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   تعریف و بیان مسأله-1-1

شتر درباره ی بینانیتورم بالا منجر به نااطم ادعا نمود که1977دمن در سال یلتون فریم       

بینی تورم  شان نااطمینانی تورمی، در واقع جزء غیر قابل پیشیبه اعتقاد ا. گرددینده میتورم آ

ش سهم ی، افزاي اقتصادي بازار توسط واحدهايطارهاآتی است و باعث عدم درك کامل اخ

، عدم درك يگذار هی درازمدت و کاهش سرماي قراردادهايرندگان برایگ میسک توسط تصمیر

ر شکل یینده و تغی در رابطه با آیها و به وجود آمدن انتظارات منف متی قیرات نسبییتغ

رمولد و ی زودبازده و غيگذار هیما مولد درازمدت به سمت  سريگذار هی از سرمايگذار هیسرما

هایی براي کل  هاي عاملین اقتصادي موجب ایجاد هزینه ت با تاثیرگذاري بر روي تصمیمیدر نها

بعد از مطرح .  خواهد داشتی را در پين امر کاهش رفاه و رشد اقتصادیگردد که ا  میجامعه

عی در یافتن رابطه بین این هاي ناشی از نااطمینانی تورمی، اقتصاددانان س شدن بحث هزینه

  . نمودندي، رشد اقتصاديکاریمتغیر با سایر متغیرهاي کلان اقتصادي از جمله تورم، ب

ات موضوع به ی تورم را که در ادبینانین تورم و نااطمی رابطه بيادی زی     مطالعات تجرب

وت مورد  متفای زمانيها مختلف و در دورهيدمن معروف است  در کشورهای اول فريتئور

، فونتاس )2001(، فونتاس )2001(توان به مطالعات هوانگ  براي نمونه می(دان ه قرار دادیبررس

 تورنتون ،)2005(، کونراد و کاراناسس )2005(نسر یز دیومنت و نرگی، بر)2004(گران یو د

) 2009(ی و موتمنیمی صميوجعفر)2009(يری وبشيدری ح،)2008( ومنتخبيدری، ح)2007(

کرداشاره 
2

 آن و ضرورت ینانین تورم و نااطمیت رابطه بیکه عنوان شد اهمی همانطوری ول.)

ر ی تورم تاثینانینااطم) 1977(دمن یشود که به اعتقاد فری مین ارتباط از آنجا ناشی ایبررس

 ینانین نااطمی ارتباط بی تجربیت موضوع بررسیلذا اهم.  داردي رشد اقتصادي رویمعکوس

                                                
٢-Hwang (٢٠٠١) ; Fountas (٢٠٠١); Fountas et al. (٢٠٠٤); Berument and Nergiz Dincer (٢٠٠٥);  Conrad and 
Karanasos (٢٠٠٥) and Thornton (٢٠٠٧)  
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شتر از یب) دمن معروف است یه دوم فریات موضوع به فرضیکه در ادب ( يادتورم و رشد اقتص

  .باشدیدمن میه اول فریفرض

کنند که  نااطمینانی در فرایند رشد اقتصادي موجب خواهد شد که یان میب) 1991 (یرم  وی رم

  انگیزه با دشواري مواجه شود و بنابراینتعیین مقیاس تولید و انتخاب تکنولوژي مناسب

نه صورت یر بهیاس غی انجام شده در مقيهایه گذاریافته و سرمایسرمایه گذاري مولد  کاهش 

 در .(Ramey&Ramey,1991) خواهد داشت ین امر کاهش رشد اقتصادي رادرپیا که ردیگ

 در يه گذاریانتخاب سرماوي به اعتقاد  .(Black,1987)ن اثررا مثبت اعلام نمود یا بلککه یحال

ن شدت ی را بیتعامل  را بدنبال دارد ويرشد بالاتر اقتصاد ، پرمخاطرهیتخصص يک تکنولوژی

 ياهیفرض ز قبلاین )1968( دمنیفر. ف  کردی و متوسط نرخ رشد محصول تعري تجاريکلهایس

 بر وجود ارتباط ی مبنیل منطقیچ دلیشان هیبر اساس نظر ا. ن مورد مطرح کرده بودیرا در ا

 که ردکین بحث می چنیضمن بطور يو. ات آن وجود ندارد و نوسانين رشد اقتصادیب

له ید بوسینرخ رشد تولوي به اعتقاد . باشندیگر میکدید و رشد آن مستقل از ینوسانات تول

  .شودین میی تعیر عوامل واقعی و ساياور کار، فنيروی مانند مهارت نیعوامل واقع

 رشد اقتصادي، با توجه به اثر درااطمینانی نگردد که افزایش ی میمدع) 1989(وراکس ی        د

گذاران اقتصادي را ترغیب به منفی آن بر سرمایه گذاري، سطح اشتغال و دستمزد، سیاست

 آن نرخ تورم افزایش خواهد یافتۀهاي انبساطی خواهد نمود که در نتیجاعمال سیاست
3
.  

نقش نااطمینانی تورم بر رشد  ی بررس دری سعاین مطالعهمذکور         با توجه به موارد 

هاي سري هنرخ تورم با استفاده از داد و اقتصادي برنرخ رشد نااطمینانی رشد  اثر،اقتصادي

   .به عبارت بهتر این مطالعه در پی آزمون سه فرضیه مرتبط به هم است. داردران یزمانی ا

                                                
٣ (Deveraux, ١٩٨٩)
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 مختلفـی   ي و متغیرهـا   گیري و سنجش نااطمینـانی  تـا بـه حـال از معیارهـا              براي اندازه اگر چه   

هاي با ارایه مدل،استفاده شده است
4ARCH بوسیله انگل  (Engle,1982)مناسبی بـراي   ، ابزار

هـا از واریـانس شـرطی خـود رگرسـیون جهـت               در ایـن مـدل    . سنجش  نااطمینانی  بدست آمد     

 تحـت عنـوان مـدل       يگـر یمـدل د  ) 1986(بولرسـلو . شـود محاسبه نااطمینانی تورم استفاده مـی     

یانس ناهمسانی شرطی خود رگرسیون تعمیم یافته        وار
5GARCH    امـروزه اکثـر     . را ارائـه داد

 ي بـرا GARCH  يرد، از خـانواده مـدلها  ی ـگیتحقیقاتی که در زمینـه نااطمینـانی  صـورت م ـ   

ز خواهنـد   ی ـن مطالعه ن  ین مدلها ابزارمورد استفاده درا    ی ا .ندینمایسنجش  نااطمینانی  استفاده م     

  .بود

  ت انجام تحقیقضرور -1-2

ایی هبه موازات بحث.  کندی زیادي را به اقتصاد تحمیل ميها اقتصادي هزینهینانی         نااطم

 در طرحها ي اقتصاد در ایران نیز ابعاد رابطه تورم و رشد که در ادبیات این مسئله مطرح است،

 يهااستیرر از س توجه به استفاده مکبا .و مطالعات مختلف مورد بررسی قرار گرفته است

 و يده تورم به عنوان عامل بازدارنده اصلاح ساختار اقتصادیران، پدیسمت تقاضا در اقتصاد ا

 ياقتصاداصلاح ساختار  هايطرح   اجراياز اینرو . عمل کرده استحرکت به سمت اقتصاد باز

  از تورم بالاات نااطمینانی حاصلهاي مربوط به تورم بالا و اثر بحث در کنارارانهیمثل حذف 

اختلال  موجب ي اقتصادینانینااطمطور کلی  ب.، اهمیت دو چندان خواهد داشترشد اقتصاديبر 

 نهیربهی غ رفتار موجب  و در نتیجه شدهتولید کنندگان نیز وانداز در رفتار مصرف و پس

  ،ستا که مهمترین مسئله کشور  رارشد اقتصادي تواند  میاین امر. گرددیممصرفی وتولیدي 

                                                
٤ Autoregressive Conditional Heteroskedaticity
٥ Generalised Autoregressive Conditional Heteroskedaticity 
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  . ر قرار دهدیتحت تاثِ

  اهداف تحقیق -1-3

نااطمینانی "مبنی بر اینکه ) (Friedman ,1977هاي فریدمن  هدف این مطالعه آزمون فرضیه

 بر اینکه یمبن ) (Friedman ,1968، فرضیه فریدمن "تورم تاًثیر منفی بر رشد دارد

 Deveraux,(1989)ویراکسو فرضیه دی" بررشد نداردیچ تاثیر مشخصیرشد هنااطمینانی "

 با استفاده از دادهاي سري زمانی " تورم دارديرشد تاثیر مثبت رونااطمینانی " بر اینکهیمبن

  خانواده رشداقتصادي با استفاده ازینانیدر این مطالعه نااطمینانی تورم و نااطم. باشدایران می

 ینانیشد اقتصادي واثر نااطم تورم بر ر  اثر نااطمینانی  اندازه گیري شده،GARCH  مدلهاي

  . بر سطح رشد و سطح تورم مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار خواهد گرفتيرشد اقتصاد

  هاي تحقیق ها یا فرضیه سؤال -1-4

   :، عبارتند از در آزمون آنها داردی سع این تحقیق که ییهاهی         فرض

  رشد متوسط نرخنی تورم تاًثیر منفی بر نااطمینا" مبنی بر اینکه Friedman (1977)فرضیه -1

   ". داردياقتصاد

  برینی تاثیر معي اقتصاد رشدنرخنااطمینانی " بر اینکه ی مبنFriedman (1977)فرضیه-2

  ". ندارد ي اقتصاد رشدمتوسط نرخ

 ي  تاثیر مثبت رو ي اقتصاد رشدنرخنااطمینانی " بر اینکهی مبنDeveraux (1989)فرضیه -3

           ". تورم دارد متوسط نرخ

  هاي انجام شده هاي این پژوهش با پژوهش وجوه تمایز و نوآوري -1-5

  :باشدی صورت گرفته متفاوت می تجربير کارهای از سایمختلفهاي از جنبهمطالعه حاضر 
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 که نرخ تورم و  یی از کشورهایکیران، به عنوان ی ای فصليهان مطالعه از دادهی ا آنکهاول        

بر اساس اطلاعات . دینمایباشد، استفاده می ميادی نوسانات زيد آن دارایرخ رشد تولن

  . ران صورت نگرفته استی ايها با دادهيان مطالعهی چنهسندینو

-E و GARCH-M ،M-T-GARCHن مانند یگزی جاGARCH ي از مدلهادوم،       

GARCH-Mدینماید استفاده می رشد تولینانی تورم و نااطمینانی نااطميری اندازه گي برا .  

 يح متفاوت برایز از سه تصرین مطالعه نی ا،Fountas et al. (2004)بر اساس مقاله سوم،       

سکی ریبازده
6

انس ی واریعیتم طبی، و لگاریار شرطی، انحراف معیانس شرطی شامل؛ وار

   .کندی استفاده میشرط

  . دینمای مید را بررسیتقارن در نوسانات تولن مطالعه احتمال وجود عدم ی ا       چهارم،

 و Fang and Miller (2009)؛ Fang, et al. (2008)ن مطالعه بر اساس استدلال ی ا       پنجم،

د را در ی نرخ رشد تولنرخ تورم و دريب کاذب، شکست ساختارین ضرایز از تخمیجهت پره

  . نظر گرفته است

ن یج در تخمیح مدل، که مشکل رایح صحیدم تصر از مشکل عيری جلوگي برا       ششم،

 و بر Pagan and Ullah (1988)ه یباشد، با توجه به توصی مGARCH خانواده يمدلها

 شبه حداکثر يان تک مرحلهی، از روش تخمBollerslev and Wooldridge (1992)اساس کار 

ییراستنما
7
 (QML)یی وحداکثر راستنما (ML)8

  .دینمای استفاده م

قی تحقی ودوره زمانيجامعه آمار -1-6

 مورد يهاداده.  استفاده  شده استي کلان اقتصادي آماريهاق حاضر از دادهی         در تحق

                                                
٦ Risk premium
٧ Quasi Maximum Likelihood (QML)
٨ Maximum Likelihood
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 يآور ن دو نهاد جمعیت ایسا ران و وبیمرکز آمار ا، ي بانک مرکزياز از سالنامه اقتصادین

 یصورت فصله ها بداده ه  و بود1386 الی 1367 هايسالطی ق ی تحقیدوره زمان. شده است

  . باشدیم

قی تحقیسامانده -1-7 

پردازد، که   میاتیفصل اول به کل: ر استیان نامه شامل شش فصل بشرح زین پای          ا

 تفاوت ،قیت و ضرورت تحقی اهم،هاهیان مسأله است، ضمنا  اهداف و فرضیرنده بیدربرگ

ن فصل آورده  یز دراین...قی تحقی زمانة ودوري آمارۀها، جامعر پژوهشیپژوهش حاضر با سا

  .شده است

پرداخته شده  سپس به تفاوت آن با ریسک  و،ینانیف نااطمی         در فصل دوم ابتدا به تعر

 پژوهش مورد مظالعه قرار ۀیتجارب موجود در مورد هر سه فرض ها وهیسپس نظر. است

  .گرفته است

 اندازه ین فصل چگونگیدر ا.  پرداخته استینانینااطم ي        فصل سوم به مبحث مدل ساز

ب هرکدام مطرح یا ومعاین کار ومزای اي  موجود برای اقتصاد سنجي و مدلهاینانی نااطميریگ

  .ده استیگرد

 استفاده در يبرا و ،از بر اساس مطالب فصل سوم انتخابی         در فصل چهار مدل مورد ن

  .ق حاضر شرح داده شده استیتحق

ران بکار گرفته ی ايهال دادهی تحلي شده در فصل چهار برای        در فصل پنجم مدل معرف

ز از ی پرهياز برای مورد ني در ضمن آزمونها.ده استیح گردیج حاصل تشریشده و نتا

ج حاصله در ی و نتايآزمون شکست ساختار  واحد وۀشیر آزمون ریون کاذب، نظیرگرس

  .استن فصل آورده شده ی ايابتدا

   .اختصاص داده شده استشنهاد ی و پي جمع بند،       فصل شش به خلاصه
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 :ي وعملکرد اقتصادینانینااطم - فصل دوم

  ها و تجارب موجودهینظر
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  مقدمه  -2-1

جاد ی و عوامل ا،سکی و رینانی تفاوت نااطم،ي اقتصادینانیف نااطمین فصل به تعریدر ا      

ب ی بترتيدر سه قسمت بعد. ردیگی قرار می مورد بحث و بررسي اقتصادینانی نااطمةکنند

ها و هی نظر،ي تورم بر رشد اقتصادینانیها و تجارب موجود در مورد اثر نااطمهینظر

 و ،ي بر متوسط نرخ رشد اقتصادي رشد اقتصادینانیر نااطمیتجارب موجود در مورد تأث

 ي رشد اقتصادینانیر نااطمی تأثیعنیراکس یوید ۀیها و تجارب موجود در مورد فرضهینظر

  .  گرددیح میبر متوسط نرخ تورم تشر

  ي اقتصادینانیف نااطمی تعر-2-2

ها و عاملین اقتصادي اقتصادي فضایی است که در آن تصمیم گیرندهنااطمینانی         

 اقدام به ، ناقص بنابراین با توجه به اطلاعات، متغیرها مطمئن نیستندینسبت به تغییرات آت

 فرایند اقتصادي دچار ه در نتیج.اندازنداخذ تصمیم نموده و یا اخذ تصمیم را به تاخیر می

  . عملکرد نامطلوب یا کند خواهد شد

وي . ن بار توسط کینز مطرح گردیدی اوليدر اقتصاد مدرن برانااطمینانی مفهوم         

 اقتصاد در معرض بی ،عیت تقاضاي آیندهمعتقد بود که با بروز عدم اطمینان نسبت به وض

. کند لذا تنظیم و تحریک تقاضا نقش قابل ملاحظه اي ایفا می.گیردثباتی اساسی قرار می

کند که اگر نااطمینانی نسبت به فعالیتهاي آینده اقتصادي شدید باشد، کینز همچنین بیان می

یادگرا بر این نوآوري کلیدي  بنيهانینزیک). 1379شاکري (گردد سیاست پولی بی اثر می

کینز به . کنندکینز، یعنی قرار دادن نقش نااطمینانی در مرکز تحلیلهاي اقتصادي، تاکید می

. روشنی بین موقعیتهاي نااطمینانی و ریسک تفاوت قائل شد و تاکید وي بر نااطمینانی بود

  ) 1387بشیري (
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  سکی و رینانیتفاوت نااطم -2-3

      Rigotti and Shannon (2005) به نقل از  Knight(1921)ک یکنند  که   می  عنوان

قا ی خود که دقی تصادفیژگیسک با ویر. سک وجود داردی و رینانین نااطمیتفاوت مهم ب

 ، بودن باشدیسک تنها وجه تصادفیاگر ر. شود  می است، مشخصيریقابل اندازه گ

 نموده يمت گذاریسک را قی رةدید شده قادر خواهند بود پی خوب سازماندهی مالينهادها

ن نهادها یکند که ایجاد می ایطی شراینانیاما نااطم. ندی آنرا در معاملات لحاظ نماۀنیوهز

  . ق بدهندیقادر نخواهند بود خود را تطب

Ellsberg(1961)      ياو معتقد است حادثه ا. دهدی ارائه مینانی از نااطميق تریف دقیتعر 

   . داشته باشدياتمال وقوع ناشناخته است که احیر قطعیغ

Rigotti and Shannon(2005)    يهایژگیسک وی ورینانیکنند که نااطمین اعلام می همچن 

 يبرا. ر بگذارندی افراد تأثي رویتوانند بطور متفاوتی هستند، ومیط تصادفیک محی ۀجداگان

 در ،مه کردن استیبل بق مبادله، قایسک از طریکند که ر  می  ادعاKnight(1921)مثال 

سک یم ریتواند منجر به انحراف از رفتارتقس  میینانینااطم. ستین نی چنینانی که نااطمیحال

 از ی بعض،ج استی راینانی نااطمیوقت . گردديت انتظاری مطلوبياستاندارد در مدلها

ت یع عدم قطینانی نااطمودن در حالت وجیعلاوه بر ا.  سقوط کنندیستیمه بای بيبازارها

 ادی زیمتیرات قیی تغ،ی تعادليهایافتیدر در تواندیت مین عدم قطعیبوجود خواهد آمد، که ا

   .منجر شودت حساس هستند، ینهای ب، کوچکيریگ اندازهي که به خطاهاییهایشگوئیپ و

ن صورت یسک را بدی و رینانین نااطمی  تفاوت بWikipedia ینترنتیرةالمعارف ای      دردا

ق ی نامطمئن است که بطریافتیک مجموعه دریسک قسمت نامطلوب از یر: هدد  میحیتوض

  : استيریر قابل اندازه گیز
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  سکیر=   نامطلوب ۀ احتمال وقوع حادث نامطلوب ۀان در صورت وقوع حادثیز

اگر هر دو عبارت   و،سکیت ریاگر دو عبارت  سمت راست هر دو معلوم باشند، موقع

  .م داشتی خواهینانیت نااطمیلوم باشد، موقع از آنها نامعیکیا یمذکور 

 از  پا رامتري براx)(ن زننده یک تخمیسک ی تابع ر،ي آماريریم گی تصمي       در تئور

انی  بصورت ارزش مورد انتظار تابع زxمشاهدات  
9

  Lشودیف می   تعر:  

  

 dxxfxLxR )|())(,())(,( 

  

ن صورت قابل اندازه ی بديک نوآوریسک ی ر،دهی فا–نه ی هزلی      در چهارچوب تحل 

  :  استيریگ

احتمال شکست  =                       يک نوآوریسک یر ×  شکستۀنیهز

 يک بازیکه در یک خطر کننده هنگامی مثال يبرا.  استيگری کاملا مطلب دینانینااطم

بودن عادلانه  که به ی اما وقت.کندیسک میداند ریقوع را مکند واحتمال و  میيبازعادلانه 

  .  استینانیت نااطمیک وضعیا احتمال وقوع نا مطمئن است ی ويباز

  ها وتجارب موجودهینظر : ي اقتصادینانی نااطميها شهی علل ور-2-4

ضعیف مدیریت : تواند داشته باشد  میهاي مختلفیاقتصادي علل و ریشهنااطمینانی         

 و اعمال سیاستهاي مقطعی براي حل مسائل روزمره و در نتیجه ایجاد ياقتصادکلان 

 .گیري ایجاد نمایدتواند شرایط نامطمئن و نامطلوب براي تصمیم  میساختار بیمار اقتصادي

 ، فقدان نظام ارزي مطمئن و مستحکم و بنابراین آشفتگی تجارت خارجی،شوکهاي برونزا

                                                
٩ Loss Function
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 تضعیف کارکرد سیستم قیمتها و به طور کلی هر پدیده و ، ناکارامدولیسیاستهاي مالی و پ

تواند علت   می،گیري عاملین اقتصادي شرایط نامطمئن ایجاد نمایدتصمیمی که براي تصمیم

  . اقتصادي باشدنااطمینانی 

 اقتصادي را در شرایط ینتواند عامل  می         علاوه بر علل اقتصادي علل سیاسی نیز

مردم نسبت به ي داماعتو بی ، جنگ،به عنوان مثال بی ثباتی سیاسی. ئن قرار دهدنامطم

  .  از عوامل دیگر ایجاد نااطمینانی اقتصادي هستند،تصمیمات اقتصادي

         ادبیات گسترده اي در این زمینه وجود دارد که به بررسی نااطمینانی اقتصادي از 

 پردازند که ذیلاٌ به بررسی آنها پرداخته  میديزوایاي مختلف و اثر آن روي رشد اقتصا

  :شود می

Lensink, Bo and  Sterken(1999)      د عمدتاً یکنند که ادبیات تئوریکی جد  میبیان

-ی قرار میر آن بر رشد اقتصادي مورد بررسیق تأثیاهمیت نااطمینانی در اقتصاد را از طر

ااطمینانی روي سرمایه گذاري بخش  از این مطالعات، چگونگی تاثیر نياریبس. دهند

براي . کنند  میخصوصی و بنابراین به طور غیرمستقیم روي رشد اقتصادي را آزمایش

 ,Bernanke(1983) Arrow(1968), Lucas,Prescott(1971)توان به مطالعات  میمثال

Abel(1983), Caballero(1991), Abel,Eberly(1994), Dixit,pindyck(1994)     

نااطمینانی  جالب توجهی در مورد اثر یک و تجربیهمچنین مطالعات تئور. نموداشاره 

 اثر تغییرات نرخ ارز روي تجارت و رشد، و اثر سازگاري و ،تورمی روي رشد اقتصادي

  . دارد  وجودي رشد اقتصاديقابل پیشگویی بودن سیاستهاي مالی در بلند مدت رو

      Fischer(1993)  و Barro(1995)شواهدي مبنی بر رابطه منفی بین تورم و رشد زی ن 

 شاخص کند که تورم به طور کلی  میعنوان) 1993(البته فیشر . ندا هاقتصادي ارائه نمود
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ن شکل در یز به بهتری نيان رابطهیه چنیتوج.  اقتصادي استهاي نامطلوبتقریبی از سیاست

کند که  عنوان  میيو.  صورت گرفته استSalai-Martin(1991)ات موضوع توسط یادب

ن یگزی ممکن است ناشی از یک همبستگی تصنعی باشد که در آن تورم جا،ن نقش تورمیا

کنند که نااطمینانی تورمی بالا ممکن است   میشان عنوانی ا.ک متغیر مهم حذف شده استی

گوید که تورم ممکن است متغیر جایگزینی براي به طور کلی او می. علت کاهش رشد باشد

  . گیردی قرار مه دستفا باشد که به خاطر رشد بطئی مورد ا سیاستهاي اقتصاديتشکس

- ممکن است ثبات سیاسی پشت رابطه تورم Davis and Kanggo(1998)از نظر        

کنند که فقدان ثبات سیاسی ممکن است به طور مستقیم   میآنها بحث. رشد قرارداشته باشد

در واقع پس از .  قرار دهدق حقوق مالکیت در معرض تهدیدیا از طریمتأثر سازد، تولید را 

 تعداد انقلابها و کودتاها در هر سال، یک متغیر استاندارد براي ،Barro(1991) مقاله ۀارائ

   . بوده است اقتصاديمعادلات رشد

Alesina, et al.(1992)         وMauro(1995)خود دریافتند که ثبات سیاسی ۀ در مطالع 

 که از ییکنند کشورها  می عنوانCukerman,et al.(1992).انگیزاند  میادي را بررشد اقتص

 در مدل آنها احتمال .خواهند بود مستعد تورم بالا ،هستند يناپایداردچار نظر سیاسی 

. گرددی توسط دولتمردان ميت اقتصادا مانع از تداوم اصلاح،یاسیر نظام سییبالاي تغ

ن یبه هم.  استیطین شرای موارد حاصل از چنۀناسب از جمل میاتی ماليسمهایفقدان مکان

ات مد نظر ی ماليدار، توسل به نشر پول بجای ناپایاسی سيل است که معمولا در نظامهایدل

  . است

Cuikerman and Meltzer(1986)       در . کنندنکات مشابهی را از منظر دیگري بیان می

شود و تغییر مکرر یر در ترجیحات بانک مرکزي می بی ثباتی سیاسی منجر به تغی،مدل آنها


