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A B S T R A C T 

Following the 2008 global financial crisis. the relationship between 

economic policy uncertainty (EPU) and exchange rate dynamics has 

garnered significant attention. In Iran. this nexus is particularly 

complex due to structural shocks and extensive interventions. This 

study employs a Continuous Wavelet Transform (CWT) to analyze 

quarterly data from 1980:Q1 to 2024:Q2. dissecting the dynamic 

relationship across various time-frequency domains. 

The findings reveal that in the short run (less than 1 year). a strong. 

in-phase feedback loop exists between EPU and the exchange rate. 

where each variable reinforces the other. In the medium run (1–4 

years). the relationship becomes more intricate; alongside the 

persistent in-phase causality. an inverse relationship from the 

exchange rate to EPU emerges. indicating adaptive economic 

responses. In the long run (more than 4 years). a stable and 

unidirectional inverse causality from the exchange rate to EPU is 

observed. This time-horizon decomposition is based on the standard 

wavelet analysis literature. distinguishing between business. 

cyclical. and long-term components. 

This finding confirms that artificially suppressing the exchange rate 

as a stabilization tool is counterproductive. as it merely shifts policy 

uncertainty to longer horizons. thereby contradicting its objective. 
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 »مقاله پژوهشي«
 رانياز ا يارز: شواهدو نرخ  ياقتصاد استيس ينانيفركانس نااطم-زمان يهاييايپو

 

  1بازخانه  يصالح طاهر

 

 چكيده

 ـارتبـاط م  ي، بررس ـ2008سـال   يجهـان  يبعد از بحران مال و  يصـاد اقت اسـت يس ينـان ينااطم اني

 ـا ه تعامـل نحـو  ان،يم نيرا به خود جلب كرده است. در ا يادياقتصاد كلان توجه ز يرهايمتغ  ني

، بـا  ت گسـترده و مـداخلا  يسـاختار  يهـا وجـود تكانـه   ليدلبه  ران،يبا نرخ ارز در اقتصاد ا ريمتغ

بر  تهوسيجك پمو ليحاضر با استفاده از تحل قياساس، تحق نيهمراه است. بر ا يشتريب يدگيچيپ

 ـ، بـه تحل 1403:02تا  1359:01 يدوره زمان يبرا يفصل يهاداده يرو  ـپو لي  ـا ياي ابطـه در  ر ني

 كند. جاديا نهيزم نيدر ا يديجد نشيب كوشديم يفركانس-يزمان يهاافق

 ـفـاز م مو ه ـ يقـو  يچرخه بازخورد كيسال)،  1مدت (كمتر از نشان داد در افق كوتاه جينتا  اني

 1( مدتناي. در مانجامديم گريكدي ديو نرخ ارز وجود دارد كه به تشد ياقتصاد استيس ينانينااطم

نـرخ ارز   ازمعكوس  يافاز، رابطهه همشده و علاوه بر تداوم رابط تردهيچيرابطه پ نيسال)، ا 4 يال

است.  اقتصاد يقيتطب يهادهنده واكنشكه نشان ابدييظهور م زين ياقتصاد استيس ينانيبه نااطم

 اسـت يس ينـان يااطمناز نرخ ارز به  داريمعكوس و پا يرابطه عل كيسال)،  4از  شتريدر بلندمدت (ب

ان رز به عنوا نرخ يكه اتكا به سركوب مصنوع آن است ديمؤ افتهي ني. اشوديمشاهده م ياقتصاد

رض و نقـض غ ـ  بلندمدت منتقـل كـرده   يهارا به افق ياستيس ينانيساز، در عمل نااطمابزار ثبات

 است.
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 مقدمه -1

 ـ ،2008ي در سـال  جهـان  ياز زمان بحران مـال   هـا ينگران

(بكـر و   شـده اسـت   ديتشـد ي اقتصـاد  نااطمينـاني درباره 

دهنـده   بازتـاب  ياقتصـاد  ). نااطمينـاني 2016، 1همكاران

 اطلاعـات فاقـد   ياست كه در آن عوامل اقتصاد يتيموقع

 يكــاف نــانيبــا اطم يكنــون تيوضــع يابيــارز يلازم بــرا

 رقابـل يذاتـاً غ  يمفهـوم  نااطمينـاني  ن،يبنـابرا  باشـند. مي

بـه اوضـاع    يده ـ در شـكل  يمشاهده است كه نقش مهم

 هـاي جنبه نيترشدهاز شناخته يكي. كنديم فايا ياقتصاد

 نانياست كه به عدم اطم 2ياقتصاد استيس نااطمينانيآن، 

اشـاره   ياقتصـاد  يهااستيس يتحولات آت رامونيخاص پ

). 2013، 3و پاستور و ورونسي 2016(بكر و همكاران،  ددار

آثـار منفـي نااطمينـاني    بـه   موضوع اتيرابطه، ادب نيدر ا

اي تأكيـد ويـژه   ياقتصاد يهاتيبر فعال سياست اقتصادي

 يتقاضا اثرگذاري مهم، به طور عمده از طريق ني. ادارند

شود (گيلكريست و توضيح داده مي مصرف و يگذارهيسرما

 ).2014، 4ارانهمك

بررسي تأثيرپذيري بخش حقيقي از اثرگذاري علاوه بر 

نااطميناني، نحوه تحت تأثير قرار گرفتن بخش مـالي نيـز   

اي در ادبيات موضـوع پيـدا كـرده اسـت. بـه      اهميت ويژه

طــوري كــه در برخــي از مطالعــات، نااطمينــاني سياســت  

هاي مالي مطرح اقتصادي به عنوان نيروي محركه دارايي

ــه، آروري و همكــاران  ــراي نمون و  2016 ،5شــده اســت (ب

ــزل  ــارد و دت ــته 2015، 6بورگ ــال، دس ــين ح اي از ). در ع

هاي مالي را غيرقطعي، ضعيف مطالعات ارتباط آن با دارايي

اند (براي نمونـه، آنتوناكـاكيس و   معني گزارش كردهيا بي

). از ايـن  2017 ،8و كريستو و همكـاران  2013، 7همكاران

ارتباط ميان نااطميناني سياست اقتصادي و نرخ ارز منظر، 

تري همراه اسـت. بـه   هاي نظري و تجربي بيشبا مجادله

هاي بنيادي طوري كه برخي از مطالعات با ارجاع به نظريه

اقتصاد كلان، نااطميناني سياست اقتصـادي را بـه عنـوان    

كننـد و متغيرهـاي بخـش    تعيين كننده نرخ ارز تلقي نمي
                                                           
1. Baker et al. 
2. Economic Policy Uncertainty (EPU) 
3. Pastor & Veronesi 
4. Gilchrist et al. 
5. Arouri et al. 
6. Brogaard & Detzel 
7. Antonakakis et al. 
8. Christou et al. 

قيقي را براي توضـيح تغييـرات نـرخ ارز مكفـي     پولي و ح

). از سـوي  2018، 9دانند (براي نمونه، برن و همكارانمي

اند و از ديگر، برخي مطالعات اين نتيجه را به چالش كشيده

نااطميناني سياست اقتصادي به عنوان متغيري كه قـدرت  

، 10اند (براي نمونه، عبيدبيني نرخ ارز را دارد ياد كردهپيش

). از سوي ديگر، تغيير جهـت علّيـت از نـرخ ارز بـه     2020

هاي نظري و تجربي در ادبيات نااطميناني نيز داراي بنيان

). بـر  2017، 11موضوع است (براي نمونه، داي و همكاران

توان گفت ارتباط ميان نااطميناني سياست اين اساس، مي

اقتصادي و نرخ ارز فاصله زيادي تا رسيدن به اجماع نظـر  

 پيش دارد. در

ــا ــچيپ ني ــادها يدگي ــه يدارا يدر اقتص ــايتكان  ه

بـه خـود    يتـر يابعاد جـد  ران،يمضاعف، مانند ا يساختار

 ريرابطـه صـرفاً تحـت تـاث     نيا ران،يدر اقتصاد ا. رديگيم

 تيو ماه يبلكه از ساختار نهاد ست،يمتعارف ن يهاشوك

. ردي ـگيكشـور نشـأت م ـ   ني ـخـاص ا  يهايگذاراستيس

 صيمانند تخص ،يو دستور هيچندلا يامداخله يهااستيس

تنها منجر به )، نهيتومان 4200نرخ  ري(نظ يحينرخ ارز ترج

بـه   قي ـعم ياعتماديب جاديباعث ا بلكه ،ينوسانات مقطع

تـر  و كوتـاه  يمـواز  يگسترش بازارهـا  گذار،استينهاد س

 ني ـشده اسـت. ا  يفعالان اقتصاد يريگميشدن افق تصم

 ديدنبـال تشـد  اسـت: بـه   رديـابي هـا قابـل   در داده پويايي

 يريــگزمــان بــا اوج، هــم1397پــس از ســال  هــاميتحــر

 نرخ ارز در ،ياقتصاد استيس ينانيشاخص نااطم سابقهيب

دود حرا تجربه كرد و از  يانفجار يهاجهش زيبازار آزاد ن

بعد  يهادر سال الير 600,000از  شيبه ب الير 100,000

 كنندهتيچرخه خودتقو كيدهنده انكه نش يادهيپد د؛يرس

ز بـازار ارز اسـت. ا   يثباتينامطمئن و ب يهااستيس انيم

 ـتعاملات در بستر اقتصـاد ا  نيا ليتحل رو،نيا  ـ ران،ي  كي

رابطـه   ليمذكور، تحل يهايژگياست. و يضرورت پژوهش

نات كه قـادر باشـد نوسـا    كنديم ازمندين يرا به ابزار يعل

 شيبلندمـدت را پـا   يزمان روندهاطور هممدت و بهكوتاه

 .دينما

چه كه ذكر شد، پژوهش حاضر مشاركت با توجه به آن

علمي خود را به كارگيري تبديل موجك پيوسته (با هـدف  

فركانس) براي بررسي رابطه ميان  –تحليل در حوزه زمان 

                                                           
9. Byrne et al. 
10. Abid 
11. Dai et al. 
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نااطميناني سياست اقتصادي و نرخ در اقتصاد ايـران طـي   

كند. براي اين معرفي مي 1359:01–1403:02دوره زماني 

 دهي شده است:منظور، ادامه مقاله به شرح زير سازمان

بخش دوم، ادبيات موضوع را از جنبه نظري و تجربي 

شناسي پژوهش مرور كند. در بخش سوم، روشبررسي مي

شده است. نتايج تحقيق موضوع بخش چهـارم را تشـكيل   

 ر بخش پـنجم، بندي و ارائه پيشنهادها ددهند. با جمعمي

 كند.مقاله حاضر خاتمه پيدا مي

 موضوع اتيادب -2

و  ينظر يموضوع از دو جنبه مبان اتيحاضر، ادب قيدر تحق

شده است. در بخش نخست،  يبررس يمطالعات قبل يبررس

 ياقتصاد استيس ينانينااطم انيارتباط م ينظر يهاانيبن

ه ك ـ يشده است. در بخش دوم، مطالعـات  حيو نرخ ارز تشر

اند مـرور  را داشته قيارتباط با ابعاد مختلف تحق نيترشيب

 است. دهش

 ينظر يمبان -2-1

 اني ـحـاكم بـر تعامـل م    يبخـش، چـارچوب نظـر    نيدر ا

رد و نرخ ارز از دو منظـر مـو   ياقتصاد استيس ينانينااطم

هـا  آن قيكه از طر ييها: ابتدا، كانالرديگيقرار م يبررس

 كه ييو سپس، مجراها گذارد،يم بر نرخ ارز اثر ينانينااطم

 ـينااطم يبرا يآن، نوسانات نرخ ارز به منبع قياز طر  يانن

 .شوديبدل م ياستيس

 ياقتصاد استيس ينانينااطم ياثرگذار -2-1-1

 بر نرخ ارز

و  نيكانــال، اولــ نيــ: اســكيكانــال انتظــارات و صــرف ر

 اسـت يس ينـان ياسـت. نااطم  ياثرگـذار  ريمس نيترميمستق

 ـبـا تحر  ياقتصاد عـدم   شيو افـزا  يانتظـارات تـورم   كي

 ـ يهـا يـي دارا يآت يدر مورد بازده تيقطع باعـث   ،يداخل

 اي ـ سـك يركـم  يـي به عنـوان دارا  يخارج يارزها شوديم

 ـكننـد. ا  دايپ يشتريب تيپناهگاه امن جذاب امـر تقاضـا    ني

پـول   فيداده و منجر به تضـع  شيرا افزا يارز خارج يبرا

 ـبـا شـدت    ن،ي. علاوه بر اشوديم يمل  ،ينـان ينااطم افتني

و  نايس ـي(آل ابدييم شيافزا يمال يمبادله در بازارها نهيهز

. زنـد يدامن م شتري)، كه خود به نوسانات ب1996 ،1يپروت

كنترل نوسـانات   يبرا يمركز يهابانك ،ييفضا نيچن در

آورنـد.   يدر بـازار ارز رو  يمت ـيممكن است به مداخلات ق

و اعتبـار   ييتوانا ،يارز ريذخا مداخلات، ضمن كاهش نيا

                                                           
1. Alesina & Perotti 

كـرده و   فيرا تضع ندهيبازار در آ تيتثب يبرا گذاراستيس

 شوديبدل م ينانياز نااطم يديدور جد يبرا يخود به منبع

 ).2002 ،2نهارتي(كالو و ر

: با توجه به آنكه هيسرما انيو جر يگذارهيكانال سرما

 يهاسكير شيمنجر به افزا ياقتصاد استيس ينانينااطم

 ـبا شـدت   روديانتظار م شود،يم يگذارهيسرما آن،  افتني

نرخ ارز  جهيكند و در نت دايكاهش پ يخارج يگذارهيسرما

 ـ. جولردي ـگ شيدر پ ـ يصعود يروند  ـو  وي ) 2012( 3وكي

بـا   ياقتصـاد  اسـت يس ينـان يكـه نااطم  كننـد يماستدلال 

همراه اسـت كـه در    يخارج ميمستق يگذارهيكاهش سرما

 خواهد كرد. دايپ شيگفت نرخ ارز افزا توانيم آن جهينت

از  يتجـارت خـارج   يريرپذي: تأثيكانال تجارت خارج

 يمهـم بــرا  يـي مجرا زيــن ياقتصـاد  اسـت يس ينـان ينااطم

ها بنگاه نان،يعدم اطم طينرخ ارز است. در شرا يريرپذيتأث

كـه   ي. در صـورت شـوند يمواجـه م ـ  4انتظار اريبا ارزش اخت

 ابـد، ي يتسـر  يبـه بخـش تجـار    ياستيس يهاينانينااطم

 طيشرا ديممكن است صادركنندگان، صادرات خود را به ام

 ـاندازند و واردكنندگان ن قيبه تعو ندهيبهتر در آ واردات  زي

كنند  عينرخ ارز تسر شتريب شيترس از افزا ليخود را به دل

صادرات و  يبنددر زمان راتييتغ ني. ااندازنديب قيبه تعو اي

ــا افــز روديظــار مــواردات انت ــانينااطم شياب  اســتيس ين

آن  شيكرده و به افزا ديفشار بر بازار ارز را تشد ،ياقتصاد

 ).2015 ،5مآئويو ل يمنجر شود (هندل

 ي: علاوه بر موارد فـوق، اثرگـذار  يرفتار-يكانال مال

-يبـر نـرخ ارز از جنبـه مـال     ياقتصاد استيس ينانينااطم

 يكه بازارهـا  ييصادهاقابل بحث است. در اقت زين يرفتار

 يخـارج  يو ارزهـا  سـتند يبرخـوردار ن  ياز عمق كاف يمال

 شـوند يمحسـوب م ـ  سـك يپوشش تـورم و ر  يبرا يمأمن

از اندازه  شيواكنش ب جهياست در نت ن)، ممكراني(مانند ا

، نرخ ارز به 6وارو بروز رفتار توده ينانيفعالان بازار به نااطم

قرار  ريتحت تأث ،ياقتصاد يطور قابل توجه و فراتر از مبان

 .رديگ

ــذار -2-1-2 ــر نااطم  ياثرگ ــرخ ارز ب ــانين  ين

 ياقتصاد استيس

                                                           
2. Calvo & Reinhart 
3. Julio & Yook 

4. Option Value of Waiting 
5. Handley & Limao 
6. Herd Behavior 
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نرخ ارز به عنوان يكي از متغيرهاي كليدي در اقتصادكلان 

دهد، همـواره  هاي مختلفي را تحت تأثير قرار ميكه حوزه

 ـمتغ نينوسانات اگذاران بوده است. مدنظر سياست  ـن ري  زي

در مـورد   ينـان ينااطم شيافـزا  يبـرا  يبـه منبع ـ  توانديم

 بدل شود: يآت يهااستيس

ها، عبـور  كانال نيتراز مهم يك: ي1كانال عبور نرخ ارز

نـرخ ارز،   شينرخ ارز به تورم است. با افـزا  راتيياثرات تغ

. ابدييم شيافزا يو مصرف يواردات يكالاها متيشاخص ق

مثال،  يتورم (برا نيبا ا ييارويدر رو گذاراستيس كرديرو

 يمتيمداخلات ق ،يپول هيبر پا يدر نرخ بهره، اثرگذار رييتغ

نسبت به  ينانينااطم شيافزا يبرا يبه منبع ود)، خرهيو غ

 .روديبه شمار م يآت ياقتصاد يهااستيس

 گـذار اسـت ياهداف مدنظر سگذار: كانال اهداف سياست

ــول ــن يپ ــ زي ــديم ــوص    توان ــالان را در خص ــت فع برداش

 مثـال، در  يقرار دهد. برا ريتحت تأث يقتصادا يهااستيس

بداند  هامتيخود را مكلف به ثبات ق گذاراستيكه س يصورت

ر در بـازا  ياو بازار ارز كاملاً شناور باشـد، هرگونـه مداخلـه   

 يلق ـت ياستيس ميدر رژ رييتغ از يابه عنوان نشانه توانديم

 يرتصودر  گر،يد يدهد. از سو شيرا افزا ينانيشده و نااطم

را داشـته باشـد، از    يق ـيدغدغه بخش حق يكه بانك مركز

رد كواهد ابزار خود (نرخ بهره) مطابق با انتظارات استفاده نخ

 شيافـزا  ياقتصـاد  اسـت يس ينـان يآن، نااطم جـه يكه در نت

 .افتيخواهد 

وابسـته   يدر اقتصادهاي: ارز يكانال بودجه و درآمدها

ــدها ــه درآم ــد ا يارز يب ــمانن ــتغ ران،ي ــه  اتريي ــرخ ارز ب ن

 ـن يمال استينسبت به س ينانينااطم قابـل انتقـال اسـت.     زي

و  ينفت يدرآمدها ياليبر معادل ر ماًينوسانات نرخ ارز مستق

. نحـوه واكـنش   گـذارد يبر بودجـه دولـت اثـر م ـ    جهيدر نت

در  رييتغ قطري از – يابودجه يهاشوك نيبه ا گذاراستيس

 –بودجـه   يكسـر  نينحـوه تـأم   اي يو عمران يمخارج جار

 اسـت يس ينـان ينااطم يمهـم بـرا   يبه عنوان منبع ـ تواندمي

 ).2019، 2(تقوي و محمدي مطرح باشد ياقتصاد

: يو فشـار بـر بخـش خصوص ـ    ياستيكانال مداخلات س

كه نرخ ارز در معرض مداخلات گسترده باشد و بازار  يمادام

 ـ رد،يشناور فاصله گ تياز وضع  ـتغ يدر پ در  يصـعود  راتيي

متوسـل   يمتناقض ـ يكردهـا يبه رو گذاراناستيرز، سنرخ ا

ارز، و  يبنـد هيچندگانـه، سـهم   يهـا نـرخ  نيـي . تعشونديم
                                                           
1. Exchange Rate Pass-Through 

2. Taghav 

 ـا نيتـر جـزو متـداول   ،يتجـار  يهـا تيدمحدو شيافزا  ني

. بـا  نـد يافزايم ينانيهستند كه به شدت بر نااطم هااستيس

 تيسـرا  زين يقيبه بخش حق يارز يهاتكانه نكهيتوجه به ا

در  يري ـگميتصـم  يفضا توانديوسانات نرخ ارز من كنند،يم

 ـقرار داده و موجـب تغ  ريرا تحت تأث يبخش خصوص در  ريي

كـه نـرخ ارز    يطيدولت شود. در شرا يصاداقت يهااستيس

 ينيبشيدر پ ياقتصاد يهابنگاه رد،يبه خود بگ يفاز صعود

و صادرات با مشـكل مواجـه    يگذارمتيق د،يتول يهانهيهز

فشـار بـر    ،يدر بخـش خصوص ـ  نانيعدم اطم ني. اشونديم

و بعضـاً   يفـور  ماتياتخـاذ تصـم   يرا بـرا  گـذاران استيس

در  يدهد كه خـود بـه عنـوان عـامل    يم شيافزا رمنتظرهيغ

(اگيون  شوديشناخته م ياقتصاد استيس ينانينااطم ديتشد

 ).2009، 3و همكاران

ي با توجه به ماهيت نرخ ارز و آثار آن بر متغيرهاي كليد

ــي   ــر معن ــا غي ــوس و ي ــذاري معك ــر اقتصــاد، اثرگ دار آن ب

نااطميناني سياست اقتصادي دور از ذهـن نيسـت. بـه طـور     

هـاي  مثال، در صورتي كه افزايش نرخ ارز در پـي سياسـت  

اصلاحي و حركت به سمت نظـام شـناور باشـد، در صـورت     

گـذار تأثيرپـذيري معكـوس    حسن شـهرت داشـتن سياسـت   

با اثرگذاري نرخ ارز  شيافزا ن،يوه بر اعلاتواند رخ دهد. مي

 يهـا اسـت يس يامكـان اجـرا   توانديممثبت بر تراز تجاري 

 ينـان يرا فـراهم سـازد، كـه بـه كـاهش نااطم      دارتريپا يمال

كاهش نرخ . در نقطه مقابل، شوديمنجر م يداقتصا استيس

دولت در بازار  نيسنگ يهااز مداخله يكه ناش يارز در صورت

 شيبـه افـزا   توانـد يباشـد، م ـ  يارز ريده از ذخـا ارز و استفا

 ـمنجـر شـود. ا   ياقتصـاد  استيس ينانينااطم مـداخلات   ني

در حفـظ   يينبودن و عـدم توانـا   داريپا ليممكن است به دل

 اني ـدر م ياعتمـاد يباعث ب ،يمصنوعنرخ ارز  مدتيطولان

بـه كـاهش    توانـد يم ياقدامات نيچن. شود يفعالان اقتصاد

منجر شود،  يبازحملات سفته سكير شيفزاو ا يارز ريذخا

 يطيدر شـرا . علاوه بر اين، كنديم ديرا تشد ينانيكه نااطم

 ـ ياز عوامـل خـارج   يكه كاهش نرخ ارز ناش ـ  يفشـارها  اي

مشــخص و  يهـا واكــنش گـذاران اســتياسـت و س  يمـوقت 

 ـا دهند،يارائه نم يبلندمدت  ـتغ ني بـه عنـوان    توانـد يم ـ ريي

شود.  ريتعب يخارج يهامقابله با شوك در ياز ناتوان يانشانه

 يهـا يريگجهت بهنسبت  يفعالان اقتصاد در اين صورت،

خواهند  ينانيو نااطم ديدچار ترد ياقتصاد يهااستيس ندهيآ

                                                           
3. Aghion et al.  
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 ).2020، 1شد (آيزمن و همكاران

 پژوهشپيشينه  -3

 ـارتبـاط م  نـه يموجـود در زم  يتجرب اتيادب  ينـان ينااطم اني

 يبـه دو دسـته اصـل    توانيارز را مو نرخ  ياقتصاد استيس

 بـر  ينانياثر نااطم يكرد. دسته اول و غالب، به بررس ميتقس

 ـ    ياند، در حالنرخ ارز پرداخته ت كـه دسـته دوم، جهـت علّي

مـورد   را ينانينوسانات نرخ ارز بر نااطم ريتأث يعنيمعكوس، 

 .اندقرار داده يواكاور

 يمطالعات خارج -3-1

ها به از پژوهش ياحجم گسترده ،يدر بخش مطالعات خارج

رز ابر نوسانات نـرخ  سياست اقتصادي  ينانينااطم ياثرگذار

 است.  افتهياختصاص 

 2يبردار ونيبكمن و زوداج با استفاده از روش خودرگرس

نشان دادنـد كـه نـرخ ارز و     1986-2014 يدوره زمان يبرا

 اسـت يس ينـان ينااطم ريانتظارات مربـوط بـه آن تحـت تـأث    

 ). 148: 2017، بكمن و زوداج( رديگيقرار م يداقتصا

 3يعيبا وقفه توز ونيروش خودرگرس يريكارگبا به ديعب

 ك،ي ـهنـد و مكز  ،يليش ـ ،يكره جنوب ل،يبرز يدر كشورها

 استيس ينانينااطم ،2000-2016 يكه در دوره زمان افتيدر

بر نرخ ارز دارد، بلكـه ورود   داريمعن ينه تنها اثر ياقتصاد

نرخ ارز، با كـاهش   نييتع ياقتصادكلان برا يالگوها آن به

 ). 101378: 2020، ديعب( همراه است ينيبشيپ يخطا

دوره  يبرا يهفتگ يهاداده يبا بررس زي) ن2021( 4مريآ

ــذار   2021-2017 ــه اثرگ ــان داد ك ــور، نش ــار كش  يدر چه

 ـبر نرخ ارز در هند و مكز ينانينااطم  داريمثبـت و معن ـ  كي

 كننـد يم ـ دييرا تا هاافتهي نيا زيمطالعات ن نيدترياست. جد

 ). 119: 2021 ،مريآ(

جـامع بـر    يادر مطالعـه  5روآن و همكاراننمونه،  يبرا

و در حـال توسـعه    افتـه يتوسعه ياز اقتصادها يگروه يرو

ارائـه   يو هند)، شـواهد محكم ـ  هيروس ل،يبرز ن،ي(شامل چ

 قــدرت ياقتصــاد اســتيس ينــانيدادنــد كــه شــاخص نااطم

نوسانات نرخ ارز  يبرا يتريبه مراتب قو يكنندگينيبشيپ

 ـ(ماننـد رشـد تول   ناقتصاد كلا يسنت يرهاينسبت به متغ  دي

 ـ نيو تورم) دارد و ا يناخالص داخل را بـه   ين ـيبشيقدرت پ

                                                           
1 .Aizenman et al. 
2. Vector autoregression (VAR) 
3. Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
4. Aimer 
5. Ruan et al. 

در  يمعـاملات  يهاتيفعال شيكاهش تجارت دوجانبه و افزا

  ).1526: 2024، روآن و همكاران( دهنديبازار ارز نسبت م

و با استفاده  هيبا تمركز بر اقتصاد ترك  6چنين، چاكارهم

ــاز  ــرپارامتريغ كي ــدك كي ــادر چن ــد، نشــان داد7ه ــه  ن ك

اثـر   افته،يتوسعه يدر كشورها ياقتصاد استيس ينانينااطم

، چاكـار ( دارد هيترك ريبر بازده و نوسانات ل يو معنادار يعل

2024 :153.( 

به جهت علّيـت معكـوس   مربوط  اتيادب گر،يد يسو از

را  يمهم جي) محدودتر است، اما نتايناني(اثر نرخ ارز بر نااطم

 در بر دارد. 

دوره  يط نيدر چ يرابطه عل يو همكاران با بررس يدا

نشان  ،8يچندك يو با استفاده از علّيت گرنجر 2006-2017

 افتهي نياست. ا هيسودو  ريدو متغ انيم يدادند كه رابطه عل

نـرخ ارز   دينوسانات شد ،يخاص طيكه در شرا هددينشان م

 ليتبـد  ياستيس ينانينااطم شيافزا يبرا يبه منبع توانديم

 ). 29: 2017، و همكاران يدا( شود

 نيا مياگرچه به طور مستق و همكاران زمنيآ ن،يهمچن

 يكـه نـاتوان   كنندياند، اما استدلال منكرده يرابطه را بررس

به عنوان  توانديم يارز يهاكشو تيريدر مد گذاراستيس

 الانفع انيرا در م ينانيشده و نااطم ياز ضعف تلق يانشانه

 ).102198: 2020، و همكاران زمنيآ( كند ديتشد ياقتصاد

 يمطالعات داخل -3-2

بر  يمال استيس ريتأثي و همكاران به بررسي زنوز يمحسن

اني طـي دوره زم ـ  رانيآن در ا ينانيو نااطم هاييدارا متيق

انــد. نتــايج حاصــل از بــه كــارگيري پرداختـه  1369–1390

نشان داده است كه تكانـه   9خودرگرسيون برداري ساختاري

داري تحت تأثير قـرار  سياست مالي نرخ ارز را به طور معني

داده است. بررسي كوواريانس ميان متغيرها حاكي از وجـود  

ني نرخ رابطي منفي ميان نااطميناني سياست مالي و نااطمينا

 .)107: 1394، و همكاران يزنوز يمحسن( ارز است

نــژاد بــه منظــور بررســي گــودرزي فراهــاني و عباســي

هـاي مـالي، پـولي و ارزي بـر     نااطميناني ناشي از سياسـت 

ــاني   از  1370-1401متغيرهــاي اقتصــاد كــلان در دوره زم

انـد.  استفاده كـرده  10يتصادف يايپو يتعادل عموم كرديرو

                                                           
6. Çakar 
7. Causality-in-quantiles 
8. Quantile Granger Causality 

9. Structural Vector Autoregression (SVAR) 
10. Dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) 
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دست آمده نرخ ارز نسبت به تكانه نااطميناني طبق نتايج به 

 يگودرزدهد (هاي اقتصادي واكنش مثبت نشان ميسياست

 .)106: 1402، نژاديو عباس يفراهان

بر نرخ  يپول استيس ريتأث يبررسدهقاني و همكاران به 

ــرا ــانينااطم طيارز در ش ــزوده   ين ــر ارزش اف ــرات آن ب و اث

انـد. نتـايج حاصـل از    هپرداخت رانيدر ا ياقتصاد يهابخش

نشان داده  1يبازگشت يايپو ريپذمحاسبه يمدل تعادل عموم

است كه تكانه حجم نقدينگي (به عنوان ابزار سياست پولي) 

شـود  واحد درصدي در نرخ ارز مي 08/3موجب افزايش  حداكثر

 .)35: 1402، و همكاران يدهقان(

دل تعـا  كـرد يروگودرزي فراهاني و همكاران با اسـتفاده از  

–1401انـد در بـازه زمـاني    ي نشـان داده تصادف يايپو يعموم

 نااطمينـاني سياسـت اقتصـادي در دوران رونـق و ركـود      1368

شـود  مـي  –از جمله نرخ ارز  –باعث افزايش متغيرهاي اسمي 

 .)، در حال چاپ، بخش چكيده و همكاران يفراهان يگودرز(

 پژوهش يشناسروش -4

دوره  يبـرا  فصـلي  يزمـان  يرس ـ يهـا پژوهش از داده نيا

خ مربوط به نر يها. دادهبرديبهره م 1403:02تا  1359:01

 يهـا هداد گـاه ي) از پاالي ـدلار با ر يارز بازار آزاد (نرخ برابر

 ينـان يو شاخص نااطم رانيا ياسلام يجمهور يبانك مركز

 يهـا رشگـزا  يمحتـوا  لي ـتحل قياز طر ياقتصاد استيس

و همكـاران   كريب يشناسا روشمطابق ب ست،ياكونوم ويآرش

در  ياصـل  يهـا از چـالش  يكي) استخراج شده است. 2016(

 يهـا در بـازه  ژهيواقتصاد كلان، به يزمان يهايسر ليتحل

 است. ييوجود روند و نامانا ،يطولان يزمان

مانند آزمـون   ،ياقتصادسنج يسنت يهااز روش ياريبس

هستند و عدم  رهايمتغ ييمانا ازمنديعلّيت گرنجر استاندارد، ن

 كاذب منجر شود. جيبه نتا توانديم فرضشيپ نيتوجه به ا

 يمورد بررس يرهايمتغ يپرنوسان و نامانا تيتوجه به ماه با

و  يزمـان  يهاها در افقتعاملات آن قيدق ليو با هدف تحل

بـه   وستهيموجك پ ليپژوهش از تحل نيمختلف، ا يفركانس

 ليتحل نياديبن تي. مزكنديمخود استفاده  يعنوان ابزار اصل

نامانا بـدون   يزمان يهايسر ليآن در تحل ييتواناموجك، 

 ـاسـت. ا  يري ـگماننـد تفاضـل   ييهاپردازششيبه پ ازين  ني

بلكـه قـادر    سازد،يرا مرتفع م ييتنها مشكل مانانه كرديرو

 انيم يساختار راتييموقت و تغ يهاچرخه ا،ياست روابط پو

مختلـف،   يزمـان  يهـا اسـت در دوره را كه ممكـن   رهايمتغ
                                                           
1. Recursive Dynamic Computable General 

Equilibrium 

ادامـه بخـش   اساس،  نيبكشد. بر ا ريباشد، به تصو وتمتفا

 .پردازديروش م نيا يمبان حيبه تشر حاضر

حاصل  ينوعو به هيفور ليموجك برگرفته از تحل هينظر

 ـفور ليآن است. در تحل يبهساز  ـفركـانس   يمحتـوا  ه،ي  اي

اكن فرض شده؛ امـا  س ايتابع در طول محور زمان، مانا  يفراوان

ها آن است كه در فضا موجك يژگيو نيترمقابل مهم يدر سو

 يامـر سـبب شـده كـه ابـزار      نيو هم شونديم فيو زمان تعر

و  هـا گناليساكن بـودن س ـ  ريغ اي يينامانا ليتحل يمناسب برا

). 1397(مـرادي و همكـاران،    زودگـذر باشـد   يهـا گناليس زين

اي، يك سري زماني را به ع پايهتبديل موجك با استفاده از تواب

دهد و سپس سري زماني را در زمـان  فضاي فركانس انتقال مي

ها (كه بـه عنـوان   دهد. موجكهاي مختلف نشان ميو مقياس

موجـك   -شوند) از يك تابع تكـي  شناخته مي 2ها دخترموجك

) و uكه به عنوان تـابعي از موقعيـت زمـان (    -  3مادر

شـوند. توابـع موجـك    شـود، مشـتق مـي   ) تعريف ميsمقياس (

 5و گسسـته  4ي پيوسـته ي اقتصاد به دو دستهپركاربرد در حوزه

 اي پيوسته عبارت است از:اند. تابع موجك پايهقابل تقسيم
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u s

t u
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ss
y y
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پذير هستند ها يك تابع مربع انتگرالشود موجكفرض مي

ــي  ــه(يعنـ ــل  ) 1ي (). در رابطـ عامـ

ساز بـوده كـه متضـمن واحـد بـودن واريـانس موجـك،        نرمال

بـوده كـه موقعيـت     6پارامتر انتقال uباشد. ، مي

ي مقياس (اندازه 7پارامتر اتساع sدهد. دقيق موجك را ارائه مي

 كنـد. ي كشيدگي موجك را تعريـف مـي  باشد كه نحوهتابع) مي

جـا منظـور از آن   بندي يك ابزار رياضي است كه در اينمقياس

باز شدن و يا فشرده شدن موجك در زمان است. مقياس بزرگ 

مطابق با باز شدن و يا كشيده شدن موجك و مقيـاس كوچـك   

جا كه فشردگي موجك به معني فشره شدن موجك است. از آن

كشـيدگي   مطابق با بالا بودن فركانس آن و نيز بازشدگي و يـا 

موجك مطابق با كم بـودن بسـامد غالـب آن اسـت، فركـانس      

غالب و مقياس كوچك يك موجك با هم در ارتباط هستند. بـه  

اين مفهوم كه مقياس بالا مطابق با فركـانس پـايين و مقيـاس    

 كوچك، مطابق با فركانس بالا است.
                                                           
2. Daughter Wavelets 

3. Mother Wavelet 
4. Continuous 

5.Discrete 
6. Location Parameter 
7. Dilatation Parameter 
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)موجك )ty ول كـه ح ـ  باشـد ميبا طول محدود  يتابع

موج در حال انتشـار، بـا دور    يكمانند  در نوسان است. tمحور 

اطـلاق نـام    دهـد. خـود را از دسـت مـي    نيرويشدن از مركز، 

منبعث شده است. اين شرط نيازمنـد   1موجك از شرط مقبوليت

محدود (كوچك)  يبانيرفتار پشت ين است كه موجك مادر داراآ

 كوچـك) باشـد.   موجك (موج ين) باشد، بنابراي(موج يو نوسان

پركابردترين موجـك مـادر در كاربردهـاي اقتصـادي، موجـك      

 به شرح زير است: 2مارلت

)8( ( ) ( )2 2
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1/4
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- --=  

f/1اي ساده بـه شـكل   اين انتخاب خاص، رابطه s» 

كنـد. تبـديل موجـك    ايجـاد مـي   fو فركـانس   sميان مقيـاس  

 yرا با توجه به موجك مـادر   x(t)پيوسته براي سري زماني 
 توان اين گونه بيان كرد:مي
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، 3در رابطه فوق، علامت بار نشان دهنـده مـزدوج مخـتلط   

 sو  tتعيين كننده موقعيت موجك حول محـور   tپارامتر انتقال

ستند. پارامتر مقياس، نشـان دهنـده كشـيدگي    پارامتر مقياس ه

باشـد.  موجك مادر است. ارتباط مقياس با فركانس معكوس مي

به اين صـورت كـه مقيـاس بـالاتر، بـه معنـاي يـك موجـك         

هـاي بـالاتر   تر (كمتر) اين امكان تمركز بر روي فركانسفشرده

 ).2020، 4كند (وروناتر) را فراهم مي(پايين

ور گسترده در تبديل موجك پيوسـته و  ابزار مهمي كه به ط

 5شـود، همدوسـي  تحليل ارتباط ميان متغيرها به كار گرفته مـي 

ــر  –(همبســتگي در حــوزه زمــان  فركــانس) اســت. رابطــه زي

 كند:را محاسبه مي xو  yهمدوسي 
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گر هموارسـاز در زمـان و مقيـاس اسـت.     عمل Sكه در آن 

سازي، همدوسي مانند تبديل فوريـه هميشـه مقـدار    بدون همار

توان ). مطابق با رابطه فوق، مي2020يك خواهد داشت (ورونا، 

                                                           
1. Admissibility Condition 
2. Morlet wavelet 
3. Complex conjugate 
4. Verona 
5. Coherence 

را در هر نقطه و زمـان انـدازه گرفـت.     xو  yشدت رابطه ميان 

yxR    مقداري بين صفر و يك دارد. به طوري كه عـدد صـفر

 عيف) ميان دو متغير است.(يك) حاكي از هم حركتي شديد (ض

دهـد، در  علي رغم اطلاعات مفيدي كه همدوسي ارائه مي

هاي اقتصادي دو محدوديت مهم دارد. همدوسي از بيان تحليل

شود كه به علّيت ميان متغيرها تفسير مي 6تأخري –رابطه تقدم 

چنين و همبستگي مثبت و منفي، ناتوان است. براي رفـع  و هم

 شود.بزار ديگري به كار گرفته ميها، ااين محدوديت

محدوديت نخست، توسـط اخـتلاف فـاز از ميـان برداشـته      

توان به تابعي ) مي8شود. به اين صورت كه مطابق با رابطه (مي

 از زمان و فركانس دست يافت كه در خصوص تـأخير نوسـانات  

دهـد (طـاهري بازخانـه،    هاي زماني اطلاعـات ارائـه مـي   سري

1402.( 
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به ترتيب بخش موهـومي و حقيقـي    و  )، 9در رابطه (

مبدل متقاطع موجك هموار شـده هسـتند. در خصـوص مقـدار     

]محاسبه شده بايد گفت كه همواره  ], ,x yf p pÎ برقـرار   -

ــري در خصــوص )، نحــوه نتيجــه1اســت. شــكل شــماره ( گي

دهـد  اختلاف فاز را ارائه مـي  همبستگي و رابطه علّي بر اساس

 ).1402(طاهري بازخانه، 

 پژوهش يهاافتهي -5

پـژوهش اختصـاص    يهاافتهي ليبخش به ارائه و تحل نيا

 يهـا لي ـشـده و تحل  يمعرف قيتحق يرهايدارد. ابتدا، متغ

. سـپس،  شـود يها ارائه م ـآن روند يشامل بررس يمقدمات

رابطـه   يرسبر يبرا وستهيموجك پ ليحاصل از تحل جينتا

در  رزو نــرخ ا ياقتصــاد اســتيس ينــانينااطم انيــم ايــپو

 .گردديم حيمختلف تشر يزمان يهاافق

 معرفي متغيرها -5-1

 ـبـه عنـوان مع   7ياقتصاد استيس ينانيشاخص نااطم  ياري

با  ،يگذاراستيس طيدر مح يثباتيسنجش ب يبرا يديكل

واحـد اطلاعـات    يهـا گـزارش  يمحتوا لياستفاده از تحل

 لي ـهـا بـه دل  گـزارش  نيمحاسبه شده است. ا ستيكونوما

 ـو اقتصاد ا هااستيس يليپوشش مستمر و تحل  ـ ران،ي  كي

شـاخص محسـوب    ني ـساخت ا يمنبع معتبر و سازگار برا

                                                           
6. Lead - lag 

7. Economic Policy Uncertainty (EPU) 
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 يساخت شاخص شـامل شـمارش مقـالات    ندي. فرآشونديم

مــرتبط بــا  يديــاز كلمــات كل يبــيترك ياســت كــه حــاو

 ني؛ سپس اباشندمي »ستايس«و » اقتصاد« ،»ينانينااطم«

 يزمـان  يشـده و سـر   ميكل مقالات دوره تقس برشمارش 

 ـتا  شوديم يسازنرمال يينها شـاخص اسـتاندارد بـه     كي

 ـ  نيا. ديدست آ  ـ   يشاخص، كـه مبتن  يبـر شـمارش فراوان

و مشـتقات آن در متـون    »ينـان ينااطم«واژگان مرتبط بـا  

 بيضر (با يبنداسيو مق يسازاست، پس از نرمال يليتحل

 ـا ياستيس طياز نوسانات مح ي)، بازتاب1000 از سـال   راني

 ـبـالاتر ا  ري. مقـاد دهـد يارائه م 1403:02تا  1359:01  ني

 يهـا اسـت يدر س ينـان ينااطم ديدهنده تشـد شاخص نشان

) سري زماني اين متغير را 1. نمودار شماره (است ياقتصاد

 به تصوير كشيده است:

 اسـت يس ينانينااطم شاخص ي) كه روند زمان1( نمودار

دهنــده بــه وضــوح نشــان دهــد،يمــ شيرا نمــا ياقتصــاد

و  1360است. در دهه  يثباتيمتناوب از ثبات و ب يهادوره

 ني ـپس از آن، ا يهايثباتيو ب يليزمان با جنگ تحمهم

و  1370 يهـا قرار دارد. در دهـه  ييشاخص در سطوح بالا

 ـو تثب ليتعد يهااستيس ي، با اجرا1380  ـ و تي  نيهمچن

در  يدوره كــاهش نســب كيــ ،ينفتــ يدرآمــدها شيافــزا

 از اواخـر  ،يدي. نقطه عطف كلشوديمشاهده م ينانينااطم

 ديو بــا تشــد 1390پــس از ســال  ژهيــوو بــه 1380دهــه 

 يهاكه منجر به جهش شوديآغاز م يالمللنيب يهاميتحر

 يمقطع ـ يهـا يريگوج. اگردديشاخص م نيدر ا سابقهيب

 ـمان رودر ز زين  ـ  ياس ـيس يدادهاي  يو خـارج  يمهـم داخل

 كاملاً مشهود است.

آزاد  ) به سري زماني نرخ ارز در بـازار 2نمودار شماره (

 رد.) اختصاص دادر بازار آزاد اليدلار با ر ينرخ برابر(

ــد زمــان2شــكل ( ــازار آزاد را نشــان  ي) رون نــرخ ارز ب

. كنـد يم ـ تيمشابه را روا يداستان زينمودار ن ني. ادهديم

از  يكـه ناش ـ  1380در دهـه   يدوره ثبات نسب كيپس از 

، بود ينفت يبالا ينرخ ارز و درآمدها يسازكساني استيس

 ـوارد  1390نرخ ارز بـا شـروع دهـه      يصـعود  ريمس ـ كي

 بـاً ينـرخ ارز تقر  ياصل يهاشد. جهش سانپرشتاب و پرنو

رخ  ينـان يشـاخص نااطم  يري ـگاوج يهـا زمان با دورههم

 ر،ي ـخصـوص در دهـه اخ  به د،يشد يحركتهم نيااند. داده

 چرخـه  كيو احتمالاً  ايو پو يرابطه قو كيوجود  هيفرض

 ـ هـا استيس ينانينااطم انيم كنندهتيخودتقو  يثبـات يو ب

 .كنديم تيتقوبازار ارز را به شدت 

 وستهيموجك پ ليتبد -5-2

 انيم يرابطه علّ ليحاصل از تحل يهاافتهيبخش،  نيدر ا

و نـرخ ارز در بـازار آزاد بـا     ياقتصـاد  اسـت يس ينانينااطم

 جي. نتاگردديارائه م وستهيموجك پ لياستفاده از روش تبد

مـدت و  مدت، ميـان كوتاه يبه دست آمده در سه افق زمان

 .اندشده حيو تشر يبندبلندمدت دسته

ــاي همدوســـي) 2شـــكل ( ــان فضـ ــانينااطم ميـ  ينـ

 بـه تصـوير  را  زادنـرخ ارز بـازار آ  و  ياقتصاد يهااستيس

سـمت چـپ    ي، محـور عمـود  شـكل  ني. در اكشيده است

عمـودي سـمت   را بر حسب فصـل و محـور    يزمان اسيمق

 يهابا رنگ ي. نواحكنندراست شدت همدوسي را بيان مي

و  يقو همدوسي انگريب بي) به ترتيگرم (قرمز) و سرد (آب

نـازك بـا    ميخط سـه  كي. باشندمي رهايمتغ نيب فيضع

را بـه دو   شـكل از اثرات لبه،  يناش يخطاها هدف كاهش

. مناطق محصورشده توسط خطوط كرده است ميبخش تقس

دار در معنـي  ينـواح  ،يسـهم  نيا وندرضخيم  رنگ اهيس

 رياگ چهآن. مطابق با كننديدرصد را مشخص م 95 سطح

تـر  كم يزمان اسيمق يها)، بازه2008و همكاران ( ايكانرار

بـه   بي ـسـال بـه ترت   4از  شيو بسال،  4تا  1سال،  1از 

در نظـر  و بلندمدت  ،مدتمدت، ميانكوتاه يهاعنوان افق

 ـزاو يهاكانيپ يريگ. جهتاندگرفته شده مشـابه   - دارهي

 ـ شرويپ ريمتغ -) 1در شكل ( ريتفس وهيش ا ر يدر رابطه عل

 ،يبعـد  سـه  يسـاز ي بصر كرديرو ني. ادينمايم خصمش

شـدت   ،يفركانس ـ-يمانز يهمزمان الگوها يامكان بررس

را  يزمـان  يسر يهادر داده يساختار راتييو تغ همدوسي

 هاي زماني و فـراهم به منظور تبديل سري. كنديفراهم م

موجك  لي، از تبدفركانس -ي زمان شدن تحليل در دامنه

 .استفاده شده است 6مارلت با فركانس ثابت  وستهيپ

 سال) كيمدت (كمتر از افق كوتاه -5-3

مـدت  دهنـد در افـق كوتـاه   ج به دست آمده نشان مـي نتاي

رابطه علّي ميان دو متغيـر هـم فـاز بـوده اسـت و سـابقه       

پيشروي هر يك وجود دارد. به اين مفهوم كه نه تنها نرخ 

پذيرد، بلكه بر ارز از نااطميناني سياست اقتصادي تأثير مي

تواند به عنوان عاملي مهم آن نيز اثرگذار بوده است و مي

ر نااطميناني سياست اقتصادي تلقي شود. ايـن يافتـه بـا    د

شرايط خاص اقتصاد ايران سازگار است: وجود سـطحي از  

نااطميناني سياسـت اقتصـادي در فضـاي كشـور ناشـي از      

المللي و ساختار نهـادي  هاي سياسي و بينعوامل و تكانه

خاص باعث شده است نرخ ارز نه تنها به عنوان يك متغير 
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اي براي فضاي نااطميناني كند بلكه به سنجه كليدي عمل

الاشـاره بـر   نيز تبديل شـود. سـايه انـدازي عوامـل فـوق     

نااطمينــاني سياســت اقتصــادي در نــرخ ارز بازتــاب پيــدا  

كند. از سوي ديگـر، نحـوه مواجهـه سياسـت گـذار بـا       مي

ــحيح از      ــي درك ناص ــور كل ــه ط ــازار ارز و ب ــرات ب تغيي

هـاي  ناديده انگاشتن آموزهسازوكارهاي متغيرهاي كلان، 

علم اقتصاد و تبديل شدن نرخ ارز به لنگر انتظارات تورمي 

هايي را در پي و حسن شهرت سياست گذار، اتخاذ سياست

دارد كه منجر به افـزايش نااطمينـاني سياسـت اقتصـادي     

شود. به طور خلاصه، نتايج نشـان مـي دهنـد در افـق     مي

تنگاتنگ ميان  باطيمدت يك چرخه بازخوردي و ارتكوتاه

نااطميناني سياست اقتصادي و نرخ ارز وجود دارد كه باعث 

 شوند.تقويت و تشديد يكديگر مي

، سال 1380 – 1382مطابق شكل، اين رابطه در دوره 

 دار دارد. دورههمدوسي شديد و معني 1395و سال  1388

اول كه مصادف با يكسان سازي نرخ ارز و كاهش شـكاف  

 زار اسـت، رابطـه علـّي هـم فـاز نـرخ ارز بـه       ها در بانرخ

ران، باشد. در آن دونااطميناني سياست اقتصادي برقرار مي

ياست نرخ ارز به عنوان متغيري پيش رو براي نااطميناني س

اقتصادي مطرح بوده است. به نحوي كه افزايش (كاهش) 

هـاي  آن با افزايش (كاهش) نااطميناني نسبت به سياسـت 

 ـ 1388بود. در سال اقتصادي همراه  ي ، كماكان رابطـه علّ

 باشد بـا ايـن تفـاوت كـه نـرخ ارز نااطمينـاني      هم فاز مي

 سياست اقتصادي پيروي كرده است. در آن برهه، وابسـته 

شدن نرخ ارز به تلاش براي سركوب آن از سوي دولت و 

فراهم شدن فرصت سفته بـازي، مـداخلات غيرشـفاف در    

ها يتر شدن چشم انداز فعالبازار ارز، وقايع سياسي و مكد

 در بخش حقيقي به نااطميناني سياست اقتصادي دامـن زد 

، 1395كه نتيجه آن در بازار ارز نمود پيدا كـرد. در سـال   

شـود.  مجدداً رابطه مشابه اما با شدت كمتر مشـاهده مـي  

ــترك  ــدام مش ــامع اق ــه ج ــام) برنام ــين  (برج ــي از تعي يك

هاي بال كاهش تنشهاي مهم آن دوران است. به دنكننده

رخ گذاري تغييرات نالمللي و انتظار گشايش در سياستبين

 ـ     ه ارز از نااطميناني سياسـت اقتصـادي تـأثير پـذيرفت و ب

 عنوان عاملي مسلط بر نرخ ارز مطرح شد.

 سال) 4 - 1( مدتانيافق م -5-4

نتايج به دست آمـده از تبـديل موجـك پيوسـته و فضـاي      

اي بـه مراتـب   از رابطـه  همدوسي در ميـان مـدت حـاكي   

مدت است. همانند افق تر از كوتاهتر، پوياتر و متنوعپيچيده

مدت نيز رابطه بازخوردي و هم فاز كه مدت، در ميانكوتاه

شود. اما، نكته كليدي تر به آن اشاره شد مشاهده ميپيش

ظهور رابطه علّي خلاف فاز از نرخ به نااطميناني سياسـت  

و  عيسر يهاواكنش ليمدت، به دلوتاهدر كاقتصادي است. 

هـا و  بـه شـوك   يبازار و فعـالان اقتصـاد   يجانيعمدتاً ه

 ـغالـب د  يرابطه هم فاز به عنوان الگو ها،ينانينااطم  دهي

 يبـرا  يشـتر ياقتصـاد فرصـت ب   ،مدت. اما در ميانشديم

 .كنديم دايپ تردهيچيپ يهاانطباق و واكنش

ز هم فاز از نـرخ ار  ، رابطه علّي1365–1367در دوره 

ــاني سياســت اقتصــادي مشــاهده مــي شــود.   ــه نااطمين ب

رويدادهاي آن دوران كه مصادف با وقـايع پـس از جنـگ    

تحميلي و مصائب اقتصـادي ناشـي از آن بـود بـه همـراه      

هاي اتخاذي (استقراض از بانك مركزي، مداخلات سياست

ي كه وره طارزي و ...)، در بازار ارز نيز بازتاب پيدا كرد. ب

نرخ ارز به عنوان يك نشـانه از سـطح كارآمـدي دولـت و     

هاي آن تلقي شد. در اين دوران، افـزايش شـكاف   سياست

ن تـوان بـه عنـوا   ميان نرخ ارز رسـمي و بـازار آزاد را مـي   

 شاخصي از نااطميناني سياست اقتصادي نزد آحـاد جامعـه  

 دانست.

 ، متغير نااطميناني سياست اقتصادي1367–1369بازه 

نقش پيش رو ايفـا كـرده اسـت. ايـن دوران، مصـادف بـا       

هــاي تعــديل بــا محوريــت آزادســازي و رويكــرد سياســت

ونـد  رانقباضي بود. فشارهاي اجتماعي ناشي از آثار جانبي 

اضا گذاري و اصلاحات مورد نياز اقتصاد در تقجديد سياست

 آمده تواند نتيجه به دستبراي ارز بازتاب پيدا كرد كه مي

هاي ستوجيه نمايد. با وجود اين، به دليل عدول از سيارا ت

 مذكور آثار مثبت آن بروز پيدا نكرد.

رابطه علّي خلاف فاز از نرخ ارز به نااطميناني سياست 

و  1378–1384هـاي  مدت در بـازه اقتصادي در افق ميان

ــت. دوره   1387-1386 ــاهده اس ــل مش ، 1374–1384قاب

رنامه سوم توسعه، بهبـود  مقارن با اصلاحات ساختاري و ب

المللـي، كـاهش مـداخلات دسـتوري، سـعي در      روابط بين

سـازي نـرخ ارز   اصلاح مديريت درآمدهاي نفتي و يكسان

بود كه باعث شد افزايش با دامنه محدود نرخ ارز به منزله 

گذاري قلمداد نگردد. در نقطـه مقابـل،   اعوجاج در سياست

ه منزله كـارايي  ب 1386–1387سركوب نرخ ارز در دوران 

تـر  طور كـه پـيش  ي نشد. همانهاي اقتصادي تلقسياست

رغم سركوب نرخ ارز كنترل دستوري توضيح داده شد علي

ها، افزايش مـداخلات دسـتوري، عـدم شـفافيت در     قيمت
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گيـري  گذاري و نهايتاً رشد شـكاف ارزي و شـكل  سياست

 بازار سياه باعث افزايش نااطميناني سياست اقتصادي شد.

 ينــانيارز بــه نااطم خظهــور رابطــه خــلاف فــاز از نــر

واقعيــات مهمــي را آشــكار  توانــديمــ ياقتصــاد اســتيس

 سازد:مي

ن گذار نرخ ارز را به ابـزار حس ـ از آن جايي كه سياست

شهرت تبديل كرده اسـت، سـركوب آن امـري متـداول و     

اند افتهباشد. اما، عوامل اقتصادي به تجربه دريدار ميسابقه

ها و ن سركوب و ثبات مصنوعي با تورم در بازار كالاكه اي

پـذير نيسـت و   هـا جمـع  خدمات و التهاب در بازار دارايـي 

 رو، درناپذير خواهد بـود. از ايـن  جهش در بازار ارز اجتناب

 ينانياي خلاف فاز از نرخ ارز به نااطممدت رابطهافق ميان

ر سياست اقتصادي نزد آحاد جامعـه شـكل گرفتـه و انتظـا    

 براي جهش در بازار ارز علي رغم پايـداري ظـاهري آن و  

گذار به منبعي براي افـزايش  هاي نافرجام سياستكوشش

 نااطميناني سياست اقتصادي تبديل شده است. عـلاوه بـر  

 ـاين، افزايش (كاهش) نرخ ارز مي تواند بـا اثرگـذاري    ر ب

مايه پذيري تجاري، تراز تجاري، جلوگيري از فرار سررقابت

ين هاي خارجي با بهبود در متغيرهاي بنيادجذب سرمايهو 

ت اقتصادكلان منجر به كاهش (افزايش) نااطميناني سياس

 اقتصادي شود.

 سال) 4از  شيافق بلندمدت (ب -5-5

هاي زماني، رابطه علّي در افق بلندمدت، برخلاف ساير افق

منحصراً از نرخ ارز به نااطميناني سياست اقتصادي برقرار 

باشـد. بـه ايـن مفهـوم كـه      كه از نوع خلاف فاز مي است

افزايش (كاهش) نرخ ارز با كاهش (افزايش) نرخ ارز همراه 

است. با در نظر گرفتن آهنـگ تـورم بـه عنـوان يكـي از      

تـوان گفـت   ترين متغيرهاي پـولي اقتصـادكلان، مـي   مهم

توانـد بـا كـاهش پايـدار در     افزايش پايدار در نرخ ارز مـي 

ياست اقتصادي همراه باشد. علت تمايز نتايج نااطميناني س

 كنندهنييعوامل تع تيماه رييتغتوان به در بلندمدت را مي

نسبت در گذر زمان  ياقتصاد استيس ينانينرخ ارز و نااطم

 هـاي تكانـه  ،مـدت مـدت و ميـان  كوتـاه  يهـا . در افقداد

 يهـا واكنشمداخلات و بازار،  يجاني، انتظارات هيناگهان

نقـش   يراقتصـاد يمدت دولـت، و عوامـل غ  وتاهك ياستيس

امر  نيكه ا كنند،يم فايدر نوسانات نرخ ارز ا يتربرجسته

 ـ  يدگي ـچيمنجر به تنوع و پ . امـا  شـده اسـت   يروابـط علّ

هـاي  با حذف تدريجي آثار تكانهدر افق بلندمدت، احتمالاً 

ي اصل كنندهنييتع يروياقتصاد ن نياديعوامل بنمدت، كوتاه

هاي علم كه مسير آن طبق نظريه شونديم ليتبد نرخ ارز

 شود.بيني مياقتصاد پيش

مدت ذكر شـد،  چه كه در تحليل افق ميانمشابه با آن

توان گفت تلاش براي سركوب نرخ ارز به دليل وجـود  مي

ــر آن و   تــورم و مســير ســاير متغيرهــاي پــولي اثرگــذار ب

 همچنــين ســابقه تــاريخي نــاتواني در ســركوب مســتمر و

هاي نرخ ارز، نه تنها به عنوان نمادي از ثبات نسبت جهش

شود بلكه منبعي بـراي  هاي اقتصادي تلقي نميبه سياست

 نااطميناني سياست اقتصادي است.

 
 موجك يهمبستگ يدر فضا يزمان يدو سر نيب تيجهت علّ نيياختلاف فاز و تع. 1شكل 
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 سري زماني شاخص نااطميناني سياست اقتصادي. 1نمودار 

 المللي پول: صندوق بينمأخذ

 

 
 در بازار آزاد) اليدلار با ر ينرخ ارز در بازار آزاد (نرخ برابر. 2نمودار 

 اسلامي ايران: بانك مركزي جهموري مأخذ

 

 
 فضاي همدوسي ميان نااطميناني سياست اقتصادي و نرخ ارز. 2شكل 

هاي پژوهش: يافتهمأخذ

 گيري و پيشنهادهانتيجه -6

آميز بودن ارتباط ميان نااطميناني سياست با توجه به مناقشه

از تبـديل  اقتصادي و نرخ ارز، پـژوهش حاضـر بـا اسـتفاده     

موجك پيوسته كوشيد بينش جديدي در ايـن زمينـه ايجـاد    

دو  اني ـكـه رابطـه م   دهـد ينشان م قيتحق يهاافتهكند. ي

مند و زمان ،ايپو يارابطه 1359:01 1403:02متغير در دوره 

نتـايج حاصـل از    مختلـف اسـت.   يزمـان  يهادر افق زيمتما

 تبديل موجك پيوسته نشان دادند:
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 ـم قـوي  يچرخـه بـازخورد   كيمدت، افق كوتاه در  اني

 ياگونهبه وجود دارد.و نرخ ارز  ياقتصاد استيس ينانينااطم

بلكه  شود،يمتاثر م يگرينه تنها از د رهاياز متغ كيكه هر 

. كنـد يعمل م ـ زيآن ن ريمس نييمهم در تع يبه عنوان عامل

و د اني ـم هـم فـاز و متقابـل    يرابطه علّ ،يافق زمان نيدر ا

 ـا شـد.  ييغالب شناسـا  يبه عنوان الگو ريمتغ  بـا  افتـه ي ني

گار وار سازبر كانال انتظارات و رفتار توده يمبتن ينظر يمبان

ا تقاض ـ شيمنجر به افـزا  ينانينااطم شيكه افزا يياست؛ جا

به  زين نرخ ارز شيارز به عنوان پناهگاه امن شده و افزا يبرا

 ينـان ينااطم ،يريناپذينيبشيو پ يثباتيب جادينوبه خود، با ا

 .كنديم ديرا تشد

تـر  و متنـوع  تـر دهيچيرابطه پ ييايپو ،مدتافق ميان در

 فـاز،  علاوه بر تداوم رابطه هم ،يافق زمان ني. در اگردديم

 اسـت يس ينـان يخلاف فـاز از نـرخ ارز بـه نااطم    يرابطه علّ

 يدهنـده اثرگـذار  كـه نشـان   ابـد، ييظهـور م ـ  زين ياقتصاد

مدت در افق ميان ياقتصاد لاتيو تعد ياستيس يهاواكنش

 ـپد نيا است. ريرابطه دو متغ تيبر ماه  يهـا بـا كانـال   دهي

مطابقـت   ينظـر  يدر مبـان  هيسرما انيو جر يتجارت خارج

ر رفتـا  ه،ي ـپس از شـوك اول  يكه فعالان اقتصاد ييدارد؛ جا

ممكن  زين گذاراستيداده و س قيتطب ديجد طيخود را با شرا

ات (مانند سركوب نرخ ارز) تلاش كند ثب ـ ياست با مداخلات

 ـرا بازگرداند، كه ا  يتوانـد بـه شـكل متناقض ـ   يخـود م ـ  ني

 دهد. شيرا در بلندمدت افزا ينانينااطم

 يوجهبه طور قابل ت يرابطه علّ يافق بلندمدت، الگو در

رخ نخلاف فاز از  يرابطه علّبه طوري كه . شوديم كنواختي

ب و غال يبه عنوان الگو ياقتصاد استيس ينانيارز به نااطم

كـه در   دهـد ينشـان م ـ  جـه ينت نيا. گردديم انينما داريپا

 فـا يا يتـر اقتصاد نقـش پررنـگ   نياديبن يروهايبلندمدت، ن

رشد  و(مانند كنترل تورم  نياديبن يرهاي. بهبود متغكننديم

ه د، بنرخ ارز شو داريه ثبات پامنجر ب تواندي) كه مياقتصاد

 .انجامديم يآت يهااستيدر مورد س ينانيكاهش نااطم

 ـ اتياز ادب ياراستا با بخش عمدههم ج،ينتا نيا  يتجرب

بـر نـرخ    ينـان ينااطم يمربوط به اثرگذار افتهيموجود است. 

ماننــد بكمــن و زوداج  يالمللــنيمطالعــات بــ جيارز، بــا نتــا

رابطه  ني) كه بر وجود ا2021( مري) و آ2020( دي)، عب2017(

 يوجود رابطه بازخورد ن،يداشتند، مطابقت دارد. همچن ديتأك

و  يدا يهاافتهي ،مدتو ميان كوتاه يهادر افق هيو دو سو

. در حـوزه  كنديم دييرا تأ ني) در اقتصاد چ2017همكاران (

 يگودرز جيپژوهش با نتا نيا يهاافتهي ز،ين يمطالعات داخل

و همكاران  يفراهان يگودرز و )1402و همكاران ( يفراهان

و نرخ ارز  ينانينااطم اني) كه به وجود رابطه مثبت م1404(

 گـر، يد يانـد، سـازگار اسـت. از سـو    اشـاره كـرده   رانيدر ا

 ـماه رييپژوهش در خصوص تغ نيا يهاافتهي رابطـه در   تي

و  يزنـوز  يمختلـف، بـه مطالعـات محسـن     يزمـان  يهاافق

رابطه اشاره داشـتند،   نيا يدگيچي) كه به پ1394همكاران (

  .بخشديم يشتريعمق ب

 هاي سياستي زيـر بر اساس نتايج به دست آمده، توصيه

 شوند:مطرح مي

رز امدت و بلندمدت نرخ داد در مياننشان  قيتحق جينتا

 به طور معكوسي بر نااطميناني سياسـت اقتصـادي اثرگـذار   

 ياننيبه منظور كاهش نااطم سركوب نرخ ارزبنابراين،  است.

 كارسـاز مدت و بلندمـدت  نه تنها در ميان ،ياقتصاد استيس

 ـ  آوردمعكوس به بـار   جينتا توانديبلكه م ست،ين ه و خـود ب

 رو،. از ايـن شـود  ليتبـد  ينـان ينااطم شيافـزا  يبـرا  يمنبع

و حركــت بــه ســمت  هــاي آشــكار شــدهحقيقــت رشيپــذ

 ـ ترنانهيبواقع يهااستيس  علـم اقتصـاد  بـر اصـول    يو مبتن

ي اقتصـاد  استيس ينانيكاهش نااطمتواند زمينه را براي مي

 .مايدنفراهم در بازار ارز در بلندمدت  داريثبات پا جاديو ا

ر علاوه بر اين، پيشنهادهاي سياستي ديگر مقالـه حاض ـ 

 اولويت بخشيدن به كاهش نااطميناني سياست اقتصادي بـه 

هاي گذاري و در نظر گرفتن افقسياستعنوان هدف كليدي 

ازار گذاري و رويارويي با تغييرات بمختلف زماني در سياست

 .باشندارز مي
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 پيوست

اـ ياز متغ يدي ـكل يژگ ـيو نيارائه شده در جدول (الـف)، چنـد   جينتا  يره

 يبـرا  انـه يو م نيانگيم اني. تفاوت قابل توجه مسازديرا آشكار م قيتحق

هاست. نامتقارن داده عيدهنده توزنرخ ارز، نشان يبرا ژهيوبه ر،يهر دو متغ

 ـمتغ نيا دينوسانات شد دينرخ ارز، مؤ يبالا، خصوصاً برا اريانحراف مع  ري

نشان  يهر دو سر يمثبت برا يچولگ رياست. مقاد يدر دوره مورد بررس

 يدگيكش ـ رياست و مقاد ليها به سمت راست متماآن عيكه توز دهديم

تـر يب يو فراوان نيسنگ يهاوجود دم انگري)، ب3تر از (بزرگ اـهدات   ش مش

بـرا  -جارك رآماره معنادا ت،ي. در نهاباشدينرمال م عيه توزنسبت ب يحد

 ـ هيفرض ر،يهر دو متغ ي(با سطح احتمال صفر) برا اـل    يصفر مبن بـر نرم

ــودن توز ــبـــــ اـ را رد مــــــ ـآن عيـــــ ــديهــــــ .كنـــــ

 

 آمار توصيفي متغيرهاجدول (الف): 

 نرخ ارز بازار آزاد سياست اقتصاديشاخص نااطميناني  شاخص آماري

 50712 15/0 ميانگين

 8320 11/0 ميانه

 593243 62/0 حداكثر

 200 00/0 حداقل

 118827 15/0 انحراف معيار

 1/3 97/0 چولگي

 5/12 40/3 كشيدگي

 Jarque-Bera( 29,38 6/959برا (-آماره جارك

 0 0 احتمال

 هاي تحقيق: يافتهمأخذ

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 


