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چکيده: اين مطالعه براي اندازه گيري نوسانات نرخ ارز و تعيين ميزان مداخله بانک مرکزي براي 
مديريت اين نوسانات، از يک مدل انعطاف پذير فشار بازار ارز استفاده مي کند. سپس اين مدل را با 
استفاده از الگوي مارکوف سوئيچينگ ـ خودرگرسيون برداري MSMH(2)-VAR(2) با داده هاي 
فصلي و در دوره 92-1362 مورد برآورد قرار مي دهد. يافته ها نشان مي دهد افزايش درآمد صادرات 
نفت موجب افزايش مداخله بانک مرکزي در بازار ارز و افزايش ارزش پول ملي شده که با افزايش 
احتمال گذار به رژيم تقويت ارزش پول ملي و کاهش فشار نرخ ارز همراه شده است. در حالي که 
کاهش درآمدهاي نفتي با افزايش احتمال گذار به رژيم تضعيف ارزش پول ملي و افزايش فشار نرخ 
ارز همراه بوده است. نتايج، بزرگتر بودن احتمال ماندن در رژيم تضعيف ارزش پول ملي را نسبت 
به احتمال ماندن در رژيم تقويت ارزش پول ملي نشان مي دهد. طبق اين نتايج در شرايط کنوني 
اقتصاد ايران و افزايش فشار بازار ارز، بي انضباطي پولي، گسترش اعتبارات از طريق خلق پول و 
گسترش پايه پولي به شدت موجب افزايش انتظارات در بازار ارز و انتظارات تورمي مي گردد. اين 
مورد از کانال افزايش نااطميناني ارزي و تورمي نه تنها سرمايه گذاري در توليد را تشويق نمي كند، 

بلکه با کاهش انگيزه  توليدکنندگان به رکود تورمي در کشور دامن مي زند.
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عکس العملي رژيم وابسته، تضعيف ارزش پول ملي، تقويت ارزش پول ملي.
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مقدمه
با توجه به اهميت نوسانات نرخ ارز در بخش هاي مختلف اقتصاد کلان، موضوع نوسانات نرخ ارز و 
کنترل آن همواره در چارچوب رژيم هاي ارزي در بيشتر کشورها مورد بحث بوده است. در اين راستا 
پرسش اساسي نقش بانک مرکزي در چگونگي مديريت نوسانات نرخ ارز در رژيم هاي مختلف ارزي 
است. از طرفي با توجه به اينکه در دهه هاي اخير، نظام شناور مديريت شده يکي از نظام هاي مورد 
توجه اقتصادهاي دنيا بوده، از اين رو ميزان دخالت در اين بازار و اندازه گيري آن داراي نقش مهمي 
بوده و مورد توجه اقتصاددانان و الگوسازان قرار گرفته است. در کشورهاي صادرکننده نفت نيز همواره 
به اين دليل که اقتصاد اين کشورها وابسته به نفت است، نوسانات ارزي و در نتيجه ميزان دخالت 
حاکميت پولي در بازار ارز به شدت تحت تأثير درآمد هاي نفتي قرار دارد. از اين رو اندازه گيري مداخله 
الگوهاي  اقتصاد کلان  ادبيات  برخوردار است. در  اهميت بسزايي  از  اين کشورها  پولي در  حاکميت 
تعيين نرخ ارز ثابت و شناور متعددي وجود دارد که از جمله مي توان به الگوهاي ماندل فلمينگ، 
برخوردار  لازم  انعطاف پذيري  از  که  مدل هايي  از  يکي  کرد.  اشاره  دارايي2  بهينه  سبد  و  دورنبوش1 
بوده و مي تواند نرخ ارز را بدون تاکيد روي نوع رژيم ارزي الگو كند، مدل فشار بازار ارز است. مطابق 
تعريف Weymark, (1995) فشار بازار ارز، تقاضاي مازاد براي پول ملي در بازار ارز خارجي است که از 
مجموع تغييرات نرخ ارز و مداخله حاکميت پولي براي حذف اين تغييرات اندازه گيري مي شود. اين 
مداخله يا به طورمستقيم با استفاده از خريد و فروش ذخاير خارجي يا به طور غيرمستقيم با تغييرات 
اعتبارات داخلي صورت مي گيرد. براي محاسبه فشار بازار ارز به طور کلي دو دسته الگوي خطي و 
 غيرخطي وجود دارند. الگوهاي خطي فشار بازار ارز را به روش هاي خطي محاسبه مي كنند )ببينيد 
و   (Girton & Roper, 1977)، (Tanner, 2001)، (Sayera Younus, 2005)، (Weymark, 1995) 

(Allim Baig et al., 2003)(. اما از آنجا که رفتار فشار بازار ارز مي تواند از يک رژيم به رژيم ديگر 

متفاوت و درون زا تعيين شود، رفتار آن غيرخطي بوده و نياز به استفاده از الگوهاي غيرخطي مناسب 
در اين مورد وجود دارد. يکي از تکنيک هاي غيرخطي مناسب براي اين کار، روش غيرخطي مارکوف 
سوئيچينگ است که زمان تغيير رژيم در آن درون زا بوده و توسط Hamilton, (1989) معرفي شده 
Kumah, (2009) آن را براي اندازه گيري فشار بازار ارز توسعه داده است. در اين روش با استفاده از 

يک الگوريتم تکراري به نام الگوريتم فيلتر مي توان رژيم هاي مختلف و طول مدت هر رژيم و فشار 

1. Dornbusch
2. The Portfolio Balance Model
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بازار ارز در هر رژيم و همچنين تأثير متغيرهاي تعيين کننده فشار بازار ارز روي احتمال گذار بين 
رژيم ها را به دست آورد.

سوئيچينگ  مارکوف  غيرخطي  برداري  الگوي  براساس  را  ارز  بازار  فشار  الگوي  يک  مقاله  اين 
نوسانات  راستا  اين  پيشنهاد مي كند. در  ايران  مانند  نفت  اقتصاد صادرکننده  براي يک   1VAR-MS

درآمدهاي نفتي در کنار رشد نقدينگي و تورم نقش کليدي را در تعيين رژيم هاي ارزي در آن ايفا 
مي كنند. نتايج مطالعه به خوبي تفاوت در ماندگاري يک واحد افزايش در پايه پولي روي نرخ ارز و تورم 
را در دو رژيم تضعيف2 و تقويت ارزش پول ملي3 آشکار مي سازد. به طوري که در رژيم تضعيف ارزش 
پول ملي، سطح عمومي قيمت در واکنش به شوک پولي به طور معني داري در طول زمان افزايش 
مي يابد. در اين رژيم همچنين نرخ ارز در واکنش به شوک گفته شده، يکباره جهش پيدا كرده و سپس 
آغاز به کاهش مي كند. اين در حالي  است که واکنش متغيرهاي مورد نظر در رژيم تقويت ارزش پول 
ملي در مواجهه به تکانه پولي کاملًا متفاوت است به طوري که تکانه پولي اثر معني داري روي نرخ ارز 

ندارد و اثر ماندگاري آن روي سطح قيمت ها محدود است.
ادامه مقاله به ترتيب زير سازمان يافته است. در بخش 2 فشار بازار ارز تعريف مي شود. در بخش 
مارکوف  مدل   4 بخش  در  مي شود.  تصريح  غيرخطي  پديده  يک  صورت  به  ارز  بازار  فشار  مدل   3
سوئيچينگ براي تخمين فشار بازار ارز و تابع عکس العمل آني براي بررسي تکانه هاي نفتي و پولي 
تصريح مي شود. سپس در بخش 5، نتايج محاسبه فشار بازار ارز به روش مارکوف سوئيچينگ مورد 

تحليل قرار گرفته است. در نهايت در بخش 6 نتيجه گيري کلي از مطالعه حاضر ارائه مي شود.

تعريف�فشار�بازار�ارز
فشار بازار ارز اولين بار توسط Girton & Roper, (1977) معرفي شده و Weymark, (1995) تعريف 
آن را کامل كرده است. طبق تعريف وي مارک ، فشار بازار ارز، تقاضاي مازاد براي پول ملي در بازار 
ارز خارجي است ولي فشار بازار ارز به طور کلي تغييرات در نرخ ارز تحت نظام کاملًا شناور نيست، 
بلکه اندازه تغييرات نرخ ارزي است که در آن حاکميت پولي به طور غيرمنتظره از مداخله در بازار ارز 
جلوگيري کند. بنابراين فشار بازار ارز بهترين ديد را براي اندازه ناترازي خارجي و نيز اندازه حملات 
سوداگرانه ارائه مي دهد. البته اين تقاضاي مازاد به طور مستقيم قابل اندازه گيري نيست ولي مي توان 

1. Markov Switching Vector Autoregressive 
2. Depreciation Pressure
3. Appreciation Pressure
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آن را از طريق مجموع تغييرات نرخ ارز و مداخله در بازار ارز برآورد كرد. طبق اين تعريف فشار بازار 
ارز براي همه نوع نظام نرخ ارزي مناسب است. در نظام نرخ ارز ثابت، بانک مرکزي به طور مستقيم در 
بازار ارز مداخله و نرخ ارز را تعيين مي كند و بقيه متغيرهاي اقتصاد کلان در بازار به دست مي آيند. 
بنابراين مقدار تغييرات نرخ ارز صفر است و طبق تعريف، مقدار فشار بازار ارز فقط از طريق مداخله 
به دست مي آيد. در نظام نرخ ارز کاملًا شناور، برخلاف نظام نرخ ارز ثابت، دولت هيچ گونه دخالتي در 
بازار ارز ندارد و نرخ ارز در بازار به دست مي آيد؛ يعني دولت نرخ بهره و عرضه پول را تعيين مي كند 
و به نرخ ارز اجازه مي دهد در بازار تعيين شود. بنابراين مقدار مداخله صفر است و طبق تعريف، فشار 
بازار ارز تنها از طريق تغييرات نرخ ارز به دست مي آيد. اما در نظام شناور مديريت شده، دولت درجه اي 
از شناوري نرخ ارز را مجاز مي داند و در بازار ارز مداخله مي كند. بنابراين فشار بازار ارز هم تغييرات 

نرخ ارز و هم تغييرات ذخاير خارجي براي حذف تغييرات نرخ ارز را در نظر مي گيرد.
لازم به ذکر است که مداخله فقط از طريق خريد و فروش ذخاير خارجي صورت نمي گيرد بلکه 
از طريق تغييرات نرخ بهره نيز مي تواند انجام شود. اما در کشورهاي درحال توسعه مانند ايران چون 
محدوديت هاي شديد سرمايه اي وجود دارد، تراز حساب جاري بيشتر از تراز حساب سرمايه در تعيين 
نرخ ارز و فشار بازار ارز تأثير دارد. بنابراين اين شاخص در ايران، فقط توسط تغييرات نرخ ارز و مداخله 

حاکميت پولي از طريق تغيير ذخاير خارجي يا اعتبارات داخلي اندازه گيري مي شود. 

مدل�فشار�بازار�ارز
مدل فشار بازار ارز در اين مطالعه، مبتني بر کار Kumah, (2009) است که مطابق آن، براي تعيين 
متغيرهاي مؤثر بر فشار بازار ارز از شرط تعادل در بازار پول، فرض برابري قدرت خريد، برابري بهره 

پوشش داده نشده و تابع واکنش حاکميت پولي به صورت زير استفاده مي شود:
 به صورت تابع log-linear شده از درآمد (yt) و نرخ هاي بهره 

٣ 
 

مدل فشار بازار ارز به صورت  3در بخش . دشو ميفشار بازار ارز تعريف  2در بخش . سازمان يافته است ريب زيترتادامه مقاله به 

العمل آني براي  بع عكستاو  يچينگ براي تخمين فشار بازار ارزئماركوف سو مدل 4بخش در . شود يميك پديده غيرخطي تصريح 

يچينگ مورد ئسويج محاسبه فشار بازار ارز به روش ماركوف تان ،5 بخشپس در س. شود يمهاي نفتي و پولي تصريح  بررسي تكانه

  .شود يمگيري كلي از مطالعه حاضر ارائه  نتيجه 6در بخش  تاًنهاي. تحليل قرار گرفته است

  
 تعريف فشار بازار ارز 

. است هكردكامل آن را تعريف  (Weymark,1995)معرفي شده و  (Girton & Roper,1977) اولين بار توسط فشار بازار ارز

فشار بازار ارز به طور كلي تغييرات در  ولياست  ارز خارجيبراي پول ملي در بازار  مازادفشار بازار ارز، تقاضاي ،  وي مارك طبق تعريف

منتظره از مداخله در به طور غير پولينرخ ارز تحت نظام كاملاً شناور نيست، بلكه اندازه تغييرات نرخ ارزي است كه در آن حاكميت 

. هدد يماندازه حملات سوداگرانه ارائه بنابراين فشار بازار ارز بهترين ديد را براي اندازه ناترازي خارجي و نيز . كند يريجلوگبازار ارز 

و مداخله در بازار  ان آن را از طريق مجموع تغييرات نرخ ارزتو يمگيري نيست ولي  يم قابل اندازهطور مستق بهمازاد البته اين تقاضاي 

به طور  بانك مركزيدر نظام نرخ ارز ثابت، . استهمه نوع نظام نرخ ارزي مناسب  طبق اين تعريف فشار بازار ارز براي. كرد برآورد ارز

مقدار تغييرات  بنابراين .آيند دست ميه د و بقيه متغيرهاي اقتصاد كلان در بازار بكن مستقيم در بازار ارز مداخله و نرخ ارز را تعيين مي

برخلاف نظام  شناور، كاملاً در نظام نرخ ارز. ديآ يمدست ه مقدار فشار بازار ارز فقط از طريق مداخله بو طبق تعريف،  استنرخ ارز صفر 

؛ يعني دولت نرخ بهره و عرضه پول را تعيين ديآ يمدست ه گونه دخالتي در بازار ارز ندارد و نرخ ارز در بازار ب نرخ ارز ثابت، دولت هيچ

از طريق فشار بازار ارز تنها  طبق تعريف، مقدار مداخله صفر است و بنابراين. شودهد در بازار تعيين د يمند و به نرخ ارز اجازه ك يم

اند و در بازار ارز د يمرا مجاز  اي از شناوري نرخ ارز ، دولت درجهشده در نظام شناور مديريت اما .ديآ يمدست ه تغييرات نرخ ارز ب

  .دگير ميرا در نظر هم تغييرات نرخ ارز و هم تغييرات ذخاير خارجي براي حذف تغييرات نرخ ارز  فشار بازار ارز بنابراين. ندك يممداخله 

د بلكه از طريق تغييرات نرخ بهره نيز گير ميمداخله فقط از طريق خريد و فروش ذخاير خارجي صورت ن لازم به ذكر است كه

اي وجود دارد، تراز حساب جاري  هاي شديد سرمايه ايران چون محدوديتكشورهاي درحال توسعه مانند  اما در. انجام شوداند تو يم

توسط تغييرات نرخ ارز و فقط  در ايران،اين شاخص بنابراين . ثير داردأتبيشتر از تراز حساب سرمايه در تعيين نرخ ارز و فشار بازار ارز 

  . شود يم گيري اندازهارجي يا اعتبارات داخلي مداخله حاكميت پولي از طريق تغيير ذخاير خ

  

  فشار بازار ارز مدل 

ثر بر فشار ؤبراي تعيين متغيرهاي مكه مطابق آن، است  (Kumah,2009)، مبتني بر كار در اين مطالعهمدل فشار بازار ارز 

بع واكنش حاكميت پولي به صورت تابازار ارز از شرط تعادل در بازار پول، فرض برابري قدرت خريد، برابري بهره پوشش داده نشده و 

  :شود يمزير استفاده 
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  .استشده تقاضاي پول  بيني متغير شوك پيش vtبهره پول و  نيمه كشش β،  كشش درآمدي پول αكه در آن 

تقاضاي واقعي براي پول 
اسمي داخلي (it) است: 

٣ 
 

مدل فشار بازار ارز به صورت  3در بخش . دشو ميفشار بازار ارز تعريف  2در بخش . سازمان يافته است ريب زيترتادامه مقاله به 

العمل آني براي  بع عكستاو  يچينگ براي تخمين فشار بازار ارزئماركوف سو مدل 4بخش در . شود يميك پديده غيرخطي تصريح 

يچينگ مورد ئسويج محاسبه فشار بازار ارز به روش ماركوف تان ،5 بخشپس در س. شود يمهاي نفتي و پولي تصريح  بررسي تكانه

  .شود يمگيري كلي از مطالعه حاضر ارائه  نتيجه 6در بخش  تاًنهاي. تحليل قرار گرفته است

  
 تعريف فشار بازار ارز 

. است هكردكامل آن را تعريف  (Weymark,1995)معرفي شده و  (Girton & Roper,1977) اولين بار توسط فشار بازار ارز

فشار بازار ارز به طور كلي تغييرات در  ولياست  ارز خارجيبراي پول ملي در بازار  مازادفشار بازار ارز، تقاضاي ،  وي مارك طبق تعريف

منتظره از مداخله در به طور غير پولينرخ ارز تحت نظام كاملاً شناور نيست، بلكه اندازه تغييرات نرخ ارزي است كه در آن حاكميت 

. هدد يماندازه حملات سوداگرانه ارائه بنابراين فشار بازار ارز بهترين ديد را براي اندازه ناترازي خارجي و نيز . كند يريجلوگبازار ارز 

و مداخله در بازار  ان آن را از طريق مجموع تغييرات نرخ ارزتو يمگيري نيست ولي  يم قابل اندازهطور مستق بهمازاد البته اين تقاضاي 

به طور  بانك مركزيدر نظام نرخ ارز ثابت، . استهمه نوع نظام نرخ ارزي مناسب  طبق اين تعريف فشار بازار ارز براي. كرد برآورد ارز

مقدار تغييرات  بنابراين .آيند دست ميه د و بقيه متغيرهاي اقتصاد كلان در بازار بكن مستقيم در بازار ارز مداخله و نرخ ارز را تعيين مي

برخلاف نظام  شناور، كاملاً در نظام نرخ ارز. ديآ يمدست ه مقدار فشار بازار ارز فقط از طريق مداخله بو طبق تعريف،  استنرخ ارز صفر 

؛ يعني دولت نرخ بهره و عرضه پول را تعيين ديآ يمدست ه گونه دخالتي در بازار ارز ندارد و نرخ ارز در بازار ب نرخ ارز ثابت، دولت هيچ

از طريق فشار بازار ارز تنها  طبق تعريف، مقدار مداخله صفر است و بنابراين. شودهد در بازار تعيين د يمند و به نرخ ارز اجازه ك يم

اند و در بازار ارز د يمرا مجاز  اي از شناوري نرخ ارز ، دولت درجهشده در نظام شناور مديريت اما .ديآ يمدست ه تغييرات نرخ ارز ب

  .دگير ميرا در نظر هم تغييرات نرخ ارز و هم تغييرات ذخاير خارجي براي حذف تغييرات نرخ ارز  فشار بازار ارز بنابراين. ندك يممداخله 

د بلكه از طريق تغييرات نرخ بهره نيز گير ميمداخله فقط از طريق خريد و فروش ذخاير خارجي صورت ن لازم به ذكر است كه

اي وجود دارد، تراز حساب جاري  هاي شديد سرمايه ايران چون محدوديتكشورهاي درحال توسعه مانند  اما در. انجام شوداند تو يم

توسط تغييرات نرخ ارز و فقط  در ايران،اين شاخص بنابراين . ثير داردأتبيشتر از تراز حساب سرمايه در تعيين نرخ ارز و فشار بازار ارز 

  . شود يم گيري اندازهارجي يا اعتبارات داخلي مداخله حاكميت پولي از طريق تغيير ذخاير خ

  

  فشار بازار ارز مدل 

ثر بر فشار ؤبراي تعيين متغيرهاي مكه مطابق آن، است  (Kumah,2009)، مبتني بر كار در اين مطالعهمدل فشار بازار ارز 

بع واكنش حاكميت پولي به صورت تابازار ارز از شرط تعادل در بازار پول، فرض برابري قدرت خريد، برابري بهره پوشش داده نشده و 

  :شود يمزير استفاده 

m(تقاضاي واقعي براي پول 
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  : است) it( هاي بهره اسمي داخلي و نرخ) yt(شده از درآمد  log-linearبع تابه صورت  )
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  .استشده تقاضاي پول  بيني متغير شوك پيش vtبهره پول و  نيمه كشش β،  كشش درآمدي پول αكه در آن 

       )1(
پيش بيني شده  متغير شوک   vt و  پول  بهره  نيمه کشش   
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مدل فشار بازار ارز به صورت  3در بخش . دشو ميفشار بازار ارز تعريف  2در بخش . سازمان يافته است ريب زيترتادامه مقاله به 

العمل آني براي  بع عكستاو  يچينگ براي تخمين فشار بازار ارزئماركوف سو مدل 4بخش در . شود يميك پديده غيرخطي تصريح 

يچينگ مورد ئسويج محاسبه فشار بازار ارز به روش ماركوف تان ،5 بخشپس در س. شود يمهاي نفتي و پولي تصريح  بررسي تكانه

  .شود يمگيري كلي از مطالعه حاضر ارائه  نتيجه 6در بخش  تاًنهاي. تحليل قرار گرفته است

  
 تعريف فشار بازار ارز 

. است هكردكامل آن را تعريف  (Weymark,1995)معرفي شده و  (Girton & Roper,1977) اولين بار توسط فشار بازار ارز

فشار بازار ارز به طور كلي تغييرات در  ولياست  ارز خارجيبراي پول ملي در بازار  مازادفشار بازار ارز، تقاضاي ،  وي مارك طبق تعريف

منتظره از مداخله در به طور غير پولينرخ ارز تحت نظام كاملاً شناور نيست، بلكه اندازه تغييرات نرخ ارزي است كه در آن حاكميت 

. هدد يماندازه حملات سوداگرانه ارائه بنابراين فشار بازار ارز بهترين ديد را براي اندازه ناترازي خارجي و نيز . كند يريجلوگبازار ارز 

و مداخله در بازار  ان آن را از طريق مجموع تغييرات نرخ ارزتو يمگيري نيست ولي  يم قابل اندازهطور مستق بهمازاد البته اين تقاضاي 

به طور  بانك مركزيدر نظام نرخ ارز ثابت، . استهمه نوع نظام نرخ ارزي مناسب  طبق اين تعريف فشار بازار ارز براي. كرد برآورد ارز

مقدار تغييرات  بنابراين .آيند دست ميه د و بقيه متغيرهاي اقتصاد كلان در بازار بكن مستقيم در بازار ارز مداخله و نرخ ارز را تعيين مي

برخلاف نظام  شناور، كاملاً در نظام نرخ ارز. ديآ يمدست ه مقدار فشار بازار ارز فقط از طريق مداخله بو طبق تعريف،  استنرخ ارز صفر 

؛ يعني دولت نرخ بهره و عرضه پول را تعيين ديآ يمدست ه گونه دخالتي در بازار ارز ندارد و نرخ ارز در بازار ب نرخ ارز ثابت، دولت هيچ

از طريق فشار بازار ارز تنها  طبق تعريف، مقدار مداخله صفر است و بنابراين. شودهد در بازار تعيين د يمند و به نرخ ارز اجازه ك يم

اند و در بازار ارز د يمرا مجاز  اي از شناوري نرخ ارز ، دولت درجهشده در نظام شناور مديريت اما .ديآ يمدست ه تغييرات نرخ ارز ب

  .دگير ميرا در نظر هم تغييرات نرخ ارز و هم تغييرات ذخاير خارجي براي حذف تغييرات نرخ ارز  فشار بازار ارز بنابراين. ندك يممداخله 

د بلكه از طريق تغييرات نرخ بهره نيز گير ميمداخله فقط از طريق خريد و فروش ذخاير خارجي صورت ن لازم به ذكر است كه

اي وجود دارد، تراز حساب جاري  هاي شديد سرمايه ايران چون محدوديتكشورهاي درحال توسعه مانند  اما در. انجام شوداند تو يم

توسط تغييرات نرخ ارز و فقط  در ايران،اين شاخص بنابراين . ثير داردأتبيشتر از تراز حساب سرمايه در تعيين نرخ ارز و فشار بازار ارز 

  . شود يم گيري اندازهارجي يا اعتبارات داخلي مداخله حاكميت پولي از طريق تغيير ذخاير خ

  

  فشار بازار ارز مدل 

ثر بر فشار ؤبراي تعيين متغيرهاي مكه مطابق آن، است  (Kumah,2009)، مبتني بر كار در اين مطالعهمدل فشار بازار ارز 

بع واكنش حاكميت پولي به صورت تابازار ارز از شرط تعادل در بازار پول، فرض برابري قدرت خريد، برابري بهره پوشش داده نشده و 
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پول،   .استشده تقاضاي پول  بيني متغير شوك پيش vtبهره پول و  نيمه كشش β،  كشش درآمدي پول αكه در آن  درآمدي   کشش 
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مدل فشار بازار ارز به صورت  3در بخش . دشو ميفشار بازار ارز تعريف  2در بخش . سازمان يافته است ريب زيترتادامه مقاله به 

العمل آني براي  بع عكستاو  يچينگ براي تخمين فشار بازار ارزئماركوف سو مدل 4بخش در . شود يميك پديده غيرخطي تصريح 

يچينگ مورد ئسويج محاسبه فشار بازار ارز به روش ماركوف تان ،5 بخشپس در س. شود يمهاي نفتي و پولي تصريح  بررسي تكانه

  .شود يمگيري كلي از مطالعه حاضر ارائه  نتيجه 6در بخش  تاًنهاي. تحليل قرار گرفته است

  
 تعريف فشار بازار ارز 

. است هكردكامل آن را تعريف  (Weymark,1995)معرفي شده و  (Girton & Roper,1977) اولين بار توسط فشار بازار ارز

فشار بازار ارز به طور كلي تغييرات در  ولياست  ارز خارجيبراي پول ملي در بازار  مازادفشار بازار ارز، تقاضاي ،  وي مارك طبق تعريف

منتظره از مداخله در به طور غير پولينرخ ارز تحت نظام كاملاً شناور نيست، بلكه اندازه تغييرات نرخ ارزي است كه در آن حاكميت 

. هدد يماندازه حملات سوداگرانه ارائه بنابراين فشار بازار ارز بهترين ديد را براي اندازه ناترازي خارجي و نيز . كند يريجلوگبازار ارز 

و مداخله در بازار  ان آن را از طريق مجموع تغييرات نرخ ارزتو يمگيري نيست ولي  يم قابل اندازهطور مستق بهمازاد البته اين تقاضاي 

به طور  بانك مركزيدر نظام نرخ ارز ثابت، . استهمه نوع نظام نرخ ارزي مناسب  طبق اين تعريف فشار بازار ارز براي. كرد برآورد ارز

مقدار تغييرات  بنابراين .آيند دست ميه د و بقيه متغيرهاي اقتصاد كلان در بازار بكن مستقيم در بازار ارز مداخله و نرخ ارز را تعيين مي

برخلاف نظام  شناور، كاملاً در نظام نرخ ارز. ديآ يمدست ه مقدار فشار بازار ارز فقط از طريق مداخله بو طبق تعريف،  استنرخ ارز صفر 

؛ يعني دولت نرخ بهره و عرضه پول را تعيين ديآ يمدست ه گونه دخالتي در بازار ارز ندارد و نرخ ارز در بازار ب نرخ ارز ثابت، دولت هيچ

از طريق فشار بازار ارز تنها  طبق تعريف، مقدار مداخله صفر است و بنابراين. شودهد در بازار تعيين د يمند و به نرخ ارز اجازه ك يم

اند و در بازار ارز د يمرا مجاز  اي از شناوري نرخ ارز ، دولت درجهشده در نظام شناور مديريت اما .ديآ يمدست ه تغييرات نرخ ارز ب

  .دگير ميرا در نظر هم تغييرات نرخ ارز و هم تغييرات ذخاير خارجي براي حذف تغييرات نرخ ارز  فشار بازار ارز بنابراين. ندك يممداخله 

د بلكه از طريق تغييرات نرخ بهره نيز گير ميمداخله فقط از طريق خريد و فروش ذخاير خارجي صورت ن لازم به ذكر است كه

اي وجود دارد، تراز حساب جاري  هاي شديد سرمايه ايران چون محدوديتكشورهاي درحال توسعه مانند  اما در. انجام شوداند تو يم

توسط تغييرات نرخ ارز و فقط  در ايران،اين شاخص بنابراين . ثير داردأتبيشتر از تراز حساب سرمايه در تعيين نرخ ارز و فشار بازار ارز 

  . شود يم گيري اندازهارجي يا اعتبارات داخلي مداخله حاكميت پولي از طريق تغيير ذخاير خ

  

  فشار بازار ارز مدل 

ثر بر فشار ؤبراي تعيين متغيرهاي مكه مطابق آن، است  (Kumah,2009)، مبتني بر كار در اين مطالعهمدل فشار بازار ارز 

بع واكنش حاكميت پولي به صورت تابازار ارز از شرط تعادل در بازار پول، فرض برابري قدرت خريد، برابري بهره پوشش داده نشده و 
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آن   .استشده تقاضاي پول  بيني متغير شوك پيش vtبهره پول و  نيمه كشش β،  كشش درآمدي پول αكه در آن  در  که 
تقاضاي پول است.

فرض انتقال کامل تورم خارجي به قيمت هاي داخلي از طريق نرخ ارز )قيمت پول ملي برحسب 
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پول خارجي( ايجاب مي كند که فرض برابري قدرت خريد1 برقرار باشد و تصميمات کارگزاران براي 
انتخاب سبد بهينه پورتفوي شان از فرض 2UIP )برابري بهره پوشش داده نشده( پيروي کند. با اين دو 

فرض مي توان معادله تقاضا براي پول را به صورت زير نوشت:

� 
 

 ند كهك يمايجاب ) قيمت پول ملي برحسب پول خارجي( ي داخلي از طريق نرخ ارزها قيمتانتقال كامل تورم خارجي به  فرض

خريد قدرت برابري فرض
1

UIP2فرض ازشان  نتخاب سبد بهينه پورتفويبرقرار باشد و تصميمات كارگزاران براي ا 

برابري بهره پوشش ( 

  :ا براي پول را به صورت زير نوشتان معادله تقاضتو يمبا اين دو فرض . پيروي كند) نشده داده
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p
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  قيمت خارجي، 

i�  خارجي،نرخ بهره  

  ،برابري قدرت خريدپرانتز اول 

اي،  هاي شديد سرمايه ايران به دليل محدوديت كشورهاي درحال توسعه مانند در(نشده  برابري بهره پوشش دادهپرانتز دوم 

  ،)نشده در تعيين نرخ ارز اهميت دارد فرض برابري قدرت خريد بيشتر از برابري بهره پوشش داده

et  خارجي پولقيمت پول ملي برحسب (نرخ ارز اسمي(،  

E عملگر انتظارات و  
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  .هستنددوره جاري  تاتغييرات مورد انتظار نرخ ارز در آينده با داشتن اطلاعات  �

كه با فرض ضريب پولي يك براي آن به  تشكيل شده است) rt(و ذخاير خارجي ) dt(عرضه پول داخلي نيز از اعتبارات داخلي 
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ي خارجي، ارزش پول ملي افزايش ها قيمتبا افزايش سطح  -1: هد كه در غياب مداخله بانك مركزيد يممعادله بالا نشان 

. دشو ميريق باعث افزايش ارزش پول ملي يابد و از اين ط ارز خارجي كاهش مي ي، تقاضا برايبا افزايش سطح توليد داخل - 2. يابد مي

  .يابد و در نتيجه ارزش پول ملي كاهش مي شود يمگذاري خارجي  هاي خارجي سبب افزايش سرمايه افزايش نرخ بهره - 3

وقتي اين ضريب به سمت . دي داربستگ �حد زيادي به ضريب مداخله  تااين معادله، تغييرات نرخ ارز  بر اساسهمچنين 

. هدد يماين واقعيت در نظام نرخ ارز ثابت رخ  كه، مقدار تغييرات نرخ ارز صفر خواهد بود )چه مثبت و چه منفي( هايت ميل كندن بي

ست كه بانك مركزي اين به اين معنا ند وك يمميل كند آن گاه تغييرات نرخ ارز از بالا به سمت صفر ميل  ∞� اگر اين ضريب به سمت

گاه تغييرات  ميلكند آن ∞�ند و اگر اين ضريب به سمت ك يم، با فروش ارز خارجي در بازار مداخله ارزش پول ملي تضعيفدر هنگام 

با خريد ارز خارجي  پول مليست كه بانك مركزي در هنگام افزايش ارزش ند كه به اين معناك يمنرخ ارز از پايين به سمت صفر ميل 

نهايت  بي تاعلاوه مقادير صفر ه ب. اگر ضريب مداخله صفر باشد، تغييرات نرخ ارز كاملاً شناور خواهد بود. ندك يمزار ارز مداخله در با

�در ضمن وقتي . ضريب مداخله دلالت بر مداخله ميانه و نظام شناور مديريت شده دارد � ��1 � β� باشد، آنگاه مداخله ناهمسو
1

 

–خواهد بود و اگر 

�1 � β� � � �   .باشد، آن گاه تغييرات نرخ ارز بسيار زياد خواهد بود 0

، فشار معرفي كرده استبراي پول ملي در بازار ارز خارجي مازاد تقاضاي را  )EMP( طبق تعريف وي مارك كه فشار بازار ارز

e∆( تغييرات درصدي نرخ ارز تركيب خطي بازار ارز به صورت
�

r∆(و تغييرات ذخاير خارجي نسبت به پايه پولي  )
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 رود كار ميه ب اين فرمول فقط زماني البته .را اختيار كند �η���1,0اند مقادير تو يمو  است

  .اعمال نكند پايه پولي دربازار ارز خارجي  سازي روي اثر مداخله گونه عقيم هيچ حاكميت پوليكه 

كه  شودو سپس اين شاخص محاسبه دست آيد ه ب ηدر اين رابطه لازم است كه ابتدا مقدار  EMPبراي محاسبه مقدار 

 طور كه كوما اما همان. اند بندي شده هاي خطي و غيرخطي تقسيم هاي مختلفي براي محاسبه آن وجود دارد كه به دو دسته روش روش

  :ديآ يمدست ه ب 8در معادله  4وجود دارد كه با جايگذاري معادله  χو ضريب مداخله  ηاشاره كرده است، رابطه غيرخطي بين  )2009(
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با برابر قراردادن معادلات )5( و )6( براي تعادل در بازار پول و استفاده از معادله )4(، نرخ ارز 

تعادلي به صورت زير به دست مي آيد:
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 طور كه كوما اما همان. اند بندي شده هاي خطي و غيرخطي تقسيم هاي مختلفي براي محاسبه آن وجود دارد كه به دو دسته روش روش

  :ديآ يمدست ه ب 8در معادله  4وجود دارد كه با جايگذاري معادله  χو ضريب مداخله  ηاشاره كرده است، رابطه غيرخطي بين  )2009(
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 باشد، آنگاه مداخله ناهمسو1 
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. دشو ميريق باعث افزايش ارزش پول ملي يابد و از اين ط ارز خارجي كاهش مي ي، تقاضا برايبا افزايش سطح توليد داخل - 2. يابد مي

  .يابد و در نتيجه ارزش پول ملي كاهش مي شود يمگذاري خارجي  هاي خارجي سبب افزايش سرمايه افزايش نرخ بهره - 3
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نهايت  بي تاعلاوه مقادير صفر ه ب. اگر ضريب مداخله صفر باشد، تغييرات نرخ ارز كاملاً شناور خواهد بود. ندك يمزار ارز مداخله در با

�در ضمن وقتي . ضريب مداخله دلالت بر مداخله ميانه و نظام شناور مديريت شده دارد � ��1 � β� باشد، آنگاه مداخله ناهمسو
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، فشار معرفي كرده استبراي پول ملي در بازار ارز خارجي مازاد تقاضاي را  )EMP( طبق تعريف وي مارك كه فشار بازار ارز
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ميانه و نظام شناور مديريت شده دارد. در ضمن وقتي 
 باشد، آن گاه تغييرات نرخ ارز بسيار زياد خواهد بود.
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خواهد بود و اگر 
ارز  بازار  براي پول ملي در  تقاضاي مازاد  را   (EMP) ارز  بازار  Weymark که فشار  طبق تعريف 
 و 
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خارجي معرفي کرده است، فشار بازار ارز به صورت ترکيب خطي تغييرات درصدي نرخ ارز 
 تعريف مي شود:
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پايه پولي اعمال نکند.
براي محاسبه مقدار 1EMP در اين رابطه لازم است که ابتدا مقدار η به دست آيد و سپس اين 
شاخص محاسبه شود که روش هاي مختلفي براي محاسبه آن وجود دارد که به دو دسته روش هاي 
رابطه  اشاره کرده است،   Kumah (2009) اما همان طور که  خطي و غيرخطي تقسيم بندي شده اند. 
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که در آن 
همچنين شرايط تعيين انواع رژيم ها که در ادامه توضيح داده مي شود، نشان مي دهد عدم پيوستگي 
زماني در فشار بازار ارز وجود دارد که ناشي از طبيعت غيرخطي آن به دليل تغييرات گسسته در فرآيند 
نرخ ارز است. بنابراين بر خلاف روش هاي خطي که فشار بازار ارز را با استفاده از معادله )8( معرفي 
مي كنند، در اين مطالعه خصوصيت غيرخطي فشار بازار ارز مطابق با آنچه Kumah (2009) اشاره کرده 

است، به صورت زير تعريف مي شود:
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در فشار بازار ارز  پيوستگي زماني هد عدمد يمد، نشان شو ميكه در ادامه توضيح داده  ها ميرژهمچنين شرايط تعيين انواع 

هاي خطي كه فشار  خلافروش بنابراين بر. استوجود دارد كه ناشي از طبيعت غيرخطي آن به دليل تغييرات گسسته در فرآيند نرخ ارز 

 اشاره) 2009( بازار ارز مطابق با آنچه كومانند، در اين مطالعه خصوصيت غيرخطي فشار ك يممعرفي  8ر ارز را با استفاده از معادله بازا

  :شود يمكرده است، به صورت زير تعريف 
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طبق اين خصوصيت، فشار بازار ارز تحت سه رژيم
1

لي به پول م، تغييرات نرمال نرخ ارز و تقويت ارزش پول مليارزش  تضعيف 

e∆( نامنفيكه تغييرات نرخ ارز هد د يمرخ  در زماني ش پول مليارز تضعيفرژيم : دشو ميصورت زير شناسايي 
�
� و تغييرات ) 0

R∆( نامثبتذخاير خارجي 
�
� نيز در  ش پول مليرژيم تقويت ارز. ستفشار روي نرخ ارز بالا د كهشو ميباشد و به اصطلاح گفته  )0

e∆(كه تغييرات نرخ ارز منفي هد د يمزماني رخ 
�
� R∆(و تغييرات ذخاير خارجي مثبت  )0

�
� د شو ميو به اصطلاح گفته  باشد )0

e∆( نامنفيافتد كه يا تغييرات نرخ ارز  اتفاق مي هنگامينرخ ارز نيز در  يعادرژيم تغييرات . كه فشار روي نرخ ارز پايين است
�
� 0 (

R∆(مثبت باشد و تغييرات ذخاير خارجي 
�
� e∆(يا اينكه تغييرات نرخ ارز منفي ) 0

�
�  نامثبتو تغييرات ذخاير خارجي نيز  )0

)∆R
�
� هد كه حاكميت پولي هيچ گونه دخالتي د يمنرخ ارز در واقع رژيم نرخ ارز كاملاً شناور را نشان  يعادرژيم تغييرات . باشد )0

  .در بازار ارز ندارد

، استي ارزي مختلفي بوده و زمان تغيير رژيم نيز نامعلوم ها ميرژهاي مختلف داراي  از آنجا كه بازار ارز در ايران نيز در دوره

روش ماركوف سوييچينگ، روش غيرخطي مناسب براي از روشي غيرخطي استفاده شود كه  گيري فشار بازار ارز بايد اندازه براي

 .استمحاسبه فشار بازار ارز در ايران 

  

  MS-VARالگوي 

نمايي راست نهايي بعتا حل براي كه است اساس اين بر يچينگئماركوف سو رويكرد
2

 را نمايي راست بعتا براي يك متغير خاص، 

 يها ميرژ مورد در موجود هاي داده و پارامترها اين از استفاده با سپس و ندك يم سازي ماكسيمم جامعه پارامترهاي به توجه با

 داده توليد فرآيند در ذاتي بهطور رژيم تغيير نقاط اين الگوريتم در. هدد يم انجام آماري وسيله الگوريتم فيلتر استنباطه نشده ب مشاهده

 از استفاده با. هستند حقيقي بنابراين ند،گير مي قرار] 0 و 1[ بازه در ندشو مي ايجاد فيلتر الگوريتم وسيلهه ب كه احتمالاتي. دارند وجود

 روي بر را ديگر متغيرهاي ثيرتا انتو يم هم و زد تخمين را آن مدت و زمان رژيم، تغيير احتمال توان مي هم يچينگئكوفسو روشمار

  .كرد بررسي رژيم تغيير احتمال
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� نيز در  ش پول مليرژيم تقويت ارز. ستفشار روي نرخ ارز بالا د كهشو ميباشد و به اصطلاح گفته  )0

e∆(كه تغييرات نرخ ارز منفي هد د يمزماني رخ 
�
� R∆(و تغييرات ذخاير خارجي مثبت  )0

�
� د شو ميو به اصطلاح گفته  باشد )0

e∆( نامنفيافتد كه يا تغييرات نرخ ارز  اتفاق مي هنگامينرخ ارز نيز در  يعادرژيم تغييرات . كه فشار روي نرخ ارز پايين است
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 يها ميرژ مورد در موجود هاي داده و پارامترها اين از استفاده با سپس و ندك يم سازي ماكسيمم جامعه پارامترهاي به توجه با

 داده توليد فرآيند در ذاتي بهطور رژيم تغيير نقاط اين الگوريتم در. هدد يم انجام آماري وسيله الگوريتم فيلتر استنباطه نشده ب مشاهده
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  .كرد بررسي رژيم تغيير احتمال

                                                           

1- State 
2-

 Likelihood 
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در فشار بازار ارز  پيوستگي زماني هد عدمد يمد، نشان شو ميكه در ادامه توضيح داده  ها ميرژهمچنين شرايط تعيين انواع 

هاي خطي كه فشار  خلافروش بنابراين بر. استوجود دارد كه ناشي از طبيعت غيرخطي آن به دليل تغييرات گسسته در فرآيند نرخ ارز 
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لي به پول م، تغييرات نرمال نرخ ارز و تقويت ارزش پول مليارزش  تضعيف 

e∆( نامنفيكه تغييرات نرخ ارز هد د يمرخ  در زماني ش پول مليارز تضعيفرژيم : دشو ميصورت زير شناسايي 
�
� و تغييرات ) 0

R∆( نامثبتذخاير خارجي 
�
� نيز در  ش پول مليرژيم تقويت ارز. ستفشار روي نرخ ارز بالا د كهشو ميباشد و به اصطلاح گفته  )0

e∆(كه تغييرات نرخ ارز منفي هد د يمزماني رخ 
�
� R∆(و تغييرات ذخاير خارجي مثبت  )0

�
� د شو ميو به اصطلاح گفته  باشد )0

e∆( نامنفيافتد كه يا تغييرات نرخ ارز  اتفاق مي هنگامينرخ ارز نيز در  يعادرژيم تغييرات . كه فشار روي نرخ ارز پايين است
�
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R∆(مثبت باشد و تغييرات ذخاير خارجي 
�
� e∆(يا اينكه تغييرات نرخ ارز منفي ) 0

�
�  نامثبتو تغييرات ذخاير خارجي نيز  )0
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� هد كه حاكميت پولي هيچ گونه دخالتي د يمنرخ ارز در واقع رژيم نرخ ارز كاملاً شناور را نشان  يعادرژيم تغييرات . باشد )0

  .در بازار ارز ندارد

، استي ارزي مختلفي بوده و زمان تغيير رژيم نيز نامعلوم ها ميرژهاي مختلف داراي  از آنجا كه بازار ارز در ايران نيز در دوره

روش ماركوف سوييچينگ، روش غيرخطي مناسب براي از روشي غيرخطي استفاده شود كه  گيري فشار بازار ارز بايد اندازه براي

 .استمحاسبه فشار بازار ارز در ايران 

  

  MS-VARالگوي 

نمايي راست نهايي بعتا حل براي كه است اساس اين بر يچينگئماركوف سو رويكرد
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 را نمايي راست بعتا براي يك متغير خاص، 

 يها ميرژ مورد در موجود هاي داده و پارامترها اين از استفاده با سپس و ندك يم سازي ماكسيمم جامعه پارامترهاي به توجه با

 داده توليد فرآيند در ذاتي بهطور رژيم تغيير نقاط اين الگوريتم در. هدد يم انجام آماري وسيله الگوريتم فيلتر استنباطه نشده ب مشاهده

 از استفاده با. هستند حقيقي بنابراين ند،گير مي قرار] 0 و 1[ بازه در ندشو مي ايجاد فيلتر الگوريتم وسيلهه ب كه احتمالاتي. دارند وجود
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در فشار بازار ارز  پيوستگي زماني هد عدمد يمد، نشان شو ميكه در ادامه توضيح داده  ها ميرژهمچنين شرايط تعيين انواع 

هاي خطي كه فشار  خلافروش بنابراين بر. استوجود دارد كه ناشي از طبيعت غيرخطي آن به دليل تغييرات گسسته در فرآيند نرخ ارز 
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 را نمايي راست بعتا براي يك متغير خاص، 

 يها ميرژ مورد در موجود هاي داده و پارامترها اين از استفاده با سپس و ندك يم سازي ماكسيمم جامعه پارامترهاي به توجه با
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در فشار بازار ارز  پيوستگي زماني هد عدمد يمد، نشان شو ميكه در ادامه توضيح داده  ها ميرژهمچنين شرايط تعيين انواع 

هاي خطي كه فشار  خلافروش بنابراين بر. استوجود دارد كه ناشي از طبيعت غيرخطي آن به دليل تغييرات گسسته در فرآيند نرخ ارز 

 اشاره) 2009( بازار ارز مطابق با آنچه كومانند، در اين مطالعه خصوصيت غيرخطي فشار ك يممعرفي  8ر ارز را با استفاده از معادله بازا

  :شود يمكرده است، به صورت زير تعريف 
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لي به پول م، تغييرات نرمال نرخ ارز و تقويت ارزش پول مليارزش  تضعيف 

e∆( نامنفيكه تغييرات نرخ ارز هد د يمرخ  در زماني ش پول مليارز تضعيفرژيم : دشو ميصورت زير شناسايي 
�
� و تغييرات ) 0

R∆( نامثبتذخاير خارجي 
�
� نيز در  ش پول مليرژيم تقويت ارز. ستفشار روي نرخ ارز بالا د كهشو ميباشد و به اصطلاح گفته  )0

e∆(كه تغييرات نرخ ارز منفي هد د يمزماني رخ 
�
� R∆(و تغييرات ذخاير خارجي مثبت  )0

�
� د شو ميو به اصطلاح گفته  باشد )0

e∆( نامنفيافتد كه يا تغييرات نرخ ارز  اتفاق مي هنگامينرخ ارز نيز در  يعادرژيم تغييرات . كه فشار روي نرخ ارز پايين است
�
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�
�  نامثبتو تغييرات ذخاير خارجي نيز  )0

)∆R
�
� هد كه حاكميت پولي هيچ گونه دخالتي د يمنرخ ارز در واقع رژيم نرخ ارز كاملاً شناور را نشان  يعادرژيم تغييرات . باشد )0

  .در بازار ارز ندارد

، استي ارزي مختلفي بوده و زمان تغيير رژيم نيز نامعلوم ها ميرژهاي مختلف داراي  از آنجا كه بازار ارز در ايران نيز در دوره

روش ماركوف سوييچينگ، روش غيرخطي مناسب براي از روشي غيرخطي استفاده شود كه  گيري فشار بازار ارز بايد اندازه براي

 .استمحاسبه فشار بازار ارز در ايران 

  

  MS-VARالگوي 

نمايي راست نهايي بعتا حل براي كه است اساس اين بر يچينگئماركوف سو رويكرد
2

 را نمايي راست بعتا براي يك متغير خاص، 

 يها ميرژ مورد در موجود هاي داده و پارامترها اين از استفاده با سپس و ندك يم سازي ماكسيمم جامعه پارامترهاي به توجه با

 داده توليد فرآيند در ذاتي بهطور رژيم تغيير نقاط اين الگوريتم در. هدد يم انجام آماري وسيله الگوريتم فيلتر استنباطه نشده ب مشاهده

 از استفاده با. هستند حقيقي بنابراين ند،گير مي قرار] 0 و 1[ بازه در ندشو مي ايجاد فيلتر الگوريتم وسيلهه ب كه احتمالاتي. دارند وجود

 روي بر را ديگر متغيرهاي ثيرتا انتو يم هم و زد تخمين را آن مدت و زمان رژيم، تغيير احتمال توان مي هم يچينگئكوفسو روشمار

  .كرد بررسي رژيم تغيير احتمال

                                                           

1- State 
2-

 Likelihood 

زماني رخ مي دهد که تغييرات نرخ ارز منفي 
است و به اصطلاح گفته مي شود که فشار روي نرخ ارز پايين است. رژيم تغييرات عادي نرخ ارز نيز 
 و تغييرات ذخاير خارجي مثبت 

� 
 

در فشار بازار ارز  پيوستگي زماني هد عدمد يمد، نشان شو ميكه در ادامه توضيح داده  ها ميرژهمچنين شرايط تعيين انواع 

هاي خطي كه فشار  خلافروش بنابراين بر. استوجود دارد كه ناشي از طبيعت غيرخطي آن به دليل تغييرات گسسته در فرآيند نرخ ارز 

 اشاره) 2009( بازار ارز مطابق با آنچه كومانند، در اين مطالعه خصوصيت غيرخطي فشار ك يممعرفي  8ر ارز را با استفاده از معادله بازا

  :شود يمكرده است، به صورت زير تعريف 

)10(EMP�
� 0, ���� � 0, �����1 � β�,∞�و ∆e

�
� 0; ������������ �������� 

� 0, for χ � 0; normal exchange rate movements           
� 0 , �������∞,��1 � β�� و Δe

�
� 0; ������������ ��������  

�  

طبق اين خصوصيت، فشار بازار ارز تحت سه رژيم
1

لي به پول م، تغييرات نرمال نرخ ارز و تقويت ارزش پول مليارزش  تضعيف 

e∆( نامنفيكه تغييرات نرخ ارز هد د يمرخ  در زماني ش پول مليارز تضعيفرژيم : دشو ميصورت زير شناسايي 
�
� و تغييرات ) 0

R∆( نامثبتذخاير خارجي 
�
� نيز در  ش پول مليرژيم تقويت ارز. ستفشار روي نرخ ارز بالا د كهشو ميباشد و به اصطلاح گفته  )0

e∆(كه تغييرات نرخ ارز منفي هد د يمزماني رخ 
�
� R∆(و تغييرات ذخاير خارجي مثبت  )0

�
� د شو ميو به اصطلاح گفته  باشد )0

e∆( نامنفيافتد كه يا تغييرات نرخ ارز  اتفاق مي هنگامينرخ ارز نيز در  يعادرژيم تغييرات . كه فشار روي نرخ ارز پايين است
�
� 0 (

R∆(مثبت باشد و تغييرات ذخاير خارجي 
�
� e∆(يا اينكه تغييرات نرخ ارز منفي ) 0

�
�  نامثبتو تغييرات ذخاير خارجي نيز  )0

)∆R
�
� هد كه حاكميت پولي هيچ گونه دخالتي د يمنرخ ارز در واقع رژيم نرخ ارز كاملاً شناور را نشان  يعادرژيم تغييرات . باشد )0

  .در بازار ارز ندارد

، استي ارزي مختلفي بوده و زمان تغيير رژيم نيز نامعلوم ها ميرژهاي مختلف داراي  از آنجا كه بازار ارز در ايران نيز در دوره
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 يها ميرژ مورد در موجود هاي داده و پارامترها اين از استفاده با سپس و ندك يم سازي ماكسيمم جامعه پارامترهاي به توجه با

 داده توليد فرآيند در ذاتي بهطور رژيم تغيير نقاط اين الگوريتم در. هدد يم انجام آماري وسيله الگوريتم فيلتر استنباطه نشده ب مشاهده
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  .كرد بررسي رژيم تغيير احتمال

                                                           

1- State 
2-

 Likelihood 
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در فشار بازار ارز  پيوستگي زماني هد عدمد يمد، نشان شو ميكه در ادامه توضيح داده  ها ميرژهمچنين شرايط تعيين انواع 

هاي خطي كه فشار  خلافروش بنابراين بر. استوجود دارد كه ناشي از طبيعت غيرخطي آن به دليل تغييرات گسسته در فرآيند نرخ ارز 
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  :شود يمكرده است، به صورت زير تعريف 

)10(EMP�
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� 0, for χ � 0; normal exchange rate movements           
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� و تغييرات ) 0
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�
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�
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 را نمايي راست بعتا براي يك متغير خاص، 

 يها ميرژ مورد در موجود هاي داده و پارامترها اين از استفاده با سپس و ندك يم سازي ماكسيمم جامعه پارامترهاي به توجه با
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  .كرد بررسي رژيم تغيير احتمال

                                                           

1- State 
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 Likelihood 

 يا اينکه تغييرات نرخ ارز منفي 

� 
 

در فشار بازار ارز  پيوستگي زماني هد عدمد يمد، نشان شو ميكه در ادامه توضيح داده  ها ميرژهمچنين شرايط تعيين انواع 

هاي خطي كه فشار  خلافروش بنابراين بر. استوجود دارد كه ناشي از طبيعت غيرخطي آن به دليل تغييرات گسسته در فرآيند نرخ ارز 

 اشاره) 2009( بازار ارز مطابق با آنچه كومانند، در اين مطالعه خصوصيت غيرخطي فشار ك يممعرفي  8ر ارز را با استفاده از معادله بازا

  :شود يمكرده است، به صورت زير تعريف 

)10(EMP�
� 0, ���� � 0, �����1 � β�,∞�و ∆e

�
� 0; ������������ �������� 

� 0, for χ � 0; normal exchange rate movements           
� 0 , �������∞,��1 � β�� و Δe

�
� 0; ������������ ��������  
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1

لي به پول م، تغييرات نرمال نرخ ارز و تقويت ارزش پول مليارزش  تضعيف 

e∆( نامنفيكه تغييرات نرخ ارز هد د يمرخ  در زماني ش پول مليارز تضعيفرژيم : دشو ميصورت زير شناسايي 
�
� و تغييرات ) 0

R∆( نامثبتذخاير خارجي 
�
� نيز در  ش پول مليرژيم تقويت ارز. ستفشار روي نرخ ارز بالا د كهشو ميباشد و به اصطلاح گفته  )0

e∆(كه تغييرات نرخ ارز منفي هد د يمزماني رخ 
�
� R∆(و تغييرات ذخاير خارجي مثبت  )0

�
� د شو ميو به اصطلاح گفته  باشد )0

e∆( نامنفيافتد كه يا تغييرات نرخ ارز  اتفاق مي هنگامينرخ ارز نيز در  يعادرژيم تغييرات . كه فشار روي نرخ ارز پايين است
�
� 0 (

R∆(مثبت باشد و تغييرات ذخاير خارجي 
�
� e∆(يا اينكه تغييرات نرخ ارز منفي ) 0

�
�  نامثبتو تغييرات ذخاير خارجي نيز  )0
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�
� هد كه حاكميت پولي هيچ گونه دخالتي د يمنرخ ارز در واقع رژيم نرخ ارز كاملاً شناور را نشان  يعادرژيم تغييرات . باشد )0

  .در بازار ارز ندارد

، استي ارزي مختلفي بوده و زمان تغيير رژيم نيز نامعلوم ها ميرژهاي مختلف داراي  از آنجا كه بازار ارز در ايران نيز در دوره
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  .كرد بررسي رژيم تغيير احتمال

                                                           

1- State 
2-

 Likelihood 
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هاي خطي كه فشار  خلافروش بنابراين بر. استوجود دارد كه ناشي از طبيعت غيرخطي آن به دليل تغييرات گسسته در فرآيند نرخ ارز 
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 را نمايي راست بعتا براي يك متغير خاص، 

 يها ميرژ مورد در موجود هاي داده و پارامترها اين از استفاده با سپس و ندك يم سازي ماكسيمم جامعه پارامترهاي به توجه با

 داده توليد فرآيند در ذاتي بهطور رژيم تغيير نقاط اين الگوريتم در. هدد يم انجام آماري وسيله الگوريتم فيلتر استنباطه نشده ب مشاهده

 از استفاده با. هستند حقيقي بنابراين ند،گير مي قرار] 0 و 1[ بازه در ندشو مي ايجاد فيلتر الگوريتم وسيلهه ب كه احتمالاتي. دارند وجود

 روي بر را ديگر متغيرهاي ثيرتا انتو يم هم و زد تخمين را آن مدت و زمان رژيم، تغيير احتمال توان مي هم يچينگئكوفسو روشمار

  .كرد بررسي رژيم تغيير احتمال
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حاکميت پولي هيچ گونه دخالتي در بازار ارز ندارد.
از آنجا که بازار ارز در ايران نيز در دوره هاي مختلف داراي رژيم هاي ارزي مختلفي بوده و زمان 
تغيير رژيم نيز نامعلوم است، براي اندازه گيري فشار بازار ارز بايد از روشي غيرخطي استفاده شود که 

روش مارکوف سوئيچينگ، روش غيرخطي مناسب براي محاسبه فشار بازار ارز در ايران است.

MS-VARالگوي�
رويکرد مارکوف سوئيچينگ بر اين اساس است که براي حل تابع نهايي راست نمايي1 براي يک 
با  پارامترهاي جامعه ماکسيمم سازي مي كند و سپس  به  با توجه  را  تابع راست نمايي  متغير خاص، 
استفاده از اين پارامترها و داده هاي موجود در مورد رژيم هاي مشاهده نشده به وسيله الگوريتم فيلتر 
استنباط آماري انجام مي دهد. در اين الگوريتم نقاط تغيير رژيم به طور ذاتي در فرآيند توليد داده 
وجود دارند. احتمالاتي که به وسيله الگوريتم فيلتر ايجاد مي شوند در بازه ]1 و 0[ قرار مي گيرند، 
بنابراين حقيقي هستند. با استفاده از روش مارکوف سوئيچينگ هم مي توان احتمال تغيير رژيم، زمان 
و مدت آن را تخمين زد و هم مي توان تاثير متغيرهاي ديگر را بر روي احتمال تغيير رژيم بررسي كرد.

بنابراين در اين مطالعه براي اندازه گيري فشار بازار ارز از مدل مارکوف سوئيچينگ مرتبه اول با 
ميانگين و واريانس وابسته به حالت استفاده شده است. به طور کلي مدل مارکوف سوئيچينگ مرتبه 

اول داراي k وقفه، M حالت و ميانگين و واريانس وابسته به حالت، به صورت زير تصريح مي شود: 
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يچينگ مرتبه اول با ميانگين و واريانس وابسته به ئفشار بازار ارز از مدل ماركوف سو گيري اندازهدر اين مطالعه براي بنابراين 

حالت و ميانگين و واريانس وابسته به  M وقفه، kيچينگ مرتبه اول داراي ئبه طور كلي مدل ماركوف سو .حالت استفاده شده است

  : شود يمحالت، به صورت زير تصريح 
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يك و دو را اختيار كند كه  مقاديراند تو يم مطالعهو در اين  استمتغير حالت يك متغير گسسته وابسته به زمان و نامعلوم 

مقدار بهينه وقفه نيز  ازسوي ديگر .باشند ارزش پول مليو تقويت  ارزش پول ملي تضعيفنرخ ارز شامل مختلف ي ها ميرژدهنده  نشان

به  ،وقفهدو  رو تعداد اين از .است دست آمدهه ب دوكويين برابر ـ  و تحت معيار هانان برابر يك شوارتزبا استفاده از معيار  VARبراي 

ها  از دادهبرازش مناسبي  VAR(2)-MSMH(2) الگويكه  اجاز آن .رسد به نظر ميمناسب لازم براي الگو،  ييظر گرفتن پويامنظور در ن

ابسته به و از نوع ميانگين و واريانس و) حالت( يچينگ با دو وقفه و دو رژيمئروش ماركوف سو فشار بازار ارز با استفاده از دكن ارائه مي را

  :استيچينگ مربوط به آن به صورت زير ئفرآيند ماركوف سو كه رژيم تخمين زده شده است
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�
 اين مدل به اختصار با. هندد يمرا به متغير حالت توضيح  VARاند كه وابستگي پارامترهاي  نشان داده شده 

١MSMH(2)_VAR(2)  مربوط به احتمالات گذار و  هستندد كه در آن ميانگين و واريانس، وابسته به متغير حالت شو مينشان داده

  : دشو ميبه صورت زير تعريف  آن
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  : و صورت ماتريسي آن به شكل زير است
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که در آن اگر 
متغير حالت يک متغير گسسته وابسته به زمان و نامعلوم است و در اين مطالعه مي تواند مقادير يک و 
دو را اختيار کند که نشان دهنده رژيم هاي مختلف نرخ ارز شامل تضعيف ارزش پول ملي و تقويت ارزش پول 
ملي باشند. ازسوي ديگر مقدار بهينه وقفه نيز براي VAR با استفاده از معيار شوارتز برابر يک و تحت معيار 
هانان ـ کويين برابر دو به دست آمده است. از اين رو تعداد دو وقفه، به منظور در نظر گرفتن پويايي لازم براي 
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الگو، مناسب به نظر مي رسد. از آنجا که الگوي MSMH(2)-VAR(2) برازش مناسبي از داده ها را ارائه مي كند 
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که فرم خلاصه شده آن به صورت زير است:
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1. Markov Mean-Switching Heteroskedastic Vector Autoregressive
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 يک MDS است. 
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بنابراين با استفاده از Moving Average براي 
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و  (Hamilton,1989)ببينيد ( زا باشد از الگوريتم فيلتر وناين مدل در حالتي كه متغير تغيير رژيم، نامعلوم يا در براي حل

(Kim and Nelson,1999) ( العملي رژيم وابسته سيستم  توابع عكسبراي نشان دادن امكان تحليل  .دشو مياستفادهMS-VAR  فوق
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انتظارات شرطي نيز به صورت زير است: 
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و  (Hamilton,1989)ببينيد ( زا باشد از الگوريتم فيلتر وناين مدل در حالتي كه متغير تغيير رژيم، نامعلوم يا در براي حل
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 از اين رو انتظارات شرطي با استفاده از رابطه )19( به صورت زير به دست 
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و  (Hamilton,1989)ببينيد ( زا باشد از الگوريتم فيلتر وناين مدل در حالتي كه متغير تغيير رژيم، نامعلوم يا در براي حل

(Kim and Nelson,1999) ( العملي رژيم وابسته سيستم  توابع عكسبراي نشان دادن امكان تحليل  .دشو مياستفادهMS-VAR  فوق
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در نتيجه شوک آني به صورت زير حاصل مي شود:

٨ 
 

y
�

به  كه استنفتدرآمد صادرات و  پايه پولي،ها قيمتعمومي ، سطح بازار آزادبرداري از متغيرها شامل متغيرهاي نرخ ارز  نيز، 
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و  (Hamilton,1989)ببينيد ( زا باشد از الگوريتم فيلتر وناين مدل در حالتي كه متغير تغيير رژيم، نامعلوم يا در براي حل

(Kim and Nelson,1999) ( العملي رژيم وابسته سيستم  توابع عكسبراي نشان دادن امكان تحليل  .دشو مياستفادهMS-VAR  فوق
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  :شده آن به صورت زير است كه فرم خلاصه
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نتايج�روش�مارکوف�سوئيچينگ
با دو رژيم )شامل رژيم تضعيف   MSMH(2)-VAR(2) نتايج تخمين مدل مارکوف سوئيچينگ
ارزش پول ملي و رژيم تقويت ارزش پول ملي( با استفاده از لگاريتم1 داده هاي فصلي، شامل نرخ ارز 
بازار آزاد (BE)، شاخص قيمت هاي داخلي (P)، پايه پولي (MB) و درآمد صادرات نفت (XO)، در 

نمودار )1( و جدول )1( ارائه شده است.
نمودار )1( نشان مي دهد در آن فواصل زماني که درآمد صادرات نفت افزايش يافته )از اوايل سال 
69 تا اواخر70 به دليل جنگ عراق و کويت و نيز از اواسط 1374 تا اواخر 1376(، احتمال گذار به رژيم 
يک بيشتر شده است. از طرفي با توجه به اينکه افزايش درآمد صادراتي نفت باعث افزايش درآمدهاي 
ارزي مي شود، مداخله بانک مرکزي براي کنترل نرخ ارز افزايش يافته و از فشار روي نرخ ارز کاسته شده 
و در نتيجه ارزش پول ملي افزايش يافته است. در زمان کاهش درآمد صادراتي نفت نيز )از اوايل 1364 
تا اواسط 1369 به دليل جنگ ايران و عراق، از اوايل سال 1371 تا اواسط سال 1374 با شکست عراق 
در مقابل کويت و نيز از اواخر سال 1376 تا اواسط سال 1378 به دليل بحران مالي در جنوب شرقي 
آسيا(، مداخله بانک مرکزي براي کنترل نرخ ارز کاهش يافته و منجر به افزايش احتمال گذار به رژيم 2 
شده است. بنابراين طبق نمودار )1( مي توان دريافت که رژيم 1، رژيم تقويت ارزش پول ملي و رژيم 2، 
رژيم تضعيف ارزش پول ملي را نشان مي دهد. در واقع در رژيم 1، فشار روي نرخ ارز پايين است چون 
1. Difference Log
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در جاهايي که نرخ ارز تمايل به افزايش دارد، بانک مرکزي با مداخله سعي در تثبيت نرخ ارز داشته است 
اما در رژيم 2، فشار روي نرخ ارز بالاست چون نرخ ارز تمايل به افزايش دارد ولي بانک مرکزي در تثبيت 

نرخ ارز ضعيف عمل کرده و نتوانسته نوسانات نرخ ارز را به خوبي کنترل کند. 
همچنين نتايج نشان مي دهد از اواسط سال 1379 با افزايش درآمدهاي صادرات نفت که ناشي 
از افزايش قيمت جهاني بوده است، نوسانات نرخ ارز در اقتصاد کاهش يافته و احتمال گذار به رژيم 
تقويت ارزش پول ملي را به شدت افزايش داده است. اين مورد نشان مي دهد مداخله شديدي از سوي 
مقامات پولي از سال 1379 به بعد در بازار ارز وجود داشته که موجب افزايش ارزش پول ملي و کاهش 
فشار روي نرخ ارز شده است. اما اين وضعيت تا اواسط سال 1390 ادامه داشت و با آغاز تحريم هاي 
اقتصادي عليه ايران در اواسط سال 1390 تا آخر دوره مورد بررسي )زمستان 1392(، با کاهش درآمد 
صادرات نفت، درآمدهاي ارزي کاهش يافت و منجر به محدود شدن مداخله حاکميت پولي روي نرخ 
ارز شد. همچنين افزايش تورم و نقدينگي در اين دوره موجب کاهش ارزش پول ملي و افزايش فشار 

روي نرخ ارز شدکه نتيجه آن افزايش احتمال گذار به رژيم تضعيف ارزش پول ملي بوده است.

 

١٠ 
 

  2 و رژيم 1ار احتمالات گذار براي رژيم دنمو -1 اردنمو
)نمايي حداكثر راست روش محاسبات محقق با استفاده از: خذام(

نمودار 1: احتمالات گذار براي رژيم 1 و رژيم 2
)منبع: محاسبات پژوهشگر با استفاده از روش حداکثر راست نمايي(

نتايج تخمين مدل MSMH(2)-VAR(2) که در جدول )1( آمده است نيز نشان مي دهد بيشتر 
ضرايب، تمامي ميانگين ها ـ به جز ميانگين هاي مربوط به نقدينگي ـ و واريانس تمامي متغيرها در 
سطح پنج درصد معني دارند. همچنين نتايج تخمين ميانگين ها نشان مي دهد اين ميانگين ها براي 
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متغير نرخ ارز و شاخص قيمت هاي داخلي در دو رژيم کمي با هم متفاوت هستند ولي براي شاخص 
بر  تاييدي  اين مورد  دارد که  رژيم وجود  ميانگين هاي دو  بيشتري در  تفاوت  نفت،  درآمد صادرات 
وابسته بودن ميانگين ها به متغير رژيم است. بررسي واريانس ها در رژيم هاي مختلف نيز نشان مي دهد 
از يکديگر هستند که اين مورد نيز تأييدي بر  اين واريانس ها در دو رژيم داراي تفاوت معني داري 
وابسته بودن واريانس ها به متغير رژيم است. بنابراين مدل انتخابي از نتايج معني داري برخوردار است.

جدول 1: نتايج تخمين حداکثر راست نمايي، 1392- 1362

MSMH(2)-VAR(2)

Δ(PO)tΔ(M2)tΔPtΔ(BE)t

ميانگين�هاي�وابسته�به�رژيم
0/011018698

)4/76314(
0/006534774

)0/30190(
0/055745203
)18/65218(

0/037332044
)14/72960(μ1

0/086665945
)4/35665(

0/021296631
)1/54076(

0/053014505
)17/08914(

0/053067706
)9/37891(μ2

ضرايب�اتورگرسيون
-0/103150074

) -2/84894(
0/008524137

)0/64774(
0/199016856

)2/97660(
0/387377660

)3/81094(
Δ(BE)t-1

-0/013437310
) -0/39296(

0/002840357
)0/22086(

-0/113571912
) -1/51873(

-0/182545077
) -2/24677(

Δ(BE)t-2

-0/015817055
) -0/53739(

-0/003808572
) -0/23864(

-0/188298476
) -2/30229(

-0/050602712
) -0/54122(

ΔPt-1

-0/006491584
) -0/22356(

0/009993333
)0/59604(

0/439898201
)5/02014(

-0/111546546
) -1/25881(

ΔPt-2

-0/261893919
) -2/55423(

0/258197861
)3/17922(

0/746634042
)1/54261(

-0/053371167
) -0/12705(

Δ(M2)t-1

0/237380400
)1/38093(

-0/306852378
) -4/03733(

0/964969425
)1/96026(

0/028782770
)0/07691(

Δ(M2)t-2

0/015259082
)0/25910(

0/019286412
)1/28801(

0/013801837
)0/16936(

0/148536700
)0/99794(

Δ(PO)t-1

-0/038316125
) -0/74726(

-0/003302266
) -0/22053(

-0/164638757
) -2/16887(

0/238482672
)2/34993(

Δ(PO)t-2
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ادامه جدول 1: نتايج تخمين حداکثر راست نمايي، 1392- 1362

MSMH(2)-VAR(2)

Δ(PO)tΔ(M2)tΔPtΔ(BE)t

واريانس�هاي�وابسته�به�رژيم
0/000338634

)4/89984(
0/027825826

)5/69470(
0/000774296

)6/08172(
0/000319259

)4/99539(

 

١٢ 
 

261893919/0 -  

)55423/2 - (  

258197861/0  

)17922/3(  

746634042/0  

)54261/1(  

053371167/0 -  

)12705/0 - (  

(M2)t-1Δ  

237380400/0  

)38093/1(  

306852378/0 -  

)03733/4 - (  

964969425/0  

)96026/1(  

028782770/0  

)07691/0(  

(M2)t-2Δ  

015259082/0  

)25910/0(  

019286412/0  

)28801/1(  

013801837/0  

)16936/0(  

148536700/0  

)99794/0(  

Δ(PO)t-1 

038316125/0 -  

)74726/0 - (  

003302266/0 -  

)22053/0 - (  

164638757/0 -  

)16887/2 - (  

238482672/0  

)34993/2(  

Δ(PO) t-2  

       
هاي وابسته به  واريانس

 رژيم

000338634/0  

)89984/4(  

027825826/0  

)69470/5(  

000774296/0  

)08172/6(  

000319259/0  

)99539/4(  
�
�

�

 

019177721/0  

)00810/6(  

010146285/0  

)49242/6(  

000571842/0  

)42009/4(  

001320719/0  

)99889/4(  
�
�

� 

9206/815  Log.likelihood 

  تر محاسبات محقق با استفاده از الگوريتم فيل: خذام

  .)هندد يمرا نشان tاعداد داخل پرانتز، آماره (

  : دست آمده استه ماتريس احتمالات گذار نيزبه صورت زير ب

P � �
0/68 0/09 

0/14 0/91 

� 

و احتمال ماندن در  درصد 91برابر  اًتقريب ش پول مليارز تضعيفهد احتمال ماندن در رژيم د يميج اين ماتريس نشان تان

به رژيم تقويت نرخ ارز ارز نرخ  تضعيفهمچنين احتمال گذار از رژيم . است درصد 86برابر با  اًتقريب پول ملي شرژيم تقويت ارز

  .است درصد14نرخ ارز برابر  تضعيفو احتمال گذار از رژيم تقويت نرخ ارز به رژيم  درصد 9برابر 

0/019177721
)6/00810(

0/010146285
)6/49242(

0/000571842
)4/42009(

0/001320719
)4/99889(
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  تر محاسبات محقق با استفاده از الگوريتم فيل: خذام

  .)هندد يمرا نشان tاعداد داخل پرانتز، آماره (
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P � �
0/68 0/09 

0/14 0/91 

� 
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به رژيم تقويت نرخ ارز ارز نرخ  تضعيفهمچنين احتمال گذار از رژيم . است درصد 86برابر با  اًتقريب پول ملي شرژيم تقويت ارز

  .است درصد14نرخ ارز برابر  تضعيفو احتمال گذار از رژيم تقويت نرخ ارز به رژيم  درصد 9برابر 

815/9206Log.likelihood

منبع: محاسبات پژوشگر با استفاده از الگوريتم فيلتر 
)اعداد داخل پرانتز، آماره t را نشان مي دهند.(

ماتريس احتمالات گذار نيز به صورت زير به دست آمده است:
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  تر محاسبات محقق با استفاده از الگوريتم فيل: خذام

  .)هندد يمرا نشان tاعداد داخل پرانتز، آماره (

  : دست آمده استه ماتريس احتمالات گذار نيزبه صورت زير ب

P � �
0/68 0/09 

0/14 0/91 

� 

و احتمال ماندن در  درصد 91برابر  اًتقريب ش پول مليارز تضعيفهد احتمال ماندن در رژيم د يميج اين ماتريس نشان تان

به رژيم تقويت نرخ ارز ارز نرخ  تضعيفهمچنين احتمال گذار از رژيم . است درصد 86برابر با  اًتقريب پول ملي شرژيم تقويت ارز

  .است درصد14نرخ ارز برابر  تضعيفو احتمال گذار از رژيم تقويت نرخ ارز به رژيم  درصد 9برابر 

نتايج اين ماتريس نشان مي دهد احتمال ماندن در رژيم تضعيف ارزش پول ملي تقريباً برابر 91 
درصد و احتمال ماندن در رژيم تقويت ارزش پول ملي تقريباً برابر با 86 درصد است. همچنين احتمال 
گذار از رژيم تضعيف نرخ ارز به رژيم تقويت نرخ ارز برابر 9 درصد و احتمال گذار از رژيم تقويت نرخ 

ارز به رژيم تضعيف نرخ ارز برابر 14درصد است.
ارگوديک1در  احتمالات  و  رژيم  هر  براي  انتظار  مورد  رژيم ها شامل مدت  همچنين خصوصيات 

جدول زير آمده است: 
جدول 2: احتمالات ارگوديکو مدت مورد انتظار براي هر رژيم

احتمال�ارگوديک طول�مدت�ماندن�در�هر�رژيم

MSMH(2)-VAR(2)

7/0687 0/5 رژيم 1
10/6696 0/5 رژيم 2

منبع: محاسبات پژوهشگر

1. Ergodic Probability 
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احتمال ارگوديک از رژيم 1 و رژيم 2 نشان مي دهد امکان گذار از هر دو رژيم وجود دارد. همچنين 
نتايج نشان مي دهد که طول مدت ماندن در رژيم 2 به طور متوسط تقريباً برابر 11 فصل و طول مدت 
ماندن در رژيم 1 به طور متوسط برابر با هفت فصل است. بنابراين در دوره مورد بررسي احتمال ماندن در 

رژيم تضعيف ارزش پول ملي بيشتر از احتمال ماندن در رژيم تقويت ارزش پول ملي است.

تابع�عکس�العملي�رژيم�ـ�وابسته�بر�اساس�دو�رژيم�ارزي�
مادامي که تابع عکس العملي استاندارد، واکنش درون زاي متغيرهاي يک الگوي VAR خطي را 
نسبت به هر تکانه متعامد اعمال شده به سيستم را در طول زمان تحليل مي كند، درالگوي مارکوف 
سوئيچينگ، تابع عکس العملي رژيم وابسته بوده و اثر يک استاندارد انحراف معيار تکانه را در N رژيم 
داده شده مشروط  رژيم  به يک  وابسته  ـ  رژيم  تابع عکس العملي  آنجاکه  از  بررسي مي كند.  مختلف 
مي شود، صحت رژيمي که تابع بر آن مشروط شده است بستگي به افق زماني عکس العمل و دوره مورد 
انتظار رژيم مورد نظر دارد. اگر دوره زماني رژيم بيش از انداره بلند نبوده و احتمال گذار به طور قابل 

توجهي ماندگار باشد، در آن صورت استفاده از تابع عکس العملي بسيار سودمند خواهد بود. 
تابع عکس العملي رژيم وابسته را مي توان بر اساس الگوي MSMH(2)-VAR(2) به صورت زير به 

نمايش گذاشت.
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ارگوديكشامل مدت مورد انتظار براي هر رژيم و احتمالات  ها ميرژهمچنين خصوصيات 
1

  : در جدول زير آمده است

  و مدت مورد انتظار براي هر رژيمارگوديكاحتمالات  - 2جدول 

    احتمال ارگوديك طول مدت ماندن در هر رژيم 

MSMH(2)-VAR(2) 

  1رژيم   5/0  0687/7

  2رژيم   5/0  6696/10

  محاسبات محقق: خذام

  

هد كه د يميج نشان تاهمچنين ن. امكان گذار از هر دو رژيم وجود دارد هدد يمنشان  2و رژيم  1از رژيم ارگوديكاحتمال 

فصل  هفتبه طور متوسط برابر با  1فصل و طول مدت ماندن در رژيم  11به طور متوسط تقريباً برابر  2طول مدت ماندن در رژيم 

ش يت ارزرژيم تقواحتمال ماندن در بيشتر از  ش پول مليارز تضعيفدر رژيم بنابراين در دوره مورد بررسي احتمال ماندن . است

  .است پول ملي

  

  وابسته بر اساس دو رژيم ارزي ـ  العملي رژيم بع عكستا

نسبت به هر تكانه متعامد  خطي راVARزاي متغيرهاي يك الگوي  ندارد، واكنش درونتاالعملي اس بع عكستامادامي كه 

العملي رژيم وابسته بوده و اثر يك  بع عكستاد، درالگوي ماركوف سوئيچينگ، كن شده به سيستم را در طول زمان تحليل مي اعمال

شده  هيك رژيم داد هوابسته بـ  العملي رژيم بع عكستاكه از آنجا. كند رژيم مختلف بررسي مي N ندارد انحراف معيار تكانه را درتااس

العمل و دوره مورد انتظار رژيم مورد  بع بر آن مشروط شده است بستگي به افق زماني عكستا، صحت رژيمي كه شود يممشروط 

ه زماني رژيم بيش از انداره بلند نبوده و احتمال گذار به طور قابل توجهي ماندگار باشد، در آن صورت استفاده از وراگر د. نظر دارد

  . سيار سودمند خواهد بودالعملي ب بع عكستا

 .گذاشتبه نمايش  ريزبه صورت  MSMH(2)-VAR(2)ان بر اساس الگوي تو يمرا رژيم وابسته العملي  بع عكستا
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1- Ergodic Probability  

     )20(
در اين مطالعه نيز با توجه به معني داري بسياري از پارامترهاي الگو طي دو رژيم مورد نظر جدول )1( 
و همچنين پايداري احتمال هاي گذار )91 درصد احتمال ماندن در رژيم تضعيف ارزش پول ملي و 86 
درصد در رژيم تقويت ارزش پول ملي( به نظر مي رسد محاسبه توابع عکس العملي رژيم وابسته براي دو 
رژيم گفته شده تصوير کامل تري از تفاوت هاي دو رژيم به ويژه در مورد چگونگي واکنش نرخ ارز و تورم 
به تکانه هاي نفتي و پولي در اختيار ما بگذارد. نمودارهاي )2( و )3( آثار تکانه هاي نفتي و پولي را روي 
متغيرهاي سيستم به نمايش مي گذارد. با توجه به اين که رژيم 1 نشانگر تقويت ارزش پول ملي و رژيم 2 
نشانگر تضعيف ارزش پول ملي است، افزايش يک استاندارد انحراف معيار در صادرات نفت نتايج متفاوتي را 
در دو رژيم فوق الذکر به نمايش مي گذارد. تا زماني كه در رژيم 1 اثر افزايش صادرات نفت روي تورم و نرخ ارز 
محدود و غيرماندگار به نظر مي رسد، اثر آن در رژيم تضعيف ارزش پول ملي ماندگار و در اندازه بزرگ جلوه 
مي كند. در رژيم 1، ورود دلارهاي نفتي با وجود اينکه عرضه پول را در اقتصاد، به دليل عدم عقيم سازي اثر 
آن توسط بانک مرکزي، افزايش مي دهد اما اثر آن روي نرخ ارز قابل اغماض و روي تورم مثبت اما محدود 
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در طول زمان است. نتيجه حاصل مي تواند چنين تفسير شود که در طول دوران وفور نفتي يکي از ابزارهاي 
سياستي مقامات پولي ايران ثابت نگه داشتن نرخ ارز اسمي، از طريق دخالت در بازار ارز، به منظور کنترل 
نسبي تورم در کشور بوده است. همان طور که از نمودار )2( مشخص است يک واحد افزايش در درآمد 
صادراتي نفت، بعد از يک و نيم سال عرضه پول را 0/2 واحد و تورم را تنها حدود 0/06 واحد افزايش داده 
است. توجه به واقعيت هاي اقتصاد ايران در دوره 1381 تا 1390 به خوبي نتايج به دست آمده را مورد تاييد 
قرار مي دهد به طوري که در دوره نفتي به شكل مشخصي باعث تقويت ارزش واقعي پول و کاهش توان 
رقابتي اقتصاد در مقابل شرکاي تجاري ايران شده است )نمودار )4( را ببينيد(. از سوي ديگر نقش تکانه 
مثبت نفتي در رژيم دوم قابل توجه است. تکانه مثبت همراه با کاهش تورم و افزايش ارزش اسمي پول ملي 

همراه مي شود. کاهش نرخ ارز )تقويت پول ملي( آني و سريع است در حالي که کاهش تورم بطئي است.
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2و  1 يها مد صادراتي نفتدر رژيمها به تكانه درآالعملي متغير بع عكستا - 2 اردنمو

  

  

يج حاصله، تفاوت در ماندگاري تان. گذارد به نمايش مي 2و  1 يها اثر تكانه پولي را روي نرخ ارز و تورم در رژيم 3 نمودار

طوري كه در رژيم دوم، تورم در ه ب. سازد آشكار ميشده  گفتهيك واحد افزايش در پايه پولي روي نرخ ارز و تورم را در دو رژيم 

ن در اي. هدد يمبه افزايش خود ادامه رسيدن به تعادل  تاواحد در فصل دوم افزايش يافته و سپس  6/0واكنش به شوك حدود 

يج تكانه در رژيم اول تان. دكن واحد انجام داده و سپس آغاز به كاهش مي 8/0باره خود را به اندازه الي است كه نرخ ارز جهش يكح

داري روي نرخ ارز نداشته و اثر ماندگاري آن روي سطح  تكانه پولي اثر معني. قابل توجه است) رژيم تقويت ارزش پول ملي(

اين  اند گواهتو يمنتيجه حاصل . استواحد  2/0در افق زماني كمتر از  ها قيمتكه افزايش سطح به طوري . محدود است ها قيمت

ي پولي، گسترش طباضان نوسانات و فشار در بازار ارز باشد، بي واقعيت باشد كه زماني كه اقتصاد مشابه شرايط كنوني مواجهه با

و با  بزندبه افزايش انتظارات در بازار ارز و انتظارات تورمي دامن  يداًاند شدتو يماعتبارات از طريق خلق پول و گسترش پايه پولي 

هاي توليدكنندگان به ركود تورمي در كشور  د بلكه با كاهش انگيزهنكنگذاري در توليد را تشويق  افزايش نااطميناني نه تنها سرمايه

  .دامن بزند
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5 10 15 20 25 30
0.00

0.25

0.50

0.75

1.00

1.25

5 10 15 20 25 30
0.00

0.25

0.50

0.75

1.00

1.25

5 10 15 20 25 30
-0.4
-0.3
-0.2
-0.1
-0.0
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5

5 10 15 20 25 30
-0.4
-0.3
-0.2
-0.1
-0.0
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5

5 10 15 20 25 30
-0.6
-0.5
-0.4
-0.3
-0.2
-0.1
-0.0
0.1
0.2
0.3

5 10 15 20 25 30
-0.6
-0.5
-0.4
-0.3
-0.2
-0.1
-0.0
0.1
0.2
0.3

5 10 15 20 25 30
-0.6
-0.5
-0.4
-0.3
-0.2
-0.1
-0.0
0.1
0.2
0.3

5 10 15 20 25 30
-0.6
-0.5
-0.4
-0.3
-0.2
-0.1
-0.0
0.1
0.2
0.3

نمودار 2: تابع عکس العملي متغيرها به تکانه درآمد صادراتي نفت در رژيم هاي 1 و 2

نمودار )3( اثر تکانه پولي را روي نرخ ارز و تورم در رژيم هاي 1 و 2 به نمايش مي گذارد. نتايج حاصله، 
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تفاوت در ماندگاري يک واحد افزايش در پايه پولي روي نرخ ارز و تورم را در دو رژيم گفته شده آشکار 
مي سازد. به طوري که در رژيم دوم، تورم در واکنش به شوک حدود 0/6 واحد در فصل دوم افزايش يافته و 
سپس تا رسيدن به تعادل به افزايش خود ادامه مي دهد. اين در حالي است که نرخ ارز جهش يکباره خود 
را به اندازه 0/8 واحد انجام داده و سپس آغاز به کاهش مي كند. نتايج تکانه در رژيم اول )رژيم تقويت ارزش 
پول ملي( قابل توجه است. تکانه پولي اثر معني داري روي نرخ ارز نداشته و اثر ماندگاري آن روي سطح 
قيمت ها محدود است. به طوري که افزايش سطح قيمت ها در افق زماني کمتر از 0/2 واحد است. نتيجه 
حاصل مي تواند گواه اين واقعيت باشد که زماني که اقتصاد مشابه شرايط کنوني مواجهه با نوسانات و فشار در 
بازار ارز باشد، بي انضباطي پولي، گسترش اعتبارات از طريق خلق پول و گسترش پايه پولي مي تواند شديداً 
به افزايش انتظارات در بازار ارز و انتظارات تورمي دامن بزند و با افزايش نااطميناني نه تنها سرمايه گذاري در 

توليد را تشويق نكند بلکه با کاهش انگيزه هاي توليدکنندگان به رکود تورمي در کشور دامن بزند.
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 2و  1 يها رژيمدر تكانه پولي العملي متغيرها به  بع عكستا - 3 اردنمو
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نمودار 3: تابع عکس العملي متغيرها به تکانه پولي در رژيم هاي 1 و 2
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  نرخ واقعي ارز و پايه پولي حقيقي - 4 اردنمو
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  گيري نتيجه 

نوسانات نرخ ارز و ميزان مداخله بانك مركزي براي مديريت اين نوسانات، يك مدل  گيري اندازهدر اين مطالعه به منظور 

گسترش يافته است براي بازار ارز ايران معرفي و ) 2009(ارائه و توسط كوما ) 1989(لتون يفشار بازار ارز كه توسط همپذير  انعطاف

- 1392هاي فصلي و در دوره  با داده MSMH(2)-VAR(2) برداري رگرسيون خودـ  يچينگئسپس با استفاده از الگوي ماركوف سو

درآمد ي داخلي، نقدينگي و ها قيمترسمي، شاخص ز غيرتغييرات چهار متغير نرخ ار در الگو. گرفته استمورد برآورد قرار  1362

درآمد هاي مطالعه دلالت بر اين دارند كه افزايش  يافته. فشار بازار ارز شناسايي شده است ثر برونفت به عنوان عوامل م صادرات

نفت از طريق افزايش درآمدهاي ارزي بانك مركزي موجب افزايش مداخله بانك مركزي در بازار ارز و افزايش ارزش پول  صادرات

در حالي كه . ملي شده كه اين مطلب با افزايش احتمال گذار به رژيم تقويت ارزش پول ملي و كاهش فشار نرخ ارز همراه شده است

يج تان .شار روي نرخ ارز همراه بوده استارزش پول ملي و افزايش ف تضعيفگذار به رژيم  كاهش درآمدهاي نفتي با افزايش احتمال

ارزش پول ملي به طور قابل توجهي از احتمال ماندن در رژيم تقويت ارزش تضعيف هد احتمال ماندن در رژيم د يمهمچنين نشان 

نرخ ارز  تضعيفاقتصاد ايران پايداري احتمال گذار از رژيم گواه اين مطلب است كه در  جيتااز سوي ديگر ن. تر است پول ملي بزرگ

  .استنرخ ارز  تضعيفبه رژيم تقويت نرخ ارز كمتر از پايداري احتمال گذار از رژيم تقويت نرخ ارز به رژيم 

نمودار 4: نرخ واقعي ارز و پايه پولي حقيقي

نتيجه�گيري
در اين مطالعه به منظور اندازه گيري نوسانات نرخ ارز و ميزان مداخله بانک مرکزي براي مديريت 
توسط  و  ارائه   Hamilton, (1989) توسط  که  ارز  بازار  فشار  انعطاف پذير  مدل  يک  نوسانات،   اين 
Kumah (2009) گسترش يافته است براي بازار ارز ايران معرفي و سپس با استفاده از الگوي مارکوف 

سوئيچينگ ـ خود رگرسيون برداري MSMH(2)-VAR(2) با داده هاي فصلي و در دوره 1362-1392 
مورد برآورد قرار گرفته است. در الگو تغييرات چهار متغير نرخ ارز غيررسمي، شاخص قيمت هاي داخلي، 
نقدينگي و درآمد صادرات نفت به عنوان عوامل موثر بر فشار بازار ارز شناسايي شده است. يافته هاي 
مطالعه دلالت بر اين دارند که افزايش درآمد صادرات نفت از طريق افزايش درآمدهاي ارزي بانک مرکزي 
موجب افزايش مداخله بانک مرکزي در بازار ارز و افزايش ارزش پول ملي شده که اين مطلب با افزايش 
احتمال گذار به رژيم تقويت ارزش پول ملي و کاهش فشار نرخ ارز همراه شده است. در حالي که کاهش 
درآمدهاي نفتي با افزايش احتمال گذار به رژيم تضعيف ارزش پول ملي و افزايش فشار روي نرخ ارز 
همراه بوده است. نتايج همچنين نشان مي دهد احتمال ماندن در رژيم تضعيف ارزش پول ملي به طور 
قابل توجهي از احتمال ماندن در رژيم تقويت ارزش پول ملي بزرگتر است. از سوي ديگر نتايج گواه اين 
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مطلب است که در اقتصاد ايران پايداري احتمال گذار از رژيم تضعيف نرخ ارز به رژيم تقويت نرخ ارز 
کمتر از پايداري احتمال گذار از رژيم تقويت نرخ ارز به رژيم تضعيف نرخ ارز است.

در  ويژه  به  گفته شده،  رژيم  دو  تفاوت هاي  از  کامل تري  تصوير  ارائه  منظور  به  همچنين  مقاله 
مورد چگونگي واکنش نرخ ارز و سطح عمومي قيمت ها به تکانه هاي نفتي و پولي، به محاسبه توابع 
عکس العملي رژيم ـ وابسته پرداخته است. يافته هاي ما نشان مي دهد افزايش يک استاندارد انحراف 
معيار در صادرات نفت نتايج متفاوتي را در اين دو رژيم داشته است. مادامي که در رژيم تقويت ارزش 
پول ملي، اثر افزايش صادرات نفت روي سطح عمومي قيمت ها و نرخ ارز محدود و غيرماندگار به نظر 
مي رسد، اثر آن در رژيم تضعيف ارزش پول ملي ماندگار و در اندازه بزرگ جلوه مي كند. در رژيم اول، 
ورود دلارهاي نفتي با وجود اينکه عرضه پول را در اقتصاد، به دليل عدم عقيم سازي اثر آن توسط 
بانک مرکزي، افزايش مي دهد اما اثر آن روي نرخ ارز قابل چشم پوشي و روي تورم مثبت اما محدود در 
طول زمان است. نتيجه به دست آمده مي تواند چنين تفسير شود که در طول دوران وفور نفتي يکي 
از ابزارهاي سياستي مقامات پولي ايران ثابت نگه داشتن نرخ ارز اسمي، از طريق دخالت در بازار ارز، 
به منظور کنترل نسبي تورم در کشور بوده است. از سوي ديگر در رژيم دوم تکانه مثبت نفت همراه 
با کاهش تورم و افزايش ارزش اسمي پول ملي همراه مي شود. کاهش نرخ ارز )تقويت پول ملي( آني 

و سريع است در حالي که کاهش تورم بطئي است.
نتايج مطالعه همچنين به خوبي تفاوت در ماندگاري يک افزايش در پايه پولي روي نرخ ارز و 
تورم را در دو رژيم فوق الذکر آشکار مي سازد. به طوري که در رژيم تضعيف ارزش پول ملي، سطح 
عمومي قيمت در واکنش به شوک پولي به طور معني داري در طول زمان افزايش مي يابد. در رژيم 
همچنين نرخ ارز در واکنش به شوک گفته شده، يک باره جهش مي يابد و سپس شروع به کاهش 
مي كند. اين در حالي است که تکانه پولي اثر معني داري روي نرخ ارز نداشته و اثر ماندگاري آن روي 

سطح قيمت ها محدود است. 
باشد،  مواجه  ارز  بازار  در  فشار  و  نوسانات  با  کنوني  شرايط  مشابه  اقتصاد  که  زماني  کل،  در 
بي انضباطي پولي، گسترش اعتبارات از طريق خلق پول و گسترش پايه پولي مي تواند شديداً به افزايش 
انتظارات در بازار ارز و انتظارات تورمي دامن زند. اين به نوبه خود از کانال افزايش نااطميناني ارزي و 
تورمي نه تنها سرمايه گذاري در توليد را تشويق نمي كند، بلکه با کاهش انگيزه هاي توليدکنندگان به 

رکود تورمي در کشور دامن مي زند.
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