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Astract 

This study examines the effects of household behavior along with fiscal 
and monetary policy makers on exchange rates. Due to Iran's institutional 
economic components and various internal and external economic and 
political shocks, various monetary and fiscal policy instruments have been 
used by the government and the central bank in recent years. In this context, 
this paper examines the impact of the composite index, which is the result of 
the interaction of monetary policy makers, fiscal policy makers and 
households, on the exchange rate over the time period 1989-2018 using the 
TVP-FAVAR model. Examining the response function of the exchange rate 
to the change in the interaction variable estimated as a result of monetary 
and fiscal policy shows the positive effect of the interaction variable on the 
evolution of the exchange rate, leading to a jump in this variable. As a result 
of fiscal dominance in the Iranian economy, the mechanism of removing the 
effects of fiscal indiscipline occurs through monetary policy, and as a result 
of non-compliance with the government's budget constraints and the 
consequent increase in liquidity, this leads to an increase in the exchange 
rate. Household decisions in the period of currency repression have a 
significant positive effect, but in the currency crisis, when there is a 
significant currency jump in the Iranian economy, they do not play a major 
role in currency fluctuations. Examining the impact of the interactive 
variable, which is the aggregation of all the above variables on the exchange 
rate, shows that the exchange rate always responds positively and steadily to 
monetary and fiscal policy fluctuations and household decisions in all the 
periods studied, except for the period of booming oil revenues. Monetary 
and fiscal policy coordination is more influenced by government fiscal 
discipline. Since the exchange rate is a nominal anchor in Iran, the positive 
response of the exchange rate to the interactive shocks of monetary and 
fiscal policies is obvious by estimation. Therefore, the role of government 
fiscal discipline in controlling inflation through the exchange rate channel is 
emphasized more than any other variable. 
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 مقدمه. 1
است.  داشته يا گسترده راتییتغ ریاخ يها سال اقتصاد کلان در لیو تحل هیتجز

ی همچنان مورد توجه و پول یمال استی، در دو سقاعدهبر  یمبتن يگذار استیس کردیرو
 را به قانمحق ) توجه2003مثال، وودفورد ( ؛ براياقتصادي بوده است پردازان هینظر
در همین . ندک یم جلب یپولهاي  استیس يبرا تورم تینرخ بهره با هدف تثب نقش
 از ياریهدفمند تورم توسط بس يها میرژ بیبا تصوي تعهدي ها سیاست اتخاذ ،راستا
مستقل توسط  يها ، حرکتحال نیباا. شود یم تیدر سراسر جهان تقو يمرکز يها بانک

 شود. منجر یمال گذار استیسمنافع با ممکن است به تضاد  یمقام پول
 يها دههمالی  يها بحراني پولی و مالی، با توجه به ها سیاست اهمیت هماهنگی

افزایش یافته و کشورها را بر آن داشته تا ترکیبات سیاستی منسجم و  شیازپ شیباخیر، 
 هماهنگینند. کها بر اقتصاد اتخاذ  مقابله با آثار نامطلوب بحران منظور بههماهنگی 
 يها تیاولوداشتن  با وجود ها سیاست ست که اینا ي پولی و مالی بدان معناها سیاست
 کم دستو آثار مثبت یکدیگر را تقویت یا  کنندحرکت  متفاوت، در یک سو يگذار هدف

ي پولی و مالی با ها سیاست ، حتی اگردرواقع. کننداثربخشی یکدیگر را خنثی 
چنانچه با یکدیگر هماهنگ  ،ندشو اجرا و هدفمند طراحی و ابزارهاي کارآمد يریکارگ به

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

طی ممکن است هدف ثبات مثال، تحت شرای براي ؛و عملکرد ضعیف کل اقتصاد است
 د.شوافزایش کسري بودجه دولت  سبب پولی يها مقاممدنظر  يها قیمت

نفت که سبد صادراتی  ةموضوع یادشده در کشورهایی نظیر کشورهاي صادرکنند
از اهمیت بالایی برخوردار  ها پرداخت نقش متغیر نرخ ارز در تراز دلیل به ،محدودي دارند

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

نرخ ارز تابعی از کسري بودجه باشد و سیاست پولی و مالی نیز در راستاي کنترل فضاي 
ایت کند که توازن بیشتري در اقتصاد نرخ ارز را در مسیري هد تواندبداخلی اقتصاد 

 ).1998 ،1لورنس(ند کایجاد 

                                                           
1. Laurens 
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ي ها سیاست مختلف تحلیلی به بررسی تعامل يها قالبرویکردهاي متفاوتی در 
 صورت بهمالی و پولی  گذاران استیس هدف ،. در اکثر مطالعاتاند پرداخته پولی و مالی

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

هاي کاهش درآمدهاي  ي مالی با تمرکز بر تأمین مالی کسري بودجه در دورهها سیاست
 نفتی مورد تأکید بوده و بانک مرکزي با رویکرد همکارانه با دولت با هدف مشارکت در

خانوارها نیز از  ،ده استکري انبساطی پولی را دنبال ها سیاست تحقق افزایش رشد تولید
مؤثر پولی و مالی  گذاران استیسدر تعاملات میان  توانند یمهستند که  یجمله بازیگران

هاي جهش  تاریخی دوره ۀگیري انتظارات تورمی و تجرب شکل لیدل به خانوارها باشند.
و به کنند در متغیرهاي کلان را رصد  اجراشدهي ها سیاست اثرات همواره برآیند ،ارزي

این مقاله  ترتیب بدینند. هآن در قالب رفتارهاي سوداگرانه در بازارهاي مختلف پاسخ د
به بررسی تعامل میان  ،هاي دردسترس داده بر پایۀ تجربی و يها مدلدر قالب 

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

دهندگی بالا از متغیر  پذیري و توضیح برآوردي با انعطاف توان یمآیا  کندابتدا مشخص 
ولی، مالی و پ گذاران استیسبازیگران ( زمان میان که نشانگر برآیند هم را تعاملی

 پاسخ داده سؤالبه این  تیدرنهاآورد یا خیر. دست  بهدر اقتصاد ایران  خانوارها) باشد
مختلف اثر دارد یا  يها افقو  ها سال شده بر نرخ ارز درشود که آیا متغیر تعاملی برآورد

 خیر.
انجام شده  زیادي مطالعات ،ي طرف تقاضا بر نرخ ارزها تأثیر سیاست درخصوص

تعامل سیاست مالی و پولی طبق شواهد تجربی و همچنین نسل جدید  که یرحالد ؛است
اند. از طرفی  بر متغیرهاي اسمی از جمله نرخ ارز داشته يدار یمعنمطالعات، آثار 

 جادیا تقاضاي طرف ها سیاست تعاملی که با ،تبع آن بهتصمیمات اقتصادي خانوار و 
نظام بانکی و نقش آن بر نرخ  ماتیتصمباشد. ثر مؤتواند بر نوسانات نرخ ارز  می کند، می

متغیر تعاملی نظام بانکی برآورد  رو نیااز  وداشته باشد  زیادي تأثیرات تواند یمارز نیز 
 .شود یم

ابزارهاي سیاست مالی  درخصوصهاي اقتصاد ایران  حاضر با استفاده از داده ۀمطالع
 ةظام بانکی و متغیرهاي نمایندمدیریت ن يتعاملی حاصل از اجزاتأثیر و پولی و 

گیري از مدل  ، با بهره1397تا  1368 ةتصمیمات خانوار، متغیر تعامل نهایی را براي دور
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TVP-FAVAR استخراج  .پردازد می نرخ ارز يریرپذیتأثو به بررسی  کند می برآورد
امل حاصل تع اثر به عبارتیو این متغیر تعاملی با نرخ ارز  عاملی و بررسی رابطۀمتغیر ت

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

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

 و تحلیل نتایج تجزیه در بخش چهارمپژوهش پرداخته است.  يها دادهطراحی مدل و 
 ها شنهادیپ ي و ارائۀریگ جهینتمقاله به بیان  بخش پنجم ،تیدرنهاارائه شده است. 

 .اختصاص یافته است

 پژوهش و پیشینۀ ادبیات. 2
 مبانی نظري. 2-1

 باثباتي اقتصاد کلان در هر کشوري، دستیابی به محیط ها سیاست ین هدفتر مهم
در این  ).1392نیا و عابدي،  ستودهاست (تصادي رشد پایدار اق منظور بهاقتصاد کلان 

مختلف بر یکدیگر اثر  هاي کانالي پولی و مالی از ها سیاست راستا، با توجه به اینکه
 کند، اتخاذ ثبات می محیط اقتصاد کلان را بی ها آنعدم هماهنگی  و گذارند یم

اقتصاد به  یابیدستدر  ناپذیري پولی و مالی کارا و هماهنگ، نقشی انکارها سیاست
ي ها سیاست درواقع با توجه به اینکه ).2016 کلیم و همکاران،( اهداف کلان خود دارد

، انداز پسپولی و مالی بر بسیاري از پارامترهاي اقتصادي از جمله سطح و ساختار 
 ۀي هزینها سیاست ، اندازه و ساختارها پرداخت ري، تولید، اشتغال، ترازگذا سرمایه

تأمین مالی آن، تغییر در مقدار پول در  ةنحو علاوه بهیا کسري بودجه  عمومی، مازاد
... اثرگذار هستند، هماهنگی و متغیر مورد بررسی این مقاله) عنوان به، نرخ ارز (چرخه

اقتصاد در دنیاي کنونی نه یک نیاز،  ةپیچید و این دو سیاست با توجه به سیستم پویا
ي ها سیاست بالاي هماهنگی ۀیان ذکر است درجشا .رود شمار می بلکه یک ضرورت به

هاي مالی طی سالیان اخیر اهمیت بیشتري یافته و تلاش  پولی و مالی، با توجه به بحران
ي مالی و پولی خود را در واکنش به ها سیاست بسیاري از اقتصادها آن است تا هماهنگی

سیاستی فوق، منتج به  ةهماهنگی میان دو حوزناافزایش دهند.  یالملل نیهاي ب بحران
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بالا، فشار نرخ ارز، تورم  ةمالی، نرخ بهر یثبات یبپیامدهاي نامطلوب اقتصادي همچون 
ي ها سیاست ، چنانچهدرواقعد. ش... خواهد اثر معکوس بر روند رشد اقتصادي وفزاینده، 

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

 دولتی يها مقاماز سوي  انگارانه سهلمثال، اتخاذ سیاست مالی  رايب .دشواقتصاد کلان 
مقابله با آثار چنین سیاستی، ناچار سیاست  منظور بهپولی  يها مقامتا  شود یم سبب
کامل عدم  طور بهچنین سیاست پولی نخواهد توانست  .دننکاتخاذ  يتر رانهیسختگپولی 

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

، رو نیااز  .درابزارهاي سیاستی خاص خود را دا ي پولی و مالی،ها سیاست یک ازهر
دسترسی به مقادیر  منظور به گذاران استیسیک از ابزارهاي سیاستی به هرچند هر

، ابزارهاي یک سیاست مجزا، نوعاً ممکن است بر بیشتر از کند یمکمک هدف مطلوب 
 ،د تا سیاستشویک هدف سیاستی اثر داشته باشد که این مسئله ممکن است موجب 

 .)2004 همکاران، کیرسوانا وطلوب خود موفق نباشد (دیگر در دستیابی به اهداف م
یکسانی بر نرخ  ةشد فیتعراثر ، تئوري پولی، از نظر یپول استیس يها مدل شتریب

رشد پول  شیمدت، افزابلندکه در  کردند یم ینیب شیپ ينظر يها مدل شتریب ارز ندارند.
خ ارز شود. اما سبب کاهش نر تواند یمکه این امر  شود یممنعکس  متیدر سطح ق

اگرچه که افزایش رشد پول سبب جهش نرخ ارز خواهد شد،  کند یمتئوري پولی بیان 
 ةرشد پول سبب افزایش نرخ بهر ،در بلندمدت .دستین يقو فوق ةگزار یشواهد تجرب

 ؛استمؤثر تغییرات نرخ بهره بر نرخ ارز  ،مدت کوتاهاسمی و حقیقی خواهد شد. در 
افزایش نرخ ارز خواهد شد.  موجباسمی یا حقیقی  ةخ بهرافزایش نر که يطور به

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

البته  .)2006اري، (اخب داشتخواهد  در پی در سطح کلان اقتصادي را تقاضاي کل
به شرایط اقتصادي کشورها نیز وابسته است. سیستم بانکی و قوانین  شده انیبموارد 

بر اثر نرخ  تواند یمپولی از جمله عواملی هستند که  يگذار هدفنوع  و موجود بانکی
ي مالی ها سیاست مستقیم به اثر طور بهپولی  يها هینظرباشد. در مؤثر بهره بر نرخ ارز 

آن را تابع چندین عامل  توان یماما از منظر تجربی  ،نشده است يا اشارهرخ ارز بر ن
انتظار داشت که تقاضاي کالا و  توان یم ،مخارج دولت افزایش یابد که یدرصورتدانست. 
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خواهد  مدت کوتاه ةافزایش نرخ بهر سببآن تقاضاي پول افزایش یابد و این امر  تبع به
 عرضۀضریب فزاینده و کشش نرخ بهره در تابع تقاضا و  ةانداز شد. اثرپذیري نرخ بهره به

با افزایش نرخ بهره، نرخ ارز نیز افزایش یابد.  رود یمنرخ بهره بستگی دارد. انتظار 
است. مؤثر بر نرخ ارز  ها سیاست هماهنگی میان سیاست پولی و مالی بر اثرگذاري این

ر هماهنگ نباشند عوامل مختلفی ي پولی و مالی با یکدیگها سیاست که یحالتدر 
به شرایط کشورها متفاوت  با توجهباشد و مشاهدات مؤثر بر تغییرات نرخ ارز  تواند یم

از اینکه سیاست پولی  نظر صرفي مالی ها سیاست روند اثرگذاري رود یماست. انتظار 
نسبت به کشورهاي با اقتصاد  تر بزرگدر کشورهاي با اقتصاد  ،چگونه اعمال شود

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

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

مهم است. اهمیت نرخ  گذاران استیساین امر بستگی دارد که تا چه حد نرخ ارز براي 
به شرایط اقتصادي و سیاسی کشورها متفاوت  با توجه تواند یم گذاران استیسارز براي 

انتظار  ،گر داشته باشدمثال هرچه کشور مبادلات بیشتري با کشورهاي دی ؛ برايباشد
بودن سهم  نرخ ارز از اهمیت بیشتري برخوردار باشد. کوچک يگذار هدف رود یم

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

 تواند یمو نرخ ارز  شود یمهدف سیاستی انتخاب  عنوان بهنرخ تورم  ،موارد نهگو نیادر 
، قلمداد دهد یمیا توضیح  ینیب شیپمتغیري که وضعیت کلان اقتصادي را  عنوان به

و مقام پولی و  شود یمتعریف  گذار استیسهدف  عنوان به. در مواردي نیز نرخ ارز 1شود
(موسوي،  برند یمکار  به کنترل نرخ ارز منظور بهي تثبیتی خود را ها سیاست مالی

جایگاه رقابتی  پولی و مالی سعی در حفظ و ارتقاي گذاران ). در این حالت سیاست2016
 به دنبالي مالی و پولی ها سیاست کشور دارند. موضوع هنگامی پیچیده خواهد شد که

طریق سیاست پولی  سیاست انبساطی مالی از که یدرصورتمثال  ؛ برايشود اجرایکدیگر 
هدف سیاستی انتخاب شده  عنوان بهد. در میان کشورهایی که نرخ ارز شوتأمین اعتبار 

نتایج مورد انتظار را بر متغیرهاي کلان  توانند یمي مالی و پولی ها سیاست است،

                                                           
1. Information variable 
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، مدت کوتاهدر  عموماًدر این شرایط  اقتصادي (بیکاري، تولید و تورم) نداشته باشد.
مالی و پولی و نرخ ارز  ها سیاست تثبیتی در جهت کاهش ناسازگاري میان يها سیاست

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

. شود یماز چگونگی اثربخشی سیاست پولی استفاده شاخصی  عنوان بهنرخ ارز  ،و آلمان
اما  ،شود یمهرچند در این کشورها سیاست پولی در راستاي اهداف داخلی استفاده 

 ناخواسته سبب تغییر در نرخ ارز خواهد شد. طور به
ي پولی و مالی و از طرفی ها سیاست موضوع اثرپذیري تصمیمات اقتصادي خانوار از

 ،و تغییرات در نرخ ارز شده اعمالي ها سیاست ناشی از به تغییرات هاي خانوارها واکنش
هاي متفاوتی براي اثرگذاري  براي مثال کانال زیادي دارد؛ هاي نظري و تجربی پیچیدگی

اي خانوار نظیر  هاي ترازنامه مؤلفه سیاست مالی بر خانوار نظیر اثر سیاست مالی بر
گی نظري براي سیاست پولی هم مصداق . چنین پیچیدوجود داردانداز  مصرف و پس
هاي نسبی را محققان براي  هاي نرخ بهره و تغییر در دستمزدها و قیمت دارد. کانال

هاي یادشده باید اثر  ند. به پیچیدگیکن هاي پولی عنوان می سیاست اثرگذاري اجراي
غیرمستقیم تغییر نرخ ارز در تصمیمات اقتصادي خانوار نظیر تغییر در ترکیب 

ي اجراشده از ها سیاست لیدل بهها  تغییر در بازده نسبی دارایی لیدل بهورتفولیوي خانوار پ
که تمرکز  یبررس قابلین موضوع تر مهم رو نیاد. از کراضافه  را هاي مورد اشاره کانال

 گذاران استیس، بررسی اثر برآیندي نتایج تصمیمات سیاستی استاصلی این مطالعه 
اي خانوار بر متغیرهاي کلان اقتصادي نظیر نرخ ارز است (لوتیکه، ه پولی و مالی و کنش

2021(. 

 تحقیق ۀپیشین .2-2
 مطالعات خارجی .2-2-1

ند. کردهماهنگی را مطرح  ۀخود، دو فرضی ۀدر مطالع )1981( سارجنت و والاس
 صورت بهپولی  يها مقاماول، سیاست پولی بر سیاست مالی غالب است و  ۀدر فرضی

 ةپولی براي دور ۀمثال، نرخ رشد پای عنوان بهند؛ کن می است پولی را تنظیممستقل سی
مالی با محدودیت  يها مقام. در این صورت، کند یمآتی را تعیین  يها دورهجاري و 

را طوري  اش بودجهزیرا دولت باید  ؛شوند یمتقاضا براي اوراق مواجه  ۀلیوس به جادشدهیا
 يها مقاماز سوي  اتخاذشدهالضرب  د از طریق حقد که کسري بودجه بتوانکنتنظیم 
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 يها مقامهماهنگی،  ۀتحت این فرضی .پولی و فروش اوراق به عموم، تأمین مالی شود
آزاد هستند  کاملاًزیرا  ؛کنترل کنند انیگرا پولپیوسته تورم را در اقتصاد  توانند یمپولی 

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

از  ستیبا یمکه  را بنابراین مقدار درآمدي ؛ندکن می کسري و مازاد جاري و آتی را اعلام
گی، هماهن ۀ. تحت این فرضیکنند یمالضرب ایجاد شود تعیین  طریق فروش اوراق و حق

و  اند مواجهتقاضا براي اوراق دولتی  ۀلیوس به جادشدهیا يها تیمحدودپولی با هاي  مقام
مالی و مقادیر هاي  شده از سوي مقامکنند که اختلاف میان درآمد تقاضاباید تلاش 

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

ي پولی و مالی تحت کنترل ها سیاست به بررسی هماهنگی ها يباز ۀاستفاده از نظری
براساس  .یک به دنبال اهداف خاص خود هستند، پرداختندکه هر پولی و مالی يها مقام

شود که  می سیاست اقتصادي کلاسیک، معمولاً فرض يها لیتحل، در آناناستدلال 
شود. همچنین  می یند سیاسی همکاري استخراجات پولی و مالی با استفاده از فرسسیا

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

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

زمانی که بانک مرکزي و دولت مستقل از  ،. در مقابلجرا کنددولت را ا ةاتخاذشد
همکاري سیاست پولی و مالی متناسب با تفاوت اهداف سیاستی و  ۀیکدیگر باشند، نتیج

دو نهاد  که یهنگام، درواقعدولت و بانک مرکزي گرایش به تفاوت دارند. افق زمانی 
هاي  کنند، در اتخاذ سیاست می صلاحدید خود عمل براساسمستقل هستند و هر یک 
 .شود می صحیح ناسازگاري ایجاد

ي پولی و مالی در ها سیاست به تحلیل تعامل پویاي میان) 2013گ (کنکر و سبایان
همچون نرخ تورم، شکاف  ییها داده ها آنپرداختند.  1999-2010 ةاندونزي براي دور

پول حقیقی، قیمت نفت، نسبت تعادل اولیه به تولید  ۀتولید، تغییر نسبی در عرض
ناخالص داخلی و نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی را براي بررسی تعامل 

هاي  تابع واکنش مقام ،منظور نیبدپولی و مالی در اندونزي به کار بردند. هاي  سیاست
براي  ها آنکه شامل ترجیحات  ها مقامپولی و مالی را از تابع مطلوبیت هر دوي 
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فصلی نشان داد در  يها دادهنتایج تخمین  .متغیرهاي کلان بود استخراج کردند
 به سیاست مالی واکنش نشان رفت یمکه انتظار  طور همان، سیاست پولی مدت کوتاه
. دهد یمبه سیاست پولی واکنش نشان  يا هیحاش طور بهست مالی در مقابل، سیا داد.
، ماتریس تعامل نشان داد سیاست پولی در اندونزي غالب است. تحت این علاوه به

دستیابی به رشد اقتصادي پایدار در بلندمدت  منظور بهشرایط، باید سیاست مالی فعال، 
 .دشواتخاذ 

ي پولی و ها سیاست ه بررسی تعامل میانب يا مطالعهدر ) 2013(گربا و هازنبرگر 
 مالی با استفاده از روش خودرگرسیون برداري با روش پارامترهاي متغیر در طول زمان

)TVP-VAR(  .يها دادهي پولی و مالی آمریکا ها سیاست تخمین منظور بهپرداختند 
ص شامل تولید، مخارج دولت، خال ها آنمتغیرهاي ، 1979-2012ي ها سال فصلی بین

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

ي پولی و ها سیاست ه بررسی تورم مالی و تعامل میان) ب2016و همکاران ( کلیم
نتایج  .پردازند یم 1965-1999ي ها سال کشوري و براي بین يها دادهمالی با استفاده از 

میان تورم و کسري بودجه در میان کشورها و در طی زمان تعاملی  ۀرابط داد نشان
 سببسیاست مالی غالب  باشد، متفاوت است. در مواردي که بانک مرکزي مستقل

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

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

را براي  1
در زامبیا شواهدي از  دادندو نشان  بردندبه کار  2012تا دسامبر  2003ژانویه  يها داده
انتقال سیاست پولی و  يها کانالبر  و موضع سیاست مالی ردسیاست مالی وجود دا ۀغلب

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

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

 گرفته نشان داده شد صورت ۀمطالع دردارد.  یبستگ يکسر تیو محدود هیتورم پا
                                                           
1. Canzoneri, Cumby, and Diba approach 
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بهبود  ياقتصاد يرهایمتغ قیعم ينسبت به پارامترها يدولت و بانک مرکز تیاسحس
 است. افتهی

در اقتصاد را پولی و مالی . يها سیاست هاي ) اثرات شوك2017مولتنی و پاپا (
 دارد مطالعه اذعان میمطالعه کردند. این  TVP-FAVARآمریکا با استفاده از روش 

ي پولی از طریق کانال تقاضاي کل واکنش نشان ها ي مالی قویاً به شوكها سیاست
هاي مالی تشریح شده است. در  پاسخ سیاست پولی به شوك ةدهد. همچنین نحو می
هاي  بازیگر کلیدي در پاسخ اقتصاد آمریکا به شوك عنوان به، بازار کار شده ارائه ۀمقال

ري متعاقب افزایش در میزان بیکاهاي مالی معرفی شده است.  پولی همراه با شوك
اجراي سیاست پولی انقباضی همراه با اجراي سیاست مالی انبساطی نظیر کاهش 

 مالیات، کاهش می یابد.
هاي  بر پویایی را ) اثرگذاري تعامل سیاست پولی و مالی2021لووان و همکاران (
با استفاده از آمارهاي کشور  شده انجامدر بررسی  .مطالعه کردند متغیرهاي اقتصاد کلان

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

پولی  ۀسلط 2008تا  1996ي ها سال اول بین ةشود. در دور متفاوت تقسیم می ةدور
تعامل  ةدور ،2017تا  2009ي ها سال بین بعد در ةروند غالب بوده است. در دور

، 2020تا  2018بانک مرکزي و دولت تشخیص داده شده است. حدفاصل سال  ۀهمکاران
 تسلط مالی بوده است. دورة

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

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

 .اند پرداخته مالی و پولی در اقتصاد ایران يگذار استیسبررسی هماهنگی 
روند حرکت نرخ ارز در بودن  یآزمون پول«عنوان  با يا در مقاله )1385( ياخبار

مطالعه کشور  یمدل پول را در روند نرخ ارز یچگونگ» 1383تا  1357درآمد  ةدور
 .شد ارائهنرخ ارز مدلی براي تعیین  ،یاز روش پول يروین مقاله، با پی. در اکردند

 ارز نرخ بر یپول استیاثر س«با عنوان  يا مطالعه) در 1392( زاده و حقیقت حسین
را ي پولی ها سیاست اثرات »شده عیتوز ۀوقف با خودهمبسته يالگو از استفاده با رانیا در
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 ۀبا استفاده از روش خودهمبسته با وقف ،ن منظوریا يبرا. مطالعه کردند بر نرخ ارز
 دار یمعناثر مثبت و  ةدهند نشانج ینتا .ن زده شدیمدل مورد نظر تخم ،شده عیتوز
بر نرخ  یدرآمد مل دار یمعنو  یو اثر منف یلمت داخیو ق یپول داخل ۀعرض يرهایمتغ

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

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

نتایج  پرداختند. پولی و مالی گذار استیسي بهینه در تقابل استراتژیک بین ها سیاست
توان سطح بدهی را به  می نشان داد در بازي اشتاکلبرگ بین دولت و بانک مرکزي،

بهینه از  ةتواند با استفاد می نزدیک کرد و حتی دولتسطح هدف و مطلوب آن 
درآمدهاي نفتی، مانع انتشار پول بیش از اندازه توسط بانک مرکزي شود. همچنین 

توان با افزایش نرخ رشد  می حتی اگر درآمدهاي نفتی وجود نداشته باشد،مشخص شد 
بدهی را به سطح  اقتصادي یا کاهش نرخ ترجیح زمانی یا کاهش نرخ بهره واقعی، سطح

 .مطلوب نزدیک کرد
مالی بر رفتار هاي  اثر سیاست«اي با عنوان  ) در مقاله1396مختاري و انویه (
آن  ياثرگذاري مالی و چگونگی ها سیاست میزان و نوع دخالت »قیمتی نرخ ارز در ایران

 .دند) مطالعه کرVARي (با استفاده از روش خودرگرسیون بردار را ارز نرخ بر نوسانات
 و نداشته نرخ ارز اول هیچ تأثیري بر ةتغییر ناگهانی مخارج دولت در دور ،نتایج مطابق

تا  نرخ ارز اثر منفی مخارج دولت بر .شده است نرخ ارز موجب کاهش بعدي دورهدر 
در تفسیر  . نویسندگان مقالهبوده استاین اثر مثبت  ،پنجم ةچهارم بوده و از دور ةدور
ثباتی در ارزش پول داخلی منجر  افزایش مخارج دولت به بی که اند ردهکروند عنوان این 
با  ،بلندمدتداشته باشد. اما در  نرخ ارز منفی بر نوساناتتأثیر تواند  می جهیدرنت و شده

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

 بانک دولت، نیب ۀرابط لیتحل«با عنوان  يا ه) در مقال1396(همکاران و  يموسو
 تأمین ابزار عنوان به مشارکت اوراق انتشاربه بررسی آثار  »رانیا در بازان سفته و يمرکز
اینکه  به توجه با. کردند گریباز سه با ستایا يباز کی قالب در دولت ۀبودج يکسر یمال

 به نسبت يبالاتر یبازده نرخ کتمشار اوراق دارانیخر يبرا تیجذاب جادیا يبرا ها دولت
رفتار  درنظرگرفتنمقامات پولی و مالی با  ند،کن می اعمال معمول یبازده نرخ
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از  هرکدامکردن زیان  ها و با هدف حداقل بازي ۀ، با استفاده از چارچوب نظریبازان سفته
بزار ا باد نتوان می بازیکنان و در صورت استقلال ابزاري بانک مرکزي این نهاد پولی

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

 متقابل اثر و یهماهنگ ۀرابط ،جامعی ۀ) در مطالع1397توکلیان و همکاران (
. این مطالعه با استفاده از را بررسی کردند ایران اقتصاد یپول و یمال يها سیاست
 برداري یخودتوضیح الگوي و )DSGEپویاي تصادفی ( یمومع تعادل رویکرد الگوهاي

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

 کممتغیر داراي مقدار  این پارامتر مالی، و پولی سیاست شده است. در صورت هماهنگی
و مقادیر بالاي این پارامتر متغیر  ،دولت مالی وضعیت و تورم بین و به معنی رابطۀ اندك

 ریاست اول دورة ابتدایی يها سال بود. مالی خواهد و پولی به مفهوم تقابل سیاست
 و پولی سیاست بین از هماهنگی سطح بالاترین داراي بررسی، مورد نمونۀ در جمهوري

 رخ دولت سوم ریاست جمهوري میانیهاي  سال در هماهنگینا مقدار بالاترین لی وما
 تعادل چارچوب الگوي در و ها بازي ۀنظری از استفاده در بخش دوم مطالعه با .داده است
 مالی، رهبري اشتاکلبرگ تعادل نش، تعادل بازي چهار تصادفی، پویاي عمومی

 ،. براساس نتایجشد بررسی ایران اقتصاد براي همکارانه و بازي پولی رهبري اشتاکلبرگ
 در اقتصاد تعدیل در موفقیت بهتري از مالی و پولی گذار سیاست بین همکاري الگوي
 رهبري همکاري، این امکان د و در صورت عدمشو اعلام می ها تکانه با مواجهه
 بريهمچنین ره .داشت خواهد اقتصادي تعدیل در بیشتري قابلیت پولی رگذا سیاست
 و شود می منجر اقتصاديهاي  تکانه به شدیدتري بسیار هاي واکنش به مالی گذار سیاست

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

هاي نرخ ارز در ایران با  پویایی«ا عنوان اي ب ) در مقاله1398( همکاراناصغري و 
 ارز و نقش نرخ تغییر)» DSGE( هاي تعادل عمومی پویاي تصادفی استفاده از مدل

ارزي در یک نظام ارز شناور ي ها شوكدر مقابله با  را ي پولی و مالیها سیاست
در ند ن نشان دادامحققمطالعه کردند.  براي اقتصاد باز کوچک نفتی ایران شده تیریمد

تجارت،  تضعیف بخش قابل صورت بهعلائمی از وقوع بیماري هلندي  ،سناریوهاي مختلف
در  ها متیقتجارت، کاهش  در بخش قابل ها متیقتجارت، افزایش  تقویت بخش غیرقابل
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پژوهشگران  نتایج، براساستجارت و کاهش نرخ ارز حقیقی وجود دارد.  بخش قابل
 ند.کردکنترل نوسانات نرخ ارز پیشنهاد  منظور بهرا ل ي مالی فعاها سیاست استفاده از

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

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

 ي مالی ناشی از مخارج دولت وها سیاست بنابراین ؛نرخ ارز حقیقی دارد یثبات یببر 
و در بلندمدت نیز بر  استي پولی ناشی از حجم نقدینگی روي هم اثرگذار ها سیاست

 .درخ ارز حقیقی اثرات معناداري دارن یثبات یب
از نرخ ارز  يچندبعدتحلیل «اي با عنوان  ) در مطالعه1400( همکارانو  زاده حسن

به بررسی اثرات نرخ ارز و نااطمینانی » و نااطمینانی آن در پویایی رشد اقتصادي ایران
به همراه رشد  ها آن در کنار متغیرهاي کنترلی رشد قیمت نفت، تورم و نااطمینانی آن

و  1370-1397هاي فصلی  از داده پرداختند و نقدینگی بر روند رشد اقتصادي ایران
استفاده کردند.  MRS-GARCH و MRS و غیرخطی چندرژیمی VAR هاي خطی مدل

هاي  در مدل هم رشد نرخ ارز و نااطمینانی آن که حاکی از آن استاصلی مقاله نتایج 
دارد. با توجه به بر رشد اقتصادي  يو معنادارغیرخطی، اثر منفی هم خطی و 

تري را با توجه به وضعیت  بینانه هاي غیرخطی نتایج واقع بودن روند نرخ ارز، مدل آشوبی
توصیه اقتصادي گذاران  به سیاستیادشده  ۀن مقالامحقق .کنند اقتصادي کشور ارائه می

سازي  اقتصاد کلان و یکسانپایدارسازي  ،ي مقطعیها سیاست با اجتناب از اعمالند کرد
 .نرخ ارز، در جهت کاهش تبعات منفی ارز و نااطمینانی آن گام بردارند

 روش تحقیق .3
 از ها آن در که است شده معطوف یهای مدل به زیادي توجه ،ي اخیرها سال در
 FAVAR 1ي ها مدلابداع . شود می استفاده اطلاعات اقتصادي از تري گسترده ۀمجموع

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

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

                                                           
1. Factor -Augmented Vector Autoregressive 
2. Factors 
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 این در رو ینا از. اند گرفته نشده کار به یرانا اقتصاد ةدربار اي گسترده صورت به ها روش
 با آن در تا برآورد شود ایران اقتصاد براي FAVAR مدل یک تا است شده تلاش مقاله
به متغیرهاي مرتبط  را مالی و پولی و خانوار بتوان واکنش نرخ ارزهاي  بر سیاست یدتأک

 برآورد کرد. شده عنوانبا دو نوع سیاست 
از  تعدادي شامل اول لایۀ. است لایه دو شامل FAVAR مدل ساده، طور به
را  اقتصاد یک از ییها بخش از یجزئ یاطلاعات هریک ،درمجموع که است یمتغیرهای
متغیرهاي  انواع و زیربخش سطوح در قیمت هاي شاخص انواع مثلاً کنند؛ می نمایان
 این. جریان است رد اقتصاد یک يها بخشزیر گذاري و سرمایه و تولید با مرتبط یحقیق
 هاي مدل برخلاف که دهد یم نشان را اقتصاد بر مختلف هاي اثرگذاري شوك سطح ،لایه
 به متغیرها این واکنش ةنحو ةدربار یاطلاعات ما به اقتصاد سطح اجزاي در VAR یسنت

 لایه این در شود، حل آزادي درجه مشکل اینکه براي منتها .دکن یم ارائه ها شوك
 قالب عوامل در اقتصاديهاي  فعالیت ها و سطح قیمت یمانند سطح عموم نظري مفاهیم
هاي  بخشزیر سطح در متغیرها از اي گسترده ۀمجموع از که شوند یم تعریف پنهان
 بحث مورد ۀنظری براساس و محقق توسط یا عوامل تعداد این. پذیرند یمتأثیر  اقتصاد
 برآورد روش دلیل به. شوند یم داده توضیح خاص ییها آزمون براساس یا دشو یم تعیین
 شوند، یم برآورد 1یاصلهاي  مؤلفه تحلیل و تجزیه روش با معمولاً که عوامل پنهان این

 تري دقیق تخمین باشد، بیشتر پنهان عامل یک دهندة یلتشک متغیرهاي هرچه تعداد
 یا یک ،مه با الگو متغیرهاي زیاد تعداد مرحله این در. آمد خواهددست  بهآن  از نیز
 آیند. یم کار به FAVAR مدل دوم ۀلای در که سازند یم را عامل پنهان چند

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

 اقتصادي شوك به اقتصادي متغیرهاي گسترده طیف واکنش توابع اند، داده تشکیل
 .شود یم تصریح
 TVP-FAVAR2 مدلاز  استفاده با رزاثرات متغیر تعاملی بر نرخ ا ،مطالعه این در
در راستاي  مؤلفه در مواردي این امکان وجود دارد که تعداد زیادي. ه استشدتحلیل 

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

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

در معادلات عاملی (بارهاي عاملی) و معادلات کلان اقتصادي (ضرایب ساختاري) در 
این امکان را بسته به نوع مدل فراهم  TVP-FAVARطول زمان متغیر باشد. مدل 

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

که ناشی در توضیح متغیر تعاملی  تواند یمزیادي  يها مؤلفه، که ذکر شد طور همان
پولی، مالی و خانوارها است، مورد استفاده قرار گیرد و اثرات  هاي سیاست از تعامل میان

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

 ، غالباًشوند یمگرفته کار  به اقتصادي يها یبررسکه اخیراً در  ییها مدلین بنابرا ؛کند یم
 و کارلو ي مونتها مدلو  TVP(1یر در طول زمان (متغ يپارامترهاي ها روشدر قالب 

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

 TVP-FAVARاستفاده قرار گرفته و با بهبود الگوریتم آن در این مطالعه از مدل 
 استفاده شده است.

 کنند تغییر زمان طول در توانند یم مقاله نیا در استفاده مورد مدل تخمین بیضرا
 قبل بخش در ذکرشده یتجرب مطالعات در شده دههاي استفا مدل با ، مدلن جنبهیا از و

 یخط يها مدل ضعف تحقیق، نیا در استفاده مورد TVP-FAVARمدل  .است متفاوت
 و برطرف را یزمان هاي يسر در یلکسی تغییرات و يساختارهاي  ستکشرایط ش در
 (استوکواتسون، کند یم فراهم را مدل يمتغیرها بین روابط تر یقدق یبررس انکام

2008.( 

                                                           
1. Time Varying Parameters (TVP) 
2. Monte Carlo Markov 
3. Nakajima 
4. Doz et al 
5. Korobilis 



 1400،  پاییز  3ي  ،  شماره56ي  تحقیقات اقتصادي / دوره   570

 متغیر بیضرا عامل،هاي  مدل در که رسیدند نتیجه نیا به محققان از يتعداد
 میر،یکا ؛2008 ،2اترك و نگرو (دل شوند یم تري منجر یقدق جینتا به 1)TVPی (زمان
 ).2013کروبلیس،  ؛2011، و مارسلینو کلم

تخمین متغیرهاي  از متغیرها براي یک بردار  t=1,…,Tبراي   فرض کنید
از متغیرهاي اقتصاد   یک بردار  علاوه موجود در مدل باشد. به ةمشاهد رقابلیغ

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

)1( 
 

 فاکتور است.  و يبارگذارفاکتور در حال   ضرایب رگرسیون، ، فوق در رابطۀ
با توزیع نرمال میانگین صفر و  اجزاي خطا  و  .است VARضرایب  

هاي فاکتور، فرض شده  ند. با توجه به فرضیات ادبیات مدلهست  و  کوواریانس
 .رندیگ یمشکل  2 ۀرابط براساسقطري است. ضرایب مدل   که است

)2(  
) در این مطالعه براي مدل 2011وریتم دوز و همکاران (استفاده از الگ منظور به

TVP-FAVAR اضافه وجود دارد که در آن ضرایب متغیر زمانی با  ۀنیاز به یک مرحل
 3ةکنند ینیب شیپاند. فیلتر کالمن یک چگالی  استفاده از فیلتر کالمن تخمین زده شده

 کند. را فراهم می 4یک مرحله جلوتر
 داریم: 2و  1 ۀرابطتر  یسی فشردهبازنوبا 
)3(  

)4(  
)5(  
)6(  

                                                           
1. Time-variation Coefficient 
2. Del Negro and Otrok 
3. Predictive density 
4. a one-step ahead 
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 1اجزاي بنیادي استانداردتخمین   است. توجه شود که  در اینجا
هستند.   و  که طوري به ؛) استtهاي تا زمان  (داده  براساس  از

 هاي  اصلی است که براي زمان ۀشامل دو مرحل ،الگوریتم حل معادلات
 شود: تکرار می

 TVP-FAVAR ، مقادیر پارامترها را در مدل : مشروط به مقادیر1 ۀمرحل -
 زند. می تخمین
فیلتر ، از 1 ۀمرحل TVP-FAVARیر ضرایب تخمینی : مشروط به مقاد2 ۀمرحل -
 کند. تحقیق استفاده می  تخمین منظور بهکالمن 

کاربرد استاندارد فیلتر کالمن  براساسدوم بدون نیاز به توضیحات اضافی،  ۀمرحل
 يریگ نمونههاي  این دو مرحله تا زمانی که توزیعشود.  حالت اجرا می-ضادر یک مدل ف

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

. در این مقاله، متغیر تعاملی دشو یمپولی، مالی و خانوارها برآورد از ابزارهاي بازي مقام 
آمده است. این دست  بهزمانی، تأخیر زمانی و تغییر نوع بازي بازیگران  هم درنظرگرفتنبا 

ابزارهاي  با توجهمتغیر با توجه ادبیات مدل، حداکثر برآیند رفتارها میان بازیگران را 
بازیگران را  يها واکنش تواند یماین متغیر  ،ه عبارت دیگر. بدهد یممورد استفاده نشان 

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

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

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

 کروبلیس و کوپ ۀپیروي از مقالبا پژوهش،  سؤالاتراستاي هدف مطالعه و پاسخ به 
با  )FAVAR( 2افتهیارتقا عامل برداري ونیخودرگرس يها مدلاز با استفاده  )2013(

. دیآ یمدست  بهابتدا برآوردي از متغیر تعاملی  ،)TVP( 3یر در طول زمانپارامترهاي متغ
                                                           
1. Standard Principal Components 
2. Factor-augmented Vector Auto Regressive Models 
3. Time Varying Parameters 



 1400،  پاییز  3ي  ،  شماره56ي  تحقیقات اقتصادي / دوره   572

ي پولی، مالی و خانوارها است و ها سیاست حاصل تعامل ینوع به آمده دست بهمتغیر 
مدل  ینوع بهاست در این مقاله  ذکر شایان. دهد یمرا نشان  ها آنهماهنگی میان 

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

، مالی و خانوارها برآیند بازي سه بازیگر پولی ةنمایند تواند یمبرآورد خواهد شد که 
بررسی در طول زمان رز متغیر تعاملی بر نرخ اتوابع واکنش آنی  ،بعدي باشد. در مرحلۀ

 يها بحرانبا شوك و  هامکان متغیرهاي کلان اقتصادي مواجه نکهیابه  با توجه. دشو یم
در طول زمان از نظر ماهیت و  تواند یم ها شوكمختلف در طول زمان وجود دارد و این 

جامعیت ترکیبی از  دلیل شده با استفاده از این مدل بهشاخص برآورداثر متغیر باشد، 
از متغیرهایی نظیر انتظارات تورمی (ابزار  نیهمچنبزارهاي سیاست پولی و مالی و ا

است. همچنین  تر کینزدبه شرایط اقتصادي ایران  با توجهبازي خانوارها)  ةقاعد
متغیر تعاملی و سایر متغیرهاي  زمانی اثرات متغیر تحلیل ،از چنین مدلی بردن بهره

که با توجه به تغییر  طوري به ؛ندک یمفراهم  د ایرانرا در اقتصا نرخ ارزبر  اصلی مدل
) در طول زمان، امکان FAVAR يساختارضرایب متغیرها در مدل ساختاري (در مدل 

 .دشو یمشرایط اقتصادي آن لحظه از زمان فراهم  براساستحلیل اثرات شوك 

 برآورد مدل .4
تناوب و  به و است 1397تا  1368 يها سال زمانی مورد بررسی در این مطالعه ةازب

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

صاد ایران استفاده شده است. متغیرهاي مورد استفاده براي نظام بانکی خانوارها در اقت
به بانک  ها بانک و بدهی ها بانک خانوار نزد يها سپردهتسهیلات اعطایی بانکی به خانوار، 

نقدینگی، بدهی دولت به نظام بانکی، مجموع ي مالی و پولی ها سیاست براي مرکزي
و براي  هستند نزد بانک مرکزي ها ي بانکها دهسپردرآمدهاي نفتی و مالیاتی دولت و 

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

تعامل سیاست مالی و پولی طبق شواهد تجربی و همچنین نسل جدي  که یحالدر ؛است
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. از طرفی اند داشتهبر متغیرهاي اسمی از جمله نرخ ارز  يدار یمعنمطالعات آثار 
 جادیا تقاضاي طرف ها سیاست تبع آن تعاملی که با بهتصمیمات اقتصادي خانوار و 

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

تأثیر بر اجراي سیاست مالی و پولی به بررسی  دیتأکابتدا با  ،حاضر ۀمطالع .شود یم
 يتعاملی حاصل از اجزاثیر تأ کردن سپس با لحاظ .پردازد می بر نرخ ارز ها آنتعامل 

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

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

-TVPمدل  زاي متغیرهاي درون ۀدو وقفلحاظ  ادر این مطالعه، متغیر پنهان و ب
FAVAR  افزار  استفاده از نرمباMATLAB  نتایج آنالیز واکنش آنی متغیرهاي برآورد و

یات نتایج ئبه جز ،این بخش ۀدوره محاسبه شده است. در ادام دهتا  نرخ ارزمدل روي 
 .شود یماشاره  از مدلسازيدر هر مرحله  آمده دست به

 ي پولی، مالی و خانوارهاها سیاست برآورد متغیر پنهان تعامل میان .4-1
مقامات پولی و مالی و خانوارها را  نیماب یفمختلفی از بازي مدنظر هاي  حالت

ان و براساس مطالعات مختلفی هاي اقتصاد ایر اما براساس ویژگی ،توان متصور بود می
توان این انتظار را داشت که با توجه به عدم استقلال  ) می1394نظیر جلالی نائینی (

و با توجه به عدم انضباط مالی دولت  کار محافظهگذار پولی  کافی بانک مرکزي، سیاست
بازي است، در این  زیاديمالی  ۀگرا که داراي سلط مالی هدف گذار استیسیک  عنوان به

توالی رویدادها در یک بازي ایستا در این  عنوان بهآنچه  رو نیاحضور داشته باشد. از 
نهاد دولت با بررسی  ،اول ۀ، به شکلی است که در مرحلهمطالعه مورد استفاده قرار گرفت
گسترده از ابزارهاي مالی براي تأمین کسري  ةبه استفاد ،شرایط و متغیرهاي اصلی کلان

د. بانک مرکزي نیز کن ایجاد رشد اقتصادي و کاهش بیکاري مبادرت می ورمنظ بهبودجه 
برخی از اهداف  درنظرگرفتنبعدي با  ۀبا ارزیابی آثار تورمی ابزارهاي مالی در مرحل

اهداف مشترك، تمهیدات لازم براي کاهش آثار اقدامات مقام مالی دولت  عنوان بهدولت 
بازیگر سوم این بازي با  عنوان بهگیرد. خانوارها  میر کا به نظیر تورم و افزایش نرخ ارز را

خ ارز آثار سیاستی از جمله تورم و افزایش نر درخصوصتاریخی  ۀتوجه به حافظ
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دو مقام پولی و مالی، مبادرت به اتخاذ تصمیمات در پاسخ به این آثار از تصمیمات هر
نند. در این ک ها می اییجمله تغییر در ساختار انتظارات تورمی و تغییر در ترکیب دار

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

 د:کرخلاصه 
 ؛سیاست مالی بر متغیر نرخ ارز میرمستقیغاثرات مستقیم و  -
 ؛سیاست پولی بر متغیر نرخ ارز میرمستقیغم و اثرات مستقی -
 ؛برآیند اثرات سیاست پولی و مالی بر متغیر نرخ ارز -
 ؛آن بر متغیر نرخ ارزتأثیر تصمیمات خانوار برمبناي بررسی و مشاهده و  -
 .مالی و تصمیمات خانوار بر متغیر نرخ ارز ،برآیند نهایی سیاست پولی -

 

 

 توالی رویدادها .1 نمودار
 هاي پژوهش یافته: منبع

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

متغیرهاي نقدینگی، بدهی دولت به نظام بانکی،  يها مؤلفه، از يریگ میتصمخانوارها در 
نزد بانک مرکزي،  ها ي بانکها سپردهمجموع درآمدهاي نفتی و مالیاتی دولت و 

به بانک  ها بانک نظام بانکی، بدهی يها سپردهت اعطایی بانکی، متغیرهاي تسهیلا

 سیاست گذار مالی

استفاده از •
ابزارهاي مالی 
در دسترس  
براي تأمین  
مالی کسري  

 بودجه

 سیاست گذار پولی

ارزیابی آثار  •
تورمی 

 ابزارهاي مالی
 

تمهیدات •
لازم براي  

کاهش آثار 
 تورمی 

برآیند سیاست 
 پولی و مالی

ارزیابی •
برآیند  

سیاست پولی 
و مالی بر  
متغیرهاي  
 اقتصاد کلان

 
ارزیابی •

برآیند  
سیاست پولی 
و مالی بر نرخ 

 ارز

 خانوار

تشکیل •
ساختار 
انتظارات 
تورمی و 

انجام 
اقداماتی 

نظیر تغییر  
 سبد دارایی 
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خانوار، تورم انتظاري،  انداز پسابزارهاي بازیگر پولی و مالی، متغیرهاي  عنوان بهمرکزي 
 عنوان بهاعطایی به خانوارها  يها واممشارکت خانوار در اوراق قرضه و مشارکت و 

در  .رد متغیر تعاملی استفاده شده استالعمل خانوار در جهت برآو متغیرهاي عکس
توابع  ،تیدرنهااستفاده شده است و  مدلسازيشده در ، متغیر تعاملی برآوردبعدي مرحلۀ

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

). در ادامه تحلیل محدود شده است شده ارائهنرخ ارز به متغیر تعاملی در سناریوهاي 
 شود. هریک از سناریوهاي تدوینی پرداخته می

 هاي مالی و پولی متغیر تعاملی حاصل از اجراي سیاست ۀبررسی اثر تکان .4-1-1
بانکی، مجموع درآمدهاي با استفاده از متغیرهاي نقدینگی، بدهی دولت به نظام 

شده و بانک مرکزي، متغیر تعاملی برآوردنزد  ها ي بانکها سپردهنفتی و مالیاتی دولت و 
 ةتابع واکنش آنی نرخ ارز نسبت به متغیر اخیر مدل شد. طبق برآورد، جز در دور

، شوك حاصل از متغیر تعاملی سیاست مالی 1384-1389زمانی  ةسرکوب ارزي بین باز
 ۀسلط ۀجیدرنت. دشو یمجهش این متغیر  موجبو  ردمثبتی بر نرخ ارز داتأثیر و پولی 

مالی از طریق سیاست پولی  یانضباط یبتأثیر  ۀتخلی سمیمکان ،مالی در اقتصاد ایران
افزایش رشد  جهیدرنتدولت و  ۀپذیرد و متعاقب عدم رعایت قید بودج صورت می

هنگامی که درآمدهاي سرشار  مسئلهین . ادشو یم منجر نقدینگی به افزایش نرخ ارز
 ،شوك نفتی ةو در باز شود یمبا سرکوب ارز مانع از افزایش نرخ ارز  ،نفتی موجود است

. همچنین نوسانات متغیر کند یماثر رشد نقدینگی از کانال نرخ ارز تورم را تحریک 
دودي جهش ارزي نیز این مطلب را تا ح يها دورهتعاملی در شرایط سرکوب ارزي و 

 .ندک یممنتقل 
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 نرخ ارزبر  متغیر تعاملی اجراي سیاست مالی و پولیآنالیز واکنش آنی . 2نمودار 

 هاي پژوهش یافتهمنبع: 
 

 

 نرخ ارزبر  اجراي سیاست مالی و پولی ةشدغیر تعاملی برآوردمت .3 نمودار
 هاي پژوهش یافتهمنبع: 

 نوارمتغیر تعاملی حاصل از تصمیمات خا ۀتکان .4-1-2
خانوار، تورم انتظاري، مشارکت خانوار در اوراق  انداز پسبا استفاده از متغیرهاي 

. شرایط حاصل از تصمیمات خانوار شده استقرضه و مشارکت متغیر تعاملی برآورد 
یا تقاضاي  يباز سفتهسرکوب ارزي، این متغیر که عمدتاً  ةحاکی از آن است که در دور

 که یدرحال .مثبت بر متغیر نرخ ارز داشته استتأثیر ، کند یمی ارزي خانوارها را نمایندگ
، دهد یمدر اقتصاد ایران رخ  یتوجه قابلدر بحران ارزي که جهش ارزي  خصوص به
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اثر . با توجه به نتایج کند ینم چندانی در نوسانات ارزي ایفا تصمیم اقتصادي خانوار نقش
ی بر نرخ ارز، متغیرهاي اقتصاد پول و یمال يها سیاست حاصل از یتعامل ریمتغۀتکان
انتظارات، جهش ارزي و همچنین نوسانات آن دارند.  يریگ شکلنقش مسلطی در  ،کلان

جهش ارزي محسوس نیست، اما در  يریگ شکلنقش خانوارها در  ،در مواقع بحران ارزي
نقش معناداري در نوسانات ارزي دارد. همچنین  ها آنتصمیمات  ،مواقع سرکوب ارزي

و شروع  1391سال  جز به ها دورهثبات رفتار خانوار را در اکثر  شیوب کم ،این متغیر
 .کشد یمآن دوران به تصویر  يها میتحر

 
 

 
 
 
 
 
 

 نرخ ارزبر  متغیر تعاملی خانوارآنالیز واکنش آنی  .4نمودار 
 هاي پژوهش یافتهمنبع: 

 

 نرخ ارزبر  خانوار ةشد. متغیر تعاملی برآورد5نمودار 
 هاي پژوهش یافتهمنبع: 
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 متغیر تعاملی حاصل از نظام بانکی ۀتکان .4-1-3
ي مالی و ها بخشبا توجه به اهمیت نظام بانکی در اقتصاد ایران در کنار سایر 

هاي  پرسش عنوان بهناشی از متغیرهاي نظام بانکی  ةجادشدیاغیرمالی، اثر متغیر تعاملی 
تغیرهاي تسهیلات اعطایی بانکی به خانوار، د. با استفاده از مشفرعی تحقیق بررسی 

به بانک مرکزي متغیر تعاملی برآورد و  ها بانک و بدهی ها بانک خانوار نزد يها سپرده
شوك حاصل از عملیات بانکی  1389د. طبق تابع واکنش آنی تا حدود سال شوارد مدل 

به بازار ارز در  اه بانک . به عبارتی محدودیت ورودداشته استمثبت بر نرخ ارز تأثیر 
. شده استنیز تا حدودي توسط تابع واکنش آنی به تصویر کشیده  1390 ۀاواخر ده
 اند بیشتر تابع شرایط کلان اقتصادي بوده ها ، بانک1391بعد از بحران ارزي سال  هرچند

اند. البته این بدان معنا نیست که نظام بانکی  ارزي نداشته يها جهشو نقشی در ایجاد 
. ناترازي کند یمآن از سیاست پولی گذر  سمیمکاني در نرخ ارز نداشته است، بلکه تأثیر

تشدید نوسانات ارزي  موجبنقدینگی  يزا درونسیستم بانکی از طریق افزایش رشد 
مناسب، نبود جنگ  ۀي با سرمایها بانک ود مؤسسات بانکی ونب. همچنین شده است

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

 

 

 نرخ ارزبر  متغیر تعاملی نظام بانکیآنالیز واکنش آنی  .6نمودار 
 هاي پژوهش منبع: یافته
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 نرخ ارزبر  نظام بانکی ةشد. متغیر تعاملی برآورد7نمودار 

 هاي پژوهش منبع: یافته

ي مالی و پولی، بانکی و ها سیاست حاصل از متغیر تعاملی ۀتکان .4-1-4
 تصمیمات خانوار

ارز حاکی از  نرختجمیع تمامی متغیرهاي فوق براي بررسی اثرات تجمیعی بر روي 
معنادار نرخ ارز همواره به نوسانات سیاست  صورت به ،رونق نفتی ةن است که جز دورآ

 عمدتاًکه این تغییرات  پولی و مالی، بانکی و تصمیمات خانوار واکنش مثبت داشته
 .است باثبات بوده

 

 
 
 
 
 
 

 نرخ ارزبر  متغیر تعاملی تجمیعیآنالیز واکنش آنی  .8نمودار 
 هاي پژوهش منبع: یافته
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 نرخ ارزبر  تجمیعی ةشد . متغیر تعاملی برآورد9 نمودار
 هاي پژوهش منبع: یافته

 گیري نتیجه .5
عیین عوامل اصلی تغییرات نرخ یادشده با رفتار متغیر نرخ ارز و ت مدلسازي

ي مالی و ها سیاست رو است. ههاي متفاوتی در ادبیات نظري و تجربی اقتصاد روب چالش
ین عوامل تغییر در نرخ ارز تلقی تر مهمپولی اتخاذي توسط مقامات مالی و پولی یکی از 

نیازمند  هر کشور هاي اقتصاد کلان سیاست تعقیب کاراي اهدافد. در این راستا، شو می
 واکنش خانوار به ،در این میانپولی و مالی است. هاي  هماهنگی میان سیاست

منظور از . استمؤثر بر متغیرهاي کلان نظیر نرخ ارز  ها آنو تصمیمات  ها سیاست
داشتن  رغم یعل ها سیاست ي پولی و مالی آن است که اینها سیاست هماهنگی
و آثار مثبت یکدیگر را تقویت  کنندر یک سو حرکت متفاوت د يگذار هدفهاي  اولویت

هاي اقتصاد  حاضر با استفاده از داده ۀ. مطالعنندکاثربخشی یکدیگر را خنثی  کم دستیا 
مدیریت  يتعاملی حاصل از اجزاتأثیر ابزارهاي سیاست مالی و پولی و  درخصوصایران 

 اي دورةعامل نهایی را برتصمیمات خانوار، متغیر ت ةنظام بانکی و متغیرهاي نمایند
متغیر اثر  به بررسی TVP-FAVARگیري از مدل متغیر زمانی  ، با بهره1397تا  1368

نرخ ارز پرداخته بر ي پولی و مالی، بانکی و تصمیمات خانوار ها سیاست پنهان تعامل
و  پولی سیاست ابزارهاي و بانکی زیرشاخصچند متغیر پنهان از  ۀاست. براي محاسب

 شده است. استفادهمراه با درنظرگرفتن متغیرهاي کنشی خانوار ه مالی
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شده و تابع ولی و مالی، متغیر تعاملی برآوردپ استیس ةبا تأکید بر متغیرهاي نمایند
 و به جهش این متغیر است مثبت متغیر تعاملی بر نرخ ارزتأثیر واکنش آنی حاکی از 

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

هنگامی که  مسئله. این دشو یمافزایش نرخ ارز  موجبافزایش رشد نقدینگی  جهیدرنت
. شود یمبا سرکوب ارز مانع از افزایش نرخ ارز  ،درآمدهاي سرشار نفتی موجود است

یا تقاضاي ارزي  يباز سفتهعمدتاً  که سرکوب ارزي ةهمچنین تصمیمات خانوار در دور
در  که یدرحال ؛مثبت بر متغیر نرخ ارز داشته استتأثیر ، کند یمخانوارها را نمایندگی 

، تصمیم دهد یمدر اقتصاد ایران رخ  یتوجه قابلدوران بحران ارزي که جهش ارزي 
. همچنین این متغیر تا کند ینم زي ایفای در نوسانات اراقتصادي خانوار نقش چندان

آن  يها میتحرو شروع  1391جز سال  ها دورهحدودي ثبات رفتار خانوار را در اکثر 
. تجمیع تمامی متغیرهاي فوق براي بررسی اثرات تجمیعی بر کشد یمدوران به تصویر 

معنادار نرخ ارز همواره  صورت به ،رونق نفتی ةارز حاکی از این است که جز دور نرخ
نسبت به نوسانات سیاست پولی و مالی، بانکی و تصمیمات خانوار واکنش مثبت داشته 

 .بوده استباثبات  عمدتاًکه این تغییرات 
تأثیر شوك حاصل از عملیات بانکی  ،1389طبق تابع واکنش آنی تا حدود سال 

به بازار ارز در اواخر  ها انکب . به عبارتی محدودیت ورودداشته استمثبت بر نرخ ارز 
بعد  هرچند. شده استتا حدودي توسط تابع واکنش آنی به تصویر کشیده  1380 ۀده

و نقشی در  اند بیشتر تابع شرایط کلان اقتصادي بوده ها ، بانک1391از بحران ارزي سال 
ري در اند. البته این بدان معنا نیست که نظام بانکی تأثی ارزي نداشته يها جهشایجاد 

. ناترازي سیستم کند یمآن از سیاست پولی گذر  سمیمکاننرخ ارز نداشته است، بلکه 
تشدید نوسانات ارزي  سببنقدینگی  يزا درونپولی و افزایش رشد  ۀبانکی از طریق پای

مناسب، نبود جنگ  ۀي با سرمایها بانک ات بانکی ومؤسس ودنب. همچنین شده است
ثبات اثر  یخوب به 1380 ۀرونق نفتی ده ۀجیدرنتب ارزي سرکو ةدر دور ها بانک قیمتی

 .کشد یمبانکی را به تصویر 
و  یمال يها سیاست حاصل از یتعامل ریمتغ ۀاثر تکانبا توجه به نتایج حاصل از 

انتظارات،  يریگ شکلی بر نرخ ارز، نقش متغیرهاي اقتصاد کلان نقش مسلطی در پول
نقش خانوارها در  ،ند. در مواقع بحران ارزيجهش ارزي و همچنین نوسانات آن دار
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 ها آنتصمیمات  ،جهش ارزي محسوس نیست، اما در مواقع سرکوب ارزي يریگ شکل
 نقش معناداري در نوسانات ارزي دارد.

پولی و هاي  و مقام استهاي پولی و مالی یک ضرورت  سیاست ، هماهنگیرو نیااز 
باید در ارتباط از جمله نرخ ارز باثبات لان دستیابی به اهداف اقتصاد ک منظور بهمالی 

، آثار و ها ياستراتژ درخصوصمستمر با یکدیگر باشند تا بتوانند تصمیمات هماهنگ 
تصمیمات خانوار در مواقع  نکهیابا توجه به نند. کابزارهاي سیاستی اتخاذ هاي  مقیاس

خود را از کانال تأثیر و شوك نظام بانکی  ردبر نرخ ارز ندا يمعنادارتأثیر بحران ارزي 
ي ها سیاست ، نقش متغیرهاي کلان که توسطکنند یمسیاست پولی بر نرخ ارز منتقل 

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

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

 .دشو یمدیگري در کنترل تورم از کانال نرخ ارز ترسیم 

 پیوست
 ها داده 1آمارهاي توصیفی. 1

(در مدل  است 1در مقاله به شرح جدول  مورد استفادههاي  آمارهاي توصیفی داده
 ارائهتوصیف آماري سطح متغیرها را  1، رشد متغیرها وارد شده است و جدول تحقیق

 .)کند می
 

 واحد ۀو آزمون ریش ها دادهتوصیف آماري  .1جدول 

انحراف میانگین متغیر
 استاندارد

ارزش احتمال 
نتیجه در سطح

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

 مانا 00/0 45/1 15/0 رشد بدهی دولت به نظام بانکی
27/0 مالی يها ییداراخالص واگذاري   54/0  0033/0  مانا 

                                                           
1. Descriptive Statistics 
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انحراف میانگین متغیر
 استاندارد

ارزش احتمال 
نتیجه در سطح

37/1 ناخالص خانوار انداز پس  09/12  0001/0  مانا 
21/0 تورم انتظاري  13/0  00/0  مانا 

-10/0ر اوراق قرضه و اوراق مشارکتمشارکت خانوار د  82/1  00/0  مانا 
22/0 نظام بانکی يها سپرده  24/0  00/0  مانا 

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

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

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

 .43-74، 75، يتحقیقات اقتصاد ۀفصلنام .1383-1357
هاي  ). پویایی1398هاشم ( ،زارع و مسعود ،نونژاد ،علی ،حقیقت ،مجتبی ،اصغري .2

). DSGE( مومی پویاي تصادفیهاي تعادل ع نرخ ارز در ایران با استفاده از مدل
 .171-192، )46(13، اقتصادي مدلسازيعلمی  ۀفصلنام

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

 الگوي )DSGEاي تصادفی (پوی یعموم تعادل رویکرد الگوي دو قالب در اقتصادي
 -معاونت امور اقتصادي)، TVP-VARمتغیر ( ضرایب با برداري یخودتوضیح

 وزارت امور اقتصادي و دارایی.
 در ارز نرخ بر یپول استیاثر س .)1392حقیقت، علی ( زاده، سید مجتبی و حسین .4

، مالی فصلنامۀ اقتصاد .شده عیتوز ۀوقف با خودهمبسته يالگو از استفاده با رانیا
25، 146-123. 

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

 .31-59 ،3 ،پایدار) ۀوسعهاي رشد و ت ي اقتصادي (پژوهشها پژوهش



 1400،  پاییز  3ي  ،  شماره56ي  تحقیقات اقتصادي / دوره   584

سید  ،محسنی زنوزي و کیومرث ،شهبازي ،حسن ،حیدري ،اکبر ،زاده حسن .6
از نرخ ارز و نااطمینانی آن در پویایی رشد  يچندبعد). تحلیل 1400( الدین جمال

 .323-291، )2(56 ،تحقیقات اقتصادي .اقتصادي ایران
سید حسین  ،فر ديسجا و حمید ،آسایش ،یونس ،نادمی ،الهام زاده، حسین .7

ي پولی، مالی و نرخ ارز حقیقی ها سیاست ثباتی ). بررسی اثرات متقابل بی1399(
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