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مقدمه-1
هاي پولی را مورد بسیاري از اقتصاددانان لزوم آگاهی افراد جامعه از اجراي سیاست

در راستاي دستیابی به اهداف هاي مرکزي. با این حال، بانک1دهندمیتأکید قرار 
که اهمیت نسبی هر نماینداعمال میاي گونهرا بههاي پولی سیاستمعمولاً خود

هايیک از این اهداف تا حدودي ناشناخته باقی بماند. یکی از دلایل اصلی بانک
پذیري توان به لزوم انعطافهاي خود را میمرکزي در پنهان نمودن اهداف و اولویت

هاي اقتصادي کوتاه مدت ایجادشده هاي پولی به منظور مقابله با چالشسیاست
اند تونظریه انتظارات عقلایی، یک سیاست پولی زمانی مینسبت داد. چراکه در 

اثرگذار باشد که توسط افراد جامعه ناشناخته باقی بماند. اما این موضوع باعث 
هاي پولی اتخاذشده توسطشود تا فعالان اقتصادي تا حدودي نسبت به سیاستمی

الان ، فعیننایاطمناوجود طیمشخص است که در شرابانک مرکزي نامطمئن باشند. 
اتخاذشده داشته و يهااستینسبت به سیقیانداز دقچشمتوانندینمياقتصاد

ظور منبهمواجه خواهند شد. یخود با مشکلاتيهايریگمیاحتمالاً در تصمنیبنابرا
توان از مطالعه کاکرمن و ی میپولهايیاستآثار نااطمینانی نسبت به سبررسی 

هر گونه بیان کردند که در . آنها در مطالعه خود این) استفاده نمود1986(2ملتزر
p(پولرشد از مشخصینرخ یکد به نداریاستگذاران تمایل دوره، س

im( دست
ریزي شده پول متفاوت است. تا حدودي از رشد برنامهimیابند. اما رشد واقعی پول 

گذاران) همواره با رویدادهاي غیرمنتظره مواجه چراکه جامعه (شامل سیاست
گذاران در پاسخ به این رویدادها ناچارند وزن نسبی ترجیحات باشد و سیاستمی

یري جلوگدهند. اما به دلیل خود را میان تورم و تحریک فعالیت اقتصادي تغییر می
گذاران معمولاً تغییرات ایجادشده در ها، سیاستاثر شدن تأثیر سیاستاز بی

سازند و به همین دلیل میزان اطلاعات ترجیحات و اهداف خود را آشکار نمی
گذاران در زمینه وزن نسبی ترجیحات کمتر است.شهروندان نسبت به سیاست

گذاران همواره در حال بده تدارند که سیاس) بیان می1986کاکرمن و ملتزر (
میان رشد اقتصادي بیشتر و تورم بیشتر هستند (به عبارت دیگر 3بستان

گذاران تمایل دارند با استفاده از ابزارهاي پولی رشد اقتصادي جامعه را سیاست

1 Bernanke. (November 17, 2007)
2 Cukierman and Meltzer
3 Trade Off
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 افزایش دهند، اما این ابزارهاي پولی با تحریک تقاضا، در اغلب موارد تورم را نیز به
گذاران یکد داشت). در نهایت و با در نظر گرفتن همه شرایط، سیاستدنبال خواهن

کنند. به تدریج و با هاي مختلف انتخاب میمسیر بهینه را براي رشد پول در دوره
هاي اتخاذشده توسط دولت و مقایسه مزایاي رشد مشخص شدن آثار سیاست

یل و اصلاح گذاران اقدام به تعدها، سیاستاقتصادي با معایب رشد قیمت
ها لازم است تا این منظور اثربخشی این سیاستنمایند. اما بههاي خود میسیاست

تغییرات تا حد امکان از دید افراد جامعه مخفی باقی بمانند.
از طرف دیگر، شهروندان با بررسی روند رشد پول در گذشته، اقدام به پیش 

ورند که اهداف و ترجیحات کنند، چراکه بر این بابینی رشد پول در آینده می
گذاران تقریباً ثابت است و بدین ترتیب آنها قادر به پیش بینی تغییرات سیاست

گذاران نیستند. در این شرایط آنها اگرچه احتمالی در اهداف و ترجیحات سیاست
شود تا در داراي انتظارات عقلایی هستند، اما وجود اطلاعات ناقص باعث می

دچار اشتباه شوند.هاي خودگیريتصمیم
نااطمینانی نسبتاثردر مطالعه حاضر سعی شده است تا به صورت مستقیم 

هاي پولی بر متغیرهاي اقتصادي نظیر نرخ رشد اقتصادي، نرخ بیکاري و به سیاست
نرخ تورم در ایران مورد بررسی قرار گیرد. به عبارت دیگر در این مطالعه به دنبال 

ولی هاي پپاسخگویی به این سوال هستیم که آیا نااطمینانی نسبت به سیاست
تحقیق گویی به سوالمنظور پاسخکلان اقتصادي مؤثر باشد؟ بهتواند بر متغیرهاي می

هاي پولی مورد ارایه در بخش دوم، مبانی نظري آثار نااطمینانی نسبت به سیاست
اختصاص خواهد داشت. در نیشیبر مطالعات پيمرورخواهد شد. بخش سوم به 

تها ود. در انشو تفسیر نتایج پرداخته میيشنهادیپيالگویمعرفبخش چهارم به 
شود.گیري و پیشنهادات تحقیق ارایه مینیز نتیجه

هاي پولیمبانی نظري آثار نااطمینانی نسبت به سیاست-2
الف) آثار نااطمینانی بر رشد اقتصادي

نشان يرشد اقتصادو ها بنگاهیدبر تولینانیاطمناآثار مطالعات انجام شده در زمینه 
تواند هم به صورت مثبت و هم به صورت منفی رشد میدهند که عدم اطمینان می

) و فیلیپ 1939(4اقتصادي را تحت تأثیر قرار دهد. به عنوان مثال شومپیتر و فلس

4 Schumpeter and Fels
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) در مطالعات خود، وجود رابطه مثبت میان عدم اطمینان و رشد 1992(5و پیتر
تواند اقتصادي را به اثبات رساندند. آنها نشان دادند که عدم اطمینان به سه طریق می

اثر ، 67خلاقیبتخرسبب افزایش رشد اقتصادي شود که این سه طریق عبارتند از: 
.9انداز احتیاطیو پس8رکودزمان در یقاتفرصت انجام تحق-ینههز

) نشان دادند که در شرایط وجود 2013(10اما از طرف دیگر، جتر و همکاران
عدم اطمینان، افراد تمایل دارند تا به دلیل وجود امنیت شغلی بالاتر، در بخش دولتی 
مشغول به کار شوند. به عبارت دیگر، از آنجا که در شرایط وجود عدم اطمینان، 

بخش خصوصی از ثبات چندانی برخوردار نیست، به همین دلیل ها دروضعیت بنگاه
افراد تمایل دارند تا در بخش دولتی که از امنیت شغلی بالاتري برخوردار است 

ها شود تا در شرایط وجود عدم اطمینان، دولتفعالیت نمایند. این موضوع باعث می
دت کاهش یابد، تر شده و در مقابل نرخ رشد اقتصادي حداقل در کوتاه مبزرگ

چراکه در این شرایط، منابع در اختیار بخش خصوصی به تدریج کاهش خواهند 
گونه . بنابراین، از نظر تئوري، اثر خالص عدم اطمینان بر رشد اقتصادي (همان11یافت

به تصویر کشیده شده است) نامشخص خواهد بود. از آنجا که عدم 1که در شکل 
هم به صورت غیرمستقیم رشد اقتصادي را تحت اطمینان هم به صورت مستقیم و 

دهد و جهت اثرگذاري هر یک از آنها نیز متفاوت است، بنابراین اثر تأثیر قرار می
نهایی عدم اطمینان بر رشد اقتصادي مشخص نیست.

5 Philippe & Peter
6 creative destruction

از نظر او کارآفرینان براي ایجاد ثروت جدید، ارایه شد.»شومپیتر«توسط تخریب خلاق، فرایندي است که 7
ها را وارد بازار کرده و بازار جدیدي را شکل کارآفرینان، نوآوريکنند.ساختارهاي موجود در بازار را تخریب می

روند و این روند دید، بازارهاي موجود از بین میها و ایجاد ثروت جبا افزایش تقاضا براي نوآوري.دهندمی
هاي جدید نیز پس از مدتی، توسط کارآفرینان جدید از بین خواهند کند چرا که شرکتچنان ادامه پیدا میهم

ها را از هاي خود، عامل آشفتگی در بازارها هستند و آناز نظر شومپیتر، کارآفرینان به همراه نوآوريرفت.
تخریب خلاق، افزایش نوآوري و پویایی در بازار است.سازند. بنابراین نتیجهمتعادل، خارج میشکل منفعل و 

8 An Opportunity-Cost Effect of Conducting Research in Recessions
9 Precautionary Savings
10 Jetter et al.
11 Barro and Lee
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 اثر مستقیم و غیر مستقیم عدم اطمینان بر رشد اقتصادي:1شکل 

رشد اقتصاديبر ی پولهايیاستنسبت به سینانآثار عدم اطممنظور بررسی به
) استفاده نمود. 1993(12همکارانتوان از مدل پیشنهادشده توسط هاپنهاین و می

و 1kآنها به منظور بررسی آثار عدم اطمینان بر رشد اقتصادي، سرمایه را به دو نوع 
2k:تفکیک و تابع تولید را به صورت زیر تعریف نمود
)1(   ttttt kkAFkkfy 2121 ,, 

وري است. از طرف دیگر، پارامتري ثابت به منظور نشان دادن بهرهAکه در آن 
ها به دنبال حداکثر نمودن تابع مطلوبیت خود به صورت زیر هستند:بنگاه
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باشند.نرخ ترجیح زمانی میβکشش جانشینی متقابل و σمصرف، cکه در آن 
شود:هر سرمایه به صورت زیر تعریف می13همچنین قانون حرکت

)3(2,1)1(  ixkk ititit 

نرخ استهلاك سرمایه است. آنها سپس به منظور وارد نمودن متغیر عدم δکه 
اطمینان در مدل خود، از برخی روابط ریاضی و نیز مفروضات ساده سازي استفاده 
12 Hopenhayn, et al.
13 Law of Motion
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و شرایط مرتبه اول به منظور به حداکثر رساندن تابع مطلوبیت را به صورت نموده 
زیر به دست آوردند:
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مقدار بهینه k*نرخ بهره، rنشان دهنده نرخ مالیات بر سرمایه، τکه در آن 
موجودي سرمایه در شرایط یکنواخت و   ),1(/)1,())1,(('/)),1((' **** kckckcukcu 

متغیري به منظور نشان دادن عدم اطمینان است. λباشند. همچنین می

سازي خواهیم داشت:) و انجام ساده5) بر (4با تقسیم رابطه (
)6()2()1()1,()1)(1,( *

1
*

2   kfkf

باشند، بنابراین طرف چپ رابطه می011f>و 021f<شایان ذکر است از آنجا که 
صعودي است. همچنین از آنجا که طرف راست رابطه فوق همواره k*) نسبت به 6(

k*منفی خواهد بود، بنابراین لازم است تا k*=1مثبت بوده و طرف چپ به ازاء 

) نیز افزایش یافته 6افزایش یابد، طرف راست رابطه (λبزرگتر از یک باشد. حال اگر 
نیز افزایش خواهد یافت. k*و بنابراین 

انینعدم اطمگونه نتیجه گرفت که نحوه اثرگذاري توان اینق میاز روابط فو
ذاري گي به نحوه اثرگذاري آن بر نرخ بازده سرمایهرشد اقتصادو ها بنگاهیدبر تول

ي گذاربستگی دارد. در صورتی که عدم اطمینان، سبب افزایش نرخ بازده سرمایه
اما اگر عدم اطمینان، نرخ شود ممکن است نرخ رشد اقتصادي را نیز افزایش دهد، 

گذاري را کاهش دهد، نرخ رشد اقتصادي نیز کاهش خواهد یافت. به بازده سرمایه
شود اثر خالص عدم اطمینان بر رشد اقتصادي همین دلیل است که عنوان می

باشد.نامشخص می

ب) آثار نااطمینانی بر تورم و بیکاري
اقتصاد کلان بر تورم هم از نظر ینانیماطمطالعات نظري انجام شده در زمینه آثار نا

تنوع توضیحات ارایه شده و هم از نظر نحوه اثرگذاري آنها بسیار متنوع است. 



٧٥هاي پولی و آثار اقتصادي آننااطمینانی نسبت به سیاست

 ) در سخنرانی دریافت جایزه نوبل خود، با بیان این موضوع که 1977(14فریدمن
شود، وجود تورم بالا خود باعث افزایش عدم اطمینان نسبت به تورم در آینده می

وجود رابطه مثبت میان تورم و بیکاري را تأیید نمود. عدم اطمینان نسبت به تورم 
شده و به طور موقت تولید را در آینده به نوبه خود باعث کاهش کارایی اقتصادي

گونه توضیح داد که این ) این1977دهد. فریدمن (کاهش و بیکاري را افزایش می
عدم اطمینان تورمی ایجادشده، باعث تغییر در مدت زمان بهینه براي انعقاد قراردادها 

) در 1977شده و بدین ترتیب میزان بیکاري بیشتر افزایش خواهد یافت. فریدمن (
هاي خود نشان داد که افزایش عدم اطمینان نسبت به تورم، یگري از تحلیلبخش د

ها در تخصیص بهینه منابع را از بین برده و بدین ترتیب اثر کارایی مکانیزم قیمت
منفی بر تولید خواهد داشت. 

-) در مطالعه خود با استفاده از یک مدل بارو1986(اما کاکرمن و ملتزر
هاي اقتصادي نسبت به نرخ رشد پول و بنابراین تورم اهکه در آن بنگ15گوردون

نامطمئن هستند، به بررسی آثار عدم اطمینان بر تورم پرداختند. آنها توضیح دادند 
گذاران از یک سیاست پولی انبساطی که در شرایط وجود این عدم اطمینان، سیاست

زایش ین ترتیب سبب افها استفاده خواهند نمود تا بدبه منظور غافلگیر نمودن بنگاه
تولیدات شوند. این استدلال، نشان دهنده وجود یک رابطه مثبت میان عدم اطمینان 

ملتزر -) تحت عنوان نظریه کاکرمن1998(16باشد و توسط گریر و پريو تورم می
معرفی شد.

) در مطالعه خود تأثیر عدم اطمینان نسبت 1989(17از طرف دیگر، دوراکس
ان گوردون نش-تورم را مورد بررسی قرار داد. او با بسط مدل باروبه رشد اقتصادي بر

داد که افزایش عدم اطمینان واقعی، سبب کاهش شاخص دستمزدها شده و این 
کند تا با استفاده از ابزار سیاستی در اختیار گذاران فراهم میامکان را براي سیاست

ر این اساس، افزایش عدم اطمینان آنها، آثار واقعی مورد انتظار خود را کسب نمایند. ب

14 Friedman
15 Barro–Gordon model
16 Grier and Perry
17 Deveraux
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نسبت به رشد اقتصادي، عدم اطمینان نسبت به تورم را کاهش داده و بنابراین نرخ 
.18تورم کاهش خواهد یافت

طور که از مباحث فوق مشخص است، محققان مختلف در مطالعات خود همان
م و بیکاري ر توربه نتایج متفاوت و گاه متناقضی در زمینه نحوه اثرگذاري نااطمینانی ب

رسد شناسایی آثار نااطمینانی بر تورم و بیکاري نیازمند اند و به نظر میدست یافته
مطالعات موردي بیشتري است.

مروري بر مطالعات پیشین-3
پذیري اند که شفافیت و محاسبهبسیاري از محققان در مطالعات خود نشان داده

هاي ایجاد ثبات در اقتصاد کلان است. به مؤلفهترین هاي پولی یکی از مهمسیاست
هاي در مطالعه خود با بررسی عملکرد بانک19)2002عنوان مثال، کچتی و کراوس (

کشور جهان نشان دادند که کشورهایی که در آنها بانک مرکزي از 60مرکزي در 
شفافیت بیشتري برخوردار است داراي عملکرد اقتصاد کلان بهتري بوده و سیاست

) 2006(20باشد. همچنین کچتی و همکارانپولی اتخاذشده توسط آنها نیز کاراتر می
80کشور نشان دادند که کاهش 20هاي مربوط به در مطالعه خود با بررسی داده

میلادي 1980درصدي در نوسانات اقتصاد کلان در این کشورها که از ابتداي دهه 
اشد تر اتفاق افتاده بهاي پولی مناسبیاستتواند به دلیل اتخاذ سآغاز شده است، می

هايهاي پولی یکی از نقشپذیري سیاستکه در این میان، شفافیت و محاسبه
) در مطالعه خود نتیجه گرفتند 1997(21کند. برنانکی و میشکینکلیدي را ایفا می

میلادي به دلیل 1980که کاهش نوسانات اقتصاد کلان در ایالات متحده طی دهه 
هاي پولی از پیش تعیین شده (و بنابراین قابل شناسایی) بوده است خاذ سیاستات

) 2002(22ها نیز کنترل تورم بوده است. کچتی و ارمانکه اولویت اصلی این سیاست
هاي مرکزي در سراسر دنیا که نیز به طور مشابه نشان دادند که آن دسته از بانک

رم و اند هم تواند، توانستهد مدنظر قرار دادهکنترل تورم را به عنوان اولویت اصلی خو

در مطالعات نظري، رابطه منفی میان تغییرات تورم و تغییرات رشد اقتصادي تحت عنوان اثر تیلور شناخته 18
شود.می

19 Cecchetti and Krause
20 Cecchetti, et al.
21 Bernanke and Mishkin
22 Cecchetti and Ehrmann
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 ) در مطالعه خود نشان 2005(23هم نوسانات تولید را کاهش دهند. گرونر و همکاران
هاي پولی اثر منفی در رشد دستمزدهاي دادند که نااطمینانی نسبت به سیاست

اسمی دارد.
خود این ) در مطالعه2012(24اي جدیدتر، بیکر، بلوم و دیویسدر مطالعه

انع هاي دولت مموضوع را مورد بررسی قرار دادند که آیا نااطمینانی نسبت به سیاست
شود یا خیر. آنها در مطالعه خود با مرور جامعی از مطالعات پیشین می25بازسازي

امل هاي دولت یکی از عوگونه نتیجه گرفتند که نااطمینانی نسبت به سیاستاین
سال گذشته بوده است. آنها نتیجه گرفتند که هرگونه 4مؤثر ایجاد نوسانات طی 

لید و شود که توهاي دولت، سبب میافزایش در متغیر نااطمینانی نسبت به سیاست
36تري قرار گیرند و این کاهش در تولید و اشتغال به مدت اشتغال در سطوح پایین
ماه ادامه خواهد داشت.

سی آثار نااطمینانی نسبت به منظور برر) در مطالعه خود به2012(26سام
هاي اقتصادي دولت بر بازده بازار سهام در کشور آمریکا، از توابع واکنش آنی سیاست

استفاده نمود. او براي دستیابی به اهداف تحقیق، یک مدل خودتوضیح برداري 
)VARرا مورد استفاده قرار 1985-2012هاي هاي فصلی مربوط به سال) و داده

هاي دهد که نااطمینانی نسبت به سیاستاصل از این تحقیق نشان میداد. نتایج ح
هاي اول، چهارم، پنجم، هشتم، نهم، دهم ویژه در ماهدولت اثر منفی بر بازده سهام به

و یازدهم دارد. علاوه بر این، نتایج آزمون والد علیت گرنجر نشان داد که نااطمینانی 
د. بینی قیمت سهام مؤثر باشواند در پیشتهاي اقتصادي دولت مینسبت به سیاست

توان هاي مختلف میدر زمانOLSکه با استفاده از نتایج حاصل از رگرسیون طوريبه
ه هاي اقتصادي دولت بر بازدبینی نمود که اثر نااطمینانی نسبت به سیاستپیش

سهام منفی است.
ترین ابزارهاي بانک مرکزي ) نشان دادند که یکی از مهم2013(27چانگ و فنو

میلادي، کاهش نااطمینانی نسبت 2007-2008کانادا به منظور عبور از بحران مالی 

23 Grüner, H.P., et al. (2005)
24 Baker, S., et al. (2012)
25 Recovery
26 Sum, V. (2012)
27 Chang, B.Y. & B. Feunou. (2013)
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ه بوده شدریزيهاي پولی از پیش برنامههاي پولی از طریق اجراي سیاستبه سیاست
است. 

ین موضوع که چگونه ) در مطالعه خود ا2013(28همچنین آیسن و ویجا
ورد دهد را مي را تحت تأثیر قرار میرشد اقتصادهاي اقتصادي،در سیاستیثباتیب

هاي هاي پانل و دادهبررسی قرار دادند. آنها براي دستیابی به اهداف تحقیق، مدل داده
ساله 5هاي زمانی ها در بازهکشور را مورد بررسی قرار دادند. این داده169مربوط به 

بودند. نتایج حاصل از این مطالعه نشان داد که 2004تا 1960هاي و مربوط به سال
وري و کاهش انباشت سرمایه هاي اقتصادي از طریق کاهش بهرهدر سیاستیثباتیب

دهد.فیزیکی و انسانی، رشد اقتصادي را کاهش می
) در مطالعه خود آثار نااطمینانی نسبت به 5201(29بروگارد و دتزل

ها را مورد بررسی قرار دادند. آنها ابتدا هاي اقتصادي دولت بر قیمت دارایییاستس
کشور استخراج 21هاي اقتصادي دولت را براي نسبت به سیاستنااطمینانیمتغیر 

نموده و سپس اقدام به برآورد مدل پیشنهادي نمودند. نتایج حاصل از تحقیق آنها 
9/2هاي اقتصادي سبب کاهش سیاستمینانینااطدرصد افزایش در 1نشان داد که 

درصدي در تغییرات بازار 18درصدي درآمدهاي بازار شده و علاوه بر این، افزایش 
، هاي نقديشود که مجموع جریانباعث مینااطمینانیرا به دنبال دارد. همچنین این 

تري منتقل شود، البته این گذاري بخش خصوصی به سطوح پایینویژه سرمایهبه
گذاري پس از یک فصل مجدداً به سطح اولیه خود باز خواهد گشت.کاهش سرمایه

ینانینااطميریگاندازهبه) 1385(یعباسووشنیفرزدر مطالعات داخلی نیز 
تاهکودریتورمینانینااطموتورمنیبارتباطنییتعنیچنهمورانیاردیتورم

رامدتکوتاهیتورمینانینااطممنظوراینبرايآنها. پرداختندمدتبلندومدت،
فضا-حالتمدللۀیوسبهرامدتبلندینانینااطموGARCHيهامدلقیطراز

دریتورمینانینااطموتورمنیبارتباطکهدهندیمنشانجینتا. نمودندمحاسبه
. ندندارهمبایارتباطچیهمدت،بلنددرامااست،مثبتارتباطمدتدرکوتاهرانیا

مثبت،یتورميهاشوكازکمتر،یمنفیتورميهاشوكمدت،کوتاهدرن،یچنهم
.استداشتهتقارنعدمحالت،یعنی. اندداشتهریتأثینانینااطميروبر

28 Aisen, A. & F. Veiga. (2013)
29 Brogaard, J. & A. Detzel. (2015)
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 واریانسيهامدلازاستفادهبا) 1388(یپورشهابويصفدردهمرده،
واریانستغییرامکانکه) GARCH(یافتهتعمیمخودرگرسیویشرطیناهمسان

دورهیطایراناقتصادتورمینااطمیناندارد،رازمانطولدرخطاجملهیشرط
بهابتدامنظوراینبرايآنها. نمودنديسازمدلرا1387اسفندتا1369فروردین

يهاشوكپایداروغیرمتقارنآثارادامهدروپرداختهنظرمورديهامدلبرآورد
ثارآکهدهندیمنشاننتایج. دادندقراریبررسموردراتورمینااطمینانبریتورم

يربیشتاثرتورمینااطمینانبرمثبتیقیمتيهاشوكوبودهنامتقارنهاشوك
ربیقیمتيهاشوكآثارالبتهاست،داشتهیمنفیقیمتيهاشوكبهنسبت

ربعلاوه. استبرخورداریبالایيپایداردرجهازامانبوده،یدائمتورمینااطمینان
تورمینااطمینانيگرنجرعلتتورم،کهدهدیمنشانگرنجرعلیتآزموننتایجاین،

.نیستبرقرارآنهابینعکسرابطهواستایراناقتصاددر
رشدوياقتصادرشدینانینااطمنیبرابطه) 1389(همکارانوحیدري

کاربردویفصليهادادهازاستفادهبا1367-84يهاسالطیرارانیادرياقتصاد
مورد) QML(ییراستنماحداکثرشبهبرآوردروشوGARCHيهامدلانواع
نیبمعنادارمشخصرابطهنبودبریمبندمنیفرهیفرضج،ینتا. دادندقراریبررس

ربرشدیمنفومثبتيهاشوكاثریبررسن،یهمچن. کندینمردراریمتغدونیا
یفمنيهاشوكکهينحوبهبوده،نامتقارناثراتوجودانگریبآنینانینااطميرو

.ارندگذیمریثأتآنینانینااطميروبرمثبتيهاشوكازشتریب،ياقتصادرشد
رابطهودادهقراریبررسموردراتورميهاییایپو) 1389(طالبلوويمحمد

يسريهادادهمنظورنیايبراآنها. نمودنداستخراجرایتورمنانیاطمعدموتورم
نیانییتعيبرا. دادندقراراستفادهموردرا1369-83یزماندورهدرانهیماهیزمان

شدهانجامKPSSوپرونپسیلیفافته،یمیتعمفولریکیدآزموناول،وهلهدرمدل
نیبدودباشکیوصفرنیبدیبایانباشتگدرجهکهگرفتندجهینتهاآزموننیااز

ورمتيسرکهشددادهنشانوشدمطرحتورميسربودندارحافظههیفرضبیترت
متوريسرکهشدگرفتهجهینتیکلبطورواست4/0حدودیانباشتگدرجهيدارا

برهتکانهرآثارواست) بلندمدتیهمبستگ(بلندمدتحافظهيدارارانیااقتصاد
معادلهدرخطاجزءریمقادبعدمرحلهدر. ماندیمیباقیطولانيهادورهتايسرنیا
)ARFIMA (نامتقارنيامولفهمدلازاستفادهباGARCHگرفتقراریبررسمورد
درتورمواکنشوداردوجودیتورميهاشوكدرنامتقارناثراتکهشدمشاهدهو
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نشانزینتیعلآزمونجینتا. ستیناندازهکیبهمثبتویمنفيهاشوكبامواجهه
گذاردیماثرتورمبرنانیاطمعدمهمیعنیاست؛طرفهدوتیعلجهتکهدهدیم
.شودیمنانیاطمعدمباعثتورمهمو

دورهدرياقتصادرشدبرآنینانینااطموتورمریتأث) 1390(دادوروپیرایی
ررسیبموردرانیااقتصاديبرايساختارشکستنقطهگرفتننظردربارا86-1353
یشرطیناهمسانانسیوارمدلازتورمینانینااطمریمقادبرآورديبرا. دادندقرار
مورديهادادهلیتحلاساسبروشدهاستفاده) GARCH(افتهیمیتعمویرگرسخود

قیتحقجینتا. نمودندنییتعدرصد20تورمنرخدريساختارشکستنقطهمطالعه،
ازمترکسطوحدر. باشدیمیمنفياقتصادرشدبرتورمریتأثکهاستآنازیحاک
. ابدییمشیافزابالاتر،يهانرخدرومقدارنیکمتر،یمنفریتأثنیادرصد20

.ستایمنفياقتصادرشدبرمطالعهمورددورهیطتورمینانینااطمریتأثنیهمچن
عدمویواقعارزنرخنوساناتیبررسبه) 1391(مهرگانومرادپوران،یعباس

یونگچگابتدامنظوراینبرايآنها. پرداختندياقتصادرشدبرآنازحاصلنانیاطم
برریتأثقیطرازياقتصادرشدبریواقعارزنرخنانیاطمعدممیرمستقیغریتأث

ابسپسودادهتوضیحراصادراتویخصوصيگذارهیسرما،یخارجيگذارهیسرما
باآنارتباطویواقعارزنرخنانیاطمعدمنهیزمدرشدهانجاممطالعاتبهتوجه
مشخصرارانیايبرایینهايالگو،يگذارهیسرمارشدنیچنهموياقتصادرشد

مدل،یخصوصيگذارهیسرمامدل،ياقتصادرشدمدلچهارالگونیادر. نمودند
ازتوابعنیا. استگرفتهقراریبررسموردصادراتمدلویخارجيگذارهیسرما
شدهزدهنیتخم1354-1387یزمانيدورهيبرازمانهممعادلاتیستمیسروش
نرخاننیاطمعدمداریمعنویمنفریتأثانگریبالگو،نیتخمازحاصلجینتا. است

.باشدیمياقتصادرشدبریواقعارز
یبررسبهیتجربطوربهتانمودندیسع) 1393(فردياکبروییجلا،یکاظم

1338-1389دورهيبرارانیاياقتصادرشدبرارزنرخینانینااطمریتأثینیبشیپو
داابتدرمنظورنیايبرا. بپردازندیمصنوعیعصبيهاشبکهروشازاستفادهبا

ویاتورگرسیشرطیناهمسانانسیواريالگويریبکارگباراارزنرخینانینااطم
رشدبرراینانینااطمنیاریتأثسپسونمودهمحاسبه،)GARCH(افتهیمیتعم

جیانت. دادندقرارآزمونمورد،یمصنوعیعصبيهاشبکهبهتوجهبارانیاياقتصاد
رانیاياقتصادرشديروفیخفامایمنفریتأثارزنرخینانینااطمکهدهدیمنشان
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 يهاسالدرریتأثنیاکهاستآنبرانتظاراتامااستداشتهریاخيهاسالیطدر
.باشدبرخورداريبالاتريمعناداراز،یآت

و تفسیر نتایجيشنهادیپيالگویمعرف-4
مدليداده ها و اطلاعات آمار-4-1

ياقتصادیزمانيهاياطلاعات سرپایگاههاي مورد استفاده در این مطالعه از داده
-1390بوده و بازه زمانی یفصلبه صورت ها دادهنیاند. ااستخراج شدهيبانک مرکز

د رشعبارتند از: قیتحقنیمورد استفاده در ايرهای. متغرندیگرا در بر می1372
) و نرخ P)، نرخ تورم (Gرشد تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه ()،rM(نقدینگی
).Uبیکاري (

واحدشهیرآزمون-4-2
.رهاستیمتغییماناصیتشخيبراهاآزموننیترمعمولازیکیواحدشهیرآزمون

رهایمتغییمانایبررسيبرا)ADF(افتهیمیتعمفولر-یکیدآزمونازقیتحقنیادر
آورده) 1(جدولدري مدلرهایمتغيروبرییماناآزمونجینتا. شودیماستفاده

.استشده

)ADF(افتهیمیتعمفولر-یکیدروشبارهایمتغییماناآزمونجینتا:1جدول
متغیر)Levelسطح ( عرض از مبدأعرض از مبدأ و روند

17/3-
)09/0(

65/2-
ینگینقدرشد)05/0(

05/3-
)12/0(

09/3-
هیاپمتیقبهیداخلناخالصدیتولرشد)03/0(

47/3-
)04/0(

91/2-
تورمنرخ)04/0(

03/3-
)13/0(

81/2-
يکاریبنرخ)06/0(

83/3-
)01/0(

84/3-
یهاي پولنااطمینانی نسبت به سیاست)00/0(

باشند)دهنده سطح احتمال میهاي تحقیق (اعداد داخل پرانتز نشانمأخذ: یافته

يرهایمتغکهدهدیمنشانرهایمتغيروبرواحدشهیرآزمون) 1(جدولبامطابق
هیپامتیقبهیداخلناخالصدیتولرشدالبته متغیرهاي .هستندماناسطحدرمدل

مدنظر قرار گیرند در سطح روندهم ومبدأازعرضي در حالتی که هم کاریبنرخو 
مانا هستند.مبدأازعرضدرصد مانا نخواهند بود اما با درنظر گرفتن فقط 10
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هاي پولیسیاستنسبت به ینانیشاخص نااطممعرفی -4-3
ثار و آی در ایرانپوليهااستینسبت به سینانینااطممنظور شناسایی میزان به

ی پوليهااستینسبت به سینانینااطمابتدا لازم است شاخصی براي آنياقتصاد
ارایه شود. براي تخمین این شاخص از مدل واریانس شرطی ناهمسان تعمیم یافته 

)GARCHهاي متغیر رشد شود. اما پیش از آن لازم است تا ویژگی) استفاده می
ه د ارزیابی قرار گیرد. بهاي پولی) به دقت مورنقدینگی (به عنوان معیاري از سیاست

، 30منظور مشخص نمودن اینکه متغیر رشد نقدینگی از چه فرایندي (خودهمبسته
32زجنکین-شناسی باکسکند، با پیروي از روشو ...) تبعیت می31میانگین متحرك

رسم شده است. در 1نمودار همبستگی نگار سري زمانی رشد نقدینگی در نمودار 
) و ACFاین نمودار دو نوع ضریب همبستگی وجود دارد: خودهمبستگی (

جنکینز از هر دوي این توابع -شناسی باکس). روشPACFخودهمبستگی جزئی (
رخی الگوهاي کند. باستفاده میARMAهمبستگی به منظور شناسایی نوع الگوي 

نشان داده 2نظري تابع خودهمبستگی و تابع خودهمبستگی جزئی در جدول 
گونه که در این جدول مشخص است، توابع خودهمبستگی و . همان33اندشده

، AR(p)الگوهاي متضادي دارند. در مورد MA(q)و AR(p)خودهمبستگی جزئی 
ی د، اما توابع خودهمبستگیابطور هندسی یا نمایی تنزل میتابع خودهمبستگی به

MA(q)شوند. این موضوع براي فرایند جزئی بعد از تعداد وقفه مشخصی، محدود می

کاملاً متضاد است.

یجزئیخودهمبستگتابع ویخودهمبستگالگوهاي نمونه تابع :2جدول 
PACFالگوي خاص ACFالگوي خاص نوع مدل

AR(p) هاي قابل توجه تا وقفه جهشکاهنده یا هر دوزوال نمایی یا الگوي موج سینوسیp

MA(q)هاي قابل توجه تا وقفه جهشqمیرا به طور نمایی
ARMA(p,q)زوال نماییزوال نمایی

هاي تحقیق مأخذ: یافته

ه دهند که تمام این آمارضرایب خودهمبستگی براي متغیر رشد نقدینگی نشان می
دار از صفر دارد و از سوي دیگر، چهار وقفه از ضرایب تا بی نهایت اختلاف معنی

30 AutoRegressive (AR)
31 Moving Average (MA)
32 Box-Jenkins methodology

یگجراتدمودار٣٣



٨٣هاي پولی و آثار اقتصادي آننااطمینانی نسبت به سیاست

 همبستگی جزئی اختلاف از صفر داشته و دیگر ضرایب خودهمبستگی جزئی برابر
سید که متغیر رشد نقدینگی بایدتوان به این نتیجه رصفر است. بر این اساس می

استفاده چندان دور از باشد که با توجه به فصلی بودن آمار موردAR(4)یک فرایند 
ذهن نیست.

ینگینقدرشدیزمانيسرنگاریهمبستگنمودار:1نمودار 

هاي تحقیق مأخذ: یافته

و بررسی نوفه سفید بودن پسماندهاي رگرسیون AR(4)بعد از برآورد فرایند 
). بنابراین 2برآوردشده، مشخص شد که این پسماندها نوفه سفید هستند (نمودار 

پیروي AR(4)توان بیان نمود که سري زمانی متغیر رشد نقدینگی از یک فرایند می
کند.می
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ینگینقدرشدمتغیرAR(4)پسماندهاي رگرسیون نگاریهمبستگنمودار:2نمودار 

هاي تحقیق مأخذ: یافته

البته باید توجه داشت که اگرچه پسماندهاي رگرسیون برآوردشده نوفه سفید 
باشند، اما دلیلی ندارد که واریانس یا توان دوم پسماندها نیز این خاصیت نوفه می

دهد که برخلاف نشان می3سفیدبودن را از خود به نمایش بگذارند. نمودار 
ها، داراي داقل در برخی از وقفهپسماندهاي رگرسیون، توان دوم این پسماندها، ح

شود. دار بوده و نیز فرضیه نوفه سفیدبودن آنها رد میضرایب خودهمبستگی معنی
اي نشانگر گشتاور مرتبه دوم است، این نتیجه گونهاز آنجائی که توان دوم پسماندها به

حکایت از وجود ناهمسانی واریانس شرطی به شرط اطلاعات گذشته در این سري 
یافته و یا حالت تعمیمARCHهاي خانواده نی دارد. بنابراین لازم است از مدلزما

) استفاده نمود.GARCHهاي آنها (مدل
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 ینگینقدرشدمتغیرAR(4)توان دوم پسماندهاي رگرسیون نگاریهمبستگنمودار:3نمودار 

هاي تحقیق مأخذ: یافته

ها با یکدیگر، در نهایت مختلف و مقایسه آنGARCHهاي کارگیري مدلبعد از به
تر تشخیص داده شد. بر این اساس اقدام ها مناسباز سایر مدلGARCH(2,2)مدل 

3دول در جبه برآورد این مدل براي متغیر رشد نقدینگی نمودیم. نتایج این تخمین
آورده شده است.

ینگیرشد نقدبراي متغیر GARCHبرآورد مدل :3جدول 
متغیرضرایبzآماره احتمالسطح 

عرض از مبدأ06/0813/1160/7
00/0725/2-093/0-RESID(-1)^2

07/0023/1-098/0RESID(-2)^2

00/0687/3193/1GARCH(-1)

00/0753/3-789/0-GARCH(-2)

)1هاي تحقیق (پیوست مأخذ: یافته

لازم فوق قابل اتکاء باشند، GARCHحال براي اینکه نتایج به دست آمده از مدل 
دم عیاوجودآزموننظیر برازشنیکوئی يهاشاخصاست این نتایج با استفاده از 
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ARCHاثروجودتشخیصوواریانسناهمسانیآزمونو نیز خودهمبستگیوجود

مورد ارزیابی قرار گیرند.
از،شدهبرآوردمدلدرخودهمبستگیعدم وجودیاوجودآزمونانجام براي

خلاصه 4استفاده و نتایج بر اساس جدول 35گادفري-بروش34لاگرانژضریبآزمون
شدند.

گادفري-بروشلاگرانژضریبآزمون:4جدول
21/0Prob.F(1,78)59/1F-statistic

20/0Prob. Chi-Square(1)59/1Obs*R-squared

هاي تحقیق مأخذ: یافته

برايگادفري-بروشلاگرانژضریبآزموناست،مشخص4جدولدرکههمانطور
مدلازحاصلپسماندهايبینخودهمبستگینبوددهندهنشانخودهمبستگی،

.باشدمی
وجودبردلیلیاخلالاجزايدرواریانسناهمسانیوجودکهآنجاازهمچنین 

ی نیز مورد بررسمدلهايباقیماندهبینواریانسناهمسانیباید لذااست،ARCHاثر
در که) LM(لاگرانژضریبآزمونازواریانسناهمسانیتشخیصبرايقرار گیرند. 

ردآزمونایننتایج. شودمیاستفاده،استشدهپیشنهادانگلتوسط1982سال 
.داده شده استنشان5جدول

ARCHاثرتشخیصبرايLMمونآز:5جدول

03/0Prob.F(1,76)86/4F-statistic

03/0Prob. Chi-Square(1)69/4Obs*R-squared

هاي تحقیق مأخذ: یافته

اجزايبینواریانسهمسانیوجودفرضاست،مشخص5در جدول کهطور همان
.داردوجودARCHاثرلذاشده،رداخلال

هاي یماندهتوان با ایجاد سري باقهاي نیکوئی برازش میپس از انجام آزمون
سري نااطمینانی نسبت به رشد نقدینگی را تولید نمود. بنابراین ،GARCHاین مدل 

اي از نااطمینانی نسبت به رشد نقدینگی به عنوان یکی هاي این سري، نمایندهداده

34 Lagrange Multiplier
35 Breusch - Godfrey
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 متغیر نااطمینانی نسبت به 4باشند. در نمودار از ابزارهاي سیاست پولی می
هاي پولی ترسیم شده است.سیاست

هاي پولیمتغیر نااطمینانی نسبت به سیاست:4نمودار 

هاي تحقیق مأخذ: یافته

مدلی و تخمینمعرف-4-4
توان آثار این می،یپوليهااستیسنسبت به ینانینااطممعرفی شاخص از پس 

ها را بر متغیرهاي کلان اقتصادي مورد بررسی قرار داد. به طور مشخص، در سیاست
این قسمت لازم است این موضوع مورد بررسی قرار گیرد که آیا نااطمینانی نسبت 

تواند به صورت منفی متغیرهاي نرخ رشد اقتصادي، نرخ هاي پولی میبه سیاست
هاي مرسوم در بررسیحت تأثیر قرار دهد یا خیر. یکی از روشتورم و نرخ بیکاري را ت

باشد، ) میVARروابط میان این متغیرها استفاده از مدل خودتوضیح برداري (
منظور بررسی ) نیز در مطالعه خود از این مدل به2013(36که هرو و مورايچنان

دل، ل استفاده از این مروابط میان متغیرها استفاده نمودند. آنها به منظور تشریح دلای
اي است که امکان تأثیرات گونهبهVARگونه استدلال نمودند که تصریح مدل این

بر کند. علاوهمتقابل میان متغیرهاي رشد اقتصادي، تورم و نرخ بیکاري را فراهم می
به عنوان یک متغیر برونزا در GARCHهاي نااطمینانی از خانواده این افزودن شوك

36 Herro, N. & J. Murray. (2013)
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مورد 37کند تا آثار نوسانات اقتصادي در طول زماناین امکان را فراهم میمدل نیز 
.38بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گیرد

برداري از متغیرهاي اقتصاد کلان درونزا tutpt= [gty'[شود فرض می
را به صورت زیر تعریف نمود:pاز مرتبه VARتوان یک مدل باشد. بنابراین می

tε+t+ λ m1-t= A(L)yty

برداري از ضرایب که آثار نااطمینانی p ،λوقفه توزیعی از درجه A(L)که در آن 
هاي پولی را بر متغیرهاي رشد تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم و نسبت به سیاست
نیز جمله خطاي تصادفی با میانگین صفر و tεکند و گیري مینرخ بیکاري اندازه

هاي لازم است تا تعداد وقفهVARباشند. پیش از برآورد الگوي می1انحراف معیار 
تعیین متغیرهاي مناسب VARدر مدل 39بهینه مدل تعیین شود. طبق ایده سیمز

اراي برخوردجهت حضور در سیستم و تعیین تعداد وقفه بهینه از اهمیت فوق العاده
بایستی به اصل صرفه VARهاي در مدل40باشد. به دلیل تعدد پارامترهامی

هاي مختلفی از جمله هاي بهینه، آمارهتکیه کرد. براي تعیین تعداد وقفه41جویی
)، آکائیک FPE)، پیش بینی خطاي نهایی (LRهاي نسبت درست نمایی (آماره

)AIC) شوارتز ،(SCکوئین (-) و همچنین هنانHQ وجود دارد. انجام آزمون تعداد (
هاي مختلف پیشنهادي بر اساس آمارهVARدهد که مدل هاي بهینه نشان میوقفه

نشان داده شده است.6باشد. این نتایج در جدول وقفه بهینه می2داراي 

تعیین تعداد وقفه بهینه:6جدول 
وقفهLRآماره FPEآماره AICآماره SCآماره HQآماره 

91/2002/2185/2082/13358NA0
15/2071/2084/1913/492979/591

*01/18*03/19*46/17*30/470*93/902
44/1891/1964/1767/61533/163

هاي تحقیق مأخذ: یافته

37 Time-Varying Macroeconomic Volatility
38 Herro, N. & J. Murray. (2013)
39 Sims (1970)
40 Over Parameterized
41 Parsimony Principle
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 وقفه مورد برآورد قرار گیرد. پس از 2پیشنهادي با VARبنابراین لازم است مدل 
شناسایی و تخمین مدل مربوطه، لازم است تا روابط متقابل و پویاي بین متغیرهاي 

42توان از تحلیل واکنش آنیمدل نیز مورد بررسی قرار گیرند. براي این منظور می

د ناخالص داخلی نشان دهنده واکنش پویاي متغیر رشد تولی5استفاده نمود. نمودار 
هاي نااطمینانی در سیاست پولی است. در این نمودار به قیمت پایه نسبت  به شوك

مطابق .دهدمحور افقی زمان و محور عمودي اندازه انحراف از مقدار اولیه را نشان می
هاي پولیاین نمودار، افزایش نااطمینانی در حجم پول به عنوان معیاري از سیاست

شود، اما به تدریج و از دوره دوم رشد تولید کاهش رشد اقتصادي میبلافاصله موجب
یابد. این نتیجه با مبانی نظري آثار نااطمینانی بر رشد ناخالص داخلی افزایش می

تواند هم اثر مثبت و اقتصادي سازگار است. بر اساس مبانی نظري، نااطمینانی می
دل مورد استفاده در این تحقیق، هم اثر منفی بر رشد اقتصادي داشته باشد. در م

هاي پولی ابتدا و در کوتاه مدت باعث کاهش رشد افزایش نااطمینانی در سیاست
هاي پولی، فعالان اقتصادي شده است، اما به تدریج و با آشکارشدن آثار سیاست

اقتصادي بر اساس نظریه تخریب خلاق، خود را با این نااطمینانی مطابقت داده و 
یابد.ي افزایش میرشد اقتصاد

نسبت به نااطمینانی سیاست پولیGDPرشد واکنش پویاي متغیر :5نمودار

هاي تحقیقمأخذ: یافته

42 Impulse Response
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هاي نااطمینانی در سیاست پولی در واکنش پویاي متغیر نرخ تورم نسبت به شوك
دارد که افزایش نااطمینانی در این نمودار بیان مینشان داده شده است.6نمودار 

توان حجم پول اثر شدیدي بر افزایش نرخ تورم خواهد داشت. این نتیجه را می
و درآمدهاي آتی هابا افزایش نااطمینانی، برآورد هزینهگونه توضیح داد که این

نهیربهیتخصیص غتواند منجر به میبه نوبه خود ها غیرشفاف شده و این امر فعالیت
ی، افزایش نااطمینانبیترتنیهاي اقتصادي شود. بدمنابع و کاهش کارایی فعالیت

ب نسبی موجايهپراکندگی قیمتشیداده و با افزاشیهاي مبادله بازار را افزاهزینه
.شودیتورم مجادیا

واکنش پویاي متغیر نرخ تورم نسبت به نااطمینانی سیاست پولی:6نمودار

هاي تحقیق مأخذ: یافته

هاي نشان دهنده واکنش پویاي متغیر نرخ بیکاري نسبت به شوك7نمودار 
مطابق این نمودار، افزایش نااطمینانی در نااطمینانی در سیاست پولی است.

ا افزایش که بهاي پولی بیشترین اثر را بر نرخ بیکاري خواهد داشت. به طوريسیاست
ز از یابد و مانایی تأثیر آن نیي پولی، نرخ بیکاري کاهش میهانااطمینانی در سیاست

اد که گونه توضیح دتوان اینسایر متغیرهاي اقتصادي بیشتر است. این نتیجه را می
هاي پولی باعث افزایش نرخ تورم شده و این افزایش افزایش نااطمینانی در سیاست

دهد.کاري را کاهش مینرخ تورم به نوبه خود از طریق منحنی فیلیپس، نرخ بی
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 واکنش پویاي متغیر نرخ بیکاري نسبت به نااطمینانی سیاست پولی:7نمودار

هاي تحقیق مأخذ: یافته

گیري و پیشنهاداتنتیجه-5
بانک مرکزي دو هدف اصلی ثبات نرخ تورم و ثبات نرخ بیکاري در سطح بهینه خود 

اهداف و نیز نحوه واکنش بانک مرکزي به را بر عهده دارد، اما اولویت هر یک از این 
ها معمولاً ناشناخته است. فعالان اقتصادي در اغلب موارد تغییر هر یک از این نرخ

تصمیمات خود را بر اساس انتظاراتی که از هر یک از متغیرهاي اقتصادي دارند شکل 
هاياطمینانی نسبت به سیاستدهند. اما مشخص است که در شرایط وجود نامی

انداز دقیقی توانند چشمهاي پولی)، فعالان اقتصادي نمی(از جمله سیاستدولت 
هاي اتخاذشده توسط دولت داشته و بنابراین احتمالاً در نسبت به سیاست

هاي خود با مشکلاتی مواجه خواهند شد. از این رو، در این تحقیق آثار گیريتصمیم
هاي اقتصادي موردوان یکی از شوكعنهاي پولی بهعدم اطمینان نسبت به سیاست

بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گرفت.
و آثار ی در ایرانپوليهااستینسبت به سینانینااطممنظور شناسایی میزان به
ابتدا با استفاده از مدل واریانس شرطی ناهمسان تعمیم یافته آنياقتصاد

)GARCH ی ارایه شد. سپسولپيهااستینسبت به سینانینااطم)، شاخصی براي
) آثار VARکارگیري مدل خودتوضیح برداري (با استفاده از این شاخص و به

هاي پولی بر متغیرهاي نرخ رشد اقتصادي، نرخ تورم و نرخ نااطمینانی در سیاست
نشان داد که افزایش VARبیکاري مورد بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از مدل 

هاي پولی باعث افزایش نوسانات در متغیرهاي اقتصاد کلان نااطمینانی در سیاست
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که افزایش نااطمینانی در سیاست پولی در کوتاه مدت نرخ رشد خواهد شد. به طوري
هاي پولی، اقتصادي را کاهش خواهد داد، اما به تدریج و با آشکارشدن آثار سیاست

خود را با این نااطمینانی مطابقت داده و رشد اقتصادي افزایش فعالان اقتصادي 
یابد.می

تواند باعث افزایش تورم هاي پولی همچنین میافزایش نااطمینانی در سیاست
ال گذاري مهم را به دنبتواند یک دلالت سیاستو کاهش بیکاري شود. این نتیجه می

تثبیت نرخ تورم و نرخ بیکاري داشته باشد. از آنجا که بانک مرکزي دو هدف اصلی
تواند از طریق افزایش شفافیت و یا در سطح بهینه خود را بر عهده دارد، لذا می

کاهش آن نسبت به مدیریت نرخ تورم و نرخ بیکاري در سطح بهینه آنها اقدام نماید. 
توان بیان نمود که، در صورتی که اولویت اصلی بانک مرکزي کاهش بر این اساس می

شده توسط خود را افزایش هاي اعمالتورم باشد، لازم است تا شفافیت سیاستنرخ
هاي پولی، نرخ تورمدهد. چراکه با افزایش شفافیت و کاهش نااطمینانی در سیاست

نیز کاهش خواهد یافت. بنابراین افزایش شفافیت بانک مرکزي به خصوص در 
ردار اي برخوالعادهان) از اهمیت فوقباشند (نظیر ایرکشورهایی که داراي تورم بالا می

است. اما از طرف دیگر، در صورتی که به جاي کاهش تورم، کاهش نرخ بیکاري به 
عنوان اولویت اصلی بانک مرکزي انتخاب شود، آنگاه لازم است تا نااطمینانی در 

پولی، هايهاي پولی نیز افزایش یابد. چراکه افزایش نااطمینانی در سیاستسیاست
اهش نرخ بیکاري را به دنبال خواهد داشت.ک

گونه نتیجه گرفت که وجود نااطمینانی در توان ایناز مباحث فوق می
باشد. خوب یا بد بودن وجود هاي پولی به خودي خود خوب یا بد نمیسیاست

هاي پولی به نحوه انتخاب اولویت اصلی بانک مرکزي (تورم یا نااطمینانی در سیاست
گی دارد. اگر اولویت اصلی بانک مرکزي کاهش تورم باشد، افزایش بیکاري) بست

تواند بانک مرکزي را از دستیابی به اهداف خود هاي پولی مینااطمینانی در سیاست
گذاران پولی کشور، کاهش نرخ محروم نماید. اما اگر از سوي مدیران و سیاست

ق تواند از طریمرکزي میبیکاري به عنوان اولویت اصلی انتخاب شود، آنگاه بانک 
هاي پولی خود به این هدف خود جامه عمل بپوشاند.افزایش نااطمینانی در سیاست
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:پیوست

GARCH: نتایج آزمون 1پیوست 

Dependent Variable: RM
Method: ML - ARCH
Date: 01/21/15   Time: 05:29
Sample (adjusted): 1370Q1 1389Q4
Included observations: 80 after adjustments
Convergence achieved after 27 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*RESID(-2)^2 + C(5)*GARCH(
        -1) + C(6)*GARCH(-2)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

@SQRT(GARCH) 1.741079 0.193813 8.983312 0.0000

Variance Equation

C 7.160609 3.948619 1.813446 0.0698
RESID(-1)^2 -0.093800 0.034416 -2.725436 0.0064
RESID(-2)^2 0.098739 0.056055 1.761474 0.0782
GARCH(-1) 1.193682 0.323741 3.687149 0.0002
GARCH(-2) -0.789630 0.210358 -3.753739 0.0002

R-squared 0.091892     Mean dependent var 6.317121
Adjusted R-squared 0.091892     S.D. dependent var 3.625935
S.E. of regression 3.455324     Akaike info criterion 5.360431
Sum squared resid 943.2017     Schwarz criterion 5.539083
Log likelihood -208.4173     Hannan-Quinn criter. 5.432058
Durbin-Watson stat 2.792687


