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Abstract
Take a look at the trend of macroeconomic variables such as exchange rate and inflation 
in Iran, shows that these variables have had a relatively Instable trend in recent years. 
However, the effects of the uncertainty of these variables and their interactions have 
received very little attention in the country. Therefore, this study investigating the impact 
of exchange rate uncertainty on inflation and interest rate uncertainty and the role monetary 
and fiscal policy credibility on it using quarterly data during the period 1991-2019. For this 
purpose, initially using the three-variable VECH and BEKK methods, uncertainty in the 
variables is estimated. The results show that BEKK method is more suitable for estimating 
uncertainty than VECH method. Then using the VAR structure, Investigating the Impact 
of Exchange Rate Uncertainty on Inflation and Interest Rate Uncertainty and the Role 
Monetary and fiscal policy credibility on it. The results show that exchange rate uncertainty 
and inflation rate uncertainty affect each other. Also, exchange rate uncertainty and interest 
rate uncertainty intensify each other. Rising interest rates increase interest rate uncertainty 
and rising inflation increases inflation uncertainty. This result means the confirmation of 
the Friedman-Ball hypothesis and the rejection of the Pourgerami and Maskus hypothesis. 
The results also show that the credit of monetary and fiscal policies reduces the effect of 
exchange rate uncertainty on interest rate uncertainty and inflation.
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1. Introduction 

According to the Maastricht Treaty, macroeconomic stability is measured by four 

variables: inflation, exchange rate, interest rate, and government budget deficit. But a look 

at the trend of macro-economic variables including exchange rate and inflation in the 

country shows that these variables have gone through a relatively unstable trend in recent 

years. The reports of the central bank also confirm the same issue. Uncertainty caused by 

exchange rate fluctuations leads to uncertainty in the future price of goods and services and 

ultimately uncertainty regarding inflation. Economic actors base their decisions in the 

fields of production, investment and consumption based on the information provided by 

the price system. If the prices become unreliable and unpredictable, the quality of the 

mentioned decisions will decrease. This problem affects the price and interest rate 

mechanism through two channels, and it will jeopardize the efficiency of investment and 

production projects and will cause a decrease in production and national income (De Gaive, 

1993). In the meantime, one of the main tools at the disposal of governments and the central 

bank to guide the economy is monetary and financial policies. The main essence of the 

effectiveness of monetary and financial policy is the credibility of the policy, that is, its 

belief by economic agents; For this reason, one of the subjects that have occupied 

researchers in the field of monetary economics is the investigation of the effect of the 

credibility of policies (Taghinejad Omran et al., 2017). 

Here, the main issue is to what extent the credibility of the policies are effective in 

reducing the uncertainty of the exchange rate and its effects (Hosseinzadeh and Hekhit, 

2012). Because Iran's economy is an oil-based economy and is affected by exchange rate 

fluctuations and has experienced periods of high inflation and currency crisis; This makes 

the need to further investigate the effects of exchange rate uncertainty on the economy even 

more clear. 

 

2. Materials and Methods 

In this research, using seasonal time series data for the period of 1370:1-1398, the effect of 

exchange rate uncertainty on inflation and interest rate uncertainty and the role of monetary 

and financial policies on it are investigated for the country of Iran. Because according to 

the existing literature, exchange rate variables, inflation rate and interest rate are related to 

each other; Therefore, multivariate GARCH models including three-variable VECH and 

BEKK models are used to measure uncertainty. Then, using the VAR model, the dynamic 

relationships between the variables are measured. Currency uncertainty is a condition in 

which decision makers and economic agents are uncertain about the amount of exchange 
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2012). Because Iran's economy is an oil-based economy and is affected by exchange rate 

fluctuations and has experienced periods of high inflation and currency crisis; This makes 

the need to further investigate the effects of exchange rate uncertainty on the economy even 

more clear. 

 

2. Materials and Methods 

In this research, using seasonal time series data for the period of 1370:1-1398, the effect of 

exchange rate uncertainty on inflation and interest rate uncertainty and the role of monetary 

and financial policies on it are investigated for the country of Iran. Because according to 

the existing literature, exchange rate variables, inflation rate and interest rate are related to 

each other; Therefore, multivariate GARCH models including three-variable VECH and 

BEKK models are used to measure uncertainty. Then, using the VAR model, the dynamic 

relationships between the variables are measured. Currency uncertainty is a condition in 

which decision makers and economic agents are uncertain about the amount of exchange 

rate changes they will face in the future. Here, the free market exchange rate is used. 

Inflation uncertainty is a situation in which decision-makers and economic agents are 

uncertain about the rate of inflation in the future (Ghanbari, 2017). In this research, the 

yield rate of housing rent is used as a substitute for the interest rate. Komijani and 

Bahramirad (2007) and Shuja (2010) show that the housing rental yield rate is a more 

suitable indicator for the nominal interest rate due to the competitiveness of the housing 

market. To calculate the validity of monetary policy, the index introduced by De Mendonça 

(2007) and De Mendonça and De Guimarães (2009) is used. De Mendonça and Machado 

(2013) index based on the ratio of public debt to GDP will also be used to calculate the 

credibility of fiscal policy. 

 
3. Discussion 

Considering that the research data is seasonal time series. Therefore, the Hagi seasonal unit 

root test is used to check the reliability. Based on the obtained results, the logarithm of the 

exchange rate, the logarithm of the inflation rate, and the logarithm of the credit of the 

fiscal policy have non-seasonal unit root and they were equal after one time of 

differentiation. The logarithm of the interest rate and the logarithm of the credit of the 

monetary policy were recognized at the level of Mana. 

To estimate the uncertainty, the best ARIMA(p,d,q) model should be selected first. For 

this purpose, the correlation chart of the Mana variable is used and the type and order of 

the model is determined from the AFC and PACF charts. The probability of ARCH effect 

is less than 5% in all the investigated models. Therefore, the existence of variance 

heterogeneity for the models is confirmed. As a result, conditional variance heterogeneity 

models can be used to calculate the uncertainty of variables. 

The variable of inflation rate and interest rate of the previous period is significant at the 

error level of 5% and is effective on the current rates. An increase of one percent in the 

growth rate of the first order difference of inflation of the previous period causes an 

increase of 0.73 percent in the growth rate of the first order difference of inflation of the 

current period. The exchange rate variable of the previous period was found to be 

significant at the 10% error level. Therefore, the exchange rate has a direct relationship 

with the exchange rate of the previous period, and a one percent increase in the first order 

difference of the exchange rate of the previous period causes a 0.13 percent increase in this 

rate in the current period. Also, a one percent increase in the interest rate of the previous 

period causes an increase of 0.51 percent in the interest rate of the current period. 
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4. Conclusion 

Based on the obtained results, the BEKK method is more suitable than the VECH method 

for uncertainty estimation. Therefore, the BEKK model was used to measure the 

uncertainty of the variables. The results of the BEKK model indicate that the uncertainty 

of the exchange rate and the uncertainty of the inflation rate affect each other and reinforce 

each other. At the same time, exchange rate uncertainty and interest rate uncertainty 

aggravate each other. Then, using the var method, the dynamic effect of exchange rate 

uncertainty on inflation rate uncertainty and interest rate uncertainty was investigated. The 

results show that the effect of exchange rate uncertainty shock on inflation rate uncertainty 

increases in a decreasing manner. Also, the instantaneous reaction functions show that 

interest rate uncertainty increases with the increase of exchange rate uncertainty. At the 

same time, the negative effect of political and monetary and financial credit on inflation 

and interest rate uncertainty is confirmed. The existence of reliable monetary and financial 

policies will reduce the uncertainty of inflation and interest rates. It was also found that the 

logarithm of the inflation rate and the logarithm of the interest rate have a positive effect 

on the uncertainty of these variables. 
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چکیده
 بی ثباتــی را در 

ً
خ ارز و تــورم در کشــور نشــان می دهــد ایــن متغیرهــا رونــد نســبتا نگاهــی بــه رونــد متغیرهــای کلان اقتصــادی، ازجملــه نــر

ســال های اخیــر طــی کرده انــد.  بــا این وجــود، اثــرات بی ثباتــی و نااطمینانــی ایــن متغیرهــا و روابــط متقابــل آن هــا بســیار کــم در کشــور 
خ بهــره و نقــش  خ ارز بــر نااطمینانــی تــورم و نــر موردتوجــه قــرار گرفتــه  اســت؛ لــذا ایــن پژوهــش بــه بررســی اثرگــذاری نااطمینانــی نــر
اعتبــار  سیاســت های پولــی و مالــی بــر آن بــا اســتفاده از داده هــای فصلــی طــی دورۀ زمانــی 98-1370 بــرای کشــور ایــران پرداختــه اســت. 
بدین منظــور، در ابتــدا بــا اســتفاده از روش VECH و BEKK ســه متغیــره، نااطمینانــی در متغیرهــا بــرآورد شــده  اســت. نتایــج نشــان می دهــد 
خ ارز بــر  روش BEKK جهــت بــرآورد نااطمینانــی مناســب تر از روش VECH اســت؛ ســپس بــا اســتفاده از ســاختار VAR، اثــر نااطمینانــی نــر
کــی از آن  خ بهــره و نقــش اعتبــار سیاســت های پولــی و مالــی بــر آن مــورد بررســی قــرار گرفــت. نتایــج حا نااطمینانــی تــورم و نااطمینانــی نــر
خ  خ تــورم بــر هم دیگــر مؤثرنــد و همدیگــر را تقویــت می کننــد. در عین حــال، نااطمینانــی نــر خ ارز و نااطمینانــی نــر اســت کــه نااطمینانــی نــر
خ بهــره می شــود و افزایــش  خ بهــره ســبب افزایــش نااطمینانــی نــر خ بهــره نیــز هم دیگــر را تشــدید می کننــد. افزایــش نــر ارز و نااطمینانــی نــر
تــورم، افزایــش نااطمینانــی تــورم به دنبــال دارد. ایــن نتیجــه به معنــای تأییــد فرضیــۀ فریدمن-بــال و رد فرضیــۀ پورگرامی-ماســکوس 
خ  خ ارز بــر نااطمینانــی نــر اســت. هم چنیــن نتایــج بیانگــر آن اســت کــه اعتبــار سیاســت های پولــی و مالــی در کاهــش اثــر نااطمینانــی نــر

بهــره و تــورم مؤثــر اســت.     

خ تورم، اعتبار سیاست پولی و مالی. خ بهره، نااطمینانی نر خ ارز، نااطمینانی نر کلیدواژگان: نااطمینانی نر
.D84, E37, E58 ا:JELطبقهبندی
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4. Conclusion 

Based on the obtained results, the BEKK method is more suitable than the VECH method 

for uncertainty estimation. Therefore, the BEKK model was used to measure the 

uncertainty of the variables. The results of the BEKK model indicate that the uncertainty 

of the exchange rate and the uncertainty of the inflation rate affect each other and reinforce 

each other. At the same time, exchange rate uncertainty and interest rate uncertainty 

aggravate each other. Then, using the var method, the dynamic effect of exchange rate 

uncertainty on inflation rate uncertainty and interest rate uncertainty was investigated. The 

results show that the effect of exchange rate uncertainty shock on inflation rate uncertainty 

increases in a decreasing manner. Also, the instantaneous reaction functions show that 

interest rate uncertainty increases with the increase of exchange rate uncertainty. At the 

same time, the negative effect of political and monetary and financial credit on inflation 

and interest rate uncertainty is confirmed. The existence of reliable monetary and financial 

policies will reduce the uncertainty of inflation and interest rates. It was also found that the 

logarithm of the inflation rate and the logarithm of the interest rate have a positive effect 

on the uncertainty of these variables. 
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 مقدمه . 1

متعددی،کانال از اقتصادی فضای در موجود هاینااطمینانی کاهش و کلان اقتصاد ثبات  ۀانگیز نظیر های 
(. براساس 2011، 1نماید )مالیک و چودهاری شایانی می کمک اقتصادی رشد به ...و سرمایه انباشت گذاری،سرمایه
دولت سنجیده    ۀمتغیر تورم، نرخ ارز، نرخ بهره و کسری بودج  چهارثبات اقتصاد کلان توسط    2ماستریخت   ۀمعاهد

دهد این متغیرها  ازجمله نرخ ارز و تورم در کشور نشان می   ،شود. اما نگاهی به روند متغیرهای کلان اقتصادیمی
بانک   ید همین موضوع است.ؤنک مرکزی نیز مگزارشات بااند.  کرده  های اخیر طیسال  درثباتی را  بی  نسبتاًروند  

که برخی از عوامل    کندبه این موضوع اشاره می  1397مرکزی در گزارشی از وضعیت اقتصادی کشور در سال  
 قیمتی نوسانات افزایش و منفی انتظارات ها،تشدید نااطمینانی خروج امریکا از برجام موجبها و  تحریمچون  هم

 اثرپذیری شدیدکه    شودمی  بیانشده است. در بخشی دیگر از همین گزارش   ارز  بازار خصوصبه اغلب بازارها در

چون حجم بالای نقدینگی سبب شده است کشور ارز در کنار برخی عوامل دیگر هم  نرخ نوسانات از  هاقیمت سطح
  .3تورم دو رقمی مواجه شود ۀور دوباربا نوسانات تورم و ظه

 کسی بر آیدمی وجوده ب آن دنبالهب که نااطمینانی فضای و ارز نوسانات نرخ به توجه لزوم همین دلیل،به

 ایگونه به ؛دارد وجود تشدیدشونده اثرات متقابل متغیرها نااطمینانی (. بین1392دهکردی،  نیست )مبینی پوشیده

گذارد )حیدری و می جایردیگر ب متغیرهای نااطمینانی روی  بزرگی  اثر متغیر یک در موجود ثباتی بی و نوسانات که
و درنهایت   خدمات و آتی کالاها قیمت  در اطمینانعدم به  ارز نرخ نوسان از  ناشی اطمینان (. عدم1390همکاران،  

 و گذاریسرمایه های تولید، زمینه در  را خود تصمیمات  اقتصادی شود. فعالانمی نسبت به تورم منجر  اطمینانعدم
 هاقیمت کهصورتی در کنند.می ریزیپی سازد،فراهم می آنان برای  هاقیمت سیستم که اطلاعاتی ۀپای بر مصرف

 دو از لهأمس یافت. این خواهد کاهش شده یاد هایگیریتصمیم شوند، کیفیت ناپذیر بینیپیش  و اطمینان غیرقابل

 و گذاریهای سرمایهپروژه کارآمدی  درنهایت، و گذاردمی را خود اثر بهره نرخ و قیمت در سازوکار اختلال کانال
در این بین،    (.1993،  4گریوشد )دی سبب خواهد را ملی  درآمد و تولید کاهش و کرده مواجه مخاطره با را  تولید
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اثرات نااطمینانی نرخ ارز بر    بررسی بیشترامر لزوم  همین هایی از تورم بالا و بحران ارزی را تجربه کرده است؛دوره

 
1. Mallik and Chowdhury 

2 .(Maastricht Treaty  )شود. می نامیده نیز ماستریخت ۀمعاهد که اروپا،  ۀاتحادی گراییهم ضوابط 
اشاره کرد که توسط بانک مرکزی تهیه و در سایت این نهاد   87و    88،  91،  96،  97تحولات اقتصادی کشور در سال    ۀتوان به گزارش خلاص. می3

 . استمنتشر شده 1397لازم به ذکر است در هنگام تدوین مقاله این گزارشات تا تحولات اقتصادی سال قرار دارد.  
4. De grave 

 

 

اثرات متقابل ناطمینانی  ویژه  ه بو  وجود، اثرات نااطمینانی نرخ ارز  سازد. با اینبیش از پیش مشخص میرا  اقتصاد  
صورتیمتغیرها   در  است.  گرفته  قرار  موردتوجه  کشور  در  کم  نتایج  بسیار  میاینکه  مطالعات  به گونه  تواند 
 نماید. گذاری بهتر و در نتیجه بهبود شرایط اقتصادی کشور کمک سیاست

ادبیات مذکور می پژوهش حاضر در  مطالعاتی که در رغم اهمیت موضوع،  علیتوان گفت  درخصوص سهم 
تاکنون .  اندتنها نااطمینانی را در یکی از این متغیرها مورد بررسی قرار داده   ،انجام شده استزمینه در داخل کشور  این

زمان نااطمینانی نرخ ارز بر نااطمینانی نرخ تورم و نرخ بهره مورد بررسی قرار نگرفته  ای آثار همدر هیچ مطالعه
پردازد. این درحالی است  زمینه میهای پولی و مالی در این چنین این مطالعه به بررسی اثر اعتبار سیاستهم  ؛است

اعتبار سیاست اثر  درمورد  داخل کشور  در  بسیار کمی  مطالعات  بهکه  و  است  انجام شده  پولی  رسد نظر میهای 
ها را بر اثرگذاری نااطمینانی نرخ ارز بر  سیاست  اعتبارطور ویژه اثر  های مالی و بهای که اثر اعتبار سیاستمطالعه

بررسی   به  حاضر  ۀراستا، مطالعدر این  مورد بررسی قرار داده باشد، انجام نشده است.  ۀنااطمینانی تورم و نرخ بهر
 ۀ طی دور  بر آن  های پولی و مالینقش اعتبار سیاستو    تورم و نرخ بهرهاثرگذاری نااطمینانی نرخ ارز بر نااطمینانی  

بخش دوم، ادامه و در در  ؛بخش تنظیم شده است ۵این مطالعه در پردازد. برای اقتصاد ایران می  1370-98زمانی 
  ؛ بخش سوم به معرفی متغیرها و روش تحقیقشود. زمینه مرور میمبانی نظری بیان و مطالعات انجام شده در این

 گیری اختصاص داده شده است. و بخش پنجم و پایانی به نتیجه ؛برآوردهاه نتایج ئبخش چهارم به ارا
 
 پژوهش ۀو پیشین مبانی نظری .2

 مبانی نظری .2-1
 1مطالعات مربوط به اثرات نااطمینانی نرخ ارز بر نااطمینانی تورم و نرخ بهره از ادبیات مربوط به اثر انتقالی نرخ ارز 

 است اصطلاحی ارز نرخ  انتقال( معتقد است  2001)3« دارواس »(.  2018،  2شود )مونتس و فراریابه تورم ناشی می

قیمت یکی بر ارز نرخ نوسانات اثر توصیف منظوربه  عموماً که موارد؛   هایقیمت صادراتی، و وارداتی هایاز 

  (.1997، 4کنتر و  )گلدبرگ رودکار میبهحجم تجارت  گذاری وکننده، سرمایهمصرف
اقتصادیمی خدمات و کالاها آتی قیمت در یاطمیناننا به منجر ارز نرخ در یاطمیناننا عوامل   شود. 

 برای هاقیمت که سیستم اطلاعاتی ۀ پای بر مصرف و گذاریسرمایه تولید، هایزمینه در را خود هایگیریتصمیم

 هایگیریتصمیم کیفیت گردند، بینیغیرقابل پیش ها قیمت کهصورتی کنند. درمی ریزیپی سازد، می فراهم آنان

 بالا  باعث عمدتاً ارز، نرخ و هاقیمت اطمینان عدم از ناشی ریسک چنین افزایشهمیافت.   خواهد کاهش شده یاد

 هایپروژه از موردانتظار بازگشت  هنگامی که است حقیقت این از ناشی موضوع شود. اینحقیقی می بهره نرخ رفتن

 یافتهریسک افزایش جبران برای گریزریسک گذارانسرمایه گردد،می مواجه بیشتری اطمینانعدم با گذاریسرمایه

 
اما در    ؛شودها استفاده میدر ادبیات اقتصادی برای توصیف انتقال اثرات تغییرات نرخ ارز بر قیمت through -Exchange rate passصطلاحا  .1

ارز« »اثر انتقالی نرخ ارز«، »اثر عبور نرخ ارز« و »اثرگذار نرخ    توان بهجمله میکار رفته است که از آنههای مختلفی برای آن بمقالات فارسی معادل
 (. 1394اشاره کرد )حیدری و احمدزاده، 

2. Montes & Ferreira 
3. Darvas 
4. Goldberg and Knetter 
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(. این موضوع نیز توسط 1392  دهکردی،)مبینیکنند می درخواست بالاتری بهره نرخ گذاری،سرمایه هایپروژه در
اضافی و درنهایت افزایش   ۀاطمینان نرخ ارز منجر به حق بیمعدم( اشاره شده است.  2018و همکاران )  1« گادنسز»

( و 0122و همکاران )  3«آگوئری»چون  محققانی هم  البته  ؛(2012،  2شود )کاراهان و کالاک سطح نرخ بهره می 
بها، حفظ سهم فهرست  ۀ چون هزیندلیل عواملی همها و مردم به بنگاه   ( معتقدند2012)  4« کورهونن»و    «جانتیلا»

ها و تصمیمات اقتصادی قیمتتنها در صورتی نوسانات نرخ ارز را دائمی تلقی کنند    کسب اطلاعات،  ۀبازار و هزین
مدت باشد سبب افزایش تی و کوتاهکه موقصورتی  خود را تغییر خواهند داد. در نتیجه نااطمینانی نسبت به نرخ ارز در

 شود. ها و نرخ بهره و درنهایت نااطمینانی تورم و نرخ بهره نمیقیمت
 ۀ( معتقد است درج 1986)۵«مان»ثیرگذار است. أعوامل متعددی بر انتقال نرخ ارز و نااطمینانی ناشی از آن ت

اقتصادی   ثباتی نرخ ارز و رکود و رونقتورم، بی ثباتیبی :مانند اقتصاد محیطی متغیرهای  تأثیرتحت ارز نرخ  انتقال
)شیخ  گلدبرگ،  رقابت  ۀ(. درج2013،  6است  و  )کامپا  و 1987،  7کروگمن  ؛200۵پذیری  )جانتیلا  پولی  (، سیاست 
ایهریک  ؛2012  کورهونن، تیبرتو2004  ،8گاگنون و  اعتبار سیاست پولی و مالی )دمندوچا و  اندو 2017  ،9(،  و   10؛ 
اثرگذاری   ۀدرخصوص نحوانتقال نرح ارز است.    ۀثر بر درجؤ ( از عوامل م2014  ،11؛ آلم و لاهینی 2019همکاران،  

افزایش    ۀدهندبهبود اعتبار سیاست مالی نشانتوان گفت؛  اعتبار سیاست پولی و مالی بر اثرات نااطمینانی نرخ ارز می
همین موضوع سبب کاهش  .های عمومی را در آینده حفظ نمایدبدهی  تواند سطحاعتقاد عمومی است که دولت می

ریسک کمتری کرده و تورم و نرخ   ۀترتیب دارندگان اوراق قرضه، تقاضای حق بیمبه این  ؛شودانتظارات تورمی می
بینی و معتبر منجر  پیشدیگر، یک سیاست پولی قابل (. از سوی2018، 12بهره کاهش خواهد یافت )مونتس و آکار 

زیرا کارگزاران درک مشترکی از  ؛شودتورم  ۀکنندگان درمورد مسیر آیندبینیبه کاهش تورم و هماهنگی بین پیش
( دارند  به هر شوک  بانک مرکزی  بر   ؛(2016و همکاران،    13کریر اسلاو واکنش  مالی  پولی و  اعتبار سیاست  لذا 

 ثر است.ؤرخ ارز منکاهش اثرگذاری نااطمینانی 
 

 مطالعات  ۀپیشین .2-3
در کشووورهای درحال توسووعه که با نوسووانات متغیرهای کلان اقتصووادی و  خصوووصهبرغم اهمیت موضوووع  علی

اما اکثر مطالعات انجام شووده به بررسووی اثرات نااطمینانی نرخ ارز یا   .ها مواجه هسووتندنااطمینانی ناشووی از آن
محققان    اند وگذاری مسوتقیم خارجی و تورم پرداختهچون رشود اقتصوادی، سورمایهنااطمینانی تورم بر عواملی هم
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ویژه سوووه متغیر کلان نرخ ارز، تورم و نرخ بهره مورد  هبو   ،دیگرمتغیرهوا را بر همنوااطمینوانی  متقوابول  انودکی اثرات  
  ، ها در اکثر مطالعات های پولی و مالی بر این نااطمینانیچنین بررسوی اثر اعتبار سویاسوتهم ؛اندبررسوی قرار داده

 واقع شده است.ویژه در داخل کشور مورد غفلت هب
- 2016  ۀهای ماهانو دادهGMM و  OLSای با اسوووتفاده از روش  ( در مطالعه2018)  «فراریا»و   «مونتس»
نرخ بهره  نااطمینانی  نااطمینانی نرخ ارز سوبب افزایش نااطمینانی نرخ تورم و   دهندمی کشوور برزیل نشوان  2001

نشوووان    هواآنچنین  هم  ؛دنبوال داردنوااطمینوانی این متغیرهوا را بوهافزایش نرخ تورم و نرخ بهره، افزایش  شوووود.  می
 . دهدهش میااطمینانی نرخ ارز به نااطمینانی تورم و نرخ بهره را کابر، انتقوال نو های پولی معتسووویواسوووتد  نو دهمی
های پولی بر نااطمینانی تورم، ناطمینانی نرخ بهره و ( به بررسووی اثر اعتبار سوویاسووت2016)  1«کوری»و   «الیورا»

  2001-2014  ۀهای ماهانو داده 2SLSو  GMMهای نرخ رشوود تولیدات صوونعتی در برزیل با اسووتفاده از مدل
نااطمینانی در تورم و نرخ بهره  های پولی سوبب کاهش دهد که اعتبار سویاسوتها نشوان میهای آنپرداختند. یافته

 شود.می
 خودرگرسویو شورطی سوانیناهم واریانس کارگیری مدله( با ب1390و همکاران )  «حیدری»در داخل کشوور، 

، نااطمینانی در سوه متغیر نرخ واقعی ارز، تورم و رشود اقتصوادی 1367-86فصولی های متغیره و داده سوه ۀیافتتعمیم
مثبت بین نااطمینانی نرخ واقعی  ۀرابط دهنداسوتفاده از نمودار کوواریانس شورطی نشوان میرا محاسوبه کرده و با 

 نرخ از نوسوانات ناشوی ها، نااطمینانیارز، نااطمینانی تورم و نااطمینانی رشود اقتصوادی وجود دارد. براسواس نتایج آن

 شود.می زمان طول در تورم و رشد اقتصادی نااطمینانی تشدید به منجر ارز واقعی
لذا توجه به مطالعاتی که با موضووع    ؛از آنجا که مطالعات اندکی درخصووص موضووع موردنظر انجام شوده اسوت

تواند ما را در درک بهتر موضوووع  تحقیق باشوود؛ میانتقال اثرات نرخ ارز  خوانی و در راسووتای ادبیات  موردنظر هم
بررسووی اثر اعتبار    در آنان ؛( اشوواره کرد201۵) «توسووتز»و   «دمندونچا» ۀتوان به مطالعازجمله می ،کمک نماید

های پولی و مالی با  د که اعتبار سویاسوتندهدر برزیل نشوان می  های پولی و مالی بر اثر انتقالی نرخ ارزسویاسوت
 های اسوتفاده از داده با(  2016)  و همکاران  «کریر اسولاو» .شوودرات نرخ ارز بر تورم میخیر سوبب کاهش اثر تغییأت

دریافتند اعتبار بیشوتر    2000-201۵های برای سوال VARو  OLSو مدل   یافته و درحال توسوعهکشوور توسوعه 62
نتایج پژوهش   شوووود.کننده میهای مصووورفبه قیمت انتقال نرخ ارز ۀهای پولی سوووبب کاهش درجسووویاسوووت

برای کشوور  OLSروش   وم.  1980-201۵های فصولی ( که با اسوتفاده از داده2018) 2«ملاشویا»و   «کابوندی»
یابد سویاسوت پولی دارای میزانی که تورم و نوسوانات تورم کاهش میداد که بهآفریقای جنوبی انجام شود، نشوان

 شود.ها میقالی نرخ ارز به قیمتاعتبار بیشتری خواهد بود و همین موضوع منجر به کاهش اثر انت
اعتبار سوویاسووت پولی یکی از ابزارهایی اسووت که  ۀدهند که درجنشووان می(  2017) «تیبرتو»و   «دمندونچا»

  و همکواران   «انودو».  هوا را افزایش دهودتوانود انتقوال اثرات تغییرات نرخ ارز بر تورم را کواهش و ثبوات قیموتمی
 VAR  ش با اسوتفاده از روتغییرات نرخ ارز ( در بررسوی اهمیت نقش اعتبار سویاسوت مالی در انتقال اثرات  2019)

 
1. Oliveira & Curi 
2. Kabundi & Mlachila 
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ها دهد. آندهند اعتبار سویاسوت مالی، اثرات تغییرات نرخ ارز بر تورم را کاهش میبرای آفریقای جنوبی نشوان می
 اند. استفاده کرده  م.1990-2017های فصلی خود از داده ۀدر مطالع

 انتقال ۀدرج بر مؤثر عوامل ۀمطالع بههای تابلویی با اسوتفاده از رهیافت داده (2002) «گلدبرگ» و «کامپا»

 رشود نرخ متغیرهای تأثیرخود  ۀدر مطالعها پرداختند. آنم.  197۵  -2002زمانی  ۀدور طیکشوور  2۵در  ارز نرخ

 انتقال بلندمدت، در که دادنشوانها آن نتایج  .کردند بررسوی ارز نرخ انتقال ۀدرج بر را تورم و ارز نرخ ثباتیبی پول،

انتقال نرخ ارز اثر مثبت و معنادار  ۀارز بر درج نرخ ثباتیاسوت و بی مدتکوتاه از بیشوتر وارداتی کالاهای به ارز نرخ
 دارد.

 های کشووور آمریکای لاتین طی سووال 9برای ظاهر نامرتبط ( با اسووتفاده از رگرسوویون به  2013)  1«قوش »
 اثر تجاری بودن باز ۀدرج و نرخ ارز ثباتیبی تورم، نرخ پولی، سویاسوت ثباتیدهد بینشوان می  م.2010-1970

انتقال نرخ    ۀثباتی نرخ ارز، درجبا افزایش بیها، براسوواس نتایج آن دارد. ارز نرخ انتقال ۀدرج معناداری بر و مثبت
  ( 2012اران )و همکو  «آگوئری»(،  2012)  «ننکورهو»و    «جوانتیلا»جوه منطبق بوا نتوایج  این نتی  یوابود.ارز افزایش می

  .است  (2012)  2«وو»و «لین» و
دهد که کاهش اعتبار کارگیری الگوی انتقال ملایم پانلی نشووان میه( با ب1398)  «خداویسووی»و   «رحیمی»

 «کازرونی» .دهدنرخ ارز را افزایش می انتقال ۀیافته درجکشوورهای درحال توسوعه و توسوعههای پولی در سویاسوت
با    13۵4-1388 ۀدور طی ایران در ارز نرخ انتقال ۀدرج بر ارز نرخ ثباتیبی تأثیر بررسووی ( به1391همکاران ) و
  نرخ ثباتیبی که دادنشوان هاآن نتایج پرداختند. GARCHو مدل   رهیافت پارامتر متغیر در طول زمانکارگیری هب

نرخ ارز در اقتصواد ایران    انتقال ۀثباتی نرخ ارز موجب تشودید درجبیدارد و  ارز نرخ انتقال ۀدرج بر مثبتی تأثیر ارز،
  .شودمی

با مطالعات ذکر شده می پژوهش حاضر  تفاوت  نزدیکدرخصوص  به مطالعتوان گفت که  حاضر،    ۀترین مطالعه 
بر اثرگذاری اثر اعتبار سیاست پولی    صرفاًمذکور نیز    ۀهرچند مطالع  ؛( است 2018)  «فراریا»و    «مونتس»پژوهش  

این  است.    و اثر اعتبار سیاست مالی لحاظ نشده   درنظر گرفته نااطمینانی نرخ ارز بر نااطمینانی تورم و نرخ بهره  
های مالی نیز  اقتصاد کشورهای درحال توسعه، بررسی اثر اعتبار سیاستدرحالی است که با توجه به نقش دولت در  

  ۀبا استناد به مطالعثر اعتبار سیاست مالی نیز  بر اثر اعتبار سیاست پولی، اعلاوهدر این پژوهش  لذا    ؛ضرورت دارد
   .شودمی( بررسی 201۵) «توستز»و  «دمندونچا»
 
 تحقیق  و متغیرهای روش .3

،  1370:1  -1398:1زمانی  ۀدور های فصوولی سووری زمانی برایشووود با اسووتفاده از دادهتلاش میدر این تحقیق  
پولی و مالی بر آن برای های  اثرگذاری نااطمینانی نرخ ارز بر نااطمینانی تورم و نرخ بهره و نقش اعتبار سوویاسووت

متغیرهای نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره با مطابق ادبیات موجود  که   از آنجابررسووی قرار گیرد.  کشووور ایران مورد  
متغیره جهت سووه   BEKKو VECH های های گارچ چند متغیره شووامل مدلمدللذا  دیگر مرتبط هسووتند؛ یک

 
1. Ghosh 
2. Lin & Wu 

 

 

روابط پویای بین متغیرها مورد  VARکارگیری مدل  هبا بسووپس  ؛گیردمورداسووتفاده قرار می  سوونجش نااطمینانی
 هسوتند. DCCو  VECH ،BEKK   ،CCCهایهای گارچ چند متغیره شوامل مدلمدل گیرد.می سونجش قرار

 تشووخیص و مختلف بازارهای بین اهرمی اثرات و نوسووانات حرکتیتحلیل هم برای متغیره چند گارچ مدل

  (. 2006،  1و همکاران شوود )باونزمی گرفته کاربه مختلف بازارهای درمیان نوسوانات انتقال وجود برمبنی اهدیشوو
 دست خواهد آمد.هشرطی بصورت واریانس ها، نوسانات و نااطمینانی متغیرها بهدر این مدل

(  2004)  2«منکیو» ۀکه از مطالع  (2018) «فراریا»و    «مونتس» ۀراسوواس مطالعمتغیرها و معادلات تحقیق ب
 :استصورت زیر هب  (201۵) «توستز»و  «دمندونچا» ۀو مقالاقتباس شده 

U_Rt = F(Rt , Vol_Rt , U_EXCHt , CREDFt × UEXCHt , CREDMt × UEXCHt) 
(1         )      

U_INFt = F(INFt , Vol_INFt , U_EXCHt , CREDFt × UEXCHt , CREDMt × UEXCHt)    
(2    )       

 U_INFtنااطمینانی نرخ ارز،   U_EXCHtنرخ بهره،   t،  Rt ۀنااطمینانی نرخ بهره در دور  U_Rt  در روابط بالا،
CREDMt، نوسوانات نرخ تورم Vol_INFt  ،نوسوانات نرخ بهره  Vol_Rt  ،نااطمینانی نرخ تورم × UEXCHt   اثر

CREDFtاعتبار سویاسوت پولی بر نااطمینانی نرخ ارز و  × UEXCHt   اثر اعتبار سویاسوت مالی بر نااطمینانی نرخ
صوورت واریانس شورطی محاسوبه  بهو    VECH و BEKKروش  اسوت. از آنجا که در این پژوهش نااطمینانی بهارز 
  .شودرخ تورم و نرخ بهره در مدل لحاظ نمیلذا نوسانات متغیرهای ن شود؛می
 نرخ ارز  نااطمینانی -
 اقتصادی، عاملان و گیرندگانتصمیم آن در که کندتعریف می را شرایطی  4ارزی  ( نااطمینانی199۵)  3« شارپ»

   باشند. نامطمئن شد، رو خواهندهروب آن با آینده، در که ارز نرخ تغییرات میزان به نسبت

 نرخ تورمنااطمینانی  -
تورم  تصمیم  ۵نااطمینانی  آن  در  که  است  بهشرایطی  نسبت  اقتصادی  عاملین  و  آینده  گیران  در  تورم  نرخ  میزان 

)قنبری،   باشند  نااطمینانی  1992)  7«بال»( و  1977)  6«فریدمن»(.  1397نامطمئن  افزایش تورم سبب  معتقدند   )
 ترغیب را گذاراناست سیاست ممکن تورم در  ( معتقد است افزایش1977شود. فریدمن )بیشتر نسبت به تورم می 

  ؛ کندمی ایجاد آینده در را تورم بالاتری و بیشتر نااطمینانی خود این که برند کاربه انقباضی پولی سیاست تا نماید
 آینده در واقعی تورم و شدهبینیپیش تورم بین وقفه گسترش  باعث دیدیهای صلاحکه استفاده از سیاستچون

 
1. Bauwen, Laurent & Rombouts 
2. Mankiw 
3. Sharpe 

 شود. در این مطالعه برای محاسبه نرخ ارز از نرخ ارز بازار آزاد استفاده می .4
 شود.  استفاده می  1390کننده بر اساس سال پایه این پژوهش برای محاسبه ناطمینانی تورم از شاخص قیمت مصرفدر  .۵

 
6. Friedman 
7. Ball 
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 رشود نرخ متغیرهای تأثیرخود  ۀدر مطالعها پرداختند. آنم.  197۵  -2002زمانی  ۀدور طیکشوور  2۵در  ارز نرخ

 انتقال بلندمدت، در که دادنشوانها آن نتایج  .کردند بررسوی ارز نرخ انتقال ۀدرج بر را تورم و ارز نرخ ثباتیبی پول،

انتقال نرخ ارز اثر مثبت و معنادار  ۀارز بر درج نرخ ثباتیاسوت و بی مدتکوتاه از بیشوتر وارداتی کالاهای به ارز نرخ
 دارد.

 های کشووور آمریکای لاتین طی سووال 9برای ظاهر نامرتبط ( با اسووتفاده از رگرسوویون به  2013)  1«قوش »
 اثر تجاری بودن باز ۀدرج و نرخ ارز ثباتیبی تورم، نرخ پولی، سویاسوت ثباتیدهد بینشوان می  م.2010-1970

انتقال نرخ    ۀثباتی نرخ ارز، درجبا افزایش بیها، براسوواس نتایج آن دارد. ارز نرخ انتقال ۀدرج معناداری بر و مثبت
  ( 2012اران )و همکو  «آگوئری»(،  2012)  «ننکورهو»و    «جوانتیلا»جوه منطبق بوا نتوایج  این نتی  یوابود.ارز افزایش می

  .است  (2012)  2«وو»و «لین» و
دهد که کاهش اعتبار کارگیری الگوی انتقال ملایم پانلی نشووان میه( با ب1398)  «خداویسووی»و   «رحیمی»

 «کازرونی» .دهدنرخ ارز را افزایش می انتقال ۀیافته درجکشوورهای درحال توسوعه و توسوعههای پولی در سویاسوت
با    13۵4-1388 ۀدور طی ایران در ارز نرخ انتقال ۀدرج بر ارز نرخ ثباتیبی تأثیر بررسووی ( به1391همکاران ) و
  نرخ ثباتیبی که دادنشوان هاآن نتایج پرداختند. GARCHو مدل   رهیافت پارامتر متغیر در طول زمانکارگیری هب

نرخ ارز در اقتصواد ایران    انتقال ۀثباتی نرخ ارز موجب تشودید درجبیدارد و  ارز نرخ انتقال ۀدرج بر مثبتی تأثیر ارز،
  .شودمی

با مطالعات ذکر شده می پژوهش حاضر  تفاوت  نزدیکدرخصوص  به مطالعتوان گفت که  حاضر،    ۀترین مطالعه 
بر اثرگذاری اثر اعتبار سیاست پولی    صرفاًمذکور نیز    ۀهرچند مطالع  ؛( است 2018)  «فراریا»و    «مونتس»پژوهش  

این  است.    و اثر اعتبار سیاست مالی لحاظ نشده   درنظر گرفته نااطمینانی نرخ ارز بر نااطمینانی تورم و نرخ بهره  
های مالی نیز  اقتصاد کشورهای درحال توسعه، بررسی اثر اعتبار سیاستدرحالی است که با توجه به نقش دولت در  

  ۀبا استناد به مطالعثر اعتبار سیاست مالی نیز  بر اثر اعتبار سیاست پولی، اعلاوهدر این پژوهش  لذا    ؛ضرورت دارد
   .شودمی( بررسی 201۵) «توستز»و  «دمندونچا»
 
 تحقیق  و متغیرهای روش .3

،  1370:1  -1398:1زمانی  ۀدور های فصوولی سووری زمانی برایشووود با اسووتفاده از دادهتلاش میدر این تحقیق  
پولی و مالی بر آن برای های  اثرگذاری نااطمینانی نرخ ارز بر نااطمینانی تورم و نرخ بهره و نقش اعتبار سوویاسووت

متغیرهای نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره با مطابق ادبیات موجود  که   از آنجابررسووی قرار گیرد.  کشووور ایران مورد  
متغیره جهت سووه   BEKKو VECH های های گارچ چند متغیره شووامل مدلمدللذا  دیگر مرتبط هسووتند؛ یک

 
1. Ghosh 
2. Lin & Wu 

 

 

روابط پویای بین متغیرها مورد  VARکارگیری مدل  هبا بسووپس  ؛گیردمورداسووتفاده قرار می  سوونجش نااطمینانی
 هسوتند. DCCو  VECH ،BEKK   ،CCCهایهای گارچ چند متغیره شوامل مدلمدل گیرد.می سونجش قرار

 تشووخیص و مختلف بازارهای بین اهرمی اثرات و نوسووانات حرکتیتحلیل هم برای متغیره چند گارچ مدل

  (. 2006،  1و همکاران شوود )باونزمی گرفته کاربه مختلف بازارهای درمیان نوسوانات انتقال وجود برمبنی اهدیشوو
 دست خواهد آمد.هشرطی بصورت واریانس ها، نوسانات و نااطمینانی متغیرها بهدر این مدل

(  2004)  2«منکیو» ۀکه از مطالع  (2018) «فراریا»و    «مونتس» ۀراسوواس مطالعمتغیرها و معادلات تحقیق ب
 :استصورت زیر هب  (201۵) «توستز»و  «دمندونچا» ۀو مقالاقتباس شده 

U_Rt = F(Rt , Vol_Rt , U_EXCHt , CREDFt × UEXCHt , CREDMt × UEXCHt) 
(1         )      

U_INFt = F(INFt , Vol_INFt , U_EXCHt , CREDFt × UEXCHt , CREDMt × UEXCHt)    
(2    )       

 U_INFtنااطمینانی نرخ ارز،   U_EXCHtنرخ بهره،   t،  Rt ۀنااطمینانی نرخ بهره در دور  U_Rt  در روابط بالا،
CREDMt، نوسوانات نرخ تورم Vol_INFt  ،نوسوانات نرخ بهره  Vol_Rt  ،نااطمینانی نرخ تورم × UEXCHt   اثر

CREDFtاعتبار سویاسوت پولی بر نااطمینانی نرخ ارز و  × UEXCHt   اثر اعتبار سویاسوت مالی بر نااطمینانی نرخ
صوورت واریانس شورطی محاسوبه  بهو    VECH و BEKKروش  اسوت. از آنجا که در این پژوهش نااطمینانی بهارز 
  .شودرخ تورم و نرخ بهره در مدل لحاظ نمیلذا نوسانات متغیرهای ن شود؛می
 نرخ ارز  نااطمینانی -
 اقتصادی، عاملان و گیرندگانتصمیم آن در که کندتعریف می را شرایطی  4ارزی  ( نااطمینانی199۵)  3« شارپ»

   باشند. نامطمئن شد، رو خواهندهروب آن با آینده، در که ارز نرخ تغییرات میزان به نسبت

 نرخ تورمنااطمینانی  -
تورم  تصمیم  ۵نااطمینانی  آن  در  که  است  بهشرایطی  نسبت  اقتصادی  عاملین  و  آینده  گیران  در  تورم  نرخ  میزان 

)قنبری،   باشند  نااطمینانی  1992)  7«بال»( و  1977)  6«فریدمن»(.  1397نامطمئن  افزایش تورم سبب  معتقدند   )
 ترغیب را گذاراناست سیاست ممکن تورم در  ( معتقد است افزایش1977شود. فریدمن )بیشتر نسبت به تورم می 

  ؛ کندمی ایجاد آینده در را تورم بالاتری و بیشتر نااطمینانی خود این که برند کاربه انقباضی پولی سیاست تا نماید
 آینده در واقعی تورم و شدهبینیپیش تورم بین وقفه گسترش  باعث دیدیهای صلاحکه استفاده از سیاستچون

 
1. Bauwen, Laurent & Rombouts 
2. Mankiw 
3. Sharpe 

 شود. در این مطالعه برای محاسبه نرخ ارز از نرخ ارز بازار آزاد استفاده می .4
 شود.  استفاده می  1390کننده بر اساس سال پایه این پژوهش برای محاسبه ناطمینانی تورم از شاخص قیمت مصرفدر  .۵

 
6. Friedman 
7. Ball 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   20
 1401 پایــــــــــــیز    ،43 شــــــــــمارۀ   یازدهــــــــــــم،  ســـــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 

 

 ست؛ا روهروب بالا  تورم با اقتصاد که شرایطی در( معتقد است  1992)  «بال»(.  2011،  1بیهار  و شود )کاراناراتنهمی

 گذاران ضد تورم هستند یا خیر.دانند سیاستها نمیزیرا آنجامعه درمورد سیاست پولی آینده نامطمئن خواهد بود، 
کاهش تورم قبول خواهد    ۀ عنوان هزینضد تورم، رکود اقتصادی را به گذار  برای نرخ تورم بالا، تنها سیاستچون  

 (. 2020، 2بال منتسب است )السید-فریدمن  ۀ این دیدگاه به فرضی ؛کرد

با افزایش تورم به سبب کاهش   ها معتقدندآن  ( دیدگاه متفاوتی دارند.1987)  3« ماسکوس »و    «پورگرامی»
لذا عاملان اقتصادی در کشورهای   .یابداطلاعات غلط و نادرست افزایش می  ۀدرآمد واقعی افراد، هزین ارزش ثروت و

ایجاد برای  را  بیشتری  منابع  بالا،  تورم  دهندبینیپیش   با  اختصاص  تورم،  درست  و  دقیق  خطای   بنابراین  ؛های 
  دارد.  تورمبر نااطمینانی  در نتیجه تورم اثر منفی ؛یابدبینی که معیاری از نااطمینانی است کاهش میپیش

 نااطمینانی نرخ بهره  -
به اذعان بسیاری چرا که    ؛شودعنوان جایگزین نرخ بهره استفاده میبه مسکن    ۀاین پژوهش از نرخ بازدهی اجار در  

ثر از شرایط واقعی أنرخ بهره در ایران دستوری است و مت   (1389)  «تجلی »( و  1390)  «شجاع»  :از محققان همچون
شود. نتایج   منجر  نتایج غیرقابل اعتماد  کسب  بنابراین استفاده از نرخ بهره بازاری ممکن است به  ؛اقتصاد نیست

دلیل رقابتی  مسکن به  ۀنرخ بازدهی اجار  دهدنشان می(  1390)   «شجاع» و  (  1387)   «رادبهرامی»و    «کمیجانی»
های بانکی، نرخ سود موزون سپرده تری برای نرخ بهره اسمی نسبت به مجموع  بودن بازار مسکن شاخص مناسب

راد  کمیجانی و بهرامیهای بانکی و میانگین وزنی نرخ سود تسهیلات بانکی است.  میانگین وزنی نرخ سود سپرده 
و محدودیت    در اقتصاد ایران  دلیل ضعف بازارهای مالیهبند  نکبیان می  «فیشر»  ۀنرخ بهر   ۀنظریبر  با تکیه(  1387)

داراییگزینه  تبدیل  برای  دیگر  داراییبا شکل،  هاهای  تورمی  انتظارات  نظیرِگیری  به   های حقیقی  عنوان مسکن 
های فیزیکی،  عنوان نرخ بازدهی دارایینرخ بازدهی مسکن به   شود.جانشین نقدینگی از اهمیت فراوانی برخوردار می

بها مناطق شهری مرکز آمار  ها براساس اجارهداده .  4( 1390)شجاع،    استغیر نرخ بهره  جایگزین مناسبی برای مت
 شده است.محاسبه  بهانرخ رشد اجارهصورت و  ایران استخراج

 اعتبار سیاست پولی  -
و    «دمندونچا»( و  2007)   «دمندونچا»از شاخصی که توسط    ۵اعتبار سیاست پولی   ۀدر این پژوهش برای محاسب

از مفاهیم تورم انتظاری و   اعتبار سیاست پولی  شود. شاخصاستفاده می  ،( معرفی شده است2009)  6« دگیمارس»
که تورم انتظاری برابر با تورم هدف باشد این شاخص برابر با یک است. اگر تورم هدف استفاده خواهد کرد. زمانی

 
1. Karunaratne & Bhar 
2. Elsayed 
3. Pourgerami and Maskus hypothesis 

4. ( اجاره1391)( و خدیوی  139۵پژوهشگرانی متعددی همچون کازرونی و همکاران  بازدهی  نرخ  از  از شاخص(  به عنوان یکی  های  بها مسکن 
 .اندجایگزین نرخ بهره در سناریوهای مورد بررسی خود استفاده کرده

های مختلف تعریف کرد. هرقدر  توان به عنوان نزدیکی افق انتظارات تورم بخش خصووصوی به هدف تورم برای زماناعتبار سویاسوت پولی را می .۵
 (.2009تر باشد، سیاست پولی معتبرتر است )اسونسون، انتظارات به اهداف تورمی نزدیک

6. deMendonça and de Guimarães 

 

 

ارزش تورم انتظاری بین ماکزیمم و مینیمم تورم هدف در هرسال قرارگیرد شاخص اعتبار سیاست پولی مقادیر بین  
 شود. صفر و یک را شامل می

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶_𝑀𝑀𝑡𝑡 = {
1 𝑖𝑖𝑖𝑖 𝐶𝐶[𝜋𝜋𝑡𝑡] = 𝜋𝜋𝑡𝑡

𝑇𝑇

1 − 1
𝜋𝜋𝑡𝑡

∗−𝜋𝜋𝑡𝑡
𝑇𝑇 [𝐶𝐶[𝜋𝜋𝑡𝑡] − 𝜋𝜋𝑡𝑡

𝑇𝑇] 𝑖𝑖𝑖𝑖 𝜋𝜋𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
∗ < 𝐶𝐶[𝜋𝜋𝑡𝑡] < 𝜋𝜋𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡

∗

0 𝑖𝑖𝑖𝑖 𝜋𝜋𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
∗ ≥ 𝐶𝐶[𝜋𝜋𝑡𝑡] 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝐶𝐶[𝜋𝜋𝑡𝑡] ≥ 𝜋𝜋𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡

∗
} 

(3  )        

𝜋𝜋𝑡𝑡  :(3)  ۀدر رابط
𝑇𝑇    معرف تورم هدف در زمانt    ،𝐶𝐶[𝜋𝜋𝑡𝑡]    ،تورم انتظاری𝜋𝜋𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡

𝜋𝜋𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡و    ∗
  ۀ ماکزیمم و مینیمم دامن   ∗

در اقتصاد ایران با وجود نرخ تورم هدف در  که اعتبار سیاست پولی است. از آنجا 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶_𝑀𝑀𝑡𝑡نوسان تورم هدف و  
توان این نرخ تورم هدف را  بنابراین نمی  ؛تعهد و التزام به این اهداف وجود نداشته است  های توسعه عملاًبرنامه 

چه که از رفتار بانک آن  ،حالاین دنبال رسیدن به آن است. با  تورم هدفی لحاظ نمود که بانک مرکزی به عنوان  به
مقامات بانک مرکزی ایران همیشه یک نرخ هدف ضمنی دارند که انحراف تورم آید این است که  مرکزی برمی

ت افزایش یا کاهش نرخ رشد پول  صورشود رفتار بانک مرکزی بهواقعی از این تورم ضمنی مورد هدف باعث می 
 (. 1393شکل بگیرد )کمیجانی، 

های بررسی همواره دو رقمی بوده است و نرخ تورم هدف ذکر شده در برنامه   ۀنرخ تورم در دور  کهآن دلیل  به
( و 1392)   «صارم»و    «شاهمرادی»چون  چنین پژوهشگرانی همهم.  1بوده است  %10توسعه در این دوره حدود  

لذا در این پژوهش نرخ   ؛انداستفاده کرده  %10( در مطالعات خود از نرخ تورم هدف  1398)  «بارانعفتی»و    «نقدی»
(، 2010)  2«روگر»  ۀبا توجه به مطالع  نوسان تورم هدف  ۀ. درخصوص دامنشوددرنظر گرفته می   %10تورم هدف

تورم   ۀبرای محاسب  و  %3نوسان تورم هدف را    ۀ ( نیز دامن1387)  «صفرزاده»و    «موسوی»( و  2011)  3«هاموند»
   شود.( از شاخص تورم با وقفه استفاده می1391و همکاران ) «سهیلی »چون مطالعات انتظاری هم

 اعتبار سیاست مالی  -
شاخص اعتبار ( استفاده خواهد شد.  2013)  اعتبار سیاست مالی نیز از شاخص دمندونچا و ماچادو  ۀمنظور محاسببه

 براساس نسبت بدهی عمومی به تولید ناخالص داخلی است و مقادیر بین صفر و یک دارد.  سیاست مالی

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶_𝐹𝐹𝑡𝑡 = {
1 𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 < 40%

1 − 1
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚−𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 [𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 − 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡] 𝑖𝑖𝑖𝑖 40% ≤ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 ≤ 60%

0 𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 > 60%
} 

(4        )  

  % 60و    40است. مقادیر    معرف بدهی عمومی دولت  𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑و    بیانگر اعتبار سیاست مالی  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶_𝐹𝐹𝑡𝑡  :(4)  ۀدر رابط
ماچادو  ۀبراساس مطالع پیشنهاد شده است. دمندونچا و 2013)  دمندونچا و  نوظهور  اقتصادهای  برای  ( است که 

 
  ۀ و در برنام %9/9پنجم  ۀ، برنام% 9/9چهارم  ۀ، برنام%9/1۵سوم  ۀ، برنام% 4/12دوم  ۀ، برنام%4/14اول توسعه  ۀمیانگین نرخ تورم هدف در برنام .1

 است.  %8/ 8ششم توسعه 
2. Roger 
3. Hammond 
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نااطمینانــی  اثرگــذاری  بررســی  همــکاران:  و  شــالیاری 
نــرخ ارز بــر نااطمینانــی تــورم و نــرخ بهــره و نقــش...  

 

 ست؛ا روهروب بالا  تورم با اقتصاد که شرایطی در( معتقد است  1992)  «بال»(.  2011،  1بیهار  و شود )کاراناراتنهمی

 گذاران ضد تورم هستند یا خیر.دانند سیاستها نمیزیرا آنجامعه درمورد سیاست پولی آینده نامطمئن خواهد بود، 
کاهش تورم قبول خواهد    ۀ عنوان هزینضد تورم، رکود اقتصادی را به گذار  برای نرخ تورم بالا، تنها سیاستچون  

 (. 2020، 2بال منتسب است )السید-فریدمن  ۀ این دیدگاه به فرضی ؛کرد

با افزایش تورم به سبب کاهش   ها معتقدندآن  ( دیدگاه متفاوتی دارند.1987)  3« ماسکوس »و    «پورگرامی»
لذا عاملان اقتصادی در کشورهای   .یابداطلاعات غلط و نادرست افزایش می  ۀدرآمد واقعی افراد، هزین ارزش ثروت و

ایجاد برای  را  بیشتری  منابع  بالا،  تورم  دهندبینیپیش   با  اختصاص  تورم،  درست  و  دقیق  خطای   بنابراین  ؛های 
  دارد.  تورمبر نااطمینانی  در نتیجه تورم اثر منفی ؛یابدبینی که معیاری از نااطمینانی است کاهش میپیش

 نااطمینانی نرخ بهره  -
به اذعان بسیاری چرا که    ؛شودعنوان جایگزین نرخ بهره استفاده میبه مسکن    ۀاین پژوهش از نرخ بازدهی اجار در  

ثر از شرایط واقعی أنرخ بهره در ایران دستوری است و مت   (1389)  «تجلی »( و  1390)  «شجاع»  :از محققان همچون
شود. نتایج   منجر  نتایج غیرقابل اعتماد  کسب  بنابراین استفاده از نرخ بهره بازاری ممکن است به  ؛اقتصاد نیست

دلیل رقابتی  مسکن به  ۀنرخ بازدهی اجار  دهدنشان می(  1390)   «شجاع» و  (  1387)   «رادبهرامی»و    «کمیجانی»
های بانکی، نرخ سود موزون سپرده تری برای نرخ بهره اسمی نسبت به مجموع  بودن بازار مسکن شاخص مناسب

راد  کمیجانی و بهرامیهای بانکی و میانگین وزنی نرخ سود تسهیلات بانکی است.  میانگین وزنی نرخ سود سپرده 
و محدودیت    در اقتصاد ایران  دلیل ضعف بازارهای مالیهبند  نکبیان می  «فیشر»  ۀنرخ بهر   ۀنظریبر  با تکیه(  1387)

داراییگزینه  تبدیل  برای  دیگر  داراییبا شکل،  هاهای  تورمی  انتظارات  نظیرِگیری  به   های حقیقی  عنوان مسکن 
های فیزیکی،  عنوان نرخ بازدهی دارایینرخ بازدهی مسکن به   شود.جانشین نقدینگی از اهمیت فراوانی برخوردار می

بها مناطق شهری مرکز آمار  ها براساس اجارهداده .  4( 1390)شجاع،    استغیر نرخ بهره  جایگزین مناسبی برای مت
 شده است.محاسبه  بهانرخ رشد اجارهصورت و  ایران استخراج

 اعتبار سیاست پولی  -
و    «دمندونچا»( و  2007)   «دمندونچا»از شاخصی که توسط    ۵اعتبار سیاست پولی   ۀدر این پژوهش برای محاسب

از مفاهیم تورم انتظاری و   اعتبار سیاست پولی  شود. شاخصاستفاده می  ،( معرفی شده است2009)  6« دگیمارس»
که تورم انتظاری برابر با تورم هدف باشد این شاخص برابر با یک است. اگر تورم هدف استفاده خواهد کرد. زمانی

 
1. Karunaratne & Bhar 
2. Elsayed 
3. Pourgerami and Maskus hypothesis 

4. ( اجاره1391)( و خدیوی  139۵پژوهشگرانی متعددی همچون کازرونی و همکاران  بازدهی  نرخ  از  از شاخص(  به عنوان یکی  های  بها مسکن 
 .اندجایگزین نرخ بهره در سناریوهای مورد بررسی خود استفاده کرده

های مختلف تعریف کرد. هرقدر  توان به عنوان نزدیکی افق انتظارات تورم بخش خصووصوی به هدف تورم برای زماناعتبار سویاسوت پولی را می .۵
 (.2009تر باشد، سیاست پولی معتبرتر است )اسونسون، انتظارات به اهداف تورمی نزدیک

6. deMendonça and de Guimarães 

 

 

ارزش تورم انتظاری بین ماکزیمم و مینیمم تورم هدف در هرسال قرارگیرد شاخص اعتبار سیاست پولی مقادیر بین  
 شود. صفر و یک را شامل می

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶_𝑀𝑀𝑡𝑡 = {
1 𝑖𝑖𝑖𝑖 𝐶𝐶[𝜋𝜋𝑡𝑡] = 𝜋𝜋𝑡𝑡

𝑇𝑇

1 − 1
𝜋𝜋𝑡𝑡

∗−𝜋𝜋𝑡𝑡
𝑇𝑇 [𝐶𝐶[𝜋𝜋𝑡𝑡] − 𝜋𝜋𝑡𝑡

𝑇𝑇] 𝑖𝑖𝑖𝑖 𝜋𝜋𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
∗ < 𝐶𝐶[𝜋𝜋𝑡𝑡] < 𝜋𝜋𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡

∗

0 𝑖𝑖𝑖𝑖 𝜋𝜋𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
∗ ≥ 𝐶𝐶[𝜋𝜋𝑡𝑡] 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝐶𝐶[𝜋𝜋𝑡𝑡] ≥ 𝜋𝜋𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡

∗
} 

(3  )        

𝜋𝜋𝑡𝑡  :(3)  ۀدر رابط
𝑇𝑇    معرف تورم هدف در زمانt    ،𝐶𝐶[𝜋𝜋𝑡𝑡]    ،تورم انتظاری𝜋𝜋𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡

𝜋𝜋𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡و    ∗
  ۀ ماکزیمم و مینیمم دامن   ∗

در اقتصاد ایران با وجود نرخ تورم هدف در  که اعتبار سیاست پولی است. از آنجا 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶_𝑀𝑀𝑡𝑡نوسان تورم هدف و  
توان این نرخ تورم هدف را  بنابراین نمی  ؛تعهد و التزام به این اهداف وجود نداشته است  های توسعه عملاًبرنامه 

چه که از رفتار بانک آن  ،حالاین دنبال رسیدن به آن است. با  تورم هدفی لحاظ نمود که بانک مرکزی به عنوان  به
مقامات بانک مرکزی ایران همیشه یک نرخ هدف ضمنی دارند که انحراف تورم آید این است که  مرکزی برمی

ت افزایش یا کاهش نرخ رشد پول  صورشود رفتار بانک مرکزی بهواقعی از این تورم ضمنی مورد هدف باعث می 
 (. 1393شکل بگیرد )کمیجانی، 

های بررسی همواره دو رقمی بوده است و نرخ تورم هدف ذکر شده در برنامه   ۀنرخ تورم در دور  کهآن دلیل  به
( و 1392)   «صارم»و    «شاهمرادی»چون  چنین پژوهشگرانی همهم.  1بوده است  %10توسعه در این دوره حدود  

لذا در این پژوهش نرخ   ؛انداستفاده کرده  %10( در مطالعات خود از نرخ تورم هدف  1398)  «بارانعفتی»و    «نقدی»
(، 2010)  2«روگر»  ۀبا توجه به مطالع  نوسان تورم هدف  ۀ. درخصوص دامنشوددرنظر گرفته می   %10تورم هدف

تورم   ۀبرای محاسب  و  %3نوسان تورم هدف را    ۀ ( نیز دامن1387)  «صفرزاده»و    «موسوی»( و  2011)  3«هاموند»
   شود.( از شاخص تورم با وقفه استفاده می1391و همکاران ) «سهیلی »چون مطالعات انتظاری هم

 اعتبار سیاست مالی  -
شاخص اعتبار ( استفاده خواهد شد.  2013)  اعتبار سیاست مالی نیز از شاخص دمندونچا و ماچادو  ۀمنظور محاسببه

 براساس نسبت بدهی عمومی به تولید ناخالص داخلی است و مقادیر بین صفر و یک دارد.  سیاست مالی

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶_𝐹𝐹𝑡𝑡 = {
1 𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 < 40%

1 − 1
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚−𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 [𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 − 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡] 𝑖𝑖𝑖𝑖 40% ≤ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 ≤ 60%

0 𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 > 60%
} 

(4        )  

  % 60و    40است. مقادیر    معرف بدهی عمومی دولت  𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑و    بیانگر اعتبار سیاست مالی  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶_𝐹𝐹𝑡𝑡  :(4)  ۀدر رابط
ماچادو  ۀبراساس مطالع پیشنهاد شده است. دمندونچا و 2013)  دمندونچا و  نوظهور  اقتصادهای  برای  ( است که 

 
  ۀ و در برنام %9/9پنجم  ۀ، برنام% 9/9چهارم  ۀ، برنام%9/1۵سوم  ۀ، برنام% 4/12دوم  ۀ، برنام%4/14اول توسعه  ۀمیانگین نرخ تورم هدف در برنام .1

 است.  %8/ 8ششم توسعه 
2. Roger 
3. Hammond 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   22
 1401 پایــــــــــــیز    ،43 شــــــــــمارۀ   یازدهــــــــــــم،  ســـــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 

 

( است که حد پایین نسبت 2002)  1المللی پول( معتقدند این معیار منطبق با محاسبات صندوق بین2013)  ماچادو
نوظهور ( یک هدف بلندمدت است و بهتر است توسط اقتصادهای  %40بدهی عمومی به تولید ناخالص داخلی ) 

 ( بالا  حد  و  نشود  اتحادی%60نقض  پیمان  براساس  معاهد  ۀ(  یا  شرایط   2ماستریخت  ۀاروپا  با  متناسب  که  است 
استخراج شده است. از آنجا المللی پول های بدهی عمومی از سایت صندوق بینداده .3یافته است کشورهای توسعه

ی عمومی برای کشور ایران در دسترس نیستند و جایگزین ه فصلی بده صورت سالانه هستند و دادها بهکه این داده 
های فصلی  ( به داده 1970)  4«دیز»استفاده از روش  های سالانه بدهی عمومی با  لذا داه   ؛مناسبی برای آن یافت نشد

 تبدیل شدند. 

 
 تخمین مدل .4

 هگی واحد ۀآزمون ریش .1-4

سوووری زموانی هوای پژوهش از نوع کوه داده)موانوا( بواشووونود. بوا توجوه بوه اینبوایود متغیرهوا پوایوا  برای تخمین نوااطمینوانی 
. در اینجا از فرم شووودکارگرفته میهب ۵واحد فصوولی هگی ۀریشوو آزمون   پایایی،برای بررسووی    لذا  ؛فصوولی اسووت

در این آزمون  فصولی اسوت.  هایتناوب در واحد هایهگی، آزمون ریشوه آزمون  شوود.لگاریتمی متغیرها اسوتفاده می
 گیرد. سه فرضیه مورد بررسی قرار می

𝐻𝐻0: 𝜋𝜋1 = 0 
𝐻𝐻0: 𝜋𝜋2 = 0 
𝐻𝐻0: 𝜋𝜋3 = 0, 𝐻𝐻0: 𝜋𝜋4 = 0  (۵)                                                                                                          

 اول  ۀفرضی  ؛کندسوم استفاده می  ۀبرای فرضی  F  ۀ اول و دوم و از آمار  ۀبرای فرضی  t  ۀآمار از هگی  آزمون

 نشان دوم ۀاست. پذیرش فرضی هاسری در غیرفصلی  واحد ۀریش وجود یا صفر تناوب  در واحد ۀریش وجود معنایبه

 فصلی واحد ۀریش یک وجود گرنشان سوم  ۀفرضی دارد. وجود ماههشش هایتناوب در فصلی واحد ۀریش که دهدمی

 ماهه و فصلی باشد واحد غیرفصلی، شش  ۀتواند در آن واحد دارای ریش . هر سری میاست سالانه هایتناوب در
 % ۵در سطح خطای    مقادیر بحرانی آزمون هگی  ( ارائه شده است.1)  در جدول  هگی نتایج آزمون  .  (2008،  6سون )تا

  - 1/ 9۵،  -88/2ترتیب برابر با  به  𝐹𝐹𝜋𝜋1∩𝜋𝜋2و    𝑡𝑡𝜋𝜋1  ، 𝑡𝑡𝜋𝜋2  ۀبرای آمار  (1990و همکاران )  7« هیلبرگ»  گزارش   براساس 
 است.   3/ 08و 

 
1. International Monetary Fund 
2. Maastricht Treaty 

در خصوص    139۵های مجلس شورای اسلامی در سال  مورد استناد در شاخص اعتبار سیاست مالی، در گزارش مرکز پژوهش  %60و    40حد   .3
 قرار گرفته است. بررسی پایداری بدهی عمومی نیز مورد تاکید  

4. Diz  
5. Hegy (Hylleberg, Engle, Granger and Yoo) 
6. Tasseven 
7. Hyllberg 

 

 

دسوت آمده، هایج ببراسواس نتشوود. کمتر باشود، فر  صوفر رد میدسوت آمده از مقادیر بحرانی هب  ۀگر آمارا
واحد غیرفصولی بوده و بعد از یک   ۀدارای ریشو  و لگاریتم اعتبار سویاسوت مالی لگاریتم نرخ تورملگاریتم نرخ ارز،  

 د.دندر سطح مانا شناخته شو لگاریتم اعتبار سیاست پولی  1بهرهگیری مانا شدند. لگاریتم نرخ تفاضل ۀمرتب
 

 هگی واحد ۀ. نتایج آزمون ریش1 جدول
Tab. 1: The results of the Hegy unit root test 

 

 سطح مانایی گیری یک مرتبه تفاضل سطح نماد اختصاری  متغیر 
𝑡𝑡𝜋𝜋1  𝑡𝑡𝜋𝜋2  𝐹𝐹𝜋𝜋1∩𝜋𝜋2 𝑡𝑡𝜋𝜋1  𝑡𝑡𝜋𝜋2  𝐹𝐹𝜋𝜋1∩𝜋𝜋2 

 lexch 604/1 - 192/6 - 093/4۵ 824/3 - 897/4 - 917/16 I(1) ارز لگاریتم نرخ 
 linfl 604/2 - 768/6 - 946/41 664/4 - 7۵۵/6 - 829/۵3 I(1) لگاریتم نرخ تورم 
 lrate 973/2 - 090/7 - 967/۵1    I(0) بهره لگاریتم نرخ 

 lcreditM 4۵3/4 - 319/۵ - 411/30    I(0) لگاریتم اعتبار سیاست پولی 

 lcreditF 614/1 - 204/6 - 16۵/4۵ 8۵1/3 - 946/4 - 1۵9/17 I(1) لگاریتم اعتبار سیاست مالی 

 .(پژوهشهای : یافته مأخذ) 
 

 ARIMAتخمین الگوی  .2-4

الگوی   بهترین  باید  ابتدا  نااطمینانی  برآورد  بدین انتخاب    ARIMA(p,d,q)برای  نمودار شود.  از  منظور 
.  شودمیمدل تعیین    ۀنوع و مرتب  PACFو    AFCو از روی نمودارهای    استفاده شدهنگار متغیر مانا  بستگیمه

ارز اول لگاریتم نرخ    ۀرا برای تفاضل مرتب   MA(1)و   AR(1)ۀنگار متغیرها بر وجود مرتببستگینمودارهای هم
برای لگاریتم     MA(3)و   AR(11)اول لگاریتم نرخ تورم و  ۀبرای تفاضل مرتب   MA(1)و   AR(24)و   AR(9)و

مرتب  بهره نرخ   تعیین  از  دارد. پس  بر طبق روش  ARIMA  ۀ دلالت  بهترین مدل  1970)  2« جنکینز-باکس»،   )
می باکسشود.  شناسایی  روش  )  -مطابق  هستند حذف 1970جنکینز  معنادار  کمتر  آماری  نظر  از  که  ضرایبی   )

اساس برای تفاضل برهمین   ؛که تمامی ضرایب معنادار شوندشود تا جاییتخمین زده می   مجدداًشوند و مدل  می
و برای   AR(24)و  AR(8)اول لگاریتم نرخ تورم مدل  ۀو تفاضل مرتبAR(1) اول لگاریتم نرخ ارز مدل  ۀمرتب

 . 3مناسب است AR(3)و   AR(1)مدل  ۀبهرلگاریتم نرخ 
 

 ARCH آزمون اثر  .3-4

 سانیناهم وجود که زدنااطمینانی را تخمین  GARCHهای  روش  از استفاده با توانمی زمانی باید توجه کرد که تنها

 جملات شرطی سانیناهم  آزمون در این بخش، بنابراین ؛گیرد قرار ییدأت ، موردARCHاثر   آزمون توسط شرطی

 
 عنوان جایگزین نرخ بهره استفاده شده است. طورکه اشاره شد در اینجا از نرخ بازدهی اجاره مسکن بههمان .1

2. Box & Jenkins 
 نگار و نتایج باکس جنکینز خودداری شده است. بستهبرای اختصار از آوردن نمودارهای هم .3
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آزمون   اخلال از  استفاده  می  LM-ARCHبا  قرار  بررسی  وجود مورد  عدم  آزمون  این  در  صفر  فر   گیرد. 
احتمال (،  2نتایج حاصل از این آزمون در جدول )  مطابق بستگی بین اجزای اخلال سری موردنظر است.  خودهم
ید  أیها تواریانس برای مدل سانیناهم وجود  بنابراین    ؛است  %۵های مورد بررسی کمتر از  در تمام مدل ARCH اثر  
 نمود.   استفاده شرطی واریانس سانیهای ناهممدل از توانمی متغیرها نااطمینانی ۀمحاسب برای درنتیجه ؛شودمی

 

 ARCH  . نتایج آزمون اثر2 جدول
Tab. 2: The results of the ARCH effect test 

 
 احتمال  Fآماره  متغیر 

 000/0 221/17 اول لگاریتم نرخ ارز   ۀتفاضل مرتب
 000/0 604/38 اول لگاریتم نرخ تورمۀ  مرتبتفاضل 

 000/0 770/16 بهره لگاریتم نرخ 
 (.های پژوهش: یافته مأخذ)                                            

 
 VECHو  BEKKنتایج مدل تخمین  .4-4

برای جلوگیری آید.  دست میه میانگین و واریانس ب  ۀبه دو صورت معادل  VECHو    BEKKنتایج حاصل از روش  
  BEKKمیانگین روش    ۀمعادلنتایج  .  آزادی، از فرم های قطری این دو مدل استفاده می شود  ۀاز کاهش شدید درج

 صورت زیر است: به  VECHو 
 

     VECHو  BEKKمیانگین روش   ۀمعادل. نتایج 3 جدول
Tab. 3: The results of the average equation of BEKK and VECH methods 

  
 مدل           BEKKروش  VECHروش 

 ضرایب  احتمال  ضرایب  احتمال  متغیر                
972/0 001/0 - 789/0 002/0 - C(1) 
0126 /0 748/0 000/0 733/0 C(2) 
0002 /0 00۵/0 000/0 00۵/0 C(3) 
0120 /0 237/0 0913 /0 130/0 C(4) 
0018 /0 ۵09/1 - 000/0 442/1 - C(5) 
0020 /0 479/0 000/0 ۵14/0 C(6) 

879/۵ - ۵68/7 -  Schwarz criterion 
183/6 -  829/7 -  Hannan-Quinn 

criterion 
391/6 -  007/8 - Akaike info criterion 

 .(های پژوهش: یافته أخذ)م                             
 

- شوارتز، آکاییک و حنان  ۀ تر است؛ مقادیر آمارجهت برآورد نااطمینانی مناسبکه کدام مدل  برای تشخیص این
مقادیر    BEKKدر روش  تر است.  آن کمتر باشد مناسب  ۀشود. مدلی که مقادیر آماردیگر مقایسه میوئین با همک

 

 

جهت برآورد   BEKKبنابراین روش    ؛است  VECHکوئین کمتر از روش  -شوارتز، آکاییک و حنان  ۀهر سه آمار
 است.  VECHتر از روش نااطمینانی مناسب

 صورت زیر است: به( 3گذاری نتایج جدول )با جای BEKKزده شده در روش معادلات میانگین تخمین
DLINFL= 0022/0-   +   733/0  *DLINFL(-1) (6                       )                                                         

DLEXCH= 00۵ /0 + 13 /0 *DLEXCH(-1) 

LRATE= 442/1- + ۵14/0 *LRATE(-1) 

ثر است. افزایش  ؤهای جاری خود م معنادار و بر نرخ   %۵قبل در سطح خطای    ۀدور  ۀ متغیر نرخ تورم و نرخ بهر
  ۀ اول تورم دور  ۀدر نرخ رشد تفاضل مرتب  %0/ 73قبل سبب افزایش    ۀاول تورم دور  ۀدر نرخ رشد تفاضل مرتب  %1

مستقیم    ۀبنابراین نرخ ارز رابط  %معنادار شناخته شد  %10قبل در سطح خطای    ۀشود. متغیر نرخ ارز دورجاری می
 ۀاین نرخ در دور %0/ 13قبل سبب افزایش  ۀ ز دوراول نرخ ار ۀتفاضل مرتب %1قبل دارد و افزایش  ۀبا نرخ ارز دور
  شود.جاری را موجب می ۀدور ۀ نرخ بهر %۵1/0قبل، افزایش  ۀدور ۀ نرخ بهر %1چنین افزایش هم ؛شودجاری می

 به شرح زیر است: BEKKنتایج بخش واریانس روش 
 

 BEKK. نتایج واریانس روش 4 جدول
Tab. 4: Variance results of the BEKK method 

 
 متغیر  ضرایب  احتمال 
367/0 0007 /0 M(1,1) 
068/0 0002 /0 M(1,2) 
1۵7/0 0008 /0 - M(1,3) 
۵36/0 0002 /0 M(2,2) 
321/0 0007 /0 M(2,3) 
008/0 002/0 M(3,3) 
0۵0/0 047/0 A1(1,1) 
000/0 3۵۵/1 A1(2,2) 
000/0 987/0 A1(3,3) 
000/0 921/0 B1(1,1) 
000/0 614/0 B1(2,2) 
044/0 170/0 B1(3,3) 

 (.های پژوهش: یافته مأخذ)                                                   
 

گذشته  مقادیر متغیر از واریانس تأثیرپذیری  B1(1,1)و   متغیر برآورد مبدأ از عر   M(1,1)واریانس،    ۀدر معادل
تأثیرپذیری  A1(1,1)دهد.  می نشان را خود است.   متغیر گذشته هایتکانه مجذور از متغیر واریانس نیز معرف 

 صورت زیر است: به( 3گذاری نتایج جدول )با جای شده زدهمعادلات واریانس و کوواریانس تخمین
GARCH1= 0007/0 + 002/0  *RESID1(1)^2 + 849/0 *GARCH1(-1) (7  )                                        

GARCH2= 002/0 + 836/1 *RESID2(-1)^2 + 377/0 *GARCH2(-1) 

GARCH3= 001/0 + 97۵/0 *RESID3(1)^2+ 028/0 *GARCH3(-1) 

COV1_2 = 0002/0  + 063/0 *RESID1(-1)*RESID2(-1)+ ۵66/0 *COV1_2(-1) (8)                     
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 صورت زیر است: به( 3گذاری نتایج جدول )با جای شده زدهمعادلات واریانس و کوواریانس تخمین
GARCH1= 0007/0 + 002/0  *RESID1(1)^2 + 849/0 *GARCH1(-1) (7  )                                        

GARCH2= 002/0 + 836/1 *RESID2(-1)^2 + 377/0 *GARCH2(-1) 

GARCH3= 001/0 + 97۵/0 *RESID3(1)^2+ 028/0 *GARCH3(-1) 

COV1_2 = 0002/0  + 063/0 *RESID1(-1)*RESID2(-1)+ ۵66/0 *COV1_2(-1) (8)                     
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COV1_3 = 0008/0-  + 046۵/0 *RESID1(-1)*RESID3(-1) + 1۵6/0 *COV1_3(-1) 

COV2_3= 0007/0 + 338/1 *RESID2(-1)*RESID3(-1) 1046/0+  *COV2_3(-1) 

 
 ؛ معنادار و مثبت هستند  %۵در سطح خطای    B1(3,3)و    B1(1,1)  ،B1(2,2)دست آمده،  هبراساس نتایج ب

افزایش نااطمینانی    ،مستقیم دارند. درواقع   ۀخود رابط  ۀبا مقادیر گذشت  بهرهبنابراین واریانس نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ  
چنین افزایش نااطمینانی نرخ  شود. همبعد می  ۀجاری سبب افزایش نااطمینانی نرخ تورم در دور  ۀ نرخ تورم در دور

نیز که بیانگر    A1(1,1)  چنینهم  ؛شوندبعد منجر می  ۀغیرها را در دور، افزایش نااطمینانی این متبهرهرز و نرخ  ا
مثبت و معنادار    %۵است؛ در سطح خطای   گذشته نرخ تورم هایتکانه مجذور از نرخ تورم واریانس تأثیرپذیری
 تأثیرپذیریمعنای  ترتیب بهمثبت و معنادار است؛ به  %۵نیز که در سطح خطای    A1(3,3)و    A1(2,2)است.  

 COV1_2علامت ضریب    است. از سوی دیگر، گذشته خود هایتکانه مجذور از  بهرهنرخ ارز و نرخ   واریانس
چنین  هم  ؛کننددیگر را تقویت میثرند و همؤدیگر مدر نتیجه نااطمینانی نرخ ارز و نرخ تورم بر هم  ؛مثبت است
 کنند.می تشدیددیگر را هم بهره مثبت است؛ لذا نااطمینانی نرخ ارز و نرخ  COV1_3ضریب 

 

 آزمون پورتمانتیو  .5-4

دست  ه دهد. براساس نتایج ببستگی اجزا اخلال مدل نشان میبرای بررسی هم  1( نتایج آزمون پورتمانتیو ۵)  جدول
فر  مبنی   آمده،  عدمصفر  اجزهمبر  بین  نمیبستگی  رد  اخلال  مدل  به  ؛شودا  اخلال  اجزا  بین  دیگر،  عبارت 

 یید است. أبنابراین نتایج مورد ت ؛بستگی وجود نداردهم
 

 . نتایج آزمون پورتمانتیو5جدول 
Tab. 5: Portmanteau test results 

 
 احتمال  Q ۀآمار آزادی  ۀدرج  وقفه

1 9 837/10 287/0 
2 18 3۵6/12 828/0 
3 27 8۵7/13 982/0 
4 36 960/17 994/0 
۵ 4۵ 689/19 999/0 
6 ۵4 289/21 000/1 
7 63 903/2۵ 999/0 
8 72 6۵8/37 000/1 

 (. های پژوهشیافته :مأخذ)                                               

 
1. Portmanteau test 

 

 

 VAR تخمین مدل .6-4

 کاذب رگرسیون باعث سطح در متغیرها مینتخ  ؛ لذاهستند نامانا سطح درمتغیرها   از برخی کهاین  به با توجه

 رود.می دست از ارزشمندی اطلاعات گیریتفاضل با امازد.   مینتخ مدتکوتاه دررا   متغیرها ۀرابط  دبای و شودمی

 سطح براساس  بودنکاذب از هراس  بدون را  رگرسیون بتوان تا  استفاده کردانباشتگی  ایست از همبدر اینجا می

 دارمعنی متغیرها سطح برروی رگرسیون باشند، یکسانی ۀمرتب از انباشته متغیرها اگر کلی طوبه  ؛کرد برآورد متغیرها

برای    ؛رودنمی دست از بلندمدتی  اطلاعات گونههیچ و نیست ساختگی دیگر رگرسیون یعنی ؛باشدمی بنابراین 
منظور از  کرد. بدین آزمون متغیرها بین را گراییهم وجود باید متغیرها بین بلندمدت تعادلی ۀرابط یک بررسی وجود

 شود.جوسیلیوس استفاده می -یوهانسونانباشتگی آزمون هم
 

 جوسیلیوس  -انباشتگی یوهانسون آزمون هم .7-4

تعیین نماییدرست ( حداکثر1990)  1« جوسیلیوس -یوهانسون»روش   بردارهای هم برای   در سری گراییوجود 

ابتدابهینه است. بدین   ۀنباشتگی مستلزم تعیین طول وقفهای همتحلیلبرد.  می کاربه  ناایستا زمانی  باید منظور 

معیار  ۀبهین ۀوقف تعداد براساس  نتایج  کرد.  مشخص  را  شوارتز (AIC)آکائیک   متغیرها   ،2(SC)  حنان - و 
 که کمترین شودمی انتخاب بهینه ۀوقف طول عنوانبه ایوقفه ه شده است. طولئ( ارا6در جدول )  (HQ)3وئینک

مطابق با علامت * مشخص شده است.    ،6بهینه در هر معیار در جدول    ۀطول وقف  .باشد داشته در هر معیار  مقدار را
 ۀ و معیار آکائیک بیانگر وقف  7  ۀبهین  ۀکوئین بیانگر وقف-، معیار حنان2  ۀبهین  ۀبیانگر وقف معیار شوارتز  (،  6)  جدول

 ۀ شود تا درجاز معیار شوارتز استفاده می  100های با حجم کمتر از  در نمونه  معمولاً برای مدل هستند.    8  ۀبهین
از آنجا که  شود.  انتخاب می  2  ۀبهین  ۀتوجه به معیار شوارتز، وقف  آزادی زیادی از بین نرود. در این پژوهش نیز با

 ازلحاظ تئوریکی نیز مناسب است.  وقفهطول زمانی هستند؛ لذا انتخاب این فصلی سریها از نوع داده 
 
 
 

 مدل  ۀبهین  ۀ. تعیین وقف6 جدول
Tab. 6: Determining the optimal interval of the model 

 
 Lag HQ SC AIC 

0 830/1 - 72۵/1- 902/1- 
1 003/17 - 1۵6/16- ۵80/17- 
2 20۵/23 - *617/21- 287/24- 

3 490/23 - 160/21- 076/2۵- 

 
1. Johansen & Juselius 
2. Schwartz 
3. Hannan-Quinn 
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 ۀ شود تا درجاز معیار شوارتز استفاده می  100های با حجم کمتر از  در نمونه  معمولاً برای مدل هستند.    8  ۀبهین
از آنجا که  شود.  انتخاب می  2  ۀبهین  ۀتوجه به معیار شوارتز، وقف  آزادی زیادی از بین نرود. در این پژوهش نیز با
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 مدل  ۀبهین  ۀ. تعیین وقف6 جدول
Tab. 6: Determining the optimal interval of the model 

 
 Lag HQ SC AIC 

0 830/1 - 72۵/1- 902/1- 
1 003/17 - 1۵6/16- ۵80/17- 
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1. Johansen & Juselius 
2. Schwartz 
3. Hannan-Quinn 
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4 9۵4/23 - 883/20- 04۵/26- 

۵ 117/24 - 30۵/20- 712/26- 

6 608/24 - 0۵۵/20- 709/27- 

7 *736/24 - 442/19 - 342/28 - 

8 467/24 - 432/18 - *۵77/28 - 

 . (های پژوهشیافته: أخذ)م                                   
 

با توجه به این جداول،   دهد.را نشان میآزمون حداکثر مقادیر ویژه  نتایج    ،8و جدول    ؛اثر  نتایج آزمون  ،7جدول  
بنابراین براساس   ؛است   %۵تر از سطح بحرانی  بزرگ  3و    4در بردارهای    و آزمون حداکثر مقادیر ویژه  اثر   آزمون  ۀآمار

شود  بلندمدت رد نمی  ۀبر وجود رابطمبنی  H1  ۀبلندمدت رد و فرضی  ۀبر عدم وجود رابطمبنی  H0  ۀهر دو آماره، فرضی
 .  گیردمیمورد تأکید قرار  %۵انباشتگی در سطح بردار هم 2وجود و 

 
 . آزمون اثر 7 جدول

Tab. 7: Effect test 
 

 احتمال  % ۵سطح بحرانی   آزمون اثر  ۀآمار مقدار ویژه  آزمون مقابل آزمون صفر
𝒓𝒓 = 𝟎𝟎 𝑟𝑟 = 1 8۵4/0 834/4۵6 ۵29/1۵9 000/0 

𝟎𝟎 ≤ 𝒓𝒓 ≤ 𝟏𝟏 𝑟𝑟 = 2 699/0 00۵/247 61۵/12۵ 000/0 
𝟏𝟏 ≤ 𝒓𝒓 ≤ 𝟐𝟐 𝑟𝑟 = 3 321/0 101/116 7۵3/69 001/0 
𝟐𝟐 ≤ 𝒓𝒓 ≤ 𝟑𝟑 𝑟𝑟 = 4 2۵0/0 802/73 818/47 023/0 
𝟑𝟑 ≤ 𝒓𝒓 ≤ 𝟒𝟒 𝑟𝑟 = 5 169/0 397/42 ۵86/29 147/0 

 .(های پژوهش: یافته مأخذ)                         
 

 . آزمون حداکثر مقادیر ویژه 8 جدول
Tab. 8: Test of maximum eigenvalues 

 
 احتمال  % ۵سطح بحرانی    حداکثر مقادیر ویژه  ۀآمار مقدار ویژه  آزمون مقابل آزمون صفر
𝒓𝒓 = 𝟎𝟎 𝑟𝑟 = 1 8۵4/0 828/209  362/۵2 000/0 

𝟎𝟎 ≤ 𝒓𝒓 ≤ 𝟏𝟏 𝑟𝑟 = 2 699/0 088/130  231/46 000/0 
𝟏𝟏 ≤ 𝒓𝒓 ≤ 𝟐𝟐 𝑟𝑟 = 3 321/0 683/31  077/40 027/0 
𝟐𝟐 ≤ 𝒓𝒓 ≤ 𝟑𝟑 𝑟𝑟 = 4 2۵0/0 088/20  876/33 09۵/0 
𝟑𝟑 ≤ 𝒓𝒓 ≤ 𝟒𝟒 𝑟𝑟 = 5 169/0 683/12  ۵84/27 32۵/0 

 . های پژوهش: یافته مأخذ
 

   .زدتخمین را متغیرها بین بلندمدت ۀرابط و مدل کرد وارد سطح در  را متغیرها ۀکلی توانمی بنابراین
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نــرخ ارز بــر نااطمینانــی تــورم و نــرخ بهــره و نقــش...  
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Tab. 8: Test of maximum eigenvalues 

 
 احتمال  % ۵سطح بحرانی    حداکثر مقادیر ویژه  ۀآمار مقدار ویژه  آزمون مقابل آزمون صفر
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   .زدتخمین را متغیرها بین بلندمدت ۀرابط و مدل کرد وارد سطح در  را متغیرها ۀکلی توانمی بنابراین
 
 
 

 

 

 العمل آنیتوابع عکس .8-4

 العملعکس اثر آنی، واکنش تابع .باشدمی هاتکانه اثر بندیزمان ۀمطالع همان درواقع آنی، العملعکس توابع بررسی

 تابع این ،دیگر عبارتبه و ؛دهدمی  نشان زمان طول درلات اخلال  جم  از یکی ر تغیی به نسبت را زادرون متغیر کی
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 . 1است  بهرهنااطمینانی نرخ    urateنااطمینانی نرخ تورم و    uinflمعرف نااطمینانی نرخ ارز،    uexchدر زیر،    (.1392

 

 
 (. های پژوهش: یافتهمأخذ) یک انحراف معیار ۀبه انداز متغیرهاالعمل آنی . عکس1مودار ن

Diag. 1: impulse response of variables as much as one standard deviation (source: research 
findings). 

 

 
 نمودارهایی که در راستای روابط تحقیق هستند اشاره شده است. العمل آنی، صرفاً دلیل کثرت نمودارهای عکسبه .1
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 بر نااطمینانی تورم ارز  نرخ  نااطمینانی سمت  از معیار  انحراف  یک ۀانداز به ناگهانی تغییر یا شوک  یک  کهزمانی

 اثر های بعدی در دوره اما کاهشی است و    ،نرخ تورم مثبت  نااطمینانی بر دوره  ۵حدود   تا  آن  اثر شود،می ایجاد

مدت در کوتاهثباتی نرخ ارز را آن است که عاملان اقتصادی بی ۀدهنداین موضوع نشان رفت.  بین خواهد از شوک
حساسیت نااطمینانی نرخ تورم نسبت به    کنند.منتقل میبه تصمیمات اقتصادی خود  آن را  دائمی تلقی کرده و  نیز  

( و حیدری و همکاران  2018این نتیجه با نتایج مونتس و فراریا )یابد.  نااطمینانی نرخ ارز در بلندمدت کاهش می
 مبادله قابل کالاهای قیمت رفتن ثباتی نرخ ارز و وجود نااطمینانی نسبت به آن موجب بالا بی( سازگاراست.  1390)

 قیمت کشور، پول کاهش ارزش با عبارتیبه ؛شودمی ارز واقعی نرخ نشده بینیپیش تغییرات  پوشش  خطر افزایش و

 ؛گیرندمی قرار  تأثیرتحت داخلی هایقیمت و  تولید و یافتهافزایش وارداتی هاینهاده ۀهزین نتیجه در و واردات
و نااطمینانی   داخلی تورم افزایش دلایل از یکی داخلی، پول ارزش  کاهش واسطۀ به واردات قیمت افزایش بنابراین

  (.1390باشد )حیدری و همکاران، نسبت به نرخ تورم آتی می 

 3یک انحراف معیار سبب کاهش نااطیمنانی نرخ تورم تا حدود    ۀشوک ناگهانی اعتبار سیاست مالی به انداز
دوره شده و سپس اثر شوک از بین خواهد رفت. شوک ناگهانی اعتبار سیاست پولی سبب کاهش نااطیمنانی نرخ 

  ( و الیورا 2018مونتس و فراریا )این نتیجه با نتایج  دوره شده و سپس اثر شوک از بین خواهد رفت.    ۵تورم تا حدود  
اما    ،لگاریتم نرخ تورم نیز اثر مثبت  دهدالعمل آنی نشان میچنین توابع عکسهم؛  ( سازگار است2016و کوری ) 

کاهنده بر نااطمینانی نرخ تورم دارد. افزایش لگاریتم نرخ تورم باعث افزایش نااطمینانی نسبت به نرخ تورم در همان  
(، 1992(، بال )1977فریدمن )  :این نتیجه با نتایجیابد.  های بعدی این اثر کاهش میاول شده است، اما در دوره  ۀدور

بال و -فریدمن  ۀیید فرضیأمعنای ت( سازگار و به2020و السید )( 2018فراریا )  مونتس و(،  2011بیهار ) و کاراناراتنه
 ماسکوس است.   -پورگرامی ۀرد فرضی

ام  2 ۀیابد. شوک مثبت نااطمینانی نرخ ارز تا دوربا افزایش نااطمینانی نرخ ارز، نااطمینانی نرخ بهره افزایش می 
  ۀو در صورت ادامیابد  بعد این اثر افزایش می ام به2  ۀاثر مثبت و ناچیزی بر نااطمینانی نرخ بهره دارد، اما از دور

عزتی و خداویسی   ؛کید شده استأ( ت1400توسط عزتی و خداویسی )رود. این نتیجه  میها، اثر شوک از بین  دوره
 هاییدوره دقیقاً  زیرا ؛ است ارز نرخ نوسانات ایران، اقتصاد در اگریهای سودعامل  ترینمهم از ( معتقدند یکی1400)

 افزایش با که علت بدان است؛ بوده فعال شدتبه  نیز ایران اقتصاد سوداگری داشته، بخش شدید نوسان ارز نرخ که

 سایر قیمت عامل، دو این نوسان نتیجه در و  یابدمی افزایش اقتصاد تورم در ارز، نرخ نوسانات افزایش و ارز نرخ

 فعال بالاتر، بازدهی به نیل جهت ایران اقتصاد سوداگری بخش نهایتاً یابد ومی افزایش یافته ونوسان نیز هادارایی

سبب افزایش نااطمینانی نرخ    وقفه  ۀبا یک دور  بهره افزایش لگاریتم نرخ  دهد  چنین نشان مینتایج همشود.  می
یک انحراف معیار اثر منفی و میرا بر    ۀناگهانی اعتبار سیاست پولی و مالی به اندازشوک مثبت و    شود.می  بهره

( سازگار است. بهبود  2016( و الیورا و کوری )2018مونتس و فراریا ) :این نتیجه با نتایج  دارد. بهره نااطمینانی نرخ 
های عمومی را در آینده  بدهی  تواند سطحافزایش اعتقاد عمومی است که دولت می  ۀدهنداعتبار سیاست مالی نشان

دارندگان اوراق قرضه، تقاضای حق    ،ترتیببه این  ؛شودهمین موضوع سبب کاهش انتظارات تورمی می . حفظ نماید
 (. 2018بیمه ریسک کمتری کرده و تورم و نرخ بهره کاهش خواهد یافت )مونتس و آکار، 
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 گیری هنتیج .5

ایجاد حالرد  کشورهای هایویژگی از که ارز نرخ ۀگسترد نوسانات  برای نااطمینانی فضای توسعه است سبب 

پذیری کشور، کاهش کارآمدی کاهش قدرت رقابت  (.1392دهکردی،  )مبینی شوداقتصادی می های گیریتصمیم
افزایش سوداگری در اقتصاد و تخصیص بازارهای مالی، افزایش قیمت نسبی کالاهای صادراتی به کالاهای وارداتی،  

زاده ایجاد نااطمینانی در نرخ ارز است )کوچک  ۀهای نسبی همگی نتیجوسیله انحراف قیمته منابع تولید ب  ۀ غیربهین
 هم تررنگ پر نفت از ناشی ارزی درآمدهای به وابستگی دلیلبه ایران اقتصاد در ارز نرخ ثیرأت  (.1393ی،  و جلای

این تحقیق به بررسی اثرگذاری نااطمینانی نرخ ارز بر نااطمینانی تورم و نرخ بهره و    ،همین دلیلبه  ؛کندمی جلوه
زمان نااطمینانی نرخ ارز، نااطمینانی نرخ تورم  بررسی همپولی و مالی بر آن پرداخته است.  های  نقش اعتبار سیاست

های بررسی اثر اعتبار سیاست  همچنین این مطالعه به  ؛شودمحسوب می  پژوهشهای این  و نرخ بهره از نوآوری
که مطالعات بسیار کمی در داخل کشور درمورد اثر اعتبار  پردازد. این درحالی است  پولی و مالی در این زمینه می

طور ویژه اثر  های مالی و بهای که اثر اعتبار سیاستمطالعهرسد  نظر میهای پولی انجام شده است و به سیاست
اثرگذاری نااطمینانی نرخ ارز بر نااطمینانی تورم و نرخ بهره مورد بررسی قرار داده باشد، انجام ها را بر  سیاست  اعتبار

 نشده است.

بنابراین    ؛است   VECHتر از روش  جهت برآورد نااطمینانی مناسب  BEKKدست آمده روش  هبراساس نتایج ب
حاکی از آن است   BEKKنتایج مدل    جهت سنجش نااطمینانی متغیرها مورداستفاده قرار گرفت.  BEKKمدل  

بر هم و  تورم  نرخ  نااطمینانی  و  ارز  نرخ  نااطمینانی  مکه  تقویت میثرند و همؤدیگر  را  عین کنند دیگر  در  حال، . 
اثر پویای    varسپس با استفاده از روش    ؛کننددیگر را تشدید مینااطمینانی نرخ ارز و نااطمینانی نرخ بهره نیز هم 

اثر شوک نااطمینانی دهد  نتایج نشان مینااطیمنانی نرخ ارز بر نااطمینانی نرخ تورم و نااطمینانی نرخ بهره بررسی شد.  
دهد العمل آنی نشان میچنین توابع عکسهم  .؛یابصورت کاهنده، افزایش میتورم به  نااطمینانی نرخ برنرخ ارز  

حال، اثر منفی اعتبار سیاست و پولی و در عین  .یابدفزایش می ابا افزایش نااطمینانی نرخ ارز، نااطمینانی نرخ بهره  
اطمینانی  های معتبر پولی و مالی سبب کاهش ناشود. وجود سیاستیید می أمالی بر نااطمینانی نرخ تورم و بهره ت

چنین مشخص شد که لگاریتم نرخ تورم و لگاریتم نرخ بهره اثر مثبت بر نااطمینانی  هم  ؛شودنرخ تورم و بهره می 
 این متغیرها دارند.  

شود  ای اعمال  گونه بهها  دیگر، لازم است سیاستا بر یک هبا توجه به نتایج تحقیق و اثر متقابل نااطمینانی
نااطمی نتیجه  نوسانات و در  متغیرها کاهشکه  قابل   و مدیریت  نانی  اقتصادی  برای عاملین  متغیرها  یابد و روند 

های کارگیری سیاستهو ب  های منضبط پولی و مالی، اجرای سیاستاساسبرهمین  ؛ریزی گرددبینی و برنامهپیش
گویی در  شفافیت و تعهد به پاسخ  از قبیل ها  و اقدامات لازم جهت افزایش اعتبار این سیاست  معتبر پولی و مالی

جهت گسترش ادبیات موضوع، انجام مطالعات بیشتر درخصوص اثرات  شود.  پیشنهاد می  ی اعلامیها قبال سیاست
و عوامل  ها  ها و ناطمینانی آندیگر، بررسی امکان وجود اثرات غیرخطی بین متغیرمتقابل ناطمینانی متغیرها بر هم

    گردد.نانی متغیرها پیشنهاد می یمثر در کاهش اثرات نااطؤم
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