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 مقدمه-1

شناخت و درک ادوار تجاری، اولین  2براساس نظر لوکاس

تثبیت است. برخی های گام در طراحی مناسب سیاست

وقوع دوره تجاری )اقتصاددانان طرف عرضه( اقتصاددانان

ر ای دیگو اختراعات نسبت میدهند. عده را به اکتشافات

 وقوع دوره (قتصاددانان طرف تقاضا)ا از اقتصاددانان

شتاب و ضریب  تجاری را به عملکرد هماهنگ اصل

 .(1413)ذوالفقارری و همکاران، فزاینده نسبت میدهند

ها اعتقاد دارند که برای درک بهتر نوسانهای کینزین

 اقتصادی نباید فقط به حالت تعادل عمومی توجه کرد

 لابازار در مقیاس با اقتصاد با شکست چون ممکن است

ند واسیک نمیتلاالگوی ک مواجه شود. آنها براین باورندکه

های اقتصادی را بپذیرد، بنابراین برای مسئولیت نوسان

ی زم است الگویلامدت، های اقتصادی کوتاهتشریح نوسان

 1ونگ)جرا به کار گیریم که در آن قیمتها چسبنده باشند

تعدادی از اقتصاددانان معروف به (. 1413و همکاران، 

های جدید اعتقاد دارند که با رعایت مفروضات سیکلاک

-سیک، میتوان نوسانهای اقتصادی در کوتاهلاالگوی ک

ن بهترین راه ای مدت را توجیه کرد. آنان بر این باورند که

-ها بهمدت هم قیمتاست که فرض کنیم حتی در کوتاه

ای هو تحلیل تجزیه همه پذیرند و تقریباً شدت انعطاف

اقتصادی در سطح خرد، بر پایه تغییرپذیری قیمتها بنا 

د های جدیسیکلاده است تا بازار تسویه شود. کنهاده ش

ادی های اقتصکنند که تجزیه و تحلیلل میلاچنین استد

ن هم باید بر همین مبنا قرار گیرد. لادر سطح ک

های طرفداران معروف این نظریه با روشی نوسان

کنند که نظریه ادوار تجاری اقتصادی را توجیه می

ری حقیقی یکی از شود. ادوار تجاحقیقی نامیده می

های جدید در مورد ادوار سیکلاهای کقویترین نظریه

 های تصادفیکنند که نوسانتجاری است. آنان فرض می

ا هبزرگ به علت نرخ تغییر در فنآوری است. این نوسان

در پاسخ به تغییر سطح عرضه نیروی کار و آن میزان 

                                                 
1 Lucas 
2 Joung et al 
3 Bodenstein 
4 Griton and Roper 

5 Boyer 

 قیی انجام میدهند اتفالامصرفی که افراد به صورت عق

 (.1413و همکاران،  3بادنستین)افتدمی

-بندی میهای تجاری به دو دسته طبقهچرخه لاًمعمو

شوند. بر این اساس برخی معتقدند که اقتصادها ذاتا 

 هایت درونی بوده و فلسفه پیدایش چرخهلادارای مشک

گیرد؛ در حالی که برخی تجاری از این موضوع نشأت می

بیرونی اقتصاد، عامل اساسی های تدیگر معتقدند دخال

ایجاد چنین نوساناتی هستند. از این رو دیدگاه اول؛ برای 

های بیرونی که منظور همان دخالت حل قضیه به دخالت

دولت است معتقدند و در مقابل، گروه دوم عامل دخالت 

 .آفرین و سبب نوسانات اقتصادی میدانند دولت را مشکل

های عوامل بروز چرخهطبق هر دو دیدگاه در تمرکز بر 

تجاری در اقتصاد، کنترل اعتبار یکی از ابزارهای دولت 

در شرایط مختلف اقتصادی از قبیل دوران رونق و رکود 

جهت رسیدن به اهداف اقتصادی خود است. اعتبار و 

چرخه اعتباری توسط سیاستگذاران اقتصادی و دولت 

 وانقابل نوسان است. لذا چرخه اعتباری میتواند به عن

های تجاری معرفی عامل مهم دخالت دولت در چرخه

بررسی رابطه بین چرخه اعتباری و نوسانات . گردد

اقتصادی میتواند مشخص کند که دیدگاه دخالت دولت 

-مهمترین ویژگی چرخه .صحیح است یا عدم دخالت آن

حرکتی آنها  های تجاری تغییرپذیری، تداوم و هم

  (.2041)گودرزی  و عادلی، است

 که است اقتصادی مباحث مهمترین از ارزی بحرانهای

 تجربی بعد از چه و نظری بعد از چه متنوعی مطالعات

 زیاد، مطالعات انجام علیرغم .است شده انجام آنها درباره

 اقتصاد بحث مورد موضوعات از همچنان موضوع این

 ارزی بحرانهای درباره زیادی نشده کشف نکات و باشدمی

در همین راستا  دارد. وجود آنها گیری شکل چگونگی و

( اولین بار مفهوم فشار بازار ارز را 2733) 0گریتن و روپر

مطرح ساختند. این محققان مجموع تغییرات نرخ ارز و 

(، 2731)0ذخایر خارجی را فشار در بازار ارز نامیدند. بویر
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( در یک مدل اقتصاد باز 2714) 2روپر و ترنوفسکی

بود شاخص فشار در بازار ارز، تابع به منظور به 1کوچک

عکس العمل بانک مرکزی را تعریف نمودند. اگر چه در 

چارچوب معرفی شده، شاخص مذکور ترکیبی خطی از 

تغییرات در نرخ ارز و ذخایر خارجی بود، اما وزن های 

این ترکیب چندان مشخص نبود. در راستای دستیابی به 

ار ارز در مطالعات ترکیب و وزن بهینه در شاخص فشار باز

های با استفاده از مدل ،دو دهه گذشته سعی شده است

ای و غیرخطی و شناسایی متغیرهای گذار سهم آستانه

تغییرات نرخ ارز و ذخایر خارجی بانک مرکزی در بازار 

. (1413)هانگ و همکاران،ارز به تفکیک برآورد شود

تغییرات ذخایر خارجی بانک مرکزی در اثر خرید یا 

فروش ارز توسط بانک مرکزی با هدف تعدیل نرخ ارز و 

های جبران کاهش یا افزایش فشار بازار ارز بنا بر سیاست

ارزی بانک مرکزی صورت می گیرد که در این تحقیق از 

سیاست مداخله بانک مرکزی در بازار ارز »آن به عنوان 

 استیس. (1411)ویل و همکاران،نام برده می شود« 

ر ه یمقام پول یمشخص کننده قاعده رفتار یارزمداخله 

 نیاست. ا یخارج یهابا پول یمبادله پول مل یکشور برا

 ارزش و نییهمانند روش تع ییبا مؤلفه ها یقاعده رفتار

در هر لحظه از  یخارج یبا پولها یپول مل ینرخ برابر

عهده دار  یمرکز یشود. بانک هایزمان مشخص م

 .(1413)هولاندر،هستند یو ارز یپول یاستهایس یاجرا

 پول ارزش به سوداگری حمله صورت به ارزی بحران

 کاهش به منجر است ممکن که گرددمی تعریف داخلی

 پولی مسئولین قوی حمایت یا داخلی پول ارزش شدید

 یا ارزی ذخایر فروش طریق از داخلی پول ارزش از

 رژیم با اقتصاد یک برای گردد. داخلی بهره نرخ افزایش

 که دارد وضعیتی به اشاره ارزی بحران ثابت، ارزی نرخ

 میخکوب وضعیت از خروج جهت فشار تحت مزبور کشور

 ارزی، موفق حمله یک در باشد.می خود پولی ارزش نرخ

 یک در حالیکه در ،یابدمی کاهش داخلی پول ارزش

 اما ،است ثابت همچنان ارز نرخ چه اگر ناموفق حمله

 بالاتر بهره نرخ و ارزی ذخایر فروش همانند هزینه هایی

 حمایت سیاست علیرغم داشت. خواهد همراه به را داخلی

 یک پولی مسئولین توسط داخلی پول ارزش از قوی

                                                 
1 Roper and Turnovsky 

2 Small Open Economy 

 ارز نرخ شدید کاهش به منجر معمولاً سوداگری حمله

 بحرانهای بین در (1413)لی جونگ و هماران،.گرددمی

 بحرانها این ارزی، بحرانهای اهمیت و ابعاد دلیل به مالی،

 بیشتری توجه مورد مالی دیگر بحرانهای سایر به نسبت

 زیادی تجربی و نظری ادبیات و است شده گرفته قرار

 دهه طول در کلی طور به .دارد وجود بحرانها این درباره

 بحرانهای که آمدهاند بوجود مدلها از نسل سه اخیر، های

 متغیرهای مدلها این .اندداده قرار بررسی مورد را ارزی

 خلاصه به طور که داده اند قرار بررسی مورد را زیادی

 ارزی ذخایر واقعی، و اسمی ارز نرخ متغیرهای به توانمی

 داخلی، اعتبار میزان پول، حجم سرمایه، جریان خارجی،

 اشاره ... و جاری حساب تراز خارجی، و داخلی بهره نرخ

 (.2373نمود )فردی،

-و چرخه های ارزیاست که بحرانتوجه این  نکته مورد

حرکتی و همسویی داشته باشد. های اعتباری میتواند هم

های ارزی از مهمترین مباحث اقتصادی بطورکلی بحران

است که مطالعات متنوعی چه از بعد نظری و چه از بعد 

تجربی درباره آنها انجام شده است. علیرغم انجام 

موضوعات مورد مطالعات زیاد، این موضوع همچنان از 

نشده زیادی درباره  بحث اقتصاد است و نکات کشف

بحرانهای ارزی و چگونگی شکلگیری آنها وجود 

بحران ارزی به صورت  (.2042)نصری و طیبی، دارد

 گردد کهحمله سوداگری به ارزش پول داخلی تعریف می

ممکن است منجر به کاهش شدید ارزش پول داخلی یا 

ی از ارزش پول داخلی از طریق حمایت قوی مسئولین پول

فروش ذخایر ارزی یا افزایش نرخ بهره داخلی گردد. برای 

یک اقتصاد با رژیم نرخ ارزی ثابت، بحران ارزی اشاره به 

وضعیتی دارد که کشور مزبور تحت فشار جهت خروج از 

وضعیت میخکوب نرخ ارزش پولی خود است. در یک 

یابد ش میحمله موفق ارزی، ارزش پول داخلی کاه

که در یک حمله ناموفق اگر چه نرخ ارز همچنان درحالی

هایی همانند فروش ذخایر ارزی و ثابت است، اما هزینه

تر داخلی را به همراه خواهد داشت. علیرغم لانرخ بهره با

سیاست حمایت قوی از ارزش پول داخلی توسط 

منجر به  لاًمسئولین پولی یک حمله سوداگری معمو

 (.1411 3)گارزون و هیرو،گرددید نرخ ارز میافزایش شد

3 Garzón, A. J., & Hierro, L 
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 پایه انبساط یا انقباض طریق از مرکزی بانک طرفی از 

 در ارز و بهره های نرخ بر گوناگون های شیوه به و پولی

 بانک که مسیرهایی مهمترین از یکی گذارد. می اثر بازار

 باز بازار عملیات اثرگذارد پولی پایه بر تواند می مرکزی

 اگر است. دولت دوم دسته قرضه اوراق فروش و خرید یا

 به اقدام دهد کاهش را بهره نرخ بخواهد مرکزی بانک

 افزایش به منجر که نماید می دولتی قرضه اوراق خرید

 تنزیل های نرخ کاهش هم دیگر راه شد. خواهد نقدینگی

 باشد پایین کافی حد به نرخ این اگر مجموع در .است

 بانک از تر راحت توانند می تجاری های بانک آنگاه

 بیشتر، نقدینگی کمک با تا کنند استقراض مرکزی

 کاهش .دهند قرار اقتصاد اختیار در را بیشتری اعتبارات

 آزاد آن و دارد نیز دیگر مشابه تاثیر اضافی ذخایر نرخ

 وام افزایش صرف تا است ها بانک وجوه از مقداری شدن

 می همچنین .شوند سودآور های دارایی خرید یا و ها

 می ارز نرخ بودن شناور صورت در مرکزی بانک که دانیم

 ارز نرخ چنانچه .نماید اعمال مستقل پولی سیاست تواند

 مرکزی بانک آنگاه باشد، شده مدیریت طریقی به یا ثابت

 .نماید خارجی ارزهای فروش و خرید به اقدام بایست می

 عملیات مانند به پولی پایه روی بر ارزی مبادلات این

 بانک چنانچه مثال برای .گذاشت خواهد تاثیر باز بازار

 پولی پایه نماید، خارجی ارز خرید به اقدام مرکزی

 افزایش، این سازی خنثی برای سپس .یابد می افزایش

 پایه تا بفروشد را دولتی قرضه اوراق باید مرکزی بانک

 پذیرد می صورت منظور بدین اینکار .بماند ثابت پولی

 کنترل تواند، می ارز بازار در نوسانات که

 را ارز نرخ کنترل نیز و داخل در پولی هایسیاستگذاری

 .(2371نماید )همتی،  خارج مرکزی بانک دست از

اثر فشار مداخله بنابرین هدف از مطالعه حاضر؛ بررسی 

رکود و  یهامیکشور در رژ یبر ادوار تجار یبانک مرکز

 خالتکه در رابطه با د یاز مطالعات یاریبس .است رونق

 دو حالت عدم نیدر بازار ارز وجود دارد بر انتخاب ب

نرخ ارز شناور و  میو مداخله کامل در قالب دو رژ مداخله

 قیدق یبررس اند. اما آنچه که از ثابت تمرکز داشته

 نیکدام از ا چیاست که ه نیا دیآ یبر م یمباحث نظر

عدم مداخله و  ایشناور  کاملاً نظام یعنی د،یدو حالت اک

 یمداخله کامل در بازار م ینظام نرخ ارز ثابت که به معنا

 دیا. بلکه بندیآی به شمار نم یارز نهیبه استیس باشد،

 انتخاب مداخله در بازار ارز یمناسب برا یانیحالت م کی

نرخ ارز و  یریپذ مسأله درجه انعطاف نجایشود. در ا

 یمطرح م یپول نیآن از طرف مسئول تیریمد زانیم

شده  تیرینظام نرخ ارز مد نکهیبا توجه به ا رانیدر ا شود.

 نیا یاجرا گردد و از زمان یدر حال حاضر اعمال م

بحث که  نیگذرد، لزوم ا یدهه م دوتنها  استیس

بازار به چه  نیدر ا دولت نهینرخ ارز و دخالت به تیریمد

در ایران  شود. یکار مباشد، آش دیو چگونه با زانیم

مطالعات متعددی درباره نرخ ارز انجام شده است. با توجه 

مدخلات ارزی و فشار بانک به کمبود مطالعه در زمینه 

تلاش دارد تا ادبیات نظری جامعی  پژوهش، این مرکزی

له ارزی بانک مرکزی در و مداخدرباره فشار بازار ارز 

آوری نماید تا از این طریق ضمن جمعان اقتصاد ایر

محاسبه آن، عوامل تاثیرگذار بر فشار بازار ارز نیز معرفی 

اقتصاد کلان مداخله بانک گردد تا از این طریق اثرات 

مرکزی در بازار ارز و اثرگذاری آن بر ادوار تجاری ایران 

در ادامه ساختار مقاله همچنین  .مورد بررسی قرار گیرد

مبانی  دوم بخش شده است که در به اینصورت تنظیم

نتایج مطالعات تجربی های مطرح و نظری شامل تئوری

 صورت گرفته در ارتباط با موضوع ارائه شده است. در

های مورد استفاده مدل، روش تحقیق و آزمون سوم بخش

ها و بیان شده است. بخش چهارم نیز به نتایج آزمون

پنجم خلاصه برآورد مدل اختصاص یافته است. در بخش 

 گردد.و نتیجه گیری ارائه می

  موضوع ادبیات-2

های های ارزی و چرخهارتباط بین بحران-2-1

 تجاری

های اعتباری در های ارزی و چرخهبا بررسی بحران

ت قیمت ارز از منظر لاتوان بیان کرد که تحواقتصاد می

رشد قیمت و اعتبارات بانکی اثرات گوناگونی می توانند 

حقیقی اقتصاد بگذارند. افزایش قیمت حقیقی  بر بخش

ارز و یا کاهش ارزش پول ملی، دو سازوکار در جهت 

-مخالف یکدیگر به منظور اثرگذاری بر اقتصاد فعال می

شوند. سازوکار اول به موضوع رقابت پذیری اقتصاد و 

های ارزی سبب تغییرات صادرات اشاره دارد؛ یعنی بحران

تقاضا کل در اقتصاد شده و اگر  ها و در نتیجهدر قیمت

سمت عرضه ظرفیت کافی داشییته باشیید تولید افزایش 

وه بر این در شییرایط بحران ارزی بر لاخواهد یافت. ع
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ت بانکی در شرایط رونق و رکود لافعالیت و اعطای تسهی

دومین سازوکار به افزایش . اقتصادی اثرات متفاوتی دارد

های تولید و وص نهادههای وارداتی به خصلاقیمت کا

ای مرتبط است. براین اساس در صورت های واسطهلاکا

افزایش یافته و عرضه  های تولیدافزایش قیمت ارز هزینه

شود در نتیجه صرفاً افزایش کل در اقتصاد تضعیف می

-اتفاق افتاده و تولید اثر مثبتی نمی هاقیمت

 (.2041)گودرزی و عادلی، پذیرد

های ارزی، بدیهی است که خچه بحرانبا نگاهی به تاری

مجموعه  .اندهمراه بوده های بانکیاینها اغلب با بحران

-و بحران2771-2773های آسیایی در سالهای بحران

توجه محققان را به نقاط 2777-2771در سال  CIS های

های تجاری و نقش آنها در ساختاری و نهادی بانک ضعف

وه بر این، لاع. ت ارزی معطوف کردندلاتحریک مشک

بحرانهای آسیایی اهمیت حاکمیت مناسب تجاری را 

 های بزرگ مالیویژه اگر شرکت نشان میدهند، به

 صنعتی بر اقتصاد مسلط شوند. نتیجه گیری مشابهی

. روسیه به دست آید2771ممکن است از بحران سال 

 تنیدگی بین بحران قه زیادی به فهمیدن درهمبلااخیراً ع

ان ارزی وجود داشته است. حتی در محیطی بانکی و بحر

که اصول بانکداری و بخش خارجی هیچ ارتباطی باهم 

شکنندگی در هر بخش میتواند باعث ایجاد حمله  ندارند،

مدلهای  (.1411)گارزون و هیرو، در بخش دیگر شود

های های ارزی مدلنسل اول در خصوص بحران

ن ستند. در ایساده ه لاًسیاستگذاری برونزا بوده که کام

گردد و همچنین مدل کشور به نرخ ارز ثابت متعهد می

گیرد که از های انبساطی داخلی را به کار می سیاست

ا شوند. بطریق انبساط اعتبارات داخلی تأمین مالی می

اط های انبستقاضای پول اسمی و حقیقی ثابت، سیاست

شود. در المللی میپولی موجب از دست دادن ذخایر بین

ارد و یی دلااین مدل تأمین پولی کسری بودجه اولویت با

د. یاببدون توجه به ناسازگاری با نرخ ارز ثابت ادامه می

ه به شود تا جایی کالمللی به تدریج تخلیه میذخایر بین

-یک سطح حداقل مشخص برسد و بعد از آن تهی می

شوند و در آخرین حمله سوداگرانه مقامات پولی وادار به 

مدل دوم بحران ارزی  .شوندنمودن نرخ ارز ثابت میرها 

یم شود. در یک رژبا یک مدل استاندارد بانکی ترکیب می

                                                 
1 Garzón, A. J., & Hierro, L. 

ثابت نرخ ارز، بعد از اینکه وجوه به بانکها تعهد داده شد، 

خبرهایی در مورد کیفیت دارایی بانکها و وضعیت نرخ 

ارز از راه میرسد. یک هجوم به بانکها برای خارج کردن 

ه از آنها ممکن است باعث بروز بحران ارزی شود یا وجو

هم با هر دو )ای وجود دارند های چنگانهبرعکس. تعادل

بسته به انتظارات سپرده گذاران  (بحران و یا بدون بحران

ا هاز اقدامات سایر سپرده گذاران. توقف تبدیل سپرده

میتواند از حمله سوداگرانه به ارز جلوگیری کند، اما وام 

برای حل مشکل  (از طرف نهادهای پشتیبان)ها ه بانکب

بحران ارزی را ایجاد  پاسخگویی آنها، خود میتواند یک

ای دایمند و مدل پایه (.1411 2)گارزون و هیرو،کند

ها چگونه ممکن نشان میدهد که بانک (2713)دیبویگ

است در معرض حمله قرار بگیرند، به دلیل عدم تطابق 

دارایی و بدهیهای آنها. با انتظارات منطقی، سررسید بین 

هایی را میتوان با الزام به متوقف کردن چنین حمله

از  (بحران)قابلیت تبدیل سپردهها، در زمان شروع حمله 

ها برای دریافت بین برد. اما در عمل، هجوم به بانک

با اخبار بد در مورد  لاًها اتفاق میافتد و معموسپرده

هایی ها همراه است و بانکبدهی بانک توانایی پرداخت

ها دارند، دچار که توانایی کمتری در پرداخت سپرده

ذوالفقاری و همکاران، )شوندبزرگتری می تلاحم

1413.) 

 

ارز و مداخله بانک  بازار بررسی رابطه فشار -2-2

 مرکزی مطابق دیدگاه ویمارک

( یک مدل ساده به منظور دخالت در 2770) 1ویمارک

بازار ارز برای اقتصاد کوچک باز همراه با انتظارات عقلایی 

را تشریح نموده است. در مدل ویمارک قیمت داخلی از 

پذیرد، برابری های خارجی و نرخ ارز تاثیر میقیمت

قدرت لزوماً برقرار نیست، تولید داخلی و سطح قیمت 

شود که ستند. همچنین فرض میهای خارجی برونزا ه

بازار مالی توسعه یافته و دارایی های داخلی و خارجی 

جانشین های کاملی هستند. ساکنین داخلی پول داخلی 

خود را برای انجام مبادلات خود نگهداری می کنند و در 

نگهداری پول خارجی انگیزه سفته بازی نیز دارند. نرخ 

مدیگر مرتبط هستند. های بهره داخلی و خارجی نیز با ه

 بر مبنای فروض فوق، در ادامه این مدل تشریح می گردد:

2 . willmark,1995 
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در روابط فوق، علائم کوچک متغیرها بصورت لگاریتمی 

هستند. علامت ستاره بیانگر متغیرهای کشور خارجی 

بیانگر ارزش انتظاری عقلایی  𝐸𝑡𝑆𝑡+1است و علامت 

𝑡عاملان درباره نرخ ارز در زمان ) + ( بر مبنای 1

های شود بنگاهاست. فرض می 𝑡اطلاعات موجود در زمان 

گذار به یک مجموعه از خصوصی و مقامات سیاست

اطلاعات دسترسی دارند و نرخ ارز و نرخ بهره داخلی تنها 

متغیرهایی هستند که امکان مشاهده آنها بطور همزمان 

( 3( و )2های داخلی وجود دارد. معادلات )برای بنگاه

متناسب با اقتصاد کوچک باز طراحی شده است که در 

های داخلی و آن تولید داخلی متغیر برونزا و دارایی

 خارجی جانشین کامل یکدیگر هستند. همچنین:

𝑚𝑡  ،معرف حجم پول𝑝𝑡  سطح قیمت داخلی )سطح

سطح نرخ بهره  𝑖𝑡درآمد داخلی واقعی،  𝑦𝑡تورم(، 

نرخ ارز اسمی است  𝑠𝑡، جزء اخلال تصادفی 𝑣𝑡داخلی، 

که بیانگر تعداد واحدهای پول داخلی بر حسب یک واحد 

 ضریب واکنش مسئولین پولی، 𝑝̅𝑡 پول خارجی، 

ℎ𝑡 ،ضریب تکاثری پولی𝐷𝑡  ،اعتبار داخلی 𝐹𝑡نشان 

 دهنده ذخایر ارزی خارجی است.

(؛ بیان کننده تابع تقاضای حقیقی پول است. 2معادله )

( رابطه 𝑚𝑡کند که تقاضای پول )ن میاین رابطه بیا

( و رابطه معکوس 𝑦𝑡( و درآمد حقیقی )𝑝𝑡مستقیم با )

( دارد. رابطه مثبت بین درآمد و تقاضای پول بر 𝑖𝑡با )

بد، یااین فرض بنا شده است که وقتی درآمد افزایش می

                                                 
1 Uncovered Interest Parity 
2 Changes in domestic credit 

3 Smooth 

مردم پول بیشتری برای انجام تبادلات مالی خود لازم 

رخ بهره، با توجه به اینکه نرخ بهره بیان دارند. در مورد ن

کننده هزینه فرصت نگهداری پول است، هر چقدر هزینه 

دهند پول نگهداری پول افزایش یابد، مردم ترجیح می

کمتری نگهداری نمایند تا بتوانند دارایی های بیشتری 

 که برای آنها سود به همراه دارد، نگهداری نمایند. 

ه وضعیت برابری قدرت خرید (، بیان کنند1معادله )

است. این معادله بیانگر این موضوع است که قیمتهای 

( و سطح قیمتهای 𝑆𝑡( با هر دو عامل نرخ ارز )𝑝𝑡داخلی )

𝑝𝑡خارجی )
انحراف از برابری 𝑎0 ( مرتبط است. پارامتر ∗

𝑎0دهد. اگر بطور همزمان قدرت خرید را نشان می =

𝑎1و  0 = 𝑎2 = عادله فوق معادله باشد، آنگاه م 1

( است که بیان کننده این موضوع است که PPP) کامل

تغییرات در نرخ ارز و قیمت خارجی به طور برابر در 

 گردد.قیمتهای داخلی منعکس می

است این معادله  2(، برابری بهره غیره پوششی3معادله )

معرف این موضوع است که بازدهی در داراییهای داخلی 

گردند. در صورت اختلاف بین نرخ و خارجی یکسان می

بهره داخلی و خارجی، تغییرات نرخ ارز منجر به برابری 

(، فرآیند عرضه پول 0گردد. معادله )ها میبازدهی دارایی

ت ن موضوع اسکند. این معادله بیان کننده ایرا بیان می

𝑚𝑡+1که عرضه پول توسط حجم پول دوره قبل )
𝑠 ،)

( 𝑓𝑡∆( و ذخایر ارزی ))𝑑𝑡∆) 1تغییرات در اعتبار داخلی

(، تابع واکنش مسئولین پولی 0شود. معادله )تعیین می

دهد. )بانک مرکزی( به نوسانات نرخ ارز را نشان می

این  دهدهنعلامت منفی تابع واکنش مسئولین پولی نشان

است که بانک مرکزی با خرید و فروش ذخایر ارزی خود 

تغییرات نرخ ارز است. بانک مرکزی  3بدنبال هموار سازی

ذخایر ارزی را هنگامی که فشار بر پول داخلی جهت 

خرد از طرف دیگر وجود داشته باشد، می 0افزایش ارزش

بانک مرکزی ذخایر ارزی خود را وقتی که پول داخلی 

فروشد. ضریب است، می 0اهش ارزشتحت فشار ک

نهایت واکنش مسئولین پولی، مقادیری بین صفر تا بی

0دارد ) ≤ 𝑝̅𝑡 ≤ (. در یک کشور با نرخ ارز ثابت ∞

𝑝̅𝑡 = ، که دلالت بر دخالت کامل بانک مرکزی جهت ∞

4 Appreciate 

5 Under depreciating pressuring 
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نگهداری برابری نرخ ثابت ارز است. از طرف دیگر، در یک 

𝑝̅𝑡سیستم نرخ ارز شناور  = مل تابع است. در ع 0

های مختلف متفاوت واکنش مسئولین پولی در زمان

است. در ادبیات مربوط به فشار بازار ارز اینطور مطرح 

گردد که بانک مرکزی در همه مواقعی که پول داخلی می

کند و گاهی اوقات گیرد دخالت نمیتحت فشار قرار می

دهد که تغییرات نرخ ارز تمام فشار بازار ارز را اجازه می

جذب نماید. در چنین حالتی تابع واکنش مسئولین پولی 

𝑝̅𝑡شود )صفر می = لازم به توضیح است که مقادیر  (.0

نشان دهنده این است که دخالت در بازار ارز  𝑝̅𝑡منفی 

طوری خواهد بود که میزان تغییرات نرخ ارز بیشتر از 

 مقدار حدی تعریف شده در رژیم ارزی کاملاً شناور است.

ید آگاهی حالتهایی بوجود میاست اشاره شود که گهلازم 

که بانک مرکزی موافق با فشار وارد آمده بر نرخ ارز است. 

به عبارت دیگر بانک مرکزی همراه و موافق با فشار وارد 

شده بر نرخ ارز است. در این حالتها بانک مرکزی نه تنها 

نماید، بلکه در همان جهت فشار وارد شده را کنترل می

در این مواقع ضریب واکنش  دهد.نیز اقداماتی انجام می

𝑝̅𝑡مسئولین منفی بوده و لذا ) < ( است. به عنوان 0

مثال، بانک مرکزی اقدام به خرید ذخایر ارزی نماید 

𝑓𝑡∆یعنی  > ، در حالیکه پول داخلی تحت فشار بوده  0

𝑠𝑡∆یعنی  2و ارزش پول رو به کاهش است > این   . 0

تواند بر خلاف آنچه که  گفته شد زی میاقدام بانک مرک

نیز اتفاق بیفتد. یعنی فشار وارد بر نرخ ارز جهت افزایش 

ارزش پول داخلی باشد اما در همان شرایط بانک مرکزی 

مبادرت به فروش ذخایر ارزی خود نماید. این حالت 

سیاست مداخله »خاص در ادبیات مربوطه مشهور به 

( در معادله 1معادله ) است. از جانشین کردن1« همسو

 آید:( رابطه ذیل بدست می2)

(6                                     )

ttttt
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t vibybsapaam  212
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10 
 Error! Reference sourceو با جایگذاری رابطه 

not found.1 ( خواهیم داشت:6)(  در 

(3              )

ttttttt

d

t vsESibybsapaam   )( 1

*

212

*
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tttttt

d

t vESibybsbapaam   )()( 1

*

2122

*
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1 Depreciate 

کند که تعادل بازار پولی در هر رویکرد پولی فرض می

 زمان برقرار است، یعنی:

(1                                                                           )

mmm d

t

s

t  
(7       )

tttttttttt vSEbibybsbapaspd  12

*

2122

*

1 )( 
 Error! Reference source notرابطه 

found.7 اندازه تغییر نرخ ارز که جهت برگرداندن )

دهد. همچنین این رابطه تعادل نیاز است را نشان می

 دهد که نرخ ارز برای برقراری مجدد تعادل درنشان می

بازار پول به یک جزء اخلال در مقابل تابع واکنش 

مسئولین پولی نیازمند است. منشاء اخلال برونزا که 

گردد؛ تغییر قیمت موجب عدم تعادل در بازار پولی می

خارجی، تغییرات در درآمد داخلی، تغییر نرخ بهره 

خارجی، تغییر اعتبار داخلی، انتظارات درباره آینده نرخ 

دفی تقاضای پولی است. با بازسازی رابطه ارز و شوک تصا

Error! Reference source not found.7 )

 آید:رابطه زیر به دست می

(24              )
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sEbEDMs

SEbvdibybpa
bap

s

 
 Error! Referenceمعادله که در رابطه فوق 

source not found.22دهد که تغییرات ( نشان می

نرخ ارز ممکن است به دلیل تقاضای بیش از اندازه برای 

𝐸𝐷𝑀𝑡[𝑎1∆𝑝𝑡پول بوجود بیاید 
∗ + 𝑏1∆𝑦𝑡 −

𝑏2∆𝑖𝑡
∗ + 𝑣𝑡 − ∆𝑑𝑡]  یا ممکن است بدلیل انتظارات

نرخ ارز در آینده بوجود بیاید.  عاملان درباره تغییرات

همچنین تغییرات نرخ ارز واقعی بستگی دارد به انتخاب 

( و 𝑎2و همچنین نرخ ارز ) 𝑝̅𝑡بانک مرکزی برای ارزش 

𝑝̅𝑡(. وقتی که 𝑏2نرخ بهره ) = ∞ ،𝛽 = و  ∞−

∆𝑆𝑡 = بیان کننده این موضوع است که مقامات  ∞

کیبی از پولی تصمیم دارند که نرخ ارز را از طریق تر

دخالتهای مستقیم و غیرمستقیم ثابت نگه دارند. 

درحالتهای دیگر، مقامات پولی از دخالت در بازار ارز 

2 Leaning With the Wind 
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𝛽کنند، خودداری می
𝑡

= −[𝑎2 + 𝑏2], 𝑝̅𝑡 = 0 

در چنین حالتهایی هر مازاد اضافی تقاضا برای پول 

داخلی بوسیله نیروی بازاری بخش خصوصی از بین 

𝑓𝑡∆ میرود و = −𝑝̅𝑡∆𝑆𝑡 = 0. 

 Error! Reference sourceبا مرتب کردن رابطه 

not found.22:خواهیم داشت ) 
 
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𝑝̅𝑡∆stحال با جایگذاری  = −∆𝑓𝑡  از معادلهError! 

Reference source not found.0 در عبارت بالا )

 آید:رابطه ذیل به دست می

(21             )
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 Error! Reference sourceبا مرتب کردن رابطه 

not found.21:) 

(23                       )
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( در 23با ضرب طرفین رابطه )
1

𝑎2+𝑏2
 خواهیم داشت:  

(20                                     )
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(  ضریب کشش نرخ ارز نسبت به 20)و با توجه به رابطه 

 تغییرات ارزی عبارتست از:

(20                                                                                                      )

22

1

baf

s

t

t











 
( بزرگتر 𝑎2فرض می شود کشش ارزی قیمت داخلی )

(. که این موضوع 𝑏2ست )ای تقاضای پول ااز کشش بهره

دلالت بر این امر دارد که کشش نرخ ارز نسبت به ذخایر 

𝜂ارزی همیشه منفی است )مثلا  =
−1

𝑎2+𝑏2
< 0 .)

دهد که تغییرات ذخایر ارزی خارجی رابطه فوق نشان می

کنند. افزایش در و نرخ ارز در جهت مخالف حرکت می

اخلی شود که ارزش پول دذخایر ارزی خارجی باعث می

( فشار 2770افزایش یابد و برعکس. در مدل ویمارک )

 بازار ارز بصورت زیر مطرح شده است:

(26                                                                                                            )

ttt fsEMP   
 𝜂جهت بدست آوردن رابطه فوق نیازمند تخمین 

نیازمند تخمین کشش نرخ  𝜂هستیم. برآورد و محاسبه 

( و کشش ارز 𝑏2بهره نسبت به تقاضای واقعی پول )

(. بنابراین جهت 𝑎2نسبت به قیمت داخلی است )

استخراج شاخص فشار بازار ارز مبتنی بر مدل ویمارک 

 خ بهره نسبت به تقاضای(، نیاز به برآورد کشش نر2770)

( و کشش نرخ ارز نسبت به قیمت داخلی 𝑏2واقعی پول )

(𝑎2.است ) 

و  𝑎2طبق رابطه شاخص فشار بازار ارز، چنانچه اندازه 

𝑏2  بالا باشند یا افزایش یابند، آنگاه𝜂 → ، لذا درصد  ∞

رها می شود. به عبارت  𝑓𝑡∆توسط  𝐸𝑀𝑃𝑡کمی از 

ای واقعی پول نسبت به نرخ دیگر، چنانچه کشش تقاض

بهره افزایش یابد و واکنش قیمتهای داخلی به نرخ ارز 

کند و لذا بانک به سمت صفر میل می 𝜂افزایش یابد، 

مرکزی از طریق تغییرات در نرخ ارز یا نرخ بهره، فشار 

سازد تا دوباره تعادل در بازار وارد بر بازار ارز را رها می

 ارزی برقرار گردد.

 به سیاستی مداخله بانک مرکزی واکنش. 3-2

 :فشار بازار ارز

 اضافی تقاضای کل" را ارز بازار (، فشار2770ویمارک )

 المللی بین بازارهای در( ارز خرید برای) ملی پول برای

 دخالت بدون توان می را مازاد تقاضای این که داند می

 ". دبر بین از ارز نرخ تغییر با تنها و مرکزی بانک ارزی

 رخن سیستم یک در که است آن از حاکی ویمارک تعریف

 رزا نرخ تغییرات اساس بر تنها ارز بازار فشار، شناور ارز

 متوسط ارز نرخ های سیستم در اما، شود می گیری اندازه

 ارفش( شناور "کامل طور به نه و ثابت" کامل طور به نه)

 جیخار ذخایر تغییرات، نرخ مبادله در تغییرات از ارز بازار

 و گیری اندازه مرکزی بانک داخلی اعتبار تغییرات و

 انیزم تا، میانی ارز نرخ های سیستم در. شود می محاسبه

 ذخایر فروش و خرید طریق از تنها ارز بازار در مداخله که

( 23) رابطه از توان می را ارز بازار فشار، شود انجام ارزی

 :آورد بدست

                         (23                                                     )

𝐸𝑀𝑃𝑡 = ∆𝑒𝑡 + 𝜂∆𝑟𝑡      
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تغییرات    𝑟𝑡∆تغییرات نرخ ارز، 𝑒𝑡∆(، 23در معادله )

𝜂ذخایر خارجی و  = −
𝜕𝑒𝑡

𝜕𝑟𝑡
، کشش نرخ ارز نسبت به 

 نوع به بسته( 23) ذخایر خارجی می باشد. معادله

 به. شود می تعدیل ارز بازار در مرکزی بانک مداخله

 ارز رخن کنترل برای، پولی گذار سیاست اگر، مثال عنوان

 ارز رخن تغییر ابزارهای بر علاوه، ارز بازار بر تأثیرگذاری و

 اخلید اعتبار تغییرات نام به دیگری ابزار از، ارزی ذخایر و

 انندم غیرمستقیم ابزارهای و کند استفاده مرکزی بانک

 ازارب فشار از بخشی ؛ شود استفاده، بانکداری بهره نرخ

 نای در. یابد می کاهش پولی پایه داخلی ترکیب با ارز

 یم بدست زیر معادله از استفاده با ارز بازار فشار، حالت

 :آید

                       (21                              )𝐸𝑀𝑃𝑡 =

∆𝑒𝑡 +  𝜂 [ λ∆𝑑𝑡 + ∆𝑟𝑡]    
  ∆𝑑𝑡 تغییرات در اعتبارات داخلی بانک مرکزی و ،λ 

بیانگر درصدی از تغییرات اعتبارات داخلی بانک مرکزی 

است که به خاطر مداخله غیر مستقیم ایجاد شده است. 

(، شاخص مداخله بانک 2770طبق تعریف ویمارک )

بخشی از فشار بازار » مرکزی در بازار ارز عبارت است از 

«. له بانک مرکزی حذف می شودارز که به وسیله مداخ

بسته به روش مداخله بانک مرکزی در بازار ارز کشور، 

شاخص مداخله  "شاخص مداخله به شرح ذیل به دو نوع 

 "مستقیم و غیر مستقیم  شاخص مداخله "و  "مستقیم 

 شود:تقسیم می

 شاخص مداخله مستقیم:
𝜂∆𝑟𝑡

𝐸𝑀𝑃𝑡
  =𝐼𝑡 

 یم:شاخص مداخله مستقیم و غیر مستق
𝜂 [ 𝜆∆𝑑𝑡+∆𝑟𝑡]   

𝐸𝑀𝑃𝑡
  =𝐼𝑡 

 در آن از محافظت و ارز بازار در تعادل حفظ منظور به

 عیس همیشه پولی گذاران سیاست، دلالان و تجار برابر

 رخن نوسانات، سیاست مناسب ابزارهای اعمال با کنند می

 اذاتخ برای نیاز پیش. دارند نگه مطلوب محدوده در را ارز

 شرایط از روشنی درک، مناسب و صحیح های سیاست

، نسب طباطبایی) است آن بر موثر متغیرهای و ارز بازار

2372.) 

 طیشرا یبررس یدر اقتصاد برا یمختلف یشاخص ها 

نرخ ارز و  تیریعملکرد مد یابیارز نیبازار ارز و همچن

 نیشده است که مهمتر یمعرف سکیر تیریمد استیس

 مارکیو فشار بازار ارز است. وا یآنها مداخله بانک مرکز

مداخله  زانینرخ ارز و م راتیی( فشار بازار ارز ، تغ2770)

 که طوری به دهد. یم حیدر بازار ارز را توض یکزبانک مر

 رخن تغییر در ارز بازار فشار همه، شناور ارزی سیستم در

 رزا بازار فشار تمام، است ثابت ارز نرخ سیستم در و ارز

 می منعکس مرکزی بانک "خارجی ذخایر تغییرات" در

 ارزهای سیستم در و مداخله صورت در، حال این با. شود

 طریق از ارز بازار فشار از بخشی، شده مدیریت شناور

 خایرذ در تغییر طریق از دیگر بخشی و ارز نرخ تغییرات

 .شود می خنثی مرکزی بانک ارزی

 قیتحق نهیشیپ 4-2

 یمطالعات خارج 1-4-2

 عنوان)اندازه با مقالهای در(1413همکاران)جونگ و 

 تحلیلتجاری(  ادوار نوسانات و تورم هدفگذاری دولت،

 شاخص برای یک عنوان به دولت اندازه چگونه که میکند

 ادوار نوسانات بر تورم هدفگذاری و مالی تثبیت سیاست

 به مربوط خصوصی بخش مصرف نوسانات و تجاری

 این .میگذارد تاثیر توسعه، حال در کشورهای از تعدادی

 طور به دولت اندازه که میدهد، نشان تحلیل و تجزیه

 این میدهد؛ کاهش را تجاری ادوار نوسانات توجهی قابل

 مصرف نوسانات در توجهی قابل تاثیر که است درحالی

 سیاست اتخاذ دیگر، طرف از .ندارد خصوصی بخش

 رشد نوسانات دامنه توجهی قابل طور به تورم هدفگذاری

 نوسانات حالیکه در میدهد؛ افزایش را واقعی تولید

 هایافته. میدهد کاهش را خصوصی بخش مصرف

 هماهنگی یک میدهد نشان که میدهد ارائه را شواهدی

 کشو در پولی و مالی سیاست اقدامات بین یافته بهبود

 کرده اتخاذ را تورم هدفگذاری که توسعه حال در رهای

 .دارد وجود اند،

 عنوان)نرخ تحت پژوهشی در(1413هانگ و همکاران)

 طول در شرکتها مالی تأمین تصمیم و نقدینگی بهره،

 پول که میکنند اروپا( بیان تحلیل و تجزیه :ادوار تجاری

 قیمت تاثیر مطالعه این .میگذارد تاثیر واقعی اقتصاد بر

 تجاری ادوار طول در سرمایه ساختار بر پول موجودی و

 قرار بررسی مورد را اقتصاد در مالی بحران آخرین طی و

 و بلندمدت بهره نرخهای نقش بر تمرکز با( میدهد

 سرعت و عرضه در که نقدینگی و اسپرد نرخ کوتاهمدت،

 در بهره نرخ بر تمرکز افزایش .)است شده منعکس پول
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 پولی متغیرهای سایر بر بیشتر تاکید منظور به مقاله این

 )است شده گرفته نادیده آنها اهمیت اغلب که( مهم

 پولی متغیرهای این از استفاده با .است گرفته صورت

 بر پول تاثیر برای را متنوعی اقتصادی توضیحات

 تجاری ادوار مختلف مراحل طی مالی تامین تصمیمات

 شرکتهای از گروهی برای نتایج .میکنند تحلیل و تجزیه

 .میدهد نشان را متغیرها این توجه قابل تاثیر اروپایی،

 نقش نقدینگی الزامات که میدهد نشان آنها مطالعات

 .دارد شرکتها مالی تأمین گیری تصمیم در مهمی

 بین ارتباط بررسی به ای مطالعه در (1414)2جیک

پنج  در تراز تجاری و ارز نرخ پولی، سیاست های شوک

 تصحیح مدل اساس بر و تورم گذاری هدف دارای کشور

 پژوهش نتایج .اند ساختاری پرداخته برداری خطای

 منجربه انقباضی پولی سیاست شوک که است داده نشان

 و ارز نرخ افزایش تولید، کاهش ها، سطح قیمت کاهش

  .شود می مدت کوتاه در تجاری تراز بهبود

به بررسی رابطه  ای مقاله در 1(1427سیدنی و همکاران )

بکارگیری مدل  تجاری با نوسانات اقتصادی و ادوار

( پرداختند. نتایج مطالعه نشان داد SVARساختاری ور )

اقتصاد کلان  و نوسان در شاخص های عدم قطعیتکه؛ 

های  در رکود اقتصادی اغلب پاسخی درونی به شوک

خروجی است، در حالی که عدم اطمینان در مورد 

ته ها یاف. بازارهای مالی احتمالا منبع نوسانات تولید است

و نوسان در  ن نشان می دهد که عدم اطمینانهمچنی

اقتصاد کلان در رکود اقتصادی نقش مهمی  شاخص های

و عامل اصلی رکود اقتصادی، نوسانات در  ایفا می کند

شاخص های ارزی، بحران های مالی، نوسانات نفتی و 

 شوک های پولی می باشد

به بررسی  ای مقاله در 3(1421بیلدرجی و اوزاکسوی )

 کشورهای در طلا بر ادوار تجاری و نفت قیمت اثرات

 -نفت با استفاده از مدل مارکوف سوئیچینگ کننده صادر

 تست برای ها روش ( پرداختند. اینMS-(V)ARور )

 کدیگر،ی برابر در نفت قیمت و طلا قیمت اختلاف تأثیرات

 یگیر نتیجه ایجاد و تجاری چرخه ساختارهای شناسایی

 کشورهای از یک هر برای مؤثر اقتصادی های سیاست

 لانتقا احتمال .گیرد می قرار استفاده مورد شده انتخاب

                                                 
1. jack 
2 . Sydney C. Ludvigson et al, 2019 

 یم تأکید تجاری های چرخه نامتقارن رفتار بر ها رژیم از

 اهمیت دهد می نشان ها یافته انتقادی، لحاظ به. کند

 قیمت و اقتصادی رشد بر نفت و طلا قیمت تقارن عدم

 شورک تجاری چرخه تعیین در ایکننده تعیین نقش نفت

 .دارد

( در مطالعه ای با استفاده از 1421) 0آپرجیس و الفتریو

 ازارب رویکرد ویمارک برای کشور قبرس به بررسی فشار

مرکزی پرداختند. آنها ابتدا قسمتی از  بانک مداخله و ارز

فروض ویمارک را نقض کردند یعنی اشاره نمودند که در 

ین داراییهای خارجی و کشور قبرس جانشینی کامل ب

داخلی وجود ندارد و همچنین شرط برابری نرخ بهره 

وجود ندارد. نتایج تخمین حاکی از آن است که میانگین 

شاخص مداخله در بازار ارز برای دوره زمانی تحقیق 

، میانگین فشار 2774مثبت بوده است. در دوره بعد از 

رزش بازار ارز منفی بوده است که حاکی از افزایش ا

میانگین  2774دراخما بوده است. در دوره قبل از 

بوده  -4873و بعد از آن  4817شاخص مداخله در بازار ارز 

، 74است. این شواهد نشان می دهد که قبل از دهه 

سیاستگذاران اجازه کاهش ارزش دراخما را جهت 

بویژه  14افزایش صادرات داده اند در حالیکه بعد از دهه 

بانک مرکزی قبرس مرتباً در بازار ارزی  2771بعد از سال 

جهت ثبات ارزش پول این کشور و کنترل تورم دخالت 

 .نموده است

 داخلیمطالعات  2-4-2

 بینی پیش به ایمطالعه در(2043) و همکاران نجفی

 هایزنجیره مدل رویکرد :ایران کشور تجاری ادوار

 معرفی هدف با نیز حاضر تحقیق در .پرداختند مارکوف

-MS به موسوم مارکوف های زنجیره از جدیدی مدل

AR جامعه تجاری ادوار بینی پی به تا است شده بنا 

 از و فصلی، استفاده مورد هایداده .شود پرداخته ایران

 مدل دو از .است گردیده گردآوری کشور مرکزی بانک

MS-AR و ARIMA تجاری ادوار رفتار بینی پی جهت 

 که دهدمی نشان تحقیق نتایج .است شده گیری بهره

 دارای ARIMA مدل با مقایسه در MS-AR مدل

 .باشدمی تجاری ادوار بینی پیش در بهتری عملکرد

3 . Melike E. Bildirici, Fulya Ozaksoy Sonustun, 

2018  
4 . Apergis and Eleftheriou 
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 عدم بررسی به ای مطالعه در(2043زارع و همکاران)

 در نفتی های تکانه نقش و ایران تجاری ادوار در تقارن

 نتایج .پرداختند سالیانه های داده از استفاده با آن ایجاد

 دو آزمون همچون ناپارامتری های روش از آمده بدست

 رتبه-جمعی آزمون و اسمیرنوف-کولموگرف ای-نمونه

 و دیلانگ همچون ها روش دیگر و ویلکاکسون ای

 تجاری ادوار در تقارن عدم وجود سیشل نفتچی، سامرز،

 توان می گالگاتی روش براساس تنها .کند نمی تایید را

 در. کرد مشاهده تاحدودی را تجاری ادوار در تقارن عدم

 آیا که فرضیه این لوجیت مدل از استفاده با نیز پایان

 تجاری ادوار در را احتمالی تقارن عدم نفتی های تکانه

 نتایج .گیرد می قرار بررسی مورد دهند، می توضیح

 .کندمی تایید را فرضیه این آمده بدست

 ریتاثمطالعه  به پژوهشی ( در2042) و همکاران محبوبی

و ساختار مداخلات بانک  یارز ریذخا تیریمد ییایپو

و  رتونیگ هینظر یریبازار ارز با بکارگ تیبر تثب یمرکز

 یها( بر اساس دادهSTAR) یاآستانه کردیبا رو رروپ

برآورد  نتایج .اندپرداخته 2371 −2360 یهاسالانه سال

مثبت نرخ رشد  ریاز تأث یمدل حاک یرخطیقسمت غ

حاصل از فروش نفت، خالص صادرات،  یارز یدرآمدها

ر ب یمال استیکننده و شاخص سمصرف یمتیشاخص ق

دهنده آن موضوع نشان نیدارند. ا رانیدر ا ینرخ ارز واقع

حاصل از  یارز ینرخ رشد درآمدها شیاست که با افزا

( یکشور )نرخ ارز اسم یمنابع ارز قدارفروش نفت، م

 یکشور، ارزش واقع یمنابع ارز شی. با افزاابدییم شیافزا

در کاهش نرخ  یامر عامل نیو هم شیافزا یپول داخل

 .شودیصادرات کشور م تیارز و بدتر شدن وضع یواقع

ها وجود تورم بالا، دولت لیبه دل رانیدر ا قتیدر حق

 میتنظ نییارز را در سطح پا نرخاند که کرده یهمواره سع

وند. ش هامتیسطح ق شیمانع از افزا قیطر نیکنند تا از ا

 ینرخ ارز اسم یریپذنوع دخالت، عدم انعطاف نیا جهینت

ه بوده است ک یو تحولات اقتصاد راتییدر واکنش به تغ

در چند  یجهت کاهش نرخ ارز واقع یعامل تواندیم نیا

 .باشد رانیدر ا ریدهه اخ

 یبررس( در مطالعه ای به 2377) و همکاران هاشمی

رابطه تورم و نرخ ارز با در نظر گرفتن شاخص فشار بازار 

مدل  ی براساسارز و درجه مداخله بانک مرکز

( بر اساس SVAR) ساختاری برداری ونیخودرگرس

پرداختند.  2373-2334 یهاسال یبرا یفصل یهاداده

 ,Weymark) لمارکیمدل و نیتخم جیبر اساس نتا

فصل،  222فصل از  72در  رانای ارز­(، بازار 1995

 از کاهش یرجلوگی منظور به را ارزفشار در بازار  شیافزا

 جیطبق نتا نهمچنی. است تجربه نموده الیارزش ر

درآمد  هیتکانه وارده از ناح کی SVARمدل  نیتخم

کانه ت کی و ارز فشار بازار هیناحتکانه وارده از  کینفت، 

باعث  بیبه ترت ،یمداخله بانک مرکز هیوارده از ناح

. استتورم در کشور شده  یدرصد 06و  11، 16 شیافزا

نه در تکا شیگرفت که با افزا جهینت توان یم نبنابرای

 یبانک مرکز یارز ریدولت، رشد ذخا یارز یدرآمدها

ارز  یدولت مقدار کمتر گرید انی. به بابدییکاهش م

ه ارائ یبه بانک مرکز الیرا به منظور مبادله با ر یخارج

از  یریجلوگ یمجبور است برا یو بانک مرکز دهدیم

کاهش نرخ  یمداخله خود را برا زانیحمله سوداگران، م

محاسبه شاخص  نیدهد. همچن شافزای ارز بازار در تورم

ن اعداد به یاز آن است که بالاتر یفشار بازار ارز حاک

 که است یشاخص مربوط به زمان نیا یدست آمده برا

 .شده است ادیز رسمی ارز نرخ با آزاد ارزنرخ  نبی شکاف

( در مطالعه ای به بررسی 2371)و همکاران  سعادت نژاد

ن کلا یرهایدر بازار ارز بر متغ یاثرات مداخله بانک مرکز

 یایپو یتعادل عموم یدر قالب الگو رانیدر ا یاقتصاد

 2361 -2376 زمانی دوره در (DSGE) یتصادف

ارد و یبه دست آمده شوک ها جینتا یبر مبنا. ندپرداخت

موضوع  نیا انگریب یارز رینرخ ارز و ذخا هیشده از ناح

 یارگذ هیمصرف و سرما ،یرشد اقتصاد یرهایبود که متغ

 نهینرخ تورم، هز یرهایدر کوتاه مدت کاهش اما متغ

ه است. ب افتهی شیافزا یو نرخ بهره اسم دیتول ینهائ

 یها نهیدر بازار ارزهز یمرکز کبان گرمداخلهیعبارت د

 اقتصاد کلان به همراه داشته است. یبرا ینیسنگ

در مطالعات انجام شده پیشین، مسئله موضوع حاضر 

بشکل مستقیم بررسی نشده است، در مقاله حاضر بشکل 

ار اثر فشتکمیلی و در راستای این مطالعات، به بررسی 

 یاهمیکشور در رژ یبر ادوار تجار یمداخله بانک مرکز

 مارکوف رژیم تغییر با استفاده از مدل رکود و رونق

سوئیچینگ می پردازد که نتایج مطالعه پیش رو بخاطر 

 میوابستگی اقتصاد ایران به درآمدهای نفتی، ارزی، 

در روشن شدن این مسئله یاری نماید که آیا تواند ما را 
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نتایج مطالعه حاضر همسو با مطالعات پیشین در داخل 

 یاثر فشار مداخله بانک مرکزو خارج از کشور می باشد و 

در دوران رکود و کشور  یادوار تجار چقدر توانسته بر

 رژیم تغییرتاثیرگذار باشد که با طراحی مدل  رونق

-77اقتصاد ایران و دورة زمانی  برایسوئیچینگ  مارکوف

 .خواهیم پرداختبه تجزیه و تحلیل نتایج  2333

 شناسی تحقیقروش-3

همانطوریکه در قسمت مقدمه و مبانی نظری موضوع نیز 

اشاره شد، در مقاله حاضر به پیروی از مطالعات؛ 

و  1(1421(، بیلدرجی و اوزاکسوی )1414)2جیک

اثر فشار بازار ارز  یبررسبه  (1421) 3آپرجیس و الفتریو

بر  دیکشور  با تاک یبر ادوار تجار یمال یهاو بحران

پرداخته خواهد  بلند مدت یتعادل ریانحراف نرخ ارز از مس

 ویمارک مدل استفاده از در بخش اول بابنابرین  شد.

 عکس ( تابع1426) 0و مطالعه روی و همکاران (2770)

 )فشار بازار ارز( مرکزی بانک مداخله سیاست العمل

 محاسبه می شود.

𝐼𝑡 =
𝜂∆𝑟𝑡

𝐸𝑀𝑃𝑡
=

𝜂∆𝑟𝑡

∆𝑒𝑡 + 𝜂∆𝑟𝑡
 

نرخ ارز  eذخایر خارجی بانک مرکزی و   rکه در آن 

 باشد.نشان دهنده تغییرات می است. 

است، بانک مرکزی  داشته مقدار مثبتی EMPاگر 

 اهشک برای بازار فشار عبارتی به یا ارز بازار فشار افزایش

است که در این شرایط  نموده تجربه را ریال ارزش

 0tI<است. اگر  داشته وجود سوداگران حمله از شواهدی

ها اغلب فصل در بررسی مورد دوره در مرکزی باشد. بانک

در فصل  .است اجرا نموده را ناهمسو مداخله سیاست

یک  از بزرگتر (Interventionمداخله ) هایی که درجه

 مرکزی بانک رو این باشد. از مثبتی مقدار EMPو 

 ذخایر تغییرات و نموده دنبال را ریال افزایش ارزش

 داخلی پول برای تقاضا افزایش میزان از کمتر خارجی

مداخله  هایی که درجهاست. اما در فصل بوده

(Intervention) یک و  از بزرگترEMP منفی  مقدار

 را ریال ارزش کاهش سیاستگذاران باشد، بنابراین

 تغییرات دوران این در و اند داده خود قرار دستورکار

                                                 
1 jack 
2 . Melike E. Bildirici, Fulya Ozaksoy Sonustun, 

2018  
3 . Apergis and Eleftheriou 

 لپو برای تقاضا افزایش میزان از بیشتر خارجی ذخایر

 از مرکزی باشد. بانک 0tI>اگر  .بوده است داخلی

 ده،ش ایجاد بازار نیروهای وسیله به که ارز نرخ تغییرات

 مقدار EMPباشد و   0tI>اگر   .است نموده حمایت

 ت بانکسیاس گفت توان می بنابراین، باشد،داشته  مثبت

 وجود پول )هنگام ارزش کاهش ها فصل این در مرکزی

 داشته همسو دیگر مداخله عبارت به پول( یا عرضه مازاد

 و ارز بازار فشار های شاخص است. در بخش دوم اثر

کشور بررسی می  تجاری ادوار بر مرکزی بانک مداخله

 شود.
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GDPgap :نشان دهنده تولید بالقوه  ؛شکاف تولید

منهای تولید واقعی )بالفعل(، که برای به دست آوردن 

استفاده شده  پرسکات هادریکشکاف تولید از فیلتر 

-و شاخصی برای نشان دادن ادوار تجاری کشور می است

 0(1427)سیدنی و همکاران )باشد

Intervention =فشار  مرکزی مداخله بانک شاخص(

  ،بازار ارز(
EX =مدت، برای  بلند مسیر از ارز نرخ انحرافات

-محاسبه انحراف نرخ ارز از مسیر بلند مدت از مدل آرچ

  شود.استفاده می 6گارچ

EXgo =نفت، فروش از حاصل ارزی درآمدهای رشد نرخ 

San( تحریم یسالها یبرا که: متغیر دامی اثر تحریم 

 یسالها عدد صفر در نظر گرفته م ی مابقیو برا کیعدد 

 و به شکل متغیر دامی وارد مدل می شود( می باشد. شود

INF،نرخ تورم : 

داده های مربوط  از عبارتست تحقیق حاضر آماری جامعه

 در که 2042تا  2333به اقتصاد ایران طی بازه زمانی 

و با  کنیم می انتخاب حاضر برای تخمین مدل پژوهش

به تخمین مدل در سوئیچینگ  -مارکوف استفاده از مدل

 نرم افزار آکس متریکس می پردازیم.

مدل چرخشی و تغییر رژیم مارکوف . 3-1

 (Markov Switching Modelسوئیچینگ )

4 . Smita Roy Trivedi & P. G. Apte, 2016 
5 . Sydney C. Ludvigson et al, 2019 
6. Arch-Garch model 
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کوانت  توسط سوئیچینگ -مارکوف بار مدل نخستین

(Quandt; 1972کوانت ) گولدفلد ) وGoldfeld; 

 ;Hamiltonهمیلتون ) سپس شد، ( ارائه1973

 .داد توسعه تجاری را استخراج و ( چرخه های1987

 که ANNو  STARمانند  غیرخطی روش های برخلاف

 Gradualتدریجی ) صورت به رژیم انتقال آنها در

Switchingمدل در حالی که در گیرد،می ( انجام 

 Suddenسرعت ) به انتقال رژیم سوئیچینگ -مارکوف

Switching بر این  فرض این مدل در .پذیردمی( انجام

مشاهده  قابل قرار دارد، tزمان  در که رژیمی است که

 (ts)مشاهده  غیرقابل فرایند یک به بستگی و نیست

 شودمی در نظر بگیریم، فرض رژیمی دو اگر مدل را دارد.

با  AR(2مدل ) یک شود.می 1و  2دارای مقادیر  tsکه 

 :تصور کرد زیرصورت  به می توان را رژیم دو

𝑦𝑡

= {
𝜑0,1 + 𝜑1,1𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡         𝑖𝑓   𝑠𝑡 = 1

𝜑0,2 + 𝜑1,2𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡         𝑖𝑓   𝑠𝑡 = 2
 

 خلاصه: شکل به یا

𝑦𝑡 = 𝜑0,𝑠𝑡
+ 𝜑1,𝑠𝑡

𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 کنیم. مشخص را tsهای  ویژگی باید مدل تکمیل برای

 اول فرایند درجه یک tsسوئیچینگ - مارکوف مدل در

 tsکه  است آن نشانگر فرضیه این شود.می درنظرگرفته

 احتمالات دارد. بستگی ts-1یعنی  قبل دوره رژیم فقط به

 ادامه مدل در دیگر به وضعیت وضعیت یک انتقال از

 شود:می معرفی
𝑝(𝑠𝑡 = 1/𝑠𝑡−1 = 1) = 𝑝11 
p(st = 2/st−1 = 1) = p12 
p(st = 1/st−1 = 2) = p21 
p(st = 2/st−1 = 2) = p22 

 از مارکوف زنجیره حرکت احتمالها 𝑝𝑖,𝑗 بالا  در روابط

را نشان  tزمان  در jوضعیت به  t-1در زمان  iوضعیت 

 برای زیر شروط باشد ودهد که همیشه غیرمنفی میمی

 :شوددر نظر گرفته می آنها

p11 + p12 = 1 

p21 + p22 = 1 
 هایافته وتحلیلتجزیه و نتایج -4

 مداخله درجه و ارز بازار فشار مقادیر برآورد 4-1

 مرکزی بانک

                                                 
1 - leaning with the wind 

برای محاسبه سطوح فشار بازار  (2770) ویمارکمدل 

( و میزان مداخله بانک مرکزی EMPارز خارجی )

شود، همانطور که در بخش مبانی نظری بیان استفاده می

شده است. میزان فشار بازار ارز و دخالت بانک مرکزی 

توان با ارزیابی این مقدار محاسبه کرد. در بازار ارز را می

( نشان می 2این ارقام را در ستون دوم و سوم جدول )

دهد. میزان مشارکت بانک مرکزی بر اساس نوع سیستم 

ارزی مورد استفاده و شرایط اقتصادی کشور تعیین می 

شود. زیرا بانک مرکزی درگیر سیستم نرخ های شناور 

، (𝐼𝑡=0خله صفر است )ارز نیست. از آنجا که نرخ مدا

توان صفر تغییرات ذخایر ارزی بانک مرکزی را نیز می

(∆𝑟𝑡 = ( در نظر گرفت. بر خلاف سیستم نرخ ارز 0

شناور، نرخ مداخله در سیستم نرخ ارز ثابت یک است. 

زیرا تغییرات نرخ ارز در این سیستم برابر با صفر است، 

 یعنی:

                                  2  =
𝜂∆𝑟𝑡

𝐸𝑀𝑃𝑡
  =𝐼𝑡     و

𝐸𝑀𝑃𝑡 = 𝜂∆𝑟𝑡  ∆𝑒𝑡 = 0 ⇒ 
 بانک رفتار شده، مدیریت شناور ارز نرخ سیستم در

 می را مداخله میزان و دارد قرار بالا حد دو بین مرکزی

 :کرد بیان زیر صورت به توان

                                       1 ˂ 𝐼𝑡 ˂ 0 
 𝐼𝑡، مقدار منفی 𝐸𝑀𝑃𝑡صرفنظر از مقدار مثبت یا منفی 

و مقدار مثبت آن بیانگر  2بیانگر سیاست مداخله همسو

 است. 1سیاست مداخله ناهمسو
فشار بازار و  ی: روند شاخص مداخله بانک مرکز1-4نمودار 

 ارز

 (EMPفشار بازار ارز )

 
 (Intervention) مداخله بانک مرکزی

2 - leaning against the wind                  

-3

-2

-1

0

1

2

3

EMP



 

 

 
 همکارانو   رمسلم رضاپو / بلند مدت یتعادل ریبر انحراف نرخ ارز از مس دیکشور  با تاک یبر ادوار تجار یمال یاثر فشار بازار ارز و بحرانها یبررس

 

 
 های تحقیقیافتهمنبع: 

دارای  EMPسال  13(، در 2-0) نموداربر اساس نتایج 

 13ارزش مثبت بوده است. در واقع در بازار ارز ایران در 

سال، افزایش فشار بازار ارز یا به عبارتی فشار بازار برای 

کاهش ارزش ریال )که منجر به افزایش تورم نیز شده 

ن توان گفت در ایاست( را تجربه کرده است. بنابراین می 

سال شواهدی از حمله سوداگران به دست آمده است.  13

( 2) نمودار دوممیزان مداخله بانک مرکزی در ستون 

است. به  4812گزارش شده است. میانگین درجه مداخله 

، 2042تا  2333عبارت دیگر، در فاصله سال های 

 27فعالیت های مداخله ای بانک مرکزی به طور متوسط 

درصد از فشار بازار ارز را از بین برد. مقادیر برآورد شده 

 13میزان مداخله بانک مرکزی نشان می دهد که در 

است. بنابراین، بانک مرکزی در بیشتر  It>0 سال 

سال( سیاست مداخله  17از  13سالهای مورد بررسی )

هایی که ناهمگن را اعمال کرده است. همچنین در سال

سال(  0منفی ) EMPتر از یک و درجه مداخله بیش

گذاران کاهش ارزش ریال را در دستور کار است، سیاست

اند و در این دوره تغییر ذخایر خارجی خود قرار داده

بیشتر از افزایش در تقاضای پول داخلی شده است. در 

 EMPسالهایی که میزان مداخله بیشتر از یک است و 

نک مرکزی (، بنابراین باسال 0ارزش مثبت دارد )

سیاست افزایش ارزش ریال را در پیش گرفته است و 

تغییرات ذخایر خارجی کمتر از افزایش در تقاضای پول 

سال از کل سال ها مداخله منفی  2داخلی است. اما در 

مثبت  EMPاست. در یک سال میزان مداخله منفی و 

است، بنابراین می توان گفت سیاست بانک مرکزی در 

رزش پول )در زمان مازاد عرضه پول( این سال کاهش ا

یا در موارد دیگر بوده است. به عبارت دیگر، مداخله 

 2-0سازگار بوده است. همچنین بر اساس روند نمودار 

مشاهده می شود که بیشترین مداخله بانک مرکزی در 

صورت گرفته و مقدار آستانه آن  2374-2317سال های 

یش شکاف بین نرخ است که به دلیل افزا 1836برابر با 

ارز رسمی و غیررسمی و انحراف از نقطه تعادل بوده 

 .است

 LRنتایج آزمون  -4-1
 LRنتایج آزمون (: 1جدول )

 ارزش 

 احتمال

 درجه

 آزادی

 مقدار

 آماره

 176/36 7 4420/4 ایران

 های تحقیقمنبع: یافته

باشد و می %0سطح احتمال زیر  ،2 جدول نتایج مطابق

 روش شود و ازفرضیه مقابل پذیرش میفرض صفر رد و 

 مدل تخمین برای سوئیچینگ-مارکوف غیرخطی

 شود. استفاده

 

 (بعنوان متغیر وابسته ادوار تجاریبرای مدل )مارکوف  یتخمین مدل چرخش نتایج(: 2جدول )

 سطح احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر نام

1c 48713032- 48111712 08264004- 484444 

2c 48463237 48427172 38236170 484426 

1σ 18376261 48010260 08061343 484444 

2σ 48261711 48406333 18117770 484402 

GDPgap (-1) 48221237 48433121 38330126 484441 

INT (1) 48173360 48407111 08701301 484444 

INT (2) 48004426 48163011 18421036 484001 

σEX (1) 48441337 48442001 28640361 482471 

σEX (2) 48406400 48412723 18242104 484361 

INF (1) 48241043 48417140 38604643 484443 

INF (2) 48243377 48414132 08323372 484444 

-0.5
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EXgo(1) 48320030 48123166 28001014 482012 

EXgo(2) 48446047- 48442706 38300134- 484447 

SAN (1) 48217733 48273033 48762021 483363 

SAN (2) 48147216 48431717 18603010 484412 

 منبع: یافته های  تحقیق

داری اکثر تخمین مدل مارکوف نشان از معنی نتایج

باشد، ضریب عرض از می %70ضرایب در سطح اطمینان 

 46/4و در رژیم دوم  -71/4مبداً برای مدل در رژیم اول 

 رکود گویای رژیم منفی مبدأ از عرض با رژیمباشد. می

 باشدمی رونق رژیم گویای مثبت مبدأ از عرض با رژیم و

(Hamilton, 1988،) اخلال  اجزاء همچنین واریانس

 در و  17/1 برابر مدل برای اول )رکود( به رژیم مربوط

 این بیانگر اعداد این واقع، در .باشدمی 26/4دوم  رژیم

رکود( دارای نوسان  اول )دوران رژیم که هستند مطلب

بیشتری در تحقیق حاضر نسبت به رژیم دوم )دوران 

 ودنب مثبتگویای نتایج تخمین مدل.  رونق( می باشد.

 باشد. علت این امرضریب مداخله بانک مرکزی می

 رد مرکزی بانک که باشد نکته این نمایانگر تواندمی

 در کاهش ارز نرخ در مثبت انحرافات افزایش با مواجهه

 عبارت به. نماید می دنبال را خود خارجی ذخایر رشد

 استهک آن ارزش بازار، در ارز عرضه بیشتر افزایش با دیگر

 از. گردد می باز خود بلندمدت مسیر به ارز نرخ و شده

 ارز نرخ در منفی انحراف یک وجود صورت در دیگر طرف

 کاهش و خارجی ذخایر حجم افزایش با مرکزی بانک

 داده افزایش را نرخ این تواندمی ارز بازار در عرضه میزان

 فرآیند این که کند نزدیک آن مدت بلند مسیر به و

. باشد می زمینه این در موجود های تئوری با هماهنگ

 مقادیر از انحراف درصد و ارز نرخ رشد ضرایب مقایسه

 رشد به همواره سیاست گذاران که دهدمی نشان تعادلی

 اند.داشته بیشتری توجه اسمی ارز نرخ

مالی در کشور  بازارهایهمچنین بدلیل محدود بودن 

از  گذاری فقطمالی سرمایه تحریم، تأمینبخاطر اثرات 

پذیرد که این امر صورت می داخلی اندازهایپس طریق

 نرخ افزایشنیز بخاطر وجود شرایط تورمی در کشور و 

ها را افزایش داده مالی پروژه حقیقی، هزینه تأمین بهرة

 کاهش گذاری، سببهزینة سرمایه افزایش و با

 در کشور ایرانشود. بعبارتی گذاری در کشور میسرمایه

افته افزایش ی تولید هایهزینهبا افزایش کارایی حقیقی، 

جر منتورم شود و افزایش می منجر به افزایش نرخ تورم و

گذاری در دیگر و سرمایه هاخروج نقدینگی از بانک به

در این شرایط تنها  .شودمی های دارای سود بیشتربخش

ه شوند کافرادی قادر به دریافت و پرداخت تسهیلات می

فعالیت نمایند.  معاملات دلالی و واسطه گریدر بخش 

به احتمال زیاد، وجود همین شرایط نااطمینانی برای 

اقتصاد ایران باعث شده، اثر متغیرهای مطالعه در دوران 

رکود اقتصادی و ماندگاری در دوران رونق دارای نتایج 

 مورد هایسال گرفتن قرار احتمال نباشد.اثربخشی 

قابل مشاهده  زیر رژیم در نمودار دو از یک هر در مطالعه

 و یک رژیم احتمالات نمودار زیر، مجموع مطابق است.

 در پررنگ هایقسمت باشد.می یک برابر سال هر در دو

 دو بین هایسال بندی طبقه از نشان نیز نمودار زیر

 باشد.می رژیم

-0رژیم ها در نمودار ) از هریک در قرارگرفته هایسال

( نشان داده شده است. مطابق با نتایج جدول؛ برای 1

، در رژیم اول و رژیم رکودی؛ مداخله بانک مطالعهمدل 

، 1447، 1442، (2773-2777)های در سال مرکزی

(؛ ادوار تجاری و شکاف 1423-1411و ) 1420، 1421

-2776های )تولید را افزایش داده و در رژیم رونق و سال

2770 ،)1444 ،(1441-1441)( ،1422-1424 ،)

 مداخله بانک مرکزی، 1414و  1426(، 1420-1423)

 شکاف تولید را کاهش داده است.

طول سالهای  ( در1-0اگر بخواهیم مطابق نمودار )

مطالعه، تحلیل متغیرها را بررسی کنیم، قابل مشاهده 

، )مصادف با سالهای 2331و  2333های است که در سال

های ( افزایش قیمت نفت بخاطر بحران1444و  2777

اقتصادی جنوب شرق آسیا، بحران کشور روسیه، برزیل، 

آرژانتین که به کاهش عرضه نفت در بازارهای جهانی 

دید، تقاضا و قیمت نفت را افزایش داد و همین منجر گر

عامل منجر به بروز نوسان افزایش قیمت نفت در 

گردید که در نهایت با افزایش  2331و  2333های سال

همراه شد، بطوریکه مطابق با  1444در سال  رشد تولید

نیز  نفت فروش از حاصل ارزی درآمدهای رشد نرخروند 

 2316تا  2337های سال قابل مشاهده است که در طول
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( روند تولید دارای روند مثبت بوده 1443تا  1444)

ششم ریاست  و پنجم هایاست. هرچند که دولت

سازندگی تاکید داشتند و یکی از  جمهوری بر دوران

یز ن تولید رشد گذاری و حساسیت نرخدلایل رشد سرمایه

به دوران سازندگی بعد از جنگ مربوط می شود.  اما در 

با وجود رشد شدید قیمت نفتی،  71تا  10ول سالهای ط

متغیرهای؛  به نسبت تولید رشد نرخ حساسیت

نفتی و تورم، منفی و دارای روند نزولی  درآمدهای

ها باید از باشد. دلیل این اثرات را در طول این سالمی

های داخلی و خارجی وارده جانب تحریم و وجود شوک

قرار داد. نرخ رشد درآمد  بر اقتصاد کشور مورد تحلیل

 داخلی ناخالص تولید ارزی و نفتی باید منجر به رشد

 نامناسب اقتصادی ساختار وجود دلیل گردد. ولی به

 نشده کارامد استفاده درآمدهای ارزی از کشور، بر حاکم

و مداخله بانک   مدت بلند مسیر از ارز نرخ انحرافات و

 ینبد و شده اداقتص در خاص انحرافات بروز مرکزی سبب

 اقتصاد رشد کندی موجب مختلف هایاز کانال ترتیب

هایی کانال و هامکانیزم طریق از انحرافات این. شود می

های اقتصادی و های خارجی نظیر تحریمهمانند؛ شوک

 از حاصل ارزی درآمدهای های مالی، نوساناتبحران

 سوء و ضعف فشار بازار ارز، طبیعی، منابع صادرات

 هب انسانی سرمایه کاهش رانت، فساد و دولتی، مدیریت

 زا ارز نرخ انحرافاتترتیب  بدین شده، منتقل اقتصاد

 قیمغیرمست بطور مداخله بانک مرکزیمدت و  بلند مسیر

 رشد کاهش جمله از اقتصادی نامطلوب آثار ایجاد باعث

 و افزایش شکاف تولید می شود. حقیقی ناخالص تولید

لوزان )سال  ای در و توافق هسته 2373البته از سال 

 ایالات خواهان در جمهوری ( تا روی کارآمدن1420

، شاهد افزایش حساسیت 1426آمریکا در سال  متحده

بخاطر افزایش سهمیه اوپک و لغو موقت  تولید رشد نرخ

و سرمایه درآمد ارزی های بانکی، نفتی، افزایش تحریم

از طرفی با افزایش نرخ تورم در یم. گذاری فیزیکی بود

 2371و  2376-2373و  2372-2374های طول سال

کمترین  تولید رشد ( نرخ1427و  1421، 1423، 1421)

حد خود را تجربه کرده است. در حالت کلی و با نگاهی 

ن توامطالعه می هایشاخص به نسبت به شکاف تولید

 رخد ایران، نعنوان کرد که شاخص اصلی اثرگذار بر اقتصا

نفتی و مداخلات ارزی بانک مرکزی  درآمدهای رشد

باشد. بطوریکه با افزایش قیمت نفت و افزایش می

درآمدهای ارزی در اقتصاد ایران، بخاطر مشکلاتی نظیر 

پاسخگویی و رانت، عدم  فساد و دولتی، مدیریت سوء

 ها بجایسرمایهناکارآمدی دولت، عدم ثبات سیاسی و ... 

های دارای ارزش افزوده، به بخش تولید و بخشورود 

تورمی کشور، -صرف واردات شده که بخاطر شرایط رکود

ا شود. بنابرین بخش تولید ببرای مقابله با تورم انجام می

های تولیدی آسیب جدی روبرو شده و بسیاری از بخش

های موجود در بخش از چرخه اقتصاد دور شده و سرمایه

اکد مانده و به ناچار وارد بازار سیاه و تولید در اقتصاد ر

شوند. بعبارتی در شرایط تورمی اقتصاد سفته بازی می

 کوتاه مخارج صرف مدت بلند های گذاری ایران، سرمایه

تر یموخگشته که نتیجه آن افزایش شکاف تولید و  مدت

 باشد.می ناخالص تولید رشد نرخوضعیت 

و برعکس و میزان  نقرژیم رکود به رو از انتقال احتمالات

 همانطورکه داده شده است، نشان 0دوام رژیم در جدول 

گردد، براساس توابع احتمال انتقالات مربوط  مشاهده می

به مدل تولید برآوردی اقتصاد ایران در جدول زیر، اگر 

در دوران رونق قرار گیرد با وجود  tاقتصاد ایران در زمان 

لات ارزی بانک نوسانات قیمتی نفت، تحریم و مداخ

در همان وضعیت باقی خواهد  02/4مرکزی به احتمال 

نیز احتمال دارد که اقتصاد ایران تحت سایر  07/4ماند و 

دوران رکود چرخش کند، حال اگر  عوامل به وضعیت

با در وضعیت رکود قرار گیرد،  tاقتصاد کشور در زمان 

 های مالی به احتمالوجود نوسانات قیمتی نفت و بحران

همان وضعیت باقی خواهد ماند  در t+1در زمان  07/4

نیز احتمال دارد که اقتصاد ایران تحت سایر  02/4و 

 رونق منقل شود عوامل به وضعیت

 شد، اشاره بدان نیز مدل معرفی بخش در که همانطور

 نرمال باید سوئیچینگ-مارکوف مدل اخلال جملات

 واریانس ناهمسانی و خودهمبستگی از عاری و بوده

ویژگی  به مربوط هایآزمون از حاصل نتایج زیر در .باشد

 .است شده آورده مذکور های
دیگر  رژیم به رژیم یک از انتقال : احتمالات4-4جدول 

 برای مدل تولید

 1رژیم  2رژیم  

 4804413 4807733 2رژیم  ایران

 4802300 4801600 1رژیم 
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 شده برای مدل استخراج رژیم دو در سال هر گرفتن قرار : احتمال2-4نمودار 

 تجاریادوار مدل 

 
 منبع: یافته های  تحقیق

 مربوطه برای مدل آزمون های از حاصل نتایج: 5-4جدول 

 احتمال ارزش آزمون آماره آزمون آماره آزمون نوع

 2X 482370 687314(0) 1عدم خودهمبستگی آزمون

 2X 481330 187470(1) 2بودن نرمال آزمون

 F 487003 484401300(24،2) 3واریانس همسانی آزمون

 منبع: یافته های  تحقیق

بودن و  ، نرمالخودهمبستگی عدم آزمون مطابق با نتایج

خطا  سطح کههمسانی قابل مشاهده است  واریانس

 که کرد استنباط می توانباشد و می درصد 0 بالای

و  ، عدم نرمالیتیخودهمبستگی اخلال دچار جملات

باشد و نتایج مدل مارکوف قابل همسانی نمی واریانس

 باشد.تائید می

 گیری بندی و نتیجهجمع-5

 یاثر فشار بازار ارز و بحرانها یبررسحاضر  پژوهشهدف 

بر انحراف نرخ ارز از  دیکشور  با تاک یبر ادوار تجار یمال

 2042تا  2333طی دوره زمانی  بلند مدت یتعادل ریمس

 مداخله بانک شاخص تخمین مدل؛ بود. مطابق نتایج

                                                 
1 . Ljung-Box Portmanteau Test 
2 . Jarque–Bera Test 
3 . ARCH Test 

 بلند مسیر از ارز نرخ انحرافات ،)فشار بازار ارز(مرکزی

 دمثبت بر شکاف تولی تاثیر ،نرخ تورم اثر تحریم و مدت،

 فروش از حاصل ارزی درآمدهای رشد نرخدارند و متغیر 

نفت در دوران رونق منجر به کاهش شکاف تولید 

ها باید از دلیل این اثرات را در طول این سال شود.می

بر اقتصاد کشور مورد تحلیل  مداخله بانک مرکزیجانب 

 دهش بیشتر ارز نرخ رشد چه هر که ترتیب بدینقرار داد. 

 ملالع عکس با که اندنموده تلاش سیاست گذاران است،

 افزایش از و نموده کنترل را ارز نرخ رشد آن، به بیشتر

 به واکنش که است حالی در این. نمایند جلوگیری آن

 نرخ هک شرایطی بنابراین. یابدمی کاهش ارز نرخ انحرافات

G 
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 شتربی سیاست گذاران کند،می تجربه را بالاتری رشد ارز

 آن تانحرافا به کمتر و باشندمی ارز نرخ کنترل دنبال به

 .نمایندمی توجه

ید نبانقش دولت در تشدید وضعیت ارزی کشور را نیز 

گرفت. اثرات دولت بر بازار ارز از سیاستگذاری  نادیده

اقتصادی داخلی و خارجی بر بازار ارز اثرگذار است. در 

در ایجاد  (ها)بخش سیاستگذاری داخلی، اصرار دولت

بازارهای ارزی موازی و به رسمیت نشناختن بازار آزاد ارز 

-تاهدر دورة کمبود ارز و تحریم، به عنوان راهکار در کو

ها بکاهد اما در مدت توانسته است از شدت بحران

میانمدت و بلندمدت از کارایی این بازارها به شدت کاسته 

های ارزی فاصله نرخ ارز حقیقی از شده است. زیرا جهش

روند بلندمدت آن را کاهش میدهد و بحران ارزی 

گیرد. در دوران تحریم در بعد تجارت جدیدی شکل می

هم به لحاظ )آمد صادرات نفت خارجی، کاهش در

در کنار عدم  (حجمی و هم به دلیل تخفیف قیمتی

دسترسی نقدی به درآمد نفتی، باعث شده است که 

سمت عرضة ارز به شدت تحت تأثیر قرار گیرد و به 

های ارزی منجر شود. همچنین محدود شدن جهش

شرکای تجاری هم در بخش صادرات و هم در بخش 

 های مبادلهمبادله و کمینه کردن هزینه واردات، از کارایی

 ها، بهکاسته است و ضمن کاهش سود عملیاتی شرکت

ناکارآمدی در تولید و مصرف منجر شده است. از این رو 

ها و مدیریت به نظر میرسد عوارض جانبی تحریم

ناکارآمد منابع ارزی نه تنها به بحران در بازار ارز، بلکه 

به شدت تحت تأثیر قرار داده بخش مصرف و تولید را نیز 

 .است

با مقایسه نتایج حاصل از این پژوهش، در مقایسه با سایر 

توان به های صورت گرفته در این زمینه میپژوهش

( و مطالعه زارع و 2042محبوبی و همکاران)مطالعات 

های اشاره کرد که در میان پژوهش (2043همکاران)

این امر است که  صورت گرفته در داخل کشور، اعتقاد بر

باید نرخ ارز افزایش یابد یا به عبارت دیگر، پول ایران 

های صورت گرفته به ارتباط پژوهش تضعیف گردد. بقیه 

نرخ ارز با سایر متغیرهای اقتصادی پرداخته است. اما در 

جونگ و  میان مطالعات انجام گرفته در خارج کشور

ثر اک (،1413هانگ و همکاران)و  (1413همکاران)

های تجاری با سایر طات چرخهاارتبمطالعات دلالت بر 

 تفاوت اند.قرار گرفته مورد مطالعه،متغیرهای اقتصادی 

ی این پژوهش توجه به ساختار اقتصادی ایران و عمده

ت با توجه به اهمی در نظر گرفتن تراز تجاری بخش دولتی

این بخش در اقتصاد ایران به عنوان جزء لاینفک اقتصاد 

باشد که در سایر باشد و این در صورتی میایران می

به  شودمطالعات صورت گرفته، این امر نادیده گرفته می

همین دلیل نتیجه این پژوهش با سایر مطالعات داخلی 

 باشد.متفاوت می

 

بل به صورت زیر قا ، پیشنهاداتپژوهشبا توجه به نتایج  

 ه است:ئارا

های قبل از ر سالگذاری مصنوعی نرخ ارز دقیمت-2

بحران و جلوگیری از تعدیل آن متناسب با شرایط 

د. باشاقتصادی یکی از دلایل اصلی بحران ارزی اخیر می

همچنین محاسبه شاخص فشار بازار ارز حاکی از آن 

است که  بالاترین اعداد به دست آمده برای این شاخص 

 مربوط به زمانی است که شکاف بین نرخ ارز آزاد با نرخ

ارز رسمی زیاد شده است، بنابراین پیشنهاد میشود جهت 

کاهش فشار بازار ارز، متناسب با تفاوت تورم ایران با تورم 

ه از نسب جهانی، نرخ ارز رسمی سالانه تعدیل گردد تا به

 .های ارزی جلوگیری شودبروز شوک

با افزایش درآمدهای نفتی در کشور، بدلیل وابستگی -1

حاصل از نفت، درآمدهای دولت نیز شدید به درآمدهای 

یابد و با توجه به اینکه کشور ما بخاطر مصرفی افزایش می

بودن وابستگی شدیدی به تقاضای واردات دارند، لذا با 

افزایش درآمدهای نفتی، تقاضای کل در اقتصاد افزایش 

یابد و به علت عدم وجود قدرت تولیدی در بخش می

قاضا توسط مصرف صنعت و کشاورزی، با افزایش ت

ها )تورم( کنندگان کالاها و خدمات، سطح عمومی قیمت

یابد، در این شرایط و برای جلوگیری از  نیز افزایش می

افزایش دوباره سطح عمومی قیمتها بخاطر افزایش تقاضا 

در کشور، واردات )که تابعی مستقیم از درآمد است( از 

لوگیری کشورهای دیگر افزایش می یابد تا از تورم ج

 عدم و رقابت قدرت بودن همچنین به علت پایینگردد. 

بدلیل داخلی و  اقتصاد در مناسب هایساخت وجود زیر

ها، درآمدهای دارا بودن قدرت رانت نفتی در دست دولت

مازاد نفتی به جای سرمایه گذاری در بخش تولید، صرف 

هزینه های جاری کوتاه مدت و همچنین سرمایه گذاری 
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در مدت زمان کوتاه سودآوری بیشتری دارند،  هایی که

شود که این عامل نیز باعث ایجاد شکاف تولید در می

افتد. اقتصاد شده و بار اضافی بر دوش اقتصاد می

های همچنین افزایش درآمدهای نفتی و افزایش دارایی

ر ی پولی کشوخارجی بانک مرکزی باعث افزایش در پایه

یابد و به طبع آن زایش میشده و حجم نقدینگی نیز اف

ی تورم نیز افزایش خواهد یافت. انتظار از تورم در دوره

آتی و نااطمینانی از نرخ تورم نیز در دامن زدن به شدت 

تورم تاثیرگذار است و هرچه نااطمینانی افزایش یابد، 

گذاری در بخش تولید کاهش یافته و میزان سرمایه

 کند، بنابرین توجهوضعیت تولید کشور را وخیم تر می

دولت برای سرمایه گذاری در بخش تولید و صنعت 

 باشد.ضروری می

 اقتصادی مضر هایپدیده از مستمر و بالا تورم نرخ-3

 بر را زیادی و اجتماعی اقتصادی هایهزینه که است

 مهمترین و تریناصلی از یکی کند. امامی تحمیل جوامع

 مقدار از اطمینان عدم تورم، از ناشی های اقتصادیزیان

 تورمی فضایی است. نااطمینانی آتی هایدوره در آن

خانوارها،  از اعم اقتصادی فعالان تصمیم آن در که است

 با مختلف هایدر زمینه دولتی بخش یا و ها بنگاه

 نرخ درباره نااطمینانی .است آتی همراه تورم نااطمینانی

 را هاقیمت در ثباتیبی و حالت نااطمینانی آینده تورم

در  تغییرات سبب مداوم کانال این از و آوردمی وجود به

 نااطمینانی فضای در .شودمی اقتصادی تصمیمات

 با نمایند کهاتخاذ می تصمیماتی اقتصادی فعالان

 ایجاد با تورم نااطمینانی است. مغایر آنها انتظارات

 هایبنگاه گذاریسرمایه و اندازپس تصمیمات در انحراف

 تورم قلمداد مهم هایهزینه از یکی خانوارها و اقتصادی

 برآورد تورم، نااطمینانی افزایش با واضح طور شود. بهمی

 این و شده غیرشفاف هاآتی فعالیت درآمدهای و هزینه

کارایی  و منابع تخصیص بر نامطلوبی آثار تواندمی امر

 اثر باشد. همچنین داشته اقتصادی هایفعالیت

 هایدر افق اقتصادی عاملان تصمیمات بر نااطمینانی

 نااطمینانی که طوری به است، متفاوت مختلف، زمانی

 قرار تاثیر تحت را تصمیمات گذرا " غالبا مدتکوتاه

 جدی طور به بلندمدت در تورم نااطمینانی ولی دهد،می

 را نااطمینانی .سازدمی متاثر را ایدوره تصمیمات بین

 امکان حداقل ولی برد بین از کامل طور به تواننمی

 سیاستی هایرژیم در تعدیلات برخی طریق از آن کردن

 دارد. وجود

بر مبنای نتایج به دست آمده و همخوانی بالای -0

شاخص فشار بازار ارز با تحولات ارزی، میتوان بیان نمود 

که شاخص فشار بازار ارز، شاخصی مطلوب جهت تحلیل 

باشد و از این شاخص میتوان به عنوان تحولات ارزی می

های ارزی کننده احتمال شوکیک شاخص پیشبینی

استفاده نمود. بنابراین پیشنهاد میشود، این شاخص به 

های بازار ارز، توسط مقامات پولی عنوان یکی از شاخص

 .مورد توجه قرار گیرد

 فهرست منابع

( تاثیر 2371اسماعیلی رزی، حسین و ابراهیمی، بهنام )
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Abstract 

In this study, we seek to investigate the effect of currency market pressure and financial crises on 

the business cycles of the country, emphasizing the deviation of the exchange rate from the long-

term equilibrium path. For this purpose, the effect of study variables during the period of 1373 to 

1401 is investigated by using the rotation model and Markov switching regime change. The method 

of the current research is practical from the point of view of the objective, and from the point of 

view of descriptive analytical nature, and from the point of view of statistical data collection, it is 

post-event research. Markov model estimation results show; The central bank intervention index 

(currency market pressure), exchange rate deviations from the long-term path, the effect of 

sanctions and the inflation rate have a positive effect on the production gap, and the variable of 

the growth rate of foreign exchange income from oil sales leads to the reduction of the production 

gap. The reason for these effects during these years should be analyzed from the Central Bank's 

intervention and the pressure of the currency market on the country's economy. In this way, the 

more the growth of the exchange rate has increased, the policy makers have tried to control the 

growth of the exchange rate and prevent its increase by reacting more to it. At the same time, the 

reaction to exchange rate deviations decreases. Therefore, in a situation where the exchange rate 

experiences a higher growth, policy makers seek to control the exchange rate more and pay less 

attention to its deviations. 

 

Key words: currency market pressure, business cycles, exchange rate deviation from the 

equilibrium path, Markov switching regime change model 
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