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 چکیده

  کشور   اقتصادی  هایفعالیت  و  پولی  سیاست  نااطمینانی  مالی،  پایداری  رابطه  از  یرخطیغ  ل یتحلدر مطالعه حاضر به  

بر اساس  (  SVARساختاری )  برداری  خودرگرسیونبا بكارگیری روش  بال و منكیو    یبهافهرست   نهیبا مدل هز

شود. مطابق با نتایج تخمین؛ مشخص گردید که می  پرداخته 1990-2022بازه زمانی  سالانه طی  های  فراوانی داده 

به بعد تأثیر آن از بین    و چهارم  اما تقریبا از دوره سوم  ،مثبت بوده  نفت بر تولید ناخالص داخلی  قیمتتأثیر تكانه  

  در ابتدا   کشور برای    . اثر تكانه پولی بر تولیداستمدت درآمدهای نفتی بر تولید  کوتاه   ریرود که نشان از تأثمی

منفی در کشور    تسهیلات اعطاییبر    قیمت نفترود. تأثیر تكانه  اثر آن از بین میدارای تاثیر منفی بوده و در ادامه  

باشد که   قیمت نفت و کنترل تورمتواند ناشی از افزایش واردات به کشور به دلیل افزایش هم میبوده است که آن 

مثبت  در کشور    هم  تسهیلات اعطایی به بخش خصوصیاست. تأثیر تكانه پولی بر  از دوره چهارم به بعد از بین رفته  

پایه پولی و    رشد  تبع آن افزایشهای خارجی بانک مرکزی و بهآن را هم از کانال افزایش دارایی   دلیل  است که

تسهیلات اعطایی به بخش  توان به تأثیر تكانه تولید بر  توان مؤثر دانست. از دیگر توابع واکنش مهم می نقدینگی می

مثبت در کشور بخاطر وابستگی بیش از اندازه به واردات و کنترل تورم با افزایش  اشاره کرد که تأثیر    خصوصی

بیانگر این موضوع است که همبستگی غیرخطی بین    آمدهدستبه تایج  ن  باشد.واردات و جبران تولید مستقیم می 

   متغیرهای تحقیق وجود داشته است.

فعالیت   سیاست  نااطمینانی  مالی،  پایداری  هاي کلیدي:واژه    برداری  خودرگرسیونکشور،    اقتصادی  هایپولی، 

 .(SVARساختاری ) 
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 مقدمه   -1

 پاسخ   لزوم  همچنین  و  فناوری  هایپیشرفت  ها،کشور   میان  اجتماعی  و  سیاسی  روابط  اقتصادی،  ارتباطات  افزایش

  های کشور   اقتصادی  و  تجاری  روابط  گسترش  به  جهان  مختلف  مناطق  در  خدمات  و  هاکالا  تنوع  و  تقاضا  افزایش  به

  های کشور  اقتصادی  شرایط  در  را  تغییراتی  تجاری  و  اقتصادی  روابط  در   تحولات  این.  است  شده  منجر  مختلف

  های بازار   پویایی  شدن،  جهانی  فرآیند  تكامل  و  هاکشور   میان  روابط  گسترش  با  فرآیند  این  در.  کندمی  ایجاد  مختلف

)دوتا و  دهد    قرار  تاثیر  تحت  را  هااقتصاد   سایر  تواندمی   جهانی  سطح  در  اقتصادی  سیاست  تغییرات  و  المللیبین

بینی پیامدها تعریف کرد.  توان در یک مفهوم کلی به صورت عدم توانایی در پیشاطمینانی را مینا (.  2021،  1ساها 

های  گذاری، سیاستانداز، سرمایهدر چنین شرایطی عاملان اقتصادی در مورد تصمیمات مربوط به مصرف، پس 

 (.1403هستند)شیرمردی  و همكاران،  مواجه   اطمینانینا  با  آتی  بهره  هاینرخ  و  مقررات  قوانین،  مالیات،  –مخارج  

بر فعالیت اقتصادی  پولی    استیس  ینانیبسیاری از اقتصاددانان و سیاست گذاران اخیراً نسبت به اثرات نامطلوب نااطم 

و برنامه دولت    ابراز نگرانی کرده اند. به عنوان مثال، در ایالات متحده، بحران سقف بدهی، تعطیلی دولت فدرال

برای سرمایه گذاری عظیم زیرساختی، عدم قطعیت سیاست مخارج دولت را افزایش داده است و بسیاری از اثرات  

  اقتصادی   سیاست  اطمینانینا   مهم،  هایشوک   از  یكی (1400و همكاران،  روحانی)نامطلوب ناشی از آن نگران هستند 

 گرفته  نظر  در  کلان  اقتصاد  هایمتغیر  نوسانات  بررسی  در  موثر  عامل  یک  عنوانبه   تواندمی   که  است  جهان  سطح  در

  اقتصاد   در  اطمینانینا   بروز  ساززمینه  توانندمی (  مالی  و  ارزی  پولی،  هایسیاست )  دولت  اقتصادی  هایشود. سیاست 

ترین عوامل ایجاد و  از مهم  . گویندمی  اقتصادی هایسیاست  اطمینانینا  اقتصادی،  ادبیات  در را امر این  که باشند

تشدید نااطمینانی اقتصادی را می توان سیاست های دولت ها عنوان کرد که با توجه به افق زمانی محدود خود  

  تشدیدکننده   عوامل  مهمترین  از  یكی    (.1403و همكاران،   ارباب)سیاست های مورد نظر را طراحی می کنند

  با   هادولت .  دانست  کشور  پولی  مقامات  و  دولت  هایسیاست   از  ناشی  توانمی  را  اقتصادی  هایسیاست   اطمینانینا 

  به  را  بیكاری  کاهش  از  ناشی  منافع  و  کرده   طراحی  را  نظر  مورد  هایسیاست   خود  رویپیش   زمانی  افق  به  توجه

  اثر  در  که  است  ثباتیبی  اقتصادی،  هایسیاست   اطمینانینا   از  منظور.  دهندمی  ترجیح  بالعكس  یا  تورم  در  افزایش

  اقتصادی   هایشاخص   پراکندگی  ضریب  توسط  غالبا  ثباتیبی  این  آید؛می   وجود  به  دولت  اقتصادی  هایسیاست   تغییر

  اقتصادی   هایبرنامه   و  هاسیاست   شکبی  اقتصادی،  گذارانسیاست   و  هادولت   تغییر  دیگر  سوی  از.  شودمی  سنجیده

  خواهد  اقتصاد  در  اطمینانینا   و  ثباتیبی  گسترش   برای  عاملی  خود  مداوم،  تغییرات  این  و  داد  خواهد  تغییر  نیز  را

فایفر    شد. و  می(  2014)2بورن  که  نشان  زمانی  نااطمینانی  دهند  متغیر  نوسانات  با  که  مالی،  و  پولی  سیاست 

نشان می دهد که  (  2015)3  ویلاورده و همكاران- فرناندز.  شود، منابع اصلی نوسانات تجاری نیستندگیری می اندازه 

.  مالیات بر سرمایه، تولید، مصرف خصوصی و سرمایه گذاری را حداقل در کوتاه مدت، کاهش می دهدنااطمینانی  

  ها است ی ساز منظر اقتصاددانان، اتخاذ سیاست پولی مناسب برای سلامت یک اقتصاد ضرورت دارد،؛ لیكن این  

 
1 Dutta, K. D., & Saha, M 
2 Burn and fayfer 
3 Fernandez et al 



 107 / کشور یاقتصاد یهاتی و فعال یپول استیس ینانی نااطم ، یمال  یداریپاو همکاران /  ی محمدرضا پزشک 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403زمستان /  69پیاپی /  18 ۀدور

ها استفاده نمایند. سیاست پولی انقباضی ران با احتیاط آز آن گذااند که باعث گردید سیاست همواره عوارضی داشته 

گردد. از سوی دیگر  دارد، ولی سطح تولید را کاهش و باعث بیكاری می اگرچه سطح تقاضا و تورم را پایین نگه می

های مخرب را موجب  سیاست پولی انبساطی شدید ممكن است سطح تقاضا و تولید را افزایش دهد، لیكن تورم

نمایند. در این  هد شد. بنابراین بانک مرکزی اهدافی را برای کنترل نوسانات اقتصاد، تولید و اشتغال تعیین میخوا

گذاران  نمایند. لیكن در مواقعی سیاست های بهره اسمی و تورم نیز اهداف مشخصی را تعیین میها برای نرخ سیاست 

های دلبخواهی رخ طبیعی و یا کاهش شدید تورم از سیاستمدت مانند ایجاد اشتغال بیشتر از نبرای اهداف کوتاه

توسعه و نفتی، با توجه به ساختار نامناسب این کشورها،  در اکثر کشورهای درحال   کنند.یا صلاحدیدی استفاده می

رغم وجود نظریات و  اثرات نوسانات پولی و ارزی بر متغیرهای حقیقی و اسمی کشور کاملاً مشخص نیست و علی

سیاست   مكاتب اثرات  تطبیق  دقیق  مختلف،  مطالعات  نیازمند  مختلف،  نظریات  با  کشورها  این  پولی  های 

مهراست) همكاران،  سعادت  به1398و  و  (.  دولت  مالی  اقدامات  کارایی  پذیرش  کشورها،  گروه  این  در  طورکلی 

دود تأثیرات عامل پولی  اهمیت دانستن حمحدودیت نقش عامل پول، تنها در پشتیبانی از اقدامات مالی، موجب کم

عنوان  های پولی مستقل وجود نداشته است و تغییر در حجم پول به دیگر، سیاست عبارت شود و بهدر اقتصاد می

زا مانند کسری  شدت تحت تأثیر عوامل برون های پولی بههای طرف تقاضا با کمک سیاست ترین عامل سیاست مهم 

است. کشورهای مختلف برای جلوگیری از مشكلات به وجود آمده و    بودجه، نوسانات درآمد ارزی و غیره بوده

جلوگیری از بروز مسئله تورم و همچنین جهت رسیدن به هدف مذکور برای هدایت و راهبری سیاست پولی خود  

گذاری تورم بهره  گذاری حجم پول و هدف گذاری نرخ ارز، هدف های پولی متفاوتی چون هدف ها و نظام از شیوه 

 .(2022،  1)نییمه و گای ست ند  اجسته

ها، افزایش  های پولی را برای دستیابی به اهداف اشتغال کامل، تثبیت قیمتگروهی از اقتصاددانان سیاست 

های پولی بر بخش حقیقی اقتصاد متغیر تولید از  تولید و توزیع عادلانه بیان کردند و درزمینه اثرگذاری سیاست 

که   است  برخوردار  خاصی  سیاست صاحب اهمیت  اثرگذاری  درزمینه  اقتصادی  دارای  نظران  تولید  بر  پولی  های 

(،  1983)  5( و لانگ و پلاسر 1990)  4(، کیدلند و پرسكات 1989)  3(، پلاسر 1994)  2نظر هستند. استودن اختلاف 

سیاست  که  ندارد،  معتقدند  تولید  بر  تأثیری  پولی  بلانچارد   کهی درحالهای    7میشكین  (،1987)  6اقتصاددانان 

اند. مطالعات  تولید را پذیرفته   شیبرافزاهای پولی را  (، به نحوی تأثیر سیاست 1963)  8(، فریدمن و شوارتز 1998)

های پولی  (، درزمینه اثرگذاری سیاست 2009)  10(، فاوارا و گیوردانی2007)  9تجربی بسیاری نظیر هافر و همكاران  

 
1. Simon Neaime and Isabelle Gaysset 
2. Studen 
3. Placer 
4. Kidland and Prescott 
5. Long and Placer 
6. Blanchard 
7. Mishkin 
8. Fredman and Schwartz   
9. Hoffer et al 
10. Favara and Giordani  

https://scholar.google.com/citations?user=3r61E7kAAAAJ&hl=en&oi=sra
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است که نتایج یكسان در بررسی متغیرهای نداشتند. اختلاف در نتایج بر تولید در کشورهای مختلف صورت گرفته  

  جامعه  بر، ساختار اقتصادی حاکم  هافرض ش یپی تنوع در مدل انتخابی،  ریکارگبهممكن است ناشی از    آمدهدست به

  2سرلتیس مطالعات تجربی بسیاری نظیر رحمان و    (.2017،  1)لیو و همكاران  های تخمین مدل باشدو انواع روش

(، نشان دادند که  2004( و دافرنات، میگنان و پگویین )1999)  4(، ون دیک و فرانس 1996)  3(، کاراس 2010)

حقیقی  سیاست  متغیرهای  بر  پولی  )  ازجملههای  نامتقارن  تأثیر  دارد.  رخطیغتولید  تأثیر    مثال  عنوانبه ی( 

 پولی انقباضی نیست.های  های پولی انبساطی بر تولید همانند نقش سیاست سیاست 

های پولی انبساطی  های پولی انقباضی بر تولید بیش از اثر سیاستدهد که اثر سیاست مطالعات فوق نشان می

ی  ها تكانهاست. بررسی تأثیر    شدهیبررسهای پولی کوچک و بزرگ بر تولید  است. در مطالعات دیگر، نقش تكانه

-های تأثیر نامتقارن سیاست زمینه  ازجملههای مطالعاتی در این زمینه است.  پولی مثبت و منفی یكی دیگر از مقوله 

استفاده از روش  ی رونق یا رکود است. در مطالعه حاضر با هادورهها در ی این سیاست اثربخش، د یتول برهای پولی 

 و   پولی   سیاست  نااطمینانی  مالی،  پایداری  رابطه  از  یرخطیغ  ل یتحل( به  SVARبرداری ساختاری )رگرسیونخود

پرسش اصلی پژوهش حاضر این است    شود.پرداخته می   1990-2022کشور طی بازه زمانی    اقتصادی  هایفعالیت

های پولی در تولید به وضعیت ادوار تجاری بستگی دارد. با توجه به حساسیت  قواعد سیاست کشور  که آیا در اقتصاد  

های پولی بر هر یک از متغیرهای اسمی یا حقیقی اقتصاد، انجام تحقیقی که رابطه  موضوع و تأثیر احتمالی سیاست 

  بهوری است که در ادامه  نشان دهد، ضر کشور ی غیرخطی سیاست پولی در اقتصاد اثربخشمتغیرهای کلان را در 

در ادامه ساختار مقاله به این صورت تنظیم شده است  همچنین    شود.به بررسی موضوع حاضر پرداخته می  لیتفص

نتایج مطالعات تجربی صورت گرفته در ارتباط با موضوع های مطرح و مبانی نظری شامل تئوری دوم  بخش که در

های مورد استفاده بیان شده است. بخش چهارم نیز به  یق و آزمونمدل، روش تحق سوم بخش ارائه شده است. در

 گردد. گیری ارائه میها و تخمین مدل اختصاص یافته است. در بخش پنجم خلاصه و نتیجهنتایج آزمون

 

 ادبیات موضوع . 2

الگوی رشد آنها  پایداری مالی بر امكان متعادل شدن درآمدها و مخارج عمومی در طول زمان و پیروی از    ادبیات

  اگر   است  پایدار  بدهی  که  شودمی  گفته  صورت،  این  غیر  در  یا(  2023،  و همكاران  5آفونسو ) متمرکز شده است 

.  باشند  داشته  اولیه  تراز  افزایش  برای  فضایی  داخلی  ناخالص  تولید  به  بدهی  نسبت  با  مواجهه  هنگام  در  مالی  مقامات

  چنین   در.  افتدمی   خطر  به  مالی  پایداری  رواین   از  و  نیستند  کنترل  تحت  مالی  هایبودجه   که  دهدمی   نشان  این

  .( 2023  6، و همكاران  گلپه)  پذیراست  امكان  دولت  هایهزینه  کاهش  طریق  از  تنها  بودجه  کسری  کاهش  سناریویی،

  زمان   طول  در  زیرا  است،  هادولت   برای  عمومی  سیاست  و  اقتصاد  در  اساسی  موضوع  یک  عمومی  هایحساب   پایداری

 
1. Liu et al 
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 بدهی   افزایش  وجود،این با .  است  شده  تایید  آنها  رفاه  دولت  از  حمایت  و  اقتصاد  توسعه  برای  موثر  ابزاری  عنوانبه

  منجر  یكم  و  بیست  قرن  آغاز  و  بیستم  قرن  پایانی  هایدهه  طی  یافتهتوسعه   هایکشور   از  بسیاری  در  عمومی  بخش

  شد.   بیكاری  و  وریبهره   المللی،بین  رقابت  تورم،  اقتصادی،  رشد  بر  بالقوه  نامطلوب  اثرات  مورد  در  فزاینده  نگرانی  به

  انتظارات  این  مالی  هایسیاست  که  بود  خواهد  آمیزموفقیت  زمانی  پولی،  سیاست  طریق  از  انتظارات  پایداری  و  ثبات

 و  مدتکوتاه  اولاً در:  گیردمی  صورت  متفاوت  سطح  دو  در  سیاستی  هماهنگی.  ندهند   سوق  پایدارینا  سمت  به  را

  در   کلان  اقتصاد  اثرات  با  سیاستی  هماهنگی  ارتباط ثانیاً  و  مالی  و  پولی  سیاستی  هایروال   عملكرد  با  متناسب

پورپذیرد)  تاثیر  نشده  تعدیل  هایسیاست   از  تواندمی  که  بلندمدت همكاران،  صادق    مدت کوتاه   در.  (1400و 

  تمرکز باید دوره این در  اصلی مسائل و است قیمت ثبات جملهاز مالی اهداف به رسیدن برای سیاستی هماهنگی

 چگونگی مبنای بر سیاستی هماهنگی مساله   بلندمدت در. باشد  دولت بدهی مدیریت  و پولی  هایسیاست  روی بر

  صورتبه   اقتصادی  رشد  مسیر  نگهداری  به  منجر  که  است  شده  تعدیل  مالی  و  پولی   هایسیاست   از  ساختاری  طراحی

  امر   این.  سازدمی  فراهم  پایدار  رشد  برای  را  مالی  شرایط  و  کرده  کنترل  را  تورم  یعنی  شود،می   متعادل  و  متوازن

  تخصیص   در  اغتشاش  ایجاد  بدون  سرمایه  بازار  که  شود  محدود  حدی  به  باید  مالی  کسری  که  است  آن  از  حاکی

)وییدس و گولپ   عمل  بتواند  مرکزی   بانک  به  نیاز  و  اقتصاد  منابع   از  مالی  و  پولی  هایسیاست   (.2020،  1کند 

  ایفا   بسزایی  نقش  اقتصادی  توسعه  و   رشد  در  که  هستند  هاکشور   اقتصادی  کلان  هایسیاست   ترینمهم 

همكاران،  غلامینمایند)می   و   سالیانه  هایبودجه   و  عمرانی  هایبرنامه   طریق  از  مالی  هایسیاست .  ( 1398و 

  اقتصاد   بر  اثرگذاری  هدف  با  نیز  پولی  هایسیاست .  شوندمی   اعمال  و  تبیین   دولت  مالیاتی  غیر  و  مالیاتی  هایدرآمد 

  ضریب   طریق  از  پول  حجم  و  دولت  مخارج  در  تغییر.  شوندمی   اعمال  جریان  در  پول  حجم  در  تغییر  طریق  از  معمولا

 ار   و  گذاریسرمایه   در  تغییر  نتیجه  در  و  گذاشته  اثر  اقتصادی  مختلف  هایبخش   تولید  روی  بر  فزاینده

  مالی،  پایداری  ارزیابی  ی،نظر  یمبان  بخش  در  فوق  مطالب  از  برگرفته  نگرشی  داشت. با  خواهد  دنبالبه  را  افزوده  زش

 گیرد.می  قرار  ارزیابی  مورد  کشور  اقتصادی  هایفعالیت   و  پولی  سیاست  اطمینانینا 

 

 کشور  اقتصادي هايفعالیت   بر پولی سیاست  اطمینانینا   مالی،  پایداريبررسی اثرات نامتقارن  - 1- 2

پایداری مالی به معنای عملكرد روان مؤسسات مالی با سودآوری لازم و دارا بودن نقدینگی کافی برای غلبه بر  

  به  ویژهبه   است؛  حیاتی  بسیار  مالی  نظام  پایداری  رواین   از  .(2021،  2سعیدن و عبد الل )  چالش ورشكستگی است

  به  اتفاق این و انگیزدمی بر را آنها گذاریسرمایه و مصرف انگیزه و یابدمی جریان افراد بین در پول که  دلیل این

 بدهی  سطح  افزایش  علت  به  مالی  پایداری  به  توجه  (.2021،  3گذارد )وانگ و لو می  تاثیر  اقتصادی  رشد  بر  خود  نوبه

 عمومی  بدهی  کهحالی در   است،  داشته  چشمگیری   پیشرفت  شد،  شروع  2008  سال  از  که  مالی  هایبحران   اثر  در

  ریسک   بالا  عمومی  بدهی  نسبت  حاضر  حال  در.  است  نبوده  بالا  اروپا  منطقه  هایکشور   بیشتر  در  بحران،  مبدا  در

 
1. Vides, J.C., Golep, A   
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  مالی   پایداری  ارزیابی  هایشاخص   (.2021  ،1گردد )احمد و کوثر می   محسوب  عمومی  بخش  پایداری  برای  مهمی

  مخارج   کاهش  یا  مالیات  افزایش  کیفیت  بررسی  و  عمومی  بخش  پایداری  ارزیابی  مناسب  معیار  تعیین  برای  تواندمی

  عنوانبه  مالی  پایداری  سطح  ارزیابی  اساس  این  بر.  شود  استفاده  عمومی  بخش  در  نیاز  مورد  مالی  تامین  جهت  لازم

است  رافراهم  تحقیق  قوی  انگیزه  المللیبین   هایسازمان  و  هادولت   هایازدغدغه   یكی و    مهرآرا  ).کرده 

 مالی   پایداری  ادبیات  در  و  است  محدود  بسیار  عمومی  بخش  مالی  پایداری  علمی  ادبیات  حالاین با   (1399همكاران،

گردد.    تشریح  آنها  تكامل  سیر  و  بررسی  هاشاخص   این  باید  که  اندنشده   مشخص  مالی  پایداری  ارزیابی  هایشاخص 

  گرفته  نظر  در  پایدار  دولت  بدهی  نماید،  پرداخت  موجود  هایبدهی   از  تصدی،  دوران  در  شده  ایجاد  هایبدهی  میزان

 المللیبین  صندوق.  است  لازم  وسیعی  تحلیل  آن  نتایج  پشتیبانی  برای  و  بوده  انتزاعی  کاملا  رویكرداین .  شودمی

  پرداخت   باز  توان  دولت  یک.  است  قائل  تفاوت  مالی  سیاست  پایداری  و  بدهی  پرداخت  توانایی  بین(  2002)  پول

  تامین  اولیه  هایمازاد  طریق  از  را  خویش  هایبدهی  درآینده  نامحدود  زمان  در  بتواند  چنانچه  داراست،  را  بدهی

  2مارسلینو   و   آرتیس  نظر   طبق  دیگر  سوی  از.  کند  تامین  را  ای دوره   بین  بودجه  محدودیت  بتواند  دیگر،عبارت به.  کند

  نسبت   یک  به  بتواند  خود  جاری هایسیاست  اساس  بر  دولت  یک   که  کندمی  پایداری مالی به این اشاره  (2000)

  برای   لازم  شرط  تنها  بدهی  پرداخت  توانایی  بنابراین  برسد،  مدتبلند   زمانی  افق  یک  در  شده  مشخص  قبل  از  بدهی

 مالی سیاست. باشدمی نیز مالی هایسیاست تغییر عدم دربردارنده مفهوم این بر علاوه پایداری و نیست پایداری

 پویایی  باید  مالی  پایداری  بررسی  برای.  گردد  مالی  تامین  آینده  در  مازادی  با  کسری،  هر  که  است  پایدار  زمانی  دولت

  اصطلاح   از  منظور.  گیرد  قرار  مدنظر  دولت  زمانی  بین  بودجه  قید  باید  بنابراین.  گیرد  قرار  توجهمورد   دولت  هایبدهی

  نمیتواند   و  بوده  مواجه  ایبودجه   محدودیت  با  اقتصادی  بنگاه  هر  مانند  نیز  دولت  که   است  این  زمانی  بین  بودجه  قید

 (.2019،  3سیس آ باشد )آلفارو و    گیرنده  قرض  هادوره  همه  در

پایدارى    5که شرط عرضی  معروف است،  4ی زمان  نیبودجه ب  تیمحدوده  پایدارى مالى به قاعدشروط  یكی از  

  حال   ارزش  با  برابر  حداقل  دولت،  فعلی  بدهی  که  است  پایدار  شرایطی  در  مالی  سیاست  قاعده،  این  طبق  مالى است.

  بازپرداخت  به  قادر  دولت  باشد؛  بودجه  مازاد   جریان  از  بیشتر  بدهی  اگر.  باشد  آتی  هایدوره   طی  دولت  بودجه  مازاد

 عرضی   شرط   عنوانبه   که  را  دولت  زمانی  بین  بودجه  محدودیت  قاعده  ،(2015)   همكاران  و  چیبی.  بود  نخواهد  بدهی

  به  جاری  بدهی  فعلی   سطح  که  اندکرده   تعریف  اینگونه  را  آن  و  اندنامیده   «بودجه  کسری  ثبات»  را  شودمی   شناخته

  ناخالص   تولید  درصد  صورتبه  که  آتی،  انتظار  مورد  و  جاری  شده  تنزیل  مازاد  کل  با  باید  داخلی،  ناخالص  تولید

 عرضی  شرایط  به  اول،  درجه  در  مالی،  هایسیاست   پایداری  مورد  در  نظری  ادبیات.  باشد  برابر  شود،می  بیان  داخلی

 بدهی  تغییر  اگر. شودمی  تامین  بهره  نرخ  با  بدهی  صدور  از طریق  یا  مالیات ازطریق  یا  دولت  بودجه.  است  وابسته

  بنابراین،.  شود  نقض  عرضی  شرایط  است  ممكن  واقعی،  بهره  نرخ  و  تولید  ایدوره   ماهیت  به  باتوجه  باشد،  محدود
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نماید  می   فراهم  را  دولت  بدهی  بازپرداخت  امكان  فعلی،  مالی  سیاست  تداوم  باشد،  مالی  پایداری  شرایط  در  دولت  اگر

 (. 2018و همكاران،    1)روبیو 

  بین   روابط  و  اقتصادی  هایمتغیر  برخی  پویای  رفتار  که  اندداده   تشخیص  اقتصاددانان  پیش  هامدت  از طرفی از

  اهمیت  تجربی  پژوهشگران  همچنین  و   اقتصادی  پردازان  نظریه.  است  غیرخطی  اقتصادی  هایمتغیر   از  تعدادی

  نحوه   مختلف  هایدوره   در  که  معناست  بدین  روابط  بودن  غیرخطی.  اندنموده   تاکید  را  غیرخطی  هایمدل   چنین

  نظریه   مبنای  بر  و  گذشته  هایسال   طی   راستا  این  در.  باشد  متفاوت  میتواند  هامتغیر   اثرگذاری  و  پذیریاثر 

  متقارن نا   اثرات  به  پول،  نبودن  خنثی  بر  تاکید  بر  علاوه  شده،  انجام  تجربی  مطالعات  همچنین  و  جدید  هایکینزین

  شده   بیان  مطالعات  این  در.  است  شده  اشاره   اشتغال  سطح  و  حقیقی  تولید  جملهاز   اقتصادی  کالن  هایمتغیر   بر  پول

  اعمال   حقیقی  هایمتغیر  بر  متقارنینا  شكل  به  اثرات  این  بلكه  نیست،  تاثیربی  اقتصادی  هایمتغیر   بر  پول  تنهانه  که

  زیر عمده گروه  سه  در  توانمی   که  دارد وجود  پولی سیاست  متقارننا   اثرات  درخصوص   بسیاری  نظریات.  شوندمی

 منفی   هایتكانه   طوریكه  به.  دارند  اشاره  پولی  علامت  جهت  از  ناشی  متقارننا   اثرات  به  اول  کرد. گروه  بندیطبقه

 منحنی  دلیل   به  بودن  متقارننا  از  نوع  این.  هستند  تولید  بر  مثبت  پولی  هایتكانه  به  نسبت  قویتری  اثرات  دارای

  در  متقارن،نا  از  نوع  این  برای  مثال  یک.  است  اسمی  هایدستمزد  و  هاقیمت  چسبندگی  از  ناشی  محدب  کل  عرضه

  مثبت   روند  وجود  فرض  از  ناشی  هاقیمت  متقارننا  تعدیل  مدل،  این  در.  است  شده  بیان(  1994)  منكیو  و  بال  مدل

  انتظاری  هایقیمت  هابنگاه   تا  شودمی  سبب   تورم  پولی،  سیاست  اعمال  بدون  و  نرمال  حالت  در.  باشدمی  تورم  در

  های قیمت   شكاف  افزایش  موجب  پولی  مثبت  تكانه  یک  اثر  نتیجه  در  باشند،  داشته  فعلی  تورم  سطح  از  تربالا

 فعلی تورم به انتظاری تورم سطح شدن نزدیک موجب پولی منفی هایتكانه  کهحالی در. شودمی فعلی و انتطاری

،  2باشد )آلفارو و آسیس   داشته  بنگاه  تولید  سطح  بر  جدیتری  اثرات  میتواند،  منفی  تكانه  اثرات  بنابراین.  شودمی

  که  طوری  به.  باشدمی  شده  اتخاذ  پولی  سیاست  اندازه  دلیل  به  پولی  سیاست  اثرات  متقارننا  دوم  نوع  (.2019

  رومر  و  بال  بهای  فهرست  مدل.  باشندمی  بزرگتر  هایتكانه   به  نسبت  بزرگتری  اثرات  دارای  ترکوچک   هایتكانه 

  پولی   سیاست  یا  تكانه  یک  وقتی  مدل،  این  در.  میباشد  متقارننا   نوع  این  از  کامل  اما  خلاصه  مدل  یک(  1989)

  کوچک،   پولی  تكانه  از  بعد  زیرا  ماند،می  ثابت  هاقیمت   سطح  و  کرده  تغییر  تولید  سطح  شود،می   اعمال  کوچک

  تغییر   مطلوبیت  از  بزرگتر  بها،  فهرست  هزینه  وجود  دلیل  به  تولیدکننده  برای  هاقیمت  نگهداشتن  ثابت  مطلوبیت

  تولید  و  کنندمی  تغییر  هاقیمت  نتیجه  در   است،  هاقیمت   نگهداشتن  ثابت  از  بزرگتر   هاقیمت   تعدیل.  است  هاقیمت

  اقتصادی   مختلف  شرایط  در  هاسیاست   این   اثرگذاری  نحوه  به  پولی  هایسیاست   متقارننا   سوم  نوع.  ماندمی   ثابت

  بین   اطلاعات  متقارننا   از  ناشی  اعتبارات  بازار  در  اصطكاک  وجود  دلیل  به  اثر  این.  دارد  رونق  و  رکود  قبیل  از

  بر   بهره  نرخ  بر  علاوه  پولی  سیاست  تا   شود می  سبب  اصطكاک  این   نتیجه  و  باشد می  گیرندگان  وام  و  دهندگانوام 

 حقیقی  تولید  و  سرمایه  تقاضای  استقراض،  هزینه  بر  پولی  سیاست  اثرات  کننده  تقویت   که   بیرونی  مالی  هزینه

  شده   تضعیف  هابنگاه   اقتصادی  جایگاه  نتیجه  در  گردد،می   هاوثیقه  ارزش  کاهش  باعث  رکود  که  آنجایی  از  باشد.می

 
1 Rubio et al . 
2 Alfaro and  Assis 
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 نتیجه  در.  شود  رونق  از  ترسخت   هارکود زمان  در  هابانک   طرف  از  اعتبار  و  تسهیلات  پرداخت  تا  شودمی   موجب  و

  پولی،   سیاست  متقارننا   اثرات  به  توجه  با  لذا.  باشد  ترشدید   اقتصادی  رکود  زمان   در  تواندمی   پولی  سیاست  اثرات

  شرایط   همچنین  و  سیاست  جهت  اعمالی،  پولی  سیاست  اندازه  اثر  بر  انتقال  هایکانال   که  دارد  وجود  امكان  این

  های سیاست   اثرگذاری  بحث   در  باید  نتیجه  در.  باشند  داشته  هاقیمت  و  تولید  بر  متنوعی  اثرات  اقتصاد  بر  حاکم

  شرایط   در  سیاست  انتقال  هایکانال   مختلف   کارکرد  بیانگر  که  پولی  سیاست  غیرخطی  انتقال  مكانیزم  به  پولی

 داشت   توجه  باشدمی  مختلف

 

 حقیقی  بخش  متغیرهاي پولی بردر خصوص اثرات    منکیو  و  بال  1ي بهافهرست   نهیهز  مدل  بررسی  -2- 2

تمایزی میان پول    ،حقیقی  بخش  اثر متغیرهای پولی بر  لیوتحلهیها و طرفداران مكتب پولی به هنگام تجزکینزین

پ  شدهینیبش یپ پول  پ  نشدهینیبش یو  پول  الگوها  این  در  نیستند.  سیاست   شدهینیبشیقائل  پولی و  های 

( و بال و  1990)  2شده توسط بال و رومر   بر مبنای تئوری اشاره کنندسیستماتیک نیز تأثیرات حقیقی ایجاد می

ها را  متد که قین ار اقتصادی وجود دارز ( اقتصادی را در نظر بگیرید که در آن تعداد زیادی کارگ1994)  3منكیو 

یک    هادکننده ی کننده باشد. هر یک از این تولیا مصرف   دکنندهیتول  تواندیهر یک از این افراد م  ،کنندتنظیم می

  یانهیفروشد. چنانچه در اقتصاد هزمی  Piو کالای خود را در سطح قیمت اسمی    کندیکالای متفاوت را تولید م

s  لهیوسوجود داشته باشد که به  4بها به نام هزینه فهرست  > مطلوبیت یک    کهن ینمایش داده شود و با فرض ا  0

 صورت زیر باشد: کارگزار نوعی به

Ui = G(Y,
P1

P
) − sDi                                                                           (1 )  

 

  ، ها است دهنده سطح کل قیمت نشان   Pبیانگر کل مخارج حقیقی صرف شده است و    Yدر عبارت فوق    کهی طوربه

Di  ها تغییر کنند برابر با یک شده و برای حالت دیگر برابر با  اگر سطح قیمت  کهی طورنیز متغیر دامی است به

Y کهی طوربه .ها به یک نسبت تغییر کنندصفر است. با این فرض که تمامی قیمت = M P⁄   باشد یعنی برای فرد

 نوشت:   صورت زیر نیزبه   توانی( را م1مخارج حقیقی وی برابر با مانده حقیقی نگهداری شده باشد. معادله )

 

Ui = G(
M

P
,
P1

P
) − sDi                                                                         (2 )  

 

تغییری    کهی درصورت  شود. مطلوبیت هر کارگزارصفر می  sدر صورت وجود نداشتن هزینه فهرست بهاء    کهی طوربه

UNAصورت  به   توانی در قیمت رخ ندهد را م = G(M, نشان داد. حال اگر کارگزار اقتصادی تصمیم به تغییر در   (1

 
1. Menu Cost 

2. Ball and Romer  

3. Ball and Mankiw 

4. Menu Cost 
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UCPصورت  به  توانیمطلوبیت را م  ،قیمت بگیرد = G(M,
Pi
∗

P
⁄ ) −  s    نشان داد. در این صورت در حالت تعادلی

 توان نوشت که :می

UNA − UCP > 0 → G(M,
Pi
∗

P
⁄ ) − G(M, 1) < 0                                     (3 )  

 

یک بازه انفعالی برای تغییرات در عرضه پول در نظر گرفت که برای قرار   توانی دارد که ماین شرط دلالت بر این 

 باشد.    ریپذگرفتن مجدد در تعادل امكان 

( سازگار است. در الگوی هزینه  1994بها بال و منكیو )نتایج الگوی عدم تقارن کینز با مدل هزینه فهرست 

طور متوسط در هر دوره افزایش   ها بهمی وجود دارد، یعنی قیمتتور  روندکی شود که  بها پویا فرض می فهرست 

ها با تغییر قیمت متحمل  مبتنی بر این فرض که بنگاه  توانی. در این الگو عدم تقارن شوک پولی را مابندییم

منجر  ، به سهولت توضیح داد. با فرض ثابت بودن سایر شرایط، یک شوک پولی مثبت  شوند ی بها مهزینه فهرست 

. در حالت  دینمایشود. شوک منفی پولی نیز اثرات معكوسی ایجاد مبه افزایش قیمت نسبی برای محصول می

وجود روند تورمی، با ایجاد یک شوک منفی پولی، بنگاه نماینده ممكن است تصمیم بگیرد قیمت اسمی محصول  

طور خودکار قیمت  زیرا وجود تورم به   ، دازد بها نپربرای تغییر فهرست   یانهیخود را هیچ تغییری ندهد و هیچ هز

از آنجائ نسبی را کاهش می اما  که در حضور یک شوک پولی مثبت، تورم سبب شده که قیمت نسبی   یدهد. 

بها را  ، احتمالا بنگاه در واکنش به شوک مثبت پولی، هزینه فهرستابدییمطلوب برای محصول بنگاه افزایش م

طرف بالا کمترین  ها بهدهد. لذا شوک مثبت پولی با تعدیل قیمتافزایش می   پرداخته و قیمت محصول خود را

بال و منكیو متضمن آن    منو  یهانهیهز  مدلگذارد. بنابراین وجود روند تورمی در  تأثیر را بر سطح تولید بجای می 

  پذیرد. ت پولی می مثب  یهامنفی پولی نسبت به شوک   یهااز شوک   یترمراتب بزرگ   است که تولید کل، واکنش به

های پولی کوچک  های پولی مثبت و منفی بزرگ دارای اثرات متقارن و شوک این فرض دلالت بر این دارد که شوک 

های مثبت و منفی  شوک  تنهانهو بزرگ منفی دارای اثرات متقارن هستند و رد این فرض نیز دلات بر این دارد که  

 بزرگ و کوچک نیز دارای اثرات نامتقارن هستند. های  دارای اثرات متفاوت هستند، بلكه شوک

 

 پیشینه مطالعات  - 3- 2

ای به بررسی پایداری مالی، سیاست پولی و رشد اقتصادی در منطقه یورو:  ( در مطالعه 2023)  1گلپه و همكاران

شواهد تجربی جدیدی  در جستجوی مسیر علیّ نهایی با استفاده از علیت گرنجر چند متغیره پرداختند. نتایج آنها  

دهد متغیرهای سیاست پولی نقش اصلی را در سیستم اقتصادی پیچیده حاصل بازی  کند که نشان میرا ارائه می

از نقش مخارج کل به عنوان محرک سیاست مالی حمایت  می این، آنها شواهدی را یافتند که  بر  کنند. علاوه 

 کند.می

 
1. Golpe et al 
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دسازی مالی، اقتصاد سایه و رشد اقتصادی در اقتصادهای در حال  ای آزا( در مطالعه2022یونس و همكاران )

را دوره    توسعه  می   2017-2008طی  دادهبررسی  درون کند.  متغیرهای  به  مربوط  برون های  از  زا،  کنترلی  و  زا 

داده جهانی اشنایدر    ( و پایگاه IMFالمللی پول )های توسعه جهانی، بررسی دسترسی مالی صندوق بین شاخص 

(، یک روش تعمیم یافته اختلاف  OLSآوری شد. این مطالعه از یک اثر ثابت حداقل مربع معمولی )( جمع 2019)

دهد که آزادسازی  کند. نتایج نشان می( و رویكرد علیت پانل گرنجر استفاده می GMMای گشتاورها )دو مرحله 

ر اقتصادهای در حال توسعه، اندازه اقتصاد  دار آماری بر رشد اقتصادی دارد. در حالی که دمالی تأثیر مثبت و معنی

سایه تأثیر منفی قابل توجهی بر رشد اقتصادی دارد. یافته ها برای برآوردهای اقتصادسنجی جایگزین قوی باقی 

می مانند. نتایج نامتقارن در کشورهای مختلف بینش عملی را برای دولت ها، سیاست گذاران و تنظیم کننده ها  

 فراهم می کند.

به بررسی قانون سیاست پولی، رژیم نرخ ارز و چرخه سیاست مالی در اقتصاد   ای مقاله  در(  2022)  1آلگوژینا 

دهد که بهترین  با استفاده از مدل تعادل عمومی تصادفی پویا پرداختند. این مطالعه نشان می  نفتی در حال توسعه 

شده  کننده تحت رژیم نرخ ارز مدیریت قیمت مصرفگذاری پولی  ترکیب سیاست، یک موضع مالی ضدچرخه و هدف 

 برای تثبیت تورم قیمت داخلی، تولید کل و نرخ ارز واقعی در یک اقتصاد باز کوچک است. 
های سیاست داخلی پرداختند.  مالی و انتخابآزادسازی  به بررسی   ایمقاله  در(  2022)  2لویپرسبرگر و همكاران 

های ارز شناور در  های سرمایه به اندازه نرخ دهد که کنترل محلی پویا، نشان می  هایبینینتایج با استفاده از پیش 

ها به  المللی بر متغیرهای مالی داخلی و اقتصاد واقعی قوی هستند. این یافتههای مالی بینکاهش واکنش شوک 

های  زایای چرخه مدت مرتبط است. با این حال، مهای سرمایه کوتاه های رونق و رکود خاموش در جریان چرخه 

های سیاست داخلی را به مالی شناور یا کنترل سرمایه به صورت جداگانه موثر است، نتایج الگوی حاضر، انتخاب 

 دهد.اصطكاک اسمی در بازارهای کار داخلی نسبت می

  کشور  برای اقتصادی  فعالیت و دولت هزینه هایسیاست  اطمینان  عدم بررسی به  ایمطالعه در  ( 2021) 3کیم 

  های سیاست   در  اطمینان  عدم  افزایش  که  دهدمی   نشان  مدل  این.  پرداختند  VAR  مدل  از  استفاده  با  و  آمریكا

  بیمه   حق  رسدمی  نظر  به.  دارد  اقتصادی  هایفعالیت   بر  مدت  طولانی  و  توجه  قابل  منفی  تاثیرات  دولت  هایهزینه

 . است  دولت  هزینه  هایسیاست   اطمینان  عدم  شوک  از  مهمی  انتقال  کانال  هاشرکت   خارجی  مالی  تامین

پرداختند.    رانیدر ا  یپول  استیو س  یمال  ای به بررسی پایداری(، در مطالعه1401ی و همكاران )ر یفرد حر

  ی هااست که بر اساس داده  دی جد ینزیک یتصادف یایپو یپژوهش، مدل تعادل عموم نیمدل مورد استفاده در ا

  ت یاز جمع  یتوجهبخش قابل   کهنیا  رغمیکه عل  دهدی واکنش نشان م  لیتحل  جیشده است. نتا  برهیکال  رانیاقتصاد ا

  د ی توجه تورم و تولبه کاهش قابل  یانقباض  یولپ   استیدرصد( هستند، تكانه س  45)حدود    ینابرخوردار از شمول مال

بر اشودیمنجر م از شمول مال  ی مصرف خانوارها   ،یانقباض  یپول  استیس  ن،ی. علاوه  ب  ینابرخوردار  از    ترش یرا 

 
1.  Aliya Algozhina 
2. Loipersberger et al 
3. Kim 
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 یدسترس   لیبه دل  یبرخوردار از شمول مال  یچرا که خانوارها   دهد،یکاهش م  یبرخوردار از شمول مال  یخانوارها

  ی نسبت به خانوارها   یطور موثرترمصرف را به  توانندیم  نیهستند و بنابرا  تكانه  نیقادر به جذب ا  یمال  یبه ابزارها

آن است که   ۀدهندکامل نشان   یمال  پایداریالگو با حالت    جینتا  سهیهموار کنند. مقا  ینابرخوردار از شمول مال

.  شود یتر متورم کم  شیافزا  نهیهز  اب  دیتول  ترش یکامل موجب رشد ب  یدر حالت شمول مال  یانبساط  یپول  استیس

طور کامل به اهداف خود دست  بتواند به  یپول  استیتا س  شودیم  هیکامل توص  یشمول مال  نیتضم  یپس تلاش برا 

 . ابدی

با لحاظ نقش    یو ثبات مال  یحكمران  تیفیارتباط ک  ای به بررسیدر مطالعه (  1400ی و همكاران )بالونژادنور 

 یدر حال توسعه با درآمد بالاتر از متوسط، بررس   یکشورها   یبرا  2020-2004  در دوره  یمال  پایداری  یگری انجیم

که شمول    دهدی پژوهش نشان م  جینتای بررسی گردید.  ا دو مرحله  GMMو    یچند بعُد   یساز و با روش شاخص 

در    یانجیم  ریعنوان متغبه  یداشته و اثر شمول مال  یبر ثبات مال  یداریاثر مثبت و معن  ،یحكمران  تیفیو ک  یمال

  نی قوان  یبازنگر   ج،ینتا  نیشده است. بر اساس ا  دییتأ  زیبا آماره آزمون سوبل ن   یبر ثبات مال  یحكمران  یاثرگذار

و حفظ روند بهبود ثبات    یمال  پایداریبا هدف بهبود    یمال  یهات یفعال  شیمنظور افزابه  یتنظار  یتوسط نهادها

 .گرددی م  شنهادیپ  یمال  پایداریگوناگون بر  مقررات    یمنظور کاهش اثرات منفدر بلندمدت به   یمال

  ی : کاربرد یمال یدار یو پا  ییبر کارا یمال پایداریاثر   ای به بررسیدر مطالعه  (1400ی و همكاران )بالونژادنور 

  سازی  در حال توسعه با روش شاخص  ی کشورها   یبرا  2018-2004در دوره    یچند بعُد   یشاخص ساز   كردیاز رو

 ی بر اساس شواهد تجرب اند.  پرداخته   ای( دو مرحله GMM)   افتهی  میتعم  یگشتاورها   نیو روش تخم  یچند بعُد 

پا مال   یمال  یداریپژوهش،  شمول  قالب    تواندیم  یو  ب  گذاریهدف   کیدر  به  شود.  محقق    گری د  انیمشترک 

از    یشتریکه در آن تعداد ب  ابندی  دست  یبه اهداف  توانندیم  ،یمال  ستمیس  ی دار یضمن حفظ پا  گذاران­استیس

 یتوسعه دهنده شمول مال   هایبرنامه   و  هانشان داد که اقدام   هاافتهی   مقابل،  در.  شوند  مندبهره   یافراد از خدمات مال

  ی مشارکت در بازارها   شیاز افزا  یامر ناش  نیداشته باشد. ا  یمال  ییبصورت کاهش کارا  یعوارض جانب  تواندیم

ن  یبه تدو  ازیگردد که ن   یهر کشور م  یهاستمیدر س  یاجتماع  یها  نهیهز  شیمنجر به افزا  تیاست که در نها  یمال

 مكمّل دارد.   هایبرنامه 

:  یمال  پایداریو    یرشد اقتصاد   انی م  تیرابطه علای به بررسی  در مطالعه   (1400ی و همكاران )بالونژاد نور 

 جی نتاپرداختند.    عضو اکو  یکشورها  یو برا  2004-2018  یدوره زمان  یط  بوت استرپ  تیاز روش عل  یکاربرد 

جهت    جان،یبرقرار است. در آذربا  یو شمول مال  یرشد اقتصاد   انیم  هیدو سو  یرابطه ا  رانیدهد که در ا  ینشان م

شمول    هیافغانستان، قزاقستان و ترک  یکه در کشورها   یاست در حال  یبه شمول مال  یاز سمت رشد اقتصاد   تیعلّ

 است.   یعلت رشد اقتصاد   یمال

انجام شده پیشین، مسئله موضوع حاضر به  شكل مستقیم بررسی نشده است، در مقاله حاضر  در مطالعات 

  لیتحل( به  SVARبرداری ساختاری )رگرسیوناستفاده از روش خودبا  شكل تكمیلی و در راستای این مطالعات،  به

- 2022کشور طی بازه زمانی    اقتصادی  هایفعالیت   و  پولی  سیاست  نااطمینانی  مالی،  پایداری  رابطه  از  یرخطیغ

رو بخاطر وابستگی اقتصاد کشور به درآمدهای نفتی و ارزی و شوک  که نتایج مطالعه پیش  شودپرداخته می  1990
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ایج مطالعه حاضر همسو با مطالعات پیشین  در روشن شدن این مسئله یاری نماید که آیا نتتواند ما را  پولی می

تاثیرگذار باشد که به تجزیه و تحلیل نتایج   تولید  بازار پول چقدر توانسته بر  و   ارز  نفت،  قیمت  هایتكانهباشد و  می

 . خواهیم پرداخت

 

 . الگوي تجربی تحقیق 3

  ، (2022لویپرسبرگر و همكاران ) ،(2022) 1آلگوژینا ، (2023) و همكاران گلپه  پیروی از مطالعات؛ به مطالعه نیا

)  داحو همكاران  همكاران و    (2021و  و  پایداری  (2020)2رادر  بررسی    و   پولی  سیاست  نااطمینانی  مالی،  به 

 کشور پرداخته خواهد شد.   اقتصادی  هایفعالیت

 : شودگرفته میصورت زیر در نظر  ساختاری با یک وقفه به  VARشده یک مدل  ارائه مطابق با مبانی نظری  

Ayt = F1yt−1 + ut(4  )                                                                            

[

𝑂𝐼𝐿
𝑀
𝑃
𝐺𝐷𝑃

] = [

𝑎11
𝑎21
𝑎31
𝑎41

0
𝑎22
𝑎32
𝑎42

0
0
𝑎33
𝑎43

0
0
0
𝑎44

] [

𝑂𝐼𝐿𝑡−1
𝑀𝑡−1

𝐹𝐼𝑁𝐷𝑡−1
𝐺𝐷𝑃𝑡−1

] + [

𝑈𝑂𝐼𝐿
𝑈𝑀
𝑈𝑃
𝑈𝐺𝐷𝑃

] 

 

4ماتریس )  Fو    Aکه در آن   × ∽ ut  که  شده( ضرایب هستند و فرض  4 N(0,ΣΣ)     باشند، بنابراین ماتریسA    و

Σ  صورت زیر خواهد بود: به 

(5) 

𝐴 = (

1 0 0 0
𝑎21 1 0 0
𝑎31 𝑎32 1 0
𝑎41 𝑎42 𝑎43 1

)      ,     ∑ = (

𝜎1 0 0 0
0 𝜎2 0 0
0 0 𝜎3 0
0 0 0 𝜎4

) 

 

پذیرد  زمان نمیمدل اثر هم  یرهای، این متغیر از سایر متغینفت  یکشورهانفت در اقتصاد    قیمت   ییزابرونبه علت  

 . لذا داریم: گذاردبر سایر متغیرهای کلان اقتصادی تأثیر می  کهی درحال،  ردیپذیصرفاً از خودش تأثیر م  و

(6 ) 
(oil)t = a11(oil)t−1 + uoil                                                                    

 

 است:  شدهلیضرب ضریب فزاینده پولی و پایه پولی تشكعرضه پول از حاصل 

(7) 

Ms =
1 + C D⁄

C
D⁄ + FR D⁄ + rr

(FACBN + GBCBN + BL + ACBRN) 

 
1.  Aliya Algozhina 
2. Rader et al 
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بدهی دولت به    خالص  GDCBNهای خارجی بانک مرکزی،  خالص دارایی   FACBN  که در آن پایه پولی متشكل از

.  های بانک مرکزی استخالص سایر دارایی    ACBRNها وهای اعطایی بانک مرکزی به بانک وام   BLبانک مرکزی،  

از آن طریق عرضه پول اسمی   واقعیت این است که بانک مرکزی قادر نیست تمام اجزای پایه پولی را کنترل کند و 

های خارجی بانک مرکزی  (، خالص داراییشده شناور    تیری)یا مد  ثابتدر یک نظام ارزی با نرخ ارز    را کنترل کند.

است. در این میان  ی  المللنیمتأثر از صادرات و واردات کشور همچنین جریان ورود و خروج سرمایه در سطح ب

  های خارجی بانک مرکزی است. بر خالص دارایی  کنندهنییتع  یهاهای حاصل از صادرات نفت یكی از عاملدرآمد 

 : است  شدهگرفته در نظر  همین اساس نوسانات عرضه پول به شكل زیر  

(8) 
(m)t = a21(oil)t−1 + a22(m)t−1 + um 

 

از    تواند بر عرضه کل اقتصاد مؤثر باشد،قیمت نفت می  یرو  ن یا  یكی از عوامل تولید بوده، از  نفتبه دلیل اینكه  

گذاری بخش دولتی در  خصوص سرمایه گذاری، به سرمایهتواند از طریق افزایش طرفی افزایش درآمدهای نفتی می 

جدید از    یهای ای و ورود فناور ای و واسطه و نیز واردات کالاهای سرمایه   )پایداری مالی(  های اقتصادیزیرساخت 

تواند از رونق درآمدهای نفتی حاصل  داشته باشد. افزایش ارزش پول ملی که می  یدر پ  تولیدخارج، اثرات مثبتی بر  

ای  های واسطهدهد؛ کاهش در هزینه نهاده ای وارداتی را کاهش می ای و واسطه ود، درواقع هزینه کالاهای سرمایه ش

تابعی از    توانیاساس تغییرات تولید را م  نیبر هم  اثر مثبت بر روی تولید دارد.  ی همانند افزایش در سطح فناور

 تولید دانست: وقفه  درآمد نفتی و    عرضه پول و

(9) 
(gdp)t = a31(oil)t−1 + a32(m)t−1 + a33(gdp)t−1 + ugdp 

 

های ارزی حاصل از صادرات نفت، امكان جذب کامل آن در بازار وجود  با افزایش ناگهانی در درآمد   ها:سطح قیمت

تعادلی در اقتصاد کلان خواهد بود. در این  گیری بی. اولین نتیجه تزریق این درآمد حاصل از صادرات، شكل ندارد

  Sمالیات،    Tبودجه جاری و عمرانی دولت،    Gارزش کالاهای وارداتی،    Mارزش کالاهای صادراتی،    Xاگر  مورد  

 تعریف شود. تعادل اقتصاد منوط به آن است که:  یگذار هیسرما  Iانداز ملی و  پس 

(10) 
𝐶 + 𝐼 + 𝐺 + 𝑋 = 𝐶 + 𝑆 + 𝑇 +𝑀 

𝐼 + 𝐺 + 𝑋 = 𝑆 + 𝑇 +𝑀 

(𝐼 − 𝑆) + (𝐺 − 𝑇) + (𝑋 −𝑀) = 0 
 

شود که این پدیده یا باید  تعادل در اقتصاد میهای ارزی حاصل از آن موجب عدمافزایش درآمد   وقوع تكانه نفتی و

با چنین شرایطی به  اقتصاد مهار شود که  ارز نفتی به  از تزریق  بر  طور طبیعی پساز طریق ممانعت  انداز ملی 

های دیگر نظیر افزایش واردات یا کاهش مخارج دولت )مازاد بودجه( تجربه  افت یا راهگذاری فزونی خواهد یسرمایه
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دلیل هم به  اصل  در  تعادل  ایجاد  برای  دولت  مخارج  کاهش  رویكرد  مخارج  شوند.  و  صادرات  متغیر  دو  سویی 

افزایش ب)کشورهای در حال توسعه نفتی(    رانتیی  هادردولت دولت  در    هااتی مال  هانداز  از  شیموضوعیت ندارد. 

های مالیات طی های مالیاتی یا نرخ توجه پایه مقایسه با مخارج دولت نیز درواقع به دلایل عدیده برای توسعه قابل 

  ترین راه ممكن برای برقراری تعادل در چنین فضایی افزایش واردات است.ساده  جهیزمانی کوتاه ناممكن است. درنت

چنین سطح هم  آید.حساب میها بهگذاری تكانه نفتی بر سطح عمومی قیمتترین مسیر اثر کانال واردات اصلی

 پذیرد. لذا داریم:تأثیر می  GDPها از نقدینگی و  عمومی قیمت 

(11) 
(p)t = a41(oil)t−1 + a42(m)t−1 + a43(FIND)t−1 + a44(gdp)t−1 + up 

 :داریم  با بازنگری در معادله فوق

(12) 
yt = B1yt−1 + At

−1∑εt                εt ∼ N(0, Ik) 
 

B1که در آن   = A
−1F1    و با برداری کردن ماتریس𝐵1  ماتریس  β  گردد، سپستشكیل می  Xt = Ik⊗yt−1′     را

دهنده ضرب کرونكر است. حال با در نظر گرفتن متغیر بودن در طول زمان همه  نشان  ⊗دهیم که  می  لیتشك

   صورت زیر خواهد شد:، این معادله به فوقپارامترها و نوسانات تصادفی در معادله  

(13) 

yt = Xtβt + At
−1∑ εt

t
 

 

(  2005سازی فرایند پارامترهای متغیر در طول زمان وجود دارد. به تبعیت از پریمیچری )زیادی برای مدل   یهاراه 

at  شدهفرض   = (a21 + a31 + a32 + a41 + a42)
 : باشد و  𝐴𝑡 یک بردار انباشته عناصر پایین مثلثی در  ′

(14) 

ht = (h1t, h2t, h3t, h4t)
′ 

 :با   

  hjt = log σjt2    .j=1,…,4,   t=s+1,…,n  برای  

 باشد. بنابراین داریم:

(15                 )
𝛽𝑡+1 = 𝛽𝑡 + 𝑢𝛽𝑡 ,

𝑎𝑡+1 = 𝑎𝑡 + 𝑢𝑎𝑡 , 

�𝑡+1 =�𝑡 + 𝑢�𝑡,  

  (

𝜀𝑡
𝑢𝛽𝑡
𝑢𝑎𝑡
𝑢�𝑡

)  ~ 𝑁 

(

 
 
0, (

𝐼 0 0 0
0 ∑𝛽 0 0

0 0 ∑𝑎 0
0 0 0 ∑�

)

)

 
 
  

 : کهبطوری

β
s+1 

∼ N(μβ0 ,
∑ β

0
)  ،as+1 ∼ N(μa0 , ∑ a0)    وhs+1 ∼ N(μh0 , ∑ h0)    پارامترها  هستند و فرض شده است که

کنند. همچنین باید یادآور شد که برای این تخمین، مقدار وقفه  ( از یک فرآیند گام تصادفی تبعیت می2در مدل )
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های زیر برای عناصر قطر ماتریس کوواریانس و وضعیت اولیه  بهینه را یک )با توجه به معیار حنان کوئین( و پیشین 

 شده است: هپارامترهای متغیر در طول زمان در نظر گرفت

(16 ) 
(∑ β)

i
−2
∼ Gamma(40,0.02),(∑ a)

i
−2
∼ Gamma(40,0.02), (∑h)

i
−2
∼ Gamma(40,0.02) 

 

 ،  نفت  متیق  oilپژوهش،    نیدر ا

 

(P)  :  بعنوان شاخص پایداری مالی  نسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی ، 

(M)    که با استفاده از مدل  ی استفاده می شود   پول  هیپا: نااطمینانی سیاست پولی که برای این متغیر از نوسانات

  ت ی قابل  نیبالاتر  یاز کل عرضه پول است که دارا   یبخش  یپول  هی. پاهای آرچ و گارچ نوسانات آن محاسبه شده است

   .(.شودیم  ادی  زیبه عنوان پول پرقدرت ن  یپول  هیاست. از پا  ینقدشوندگ

ها  کالا ی( تمامی)ارزش پول یعبارت است از ارزش بازار  یناخالص داخل  دیتول(؛ )GDPناخالص داخلی ) دیتول

  ی ار یمع  یناخالص داخل  دیخاص. تول  یدوره زمان   کی  یکشور ط  کی  یهاشده در داخل مرز   دی تول  ییو خدمات نها

اقتصاد   یبرا    همحاسب  ی اوقات فصل  یکشور است که معمولاً به صورت سالانه و گاه  کی  ینشان دادن سلامت 

و نكته دیگر اینكه از لگاریتم متغیرها    اندشده   در نظر گرفته  سالانهصورت  ها بهلازم به ذکر است که داده (  .شودیم

  صورتبه های مورداستفاده در این مطالعه  همچنین تمامی متغیرها استفاده گردیده است.  برای همگن شدن آن 

 رشد بوده است. 

 

 . نتایج تجربی تحقیق 4

 هاي مطالعه توصیفی شاخص يهاآماره بررسی  -4-1

( جدول  م1در  رشد    نیانگی(  اعطاییتولید،  شاخص  برای    اعتبارات  نقدینگی  سال  کشور  و    1990-2022در 

 شده است. مشخص 

 
 هاي مطالعهشاخصهاي توصیفی : آماره1-4جدول 

M P GDP   

 میانگین  3.354718 0.167378 28.21823

 یشینهب  13.59493 1.606050 36.35070 ایران 

 کمینه -3.747171 -0.546307 11.87692

 گر های پژوهشمنبع: یافته
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باشد. بیشترین نرخ رشد تولید ناخالص داخلی درصد می  3.35  رانیاناخالص داخلی برای کشور    دیرشد تول  نیانگیم

باشد. کمترین نرخ رشد تولید ناخالص داخلی برای کشور  می   1990در سال    درصد 13.59برابر با    برای کشور ایران

های مطالعه در جدول  های توصیفی سایر شاخص باشد. نتایج آماره می  2012در سال    درصد  -3.74برابر با    ایران

 ( قابل مشاهده است. 1)

 

 آزمون ثبات مدل: -4-2

بیزین نشان داد که  -متغیرهای تحقیق در سطح نامانا هستند و معیار شوارتز،  ADFاز آنجا که بر اساس آزمون  

ی یک برای مدل تحقیق بهینه است، بنابراین در این قسمت مدل تحقیق به صورت تصحیح خطای برداری با  وقفه

واحد کل مدل   آزمون ریشه  به  اقدام  نبودن رگرسیون  و مجازی  از کاذب  اطمینان  برای  برآورد شد.  وقفه  یک 

ینان نیستند، به منظور بررسی نتایج به دست آمده قابل اطم  SVARرگرسیونی نیز شد. در صورت عدم ثبات الگوی  

استفاده می کنیم. این نمودار معكوس ریشه های مشخصه یک فرایند    ARپایداری مدل تخمین زده شده از نمودار  

AR  دهد. اگر قدرمطلق تمام این ریشه ها کوچكتر از واحد باشند و داخل دایره واحد قرار گیرند مدل  را نشان می

SVAR   ت. نمودار تخمین زده شده پایدار اسAR  های  نشان می دهد که معكوس همه ریشه ( 1-4) مدل در شكل

 کند.ها، شرط پایداری را تأمین میتخمینی این مدل  SVARگیرند و مدل  مشخصه، داخل دایره واحد قرار می 
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
 ق یتحق يرهایآزمون ثبات متغ جی( : نتا1-4نمودار )

 گر های پژوهشمنبع: یافته

 

 



 121 / کشور یاقتصاد یهاتی و فعال یپول استیس ینانی نااطم ، یمال  یداریپاو همکاران /  ی محمدرضا پزشک 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403زمستان /  69پیاپی /  18 ۀدور

 ( SVARساختاري ) يبردار خودرگرسیونبا روش   برآورد مدل -4-3

بررسی از  استفاده  مدل،  یرها یمتغ  نیب  بلندمدت  رابطه  پایایی،  وجود  بعد    -وهانسنی  انباشتگیهم   روش  از  با 

(  SVARتخمین از مدل ) ، برای  نمونه  حجم   و  مدل  یرها یمتغ  تعداد  اساس  بر  دیبا  1نه یبه  وقفه  نییتعو    وسیلیجوس

  رسم شده است که باتوجه به محدودیت نمونه   M=10000ها، پسین توزیع برای محاسبه تخمین شود. استفاده می 

 گیرد.آنی و تجزیه واریانس مورد تحلیل قرار می   العمل  عكس  نتایج توابع  تعداد صفحات،

 

 توابع عکس العمل آنی  -4-3-1

بخوبی تحلیل    را  SVARساختاری    برداری  مدل خودرگرسیون  برای  بلندمدت  تعادلی  رابطه  برای اینكه بتوانیم نتایج

دو    SVARواریانس برای مدل می باشیم. بعبارتی الگوی    آنی و تجزیه  العمل  عكس  کنیم، نیازمند بررسی توابع

( و تجزیه واریانس.  IRFابزار قوی برای تجزیه و تحلیل نوسانات اقتصادی ارائه می دهد: توابع عكس العمل آنی )

، می توان به بررسی نتایج توابع عكس العمل آنی و تجزیه واریانس پرداخت.  SVARبنابراین بعد از برآورد الگوی 

یک تابع عكس العمل آنی، درحقیقت اثرات یک انحراف معیار شوک وارده به متغیرهای درونزا در الگو را بیان  

تحقیق نسبت به یک تكانه یا تغییر     ن تحقیق، عكس العمل متغیرهایکند. برای الگوی مورد استفاده در ایمی

ناگهانی به اندازه یک انحراف معیار در هریک از متغیرهای درونزای الگو شامل قیمت نفت، پول، تسهیلات و تولید  

برای مدل نشان داده شده است. روی محور افقی زمان بصورت دوره های    2-4بصورت نمودار در شكل شماره  

 سالانه و روی محور عمودی درصد رشد تغییرات متغیر قرار گرفته است. 

اندازه یک انحراف  به  ههای دستگاه در طول زمان به هنگام تكانه واردالعمل تحریک، رفتار پویای متغیرتوابع عكس 

 ک انحراف معیار براندازه یبه   ،ایدهد. در این قسمت، واکنش پویای متغیرهای مدل در اثر تكانهمعیار را نشان می

(oil), (m), (p), (gdp)     شده است.   دوره نشان داده   8و    4،  2اساس تجزیه ساختاری، برای سه دوره  برو 

و    اما تقریبا از دوره سوم  ،مثبت بوده  نفت بر تولید ناخالص داخلی  قیمتکه مشخص است تأثیر تكانه  طورهمان

. اثر تكانه پولی بر  استمدت درآمدهای نفتی بر تولید  کوتاه  ریرود که نشان از تأثبه بعد تأثیر آن از بین می  چهارم

تسهیلات  بر    قیمت نفترود. تأثیر تكانه  اثر آن از بین می دارای تاثیر منفی بوده و در ادامه    در ابتدا  برای کشور   تولید

قیمت نفت  تواند ناشی از افزایش واردات به کشور به دلیل افزایش  هم میمنفی بوده است که آندر کشور    اعطایی

تسهیلات اعطایی به بخش  باشد که از دوره چهارم به بعد از بین رفته است. تأثیر تكانه پولی بر    و کنترل تورم

ع  تب های خارجی بانک مرکزی و به آن را هم از کانال افزایش دارایی  دلیل  مثبت است کهدر کشور    هم  خصوصی

توان به تأثیر تكانه تولید  توان مؤثر دانست. از دیگر توابع واکنش مهم می پایه پولی و نقدینگی می  رشد  آن افزایش

مثبت در کشور بخاطر وابستگی بیش از اندازه به واردات  اشاره کرد که تأثیر    تسهیلات اعطایی به بخش خصوصیبر  

بیانگر این موضوع است که   آمدهدست بهنتایج    باشد.تقیم میو کنترل تورم با افزایش واردات و جبران تولید مس

 همبستگی غیرخطی بین متغیرهای تحقیق وجود داشته است. 

 
 باشد. باتوجه به محدودیت تعداد صفحات، نتایج برای علاقمندان قابل ارائه می   1
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نفت، پایه پولی، تولید ناخالص    قیمتنوسانات تصادفی یا واریانس جملات اخلال در توابع مورد نظر که شامل توابع:  

نفت، نوسانات شدیدی    قیمتاست بدین صورت بود که برای متغیر    تسهیلات اعطایی به بخش خصوصیداخلی و  

سال  و در    قیمت نفتل افزایش بسیار زیاد  است که در این سا  2011مربوط به سال  در آن قابل مشاهده است که  

ها نوسان شدید مشاهده  اند و در مابقی دوره داشته های قبلی  نفت نسبت به سال   قیمتکاهش بسیار شدید    2016

باید    تسهیلات اعطایی به بخش خصوصیشود. در مورد نوسانات تصادفی پایه پولی، تولید ناخالص داخلی و  نمی

ند اما در مورد پایه پولی ا ها و تولید ناخالص داخلی در حال کاهشات تصادفی در قیمتتوضیح داده شود که نوسان

ناخالص    دی تول  یبر رو   یپول  استیس  یبودن اثرگذار   یرخطیغ  دیبا توجه به تائ  به صورت خفیف صعودی است.

اقتصاد از    یقیحق  یرهایبر متغ  یپول  یهااستیس  یاثرگذار  یجهت بررس  یشود که بانک مرکزیم  شنهادیپ  یداخل
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.  دینما  فادهاست  یا ستانهآ  یبردار ونیمانند خودرگرس  یرخطیغ  یبرآورد الگوها   جیاز نتا  یناخالص داخل  دیجمله تول

و وابسته   دی تول  یبر رو  یپول  یهااست یبودن اثر س   غیرخطیبر    یمبن  مطالعه  نیا  یتجرب  جیبا توجه به نتا  ،یاًثان

  ی کشور جهت اثرگذار   یپول  انیو متول  یشود که بانک مرکز یم  شنهادیپ  یاقتصاد  طیها به شرااستیس  نیبودن اثر ا

همچنین    .ندیها لحاظ نمایریگمیرا در تصم  یتجار  ادوار   تیکشور و موقع  یاقتصاد  طیشرا  یپول  یها استیس  نهیبه

توان  میبر اقتصاد کشور  نفت    متیق  شیبرای جلوگیری از آثار منفی افزامطالعه    نیبدست آمده در ا  جیبر اساس نتا

و فراهم ساختن    هاارزی دولت   ریعامل در کنترل مانده حساب خالص ذخا  نی کنترل بودجه دولت بعنوان مهمتر

شود  توصیه میدر نهایت    .ودکنترل ش   اد ی تورم به مقدار ز  میزان  و  کرد  شنهادیرا پ  تولیدی  تیبرای فعال  طیشرا

کشورهای ایران،  بخصوص در    ارانذگاستیو س  زانیراهداف برنامه  نیربحث مهم استقلال بانک مرکزی از مهمت

تجربه    این کشورهادر  را  پولی مستقلی    است یتوان تا حدودی سدر آن صورت می  زیرا  د،یشمار آهب  عربستان و قطر

 کرد.

   

 واریانس  تجزیه 4-3-2

در این قسمت با توجه به الگوی برآورد شده، تجزیه واریانس متغیّرهای مدل صورت گرفته است که نتایج آن در  

درصد واریانس ناشی از تغییر ناگهانی   10تا    1برای مدل قابل مشاهده است. در این جدول ستون های      2جدول  

در    100نشان می دهد گرچه در دوره اول    هدوم برای کشور مورد مطالعیا تكانه مشخص را نشان می دهد. ستون  

برای کشور ایران    درصد تغییرات  73/91  های قیمت نفتی بوده است، ولی در دوره دوم،صد تغییرات ناشی از تكانه 

باشد. البته در قسمت نتایج توابع عكس العمل آنی نیز توضیح داده شده که می  های قیمت نفتی مربوط به تكانه

باتوجه وابستگی به درآمدهای ارزی حاصل از فروش نفت و استفاده از نفت در بخش    ت نفتیهای قیمتكانه جنس  

های وارده از ناحیه نقدینگی، تولید و تسهیلات اعطایی به بخش  باشد. همچنین تكانه تولید در کشور متفاوت می 

های تسهیلات اعطایی ههای بعدی برای کشور نشان داده شده است. قابل مشاهده است که تكاندر ستون  خصوصی

بیشترین درصد توضیح دهندگی تغییرات مدل را طی دوره مورد بررسی به خود  در کشور    به بخش خصوصی

که باتوجه به شرایط اقتصادی کشور، وابستگی به درآمدهای ارزی حاصل از فروش نفت، وارداتی   اختصاص داده اند

گردان و سطح قیمتها و تورم، نتایج توابع عكس العمل  های سریا تولیدی بودن کشور و همچنین رشد نقدینگی

 باشد. آنی و تجزیه واریانس کاملا با مبانی نظری و ساختار اقتصادی کشور مطابق می

 
 : تجزیه واریانس براي مدل2جدول  

P GDP M OIL period 

0.000000 0.000000 0.000000 100.0000 1 

3.866043 1.656275 2.739037 91.73864 2 

13.53006 2.356839 3.714662 80.39844 3 

15.35969 6.014648 3.417535 75.20813 4 
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P GDP M OIL period 

15.20375 6.075189 4.203980 74.51708 5 

15.32587 6.431140 4.795016 73.44797 6 

15.35536 6.893579 4.998679 72.75238 7 

15.34623 6.889515 5.023701 72.74055 8 

15.40314 7.099615 5.161003 72.33625 9 

15.47763 7.241076 5.165578 72.11571 10 

 گر های پژوهشمنبع: یافته

 

 ات شنهاد یو پ يریگجهی. نت5

کشور    اقتصادی  هایفعالیت  و  پولی  سیاست  نااطمینانی  مالی،  پایداری  رابطه  از  یرخطیغ  ل یتحلدر مطالعه حاضر به  

شد.   زمانی  پرداخته  بازه  آماری  اطلاعات  از  منظور  این  داده  1990-2022برای  فراوانی  اساس    سالانههای  بر 

این  استفاده  در  مورداستفاده  رویكرد  است.  ) رگرسیونخودشده  ساختاری  تمام   بود. (  SVARبرداری  به  توجه  با 

وابستگی درآمدی خود را به درآمدهای نفتی تا حد امكان کاهش  باید    دولت  ؛توان نتیجه گرفتمباحث ذکرشده می

 کشوری هر  در  طبیعی منابع  وفور  تقویت کند.  هایی درآمدی خود را افزایش وسایر کانال   داده و درآمدهای مالیاتی و

 استفاده ه نحو کنند، عمل بلا یا  آفت مثابه به طبیعی شود منابعمی  موجب آنچه، ولی  بلا نه شودیم محسوب موهبت

با توجه به نتایج بدست آمده مبنی بر این که با مدنظر قرار  .  ستا  آنها صادرات فروش و از حاصل ارزی  درآمدهای  از

دادن سلطه مالی و کیفیت نهادی، سیاست بهینه پولی طی ادوار تجاری همچنان سیاست پولی ضد ادواری است.  

اعمال سیاست پولی ضد ادواری را فراهم نماید، تا در مواقع  تمهیدات لازم  کشور    شود بانک مرکزیپیشنهاد می 

رکود و رونق بتواند با اعمال سیاست مناسب، نوسانات اقتصادی را کاهش دهد. اما نتایج تجربی حاکی از اعمال  

توان دید  سیاست پولی موافق ادواری در بیشتر مواقع دوره مورد بررسی است که با توجه به ضریب بدست آمده می

ه این اتفاق به دلیل اهمیت بیش از حد دولت به مخارج است. در حقیقت نداشتن استقلال بانک مرکزی، رفتار  ک

شود تا موافق با ادوار تجاری حرکت کند. بنابراین لازمه  سیاست پولی را طی ادوار تجاری متأثر ساخته و باعث می

  شود می  با توجه به نتایج تحقیق پیشنهاد  .اعمال سیاست پولی ضدادواری داشتن یک بانک مرکزی مستقل است

تک نرخی بجای    شده  مدیریت  ارزی شناور  نظام  اتخاذ  ضمن  بانک مرکزی  مقامات  و  اقتصادی  گذارانسیاست  که

  کلان   هایسیاست  سایر  همچنین سازگاری.  دهند  قرار  نظر  مد  را  ارز  نرخ  به  وارده  شوک  آثار  سیاست نرخ ارز ثابت،

  است؛  ضروری و تورمی لازم گذاریاز سیاست هدف استفاده و ارزی رژیم  با پولی  سیاست خاص به طور اقتصادی

 مارپیچ  گرفتار  را  کشورها  تورم،  کنترل  جهت  مناسب  و مالی  پولی  هایسیاست   اتخاذ  بدون  ارز  نرخ  هایسیاست  زیرا

این موضوع که کشور مطالعه وابسته  با توجه به  همچنین    .کرد  تورم خواهد  افزایش  -ارز  نرخ  افزایش  -  تورم  افزایش

به درآمدهای ارزی فراوان حاصل از نفت است. شناخت سایر عوامل تأثیر گذار بر تولید و ادوار تجاری اهمیت  

شود که عوامل دیگری به جز سیاست پولی شناسایی و با مدیریت علمی در آینده  ای دارد. لذا پیشنهاد میویژه 
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Abstract 
In the present study, a non-linear analysis of the relationship between financial stability, monetary policy uncertainty 
and the economic activities of the country with the cost model of the list price of Ball and Menkiu by using the structural 

vector autoregression (SVAR) method is performed based on the frequency of annual data during the period of 1990-
2022. according to the estimation results; It was found that the effect of the oil price impulse on the GDP was positive, 

but its effect disappears from the third and fourth period onwards, which shows the short-term effect of oil revenues on 

production. The effect of monetary stimulus on production for the country initially has a negative effect and then its 

effect disappears. The impact of the oil price impulse on the facilities granted in the country has been negative, which 

can also be caused by the increase in imports to the country due to the increase in oil prices and inflation control, which 

has been lost since the fourth period. The effect of monetary impulse on the facilities granted to the private sector is 
positive in the country as well, which can be considered effective from the channel of increasing the foreign assets of 

the Central Bank and consequently increasing the growth of the monetary base and liquidity. Among other important 

reaction functions, we can mention the impact of production impulse on the facilities granted to the private sector, which 
has a positive effect in the country due to excessive dependence on imports and controlling inflation by increasing 

imports and compensating direct production. The obtained results indicate that there was a non-linear correlation 

between the research variables. According to the experimental results of this study on the effect of monetary policies on 
production and the dependence of the effect of these policies on economic conditions, it is suggested that the central 

bank and the monetary authorities of the country for the optimal effect of monetary policies on the economic conditions 

of the country and the situation of the periods Consider business in decision-making. Also, based on the results obtained 
in this study, in order to prevent the negative effects of the oil price increase on the country's economy, it is possible to 

suggest the control of the government budget as the most important factor in controlling the net balance of the 

government's foreign exchange reserves and providing conditions for productive activity and the inflation rate. Be 
controlled in large quantities. 
Keywords: financial stability, monetary policy uncertainty, economic activities of the country, 

structural vector autoregression  
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