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 چکیده 
ثبات اقتصاد کلان در عملکرد اقتصادی و رسیدن به رشد پایدار اقتصادی، دارای اهمیت است. 

اقتصادی،   از مفاهیم مرتبط با موضوع عدم ثبات  اقتصاد  یکی  نااطمینانی و نوسانات متغیرهای 

اثر    .کلان است ارز ممکن است باعث نوسان در سایر بازارها شود و  نااطمینانی در بازار پول و 

-در این مطالعه، به عنوان معیار بیها در ثبات اقتصادی را تحت تأثیر قرار دهد.  گذاریسیاست

همچنین، نااطمینانی بازار پول  ثباتی اقتصادی از تغییرپذیری تورم و تولید استفاده شده است.  

الگوی گارچ بدست آمده   از  ارز با استفاده  ارز به صورت نوسان حجم نقدینگی و نوسان نرخ  و 

ثباتی اقتصادی در ایران طی دوره  است. در نهایت، رابطه نوسانات بازار پول و ارز و شاخص بی 

با استفاده از الگوی همبستگی شرطی پویا برآورد    1400تا فصل سوم    1369زمانی فصل اول  

می نشان  پژوهش  نتایج  است.  با شده  ارز  نرخ  نوسان  همبستگی  رابطه  زمان  طی  در  که  دهد 

ها اندازه و ضریب  شاخص تغییرپذیری تورم اغلب مثبت است، اگرچه این رابطه در برخی دوره

ثباتی اقتصادی از هر دو جنبه  متفاوتی دارد. همچنین، نوسان حجم نقدینگی در بلندمدت با بی 

ثباتی اقتصاد کلان با توجه به تغییرپذیری تورم و  تولید و تورم همراه است. بنابراین، کاهش بی

های مناسب سیاست پولی  تولید نیازمند کاهش نااطمینانی و نوسانات در بازار ارز و اعمال شوک

 است.

 ثباتی اقتصادی، نوسان نقدینگی، نوسان نرخ ارز، تورم، ایران. : بیهای کلیدیواژه

 .JEL :E31،E63   ،D80  ،E52بندی طبقه

 

 
 این مقاله برگرفته از طرح پژوهشی مصوب شورای پژوهشی دانشگاه بزرگمهر قائنات است. بدینوسیله از حمایت  1

 نماییم. مالی دانشگاه بزرگمهر قائنات از این پژوهش، تقدیر و تشکر می
 نویسنده مسئول  *
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 مقدمه -1
زمینه در  اقتصادی  سیاستعاملین  مانند  مختلف  و  های  قوانین  پولی،  و  مالی  های 

عبارت   به  و  نااطمینانی  هستند.  مواجه  نااطمینانی  با  اقتصادی  شرایط  سایر  و  مقررات، 

پیش نوسانات  نشده  دیگر  ثبات  بینی  عدم  موضوع  با  مرتبط  مفاهیم  از  یکی  متغیرها، 

و   اقتصادی  برنامه  گونه  هر  موفقیت  و  اقتصادی  پایدار  رشد  به  رسیدن  است.  اقتصادی 

است  سیاست کلان  اقتصاد  ثبات  مستلزم  آن تعدیل،  و  ،   2هوگانو    1995،  1)رامی 

اقتصاد داخلی کمتر قابل  ثباتی اقتصاد کلان به وضعیتی اشاره دارد که فضای بی (.2015

است.پیش اقتصادی  بینی  ثبات  عملکرد   بررسی  سنجش  برای  مهم  معیارهای  از  یکی 

ثباتی اقتصاد در هر دو بخش اسمی )تورم(  میان بی باشد. رابطهاقتصاد کلان کشورها می

و   )صادقی  است  اهمیت  دارای  اقتصاد  عملکرد  بر  آن  آثار  و  تولید(  )رشد  حقیقی  و 

(. بررسی عوامل مؤثر بر ثبات اقتصادی از جنبه تورم و رشد اقتصادی  1394،  3همکاران 

 بینی فشار تورم و سنجش رفاه جامعه است.  راهنمایی برای سیاست گذار در پیش

بی زمانشاخص  در  را  اقتصادی  عملکرد  که  است  معیاری  اقتصادی  مختلف  ثباتی  های 

اقتصادی و  شاخص بیدهد.  نشان می از شرایط رشد  به صورت ترکیبی  اقتصادی  ثباتی 

 تواند مدنظر قرار گیرد.  رشد تورم می

نشده ممکن است به واکنش نادرست عوامل اقتصادی منجر شود،  بینیهای پیشسیاست

سیاست میان  در  باشد.  نداشته  بر  در  را  انتظار  مورد  اقتصادی  اثر  اقتصادی،  و  های 

بیسیاست از  یکی  پولی  سیاستثباتهای  سیاستترین  است.  مورد  ها  در  باید  گذاران 

هزینه گزینهاحتمالات،  مزایای  و  بگیرندها  تصمیم  مختلف  (.  2003،  4)گرینسپن  های 

که سیاست است  را  بنابراین، لازم  اقتصادی  پویایی محیط  از درک  توانایی خود  گذاران 

سیاست  برای  مقاله  این  نتایج  دهند.  جهت  افزایش  مناسب  سیاست  اتخاذ  در  گذاران 

حداقل   و  پولی  سیاست  اعمال  ارز،  نرخ  و  نقدینگی  حجم  متغیرهای  نوسانات  کنترل 

 های حاصل از نااطمینانی آن بر ثبات اقتصاد ایران مفید خواهد بود. کردن هزینه

نشده بر ثبات اقتصادی دارای اهمیت  بینیهای پولی و ارزی پیشبنابراین، آثار سیاست

به نقدینگی  حجم  و  ارز  نرخ  راستا  این  در  اقتصادی    است.  متغیرهای  مهمترین  عنوان 
 

1 Ramey & Ann 
2 Hogan 
3 Sadeghi et al. (2016) 
4 Greenspan 
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ای داشته باشد. نرخ ارز  کنندههای اقتصادی نقش تعیینتواند در انتقال آثار سیاست می

اقتصاد   و تحولات  تغییر  از  با متغیرهای داخلی و خارجی،  ارتباط متقابل خود  به دلیل 

گذارد. نوسانات ارزی چند سال اخیر نیز این  تأثیر گرفته و بر متغیرهای اقتصادی اثر می 

کند. قابل ذکر است که در بررسی  نوسانات پولی و ارزی بحث عدم  موضوع را تأیید می 

و    2019،  1حسین و همکاران تقارن این اثرات نیز در برخی مطالعات مطرح شده است )

(. بنابراین، با توجه به واکنش متفاوت عوامل اقتصادی و آثار آن  2014، 2ژنگ و همکاران 

ارز و بی بازار پول و  نااطمینانی  پویای  این مطالعه بررسی روابط  تولید و تورم،  ثباتی  بر 

 اقتصادی را مد نظر قرار داده است. 

مشارکت این مقاله در ادبیات موضوع ارائه شواهد تجربی روابط نوسانات بازار پول و ارز و  

مطالعه  بی این  تمایز  وجه  است.  ایران  در  اقتصادی  قبلی  ثباتی  مطالعات  از  با  استفاده 

بی بررسی  تولید  شاخصی جهت  و  تورم  تغییرپذیری  بر مبنای  اقتصادی است که  ثباتی 

تحقیق   متغیرهای  بین  زمان  رابطه همبستگی طی  مطالعه  این  در  این،  بر  است. علاوه 

قرار می اقتصادی و نیز شوک های مثبت و  مورد بررسی  گیرد، چرا که شرایط متفاوت 

اقتصاد کلان منجر شود. در   پیامدهای متفاوتی در ثبات  به  تواند  نااطمینانی می  منفی 

این مقاله برای نوسان بازار پول و ارز از نوسان حجم نقدینگی و نوسان نرخ ارز استفاده  

داده است.  اول  شده  فصل  طی  حاضر  تحقیق  استفاده  مورد  سوم    1369های  فصل  تا 

شده    1400 بررسی  پویا  شرطی  همبستگی  الگوی  از  استفاده  با  تحقیق  هدف  و  بوده 

این ترتیب است که  است.   به  در بخش دوم مبانی نظری، در بخش سوم  ساختار مقاله 

گیری در  ها و تحلیل نتایج ارائه شده است و نتیجهالگوی تحقیق و در بخش چهارم داده

 بخش پنجم بیان شده است.  

 ادبیات موضوع  -2
بی است.  اقتصادی  رشد  و  توسعه  برای  مهمی  عامل  کلان  اقتصاد  اقتصادی  ثبات  ثباتی 

گذاری کمتر، رشد کمتر و بیکاری بیشتر  منجر به بی اعتمادی عاملین اقتصادی، سرمایه

تغییر نرخ بهره، تغییر  ،  تواند ناشی از تغییر قیمت کالاهاثباتی اقتصادی میبی شود.می

 . (2012، 3)کارنامه حقیقی و همکاران در سطح اطمینان و .... باشد 

 
1 Hussain et al. 
2 Zheng et al. 
3 Karnameh Haghighi et al.  
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ثباتی کلان اقتصادی نام  کننده بیعوامل متعددی وجود دارد که به عنوان عوامل تعیین 

میبرده می آن جمله  از  که  بیشود  به  بی  توان  نادرست،  مالی  تورم، سیاست  در  ثباتی 

رابطه   و  واقعی  ارز  نرخ  تکانهثباتی  کرد.  اشاره  از شوکمبادله  ناشی  تغییرات  های  و  ها 

ها یا  دهد. به عنوان مثال نوسانثباتی اقتصاد را نشان میغیرمتعارف برخی متغیرها بی

تولید می بالا و یا کاهش میزان  بروز تورم  ثباتی  تواند پیامدهای بیانحرافات در تورم و 

تعیین میزان ثبات اقتصادی از لحاظ تجربی ساده نیست و  اقتصاد کلان را نشان دهد.  

در مطالعات مختلف معیارهای متفاوتی مورد استفاده قرار گرفته است )دهقان منشادی  

 (. 1394، 2راسخی و منتظری و  1392، 1و پوررحیم 

( به منظور تعیین شرایط  2006)  4( و ساهای و گویال 1993) 3فیشر توسط چندین عامل 

گرفته   قرار  تأکید  مورد  کلان  که  .  ستااقتصاد  دلیل  این  از  به  خوبی  شاخص  تورم 

بی برای  معیاری  عنوان  به  تورم  نرخ  از  معمولاً  است،  مالی  و  پولی  ثباتی کلان  وضعیت 

استفاده می )فیشر  اقتصادی  و  و    1993شود  دلیل  (2007  ،5اشمیت هبل میشکین  به   .

بالا بودن نرخ تورم در چند دهه گذشته در ایران، این نرخ به عنوان عامل بسیار مهم در  

پوررحیم،   و  منشادی  )دهقان  است  مطرح  اقتصادی  انحراف  1392ثبات  یا  واریانس   .)

تورم  پذیری  تغییر  معیار  عنوان  به  تورم  گیرد.  می  معیار  قرار  نظر  مد  توان  میتواند 

ثباتی اقتصادی در نظر گرفت، چرا که هر  متغیرهای دیگر را نیز به عنوان معیار برای بی

( و  2002)  6متغیر به طور جداگانه دارای اطلاعات جزئی است. مطالعه سچتی و کراس

-، معیار اندازه 8تولید -( با استفاده از مبادله تغییرپذیری تورم2006)  7سچتی و همکاران 

کارایی سیاست   و  اقتصاد کلان  فرض  گیری عملکرد  راستا  این  ارائه کردند. در  را  پولی 

تولید    -گذاران حداقل رساندن مجموع وزنی تغییرپذیری تورم  شود که هدف سیاستمی

 است.

 
1 Dehghan manshadi  & Pourrahim (2013) 
2 Rasekhi & Montazeri (2015) 
3 Fisher 
4 Sahay & Goyal 
5 Mishkin & Schmidt-Hebbel 
6 Cecchetti & Krause 
7 Cecchetti, et al.  
8 Trade-off 
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ثباتی اقتصاد  تواند نشان دهنده بینوسانات تورم و تولید میبا توجه به مطالب بیان شده  

کلان و مسیرهایی باشد که از طریق آنها این متغیرها ممکن است بر رشد تولید تأثیر  

( در مطالعه خود از معیار تغییرپذیری  2019)  2خان (.  2013،  1بگذارند )فتاس و میهوف 

بی برای  قرشی تورم  و  ممون  کرد.  استفاده  اقتصادی  و  2021)   3ثباتی  تورم  واریانس   )

-ثباتی اقتصاد کلان به کار بردند. با این استدلال که سیاست تولید را به عنوان معیار بی

 گیرد.  های تعدیل اقتصادی به منظور متعادل سازی دو هدف تولید و تورم انجام می

های اقتصادی نقش دارد، اما ممکن  پولی در رشد اقتصادی و نیز تعدیل چرخه  سیاست

است گاهی مشکلاتی مانند تورم شدید را به دنبال داشته باشد و اثر منفی بر متغیرهای  

عمران  وآل  عمران  )آل  بگذارد  اقتصاد  سیاست  (.  1396،  4حقیقی  مورد  در  نااطمینانی 

شود. در حالی که  به نوسان سایر بازارها مانند بازار کالا و خدمات منتقل میپولی و ارزی 

میسیاست موجب  پولی  پایدار  مجموعههای  بر  شود  بینی  پیش  قابل  اثر  پولی  های 

،  6باتالمو و کاربوو    1999،  5متغیرهای اقتصادی مانند تولید و تورم داشته باشند )سریرم 

-(. در کشورهای پیشرفته، چندین مطالعه اهمیت نوسانات پول و ارز را در پیش2009

گرلاچ و    2001،  7بینی تغییرات تورم و شکاف تولید نشان داده است )سیکلوس و بارتون

از  2001،  8و سونسون تورم  و  تولید  انحراف  اساس، هرچه  این  بر  مقادیر هدف کمتر  (. 

 (. 2020،  9  دی مندونکا و نشیمنتوباشد، شرایط اقتصاد کلان بهتر است )

های پولی و ارزی بر متغیرهای حقیقی اقتصاد، مکاتب  ها و شوکدر مورد تأثیر سیاست

دیدگاه دارند.  اقتصادی  در  های مشخصی  پول  خنثایی  مورد  در  اقتصاددانان  از  بسیاری 

کوتاه اثرات  و همچنین  در  بلندمدت  دارند.  نظر  توافق  متغیرهای حقیقی،  بر  پول  مدت 

تواند بر مدت میهای پولی تنها در کوتاهحقیقت تغییرات عرضه پول به واسطه سیاست

  (.10،2010بخش حقیقی اقتصاد اثر داشته باشد )والش 

 
1 Fatàs & Mihov 
2 Khan 
3 Memon & Qureshi 
4 Aleemran  & Aleemran (2017) 
5 Sriram 
6 Bathalomew & Kargbo 
7 Siklos & Barton 
8 Gerlach & Svensson, 
9 De Mendonca & Nascimento 
10 Walsh 

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Memon%2C+Sonan
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Qureshi%2C+Irfan+A
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ثباتی اقتصادی نیز تحت تأثیر عدم  تولید ناخالص داخلی به عنوان معیاری از شاخص بی

می قرار  اقتصادی  فضای  همکاران اطمینان  و  جتر  در  2013) 1گیرد.  که  دادند  نشان   )

تر شده و نرخ رشد اقتصادی  ها بزرگشرایط عدم اطمینان در اقتصاد کلان، اندازه دولت

از  یابد.  مدت کاهش میو تولید به دلیل کاهش منابع بخش خصوصی، حداقل در کوتاه

دیگر   میطرف  برای نااطمینانی  انگیزه  ایجاد  به  منجر  بالقوه،  منافع  در  افزایش  با  تواند 

 (. 2018 2)سردا و همکاران   شودگذاری و گسترش تولید میها در راستای سرمایهبنگاه

سیاست نوسان  کلی  طور  کوتاهبه  در  اقتصادی  بیهای  ایجاد  طریق  از  در  مدت  ثباتی 

شود. به عنوان مثال، نوسانات  ثباتی تولید و رشد اقتـصادی منجر می تقاضای کل به بی

پولی از یک طرف رونق اقتصادی و افزایش تولید را در پی داشته و از طرف دیگر ممکن  

خنثی   را  سیاست  اولیه  اثر  و  افتد  اتفاق  اقتصادی  رکود  و  تولید  کاهش  کند.  است 

تواند بر تقاضای  های مالی و غیرمالی میهمچنین، نوسان نرخ ارز از طریق ترازنامه بنگاه

نوسانات شدید نـرخ  (. در شرایط  1388،  3وش و محسنی زنوزی کل تأثیر بگذارد )فرزین

های خود نامطمئن هستند  ارز، صادرکنندگان و واردکنندگان نسبت به درآمدها و هزینه

از چرخه تجارت می افراد  از  نـرخ ارز سبب خارج شدن برخی  این نوسانات شـدید  -و 

ثباتی نرخ ارز بر ابعاد دیگر اقتصـاد کـلان مانند نرخ تورم و بیکاری و  بیدرنهایت،    شود.

)راسخی و    ثباتی اقتصادی گرددتواند موجب بیتولید ناخالص داخلی مـؤثر بـوده و می

 (. 1394منتظری، 

گذاری،  افزایش نوسانات ارزی باعث افزایش ریسک و عدم قطعیت، قطع جریان سرمایه 

تصمیم افق  شدن  نقدینگی،  کوتاه  مدیریت  سمت  به  منابع  تخصیص  افزایش  و  گیری، 

به گونه اقتصاد در کوتاهرانت خواهد شد  باعث کاهش تولید واقعی  این عوامل  -ای که 

 4( و باسیر 2019(. حسین و همکاران )2012شود )کارنامه حقیقی و همکاران،  مدت می

کنند که تأثیر  ها بیان می کنند. آن ( به تأثیر نامتقارن تغییرات نرخ ارز اشاره می2013)

نامتقارن به استحکام قیمت صادرات و واردات و ساختار تأخیر ارتباط دارد، و به همین  

است.   متفاوت  آن  ارزش  افزایش  با  ارز  ارزش  کاهش  به  اقتصادی  عوامل  واکنش  دلیل 

( همکاران  و  می2014ژنگ  بیان  به  (  توجه  با  اقتصاد  بر  پولی  سیاست  اثرات  که  کنند 

 
1 Jetter et al. 
2 Cerda, et al. 
3 Farzinvash & Mohseni Zonouzi (2009) 
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جهت، قدرت و چرخه اقتصادی متفاوت است. یعنی عدم تقارن در نقش سیاست پولی و  

با توجه به متفاوت بودن آثار نوسانات متغیرهای پولی  تغییرات حجم پول نیز وجود دارد. 

ثباتی  ثباتی اقتصادی، در این مطالعه چگونگی تأثیر متغیرها بر شاخص بیو ارزی بر بی

 گیرد.  اقتصاد کلان در الگوی نامتقارن مورد بررسی قرار می 

ها بانک مرکزی در اجرای  ( نشان دادند که کشورهایی که در آن 2002سچتی و کراس )

 1آیسن و ویجا ها شفافیت بیشتری دارد، عملکرد اقتصاد کلان بهتری نیز دارند.  سیاست

کشور طی    169های اقتصادی، بر رشد اقتصادی را در  ثباتی در سیاست( اثر بی2013)

آن  2004-1960های  سال نتایج  دادند.  قرار  بررسی  مورد  بی  میلادی  که  داد  نشان  ها 

سیاست در  بهرهثباتی  کاهش  طریق  از  را  اقتصادی  رشد  اقتصادی  کاهش  های  و  وری 

 دهد. انباشت سرمایه فیزیکی و انسانی، کاهش می

داده از  استفاده  ووبا  و  سرآل  آمریکا  سیاست  2014)  2های  اطمینان  عدم  بین  رابطه   )

دهد که عدم اطمینان  پولی و نوسانات اقتصادی را تجزیه و تحلیل کردند. نتایج نشان می 

بالاتر است. در   بیکاری  نرخ  و  بدتر  اقتصادی  و عامل شرایط  بهره ضد سیکل است  نرخ 

همکاران و  آستویت  دیگر  داده 2017)  3مطالعه  از  استفاده  با  فصلی طی  (  -1970های 

مــدل    2016 و  بـر   VARمیلادی  اقتصادی  نااطمینانی  اثر  بررسی  به  ســاختاری 

شوک انتقال  میمسیرهای  نشان  نتایج  پرداختند.  پولی  شـوکهای  کـه  هـای دهد 

سیاسـت پـولی آمریکا، فعالیت اقتصادی را در شرایط بالا بودن نااطمینانی کمتر تحت  

 دهد.  تأثیر قرار می 

بانک  2020)  4چن و تیلمن  بر مبنای گزارشات  بر اساس شاخص عدم اطمینان پولی   )

گذاری،  مرکزی چین نشان دادند افزایش عدم اطمینان سیاست پولی به کاهش سرمایه

 شود.  ها منجر میتولید ناخالص داخلی و قیمت

ناسیمنتو و  شاخص2020)  5دمندنکا  و  (  پولی  سیاست  عملکرد  سنجش  برای  را  هایی 

ثباتی اقتصاد کلان با استفاده از روش کارایی  های پولی و بیبررسی ناکارآمدی سیاست

،  2014تا  1990کشور طی دوره  42های پانل مربوط به مرزی ارائه دادند. بر اساس داده 
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نتایج مطالعه آن با هدفها نشان میمیلادی  گذاری تورم، که سطح  دهد که کشورهای 

المللی را تجربه بالاتر توسعه، خطر کمتر فشارهای سیاسی و عدم وجود بحران مالی بین

 کرده عملکرد بهتری از نظر کارآیی سیاست های پولی و ثبات اقتصاد کلان دارند. 

یابی  هایی را برای دست( بر مبنای چشم انداز اسلامی رهیافت2023)  1آنگارا و همکاران 

های پولی  کنند از جمله کاربرد سیاستبه کنترل تورم و ثبات اقتصادی پایدار مطرح می

کند، مدیریت نقدینگی، توزیع درآمد، تشویق  مبتنی بر اسلام که سفته بازی را منع می 

کیفی   مطالعه  این  نتایج  اقتصادی.  مقررات  و  قوانین  و  مولد  بخش  در  گذاری  سرمایه 

می نشان  تنها  توضیحی  نه  تورم  مدیریت  و  اقتصادی  ثبات  ایجاد  برای  تلاش  که  دهد 

 جنبه مالی دارد بلکه جزیی از از عقاید در برقراری رفاه و عدالت اجتماعی است.  

بی و  بازارهای مختلف  نوسانات  ایران مطالعات مختلفی زمینه  اقتصاد  بر  ثباتی  با تمرکز 

-1368های  ( بر اساس داده1388)  2اقتصادی انجام شده است. شریفی رنانی و همکاران 

الگوی خودرگرسیون برداری ساختاری نشان دادند که کانال نرخ و با استفاده از    1387

ناخالص داخلی مؤثر  ارز در میان تولید  بر  اثر سیاست پولی  انتقال  بلندمدت در  مدت و 

و در کوتاه قیمتبوده  بر سطح  ارز  نرخ  بلندمدت  و  بقیه  مدت  به  بیشتری نسبت  اثر  ها 

( نحوه ارتباط عدم اطمینان نرخ ارز واقعی با  1391)  3ها دارد. عباسیان و همکارانکانال

سرمایه  رشد  و  اقتصادی  طی  رشد  این    1387-1354گذاری  نتایج  کردند.  برآورد  را 

اقتصادی است. همچنین،   بر رشد  ارز واقعی  اثر منفی عدم اطمینان نرخ  بیانگر  مطالعه 

همکاران  و  طی  1393)  4کاظمی  را  ایران  اقتصادی  رشد  بر  ارز  نرخ  نااطمینانی  تأثیر   )

از روش شبکه  1389-1338دوره   استفاده  اثر  با  و  بررسی کردند  های عصبی مصنوعی 

 منفی نوسان نرخ ارز بر رشد اقتصادی را دریافتند. 

( نشان دادند تکانه پولی انبساطی بر تولید اثر منفی  1392)  5درگاهی و صداقت پرست 

داشته و با افزایش تورم همراه است. بر اساس نتایج تجزیه واریانس خطاهای پیش بینی  

تکانه تولید  نوسانات  در  مؤثر  عوامل  ارز  مهمترین  نرخ  و  دولت  حقیقی  مخارج  های 

تکانه و  دولت  حقیقی  مخارج  تکانه  نیز  تورم  نوسانات  در  همچنین  است.  های  حقیقی 
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( رابطه  1392دهقان منشادی و پوررحیم )آیند.  تولید و حجم پول عامل مهم بشمار می

در ایران مورد بررسی قرار    1387-1346ثباتی اقتصاد کلان و رشد اقتصادی را طی  بی

ثباتی ترکیبی از متغیرهای تورم، کسری بودجه، نرخ ارز و نرخ مبادله  دادند. شاخص بی

بی نتایج  اساس  بر  است.  شده  گرفته  نظر  رشد  در  برای  مانعی  کلان  اقتصاد  ثباتی 

قلیشود.  اقتصادی محسوب می  و  بر  1393)  1پورتپه حقیقت  نااطمینانی رشد پول  اثر   )

طی   را  اقتصادی  خودتوضیح    1389-1369رشد  الگوی  و  گارچ  الگوی  از  استفاده  با 

نااطمینانی   افزایش  با  که  داد  نشان  تحقیق  این  نتایج  دادند.  قرار  بررسی  مورد  برداری 

 یابد.  مدت و هم در بلندمدت کاهش میرشد پول، رشد اقتصادی هم در کوتاه

و همکاران  به صورت  (  1395)  2هیبتی  را  ایران  اقتصاد  در  نااطمینانی کلان  از  معیاری 

های زمانی مربوط به متغیرها  یک فرآیند تصادفی مشترک و پنهان از تعداد زیادی سری

های زمانی  ها، نااطمینانی سریهای مختلف مطرح کردند. در بین مجموعه دادهو بخش

 اند.  نرخ ارز و مخارج دولتی بیشترین همبستگی را با نااطمینانی اقتصاد کلان داشته

همکاران  و  سیاست(  1395)  3یاوری  در  نااطمینانی  اقتصادی  نرخ  آثار  بر  را  پولی  های 

ایران طی دوره   اقتصادی، نرخ تورم و نرخ بیکاری در  مورد بررسی    1390-1372رشد 

های پولی،  دهد که افزایش نااطمینانی در سیاستقرار دادند. نتایج این تحقیق نشان می

احمدی  افزایش نوسانات در این متغیرهای اقتصادی را به دنبال خواهد داشت. در حالی  

( همکاران  وقفه1397و  با  خودرگرسیون  الگوی  از  استفاده  با  بررسی  (  به  توزیعی  های 

  نشان ها  آنپرداختند. نتایج  1396-1369های پولی بر تولید طی دوره  نحوه تأثیر شوک 

بلندمدت شوکمی ناتوان   هایدهد که در  تولید  بر  اثرگذاری  بزرگ در  و  پولی کوچک 

   .دهندهای پولی تولید را تحت تاثیر قرار میمدت شوکهستند، اما در کوتاه

پولی  (  1398) 4مهدیلو و اصغرپور  آثار سیاست  انتقال غیرخطی  ارز در  نقش کانال نرخ 

دوره   سوئیچینگ    1395-1370طی  مارکوف  روش  از  استفاده  با  کردند.  بررسی  را 

برداری  میVAR)-MS  5خودتوضیح  نشان  تحقیق  نتایج  کوتاه(  در  پول  بر دهد  مدت 

تولید مؤثر بوده و در بلندمدت تأثیری بر تولید ندارد. همچنین، در بلندمدت پول اثرات  

 
1 Haghighat & gholipour Tappeh (2014) 
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ها داشته است. علاوه براین، افزایش پول از کانال نرخ ارز  بزرگتر و ماندگارتری بر قیمت

در رژیم صفر نقشی در انتقال پول به تولید نداشته، اما در رژیم یک، سهم قابل توجهی  

 است.در انتقال پول بر تولید داشته

همکاران  و  و(  1399)  1علائی  برداری  خودرگرسـیون  رویکـرد  از  اسـتفاده  توابع   بـا 

سـطوح   تحـت  پـول  حجـم  متغیر  بر  وارده  شوک  به  تولید  و  تورم  متغیرهای  واکنش 

دوره   طی  تحقیق  نتایج  به  توجه  با  کردند.  بررسی  را  پایین  و  بالا  -1369نااطمینانی 

واکنش متغیر تولید تحت سـطح نااطمینانی پایین بیشتر از سطح نااطمینانی بالا    1396

سـطح   از  بیشـتر  بـالا  نااطمینـانی  سطح  تحت  تورم  متغیر  واکنش  همچنین،  است. 

( نیز این 1402)  2به طور مشابه عبدی سیدکلایی و فیروزبخشنااطمینانی پایین است.  

می بیان  و  کردند  بررسی  را  به  موضوع  اقتصادی  رشد  بر  پولی  سیاست  اثر  که  کنند 

افزایش   با  که  طوری  به  دارد.  بستگی  پولی  سیاست  اثرگذاری  نااطمینانی  نااطمینانی 

 یابد.سیاست پولی کاهش می

پیشین و مطالعات  نظری  مبانی  به  توجه  ارز میبا  و  پول  بازار  نوسانات در  پیامد  ،  تواند 

به طور همزمان همبستگی   این مطالعه  باشد.  اقتصادی داشته  بر شرایط ثبات  متفاوتی 

ثباتی اقتصاد کلان از منظر تولید  میان معیار نااطمینانی بازار پول و ارز را با دو معیار بی

 کند.  و تورم بررسی می 

 روش شناسی پژوهش   -3
در این پژوهش به منظور برآورد نااطمینانی بازار پول و ارز از نوسان متغیرهای نقدینگی  

ثباتی اقتصادی بر مبنای  شود. همچنین، به منظور تعیین معیار بیو نرخ ارز استفاده می

گیرد. معمولاً  مبانی نظری و مطالعات پیشین، تغییر پذیری تورم و تولید مد نظر قرار می 

شود )جا و  تغییرپذیری متغیرهای اقتصاد کلان با واریانس یا انحراف معیار محاسبه می

برای محاسبه تغییرپذیری و واریانس تورم مطابق با برخی  ( در این مطالعه 2012، 3دانگ

قرشی،   و  )ممون  مالیکو     2021مطالعات  و  غلتان  2017،  4بودلر  پنجره  روش  به   )

اندازه اینکه  به  توجه  با  است.  شده  دورهاستفاده  در  تغییرات  مدت  گیری  طولانی  های 

یک   جای  به  دهد،  نشان  میانگین  تغییرات  علت  به  را  کاذبی  تغییرات  است  ممکن 
 

1 Alaei et al. (2020) 
2 Abdi Seyyedkolae & Firoozbakhsh (2023) 
3 Jha & Dang 
4 Bowdler & Malik 
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های چندساله را در محاسبه تغییرات در  توان میانگین دورهمیانگین ثابت طی زمان می

غلتان   پنجره  مبنای  بر  تولید  و  تورم  نرخ  واریانس  روش  این  در  گرفت.  ساله    4نظر 

 متغیرها برآورد شده است.  

اینکه   به  توجه  با  تغییرپذیری چرخههمچنین،  تولید  اثر  و منفی  مانند شکاف مثبت  ها 

از روش  ثباتی را نشان دهد. در نتیجه، تغییرپذیری شکاف تولید با استفاده  تواند بیمی

فاکلر و    و  2004،  1کوبهام و همکاران )فیلتر هودریک پرسکات مد نظر قرار گرفته است  

میلین  بنابراین،  (2011،  2مک  محاسبه  .  پرسکات  هودریک  فیلتر  با  تولید  شکاف  ابتدا 

ثباتی  شود و سپس تغییر پذیری تولید با توجه به این شکاف به عنوان معیاری از بیمی

پرسکات شود.  لحاظ می هودریک  تفکیک  3فیلتر  برای  اقتصاد کلان  در  استاندارد  روشی 

مدت است. این روش یک سری زمانی  روند بلندمدت در یک سری داده از نوسانات کوتاه

𝑦(𝑡)کند.  ای آن تقسیم میرا به اجزای رشد و دوره ≡ 𝑔(𝑡) + 𝑐(𝑡)    که𝑦(𝑡)    لگاریتم

جزء روند است. برای شناخت این    𝑐(𝑡)جزء رشد و    𝑔(𝑡)طبیعی سری مشاهده شده،  

 کند. بر اساس رابطه زیر حداقل می  را 𝑐(𝑡)دو جزء، هودریک و پرسکات واریانس  
𝑚𝑖𝑛
𝑔(𝑡)

{∑ [𝑦(𝑡) − 𝑔(𝑡)]2∞
𝑡=−∞ + 𝜇 ∑ [𝑔(𝑡 + 1) − 2𝑔(𝑡) + 𝑔(𝑡 − 1)]2∞

𝑡=−∞ }    (1    )

     

را نشان میعبارت اول عامل بی   𝜇دهد.  ثباتی و عبارت دوم میزان همواری روند عامل 

کند. با افزایش این پارامتر، سری روند  عامل هموارسازی است و جزء رشد را بررسی می 

، 5کوگلی و ناسون   و  2013،  4شود )هی و همکاران تر میهموارتر و با کاهش آن پرنوسان

1995 .) 

 iGARCH-DCC مدل  -3-1

این   بینهدف  پویا  ارتباط  بررسی  تولید،     مقاله،  تغییرپذیری شکاف  تورم،  تغییرپذیری 

مدل از  استفاده  با  نقدینگی  نوسان  و  ارز  نرخ  خانواده  نوسان  در   است.  GARCHهای 

در    GARCH(p,q)الگوی   متحرک  میانگین  اجزای  هم  و  همبسته  خود  اجزای  هم 

 
1 Cobham et al. 
2 Fackler & Mcmillin 
3 Hodrick Prescott Filter 
4 He et al. 
5 Cogley & Nason 
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از آنجاکه ارتباط میان متغیرها در    (.  1994،  1شوند )اندرس ی واریانس ظاهر میمعادله

اندازه پویا میطول زمان متفاوت است،  ارزیابی  گیری همبستگی شرطی  و  تواند تحلیل 

متغیرها،   بین  زمان  متغیر  همبستگی  تعیین  برای  باشد.  مفید  مدل    DCCصحیح  یک 

همبستگی براساس  مدلپویا  در  شرطی  مانند  های  است    GARCHهایی  شده  ایجاد 

 . این مدل این امکان را می)2002،  4سی و تسو  و  2001،  3انگل و شپارد   ؛2002  ،2)انگل

سازی  های شرطی چندین سری زمانی مدلدهد تا به طور همزمان واریانس و همبستگی

شود. برای بررسی این موضوع انجام دو مرحله لازم است. در مرحله اول، واریانس شرطی  

مانند   روشی  از  استفاده  با  متغیر  می  GARCHهر  دوم،  برآورد  مرحله  در  شود. 

های کوواریانس  ها و ماتریسهای طی زمان با توجه به مقادیر با وقفه باقیماندههمبستگی

میمدل معیارهای  سازی  از  استفاده  با  شرطی  کواریانس  ماتریس  آن،  از  پس  شوند. 

 ( 2003، 5آیند )کوپریک و همکاران شرطی و همبستگی پویا بدست می

چند متغیره بر مبنای روابط زیر برای تعیین همبستگی    DCC-GARCH  بنابراین، مدل

 میان متغیرهای مورد بررسی در این مطالعه استفاده شده است. پویا شرطی 

𝑌𝑡 = μ
t

+ 𝜀𝑡                     𝜀𝑡~(0, 𝐻𝑡) (2)                                                                 

𝐻𝑡 = Γ𝑡𝑅𝑡Γ𝑡 (3)                                                                                              

 Γ1 = 𝑑𝑖𝑎𝑔{√ℎ11,𝑡, √ℎ22,𝑡, … , √ℎ𝑀𝑀,𝑡} (4)                                                          

ℎ𝑖𝑖,𝑡 = 𝑤𝑖 + 𝛽1ℎ𝑖𝑖,𝑡−1 + 𝛾𝑖𝜀𝑖,𝑡−1
2 ,      𝑖 = 1,2, … 𝑀 (5)                                         

𝑅𝑡 = (𝑑𝑖𝑎𝑔{𝑄𝑡})−1 2⁄ 𝑄𝑡(𝑑𝑖𝑎𝑔{𝑄𝑡})−1 2⁄ (6 )                                                      

𝑄𝑡 = (1 − 𝛼 − 𝛽)�̅� + 𝑎𝑢𝑡−1𝑢𝑡−1 + 𝛽𝑄𝑡−1 (7)                                                   

آن   در  𝑌𝑡که  = (𝑌1,𝑡, 𝑌2,𝑡, … , 𝑌𝑀,𝑡)
𝜀𝑡و    ′ = (𝜀1,𝑡, 𝜀2,𝑡, … , 𝜀𝑀,𝑡)    بردارهای𝑀 × 1 

تصادفی    𝐻𝑡است.   بردار  شرطی  𝑢𝑡و    𝜀ماتریس  = (
𝜀1,𝑡

√ℎ11,𝑡
,

𝜀22,𝑡

√ℎ22,𝑡
, … ,

𝜀𝑖,𝑡

√ℎ𝑀𝑀,𝑡
 )

′

  

ماتریس همبستگی طی زمان    𝑅𝑡است.    𝜀𝑡برداری است که شامل مقادیر استانداردشده  

  𝑢𝑡دهنده ماتریس واریانس غیرشرطی  نشان  �̅�شده مثبت متقارن و  تعریف ماتریس  𝑄𝑡و 

)   𝛽و    𝛼است.   غیرمنفی  𝛼پارامترهای  ≥ 0, 𝛽 ≥ 𝛼( هستند که شرط  0 + 𝛽 < را    1

 
1 Enders 
2 Engle 
3 Engle & Sheppard 
4 Tse  &Tsui 
5 Cupriak et al. 
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می  است.  تأمین  لازم  شرطی  همبستگی  ماتریس  بودن  معین  برای  و  نهایت،  کنند  در 

برای دو متغیر،  𝜌𝑖,𝑖ضریب همبستگی شرطی،    ،i    وj  بیان شده زیر  معادله  به صورت   ،

 است:

𝜌𝑖𝑗,𝑡 =
𝑞𝑖𝑗,𝑡

√𝑞𝑖𝑖,𝑡,𝑞𝑗𝑗,𝑡
 𝑖, 𝑗 = 1,2, … … . , 𝑛, 𝑎𝑛𝑑 𝑖 ≠ 𝑗 (8  )                                        

𝑞𝑖𝑗,𝑡 جزء  𝑖 − 𝑗   ام از𝑄𝑡  .است 

درستب لگاریتم  تابع  مدل،  پارامترهای  برارود  مشاهدات،  رای  تعداد  به  توجه  با  نمایی 

می حداکثر  برآوردی  متغیرهای  و  سیستم  متغیرهای  همکاران تعداد  و  )پرهیش  ، 1شود 

2020 .)  

 تجربی  ا و تحلیلهداده -4

 ها داده-1-4

از فصل اول سال   این تحقیق   1400تا فصل سوم    1369دوره زمانی مورد بررسی در 

دادهمی حسابباشد.  مجموعه  از  داخلی  ناخالص  تولید  به  مربوط  فصلی  ملی  های  های 

و داده ایران  آمار  ارز، و شاخص قیمت مصرف  ایران در مرکز  نرخ  نقدینگی،  های حجم 

الگوی   متغیرهای  است.  آمده  بدست  ایران  مرکزی  بانک  اقتصادی  آمارهای  از  کننده، 

شامل   عنوان    INFVو    GDPVتحقیق  بیبه  ترتیب  شاخص  به  اقتصادی  ثباتی 

است،   تورم  تغییرپذیری  و  تولید  و    𝑉𝑂𝐿𝐸𝑅𝑡تغییرپذیری  ارز،  نرخ   𝑉𝑂𝐿𝐿𝐼𝑄𝑡نوسان 

داده است.  نقدینگی  بینوسان  تغییرپذیریهای  محاسبه  روش  از  تولید  و  تورم    ثباتی 

بدست آمده است. همچنین، محاسبه نوسان نرخ ارز و نوسان نقدینگی نیز با استفاده از  

اقتصادی  ( روند دو معیار بی2( و )1در نمودار )  مدل گارچ، استخراج شده است. ثباتی 

 محاسبه شده نشان داده شده است.

 
1 Prabheesh et al. 
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 1400-1369روند تغییر پذیری تورم در ایران طی  :  (1نمودار )
 های تحقیق منبع: یافته

 1400-1369روند تغییر پذیری تولید در ایران طی    :(2نمودار )
 های تحقیق منبع: یافته

فولر تعمیم یافته برای بررسی مانایی متغیرها از آزمون (  ADF)  1های ریشه واحد دیکی 

، تمامی متغیرها جز نوسان نقدینگی در  ADFاستفاده شده است. بر اساس نتایج آزمون  

 ( آمده است.  1سطح مانا هستند. نتایج مربوطه در جدول )

 ( ADFیافته )ی واحد دیکی فولر تعمیم(: نتایج آزمون ریشه1جدول )

 وضعیت مانایی 
آماره آزمون در تفاضل 

 مرتبه اول متغیرها 

آزمون در سطح  آماره  

 متغیرها* 
 متغیر

I(0) ---- 318/5- GDPV 

I(0) ---- 608/4- INFV 

I(1) 019/5- 901/0- VOLLIQ 

 
1 Augmented Dickey Fuller (ADF) 
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I(0) ---- 782/10- VOLER 

 های تحقیق منبع: یافته

 است. -2/ 885درصد  5* مقدار بحرانی در سطح 

 نتایج براورد الگو -2-4

مبنای   بر  نقدینگی  و  ارز  نرخ  پیشنوسان  خطای  شرطی  )واریانس   ,ARCHبینی 

GARCH( با توجه به مطالعه انگل )شود. براساس  ( برآورد می 1987)  1( و بولرسلو1982

خودهمبستگی  توابع  از  آمده  بدست  جزئی   2نتایج  خودهمبستگی  توابع  معیار    3و  و 

به ترتیب برای نرخ ارز و نقدینگی به عنوان    ARMA(2,1)و    MA(1)، فرایندهای  4آکائیک

انتخاب شدند  الگو  لاگرانژ.  5بهترین  آزمون ضریب  بررسی LM-ARCH)  6از  منظور  به   )

در جدول  وجود ناهمسانی واریانس در اجزای اخلال معادله میانگین، استفاده شده است.  

بر عدم وجود ناهمسانی واریانس برای دو متغیر نرخ ارز و نقدینگی  ( فرض صفر مبنی  2)

شود؛  درصد طبق آماره محاسباتی رد می  5داری  در بین جملات اخلال در سطح معنی

   رسد. بنابراین وجود ناهمسانی واریانس در بین جملات اخلال به اثبات می

 (: نتایج آزمون ناهمسانی واریانس 2جدول )
 متغیر آماره  مقدار آماره  احتمال 

030/0 795/4 F-statistic  

LIQ 

 

030/0 692/4 Obs*R-squared 

005/0 983/7 F-statistic ER 

005/0 624/7 Obs*R-squared 

 های تحقیق یافتهمنبع: 

 
1 Bollerslev 
2 Autocorrelation Function (ACF) 
3 Partial Autocorrelation Function (PACF) 
4 Akaike criterion 

 به دلیل کمبود فضا از ارائه اطلاعات مربوطه خودداری شده است.  5
6 Lagrange Multiplier test 

http://barsadic.com/W?eid=317655
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مدل برای  الگو  بهترین  کردن  پیدا  معیارهای  برای  از  ارز،  نرخ  و  نقدینگی  نوسان  سازی 

 𝐴𝑅𝐶𝐻(1)و    𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(1,1)بیزین استفاده شده و در نهایت الگوی  -آکائیک و شوارتز

 (.  4و  3به ترتیب برای متغیرهای نقدینگی و نرخ ارز بدست آمده است )جدول 

,𝐆𝐀𝐑𝐂𝐇(𝟏(: برآورد مدل 3جدول )  برای نقدینگی  (𝟏

 𝒉𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝜺𝒕−𝟏
𝟐 + 𝜶𝟐𝒉𝒕−𝟏 

𝜶𝟐 𝜶𝟏 𝜶𝟎 متغیر 

 مقدار ضریب  52/93658 15/0 60/0

75/0  𝜶𝟏 + 𝜶𝟐 

 ARCH-LMنتایج آزمون  

908/1 

(169/0 ) 

 Fآماره  

 های تحقیق منبع: یافته

 برای نرخ ارز    𝐀𝐑𝐂𝐇(𝟏)(: برآورد مدل 4جدول )

𝒉𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝜺𝒕−𝟏
𝟐  

𝜶𝟏 𝜶𝟎 متغیر 

 مقدار ضریب  32/57696 153/0

153/0 𝜶𝟏 + 𝜶𝟐 

 ARCH-LMنتایج آزمون  

26/1 

(263/0 ) 

 Fآماره  

 تحقیق های منبع: یافته
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آزمون   آماره    ARCH-LMنتایج  مبنای  الگوی  Fبر  اخلال  جملات  واریانس  همسانی   ،

کند. سپس، به منظور بررسی رابطه بین متغیرهای مورد نظر  شده را مشخص میبرازش

 شود.  الگوی همبستگی شرطی پویا به کار برده می

بر یک مدل   واریانس شرطی مبتنی  براساس  ماتریس همبستگی شرطی  راستا،  این  در 

GARCH  می به  برآورد  توجه  با  واریانس  معادله  و  میانگین  معادله  بهترین  شود. 

شوارتز   معنی  –معیارهای  نیز  و  آکائیک  و  است.  بیزین  شده  انتخاب  ضرایب  بودن  دار 

 ( آمده است. 6( و )5در جدول ) DCC-GARCHنتایج تخمین مدل 

 DCC-GARCH(: نتایج تخمین مدل 5جدول )

DCC-GARCH VOLLIQ VOLRER INFV متغیر 

186/0 186/0 422/0 301/0 ARCH (α) 

650/0 808/0 395/0 603/0 GARCH (β) 

836/0 994/0 817/0 904/0 α + β 

 های تحقیق منبع: یافته

 DCC-GARCH(: نتایج تخمین مدل 6جدول )
DCC-GARCH VOLLIQ VOLRER GDPV متغیر 

237/0 394/0 415/0 234/0 ARCH (α) 

545/0 375/0 417/0 554/0 GARCH (β) 

782/0 769/0 832/0 788/0 α + β 

 های تحقیق منبع: یافته

غیرمنفی هستند. بنابراین، با    βو    αشود که پارامترهای  با توجه به برآورد مدل، تایید می

پارامتر   به  همبستگی    αتوجه  در  افزایش  متغیرها  سری  در  شوک  یک  بروز  دنبال  به 

که بیان کننده اثر همبستگی    βتوان انتظار داشت. پارامتر  شرطی برای دوره بعدی را می

شرطی دوره قبل بر دوره جاری است، هر چه این پارامتر بزرگتر و به عدد یک نزدیکتر  

می  انتظار  همبستگیباشد،  جفت  هر  برای  که  همبستگیرود  شده،  محاسبه  های  های 

شرط   این،  بر  علاوه  باشد.  قبل  دوره  شرطی  همبستگی  به  نزدیک  جاری  دوره  شرطی 

α+β<1  .نیز برقرار است 

تولید و تورم در   با تغییرپذیری  نقدینگی،  ارز  و  نااطمینانی نرخ  برای درک بهتر رابطه 

دوره زمانی مورد مطالعه، نمودار همبستگی شرطی پویا بین متغیرهای الگوی برآوردشده  

 نشان داده شده است.  
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 همبستگی شرطی پویا بین نااطمینانی بازار ارز و تغییرپذیری تورم :  (3نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

ثباتی نرخ ارز  همبستگی شرطی پویا بین بی( مشخص است،  3همانگونه که از نمودار )

تا   از صفر  و  مثبت  تورم،  تغییرپذیری  و  است. همبستگی    23/0حقیقی  تغییر  در حال 

رسد و سپس تا اواسط سال  به حداکثر خود می  1371شرطی پویا ابتدا در پایان سال  

را دارد.   11/0روند تقریباً ثابتی حول عدد  1397نزولی است. سپس تا پایان سال  1374

سال   پایان  در  تورم  تغییرپذیری  و  حقیقی  ارز  نرخ  بین  پویا  شرطی  همبستگی  مجدداً 

رسد و از آن به بعد تا پایان دوره زمانی مورد بررسی  به کمترین مقدار خود می  1398

 کند.  روند افزایشی را دنبال می

 
 همبستگی شرطی پویا بین نااطمینانی بازار پول و تغییرپذیری تورم    : (4نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

ها از  همبستگی شرطی پویا بین نااطمینانی نقدینگی و تغییرپذیری تورم در اغلب دوره

)نمودار   پایان سال  4نوع مثبت است  تا  بازه    1380(.  پویا در  مقدار همبستگی شرطی 

این روند به صورت منفی    1387تا    1381در نوسان است. سپس از سال    1/0و    75/0

به صورت    1397کند. در ادامه روند همبستگی شرطی پویا تا پایان سال  ادامه پیدا می 
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ثباتی  همبستگی شرطی پویای مثبت میان بی  1397تناوبی در نوسان است. بعد از سال  

نقدینگی حقیقی و تغییرپذیری تورم برقرار است. در واقع بر اساس نوع همبستگی متغیر  

تورم  می تغییرپذیری  و  نقدینگی  نوسان  متغیر  بین  رابطه  تقارن  عدم  احتمال  به  توان 

 اشاره کرد.  

 
 همبستگی شرطی پویا بین نااطمینانی بازار ارز و تغییرپذیری تولید  :(5نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

و   ارز  نرخ  نوسان  بین  پویا  شرطی  و  همبستگی  دارد  زیادی  نوسان  تولید  تغییرپذیری 

بوده و برای کل بازه مورد مطالعه همواره منفی   -026/0تا  -056/0ی نوسان آن از دامنه

در نوسان بوده و    041/0تا    -056/0بین    1384است. همبستگی شرطی پویا تا پایان  

یابد. مجدداً روند قبلی تا پایان  افزایش می   1388بعد از آن با یک شوک مثبت، در سال  

رسد و روند  به نقطه اوج می  1394کند و بعد از آن در سال  ادامه پیدا می  1393سال  

 یابد.  های مثبت تا پایان دوره مورد بررسی ادامه مینوسان همراه با شوک

 

 
 همبستگی شرطی پویا بین نااطمینانی بازار پول و تغییرپذیری تولید :  (6نمودار )

 تحقیق های منبع: یافته



 

 

 

 
  

 

 

 

 ی در ایرانثباتی اقتصادرابطه نااطمینانی بازار پول و ارز با بی                                192  

  

( نمودار  در  تولید  تغییرپذیری  و  نقدینگی  نوسان  بین  پویا  نشان  6همبستگی شرطی   )

از   این نمودار  بازه تغییرپذیری  است. همبستگی شرط    0/ 65تا    -30/0داده شده است. 

طی   تا    1372-1375پویا  از  بعد  و  سال    1380مثبت  پایان  تا  ادامه  در  است.  منفی 

بازه    1390 در  نوسان  و در حال  فوق مثبت  نمودار  است و مجدداً    65/0تا    0/ 05روند 

روند همبستگی   1399منفی و در ادامه تا پایان دوره به جز  1394تا  1390سال  4طی 

 شرطی پویا بین متغیرها مثبت است.

می کلی  طور  به  نتایج  به  توجه  گفت  با  نوسان  توان  منفی  و  مثبت  تغییرات  رابطه 

بی معیار  بر  استنقدینگی  آمده  بدست  مثبت  اقتصادی  افزایش  ثباتی  بنابراین،   .

افزایش   به عبارت دیگر  و  تولید  و  تورم  تغییرپذیری  افزایش  با  بازار پول  در  نااطمینانی 

همکاران  بی و  یاوری  مطالعه  نتایج  با  مشابه  نتایج  این  است.  همراه  اقتصادی  ثباتی 

پیوسته رابطه مثبتی با تغییرپذیری  ( است. از طرف دیگر نوسان بازار ارز به طور  1395)

 ثباتی اقتصادی از منظر تورم دلالت دارد.  تورم دارد که به نقش بازار ارز بر بی

بی معیار  عنوان  به  تولید  تغییرپذیری  مبنای  بر  دیگر  الگوی  کلان،  در  اقتصاد  ثباتی 

رابطه دارد. در حالی که،   تولید در جهت مثبت  با تغییرپذیری  بازار پول اغلب  نوسانات 

ثباتی تولید منفی است، البته  تأثیر تغییر مثبت و منفی نوسان نرخ ارز در بلندمدت بر بی

-این رابطه همبستگی دارای ضریب نسبتا کوچکی است. در توضیح نوع همبستگی می

در سطوح بالاتر  به این موضوع اشاره کرد که  (  2007)  1فارسری و کاراس توان مشابه با  

تر را به دنبال دارد، تولید  سطح فعالیت اقتصادی و بزرگتر بودن اقتصاد که ساختار متنوع 

 در مواجه با برخی نوسانات اقتصادی ثبات بیشتری را خواهد داشت. 

توان گفت کنترل نرخ ارز،  میبا توجه به رابطه نرخ ارز و تغییرپذیری تورم و ضریب آن،   

دهد. در مقابل، نوسان نرخ ارز خصوصا در جهت مثبت باعث  ثبات اقتصادی را بهبود می 

توان  با توجه به نتایج میشود.  ثباتی تولید را موجب نمیشود، اگرچه بیتورم بیشتر می

ثباتی اقتصادی نیازمند کاهش نااطمینانی و نوسانات در بازار پول و ارز  گفت کاهش بی

 است. 

ثباتی اقتصادی و به عبارت دیگر  تغییرات همبستگی در روابط به این دلالت دارد که بی

ها و تولید به نوسانات اقتصادی بخصوص نوسانات بازار پول به طور متفاوت پاسخ  قیمت
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در برخی مطالعات قبلی به اثر نامتقارن نرخ ارز بر تورم و تولید  به طور مشابه  دهند.  می

همکاران،   و  حقیقی  )کارنامه  است  شده  محمدیان   و  2012اشاره  و  اسکویی    ، 1بهمنی 

تغییرات در نرخ ارز ممکن است به تغییرات قیمت منجر شود، در بخش  اگرچه  (.  2016

شرکت و  تولیدکنندگان  هزینه حقیقی  به  توجه  با  ارز    ها  نرخ  تغییرات  به  قیمت  تغییر 

می  شرکتپاسخ  و  تولیدکنندگان  خلاصه،  طور  به  میدهند.  جزئی  ها  تغییرات  توانند 

)کمتر از آستانه( در نرخ ارز را خودشان جذب کنند؛ اما به نرخ ارز بزرگتر از آستانه از  

به   بسته  ارز  نرخ  انتقال  این،  بر  نشان دهند. علاوه  واکنش  تولید  و  قیمت  تغییر  طریق 

می آن،  نوسان  مطلق  قدر  و  ارز  نرخ  افزایش  یا  باشد  کاهش  داشته  متفاوتی  اثر  تواند 

 (. 2017، 2)محمدی خیره 

 گیری و ارائه پیشنهادهانتیجه-5
 گذاری ضروری است. کاربرددستیابی به ثبات اقتصادی برای اقدامات مربوط به سیاست

ارز در پیش بازار پول و  نوسانات  نااطمینانی و  اثر  اقتصادی  این مقاله، لحاظ  بینی ثبات 

دنبال می  را  اقتصادی  اهداف کلان  پولی  و  است. سیاست  پولی  تغییر سیاست  اما  کند، 

نوسان در حجم نقدینگی به دلیل ساز و کار انتقال سیاست پولی، در بهترین حالت، آثار  

ای در اقتصاد دارد. در مطالعه حاضر، روابط همبستگی نااطمینانی  غیرمستقیم و با وقفه

 در بازار پول و ارز و ثبات اقتصادی مورد بررسی قرار گرفته است. 

بر اساس نتایج تحقیق شاخص نااطمینانی بازار پول و ارز به صورت نوسان نقدینگی و   

نوسان نرخ ارز با ثباتی اقتصادی همبستگی دارد. نوسانات بازار ارز در بلندمدت اگر چه  

بی ایجـاد  عوامل  از  یکی  اما  ندارد،  نامناسب  اثر  تولید  تغییرپذیری  معیار  ثباتی  بر 

تواند محسوب شود. همچنین، نوسانات بازار پول به  اقتصادی از منظر تورم در ایران می

قیمت میتغییر  منجر  اقتصاد  در  حقیقی  و  اسمی  متغیرهای  و  بیها  و  ثباتی  شود 

 دهد.  اقتصادی را افزایش می

شواهد تجربی این مقاله حاکی از آن است که ایجاد نوسانات نقدینگی و ارزی در غالب  

ذکر است  سیاست های پولی و ارزی اثر نامناسب بر ثبات اقتصاد کلان دارد. البته قابل  

تواند  منفی نوسان نقدینگی و ارزی می  که اگر کنترل تغییرات تورم مدنظر باشد شوک 

 
1 Bahmani-Oskooee & Mohammadian 
2 Mohammadi Khyreh   
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آن   نوسان  و  نقدینگی  و  پول  حجم  افزایش  دهد.  نشان  اقتصادی  ثبات  بر  مناسبی  اثر 

می تورم  نرخ  افزایش  به  منجر  اینکه  بر  بیعلاوه  عوامل  از  یکی  عنوان  به  ثباتی  شود 

می حساب  به  نیز  کلان  کاهش  اقتصاد  منظور  به  نقدینگی  رشد  کنترل  بنابراین  آید. 

بازانه و همچنین کاهش تورم و افزایش ثبات اقتصاد  های سفتهنقدینگی به سمت فعالیت

بانکی می نظام  دیگر  به عبارت  بدیهی است.  اتخاذ سیاستکلان  با  و  تواند  های مناسب 

های مولد هدایت کند که  هماهنگ با اهداف اقتصاد کلان، نقدینگی را به سمت فعالیت

 شود.منجر به افزایش ثبات اقتصادی می

بی برنامهکاهش  راستای  در  کلان  اقتصاد  دارای  ثباتی  اقتصادی  رشد  بلندمدت  ریزی 

که بازار پول و ارز بازارهایی بسیار پویا هستند و نوسانات آن    به دلیل این اهمیت است.  

می  منتقل  بازارها  سایر  به  سرعت  نااطمینانی،  به  بروز  دلیل  به  که  است  مناسب  شود، 

راستا،  سیاست این  در  شود.  اعمال  نقدینگی  حجم  و  ارز  بازار  کنترل  جهت  لازم  های 

تصمیم  در  ثبات  ایجاد  جهت  اقتصادی  های  سیاست  بودن  عوامل  بلندمدت  گیری 

اقتصادی دولت، و  گیری سیاستاقتصادی، کاهش نقش مسائل سیاسی در تصمیم های 

 زمان در راستای ثبات اقتصادی باید مدنظر قرار گیرد.  های پولی، و ارزی همسیاست

 سپاس و قدردانی

اثر نااطمینانی سیاست پولی و نرخ ارز بر  »این مقاله برگرفته از طرح پژوهشی با عنوان  

کلانبی اقتصاد  شماره  «  ثباتی  به  قائنات  بزرگمهر  دانشگاه  پژوهشی  شورای  مصوب 

این    39212ابلاغیه   از  قائنات  بزرگمهر  دانشگاه  مالی  حمایت  از  بدینوسیله  است. 

 نماییم.پژوهش، تقدیر و تشکر می

 تضاد منافع

 .دارندنویسندگان نبود تضاد منافع را اعلام می 
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