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Abstract 
The exchange rate is one of the key macroeconomic variables with significant influence on 
economic developments. This variable is not only affected by fluctuations and economic 
instability but also influences many macroeconomic indicators. Therefore, managing and 
optimizing the exchange rate, especially in countries facing substantial external changes, is 
essential. One of the critical factors contributing to exchange rate instability is 
macroeconomic uncertainty, which can constrain economic growth by reducing investment 
and consumption. Identifying and managing economic uncertainties is vital to reducing such 
fluctuations and strengthening economic stability. 

This study aims to construct an index of economic uncertainty and investigate its 
effect on the exchange rate in Iran’s economy. For this purpose, a macroeconomic 
uncertainty index was first derived based on a set of economic data for Iran from 1999:Q1 
to 2021:Q4. Then, using a dynamic analytical approach that allows for the examination of 
the effects of uncertainty on the exchange rate over time, the relationships among the 
variables were analyzed. 

The findings indicate that macroeconomic uncertainty shocks (𝑢) can significantly 
disrupt the stability of the foreign exchange market. In the short term, these shocks have 
intense effects on exchange rate stability; however, in the medium and long term, the effects 
diminish and the market exhibits adaptive behavior, though the adjustment is not immediate. 
In light of these results, economic policymaking in Iran should be revised and strengthened 
with the aim of reducing macroeconomic uncertainty, increasing transparency and 
predictability of policies, and establishing mechanisms to stabilize the exchange rate. This 
issue has been emphasized in Iran’s high-level strategic documents, including the General 
Policies of the Resistance Economy (2013) and the Five-Year Development Plans. 
Accordingly, this study, by focusing on the analysis of macroeconomic uncertainty outcomes, 
provides policy-oriented implications for strengthening monetary and exchange rate policy 
instruments. These implications can contribute to enhancing the country’s economic 
resilience, reducing exchange rate volatility, and achieving the goals set out in the resistance 
economy policies and development programs. 
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 چکیده
های اقتصادی قرار دارد  نرخ ارز یکی از متغیرهای کلیدی اقتصاد کلان است که تحت تأثیر نااطمینانی

های کلان اثرگذار است. در کشـورهایی ماننـد ایـران کـه بـا نوسـانای خـار ی         و خود نیز بر شاخص
. یکـی از ایـ    ای دارد اند، مدیریت نرخ ارز و شناسایی عوامل ناپایداری آن اهمیت ویژه گسترده موا ه

گذاری و مصرف، رشد اقتصادی را  تواند با کاهش سرمایه عوامل، نااطمینانی اقتصاد کلان است که می
ای  پژوهش با هدف محاسبه شاخص نااطمینانی اقتصادی و بررسی تأثیر آن بر نـرخ ارز   .محدود کند

نااطمینانی اقتصاد کـلان  انجام شده است. ابتدا شاخصی برای  0111:1تا  0:۸۷:0در ایران طی دوره 
آن بـر نـرخ ارز تحلیـل شـده      هایاستخراج شده و سپس با استفاده از یک مدل پویای ساختاری، اثر

ی ثبـای  تـو ه  قابـل طور  مدی به در کوتاه (𝑢) های نااطمینانی اقتصاد کلان دهد شوک نتایج نشان می است.
ی گـذار  سیاسـت ها،  در پرتو ای  یافته .یابد کاهش می در بلندمدی هازنند، هرچند ای  اثر بازار ارز را برهم می

پـذیری   بینـی  های اقتصاد کـلان، افـزایش شـفافیت و پـیش     اقتصادی کشور باید با هدف کاهش نااطمینانی
ویـژه در اسـناد    ها، و ایجاد سازوکارهای تثبیت نـرخ ارز، بـازنگری و تیویـت شـود. ایـ  موهـو  بـه        سیاست

هـای   ( و برنامـه 0:۳5های کلـی اقتصـاد میـاومتی )    سیاست از ملهی ایران، بالادستی نظام  مهوری اسلام
اساس، ای  مطالعه با تمرکز بر تحلیل پیامدهای ناشـی از نااطمینـانی    است. برای  شدهساله، تأکید  توسعه پنج

هـایی   تدهد؛ دلال محور برای تیویت ابزارهای سیاست پولی و ارزی ارائه می هایی سیاست اقتصاد کلان، دلالت
آوری اقتصادی کشور، کاهش نوسانای نرخ ارز و تحیق اهـداف منـدرج در    توانند در  هت ارتیای تاب که می
 .آفری  باشند ای، نیش های توسعه های کلی اقتصاد میاومتی و برنامه سیاست

 

 .یپول یگذار سیاست ،یاقتصادسنج ،یزمان یسر ران،یثبای بازار ارز، ا ،ینانینااطم ها: کلیدواژه
 JEL: C02, E00, F31,C11, C32, E52بندی  طبقه
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 مسئلهمقدمه و بیان 
ای  کننـده  اقتصادی است که نیش تعیی  راهبردینرخ ارز یکی از متغیرهای کلیدی و 

 ،یاقتصـاد  یروهـا ین یتمـام  ندینرخ برآای   کند. های اقتصاد کلان ایفا می در پویایی

رو   ی ـاسـت و ازا  یرون ـیکشور و ارتباط متیابل آن با  هـان ب  کی یاسیو س یا تماع

است.  یکلان هر اقتصاد یرهایمتغ  یتر دهیچیو پ  یتر یاز چند و ه یکی ریمتغ  یا

 یاستیس ریمتغ عنوان بههم  ،آن بودن یاتیاز ح ینرخ ارز ناش یبالا تیاهم گرید لیلد

. ایـ   (Moosa, 2000)اسـت   یاقتصـاد  تیفعال یمهم برا یعامل عنوان بهکلان و هم 

ای  گسـترده  هایپذیرد و هم اثر متغیر، هم از عوامل اقتصادی و غیراقتصادی تأثیر می

عنوان پیونـدی میـان اقتصـاد     نرخ ارز به ازآنجاکه. داردهای اقتصادی  شاخصسایر بر 

بـر   تـو هی  توانـد پیامـدهای قابـل    کند، نوسانای آن می المللی عمل می داخلی و بی 

ها، رشد اقتصادی و رفاه ا تماعی داشـته باشـد.    تجاری خار ی، سطح عمومی قیمت

ویژه در کشورهایی که وابستگی بالایی به واردای و صادرای دارنـد، ثبـای نـرخ ارز     به

هـای خـار ی و    کنـد. اقتصـادهایی کـه در معـرک شـوک      اهمیتی دوچندان پیدا می

هـای ارزی و حفـت تعــادل    از بحــراننوسـانای شـدید قـرار دارنــد، بـرای  لـوگیری      

هـای ارزی کارآمـد و مـدیریت بهینـه ایـ  متغیـر نیازمندنـد.         اقتصادی، به سیاسـت 

ای عمـل کننـد کـه هـم  کنتـرل       گونـه  بهان اقتصادی باید گذار سیاستراستا،  درای 

 .ساز رشد پایدار اقتصادی باشند نوسانای نرخ ارز، زمینه

ای نرخ ارز تأثیرگذار اسـت، میـزان نااطمینـانی    تری  عواملی که بر ثب یکی از مهم

گذاران،  گیرندگان اقتصادی، از مله سرمایه در اقتصاد کلان است. هنگامی که تصمیم

انداز روشنی نسبت به آینـده نداشـته باشـند،     کنندگان، چشم تولیدکنندگان و مصرف

ییـرای  توانـد ناشـی از تغ   یابـد. ایـ  وهـعیت مـی     نااطمینانی اقتصـادی افـزایش مـی   

های سیاسی، نوسانای شـدید قیمتـی و سـایر عوامـل      ثباتی های اقتصادی، بی سیاست

گـذاری،   کلان اقتصادی باشد. افزایش نااطمینانی اقتصـادی مو ـک کـاهش سـرمایه    

شود. ای   کاهش رشد اقتصادی می درنهایتکاهش مصرف، خروج سرمایه از کشور و 

تشـدید کـرده و نوسـانای نـرخ ارز را افـزایش      ثباتی بـازار ارز را   بی خود نوبه بهعوامل 

بینـی نـرخ ارز از طریـق ایجـاد تـورم       پـیش  ای ، نوسـانای غیرقابـل  بـر  علاوهدهند.  می

تواند مو ک کاهش  ها تأثیر گذاشته و می انتظاری، بر رفتار اقتصادی خانوارها و بنگاه

 اعتماد اقتصادی شود.  

 یهـا  اسـت یو س هـای اقتصـادی   نبنیـا  تحت تأثیرنرخ ارز بر اساس مبانی نظری، 
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که  یزمان .(Krol, 2014) شود یم  ییتعی انتظار های اثرگذاری کانال ، از طریقکلان

ی کند، انتظارای فعالان اقتصـاد  یم رییتغ یاستیو س یمال ،یاقتصاد یها تیعدم قطع

مطالعـای   .کنـد  را تشـدید مـی  نوسـانای نـرخ ارز    خود نوبه به نیز متأثر شده و ای  امر

نرخ  دتریمنجر به نوسانای شد اقتصادیقطعیت  عدم اند که افزایش مختلف نشان داده

ایـ  امـر   . (Krol, 2014; Husted & et al., 2018; Zhu & Yan, 2015) شـود  یارز م

اتفـا    یزی ـگر سـک یر افـزایش  گـذاران و  هیبـر انتظـارای سـرما   عمدتاً از طریق تأثیر 

 یتـو ه  قابل یمنف هایاثر توانند نااطمینانی اقتصادی میناشی از  یها شوک افتد. می

کــاهش تولیــد، افــزایش تــورم، کــاهش  از ملــه ؛داشــته باشــندبــر اقتصــاد کــلان 

هـا، تغییـر در  ریـان سـرمایه و اخـتلال در تجـاری خـار ی         گذاری شرکت سرمایه

(Bloom, 2009; Jurado & et al., 2015; Baker & et al., 2016; Rossi & et al., 

2016; Chen & Wang, 2016; Bakas & Triantafyllou, 2018; Wang & et al., 

طـور غیرمسـتییم نوسـانای نـرخ ارز را      ای  متغیرهای کلان اقتصادی نیز بـه  .(2019

 .دهند تحت تأثیر قرار می

با تو ه به نیش اساسی نرخ ارز در اقتصاد، مدیریت صحیح آن برای دستیابی بـه  

کنـد کـه مـدیریت نـرخ ارز      بیـان مـی   (:510) 0تایکنیثبای اقتصادی هروری است. 

 هـای شامل سه بُعد اصلی است: مـدیریت نوسـانای، مـدیریت ناهمـاهنگی ارزی و اثر    

از طریق کاهش حجـم تجـاری    ناهماهنگی ارزی بر سیاست تجاری. نوسانای نرخ ارز

هـای نسـبی،    گذاری خار ی و ایجاد اختلال در قیمت خار ی، افزایش ریسک سرمایه

پذیری اقتصاد را کاهش داده و از ای  مسیر بر بخـش حیییـی اقتصـاد، شـامل      رقابت

نشـان   (:0۳۳) 5چـادوری نمونه،  عنوان به ؛گذارد تولید، اشتغال و مصرف، اثر منفی می

همچنی  بلینی و  .ای نرخ ارز اثر منفی بر حجم صادرای یک کشور داردداد که نوسان

گـذاری   ارتباط منفی و معناداری بی  نوسـانای نـرخ ارز و سـرمایه   ( 5111) :گرینوی

هـای نسـبی،    تواند بـه تغییـر قیمـت    اند. استمرار نوسانای ارزی در بلندمدی می یافته

 فراینـد سـاختار کلـی اقتصـاد و     دهی اقتصادی و درنتیجـه، تغییـر   اختلال در علامت

کنند تا نوسانای نرخ ارز را  ان ارزی تلاش میگذار سیاستبنابرای ،  ؛توسعه منجر شود

قبول کنترل کرده و تناسـک آن را بـا سـایر متغیرهـای اقتصـادی       ای قابل در محدوده

 .(0:۳۱ ی،جانینژاد و کمزیحفت کنند )عز

بـا هـدف محاسـبه شـاخص     با تو ه بـه اهمیـت ایـ  موهـو ، پـژوهش حاهـر       

                                                        
1. Nicita 
2. Chowdhury 
3. Bleaney & Greenaway 
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نااطمینانی اقتصادی برای اقتصاد ایران و بررسی تأثیر آن بر نرخ ارز انجام شده اسـت.  

در ای  پژوهش، تلاش شده است تا رابطه بی  نااطمینانی اقتصاد کلان و ثبـای بـازار   

ارز مورد تحلیل قرار گیرد و بـه ایـ  پرسـش پاسـخ داده شـود کـه چگونـه افـزایش         

تواند نوسانای نرخ ارز را تشدید کرده و بـر عملکـرد کلـی اقتصـاد اثـر       ینااطمینانی م

ان اقتصادی در طراحی راهبردهـای  گذار سیاستتواند به  بگذارد. نتایج ای  مطالعه می

مناسک برای کاهش نااطمینانی و دستیابی به ثبای در بازار ارز کمک کنـد. مـدیریت   

به بهبود وهعیت بازار ارز منجـر خواهـد شـد     تنها های اقتصادی نه صحیح نااطمینانی

 .سـاز رشـد اقتصـادی پایـدار و افـزایش رفـاه عمـومی نیـز خواهـد بـود           بلکه زمینـه 

تواند در راستای تحیق اهداف اسناد بالادسـتی   های ای  پژوهش می برای ، یافته افزون

هـای ارزی   های کلی اقتصاد میاومتی، مبنـایی بـرای طراحـی سیاسـت     مانند سیاست

 .های داخلی و خار ی فراهم آورد پذیر و میاوم در برابر شوک انعطاف

 . ادبیات پژوهش و مطالعات تجربی4

 گیری و تأثیر نااطمینانی اقتصادی بر ثبات بازار ارز اندازه. 4-4
درباره وقـای  اقتصـادی آتـی اشـاره     قطعیت  عدمابهام و  و ود بهنااطمینانی اقتصادی 

هـای اقتصـادی و    عوامل اثرگذار بر سیاسـت  از ملهطمینانی (. ناا0:۳۷دارد )علائی، 

هـای   نتایج آن است که در حضـور آن بـازیگران اقتصـادی در تصـمیمای خـود روش     

 (.0110، دیگرانکنند )حبیبی نیکجو و  گیری منطیی می دیگری را  ایگری  تصمیم

مطرح شد و ای  موهو  در سـالیان   (0۳50) 0بار توسط نایت نااطمینانی نخستی 

 یهـا  ر سـال د  لـک کـرده اسـت.   خود   بهرا  یتو ه قابل یدانشگاه های پژوهشاخیر 

مهـم   یاقتصـاد  یرهـا یمتغ بـر ی نـان ینااطم اثر شناخت صدد در انگذار سیاست ریاخ

 یها تیفعال تیبهبود وهع یراستا در ها، استیدر اتخاذ س ینوآور جادیبرآمدند تا با ا

 ,Sahinoz & Erdogan)بردارند  قدمی نانیاطمنا طیدر شرا یپول یو بازارها یاقتصاد

 :عمـدتاً بـر دو  نبـه متمرکـز اسـت      زمینـه  ایـ   ، مطالعـای در حاهر حال در. (2013

ی مـال  یآن بر اقتصاد کـلان و بازارهـا   ریتأث یگریو د ی نااطمینانیریگ اندازه نخست،

(Liu, 2020).  (، 0۳۷۳) :تیکس ـی( و د:0۳۷) 5برنانکـه  شـگام یپ های پژوهشاز زمان

تـری    نخسـتی  و مهـم  اسـت.  شکل گرفته  نااطمینانیدر مورد  یتو ه قابلمطالعای 

                                                        
1. Knight 
2. Bernanke 
3. Dixit 
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 یری ـگ انـدازه  خصـو  در  هـا  پـژوهش  .است آن یریگ اندازهنااطمینانی  رهمسئله دبا

 یاقتصاد یها تیقطع عدم یریگ اندازه از ملهاست،  یسابیه طولان یداراقطعیت  عدم

اسـت کـه    یشامل مـوارد قطعیت اقتصادی قابل مشاهده  عدمقابل مشاهده و پنهان. 

سـنجش شـود.    مشـاهده  قابـل  یاقتصاد یها شاخص یزمان یسر رایییتواند با تغ یم

 آتـی  0نااطمینانی سیاست اقتصادی او ی( 511۳بلوم ) نوسانای بازار سهام در مطالعای

ــار اقتصــاد ــر اســاس اخب هــایی از  نمونــه ،(510۱) همکــارانو  کــریبدر مطالعــه  یب

گیری نااطمینـانی اقتصـادی قابـل     مشاهده در راستای اندازه متغیرهای اقتصادی قابل

 ـاطمینان اقتصادی پنهان عمدتاً بر اساس  گیری نا اندازه .مشاهده هستند  یروش تجرب

 شود. ( سنجش می5102)  ورادو و همکاران

دارنـد   یدو نو  اصلقطعیت  عدم یریگ زهاندا یها روش به تأسی از مطالعای اولیه،

(Berg & Mark, 2018; Huang & et al., 2018): یری ـگ بـر اسـاس انـدازه    یک ـی 

و  یمـال  ،یکـلان اقتصـاد   یهـا  داده یری ـگ بر اساس انـدازه  یگریو د یاطلاعای خبر

نماینـده   یمشـاهده و دوم ـ  قابـل قطعیـت   عـدم نمایـانگر   ی. اولشرکتی خرد های داده

 تی ـقطع عدم یریگ اندازه .(Bakas & Triantafyllou, 2018) استپنهان  تیقطع عدم

( ارائـه  510۱) و همکـاران  کریبار توسط ب  یاول مشاهده قابل یبر اساس اطلاعای خبر

 ـ . در ای  شیوهشد در قطعیـت   عـدم عبـارای مـرتبط بـا     ای ـکلمـای   یبر اساس فراوان

نااطمینانی سیاست  روش عمدتاً  ی. اشود نااطمینانی اقتصادی سنجیده می ها روزنامه

 ،شـود  یشـامل م ـ  ی راو پـول  یمـال  اسـت یسقطعیـت   عـدم  یطورکل را که بهاقتصادی 

در رابطه با سـنجش   (510۱و همکاران ) کریب یها ها و روش دهیا. کند یم یریگ اندازه

 است. افتهیگسترش  نااطمینانی اکنون

 رقابـل یغقطعیـت   عـدم ) مـالی  اینهفته  نااطمینانی ی،اقتصادنااطمینانی نو  دوم 

  ی ـشـود. ا  یم ـ یری ـگ انـدازه  یو مـال  یاقتصـاد  یها مشاهده( است که بر اساس داده

بخـش   یرهـا یها مانند معاملای سهام، متغ توان بر اساس انوا  داده یرا مقطعیت  عدم

 یهـا  بـر داده  یمبتن ـ یری ـگ کـرد. روش انـدازه   بنـدی  میتیس ـ یخرد و کلان اقتصاد

اسـتفاده   نـان یانعکاس عدم اطم یبرا یمال یمدتاً از نوسانای بازارهاع ی،تراکنش مال

 شـاخص ی سـاخت  برا S&P 500 حق اختیارهای( از 511۳مثال، بلوم ) یبرا ؛کند یم

در ثبای بازار ارز استفاده کرد. قطعیت  عدم یریگ اندازه در راستاینوسانای بازار سهام 

را مـنعکس  خنثـی   سـک یر شـرایط تحت  یانتظارای بازار از نوسانای آت ،شاخص  یا

                                                        
1. Economic Policy Uncertainty 
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 توانـد  یاسـت و نم ـ  ریپـذ  کیآس ـ یریپـذ  سکیر مزبور در شرایطاما شاخص  ؛کند یم

 گـر ی. روش د(Bekaert & et al., 2013)را مـنعکس کنـد    نانیعدم اطم ینیع طور به

 توسـط اسـت کـه    یکـلان اقتصـاد   یرهـا یبـر متغ  یمبتن ـ محاسبه نااطمینانی نهفته

 یبا استفاده از مدل عـامل  ها شد. در ای  شیوه، آن معرفی (5102)  ورادو و همکاران

ای  را ساختند.  یاقتصادقطعیت  عدمشاخص  ،یمال ریمتغ 01۸کلان و  ریمتغ 0:5و 

 شـده ( نیز اسـتفاده  510۷) 0اوزتورک و شنگهمانند  پژوهشگرانیشیوه توسط سایر 

 یشـرکت  یها و داده یمال یاه بر تراکنش یمبتن یریگ با روش اندازه سهیدر میا .است

را  یو مـال  یکـلان اقتصـاد   یها  ام  داده طور به ورادو و همکاران  یارهایخرد، مع

 یری ـگ روش انـدازه  لداده هستند که بر مشک کلان یها یژگیو یو دارا کنند یادغام م

 نـان یاطم دهنـده عـدم   نشـان  ین ـیو ع قی ـدق طـور  بـه روش   ی. اکنند یغلبه م یذهن

 است. یو مال یاقتصاد ستمیس

اقتصاد ایران طی سالیان متمادی دارای نرخ رشد نیدینگی و تورم بالا و روندهای 

سینوسی در رشد تولید ناخالص داخلی بوده است. وابستگی بـالای اقتصـاد و بود ـه    

عمومی به صادرای نفت و محصـولای معـدنی پایـه و درمیابـل وابسـتگی بـه واردای       

واسطه تولیدی  امعه ریسک نوسان از مسیر تغییرای در قیمت و یا حجـم   های نهاده

های خوراکی را افزایش داده اسـت.   الخصو  نفت خام و نهاده محصولای تجاری علی

المللی کشور نیز در طـی سـالیان گذشـته     های اقتصادی و فضای مراودای بی  تحریم

وارد فو ، انتشـار غیـرمنظم   بر م های شدیدی به کشور وارد ساخته است. علاوه شوک

آمارهای اقتصادی و در مواردی در دسترس نبودن آمارها نیـز نااطمینـانی  امعـه در    

رود  خصو  روند متغیرها را افزایش داده است. با نظرداشت به ایـ  امـر انتظـار مـی    

گیری شاخص نااطمینانی و اثر آن بر متغیرهـای   ای در خصو  اندازه مطالعای عدیده

کل گرفته باشد. حال آنکه مطالعـای داخلـی انجـام شـده در ایـ  رابطـه       اقتصادی ش

بـوده اسـت کـه در آن بـا      5های خودرگرسیون شرطی نـاهمگ   عموماً متکی به روش

معیاری از نااطمینانی فـرک   عنوان بهها  سازی صوری گرفته پراکنش در واریانس ساده

مینانی در کشور کـه در آن  مطالعای صوری گرفته در رابطه با نااط از ملهشده است. 

هـای حبیبـی نیکجـو و     پـژوهش  :از انـد  عبـاری  ؛های نوی  استفاده شده است از شیوه

( 0110(. حبیبـی نیکجـو و همکـاران )   0:۳۷( و علائی و همکاران )0110همکاران )

هـای یـادگیری ماشـی      ( و الگـوریتم 510۱در مطالعه خود با استفاده از شیوه بیکـر ) 

                                                        
1. Ozturk & Sheng 
2. Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity 
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های خبری نموده و اثر  کاوی از کانال اخص نااطمینانی بر اساس دادهاقدام به ایجاد ش

( نیـز بـا اسـتفاده از مـدل     0:۳۷. علائی )نمودندشاخص مزبور را بر نرخ ارز سنجش 

اقتصاد کلان استاندارد و محاسبه شکاف میان متغیرهای اصلی مدل اقدام به محاسبه 

انتیـال پـولی بررسـی کـرده اسـت.       سـازوکار شاخص نااطمینانی نموده و اثر آن را بر 

مطالعه نخست نااطمینانی قابل مشـاهده و اثـر آن را بـر نـرخ ارز محاسـبه       عبارتی به

نموده و مطالعه دوم نیز سعی در ساخت شاخصی مذکور با اسـتفاده از شـکاف میـان    

شـود در میـان    کـه مشـاهده مـی    گونـه  همانمتغیرها یا میادیر بالیوه آنها شده است. 

زمـان شـاخص    هـم  صـوری  بـه شـود کـه    داخلی پژوهش  امعی یافت نمـی مطالعای 

نااطمینانی نهفته اقتصاد کلان را برآورد و اثـر آن بـر ثبـای بـازار ارز بررسـی نمایـد.       

 ای  مطالعه قصد دارد شکاف مورد اشاره را پوشش دهد.  هت ای  از

 . مطالعات تجربی4-1
و بازارهای مالی عمدتاً با تمرکز بر بازارهای اورا  بهادار و آتی قطعیت  عدمرابطه بی  

هـای ناشـی از    مطالعـای کمتـری بـه بررسـی شـوک      کـه  حـالی  دربررسی شده است، 

عنـوان یکـی از    انـد. بـازار ارز، بـه    نااطمینانی اقتصـادی و مـالی در بـازار ارز پرداختـه    

رو،  شـود. ازایـ    وب مـی های کلیدی نظام مالی، درواق  یک محصول مالی محس بخش

های اقتصادی و مالی با بازارهای مالی در زمینـه بـازار    قطعیت تحلیل پیوند میان عدم

اساس، ما ادبیای مـرتبط را از دو منظـر    ارز نیز از اهمیت بالایی برخوردار است. برای 

 های نااطمینانی در بازارهای مالی مانند اورا  بهـادار  م: نخست، شوکنمایی بررسی می

 .و آتی، و دوم، در بازار ارز

سـهام، اورا    یدر بازارهـا عمـدتاً  قطعیـت   عدم یها شوکالمللی  در مطالعای بی 

 بـاً یتیر هـا  یریگ جهیو نت ندشو یعمدتاً از منظر نوسانای و بازده مطالعه م یقرهه و آت

نوسـانای   یتو ه قابلطور  به ینانینااطم شیسازگار هستند. افزا نظریهای  با انگاشته

مطالعـه  ـام ، باکـاس و     کی ـدر ه اسـت.  داد شیرا افـزا  یسهام، اورا  قرهـه و آت ـ 

با  سهیدر میا یو مال یاقتصاد ینانینااطم یها که شوک افتندی( در510۷) 0لویانتافیتر

و  روسی ـکالا دارنـد. بک  متیبر نوسانای ق یتر مهم ریتأث نااطیمنانی سیاست اقتصادی

 نـان یو عـدم اطم  یاقتصـاد  اسـت یکـه س  نـد نشـان داد   ی( همچن510۱) 5همکاران

در  (:510) :یداده اســت. کانــگ و راتــ شینوســانای بــازار ســهام را افــزا یاقتصــاد
                                                        
1. Bakas & Triantafyllou 
2. Bekiros & et al. 
3. Kang & Ratti 
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 طـور  بـه هـر دو   یاسـت یسقطعیـت   عـدم و  ینفت ـ یهـا  که شـوک  افتندیدرای  مطالعه

از  با استفاده (5102و همکاران ) انیگذارند. اصغر یم ریبر بازده سهام تأث یتو ه قابل

که نوسانای بلندمـدی   ندنشان داد 0(MIDAS) ترکیبی یها داده یروش اقتصادسنج

 تصاداق یها تیقطع سهام و اورا  قرهه به عدممیان  یسهام و اورا  قرهه و همبستگ

 دارد. یکلان بستگ

از  تـدریج  بـه  نـان یدر مورد عدم اطم ها  پژوهش ،ی هان یمال یکپارچگیبا تکامل 

( 5101) 5کـرول  مانـد.  یم ـ یاما محدود باق ؛متمایل شدهبازار اورا  بهادار به بازار ارز 

اقتصـاد   01ی بر نوسـانای نـرخ ارز را بـرا   : (EPUنااطمینانی سیاست اقتصادی ) ریتأث

 کشوری( ی )درونمحل EPU دهد که ینشان م جینتا. کند یم یو نوظهور بررس یصنعت

 یاقتصـادها  یدهند. بـرا  یم شینوسان نرخ ارز را افزا میتیمس طور بهمتحده  الاییو ا

 طیدر شـرا  متحـده  الاییو ا یمحل یاقتصاد استیسقطعیت  عدمتر،  کپارچهی یصنعت

نوظهـور کمتـر    یاقتصادها یبرا خواهد داد. شیافزا را نوسانای ارز ینامساعد اقتصاد

 ـ EPU فیط کپارچه،ی نـامطلوب   یاقتصـاد  یهـا  نوسـانای نـرخ ارز را در زمـان    یمحل

DCC-GARCH ینریبـا  یاقتصادسـنج  کـرد ی( از رو510۱) 1دویدهد. ک یم شیافزا
2 

مثبت بـا   یهمبستگ کیکا و یو دلار آمر EPU بازده  یب یرابطه منف کی افت ی یبرا

 ریطـور  ـام  تـأث    ( بـه 510۷) ۱ژاپـ  اسـتفاده کـرد. هاسـتد و همکـاران       ی ـبـازده  

را بر نرخ بـازده مـازاد بـازار     یو پول یمال استیس نانیاطم عدم ،یاقتصادقطعیت  عدم

 دهـد  یکـه نشـان م ـ   کنند یرا ارائه م یشواهد محکم جینتا ارز مورد مطالعه قرار داد.

طـور   متحـده بـه   الایی ـا یمـال  یبازارهـا  ای ـ یدر اقتصـاد واقع ـ  نانیاطم عدم شیافزا

در نیـز   (5151) ۸لیـو  .کنـد  را نصـیک مبـادلای ارزی مـی    یبـازده اهـاف   یتو ه قابل

پژوهش خود تأثیر نااطمینانی بر ثبای بازار ارز چی  را بررسی کـرده و نااطمینـانی را   

۷به دو دسته اقتصاد کلان
 (MU) ۳و مالی

 (FU)  تیسیم نموده است. وی از مـدل LT-

TVP-VAR
01

برای تحلیل رابطه پویای غیرخطی میان نااطمینانی و ثبـای بـازار ارز،    
                                                        
1. Mixed Data Samplin 
2. Krol 
3. Economic Policy Uncertainty 
4. Kido 
5. Dynamic Conditional Correlation-Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity 
6. Husted & et al. 

7. Liu 
8. Macroeconomic Uncertainty 
9. Financial Uncertainty 
10. Local Time-Varying Parameter Vector Autoregression 
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5و ریسک نوسانای  هشـی نـرخ ارز    (EMP) 0رزشامل فشار بازار ا
(RJV)   اسـتفاده ،

 دهد که نااطمینـانی اقتصـادی اثـر نامتیـارن بـر      کرده است. نتایج پژوهش نشان می

EMP  که در دوره افزایش ارزش یـوان، نااطمینـانی فشـار بـازار ارز را      ای گونه دارد؛ به

 دهد. را افزایش می اما در دوره کاهش ارزش یوان، ای  فشار ؛دهد کاهش می

ــگ ــاران وان ــه5155) :و همک ــل اثر ( در مطالع ــه تحلی ــایای ب ــر  ه ــانی متغی زم

نااطمینانی سیاسـت اقتصـادی ایـالای متحـده بـر بـازده و نوسـانای نـرخ ارز چـی           

کند و نوسانای بـازار ارز   در طول زمان تغییر می هاپرداختند و نشان دادند که ای  اثر

 .سیاست اقتصادی همگام است با تغییرای در نااطمینانی

، تأثیر توسعه حال دریافته و  کشور توسعه 5۱( با بررسی 5151) 1و همکاران افتاب

های اقتصـادی و مـالی  هـانی را بـر نوسـانای نـرخ ارز تحلیـل کردنـد و          نااطمینانی

ی مو ـک افـزایش   تـو ه  قابـل طـور   های اقتصادی و مالی بـه  دریافتند که نااطمینانی

شوند، اگرچـه نااطمینـانی سیاسـت پـولی ایـالای متحـده تـأثیر         ارز می نوسانای نرخ

 .کاهشی بر ای  نوسانای دارد

ــاران روآن ــیش 5151) 2و همک ــدری پ ــز ق ــاخص ( نی ــی ش ــای  بین را در  EPUه

 EPU و نتیجه گرفتند که تفـاوی شـاخص   نمودهبینی نوسانای نرخ ارز ارزیابی  پیش

ر نسبت به متغیرهای کـلان اقتصـادی سـنتی    ای بهت کننده بینی میان دو اقتصاد پیش

هـای   ها بـا اسـتفاده از داده   همچون رشد تولید ناخالص داخلی و تورم است. ای  یافته

 .اند تأیید شده توسعه حال دریافته و  کشورهای توسعه

( در پـژوهش خـود بـه بررسـی     :0:۳گـر )  عرفانی و چرمدر مطالعای داخلی نیز 

هـا بـا    انـد. آن  قیمت نفت بر متغیرهای کلان اقتصادی ایران پرداخته تأثیر نااطمینانی

، رابطه نااطمینـانی قیمـت نفـت بـا      (MGARCH)هاستفاده از روش گارچ چندمتغیر

تولید ناخالص داخلی، تورم، شاخص بورس اورا  بهـادار تهـران و نـرخ ارز را تحلیـل     

مت نفت تأثیری منفی بر ایـ   دهد که نااطمینانی قی اند. نتایج پژوهش نشان می کرده

که افزایش نااطمینانی مو ک کاهش تولیـد ناخـالص داخلـی،     طوری متغیرها دارد، به

 .شود کاهش نرخ تورم، افت شاخص بورس و کاهش نرخ ارز می

ــاران ) ــای کــلان  0:۳۱هیبتــی و همک ــانی متغیره ــژوهش خــود، نااطمین ( در پ

                                                        
1. Exchange Market Pressure 

2. Realized Jump Volatility 
3. Wang & et al. 
4. Aftab & et al. 
5. Ruan & et al. 
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دهـد کـه معنـاداری     پژوهش نشان می اقتصادی را برآورد نمودند. نتایج حاصل از ای 

 هتحـت تـأثیر نحـو    شـدی  بـه برآوردهای نااطمینانی بر اساس الگوهای سـری زمـانی   

بینـی الگوهـای نوسـان     عـلاوه، دقـت پـیش    کننده است. به بینی تصریح معادلای پیش

نامتیارن در بـرآورد نااطمینـانی، بـالاتر بـوده، درنتیجـه چنـی         GARCH وتصادفی 

 تر هستند. برآورد نااطمینانی مناسک هایی برای مدل

های نااطمینانی بهینه برای اقتصـاد ایـران و اثـر     ( به تعیی  شاخص0:۳۷علائی )

هـای   اند. در مطالعه مزبور بـا اسـتفاده از داده   های انتیال پولی پرداخته سازوکارآن بر 

تورم،  زمان متشکل از متغیرهای شکاف رشد تولید، تاب  نااطمینانی هم 0:۱۳-0:۳۱

بـه   VAR-Xنرخ ارز و پایه پولی تصریح گردیده اسـت و سـپس بـا اسـتفاده از روش     

سپس با استفاده  ،بررسی سه مسیر انتیال پولی نرخ بهره، نرخ ارز و اعتبارای پرداخته

ــی    ــرد خودرگرســیونی بــرداری برهمکنش ( اثــر نااطمینــانی بــر   IVAR) 0از رویک

کند که مسـیرهای انتیـال    . نتایج بیان میسازوکارهای انتیال پولی بررسی شده است

متفـاوی عمـل کـرده و میـزان اثـر       صـوری  بـه پولی در سـطوح ناطمینـانی مختلـف    

 نااطمینانی بر مسیرهای پولی مؤثر است.

هـای   ( نیز در پژوهشی بـا اسـتفاده از الگـوریتم   0110حبیبی نیکجو و همکاران )

کـرده و اثـر آن را بـر نـرخ ارز      گیـری  یادگیری ماشینی، شاخص نااطمینانی را انـدازه 

اند. در ای  مطالعه، نویسندگان بـا مرا عـه بـه اخبـار منتشـر شـده در        بررسی نموده

ها اقدام به ساخت شاخص  کاوی در اخبار ای  کانال های تلگرامی منتخک و داده کانال

هـای مختلـف کـرده و سـپس بـا اسـتفاده از مـدل         نااطمینانی با استفاده از الگوریتم

GARCH انـد. نتـایج بیـانگر آن اسـت کـه       اثر شاخص فو  بر نرخ ارز را تخمی  زده

هـای   نااطمینانی محاسبه شده بر نرخ ارز اثر مثبت داشته است، هرچند که الگـوریتم 

 مختلف، نتایج متفاوتی را نشان داده است.

مفهـوم نااطمینـانی اقتصـادی     یابیم که تا کنـون  درمی مطالعای پیشی  با بررسی

و واریـانس   GARCH سازی سری زمـانی همچـون   های مدل با استفاده از روش اغلک

انـد   ها اگرچه در بسیاری از موارد توانسـته  ای  روش که گیری شده است شرطی اندازه

نزدیکـی واریـانس شـرطی بـه مفهـوم       دلیـل  بهاما  ؛تصویری از نااطمینانی ارائه دهند

ااطمینانی را پوشش دهند. در پـژوهش  طور کامل ابعاد مختلف ن توانند به ریسک، نمی

هــای پیشــی ، رویکـرد متفــاوتی بــرای ســنجش   حاهـر، بــرای غلبــه بـر محــدودیت  

                                                        
1. Interactive Vector Autoregression 
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نااطمینانی اقتصاد کلان اتخاذ شده است که از نظر ماهیت و شیوه محاسبه به مفهوم 

 تر است. مدنظر اقتصاددانان نزدیک

 یمشاهده را بـر بازارهـا   قابلقطعیت  عدم ریتأث و ود،م اییادب شتریب ،دیگر سوی از

 دهی ـنهفتـه را ناد قطعیـت   عدم ریو تأث کند یم یبررس یمال یبازارها ریارز، سهام و سا

با تو ه به ای  امر  ای خـالی مطالعـاتی کـه بتوانـد نااطمینـانی غیرقابـل        .ردیگ یم

 شود. در ای  مطالعه احساس می ،آن را بررسی نماید هایاثرمشاهده را نیز محاسبه و 

های گوناگون محاسبه و اثر هرکـدام از   نااطمینانی اقتصادی غیرقابل مشاهده از روش

مـورد نظـر از الگـوی خـود      شـاخص بـرای سـاخت    شـود.   آنها بر نرخ ارز بررسی می

امکان  تنها نه شده است که( استفاده FAVAR) 0یافته عاملی رگرسیون برداری تعمیم

کند بلکه توانایی بیشـتری   استفاده از تعداد بیشتری از متغیرهای مرتبط را فراهم می

ــل دوره  ــایی و تحلی ــانی دارد.   در شناس ــر نااطمین ــادی از منظ ــرتلاطم اقتص ــای پ  ه

 دوا ـور شود نااطمینانی غیرقابل مشاهده از روش  برای  در ای  مطالعه سعی می علاوه

وش مذکور بر خلاف سایر مطالعای که واریانس شرطی و همکاران محاسبه شود که ر

بینـی را از محاسـبه    گیرند؛  ـز  قابـل پـیش    معیار نااطمینانی در نظر می عنوان بهرا 

تری بـه تعریـف نااطمینـانی اسـت      حذف و بر بخش غیرقابل برآورد که ملاک نزدیک

بـا   ری ـتر متغپارام یاقتصادسنج کردیاز روهمچنی  در ای  پژوهش  5.کند استفاده می

داده اسـتفاده   یسـاختار  یهـا  غلبـه بـر مشـکل شکسـت     یبرا (TVP-VAR) :زمان

 کند. یم فیتوص خوبی بهکه تغییرای رفتاری پارامترها در طی زمان را نیز  کند یم

 شناسی و تصریح الگوی پژوهش . روش1
بسیاری از متغیرهـای اقتصـاد کـلان، انتخـاب یـک       با تو ه به رفتار پویا و غیرخطی

تحلیلی منعطف برای بررسی روابط میان نااطمینانی اقتصادی و ثبای بازار  چهارچوب

دلیـل   انتخاب شده است؛ مدلی که به TVP-VARراستا، مدل ارز هروری است. درای 

ی اخیر بـه  ها سازی تغییرای ساختاری و پویایی پارامترها، در سال قابلیت آن در مدل

 .های زمانی اقتصاد کلان تبدیل شده است یکی از ابزارهای پرکاربرد در تحلیل سری

 شـد و پـس از آن   ی( معرف ـ5112) 1پریمیچـری  ابتـدا توسـط   TVP-VARمدل 

                                                        
1. Factor Augmented Vector Auto Regression 

 ( مرا عه شود.5102 ورادو و همکاران ) :برای مطالعه بیشتر در ای  زمینه به .5
3. Time Varying Parameter Vector Auto Regression 
4. Primiceri 
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  ی ـپرداختنـد. ا  یپـول  اسـت یس نـه ی( به توسعه آن در زم5112) 0کوگلی و سار نت

 ری ـمتغ کیامکان برآورد هـرا  بس،یگ یریگ و نمونه یزیب یها مدل با استفاده از روش

 .(Primiceri, 2005; Cogley & Sargent, 2005) آورد یدر طول زمان را فراهم م

 ذابیت ای  الگو در توانایی آن برای شناسایی رفتارهـای غیرخطـی متغیرهـا در    

نمونه، سرعت افزایش نرخ بیکاری در ابتدای رکـود معمـولاً    عنوان طول زمان است؛ به

دهنـده و ـود سـازوکارهای     های رونق اسـت کـه نشـان    از کاهش آن در دوره بیشتر

تـوان بـا    هـایی را مـی   متفاوی در مراحل مختلف چرخه اقتصادی است. چنی  ویژگی

 (SV) بـا واریـانس نوسـانی    TVP-VAR پـذیر   ام  و انعطـاف  چهارچوباستفاده از 

پـژوهش   چهـارچوب کرد. در ادامه، نحوه تصـریح ایـ  الگـو در     سازی درستی مدل به

 شود حاهر ارائه می

یک مدل سری زمانی ساده است که تکامل متغیرهای اقتصـادی را از   VARمدل 

ای  ساختار را حفت  TVP-VARمدل  .دهد های خود متغیرها توهیح می طریق وقفه

 .کنـد  ای تصـادفی مدلسـازی مـی   هفرایند صوری بههرایک را  ،ای بر علاوهاما  ؛کند می

با هریک ثابت استاندارد ای  است که در  VARو الگوی  TVP-VARتفاوی الگوهای 

خطی دیگر و بر اسـاس یـک    VARهرایک بر اساس یک مدل  TVP-VARالگوهای 

 TVP-VARای  الگوهای بر علاوهتوانند تغییر کنند.  مشخص در طول زمان می قانون،

( هستند که ای  مسئله، تغییـر زمـانی در واریـانس    SVغالباً دارای نوسانای تصادفی )

تری  حالت  دهد. در متداول را تحت تأثیر قرار می VARا زای خطا را ممک  کرده و 

 ـز  ثابـت عـرک از مبـدض و هـرایک بـا وقفـه         ویژه بهفرک بر ای  است که هرایک 

 .کننـد  گام تصادفی پیروی می فرایندیون، از واریانس و کوواریانس  ز  خطا در رگرس

اما حالت منعطفی برای  ؛رسد اگرچه فرک رفتار گام تصادفی محدودکننده به نظر می

 کند. های غیرخطی را فراهم می در نظر گرفت  انوا  مختلف حالت

چگونگی استنباط است. یکی از  TVP-VARهای  چالش اصلی در استفاده از مدل

مـورد   SVبـا   TVP-VAاسـت کـه بـرای تخمـی       5روش بیـزی  ،های استنباط روش

هـا بـه    گیـرد. اسـتنباط بـه روش آمـار بیـزی در ایـ  نـو  از مـدل         استفاده قرار مـی 

متکی است که برای محاسبه تراکم چنـد متغیـره طراحـی شـده      :گیری گیبس نمونه

حـل محاسـباتی را بـه     نکته کلیـدی آن ایـ  اسـت کـه یـک مسـئله غیرقابـل        .است

                                                        
1. Cogley & Sargent 
2. Beyesian 
3. Gibbs Sampeling 
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 کند. ای از مراحل قابل ا را تیسیم می همجموع

اند که رفتار بسیاری از متغیرهـا ماننـد    بسیاری در اقتصاد نشان داده های پژوهش

توان رفتارهای  توانند با گذشت زمان تغییر کنند و بنابرای  می قوانی  سیاست پولی می

صادی وارد های زمانی اقت های ساختاری یا تغییرای را در سری غیرخطی مانند شکست

منعطف با تغییر زمانی تصادفی برای طیف وسیعی  چهارچوبرسد یک  نظر می کرد. به

بـا تغییـرای زمـانی گـام      VARها مناسک است. مـدل   از رفتارهای غیرخطی در داده

خواهد با استفاده از یک مدل خلاصه و  کند که محیق می تصادفی در هرایک فرک می

آورد.  دسـت  بـه هـا   (، تغییـرای زمـانی را در داده  0منعطف همانند رابطه ) حال عی  در

 :0رابطه زیر قابل تعریف است صوری به TVP-VARالگوی  رو ای  از
  
   

 ∑        

 

   

                                                                                                                

های کلاسیک تخمی  مانند حداقل  ، روشTVP-VAR با تو ه به پیچیدگی مدل

هـای   تواننـد تخمـی    نمـی  (MLE) نمـایی  یا حداکثر درسـت  (OLS) مربعای معمولی

، در ای  پژوهش از رویکرد استنباط بیزی اسـتفاده  دلیل همی  به ؛کارآمدی ارائه دهند

 .شده است

تخمـی  قطعـی پارامترهـا،     ـای   بهدهد که  به ما ای  امکان را می استنباط بیزی

شـده   هـای مشـاهده   هـا را بـا اسـتفاده از اطلاعـای پیشـی  و داده      توزی  احتمالی آن

پذیری بیشتری در تحلیـل روابـط پیچیـده بـی       روزرسانی کنیم. ای  روش انعطاف به

سازد تا روندهای پویای  قادر میمتغیرهای اقتصاد کلان و بازار ارز ایجاد کرده و ما را 

 .تر ارزیابی کنیم اثرگذاری نااطمینانی اقتصاد کلان بر نوسانای نرخ ارز را دقیق

 برای بررسی تأثیر نااطمینانی اقتصـاد کـلان بـر ثبـای بـازار ارز،     در ای  پژوهش، 

پراکسـی   عنوان به)در مدل هریک تغییرای بازار ارز        بازار ارز ثبایمتغیرهای 

اسـتفاده شـده        نااطمینانی اقتصـاد کـلان   متغیرو  ثبای بازار استفاده شده است(

 مـدل  بـه  توهـیحی  متغیر عنوان به    کلان  اقتصاد ، نااطمینانیبهتر عباری بهاست. 

به معنای  ارز بازارثبای  .شود بررسی      ارز بازار ثبای بر آن اثر تا است شده وارد

                                                        

با هرایک متغیر و نوسانای تصـادفی، بـه    TVP-VAR برای مشاهده  زئیای دقیق معادلای مدل .0
 .مرا عه شود (5112پریمیچری ) میاله
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توانـد از طریـق    کـه مـی   معـی  اسـت  ای  در بـازه و حفت آن نرخ ارز  کنترل نوسانای

های مختلفی نظیر تحلیل تغییرای نـرخ ارز در بـازار غیررسـمی، ذخـایر ارزی و      روش

 دلیـل  بـه  و نرخ بهره سنجیده شـود. در ایـ  مطالعـه، بـا تو ـه بـه اهمیـت موهـو         

محدودیت در دسترسی به آمار دقیق ذخایر ارزی، از هریک تغییرای نرخ ارز در بـازار  

اسـتفاده شـده اسـت. ایـ       شاخصی برای سنجش ثبـای بـازار ارز  عنوان  غیررسمی به

ــی  ــالایی در نمــایش شــدی نوســانای و ب ــایی ب ــازار ارز دارد و  شــاخص توان ــاتی ب ثب

 .کـار رفتـه اسـت    هـای پـژوهش بـه    یـل عنوان ابزاری مناسـک در تحل  به دلیل همی  به

بینـی   کـه در پـیش  قطعیـت   عـدم ای از  عبـاری اسـت از در ـه   همچنی ، نااطمینانی 

هـای اقتصـادی، تغییـرای     تواند ناشـی از شـوک   متغیرهای اقتصادی و ود دارد و می

سیاستی یا نوسانای غیرمنتظره در عوامل کلان اقتصـادی باشـد. نااطمینـانی اقتصـاد     

پذیری متغیرهای کلیدی همچون نرخ رشـد   بینی یابد که پیش میت میکلان زمانی اه

های اقتصادی در سطح  گیری اقتصادی، تورم و نرخ ارز کاهش یابد و درنتیجه، تصمیم

 ها و خانوارها با دشواری بیشتری موا ه شود.   ی، بنگاهگذار سیاست

تواننـد   کـه مـی  اند  ها طراحی شده گیری نااطمینانی های مختلفی برای اندازه وشر

ایـ    .ان در اتخاذ تصـمیمای بهینـه فـراهم کننـد    گذار سیاستثری برای ؤابزارهای م

نااطمینانی اقتصـاد   محاسبهبه  FAVAR گیری از روش  ورادو و مدل پژوهش با بهره

های زمانی اقتصادی انجـام شـده و    بینی سری ابتدا پیش ،منظور بدی . پردازد کلان می

عنـوان   شوند. در ادامه، نوسانای شرطی ای  خطاها بـه  ه میبینی محاسب خطاهای پیش

شاخصی برای نااطمینـانی در نظـر گرفتـه شـده و میـانگی  وزنـی ایـ  نوسـانای در         

 .رفته است کار بههای مختلف زمانی برای ساخت شاخص نااطمینانی کلان  سری

 . نتایج پژوهش5

هـای فصـلی اقتصـاد کـلان      دادهاز  مطالعه برای محاسبه نااطمینانی اقتصاد کلانای  

نتـایج   ازآنجاکـه همچنـی ،   بهـره گرفتـه اسـت.    0111تا  0:۸۷ایران در بازه زمانی 

مانـایی متغیرهـا    ،ها وابسته اسـت  های اقتصادسنجی تا حد زیادی به مانایی داده مدل

است، با تو ه به نامانابودن عمده متغیرهـای اقتصـاد کـلان، متغیرهـای      بررسی شده

انـد   های مناسک و استاندارد مانا شـده  عه در ای  پژوهش با استفاده از روشمورد مطال

 تا از صحت نتایج اطمینان حاصل شود.

 کـه ( آمـده  0)در شکل نااطمینانی نهفته اقتصاد کلان در ادامه، نمودار مربوط به 

ای  نمودار، تغییرای نااطمینـانی کـلان اقتصـادی را در افـق یـک دوره بعـد نمـایش        
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تغییرای نااطمینانی کلان اقتصادی که در ای  نمودار به تصویر کشیده شـده   دهد. می

میانگی  ساده )با وزن یکسان( نااطمینانی در تمامی متغیرهای مـورد اسـتفاده    ،است

 )پیوست( است.

 
 های پژوهش(  منب : )یافته

کلان اقتصادی در افق یک دوره بعد )تخمین زده شده به  نااطمینانی (:1)شکل 

 (FAVARروش 
 

در سطح نااطمینانی اقتصاد کلان ایران طی  تو ه قابلبیانگر تغییرای فو  نمودار 

 یـا غیرمسـتییم   تـأثیر مسـتییم  توانـد ناشـی از    که می دوره زمانی مورد بررسی است

یکـی از  مثـال؛   عنـوان  بـه ؛ باشدرویدادهای اقتصادی، سیاسی و  هانی بر ای  شاخص 

اسـت. ایـ     0:۷0تـا   0:۸۸تری  نیاط اوج در نمودار، مربوط به بازه زمـانی   بر سته

هـای   دوره با بحران بـدهی خـار ی، نوسـانای شـدید در نـرخ ارز و ا ـرای سیاسـت       

. آزادسازی تجاری نیـز در ایـ  بـازه بـه وقـو       ه استسازی نرخ ارز همراه بود یکسان

ثباتی بیشتر و افزایش سطح نااطمینانی انجامید. ای  شرایط  ابتدا به بیپیوست که در 

ها، اقتصاد ایران تحت فشار ناشـی   وهوح منعکس شده است. در ای  سال در نمودار به

هـای پـولی و مـالی قـرار داشـت کـه مو ـک کـاهش          از عدم هماهنگی در سیاسـت 

 پذیری اقتصادی و افزایش نوسانای شد. بینی پیش

است. ای  دوره بـا بحـران    0:۷۸و  0:۷۱های  ر در نمودار مربوط به سالاوج دیگ

 دلیـل  بـه همراه بود که در ای  دوره نااطمینانی اقتصـادی   511۷-511۸مالی  هانی 

افزایش قیمت  هانی نفت و تشدید پدیده بیماری هلندی افزایش یافتـه اسـت. ایـ     
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ودی عمیـق شـود و قیمـت    وهعیت باعث شد که بخش تولیدی اقتصاد ایران وارد رک

طـور چشـمگیری افـزایش     هایی نظیر مسک  و سایر کالاهای غیرقابل مبادله به دارایی

یـک  هـش ناگهـانی در شـاخص نااطمینـانی       صـوری  بهیابد. ای  تغییرای در نمودار 

 .مشاهده است اقتصادی قابل

هـای   در ادامه، نمودار کاهش چشمگیری در سطح نااطمینانی اقتصادی طی سـال 

سـازی   های یکسان دهد. ای  کاهش ناشی از ا رای سیاست نشان می 0:۷1تا  0:۷0

های اقتصادی داخلی بود. در ای  دوره، اقتصاد  نرخ ارز و ایجاد ثبای نسبی در سیاست

سمت یک دوره ثبای اقتصادی  های گذشته فاصله بگیرد و به ثباتی ایران توانست از بی

های  دهنده نیش مؤثر سیاست   بازه زمانی نشانحرکت کند. کاهش نااطمینانی در ای

پـذیری متغیرهـای کـلان     بینی های اقتصادی و بهبود پیش اصلاحی در کاهش ریسک

 .اقتصادی است

مربـوط بـه دوره    کاهش یافتـه اسـت  نااطمینانی اقتصادی  که در آندوره دیگری 

بهبود روابط های اقتصادی و  ( است. ای  دوره با کاهش تحریم0:۳۱تا  0:۳1بر ام )

دهد که سـطح نااطمینـانی اقتصـادی در     المللی ایران همراه بود. نمودار نشان می بی 

ی کاهش یافته است. ثبـای نسـبی در نـرخ ارز، افـزایش     تو ه قابلطور  ها به ای  سال

عواملی بودند که  از ملهالمللی  های بی  گذاری خار ی، و کاهش تنش  ذب سرمایه

های هماهنـگ و   دهنده تأثیر مثبت سیاست د. ای  دوره نشاندر ای  کاهش مؤثر بودن

 .المللی بر کاهش سطح نااطمینانی اقتصادی است تعاملای بی 

به بعد افزایش شدیدی در سطح نااطمینانی  0:۳۸های  در میابل، نمودار در سال

اقتصـادی،   هـای  دهد. ای  افزایش همزمان بـا بازگشـت تحـریم    اقتصادی را نشان می

های مکرر در نرخ ارز بوده است. نمودار در ایـ  بـازه    کاهش ارزش پول ملی، و  هش

دهـد کـه بیـانگر کـاهش شـدید       زمـانی، یـک رونـد صـعودی پیوسـته را نشـان مـی       

های کلان در ای  دوره است. ای  وهعیت  پذیری اقتصادی و افزایش ریسک بینی پیش

مسـک ، طـلا و ارز همـراه بـوده و      :ننـد ما راهبـردی هـای   با افـزایش قیمـت دارایـی   

 .ثباتی عمیق در ساختار اقتصادی کشور است دهنده بی نشان

دهنـده حساسـیت بـالای اقتصـاد ایـران بـه        همچنـی  نشـان   نااطمینانی محاسـباتی 

مثـال، بحـران مـالی  هـانی      بـرای  ؛المللی و تحولای سیاستی داخلی است های بی  شوک

عنوان دو عامـل کلیـدی،    ، به0:۳۸اقتصادی در سال  های و بازگشت تحریم 511۷-511۸

دهـد کـه اقتصـاد     اند. ای  نشان می تغییرای چشمگیری در شاخص نااطمینانی ایجاد کرده

 .های داخلی و شرایط خار ی است شدی وابسته به پایداری در سیاست ایران به
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ارز بـا   بـازار  ثبـای  بـر  اقتصـاد کـلان   نااطیمنـانی  اثر تا است شده سعی ادامه در

-TVPالگوی خود رگرسیون بـرداری بـا پارامترهـای متغیـر طـی زمـان )      استفاده از 

VAR )اقتصـاد  نااطمینـانی  تجمعـی  بـرآورد  نتـایج  رو ایـ   از. گیـرد  قرار بررسی مورد 

 شـده  وارد TVP-VAR مدل به توهیحی متغیر عنوان به )شده نمودار ارائه    (کلان

 .شود بررسی       ارز بازار ثبای بر آن اثر تا است

 (VAR) ثابـت ، ابتدا نتایج الگوی خودرگرسیون برداری با هـرایک  منظور برای ای 

شود که در آن، شوک ناشی از نااطمینانی اقتصاد کلان اعمال شـده و اثـر آن    ارائه می

، نتـایج  بر ثبای بازار ارز از طریق تواب  کنش و واکـنش بررسـی شـده اسـت. سـپس     

تحلیـل شـده    (TVP-VAR) زمـان  هرایک متغیر طیبرداری با  خودرگرسیون الگوی

بـه   VAR. در الگـوی  است تا تغییرای پویای ای  روابط در طول زمان مشخص شـود 

ثبـای   بـه  معیار انحراف یکه انداز به شوکی نااطمینانی اقتصادی، شوک اعمال دنبال

 قتصـادی نااطمینـانی ا  شـوک  بـه  پـژوهش  متغیرهـای  واکـنش  و شـده  وارد بازار ارز

 مربوطـه  نمودارهـای  ادامه در که است شده داده نشان واکنش و کنش تواب  براساس

 شود می پرداخته آنها از یک هر بررسی به شده و داده نشان

 الف( ب(

 
 ج( د(

 های پژوهش(  منب : )یافته

 نااطمینانی اقتصاد کلان   به شوک واکنش متغیرها (:2)شکل 

 ثابت( ضرایب با VAR )الگوی
 

 وارد شـده بـه خـودش    های به شوک       واکنش ثبای بازار ارز )الف(نمودار 

بیانگر آن است که پـس از   . ای  نموداردهد را نشان می          یعنی         
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خواهد داشـت )بـه   افزایش شدید و ناگهانی انتظارای هریک تغییرای نرخ ورود شوک 

دوره اثر آن تعدیل خواهد  01طی حدود  معنای کاهش ثبای بازار ارز است( و سپس

افزایش ثبای را  بیموقت  طور بهای  افزایش اولیه بیانگر آن است که شوک وارده  شد.

خطـوط   .گردد کاهش یافته و به یک سطح پایدار بازمی تدریج به    سپس دهد  می

، نشـان  انـد  ارائه شـده  (۳1، 11، 51)  مختلف در ای  نمودار که برای میادیر متفاوی 

، در عبارتی به .های مختلف متفاوی است به شوک در زمان    دهند که واکنش  می

 .های مختلف، شدی و سرعت بازگشت ثبای متفاوی است زمان

وارد شـده بـه    بـه شـوک       نااطمینانی اقتصاد کـلان  واکنش متغیر، )ب(در نمودار 

دهـد   . ای  نمودار نشان مـی نمایش داده شده است        یعنی  (    )ثبای بازار ارز 

معنا کـه بـا    بدی  دهد. های وارده به ثبای بازار ارز پاسخ می که نااطمینانی چگونه به شوک

 زئی را تجربـه  مدی  یک کاهش کوتاه ایجاد شوک در هریک تغییرای نرخ ارز نااطمینانی

ش یافتـه و  معکوس شده و نااطمینـانی افـزای   تدریج بهاما در طول زمان، ای  کاهش  ؛کرده

پـذیری بـالای    تواند به انطبـا   ماند. یکی از دلایل ای  واگرایی می در سطوح بالاتر باقی می

 مدی باشد.   های نرخ ارز در کوتاه اقتصاد در موا هه با شوک

نااطمینـانی  وارد شده بـه   های شوک به       واکنش ثبای بازار ارز )ج(نمودار 

 دهد. در ای  نمودار، بلافاصله پس از نشان می را          یعنی      اقتصاد کلان

افزایش یافته که به معنای افزایش هریک تغییرای نـرخ       وقو  شوک نااطمینانی

کاهش شدید ثبای بازار ارز است. ای  کاهش بیـانگر آن اسـت کـه نااطمینـانی      ارز و

از وقـو   مسئله اساسی آن اسـت کـه پـس    متلاطم کند.  شدی بهتواند بازار ارز را  می

 ماند.  ها در سطوح بالا باقی می شوک مزبور هریک تغییرای نرخ ارز تا مدی
بـه       نااطمینـانی اقتصـاد کـلان   واکـنش  دهنـده   نشـان  )د(، نمـودار  درنهایـت 

اسـت. در واکـنش بـه ایـ  شـوک،             یعنـی      خـود    بهوارد شده  های شوک

کـاهش یافتـه و بـه یـک      دریجت ـ بـه شود که سپس  مشاهده می  افزایش ناگهانی در 

هـای   دهد که نااطمینـانی بـه شـوک    شود. ای  رفتار نشان می سطح پایدار نزدیک می

اما ایـ  اثـر تیـویتی در طـول زمـان       ؛دهد شونده پاسخ می خودتیویت صوری بهخود 

 .گردد یابد و سیستم به سمت تعادل بازمی کاهش می

د( -:الف( تـا ) -:نمودارهای )در قالک  TVP-VAR در ادامه نتایج حاصل از مدل

 ارائه شده است.
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 الف( ب(

 
 ج( د(

 های پژوهش(  منب : )یافته

 نااطمینانی اقتصاد کلان   به شوک واکنش متغیرها (:3)شکل 

 زمان( متغیر طی ضرایب با VAR )الگوی
 

 وارد شده به خـودش  های به شوک       ، پاسخ ثبای بازار ارزالف(-:) نمودار

 هـریک تغییـرای   ،وقو  ای  شـوک دهد. با  را نشان می          یعنی        

که در نمودار  گونه همانکاهش ثبای در بازار ارز است. دهنده  نشانیابد که  افزایش می

دهد که شدی واکـنش در افـق    نشان می TVP-VARمزبور قابل مشاهده است مدل 

  تر خواهد بود. بسیار شدیدتر بوده و با افزایش افق زمانی واکنش متعادل مدی کوتاه

وارد شده بـه   به شوک     نااطمینانی اقتصاد کلان واکنش متغیر، ب(-:) نمودار

دهـد   کند. ای  نمودار نشـان مـی   را بررسی می        یعنی  (    )ثبای بازار ارز 

هـای   در تمـامی افـق   هش ثبای بـازار( ایجاد شوک در هریک تغییرای نرخ ارز )کاکه 

نمـودار   طبـق ایـ    شونده و فزاینده بر نااطمینانی اقتصادی دارنـد.  زمانی اثری تشدید

بـر نااطمینـانی    (راییی ـتغ کیهـر  شینرخ ارز )افـزا  یثبات یب اثرکه  شود یمشاهده م

پوشـی و نـاچیز    قابل چشـم ( ی)دوران ثبای نسب 0:۷1-0:۷0 یها در دورهاقتصادی 

ای  دوره ایـ  اثـر   در  ها و با تشدید تحریم 0111-0:۳1های  ی در سالول ه استبود

 است. افتهی شیشدی افزا به

)هریک تغییرای نـرخ ارز(         ثبای بازار ارز دهنده پاسخ نشان ج(-:) نمودار
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اسـت.             یعنـی       نااطمینانی اقتصـاد کـلان  وارد شده به  های شوک به

 ی درتـو ه  قابـل مو ـک تغییـرای      هـای  شـوک هرچنـد   شـود کـه   مشـاهده مـی  

کلاسیک است کـه بیـانگر رفتـار ثابـت      VARاما آثار آن همانند مدل  شوند می    

در افـق زمـانی    دهد کـه  همچنی  نشان می نمودارای   پارامترها در طول زمان است.

 و 0:۷۱هـای   ی شـرو  بحـران )سـال   هـا  در دوره ی اقتصـادی نـان ینااطمتر  بلندمدی

 .تری بر ثبای بازار ارز دارد ( اثر محسوس0:۳۸

وارد شـده   هـای  بـه شـوک       نااطمینانی اقتصاد کـلان  ، پاسخد(-:) در نمودار

در    دهـد کـه   نشان داده شده است. ای  نمودار نشان می        یعنی     خود   به

 شـود کـه   های خود پایـدار اسـت و تغییـرای انـدکی در آن مشـاهده مـی       برابر شوک

دهد که چگونه  ای  نمودار نشان میدرواق ،  .گردد سرعت به حالت اولیه خود بازمی به

صـوری خودتیـویتی عمـل کـرده و بـر نـرخ        بـه  های نااطمینانی اقتصاد کـلان  شوک

 های نااطمینانی شوک یمد کوتاهتوان گفت در  . درواق  میگذارند نااطمینانی تأثیر می

و در  یابـد  سرعت کاهش می اما ای  اثر به ؛دارند  اقتصاد کلان تأثیر قوی و مثبتی بر 

دهنده پایداری نسبی نااطمینانی  گردد که نشان به سطح اولیه خود بازمی   یبلندمد

 ییهـا  در دوره ینـان یالبتـه، تـداوم نااطم   ؛های خود اسـت  اقتصاد کلان در برابر شوک

  ذب شوک توسط اقتصاد است. تیکاهش ظرف یای، گو0111تا  0:۳۸همچون 

ها  توانسته است تفاوی واکنش TVP-VARکه مدل  دهند ینشان م ها لیتحل  یا

آن  یدهـد و برتـر   شینمـا  یخوب کشور را به یاسیو س یمختلف اقتصاد یها در دوره

 تـوان  بنابرای  با تو ه به نمودارهای فو  می ؛ثابت را اثبای کند VARنسبت به مدل 

 بیان کرد:

هـریک تغییـرای نـرخ ارز را افـزایش     مـدی   در کوتـاه  ی اقتصـاد کـلان  نانینااطم -0

هـا هـریک    و پس از آن نیـز تـا مـدی    دهد( دهد )ثبای بازار ارز را کاهش می می

تاب  واکنش میان ای  دو طـی   دیگر سوی ازماند.  تغییرای در سطح بالایی باقی می

 دهد. زمان رفتار ثابتی از خود نشان می

ایجاد شوک در بازار ارز )افزایش هریک تغییرای نرخ ارز که بـه معنـای کـاهش     -5

آن در  هایثبای بازار ارز( منجر به افزایش نااطمینانی اقتصادی خواهد شد که اثر

ها نیز دلالـت بـر    مدی است. نتایج مدل افق زمانی بلندمدی شدیدتر از افق کوتاه

 دهد. ار متغیر طی زمان از خود نشان میآن دارد که تاب  واکنش مذکور رفت
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 گیری  نتیجه
تنهـا    نهتلیی شده که اقتصادی  راهبردیعنوان یکی از متغیرهای کلیدی و  نرخ ارز به

های اقتصادی تأثیرگذار است بلکه خـود نیـز تحـت تـأثیر      بر طیف وسیعی از شاخص

 آنو مـدیریت بهینـه    رو، ثبـای  اقتصاد کلان قرار دارد. ازای  سایر متغیرهاینوسانای 

ویـژه در   توانـد پیامـدهای مثبتـی بـرای اقتصـاد، بـه       عنوان یک هدف اساسـی مـی   به

کشورهایی کـه در معـرک نوسـانای خـار ی قـرار دارنـد، بـه همـراه داشـته باشـد.           

تواند تأثیرای منفـی   میان، نااطمینانی اقتصاد کلان از مله عواملی است که می درای 

. پژوهش حاهر بـه محاسـبه شـاخص نااطمینـانی     داشته باشدبر نرخ ارز ی تو ه قابل

ها و متغیرهای گونـاگون بـرای اقتصـاد ایـران و بررسـی اثـر        اقتصادی بر اساس روش

 .شاخص برآوردی بر نرخ ارز پرداخته است

پیشـی ، مفهـوم نااطمینـانی اقتصـادی اغلـک بـا اسـتفاده از        تجربی در مطالعای 

گیـری   و واریانس شـرطی انـدازه   GARCH ونسازی سری زمانی همچ های مدل روش

اند تصویری از نااطمینـانی   ها اگرچه در بسیاری از موارد توانسته شده است. ای  روش

تواننـد   نزدیکـی واریـانس شـرطی بـه مفهـوم ریسـک، نمـی        دلیـل  بـه اما  ؛ارائه دهند

رویکردهـا  ، ایـ   دیگـر  عبـاری  بهطورکامل ابعاد مختلف نااطمینانی را پوشش دهند.  به

ای ، اسـتفاده از  بـر  عـلاوه قادر به نمایش تمام ابعاد نااطمینانی اقتصاد کلان نیسـتند.  

هایی در انتخاب تعداد متغیرها دارد و ایـ  موهـو     های سری زمانی محدودیت روش

 .ها تأثیر منفی بگذارد تواند بر  امعیت تحلیل می

ویکـرد متفـاوتی بـرای    هـای پیشـی ، ر   ، برای غلبه بـر محـدودیت  ای  مطالعهدر 

سنجش نااطمینانی اقتصاد کلان اتخاذ شده است که از نظر ماهیت و شیوه محاسـبه  

مورد نظر از الگوی  شاخصتر است. برای ساخت   به مفهوم مدنظر اقتصاددانان نزدیک

FAVAR  پــس از  .شــده اســتاســتفاده  0:۸۷: 0 - 0111:1هــای دوره  دادهشــامل

پژوهش، یعنـی بررسـی    دستیابی به هدفمنظور  ن، بهنااطمینانی کلا شاخصساخت  

تأثیر نااطمینانی بر ثبای بازار ارز، از الگوی خـود رگرسـیون بـرداری بـا پارامترهـای      

بـر اسـاس نتـایج ایـ  الگـو،      . شده اسـت ( بهره گرفته TVP-VARمتغیر طی زمان )

ر ارز را تواننـد ثبـای بـازا    مـی  های نااطمینانی اقتصـاد کـلان   شوک توان گفت که می

نااطمینانی در بنابرای ،  ؛ها آن را از سطوح تعادل دور نمایند و تا مدیمختل  شدی به

ها بـا نتـایج پـژوهش عرفـانی و      ای  یافته .معنای کلی خود بر بازار ارز اثر منفی دارد

ای منفی میـان نااطمینـانی و نـرخ ارز     که رابطه طوری ( همسو است؛ به:0:۳گر ) چرم

هـای حبیبـی نیکجـو و     مدی با یافته . همچنی ، ای  نتایج در کوتاهگزارش شده است
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 ؛اند، همخوانی دارد ( که اثر مثبت نااطمینانی بر نرخ ارز را نشان داده0110همکاران )

ای ، پـژوهش لیـو   بـر  علاوهشود.  مدی و بلندمدی مشاهده می هایی در میان اما تفاوی

 هـای توانـد در شـرایط خـا ، اثر    ی مـی ( نیز نشان داد که نااطمینانی اقتصاد5151)

ی  امر در مطالعه کنونی صرفاً از نامتیارن و متفاوتی بر فشار بازار ارز داشته باشد که ا

ای  نتایج با پژوهش سمت اثر ثبای بازار ارز بر نااطمینانی قابل تایید است. همچنی ، 

 ادی  هـانی ( همسو است که در آن تأثیر نااطمینـانی سیاسـت اقتص ـ  510۸وو و ما )

(EPU)     توانـد در شـرایط    بر نرخ ارز بررسی شده و نشان داده شده کـه ایـ  اثـر مـی

 مختلف متفاوی باشد.

و کلی، نتایج ای  پژوهش در زمینـه تـأثیر منفـی نااطمینـانی بـر بـازار ارز       طور به

راسـتا   هـای پیشـی  هـم    با بسیاری از پژوهش احتمال تغییرپذیری آن در طول زمان

شناسی،  تواند ناشی از تفاوی در روش مدی می های مو ود در نتایج کوتاه است. تفاوی

هـای سـاختاری میـان     های مورد استفاده برای سنجش نااطمینانی یـا تفـاوی   شاخص

 هـای تـر از پویـایی اثر   توانند به درک عمیق بازارهای مورد بررسی باشد. ای  نتایج می

هـای   یگـذار  سیاسـت مبنـایی بـرای   نااطمینانی اقتصادی بر بازار ارز کمـک کننـد و   

هـا و   در شـرایط اقتصـادی پرچـالش، مـدیریت نااطمینـانی     درواقـ ،   .اقتصادی باشند

هـا   ان اقتصادی اسـت. نتـایج تحلیـل   گذار سیاستهای  تیویت ثبای بازار ارز از اولویت

تـو هی بـر ثبـای     های نااطمینانی اقتصاد کلان تأثیرای قابـل  دهد که شوک نشان می

حـال، سـازوکارهای تطبییـی مو ـود در      دارنـد. بـاای    مدی ویژه در کوتاه ز، بهبازار ار

رو، ارائـه پیشـنهادای    توانند ای  تأثیرای را در بلندمدی کاهش دهند. ازای  اقتصاد می

کمـک کـرده و    هـا  منفی ای  شوک هایطور مؤثر به کاهش اثر سیاستی که بتوانند به

راستا، باید تو ه داشت که  ثبای اقتصادی را بهبود بخشند، امری هروری است. درای 

هـای کلـی اقتصـاد     ویـژه سیاسـت   های کلی نظام  مهوری اسلامی ایران، بـه  سیاست

صـراحت بـر میولـه     ساله کشور، بـه  های توسعه پنج ( و برنامه0:۳5میاومتی )مصوب 

افـزایش شـفافیت   »، «وابسـتگی بـه نوسـانای بیرونـی    کـاهش  »، «ثبای در بازار ارز»

، ۸، بندهای از ملهتأکید دارند.  «پذیری اقتصاد بینی پیش»و  «های اقتصادی سیاست

های کلی اقتصاد میاومتی به مواردی چون مـدیریت بـازار    سیاست 0۸و  01، 00، 01

نی و شـفافیت  های بیرو ارز، تیویت ثبای اقتصادی، ارتیا  توان میاومت در برابر شوک

اند. همچنی ، در بندهای مرتبط با اصلاح نظام پولی و بانکی کشور  اطلاعاتی پرداخته

های توسعه، تیویت ابزارهای سیاست پولی، استیلال بانک مرکـزی، کنتـرل    در برنامه

عنوان محورهای راهبردی مورد تو ه قـرار   نوسانای و ایجاد فضای باثبای اقتصادی به



 :55                             و دیگران   محمدمهدی خزایی  ♦ ...:رانیبر ثبای بازار ارز ا ینانیاثر نااطم یبررس

های مستییمی برای بـازنگری در   تواند دلالت رو، نتایج ای  پژوهش می اند. ازای  گرفته

 .همی  اسناد بالادستی داشته باشد چهارچوببانکی در ـ  های پولی سیاست

 پیشنهادات
منظور تیویـت ثبـای بـازار     گیری کلان سیاستی را به توان سه  هت در ای  زمینه، می

 :ادهای نااطمینانی پیشنهاد د ارز در برابر شوک

استفاده از صندو  تثبیت نرخ ارز،  :تقویت سازوکارهای پایدارکننده بازار ارز -4

گیری از ابزارهای نـوی  سیاسـت پـولی ماننـد      بخشی به ذخایر ارزی، و بهره تنو 

ثری در مدیریت نوسانای ارزی ایفا کند. ای  ؤتواند نیش م عملیای بازار باز ارزی می

ویژه در بخش  های کلی اقتصاد میاومتی، به سیاست 01و  ۸اقدامای در راستای بند 

 .، قابل تحلیل هستند«سازی بازارهای مالی کنترل نوسانای نرخ ارز و بهینه»

بینـی و   هـای پـیش   ارتیـا  سیسـتم   :بهبود مدیریت نااطمینانی اقتصاد کلان -1

ش نااطمینانی، توسعه ابزارهای پوشش ریسک برای فعالان اقتصادی، و ارتیـا   پای

تواننـد در   راهکارهـایی هسـتند کـه مـی     از ملهها  شفافیت و نظم در انتشار داده

پذیری فضای اقتصادی و کاهش انتظـارای تـورمی عمـل     بینی  هت افزایش پیش

لی اقتصـاد میـاومتی،   های ک سیاست 0۸و  01ها با بندهای  گیری کنند. ای   هت

« پـذیری و ارتیـا  شـفافیت تصـمیمای اقتصـادی      بینـی  تیویـت پـیش  »مبنی بـر  

 .همخوانی کامل دارند

ی باثبـای،  گذار سیاستهای  چهارچوبایجاد  :های اعتمادساز ترویج سیاست -5

پایبندی بـه قـوانی  اقتصـادی شـفاف، و ارتیـا  تعـاملای اقتصـادی بـا شـرکای          

هـای کلــی اقتصــاد   سیاســت 01و  00راسـتای بنــدهای  ای و  هــانی در  منطیـه 

های روانی و خار ی کمک کرده، و اعتماد  تواند به کاهش نااطمینانی میاومتی می

 .فعالان اقتصادی نسبت به آینده اقتصاد را تیویت کند
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(. تغییـرای نـرخ ارز و اثـر آن بـر نوسـانای      0:۳۱عزیزنژاد، صمد و کمیجانی، اکبـر ) 

-050(، 0)0۸، هـای اقتصـادی   پژوهشمتغیرهای منتخک اقتصاد کلان در ایران، 

01:. 

سـی  تعیی  شاخص نااطمینانی اقتصادی بهینه برای ایـران و برر (. 0:۳۷علائی، رها )
رساله دکتری اقتصاد. دانشکده اقتصاد و علوم  اثر آن بر سازوکارهای انتیال پولی.

 . ایران: خوزستان.ا تماعی. دانشگاه شهید چمران اهواز

(. اهمیت تصریح معـادلای  0:۳۱صمدی، سعید و واعت برزانی، محمد ) ؛هیبتی، رها

، ییـای اقتصـادی  تحیرگرسیونی در برآورد نااطمینانی متغیرهای اقتصـاد کـلان.   
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