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 چکیده

بخش حقیقی و پولی داخلی و    رهاییاثرگذاری متغ  ۀبررسييی وضييعیا  شييار بازار ارز و نحو  ،هدف این مطالعه

  یکمبود و و ور درآمدها   ۀدر بازار ارز در دو دور  یبانک مرکز  میمسييتق  ۀمداخل  ۀنحو  یخارجی بر آن و بررسيي 

تا    1368.4های  ييلی اتتيياد ایران و امریکا از  نفتی اسيا. با اسيتفاده از مدت تييحیط خطای برداری و داده

  میمسيتق  ۀمداخل  ۀمحاسيبه شيد و نحو  یبانک مرکز میمسيتق  ۀ، شياخ   شيار بازار ارز و شياخ  مداخل1396.3

برداری، اثرگذاری  خودتوضييیطمدت   کی. با اسييتفاده از  دیدر هر  يييد در بازار ارز مشييخ  گرد  یبانک مرکز

دهد  پولی و حقیقی داخلی و خارجی بر شياخ   شيار بازار ارز بررسيی شيد. نتایو پ وهش نشيان می  رهاییمتغ

  ،ینفت  یو ور درآمدها  ۀا زایش نرخ ارز و در دور  ،ینفت  یکمبود درآمدها  ۀغالب بازار ارز در دور  ایوضيييع  اولاً

ارز،    دیبا مداخلات ناهمسيييو و خر ینفت  یو ور درآمدها  ۀبانک مرکزی در دور  باشيييد. ثانیياًکاهش نرخ ارز می

از کاهش نرخ ارز    یریآن جلوگ  امدیشييده در بازار ارز داشييته اسييا که پ  جادیا  ۀمازاد عرضيي   شدر کاه  یسييع

عوامد    نیارتباط ب ،ینفت  یدرآمدها  دورۀ کمبودبا    سيييهیدر مقا ینفت  یدرآمدها  دورۀ و وردر    . ثالثاًباشيييدیم

در بلندمدت نرخ    رودیم  تظاران  نیبنابرا  ؛اسيا ا تهیاثرگذار بر نوسيانات نرخ ارز و شياخ   شيار بازار ارز کاهش  

 مواجه باشد.  ییهاارز با جهش
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 مقدمه . 1

دیۀ وضجيیت اقتصجادی کشج ر ، د، های مرکزی  ه صجح وودز،  انک  رر ن نظام فروپاشج  پس از
 زمانهم مرکزی ،  انک1ناممدن ۀگانسجه رئ ری های ارزی متفاور  را در پیش گرفتنۀ.  راسجاس نظام

  ؛کنۀ پیایری را مسججت   پ ل  سججیاسججت و سججرمایه آزاد حرکت ثا ت، ارز نرخ هۀف سججه ر انۀنم 
 روست:هرو  زیر ایگ شه حالت سه  ا نظام ارزی انتخاب در مرکزی  انک  نا راین

 سجیاسجت اسجت حل دادن دسجت از قیمت  ه کنۀ، ارخاذ را 2ثا ت ارز نرخ نظام مرکزی  انک اگر

  اذارد. آزاد را سرمایه حرکت ر انۀپ ل  م 

 مناسج،، پ ل  هایسجیاسجت پیایری  ا ر انۀارخاذ کنۀ، م  را ثا ت ارز نرخ نظام مرکزی  انک اگر

 کنۀ. کنترل را سرمایه ،روج و ورود

 داشجته مسجت   پ ل  سجیاسجت هم ر انۀکنۀ، م  ارخاذ را 3شجناور ارز نرخ نظام مرکزی  انک اگر

  اذارد. آزاد را سرمایه حرکت هم و  اشۀ

 الا و دسترس  محۀودی  ه  ازارهای   4درجه عب ر نرخ ارز  کش رهای در حال ر سيه )که ميم لًادر  
شج د رونۀ حرکت این کشج رها  ه سجمت نظام نرخ  اعث م  5مال  جهان  دارنۀ،( ررس از شجناورسجازی

مختلف   ر  خش  آثار ارزن سججانات نرخ   .(1394 نائین ،های  م اجه  اشججۀ )جحل ارز شججناور  ا لالش
نرخ ارز     ین  نشجۀ ین  شجۀه و پیشهای پیشردانه  ،عن ان مثال ه ؛گذاردح ی   اقتصجاد ایران  رجا م 

 ین  های پیشکه در  خش کشججاورزی، ف ت ردانهدرحال   ،اثر منف  و ميناداری  ر  خش صججنيت دارد
هجای  در  خش پ ل  نیز ن سجججان( 1397 و همدجاران،نشجججۀه اثر منف   ر این  خش دارد )اهراننیجان 

 ميم لًا ،روکاهۀ. از اینگذار پ ل  م مۀت و  لنۀمۀت از اعتبار سیاستنرخ ارز در میان   نشۀ  ین پیش

 ذ،ایر فروش  و ،ریۀ  ازار ارز )ازاریق در د،الت مرکزی  رای کاهش ن سجججانات نرخ ارز  ا  انک

مطل ب   ۀگذارد و رغییرات نرخ ارز را در یک دامناثر م ا ر مسججت یم  ر نرخ ارز اسججم   ه ،ارج  و...(
گردد و ذیج  اهجۀاف سجججیجاسجججت پ ل   جانجک مرکزی ارخجاذ م  نمجایجۀ. این مجۀا،حت ميم لًاحفظ م 

  ها، زمینجه را  رای کارآمۀ کردن مۀا،حت آر  فراهم کرد.  رای ارزیا   نح  ایسجججت  ا ارزیا   آنم 
 ر درنظرگرفتن امدانات  انک مرکزی، داشجتن در  روشجن  از  رز، عحوه انک مرکزی در  ازار ا ۀمۀا،ل

 
1 - Impossible trinity (Trilemma) 

2 - Fixed exchange rate regime 

3 - Free float exchange rate regime 

4 - Exchange rate pass through 

5 - Fear of floating 
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در پ وهش   ،رواز این ؛ای  ر، ردار اسجججتشجججرایت  ازار ارز و متغیرهای ررثیرگذار  ر آن از اهمیت وی ه 
 ازار ارز از درآمۀهای نفت  و  رای  ررسجج  شججرایت سججمت  ۀحاضججر  رای درنظر گرفتن سججمت عرضجج 

 از شا،ص فشار  ازار ارز استفاده شۀه است. ر اضای  ازار ارز

دنبال پاسخ ثر  ر آن است. این پ وهش  هؤهۀف این م اله ربیین وضيیت  ازار ارز کش ر و ع ام  م
آیا کمب د و وف ر درآمۀ ارزی کش ر در ن ع مۀا،له در  ازار ارز اثرگذار   ده    :است  روپیشِ  هایپرسش  ه  

های دا،ل  و ،ارج   ر  ازار ذ،ایر ارزی  انک مرکزی ر انسته است اثر ش  آیا افزایش سطح  است؟ 
ش د؟ رغییرات و سطح شا،ص فشار  ازار ارز ر ست له متغیرهای  ر ضیح داده م  ارز را کاهش دهۀ؟ 

آیا نسبت مۀا،حت ناهمس   ا   ثر است؟ ؤها مدهنۀگ  شا،صآیا افزایش میزان درآمۀ نفت   ر ر ضیح
 درآمۀ ارزی  یشتر   ده است؟ دور  کمب ددرآمۀ ارزی در م ایسه  ا   دور  وف رر در وضيیت  ازا

پی سته کمب د و وف ر    اقتصاد، دو دور  1عن ان متغیر وضيیتدر این پ وهش  ا انتخاب درآمۀ نفت   ه
 ۀ ۀا،لش د و شا،ص فشار  ازار ارز، شا،ص و ن ع مدرآمۀهای نفت   رای اقتصاد ایران درنظر گرفته م 

سپس ع ام    ؛مست یم  انک مرکزی در  ازار ارز  رای هر فص  محاسبه و مشخص ، اهۀ شۀ
گیرد.  خش دوم پ وهش  ه  شا،ص فشار  ازار ارز در هر دو دوره م رد  ررس  قرار م    دهنۀر ضیح

های قبل  ا،تصاص دارد. در  خش مبان  نظری، مطاليات قبل  و وج ه رمایز پ وهش حاضر از پ وهش
  ش د.سازی پردا،ته شۀه است. درنهایت در  خش لهارم نتایج  یان م  س م  ه مۀل 

 

 ادبیات موضوع. 1
پس از  ررس  سیر  ؛ش د،ارج  و دا،ل  ر سیم م  ۀا ر کل   ه دو دستهای انوام شۀه  ه پ وهش
 ،های دا،ل و در زیر خش پ وهش ها ، اهیم پردا،تهای ،ارج   ه جۀیۀررین پ وهشپ وهش
 ها  ه وج ه رمایز پ وهش حاضر پردا،ته شۀه است. ر مرور ک راه   ر آنعحوه

 مطالعات خارجی . 1-1

و  ررس   EMP(2(( وضيیت  ازار ارز را ازاریق شا،ص فشار  ازار ارز 1977 ار گیرر ن و روپر )اولین
 ها ارائه کردنۀ. آنان شا،ص فشار  ازار ارز، مۀل   ا نارش  پ ل   ه رراز پردا،تEMP ۀ رای محاسب

دانستنۀ و  ا این ريریف، شا،ص فشار  ازار و نرخ ارز م  را  را ر موم ع رغییرات نسب  ذ،ایر ،ارج 

 
1 - State variable 

2 - Exchange Market Pressure  
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اقتصاد کانادا م رد  ررس  قراردادنۀ.   1974را    1952های  است حل مسئ لین پ ل  را  رای داده  ۀارز و درج
 اشۀ. این  است حل کم  انک مرکزی کانادا رحت نظام ارزی ثا ت م   دهنۀنتایج این پ وهش نشان 

ر ان  ه ک نال  جمله م از آن  ؛فشار  ازار ارز شۀ  ۀشروع  درم رد رح ی ات  يۀی در زمین  ۀپ وهش، ن ط
  5(، رانر1999) 4اسد ئ  و  رن استین (،  همن 2003) 3(، کیم1981) 2(، م دسته1979) 1و داسیل یرا

 ( و... اشاره کرد. 2012) 7پنۀی(، انوان2005) 6(،  اریستا2200)

  رعحوه(  ا رشریح مۀل اقتصاد ک لک  از، 1980) 9(، روپر و ررن فسد 1978) 8سپس   یر
 انک مرکزی پیشنهاد دادنۀ. آنان   ۀر ضیح  متفاوت از شا،ص فشار  ازار ارز، شا،ص  را  رای مۀا،ل

ی، ،ط  رغییرات ذ،ایر ارزی و نرخ ارز  ا ضرای، نامشخص  رای هر اقتصاد فشار  ازار ارز را از ررک
فشار  ازار  »رری  یان کرد: ص رت کل ( مفه م فشار  ازار ارز را  ه 1995) 10ویمار سپس  دانستنۀ.م 

ص رت عۀم الملل  است که  رای حذف آن )در ارز  را ر  ا ک  مازاد ر اضا  رای یک ارز در  ازار ارز  ین 
  .«د،الت  انک مرکزی در  ازار ارز،( لازم است نرخ ارز رغییر یا ۀ

 ازار ارز را  را ر موم ع رغییرات نسب  نرخ ارز و رغییرات نسب  ذ،ایر  ۀویمار  شا،ص مۀا،ل
 دانۀ:،ارج   انک مرکزی در کشش رغییرات نرخ ارز  ه ذ،ایر ،ارج  م 

𝐸𝑀𝑃𝑡 = ∆𝑒𝑡 + 𝜂 ∆𝑓𝑡    (1) 

اقتصاد  1990را  1975های فصل  سال وی  ا فرض اقتصاد ک لک و انتظارات ع حی   رای داده
دست های  مۀا،له  انک مرکزی را  ه روش حۀاق  مر يات دو مرحله ۀو درج EMPا،ص کانادا، ش

فص  شا،ص فشار  ازار ارز منف    ده است.  یشترین م ۀار مثبت   18آورد.  ر ابق نتایج ویمار  در 
  اشۀ که  ه مين  حمحت س داگرانه  ه دلار کانادا ا  این دو فص  است. م   1990.1و   1989.2 رای  

(  ه کمک رهیافت مارک ف س ئینینگ غیر،ط  و  ا استفاده از مۀل ، در ضیح 2007) 11ک ماه 
اثرگذاری ر رم و رشۀ پ ل را ا  سه رژیم  رای کش ر    و نح  EMP رداری ر انسته است شا،ص 

 
1 - Connolly & da Silveira 
2 - Modeste 

3 - Kim 

4 - Bahmani Oskooee & Bernstein 

5 - Tanner 

6 - Bautista 

7 - Anjan Pandy 

8 - Boyer 

9 - Roper and Ternovsky 

10 - Weymark 
11 - Kumah 
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ارزیا   کنۀ.  راساس نتایج این پ وهش، سیاست   2006.12را    1996.1  ۀهای ماهانقرقیزستان  رای داده 
اگر فرض  را ری قۀرت ،ریۀ  یش از نرخ  هره پ شش    انبساا  در زمان کاهش فشار  ازار ارز مخص صاً

ر انۀ اهۀاف اولیه سیاست ر انۀ ناکارآمۀ  اشۀ،  لده م رنها م  ثر  اشۀ، نهؤ داده نشۀه در ريیین نرخ ارز م
 ثبار  را رشۀیۀ کنۀ.ها را رهۀیۀ و   ل  ماننۀ ثبات قیمتپ 

را   1976های  (  رای مۀلسازی شا،ص فشار  ازار ارز  رای اقتصاد پاکستان ا  سال2010)  1گیحل
از فشار  ازار ارز ر ست  %61دهۀ که از رویدرد ویمار  استفاده کرد. نتایج پ وهش نشان م  2005

نظام ارزی میان    دهنۀر ست رغییر در نرخ ارز جذب شۀه است، که نشان %39رغییر در ذ،ایر ارزی و 
 ین  شۀه نرخ ارز کمتر است   رای اقتصاد پاکستان است. همننین ن سان واقي  نرخ ارز از ن سان پیش

  اشۀ. انک مرکزی پاکستان در مۀیریت نرخ ارز م  ۀآمیز   دن سیاست مۀا،لم ف یت  دهنۀکه نشان 

 رای  2016.4را  2006.1  (  ه  ررس  شا،ص فشار  ازار ارز در  از2017) 2ز و ویۀودوعبۀاليزی
ها  ا آن )فیلیپین، رایلنۀ و انۀونزی( پردا،تنۀ. آنسهگذاری ر رم عض  آکش رهای  ا سیاست پ ل  هۀف

در دوران  حران مال   ر   مخص صاً ،کار رفته در مۀله یک مۀل پ ل  دریافتنۀ که متغیرهای مست    
جز درآمۀ  رای رایلنۀ و انۀونزی هشا،ص فشار ارز اثرگذار است. همننین رمام  متغیرهای استفاده شۀه  

 های جهان   رای فیلیپین  ا مبان  پ ل  سازگار است.و قیمت

ر شا،ص (  ه روزیه و رحلی  ررثیرات نامت ارن ع ام  اقتصادی ،ارج  و دا،ل   2019) 3اوزسلب 
پردا،ت.   SVARفشار  ازار ارز در اقتصاد جمه ری لک، ایسلنۀ، لهستان و روسیه  ا استفاده از مۀل 

دهۀ که در  ین کش رها ممدن است اثرات نامت ارن   ر شا،ص فشار  ازار ارز م  نتایج پ وهش نشان
دهۀ که لهستان نشان م  رای جمه ری لک و    SVARهای  پاسخ مۀل   ۀوج د داشته  اشۀ. ر ا ع ضر 

که  ۀرر شۀن وضيیت حساب جاری دهۀ، درحال م   هب د در حساب جاری فشار  ازار ارز را کاهش
 ازان در ایسلنۀ و لهستان  سفته ۀدلی  نسبت زیاد  ۀه   ه ر لیۀ نا،الص دا،ل ، ممدن است  ه حمل ه

داشته  اشۀ. در هر لهار  EMPه   ر ر جمنور ش د. رغییرات ر رم ممدن است اثرات نامت ارن قا   
کش ر، ر رم  الا و افزایش نرخ  هره، فشار  ازار ارز را افزایش داده است، اما کاهش نرخ ر رم  اعث  

 ۀر انۀ از حملهرلنۀ سطح  الای ذ،ایر ،ارج  م  ؛در ایسلنۀ و روسیه نشۀه است EMPکاهش 
نۀگ   الای ن سانات شا،ص فشار  ازار ارز ر ست  دهس داگرانه  ه  ازار ارز جل گیری کنۀ، اما ر ضیح

 
1 - Gilal 

2 - Abdul Aziz & Widodo 

3 - Ozcelebi 
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اهمیت ریسک ارزی  رای کارگزاران اقتصادی است. وی دومین متغیر    دهنۀم ادیر گذشته ، د، نشان 
 دانۀ.دهنۀگ  ن سانات شا،ص فشار  ازار ارز را حساب جاری م در ر ضیح

کش ر در حال ر سيه در قبال   93در (  ه  ررس  وضيیت فشار  ازار ارز 2019) 1پارنیک و پ نۀیت
دهۀ  رای ها نشان م پردا،تنۀ. نتایج رح یق آن 2013افزایش نرخ  هره فۀرال رزرو امریدا در سال 

انۀ، اثر متغیرهای کحن دا،ل  نسبت  ه کش رهای  که  یشتر  ا  ازارهای مال  جهان  ادغام شۀه
 زار ارز کمتر است.دهنۀگ  وضيیت فشار  امتغیرهای ،ارج ، در ر ضیح

های ( وضيیت شا،ص فشار  ازار ارز را  ا روش گیرر ن و روپر  رای داده 2020) 2سیدلر و آکوا
اثرگذاری فشار  ازار ارز و سیاست   ها  رای  ررس  نح ررکیه  ررس  کردنۀ. آن 2018را  2002 ۀماهان

دهۀ که کردنۀ. نتایج نشان م   پ ل  از یک مۀل ، درگرسی ن  رداری و آزم ن علیت گرنور استفاده
ارفه از اعتبارات دا،ل   ه نرخ  هره و شا،ص فشار  ازار ارز وج د دارد، اما  ین شا،ص یک علیت یک

فشار  ازار ارز و رغییرات نرخ  هره، علیت دوارفه است. همننین  انک مرکزی ررکیه  ا افزایش نرخ  
  هره، فشار  ازار ارز را کاهش داده است.

 طالعات داخلیم . 1-2

مست یم  انک مرکزی در  ازار ارز از  ۀمۀا،ل ۀ(، در پ وهش ، د  ه  رآورد درج1391نس، )اباابائ 
منظ ر، شا،ص فشار  ازار ارز از روش حۀاق  مر يات  پردا،تنۀ.  رای این   1386را اسفنۀ    1370اردیبهشت  

سازی نرخ ارز قب  از یدسان   در دوردهۀ که ای محاسبه شۀه است. نتایج رح یق نشان م مرحلهسه
  ده است. م ادیر    0.33سازی  یدسان يۀ از     و در دور  0.16مست یم  انک مرکزی    ۀمۀا،ل  ۀمیاناین درج
ها از ماه  %58سازی در در این رح یق حاک  از آن است که در زمان قب  از یدسان   EMP  رآورد شۀ

 %62سازی نرخ ارز  ه پس از یدسان  است که این میزان در دورفشار مثبت   ر  ازار ارز وج د داشته 
ناهمس   ر   ۀسیاست مۀا،ل  ۀ غلب   دهنۀ انک مرکزی نیز نشان   ۀیافته است.  رآورد شا،ص مۀا،لافزایش
 های ارزی  انک مرکزی است.سیاست

گیری از مۀل هرهپذیر  ازار ارز و  (،  ا استفاده از یک مۀل فشار انيطاف1393ای )،یا ان  و غلوه
 1362.1    انک مرکزی در دور  ۀ رداری  ه  ررس  فشار  ازار ارز و مۀا،لمارک ف س ئینینگ ، در ضیح

 انک مرکزی  ۀدهۀ که  ا افزایش درآمۀهای نفت ، مۀا،لپردا،تنۀ. نتایج پ وهش نشان م   1392.4را 
 ؛یا ۀفشار نرخ ارز کاهش م  ،آن و احتمال انت ال  ه نظام ر  یت ارزش پ ل مل  افزایش و  ه ربع

 
1- Patnaik and Pundit 

2- Siklar and Akca 
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که کاهش درآمۀهای نفت   ا افزایش احتمال انت ال  ه نظام رضيیف ارزش پ ل مل  و افزایش  درحال  
دهۀ که احتمال مانۀن در نظام رضيیف ارزش پ ل مل   فشار نرخ ارز همراه   ده است. نتایج نشان م 
انضباا  مل  است. همننین افزایش فشار  ازار ارز،    یشتر از احتمال مانۀن در نظام ر  یت ارزش پ ل  

پ ل   ه شۀت م ج، افزایش انتظارات در   ۀ پ ل ، گسترش اعتبارات ازاریق ،لق پ ل و گسترش پای
رنها گردد. این م رد از کانال افزایش نااامینان  ارزی و ر رم  نه ازار ارز و انتظارات ر رم  م 

ر لیۀکننۀگان  ه رک د ر رم  در کش ر    کنۀ،  لده  ا کاهش انایزیق نم گذاری در ر لیۀ را رش سرمایه
 .زنۀدامن م  

را  1370.1  ( رفتار شا،ص فشار  ازار ارز را در اقتصاد ایران ا  دور1393مهر )هادیان و اوج 
محاسبه کارگیری یک روش الا ی مست   را  ا  ه  EMP ها ا تۀا شا،ص ررس  کردنۀ. آن 1390.3

دهۀ که ماهیت شا،ص فشار  ازار ارز غیر،ط  است و  ازار ارز ایران کردنۀ؛ نتایج این  رآورد نشان م 
رو   ده است. همننین در هم رد  ررس  هم اره  ا کاهش یا افزایش ارزش پ ل دا،ل  رو   ا  دور
رای رحلی  فشار  ازار ارز   نا راین   ؛ای حرکت  یدن ا،ت و  ۀون فشار را رور ه ندرده استهیچ دوره

کارگیری الا ی ، در ضیح  ا انت ال  ا  ه اساس،در ایران  ایۀ از الا های غیر،ط  استفاده کرد.  راین 
اثرگذاری دو متغیر نرخ ر رم و رغییرات     نح   ،EMP  ۀهای متغیر وا ستوقفه   رعحوه  ،(STAR)  محیم

دهۀ که رغییرات حوم پ ل و گرفت. نتایج آزم ن نشان م م رد آزم ن قرار EMP حوم پ ل نیز  ر 
اما در نظام کاهش   ،انۀداشته   EMP نرخ ر رم در نظام افزایش فشار  ازار ارز، ررثیر مثبت و ميناداری  ر

 که ضری، رغییرات حوم پ ل مينادار نب ده است.درحال  ؛فشار  ازار ارز، ضری، نرخ ر رم منف  است

، شا،ص فشار  ازار 1391.4را  1368.1فصل    ویمار   رای دادبنای مۀل (  رم1393)  اغوری
دهۀ که میاناین  پ وهش نشان م   . نتایجنۀمحاسبه کردجمي  ج هانسن ج سیلی س  ارز را از روش هم

ا ر کل  این شا،ص در جهت کاهش ارزش پ ل مل   و  ه 0.062فشار  ازار ارز ا  این دوره  را ر 
 یانار این ندته است که ا  این  0.44 انک مرکزی  ا میاناین  ۀهمننین شا،ص مۀا،ل  ده است. 

اساس، نظام ارزی فشار  ازار ارز ر ست رغییر در ذ،ایر ،ارج  مهار گردیۀه است.  ر این  %44دوره، 
  اشۀ.کش ر، نظام ارزی شناور مۀیریت شۀه م 

ها در ر ارز در اقتصاد ایران را  ررس  کردنۀ. آن(، ع ام  مؤثر  ر فشار  ازا1395پ ر و جيفری )مم 
متغیره  ا احتمال انت ال ثا ت ا  ا تۀا رفتار نرخ ارز را  ا استفاده از الا ی مارک ف س ینینگ رک

 رآورد کردنۀ و سپس ع ام  مؤثر  ر فشار  ازار ارز در لارل ب احتمال انت الات   1393را    1363های  سال
رحلی  قرار دادنۀ.  ر ابق نتایج این رح یق، رفتار نرخ ارز در دو نظام ر  یت   متغیر در ا  زمان م رد 

و رضيیف ارزش پ ل مل   ا رحام  الا و پایین قا   ارزیا   است. همننین ر رم، ذ،ایر ارزی  انک 
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ان  انۀ. نتایج نشعن ان متغیرهای مؤثر  ر فشار  ازار ارز درنظر گرفته شۀهمرکزی و درآمۀهای نفت   ه
دهۀ که رغییرات ذ،ایر ارزی، احتمال مانۀن در نظام رضيیف ارزش پ ل مل  را کاهش و احتمال م 

دهۀ. همننین افزایش ر رم، احتمال انت ال از نظام ر  یت  ه نظام رضيیف ارزش پ ل مل  را افزایش م  
مل  را افزایش  مانۀن در نظام رضيیف و احتمال انت ال از نظام ر  یت  ه نظام رضيیف ارزش پ ل 

یا ۀ و  ر فشار  ازار ارز افزوده  ه این مين  که  ا افزایش نرخ ر رم، ارزش پ ل مل  کاهش م  ؛دهۀم 
دهۀ که افزایش درآمۀهای نفت  ازاریق افزایش درآمۀهای ارزی  انک مرکزی، ش د. نتایج نشان م م 

پ ل مل  شۀه است که  ا افزایش  انک مرکزی در  ازار ارز و ر  یت ارزش  ۀم ج، افزایش مۀا،ل
 احتمال انت ال  ه نظام ر  یت ارزش پ ل مل  و کاهش فشار نرخ ارز همراه شۀه است.

های ( واکنش پ یای شا،ص فشار  ازار ارز را نسبت  ه وضيیت2019) 1 ی ک ا طح  و امرالله 
 ررس  قرار دادنۀ. آنان  ا استفاده  م رد    1396.4را    1367.4مختلف  ازار ارز و ر رم  رای اقتصاد ایران از  

دادنۀ ف ت در  عن ان متغیر آستانه نشان ای و  ا درنظر گرفتن ر رم  ه از مۀل ، درگرسی ن  رداری آستانه
داری دارد. همننین نتایج مطاليه  ا استفاده از مۀل  اثر مين  EMP  ررژیم ر رم   الا، ر رم 

، ضرای، EMPدهۀ که در ميادلات ر رم و نشان م  ، درگرسی ن  رداری مارک ف س ئینینگ
دار هستنۀ که  یانار ثبات در مۀل است. همننین ها و در هر دو رژیم مين ، درگرسی ن  در رمام وقفه
دار مين  EMP  ه رژیم  الا، اثرگذاری ر رم  ر EMP دهۀ  ا لر،شن م  نتایج آزم ن علیت گرنور نشا

های ر رم  در رژیم  EMPنیست. اگرله  EMP، ر رم علت گرنوری EMPپایین  است، اما در رژیم
و درنهایت   ؛های ر رم   الا علت گرنوری ر رم نیستاما در رژیم ،ر انۀ  ر ر رم اثرگذار  اشۀ پایین م 

را هشۀار   EMP های ر رم  پایین  ا افزایشسیاست  امدان افزایش ر رم در رژیم   ۀ ر صی  ها ا  یکآن
 .دهنۀم 

 های قبل  است:م ارد زیر وج ه رمایز اصل  پ وهش حاضر از پ وهش

 های هر دوره.  ا ر جه  ه وی گ  EMP ۀريریف دو وضيیت جۀاگانه  رای کش ر و محاسب (1

های   اشۀ که رغییرات گ ی انت اد ل کاس  ر مۀلر انۀ پاسخسازی م رفدیک دو وضيیت در مۀل
درآمۀهای  دور  وف رگیرنۀ. رغییرات سیاست  اقتصاد ایران در سیاست  ا  دوره را نادیۀه م  

های مختلف و در کت، و م الات متيۀدی درآمۀهای نفت  از جنبه  دور  کمب د نفت  در م ایسه  ا  
های دولت مین مال  هزینهر(، دو هۀف کل  ر1395م نه جحل  نائین  ) ررس  شۀه است.  رای ن

 ۀون است راض از  انک مرکزی و ازاریق فروش درآمۀهای نفت  و نیز کنترل ر رم ازاریق 
را  1383سیاست دولت از سال   های متمایزکننۀثبات نرخ ارز و افزایش واردات را از شا،صه

 
1-  Abtahi and Amrollahi Bioki 
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کنۀ که لنار اسم  رسم  سیاست پ ل  در انۀ. وی  یان م  دها نسبت  ه قب  م  اجرای رحریم 
کش ر، لنار نرخ ارز اسم    1هشتاد لنار  الفي   ۀکه در دهدرحال   ؛های پ ل    ده استایران، ک 
   ده است.  

گ نه رغییرات در سیاست پ ل  و مال  کش ر  ت انۀ  ر ضرای،  دور از انتظار نیست که این
ر اضای پ ل نسبت  ه نرخ  هره و کشش شا،ص قیمت دا،ل   ه سازی ازجمله کشش مۀل

دست آوردن شا،ص فشار  ازار ارز )که  ه هر دو کشش ف ق  ه  نا راین  رای    ؛ثر  اشۀؤنرخ ارز م
های قبل   ایست  ه رفدیک وضيیت اقتصاد کش ر پردا،ت که در پ وهشحساس است،( م 

رفدیک وضيیت اقتصاد کش ر را  ه ،    نشان   ر انۀمغف ل مانۀه است.  هترین شا،ص  که م 
 دهۀ، شا،ص درآمۀ نفت  دلاری جاری است.

های سا،تاری  خش ح ی   دهنۀگ  ش  در  ررس  ر ضیح 2راریخ   ۀاستفاده از روش روزی (2
 .EMPو پ ل  دا،ل  و ،ارج   ر سطح شا،ص 

 

 روش انجام تحقیق. 2
ها ررازپردا،ت ۀ گرای متيارف  ه نظریپ وهش حاضر  راساس مۀل ویمار  و  رمبنای نارش پ ل 

 سازی شۀه است. این نارش سه فرض اساس  دارد:مۀل
 ح ی   در سطح ابیي  است.الف( درآمۀ 

 ب( قان ن قیمت واحۀ در دنیا  رقرار است.
 انۀ.ج( سطح قیمت و نرخ  هره دا،ل  در سطح جهان  رثبیت شۀه

پ ل   ۀح ی   پ ل  ه نرخ  هره و درآمۀ ح ی    ستا  دارد و رغییرات عرض    در این نارش ر اضای مانۀ
این   ۀ پ ل مرربت  ا رغییر در ذ،ایر ،ارج  است.  ر پای را ر موم ع رغییرات اعتبارات دا،ل  و رغییرات 

فشار  ازار ارز را  ا فرض اقتصاد ک لک  از همراه  ا انتظارات   ( یک مۀل ساد1995ویمار  )نارش، 
 ۀقیمت،  را ری نرخ  هره، عرض  ۀ، ميادل3ع حی  پیشنهاد داده است. وی از ميادلات ر اضای اسم  پ ل

 انک  ۀلین پ ل   ه ن سانات نرخ ارز، شا،ص فشار  ازار ارز و شا،ص مۀا،لپ ل و را ع واکنش مسئ 
های دا،ل  از در این مۀل  ا ر جه  ه ک لک   دن اقتصاد، سطح قیمت 4نمایۀ.مرکزی را ميرف  م 

 
1- De facto 
2- Historical Decomposition 

 .ش دح ی   پ ل ربۀی  م    ر اضای مانۀ ، ر اضای اسم  پ ل  ه رای شا،ص قیمت 1ضری، م یۀ کردن  ا  - 3
های  که مۀا،حت  اشجۀ، از  ررسج  مۀللازم  ه رذکر اسجت که ل ن هۀف این م اله  ررسج  مۀا،حت مسجت یم  انک مرکزی در  ازار ارز م   - 4

های پ ل  نظیر رغییر نرخ سجایر سجیاسجتها  ا لحاظ کردن نظر شجۀه اسجت. در آن مۀلگیرنۀ، صجرفسجازی( را نیز درنظر م غیرمسجت یم )نظیر ع یم
 گیرنۀ.سازی مۀا،حت مست یم را هم درنظر م  هره، ع یم
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 را ری قۀرت ،ریۀ نیست.  ا ر جه  ۀپذیرد و الزام   ه  رقراری را طهای ،ارج  و نرخ ارز اثر م قیمت
انۀ.  ازارهای زا درنظر گرفته شۀههای ،ارج   رون ه نارش پ ل  مۀل، ر لیۀ دا،ل  و سطح قیمت

ر اننۀ پ ل های کام  هستنۀ. ساکنین دا،ل  م های دا،ل  و ،ارج  جانشینیافته و دارای مال  ر سيه
 ازی دارنۀ. سفته   داری پ ل ،ارج  نیز انایزکننۀ و در ناهداری  دا،ل  را  رای انوام مبادلات ، د ناه

اصل  رشدی  شۀه   ۀميادل 4 اشنۀ. این مۀل از های  هره دا،ل  و ،ارج  نیز  ا همۀیار مرربت م نرخ
 است:

𝑚𝑡
𝑑 = 𝑝𝑡 + 𝑏1 𝑦𝑡 − 𝑏2𝑖𝑡 + 𝑣𝑡       𝑏2  و 𝑏1 > 0        (2) 

𝑝𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑝𝑡
∗ + 𝑎2𝑒𝑡                  𝑎2  و 𝑎1 > 0   (3) 

𝑖𝑡 = 𝑖𝑡
∗ + 𝐸𝑡  𝑠𝑡+1 − 𝑒𝑡     (4) 

∆𝑚𝑡
𝑠 = ∆𝑑𝑡 + ∆𝑓𝑡        (5) 

، ر لیۀ 𝑝𝑡 دا،ل های که همان را ع ر اضای پ ل است، ر اضای پ ل را  ه سطح قیمت 2 ۀميادل
 ی نها    ازده  نرخ  سازد. در نارش پ ل  فرض  ر آن است کهمر  ط م   𝑖𝑡  دا،ل    و نرخ  هر  𝑦𝑡دا،ل 

های دا،ل  را  ا اررباط  ین سطح قیمت 3 ۀميادلهمارا ش د. یدسان   ها  ایۀ  ه نرخ  هررمام دارای 
𝑝𝑡  های ،ارج سطح قیمت

𝑎0دهۀ. ف ت در حالت  که  نشان م   𝑒𝑡  و نرخ ارز  ∗ = 𝑎1 و  0 = 𝑎2 = 1 
است که در آن  1غیرپ شش    را ری  هر 4 ۀ را ری قۀرت ،ریۀ  رقرار ، اهۀ   د. ميادل ۀ اشۀ، را ط

𝑖𝑡  دا،ل   را ر موم ع نرخ  هره ،ارج    هر
𝐸𝑡 و پاداش ریسک ) ∗  𝑒𝑡+1 − 𝑒𝑡 5 ۀ( است. ميادل 

مرربت   𝑓𝑡∆  و ذ،ایر ،ارج   𝑑𝑡∆  پ ل را  ه افزایش نسب  در سهم ذ،ایر دا،ل   ۀ افزایش نسب  در عرض
 ، سایر متغیرها  ه ص رت لااریتم  هستنۀ.𝑑𝑡∆و  𝑓𝑡∆جز  هکنۀ. لازم  ه رذکر است که  م 

 

∆𝑓𝑡 =
[ ℎ𝑡𝑓𝑡−ℎ𝑡−1𝑓𝑡−1]

𝑀𝑡−1
                      (6) 

∆𝑑𝑡 =
[ ℎ𝑡𝑑𝑡−ℎ𝑡−1𝑑𝑡−1]

𝑀𝑡−1
     (7) 

 
1 - Uncovered Interest Parity 
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ℎ𝑡 ميرف ضری، رداثر پ ل در دور  t  و𝑀𝑡−1   سطح پایه پ ل  در دورهt-1  است.  ا جاگذاری
 رسیم. م   8و رفاض  گیری از آن  ه را طه  2در ميادله  4و  3ميادله 

∆𝑚𝑡
𝑑 = 𝑎1∆𝑝𝑡

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

∆𝑣𝑡  (8   )  

𝑚𝑡∆ ا ر جه  ه اینده  
𝑠 = ∆𝑚𝑡

𝑑 :داریم ، 

∆𝑒𝑡 =
−[ 𝑎1∆𝑝𝑡

∗+𝑏1∆𝑦𝑡− 𝑏2∆𝑖𝑡
∗−∆𝑑𝑡+∆𝑓𝑡−𝑏2∆𝐸𝑡 𝑒𝑡+1+ ∆𝑣𝑡] 

(𝑎2+𝑏2)
 (9          ) 

را رخمین  زنیم و  ه   3و  2 ایست ميادلات دست آوردن شا،ص فشار  ازار است ا تۀا م  ه  رای  

را  𝜂خ ارز و نیز کشش ر اضای پ ل نسبت  ه نرخ  هره، ها نسبت  ه نرکمک کشش سطح قیمت
 محاسبه نماییم.  نا راین ، اهیم داشت:

𝜂 =
−1 

(𝑎2+𝑏2)
        (10     )           

 کنیم:را  ازن یس  م  EMPميادله 

𝐸𝑀𝑃𝑡 = ∆𝑒𝑡 + 𝜂 ∆𝑓𝑡 

 ازار ارز که ر ست مۀا،حت همننین شا،ص مۀا،له مست یم  ازار ارز  را ر است  ا نسبت  از فشار 
 ش د.م  مست یم  انک مرکزی مهار )یا ایواد(

𝐼𝑡 = 
𝜂 ∆𝑓𝑡

𝐸𝑀𝑃𝑡
       (11) 

 ستا  دارد. از ارف  در نظام ارزی شناور ل ن که میزان مۀا،له  انک مرکزی  ه ن ع نظام ارزی 
ذ،ایر ارزی نخ اهیم داشت و شا،ص رمام فشار  ازار ارز  را ر  ا رغییرات نرخ ارز  را ر است، رغییر در 

 مۀا،له مست یم  انک مرکزی  را ر صفر است.

∆𝑓𝑡 = 0    ،𝐸𝑀𝑃𝑡 = ∆𝑒𝑡 و 𝐼𝑡 = 0 

 از ارف دیار در نظام ارزی ثا ت  ه علت آن که رمام فشار  ازار ارز  ا رغییر در ذ،ایر ارزی مهار 
 م  انک مرکزی  را ر یک است. ش د، رغییرات نرخ ارز نخ اهیم داشت و شا،ص مۀا،له مست یم 

∆𝑓𝑡 = 0    ،𝐸𝑀𝑃𝑡 =  𝜂 ∆𝑓𝑡  و  𝐼𝑡 = 1 
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 ول  غالباً   ،مست یم محۀودیت  وج د نۀارد  ۀهای ارزی میان   رای شا،ص فشار ارز و مۀا،لدر نظام
1> I >0   ر ان رص ر نم د که م   اشۀ. در این  ین حالار  رامI :در این  ازه نباشۀ 

و رشۀیۀ وضيیت  ازار ر ست  انک   1همس   ۀمنف   اشۀ،  ه مين  سیاست مۀا،ل  I  در حالت  که .1
پ ل، کاهش ارزش پ ل   ۀمرکزی است. در این حالت  انک مرکزی در ص رت وج د مازاد عرض

 کنۀ. کنۀ و در ص رت وج د مازاد ر اضای پ ل، افزایش ارزش پ ل را دنبال م را پیایری م 

 ر،حف وضيیت  ازار ، اهۀ   د.   هو مۀا،ل 2ناهمس  ۀ اشۀ،  ه مين  سیاست مۀا،ل <1I اگر .2
ر جهت کاهش   انک مرکزی د ۀدر این حالت اگر مازاد ر اضای پ ل وج د داشته  اشۀ، مۀا،ل

ارزش پ ل است و در این حالت رغییرات در ذ،ایر ،ارج ،  یشتر از ر اضا  رای پ ل دا،ل  است. 
 انک مرکزی در جهت افزایش ارزش پ ل است  ۀپ ل وج د داشته  اشۀ، مۀا،ل ۀاگر مازاد عرض

 و در این حالت رغییرات در ذ،ایر ،ارج  کمتر از ر اضا  رای پ ل است. 
 ه این مين     ، اشۀ  <0I  دنبال افزایش نرخ ارز است، اگر اشۀ،  رآینۀ  ازار  ه  <EMP  0  در حالت  که

 ر ،ریۀ  اشۀ دلالت  >0I   اشۀ و اگردنبال کاهش فشار  ازار ارز م  است که  انک مرکزی  ا فروش ارز  ه 
 ارز ر ست  انک مرکزی و افزایش فشار  ازار ارز است.

 ه این مين   ، اشۀ  <0I دنبال کاهش نرخ ارز است، اگرنۀ  ازار  ه  اشۀ،  رآی >EMP 0 در حالت  که
 ر  اشۀ دلالت >0I  اشۀ و اگر است که  انک مرکزی  ا ،ریۀ ارز  ه دنبال افزایش فشار  ازار ارز م 

 فروش ارز ر ست  انک مرکزی و کاهش فشار  ازار ارز است.

 اشۀ،   >0EMP*Iفروشۀ و اگرم  زار ارز اشۀ،  انک مرکزی ارز در  ا  <0EMP*Iا ر کل  اگر ه
 کنۀ. انک مرکزی  ا ،ریۀ ارز در  ازار ارز مۀا،له م 

عن ان  پرون و  ا استفاده از درآمۀ دلاری جاری نفت   هدر پ وهش حاضر ا تۀا  ه کمک روش  ای
درآمۀهای    دور  کمب داول،     ش د. دورمتغیر وضيیت اقتصاد، دو دوره  رای اقتصاد ایران درنظر گرفته م  

در  2و  3 ميادلاتVECM درآمۀهای نفت  است. سپس  ه کمک روش  دور  وف ردوم،   نفت  و دور
مست یم  انک مرکزی  رای هر   ۀش د و شا،ص فشار  ازار ارز و شا،ص مۀا،ل لنۀمۀت رخمین زده م 

ثر  ر فشار  ازار ارز در هر دو دوره  ؤع ام  م SVARگردد. در ادامه  ا استفاده از مۀل دوره محاسبه م 
های سایر متغیرها اثرگذاری ش    دهنۀگ  این شا،ص و نیز نح گیرد و ر ضیحم رد  ررس  قرار م 

  ر آن م رد واکاوی قرار ، اهۀ گرفت.

 
1 - leaning with the wind 

2 - leaning against the wind 
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 تفکیک وضعیت اقتصاد کشور . 1-2 

دست آوردن شا،ص فشار  ازار ارز  ایۀ وضيیت اقتصاد کش ر را هرر مطر  شۀ،  رای  ا رکه قب همان
ع ام     ۀر ان  ه دو دست ر اقتصاد ایران را م مؤثر   ا ر جه  ه رغییرات سا،تاری آن رفدیک نم د. ع ام   

ر ان قیمت نفت، درآمۀهای نفت ،  یرون  م مؤثر  نۀی کرد. از ع ام   یرون  و دا،ل  ر سیممؤثر 
های سا،تاری دا،ل  ازجمله ر ان رغییر سیاستدا،ل  نیز م مؤثر  رد. از ع ام  نام رحریم و... را

 رد. در پ وهش حاضر  ه عل  زیر شا،ص درآمۀ سازی نرخ ارز، رغییر سیاست پ ل  و... را نامیدسان
است،( گذاری کش ر زای  که  یانار وضيیت جاری سیاستعن ان شا،ص  روننفت  دلاری جاری ) ه

 عن ان متغیر وضيیت اقتصاد کش ر استفاده شۀه است: ه

این متغیر از رغییرات سیاست  اقتصادی دا،ل  ماننۀ رغییرات نظام ارزی  الفي  اثر    (1
 پذیرد.نم 

مان دارد و نیازی  ه استفاده از متغیر  أص رت ر ها را  ه اثر افزایش قیمت نفت و رحریم  (2
 موازی  رای دوران رحریم نیست.

 نا راین انتظار   ؛های درون  ميل ل افزایش درآمۀهای نفت  است ر،  رغییر سیاست  (3
 های درون  نیز منور ش د.رود، رفدیک درآمۀ نفت   ه رفدیک سیاستم 

کنیم. در این  ( استفاده م  1998پرون ) رای رفدیک وضيیت درآمۀ نفت   ه دو دوره، از روش  ای
ش د که موذور جمحت ای انتخاب م گ نه گ ینۀ،(  ه  اط شدست م )که  ه آن نروش، زمان رفدیک 

ها حۀاق  گردد. اگر  رای پ وهشار ريۀاد ن اط شدست ،طای ميادلات  رآورد شۀه  رای رمام دوره
 اشۀ. همننین ريۀاد ن اط شدست یک شدست نم  ۀمشخص  اشۀ نیازی  ه آزم ن ريۀاد ن اط  هین

 شۀه است.ی رفدیکهاواحۀ کمتر از ريۀاد  ازه

 نا راین   ؛دنبال رفدیک درآمۀهای نفت  دلاری جاری فصل   ه دو دوره هستیمدر پ وهش حاضر  ه
یافته و هم شدست را ميرف  نمایۀ. هم آزم ن دید  ف لر ريمیم ۀ ایست یک ن طپرون م روش  ای

 دانۀ.واحۀ م  ۀآزم ن فیلیپس پرون، متغیر درآمۀهای نفت  را دارای ریش

 

 1واحد لگاریتم درآمد نفتی )*معناداری آزمون در سطح  ۀآزمون ریش . 1 جدول

 در تفاضل اول t ۀآمار در سطح t ۀآمار نوع آزمون درصد(

 -10.49101* -1.537189 دیکی فولر تعمیم یافته

 -10.53604* -1.499607 فیلیپس پرون
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واحۀ داشتن این متغیر، رگرسی ن را  رای متغیر لااریتم درآمۀ نفت  فصل  جاری  ۀ ا ر جه  ه ریش 
 1ن یسیم. ص رت زیر م  ه

 𝑙𝑜𝑖𝑙_𝑠𝑎𝑡 = 𝑐0 + 𝑐1𝑙𝑜𝑖𝑙_𝑠𝑎𝑡−1 + 𝜀𝑡   (13) 

𝑙𝑜𝑖𝑙_𝑠𝑎𝑡′ = 𝑐2 + 𝑐3𝑙𝑜𝑖𝑙_𝑠𝑎𝑡′−1 + 𝜀𝑡′   (14) 

 اشۀ. در هر دو رگرسی ن  و وف ر درآمۀهای نفت  م   دور  کمب د ه ررری،  رای   14و  13ميادلات 
پرون از متغیر لااریتم درآمۀ نفت   يۀ از ريۀی  فصل  استفاده شۀه است. زمان شدست ر ست روش  ای

 2017.4را  1990.1درآمۀ نفت  دلاری جاری از  ،1دست آمۀه است. شد  ه   1379.3ميادل  2000.4
 2دهۀ.پرون را نشان م آن  ه روش  ای ( و زمان رفدیک1396.3را  1368.4)

 
 . درآمد جاری فصلی نفت )میلیون دلار( 1شکل 

 ایست ميادلات ر اضای پ ل و شا،ص قیمت را  رای هر پس از مشخص شۀن زمان شدست، م 
  دن لااریتم متغیرهای شا،ص قیمت، ر لیۀ دلاری  ه  3واحۀ ۀدو دوره رخمین زد.  ا ر جه  ه ریش

 4، حوم پ ل، نرخ ارز و شا،ص قیمت جهان ،  ه کمک روش رصحیح ،طای  رداری2010قیمت ثا ت  
 هینه  ه کمک  ۀمنظ ر پس از ريیین ريۀاد وقفزنیم.  ه اینرا  رای هر دوره رخمین م  3و  2ميادلات 
ص رت موزا انوام انباشتا  را  رای هر دوره  هت آکائیک، آزم ن همی  و ميیار ااحعانمادرستنسبت  
انۀ، در جۀول زیر گردآوری شۀه کار رفتهسازی  هآزم ن رمام متغیرهای  که در مۀل   دهیم. آمارم 

 است.

 
  اشۀ.م  1نتایج آزم ن در پی ست  -1
  2017.4الملل  پ ل و را مر  ط  ه صججنۀوق  ین ، ایرانجاری دلاری فصججل  درآمۀ نفت    رای سججفانه  ه روزررین مرجع دادهرمت -2

 رود.شمار م سازی پ وهش حاضر  همحۀودیت اصل  در مۀلاین م رد از   اشۀ.م 

 مراجيه ش د. 2  رای مشاهۀ  نتایج آزم ن ریشۀ واحۀ رمام متغیرهای مۀل،  ه پی ست -3

 ش د. ( مراجيه1394) اغوری و همداران  رای ااحعات  یشتر  ه  -4
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 یی و معیار اطلاعات آکائیکنمادرستبا نسبت  تعیین تعداد وقفه بهینه . 2جدول  

 وقفه

 درآمۀهای نفت  دور  کمب د

 ی نمادرست

 درآمۀهای نفت  دور  وف ر

ميیار ااحعات  ی نمادرستنسبت  
 آکائیک

نسبت 
 ی نمادرست

 ميیار ااحعات آکائیک

1 

وف ر 
درآمۀهای 
 نفت 

 

- -23.81763 -  *25.62997- 

2 32.50509 23.21269- 36.24633 -25.21840 

3  *57.02261  *23.96824- *55.16459 -25.26287 

4 - - 49.86727 -25.33739 

درآمۀهای نفت   ا  دور  وف ر یشجینه  رای  ۀوقف 4مشجاهۀه و  44درآمۀهای نفت   ا  دور  کمب د یشجینه  رای  ۀوقف 3)
 مشاهۀه انتخاب گردیۀ.( 68

ش د. همننین  ه علت   هینه انتخاب م  ۀوقف 3درآمۀ نفت   دور  کمب د،  رای 2 ا ر جه  ه جۀول 
 3های مختلف، ی   رای وقفهنمادرسترغییر نسب  کمتر ميیار ااحعات آکائیک در م ایسه  ا نسبت 

انباشتا ، ش د. در ريیین ريۀاد  ردارهای همدرآمۀهای نفت  انتخاب م  دور  وف ر هینه  رای  ۀوقف
انباشتا   ایست ن ع  از هم ررین م ۀار وی ه، م نسن و  زرگاستناد  ه نتایج آزم ن اثر ج ها  رعحوه

در  لنۀمنۀت   ،عن ان مثال ه  ؛انتخاب ش د که ضرای، روا ت  لنۀمۀت آن ازلحاظ اقتصادی مينادار  اشنۀ
لنین مثبت داشته  اشۀ. هم  ۀرود شا،ص قیمت دا،ل   ا نرخ ارز و شا،ص قیمت ،ارج ، را طانتظار م 

ر اضای پ ل  ا درآمۀ مل ، مثبت و  ا نرخ  هره و شا،ص قیمت دا،ل ،  ۀ ایست در  لنۀمۀت را طم 
 منف   اشۀ.

و  ۀون  مبۀأررین م ۀار وی ه، از حالت رونۀ ،ط   ا عرض از اول  ا ر جه  ه آزم ن  زرگ   رای دور
ررین م ۀار  دوم  ا ر جه  ه آزم ن اثر ج هانسن و  زرگ   ی دورانباشتا  و  را لنۀمۀت هم  ۀرا ط  2رونۀ  

 انباشتا  انتخاب شۀ.  لنۀمۀت هم ۀرا ط 2و  ۀون رونۀ  مبۀأوی ه، از حالت رونۀ ،ط   ا عرض از 

 انباشتگی به روش جوهانسنانتخاب تعداد و نوع رابطه هم . 3 جدول

 نام آزم ن دوره

 2 ۀدرجرونۀ  رونۀ ،ط   ۀون رونۀ مشخص 

 ۀون عرض از 
 و رونۀ مبۀأ

 ا عرض از 
 ۀون   مبۀأ

 رونۀ

 ا عرض از 
 ۀون   مبۀأ

 رونۀ

 ا عرض از 
و  مبۀأ
 رونۀ

 ا عرض از 
 ۀون   مبۀأ

 رونۀ

کمب د 
درآمۀهای 
 نفت 

 4 4 3 4 4 اثر ج هانسن

 2 2 2*  2 1 ررین م ۀار وی ه زرگ
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وف ر 
درآمۀهای 
 نفت 

 2 3 2*  3 3 اثر ج هانسن

 2 2 2*  2 2 ررین م ۀار وی ه زرگ

 

  درآمۀهای نفت  ، اهیم داشت: دور  کمب دکنیم.   رای را  رای هر دو دوره محاسبه م  ηحال 

𝑚𝑡
𝑑 =  −65.20081 + 𝑝𝑡 +   2.844867 𝑦𝑡 − 1.519338𝑖𝑡 

                                                 [5.13577]      [−4.15570]  

𝑝𝑡 = −22.83804 +  5.543280 𝑝𝑡
∗ + 0.248990 𝑒𝑡 

                                 [ 5.60950]          [ 2.38320]  

از دو   t   که قۀرمطلق آمارهر پارامتر دا،   راکت و زیر آن ن شته شۀه است.  ا ر جه  ه این t   آمار
  نا راین ، اهیم داشت: ؛رر است، رمام  ضرای، مينادار هستنۀ زرگ

𝜂1 =
−1 

(1.519338 + 0.248990)
=  −0.5655 

 درآمۀهای نفت  نیز ، اهیم داشت: دور  وف ر رای 

𝑚𝑡
𝑑 =  −53.55775 + 𝑝𝑡 +  2.270918 𝑦𝑡 − 0.342109𝑖𝑡  

                                                [19.9730]      [−3.47312]  

𝑝𝑡 = −20.86198 +  3.705840𝑝𝑡
∗ + 0.884923𝑒𝑡 

                                 [13.3040]          [14.3918] 

 نا راین ، اهیم   ؛است، رمام  ضرای، مينادار هستنۀرر  که قۀرمطلق آماره از دو  زرگ ا ر جه  ه این
 داشت:

𝜂2 =
−1 

(0.34210 + 0.884923 )
=  −0.815 

مۀا،له مست یم  انک مرکزی و نرخ ارز  ازار آزاد در جۀاول    شا،ص فشار  ازار ارز، شا،ص و نح 
 زیر  ه ازای هر فص  محاسبه شۀه است.

 



 1400 ، زمستان40ۀ شمار سات دهم،                    علمی مطالعات اتتيادیِ کاربردی ایران                               ۀ  يلنام
  

  

17 

مساتقیم بانک مرکزی و نر  ارز بازار آزاد در   ۀمداخل ۀشااخ  فشاار بازار ارزش شااخ  و نحو  . 4 جدول 

 درآمدهای نفتی دورۀ کمبود

  نح  نرخ ارز EMP I فص 
 مۀا،له

  نح  ارزنرخ  EMP I فص 
 مۀا،له

 فروش 3739 0.532- 0.124- 74.2 ،ریۀ 1235 0.066- 0.096 68.4

 ،ریۀ 3875 2.244 0.028- 74.3 فروش 1366 0.054 0.108 69.1

 ،ریۀ 4063 27.918- 0.002 74.4 فروش 1415 0.032 0.036 69.2

 ،ریۀ 4198 2.161 0.028- 75.1 ،ریۀ 1439 0.721- 0.01 69.3

 ،ریۀ 4252 1.282 0.045- 75.2 ،ریۀ 1427 0.908 0.088- 69.4

 ،ریۀ 4630 0.69- 0.051 75.3 فروش 1385 0.31- 0.022- 70.1

 ،ریۀ 4695 2.477 0.009- 75.4 فروش 1400 0.212 0.015 70.2

 فروش 4758 0.283 0.019 76.1 ،ریۀ 1454 1.281- 0.017 70.3

 فروش 4730 1.105 0.056 76.2 ،ریۀ 1438 0.2 0.014- 70.4

 فروش 4718 1.095 0.027 76.3 فروش 1456 0.228 0.017 71.1

 فروش 4930 0.712 0.153 76.4 ،ریۀ 1450 0.596 0.009- 71.2

 فروش 5565 0.056 0.129 77.1 ،ریۀ 1507 0.035- 0.037 71.3

 فروش 5827 0.408 0.078 77.2 ،ریۀ 1582 2.561- 0.014 71.4

 فروش 6714 0.052 0.15 77.3 فروش 1649 0.498 0.083 72.1

 فروش 7773 0.151 0.173 77.4 ،ریۀ 1601 0.956 0.661- 72.2

 ،ریۀ 8315 1.092- 0.033 78.1 ،ریۀ 1759 0.641- 0.058 72.3

 ،ریۀ 9048 0.459- 0.058 78.2 ،ریۀ 2224 0.698- 0.139 72.4

 ،ریۀ 8690 0.164 0.048- 78.3 فروش 2602 0.35 0.242 73.1

 ،ریۀ 8420 0.469 0.059- 78.4 ،ریۀ 2455 0.656 0.168- 73.2

 ،ریۀ 8418 0.998 0.071- 79.1 ،ریۀ 2687 0.855- 0.049 73.3

 ،ریۀ 8231 0.853 0.153- 79.2 ،ریۀ 2818 0.159- 0.042 73.4

 ،ریۀ 8102 0.868 0.119- 79.3 ،ریۀ 4527 0.588- 0.299 74.1

 

  دورۀ وفورمداخله مساتقیم بانک مرکزی و نر  ارز در  ۀشااخ  فشاار بازار ارزش شااخ  و نحو  . 5 جدول

 درآمدنفتی

  نح  نرخ ارز EMP I فص 
 مۀا،له

  نح  نرخ ارز EMP I فص 
 مۀا،له

 ،ریۀ 9995 1.034 0.26- 88.2 فروش 8002 1.415 0.03 79.4

 ،ریۀ 9963 0.989 0.281- 88.3 ،ریۀ 8013 1.01 0.149- 80.1

 فروش 10063 0.987 0.755 88.4 ،ریۀ 8001 0.991 0.165- 80.2

 ،ریۀ 10268 1.049 0.417- 89.1 فروش 8018 0.889 0.02 80.3
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 ،ریۀ 10523 1.06 0.411- 89.2 ،ریۀ 8003 0.96 0.045- 80.4

 فروش 10721 0.928 0.256 89.3 ،ریۀ 7994 1 3.546- 81.1

 ،ریۀ 10914 1.088 0.203- 89.4 ،ریۀ 8004 1.027 0.044- 81.2

 ،ریۀ 11532 1.114 0.484- 90.1 ،ریۀ 8020 1.011 0.186- 81.3

 ،ریۀ 11785 1.063 0.346- 90.2 ،ریۀ 8058 1.012 0.416- 81.4

 ،ریۀ 13135 1.18 0.605- 90.3 ،ریۀ 8186 1.031 0.519- 82.1

 ،ریۀ 17928 2.051 0.296- 90.4 ،ریۀ 8325 1.578 0.029- 82.2

 ،ریۀ 17782 0.962 0.21- 91.1 ،ریۀ 8382 1.016 0.426- 82.3

 ،ریۀ 20854 3.046 0.077- 91.2 ،ریۀ 8393 1.002 0.792- 82.4

 ،ریۀ 30712 0.039- 0.373 91.3 ،ریۀ 8586 1.033 0.692- 83.1

 ،ریۀ 35214 5.423 0.03- 91.4 ،ریۀ 8735 1.046 0.381- 83.2

 ،ریۀ 35455 1.016 0.444- 92.1 ،ریۀ 8800 1.009 0.881- 83.3

 ،ریۀ 32107 0.986 6.807- 92.2 ،ریۀ 8864 1.008 0.932- 83.4

 ،ریۀ 29986 0.926 0.918- 92.3 ،ریۀ 8939 1.007 1.24- 84.1

 ،ریۀ 29840 0.995 0.907- 92.4 ،ریۀ 9022 1.03 0.313- 84.2

 ،ریۀ 32257 1.079 0.995- 93.1 ،ریۀ 9078 1.004 1.561- 84.3

 ،ریۀ 31482 0.984 1.502- 93.2 فروش 9131 0.994 0.897 84.4

 فروش 32931 0.19 0.056 93.3 ،ریۀ 9168 1.004 1.268- 85.1

 فروش 34556 0.947 0.908 93.4 ،ریۀ 9208 1.006 0.755- 85.2

 ،ریۀ 33276 0.966 1.104- 94.1 ،ریۀ 9244 1.004 1.062- 85.3

 ،ریۀ 33513 1.011 0.704- 94.2 فروش 9286 0.973 0.165 85.4

 ،ریۀ 35446 1.194 0.289- 94.3 ،ریۀ 9306 1.01 0.232- 86.1

 ،ریۀ 35792 1.014 0.693- 94.4 ،ریۀ 9347 1.009 0.512- 86.2

 فروش 34733 1.101 0.299 95.1 ،ریۀ 9396 1.007 0.854- 86.3

 ،ریۀ 35334 1.092 0.186- 95.2 ،ریۀ 9380 0.996 0.421- 86.4

 ،ریۀ 36975 1.909 0.049- 95.3 ،ریۀ 9260 0.981 0.657- 87.1

 ،ریۀ 38679 1.366 0.123- 95.4 فروش 9489 0.891 0.223 87.2

 ،ریۀ 37564 0.896 0.28- 96.1 فروش 10099 0.397 0.104 87.3

 ،ریۀ 38271 1.053 0.354- 96.2 فروش 9868 1.017 1.451 87.4

 ،ریۀ 40681 1.092 0.667- 96.3 ،ریۀ 9908 1.008 0.52- 88.1

 

های  که وضيیت کنیۀ.  ا ر جه  ه ريۀاد فص مشاهۀه م  5را در جۀول  5و  4نتایج جۀاول  ۀ،حص
EMP  دوره ارزیا   کرد.ر ان وضيیت کل   ازار ارز را در هر دهۀ، م را نشان م 
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گیرد.  ا  شا،ص مۀا،حت ص رت م  ۀحاضر  رپای ۀرفتارشناس  مۀا،حت  انک مرکزی در م ال 
 انک مرکزی در  ازار ارز )ناهمس ، ميم ل   ۀر جه  ه وضيیت نرخ ارز )کاهش یا افزایش( و ن ع مۀا،ل

 حالت ممدن است رخ دهۀ. 6و همس (، 

 الف( اگر رونۀ نرخ ارز کاهش   اشۀ: 
که نرخ ارز در حال کاهش  اشۀ و  انک مرکزی اقۀام  ه ،ریۀ ارز کنۀ، سیاست در ص رر  -1

نح ی  انک مرکزی  ه  ۀ انک مرکزی در جهت افزایش نرخ ارز است. حال اگر ن ع مۀا،ل
ص رت ، اهۀ   د و مۀا،له  ه   I   1<ص رت اشۀ که  ه افزایش نرخ ارز منور ش د، در این 

مشاهۀات و در دوران  %9درآمۀهای نفت  در  دور  کمب دناهمس  است. این حالت در 
 مشاهۀات رخ داده است.   %62وف ر درآمۀ نفت  در 

 اشۀ که  ا افزایش ر اضا، ف ت از شۀت نح ی اگر ،ریۀ ارز ر ست  انک مرکزی  ه  -2
و مۀا،له  انک مرکزی،    I>0   1>کاهش نرخ ارز  داهۀ و در نهایت نرخ ارز کاهش یا ۀ،

مشاهۀات   %4.5درآمۀهای نفت  و در    دور  کمب داین حالت ف ت در     د.  ميم ل  ، اهۀ
 رخ داده است.

مرکزی اقۀام  ه فروش ارز در  ازار که نرخ ارز در حال کاهش  اشۀ و  انک در ص رر  -3
همس ، کاهش  یشتری در نرخ ارز را هۀف   ۀکنۀ، در این حالت  انک مرکزی  ا مۀا،ل

 ۀبانک مرکزیش میانگین فصالی شااخ  فشاار بازار ارزش میانگین فصالی شااخ  مداخل ۀمداخل ۀنحو . 6جدول 

 کمبود و وفور درآمدهای نفتی ۀمستقیم بانک مرکزی و میانگین فصلی رشد نر  ارز در دور

ت
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 درآمدهای نفتیدوره  وفور  درآمدهای نفتی دورۀ کمبود
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+ I>1  0.021- 1.178 0.593 3 0.004- 1.1 0.042 2 فروش 

- I>1  0.033 1.257 0.51- 42 0.024 2.041 0.027- 4 ،ریۀ 

+ 0<I<1  0.025 0.8 0.376 9 0.073 0.253 0.1 12 فروش 

- 0<I<1  0.022- 0.972 1.296- 13 0.022- 0.667 0.139- 10 ،ریۀ 

+ 0>I  0.388 0.039- 0.373 1 0.105 2.697- 0.065 14 ،ریۀ 

- 0>I 0.11- 0.421- 0.073- 2 فروش - - - - 

 0.024 1.12 0.481- 68 0.046 0.421- 0.012 44 وضيیت ک 

 
(I>1 مست یم ناهمس   ا وضيیت  ازار و  ۀ ه مين  مۀا،لI<0  اشۀ. همننین  ه مين  مۀا،له مست یم همس   ا وضيیت  ازار م 

  ه مين  ،ریۀ ارز ر ست  انک مرکزی است.( I*EMP<0  ه مين  فروش ارز و اگر  I*EMP>0اگر 



...ارز بازار در یبانک مرکز میمستق ۀ شار بازار ارز و مداخل یبررس و همکاران: یخسروسرشک   

 

20 

20 

 

 

مشاهۀات و در دوران   %23درآمۀهای نفت  در    دور  کمب دقرار داده است. این حالت در  
 مشاهۀات رخ داده است.   %19وف ر درآمۀ نفت  در 

    اشۀ:ب( اگر رونۀ نرخ ارز افزایش

که نرخ ارز در حال افزایش  اشۀ و  انک مرکزی اقۀام  ه فروش ارز کنۀ، در ص رر  -1
 انک مرکزی   ۀسیاست  انک مرکزی در جهت کاهش نرخ ارز است. حال اگر ن ع مۀا،ل

ص رت   د و مۀا،له  ه   ، اهۀ  I   1<نح ی  اشۀ که  ه کاهش نرخ ارز منور ش د، پس ه
درآمۀهای نفت  و هم در دوران وف ر درآمۀ  دور  کمب دناهمس  است. این حالت هم در 

 مشاهۀات رخ داده است.  %4.5نفت  در 
نح ی  اشۀ که  ا افزایش عرضه، ف ت از شۀت اگر فروش ارز ر ست  انک مرکزی  ه -2

 انک مرکزی،   ۀو مۀا،ل  I>0   1>افزایش نرخ ارز  داهۀ و درنهایت نرخ ارز افزایش یا ۀ،
مشاهۀات و در   %27 درآمۀهای نفت  در دور  کمب داین حالت در    د. ميم ل  ، اهۀ

 مشاهۀات رخ داده است. %13 دوران وف ر درآمۀ نفت  در

که نرخ ارز در حال افزایش  اشۀ و  انک مرکزی اقۀام  ه ،ریۀ ارز در  ازار در ص رر  -3
مس ، افزایش  یشتری در نرخ ارز را هۀف کنۀ، در این حالت  انک مرکزی  ا مۀا،له ه

مشاهۀات و در دوران   %32درآمۀهای نفت  در    دور  کمب دقرار داده است. این حالت در  
 مشاهۀات رخ داده است. %1.5وف ر درآمۀ نفت  در 

  ۀ فص   ا مازاد عرض  16مشاهۀات( و    %64فص   ا مازاد ر اضای ارز )  28درآمۀهای نفت     دور  کمب ددر  
ا ر محس س  رغییر درآمۀهای نفت   ه  دور  وف رمشاهۀات( همراه   ده است. این وضيیت در    %36ارز )

 13مشاهۀات( و  %81فص   ا مازاد عرضه ارز ) 55درآمۀهای نفت   دور  وف ررفتار داشته است. در 
   ده است.   مشاهۀات( همراه %19فص   ا مازاد ر اضای ارز )

  دور  کمب د در  EMPمثبت و همننین مثبت   دن میاناین  EMPريۀاد  ۀازارف   ا ر جه  ه غلب
کاهش ارزش پ ل مل    ده است. ازارف دیار،    درآمۀهای نفت ، وضيیت کل   ازار ارز در این دور

درآمۀهای نفت ،  ه این  دور  وف ردر  EMPمنف  و همننین منف    دن میاناین  EMPريۀاد  ۀغلب
  اشۀ. مين  است که وضيیت کل   ازار ارز در این دوره افزایش ارزش پ ل مل  م 

ا ر کل  در درآمۀهای نفت   ه  دور  وف رش د که اگر وضيیت  ازار ارز در  ال مطر  م ؤحال این س
رسۀ که پاسخ نظر م  نرخ ارز افزایش یافته است؟  ه      ده است، لرا عمحًجهت افزایش ارزش پ ل مل

  انک مرکزی در  ازار ارز جستو  کرد. ۀمۀا،ل   را  ایۀ در نح 
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 و وفور درآمدهای نفتی دورۀ کمبودارز در میانگین فصلی رشد نر   . 7 جدول 

 وفور درآمدهای نفتی کمبود درآمدهای نفتی دوره

EMP>0 0.083 0.042 

EMP<0 -0.022 0.019 

 

فص   ا انوام مۀا،حت ناهمس  و ،ریۀ ارز  45درآمۀهای نفت ،  انک مرکزی در  دور  وف ردر 
رسۀ ،ریۀ ارز ر ست  انک مرکزی  ه ربع نظر م ا ر میاناین  ه افزایش نرخ ارز دامن زده است.  ه ه

درآمۀهای نفت  در  ازار ارز  اشۀ. ورود حوم عظیم درآمۀ ارزی حاص  نیاز دولت  ه فروش ارز حاص  از  
ارز در  ازار و  ه ربع آن  ۀاز فروش نفت  ه کش ر و نیاز دولت  ه منا ع مال ،  اعث ایواد مازاد عرض

ارز  ۀناهمس  در  ازار و ،ریۀ ارز، مازاد عرض ۀرو  انک مرکزی  ا مۀا،لکاهش شۀیۀ نرخ ارز شۀ. از این
های اکثر مۀا،حت مست یم  انک مرکزی  ا سیاست عمحً   نا راین در این دور ؛ ه شۀت کاهش دادرا 

رو افزایش نرخ ارز دور از انتظار نیست و  ا مبان  شۀ. از این مال  و وضيیت درآمۀ ارزی دولت رنظیم م 
 اقتصادی همخ ان  دارد. 

دنبال  فص ل(  ا فروش ارز  ه %32فص  ) 14درآمۀهای نفت ،  انک مرکزی در  دور  کمب ددر 
 ۀفص ل(  ا فروش ارز و مۀا،ل %4فص  ) 2کاهش مازاد ر اضای ارز در  ازار   ده است. همننین در 

فص ل(  ا ،ریۀ ارز  %32فص  ) 14ارز دامن زده است.  انک مرکزی در  ۀازاد عرضهمس   ه رشۀیۀ م
 14همس ی  انک مرکزی در  ۀارز در  ازار   ده است. ،ریۀ ارز و مۀا،ل ۀ دنبال کاهش مازاد عرض ه

 فص ل( نیز منور  ه رشۀیۀ مازاد ر اضای ارز شۀه است.  %32فص  )

دنبال کاهش فص ل(  ا ،ریۀ ارز  ه   %81فص  )  55کزی در  درآمۀهای نفت ،  انک مر  دور  وف ردر  
فص  نیز  ا فروش ارز کاهش مازاد ر اضای ایواد را در دست ر   12ارز در  ازار   ده است. در    ۀ مازاد عرض

همس   ا وضيیت  ازار  ه رشۀیۀ افزایش نرخ ارز  ۀ ا ،ریۀ ارز و مۀا،ل 1391کار قرارداد. در پاییز سال 
 دامن زد.  

 دور  وف ردر  1.12مست یم  انک مرکزی  ه  ۀرف  افزایش میاناین فصل  شا،ص مۀا،لازا
دور  فص ل( در  %14فص  ) 6درآمۀهای نفت  و از ارف دیار، افزایش ريۀاد مۀا،حت ناهمس  از 

مين  پیروی  انک درآمۀهای نفت   ه دور  وف رفص ل( در  %66فص  ) 45درآمۀهای نفت   ه  کمب د
درآمۀهای نفت ،  دور  کمب ددرآمۀهای نفت  است. در  دور  وف رناهمس  در  ۀسیاست مۀا،لمرکزی از 

همس   ا وضيیت  ازار ارز و در جهت   ۀ،ریۀهای ارز انوام شۀه ر ست  انک مرکزی در قال، مۀا،ل  %50
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،ریۀهای ارز انوام شۀه   %75درآمۀهای نفت ،  دور  وف رکه در درحال  ؛افزایش قیمت ارز   ده است
 ؛ ناهمس   ا وضيیت  ازار ارز و در جهت افزایش قیمت ارز   ده است  ۀر ست  انک مرکزی در قال، مۀا،ل

درآمۀهای نفت   ه  دور  وف ردهۀ که  انک مرکزی در وض   نشان م  ه 6 نا راین ااحعات جۀول 
 رز در  ازار را مۀیریت کرده است و ر ریباً ا ۀدرآمۀهای نفت ، مازاد عرض دور  کمب دمرار،  یشتر از 

   ده است.مؤثر افزایش درآمۀ ارزی دولت  ه شۀت  ر عملدرد ارزی  انک مرکزی 

امریدا، درآمۀ نفت   ه قیمت ثا ت،   اکن ن  ا استفاده از متغیرهای ر لیۀ نا،الص دا،ل  و نرخ  هر
 رای هر دو دوره    1مۀل ، در ضیح  رداری، یک  EMPر لیۀ نا،الص دا،ل   ه قیمت ثا ت، نرخ  هره و  

اثرگذاری متغیرهای ح ی   و پ ل  دا،ل  و ،ارج  در ن سان فشار  ازار     ش د را نح رخمین زده م 
، پس از  EMPجز متغیرها  ه  ۀواحۀ داشتن هم ۀ  ا ر جه  ه ریش 2ارز در هر دوره مشخص ش د. 

درآمۀهای  دور  کمب دها  رای ش نۀ. ريۀاد وقفهها در مۀل استفاده م  گیری و مانا شۀن از آنرفاض 
 درآمۀهای نفت  یک وقفه درنظر گرفته شۀه است. دور  وف رنفت  سه وقفه و  رای 

 یی و معیار اطلاعات آکائیک نمادرستبا نسبت  تعیین تعداد وقفه بهینه.  8 جدول

 وقفه
 کمب د درآمۀهای نفت 

 ی نمادرست 

 وف ر درآمۀهای نفت 

 ميیار ااحعات آکائیک  ی نمادرستنسبت  ميیار ااحعات آکائیک  ی نمادرستنسبت  

0 

وف ر 
درآمۀهای  
 نفت 

 

- -19.35994 - -13.73311 

1 67.85384 -19.59954* 88.47549* -14.13308* 

2 29.42717 -18.89441 40.96278 -13.81702 

3 52.30821* -19.51596 46.71858 -13.71570 

4 - - 31.99860 -13.40294 

 های  یشینه  ا ر جه  ه ريۀاد مشاهۀات هر دوره انتخاب شۀه است. ريۀاد وقفه 

 

 رسۀ  راینظر م قیۀ را مشخص کنیم.  ه 15زا،  ایۀ متغیر درون 6 ا  VAR رای شناسای  مۀل 

ر ان های اقتصادی م های سا،تاری مۀل، فروض قا   استنادی را در پ وهشاثرگذاری ش    نح 
 یافت.

 
  اشۀ.م  1390سال  ۀپای ، وف ر درآمۀهای نفت  سال  و  رای دور 1383سال  ۀکمب د درآمۀهای نفت  سال پای   رای دور -1
از انفواری شجۀن ر ا ع عدس  انتخاب گردیۀ اما پس از  ررسج  نتایج اعم VECMا ر جه  ه نامانا   دن اکثرمتغیرها، ا تۀا مۀل   -2

متغیر   رسججیۀ(، از رفاضجج  لااریتم  متغیرها و  نظر م )که  ا ر جه  ه مانا   دن این متغیر، نام جه  ه EMPاليم  آن   رای متغیر 
 استفاده گردیۀ. SVARسازی در مۀل EMPسطح 
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عن ان یک اقتصاد  رنها از اقتصاد ایران ) ه ای از سایر کش رهای دنیا نه عن ان نماینۀه اقتصاد امریدا  ه  
مۀت  ه کنۀی در ک راه پذیرد،  لده  ر آن اثرگذار است.  خش ح ی   اقتصاد امریداثیر نم رک لک( ر

 ؛2003،  1دهۀ )کیم و رو ین های ح ی   واکنش نشان م پذیرد و رنها  ه ش  ثیر م راز  خش پ ل  ر
( ش   مثبت ر لیۀ امریدا  ر سیاست پ ل  1992) 3رح ی ات  حینۀر و  رنانده ۀ(  ر پای2000، 2کیم

زاررین  خش انوامۀ. درآمۀ نفت   رونهره م اثرگذار است و  ه سیاست پ ل  ان باض  و افزایش نرخ  
ول   ر آن اثرگذار نیست. درآمۀ نفت   ،پذیرداقتصاد ایران است که از وضيیت اقتصاد جهان  ررثیر م 

 گیرد. ثیر نم رول  از آن ر  ،اثرگذار  اشۀ  EMPر انۀ  ر  مین ارز م ردنیاز کش ر م  رعن ان ید  از منا ع ر ه

دهۀ م ج، افزایش های  که ر اضا  رای ارز ،ارج  را افزایش )کاهش( م ا ر کل ، ش   ه
دهۀ منور  ه کاهش های  که ر اضا  رای پ ل مل  را افزایش )کاهش( م و ش   EMP)کاهش( 
و ش     EMP نا راین ش   مثبت  هره و ر لیۀ نا،الص ،ارج   ه افزایش    ؛ش دم   EMP)افزایش(  

 انوامۀ. م  EMPر لیۀ نا،الص دا،ل  نیز  ه کاهش مثبت  هره و 

 های سا،تاری را  ه شد  زیر نمایش داد: ر ان اثرگذاری ش  ر جه  ه ر ضیحات ف ق م   ا 

[
 
 
 
 
 
𝑢𝑤𝑔𝑑𝑝

𝑢𝑤𝑖

𝑢𝑜𝑖𝑙
𝑢𝑔𝑑𝑝

𝑢𝑙𝑖

𝑢𝐸𝑀𝑃 ]
 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 

1  0 0  
𝛼21 1 0 
𝛼31 𝛼32 1  

0   0    0
0    0    0
0    0    0

𝛼41 𝛼42 𝛼43

𝛼51 𝛼52 𝛼53

𝛼61 𝛼62 𝛼63

1  0   0
𝛼54 1 0
𝛼64 𝛼65 1]

 
 
 
 
 

∗

[
 
 
 
 
 
𝜀𝑤𝑔𝑑𝑝

𝜀𝑤𝑖

𝜀𝑜𝑖𝑙
𝜀𝑔𝑑𝑝

𝜀𝑙𝑖

𝜀𝐸𝑀𝑃 ]
 
 
 
 
 

 

را ازاریق را ع  EMPهای  خش ح ی   و پ ل  دا،ل  و ،ارج   ر حال اثرگذاری ش  
های راریخ  و راثیر ش   ۀا  دوره را  ا روش روزی EMPدهنۀگ  رفتار آن ، ر ضیحاليم  عدس

 داد.واریانس  رای هر دوره ر ضیح ، اهیم  ۀدر مۀل را از روش روزی  EMP ضیح ش    سا،تاری در ر

،ارج   ه افزایش ارزش نرخ ارز و در     کنۀ که ش   مثبت ر لیۀ و  هر  ین  م پیش  EMPرئ ری  
، ر اضای پ ل را افزایش   منف  نرخ  هره و ش    انوامۀ و ش   مثبت ر لیۀم  EMPافزایش  ۀنتیو
  ش د.م   EMPدهۀ و در نتیوه منور  ه کاهش م 

 

 
1- Kim & Roubini 

2  - Kim 

3-  Bernanke and Blinder 



...ارز بازار در یبانک مرکز میمستق ۀ شار بازار ارز و مداخل یبررس و همکاران: یخسروسرشک   

 

24 

24 

 

 

 العمل آنی تابع عکس . 3

اليم  آن  رومي  شا،ص فشار  ازار ارز نسبت  ه متغیرهای ح ی   و پ ل  در اشدال زیر را ع عدس
ف ت  ه ش   ر لیۀ  EMPدرآمۀهای نفت ، متغیر  دور  کمب ددر  دا،ل  و ،ارج  رسم شۀه است.

و در  دهۀ،ارج  در فص  اول واکنش مينادار م   فص  اول و ش   نرخ  هر 4در  EMPدا،ل  و 
،ارج   ه افزایش    رفت، ش   مثبت نرخ  هرا ر که انتظار م همان  ؛ها مينادار نیست لنۀمۀت واکنش

EMP فص ، ش   مثبت ر لیۀ  ه کاهش  4اول منور شۀ. ا    در دورEMP ًر  یت ارزش  و نهایتا
 گردد. فص   اعث افزایش آن م  4نیز در  EMPانوامۀ. ش   مثبت پ ل مل  و کاهش نرخ ارز م  

 

آنی تجمعی شاااخ  فشااار بازار ارز نساابت به مت یرهای حقیقی و پولی داخلی و العمل عکستابع . 2شااکل 

 درآمدهای نفتی دورۀ کمبودخارجی در 

جز ش   ، د مينادار نیست.  ها  ه ه رمام ش    EMPاليم  درآمۀهای نفت ، عدس دور  وف ردر 
 ؛درآمۀهای نفت  است  دور  کمب د را ر    10   ه ش   ، د رفریباً  EMPاليم   رنها عدسدر این دوره نه
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 لده واکنش آن در  لنۀمۀت مينادار است و  ه این مين  است که در زمان زیاد شۀن درآمۀهای ارزی  
 های  ازار ارز  یشتر شۀه است.کش ر، حساسیت ع ام  اقتصادی نسبت  ه ش  

 

آنی تجمعی شااخ  فشاار بازار ارز نسابت به مت یرهای حقیقی و پولی داخلی و العمل عکستابع  . 3شاکل 

 درآمدهای نفتی دورۀ وفورخارجی در 

 

 1تاریخی ۀتجزی. 3-1

دهنۀگ  سطح سایر ر ان اثر ش   متغیرهای رگرسی ن  ر ر ضیح  ا استفاده از روش روزیه راریخ  م 
های زیر اثر ش   متغیرهای ر لیۀ نا،الص دا،ل  شد داد. در متغیرها ا  دوران م ردمطاليه را نشان

 رای هر   EMPامریدا، درآمۀ نفت ، نرخ  هره، ر لیۀ نا،الص دا،ل  و فشار  ازار ارز  ر متغیر     و نرخ  هر
 دو دوره نشان داده شۀه است. 

 
1  - Historical Decomposition 
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 تاریخی سطح شاخ  فشار بازار ارز در دوران کمبود درآمدهای نفتی ۀتجزی . 4 شکل

 

ن سانات سطح شا،ص   دهنۀر ضیح  ،ارج  هره نرخ و ۀیر لهای ش    خش ه،در هر دو دور
درآمۀهای نفت ، میزان   دور  کمب ددرآمۀهای نفت  نسبت  ه  دور  وف رفشار  ازار ارز نیستنۀ. در 

که میزان درحال  ؛ر ست ش   ، د  یشتر شۀه است EMPدهنۀگ  ن سانات سطح متغیر ر ضیح
دا،ل  کمتر شۀه است. این رغییر  ه   درآمۀ نفت  و نرخ  هر ها مخص صاًدهنۀگ  سایر ش  ر ضیح

  دور  کمب ددرآمۀ نفت  در م ایسه  ا    دور  وف رمين  ارخاذ سیاست مست   در قبال مۀیریت  ازار ارز در  
 درآمۀ نفت  است.
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 تاریخی سطح شاخ  فشار بازار ارز در دوران وفور درآمدهای نفتی ۀتجزی . 5 شکل

 

 واریانس ۀتجزی. 2-3

 است:   10و    9مطا ق جۀول    EMP ین   درصۀ سهم ش   سا،تاری هر کۀام از متغیرها در ،طای پیش

 درآمدهای نفتی دورۀ کمبودتجزیه واریانس خطای مت یر شاخ  فشار بازار ارز در . 9 جدول

t D(LWGDP_SA) D(LWI) D(LOIL_SA) D(LGDP_SA) D(LI) EMP 

1 5.36 27.44 0.00 10.78 9.73 46.69 

2 2.79 13.84 6.25 28.43 26.19 22.52 

3 4.46 12.70 13.55 26.36 23.04 19.88 

4 4.28 15.72 19.63 22.66 20.42 17.30 
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5 4.09 19.45 18.65 21.60 19.76 16.44 

6 4.15 19.75 21.41 21.56 18.28 14.86 

7 4.14 19.87 21.30 21.47 18.27 14.96 

8 4.52 20.08 21.00 21.03 18.69 14.68 

9 4.70 20.15 21.38 20.97 18.44 14.36 

10 4.64 20.52 21.32 21.01 18.17 14.34 

11 4.68 20.55 21.36 20.92 18.15 14.33 

12 4.97 20.65 21.18 20.78 18.22 14.22 

13 4.92 20.76 21.46 20.69 18.09 14.09 

14 4.94 20.83 21.40 20.68 18.04 14.11 

15 5.04 20.93 21.35 20.61 18.00 14.08 

16 5.05 21.03 21.37 20.53 18.01 14.01 

17 5.05 21.08 21.42 20.52 17.95 13.99 

18 5.08 21.12 21.38 20.50 17.93 13.99 

19 5.12 21.20 21.33 20.46 17.93 13.97 

20 5.13 21.24 21.35 20.44 17.91 13.93 

ثا ت است.   درآمۀهای نفت  سهم ش    خش ح ی   ،ارج  ر ریباً  دور  کمب د، در  9مطا ق جۀول  
های در  لنۀمۀت ش   درآمۀهای نفت ، ش    خش پ ل  ،ارج  و ش    خش ح ی   دا،ل  سهم

، ش   %18دا،ل   ا حۀود   دارنۀ. ش    هر EMP ین  یدسان  را در واریانس ،طای پیش ر ریباً
EMP  های کمتری را  ه ، د ، سهم%5 خش ح ی   ،ارج   ا حۀود و درنهایت ش    %14 ا حۀود

 انۀ.ا،تصاص داده

 درآمدهای نفتی دورۀ وفورواریانس خطای مت یر شاخ  فشار بازار ارز در  ۀتجزی. 10جدول 

t D(LWGDP_SA) D(LWI) D(LOIL_SA) D(LGDP_SA) D(LI) EMP 

1 0.31 0.28 2.30 1.99 0.04 95.10 

2 1.05 0.96 2.43 2.84 2.94 89.79 

3 2.24 1.45 3.10 3.06 2.88 87.28 

4 4.61 1.59 5.25 3.34 3.02 82.18 

5 4.65 1.86 5.34 3.51 3.39 81.26 

6 4.69 2.19 5.32 3.49 3.55 80.76 

7 4.70 2.75 5.31 3.68 3.62 79.96 

8 4.73 3.26 5.28 3.67 3.61 79.47 

9 4.72 3.31 5.27 3.67 3.64 79.39 

10 4.74 3.32 5.28 3.72 3.66 79.29 

11 4.79 3.34 5.32 3.72 3.66 79.17 

12 4.79 3.36 5.32 3.72 3.66 79.16 

13 4.78 3.38 5.31 3.72 3.67 79.14 

14 4.80 3.40 5.31 3.72 3.66 79.11 

15 4.80 3.41 5.31 3.72 3.66 79.10 
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 %79حۀود  EMPش   سا،تاری  درآمۀهای نفت  و در  لنۀمۀت، دور  وف ر، در 10مطا ق جۀول  
ها در غیر از ش   ر لیۀ ،ارج ، سهم سایر ش  سهم دارد و  ه  EMP ین  در واریانس ،طای پیش
  ه ص رت ميناداری کاهش یافته است.  EMP ین  واریانس ،طای پیش

 

 گیرینتیجه. 4

در این پ وهش  رای ربیین وضيیت  ازار ارز، از شا،ص فشار  ازار ارز  رای دو کمب د و وف ر درآمۀهای 
  EMPمشاهۀات(  ا    %64فص  )  28درآمۀهای نفت ،  ازار ارز در    دور  کمب دنفت  استفاده شۀه است. در  

ارز(   ده که    ۀمنف  )مازاد عرض  EMPمشاهۀات( دارای    %36)  فص   16مثبت )مازاد ر اضای ارز( و در  
ا ر درآمۀهای نفت   ه دور  وف روضيیت کاهش ارزش پ ل مل  است. این شا،ص در  ۀ ه مين  غلب

منف    EMPمشاهۀات(  ا  %69فص  ) 43محس س  رغییر رفتار داشته است. در این دوره،  ازار ارز در 
مثبت )مازاد ر اضای ارز( همراه   ده که  ه   EMPمشاهۀات(  %31فص   ا )  19ارز( و  ۀ )مازاد عرض

 مين  غلبه وضيیت افزایش ارزش پ ل مل  است.

های نرخ ارز فصل ،  ه رفع ا هام از رناقض ظاهری افزایش نرخ ارز در کنار  سپس  ا رج ع  ه داده 
رسۀ  ه  نظر م ه  ه درآمۀهای نفت  پردا،ته شۀ. علت این پۀیۀ دور  وف روضيیت کل   ازار ارز در 

 ازار ارز مر  ط  اشۀ. در این دوره، دولت  رای   ۀ مۀا،حت  انک مرکزی در جهت کاهش مازاد عرض
نم ده است و  انک  ۀمین نیاز مال  ، د، درآمۀ حاص  از فروش درآمۀهای نفت  را در  ازار عرضرر

 مرکزی  ا مۀا،حت ناهمس  و ،ریۀ ارز،  ه افزایش نرخ ارز دامن زده است. 

دهنۀگ  ، اثر متغیرهای ح ی   و پ ل  دا،ل  و ،ارج   ر ر ضیحVARدر ادامه  ا استفاده از مۀل 
 ،ينادار نیستنۀها مدرآمۀهای نفت ، واکنش  دور  کمب دشا،ص فشار  ازار ارز م رد  ررس  قرار گرفت. در  

و ش    EMP،ارج  و شا،ص فشار  ازار ارز  ه افزایش   مۀت ش   مثبت نرخ  هر ول  در ک راه 
درآمۀهای نفت ، ف ت واکنش   دور  وف رش د. در  منور م   EMPمثبت ر لیۀ نا،الص دا،ل   ه کاهش  

EMP را ر شۀه   10 اًقب  ر ریب   ه ش   ، د در  لنۀمۀت مينادار است و واکنش آن نسبت  ه دور 
درآمۀ ارزی کش ر  ه ن سانات  ازار ارز   دور  وف راست که  ه مين  حساسیت  یشتر ع ام  اقتصادی در  

 است.

دهنۀگ  سطح اثر ش   متغیرهای رگرسی ن  ر ر ضیحراریخ ،  ۀسپس  ه کمک روش روزی
درآمۀهای نفت ،  کمب د دور درآمۀهای نفت  نسبت  ه  دور  وف ردر شا،ص فشار  ازار ارز  ررس  شۀ. 

که میزان درحال   ؛ر ست ش   ، د  یشتر شۀه است  EMPدهنۀگ  ن سانات سطح متغیر  میزان ر ضیح
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درآمۀ نفت  کمتر شۀه است که  ه مين  ارخاذ سیاست مست    ها مخص صاًدهنۀگ  سایر ش  ر ضیح
 درآمۀ نفت  است. دور  کمب ددرآمۀ نفت  در م ایسه  ا  دور  وف ردر قبال مۀیریت  ازار ارز در 

های ،ارج درآمۀهای نفت ، ش    خش دور  کمب د دهۀ که در واریانس نیز نشان م   ۀنتایج روزی
و سهم  %14حۀود  EMPکه سهم ش   سا،تاری ص رر ر   ده است،  هثیرگذارر EMP از  ازار ارز  ر

درآمۀهای    دور  وف راست. اما در    %20،ارج ، درآمۀ نفت  و ر لیۀ دا،ل   یش از      ش   سا،تاری  هر
 %21ها  ه یافته است و موم ع سهم سایر  خشافزایش %79 ه  EMP سا،تارینفت ، سهم ش   
 کاهش یافته است.

گذاران اقتصادی را در عم   ه سمت لنار نرخ ارز اسم  افزایش درآمۀهای نفت  کش ر، سیاست
های کمتری نسبت  ه قب  مۀیریت شۀ. نتایج پ وهش  س ق داد. در این دوره  ازار ارز  ا محۀودیت

ن نرخ ارز و ع ام   نیادین  آن  ه  ازار ارز، اررباط  ی ۀدهۀ که وف ر درآمۀ ارزی و عرضحاضر نشان م 
های  نرخ ارز را در این دوره کاهش داده است. در  لنۀمۀت ممدن است این اررباط  ا جهش   کننۀريیین

 ین نرخ ارز اسم  هۀف و نرخ ارز ح ی   کاسته ش د. اما این   ۀدر نرخ ارز موۀدا  رقرار ش د و از فاصل
پ ل  همراه ش د،  ه افزایش انتظارات ر رم  و افزایش   ۀانضباا  پ ل  و گسترش پایها اگر  ا    جهش

ش د که هم  ه زیان  خش ح ی   اقتصاد )کاهش ر لیۀ  ه ربع آسی، انتظارات در  ازار ارز منور م 
گذار پ ل ، افزایش  دیۀن صنایع وا سته  ه واردات، رک د و...( و هم  خش پ ل  )کاهش اعتبار سیاست

   د.   و...( ، اهۀگذار نرخ ارز و ر رم  ۀدرج

جای استفاده از لنار اسم   الفي  نرخ ارز، رشۀ رود  ا ر جه  ه اوضاع کش ر  ه نا راین انتظار م 
دا،ل  و ،ارج ، وضيیت درآمۀ     ر نرخ ارز )نظیر نرخ  هر مؤثر  متناس، نرخ ارز  ا در نظر گرفتن ع ام   

ص رت شفاف اعحم ش د و م ام پ ل   ه آن متيهۀ  مانۀ را  ا کاهش انتظارات و ذ،ایر ارزی و...(  ه
ص رت، افق های نرخ ارز در آینۀه کاسته ش د. در این ر رم  و انتظارات در  ازار ارز، از شۀت جهش

 ین  ، اهۀ   د و  ا رشۀ اقتصادی و افزایش    پیشگذاران و ر لیۀکننۀگان قامۀت  رای سرمایهمیان
گذار پ ل  گردد. از شروط لازم  رای پایبنۀی سیاستصادرات، م ۀمات عمیق شۀن  ازار ارز فراهم م  

ارزی و است حل   های ذ،یرمنۀی استفاده از صنۀوقانۀازی و قاعۀه ر نرخ ارز اعحم شۀه، راه
  گذار پ ل  است.سیاست
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 1پیوست  

 شدست و رفدیک درآمۀ نفت  جاری دلاری فصل  ۀ پرون  رای انتخاب ن طآزم ن  ای
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 2پیوست 
 و وف ر درآمۀهای نفت  دور  کمب دواحۀ متغیرها در دو ۀ آزم ن ریش

 (%5آزمون در سطح   ی)معنادار  ینفت  یکمبود و وفور درآمدها  ۀدر دو دور  رهایواحد مت   ۀشری  . آزمون11 جدول

متغیر )به صورت  دوره

 لگاریتمی( 

آماره   نوع آزمون  t آماره    در سطح  t    در تفاضل اول 

ت  
 نف
ی
ها
مۀ
درآ
 د 
مب
 ک

 ن ۀینا 
-0.070758 دیکی فولر تعمیم یافته   -5.241537* 

 *5.381065- 0.098352- فیلیپس پرون 

 شا،ص قیمت 
-2.818628 دیکی فولر تعمیم یافته   7.786718-  

-3.074265* فیلیپس پرون   *7.724307-  

ر لیۀ نا،الص دا،ل   ه قیمت 
 ثا ت 

 *4.993722- 2.930689- دیکی فولر تعمیم یافته 

 *11.17686- *2.969151- فیلیپس پرون 

 نرخ  هره 
تعمیم یافته دیکی فولر   -1.706258 -6.948762* 

 *6.996733- 1.889768- فیلیپس پرون 

 ر لیۀ نا،الص دا،ل  امریدا 
 *4.854783- 1.659046 دیکی فولر تعمیم یافته 

 *4.751714- 1.864416 فیلیپس پرون 

 نرخ  هره امریدا 
 *3.073067- *3.388834- دیکی فولر تعمیم یافته 

 *3.175081- 2.137000- فیلیپس پرون 

 شا،ص قیمت ،ارج  
 *6.667202- 1.845565- دیکی فولر تعمیم یافته 

 *6.718804- 2.463728- فیلیپس پرون 

EMP 
 - *6.341246- دیکی فولر تعمیم یافته 

 - *6.344460- فیلیپس پرون 
ت 
 نف
ی
ها
مۀ
درآ
 ر 
وف

 

 ن ۀینا 
 *4.830932- 1.044060- دیکی فولر تعمیم یافته 

 *4.859342- 1.001794- فیلیپس پرون 

 شا،ص قیمت 
 *10.09081- 1.432139 دیکی فولر تعمیم یافته 

 *10.13258- 1.943205 فیلیپس پرون 

ر لیۀ نا،الص دا،ل   ه قیمت 
 ثا ت 

 *9.737168- 1.259107- دیکی فولر تعمیم یافته 

 *10.44042- 1.070133- فیلیپس پرون 

  هره نرخ 
 *8.100025- 1.267511- دیکی فولر تعمیم یافته 

 *8.100025- 1.281043- فیلیپس پرون 

 ر لیۀ نا،الص دا،ل  امریدا 
 *4.464191- 0.800769- دیکی فولر تعمیم یافته 

 *4.542992- 0.819726- فیلیپس پرون 

 نرخ  هره امریدا 
 *6.108873- 1.551825- دیکی فولر تعمیم یافته 

 *6.114441- 1.549631- فیلیپس پرون 

 شا،ص قیمت ،ارج  
 *7.359089- 2.757003- دیکی فولر تعمیم یافته 

 *7.389794- *2.932255- فیلیپس پرون 

EMP 
 - *7.850107- دیکی فولر تعمیم یافته 

 - *7.849648- فیلیپس پرون 
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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the situation of foreign exchange market 

pressure and the effect of domestic and foreign variables on it and to investigate 

the direct intervention of the central bank in the foreign exchange market in two 

periods of shortage and abundance in oil revenue. For this purpose, using the 

VECM and quarterly data of Iran-US economy from 1990.1 to 2017.4, exchange 

market pressure index and central bank direct intervention index were calculated 

and the manner of the direct intervention of the central bank in each season in the 

foreign exchange market was determined. Then, using the VAR model, the effect 

of domestic and foreign variables on the exchange market pressure index was 

investigated. The results show that firstly, the predominant situation of the foreign 

exchange market in the period of shortage in oil revenue is appreciation in the 

exchange rate, and in the period of abundance in oil revenue is depreciation in the 

exchange rate. Secondly, the Central Bank has tried to reduce the supply surplus 

created in the foreign exchange market and prevent the exchange rate from 

depreciating during the period of abundance in oil revenues by leaning against the 

wind interventions and purchasing foreign exchange. Third, in the period of 

abundance in oil revenue compared to the period of shortage in oil revenue, the 

relationship among the factors affecting exchange rate fluctuations and the 

exchange market pressure index has decreased. Therefore, the exchange rate is 

expected to jump in the long run. 

Keyword: Oil Revenues; Exchange Rate; Exchange Market Pressure, Direct 

Intervention in Exchange Market. 
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