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  چکیده
 امـا  ،مثبت و یا منفی تلقـی شـود   ايتواند پدیدهمیاي تورم در جوامع مختلف بسته به شرایط هر جامعهنرخ 

نااطمینـانی بـا ایجـاد اخـتلال در      هاي تـورمی منجـر بـه نااطمینـانی تـورمی شـوند، ایـن       که شوكدرصورتی
. کنـد هاي اقتصادي تحمیل مـی هاي کلانی را بر بنگاهها هزینهکارکرد سیستم قیمتتخصیص بهینۀ  منابع و 

ها و رفتار عقلایی عاملان اقتصادي در تعیین تورم انتظاري، نرخ تورم نیز ممکن اسـت  این هزینه ریتأثتحت 
بـا تأکیـد بـر     را رانی ـدر ا یتـورم  ینـان یتـورم و نااطم  بین ارتباطبر همین اساس، مطالعۀ حاضر  .افزایش یابد

بررسی کرده است. مدلسـازي نااطمینـانی تـورمی بـا      1Q1369-4Q1394 یی طی دوره زمانیانتظارات عقلا
گیـري  هاي مثبت و منفی تورمی نقـش نامتقـارن در شـکل   نشان داد که شوك EGARCHاستفاده از مدل 

بینی نشده نشان داد افزایش پیشنااطمینانی تورمی دارند. همچنین، آزمون علّیت گرنجر و توابع واکنش آنی 
شود، افزایش نااطمینانی تورمی نیز افزایش نرخ تـورم انتظـاري را در پـی    تورم به نااطمینانی تورمی منجر می

درصـد از تغییـرات نااطمینـانی تـورمی بـا تـورم        76دارد. بر اساس تجزیه واریانس نیز در بلندمدت بـیش از  
تغییرات تورم انتظاري نیز با تغییـرات نااطمینـانی تـورمی توضـیح داده     درصد از 16بینی نشده و بیش از پیش
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 CPI، شاخص ARCHهاي مدل، نااطمینانی تورمی، انتظاري تورم: هاکلیدواژه
 JEL: E31 ،C22 ،C52 ،O53ي بندطبقه

 
  . مقدمه1

اد را در تورم یکی از متغیرهاي مهم اقتصادي است، که بـیش از سـایر عوامـل اقتصـادي، اقتص ـ    
مثبت یا منفـی تـورم بـر اقتصـاد بسـته بـه شـرایط         ریتأثدهد. قرار می ریتأثسطح خرد و کلان تحت 

اقتصادي هر کشور متفاوت است و این امکان وجود دارد که نرخ معینـی از تـورم در یـک کشـور     
 کـه درحـالی هاي اقتصادي و اجتماعی بر آن جامعـه تحمیـل نمایـد،    مضر تلقی شود و هزینهة پدید

امـا آنچـه مطمئنـاً تمـام جوامـع را      ؛ رشد و توسعه قلمداد شودۀ همان نرخ براي کشوري دیگر لازم
هاي آتی است. نااطمینانی دهد نااطمینانی از مقدار تورم در دورهقرار می ریتأثمشترك تحت  طوربه

آورد و از این طریق می به وجودها را ثباتی در قیمتنرخ تورم آینده، حالت نااطمینانی و بیة دربار
 ـ سبب تغییرات مداوم در تصمیمات اقتصـادي مـی   مـدت تصـمیمات   کـه در کوتـاه  طـوري هشـود، ب

دهد قرار می ریتأثاي را تحت اي و در بلندمدت تصمیمات اقتصادي بین دورهاقتصادي درون دوره
کنـد نااطمینـانی   بیان می )Friedman, 1977فریدمن (شود. منابع میۀ و باعث اختلال تخصیص بهین

زمـانی  دهد و تـا  کند، ریسک قراردادهاي اسمی را افزایش میمی متأثرهاي نسبی را تورمی، قیمت
برمنـت و  . یابـد گـذاري و رشـد اقتصـادي کـاهش مـی     بینی نباشد، سرمایهتورم خیلی قابل پیش که

  ).Berument & et al, 2001همکاران (
عی در کنتـرل اثـرات نـامطلوب تـورم و نااطمینـانی      عاملین اقتصادي بر اساس رفتار عقلایـی س ـ 

از الگـوي   هاآنشود که هاي اقتصادي خود دارند. چنین کنترلی زمانی حاصل میتورمی بر فعالیت
بینی تورم و نااطمینانی تورمی برخوردار باشـند و همچنـین ارتبـاط بـین آن دو را     مناسبی براي پیش

هاي صحیح تورم و نااطمینانی تورمی بینیاقتصادي با پیش، عاملین درواقعتشخیص دهند.  درستیبه
دستانه تحولات احتمالی آتـی مربـوط بـه تـورم و     پیش صورتبهو تشخیص ارتباط متقابل آن دو، 

کنند و از این طریق زیان ناشی از تـورم و نااطمینـانی   نااطمینانی آن را در تصمیمات خود لحاظ می
  شود.حداقل می هاآنهاي اقتصادي تورم بر فعالیت

پـذیر اسـت، نااطمینـانی تـورم یـک      گیري آن بر اساس تعریف امکـان برخلاف تورم که اندازه
بینی تورم و نااطمینانی تورمی علاوه بر ، الگوي پیشروازاینمفهوم و متغیر غیر قابل مشاهده است. 
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نانی تورمی یممفهوم نااط سازيمدلسازي و کمی قابلیت مدلسازي فرایند تورم، باید همزمان قادر به
) بـا توجـه اینکـه امکـان تغییـر      ARCHخودرگرسـیو ( هاي واریانس ناهمسـانی شـرطی   باشد. مدل

سازند، داراي چنین قابلیتی هستند. همچنـین بایـد   واریانس شرطی تورم را در طول زمان ممکن می
-ینی شده) و شوكبدر نظر داشت که تورم محقق شده در جامعه حاصل تورم انتظاري (تورم پیش

نشده) است و بر اساس نظریه انتظـارات عقلایـی ارتبـاط نااطمینـانی      تورم پیش(هاي جدید تورمی 
بینی نشـده و انتظـاري متفـاوت اسـت. لـذا در بررسـی ارتبـاط متقابـل تـورم و          تورمی با تورم پیش

ارتبـاط متقابـل تـورم و    نااطمینانی آن باید این مقوله را لحاظ کرد. علاوه بر این مساله، در بررسـی  
گذار و عامل اقتصادي علاوه بـر  شود، چراکه براي سیاست اکتفانااطمینانی آن نباید صرفاً به علیت 

 ـ ۀ مهم است. با توجه اهمیت این مباحـث، مطالع ـ  تأثیراتعلیت، اندازه و وزن  اول ۀ حاضـر در وهل
طی دوره زمانی  ARCHهاي خانواده لفرآیند تورم و نااطمینانی تورمی در ایران را با استفاده از مد

1Q1369-4Q1394 بینـی شـده   کند. سپس با توجه به اهمیت رفتار عقلایی تورم پیشمدلسازي می
علیت آن دو را با نااطمینانی تورمی بـر اسـاس    ۀنشده را تفکیک کرده و رابط ینیبشیو پ(انتظاري) 

و اهمیت علیت آشـکار شـده بـر اسـاس     دهد. در ادامه نیز اندازه می صیتشخآزمون علیت گرنجر 
  شود.و تجزیه واریانس بررسی می به ضربهتوابع واکنش 

شناسـی  شود، بخـش سـوم روش  در ادامه؛ مبانی نظري و مطالعات تجربی در بخش دوم ارائه می
کند، بخش چهارم به مدلسازي فرآیند تورم و نااطمینانی تورمی پرداخته اسـت،  تحقیق را بحث می

بینی شده و نشده) بررسی شده اسـت. در بخـش   جم رابطه نااطمینانی تورم و تورم (پیشدر بخش پن
 گیري صورت گرفته است.ششم نیز نتیجه

 
  مبانی نظري و مطالعات تجربی-2

افتد مشخص عدم اطمینان شرایطی است که در آن یا پیشامدهاي ممکن که در آینده اتفاق می
در دسـترس   هـا آنهـاي مربـوط بـه وقـوع     ص باشند، احتمالنیست یا اینکه اگر این پیشامدها مشخ

گیري نسبت به آینده پیچیده و آید تصمیمیا هر دوي این موارد پیش می هرکدام کهوقتینیست و 
عـاملین   و گیرنـدگان تصـمیم  آن در کـه  اسـت  فضـایی  نیز تورمی اطمینان شود. عدمتر میمشکل

وش فـرزین هستند ( نامطمئن با آن روبرو خواهند شد، تورمی که در آینده میزان به نسبت اقتصادي
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  ).1384 و عباسی،
ها که ماهیت تصـادفی دارنـد و بـه اطلاعـات     توان به وجود شوكاز دلایل نااطمینانی تورم می

هـا منجـر   هریک از این ؛ کهناقص از ساختار بازار که دلالت بر عدم شفافیت بازار دارد، اشاره کرد
مغایرت  هاآنادي در فضاي نااطمینانی تصمیماتی را اتخاذ کنند که با انتظارات شود فعالان اقتصمی

 وضـعیت  و شـرایط  بـه  هـا طبق فـرض انتظـارات عقلایـی بنگـاه     نااطمینانی شرایط دارد. چراکه در

- تعدیل می بیشتري دفعاتبه و خدمات کالاها قیمت و شده حساس گذاريقیمت امر در اقتصادي
پیوسـته بـا اخـذ اطلاعـات جدیـد       طـور بـه کنندگان نیـز انتظـارات خـود را    همچنین مصرف .شوند

قـرار   ریتـأث هاي مهم نااطمینانی تـورم تحـت   کنند. از هزینهپیوسته تعدیل می صورتبهو  سرعتبه
-، سـرمایه انـداز پـس هاي اقتصادي و خانوارها در رابطه با موضوعات تولیـد،  دادن تصمیمات بنگاه
. روشن است که با وجود نااطمینانی تورم، بـرآورد هزینـه و درآمـدهاي    باشدگذاري و مصرف می

تواند منجر به کاهش کارایی تخصیص منابع و کـارایی  ها غیر شفاف شده و این امر میآتی فعالیت
ها در تخصیص بهینـه  هاي اقتصادي شود. با افزایش نااطمینانی تورم، کارایی مکانیسم قیمتفعالیت

اثرات نامطلوبی بر تولیـد خواهـد گذاشـت. نااطمینـانی تـورم بـا        درنتیجهشده و  منابع دچار اختلال
-اي تخصیص بهینه منابع را تغییر مـی هاي بهره؛ کلیه تصمیمات بین دورهقرار دادن نرخ ریتأثتحت 

واقعی تولید و ۀ ها، نااطمینانی تورم هزینهاي اسمی دستمزدها و قیمتدهد. در جهانی با چسبندگی
قـرار   ریتـأث قیمت نسبی کالاهاي نهایی را تغییر داده و تخصیص بین زمانی منـابع را تحـت    همچنین

توانـد نـامطلوب   نمی تنهاییبهتوان بیان کرد براي برخی از تصمیم گیران تورم می درنتیجهدهد. می
-یهاي مالی را مشکل مریزيتصمیمات و برنامه چراکهباشد بلکه قابلیت نوسان آن نامطلوب است 

  سازد.
غیررسـمی (بـدون    صورتبه) اولین کسانی بودند که 1997و فریدمن ( )Okun, 1971اوکان ( 

شـود و افـزایش نااطمینـانی تـورمی     قاعده و مدل) بیان کردند تورم بالا باعث نااطمینانی تورمی می
 ؛دسـاز دهد و انعقـاد قراردادهـاي بلندمـدت را مشـکل مـی     آگاهی از تغییرات قیمتی را کاهش می

  ).Grier & Grier, 2004گرایر (گرایر و . رشد استة نااطمینانی تورمی عامل کاهند صورتبدین
 و ادعا کردند سطح بالاي تورم باید دلیلی بر افزایش نااطمینانی تورم باشد. اونگار هاآن درواقع

 ورمت شرایط خاص (مانند سري یک بیان کردند تحت )Ungar & Zilberfarb, 1993زیلبرفارب (

به تورمی کمتري  نااطمینانی تورم بالا تورم) ممکن ست بهتر بینیپیش براي بیشتر تلاش یا و پایین
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کــویکرمن  و  )Cukierman & Meltzer, 1982ملتــزر (داشــته باشــد. کــویکرمن و    دنبــال
)Cukierman, 1992( بین تورم و نااطمینانی تورمی را عکس فرضی ۀجهت علیت رابط) و ۀ فریدمن

زیلبرفارب) مطرح کردند و بیان داشتند افزایش در نااطمینانی تورمی نرخ بهینه تورم را، از  و راونگا
هـا، افـزایش   بـازي ۀ گذاران براي غافلگیري تورم در چـارچوب نظری ـ سیاستة طریق افزایش انگیز

  )Heidari & Bashiri, 2010بشیري (حیدري و . دهدمی
بی زیادي جهت علیت بین تورم و نااطمینانی تـورمی را  این مطالعات نظري، مطالعات تجر تبعبه

  شود:اشاره می هاآناند، در ادامه به برخی از بررسی کرده
هاي ، ارتباط بین تورم ونااطمینانی آن را در نیجریه با استفاده از داده)Bamanga, 2016بامنگا (

و  GARCHسـتفاده از مـدل   بـا ا  هـا آنبررسی کردند.  2014:07-1960:01زمانی  ةماهانی طی دور
EGARCH من دیفرضیه فر ر،ي کنند و سپس با آزمون علیت گرنجگیرنااطمینانی تورمی را اندازه

  کردند. دییتأرا 
اي ارتباط بین تورم و نااطمینـانی تـورمی را   ، طی یک فرآیند دو مرحله)Sharaf, 2015شرف (

در گـام   هـا آنانـد.  کرده یبررس 2015-1974زمانی  ةهاي ماهانه طی دوردر مصر با استفاده از داده
اند و در گام نااطمینانی تورمی را مدلسازي کرده EGARCHو  GARCH،TGARCHاول با مدل 

  اي بین تورم و نااطمینانی آن وجود دارد.دو طرفه ۀدوم علیت گرنجر نشان داد که رابط
طمینانی تورمی انا ن تورم واي ارتباط بیطی یک فرآیند دو مرحله )Karahan, 2012کاراهان (

در  هاآناند. را بررسی کرده 2012-2002زمانی  ةهاي ماهانه طی دوررا در ترکیه با استفاده از داده
گام دوم با علیت  و دراند نااطمینانی تورمی را مدلسازي کرده ARMA-GARCHگام اول با مدل 

  فریدمن دست یافتند. ۀفرضی دییتأگرنجر به شواهد قوي در 
ارتبـاط تـورم و    EGARCHبا استفاده از مدل  )Dahmardeh et al, 2010همکاران (مرده و ده

مورد مطالعه قرار دادند و ارتباط مثبت بـین   2009-1959 هاينااطمینانی تورمی را در ایران طی سال
  اند.تورم و نااطمینانی تورمی را نشان داده

هـاي ماهانـه بهـاي کـالا و     بـا اسـتفاده از داده   )Miles & Schreyer, 2009اسـچریر ( مـیلس و  
خدمات مصرفی کشورهاي آرژانتین، کلمبیا، مکزیک، پرو و ونزوئلا، اندونزي، تایلند و ترکیه طی 

هـاي تـورم ناشـی از    بیشـتر هزینـه   دند کههاي متفاوت زمانی براي هر کشور به این نتیجه رسیدوره
بینـی تغییـرات قیمتـی    وامل اقتصادي قادر بـه پـیش  ع کهدرصورتینااطمینانی حاصل از آن است و 
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با  توسعهدرحالدر برخی از کشورهاي  وجودبااینمنفی تورم خیلی کم خواهد بود ولی  ریتأثشوند 
  تورم بالا، یک افزایش در تورم ممکن است نااطمینانی مخرب را افزایش ندهد.

به نتایج جـالبی دسـت    1972:1-2001:12ماهانه مکزیک  هايبا استفاده از داده، گرایر و گرایر
 همـراه  به را بیشتري نااطمینانی بالا دارد، تورم رشد بر و معناداري منفی اثر تورم یافتند. نااطمینانی

 سـال  در تورم نااطمینانی درافزایش معناداري اثر مکزیک جمهوري ریاست انتخابات دارد و دوره

  .دارد از انتخابات بعد سال و انتخابات
کشور انگلیس  CPIفصلی  و ماهانه هايداده از استفاده ، با)Kontonikas, 2004یکاس (کونتون

، اثـرات نااطمینـانی را بـه    GARCHهاي مختلـف  و با استفاده از تکنیک 2002-1972ة و براي دور
فرضیه فریدمن را در مورد کشور مورد مطالعه به  درنهایتمدت و بلندمدت تفکیک کرده و کوتاه

  نده است.اثبات رسا
هـاي  نشـان داد تـورم در ترکیـه طـی سـال      ARCHبا استفاده از مدل  )Neyapti, 2000نیاپتی (

  دلیل بر نااطمینانی تورمی قیمت عمده فروشی بوده است. 1999-1982
 & Barroگـاردان ( ارو و ب ـاصـول برگرفتـه از   وسـیلۀ  بـه فرضیه فریـدمن را   )Ball, 1992بال (

Gordon, 1983(  بازي نامتقارن اطلاعاتی بین مردم و سیاسـت  صورتبهمدل نظري در قالب یک-
تورم واقعی و انتظاري کم باشـند، عوامـل    زمانی کهگذاران اقتصادي ارائه داد. در مدل نظري بال، 

کنند که تورم را در سطح پایین نگه هایی را اتخاذ میاقتصادي انتظار دارند حاکمیت پولی سیاست
دانند، امـا  گذاران را نمیی تورم در سطح بالاتر باشد، مردم عملکرد سیاست، وقتکهدرحالیدارند. 

شود. چراکه این ترس باعث نااطمینانی تورم می تنهاییبهگذاران عملکرد سیاستة نااطمینانی دربار
و یا شاید هم تا حدي کـه ممکـن    ندازدیبهاي تثبیت را به تعویق وجود دارد که حاکمیت سیاست

دیـویروکس   ۀتـوان بـه مطالع ـ  کند. از دیگـر مطالعـات خـارجی مـی    را اجرا می هاآن يزودبهباشد 
)Deveraux, 1989( ،) انگلEngle, 1982(  و) بلرسلوBollerslev, 1986( .اشاره کرد  

ه ەو آزمون علیت گرنجر طی دور EGARCHگیري از مدل )، با بهره1392فرنقی و همکاران (
دند رابطه علیّ دوطرفه مثبـت میـان تـورم و نااطمینـانی آن وجـود      نشان دا 2:1387- 1:1368زمانی 

  با تورم و نااطمینانی آن حاصل نشد. دیرشد تولعلی میان  ۀدارد، اما هیچ رابط
هـاي سـري   و داده ARFIMA-TGARCHالگـوي   از اسـتفاده  بـا  )1389( طالب لومحمدي و 

 و دارد وجـود  تورمی هايشوك در قارننامت اثرات ، به این نتیجه رسیدند که69-83زمانی ماهانه 
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 طرفه دو نیست. همچنین علیت اندازه یک به مثبت و منفی هايشوك با مواجهه در تورم واکنش

  وجود دارد. تورم و نااطمینانی تورمی بین
و آزمـون علیـت    EGARCHو  GARCHهـاي  )، بـا اسـتفاده از مـدل   1388مهرآرا و مجـاب ( 

اطمینانی اسمی (تورم) و حقیقی (تولید) بـر رشـد اقتصـادي ایـران،     نا تأثیرگذاريگرنجر به بررسی 
پردازند. نتایج، حاکی از آن است که افزایش تورم و کاهش درآمدهاي می 1385-1338طی دوره 

اصلی نااطمینانی تولید در اقتصـاد ایـران،    منشأتوانند علت افزایش نااطمینانی تورم باشند و نفت می
، نوسانات تـورم و تولیـد در طـول دوره نمونـه در حـدي      حالبااینست. ارزش افزوده بخش نفت ا

  نبوده است که بر تولید اثرات منفی داشته باشند.
 GARCHو از طریـق روش   1383:12-1369:11ة هاي سري زمانی دور) با داده1385تشکینی (

هـاي  نیز بـا داده ) 1385نشان داد که فرضیه فریدمن در مورد ایران صادق است. سوري و ابراهیمی (
  اند.به این نتیجه رسیده TGARCHو روش  1383-1347ماهانه 

 تـورمی  گیري نااطمینـانی و اندازه 1382-1340هاي ماهانه ) با داده1385وش ( عباسی و فرزین

 و تورم بین ارتباط اند کهدادهنشان  فضا -حالت مدل بلندمدت با و TGARCH مدل مدت باکوتاه
  معنی است.بلندمدت بی در و مثبت مدتر کوتاهد آن نااطمینانی

بینی نشده و تورم دهد ارتباط بین نااطمینانی تورمی با تورم پیشمرور مطالعات داخلی نشان می
 پردازد.حاضر به این موضوع می ۀانتظاري در ایران بررسی نشده است. مطالع

 
  روش تحقیق -3

، بـراي بررسـی علیـت بـین     ARCHهاي خانواده در این مطالعه براي مدلسازي نوسانات از مدل
هـاي  بینی نشـده و انتظـاري) از علیـت گرنجـر و بـراي تحلیـل علیـت       پیشتورم (نااطمینانی تورم و 

 ) استفاده خواهد شد.VARآشکار شده از رگرسیون خود توضیح برداري (
  

  هاي ناهمسانی واریانس شرطی خودرگرسیومدل- 3-1
دهنـد، بـدین معنـی کـه،     اي را از خود بروز میتلاطم خوشهة یدهاي زمانی مالی اغلب پدسري

کند ولی با طی زمان هاي بعدي نیز سرایت میدهد به دورهزمانی رخ میة نوساناتی که در یک دور
بـین خریـداران و فروشـندگان را     دادوسـتد هـایی  چنین داده ازآنجاکهشود. از شدت آن کاسته می
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تواننـد بـر الگـوي    هاي برونزاي اقتصادي مین خبري و دیگر رخدادکنند، منابع گوناگوبازتاب می
هـاي مختلفـی شـود و همچنـین     تواند منجر به تعبیرداشته باشند. اخذ یک خبر می یرتأثسري زمانی 

توانـد وضـعیت   حادث شدن یک رخداد اقتصادي خاص مانند یک بحران نفتی در همان زمان مـی 
تواننـد میـزان   هـایی کـه مـی   روش). Franses, 1988رنسـس ( ف. (تعبیرهاي مختلف) را تشدید کند

هــاي ناهمسـانی واریــانس شـرطی خودرگرســیون   گیـري کننــد مـدل  تلاطـم یــک سـري را انــدازه  
)ARCHسـازند و  ممکـن مـی   را نمونه معیار انحراف مزایاي از استفاده ها قابلیت) هستند. این مدل

نمایی فرموله کرده و چارچوبی سیستماتیک واریانس شرطی سري زمانی را از روش حداکثر درست
هـا،  بینی خطاي شرطی حاصـله از ایـن مـدل   آورند. واریانس پیشسازي تلاطم فراهم میبراي مدل

کنـد و در اکثـر مطالعـات از آن بـه معیـار      دهد که در طول زمان تغییر مـی میزان تلاطم را نشان می
، ARCHعبارتنـد از:   ARCHهاي خانوادهمدل نیترمعروفشود. نوسانات و نااطمینانی استفاده می

GARCH ،TGARGH  وEGARCHداده هايمشخصه و نوع به توجه با هامدل این از یک . هر-
  شوند.می استفاده مطالعات در شده گرفته بکار هاي

؛ بدین هاستآندر مورد متقارن بودن  GARCHو  ARCHهاي یک محدودیت مهم در روش
را  هـا آنگیرنـد و علامـت   نوسانات را در نظر می بینیپیشطلق تغییرات در ارزش م هاآنمعنی که 
گیرند و لذا اثرات شوك منفی و شوك مثبت با بزرگی یکسان، بر روي نوسان سري بـه  نادیده می

هاي منفـی و  نوع خبر (شوك به نسبت سري نوسانات کهدرحالیشود. یک میزان در نظر گرفته می
دهند. براي رفـع ایـن مشـکل لازم اسـت از یـک مـدل نامتقـارن        نشان نمیمثبت) واکنش یکسانی 

  ).Verbek, 2005( استفاده شود
ارائـه   EGARCHهایی که در حالت نامتقارن بودن نوسـانات کـاربرد دارد مـدل    یکی از مدل 

لگـاریتمی   صـورت بـه اسـت. ایـن مـدل واریـانس شـرطی را       )Nelson, 1991نلسـون ( شده توسط 
شود تا دیگر نیازي به استفاده از هاي شرطی موجب مید. محاسبه لگاریتمی واریانسکنمحاسبه می

شرطی مدل  شود. معادله واریانسمربع جملات خطا نباشد و بنابراین مدل از حالت تقارن خارج می
EGARCH شود:) محاسبه می3معادله ( صورتبه  
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 2(0, )t Vv IIN   

است که  t ؛ میزان پسماند در دورهtدهنده،  توضیح ؛ متغیرtx؛ متغیر وابسته، tyکه در آن، 
اطلاع اقتصادي قبلاً از وجود آن بیها و اطلاعات جدیدي است که عامل وجود شوكة نشان دهند
0tاگر (بوده است    0باشد شوك مثبت است و اگـرt       ،(2شـوك منفـی بـوده اسـت

t ؛
1tشـود،  تعبیر مـی  tة بینی نوسانات سري زمانی در دورواریانس شرطی است که به پیش   ؛ شـامل

اي بـراي تعیـین   ) کـه ضـابطه  1-1معادلـه ( اسـت.  tعـلاوه به) t-1تا زمان ( اطلاعات از ايمجموعه
است. در این معادله اگـر   tتابعی از متغیرهاي برونزا با جزء اخلال  عنوانبهمیانگین شرطی است، 

2واریانس شرطی و صفر میانگین با نرمال توزیع ) دارايtنوفه (
t  1-2(ۀ تـوان معادل ـ باشد، مـی (

  را مطرح کرد.
هـاي  پارامتر jو 0 ،i ،kواریانس شرطی است که در آن  ةکنندمشخص) 1-2(ۀ معادل

0kثابت هستند. اگر   هاي منفـی کمتـر   هاي مثبت نسبت به شوكباشد در این صورت شوك
0k زمانی کهدهد. تا نوسانات را گسترش می      در  باشد مدل نمـایی نامتقـارن اسـت. همچنـین

2)؛ پسماند واریانس شرطی داراي توزیع نرمال با واریانس 1-2معادله (
t  است به عبارتی در اینجا

  هاي واریانس ناهمسانی شرطی صادق است.پسماند نوفه سفید خواهد بود. این شرط در تمام مدل
) در TGARGHاي (هـاي نامتقـارن همچـون آرچ آسـتانه    نسبت به سایر مدل EGARCHمدل 

به مشاهدات پرت  ) برآورد2) تبدیل لگاریتمی متضمن مثبت بودن واریانس شرطی است؛ 1، موارد
 EGARCHاین مدل هیچ محدودیتی روي پارامترها ندارد و براي مانایی فرآیند ) 3حساس نیست؛

نرمال و  توزیع ) داراي1-2در معادله ( tکافی است، 
1

| |P
iI


 ) کمتـر از واحـد   3در معادلـه (

بــراي اســتخراج  EGARCHباشـد، برتــري دارد. بـر همــین اســاس در مطالعـه حاضــر نیــز از مـدل     
 نااطمینانی تورمی استفاده خواهد شد.

  
  خودرگرسیون برداري علیت گرنجر و مدل -2- 3 

تـورم و   بـین  حاضر از آزمون اسـتاندارد علیـت گرنجـر بـراي بررسـی وجـود رابطـه       ۀ در مطالع
این فرض مهم استوار است که اطلاعات مهـم  ۀ شود. این آزمون بر پاینااطمینانی تورمی استفاده می

 ، گرنجـر درواقـع هاي سـري زمـانی مربـوط بـه آن نهفتـه اسـت.       بینی هر متغیري در دادهبراي پیش

شـود در   ین ـیبشیپ ـtXاز مقادیر گذشـته  با استفاده  tYکند چنانچه مقادیر جاري ) بیان می1969(
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علّت  tX". در آزمون علیت گرنجري براي اینکه فرضیۀ؛ ندیگویم tYرا علّت  tXاین صورت 
) به شکل زیر VARآزموده شود و بالعکس، یک مدل خود توضیح برداري ( "نیست tYگرنجري 

 شود:تدوین می

)2(  
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علّــت  tXهــا پذیرفتـه شــود، در آن صــورت ibیعنــی  tXاگـر فــرض صــفر بـودن ضــرایب  
تـا  ) kوقفه () نیز این حالت صادق است. در این آزمون طول 3(ۀ نیست. در مورد رابط tYگرنجري

برداري و مانایی متغیرها بستگی  حیخود توضمدل ۀ انتخابی است. اعتبار این آزمون به رتب يحدود
  یابد. د، اعتبار این آزمون کاهش میدارد. اگر متغیرها نامانا باشن

و تجزیـه واریـانس در رهیافـت     بـه ضـربه  توان از توابع واکنش بعد از آزمون علیت گرنجر می
بـه  گرنجـري   در جریـان علیـت   هايرگذاریتأث)، شواهدي بهتري از VARخود رگرسیون برداري (

کند، از آن استفاده می که آزمون علیت گرنجر هم VAR، در تخمین به روشدرواقعآورد.  دست
اي را ندارنـد؛  هـاي تـک معادلـه   دهندگی پارامترهاي الگـو اهمیـت روش  ضرایب و درصد توضیح

 .شـود ها استفاده مـی بنابراین، از توابع واکنش به ضربه (واکنش آنی) و تجزیه واریانس براي تحلیل
هاي آتی یک سیستم پویا را یت، مسیر زمانی تأثیر ضربه بر وضعبه ضربهنظر به اینکه توابع واکنش 

مشـاهده نمـود. در    VAR تـوان بـر متغیرهـا در الگوهـاي    کند، لذا آثار ضربه را میمی يریگاندازه
شود که سیستم در تعادل بوده و ایـن تعـادل در مبـدأ    براي متغیرها فرض می به ضربهبحث واکنش 

ادل برابر صفر هستند. آنگاه اثر تکانه که تمامی متغیرها در حالت تع ايگونهبهمختصات قرار دارد؛ 
شود که متغیر پـس از گذشـت چنـد دوره زمـانی بـه      (ضربه) یکباره به یک متغیر، موقتی نامیده می

؛ حـال اگـر ایـن متغیـر بـه صـفر برنگـردد و در مقـدار تعـادلی          گرددیبازممقدار تعادلی قبلی خود 
د. روش تجزیه واریانس نیز قدرت نسبی زنجیره شومتفاوتی استقرار یابد، اثر ضربه دائمی نامیده می

کنـد؛ لـذا تجزیـه    گیـري مـی  زایی متغیرها را فارغ از دوره نمونه انـدازه علیت گرنجر یا درجه برون
هاي وارد شـده  توان آزمون علیت خارج از دوره نمونه نامید. این روش، سهم تکانهواریانس را می

هـاي  یـک متغیـر را طـی دوره    بینـی پـیش یانس خطـاي  به متغیرهاي مختلف دستگاه در توضیح وار
 کند. و بلندمدت مشخص می مدتکوتاه
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  مدلسازي و محاسبه نااطمینانی تورمی-4
کننـده بـه سـال پایـه     تورم از درصد تغییرات شاخص قیمت مصرفۀ در این مطالعه براي محاسب

  ):1نمودار است ( شدهاستفاده 1Q1369-4Q1394طی دوره زمانی  1390
)

4(  
1 1100*( ) /t t t tINF CPI CPI CPI  

 

 است. t در زمان کنندهمصرفشاخص قیمتی  tCPIتورم و  tINFکه در آن، 
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 1Q1369-4Q1394زمانی ة کننده و تورم طی دور: روند شاخص قیمت مصرف1 نمودار

  
تنی بر فرض ایسـتایی متغیرهـا اسـت. بـر اسـاس نتـایج حاصـل از        هاي زمانی مبسازي سريمدل

صفر آن مبنی بر مانـایی سـري زمـانی اسـت، متغیـر تـورم در        که فرض KPSSآزمون ریشه واحد 
 حاضر کاذب نخواهند بود.ۀ ). لذا برآوردهاي مطالع1جدول است (سطح مانا 

 
  KPSSن ریشه واحد : نتایج آزمو1 جدول

 حالت آزمون KPSSآمارة    5%ر بحرانی در مقادی  نتیجۀ  آزمون
  و روند مبدأبا عرض   348032/0  463000/0  شود.فرضیه صفر رد می

 هاي تحقیقمنبع: یافته
  

-بعد از بررسی مانایی تورم، در گام بعدي باید نااطمینانی (تلاطم شرطی) تورمی بر اساس مـدل 
 س مطالعات تجربی، نااطمینـانی تـورمی  بر اساگیري شود. مدلسازي و اندازه ARCHهاي خانواده 

بـراي تحلیـل رفتـار     روازایـن دهـد،  هاي منفی و مثبت واکنش یکسانی نشـان نمـی  به شوك نسبت
گیري نااطمینانی تورمی، لازم است از یک مدل نامتقارن اسـتفاده شـود. در ایـن    ها در شکلشوك
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 ـTGARCHبه  هاي آن نسبتمزیت به دلیل( EGARGHنامتقارن  مطالعه از مدل راي اسـتخراج  ) ب
)، ابتـدا  tINFدر مـورد تـورم (   EGARCHمـدل   بـرآورد براي شود. نااطمینانی تورمی استفاده می
هاي مختلف برآورد شده و در حالتجنکینز -باکسبر اساس رویکرد معادله میانگین شرطی تورم 

)، از بـین  SBC) و شوارتز بیـزین ( AICکائیک (آسپس بر مبناي حداقل مقدار معیارهاي اطلاعات 
  الگوي بهینه انتخاب شده است: عنوانبههاي برآوردي معادله میانگین شرطی زیر مدل
)5(  

0 1 1 2 4
ˆ

t t t t t tINF a a INF a INF INF         

ˆکه در آن،
tINF  بینـی شـده) و   پیش( يانتظارتورمt   نشـده اسـت. بعـد از     بینـی تـورم پـیش

برآورد مدل میانگین شرطی لازم است خودهمبستگی و ناهسمانی واریانس در پسـماند آن بررسـی   
گـادفري اسـتفاده    –شود. براي بررسی وجود همبستگی سریالی از آزمون ضـریب لاگرانـژ بـروش   

اسـت  دل دهندة عدم همبستگی سریالی بین پسماندهاي حاصل از م ـشود. نتایج این آزمون نشانمی
) 1982) انگـل ( LM). براي بررسی ناهمسـانی واریـانس نیـز از آزمـون ضـریب لاگرانـژ (      2جدول(

). این 2جدول کند (فرض وجود همسانی واریانس را رد می ARCHشود. نتایج آزمون استفاده می
 EGARCHکند، لذا استفاده از مدل میانگین در طول زمان تغییر میۀ  دهد واریانس معادلنشان می

 قابل دفاع است.
 

  گادفري و ناهمسانی واریانس انگل-خودهمبستگی بروش LM: آزمون 2جدول
  نتیجه آزمون  سطح احتمال LMمقدار آماره  آزمون

  وجود خودهمبستگی فرض عدم دییتأ  1248/0  35581/2  گادفري-بروش
ARCH  66580/7  0056/0  ) وجود اثرات  دییتأرد فرض همسانی واریانسARCH(  

 هاي تحقیقع: یافتهمنب

 
 )، مـدل 9بر اساس نمودار همبستگی نگار مربوط به لگاریتم مربع پسماندهاي حاصل از رابطـه ( 

EGARCH(1,1) جنکینز از بین معادلات بـرآوردي  -ترین مدل از نظر معیار باکسمناسب عنوانبه
ی حاصل از این برآورد تورم ) و نااطمینانی3نتایج برآورد در جدول ( ).6ۀ انتخاب شده است (رابط

  ) ارائه شده است.2نیز در نمودار (

)6(  
2 2 1 1

0 1 1
1 1

(1,1) : log( ) log( ) | |t t
t t t

t t

EGARCH v 
     

 
 


 

    
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  EGARCH(1,1): نتایج برآورد مدل 3جدول

4tINF   1tINF   0a  
  متغیر

طی
شر

ین 
انگ

ه می
عادل

م
  

  ضریب 91351/1 37281/0 20850/0
 Zآماره  04661/6 56412/5 00148/3

  سطح احتمال 00000/0 00000/0 00270/0

|/| 11  tt 
 11 /  tt   )log( 2

1t  0  
  متغیر

طی
شر

س 
ریان

ه وا
عادل

م
  

- 45604/0  ضریب 57867/0 84736/0 47736/0 

- 04546/2   Zآماره  35075/2 63594/14 06355/3 
  سطح احتمال 01870/0 00000/0 00220/0 04080/0

  آماره  مقدار آماره  سطح احتمال  نتیجه آزمون
  ARCHآزمون اثر 

   ARCH  2166/0  52660/1  LMعدم اثر 
 هاي تحقیقمنبع: یافته
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 EGARCH(1,1)نانی تورمی حاصل از مدل ی: نااطم2نمودار

  
را  EGARCH)، فرض وجـود همسـانی واریـانس در مـدل     3جدول ( ARCHس آزمون بر اسا

هـاي معـادلات واریـانس شـرطی وجـود نـدارد. در       بین باقیمانده ARCHتوان رد کرد، لذا اثر نمی
از نظـر آمـاري معنـادار اسـت.      EGARCHشـده مـدل    بـرآورد جدول مذکور، تمامی پارامترهاي 

1(ضریب  مقدار پارامتر  ازآنجاکه 1/t t  ریتـأث تـوان نتیجـه گرفـت    ) عددي مثبت است، می 
نامتقارنی بر روي نااطمینانی تورمی دارند. با  ریتأثهاي تورمی منفی و مثبت با بزرگی یکسان شوك

|/|ضریب (توجه به مجموع پارامترهاي  11  tt  و ( هاي مثبـت  توان گفت شوكنیز، می
 شوند.هاي منفی منجر به کاهش نااطمینانی میمنجر به افزایش نااطمینانی تورمی و شوك
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  بینی شده و انتظاري) و نااطمینانی تورمیتورم (پیشۀ  رابط -5
طـول   AICست. در اینجا بر اساس معیار بهینه اۀ در آزمون علیت گرنجر، اولین مساله طول وقف

بینـی نشـده بـا    بینی شده (انتظاري) و هم پـیش فصل براي بررسی ارتباط هم تورم پیش 4بهینه  وقفه
 ).4جدول است (نااطمینانی تورمی تعیین شده 

 
  بهینه براي بررسی علیت بین نااطمینانی تورمی و تورمۀ :انتخاب طول وقف4جدول 

 بینی شدهنااطمینانی تورمی و تورم پیش بینی نشدهتورمی و تورم پیشنااطمینانی   رابطه
 AIC SC AIC SC  طول وقفه

0   99456/10   04867/11  97842/8  032533/9  

1   726357/8   888695/8 * 781803/7  944141/7  

2  747423/8   017986/9  69282/7  963383/7  

3  765205/8   143993/9  361368/7  740156/7  

4   675156/8 *  154529/9   942917/6 *  429931/7 * 

5   714654/8   309894/9  953556/6  548795/7  

 هاي تحقیقمنبع: یافته

  
بینـی نشـده بـا اسـتفاده از     بینی شده و پیشعلیت بین نااطمینانی تورمی و تورم پیشۀ حال رابط 

   ).5شود (جدول هاي بهینه بررسی میآزمون علیت گرنجر بر اساس وقفه
بینـی شـده) علیـت    )، تـورم انتظـاري (پـیش   5بر اساس نتایج آزمون علیت گرنجـر در جـدول (  

نشـده  بینـی گرنجر نااطمینانی تورمی نیست و همچنین نااطمینانی تورمی نیز علیت گرنجر تورم پیش
بینی نشده نیز علیت گرنجر نااطمینانی تورمی و نااطمینانی تـورمی  نیست. از سوي دیگر، تورم پیش

هـا  ایـن علیـت   ریتـأث علیت گرنجر تورم انتظاري است. حال باید مشخص شود که علامت و میـزان  
 در قالببینی شده و نشده چقدر است. در این راستا، ابتدا ارتباط متقابل بین نااطمینانی با تورم پیش

 برآورد )4هاي بهینه تعیین شده در جدول (دو مدل مجزاي خودرگرسیون برداري غیر مقید با وقفه
هـاي  واریـانس ایـن برآوردهـا بـراي تحلیـل علیـت      ۀ شود. سپس از توابع واکنش آنـی و تجزی ـ می

 شود.) استفاده می5جدول (مشخص شده در 
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  : نتایج آزمون علیت گرنجر5جدول 

طول   فرضیه صفر
  سطح احتمال  Fآماره   وقفه 

36294/1  4  نشده نیست.بینینااطمینانی تورمی علیت گرنجر تورم پیش  2289/0  

9672/62 4 نشده علیت گرنجر نااطمینانی تورمی نیست.تورم پیش  0000/0  

08330/9 4  شده نیست.بینینااطمینانی تورمی علیت گرنجر تورم پیش  0000/0  

46924/1  4 شده علیت گرنجر نااطمینانی تورمی نیست.بینیتورم پیش  2186/0  

 هاي تحقیقمنبع: یافته

 
  هاي آشکار شدهواریانس براي علیتۀ وابع واکنش آنی و تجزی: ت6جدول  

  20فصل   16فصل   12فصل   8فصل   4فصل   3فصل   2فصل  1فصل 
  نشده بینیپیشتابع واکنش نااطمینانی تورمی به یک انحراف معیار تغییر در تورم 

27158/0 85511/2 03476/2 72807/1 97633/0 27458/0 01493/0 - 02788/0  

 نشده در توضیح تغییرات نااطمینانی تورمی (تابع تجزیه واریانس) بینیپیشم تورم درصد سه

81570/2 64360/63 98262/68 29414/72 56210/75 04786/76 07098/76 07074/76 

 شده به یک انحراف معیار تغییر در نااطمینانی تورمی بینیپیشتابع واکنش تورم 

00000/0 06130/0 05043/0 48354/0 18303/0 11600/0 06854/0 03736/0 

 شده (تابع تجزیه واریانس) بینیپیشدرصد سهم نااطمینانی تورمی در توضیح تغییرات تورم 

00000/0 30297/0 50562/0 56807/12 40623/15 05790/16 31741/16 41250/16 

 هاي تحقیقمنبع: یافته
  

بینـی  ) نسبت بـه تـورم پـیش   UNCINF( یتورمواریانس نااطمینانی  هیو تجزتوابع واکنش آنی 
) در نمـودار  UNCINF( یتـورم ) نسبت بـه نااطمینـانی   ANINF) و تورم انتظاري (UNINFنشده (

یـک انحـراف معیـار در     ةانـداز بـه ) ارائه شده است. بر این اساس، با ایجاد شـوکی  6) و جدول (3(
یابد، این افزایش رصد افزایش مید 27158/0نشده، نااطمینانی تورمی در فصل اول  بینیپیشتورم 

-درصد)، سپس این اثرات مثبت شروع به کاهش می 85511/2رسد (فصل دوم به اوج خود می در
بینـی  هـاي پـیش  شـوك  يرگـذار یتأثشود. این روند کند و از فصل شانزدهم به بعد تقریباً صفر می

درصـد از تغییـرات    76 درصـد و در بلندمـدت بـیش از    82/2نشده تورمی قادر است در فصل اول 
یک انحراف معیـار در   ةاندازبهنااطمینانی تورمی در ایران را توضیح دهد. همچنین با ایجاد شوکی 

کند و ایـن فرآینـد   نااطمینانی تورمی نیز تورم انتظاري از فصل دوم با نوساناتی شروع به افزایش می
درصد). این  48354/0است (رم فصل مثبت است، اوج این اثرگذاري در فصل چها 20افزایشی طی
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درصـد از تغییـرات    16درصد و در بلندمـدت بـیش از    3اثرات نااطمینانی تورمی نیز در فصل دوم 
بینـی  دهد. لذا نتایج حکایت از این امر دارد که اگـر تـورم قابـل پـیش    تورم انتظاري را توضیح می

نااطمینـانی تـورمی ایجـاد خواهـد     نباشد (باشد)، در این حالت بر اساس رویکرد انتظارات عقلایـی  
(نخواهد) شد. بر اساس رفتار عقلایـی بـا ایجـاد نااطمینـانی تـورمی، عـاملان اقتصـادي نـرخ تـورم          

 بالاتري را انتظار خواهند داشت. 
 

  واریانسۀ : توابع واکنش آنی و تجزی3نمودار 
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واکن
  UNCINFافزایش  اریانحراف معبه یک  ANINFش 

 هاي تحقیقمنبع: یافته

 
  هاشنهادیپ و گیرينتیجه -6

بینی نشـده) و نااطمینـانی تـورمی در ایـران را بـا      (انتظاري و پیش حاضر ارتباط بین تورمۀ مطالع
بررسی کرده اسـت. در ایـن راسـتا،     1Q1369-4Q1394بر انتظارات عقلایی طی دوره زمانی  تأکید

میانگین شرطی بـراي آن بـرآورد شـد.    ۀ  کننده محاسبه و معادلنرخ تورم از شاخص قیمت مصرف
گیري مفهوم نااطمینانی تورمی پرداختـه شـد.   ازي و اندازهبه مدلس EGARCHسپس از طریق مدل 
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گیـري  نامتقـارن در شـکل   صـورت بـه  انـدازه هـم هاي منفـی و مثبـت تـورمی    نتایج نشان داد شوك
دهنـد. همچنـین   هاي مثبت بیشتر نااطمینانی را گسـترش مـی  نااطمینانی تورمی نقش دارند و شوك

یدمن مبنی بر اینکه افزایش تـورم منجـر بـه نااطمینـانی     فرۀ نتایج علیت گرنجري نیز نشان داد فرضی
بینی نشده صادق است و براي تورم انتظاري این فرضیه رد شود، در ایران براي تورم پیشتورمی می

کویکرمن و ملتزر، مبنی بر اینکه علیت از نااطمینانی تورمی به تورم اسـت  ۀ شود. همچنین فرضیمی
شود. بـر اسـاس توابـع واکـنش     بینی نشده رد میدر مورد تورم پیش و دییتأدر مورد تورم انتظاري 

آنی حاصل از مدل خودرگرسیون برداري بین نااطمینانی تـورمی و تـورم انتظـاري، ایجـاد شـوکی      
مثبـت نااطمینـانی    صـورت بـه فصـل   16بینی نشده حداقل یک انحراف معیار در تورم پیش ةاندازبه

جزیـه واریـانس،   این اثرات در فصل دوم است. بر اساس توابع ت خواهد کرد و اوج ثرأتورمی را مت
درصد از تغییرات نااطمینانی تورمی در ایـران را توضـیح    76ند در بلندمدت بیش از این اثرات قادر

یک انحراف معیار در نااطمینانی تورمی از فصـل دوم بـه بعـد     ةاندازبهد. همچنین ایجاد شوکی نده
تورم انتظاري تحت  راتییتغ 16اري خواهد داشت، در بلندمدت نیز بیش از مثبت بر تورم انتظ ریتأث
  شود.این افزایش نااطمینانی تورمی توضیح داده می ریتأث

بخشـد. بـر ایـن    گذاري تورم) را قـوت مـی  ها (هدفهاي تثبیت قیمتنتایج فوق تفکر سیاست
اي ناشی از نااطمینانی تورمی باید هو تقلیل هزینه اساس، در راستاي پایداري سیاست تثبیت تورمی

هاي مختلف هاي مصلحتی در زمینههاي تورمی غیرمنتظره که عمدتاً حاصل سیاستاز ایجاد شوك
تورم هسـتند   کنندهکیتحرامکان در مورد متغیرهایی که  حدتا پولی است اجتناب کرده و  ژهیوبه

هـاي  ن اقتصـادي دارنـد، بجـاي سیاسـت    بینی بـراي عـاملا  مند که قابلیت پیشهاي قاعدهاز سیاست
  هستند، استفاده شود. ینیبشیپرقابلیغمصلحتی که عمدتاً 
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