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 تحلیل اثر حکمراني خوب و نااطمیناني سیاست هاي پولي بر نوسانات نرخ ارزو تورم در ايران

 * 2مصطفی رجبی، 1ایمان روح الهی

 
 چکیده:

 

سیاست هاي اقتصادي بخصوص سیاست پولي در کشورهاي در حال توسعه اغلب تحت تأثیر حکمراني در اين کشورها قرار دارد. 

اين وابستگي و عدم استقلال سیاست گذار و همچنین ماهیت سیاست پولي به نااطمیناني آن دامن زده و اثرات نامناسب بیشتري بر 

نوسانات نرخ ارز نسبت به اقتصاد هايي که استقلال نسبي سیاست گذاران وجود دارد،  متغیرهاي کلان اقتصادي مانند تورم و

خواهد گذاشت. بدين لحاظ اين تحقیق هدف خود را بررسي تأثیر نااطمیناني سیاست پولي و حکمراني خوب بر تورم و نوسانات 

از آنجا که نااطمیناني متغیر نامشهود مي باشد، از  در نظر گرفت. براي رسیدن به هدف و 1401الي  1370نرخ در ايران و در دوره 

روش گارچ و با استفاده از داده هاي پول گسترده محاسبه و ساير داده ها نیز از درگاه هاي بانک مرکزي و مرکز آمار ايران و 

ر گرفته شده همچنین بانک جهاني استخراج گرديدند. داده ها در يک مدل و از روش خودرگرسیوني برداري ساختاري بکا

وآزمون هاي مانايي و تعیین وقفه بهینه انجام و پس از برآورد اثرات واکنش آني و تجزيه واريانس انجام گرفت. نتايج نشان داد که 

نااطمیناني سیاست پولي بر تورم و نوسانات نرخ ارز اثر داشته و اين اثر بر نوسانات نرخ ارز به لحاظ سهم بالاي بانک مرکزي در 

ارز، بیشتر مي باشد. همچنین نتايج نشان داد که شاخص حکمراني بر نوسانات نرخ ارز و تورم موثر بوده و اين اثر بر تورم  بازار

بیش از نوسانات نرخ ارز است که مي تواند بدلیل ساختار وابسته فعالیت هاي اقتصادي به حکومت در ايران و اثر آنها بر قیمت 

که خروج حکومت از ساختار فعالیت هاي اقتصادي و استقلال نسبي سیاست گذار  دادلعه نشان گذاري ها باشد. نتايج اين مطا

 پولي، امکان حرکت به سمت تعادل بازار ارز و کاهش تورم را فراهم نمايد.

 حکمراني خوب، نااطمیناني سیاست هاي پولي، نوسانات نرخ ارز، تورم، ايران : کلمات کلیدي
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 مقدمه-1

اقتصادي اهداف سیاست گذاران اقتصادي را در راستاي رفاه جامعه تعريف مي نمايند. مجموعهه اقهداماتي کهه سیاسهت     در ادبیات 

گذاران مي توانند با ابزارهاي در دسترس براي رسیدن به اهداف اقتصادي انجام داده  و باعث شوند که شاخص هاي اقتصهادي در  

يش يابد. ابزارهاي سیاستي مالي و پولي براي هدف قرار دادن آنچه که مهي توانهد   مسیري حرکت و شکل بگیرند تا رفاه جامعه افزا

متغیرهاي تأثیر گذار بر زندگي افراد جامعه را مانند نرخ ارز و تورم تحت تأثیر قرار دهد، گاها نمي تواننهد بهدلیل سهاختار هها و يها      

در تحقیقات به ان اشاره مي گردد، شرايط نا مطمئن در اقتصاد شرايط اقتصادي به درستي عمل نمايند. از جمله مهمترين دلايلي که 

و عدم شناخت از عملکرد و میزان تإثیر گذاري سیاست هاي اقتصادي است. از آنجا که تصمیم سازان سیاسهت ههاي اقتصهادي در    

ي باشد خود وابسته به اغلب کشورها و بخصوص کشورهايي که سیاست پولي و مالي در آنها از درجه استقلال کمتري برخوردار م

سیستم سیاسي در آن اقتصادي مي باشند، تصمیم سازي و سیاسهت گهذاري آنهها تحهت تهأثیر سهاختار سیاسهي قهرار گرفتهه و نهو            

حکمراني بر سیاست هاي پولي و مالي موثر خواهد بود. روند تکاملي نظريه هاي اقتصادي از مکتب کلاسیک ها که عهدم دخالهت   

رويج مي نمايد تا نظريه کینز که ورود دولت ها در اقتصاد را تجويز مي نمايد نشان داد که ورود دولت هها در  دولت در اقتصاد را ت

اقتصاد و اتخاذ سیاست هاي اقتصادي مي تواند شاخص هاي کلان اقتصادي مانند: رشد اقتصادي، نرخ بیکاري، نرخ ارز و تهورم را  

زماني طولاني تورم هاي بالا و ماندگاري بر اقتصاد ها تحمیل گردد. اين موضهو   از مسیر تعادلي خود خارج و باعث گردد که در 

بخصوص در کشورهاي داراي منابع طبیعي همچون نفت داراي شدت بیشهتري مهي باشهد. چهرا کهه سهاختار اقتصهادي و همچنهین         

اد به ناچار نقش حکمرانهي در اتحهاذ   ساختار سیاسي شکل گرفته از چنین منابع درآمدي براي دولت ها و سهم بالاي دولت از اقتص

مطالعات و تحقیقات زيهادي در مراکهز علمهي و دانشهگاهي در مهورد اثهر حکمرانهي         سیاست هاي اقتصادي پررنگ تر خواهد بود.

بر شاخص هاي اقتصادي انجام گرديده است. اين تحقیقات کانال اثر گذاري بر شاخص ههاي کهلان اقتصهادي را از مسهیر      1خوب

(. در حقیقت ايده حکمراني در زمینه هاي مختلهف بهراي توضهی     2005، 2اقتصادي مورد بررسي قرار مي دهند)لیبانیو سیاست هاي

رويدادهاي اقتصادي و بخصوص ارائه راهنمايي براي سیاست هاي اقتصادي به کار گرفته شهده اسهت. در حهال حاضهر حکمرانهي      

اصهول  "ي و در بین سازمان هاي بین المللي به عنوان يهک جهزم مههم از    خوب از نظر رفتار سیاست هاي دولت در محافل دانشگاه

3صحی  اقتصادي
 شناخته شده است. "

گانه آن از نظر سازمان ملل که همگي جزم اصول  8گانه حکمراني خوب  از نظر بانک جهاني و  6حاصل و عملکرد شاخص هاي 

دارند. لذا هنگامي که اين مفهاهیم در  « پاسخگويي»و همچنین « تشفافی»مي باشند تأکید بر مفاهیمي چون « حکمراني خوب»اصلي 

ي صحبت مي نمايند که در مورد کاهش نااطمینهاني  « 4اجما  جديد»مورد سیاست پولي به کار برده مي شوند، معمولاً از اصطلاح 

اري ههاي سیاسهتي ماننهد    بحث مي نمايد و هدف آن بالا بردن شفافیت  در مواردي همچون اتخاذ تصمیمات مربوط به ههدف گهذ  

هدف گذاري تورم مي باشد. با توجه به شرايط اقتصادي در جهان به نظر مي رسد که عدم اطمینان در مورد سیاست هاي اقتصادي 

(. حرکات سیاست هاي مالي و پولي 2016، 5و همکاران در چند سال اخیر در بالاترين حد خود در تاريخ اخیر بوده است )ديويس

گذشته در اقتصاد هاي مختلف بگونه اي بي سابقه بوده و مسیر احتمالي آينده سیاست هاي اقتصادي غیرقابل پیش بیني در پنج دهه 

هاي مهالي را   گذاران اقتصادي را ناچار ساخته که محرک ، سیاست19-گیري کوويد و نامطمئن تر شده است. شرايطي همچون همه

                                                 
1 .Good Governance 
2
 . Libanio 

3 . sound economic fundamentals 

4 new consensus 
5
 .Davis et al 
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(. اين اقهدامات بهدهي ههاي    2020ي در هشت دهه اخیر به اجرا گذارند )بانک جهاني، براي مقابله با شديدترين انقباض تولید جهان

افزايش داده است. اين موارد بر نرخ  2020تا  2019درصد از تولید ناخالص جهاني بین سال هاي  16دولت ها در جهان را تا حدود 

دم قطعیت در نتايج سیاست ها گرديهده اسهت)ممتاز و   هاي تورم و همچنین نرخ برابري ارزها به شدت تأثیر گذار بوده و موجب ع

(. سیاست گذاران پولي و بانک هاي مرکزي جهت تأثیر گذاري بیشتر ابزارههاي سیاسهتي خهود معمهولا سیاسهت ههاي       2023، 1رخ

وضهو  بهه   (. ولهي ايهن م  1395پولي را بگونه اي انتخاب مي نمايند که عوامل اقتصادي از آن با خبهر نگردنهد)ياوري و همکهاران،    

خودي خود باعث افزايش نااطمیناني در اقتصاد گرديده و متغیرهاي کلان اقتصادي مانند تهورم و نهرخ ارزرا نیهز تحهت تهأثیر ايهن       

و از تأثیر سیاست هاي پولي کاسته مي شود. افزايش نااطمیناني هاي ناشي از نااطمیناني سیاست هاي پولي  هندنااطمیناني قرار مي د

در نرخ هاي تورم و ارز گرديده و سرمايه گذاري هاي جديد، تولید و رشد اقتصادي، قیمت ها و تجهارت را بها    باعث عدم قطعیت

 مشکل روبرو خواهد نمود.

با توجه به اصول حکمراني و شفافیت آن مي توان اتخاذ سیاست هاي پولي را به گونه اي در نظر گرفهت تها عملکهرد آن از میهزان     

رسیدن به اهداف، هزينه هاي کمتري شکل گیرد. به همین دلیهل و بهر مبنهاي مطالهب فهوق ههدف ايهن         عدم قطعیت کاسته و براي

تحقیق بررسي و تجزيه و تحلیل اثر حکمراني خوب و نا اطمیناني در سیات هاي پولي بر نوسهانات نهرخ ارز و تهورم در ايهران مهي      

 باشد

 

 مباني نظري-2

اي بهودن ان بخصهوص در مهورد سیاسهت پهولي تحهت        اقتصهادي، ماهیهت دوره  يکي از موضوعات اصلي در مهورد سیاسهت ههاي    

پهذير اسهت. بحهث در ايهن مهورد       هاي سرمايه و نرخ ارز انعطاف ويژه در کشورهاي در حال توسعه با حساب گذاري تورم، به هدف

ید و اشتغال در بلندمدت داشته مرتبط با اين سوال است که آيا و چگونه سیاست هاي پولي دوره اي ممکن است اثرات منفي بر تول

باشد. استدلال اين است که نه تنها سیاست پولي تحت هدف گذاري تورمي دور چرخه اي است، بلکه به دلیل ماهیهت بهازار ارز و   

ه نوسانات آن بويژه در کشورهايي که منابع ارزي بالايي نداشته و به شدت تحت کنترل بانک هاي مرکزي مي باشد، احتمالاً به شیو

اي نامتقارن به نوسانات در فعالیت هاي اقتصادي و نرخ ارز واکنش نشان مي دهد. تحقیقات تجربي نشان داده اند که ايهن واکهنش   

مي باشد. چنین رفتارهاي واکنشي در مقابل شرايط اقتصادي « سست»و در دوران انبساط نه چندان « سفت»ها در دوران رکود بسیار 

هايي ماند نرخ ارز مي گردد، ممکن است يک جهت گیري نزولي را در تقاضاي کل ايجاد کند و اثرات که منجر به نوسانات متغیر

 واقعي بلندمدت منفي بر رشد تولید داشته باشد.
تعداد زيادي از کشورها سیاست پولي با هدف گذاري تورم را انتخاب نمودند. جزئیات خاص و شهرايطي کهه    1990از اواخر دهه 

گذاري تورم  اين چارچوب شده است، از کشوري به کشور ديگر متفاوت است. در برخي موارد، رژيم هاي هدفمنجر به پذيرش 

هايي انجام گرفت که به طور رسمي چارچوب سیاست را مشخص مهي نمودنهد. ولهي مهمتهرين      به تدريج و با معرفي متوالي روش 

هاي مالي يا ارزي بود کهه باعهث    د، به عنوان پاسخي به بحرانموضوعي که باعث اتحاذ چنین رژيم هاي سیاستي در کشورها گردي

هاي پولي شد. اين ترتیبات به صهورت   جديد براي سیاست« لنگرهاي اسمي»کنار گذاشتن ترتیبات پولي قبلي و منجر به جستجوي 

لاصه مفیدي از جنبه ههاي  ( خ2004مشخصي تکیه بر نهادهاي اثرگذار بر سیاست اقتصادي را مورد توجه قرار مي دهند. میشکین )

نهادي اصلي کشورهاي در حال توسعه ارائه مي دهد که بايد در تدوين و اجراي سیاست هاي هدف گذاري تهورم در نظهر گرفتهه    

جايگزيني ارز و دلاري شدن بدهي و  (3( اعتبار پايین نهادهاي پولي. )2( نهادهاي مالي و مالي ضعیف. )1شوند. اين موارد شامل: )

                                                 
1
 Mumtaz and Ruch. 
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جريان هاي سرمايه در اقتصاد مي باشد که تغییرات  "توقف ناگهاني"یب پذيري بیشتر در برابر شوک هاي خارجي به ويژه، آس (4)

 شديد در بازار ارز را موجب مي گردد.

بحث هاي فوق و کارهاي تجربي در مورد کشورهاي نوظهور که سیاست هاي اقتصادي و مخصوصا سیاست هاي پولي را بر مبناي 

اري تورمي قرار داده اند نشان مي دهد که با توجه به وضعیت تراز تجاري و باز بودن حساب سرمايه در اين کشور اثرات هدف گذ

نگاه حکمراني که در نو  سیاست پولي و هدف گذاري تورم تجلي يافته است، کم و بیش مي تواند برخي از حقايق تلطیف شهده  

د کلان در اقتصادهاي بازار نوظهور پس از اتخاذ هدف گذاري تورمي توضی  دههد.  را در مورد رفتار برخي از شاخص هاي اقتصا

يافتهه و در حهال توسهعه را بها توجهه بهه        گذاران تهورم را در کشهورهاي توسهعه    ( نتايج سیاست هاي هدف2003) 1و همکاران فراگا

هاي تهورم و رشهد تولیهد ناخهالص داخلهي       نرخ نوسانات تورم، نرخ ارز، رشد تولید ناخالص داخلي و نرخ بهره و همچنین میانگین

دههد کهه در کشهورهاي در حهال توسهعه و بهويژه در اقتصهادهاي بهازار نوظههور در همهه            ها نشان مهي  هاي آن کنند. يافته مقايسه مي

شهکننده و   متغیرهاي در نظر گرفته شده، نوسانات بالاتري وجود دارد. آنها تحلیهل نمودنهد کهه ايهن نتهايج بها ترکیبهي از نهادههاي        

شوند. به طور گسترده اي به رسمیت شناخته شده است که سیاست  هاي خارجي توضی  داده مي پذيري بالاتر در برابر شوک آسیب

هاي کلان اقتصادي در کشورهاي در حال توسعه تمايل دارند به روشي دور چرخه اي عمل کنند و به شهدت تحهت تهأثیر جريهان     

نشهان   1990ارند. تجربه اخیر اقتصادهاي در حال توسعه و نوظهور و بحران هاي مالي و ارزي در دهه هاي سرمايه بین المللي قرار د

مي دهد که چرخه هاي حساب سرمايه به طور قاطع بر سیاست هاي داخلي تأثیر مي گذارد و در معرض سطوح بالايي از نوسهانات  

ين، به نظر مي رسد روند سهريع آزادسهازي مهالي در دههه گذشهته آسهیب       و انتقال اين نوسانات به ساير بازارها مي باشد. علاوه بر ا

 پذيري اين اقتصادها را در برابر نوسانات در بازارهاي سرمايه بین المللي افزايش داده است.

در مورد سیاست پولي، مي توان نشان داد که يک الگوي دور چرخه اي ممکن است در کشورهاي در حال توسعه با حساب ههاي  

سرمايه آزاد شده تحت ترتیبات مختلف نرخ ارز ظاهر مي گردد. در مورد نرخ ارز ثابت، توضی  ساده است، زيرا سیاست پولي بهر  

ت به جريان سرمايه منفعل است. خالص جريان هاي ورودي منجر بهه سیاسهت ههاي پهولي     اساس نظريه اقتصاد کلان اقتصاد باز نسب

 (. 1372انبساطي مي شود در حالي که خالص جريان هاي خروجي منجر به انقباضات پولي مي شود)برانسون، 

هاي در حهال توسهعه، در   پذير دقت بیشتري در تحلیل هها بايهد بکهار بهرد. زيهرا توسهط بسهیاري از کشهور         در مورد نرخ ارز انعطاف

گذاري تورم که در ارتباط با شهاخص ههاي نههادي     آمريکاي لاتین و جاهاي ديگر پذيرفته شده است و معمولاً با چارچوب هدف

است و به حکمراني متصل مي گردد، مرتبط است. بنابراين، سؤالي که بايد به آن پاسهخ داده شهود عبهارت اسهت از: اگهر سیاسهت       

ري تورمي دور چرخه اي باشد، چه مکانیسم هايي مي تواند چنین رفتاري را توضی  دهد؟. اول از همه، اين پولي تحت هدف گذا

واقعیت که درک ريسک کشور با کاهش سرعت فعالیت اقتصادي افزايش مي يابد. به عنوان مثال، يک اقتصاد بازار در حال ظهور 

مالیات بر ارزش افزوده يا ساير اشکال مالیات حساس به فعالیهت اقتصهادي   را در نظر بگیريد که در آن درآمدهاي مالي به شدت به 

بستگي دارد. هنگامي که اقتصاد با رکود مواجه مي شود يا به سادگي کند مي شود، درآمدهاي مالي تمايل به کاهش دارنهد و ايهن   

ه همان نسبت يا با همهان سهرعت يکسهان    احتمال وجود دارد که هزينه هاي دولت بدلیل چسبندگي و يا مشکلات و دلايل سیاسي ب

کاهش نیابد. بنابراين، واض  است که يا مازادهاي مالي تمايل به کاهش دارند و يا کسري هاي مالي بیشتر مي گردنهد. لهذا ممکهن    

است با توجه به ظرفیت پايین چنین کشورهايي براي بازپرداخت بدهي خارجي، منجر به افهزايش حهق بیمهه ريسهک کشهور شهود.       

مانطور که تجربه اخیر بازارهاي نوظهور با نرخ ارز منعطف نشان داده است، افزايش حق بیمه ريسک کشور ممکن است منجر بهه  ه

تغییر پرتفوي سرمايه گذاران خصوصي و در نتیجه کاهش ارزش پول داخلي مي گردد. کاهش ارزش پول داخلي يا افهزايش نهرخ   

                                                 
1
 Fraga et al. 
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در دوره هاي بعدي به دلیل افزايش قیمت کالاهاي قابل مبادله تهأثیر مهي گهذارد. در چنهین     ارز نیز به نوبه خود بر انتظارات تورمي 

شرايطي بانک مرکزي با تشديد سیاست پولي )به عنوان مثال افزايش نرخ بهره( به افزايش انتظارات تورمي واکنش نشان مي دههد،  

د. علاوه بر آن بدلیل اينکه  نرخ هاي بهره بهالاتر بهه   که کاهش فعالیت هاي اقتصادي را با کاهش مخارج خصوصي تقويت مي کن

معناي افزايش نرخ بهره است. پرداخت سود بیشتر براي بدهي عمومي موجود و ضرورت ايجاد مازاد اولیه بالاتر بر افزايش مخارج 

اقتصهادي ودر طهي رونهدها    هاي مختلف  عمومي تأثیر گذاشته و روند تورمي را تشديد مي نمايد. در اصل، همین مکانیسم در دوره

نمايد. چرا که درآمدهاي مالي بالاتر که منجر به کاهش حق بیمه ريسک کشهور و در نتیجهه افهزايش ارزش پهول داخلهي       عمل مي

شود. با اين حال، اغلب استدلال مي گردد که سیاست پولي تحت اين شرايط به صورت متقارن عمل نخواهد کهرد. بهه عبهارت     مي

تحت شرايط خاص حکمراني و شاخص هاي نهادي شکل گرفته ناشي از آن و هدف تهورمي در نظهر گرفتهه     ديگر، بانک مرکزي

شده براي سیاست پولي، به طور کلي نسبت به کاهش نرخ ارز واکنش شديدتري نسبت به افزايش نرخ ارز نشان مي دهد. دلیل اين 

که ارزش پول داخلهي در حهال کهاهش اسهت، اگهر قهرار اسهت        رفتار، وزن تثبیت تورم در تابع واکنش بانک مرکزي است. زماني 

اثرات تورمي کاهش ارزش جبران شود، واکنش سريع لازم است. زماني که ارز در حهال افهزايش اسهت، اثهرات کهاهش تهورم بها        

ي شدت يکساني خنثي نمي شود، زيرا ممکن است به بانک مرکزي در دستیابي به هدف تورم کمهک کنهد، بهه ويهژه در دوره هها     

کاهش تورم يا پس از اينکه اقتصاد متحمل شوک عرضه منفي شده است. در مجمو ، اين واکنش نامتقارن احتمالاً در کشهورهاي  

در حال توسعه تحت هدف گذاري تورم و نرخ ارز انعطاف پذير رخ مي دهد و ممکن است يک جهت گیري نزولي براي تقاضاي 

 ولید و اشتغال داشته باشد.کل ايجاد کند که اثرات بلندمدت منفي بر ت

 

 پیشینه تحقیق-1-2

 تحقیقات داخلي 

 آن اثرات و نااطمیناني شرايط در ارز نرخ بر لي پو سیاست هاي تأثیر بررسي» (، در مقاله اي به عنوان: 1402)دهقاني و همکاران

جامعه رفاه  افراد اساسي نیازهاي ازجملهبیان مي نمايند که « بازگشتي( پوياي پذير محاسبه عمومي تعادل مدل کل)کاربرد رفاه بر

مي باشد که سیاست گذاران اقتصادي با شناخت دقیق اين شاخص و اثر سیاست هاي پولي بر آن مي توانند با اتحاذ سیاسهت ههاي   

و بدنبال نااطمیناني  شرايط در ارز نرخ بر پولي هاي سیاست آثار مناسب رفاه جامعه را افزايش دهند محققان هدف خود را بررسي

 از ناشي هاي شوک اثرات اين منظور، آن به لحاظ اهمیت شرايط نااطمیناني بر رفاه جامعه اثر آنرا بر رفاه مطالعه مي نمايند. براي

 بهر  درصد( 10و 5، 2ه قانوني) نرخ ذخیر کاهش و حجم نقدينگي رشد افزايش قالب در پولي انبساطي سیاست هاي سناريوهاي

 سهال  اجتمهاعي  حسهابداري  مهاتريس  از موردنیهاز  داده ههاي  کل مورد ارزيابي قرار گرفت. رفاه و )آمريکا دلار/ل ريا( ارز نرخ

 تجزيه و تحلیل ازنهرم افهزار   جهت جمع آوري و  مرکزي بانک 1395 سال ستانده -داده جدول و مجلس شوراي اسلامي 1390

 نتايج  نشان داد که شاخص هاي مورد بررسي شد. استفاده (RDCGEبازگشتي) پوياي محاسبه پذير عمومي تعادل مدل متلب و

 و مي شوند کل کاهش رفاه و ارز نرخ افزايش به منجر نرخ ذخیره قانوني( کاهش و حجم نقدينگي )افزايش پولي سیاست هاي

 قانوني، کاهش نرخ ذخیره از ناشي شوک با مقايسه در حجم نقدينگي افزايش از ناشي شوک موردبررسي، هاي شوک میان در

 در شهرايط  بنهابراين،  اسهت.  برخهوردار  رفهاه کهل   بهر  بیشهتري  منفهي  اثرگذاري و نرخ ارز افزايش بر بیشتري مثبت اثرگذاري از

ايهن   و کهرده  منتقهل  خهارجي  ارز بهازار  ه به ويهژ  موازي بازارهاي به را خود دارايي هاي اقتصادي عاملان که نرخ ارز نااطمیناني

 مي شود.  کل رفاه در کاهش و تورم نرخ افزايش درنتیجه و خارجي ارز نرخ شتربی افزايش به منجر مسئله



 200          تحلیل اثر حکمراني خوب و نااطمیناني سیاست هاي پولي بر نوسانات نرخ ارزو تورم در ايران

 

 با استفاده ارز نرخ نوسانات بر اقتصادي سیاست هاي نااطمیناني تاثیر "( در مقاله اي با عنوان: 1399)گودرزي فراهاني و همکاران

 تجزيهه و تحلیهل اثهر    دارنهد کهه ههدف آنهها    بیهان مهي    (NARDLتوزيعي غیرخطهي)  وقفه هاي با خودهمبسته مدل رويکرد از

مهي باشهد.    1398تها   1368سهال ههاي     زماني آنهها  ايران مي باشد. دوره در ارز نرخ نوسانات بر اقتصادي هاي سیاست نااطمیناني

آنهها  مهي باشهد.به نظهر     غیرخطهي  توزيعي وقفه هاي با خودهمبسته و روش فصلي داده هاي فراواني اساس روش مورد استفاده بر

سیاسهتي   شهوک ههاي   بهه  ارز نرخ متغیر واکنش به نسبت بینانه تري واقع نتايج به دستیابي به غیرخطي منجر مدل هاي از استفاده

بهه   (GARCHناهمسان شرطي) واريانس روش از استفاده با ارز نرخ نوسانات شاخص و در گام اول مطالعه اين در شد. خواهد

 مثبت شوک هاي قالب در اقتصادي هاي نااطمیناني سیاست اثرات NARDL روش از استفاده با دوم گام در و مدل تبديل شد

 سیاسهت  شهوک  قالهب  در اقتصهادي  سیاست ههاي  در نااطمیناني که داد گرديد. نتايج نشان برآورد ارز نرخ نوسانات بر منفي و

 شوک ههاي  که تاثیر اين مطلب بود بیانگر نیز شوک ها تجزيه است. گرديده ارز نرخ در بي ثباتي افزايش به منجر مالي پولي و

 .است بوده شديدتر ارز نرخ بر مالي و پولي مثبت شوک هاي به نسبت منفي

 توسهعه  و توسهعه  حال در کشورهاي در تورم نرخ بر خوب حکمراني تأثیر بررسي»( در مقاله با عنوان:1396)قادري و همکاران

مهي پردازنهد.    توسهعه  حال در کشورهاي و يافته توسعه کشورهاي در تورم نرخ بر خوب حکمراني تأثیر به تجزيه و تحلیل« يافته

 همهه و يکجهاي   تهأثیر  پهس از آن  و تهورم،  نهرخ  بهر  خهوب  حکمرانهي  هاي هر يک از شاخص تأثیر ابتدا و جداگانه نويسندگان

ترکیبي مورد تجزيه و  هاي داده مدل از استفاده با را2014 – 2002  زماني بازه در تورم نرخ بر حکمراني خوب هاي شاخص

 خهوب  حکمرانهي  کلهي  شهاخص  خوب،يهک  حکمراني شاخص هاي حسابي میانگین محاسبه سپس آنها با تحلیل قرار داده اند.

 حهال  در کشهورهاي  در که داد نشان مدل ها تخمین از حاصل نتايج دادند. قرار ارزيابي مورد تورم را نرخ بر تأثیر آن و ساخته

 نهرخ  بهر  معنهادار  تأثیر قانون حاکمیت و سیاسي ثبات و مقررات و قوانین کیفیت و اثربخشي و فساد کنترل هاي توسعه شاخص

 و فساد کنترل هاي نبود. همچنین شاخص معنادار پاسخگويي از لحاظ آماري و نظر اظهار حق شاخص ولي ضريب .دارند تورم

 داراي مقهررات  و قوانین کیفیت شاخص و منفي تأثیر داراي قانون حاکمیت و نظر حق اظهار و سیاسي ثبات و دولت اثربخشي

 دارد. در تورم نرخ بر را تأثیر بیشترين دولت تورم را نشان مي دهند. در میان اين شاخص ها، شاخص اثربخشي نرخ بر مثبت تأثیر

 و دولهت  اثربخشهي  و فسهاد  کنتهرل  ههاي  شهاخص  .نیست معنادار خوب حکمراني هاي شاخص ضريب يافته توسعه کشورهاي

 تهورم  نهرخ  بهر  مثبهت  تأثیر نظر اظهار حق سیاسي و ثبات هاي شاخص و منفي تأثیر قانون حاکمیت و مقررات و قوانین کیفیت

 .است داشته گروه کشورها اين در تورم نرخ بر را تأثیر بیشترين مقررات و قوانین کیفیت دارند. شاخص

 بهر اهمیهت  « آن اقتصهادي  آثهار  و پهولي  سیاسهت ههاي   بهه  نسبت نااطمیناني»عنوان: ( در مقاله اي تحت 1395)ياوري و همکاران

 رسهیدن  براي مرکزي بانک هاي مرکزي تأکید ورزيده است. ولي بیان مي نمايد که معمولاً بانک پولي سیاست هاي در شفافیت

انها با خبر نشوندبه همین دلیل سیاست هاس  از اقتصادي خود، اعمال سیاست ها را به شیوه اي انجام مي دهند که فعالان اهداف به

 اقتصهادي،  رشهد  نهرخ  از جمله: متغیرهاي کلان اقتصادي نااطمیناني پولي همواره در شرايط نااطمیناني اعمال گشته و افزايش اين

مهي   قهرار  بررسهي  مهورد  پولي سیاست هاي در نااطمیناني اقتصادي آثار در مطالعه اين محققین موثر مي سازد. را بیکاري و تورم

و استخراج متغیر نااطمیناني اثر آن بهر رشهد، تهورم و     1370-1390براي رسیدن به هدف داده هاي فصلي مربوط به سال هاي .گیرد

 افهزايش  پولي، سیاست هاي در افزايش نااطمیناني که میدهد نشان تحقیق از حاصل بیکاري مورد بررسي قرار گرفته است. نتايج

 داشت. خواهد به دنبال را اقتصادي غیرهايمت اين در نوسانات

 تحقیقات خارجي 
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بیان « سیاست پولي و ماندگاري تورم نامطمئن»( در يک کار تحقیق در صندوق بین المللي پول با عنوان: 2024)1براندو و همکاران

به خوبي برنامه ريزي مي کنند تا  مي نمايند هنگامي که در اقتصاد و در مورد تداوم تورم نااطمیناني وجود دارد، بانک هاي مرکزي

کهار از محکهم کهاري عیهب نمهي      "در هنگام تعیین نرخ هاي بهره، يک استراتژي قوي اتخاذ کنند. اين رويکرد قوي، که با فلسفه 

2کند
مشخص مي شود، مستلزم متحمل شدن هزينه اندکي براي محافظت در برابر يهک دوره طهولاني انحهراف تهورم اسهت. ايهن        "

شود، خواستار اتخاذ تصمیم محکم و شديد  گیري با عدم اطمینان استثنايي و تورم بالا اعمال مي که براي دوره پس از همه استراتژي

در ارتباط با انتخاب هاي سیاست گذار خواهد بود. به طور خاص، سط  بالايي از عدم اطمینهان پیرامهون پويهايي دسهتمزد، سهود و      

گهذار بهه طهور کامهل درک      هاي بهره در مقايسه با سناريوي پايهه اسهت کهه سیاسهت     ري در نرخقیمت مستلزم افزايش پیشنهاد بالات

شوند. کار تحقیق نويسندگان شواهد تجربي چنین عدم قطعیتي  ها به آن متغیرها به تورم و تولید منتقل مي کند که چگونه شوک مي

3کند و يک مدل تعادل عمومي تصادفي پويا کینزي ) را ارائه مي
DSGE) کند تا يهک مسهیر نهرخ     را براي منطقه يورو برآورد مي

 بهره قوي را براي بانک مرکزي اروپا استخراج کند که در خدمت نشان دادن موردي براي حفاظت در برابر ماندگاري تورم است.

«  هور و توسهعه يافتهه  عدم قطعیت سیاست و نوسانات کل: شواهدي از اقتصادهاي نوظ»( درکار تحقیقي با عنوان:2023)4ممتاز و رخ

و تأثیر آنها بر فعالیت هاي اقتصاد کهلان   -مخارج دولت و نرخ بهره واقعي  -به بررسي و تحلیل دو نو  معیار عدم قطعیت سیاست 

بیني حرکات  اقتصاد پیشرفته، نوظهور و در حال توسعه مي پردازند. از نظر آنها عدم قطعیت سیاست به عنوان ناتواني در پیش 54در 

شود. روش مورد استفاده آنهها مهدل خودرگرسهیون بهردار پهانلي ي       هاي سیاستي تعريف مي سیاست، يعني نوسانات مشروط شوک

شده ندارد. بدين ترتیب امکان شناخت اثرات مستقیم و پويا بر نتايج اقتصاد  هاي شناسايي باشد که نیازي به نوسانات تصادفي شوک

داد که عدم اطمینان سیاست هاي مالي و پولي به فعالیت هاي اقتصادي آسیب مهي رسهاند و    کلان وجود خواهد داشت. نتايج نشان

مانند شوک هاي منفي عرضه عمل مي کند: افزايش قیمت ها در حالي که تولید، سرمايه گهذاري و مصهرف را کهاهش مهي دههد.      

را به میزان يک واحد درصد کاهش مهي   عيشوک عدم قطعیت مخارج دولت با يک انحراف استاندارد، تولید ناخالص داخلي واق

دهد و پس از دو سال تورم را تا حدودي افزايش مي دهد. شوک نااطمیناني نرخ بههره واقعهي بها يهک انحهراف اسهتاندارد، تولیهد        

 د.واحد درصد افزايش مي ده 0.5واحد درصد کاهش مي دهد، اما تورم را  1.3ناخالص داخلي واقعي را پس از دو سال به میزان 

ديدگاه حاکمیت و تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادي بر ثبات مالي: شهواهدي  » ( در مقاله اي با عنوان:2023)5کیشوار و همکاران

در اقتصاد  (EPUبیان مي دارند که تحقیقات مربوط به عدم قطعیت سیاست اقتصادي )« از اقتصادهاي توسعه يافته و در حال توسعه

وسته امروزي بسیار با اهمیت مي باشد. اين کار رابطه بین تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادي و ثبات مهالي  بسیار بي ثبات و به هم پی

(FS
NPL(و وام هاي غیرجاري )Z)يعني امتیازات  (6

کشهور از   23(را با متغیر واسطه کیفیت حاکمیت از طريق داده ههاي پانهل   7

SYS-GMM)بررسي مي کند. روش سیستمي گشهتاور   2019تا  2005سال 
بهراي پهرداختن بهه موضهو  درون زايهي، کهه در        ( 8

SELPDMهاي تابلوي خطهي )  اي مدل داده رگرسیون داده هاي تابلويي رايج مي باشد، اتخاذ شده است. ترتیب دو مرحله
نیهز   (9

داري  ها، تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادي اثر منفي معنهي  براي آزمايش استحکام نتايج مورد استفاده قرار گرفت. با توجه به يافته
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يافتهه   و تأثیر مثبت معنادار بر ثبات مالي در صهنعت بانکهداري بیشهتر اقتصهادهاي توسهعه      (Zگیري شده با امتیاز بر ثبات مالي )اندازه

دارد. ما همچنین کشف کرديم که حکمراني خوب مي تواند براي کهاهش اثهرات منفهي تهأثیر عهدم       وام هاي غیرجاري( )تقريباً با

قطعیت سیاست اقتصادي بر ثبات مالي استفاده شود. با اين حال، اين تأثیر بسته به منطقه، بانک و ساختار بهازار متفهاوت اسهت و در    

گذاران کمک کند  تواند به مديران مالي و سیاست بیشتر بود. در نهايت، اين مطالعه مي طول بحران مالي جهاني به طور قابل توجهي

 ها به تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادي ايجاد کنند. هاي مناسبي را براي درک نحوه واکنش بانک تا سیاست

ات محصولات کشاورزي را تضعیف مي آيا عدم قطعیت سیاست اقتصادي ثبات وارد» ( در مقاله با عنوان:2022)1زاهوا و همکاران

بیان مي نمايند که چون چین بزرگترين واردکننده محصولات کشاورزي در جهان مي باشد، ثبات واردات « کند؟ شواهدي از چین

ذا محصولات کشاورزي مستقیماً بر دسترسي مواد غذايي داخلي تأثیر مي گذارد و از اين رو بر امنیت غذايي ملي تأثیر مي گذارد. ل

بايد مطالعه اي براي سنجش اثرات عدم قطعیت ناشي از تغییرات سیاست اقتصادي جهاني و داخلي بر مؤلفه ثبات امنیت غهذايي در  

چین که مهم نیز مي باشد انجام پذيرد. محققان اشاره مي نمايند که گرچهه بسهیاري از مطالعهات عوامهل تعیهین کننهده و پیامهدهاي        

بررسي قرار داده اند ولي، تحقیقاتي که بر ثبات واردات محصولات کشاورزي متمرکز شده باشهد   تجارت کشاورزي چین را مورد

وجود ندارد. بنابراين براي پر کردن اين شکاف مطالعاتي، اين مطالعه طول مهدت و احتمهال بقهاي واردات محصهولات کشهاورزي      

2کند و اثرات عدم قطعیت سیاست اقتصادي ) چین را محاسبه مي
EPUزند. نتايج مطالعه نشان داد که مدت  بر ثبات تخمین مي ( را

 2درصد از روابط تجاري مختل شهده پهس از    69/51ماه در چین است. با اين حال،  07/12تجارت واردات محصولات کشاورزي 

ار بهاز مهي گردنهد.    ماه به بهاز  12درصد از روابط تجاري که به طور موقت قطع شده اند، پس از  68/92ماه از سر گرفته مي شود و 

همچنین برآوردهاي تجربي نشان مي دهد که عدم قطعیت سیاست اقتصادي جهاني تأثیر بیشتري بر ثبات واردات کشاورزي نسبت 

به عدم قطعیت سیاست اقتصادي چین دارد. اگرچه عدم قطعیت سیاست اقتصادي چین تأثیرات نهاهمگوني بهر واردات محصهولات    

چین دارد، عدم قطعیت سیاست اقتصادي جهاني اين طور نیست. تثبیت قیمت مواد غذايي داخلي و  مختلف کشاورزي و غذايي در

بهبود بهره وري کشاورزي داخلي، ثبات واردات را به میزان قابل توجهي بهبود مي بخشد. اين مطالعه نتیجه مي گیهرد کهه واردات   

با اين حال، عدم قطعیت سیاست اقتصادي به طور قابل توجهي محصولات کشاورزي چین نسبت به مطالعات قبلي کمتر پويا است. 

ثبات تجارت را از بین مي برد. براي جبران اثرات منفي عدم قطعیت سیاست اقتصادي بر ثبات، دولت بايد توجه بیشتري بهه تثبیهت   

 غذايي در چین را بهبود بخشد.نوسانات قیمت مواد غذايي داخلي و افزايش بهره وري مواد غذايي داشته باشد و در نتیجه امنیت 

« پاسخ نرخ ارز به عدم قطعیت سیاست اقتصادي: شواهد فراتهر از عهدم تقهارن   » ( در مقاله تحت عنوان:2022)3بیشارات و همکاران

بیان مي دارند که مطالعات زيادي به رابطه بین عدم قطعیت سیاست اقتصادي و نرخ ارز پرداخته شده است. امها تغییهرات جزيهي در    

نظر گرفته نشده است. لذا اين مطالعه با در نظر گرفتن تأثیر تغییرات مثبت جزئي و عمده مثبهت و همچنهین تغییهرات منفهي و منفهي      

جزئي در عدم قطعیت هاي سیاست اقتصادي بر نرخ ارز به ادبیات موضو  کمک نموده است. در اين راستا، محققان از يهک مهدل   

ARDL 7يافته به همراه علیت گرنجر در آزمون چندک براي کشورهاي گروه  گانه که اخیراً توسعهغیرخطي آستانه نامتقارن چند 

نامتقارن اسهتفاده   ARDLکند که از مدل  استفاده نموده اند. نتايج نشان داد که تنها زماني از اثر نامتقارن در سه کشور پشتیباني مي

 ARDLهمه کشورهاي نمونه پشهتیباني مهي کننهد کهه از مهدل غیرخطهي        شود. با اين حال، اين تخمین ها از اثرات نامتقارن براي

آستانه نامتقارن چندگانه استفاده شود. علاوه بر اين، هنگامي که از علیت گرنجهر در آزمهون چنهدک اسهتفاده مهي شهود، تهأثیر در        
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3
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GEPUو  EPUکنهد تها تهأثیر     يافتهه کمهک مهي    چندک هاي مختلف متفاوت است. به طور کلي، مهدل توسهعه  
بهر نهرخ ارز در    1

تر بررسي گردد. نتايج اين مطالعه مي تواند براي بانک هاي مرکزي در اتخاذ سیاست هاي مناسب بهراي   را دقیق 7کشورهاي گروه 

 مداخله در بازار ارز مفید باشد.

بیهان مهي کننهد کهه از      «عدم قطعیت سیاست پولي و نوسانات اقتصادي در مرز صهفر »( در مقاله اي با عنوان:2021)2دوهر و مارتینز

TVP-VARروش 
براي نوسانات تصادفي نرخ بیکاري، هسته اصلي تورم و نرخ وجوه فدرال با انتظهارات جههت بررسهي عهدم      3

قطعیت سیاست پولي استفاه نمودند. آنها بجاي عدم قطعیت سیاسهت پهولي، عهدم قطعیهت نهرخ بههره مبتنهي بهر نظرسهنجي و يهک           

FAVAR
از متغیرهاي قابهل مشهاهده بهه عنهوان جهايگزين اقهدامات سیاسهت پهولي را پیشهنهاد نمودنهد.           تري  با مجموعه گسترده 4

نويسندگان دريافتند که افزايش عدم اطمینان سیاست پولي، بیکاري را افزايش داده و هسته اصلي تورم را کاهش مي دهد. همچنین 

يک شوک در عدم قطعیت سیاست پولي منجر به افهزايش   دريافتند که اثرات بر بیکاري به طور خاصي قوي مي باشد به طوري که

درصد در بیکاري مي شود و اين اثر بیش از دو سال پس از شوک اولیه ادامه دارد. همچنین شهوک ههاي نااطمینهاني     0.4تدريجي 

به افزايش نهرخ   که 2007-09نرخ بهره بخش قابل توجهي از نوسانات کلان را توضی  مي دهد، به ويژه پس از بحران مالي جهاني 

بیکاري يک درصد در مرحله اولیه بهبود بعدي کمک کرد را توضی  مي دهد. علاوه بر اين، عدم قطعیت نرخ بههره بهالاتر باعهث    

هاي نرخ وجوه فدرال در حرکت بیکاري و هسته اصهلي تهورم کمتهر مهوثر مهي       هاي هدايت شونده به جلو و شوک شود شوک مي

راي تحقیق در نظر گرفتند يک مدل نظري مبتني بر ساختار ستون فقرات تحقیق از طريهق يهک کانهال    باشند. مدلي که نويسندگان ب

)جايگزيني نظر سنجي عدم قطعیت نرخ بهره و مجموعه گسترده اي از متغیرههاي قابهل مشهاهده بهه جهاي عهدم        "مقدار جايگزين"

وجهي و يک مکانیسم انتقال سیاست پولي خاموش را به همراه ت قطعیت سیاست پولي( مي باشد. نظريه ارائه شده، اثرات واقعي قابل

 گذاري شرکت ها در پاسخ به عدم قطعیت افزايش نرخ بهره به تعويق مي افتد. دارد، زيرا تصمیمات سرمايه

بها  «  ترکیهه اندازه گیري عدم قطعیت سیاست پولي و اثرات آن بر اقتصهاد: مهورد   »( در مقاله اي با عنوان:2020)5ن و اردومانگیساي

اي از اقهدامات   هاي تجربي جديد براي ادراک عدم قطعیت سیاست پولي در ترکیه مي باشند. آنها با معرفي مجموعهه  تکیه بر بینش

ها ايجاد نمودند که شامل عبارات خاص مربهوط   جديد شامل يک معیار مبتني بر اخبار و بر اساس تعداد فراواني مقالات در روزنامه

یاست پولي و دو معیار مبتني بر نظرسنجي بر اساس انتظارات نرخ بهره مي باشد. با استفاده از اين معیارها، آنها تاثیر به عدم قطعیت س

هاي خودرگرسیون برداري بررسي نمودنهد. نتهايج نشهان داد کهه      عدم قطعیت سیاست پولي بر فعالیت اقتصادي را با استفاده از مدل

هاي پولي غیرمتعارف نسبتاً بالا و نوسان باقي مانده است. تحلیهل واکهنش تکانهه     اي سیاستعدم قطعیت سیاست پولي در طول اجر

 نشان مي دهد که شوک هاي عدم اطمینان سیاست پولي اثرات منفي بر فعالیت اقتصادي در ترکیه دارد.

بهه بررسهي تغییهرات    « ار بازار بهورس تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادي بر فش»( در مقاله اي با عنوان: 2019)6دولاپوو همکارانفاي

ذخاير خارجي و نرخ ارز از طريق فشار بازار ارز مي پردازد و بدنبال پاسخ اين سوال مي باشد که آيا عدم قطعیت سیاست اقتصادي 

 نقشي در تحرکات فشار بازار ارز و در عین حال کنترل اثرات عوامل داخلي و خهارجي دارد؟. بهراي رسهیدن بهه ههدف اطلاعهات      

ههاي پانهل کهه در حضهور نهاهمگني و       بها اسهتفاده از تکنیهک    2017تا فصل چههارم   2003کشور از فصل اول  20فصلي متشکل از 

وابستگي مقطعي سازگار هستند مورد بررسي قرار گرفت. نتايج اين مطالعه نشان مي دهد که يک رابطه بلندمدت بین فشار بازار ارز 
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2
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دارد. همچنین برآورد ها نشان داد که افزايش در عدم اطمینان سیاسهت اقتصهادي، شهاخص     و عدم اطمینان سیاست اقتصادي وجود

دههد. بها ايهن حهال، رشهد       کننده، باز بودن تجارت و باز بودن مالي، شدت فشار بازار ارز را در بلندمدت افزايش مهي  قیمت مصرف

توانهد اثهر فشهار را کهاهش دههد.       مستقیم خهارجي مهي   گذاري هاي ورودي سرمايه تولید ناخالص داخلي، اعتبارات داخلي و جريان

کند، بازار ارز آن هنهوز بهه طهور     پذير يا متوسط استفاده مي بنابراين، صرف نظر از اينکه يک کشور از رژيم نرخ ارز ثابت، انعطاف

 هاي اقتصادي است. تاثیر عدم اطمینان سیاست توجهي تحت قابل

به بررسي و تجزيه و تحلیل رابطه بین عدم « نااطمیناني سیاست پولي و نوسانات اقتصادي» ن:( در مقاله اي با عنوا2017)1دريو و وو

اطمینان سیاست پولي و مکانیسم انتقال آن به نوسانات اقتصادي مي پردازند. مدل پیشنهادي آنها يک مدل ساختار جديد مي باشهد  

توانند تأثیر مرتبهه اول بهر پويهايي آن متغیرهها داشهته       دهي ها ميکه در آن گشتاورهاي دوم متغیرهاي کلان اقتصادي و همچنین باز

ها منطبق با مدلي با دو عامل نوسانات نامحدود مي باشد که عدم اطمینان در مهورد سیاسهت پهولي و نهرخ بههره را نشهان        باشند. داده

در جهت مخالف به شوک به اقتصاد واقعهي  دهد. عدم اطمینان به فعالیت هاي اقتصادي در دو بعد اثر دارد. دو بعد عدم قطعیت  مي

 هاي مختلف تاريخي متفاوت است. هاي عدم قطعیت در دوره دهند و واکنش تورم به شوک واکنش نشان مي

در سیاست هاي پولي و اثرات واقعهي منفهي ههدف گهذاري تهورمي در       "حکمراني خوب"» ( در مقاله خود با عنوان:2005)2لیبانیو

گهذاري تهورم را در اقتصهادهاي     ههاي ههدف   با هدف پاسخ گويي سیاستگذار پولي در مورد رشد رژيم« هاقتصادهاي در حال توسع

بازار نوظهور و به طور خاص سه کشور برزيل، شیلي و مکزيک در آمريکاي لاتین که چارچوب ههدف گهذاري تهورم در آن هها     

اي است،  گذاري تورمي دور چرخه سیاست پولي تحت هدف اجرا شده ، انجام گرديده است. نويسنده استدلال مي نمايد که نه تنها

، در «محکهم »دهد )در دوران رکود بسهیار   اي نامتقارن به نوسانات فعالیت اقتصادي و نرخ ارز واکنش نشان مي بلکه احتمالاً به شیوه

کنهد و اثهرات واقعهي    چنین الگوي ممکن است يک جهت گیري نزولي در تقاضاي کهل ايجهاد   «(. سست»دوران انبساط نه چندان 

اي و در  ههاي پهولي در برزيهل و شهیلي دوره     دههد کهه سیاسهت    بلندمدت منفي بر رشد تولید و اشتغال داشته باشد. نتهايج نشهان مهي   

اي است. همچنین، آنها نشان مي دهند که سیاست پولي واکنش نامتقارن به فعالیت هاي اقتصادي در سه کشور  مکزيک ضد چرخه

هاي مرکزي بايد اثرات سیاست پولي بر تولید و اشتغال  یامد اصلي سیاست اقتصادي اين مطالعه اين است که بانکنشان داده است. پ

 تر بررسي کنند را جدي

 

 روش تحقیق-3

اي هاي موجود )ثانويه( و از نظر غايت روش کاربردي و توسعهروش پژوهش از نظر نو ، روش تحلیلي پس از وقو  مبتني بر داده

ها و  تحقیق حاضر از دسته تحقیق کاربردي و تحلیلي مي باشد. تحقیق بنیاديي پژوهشي است که به کشف ماهیت اشیام پديدهاست. 

پردازد و به توسعه مرزهاي دانش رشته علمي کمهک   ها مي ها و نظريه روابط بین متغیرها، اصول، قوانین و ساخت يا آزمايش تئوري

ها و افزودن به دانش موجود در يک زمینه خهاص   هش تبیین روابط بین پديده ها، آزمون نظريهنمايد. هدف اساسي اين نو  پژو مي

از نظهر روش گهردآوري داده هها جهز تحقیهق ههاي همبسهتگي مهي باشهد. روش بهرآورد در ايهن تحقیهق سیسهتمي و مهدل                 .است

 خودرگرسیوني برداري است.

 جامعه آماري -3-1

 لاعات مربوط به کشور ايران و داده هاي مرتبط با آن مي باشد.جامعه آماري تحقیق حاضر آمار و اط

                                                 
1
 .Drew and wu 

2 Libanio.  
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نمونه آماري: در تحقیق حاضر اثر شاخص هاي حکمراني خوب و نااطمیناني سیاست پولي بهر نوسهانات نهرخ بههره و تهورم        -الف

، و متغیرهاي جهايگزين  مورد بررسي قرار گرفته است. به همین جهت و در اين تحقیق، داده هاي مربوط به شاخص هاي حکمراني

سیاست پولي، تورم و نرخ ارز، از سايت بانک مرکزي ايران، مرکز آمار ايران و همچنین از سايت بانک جهاني اسهتخراج گرديهده   

 است.

روش جمع آوري داده ها و ادبیات مورد نظر به صورت کتابخانهه اي مهي باشهد. ابهزار گهرد      روش و ابزار گردآوري داده ها:   -ب

اده ها و اطلاعات مورد نیاز تحقیق اينترنت و وب سايت هاي مراکز مرتبط با داده ها مانند بانک مرکزي جمهوري اسلامي آوري د

 ايران مي باشد.

در اين پژوهش و پس از بررسي ادبیات موضو ، مدل با توجه به شرايط اقتصهاد ايهران   : وتحلیل اطلاعات روش و ابزار تجزيه -پ

مرتبط با متغیرهاي مدل جمع آوري مي گردد. پس از جمع آوري داده ها متغیرهاي نامشههود ماننهد نااطمینهاني    طراحي و داده هاي 

( و نوسهانات نهرخ ارز    GARCHسیاست هاي پولي به يکي از روش هاي واريانس ناهمساني شرطي خودرگرسیوني تعمیم يافته )

روش استفاده بهراي بهرآورد ضهرايب مهدل طراحهي      قرار مي گیرند.  را محاسبه و سپس در روابط و مدل طراحي شده مورد استفاده

( ضرايب آنها Eviewsافزار )( مي باشد که با بکارگیري نرمSVARشده روش اقتصاد سنجي خودرگرسیوني برداري ساختاري)

 شوند .برآورد مي

 

 ساختار مدل  -2-3

( و با در نظر گرفتن شرايط اقتصاد ايران به صهورت زيهر مهي    2024همکاران)مدل مورد استفاده در اين تحقیق به پیروي از براندو و 

 باشد:

𝐸𝑃𝑈𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼1𝑗𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑗 + ∑ 𝛼2𝑗𝐸𝑅𝐹𝑡−𝑗 +𝑛
𝑗=0 ∑ 𝛼3𝑗𝐸𝑃𝑈𝑡−𝑗 +𝑛

𝑗=1 𝐵1𝑋𝑡 + 𝜀1𝑡
𝑛
𝑗=0       (1-3)  

𝐼𝑁𝐹𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽1𝑗𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑗 + ∑ 𝛽2𝑗𝐸𝑅𝐹𝑡−𝑗 +𝑛
𝑗=0 ∑ 𝛽3𝑗𝐸𝑃𝑈𝑡−𝑗 +𝑛

𝑗=0 𝐵2𝑋𝑡 + 𝜀2𝑡
𝑛
𝑗=1          (2-3)  

𝐸𝑅𝐹𝑡 = 𝛾0 + ∑ 𝛾1𝑗𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑗 + ∑ 𝛾2𝑗𝐸𝑅𝐹𝑡−𝑗 +𝑛
𝑗=1 ∑ 𝛾3𝑗𝐸𝑃𝑈𝑡−𝑗 +𝑛

𝑗=1 𝐵3𝑋𝑡 + 𝜀3𝑡
𝑛
𝑗=0           (3-3)  

 که در آن:

 1𝐸𝑃𝑈𝑡  نااطمیناني سیاست پولي که به روش :GARCH  و به صورت رابطه زير محاسبه مي گردد و در مدل مورد استفاده قرار

 خواهد گرفت:

      GARCH(𝑝. 𝑞): ℎ𝑡 = 𝜔 + ∑ 𝛼𝑖𝜀𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑗ℎ𝑡−𝑗

2𝑞
𝑗=1                           (1-3-3)  

𝐼𝑁𝐹𝑡نرخ تورم : 

 2𝐸𝑅𝐹𝑡پرسکات براي محاسبه نوسان نرخ ارز اسهتفاده مهي شهود. در روش    -در اين تحقیق از روش هادريک -: نوسانات نرخ ارز

هاي مورد نظر آن متغیهر در نظهر   پرسکات، از سري زماني مورد نظر روند زدايي شده و باقیمانده متغیر به عنوان شوک  –هادريک 

 پرسکات را مي توان در نرم ايويوز محاسبه و شوک هاي متغیر مورد نظر را بدست آورد.  –گرفته مي شود. فیلتر هادريک 

  𝑋𝑡     بردار متغیرهاي کنترلي شامل: شاخص حکمراني خوب)به صورت جزئي و يا کل(، تولید ناخالص داخلهي و يها متغیهر رشهد :

 ه عنوان جايگرين آن و درآمد هاي نفت و يا قیمت نفت بر اساس داده هاي در دسترس هر يک از آنها.اقتصادي ب

                                                 
1
 Economic Policy Uncertaity. 

 
2
 Excheng Rate Flactuaition. 
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ضرايب مدل فوق به روش الگوهاي خودتوضی  برداري ساختاري برازش مي گردد. الگوهاي خودتوضی  برداري ساختاري داراي 

ههاي  لاف الگوي خودتوضی  برداري نامقید شناسايي تکانهه مزيت هايي نسبت به الگوهاي خودتوضی  برداري اولیه دارند که برخ

ههاي اقتصهادي بهراي در    نظريهه  منطق اقتصادي مبتني بهر  الگوهاي خودرگرسیون برداري ساختاري داراي اي بدست مي آيد.سلیقه

هها شناسهايي   محهدوديت باشهند. پهس از اعمهال     مدت يا بلندمدت مي توانندها کوتاهمحدوديت نظرگرفت قیدها مي باشد. قید ها و

منظور ارزيابي آثهار   توانند براي ايجاد توابع واکنش آني و تجزيه واريانس بهها ميآيند. اين تکانهساختاري به دست مي هايتکانه

 پويا بر روي متغیرهاي مختلف بکارگرفته شوند.
 

 آزمون مانايي- 3-3

د آزمون قرار گیرند. بدين لحاظ بررسي ايستايي متغیرهاى پهژوهش  جهت جلوگیري از رگرسیون کاذب، ايستايي متغیرها بايد مور

( صورت مي گیهرد تها از عهدم وجهود رگرسهیون      ADFدر اين بخش انجام و نتیجه آن با استفاده ازآزمون ديکي فولر تعمیم يافته)

 ( آورده شده است.1کاذب اطمینان حاصل شود. نتیجه در جدول)

 

 رها( نتايج آزمون مانايي متغی1جدول)

  

 در سط  ADF نماد متغیر نام متغیر
ADF  در تفاضل مرتبه

 اول
 نتیجه

 EPU نااطمیناني سیاست پولي 
421/5-   

I (0) 
( 0001/0 )  

 INF نرخ تورم
353/2-  841/4-  

I (1) 
( 1629/0 ) ( 0001/0 ) 

 ERF نوسان نرخ ارز
079/17-   

I (0) 
( 0000/0 )  

 CRN شاخص حکمراني
979/3-   

I (0) 
( 0216/0 )  

 GGDP نرخ رشد اقتصادي
053/5-   

I (0) 
( 0003/0 )  

 OILR درآمدهاي نفتي
649/5-   

I (0) 
( 0001/0 )  

 منبع: محاسبات محقق. خروجي ايويوز. اعداد داخل پرانتز مقادير احتمال مي باشند.

 

مي باشند. به عبارت ديگهر بهه علهت بزرگتهر      I(0)( به غیر متغیر تورم ساير متغیر در سط  مانا و 1براساس نتايج موجود در جدول)

%( در سط  متغیرها، مي توان گفت متغیرها در سط  خود مانا هسهتند. تنهها متغیهر    95بودن آماره آزمون از مقادير بحراني)در سط  
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لذا براي مانايي از تفاضل مرتبه اول آن اسهتفاده گرديهد و بها يکبهار تفاضهل      مي باشد.  I(1)تورم در بین آنها در سط  نامانا بوده و 

 گیري مانا شد. در ادامه جهت برآورد وقفه بهینه و آزمون هم انباشتگي بین متغیرها جهت وجود رابطه بلند مدت ارائه مي گردد. 

 

 تعیین وقفه بهینه -3-4

ردند. تعیین وقفه بهینه مدل بر اساس حجم نمونه و تعداد مشاهدات مي باشد. در در اين مرحله وقفه بهینه متغیرهاي مدل تعیین مي گ

 ( تعداد وقفه هاي بهینه بر اساس معیارهاى شوارتز، آکائیک و حنان کوئین ارائه شده است. 2جدول)

 . مي باشد 3بر اساس همه معیارها ( نشان مي دهد که وقفه بهینه 2نتايج جدول )

 

بهینه( تعیین وقفه 2جدول)  

 AIC SC HQ تعداد وقفه

0 86973/37  44067/38  04427/38  

1 10338/33  10253/34  40883/33  

2 50412/27  93249/28  94048/27  

3 *68838/25  *54395/27  *25564/26  

4 69585/25  97963/27  39402/26  

3انتخاب وقفه بهینه  نتیجه  

 خروجي ايويوزمنبع: يافته هاي تحقیق،                        

 آزمون هم انباشتگي  -3-5

جهت وجود رابطه بلندمدت میان متغیرها لازم است بعد از آزمون مانايي و تعیین وقفه بهینه بررسي گردد که بها اسهتفاده از آزمهون    

( بهردار   r+1بردار هم انباشته را در مقابل ) rاثر و آزمون حداکثر مقادير ويژه انجام خواهد شد. آزمون حداکثر مقادير ويژه وجود 

 کند.  بردار آزمون مي rبردار هم انباشته را در مقابل وجود بیشتر از  rهم انباشته آزمون مي نمايد. آزمون اثر نیز وجود 

 
 ( آزمون هم انباشتگي3جدول)

 𝝀𝒎𝒂𝒙 مقدار ويژه فرضیه
Critical 

Value 
 احتمال

None* 6939/0  3405/34  131/21  0004/0  

At most1* 5914/0  9572/25  264/14  0005/0  

At most2* 2437/0  1010/8  841/3  0044/0  

 منبع: يافته هاى تحقیق، خروجي ايويوز                 
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( قابل مشاهده است که بر اساس هر دو آزمهون اثهر و مقهادير ويهژه وجهود يهک بهردار ههم         3نتايج آزمون هم انباشتگي در جدول)

بردار هم انباشهته در مهدل    2ويژه، حداکثر  (  نشان داده شده است که بر اساس حداکثر مقدار3انباشتگي تايید مي شود. در جدول)

تحقیق وجود دارد. لذا پس از وجود بردار و رابطه بلند مدت ، بردار نرمال شده بر اساس متغیر وابسته را مي توان استخراج و نتهايج  

 بدست آمده را تفسیر نمود. 

 1توابع واکنش آني -3-6

گرديد. خروجي کامپیوتري مدل در پیوسهت آورده شهده اسهت. پهس از      با توجه به وجود بردارهاي همجمعي مدل تحقیق برآورد

برآورد مدل بررسي اثر متغیرها بر همديگر از طريق واکنش ضربه اي يا آني با وجود اثر حکمراني و بدون آن بررسي گرديهد کهه   

 ( نشان داده شده است.2( و )1نتیجه آن در نمودارهاي )

 

 غیرها با وجود شاخص حکمراني( اثر شوک متغیرها بر ساير مت1شکل)
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با توجه به اثر شاخص حکمراني در ايران و تأثیر آن بر اتحاذ سیاست هاي اقتصادي بويژه سیاست هاي پولي، مدل در دو حالت با 

 وجود شاخص مذکور و بدون آن برآورد گرديد. 

                                                 
1
 Impulse Responce 
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نتیجه واکنش ضربه اي نشان با وجود شاخص حکمراني نشان مي دهد که متغیرهاي درون زاي مدل شامل نااطمیناني سیاست پولي، 

دوره به سمت تعادل بلند مدت حرکت نمهوده انهد. ولهي اثهر      10نرخ تورم و نوسان نرخ ارز و داراي مسیري نوساني بوده و پس از 

دوره هنوز به تعادل نرسیده اند. به همین لحهاظ مهدل بهدون     10اي نوسانات بزرگتر و پس از شاخص حکمراني بر ساير متغیرها دار

نتیجهه  ( مشهاهده مهي شهود.    2وجود شاخص حکمراني برآورد و واکنش متغیرها دوباره در نظر گرفته شد. که نتیجه آن در شهکل ) 

از دايره واحهد قهرار گرفتهه کهه مهدل بهه سهمت        نوسانات متغیرهاي مدل باعث شده است که معکوس سه ريشه مشخصه آن خارج 

 ( دايره واحد را نشان مي دهد.3واگرايي حرکت مي نمايد. شکل )

 

 ( معکوس ريشه هاي مشخصه در دايره واحد با وجود شاخص حکمراني2شکل)
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با توجه به شاخص هاي حکمراني در ايران که وضعیت مناسهب را نشهان نمهي دهنهد و وابسهتگي سیاسهت گهذاران اقتصهاي بهويژه          

سیاست گذار پولي و اثر آن بر نااطمیناني در سیاست پولي و شناخت اثر آن، مدل بدون شاخص حکمراني بهرآورد و اثهر واکهنش    

( نشان داده شده است. همانگونه که در شکل نشان مي دهد با حذف اثر شهاخص  2ضربه اي دوباره استخراج گرديد که در شکل )

حکمراني متغیرهاي نااطمیناني سیاست پولي و تورم با نوسان کمتري به سمت تعادل حرکت مي نمايند. ولي متغیر نوسان نرخ ارز به 

دوره هنوز با مقدار بلنهد مهدت خهود فاصهله      10لحاظ ماهیت خود نتوانسته است به سمت تعادل بلند مدت حرکت نموده و پس از 

 داشته که با شرايط اقتصاد ايران همخواني دارد. 
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 ( اثر شوک متغیرها بر ساير متغیرها بدون وجود شاخص حکمراني3شکل)
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همچنین معکوس ريشه هاي مشخصه نشان داد که در غیاب شاخص حکمراني، مدل تمايل به سمت تعادل را نشان مي دهد ولي با 

ارز به سمت عدم تعادل حرکت کرده که باعث مي توجه به اينکه نااطمیناني در سیاست پولي بر بازار ارز موثر بوده و نوسانات نرخ 

ج از دايره واحد قرار گیرد. نکته قابل تأمل با وجود حذف شاخص حکمراني، وجود اثر گردد هنوز يکي از ريشه مشخصه خار

مخرب آن بر سیاست هاي پولي که موجب نااطمیناني سیاست پولي مي گردد و تأثیر غیر مستقیم آن بر بازار ارز کاملا مشهود مي 

 باشد.

 حکمراني( معکوس ريشه هاي مشخصه در دايره واحد بدون وجود شاخص 4شکل)
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 تجزيه واريانس  -3-7 .

سهم اثرگذاري متغیرها بر تغییرات و نوسانات متغیرهاي ديگر در طول زمان را مي توان با تجزيه واريهانس مشهخص نمهود. در ايهن     

متغیرههاي نااطمینهاني سیاسهت پهولي و     راستا و با توجه به هدف مطالعه و آزمون فرضیه هاي تحقیق سهم تأثیر گذاري ههر يهک از   

 ( آورده شده است.4حکمراني بر تورم و نوسانات نرخ ارز از خروجي کامپیوتري پیوست استخراج و در جدول )

 

 

 و شاخص حکمراني  بر تورم و نوسانات نرخ ارز ( جدول تجزيه واريانس و سهم هاي اثر گذاري نااطمیناني سیاست پولي4جدول)

 نوسانات نرخ ارز تورم پذير متغیرهاي تأثیر

 شاخص حکمراني نااطمیناني سیاست پولي شاخص حکمراني نااطمیناني سیاست پولي متغیرهاي تأثیر گذار

1 10/0 00/0 71/36 00/0 

2 74/1 14/0 18/26 14/0 

3 92/1 6/18 49/24 46/2 

4 01/2 17/22 81/21 06/3 

5 09/2 12/22 18/20 53/3 

6 66/2 59/21 99/19 40/3 

7 60/2 16/21 63/19 53/3 

8 79/2 85/20 25/18 29/3 

9 74/2 13/22 62/17 19/3 

10 85/2 93/21 11/17 17/3 

 منبع: خروجي کامپیوتري نرم افزار ايويوز در جداول پیوست        

نهاچیز و بهه ترتیهب سههم نااطمینهاني      همانگونه که در جدول مشاهده مي گردد اثر نااطمیناني سیاست پهولي بهر تهورم در دوره اول    

سیاست پولي در تغییرات تورم افزايش مي يابد. به همین ترتیب سهم شاخص حکمراني بر تعییرات تورم پس از دو دوره به شهدت  

ثهر  افزايش يافته و در طول زمان علاوه بر پايداري اين سهم، میزان اثرگذاري نیز افهزايش يافتهه اسهت. نکتهه اي مههم سههم بهالاي ا       

شاخص حکمراني بر تورم نسبت به نااطمیناني سیاست پولي مي باشد کهه مهي توانهد نشهان دهنهده سهاختار اقتصهاد ايهران از لحهاظ          

حکمراني و اثر گذاري آن بر اقتصاد باشد. چرا که بیشتر منابع اقتصادي و همچنین دخالت دولت در بخش هاي مختلهف اقتصهادي   

 ه گونه اي وابسته به سیستم حکمراني مي باشند.ازجمله بنگاه هاي تولیدي است که ب
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درصهد در اولهین     71/36درمورد نوسانات نرخ ارز مشاهده مي گردد که اثر نااطمیناني سیاست پولي بر نوسهانات نهرخ ارز حهدود    

در پايان دوره دوره خواهد بود. اين اثر در طول زمان کاهش مي يابد ولي همچنان سهم بالاي را به خود اختصاص مي دهد و حتي 

درصد مي باشد. يکي از عللي که در بخش قبلي بحث گرديد که نوسانات نهرخ ارز بهه سهمت تعهادل گهرايش       17دهم هنوز بالاي 

کمي دارد همین نکته مي باشد. سهم حکمراني نیز بر نوسانات نرخ ارز در دوره اول و دوم کوچک ولهي بهه ترتیهب و بها گذشهت      

بودن سهم نااطمیناني سیاست پولي بر نوسانات نرخ ارز مي تواند بدلیل اثر حکمراني بر سیاسهت پهولي و    زمان افزايش مي يابد. بالا 

 همچنین سهم بالاي بانک مرکزي در بازار ارز و تعیین قیمت توسط بانک مرکزي باشد. 
 

 ي و پیشنهاداتنتیجه گیر -4

همچنین متغیرهاي کلان بخصوص در کشورهاي در حهال توسهعه   در مورد اثرات حکمراني خوب بر روند فعالیت هاي اقتصادي و 

در دو دهه اخیر مطالعات زيادي صورت گرفته است. همچنین به دلايلي که در مباني نظري توضی  داده شد، سیاست گهذار پهولي   

جه نااطمینهاني سیاسهت   جهت تأثیر گذاري سیاست غالبا به صورت غیر قابل پیش بیني انجام مي دهند و باعث عدم اطمینان و در نتی

بررفتار عوامل اقتصادي و متغیرهاي کلان ظاهر خواهد شد. با توجه به هدف اين مطالعه در مورد تأثیر نااطمینهاني سیاسهت پهولي و    

حکمراني بر نوسانات نرخ ارز، برآوردها در فصل چهارم و آزمون فرضیه ها نشان داد که نااطمیناني سیاست پولي بر نوسانات نهرخ  

(، زاههوا و  2023(، ممتهاز و رخ) 1402در ايران و در دوره مطالعه تأثیر داشته است. اين نتیجه بها کارههاي دهقهاني و همکهاران)     ارز

( مطابقت داشته و نشان مي دهد که با توجه به سهم بهالاي بانهک مرکهزي ايهران در     2022( و بیشارات و همکاران)2022همکاران)

وسط اين بانک، سیاست هاي بانک مرکزي به شدت بر نوسانات نرخ ارز اثر داشته که در جدول بازار ارز و همچنین تعیین قیمت ت

( تجزيه واريانس اثر سهم بالاي آن در نوسانات نرخ ارز مشخص مي باشد. شاخص حکمراني نیز بر نوسانات نهرخ ارز اثرداشهته   4)

( همخواني داشهته  2023( و کیشوار و همکاران)1396مکاران)است که نتیجه تحقیق با کارهاي قبلي انجام شده منجمله: قادري و ه

( به مقدار کمتري نسبت به اثر نااطمیناني سیاست پولي مي باشد. دلیل آن مي تواند ناشي از وابسته بهودن  4است. اين اثر در جدول)

پولي اثهرات غیهر مسهتقیم شهاخص     سیاست گذار پولي و تأثیر پذيري آن از نو  حکمراني در ايران باشد که در نااطمیناني سیاست 

 حکمراني نیز موثر بوده است.

تأثیر نااطمیناني سیاست پولي بر تورم نیز علاوه بر نمودارهاي واکنش ضربه اي در جدول تجزيهه واريهانس آورده شهده اسهت. اثهر      

( و برانهدو و  2023و رخ ) ( ممتهاز 1395ناطمیناني سیاست پولي بدست آمده در اين تحقیق با مطالعات پیشهین يهاوري و همکهاران)   

( در يک راستا بوده و بدلیل عدم اطمینان از سیاست پولي عوامل اقتصادي از جمله عرضه کنندگان نسبت به اثرات 2024همکاران)

سیاست اقتصادي واکنش نشان داده که اثرات آن در قیمت ها و تورم ظاهر مي گردد. شاخص حکمراني بر تورم در ايران نیز موثر 

است که نتیجه آن در نمودارهاي واکنش آني و همچنین تجزيه واريانس نشان داده شده است. اين نتیجه با مطالعهات قبلهي از   بوده 

( در يک راستا مي باشد. نکتهه اي کهه مهي تهوان بهه آن توجهه نمهود سههم بهالاي          2005( و لیبانیو)2023جمله: کیشوار و همکاران)

( آورده شده است. ايهن نتیجهه مهي توانهد بهه      4ناني سیاست پولي مي باشد که در جدول)شاخص حکمراني بر تورم نسبت به نااطمی

لحاظ ساختار اقتصاد ايران شکل گیرد که بیشتر فعالیت هاي اقتصادي در هر بخش به نوعي وابسهته بهه حکومهت و حکمرانهي مهي      

ته بهودن اغلهب فعالیهت ههاي     باشد. کوچک شدن بخش خصوصي و حذف تدريجي اين بخهش در فعالیهت ههاي مختلهف و وابسه     

اقتصادي موجود به ساختار حکومت، اثر آن را بر عرضه و همچنین قیمت گذاري کالاها گذاشته و تأثیر بیشتر حکمراني بر تورم را 

 نتیجه داده است. 
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را جهت حهذف  نتايج اين تحقیق نشان داد که وابسته بودن سیاست گذار اقتصادي بويژه سیاست گذار پولي اثرات سیاست گذاري 

نوسانات نرخ ارزو تورم خنثي مي نمايد. لذا توصیه مي گردد که بانک مرکزي با توجه به امکان عرضه ارز توسط صادر کنندگاني 

مانند پتروشیمي ها اجازه ورود آنها براي عرضه به بازار ارز را داده و مستقیما بانک مرکزي از ورود بهه قیمهت گهذاري مسهتقیم در     

داري نمايد. پرچه به نظر مي رسد با توجه به محدوديت هاي تجارت از جمله تحريم ها اين پیشهنهاد بسهادگي عملهي    بازار ارز خود

نباشد ولي حرکت به سمت چنین فرآيندي مي تواند بازار ارز را کمتر با نوسان روبرو نمايد. همچنین استقلال سیاست پولي در اين 

هم بالاي شاخص حکمراني بر تورم که نتیجه وابسهتگي سهاختار فعالیهت ههاي اقتصهادي بهه       با توجه به س زمینه مي تواند موثر باشد.

حکومت مي باشد، پیشنهاد خصوصي سازي واقعي و واگذاري فعالیت ها به بخش خصوصي واقعي، مي تواند علاوه بر جلهوگیري  

واگذاري به بخش خصوصي واقعهي از اثهرات    از قیمت گذاري بنگاه هاي وابسته به ساختار حکومت، با افزايش کارايي به مناسبت

 بالاي حکمراني بر تورم کاسته و موجب کاهش تورم را فراهم نمايد.
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Abstract 
Economic policies, especially monetary policies in developing countries are 

often influenced by governance in these countries. This dependence and lack of 

independence of the policy maker as well as the nature of monetary policy 

fueled its uncertainty and will have more inappropriate effects on 

macroeconomic variables such as inflation and exchange rate fluctuations 

compared to economies where there is relative independence of policy makers. 

In this sense, this research aimed to examine the effect of monetary policy 

uncertainty and good governance on inflation and rate fluctuations in Iran in the 

period from 1370 to 1401. In order to achieve the goal and since the uncertainty 

of the variable is invisible, it was calculated using the GARCH method and 

using extensive money data, and other data were also extracted from the portals 

of the Central Bank and the Statistics Center of Iran, as well as the World Bank. 

The data were used in a model using the Structural Vector Auto Regression 

method(SVAR), and unit root test and determining the optimal lag were 

performed after estimating the effects of impulse response and analysis of 

variance. The results showed that monetary policy uncertainty has an effect on 

inflation and exchange rate fluctuations, and this effect on exchange rate 

fluctuations is greater in terms of the central bank's high share in the foreign 

exchange market. It was also concluded that the good governance index is 

effective on exchange rate fluctuations and inflation, and this effect on inflation 

is more than exchange rate fluctuations, which can be due to the structure of 

economic activities dependent on the government in Iran and their effect on 

pricing. The results show that the withdrawal of the government from the 

structure of economic activities and the relative independence of the monetary 

policy maker will provide the possibility of moving towards the balance of the 

currency market and reducing inflation. 

Keywords: Good Governance, Monetary Policy Uncertainty, Exchange Rate 

Fluctuations, Inflation, Iran. 

 

 


