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همچنين محاسبه شاخص ارز افزایش دهد.  تورم در بازار مداخله خود را برای کاهش نرخميزان  حمله سوداگران،

ست که ا دست آمده برای این شاخص مربوط به زمانيه ارز حاکي از آن است که بالاترین اعداد ب فشار بازار

 .ارز رسمي زیاد شده است ارز آزاد با نرخ شکاف بين نرخ

 .(SVARساختاری )برداری  خودرگرسيون مرکزی، مدل بانک رز، مداخلهاتورم، نرخ  :كليدي واژگان

 .C24 ،E52 ،G12 ،G32 ،G19 :موضوعي بنديطبقه
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 مقدمه .1

 که تغييرات آن اثرات زیادی بر متغيرهای کلان است ترین متغيرهای اقتصادیمهم ازارز یکي نرخ 

ها ، بنگاهتورميها و ... دارد. در یک فضای پرداخت از جمله توليد، بيکاری، تورم، تراز اقتصادی

کنند که این موضوع سطح منتقل مي کنندهمصرفبه  راارز  های ناشي از تغييرات نرخافزایش هزینه

خاطر است که این  ارز در اقتصاد بههای عمده دليل اهميت نرخدهد. قيمت داخلي را افزایش مي

گذار است؛ لذا یکي از مباحث مهم در اقتصاد، رجي تأثيرهای نسبي کالاهای داخلي و خابر قيمت

 هچگوننشان داد که  (Krugman, 1979) ها است. کروگمنارز بر شاخص قيمتاثر تغييرات نرخ 

 )با افزایش تورم( ارز، باعث فروپاشي ثبات ارزش پول داخليشرایط اقتصادی و نرخ رابطه ميان

ها زماني پرداخت . بحران ترازشودها منجر پرداخت ترازتواند به بحران مي در نهایت که شده

با  بازها به بازارهای ارز هجوم آورده و ذخایر بانک مرکزی به علت مقابلهدهد که سفتهرخ مي

رسد. زماني که یابد و به آستانه خطرناکي ميبازان به شدت کاهش ميهای سفتهاثرات سوء فعاليت

 ؛بازان نداشته باشدبرای جذب فروش پول ملي از سوی سفته ارزی لازم بانک مرکزی ذخيره

تواند برای از بين بردن تمام ذخایر بانک بازان شده که ميپيش سفته از باعث تحریک بيش

ارز از بين رفته و  ثبات نرخ ؛مرکزی کافي باشد. اگر ذخایر ارزی به حداقل ميزان خود برسد

 کننده نقش و جایگاه مهم نرخمطالب فوق بيان .1یابدطور مداوم کاهش ميه ارزش پول ملي ب

ها پرداختباشد که ممکن است به بحران ترازمي و تورم و اثرات تغيير ناگهاني آن در اقتصاد ارز

باشد. در ادبيات اقتصادی شاخصي تحت عنوان تغييرات این متغير مهم ميلذا منجر گردد. 

ها را مورد بررسي ارز، ذخایر ارزی و فشار وارد بر آن نرخ وجود دارد که تغييرات فشار بازار ارز

 در هر دوره ،ينفت یبودجه دولت به درآمدها دیشد يوابستگ ليبه دل رانیدهد. در اقرار مي

 .بودجه دولت است نيتأم یبرا الیملزم به معاوضه ارز حاصل از فروش نفت با ر یمرکز بانک

با دولت مواجه است. در  یاز مبادلات ارز يميدر هر دوره با حجم عظ ،یبانک مرکز واقع در

و  رهياز آن را ذخ يکرده و مقدار مطلوب تیریرا مد ریحجم ذخا نیا دیبا یمرکز بانک نجایا

 نیباشد ايبا آن مواجه م یکه بانک مرکز ایمسئله حقيقتکند. در  عرضه را در بازار يمابق

 .دیرا در بازار عرضه نما ریذخا نیاز ا زانياست که چه م

                                                           

 .156: 1385نک: شجری، . 1
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و ارتباط آن با سياست پولي و بررسي تبعات آن،  تورمو نرخ ارز حقيقيگذاری نرخهدف

ری از ـمطرح گردید و محققين دیگ( Dorenbusch, 1982وش )ـدورنب بار توسط اولين

ارتباط این ( Guillermo, 1994گریملر ) و( Adams & Vogel, 1986آدامز و گروس ) جمله

 گذاری نرخد بود که هدف( معتقDorenbusch, 1982دورنبوش ) را مورد بررسي قرار دادند.

 ارز حقيقي از دو طریق بر ثبات توليد و قيمت اثر خواهد گذاشت. از یک طرف، ثبات نرخ

ارز از طریق  ارز اسمي و حقيقي در تقاضای کل ثبات ایجاد خواهد کرد و از طرف دیگر نرخ

ارز اسمي از طریق هزینه  رخن چرا که ؛ها اثر خواهد گذاشتضه بر سطح قيمتبخش عر

پيروی از  وی بر این باور بود کهها تأثير خواهد گذاشت. قيمت کالاهای واسطه وارداتي بر

ها ارز از یک طرف در توليد ثبات ایجاد خواهد کرد و از طرف دیگر ثبات در قيمت قاعده نرخ

ه دو دليل معتقد بود که نرخ ارز حقيقي بایستي ( بPetti, 1985پتي ) برد.را از بين خواهد 

های توليدی ارز باعث تخصيص مجدد منابع بين بخش نوسان در نرخ اولاً ؛اشدبدارای ثبات 

، ثانياًو به دليل تحرک پایين منابع توليدی، تخصيص منابع پرهزینه خواهد شد و  شده

 ؛های داخلي اقتصاد تحميل خواهد کردخارجي بر سياست هایارز محدودیت نوسانات نرخ

 تسری نيز های اقتصادآن در یک اقتصاد است در سایر بخش أهایي که مبدشوک چرا که

 . یافتخواهد 

انجام  یمداخله ارز دگاهیاز د مطالعه نیکه در ا رانیا یارز یهااستيارز و س بازار يابیارز

شناخت،  نیشود. سپس در قالب ايبازار انجام م نیا یهايشناخت نابسامان در راستای ؛رديگيم

ثير آن با تورم و بررسي رابطه أبررسي و ت توسط بانک مرکزی رانیارز ا مداخله در بازار یالگو

گيرد. برای تبيين این اثر، از مدل تورم مورد ارزیابي قرار ميو نرخ ارز بازارسویه مابين دو

به این صورت  حاضر شود. ساختار مقالهاستفاده مي( SVARساختاری ) برداری رگرسيونخود

در بخش دوم به  های مطرح ومباني نظری شامل تئوری اول بخش تنظيم شده است که در

. شودپرداخته مينتایج مطالعات تجربي صورت گرفته در ارتباط با موضوع ارائه شده بررسي 

برآورد و  نيز به بخش چهارمو های مورد استفاده آزمونروش تحقيق و به سوم  بخش در

 پيشنهادها ارائه و گيرینتيجه بهدر بخش پنجم یافته و در نهایت اختصاص  هاتحليل یافته

 .پرداخته شده است
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 نظری مبانی .2

 دو حالت عدم نيبر انتخاب ب ؛ارز وجود دارد در بازار خالتکه در رابطه با د ياز مطالعات یاريبس

 اند. اما آنچه که ازارز شناور و ثابت تمرکز داشته نرخ میو مداخله کامل در قالب دو رژ مداخله

 ،اًديدو حالت اک نیکدام از ا چياست که ه نیا شوداستنتاج مي یمباحث نظر قيدق يبررس

 مداخله در بازار یمناسب برا يانيحالت م کی دی. بلکه باندیآيبه شمار نم یارز نهيبه استيس

شده، لزوم  تیریارز مد نظام نرخ یاجرااز دهه  دو گذشتبا توجه به  رانیشود. در ا انتخاب ارز

آشکار  ؛باشد دیو چگونه با زانيبازار چه م نیدر ا دولت نهيارز و دخالت به نرخ تیریبحث که مد نیا

این مطالعه  ،مداخلات ارزی بانک مرکزیدر زمينه  اتيمطالعمنابع  با توجه به کمبود .گرددمي

و مداخله ارزی بانک مرکزی در اقتصاد ارز  تلاش دارد تا ادبيات نظری جامعي درباره فشار بازار

و در نهایت رابطه آن با  مورد بررسي قرار گيردارز  بازارآوری نماید تا از این طریق جمعایران 

 .تورم مشخص شود نرخ

 بازار ارز و مداخله بانک مرکزی فشار دو تورم با رویکر های ارزیبحرانبررسی رابطه  1-2

 هی، حساب سرماتورم رياقتصاد نظ مختلفی هادر بخش يثباتيب جادیارز باعث ا انحرافات نرخ

هدف  نیارز ا بازار مداخله بانک مرکزی درلازم است که در  نیابرابن. خواهد شد یتجار و تراز

ریپول و  .مد نظر قرار داد یارز استيس یگذار از اجرااستيهدف س نیترمهم عنوان را به

 هایبرای استخراج وزن IS-LMاز چارچوب تصادفي  (Ripoll M et al, 2004همکاران )

بر مبنای تخمين شاخص مداخله در  آنهااند. ارز استفاده نموده اجزای شاخص فشار در بازار

ننده این است که چه سهمي کارز را استخراج نموده که بيان ارز، شاخص دخالت در بازار بازار

 فروش ذخایر ارزی کاهش داده است. و ارز را بانک مرکزی از طریق خرید از فشار بر نرخ

ارز برای اقتصاد کوچک  به منظور دخالت در بازار ایمدل ساده( Weymark, 1995) ویمارک

های از قيمت مدل قيمت داخلياین باز همراه با انتظارات عقلایي را تشریح نموده است. در 

توليد داخلي و سطح  نبوده وقدرت لزوماً برقرار  برابری ؛پذیردثير ميأارز ت خارجي و نرخ

شود که بازار مالي . همچنين فرض ميشونددر نظر گرفته ميزا برون نيز های خارجيقيمت

پول داخلي  ،های کاملي هستند. ساکنين داخليجانشينهای داخلي و خارجي یافته و دارایيتوسعه

بازی نيز ل خارجي انگيزه سفتهکنند و در نگهداری پوخود را برای انجام مبادلات خود نگهداری مي
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. بر مبنای باشندميهای بهره داخلي و خارجي نيز با همدیگر مرتبط نرخ و از طرفي دارند

 گردد:مي تشریح به صوت زیر مذکور فروض فوق، مدل

0,0 (1)رابطه  21  bb  

tttt

d

t vibybpm  21
 

,0 (2)رابطه  21 aa  

ttt sapaap 2

*

10   

 (3)رابطه 
ttttt sSEii  1

*  

 (4)رابطه 
ttt

ss

t fdmm  1  

 (5)رابطه 
ttt spf   

در روابط فوق، علائم کوچک متغيرها بصورت لگاریتمي هستند. علامت ستاره بيانگر 

بيانگر ارزش انتظاری عقلایي عاملان درباره  EtSt+1متغيرهای کشور خارجي است و علامت 

های شود بنگاهاست. فرض مي t( بر مبنای اطلاعات موجود در زمان t+1نرخ ارز در زمان )

 ارز و نرخ و نرخ داشتهاز اطلاعات دسترسي  ایگذار به مجموعهخصوصي و مقامات سياست

های طور همزمان برای بنگاهه بهره داخلي تنها متغيرهایي هستند که امکان مشاهده آنها ب

که در آن  اند( متناسب با اقتصاد کوچک باز طراحي شده3( و )1داخلي وجود دارد. معادلات )

. باشندميهای داخلي و خارجي جانشين کامل یکدیگر و دارایيبوده زا توليد داخلي برون

درآمد داخلي واقعي،  ytسطح قيمت داخلي )سطح تورم(،  ptمعرف حجم پول،  mtن همچني

it بهره داخلي،  سطح نرخvt  ،جزء اخلال تصادفيst ارز اسمي است که بيانگر تعداد نرخ

 ضریب واکنش مسئولين پولي،p̅t  واحدهای پول داخلي بر حسب یک واحد پول خارجي،

 ht ،ضریب تکاثری پوليDt و اعتبار داخلي  Ftدهنده ذخایر ارزی خارجي است.نشان 

کند که تقاضای پول کننده تابع تقاضای حقيقي پول است. این رابطه بيان ميبيان (1معادله )

(mtرابطه مستقيم با ) ( تورمpt )( و درآمد حقيقيytو ) نرخ بهره داخلي  رابطه معکوس با نيز

(it ) دارد. رابطه مثبت بين درآمد و تقاضای پول بر این فرض بنا شده است که وقتي درآمد

مردم پول بيشتری برای انجام تبادلات مالي خود لازم دارند. در مورد نرخ  ؛یابدافزایش مي

هر چقدر هزینه  ؛ری پول استکننده هزینه فرصت نگهدابهره، با توجه به اینکه نرخ بهره بيان
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دهند پول کمتری نگهداری نمایند تا بتوانند مردم ترجيح مي ؛نگهداری پول افزایش یابد

 نگهداری نمایند.  ؛های بيشتری که برای آنها سود به همراه دارددارایي

ه کننده وضعيت برابری قدرت خرید است. این معادله بيانگر این موضوع است ک( بيان2معادله )

ptهای خارجي )( و سطح قيمتStارز )( با هر دو عامل نرخptهای داخلي )قيمت
( مرتبط است. ∗

a0دهد. اگر به طور همزمان انحراف از برابری قدرت خرید را نشان ميa0 پارامتر  = a1و  0 =

a2 = کننده این موضوع است که ( است که بيانPPPباشد؛ آنگاه معادله فوق معادله کامل ) 1

 گردد.های داخلي منعکس ميارز و قيمت خارجي به طور برابر در قيمتتغييرات در نرخ 

این معادله معرف این موضوع است که بازدهي در  .( برابری بهره غيرپوششي است3معادله )

و خارجي، . در صورت اختلاف بين نرخ بهره داخلي شوندهای داخلي و خارجي یکسان ميدارایي

( فرآیند عرضه پول را 4گردد. معادله )ها ميارز منجر به برابری بازدهي دارایيتغييرات نرخ

کننده این موضوع است که عرضه پول توسط حجم پول دوره کند. این معادله بيانبيان مي

mt+1قبل )
sتغييرات در اعتبار داخلي ،) (∆𝑑𝑡( و ذخایر ارزی )∆𝑓𝑡تعيين مي )(، 5عادله )شود. م

دهنده دهد. علامت منفي تابع نشانارز را نشان ميتابع واکنش مسئولين پولي به نوسانات نرخ

سازی تغييرات دنبال همواره فروش ذخایر ارزی خود ب و این است که بانک مرکزی با خرید

افزایش . بانک مرکزی ذخایر ارزی را هنگامي که فشار بر پول داخلي جهت باشدميارز  نرخ

از طرف دیگر بانک مرکزی ذخایر ارزی خود را نماید. خریداری مي ؛ارزش وجود داشته باشد

. ضریب واکنش رساندبه فروش مي ؛وقتي که پول داخلي تحت فشار کاهش ارزش است

0نهایت دارد )مسئولين پولي، مقادیری بين صفر تا بي ≤ p̅t ≤ ارز در یک کشور با نرخ(. ∞

p̅tثابت  = ت بر دخالت کامل بانک مرکزی جهت نگهداری برابری نرخ ثابت ارز که دلال ،∞

p̅tارز شناور  است. از طرف دیگر، در یک سيستم نرخ = است. در عمل تابع واکنش  0

طور  ارز این های مختلف متفاوت است. در ادبيات مربوط به فشار بازارمسئولين پولي در زمان

گيرد ي که پول داخلي تحت فشار قرار ميگردد که بانک مرکزی در همه مواقعمطرح مي

ارز را جذب  دهد که تغييرات نرخ ارز تمام فشار بازارکند و گاهي اوقات اجازه ميدخالت نمي

p̅tشود )نماید. در چنين حالتي تابع واکنش مسئولين پولي صفر مي = لازم به توضيح  (.0

ارز طوری خواهد بود که  زاردهنده این است که دخالت در بانشان p̅tاست که مقادیر منفي 

 ميزان تغييرات نرخ ارز بيشتر از مقدار حدی تعریف شده در رژیم ارزی کاملاً شناور است.
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ارز موافق بوده و همراه و موافق با فشار وارد در برخي حالات بانک مرکزی با فشار وارده بر نرخ 

نماید؛ بلکه ار وارد شده را کنترل ميها بانک مرکزی نه تنها فشارز است. در این حالت شده بر نرخ

p̅tدهد. ضریب واکنش مسئولين منفي بوده و لذا )در همان جهت نيز اقداماتي انجام مي < 0 )

ft∆است. به طور مثال اگر بانک مرکزی اقدام به خرید ذخایر ارزی نماید یعني  > ، در حالي 0

st∆که پول داخلي تحت فشار و ارزش پول رو به کاهش باشد یعني  > و این اقدام بانک  0

ارز جهت افزایش ارزش پول داخلي باشد؛ در این صورت مرکزی برخلاف فشار وارد بر نرخ 

سياست »نماید. این حالت خاص به بانک مرکزی مبادرت به فروش ذخایر ارزی خود مي

 آید:( به دست مي6(، رابطه )1( در معادله )2مشهور است. با جایگذاری معادله )« مداخله همسو

 (6)رابطه 
ttttt

d

t vibybsapaam  212

*

10
 

 ( خواهيم داشت:6) رابطه در (2) و با جایگذاری رابطه

ttttttt (7)رابطه 

d

t vsESibybsapaam   )( 1

*

212

*

10
 

tttttt

d

t vESibybsbapaam   )()( 1

*

2122

*

10
 

  :به عبارت دیگر ؛کند که تعادل بازار پولي در هر زمان برقرار استرویکرد پولي فرض مي

 (8)رابطه 
mmm d

t

s

t   

 (9)رابطه 
tttttttttt vSEbibybsbapaspd  12

*

2122

*

1 )(  

دهد. همچنين ارز که جهت برگرداندن تعادل نياز است را نشان مي ( اندازه تغيير نرخ9) رابطه

نرخ ارز برای برقراری مجدد تعادل در بازار پول به یک جزء اخلال در مقابل تابع واکنش 

؛ گرددموجب عدم تعادل در بازار پولي مي زا کهمسئولين پولي نيازمند است. منشاء اخلال برون

بهره خارجي، تغيير اعتبار  تغيير قيمت خارجي، تغييرات در درآمد داخلي، تغيير نرخ اند از:عبارت

( 9) ارز و شوک تصادفي تقاضای پولي. با بازسازی رابطه داخلي، انتظارات درباره آینده نرخ

 آید:رابطه زیر به دست مي

 (10)رابطه 
12

*

21

*

122

12

*

21

*

122

)(

)(









ttttttttt

tttttttttt

SEbvdibybpasbap

vSEbibybpasbaspd  

 (11)رابطه 
 

 )(
1

)(

1

12

12

*

21

*

1

22












ttt

t

t

tttttt

t

t

sEbEDMs

SEbvdibybpa
bap

s


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 (:11)که در رابطه 

                                                                                                         
 

از اندازه ارز ممکن است به دليل تقاضای بيش  که تغييرات نرخ دهد( نشان مي11) معادله

EDMt[a1∆ptوجود بياید ه برای پول ب
∗ + b1∆yt − b2∆it

∗ + vt − ∆dt] ه یا ممکن است ب

 وجود بياید. همچنين تغييرات نرخه ارز در آینده ب دليل انتظارات عاملان درباره تغييرات نرخ

بستگي دارد.  (b2( و نرخ بهره )a2نرخ ارز ) ،p̅tارز واقعي به انتخاب بانک مرکزی برای ارزش 

p̅tوقتي که  = ∞، β = St∆و  ∞− = کننده این موضوع است که مقامات پولي بيان ∞

های مستقيم و غيرمستقيم ثابت نگه ارز را از طریق ترکيبي از دخالت تصميم دارند که نرخ

βt ؛کنندارز خودداری مي های دیگر، مقامات پولي از دخالت در بازارحالت دارند. در =

−[a2 + b2], p̅t = وسيله نيروی ه هایي هر مازاد تقاضا برای پول داخلي بدر چنين حالت 0

ft∆ رود وبازاری بخش خصوصي از بين مي = −p̅t∆St = 0. 

 ( خواهيم داشت:11)در رابطه 

 
 12

*

21

*

122

12

*

21

*

122

)(

)(









tttttttttt

ttttttttt

sEbvdibybpasbasp

sEbvdibybpasbap

 

p̅t∆stحال با جایگذاری  = −∆ft   آید:به دست مي (12)( در عبارت بالا رابطه 5)از معادله 

 (12)رابطه  12

*

21

*

122 )(  ttttttttt sEbvdibybpasbaf  

 (:12)با مرتب کردن رابطه 

 (13)رابطه  ttttttttt fsEbvdibybpasba  12

*

21

*

122 )(
 

1( در 13با ضرب طرفين رابطه )

a2+b2
 خواهيم داشت:  

 (14)رابطه  
22

12

*

21

*

1

ba

fsEbdvibybpa
s tttttttt

t



   

 ست از:ا (  ضریب کشش نرخ ارز نسبت به تغييرات ارزی عبارت14و با توجه به رابطه )

 (15)رابطه 
22

1

baf

s

t

t









  

 22 bapt 

 tttttt dvibybpaEDM  *

21

*

1
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ای تقاضای پول است ( بزرگتر از کشش بهرهa2فرض مي شود کشش ارزی قيمت داخلي )

(b2که این موضوع دلالت بر این دارد که کشش نرخ .)  ارز نسبت به ذخایر ارزی هميشه منفي

ηاست )مثلا  =
−1

a2+b2
<  نرخدهد که تغييرات ذخایر ارزی خارجي و (. رابطه فوق نشان مي0

شود که ارزش کنند. افزایش در ذخایر ارزی خارجي باعث ميارز در جهت مخالف حرکت مي

 ( فشار بازار ارز بهWeymark, 1995) ویمارکپول داخلي افزایش یابد و برعکس. در مدل 

 مطرح شده است: (16رابطه )صورت 

 (16)رابطه 
ttt fsEMP    

نيازمند  η. برآورد و محاسبه زده شودتخمين  η بایستيدست آوردن رابطه فوق ه جهت ب

( و کشش ارز نسبت به قيمت داخلي b2تخمين کشش نرخ بهره نسبت به تقاضای واقعي پول )

(a2( است. بنابراین جهت استخراج شاخص فشار بازار ارز مبتني بر مدل ویمارک )Weymark, 1995،) 

ارز نسبت به  ( و کشش نرخb2ای واقعي پول )نياز به برآورد کشش نرخ بهره نسبت به تقاض

 ( است.a2قيمت داخلي )

بالا باشند یا افزایش یابند؛  b2و  a2شاخص فشار بازار ارز، چنانچه اندازه  15طبق رابطه 

ηآنگاه  → دیگر، چنانچه  عبارت شود. بهرها مي ft∆توسط  EMPt، لذا درصد کمي از ∞

های داخلي به کشش تقاضای واقعي پول نسبت به نرخ بهره افزایش یابد و واکنش قيمت

کند و لذا بانک مرکزی از طریق تغييرات به سمت صفر ميل مي ηارز افزایش یابد؛ نرخ 

ارز  سازد تا دوباره تعادل در بازارارز یا نرخ بهره، فشار وارد بر بازار ارز را رها مي در نرخ

 برقرار گردد.

های ارزی ثابت یا شناور، تمامي فشارهای ارزی توسط تغييرات در ذخایر ارزی تحت رژیم

شده )رژیم ارزی ميانه(، شود. اما تحت رژیم ارزی شناور مدیریتارز جذب ميخارجي یا نرخ 

دخالت در گيری درباره تمایل آنها به جذب فشار از طریق مسئولين پولي مجبور به تصميم

شده، فشار بازار ارز از طریق مدیریت بازارارز هستند. بنابراین در یک رژیم ارزی شناور

st∆ارز )تغييرات نرخ

EMPt
ft∆ارزی )( و یا تغييرات ذخایر

EMPt
توان شوند. بنابراین مي( کنترل مي

 ( را نوشت:17رابطه )
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 مداخله مستقيم:

 (17)رابطه 
t

t

t

t

EMP

f

EMP

s 






1  

ارز را به عنوان جزئي از مداخله بانک مرکزی  دخالت در بازار( Weymark, 1995) ویمارک

نماید. لذا شاخص دخالت را تعریف مي ؛کندخنثي مي ارزییا فروش ذخایراز طریق خرید که 

 نماید:تعریف مي (18رابطه )به صورت 

 غيرمستقيم: و مستقيم مداخله

 (18)رابطه 
tt

t

t

t

t

fs

f

EMP

f





















1

)(  

تعدیل  ηبنابراین شاخص دخالت، برابر است با تغيير ذخایر به شاخص فشار که نسبت به پارامتر 

∞−شده است. شاخص دخالت، ارزش بين  < ωt < گيرد. در یک رژیم را به خود مي ∞+

st∆ارزی با نرخ ثابت  = شود ارزی جذب ميباشد. بنابراین تمامي فشار از طریق ذخایرمي 0

(∆ft = EMPt چنين حالتي (. درωt = دیگر، در یک رژیم ارزی کاملاً منعطف، است. از طرف 1

st∆شوند )ارز جذب ميتمامي فشار به وسيله تغييرات نرخ  = EMPt ارزی ( و تغييرات ذخایر

ωtشود. یعني ثابت در نظر گرفته مي = که  ρ̅در یک رژیم ارزی ميانه، متناسب با مقدار   0

0 < ρ̅ < 0گيرد )را به خود مي 1و  0، شاخص دخالت ارزش بين ∞ < ωt < 1 .) 

دهد که مقامات پولي به طور فعالانه ارزش پول داخلي را هنگامي رخ مي ωtمقادیر منفي 

زا تقاضا برای پول داخلي طور بروننسبت به وضعيت کاملاً شناور کاهش )افزایش( دهند و به

وجود آمده توسط نيروهای ه برا منفي )مثبت( کنند. در این حالت دخالت مقامات پولي تغييرات 

سياست » اًاصطلاح این نوع رفتار را( Weymark, 1995) ویمارککنند. بازار را تقویت مي

طور تفسير نمود که مقامات پولي با تغييرات نرخ بتوان این نامد که احتمالاًمي« مداخله همسو

 ند.شوارز نه تنها موافق بوده بلکه خود موجب افزایش این تغييرات مي

ωtدر حالت حدی، وقتي که  > اگر  کهارز در خلاف جهتي حرکت خواهد کرد  نرخ ؛است 1

کردند. در این حالت، مقامات پولي به طور فعالانه ارزش پول داخلي مقامات پولي دخالت نمي

زا تقاضا برای پول دهند و به طور برونرا نسبت به وضعيت کاملاً شناور کاهش )افزایش( مي

 مثبت )منفي( کنند.داخلي را 
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 ارزنرخ های نوسان به سياستی بانک مرکزی واکنش 2-2

 مستقيم مداخله با پولي گذارانسياست ؛باشد پولي گذارسياست هدف ارز نرخ ثبات که زماني

 سياستي واکنش صورت این در. دارند ارز نرخ تثبيت در ارز( سعي فروش و ارز )خرید بازار در

 :1شود بيان (19) معادله قالب در تواندمي ارز نرخ هاینوسان به

 (19)رابطه 
∆rt = −ρ∆et 

 از. است نامحدود رزا نرخ داشتننگه ثابت منظور به بازار در مداخله ثابت، ارز نرخ نظام در

 کند.مي ميل نهایتبه بي رو  این

 =0صورت این در و ندارند ایمداخله ارز بازار در گذارانسياست شناور، ارزنرخ سيستم در

شاخص  مدل ینا در ترتيب، این به. باشدشده ميمدیریت شناور ارز نرخ نظام در اما ؛است

EMP از اندعبارت مرکزی بانک و مداخله: 

 (20)رابطه 
EMPt = ∆et + ∆rt 

 :با است برابر و 

 (21)رابطه  = −
(1 − τ)(∝ +β1 + β2)

{(β1 + β2k2)(φ1 + αγ1 + αφ2) + γ2k2(∝ +β1 + β2)}
 

 بازار در رکزیم بانک مداخله با که ارز بازار فشار از بخشي عنوان به نيز مداخله شاخص

 ارز ازارب در پولي گذارانسياست شود فرض اگر بنابراین. است شده تعریف د؛شومي حذف

 از: است عبارت مداخله شاخص ؛دارند مستقيم مداخله

 (22)رابطه 
It =

∆rt

EMPt
=

∆rt

∆et + ∆rt
 

 تحقيق پيشينه .3

ای به بررسي فشار بازار ارز و مداخله بانک ( در مطالعهSpolanderm, 1999اسپولندرم )

مرکزی فنلاند در چارچوب مدل پولي اقتصاد آزاد باز تجربي با انتظارات معقول پرداخت 

 مداخله سازیعقيم مخصوصاً پولي واکنش عملکرد گنجاندن تخمين، نتایج به توجه که با

                                                           

 .114-87: 1391ی، نسب و افشار یيطباطبا. نک: 1
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کند. لذا مي بيشتر را مداخله سياست و مبادله فشار گيریاندازه دیرمقا ارزی مبادلات در

پيشنهاد داد که بانک اجازه شناوری مارکا را داده و مداخله خود را به تدریج از فعاليت در 

 این بازار کاهش دهد.

 مداخله ای با استفاده از شاخص( در مطالعهApergis & Eleftheriou, 2018آپرگيس و الفتریو )

برای کشور قبرس، ابتدا قسمتي از فروض  (Weymark, 1995) ویمارکارز با رویکرد بازار  در

را نقض کردند؛ یعني اشاره نمودند که در کشور قبرس جانشيني کامل بين  رویکرد مذکور

بهره وجود ندارد. نتایج تخمين نشان های خارجي و داخلي و همچنين شرط برابری نرخ دارایي

ارز برای دوره زماني تحقيق مثبت بوده است. در دوره بعد از شاخص مداخله در بازار  داد ميانگين

ارز منفي بوده که حاکي از افزایش ارزش دراخما بوده است. در دوره ، ميانگين فشار بازار 1990

بوده است. این شواهد  -0.97و بعد از آن  0.89ارز ميانگين شاخص مداخله در بازار  1990قبل از 

گذاران اجازه کاهش ارزش دراخما را جهت افزایش ، سياست90دهد که قبل از دهه نشان مي

بانک مرکزی قبرس مرتباً  1992به ویژه بعد از سال  80اند در حالي که بعد از دهه صادرات داده

 ارز دخالت نموده است.جهت ثبات ارزش پول این کشور و کنترل تورم در بازار 

 در ارزنرخ  و تورم بهره، ای به بررسي نرخ( در مطالعهSen et al, 2019سن و همکاران )

های داده با استفاده ازمدت بلند متقابل روابط به تازه نگاهيبا  ظهور حال در بازار شکننده اقتصاد

 نرخ و ارز نرخ داد که نشان تخمين از حاصل پرداختند. نتایج 2013-2018 دوره ماهانه در

 همکاری به بلندمدت تمایل اند درگرفته قرار بررسي مورد که کشورهایي تمام در تورم واقعي

 وارداتي کالاهای قيمت افزایش طریق از تورم افزایش باعث آنها ارزهای استهلاک داشته و

 در تجربي مطالعات آخرین نتایج با و نظری انتظارات با ایگسترده طوره ب فوق نتایج. شودمي

 .بود سازگار ارز نرخ و تورم بهره، نرخ بين مدتبلند متقابل روابط مورد

کارگيری مدل ه ارز با ب نرخ و تورم نرخ سازیای به مدلدر مطالعه( Dzupire, 2020دزاپایر )

ARIMA GARCH و تورم پيمایش نرخ در ماهانه هایداده از حاصل تجربي پرداخت. نتایج 

 بوده کندال آزمون از استفاده با دو شاخص این بين مثبت همبستگيوجود   نشانگر ارز، نرخ

همبستگي  برعکس، و شودمي منجر ارز نرخ تغيير به تورم نرخ در تغيير که کندمي تأیيد که

  .دارد وجود نيز بين این دو متغير
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پي برد که با  ARDLارز با روش ای با عنوان تعيين عوامل موثر بر نرخ( در مقاله1393سپهوند )

 ارز دست یافت.توان به هدف کاهش نرخ گذاری سياست پولي انقباضي در بلندمدت، ميهدف

 مداخلات واکنش تابع در ضرایب ثبات به بررسي عدم با انجام پژوهشي (1397) عزیزی

 ملایم پرداخت. انتقال و مدل رگرسيون 1381:2 -1393:4 زماني دوره در ایران اقتصاد در ارزی

 ذخایر رشد نرخ گذشته از تابعي ایران ارز بازار در پولي مقامات مداخله که دهدمي نشان نتایج

 انحرافات درصد و اسمي ارز نرخ رشد دولت، نفتي درآمدهای رشد نرخ مرکزی، بانک خارجي

 با ارز نرخ رشد تخمين، این برای مناسب انتقال متغير همچنين. باشدمي بلندمدت مسير از آن

 رژیم دو از الگو ضرایب ایآستانه مقدار این حول که است بوده درصد 31/10 آستانه حد

 به نسبت پولي مسئولين ایران در که است این از حاکي برآورد نتایج. کنندمي تبعيت متفاوت

 اند.داده نشان بزرگتری واکنش آستانه حد از آن عبور و ارز نرخ رشد

ارز در اقتصاد  ای با عنوان تحليل رفتار فشار بازاردر مطالعه( 1398و همکاران ) هيلامرال

 رژیم در که دادنشان  1367:4-1396:4 زماني یدوره ، طيTVARمدل با استفاده از ایران 

 چرخش با اما ندارند ارز بازار فشار بر معناداری اثر متغيرها یوقفهبا مقادیر ارز، بازار پایين فشار

 بازار فشار شاخص تورم، و نقدینگي افزایش با ارز، بازار فشار بالای رژیم در گرفتنو قرار رژیم

دوران  در تورم کنترل سياست و انقباضي پولي هایسياست اعمال نتيجه، در یابد.مي ارز افزایش

 .نماید تعدیل را فشار این تواندمي ارز، بازار فشار افزایش

 نرخ و ارز نرخ تورم، نرخ متغيرهای به بررسي ارتباطای در مطالعه (1399و همکاران ) اميری

 کشورهای از شواهدیبا استفاده از  Panel-VAR مدل قالب در اقتصادی رشد با بانکي سود

نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ  یگرنجر تيعلّ جیبق نتاطپرداخت.  2000 -2016 دوره مسلمان طي

نرخ سود؛  یو نرخ ارز علت گرنجر یصادنرخ تورم، رشد اقت ؛یرشد اقتصاد یسود علت گرنجر

 ینرخ ارز بودند و تنها نرخ تورم علت گرنجر یو نرخ سود علت گرنجر ینرخ تورم، رشد اقتصاد

اثر  یسود، و تورم بر رشد اقتصاد نرخنرخ ارز،  یهاشوک يآن یهانداشت. بر اساس واکنش

 یمثبت بر رو زيمدت و ناچکوتاه ارياثرات بس یمثبت داشتند. نرخ ارز، نرخ سود و رشد اقتصاد

اثر  تیاند. در نهاداشته يبر نرخ سود اثر منف یخود داشتند. نرخ ارز، نرخ تورم و رشد اقتصاد

 .داشتند. یبر رشد اقتصاد ياثر منف یادنرخ سود بر نرخ ارز نامشخص و نرخ تورم و رشد اقتص
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 به طور مستقل ایران در کشور بررسي مقالات و منابع متعدد حکایت از آن دارد که تاکنون

ارز و  توجه چنداني به موضوع پژوهش حاضر نشده است. گرچه در مقالات متعدد رابطه نرخ

شکل متمرکز با در نظر گرفتن رابطه ه ای بتورم مورد بررسي قرار گرفته است، ولي مطالعه

است. وجه تمایز نگرفته مرکزی انجام بانک مداخله و ارز بازار فشار رویکرد با تورم  و نرخ ارز

-برداری خودرگرسيون و مدل( Weymark, 1995) ویمارک مدل استفاده ازاین تحقيق، 

از جمله  .که در ایران کمتر مورد توجه قرارگرفته است است های فصليبر اساس دادهساختاری 

 درآمد نفت، از ناحيه ها به صورت تفکيکيتوان به بررسي تکانههای این مطالعه ميسایر تفاوت

که در اکثر  VARو روش تحقيق که بر خلاف روش  مرکزی بانک ارز و مداخله فشار بازار

 هایتئوری از استفاده یا اقتصادی منطق حاوی یک مطالعات مورد استفاده قرار گرفته است

روزتر و  آمار و اطلاعات به استفاده از همچنيناشاره کرد.  ؛است قيود اعمال برای اقتصادی

 جدیدتر از جمله وجوه تمایز این تحقيق نسبت به سایر مطالعات است.

 شناسی تحقيقروش .4

و  ضمني طور به ساختاری هایتکانه شناسایي آنها در که مقيدغير VARالگوی  خلاف بر

 صریح طوربه( SVAR) ساختاری برداری خودرگرسيوني الگوهای در؛ گيردمي صورت ایسليقه

 هامحدودیت و قيود اعمال برای اقتصادی هایتئوری از استفاده یا اقتصادی منطق حاوی یک

گشتاورهای مرتبه  به عبارت دیگر .باشدشایان ذکر است یک مدل باثبات، پایا نيز مياست. 

 شدهخلاصه فرم بين شده برقرار اصلي بنابرین رابطه .باشنداول و دوم آنها تابعي از زمان نمي

 باشد:مي (23) صورت رابطه به SVARمدل  یک در ساختاری فرم و

 (23)رابطه 
Aεt = BUt 

و جملات  εtشده به ترتيب بردارهای جملات اخلال فرم خلاصه Utو  εt ،(23)رابطه  در

 Bو  Aو  ( بودهk×1) به ترتيب بردارهایي با ابعاد Utو  εtهستند.  Ut اخلال ساختاری

(، بلانچارد Sims, 1986سيمز ) مطالعات طبق باشند.( ميk×k)هایي با ابعاد ماتریس

(Blanchard, 1989) ( و گيانينيGiannini, 1992 )وسيله به متغيرها همزمان بين همبستگي 

 قابل بيان است.  Bو  Aپذیر معکوس مربع ماتریس دو
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 درجه و ارز بازار فشار شاخص گرفتن نظر در با ارز نرخ و تورم رابطه بررسي SVAR در مدل

عنوان اولين متغير ه درآمد نفت بدليل وابستگي اقتصاد کشور به نفت،  مرکزی به بانک مداخله

دليل اینکه درآمدهای نفتي و شوک مثبت و ه شود و در مرحله دوم بوارد معادله ساختاری مي

 (1)که در ادامه و در جدول  بازار ارز گذارد؛ فشارمنفي قيمت نفت روی منابع ارزی کشور تأثير مي

 مداخله شاخص در مرحله سوم شود؛ميعنوان دومين متغير وارد مدل ه ب ؛شودمحاسبه مي

که مثبت  ارز بازار با منابع و درآمدهای نفتي و همچنين فشار خاطر تعاملاته مرکزی، ب بانک

عنوان ه ب ؛دهدارز را نشان مي به بازار سوداگران حملههای مختلف، و منفي بودن آن در فصل

 شود که باتورم مطرح مي حال در معادله چهارم  بحث نرخ. شودن متغير وارد مدل ميسومي

ارز و ميزان مداخله بانک مرکزی، افزایش یا کاهش  وجود درآمدهای نفتي و فشار بازار

 تورم و نرخ سویه بين نرخآیا رابطه دو ميزان اثرگذاری آن روی تورم و اینکهدرآمدهای ارزی 

عنوان چهارمين متغير ه تورم ب بنابراین نرخ .گيرددارد یا خير مورد بررسي قرار ميوجود ارز 

اساس شرایط اقتصادی  شود که ترتيب معادلات ساختاری در ماتریس زیر بروارد مدل مي

 سویه بين نرخثيرات دوأتواند تمي به نحو مطلوبي SVARایران طراحي شده است و مدل 

 خودرگرسيون مدلسازی با استفاده از ان دهد که در مطالعه حاضر به مدلارز را نش تورم و نرخ

 :شودساختاری در اقتصاد ایران پرداخته مي برداری

 (24)رابطه 
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 :شود( نشان داده مي25به صورت رابطه ) گستردهفرم در یا
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 دهد.مي نشان را وابسته متغيرهای لگاریتم یمرتبه تفاضل واقع در (25رابطه ) چپ سمت

 حسب بر هایيایجمله چند حاوی مربعي ماتریس یک A(L)ماتریس  معادله، سمت راست در

  است. وقفه عملگر
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 هایافته تحليل و برآورد مدل .5

 مرکزی بانک مداخله درجه و EMPمقادیر  برآورد 1-5

از  ( بانک مرکزیIntervention( و درجه مداخله )EMP)ارز  فشار بازاربرای محاسبه مقادیر 

 فشار ميزان توانمقدار مي برآورد این شود. بامي استفاده( Weymark, 1995) ویمارک مدل

 دوم هایستون در این مقادیر. نمود تعيين را ارز بازار در مرکزی بانک مداخله درجه و ارز بازار

 شود:مي محاسبه (26رابطه ) طریق ازنيز  ارز نرخ. است شده ( ارائه1جدول ) سوم و

 (26)رابطه 
et (imp)=(1+EMPt) et – 1 

 مرکزی بانک مداخله درجه و ارزبازار  فشار (: مقادیر1جدول )

 فصل
 فشار بازار ارز
(EMP) 

 درجه مداخله 

(Intervention) 
 فشار بازار ارز فصل

(EMP) 
 درجه مداخله 

(Intervention) 

 0.552960637 0.012826228 اولفصل 1376سال    

 0.96358393 -0.069134399 دومفصل -13.44556767 0.000336809 دومفصل

 0.970244102 -0.036765017 سومفصل -0.621557505 0.010115615 سومفصل

 1.196625543 -0.097078898 چهارمفصل 1.127741856 0.039032439 چهارمفصل

 -1.669795905 0.019687501 اولفصل 1377سال  1.478922206 -0.011532793 اولفصل 1371سال 

 2.05507623 -0.018980927 دومفصل 1.178796792 0.009527732 دومفصل

 -0.276094146 0.048236832 سومفصل -0.32077788 0.012544836 سومفصل

 -0.749175731 0.036349382 چهارمفصل 0.809447202 0.110860524 چهارمفصل

 0.615761454 0.076213155 اولفصل 1378سال  1.203938397 -0.088084071 اولفصل 1372سال 

 0.397647894 0.060926311 دومفصل 1.016696703 0.758815309 دومفصل

 -4.195342208 -0.003382261 سومفصل 0.307445243 0.059012857 سومفصل

 1.291253142 0.046978158 چهارمفصل 0.352296762 0.157261249 چهارمفصل

 1.001009207 0.08689193 اولفصل 1379سال  -0.925436106 0.035411991 اولفصل 1373سال 

 1.107334414 0.091285369 دومفصل 2.127018953 0.022422415 دومفصل

 1.08881914 0.077122767 سومفصل 0.316844969 0.057352708 سومفصل

 0.733485977 -0.020258796 چهارمفصل 0.559538614 0.046970595 چهارمفصل

 0.990775673 0.068204138 اولفصل 1380سال  0.293506834 0.29140166 اولفصل 1374سال 

 1.019971194 0.034491889 دومفصل -0.055405597 -0.078691061 دومفصل

 1.040245078 -0.023039942 سومفصل 0.783523451 0.07162078 سومفصل

 1.015511209 0.050681547 چهارمفصل 0.421774572 0.035582311 چهارمفصل

 1.000706735 0.676060214 اولفصل 1381سال  0.722030415 0.051067703 اولفصل 1375سال 

 0.982683955 0.029786222 دومفصل 0.863254939 0.040218045 دومفصل

 1.052539421 -0.016610657 سومفصل 0.499802237 0.074027905 سومفصل

 0.963829343 0.056308783 چهارمفصل 0.542567526 0.013276507 چهارمفصل
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 فصل
 فشار بازار ارز
(EMP) 

 درجه مداخله 

(Intervention) 
 فشار بازار ارز فصل

(EMP) 
 درجه مداخله 

(Intervention) 

 0.473258479 0.045354155 اولفصل 1390سال  0.567124414 0.015799978 اولفصل 1382سال 

 0.583227856 0.022623975 دومفصل 2.111445192 -0.006612448 دومفصل

 0.49144796 0.092652342 سومفصل 0.92383402 0.038565797 سومفصل

 0.323603035 0.199736086 چهارمفصل 0.990049623 0.056201979 چهارمفصل

 1.445002298 0.008013154 اولفصل 1391سال  0.750409087 0.039540974 اولفصل 1383سال 

 0.045858068 0.072541333 فصل دوم 0.649362024 0.021353571 دومفصل

 -0.03261768 0.162808873 سومفصل 0.934754428 0.04912257 سومفصل

 0.328609156 0.088486785 چهارمفصل 0.94603587 0.058956769 چهارمفصل

 -0.539750151 0.001926176 اولفصل 1392سال  0.939252739 0.059675088 اولفصل 1384سال 

 1.154832781 0.278247406 دومفصل 0.742432714 0.015696838 دومفصل

 -0.339959283 -0.022144545 سومفصل 0.953399287 0.057051083 سومفصل

 1.053288304 0.039914456 چهارمفصل 0.928071385 0.03541468 چهارمفصل

 0.279623069 0.046955104 اولفصل 1393سال  0.946050458 0.032993162 اولفصل 1385سال 

 2.090382098 0.009686261 دومفصل 0.96247031 0.049371358 دومفصل

 -0.225677485 0.015944427 سومفصل 0.925577054 0.022960585 سومفصل

 -1.99490151 0.006986859 چهارمفصل 0.908623182 0.02154555 چهارمفصل

 0.994524028 -2.9949085850 اولفصل 1394سال  0.946313598 0.017665168 اولفصل 1386سال 

 0.81603555 0.016761469 دومفصل 0.916872344 0.02274295 دومفصل

 0.098354875 0.027010702 سومفصل 0.956205172 0.052062271 سومفصل

 0.760582276 0.017605702 چهارمفصل 1.021494269 0.034220273 چهارمفصل

 0.533993028 -0.027990687 اولفصل 1395سال  1.208834735 0.026798615 اولفصل 1387سال 

 0.127081766 0.008536703 دومفصل 0.824933528 0.06062861 دومفصل

 -0.544517319 0.012766413 سومفصل 0.042365318 0.028263648 سومفصل

 0.213221605 0.024875682 چهارمفصل 0.867162948 -0.075880462 چهارمفصل

 -0.188746671 -0.01068633 اولفصل 1396سال  3.816636561 -0.000623768 اولفصل 1388سال 

 0.672046963 0.024671602 دومفصل 0.766540335 0.016301076 دومفصل

 0.417931442 0.045567049 سومفصل 0.890318335 -0.012618133 سومفصل

 0.471536616 0.087456748 چهارمفصل 2.757823201 -0.002477271 چهارمفصل

 0.631338449 0.083352635 اولفصل 1397سال  0.537540057 0.018937949 اولفصل 1389سال 

 -0.024178648 0.009385301 دومفصل 0.721488142 0.038191524 دومفصل

 0.009324771 0.431082826 سومفصل -0.564454888 0.005164433 سومفصل

 -8.997267817 0.006825053 چهارمفصل 0.496072943 0.015432382 چهارمفصل

 پژوهشهای : یافتهمنبع
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 بازار ارز بررسي مورد فصل 111از . است داشته مثبتي ( مقدارEMPفصل فشار بازار ارز ) 91در 

ریال )که منجر  ارزش کاهش برای بازار فشار عبارتي به یا بازار ارز فشار فصل، افزایش 91در  ایران

 حمله از فصل، شواهدی 91این  در ترتيب، این به. است نموده تجربه را به افزایش تورم شده(

 شده ( گزارش1) جدول سوم ستون در مرکزی بانک مداخله درجه .است داشته وجود سوداگران

 1397تا فصل چهارم  1370فصل دوم  زماني فاصله در. است 40/0مداخله  درجه ميانگين. است

 است. نموده حذف را بازار ارز فشار درصد 53متوسط  طور به مرکزی بانک های مداخلهفعاليت

 بانک. است It>0فصل  92در  که دهدمي نشان مرکزی بانک مداخله درجه شدهبرآورد مقادیر

 را ناهمسو مداخله فصل( سياست 111فصل از  92ها )اغلب فصل در بررسي مورد دوره در مرکزی

فصل(  9دارد ) منفي مقدار EMPیک و  از مداخله بزرگتر هایي که درجهدر فصل .است اجرا نموده

 دوران این در و داده خود قرار دستور کار را ریال ارزش کاهش گذارانسياست بنابراین باشد.مي

ي که ـهایدر فصل .بوده است داخلي پول برای تقاضا افزایش ميزان از بيشتر خارجي ذخایر تغييرات

 مرکزی سياست بانک فصل( است؛ 17دارد ) مثبتي مقدار EMPیک و  از مداخله بزرگتر هـدرج

 پول برای تقاضا افزایش ميزان از کمتر خارجي ذخایر تغييرات و نموده دنبال را ریال افزایش ارزش

 مقدار  فصل 15در . است منفي Itبررسي  مورد هایفصل کل فصل از 19در  است. اما بوده داخلي

Itمنفي، در حالي که EMP کاهش هافصل این در مرکزی سياست بانک بنابراین دارد. مثبت مقدار 

 است. بوده همسو دیگر مداخله عبارت به پول( یا عرضه مازاد وجود پول )هنگام ارزش

 SVARمعرفی مدل  2-5

برداری  رگرسيونخود ایـهن مسئله در مدلـدل، اوليـای مـي متغيرهـد از تشخيص ایستایـبع

ز ـــوارتـي شـای اطلاعاتـهمعيارن آن از ـرای تعييـه است. بـه بهينـول وقفـن طـتعيي

((SC )Schwarz Information Criterion)، (( آکائيکAIC )Akaike Information Criterion)، 

بيني (، خطای نهایي پيشHannan-Quinn Information Criterion( HQکوئين ))-حنان

((FPE) Final Prediction Error )و (( نسبت راستنمایيLR) Likelihood Ratio  ) استفاده

نسبت های دهد که در مدل مورد نظر بر اساس معيار( نشان مي2شده است. نتایج جدول )

را به عنوان وقفه بهينه مدل قرار  2وقفه  HQو  AICبيني، پيش راستنمایي، خطای نهایي

شود. بنابراین به عنوان وقفه بهينه انتخاب مي 1وقفه  SCحالي که بر اساس معيار  دهند. درمي

 گردد.به عنوان وقفه بهينه مدل انتخاب مي 1وقفه 
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 VAR(: تعيين وقفه بهينه درالگوی 2جدول )

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 700.8628- - 10.33101 13.68666 13.78898 13.72810 

1 270.3295- 819.2673 0.003300 5.637466 *6.149064 *5.844680 

2 251.8255- 33.77428 0.003148 5.588845 6.509721 5.961831 

 دهنده تعداد وقفه انتخابي توسط معيار است.* نشان
 های پژوهشیافتهمنبع: 

 آزمون ریشه واحد دایره 5-3

 بوده و نامانا ،متغيرهای تحقيق در سطح، (ADFیافته )فولر تعميم-دیکي بر اساس آزمون

بنابراین  باشد.ميبرای مدل تحقيق بهينه  1نشان داد که وقفه  (SC) معيار شوارتز همچنين

. برای اطمينان از کاذب برآورد شدبرداری با یک وقفه  خطای مدل تحقيق به صورت تصحيح

 نشان (1)نمودار . شودگرفته مي واحد کل مدل رگرسيوني آزمون ریشهاز نبودن رگرسيون 

 SVARمدل  و گيرندمي قرار واحد دایره داخل مشخصه، هایریشه همه معکوس که دهدمي

 کند.مي تأمين را پایداری شرط ها،مدل این تخميني

 ریشه واحد دایره(: آزمون 1) نمودار

 
 های پژوهشمنبع: یافته
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 نتایج تخمين مدل 4-5

 و های ساختاریشوک معادلات سيستمدهنده که نشان (3) در جدول SVARنتایج مدل 

 .استنشان داده شده ؛باشدشده ميخلاصهفرم هایشوک

 (: برآورد رابطه تعادلی بلندمدت برای مدل تحقيق3جدول )

 سطح احتمال tآماره  معيارانحراف  ضریب 

 C(2) 0.608770 0.168102 3.621427 0.0003های نفتي در معادله فشار بازار ارز ضریب تکانه

های نفتي در معادله درجه مداخله بانک ضریب تکانه
 C(4)مرکزی 

3.253143 0.774513 4.200243 0.0000 

های فشار بازار ارز در معادله درجه مداخله ضریب تکانه
 C(7)بانک مرکزی 

0.055802 0.011376 4.905273 0.0000 

 C(5) 0.368008 0.167751 2.193770 0.0359تورم های نفتي در معادله نرخ ضریب تکانه

 C(8) 0.281799 0.024616 11.44771 0.0000تورم های فشار بازار ارز در معادله نرخ ضریب تکانه

های درجه مداخله بانک مرکزی در معادله نرخ ضریب تکانه
 C(9) تورم 

0.566259 0.192082 2.948000 0.0064 

 C(1) 0.137507 0.009313 14.76482 0.0000 های نفتي در معادله درآمد نفت ضریب تکانه

های فشار بازارارز در معادله فشار بازار ارز ضریب تکانه
C(3) 

0.305651 0.020701 14.76482 0.0000 

های درجه مداخله بانک مرکزی در معادله ضریب تکانه
 C(6)درجه مداخله بانک مرکزی 

1.108991 0.075110 14.76482 0.0000 

 C(10) 1.251837 0.084785 14.76482 0.0000تورم  های نرخ تورم در معادله نرخضریب تکانه

 های پژوهشیافته: منبع

های وارده از باشند؛ تکانهقابل تحليل مي  SVARترین متغيرهایي که در نتایج مدل اصلي

 هایتکانه تورم، نرخ معادله در بازار ارز فشار هاینرخ تورم، تکانه معادله در نفتي هایناحيه تکانه

نفت،  یک تکانه وارده از ناحيه درآمد باشند.مي تورمنرخ  معادله در مرکزی بانک مداخله درجه

باعث افزایش  درصد باعث افزایش تورم، همچنين یک تکانه وارده از ناحيه بازار ارز 26اندازه به

درصد باعث  56اندازه مرکزی، به بانک درصد افزایش تورم و یک تکانه وارده از ناحيه مداخله 28

مجدد منابع  ارز باعث تخصيص نوسان در نرخ با توجه به اینکه شود.افزایش تورم در کشور مي

منابع توليدی تحرک  نيز به علت پرهزینه بودن تخصيص منابع،و  شدههای توليدی بين بخش

های های خارجي بر سياستارز محدودیت و از طرف دیگر نوسانات نرخ خواهند داشتپایين 

آن در یک اقتصاد است در سایر  أهایي که مبدشوک چرا که ؛داخلي اقتصاد تحميل خواهد کرد

 ها و تورم اثرگذار خواهد بود.و بر سطح قيمت های اقتصاد سرایت خواهد کردشبخ
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 آنیالعملتوابع عکس 5-4-1

( و تجزیه واریانس IRFآني )العملع عکسـتواب ایـهبه نام ویـدو ابزار ق SVARالگوی 

، SVARد از برآورد الگوی ـد. بعـدهادی ارائه ميـانات اقتصـتحليل نوس و برای تجزیه

آني و تجزیه واریانس پرداخت. برای الگوی مورد العملتوان به بررسي نتایج توابع عکسمي

ارز و تورم نسبت به یک تکانه یا تغيير  فشار بازار العمل متغيراستفاده در این تحقيق، عکس

زای الگو شامل درآمد نفتي یک از متغيرهای درون ناگهاني به اندازه یک انحراف معيار در هر

برای مدل نشان داده شده است. روی های نمودارمجموعه  درو درجه مداخله بانک مرکزی 

های سالانه و روی محور عمودی درصد رشد تغييرات متغير محور افقي زمان بصورت دوره

 قرار گرفته است.

 آنی برای مدلالعملعکس (: نتایج توابع2نمودار )
 های نفتی به فشار بازار ارزپاسخ تکانه فشار بازارارز به مداخله بانک مرکزی هایپاسخ تکانه

  

 های فشار بازارارز به تورمپاسخ تکانه های مداخله بانک مرکزی به فشار بازارارزپاسخ تکانه

  
 های مداخله بانک مرکزی به تورمپاسخ تکانه تورم به فشار بازارارزهای پاسخ تکانه

  
 پژوهش هاییافته: منبع
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های وارده از جانب درآمد ثير تکانهأدهد که تآني برای مدل نشان ميالعملعکس توابع نتایج

 .کندروند صعودی و سپس روند نزولي خود را طي مي ،ارز تا دو دوره اول بازار نفت بر فشار

ارز روند  تورم بر بازار تورم و نرخ ارز بر نرخ بازار های وارده از جانب فشارثير تکانهأهمچنين ت

ارز و نرخ تورم وجود دارد.  سویه بين بازاررابطه دو به عبارت دیگر ؛کندصعودی خود را طي مي

هزینه از طرف عرضه و جاذبه تقاضا از طرف بخش  عامل فشارتورم نتيجه کنش متقابل دو 

که  شدهای باشد. با افزایش هزینه توليد در طرف عرضه باعث ایجاد فشار هزینهتقاضا مي

شود. در طرف تقاضا نيز به دليل باعث افزایش سطح عمومي قميت کالاهای توليدی مي بالتبع

ارز و پول باعث افزایش تقاضا  توازن در بازار عملکرد بازار پول در عرضه و تقاضا پول عدم

 عامل دهدمي نشان تورم نرخ دهد. بررسيها را افزایش ميو سطح قيمت شدهاسمي پول 

 تغييرات چه اگر .باشدمي ارزی منابع و پول حجم رشد نرخ تغييرات تورم،نرخ تغييرات در مسلط

 اقتصادی واقعي متغيرهای بر توجهيقابل آثار مدتکوتاه در تواندمي نقدینگي و پول حجم رشد

 تورم بر عمدتاً نقدینگي و پول حجم رشد تغييرات بلندمدت، و مدتميان در اما باشد داشته

 گذاشت. دنخواه تأثير

 تجزیه واریانس 2-4-5

 انـدازه بـه اول دوره در بينـيپـيش خطـای کـه دهـدمـي برای مدل نشان (4) جدول نتایج

ــوده 19/0 دوم دوره در و 13/0 ــي در و ب ــان ط ــزایش زم ــه اف ــت یافت ــتون. اس ــایس  ه

. دهــدمــي نشــان را مشــخص تکانــه یــا ناگهــاني تغييــر از ناشــي واریــانس درصــد بعــدی

و در دوره دوم  تغييــرات صــددر 100 اول دوره در چــه گــرا دهــدمــي ســتون ســوم نشــان

 سـوم دوره در ولـي ؛اسـت بـوده های درآمـد نفتـياز تکانـه تغييـرات، ناشـي درصد 32/96

 درصـد 14/1 هـای درآمـد نفتـي،تکانـه بـه مربـوط درصـد 35/93  شـاخص، این تغييرات

 مداخلـه بانـک مرکـزی، تکانـه بـه مربـوط درصـد 43/3 ارز، فشـار بـازار تکانـه بـه مربوط

تکانــه  ،اســت و در بــين متغيرهــای مــدل تــورم بــودهنــرخ تکانــه بــه مربــوط درصــد 05/2

ارز بـه ترتيـب  تـورم، تکانـه مداخلـه بانـک مرکـزی و فشـار بـازار درآمد نفت، تکانـه نـرخ

ــه خــود بيشــترین درصــد توضــيح ــورد بررســي ب ــرات مــدل را طــي دوره م ــدگي تغيي دهن

 باشد.اند که کاملاٌ برای اقتصاد ایران قابل توجيه مياختصاص داده



 266-239/ صص  14/ پیاپی  2/ شماره  های اقتصادیمطالعات و سیاستدوفصلنامة      262

 (: تجزیه واریانس برای مدل4جدول )
 Shock1 Shock2 Shock3 Shock4 

period S.E. OIL EMP INT INF 

1 0.137507 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 0.199407 96.32442 0.560801 2.654626 0.460152 

3 0.239582 93.35712 1.149646 3.435318 2.057912 

4 0.267305 91.17738 1.479485 3.557034 3.786100 

5 0.287314 89.56151 1.709783 3.580457 5.148245 

6 0.302058 88.36945 1.877631 3.569037 6.183882 

7 0.313070 87.48078 1.996612 3.548359 6.974250 

8 0.321387 86.80087 2.082549 3.528552 7.588027 

9 0.327729 86.26517 2.145932 3.511112 8.077784 

10 0.332604 85.83121 2.193495 3.495971 8.479325 

 های پژوهشیافته منبع:

 هاگيری و پيشنهادنتيجه .6

 نظر در با 1370-1397ارز طي دوره زماني  نرخ و تورم رابطه هدف مطالعه حاضر، بررسي

منظور ابتدا به  بدین ه است.مرکزی بود بانک مداخله درجه و ارز بازار فشار شاخص گرفتن

ی بانک مرکزی مداخله ارز دگاهیاز د رانیا یارز یهااستيارز و س بازار محاسبه شاخص فشار

 ارز بازارسویه بين  پرداخته شد و در بخش دوم، رابطه دو ارز بازار یهايشناخت نابسامان یبرا

توسط بانک مرکزی بررسي شد.  رانیارز ا مداخله در بازار یالگونظر گرفتن  تورم با در و نرخ

 ساختاری برداری مدل خودرگرسيونو ( Weymark, 1995) ویمارک طبق نتایج تخمين مدل

(SVAR) فشار عبارتي به یا ارز بازار فشار در فصل، افزایش 111فصل از  91در  ایران ارز بازار 

 .است نموده را تجربه است ریال را که به افزایش تورم منجر شده ارزش کاهش برای بازار

باتوجه به نتایج تحقيق  دارد.تورم وجود  ارز و نرخ سویه بين بازار دوهمچنين رابطه 

 گردد:در ادامه ارائه مي هایيپيشنهاد

 شودمي پيشنهاد لذا ؛به شرایط اقتصادی اتخاذ شود تعيين سيستم بهينه ارزی باید با توجه -

جای ه تک نرخي ب شدهمدیریت ارزی شناور نظام اتخاذ ضمن اقتصادی گذارانسياست که

امکان کاهش  حد تا را تورم بر ارز نرخ به وارده شوک رآثا ارز ثابت، سياست دستوری نرخ
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سياست از  استفاده و ارزی رژیم با پولي سياست به ویژه اقتصادی هایسياست سازگاری. دهند

 ها،سازگاری با سایر سياست بدون ارز نرخ هایسياست زیرا است؛ ضروری تورمي گذاریهدف

 تورم خواهد افزایش-ارز نرخ افزایش-تورم افزایش مارپيچ گرفتار را اقتصاد تورم، کنترل جهت

 .نمود

های قبل از بحران و جلوگيری از تعدیل آن متناسب ارز در سال نرخ دستوریگذاری قيمت -

 محاسبه شاخص فشار بازار باشد.ميبا شرایط اقتصادی یکي از دلایل اصلي بحران ارزی اخير 

 ایدورهارز حاکي از آن است که بالاترین اعداد به دست آمده برای این شاخص مربوط به 

شود بنابراین پيشنهاد مي .ارز رسمي زیاد شده است ارز آزاد با نرخ است که شکاف بين نرخ

ارز تک نرخي در ارز، متناسب با تفاوت تورم ایران با تورم جهاني،  جهت کاهش فشار بازار

 قرار گيرد. دستور کار

ارز با تحولات ارزی،  خواني بالای شاخص فشار بازارآمده و همستده بر مبنای نتایج ب -

 ارز، شاخصي مطلوب جهت تحليل تحولات ارزی توان بيان نمود که شاخص فشار بازارمي

های کننده احتمال شوکبينيتوان به عنوان یک شاخص پيشباشد و از این شاخص ميمي

 های بازارشود این شاخص به عنوان یکي از شاخصتفاده نمود. بنابراین پيشنهاد ميارزی اس

 توسط مقامات پولي مورد توجه قرار گيرد. ارز

 کشور داخلي تورم افزایش بر مستقيم اثر وارداتي کالاهای از حاصل تورم که این به نظر -

 آزاد اقتصاد سمت به حرکت و واردات به وابستگي بيشتر چه هر کاهش جهت در بنابراین ؛دارد

 ؛ بایستي اهتمام ویژه داشت.شود تورم کاهش موجب تواندمي که

( ملي پول ارزش کاهش) ارز نرخ افزایش کشور، اقتصاد در ارز گانه نرخبا توجه به نقش دو -

و کاهش  صادرات توسعه باعث و بخشدمي بهبود خارجي بازارهای در را کشور رقابت قدرت

 صادرات توسعه امکان که صورتي در تواندمي امر همين. گرددمي کشور ها درسطح قيمت

 توجه ینابنابر. گردد کشور در تورم نتيجه در هاقيمت سقف افزایش سبب ؛باشد نداشته وجود

 در ارز نرخ ثبات مسئله به ویژه توجه همچنين و مناسب مالي و پولي هایسياست اتخاذ و

 د.گير قرار گذارانسياست ویژه توجه مورد باید کشور
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