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 چكيده

اقتصاد  های مختلف در  کند وجود نااطمینانیهای پولی را با ابهام مواجه مییکی از عواملی که اثرگذاری سیاست 

های پولی توسط بانک مرکزی ایران به صورت متداول صورت گرفته است، لذا  است. از آنجایی که  اجرای سیاست

  ها و تاثر آن بر عملکرد بانک مرکزی ضروری است. از این رو در مطالعه بررسی اثر نااطمینانی بر نتیجه این سیاست

بررسی شده    1402:2الی  1369:1یحاضر اثر نااطمینانی نرخ ارز و تورم بر عملکرد بانک مرکزی ایران طی دوره

نااطمینانی نرخ ارز و تورم استخراج گردیده و سپس    ARCH  ابتدا با استفاده از رویکرد خانوادهاست. در این راستا  

سیاست  ، واکنش متغیرهای هدف بانک مرکزی )رشد اقتصادی و تورم( به تغییر در ابزار  IVARبا به کارگیری مدل

(  IRFای)کنش تکانه پولی( تحت سطوح بالا و پایین نااطمینانی توسط توابع برهم  پولی بانک مرکزی )نرخ رشد پایه

هدف  ، واکنش متغیرهای  نرخ ارز و تورم  که در شرایط نااطمینانی پایین  ه استنتایج نشان دادگردید.    استخراج

نااطمینانی افزایش  که    گردیدتر و پایدارتر است. همچنین مشخص  های سیاست پولی قوی به شوک بانک مرکزی  

اثر  کارایی سیاست پولی دارد و  عملکرد بانک مرکزی و تورم نسبت به نااطمینانی نرخ ارز تأثیر بیشتری بر کاهش  

. بر این اساس، کاهش نوسانات نرخ ارز و تورم  بیشتر است  )نسبت به رشد اقتصادی(  نرخ تورم  براین نااطمینانی  

 .گرددبهبود عملکرد بانک مرکزی  اند منجر به  تومی

 IVAR، مدلARCHعملکرد بانک مرکزی، نااطمینانی، کارایی سیاست پولی،  مدل  هاي كليدي:واژه 

 JEL : C01  ،E52طبقه بندي 
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 مقدمه   -1

آنها متغیرهای هدف    باشد که به وسیله ها در اقتصاد می های دخالت دولتهای پولی به عنوان یکی از روشسیاست

تواند  ها، میگیرد. در صورت موثر بودن این سیاستبانک مرکزی از قبیل رشد اقتصادی و تورم تحت تاثیر قرار می

های مالی ای و مصرفی در اقتصاد شود و این در حالی است که سیاستموجب افزایش همزمان کالاهای سرمایه

کالاهای عمومی و دولتی )اگر ابزار مخارج دولتی باشد( و مصرفی  1بسته به ابزار مورد استفاده، منجر به جانشینی 

توان به عنوان یکی از مزایای  و این مورد را می گرددای می)اگر مالیات ابزار سیاستی باشد( با کالاهای سرمایه

های سیاست پولی این است که تغییر ابزار سیاست  . یکی از ویژگی2سیاست پولی به جای سیاست مالی نام برد 

دهد و از طریق سازوکارهای انتقال  پولی، متغیرهای هدف بانک مرکزی را به طور مستقیم تحت تاثیر قرار نمی

بر متغیرهای هدف اثرگذار است. وجود این سازوکارهای انتقال پولی و عدم اثرگذاری مستقیم ابزارهای     3پولی 

سیاست پولی بر متغیرهای هدف، یکی از عواملی است که اثر نهایی سیاست پولی را با ابهام مواجه کرده و به نوعی  

توانند اثرگذاری سیاست پولی را تحت تاثیر قرار دهند و عملکرد بانک مرکزی را متاثر سازند.  عوامل بیرونی می

های شکل  های مرکزی و به تعبیری کارایی سیاست پولی، نااطمینانییکی از متغیرهای اثرگذار بر عملکرد بانک

گرفته در محیط اقتصاد است. از این رو مطالعات تئوریک و تجربی متعددی به دنبال بررسی اثر نااطمینانی بر  

نوآوو،  کاگیانو، کاستلو تجربی )  4(1994اند به طوری که از بعد تئوریک )دیکسیت و پندیک،سیاست پولی بوده 

بررسی وضعیت اقتصادی ایران نشان    اند.نااطمینانی را نشان داده ( متاثر شدن سیاست پولی از  2014،  5گروشنی 

پولی، پدیده دهد که علاوه می از سیاست  استفاده گسترده  باعث شکل بر  نیز  نااطمینانی در  های مختلفی  گیری 

طور مکرر  های نرخ ارز اشاره کرد که بههای تورمی و جهش توان به شوک ها میشوند. از جمله این پدیده اقتصاد می

توانند موجب نااطمینانی اقتصادی شده و رفتار کارگزاران اقتصادی را تحت تأثیر  اند و می در اقتصاد ایران رخ داده 

 .کنندهای پولی را دچار چالش می که اثربخشی سیاست طوری قرار دهند، به 

مکرر از سیاست پولی در اقتصاد ایران و مهم بودن تحقق اهداف سیاست پولی،    بنابراین با توجه به استفاده

  رو مقاله و کارایی آن دارای اهمیت است. از این  پولی بررسی اثرگذاری عوامل مختلف مانند نااطمینانی بر سیاست

های مختلف قرار دارد  حاضر به دنبال پاسخ به این سوال است که آیا عملکرد بانک مرکزی ایران متاثر از نااطیمنانی

های ناشی از نوسانات تورم و نرخ ارز  یا خیر؟. در همین راستا، این مطالعه برای اولین بار به بررسی اثر نااطمینانی

ی بر عملکرد بانک مرکزی ایران و کارایی سیاست پولی پرداخته است. در همین راستا بخش دوم مقاله به مبان 

نظری اثر نااطمینانی بر سیاست پولی پرداخته و در بخش سوم مرور مطالعات ارائه شده است. بخش چهارم و پنجم 

 گیری و پیشنهادات بیان شده است. نیز به روش تحقیق و نتایج آن اختصاص یافته و در آخر نیز نتیجه

 

 
1 Crowding Out Effect 

.يااللهت پولی( ۲  ) فراتر از اين مباحث است.Fiscalist) . سياست مالی(Monetaristهرچند جدال بين طرفداران 
3 Monetary Policy Transmission Mechanism 
4 Dixit, A & Robert, P 

5 Caggiano, G., Castelnuovo, E & Groshenny, N 
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 مباني نظري 

در نرخ    1تواند از طریق سازوکار مهم غیرخطی از بعد نظری ارتباط بین نااطمینانی و کارایی سیاست پولی را می

اعتبار  انتقال  کانال  و  سایرین،  2بهره  و  همچنین   3( 2022)بالسیرال  رشد   و  فرصت  و    4اثر  اشوارتز  )کرافت، 

-کند که کارایی سیاست پولی در طی وضعیتتئوری غیرخطی بودن بیان می  (.1( توضیح داد )شکل5،2013ویس 

گذاری وابسته به  و سازوکارهای قیمت  7اندازهای احتیاطی ، پس6ای نااطمینانی بالا به علت اثرات اختیار حقیقیه

 (.  2014،  9یابد )بلوم کاهش می  8نااطمینانی 

 

 
 ي مركز بانک عملكرد بر ينانينااطم ياثرگذار يرهايمس: 1شكل 

 

دهد تا تصمیمات  گذاران را تحت فشار قرار مینااطمینانی سرمایهموضوع دارد که   اثرات اختیار حقیقی اشاره به این  

بیندازند که به دنبال این تصمیم گذاری خود را تا حصول اطمینان خاطر نسبت به بازدهی آتی به تعویق  سرمایه

گذاران به محیط اقتصادی نامطمئن  دهد. این استدلال ناشی از واکنش سرمایهکاهش تولید و استخدام رخ می

سی قرن نوزدهم مشاهده کرد. به طوری    توان در رکود عمیق دهه. بارزترین مثال از اثر اختیار حقیقی را می10است 

گذاری دست کشیده بودند و به قول  گذاران از انجام هرگونه سرمایهکه به علت نااطمنیانی بالا در آن زمان سرمایه

-سرمایه  گذاران احاطه داشته است. پس از کاهش نااطمینانی، انگیزهبر سرمایه  "11روح حیوانی "کینز در آن زمان  

بنگاه و  تولید میگذاران  و  استخدام  به  و شروع  یافته  افزایش  بهبود سریع  کنند که  ها  به یک  اشاره  موارد  این 

 
1 Nonlinearities In The Interest Rate 
2 The credit transmission channel 
3 Balcilar, M., et al 
4 Growth Options Effect 
5 Kraft, Schwartz, And Weiss 
6 Real Options Effects 
7 Precautionary Savings 
8 Uncertainty-Dependent Price-Setting Mechanisms 
9 Bloom 

. تبيين کرده است سطح نااطمينانی مشخص   Dixit, Avinash And Robert Pindyck (1994)گذاری تحت نااطمينانی اثر  .تاب سرمايه 10 به خوب
 شود..نجر به احتياط و .نابراين حساسيت کمتر به سياست می

11 Animal Spirits 

 يقيحق ارياخت اثرات

 ياطياحت ياندازها پس

 قيمت گذاري وابسته به نااطميناني

 كانال انتقال اعتبار

 اثر فرصت رشد

 يپول استيس یيكارا

 

+ 
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کند که  (. این اثر بیان می2،2009و بلوم   1،1983های اقتصادی بعد از یک شوک نااطمینانی دارد )برنانکه فعالیت

گذار پولی مانند کاهش نرخ بهره شده و گذاران به اقدامات سیاست وجود نااطمینانی منجر به واکنش کمتر سرمایه

کند. بر اساس دیدگاه  اثر میتاثیر یا کمگذار پولی برای اثرگذاری بر متغیر هدف را بیدر واقع به نوعی اقدام سیاست

  را   انداز خانوارها نسبت پس  گردد و  انداز احتیاطیپس   تواند منجر به افزایش، نااطمینانی میاندازهای احتیاطی پس

  دهد افزایش    ،ابدی( به دلیل افزایش در نااطمینانی کاهش می3دیدی زمانی که رشد مصرف )به ویژه مصرف صلاح

کنندگان به تغییرات ابزار سیاستی کاهش یافته و  در این حالت واکنش مصرف  4(. 1997،کارول  ؛  9901،)کیمبال

تاثیر  بی  5توانند بر مصرف اثرگذار باشند ها و ثروت که میهای مختلف انتقال پولی از قبیل کانال قیمت داراییکانال

پولی خواهد داشت و  متغیر هدف بانک مرکزی تاثیرپذیری کمتری از ابزار سیاست  شوند. در نتیجهاثر میکمیا  

گذاری وابسته به نااطمینانی بیانگر آن است که  سازوکار قیمتبنابراین کارایی سیاست پولی کاهش خواهد یافت.  

تواند منجر به کاهش کارایی سیاست پولی دهد میها که به علت نااطمینانی رخ میشرکت  تعدیلات قیمتی پیوسته

های سیاستی در این وضعیت که العمل کمتری به شوک(. بنابراین کارگزاران اقتصادی عکس 2013،  6شود )واورا 

های مرکزی را به  دهند. این موارد بانکبینی بودن غالب شده است را از خود بروز مینااطمینانی و غیرقابل پیش

سازد. این دیدگاه در مطالعات متعددی مورد تایید قرار گرفته است  تر میدستیابی به اهداف خود تهاجمیمنظور 

 (.  2020،  10و سکین و سایرین   2019،  9؛ لین و سایرین 8،2017؛ آستویت و سایرین 7،1994)دیکسیت و پیندیک 

های سیاست پولی طی  کند که شوکتئوری کانال انتقال اعتبار برخلاف غیر خطی بودن در نرخ بهره، بیان می

ها از  گذارد که دلیل این موضوع را آسیب دیدن بنگاهتر بر اقتصاد اثر میهای مالی، کاراتر و قویهای بحراندوره

پاداشمحدودیت افزایش  علت  به  نقدینگی  میهای  بیرونی  مالی  سایرین های  و  )برنانکه  و  1999،  11داند  هی  ؛ 

اثر فرصت رشد نیز بیانگر آن است که(.  12،2013کریشنامورتی  انتقال اعتبار،   نااطمینانی   علاوه بر تئوری کانال 

(. در حضور نااطمینانی  2013؛ کرافت، اشوارتز و ویس،13،1983دهد )برنانکه   افزایش  را  اقتصادی  فعالیت  تواندمی

گذاری را نسبت به جهان نرمال که بازدهی بالاتر سرمایه  تر شده و اجازهگذاری پر نوسانهای سرمایهبالاتر، بازدهی

دهد )هرچند احتمال آن پایین است(. این افزایش در منافع بالقوه، منجر به ایجاد  نوسان در آن پایین است می

گذاری و از این رو گسترش تولید  پذیر( در راستای افزایش سرمایههای ریسکها )حداقل بنگاهانگیزه برای بنگاه

 
1 Bernanke 
2 Bloom 
3 Discretionary Consumption 
4 Kimball 1990; Carrol 1997 

 مودگليانی .ا تئوری درآمد دائمی فريدمن بر اثرگذاری .روت بر مصرف تاکيد دارند.-وری درآمد نسبی آندوئهای مصرف متعددی مانند تتئوری  ٥
6 Vavra 
7 Dixit And Pindyck 
8 Aesveit et al 
9 Lien et al 
10 Cekin et al 
11 Bernanke et al 
12 He, Zhiguo and Arvind Krishnamurthy 
13 Bernanke 
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گذاری  گذاران به تغییرات کاهشی نرخ بهره را در راستای تامین مالی سرمایهتواند واکنش سرمایهشود. این اثر میمی

 افزایش دهد.  

 

 مرور مطالعات 

های با سطح بالا و پایین استرس مالی در اقتصاد  ( اثر سیاست پولی را طی دوره2016)  1کیبین و زنگ مک-فرای

که سیاست پولی انبساطی دارای اثر    دهدنشان میاند. نتایج آنها  بررسی کرده  TVARآمریکا با استفاده از مدل  

های نرمال است. آستویت و سایرین  های استرس مالی بالا نسبت به زمانمتناسب بالاتری بر تولید در طی دوره

اثر اقتصاد  2( 2017) های نااطمینانی مختلف در آمریکا  کلان سیاست پولی در طی وضعیت  به بررسی تغییرات 

اند. آنها بعداً تحلیل خود را به کشورهای  استفاده کرده 3( IVARکنشی )برهم VARشناسیاند. آنها از روش پراخته

اند. نتایج تجربی کنشی توسعه دادهکانادا، انگلستان و نروژ با افزودن شاخص نااطمینانی آمریکا به عنوان متغیر برهم

رت معناداری  هایی که سطح نااطمینانی بالا است به صوآنها بیانگر آن است که اثر سیاست پولی بر اقتصاد طی دوره

نقش نااطمینانی سیاست اقتصادی آمریکا را بر اثربخشی سیاست پولی  4(2017کاهش میابد. بالسیلار و سایرین )

ناکارایی سیاست مشروط به نااطمینانی سیاست اقتصاد    اند. نتایج آنها به نفع فرضیهاروپا بررسی کرده  ر منطقهد

-اطمینانی اقتصادی بر مسیرهای انتقال شوک ( به بررسی اثر نا2017)  5ناتویک و سولا آستویک،   آمریکا بوده است.

های  اند. آنها از سریپرداخته LP6و  SVARهایاستفاده از مدلو با   2:2016تا  1:1970یای پولی آمریکا طی دورهه

  8( EPUاطمینانی سیاست اقتصادی )و شاخص نا  7( JLNنوسان بازار سهام آمریکا، شاخص نااطمینانی اقتصاد کلان )

پولی آمریکا،  های سیاست  دهد که شوکاند. نتایج آنها نشان میبه عنوان شاخص نااطمینانی اقتصادی استفاده کرده 

می متاثر  است کمتر  زیاد  نااطمینانی  که  زمانی  را  اقتصادی  گرفتن  فعالیت  نظر  در  ثابت  با  که  به طوری  سازد 

باشد نسبت به  گذاری زمانی که نااطمینانی در سطح حداکثر خودش میاطمینانی، اثر سیاست پولی بر سرمایهنا

( اثربخشی سیاست پولی غیر متعارف را  2018)  9چ گوپتا و ژوستگردد.  باشد نصف میزمانی که در دهک پایین می

)کانادا، آلمان، فرانسه، ایتالیا، ژاپن، اسپانیا، بریتانیا و ایالات متحده( که در پی بحران وام    OECDدر هشت کشور  

تاثیری  حاکی از بیاند. نتایج آنها نیز  اند را بررسی کردهسیاست پولی غیرمتعارف را اجرا کرده  2007مسکن در سال

اند که سیاست پولی دارای اثرات  ( نشان داده2019)10سیاست در شرایط نااطمینانی بالا است. جانسن و سایرین 

، نااطمینانی و اعتماد  های اقتصادکلان از قبیل اعتبار، قیمت داراییمعنادار بزرگتری بر تولید و تورم و سایر شاخص

 
1 Fry-Mckibbin And Zheng 
2 Aastveit et al 
3 Interacted Var 
4 Balcilar et al 
5 Knut Are Aastveit, Gisle James Natvik, Sergio Sola 
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بحرانمصرف و سایرین کننده طی  بورگارد  است.  پیشرفته داشته  اقتصاد  بیست  برای  مالی  نشان  2019)1های   )

ی یورو بوده است.  های بحران در منطقهکه سیاست پولی ابزار قدرتمندی برای تحریک اقتصاد طی دوره  اندداده

ای به بررسی اثربخشی سیاست پولی پنج کشور بزرگ آسیایی )چین، هنگ  ( در مطالعه2022)  2بالسیلار و سایرین 

خودرگرسیون برداری کوآنتایل    پایه-ی جنوبی( با استفاده از رویکرد برآورد سرریز مدلکونگ، هند، ژاپن و کره 

(QVAR)3 دا شاخص سرریز را از نرخ بهره و شاخص  بتاند. در این راستا آنها اپرداخته 2019تا 1987 و طی دوره

اند. برای کل نمونه نتایج کننده و تولید صنعتی تحت سطوح نااطمینانی بالا و پایین به دست آوردهقیمت مصرف

ابد. همچنین  یهای با سطوح نااطمینانی بالا کاهش میآنها بیانگر این است که کارایی سیاست پولی در طی دوره

های بسیار  های آسیایی طی نااطمینانیهای سیاست پولی بر اقتصاد نتایج متغیر طی زمان بیانگر آن است که شوک

ای به بررسی واکنش سیاست پولی بهینه به شوک  ( در مطالعه2023)  4چو و او تر است.  موثر  ،بالا یا بسیار پایین

نااطمینانی ناشی از  پس از یک شوک  دهد که  اند. نتایج آنها نشان میپرداخته  5نااطمینانی ناشی از فشار هزینه

که این    شودتثبیت شکاف تولید و تثبیت تورم مواجه می   یک جایگزینی بین  ، سیاست پولی بهینه بافشار هزینه

 وری است. نتیجه در متقابل با اعمال شوک نااطمینانی ناشی از بهره

های مختلف کارایی سیاست پولی  دهد که علیرغم وجود مطالعاتی که به جنبه مرور مطالعات داخلی نشان می

اندکی 1396کناری، پورفرج و جعفری صمیمی،  زاده  ؛ قلی1395اند )مرزبان و سایرین،پرداخته ( ولی مطالعات 

انگیزان، کریمی و امیریانی دلاند.  وجود دارند که بحث نااطمینانی و کارایی سیاست پولی را مورد بررسی قرار داده

  دورهطی    تورم در ایران نااطمینانی وجود  با  بیکاری  میزان  بر پولی هایسیاست تأثیر بررسی به ای مقاله در    (1392)

ر این مقاله بر اساس تعادل همزمان معادلات عرضه مورد استفاده دای مدل پایه. اندپرداخته  1390تا 1353زمانی

انتخاب و برای محاسبه و یک مدل پیشنهادی    ARCHهای خانوادهتورم از مدل  نااطمینانی  و تقاضای کل پویا 

-و تأثیر سیاست  شتهدا  کاهنده اثری بیکاری نرخ بر تورم نااطمینانی که است آن آنها بیانگراند. نتایج  استفاده کرده

 و تورم بین نااطمینانی معنادار و  مثبت رابطه  و کندکاهش پیدا می تورم نااطمینانی شرایط در بیکاری بر  پولی ایه

( در  1399علائی و سایرین)شود.  می بیکاری افزایش به منجر تورم نااطمینانی افزایش  و در واقع  دارد وجود بیکاری

اند.  بررسی کرده  4:1396تا  1:1369خود اثر نااطمینانی کلی اقتصاد ایران را بر کارایی سیاست پولی طی دوره  مقاله

حاکی از آن است که تحت سطوح نااطمینانی مختلف، واکنش متغیر تولید و تورم به شوک وارد شده بر  آنها  نتایج  

که واکنش متغیر تولید تحت سطح نااطمینانی پایین بیشتر از سطح   است به طوریمتغیر حجم پول متفاوت  

باشد، بدین معنا که واکنش این متغیر  می  معکوسنااطمینانی بالا است و این در حالی است که واکنش متغیر تورم  

است پایین  نااطمینانی  از سطح  بیشتر  بالا  نااطمینانی  پول تحت سطح  بر حجم  وارد شده  و    .به شوک  علائی 

( پس از ارزیابی برخی سازوکارهای انتقال پولی ایران )نرخ بهره، نرخ ارز و اعتبارات( به بررسی 1403منش )صلاح
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اثر سطوح مختلف نااطمینانی کلی اقتصاد ایران با توجه به متغیرهای سیاستی مختلف )پایه پولی، پول و نقدینگی(  

مورد بررسی   آن است که طی دورهاند. نتایج آنها بیانگر  پرداخته 4:1401تا  1:1369بر این سازوکارها طی دوره

مسیرهای انتقال پولی در سطوح نااطمینانی مختلف به صورت متفاوت عمل کرده و در واقع میزان اثر نااطمینانی 

به طوری که با توجه به نوع ابزار سیاستی و متغیر هدف، شاهد    بر مسیرهای انتقال پولی مؤثر و البته متفاوت است

   باشیم.تر برخی مسیرهای انتقال در سطوح نااطمینانی بالا میتر و یا ضعیفعملکرد قوی

 

 روش تحقيق 

مطالعه  هدف  به  دستیابی  منظور  مجزا  حاضر  به  بخش  دو  نااطمینانی  در  متغیرهای  ارز  ابتدا  و UEX)نرخ   )  

بررسی عملکرد بانک مرکزی و کارایی سیاست پولی به  تعیین و سپس با استفاده از این متغیرها    (UINF)تورم

 اند. های مورد استفاده معرفی شدهپرداخته شده است که در ادامه روش 

 

 (UINF) تورم  ( وUEX)تعيين نااطميناني نرخ ارز شناسيروش 

باشد. در راستای رفع این مشکل، اقتصاددانان  مشکل میبه علت قابل مشاهده نبودن  درک نااطمینانی اقتصادی  

-های اندازه دهد که روشاند. مرور مطالعات نشان میگیری نااطمینانی شکل داده ای را برای اندازهادبیات گسترده 

های مبتنی بر نوسانات متغیرهای اقتصادی  . شاخص1توان در چهار گروه  گیری و تعیین شاخص نااطمینانی را می

زوآ ) و  شاخص2(،2016،  1بالی  اخبار).  بر  مبتنی  داویس های  و  بلوم  شاخص3،(  2،2016بیکر،  بر  .  مبتنی  های 

و سایرین،   علائی  ؛4،2014های مبتنی بر ساختار اقتصاد )جان . شاخص4و    (3،2016لیداک و لیو ها )نظرسنجی

گیری کرده  مذکور، سه روش آخر، نااطمینانی را در سطح کلی اقتصاد اندازههای ( جای داد. در میان روش1398

حاضر که   به نااطمینانی فردی متغیرهای اقتصاد کلان توجه دارد. بر اساس هدف مطالعهو تنها روش اول است که  

استفاده شده است. در این رویکرد نوسانات    اول از رویکرد  باشدمیگیری نااطمینانی تورم و نرخ ارز  نیازمند اندازه

شرطی متغیرهای مختلف اقتصادی از قبیل نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بهره، نرخ رشد اقتصادی و شاخص بازار سهام  

استخراج کرده    5( ARCHهمسان شرطی خودرگرسیون )ناواریانس    های آماری متعددی از قبیل خانوادهرا با روش

مطالعات صورت گرفته در رابطه با نااطمینانی  کنند. عمدهو سپس آن را به عنوان جایگزین نااطمینانی  تلقی می

واریانس  " است که به صورت     𝑢𝑡روشی برای بررسی ساختار   ARCHمدل  اند.اقتصادی از این رویکرد استفاده کرده 

رگرسیونی خود  می  "شرطی  انگل   شودتعریف  توسط  است1982)  6و  شده  داده  توسعه  مدل،  (  این  در   .
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شود که بستگی به مجذور خطاهای  توسط واریانس شرطی جمله خطا بیان می  "خودهمبستگی در تغییرپذیری"

 میانگین شرطی به صورت زیر تعریف شود:  قبل دارد. اگر معادله  دوره

(1) 
𝑌𝑡 = 𝛽1 + ∑ 𝛽𝑖𝑋𝑖𝑡

𝑘

𝑖=2

+ 𝑢𝑡    ;    𝑢𝑡~𝑁(0, ℎ𝑡)1 

 را به صورت زیر به دست آورد:  ARCH(p)ی  توان معادلهآنگاه می

(2) 
ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝑢𝑡−𝑖

2

𝑝

𝑖=1

 

 

و لذا لازم است که تمام  د  تواند منفی باشواریانس شرطی است، مقدار آن در هر زمان نمی   ℎ𝑡، چون 2یدر رابطه

(، هنان کوئین  AICمعیارهای آکائیک )از    2ی بهینه در مدل جهت تعیین وقفه  غیر منفی باشند.  2ضرایب رابطه

(HQشوآرتز ،)-( بیزینSICو خطای پیش )( بینی نهاییFPE)   گردد.استفاده می 

خطا و به تعبیری بررسی وجود واریانس شرطی از آزمون    به منظور بررسی ثابت یا متغیر بودن واریانس جمله

ARCH  را برآورد کرده و باقیمانده   1ی. در این راستا ابتدا معادله شوداستفاده می ( ی آن𝑢̂𝑡  را حساب می ).کنیم 

)مدل    دگرد( محاسبه می𝑅2برآورد کرده و ضریب تعیین )  𝑢̂𝑡ی را برای جزء باقیمانده   2سپس مدل رگرسیون

𝛼1  محدودیت  . با اعمالغیر مقید( = 𝛼2 = ⋯ = 𝛼𝑝 = این مدل    𝑅2که   آیدمی مدل مقید به دست  ،  2در مدل   0

ضرب تعداد مشاهدات در  که برابر با حاصل  (LMاز ضریب لاگرانژ )  ،. به عنوان ملاک آزمونشودنیز محاسبه می

𝜒𝑝دارای توزیع  بوده و  (  𝑛𝑅2ضریب تعیین )
:𝐻0یفرضیه  شود کهاستفاده می  Fیباشد و یا آماره می  2 𝛼𝑖 = برای    0

i=1,…,p  ی  را در مقابل فرضیه𝐻1: 𝛼𝑖 ≠    .(800-805:  1394کنند )سوری،آزمون می  0

ها مدل  ترین آنای آن ایجاد شد که یکی از معروف، تغییرات زیادی در مدل پایهARCHپس از ابداع مدل

( مطرح  1986)  3است که در ابتدا توسط بولرسلو   2(GARCHیافته خودرگرسیون )واریانس ناهمسان شرطی تعمیم

ی مجذور اجزاء اخلال ارتباط دارد،  گردید. این مدل بیانگر آن است که واریانس شرطی نه تنها به مقادیر گذشته

 (.  3یی واریانس شرطی نیز مرتبط است )معادلهبلکه به مقادیر گذشته 

(3) 
ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝑢𝑡−𝑖

2

𝑝

𝑖=1

 +  ∑ 𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗
2

𝑞

𝑗=1

 

 

نامند. شرط  می  GARCH(p,q)های اجزای اخلال و واریانس شرطی اصطلاحاً مدل  را بر اساس تعداد وقفه  3مدل

رابطه شرطی  واریانس  بودن  مثبت  جهت  اگر    3لازم  همچنین  باشند.  مثبت  ضرایب  تمامی  که  است  این  نیز 
∑ 𝛼𝑖

𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑗

𝑞
𝑗=1 < ها در مدل ناپایدار خواهد بود. لازم  مانای ضعیف است و بنابراین اثر شوک  3باشد فرآیند  1

 
𝜎𝑡) مرسوم است که واريانس ناهمسانی (ARCH( شرطی خودرگرسيونواريانس ناهمسانی ی  های خانوادهدر ادبيات مربوط به مدل1

 ℎ𝑡) را با  2
 دهند. نمايش می

2 Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
3 T. Bollerslev 



 151 / ینرخ ارز و تورم بر عملکرد بانک مرکز ینانی اثرات نااطم  یبررس  / رضا علائی 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404زمستان /  73پیاپی /  19 ۀدور

های معمول حداقل  توان آنها را با روشنمی   GARCHو    ARCHهایبه ذکر است به دلیل غیر خطی بودن مدل

توان نشان داد  ( استفاده شود. میMLE( برآورد کرد و لازم است از روش حداکثر راستنمایی)OLSمربعات معمولی)

 (796:  2008،  1برابر است )گجراتی و پورتر   ARCH(p+q)با    GARCH(p,q)که مدل  

 

 ( بر كارایي سياست پوليUINF( و تورم )UEXبررسي اثر نااطميناني نرخ ارز )

رویکرد مدل  ( بر کارایی سیاست پولی از UINF( و تورم)UEXنااطمینانی نرخ ارز)در این مرحله جهت ارزیابی اثر 

برهم )خودرگرسیونی  قبیلIVARکنشی  از  مطالعاتی  در  روش  این  است.  شده  استفاده  سایرین  (  و    2استویت 

بالسیلار و سایرین 2017) پلگرینو 2017)  3(،  اثرات شوک2018)  4( و  بر  ( به منظور بررسی  های سیاست پولی 

است    خطیغیر   VARیک مدل  VAR -Iمدل  است.  شده  متغیرهای اقتصادکلان برای کشورهای مختلف استفاده

به منظور    کنشی برهم. این جمله  آیدبه دست میاستاندارد    VARکنشی به مدل  که از افزدون یک جمله برهم

.  (2017،پلگرینو )  تعیین این است که چگونه تأثیر یک شوک در یک متغیر به سطح متغیر دیگری وابسته است

 باشد: می  4در این قسمت به صورت مدل ای مورد استفادهمدل پایه

(4)  
𝑌t = 𝐴0 + ∑ B𝑗Yt−j

L
j=1 + ∑ (C𝑗Yt−j

L
j=1 . UNt−j) + 𝑈t       ,   𝑈𝑡~𝑁(0, 𝛀)   

 

( به عنوان ابزار سیاستی بانک مرکزی، نرخ رشد  BMی پولی)رشد پایهبردار متغیرهای درونزا؛ شامل    𝑌tکه در آن 

ناخالص داخلی)INFکننده )شاخص قیمتی مصرف   B𝑗بردار عبارات ثابت،    𝐴0،  ( است GDP( و نرخ رشد تولید 

با میانگین صفر و ماتریس  بردار عبارت خطا است که فرض می  Utماتریس ضرایب و   نرمال  شود دارای توزیع 

برهمΩ کوواریانس -واریانس عبارت  ضرایب) است.  بردار  شامل  ) C𝑗کنشی  پولی  سیاست  ابزار   ،)BM  میزان و   )

 داریم:است. در واقع    UINFو    UEX( متغیرهایUNt−jنااطمینانی ) 

(5) 

[

𝐵𝑀𝑡

𝐼𝑁𝐹𝑡

𝐺𝐷𝑃𝑡

]=[

𝛼1

𝛼2

𝛼3

] + [

𝐴11(𝐿) 𝐴12(𝐿) 𝐴13(𝐿)

𝐴21(𝐿) 𝐴22(𝐿) 𝐴23(𝐿)

𝐴31(𝐿) 𝐴32(𝐿) 𝐴33(𝐿)
] [

𝐵𝑀𝑡

𝐼𝑁𝐹𝑡

𝐺𝐷𝑃𝑡

] + [

𝐵11(𝐿) 0 0

0 𝐵22(𝐿) 0

0 0 𝐵33(𝐿)
] [

𝐵𝑀t−1 ∗ 𝑈𝑁t−1

𝐵𝑀t−1 ∗ 𝑈𝑁t−1

𝐵𝑀t−1 ∗ 𝑈𝑁t−1

]  + [

𝑈1

𝑈2

𝑈3

]   

 

 باشد. به عنوان مثال داریم:به صورت حاصل جمع عملگرهای وقفه می  B(L)و    A(L)که در آن جملات ماتریس

 

(6 ) 
 𝐴11(𝐿) = ∑ 𝑎11,𝑖𝐿𝑖

𝑝

𝑖=1

 

 

 
1 Damodar N Gujarati , Dawn C. Porter 
2 Aastveit et al 
3 Balcilar et al 
4 Pellegrino 

https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&field-author=Damodar+N+Gujarati&text=Damodar+N+Gujarati&sort=relevancerank&search-alias=books
https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_2?ie=UTF8&field-author=Dawn+C.+Porter&text=Dawn+C.+Porter&sort=relevancerank&search-alias=books


 رضا علائی /    ینرخ ارز و تورم بر عملکرد بانک مرکز ینانیاثرات نااطم یبررس   / 152

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404زمستان /  73پیاپی /  19 ۀدور

ر سطح نااطمینانی  دهد که با متغیاجازه می  𝑌tموجود در ابزار سیاستی   متغیربا توجه به مدل مشخص است که  

.BMt−jکنش داشته باشد ) برهم UNCt−jپایه پولی و نااطمینانی با یک وقفه وارد  مقادیر    4(. دلیل اینکه در مدل

و همچنین به دلیل    دنتحت تاثیر قرار نگیر  Yسایر متغیرهای  به صورت همزمان به وسیلهاند این است که  مدل شده 

جلوگیری شده است. لازم به   Yکنش با سایر متغیرهای برداری آزادی از برهمجویی در از دست دادن درجه صرفه

( به صورت مجزا تصریح و برآورد  UINF( و نرخ تورم) UEXبرای دو متغیر نااطیمنانی نرخ ارز)  4ذکر است که مدل

 گردیده است.  

مراحل زیر    4نااطمینانی بر کارایی سیاست پولی با استفاده از مدل  به منظور ارزیابی میزان اهمیت اثربه طور کلی  

 انجام شده است: 

های زمانی متغیرهای  سریام  10ام و90ک گردیده که در این راستا صدسطوح بالا و پایین نااطمینانی محاسبه    الف(

UEX وUINF  ترتیب با در نظر گرفته شده است و به 𝑈𝐸𝑋highو 𝑈𝐸𝑋𝑙𝑜𝑤برای نااطمینانی نرخ ارز و  𝑈𝐼𝑁𝐹high 

 . نشان داده شده استبرای متغیر نااطمینانی تورم    𝑈𝐼𝑁𝐹𝑙𝑜𝑤و 

در دو حالت نااطمینانی بالا و پایین به صورت جداگانه   BMبا متغیر UINFو  UEXکنش متغیرهایمدل برهم ب(

 به صورت مجزا تخمین زده شده است.   IVARتصریح و سپس چهار مدل

( متغیرهای تولید و تورم نسبت به شوک وارده به  IRFای)های فوق، توابع واکنش تکانه پس از تخمین مدل  ج(

با مقایسه پایین محاسبه گردیده و سپس  بالا و  نااطمینانی  توابع واکنش    ابزار سیاست پولی در دوحالت سطح 

ای متغیرهای تولید و تورم نسبت به شوک پولی در دو مدل با سطح نااطیمنانی بالا و مدل با سطح نااطمینانی  تکانه

 توان به بررسی اثر نااطمینانی بر کارایی سیاست پولی پرداخت. یپایین، م

به صورت    VARمدل    ،UNC کنشی با توجه به مقادیر بالا و پایین نااطمینانی تخصیص داده شده به متغیر برهم

 شود: ذیل خلاصه می

𝑌𝑡
ℎ𝑖𝑔ℎ

= 𝐷̂0
ℎ𝑖𝑔ℎ

+ ∑(𝐷̂𝑙
ℎ𝑖𝑔ℎ

𝑌𝑡−𝑙

𝐿

𝑙=1

) + 𝑈̂ 

𝑌𝑡
𝑙𝑜𝑤 = 𝐷̂0

𝑙𝑜𝑤 + ∑(𝐷̂𝑙
𝑙𝑜𝑤𝑌𝑡−𝑙

𝐿

𝑙=1

) + 𝑈̂ 

𝐷̂0که در آن 
ℎ𝑖𝑔ℎ

= 𝐴̂0 + ∑ B̂𝑗
L
j=1 𝑈𝑁𝐶ℎ𝑖𝑔ℎ  و𝐷̂0

𝑙𝑜𝑤 = 𝐴̂0 + ∑ B̂𝑗
L
j=1 𝑈𝑁𝐶𝑙𝑜𝑤   

𝐷̂𝐿و 
𝑙𝑜𝑤 = 𝐴̂𝑗 + 𝐶𝑗 . 𝑈𝑁𝐶𝑙𝑜𝑤   و𝐷̂𝐿

ℎ𝑖𝑔ℎ
= 𝐴̂𝑗 + 𝐶̂𝑗 . 𝑈𝑁𝐶ℎ𝑖𝑔ℎ   .است 

بررسی شود که در این راستا از  های مذکور لازم است مانایی متغیرها  مدل  لازم به ذکر است که به منظور برآورد

استفاده شده است. همچنین جهت تعیین طول   2(ADFیافته )فولر تعمیمو دیکی 1( PPپرون)-های فیلیپسآزمون

  (FPEبینی نهایی )( و خطای پیشSICبیزین )-(، شوآرتزHQ(، هنان کوئین )AICبهینه از معیارهای آکائیک )  وقفه

شود که معیارهای  ای تعیین میی بهینه به گونهصورت اختلاف بین معیارهای مذکور، وقفه. در  استاستفاده شده  

 
1 Phillips-Perron 
2 Augmented Dickey-Fuller 
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به    HQبیشتری بر آن تاکید دارند و اگر بر این مبنا انتخاب وقفه غیر ممکن باشد، با توجه به حجم نمونه، معیار  

(، شاخص  EXحاضر )نرخ ارز غیر رسمی)  مورد نیاز در مطالعه های . داده1گیرد عنوان مبنای انتخاب وقفه قرار می

ی  های سری زمانی و نماگرها (( از دادهBMپولی)  ( و پایهGDP(، تولید ناخالص داخلی)CPIکننده)قیمتی مصرف

کننده بر  بانک مرکزی اتخاذ شده است. سری زمانی تولید ناخالص داخلی و سری زمانی شاخص قیمتی مصرف

ها به صورت تفاضل لگاریتم محاسبه شده و در واقع به صورت نرخ رشد  اند. دادهمحاسبه شده   1390مبنای سال

 انجام شده است.   Eviews12برآوردهای مورد نیاز نیز در نرم افزار  شوند. کلیهبیان می

 

 نتایج تحقيق 

بر اساس مباحث مطرح شده در بخش قبل، نتایج پژوهش نیز در دو بخش مجزا ارائه شده است. در بخش اول  

( بر اساس توضیحات ارائه شده در قسمت قبل محاسبه گردیده و در بخش  UINF( و تورم)UEXنااطمینانی نرخ ارز)

اثر نااطمینانی ارائهدوم  ابتدا    های مذکور بر کارایی سیاست پولی مورد ارزیابی قرار گرفته است. پیش از  نتایج، 

آزمون  توسط  متغیرها  مانایی  بررسی  است،  بررسی شده  متغیرها  می  PPو  ADFهایمانایی    دهد که همهنشان 

 (.  1متغیرها در سطح مانا هستند )جدول 

 
 هاي مانایي: نتایج آزمون1جدول

ااطميناني تورم  ن

(UINF) 

نااطميناني رشد  

 ( UEXنرخ ارز)

  نرخ رشد پایه

 (BMپولي )

نرخ رشد ارز 

(EX) 

تورم 

(INF) 
 نرخ رشدتوليد 

GDP 
 

 ADFآزمون 0.00 0.06 0.00 0.00 0.00 0.00

 PPآزمون 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 ماخذ: یافته های پژوهشگر 

 
 (  UINFتورم)و  (UEXنااطمنياني نرخ ارز)  نتایج محاسبه 

متغیرهای  جنکینز به تصریح مدل مناسب برای  -با استفاده از رویکرد باکس  ابتدا  ARCHهایبرآورد مدلدر راستای  

ارزیابی و  برآورد  از  پرداخته شده است. پس  تورم  ارز و  برای  نرخ  متعدد مشخص گردید که مدل مناسب  های 

ها، با  پس از تشخیص فرآیند صحیح تولید داده  است.ARMA(3,3)مدل    INFو برای متغیر  AR(1)مدل  EXمتغیر

برای هر    LMبه بررسی وجود اثرات ناهمسانی شرطی پرداخته شده است. نتایج آزمون    ARCHاستفاده از آزمون

 (. 2)جدول2است   ARCHوجود اثرات  دو متغیر تایید کننده
 

 
.سانی واريانس و نرمال بودن جزء خطاها نيز انجام شده است. نتايج آزمونآزمون   ۱ . ها بيانگر های پايداری مدل از قبيل عدم وجود خودهمبستگی، 

.ها میمناسب بودن مدل  ها و ارائه نتايج آنها خودداری شده است باشد. به علت جلوگيری از طولانی شدن بحث از پرداختن به اين آزمو
. (رشد متغير در  ARCH، وجود اثر۱۳۹۷به دليل وجود جهش رشد نرخ ارز در فصل اول سال ۲ اين  گرديد که بعد از کنترلرد می )Exنرخ ار

 .  )۲(پيوست ه استتاييد قرار گرفت دمور ARCHوجود اثر ،متغير دامی توسط جهش



 رضا علائی /    ینرخ ارز و تورم بر عملکرد بانک مرکز ینانیاثرات نااطم یبررس   / 154

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404زمستان /  73پیاپی /  19 ۀدور

 ARCH: نتایج آزمون 2جدول

P-Value ي آماره𝝌𝟐  

 EXمتغیر 6.26 0.01

 INFمتغیر 30.58 0.00

 ماخذ: یافته های پژوهشگر 

 

بررسی از  پس  نهایت  و  در  متعدد  مدلهای  اطلاعات،  معیارهای  از  استفاده  استخراج    GARCH(1,1)با  جهت 

 ( انتخاب شده است.  8)مدل   INF( و  7)مدل   EXنااطمینانی برای متغیرهای

 
   (7                   ) 0.06ℎ𝑡−1 +0.15 𝑢𝑡−1

2 + = 0.004 ℎ𝑡 EX: 

(0.05) (0.03) (0.25) P-Value 
   (8                   ) 0.07ℎ𝑡−1 +0.14 𝑢𝑡−1

2 + = 0.000 ℎ𝑡 INF: 

(0.00) (0.00)  (0.00) P-Value 
 

باشند  ی ضرایب مثبت هستند و بنابراین معادلات مذکور قابل اتکا میمشخص است که همه  8و  7در معادلات

  باشند که تایید کننده مانای ضعیف میهای فوق  ها مشخص است که مدلهمچنین بر اساس مجموع ضرایب مدل

 (.1های مانایی است )جدول نتایج آزمون
 

 بررسي اثر نااطميناني بر كارایي سياست پولي نتایج  

محاسبه شده و سپس  UINF و  UEXام متغیرهای10ام و  90، ابتدا صدک4دوم بخش  شناسی مرحلهبر اساس روش

ام جایگزین مقادیر  10سطح نااطمینانی بالا( و صدک  )برای محاسبهام جایگزین مقادیر کمتر از خود  90صدک

سطح نااطمینانی پایین( در متغیرهای نااطمینانی شده است. سپس با توجه به سطح   بیشتر از خود )برای محاسبه

محاسبه شده است. در ادامه نتایج برآورد به تفکیک نااطمینانی   IRFبرآورد و تابع IVARنااطمینانی مختلف، مدل

 ( ارائه شده است. UINF( و تورم)UEXنرخ ارز)

 

 بر كارایي سياست پولي ( UEXنرخ ارز ). بررسي اثر نااطميناني 5-2-1

مدل برآورد  وقفه  IVARهایجهت  اساس    طول  بر  نهایت  در  و  بررسی  اطلاعات  معیارهای  اساس  بر  بهینه 

مدل  1مقدار  SCو  HQمعیارهای سپس  است.  شده  بالا)   4تعیین  نااطمینانی  سطوح  اساس  و  𝑈𝐸𝑋highبر   )

 . 1( 3و  2محاسبه شده است )شکل  IRF( متغیر رشد نرخ ارز برآورد و توابع𝑈𝐸𝑋𝑙𝑜𝑤 ) پایین
 

 
 ها اثرگذار است.  شکل محورهای عمودی يکسان نيست و خطای ديد نيز در مشاهده  توجه شود که مقياسها به اين نکته شکل  در مشاهده۱



 155 / ینرخ ارز و تورم بر عملکرد بانک مرکز ینانی اثرات نااطم  یبررس  / رضا علائی 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404زمستان /  73پیاپی /  19 ۀدور

 ارز نرخرشد  مختلفتحت سطوح نااطميناني  BMمتغيرشوک مثبت وارد بر  به GDPواكنش متغير : بررسي2لشك

 یافته های پژوهشگر اخذ:  م

 

موجب   BM وارده به متغیرمثبت  نرخ ارز، شوک    پاییندر شرایط نااطمینانی  مشخص است    2با توجه به شکل

تا دوره چهارم کاهش یافته )به   GDP (. سپس 9/0تا دوره دوم شده است )با حداکثر مقدار    GDPمتغیرافزایش  

است. در مقابل، در سطح نااطمینانی   شدهصفر    ( و پس از آن با کمی نوسان از دوره هفتم به بعد-2/0مقدار حداقل  

رسیده است. پس از    1/0و حداکثر مقدار آن به  گردیده GDP تنها تا دو دوره منجر به افزایش   BM، شوکبالا

شده  ( رسیده و از دوره ششم به بعد صفر  -1/0کاهش یافته و در دوره چهارم به حداقل مقدار خود )  GDPآن،

   GDPتر تر و طولانیسطح نااطمینانی نرخ ارز موجب واکنش قوی   کاهشتوان نتیجه گرفت که  است. بنابراین، می 

   .است  گردیده BM وارده بر مثبت  به شوک  

 

 ارزنرخ  رشد مختلفتحت سطوح نااطميناني   BMمتغيرشوک وارد بر  ( بهINFواكنش متغير تورم) بررسي: 3شكل

 های پژوهشگر یافته اخذ:  م

 

 ( 𝑈𝐸𝑋low)  پایین سطح نااطمینانی  ( 𝑈𝐸𝑋ℎ𝑖𝑔ℎ)  بالاسطح نااطمینانی  
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منجر به افزایش    BMدهد که در سطح نااطمینانی پایین نرخ ارز شوک مثبت وارده بر متغیرنیز نشان می  3شکل

  8( شده است. سپس با نوساناتی از دوره 1/ 5تا سه دوره و رسیدن به مقدار حداکثر خود )مثبت    INFمقدار متغیر

  INFمنجر به افزایش متغیر  BMشود. همچنین در سطح نااطمینانی بالا، شوک مثبت وارده بر متغیربه بعد صفر می

رو به کاهش گذاشته و پس    INF( گردیده است. سپس مقدار5/0دوره و رسیدن به مقدار حداکثر خود )  3به مدت

بنابراین مقایسه  6از بیانگر آن است که در سطح   های به دست آمدهIRFدوره مقدار آن صفر شده است.  فوق، 

 شود.  بیشتر می  BMبه شوک وارده بر متغیر  INF، میزان و طول واکنش متغیرنااطمینانی پایین نرخ ارز

 

 بر كارایي سياست پولي  (UINFتورم )بررسي اثر نااطميناني 

  1مقدار  SCو    HQی بهینه بر اساس معیارهای  ، طول وقفهIVARهای  در این حالت نیز به منظور برآورد مدل

مدل پولی،  سیاست  کارایی  بر  نااطمینانی  اثر  بررسی  منظور  به  است.  شده  گردیده  سطوح    4تعیین  اساس  بر 

( محاسبه  IRFی )ا برآورد و سپس توابع واکنش تکانه(  𝑈𝐼𝑁𝐹𝑙𝑜𝑤و  𝑈𝐼𝑁𝐹highمتغیر تورم ) نااطمینانی بالا و پایین  

ارائه شده    5و  4( در شکل𝑈𝐼𝑁𝐹𝑙𝑜𝑤( و پایین)   𝑈𝐼𝑁𝐹highمربوط به سطوح نااطمینانی بالا)  IRFشده است. نتایج

 است. 

را تغییر داده به    IRFمشخص است که تغییر سطح نااطمینانی به صورت کلی شکل توابع  4با توجه به شکل

ابتدا کاهشی، سپس افزایشی   BMبه شوک وارده بر متغیر  GDPطوری که در سطح نااطمینانی پایین واکنش متغیر

سوم مقدار حداکثر    دوره به صورت کامل جذب شده است. در دوره  6و دوباره نیز کاهشی است و در نهایت پس از

در    BMبه شوک وارد شده بر  GDPرسیده است. اما در سطح نااطمینانی بالا، واکنش متغیر  30واکنش به مقدار

است و سپس بعد از آن رو به کاهش گذاشته و با نوسان    14به مقدار حداکثر خود رسیده است که برابر با  2دوره

توان بیان کرد که در سطح نااطمینانی  صورت کامل جذب شده است. بنابراین میبه    6اندکی در نهایت پس از دوره

 بیشتر و البته نوسانی است.    BMبه شوک وارد بر  GDPپایین میزان واکنش متغیر

 
 ( 𝑈𝐸𝑋𝑙𝑜𝑤)  پایین سطح نااطمینانی  ( 𝑈𝐸𝑋ℎ𝑖𝑔ℎسطح نااطمینانی بالا ) 
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 نرخ تورم  مختلفتحت سطوح نااطميناني  BMمتغيرشوک وارد بر  به GDP واكنش متغير :  بررسي4شكل

 پژوهشگر  ی ها افتهماخذ: ی



 157 / ینرخ ارز و تورم بر عملکرد بانک مرکز ینانی اثرات نااطم  یبررس  / رضا علائی 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404زمستان /  73پیاپی /  19 ۀدور

 ( 𝑈𝐸𝑋𝑙𝑜𝑤)   ی پایین سطح نااطمینان  ( 𝑈𝐸𝑋ℎ𝑖𝑔ℎ)  بالاسطح نااطمینانی  
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 نرخ تورم  مختلفتحت سطوح نااطميناني  BMمتغيرشوک وارد بر  به (INFتورم ) واكنش متغير : بررسي5لشك

 پژوهشگر  ی ها افتهماخذ: ی

 

در سطح نااطمینانی تورم    BMبه شوک وارده در متغیر  INFنیز مشخص است که واکنش متغیر  5با توجه به شکل

  INFاول متغیر  پایین نسبت به سطح نااطمینانی بالا متفاوت است. به طوری که در سطح نااطمینانی پایین، طی دوره

رو به افزایش بوده و    3رسیده است و تا دوره  27داده است و به مقدار  BMواکنش شدیدی به شوک وارده بر متغیر

گردد. در حالی که  جذب میدوره به صورت کامل    10رسد و سپس کاهش میابد و در نهایت پس ازمی  29به مقدار

رسد و سپس روند کاهشی می  24و در دوره سوم به    19در دوره اول به مقدار   INF ، متغیربالادر سطح نااطمینانی  

تورم،   پایینمینانی شود. بنابراین، در سطح نااطکند تا اینکه از دوره هشتم به بعد به طور کامل جذب میپیدا می 

 .  بیشتر و پایدارتر است  BM به شوک وارد شده بر متغیر INF واکنش متغیر
 

 گيري و پيشنهادات نتيجه

مطالعه دوره  در  طی  پولی  سیاست  کارایی  بر  تورم  و  ارز  نرخ  نااطمینانی  اثر  بررسی  به    1369:1حاضر 

مدل1402:2الی از  استفاده  با  ابتدا  راستا  این  در  شد.  نرخ    GARCH(1,1)پرداخته  رشد  نااطمینانی  متغیرهای 

  به بررسی اثر متغیر نرخ رشد پایه   IVAR( استخراج گردید. سپس با استفاده از رویکردUINF( و تورم)UEXارز)

( و نرخ رشد اقتصادی  INF( به عنوان ابزار سیاستی بانک مرکزی بر متغیرهای هدف آن )نرخ تورم )BMپولی)

(GDP  .در شرایط نااطمینانی بالا و پایین رشد نرخ ارز و تورم پرداخته شد )) ایکنش تکانهبررسی توابع برهم 

(IRF)  های مختلف مدل IVAR ابزار سیاست پولی تأثیرات متفاوتی بر متغیرهای هدف در شرایط  دهد که  نشان می

 .مختلف نااطمینانی دارد 

به شوک مثبت وارد   INF و GDP نتایج نشان داد که در شرایط نااطمینانی پایین نرخ ارز، واکنش متغیرهای 

نااطمینانی نرخ ارز بر عملکرد بانک  ها حاکی از تأثیر منفی افزایش  تر است. این یافته، شدیدتر و طولانی BM بر

است که در سطح  بیانگر آن  نتایج  نیز  تورم  نااطمینانی  مورد  است. در  پولی  و کاهش کارایی سیاست  مرکزی 
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تر است. بنابراین کاهش  پایدارتر و قوی  INF تر و واکنش نوسانی  BM به شوک  GDP نااطمینانی پایین، واکنش

 .شوداثرگذاری ابزارهای سیاست پولی بانک مرکزی می   تقویتسطح نااطمینانی تورم موجب  

دهد که تأثیر نااطمینانی تورم بر کارایی سیاست پولی نسبت به نااطمینانی نرخ ارز  ای نشان می تحلیل مقایسه

را   INF تری دارد. همچنین، نااطمینانی تورم متغیرتوجههای پولی بانک مرکزی تأثیر قابل بیشتر بوده و بر سیاست 

از متغیر بانک مرکزی، تأثیر  تحت تأثیر قرار می GDP بیشتر  بنابراین، کنترل تورم به عنوان هدف اصلی  دهد؛ 

 .بیشتری بر عملکرد آن دارد 

منظور افزایش کارایی سیاست پولی مشخص  با توجه به این نتایج، ضرورت کنترل نوسانات نرخ ارز و تورم به

را  می اهداف سیاستی  به  دستیابی  و  کرده  محدود  را  مرکزی  بانک  عملکرد  اقتصادی،  نااطمینانی  افزایش  شود. 

ای منفی گیری چرخهتوانند به شکل کند. علاوه بر این، نوسانات نرخ ارز و تورم در صورت تشدید، میدشوارتر می

به تعبیر دیگر با    .منجر شوند که کاهش مداوم توانایی بانک مرکزی و تشدید نوسانات اقتصادی را به دنبال دارد

افزایش سطح نااطمینانی و نوسانات نرخ ارز و تورم، از یک جا به بعد اثرگذاری بر متغیرهای هدف و کنترل نوسانات  

های اخیر بانک مرکزی در دستیابی رو یکی از دلایلی که طی سالمرکزی بسیار سخت خواهد شد. از اینبرای بانک  

البته عمدتاً عوامل  به اهداف خود ناموفق بوده را می توان افزایش نوسانات و نااطمینانی اقتصادی بیان کرد که 

 ها(. های سیاسی و تحریمآنها نیز برونزا و خارج از اراده بانک مرکزی بوده است )مانند تنش  ایجادکننده
 

 گردد: ذیل ارائه مي  پيشنهادات سياستي و پژوهشيبا توجه به نتایج مطالعه حاضر 

نقش قوای دیگر در ایجاد نوسانات اقتصادی بسیار مهم است. بنابراین   گ: گیری هماهن تصمیم همکاری نهادی و   (1

 .شود در تصمیمات سیاسی، نظرات متخصصان پولی و کارشناسان بانک مرکزی لحاظ شود پیشنهاد می 

شوند،  تصویب تصمیماتی که به افزایش سطح نااطمینانی اقتصادی منجر می  : ازثباتکاهش تصمیمات بی (2

  تواند در کاهش نوسانات گیری از نظرات کارشناسان خبره میگیری و بهره اجتناب گردد. ثبات در تصمیم

 .مؤثر باشد   و نااطمینانی

سیاست انعطاف  (3 پولپذیری  بهسیاست  ی:های  باید  مرکزی  بانک  پولی  در گونههای  که  شوند  طراحی  ای 

 .پذیری لازم را داشته باشند و بتوانند متناسب با شرایط تغییر کنندمواجهه با نوسانات اقتصادی، انعطاف 

های  های نرخ ارز و تورم، عوامل دیگری مانند سیاست علاوه بر نااطمینانی  : تحلیل جامع عوامل اثرگذار (4

مالی دولت، وضعیت بازارهای جهانی و شرایط سیاسی داخلی نیز باید مورد توجه قرار گیرند. بررسی این  

 .های مؤثرتر منجر شودتر و ارائه سیاست تواند به تحلیل دقیقعوامل می 
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Abstract 
One of the factors that creates ambiguity in the effectiveness of monetary policies is the presence of 

various uncertainties in the economy. Since the Central Bank of Iran has traditionally implemented 

monetary policies, examining the impact of uncertainties on the outcomes of these policies and their 

effects on the Central Bank’s performance is essential. Accordingly, this study investigates the effect 
of exchange rate and inflation uncertainties on the performance of the Central Bank of Iran during the 

period  1990:1 to 2023:2. To this end, exchange rate and inflation uncertainties were first extracted using 

the ARCH family approach. Then, employing the IVAR model, the responses of the Central Bank’s 
target variables (economic growth and inflation) to changes in its monetary policy instrument (growth 

rate of the monetary base) under high and low levels of uncertainty were analyzed through impulse 

response functions (IRF).  The results indicate that under conditions of low exchange rate and inflation 

uncertainty, the responses of the Central Bank's target variables to monetary policy shocks are stronger 

and more sustainable. Furthermore, it was found that increased inflation uncertainty, compared to 

exchange rate uncertainty, has a greater negative impact on the Central Bank's performance and the 

effectiveness of monetary policy. Additionally, the impact of inflation uncertainty is more significant 

on the inflation rate than on economic growth. Accordingly, reducing exchange rate and inflation 

fluctuations can lead to an improvement in the Central Bank's performance. 
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