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 چکیده 
ویژه جایگاه  کلان  اقتصاد  بر  پولی  سیاست  اثرگذاری  پولی  بررسی  اقتصاد  مطالعات  در  ای 

دارد. در این میان، پس از بحران مالی جهانی، بخشی از مطالعات به اهمیت نااطمینانی در  

ایناثرگذار به  توجه  با  پرداختند.  پولی  سیاست  تکانهی  معرض  در  ایران  اقتصاد  های  که 

اثرگذاری سیاست پولی   نااطمینانی در  از نقش  بیرونی متعددی قرار دارد، آگاهی  و  درونی 

ای  حائز اهمیت است. بر این اساس، پژوهش حاضر از رهیافت خودرگرسیون برداری آستانه

اثربخشی  استفاده می تا  نظر  کند  در  با  را  ایران  در  اقتصادی  و رشد  تورم  بر  پولی  سیاست 

بررسی نماید. نتایج تحقیق نشان داد اثر    1383  –  1397های  گرفتن نااطمینانی طی سال 

به   دارد.  پولی  سیاست  نااطمینانی  به  شدیدی  وابستگی  اقتصادی  رشد  بر  پولی  سیاست 

بینی  طوری که با شدت یافتن نااطمینانی اثرگذاری سیاست پولی کاهش یافته و قابل پیش

سیاست نااطمینانی  وضعیت  به  تورم  تأثیرپذیری  حال،  عین  در  ندارد.  نیست.  وابستگی  ی 

 های سیاستی مهمی را ارائه کرده است.تحلیل نتایج به دست آمده دلالت

 . اینااطمینانی سیاستی، سیاست پولی، خودرگرسیون برداری آستانه  های کلیدی:واژه

 .JEL: E31  ،E32  ،E50  ،C22 بندیطبقه
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 مقدمه -1
دهه با  طی  تجربی  مطالعات  و  نظری  مبانی  اخیر،  روشبههای  متفاوت  کارگیری  های 

اقتصادسنجی نشان دادند که سیاست پولی متغیرهای بخش حقیقی را تحت تأثیر قرار  

های  (. در ادبیات موضوع، کانال1992،  2؛ برنانکه و بلایندر 1989،  1دهد )رومر و رومر می

اند از کانال نرخ  ها عبارتمتفاوتی برای انتقال آثار سیاست پولی معرفی گردید. این کانال

)هیکس  تیلور1937،  3بهره  )برنانکه 1995،  4؛  اعتبارات  کانال  و 1983،  5(،  برنانکه  ؛ 

و گرتلر1992بلایندر،   برنانکه  )ملتزر 1995،  6؛  دارایی  قیمت  کانال  و  1995،  7(  ژانگ  ؛ 

روگوف 2017،  8هانگ و  )آبسفلد  ارز  نرخ  کانال  )تیلور  1995،  9(،  انتظارات  کانال  و   )

بلایندر9951 کانال1999،  10؛  این  آن(.  اثرگذاری  سازوکار  و  منفرد  ها  طور  به  لزوماً  ها 

یابی به اهداف سیاست  زمان در راستای دستشوند و ممکن است به طور همفعال نمی

های اخیر در خصوص کارایی  پولی اثرگذار باشند. با وجود این، مطالعات تجربی در سال

طوری (. به1995به اجماع نظر دست نیافتند )برنانکه و گرتلر،  ها  و اثربخشی این کانال

سیاه  »جعبه  عبارت  از  اقتصاددانان  گاهی  پولی  11که  سیاست  سازوکار  توصیف  برای   »

 (. 2020،  12کنند )ناین و کامیا استفاده می

کانال توسعهاثربخشی  اقتصاد،  ساختار  نظیر  عواملی  به  پولی  سیاست  اثرگذاری  ی  های 

تکسوزبازارهای   و  )سویک  دارد  بستگی  اقتصاد کلان  شرایط  و  سرمایه  بازار  و  ،  13مالی 

یافته  (. از آن جایی که عوامل مذکور در میان کشورهای در حال توسعه و توسعه2013

تفاوت دارند، دلیلی برای یکسان بودن آثار سازوکار سیاست پولی در کشورهای مختلف  

-از این رو، مطالعات تجربی متعددی به جنبه   (.2013،  14وجود ندارد )میشرا و مانتیل 

 
1 Romer & Romer 
2 Bernanke & Blinder 
3 Hicks 
4 Taylor 
5 Bernanke  
6 Bernanke & Gertler 
7 Meltzer 
8 Zhang & Huang 
9 Obstfeld & Rogoff 
10 Blinder 
11 Black Box 
12 Nain & Kamaiah 
13 Cevik & Teksoz 
14 Mishra & Montiel 
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توسعه و  توسعه  حال  در  کشورهای  در  پولی  سیاست  اثرگذاری  خاص  یافته  های 

انداز اقتصادی، انتظارات عوامل اقتصادی و ثبات در محیط  پرداختند. افزون بر این، چشم

بحران مالی    شوند. به طوری که، پس از آثار از اقتصاد نیز باعث تفاوت در اثرگذاری می

ها پیدا کرد  ی اثرگذاری سیاستنقشی ویژه در نحوه  1نااطمینانی  2007  –  2008جهانی  

های مباحث نظری مربوط به نقش  (. بنیان2017،  3؛ کستنلوو و همکاران2009،  2)بلوم

سیاست کارایی  بر  مینااطمینانی  را  عمومی  مطالعهگذاری  در  برینارد توان  (  1967)  4ی 

کند که اثر اقدامات سیاستی بسته به وضعیت نااطمینانی  وجو کرد. وی بحث می جست

به عقیده تفاوت خواهد داشت.  اقتصاد  او، زمانی که سیاستدر  اهداف چندگانه  ی  گذار 

داشته باشد و ابزارهای مختلفی را به کار گیرد، انحراف سیاست از اهداف نمود بیشتری  

اطمی عدم  شرایط  سنگوپتا تحت  کرد.  خواهد  پیدا  می2014)  5نان  ادعا  آثار  (،  که  کند 

توان به  سیاست پولی بر متغیرهای حقیقی در بستر زمان تفاوت دارد که این مهم را می

انواع مختلف نااطمینانی نسبت داد. در حالی که مطالعات تجربی وابسته بودن سازوکار و  

چنین  کنند و همی مالی و ... بررسی می وسعهانتقال سیاست پولی را به ساختار اقتصاد، ت

جنبه  بر  را  سیاست  این  سنجیدهآثار  اقتصاد  مختلف  در  های  نااطمینانی  نقش  اند، 

اثرگذاری این سازوکار نسبتاً به طور گسترده در کشورهای در حال توسعه آزمون نشده  

 است. 

 
اتفاقات آتی است.   بینی( ناتوانی عاملان اقتصادی در پیشKnight, 1921مفهوم نااطمینانی از دید نایت ) 1

ریسک، مفهوم بسیار نزدیکی به نااطمینانی دارد و حالتی است که به ناتوانی در شناسایی توزیع احتمال رخدادهای  

پردازد. این دو مفهوم اگرچه از لحاظ نظری با یکدیگر تفاوت دارند، اما باید توجه داشت که تحلیل تجربی  آتی می

(. بلوم  2017رو است )کستنلوو و همکاران، هایی روبهبه دو پدیده با دشواریهای مربوط ها و تفاوت در دادهآن

هایی نظیر  گیرد و در مطالعات تجربی از شاخصکند اصطلاح نااطمینانی، ریسک را نیز در بر می(، بیان می2014)

ا از این حقیقت نشأت  هشود. استفاده از این شاخصنوسان بازار سهام و تولید ناخالص داخلی برای آن استفاده می

ی کاملی از نااطمینانی وجود ندارد؛ ثانیاً، نوسان در متغیرهای اقتصاد کلان )نظیر  گیرد که؛ اولاً، معیار و سنجهمی

( در  1921رو، تعریف مدنظر نایت )کند. از اینبینی را با چالش همراه میبازار سهام و تولید ناخالص داخلی(، پیش 

 (.2020است )ناین و کامیا،  بینی ی پیشبردارنده
 

2 Bloom  
3 Castelnuovo et al. 
4 Brainard 
5 Sengupta 
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اثرگذاری سیاست  در این راستا، هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی نقش نااطمینانی در  

پولی در اقتصاد ایران تحت شرایط نااطمینانی در اقتصاد ایران است. به عبارت دیگر، این  

کوشد تفاوت در اثرگذاری سیاست پولی را در شرایط نااطمینانی بالا و پایین  مطالعه می

-به کار گرفته می   1ایآزمون کند. برای این منظور، روش خودرگرسیون برداری آستانه

 د تا امکان تقسیم دوره زمانی به مقاطع نااطمینانی بالا و پایین فراهم شود. شو

 ادبیات تحقیق  -2
بلانچارد   بین2الیور  صندوق  ارشد  اقتصاددان  سال  ،  در  پول  کرد:    2009المللی  عنوان 

چشم  سقوط  پی  در  عمدتاً  می»نااطمینانی  رخ  تقاضا  وجود  گیر  صورت  در  دهد. 

نقشه کسب و کار یا معرفی محصولی جدید باید به وقوع بپیوندد؟ بهتر نااطمینانی، چرا  

در   شود«.  متوقف  آن  تقلیل  با  نااطمینانی  وضعیت  رفتن  میان  از  تا  اقدامات  این  است 

، اعتقاد داشت »نااطمینانی تا حد  3حالی که رومر، عضو ارشد شورای مشاوران اقتصادی 

المللی  ، رئیس صندوق بین4ریستین لاگارد ها شده است«. کزیادی منجر به کاهش هزینه

گذاری و ایجاد  کند »سطحی از عدم اطمینان وجود دارد که مانع از سرمایهپول بیان می

اقتصادی می از آن هستند که  اشتغال توسط عاملان  این جملات کلیدی حاکی  شود.« 

گذاری،  مایهدهی بخش حقیقی اقتصاد با اثرگذاری بر سرنااطمینانی نقشی پویا در شکل

گذاری و  مصرف و بیکاری دارد. عدم اطمینان اقتصادی مانع تصمیمات مربوط به سرمایه

بهینه توسعهتخصیص  فرآیند  برای  که  منابع  می  ی  هستند،  ضروری  شود  اقتصادی 

 (.2011، 5)فاطیما و واحید 

)بهگزاره کردند  تعریف  فرآیند  این  توضیح  برای  را  مختلفی  سازوکار  نظری،  طور    های 

برنانکه   نظیر  مطالعاتی  در  پیندیک1983مثال  و  دیکزیت  بلوم،  1994،  6،  ؛ 2009؛ 

همکاران  و  آن2013،  7آستویت  استنادترین  پر  از  یکی  نظریه(.  »اختیارات  ها،  ی 

های ثابت و تغییرناپذیر مرتبط  کند در حضور هزینه« است. این نظریه بیان می 8حقیقی 

 
1 Threshold Vector Autoregressive (TVAR) 
2 Oliver Blanchard 
3 Council of Economic Advisers 
4 Christine Lagarde 
5 Fatima & Waheed 
6 Dixit & Pindyck 
7 Aastveit et al. 
8 Real Options 
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سرمایه فرآیند  ابا  و  اتخاذ  گذاری  به  را  اقتصادی  عاملان  نااطمینانی،  افزایش  ستخدام، 

ماندن  منتظر  و  گذاشتن  دست  روی  »دست  می1رویکرد  سوق  تعویق  «  به  با  و  دهد 

آن اقدامات  )بلوم،  انداختن  شد  خواهد  تضعیف  پولی  سیاست  اثر  و 2009ها،  بلوم  ؛ 

ثیر نااطمینانی،  (. توضیح دیگر برای تضعیف آثار سیاست پولی تحت تأ2007همکاران،  

ریسک پاداش  افزایش  به  منجر  است  ممکن  نااطمینانی  افزایش  که  است  مبنا  این   2بر 

های نامطمئن،  تأمین مالی را افزایش دهد. بنابراین، در وضعیت  شود و در نتیجه، هزینه

پس افزایش  ریسک با  عاملان  توسط  احتیاطی  پولی  اندازهای  سیاست  اثربخشی  گریز، 

 (.2014کند )بلوم، کاهش پیدا می 

های دیگری نیز قابل تصور  علاوه بر این، آن طور که در مطالعات ذکر شده است، کانال

 (:2017است )کستنلوو و همکاران، 

 پذیرند.گذاری و مصرف به طور هماهنگ از نااطمینانی تأثیر می( سرمایه 1)

 گذاری همراه خواهد بود. ( جهش در نااطمینانی با کاهش شدید در مصرف و سرمایه 2)

مطالعات تجربی متعددی نیز به این نتیجه رسیدند که متغیرهای کل اقتصاد در صورت  

،  4؛ بالکیلار و همکاران 2019،  3افزایش نااطمینانی صدمه خواهند دید )آلساندری و ممتاز 

از بحران مالی جهانی  2017 اقتصادها پس  از  به هر حال، رکودی که در در بسیاری   .)

)  2007سال   بلوم  پیشگام  مطالعه  چنین  هم  و  شد  اثر  2009مشاهده  گردید  باعث   )

 نااطمینانی بر سازوکار انتقال سیاست پولی با رویکرد جدیدی دنبال شود.  

فرضیه پولی،  سیاست  بر  نااطمینانی  اثر  بررسی  در  مطالعات،  از  اختیارات  بسیاری  ی 

ا طبق  دادند.  قرار  تحقیق  نظری  مبنای  را  بنگاهحقیقی  فرضیه،  به  ین  اقتصادی  های 

نگرند که با  های استخدام به عنوان یک مجموعه از اختیارات میگذاری و فرصتسرمایه

سرمایه  نااطمینانی،  شد  افزایش  خواهد  همراه  تأخیر  با  کار  نیروی  استخدام  و  گذاری 

بلوم،  2009)بلوم،   ش 2014؛  اقتصاد  در  نااطمینانی  که  هنگامی  اساس،  این  بر  دید  (. 

گذاری و استخدام  ها با به تأخیر انداختن تصمیمات خود در خصوص سرمایهباشد، بنگاه

می پولی  سیاست  به  نسبت  اقتصاد  حقیقی  بخش  حساسیت  از  کار،  کاهند  نیروی 

 
1 Wait & See 
2 Risk Premium 
3 Alessandri & Mumtaz 
4 Balcilar et al. 
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از طریق پس2017،  1)پلگرینو تأثیر  (. چنین سازوکاری  انداز احتیاطی، مصرف را تحت 

به طوری که عاملان  قرار می  به  اقتصادی ریسک دهد.  گریز ممکن است مصرف خود را 

پس نااطمینانی،  با  رویارویی  در  و  بیندازند  میتأخیر  افزایش  احتیاطی  در  انداز  که  یابد 

)پلگرینو،   شد  خواهد  همراه  پولی  سیاست  اثربخشی  کاهش  با  بلوم  2017نهایت   .)

ینانی اثر سوء خود  کند که »نااطم(، بیان دیگری از این سازوکار دارد و بیان می2014)

بهره طریق  از  را  پولی  سیاست  می بر  ریسک  پاداش  و  میوری  بیان  وی  کند  گذارد«. 

وری کمتری  بهره  هایی که درجه»مادامی که عدم اطمینان در اقتصاد شدید باشد، بنگاه

های خود دارند که  ها و گسترش ظرفیتی فعالیتدارند، نسبتاً تمایل کمتری به توسعه

نتیجه میدر  کمتر  پولی  سیاست  اثر  موضوع،  این  نااطمینانی  ی  این،  بر  علاوه  شود. 

می ریسک  پاداش  افزایش  به  منجر  هزینهشدیدتر  افزایش  با  نتیجه  در  و  ی  شود 

می کاهش  پولی  سیاست  اثرگذاری  برای استقراض،  که  دیگری  نظری  مبنای  یابد«. 

می  مطرح  نااطمینانی  حضور  در  پولی  سیاست  اثرگذاری  رفتار  کاهش  بر  مبتنی  شود، 

بنگاهقیمت قیمتگذاری  الگوی  طبق  است.  تعادل  ها  در  بها  فهرست  اساس  بر  گذاری 

کند »افزایش عدم اطمینان منجر به تغییرات متعدد  (، بیان می2013)  3واورا ،2عمومی 

می تا  قیمت  را  پولی  سیاست  اثرگذاری  که  می  %50شود  بلانکو کاهش  و  بلی   4دهد«. 

، نشان دادند که در حضور  6ی فهرست بها به هزینه  5(، با لحاظ اصطکاک اطلاعات 2016)

 های اسمی به طور معناداری اثرگذاری کمتری بر تولید دارند. نااطمینانی، تکانه

ثباتی مالی ناشی  (، به بررسی این موضوع پرداخت که نااطمینانی و بی2010)  7مونتس

دهد.  گذاری تورمی چگونه اثرگذاری سیاست پولی را تحت تأثیر قرار میاز انحراف هدف

می نشان  ضروری  محقق  مذکور  سیاست  اثرگذاری  تقلیل  از  جلوگیری  منظور  به  دهد 

 نتظارات داشته باشد.  ای به کانال ااست بانک مرکزی توجه ویژه

 
1 Pellegrino 
2 General Equilibrium Price-Setting Menu Costs Model 
3 Vavra 
4 Baley & Blanco 
5 Information Friction 
6 Menu Cost 
7 Montes 
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با به2013آستویت و همکاران ) برداری ساختاری (،  الگوی خودرگرسیون  به   1کارگیری 

ها از  بررسی اثرگذاری نااطمینانی بر سیاست پولی در ایالات متحده آمریکا پرداختند. آن

سرمایه و  داخلی  ناخالص  تولید  نوسان  متغیر  نااطمینانی  دو  معیارهای  برای  گذاری 

اطمینان، کارایی سیاست    فاده کردهاست با وضعیت عدم  رویارویی  دادند که در  نشان  و 

می کاهش  یافتهپولی  آنیابد.  میهای  نشان  شرایط  ها  در  اقتصاد  که  زمانی  دهد 

 یابد. کاهش می %50گذاری به برد، تأثیرپذیری سرمایهنااطمینانی به سر می

یر و مطالعات صورت گرفته  اخ  یاتبر ادب  کوتاه   ی مرور(، با  2017کستنلوو و همکاران )

ی مربوط به سیاست پولی اثر کمتری  نااطمینانی، این نتیجه رسیدند که تکانهدر مورد  

 بر بخش حقیقی اقتصاد دارد. 

( غیرخطی 2017پلگرینو  برداری  خودرگرسیون  الگوی  از  استفاده  با  نتیجه    2(،  این  به 

-های اختیارات حقیقی و پسمطابق با فرضیهرسید که در  اقتصاد ایالات متحده آمریکا  

ی سیاست پولی در مواقعی که اقتصاد در فضای نااطمینانی قرار  انداز احتیاطی اثر تکانه

 دارد، کمتر است. علاوه بر این، تولید ناخالص داخلی نسبتاً تأثیر کمتری خواهد پذیرفت.

(، اثرگذاری سیاست پولی بر نااطمینانی در منطقه یورو را  2017)  3حیم و همکاران   -بن

آن است که به منظور کاهش اثرگذاری سیاست پولی    دهندهبررسی کردند. نتایج نشان

سیاست است  ضروری  نااطمینانی،  با  رویارویی  تعادلدر  عدم  به  نسبت  پولی  های  گذار 

 بخش مالی نیز واکنش نشان دهد.

ثباتی اقتصاد  (، به بررسی اثرگذاری سیاست پولی تحت شرایط بی0192)  4بوناشه  -لوپز

برداری   خودرگرسیون  الگوی  کارگیری  به  از  حاصل  نتایج  پرداخت.  متحده  ایالات  در 

افزایش بی  1973–2016  نشان داد که طی دوره  5یافته عامل تعمیم اثرگذاری  با  ثباتی، 

 یابد.سیاست پولی کاهش می

( کامیا  و  رهیافت  2020ناین  بر  مبتنی  برداری  خودرگرسیون  رهیافت  از  استفاده  با   ،)

به بررسی رابطه بین نااطمینانی و اثرگذاری سیاست پولی    6سوئیچینگ بیزین   -مارکوف

 
1 Structural Vector Autoregressive (SVAR) 
2  Non-Linear Vector Autoregressive (NLVAR) 
3 Ben-Haim 
4 Lopez-Buenache 
5 Factor Augmented Vector Autoregressive (FAVAR) 
6 Bayesian Markov Switching-VAR 
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در اقتصاد هند پرداختند. نتایج نشان داد که زمانی که اقتصاد با وضعیت عدم اطمینان  

 کند. ر بخش حقیقی کاهش پیدا می رو است، اثرگذاری سیاست پولی بتری روبهبیش

زراءنژاد  و  اثر  1394)  1انواری  بررسی  به  تحقیقی  در  بر   ی نانی نااطم (،  آن  اثر  و  پارامتر 

ا  یپول  استیس اقتصاد  برای    ران یدر  محققان  رابطهپرداختند.  از    ی،خط ریغ  استخراج 

گشتاورها کردند  1350-1391  دوره  یط  2افته یمی تعم  ی روش  این  .  استفاده  به  آنها 

که   رسیدند  نااطمنتیجه  وجود  حالت  برا  یی رپاید  درباره  ینانیدر  از    یریجلوگ  یتورم، 

آ  ج ینتا در  تغیتهاجم  یهاپاسخ  نده، ینامطلوب  به  مرکز  یبرا  رات ییتر  تر  نهی به  یبانک 

نااطم محتاط  ی استیس  یهاپاسخ  ،پارامترها  ینانیاست.  رونمودتر  را  در  با    ییاروی. 

س  ی،نان ینااطم اثر  شوکاستیدرباره  به  پاسخ  در    ی اطی احت  یهاپاسخ  ی،اقتصاد  یهاها 

و    د یبه شکاف تول  نه یبه  یاست یس  ی هاالعملعکس  ی، نانینااطم   ط ی. در شراگردیدتر  نهیبه

ن اطم   سبتتورم  حالت  نااطم  شتریب  نانیبه  هدف،    است یس  دربارهی  نانیاست.  تورم 

 .داد شیها افزاینانینااطم  ریرا نسبت به سا  نهی مل بهالع تابع عکس بیضرا

س  ینان ینااطم به  اقتصاد  ی پول  یهااستینسبت  آثار  و    آن  یو  یاوری  مطالعه  موضوع 

-1390 یها مربوط به سال ی فصل ی هاداده( بود. محققان با استفاده از  1395) 3همکاران 

نااطم  1372 س  ی نانی آثار  اقتصاد  یپول   یهااستی در  رشد  نرخ  نرخ    ، یبر  و  تورم  نرخ 

راکاریب ا  ی  بررس  رانیدر  نتاانددادهقرار    یمورد  تحق   ج ی.  از  که    دادنشان    قیحاصل 

را    ی اقتصاد  ی رهاین متغی نوسانات در ا  شیافزا  ، یپول   یهااستیدر س   ینان ینااطم   شیافزا

 به دنبال خواهد داشت.

شرا  نهیبه  ی پول   است یس در  ا  یبرا  ی نانینااطم  ط یاستوار  مطالعه   رانیاقتصاد    موضوع 

  ی تصادف   یایپو  یمدل تعادل عموم  ک یبا استفاده از  ( بود.  1397)  4فریز و همکاران لبافی 

در    ی دیصلاحد  ی پول  استی، س گردید  یمعرف  ی پول  استیکه در آن نرخ رشد پول، ابزار س 

فشار هز  ی نانینااطم   طیشرا از ره  نهیشوک  با استفاده  کنترل    افت ی و شوک فشار تقاضا 

سارجنت  و  هانسن  بررس2002)  5استوار  که  شد.    ی (  داد  نشان  پژوهش    است یسنتایج 

براینانینااطم  ط یدر شرا  ی پول  است ی)س   استوار   ی نهیبه  ی پول ا  ی(  در مورد    ران یاقتصاد 

 
1 Anvari & Zeranezahad (2015) 
2 Generalized Method of Moment (GMM) 
3 Yavari et al. (2016) 
4 Labafi et al. (2018) 
5 Hansen & Sargent 



 

 

 

 

 

 

 

 

 173                        1402 بهار /1شماره  /دهمسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

 

 

 

 

 

 

 

 

هز س  تریتهاجم  نه،یفشار  شرا  یپول  استیاز  ول  نان یاطم   طی در  فشار    یاست.  مورد  در 

ندارند.    ی تفاوت  نانیاطم   طی در شرا  ی پول  است یاستوار و س   ینهی به  یپول   است یس  ،تقاضا

افزاهمچنین،   د  شیبا  پول  رشد  نرخ  وزن  و  تورم  ز  ر وزن    ، یپول  گذاراستی س  ان ی تابع 

 . ماندیم  یباق یهمچنان تهاجم نه،یفشار هز  ینانینااطم طیدر شرا ی پول  استیس

در    ی بانک مرکز  ی پول  یگذار یاستس  یرخطیرفتار غ(،  1398)  1سب و همکاران ننصرتیان

دوره  نااطم  یطشرا طی  را  از   1376–1394ینانی  استفاده  انتقال    یون رگرس  یالگو  با 

  یط در شرا  یپول  یگذاریاستس  بودن رفتار  یراز متغ  یحاک  یج،نتاتحلیل نمودند.    2یم ملا

است و    یران ا  ی بانک مرکز  ی گذاریاستدر رفتار س  یم رژ  ییرتورم و تغ   ینانی مختلف نااطم

از    ینانینااطم   یربا گذر متغ   ی به رفتار  یپول  یهایاسترفتار س   ی،احد آستانه  یک تورم 

 .یافت ییرتغ  یلورت ده سازگار با قاع

همکاران  و  بررسی  1399)  3علائی  به  شرا  یپول   استی س  ییکارا(،    ی نانی نااطم  طیتحت 

ا  یاقتصاد اقتصاد  این پژوهش    رانیدر  به تعپرداختند. در  نااطم   نییابتدا    ی نانیشاخص 

الگور  نه ی به  ی اقتصاد از  استفاده    4ست یهمز  های ارگانیسم  ی جستجو  ی ابی نهیبه  تم یبا 

تع از  پس  شد.  نااطم   ن ییپرداخته  رو  نه،ی به  ی اقتصاد  ی نان یشاخص  از  استفاده    کرد یبا 

تورم    ی رهایمتغ  6العمل آنی عکستوابع    ی به محاسبه  5ی کنش برهم  ی بردار  ونیخودرگرس

پرداخته    ن ییبالا و پا  ی نانی حجم پول تحت سطوح نااطم  ر یبه شوک وارده بر متغ  د یو تول

  ر یمختلف، واکنش متغ   ینانیاز آن است که تحت سطوح نااطم  یحاک   جی شده است. نتا

که واکنش    یبه طور  ،حجم پول متفاوت است  ریو تورم به شوک وارد شده بر متغ  دیتول

نااطم   در   ، دیتول  ریمتغ نااطم   شتریب  نییپا  ینانیسطح  ا  ی نانیاز سطح  و  در    نیبالا است 

به    ریمتغ   نیمعنا که واکنش ا  نیباشد، بد یتورم برعکس م  ریاست که واکنش متغ  ی حال

نااطم  سطح  تحت  پول  حجم  بر  شده  وارد  ب  ینان یشوک  نااطم  شتری بالا  سطح    ی نانی از 

 ( آمده است.1مطالعات انجام شده در جدول ) خلاصه است. ن ییپا
 داخلی و خارجی   (: مطالعات انجام شده1جدول )

 
1 Nosratian et al. (2019) 
2 Smooth Transition Regression (STR) 
3 Alaee et al. (2020) 
4 Symbiotic Organisms Search (SOS) 
5 Interaction Vector Autoregressive (IVAR) 
6 Impulse Response Functions (IRFs) 
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نام محقق یا 
 محققین

قلمرو مکانی و  
دوره زمانی مورد  

 مطالعه

روش مورد استفاده در  
 پژوهش

 نتایج مطالعه 

 تحلیلی - ( 2010مونتس )

ثباتی مالی ناشی  نااطمینانی و بی
گذاری تورمی،  انحراف هدفاز 

اثرگذاری سیاست پولی را تحت  
 دهد. تأثیر قرار می

آستویت و همکاران  
(2013 ) 

 ایالات متحده آمریکا 
2016-1970 

 ی فصل یهاداده

الگوی خودرگرسیون  
 برداری ساختاری 

در رویارویی با وضعیت عدم  
اطمینان، کارایی سیاست پولی  

 یابد. کاهش می 

  کستنلوو و همکاران
(2017 ) - 

مطالعات اخیر   بندی جمع
در مورد  صورت گرفته 

 نااطمینانی 

مربوط به سیاست پولی اثر   تکانه
کمتری بر بخش حقیقی اقتصاد  

 دارد.

 ( 2017پلگرینو )
 ایالات متحده آمریکا 

2016-1971 
 ی فصل یهاداده

الگوی خودرگرسیون  
 برداری غیرخطی 

های اختیارات  مطابق با فرضیه
انداز احتیاطی، اثر  پسحقیقی و 

ی سیاست پولی در مواقعی  تکانه
که اقتصاد در فضای نااطمینانی  

 قرار دارد کمتر است.

حیم و همکاران   -بن
(2017 ) 

 منطقه یورو 
2015-1990 

 ی فصل یهاداده

  یروش گشتاورها
 افته یمیتعم

به منظور کاهش اثرگذاری  
سیاست پولی در رویارویی با  

ست  نااطمینانی، ضروری ا
گذار پولی نسبت به عدم  سیاست 

های بخش مالی نیز واکنش  تعادل
 نشان دهد. 

 ( 2019بوناشه )  -لوپز
 ایالات متحده آمریکا 

2016-1973 
 ماهانه  یهاداده

الگوی خودرگرسیون  
 یافته برداری عامل تعمیم

ثباتی، اثرگذاری  با افزایش بی
 یابد.سیاست پولی کاهش می

 ( 2020)ناین و کامیا 
 هند

2016-1991 
 ماهانه  یهاداده

الگوی خودرگرسیون  
برداری مبتنی بر رهیافت  

سوئیچینگ   -مارکوف 
 بیزین 

زمانی که اقتصاد با وضعیت عدم  
رو است،  تری روبه اطمینان بیش

اثرگذاری سیاست پولی بر بخش  
 کند.حقیقی کاهش پیدا می

انواری و زراءنژاد  
(1394 ) 

 ران یا
1391-1350 

  یگشتاورهاروش 
 افته یمیتعم

  درباره ینان یدر حالت وجود نااطم
از   یریجلوگ یتورم، برا یی رپاید

  نده، ینامطلوب در آ  جی نتا
  راتییتر به تغیتهاجم یهاپاسخ

 تر است. نهیبه  یبانک مرکز  یبرا

یاوری و همکاران  
(1395 ) 

 ایران 
1390-1372 

 ی فصل یهاداده

الگوی واریانس ناهمسانی  
خودرگرسیونی  شرطی 
یافته و الگوی  تعمیم

 خودرگرسیون برداری 

در   ی نان ینااطم  شیافزا 
  شی افزا ، یپول یهااستیس

  یرهاین متغینوسانات در ا 
را به دنبال خواهد   یاقتصاد

 داشت. 

لبافی فریز و همکاران  
(1397 ) 

 ران یا
  یتعادل عموم الگوی
 ی تصادف یایپو

  استوار  ینهیبه  یپول است یس
  طیدر شرا  ی پول استی)س
در مورد   کشور ی( براینان ینااطم

  است یاز س تریتهاجم نه، یفشار هز
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است.   نانیاطم  طیدر شرا  یپول
  است یس ، در مورد فشار تقاضا یول

  استیاستوار و س ینهیبه یپول
 یتفاوت نانیاطم  طیدر شرا  یپول

 ندارند.

نسب و  نصرتیان 
 ( 1398همکاران )

 ران یا
1394–1376 

 ی فصل یهاداده

انتقال    یونرگرس  یالگو
 یم ملا

در   یپول یگذاریاستس  رفتار
تورم   ینانیمختلف نااطم یطشرا

 متغیر است. 

علائی و همکاران  
(1399 ) 

 ران یا
1396–1369 

 ی فصل یهاداده

  ی اب ی نهیبه تمیالگور 
  هایارگانیسم یجستجو
  کردیروو    ستیهمز

  ی بردار  ونیخودرگرس
 یکنشبرهم

مختلف،   ینان یتحت سطوح نااطم
و تورم به   د یتول ریواکنش متغ

حجم   ریشوک وارد شده بر متغ
 . پول متفاوت است

 های تحقیق منبع: یافته

سازد،  چه مطالعه حاضر را از مطالعات مشابه متمایز میالذکر، آنبا توجه به مطالب فوق

آستانه پولی است. در  رویکرد  اثرگذاری سیاست  نااطمینانی در  نقش  این  ای در تشریح 

به با  آستانهراستا،  خودرگرسیون  الگوی  درونکارگیری  معضل  )که  بر خلاف  ای  را  زایی 

ای ندارد(، واکنش رشد اقتصادی و تورم نسبت به سیاست پولی در  الگوهای تک معادله

 گیرد. رویارویی با نااطمینانی مورد بررسی و ارزیابی قرار می 

روش  یدبا از  استفاده  که  داشت  چالش  ایمعادلهتک    هایتوجه  همراه    یمتعدد  هایبا 

  ی که برا  یاالگو است. با توجه به اهداف چندگانه  یحاست. نخست، تورش مربوط به تصر

خواهد داشت. در    یایژهو  یت مهم اهم   ینشود، ایم   یمترس  یراندر اقتصاد ا  ی پول  یاستس

  تر، و مهمنخواهند داشت. چالش دوم    ی ایکپارچه  نتایج مختلف    های یحتصر  ، صورت  ینا

تصر  زایی درون   مشکل  در  م  یحاست.  فرض  معادله  ازمتغ  ی عل   رابطه   شود یتک    یر تنها 

اقتصاد    یات و مقتض  یفرض با شواهد تجرب  ین وابسته برقرار است. اما، ا  یرمستقل به متغ

 ندارد. خوانیهم  یرانا

استفاده شده است    ایآستانه  یبردار  یونخودرگرس  یدر پژوهش حاضر از الگو  رو،یناز ا

  یاست س   یاز اثرگذار  یدیجد   بینش  الذکر،فوق  هاییتبرداشتن محدود  یان تا ضمن از م 

 ارائه شود. یراندر اقتصاد ا  یپول

   روش پژوهش -4

آستانه برداری  خودرگرسیون  الگوی  از  حاضر  پژوهش  مرور  در  است.  شده  استفاده  ای 

 مباحث این بخش، موضوع بخش چهارم مقاله است.
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آستانه برداری  خودرگرسیون  ماتریسالگوی  با  خطی  الگوهای  از  بخشی  های  ای 

ها از طریق یک متغیر انتقال که یا  خودرگرسیون متفاوت در هر رژیم هستند. این رژیم

عبارت  شود. بهزا است، تعیین میزا و یا یکی از متغیرهای بروننیکی از متغیرهای درو

ب خودرگرسیون  الگوی  مدل  آستانهدیگر،  به  رداری  مشاهدات  جداسازی  طریق  از  ای 

مدلرژیم انتقال  متغیر  یک  برحسب  مختلف  میهای  در  سازی  که  صورت  این  به  شود. 

   شوند.ی یک مدل خطی توصیف میواسطههای زمانی موجود بهطول هر رژیم، سری

 صورت زیر است: به  p در حالت کلی، الگوی خودرگرسیون برداری از مرتبه

𝑌𝑡 = 𝛼 + ∑ 𝐴𝑖
𝑝
𝑖=0 𝑌𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡                                                                    (1 )  

پارامتر ثابت،    αماتریس پارامتر،     Aزا،ی بردار متغیرهای درون دربردارنده  tYکه در آن،   

p  وقفهدهندهنشان طول  بهینهی  درونهای  متغیرهای  و ی  اخلال    tε  زا  اجزای  بردار 

عکس توابع  توسط  متغیرها  بین  وابستگی  اندازههستند.  واکنش  العمل  که  شده  گیری 

 دهند. نشان می tεهای وارد بر زا را به شوکمتغیرهای درون
آستانه برداری  خودرگرسیون  برداری  الگوی  خودرگرسیون  الگوی  از  خاصی  حالت  ای 

به   بسته  متغیرها  آن  در  که  آستانهاست  تورم    -مقادیر  آستانه  متغیر  پژوهش  این  در 

رژیم   -است )کاظمها حرکت میبین  و همکاران کنند  وجود  1399،  1زاده  (. در صورت 

می رژیم،  دو  وجود  نتیجه  در  و  آستانه  رابطهیک  ) توان  به1ی  را  مدل  (  یک  صورت 

 صورت زیر نوشت:ای دو رژیمه بهخودرگرسیون برداری آستانه

𝑌𝑡 = 𝐼[𝐶𝑡−𝑑 ≤ 𝛾](𝛼1 + ∑ 𝐴𝑖
1𝑌𝑡−𝑖) +

𝑝
𝑖=0 𝐼[𝐶𝑡−𝑑⟩𝛾](𝛼2 + ∑ 𝐴𝑖

2𝑌𝑡−𝑖) +
𝑝
𝑖=0 𝜀𝑡          (2 )  

و    C  که  آستانه  هستند؛    مقدار   γمتغیر  در    I[0]آستانه  که  است  مجازی  تابع شاخص 

tصورت   dC γ− -متغیر آستانه 𝐶𝑡−𝑑باشد؛  صورت صفر میمقدار آن یک و در غیر این ≥

 (.  1395، 2دوره است )غلامی و هژبر کیانی   dای باوقفه توسط 

 نتایج پژوهش  -5

 معرفی متغیرها  -5-1

به قیمت ثابت   )بدون نفت و  ناخالص داخلی  تولید  از سه متغیر رشد  در تحقیق حاضر 

( و رشد پایه  1390(، رشد شاخص قیمت مصرف کننده )به قیمت ثابت سال 1390سال 

 
1 Kazemzadeh et al. (2020) 
2 Gholami & Hazhbarkiani (2016) 
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ستفاده شد. دو متغیر به عنوان شاخصی از اهداف سیاست پولی و متغیر سوم به  پولی ا

 عنوان ابزار سیاست پولی در مدل لحاظ گردید. 

 ( رشد تولید ناخالص داخلی را در گستره زمانی تحقیق به تصویر کشیده است.1نمودار )

 
 (: رشد تولید ناخالص داخلی1نمودار )

 پایه اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی های تحقیق بر منبع: یافته

( نمودار  اساس  نوسان  1بر  صفر  محدوده  در  تحقیق  زمانی  دوره  در  اقتصادی  رشد   ،)

داشته است. دو نکته از روند این متغیر قابل استنباط است؛ اولاً، متغیر مذکور با توجه به  

دار اندک این متغیر  تواتر انتخاب شده نوسان نسبتاً زیادی داشته است؛ ثانیاً، به دلیل مق

توان گفت در دوره زمانی مذکور رفاه در اقتصاد ایران آسیب دیده است. به طوری که  می

 روندی نزولی در کل دوره زمانی مشهود است. 

 اند. ( رشد پایه پولی و تورم نشان داده شده2در نمودار )

 
 (: رشد پایه پولی و تورم2نمودار )

 اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی  های تحقیق بر پایهمنبع: یافته
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در سال و  تورم  نفت  قیمت  گرفتن  اوج  با  اما  داشت  نزولی  روندی  تحقیق  ابتدایی  های 

دهه   انتهای  تا  مرکزی  بانک  ترازنامه  طریق  از  اقتصاد  به  آن  روندی    1380تزریق  در 

و    المللی و کاهش درآمدهای نفتیهای بینصعودی قرار گرفت. این مهم، با اعمال تحریم

به مدت محدودی به    1393تأمین پولی کسری بودجه صورت گرفت. پس از آن، از سال  

و سیاست تورمی  انتظارات  کردن  فروکش  محدودهدنبال  در  تورم  مالی  و  پولی  ای  های 

بین توافق  از  آمریکا  ایالات متحده  با خروج  داشت.  قرار  تورم  ثابت  برجام مجدداً  المللی 

د پولی  پایه  رشد  گرفت.  سالاوج  دهه  ر  انتهایی  و  میانی  بالایی    1380های  نوسان  با 

سالروبه در  گردید.  دهه  رو  ابتدایی  تحریم1390های  تشدید  با  بین،  و  اهای  لمللی 

به   انتقال  با  بودجه  نفتی، کسری  از دوران وفور درآمدهای  انباشت تعهدات دولت ناشی 

 نظام بانکی و بانک مرکزی تأمین شده که منجر به نوسان زیادی گردید.  

 بررسی پایایی متغیرها -5-2 

( جدول  دیکی  2در  واحد  ریشه  آزمون  نتیجه  یافته   –(  تعمیم  متغیر    1فولر  سه  برای 

 ه شده در تحقیق گزارش شده است. استفاد

 ADFآزمون    (: نتیجه2جدول ) 

 متغیر
 با عرض از مبدأ و مشتمل بر روند  با عرض از مبدأ و بدون روند 

 سطح احتمال  ی آزمون آماره سطح احتمال  ی آزمون آماره

RGDP 12/3- 03/0 3/4- 00/0 

Inflation 11/3- 03/0 18/6- 00/0 

RMB 66/7- 00/0 02/8- 00/0 

نااطمینانی نسبت به  

 سیاست پولی 
08/7- 00/0 68/7- 00/0 

 های تحقیق منبع: یافته

بنابراین،   هستند.  پایا  حالت سطح  در  متغیرها  تمامی  آمده،  به دست  نتایج  به  توجه  با 

 جمعی بلندمدت ضرورتی ندارد.واحد و هم استفاده از آزمون ریشه

 نااطمینانی سیاست پولیاستخراج متغیر  -5-3

به    ینانینااطم  یزانم   ییمنظور شناسا   به ا  ی پول   سیاستنسبت  آثار  یراندر    اقتصادی   و 

ی  پول   یاست نسبت به س  ینانیبرای نااطم   یشاخص   ی نخست، ضروری استدر مرحلهآن  

 
1 Augmented Dickey–Fuller test (ADF) 



 

 

 

 

 

 

 

 

 179                        1402 بهار /1شماره  /دهمسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

 

 

 

 

 

 

 

 

  1خودرگرسیونی  ی شرط  یناهمسان   یانسشاخص از مدل وار  ینا  ین شود. برای تخم  ارائه

ی سری زمانی رشد پایه پولی )به عنوان  . برای این منظور ابتدا الگوی بهینه2استفاده شد 

الگوسازی شد و پس    ARMA(p,q)ابزار سیاست پولی در اقتصاد ایران( بر اساس فرآیند  

اولیه تخمین  روش  از  به  آن  معمولی ی  مربعات  تشخیص  3حداقل  آزمون  طریق  از   ،

ناهمسانی   اثرات    ARCH-LMواریانس  وجود  عدم  یا  و  واریانس    ARCHوجود  و 

 در این سری مورد آزمون قرار گرفت. 4یافته ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی تعمیم

اثر   وجود  آزمون  )     ARCHنتایج  جدول  در  سری  این  که  3روی  است  شده  خلاصه   )

 در سری زمانی رشد پایه پولی دارد.   GARCHدلالت بر اثرات  

 در سری رشد پایه پولی  ARCH – LM(: نتایج حاصل از آزمون  3جدول ) 

 ARCH - LM Probآزمون    Fی  آماره بهینه   ARMAالگوی  
وجود اثرات    نتیجه

ARCH 

ARMA(3,4) 78/7 00/0  دارد 
 های تحقیق منبع: یافته

درجه  تعیین  برای  است  آکائیک  qو   pی  بدیهی  اطلاعاتی  معیار  از  شوارتز  5بهینه،    -و 

الگوی  6بیزین رقیب،  الگوهای  بین  در  شد.  مقادیر  کم ARMA(3,4) استفاده  ترین 

 معیارهای مذکور را داشت.

توان الگوی  در سری زمانی رشد پایه پولی می  GARCHاکنون با توجه به وجود اثرات  

از   استفاده  با  را  سری  این  خودرگرسیونی  شرطی  واریانس  تخمین  برای  نظر  مورد 

باقی  7نگار همبسته این سری و آمارهماندهمجذور  استخراج کرد.    AICو    SBCهای  های 

کنند. از این رو، به تخمین  زیر را معرفی می GARCH(1,3) این شواهد، الگوی  مجموعه 

های این برآورد در  شود. یافتهاین الگو با استفاده از روش حداکثر راستنمایی پرداخته می

 ( آمده است.4جدول )

 
1 Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 

بررسی     2 مهم  این  نخست  بخش  در  که  آزمون شود  متغیر  پایایی  باید  نخست  مرحله  در  که  است  ذکر  به  لازم 

 گردید. 
3 Ordinary Least Squares (OLS) 
4 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
5 Akaike Information Criterion (AIC) 
6 Schwarz-Bayesian information Criterion (SBC)  
7 Correlogram 
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    1| (0, )t t tI N hε − ≈ )3(                                                      معادله  میانگین     

0 1 1t t tRMB RMBα α ε−= + +         

�𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝜀𝑡−1
2 + 𝛾2�𝑡−1 وایانس معادله                                                (4 )  

 در سری زمانی رشد پایه پولی  GARCH(1,1)(: نتایج حاصل از تخمین  4جدول ) 

 z Probآماره  انحراف معیار  ضریب  متغیر 

 42/0 81/0 002/0 002/0 عرض از مبدأ 

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

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

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

GARCH(-3) 41/0- 2/0 02/2- 04/0 
 های تحقیق منبع: یافته

-معنی    RESIDو    GARCHدست آمده برای  شود، ضرایب بهطور که مشاهده میهمان

بررسی گردید که خلاصه آن در    ARCHباشند. پس از برآورد الگوی فوق، اثرات  دار می

 ( ذکر شده است.5جدول )
   ARCH-LM(: نتایج حاصل از آزمون 5جدول ) 

 ARCH-LM Probآزمون    Fی  آماره الگوی بهینه 
وجود اثرات    نتیجه

ARCH 

GARCH(1,3) 04/0 85/0  ندارد 
 های تحقیق منبع: یافته

توان گفت جزء اخلال به دست آمده عاری از اثرات  توجه به نتایج به دست آمده میبا  

ARCH  های  توان از آن به عنوان نااطمینانی سیاست پولی استفاده کرد. دادهاست و می

 ( به تصویر کشیده شده است. 3این متغیر در نمودار )
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 (: متغیر نااطمینانی نسبت به سیاست پولی3نمودار ) 

 های تحقیق منبع: یافته

توان نااطمینانی سیاست پولی در ادوار مختلف را تحلیل کرد.  با توجه به نمودار فوق، می

سال   از  سیاست1384بعد  پیگیری  و  رویکرد  تغییر  دنبال  به  عدالت  ،  به  مربوط  های 

نحوه و  نفتی  درآمدهای  افزایش  به دنبال  و  نااطمینانی  اجتماعی  ریال،  به  آن  تبدیل  ی 

اواخر دههن تا  را  یکسان  افزایش، روندی  این  یافت.  افزایش  آن  از  قبل  ادوار  به  ی  سبت 

المللی و کاهش درآمدهای نفتی و  های بینطی کرد و پس از آن با اعمال تحریم  1380

، به دنبال فضای  1392نتیجتاً کاهش ارزش پول ملی، نااطمینانی افزایش یافت. از سال  

در  خوش  شده  ایجاد  محدودیتبینانه  رفع  برای  بینکشور  همهای  و  چنین  المللی 

بیسیاست دولت  انقباضی  دامنههای  کمثباتی  توافق  ی  حصول  از  پس  کرد.  پیدا  تری 

 زمانی تحقیق کاهش پیدا کرد.   ثباتی به طور قابل توجهی تا انتهای دورهالمللی، بیبین

 ای آستانهنتایج برآورد الگوهای خودرگرسیون برداری    -5-4

ای، انتخاب متغیر انتقال و بررسی وجود اثرات  های آستانهاولین اقدام در استفاده از مدل

این   در  گرفته شد.  کار  به  راستنمایی  نسبت  آزمون  پژوهش حاضر،  در  است.  غیرخطی 

( توسط فرآیند  2001)  1ها سطح احتمال و مقادیر بحرانی به پیروی از لو و زیوتآزمون

شبیه  1000با    2استرپبوت نتیجهتکرار  به  توجه  با  سپس،  گردید.  محاسبه  ی سازی، 

 
1 Lo & Zivot 
2 Bootstrap 
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الگو تصریح شده و  شود. در مرحله )ها( مشخص میآزمون مذکور، مقدار آستانه  بعد،  ی 

 دهد.( نتایج آزمون نسبت راستنمایی را نشان می 6شوند. جدول ) نتایج تحلیل می

 گوی اول آزمون غیرخطی بودن برای ال  (: نتیجه 6جدول ) 

 مقدار آستانه  سطح احتمال  آزمون   آماره هافرضیه

0H    الگوی :VAR  )یک رژیم( 

1H    الگوی :TVAR  )با یک آستانه )دو رژیم 
عدم پذیرش   00/0 100

0H 

0H    الگوی :VAR  )یک رژیم( 

1H    الگوی :TVAR   )با دو آستانه )سه رژیم 
عدم پذیرش   00/0 08/128

0H 

0H    الگوی :TVAR  )با یک آستانه )دو رژیم 

1H    الگوی :TVAR   )با دو آستانه )سه رژیم 
 0Hپذیرش   33/0 08/28

 های تحقیق منبع: یافته

رابطه تصریح  اولاً،  داد؛  نشان  آزمون  نظر  نتایج  در  با  شده،  معرفی  متغیرهای  بین  ی 

-ثانیاً، نمی گرفتن یک آستانه و در نتیجه دو رژیم نسبت به الگوی خطی برتری دارد؛  

رابطه رابطهتوان  بنابراین،  کرد.  تصریح  رژیم  سه  و  آستانه  دو  با  را  مذکور  )ی  با  2ی   )

 شود.  فرض وجود یک آستانه و دو رژیم در نظر گرفته می

( پیوسته نیست. لذا، برآورد پارامتر آستانه مشخص نبوده و  2ی )متغیر مجازی در رابطه

ح برآوردگر  یک  مربعات    یکنندهداقلتخمین    یتم لگار  یحداکثرکننده  یامجموع 

 نیست.  متداول قابل تصور سازیینهبه یهااز روش یی نماراست

𝜃 = arg min 𝑆𝑆𝑅(𝜃)                                                                                    (5)   

از   استفاده  رابطهمی  1ی اشبکه  یجوو    جستبا  )توان  این  5ی  برای  کرد.  حداقل  را   )

از اینمنظور، مقادیر متغیرها مرتب می ها عاری از  که رژیمشوند. سپس، برای اطمینان 

از   معینی  نسبت  نباشند،  آخر  یناول مشاهدات  می  2یر مقاد  ینو  ادامه،  حذف  در  شوند. 

مقاد  یبرا از  کدام  شده    یر هر  م  ین تخم  SSRانتخاب   SSRمقدار    شود، یزده 

م  کنندهحداقل انتخاب  آستانه  پارامتر  عنوان  به  فوق  است،  .  شودیتابع  ذکر  به  لازم 

حدا  و  متمرکز  مربعات  شرطحداقل  مربعات  نامقل  جوی ی  و  جست  روش  دیگر  های 

 
1 Grid Search 

 % در نظر گرفته شده است. 20در این پژوهش  2
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( را نشان  5ای تابع )جستجوی شبکه  ( نتیجه4نمودار ).  (1،2010یگلر )استای است  شبکه

 دهد. می

 
 ای یافتن آستانه (: نتایج جستجوی شبکه4نمودار ) 

 های تحقیق منبع: یافته

میهمان مشاهده  که  آستانهطور  اثر  یک  به  شود،  جستجوی    Uای  نمودار  شدن  شکل 

الگو  شبکه این  از عدد  می  8/0ای منجر شده است. مقدار آستانه در  بالاتر  باشد. مقادیر 

دهند. در صورتی که مقدار نااطمینانی  برآورد شده، رژیم نااطمینانی شدید را تشکیل می

رو هستیم. حال، اثر سیاست پولی پولی  نااطمینانی اندک روبهتر باشد، با رژیم  کم  8/0از  

بر رشد تولید و تورم با توجه به مقدار آستانه برآورد شده و بسته به وضعیت نااطمینانی  

 شود. سنجیده می

این در  خطی،  برداری  خودرگرسیون  الگوهای  رابطهمشابه  نیز  با  جا  متغیرها  بین  ی 

عکس توابع  از  آناستفاده  میالعمل  تحلیل  شکلی  تمام  در  توابع  شود.  به  مربوط  های 

 
1 Stigler 
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العمل ارائه شده، خط مشکی مربوط به رژیم نااطمینانی اندک )قبل از آستانه( و  عکس

 خط آبی مربوط به رژیم نااطمینانی شدید )بعد از آستانه( است. 

 
 (: تابع واکنش آنی رشد اقتصادی نسبت به سیاست پولی5نمودار ) 

 های تحقیق یافتهمنبع: 

ای به اندازه یک انحراف معیار به رشد پایه  با توجه به نمودار فوق، در صورتی که تکانه

پولی )به عنوان ابزار سیاست پولی( وارد شود، اثرگذاری آن بر رشد اقتصادی غیرخطی  

بوده و بسته به وضعیت نااطمینانی در اقتصاد، نتیجه متفاوتی خواهد داشت. به طوری  

بینی بوده و  ورت وجود نااطمینانی اندک اثر سیاست پولی بر رشد تولید قابل پیشدر ص

شدید،   نااطمینانی  رژیم  در  گرفتن  قرار  با  دارد.  مثبتی  اثر  موضوع  ادبیات  با  مطابق 

-تری دارد، نمی ی سیاست پولی ضمن این که از لحاظ مقداری اثرگذاری نسبتاً کمتکانه

نی نظری دانست. زیرا، در حالتی که نااطمینانی شدید باشد،  توان اثر آن را مطابق با مبا

می افزایش  را  اقتصادی  رشد  دوره  دو  تا  انبساطی  پولی  آن  سیاست  از  پس  و  دهد 

اثرگذاری منفی دارد. در حالی که در رژیم نااطمینانی اندک، سیاست پولی انبساطی با  

 افزایش رشد اقتصادی همراه خواهد بود. 

 دهد. تورم را نسبت به تکانه سیاست پولی نشان می( واکنش 6نمودار )
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 (: تابع واکنش آنی تورم نسبت به سیاست پولی 6نمودار ) 

 های تحقیق منبع: یافته

اثر   نااطمینانی  هر وضعیت  تورم در  بر  پولی  اثرگذاری سیاست  فوق،  نمودار  به  توجه  با 

سیاست   تکانه  به  واکنش  در  تورم  که  طوری  به  دارد.  افزایش  یکسانی  دوره  در  پولی، 

جایی که  رود. از آنبه بعد اثر تکانه از بین می   10کند و پس از دوره  شدیدی پیدا می 

پولی در نظر گرفته شده است و این متغیر    ابزار سیاست پولی در اقتصاد ایران رشد پایه

می دارد،  تورم  با  شدیدی  وضعیت  همبستگی  به  تورم  حساسیت  عدم  گفت  توان 

 شود.نااطمینانی از این مهم ناشی می
 گیری بندی و نتیجهجمع  -6

  قرار  ید کأ مورد ت  ینانیاثرات انواع نااطم  ی اقتصاد  ی هامدل  یحدر تصر  یراخ  ی هادر دهه
  به   یک نزد  یقتحق   یجنتا  یدارا   ینانیبا لحاظ کردن نااطم   یبرآورد  یهااست. مدل  گرفته
نتایج نشان داد اثرپذیری    همراه بوده است.   ی بهتر  ی کنندگینیبیشو با پ  یواقع   دنیای 

ترین دلایل نتیجه به دست آمده  تورم به وضعیت نااطمینانی حساس نیست. یکی از مهم
گردد. تورم در اقتصاد ایران ناشی از ناترازی  به منبع ایجاد تورم در اقتصاد ایران باز می 

بودجه بانکی است که  در  نظام  در  ناترازی  و  بسیار شدیدتری  ی دولت  اثرگذاری  قدرت 
سیاست تصمیمات  به  سیاست نسبت  تصمیمات  آثار  نتیجه،  در  دارند.  به  گذار  گذار 

سیاست مالی در طول زمان    سلطه   نااطمینانی بستگی نخواهد داشت، بلکه تورم به درجه 
که   سایر کشورهایی  با  ایران  اقتصاد  در  پولی  ابزار سیاست  این،  بر  علاوه  دارد.  بستگی 

اند تفاوت دارد. به عبارت دیگر، نرخ بهره در اقتصاد ایران به صورت  موضوع مشابه داشته
 شود.شود و در رویارویی با تورم در جهت مناسبی تعیین نمیدستوری تعیین می
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تکانه  به  داخلی  ناخالص  تولید  نااطمینانی    واکنش رشد  به وضعیت  بسته  پولی  سیاست 
رتی که نااطمینانی شدید باشد، اثرگذاری سیاست پولی  طوری که در صوتفاوت دارد. به

شود. اثرگذاری سیاست پولی بر بخش  بینی میکمتر شده و علاوه بر این، غیرقابل پیش
(، ناین و  2019بوناشه )  -(، لوپز2013چه آستویت و همکاران )حقیقی در تحقیق با آن

  راستا است. با توجه به نتیجه اند هم  ( معرفی کرده2019بوناشه )   -( و لوپز2020کامیا )
 شود:گذاران مطرح می به دست آمده پیشنهادهای زیر برای سیاست

-یاست س   یبا اجرا  تواندیم   ی پول  یها   یاستس  یشوک ها  یردر تأث  ینان عدم اطم  یرتأث
های  یابد. برای این منظور، سیاست  ، کاهشیادز  ینانتر در هنگام عدم اطمیتهاجم   یها

مان پولی  مقداری نامتعارف  تسهیل  می  1ند  است  پیشنهاد  ضروری  این،  بر  علاوه  شود. 
برنامه ارائه  جهت  مدونی  سیاستی  ریسک  ارتباطات  کاهش  منظور  به  مدون  ای 

غیرخطی   تأیید  به  توجه  با  شود.  نظرگرفته  در  پولی  اثربخشی سیاست  و  سیستماتیک 
اجرای سیاست پولی  گذار این مهم را در  شود سیاستبودن اثر سیاست پولی، توصیه می

نظر   در  ناطمینانی  وضعیت  به  توجه  با  را  آن  اثربخشی  و  داده  قرار  مدنظر  را  مهم  این 
های صلاحدیدی، انتقال ناترازی نظام بانکی وکسری  بگیرد. در این راستا، اعمال سیاست

های نفتی  پایه پولی را با نوسان همراه کرده و منجر  بودجه دولت در رویارویی با تکانه
شود.  ه افزایش نااطمینانی و در نتیجه عدم اثرگذاری مورد انتظار بر بخش حقیقی میب

تأمین مالی   تکلیفی،  بودجه،  عدم گسترش تسهیلات  این منظور، اصلاح ساختار  برای 
توانند نااطمینانی  را کاهش  هایی به غیر از منابع بانک مرکزی  میکسری بودجه از راه

 انتظار سیاست پولی بر بخش حقیقی شوند. داده و باعث تأثیر مورد 
ی ناتوانی  به دست آمده در خصوص اثرگذاری سیاست پولی بر تورم نشان دهنده  نتیجه

گذار بر اثرگذاری قابل توجه بر تورم می باشد. از آن جایی که منبع ایجادکننده  سیاست
نظام   ناترازی در  و  مالی دولت  نظام  ناترازی  ایران   اقتصاد  توصیه  تورم در  بانکی است، 

ناترازیمی تسری  عدم  منظور  به  مقررات  و  قوانین  اصلاحات  پایه  شود  به  مذکور  های 
 چنین استقلال بانک مرکزی در دستور کار قرار گیرد.پولی و هم

 تضاد منافع 

 .دارندمی اعلامتضاد منافع را  نبودنویسندگان 

 

 

 
1 Quantitative Easing (QE)  
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