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  :دهيچك
تا فصل چهارم  1369هاي فصل اول سال  با استفاده از داده در مطالعه حاضر

اقتصاد ايران به بررسي تأثير نااطمينـاني اقتصـادي بـر كـارايي      1396سال 
سياست پولي پرداخته شده است. در راستاي هدف مطالعـه حاضـر ابتـدا بـه     

يـابي   تعيين شاخص نااطميناني اقتصادي بهينه با استفاده از الگـوريتم بهينـه  
) پرداخته شده اسـت. پـس از تعيـين    SOSجوي موجودات همزيست (جست

شاخص نااطميناني اقتصادي بهينـه، بـا اسـتفاده از رويكـرد خودرگرسـيون      
) IRFsاي ( ) به محاسبه توابع واكنش تكانـه IVARكنشي ( برداري برهم

متغيرهاي تورم و توليد به شوك وارده بر متغير حجـم پـول تحـت سـطوح     
و پايين پرداخته شده است. نتايج حاكي از آن است كه تحت نااطميناني بالا 

سطوح نااطميناني مختلف، واكنش متغير توليد و تورم به شوك وارد شده بر 
كه واكنش متغير توليد تحت سـطح   متغير حجم پول متفاوت است به طوري

نااطميناني پايين بيشتر از سطح نااطميناني بالا است و اين در حالي است كه 
باشد، بدين معنا كه واكـنش ايـن متغيـر بـه      نش متغير تورم برعكس ميواك

شوك وارد شده بر حجم پول تحت سطح نااطمينـاني بـالا بيشـتر از سـطح     
  نااطميناني پايين است.
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Abstract: 
In the present study, the effect of economic uncertainty 
on the efficiency of monetary policy has been 
investigated using data from the first quarter of 1990 to 
the fourth quarter of 2017. For the purpose of the present 
study, first, we determine the optimal economic 
uncertainty index by using SOS search algorithm. After 
determining the optimal economic uncertainty index, the 
Interaction Vector Autoregressive (IVAR) approach 
used to calculate the impulse response functions (IRFs) 
of inflation and production variables to the shock of ܯଵ 
variable under high and low uncertainty levels. The 
results show that under different levels of uncertainty, 
the response of production and inflation to the shock of 
 ଵ variable is different, so that the response ofܯ
production variable under low uncertainty is higher than 
the high uncertainty level, while the response of 
Inflation is reversed, meaning that the response to this 
shock, under high uncertainty is higher than the low 
uncertainty level. 
 
Keywords: Optimal Economic Uncertainty Index, 
Metaheuristic Optimization Algorithm, Symbiotic 
Organisms Search Algorithm (SOS), Interactive Vector 
Autoregressive (IVAR). 
JEL: C61 ,D81 ,E52. 
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  مقدمه -1
با مروري بـر مطالعـات تئوريـك و تجربـي صـورت گرفتـه در       

گـردد كـه يكـي از     هاي پـولي مشـخص مـي    خصوص سياست
هاي پولي در دسـتيابي   عواملي كه منجر به عدم كارايي سياست

شكل گرفته  گردد، نااطميناني اران پولي ميذگ به اهداف سياست
و تجربي نيز رابطه بـين افـزايش    نظريز بعد ا .در اقتصاد است

و كاهش اثر سياسـت پـولي تأييـد شـده اسـت، بـه        نااطميناني
 ينـاني بـالا رفـتن نااطم  " گردد يم يانب نظريكه از بعد  طوري

خود را به منظور كسـب   يماتشود كه كارگزاران تصم مي باعث
 يـاط، احت يـن و ا يندازنـد ب تـأخير بـه   يشـتر تر و ب يقطلاعات دقا

نـرخ بهـره    يـل اقتصاد از قب يطدر مح ييراتواكنش آنها را به تغ
 د) و از بعــ60: 2017، 1يت و همكـاران (آسـتو  "كنــد كمتـر مـي  

كـه از گذشـته محققـان دنبـال      هـايي  سؤال از يكي يزن يتجرب
(بحـران  يـر  اخ يبحـران مـال   ياند و در پ به آن بوده ييپاسخگو

 يـن ا ،را به خود جلب كرده است يشتريتوجه ب نيز) 2006 سال
 اسـت بـالا   ينـاني كـه نااطم  يزمان يپول ياستس ياباشد كه آ مي

اثـر   يدارا اسـت،  پـايين  نااطمينـاني  سـطح  كه زماني به نسبت
، )100: 1983( 2توسـط برنانكـه   متعدد يقاتاست؟ تحق يكمتر

) 650: 2009( 4بلـوم  اخيراً) و 160: 1994( 3ينديكو پ يكسيتد
دارنـد كـه    يـن بـه ا  يـل ) تما20: 2013( 5همكاران و يتو استو

مثبـت بدهنـد (مهمـت و     يـاد پاسخ سؤال بـالا را بـا احتمـال ز   
   .)1058: 2017، 6همكاران

تحـولات رخ   مـرور كشور ايران جزء كشورهايي اسـت كـه   
را  به خوبي دو موضـوع  گذشتهطي چند دهه  آنداده در اقتصاد 

. يكي اينكه اقتصـاد ايـران بـا تغييـر و تحـولات      دهد نشان مي
هـاي مـزمن،    مختلفي از قبيل ركودها و تورم غيراراديارادي و 

تغييرات نرخ ارز، اجراي طرح تحول اقتصادي و مواجه شدن بـا  
 ـ بينهاي شديد  تحريم رو بـوده اسـت كـه     ي و غيـره روبـه  الملل

در  ن عاملي در جهت افزايش سطح نااطمينانيتوانند به عنوا مي
هاي پـولي در اقتصـاد    گردند و ديگر آنكه سياست اقتصاد مطرح

 ايران به عنـوان ابـزاري معمـول در راسـتاي تثبيـت اقتصـاد و      
و اين است  كار گرفته شده بهگذاران  سياستدستيابي به اهداف 

                                                      
1. Aastveit et al. (2017) 
2. Bernanke (1983) 
3. Dixit & Pindyck (1994) 
4. Bloom (2009) 
5. Aastveit et al. (2013) 
6. Mehmet et al. (2017) 

در حالي است كـه از لحـاظ تئـوريكي و تجربـي بـر اثرگـذاري       
و  كاگيــانو( شــده اســت تأكيــدبــر سياســت پــولي  نااطمينــاني
و اين در حالي است كه مـرور مطالعـات    )85: 2014، 7همكاران

 الدهد كه تا س صورت گرفته در رابطه با اقتصاد ايران نشان مي
ي اثر نااطميناني اقتصادي بر كارايي و اثرگـذاري  به بررس 1397

رو هدف مطالعه حاضر سياست پولي پرداخته نشده است. از اين 
بررسي اثر نااطميناني اقتصادي ايران بر كارايي سياسـت پـولي   

) 2014( 8ناست كه در اين راستا ابتدا با استفاده از رويكـرد جـا  
به تعيين شاخص نااطميناني اقتصادي بهينه براي ايران پرداخته 
شده است و سپس اثر شاخص نااطميناني بـر كـارايي سياسـت    

ي قرار گرفته است. به منظور دستيابي بـه ايـن   پولي مورد بررس
اهداف، چارچوب مقاله حاضر به صورت زير شكل گرفته اسـت.  

مباني نظري مربوط به اثـر نااطمينـاني بـر كـارايي      2در بخش 
مـروري بـر مطالعـات     3سياست پولي ارائه شده اسـت. بخـش   

صورت گرفته در رابطه با مطالعه حاضر را ارائه كرده و در بخش 
شناسي مطالعه حاضر پرداخته شده است كـه در ايـن    به روش 4

قسمت ابتدا به رويكرد تعيين شاخص نااطمينـاني و سـپس بـه    
تصريح مدل مربوط به بررسي اثر نااطميناني بر كارايي سياسـت  

گيري را بيان كـرده   پولي اشاره شده است. بخش آخر نيز نتيجه
  است.

  
  ادبيات موضوع -2
 مباني نظري -2-1

و بـه دنبـال    تواند فعاليت اقتصادي بعد تئوري، نااطميناني مي از
بـه   هاي مختلفـي  طريق استدلالرا از  آن كارايي سياست پولي

هـا را   اين اسـتدلال . )1(شكل  سازد متأثرصورت منفي و مثبت 
انـداز   پـس ، كانـال  9اختيـار واقعـي  توان در چهار گروه كانال  مي

اثـر  و كانـال   11اثر پاداش ريسـك  كانال ،10احتياطي نااطميناني
بيـان   اختيـار واقعـي   بندي كرد. كانـال  طبقه 12رشد هاي فرصت

دهد  گذاران را تحت فشار قرار مي سرمايه ،ه نااطمينانيكند ك مي
گذاري خود را بـه منظـور كسـب اطمينـان      تا تصميمات سرمايه

 يدتول يشافزا، نسبت به آينده به تعويق بيندازند كه به دنبال آن
                                                      
7. Caggiano et al. (2014) 
8. Pei-Tha Gan (2014) 
9. Real Options 
10. Precautionary Savings Channel Of Uncertainty 
11. Risk Premium Effect 
12. Growth Options Effect 
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ناشـي از   دهـد. ايـن اسـتدلال    رخ مـي  يـق تعو با نيزاستخدام  و
و در حضور  استذهنيتي است كه مواجه با يك دنياي نامطمئن 

 2"صـبر كـردن و ديـدن   "مهـم،   1هاي غيرقابل برگشـت  هزينه
و همـين صـبر كـردن     گذاران است بهترين گزينه براي سرمايه

ر گـذاران را نسـبت بـه تغيي ـ    عاملي است كـه واكـنش سـرمايه   
. بعد از رفـع  دهد متغيرهاي اقتصادي مانند نرخ بهره كاهش مي

 گـذاران داراي انگيـزه   شدن نااطميناني، از يـك طـرف سـرمايه   
ــرمايه ــركت  س ــر ش ــرف ديگ ــذاري و از ط ــزه گ ــا داراي انگي  ه
ه هر دوي ايـن  كگردند  گيري براي استخدام و توليد مي تصميم

بعـد از   ،تصـادي هـاي اق  موارد اشاره به يك بهبود سريع فعاليت
ديكسـيت و   ؛95: 1983، يك شـوك نااطمينـاني دارد (برنانكـه   

انـداز   پساستدلال كانال . 3))27: 2009 ،و بلوم 1994 ،پينديك
افـزايش نااطمينـاني    بيانگر اين اسـت كـه   احتياطي نااطميناني

انـداز   ممكن است منجر به تحريك خانوارهـا بـه افـزايش پـس    
 اسـتدلال ايـن   .مصرفشـان گـردد  كـاهش   احتياطي و بنابراين

انداز خانوارها زمـاني كـه رشـد     كند كه نسبت پس بيني مي پيش
) بـه دليـل افـزايش در    4ديـدي  مصرف (به ويژه مصرف صلاح

 ؛70: 1990 ،ابد، افـزايش يابـد (كيمبـال   ي نااطميناني كاهش مي
هـا   واكـنش  يـن مـدت ا  كه البتـه در كوتـاه   5)27: 1997 ،كارول

لدوك و  ؛945 :2012 ،يكهستند (باسو و باند 6ياحتمالاً انقباض
 از طريـق كانـال   تواند مي نااطمينانيهمچنين  .7)18: 2015 يول

(ارلانو و هاي اقتصادي اثرگذار باشد  بر فعاليت اثر پاداش ريسك
. 8)40: 2014 ،و همكـاران  گيلكريست ؛2070: 2012 ،همكاران

نااطمينـاني  اين كانال اشاره به افزايش پاداش ريسك به علـت  
ها در جهاني مطمـئن   بالا دارد. براي مثال فرض كنيد كه بانك

ــد كــه كــدام مــي ــدگان وام يــك از وام دانن هــاي خــود را  گيرن
حالت،  ينكنند. در ا يك بازپرداخت نمي بازپرداخت كرده و كدام

وام آنهـا  بازپرداخـت  كـه از   يوام يانها فقط به آن متقاض بانك
كنيـد كـه يـك     كنند. حال فرض ت ميدارند وام پرداخ يناناطم

كه نااطمينـاني افـزايش    طور همانشوك نااطميناني وجود دارد. 

                                                      
1. Irreversible Costs 
2. Wait-and-See 
3. Bernanke (1983), Dixit and Pindyck (1994), Bloom 
(2009) 
4. Discretionary Consumption 
5. Carroll (1997) 
6. Contractionary 
7. Leduc & Liu (2015) 
8. Gilchrist et al. (2014) 

هاي خود را  كه قبلاً وام افرادي ها مطمئن نيستند يابد، بانك مي
بـه بازپرداخـت   ند، اكنون قادر ا هكرد به طور قطع باز پرداخت مي

 9گيـر  دادن سـخت  و بنـابراين نسـبت بـه وام   باشند بدهي خود 
نـرخ   يـد هـا با  بانك يد،جد يويسنار ينشوند. در واكنش به ا مي

 يشبـالاترافزا  يسـك در معـرض ر  قرارگيـري بهره را به منظور 
يابـد و شـروع    دهند. در نتيجه، هزينه دريافت وجوه افزايش مي

گـذاري كـاهش    گردد و سـرمايه  تر مي پرهزينه ،جديد يك پروژه
هاي اقتصادي  تواند فعاليت از طرف ديگر نااطميناني مي يابد. مي

وجـود   10رشـد  هـاي  فرصترا افزايش دهد. براي مثال، يك اثر 
پر  ها گذاري دارد كه در حضور نااطميناني بالاتر، بازدهي سرمايه

ــالاتر گــردد. ايــن امكــان، اجــازه تــر مــي نوســان ــازدهي ب  ي ب
نرمال كه نوسان در آن  وضعيت يكگذاري را نسبت به  سرمايه

(هرچنـد احتمـال آن پـايين اسـت). ايـن       دهد ميپايين است را 
هـا در   افزايش در منافع بالقوه، منجر به ايجاد انگيزه براي بنگاه

گــذاري كــردن و از ايــن رو گســترش توليــد  راســتاي ســرمايه
ــان . )2900: 2018، 12ا و همكــاران(ســرد 11شــود مــي ــوم بي بل
بـه   اسـت  13كـام -كند، اين حالت توضيحي براي حباب دات مي

هاي جديد  به ورود زياد شركتمنجر ه پراكندگي درآمد، ك طوري
هاي پيش  در سال گذاري و توليد سرمايهبه دنبال آن گسترش  و

  .)165: 2014، بلوم( بوده استكام -از انفجار حباب دات
  
 يتجرب مطالعاتبر  مروري -2-2

از بعد تجربي مطالعات معدودي به بررسـي اثـر نااطمينـاني بـر     
اند كه البته برخلاف اينكـه وجـود    كارايي سياست پولي پرداخته

                                                      
9. Resilient 
10. Growth Options Effect 

هايي كه داراي هزينه رسـوب شـده    گذاري البته اين حالت براي سرمايه11. 
) قابـل تصـورتر   Putty-Puttyهايي از نـوع   گذاري باشند (سرمايه اندكي مي

  است.
12. Cerda et al. (2018) 
13. Dot-Com Bubble 

مـيلادي بـود (كـه     2000تـا  1995 هاي در خلال سال حباب اقتصادي يك
به اوج رسيد) كه  5132٫52به  نزدك با رسيدن شاخص 2000مارس  10در

رشـد سـريع    دنيـا شـاهد   كشورهاي صـنعتي  طي آن بازارهاي بورس سهام
هـاي مـرتبط بـا آن     و شاخه بخش اينترنت ارزش ماليشان بودند كه از رشد

هاي اين دوره، تأسيس (كه در بسـياري مـوارد بـه     از مشخصه .شد ناشي مي
هاي بر پايه اينترنت بـود   شكست اقتصادي انجاميد) گروه جديدي از شركت

هـا دريافتـه    شـد. شـركت   كام گفته مي-لي به آنها شركت داتكه به طور ك
-دات«به ابتداي نام خود يا يـك پسـوند    «E-» بودند كه اگر يك پيشوند

  .يابد به انتهاي نام خود بيفزايند، بهاي سهام آنها در بازار افزايش مي» كام
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نااطميناني و اثر آن بر كارايي سياست پـولي بـه خـوبي از بعـد     
تئوريك درك شده اسـت ولـي شـواهد تجربـي مربـوط بـه آن       

لعـات صـورت   گسترده بودن دامنه مطا رغم عليمحدود است و 
گرفته در رابطه با نااطميناني و سياست پولي به صـورت مجـزا،   

ولي مطالعاتي كه ارتباط اين دو را به يكـديگر ربـط داده باشـند    
  اندك هستند.

  

  

  
  سازوكار اثر نااطميناني بر كارايي سياست پولي .1 شكل

  
ارزيـابي فرضـيه   در مطالعـه خـود بـه     1همكاران آستويت و

و سـپس   پرداختـه  امريكـا هـاي   ناكارآمدي سياست بـراي داده 
كـنش شـاخص    تحليل خود را به وسيله تخمين چگونگي بـرهم 

با انتقال شوك سياست پولي در  امريكانااطميناني بر مبناي داده 
شناسـي   از روش . آنهـا انـد  كانادا، انگلستان و نـروژ توسـعه داده  

استفاده كـرده تـا    IVAR(2كنشي ( رسيون برداري برهمگخودر
در مـدل   زا برون 3كنشي ر برهمنااطميناني را به عنوان يك متغي

 ينـاني كـه نااطم  زمـاني كه  دهد مي نشانآنها  نتايجلحاظ كنند. 
را بـه   ياقتصـاد  هاي يتفعال يپول ياستس يها بالا باشد، شوك

 يبـرا  يژهسازد (به و يم متأثرتر  يفضع يا صورت قابل ملاحظه
 4يتوسـط گوپتـا و جوسـت    يـز ن يمشـابه  يجه). نتامريكاكانادا و 

 دست آمـده اسـت. آنهـا بـا اسـتفاده از مـدل       به) 695: 2018(

 ـ يبـردار  يونخودرگرس  بـه   PVAR(5بـه نشـانه (   يـد مق يپنل
 كشـور عضـو   8 در غيرمتعـارف  يپـول  ياستس ياثربخش يلتحل

OECD  يا،ژاپـن، اسـپان   يتاليـا، (شامل كانادا، آلمان، فرانسـه، ا 
 ينـاني نااطم مختلـف توجـه بـه سـطوح     بـا  )امريكـا انگلستان و 

   ).60: 2013همكاران، آستويت و ( اند پرداخته ياقتصاد ياستس

                                                      
1. Aastveit et al. (2013) 
2. Interacted Vector Autoregressive 
3. Interaction 
4. Gupta & Jooste (2018) 
5. Sign-Restricted Panel Var 

مـالي  -در كار تئوريكي خود، يك بازي پولي 6اروس و زيمر
انـد كـه در آن نااطمينـاني ناشـي از      يه پولي شكل دادهداتحا در

شفافيت ناقص در مورد ترجيحـات بانـك مركـزي وجـود دارد.     
اين نااطميناني بـا  هدف مطالعه آنها بررسي اثرات اقتصاد كلان 

. بـوده اسـت  انتقال پولي  سازوكاربه حساب آوردن صريح نقش 
آنها در ابتدا حالت انتقال پولي متقارن در اتحاديه پولي را مـورد  

اند كه اگر سـازوكار انتقـال پـولي     بررسي قرار داده و نشان داده
قوي نباشد، سياست پولي بر حسـب عملكـرد اقتصـاد كـلان و     

باشـد. پـس از بررسـي در حالـت      7سودمند دوانت سازي مي ثبات
تقارن، آنها اجازه انتقال نامتقارن در ميـان كشـورهاي عضـو را    

ه اثر نااطميناني پولي براي كشورهايي كه ك اند داده و نشان داده
شـود   باشـند تشـديد مـي    تر مي حساس به سياست پولي معمولي

    ).70: 2015، اروس و زيمر(
انـد كـه آيـا     اين موضوع پرداخته به بررسي 8ورف و استانك

ــادار      ــهام، اوراق به ــنش س ــولي، واك ــت پ ــاني سياس نااطمين
هـاي   بازارهاي نفت خام و همچنين نرخ ،داري، ارز خارجي خزانه

 متـأثر  امريكـا هاي اقتصاد كـلان   مدت را به اطلاعيه بهره ميان
نشـان   9هاي آتي روزانه سازد يا خير. آنها با به كارگيري داده مي

                                                      
6. Oros & Zimmer (2015) 
7. Beneficial 
8. Kurov & Stan (2017) 
9. Intraday Futures Data 

+

احتياط بيشتر كارگزاران 
اقتصادي و حساسيت كمتر آنها 
به متغيرهاي مختلف از قبيل نرخ 

 بهره

 گذاران اقتصادي از قبيل بانك مركزيكاهش توانايي سياست

 
افزايش 
 نااطميناني

 انداز احتياطي نااطمينانيپس

 اثر پاداش ريسك اختيار واقعي

 اثر پاداش ريسك



  19                        1399، زمستان يكسال يازدهم، شماره چهل و  ،هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهشفصلنامه علمي 

 

حضور نااطميناني سياسـتي بـالا، واكـنش بـه اخبـار       اند كه داده
تـر و در   ضـعيف را كلان در بازارهاي سهام و نفت خـام   اقتصاد

تـر   داري، نرخ بهـره و ارز خـارجي، قـوي    بازارهاي اوراق خزانه
كه نااطميناني سياست پولي بـالا اسـت،    هايي گردد. در زمان مي

بازارهاي مالي و نفـت خـام را بـه    كلان اقتصادي،  هاي اعلاميه
 دهنـد.  شدت تحت تأثير انتظارات سياست پولي آينده قـرار مـي  

انـد   را مورد توجه قرار داده امريكااطلاعيه اقتصاد كلان  33 آنها
توانـد بـه صـورت     اند كه نااطميناني سياست پولي مـي  و دريافته

د هاي دارايي مختلف را بـه اخبـار اقتصـا    معناداري واكنش گروه
  ). 2017، ورف و استان(ك سازد متأثركلان 

خود به تحليـل نقـش سـطوح     در مقاله 1همكاران مهمت و
بـر قضـيه    امريكـا بالا و پايين نااطمينـاني سياسـت اقتصـادي    

 VAR بـر مبنـاي مـدل    و ناكارايي سياست پولي منطقه اروپـا 
 2015:03 تـا  1999:1 در طـول دوره  2ساختاري مقيد به نشـانه 

در اين مطالعه  شده رفتهگاند. شاخص نااطميناني به كار  پرداخته
 3شاخص مبتني بر روزنامه است كـه توسـط بيكـر و همكـاران    

) توسعه داده شده است. با استفاده از مدل خودرگرسـيون  2013(
مشروط به سطوح بالا و پايين  IVAR(4كنشي ساختاري ( برهم

است كـه  ، مشخص گرديده امريكانااطميناني سياست اقتصادي 
هاي  ، اثر شوكامريكانااطميناني مربوط به تغييرات سياستي در 
كـه   دهـد بـه طـوري    سياست پولي در منطقه اروپا را كاهش مي

زماني كه سـطح  ( واكنش قيمت و توليد به شوك سياست پولي
گردد. از نظر  معنادارتر مي )پايين باشد امريكانااطميناني سياست 

در ارتبـاط بـا تغييـرات سياسـت      كاامريهاي دولت  آنها، فعاليت
گذاران منطقه اروپا  منبع نااطميناني براي سرمايه امريكاپولي در 

سـرريز   امريكـا و سطوح بالاي نااطميناني سياستي كـه از   است
گـذاران منطقـه اروپـا صـبر      گردد كه سرمايه شود، منجر مي مي

كرده و شاهد وقـايع آينـده شـوند و بـه همـين دليـل واكـنش        
ر قيمت و توليد نسبت به انقباض پولي در منطقـه اروپـا   ت ضعيف

  ). 1058: 2017، مهمت و همكاران(هد د رخ
به بررسي اثر نااطميناني اقتصادي بـر   5و همكاران آستويت

هـاي   اند. آنهـا از داده  هاي پولي پرداخته مسيرهاي انتقال شوك
انـد. شـاخص    استفاده كرده 2016 تا فصل دوم 1970 فصل اول

                                                      
1. Mehmet et al. (2017) 
2. Sign-Restricted Structural Var 
3. Baker et al. (2013) 
4. Structural Interacted Vector Autoregressive 
5. Aastveit et al. (2017) 

هـاي نوسـان بـازار     مناني به كار رفته در مطالعه آنها سرينااطي
 ، شاخص نااطمينـاني اقتصـاد كـلان كـه در سـال     امريكاسهام 
 ياسـت س ينـاني و شـاخص نااطم  JLN(6( گرديـده  يجادا 2015
 7شـده  يجـاد ا امريكا يبرا 2016 ) كه در سالEPU( ياقتصاد

باشد. متغيرهاي اقتصادي به كار رفته در مطالعـه آنهـا    است مي
(به صورت  حقيقيگذاري  ، سرمايهحقيقي CPI ،GDP شاخص

گيـري شـده اسـت)، مصـرف      تشكيل سـرمايه ناخـالص انـدازه   
. بـه منظـور   اسـت و نرخ مـؤثر وجـوه فـدرال     حقيقيخصوصي 

ــولي توســط    ــال سياســت پ ــذاري انتق ــونگي اثرگ بررســي چگ
ــان ــدل نااطمين ــان، م ــول زم ــر در ط ــاختاري  VAR ي متغي س

يـده  ردگاستفاده  8كنشي و همچنين روش برافكنش محلي برهم
اي سياسـت پـولي   ه ـ دهد كـه شـوك   . نتايج آنها نشان مياست
كمتر است ، فعاليت اقتصادي را زماني كه نااطميناني زياد امريكا
 كه با ثابت در نظر گـرفتن نااطمينـاني،   سازد به طوري مي متأثر

در  ينـاني گـذاري زمـاني كـه نااطم    اثر سياست پولي بر سـرمايه 
 يينكه در دهك پـا  ينسبت به زمان استسطح حداكثر خودش 

  ). 57: 2017و همكاران،  آستويت(گردد  يباشد نصف م
با مرور مطالعات داخلي مشاهده شده است كه تنها مطالعـه  

 و همكــاران انگيـزان  دلصـورت گرفتـه در ايـن زمينــه شـامل     
 تـأثير  بررسـي  بـه  ي خـود،  در مقالـه  باشد كه مي )18: 1392(

تـورم در   نااطميناني وجود با بيكاري ميزان بر پولي هاي سياست
  ي دوره هـاي سـاليانه   در اين راستا از داده . آنهااند پرداخته ايران
اي تصريح شده  . مدل پايهاند كردهاستفاده  1390تا 1353 زماني

تعـادل همزمـان معـادلات عرضـه و     در اين مقالـه بـر اسـاس    
تقاضاي كل پويا انتخاب و بـراي محاسـبه نااطمينـاني تـورم از     

و يـك مـدل پيشـنهادي اسـتفاده      ARCH هاي خـانواده  مدل
 است آن ي دهنده نشان مدل، تخمين از اند. نتايج حاصل كرده

دارد و تـأثير   كاهنـده  اثـري  بيكاري نرخ بر تورم نااطميناني كه
 كاهش تورم نااطميناني شرايط در بيكاري بر پولي هاي سياست

 و تـورم  بـين نااطمينـاني   معنـادار  و مثبـت  ي رابطـه  و يابد مي
 منجر تورم نااطميناني افزايش دارد، بدين معنا كه وجود بيكاري

  گردد. مي بيكاري افزايش به
                                                      

7 .Jurado, Kyle, Sydney C. Ludvigson, And Serena N  را
 ببينيد.

8.Baker, Scott R., Nicholas Bloom, And Steven J. Davis  
 را ببينيد

8. Local Projections 
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 شناسي پژوهش روش -3

  تعيين شاخص نااطميناني اقتصادي بهينه -3-1
بـا اسـتفاده از رويكـردي مشـابه رويكـرد جـان        در اين قسمت

) به تعيين شاخص نااطميناني بهينه پرداخته شده اسـت.  2014(
شاخص نااطميناني اقتصادي بهينه با اسـتفاده از تصـريح مـدل    

گـردد كـه بسـطي از مـدل      اقتصاد كلان استاندارد تحليـل مـي  
) اسـت.  2000( 1ساختاري كوچك توصيف شده توسط سونسون

ــان ( ــاك2014ج ــذكور را در  2016( 2) و اردام و يام ــدل م ) م
انـد و در   راستاي تعيين شاخص نااطميناني بهينه به كـار گرفتـه  

شـاخص نااطمينـاني    3راستاي هدف مطالعه خود، مدل همزمان
انـد و ضـرايب آن را بـه     اقتصادي را وارد مدل سـاختاري كـرده  

  ل گردد: اند كه تابع زيان بانك مركزي حداق اي تعيين كرده گونه
  

)1(  
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تابع زيان بانك مركزي و ساير توابـع مـدل سـاختاري     1رابطه 
هاي غيرشـرطي   واريانسشامل  1باشند. رابطه  اقتصاد ايران مي

πܸౝشكاف تـورم (  ،)୷ܸౝ( حقيقي شكاف توليد
شـكاف ابـزار    ،)

و  )ெܸଵౝ) (پـول  يهنرخ رشد پا ينجا(در ا يبانك مركز ياستيس
ୣܸحقيقـي ( شكاف نرخ ارز  (  4باشـند  مـي .μ୷ ،μ ،μெଵ 

هــاي تخصــيص داده شــده بــه متغيرهــاي مــذكور   وزن μୣو
باشند كه بستگي به ترجيحات بانك مركزي در كنتـرل هـر    مي

                                                      
1. Svensson (2000) 
2. Erdem & Yamak (2016) 
3. Contemporaneous Model 

از فيلتر هادريك پرسكات اسـتفاده شـده    به منظور تعيين شكاف متغيرها .4
  است.

دارد. از آنجايي كه اتفاق نظر در خصـوص ايـن   يك از متغيرها 
ها وجود ندارد و در مطالعات داخلي نيز مقادير مختلفـي بـه    وزن

، در مطالعـه  5هر يك از متغيرهاي مذكور نسبت داده شده است
يزداني، درگاهي و حاضر با استفاده از نتايج به دست آمده توسط 

ع زيـان بانـك   ) كه متغير نـرخ ارز را نيـز در تـاب   1396افروزي (
تا  1370: 1اند و طول دوره مورد بررسي آنها ( مركزي وارد كرده

باشـد مقـادير    ) به طول دوره مطالعه حاضر نزديك مي1393: 4
 متغيـر  شـكاف  تـورم،  شكاف توليد، شكاف براي 5/0 و 5/0 ،1

 مـورد  ارز نـرخ  شـكاف  بـراي  نيز 4/0مقدار  و انتخاب سياستي
  .است گرفته قرار استفاده
كه توليد كل اقتصـاد را   استدر اقتصاد باز  IS منحني 2 معادله

௧ݕشكاف توليد (دهد.  نشان مي
(    خـودش،   بـه مقـادير گذشـته

௧ିଵܵܰܫ( يپول ياستابزار س متغير شكاف
(    و شـكاف نـرخ ارز

௧ିଵ݁( حقيقــي
( جــان، يبســتگ) بــر عــلاوه). 172: 2014 دارد 

 توليـد  مقـدار  بـر وجـود دارد كـه    هـايي  شوك مذكور متغيرهاي
نكتـه حـائز   . 6انـد  لحاظ شـده  ε௧عبارت  در كه باشند مي اثرگزار

و  صـورت دسـتوري   نرخ بهره بـه اهميت اين است كه در ايران 
مناسـبي بـراي    تواند ابـزار  د و نميگرد تعيين مي معمولاً سالانه

سياست پولي در نظر گرفته شود. مرور مطالعات مختلـف نشـان   
د كه در كارهاي تجربي اتفاق نظـري در رابطـه بـا ابـزار     ده مي

ندارد و از متغيرهـاي مختلفـي بـه     وجودسياست پولي در ايران 
 حاضـر مطالعـه   در. عنوان ابزار سياست پولي استفاده شده است

 رشد نرخ شكاف)، 1ܯ( پول حجم رشد نرخ شكاف متغير سه
 بـه ) ܤ( پولي يهو شكاف نرخ رشد پا )2ܯ( نقدينگي حجم
 واردبه صورت جداگانـه   مركزي بانك سياستي ابزارهاي عنوان
 ناشـي  مركزي بانك زيان مقدار يسهو سپس با مقا گرديده مدل
پولي  پايه رشد نرخ شكاف ابزارها، اين از يك هر كارگيري به از
 مركـزي  بانـك  سياسـتي  ابـزار  تـرين  مناسـب  عنـوان  به) ܤ(

منحني فيليپس اقتصاد باز يا بـه   3 معادله .است گرديده انتخاب
: 2011، 7اسـت (منكيـو و ريـز   صورت معادل، رابطه عرضه كل 

                                                      
)، فرازمنـد و همكـاران   1388به عنوان مثال خليلي عراقي و همكـاران (  .5 
) را 1396و همكـاران (  كنـاري  زاده قلـي ) و 1393)، صارم و مهرآرا (1392(

  ببينيد.
نرخ بهره اسمي را به عنوان ابزار بانـك مركـزي    ) نيز340 :2010والش (. 6

 ,Walshكنـد (  وارد مـي  IS براي اجراي سياست پولي در تصريح منحنـي 

Carl E,2010.( 
7. Mankiw & Reis (2011) 
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௧ߨكند كه تغيير در تورم ( ). اين معادله بيان مي195
(  به سطح

 يبسـتگ  حقيقـي ارز  شكاف توليد، شوك تورمي و شـكاف نـرخ  
نشـان داده شـده    4 در معادلـه  حقيقيتابع نرخ ارز  يحدارد. تصر
حقيقـي   از نرخ بهـره  يتابع حقيقيه طور مرسوم نرخ ارز است. ب

) كـه در واقـع نشـان    145: 1999، 1شود (بـال  در نظر گرفته مي
هـاي   دهنده اين است كه شكاف نرخ بهره حقيقي بالاتر، دارايي

گردد. امـا   تر كرده و منجر به كاهش نرخ ارز مي داخلي را جذاب
هاي اقتصادي ايران و مرور مطالعـات صـورت    با بررسي واقعيت

گرفته در خصوص عوامـل مـؤثر در تعيـين نـرخ ارز، ضـرورت      
تر اين معادله مرسوم براي اقتصاد ايـران آشـكار    بتصريح مناس

گردد و اين ضرورت با توجه به اين نكته كـه تغييـرات نـرخ     مي
داخلي و خارجي به دلايلي از جمله ه هاي بهر تفاوت نرخبهره و 

 بـين داخـل و  سرمايه  هنيافتن آزادان تحريم نظام بانكي و انتقال
ندارد (صـارم و  رمايه اثر نرخ ارز و انتقال س تعيين در ايران خارج

شـود. مـرور مطالعـات داخلـي      ) تشديد مـي 145: 1393مهرآرا، 
و  يشـمي (ابر است ارز نرخ بر نشان دهنده عوامل متعدد اثرگذار

 همكاران، و انور منافي؛ 133: 1384 مهرآرا،؛ 17: 1383 يمي،رح
 اهميت بر مطالعات بيشتر در كه آنجايي از). ببينيد را 14: 1394
: 1387 پـور،  سيفي و ختايي( است شده تأكيد تورم و نفتي درآمد

ــدلو خواجــه ؛15 ــابراين در )199: 1396 خداويســي، و محم ، بن
بايد اثر متغيرهاي تورم و درآمد نفتي لحاظ شود. البتـه   4معادله 
نقش مهم درآمد نفتـي در تعيـين نـرخ ارز كشـور، بـه       رغم علي

گـذاري و كنتـرل نـرخ ارز     دليل آنكه بانـك مركـزي در هـدف   
رسد كه درآمد نفتـي كشـور بـه     دخالت مستقيم دارد، به نظر مي

گذارد و در واقـع از طريـق    طور مستقيم بر تغيير نرخ ارز اثر نمي
پولي كشور  تغيير ذخاير ارزي بانك مركزي و با تصميم مقامات

بر نرخ ارز اثرگذار است. بنابراين به جاي درآمد نفتي در معادلـه  
) اسـتفاده شـده   RES، از متغير ذخاير خارجي بانك مركزي (4

ــران (تعريــف    ــرخ ارز در اي ــه تعريــف ن ــا توجــه ب اســت كــه ب
)، انتظار بر آن است كه اثـر شـكاف ايـن متغيـر بـر      غيرمستقيم

نشـان دهنـده اثـر     4ر معادلـه  د ୲߭شكاف نرخ ارز منفي باشد. 
هاي بهره خارجي و اطمينـان   هايي از قبيل انتظارات، نرخ شوك
. همچنـين در  اسـت  حقيقـي نـرخ ارز   گذاران به شـكاف  سرمايه
به جاي شكاف نرخ بهره از شكاف نرخ رشد پايه پولي  4معادله 

تابع نااطميناني اقتصادي همزمـان   5 معادلهاستفاده شده است. 
                                                      
1. Ball (1999) 

شـود نااطمينـاني اقتصـادي بـا      كه فـرض مـي   دهد را نشان مي
هاي متغيرهاي كلان و متغيرهاي سياستي ماننـد شـكاف    شوك

و در واقـع   توليد، تـورم، نـرخ ارز و نـرخ بهـره همبسـته اسـت      
 يــد) در بردارنــده شــكاف تولUIشــاخص نااطمينــاني اقتصــاد (

ابـزار   و شـكاف  حقيقـي ، شكاف تورم، شـكاف نـرخ ارز   حقيقي
سياست پولي متناسب با عملكـرد بانـك مركـزي ايـران (پايـه      

شود كه كاهش شكاف متغيرهـاي فـوق    پولي) است. فرض مي
هدف مطالعه حاضر  گردد. منجر به كاهش سطح نااطميناني مي

يابي پارامترهاي اين رابطه بـه   بهينه فراينداين است كه در يك 
) 1مركـزي (رابطـه   اي كاليبره شود كه تـابع زيـان بانـك     گونه

 معادلهحداقل شده و اين شاخص نااطميناني بهينه به دست آيد. 
بر اساس ايـن تـابع، بانـك     تابع بازخورد سياست پولي است. 6

شـكاف   2مركزي ابزار سياستي خود را در واكـنش بـه تغييـرات   
دهـد. ايـن تغييـرات     توليد، تورم، نرخ ارز و نااطميناني تغيير مـي 

انتظاري پارامترها، منعكس كننده سياسـت  همراه علامت منفي 
كه  اتخاذ شده توسط بانك مركزي است به طوري 3اي ضدچرخه

، بانك مركـزي بايـد شـكاف    UIو  ،݁ߨ	،ݕبا افزايش در 
توليد، شكاف تورم و نااطميناني اقتصادي را به وسيله كاهش در 
شكاف ابـزار سياسـت پـولي (پايـه پـولي) تثبيـت كنـد (بـراي         

) 1397منش و آرمن ( ي جزئيات بيشتر به علائي، صلاح لعهمطا
  رجوع كنيد).

يـابي و ايجـاد    بهينـه  فراينـد به منظـور انجـام   در مطالعه حاضر 
نسـبتاً جديـد    الگـوريتم از  شاخص نااطميناني اقتصـادي بهينـه  

كه به  5استفاده گرديده SOS(4( ستجوي موجودات همزيستج
ســازي، در  خــاطر ســرعت و قــدرت آن در حــل مســائل بهينــه

 6پانـدا و پـاني  (مطالعات متعدد مورد استفاده قرار گرفتـه اسـت   
 8؛ فشـاري و نظـري  200، 2018 7؛ ازوگوا و پراياگو364، 2016
فـرد و   ؛ اكبـري 369، 1395 ،؛ محمدي و همكـاران 155، 2018

تم يكـــي از الگـــوريايـــن را ببينيـــد).  85: 1396همكـــاران، 
                                                      
2. Innovations 
3. Countercyclical 
4. Symbiotic Organisms Search 

) و ازدحام ذرات GAيابي ژنتيك ( بهينهلازم به ذكر است كه دو الگوريتم . 5
)PSOاند كه به علت بهتر بودن نتايج الگوريتم  ) نيز مورد استفاده قرار گرفته

SOS   و جلوگيري از طولاني شدن مطالب از ذكر نتايج آنها خودداري شـده
  است.

6. Panda & Pani (2016) 
7. Ezugwu & Prayogo (2018) 
8. Feshari & Nazari (2018) 
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سـازي رفتـار    است كه بر پايـه شـبيه   1هاي فراابتكاري الگوريتم
) 102: 2014( 2متقابل ميان موجودات توسـط چنـگ و پرايگـو   

ها براي  است. موجودات به علت تكيه بر ديگر گونه گرديدهارائه 
كننـد.   گذراندن زندگي و حتي بقاء، به ندرت در انزوا زندگي مـي 

شـود.   عنوان همزيستي شناخته مي اعتماد بهاين رابطه مبتني بر 
فعل و انفعالات همزيسـتي در رابطـه بـين دو      SOS الگوريتم

گونه بـه جسـتجو    كند به نحوي كه يك سازي مي گونه را شبيه
، توليـد  SOS در پردازد. ترين موجود مي براي پيدا كردن مناسب

در  حل جديد به وسيله تقليد تعامل بيولوژيك بين دو موجـود  راه
(استفاده  3شود كه به وسيله سه فاز همكاري اكوسيستم اداره مي

كـه شـبيه بـه مـدل تعـاملي       5و انگلـي  4سـفرگي  متقابل)، هـم 
گـردد. هويـت هـر     بيولوژيكي در دنياي واقعي است ايجـاد مـي  

شود. به ايـن ترتيـب كـه     مبتني بر نوع تعامل تعريف مي ،تعامل
ك طرفـه مبـين فـاز    سود دو طرفه بيانگر فاز همكاري، سود ي ـ

دهنـده   نشـان  ،سفرگي و سود يك طرف و زيان طرف ديگـر  هم
. در همه فازها هر موجود به صورت تصادفي بـا  استفاز انگلي 

تا زماني كه معيار خاتمـه   فرايندكند. اين  موجود ديگر تعامل مي
رسيدن به حداكثر تعداد تكرار) برآورده شـود ادامـه   مثلاً ( فرايند

، 6ازوگوا و پرايـاگو راي مطالعات جزئيات بيشتر به (ب كند پيدا مي
  .مراجعه كنيد) 78: 1396فرد و همكاران،  اكبري و 190: 2018

  
شناسي بررسي اثر نااطميناني اقتصادي  روش -3-2

  بر كارايي سياست پولي
در راستاي بررسي اثر نااطميناني بـر كـارايي سياسـت پـولي از     

بـه   IVAR(7كنشي ( برهمروش شناسي خودرگرسيون برداري 
) استفاده 62: 2017( 8كار گرفته شده توسط آستويت و همكاران

  باشد: مي 7اي مورد استفاده به صورت  شده است. مدل پايه

                                                      
1. Meta-Heuristic 
2. Cheng & Prayogo (2014) 
3. Mutualism Phase 
4. Commensalism Phase 
5. Parasitism Phase 
6. Ezugwu & Prayogo (2018) 
7. Interacted Var 

 Towbin, Pascal And Sebastian Weber )2013(اين روش توسط 
 Sa, Filipa, Pascal Towbin, And Tomasz )2014و (

Wieladek .توسعه داده شده است  
8. Aastveit et al. (2017)  

)7(  ୲ܻ ൌ A C୮



୮ୀଵ
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୮ୀଵ

 B୮Y୲ି୮X୲ି୮ሻ  U୲
 t رم خلاصـه شـده در زمـان   ف ـبردار پسماندهاي  ୲ܷكه در آن 

. به منظور بررسي اثر نااطميناني بر كارايي سياست پـولي،  است
كننــده  شــاخص قيمتــي مصــرف متغيــر در برگيرنــده ୲ܻ بــردار

)CPI ) توليد ناخالص داخلـي ،(GDP سياسـت  ابـزار  ) و متغيـر 
نيز بيانگر شاخص نااطمينـاني   ୲ܺمتغير  .است) پولي يه(پا پولي

ن داده شـده  كه نشـا  طور همانتعيين شده در بخش قبل است. 
 دهد كه با متغير اجازه مي ୲ܻ است، مدل به متغيرهاي موجود در

୲ܺିଵ اي وارد شــده اســت  كــه بــه صــورت رگرســور جداگانــه
 X تعيين شده  مقادير از پيش 7در مدل كنش داشته باشد.  برهم
 شــاخص يـر كـه متغ  بـه طـوري   گيـرد  اسـتفاده قـرار مـي    مـورد 

تحـت   Yيله به صورت همزمان به وس كنشي برهم و نااطميناني
نااطميناني بايد در اصل با همه متغيرهـاي بـا    د.يرنتأثير قرار نگ

ولي در راسـتاي هـدف    كنش داشته باشد وقفه در سيستم برهم
جـويي در از دسـت دادن درجـه آزادي،     مطالعه حاضـر و صـرفه  

در دو مدل مختلف با متغيـر جانشـين    نااطميناني متغير شاخص
 بردار عبارات ثابـت،  ܣ شود. كنش داده مي برهمولي سياست پ
,ܣ ر شاخص نااطميناني پارامتر براي متغي بردارهاي ܤو ܥ

)୲ܺି୮ــاي درون ــرهم ୲ܻ( زا )، متغيرهـ ــارت بـ ــنش  ) و عبـ كـ
)୲ܻି୮X୲ି୮اســتفاده از رويكــرد باشــند.  ) مــيIVAR  اجــازه

ونـه بـه   زمان را بدون تقسـيم كـردن نم  مطالعه اثرات متغير در 
). 535: 2014، 9و همكـاران  دهد (فيلپا هاي مختلف مي زيرگروه

نااطمينـاني بـر    اهميت اثر به منظور ارزيابي ميزانبه طور كلي 
مراحل زير انجام شده  7كارايي سياست پولي با استفاده از مدل 

  است:
واكنش متغيرهـاي هـدف    VARابتدا در چارچوب مدل  .1

(توليد و تورم) نسبت به شوك وارده بر متغير ابزار سياست بانك 
 شود. مركزي بررسي مي

گرديده كه در اين سطوح بالا و پايين نااطميناني محاسبه  .2
در  ام توزيع تاريخي شاخص نااطمينـاني 10 ام و90 كراستا صد

داده شده نشان  ௪ܺو  ୦୧୦ܺبه ترتيب با نظر گرفته شده و
 .است

                                                      
9. Filipa et al (2014). 
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كنشي شاخص نااطميناني بـا متغيـر سياسـتي     مدل برهم .3
بانك مركزي در دو حالت نااطميناني بالا و پـايين بـه صـورت    

تخمين زده شده اسـت.   IVARجداگانه تصريح و سپس مدل 
مـدل  ، ୲ܺ كـنش  با مقادير اختصاص داده شده براي متغير برهم

VAR گرديده است تخمين زده شده به صورت زير معرفي:  

)8(  
୲ܻ
୦୧୦ ൌ D

୦୧୦ ሺD୮
୦୧୦



ୀଵ

௧ܻିሻ  ܷ௧ 

୲ܻ
୪୭୵ ൌ D

୪୭୵ ሺD୮୪୭୵


ୀଵ

௧ܻିሻ  ܷ௧ 

  كه در آن  
D
୦୧୦ ൌ A  C୮



୮ୀଵ
X୦୧୦ 

D
୪୭୵ ൌ ܣ  C୮



୮ୀଵ
X୪୭୵ 

  و به طور مشابه 
D୮
୦୧୦ ൌ A୮  B୮ܺ 

D୮୪୭୵ ൌ A୮  B୮ܺ௪ 
  . هستند VAR هاي اينها شكل خلاصه شده مدلاست. 

اي متغيرهاي  هاي فوق، توابع واكنش تكانه پس از تخمين مدل
توليد و تورم نسبت به شوك پولي در دو حالت سطح نااطميناني 

  بالا و پايين محاسبه گرديده است. 
اي متغيرهاي  در اين مرحله با مقايسه توابع واكنش تكانه .4

توليد و تورم نسبت به شوك پولي در دو حالت مـدل بـا سـطح    
تـوان بـه    اني بالا و مدل با سطح نااطميناني پـايين، مـي  نااطيمن

 بررسي اثر نااطميناني بر كارايي سياست پولي پرداخت.

نكته حائز اهميت در اين قسمت اين است كه به منظور بـرآورد  
هاي مذكور لازم است مانايي متغيرها بررسي شود كـه بـه    مدل

بررسـي و   ها و طولاني بودن دوره مورد علت تناوب فصلي داده
اي سـاختاري در طـي دوره، عـلاوه بـر     ه امكان رخداد شكست
بـا يـك    2از آزمون زيووت وانـدريو  1پرون-نتايج آزمون فيليپس

هـاي   شكست ساختاري استفاده شده است. بـراي بـرآورد مـدل   
مقايسه معيارهـاي آكائيـك    وسيله بهينه نيز به ول وقفهفوق ط

)AIC) هنان كوئين ،(HQ(بيـزين  -)، شوآرتزSIC  و خطـاي (
  . تعيين شده است FPE(3بيني نهايي ( پيش

  
                                                      
1. Phillips-Perron 
2. Zivot-Andrews 
3. Final Prediction Error 

 نتايج پژوهش -4

بر اساس مباحث مطرح شده در بخـش قبـل، ابتـدا بـه تعيـين      
شاخص نااطميناني و سپس به بررسي اثر آن بر كارايي سياست 

  پولي پرداخته شده است. 
  
  تعيين شاخص نااطميناني اقتصادي بهينه -4-1

نااطميناني اقتصادي بهينه براي ايـران،  به منظور تعيين شاخص 
هاي مورد استفاده در مطالعه حاضر از سايت بانك مركـزي   داده

هـا را   هاي موجـود در برخـي سـري    استخراج شده است و نقص
هاي موجود در نماگرهاي اقتصـادي بانـك مركـزي     توسط داده

تكميل و سپس برخي متغيرهاي اسـمي بـر اسـاس سـال پايـه      
. به علت در دسترس نبودن متغير نرخ ارز 4اند حقيقي شده 1390

و ايـران از سـايت    امريكاحقيقي، شاخص قيمتي مصرف كننده 
بانك جهاني استخراج و سپس با ضرب نسبت شـاخص قيمتـي   
مصرف كننده خارجي به داخلي در نرخ ارز اسمي، مقدار حقيقي 

اي كـه بايـد در    . ولـي نكتـه  5اين نرخ ارز محاسبه گرديده است
طه با نرخ ارز حقيقي به آن توجه كرد اين است كه از آنجايي راب

كه هدف نهايي ما ايجـاد شـاخص نااطمينـاني اسـت بـه نظـر       
 رســد كــه در ايــران نــرخ ارز اســمي در ايجــاد نااطمينــاني مــي

نـرخ ارز   يـر دارد و بهتر اسـت كـه متغ   تري مهم نقش اقتصادي
 نـرخ  ورود ليـل دوارد شود كه البته به  ينانيدر تابع نااطم ياسم
 ايـن  يكسـان سـازي   اسـت  لازم معـادلات،  ساير در حقيقي ارز
 از داخلـي  به خارجي هاي قيمت نسبت اثر و گيرد صورت ها نرخ
بدين منظور در كليـه معـادلاتي   خارج شود.  يقيارز حق هاي نرخ

كليـه  كه نرخ ارز به صورت مستقل يا وابسته وارد شـده اسـت،   
نسبت شـاخص قيمتـي مصـرف    متغيرها را در شكاف نرخ رشد 

كننده داخلي به خـارجي ضـرب شـده اسـت تـا بـه نـوعي اثـر         
جايگزيني متغير نرخ ارز حقيقي با متغير نـرخ ارز اسـمي موجـه    

اند و  . همه متغيرها به صورت لگاريتمي در نظر گرفته شده6باشد

                                                      
به علت وجود اثرات فصلي در متغير توليد ناخالص داخلي، ايـن متغيـر بـا    . 4

  فصلي زدايي شده است. X-12استفاده از روش 
المللي  هاي نرخ ارز حقيقي مؤثر از صندوق بين لازم به ذكر است كه داده. 5

نيز استخراج و مورد استفاده قرار گرفت كه نتايج حاصل از به كارگيري ايـن  
 .است بوده قيمتغير غيرمنط

اينكه متغير نرخ ارز واقعي به كار گرفته شـده   رغم عليدر واقع با اين كار . 6
است ولي بدون تغيير ساختار مدل رگرسيون و تغيير نتايج، اثـرات تـورمي از   
متغير نرخ ارز خارج شده و مانند اين است كه نرخ ارز اسمي در مـدل وجـود   
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بـه منظـور تعيـين شـكاف      آنگاهو  سپس نرخ رشد آنها محاسبه
پرسـكات اسـتفاده گرديـده اسـت.     -ريـك متغيرها از فيلتـر هاد 

محاسبات مربوط به تعيين پارامترهاي روابط مـدل سـاختاري و   
يابي بـه   بهينه فرايندتعيين ضرايب شاخص نااطميناني از طريق 

انجـام شـده    MATLAB14bافـزار   وسيله كدنويسي در نـرم 
به تعيين روابـط متغيرهـاي مـدل     كدنويسياست. ابتدا با انجام 

) UI) بـدون وجـود متغيـر نااطمينـاني (    6تا  2ساختاري (روابط 
پرداخته شده است. بدين منظور روابط مذكور توسـط الگـوريتم   

SOS اي تعيين شده است كه مجـذور ميـانگين مربـع     به گونه
ــا ( ــردد.     RMSE(1خطاه ــداقل گ ــط ح ــك از رواب ــر ي در ه

گـزارش   1در جـدول   سـط الگـوريتم  پارامترهاي تعيين شده تو
) وارد سـاختار مـدل   5اند. سپس معادله نااطميناني (رابطـه   شده

اي كدنويسي صورت گرفتـه اسـت    شده و در اين مرحله به گونه
را طوري تعيين كند كـه   5پارامترهاي مدل  SOSكه الگوريتم 

در كنار ساير روابط مدل ساختاري، تابع زيان بانـك مركـزي را   
 1نيـز در جـدول    5ايد. نتايج تعيين پارامترهاي مـدل  حداقل نم

  ارائه شده است. 
 نتايج برآورد معادلات ساختاري با استفاده از الگوريتم .1 جدول

SOS؛ ابزار سياستي BM   

  RMSE܀ معادله

  BMابزار سياستي 
 ,0/5=ૈૄ ,1=ܡૄ

,0/5=ۻ۰ૄ  0/4=܍ૄ

4 92/0  38/0  
y୲


ൌ 0.05y୲ିଵ
  0.06BM୲ିଵ



 0.09e୲ିଵ
  ε୲

5  94/0  34/0  
π୲


ൌ 0.37y୲ିଵ
  0.26π୲ିଵ



െ 0.18e୲ିଵ
  η୲

6 91/0  0/36 
e୲


ൌ 0.23BM୲ିଵ
  0.03π୲ିଵ



െ 0.006RES୲
  υ୲

8 0/86 88/0  
BM୲



ൌ െ0.13y୲ିଵ
 െ 0.02π୲ିଵ



െ 0.10e୲ିଵ
  ς୲ 

  : محاسبات تحقيقمأخذ
  

                                                                            
 

ــل     ــه فص ــا ب ــاس متغيره ــر مقي ــرات تغيي ــي اث ــور بررس ــه منظ  6 دارد (ب
wooldridge (2013) جعه كنيد).مرا  

1. Root-Mean-Square Error 

شده و ارائه  2هينه اقتصاد نيز در جدول ضرايب تابع نااطميناني 
، شـاخص نااطمينـاني   5با قرارگيري اين ضرايب در تابع شماره 

  اقتصادي بهينه محاسبه گرديده است:
  SOS نتايج الگوريتم بهينه يابي. 2 جدول

  ها و مقدار زيان بانك مركزيضرايب بهينه، ورايانس مقدار
22/0  ଷߙ 
03/1  ଷߚ 
07/2  ଷߜ 
99/0  ଷߣ 
22/0  ୷ܸ 
67/1  ܸ 
32/0  ܸெ 

76/0  ܸୣ  

 ܜࡸ58/1
௧ܫܷ ൌ ௧ݕ0/22

  ௧ߨ3./1
  2/07݁௧

  ௧ܯܤ0/99
 

  : محاسبات تحقيقمأخذ
 نشـان  را بهينـه  اقتصـادي  نااطمينـاني  شـاخص  نمودار 2شكل 

   .)گزارش شده است 2يوست شاخص در پ يزمان ي(سر دهد مي

-4

-2

0
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6

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96

نااطيمناني اقتصادي بهينه براي اقتصاد نمودار شاخص . 2شكل 
 ايران

  تحقيقنتايج مأخذ: 
شده و نمودار آن مشـخص اسـت كـه     يجادبه شاخص ا توجه با

 و ياثرگـذار  نيشـتر يب بي ـترت به تورم نرخ و ارز نرخ يرهايمتغ
در  را ياثرگـذار  نيكمتـر  يپول هيپا و ديتول رشد نرخ يرهايمتغ
وهچنين در دهه هشـتاد نسـبت    دارند ينانيشاخص نااطم جاديا

  به دو دهه هفتاد و نود ميزان سطح نااطميناني كمتر بوده است.
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بررسي اثر نااطمينـاني بـر كـارايي سياسـت      -4-2
  پولي

آورده شده اسـت.   3هاي مانايي متغيرها در پيوست  نتايج آزمون
اينكه اكثر متغيرهـا بـه وسـيله     رغم عليدهد كه  نتايج نشان مي
باشـند ولـي بـا اعمـال      ) نامانـا مـي  P.Pپرون (-آزمون فيليپس

) مانـا  Z.Aشكست ساختاري توسط آزمـون زيـوت و انـدريوز (   
) و ايـن نكتـه مهـم را در بحـث بررسـي      2اند (پيوسـت   رديدهگ

كننـد كـه اهميـت شكسـت      مانايي متغيرهـا خـاطر نشـان مـي    
  ر گرفته شود.تر در نظ ساختاري بايد جدي

و تـورم)   يد(تول هدف متغيرهاي واكنش بررسي به ابتداادامه  در
پرداختـه و   يبانك مركـز  ياستيس متغيرهايبه شوك وارده بر 

يج بـه دسـت آمـده بـه بررسـي واكـنش       سپس بـر اسـاس نتـا   
متغيرهاي هدف نسـبت بـه شـوك وارد شـده بـر متغيـر ابـزار        

بـالا و پـايين   سياستي بانك مركزي تحت سـطوح نااطمينـاني   
ام شـاخص  90 ام و10 بخش صدك ينا در. پرداخته شده است

و بالا  يينپا ينانيشده را به عنوان سطح نااطم يينتع ينانينااطم
بـر   يمنـاني نااط يـزان اثـر م  يـابي محاسبه و از آن به منظـور ارز 

  .استاستفاده شده  يپول ياستس ييكارا
  

ه پولي الف) متغير سياستي بانك مركزي: لگاريتم پاي
)LBM(  

 تـا مجمــوع تـأثير   گرديده است بـرآورد 7اي  الگوي پايـهابتدا 
 بـر توليـد   به عنوان ابزار سياستي بانـك مركـزي   LBMمتغير 

)LGDP( و تورم )LCPI(  ده شـود.  تخمين زبه صورت يكجا
و بـر   2وقفه بهينـه مقـدار    SBCو  HQبا توجه به معيارهاي 

تعيين شده اسـت كـه    4مقدار  FPEو  AICاساس معيارهاي 
وقفه انتخاب گرديـده   4هاي تشخيصي مدل با  با بررسي آزمون

ارائه شده  3در شكل  7اي مدل  واكنش تكانهنتايج توابع  است.
  است. 

 نه يپول پايه به وارده شوك كه است مشخصتوجه به شكل  با
است  گرديده )LGDP( يدتول اندك متغير واكنش به منجرتنها 
 شاخص متغير واكنش .باشند نمي نيزمعنادار  ها واكنش ينا بلكه

 نيسـت  معنـادار  نيـز  پولي پايه به) LCPI( كننده مصرف قيمتي
متغير  افزايش به منجر پولي پايه به وارده شوك حال اين با ولي

LCPI بعـد  دوره يك تا سپس و گرديده) فصل دو( دوره دو تا 
 تـا  سـوم  فصـل  از. اسـت  شده آن كاهش به منجر) سوم فصل(

 به شروع دوباره آن از پس و ثابت تقريباً واكنش مقدار نيز پنجم
  .است كرده افزايش
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 LBM به شوك LGDP اي توابع واكنش تكانه

 LBMوارده براي شوك  توابع واكنش تكانه .3 لشك

  محاسبات تحقيق: مأخذ
سياستي بانك مركزي: لگاريتم حجم پول ب) متغير 

  )ۻۺ(
 گرديـده اسـت   رآوردب 7اي  الگوي پايـهدر اين قسمت نيز ابتدا 

به عنـوان ابـزار سياسـتي بانـك      LMଵمتغير  تـا مجمـوع تأثير
ده شـود. بـا   تخمـين ز به صورت يكجـا  بر توليد و تورم  مركزي

و بـر   5وقفـه بهينـه مقـدار     SBCو  HQمعيارهـاي  توجه به 
تعيين شده اسـت كـه    6مقدار  FBEو  AICاساس معيارهاي 

وقفـه   6هاي تشخيصي، مـدل بـا    بر اساس نتايج بررسي آزمون
 در 7مـدل   اي تكانـه  واكـنش  توابع نتايجانتخاب گرديده است. 

 كـه  اسـت  مشـخص  شكل به توجه با. است شده ارائه 4شكل 
 4تا  1فصل  از LMଵبر  وارده شوك به LGDPمتغير  واكنش

 معنـادار  هـا  دوره سـاير  در و گرديـده  معنـادار  مـرزي  صورت به
منجر به افـزايش در متغيـر    LMଵشوك وارده به متغير . نيست
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LGDP   به ميزان دو فصل گرديده است و سپس تا فصل پـنج
ميزان متغير ثابت و پس از آن به مدت دو فصل با شيب ملايـم  

بدون تغيير مانده اسـت. زمـاني    تقريباًشروع به كاهش و دوباره 
دهد كه واكـنش   نشان مي 4باشد، شكل LCPIكه متغير هدف

 توجـه  با. معنادار است  LMଵمتغير اين متغير به شوك وارده بر
 حجـم  لگـاريتم  بـه  شده وارد شوك كه است مشخص شكل به

 فصـل  5تـا   LCPIمتغيـر  ) ملايـم  شيب با( رشد به منجر پول
 واكـنش  كه است شده منجر شوك اين همچنين. است گرديده
 بيشـتر و  رشد سرعت داراي 6فصل  تا 5فصل  از LCPIمتغير 
 ساختار از جزئي شده ايجاد شوك و بماند ثابت تقريباً آن از پس

   .گردد LCPIمتغير 
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  LM1به شوك LGDP اي توابع واكنش تكانه
  LM1 اي شوك وارده بر توابع واكنش تكانه .4 شكل

  محاسبات تحقيق: مأخذ
لگـاريتم حجـم   ج) متغير سياستي بانـك مركـزي:   

  )ۻۺنقدينگي (

در اين قسمت نيز همانند دو متغير ابـزار سياسـتي ديگـر، ابتـدا     
هاي بهينه با توجه  گرديده است. وقفه بـرآورد 7اي  الگوي پايـه

 FPEو  AICو معيارهاي  2عدد  SBC، 4عدد  HQبه معيار 
 6و  4هــاي  هــاي بــا وقفــه تعيــين شــده اســت. مــدل 6عــدد 
كننـد كـه بـه علـت صـرفه       هاي تشخيصي را تأمين مـي  آزمون

وقفـه انتخـاب    4جويي در از دست دادن درجه آزادي، مدل بـا  
در  7اي مـدل   گرديده است. نتايج بـرآورد تـابع واكـنش تكانـه    

  نمايش داده شده است.  5شكل 
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  LM2 به شوك LGDP اي توابع واكنش تكانه
 LM2 اي شوك وارده بر توابع واكنش تكانه .5 شكل

  محاسبات تحقيق: مأخذ
در طي دوره مورد بررسي واكنش متغيرهـاي هـدف بـه شـوك     

باشد. با توجـه بـه شـكل مشـخص      معنادار نمي LMଶوارده بر 
 منجـر بـه افـزايش    LMଶاست كه شوك ايجاد شده در متغيـر  

 واكـنش  آن از پـس  و گرديـده  فصل 4 مدت به LGDPمتغير 
 از پس فصل هشت در گذارد و مي كاهش به رو LGDPمتغير 
 آن اثـر  8دوره  از پـس  و گرديده حذف آن اثر كل شوك، ايجاد

  LGDPمتغير بر منفي اثر به منجر و گردد مي عكس متغير، بر
بـر   LMଶمعنا بودن اثر شوك  بي رغم عليهمچنين  .است شده
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، ولي شوك تا دو فصل منجـر بـه اثـر منفـي بـر      LCPIمتغير 
متغيرگرديده و بعد از آن منجر به اثر مثبـت بـر شـاخص شـده     

اين اثـر مثبـت داراي شـدت بيشـتري      7تا  5است كه از فصل 
  است.

 متغيـر  كـه  زماني تنها است مشخصبا توجه به نتايج فوق 
 بـه  وارده شـوك  به LCPIمتغير  واكنش باشد LMଵسياستي 

 شـوك  به LGDPمتغير  واكنش و دوره تمامي در LMଵمتغير 
ــده  ــر وارد ش ــدودهدر  LMଵب ــت و  مح ــادار اس اي از دوره معن

بنابراين فقط به بررسي واكنش متغيرهاي هدف به شوك وارده 
تحت سطوح نااطميناني بـالا و پـايين پرداختـه     LMଵ متغير بر

قبل از برآورد مـدل مناسـب لازم   در اين قسمت نيز شده است. 
زماني كه سـطح نااطمينـاني   است كه وقفه بهينه انتخاب گردد. 

و بـر   2وقفـه بهينـه عـدد      SBCبر اسـاس معيـار  پايين باشد، 
 5 هتعــداد وقفــه بهينــ FPE و HQ، AIC اســاس معيارهــاي

هـاي تشخيصـي    بر اساس بررسـي آزمـون   گرديده است. تعيين
. زمـاني كـه سـطح    ه اسـت شـد انتخـاب   5 بهترين وقفـه عـدد  

و  2 وقفه بهينه عدد SBCمعيار  اساسبر نااطميناني بالا باشد 
و بر اسـاس معيارهـاي    5، وقفه بهينه عدد HQ اساس معياربر 

AIC و FPE بررسـي   ت.تعيين گرديده اس 6 تعداد وقفه بهينه
 6و  5نشان دهنده آن است كه عددهاي  هاي تشخيصي آزمون

انتخاب شوند كه البته به بهترين وقفه توانند به عنوان  هر دو مي
وقفه  5جويي در از دست دادن درجه آزادي، مدل با  علت صرفه

 7 و 6 هـاي  نتايج ايـن بررسـي در شـكل   انتخاب گرديده است. 
   ارائه شده است.
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  نييپا ينانينااطم سطح
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  بالا ينانينااطم سطح

تحت  LM1 شوكبه  LGDP اي تكانهتوابع واكنش  .6 شكل
  سطوح نااطميناني متفاوت

  محاسبات تحقيق: مأخذ
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  نييپا ينانينااطم سطح
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  بالا ينانينااطم سطح

تحت  LM1 شوكبه  LCPI اي تكانهتوابع واكنش  .7 شكل
  سطوح نااطميناني متفاوت

  محاسبات تحقيق: مأخذ
دهد در حالتي كـه سـطح نااطمينـاني پـايين      نشان مي 6شكل 

 LMଵبه شوك وارد شده بر متغير  LGDPاست واكنش متغير 
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بيشتر از حالتي است كه سطح نااطميناني بالا باشد. زمـاني كـه   
 LGDPفصـل واكـنش    6سطح نااطميناني پايين است پس از 

به ميزان حداكثر خود رسيده و پـس از   LMଵبه شوك وارده بر 
ثابت مانده است و اين در حالي است كه در حالت بالا  تقريباًآن 

نـاچيز   تقريباً LMଵبه  LGDPبودن سطح نااطميناني واكنش 
گيرد  هايي از صفر فاصله مي اينكه در طول دوره رغم عليبوده و 

  گردد. فصل دوباره مقدار آن به صفر باز مي 7ولي پس از 
واكـنش  نيـز مشـخص اسـت كـه      7همچنين با توجه به شكل 

در سـطوح   LMଵيـر  به شوك وارد شـده بـر متغ   LCPI متغير
. اسـت متفاوت معنا بون ولي  بي رغم علينااطميناني بالا و پايين 

واكـنش متغيـر   كه وقتي سطح نااطميناني پايين است  به طوري
LCPI  به شوك وارده بر متغيرLMଵ    كم بوده و پـس از پـنج

گردد و اين در حالي است  دوره اثر شوك بر اين متغير حذف مي
 پاسـخ متغيـر   كه در وضعيتي كه سـطح نااطمينـاني بـالا اسـت    

LCPI متغير ه بر به شوك واردLMଵ    5بيشتر بـوده و پـس از 
ثابـت   تقريبـاً رسد و پـس از آن   فصل به ميزان حداكثر خود مي

  ماند. مي
  

 گيري بحث و نتيجه -5

تـا   1369هـاي فصـل اول    در مطالعه حاضر بـا اسـتفاده از داده  
به بررسي اثر سطح نااطميناني اقتصادي بـر   1396فصل چهارم 

ده اسـت. در راسـتاي هـدف    كارايي سياست پـولي پرداختـه ش ـ  
مطالعه حاضر ابتدا به تعيين شاخص نااطميناني اقتصادي بهينـه  

) پرداختـه شـده اسـت. در ايـن     2014بر اساس رويكـرد جـان (  
رويكرد معادلات مختلفي به منظور تصريح ساختار اقتصاد ايران 

اند و سپس تابع نااطميناني همزمان در كنـار ايـن    تبيين گرديده
گرفته است. پارامترهاي اين معـادلات طـي يـك     معادلات قرار

يابي توسط الگوريتم جستجوي موجودات همزيست  بهينه فرايند
)SOSاي كاليبره شـده اسـت كـه تـابع زيـان بانـك        ) به گونه

مركزي را حداقل سازد. پس از محاسبه ضرايب تابع نااطميناني 
همزمان، شاخص نااطميناني اقتصادي بهينه بـه صـورت جمـع    

شكاف نرخ رشد توليد، شكاف نرخ تورم، شكاف نرخ ارز و  وزني
  شكاف نرخ رشد پايه پولي تعيين شده است. 

ام ايـن  10ام و 90پس از تعيـين شـاخص مـذكور، صـدك     
شاخص به عنوان سطح نااطميناني بالا و پايين در نظـر گرفتـه   
ــرداري      ــيون ب ــتفاده از روش خودرگرس ــا اس ــت و ب ــده اس ش

ررسـي اثـر نااطمينـاني بـر كـارايي      ) بـه ب IVARكنشي ( برهم
سياست پولي پرداخته شده است. در اين راستا، ابتدا بـه بررسـي   
اثر كلي سه متغير لگـاريتم پايـه پـولي، لگـاريتم حجـم پـول و       
لگاريتم حجم نقدينگي به عنوان ابزارهاي سياست پـولي بـر دو   
متغير هدف بانك مركـزي (توليـد و تـورم) بـا محاسـبه توابـع       

اي پرداخته شده است. نتايج نشـان داده اسـت    تكانه كنش برهم
كه فقط واكنش دو متغير هدف به شـوك وارد شـده بـر متغيـر     
لگاريتم حجم پول معنادار است. بر همين اساس و با اسـتفاده از  

به بررسي اثر نااطمينـاني بـر عملكـرد واكـنش      IVARروش 
هاي وارده بر متغير لگاريتم حجم پول  متغيرهاي هدف به شوك

اي پاسـخ   پرداخته شده است. نتايج محاسبه توابع واكنش تكانـه 
متغيرهاي هدف به شوك وارد شده بر متغير لگاريتم حجم پول 

دهـد در حـالتي كـه     در سطوح نااطميناني بالا و پايين نشان مي
به شـوك   LGDPير سطح نااطميناني پايين است، واكنش متغ

بيشـتر از حـالتي اسـت كـه سـطح       LMଵوارد شده بـر متغيـر   
نااطميناني بالا باشد و زماني كه سطح نااطميناني پـايين اسـت   

بـه   LMଵبه شـوك وارده بـر    LGDPدوره واكنش  6پس از 
ثابت مانده است و  تقريباًميزان حداكثر خود رسيده و پس از آن 

 بـودن سـطح نااطمينـاني    اين در حالي است كه در حالـت بـالا  
اينكـه   رغـم  عليناچيز بوده و  تقريباً LMଵبه  LGDPواكنش 

دوره  7گيرد ولـي پـس از    هايي از صفر فاصله مي در طول دوره
 واكـنش متغيـر  گردد. همچنـين   دوباره مقدار آن به صفر باز مي

LCPI ير به شوك وارد شده بر متغLMଵ  در سطوح نااطميناني
بـه   اسـت متفـاوت  معنـا بـودن ولـي     بـي  غـم ر عليبالا و پايين 

واكـنش متغيـر   كه وقتي سطح نااطمينـاني پـايين اسـت     طوري
LCPI  به شوك وارده بر متغيرLMଵ    كم بوده و پـس از پـنج

گردد و اين در حالي است  دوره اثر شوك بر اين متغير حذف مي
 پاسـخ متغيـر   كه در وضعيتي كه سـطح نااطمينـاني بـالا اسـت    

LCPI متغير رده بر به شوك واLMଵ    5بيشتر بـوده و پـس از 
ثابـت   تقريبـاً رسـد و پـس از آن    دوره به ميزان حداكثر خود مي

  ماند. مي
از آنجايي كه بانك مركزي به دنبال پايين نگه داشتن تورم 
و افزايش توليد است بنابراين با توجه به نتـايج مشـخص اسـت    

ن سطح نااطميناني عاملي در جهت كـاهش قـدرت   كه بالا بود
بانك مركزي در راستاي دستيابي به اهدافش اسـت و بنـابراين   

شـود بانـك مركـزي در نيـل بـه       هايي كه منجر مي يكي از راه
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اهدافش موفقيت بيشتري به دست آورد پايين نگه داشتن سطح 
ي نااطميناني و جلوگيري از رخداد عواملي كه نااطميناني اقتصاد

گونه كـه از شـاخص نااطمينـاني     دهد است. همان را افزايش مي
بهينه تعيين شده مشخص است شكاف نرخ ارز و تورم دو عامل 
مهم در ايجاد نااطميناني اقتصادي ايران هستند. بنابراين كنترل 
نرخ ارز و تورم و جلوگيري از فاصله گرفتن آنها از مقادير هدف 

ر جهـت كـاهش نااطمينـاني و در    تواند عاملي د و تعادليشان مي
نتيجه كـارايي بـالاتر سياسـت پـولي باشـد. در واقـع يـك بـر         

كنش بين كنترل نرخ ارز و تورم توسط بانك مركـزي و اثـر    هم
كـه   اين كنترل بر كارايي سياست پولي وجـود دارد، بـه طـوري   

هرچه بانك مركزي توانايي بـالاتري در كنتـرل ايـن دو متغيـر     
ين كنترل همانند عامل خودتقويتي عمل كرده داشته باشد، اثر ا

كند و در واقع ايجاد  و كارايي سياست بانك مركزي را بيشتر مي
محيط اقتصادي با سطح نااطمينـاني پـايين منجـر بـه تقويـت      

  .گردد توانايي بانك مركزي در دستيابي به اهدافش مي
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