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 چکیده 
اقتصادی و  نااطمینانی در متغیرهای کلیدی اقتصادکلان با اخلال در تصمیم گیری عاملین 

-رود. از ایناعوجاج در سازوکار تخصیص منابع، چالشی مهم برای اقتصاد ایران به شمار می

های مناسب برای کاهش نااطمینانی ضروری است. بر این اساس، تحقیق  رو، اتخاذ سیاست

  –  1400های اقتصادکلان را طی دوره  حاضر اثربخشی سیاست پولی در کاهش نااطمینانی

می  1368 پویایی بررسی  برای کشف  پیوسته  موجک  تبدیل  از  منظور،  این  برای  های  کند. 

در   نااطمینانی  و  اقتصادی  رشد  نااطمینانی  تورم،  نااطمینانی  با  پولی  میان سیاست  ارتباط 

-بازار ارز استفاده شد. نتایج نشان دهنده آن است که نااطمینانی تورم صرفاً در افق میان

واکنش تهاجمی سیاست پولی را به دنبال    1372  –  1376مدت و بلندمدت در بازه زمانی  

داشته است. ابزار سیاست پولی در اقتصاد ایران کارکرد لازم را در کاهش نااطمینانی بخش  

مدت و بلندمدت عقیم است. نتایج نشان دهنده ارتباط شدید میان  حقیقی ندارد و در میان

نااطمینانی در بازار ارز و ابزار سیاست پولی است. به طوری که در بلندمدت، نااطمینانی در  

ارز به رشد بیش پایه پولی منجر میبازار  ارز  تر  فرآیند مذکور ریشه در سرکوب نرخ  شود. 

گذار برای لنگر کردن انتظارات تورمی و کسب اعتبار دارد. این رویه، منجر به  توسط سیاست

نااطمینانی  رشد کل  یافتن  و شدت  پولی  ارز میدر  های  نتیجه آن بلاموضوع  بازار  شود که 

می حاضر  مقاله  است.  پولی  سیاست  در  شدن  متغیرها  میان  رابطه  کالبدشکافی  با  کوشد 

   فرکانس، اطلاعات و پیشنهادهای سیاستی مفیدی ارائه نماید. –حوزه زمان 

 .سیاست پولی، نااطمینانی، اقتصاد ایران :یدی کل  هایواژه

 JEL  :C49 ، E43 ،.E52بندی طبقه
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 مقدمه -۱
نااطمینانی چرخهنقش  ایجاد  در  لزوم  ها  که  است  مهمی  موارد  از  یکی  تجاری  های 

؛ جورادو  2014؛ بلوم،  2009،  1سازد )بلومای را نمایان میهای پادچرخهواکنش سیاست

همکاران  لیو2015،  2و  و  لدوک  بوندیک 2016،  3؛  و  باسو  از  2017،  4؛  ورود  (.  رو،  این 

سیاست مختلف  ابعاد  به  و  نااطمینانی  نظری  مطالعات  از  برخی  شد  باعث  پولی  گذاری 

نظر   در  پولی  سیاست  واکنش  تابع  در  مجزا  متغیری  عنوان  به  را  نااطمینانی  تجربی، 

نااطمینانی به  پولی  واکنش سیاست  لزوم  بحث  به طوری که  اقتصاد کلان  بگیرند.  های 

-( اصولی را برای بانک 2007)  6( و گودفرند 2000)  5مطرح شد. به طور مثال، میشکین

( این مسأله را از  2010)  7اند. مونتزهای مرکزی در رویارویی با نااطمینانی تبیین کرده

می بررسی  انتظارات  نقشی  زاویه  انتظارات  امروزی  اقتصادهای  در  او،  عقیده  به  کند. 

ایفا می پولی  انتقال سیاست  گذاری  کند. در صورتی که هدف تعیین کننده در سازوکار 

گذار باشد، اعتبار مقام پولی و ملاحظات مربوط به آن ایجاب  تورم در دستور کار سیاست

به  می نسبت  آتی،  انتظارات  و  سیاست  این  اثرگذاری  کاهش  از  جلوگیری  برای  کند 

 نااطمینانی در سطح کلان واکنش نشان داده شود.

ارتباط میان نااطمینانی و سیاست پولی از منظر دیگری نیز در ادبیات موضوع پیگیری  

آن موجب  به  که  است  میشده  را  ها  سیاستی  ابزار  و  نااطمینانی  میان  علّی  رابطه  توان 

آنجست از  کرد.  فیشروجو  فرضیه  اساس  بر  که  ارتباط    8جایی  بهره  نرخ  با  نااطمینانی 

چنین سازوکار انتقال آن تحت تأثیر  توان گفت ابزار سیاست پولی و همکند، میپیدا می 

 (.2016، 9گیرند )گونی الخصوص تورم قرار مینااطمینانی در اقتصادکلان و علی

پیاده نحوه  به  متعددی  مطالعات  اقتصاد،  در  نااطمینانی  آثار  به  توجه  سیاست  با  سازی 

-(، بیان می 2003)  10اند. به طور مثال، آئوکی پولی در رویارویی با این وضعیت پرداخته

 
1 Bloom 
2 Jurado et al. 
3 Leduc and Liu 
4 Basu and Bundick 
5 Mishkin 
6 Goodfriend 
7 Montes 
8 Fisher hypothesis 
9 Güney 
10 Aoki 



 

 

 

 

 

 

 

 

 139                    1402 پاییز  /3شماره  /دهمسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

 

 

 

 

 

 

 

 

به   نسبت  مرکزی  بانک  باید  متغیری،  به  نسبت  نااطمینانی  افزایش  صورت  در  کند 

(، پیرسمن  2002)  1تری نشان دهد. علاوه بر این، اسمتس تغییرات آن متغیر واکنش کم

اسمتس  رودبوش1999)  2و  و  داده2001)  3(  نشان  تیلور (  قاعده  در  افزایش    4اند 

نااطمینانی در بخش حقیقی با کاهش واکنش نسبت به شکاف تولید همراه خواهد بود.  

اند در صورتی که به طور توأمان نااطمینانی در  ( نیز نشان داده2009)  5مارتین و میلاس 

-متغیرهای هدف )شکاف تولید و انحراف تورم( اندک باشد، ضریب واکنش کاهش می

بیش نااطمینانی  دیگری  به  نسبت  متغیری  اگر  اما،  ابزار  یابد.  نماید،  تجربه  را  تری 

 تری نسبت به آن خواهد داشت. سیاستی واکنش کم

های  توان گفت واکنش سیاست پولی نسبت به نااطمینانیچه ذکر شد، میبا توجه به آن

اقتصادکلان نقشی ویژه در ادبیات موضوع و بعد عملی دارد. به طوری که اقتصاددانان در  

و   پولی  سیاست  میان  سویه  دو  ارتباطی  این،  بر  علاوه  دارند.  وفاق  خصوص  این 

این مقدمه، مینااطمینانی به  برقرار است. نظر  نااطمینانی ها  ارتباط میان  -توان اهمیت 

گونه تشریح کرد: متغیرهای کلیدی در  های اقتصادکلان و سیاست پولی در ایران را این

های مختلفی قرار دارند که تغییر و تحولات اقتصاد جهانی  اقتصاد ایران در معرض تکانه

سیاست کیفیت  نفتی(،  درآمدهای  طریق  داخل )از  حوزهگذاری  در  و  ی  مختلف  های 

بین مهمارتباطات  آنالملل  شدهترین  باعث  منابع،  این  هستند.  چشمها  مکدر  اند  انداز 

بگیرد. میفعالیت به خود  پویا  اقتصادی در طول زمان ذاتی  این ویژگی را در  های  توان 

چه  وجو کرد. نااطمینانی تورم، مطابق آنمتغیرهای تورم، رشد اقتصادی و بازار ارز جست

کوتاه افق  در  است  مطرح  اقتصاد  ادبیات  سرمایهدر  بر  سوء  اثری  )بر  مدت  دارد  گذاری 

، 2005،  6ها، اثرگذاری بر قراردادها؛ اپرجیس اساس انحراف در محتوای اطلاعاتی قیمت

شود  مدت باعث می(، در میان1993،  8و هوزینگا  1994،  7ای؛ چان های بین دورهانتخاب

)فیشر   دهند  تخصیص  نااطمینانی  با  مقابله  برای  را  منابع  اقتصادی    –عاملان 

 
1 Smets 
2 Peersman & Smets 
3 Rudebusch 
4 Taylor rule 
5 Martin & Milas 
6 Apergis 
7 Chan 
8 Huizinga 



 

 

 

 
  

 

 

 

 ... های اقتصادکلان در ایران: رویکردی تجربیسیاست پولی و نااطمینانی                             140  

  

بهره1978،  1مودیگلیانی  بر  اثرگذاری  با  بلندمدت  تحلیل  در  و  )فیشر (  (  1993،    2وری 

به   ایران  اقتصاد  بخش حقیقی  دیگر،  از سوی  است.  اقتصادی  برای رشد  اساسی  مانعی 

آثار   سایر  و  سرمایه  تشکیل  دولت،  بودجه  در  نفتی  درآمدهای  بالای  غلظت  دلیل 

بخش بر  همغیرمستقیم  و  مختلف  تکانههای  ذاتاً  چنین  سیاست  دنیای  از  وارده  های 

های رفاه و ارتقای  کنندهناپایدار است. این ناپایداری و نااطمینانی از رشد اقتصادی تعیین

گذاری در آن نیز  سطح زندگی را با مخاطره همراه ساخته است. بازار ارز و نحوه سیاست

ای که در نیم  رود. به گونهمنبعی برای سنجش نااطمینانی در اقتصاد ایران به شمار می

از نرخ ارز به عنوان لنگری برای کنت رل انتظارات تورمی استفاده شده  قرن اخیر عموماً 

تمایل سیاست ویژگی  گذار و سیاستاست.  قیمت  به سرکوب  ایران  اقتصاد  نیز در  مدار 

مالی   تأمین  نحوه  ایران،  اقتصاد  تجارت  ترکیب  به  نظر  البته،  است.  بازار  این  کلیدی 

پیوندد  های متعددی در این بازار به وقوع میکسری بودجه دولت و رشد نقدینگی جهش

های مختلف به قیدی  که نااطمینانی به وجود آمده و سرایت و هم حرکتی آن با دارایی

به این مهم    3رو، مطالعات متعدد داخلی مهم نزد آحاد اقتصادی تبدیل شده است. از این 

-که آیا سیاستاند. اما، اینپرداخته و لزوم واکنش سیاستی نسبت به آن را آشکار کرده

اقتصاد کلان دارند یا خیر  های  های اقتصادی در ایران ذاتاً تمایلی به تخفیف نااطمینانی

اند، محل مناقشه است. بنابراین، ارزیابی واکنش سیاست پولی  و تا چه اندازه موفق بوده

نااطمینانی به  همنسبت  و  اقتصادکلان  میهای  نااطمینانی  منابع  تفکیک  تواند  چنین 

های سیاستی مهمی را ارائه نماید. علاوه بر لزوم تفکیک منابع نااطمینانی، باید در  دلالت

داشته نقش  کلیدی  متغیرهای  در  نوسان  بروز  در  متعددی  نیروهای  داشت  که  نظر  اند 

توان ادعا  تواند مفید باشد. افزون بر این، نمیها میآگاهی از نحوه واکنش نسبت به آن

تجربه کرده است. مطالعات   پولی  اجرای سیاست  در  را  رویه یکسانی  ایران  اقتصاد  کرد 

)به طور   نشان داده2022،  4مثال کاگیانو و همکاران متعددی  واکنش سیاست  (  اند که 

به شرایط اقتصاد کلان وابسته است. به عبارت دیگر، واکنش    پولی نسبت به نااطمینانی

 
1 Fischer & Modigliani 
2 Fischer 

می  3 محترم  میان  خوانندگان  از  ارز  نرخ  نااطمینانی  و  اقتصادی  رشد  نااطمینانی  تورم،  نااطمینانی  برای  توانند 

به مطالعه ترتیب  به  پورشهابی )مطالعات متعدد  و  و محرابیان  1389های صفدری  و  کوچک  1395)(، موسوی   )

 ( مراجعه نمایند. 1393زاده و جلایی )
4 Caggiano et al. 
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نااطمینانیسیاست به  نسبت  افقگذار  در  و  زمان  گذر  در  اقتصادکلان  های مختلف  های 

تواند  زمانی به دلایل مختلف و مقتضیات پیش رو همگن نیست. آگاهی از این مهم می

که  تر از ارزیابی سیاست پولی ارائه نماید. بر این اساس و با توجه به این تصویری جامع

ارتباط پویا میان سیاست پولی و نااطمینانی در متغیرهای کلیدی اقتصاد کلان بررسی  

نشده است، تحقیق حاضر مشارکت علمی خود در حوزه مطالعات تجربی را در محورهای  

 کند:زیر معرفی می 

نااطمینانی1 به  ایران  اقتصاد  در  پولی  سیاست  واکنش  بررسی  به  (  اقتصادکلان  های 

 تفکیک نااطمینانی تورم، نااطمینانی رشد اقتصادی و نااطمینانی در بازار ارز. 

های رابطه علّی میان  فرکانس برای کشف پویایی  –( استفاده از تحلیل در حوزه زمان  2

مدت،  های کوتاههای اقتصادکلان در گذر زمان و در افقابزار سیاست پولی و نااطمینانی 

 مدت و بلندمدت.میان

-الاشاره، در بخش دوم با مرور ادبیات موضوع و بهرهیابی به اهداف فوقبه منظور دست

شود. در بخش سوم، تبدیل  جویی از مطالعات پیشین، جنبه نوآوری مقاله مشخص می

موجک پیوسته و ابزار آن به عنوان روش تحقیق مرور خواهد شد. بخش چهارم، نتایج به  

 1368:01  –  1400:04های اقتصاد ایران در بازه زمانی  دست آمده را با توجه به ویژگی

 رسد.بندی و ارائه پیشنهادها در بخش پنجم، مقاله به اتمام میکند. با جمعتحلیل می 

 ادبیات موضوع  -۲

پرداخته میدر   اقتصادکلان  بر  نااطمینانی  اثرگذاری  به  ابتدا  شود. سپس،  بخش حاضر، 

 های اقتصادکلان مرور شده است.ادبیات مربوط به قاعده پولی و ارتباط آن با نااطمینانی

 . آثار نااطمینانی بر اقتصادکلان2-1

کینز  ایده  از  اولربچ 1936)  1بعد  مثال  طور  )به  متعددی  تجربی  و  نظری  مطالعات   ،)2  ،

( به بررسی آثار نااطمینانی  2013،  4؛ بکر و همکاران 2013،  3؛ آستویت و همکاران2012

اند. نااطمینانی، ارتباطی قابل توجه با نوسانات، انتظارات و ثبات  بر اقتصاد اختصاص یافته

-کند. بانک اقتصاد کلان دارد و نقشی حیاتی در انتقال و اثربخشی سیاست پولی ایفا می 

 
1 Keynes 
2 Ulrich 
3 Aastveit et al. 
4 Baker et al. 
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قیمت ثبات  به  دستیابی  مانند  خاصی  اهداف  اغلب  مرکزی  رشد  های  بهبود  پول،  و  ها 

به منظور دست پولی  تعیین می کنند. مقامات  را  اقتصادکلان  ثبات  و  به  اقتصادی  یابی 

شاخص برای  را  مقادیری  شده  ترسیم  می اهداف  تعیین  مالی  و  پولی  و  های  کنند 

 دهند. راهبردهای سیاستی اثرگذار بر اهداف را بسط می

رشد   مانند  کلیدی  متغیرهای  تغییرات  دامنه  با  عموماً  که  اقتصادکلان  در  نااطمینانی 

گذاری از تقاضای  شود، اثری قابل توجه بر جزء سرمایهاقتصادی، تورم و نرخ ارز بیان می

 دهند.کل دارد و رفتار سفته بازانه عوامل اقتصادی را افزایش می 

اهمیت می پولی  برای سیاستگذاری  اساسی  از دو جنبه  اقتصادکلان  از  نااطمینانی  یابد. 

اقتصادی، تعیین کننده ای  یک سو، نااطمینانی با اثرگذاری بر انتظارات عقلایی عاملین 

می   تلقی  سیاست  این  اجرای  در  پولی  گذاری  سیاست  اعتیار  و  شفافیت  برای  اساسی 

شود. این مطلب، ارتباط تنگاتنگی با مسأله ناسازگاری زمانی دارد که در آن با برجسته  

سیاست بودن  غیربهینه  عقلایی،  انتظارات  نقش  قیاس  شدن  )در  صلاحدیدی  های 

گیرد  سیاست مبتنی بر قاعده( در حداکثرسازی تابع رفاه اجتماعی مورد تأکید قرار می

پرسکات  و  و گوردون   1977،  1)کیدلند  بارو  غیرقابل پیش1983،  2و  رو،  این  از  بینی  (. 

گذاران  بودن نتایج سیاست پولی، که با انحراف انتظارات فعالان بازار از اقدامات سیاست

شود. از طرف دیگر، سیاستگذار در هنگام  شود، منجر به عدم اطمینان مینشان داده می

اجرای سیاست پولی ملاحظات مربوط به نوسانات و نااطمینانی ذاتی اقتصاد را به عنوان  

شود،  داند. در بسیاری از جهات، وزنی که برای دو مسأله مذکور لحاظ میقیدی مهم می 

می تعیین  را  پولی  سیاست  توانسته  موفقیت  سیاستگذار  صورت  این  در  چون،  کند. 

نااطمینانی و  نوسانات  نامطلوب  برینارد  پیامدهای  راستا،  این  در  دهد.  کاهش  را  های 

کنند با نزدیک شدن وزن در نظر  ( استدلال می 2000)  3( و دیبل و کاگلیارینی 1967)

 تری همراه خواهد شد.گرفته شده به عدد صفر، سیاست پولی با نقص بیش

آمیز بودن اثرگذاری نااطمینانی و استراتژی بهینه در رویارویی با آن  با توجه به مناقشه

رشد   مسیر  اخلال  ایجاد  اندازهدر  معیار  تورم،  عملکرد  و  مدیریت  اقتصادی  برای  گیری 

کند. درک پیامدها و وضعیت عدم اطمینان در یک اقتصاد و وارد  ای پیدا می اهمیت ویژه

 
1 Kydland & Prescott 
2 Barro & Gordon 
3 Debelle & Cagliarini 
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های سیاستی را  گیریموقع بودن تصمیمگذاری پولی، تناسب و بهکردن آن به سیاست

ویژه طور  میبه  ارتقاء  که  ای  باشد  دلیل  این  به  نااطمینانی  تداوم  است  ممکن  دهد. 

سیاستگذاران در انتخاب الگویی که به بهترین وجه با پویایی اقتصاد انطباق دارد، دچار  

برون به درک شرایط  توجه  با  باشند. همچنین ممکن است  اقتصاد  تردید  بر  زای حاکم 

 باشد.  

 های اقتصادکلان. قاعده پولی و نااطمینانی 2-1-2

از حوزه یکی  اقتصادکلان  نااطمینانی  موضوع،  ادبیات  به شمار می در  ارائه  هایی  که  رود 

-الجهات و قرائتی واحد از آن دشوار است. تأمل در این زمینه نشان می مفهومی جمیع

کرده سعی  متعددی  محققین  جنبهدهد  از  بپردازند.  اند  مهم  این  به  مختلفی  های 

نااطمینانی در اقتصادکلان به طور سنتی با نوسان در متغیرهای اقتصادی و مالی تعریف  

-کنند نااطمینانی منجر به دشوار شدن پیش های اقتصادی استدلال میشود. نظریهمی

 (.1977شود )کیدلند و پرسکات، بینی نتیجه سیاست پولی می

کرده تلاش  که  دارند  وجود  اقتصادی  فکری  مکاتب  از  بسیاری  این،  وجود  معنای  با  اند 

ادبیات   در  را  پولی  سیاست  اجرای  بر  آن  تأثیر  همچنین  و  کلان  اقتصاد  نااطمینانی 

از منظر تغییرات و  مفهوم اقتصاد کلان را  نااطمینانی  اقتصاددانان  از  سازی کنند. برخی 

مینوسانان بررسی  تورم  و  تولید  چرخههای  جنبه  از  دیگر  برخی  به  کنند.  تجاری  های 

(. شرایط عمومی بانکداری نیز به عنوان بستری برای 2013نگرند )بلوم،  نااطمینانی می

درک نااطمینانی اقتصادکلان مطرح است. از این منظر، شرایط باثبات اقتصادکلان باعث  

داشته  می کمتری  اخلال  گیرندگان  وام  بازپرداخت  قرض  شود  توانایی  چون  باشد 

 (.2010، 1یابد )وایتبینی دقیق جریان درآمدی بهبود میگیرندگان در پیش

از مقدار   تورم  انحراف  به  بهره  نرخ  از طریق  بانک مرکزی  واکنش  تیلور چگونگی  قاعده 

می  نشان  را  اقتصاد  بالقوه  از سطح  تولید  و شکاف  آن  قاعده،  هدف  این  اساس  بر  دهد. 

از طرف دیگر،   افزایش می دهد.  بهره را  افزایش تورم نرخ  با  بانک مرکزی در رویارویی 

یابد. در حالی که قاعده پولی تیلور بیانی ساده و  برای تحریک تولید نرخ بهره کاهش می

نماید، اما عاری  روشن از سیاست پولی و نحوه رفتار آن در بسیاری از کشورها را ارائه می

 (.2016از عیب نیست )گونی، 

 
1 Whyte 
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یکی از نقدهای وارد بر قاعده مذکور این است که صرفاً بر تورم و تولید تمرکز دارد. در  

داراییحالی که دست قیمت  ارز،  نرخ  به  واکنش نسبت  با  اقتصاد  در  ثبات  به  و  یابی  ها 

میکل گره  نیز  پولی  نظر  های  در  بدون  اقتصادها،  از  برخی  برای  مثال  طور  به  خورد. 

نمی ارز  نرخ  تغییرات  و  گرفتن  فلاوو  کرد.  ارائه  کلان  سطح  در  جامع  تصویری  توان 

( در این راستا بر نقش نرخ ارز بر متغیرهای بنیادی اقتصادکلان نظیر  2006)  1اوسینوبی

-اشتغال، نرخ بهره و دستمزدها تأکید دارند که لزوم ثبات در این متغیر را برجسته می 

کنند انفعال نسبت به نوسانات گسترده نرخ  ( استدلال می1998)  2کند. پاریک و ویلیامز 

بر   ارز  واقعی  نرخ  دادن  قرار  تأثیر  تحت  با  اقتصادکلان،  متغیرهای  در  آن  بازتاب  و  ارز 

بخشد.  های حاصله را شدت و عمق میگذارد و عدم تعادلجریان تجارت خارجی اثر می 

های  ( با گنجاندن نرخ ارز در قاعده تیلور، یکی از نسخه1999)  3در حوزه نظری نیز، بال 

 تعدیل یافته آن را معرفی کرده است.

نمی هدف،  متغیرهای  از  انگاشت.  توان ضرایب  فارغ  ثابت  زمان  گذر  در  را  بهینه  قاعده 

( ضرایب مربوط به واکنش فدرال رزرو در رویارویی با شکاف تورم و تولید  1993تیلور )

ترتیب   به  رودبوش و سونسون  5/0و    5/1را  ( مقدار  1999)  4برآورد کرد. در حالی که 

( بال  آوردند.  دست  به  ضرایب  برای  باید  1999بالاتری  که  رسید  نتیجه  این  به  نیز   )

 ( تیلور  توسط  ارائه شده  مقادیر  از  بالاتر  تولید  با  1993ضریب شکاف  رابطه  در  باشد.   )

-کند نااطمینانی ( استدلال می1967)  5تفاوت در ضرایب برآوردی تابع واکنش، برینارد 

گذاران محافظه کارانه عمل نمایند و اجرای سیاست  شوند سیاستهای اقتصاد باعث می

بیش پیچیدگی  با  روبهپولی  سیاستتری  منظر  از  باشد.  در  رو  نااطمینانی  گذار، 

گیری است  شود. یکی از این موارد، مشکل اندازهاقتصادکلان از منابع متعددی خلق می

سیاست آن  موجب  به  هنگام  که  در  هدف  متغیرهای  واقعی  مقادیر  مشاهده  از  را  گذار 

می ناتوان  ابزار  سیاستتغییر  هستند.  سازد.  واقف  نااطمینانی  اهمیت  بر  اغلب  گذاران 

بیان می2004)  6گرینسپن  از سیاست پولی است.  (  نااطمینانی یک ویژگی ماهوی  کند 

بر چرخه نیروی مؤثر  به عنوان یک  نااطمینانی  این،  بر  و  علاوه  )بلوم  های تجاری است 
 

1 Folawewo & Osinubi 
2 Parikh & Williams 
3 Ball 
4 Rudebusch & Svensson 
5 Brainard 
6 Greenspan 
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باعث    یناناست که عدم اطم  ینا  یدها(.  2016،  2و کلارادا و همکاران   2018،  1همکاران 

  یش و افزا  ید شود که منجر به کاهش تول  ی م  ها بنگاهکنندگان و  رفتار محتاطانه مصرف

در    شود.یم  یکاری ب اقتصادی  عاملین  رفتار  و  نااطمینانی  میان  پیوند  نظری،  لحاظ  از 

لیلند  است.  تشریح شده  متعددی  می1968)  3مطالعات  نشان  نااطمینانی  (  چگونه  دهد 

انداز احتیاطی را تحریک کند و با کاهش مصرف تقاضای  تواند پسنسبت به درآمد می

ها در واکنش به  (، بنگاه1974)  4های برتا و اولا کل را تحت تأثیر قرار دهد. طبق یافته

قیمت عمومی  سطح  مینااطمینانی  کاهش  را  خود  تولید  به  ها،  مربوط  ادبیات  دهند. 

پردازد. طبق این  به تحلیل تأثیرپذیری تقاضای کل از نااطمینانی می  5اختیارات حقیقی 

گذاری برای دریافت اطلاعات  رویکرد، در صورت بالا بودن نااطمینانی، مصرف و سرمایه

تصمیمبیش از  پرهیز  و  انتخابتر  و  تعویق میها  به  ناصحیح،  اساس،  های  این  بر  افتند. 

بالا، سیاست  ( پیشنهاد می2016)  6ایونز و همکاران  با عدم اطمینان  کنند در رویارویی 

 پولی رویکرد انقباضی داشته باشد.

آثار نااطمینانی اقتصاد کلان بر سیاست پولی از طریق تحت تأثیر قرار گرفتن متغیرهای  

عاملین   آتی  انتظارات  معمولاً،  است.  توضیح  قابل  عارضه  این  از  مرکزی  بانک  هدف 

شود. به  ها بر اساس شرایط جاری اقتصاد صورت بندی میهای آنبینیاقتصادی و پیش

طور مثال، اگر بازدهی بازارهای مالی در دوره جاری اندک باشد، سفته بازان انتظار دارند  

گیرند  تری پدید آید و بر این اساس در دوره فعلی تصمیماتی می در آینده بازدهی بیش

تورم   نوسان  اقتصادی  عاملین  دید  از  بود.  خواهد  اثرگذار  مالی  بازارهای  وضعیت  بر  که 

 هایی در خصوص روندهای آتی بخش حقیقی و اسمی اقتصاد باشد.تواند حاوی نشانهمی

پیشنهاد   اقتصادکلان  نااطمینانی  با  مقابله  برای  کلی  سیاستی  رویکرد  دو  ادبیات،  در 

مند است  شود: قاعده و صلاحدید. رویکرد مبتنی بر قاعده، مشتمل بر اقداماتی نظاممی

ها اعمال  که بر اساس وضعیت متغیرهای اقتصادکلان و مسیرهای ترسیم شده برای آن

 
1 Bloom et al. 
2 Caldara et al. 
3 Leland 
4 Batra & Ullah 
5 Real options 
6 Evans et al. 
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پویاییمی از  سیاستگذار  برداشت  رویکرد صلاحدید،  کننده  شوند.در  تعیین  اقتصاد  های 

 سیاست پولی و راه حل بهینه است.

را   صلاحدید  و  قاعده  بر  مبتنی  پولی  سیاست  میان  تحلیلی  تمایز  متعددی  مطالعات 

قاعده، راه حلی بهینه برای  1983اند )بارو و گرودون،  تدقیق کرده (. سیاست مبتنی بر 

ریزی پویا است. در حالی که سیاست صلاحدید حتی  حل یک مسأله در چارچوب برنامه

باشد. کیدلند  مدت و کوته نظر میدر صورت رفع مسأله ناسازگاری، ناظر بر راه حل کوتاه

( مشارکت علمی قابل توجهی در بحث سیاست پولی مبتنی بر قواعد  1977)  و پرسکات

قاعدهداشته رفتار  یک  سیاستاند.  مرکزی  بانک  که  است  این  شامل  های  مند 

می اجرا  را  به  سیستماتیک  دستیابی  برای  انتظارات  دستکاری  از  حال  عین  در  و  کند 

نماید. در یک سیاست مبتنی بر قاعده، مقام  دستاوردهای موقت در تولید خودداری می

پولی به دنبال به حداکثر رساندن یک تابع هدف با طراحی یک فرمول مناسب برای اجرا 

در چندین دوره است. در مقابل، سیاست اختیاری مستلزم اتخاذ تصمیمات جدید در هر  

 دوره است.

همکاران  و  الدین  نوسان  2015)  1سیریف  به  پولی  سیاست  واکنش  ارتباط  بررسی  به   )

  2008  –  2013های دوره زمانی  اند. برای این منظور از دادهنرخ ارز در اندونزی پرداخته

-استفاده کرده  2ای آستانه  افته ی  م یتعم   نویخودرگرس  یشرط  یناهمسان  انس یوارو روش  

رسیده نتیجه  این  به  محققان  کاهش  اند.  بر  اندکی  اثر  مرکزی  بانک  مداخلات  که  اند 

 است. نوسان نرخ ارز داشته 

های اقتصادکلان  ( به واکنش سیاست پولی در تخفیف نوسان2015)  3رزمی و همکاران 

آسه کشورهای  دوره    4آن در  خودرگرسیون    2002  –  2013طی  روش  از  استفاده  با  و 

ساختاری  به  پرداخته  5برداری  نفت  تکانه  از  مذکور،  کشورهای  ساختار  به  توجه  با  اند. 

از   شاخصی  که  عنوان  است  آن  دهنده  نشان  نتایج  است.  شده  استفاده  نااطمینانی 

 سیاست پولی اثر بیشتری در کاهش اثر نوسان اقتصادکلان بر تورم داشته است.

 
1 Syarifuddin et al. 
2 Threshold Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity(TGARCH) 
3 Razmi et al. 
4 ASEAN 
5 Structural Vector Autoregressive (SVAR) 
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اوغلو  به  2018)  1تزری  متغیره  چند  شرطی  ناهمسان  واریانس  روش  از  استفاده  با   )

واکنش سیاست نحوه  دوره  بررسی  ترکیه طی  تورم در  نااطمینانی  به  پولی  و  مالی  های 

  1980  –  2003پرداخته است. نتایج نشان دهنده آن است که در دوره    1980  –  2015

نتوانستهسیاست اتخاذی  تکانههای  آثار  با  اند  اما،  را کاهش دهند.  تورم  نااطمینانی  های 

 گذار توانسته به این هدف نائل آید.  گذاری تورمی سیاستروی آوردن به هدف

( تعمیم2018گونی  گشتاورهای  روش  از  مرکزی    2یافته (  بانک  واکنش  بررسی  برای 

عدم   دهنده  نشان  نتایج  است.  کرده  استفاده  تورم  و  تولید  نااطمینانی  به  نسبت  ترکیه 

باشد. به طوری  می  2002:01  –  2015:12تقارن در تابع واکنش بانک مرکزی طی دوره  

تهاجمی واکنش  رکود،  در  به  که  نسبت  رونق،  در  و  دارد  تولید  شکاف  به  نسبت  تری 

بانک  شکاف تورم حساسیت بیش در رکود واکنش  نیز صرفاً  نااطمینانی تورم  تری دارد. 

می  تحریک  را  میمرکزی  سیاستی  بهره  نرخ  افزایش  باعث  و  این،  کند  وجود  با  شود. 

 نوسان تولید همیشه واکنش بانک مرکزی را در بر داشته است. 

پیکیلو  و  داده2023)  3گومز  نشان  برداری  خودرگرسیون  روش  از  استفاده  با  بانک  (  اند 

داری نسبت به  واکنش معنی  1981  –  2008مرکزی در ایالات متحده آمریکا در دوره  

گونهنااطمینانی به  است.  داشته  اقتصادکلان  بالا،  های  نااطمینانی  با  رویارویی  در  ای که 

 نرخ بهره کاهش بیشتری را از سوی بانک مرکزی تجربه کرده است.

( در بخشی از مطالعه خود به بررسی ارتباط میان سیاست  1391)  4هوشمند و همکاران 

اند. نتایج حاصل از به کارگیری روش خود توضیحی با  پولی و ناپایداری نرخ ارز پرداخته

دوره  وقفه   در  که  است  داده  نشان  توزیعی  یک    1338  –  1386های  با  پولی  سیاست 

 اند.  دار بر نرخ ارز داشته وقفه و جزء نوسانات ناپایدار نرخ ارز تاثیری مثبت و معنی

های دوره  یافته و داده( با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم1394)  5انواری و زراء نژاد

داده  1350  –  1391زمانی   تورم،  نشان  دیرپایی  درباره  نااطمینانی  وجود  حالت  در  اند 

تر به تغییرات برای بانک  برای جلوگیری از نتایج نامطلوب در آینده، پاسخ های تهاجمی

تر کرده است.  تر است. نااطمینانی پارامترها پاسخ های سیاستی را محتاطمرکزی بهینه

 
1 Trroooğuu 
2 Generalized method of moments (GMM) 
3 Gomez & Piccillo 
4 Hoshmand et al. (2012) 
5  Anvari & Zeraenejad (2015) 
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-در رویارویی با نااطمینانی درباره اثر سیاست ها در پاسخ به شوک های اقتصادی پاسخ 

بهینه احتیاطی  سیاستی  های  های  العمل  عکس  نااطمینانی  شرایط  در  است.  بوده  تر 

درباره   نااطمینانی  است.  بیشتر  اطمینان  به حالت  نسبت  تورم  و  تولید  به شکاف  بهینه 

عکس تابع  ضرایب  هدف،  تورم  نااطمینانیسیاست  سایر  به  نسبت  را  بهینه  ها  العمل 

 افزایش داده است.

بهینه پولی  مطالعه  ی  سیاست  موضوع  ایران  اقتصاد  برای  نااطمینانی  شرایط  در  استوار 

( بوده است. محققان با به کارگیری الگوی تعادل عمومی  1397)  1لبافی فریز و همکاران 

تصادفی  داده  2پویای  شرایط  نشان  در  پولی  )سیاست  استوار  بهینه  پولی  سیاست  اند، 

تهاجمی هزینه،  فشار  مورد  در  ایران  اقتصاد  برای  در  نااطمینانی(  پولی  سیاست  از  تر 

بهینه پولی  تقاضا سیاست  فشار  مورد  در  ولی  است.  اطمینان  و سیاست    شرایط  استوار 

پولی در شرایط اطمینان تفاوتی ندارند. با افزایش وزن تورم و وزن نرخ رشد پول در تابع  

سیاست همزیان  هزینه،  فشار  نااطمینانی  شرایط  در  پولی  سیاست  چنان  گذارپولی، 

 ماند. تهاجمی باقی می

همکاران  و  به  1399)  3علائی  شرا  ی پول   استی س  ییکارا  یبررس(    ی نانی نااطم  طیتحت 

دوره  اقتصاد در  روش  پرداخته  1369  –  1396ی  کارگیری  به  از  حاصل  نتایج  اند. 

مختلف،    ی نانی تحت سطوح نااطمنشان داده است که    4ی کنش برهم  ی بردار  ونیخودرگرس

متغ متغ   دی تول  ریواکنش  بر  شده  وارد  شوک  به  تورم  به    ریو  است  متفاوت  پول  حجم 

نااطم   د یتول   ریواکنش متغ   کهیطور نااطم  شتری ب  ن ییپا  ی نانیتحت سطح    ی نانیاز سطح 

ا و  واکنش متغ  یدر حال   نیبالا است  م  ریاست که  برعکس  معنا که    نیبد  .باشدیتورم 

از    شتری بالا ب  ی نانیبه شوک وارد شده بر حجم پول تحت سطح نااطم   ریمتغ  نیواکنش ا

 است.  نییپا  ینانیسطح نااطم

( به بررسی رابطه غیرخطی میان متغیرهای اقتصادکلان و  1400)  5پور و همکاران جلال

پرداخته پولی  با  سیاست  برداری  خودرگرسیون  روش  کارگیری  به  از  حاصل  نتایج  اند. 

 
1 Labafifreez et al. (2018) 
2 Dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) 
3 Alaee et al. (2020) 
4 Interactive Vector Autoregressive (IVAR) 
5 Jalalpour et al. (2021) 
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نشان داده است که    1368  –  1397های دوره زمانی  برای داده  1ضرایب متغیر در زمان 

مدت بر بخش حقیقی اثر مثبت دارد و فرضیه پولی تورم نیز برای  سیاست پولی در کوتاه

 اقتصاد ایران قابلیت پذیرش دارد.

  و اثرات آن بر رفاه کل   ینان ی نااطم  ط ی بر نرخ ارز در شرا  ی پول  ی هااستیس  ر یتأث  یبررس

تعادل    ( بوده است. برای این منظور از الگوی1402)  2موضوع مطالعه دهقانی و همکاران

و    1390سال    ی اجتماع   ی حسابدار  س یماتر  و  3ی بازگشت   ی ایپو  ر یپذمحاسبه  ی عموم

داده سال    -جدول  است.    1395ستانده  شده  داد  جی نتااستفاده  است نشان  که    ه 

درصد(    10)  یقانون  رهیدرصد( و کاهش نرخ ذخ  10)  ینگی حجم نقد  ش یافزا  یهاشوک

به م  بیترتحداکثر  افزا  14/1و    08/3  زانیبه  به  منجر  م   شیدرصد  ارز  .  شوندینرخ 

نقد  شیافزا  یهاشوک  ن، یهمچن ذخ10)  ینگ یحجم  نرخ  کاهش  و    ی قانون  ره یدرصد( 

به10) حداکثر  کل    81/2و    53/3  زانیم  به  بیترتدرصد(  رفاه  کاهش  به  منجر  درصد 

برشوندیم م  ن، یا  . علاوه  بررس  ی هاشوک  انی در  ناش  ، یمورد  افزا  ی شوک  حجم    ش یاز 

مقا   ی نگینقد ناش  سه یدر  شوک  ذخ   یبا  نرخ  کاهش  اثرگذار  ،یقانون  رهیاز  مثبت    ی از 

 . باشدیم  رداربر رفاه کل برخو یشتری ب یمنف ینرخ ارز و اثرگذار شیبر افزا یترشیب

 شود:گزارش شده، نتایج زیر استنباط می با مرور اهم مطالعات 

( رابطه میان سیاست پولی و نااطمینانی در اقتصادکلان در طول زمان ثابت نیست و  1

به سیاست تغییر میبسته  اتخاذی  اهمیت دارد که مبنای  های  تا حدی  این مهم،  یابد. 

 برخی مطالعات قرار گرفته است.

نااطمینانی( اگرچه واکنش نظام2 به  اما  مند سیاست پولی  اقتصادی ضرورت دارد،  های 

یکنمی ارتباط  طول    توان  در  سیاستی  متغیرهای  گرفت.  نظر  در  متغیرها  میان  طرفه 

 گیرند.های اقتصادی قرار می های مختلف تحت تأثیر نااطمینانیزمان و در افق

کارگیری   به  را  خود  علمی  مشارکت  حاضر  تحقیق  فوق،  محورهای  به  توجه  تبدیل  با 

نااطمینانی و  پولی  سیاست  میان  ارتباط  کشف  برای  پیوسته  کلان  موجک  اقتصاد  های 

 کند. )رشد اقتصادی، تورم و بازار ارز( در اقتصاد ایران معرفی می 

 

 
1 Time varying structural vector autoregression (TVP-VAR) 
2 Dehghani et al. (2023) 
3 Recursive Dynamic Computable General Equilibrium (RDCGE) 
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 شناسی تحقیق روش  -۳

های پرکاربرد اقتصادسنجی است که در آن بدون تکیه  یکی از روش 1آزمون علّیت گرنجر

نظریه رابطههای  به  میان سریاقتصادی  علّی  قرار می ی  بررسی  مورد  زمانی  گیرد.  های 

کند و از تجزیه و  از آزمون علیت را ارائه می  2ای این روش بنا بر ماهیتش معیاری لحظه

تحلیل پویایی و پایایی علّیت ناتوان است. علاوه بر این در روش علّیت گرنجر، از مقادیر  

می  باوقفه استفاده  خواهد  متغیرها  وجود  آنی  اثرات  حذف  احتمال  نتیجه  در  و  شود 

آید. تبدیل فوریه یکی از مباحث  به کار می  3داشت. برای رفع این معضل، تحلیل طیفی 

به منظور آشکارسازی روابط موجود بین سری های  پرکاربرد در تحلیل طیفی است که 

ماهیت نوسانی همبستگی میان  شود که بنا به  های مختلف استفاده میزمانی در فرکانس

سری از  رابطهبعضی  پویایی  بررسی  تحلیل  و  تجزیه  در  اقتصادی،  زمانی  علیت  های  ی 

که اطلاعات  (. با وجود این، در تبدیل فوریه علاوه بر این2005،  4قابل استفاده است )ون 

می گذاشته  کنار  زمان  سریموضعی  بودن  پایا  است  شود،  اساسی  فرضی  زمانی  های 

های زمانی ناپایا بوده و  که بسیاری از سری(. حال آن 2008،  5کانراریا و همکاران –)اگیر

ویژگی آناغلب  تغییر می های  تبدیل  ها در طول زمان  این محدودیت،  به  توجه  با  کند. 

-موجک به عنوان جایگزینی مفید برای تبدیل فوریه در کشف روابط علّی محسوب می

ویژگی از  میشود.  موجک  تبدیل  مهم  تجزیههای  در  آن  توانایی  به  سری  توان  یک  ی 

تحلیل زمان  زمانی به فرکانس فرکانس    -های مختلف در هر نقطه از زمان یا اصطلاحاً 

مبتنی   با  فوریه  تبدیل  خلاف  بر  موجک  تبدیل  این،  بر  علاوه  کرد.  اشاره  زمانی  سری 

ی فرکانس صورت گرفته و قابلیت تشخیص  های زمانی، در دامنهنبودن بر پایایی سری

دادهفرکانس در  موجود  نقطههای  هر  در  )روئف  ها  داراست  را  زمانی  ساکس ی  ،  6و 

موجک  (.2011 زمانی    7همبستگی  سری  𝑥دو  = {𝑥𝑛}    و𝑦 = {𝑦𝑛}   ضرایب توسط 

زمان  فضای  در  دو  آن  محلی  می-همبستگی  تعریف  )فرکانس  کامپوشود  و  ،  8تورنس 

 
1 Granger Causality 
2 One Shot Measure 
3 Spectral Analysis 
4 Wen 
5 Aguiar-Conraria et al. 
6 Roueff & Sachs 
7 Wavelet Coherence 
8 Torrence & Compo 
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شود  . همبستگی موجک به صورت مربع مقدار طیف موجک متقاطع تعریف می(1998

های زمانی، نرمال شده  برای هر یک از سری  1که توسط طیف توان موجک هموار شده 

 است:

𝑅2(𝑢, 𝑠) =
|𝑆(𝑠−1𝑊𝑥𝑦(𝑢,𝑠))|

2

𝑆(𝑠−1|𝑊𝑥(𝑢,𝑠)|
2)𝑆(𝑠−1|𝑊𝑦(𝑢,𝑠)|

2
)

 (1 )                                       

آن   در  هموارساز عمل  Sکه  مؤلفه  2گر  دو  هر  به صورت  در  و  است  فرکانس  و  زمان  ی 

به دست می فرکانس  و هموارساز  از دو هموارساز زمان  وبستر ترکیبی  و  )تورنس  ، 3آید 

-بستگی موجک در تمام فرکانس عدم هموارسازی، همکه در صورت  (. به علت این1998

گر  شود. با هموارسازی توسط عملها برابر با واحد خواهد بود، از هموارسازی استفاده می

Sمربع موجک  همبستگی  کامل(  4  ،  )همبستگی  یک  و  همبستگی(  )عدم  صفر  بین   ،

،0 ≤ 𝑅2(𝑢, 𝑠) ≤ . به (1998تورنس و کامپو،  )، در فضای زمان فرکانس خواهد بود  1

-کند که به طور هم را فراهم می  5این ترتیب، همبستگی موجک امکان تحلیل سه بعدی 

می  توضیح  را  فرکانس  و  زمان  ترکیب  و  همبستگی  شدت  )لا زمان  به  2013،  6دهد   .)

می ضریب  این  با  دیگر،  فرکانسعبارت  در  را  زمانی  سری  دو  میان  ارتباط  های  توان 

ی  مند و مفید برای تحلیل رابطهبنابراین، ابزاری قدرتمختلف و در طول زمان سنجید.  

کند  های زمانی به شمار رفته و هدف پژوهش حاضر را به خوبی تأمین میپویا بین سری

 (.1397، 7)احسانی و طاهری بازخانه 

قرار دارد، نمیاز آن توان همبستگی  جایی که همبستگی موجک مربع بین صفر و یک 

ابزار اختلاف فاز منفی و مثبت را   آیند.  به کار می  8تشخیص داد. برای رفع این معضل، 

ها را بیان کرده و اطلاعات  ی فازی بین آن، رابطه𝜙𝑥,𝑦اختلاف فاز بین دو سری زمانی،  

کند. اختلاف فاز، جزئیاتی در رابطه با تشخیص  مفیدی در رابطه با جریان علیّ فراهم می 

 
1 Smoothed Cross-Wavelet Spectra 
2 Smoothing Operator 
3 Torrence & Webster 
4 Squared Wavelet Coherency 
5 Three-Dimensional 
6 Loh 
7 Taheri Bazkhaneh & Ehsani (2018) 
8 Phase Difference 
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  𝑥کند. این مقدار برای دو سری زمانی  دو سری زمانی ارائه می   1تأخری  –ی تقدم  رابطه

 عبارت است از:  𝑦و 

𝜙𝑥,𝑦 = 𝑡𝑎𝑛−1 (
𝔗{𝑊𝑛

𝑥𝑦
}

�{𝑊𝑛
𝑥𝑦

}
) , 𝑤𝑖𝑡�𝜙𝑥,𝑦 ∈ [−𝜋, 𝜋]                             (2 )  

به ترتیب بخش موهومی و حقیقی تبدیل متقاطع موجک هموار شده    ℛو    𝔗که در آن  

  𝜙𝑥,𝑦(، مقادیر  2008کانراریا و همکاران )–هستند. در پژوهش حاضر، به پیروی از اگیر

به همراه توضیحات آن  دار تفسیر می های زاویهمتفاوت بر حسب فلش شوند. شکل زیر 

)احسانی و طاهری بازخانه،  دهد  ی تحلیل آن ارائه میبیان روشنی از اختلاف فاز و نحوه

1397) : 

 
(: اختلاف فاز و تعیین جهت علیت بین دو سری زمانی در فضای همبستگی 1شکل )

 موجک
 ( 2016) 2( به نقل از راش و اشمیدبر 1397منبع: احسانی و طاهری بازخانه )

می نشان  صفر  فاز  حرکت  اختلاف  یکدیگر  با  هماهنگ  زمانی  سری  دو  کنند  می دهد 

اگر   مثبت(.  کوواریانس  با  𝜙𝑥,𝑦)مشابه  ∈ (0,
𝜋

2
هم   ( زمانی  سری  دو  و  باشد،  بوده  فاز 

زمانی   از    3پیشرو   xسری  )علّیت  اگر  yبه    xاست   .)𝜙𝑥,𝑦 ∈ (−
𝜋

2
, دوسری   (0 باشد 

هم پیشروی  حرکت  با  )علّیت    yفاز  به     yدارند  فاز صفر  xاز  اختلاف   .)π    یا (  π-)و 

رابطهبیان که  خلافی  گر  صورتی  در  منفی(.  کوواریانس  با  )مشابه  است  𝜙𝑥,𝑦فاز  ∈

(
𝜋

2
,π)  با پیشروی  باشد، دو سری زمانی حرکت خلاف به    yدارند )علّیت    yفاز  (.  xاز 

 
1 Lead - Lag 
2 Rösch & Schmidbauer  
3 Leading 
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𝜙𝑥,𝑦نهایتاً اگر   ∈ (−π, − 𝜋

2
پیشرو است   x  فاز بوده و سری زمانیباشد، حرکت خلاف  (

 (. yبه   x)علّیت از 

آن اساس  شد،  بر  ذکر  مچه  را  با  یموجک  دورب  ک ی توان  زاو  نیلنز    ض یعر  د ید  ه یبا 

  ات یجزئ  ی رو  ن یمچنو ه  ع ی منظره وس  ی دهد پرتره هایکرد که به فرد امکان م   سهی مقا

بنابراین، تبدیل   کند. یی نمابزرگ ، چشم انسان پنهان است  یکه معمولاً برا  یکروسکوپ یم

-توان آنمیکند که یباز م  محققان اقتصاد یرا به رو یاموجک قلمرو بزرگ و ناشناخته 

را   بخشها  چند  کرد   در  حال خلاصه  فور  ی در  حوزه  نقشه  ه یکه  به  زمان  حوزه  از  را  ها 

  ی هااسیاز مق  یارا به مجموعه  ی زمان  یسر  ک ی موجک    ل یتبد  کند، یم   لیفرکانس تبد

تجز م  کند،یم   هیمختلف  کدام  هر  ضع   توانند یکه  طور  ط   یفیبه  فرکانس  یفیبا  ها  از 

تواند به عنوان یک فیلتر عمل نموده  (. تبدیل موجک می2002، 1)شلایچر  مرتبط باشند. 

پیش بهتری در  نتایج  آن  به کارگیری  اطلاع دقیقو   و  باشد  داشته  متغیرها  تری  بینی 

می پیوسته  موجک  تبدیل  نماید.  زمان  ارائه  حوزه  در  متغیرها  توأمان  ارتباط    –تواند 

فرکانس ارائه نماید. به طوری که با ابزار همدوسی و اختلاف فاز امکان مشاهده جریان،  

شود.  های مختلف فراهم میجهت و شدت رابطه میان متغیرها در طول زمان و در افق

روش که  حالی  این در  در  تصویری  ارائه  از  گرنجری(  علّیت  مثال  طور  )به  سنتی  های 

 سطح ناتوان هستند.

 های تحقیق یافته -۴

 . معرفی متغیرها و حقایق آشکار شده 4-1

عبارت متغیرها  تحقیق،  برای  شده  تعیین  اهداف  به  توجه  پولی،  با  سیاست  ابزار  از:  اند 

نااطمینانی تورم، نااطمینانی تولید و نااطمینانی در بازار ارز. نظر به قانون بانکداری بدون  

تأسی از مطالعات مرتبط با برآورد واکنش سیاست پولی،  ربا و مقتضیات اقتصاد ایران، به  

 از نرخ رشد پایه پولی به عنوان ابزار سیاست پولی استفاده شده است.

گیری آن مناقشه برانگیز که نااطمینانی یک متغیر کیفی است، نحوه اندازهبا توجه به این

اینمی بر  علاوه  زیرا  بازتابی  باشد  آن  شاخص  است  ضروری  ندارد،  مشاهده  قابلیت  که 

صحیح از نااطمینانی ارائه نماید. برای این منظور، دو رویکرد در مطالعات مرتبط سابقه  

نامه  تری دارد. در رویکرد نخست، توسط اطلاعات میدانی و از طریق پرسشنسبتاً بیش

 
1 Schleicher 
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می این گردآوری  به  نظر  مقادیر  شود.  از  افراد  انتظارات  و  بوده  متفاوت  افراد  نظرات  که 

باشد، ارائه تصویری جامع محل ابهام خواهد بود. در دومین  آینده متغیرها همسان نمی

رویکرد، محققان به منظور برآورد نااطمینانی متغیرهای اقتصادی، الگوهای اقتصادسنجی  

بینی بزرگ به منزله نااطمینانی بالاتر و  بندند. در این رویکرد، خطای پیشرا به کار می

-ها، می ترین این روشتر است. از مهمبینی کوچک به مثابه نااطمینانی کمخطای پیش

خودرگرسیونی  شرطی  ناهمسان  واریانس  به  مرتبط،    1توان  مطالعات  در  که  کرد  اشاره 

 ( است  داشته  زیادی  دادور   ییرایپ کاربرد  سیفی    و    1390،  2و  و  بازخانه  طاهری 

این1401،  3خداشهری از  حاضر  (.  تحقیق  در  محاسبهرو،  تورم،  برای  در  نااطمینانی  ی 

یافته   تعمیم  خودرگرسیون  شرطی  ناهمسانی  واریانس  از  ارز،  بازار  و  اقتصادی  رشد 

-. در خصوص بازار ارز با توجه به شرایط اقتصاد ایران، نرخ رشد مابه4استفاده شده است 

. 5التفاوت قیمت اعلامی توسط بانک مرکزی و قیمت در بازار آزاد مبنا قرار گرفته است 

های  است و داده  1368:1  –  1400:4های فصلی دوره زمانی  گستره زمانی تحقیق داده

 اند.آوری شدهخام از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران جمع

(، محور افقی زمان، محور عمودی سمت چپ مقیاس زمانی )بر 3( و )2های )در شکل

دهند. با افزایش  همبستگی را نشان میحسب سال( و محور عمودی سمت راست ضریب 

دوره در  تحلیل  زمانی،  آن،  مقیاس  کاهش  با  مقابل  در  و  گرفته  صورت  بلندمدت  ی 

دوره کوتاههمبستگی  میی  قرار  بررسی  مورد  حداکثر  مدت  )آبی(  قرمز  رنگ  گیرد. 

کند. در تبدیل سری زمانی به  بستگی، یعنی یک )صفر(، را بیان می)حداقل( ضریب هم

لحظه نوسان  از  دلیل  شده  حاصل  واقعی  مقادیر  جایگزین  تصادفی  مقادیر  موجک  ای 

شهرت    6شوند. این مسئله باعث بروز خطای اریب در تبدیل شده و به اثر لبه تبدیل می

یابد. به نواحی ای از طیف که در آن  دارد که با افزایش مقیاس تبدیل سری افزایش می

 
1 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
2 Piraee & Dadvar (2011) 
3 Taheri Bazkhaneh & Seifi Khodashahri (2022) 

فرآیندهای  سری  4 از  ترتیب  به  ارز   بازار  و  اقتصادی  رشد  تورم،  نااطمینانی  زمانی  ، GARCH(1,2)های 

GARCH(1,1)    وGARCH(1,1)      استخراج شده است. برای رعایت اختصار، از ذکر جزئیات خودداری شده

 ی مسئول مکاتبه کنند.توانند با نویسندهکه در صورت نیاز، خوانندگان محترم می 

(، این متغیر معرفی سومین کانال مهم در انتقال سازوکار  1401لازم به ذکر است در مطالعه رحیمی و همکاران )  5

 سیاست پولی در اقتصاد ایران معرفی شده است.
6 Edge Effect 
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  -شود. نتایج به دست آمده از تحلیل زمان  گفته می  1رسد، کانون اثراثر لبه به اوج می

مقیاس تبدیل موجک در نواحی لبه غیرقابل اعتماد بوده و باید در تفسیر نتایج آن دقت  

کامپو،   و  )تورنس  در شکل1998شود  تفسیر  قابل  فضای  منظور  این  برای  توسط  (.  ها، 

در سهمی   این  بر  افزون  است.  مرزبندی شده  یک سهمی  به شکل  نازک،  مشکی  خط 

احاطه شده   پررنگ  تفسیر هستند که توسط خطوط مشکی  قابل  تنها مناطقی  مذکور، 

معنی دهنده  نشان  مذکور،  مناطق  سطح  باشند.  در  از    %95داری  استفاده  با  که  است 

کارلو حاصل شده مونت  سازی  فلششبیه  زاویهاند. جهت  نشانهای  متغیر  دهندهدار  ی 

مانند شکل ) و  بوده  قالب  تفسیر می  2( 1پیشرو  پژوهش در  نتایج  ترتیب،  این  به  شوند. 

ی فرکانس و همچنین شدت  ی زمان و دامنهبعدی، تحلیل در دامنههای شبه سهشکل

سری ساختاری  تغییرات  از  جامعی  تصویر  و  کرده  میسر  را  در  همبستگی  زمانی  های 

می قرار  سریاختیار  تبدیل  برای  حاضر،  پژوهش  در  شدن  دهد.  میسر  و  زمانی  های 

دامنه در  زمان  تحلیل  پیوسته  -ی  موجک  از  ثابت  فرکانس،  فرکانس  در  مورلت،    6ی 

است  شده  همکاران   3استفاده  و  بازخانه  کوتاهافق  (.1397،  4)طاهری  میان  های  مدت، 

تر از چهار  مدت و بلندمدت به ترتیب کمتر از یک سال، بین یک تا چهار سال و بیش

 گیرند.سال را در بر می 

توان   طیف  ابزار  دو  از  عموماً  پیوسته،  موجک  تحلیل  و  تجزیه  بر  مبتنی  مطالعات  در 

همدوسی  و  می  5موجک  )استفاده  شکل  برای  2شود.  را  موجک  توان  طیف  متغیر    4( 

دار قرار دارند،  تحقیق به تصویر کشیده است. در این شکل، نقاطی که در نواحی معنی

ترین انرژی و نوسانات را تجربه کرده است.  هر متغیر بیشدهند که  مقاطعی را نشان می

( از چهار بخش تشکیل شده است، که طیف توان موجک را به ترتیب برای ابزار 2شکل )

 
1 Cone of Influence 

 .انددر نظر گرفته شده  xو ابزار سیاست پولی )رشد پایه پولی( سری زمانی  yها در سری زمانی نااطمینانی 2

این    3 رابطهدر  تفسیر  تبدیل    یصورت  تحلیلی  موجک  یک  به  مارلت  موجک  و  شده  تسهیل  فرکانس  و  زمان 

 شود.می
4 Taheri Bazkhaneh et al. (2018) 

اندازه می   5 گیرد. این مفهوم در ترجمه فارسی  همدوسی، همبستگی بین دو موج که تابعی از فرکانس هستند را 

تبدیل موجک، به همبستگی موجکی نیز ترجمه شده است که برای خوانش بهتر تا انتهای مقاله همدوسی استفاده  

 شود.می
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سیاست پولی )رشد پایه پولی(، نااطمینانی تورم، نااطمینانی رشد اقتصادی و نااطمینانی  

 نماید. بازار ارز ارائه می
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طیف توان موجک برای ابزار سیاست پولی )رشد پایه پولی(، نااطمینانی (:  2شکل )

 تورم، نااطمینانی رشد اقتصادی، نااطمینانی بازار ارز
 های تحقیق منبع: یافته

آن به  توجه  میبا  ذکر شد،  مقاله  این  اشکال  تفسیر  راهنمای  عنوان  به  که  به  چه  توان 

به کار گرفته   انرژی هر  2شده پرداخت. شکل )تحلیل نوسانات متغیرهای  با محاسبه   )

می  نشان  زمانی،  در  مقیاس  پولی(  پایه  )رشد  ایران  اقتصاد  در  پولی  سیاست  ابزار  دهد 

کوتاهافق میانهای  و  معنیمدت  نوسانات  دارای  در  مدت  نواحی  این  است.  بوده  داری 

اند. در دو مقطع  واقع شده 1384 – 1392و  1374 – 1377، 1370 – 1373های دوره

بانک   ترازنامه  در  آن  بازتاب  و  دولت  بودجه  کسری  مالی  تأمین  نحوه  ابتدایی،  زمانی 

تری را تجربه نماید.  مرکزی باعث شده است رشد پایه پولی در این مقاطع نوسانات بیش

ها به پول ملی باشد.  تواند به دلیل درآمدهای نفتی و نحوه تبدیل آنبازه زمانی سوم می

دهه   اواسط  مکلف    1380از  به  توجه  با  و  یافت  افزایش  دولت  نفتی  درآمدهای  بعد  به 

بودن بانک مرکزی به خرید ارزهای حاصل از واگذاری، پایه پولی منبسط شد. با کاهش  

این درآمدها، کماکان پایه پولی متأثر از بودجه دولت بود که به شکل ناترازی در نظام  

می سرایت  پرقدرت  پول  به  بدهیبانکی  بازپرداخت  این،  بر  علاوه  مؤسسات  کرد.  های 

 داری نوسانات این متغیر دخیل باشد. تواند در معنیغیرمجاز بانکی نیز می

افق در  نیز  تورم  کمنااطمینانی  و  های  از یک سال  نوسانات گسترده  1  –  4تر  ای  سال 

انتهایی دهه   از سال  این  1360دارد.  به دلیل  و  به مدت حدود یک دهه،  فراز  فرود  که 

می داد،  رخ  کننده  مصرف  قیمت  شاخص  تورم  در  در  شدیدی  را  زیادی  نوسانات  توان 

های اصلاحی و بازگشت مجدد به  نااطمینانی این متغیر مشاهده کرد. عدول از سیاست

نظام چند نرخی ارز، بحران بدهی خارجی به دلیل نوع قراردادهای منعقده و تأمین مالی  

از اهم دلایل معنیآن نفتی  نااطمینانی  ها و کاهش درآمدهای  داری طیف توان موجک 

از سال   بازه مذکور هستند.  آثار تحریم، جهش    1389  –  1394تورم در  بروز  به دلیل 

افق   توان موجک در  بودجه، طیف  ناترازی  و  ارز  دار شده است.  سال معنی  1  –  4نرخ 

مدت   به  آن،  از  تحریم  2پس  تخفیف  دلیل  به  بینسال  ایجاد چشمهای  و  انداز  المللی 

در   یافت که  به آن کاهش  نااطمینانی نسبت  و  تورم  روابط خارجی  و  اقتصاد  در  مثبت 

( معنی2شکل  توان  نیز طیف  تحریم(  بازگشت  با  نیست.  بیندار  واسطه  های  به  المللی 
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سال   از  توان  مجدداً طیف  آمریکا،  متحده  ایالات  از سوی  تعهد  انتهای    1395نقض  تا 

 دهد. دار است که روند صعودی تورم را بازتاب میدوره زمانی تحقیق معنی 

کم نوسان  متغیرها  سایر  به  نسبت  اقتصادی  رشد  به  افقنااطمینانی  در  دارد.  های  تری 

میانکوتاه و  سال  مدت  از  قبل  تا  در    1378مدت  شدیدی  نوسانات  نواحی  برخی  در 

می مشاهده  اقتصادی  رشد  جنگ  نااطمینانی  دوران  از  پس  ایران  اقتصاد  شرایط  شود. 

ترین  تحمیلی، نوسان در قیمت نفت و رویکردهای مهار تورم در آن دوره به عنوان مهم

پرنوسان   ارز  بازار  در  نااطمینانی  است.  مطرح  اقتصادی  رشد  نااطمینانی  شدت  دلایل 

افق تمامی  در  که  طوری  به  است.  حاضر  تحقیق  در  گرفته شده  کار  به  ها طیف  متغیر 

  1385توان موجک از انرژی بالایی برخوردار است. در حوزه زمان، به غیر از بازه زمانی  

دار است. این مهم،  ها طیف توان موجک شدید و معنی، تقریباً در تمامی سال1375  –

نشان دهنده اهمیت نوسانات بازار ارز به عنوان یکی از منابع نااطمینانی در اقتصاد ایران  

با کوشش مقارن  زمانی  بازه  این  نرخی  های سیاستاست.  نظام تک  برقراری  برای  گذار 

در   است.  نفتی  درآمدهای  در  اندک  نسبتاً  نوسان  و  اقتصاد  در  سیاستی  اصلاحات  ارز، 

به دلیل آن  1394  –  1396های زمانی  بازه تورم ذکر شد،  نیز  نااطمینانی  برای  چه که 

است. لازم به ذکر است بازار ارز  تری تجربه کرده  نااطمینانی در بازار ارز نیز نوسانات کم

در اقتصاد ایران همواره در معرض سرکوب قیمت و نظام چند نرخی است. علاوه بر این،  

شود که به دلایل  عموماً از نرخ ارز به عنوان ابزار لنگر کردن انتظارات تورمی استفاده می

ناترازی یافتن  شدت  با  ناصحیح  متعددی  سیاست  این  استمرار  دولت  بودجه  های 

-دهد. این جهششود که در نتیجه آن در این بازار جهش قیمتی روی میغیرممکن می

نقش   امروزی،  اقتصادهای  در  متقابل  وابستگی  مالی،  بازارهای  عمق  عدم  دلیل  به  ها، 

کالاهای وارداتی در تولید و نحوه رویارویی با آن به عنوان یکی از منابع نااطمینانی در  

 اقتصاد ایران مطرح هستند. 

 . ارتباط میان سیاست پولی و نااطمینانی تورم4-2

همدوسی میان ابزار سیاست پولی )رشد پایه پولی( و نااطمینانی تورم را به    1( 3شکل )

 تصویر کشیده است. 

 
ها به  ( در صورت که رابطه علّی از نااطمینانی5( تا )3های )( آمده است، در شکل1چه در شکل )با توجه به آن  1

اگیر   از  پیروی  به  باشد،  پولی  پایه  )  –رشد  می2018کانراریا  سیاست(  گفت  قاعدهتوان  واکنشی  در  گذار  مند 
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 (: همدوسی میان ابزار سیاست پولی )رشد پایه پولی( و نااطمینانی تورم 3شکل )

 های تحقیق منبع: یافته

ایران  نشان می(  3شکل ) اقتصاد  نااطمینانی تورم در  ارتباط میان سیاست پولی و  دهد 

های مختلف دارد. به طوری که شدت، جهت و جریان رابطه علّی در  تنوع زیادی در افق

میافق پیدا  تفاوت  مختلف  کوتاههای  افق  در  )کمکند.  چهار  مدت  در  سال(،  یک  از  تر 

به    1385و    1376،  1374،  1370  –  1372مقطع   توجه  )با  قوی  همبستگی  ضریب 

بیش راست  سمت  افقی  از  محور  معنی6/0تر  و  و  (  پولی  سیاست  ابزار  میان  داری 

گذاری مشخصه بارز این دوران، بازسازی و  نااطمینانی تورم وجود دارد. در حوزه سیاست 

اصلاح اقتصاد است. در این دوران، بحران ارزی و بدهی خارجی باعث جهش در نرخ ارز،  

افزایش نااطمینانی در این بازار شد که تورم و بخش حقیقی از آثار آن در امان نبودند.  

نرخ با  مقارن  دوران،  این  بوده  اگرچه  بلندمدت  روند  از  گرفتن  فاصله  و  بالا  تورم  های 

دهنده اثربخشی سیاست پولی در کاهش نااطمینانی تورم  است، اما متغیر پیش رو نشان

باشد )جریان علّیت خلاف فاز از رشد پایه پولی به نااطمینانی تورم(. تورم در اقتصاد  می

دهه   اواسط  از  نیز    1370ایران  نااطمینانی  آن  همراه  به  که  کرد  طی  را  نزولی  روندی 

واکنشی معنی پولی  نتیجه آن، سیاست  یافت. در  تورم  کاهش  نااطمینانی  به  دار نسبت 

های انبساطی اتخاذی یکی از منابع تورم  به بعد، سیاست  1380داشت. از نیمه دوم دهه  

 
ها(،  رویارویی با نااطمینانی داشته است. مادامی که متغیر پیشرو عوض شود )علّیت از رشد پایه پولی به نااطمینانی

 دیدی را استنباط کرد.توان سیاست پولی صلاحمی
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می شمار  به  ایران  اقتصاد  در  آن  نااطمینانی  )و  شکل  در  که  جریان  3روند  شکل  به   )

 شود.علّیت هم فاز از رشد پایه پولی به نااطمینانی تورم مشاهده می 

علّیت خلاف فازی از نااطمینانی تورم به رشد پایه پولی    1372  –  1376در بازه زمانی  

دار  سال( معنی  4سال( و بلندمدت )بیش از    1  –  4مدت )برقرار است که در افق میان

-توان گفت در بازه زمانی مذکور، سیاست پولی به شکل قاعده باشد. بر این اساس میمی

افق میان را کاهش داده است. در  تورم  نااطمینانی  رابطه  مندی  بیشتری در  تنوع  مدت 

می مشاهده  دهه  علیّ  آغاز  در  که  طوری  به  سیاست  1380شود.  دنبال  پولی  به  های 

اتخاذی و کاهش تورم که به کمتر شدن آن از اهداف تعیین شده در برنامه سوم توسعه  

انجامید، نااطمینانی تورم نیز کاهش یافت. علاوه بر این، این دوره مقارن با نزدیک شدن  

توان نتیجه آن را در کاهش  رشد نقدینگی عملکردی با برنامه سوم توسعه است که می

نااطمینانی تورم از طریق سیاست پولی مشاهده کرد. این رفتار میان ابزار سیاست پولی  

شود.  نیز مشاهده می  1394  –  1395های  و نااطمینانی تورم در افق بلندمدت طی سال

دنبال اصلاح سیاست به  دوران  بهبود چشمدر آن  و  پولی  و  مالی  فعالیتهای  های  انداز 

اقتصادی، تورم و نااطمینانی نسبت به آن کاهش یافت که جریان علّیت هم فاز از ابزار  

 سیاست پولی به نااطمینانی تورم بیان کننده آن است. 

میان  افق  در  صرفاً  ایران  اقتصاد  در  تورم  نااطمینانی  بازه  بنابراین،  در  بلندمدت  و  مدت 

واکنش تهاجمی سیاست پولی را به دنبال داشته است. در سایر    1372  –  1376زمانی  

داری میان متغیرها وجود ندارد و ضعیف است و یا  ها و مقاطع زمانی، یا ارتباط معنی افق

دیدی از طریق ابزار خود بر نااطمینانی اثر گذاشته است.  بانک مرکزی به صورت صلاح

با   تطبیق  )در  شکل  در  شده  ارائه  موجک  توان  می2طیف  پولی  (،  سیاست  گفت  توان 

-بکاهد. سال  1389  –  1394نتوانسته از شدت نوسانات نااطمینانی تورم در بازه زمانی  

های سیاسی از  ، مقارن با وارد شدن تکانه1390تا اوایل دهه    1380های انتهایی دهه  

ایران می اقتصاد  در  تورمی  انتظارات  تحریک  و  نفتی  درآمدهای  باشد که  طریق کاهش 

 سیاست پولی در این دوره قادر به کاهش انتظارات تورمی نبوده است.

 . ارتباط میان سیاست پولی و نااطمینانی تولید 4-3

( با به تصویر کشیدن همدوسی میان رشد پایه پولی و نااطمینانی رشد  4شکل شماره )

تشریح   را  اقتصاد  حقیقی  بخش  نوسان در  و  پولی  ابزار سیاست  میان  ارتباط  اقتصادی، 

 کند.می
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(: همدوسی میان ابزار سیاست پولی )رشد پایه پولی( و نااطمینانی رشد 4شکل )

 اقتصادی 
 های تحقیق منبع: یافته

( می4شکل  نشان  معنی(  ارتباط  رشد  دهد  نااطمینانی  و  پولی  سیاست  ابزار  میان  دار 

 1384،  1377  –  1378های  صورت مقطعی )در دورهمدت و به  اقتصادی صرفاً در کوتاه

، به عنوان  1377  –  1378( برقرار است. دوره  1399و سال    1388  –  1390،  1383  –

گذاری پولی مطرح است که در نتیجه کاهش تورم و  های موفق در سیاستیکی از دوره

است.   یافته  بازتاب  تولید  نااطمینانی  کاهش  در  آن  آثار  نقدینگی  دهه  رشد  درمیانه 

گذاری پولی  شود. توفیق در سیاست، جریان علّیت هم سو و دو سویه مشاهده می1380

به تدریج به حاشیه رفته که در نتیجه افزایش    1380و اوایل دهه    1370در اواخر دهه  

زای درآمدهای  چنین وابسته شدن پایه پولی به متغیر برونهای پولی و همدر رشد کل

  –  1390نماید. در دوره  نفتی، از اهم وقایع آن دوران است که این رابطه را توجیه می

، نااطمینانی در بخش حقیقی اقتصاد به شدت از تغییرات درآمدهای نفتی و عدم  1388

ناشی میتوجیه سرمایه تولید  در  باعث شدهگذاری  وقایع  این  علّیت  شد.  که جریان  اند 

خلاف فاز از نااطمینانی رشد اقتصادی به ابزار سیاست پولی برقرار شود که در نتیجه آن  

با کاهش رشد پایه پولی سیاست انقباضی به طور محدود به کار گرفته شد. لازم به ذکر  

افزایش  از  پس  شده  ذکر  کاهش  مذکور  بازه  در  که  خالص  است  در  پی  در  پی  های 

های خارجی بانک مرکزی ناشی از تبدیل دلارهای نفتی بوده است. علاوه بر این،  دارایی

ها نیز به دلایلی  پایه پولی از محل مطالبات این نهاد از دولت و بانک   1388پیش از سال  
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های نیمه تمام و سرمایه در گردش افزایش شدیدی  نظیر تأمین مالی مسکن مهر و طرح

سال   اواخر  از  بود.  کرده  تجربه  سال    1398را  ابزار    1399تا  از  فاز  خلاف  علیّ  رابطه 

  –سیاست پولی به نااطمینانی رشد اقتصادی برقرار است. به دنبال شیوع ویروس کووید  

فعالیت  19 حجم  کاهش  معنیو  اثری  پولی  سیاست  اقتصادی،  نااطمینانی  های  بر  دار 

می دیگر،  عبارت  به  است.  داشته  با  اقتصادی  رویارویی  در  پولی  سیاست  واکنش  توان 

 گیری کرونا را مثبت ارزیابی کرد. نااطمینانی حاصل از همه

مدت و بلندمدت، ارتباطی میان نااطمینانی رشد اقتصادی و رشد پایه پولی در  در میان

ایران مشاهده نمی افقاقتصاد  پولی در  بنابراین، سیاست  فاقد کارکرد  شود.  های مذکور 

 لازم بوده است و از ثبات بخشیدن به بخش حقیقی ناتوان است.

 پولی و نااطمینانی در بازار ارز . ارتباط میان سیاست 4-4

( ارتباط میان نااطمینانی در بازار ارز و سیاست پولی )رشد پایه پولی( را  5شکل شماره )

( تنوع بسیار زیاد ارتباط میان متغیرها در طول  5کند. اولین نکته در شکل )تشریح می

 کند. های مختلف است که اهمیت روش به کار گرفته شده را برجسته میزمان و در افق

 
(: همدوسی میان ابزار سیاست پولی )رشد پایه پولی( و نااطمینانی در بازار 5شکل )

 ارز
 های تحقیق منبع: یافته

منابع    1370دهه   و محدودیت  تحمیلی  از جنگ  اوضاع پس  دلیل  به  ایران  اقتصاد  در 

  ، یدر سطح جهان  رانیا  یو بانک   یکاهش اعتبارات مال   رود.ارزی شرایط ویژه به شمار می

ر رفتن  اسناد   رشیپذعدم  ،یگذار هیسرما  سک ی بالا  توسط    یرانیا  ی هابانک   یاعتبارات 
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کشور،    یارز  ی هایمطرح شدن بده  ران، یاعتبارات ا  د ییتا   ی نرخ بالا  ، یخارج   یهاطرف

ها از اهم مشکلات  آن  دیو سررس   ی نبود آمار و اطلاعات مناسب در رابطه با تعهدات ارز

دهه   ابتدایی  سال  1370نیمه  در  که  پولی  بودند  و  مالی  مقام  اقدامات  ابتدایی  های 

یافت. در  ای قیمت افزایش مینتوانسته بود از نوسانات این بازار بکاهد و به طور فزاینده

کوتاه میافق  مشاهده  علیّ  رابطه  جریان  در  تغییر  شکل  به  وقایع  این  در  مدت،  شود. 

در    1373  –  1374های  سال ارز  بازار  در  نااطمینانی  به  نسبت  پولی  سیاست  واکنش 

شود که با کاهش در التهاب بازار ارز همراه بود. در این دوران  جهت معکوس مشاهده می

تحریم وضع  دنبال  به  اصلاحات  و  شناور  ارز  بیننظام  جدید  خارج  های  جهت  المللی 

فروکش کردن   از  ادامه پس  پیدا کرد. در  تخفیف  بازی  به سفته  تقاضای مربوط  کردن 

بین و مذاکرات  فوق  به دلایل  که  انجام  التهاب  بازار  این  اعتماد در  بازگرداندن  و  المللی 

سیاست مجدداً  و  دهد  کاهش  را  بازار  این  در  نااطمینانی  توانست  اصلاحی  شد،  های 

پیگیری شود که به شکل علّیت خلاف فاز از سیاست پولی با نااطمینانی در حوالی سال  

می  1377 مثال  مشاهده  طور  )به  تام شود  طر  ی مال   نیحذف  اعتبارات    قیاز  صدور 

دار    ی اسناد شده  مدت  زیادی  رانت  ایجاد  و  آشفتگی  باعث  آن  مجدد  مالی  تأمین  که 

باعث کاهش نااطمینانی در بازار ارز بود    1374  –  1384بود(. مجموعه اقدامات در دوره  

مدت،  توان علّیتی دو سویه را مشاهده کرد. به طوری که در کوتاه( می5که در شکل )

میان در  و  آورد  فراهم  را  ارز  شدن  نرخی  تک  برقراری  امکان  نااطمینانی  مدت  کاهش 

های انتهایی  سیاست پولی به طور مؤثری در کاهش التهاب در بازار ارز نقش داشت. سال

رود  نیز دورانی پرالتهاب در بازار ارز ایران به شمار می   1390و ابتدایی دهه    1380دهه  

-که به موجب آن کل اقتصاد فضای نااطمینانی را تجربه کرد. از یک سو، شدت تحریم

المللی و محدود شدن تجارت و کاهش درآمدهای نفتی و از سوی دیگر نحوه  های بین

نرخ علی رغم  رویارویی سیاست  ثبات  ارز و سعی در  تزریق  بر  این مسأله مبنی  با  گذار 

به دلیل رونق   1380تر دامن زد. علاوه بر این، در دهه  تورم فزاینده بر نااطمینانی بیش

های انبساطی  درآمدهای نفتی، تغییر در نحوه مخارج دولت و تأمین مالی آن و سیاست

و افزایش نقدینگی به واسطه رانت مذکور و ریشه دواندن بیماری هلندی، تورم انباشت  

به سال به واسطه دلایل فوقشده  انتقال یافت و  بعد  به همراه بحران ارزی  های  الاشاره 

مدت علیّتی دو  مدت و میانالتهاب شدیدی در اقتصاد ایجاد کرد. از این رو، در افق کوتاه
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پولی مشاهده می  پایه  و رشد  ارز  نرخ  نااطمینانی  میان  دوره  سویه  علیّ در  رابطه  شود. 

توفیق    1393  –  1395 عنوان  به  را  است  برقرار  نااطمینانی  به  پولی  سیاست  از  که  را 

سیاست پولی تلقی کرد. در آن دوران، به دلیل چشم انداز مثبت ایجاد شده از التهاب در  

های اقتصادکلان نااطمینانی تخفیف  بازار ارز کاسته شد که همراه با بهبود در سایر حوزه

زمانی  1پیدا کرد  دوره  به    1397  –  1398. در  ارز  بازار  نااطمینانی  از  فاز  علیّتی خلاف 

می مشاهده  پولی  پایه  قویرشد  مقاطع  سایر  از  شدت  لحاظ  از  که  این    2ترشود  است. 

ترین مقاطع در تاریخ اقتصاد ایران به شمار  های پس از آن یکی از ملتهبدوران و سال

المللی و  های بینگذاری اقتصادی با تحریمرود. به طوری که آثار اعوجاج در سیاستمی

اقتصادی  انباشت چالش و کاهش رشد  ارز  نرخ  تورم،  افزایش  به شکل  و  ترکیب شد  ها 

ترین منبع  پدیدار گشت. در بازار ارز، به دنبال محدودیت درآمدهای نفتی به مثابه مهم

چنین به کارگیری ارز خارجی به عنوان سپر تورمی از سوی آحاد اقتصادی،  عرضه و هم

سیاست یافت.  شدت  بازار  این  در  در  نااطمینانی  را  چاره  مقاطع  سایر  مانند  نیز  گذار 

قیمت بازاری با قیمت رسمی    تر تثبیت نرخ ارز اسمی دید که باعث شکاف هرچه بیش

التهاب هر چه   بر  بلکه  نداشت،  نااطمینانی  توفیقی در کنترل  تنها  نه  اقدامات  این  شد. 

های  های مربوط به فعالیتجایی که نوبت اول تحریمتر در بازار ارز دامن زد. از آنبیش

از  هسته تجربه  کسب  با  اقتصادی  آحاد  دوم  نوبت  در  بود،  همراه  ارز  نرخ  جهش  با  ای 

های پولی  افزایش کلتری را روانه بازار ارز کردند که در نتیجه  واقعه قبل تقاضای بیش

نااطمینانی در این بازار افزایش پیدا کرد. این حقایق آشکار شده، جهت، جریان و شدت  

 نمایند. علّیت گزارش شده در بازه مذکور را توجیه می

برقرار   پولی  سیاست  به  ارز  نرخ  نااطمینانی  از  فاز  هم  علّیت  جریان  بلندمدت،  افق  در 

دهد در مقوله ارتباط بازار ارز و سیاست پولی، این سیاست از  است. این مهم نشان می

 دهد. نااطمینانی در این بازار پیروی کرده و به آن واکنش تهاجمی نشان می

 . مقایسه نتایج با مطالعات پیشین4-5

بندی مطالعات پیشین ذکر شد، نتایج نشان دهنده آن است که  چه در جمعمطابق با آن

های اقتصادکلان تنوع زیادی  در اقتصاد ایران نیز اثرگذاری سیاست پولی بر نااطمینانی

 
هایی به بخش حقیقی اقتصاد شد که از  البته، در این دوران نیز رویکرد ثبات در نرخ ارز اسمی بود و باعث آسیب  1

 موضوع مطالعه حاضر خارج است.

 است.  8/0ضریب همبستگی حدوداً  2



 

 

 

 

 

 

 

 

 165                    1402 پاییز  /3شماره  /دهمسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

 

 

 

 

 

 

 

 

( گونی  نتایج  با  حیث  این  از  که  دارد  زمان  گستره  )2018در  اوغلو  ترزی  و  2018(،   )

-های پولی بر بازار ارز که در افق کوتاه. اثرگذاری کلدارد(  1400پور و همکاران )جلال

( است. در مقایسه اولویت  1402مدت گزارش شد، در راستای نتایج دهقانی و همکاران )

میان در  شد  مشخص  اسمی،  و  حقیقی  بخش  در  نااطمینانی  بلندمدت  دادن  و  مدت 

-دهد که بر خلاف یافته سیاست پولی به نااطمینانی در بخش حقیقی واکنش نشان نمی

( و همکاران  رزمی  مهم، می2015های  این  است.  در  (  نفت  بالای  ریشه در سهم  تواند 

اقتصادهای توسعه یافته می باشد. در  ایران  اقتصاد  توان  بخش حقیقی و شدت تورم در 

گذار پولی را در شرایط مختلف نااطمینانی مشاهده کرد که نتیجه آن  عدم تقارن سیاست 

تر است. اما در اقتصاد ایران، با شدت یافتن نااطمینانی این رابطه لزوماً  واکنش تهاجمی

ها  زای نااطمینانیشود. به طوری که به دلیل ابزار سیاست پولی و منبع برونبرقرار نمی

تحریم و  نفت  قیمت  در  تغییر  مانند  بین)که  پولی در خلاف  های  ابزار سیاست  المللی( 

می انتظار حرکت  مورد  اینجهت  از  یافتهکند.  و رو،  بر خلاف مشاهده گومز  نتایج  های 

 ( است. 2023پیکیو )

 گیری نتیجه -۵
-های چند دهه اخیر اقتصاد ایران به شمار میاقتصادکلان یکی از ویژگینااطمینانی در  

های  رود. این مهم، به دلیل اثر سوئی که بر بخش حقیقی و رفاه نیازمند اتخاذ سیاست

-تواند ابزاری مهم در کنترل نااطمینانی ثبات ساز است. در این میان، سیاست پولی می

بانک  رفتار  باشد.  اقتصادکلان  بر  های  عموماً  یافته  توسعه  اقتصادهای  در  مرکزی  های 

شود.  اساس قاعده پولی تیلور با واکنش نسبت به شکاف تولید و شکاف تورم بررسی می 

کیفیت سیاست واسطه  به  ایران  نظیر  اقتصادهایی  برای  چالشاما،  انباشت  گذاری،  های 

تکانه فرود  و  نااطمینانیشده  به  نسبت  واکنش  اقتصاد،  به  سیاست  پهینه  از  ها  هایی 

اجتناب ناپذیر است. در این راستا، تحقیق حاضر با به کارگیری تبدیل موجک پیوسته و  

با   را  پولی  سیاست  ابزار  میان  ارتباط  کوشید  همدوسی  و  موجک  توان  طیف  ابزارهای 

بررسی نماید. برای این منظور،   1368:1 – 1400:4نااطمینانی در اقتصادکلان طی دوره 

عنوان   به  ارز  بازار  در  نااطمینانی  و  اقتصادی  رشد  در  نااطمینانی  تورم،  در  نااطمینانی 

دستنماینده برای  شدند.  گرفته  نظر  در  اقتصادکلان  در  نااطمینانی  هدف  های  به  یابی 
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فوق متغیرهای  با  پولی  پایه  رشد  میان  ارتباط  بررسی  تحقیق،  مورد  تفکیک  به  الاشاره 

 قرار گرفت. اهم نتایج به دست آمده به شرح زیر است:

دوره   در  تورم  نااطمینانی  با  رویارویی  در  پولی  شکل   1372  –  1376سیاست  به 

میانقاعده در  مهم  این  که  بازگرداند  اقتصادکلان  به  را  ثبات  توانست  و  مندی  مدت 

معنی  اثری  سیاستبلندمدت  اقدامات  داشت.  دوره  دار  در  نیز    1394  –  1395گذار 

دیدی اعمال شد، اما بر کاهش نااطمینانی تورم اثرگذار بود که در  اگرچه به شکل صلاح

فاز از سیاست پولی به نااطمینانی تورم مشاهده شد. در  افق بلندمدت به شکل علّیت هم

دیدی مؤثر بر کاهش  مند و یا واکنش صلاحتوان واکنش قاعدهها، نمیسایر مقاطع و افق

 نااطمینانی تورم مشاهده کرد. 

اقتصادی صرفاً در کوتاه ارتباط دارد و در میان نااطمینانی رشد  پولی  با سیاست  -مدت 

نااطمینانی نتوانسته  ابزار سیاست پولی  بلندمدت  ها در بخش حقیقی را کاهش  مدت و 

کوتاه در  معنیدهد.  اثرگذاری  دورهمدت،  در  پولی  و    1377  –  1378های  دار سیاست 

 گیری کرونا باعث کاهش نااطمینانی در رشد اقتصادی شده است. دوران همه 

بیش بازار ارز شدت نسبتاً  نااطمینانی در  ابزار سیاست پولی و  تری داشت.  ارتباط میان 

فرکانس حاکی از اثربخشی سیاست پولی در کاهش نااطمینانی    –تحلیل در حوزه زمان  

توان  است. با توجه به نتایج می  1393  –  1395و    1374  –  1384های  بازار ارز در دوره

دیدی نسبت به نااطمینانی بازار ارز اتخاذ  گفت در بلندمدت، سیاست پولی به طور صلاح

علّی هم  رابطه  به طوری که جهت  است.  در  کرده  نااطمینانی  به  پولی  پایه  رشد  از  فاز، 

بازار ارز است. به این معنی که سیاست پولی انبساطی در بلندمدت منجر به التهاب در  

می مذکور  میبازار  باعث  بلندمدت،  در  ارتباط  این  ارز  شود.  بازار  در  تکانه  بروز  با  شود 

مرکزی   بانک  استقلال  عدم  در  ریشه  که  شود  گرفته  پیش  در  انبساطی  پولی  سیاست 

های پولی، جهش نرخ ارز  های اخیر به صورت رشد کل دارد. این چرخه معیوب طی دهه

پیوندد که در نتیجه انفعلال سیاست پولی نسبت به متغیرهای هدف  تورم به وقوع می و  

نااطمینانی همو  و  اقتصادکلان  ناترازیهای  میچنین  تکرار  دولت  بودجه  با  های  شود. 

 شوند: توجه به نتایج حاصله، پیشنهادهای زیر مطرح می

. ابزار سیاست پولی در اقتصاد ایران نیازمند بازنگری است. زیرا، رشد پایه پولی )و به  1

هدف کلی  کلطور  نمیگذاری  پولی(  سازند.  های  محقق  را  چندگانه  اهداف  توانند 

چنین نحوه تبدیل درآمدهای نفتی به پول  های بودجه دولت و نظام بانکی و همناترازی
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برون متغیری  به  را  مذکور  ابزار  میداخلی،  مبدل  نمیزا  رو،  این  از  در  کند.  ثبات  توان 

 وجوه مختلف اقتصادکلان را با این ابزار به ارمغان آورد.

آن2 بر خلاف  ایران،  اقتصاد  در  مرکزی  .  بانک  است،  مطرح  موضوع  ادبیات  در  که  چه 

کم که  متغیری  به  کمنسبت  دارد،  را  نوسان  میترین  نشان  را  واکنش  به ترین  دهند. 

در میان اقتصادی  نااطمینانی رشد  واکنش سیاست طوری که  بلندمدت در  و  گذار  مدت 

افق  تمامی  در  ارز  بازار  آن  جای  به  و  ندارد  موضوعیت  ابزار  پولی  با  شدیدی  ارتباط  ها 

سیاست پولی ارتباط دارد که نتیجه آن نیز مناقشه برانگیز بوده و ابهام دارد. از این رو،  

می بیشتوصیه  وزن  اجرای  شود  در  اقتصاد  حقیقی  بخش  نااطمینانی  به  نسبت  تری 

فواید ناشی از هموارسازی بخش حقیقی بروز   سیاست پولی اعطا شود تا در نتیجه آن، 

 پیدا کند.

.  ارتباط میان رشد پایه پولی و نااطمینانی در بازار ارز که به شکل رشد اختلاف قیمت  3

چرخه است،  غیررسمی  و  رسمی  بازار  در  میارز  ایجاد  را  رسالت  ای  با  آن  نتیجه  کند 

هم پولی  اینسیاست  از  ندارد.  به  خوانی  حرکت  و  بازار  دو  در  قیمت  کاهش شکاف  رو، 

 تواند منجر به گسترش شعاع اثر سیاست پولی باشد. سمت نظام تک نرخی ارز می

 تضاد منافع  

 شود. بدین وسیله اعلام میتضاد منافع  نبود
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