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 مقدمه

های معین اقتصادی است که برای رسیدن به آنها تلاش هر کشور و هر نظام اقتصادی دارای هدف

کند. از جمله این اهداف، در کشورهای صنعتی پیشرفته و درحال توسعه، رسیدن به اشتغال کامل، می

های ارزی و نرخ بهره، کاهش شوکدولت، کاهش نوسانات های بدهی کاهش کسری بودجه، پایداری

. با توجه به اهمیت روز افزون دستیابی به یک نرخ تورم 1(2019پولی و مبارزه با تورم است)کان، 

های اخیر، اشتراک نظر و وفاق فزاینده در بین مکاتب مختلف اقتصادی پایین و باثبات در طی دهه

ولی در رسالت نخستین بانک مرکزی به های پبوجود آمده است مبنی بر اینکه هدف اصلی سیاست

ها در هر اقتصادی، دستیابی به یک نرخ تورم پایین برای کنترل نرخ بهره عنوان مجری این سیاست

(. بانک مرکزی در کشورهای 2020، 2باشد )جیکدولت و اقتصاد با ثبات میهای بدهی و پایداری

ها رسیدن به هدف مذکور تا کنون از روشهای پولی خود جهت مختلف برای هدایت و راهبرد سیاست

های پولی متفاوتی چون هدف گذاری نرخ ارز، هدف گذاری پولی و هدف گذاری و راهبرد سیاست

های پولی، های پولی در هدایت و راهبرد سیاستتورم بهره جسته اند. در واقع هسته اصلی غالب نظام

ترین اصلی اقتصادی کارشناسان از بسیاری اعتقاد استفاده از یک متغیر به عنوان لنگر اسمی است. به

 طریق از دولت بودجه کسری کردن تامین به توانمی را توسعه حال در کشورهای در تورم دلیل

 یک در دولتو  مرکزی بانک موارد بیشتر کشورها، در این کرد. در منسوب مرکزی بانک از استقراض

 بانک از استقراض با دولت بودجه کسر از بخشی آن در که دارند قرار هماهنگ عملکرد چارچوب

 نظام که کشورهایی در. (2018، 3شود )آپرجیس و الفتریومی مالی تأمین اسکناس انتشار باو  مرکزی

 کارآمد مالی انضباط ازو  ناکارآمد دولتها یاو  باشد کوچک مالیاتی پایهو  ضعیف مالیات جمع آوری

 شرایطی چنین شوند. درمی مواجه کسری با معمولاً هزینه هایشان تأمین در نباشند، دولتها برخوردار

 توسط عمومی خدماتو  کالاها مالی تأمین معضل از برونرفت راه تواندمی مرکزی بانک از استقراض

 بانک ترازنامه ایمن سازی برای مناسب اجرایی سازوکارهای که میزان هر به شود. لذا تلقی دولت

 موضوع این به نسبت عمومی آگاهی نیزو  نباشد دسترس در دولت مالی عملیات قبال در مرکزی

 تأمین که است دلیل بدان اینو  شودمی بیشتر بانکی منابع به دولت اندازی باشد، دست نداشته جودو

 تورمی مالیات آن به که است مالیات مرکزی، نوعی بانک از استقراض طریق از دولتهای هزینه مالی

 این از بهترو  بیشتر خدمات ارائه برای که شودمی تقویتها دولت در سوسهو اینشود. می اطلاق

 به های دولتهزینه کردن محدودو  مالی انضباط تحقق جهت در تلاشیو  کنند عبور میانبر مسیر
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 استفاده با های دولتهزینه مالی تأمین روش(. 2017، 1اراوغلو و همکارانندهند ) انجام مالیاتی درآمد

 نفتی اقتصادهای شود. درمی قیمتها عمومی سطح افزایشو  پول حجم افزایش به منجر حق الضرب از

 ارائه مالی تأمین برای مختلف دلایل به دولت نفتی، انگیزه درآمدهای از دولتها برخورداری دلیل به

 مستقل مرکزی بانک یک جودو نتیجه است. در بیشتر تورمی مالیات به توسل طریق از دولتی خدمات

 مرکزی بانک استقلال زمینه آورد. در عمل به ممانعت تورمی مالیات بروز از تواندمی کشورها این در

 یژهو اقتصاددانان، به از دارد. گروهی جودو متضادی حتیو  های گوناگوندیدگاه مختلف کشورهای در

 موارد برخی درو  دانندمی کلان اقتصاد مطلوب اساسی شرط عنوان رابه آن های توسعه یافتهکشور در

 عنوان به را کشورها مرکزی بانک استقلال موضوع( یورو) اروپایی احدو پول منطقه در عضویت مانند

 مرکزی بانک یک از ناشی منافع اقتصادانان از گروهی مقابل نموده اند. در قلمداد پیش شرط یک

 ظایفو بتواند نهاد این که معناست این به مرکزی بانک داده اند. استقلال قرار تردید مورد را مستقل

 نسبتو  نماید اجراو  تنظیم اقتصادی اهدافو  مصالح اساس برو  سیاسی فشار هرگونه از فارغ را خود

 دارد مطلق آزادی مرکزی بانک که نیست معنا بدان مرکزی بانک باشد. استقلال پاسخگو آن نتایج به

 اقتصادی شرایط به توجه با باید مرکزی برعکس، بانک بلکه بکند، توجهی دولتهای سیاست به نبایدو 

 با مقابله ضمن تا گیرد کار به را های مناسبیدارد، سیاست قرار آن در کشور کهای توسعه مراحلو 

 کشور اقتصاد در لازم تحرکو  انگیزه حال، بتواند عین درو  شود فراهم اقتصادی رونق تورم، شرایط

  (.1381صمیمی،  جعفری)آورد  به وجود را

و اوایل دهه  1990اجرای سیاست هدف گذاری تورم در اقتصادهای در حال توسعه در اواخر دهه 

به دنبال ایجاد برخی اصلاحات در قوانین پولی و مالی در این کشورها انجام گرفت. با توجه  2000ی 

زیادی چارچوب هدف گذاری  به این که علاوه بر کشورهای صنعتی، تاکنون کشورهای در حال توسعه

اند که هدف مشترک همه آنها کاهش نرخ تورم و های پولی خود انتخاب کردهتورم را برای سیاست

به دنبال آن بهبود شرایط اقتصادی است، از این رو لازم است عملکرد هدف گذاری تورم مورد ارزیابی 

ک اقتصاد بسیار مهم است، اگر واقعاً تجربی قرار گیرد، چرا که انتخاب چارچوب سیاست پولی برای ی

این چارچوب سبب بهتر شدن متغیرهای کلان اقتصاد شود، پس باید اقتصاد به این سمت حرکت 

انجام شده است. با توجه به کمبود  کسری بودجه و تورمدر ایران مطالعات متعددی درباره کند. 

این مطالعه تلاش دارد تا  ی تورم،هدفگذار، مدخلات ارزی و فشار بانک مرکزیمطالعه در زمینه 

جمع آوری نماید تا از این مداخله ارزی بانک مرکزی در اقتصاد ایزان ادبیات نظری جامعی درباره 

طریق ضمن محاسبه آن، عوامل تاثیرگذار بر فشار بازار ارز نیز معرفی گردد تا از این طریق اثرات 

چارچوب  درهای دولت یبده یداریپااثرگذاری آن بر اقتصاد کلان مداخله بانک مرکزی در بازار ارز و 

                                                                                                                   
1 Eroglu & et al 
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همچنین در ادامه ساختار مقاله به اینصورت تنظیم مورد بررسی قرار گیرد. ی تورم یهدف گذار یالگو

های مطرح و نتایج مطالعات تجربی صورت مبانی نظری شامل تئوری دوم بخش شده است که در

های مورد مدل، روش تحقیق و آزمون سوم بخش در گرفته در ارتباط با موضوع ارائه شده است.

ها و برآورد مدل اختصاص یافته است. در استفاده بیان شده است. بخش چهارم نیز به نتایج آزمون

 گردد. بخش پنجم خلاصه و نتیجه گیری ارائه می

 

  موضوع . ادبیات1

 

براي پایداري بدهي  مداخلات بانک مرکزي در چارچوب الگوي هدف گذاري تورمي. 1-1

 دولت: 

هدف نهایی از اجرای هر سیاست اقتصادی افزایش رفاه آحاد مردم است. یعنی سیاستگذار باید 

هایی را دنبال کند که در نهایت موجب بهبود وضعیت اقتصادی همه شهروندان شود. اما رفاه سیاست

یا اندازه گرفت. بنابراین  اقتصادی مفهومی نیست که بتوان آن را به طور مستقیم مشاهده کرد

سیاستگذار اغلب باید اهداف میانی انتخاب کند که دستیابی به آنها تضمین کننده دستیابی به هدف 

تواند به سیاستگذار کمک اما انتخاب هدف یا اهداف میانی به تنهایی نمی .(2019، 1)کاننهایی باشد.

مستقیم آنها را تحت تاثیر قرار دهد. به طور مثال تواند به طور کند؛ چرا که سیاستگذار پولی نمی

توسط بانک مرکزی ها تواند متغیر تورم را به طور مستقیم کاهش دهد، چون قیمتبانک مرکزی نمی

شود و بانک کنترلی بر روی آنها ندارد. بنابراین بانک مرکزی باید ابزارهایی را انتخاب کند تعیین نمی

مثلا،  .ته باشد، و از طریق تعیین آنها بتواند به اهداف میانی دست یابدکه بر آنها کنترل کاملی داش

ز طریق افزایش نرخ بهره و کاهش حجم پول در قالب سیاست اتواند در شرایط تورمی بانک مرکزی می

دولت کمک کند. بانک مرکزی باید برای دستیابی به  یبده یداریپاها و پولی انقباضی به ثبات قیمت

 دی )هدف نهایی(، تورم را به عنوان هدف میانی و نرخ بهره را به عنوان ابزار انتخاب کندرفاه اقتصا

انک مرکزی باید نرخ تورمی را به عنوان هدف ب. یعنی برای افزایش رفاه اقتصادی، (1393)فرزین، 

تورم هدف ای تغییر دهد که نرخ میانی انتخاب کند، و با توجه به شرایط اقتصادی نرخ بهره را به گونه

گذاری شده محقق شود. این سیاست به هدف گذاری تورم معروف است و طی آن بانک مرکزی با 

های دهد که هزینهکل میای شابزار خود انتظارات عاملان اقتصادی را به گونه مشخص کردن هدف

مرکزی یابد بانک ها کاهش میاجرای سیاست پولی کاهش یابد. بنابراین در شرایط رکودی که قیمت

یابد ها افزایش میکند تا تقاضا تقویت شود و در دوره رونق که قیمتاقدام به کاهش نرخ بهره می
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کند. در شرایطی که کشوری و تورم جلوگیری میها بانک مرکزی با افزایش نرخ بهره از افزایش قیمت

 ثر بگذارد ممکن است سیاستتواند بر تعادل اقتصاد ابا دیگر کشورها رابطه اقتصادی دارد و نرخ ارز می

گذاری پولی تغییر کند. از آنجا که مصرف کنندگان از کالاهای داخلی و خارجی به طور همزمان 

کنند، نرخ ارز بر رفاه آنها تاثیر خواهد داشت، بنابراین لازم است که در این اقتصادهاء نرخ استفاده می

این ستدلال حتی نرخ ارز را به عنوان هدف  . برخی با(2020)جیک،  ارز نیز مورد توجه قرار گیرد

میانی برای بانک مرکزی معرفی کرده اند. اگرچه اجرای سیاست پولی که به طور همزمان تضمین 

قیمتها و ثبات  ثباتت قیمتها باشد امکان پذیر نیست، اما دستیابی به ثبیکننده رشد اقتصادی و ت

باشد،  ثابتاگر نرخ ارز ، این رابطه دوطرفه نیست نرخ ارز به طور همزمان دست یافتنی است، البته

ماند که دولت به ذخایر ارزی دسترسی نداشته باشد و مجبور باشد تنها به این شرط قیمتها ثابت می

، رشد پول را به شدت کنترل کند اما شرایط اقتصاد ایران تا حدودی ثابتبرای دستیابی به نرخ ارز 

مدهای نفتی دولت به منابع ارزی قابل توجهی دسترسی دارد و متفاوت است. به واسطه وجود درآ

های داخلی ای باید آنها را به ریال تبدیل کند؛ زیرا دولت باید پرداختهای توسعهبرای اجرای برنامه

خود را به پول ملی انجام دهد. بانک مرکزی نیز مسوولیت تبدیل ارز به ریال را بر عهده دارد. در این 

)آپرجیس و الفتریو،  تواند بر نرخ ارز اثر بگذاردوجود ذخایر ارزی بانک مرکزی می حال به واسطه

تواند نبات ارزش پول ملی را تضمین . بنابراین در عین حال که بانک مرکزی با عرضه ارز می(2018

تبلت تواند تواند با افزایش نقدینگی موجب افزایش قیمتها شود؛ لذا لزوما ثبات نرخ ارز نمیکند، می

تواند لزوما دهد ثبات نرخ ارز نمیها را به دنبال داشته باشد. تجربه سالهای اخیر نیز نشان میقیمت

های داخلی و خارجی تعدیل ها نرخ ارز نسبت به تورمها منجر شود. در این سالبه ثبات قیمت

تجربه کرد. همه این موارد های شدیدی را بات بود، اما اقتصاد داخلی تورمثو این نرخ بسیار با شودنمی

توانست نرخ ارز دلخواه به این دلیل بود که دولت به درآمدهای هنگفت ارزی دسترسی داشته و می

خود را به بازار دیکته کند. همچنین دولت سیاستهای پولی انبساطی را با هدف ایجاد اشتغال )در 

ای را در پی داشت. البته پس از های زودبازده( به اجرا گذاشت که تورم لجام گسیختهقالب طرح

اجرای تحریم کشورهای غربی علیه کشور به خصوص تحریم خرید نفت و شکل گیری انتظارات در 

مورد عدم توانایی بانک مرکزی در عرضه ارز به صورت گذشته، نرخ ارز به شدت افزایش یافت و خود 

  به عاملی در جهت ایجاد بی ثباتی در اقتصاد ایران تبدیل شد.

 

 براي کنترل تورم:  فشار بازار ارز به سیاستي مداخله بانک مرکزي . واکنش1-2
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 بازارهای در( ارز خرید برای) ملی پول برای اضافی تقاضای کل" را ارز بازار (، فشار1995) 1ویمارک

 تغییر با تنهاو  مرکزی بانک ارزی دخالت بدون توانمی را مازاد تقاضای این که داندمی المللی بین

 بازار فشار، شناور ارز نرخ سیستم یک در که است آن از حاکی یمارکو تعریف "برد.  بین از ارز نرخ

 طور به نه) متوسط ارز نرخهای سیستم در اما، شودمی گیری اندازه ارز نرخ تغییرات اساس بر تنها ارز

 ذخایر تغییرات، نرخ مبادله در تغییرات از ارز بازار فشار( شناور "کامل طور به نهو  ثابت" کامل

 ارز نرخهای سیستم شود. درمی محاسبهو  گیری اندازه مرکزی بانک داخلی اعتبار تغییراتو  خارجی

 بازار فشار، شود انجام ارزی ذخایر فروشو  خرید طریق از تنها ارز بازار در مداخله که زمانی تا، میانی

 : آورد بدست( 17) رابطه از توانمی را ارز

 (1 ) 𝐸𝑀𝑃𝑡 = ∆𝑒𝑡 + 𝜂∆𝑟𝑡  

𝜂تغییرات ذخایر خارجی و  𝑟𝑡∆تغییرات نرخ ارز،  𝑒𝑡∆(، 1در معادله ) = −
𝜕𝑒𝑡

𝜕𝑟𝑡
، کشش نرخ 

 تعدیل ارز بازار در مرکزی بانک مداخله نوع به بسته( 1) باشد. معادلهارز نسبت به ذخایر خارجی می

 علاوه، ارز بازار بر تأثیرگذاریو  ارز نرخ کنترل برای، پولی گذار سیاست اگر، مثال عنوان شود. بهمی

 مرکزی بانک داخلی اعتبار تغییرات نام به دیگری ابزار از، ارزی ذخایرو  ارز نرخ تغییر ابزارهای بر

 با ارز بازار فشار از بخشی؛ شود استفاده، بانکداری بهره نرخ مانند غیرمستقیم ابزارهایو  کند استفاده

 بدست زیر معادله از استفاده با ارز بازار فشار، حالت این یابد. درمی کاهش پولی پایه داخلی ترکیب

 : آیدمی

 (2 ) 𝐸𝑀𝑃𝑡 = ∆𝑒𝑡 +  𝜂 [ λ∆𝑑𝑡 + ∆𝑟𝑡]  

 ∆𝑑𝑡 تغییرات در اعتبارات داخلی بانک مرکزی و ،λ  بیانگر درصدی از تغییرات اعتبارات داخلی بانک

(، شاخص 1995مرکزی است که به خاطر مداخله غیر مستقیم ایجاد شده است. طبق تعریف ویمارک )

بخشی از فشار بازار ارز که به وسیله مداخله بانک » مداخله بانک مرکزی در بازار ارز عبارت است از 

خله بانک مرکزی در بازار ارز کشور، شاخص مداخله به بسته به روش مدا«. شودمرکزی حذف می

 "شاخص مداخله مستقیم و غیر مستقیم  "و  "شاخص مداخله مستقیم  "شرح ذیل به دو نوع 
 شود: تقسیم می

 شاخص مداخله مستقیم: 
𝜂∆𝑟𝑡

𝐸𝑀𝑃𝑡
  =𝐼𝑡 

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

𝐸𝑀𝑃𝑡
  =𝐼𝑡 

                                                                                                                   
1  Weymark, D.N. 
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 پولی ارانگذ سیاست، دلالانو  تجار برابر در آن از محافظتو  ارز بازار در تعادل حفظ منظور به

 نگه لوبمط محدوده در را ارز نرخ نوسانات، سیاست مناسب ابزارهای اعمال با کنندمی سعی همیشه

 متغیرهای و ارز بازار شرایط از روشنی درک، مناسبو  صحیحهای سیاست اتخاذ برای نیاز دارند. پیش

 (.1391، نسب طباطبایی) است آن بر موثر

 تیریعملکرد مد یابیارز نیبازار ارز و همچن طیشرا یبررس یدر اقتصاد برا یهای مختلفشاخص

و فشار  یآنها مداخله بانک مرکز نیشده است که مهمتر یمعرف سکیر تیریمد استینرخ ارز و س

در  یکزمداخله بانک مر زانینرخ ارز و م راتیی( فشار بازار ارز، تغ1995) 1مارکیبازار ارز است. وا

 ارز نرخ تغییر در ارز بازار فشار همه، شناور ارزی سیستم در که طوری بهدهد. می حیبازار ارز را توض

 منعکس مرکزی بانک "خارجی ذخایر تغییرات" در ارز بازار فشار تمام، است ثابت ارز نرخ سیستم درو 

 بازار فشار از بخشی، شده مدیریت شناور ارزهای سیستم درو  مداخله صورت در، حال این شود. بامی

 شود. می خنثی مرکزی بانک ارزی ذخایر در تغییر طریق از دیگر بخشیو  ارز نرخ تغییرات طریق از ارز

 

 قیتحق نهیشیپ. 2

 

 يمطالعات خارج. 2-1

 تراز تجاری و ارز پولی، نرخ سیاستهای شوک بین ارتباط بررسی بهای مطالعه ( در2020) 2جیک

 ساختاری پرداخته برداری خطای تصحیح مدل اساس بر و تورم گذاری هدف دارای پنج کشور در

ها،  سطح قیمت کاهش منجربه انقباضی پولی سیاست شوک که است داده نشان پژوهش اند. نتایج

 شود. می مدت کوتاه در تجاری تراز بهبود و ارز نرخ تولید، افزایش کاهش

 "تورم جهانی نرخ و ارزی ذخایر میان ارتباط از بیشتری شواهد "عنوان با پژوهشی ( در2019) 3کان

 به ساله نسبت سه قفهو یک با قیمتها که داد نشان 2018-2010دوره در رگرسیونی تحلیل یک با

 کشورهای صنعتی به نسبت توسعه درحال کشورهای در قفهو دهند. اینمی نشان اکنشو ذخایر

در  افزایش درصد 4/0به  ذخایر در افزایش درصد داد، یک نشان برآورد این است. نتایج کوتاهتر

 شود. می منجر قیمتها

 

 داخليمطالعات . 2-2

                                                                                                                   
1 Weymark, D.N 
2 Jik 

3 Kan 
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ختار و سا یارز ریذخا تیریمد ییایپو ریتاثمطالعه  به پژوهشی ( در1401) محبوبی و همکاران

ای آستانه کردیبا رو رو روپ رتونیگ هینظر یریبازار ارز با بکارگ تیبر تثب یمداخلات بانک مرکز

(STARبر اساس داده )برآورد قسمت  پرداخته اند. نتایج 1398 −1365های های سالانه سال

رات، حاصل از فروش نفت، خالص صاد یارز یمثبت نرخ رشد درآمدها ریاز تأث یمدل حاک یرخطیغ

ضوع مو نیدارند. ا رانیدر ا یبر نرخ ارز واقع یمال استیمصرف کننده و شاخص س یمتیشاخص ق

 یابع ارزمن قدارحاصل از فروش نفت، م یارز ینرخ رشد درآمدها شینشان دهنده آن است که با افزا

 شیافزا یخلپول دا یکشور، ارزش واقع یمنابع ارز شیبا افزاابد. یمی شی( افزایکشور )نرخ ارز اسم

 قتیدر حقشود. صادرات کشور می تیارز و بدتر شدن وضع یدر کاهش نرخ واقع یامر عامل نیو هم

 میتنظ نییح پاارز را در سط نرخاند که کرده یها همواره سعوجود تورم بالا، دولت لیبه دل رانیدر ا

 یریطاف پذنعنوع دخالت، عدم ا نیا جهیشوند. نتها متیسطح ق شیمانع از افزا قیطر نیکنند تا از ا

جهت  یعامل تواندمی نیبوده است که ا یو تحولات اقتصاد راتییدر واکنش به تغ ینرخ ارز اسم

 باشد.  رانیدر ا ریدر چند دهه اخ یکاهش نرخ ارز واقع

ازار ارز در ب یاثرات مداخله بانک مرکزای به بررسی ( در مطالعه1398و همکاران ) سعادت نژاد

 در (DSGE) یتصادف یایپو یتعادل عموم یدر قالب الگو رانیدر ا یکلان اقتصاد یرهایبر متغ

نرخ  هیاحنهای وارد شده از به دست آمده شوک جینتا یبر مبناپرداختند.  1368 -1396 زمانی دوره

در  یارگذ هیمصرف و سرما، یرشد اقتصاد یرهایموضوع بود که متغ نیا انگریب یارز ریارز و ذخا

است.  افتهی شیافزا یو نرخ بهره اسم دیتول ینهائ نهینرخ تورم، هز یرهایکوتاه مدت کاهش اما متغ

همراه داشته  اقتصاد کلان به یبرا ینیهای سنگنهیدر بازار ارزهز یمرکز کبان گرمداخلهیبه عبارت د

 است. 

قاله مشده است، در در مطالعات انجام شده پیشین، مسئله موضوع حاضر بشکل مستقیم بررسی ن

 یداریر پاب یاثر فشار مداخله بانک مرکزحاضر بشکل تکمیلی و در راستای این مطالعات، به بررسی 

رکود  یهامیرکود و رونق در رژ یهامیدر رژ یتورم یهدف گذار یهای دولت و چارچوب الگویبده

یش رو بخاطر پردازد که نتایج مطالعه پسوئیچینگ می مارکوف رژیم تغییر با استفاده از مدل و رونق

له یاری نماید تواند ما را در روشن شدن این مسئوابستگی اقتصاد ایران به درآمدهای نفتی، ارزی، می

اثر فشار باشد و که آیا نتایج مطالعه حاضر همسو با مطالعات پیشین در داخل و خارج از کشور می

 یهدف گذار یچارچوب الگو درهای دولت یبده یداریپا نسته برچقدر توا یمداخله بانک مرکز

وئیچینگ س مارکوف رژیم تاثیرگذار باشد که با طراحی مدل تغییر رکود و رونق یهامیدر رژ یتورم

 به تجزیه و تحلیل نتایج خواهیم پرداخت.  1373-99برای اقتصاد ایران و دورة زمانی 
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 روش شناسي تحقیق. 3

قسمت مقدمه و مبانی نظری موضوع نیز اشاره شد، در مقاله حاضر به پیروی از همانطوریکه در 

اراوغلو و ( و 2017) 3(، کارامان2018(، آپرجیس و الفتریو )2019) 2(، کان2020) 1مطالعات؛ جیک

چارچوب  درهای دولت یبده یداریبر پا یاثر فشار مداخله بانک مرکزبه بررسی ( 2017) 4همکاران

سوئیچینگ  مارکوف رژیم تغییر با استفاده از مدل رکود و رونق یهامیدر رژ یتورم یذارهدف گ یالگو

و مطالعه روی و  (1995) یمارکو مدل استفاده از پرداخته خواهد شد. بنابرین در بخش اول با

 شود. مرکزی محاسبه می بانک مداخله سیاست العمل عکس ( تابع2016) 5همکاران

𝐼𝑡 =
𝜂∆𝑟𝑡

𝐸𝑀𝑃𝑡

=
𝜂∆𝑟𝑡

∆𝑒𝑡 + 𝜂∆𝑟𝑡

 

 باشد. نشان دهنده تغییرات می ∆نرخ ارز است.  eذخایر خارجی بانک مرکزی و  rکه در آن 

 بازار فشار عبارتی به یا ارز بازار فشار است، بانک مرکزی افزایش داشته مقدار مثبتی EMPاگر 

 جودو سوداگران حمله از است که در این شرایط شواهدی نموده تجربه را ریال ارزش کاهش برای

 مداخله ها سیاستاغلب فصل در بررسی مورد دوره در مرکزی باشد. بانک tI<0است. اگر  داشته

مثبتی  مقدار EMPیک و  از بزرگتر 6مداخله هایی که درجهاست. در فصل اجرا نموده را ناهمسو

 از کمتر خارجی ذخایر تغییراتو  نموده دنبال را ریال افزایش ارزش مرکزی بانک رو این باشد. از

یک و  از بزرگتر مداخله  هایی که درجهاست. اما در فصل بوده داخلی پول برای تقاضا افزایش میزان

EMP اند و داده خود قرار دستورکار را ریال ارزش کاهش سیاستگذاران منفی باشد، بنابراین مقدار

بوده است. اگر  داخلی پول برای تقاضا افزایش میزان از بیشتر خارجی ذخایر تغییرات دوران این در

0<tI نموده شده، حمایت ایجاد بازار نیروهای سیلهو به که ارز نرخ تغییرات از مرکزی باشد. بانک 

 مرکزی سیاست بانک گفت توانمیداشته باشد، بنابراین،  مثبت مقدار EMPباشد و  tI>0است. اگر 

 همسو دیگر مداخله عبارت به پول( یا عرضه مازاد جودو پول )هنگام ارزش ها کاهشفصل این در

 یچارچوب الگو درهای دولت یبده یداریبر پا مرکزی بانک مداخله است. در بخش دوم اثر داشته

 شود. بررسی می رکود و رونق یهامیدر رژ یتورم یهدف گذار









=++++++
=++++++

=
−−−−−

−−−−−

22)(

12)(

,22222

,11111

ttiitititititt

ttiitititititt

it
sifMINFINTEXGDsc

sifMINFINTEXGDsc
GD

εθϖρχγ
εθϖρχγ

 

                                                                                                                   
1 Jik 

2 Kan 
3 Caraman 
4 Eroglu & et al 
5 . Smita Roy Trivedi & P. G. Apte, 2016 

6 Intervention 
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GD :دولت به  ینسبت بدهGDP دولت. های بدهی بعنوان شاخص پایداری 

INT =مرکزی،  مداخله بانک شاخص 

EX =مدت، برای محاسبه انحراف نرخ ارز از مسیر بلند مدت از مدل  بلند مسیر از ارز نرخ انحرافات

 شود. استفاده می 1گارچ-آرچ

M2 :ی.نگیحجم نقد 

INFمی هدف دا تورمی در کشور از متغیر هدف گذاری : نرخ تورم )بمنظور وارد کردن تاثیر الگوی

ل بلند شود، بخاطر اینکه سیاست هدف گذاری تورمی در کشور ایران بشکگذاری تورمی استفاده می

اری تورم شود و در بعضی از سالها در برنامه بودجه سالنامه کشور، شاهد هدف گذمدت اجرایی نمی

وارد  عدد صفر باشیم، برای سالهای هدف گذاری تورم عدد یک و مابقی سالهابشکل کوتاه مدت می

 شود(، شود و در متغیر نرخ تورم ضرب و وارد مدل میمی

تا  1373های مربوط به اقتصاد ایران طی بازه زمانی داده از عبارتست تحقیق حاضر آماری جامعه

 -با استفاده از مدل مارکوف و کنیممی انتخاب حاضر برای تخمین مدل پژوهش در که 1399

 پردازیم. می 2سوئیچینگ به تخمین مدل در نرم افزار آکس متریکس

 

 (Markov Switching Modelمدل چرخشي و تغییر رژیم مارکوف سوئیچینگ ). 3-1

شد،  ( ارائه1973) 4گولدفلد و ( کوانت1972) 3کوانت توسط سوئیچینگ -مارکوف بار مدل نخستین

 های غیرخطیروش داد. برخلاف توسعه های تجاری را استخراج و( چرخه1987) 5همیلتون سپس

 گیرد، در حالی که درمی انجام 6تدریجی صورت به رژیم انتقال آنها در که ANNو  STARمانند 

 بر این است که فرض این مدل پذیرد. درانجام می 7سرعت به انتقال رژیم سوئیچینگ- مارکوف مدل

 (ts)مشاهده  غیرقابل فرایند یک به بستگی و مشاهده نیست قرار دارد، قابل tزمان  در که رژیمی

 شود. یکمی 2و  1دارای مقادیر  tsکه  شودمی در نظر بگیریم، فرض رژیمی دو دارد. اگر مدل را

 : تصور کرد صورت زیر به توانمی را رژیم با دوAR (1مدل )

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

𝜑0,2 + 𝜑1,2𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡  𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 2
 

 خلاصه:  شکل به یا

                                                                                                                   
1. Arch-Garch model 
2 Ox-Metrics 

3 Quandt 
4 Goldfeld 
5 Hamilton 
6 Gradual Switchin 

7 Sudden Switching 
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𝑦𝑡 = 𝜑0,𝑠𝑡
+ 𝜑1,𝑠𝑡

𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 

ایند فر یک tsسوئیچینگ - مارکوف مدل کنیم. در مشخص راtsهای یژگیو باید مدل تکمیل برای

 ts-1نی یع قبل دوره رژیم فقط به tsکه  است آن نشانگر فرضیه شود. اینمی درنظرگرفته اول درجه

 شود: می معرفی ادامه مدل در دیگر به وضعیت ضعیتو یک انتقال از دارد. احتمالات بستگی
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 

 در jبه وضعیت  t-1در زمان  iضعیت و از مارکوف زنجیره حرکت ها احتمال𝑝𝑖,𝑗بالا  در روابط

 : شوددر نظر گرفته می آنها برای زیر شروط باشد ودهد که همیشه غیرمنفی میرا نشان می tزمان 

p11 + p12 = 1 

p21 + p22 = 1 
 یافته ها تجزیه وتحلیل و نتایج -4

 

 مرکزي بانک مداخله درجهو  ارز بازار فشار مقادیر برآورد 4-1

انک ( و میزان مداخله بEMPخارجی )برای محاسبه سطوح فشار بازار ارز  (1995) یمارکمدل و

ار ارز و شود، همانطور که در بخش مبانی نظری بیان شده است. میزان فشار بازمرکزی استفاده می

رقام را در ستون توان با ارزیابی این مقدار محاسبه کرد. این ادخالت بانک مرکزی در بازار ارز را می

ورد مرکت بانک مرکزی بر اساس نوع سیستم ارزی دهد. میزان مشا( نشان می1دوم و سوم جدول )

های شناور ارز شود. زیرا بانک مرکزی درگیر سیستم نرخاستفاده و شرایط اقتصادی کشور تعیین می

 نیست. 
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 (EMPفشار بازار ارز )

 
 (Intervention) مداخله بانک مرکزی

 
 ارزفشار بازار و  ي: روند شاخص مداخله بانک مرکز(1)نمودار 

 تحقیقهای منبع: یافته
 

سال  28دارای ارزش مثبت بوده است. در واقع از  EMPسال  23(، در 1) نموداربر اساس نتایج 

سال، افزایش فشار بازار ارز یا به عبارتی فشار بازار برای کاهش  23مطالعه شده در بازار ارز ایران در 

توان گفت در ارزش ریال )که منجر به افزایش تورم نیز شده است( را تجربه کرده است. بنابراین می

سال شواهدی از حمله سوداگران به دست آمده است. میزان مداخله بانک مرکزی در ستون  23این 

است. به عبارت دیگر، در فاصله  0.81شده است. میانگین درجه مداخله  ( گزارش1) نمودار دوم

درصد از فشار بازار  19ای بانک مرکزی به طور متوسط های مداخله، فعالیت1399تا  1372های سال

 It>0سال  27دهد که در ارز را از بین برد. مقادیر برآورد شده میزان مداخله بانک مرکزی نشان می

سال( سیاست مداخله ناهمگن  28از  27این، بانک مرکزی در بیشتر سالهای مورد بررسی )است. بنابر

سال(  5منفی ) EMPهایی که درجه مداخله بیشتر از یک و را اعمال کرده است. همچنین در سال

اند و در این دوره تغییر ذخایر است، سیاست گذاران کاهش ارزش ریال را در دستور کار خود قرار داده

ارجی بیشتر از افزایش در تقاضای پول داخلی شده است. در سالهایی که میزان مداخله بیشتر از خ

(، بنابراین بانک مرکزی سیاست افزایش ارزش ریال را سال 4ارزش مثبت دارد ) EMPیک است و 
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 1در پیش گرفته است و تغییرات ذخایر خارجی کمتر از افزایش در تقاضای پول داخلی است. اما در 

مثبت است، بنابراین  EMPها مداخله منفی است. در یک سال میزان مداخله منفی و سال از کل سال

توان گفت سیاست بانک مرکزی در این سال کاهش ارزش پول )در زمان مازاد عرضه پول( یا در می

 (1)دار موارد دیگر بوده است. به عبارت دیگر، مداخله سازگار بوده است. همچنین بر اساس روند نمو

صورت گرفته و مقدار  1390-1389های شود که بیشترین مداخله بانک مرکزی در سالمشاهده می

است که به دلیل افزایش شکاف بین نرخ ارز رسمی و غیررسمی و انحراف از  2.36آستانه آن برابر با 

 نقطه تعادل بوده است. 

 

 نرخ ارز نوسانات . اندازگیري4-2

مود و نتیجه ارز را مدلسازی ن بایست در ابتدا نرخارز می اندازگیری نوسانات نرخبرای استخراج و 

 باشد: ارز مطابق جدول زیر می حاصله از مدلسازی نرخ

 

 ارز نرخبرآورد مدل (: 1جدول )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 

 AR(1) 350127/0 071792/0 876968/4 0000/0 ارز نرخ

R-squared 9748/0 

Adjusted R-squared 9747/0 

Durbin-Watson stat 830/1 

 تحقیقهای منبع: یافته 

 

 نرخ ارزاثبات وجود نوسان در  -4-2-1

 به بایستیمپذیر،  نوسانهای مدل نظری مبانی به توجه با ارز نرخ زمانی سری در نوسان اثبات برای

 از آزمون این انجام برای پرداخت، که ارز نرخ زمانی سری در شرطی اریانسو ناهمسانی جودو اثبات

 است.  شده آورده 2 شماره جدول در آزمون این شود. نتیجهمی استفاده ARCH آزمون

 

 ARCH(: آزمون 2جدول )
Heteroskedasticity Test: ARCH 

 F-statistic 63258/8 Prob. F(1,112) 0031/0 ارز نرخ

Obs*R-
squared 

32632/9 Prob. Chi-Square(1) 0012/0 

 تحقیقهای منبع: یافته 
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 سری رد شرطی اریانسو ناهمسانی جودو عدم بر مبنی اولیه فرضیه آمده بدست احتمال به توجه با

 درو  باشدیم شرطی اریانسو ناهمسانی دارای ارز نرخ زمانی سری بنابراینو  شده رد ارز نرخ زمانی

و  ارز نرخ مدلسازی از بعد باشد. حالمی نوسان دارای تحقیق نظر مورد دوره طول در ارز نرخ نتیجه

 الگوی از ادهاستف با بایستمی ارز نرخ نوسانات گیری اندازه متغیر، برای این در نوسان جودو اثبات

 باشد. می زیر بصورت مدل تخمین از حاصل نتایج که زد تخمین را مدل

 

 ARCH-GARCHنوسانات نرخ ارز با استفاده از الگوي  برآورد مدل(: 3جدول )

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob 

 AR (1) 198282/0 094465/0 098995/0 0358/0 ارز نرخ

Variance Equation 

 C(3) 939668/0 048050/0 55608/19 0000/0 ارز نرخ

C(4) 22771/0 142031/0 603243/1 1089/0 

R-squared 974053/0 

Adjusted R-squared 973906/0 

Durbin-Watson stat 907268/1 

 تحقیقهای منبع: یافته 

 

 LR. نتایج آزمون 4-3

 

 LR(: نتایج آزمون 4جدول )

 آماره مقدار آزادی درجه احتمال ارزش 

 365/47 9 00256/0 ایران

 تحقیقهای منبع: یافته 
 

ش باشد و فرض صفر رد و فرضیه مقابل پذیرمی %5احتمال زیر  ، سطح4 جدول نتایج مطابق

 شود.  استفاده مدل تخمین برای سوئیچینگ-مارکوف غیرخطی روش شود و ازمی

باشد، می %95تخمین مدل مارکوف نشان از معنی داری اکثر ضرایب در سطح اطمینان  نتایج

 از عرض با باشد. رژیممی 006/0یم دوم و در رژ -20/0ضریب عرض از مبداً برای مدل در رژیم اول 

همیلتون، باشد )می رونق رژیم گویای مثبت مبدأ از عرض با رژیم و رکود گویای رژیم منفی مبدأ
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 رژیم در و 39/2 برابر مدل برای اول )رکود( به رژیم اخلال مربوط اجزاء (، همچنین واریانس1988

رکود( دارای  اول )دوران رژیم که هستند مطلب این بیانگر اعداد اقع، اینو باشد. درمی 10/0دوم 

گویای باشد. نتایج تخمین مدل. نوسان بیشتری در تحقیق حاضر نسبت به رژیم دوم )دوران رونق( می

 باشد. ضریب مداخله بانک مرکزی در دو رژیم مثبت و منفی می بودن مثبت

 

 مارکوف براي مدل تخمین مدل چرخشي (: نتایج5جدول )

 بعنوان متغیر وابسته(هاي دولت يبده يداریپا)

 سطح احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر نام

1c 0.209126- 0.078989 2.647525- 0.0081 

2c 0.006509 0.001946 3.344230 0.0009 

1σ 2.396168 0.525164 4.562707 0.0000 

2σ 0.107799 0.020271 5.317791 0.0000 

GD (-1) 0.046044 0.021913 2.101240 0.0362 

INT (1) 0.293365 0.049282 5.952752 0.0000 

INT (2) 0.540016 0.267528 2.018536 0.0442 

EX (1) 0.112139 0.033218 3.375816 0.0008 

EX (2) 0.189973 0.197577 0.961512 0.3367 

INF (1) 0.108503 0.029804 3.640603 0.0003 

INF (2) 0.162928 0.056377 2.889994 0.0041 

M2 (1) 0.063179 0.019891 3.176295 0.0016 

M2 (2) 0.315575 0.217866 1.448480 0.1481 

 های تحقیقمنبع: یافته
 

 انحرافات افزایش با مواجهه در مرکزی بانک که باشد نکته این نمایانگر تواندمی علت این امر

 افزایش با دیگر عبارت نماید. بهمی دنبال را خود خارجی ذخایر رشد در کاهش ارز نرخ در مثبت

 طرف گردد. ازمی باز خود بلندمدت مسیر به ارز نرخو  شده کاسته آن بازار، ارزش در ارز عرضه بیشتر

و  خارجی ذخایر حجم افزایش با مرکزی بانک ارز نرخ در منفی انحراف یک جودو صورت در دیگر

 کند نزدیک آن مدت بلند مسیر بهو  داده افزایش را نرخ این تواندمی ارز بازار در عرضه میزان کاهش

و  ارز نرخ رشد ضرایب باشد. مقایسهمی زمینه این در موجودهای تئوری با هماهنگ فرآیند این که
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 توجه اسمی ارز نرخ رشد به همواره سیاست گذاران که دهدمی نشان تعادلی مقادیر از انحراف درصد

 مالی در کشور بخاطر اثرات تحریم، تأمین داشته اند. همچنین بدلیل محدود بودن بازارهای بیشتری

پذیرد که این امر نیز بخاطر وجود داخلی صورت می پس اندازهای مالی سرمایه گذاری فقط از طریق

 ش داده و باها را افزایمالی پروژه حقیقی، هزینه تأمین بهرة نرخ شرایط تورمی در کشور و افزایش

شود. بعبارتی در کشور ایران سرمایه گذاری در کشور می کاهش هزینة سرمایه گذاری، سبب افزایش

شود و افزایش می منجر به افزایش نرخ تورمافزایش یافته و  تولیدهای هزینهبا افزایش کارایی حقیقی، 

شود. می های دارای سود بیشترشبخسرمایه گذاری در دیگر  ها وخروج نقدینگی از بانک منجر بهتورم 

معاملات دلالی شوند که در بخش در این شرایط تنها افرادی قادر به دریافت و پرداخت تسهیلات می

فعالیت نمایند. به احتمال زیاد، وجود همین شرایط نااطمینانی برای اقتصاد ایران باعث  و واسطه گری

دی و ماندگاری در دوران رونق دارای نتایج اثربخشی شده، اثر متغیرهای مطالعه در دوران رکود اقتصا

نباشد.  از طرفی تورم نتیجه کنش متقابل دو عامل فشارهزینه از طرف عرضه و جاذبه تقاضا از طرف 

های طرف تقاضا های طرف عرضه و شوکبخش تقاضا و یا طور کلی تورم نتیجه دو عامل اصلی شوک

مله افزایش سطح دستمزدها، افزایش قیمت عوامل تولید،... در باشد. با افزایش هزینه تولید از جمی

ای گردیده که به تبع باعث افزایش سطح عمومی قمیت کالاهای طرف عرضه باعث ایجاد فشار هزینه

شود. در طرف تقاضا نیز به دلیل عملکرد بازار پول در عرضه و تقاضا پول عدم توازن در تولیدی می

 هدف دهد. سیاستاضا اسمی پول گردیده و سطح قیمتها را افزایش میبازار پول باعث افزایش تق

 به نااطمینانی جودو دلیل به همچنینو  کالاو  پول بازار مشکلات جودو بدلیل ایران در تورم گذاری

 البته که باشدمی زیادی نوسانات دچار دیگر مشکلات از بسیاریو  تحریم شرایطو  اقتصادی آینده

برای  94و  93شود و در سال تورم در کشور ایران به شکل کوتاه مدت اجرا میگذاری  هدف سیاست

های های قبلی درباره تورم تحلیلکه در بخش 95در سال  و شد اجرایی %15 زیر تورم نرخ به رسیدن

جامع صورت گرفته بود، تورم تک رقمی حاصل شد که عوامل مختلفی در آن دخیل بودند، از جمله؛ 

 کل تقاضای و همچنین کاهش انضباط پولی و مالی، ارز و جلوگیری از نوسانات شدید آنکنترل بازار 

خرید و سایر عوامل...، ولی در حالت کلی بحثی که برای اقتصاد  قدرت کاهش سمت به اقتصاد در

باشد، اجرای سیاست هدف گذاری تورم برای یک بازه زمانی بلندمدت و در کنار آن ایران مطرح می

کنترل بازار ارز و جلوگیری های پیش بینی شده از سوی دولت، باشد که اجرای سیاستثبات تورم می

و بسیاری از عوامل دیگر که در بخش الزامات و پیش  ضباط پولی و مالیان، از نوسانات شدید آن

تواند در اعتماد دو سویه بین مردم و دولت کمک شایانی ها برای بانک مرکزی نیز مطرح شد، میشرط

های پیش بینی شده دولت به رونق دادن اقتصاد توجه نماید و مردم با اعتماد بیشتر بخاطر سیاست

  بیشتری نمایند.
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( قابل مشاهده است. 2) رژیم در نمودار دو از یک هر در مطالعه های موردسال گرفتن قرار احتمال 

های پررنگ باشد. قسمتمی یک برابر سال هر در دو و یک رژیم احتمالات (، مجموع2نمودار ) مطابق

  باشد. می رژیم دو های بینسال بندی طبقه از نشان نیز
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 مدل پایداري بدهي دولت

 
 مدل ياستخراج شده برا می(: احتمال قرار گرفتن هر سال در دو رژ2نمودار)

 های تحقیقمنبع: یافته

 

نتایج  ( نشان داده شده است. مطابق با2ها در نمودار )رژیم از هریک در های قرارگرفتهسال

-1999)های در سال جدول؛ برای مدل مطالعه، در رژیم اول و رژیم رکودی؛ مداخله بانک مرکزی

م رونق (؛ بدهی دولت را افزایش داده و در رژی2017-2019و ) 2015، 2012، 2009، 2001، (1997

و  2016(، 2013-2014(، )2010-2011، )(2002-2008)، 2000(، 1995-1996های )و سال

 را کاهش داده است.  دولت یبدهمداخله بانک مرکزی،  2020

( در طول سالهای مطالعه، تحلیل متغیرها را بررسی کنیم، قابل 2)اگر بخواهیم مطابق نمودار 

( افزایش قیمت 2000و  1999، )مصادف با سالهای 1378و  1377های مشاهده است که در سال

های اقتصادی جنوب شرق آسیا، بحران کشور روسیه، برزیل، آرژانتین که به کاهش نفت بخاطر بحران

نجر گردید، تقاضا و قیمت نفت را افزایش داد و همین عامل منجر عرضه نفت در بازارهای جهانی م

گردید که در نهایت با افزایش رشد  1378و  1377های به بروز نوسان افزایش قیمت نفت در سال

 فروش از حاصل ارزی درآمدهای رشد همراه شد، بطوریکه مطابق با روند نرخ 2000در سال  تولید

( روند پایداری 2007تا  2000) 1386تا  1379های در طول سالنفت نیز قابل مشاهده است که 
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ششم ریاست جمهوری بر و  های پنجمبدهی دولت دارای روند مثبت بوده است. هرچند که دولت

نیز به  تولید رشد سازندگی تاکید داشتند و یکی از دلایل رشد سرمایه گذاری و حساسیت نرخ دوران

با وجود رشد شدید قیمت  92تا  85شود. اما در طول سالهای می دوران سازندگی بعد از جنگ مربوط

ارزی و تورم، مثبت و دارای روند نزولی  متغیرهای؛ درآمدهای به نسبت بدهی دولت نفتی، حساسیت

های داخلی و ها باید از جانب تحریم و وجود شوکباشد. دلیل این اثرات را در طول این سالمی

 تولید ور مورد تحلیل قرار داد. نرخ رشد درآمد ارزی باید منجر به رشدخارجی وارده بر اقتصاد کش

درآمدهای  کشور، از بر حاکم نامناسب اقتصادی ساختار جودو دلیل داخلی گردد. ولی به ناخالص

 بروز مدت و مداخله بانک مرکزی سبب بلند مسیر از ارز نرخ انحرافاتو  نشده کارامد استفاده ارزی

اقتصاد و  رشد کندی موجب های مختلفاز کانال ترتیب بدینو  شده اقتصاد در خاص انحرافات

های خارجی هایی همانند؛ شوککانالو ها مکانیزم طریق از انحرافات شود. اینمی پایداری بدهی دولت

 منابع صادرات از حاصل ارزی درآمدهای های مالی، نوساناتهای اقتصادی و بحراننظیر تحریم

 اقتصاد به انسانی سرمایه رانت، کاهش دولتی، فساد و مدیریت سوءو  بازار ارز، ضعفطبیعی، فشار 

 غیرمستقیم بطور مدت و مداخله بانک مرکزی بلند مسیر از ارز نرخ ترتیب انحرافات شده، بدین منتقل

افزایش بدهی دولت  و حقیقی ناخالص تولید رشد کاهش جمله از اقتصادی نامطلوب آثار ایجاد باعث

جمهوری  ( تا روی کارآمدن2015ای در لوزان )سال و توافق هسته 1393شود. البته از سال می

بخاطر  تولید رشد ، شاهد افزایش حساسیت نرخ2016آمریکا در سال  متحده خواهان در ایالات

سرمایه گذاری های بانکی، نفتی، افزایش درآمد ارزی و افزایش سهمیه اوپک و لغو موقت تحریم

 1398و  1396-1397و  1391-1390های فیزیکی بودیم. از طرفی با افزایش نرخ تورم در طول سال

کمترین حد خود را تجربه کرده است. در حالت  تولید رشد ( نرخ2019و  2018، 2017، 2012)

د که شاخص توان عنوان کرهای مطالعه میشاخص به نسبت کلی و با نگاهی به اثرپذیری بدهی دولت

باشد. بطوریکه ارزی و مداخلات ارزی بانک مرکزی می اصلی اثرگذار بر افزایش بدهی دولت، نوسانات

رانت،  دولتی، فساد و مدیریت با افزایش نوسانات ارزی در اقتصاد ایران، بخاطر مشکلاتی نظیر سوء

ورود به بخش تولید و ها بجای عدم پاسخگویی و ناکارآمدی دولت، عدم ثبات سیاسی و... سرمایه

تورمی کشور، برای مقابله -های دارای ارزش افزوده، صرف واردات شده که بخاطر شرایط رکودبخش

های تولیدی شود. بنابرین بخش تولید با آسیب جدی روبرو شده و بسیاری از بخشبا تورم انجام می

صاد راکد مانده و به ناچار وارد های موجود در بخش تولید در اقتاز چرخه اقتصاد دور شده و سرمایه

 بلندهای گذاری شوند. بعبارتی در شرایط تورمی اقتصاد ایران، سرمایهبازار سیاه و سفته بازی می

 باشد. می تر وضعیت اقتصادگشته که نتیجه آن افزایش بدهی و وخیم مدت کوتاه مخارج صرف مدت
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اده شده د نشان 4برعکس و میزان دوام رژیم در جدول  و رژیم رکود به رونق از انتقال احتمالات

رآوردی بگردد، براساس توابع احتمال انتقالات مربوط به مدل تولید مشاهده می است، همانطورکه

ا وجود نوسانات در دوران رونق قرار گیرد ب tاقتصاد ایران در جدول زیر، اگر اقتصاد ایران در زمان 

واهد در همان وضعیت باقی خ 51/0ارزی بانک مرکزی به احتمال قیمتی نفت، تحریم و مداخلات 

چرخش کند،  نیز احتمال دارد که اقتصاد ایران تحت سایر عوامل به وضعیت دوران رکود 49/0ماند و 

های فت و بحراندر وضعیت رکود قرار گیرد، با وجود نوسانات قیمتی ن tحال اگر اقتصاد کشور در زمان 

ل دارد که نیز احتما 41/0در همان وضعیت باقی خواهد ماند و  t+1در زمان  59/0مالی به احتمال 

 .اقتصاد ایران تحت سایر عوامل به وضعیت رونق منقل شود

 

 دیگر براي مدل تولید رژیم به رژیم یک از انتقال : احتمالات6جدول 

 1رژیم  2رژیم  

 ایران
 0.50027 0.49973 1رژیم 

 0.41355 0.58645 2رژیم 

 های تحقیقمنبع: یافته 
 

 گسوئیچین-مارکوف مدل اخلال شد، جملات اشاره بدان نیز مدل معرفی بخش در که همانطور

های آزمون از حاصل نتایج زیر باشد. در اریانسو ناهمسانی و خودهمبستگی از عاری و بوده باید نرمال

 است.  شده آورده های مذکوریژگیو مربوط به

 

 هاي مربوطه براي مدلآزمون از حاصل : نتایج7جدول 

 احتمال ارزش آزمون آماره آزمون آماره آزمون نوع

 2X 1.3532 0.4563(4) 1عدم خودهمبستگی آزمون

 2X 1.2335 0.4963(2) 2بودن نرمال آزمون

 F 1.1457 0.5698(1، 10) 3اریانس همسانیو آزمون

 های تحقیقمنبع: یافته 

                                                                                                                   
1 . Ljung-Box Portmanteau Test 

2 . Jarque–Bera Test 

3 . ARCH Test 
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 همسانی قابل مشاهده است که بودن و واریانس خودهمبستگی، نرمال عدم آزمون مطابق با نتایج

اخلال دچار خودهمبستگی،  جملات که کرد استنباط توانباشد و میدرصد می 5 خطا بالای سطح

 باشد. باشد و نتایج مدل مارکوف قابل تائید میهمسانی نمی واریانس و عدم نرمالیتی

 

 . جمع بندي و نتیجه گیري 5

 یلگواچارچوب  درهای دولت یبده یداریبر پا یاثر مداخلات بانک مرکز مطالعه حاضر بررسیهدف 

زمانی  سوئیچینگ طی دوره-مارکوف با بکارگیری مدلرکود و رونق  یهامیدر رژ یتورم یهدف گذار

 از رزا نرخ مرکزی، انحرافات مداخله بانک بود. مطابق نتایج تخمین مدل؛ شاخص 1399تا  1373

افزایش بدهی  مدت، هدفگذاری نرخ تورم و نقدینگی در دوران رکود و رونق، تاثیر مثبت بر بلند مسیر

ر اقتصاد کشور بها باید از جانب مداخله بانک مرکزی دولت دارند. دلیل این اثرات را در طول این سال

 تلاش نست گذارااست، سیا شده بیشتر ارز نرخ رشد چه هر که ترتیب مورد تحلیل قرار داد. بدین

 جلوگیری آن افزایش ازو  نموده کنترل را ارز نرخ آن، رشد به بیشتر العمل عکس با کهاند نموده

 نرخ که طیشرای یابد. بنابراینمی کاهش ارز نرخ انحرافات به اکنشو که است حالی در نمایند. این

 به کمترو  باشندمی ارز نرخ کنترل دنبال به بیشتر کند، سیاست گذارانمی تجربه را بالاتری رشد ارز

 ارایه است:  نمایند. با توجه به نتایج مطالعه، پیشنهادات به صورت زیر قابلمی توجه آن انحرافات

با افزایش درآمدهای ارزی در کشور، بدلیل وابستگی شدید به درآمدهای حاصل از نفت، 

کشور ما بخاطر مصرفی بودن وابستگی شدیدی یابد و با توجه به اینکه درآمدهای دولت نیز افزایش می

یابد و به به تقاضای واردات دارند، لذا با افزایش درآمدهای نفتی، تقاضای کل در اقتصاد افزایش می

علت عدم وجود قدرت تولیدی در بخش صنعت و کشاورزی، با افزایش تقاضا توسط مصرف کنندگان 

یابد، در این شرایط و برای جلوگیری یز افزایش میها )تورم( نکالاها و خدمات، سطح عمومی قیمت

از افزایش دوباره سطح عمومی قیمتها بخاطر افزایش تقاضا در کشور، واردات )که تابعی مستقیم از 

 یابد تا از تورم جلوگیری گردد. همچنین به علت پاییندرآمد است( از کشورهای دیگر افزایش می

داخلی و بدلیل دارا بودن قدرت  اقتصاد در مناسبهای ختسا جود زیرو عدم و رقابت قدرت بودن

رانت نفتی در دست دولت ها، درآمدهای مازاد نفتی به جای سرمایه گذاری در بخش تولید، صرف 

هایی که در مدت زمان کوتاه سودآوری های جاری کوتاه مدت و همچنین سرمایه گذاریهزینه

عث ایجاد بدهی دولت شده و بار اضافی بر دوش اقتصاد شود که این عامل نیز بابیشتری دارند، می

های خارجی بانک مرکزی باعث افزایش افتد. همچنین افزایش درآمدهای نفتی و افزایش داراییمی

یابد و به طبع آن تورم نیز افزایش خواهد در پایه ی پولی کشور شده و حجم نقدینگی نیز افزایش می

آتی و نااطمینانی از نرخ تورم نیز در دامن زدن به شدت تورم تاثیرگذار  یافت. انتظار از تورم در دوره ی
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است و هرچه نااطمینانی افزایش یابد، میزان سرمایه گذاری در بخش تولید کاهش یافته و وضعیت 

کند، بنابرین توجه دولت برای سرمایه گذاری در بخش تولید و پایداری تر میتولید کشور را وخیم

 باشد. ری میبدهی دولت ضرو

 عیاجتما و های اقتصادیهزینه که است اقتصادی های مضرپدیده از مستمر و بالا تورم نرخ

تورم،  از شینا های اقتصادیزیان مهمترین وترین اصلی از یکی کند. امامی تحمیل جوامع بر را زیادی

 تصمیم آن در که است تورمی فضایی است. نااطمینانی های آتیدوره در آن مقدار از اطمینان عدم

 تورم طمینانیناا با های مختلفدر زمینه دولتی بخش یا ها وخانوارها، بنگاه از اعم اقتصادی فعالان

 به ها رایمتق در بی ثباتی و حالت نااطمینانی آینده تورم نرخ درباره است. نااطمینانی آتی همراه

 فضای شود. درمی اقتصادی تصمیماتدر  تغییرات سبب مداوم کانال این از و آوردمی جودو

 . نااطمینانیاست مغایر آنها انتظارات با نمایند کهاتخاذ می تصمیماتی اقتصادی فعالان نااطمینانی

 از یکی ارهاخانو و اقتصادیهای بنگاه سرمایه گذاری و انداز پس تصمیمات در انحراف ایجاد با تورم

 و زینهه تورم، برآورد نااطمینانی افزایش با اضحو طور شود. بهمی تورم قلمداد های مهمهزینه

کارایی  و عمناب تخصیص بر نامطلوبی آثار تواندمی امر این و شده ها غیرشفافآتی فعالیت درآمدهای

های ر افقد اقتصادی عاملان تصمیمات بر نااطمینانی اثر باشد. همچنین داشته های اقتصادیفعالیت

 تحت ار تصمیمات گذرا " غالبا کوتاه مدت نااطمینانی که طوری ، بهاست مختلف، متفاوت زمانی

 متاثر ای رادوره تصمیمات بین جدی طور به بلندمدت در تورم نااطمینانی لیودهد، می قرار تاثیر

 برخی طریق از آن کردن امکان حداقل لیو برد بین از کامل طور به تواننمی را سازد. نااطمینانیمی

 دارد.  جودو های سیاستیرژیم در تعدیلات

ب با گذاری مصنوعی نرخ ارز در سالهای قبل از بحران و جلوگیری از تعدیل آن متناس قیمت

ر بازار باشد. همچنین محاسبه شاخص فشاشرایط اقتصادی یکی از دلایل اصلی بحران ارزی اخیر می

ست که اشاخص مربوط به زمانی ارز حاکی از آن است که بالاترین اعداد به دست آمده برای این 

کاهش فشار  شکاف بین نرخ ارز آزاد با نرخ ارز رسمی زیاد شده است، بنابراین پیشنهاد میشود جهت

نسبه از  گردد تا به بازار ارز، متناسب با تفاوت تورم ایران با تورم جهانی، نرخ ارز رسمی سالانه تعدیل

 بروز شوکهای ارزی جلوگیری شود. 
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