سـال صنعت در كشور نيجريـه طـي    بخش رشد

 پـول،  عرضـه  است كـه  رسيده نتيجه پرداخته و به اين 1960
 توليـد  رشد بر يدار معني و تأثير منفي داراي تورم و ارز ميزان
    .)100: 2019كشور بوده اند (آلاتونجي،  اين در صنعت بخش

تغييـر   رويكـرد غيرخطـي   از استفاده با 7آگوستين و هارولد
 توليـد  بـر  هـاي پـولي   سياسـت  تأثير ارزيابي به 8رژيم ماركوف

 و در كشـورهاي  1994-2013بـازه زمـاني    در صـنعت  بخش
جنـوبي)   آفريقـاي  و چـين  هند، روسيه، (برزيل، بريكس عضو

اثربخشـي   كـه  نتايج حاصل از مطالعه آنان نشان داد پرداختند.
 ركـود و  وضعيت دو در صنعت بخش توليد بر پولي هاي شوك
: 2017باشد (آگوستين و همكـاران،   نامتقارن و نابرابر مي رونق

35( .  
 بـر توليـد   را هـاي سياسـت پـولي    شوك اثر 9سيبو و نوسا

-2008ي هـا  سـال  طـي  نيجريه مختلف اقتصادي هاي بخش
 تـورم  و ارز نـرخ  كـه  يرنـد گ مـي  نتيجـه  و كرده بررسي 1986
 و كوتاه مـدت  در خدمات بخش ارزش افزوده بر منفي تأثيري

                                                      
4. Dolado et al. (2006) 
5- Gogas et al. (2018) 
6. Olatunji (2019) 
7. Augustine & Harold (2017) 
8. Markov-Switching 
9. Saibo and Nwosa (2011) 
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 اثـر  داراي كوتـاه مـدت   نيـز در  سـهام  قيمت بلندمدت دارند و
   .)3: 2011اشد (سيبو و نوسا، ب مي بلندمدت خنثي در و منفي

ارگيري مدل تغيير رژيم ماركوف بـه  با بكساوينو آراگون و 
ارزيابي اين موضوع پرداختند كه آيا اثـرات سياسـت پـولي بـر     
توليد در كشور برزيل نامتقارن است يا خير. نتايج نشان داد كه 

هاي مثبت  هاي منفي پولي نسبت به شوك اثرات واقعي شوك
تـر اسـت و در ركـود اقتصـادي      در دوران رونق اقتصادي قوي

باشد. بر ايـن   هاي مثبت و منفي يكسان مي عي شوكاثرات واق
توان ادعا نمود كه اثرات شوك مثبت (يا منفي) بـه   اساس نمي

وضعيت و فاز چرخه تجاري بسـتگي دارد (آراگـون و سـاوينو،    
2009 :31.(  
  

    مطالعات تجربي داخلي -2-2
هاي پولي و مالي بر  آراني و صفاكيش به بررسي تأثير سياست

با بكارگيري روش خـود   1383-1395دوره  بخش صنعت طي
 آن بيانگر آمده بدست ساختاري پرداختند. نتايج توضيح برداري

 مـالي،  و پـولي  هاي متغيرهاي سياست تمامي ميان از كه است
 بخـش  افزايش توليـد  باعث دولت مخارج در مثبت تكانه بروز

 توليـد  بـر  بهره نرخ از ناشي هاي تكانه وشود  مي ايران صنعت
 تكانـه  ديگـر بـروز   سـوي  از. گذارد منفي مي اثر صنعت شبخ

 صـنعت  در بخـش  اشـتغال  كـاهش  باعـث  بهره نرخ در مثبت
 توسـط  متغيـر  ايـن  تغييـرات  بيشترين بلندمدت، در و گرديده،
 يـك  همچنـين شـود.   مـي  داده شرح بهره و نرخ دولت مخارج
 در افـزايش  باعـث  بهـره  نـرخ  و پـول  در حجـم  مثبـت  تكانه

(آرانـي و صـفاكيش،    شـود  مـي  صنعت بخش دستمزد شاخص
1396 :109.(  

زاده از طريـق طراحـي و تنظـيم يـك      زاده و اشرف اشرف
ــرات    ــران، اث ــراي بخــش صــنعت اي ــان ب ــل همزم ــدل پان م

هاي پولي، مالي، ارزي و تجاري را بر توليد، صادرات و  سياست
اشتغال بخش صنعت مورد بررسي قرار دادند. نتايج نشـان داد  

ايش مصارف دولت و حجـم پـول، صـادرات كـاهش     با افزكه 
كـه بـا    يدر حـال شـود.   يابد و به كاهش توليـد منجـر مـي    مي

صادرات افزايش و واردات كاهش  ،افزايش نرخ بهره و نرخ ارز
    .)133: 1394زاده،  كند (اشرف زاده و اشرف پيدا مي

تشكيني و شفيعي در مطالعه خود بـه بررسـي خنثـايي يـا     
 نشده) و شده بيني پيش(هاي پولي و مالي  تتأثيرگذاري سياس

 1338ـ ـ82 زماني دوره براي عقلايي انتظارات فرضية آزمون و
 ظـاهر  بـه  هـاي  رگرسـيون  اقتصادسنجي تكنيك از استفاده با

كه سياست داد نتايج تحقيق نشان ) پرداختند. (SUR تبطنامر

هـاي مـالي    بيني شده و نشده خنثي، ولـي سياسـت   پولي پيش
ي شده داراي اثرات مثبت و معنـادار بـر سـطح توليـد     بين پيش

ــودن   حقيقــي مــي ــادار ب ــه معن ــا توجــه ب ــين ب باشــند. همچن
هـاي   معنا بودن سياست بيني شده و بي هاي پولي پيش سياست

تـوان   بيني نشده، فرضيه انتظارات عقلايـي را نمـي   پولي پيش
: 1384(تشـكيني و شـفيعي،    براي اقتصاد ايـران تأييـد نمـود   

125( .  
مــرور كلــي مطالعــات تجربــي صــورت گرفتــه در زمينــه 

دهـد كـه    هاي پولي بر اقتصاد كشور نشان مي اثرگذاري شوك
تاكنون مطالعه مسـتقيمي در بخـش صـنعت كشـور پيرامـون      

بينـي   بيني شده و پـيش  هاي پيش تبيين نحوه اثرگذاري شوك
هاي آن، بـويژه بـا در    نشده پولي بر بخش صنعت و زير بخش

 هاي تجاري و اعتباري انجام نگرفته اسـت.  تن سيكلنظر گرف
هـاي مثبـت و    در مطالعات داخلي اغلب اثرات نامتقارن شـوك 

منفي پـولي مـورد بررسـي قـرار گرفتـه و كمتـر بـه تفكيـك         
بينـي نشـده پـولي و تحليـل      بيني شده و پيش هاي پيش شوك

اثرات آنها پرداخته شده اسـت. بنـابراين در مطالعـه حاضـر بـا      
هاي بظاهر نامرتبط، اولا اثـرات نامتقـارن    ده از رگرسيوناستفا
بيني نشده پولي بر نرخ رشـد   بيني شده و پيش هاي پيش شوك

هاي آن در شـرايط متعـارف اقتصـاد مـورد      صنعت و زيربخش
گيرد. ثانيا بـا اسـتفاده از رويكـرد تغييـر رژيـم       بررسي قرار مي
انبسـاط و  هاي ركـود و رونـق تجـاري و دوران     ماركوف، رژيم

ــارگيري    ــا بك ــده و ســپس ب ــايي ش ــاري شناس ــاض اعتب انقب
هاي پولي بر صنعت و  اثرگذاري نامتقارن شوك SUR تكنيك

هـاي تجـاري و    هاي اصلي آن در دو حالـت سـيكل   زيربخش
توان اين  گيرد و از اين جهت مي اعتباري مورد بررسي قرار مي

  رفت. مطالعه را متمايز از ساير مطالعات گذشته در نظر گ
  

  روش تحقيق -3
هـاي   در اين تحقيـق بـه منظـور رفـع تـورش تصـريح مـدل       

اقتصادسنجي، با استفاده از مباني نظـري و مطالعـات تجربـي    
بينـي   بينـي شـده و پـيش    هاي پيش انجام شده، در كنار شوك

نشده پولي، برخي متغيرهاي كليدي تأثيرگـذار بـر نـرخ رشـد     
ناخـالص در هـر    توليد صـنعتي ماننـد تشـكيل سـرمايه ثابـت     

زيربخش، اشتغال در هر زيربخش، نرخ رشد درآمـدهاي نفتـي   
هـاي نـرخ رشـد در هـر      دولت، نـرخ رشـد اقتصـادي و وقفـه    

گيرد و پس از مطالعه ضـرايب   ميزيربخش مورد استفاده قرار 
هاي آماري، متغيرهاي نهـايي در مـدل    به دست آمده و آزمون

و  تجـاري  دوارا هـاي پـولي نيـز در    لحاظ شـده و آثـار شـوك   
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خواهد  قرار تجربي تحليل و تجزيه مورد ايران اعتباري اقتصاد
   .گرفت

هـاي پـولي در حالـت     مدل اول براي بررسي اثرات شوك
 متعارف اقتصاد به صورت زير تصريح شده است:
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كه در آن
,i ty    بخش نرخ رشد توليـد صـنعتي در زيـرi   بـه

بردار برآوردگرها  t،tXدر زمان  1383قيمت ثابت سال پايه 
است كه شامل تركيباتي از متغيرهاي تشـكيل سـرمايه ثابـت    
ناخالص و اشتغال در هر زيربخش، نرخ رشد درآمدهاي نفتـي،  

هاي نرخ رشد توليد در هر زيربخش  نرخ رشد اقتصادي و وقفه
هـاي   با پيش رفـتن تحقيـق و بـر اسـاس آزمـون     باشد كه  مي

تشخيصي و معناداري ضرايب، در نهايت متغيرهاي نهـايي در  
 مدل لحاظ خواهند شد.

1
e

tm p  بيني شده پولي  شوك پيش
و  t-1در زمان 

1
une

tm p  بيني نشده پولي در  نيز شوك پيش
هـاي   هاي اثرگذاري شوك به وقفهباشد. با توجه  مي t-1زمان 

، tشود كه شوك پـولي در زمـان    پولي، در اين مدل فرض مي
متغيرهاي حقيقي اقتصاد را در دوره بعدي (فصل بعدي) تحت 

هاي احتمـالي در رونـد    دهد تا از اين طريق وقفه تأثير قرار مي
  انتقال شوك پولي را نيز محاسبه نمايد. 

سي عدم تقارن احتمالي در اثرات در مدل دوم نيز به منظور برر
هاي پولي بر رشد بخشي تحت شرايط مختلف حاكم بـر   شوك

 1بخش حقيقي و مالي اقتصاد، احتمالات تغيير رژيم در معادله 
هـاي پـولي در    گنجانده شده و به منظور بررسي اثرات شـوك 

) مـورد  3) و (2هاي رونق و ركود، بـه ترتيـب معـادلات (    رژيم
  گيرد:  برآورد قرار مي
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كه در آنها 
, 1g t   و

, 1b t    به ترتيب احتمالات مربوط بـه
دوران رونق و ركود و 

g  ها وb ب ضـرايب  ها نيز به ترتي
هـاي رونـق و ركـود     هـاي پـولي در رژيـم    مـدت شـوك   كوتاه
در حالـت ادوار تجـاري و بخـش     bو  gهاي  باشند. انديس مي

حقيقي اقتصاد، به ترتيـب بـا دوران رونـق و ركـود اقتصـادي      
مطابقت دارند و در حالت ادوار اعتباري نيـز بـا دوران بسـط و    

منظـور بـرآورد   باشـند. بـه    انقباض اعتبارات بانكي مرتبط مـي 
احتمــالات تغييــر رژيــم (يعنــي 

, 1g t   و
, 1b t  بــراي دو (

حالت ادوار تجاري و اعتباري، رويكـرد تغييـر رژيـم مـاركوف     
هـاي ايـن مطالعـه بـه      گيرد. تمامي داده مورد استفاده قرار مي

 ـ 1397:4-1367:1صورت فصلي و در بازه زماني  ه قيمـت  و ب
هاي زماني بانك  باشد و از اطلاعات سري مي 1383پايه سال 

ها و اخذ  مركزي استخراج گرديده است. به منظور تخمين مدل
 Oxو Eviews9نتايج در مطالعـه حاضـر از نـرم افزارهـاي     

Metrics 7.1  .استفاده شده است  
  
  نتايج برآورد مدل  -4

بـه ادوار   يكي از نكـات مهـم و اساسـي در مطالعـات مربـوط     
كود و رونق بوده است و تشخيص ايـن  ر1تاريخ شماريتجاري 

ادوار مطالعـات در زمينـه    ين اهـداف تـر  از مهم 2نقاط برگشتي
 تبـديل رژيـم   مـاركوف،  تغيير رژيـم  مدل د . درباش تجاري مي

 سال در هميلتون. دارد مشاهده غيرقابل متغير مقدار به بستگي
 مـورد  اقتصـاد  در را MSهـاي   بار مـدل  نخستين براي 1989

ارائــه شــده  MSM(2)-AR(4)در مــدل . داد قــرار اســتفاده
 كـه  رژيـم  انتقال فرايند قالب در رونق و توسط هميلتون، ركود

 تبيـين  وند،ش ـ مـي  ايجاد ناخالص داخلي توليد رشد نرخ توسط
رونـق،   رژيم در توليد رشد نرخ ميانگين كه طوري به. ردندگ مي

   .بود خواهد يمنف ركود رژيم در و مثبت
 حقيقـي  توليـد  رشد نرخtyدر مدل هميلتون با فرض اينكه 

  به صورت زير خواهد بود:  MSM(2)-AR(4)مدل  باشد
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 رژيـم  نـوع  بـه  حقيقـي  توليـد  رشد نرخ ميانگين وقف مدل در
1رژيم رونق برابر  در و دارد بستگي 0    و در رژيم ركـود
ــر  2براب 0  ــر واقــع، اســت. در  در ايــن روش، اســاس ب

 رژيم در حقيقي توليد رشد ميانگين بايد تجاري، ادوار استخراج
                                                      
1. Chronology 
2. Turning Points 
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 احتمـال  مـدل  اين رژيم ركود منفي باشد. در رونق مثبت و در
 هـا  پـارامتر  ساير كنار در بايد ديگر رژيم به رژيم يك از انتقال

  محاسبه شود. 
در اين مطالعه به منظور استخراج ادوار تجاري و اعتباري، 

) را با استفاده از رويكرد تغيير رژيم ماركوف تخمـين  4معادله (
  زديم

در حالت ادوار تجاري بيـانگر نـرخ رشـد     tyكه در آن 
و در  tفصلي توليد ناخالص داخلي حقيقي بدون نفت در زمـان  

مورد ادوار اعتباري نيز نشان دهنده نرخ رشد مانده تسـهيلات  
(مانده بدهي بخش غيردولتي به سيسـتم بـانكي) بـه صـورت     

باشد. در ايـن معادلـه   نسبتي از توليد ناخالص داخلي مي
ts 

بيانگر ميانگين نرخ رشد توليد ناخالص داخلـي حقيقـي بـدون    
نفت براي حالت ادوار تجاري و براي حالت ادوار اعتبـاري نيـز   

نشان دهنده ميانگين نرخ رشـد مانـده تسـهيلات بـه صـورت      
  باشد.  نسبتي از توليد ناخالص داخلي مي

ونـق تجـاري، بـا    هـاي ركـود و ر   به منظور استخراج رژيم
هاي تغيير رژيم ماركوف و با در نظر گـرفتن   بررسي انواع مدل

ها و وقفه بهينه و همچنـين مقايسـه مقـدار معيـار      ماهيت داده
ــاركوف، روش  اطلاعــاتي آكائيــك در مــدل هــاي مختلــف م

MSMAH(2,5,0)  .به عنوان مدل بهينه انتخاب شده است
MSMAH(2,5,0) خـاب شـده   بيانگر اين است كه مدل انت

ضريب خودرگرسيوني و فاقد جزء ميـانگين   5رژيم و  2داراي 
) نيـز تـابعي از   sigmaمتحرك بوده و واريانس جزء اخـلال ( 

ــر وضــعيت مــي ــايج حاصــل از تخمــين مــدل   متغي باشــد. نت
MSMAH(2,5,0)  بــه منظــور اســتخراج ادوار تجــاري، در

  ارائه شده است.  1جدول 
  MSMAH(2,5,0)مدل نتايج حاصل از تخمين . 1جدول 

 رژيم يك رژيم صفر  
 tمقدار آماره   ضريب tمقدار آماره ضريب

Constant 001/0- 02/2-** 003/0  78/1*  
AR-1 88/0- 1/10-*** 80/0-  18/9-***  
AR-2 62/0- 94/7-*** 41/0-  80/5-***  
AR-3 72/0- 09/9-*** 33/0-  47/4-***  
AR-4 25/0 91/2*** 59/0  50/8***  
AR-5 23/0 76/2*** 39/0  93/4***  

Sigma  01/0 
001/0 Std.Error =  

03/0 
002/0 Std.Error = 

LR-testLinearity ***)00/0(63/38 ) =9(2 Chi^  
ARCH test )95/0(002/0) =1001و (F  

Portmanteau test )48/0(54/11) =12(2 Chi^  
Normality test )28/0(50/2) =2(2 Chi^ 

  درصد 1و  5، 10ي به ترتيب در سطوح دار معني*,**,***
  اعداد داخل پرانتز مربوط به مقدار احتمال آماره كاي اسكور است.

هاي تحقيق يافته :مأخذ
مقـدار احتمـال آمـاره     1در جدول  LRبر اساس نتايج آزمون 

دهد فرضيه صفر مبني  كاي اسكور برابر صفر بوده و نشان مي
يد ناخالص داخلي در دو رژيـم،  بر برابري ميانگين نرخ رشد تول

درصد قابل رد بوده و از اين رو مجـاز بـه    99با سطح اطمينان 
استفاده از مدل غيرخطي با دو رژيم متفـاوت هسـتيم. در ايـن    

) در شناسايي و 1989مطالعه بر اساس رويكردي كه هميلتون (
ها و ادوار تجاري به كار برده است، ميانگين مـدل   تفسير رژيم

ژيم، به عنوان برآوردي از دوران ركود و رونق تجـاري  در هر ر
هاي بـرآورد   در نظر گرفته شده است. بر اساس مقادير ميانگين

)، نرخ رشد توليد 1شده (عرض از مبدأ) در هر رژيم در جدول (

ناخالص داخلي قابل تفكيك به دو رژيم با ميانگين نـرخ رشـد   
 دار معنيآماري مثبت و منفي است كه اين ضرايب نيز از لحاظ 

باشند. رژيم صفر با ميانگين نرخ رشد منفي به عنـوان دوره   مي
ركود تجاري و رژيم يك با ميانگين نرخ رشـد مثبـت نيـز بـه     
عنوان دوره رونق تجاري قابل تفسير خواهد بود. همچنان كـه  

) قابل مشاهده است، تمامي ضرايب بـرآورد شـده   1در جدول (
) 1هستند. در جـدول (  دار معنيي در هر دو رژيم به لحاظ آمار

هاي مربوط به نرمال بـودن، ناهمسـاني    همچنين نتايج آزمون
واريانس و وجود خودهمبستگي جمـلات اخـلال مـدل تغييـر     

هاي مـذكور   رژيم انتخاب شده گزارش شده است. نتايج آزمون
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از آنجا كه بر اساس مباني نظري و مطالعات انجـام شـده،   
هاي پولي بر متغيرهاي حقيقي اقتصاد در شـرايط   اثرات شوك

مختلف نامتقارن است، در اين بخش نيز به منظور آزمون عدم 
هـاي   ولي بـر نـرخ رشـد زيـر بخـش     هاي پ تقارن اثرات شوك

 3و  2صنعت در دو وضعيت ركود و رونـق تجـاري، معـادلات    
ارائه شده در بخش معرفي مـدل را كـه در آنهـا عـدم تقـارن      
اثرات و احتمـالات تغييـر رژيـم در نظـر گرفتـه شـده اسـت،        
محاسبه مي كنيم. با توجه به اينكـه نتـايج حاصـل از آزمـون     

ماندهاي هر يك از معادلات با معناداري ضرايب همبستگي پس
در نظر گرفتن احتمالات ركود و رونق، نشان دهنده عدم وجود 

باشـد، بـه منظـور بـرآورد ايـن       همبستگي بين پسـماندها مـي  
دهـيم.   معادلات روش رگرسيون خطي را مورد استفاده قرار مي

گـزارش   4و  3 نتايج برآورد اين معادلات به ترتيب در جـداول 
هاي  از اين جداول، اثرات شوك 10و  9هاي  شده است. رديف

  دهند. هاي صنعت نشان مي پولي را بر زيربخش

  
 اقتصادي بخش صنعت رشد نرخ بر پولي هاي از بررسي شوك SURنتايج تخمين . 3جدول 

كل بخش صنايع و  ضرايب
  ساختمان  آب، برق و گاز  معدن  صنعت  معادن

  ***)004/0 (018 /0  *** )009/0 (017 /0  ***)005/0(036/0  
029/0 

)00/0 (***  
015/0  

)10/0 (  

1  
* )06/0 (091 /0  )23/0 (063 /0  )36/0 (082 /0  )23/0 (040/0-  

19/0  
)03/0 (**  

2  
* )05/0 (070 /0  ** )03/0 (068/0  ***)003/0(193/0  )13/0 (035/0  

07/0  
)28/0(  

3  
*** )00/0 (344 /0-  *** )00/0 (283/0-  *** )00/0 (486/0-  

606/0- 
)00/0 (***  

425/0-  
)00/0 (***  

4  
*** )00/0 (331 /0-  *** )00/0 (303/0-  *** )00/0 (459/0-  

256/0- 
)007/0 (***  

395/0-  
)00/0 (***  

5  *** )00/0 (294 /0-  *** )00/0 (242/0-  *** )00/0 (438/0-  
245/0- 

)01/0 (**  
316/0-  

)00/0 (***  

6  *** )00/0 (488 /0  *** )00/0 (573/0  *** )002/0 (281/0  
399/0 

)00/0 (***  
*** )00/0 (404/0   

1  )79/0 (002/0  )35/0 (006/0-  )86/0 (002/0-  )92/0 (004/0   )55/0 (008/0  

2  )11/0 (167/0  )26/0 (109/0  )52/0 (124/0  )38/0 (058/0-  )16/0 (27/0  

1  2و 3باشد و  به ترتيب بيانگر نرخ رشد توليد ناخالص داخلي حقيقي و نرخ رشد درآمدهاي نفتي مي  6تا هاي نرخ رشد توليد در هر  نشان دهنده وقفه
بيني شده و نشده پولي هستند. اعداد داخل پرانتز بيانگر احتمال رد فرضيه  هاي پيش مدت شوك به ترتيب بيانگر ضرايب كوتاه 2و  1هاست.  يك از زيربخش

 صفر هستند.

  10/0و  05/0و  01/0بيانگر معناداري به ترتيب در سطوح  *و  **و  ***
  هاي تحقيق يافته :مأخذ
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   هاي صنعت در وضعيت رونق اقتصادي هاي پولي بر زير بخش تخمين رگرسيون خطي از بررسي اثرگذاري شوكنتايج . 4جدول 

كل بخش صنايع و  ضرايب
  ساختمان  آب، برق و گاز  معدن  صنعت  معادن

  ***)004/0 (018 /0  ** )04/0 (01 /0  ***)002/0(03/0  
028/0  

)00/0 (***  
02/0  

)05/0( *  

1  ** )03/0 (138 /0  * )08/0 (122 /0  )49/0 (065 /0  )22/0 (042/0-  
349/0  

)002/0 (***  

2  
** )08/0 (065 /0  * )08/0 (061/0  ***)005/0(195/0  )15/0 (035/0  

074/0  
)31/0(  

3  
*** )00/0 (287 /0-  ** )03/0 (159/0-  *** )00/0 (496/0-  

607/0-  
)00/0 (***  

532/0-  
)00/0 (***  

4  
*** )00/0 (287 /0-  *** )001/0 (

222/0-   *** )00/0 (438/0-  
251/0-  

)01/0 (**  
479/0-  

)00/0 (***  

5  *** )00/0 (372 /0-  *** )007/0 (
228/0-  *** )00/0 (428/0-  

220/0-  
)03/0 (**  

430/0-  
)00/0 (***  

6  *** )00/0 (453 /0  *** )00/0 (689/0  *** )00/0 (305/0  
417/0  

)00/0 (***  
)14/0 (133/0  

1,g  )92/0 (011/0-  )52/0 (077/0  )83/0 (051/0  )70/0 (031/0   )88/0 (035/0-  

2,g  * )07/0 (528 /3  )42/0 (376/1  )57/0 (874/1  )37/0 (033/1-  * )08/0 (26/6  

1  2و 3باشد و  به ترتيب بيانگر نرخ رشد توليد ناخالص داخلي حقيقي و نرخ رشد درآمدهاي نفتي مي  6تا هاي نرخ رشد توليد در هر  نشان دهنده وقفه
يك از زيربخش هاست. 

1,g  و
2,g بيني شده و نشده پولي در وضعيت رونق اقتصادي هستند.. اعداد  هاي پيش مدت شوك به ترتيب بيانگر ضرايب كوتاه

  10/0و  05/0و  01/0بيانگر معناداري به ترتيب در سطوح  *و  **و  ***  داخل پرانتز بيانگر احتمال رد فرضيه صفر هستند.
  ي تحقيقها يافته مأخذ:

  
، شـوك  شـود  مـي  مشـاهده  6و  5جـداول  كه از  طور همان

بيني نشـده پـولي، چـه در دوران ركـود (     پيش
4,b  و چـه در (

دوران رونق (
2,g   تأثير معنادار بر رشد توليد در كـل بخـش ،(

ــربخش ســاختمان داشــته اســت. در   ــادن و در زي صــنايع و مع
بيني شده نه در دوران ركود و نـه در دوران   شوك پيش كه حالي

ها نداشـته   رونق تأثير معناداري بر رشد در هيچ يك از زيربخش
رشـد توليـد در    العمـل  عكستوان گفت  است. بر اين اساس مي

كل بخش صـنايع و معـادن و در زيـربخش سـاختمان نيـز بـه       
ز هم متفاوت بيني نشده پولي ا بيني شده و پيش هاي پيش شوك
بينـي   پيش يها شوك تأثيرگذاري باشد. از طرف ديگر شدت مي

بر رشد در كل بخـش صـنايع و معـادن و در     پولي نشده شده و

چـه در   كه به طوريباشد.  زيربخش ساختمان از هم متفاوت مي
ــأثير شــوك    ــق اقتصــادي، ت ــود و چــه در دوران رون دوران رك

تر  ني مورد مطالعه، قويبيني نشده بر روي رشد در بازه زما پيش
هـا بـا    بيني شده بوده اسـت. ايـن نتيجـه گيـري     از شوك پيش

 بينـي شـده و   پـيش  يها فرضيه نامتقارن بودن اثربخشي شوك
هاي اقتصادي مبني بر عدم  پولي مطابقت دارد و با تئوري نشده

  باشد.  هاي پولي نيز سازگار مي تقارن اثرات شوك
با فاز چرخه تجـاري نيـز كـه از    از نقطه نظر عدم تقارن مرتبط 
بيني نشده بر رشد طي  هاي پيش مقايسه ميزان اثربخشي شوك
شود كـه اثـرات    آيد، مشاهده مي دوران رونق و ركود بدست مي

ها در شرايط مختلف اقتصـادي نامتقـارن و متفـاوت     اين شوك
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 ـ اسـت كـه در شـرايط رونـق     اي  هبوده و اين عدم تقارن به گون
بيني نشده اثرگذارتر بوده و اثرگـذاري   پيشهاي  اقتصادي شوك
نسبت به دوران ركود دارند (براي كل بخش تري  به مراتب قوي
در ركود و  22/0در دوران رونق در مقابل  52/3صنايع و معادن،

در دوران رونـق در مقابـل    26/6براي زيربخش سـاختمان نيـز   
 گذار سياست رددگ مي در ركود اقتصادي). در نتيجه توصيه 40/0

 در نظـر  را تجاري يها سيكل پولي، سياست اعمال هنگام پولي

بينـي نشـده در دوران    پولي پـيش  سياست چرا كه اعمال بگيرد
باشد. از  كاراتر مي آمده دست به نتايج اساس رونق اقتصادي، بر

بينـي   هاي پولي پيش طرف ديگر با توجه به معنادار بودن شوك
بيني شـده بـر نـرخ رشـد      شهاي پي معنا بودن شوك نشده و بي

تـوان فرضـيه انتظـارات عقلايـي را در دوران      توليد صنعتي، مي
هاي حقيقي و مالي اقتصـاد بـراي    ركود و رونق حاكم بر بخش

  گروه صنايع و معادن تأييد نمود.
  

  كود اقتصاديهاي صنعت در وضعيت ر هاي پولي بر زير بخش نتايج تخمين رگرسيون خطي از بررسي اثرگذاري شوك .5جدول 

كل بخش صنايع و ضرايب
  ساختمان  آب، برق و گاز  معدن  صنعت  معادن

  ***)004/0 (018 /0  ** )04/0 (01 /0  ***)002/0(035/0  
028/0  

)00/0 (***  
020/0  

)04/0 (**  

1  ** )03/0 (138 /0  * )07/0 (127 /0  )50/0 (064 /0  )22/0 (042/0-  
350/0  

)002/0 (***  

2  
** )08/0 (065 /0  * )08/0 (060/0  ***)005/0(195/0  )15/0 (035/0  

074/0  
)31/0(  

3  

*** )001/0 (288 
/0-  ** )03/0 (155/0-  *** )00/0 (498/0-  

606/0- 
)00/0 (***  

535/0-  
)00/0 (***  

4  
*** )00/0 (287 /0-  *** )007/0 (

229/0-  *** )00/0 (439/0-  
250/0- 

)01/0 (**  
481/0-  

)00/0 (***  

5  *** )00/0 (371 /0-  *** )005/0 (
234/0-  *** )00/0 (425/0-  

220/0- 
)03/0 (**  

430/0-  
)00/0 (***  

6  *** )00/0 (453 /0  *** )00/0 (686/0  *** )00/0 (306/0  
419/0  

)00/0 (***  
)13/0 (132/0  

3,b  )90/0 (001/0  )39/0 (006/0-  )86/0 (002/0-  )92/0 (005/0  )78/0 (004/0  

4,b  * )07/0 (226 /0  )39/0 (095/0  )57/0 (122/0  )38/0 (065/0-  * )08/0 (400/0  

1  2و 3باشد و  به ترتيب بيانگر نرخ رشد توليد ناخالص داخلي حقيقي و نرخ رشد درآمدهاي نفتي مي  6تا هاي نرخ رشد توليد در هر  نشان دهنده وقفه
هاست.  يك از زيربخش

3,b4 و,b بيني شده و نشده پولي در وضعيت ركود اقتصادي هستند هاي پيش مدت شوك به ترتيب بيانگر ضرايب كوتاه  
  10/0و  05/0و  01/0بيانگر معناداري به ترتيب در سطوح  *و  **و  ***اعداد داخل پرانتز بيانگر احتمال رد فرضيه صفر هستند. 

  قيقهاي تح يافته :مأخذ
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   هاي صنعت در وضعيت انبساط اعتباري هاي پولي بر زير بخش نتايج تخمين رگرسيون خطي از بررسي اثرگذاري شوك. 6جدول 

كل بخش صنايع و  ضرايب
  ساختمان  آب، برق و گاز  معدن  صنعت  معادن

  ***)004/0 (018 /0  ** )03/0 (012 /0  ***)002/0(035/0  
028/0  

)00/0 (***  
020/0  

)04/0 (*  

1  
** )03/0 (138 /0  * )07/0 (127 /0  )50/0 (064 /0  )22/0 (042/0-  

350/0  
)002/0 (***  

2  
** )08/0 (065 /0  * )08/0 (060/0  ***)005/0(195/0  )15/0 (035/0  

074/0  
)31/0(  

3  

*** )001/0 (288 
/0-  ** )03/0 (155/0-  *** )00/0 (498/0-  

606/0-  
)00/0 (***  

535/0-  
)00/0 (***  

4  

*** )003/0 (287 
/0-  

*** )007/0 (
229/0-  *** )00/0 (439/0-  

250/0-  
)01/0 (**  

481/0-  
)00/0 (***  

5  *** )00/0 (371 /0-  *** )005/0 (
234/0-  *** )00/0 (425/0-  

220/0-  
)03/0 (**  

430/0-  
)00/0 (***  

6  *** )00/0 (453 /0  *** )00/0 (686/0  *** )00/0 (306/0  
419/0  

)00/0 (***  
)13/0 (132/0  

1,g  )90/0 (001/0  )39/0 (006/0-  )86/0 (002/0-  )92/0 (004/0  )78/0 (004/0  

2,g  * )07/0 (219 /0  )39/0 (092/0  )57/0 (118/0  )38/0 (063/0-  * )08/0 (387/0  

1  2و 3باشد و  به ترتيب بيانگر نرخ رشد توليد ناخالص داخلي حقيقي و نرخ رشد درآمدهاي نفتي مي  6تا هاي نرخ رشد توليد در هر  نشان دهنده وقفه
هاست.  يك از زيربخش

1,g  و
2,g بيني شده و نشده پولي در وضعيت انبسـاط اعتبـاري هسـتند. اعـداد      هاي پيش مدت شوك به ترتيب بيانگر ضرايب كوتاه

   10/0و  05/0و  01/0بيانگر معناداري به ترتيب در سطوح  *و  **و  *** داخل پرانتز بيانگر احتمال رد فرضيه صفر هستند.
  اي تحقيقه يافته مأخذ:

  گيري  بحث و نتيجه -5
بخش صنعت در جايگاه يكي از رويكردهاي اساسي توسعه در 

دارد. نتـايج  اي  هعرصه اقتصاد اهميـت ويـژه و قابـل ملاحظ ـ   
نشان داد كه واكنش بخش صـنايع و   SURحاصل از تكنيك 
بينـي شـده و    هـاي پـيش   هاي آن به شـوك  معادن و زيربخش

باشد. بنـابراين   معنا مي اقتصاد بينشده پولي در شرايط متعارف 
هـاي انتقــال    كانـال بدون توجه به نوسانات حاكم بر اقتصـاد،  

هـاي   و زيربخش كل بخش صنايع و معادن رسياسـت پـولي د
با استفاده از احتمالات تغيير  باشد. از طرف ديگر ضعيف ميآن 

هـاي   هاي تجاري و اعتباري مسـتخرج از روش  رژيم و سيكل
، نتايج  MSM(2)-AR(4)و MSMAH(2,5,0)ماركوف 

هـاي   رگرسيون خطي نشان دهنده اثربخشي نامتقـارن شـوك  

بيني شده و نشده پولي در هـر دو حالـت ادوار تجـاري و     پيش
باشــد. بــه نحــوي كــه در حالــت ادوار تجــاري،  اعتبــاري مــي

بيني نشده در شرايط رونق اقتصادي نسبت به  هاي پيش شوك
د و در حالـت ادوار اعتبـاري نيـز ايـن     دهن ركود بهتر نتيجه مي

تـري در   ها در شرايط انقباض اعتبـاري اثرگـذاري قـوي    شوك
تهييج توليد نسبت به دوران بسط منـابع اعتبـاري دارنـد. ايـن     

باشـد كـه بـر     نتيجه مؤيد فرضيه محدوديت اعتباري گرتلر مي
هاي پولي در دوره انقباض اعتباري نسبت به  اساس آن، شوك

باشـند. از ديگـر    ي اقتصادي اثرگذارتر ميها فعاليت انبساط، بر
هاي اين پـژوهش آن اسـت كـه در هـر دو حالـت ادوار       يافته

طور  بيني نشده پولي است كه به تجاري و اعتباري، شوك پيش
معناداري منجر بـه تحريـك رشـد در هـر دو وضـعيت ركـود       
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(انقباض) و رونق (انبساط) در كل بخش صنايع و معادن و زير 
شود. بنابراين بـا توجـه بـه معنـادار بـودن       ش ساختمان ميبخ

هـاي   معنـا بـودن شـوك    بيني نشده و بي هاي پولي پيش شوك
تـوان فرضـيه    بيني شده بر نرخ رشد توليـد صـنعتي، مـي    پيش

ــر      ــاكم ب ــق ح ــود و رون ــي را در دوران رك ــارات عقلاي انتظ
هاي حقيقي و مالي اقتصاد براي بخش صنايع و معـادن   بخش
   نمود. تأييد

هاي پولي با درنظر  نكته قابل تأمل در بررسي اثرات شوك
گرفتن ادوار اعتباري آن است كه از نقطه نظر مقايسـه ميـزان   

بيني نشده بر رشد در هـر دو حالـت    هاي پيش اثربخشي شوك
است كـه در  اي  هانقباض و انبساط اعتباري، عدم تقارن به گون

بينـي نشـده بهتـر     هـاي پـيش   شرايط انقباض اعتباري، شوك
در تحريـك  تـري   دهند و اثرگذاري به مراتـب قـوي   نتيجه مي

رشد توليد نسبت به دوران انبساط اعتباري در كل بخش و نيز 
در زيربخش ساختمان دارند (براي كل بخش صنايع و معـادن،  

در دوران انقبــاض  09/7در دوران انبســاط در مقابــل   21/0
در دوران انبساط  38/0ز اعتباري و براي زيربخش ساختمان ني

ــل  ــابراين توصــيه  43/12در مقاب ــاض). بن ــي در انقب ــ م  رددگ
اعتبـاري و   ادوار پولي، سياست اعمال هنگام پولي گذار سياست

بگيـرد. همچنـان    نيز در نظـر  را نوسانات حاكم در بخش مالي

بينـي نشـده    پولي پيش سياست اعمال دهد، كه نتايج نشان مي
باشد. بنابراين اين مطالعـه   ري كاراتر ميدر دوران انقباض اعتبا
بينـي نشـده    دهد كه تنهـا بخـش پـيش    شواهدي به دست مي

عرضه پول نقش مهمي در تغييرات رشد توليد دارد و بـر ايـن   
توانند در ارتقاي رشد توليـد   اساس تنها سورپرايزهاي پولي مي

  در بخش صنعت مؤثر باشند. 
حاضـر،   مطالعه در آمده دست به تجربي با توجه به شواهد
 نسبت جديد هاي شود كه رويكرد كينزين اين نتيجه حاصل مي

 يهـا  نامتقارن شـوك  اثرات پيرامون اقتصادي، مكاتب ساير به
 در از جملـه رشـد توليـد    اقتصـادي  كـلان  بر متغيرهـاي  پولي

 انعطاف برخي وجود. دارد مصداق بيشتري ايران بخش صنعت
چسـبندگي   همچـون  لمحصـو  كـار و  بازارهـاي  يها ناپذيري

 سـاير  و اعتبارات بندي و جيره اطمينان عدم عامل دستمزدها،
اســمي، منجــر بــه بــروز عــدم تقــارن در اثرگــذاري   نــواقص
گردد. بـر اسـاس نتـايج بدسـت      هاي پولي بر اقتصاد مي شوك

 هنگـام  پـولي  گذار سياست رددگ مي آمده از اين مطالعه توصيه
 را هاي اعتبـاري  و چرخهتجاري  نوسانات پولي، سياست اعمال
پـولي در دوران رونـق    شـوك  چـرا كـه اعمـال    بگيرد در نظر

 بـه  نتايج اساس اقتصادي و همچنين انقباض منابع اعتباري بر
   .باشد كاراتر مي آمده دست
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