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  ی بر آن و بررس یو خارج یداخل  یو پول ی قیبخش حق ی رهایمتغ ی فشار بازار ارز و نحوه اثرگذار تیوضع ی مطالعه، بررس نیهدف ا

( با استفاده از  ک ینروژ و مکز ه،یروس ران، ی منتخب صادرکننده نفت )ا یدر بازار ارز در کشورها ی بانک مرکز مینحوه مداخله مستق

در    هیو روس  ران ی بازار ارز ا  تیوضع  دهد می نشان    ج یاست. نتا  4/2017تا    1/1997  یفصل   یهاداده   ی، برا VARو    VECMمدل  

است.  یارزش پول مل  فیو نه در جهت تضع تیو نروژ، نه در جهت تقو ک یبازار ارز مکز تیو وضع یارزش پول مل  تیجهت تقو

نوسانات    ه، یروس  ی است. برا  یو نروژ از نوع معمول  ک یزمک  ه، یروس  ی از نوع ناهمسو و برا  رانیا   ی بانک مرکز  میاکثر مداخلات مستق 

بر شاخص فشار بازار    یو خارج  یو نروژ، نوسانات نرخ بهره داخل   ک یمکز  یو برا  ینوسانات نرخ بهره داخل   ران،یا  یبرا   د، یبخش تول

  ه، یروس  یشاخص، برا  نیروند سطح ا  یدهندگح یر کشور در توضارز اثرگذار هستند. علاوه بر شوک شاخص فشار بازار ارز هر چها

بانک    میشاخص هستند. نحوه مداخله مستق  نیروند سطح ا  دهندهح یتوض زین  کایامر  د ی نرخ بهره و تول  ک،یمکز  یو برا  یداخل   د یتول

نروژ در    ی درآمد نفت  ره یصندوق ذخ  تی موفق   ینفت واکنش معنادار دارد که به معن  متیق  کل یهمه کشورها به جز نروژ به س  ی مرکز

 نفت است. یاز نوسانات بازار جهان ی مستقل کردن واکنش بانک مرکز

 

 JEL :C32, E58, F31, O24 یبندطبقه

 . در بازار ارز میصادرکننده نفت، نرخ ارز، فشار بازار ارز، مداخله مستق ی کشورها: یدیواژگان کل

 

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

   :1401/  1/   23تاریخ پذیرش:   1400/   9  / 6تاریخ دریافت 
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 1مقدمه. 1

کشور، تحت چارچوب    یت نظام ارزیریانتخاب و مد  یبانک مرکز  یهات ین فعالیتراز مهم  یکی

  تواند ی نمبه صورت همزمان   یمرکز بانک  2ناممکن گانه سه یتئور  ا توجه بهباست.    یاست پولیس

 .  کند یریگ یپ را هیسرماآزاد  حرکتل و مستق  یپول استیس ،ثابت  ینظام ارز

، ترس  یجهان  یمال  یبه بازارها  یت دسترسی بالا و محدود  3با درجه عبور نرخ ارز  ییکشورهادر  

با چالش  4ی از شناورساز را  شناور  ارز  نرخ  نظام  به سمت  آنها  م  ییهاروند حرکت    کند. یمواجه 

م و  یخکوب است که امکان مداخله مستقیا میو    یانیم  ین کشورها، نظام ارزیا  ینظام ارزمعمولاً  

مدت  ز در کوتاه یشناور ن   یبا نظام ارز  ییکشورها  هرچندکند.  یم در بازار ارز را فراهم م یرمستقیغ

علاوه بر نظام    .دهندرا در بازار ارز انجام    یکاهش دامنه نوسان نرخ ارز ممکن است مداخلات  یبرا

  ی کشور، آزاد  یر ارزیشامل حجم ذخا  یبانک مرکز  یبر مداخلات ارز  مؤثرر عوامل  ی، سایارز

است.  یتحرک سرما  ... و  اقتصاد  بودن  باز  درجه  ادبه،  اقتصاد یدر  مستقیات  مداخلات  بانک  ی،  م 

ان ساده، فشار  یرد. به بیگیقرار م   یمورد بررس  6در بازار ارز در کنار مفهوم فشار بازار ارز  5یمرکز

معن به  ارز  مرکزییتغ  یبازار  بانک  دخالت  عدم  فرض  با  ارز  نرخ  در  د  یرات  است.  ارز  بازار  ر 

وضع  ییهاپژوهش  بررسیت  یکه  مورد  را  کشور  م  یک  عموماًیقرار  و    دهند،  مداخلات  نوع  به 

س تحت  ارز  بازار  فشار  شاخص  پول  یهااست یمحاسبه  ارز  یمختلف  اما  یم  ی و  در  پردازند، 

ا  ین کشوریب  یهاپژوهش  به  توجه  ارزیبا  با  یبا  یمرکز  یهابانکمداخلات    یابین که  نظر  د  در 

و سپس    کنندیم  ی بندمختلف طبقه   یهایژگیکشورها را از نظر ومعمولاً    آنها باشد،   ط یگرفتن شرا

تواند  ی م  ی بندن طبقه یا  دهند. ی قرار م  یابینوع مداخلات و رفتار شاخص فشار بازار ارز را مورد ارز

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 مدرس است.  تی در دانشگاه ترب»محمد جواد خسروسرشکی«  یمقاله مستخرج از رساله دکترا نیا. 1

2. Impossible Trinity (Trilemma) 

3. Exchange Rate Pass Through 

4. Fear of Floating 

5. Direct Exchange Rate Intervention 

6. Exchange Market Pressure (EMP) 
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س اساس  پولیبر  کل  ی)هدفگذار   ی است  نظام  یپول  یهاتورم،  م  یارز  یهاو...(،  و    یانی)شناور، 

ه اروپا، حوزه منا و...(  ی)اتحاد یا)صادرات مواد خام و...(، منطقه   یارز یخکوب(، نوع درآمدها یم

هم  باشد. ایبر  در  اساس  نفتین  صادرات  گرفتن  نظر  در  با  پژوهش  شاخص  ین  عنوان    ی برا  یبه 

ت شاخص فشار  یوضع  یبررس  ی ک و نروژ برایه، مکزی ران، روسیکشورها، چهار کشور ا  ی بندطبقه 

مستق مداخلات  و  ارز  مرکزیبازار  بانک  شدند.   یم  به    1انتخاب  سیسحال  تکامل  ارزیر    ی است 

 م:یپردازیم یمورد بررس یکشورها

 2ران ی ا. 1-1

سال   یارز  استیس در  نرخ 1371و    1370  یهاکشور  چند  ارز  نظام  وام   ی،  بازپرداخت    یهابود. 

را جهت ادامه نظام ارز    ییتهای کاست و محدود  یارز  ریذخا  زانی ، از م1371از اواخر سال    یخارج

شده تک    ت یریرا به سمت نظام شناور مد  یکرد و بانک مرکز  لیتحم  یبه بانک مرکز  یچندنرخ

شده    ت یریشناور مد  ی ، با توجه به نبود الزامات نظام ارز1373و    1372  یهاسال   یسوق داد. ط  ینرخ

سامان  ری)نظ ب  یدهعدم  ارز  صراف  ف یضع  ،یبانک  نی بازار  شبکه  اعتبار  یبودن  خطوط  نبود    ی و 

و دوباره نظام ارز    د یبه شکست انجام  یارز تک نرخ  استیبازار ارز و ...( س ت یریمد ی برا یالمللن یب

نفت و به تبع    متی، کاهش ق1374و    1373  ی هاسال  یشد. ط  لی تشک   یو صف ارز دولت  یدنرخچن

. در سال   ابدی  شیبا ارز بازار آزاد افزا  یباعث شد تا رفته رفته فاصله ارز دولت  یآن کاهش درآمد نفت

  ش ینفت، منجر به رشد ب متیق  د ی و کاهش شد  ا یجنوب شرق آس ی، وقوع بحران مال1378تا    1376

 شد.   یشکاف آن با ارز دولت شینرخ ارز بازار آزاد و افزا  شیپ زا

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

نیجریه، آذربایجان،  أمت  .1 لیبی، عمان،  قطر،  نظیر عراق، کویت، عربستان سعودی،  سفانه کشورهای صادرکننده نفت 

های نامنظم و غیرپیوسته بودند. در برخی کشورهای عربی حتی با رجوع  قزاقستان، ونزوئلا و اکوادور و... دارای داده 

های پژوهش از جمله ذخایر خارجی فصلی، تولید ناخالص داخلی به قیمت  های عربی رسمی نیز برخی داده ترازنامهبه  

 ثابت فصلی و ...، یا منقطع بودند و یا به تعداد کافی نبودند. 

 مراجعه شود.  154تا   146( صص  1394برای مطالعه بیشتر به جلالی نائینی ) .2
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 ( ی بانک مرکز یهااز نرخ ارز آزاد )منبع: داده ی. اختلاف نرخ ارز رسم 1شکل 

 

کشور، نظام ارز تک   یارز ریذخا شیو افزا یبانک نیبازار ارز ب جادیو ا یدرآمد نفت شیافزا با

  یارز  ره ینفت، صندوق ذخ  مت یق  ش یاز پ  ش یب  ش یدر کشور اجرا شد. با افزا  1381در سال    ینرخ

ما  یطراح تا  نفتشد  درآمد  ا  یزاد  به  وار  ن یدولت  هز  زیصندوق  انبساط  از  و  دولت    ی هانه یشود 

ذخ  یریگجلو تثب   یارز  ره یشود. صندوق  کاهش    یبرا  یتینقش  زمان  در  تا  داشت  دولت  درآمد 

  ر ی( س1387از سال    ری)به غ  80دولت در دهه    یهانه یدرآمد، دولت بتواند از آن استقراض کند. هز

  دیدوره خر ن یدر ا .شدیم تأمین یبه بانک مرکز ی از فروش ارز درآمد نفت  شتریداشت و ب یصعود

 رییرا تغ  یترازنامه بانک مرکز  یارز  بیترک   ،یتوسط بانک مرکز  یاز درآمد نفت  حاصل  یارزها

، دولت با فروش ارز درآمد  80داد. در دهه    ش یدر ترازنامه را افزا  یخارج  ر یذخا  یداد و سهم نسب

نرخ   ،یو با اعمال نفوذ در بانک مرکز  کردیم  تأمین خود را    یهم منابع مال   یبه بانک مرکز  ینفت

  ن یا نرخ ارز کاهش دهد. تی تا نرخ تورم را با تثب دادیم  شیدرصد افزا  2/7سالانه    نی انگیبا م  را ارز  

درصد(    5/42)  90درصد( و دهه    6/20)  70ارز در دهه    سالانه  کمتر از نرخ رشد   ارینرخ رشد بس

 ریپذروش امکان   نیسال، ادامه دادن ا  2  یآن ط  شیو افزا  1390در سال    هامیاست. با اعمال تحر

 مواجه شد.  ییهاو نرخ ارز با جهش   ودنب
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تقریعل  تثب1396تا    1392  یهاسال   یط  ینگینقد  ی درصد  28  یبیرغم رشد  با    ت یوضع  ت ی، 

برا  هامیتحر تورم  یو تلاش دولت  انتظارات  بانک مرکز  افتیکاهش    یلغو آنها،  با    یو  مجددا 

 .نمودیم یریز جلوگاز حد نرخ ار ش یب شینرخ بهره از افزا  شیمداخله در بازار ارز و افزا

 1هیروس. 2-1

ارزش روبل    یو بالا نگهداشتن مصنوع  یوربودن بهره   ن ییپا  د،ی شد  ی مال  یچچن، کسر  یهاجنگ

اقتصاد    گر،ینفت از طرف د  یو کاهش تقاضا  1997در سال    ایطرف و بحران جنوب شرق آس  کیاز  

کشور   نیدر ا  1998در سال    ی کاریب  شیو افزا  هیو باعث خروج سرما  ثبات کردی برا به    هیروس  ینفت

 شد.    یو بانک  یاز جمله در بخش پول  ه یکلان روسهای  ی گذارسیاست  رییموجب تغ  تیوضع  ن یشد. ا

 

 
   2020تا  1998از  هیروس یبانک مرکز یو ارز ی پول استیس  ریس .2 شکل

 ( 5ص   ،(2020) هیروس  یبانک مرکز ی )منبع: گزارش بخش مال

 

  دور یاست: دخالت در بازار ارز در کور  لیشامل موارد ذ  ه یروس  یدر بخش پول  راتییتغ  اهم

از سال   بهادار در سال    گذارانهیاز سرما  تی، قانون حما2008تا    1998مشخص  اوراق  ،  1999در 

وب  در چارچ  ورویدلار و    یبرا   ی ارز  دور یالزامات کور  جاد ی، ا2003از سال    FATFدر     تیعضو

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 مراجعه شود.  (2020) یهروس یبانک مرکز یگزارش بخش مالبرای مطالعه بیشتر به  .1
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ا  2010تا سال    2008از سال    یارز  دوری، منعطف کردن کور2005در سال    یارز  استیس   جادیو 

شناورساز شناور،  ارز  نظام  سمت  به  حرکت  سال    یالزامات  در  ارز  س  2014نرخ    ی پول  است یو 

 .2015تورم در سال  ی هدفگذار

  ه یروس  یکاست و مداخله بانک مرکز  هیروس  ی، از درآمد ارز2014نفت در سال    متیق  کاهش

  یمواجه شد. تفاوت اصل  ی درصد  40  زشینکرد و روبل با ر  یری روبل جلوگ  زشیدر بازار ارز از ر

و سابقه آن در    هیروس  یبانک مرکز  ی ارز  ریذخا  شیدر افزا  دیرا با  ه یروس  1998بحران با بحران    نیا

  ی ارز  ریذخا  شیبا اتکا به افزا  هیروس  یجستجو کرد. بانک مرکز  ه یروس  یاوضاع بخش پول  د بهبو

نفت، توانست انتظارات را کنترل کند و الزامات حرکت به سمت نظام    متیق  شیخود در دوران افزا

درصد را به عنوان  4  مدتانی تورم با نرخ م یگذاربعد هدف   کسالیارز شناور را به اجرا درآورد و  

 اعلام کند.  یپول استیس

 1کی مکز. 3-1

از قفل خزنده به شناور آزاد را    ینظام ارز رییتغ  2کیمکز  یارز  استیس  ته ی، کم1994سال    انیپا  در

  است یس  تهیبا کم  یدرباره نحوه مداخلات ارز  یریگمی، تصم1996در دستور کار قرار دادند. از سال  

اجرا  یارز مرکز  ماتیتصم  یو  بانک  مرکز  یبا  بانک   ریذخا  تیریمد  یبرا  کیمکز  یاست. 

و جلوگ  یجخار ب  یریخود  نوسانات  م  شیاز  ارز مداخله  بازار  ارز در  نرخ  و سطح    کندیاز حد 

  یارز  استیس  تهیکم  یابیبه ارز  ریذخا  تیکفا  زانینکرده است. م  یگذاراز نرخ ارز را هدف   یخاص

عدم    لیبه دل  یمرکز، بانک  2001تا    1996سال    از  .کندینم  تی تبع  یدارد و از فرمول خاص  یبستگ

را    ی معاملات ارز  سکیمعامله ر  ار یمداخلات با حجم بالا، با قرارداد اخت  ی برا  ی ارز  ریذخا  تیکفا

 کاهش داد. 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 مراجعه کنید.  .Cano et al( 204pages:  ،2019-196)برای مطالعه بیشتر به .1

و نفر  نمایندگان بانک مرکزی و وزارت اقتصاد )وزیر و دو معاون وزارت اقتصاد، رئیس بانک مرکزی به همراه د  شاملاین کمیته    .2

 شود. ریاست وزیر اقتصاد تشکیل می  بهو دیگر از طرف بانک مرکزی( 
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 دلار در سمت چپ   اردیلیبه م  کی مکز  رینرخ دلار در سمت راست و ارزش ذخا  .3شکل 

 197ص  : 2019، منبع: کانو و همکاران

 

کاهش    یثبات در بازار ارز، برا   جاد یعلاوه بر ا  کیمکز  یبانک مرکز ،  2008تا    2002از سال  

رکود    رغمیعل  کا،یامر  2008را کاهش داد. بحران    یزار  رینرخ رشد ذخا  ،ریذخا  ینگهدار  نهیهز

  نیقرار داد. در ا  تأثیررا هم تحت    کایامر  یتجار  یحاکم کرد، شرکا  کایکه بر اقتصاد امر  یدیشد

در بخش   کیاقتصاد مکز نده یآ کا،یبا امر کیمکز یبه علت مراودات تجار یدوره عاملان اقتصاد

نرخ   ک،ی مکز  یمداخلات بانک مرکز  رغمیعل  جهیکردند. در نت  یابیرا نامطلوب ارز  یو پول  یقیحق

  2015نفت در سال    مت یو بحران کاهش ق  2008. در دوران بحران  افتیدرصد جهش    20از    ش یارز ب

ثبات را به بازار    ،یارز  ریو کاهش ذخا  ینگینقد  تیریبا مد  کیمکز  یز، بانک مرک 2016تا اواسط  

اواخر   از  برگرداند.  ا  2011ارز  ذخا  2014  واخرتا  ارز،  بازار  در  ثبات  بر   کیمکز  یارز  ریعلاوه 

با مداخله در بازار    کیمکز  ی، بانک مرکز 2017تا اواخر    2016از اواسط    ت ی. در نهاافتی  شیافزا

 در کاهش نوسانات و رشد نرخ ارز داشت.  یخود، سع یخارج ریذخا زان یارز و ثابت نگهداشتن م

 نروژ . 1-4

بازان به کرون نروژ  اروپا  قفل شد. پس از حملات سفته   ی ، کرون نروژ به واحد ارز1990سال    در

  1994شدن حرکت کرد و در سال  ارز نروژ به سمت آزاد    ستمی ، با فرمان پادشاه س1992در سال  

  ا ی، با گسترش تبعات بحران جنوب شرق آس1998شده بود. در سال  ت یرینروژ شناور مد  ینظام ارز
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ق کاهش  مرکز   مت یو  بانک  برا  ینفت،  را    ی ریجلوگ  ی نروژ  بهره  نرخ  کرون،  ارزش  کاهش  از 

از شناورساز  ی برا  1998داد. سال    شیافزا نروژ، سال کنار گذاشتن ترس  بود که ظرف    ی اقتصاد 

 ی بانک مرکز  1999. در سال  دیمدت سه سال مقدمات حرکت به سمت نظام شناور آزاد فراهم گرد

  یرسم  استیبه عنوان س  2001تورم را در عمل انتخاب کرد و در سال    ی گذارهدف   استینروژ س

 شده کرد.  تیرینظام ارز شناور مد نیگزیرا جااز آن نام برد و نظام نرخ ارز شناور  

  
 نفت   متیو ق 1987 هی دلار به کرون نسبت به سال پا مؤثر ینرخ ارز اسم. 4 شکل

 565ص  ، 2016تا  1816نروژ از  ی پول استیس  خیمنبع: تار

 

در خارج از کشور    ی در قالب صندوق ثروت مل   ست ی با ی نروژ م   ی ، درآمد نفت به بعد   سال   ن ی ا   از 

گردد.   نه ی در کشور هز   ن ی انگ یسالانه آن به طور م   ی درصد از عائد   4شود و تنها حداکثر    ی گذار ه ی سرما 

تنوع صادرات  وابستگ   ی هر چند  عدم  و  ا   ی نروژ  دولت  نفت   ن ی بودجه  درآمد  به  بودن    ی کشور  کم  و 

ا   کای امر   2008بحران    ی منف  تأثیر از شدت    ، کا یبا امر   ی تجار   مراودات  اما   نیبر اقتصاد نروژ کاست، 

که در   ی درحال   د ی درصد رس   75/5نرخ بهره در نروژ به    2008روبرو شد. در سال    ی کشور با بحران ارز 

نفت و بهبود انتظارات، بانک    مت ی ق   ش ی با افزا   2009سال    در   درصد بود.   75/1نرخ بهره    2005سال  

و هم در نروژ پس   ی الملل بین بهره هم در سطح  های  نرخ   کاهش داد.   25/1به    نروژ نرخ بهره را   ی مرکز 

مت نفت و بالا بودن اندک  ی ش ق ی با افزا  . افت ی   ی شتر ی کاهش ب   2010اروپا در سال    ی دولت   ی از بحران بده 
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، کرون نروژ یبانک مرکز   1ی ا موافق چرخه   ی پول   ی ها است ی ورو و س ی نرخ بهره نروژ نسبت به منطقه  

  20کسال  ی   ی ، موجب شد تا ارزش کرون ط 2014مت نفت در سال  ی افت. سقوط ق ی ش ارزش  ی افزا 

تبعات س ی درصد کاهش   ط ی ف  ی تخف   ی ا موافق چرخه   ی ها است ی ابد و  از    ی ها سال   ی ابد.  ،  2014بعد 

 در نروژ شد.   ی کار ی و کاهش ب   ی ش رشد اقتصاد یکاهش ارزش کرون موجب افزا 

و   مذکور در قالب شاخص فشار بازار ارز  یبازار ارز کشورهات  ین وضعیین مقاله تبیهدف ا

 م: یر هستیز سؤالات ن پژوهش به دنبال پاسخ به یاست. در ا یم بانک مرکزیمداخلات مستق

 به مداخله در بازار ارز دارند؟   یکسانیکرد یصادرکننده نفت رو  یا کشورهایآ. 1

 ن کشورها، مداخلات ناهمسو و مداخلات همسو است؟  یچند درصد مداخلات کل ا. 2

ا  نوسانات.  3 در  ارز  بازار  فشار  شاخص  سطح  و  ارز  بازار  فشار  چه  یشاخص  توسط  کشورها  ن 

 شود؟ یح داده میتوض ییرهایمتغ

در دوران کاهش    2یاپادچرخه  تأثیربا    ن کشورها توانسته استیا  یره درآمد نفتیذخ  ا صندوقیآ.  4

انتظارات عاملان اقتصادیش درآمد نفتیو افزا به  یوضع  ی نسبت به وابستگ  ی ،  ت اقتصاد کشور 

در بازار ارز    یم بانک مرکزیمداخلات مستق   را کاهش دهد و به تبع آن نحوه ت بازار نفت  یوضع

 ؟مت نفت مستقل سازدینوسانات قرا از 

ک  یه، مکز ی ران، روس ی چهار کشور ا   ی فصل  ی ها ده دا و    VECMن پژوهش با استفاده از مدل  ی در ا 

در   ی م بانک مرکز ی ، شاخص فشار بازار ارز، شاخص و نوع مداخله مستق 2017/ 4تا    1997/ 1و نروژ از  

اول و  سؤال  م، به ی شود. پس از مشخص کردن نوع مداخلات مستق ی هر فصل محاسبه م  ی بازار ارز برا 

د و فروش ارز  ی بر خر   مؤثر عوامل    ی برخ ،  VARدوم پاسخ داده خواهد شد. سپس با استفاده از مدل  

، ی خ ی ه تاری ن قسمت با استفاده از روش تجز ی هر کشور مشخص خواهد شد. در ا  ی توسط بانک مرکز 

شد.  خواهد    ی دوره پژوهش بررس   ی شاخص فشار بازار ارز هر کشور ط   ی دهندگ ح ی بر توض   مؤثر عوامل  

از محاسبه شاخص   ارز EMPپس  نظام  با  ی هر کشور مشخص خواهدشد. همچن   ی برا   اجراشده   ی ،  ن 

  EMPبر شاخص    ی و داخل   ی خارج   ی و پول   ی ق ی بخش حق   ی ، اثرگذار 3یخ ی ه تار ی استفاده از روش تجز 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Procyclical 

2. Countercyclical 

3. Historical Decomposition 
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  روش،ن  ی شود. در ا ی سوم پاسخ داده م سؤال    رد و به یگ ی قرار م   ی مختلف الگو مورد بررس   ی ها در فصل 

در هر    EMPبا    ی ن ی تخم   EMP  ی ساز در متناسب   VAR  ی الگو   ی رها یمتغ   ی خطا   ی دهندگ ح ی نحوه توض 

  یا در دوره   EMPبا    ی ن ی تخم   EMP  ن ی ب   ی بتواند تناسب بهتر   ی ر ی متغ   ی . اگر خطا شود ی م   ی دوره بررس 

  ی بهتر   دهنده ح ی و توض   اشته د   EMPبر شاخص    ی شتر ی ب   ی اثرگذار   ر یاست که آن متغ   ی معن   ن ی بسازد، به ا 

و    ی العمل آن انس و تابع عکس ی ه وار ی ن به کمک تجز ی همچن   درآن دوره است.   EMPشاخص    ی برا 

گردد. در ی کشورها مشخص م  1اجراشده   ی ، نظام ارز ی م بانک مرکز ی ن شاخص مداخله مستق ی انگ ی م 

ه مداخله در مستقل کردن نحو  ی ره درآمد نفت ی ت صندوق ذخ ی ت، موفق ی ت با استفاده از مدل پروب ی نها 

ت  ی ر ی توانسته باشد با مد   ی شود. اگر کشور ی م   ی ت بازار نفت بررس ی هر کشور از وضع   ی بانک مرکز 

مت نفت را بر  ی نوسانات ق   ی گر، اثرگذار ی د   ی ت بازار ارز از سو ی ر ی کسو و مد ی از    ی مناسب درآمد نفت 

ره  ی است که صندوق ذخ   ی ن معن ی کند، به ا   ی د و فروش ارز در بازار ارز( خنث ی نحوه مداخلات خود )خر 

فا  ی ا   ی را به خوب   ی خود در دوران رکود و رونق درآمد نفت   ی ا توانسته است اثر پادچرخه   ی درآمد نفت 

ندارد که    ی ن لزومی اثر سازد. بنابرا ی را نسبت به نوسانات بازار نفت ب   ی ن اقتصاد کند و انتظارات عاملا 

رد.  ی ر عوامل مورد توجه قرار گ ی د سا ی و با   مت نفت توجه شود ی به نوسانات ق   ی در مداخلات بانک مرکز 

بانک   ی م ارز ی درباره ارتباط نحوه مداخلات مستق  ی ا انجام شده، تاکنون مطالعه  ی ها ی با توجه به بررس 

ذخ   ی کشورها   ی مرکز  با صندوق  آن  ارتباط  و  نفت  نفت ی صادرکننده  درآمد  است.    ی ره  نشده  انجام 

 است:  ی قبل   ی ها هش حاضر از پژوهش پژو   ی ز اصلی ر از وجوه تما ین موارد ز ی بنابرا 

  ی دارامتفاوت و    یارز  یهانظام   با  ینفت  یکشورهام  ینحوه مداخلات مستق  یپراکندگ  یبررس.  1

 ی ره درآمد نفتیصندوق ذخ

و   ی قیبخش حق  یساختار یهاشوک  یدهندگح یتوض  یدر بررس یخیه تاریاستفاده از روش تجز. 2

 دوره مطالعه یط هر کشور EMPبر سطح شاخص  یو خارج یداخل یپول

 مورد مطالعه  یاجرا شده در کشورها ینظام ارز یبررس. 3

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. De Facto 
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در   یمداخلات بانک مرکزنوع  در مستقل کردن  یره درآمد نفتیموفق بودن صندوق ذخ یبررس. 4

 . نفت یت بازار جهانیبازار ارز هر کشور از وضع

و وجوه    یمطالعات قبلبه    سوم بخش  در    الگو اختصاص دارد.  ینظر  یپژوهش به مبانبخش دوم  

ت  یدر نها  و در بخش چهارم    ی سازمدلشود.  یپرداخته م  یقبل  یهاز پژوهش حاضر از پژوهش یتما

 .  شودیان میببخش پنجم ج در  ینتا

 ی نظر یمبان. 2

مدل     اساس  بر  حاضر  مبنا1995)  مارکی وپژوهش  بر  و  پول   ی (  نظر  یگرانگرش  به  ه  یمتعارف 

 کند:یف مین تعرینچنی( فشار بازار ارز را ا1995مارک )ی وشده است.    یها مدلسازترازپرداخت

حذف    ی است که برا  یالمللن یک ارز در بازار ارز بی  یازار ارز برابر با کل مازاد تقاضا برابفشار  «

 «.ر کندییدر بازار ارز،( لازم است نرخ ارز تغ یآن )در صورت عدم دخالت بانک مرکز

ا اقتصاد،  یدر  بودن  به کوچک  توجه  با  ارز    یخارج  یهامت یقن مدل  نرخ  متغو  ر  یبه عنوان 

بر   برقرار  یالزام  و  ردگذایم  اثر  یداخل  یهامتیقمستقل  .  ستین  دیخر  قدرت  یبرابررابطه    یبه 

  یهان یجانش  یو خارج  یداخل  یهاییو دارا  اند افته یتوسعه    یمال  ی ها بازارشود که  یرض من فیهمچن

کنند و در    یت خود نگهدارلا انجام مباد یرا برا  یپول داخلتوانند  یم  کشورن  یکامل هستند. ساکن

گر مرتبط  یبا همد  هم  یو خارج  یبهره داخل  ی هادارند. نرخ  یباززه سفته یانگ  یپول خارج  ی نگهدار

 .  هستند

 :1ل شده است یتشک  یمعادله اصل 4ن مدل از یا

𝑚𝑡
𝑑 =  𝑝𝑡 + 𝑏1 𝑦𝑡 − 𝑏2𝑖𝑡 + 𝑣𝑡       𝑏2 و 𝑏1 > 0     (1 )  

𝑝𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑝𝑡
∗ + 𝑎2𝑒𝑡                   𝑎2 و 𝑎1 > 0  (2 )  

𝑖𝑡 = 𝑖𝑡
∗ + 𝐸𝑡 𝑠𝑡+1 − 𝑒𝑡  (3 )  

∆𝑚𝑡
𝑠 = ∆𝑑𝑡 + ∆𝑓𝑡  (4 )  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 ( مراجعه شود. 275-280صص    ؛1995،ویمارک)برای مطالعه بیشتر به  . 1
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  𝑦𝑡ی د داخلی، تول𝑝𝑡یداخل  یهامتیپول را به سطح ق  یپول است و تقاضا  یتابع تقاضا  1  معادله

نرخ   م  𝑖𝑡یداخل  بهره و  ب  2معادله    1سازد.ی مربوط  قیارتباط  سطح  سطح    یداخل  ی هامتین  با  را 

𝑝𝑡یخارج  یهامتیق
𝑎0. اگر  دهدمینشان    𝑒𝑡و نرخ ارز    ∗ = 𝑎1 و 0 = 𝑎2 =   یباشد، رابطه برابر   1

معادله  یقدرت خر بود.  برقرار خواهد  برابر  3د  غ  یرابطه  داخل 2یرپوششیبهره  بهره  برابر    یاست. 

نرخ بهره خارج 𝑖𝑡  یمجموع 
پاداش ر  ∗ 𝐸𝑡 𝑒𝑡+1)  سک  یو  − 𝑒𝑡    )  نسبیافزا  4است. معادله در    یش 

کند. لازم به  ی مرتبط م  𝑓𝑡∆  یر خارجیو ذخا  𝑑𝑡∆  در سهم اعتبارات   یش نسبیعرضه پول را به افزا

 هستند.  یتمیرها به صورت لگاریر متغی، سا𝑑𝑡∆و   𝑓𝑡∆ذکر است که بجز  

∆𝑓𝑡 =
[ ℎ𝑡𝑓𝑡−ℎ𝑡−1𝑓𝑡−1]

𝑀𝑡−1
  (5 )  

∆𝑑𝑡 =
[ ℎ𝑡𝑑𝑡−ℎ𝑡−1𝑑𝑡−1]

𝑀𝑡−1
  (6 )  

ℎ𝑡  دوره ب تکاثر پول در  یمعرف ضر  t    وMt−1   در دوره    یه پولیسطح پاt-1  با جاگذار   ی است. 

 م.  یرسیم 7از آن به رابطه  یریو تفاضل گ 1در معادله  3و  2معادله 

∆𝑚𝑡
𝑑 = 𝑎1∆𝑝𝑡

∗ + (𝑎2 + 𝑏2)∆𝑠𝑡 + 𝑏1∆𝑦𝑡 − 𝑏2∆𝑖𝑡
∗ − 𝑏2∆𝐸𝑡 𝑠𝑡+1 + ∆𝑣𝑡  (7 )  

𝑚𝑡∆  ین که در تعادل پولیبا توجه به ا 
𝑠 = ∆𝑚𝑡

𝑑،  آن بر    یسازو مرتب   7با    4رابطه    یبا برابر

 م داشت: یرات نرخ ارز خواهییحسب تغ

∆𝑒𝑡 =   −[ 𝑎1∆𝑝𝑡
∗+𝑏1∆𝑦𝑡− 𝑏2∆𝑖𝑡

∗−∆𝑑𝑡+∆𝑓𝑡−𝑏2∆𝐸𝑡 𝑒𝑡+1+ ∆𝑣𝑡] 

(𝑎2+𝑏2)
   (8 )  

ن  یاست. بنابرا  یر خارجیرات ذخاییرات نرخ ارز به تغییب تغیا ضری  𝜂افتن  یهدف از مدل فوق،  

 داشت: م یخواه

𝜂 =
−1 

(𝑎2+𝑏2)
  (9)   

𝜂  پول نسبت به نرخ بهره  است.    ی ز کشش تقاضایها نسبت به نرخ ارز و نمت یاز کشش سطح ق  یتابع

  EMPم. اکنون معادله  ین بزنیرا تخم  2و    1د معادلات  یآوردن شاخص فشار بازار بادست  به   ی پس برا

 م: یکنی م یسیرا بازنو

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

به  شود که بازدهی تمام داراییدر نگرش پولی فرض می  .  1 بنابراین نیازی  ها باید به نرخ بهره یکسان همگرا شوند، 

 نیست.  1های تقاضای پول در معادله استفاده از جانشین

2. Uncovered Interest Parity 
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𝐸𝑀𝑃𝑡 =  ∆𝑒𝑡 + 𝜂 ∆𝑓𝑡 

باشد، مازاد   >EMP  0  اگرارز در بازار وجود دارد و    یباشد، مازاد تقاضا  <EMP  0  که  یحالتدر  

از    یدر بازار ارز برابر با نسبت  ی م بانک مرکزیعرضه ارز در بازار وجود دارد. شاخص مداخله مستق 

 شود.یم یا خنثیجاد یا یم بانک مرکزیفشار بازار ارز است که توسط مداخلات مستق

𝐼𝑡 =  
𝜂 ∆𝑓𝑡

𝐸𝑀𝑃𝑡
   (10)  

شناور، تمام فشار    ی. در نظام ارزدارد  یبستگ  یبه نوع نظام ارز  یزان مداخله بانک مرکزیم

تغ با  برابر  ارز  تغییبازار  ارز است،  ارزیر در ذخاییرات نرخ  م داشت و شاخص مداخله  ی نخواه  یر 

 برابر صفر است. یم بانک مرکزیمستق

∆𝑟𝑡 = 0    ، 𝐸𝑀𝑃𝑡 = ∆𝑒𝑡 و 𝐼𝑡 = 0 

ر در نرخ  ییشود، تغیم  مهار  یر ارزیر در ذخاییثابت، تمام فشار بازار ارز با تغ  یاما در نظام ارز

  ک است.یبرابر  یم بانک مرکزیم داشت و شاخص مداخله مستقیارز نخواه

∆𝑟𝑡 = 0    ، 𝐸𝑀𝑃𝑡 =  𝜂 ∆𝑟𝑡  و  𝐼𝑡 = 1 

  ی وجود ندارد ول  یتیم محدودیشاخص فشار ارز و مداخله مستق  یبرا  یانیم  یارز  یهادر نظام

 باشد.  یم I >0 <1غالبا 

ت بازار ارز توسط  ید وضعیو تشد  1است مداخله همسو یس  ی باشد، به معن  یمنف  I  که  یدر حالت

حرکت بازار را در جهت   یشود که بانک مرکز یانجام م یمداخله همسو زماناست.  یبانک مرکز

است.   یر نرخ ارز کمتر از مقدار مورد نظر بانک مرکزییکند، اما سرعت تغیم  یابیاهداف خود ارز

در صورت وجود مازاد عرضه ارز، کاهش نرخ ارز را مد نظر دارد و    ین حالت بانک مرکزیدر ا

د ارز از بازار به  یبا خرارز،    یدر صورت وجود مازاد تقاضا کند و  یرا در بازار عرضه م  یشتریارز ب

 .زندی م دامنش نرخ ارز یافزا

ت بازار خواهد بود.  یو مداخله بر خلاف وضع  2است مداخله ناهمسو یس  یباشد، به معن  <1Iاگر  

در بازار ارز مداخله    یداند و به نحو یبازار ارز را نامطلوب م  یریگجهت   یبانک مرکزن حالت  یدر ا

بانک  ارز وجود داشته باشد،    یاگر مازاد تقاضا عنوان مثال    ت بازار معکوس شود. بهیکند که وضعیم

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Leaning With The Wind 

2. Leaning Against The Wind 
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  ابد.ینرخ ارز کاهش  جاد شود و  یکه مازاد عرضه ارز ا  یبه نحو   دهدمیش  یعرضه ارز را افزا  یمرکز

اگر مازاد عرضه    اما    است.  یارز خارج  یشتر از تقاضا برای، بیر خارجیرات در ذخایین حالت تغیدر ا

  شیت افزایتقاضا و در نها  شیدر جهت افزا  یوجود داشته باشد، مداخله بانک مرکزدر بازار  ارز  

 . نرخ ارز است

شود  ین زده میدر بلندمدت تخم  2و    1  معادلات VECM در پژوهش حاضر ابتدا به کمک روش  

هر دوره محاسبه    یراهر کشور ب  یم بانک مرکزیو شاخص فشار بازار ارز و شاخص مداخله مستق

 ی بر فشار بازار ارز در هر دو دوره مورد بررس  مؤثرعوامل    VARگردد. در ادامه با استفاده از مدل  یم

  ی رها واکاویر متغیسا ی هاشوک  یز نحوه اثرگذار ین شاخص و نیا ی دهندگح یرد و توضیگیقرار م

هر کشور    ینحوه مداخله بانک مرکز  یدهندگح یت، توضی ت با استفاده از مدل پروبیشود. در نهایم

 رد. یگیقرار م ینفت، مورد بررس یرات بازار جهانییدر ارتباط با تغ

 نه پژوهش یشیپ. 3

گروه    نی. محققردیگیدر سه گروه مجزا قرار متقریباً    شاخص فشار بازار ارز  ینظر  یتکامل مبان  ریس

(، روپر و  1978)  2ریبواز    یرو یگروه دوم به پ  نیمحقق(،  1977)   1و روپر  رتون یاز گ  ی رویاول به پ

را    ز(، شاخص فشار بازار ار1995)  4مارک یاز و  یرویگروه سوم به پ  نیو محقق(  1980)  3یترنوفسک

 ف یدر تعر  یرییگروه سوم است و تغ  نی( جزو محقق2007. به عنوان مثال؛ کوماه )کنندیمحاسبه م

مبان1995)  مارکیو و  و  جادیا  یو  ی نظر  ی(  الگو  بلکه  است،  ره  ی نکرده  از  مارکوف   افت یرا 

ا  یرخطیغ  نگیچیسوئ از  است.  داده  بسط  و  مبان  نیشرح  ارز    ینظر  یرو  بازار  فشار  را  شاخص 

را )که در محاسبه شاخص    دیجد   ی و متدها  یاقتصادسنج  ی کرد، بلکه الگوها  یبه روزرسان  توانینم

 برشمرد. توانی( مدشویفشار بازار ارز استفاده م

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Girton and Roper 

2. Boyer 

3. Roper and Ternovsky 

4. Weymark 
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به    یو با  نگرش پول  (EMP)ف شاخص فشار بازار ارز  ی( با تعر1977رتون و روپر )ین بار گیاول

مجموع  را برابر   ت بازار ارز پرداختند. آنان شاخص فشار بازار ارزیل وضعیها به تحلتراز پرداخت 

و درجه  بازار ارز فشار ف، شاخص  ین تعریدانستند و با ایم  و نرخ ارز  یر خارجیذخا  ینسبرات  ییتغ

ج  یقراردادند. نتا  یمورد بررس  اقتصاد کانادا  1974تا    1952  یهاداده   یرا برا  ین پولیل مسئوللااستق

نشان یا پژوهش  مرکزن  بانک  کم  استقلال  ارز  یدهنده  نظام  تحت  م  یکانادا  ای ثابت  ن  یباشد. 

بازار ارز شد. سپس بونه فشایدر زم  یقات بعدیدر مورد تحق  یپژوهش، نقطه شروع (، 1978)  ریر 

متفاوت از شاخص    یحیح مدل اقتصاد کوچک باز، علاوه بر توضی( با تشر1980)  یروپر و ترنوفسک

ب  یشنهاد دادند. آنان فشار بازار ارز را از ترک یپ  یمداخله بانک مرکز  یرا برا  یفشار بازار ارز، شاخص

 دانستند.  یهر اقتصاد م  یب نامشخص برایو نرخ ارز با ضرا یر ارزیرات ذخاییتغ یخط

ن شاخص را  یا  یف کرد. ویتر تعریبه صورت عمومبازار ارز را    فشار(  1995مارک )یوسپس  

با   یبانک مرکز  یر خارج یذخا  یرات نسبییب واحد و تغیبا ضر نرخ ارز  یرات نسبییبرابر مجموع تغ

تغ  یبیضر بهییبرابر  ارز  با فرض اقتصاد کوچک و    یو .  داندیم   یر خارجیذخا  راتییتغ  رات نرخ 

و درجه    EMPاقتصاد کانادا، شاخص    1990تا    1975سال    یفصل  یهاداده   ی برا  ییانتظارات عقلا

فصل شاخص    18مارک در  ی ج ویآورد. بر طبق نتادست  به   SLS2  را به روش  یمداخله بانک مرکز

باشد که به حمله  یم  1/1990و    2/1989  ین مقدار مثبت برا یشتریبوده است. ب  ی فشار بازار ارز منف

 1شود.ی ر مین دو فصل تعبی ا یسوداگران به دلار کانادا ط

ح ی و با استفاده از مدل خودتوض   ی رخط ینگ غ ی چ ی افت مارکوف سوئ ی ( به کمک ره 2007)   2کوماه 

کشور   ی م برا ی سه رژ  ی تورم و رشد پول را ط   ی و نحوه اثرگذار   EMPتوانسته است شاخص    ی بردار 

است ی ن پژوهش، س ی ج ا ی کند. براساس نتا   ی اب یارز   12/2006تا    1/1996ماهانه    ی ها داده   ی زستان برا یقرق 

شتر از نرخ بهره ی د، ب ی قدرت خر  ی برابر در زمان کاهش فشار بازار ارز مخصوصا اگر فرض    ی انبساط 

تواند اهداف  ی تواند ناکارآمد باشد، بلکه م ی باشد، نه تنها م   مؤثر ن نرخ ارز  یی پوشش داده نشده در تع 

 د کند. ی را تشد   ی ثبات ی د و ب ی ها را تهد مت ی مانند ثبات ق   ی است پول ی ه س ی اول 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 ( تشریح خواهد شد. 1995در قسمت مبانی نظری، مدل ویمارک ) .1
2. Kumah 
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 یبرا  4/2016تا    1/2006شاخص فشار بازار ارز در بازه    ی( به بررس2017)  1دودو ی ز و ویعبدالعز

( پرداختند. آنها  یلند و اندونزین، تای پیلیفآن )سهتورم عضو آ   یهدفگذار  یاست پولیبا س  یکشورها

  ی در دوران بحران مال  رفته در مدل مخصوصاًکار  به   مستقل   یرهایافتند که متغیدر  یک مدل پولیبا  

لند  یتا  ی جز درآمد براه استفاده شده ب   یرهایمتغ  ین تمامی بر  شاخص فشار ارز اثرگذار است. همچن

 سازگار است. ی پول ین با مبانیپیلیف ی برا یجهان یهامت یو ق یو اندونز

 یو خارج  یفشار بازار ارز و عوامل مختلف داخل  ن یمدت ب کوتاه   ت یحساس(  2018)  2انیگوورک 

از    یو.  قرارداد  یبررسمورد  را    هی اول  ینوظهور صادرکننده کالاها  یبازارها استفاده  مدل    کیبا 

PVARناهمگن گروه   ج ینتا  ی ،  به  منحصر  و    ییکالاهای  را  ارز  ی هانظامکشور  در  می  نرخ  داند. 

  یبازار ارز، نرخ بهره و چرخه اعتبار داخل  قیز طرا  ات، نوسانمنعطف  یارز  یهابا نظام   یکشورها

اما در  کند.  ی م  لیتحم  یشتریب   یاجتماع  یهانه یهز،  فیساختار ضع  با   ییاقتصادها  به  و   دهدمیرخ  

ت کاهش  یو در نها  یخارج  ر یکاهش ذخا  به   ات نوسانمعمولاً    ،سخت   ی ارز  ی هابا نظام   یکشورها

 است ی، سیالمللن یتجارت نابرابر ب   یها درباره الگوینگران  ،جینتا  نیشود. ایممنجر    یپول مل  ارزش

 کند.  یم دیتشد  شتریسوداگرانه را ب هیسرما انیاقتصاد آزاد و جر ،یمدت ارزکوتاه 

تجز2019)  3یاوزسلب به  تحل  ه ی(  اقتصاد   اتتأثیر  لی و  عوامل  داخل  یخارج  ینامتقارن  بر    یو 

  VARبا استفاده از مدل    هیلهستان و روس  ، سلندیا  ،چک  یشاخص فشار بازار ارز در اقتصاد جمهور

بر شاخص    ی ممکن است اثرات نامتقارنن کشورها  یدر بکه    دهد می  پژوهش نشان   ج یپرداخت. نتا

نرخ بهره، فشار بازار ارز را   شی فشار بازار ارز وجود داشته باشد. در هر چهار کشور، تورم بالا و افزا

هرچند  . نشده است هیو روس  سلند یدر ا  EMPداده است، اما کاهش نرخ تورم باعث کاهش    شیافزا

بالا جلوگ  تواندیم  یخارج   ریذخا  یسطح  ارز  بازار  به  سوداگرانه  حمله  اما   یریاز  کند، 

  ت یدهنده اهمخود، نشان گذشته    رینوسانات شاخص فشار بازار ارز توسط مقاد  یبالا   ی دهندگح یتوض

 است.   یکارگزاران اقتصاد یبرا یارز سکیر

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Abdul Aziz & Widodo 

2. Gevorkyan 

3. Ozcelebi 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

30
.1

01
.1

21
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
22

-1
0-

17
 ]

 

                            16 / 45

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.30.101.121
http://qjerp.ir/article-1-3063-fa.html


 137  ... یبانک مرکز میفشار بازار ارز و مداخله مستق

 

مورد   1995ک را از سال یدر بازار ارز مکز ی( مداخلات بانک مرکز2019)  1کانو و همکاران

نتا  یبررس دادند.  نشان  یقرار  پ  یتعهد  یسازوکارهاکه    دهدمیج  شده   شیاز  به    ،اعلام  نسبت 

م  حیترج  یاستصوابمداخلات   روش  یداده  از  استفاده  اما  شرا  یاستصوابشود،  خاص  یتحت  ط 

داردیارجح شرا  یابزار  چ یهن  یهمچن.  ت  همه  با  م  اقتضائات  و   ست ین  طیمتناسب  تواند  یمختلف 

کند.    را  یمتفاوت  یابزارها آمار  آنانطلب  زدانندیمدشوار  را  مداخله    یاثربخش  یاثبات    رای، 

  استیس  ت یشفافه آنان  ی ت توصی در نهاناشناخته است.  به زعم آنان    مداخله   یهای ریو اثرپذ  ی اثرگذار

 نکند.  فیرا تضع استیس یاثربخشکه  یاست به شرط یبانک مرکز

کشور در حال توسعه در    93ت فشار بازار ارز در  یوضع  ی( به بررس2019)  2ت ی ک و پوندیپاتن

افزا امریقبال  رزرو  فدرال  بهره  نرخ  سال  یش  در  نتاپ  2013کا  نشان  یرداختند.    ی برا  دهد میج 

ب  یکه دسترس   ییکشورها ادغام  بازارها  یشتری و    یکلان داخل  یرهایداشتند، متغ  یجهان  یمال  یبا 

 ت فشار بازار ارز داشتند. یوضع یدهندگح یدر توض ی، اثر کمتریخارج یرهاینسبت به متغ

و آکجا یس از روش گ2020)  3کلر  استفاده  با  با مدل  ی(  و  عل  VARرتون و روپر  ت  ی و آزمون 

کردند.    یه بررسیترک   2018تا    2002ماهانه    یهاداده   ی ت شاخص فشار بازار ارز را برایگرنجر، وضع

به نرخ بهره و شاخص فشار بازار   یک طرفه از اعتبارات داخلیت ی ک رابطه علی دهدمیج نشان ینتا

ن بانک  یت دوطرفه است. همچنی رات نرخ بهره، علیین شاخص فشار بازار ارز و تغیارز است. اما ب

 ش نرخ بهره، فشار بازار ارز را کاهش داده است. یبا افزا یمرکز

از    یریگر بازار ارز و بهره یک مدل فشار انعطاف پذی(، با استفاده از  1393)  یاو غلجه   یابانیخ

در  یداخله بانک مرکزفشار بازار ارز و م یبه بررس یح بردارینگ خودتوضیچیمدل مارکوف سوئ

نتا  4/1392تا    1/1362دوره   نشان  یپرداختند.  پژوهش  افزا  دهد میج  با  درآمدهایکه  ،  ینفت  ی ش 

فشار نرخ  ش و به تبع آن  یافزا  یت ارزش پول ملیاحتمال انتقال به نظام تقوو    یمداخله بانک مرکز

ف ارزش پول  یاحتمال انتقال به نظام تضعش یافزابا  ، ینفت ی کاهش درآمدهاابد. اما یی م کاهش ارز

 .ش فشار نرخ ارز همراه بوده استیو افزا یمل

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Cano et al. 

2. Patnaik and Pundit 

3. Siklar and Akca 
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 1/1370  دوره   یران طیدر اقتصاد ارا    رفتار شاخص فشار بازار ارز(  1393)  مهریاوجو    انیهاد

رات حجم پول  ییش فشار بازار ارز، تغیکه در نظام افزا  دهدمیج نشان  ینتا  کردند.  یبررس  3/1390تا  

ب نرخ  یداشتند اما در نظام کاهش فشار بازار ارز، ضر   EMPرب  ی مثبت و معنادار  تأثیرو نرخ تورم  

 ست.یپول معنادار نرات حجم ییب تغی ضر که  یاست در حال یتورم منف

تا    1368/ 1  ی داده فصل   ی مارک برا ی و مدل    ی ( بر مبنا 1393)   ی نسب، نجارزاده و باغجر   ی ن ی حس 

از روش هم ، شاخص فشار  1391/ 4 ارز را  نتا ی ل ی جوهانسن جوس  ی جمعبازار  ج  یوس محاسبه کردند. 

ن شاخص  ی و به طور متوسط ا   062/0ن دوره برابر  ی ا   ی ن فشار بازار ارز ط ی انگ ی که م   دهد می پژوهش نشان  

  44/0ن  ی انگ یبا م   ی ن شاخص مداخله بانک مرکز ی بوده است. همچن   ی در جهت کاهش ارزش پول مل

مهار   ی ر خارج یر در ذخا یی درصد فشار بازار ارز توسط تغ   44ن دوره،  ی ا   ی نکته است که ط ن  ی انگر ا ی ب 

 باشد.ی ت شده م ی ری شناور مد   ی کشور، نظام ارز  ی ن نظام ارز ی ده است. بنابرا ی گرد 

تک    نگیچیسو  مارکوف  ی گوال  از  استفاده   با را    ارز  نرخ  (، رفتار1396)  یپور و جعفریمم

  فشار  بر  مؤثر  عوامل  سپس   و  کردند  برآورد 1393تا    1363 یهاسال  یط  ثابت  انتقال  احتمال  با  ره یمتغ

  رات ییتغ  که  دهد میج نشان  ینتا.  کردند  لیتحل  زمان  یط  در  ریمتغ  انتقالات  احتمال  قالب  دررا    ارز  بازار

  ت یتقو  نظام  انتقال از  احتمال  و   کاهش   را  یمل  پول  ارزش  فیتضع  نظام   در  ماندن   احتمال  ،یارز  ریذخا

  ابدیی م  کاهش  یمل  پول  ارزش  تورم،   شیافزا با.  دهدمی  شیافزا  را  یمل  پول   ارزش  فیتضع نظام به

  بانک   یارز  ی درآمدها  شیافزا  ق یطر  از   ی نفت  ی درآمدها  شیافزا.  شودی افزوده م  ارز  بازار  فشار  بر  و

  که   شده است   ی مل  پول  ارزش  ت یتقو و ارز  بازار   در  یمرکز  بانک مداخله   شیافزا موجب  ،یمرکز

 . است شده  همراه  ارز نرخ فشار کاهش و  یمل پول  ارزش تی تقو  نظام  انتقال به احتمال  شیافزا با

امرالله  یابطح پو(  2019)  1یوک ی ب  ی و  را  شاخص    یایواکنش  ارز  بازار  به  نسبت  فشار 

قرار    یبررس مورد    4/1396تا    4/1367از    رانیاقتصاد ا  یبرامختلف بازار ارز و تورم    یهات یوضع

ر یبا در نظر گرفتن تورم به عنوان متغو    یاآستانه   یون برداریبا استفاده از مدل خودرگرس  آنان.  دادند

 . دارد یدار ااثر معن  EMPر بالا، تورم ب یم تورمیرژ فقط در  دادند نشان   آستانه

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Abtahi and Amrollahi Bioki 
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ها )به  ت در سازمانیا عضویه  یبر اساس ناح  انجام شده   یهاکشورها در پژوهش انتخاب    معمولاً

گرفته است. در پژوهش حاضر، محور انتخاب    صورتآن و ...(  عضو منا، آسه  یعنوان مثال کشورها

ران )با  یه و این پژوهش روسی است. در ا  یصادرات  یاساس  یکشورها صادرات نفت به عنوان کالا

ک و ی( و مکزی و گاز  یشتر بر منابع نفتیب  یتکم و تمرکز صادرا یو تنوع صادرات  یانیم  ینظام ارز

اند.  ( مورد توجه قرار گرفته یتنوع و سهم قابل توجه صادرات نفت م نروژ )با نظام ارز شناور با صادرات  

و...( با    6201  ،2یچین یزنمن و بیآ  ؛  1،2017ک و همکارانیپاتن  : ن )مانندیشیاز مطالعات پ  یدر برخ

  یمتفاوت الگوساز  یو ساختار اقتصاد  یبا نظام ارز  ییکشورها  یبرا  یتابلوئ  یهااستفاده از مدل داده 

ن پژوهش  یاشتباه منجر خواهد شد. در ا  یریگجه ین و نتیرسد به تخمیکه به نظر م  شده است انجام 

برا  یسع تا  الگوساز  ی شده است  ا   یهر کشور به طور جداگانه  تا  و    یگذارسیاست ثر  انجام شود 

 ب مدل لحاظ گردد.یهر کشور در ضرا  یت اقتصادیوضع

 پژوهش  یهاافتهی. 4

  یو نرخ ارز هر کشور به واحد پول مل  یر خارجی، ذخایپول  هی (، پا2M)   ی نگینقد  یفصل  یهاداده 

پزو و واحد پول نروژ، کرون    ک،یروبل، واحد پول مکز  ه،یشده است. واحد پول روس  یگردآور

ا  با نروژ است.   به  با  یناخالص داخل  دی که تول  ن یتوجه  ثابت در الگو    متیبا ق  دیاقتصاد هر کشور 

به صورت  کشورها    ریاقتصاد سا  یو برا  یشمس  1383سال    رانیاقتصاد ا   یبرا  هیلحاظ شود، سال پا

مت  یپول و شاخص ق  ید معادلات تقاضایابتدا با  3شده است.   در نظر گرفته  یلادیم  2010سال    یدلار

شه  یبا توجه به ر  (،1393)  ینسب، نجارزاده و باغجری نیاز حس  تیبه تبع  ن زد. یهر کشور تخم  ی را برا

، نرخ ارز  ینگینقد  ،2010مت ثابت  یبه ق  ی د دلاریمت، تول یشاخص ق  یرهایتم متغیبودن لگار  4واحد 

ق شاخص  عنوان  یامرمت  یو  )به  ق  یامؤلفه کا  شاخص  جهان یاز  روش  (یمت  کمک  به   ،VECM  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Patnik et al. 

2. Aizenman and Binici 

و    ی بانک جهان   ی آمار   ی ها کشورها، مرکز داده   یر اقتصاد سا   ی ها و مرجع داده   ی بانک مرکز   ی زمان   ی سر   یران، اقتصاد ا   ی ها مرجع داده   . 3

 های اقتصاد کشورها به طور مجزا مشخص گردیده است. در قسمت منابع، مرجع داده   پول است.   المللی ین صندوق ب 

 مراجعه شود.  1 ، به پیوستبه تفکیک هر کشور برای مشاهده نتایج آزمون ریشه واحد تمام متغیرهای مدل .4
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هر کشور    یرا برا   یانباشتگن منظور آزمون همی م. به ایزنین میهر دوره تخم  ی را برا  2و    1معادلات  

ج آزمون اثر جوهانسن  ی، علاوه بر استناد به نتایانباشتگهم   ین تعداد بردارهاییدر تع  1م.یدهی انجام م

آن  در  ب روابط بلندمدت  یانتخاب شود که ضرا  یانباشتگاز هم   ینوع د  یژه، باین مقدار ویتربزرگو  

بلندمندت    یاقتصادات  ی، منطبق بر ادبیاز لحاظ آمار  یعلاوه بر معنادار باشند. به عنوان مثال در 

، رابطه مثبت داشته باشد.  یمت خارجیبا نرخ ارز و شاخص ق  یمت داخلیرود شاخص قی انتظار م

  باشد.   ی، مثبت و با نرخ بهره منفیپول با درآمد مل  یاسم  یبلندمدت رابطه تقاضاد در  ی ن بایچنهم

  یپارامتر نوشته شده است. با توجه به معنادار  t  آماره هر کشور به همراه    2و    1، معادلات  1در جدول  

 هر کشور محاسبه شده است.   ی برا ηب نرخ بهره و نرخ ارز،  یضرا

 

 مت کشورها یپول و سطح ق ی اسم یتقاضان معادلات یتخم .1جدول 

 𝛈 2و  1معادلات بلندمدت  کشور 

 ران یا

𝑚𝑡
𝑑 =  − 42/14376 + 𝑝𝑡 + 2/004914𝑦𝑡 − 0/033120𝑖𝑡     

                                  [1 /3]          [-2 /23]               
-57597/1 

𝑝𝑡 = − 57747/21 + 077456/5  𝑝𝑡
∗ + 601409/0 𝑒𝑡 

                [89 /8]           [88 /10]  

 ه یروس

𝑚𝑡
𝑑 = −9075/310 + 𝑝𝑡 + 75158/20 𝑦𝑡 − 406545/1𝑖𝑡        

                                [21 /18]               [48 /7 -] 
-59059/0 

𝑝𝑡 = −036981/5 + 883121/1 𝑝𝑡
∗ +  286669/0𝑒𝑡  

                                    [57 /15]              [30 /31] 

 ک یمکز

𝑚𝑡
𝑑 = −48246/17 + 𝑝𝑡 + 857593/2 𝑦𝑡 − 573976/0 𝑖𝑡  

                                                 [82 /10]           [-78 /8] 
-86227/0 

𝑝𝑡 = −787427/0 + 6371/0 𝑝𝑡
∗ + 585756/0 𝑒𝑡             

                                       [18 /7]              [57 /7] 

 نروژ 

𝑚𝑡
𝑑 = 𝑝𝑡 + 743847/1 𝑦𝑡 − 156158/0𝑖𝑡   

                     [8/387]               [-705 /5] 10421/2- 
𝑝𝑡 =  907789/0 𝑝𝑡

∗ + 319079/0𝑒𝑡              
             [46 /71]             [25 /10] 

 پژوهش   ی هاافتهیمنبع: 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 مراجعه شود.  2به پیوست  .1
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  2در بازار آزاد در جدول  یم بانک مرکزیشاخص فشار بازار ارز، شاخص و نحوه مداخله مستق

 هر فصل و هر کشور محاسبه شده است.   یبه ازا

 کشورها   یم بانک مرکزیشاخص فشار بازار ارز، شاخص و نحوه مداخله مستق .2جدول 

 نروژ  ک یمکز ه یروس ران یا کشور 
د/فرو ی خر EMP I زمان 

 ش

EMP I د/فرو ی خر

 ش

EMP I د/فرو ی خر

 ش

EMP I د/فرو ی خر

 فروش 0/ 16 0/ 07 د یخر 1/ 0 0/ 01- د یخر 1/ 06 0/ 21- فروش 0/ 52 0/ 03 2/1997 ش

 د یخر 1/ 62 0/ 02- د یخر 0/ 6 0/ 06- فروش 0/ 87 0/ 09 فروش 1/ 04 0/ 17 3/1997

 فروش 1/ 05 0/ 11 د یخر 7/ 9- 0/ 01 فروش 0/ 91 0/ 18 فروش 1/ 03 0/ 08 4/1997

 د یخر 1/ 52- 0/ 02 د یخر 0/ 4- 0/ 04 فروش 0/ 53 0/ 05 فروش 0/ 87 0/ 35 1/1998

 فروش 1/ 08 0/ 01 د یخر 0/ 0 0/ 04 د یخر 3/ 16 0/ 01- فروش 0/ 14 0/ 14 2/1998

 فروش 1/ 30 0/ 01 د یخر 0/ 0 0/ 13 فروش 0/ 02 0/ 90 فروش 0/ 66 0/ 13 3/1998

 فروش 0/ 93 0/ 10 د یخر 0/ 4 0/ 05- د یخر 0/ 16- 0/ 28 فروش 0/ 13 0/ 16 4/1998

 د یخر 3/ 68- 0/ 01 فروش 0/ 4- 0/ 01- فروش 0/ 33 0/ 22 فروش 0/ 33 0/ 22 1/1999

 فروش 0/ 63 0/ 02 د یخر 0/ 1 0/ 03- د یخر 2/ 86- 0/ 00 د یخر 3/ 20 0/ 03- 2/1999

 د یخر 0/ 48 0/ 01- د یخر 0/ 4 0/ 03- د یخر 0/ 08- 0/ 04 د یخر 7/ 14- 0/ 01 3/1999

 د یخر 2/ 65 0/ 01- فروش 0/ 5 0/ 02 د یخر 1/ 05- 0/ 03 د یخر 0/ 35 0/ 06- 4/1999

 فروش 0/ 10 0/ 05 د یخر 0/ 6 0/ 04- د یخر 10/ 56 0/ 01- د یخر 0/ 71 0/ 11- 1/2000

 فروش 0/ 36 0/ 05 فروش 0/ 3 0/ 08 د یخر 0/ 90 0/ 08- د یخر 1/ 00 0/ 20- 2/2000

 د یخر 2/ 93- 0/ 02 د یخر 0/ 4 0/ 08- د یخر 0/ 81 0/ 08- د یخر 0/ 94 0/ 39- 3/2000

 د یخر 0/ 58 0/ 05- د یخر 0/ 7- 0/ 01 د یخر 1/ 53 0/ 01- د یخر 0/ 95 0/ 30- 4/2000

 د یخر 0/ 65 0/ 02- د یخر 1/ 5 0/ 03- د یخر 0/ 00 0/ 03 فروش 1/ 18 0/ 07 1/2001

 فروش 0/ 56 0/ 08 د یخر 0/ 1 0/ 06- د یخر 1/ 82 0/ 02- د یخر 1/ 00 0/ 29- 2/2001

 د یخر 0/ 43 0/ 10- فروش 0/ 1 0/ 04 د یخر 1/ 75 0/ 01- د یخر 1/ 00 0/ 32- 3/2001

 فروش 0/ 68 0/ 07 فروش 0/ 3- 0/ 02- فروش 0/ 43 0/ 04 فروش 0/ 94 0/ 04 4/2001

 د یخر 0/ 43 0/ 03- د یخر 0/ 1 0/ 01- فروش 0/ 30 0/ 04 د یخر 0/ 98 0/ 09- 1/2002

 د یخر 0/ 07 0/ 14- فروش 0/ 1 0/ 08 د یخر 1/ 37 0/ 03- د یخر 1/ 00 6/ 86- 2/2002

 د یخر 0/ 36 0/ 05- د یخر 1/ 8- 0/ 01 د یخر 1/ 75 0/ 01- د یخر 1/ 01 0/ 09- 3/2002

 د یخر 0/ 59 0/ 12- د یخر 0/ 5- 0/ 01 د یخر 1/ 94 0/ 01- د یخر 1/ 01 0/ 36- 4/2002

 د یخر 2/ 02- 0/ 01 د یخر 0/ 2- 0/ 05 د یخر 0/ 75 0/ 05- د یخر 1/ 01 0/ 81- 1/2003

 د یخر 0/ 03 0/ 04- د یخر 0/ 2 0/ 04- د یخر 0/ 58 0/ 08- د یخر 1/ 02 1/ 02- 2/2003

 د یخر 0/ 11- 0/ 04 د یخر 0/ 1- 0/ 04 فروش 0/ 80 0/ 02 د یخر 1/ 23 0/ 07- 3/2003

 د یخر 0/ 18 0/ 10- د یخر 0/ 7- 0/ 02 د یخر 0/ 52 0/ 08- د یخر 1/ 01 0/ 83- 4/2003

 د یخر 2/ 10- 0/ 01 د یخر 0/ 1 0/ 02- د یخر 0/ 38 0/ 05- د یخر 1/ 00 1/ 53- 1/2004

 د یخر 0/ 22 0/ 02- فروش 0/ 3 0/ 05 فروش 0/ 10 0/ 02 د یخر 1/ 02 1/ 36- 2/2004

 فروش 0/ 93 0/ 02 د یخر 0/ 9- 0/ 00 د یخر 8/ 65 0/ 00 د یخر 1/ 02 0/ 75- 3/2004

 د یخر 0/ 28 0/ 15- د یخر 0/ 2 0/ 03- د یخر 0/ 60 0/ 12- د یخر 1/ 00 1/ 71- 4/2004
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 نروژ  ک یمکز ه یروس ران یا کشور 
د/فرو ی خر EMP I زمان 

 ش

EMP I د/فرو ی خر

 ش

EMP I د/فرو ی خر

 ش

EMP I د/فرو ی خر

 فروش 0/ 46 0/ 02 فروش 0/ 8- 0/ 00 د یخر 0/ 79 0/ 04- د یخر 1/ 00 1/ 81- 1/2005 ش

 د یخر 0/ 52- 0/ 03 د یخر 0/ 1 0/ 03- د یخر 5/ 92- 0/ 00 د یخر 1/ 00 2/ 41- 2/2005

 فروش 3/ 21 0/ 01 د یخر 0/ 8 0/ 01- د یخر 0/ 79 0/ 02- د یخر 1/ 02 0/ 62- 3/2005

 د یخر 0/ 72- 0/ 03 د یخر 0/ 6 0/ 04- د یخر 1/ 57 0/ 03- د یخر 1/ 00 3/ 03- 4/2005

 فروش 2/ 11 0/ 01 فروش 0/ 2 0/ 02 د یخر 0/ 56 0/ 08- فروش 1/ 00 1/ 73 1/2006

 د یخر 0/ 28 0/ 09- د یخر 0/ 4- 0/ 04 د یخر 0/ 71 0/ 11- د یخر 1/ 00 2/ 46- 2/2006

 فروش 0/ 06 0/ 05 فروش 1/ 4- 0/ 02- د یخر 0/ 80 0/ 04- د یخر 1/ 00 1/ 47- 3/2006

 د یخر 0/ 40 0/ 08- فروش 0/ 2- 0/ 01- د یخر 0/ 73 0/ 06- د یخر 1/ 00 2/ 06- 4/2006

 د یخر 0/ 43 0/ 01- د یخر 0/ 1- 0/ 02 د یخر 0/ 88 0/ 06- فروش 0/ 99 0/ 31 1/2007

 د یخر 0/ 02 0/ 02- د یخر 0/ 1 0/ 03- د یخر 0/ 91 0/ 08- د یخر 1/ 00 0/ 45- 2/2007

 د یخر 0/ 27 0/ 09- د یخر 2/ 4- 0/ 01 د یخر 0/ 42 0/ 04- د یخر 1/ 00 1/ 00- 3/2007

 د یخر 0/ 48 0/ 04- د یخر 0/ 4 0/ 03- د یخر 0/ 66 0/ 08- د یخر 1/ 00 1/ 66- 4/2007

 فروش 1/ 29- 0/ 03- د یخر 0/ 6 0/ 03- د یخر 0/ 33 0/ 05- د یخر 1/ 00 0/ 81- 1/2008

 فروش 1/ 14 0/ 02 د یخر 0/ 1 0/ 04- د یخر 0/ 92 0/ 04- د یخر 0/ 99 1/ 26- 2/2008

 فروش 0/ 22 0/ 13 د یخر 0/ 3- 0/ 02 فروش 0/ 30 0/ 10 فروش 0/ 94 0/ 41 3/2008

 د یخر 0/ 24- 0/ 17 فروش 0/ 0 0/ 24 فروش 0/ 47 0/ 20 فروش 0/ 56 0/ 14 4/2008

 فروش 2/ 74- 0/ 01- فروش 0/ 2 0/ 11 فروش 0/ 17 0/ 25 فروش 1/ 01 2/ 83 1/2009

 د یخر 0/ 12 0/ 07- فروش 0/ 1- 0/ 08- د یخر 0/ 35 0/ 17- د یخر 1/ 00 1/ 01- 2/2009

 د یخر 0/ 08 0/ 09- د یخر 2/ 5 0/ 00 د یخر 0/ 79 0/ 05- د یخر 1/ 02 0/ 51- 3/2009

 فروش 0/ 05- 0/ 02- د یخر 0/ 4 0/ 07- د یخر 0/ 60 0/ 06- د یخر 0/ 99 0/ 54- 4/2009

 د یخر 31/ 69- 0/ 00 د یخر 0/ 3 0/ 04- د یخر 0/ 61 0/ 04- فروش 0/ 99 1/ 45 1/2010

 فروش 0/ 34 0/ 14 د یخر 40/ 6 0/ 00 د یخر 0/ 01- 0/ 05 د یخر 1/ 02 0/ 83- 2/2010

 د یخر 0/ 18 0/ 09- د یخر 1/ 4 0/ 01- د یخر 0/ 61 0/ 04- د یخر 1/ 03 0/ 82- 3/2010

 د یخر 0/ 65 0/ 04- د یخر 0/ 2 0/ 04- فروش 0/ 97 0/ 02 فروش 0/ 96 0/ 48 4/2010

 د یخر 0/ 12 0/ 08- د یخر 0/ 4 0/ 05- د یخر 0/ 09 0/ 09- د یخر 1/ 04 0/ 41- 1/2011

 فروش 0/ 70- 0/ 02- د یخر 0/ 4 0/ 03- د یخر 0/ 46 0/ 03- د یخر 1/ 06 0/ 99- 2/2011

 فروش 0/ 48 0/ 06 د یخر 0/ 3- 0/ 08 د یخر 0/ 05- 0/ 09 د یخر 1/ 03 0/ 69- 3/2011

 د یخر 0/ 58- 0/ 03 د یخر 0/ 1- 0/ 05 فروش 0/ 31 0/ 04 د یخر 1/ 09 1/ 27- 4/2011

 د یخر 0/ 49 0/ 07- د یخر 0/ 2 0/ 10- د یخر 0/ 02 0/ 07- د یخر 1/ 36 0/ 86- 1/2012

 د یخر 0/ 44- 0/ 04 د یخر 0/ 1- 0/ 08 فروش 0/ 03 0/ 11 د یخر 0/ 98 0/ 40- 2/2012

 فروش 0/ 04- 0/ 04- د یخر 0/ 2 0/ 09- د یخر 0/ 22 0/ 06- د یخر 1/ 53 0/ 30- 3/2012

 فروش 3/ 65- 0/ 01- د یخر 0/ 6 0/ 01- د یخر 0/ 29 0/ 03- د یخر 0/ 08- 0/ 36 4/2012

 د یخر 4/ 95- 0/ 00 د یخر 0/ 1 0/ 03- د یخر 3/ 31 0/ 00 د یخر 1/ 73 0/ 19- 1/2013

 د یخر 0/ 12- 0/ 01 د یخر 0/ 0 0/ 04 فروش 0/ 07 0/ 05 د یخر 1/ 01 0/ 87- 2/2013
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 نروژ  ک یمکز ه یروس ران یا کشور 
د/فرو ی خر EMP I زمان 

 ش

EMP I د/فرو ی خر

 ش

EMP I د/فرو ی خر

 ش

EMP I د/فرو ی خر

 د یخر 1/ 12- 0/ 01 د یخر 2/ 3 0/ 01- د یخر 5/ 77- 0/ 00 د یخر 0/ 99 13/ 07- 3/2013 ش

 فروش 0/ 03 0/ 03 د یخر 0/ 4 0/ 01- فروش 0/ 19 0/ 01 د یخر 0/ 96 1/ 71- 4/2013

 د یخر 0/ 41 0/ 04- د یخر 0/ 8- 0/ 01 فروش 0/ 11 0/ 11 د یخر 1/ 00 1/ 75- 1/2014

 د یخر 1/ 54 0/ 01- د یخر 0/ 2 0/ 02- فروش 0/ 23- 0/ 04- د یخر 1/ 04 2/ 00- 2/2014

 د یخر 0/ 16- 0/ 04 د یخر 0/ 4- 0/ 01 د یخر 0/ 03- 0/ 10 د یخر 0/ 99 2/ 88- 3/2014

 فروش 0/ 08 0/ 15 فروش 0/ 1 0/ 10 فروش 0/ 05 0/ 42 فروش 0/ 31 0/ 07 4/2014

 فروش 0/ 60 0/ 22 فروش 0/ 1 0/ 05 فروش 0/ 32 0/ 09 فروش 0/ 97 1/ 71 1/2015

 فروش 0/ 22- 0/ 02- فروش 0/ 4 0/ 03 د یخر 0/ 16 0/ 11- د یخر 0/ 98 2/ 10- 2/2015

 فروش 0/ 09 0/ 06 فروش 0/ 1 0/ 10 د یخر 0/ 14- 0/ 18 د یخر 1/ 01 1/ 37- 3/2015

 فروش 0/ 09 0/ 06 فروش 0/ 4 0/ 02 د یخر 0/ 26- 0/ 04 د یخر 1/ 09 0/ 61- 4/2015

 د یخر 0/ 22 0/ 03- فروش 0/ 1 0/ 03 د یخر 0/ 58 0/ 01- د یخر 1/ 01 1/ 35- 1/2016

 فروش 0/ 11- 0/ 02- فروش 0/ 0 0/ 06 فروش 0/ 07- 0/ 07- فروش 1/ 05 0/ 61 2/2016

 د یخر 0/ 19 0/ 01- فروش 0/ 1 0/ 03 فروش 2/ 60- 0/ 00 د یخر 1/ 05 0/ 38- 3/2016

 فروش 0/ 08 0/ 05 فروش 0/ 0 0/ 07 فروش 0/ 33- 0/ 03- د یخر 1/ 33 0/ 14- 4/2016

 د یخر 0/ 22 0/ 01- فروش 0/ 1- 0/ 06- د یخر 0/ 14 0/ 08- د یخر 1/ 16 0/ 28- 1/2017

 د یخر 0/ 38 0/ 01- د یخر 0/ 0 0/ 06- د یخر 2/ 42 0/ 00 د یخر 0/ 94 0/ 52- 2/2017

 د یخر 0/ 01 0/ 08- د یخر 0/ 1 0/ 02- د یخر 0/ 36 0/ 01- د یخر 1/ 03 0/ 70- 3/2017

 فروش 0/ 04 0/ 06 فروش 0/ 1 0/ 07 د یخر 0/ 29- 0/ 01 د یخر 1/ 05 1/ 35- 4/2017

 منبع: محاسبات محققین 

بازار ارز    یت کلیوضع  ی ابیارز  ی د. برایکنیمشاهده م  3را در جدول    2ج جدول  یخلاصه نتا

 استفاده کرد.  EMPتوان از علامت شاخص  یم

 مختلف بازار ارز  ط یمختلف مداخله در شرا ی هاحالت درصد و تعداد  .3جدول 

له 
داخ

م
 EMP I 

نحوه 
 مداخله 

 نروژ کیمکز هیروس رانیا

درصد  درصد تعداد درصد درصد تعداد درصد درصد تعداد
 مجموع 

 درصد درصد تعداد

سو 
هم

نا
 

+ I>1 6 5 فروش 
8/57  

0 0 
7/15  

0 0 
6  

6 2/7 
8/10 

- I>1  6/3 3 6 5 7/15 13 8/51 43 دیخر 

مول
مع

ی 
 

+ 0<I<1 1/18 15 فروش 
8/39  

20 1/24 
9/63  

18 7/21 
3/60  

20 1/24 
2/60 

- 0<I<1  1/36 30 6/38 32 8/39 33 7/21 18 دیخر 

سو
هم

 

+ I<0  4/2 2 دیخر 
4/2  

13 7/15 
5/20  

21 3/25 
7/33  

16 3/19 
9/28 

- I<0 6/9 8 4/8 7 8/4 4 0 0 فروش 

 ن یمحاسبات محققمنبع : 
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نروژ   یبراو  درصد    47ک  ی مکز  یمثبت به کل دوره برا  EMPبا    یهان دوره نسبت فصلیدر ا

ت  یک و نروژ نه در جهت تقویبازار ارز مکز  یت کلین دوره وضعیا  ی ن طیدرصد است. بنابرا  6/50

 ف آن بوده است.  یو نه در جهت تضع یارزش پول مل

 
 ن( ی ک و نروژ )منبع: محاسبات محققی نرخ ارز مکز  ی. درصد رشد فصل5شکل 

 

صفر است و از طرف  تقریباً    نروژو  ک  یمکز  ی برا  EMPن  ی انگیم  ین که از طرفیبا توجه به ا

باشد،  یدرصد م  2/0تقریباً    نروژ  یدرصد و برا  1ک  یمکز  ینرخ ارز برا  ین رشد فصلیانگیگر مید

داشته باشد. گواه    ین دو کشور، نرخ ارز رفتار مشابهیا  ین دوره برایا  یست که طی دور از انتظار ن

 ک و نروژ است.  یرشد نرخ ارز مکز یفصل یهان ادعا، داده یا

درصد    2/60ه  یروس  یو برادرصد    5/73ران  یا  یبه کل دوره، برا  یمنف  EMPبا    یهافصل  درصد

  یت ارزش پول ملی ه در حالت تقویران و روسیبازار ارز ا یت کلی ن دوره وضعیا ین طیاست. بنابرا

از  صفر است و  تقریباً    هیروس  ی و برا  -78/0ران  یا  ی برا  EMPن  ی انگیم  یبوده است. اما چون از طرف

باشد،  یدرصد م  8/2ه  یروس  یدرصد و برا   6/2ران  یا ینرخ ارز برا  ین رشد فصلیانگیگر میطرف د

  یهان ادعا، داده یداشته باشد. گواه ا  ییهان دو کشور جهش ین دوره نرخ ارز ایا یرود طیانتظار م

 ه است. یران و روسیرشد نرخ ارز ا یفصل
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 ن( یه )منبع: محاسبات محققیران و روسینرخ ارز ا   ی. درصد رشد فصل6شکل 

 

  ی ت ارزیریتوان نگاه کلان به مدی ن شاخص مداخله و نوع مداخله هر کشور می انگیبا توجه به م

م  یو اکثر مداخلات مستق  88/0ران  یا  یم بانک مرکزین شاخص مداخله مستقیانگینمود. م  ینیبش یرا پ

و به    ی انیم  یران، نظام ارزیا  ین نظام ارزیبازار است. بنابرات  یران، ناهمسو با وضعیا  یبانک مرکز

 است.  مورد مطالعه ین کشورهایب ی ن نظام ارزیترنسبت سخت 

 
 ران در بازار ارز  ی ا  یم بانک مرکزی. مداخله مستق7شکل 

 پژوهش   ی هاافتهیمنبع: 

 

مستقیانگیم مداخله  مرکزین شاخص  بانک  مستق  56/0ه  یروس  یم  مداخلات  اکثر  بانک  یو  م 

 است.  یانیم یه، نظام ارزیروس ین نظام ارزیاست. بنابرا یه از نوع معمولیروس یمرکز
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 ه در بازار ارز  یروس  یم بانک مرکزی. مداخلات مستق8شکل 

 پژوهش  ی هاافتهیمنبع: 

اکثر مداخلات مستق  5/0ک  یمکز  یم بانک مرکزین مداخله مستقیانگیشاخص م م بانک  یو 

ن  یانگ یم، شاخص میپرت دوره را حذف کن  یاست. البته اگر داده   یک از نوع معمولیمکز  یمرکز

مستق مکزیمداخله  نزدیم  میک  بنابرایک صفر  ارزیشود،  نظام  ارزیمکز  ین  نظام  به  شناور    یک 

 ک است.ینزد

 
 ک در بازار ارز  یمکز یم بانک مرکزی. مداخله مستق9شکل 

 پژوهش   ی هاافتهیمنبع: 

 

صفر  تقریباً    نروژ  یم بانک مرکزین شاخص مداخله مستق یانگیم،  2010سال    با حذف داده پرت

ج فوق با  ینتا شناور است.  ینروژ، نظام ارز   ین نظام ارزیاست. بنابرا  یاز نوع معمول  است و اکثراً

 1دارد.  ینمونه همخوان  یکشورها ی پول درباره نظام ارز یالمللن یاطلاعات صندوق ب

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 لی پول مراجعه کنید. الملصندوق بین 2014برای اطلاعات بیشتر به گزارش سالانه سال  .1
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 نروژ در بازار ارز    یم بانک مرکزی. مداخله مستق10شکل 

 پژوهش  ی هاافتهیمنبع: 

 

به    ید ناخالص داخلیکا، تولیو نرخ بهره امر  ید ناخالص داخلیتول  ی رهایحال با استفاده از متغ

شود تا  ین زده میهر کشور تخم ی برا ی ح برداری ک مدل خودتوضی، EMPمت ثابت، نرخ بهره و یق

اثرگذار پول  یقیحق  ی رهایمتغ  ی نحوه  هر دوره    یو خارج  یداخل  ی و  ارز در  بازار  فشار  نوسان  بر 

و مانا    یریگپس از تفاضل   (، EMPرها به جز  یهمه متغ) شه واحد  یر  یدارا  یرهایمتغ مشخص شود.

م استفاده  مدل  در  وقفه یشدن  تعداد  براشوند.  برآ  یها  از  استفاده  با  کشورها  پیمدل    یشنهاد یند 

 1شود.یاطلاعات انتخاب م یارهایمع

 VARمدل . 4-1

بازادرونر  یمتغ  5با    VARمدل    ییشناسا  یبرا   ی نحوه اثرگذار یم. براید را مشخص کنیق  10د  ی، 

کا  یگذشته به کار برد. اقتصاد امر  ی هارا مستند به پژوهش   ید فروضیمدل، با  یساختار  یهاشوک 

کا یاقتصاد امر  یقیها اثرگذار است. بخش حقرد و بر آن یپذینم  تأثیرمورد نظر    یاز اقتصاد کشورها

پولدر کوتاه   یبه آرام بخش  از  به شوکیپذیم  تأثیر  یمدت  تنها  و  نشان    یقیحق  یهارد  واکنش 

( نشان دادند که شوک  1992)  4ندر ی (، برنانکه و بلا2000،  3میو ک   2003،  2ی نیم و روبی. )ک دهدمی

ارز    یکه تقاضا برا  ییها، شوکیشود. به طور کلیش نرخ بهره منجر میکا به افزاید امریمثبت تول

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 مراجعه شود.  2به پیوست  .1

2. Kim & Roubini 

3. Kim 

4. Bernanke and Blinder 
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ش  یرا افزا  یپول مل  ی که تقاضا برا  ییهاو شوک   EMPش  یموجب افزا  دهدمی ش  یرا افزا  یخارج

ش  یبه افزا  ید ناخالص خارجی ن شوک مثبت بهره و تولیشود. بنابرایم  EMPمنجر به کاهش    دهدمی

EMP  ز به کاهش  ین  ید ناخالص داخلی و شوک مثبت بهره و تولEMP  حات  ی انجامد. با توجه به توضیم

 ش داد:یر نمایرا به شکل ز یساختار  یهاشوک   یتوان اثرگذاریفوق م

[
 
 
 
 
𝑢𝑢𝑠𝑎𝑔𝑑𝑝

𝑢𝑢𝑠𝑎𝑖
𝑢𝑔𝑑𝑝

𝑢𝑖

𝑢𝐸𝑀𝑃 ]
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 

1 0 0  
𝛼21 1 0 

𝛼31 𝛼32 1  

0   0
0    0
0    0

𝛼41 𝛼42 𝛼43
𝛼51 𝛼52 𝛼53

1 0 
𝛼54 1 ]

 
 
 
 

∗

[
 
 
 
 
𝜀𝑢𝑠𝑎𝑔𝑑𝑝

𝜀𝑢𝑠𝑎𝑖
𝜀𝑔𝑑𝑝

𝜀𝑖

𝜀𝐸𝑀𝑃 ]
 
 
 
 

 

 

حق   ی اثرگذار  بخش  پول   ی ق ی شوک  خارج   ی داخل   ی و  عکس   EMPبر    ی و  تابع  آن با  ، ی العمل 

  ی ها شوک   تأثیر و    ی خ ی ه تار یبا روش تجز   2017تا    1997  ی ها فصل   ی ط   EMPرفتار    ی دهندگ ح ی توض 

 شود.ی م  ی هر کشور بررس  ی انس برا ی ه وار ی با روش تجز   EMPح شوک  ی در توض   ی ساختار 

با  ی کشور  یاگر نظام ارز و    یداخلمدت به شوک نرخ بهره  د حداقل در کوتاه ی شناور باشد 

رد نرخ  یاز نظام ارز شناور فاصله بگ ی کشور یواکنش معنادار داشته باشد. هر قدر نظام ارز یخارج

مذکور را به کمک تابع    یها یژگیبر نرخ ارز خواهد گذاشت. حال و  یکمتر  تأثیر  یبهره خارج

 م. یدهیقرار م یهر کشور مورد بررس EMPر یمتغ یانس برایه واریو تجز یالعمل آنعکس

 یآن العملعکستابع . 4-1-1

و    ی قیحق  یرهایشاخص فشار بازار ارز نسبت به متغ  یتجمع  یآن  العملعکس ر تابع  یز  ی هادر شکل

ران به شوک  یا  EMP  یالعمل تجمعهر کشور رسم شده است. عکس  یبرا  یو خارج  یداخل  یپول

ش نرخ  یرود افزایکه انتظار م  طورهمانمعنادار است.    EMPو    ی رات نرخ بهره داخلییتغ  یساختار

ن اگر  یشود. همچنیو کاهش فشار بر بازار ارز در بلندمدت م  یپول داخل  یش تقاضا برایبهره به افزا

شود و در  یش فشار بازار ارز می ش تقاضا مواجه شود، در دوره اول باعث افزایبازار ارز با شوک افزا

ران  یا  ی، نظام ارزیاز نرخ بهره خارج  EMP  ی ریپذتأثیربا توجه به عدم    شود. یرا میم  ی بعد  یهادوره 

 تواند نظام ارز شناور باشد. ینم
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 ران  یا  ارز بازار فشار   شاخص  ی تجمع ی آن  العملعکس تابع  .11شکل 

 ( نیمحاسبات محقق)منبع:  یخارج  و یداخل یپول و ی قیحق یرهایمتغ به

 

 معنادار است.   EMPو  ید داخلی رات تولییتغ یشوک ساختاره به یروس EMP یتجمع العملعکس

 

 
  هیروس  ارز بازار فشار   شاخص  ی تجمع ی آن  العملعکس تابع  .12شکل 

 ( نیمحاسبات محقق)منبع:  یخارج  و یداخل یپول و ی قیحق یرهایمتغ به

 

داشته باشد،    ید داخلیکه رشد تول  یک کشور صادرکننده نفت، در صورتیه به عنوان  یروس

اقتصاد کارگزاران  کاهش    ی انتظارات  ارز  بازار  از  کاهش    دهد می را  به  م  EMPکه    شود. یمنجر 

ش فشار  یش تقاضا مواجه شود، در دوره اول و دوم باعث افزاین اگر بازار ارز با شوک افزا یهمچن
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ه از نرخ بهره  ی روس  EMP  یری ناپذتأثیربا توجه به    شود.یرا میم  یبعد   یهاشود و در دوره یبازار ارز م

 ست. یه نظام ارز شناور نیروس ی، نظام ارزیخارج

 
 ک ی مکز  ارز بازار فشار   شاخص  ی تجمع ی آن  العملعکس تابع  .13شکل 

   ( نیمحاسبات محقق)منبع:  یخارج و یداخل یپول و یقیحق ی رهایمتغ به 

 

ساختاریمکز  EMP  یتجمع  العملعکس به شوک  تولییتغ  یک  خارجیرات  بهره   ید  نرخ  و 

اثرگذار  یداخل علت  است.  معنادار  مدت  کوتاه  امریتول  یدر  را  ید  ارز  بازار  فشار  شاخص  بر  کا 

دارد. اما شوک    ی اقتصاد همخوان  ی کا دانست که با مبانیک با امریمکز  ی توان به مراودات تجاریم

ار بازار ارز منجر  و کاهش فش  یارز داخل  ی ش تقاضا براید به افزایبا  یش نرخ بهره به طور کلیافزا

ا  یآن   العملعکس ج تابع  ینتا  یشود ول ن مشاهده مربوط به  ی. ادهدمیت را نشان  ین وضعیخلاف 

زند.  ینده دامن میش نرخ بهره است که به انتظارات کاهش ارزش پزو در آیبازان از افزابرداشت سفته 

ا پدیبه  معماین  ارز  یده  بازار  اما  یگویم  1فشار  به شوک  یمکز  EMP  یتجمع   العملعکسند.  ک 

است. بر طبق    یات اقتصادیو منطبق با ادبدر بلندمدت معنادار    EMPکا و  ینرخ بهره امر  یساختار

ش نرخ  ی، هر دو به افزایارز خارج  یش تقاضا برایو افزا  یش نرخ بهره خارجی، افزایات اقتصادیادب

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Exchange Market Pressure Puzzle 
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افزا و  میارز  منجر  ارز  بازار  فشار  به    نیبنابرا  شود.یش  توجه  بهره خارج  تأثیربا    EMP بر    ینرخ 

 تواند نظام ارز شناور باشد. ین کشور میا یک، نظام ارزیمکز

انجامد و معنادار  یم  EMPمثبت    یتجمع  العملعکسبه  نروژ    EMP  یدر بلندمدت شوک ساختار

  مدتکوتاه در    یو داخل  ینرخ بهره خارج  ینروژ به شوک ساختار  EMP  یتجمع  العملعکس  است.

تواند  ینروژ م  ی نروژ، نظام ارز  EMP بر    ینرخ بهره خارج  یبا توجه به اثرگذار  ن یبنابرا  معنادار است.

 نظام ارز شناور باشد. 

 
 نروژ   ارز بازار فشار   شاخص  ی تجمع ی آن  العملعکس تابع  .14شکل 

   ( نیمحاسبات محقق)منبع:  یخارج  و یداخل یپول و ی قیحق یرهایمتغ به

 انسی ه واری تجز. 4-1-2

  یرهایمتغ  ی از شوک ساختار  ی ناش  ینیبش یپ  ی که چه مقدار از خطا  دهدمی انس نشان  یه واریتجز

  ینیبشیپ  یرها در خطایهر کدام از متغ  ی، درصد سهم شوک ساختار7تا    4مدل است. در جداول  

EMP    .هر کشور درج شده است 

  ی درصد، شوک ساختار  80با    EMP  یساختارران، بعد از شوک  یا  EMPانس  یه واریدر تجز

مجموعاً   یو خارج  یر عوامل داخلی. سادهدمیل  یتشک  را EMP ین یبش یپ  یدرصد خطا  15نرخ بهره  

ران به  یکه بازار ارز ا  دهدمیران نشان  یا  EMPانس  یه واریشوند. تجزی درصد را شامل م  5کمتر از  

شتر با بخش  یب  یو رابطه آن با عوامل داخل  دهد مینشان ن  یواکنش خاص  یخارج  یعوامل ساختار

 تواند شناور باشد.  یران نمیا یاست که نظام ارز یگری ده شاهد مثال دین پدیاست. ا یپول
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 ران ی ا EMPانس شوک یه وار یتجز  .4جدول 

 t DLUSAGDP DLUSAI DLGDP DLI EMP کشور

 ران یا

1  186085/0  159379/0  030228/0 136879 /
1 

 48743/98 

2  153762/0  283280/0  663706/2 53578 /1
5 

 36348/81 

3  879540/0  423466/0  720444/2 64415 /1
5 

 33240/80 

4  043358/1  428783/0  725272/2 61351 /1
5 

 18908/80 

5  064951/1  429848/0  726506/2 62262 /1
5 

 15608/80 

 پژوهش  ی هاافتهیمنبع:               

  یدرصد، شوک ساختار  63با    EMP  یه، بعد از شوک ساختاریروس  EMPانس  یه واریدر تجز

مجموعاً    یو خارج  یر عوامل داخلی. سادهدمیل  یتشک  را EMP ینیبش یپ   یدرصد خطا  33د  ی تول

که بازار    دهدمیه در مجموع نشان  یروس  EMPانس  یه واریشوند. تجزیدرصد را شامل م  4کمتر از  

نه   یو رابطه آن با عوامل داخل  دهدمینشان ن یواکنش خاص یخارج یه به عوامل ساختاریارز روس

با بخش حق  ی با بخش پول نفتاحتمالاً  و    ی قیبلکه  ا  یدرآمد  که نظام    دهد می ده نشان  ین پدیاست. 

ه یروس  یم بانک مرکزیرود که مداخلات مستقین انتظار میتواند شناور باشد. همچنیه نمیروس  یارز

با خطا بازار ارز  عوامل اثرگذار بر    یمت نفت رابطه داشته باشد. در بخش بررسیق  ینیبش یپ  یدر 

 . خواهدشدن موضوع پرداخته یبه ا یمداخله بانک مرکز

 هیروس EMPانس شوک یه وار ی تجز  .5جدول 

 t DLUSAGDP DLUSAI DLGDP DLI EMP کشور

 هیروس

1  085529/0  134919/0  61149/28  013246/0  15481/71 

2  852079/0  130862/0  60448/32  066335/2  34624/64 

3  846864/0  356540/0  07153/33  419834/2  30523/63 

4  865434/0  496579/0  07788/33  483601/2  07651/63 

5  868317/0  548797/0  06210/33  492685/2  02810/63 

 پژوهش  ی هاافتهیمنبع:               
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  یدرصد، شوک ساختار  67با    EMP  یک، بعد از شوک ساختاریمکز  EMPانس  یه واریدر تجز

است و اثر    تأثیریبتقریباً    د ی. بخش تولدهدمی ل  یتشک  راEMP ینیبش یپ   یدرصد خطا  12نرخ بهره  

کا، یک با امریمکز  ی شود. با توجه به روابط تجاری درصد را شامل م  20ک به  ینزد  یبخش خارج

تول  ی گذارتأثیر امریبخش  مکزید  ارز  بازار  بر  ن یکا  انتظار  از  دور  تجزیک  واریست.    EMPانس  یه 

واکنش نشان    یخارج  یک به عوامل ساختاریکه بازار ارز مکز  دهد میک در مجموع نشان  یمکز

که    دهد میده نشان  ین پدیو نرخ بهره است. ا  ی فقط با بخش پول  ی و رابطه آن با عوامل داخل  دهدمی

 تواند شناور باشد. یک میمکز ینظام ارز

 ک یمکز EMPانس شوک یه وار ی تجز .6جدول 

 t DLUSAGDP DLUSAI DLGDP DLI EMP کشور

 ک یمکز

1 56465 /10 619317/5 393589/0 75930 /11 66314 /71 
2 45437 /11 619619/8 406694/0 21714 /12 30217 /67 
3 58564 /11 627550/8 423567/0 19536 /12 16789 /67 
4 60708 /11 631292/8 436552/0 20381 /12 12127 /67 
5 62164 /11 630169/8 447473/0 20039 /12 10033 /67 

 پژوهش  یهاافتهیمنبع:             

 

  ی درصد، شوک ساختار  75با    EMP  ینروژ، بعد از شوک ساختار  EMPانس  یه واریدر تجز

است و اثر    تأثیری بتقریباً    دی. بخش تولدهدمیل  یتشک  راEMP ین یبش یپ  یدرصد خطا  12نرخ بهره  

نروژ در مجموع نشان    EMPانس  یه واریشود. تجزیدرصد را شامل م  11ک به  ینزد  یبخش خارج

بازار ارز نروژ به عوامل    دهدمی و رابطه آن با عوامل    دهد میواکنش نشان    یخارج  یساختارکه 

تواند  ینروژ م  یکه نظام ارز  دهد میده نشان  ی ن پدیو نرخ بهره است. ا  یفقط با بخش پول  یداخل

 شناور باشد. 

 نروژ EMPانس شوک یه وار ی تجز  .7جدول 

 t DLUSAGDP DLUSAI DLGDP DLI EMP کشور

 نروژ 

1  732406/2  403115/7  107221/0  701334/7  05592/82 
2  586164/2  992278/6  977846/1  360534/9  08318/79 
3  381500/3  995840/6  115873/2  88688/10  61990/76 
4  639933/3  001032/7  095862/2  40160/11  86157/75 
5  792156/3  003902/7  093015/2  55517/11  55576/75 

 پژوهش  ی هاافتهیمنبع:               
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تول سهم  جز  امریبه  تجزید  در  واری کا  مکز  EMPانس  یه  و  ساینروژ  سهم  در یک،  عوامل  ر 

نزد  EMP  ی خطا  ینیبشیپ هم  ای به  است.  نتیک  تبع روین  به  است  به  یکرد  یجه ممکن  کسان آنها 

 دوره باشد. ن  یا یتورم ط یهدفگذار  یاست پولیت بازار ارز و سیریمد

 

 ی خی ه تاری تجز. 4-1-3

اثر شوک متغیز  ی هادر شکل امر  ید ناخالص داخلی تول  یرهایر  بهره  تولیو نرخ  بهره،  نرخ  د  یکا، 

به    15هر کشور نشان داده شده است. شکل    ی برا  EMPر  یو فشار بازار ارز بر متغ  ی ناخالص داخل

ران توسط شوک خود  یها حرکت شاخص فشار بازار ارز اکه در اکثر دوره   دهدمی وضوح نشان  

 . ندارند  یخاص یدهندگح یرها توضیر متغیح داده شده است و سایتوض

 
 ( نیمحاسبات محقق )منبع:  رانیسطح شاخص فشار بازار ارز ا   یخی تار ه یتجز  .15شکل 

 

ه،  یروس  1998  یا، بحران مالیجنوب شرق آس  1997نفت به علت رکود    ی بحران کاهش تقاضا

اقتصاد روسی روبل روس  2015کا و بحران  یامر  2008بحران   به  اثر    ه شوک یه که  وارد شده است، 

ها شاخص فشار  ر زمانیاد شده است. در سایه بر شاخص فشار بازار ارز زی روس  ید داخلی نوسانات تول

 داده شده است.  ح یبازار ارز اکثرا توسط نوسانات خود شاخص توض
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 ( نیمحاسبات محقق)منبع:  هی روسسطح شاخص فشار بازار ارز   یخیتار  ه یتجز  .16شکل 

 

تجار مراودات  به  توجه  امریمکز  یبا  با  بحران  یک  زمان  در  تولیمرآ  2008کا،  نوسان  د  یکا، 

که مقدمات نظام    2003ن تا اواسط  یبوده است. همچن  مؤثر کا بر سطح شاخص فشار بازار ارز  یمرآ

بود، نوسان نرخ بهره بر شاخص    یگذارهیک در حال پایتورم در مکز  یشناور و هدفگذار  یارز

ن  یشتریب  EMP  یها شوک ساختاربوده است. به جز موارد مزبور در اکثر زمان  مؤثرفشار بازار ارز  

 را دارد.  EMPر یسطح متغ یدهندگح یتوض

 
 ( نیمحاسبات محقق)منبع:   کی مکزسطح شاخص فشار بازار ارز   یخی تار ه یتجز . 17شکل 
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بر سطح   1ش ارزش داشته است، یکه کرون نروژ افزا  ییهااز زمان  یرات نرخ بهره در برخییتغ

همچن  EMPشاخص   است.  بوده  نوسانات  یاثرگذار  ب  EMPن  توضیشترینروژ  سطح   ی دهندگح ین 

 را دارد.   EMPشاخص 

 
 ( نیمحاسبات محقق )منبع:   نروژسطح شاخص فشار بازار ارز   یخی تار ه یتجز  .18شکل 

 

 ی بانک مرکز میبر نحوه مداخله مستق مؤثر عوامل  . 4-2

، با استفاده از  در بازار ارزکشورها    یبانک مرکز  مینحوه مداخله مستقبر    مؤثرعوامل    یبررس  یبرا

تعریپروب  ی و الگو  8جدول   با  نوع مداخله، عوامل  یف متغی ت،  بررس  مؤثر ر  نوع مداخله  شده    یبر 

م شامل فروش ارز در بازار باشد  یر مداخله برابر صفر است، اگر مداخله مستق ین منظور متغیاست. به ا

پژوهش، تفاضل نرخ ارز    نیدر ا د ارز در بازار همراه باشد.  یم با خریاست اگر مداخله مستق  1و برابر  

  متیق  کلینفت برنت از برآورد روند آن )س  متینرخ ارز(، تفاضل ق  کلیاز برآورد روند آن )س

تغ امر  راتیینفت( و  بهره  است. س  کاینرخ  )  کلیاستفاده شده  ارز  تفاوت    تی( وضعCYCERنرخ 

واقع  ی نیبشیپ از  ارز  نشان    ت یبازار  سدهدمیرا  )   مت یق  کلی.  پ CYCBRENTنفت  از    ینیبش ی(، 

(،  DLUSAI)  کایمرآنرخ بهره    راتییکشور است. تغ  یآمد ارزدرآمد نفت و به تبع آن در  تیوضع

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

   2015/ 2و  2009سال  –  2004/ 4 –  1/2004 .1
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(  DUM)  ی مجاز  ریاز متغ  ز ین  رانیبر ا  هامیلحاظ کردن اثر تحر  یدلار است. برا  ی جهان  ت یوضع  انگریب

 استفاده شده است.   4/2017تا  1/2012 یبرا

 ت نحوه مداخله بازار ارز یمدل پروب  .8جدول 

 رابطه  کشور 

 ران یا
INTVNTYPE= 6330/2  +7527/0 *CYCBRENT + 7311/1 *CYCER + 

7571/0 *DLUSAI + 4309/0 *DUM 

 درصد  5/0مت نفت در سطح یکل قیب س یعرض از مبدأ و ضر  ی معنادار 

 ه یروس

INTVNTYPE= 591/0  + 3608/1 *CYCBRENT + 8443/0 *CYCER + 

391 /0 *DLUSAI 

 درصد 10مت نفت در سطح یکل قیب سیضر  ی درصد و معنادار 5/0عرض از مبدأ در سطح  ی معنادار 

 

 ک یمکز

INTVNTYPE= 5992/0  + 5786 /1 *CYCBRENT - 2666/5 *CYCER - 

6732/0 *DLUSAI 

  ی درصد و معنادار   5مت نفت در سطح یکل قیب س یضر  ی درصد، معنادار 5/0عرض از مبدأ در سطح  ی معنادار 

 درصد  10مت دلار در سطح یکل قیب سیضر 

 نروژ 
INTVNTYPE= 2254/0  + 4349 /0 *CYCBRENT - 3597/1 *CYCER - 

380 /0 *DLUSAI 

 ستند.یب معنادار ن یهمه ضرا

 پژوهش  ی هاافتهیمنبع:        

 

  ی بازار نفت ارتباط   ت ی نروژ به وضع   ی بانک مرکز   م ی که نوع مداخله مستق   دهد می نشان    8جدول    ج ی نتا 

 شود.   ر ی نروژ تعب   ی درآمد نفت   ره ی استفاده از صندوق ذخ   ی مند به قاعده   تواند ی امر م   ن ی ندارد. ا 

 ی ر یگجهینت. 5

و    کیمکز  ه، یروس  ران، ی)ا  یبازار ارز چهار کشور منتخب نفت  تی وضع  ن ییتب  ی پژوهش برا  ن یدر ا

و شاخص مداخله مستق ارز  بازار  فشار  از شاخص  ارز ط  یبانک مرکز  م ینروژ(،  بازار  دوره    یدر 

  ج یاستفاده شده است. نتا  VECM  ی( و الگو1995)  مارکیو  یبر اساس الگو   4/2017تا    1/1997

و    یارزش پول مل  ت یدر جهت تقو  هیو روس  رانیبازار ارز ا  یکل تی که وضع  دهدمی   انپژوهش نش

  یارزش پول مل  فیو نه در جهت تضع  تی نه در جهت تقو  کیبازار ارز نروژ و مکز  یکل  ت یوضع

 بوده است.  
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  EMPبر شاخص    ی و خارج   ی داخل  یق ی و حق   ی پول   ی رها یمتغ   ی ، اثرگذارVAR  ی استفاده از الگو   با 

  یو پراکندگ   زان ی و م   EMPشاخص    ی العمل آن تابع عکس   انس، ی وار   ه ی . تجزد ی گرد   ی کشورها بررس 

را در   ی نظام ارز  ن ی تر سخت  ران ی که ا  دهد می کشورها نشان  ی بانک مرکز  م ی شاخص مداخلات مستق 

ارز   ی ها کشور   ن ی ب  نظام  دارد.  ارز   ه ی روس   ی نمونه  نظام  مد  ی به  و    تر ک ی نزد   شده ت ی ر ی شناور  است 

از نوع ناهمسو و    ران یا   م ی اکثر مداخلات مستق   ن ی شناور هستند. همچن   ی نظام ارز   ی و نروژ دارا   ک ی مکز

ابزار   ن دهنده استفاده از نرخ ارز به عنوا نشان   تواند ی مورد م   ن ی بوده است. ا   ی کشورها معمول ر یسا   ی برا 

  EMPالعمل  عکس   ی باشد. معنادار   ی پول   است ی به اهداف س   ل ی جهت ن   ران ی ا   ی بانک مرکز   ی پول   است ی س 

و    ه ی سرما   شتر ی امکان تحرک ب   ی و نروژ به معن   ک ی مکز  ی مدت برا در کوتاه   ی به شوک نرخ بهره خارج 

 یبهره خارج  خ نر   ی اثرگذار   ن یاست. همچن   ی مورد بررس  ی کشورها   ن ی ها در ب آن   ی شناور بودن نظام ارز 

موضوع است. البته با توجه به مراودات    ن ی ا   د ی مؤ   ک ی نروژ و مکز   EMP  ر ی متغ   ی خطا   انس ی وار   ه ی بر تجز 

 .رد یپذ ی م   تأثیر   ز ی ن   کا یامر   د ی از تول   ک ی مکز   EMP  کا، ی با امر   ک ی مکز   ی تجار 

نشان    EMP  ی برا  یخیتار  ه یتجز  روش دوره   دهد میکشورها  اکثر  در  شاخص  که    EMPها 

اما در زمان   حی کشورها توسط شوک خود توض به اقتصاد روس  ییهاداده شده است.  شوک    هی که 

تول نوسانات  اثر  است،  همچن  ادیز  EMPبر     هیروس  یداخل  دی وارد شده  است.  به    نیشده  توجه  با 

تجار امر  کیمکز  یمراودات  بحران    کا،یبا  زمان  تول  کا،یامر  2008در  بر سطح    کایامر  دی نوسان 

بازار ارز   اند در زمان وقوع  و نروژ توانسته   کیفقط مکز  تی . در نهابوده است  مؤثرشاخص فشار 

 بازار ارز استفاده کنند.    جاناتیه فیاز ابزار نرخ بهره جهت تخف  یارز  یهابحران

ارز و رشد نرخ   متیق کلینفت، س متیق کلیس یاثرگذار  ت،ی با استفاده از مدل پروب انیپا در

همه کشورها به جز    ی . برادیگرد  یکشورها بررس  یبانک مرکز  میبر نوع مداخله مستق  کایبهره امر

  رنفت ارتباط معنادا  متیق کلی س ریدر بازار ارز با متغ یو فروش ارز توسط بانک مرکز  دینروژ، خر

  ی نروژ از درآمد نفت  یبانک مرکز  ی ارز  میبه مستقل بودن مداخلات مستق  تواندیامر م  ن یداشت که ا

با    یمورد در هماهنگ  نیشود. ا  ریتعب  یدرآمد نفت  ره ینروژ در استفاده از صندوق ذخ  یمنداعده و ق

 است.    یدرآمد نفت ره ینروژ در استفاده از منابع صندوق ذخ  نیقوان
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در   یبانک مرکز  یبا مداخلات ناهمسو  رانیا  یارز  ریذخا  یاز طرفپژوهش،    ج یتوجه به نتا  با

ب سرعت  با  ارز  کشورها  یشتریبازار  به  م  گر ید  ی نسبت  قرار  استفاده  اردیگیمورد  در    نی.  مسئله 

در    یابیو قابل ارز  حیبا اعلام اهداف صر  دیبا  یاما بانک مرکز  ابد یمدت ممکن است بهبود نکوتاه 

  تأثیرو بلندمدت    تمدانیرا بالا ببرد تا بتواند در م  یعاملان اقتصاد  نیمدت، اعتبار خود در بکوتاه 

)مانند استفاده از ابزار نرخ   میاز مداخله مستق  ریغ یگرید یهابر بازار ارز را از روش ینوسانات ارز

سبب کاهش انتظارات در    یبه بازار و...( کاهش دهد. بهبود اعتبار بانک مرکز   یدهگنالیبهره، س

کشور،    یو تورم  یارز  تیاز وضع  نان یاطم  د جایو به دنبال آن با ا  گرددیم  یبازار ارز و انتظارات تورم

خالص صادرات و متنوع شدن    شیبه افزا  د یتول  شی. افزاکندیم   ق یرا تشو  دی در تول  یگذارهیسرما

با توجه به    گری. از طرف دانجامدیمبازار ارز    شیاز پ  شیکشور و ثبات ب  یدرآمد ارز  یهاکانال

  د یمشاهده شده است، با یدر دوران وفور درآمد نفت ران یاکثر مداخلات ناهمسو در بازار ارز ا  نکهیا

  ن ییو بودجه را در بلندمدت تع  ی درآمد نفت  یسازره یارتباط ذخ  ها،از دولت   مدون و مستقل   استیس

پ.  دینما نروژ لحاظ شده است که موجبات عملکرد    ی مزبور در اصلاحات اقتصاد  ی شنهادیموارد 

 ن کشور را فراهم کرده است.یا یر ارزیت ذخایو ثبات در وضع  یموفق صندوق درآمد نفت

پژوهش   نیهمچن به  توجه  وابستگ  ی هابا  انجام شده،  مرکز  ی پول  است یس  یمتعدد  به    یبانک 

  ره یمد  ئت یدولت در ه   تأثیردر کاهش    د یامر را با نیا  رسدی. به نظر مابدیکاهش    دی با  یمال  استیس

جستجو کرد.   یبانک مرکز  سیی( و نحوه انتصاب رمیرمستقیو غ  م ی)به صورت مستق  یبانک مرکز

 .رسدیبه نظر م یدر بازار ارز ضرور ژه یبه و یبهبود عملکرد بانک مرکز ی برا وقموارد ف

  ره یو صندوق ذخ  یبهبود عملکرد بانک مرکز  ی پژوهش برا  نیا  یاستیس  ی هاه یتوص  ن یبنابرا 

 است:  ریمل موارد زشا  یدرآمد نفت

 کشور  یبالادست استیعمل به عنوان سدر  یپول گذارسیاستشتر  یباستقلال  حرکت به سمت . 1

 بودجه به آن   ی و کاهش وابستگ   ی رابطه بلندمدت بودجه و درآمد نفت   ن یی دولت و تع   ی انضباط مال .  2

  یبه آن توسط بانک مرکز  یبندیو پا یاعلام اهداف پول. 3

 . یارز ریبر بازار ارز و کاهش فشار بر ذخا  یگذارتأثیرجهت  یبانک مرکز  یابزارها  یدهتنوع . 4
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 1وست یپ

 رها ی شه واحد متغیآزمون ر .1پیوست جدول 

 تفاضل اول tآماره  سطح tآماره  آزمون  ریمتغ کشور 

 ران یا

 نرخ ارز
 519845/5- - 402627/0 افته ی م یفولر تعمیکید

 597120/5- 278644/0- پس پرون یلیف

 نرخ بهره
 348113/8- 414559/1- افته ی م یفولر تعمیکید

 8/ 365479- 579011/1- پس پرون یلیف

 ی د ناخالص داخلیتول
 10/ 52346- 803447/0- افته ی م یفولر تعمیکید

 10/ 90736- 661478/0- پس پرون یلیف

 ی نگینقد
 5/ 796091- 001910/0 افته ی م یفولر تعمیکید

 5/ 796091- 740926/0 پس پرون یلیف

 ها متیشاخص ق
 1/ 150106- 012365/2 افته ی م یفولر تعمیکید

 11/ 57550- 434512/2 پس پرون یلیف

EMP 
 398419/8- افته ی م یتعمفولر یکید

 

- 

 396379/8- پس پرون یلیف

 

- 

 کل نرخ ارز یس
 - 718660/4- افته ی م یفولر تعمیکید

 196755/3- پس پرون یلیف

 

- 

 ه یروس

 نرخ ارز
 279041/4- 997358/2- افته ی م یفولر تعمیکید

 6/ 638105- 871865/2- پس پرون یلیف

 نرخ بهره
 4/ 881268- 413036/2- افته ی م یفولر تعمیکید

 583102/7- 416928/2- پس پرون یلیف

 ی د ناخالص داخلیتول
 4/ 264157 421048/1- افته ی م یفولر تعمیکید

 4/ 992569- 411882/1- پس پرون یلیف

 ی نگینقد
 222417/4- 498237/2- افته ی م یفولر تعمیکید

 213511/3- 1/ 681556- پس پرون یلیف

 ها متیشاخص ق
 6/ 598232- 3/ 235064- افته ی م یفولر تعمیکید

 304778/5- 130293/2- پس پرون یلیف

EMP 
 - 6/ 641480- افته ی م یفولر تعمیکید

 - 6/ 651378- پس پرون یلیف

 کل نرخ ارز یس
 - 525935/3- افته ی م یفولر تعمیکید

 - 525935/3- پس پرون یلیف

 ک یمکز

 نرخ ارز
 8/ 739639- 730480/0- افته ی م یتعمفولر یکید

 744318/8- 758301/0- پس پرون یلیف

 نرخ بهره
 3/ 522687- 049523/2- افته ی م یفولر تعمیکید

 5/ 296960- 024961/2- پس پرون یلیف
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 تفاضل اول tآماره  سطح tآماره  آزمون  ریمتغ کشور 

 ی د ناخالص داخلیتول
 487555/5- 410737/0- افته ی م یفولر تعمیکید

 732113/5- 068018/1- پس پرون یلیف

 ی نگینقد
 483724/3- 1/ 861358- افته ی م یفولر تعمیکید

 6/ 742752- 1/ 458084- پس پرون یلیف

 ها متیشاخص ق
 5/ 457868- 125739/1- افته ی م یفولر تعمیکید

 2/ 899655- 1/ 969992- پس پرون یلیف

EMP 
 - 548930/8- افته ی م یفولر تعمیکید

 - 8/ 551630- پس پرون یلیف

 نرخ ارز کل یس
 - 4/ 066897- افته ی م یفولر تعمیکید

 - 4/ 087986- پس پرون یلیف

 نروژ 

 نرخ ارز
 7/ 291106- 626995/1- افته ی م یفولر تعمیکید

 479828/7- 672123/1- پس پرون یلیف

 نرخ بهره
 118777/5- 549957/0- افته ی م یفولر تعمیکید

 7/ 166296- 644007/1- پس پرون یلیف

 ی ناخالص داخل دیتول
 11/ 99287- 269183/1- افته ی م یفولر تعمیکید

 26/ 89298- 628530/1- پس پرون یلیف

 ی نگینقد
 5/ 736625- 518932/1- افته ی م یفولر تعمیکید

 752858/5- 050722/1- پس پرون یلیف

 ها متیشاخص ق
 4/ 960525- 253945/0- افته ی م یفولر تعمیکید

 10/ 62094- 660119/0- پس پرون یلیف

EMP 
 - 7/ 942691- افته ی م یفولر تعمیکید

 - 878258/7- پس پرون یلیف

 کل نرخ ارز یس
 - 520845/4- افته ی م یفولر تعمیکید

 - 3/ 992366- پس پرون یلیف

 خارج 

 ید ناخالص داخلیتول

 کایامر

 208121/5- 442419/1- افته ی م یفولر تعمیکید

 805999/4- 183600/1- پس پرون یلیف

 کا ینرخ بهره امر
 379737/5- 611064/1- افته ی م یفولر تعمیکید

 392911/5- 602915/1- پس پرون یلیف

 کایمت امریشاخص ق
 7/ 162079- 107407/2- افته ی م یفولر تعمیکید

 10/ 15163- 248603/2- پس پرون یلیف

 مت نفت یکل قیس
 - 488041/4- افته ی م یفولر تعمیکید

 - 4/ 416779- پس پرون یلیف

همزمان    تأیید رها  یمتغ  یشه واحد برایرش ریدرصد معنادار هستند. ملاک پذ  5اعداد پررنگ، در سطح کمتر از  

 ( نیمحاسبات محققمنبع: ) افته است.یم یفولر تعم یکیپس پرون و دیل یج آزمون ف ینتا
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 2وست یپ

 کشورها   یانباشتگهم بردار تعداد نییتع :2-1 وست یپ جدول

  بردار تعداد

 ی انباشتگهم

  حداقل  اثر  آزمون ژه ی و ری مقاد حداکثر آزمون

  تعداد

 بردار 

 ی بحران  مقدار  کشور 

   درصد 5 
 آماره

 ی بحران  مقدار 

   درصد 5 
 آماره

3 

9568/40 65079/52 8473/103 7972/155 0 

 ران یا

80587/34 53457/36 97277/76 1464/103 1 

58808/28 51166/32 07904/54 61183/66 2 

29962/22 62171/17 19275/35 10018/34 3 

8921/15 3297/13 26184/20 47847/16 4 

2 

07757/40 8679/262 75366/95 2752/384 0 

 ه یروس

87687/33 88354/60 81889/69 4073/121 1 

58434/27 34666/26 85613/47 52374/60 2 

13162/21 68587/19 79707/29 17708/34 3 

2646/14 4902/13 49471/15 4912/14 4 

2 

07757/40 86247/63 75366/95 5747/154 0 

 ک یمکز

87687/33 91903/50 81889/69 7122/90 1 

58434/27 5087/17 85613/47 79316/39 2 

13162/21 94834/14 79707/29 28446/22 3 

2646/14 230373/5 49471/15 33612/7 4 

 2 

63019/36 9242/64 93712/83 2977/148 0 

 نروژ 

43961/30 72703/35 06141/60 37351/83 1 

15921/24 7777/21 17493/40 64648/47 2 

7973/17 26065/19 27596/24 86878/25 3 

2248/11 317042/5 3209/12 608132/6 4 

 باشند.    ی ات اقتصاد ی معنادار و منطبق با ادب   ی ب از لحاظ آمار ی اند که ضرا انتخاب شده   ی به نحو   ی انباشتگ هم   ی تعداد بردارها 

 های پژوهش یافته منبع:
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 VAR ینه الگویتعداد وقفه به .2-2وست یجدول پ

 به
فه

وق
ی

نه 
 

 ار یمع

فه 
 وق

داد
تع

 

 کشور 

LR FPE AIC SC HQ 

1 

NA 69/2E-11 -14961/10 -996268/9* -08832/10 0 

 ران یا

37644/76* 75/1e-11* -58280/10* -662776/9 -21512/10* 1 

94077/17 58/2E-11 -20092/10 -514205/8 -526827/9 2 

03633/20 65/3E-11 -876964/9 -42356/7 -896465/8 3 

14096/28 40/4E-11 -730723/9 -510631/6 -443819/8 4 

1 

NA 28/1E-14 -79832/17 -64498/17 -73704/17 0 

 ه یروس

2779/123 26/4e-15* -90154/18* -98151/17* -53385/18* 1 

00235/26 56/5E-15 -64368/18 -95696/16 -96959/17 2 

77644/23 38/7E-15 -38206/18 -92865/15 -40156/17 3 

64849/28 83/8E-15 -24504/18 -02495/15 -95814/16 4 

1 

NA 37/3E-15 -13559/19 -98225/18 -07431/19 0 

 کیمکز

8073/117* 21/1e-15* -16065/20* -24063/19* -79297/19* 1 

71759/24 61/1E-15 -88303/19 -19632/18 -20894/19 2 

81327/29 93/1E-15 -72202/19 -26862/17 -74153/18 3 

09315/25 47/2E-15 -52037/19 -30028/16 -23346/18 4 

1 

NA 76/4E-14 -48612/16 -33162/16 -42443/16 0 

 نروژ 

8572/106* 97/1e-14* -36810/17* -44111/16* -99796/16* 1 

35731/27 53/2E-14 -12889/17 -4294/15 -45031/16 2 

01302/31 98/2E-14 -98787/16 -51589/14 -00084/16 3 

18359/32 34/3E-14 -9172/16 -67272/13 -62171/15 4 

 های پژوهش  یافته منبع:
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