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A B S T R A C T 

Economic uncertainty is a major challenge in economic policymaking and economic 
growth in Iran. In uncertain conditions, investors may be inclined to transfer their 
capital to other countries, which can lead to a decrease in the money supply and, as 
a result, a decrease in economic growth. The aim of the present study was to study 
the effect of uncertainty on economic growth and monetary policies in Iran. In order 
to study the effect of uncertainty on the efficiency of monetary policy and economic 
growth, the interaction vector autoregression (IVAR) methodology used by Astwain 
et al. (2017: 62) was used. The results of the study showed that economic uncertainty 
significantly affects monetary policies and economic growth in Iran. To reduce the 
negative effects of economic uncertainty, there is a need for coherent policy planning 
and the creation of public trust. In particular, the government and economic 
policymakers should seek solutions that will gain investor confidence and provide 
the necessary conditions for sustainable economic growth. This paper can also be 
used as a theoretical basis for future research on the impact of economic uncertainty 
on monetary policies and economic growth in similar countries.  
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 »مقاله پژوهشي«
 

 رانيدر ا يپول يهااستيو س يبر رشد اقتصاد ينانياثر نااطم يبررس
 

 2زاد آبكنار عي، بتول شف1يكران اينسلمان ستوده
 

 
 چكيده

 يتصادو رشد اق ياقتصاد يهايگذاراستيدر س يچالش اساس كي ياقتصاد ينانينااطم

سوب م  رانيدر ا شرا شود يمح ست ت  گذارانهيسرما  ،ينانينااطم طي. در   ليماممكن ا

 توانديمر ما نيمنتقل كنند كه ا گريد يخود را به كشورها  يهاهيته باشند كه سرما  داش 

 هدف از پژوهش منجر شـود.  يرشـد اقتصـاد   هشكا جهيبه كاهش عرضـه پول و درنت 

س   ضر برر س  يبررشد اقتصاد   ينانياثر نااطم يحا ستها يو  ست. در  ودهب رانيدر ا يپول يا ا

 يوش شناس  راز  يو رشد اقتصاد   يپول است يس  ييابر كار ينانياثر نااطم يبررس  يراستا 

 و تي) به كار گرفته شــده توســط آســتوIVAR( يكنشــبرهم يبردار ونيخودرگرســ

ــت. نتا  62: 2017همكاران ( ــده اس ــتفاده ش ــان داد كه نااطم جي) اس  ينانيپژوهش نش

 أثيرت رانيدر ا يو رشــد اقتصــاد يپول يهااســتيبر ســ يطور قابل توجهبه ياقتصــاد

 يزيررنامهببه  ازين ،ياقتصــاد ينانياز نااطم يناشــ يكاهش اثرات منف ي. براذاردگيم

ــ ــتي سـ ــترها  جاد يمنســـجم و ا ياسـ دولت و   ژه،يووجود دارد. به  يعموم تماد اع يبسـ

ست يس  صاد  گذارنا شند كه اطم  ييبه دنبال راهكارها ديبا ياقت را  گذارانهيسرما  نانيبا

 توانديمقاله م نيرا فراهم آورند. ا داريپا ياقتصادرشد  يلازم برا يجلب كنند و بسترها

ــادا ينانينااطم تأثير نهيدر زم ندهيآ يهاپژوهش يبرا ينظر يبه عنوان مبنا  بر  يقتصـ

 .ردير گمورد استفاده قرا زيمشابه ن يدر كشورها يو رشد اقتصاد يپول يهااستيس
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 مقدمه -1

ــت كه   ــادي يكي از عوامل مهمي اس ات تأثيرنااطميناني اقتص

قابل توجهي بر رشــد اقتصــادي كشــورها دارد. اين نااطميناني 

تواند ناشي از عوامل متعددي از جمله نوسانات بازار، شرايط    مي

سي ناپايدار، تغييرات    ست  سيا سيا صادي، و  ناگهاني در  هاي اقت

يكي از  ).2013، ســويك و تكســوز( رويدادهاي جهاني باشــد

به           مهم يل  ما كاهش ت ناني اقتصـــادي،  نااطمي ترين اثرات 

سرمايه     سرمايه  شرايط عدم قطعيت،  ست. در  گذاران گذاري ا

گذاري در دهند و از سرمايه معمولاً احتياط بيشتري به خرج مي 

ضا و  خودداري ميهاي جديد پروژه كنند. اين امر به كاهش تقا

ــادي منجر مي  ــد اقتص ــوددر نتيجه كاهش توليد و رش در  .ش

گذاري مركزي هدف شـــرايط نااطميناني، ممكن اســـت بانك

به        جاي تمركز بر كنترل تورم،  به  هد و  تورم خود را تغيير د

). 2013 ميشــرا و مانتيل،( ثبات اقتصــادي بيشــتر توجه كند 

ها از كشور شود، كه   ممكن است باعث فرار سرمايه   نااطميناني

ــترس براي         اين امر مي مالي در دسـ نابع  كاهش م به  ند  توا

ــرمايه ــودگذاريس با مروري بر مطالعات  .هاي داخلي منجر ش

هاي پولي تئوريك و تجربي صورت گرفته در خصوص سياست   

شخص مي  گردد كه يكي از عواملي كه منجر به عدم كارايي م

ست    ست    سيا سيا ستيابي به اهداف  گذارن پولي هاي پولي در د

 نظريز بعد ا .شكل گرفته در اقتصاد است   گردد، نااطمينانيمي

و كـاهش اثر   و تجربي نيز رابطــه بين افزايش نـااطمينــاني 

ست، به طوري      شده ا ست پولي تأييد   يانب نظريكه از بعد سيا

ــود كه كار  مي باعث   يناني بالا رفتن نااطم  « گردديم گزاران شـ

به  يشتر تر و بيقخود را به منظور كسب اطلاعات دق  يماتتصم 

ند   ب يرتاخ  نداز به تغ    ياط، احت ينو ا ي ها را  در  ييراتواكنش آن

يت و (آســـتو »كندنرخ بهره كمتر مي يلاقتصـــاد از قب يطمح

كاران  ناني    يكي از مهم .)60: 2017، 1هم نااطمي ترين اثرات 

ذاري است. در شرايط عدم گاقتصادي، كاهش تمايل به سرمايه

يه     ما ــر يت، سـ به خرج     قطع ــتري  ياط بيشـ گذاران معمولاً احت

يه    مي ــرما هاي جديد خودداري    گذاري در پروژه دهند و از سـ

ــا و در نتيجه كاهش توليد و مي كنند. اين امر به كاهش تقاضـ

صادي منجر مي    شد اقت سرمايه   ر گذاري يكي از شود. در واقع، 

ص     محرك شد اقت صلي ر ست و هرگونه كاهش در  هاي ا ادي ا

ــد  اين حوزه مي  تواند تبعات منفي بر كل اقتصــاد داشــته باش

يانو   ( كاران  كاگ ناني اقتصـــادي      .)85: 2014، 2و هم نااطمي

تواند ها از كشور شود. اين پديده مي  تواند باعث فرار سرمايه مي

                                                           
1. Knut Are Aastveit, Gisle James Natvik, Sergio 
Sola 

ــرمايه ــترس براي سـ هاي گذاريبه كاهش منابع مالي در دسـ

به همين دليل، حفظ ثبات اقتصادي و ايجاد  داخلي منجر شود.  

يه     ــرما ــترهاي مطمئن براي سـ اي گذاران از اهميت ويژه  بسـ

ست   شرايط نااطميناني،  ) 2011فاطيما و واحيد، (برخوردار ا در 

گذاري تورم خود را تغيير دهد. ممكن است بانك مركزي هدف 

صادي     ست به ثبات اقت به جاي تمركز بر كنترل تورم، ممكن ا

ــت تواند منجر به اتخاذ ر توجه كند. اين تغيير در رويكرد ميبيش

ات تأثيرهاي پولي غيرمتعارف شـــود كه در نهايت ســـياســـت

طور هاي اقتصادي خواهد داشت. بهمختلفي بر بازارها و فعاليت

صادي مي  ست    تأثيرتواند كلي، نااطميناني اقت سيا ات منفي بر 

شد.       شته با صادي در ايران دا شد اقت براي كاهش اين  پولي و ر

ست كه دولت و       صادي، لازم ا ضعيت اقت نااطميناني و بهبود و

ــادي و           بانك مركزي اقداماتي را در جهت ايجاد ثبات اقتصـ

ــك ــادي انجام دهند. همچنين، تقويت كاهش ريس هاي اقتص

تواند به بهبود ها ميگيريها و تصــميمشــفافيت در ســياســت

شد ا    صادي و افزايش ر صادي كمك كند اعتماد فعالان اقت  .قت

 نااطميناني اثر بررسي حاضر پژوهش اصلي هدف راستا، در اين

صادي  ست   بر اقت شد  و پولي سيا صادي  ر ست  ايران در اقت  به. ا

 سياست اثرگذاري در تفاوت كوشدمي اين مطالعه ديگر، عبارت

پايين  و بالا نااطميناني شــرايط در را پولي ورشــد اقتصــادي 

ند  آزمون ــيون روش ور،منظ اين براي. ك  برداري خودرگرسـ

 تقســيم امكان تا شــودمي گرفته كار به )IVARبرهمكنشــي (

 .شود فراهم پايين و بالا نااطميناني مقاطع به زماني دوره

 پژوهش نهيشيو پ ينظر يمبان -2

گذارن نااطميناني اقتصادي ممكن است موجب شود كه سياست

ر شــرايط اقتصــادي نتوانند تصــميمات مؤثري اتخاذ كنند. د 

هاي پولي و مالي ممكن بحراني، تغييرات ســريع در ســياســت

شوند و در نتيجه به رشد         ست باعث منشا مشكلات بيشتري  ا

در شرايط بالا،  ).1995برنانكه و گرتلر، ( اقتصادي آسيب بزنند  

هاي مالي منجر تواند به ايجاد بحراننااطميناني اقتصــادي مي

ــادي يك واق ــود. نااطميناني اقتصـ ــت كه شـ عيت پيچيده اسـ

صادي      ات گسترده تأثيرتواند مي شد اقت ست پولي و ر سيا اي بر 

ست      سيا شد. براي مديريت اين نااطميناني،  شته با بايد  گذارندا

ــادي،   ــفافيت اقتص ــامل بهبود ش اقداماتي را انجام دهند كه ش

يه      ــرما ماد سـ ــرف تقويت اعت خاذ    گذاران و مصـ ندگان و ات كن

نااطميناني اقتصــادي يكي از . هاي پولي مؤثر اســتســياســت

گذارن اقتصـــادي و رشـــد هاي جدي براي ســـياســـتچالش

2. Caggiano, G., Castelnuovo, E. & Groshenny, N. 
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ست. در زير به برخي از حقايق و يافته      شورها صادي ك هاي اقت

صادي و   ست    تأثيركليدي در مورد نااطميناني اقت سيا ات آن بر 

 شود:پولي و رشد اقتصادي اشاره مي

 گذارينااطميناني بر سرمايه تأثير. 1

نااطميناني اقتصادي باعث  گذاري:رمايهكاهش س ·

گذاران تمايل كمتري به ها و سرمايهشود كه شركتمي

هاي جديد داشته باشند. اين امر گذاري در پروژهسرمايه

گذاري كل در تواند منجر به كاهش سطح سرمايهمي

 اقتصاد شود.

گذاران در شرايط نااطميناني، سرمايه فرار سرمايه: ·

تر بروند و از هاي امننبال پناهگاهممكن است به د

 گذاري در بازارهاي محلي خودداري كنند.سرمايه

 كنندگانگيري مصرفبر تصميم تأثير. 2

كنندگان در شرايط نااطميناني مصرف كاهش مصرف: ·

اقتصادي ممكن است از خريدهاي بزرگ خودداري كنند 

ند به تواانداز بيشتر تمايل پيدا كنند. اين امر ميو به پس

 كاهش تقاضا و در نتيجه كاهش توليد منجر شود.

 بر سياست پولي تأثير. 3

هاي مركزي در : بانكهاي پوليتغيير سياست ·

هاي پولي خود را شرايط نااطميناني ممكن است سياست

توانند نرخ بهره را ها ميتغيير دهند. به عنوان مثال، آن

اجرا كنند تا به هاي تسهيل مقداري را تغيير دهند يا برنامه

 كاهش نااطميناني كمك كنند.

تواند به نوسانات نااطميناني مي نوسانات نرخ بهره: ·

منفي بر تصميمات  تأثيرشديد در نرخ بهره منجر شود كه 

 اقتصادي دارد.

 بر رشد اقتصادي تأثير. 4

نااطميناني اقتصادي معمولاً با  كاهش رشد اقتصادي: ·

زماني كه كاهش رشد اقتصادي همراه است. 

يابد، رشد اقتصادي نيز گذاري و مصرف كاهش ميسرمايه

 گيرد.قرار مي تأثيرتحت 

تواند منجر به نااطميناني مي :نوسانات اقتصادي ·

هاي اقتصادي شود و پايداري رشد نوسانات شديد در چرخه

 را تهديد كند.

 بر بازارهاي مالي تأثير. 5

تواند به نااطميناني اقتصادي مي نوسانات بازار: ·

گذاران نوسانات بيشتر در بازارهاي مالي منجر شود. سرمايه

تواند شوند و اين امر ميتر ميبه اخبار و اطلاعات حساس

به ايجاد رفتارهاي هيجاني و نوسانات شديد در بازارها 

 منجر شود.

 . شكاف اطلاعات6

: نااطميناني اقتصادي اغلب ناشي از عدم عدم شفافيت ·

عات است. زماني كه اطلاعات اقتصادي شفافيت در اطلا

طور كامل و دقيق در دسترس نيست، فعالان اقتصادي به

 توانند تصميمات بهتري اتخاذ كنند.نمي

 ات بلندمدتتأثير. 7

ات تأثيرتواند : نااطميناني اقتصادي ميات ماندگارتأثير ·

بلندمدتي بر ساختار اقتصادي و اجتماعي يك كشور داشته 

گذاري ممكن است ان مثال، كاهش سرمايهباشد. به عنو

تر و كاهش ظرفيت توليد منجر هاي ضعيفبه زيرساخت

 شود.

به      ناني اقتصـــادي  يدي در       نااطمي مل كل عا يك  عنوان 

سرمايه   شكل  صميمات  صادي   گذاري و فعاليتگيري ت هاي اقت

تواند از طريق چندين شود. اين نااطميناني ميدر نظر گرفته مي

ــرمايه    رتأثي كانال به     گذاران و خانوارها منجر    گذاري بر رفتار سـ

ها بر رشــد ها و اثرات آنشــود. در ادامه، به بررســي اين كانال

 پردازيم.اقتصادي مي

  كانال اختيار واقعي -1
گذاران كند كه نااطميناني ســـرمايهكانال اختيار واقعي بيان مي

شار قرار مي  سرمايه   را تحت ف صميمات  د را گذاري خودهد تا ت

سبت به آينده به تعويق بيندازند. به     سب اطمينان ن به منظور ك

ــت و عدم قطعيت در محيط       دليل هزينه   هاي غيرقابل برگشـ

روي “ صبر كردن و ديدن” گذاران به رويكرداقتصادي، سرمايه  

ــميممي تواند منجر به تأخير گيري ميآورند. اين احتياط در تص

ــود. پ    ــتخدام شـ س از رفع نااطميناني،   در افزايش توليد و اسـ

زمان افزايش طور همگذاري و اســتخدام بههاي ســرمايهانگيزه

هاي اقتصادي بعد از  يابد، كه اين امر به بهبود سريع فعاليت مي

؛ ديكسيت  1983كند (برنانكه، يك شوك نااطميناني كمك مي 

 ).2009؛ بلوم، 1994و پينديك، 

 انداز احتياطيكانال پس -2

نال پس   ند كا يان مي     ا ناني ب نااطمي ياطي  كند كه افزايش   از احت

نااطميناني ممكن اســـت منجر به تحريك خانوارها به افزايش 

ــرف آن    پس ها گردد. در  انداز احتياطي و در نتيجه كاهش مصـ

انداز خود اين شــرايط، خانوارها تمايل به افزايش نســبت پس  

صلاح        صرف  صرف (به ويژه م شد م دارند، به ويژه زماني كه ر
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كاهش مي           ناني  نااطمي يل افزايش  به دل يدي)  بد   د اين  .يا

ــو و ها در كوتاهواكنش ــتند (باسـ مدت معمولاً انقباضـــي هسـ

 ).2015؛ لدوك و ليو، 2012بانديك، 

 كانال اثر پاداش ريسك -3

ناني مي   ــك بر       نااطمي پاداش ريسـ نال اثر  كا ند از طريق  توا

؛ 2012مكاران، گذار باشد (ارلانو و هتأثيرهاي اقتصادي فعاليت

ست و همكاران،   شرايط نااطميناني، بانك 2014گيلكري ها ). در 

منظور شوند و نرخ بهره را بهگيرتر مينسبت به وام دادن سخت

ــك بالاتر افزايش مي دهند. اين امر  قرارگيري در معرض ريسـ

ــرمايه گذاري منجر به افزايش هزينه دريافت وجوه و كاهش س

ــود. به عنوان مثال،مي ــرايطي كه بانك ش ــبت به در ش ها نس

ــك دارند، هزينه    گيرندگان در بازپرداخت وام    توانايي وام  ها شـ

ــروع   يابد و اين امر مي  تأمين مالي افزايش مي   تواند مانع از شـ

 هاي جديد شود.پروژه

 هاي رشدصتفر -4

ناني مي    نااطمي يت   در عين حال،  عال ند ف ــادي را  توا هاي اقتصـ

ست كه   فرصت افزايش دهد. وجود اثر  هاي رشد به اين معني ا

سرمايه   شرايط نااطميناني بالا، بازدهي  تواند پر ها ميگذاريدر 

سان  سرمايه  نو شود. اين امكان به  دهد تا از گذاران اجازه ميتر 

سرمايه  ضعيت   بازدهي بالاتر  سبت به و هاي نرمال كه گذاري ن

ل اين مند شــوند. اگرچه احتمانوســان در آن پايين اســت، بهره

بالقوه           نافع  ما اين افزايش در م پايين اســـت، ا بالا  بازدهي 

گذاري و گسترش  ها براي سرمايه اي براي بنگاهتواند انگيزهمي

 ).2018توليد ايجاد كند (سردا و همكاران، 

 كام-توضيح حباب دات -5

ــاره مي   2014بلوم ( به اين نكته اشـ ــعيت     )  كند كه اين وضـ

كام باشد. پراكندگي درآمد  -دات تواند توضيحي براي حباب مي

هاي جديد و گسترش و نوسانات بالا منجر به ورود زياد شركت

سال سرمايه  -هاي قبل از انفجار حباب داتگذاري و توليد در 

شان      ست. اين امر ن شده ا شرايط    كام  ست كه در  دهنده اين ا

هايي تواند فرصــتنااطميناني، هرچند خطرات بالاســت، اما مي

 رشد و توسعه اقتصادي ايجاد كند. نيز براي 

 پژوهش نهيشيپ -2-1

صادي   صادي و    تأثيرنااطميناني اقت شد اقت ات قابل توجهي بر ر

ات منفي، تأثيرهاي پولي دارد. براي كاهش اين كارايي سياست

هاي  اتخاذ اقدامات مؤثر و ايجاد بسترهاي مناسب براي فعاليت  

ست. همچنين، نياز به تحق     ضروري ا صادي  شتر در  اقت يقات بي

ــت         ــياسـ هاي پولي  زمينه ارتباط بين نااطميناني و كارايي سـ

ــاس مي به درك بهتري از اين پديده و      احسـ تا بتوان  ــود  شـ

فت. اين            يا ــت  مديريت آن دسـ ــب براي  ناسـ راهكارهاي م

ــعه و همچنين  رويكردها مي ــورهاي در حال توس توانند به كش

ــرفته كمك كنند تا از اثرات منفي ن  ــورهاي پيش ااطميناني كش

شد پايدار را تقويت نمايند   خلاصه  .اقتصادي جلوگيري كنند و ر

 .) آمده است1مطالعات انجام شده در جدول (

اين جدول به طور خلاصــه نتايج مطالعات انجام شــده در 

ست    تأثيرزمينه  سيا دهد هاي پولي را نمايش مينااطميناني بر 

به عنوان مرجع براي پژوهش   و مي ند  ند   توا ه مورد هاي آي

 استفاده قرار گيرد.

 شناسي پژوهشروش -3

 Economic Uncertainty)شــاخص نااطميناني اقتصــادي 

Index)    ــطح  به عنوان ابزاري براي اندازه گيري و ارزيابي سـ

ــور، به تحليلگران، محققان، و   ــاد يك كش نااطميناني در اقتص

ــت   ــياسـ ات آينده رويدادهاي     تأثير كند تا   گذارن كمك مي  سـ

صادي  سي را پيش   اقت سيا بيني كنند. در اين بخش، به تعيين و 

ــادي بهينه پرداخته مي  ــاخص نااطميناني اقتص ــود كه به ش ش

ــابه رويكرد جان ( ــاد  2014روش مش ــاس مدل اقتص ) و بر اس

 گيرد.كلان استاندارد انجام مي

 مدل اقتصاد كلان و تعيين شاخص نااطميناني -3-1

طي از مدل ســاختاري مدل مورد اســتفاده در اين تحقيق، بســ

) اســت. جان 2000شــده توســط ســونســون (كوچك توصــيف

ماك (   2014( يا مدل را براي تعيين  2016) و اردام و  ) اين 

اند. هدف اصـــلي اين شـــاخص نااطميناني بهينه به كار گرفته

ــرايب به    ــت كه تابع زيان بانك       گونه مدل، تعيين ضـ اي اسـ

ــورت زير مركزي حداقل گردد. تابع زيان بانك مركزي ب        ه صـ

 شود:مشخص مي

)1( 

  

s.t 

 در اين معادله:

· Lt .تابع زيان بانك مركزي است 

· ygV ،gπV ، g1mV وegV هاي نمايانگر واريانس

ول، و نوسانات مربوط به توليد، تورم، حجم پ

 اقتصادي هستند.

· μ دهي به هر يك از اين متغيرها است.ضرايب وزن 

ــان 1 معادله   دهنده يك روش كارآمد براي تحليل و      نشـ

ســازي در چارچوب اقتصــادي اســت. با در نظر گرفتن   بهينه
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ــادي به هم و     ــتگي متغيرهاي اقتصـ آنها بر هدف    تأثير وابسـ

ــميم    ــاددانان و تصـ توانند به درك   ن ميگيرندگا  نهايي، اقتصـ

ــت يابند و انتخاب بهتري از ديناميك ــادي دس هاي هاي اقتص

 تري داشته باشند.بهينه

 هاي مدلمحدوديت -3-2

 :مدل همزمان شاخص نااطميناني اقتصادي به شرح زير است

)2(  

)3(    

)4(   

)5(   

)6(  
  

 توضيح مدل -3-3

طميناني : توليد به متغيرهاي توليد گذشته، ناا)2معادله ( ·

 گذشته، و نوسانات اقتصادي وابسته است.

 : تورم به توليد گذشته، تورم گذشته، و)3معادله ( ·

 وسانات اقتصادي وابسته است.ن

ه، : نوسانات اقتصادي به نااطميناني گذشت)4معادله ( ·

 تورم گذشته، و يك متغير تصادفي مرتبط است.

ورم، ت: شاخص نااطميناني اقتصادي به توليد، )5معادله ( ·

 نوسانات اقتصادي، و نااطميناني جاري وابسته است.

م ته، تور: نااطميناني جاري به توليد گذش)6معادله ( ·

ي گذشته، نوسانات اقتصادي گذشته، و شاخص نااطمينان

 گذشته وابسته است.

 نتايج و كاربردها -3-4

ــتفاده از اين مدل، مي ــاخص با اس ــرايب مربوط به ش  توان ض

به     ــادي را  ناني اقتصـ تابع   گونه نااطمي يان  زاي تعيين كرد كه 

تواننــد بــه   بــانــك مركزي حــداقــل گردد. اين نتــايج مي        

هاي طور مؤثرتري با چالشگذارن كمك كنند تا بهســـياســـت

هاي پولي ناشي از نااطميناني اقتصادي مواجه شوند و سياست      

 كنند.تري را طراحي مناسب

ــتفاده از   ــادي بهينه با اس ــاخص نااطميناني اقتص تعيين ش

ــاختاري پيچيده، امكان ارزيابي دقيق  مدل  تأثيرتري از هاي سـ

                                                           
1. Interacted Var 

 Towbin, Pascal And Sebastian)2013(اين روش توسط 

Weber) 2014و( Sa, Filipa, Pascal Towbin, And 

Tomasz Wieladek.توسعه داده شده است 

صادي را فراهم مي نااطميناني بر متغيرهاي كلا آورد. اين ن اقت

ــت رويكرد مي ــياس ــرايط تواند به س گذارن كمك كند تا در ش

ــميمات بهتري اتخاذ كنند و به        طور مؤثري با  نااطميناني، تصـ

در راســـتاي بررســـي اثر نوســـانات اقتصـــادي مقابله نمايند.

ــي         ــناسـ ــت پولي از روش شـ ــياسـ نااطميناني بر كارايي سـ

سيون برداري برهم  شي ( خودرگر شده   IVAR(1كن به كار گرفته 

ستويت و همكاران    سط آ ست.     62: 2017( 2تو شده ا ستفاده  ) ا

 باشد:مي 7اي مورد استفاده به صورت مدل پايه

)7( 

t+ U j-tZ jB Q
j=1+ ∑ i-tY iA P

i=1+ ∑ 0= A tY 

 توضيحات متغيرهاي مدل:

· tY بردار متغيرهاي وابسته در زمان :t حتمالاً ا. اين بردار

ر بل متغيرهاي كليدي براي بررسي اثر نااطميناني شام

 كارايي سياست پولي است. براي مثال: 

o ) نرخ بهرهInterest Rate( 

o  نرخ تورم(Inflation Rate) 

o ) توليد ناخالص داخليGDP( 

o ) شاخص نااطميناني اقتصاديEconomic 

Uncertainty Index( 

· A0) بردار عرض از مبدأ :intercept( ها.يا ثابت 

· i-tY iA P
1i=∑ :دار مقادير گذشتهمجموع وزن 

(lagged)   بردارY.  

o Pهاي بهينه براي متغيرهاي : تعداد وقفهY. 

o iA ماتريس ضرايب مربوط به وقفه :i از بردار. Y

مقادير گذشته  تأثيردهنده ها نشاناين ماتريس

 ها هستند.متغيرها بر مقادير فعلي آن

· j-tZ jB Q
1j=∑: مقادير گذشته دار مجموع وزن

)lagged(  بردارZ.  

o Qهاي بهينه براي متغيرهاي : تعداد وقفهZ. 

o jB ماتريس ضرايب مربوط به وقفه :j از بردار. Zين ا

ا بر مقادير گذشته متغيره تأثيردهنده ها نشانماتريس

 ها هستند.مقادير فعلي آن

o tZ) بردار متغيرهاي برونزا :exogenous(  يا

 )instrumental variablesمتغيرهاي ابزاري (

2. Aastveitm, Knut Are., Natvik, Gisle James., Sola 
Sergio  
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توانند شامل متغيرهايي . اين متغيرها ميtدر زمان 

 تأثيرباشند كه بر سياست پولي يا نااطميناني اقتصادي 

اين متغيرها قرار  تأثيرگذارند، اما خود تحت مي

گيرند. استفاده از متغيرهاي ابزاري به رفع مشكل نمي

 كند.كمك مي )endogeneityزايي (درون

· tU) بردار خطا :error term( يا شوك) هاshocks( 

 . اين بردار شامل خطاهاي تصادفي است كهtدر زمان 

 شوند.توسط مدل توضيح داده نمي

ــتفاده از رويكرد   اجازه مطالعه اثرات متغير در     IVARاسـ

ــيم كردن نمونه به زير گروه      هاي مختلف  زمان را بدون تقسـ

پا، توبين و توماز ويلا   مي به طور  535: 2014، 1دكدهد (فيل  .(

نااطميناني بر كارايي      به منظور ارزيابي ميزان اهميت اثر   كلي 

 مراحل زير انجام شده است: 7سياست پولي با استفاده از مدل 

 هاي خودرگرسيوني بردارياستفاده از مدل .1

(VAR)  هاي نااطميناني تواند به شناسايي و تحليل تكانهمي

 ايكانهتها و تحليل توابع واكنش مدلكمك كند. با برآورد اين 

(Impulse Response Functions)تأثيرتوان ، مي 

ا ابتد .ها بر متغيرهاي مختلف اقتصادي را بررسي كردشوك

واكنش متغيرهاي هدف (رشد اقتصادي)  VARچارچوب مدل 

 نسبت به شوك وارده بر متغير ابزار سياست بانك مركزي

 شود.بررسي مي

گرديده كه پايين نااطميناني محاسبه  سطوح بالا و .2

ام توزيع تاريخي شاخص 10 ام و90 كدر اين راستا صد

  و  به ترتيب با در نظر گرفته شده و نااطميناني

 .نشان داده شده است

كنشي شاخص نااطميناني با متغير مدل برهم .3

ين به سياستي بانك مركزي در دو حالت نااطميناني بالا و پاي

تخمين زده  IVARصورت جداگانه تصريح و سپس مدل 

 كنشبا مقادير اختصاص داده شده براي متغير برهمشده است. 

 تخمين زده شده به صورت زير معرفي VARمدل ، 

 :گرديده است

)8( 

  

  
 

 كه در آن

 

 

 و به طور مشابه

 

 

 

 . هستند VAR هاياينها شكل خلاصه شده مدل. است

مدل  نه     پس از تخمين  كا اي هاي فوق، توابع واكنش ت

شوك پولي در دو حالت         سبت به  صادي ن شد اقت متغيرهاي ر

 سطح نااطميناني بالا و پايين محاسبه گرديده است. 

اي در اين مرحله با مقايسه توابع واكنش تكانه .4

مدل  به شوك پولي در دو حالتمتغيرهاي توليد و تورم نسبت 

يين، با سطح نااطيمناني بالا و مدل با سطح نااطميناني پا

لي توان به بررسي اثر نااطميناني بر كارايي سياست پومي

 پرداخت.

 نتايج پژوهش -4

 تعيين شاخص نااطميناني اقتصادي بهينه -4-1

ــاخص نااطميناني      ــي فرآيند تعيين شـ  در اين بخش، به بررسـ

شامل   شود. اين تحليل بهينه براي ايران پرداخته مياقتصادي  

ــتفاده از داده  ــادي و رويكردهاي مدل   اسـ ــازي هاي اقتصـ سـ

 منظور ايجاد يك شاخص مؤثر و قابل اعتماد است.به

 هاي مورد استفاده. داده1

ركزي هاي مورد اســتفاده در اين مطالعه از ســايت بانك مداده

شده      ستخراج  سلامي ايران ا  هاي موجود درو نقصجمهوري ا

بانك  هاي نماگرهاي اقتصادي ها با استفاده از داده برخي سري 

بر  اند. همچنين، برخي متغيرهاي اسمي مركزي تكميل گرديده

سي  اند. به دليل عدم دستر حقيقي شده  1390اساس سال پايه   

كننده آمريكا و به متغير نرخ ارز حقيقي، شاخص قيمتي مصرف  

سايت بانك  سب      ايران از  ستخراج و سپس با ضرب ن ت جهاني ا

ــرف ــاخص قيمتي مصـ كننده خارجي به داخلي در نرخ ارز    شـ

 اسمي، مقدار حقيقي اين نرخ ارز محاسبه گرديده است.

 

 

 مطالعات انجام شده داخلي و خارجي .1جدول 

                                                           
1 . Sa, Filipa, Pascal Towbin, And Tomasz Wieladek 
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نام 

 محقق/محققان

سال 

 انتشار

قلمرو  روش مورد استفاده عنوان مطالعه

مكاني و 

 دوره زماني

 تايج كليدين

اثر نااطميناني و  2010 مونتس

ثباتي مالي بر بي

 سياست پولي

ثباتي مالي ناشي از نااطميناني و بي - تحليلي

گذاري تورمي، اثرگذاري انحراف هدف

قرار  تأثيرسياست پولي را تحت 

 دهد.مي

آستويت و 

 همكاران

كارايي سياست پولي  2017

در مواجهه با عدم 

 اطمينان

درگرسيون الگوي خو

 برداري ساختاري

ايالات 

متحده 

آمريكا، 

1970-

2016 

در رويارويي با وضعيت عدم اطمينان، 

 يابد.كارايي سياست پولي كاهش مي

اي سياست اثر تكانه 2017 پلگرينو

پولي در شرايط 

 نااطميناني

الگوي خودرگرسيون 

 برداري غيرخطي

ايالات 

متحده 

آمريكا، 

1971-

2016 

هاي اختيارات واقعي و مطابق با فرضيه

اي سياست انداز احتياطي، اثر تكانهپس

 پولي در مواقع نااطميناني كمتر است.

حيم و -بن

 همكاران

گذار واكنش سياست 2017

پولي به عدم 

 هاي ماليتعادل

روش گشتاورهاي 

 يافتهتعميم

منطقه يورو، 

1990-

2015 

به منظور كاهش اثرگذاري سياست 

نااطميناني،  پولي در رويارويي با

گذار نسبت به ضروري است سياست

هاي بخش مالي واكنش عدم تعادل

 نشان دهد.

اثرگذاري سياست پولي  2019 بوناشه-لوپز

ثباتي تحت شرايط بي

 اقتصاد

الگوي خودرگرسيون 

 يافتهبرداري عامل تعميم

ايالات 

متحده 

آمريكا، 

1973-

2016 

ثباتي، اثرگذاري سياست با افزايش بي

 يابد.كاهش مي پولي

اثر نااطميناني بر  2020 ناين و كاميا

سياست پولي و بخش 

 حقيقي اقتصاد

الگوي خودرگرسيون 

برداري مبتني بر رهيافت 

سوئيچينگ -ماركوف

 بيزين

-1991هند، 

2016 

زماني كه اقتصاد با وضعيت عدم 

رو است، اطمينان بيشتري روبه

اثرگذاري سياست پولي بر بخش 

 كند.دا ميحقيقي كاهش پي

انواري و 

 زراءنژاد

نااطميناني پارامتر و اثر  1394

آن بر سياست پولي در 

 اقتصاد ايران

مدل اقتصاد باز كينزيني 

 جديد

ايران، 

1350-

1391 

نااطميناني پارامتر اثر معناداري بر 

 سياست پولي دارد.

لبافي فريز و 

 همكاران

اي سياست پولي بهينه 1397

استوار در شرايط 

طميناني براي ناا

 اقتصاد ايران

رهيافت هانسن و 

 سارجنت

سياست پولي بهينه در شرايط  ايران

تر از نااطميناني براي كشور تهاجمي

 هاي معمول است.سياست

ياوري و 

 همكاران

نااطميناني نسبت به  1395

هاي پولي و سياست

 آثار اقتصادي آن

هاي ر سياستافزايش نااطميناني د ايران فصلنامه اقتصاد مقداري

پولي، افزايش نوسانات در متغيرهاي 

 اقتصادي را به دنبال خواهد داشت.
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 . نقش نرخ ارز اسمي2

ناني         به  نااطمي جاد  ــمي در اي بالاي نرخ ارز اسـ يت  يل اهم دل

اقتصـادي در ايران، تصـميم گرفته شـده كه اين متغير در تابع    

سازگار   شود. با اين حال، براي حفظ  ساير  نااطميناني وارد  ي با 

سـازي  اي يكسـان گونهمعادلات، لازم اسـت نرخ ارز حقيقي به 

هاي خارجي به داخلي از آن خارج شــود كه اثر نســبت قيمت 

گردد. براي اين منظور، در كليه معادلاتي كه نرخ ارز به صورت 

شكاف          ست، تمامي متغيرها در  شده ا سته وارد  ستقل يا واب م

نده داخلي به خارجي كننرخ رشد نسبت شاخص قيمتي مصرف    

 اند.ضرب شده

 سازيسازي و بهينه. مدل3

تمامي متغيرها به صورت لگاريتمي در نظر گرفته شده و سپس 

منظور تعيين شــكاف متغيرها از ها محاســبه و بهنرخ رشــد آن

ــبات  -فيلتر هادريك ــت. محاس ــتفاده گرديده اس ــكات اس پرس

ــاختاري        مدل سـ پارامترهاي روابط  به تعيين  و تعيين  مربوط 

ــازي با ضــرايب شــاخص نااطميناني از طريق فرايند بهينه  س

سي در نرم   ستفاده از كدنوي شده   MATLAB14bافزار ا انجام 

 است.

ساختاري (روابط   ) بدون 6تا  2ابتدا، روابط متغيرهاي مدل 

ــت. اين روابط با  )  (UIوجود متغير نااطميناني ــده اس تعيين ش

ستفاده از الگوريتم   شده هگونبه SOSا اند كه مجذور اي تعيين 

ها    يانگين مربع خطا قل     (RMSE) م در هر يك از روابط حدا

ــط الگوريتم در جدول   گردد. پارامترهاي تعيين   ــده توسـ  1شـ

 گزارش شده است.

 . نتايج برآورد معادلات ساختاري4

ــتفاده از       1در جدول   ــاختاري با اسـ ، نتايج برآورد معادلات سـ

 .ي بانك مركزي ارائه شده استو ابزار سياست SOSالگوريتم 

 (Uncertainty Index). شاخص نااطميناني 5

ــنجش       ــاخص نااطميناني به عنوان معياري كمي براي سـ شـ

شــود. نوســانات و عدم قطعيت در محيط اقتصــادي تعريف مي

اين شاخص عمدتاً بر پايه گشتاورهاي آماري و به ويژه گشتاور 

رايب تابع نااطميناني شــود. ضــمرتبه دوم (واريانس) تعريف مي

شده و با قرارگيري اين ضرايب    2بهينه اقتصاد در جدول   ارائه 

شماره   سبه     5در تابع  صادي بهينه محا شاخص نااطميناني اقت  ،

 گرديده است.

 SOSسازي . نتايج الگوريتم بهينه6

و ضرايب مربوط   SOSسازي  به نتايج الگوريتم بهينه 2جدول 

 .ن بانك مركزي اشاره داردها و مقدار زيابه ورايانس

 

ــادي بهينه براي ايران با   ــاخص نااطميناني اقتص تعيين ش

پذير سازي ساختاري امكانهاي اقتصادي و مدلاستفاده از داده

ستفاده از روش   ست. با ا ضرايب  سازي، مي هاي بهينها توان به 

گذارن اقتصادي در تواند به سياستاي دست يافت كه مي بهينه

صمي  تواند به درك مات بهتر كمك كند. اين رويكرد مياتخاذ ت

هاي مؤثر در مواجهه بهتر نوسانات اقتصادي و طراحي سياست    

 هاي اقتصادي كمك نمايد.با چالش

 استخراج متغير نااطميناني سياست پولي -4-2

به منظور شناسايي ميزان نااطميناني نسبت به سياست پولي در 

رحله نخســت شــاخصــي براي ايران و آثار اقتصــادي آن، در م

نااطميناني نســبت به ســياســت پولي ارائه شــده اســت. براي  

ــرطي      ــاني شـ ــاخص از مدل واريانس ناهمسـ تخمين اين شـ

سيوني  ستا، مراحل        (ARCH)خودرگر شد. در اين را ستفاده  ا

 .زير دنبال شده است

 : سازي سري زماني رشد پايه پوليمدل .1

o رشد پايه پولي به اي براي سري زماني ابتدا الگوي بهينه

عنوان ابزار سياست پولي در اقتصاد ايران بر اساس فرآيند 

ARMA(p,q) .الگوسازي شد 

o  تخمين اوليه الگو به روش حداقل مربعات

 انجام شد.  (OLS)معمولي

o  با استفاده از آزمون تشخيص واريانس ناهمساني

ARCH-LM وجود اثرات ،ARCH  و واريانس

يافته ي تعميمناهمساني شرطي خودرگرسيون

(GARCH) .در اين سري مورد آزمون قرار گرفت 

 ARCH-LMنتايج آزمون 

روي ســـري زماني رشـــد پايه  ARCHنتايج آزمون وجود اثر 

شان       3پولي در جدول ( ست كه ن شده ا صه  دهنده اثرات ) خلا

GARCH باشد.در سري زماني رشد پايه پولي مي 

طلاعاتي آكائيك     بهينه، از معيار ا   qو  pبراي تعيين درجه  

(AIC)  ــوارتز ــد. الگوي     (SBC)بيزين-و شـ فاده شـ ــت اسـ

ARMA(3,4) .كمترين مقادير معيارهاي مذكور را داشت 

 تخمين واريانس شرطي خودرگرسيوني

ــد پايه   GARCHبا توجه به وجود اثرات  ــري زماني رش در س

براي تخمين واريانس شـــرطي  GARCH(1,3)پولي، الگوي 

شد. نتايج تخمين اين الگو    خودرگرسيوني اين سري   ستخراج  ا
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ستنمايي در جدول (    ستفاده از روش حداكثر را شده  4با ا ) ارائه 

 است.

 

 و ابزار سياستي بانك مركزي SOSنتايج برآورد معادلات ساختاري با استفاده از الگوريتم  .1جدول 

 BMابزار سياستي  R2 RMSE معادله

4 0,92 0,38 μyg=1,μπg=0,5,μBMg=0,5,μeg=0,4 

5 0,94 0,34 ytg=0,05y)t−1(g+0,06BM)t−1(g+0,09e)t−1(g+εt 

6 0,91 0,36 πtg=0,37y)t−1(g+0,26π)t−1(g−0,18e)t−1(g+ηt 

8 0,86 0,88 etg=0,23BM)t−1(g+0,03π)t−1(g−0,006REStg+υt 

 محاسبات تحقيقمأخذ: 
 

 

 ها و مقدار زيان بانك مركزيريانساو ضرايب مربوط به و SOSسازي نتايج الگوريتم بهينه .2جدول 

 ها و مقدار زيان بانك مركزيضرايب بهينه، ورايانس مقدار

0,22 α3 

1,03 β3 

2,07 δ3 

0,99 λ3 

0,22 Vyg 

1,67 Vπg 

0,32 VBMg 

0,76 Veg 

1,58 Lt 

 محاسبات تحقيقمأخذ: 
 

 

 پولي پايه رشد سري در LM – ARCH آزمون از حاصل نتايج. 3 جدول

 بهينه ARMAالگوي  LM - ARCHآزمون  Fآماره  ARCH Probتيجه وجود اثرات ن

 ARMA(3,4) 7,78 0,00 دارد

 محاسبات تحقيق مأخذ:
 

 پولي پايه رشد زماني سري در GARCH(1,1) تخمين از حاصل نتايج .4 جدول

Prob  آمارهz متغير ضريب انحراف معيار 

 عرض از مبدأ 0,002 0,002 0,81 0,42

0,01 2,46 0,1 0,24 RESID(-1)^2 

0,09 1,65 0,25 0,41 GARCH(-1) 

0,00 14,73 0,05 0,77 GARCH(-2) 

0,04 -2,02 0,2 -0,41 GARCH(-3) 

 : محاسبات تحقيقمأخذ
 

 

 ARCH-LM آزمون از حاصل نتايج .5 جدول

 الگوي بهينه ARCH-LMآزمون  Fآماره  ARCH Probنتيجه وجود اثرات 

 GARCH(1,3) 0,04 0,85 ندارد
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 محاسبات تحقيقمأخذ: 

 ARCHبررسي اثرات 

ــي قرار  ARCHپس از برآورد الگوي فوق، اثرات  مورد بررسـ

 ) ذكر شده است.5گرفت و نتايج آن در جدول (

توان گفت جزء اخلال با توجه به نتايج به دســت آمده، مي

توان از آن به است و مي ARCHبه دست آمده عاري از اثرات 

 ان نااطميناني سياست پولي استفاده كرد.عنو

 تحليل نااطميناني سياست پولي

 به تصوير كشيده شده است.  )1(هاي اين متغير در نمودار داده

ست پولي    با توجه به نمودار فوق، مي سيا توان نااطميناني 

 در ادوار مختلف را تحليل كرد.

: به دنبال تغيير رويكرد و پيگيري 1384پس از سال  ·

هاي مربوط به عدالت اجتماعي و افزايش ستسيا

درآمدهاي نفتي، نااطميناني نسبت به ادوار قبل افزايش 

 يافت.

المللي و هاي بين: با اعمال تحريم1380اواخر دهه  ·

كاهش درآمدهاي نفتي و در نتيجه كاهش ارزش پول 

 ملي، نااطميناني افزايش يافت.

اي رفع : با ايجاد فضاي خوشبينانه بر1392از سال  ·

هاي انقباضي دولت، المللي و سياستهاي بينمحدوديت

 ثباتي دامنه كمتري پيدا كرد.بي

ثباتي : بيالملليهاي بينپس از حصول توافق ·

طور قابل توجهي تا انتهاي دوره زماني تحقيق كاهش به

 يافت.

تايج نشـــان   نده  اين ن ناني بر    تأثير ده نااطمي ات عميق 

ي در ايران است و اهميت توجه به  هاي پولي و اقتصاد سياست  

هاي اقتصادي را برجسته اين متغير در طراحي و اجراي سياست

 .كندمي

بررســي اثر نااطميناني بر كارايي ســياســت  -4-3

 پولي

در اين بخش، به بررسي اثر نااطميناني بر كارايي سياست پولي 

ــود. نتايج آزمون پرداخته مي  هاي مانايي متغيرها و واكنش     شـ

ــوك       متغ به شـ يد و تورم)  هدف (تول هاي  هاي وارده بر  ير

ــتي بانك مركزي مورد تجزيه و تحليل قرار   ــياس متغيرهاي س

 گيرد.مي

 هاي مانايينتايج آزمون -4-3-1

آورده شده است، نشان     3جدولهاي مانايي كه در نتايج آزمون

 (P.P)پرون -دهد كه اكثر متغيرها به وسيله آزمون فيليپس مي

ند. اما با اعمال شــكســت ســاختاري توســط آزمون نامانا هســت

ــت        (Z.A)زيوت و اندريوز   ، اين متغيرها به حالت مانايي دسـ

شان مي ست   يابند. اين نتايج ن شك هاي دهنده اهميت توجه به 

 باشد.ساختاري در تحليل مانايي متغيرها مي

به               -4-3-2 هدف  هاي  ــي واكنش متغير بررس

 هاي سياستيشوك

تدا  يد و تورم) به      در اين بخش، اب واكنش متغيرهاي هدف (تول

سي     شوك  ستي بانك مركزي برر سيا هاي وارده بر متغيرهاي 

آمده، واكنش متغيرهاي دستشود. سپس، بر اساس نتايج بهمي

شوك    سبت به  ستي بانك      هدف ن سيا شده بر ابزار  هاي وارد 

مركزي تحت سطوح نااطميناني بالا و پايين تحليل خواهد شد. 

ــاخص نااطميناني به 90ام و 10منظور، صــدك  براي اين ام ش

اين  تأثيرعنوان سطوح نااطميناني پايين و بالا محاسبه شده و    

 شود.دو سطح بر كارايي سياست پولي ارزيابي مي

 LBMمتغير  تأثير براي تخمين  7اي در ابتدا، الگوي پايه   

صادي برآورد       شد اقت ستي بانك مركزي بر ر سيا به عنوان ابزار 

، وقفه بهينه SBCو  HQيده اســت. با توجه به معيارهاي گرد

ــاس معيارهاي   2برابر با  تعيين  4مقدار   FPEو  AICو بر اسـ

سي آزمون      ست. پس از برر صي، مدل با    شده ا شخي  4هاي ت

 وقفه انتخاب گرديد.

شده   3 نموداردر  7اي مدل نتايج توابع واكنش تكانه ارائه 

 است. با توجه به اين نتايج:

منجر به واكنش اندك  (LBM)وارده به پايه پولي  شوك ·

ها گرديده است و اين واكنش  (LGDP)متغير توليد

 معنادار نيستند.

به   (LCPI)كنندهواكنش متغير شاخص قيمتي مصرف ·

پايه پولي نيز معنادار نيست، اما شوك وارده به پايه پولي 

تا دو دوره (دو فصل) و  LCPIمنجر به افزايش متغير 

 كاهش آن شده است. سپس

ست     -4-3-3 سيا تحليل اثر نااطميناني بر كارايي 

 پولي

 LMبا توجه به نتايج فوق، تنها زماني كه متغير سياستي   

شد، واكنش متغير   شوك وارده به   LCPIبا در تمامي  LMبه 

ها معنادار است. بنابراين، تنها به بررسي واكنش متغيرهاي دوره

تحت سطوح نااطميناني بالا  LMهدف به شوك وارد شده بر 

 شود.و پايين پرداخته مي

 انتخاب وقفه بهينه -4-3-3-1
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نه وقفه بهي SBCدر ســطح نااطميناني پايين، بر اســاس معيار 

ــاس معيارهاي    2عدد   تعداد وقفه    FPEو  HQ ،AICو بر اسـ

ست. بهترين وقفه عدد   5بهينه  شده  انتخا 5تعيين گرديده ا ب 

ــطح نااطمي ــت. در س ــاس معيار اس  وقفه SBCناني بالا، بر اس

ــاس معيار   2بهينه عدد    بر  و 5، وقفه بهينه عدد    HQو بر اسـ

هاي     يار ــاس مع نه      FPEو  AICاسـ فه بهي عداد وق تعيين  6ت

صرفه    ست. با توجه به  ست دادن در گرديده ا جه جويي در از د

 وقفه انتخاب گرديده است. 5آزادي، مدل با 

 نتايج نهايي -4-3-3-2

لتي كه سطح نااطميناني پايين است، واكنش در حا ·

LGDP  به شوك وارد شده برLM₁  بيشتر از حالتي است

دهنده اين است كه سطح نااطميناني بالا باشد. اين نشان

رتر هاي پولي در شرايط نااطميناني پايين موثكه سياست

 كنند.عمل مي

در  LM₁به شوك وارد شده بر  LCPIواكنش متغير  ·

ح ناني بالا و پايين متفاوت است. در سطسطوح نااطمي

وده و به شوك وارده بيشتر ب LCPIنااطميناني بالا، پاسخ 

 رسد.فصل به حداكثر خود مي 5پس از 

ــان مي ابل ق تأثيردهد كه نااطميناني نتايج اين تحقيق نش

ــت پولي دارد. به    ــياسـ ــرايطتوجهي بر كارايي سـ  ويژه، در شـ

بالا، واكنش متغير      ناني  به    نااطمي هاي كلان اقتصــــادي 

تواند يابد و اين موضوع ميهاي سياست پولي كاهش ميشوك

ن گذارن اقتصادي ايجاد كند. اي هاي جدي براي سياست  چالش

ــت    مي تأكيد  ها  يافته   ــياسـ  اتتأثير ن بايد به    اگذار كند كه سـ

طراحي  هاي پولي توجه كنند و درنااطميناني بر كارايي سياست

ست    سيا ضوع را مد نظر   هاي او اجراي  صادي خود، اين مو  قت

 قرار دهند.

 گيرينتيجه -5

سي اين مطالعه به  صادي  نااطميناني اثر برر ست   بر اقت  سيا

شد  و پولي صادي  ر ستا،    ايران  در اقت ست. در اين را پرداخته ا

معادلات مختلفي براي توصيف ساختار اقتصادي ايران تبيين و    

ت قرار گرفته است.  تابع نااطميناني همزمان در كنار اين معادلا

ــتفاده از الگوريتم كاليبره ــازي پارامترهاي اين معادلات با اس س

ست (    ستجوي موجودات همزي ست كه     SOS)ج شده ا انجام 

ســـازي تابع زيان بانك مركزي كمك طور مؤثري به حداقلبه

دهنده اين است آمده از اين مدل نشان دست كرده است.نتايج به 

صا   شاخص نااطميناني اقت صورت جمع وزني از  دي بهينه بهكه 

شد پايه   شكاف  شد توليد، نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ ر هاي نرخ ر

شاخص مي     ست. اين  شده ا تواند به عنوان ابزاري پولي تعيين 

ــت        ــياسـ هاي  معتبر براي ارزيابي و مديريت نااطميناني در سـ

ضر به       ستفاده قرار گيرد.در نهايت، مطالعه حا صادي مورد ا اقت

صادي    ه مياين نتيج سد كه نااطميناني اقت قابل توجهي  تأثيرر

ــت  ــياس ــرايط  هاي پولي دارد. بهبر كارايي س ــوص، در ش خص

به           يد و تورم)  هدف (تول پايين، واكنش متغيرهاي  ناني  نااطمي

ست  شوك  سيا هاي پولي (مانند تغييرات در حجم هاي وارده بر 

ست كه در     ست. اين در حالي ا شرايط  پول) بيشتر و معنادارتر ا

طور قابل توجهي كاهش يافته ها بهنااطميناني بالا، اين واكنش

ــفر نزديك مي ــوند.اين نتايج  و در برخي موارد به صـ  تأكيد شـ

ست  مي سيا صادي بايد به  كند كه  ات نااطميناني تأثيرگذارن اقت

ست    سيا شند و در    هاي پولي توجه ويژهبر كارايي  شته با اي دا

ــت   ــياسـ ا براي كاهش نااطميناني و    ها، اقداماتي ر   طراحي سـ

فاف       ــ ند. شـ بات اقتصـــادي در نظر بگير ســـازي افزايش ث

ــت ــياسـ ــادي، ارتقاء اطلاعات و پيشسـ هاي بينيهاي اقتصـ

بازار و بهبود          تر ميدقيق به نفس  ماد  به افزايش اعت ند  توا

ست  واكنش سيا طور خلاصه، اين  هاي پولي كمك كند.بهها به 

شان مي  صادي نه تنها  دهد كه مديريت مطالعه ن نااطميناني اقت

ست    سيا ست، بلكه    براي افزايش كارايي  ضروري ا هاي پولي 

ــور  مي ــد پايدار در كش ــادي و رش ــرايط اقتص تواند به بهبود ش

 كمك كند.
 

 
 متغير نااطميناني نسبت به سياست پولي .1نمودار 
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