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چكیده
های اقتصادی و سیاسی خارجی و داخلی وارده،  نوسانات نرخ ارز و تعدد شوک دلیل به

دولت و بانک مرکزی قرار  ۀی اخیر مورد استفادها سال ابزارهای مصتلف پولی و مالی در طی
و ابزارها بر نرخ ارز، پیچیدگی  ها سیاست در تحلیل برآیند نهایی اثرگذاری رو نیاگرفته است. از 

رفتارهای سیاستی خانوار را در کنار تأثیر حاضر  ۀ. مطالعاست شدهپدیدار  یا ملاحظه قابل
حاضر به  ۀ. در همین راستا مقالکند یمنرخ ارز بررسی  مالی و پولی بر متغیر گذار استیس

العمل  پولی، مالی و متغیرهای اقتصادی واجد عکس گذار استیسشاخض تعاملی تأثیر بررسی 
 TVP-FAVAR، با استفاده از مدل 1397تا  1368خانوارها بر نرخ ارز کشور طی دوره 

حاکی  شدهبه تغییر در شاخض تعاملی برآورد . بررسی تابع واکنش آنی نرخ ارز نسبتزدپردا می
ی اثر شاخض تعاملی ناشی از تجمیع مثبت شاخض تعاملی بر روند نرخ ارز است. بررستأثیر از 

از  ریبه غزمانی مورد مطالعه،  ۀدهد در تمامی باز تمامی متغیرهای یادشده بر نرخ ارز نشان می
ارز همواره به نوسانات سیاست پولی و مالی و تصمیمات  نرخرونق درآمدهای نفتی،  ۀدور

از متأثر و مالی، بیشتر  خانوار، واکنش مثبت و باثبات داشته است. هماهنگی سیاست پولی
نرخ ارز در ایران لنگر اسمی است و طبق  نکهیاو با توجه به  استرعایت انضباط مالی دولت 

ی پولی و ملی ها سیاست تعاملی یها شوک، واکنش مثبت نرخ ارز به شده انجامبرآوردهای 
رم از طریق نقش انضباط مالی دولت بیشتر از هر متغیر دیگری در کنترل تو بر مشهود است،

 .دشو یمکانال نرخ ارز تأکید 
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مقدمه.1
است.  داشته یا گسترده راتییتغ ریاخ یها سال اقتصاد کلان در لیو تحل هیتجز

ی همچنان مورد توجه و پول یمال استیدو س، در قاعدهبر  یمبتن یگذار استیس کردیرو
 را به محققان ( توجه2003مثال، وودفورد ) ؛ برایاقتصادی بوده است پردازان هینظر
در همین . ندک یم جلب یپولهای  استیس یبرا تورم تینرخ بهره با هدف تثب نقش
 از یاریهدفمند تورم توسط بس یها میرژ بیبا تصوی تعهدی ها سیاست اتصاذ ،راستا
مستقل توسط  یها ، حرکتحال نیباا. شود یم تیدر سراسر جهان تقو یمرکز یها بانک

 شود. منجر یمال گذار استیسممکن است به تضاد منافع با  یمقام پول
 یها دههمالی  یها بحرانی پولی و مالی، با توجه به ها سیاست اهمیت هماهنگی

افزایش یافته و کشورها را بر آن داشته تا ترکیبات سیاستی منسجم و  شیازپ شیباخیر، 
 نند. هماهنگیکها بر اقتصاد اتصاذ  مقابله با آثار نامطلوب بحران منظور بههماهنگی 
 یها تیاولوداشتن  با وجود ها سیاست ست که اینا ی پولی و مالی بدان معناها سیاست
 کم دستو آثار مثبت یکدیگر را تقویت یا  کنندحرکت  متفاوت، در یک سو یگذار هدف

ی پولی و مالی با ها سیاست ، حتی اگردرواقع. کننداثربصشی یکدیگر را خنثی 
چنانچه با یکدیگر هماهنگ  ،ندشو اجرا ابزارهای کارآمد و هدفمند طراحی و یریکارگ به

وب خود به اهداف مطل تنها نهعمل نکنند، در برخی شرایط این امکان وجود دارد که 
از سطح بهینه  تر نییپاگرفتن اقتصاد در سطحی نهایی آن، قرار ۀکه نتیجبل ،دست نیابند

مثال، تحت شرایطی ممکن است هدف ثبات  برای ؛و عملکرد ضعیف کل اقتصاد است
 د.شوافزایش کسری بودجه دولت  سبب پولی یها مقاممدنظر  یها قیمت

نفت که سبد صادراتی  ۀادرکنندموضوع یادشده در کشورهایی نظیر کشورهای ص
از اهمیت بالایی برخوردار  ها پرداخت نقش متغیر نرخ ارز در تراز دلیل به ،محدودی دارند

ی پولی و مالی علاوه بر اثرات مستقیم ها سیاست است. همچنین در این کشورها تعامل
کشورها،  گونه نیاکه در  بر آن است باشد. انتظار اثرگذارکانال نرخ ارز نیز  بر تواند یم

نرخ ارز تابعی از کسری بودجه باشد و سیاست پولی و مالی نیز در راستای کنترل فضای 
نرخ ارز را در مسیری هدایت کند که توازن بیشتری در اقتصاد  تواندبداخلی اقتصاد 

 (.1998 ،1لورنس)ند کایجاد 

                                                           
1. Laurens 
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ی ها ستسیا مصتلف تحلیلی به بررسی تعامل یها قالبرویکردهای متفاوتی در 
 صورت بهمالی و پولی  گذاران استیس هدف ،. در اکثر مطالعاتاند پرداخته پولی و مالی

، نظر گرفته شده است. در هیچ یک از این مطالعات، شکاف تولیدی و تورم درمتداول
 با هدف نرخ ارز توجه نشده است. در شرایط اقتصاد ایران که ها سیاست به اثر زمان هم

های کاهش درآمدهای  تمرکز بر تأمین مالی کسری بودجه در دوره ی مالی باها سیاست
نفتی مورد تأکید بوده و بانک مرکزی با رویکرد همکارانه با دولت با هدف مشارکت در 

خانوارها نیز از  ،ده استکری انبساطی پولی را دنبال ها سیاست تحقق افزایش رشد تولید
مؤثر پولی و مالی  گذاران استیسملات میان در تعا توانند یمهستند که  یجمله بازیگران

های جهش  تاریصی دوره ۀگیری انتظارات تورمی و تجرب شکل لیدل به خانوارها باشند.
و به کنند در متغیرهای کلان را رصد  اجراشدهی ها سیاست همواره برآیند اثرات ،ارزی

این مقاله  ترتیب بدینند. هآن در قالب رفتارهای سوداگرانه در بازارهای مصتلف پاسخ د
به بررسی تعامل میان  ،های دردسترس داده بر پایۀ تجربی و یها مدلدر قالب 

و اثرات  ها آنپولی، مالی و خانوارها با توجه به ابزارهای در دسترس  گذاران استیس
پردازد. به عبارت دیگر، هدف مقالۀ حاضر آن است که  میبرآیند این تعاملات بر نرخ ارز 

دهندگی بالا از متغیر  پذیری و توضیح برآوردی با انعطاف توان یمآیا  کندمشصض ابتدا 
پولی، مالی و  گذاران استیسبازیگران ) زمان میان که نشانگر برآیند هم را تعاملی

 پاسخ داده سؤالبه این  تیدرنهاآورد یا خیر. دست  بهدر اقتصاد ایران  خانوارها( باشد
مصتلف اثر دارد یا  یها افقو  ها سال شده بر نرخ ارز دررآوردشود که آیا متغیر تعاملی ب

 خیر.

انجام شده  زیادی مطالعات ،ی طرف تقاضا بر نرخ ارزها تأثیر سیاست درخصوص
تعامل سیاست مالی و پولی طبق شواهد تجربی و همچنین نسل جدید  که یدرحال ؛است

اند. از طرفی  بر متغیرهای اسمی از جمله نرخ ارز داشته یدار یمعنمطالعات، آثار 
 جادیا تقاضای طرف ها سیاست تعاملی که با ،تبع آن بهتصمیمات اقتصادی خانوار و 

نظام بانکی و نقش آن بر نرخ  ماتیتصمباشد. مؤثر تواند بر نوسانات نرخ ارز  می کند، می
متغیر تعاملی نظام بانکی برآورد  رو نیا از وداشته باشد  زیادی تأثیرات تواند یمارز نیز 

 .شود یم
ابزارهای سیاست مالی  درخصوصهای اقتصاد ایران  حاضر با استفاده از داده ۀمطالع
 ۀمدیریت نظام بانکی و متغیرهای نمایند یتعاملی حاصل از اجزاتأثیر و پولی و 

گیری از مدل  با بهره، 1397تا  1368 ۀتصمیمات خانوار، متغیر تعامل نهایی را برای دور
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TVP-FAVAR استصراج  .پردازد می نرخ ارز یریرپذیتأثو به بررسی  کند می برآورد
تعامل حاصل  اثر به عبارتیو این متغیر تعاملی با نرخ ارز  عاملی و بررسی رابطۀمتغیر ت

از سیاست و تصمیمات سه بازیگر کلان اقتصاد شامل دولت، بانک مرکزی و خانوار بر 
ز شود. همچنین به تحلیل یادشده، نقش مدیریت نظام بانکی نی می نرخ ارز سنجیده

تصمیمات سطح خرد خانوار با ابزارهای متناظر  شود. در حقیقت، مطالعۀ افزوده می
 .استهای این مقاله  و ارتباط آن با نوسانات نرخ ارز از ویژگیپولی و مالی های  سیاست
 ۀادبیات مسئله و پیشین ،در بصش دوم .بصش تنظیم شده است پنجحاضر در  ۀمقال
مقاله به بصش سوم در دو بصش مطالعات داخلی و خارجی بیان شده است.  مطالعات

 زیه و تحلیل نتایجتج در بصش چهارمپژوهش پرداخته است.  یها دادهطراحی مدل و 
 ها شنهادیپ ی و ارائۀریگ جهینتمقاله به بیان  بصش پنجم ،تیدرنهاارائه شده است. 

 .اختصاص یافته است

پژوهشوپیشینۀادبیات.2

مبانینظری.2-1
 باثباتی اقتصاد کلان در هر کشوری، دستیابی به محیط ها سیاست ین هدفتر مهم

در این  (.1392نیا و عابدی،  ستودهاست )رشد پایدار اقتصادی  منظور بهاقتصاد کلان 
مصتلف بر یکدیگر اثر  های کانالی پولی و مالی از ها سیاست راستا، با توجه به اینکه

 کند، اتصاذ ثبات می محیط اقتصاد کلان را بی ها آنعدم هماهنگی  و گذارند یم
اقتصاد به  یابیدستدر  ناپذیری پولی و مالی کارا و هماهنگ، نقشی انکارها سیاست

ی ها سیاست درواقع با توجه به اینکه (.2016 کلیم و همکاران،) اهداف کلان خود دارد
، انداز پسپولی و مالی بر بسیاری از پارامترهای اقتصادی از جمله سطح و ساختار 

 ۀی هزینها سیاست ، اندازه و ساختارها پرداخت ری، تولید، اشتغال، ترازگذا سرمایه
تأمین مالی آن، تغییر در مقدار پول در  ۀنحو علاوه بهعمومی، مازاد یا کسری بودجه 

... اثرگذار هستند، هماهنگی و متغیر مورد بررسی این مقاله( عنوان به، نرخ ارز )چرخه
اقتصاد در دنیای کنونی نه یک نیاز،  ۀپیچید و این دو سیاست با توجه به سیستم پویا

ی ها سیاست بالای هماهنگی ۀشایان ذکر است درج .رود مار میش بلکه یک ضرورت به
های مالی طی سالیان اخیر اهمیت بیشتری یافته و تلاش  پولی و مالی، با توجه به بحران

ی مالی و پولی خود را در واکنش به ها سیاست بسیاری از اقتصادها آن است تا هماهنگی
سیاستی فوق، منتج به  ۀمیان دو حوز هماهنگیناافزایش دهند.  یالملل نیهای ب بحران
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بالا، فشار نرخ ارز، تورم  ۀمالی، نرخ بهر یثبات یبپیامدهای نامطلوب اقتصادی همچون 
ی ها سیاست ، چنانچهدرواقعد. ش... خواهد اثر معکوس بر روند رشد اقتصادی وفزاینده، 

 ۀیک حوزهماهنگ با یکدیگر عمل نکنند، عملکرد ضعیف در  صورت بهپولی و مالی 
ثباتی  در بلندمدت موجب بی وها منتقل سازد  ضعف را به دیگر حوزه تواند یم سیاستی

 دولتی یها مقاماز سوی  انگارانه سهلمثال، اتصاذ سیاست مالی  رایب .دشواقتصاد کلان 
مقابله با آثار چنین سیاستی، ناچار سیاست  منظور بهپولی  یها مقامتا  شود یم سبب
کامل عدم  طور بهچنین سیاست پولی نصواهد توانست  .نندکاتصاذ  یتر رانهیسصتگپولی 

ثباتی  آن نیز با توجه به بی یاثربصشو  کندتعادل ناشی از سیاست مالی را جبران 
 .(، کاهش خواهد یافتانگارانه سهلدر بلندمدت )ناشی از سیاست مالی  جادشدهیا

، رو نیااز  .دابزارهای سیاستی خاص خود را دار ی پولی و مالی،ها سیاست یک ازهر
دسترسی به مقادیر  منظور به گذاران استیسیک از ابزارهای سیاستی به هرچند هر
، ابزارهای یک سیاست مجزا، نوعاً ممکن است بر بیشتر از کند یمکمک هدف مطلوب 

 ،ستد تا سیاشویک هدف سیاستی اثر داشته باشد که این مسئله ممکن است موجب 
 .(2004 همکاران، کیرسوانا ودیگر در دستیابی به اهداف مطلوب خود موفق نباشد )

یکسانی بر نرخ  ۀشد فیتعراثر ، تئوری پولی، از نظر یپول استیس یها مدل شتریب
رشد پول  شیمدت، افزابلندکه در  کردند یم ینیب شیپ ینظر یها مدل شتریب ارز ندارند.
سبب کاهش نرخ ارز شود. اما  تواند یمکه این امر  شود یممنعکس  متیدر سطح ق

اگرچه که افزایش رشد پول سبب جهش نرخ ارز خواهد شد،  کند یمتئوری پولی بیان 
 ۀرشد پول سبب افزایش نرخ بهر ،در بلندمدت .دستین یقو فوق ۀگزار یشواهد تجرب

 ؛استمؤثر ز تغییرات نرخ بهره بر نرخ ار ،مدت کوتاهاسمی و حقیقی خواهد شد. در 
افزایش نرخ ارز خواهد شد.  موجباسمی یا حقیقی  ۀافزایش نرخ بهر که یطور به

پولی باشند، افزایش  یگذار هدف به دنبالدر اقتصاد باز کشورها  که یدرصورت نیهمچن
و  ها متیقخارجی سبب کاهش ارزش پول ملی خواهد شد که این امر افزایش  ۀنرخ بهر

البته  .(2006)اخباری،  داشتخواهد  در پی در سطح کلان اقتصادی را تقاضای کل
به شرایط اقتصادی کشورها نیز وابسته است. سیستم بانکی و قوانین  شده انیبموارد 

بر اثر نرخ  تواند یمپولی از جمله عواملی هستند که  یگذار هدفنوع  و موجود بانکی
ی مالی ها سیاست مستقیم به اثر طور بهی پول یها هینظرباشد. در مؤثر بهره بر نرخ ارز 

آن را تابع چندین عامل  توان یماما از منظر تجربی  ،نشده است یا اشارهبر نرخ ارز 
انتظار داشت که تقاضای کالا و  توان یم ،مصارج دولت افزایش یابد که یدرصورتدانست. 
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خواهد  مدت کوتاه ۀافزایش نرخ بهر سببآن تقاضای پول افزایش یابد و این امر  تبع به
 عرضۀضریب فزاینده و کشش نرخ بهره در تابع تقاضا و  ۀشد. اثرپذیری نرخ بهره به انداز
با افزایش نرخ بهره، نرخ ارز نیز افزایش یابد.  رود یمنرخ بهره بستگی دارد. انتظار 

است. مؤثر بر نرخ ارز  ها سیاست هماهنگی میان سیاست پولی و مالی بر اثرگذاری این
ی پولی و مالی با یکدیگر هماهنگ نباشند عوامل مصتلفی ها سیاست که یحالتدر 
به شرایط کشورها متفاوت  با توجهباشد و مشاهدات مؤثر بر تغییرات نرخ ارز  تواند یم

از اینکه سیاست پولی  نظر صرفی مالی ها سیاست روند اثرگذاری رود یماست. انتظار 
نسبت به کشورهای با اقتصاد  تر بزرگدر کشورهای با اقتصاد  ،چگونه اعمال شود

 هماهنگ با توانند یم نیزی مالی ها سیاست .شودنشان داده  تر عیسر تر کوچک
معمول انتظار  طور بهبرده شوند. کار  به نرخ ارز یگذار هدفی پولی در جهت ها سیاست

ی انبساطی اعمال شود، سیاست مالی انبساطی همراه سیاست پول که یدرصورت رود یم
ی پولی و مالی بر نرخ ارز اصولاً به ها سیاست اثر .(2021نرخ ارز افزایش یابد )لوتیکه، 

مهم است. اهمیت نرخ  گذاران استیساین امر بستگی دارد که تا چه حد نرخ ارز برای 
ت به شرایط اقتصادی و سیاسی کشورها متفاو با توجه تواند یم گذاران استیسارز برای 

انتظار  ،مثال هرچه کشور مبادلات بیشتری با کشورهای دیگر داشته باشد ؛ برایباشد
بودن سهم  نرخ ارز از اهمیت بیشتری برخوردار باشد. کوچک یگذار هدف رود یم

 شود یممبادلات خارجی نسبت به تولیدات داخلی نیز از جمله عواملی است که سبب 
خ ارز بر شرایط کلان اقتصاد داخلی متمرکز باشند. تمرکز بر نر یجا بهمقام پولی و مالی 

 تواند یمو نرخ ارز  شود یمهدف سیاستی انتصاب  عنوان بهنرخ تورم  ،موارد گونه نیادر 
، قلمداد دهد یمیا توضیح  ینیب شیپمتغیری که وضعیت کلان اقتصادی را  عنوان به

و مقام پولی و  شود یمتعریف  گذار استیسهدف  عنوان به. در مواردی نیز نرخ ارز 1شود
)موسوی،  برند یمکار  به کنترل نرخ ارز منظور بهی تثبیتی خود را ها سیاست مالی
جایگاه رقابتی  پولی و مالی سعی در حفظ و ارتقای گذاران (. در این حالت سیاست2016

 به دنبالی مالی و پولی ها سیاست کشور دارند. موضوع هنگامی پیچیده خواهد شد که
سیاست انبساطی مالی از طریق سیاست پولی  که یدرصورتمثال  ؛ برایشود اجرایکدیگر 

هدف سیاستی انتصاب شده  عنوان بهد. در میان کشورهایی که نرخ ارز شوتأمین اعتبار 
نتایج مورد انتظار را بر متغیرهای کلان  توانند یمی مالی و پولی ها سیاست است،

                                                           
1. Information variable 
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، مدت کوتاهدر  عموماًدر این شرایط  م( نداشته باشد.اقتصادی )بیکاری، تولید و تور
مالی و پولی و نرخ ارز  ها سیاست ی تثبیتی در جهت کاهش ناسازگاری میانها سیاست

، ناسازگاری با رهاکردن هریک از در بلندمدت که یدرحال ؛ردیگ یممورد استفاده قرار 
رفت. در کشورهایی مانند ژاپن گرفتن در روند بلندمدت از بین خواهد متغیرها برای قرار

. شود یمشاخصی از چگونگی اثربصشی سیاست پولی استفاده  عنوان بهنرخ ارز  ،و آلمان
اما  ،شود یمهرچند در این کشورها سیاست پولی در راستای اهداف داخلی استفاده 

 ناخواسته سبب تغییر در نرخ ارز خواهد شد. طور به

ی پولی و مالی و از طرفی ها سیاست خانوار ازموضوع اثرپذیری تصمیمات اقتصادی 
 ،و تغییرات در نرخ ارز شده اعمالی ها سیاست ناشی از های خانوارها به تغییرات واکنش

های متفاوتی برای اثرگذاری  برای مثال کانال زیادی دارد؛ های نظری و تجربی پیچیدگی
ای خانوار نظیر  رازنامههای ت مؤلفه سیاست مالی بر خانوار نظیر اثر سیاست مالی بر

. چنین پیچیدگی نظری برای سیاست پولی هم مصداق وجود داردانداز  مصرف و پس
های نسبی را محققان برای  های نرخ بهره و تغییر در دستمزدها و قیمت دارد. کانال

های یادشده باید اثر  ند. به پیچیدگیکن های پولی عنوان می سیاست اثرگذاری اجرای
غییر نرخ ارز در تصمیمات اقتصادی خانوار نظیر تغییر در ترکیب غیرمستقیم ت

ی اجراشده از ها سیاست لیدل بهها  تغییر در بازده نسبی دارایی لیدل بهپورتفولیوی خانوار 
که تمرکز  یبررس قابلین موضوع تر مهم رو نیاد. از کراضافه  را های مورد اشاره کانال

 گذاران استیسرآیندی نتایج تصمیمات سیاستی ، بررسی اثر باستاصلی این مطالعه 
های خانوار بر متغیرهای کلان اقتصادی نظیر نرخ ارز است )لوتیکه،  پولی و مالی و کنش

2021). 

 تحقیقۀپیشین.2-2

مطالعاتخارجی.2-2-1
ند. کردهماهنگی را مطرح  ۀخود، دو فرضی ۀدر مطالع (1981) سارجنت و والاس

 صورت بهپولی  یها مقاماول، سیاست پولی بر سیاست مالی غالب است و  ۀدر فرضی
 ۀپولی برای دور ۀمثال، نرخ رشد پای عنوان بهند؛ کن می مستقل سیاست پولی را تنظیم

مالی با محدودیت  یها مقام. در این صورت، کند یمآتی را تعیین  یها دورهجاری و 
را طوری  اش بودجهزیرا دولت باید  ؛شوند یمه تقاضا برای اوراق مواج ۀلیوس به جادشدهیا

 یها مقاماز سوی  اتصاذشدهالضرب  د که کسری بودجه بتواند از طریق حقکنتنظیم 
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 یها مقامهماهنگی،  ۀتحت این فرضی .پولی و فروش اوراق به عموم، تأمین مالی شود
آزاد هستند  کاملاًزیرا  ؛کنترل کنند انیگرا پولپیوسته تورم را در اقتصاد  توانند یمپولی 

دوم هماهنگی، سیاست مالی  ۀند. در فرضیکنپولی انتصاب  ۀکه کدام شیوه را برای پای
کنند و  می مستقل بودجه را تنظیم صورت بهمالی  یها مقامبر سیاست پولی غالب است، 

از  ستیبا یمکه  را بنابراین مقدار درآمدی ؛ندکن می کسری و مازاد جاری و آتی را اعلام
هماهنگی،  ۀ. تحت این فرضیکنند یمالضرب ایجاد شود تعیین  طریق فروش اوراق و حق

و  اند مواجهتقاضا برای اوراق دولتی  ۀلیوس به جادشدهیا یها تیمحدودپولی با های  مقام
مالی و مقادیر های  شده از سوی مقامکنند که اختلاف میان درآمد تقاضاباید تلاش 

 .ندکنبه عموم بفروشند تأمین مالی  توانند یمکه  را اوراقی
تصاب عمومی و با ان ۀرویکرد نظری یریکارگ بهبا ( 1985اندرسون و اشنایدر )

ی پولی و مالی تحت کنترل ها سیاست به بررسی هماهنگی ها یباز ۀاستفاده از نظری
ساس برا .یک به دنبال اهداف خاص خود هستند، پرداختندکه هر پولی و مالی یها مقام

شود که  می سیاست اقتصادی کلاسیک، معمولاً فرض یها لیتحل، در آناناستدلال 
شود. همچنین  می یند سیاسی همکاری استصراجاست پولی و مالی با استفاده از فرسیا

ی پولی و مالی عمدتاً در ها سیاست همکاری یا هماهنگی ۀنتیج شود یمفرض 
در چنین  .سیاست پولی غالب است شود که سیاست مالی بر می کشورهایی مشاهده

شرایطی رئیس بانک مرکزی ممکن است بتواند در برخی عملیات پولی، استقلال داشته 
و بانک مرکزی مجبور است که تصمیمات  ردیگ یماما تصمیمات مهم را دولت  ،باشد

زمانی که بانک مرکزی و دولت مستقل از  ،. در مقابلجرا کنددولت را ا ۀاتصاذشد
همکاری سیاست پولی و مالی متناسب با تفاوت اهداف سیاستی و  ۀباشند، نتیجیکدیگر 

دو نهاد  که یهنگام، درواقعافق زمانی دولت و بانک مرکزی گرایش به تفاوت دارند. 
های  کنند، در اتصاذ سیاست می صلاحدید خود عمل براساسمستقل هستند و هر یک 
 .شود می صحیح ناسازگاری ایجاد

ی پولی و مالی در ها سیاست به تحلیل تعامل پویای میان( 2013گ )سبایانکنکر و 
همچون نرخ تورم، شکاف  ییها داده ها آنپرداختند.  1999-2010 ۀاندونزی برای دور

پول حقیقی، قیمت نفت، نسبت تعادل اولیه به تولید  ۀتولید، تغییر نسبی در عرض
اخلی را برای بررسی تعامل ناخالض داخلی و نسبت بدهی به تولید ناخالض د

های  تابع واکنش مقام ،منظور نیبدپولی و مالی در اندونزی به کار بردند. های  سیاست
برای  ها آنکه شامل ترجیحات  ها مقامپولی و مالی را از تابع مطلوبیت هر دوی 
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فصلی نشان داد در  یها دادهنتایج تصمین  .متغیرهای کلان بود استصراج کردند
 به سیاست مالی واکنش نشان رفت یمکه انتظار  طور همان، سیاست پولی تمد کوتاه
. دهد یمبه سیاست پولی واکنش نشان  یا هیحاش طور بهدر مقابل، سیاست مالی  داد.
، ماتریس تعامل نشان داد سیاست پولی در اندونزی غالب است. تحت این علاوه به

ی به رشد اقتصادی پایدار در بلندمدت دستیاب منظور بهشرایط، باید سیاست مالی فعال، 
 .دشواتصاذ 

ی پولی و ها سیاست به بررسی تعامل میان یا مطالعهدر ( 2013)گربا و هازنبرگر 
 مالی با استفاده از روش خودرگرسیون برداری با روش پارامترهای متغیر در طول زمان

(TVP-VAR)  .یها دادهی پولی و مالی آمریکا ها سیاست تصمین منظور بهپرداختند 
شامل تولید، مصارج دولت، خالض  ها آنمتغیرهای ، 1979-2012ی ها سال فصلی بین

 که در آمریکا تعامل جه گرفتندینت ها آن بود. مدت کوتاه، و نرخ بهره و نرخ تورم ها اتیمال
 .مذکور وجود داشته است ۀی پولی و مالی طی کل دورها سیاست میان زیادی

ی پولی و ها سیاست ه بررسی تورم مالی و تعامل میان( ب2016و همکاران ) کلیم
نتایج  .پردازند یم 1965-1999ی ها سال کشوری و برای بین یها دادهمالی با استفاده از 

میان تورم و کسری بودجه در میان کشورها و در طی زمان تعاملی  ۀرابط داد نشان
 سببسیاست مالی غالب  باشد، مرکزی مستقلمتفاوت است. در مواردی که بانک 

 .باشد اندکمیان تورم و کسری بودجه  ۀرابط شود یم
 سمیمکاناثرات مستقیم و غیرمستقیم سیاست مالی بر ( 2016) پاتریک و لونگا

 CCD کردیرو ها آن. را بررسی کردند رفتار و اثربصشی سیاست پولی در زامبیا

را برای  1
در زامبیا شواهدی از  دادندو نشان  بردندبه کار  2012ا دسامبر ت 2003ژانویه  یها داده
انتقال سیاست پولی و  یها کانالو موضع سیاست مالی بر  ردسیاست مالی وجود دا ۀغلب

ی پولی و مالی در این ها سیاست همچنین هماهنگی بین .اثربصشی آن در زامبیا اثر دارد
 .شود ینمکشور مشاهده 

به بررسی تعامل میان سیاست پولی و  یا مطالعه( در 2019استوسکا و همکاران )
دولت و بانک  نیب همکارانه ریغ یارائه تعادل نش در باز ۀمقال نیهدف ا. تندپرداخمالی 
بودجه و نرخ  یدر تعادل نش در مدل، کسر داد مطالعه نشان نیا ی بوده است.مرکز
مدل( مانند هدف تورم،  یرونی)ب زا برون یها دادهاروپا به  ۀیکشور عضو اتحاد کی ۀبهر

 گرفته نشان داده شد صورت ۀمطالع دردارد.  یبستگ یکسر تیو محدود هیتورم پا
                                                           
1. Canzoneri, Cumby, and Diba approach 
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بهبود  یاقتصاد یرهایمتغ قیعم ینسبت به پارامترها یدولت و بانک مرکز تیحساس
 است. افتهی

در اقتصاد را پولی و مالی . یها سیاست های ( اثرات شوک2017مولتنی و پاپا )
 دارد مطالعه اذعان میمطالعه کردند. این  TVP-FAVARآمریکا با استفاده از روش 

های پولی از طریق کانال تقاضای کل واکنش نشان  ی مالی قویاً به شوکها سیاست
های مالی تشریح شده است. در  پاسخ سیاست پولی به شوک ۀدهد. همچنین نحو می
های  بازیگر کلیدی در پاسخ اقتصاد آمریکا به شوک عنوان به، بازار کار شده ارائه ۀمقال

افزایش در میزان بیکاری متعاقب های مالی معرفی شده است.  پولی همراه با شوک
اجرای سیاست پولی انقباضی همراه با اجرای سیاست مالی انبساطی نظیر کاهش 

 مالیات، کاهش می یابد.
های  بر پویایی را ست پولی و مالی( اثرگذاری تعامل سیا2021لووان و همکاران )
با استفاده از آمارهای کشور  شده انجامدر بررسی  .مطالعه کردند متغیرهای اقتصاد کلان

ی پولی و مالی در کشور یادشده در ها ۀ سیاسترابط 1996-2020زمانی  ۀچین در باز
به سه  گذار تعاملی دو سیاست ۀرابط داد. نتایج نشان شدمطالعه  TVP-VARقالب مدل 

پولی  ۀسلط 2008تا  1996ی ها سال اول بین ۀشود. در دور متفاوت تقسیم می ۀدور
تعامل  ۀدور ،2017تا  2009ی ها سال بعد در بین ۀروند غالب بوده است. در دور

، 2020تا  2018بانک مرکزی و دولت تشصیض داده شده است. حدفاصل سال  ۀهمکاران
 تسلط مالی بوده است. دورۀ

مطالعاتداخلی.2-2-2
 ۀاول به بررسی رابط گروه مطالعات داخلی نیز در قالب سه دسته قابلیت ارائه دارد.

تعاملات  ۀدوم مبادرت به بررسی حوز گروه .اند پرداخته سیاست پولی و اثر آن بر نرخ ارز
گروه سوم به  اند. هکردمالی و تأمین کسری بودجه بر نرخ ارز  ۀمالی نظیر سلط استیس

 .اند پرداخته مالی و پولی در اقتصاد ایران یگذار استیسی هماهنگی بررس
بودن روند حرکت نرخ ارز در  یآزمون پول»عنوان  با یا در مقاله (1385) یاخبار

مطالعه کشور  یمدل پول را در روند نرخ ارز یچگونگ« 1383تا  1357درآمد  ۀدور
 .شد ارائهنرخ ارز مدلی برای تعیین  ،یاز روش پول یروین مقاله، با پی. در اکردند

 ارز نرخ بر یپول استیاثر س»با عنوان  یا مطالعه( در 1392) زاده و حقیقت حسین
را ی پولی ها سیاست اثرات «شده عیتوز ۀوقف با خودهمبسته یالگو از استفاده با رانیا در
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 ۀبا استفاده از روش خودهمبسته با وقف ،ن منظوریا یبرا. مطالعه کردند بر نرخ ارز
 دار یمعناثر مثبت و  ۀدهند نشانج ینتا .ن زده شدیمدل مورد نظر تصم ،شده عیتوز
بر نرخ  یدرآمد مل دار یمعنو  یو اثر منف یمت داخلیو ق یپول داخل ۀعرض یرهایمتغ

 عنوان بهز ین ارز یقیدار نرخ حقیاست. جزء ناپا بلندمدتو هم در  مدت کوتاهارز، هم در 
 دار یمعنو  یاثر منف یدارا مدت کوتاهر در ین متغینشان داد ا یر مورد بررسیگر متغید

 .نیست دار یمعن بلندمدتر در ین متغیا تأثیراما  ،ارز دارد یقیبر نرخ حق
 و نقش آن در تعیین ها یباز ۀبه بررسی نظری( 1395) همکاراننیا و  محمودی

نتایج  پرداختند. پولی و مالی گذار استیسی بهینه در تقابل استراتژیک بین ها سیاست
توان سطح بدهی را به  می نشان داد در بازی اشتاکلبرگ بین دولت و بانک مرکزی،
بهینه از  ۀتواند با استفاد می سطح هدف و مطلوب آن نزدیک کرد و حتی دولت

توسط بانک مرکزی شود. همچنین  درآمدهای نفتی، مانع انتشار پول بیش از اندازه
توان با افزایش نرخ رشد  می حتی اگر درآمدهای نفتی وجود نداشته باشد،مشصض شد 

اقتصادی یا کاهش نرخ ترجیح زمانی یا کاهش نرخ بهره واقعی، سطح بدهی را به سطح 
 .مطلوب نزدیک کرد

ی بر رفتار مالهای  اثر سیاست»ای با عنوان  ( در مقاله1396مصتاری و انویه )
آن  یاثرگذاری مالی و چگونگی ها سیاست میزان و نوع دخالت «قیمتی نرخ ارز در ایران

 .( مطالعه کردندVARی )با استفاده از روش خودرگرسیون بردار را ارز نرخ بر نوسانات
 و نداشته نرخ ارز اول هیچ تأثیری بر ۀتغییر ناگهانی مصارج دولت در دور ،نتایج مطابق
تا  نرخ ارز اثر منفی مصارج دولت بر .شده است نرخ ارز موجب کاهش بعدی دورهدر 
در تفسیر  . نویسندگان مقالهبوده استاین اثر مثبت  ،پنجم ۀچهارم بوده و از دور ۀدور
ثباتی در ارزش پول داخلی منجر  افزایش مصارج دولت به بی که اند کردهروند عنوان این 
با  ،بلندمدتداشته باشد. اما در  نرخ ارز منفی بر نوساناتتأثیر تواند  می جهیدرنت و شده

حقیقی تعادلی منجر شده  نرخ ارز به افزایش ،افزایش مداوم و مستمر مصارج دولت
 است.

 بانک دولت، نیب ۀرابط لیتحل»با عنوان  یا ( در مقاله1396)همکاران و  یموسو
 تأمین ابزار عنوان به مشارکت اوراق انتشاربه بررسی آثار  «رانیا در بازان سفته و یمرکز
اینکه  به توجه با. کردند گریباز سه با ستایا یباز کی قالب در دولت ۀبودج یکسر یمال

 به نسبت یبالاتر یبازده نرخ مشارکت اوراق دارانیخر یبرا تیجذاب جادیا یبرا ها دولت
رفتار  درنظرگرفتنمقامات پولی و مالی با  ند،کن می اعمال معمول یبازده نرخ
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از  هرکدامکردن زیان  ها و با هدف حداقل بازی ۀ، با استفاده از چارچوب نظریبازان سفته
ابزار  باد نتوان می بازیکنان و در صورت استقلال ابزاری بانک مرکزی این نهاد پولی

 نوساناتاوراق مشارکت موجب تغییر نرخ بهره و مقابله با  دوفروشیخرسیاستی 
 د.ونشاقتصادی 

 متقابل اثر و یهماهنگ ۀرابط ،جامعی ۀ( در مطالع1397توکلیان و همکاران )
. این مطالعه با استفاده از را بررسی کردند ایران اقتصاد یپول و یمال یها سیاست
 برداری یخودتوضیح الگوی و (DSGEپویای تصادفی ) یعموم تعادل رویکرد الگوهای

 متغیری در ، پارامترشده انجام. در بررسی گرفت ( انجامTVP-VARمتغیر ) ضرایب با
معرفی و برآورد  مالی و پولی سیاست هماهنگی و تقابل از شاخصی عنوان به زمان طول

 کماین پارامتر متغیر دارای مقدار  مالی، و پولی سیاست شده است. در صورت هماهنگی
بالای این پارامتر متغیر و مقادیر  ،دولت مالی وضعیت و تورم بین و به معنی رابطۀ اندک

 ریاست اول دورۀ ابتدایی یها سال بود. مالی خواهد و پولی به مفهوم تقابل سیاست
 و پولی سیاست بین از هماهنگی سطح بالاترین دارای بررسی، مورد نمونۀ در جمهوری
 رخ دولت سوم ریاست جمهوری میانیهای  سال در هماهنگینا مقدار بالاترین مالی و

 تعادل چارچوب الگوی در و ها بازی ۀنظری از استفاده در بصش دوم مطالعه با .داده است
 مالی، رهبری اشتاکلبرگ تعادل نش، تعادل بازی چهار تصادفی، پویای عمومی

 ،. براساس نتایجشد بررسی ایران اقتصاد برای همکارانه و بازی پولی رهبری اشتاکلبرگ
 در اقتصاد تعدیل در موفقیت بهتری از مالی و پولی گذار سیاست بین همکاری الگوی
 رهبری همکاری، این امکان د و در صورت عدمشو اعلام می ها تکانه با مواجهه
 همچنین رهبری .داشت خواهد اقتصادی تعدیل در بیشتری قابلیت پولی رگذا سیاست
 و شود می منجر اقتصادیهای  تکانه به شدیدتری بسیار های واکنش به مالی گذار سیاست

 که به این دلیل .دشو اقتصاد در شدیدی نوسانات ایجاد سبب تواند می همین امر
 .داشت نصواهدمؤثر سیاست  اعمال توانایی حالت این در پولی گذار سیاست

های نرخ ارز در ایران با  پویایی»ای با عنوان  ( در مقاله1398) همکاراناصغری و 
 ارز و نقش نرخ تغییر(« DSGE) تصادفی های تعادل عمومی پویای استفاده از مدل

ارزی در یک نظام ارز شناور ی ها شوکدر مقابله با  را ی پولی و مالیها سیاست
در ن نشان دادند امحققمطالعه کردند.  برای اقتصاد باز کوچک نفتی ایران شده تیریمد

ارت، تج تضعیف بصش قابل صورت بهعلائمی از وقوع بیماری هلندی  ،سناریوهای مصتلف
در  ها متیقتجارت، کاهش  در بصش قابل ها متیقتجارت، افزایش  تقویت بصش غیرقابل
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پژوهشگران  نتایج، براساستجارت و کاهش نرخ ارز حقیقی وجود دارد.  بصش قابل
ند.کردکنترل نوسانات نرخ ارز پیشنهاد  منظور بهرا ی مالی فعال ها سیاست استفاده از

ی پولی، مالی و نرخ ها سیاست ثباتی اثرات متقابل بی( 1399) همکارانحسینی و 
ند. کردبررسی  GARCH و VAR های مدل با استفاده از را ارز حقیقی در اقتصاد ایران

 یثبات یبسیاست مالی )مصارج دولت( به افزایش  یثبات یباین مطالعه نشان داد نتایج 
منفی تأثیر نقدینگی( نیز سیاست پولی )حجم  یثبات یبو  شود می نرخ ارز حقیقی منجر

 ی مالی ناشی از مصارج دولت وها سیاست بنابراین ؛نرخ ارز حقیقی دارد یثبات یببر 
و در بلندمدت نیز بر  استی پولی ناشی از حجم نقدینگی روی هم اثرگذار ها سیاست

 .درخ ارز حقیقی اثرات معناداری دارن یثبات یب

از نرخ ارز  یچندبعدتحلیل »ای با عنوان  ( در مطالعه1400) همکارانو  زاده حسن
به بررسی اثرات نرخ ارز و نااطمینانی « و نااطمینانی آن در پویایی رشد اقتصادی ایران

ها به همراه رشد  آن در کنار متغیرهای کنترلی رشد قیمت نفت، تورم و نااطمینانی آن
و  1370-1397های فصلی  از داده د وپرداختن نقدینگی بر روند رشد اقتصادی ایران

استفاده کردند.  MRS-GARCH و MRS و غیرخطی چندرژیمی VAR های خطی مدل
های  در مدل هم رشد نرخ ارز و نااطمینانی آن که حاکی از آن استاصلی مقاله نتایج 

دارد. با توجه به بر رشد اقتصادی  یغیرخطی، اثر منفی و معنادارهم خطی و 
تری را با توجه به وضعیت  بینانه های غیرخطی نتایج واقع وند نرخ ارز، مدلبودن ر آشوبی

توصیه اقتصادی گذاران  به سیاستیادشده  ۀن مقالامحقق .کنند اقتصادی کشور ارائه می
سازی  پایدارسازی اقتصاد کلان و یکسان ،ی مقطعیها سیاست با اجتناب از اعمالند کرد

 .ی ارز و نااطمینانی آن گام بردارندنرخ ارز، در جهت کاهش تبعات منف

روشتحقیق.3
 از ها آن در که است شده معطوف یهای مدل به زیادی توجه ،ی اخیرها سال در
 FAVAR 1ی ها مدلابداع . شود می استفاده اطلاعات اقتصادی از تری گسترده ۀمجموع

یکی از این  ،مشاهده غیرقابل 2عامل چند یا یک با VAR یسنت های مدل تلفیق طریق از
 یریکارگ به ۀزمین در از مطالعات گسترده سیر این برخلاف. بوده است ها یشرفتپ

 این هنوز و است زمینه محدود این در یداخل مطالعات، FAVAR یافتۀ های تکامل مدل

                                                           
1. Factor -Augmented Vector Autoregressive 

2. Factors 
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 این در رو ینا از. اند گرفته نشده کار به ایران اقتصاد ۀدربار ای گسترده صورت به ها روش
 با آن در تا برآورد شود ایران اقتصاد برای FAVAR مدل یک تا است شده تلاش مقاله
به متغیرهای مرتبط  را مالی و پولی و خانوار بتوان واکنش نرخ ارزهای  بر سیاست یدتأک

 برآورد کرد. شده عنوانبا دو نوع سیاست 
از  تعدادی شامل اول لایۀ. است لایه دو شامل FAVAR مدل ساده، طور به
را  اقتصاد یک از ییها بصش از یجزئ یاطلاعات هریک ،درمجموع که است یمتغیرهای
متغیرهای  انواع و زیربصش سطوح در قیمت های شاخض انواع مثلاً کنند؛ می نمایان
 این. جریان است در اقتصاد یک یها بصشزیر گذاری و سرمایه و تولید با مرتبط یحقیق
 های مدل برخلاف که دهد یم نشان را اقتصاد بر مصتلف های اثرگذاری شوک سطح ،لایه
 به متغیرها این واکنش ۀنحو ۀدربار یاطلاعات ما به اقتصاد سطح اجزای در VAR یسنت

 لایه این در شود، حل آزادی درجه مشکل اینکه برای منتها .دکن یم ارائه ها شوک
 قالب عوامل در اقتصادیهای  فعالیت ها و سطح قیمت یمانند سطح عموم نظری مفاهیم
های  بصشزیر سطح در متغیرها از ای گسترده ۀمجموع از که شوند یم تعریف پنهان
 بحث مورد ۀنظری براساس و محقق توسط یا عوامل تعداد این. پذیرند یمتأثیر  اقتصاد
 برآورد روش دلیل به. شوند یم داده توضیح خاص ییها آزمون براساس یا دشو یم تعیین
 شوند، یم برآورد 1یاصلهای  مؤلفه تحلیل و تجزیه روش با معمولاً که عوامل پنهان این

 تری دقیق تصمین باشد، بیشتر پنهان عامل یک دهندۀ یلتشک متغیرهای هرچه تعداد
 یا یک ،هم با الگو متغیرهای زیاد تعداد مرحله این در. آمد خواهددست  بهآن  از نیز
 آیند. یم کار به FAVAR مدل دوم ۀلای در که سازند یم را عامل پنهان چند

 که ییها شوک ۀنمایند ۀمشاهد قابل متغیرهای کنار در پنهان عوامل ،دوم ۀلای در
 . درگیرند می قرار هم کنار در معمول VAR مدل یک قالب در ،شوند یم وارد اقتصاد به
 تبیین ها شوک به پنهان عوامل واکنش توابع و برآورد معمول صورت به مدل ،صورت این
 را اول ۀلای ها بصشزیر در سطح که یمتغیرهای بین ارتباط از استفاده با سپس. شود می

 اقتصادی شوک به اقتصادی متغیرهای گسترده طیف واکنش توابع اند، داده تشکیل
 .شود یم تصریح
TVP-FAVAR مدلاز  استفاده با اثرات متغیر تعاملی بر نرخ ارز ،مطالعه این در

2
 

در راستای  مؤلفه در مواردی این امکان وجود دارد که تعداد زیادی. استه شدتحلیل 

                                                           
1. Principal Component Analysis 

2. Time varying parameters- factor augmented vector autoregressive 
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 مرسوم از جمله تحلیل یها مدلتوضیح متغیر پنهان و تعاملی وجود داشته باشد که 
علت پیچیدگی محاسباتی  را به ها آنعاملی توانایی حل  یها مدلاصلی و  یها مؤلفه

توجه به شرایط متغیر  با ،نیز توضیح داده شد قبلاًکه  طور همان نیهمچنندارند. 
ساختاری، این امکان وجود دارد که ضرایب  یها شوکاقتصادی و قرارداشتن در معرض 

در معادلات عاملی )بارهای عاملی( و معادلات کلان اقتصادی )ضرایب ساختاری( در 
راهم این امکان را بسته به نوع مدل ف TVP-FAVARطول زمان متغیر باشد. مدل 

بتوان برآورد  همزیاد، فراهم آورده شود و  یها مؤلفه امکان استفاده از که هم آورد یم
 .(2012 مورانا، و باگلیانو)آورد دست  بهبه تغییر ضریب  با توجهنهایی را 

در توضیح متغیر تعاملی که ناشی  تواند یمزیادی  یها مؤلفه، که ذکر شد طور همان
ولی، مالی و خانوارها است، مورد استفاده قرار گیرد و اثرات پ های سیاست از تعامل میان

ی ها مدلدر طول زمان تغییر یابد که این امر لزوم استفاده از  تواند یمنیز  ها آن
های متفاوت زمانی را در بررسی روابط بین متغیرها مطرح  یتوضعغیرخطی وابسته به 

 ، غالباًشوند یمگرفته کار  به اقتصادی یها یبررسکه اخیراً در  ییها مدلبنابراین  ؛کند یم
 و کارلو ی مونتها مدلو  1(TVPیر در طول زمان )متغ یپارامترهای ها روشدر قالب 

روش  ،حاضر ۀ(. در مطالع2011، 3ند )ناکاجیماهست 2(MCMC) مارکوف ۀزنجیر
مورد  5کوپ و کروبلیس ۀ( به پیروی از مطالع2011) 4پیشنهادی توسط دوز و همکاران

 TVP-FAVARاستفاده قرار گرفته و با بهبود الگوریتم آن در این مطالعه از مدل 

 استفاده شده است.
 کنند تغییر زمان طول در توانند یم مقاله نیا در استفاده مورد مدل تصمین بیضرا

 قبل بصش در ذکرشده یتجرب مطالعات در شده های استفاده مدل با ، مدلن جنبهیا از و
 یخط یها مدل ضعف تحقیق، نیا در استفاده مورد TVP-FAVARمدل  .است متفاوت

 و برطرف را یزمان های یسر در یلکسی تغییرات و یساختارهای  ستکشرایط ش در
 )استوکواتسون، کند یم فراهم را مدل یمتغیرها بین روابط تر یقدق یبررس انکام

2008.) 

                                                           
1. Time Varying Parameters (TVP) 
2. Monte Carlo Markov 
3. Nakajima 
4. Doz et al 
5. Korobilis 
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 متغیر بیضرا عامل،های  مدل در که رسیدند نتیجه نیا به محققان از یتعداد
 میر،یکا ؛2008 ،2اترک و نگرو )دل شوند یم تری منجر یقدق جینتا به 1(TVPی )زمان
 (.2013کروبلیس،  ؛2011، و مارسلینو کلم

nیک بردار  t=1,…,Tبرای  xt فرض کنید × از متغیرها برای تصمین متغیرهای  1
s  یک بردار yt علاوه موجود در مدل باشد. به ۀمشاهد رقابلیغ × از متغیرهای اقتصاد  1

کلان اصلی موجود در مدل باشد که در این مطالعه شامل متغیر نرخ ارز است. مدل 
TVP-FAVAR است: 1 ۀرابط صورت به 

(1) xt = λt
y
yt + λt

fft + ut

[
yt

ft
] = ct + Bt,1 [

yt−1

ft−1
] + ⋯+ Bt,p [

yt−p

ft−p
] + εt

 

λt، فوق در رابطۀ
y ،ضرایب رگرسیون λt

f  و یبارگذارفاکتور در حال ft .فاکتور است 
(Βt,1, … , Βt,P)  ضرایبVAR است. ut و εt  اجزای خطا با توزیع نرمال میانگین صفر و

های فاکتور، فرض شده  فرضیات ادبیات مدلند. با توجه به هست Vt و Qt کوواریانس
 .رندیگ یمشکل  2 ۀرابط براساسقطری است. ضرایب مدل  𝑉𝑡 که است
(2) λt = λt−1 + vt

βt = βt−1 + ηt
 

( در این مطالعه برای مدل 2011استفاده از الگوریتم دوز و همکاران ) منظور به
TVP-FAVAR اضافه وجود دارد که در آن ضرایب متغیر زمانی با  ۀنیاز به یک مرحل

 3ۀکنند ینیب شیپاند. فیلتر کالمن یک چگالی  استفاده از فیلتر کالمن تصمین زده شده
 کند. را فراهم می 4یک مرحله جلوتر

 داریم: 2و  1 ۀتر رابط یسی فشردهبازنوبا 
(3) xt = ztλt + utut~N(0, Vt) 

(4) zt = zt−1βt + εtεt~N(0,Qt) 

(5) βt = βt−1 + ηtηt~N(0, Rt) 

(6) λt = λt−1 + υtυt~N(0,Wt) 

                                                           
1. Time-variation Coefficient 

2. Del Negro and Otrok 

3. Predictive density 

4. a one-step ahead 
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λt در اینجا = (λt
y
, λt

f)′ است. توجه شود که ft̃ 1تصمین اجزای بنیادی استاندارد 

zt که طوری به ؛( استtهای تا زمان  )داده xt براساس ft از = [
yt

ft
z̃t و [ = [

yt

ft̃
هستند.  [

tهای  اصلی است که برای زمان ۀشامل دو مرحل ،الگوریتم حل معادلات = 1,… , T 
 شود: تکرار می
 TVP-FAVAR ، مقادیر پارامترها را در مدلft̃ : مشروط به مقادیر1 ۀمرحل -
 زند. می تصمین
فیلتر ، از 1 ۀمرحل TVP-FAVARیر ضرایب تصمینی : مشروط به مقاد2 ۀمرحل -
 کند. تحقیق استفاده می ft تصمین منظور بهکالمن 

کاربرد استاندارد فیلتر کالمن  براساسدوم بدون نیاز به توضیحات اضافی،  ۀمرحل
 یریگ نمونههای  این دو مرحله تا زمانی که توزیعشود.  حالت اجرا می-در یک مدل فضا

ابتدا متغیر تعاملی برآورد  ،. در برآورد مدلابدی یمادامه  ،تجربی پارامترها همگرا شوند
. برآورد متغیر تعاملی با استفاده دیآ یمدست  بهسپس اثر این متغیر بر نرخ ارز  .دشو یم

. در این مقاله، متغیر تعاملی دشو یماز ابزارهای بازی مقام پولی، مالی و خانوارها برآورد 
آمده است. این دست  بهزمانی، تأخیر زمانی و تغییر نوع بازی بازیگران  هم درنظرگرفتنبا 

ابزارهای  با توجهازیگران را متغیر با توجه ادبیات مدل، حداکثر برآیند رفتارها میان ب
بازیگران را  یها واکنش تواند یماین متغیر  ،. به عبارت دیگردهد یممورد استفاده نشان 

با لحاظ متغیر هدف نرخ ارز با حداکثر  نیهمچنو  ها آننوع بازی  با توجهبه یکدیگر 
با  ها نآدهندگی بازی  کردن توضیحاکثرحدبه توان توضیح دهد. این قابلیت با توجه 

. نوع تصریح در مدل شود یمایجاد  یینما راستتابع  از روند نرخ ارز با استفاده به توجه
دهد بازیگران بازی چگونه به بازی یکدیگر با توجه به اطلاعات  نشان می ینوع به
 ۀبا توجه به مشاهد ها آنو برآیند بازی  دهند یماز نرخ ارز واکنش نشان  آمده دست به

بررسی کرد که برآیند  توان یمبا استفاده از این مدل  تیدرنهاه است و نرخ ارز چگون
کلی در  صورت بهقرار دهد. تأثیر رفتار نرخ ارز را تحت  تواند یمرفتار بازیگران چگونه 

 کروبلیس و کوپ ۀپیروی از مقالبا پژوهش،  سؤالاتراستای هدف مطالعه و پاسخ به 
با  (FAVAR) 2افتهیارتقا عامل برداری ونیخودرگرس یها مدلاز با استفاده  (2013)

. دیآ یمدست  بهابتدا برآوردی از متغیر تعاملی  ،(TVP) 3پارامترهای متغیر در طول زمان
                                                           
1. Standard Principal Components 

2. Factor-augmented Vector Auto Regressive Models 

3. Time Varying Parameters 
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ی پولی، مالی و خانوارها است و ها سیاست حاصل تعامل ینوع به آمده دست بهمتغیر 
مدل  ینوع بهین مقاله است در ا ذکر شایان. دهد یمرا نشان  ها آنهماهنگی میان 

تصریح شده است که برآیند تعاملات میان سه بازیگر با توجه به تغییرات نرخ ارز در 
ابتدا متغیری  ،د. با استفاده از این مدلشوکنار سایر متغیرهای کلان اقتصادی برآورد 

خانوارها ، مالی و برآیند بازی سه بازیگر پولی ۀنمایند تواند یمبرآورد خواهد شد که 
بررسی در طول زمان متغیر تعاملی بر نرخ ارز توابع واکنش آنی  ،بعدی باشد. در مرحلۀ

 یها بحرانبا شوک و  هامکان متغیرهای کلان اقتصادی مواجه نکهیابه  با توجه. دشو یم
در طول زمان از نظر ماهیت و  تواند یم ها شوکمصتلف در طول زمان وجود دارد و این 

جامعیت ترکیبی از  دلیل شده با استفاده از این مدل بهشاخض برآوردشد، اثر متغیر با
از متغیرهایی نظیر انتظارات تورمی )ابزار  نیهمچنابزارهای سیاست پولی و مالی و 

است. همچنین  تر کینزدبه شرایط اقتصادی ایران  با توجهبازی خانوارها(  ۀقاعد
متغیر تعاملی و سایر متغیرهای  زمانی اثرات متغیر تحلیل ،از چنین مدلی بردن بهره

که با توجه به تغییر  طوری به ؛ندک یمفراهم  را در اقتصاد ایران نرخ ارزبر  اصلی مدل
( در طول زمان، امکان FAVAR یساختارضرایب متغیرها در مدل ساختاری )در مدل 

 .دشو یمشرایط اقتصادی آن لحظه از زمان فراهم  براساستحلیل اثرات شوک 

برآوردمدل.4
تناوب و  به و است 1397تا  1368 یها سال زمانی مورد بررسی در این مطالعه ۀازب

برآورد  منظور بهجزئیات آماری در پیوست  ۀارائنوع سیاست اعمالی و به شرح  برحسب
مالی، متغیر پنهان ابزار سیاست پولی, متغیر پنهان  استیسمتغیر پنهان اجزای 
پولی و  ،متغیر پنهان حاصل از تعامل سیاست مالی تینهادرتصمیمات خانوارها و 

خانوارها در اقتصاد ایران استفاده شده است. متغیرهای مورد استفاده برای نظام بانکی 
به بانک  ها بانک و بدهی ها بانک خانوار نزد یها سپردهتسهیلات اعطایی بانکی به خانوار، 

بدهی دولت به نظام بانکی، مجموع  نقدینگی،ی مالی و پولی ها سیاست برای مرکزی
و برای  هستند نزد بانک مرکزی ها ی بانکها سپردهدرآمدهای نفتی و مالیاتی دولت و 

خانوار، تورم انتظاری، مشارکت خانوار در اوراق  انداز پس :از اند عبارتتصمیمات خانوار 
 متغیر وابسته. عنوان بهو همچنین نرخ ارز قرضه و مشارکت 
انجام شده  زیادیمطالعات  ،طرف تقاضا بر نرخ ارزهای  سیاستتأثیر  درخصوص

تعامل سیاست مالی و پولی طبق شواهد تجربی و همچنین نسل جدی  که یدرحال ؛است
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. از طرفی اند داشتهبر متغیرهای اسمی از جمله نرخ ارز  یدار یمعنمطالعات آثار 
 جادیا تقاضای طرف ها سیاست تبع آن تعاملی که با بهتصمیمات اقتصادی خانوار و 

بانکی و نقش آن بر نرخ  باشد. مدیریت درونمؤثر تواند بر نوسانات نرخ ارز  می کند، می
متغیر تعاملی نظام بانکی برآورد  رو نیاداشته باشد که از  زیادی تأثیرات تواند یمارز نیز 

تأثیر به بررسی  بر اجرای سیاست مالی و پولی دیتأکابتدا با  ،حاضر ۀمطالع .شود یم
 یتعاملی حاصل از اجزاتأثیر  کردن سپس با لحاظ .پردازد می بر نرخ ارز ها آنتعامل 

تصمیمات  ۀمتغیرهای نمایند تیدرنها .شود می مدیریت نظام بانکی، نرخ ارز توضیح داده
تعامل  تیدرنهاد. شو بررسی می نرخ ارز یریرپذیتأثمتغیر تعامل نهایی برآورد و  و خانوار

حاصل از سیاست و تصمیمات چهار بازیگر کلان اقتصاد شامل نظام بانکی, دولت، بانک 
شود. می مرکزی و خانوار بر نرخ ارز سنجیده

-TVPمدل  زای متغیرهای درون ۀدو وقفلحاظ  ادر این مطالعه، متغیر پنهان و ب

FAVAR  افزار  استفاده از نرمباMATLAB  کنش آنی متغیرهای نتایج آنالیز وابرآورد و
یات نتایج ئبه جز ،این بصش ۀدوره محاسبه شده است. در ادام دهتا  نرخ ارزمدل روی 

 .شود یماشاره  از مدلسازیدر هر مرحله  آمده دست به

یپولی،مالیوخانوارهاهاسیاستبرآوردمتغیرپنهانتعاملمیان.4-1
مقامات پولی و مالی و خانوارها را  نیماب یفمصتلفی از بازی مدنظر های  حالت

های اقتصاد ایران و براساس مطالعات مصتلفی  اما براساس ویژگی ،توان متصور بود می
توان این انتظار را داشت که با توجه به عدم استقلال  ( می1394نظیر جلالی نائینی )

مالی دولت  و با توجه به عدم انضباط کار محافظهگذار پولی  کافی بانک مرکزی، سیاست
است، در این بازی  زیادیمالی  ۀگرا که دارای سلط مالی هدف گذار استیسیک  عنوان به

توالی رویدادها در یک بازی ایستا در این  عنوان بهآنچه  رو نیاحضور داشته باشد. از 
نهاد دولت با بررسی  ،اول ۀ، به شکلی است که در مرحلهمطالعه مورد استفاده قرار گرفت

گسترده از ابزارهای مالی برای تأمین کسری  ۀبه استفاد ،متغیرهای اصلی کلان شرایط و
د. بانک مرکزی نیز کن ایجاد رشد اقتصادی و کاهش بیکاری مبادرت می منظور بهبودجه 

برخی از اهداف  درنظرگرفتنبعدی با  ۀبا ارزیابی آثار تورمی ابزارهای مالی در مرحل
هیدات لازم برای کاهش آثار اقدامات مقام مالی دولت اهداف مشترک، تم عنوان بهدولت 

بازیگر سوم این بازی با  عنوان بهگیرد. خانوارها  میکار  به نظیر تورم و افزایش نرخ ارز را
خ ارز آثار سیاستی از جمله تورم و افزایش نر درخصوصتاریصی  ۀتوجه به حافظ
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تصمیمات در پاسخ به این آثار از دو مقام پولی و مالی، مبادرت به اتصاذ تصمیمات هر
نند. در این ک ها می جمله تغییر در ساختار انتظارات تورمی و تغییر در ترکیب دارایی

تحقیق بررسی  سؤالترین  اصلی عنوان بهاثر و برآیند اقدامات این سه بازیگر  ،مطالعه
اری سیاستی های اثرگذ کانال عنوان بهرا  زیرتوان مراحل  ه است. در این راستا میشد

 د:کرخلاصه 

 ؛سیاست مالی بر متغیر نرخ ارز میرمستقیغاثرات مستقیم و  -

 ؛سیاست پولی بر متغیر نرخ ارز میرمستقیغاثرات مستقیم و  -

 ؛برآیند اثرات سیاست پولی و مالی بر متغیر نرخ ارز -

 ؛آن بر متغیر نرخ ارزتأثیر تصمیمات خانوار برمبنای بررسی و مشاهده و  -

 .مالی و تصمیمات خانوار بر متغیر نرخ ارز ،نهایی سیاست پولیبرآیند  -
 

 

توالیرویدادها.1نمودار
 های پژوهش یافتهمنبع: 

 
رویکرد  نیهمچنبا توجه به شرایط بازار پولی و مالی ایران و  ،در این مطالعه

متغیرهای نقدینگی، بدهی دولت به نظام بانکی،  یها مؤلفه، از یریگ میتصمخانوارها در 
نزد بانک مرکزی،  ها ی بانکها سپردهمجموع درآمدهای نفتی و مالیاتی دولت و 

به بانک  ها بانک نظام بانکی، بدهی یها سپردهمتغیرهای تسهیلات اعطایی بانکی، 

 سیاستگذارمالی

استفادهاز•
ابزارهایمالی
دردسترس
برایتأمین
مالیکسری

 بودجه

 سیاستگذارپولی

ارزیابیآثار•
تورمی

 ابزارهایمالی

 

تمهیدات•
لازمبرای
کاهشآثار
 تورمی

برآیندسیاست
 پولیومالی

ارزیابی•
برآیند

سیاستپولی
ومالیبر
متغیرهای
 اقتصادکلان

 

ارزیابی•
برآیند

سیاستپولی
ومالیبرنرخ

 ارز

 خانوار

تشكیل•
ساختار
انتظارات
تورمیو
انجام

اقداماتی
نظیرتغییر
 سبددارایی
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ر، تورم انتظاری، خانوا انداز پسابزارهای بازیگر پولی و مالی، متغیرهای  عنوان بهمرکزی 
 عنوان بهاعطایی به خانوارها  یها واممشارکت خانوار در اوراق قرضه و مشارکت و 

در  .العمل خانوار در جهت برآورد متغیر تعاملی استفاده شده است متغیرهای عکس
توابع  ،تیدرنهااستفاده شده است و  مدلسازیشده در ، متغیر تعاملی برآوردبعدی مرحلۀ

ر ادامه به ه است که دشدآنی متغیر تعاملی بر نرخ ارز محاسبه  العمل عکسو اثرات 
های آنی متغیر  )نتایج به گزارش تغییرات متغیر تعاملی و واکنشنتایج اشاره خواهد شد 

(. در ادامه تحلیل محدود شده است شده ارائهنرخ ارز به متغیر تعاملی در سناریوهای 
 شود. ته میهریک از سناریوهای تدوینی پرداخ

 هایمالیوپولیمتغیرتعاملیحاصلازاجرایسیاستۀبررسیاثرتكان.4-1-1

با استفاده از متغیرهای نقدینگی، بدهی دولت به نظام بانکی، مجموع درآمدهای 
شده و بانک مرکزی، متغیر تعاملی برآوردنزد  ها ی بانکها سپردهنفتی و مالیاتی دولت و 
 ۀرز نسبت به متغیر اخیر مدل شد. طبق برآورد، جز در دورتابع واکنش آنی نرخ ا
، شوک حاصل از متغیر تعاملی سیاست مالی 1384-1389زمانی  ۀسرکوب ارزی بین باز

 ۀسلط ۀجیدرنت. دشو یمجهش این متغیر  موجبو  ردمثبتی بر نرخ ارز داتأثیر و پولی 
مالی از طریق سیاست پولی  یانضباط یبتأثیر  ۀتصلی سمیمکان ،مالی در اقتصاد ایران

افزایش رشد  جهیدرنتدولت و  ۀپذیرد و متعاقب عدم رعایت قید بودج صورت می
هنگامی که درآمدهای سرشار  مسئله. این دشو یم منجر نقدینگی به افزایش نرخ ارز

 ،شوک نفتی ۀو در باز شود یمبا سرکوب ارز مانع از افزایش نرخ ارز  ،نفتی موجود است
. همچنین نوسانات متغیر کند یماثر رشد نقدینگی از کانال نرخ ارز تورم را تحریک 

جهش ارزی نیز این مطلب را تا حدودی  یها دورهتعاملی در شرایط سرکوب ارزی و 
 .ندک یممنتقل 
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نرخارزبرمتغیرتعاملیاجرایسیاستمالیوپولیآنالیزواکنشآنی.2نمودار

 پژوهش های یافتهمنبع: 
 

 

نرخارزبراجرایسیاستمالیوپولیۀشدغیرتعاملیبرآوردمت.3نمودار
 های پژوهش یافتهمنبع: 

 متغیرتعاملیحاصلازتصمیماتخانوارۀتكان.4-1-2

خانوار، تورم انتظاری، مشارکت خانوار در اوراق  انداز پسبا استفاده از متغیرهای 
. شرایط حاصل از تصمیمات خانوار شده استقرضه و مشارکت متغیر تعاملی برآورد 

یا تقاضای  یباز سفتهسرکوب ارزی، این متغیر که عمدتاً  ۀحاکی از آن است که در دور
 که یدرحال .ز داشته استمثبت بر متغیر نرخ ارتأثیر ، کند یمارزی خانوارها را نمایندگی 

، دهد یمدر اقتصاد ایران رخ  یتوجه قابلدر بحران ارزی که جهش ارزی  خصوص به
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اثر . با توجه به نتایج کند ینم چندانی در نوسانات ارزی ایفا تصمیم اقتصادی خانوار نقش
ی بر نرخ ارز، متغیرهای اقتصاد و پول یمال یها سیاست حاصل از یتعامل ریمتغۀتکان
انتظارات، جهش ارزی و همچنین نوسانات آن دارند.  یریگ شکلنقش مسلطی در  ،کلان

جهش ارزی محسوس نیست، اما در  یریگ شکلنقش خانوارها در  ،در مواقع بحران ارزی
نقش معناداری در نوسانات ارزی دارد. همچنین  ها آنتصمیمات  ،مواقع سرکوب ارزی

و شروع  1391سال  جز به ها دورهار را در اکثر ثبات رفتار خانو شیوب کم ،این متغیر
 .کشد یمآن دوران به تصویر  یها میتحر

 
 













نرخارزبرمتغیرتعاملیخانوارآنالیزواکنشآنی.4نمودار
 های پژوهش یافتهمنبع: 

 

نرخارزبرخانوارۀشد.متغیرتعاملیبرآورد5نمودار
 های پژوهش یافتهمنبع: 
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 متغیرتعاملیحاصلازنظامبانكیۀتكان.4-1-3

ی مالی و ها بصشبا توجه به اهمیت نظام بانکی در اقتصاد ایران در کنار سایر 
های  پرسش عنوان بهناشی از متغیرهای نظام بانکی  ۀجادشدیاغیرمالی، اثر متغیر تعاملی 

نوار، د. با استفاده از متغیرهای تسهیلات اعطایی بانکی به خاشفرعی تحقیق بررسی 
به بانک مرکزی متغیر تعاملی برآورد و  ها بانک و بدهی ها بانک خانوار نزد یها سپرده

شوک حاصل از عملیات بانکی  1389د. طبق تابع واکنش آنی تا حدود سال شوارد مدل 
به بازار ارز در  ها بانک . به عبارتی محدودیت ورودداشته استمثبت بر نرخ ارز تأثیر 

. شده استنیز تا حدودی توسط تابع واکنش آنی به تصویر کشیده  1390 ۀاواخر ده
 اند بیشتر تابع شرایط کلان اقتصادی بوده ها ، بانک1391بعد از بحران ارزی سال  هرچند

اند. البته این بدان معنا نیست که نظام بانکی  ارزی نداشته یها جهشو نقشی در ایجاد 
. ناترازی کند یمآن از سیاست پولی گذر  سمیمکانتأثیری در نرخ ارز نداشته است، بلکه 
تشدید نوسانات ارزی  موجبنقدینگی  یزا درونسیستم بانکی از طریق افزایش رشد 

مناسب، نبود جنگ  ۀی با سرمایها بانک ود مؤسسات بانکی ونب. همچنین شده است
ثبات اثر  یخوب به 1380 ۀرونق نفتی ده ۀجیدرنتسرکوب ارزی  ۀدر دور ها بانک قیمتی

 .کشد یمبانکی را به تصویر 
 

 

نرخارزبرمتغیرتعاملینظامبانكیآنالیزواکنشآنی.6نمودار
 های پژوهش منبع: یافته
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نرخارزبرنظامبانكیۀشد.متغیرتعاملیبرآورد7نمودار

 های پژوهش منبع: یافته

پولی،بانكیویمالیوهاسیاستمتغیرتعاملیحاصلازۀتكان.4-1-4
 تصمیماتخانوار

ارز حاکی از  نرختجمیع تمامی متغیرهای فوق برای بررسی اثرات تجمیعی بر روی 
معنادار نرخ ارز همواره به نوسانات سیاست  صورت به ،رونق نفتی ۀن است که جز دورآ

 عمدتاًپولی و مالی، بانکی و تصمیمات خانوار واکنش مثبت داشته که این تغییرات 
 .است بات بودهباث

 













نرخارزبرمتغیرتعاملیتجمیعیآنالیزواکنشآنی.8نمودار
 های پژوهش منبع: یافته
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نرخارزبرتجمیعیۀشد.متغیرتعاملیبرآورد9نمودار
 های پژوهش منبع: یافته

گیرینتیجه.5
رفتار متغیر نرخ ارز و تعیین عوامل اصلی تغییرات نرخ یادشده با  مدلسازی

ی مالی و ها سیاست رو است. ههای متفاوتی در ادبیات نظری و تجربی اقتصاد روب چالش
ین عوامل تغییر در نرخ ارز تلقی تر مهمپولی اتصاذی توسط مقامات مالی و پولی یکی از 

نیازمند  های اقتصاد کلان هر کشور سیاست اهدافتعقیب کارای د. در این راستا، شو می
 واکنش خانوار به ،در این میانپولی و مالی است. های  هماهنگی میان سیاست

منظور از . استمؤثر بر متغیرهای کلان نظیر نرخ ارز  ها آنو تصمیمات  ها سیاست
داشتن  رغم یعل ها سیاست ی پولی و مالی آن است که اینها سیاست هماهنگی

و آثار مثبت یکدیگر را تقویت  کنندمتفاوت در یک سو حرکت  یگذار هدفهای  لویتاو
های اقتصاد  حاضر با استفاده از داده ۀ. مطالعنندکاثربصشی یکدیگر را خنثی  کم دستیا 

مدیریت  یتعاملی حاصل از اجزاتأثیر ابزارهای سیاست مالی و پولی و  درخصوصایران 
 ای دورۀتصمیمات خانوار، متغیر تعامل نهایی را بر ۀندنظام بانکی و متغیرهای نمای

متغیر اثر  به بررسی TVP-FAVARگیری از مدل متغیر زمانی  ، با بهره1397تا  1368
نرخ ارز پرداخته بر ی پولی و مالی، بانکی و تصمیمات خانوار ها سیاست پنهان تعامل

و  پولی سیاست ابزارهای و بانکی زیرشاخضچند متغیر پنهان از  ۀاست. برای محاسب
 شده است. استفادههمراه با درنظرگرفتن متغیرهای کنشی خانوار  مالی
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شده و تابع ولی و مالی، متغیر تعاملی برآوردپ استیس ۀبا تأکید بر متغیرهای نمایند
 و به جهش این متغیر است مثبت متغیر تعاملی بر نرخ ارزتأثیر واکنش آنی حاکی از 

 یانضباط یبتأثیر  ۀتصلی سمیمکان ،مالی در اقتصاد ایران ۀسلط ۀجیدرنت. دشو یم منجر
دولت و  ۀپذیرد و متعاقب عدم رعایت قید بودج مالی از طریق سیاست پولی صورت می

هنگامی که  مسئله. این دشو یمافزایش نرخ ارز  موجبافزایش رشد نقدینگی  جهیدرنت
. شود یمبا سرکوب ارز مانع از افزایش نرخ ارز  ،درآمدهای سرشار نفتی موجود است
یا تقاضای ارزی  یباز سفتهعمدتاً  که سرکوب ارزی ۀهمچنین تصمیمات خانوار در دور

در  که یدرحال ؛مثبت بر متغیر نرخ ارز داشته استتأثیر ، کند یمخانوارها را نمایندگی 
، تصمیم دهد یمن رخ در اقتصاد ایرا یتوجه قابلدوران بحران ارزی که جهش ارزی 

. همچنین این متغیر تا کند ینم زی ایفااقتصادی خانوار نقش چندانی در نوسانات ار
آن  یها میتحرو شروع  1391جز سال  ها دورهحدودی ثبات رفتار خانوار را در اکثر 

. تجمیع تمامی متغیرهای فوق برای بررسی اثرات تجمیعی بر کشد یمدوران به تصویر 
معنادار نرخ ارز همواره  صورت به ،رونق نفتی ۀی از این است که جز دورارز حاک نرخ

نسبت به نوسانات سیاست پولی و مالی، بانکی و تصمیمات خانوار واکنش مثبت داشته 
 .بوده استباثبات  عمدتاًکه این تغییرات 

تأثیر شوک حاصل از عملیات بانکی  ،1389طبق تابع واکنش آنی تا حدود سال 
به بازار ارز در اواخر  ها بانک . به عبارتی محدودیت ورودداشته استنرخ ارز مثبت بر 

بعد  هرچند. شده استتا حدودی توسط تابع واکنش آنی به تصویر کشیده  1380 ۀده
و نقشی در  اند بیشتر تابع شرایط کلان اقتصادی بوده ها ، بانک1391از بحران ارزی سال 

اند. البته این بدان معنا نیست که نظام بانکی تأثیری در  ارزی نداشته یها جهشایجاد 
. ناترازی سیستم کند یمآن از سیاست پولی گذر  سمیمکاننرخ ارز نداشته است، بلکه 

تشدید نوسانات ارزی  سببنقدینگی  یزا درونپولی و افزایش رشد  ۀبانکی از طریق پای
مناسب، نبود جنگ  ۀرمایی با سها بانک ات بانکی ومؤسس ودنب. همچنین شده است

ثبات اثر  یخوب به 1380 ۀرونق نفتی ده ۀجیدرنتسرکوب ارزی  ۀدر دور ها بانک قیمتی
 .کشد یمبانکی را به تصویر 

و  یمال یها سیاست حاصل از یتعامل ریمتغ ۀاثر تکانبا توجه به نتایج حاصل از 
انتظارات،  یریگ شکلی بر نرخ ارز، نقش متغیرهای اقتصاد کلان نقش مسلطی در پول

نقش خانوارها در  ،جهش ارزی و همچنین نوسانات آن دارند. در مواقع بحران ارزی
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 ها آنتصمیمات  ،جهش ارزی محسوس نیست، اما در مواقع سرکوب ارزی یریگ شکل
 نقش معناداری در نوسانات ارزی دارد.

پولی و های  و مقام استهای پولی و مالی یک ضرورت  سیاست ، هماهنگیرو نیااز 
باید در ارتباط از جمله نرخ ارز باثبات دستیابی به اهداف اقتصاد کلان  منظور بهمالی 

، آثار و ها یاستراتژ درخصوصمستمر با یکدیگر باشند تا بتوانند تصمیمات هماهنگ 
تصمیمات خانوار در مواقع  نکهیابا توجه به نند. کابزارهای سیاستی اتصاذ های  مقیاس

خود را از کانال تأثیر و شوک نظام بانکی  ردبر نرخ ارز ندا یمعنادارتأثیر ی بحران ارز
ی ها سیاست ، نقش متغیرهای کلان که توسطکنند یمسیاست پولی بر نرخ ارز منتقل 

. هماهنگی شود یمبه تصویر کشیده  شیازپ شیب، شوند یمپولی و مالی نمایندگی 
نرخ ارز  نکهیاو با توجه به  گردد یبرمسیاست پولی و مالی، بیشتر به انضباط مالی دولت 

 های تعاملی در ایران لنگر اسمی است و طبق برآورد واکنش مثبت نرخ ارز به شوک
ی پولی و ملی مشهود است، نقش انضباط مالی دولت بیشتر از هر دوران ها سیاست

 .دشو یماز کانال نرخ ارز ترسیم دیگری در کنترل تورم 

پیوست

هاداده1آمارهایتوصیفی.1
)در مدل  است 1مورد استفاده در مقاله به شرح جدول های  آمارهای توصیفی داده

 ارائهتوصیف آماری سطح متغیرها را  1، رشد متغیرها وارد شده است و جدول تحقیق
 .(کند می

 
واحدۀوآزمونریشهادادهتوصیفآماری.1جدول

 میانگین متغیر
انحراف
 استاندارد

ارزشاحتمال
درسطح

نتیجه

 مانا 00/0 31/0 28/0 رشد حجم نقدینگی
 مانا 00/0 42/0 32/0 رشد مجموع درآمدهای نفتی و مالیاتی

 مانا 00/0 45/1 15/0 رشد بدهی دولت به نظام بانکی
27/0مالی یها ییداراخالض واگذاری   54/0  0033/0  مانا 

                                                           
1. Descriptive Statistics 
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 میانگین متغیر
انحراف
 استاندارد

ارزشاحتمال
درسطح

نتیجه

37/1 ناخالض خانوار انداز پس  09/12  0001/0  مانا 
21/0 تورم انتظاری  13/0  00/0  مانا 

-10/0مشارکت خانوار در اوراق قرضه و اوراق مشارکت  82/1  00/0  مانا 
22/0نظام بانکی یها سپرده  24/0  00/0  مانا 

25/0به بانک مرکزی ها بانک بدهی  74/0  00/0  مانا 
32/0اعطایی به خانوار تسهیلات  57/0  0009/0  مانا 

 درصد( 10درصد و *** مانا در سطح  5درصد، ** مانا در سطح  1)توضیح جدول: * مانا در سطح 

منابع
درآمد  ۀبودن روند حرکت نرخ ارز در دور یآزمون پول .(1385) محمد ی،اخبار .1

 .43-74، 75، یتحقیقات اقتصاد ۀفصلنام .1383-1357

های  (. پویایی1398هاشم ) ،زارع و مسعود ،نونژاد ،علی ،حقیقت ،مجتبی ،اصغری .2
(. DSGE) های تعادل عمومی پویای تصادفی نرخ ارز در ایران با استفاده از مدل

 .171-192، (46)13، اقتصادی مدلسازیعلمی  ۀفصلنام

 اثر و یهماهنگ .(1397) فرزاد ،پور محسن و جواد ،طاهرپور، حسین ،توکلیان .3
 کلان متغیرهای ینیب شیپ و ایران اقتصاد یپول و یمال یها سیاست متقابل

 الگوی (DSGEپویای تصادفی ) یعموم تعادل رویکرد الگوی دو قالب در اقتصادی
 -معاونت امور اقتصادی(، TVP-VARمتغیر ) ضرایب با برداری یخودتوضیح

 وزارت امور اقتصادی و دارایی.

 در ارز نرخ بر یپول استیاثر س .(1392قت، علی )حقی زاده، سید مجتبی و حسین .4
، فصلنامۀ اقتصاد مالی .شده عیتوز ۀوقف با خودهمبسته یالگو از استفاده با رانیا

25، 146-123. 

بررسی اثرات  .(1398صدری، حامد ) و وش، اسدالله خلیلی عراقی، منصور، فرزین .5
فصلنامۀ  .TVP-FAVAR مالی بر رشد اقتصادی: مدل ۀمتغیر زمانی توسع

 .31-59 ،3 ،پایدار( ۀهای رشد و توسع ی اقتصادی )پژوهشها پژوهش

https://ecor.modares.ac.ir/article-18-15963-fa.pdf
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-15963-fa.pdf
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-15963-fa.pdf
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سید  ،محسنی زنوزی و کیومرخ ،شهبازی ،حسن ،حیدری ،اکبر ،زاده حسن .6
از نرخ ارز و نااطمینانی آن در پویایی رشد  یچندبعد(. تحلیل 1400) الدین جمال

 .323-291، (2)56 ،تحقیقات اقتصادی .اقتصادی ایران

سید حسین  ،فر سجادی و حمید ،آسایش ،یونس ،نادمی ،الهام زاده، حسین .7
ارز حقیقی ی پولی، مالی و نرخ ها سیاست ثباتی (. بررسی اثرات متقابل بی1399)

علمی  فصلنامۀدو .GARCH و VAR های در اقتصاد ایران کاربردی از مدل
 .133-164، ی اقتصادیها سیاست مطالعات و

 (.1394لالی نائینی، سید احمدرضا، طاهری، سیده شمیم و اثباتی، فاطمه )ج .8
و  یپول ۀدکپژوهش . تهران:رانیرد در اکعمل یابیو ارز ینظر یمبان یاست پولیس
 .کیبان
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