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 چكیده

سیاست گذار پولی در برابر حملات سفته بازانه در بازار ارز می تواند بین مداخله و یا عدم مداخله جهت دفاع از 

بانک مرکزی از شدت تهاجم صورت گرفته لازم است از پیامد پول ملی انتخاب نماید. با توجه به اطلاعات ناقص 

های نسبی هر کدام از واکنش ها در واحد شاخص های اقتصادی در نتیجه هر کدام از پاسخ های محتمل خود 

آگاهی داشته باشد. این مطالعه ضمن بررسی این پیامدها در واحد تغییرات تولید ناخالص داخلی و تورم برای 

به بررسی نقش کیفیت نهادهای سیاسی بین  2018تا  1960ال توسعه و نوظهور و در دوره زمانی کشورهای در ح

کشورهای منتخب می پردازد.  نتایج بدست آمده از توابع واکنش آنی برای تولید ناخالص داخلی و تورم در نتیجه 

ه با شکست و عدم مداخله در سه نوع پاسخ محتمل بانک مرکزی اعم از مداخله همراه با موفقیت، مداخله همرا

بازار ارز نشان می دهد که در غیاب شاخص کیفیت نهادهای سیاسی انتخاب واکنش کم هزینه با پاسخ روشن و 

صریحی مواجه نخواهد بود. با لحاظ کیفیت نهادهای سیاسی مداخله در بازار ارز بدلیل افزایش شهرت و اعتبار 

 افتهگروه کشورهای با کیفیت نهادهای سیاسی بالا ترجیح دارد.  ی سیاست های اعلامی بانک مرکزی مستقل در

 در گذار استیس مداخله عدم یاسیس ینهادها متوسط تیفیک با یکشورها گروه در دهد یم نشان قیتحق یها

 ارز بازار در مداخله به نسبت و بوده همراه تورم کم راتییتغ و یداخل ناخالص دیتول رشد شیافزا با همراه ارز بازار
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 مقدمه -1

تهاجم سوداگرانه در بازار ارز از جمله وقایع اقتصادی است که جدای از دلایل ایجاد آن، با توجه به مشخصات 

ساختاری اقتصاد کشورها و نیز نحوه برخورد سیاست گذار با آن، دامنه وسیعی از تحولات نظیر تضعیف رشد 

کسری بودجه را می تواند به همراه داشته باشند. با توجه به اینکه نرخ ارز در هر اقتصادی، افزایش تورم و تشدید 

کشور از شاخص های اساسی و بنیادین در تعیین درجه رقابت پذیری بین المللی بوده و نقش تعیین کننده ای در 

ن شاخص از یک طرف صادرات ، واردات و نیز عملکرد اقتصادی در کشورها دارد ، آشفتگی و نوسان در عملکرد ای

مبین عدم تعادل در اقتصاد و از سوی دیگر علت بی ثباتی بیشتر محسوب می شود و این امر تاثیر منفی بر عملکرد 

( .طی سه دهه گذشته بحران های ارزی متناوبی در کل جهان رخ 1400اقتصادی دارد ) آقا میری و همکاران ، 

کشورهای مختلف شده است. هرچند این موضوع در کشورهای به ریزش متعدد در ارزش ارزهای  رداده و منج

 لوپز. )اندنوظهور و در حال توسعه شیوع بیشتری داشته، اما کشورهای توسعه یافته نیز از این قاعده مستثنی نبوده 

 ( 2016،  1و رازو

ارزش مطالعات نظری در این زمینه بیشتر در خصوص شرایطی که تحت آن سیاست پولی بتواند از کاهش 

پول ملی جلوگیری کند بحث می کنند، در واقع بیشتر مطالعات تجربی روی توانایی سیاست پولی در مواجهه با 

کاهش ارزش پول ملی تمرکز دارند. با این اوصاف توجه اندکی به هزینه های اقتصادی تحمیل شده به اقتصاد در 

ار به آن شده است. شاید یک سیاست پولی انقباضی گذنتیجه تهاجم سوداگرانه در بازار ارز و نحوه پاسخ سیاست

بتواند از کاهش ارزش پول ملی جلوگیری کند اما آیا این دلالت را دارد که بانک مرکزی باید از این سیاست تبعیت 

کند؟ مادامی که بانک مرکزی از هزینه های نسبی این سیاست در قالب تحولات اقتصادی بعد از مداخله آگاهی 

ای به این سوال وجود نخواهد داشت. سیاست گذار پولی در مواجهه با تهاجم د، پاسخ قانع کنندهنداشته باش

تواند غیر فعال بوده و یا جهت جلوگیری از کاهش ارزش پول ملی مداخله نماید. بسته سوداگرانه در بازار ارز می

نرخ ارز، سه گروه پاسخ محتمل به شرح  به توانایی و تمایل بانک مرکزی کشورها در دفاع از پول ملی و فشار روی

 شود :زیر مطرح می

  .عدم مداخله بانک مرکزی جهت دفاع از پول ملی و تعدیل آنی نرخ ارز •

 .( ارز نرخ معنادار لیتعدمداخله در بازار ارز و دفاع موفقیت آمیز از ارزش پول ملی )عدم  •

،  2همکاران و ارلر(.) ارز نرخ وقفهبا  لیتعد) یمل پول ارزش از دفاع در شکست و ارز بازار در مداخله •

2015 ) 

 از دفاع در یمرکز بانک لیتما و توان از یناش تواندیم یمل پول ارزش از دفاع در شکست و ارز بازار در مداخله

 یارز ریکاهش ذخا رینظ یلیبدلا یاز ارزش پول مل یمدت بانک مرکز ی. عدم امکان دفاع طولانباشد یمل پول

 یبانک مرکز لیادامه مداخله اشاره به تما یها نهیاز منافع و هز برآورد جهینت در مداخله تداوم عدم و توان به اشاره

 
1 - Lopez – Suarez and Razo – Garcia 

2 - Erler et al 
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 یشده به اقتصاد در واحدها لیتحم یاقتصاد یها نهیدارد از هز ازین یمرکز بانک حالت هر در نیبنابرادارد. 

   .باشد داشته یاطلاعات فوق گانه سه یها استیس از هرکدام جهینت در یاقتصاد یها شاخص ریسا و تورم د،یتول

( هر کدام از تورم و دیتول یها واحد)در  ینسب یها نهیهز این مقاله در نظر دارد شواهد تجربی در خصوص

 ، همکاران و ارلر) مطالعات با یکینزد ارتباط مطالعه نیا بیترت نی. بددینما  یبررسسه گانه فوق را  یها استیس

(  2015و  2014)ارلر و همکاران ،  مطالعه با سهیمقا در. دارد(  2017،  1تزیزا و یموریت)  و( 2015 و 2014

گسترده تری از کشور ها را انتخاب کرده و نیز ناهمگنی موجود در داخل کشورهای گروه مورد بررسی را نیز  دامنه

 یاقتصاد اتیکه تفاوت خصوص میابیدهد تا دریبه ما اجازه م پوشش گسترده کشورهاایم.  مورد توجه قرار داده

 کشور یاست. اجازه دادن به ناهمگن نیگزیجا تیاسیاقدامات س یها نهیتفاوت در هز انگریکشورها تا چه اندازه ب

) مطالعه با سهیمقاکند. همچنین در  تردقیقها را  استیسدر خصوص آثار  یریگ جهیرا دارد که نت لیپتانس نیا نیز

شود که در ناهمگنی بین کشورها از کیفیت نهاد های سیاسی استفاده می حیتوض جهت( 2017 ، تزیزا و یموریت

دهد. بدین ترتیب های اعلامی آن را نیز تحت تاثیر قرار میارتباط نزدیک با استقلال بانک مرکزی، اعتبار سیاست

 قرار دهد. دیچشم انداز جد کیرا در  یقبل جینتا تواندتوجه به این موضوع می

در ادامه مقاله مبانی تحقیق شامل مبانی نظری و مبانی تجربی مرتبط مورد بررسی قرار می گیرد. بخش 

ها می باشد. در قسمت چهارم برآورد تجری صورت گرفته و در قسمت بعدی شامل روش شناسی و تحلیل داده

 بندی ارایه خواهد شد. ششم نتیجه گیری و جمع 

 

 مروری بر ادبیات نظری و تجربی -2

 نهیزم نیدرا مطالعات گروه دو دهد یم نشان  ارز بازار در سوداگرانه تهاجم خصوص در افتهی توسعه اتیادب یبررس

 و یمرکز بانک تعامل به نسبت ما کردیرو توسعه در یمهم نقش خود یجا در کدام هر که است گرفته شکل

 اتیادب گسترش در ینظر بصورت هایباز هینظر از استفاده با اول گروه. اند داشته ارز بازار در سوداگر کارگزاران

 دگاهید اول گروه مطالعات در گرفته شکل اتیادب بر هیتک و یتجرب کردیرو از استفاده با دوم گروه. است داشته نقش

 در یتجرب و ینظر کردیرو با گروه دو به مربوط اتیادب عمده چند هر .اند کرده جادیا مسئله نیا به نسبت یروشن

 حملات که داشت توجه دیبا یول  دارند تمرکز آن یا هیپا لیدلا یرو ارز بازار در سوداگرانه تهاجم خصوص

 یادهایبن در آشکار رییتغ هرگونه بدون و دهنده هشدار میعلا بروز بدون مواقع یبرخ در ارز بازار در سوداگرانه

اقدامات  گرفت، خواهد قرار تهاجم معرض در کشور ارز که باشند داشته باور سوداگران اگر. افتندیم راه به اقتصاد

شود. از طرفی اگر آنها باور داشته باشند که ارز کشور میبحران  عیخود به خود منجر به تسر ینیب شیپ نیآنها در ا

 تحت موضوع نیکند. ا یارز را از خطر تهاجم دورتر م شانیادر معرض تهاجم قریب الوقوع قرار ندارد، عدم اقدام 

 یاصل یمبنا یریگ شکل در که شودیم شناخته بازار نیا در گذارانهیسرما یهاباور 2ساز ریناگز تیماه عنوان

 سیمور مهممطالعه  یمبنا عنوانبه مهم نیا. دارد یمهم نقش ارز بازار در سوداگرانه تهاجم به اول گروه کردیرو

 
1 -Tiemouri and Zietz 
2 - Self-fulfilling nature  
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وجود  آن یکه ط گرفت قرار "2ساز ریناگز یارز تهاجم با مدل کی در کتای تعادل"عنوان  تحت(  1998)  1نیو ش

 قرار یبررس مورد باشند یم یمرکز بانک زین و بازار سوداگران آن گرانیباز که ارز بازار در یباز کیدر  کتایتعادل 

 سوداگرانه تهاجم به نسبت ما فهم و دانش ها،یباز هیدر نظر  3یجهان یها یباز کردیرو با مطالعه نیا. است گرفته

 گذاران،هیسرما نیب یخصوص اطلاعات عیتوز هیپا بر هایباز نیا سوداگران توسعه داد. یاطلاعات تیموقع به توجه با را

 که یمادام. برد نیب از را کردیمطالعات مربوط به تهاجم سوداگرانه بروز م 4دوم نسل در که را یهماهنگ مشکل

در اختیار سرمایه گذاران( بیشتر از دقت اطلاعات عمومی )اطلاعات در اختیار  اطلاعات) یخصوص اطلاعات دقت

ازیها تضمین بوده و ما را قادر می سازد نسبت به انتخاب سیاست سیاست گذار پولی( باشد، تعادل یکتا در این ب

که سیاست گذار پولی این امکان را دارد که بین مداخله در بازار و یا عدم های جایگزین نیز اقدام نماییم. جایی

ه بوده مداخله در آن انتخاب نماید. این رهیافت بیشتر مورد توجه نسل دوم مطالعات مربوط به تهاجم سوداگران

است که طی آن بانک مرکزی در مواجهه با این مسأله بین دفاع از پول ملی با انتخاب معیارهای انقباضی از قبیل 

افزایش نرخ بهره که منجر به افزایش بیکاری می شود و یا اجازه به کاهش ارزش پول ملی که منجر به افزایش 

پولی در دفاع از  رها تصمیم سیاست گذاکند. در این مدل تورم و تهدید اعتبار بانک مرکزی می گردد، انتخاب می

  پول ملی یا تعدیل آنی نرخ ارز بستگی به برآورد آن از هزینه ها و منافع هر کدام از استراتژی ها دارد. 

)این مطالعه نیز در همین  های نسل دوم مربوط به تهاجم سوداگرانهبا توجه به توصیف فوق از رهیافت مدل

ها و منافع هر کدام از اقدامات محتمل سیاست گذار پولی در مواجهه با چارچوب قرار دارد( و لزوم برآورد هزینه

این موضوع، لازم است به مسیرهایی توجه نماییم که طی آن اقدامات سیاست گذار پولی )عدم مداخله در بازار ارز 

گذارند. عدم مداخله سیاست روی متغیرهای اقتصادی تاثیر میدر مواقع تهاجم سوداگرانه و یا مداخله در بازار ارز( 

باشد که طی آن سطح و نوسانات تورم افزایش یافته معادل تعدیل آنی نرخ ارز میگذار پولی در دفاع از پول ملی 

شد، که ثبات تورم و نرخ ارز از اهداف اعلام شده بانک مرکزی باشود. در صورتیو عدم ثبات در اقتصاد ایجاد می

که دستمزدهای اسمی چسبنده باشند، تواند شهرت و اعتبار آن را کاهش دهد. از طرفی در صورتیاین موضوع می

 یابد.  با تشدید تورم، دستمزد حقیقی کاهش یافته و مصرف و در نتیجه آن تقاضای کل در اقتصاد کاهش می

بخش خصوصی قادر به اخذ وام های خارجی با از طرفی در کشور های در حال توسعه بانک ها و بنگاه های 

 پول به آنها درآمد عمده و بوده یخارج یارزها به وام شکل در آنهاهای خارجی ارز داخلی نبوده و اغلب بدهی

 
1 - Moris and Shin  
2 - Unique Equilibrium in a Model of Self-Fulfilling Currency Attacks  
3 - Global games approach 

مطالعات صـورت گرفته در خصـوص تهاجم سـوداگرانه در بازار ارز در قالب سـه نسـل مطالعات به شـرح زير قابل دسـته بندی می باشـند: نسـل  -۳
)�روی پاهههيا و بنيادهای ضـعيف اقتصـادی ا� قبيل کسـری بود�ه Flood and Garber, 1984; Krugman, 1979اول مدل های بحران ارزی (

يي ريشـه ای فشـار سـوداگرانه.روی�ارزهای ملی پرداخت  اسـت. نسـل دوم�مدل�ها�با�پي� ـ تازی.بالا و نرخ لالالا.لارز بلايترو اولایلالاذذولا.لالالا بعنوان دلا
Obstfeld(1996)  تبار سـياسـت گذذر پولی در حفظ سـطوح تعيين شـده نرخ ارز دانسـته اند. نسـل سـوم مدل های ، بحران های ارزی را مرتبط با اع

راض مرتبط با تهاجم سـودا گرانه به بازار ارز، روی نقش شـکنندگی بازار های مالی تمرکز دارد. اين موضـوع (شـکنندگی بازار های مالی) با اسـتق 
 ,.Burnside et al) در ترازنامه شــرکت ها و بانک ها تشــديد می شــود (currency mismatchبالای بانک ها و مســأله عدم مطابقت ارزی (

2004.( 
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 تیوضع شدن بدتر به منجر خود وقوع با شودیم شناخته یارز تطابق عدم به که موضوع نیا. باشد یم یداخل

 (   2004،  1همکاران و دیبورنسا. )دهد یم شیافزا را آنها یورشکستگ احتمال و شده ها بانک و ها شرکت ترازنامه

مداخله سیاست گذار پولی در دفاع از پول ملی می تواند با افزایش نرخ بهره و یا کاهش در ذخایر ارزی آن 

های داخلی به پول داخلی می داراییصورت گیرد. افزایش نرخ های بهره داخلی منجر به افزایش جذابیت نگهداری 

، اگردد. هرچند این افزایش در نرخ بهره بدون هزینه نبوده و با افزایش هزینه وام گیری توسط بنگاه ها و خانواره

مصرف و سرمایه گذاری را کاهش می دهد. برای بنگاه های اقتصادی با اهرم مالی بالا نیز، افزایش نرخ های بهره 

زینه مالی، کاهش سود در صورت سود و زیان و در نهایت کاهش ارزش ثروت خالص آن ها می منجر به افزایش ه

 وام در ها آن ییتوانا کاهش به منجر ها بنگاه خالص ثروتگردد. با وجود محدودیت های اعتباری، کاهش ارزش 

 یریلاه. ) گردد یم یکاریب شیافزا و ندهیآ در دیتول کاهش به منجر موضوع نیا. شود یم یگذار هیسرما و یریگ

 (   2007 ، 2قیو و

پولی به دفاع از ارزش پول ملی می تواند همراه با موفقیت نباشد. سومین نوع واکنش  ردستیابی سیاست گذا

در بازار ارز عبارت از دفاع در مرحله اول و در نهایت شکست در ادامه  هبانک مرکزی در پاسخ به تهاجم سوداگران

 ش پول ملی است. این حالت حتی می تواند پیامدهای بدتر از تعدیل آنی نرخ ارز ایجاد نماید.دفاع و تعدیل ارز

موضوع هزینه های اقتصادی در واحد شاخص های مختلف اقتصادی از قبیل تولید، بیکاری، تورم و ... در نتیجه 

 مثال عنوانی بوده است. به انتخاب بانک مرکزی در دفاع و یا عدم دفاع از پول ملی مورد توجه مطالعات تجرب

خود به تجزیه و تحلیل هزینه های اقتصادی ایجاد شده در نتیجه پاسخ مطالعه  در(  2003)  3رز و نینگریچیا

)به عبارت  زیآم تیحملات موفقبین رفتار  سهیبا مقااند. در بازار ارز پرداخته هسیاست گذار پولی به تهاجم سوداگران

در دفاع در برابر  تیکه عدم موفق ندده ی، نشان ماز پول ملی با دفاع موفق پول ملی(دیگر شکست در دفاع از 

 درصد کاهش در تولید ناخالص داخلی دارد.  3معادل  یادیز یها نهیحمله هز

 جینتا ، شانیا قیتحق در یبررس مورد منتخب یکشورها در که اند داده نشان(   2005)  4ینو و سونیهاتچ

 ، ایپو کردیرو از استفاده با( .  2008) 5و ساکسنا  کرا. است بوده دیتول در کاهش با توام یارز یها بحران از بعد

منتخب مطالعه  یدر گروه کشورها یارز یبحران ها جهیدر نت یناخالص داخل دیتول یدرصد 4.5 داریکاهش پا

(  Exchange Market Pressure Indexخود را گزارش داده اند. آنها در مطالعه خود از شاخص فشار در بازار ارز ) 

گرفته اند که دلالت بر بهبود  یمتفات جیمشابه نتا یبا استفاده از الگوها نیمطالعات همچن یاستفاده کرده اند. برخ

موضوع بهبود  نیمهم ا یاز دلالت ها یکیو تهاجم سوداگرانه در بازار دارد.  یبحران ارز یاهاوضاع بعد از دوره 

باشند .  یبرخوردار م یمناسب یصادرات تیاست که از ظرف ییکاهش نرخ ارز در کشورها جهیاوضاع صادرات در نت

 دیرشد تول یمنتخب در مطالعه خود نرخ ها یکشورها خصوصدر (  2007)  6همکاران و گوپتابه عنوان مثال 

 
1 - Burnside et al 
2 - Lahiri and Vegh 
3 - Eichengreen and Rose 
4 - Hutchison and Noy 
5 - Cerra and Saxena 
6 - Gupta et al 
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ها ، در دوره بعد از بحران بحران  نیدرصد ا 40گرفته اند که در  جهیرا محاسبه کرده و نت یارز یبعد از بحران ها

کشور  108خود با بررسی روی مطالعه  در(  2012)  1همکاران و ریبوش نیهمچنرونق تولید شکل گرفته است. 

نتیجه گرفته اند که کاهش ارزش پول ملی منجر به رونق تولید  2006-1960ظهور برای دوره در حال توسعه و نو

و بهبود اوضاع اقتصاد شده است. آنها در مطالعه خود تفاوتی بین سه گروه بحران ها قائل نشده و برای شناسایی 

 بحران، کاهش های بزرگ در ارزش پول ملی را لحاظ کرده اند. 

را نسبت به مطالعات قبلی کامل تر کرده و طی آن هر سه خود  مطالعه(   2015و  2014و همکاران )  ارلر

در بازار ارز را مدل سازی کرده اند. یافته های ایشان  هحالت پاسخ های بانک مرکزی متناسب با تهاجم سوداگران

ولید دارد. طبق یافته نشان از اهمیت تفکیک کاهش آنی در ارزش پول ملی و کاهش با وقفه آن بر حسب تعدیل ت

ایشان دفاع موفقیت آمیز از پول ملی بهترین نتیجه را در مقیاس کاهش تولید ارائه کرده و در مواقع بعد از بحران 

 کاهش با وقفه ارزش پول ملی نسبت به کاهش آنی در ارزش پول ملی اثرات مخرب تری را نشان می دهد. 

موضوع  به(  2015و  2014و همکاران )  ارلر مطالعه با یمشابه مدل از استفاده با(  2017)  تزیو زا یموریت

در بازار ارز پرداخته اند. یافته های ایشان  ههای اقتصادی پاسخ بانک مرکزی نسبت به تهاجم سودا گران نهیهز

ما پاسخ مناسب سیاست در بازار ارز نامعین هستند ، ا هآتی تهاجم سودا گران اثراتدلالت بر این دارد که هرچند 

ارز به هزینه های اقتصادی مورد انتظار در واحد های کاهش تولید و  ردر بازا هپولی به تهاجم سودا گران رگذا

افزایش بیکاری بستگی دارد. یافته های ایشان با توجه به تغییرات ایجاد شده با مطالعه مشابه قبلی تفاوت داشته 

پولی مرتبط با کاهش انتظاری تولید و  رپول ملی بهترین پاسخ سیاست گذا و نتیجه گرفته اند کاهش آنی ارزش

افزایش بیکاری در کوتاه مدت بوده و این پاسخ در میان مدت بهبود در جهت افزایش تولید و کاهش بیکاری داشته 

ند اجازه کاهش به بازار ارز هرچ هپولی در برابر تهاجم سودا گران رآمیز سیاست گذا تاست. از طرفی دفاع موفقی

تولید و افزایش بیکاری در کوتاه مدت را نمی دهد ولی برخلاف حالت قبلی در میان مدت در جهت بهبود رشد 

تولید عمل نمی کند. اگر دفاع از ارزش پولی در نهایت با شکست همراه باشد ، کاهش معنادار در تولید و افزایش 

 بیکاری رخ خواهد داد . 
 

 سیاسی كیفیت نهاد های  -1-2

با توجه به مفاهیم ذکر شده تا این بخش می توان بصورت خلاصه عنوان کرد بانک مرکزی در برابر تهاجم سوداگرانه 

دهد تعدیل آنی نرخ ارز در بازار اتفاق بیافتد. انتخاب بین هرکدام از نماید و یا اجازه میدر بازار ارز یا مداخله می

نیازمند اطلاع و آگاهی بانک مرکزی از هزینه های اقتصادی اقدامات خود در واحد شاخص این دو گروه استراتژی 

که از واکنش سیاست های اقتصادی از قبیل تولید، تورم، بیکاری و ... می باشد. از طرفی باید توجه کرد، زمانی

ولی یا بانک مرکزی( و گذار پولی صحبت می کنیم، بدین مفهوم است که نوعی تعامل بین دولت )سیاست گذار پ

دیگر کارگزارن اقتصادی مطرح است. آنچه در این تعامل مهم بوده و به عنوان یک ناهمگنی برجسته بین کشورها 

 شناخته می شود استقلال بانک مرکزی می باشد که در مطالعات قبلی مربوط به برآورد هزینه های پاسخ سیاست

 
1 - Bussiere et al  
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بازار ارز مورد توجه نبوده است. برای درک اهمیت این موضوع و اینکه گذار پولی در برابر تهاجم صورت گرفته در 

درجه استقلال بانک مرکزی علاوه بر اینکه در میزان پذیرش آن توسط کارگزاران اقتصادی اهمیت دارد بلکه نوع 

ات توسعه عکس العمل آنها در قبال سیاست اتخاذ شده توسط سیاست گذار را نیز تعیین میکند ، لازم است به ادبی

 کارگزاران وقتی اتیادب نیا طبق. میینما توجه یپول قواعد، اعتبار و  1یافته تحت موضوع ناسازگاری زمانی پویا

 یا دولت)بین  هوشمند بازیگران بین پویا بازی یک بصورت اقتصادی سیاست مسئله باشند، نگر آینده اقتصادی

(  ثابت می کنند که چگونه  1977)  2. کیدلند و پرسکات شود می مطرح( خصوصی بخش و پولی مقامات

طرز معناداری، درجه اعتبار سیاستهای اعلام شده را تضعیف می  هسیاستهایی که دارای ناسازگاری زمانی هستند ب

 (1977پرسکات ، و  دلندیکنند. ) ک

 رابانک های مرکزی  یل بالا برااند استقلا افتهی توسعه یزمان یناسازگار هینظربر  یکه مبتن تورم های نظریه

تا از این طریق بتوانند براساس »تعهد قبلی« عمل نمایند. از آنجاییکه مشکل اعتبار ناشی از  ندینما یم هیتوص

قدرت صلاحدیدی دولت در اتخاذ سیاست پولی است، این را می توان بدین صورت حل نمود که مسئولیت 

افزایش استقلال بانک مرکزی با افزایش و غیر سیاسی تفویض شود.به بانک مرکزی مستقل  تثبیتهای سیاست

شهرت و اعتبار سیاست های اعلام شده آن و افزایش اعتماد به این سیاست ها ریسک بروز مشکل ناسازگاری 

زمانی را کاهش می دهد. از طرفی با توجه به اینکه شاخص های محاسبه شده برای استقلال بانک مرکزی ، 

کی درباره افزایش شهرت و اعتبار سیاست های پولی در نتیجه افزایش استقلال بانک های مرکزی اطلاعات اند

( جهت توضیح تاثیرات  2012)  3منعکس می کنند ما در مطالعه حاضر به تبعیت از مطالعه هلشیر و مارکوارت

مفید شهرت از ناحیه استقلال بانک مرکزی ، کیفیت نهاد های سیاسی را وارد بحث می کنیم. آنها اشاره می کنند 

که کیفیت بالای نهاد های سیاسی، شهرت و اعتبار سیاست های بانک مرکزی مستقل را ارتقا می دهد.نهادهای 

ترتیبات اقتصادی و اجتماعی هستند که قدرت سیاسی قانونی اعطا می  سیاسی در یک تعریف جامع عبارت از

( این تعریف ذیل ادبیات گسترش یافته توسط عجم اوغلو و رابینسون در 57، ص 4کنند. )عجم اوغلو و رابینسون

دی خصوص دموکراسی و دیکتاتوری ارائه شده است. جاییکه آنها اجزای اصلی نظریه خود مبنی بر ریشه های اقتصا

دموکراسی و دیکتاتوری را در سه عامل: اقتصادی بودن ترجیحات افراد در انتخاب بین رژیم های سیاسی مختلف 

، وجود منازعه در عرصه ی سیاست و نقشی که نهادهای سیاسی در تخصیص قدرت ایفا کرده و تعهداتی نسبتا 

عرصه ی سیاست نیز دو گروه قدرت سیاسی  معتبر بوجود می آورند ، تشریح کرده اند. در خصوص وجود منازعه در

مطرح است، قدرت سیاسی عملی که مبتنی بر قدرت سبوعانه گروه ها ، اقشار و یا حتی شهروندان دارای ابزارهای 

قدرت مثل ثروت ، قدرت نظامی و ... است و قدرت سیاسی قانونی که طی آن بدون نیاز به ابزارهای فوق الذکر، 

 (94 – 48و گروهای دارای آن برتری یافته و منافع آنها تامین می شود.)همان منبع ، ص ترجیحات سیاسی افراد 

 
1 - Dynamic inconsistency   
2 - Kydland and Prescott 
3 - Hielscher and Markwardt 
4 - Acemoglu and Robinson 
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لازم است کیفیت نهادهای سیاسی علاوه بر ایجاد تاثیرات مثبت شهرت و اعتبار بانک مرکزی مستقل از 

زگاری زمانی مشخصه ها و تعیین کننده های استقلال بانک مرکزی باشد تا بتوانیم از آن جهت رفع مشکل ناسا

 در مدل استفاده نماییم.

قرار گرفته  یبررس مورد(  2008)  1تورم گریزی جامعه، عملکرد تورم و استقلال بانک مرکزی در مطالعه هایو

و نتایج آن نشان می دهد که استقلال بانک مرکزی بدون وفاق و رضایت عمومی نسبت به ثبات قیمت ها کافی 

اق عمومی مبنی بر تورم گریزی و تقاضای ثبات به عنوان یک نهاد سیاسی عمل نیست. یعنی در کشورهایی که وف

نموده و این خواسته از طریق مشارکت سیاسی مردم در بدنه دولت اعمال می گردد، منجر به شکل گیری بانک 

 های مرکزی مستقل می شود که آن نیز در جهت کنترل تورم اقدام می نماید.  

( 2002)  2ویفارواکبودن نهادهای سیاسی در شکل گیری بانک مرکزی مستقل  در خصوص وجه تعیین کننده

سوال را بررسی کرده است که آیا استقلال بانک مرکزی سطوح پایین تورم را شکل می دهد و یا جوامعی که  نیا

رای کشور تمایل به ثبات دارند نهادهای مرتبط با ایجاد بانک مرکزی مستقل را شکل می دهند ؟ مطالعه ایشان ب

با استفاده از شاخص های مختلف نهادهای سیاسی نشان می دهد که این نهادها از جمله تعیین   OECDهای 

کننده های اساسی استقلال بانک مرکزی هستند. در رویکرد مورد مطالعه ایشان، استقلال بانک مرکزی به عنوان 

 ارند مطرح می شود. یک انتخاب اجتماعی عقلایی برای جوامعی که تمایل به ثبات د

(  نشان می دهد که بدون کنترل های اعمال شده توسط نهادهای  2019)  3در مطالعه ای دیگر بورگوسکایا

های اقتصادی را از طریق سیاست های پولی و مالی دستکاری سیاسی سیاست مداران تمایل خواهند داشت، شاخص

که در آنها استقلال بانک مرکزی از مطلوبیت اجتماعی کنند. از طرفی مسئولیت پذیری دموکراتیک در جوامعی 

بالاتری برخوردار است، هزینه های ناشی از تخطی سیاست گذاران از ایجاد بانک مرکزی مستقل را افزایش داده و 

بنابراین اعتبار سیاست های آن را افزایش می دهد. همچنین نتیجه گیری ایشان نشان می دهد که دولتهای مستقر 

 یآن تلاش م ینسبت به ماندگار یاز حذف در انتخابات بعد یمستقل با توجه به نگران یمرکزایجاد بانک پس از 

 کنند. 

 کارگزاران نزد آنعموما با شهرت و اعتبار بالاتر  یمرکز بانک یتوجه کرد که استقلال بالا دیبا یطرف از

و با  یانقباض یپول استیس قیطر از ثبات جادیا کهیصورت در یمل پول از دفاع مواقع در. است همراه یاقتصاد

که شهرت و اعتبار  کهیکمتر در نرخ بهره نسبت به حالت یها شیمهم با افزا نیا ،نرخ بهره مد نظر باشد  شیافزا

گذاران  هیسرما قیدر جهت تشو یاز قبول اعلام بانک مرکز یناش نیکمتر است قابل تحقق بوده و ا یبانک مرکز

نکته از آن  نیاشود .  یم دیتحد زین یکاریو ب دیتول یدر واحد ها یاقتصاد یها نهیسوداگر صورت گرفته و هز

به تهاجم سوداگرانه در بازار  یگذار پول استیس یواکنش ها ریتاث یرهایمس یبررس دراست که  تینظر حائز اهم

 
1 - Hayo 
2 - Farvaque 
3 - Burkoskaya 
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استفاده  یارز ریکاهش ذخا اینرخ بهره و  شیگذار از افزا تاسیس ارز، بازار در مداخله صورت در کهارز اشاره  شد 

 خواهد کرد. 

 و مهم زینبازار ارز  درگذار  استیاز عدم مداخله س یناش یگذار ریتاث یرهایدر مس یاسیس ینهادها تیفیک

 مطالعه در آنها. است شده داده نشان زین(   2012)  1و همکاران  کالوو مطالعه در ینوع به موضوع نیا و بوده موثر

 در یمال یها شوک یپ در کار یروین بازار قیتطب دوم، یجهان جنگ از بعد یسالها در که اند داده نشان خود

نسبت به کشور  برخوردارند، تر تیفیباک یاسیس ینهادها و تر مستقل یمرکز یها بانک از که شرفتهیپ یها کشور

بانک  یها استیاز س یتورم ناش شیافزا جهیمفهوم است که در نت نیبد نیبوده است. ا تریدر حال توسعه قو یها

می باید و از این مسیر بخشی از افزایش بیکاری ناشی از کاهش  یقیدر کنترل بازار ارز نرخ دستمزد حق یمرکز

هزینه های کمتر تعدیل دستمزد حقیقی جبران می شود. بنابراین کشورهای با این چنین ساختار هایی متوجه 

 سیاست های سیاست گذار پولی در واحدهای بیکاری و تولید می شوند.

 

   مطالعه مدل و ها داده -3

 داده ها  -1-3

محتمل  یناهمگن از یبخش رفع اول. است گرفته قرار توجه مورد مهم موضوع دو مطالعه نیا در هاداده انتخاب یبرا

( و ارلر و همکاران  2017)  تزیو زا یموریت مطالعات جینتا با مطالعه جیبودن نتا سهیکشورها و دوم قابل مقا نیب

 بانک یهاداده از استفاده با و گرفته قرار توجه مورد 2018 تا 1960 یزمان بازه منظور نیبد (.2015و  2014) 

 یموریت.  است شده حذف اند،داشته یاقتصاد رشد به مربوط یهاداده یمتوال سال 10 از کمتر که ییکشوها یجهان

 یناهمگن زین و یاصل یکشورها گروه نیب یناهمگن شامل یناهمگن گروه دومطالعه خود  در(  2017)  تزیو زا

 درآمد با یها کشور به کشورها یبند طبقه اول حالت در. اند داده قرار توجه مورد را منتخب یکشورها گروه داخل

 OECDعضور  زین وبا درآمد بالا  یکشورها راستا نیا در. است توجه مورد نوظهور و توسعه حال در یکشورها و بالا

 یاصل یگروه کشورها نیب یرا تجربه کرده اند جهت حذف ناهمگن یتهاجم سوداگرانه کمتر یدوره ها نکهیا لیبدل

به  زینمطالعه  نیا درقرار گرفته اند.   یمورد بررس نوظهور و توسعه حال در یکشورها جهینتدر  وحذف شده 

بروز  از یریجلوگدر حال توسعه و نوظهور که سابقه ابر تورم نداشته اند را جهت  یکشورها شانیاز ا تیتبع

 حال در کشور 61 به مربوط یها داده جهینت درداده شده است.  قرار یبررس موردگروه کشورها  نیب یناهمگن

 قرار گرفته است.  یمورد بررس 2018تا  1960 یزمان دوره یبرا نوظهور و توسعه

، ذخایر های مربوط به نرخ بهرهداده های مربوط به رشد اقتصادی و تورم از پایگاه داده بانک جهانی و داده

ودیت سالانه ارزی و نرخ ارز از داده های صندوق بین المللی پول بصورت ماهانه استخراج شده اند. با توجه به محد

 
1 - Calvo et al 
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تبدیل شده اند. همچنین 1داده های بانک جهانی، پس از محاسبه مقادیر بحران از داده های ماهانه، بصورت سالانه 

 استخراج شده است.    www.systemicpeace.orgداده های مربوط به کیفیت نهادهای سیاسی از سایت 

 

 مدل مطالعه و تخمین آن  -2-3

سیاست گذار پولی اعم از کاهش نوع واکنش  سه( 2015و  2014و همکاران ) ارلر مطالعهدر این مطالعه مانند 

آنی ارزش پول ملی، مداخله موفق بانک مرکزی در دفاع از پول ملی و مداخله همراه با شکست در دفاع از پول 

در بازار ارز طی دو مرحله طبقه بندی شده است. در مرحله اول از تغییرات ملی در مواجهه با تهاجم سوداگرانه 

( جهت تعریف واکنش 2INTX( جهت شناسایی بحران های ارزی و در مرحله دوم از شاخص مداخله )𝑆𝑡∆نرخ ارز )

(  2011) 3هرتزباویر و   کنیم . شاخص مداخله بانک مرکزی که در مطالعههای بانک مرکزی در بازار ارز استفاده می

معرفی شده عبارت از مجموع وزنی تغییرات نرخ بهره و درصد تغییرات ذخایر بانک مرکزی موزون شده با انحراف 

 شود: معیار تغییرات هر کدام از آنها  است که بصورت زیر ارایه می

(2) 𝐼𝑁𝑇𝑋 =  
∆𝑖𝑡

𝜎∆𝑖
− 

∆𝑟𝑡

𝜎∆𝑟
 

 

ارز و مداخله معنادار سه نوع خروجی ناشی از بحران ارزی در برپایه محاسبات مربوط به تغییرات معنادار در نرخ 

نتیجه رفتار سیاست گذار پولی اعم از عدم مداخله در بازار ارز ، مداخله همراه با موفقیت در دفاع از پول ملی و 

 مداخله همراه با شکست در دفاع از پول ملی با توجه به تعاریف زیر بدست می آید: 

به حالتی اطلاق می شود که تغییرات نرخ ارز در یک ماه مشخص از متوسط تغییرات  4خ ارزتعدیل معنادار در نر

 واحد انحراف معیار تغییرات نرخ ارز بیشتر باشد. 2ماه گذشته به اضافه  12نرخ ارز در 

ماه  12در یک ماه مشخص از متوسط  INTXدر بازار ارز به حالتی اطلاق می شود که مقدار 5 مداخله معنادار

 واحد انحراف معیار بزرگتر باشد.   3گذشته آن به اضافه 

صورت بگیرد،  tاز سال  sعبارت از حالتی است که مداخله معنادار در ماه  tدر سال  دفاع موفقیت آمیز •

 تعدیل معنادار در نرخ ارز نداشته باشیم.  ماه بعد از آن 12که در در حالی

صورت  tاز سال  sعبارت از حالتی است که مداخله معنادار در ماه  t در سالدفاع همراه با شكست  •

 ماه بعد از آن تعدیل معنادار در نرخ ارز داشته باشیم. 12که در بگیرد، در حالی

 
پپ هر سـ ـ - ۱ يي داده های ماهيانه به ســاليانه ، ابتدد بحران ها بصصـورت ماهانه محاســبه شــده اســت. ســ ال با يک بحران در صــورت وجود برای تبد

اا شـده اسـت. همچنين برای  مشـخص شـده اسـت . به عنوان مثال اگر در يک سـال يک يا بيشـتر از يک بحران بروز کرده باشـد فقط يکی از آنها لح
بب يا بعد به تبعيت از مطالعه ار ) اگر  ۲۰۱۵لر و همکاران ( جلوگيری از تددخل تاثير بحران در يک ســال در بروز يا عدم بروز بحران در ســال ق

 دو سال متوالی با بروز بحران همراه باشيم اثر هر دوسال را صفر در نظر می گيريم. 
2 - Intervention index  
3 - Bauer and Hertz 
4- Significant depreciation  
5- Significant intervention  
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عبارت از حالتی است که تعدیل معنادار در نرخ ارز بدون مداخله معنادار  tدر سال  1تعدیل آنی نرخ ارز •

 ماه گذشته رخ داده باشد.  12در 

 گروه در ارز بازار در سوداگرانه تهاجم به یپول گذار ستپس از طبقه بندی و معرفی انواع مختلف واکنش های سیا

 روش نی. ااست شده دنبالو تورم  دیتول یبر استخراج توابع واکنش برا یمبتن یتجرب کردیرو منتخب، یها کشور

استفاده  مورد(  2015و  2014( و ارلر و همکاران )2010و همکاران ) ری( ، بوش 2008و ساکسنا )  کرا مطالعات در

پاسخ محتمل و تورم در مقابل سه گروه  دیواکنش تول ا،یبستر پو کیدر  توانیمروش  نیقرار گرفته است. با ا

 . دادقرار  یرا مورد بررس یارز یگذار در مواجهه با بحران ها استیس

 : از است عبارت منظور نیا یبرا Panel VAR یا هیپا مدل

𝑋𝑖𝑡=  𝐹(𝐿)𝑋𝑖𝑡 +  𝑅(𝐿)𝐾𝑖𝑡 + 𝜔𝑖+ 𝜗𝑡 + 𝜖𝑖𝑡  (2                                                                         )  

 

گذار  استیس یکه واکنش آنها در برابر هر کدام از پاسخ ها یاقتصاد یرهایعبارت است از متغ 𝑋𝑖𝑡فوق  رابطهدر 

𝐾𝑖𝑡باشد.  یم tدر زمان  iو تورم کشور  یناخالص داخل دیمورد انتظار بوده و شامل تول یپول  یبرا یمجاز ریمتغ  

 زیآم تیدفاع همراه با شکست و دفاع موفق ارز، نرخ یآن لیتعد از اعم یمرکز بانک یها پاسخ مختلف انواع یمعرف

 𝜗𝑡و اثرات ثابت زمان با  𝜔𝑖از وقفه هاست. اثرات ثابت کشورها با  یاچند جمله سیماتر 𝑅(𝐿)و  𝐹(𝐿). باشد یم

 برآوردگر ،وابسته ریمتغ یبردار اثرات ثابت با وقفه ها نیب یهمبستگ لی، بدل  Panel VARشود. در مدل  یم یمعرف

 و لاو)  است شده استفاده(  هلمرت روش) متعامد انحراف روش از مشکل نیا رفع یبرا. ستین سازگار ثابت اثرات

 مشکل و شده انیب ندهیآ مشاهدات متوسط از یانحراف بصورت ریمتغ هر روش نیا یط( .   2006،  2نویچیز

 خواهد بود :  ریبشرح ز افتهی لیتعد ریمتغ(    1995)  3باور و آرلانو مطالعه مطابق. رفت خواهد نیب از یناسازگار

 
𝑋𝑖𝑡

ℎ = 𝛿𝑖𝑡[𝑋𝑖𝑡- 1/ (T-t) * ( 𝑋𝑖(𝑡+1) + . . . +𝑋𝑖𝑇)],   t=1, 2, 3, ... 

 که داریم : جایی
𝛿𝑖𝑡=√(𝑇 − 𝑡)/(𝑇 − 𝑡 + 1) 
 

 نتایج تخمین  -4

در این قسمت با توجه به نمودار های توابع واکنش، واکنش تولید و تورم نسبت به سه نوع خروجی ناشی از رفتار سیاست 

گذار پولی اعم از عدم مداخله در بازار ارز، مداخله همراه با موفقیت در دفاع از پول ملی و مداخله همراه با شکست در 

و تورم بصورت جداگانه  دیتول یبرا 2 رابطه. شودیمارایه شده و بحث   2بطه دفاع از پول ملی  با استفاده از تخمین را

و  یناخالص داخل دیعبارت از رشد تول دیمورد استفاده تول ریقرار گرفته است که متغ نیو تخم یابیمورد ارز یبگونه ا

 باشد.   یکشور ها م یمصرف کننده برا یشاخص بها تمیمورد استفاده تورم عبارت از لگار ریمتغ

 
1- Immediate depreciation 
2 - Love and Zicchino 
3 - Arellano And Bover 
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 نتایج عمومی  -1-4

دهد. واکنش تولید ناخالص داخلی داخلی  و تورم در حالت دفاع همراه با موفقیت بانک مرکزی را نشان می 1شکل شماره 

ع موفقیت بعد از دفا 2018تا  1960کشور در حال توسعه و پیشرو ( و برای سالهای  61در نمونه کل کشورهای منتخب )

آمیز، تورم به طور معناداری کاهش پیدا کرده و و تقریبا تغییرات آنچنانی در تولید رخ نداده است. مطابق شکل شماره 

که بانک مرکزی بعد از یک دوره مداخله در بازار امکان دفاع از پول ملی را نداشته باشد، افزایش معناداری ، در حالتی2

بار تولید ناخالص داخلی بصورت مشهود با کاهش سبت به حالت دفاع موفقیت آمیز ایندهد . همچنین ندر تورم رخ می

های روند دیگری را در مقایسه با حالت 3مواجه خواهد شد. عدم مداخله بانک مرکزی در بازار ارز مطابق شکل شماره 

ر ارز که با تعدیل آنی نرخ ارز همراه قبلی نشان می دهد. تولید ناخالص داخلی در نتیجه عدم مداخله بانک مرکزی در بازا

است، افزایش پیدا کرده است. این موضوع می تواند ناشی از اثر بهبود صادرات در نتیجه افزایش نرخ ارز )کاهش ارزش 

پول ملی( در کشورهای مستعد صادارت باشد. از طرفی تورم در نتیجه این سیاست افزایش معناداری را نشان می دهد 

 الت شکست در دفاع از پول ملی افزایش کمتری دارد. که به نسبت ح

 
 رشد تولید ناخالص داخلی

 
 تورم

 دفاع همراه با موفقیت –1شكل 

 منبع: یافته های پژوهشگر
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 رشد تولید ناخالص داخلی

 

 
 تورم

 

 دفاع همراه با شكست -2شكل

 منبع: یافته های پژوهشگر
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401زمستان /  61پیاپی /  16 ۀدور

 
 رشد تولید ناخالص داخلی

 

 
 تورم

 تعدیل آنی نرخ ارز -3شكل

 پژوهشگرمنبع: یافته های 

 

در هر سه نمودار سیاست های اتخاذ شده سه گانه توسط بانک مرکزی اثر ماندگارتری روی تورم داشته و اثر آنها 

در میان مدت در تولید ناخالص داخلی تعدیل شده است. در مقام مقایسه هزینه های هر کدام از سیاست های 

 مودار های اشاره شده استفاده کرد.   اتخاذ شده در واحد های تورم و تولید ناخالص داخلی می توان از ن

بدترین عملکرد تورم و رشد تولید ناخالص داخلی همراه با حالتی می باشد که بانک مرکزی نسبت به مداخله 

در بازار ارز اقدام می کند اما به هر دلیلی مانند خالی شدن ذخایر ارزی و یا کاهش اعتماد عمومی نسبت به سیاست 

ز پول ملی برای طولانی مدت را نداشته و تعدیل با تاخیر نرخ ارز را در پیش می گیرد که از های آن، توان دفاع ا

آن به شکست در دفاع از پول ملی تعبیر می شود. در این حالت افزایش معنادار در تورم کشورهای منتخب را 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401زمستان /  61پیاپی /  16 ۀدور

افزایش تورم در حالت عدم مشاهده می کنیم که اثرات ماندگاری هم دارد. این افزایش تورم به نسبت بیشتر از 

مداخله در بازار است. از طرفی رشد تولید ناخالص داخلی کاهش معناداری را تجربه می کند. کاهش در رشد تولید 

صورت معنادار رخ می دهد که در حالت دفاع موفقیت آمیز و همچنین ناخالص داخلی در این حالت در حالی به

ی در تولید مشاهده نمی شود. لذا می توان عنوان کرد ریسک مداخله در تعدیل آنی نرخ ارز تغییرات قابل توجه

بازار ارز با توجه به اینکه هزینه های اقتصادی شکست در دفاع از پول ملی به مراتب بیشتر از حتی حالت عدم 

اسب مانند که بانک مرکزی از زیر ساخت ها و امکانات منمداخله در بازار است، بسیار بالا می باشد و در صورتی

ذخایر ارزی، اعتماد عمومی نسبت به سیاست گذار، درجه بالای استقلال بانک مرکزی و... برای دفاع از ارزش پول 

 ملی برخوردار نباشد، این ریسک نمود بیشتری هم پیدا می کند. 

 

 اعمال تفاوت ناشی از كیفیت نهادهای سیاسی در كشورها  -2-4

در این مرحله مطابق آنچه که در بحث های قبلی ذکر شد، کیفیت نهادهای سیاسی به عنوان یک مشخصه اصلی 

تواند به عنوان یک عامل موثر در رفتار بانک مرکزی شود. کیفیت نهادهای سیاسی میکشورها در مدل لحاظ می

را با لحاظ اثرات  1از ناهمگنی داخل گروه کشورهای منتخب را از بین ببرد. بدین منظور معادله  بخش مهمی

 بصورت زیر تصریح می کنیم:  )(𝐶𝑖𝑡تعاملی کیفیت نهادهای سیاسی ) 

 

𝑋𝑖𝑡=  𝐹(𝐿)𝑋𝑖𝑡 +  𝑅(𝐿)𝐾𝑖𝑡 +  𝑁(𝐿)𝐶𝑖𝑡𝐾𝑖𝑡 + 𝜔𝑖+ 𝜗𝑡 + 𝜖𝑖𝑡     (3                                            )  

 

در معادله بالا کیفیت نهادهای سیاسی به عنوان یک مشخصه مهم در کشورها اثرات پویای متغیر مجازی مشخص 

کننده نوع اقدام بانک مرکزی اعم از دفاع موفقیت آمیز در بازار ارز، دفاع همراه با شکست و تعدیل آنی نرخ ارز 

تولید ناخالص داخلی و تورم را تغییر می دهد. این شاخص تاثیرات شهرت و اعتبار بانک مرکزی مستقل در  روی

سیاست های تثبیت را ارتقا می دهد. از طرفی موضوع شهرت و اعتبار سیاست گذار پولی از مهمترین عوامل تاثیر 

استفاده ی اسیس ینهاد ها تیفیک یکه برا یشاخصاست.   رگذار در تعامل بین بانک مرکزی و سرمایه گذار سوداگ

 یمنظور طراح نیبه ا polity2. شاخص باشدیموجود م Polity IV گاهیدر پاهست و   polity2شاخص  شود،یم

را  polity. در ابتدا مارشال و همکاران  شاخص ردیرا اندازه بگ میقدرت رژ دهش نهینهاد های شده است که شاخص

 یمعن نی)به ا یاسیس یفضا نباز بود یهیهر کشور )از صفر تا ده( را بر پا یدموکراس یکردند که درجه یطراح

 دارد( و درجه انیب تانتخابا قیرا از طر سیاستمدارانخود  نسبت به  حاتیترج تواندیکه هر شهروند تا چه حد م

تعلق  یشاخص به کشور نیا نمره نی. بالاترگرفتیاندازه م ،یاسیاعمال شده بر قدرت مقامات س محدودیتهای

لازم  محدودیتهایانتخاب شوند و  یانتخابات شفاف، آزاد و همگان کی قیاز طر یاسیکه در آن مقامات س ردیگیم

 یکتاتورید هر کشور نمره یشاخص ، برا نیا لیادامه تکم دراعمال شود.  نکنترل و مقابله بر قدرت آنا قیاز طر

بسته و  لیست های قی)به عنوان مثال از طر یاسیانتخاب مقامات س یچگونگ یهیکه بر پا شدبرآورد  زیرا ن

 . تفاضل نمرهدوشیم یریگاندازه یاسیس یبودن فضا یاعمال شده بر قدرت آنان و رقابت محدودیتهای( و یسفارش
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401زمستان /  61پیاپی /  16 ۀدور

 نیبه بالاتر  polity2 ینمره نی. بالاتردهدیرا به دست م polity2هر کشور شاخص  یبرا یکتاتوریو د یدموکراس

 اشاره دارد. یسطح دموکراس

هر کشور در دوره  یبرا را آنارقام مربوط به  متوسطبرای ارزشیابی تاثیر کیفیت نهادهای سیاسی، ابتدا  

شاخص کیفیت نهادهای سیاسی برای این دوره برای هر . متناسب با متوسط میامحاسبه کرده 2018تا  1960

کشور ، کل نمونه منتخب کشورهای در حال توسعه و نوظهور در دسترس به کشورهای با کیفیت نهادهای سیاسی 

بالا، کشورهای با کیفیت نهادهای سیاسی متوسط و کشورهای با کیفیت نهادهای سیاسی پایین طبقه بندی 

بصورت جداگانه برای تورم ) لگاریتم شاخص بهای مصرف کننده ( و رشد تولید ناخالص  را 2. سپس رابطه 1گردید

و  5،  4داخلی تخمین زده و توابع واکنش آنی برای انواع واکنش های بانک مرکزی برآورد شد. شکل های شماره 

کیفیت نهاد های سیاسی به ترتیب توابع واکنش آنی برای کشورهای با کیفیت نهادهای سیاسی بالا، کشورهای با  6

متوسط و کشورهای با کیفیت نهادهای سیاسی پایین را نشان می دهد. نکته قابل توجه این است که نتایج بدست 

آمده برای کشورهای با کیفیت نهادهای سیاسی بالا در درجه اول با مبانی نظری مطالعه در هر سه حالت دفاع 

داخله در بازار ارز سازگاری بیشتری دارد. در این گروه دفاع موفقیت موفقیت آمیز، دفاع همراه با شکست و عدم م

که بانک مرکزی آمیز همراه با افزایش قابل توجه رشد اقتصادی و کاهش محسوس در تورم همراه است. در صورتی

در دفاع از پولی ملی شکست بخورد در نتیجه تعدیل با تأخیر در نرخ ارز کاهش قابل توجه )به نسبت بیشتر از 

افزایش در حالت دفاع موفقیت آمیز ( در رشد تولید ناخالص داخلی و افزایش محسوس در تورم را خواهیم داشت. 

دهد که البته به نسبت هزینه های آن در واحد های تولید و تورم حالت مشابه در نتیجه تعدیل آنی نرخ ارز رخ می 

 کمتر است. 

 

 

 

 

 
پپ متوسط   polity2کشور که شاخص  ۵۲کشور منتخب ، تعددد  ۶۱برای اين طبقه بندی ابتدد از بين  - ۱ برای آنها موجود بود انتخاب گرديد. س

 ۱۰و بالاترين آن  -۱۰محاسبه شد. پايين ترين مقددر متوسط محاسبه شده  ۲۰۱۸تا  ۱۹۶۰برای هر کشور و در دوره زمانی  polity2شاخص 
درصد پايين دامنه ،  ۲۵متوسط شاخص محاسبه شده طبق قاعده قابل محاسبه چارک ها ، به کشور ها موجود در  ۵۲کشور با  ۵۲است. در ادامه 

درصد   ۲۵درصد بالای دامنه طبقه شد. برای سهولت بررسی و تخمين نتايج کشورهايی که در دامنه  ۷۵درصد و  ۷۵تا  ۵۰در صد ،  ۵۰تا  ۲۵
به کشور های با کيفيت نهاد های سياسی متوسط و دامنه  ۷۵تا   ۲۵پايين دامنه قرار داشتند به کشور های با کيفيت نهاد های سياسی پايين ، دامنه بين  

 رهای با کيفيت نهادهای سياسی بالا اطلاق گرديد.  درصد به کشو ۷۵بالای 
 کشورهای با کيفيت نهادهای سياسی بالا :   ✓

 دومينکن   جمهوری  –  مالزی  –  سريلانکا  –  جنوبی  آفريقای  –  سسيمان  جزاير  –  بوتسوالنا  –  توباگگ  و  ترينداد   –  هند   –  موريس  –  جامائيکا  –ساحل عاج  
 .   هندوراس –  نو ينهگ پاپوا –  فيجی –  السالوادور –  اککادر  –

 کشورهای با کيفيت نهادهای سياسی متوسط :   ✓
  –   پاراگگئه –  نيجريه –  پاکستان –  نيکاراگگئه –  ماداگاسکار –  لسوتو  –  بنگلادش –  تايلند  – گگيان –  گگاتمالا – گامبيا – ن فيليپي – پاناما – آرژانتين 
 .   هائيهی – اوگاندئا  –  مرکزی آفريقای  –  سنگاپور –  نپال – کنيا –  سيارلئون

 کشورهای با کيفيت نهادهای سياسی پايين :   ✓
يي کنگو –  چاد –الجزاير    .  قطر  –  عمان –  ککيت –  مراکش –  چين –  اردن –  ايران  –  استوايی گينه –  مصر  –  کامرون –  رواندا –  گابن –  برازاو
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401زمستان /  61پیاپی /  16 ۀدور

 دفاع موفقیت آمیز در بازار ارز   -الف

  
 تورم رشد تولید ناخالص داخلی

 

 دفاع همراه با شكست در بازار ارز -ب

  
 تورم رشد تولید ناخالص داخلی

 

 مداخله(تعدیل آنی نرخ ارز )عدم  -ج

  
 تورم رشد تولید ناخالص داخلی

 
 كشورهای با كیفیت نهاد سیاسی بالا -4شكل 

 منبع: یافته های پژوهشگر
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401زمستان /  61پیاپی /  16 ۀدور

با توجه به توضیحات ارائه شده و در مقام مقایسه با حالت عمومی که در بخش قبل ارائه شد تصمیم در خصوص 

استراتژی کم هزینه در گروه کشورهای با کیفیت نهادهای سیاسی بالا راحت است. چرا که علاوه بر وضعیت بهتر 

ت آمیز در این حالت، با توجه به کیفیت هر دو شاخص رشد تولید ناخالص داخلی و تورم در نتیجه دفاع موفقی

بالای نهاد های سیاسی در این کشورها، ریسک شکست احتمالی در دفاع از پول ملی در این کشورها قابل پذیرش 

تر است. دلیل مهم این امر هم در این نکته نهفته است که کیفیت بالای نهادهای سیاسی حسب آنچه در بخش 

لال بالاتر بانک مرکزی همراه است. بانک های مرکزی با درجه بالای استقلال، از توضیح داده شد، با استق 3-2

شهرت و اعتبار بالاتری در سیاست گذاری خود برخوردار هستند. لذا این مهم میزان پذیرش سیاست های کنترلی 

دی که تمایل به تهاجم و دفاعی بانک مرکزی نزد کارگزاران اقتصادی را افزایش داده و با کاهش احتمالی تعداد افرا

 سوداگرانه در بازار ارز دارند، ریسک شکست در دفاع از پولی ملی را نیز کاهش می دهد. 

سیاست عدم مداخله در بازار ارز در این گروه از کشورها همراه با کاهش رشد تولید ناخالص داخلی و افزایش 

ه کشورهای با کیفیت بالای نهادهای سیاسی مداخله تورم است. لذا با قبول تحلیل قبلی می توان ادعا کرد در گرو

که دستیابی به این نتیجه در مورد حالت عمومی شکل در بازار ارز جهت دفاع از پول ملی ترجیح دارد. در حالی

 )کل کشورهای منتخب در بخش قبل(  سخت بود.  3و  2،  1های شماره 

های سیاسی متوسط با حالت عمومی بخش قبل  مربوط به کشورهای با کیفیت نهاد 5مقایسه شکل شماره 

نشان از انطباق بسیار نزدیکی در خصوص شاخص رشد تولید ناخالص داخلی دارد. هرچند شاخص تورم تفاوت 

قابل توجهی بخصوص در حالت دفاع همراه با شکست و عدم مداخله دارد. در این گروه از کشورها رشد تولید 

له در بازار ارز بر خلاف گروه کشورهای با کیفیت نهادهای سیاسی بالا و نیز ناخالص داخلی در نتیجه عدم مداخ

کشورهای با کیفیت نهای سیاسی پایین با افزایش مواجه شده که می تواند ناشی از اثر افزایش صادرات در نتیجه 

ا توجه به نمایش کاهش ارزش پول ملی کشورها باشد. در این گروه از کشورها سیاست عدم مداخله در بازار ارز ب

 توابع واکنش آنی سیاست کم هزینه تری در مقایسه با مداخله در بازار ارز بوده و ترجیح دارد. 

نمودارهای مربوط به کشورهای با کیفیت نهادهای سیاسی پایین را نشان می دهد. با توجه به  6شکل شماره 

نشان می دهد مداخله در بازار ارز در این  تغییرات اندک بررسی توابع واکنش آنی رشد تولید ناخالص داخلی

کشورها نسبت به حالت عدم مداخله ترجیح دارد. ترجیح این سیاست برای کشورهای با کیفیت نهادهای سیاسی 

 پایین در حالیست که شکست در دفاع از پول ملی هم با تغییرات محسوسی در تولید همراه نخواهد بود. 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401زمستان /  61پیاپی /  16 ۀدور

 در بازار ارزدفاع موفقیت آمیز  -الف

  
 تورم رشد تولید ناخالص داخلی

 

 دفاع همراه با شكست در بازار ارز -ب

  
 تورم رشد تولید ناخالص داخلی

 

 تعدیل آنی نرخ ارز )عدم مداخله( -ج

  
 تورم رشد تولید ناخالص داخلی

 
 كشورهای با كیفیت نهاد سیاسی متوسط -5شكل 

 پژوهشگرمنبع: یافته های 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401زمستان /  61پیاپی /  16 ۀدور

 دفاع موفقیت آمیز در بازار ارز -الف

  
 تورم رشد تولید ناخالص داخلی
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بنابراین با توجه به توضیحات ارائه شده می توان برای بررسی تاثیر کیفیت نهادهای سیاسی بر روی واکنش سیاست 

گذار پولی از دو رویکرد استفاده کرد. در حالت اول مقایسه وضعیت واکنش رشد تولید ناخالص داخلی و تورم به انواع 

های بانک مرکزی در سه طبقه مربوط به کیفیت نهادهای سیاسی مد نظر است. حالت دوم نیز می توان سه سیاست 

 طبقه یاد شده را با حالت عمومی بخش قبل )بدون لحاظ کیفیت نهادهای سیاسی( مورد مقایسه قرار داد.

و طبقه بندی حالت اول:  بررسی توابع واکنش آنی مشخص می کند که شاخص کیفیت نهادهای سیاسی 

کشورها بر این مبنا تاثیر معناداری در نتایج مربوط به نوع انتخاب سیاست کم هزینه تر توسط بانک مرکزی در 

واکنش به تهاجم سوداگرانه در بازار ارز دارد. در خصوص گروه کشورهای با کیفیت نهادهای سیاسی بالا سیاست 

انک مرکزی ترجیح دارد. در خصوص این کشورها آنچه مهم است مداخله در بازار ارز نسبت به عدم مداخله توسط ب

استقلال بالاتر بانک مرکزی می باشد که می تواند با افزایش شهرت و اعتبار سیاست های اعلامی آن، تعداد افراد 

سوداگران که تمایل به مداخله سوداگرانه در بازار ارز جهت شکست سیاست بانک مرکزی دارند را کاهش داده و 

ز این طریق ریسک شکست در دفاع که با هزینه های بالایی همراه هست را از بین می برد. سیاست مداخله در ا

بازار ارز در خصوص کشورهای با کیفیت نهادهای سیاسی پایین نیز مورد ترجیح  است با این تفاوت که این ترجیح 

ست در دفاع از پول ملی نیست. در نیازمند تحلیل فوق از استقلال بانک مرکزی در جهت کاهش ریسک شک

خصوص کشورهای با کیفیت نهادهای سیاسی متوسط توابع واکنش آنی نشان دهنده ترجیح آشکار سیاست عدم 

 مداخله در بازار است. 

حالت دوم: در حالت تخمین عمومی نتایج برآمده از توابع واکنش آنی ترجیح آشکاری بین مداخله و یا عدم 

شان می دهد و این مهم ناشی از ریسک شکست در نتیجه مداخله در بازار ارز است. با مداخله در بازار ارز را ن

کیفیت نهادهای سیاسی به عنوان یک معیار که در جهت پوشش ناهمگنی بین کشورها عمل می کند، نتایج گویا 

 تر شده و امکان ترجیح و انتخاب برای سیاست گذار فراهم می شود.

ارز بصورت ویژه برای جمهوری اسلامی ایران نشان می دهد موضوع تغییرات نرخ ارز بررسی تغییرات نرخ  (1

در ایران با وضعیت آن در سایر کشورها تا حدودی متفاوت است. این مهم که بخصوص طی سالهای 

گذشته یکی از مهمترین موضوعات مورد توجه فعالان اقتصادی و سیاست گذار پولی بوده بیشتر تحت 

های متعددی تحلیل می شود که طی سالیان متمادی بر اقتصاد ایران وضع شده است . آنچه  تاثیر تحریم

نقش و تاثیر آن قابل انکار نبوده ولی باعث نمی شود سایر عوامل مورد توجه قرار نگیرد.  رشد تولید 

امل مهمی ناخالص داخلی ، نقدینگی ، کسری بودجه دولت ، درآمد های نفتی و ... در ایران از جمله عو

است که ضمن تاثیر پذیری از تغییرات نرخ ارز ، در شکل گیری نوسانات آن موثر نیز هستند. به عنوان 

مثال برآورد شده است که بهبود درآمدهای نفتی و تولید ناخالص داخلی کشور تاثیر مثبت در تغییرات 

کند) منافی انور و همکاران ،  نرخ ارز در کوتاه مدت داشته و کسری بودجه دولت وضعیت آن را بدتر می

1394  . ) 

های مثبت نرخ ارز قیمت کالاهای در ایران به دلیل وابستگی بخش تولید به واردات، با تکانهاز طرفی  (2

ها و این امر یابد و افزایش قیمت کالاهای وارداتی باعث افزایش سطح عمومی قیمتوارداتی افزایش می
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شود و در نتیجه منجر به افزایش نابرابری آمد ثابت و درآمد کم میباعث کاهش قدرت خرید افراد با در

. بنابراین، با عنایت به وابستگی بالای (  1399) لعل خضری و جعفری صمیمی ، گردددرآمد در جامعه می

هایی را به کار شود که به منظور بهبود توزیع درآمد دولت باید سیاستاقتصاد کشور به واردات توصیه می

های مثبت نرخ ارز از طریق تعیین که منجر به تقویت پول ملی شود. به عبارت بهتر، مقابله با تکانه گیرد

گذاری پولی مورد پذیری نظام تعیین نرخ ارز در سیاستنرخ ارز براساس رقابتپذیری خارجی و انعطاف

م نقش کیفیت نهاد های علاوه بر این موارد آنچه در مطالعه حاضر بر آن تاکید داری .تأکید قرار گیرد

سیاسی و استقلال بانک مرکزی می باشد. این مهم با تاثیر بر شهرت و اعتبار بانک مرکزی از طریق باور 

فعالان اقتصادی نسبت به سیاست های اعلامی آن می تواند نتایج متفاوتی ارائه نماید. به لحاظ شاخص 

هادهای سیاسی پایین طبقه بندی شده است . کیفیت نهادهای سیاسی، ایران جزو کشورهای با کیفیت ن

اتکای بودجه دولت طی سالهای متمادی به درآمد نفت ، کسری بودجه ناشی از کاهش درآمدهای نفتی 

در اثر تحریم های وضع شده ، نحوه تامین مالی دولت از کانال بانک مرکزی با توجه به استقلال پایین 

ای موثری برای تحلیل مداخله بانک مرکزی در دفاع از پول بانک مرکزی در کنار این شاخص ، مولفه ه

ملی می باشند. بدیهی است که کارگزار اقتصادی با مشاهده شهرت و اعتبار پایین بانک مرکزی در کنار 

شرایط متغیر های اقتصادی موثر بر نرخ ارز که بخشی از آنها مورد اشاره واقع شد با حجم بالاتری در 

ارکت می نمایند. از طرفی شرایط تورمی در کشور نیز بر انگیزه سوداگران در جهت حملات سوداگرانه مش

حفظ ثروت ، کسب سود بالاتر از ارزش های از دست رفته پولی ناشی از تورم و ... اضافه می نماید که 

رسد تمام این موارد منجر به نوسانات غیر قابل کنترل ارز در کشور می گردد. با این شرایط به نظر می 

مداخله سیاست گذار چیزی جز کاهش ذخایر ارزی کشور ) آنگونه که طی سالهای اخیر شاهد آن بودیم 

( به جای نمی گذارد. افزایش تورم و تعمیق رکود طی سالهای گذشته علیرغم مداخلات ارزی بانک مرکزی 

 نیز گویای این مهم می باشد. 

 

 نتیجه گیری  -5

مواجهه با تهاجم سوداگرانه در بازار ارز می تواند غیر فعال بوده و یا جهت جلوگیری از سیاست گذار پولی در 

کاهش ارزش پول ملی مداخله نماید. بسته به توانایی و تمایل بانک مرکزی کشورها در دفاع از پول ملی و فشار 

و تعدیل آنی نرخ ارز، مداخله  روی نرخ ارز، سه گروه پاسخ اعم از عدم مداخله بانک مرکزی جهت دفاع از پول ملی

در بازار ارز و دفاع موفقیت آمیز از ارزش پول ملی )عدم تعدیل معنادار نرخ ارز( و مداخله در بازار ارز و شکست در 

دفاع از ارزش پول ملی )تعدیل با وقفه نرخ ارز( محتمل است. در این مطالعه سعی شده است پیامد های هر کدام 

با تاکید بر نقش کیفیت نهادهای سیاسی بررسی گردد به گونه ای که پیامدها یا به تعبیر بهتر از این واکنش ها را 

 هزینه های اقتصادی هر کدام از این پاسخ ها در واحد های تولید ناخالص داخلی و تورم قابل مقایسه باشند.

تخب( نشان می دهد با بررسی توابع واکنش آنی استخراج شده برای حالت عمومی مطالعه )کل کشورهای من 

توجه به اینکه رشد تولید ناخالص داخلی در دو حالت مداخله همراه با موفقیت و نیز عدم مداخله در بازار ارز 
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 نیا ،واکنش محسوسی نداشته، می توان گفت بدلیل کاهش معنادار تورم در نتیجه مداخله همراه با موفقیت

. است یمل پول از دفاع در شکست سکیر نهیزم نیا در اما توجه لقاب نکته.  است یتر نهیهز کم پاسخ یاستراتژ

 تداوم امکان ارز بازار در مداخله از بعد یلیهردل به بنا یمرکز بانک اگر دهد یم نشان نهیزم نیا در ها افتهی یبررس

معنادار تورم(  شیو افزا یداخل ناخالص دیتول رشد کاهش) ممکن حالت نیبدتر باشد نداشته را یمل پول از دفاع

 رخ خواهد داد. 

 ینهادها تیفیک شاخص بعد، مرحله در یمرکز بانک یریگ میتصم نهیزم در الذکر فوق سکیر پوشش یبرا

و تورم بین سه گروه  یداخل ناخالص دیتول رشد یآن. تفاوت معنادار توابع واکنش دیگرددر مدل اعمال  یاسیس

نهادهای سیاسی بالا، متوسط و پایین نشان می دهد که این شاخص یک معیار تاثیر گذار در کشورهای با کیفیت 

نوع واکنش سیاست گذار می تواند باشد و این مهم با حذف بخشی از ناهمگنی بین کشورهای منتخب نتایج 

بهتر هر دو شاخص  تخمین را هم بهتر می کند. در گروه کشورهای با کیفیت نهادهای سیاسی بالا علاوه بر وضعیت

رشد تولید ناخالص داخلی و تورم در نتیجه دفاع موفقیت آمیز نسبت به حالت عمومی، با توجه به کیفیت بالای 

تر است. نهادهای سیاسی در این کشورها، ریسک شکست احتمالی در دفاع از پول ملی در این کشورها قابل پذیرش

توضیح  2-3که کیفیت بالای نهادهای سیاسی حسب آنچه در بخش  دلیل مهم این امر هم در این نکته نهفته است

داده شد، با استقلال بالاتر بانک مرکزی همراه است. بانک های مرکزی با درجه بالای استقلال، از شهرت و اعتبار 

 بالاتری در سیاست گذاری خود برخوردار هستند. لذا این مهم میزان پذیرش سیاست های کنترلی و دفاعی بانک

مرکزی نزد کارگزاران اقتصادی را افزایش داده و با کاهش احتمالی تعداد افرادی که تمایل به تهاجم سوداگرانه در 

بازار ارز دارند، ریسک شکست در دفاع از پولی ملی را نیز کاهش می دهد. لذا می توان گفت در این گروه از 

ی قابل دفاع و کم هزینه خواهد بود. یافته های تحقیق نشان کشورها مداخله در بازار ارز و دفاع از پول ملی استراتژ

می دهد در گروه کشورهای با کیفیت متوسط نهادهای سیاسی عدم مداخله سیاست گذار در بازار ارز همراه با 

افزایش رشد تولید ناخالص داخلی و تغییرات کم تورم همراه بوده و نسبت به مداخله در بازار ارز ترجیح دارد. در 

روه کشورهای با کیفیت نهادهای سیاسی پایین مداخله در بازار ارز ریسک کمتری نسبت به عدم مداخله داشته گ

 و پاسخ کم هزینه، دفاع از پول ملی می باشد. 

 بنابراین بصورت خلاصه نتایج ناشی از یافته های تحقیق را بصورت زیر می توان عنوان کرد: 

توابع واکنش آنی برآمده ناشی از حالت عمومی با توجه به ریسک شکست در دفاع از پول ملی، امکان  ✓

ترجیح آشکار بین مداخله در بازار ارز و یا عدم مداخله را بدست نمی دهد. این مهم نشان دهنده لزوم 

 . توجه به ناهمگنی بین کشورها و اعمال معیار مناسبی جهت پوشش این موضوع می باشد

ی موارد نسبت به تورم علاوه بر سازگاری با تمام در یداخل ناخالص دیتول رشدتوابع واکنش آنی برای  ✓

 مبانی نظری، نتایج بهتری را ارایه می دهد. 

 یحالت عموم نیب سهیمقا درروابط  نیحاصل از تخم جیو نتا یتوابع واکنش آن یخروج رییتوجه به تغ با ✓

 عنوان توان یم ، شوند یم یبند هطبق یاسیس ینهادها تیفیکه کشورها با توجه به شاخص ک یو حالت

 حیتوض در یآشکار طور به جینتا لیتحل در ریتاث بر علاوه یاسیس ینهادها تیفیک شاخص اعمال کرد
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 یکی حیترج شاخص نیا اعمال با که یا گونه به. دینما یم عمل موفق منتخب یکشورها نیب یناهمگن

 . است تر روشن یمرکز بانک یبرا گانه سه یها استیس از

 یبالاتر یسازگار موارد یباق به نسبت بالا یاسیس ینهادها تیفیک با یکشورها یبرا آمده بدست جینتا ✓

 دهد.   یم هیارا را قیتحق ینظر یمبان با

در مقایسه با نتایج مطالعات دیگر می توان از مبنای مشترک این مطالعه با آنها استفاده کرد. طبق مطالعه  ✓

( دفاع موفقیت آمیز از پول ملی بهترین نتیجه را در مقیاس کاهش تولید 2015و  2014ارلر و همکاران ) 

ت به کاهش آنی در ارزش پول ملی ارائه کرده و در مواقع بعد از بحران کاهش با وقفه ارزش پول ملی نسب

اثرات مخرب تری را نشان می دهد. لذا می توان حالت عمومی این مطالعه را با توجه به شاخص تولید 

ناخالص داخلی با مطالعه ایشان مورد مقایسه قرار داد. نتایج ارائه شده در حالت عمومی مطالعه حاضر 

ه در بازار ارز در گروه کشورهای منتخب با بهبود نسبی نشان می دهد برخلاف مطالعه ایشان ، عدم مداخل

تولید همراه بوده و پاسخ کم هزینه بانک مرکزی محسوب می شود. از طرفی کاهش تولید در نتیجه تعدیل 

 با وقفه در نرخ ارز ) دفاع همراه با شکست ( اثرات مخرب تری دارد. 

( نشان می دهد نتایج بدست آمده  2017ایتز ) مقایسه حالت عمومی این مطالعه با مطالعه تیموری و ز ✓

مشابه هم بوده و عدم مداخله در بازار ارز با توجه به هزینه های نسبی در مقیاس تولید ترجیح دارد. از 

طرفی حذف ناهمگنی بین گروه کشور ها و داخل کشور های منتخب در هر دو مطالعه نشان از موثر بودن 

 ینه دارد. شاخص های اعمال شده در این زم
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Abstract 
Monetary policymakers can choose between intervention or non-intervention to defend the national 

currency against speculative attacks in the foreign exchange market. Given the incomplete information 

of the central bank about the severity of the attack, it is necessary to be aware of the relative 

consequences of each of the reactions in the unit of economic indicators as a result of each of its possible 

responses. This study examines these consequences in the unit of changes in GDP and inflation for 

developing and emerging countries and in the period 1960 to 2018 examines the role of the quality of 

political institutions between selected countries. The results obtained from the instantaneous reaction 

functions for GDP and inflation as a result of three possible types of central bank responses including 

intervention with success, intervention with failure and non-intervention in the foreign exchange market 

show that in the absence of quality indicators of political institutions Low cost will not face a clear and 

unequivocal answer. In terms of the quality of political institutions, intervention in the foreign exchange 

market is preferred in the group of countries with high quality political institutions due to the increasing 

reputation and credibility of the policies announced by the Independent Central Bank. Findings show 

that in the group of countries with moderate quality of political institutions, non-intervention of 

policymakers in the foreign exchange market is associated with increased GDP growth and low inflation 

and is preferable to intervention in the foreign exchange market. In the group of countries with low 

quality political institutions, intervention in the foreign exchange market is less risky than non-

intervention, and the low-cost response is to defend the national currency.  
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