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به  که هم  به گونه اي  قیمت ها  از رشد  قبولی  قابل  به سطح  دستیابی 
داشته  همراه  به  را  اقتصادي  ثبات  هم  و  کند  کمک  اقتصادي  رشد 
باشد، یکی از هدف هاي مهم سیاستگذاران اقتصادي می باشد. بنابراین 
به منظور برقرارى ثبات قیمت ها، توجه به نحوه عکس العمل قیمت ها 
ویژه اى  اهمیت  از  پولى  سیاستگذاران  براى  پولى  سیاست هاى  به 
رفتار قیمت گذارى  بدون درك صحیح  که  نحوى  به  است،  برخوردار 
و عکس العمل قیمت ها به شوك هاى پولى، دستیابى به ثبات قیمت ها 

ناممکن است.  
قیمت ها  که  این سؤال  به  پاسخ  در  بسیارى  اقتصادى  مطالعات 
چگونه به شوك هاى پولى عکس العمل نشان مى دهند، واکنش سطح 
کلى قیمت ها مانند شاخص قیمت مصرف کننده1 یا شاخص تعدیل کننده 
مصرف2 را مورد بررسى قرار داده اند. در این مطالعه به منظور بررسى 
اثر شوك هاى پولى بر سطح قیمت ها، رویکرد متفاوتى اتخاذ شده و با 
استفاده از مجموعه بزرگى از داده ها که بخش هاى مختلف اقتصادى 
را پوشش مى دهد (بخش هاى تولید حقیقى و مصرف و سرمایه گذارى، 
اعتبارى،  و  پولى  متغیرهاى  قیمت،  شاخص هاى  دستمزد،  و  اشتغال 
و  خارجى  بخش  مسکن،  و  بورس، بخش ساختمان  ارز،  برابرى  نرخ 

  مریم همتی

* کارشناس ارشد پژوهشی، گروه پولی و ارزي، پژوهشکده پولی و بانکی.

 FAVAR اثر شوك هاي پولی بر قیمت بااستفاده از روش

انتظارات) پویایى قیمت هاى 12 گروه اصلى CPI بررسى می شود.
وسیعى  طور  به  که  بردارى  خودرگرسیونى  مدل هاى  خلاف  بر 
استفاده  مورد  اقتصاد  بر  پولى  شوك هاى  اثر  تحلیل  و  ارزیابى  براى 
قرار گرفته اند، چارچوب FAVAR 3 براى تحلیل عکس العمل گروه هاى 
این  در  زیرا  است  مناسب  کاملاً  مصرف کننده  قیمت  شاخص  اصلى 
متغیرهاى کلان اقتصادى  استفاده از مجموعه وسیعى از  با  چارچوب 
مرتبط، قادر خواهیم بود عکس العمل هر یک از قیمت هاى جزئى4 را به 

سیاست پولى و دیگر شوك هاى اقتصاد کلان بررسى نماییم.
اگر همه قیمت هاى جزئى در پاسخ به شوك هاى پولى به سرعت 
تعدیل شوند، آنگاه سیاست پولى اثر کوتاه مدتى بر فعالیت هاى اقتصادى 
پویایى  تفاوت  به  پى بردن  بنابراین  مى گذارد.  اقتصاد  واقعى  بخش  و 
قیمت ها در میان کالاها و خدمات مصرفى خانوارها به درك سازوکار 
انتقال پولى در سطح جزئى کمک مى کند. به این علت که تغییر در 

بدون درك صحیح رفتار قیمت گذارى و عکس العمل 
قیمت ها به شوك هاى پولى، دستیابى به ثبات قیمت ها 

ناممکن است
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قیمت هاى نسبى تعیین کننده میزان تأثیرگذارى واقعى شوك هاى پولى 
است بنابراین در این پژوهش، عکس العمل قیمت هاى جزئى به شوك 
پولى در دوره 1369:1 تا 1386:4 بررسى می شود. همچنین این مسأله 
قابل تأمل است که تورم کل ممکن است به درستی پویایى هاى جزئى 
و رفتار قیمت گذارى در سطح خرد را نشان ندهد همان طور که آوکى5 
از  متفاوت  اساساً  مى تواند  جزئى  قیمت هاى  رفتار  است،  کرده  بیان 

شاخص هاى قیمت کل باشد.
کالاها و خدمات  قیمت  اصلى شاخص  واکنش پویاى 12 گروه 
مصرفى در اثر شوکى به اندازه یک انحراف معیار پایه پولى براى 40 
گرفته  قرار  بررسى  مورد  آنى6  توابع عکس العمل  از  استفاده  با  فصل 
است. نتایج حاصل از توابع واکنش آنى به شرح زیر استنباط مى شوند:

شوك پولى اثر تأخیرى روى قیمت هاى جزئى دارد و  
به شوك پولى  توجهى  با تأخیر قابل  بیشتر قیمت ها 

عکس العمل نشان مى دهند؛
قیمت  عکس العمل  میان  محسوسى  تفاوت هاى  
بنابراین، سیاستگذاران  گروه هاى مختلف وجود دارد. 
بایستى در مورد اهمیت اثرات ناهمگن سیاست پولى 

بر قیمت هاى جزئى آگاه باشند.
بر تورم گروه هاى خوراکى ها و آشامیدنى ها،  شوك مثبت پولى، 
پوشاك و کفش، اثاث، لوازم و خدمات مورد استفاده در خانه، دخانیات 
و کالاها و خدمات متفرقه تأثیر قابل توجهى داشته است. این در حالى 
است که شوك پولى بر تورم گروه هاى حمل ونقل و بهداشت و درمان، 
مدل هاى  توسط  نتایج  این  دارد.  ناچیزى  تأثیر  ارتباطات  و  تحصیل 
قیمت چسبنده چندبخشى7 قابل توضیح است. بر اساس این مدل ها، 
قیمت هایى که اغلب اوقات تعدیل مى شوند نسبت به قیمت هایى که به 
ندرت تعدیل مى شوند، بایستی سریع تر به هر شوك عکس العمل نشان 
دهند. همچنین با توجه به ضریب اهمیت بالاى مسکن در شاخص کل 
(28/6 درصد)، بررسى اثر تکانه هاى پولى بر این گروه اهمیت خاصى 
افزایش  باعث  فصل  سه  حدود  از  مثبت پس  پولى  یک شوك  دارد. 
قیمت گروه مسکن، آب، برق و گاز مى شود. اثر تکانه پولى تا حدود 

12 فصل بر قیمت این گروه ادامه دارد که نشان دهنده پایدارى تورم 
گروه مسکن می باشد.

در  عموماً  که  رگرسیونى بردارى  خود  مدل هاى  از  حاصل  نتایج 
مطالعات اقتصادى مورد استفاده قرار گرفته اند، چسبندگى قیمت ها را 
به خوبى نمایان نمى سازد به صورتى که بررسى توابع عکس العمل آنى 
قیمت 12 گروه اصلى CPI نشان مى دهد که شوك پولى در دوره دوم 
بر قیمت تمامى گروه ها تأثیر مثبتى بر جاى مى گذارد در حالى که در 
مدل مورد استفاده در این تحقیق، چسبندگى قیمت ها به خوبی قابل 
رویت است و در بیشتر گروه هاى اصلى CPI، اثر شوك پولى با چند 

دوره تأخیر نمایان مى شود.
درجه  اساس  بر   CPI اصلى  تحقیق، گروه هاى  نتایج  اساس  بر 

چسبندگى به صورت زیر طبقه بندى مى شوند:
انعطاف پذیر:  مصرفى  خدمات  و  کالاها  گروه هاى   .1
خوراکى ها و آشامیدنى ها؛ دخانیات؛ رستوران و هتل؛ 
پوشاك و کفش؛ مسکن، آب، برق و گاز ؛ اثاث، لوازم 

و خدمات مورد استفاده در خانه.
گروه هاى کالاها و خدمات مصرفى چسبنده: تفریح و   .2
امور فرهنگى؛ بهداشت و درمان؛ حمل ونقل؛ تحصیل؛ 

ارتباطات.
بنابراین با توجه به نتایج این پژوهش، سیاستگذاران پولى بایستی 
در سیاستگذارى هاى خود تفاوت در درجه چسبندگى گروه هاى اصلى 
CPI و تأثیر تأخیرى شوك هاى پولى بر قیمت ها را مدنظر قرار دهند. 
کالاها  تورم گروه هاى  پولى و  پایه  میان رشد  تأخیر  دارد  زیرا امکان 
پیامدهاى  از  سیاستگذاران  نادرست  ارزیابى  به  مصرفى  خدمات  و 

شوك هاى پولى منجر شود.

پی نوشت ها :

1-Consumer Price Index (CPI) 
2- Consumption Deflator
3- Factor Augmented Vector Auto Regression (FAVAR) 

4- برگرفته از مطالعه دکترجلالى نائینى، مریم همتى «بررسى اثر شوك هاى پولى بر قیمت هاى جزئى با 
استفاده از روش FAVAR »، پژوهشکده پولى و بانکى.

5- Aoki (2001)
6- توابع عکس العمل آنى ابزار مفیدى براى تحلیل رفتار پویاى متغیرهاى مدل، هنگام وقوع شوك هاى 
غیر قابل پیش بینى در دیگر متغیرهاى مدل است. بنابراین از این ابزار مى توان براى تجزیه و تحلیل اثر 
شوك ها بر متغیرهاى هدف استفاده کرد.
7- Multi-Sector Sticky Price Models

شوك پولى اثر تأخیرى روى قیمت هاى جزئى دارد و 
پولى  به شوك  قابل توجهى  با تأخیر  بیشتر قیمت ها 

عکس العمل نشان مى دهند




