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It has long been believed that oil prices affect the economy. In this regard, it is important to 

investigate the effects of oil market shocks on macroeconomic indicators. It helps policymakers 

understand the complex and case-based relationship between the oil market and economic 

indicators. The aim of this study was to investigate the effect of oil supply and demand shocks on 

exchange rates of selected Persian Gulf countries. For this purpose, Saudi Arabia, Kuwait, Iraq and 

Iran were tested monthly based on the structural autoregressive model (SVAR) for the period 2000-

2023. The results showed that the coefficients of oil supply shocks were significant only in Saudi 

Arabia and were not statistically significant in the three countries studied. Delay coefficients were 

statistically significant only in the first interval for Saudi Arabia, but not statistically significant for 

other countries. In the case of total demand shock coefficients, there is no significant effect on 

exchange rate fluctuations in these countries. In the case of demand shock interruptions, it is 

statistically meaningless, and only the first interruption is statistically significant for Kuwait. The 

impact of oil-specific demand shocks on exchange rate fluctuations in Kuwait is significant. In 

particular, the simultaneous increase in oil-specific demand (over a one-month period) will cause 

Kuwait's currency to fall in value against the currency basket of its main trading partners. The one-

month oil demand shock (interruptions) is statistically meaningless for all countries. These results 

contradict the usual finding that oil prices affect exchange rates in these countries. Therefore, with 

the strategy of patience and observation, it may be possible to avoid the negative effects of strong 

and severe intervention in the foreign exchange market. Especially. 
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 ( SVARفارس )کاربرد مدل  خلیج حوزه منتخب  کشورهای ارز نرخ نوسانات بر نفت  قیمت های شوک تاثیر
 1رضا جوانمردی

 2شهریار نصابیان

 3مرجان دامن کشیده 

 چکیده:

های  ها باور بر این بوده است  ه  یمت  فت  بر ایصاتاد ثیرمرارارست ر در این راستصا بررستا اررات  تو  مدت

ارارا  در در  رابطة پمچمده و  های ایصاتاد هن  ااز  اهتم  است ر زیرا ب  ستماست  بازار فت  بر  تاص 

  ی  تو  ها  رمثارع  بررستا  هندر لرا هدف این مطالهای ایصاتادی هت  ماموردی بمن بازار فت  و  تاص 

بوده استتت ر برای این من ور    فارس  جممنصخب اوزه صل  یفت  بر فرخ ارز هشتتتورها  یعرضتتت  و ثااضتتتا

ب  صتتورت ماهاف  و بر استتاس مد   2023ثا   2000برای دوره  را یاو   عراق،    یهو ،  عربستتصا هشتتورهای  

های عرضتة فت  ضترایب  تو  ه   ( مورد آزمو  یرار ارف ر فصایج فشتا  داد SVARصودرارستمو ستاصصاری  

ر  ستصندمدار فب  لحاظ آماری معنا  گریاست  و در ست  هشتور مورد مطالع  د داراثنها در هشتور عربستصا  معن

هشورها    ریسا یبوده اس  برا دارامعن یهشور عربسصا  ب  لحاظ آمار یضرایب ثاصمرها ثنها در ویت  او  برا

دار بر فوستافات فرخ ارز های ثااضتای ه  ثارمر معنا تو    ب یضترامورد  درر  ست  مدار فب  لحاظ آماری معنا

  ی استت  و ثنها ویت  او  آ  برا امعناب ی تتو  ثااضتتا ب  لحاظ آمار  یهااین هشتتورها فداردر در مورد ویت 

های ثااضتتای مخص  فت  بر فوستتافات فرخ ارز استت ر ثارمر  تتو   دارامعن یب  لحاظ آمار    یهشتتور هو 

دار استت ر ب  صتتورت صاف، اف ایز هت ما  ثااضتتای مخص  فت   در بازي زمافا ی   معنا    یو درمورد ه 

ا  هاهز یابدر  تو   در مااب  ستدد ارزهای  ترهای ثراری اصتلا    ی تود ارز  ارز هو ماه ( باعث ما

این فصایج برصنف    است ر معنااهت  هشتورها ب  یبرا یها( ب  لحاظ آمارت ماه   ویثااضتای مخص  فت  ی 

و مشتاهده    صتدرراهدرد   بنابراین باهای معتو  است  ه  بهای فت  بر فرخ ارز این هشتورها ثارمرارارست ر  یافص 

عا ه  مندع  ویژه در موایب   ر تاید بصوا  از اررات منتا مداصل   تدید و یوی در بازار ارز صار ا ا صناك هرد

  و  فامشخ  اس ر

 

  و  عرض  و ثااضا، یمت  فت ، فرخ ارز، هشورهای اوزه صلمج فارسر کلمات کلیدی:
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 مقدمه

  ن یدا تص  با تندر از ا یهن  ایصاتاد  یرهامبر مصغ  اارر یاب  ثو ه ثوافندافت  م عرضت  و ثااضتای  یها تو  

، ر تد ایصاتادی، ثور ، هتافند  یهن  ایصاتاد  یرهامفت  بر مصغ  ت  مفوستافات ی رمثیر  یرو، پژوهشتگرا  مصعدد

بازار  هافا افرژی از معدود بازارهایا  (ر1399 امافا و هتکارا ، فتوده افد   ارا بررس  و غمره  اامفرخ ارز اا

بررستا ما  تود و هشتورها ، ستازما  ها،    است  ه  بطور مستصتر ثوستا پایگاه های صدری و ثحلملا با   زمات

 تره  های ثراری و اصا افراد عادی ستماست  های  اری ایصاتادی و پمز بمنا های صود را از این بازار و  

 (ر  1396 بازارها و مصغمرهای ثابع  آ  با اطنعات  دید ب  روز ما هنند  فملا و هتکارا ،

ر بررستا اررات  (2022، 1 فوراد و علم  ایصاتاد ثیرمرارار است  ها باور بر این بوده است  ه  یمت  فت  بر  مدت

ارارا  در در  رابطة های ایصاتاد هن  ااز  اهتم  است ، زیرا ب  ستماست  های بازار فت  بر  تاص  تو  

هندر مطالعات مصعددی ب  بررستتا ثارمر  های ایصاتتادی هت  ماپمچمده و موردی بمن بازار فت  و  تتاص 

  فهاده از تل  ثارمر آفها بر   ؛افدهای مخصلف ایصااد هن  پرداصص ی بازار فت  بر  اص هافت  یا  تو    یمت  

، 4 دو هتکارا  ، ثور (2009، 3 رفمق و هتکارا   اراری، بمکاری و سترمای (2017، 2 بهتنا استکوزا و آفصاك

، (2019، 6ا  و علم ایستصم افص ار ، ثور  مورد(2013، 5 وافگ و هتکارا   ، ه ینة ماترف صاتوصتا( 2010

فت  و ستتایر    یمت  ر ثارمر  (2019، 8 هملما  و ژو و فرخ بهري وایعا (2018، 7 استتتم  و فاریا  بازار ستتها 

ه  در مطالعات ار تص  هتصر مورد ثو     های بازار فت  بر فرخ ارز فم  موضتو  ثحامااثا مهتا است   تو  

هنند:  ترایا  های بازار فت  ب  فرخ ارز صتحد  ما   تو  ر منابع مطالعاثا ف ری از ست  هافا  افصاابوده است  

  ر(2016، 10 بوث ار و هتکارا  ، ارر رروت و بازثوزیع پورثتوی9دادوسصد

اف ایز یمت  فت  در هشتور های ماترف هننده باعث هاهز ماترف و اف ایز بهره وری ماترف افرژی 

بالای درآمد فتصا روبرو  تده افد در آغاز داار  تور و  صواهد  تد اما در هشتور های ثولمد هننده ه  با ارم 

 تعف ما  توفد و سترازیر  تد  دلار های فتصا را اثتایا مدار  ثلاا ما هنند اما با ار ت  زما  اری ی از  

این دوره ثازه از    روی آورد  ب  ستتماستت  های هنصر  و ف ارت بر فحوه ی ه ین  هرد  این درآمد ها فدارفدر

از اف ایز یمت  فت  ه  ب  دلم  هاهز عرضت  ی فت   ای فت  بر صنف دوره هایایمت  ه ستمر صتعودی

  تو  او  و دو  فتصا(( ثا هنو  ثارمر منتا  1979و1973ب  بازار های  هافا پمز آمده بود  مافند ستالهای  

 ر ب  ف  محستوستا بر مصغمر های هن  هشتور های ماترف هننده از  تل  ر تد ایصاتادی و ثور  فدا تص  است ر

ما رستد ب  ستدب ثدریرا بود  اف ایز یمت  های فت  و هم انمن ارثاای مستصتر هارایا ماترف افرژی و  

فت  ب  صاتوف در هشتور های ثوستع  یافص  ه  مو ب هاهز  تدت افرژی و در فصمر  ه ین  آ  در وااد  

ده و ب  ر تد ایصاتادی  ارز  ثولمد  تده است  ، این هشتور ها ثوافستص  افد صود را با یمت  های  دید ثطدمق دا

 ر(1392،  هتکارا  ابوفوری و  صود بدو  هاهز ادام  دهند

 
1 Forhad & Alam 
2 Bahmani-Oskooee & Aftab 
3Rafiq et al. 
4Du et al. 
5Wang et al. 
6 Istiak & Alam 
7 Smyth & Narayan 
8 Kilian & Zhou 
9 terms of trade 
10 Buetzer et al. 
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 تو  های   یمت  در بازار فت  فم  مافند هر بازار دیگری اادث از دو عام  مهم عرضت  و ثااضتا است  و 

د و  ف  ایصاتابا  ت  ما ثوافد باعث ایراد فا اطتمنافا و پمرو آ  اررات فامطلوك بر بد عرضت  و ثااضتای فت  

این   . تو  های یمت  فت  از طریق پنج هافا  ب  ایصاتاد هشتورها افصاا  ما یابدر ب  صاتوف فرخ ارز  تود

پنج هافا   تام  هافا  طرف عرضت ، هافا  طرف ثااضتا، هافا  ستماست  پولا، هافا  ثرارت و هافا  ارز   

ستط  ثوستع  ایصاتادی   بستصگا ب   اراری هستصندر ارر بخشتا و عتلکرد صال  هر ی  از این هافا  های

در طرف عرضت  پ  از  .هشتور و اینک  آیا این هشتور ی  ایصاتاد واردهننده و یا صتادر هننده فت  است ، دارد

 تتو  های فتصا ه ین  های ثولمد اف ایز ما یابدر این ب  فوب  صود مو ب اررات منتا ما  تتود و ثغممرات  

ب  هتراه داردر در طرف ثااضتتا،  تتوههای یمت   فستتدا یمت  در فصمر  ثخاتتم  مردد فهاده های ثولمد را 

  هتصر و در فصمر  هاهز ثااضتا است  فت  ستط  هلا یمت  ها را بالا ما برفد ه  ب  معنا درآمد یاب  ثاترف

 ر(2018،  1و هتکارا    هملما 

های  افدر یکا از فتوف پرداصص یافص   مطالعات زیادی ب  رابطة بمن بازار فت  و فرخ ارز در هشتتورهای ثوستتع 

( از درصتتد ثغممر ثولمد  هافا  2019هملما  و ژو   2( استت ر مد  پایة بازار فت  2019مهم اصمر هملما  و ژو  

ای فعتالمت  ایصاتتتادی ااماا  هتافا، لگتاریصم بهتای وایعا فتت ، فتت  صتا ،  تتتاص  هملمتا  ثغممرات دوره

و فرخ بهري  3ا ، لگاریصم فرخ ارز  وایعا وزفا ثرارت امریکا ایگ ینا برای ثغممر مو ودی  هتافا فتت  ص

های مخصلف، ست   تو  ثااضتای فت    تو   بازار ااماا امریکا ثشتکم   تده است ر آفها ب  هت  محدودی  

های ثااضتای فت (، ی   تو  عرضتة فت ، ی   تو   ثااضتای  ریا ،  تو  ثااضتای رصمره و ستایر  تو  

ریکا و ی   تو   بروف ای( فرخ ارز  مورر ااماا امریکا را  تناستایا هردفدر  بروف ای( فرخ بهري وایعا ام

هایا است  ه  فستد  ب  بازار  درصتد ثغممرات فرخ ارز  ااماا امریکا فا تا از  تو   58آفها فشتا  دادفد ه  

 هتافا فتت  بروف ا هستتتصنتدر مطتالعتات دیگر فم  بت  بررستتتا رابطتة بمن بهتای فتت  و فرخ ارز در هشتتتورهتای  

( و پر تمن و 2013  5(، ثمواری و هتکارا 2017   4ه  ما ثوا  ب  مطالعات راستاستا افدیافص  پرداصص ستع ثو 

   ر(2016  6هتکارا 

افدر ب  عنوا  مثا ، در هشتورهای آستمایا پرداصص  ا رابطة بمن بازار فت  و فرخ ارزهتچنمن مطالعاثا ب  بررست 

ااماا در افدوف ی، هره، مال ی، ستنگاپور و  شتا  دادفد ه  بهای فت  و فرخ ارز( ف2015   7فوستمر و همستوافا

(  2019  8و فملمپمن مشتاهده فشتدر همستوافا و هتکارا  ای در ژاپنافدا تص  دارفد اما انمن رابط ثایلند رابطة هم

 9ثورهتا  و هتکتارا نتد هت  یمتت  فتت  فاز مهتا در ثعممن فرخ ارز متال ی، ستتتنگتاپور و ثتایلنتد داردر  دریتافص

دار ارز  ارز افدوف ی، فملمپمن و هره در ماایست  با  دریافصند ه  اف ایز بهای فت  باعث اف ایز معنا  (2013 

اف ایز بهای فت  در بلندمدت باعث    ،  (2019  10های فارایا  و هتکارا براستتاس یافص  تتودر  دلار امریکا ما

فشتتا  دادفد ه  ب    (2010   11 تتودر لم اردو و مولم اف ایز ارز  ارز افدوف ی در ماایستت  با دلار امریکا ما

 
1Kililian et al. 
2baseline oil market model 
3US trade-weighted real exchange rate 
4 Rasasi 
5 Tiwari 
6 Pershin 
7Nusair and Kisswani 
8Kisswani et al. 
9Turhan et al. 
10Narayan et al. 
11Lizardo and Mollick 
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دفدا  اف ایز بهای فت ، ارزهای داصلا هشورهای صرفاً واردهنندي فت  مافند ژاپن ارز  صود در مااب  دلار 

( ا ار  هردفد ه  اف ایز بهای فت  باعث اف ایز ارز  2003  1وافگ و دو دهندر امریکا را از دستت  ما

 تتودر فوستتمر و  ارزهای افدوف ی، مال ی، ستتنگاپور و ثایلند و هاهز ارز  ارزهای ژاپن، هره و فملمپمن ما

   ( بعد از استصتاده از مد  رارستمو  اارها غمرصطا در هشتورهای منصخب آستما فشتا  دادفد ه 2019  2اولستو 

های یمت  فت  مثد  و منتا در بازارهای صتعودی و ف ولا اررات غمرمصاار  بر بازده فرخ ارز  داردر  تو  

های ثغممر مارهوف صطا و غمرصطا استصتاده هردفد و  تاهد آ  بودفد ه  ب  ( از مد 2016  3با تر و هتکارا 

 یابدرداری اف ایز ما  معناهای ثااضای فت ، ارز  ارز هشورهای صادرهنندي فت  ب   کدفدا   و  

(،  1399در ایرا  فم  مطالعاثا در راستصای یمت  فت  و  تو  های آ  افرا   تده است ر ب  طوری ه   هافا  

دهد این فشا  ما ه  اس   سها  بازار و  ارز بازار بخز  از صربمش ثولمد  بخز های فتصا برارر ثکاف  بما  هرد ه 

 تتود  باعث ما  هاثحریم  فشتتار  اف ایز پریری بالایا داردر هتچنمن باآستتمب بخز ثولمد ایصاتتادی در ایرا  

یابدر   هاهز و فرخ ارز اف ایز ثولمدی  هایفعالم   ومنصا     مطالع  مورد هایبخز هت  ب   فااطتمنافا  ستترری 

  هتای دهت   بر  فتت    یمتت    یهتا تتتو    فتامصاتار   ارر  (، بمتافگر آ  استتت  هت 1399مطتالعتات امتافا و هتکتارا   

 فرخ  پایمن هایده  در فت    یمت   اف ایزر  استتتت  مصتاوت   بازار   تتتترایابر اساس   ااماا ارز فرخ مخصلف

  الر ایر  و  فمرریت   ایرا ،  هشتتتورهتای  داصلا پو   ماتابت   در آمریکتا دلار  ثاویت    هتای بتاعتث  و دهت   ااماا ارز

در همچ ی  از هشتورهای مورد   ااماا ارز فرخ بر اف ایز یمت  فت  ارری بالا هایده  در  ه  اما   تودما

  آمریکا   دلار  برابر در  مو ب ثضتتعمف پو  داصلا هشتتور عربستتصا  فت    یمت   هاهزاز طرفا ر فداردمطالع   

  ت می رمث  محتول  ااز هتواره ثح  ثار  ت  مه  ی (، فم  بما  هردفد1401و هتکارا    فژاد  ایاستتر   تودما

ر اما  با دافرخ ارز م راتممو ماو  از ثغ ثتاوتادوازده ماه ، ب  رماصبا اعتا  ث کایااز آمر  ت  مفت  بوده و ی

و اروپا ااهم استتت ر   امااز آستتت   یب  ستتتت  بازارها کایاز ستتتت  بازار ااز آمر  یاطرف  یهتواره ارثداط 

بوده، امتا بتازار فتت     راترارمبتازارهتا ثتار  ریستتتا  یفرخ ارز بر رو  راتممهتواره بتا اعتتا  ثغ  کتایآمر  یابتازارمنطات 

در   ماتو   تده است ر او بهره بافک یارز  یهااست  مفت  وااز و اعتا  ست   دمثول  زیوااز آ  با ثو   ب  اف ا

 رممبتا ردتات، ثغ میفتت  در رژ  تت  مهت   تتتو  ی فشتتتا  دادفتد(  1402لاریرتافا و هتکتارا   مطتالعت  ای دیگر  

فاصال    دمثول زیو با اف ا هندام  رادیا رگید میفستتد  ب  دو رژ ادر مادار  تتاص   تتکنندا   یثرهوا 

مصوستا، فوستا    ست یبا ر میدر رژ  ار از طرف تودام  او ف ا  بافک یایصاتاد  ایستدب بهصر  تد   ترا  اداصل

 دمثول  زیبر اف ا ت  ف  ت  م تتو  ی  رمثار  ماما ب  دل   تتودام ابافک  ادر  تتکنندا  زیفت  ستتدب اف ا  ت  می

فت    ت  مویو   تتو  ی  ک مبا ردات را داردر در اال  میب  رژ  یثدد    مو هاهز فرخ ارز، یابل  افاصال  داصل

 ر ودام امصااب  آ  بر ف ا  بافک  رمو ثار  یایصااد ایسدب بدثر  د   را س یپرر میدر رژ

ه با بررستا مطالعات ار تص ، ثتاوت مطالع  ااضتر با ستایر مطالعاثا در ایرا  و ستایر هشتورهای افرا   تد

های ستتاصصاری ثااضتتا و عرضتت  فت  ااصتت  از مد  استت ، در این استت  ه  اولاً در این مطالع  از  تتو  

SVAR    های  ( ، از فتوف 2019 تودر رافماً، مشتاب  مطالعات هملما  و ژو  استصتاده ما  4(2009پمشتنهادی هملما

ه  در ستتایر  ( استتصتاده  تتده استت ر دراالاREER   5های ارز  مورر ااماا  وزفا ثرارت(ثر فرخوایعا

 
1Wang and Dunne  
2Nusair and Olson 
3Basher et al. 
4Kilian 
5more representative real effective (trade-weighted) exchange rates 
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ارز  افد، یا از فرخ ارز ااماا استصتاده  تده است  و یا از فرخمطالعاثا ه  بر روی هتمن هشتورها افرا   تده

افد،  بازار فت  یمد هرده VARهای ( در مد 2020استتتار هتچنمن، از شا تتصداهات معتو   ه  هملما  و ژو  

 تدي فت  صا  وارداثا  و بهای ثتا  1973های بعد از ماه ، داده 24پرهم   تده است ر ب  عنوا  مثا ، از ثاصمر  

 ثتا  مصغمرهای ااماا مد  اسصتاده  ده اس ر ب   ای یمت   هافا فت  صا  و  1های امریکابرای پالایشگاه

 روش تحقیق

رو     طرح و رو  افرا  ثحامق،  ازف رثحلملا اس  و   هدفموضو  و  بر اساسدر این ثحامق، فو  ثحامق  

هشتورهای اوزه صلمج فارس هستصندر این هشتورها   ثحامق پمز رو امع  آماری  های ستری زمافا است ر  داده

  2023ثا  2000هستصندر داده های مورد ف ر فم  برای دوره  را یاو   عراق،    یهو ، ریط،  تاامار،  عربستصا  تام   

 و ب  صورت ماهاف  ما با در

ای استتصتاده  ، از ی  رویکرد دومرال REERفت  بر های عرضتت  و ثااضتتای  برای بررستتا اررات  تتو  

های ستتاصصاری عرضتت  و ثااضتتای فت  را  (،  تتو  2009هنممر در مرالة او ، براستتاس رو  هملما   ما

هر هدا  از   را در REERهای ستتتاصصاری بر بازده هنممر در مرالة دو ، اررات این  تتتو   تتتناستتتایا ما

 هنممرهشورهای منصخب اوزه صلمج فارس بررسا ما

(  SVARهای ساصصاری عرض  و ثااضای فت ، ابصدا مد  صودرارسمو  برداری ساصصاری  ایراد  و    برای

 امریم:زیر را در ف ر ما

 1) 
 

ای  از درصتد ثغممر ثولمد  هافا فت  صا  است  ه   تاصاتا از ثغممرات دوره 1×  3ی  بردار  ytه  در آ  

آید  و ب  دست  ما  2ایوفا  دریایا بار صشت  فل های ات فعالم  ایصاتادی ااماا  هافا است  ه  از فرخ

برداری از   εtپمشتتنهاد  تتد( و لگاریصم بهای ااماا فت  استت ر هتچنمن  2009فخستتصمن بار ثوستتا هملما ،  

ثوا  ب  صتتورت زیر را ما  (1-1استت ر معادلة   3های ستتاصصاری غمرهتدستتص  ستتریالا و دوطرف فوآوری

 بازفویسا هرد:

 2) 
 

بر  4 تتو های عد ثوا  با اعتا  محدودی  های ستاصصاری را مافوآوری
1

0

−B  درtt
Be 10

ب  دست  آورد   =−

های ستاصصاری عدارثند از  الف(  است ر دروایع،  تو   VAR تدي بردار صطاها در  تک  هوثاه etه  در آ  

 تود  ش تو  عرضتة فت  (،  ك(  تو  ب  ثااضتای برای ثتا   تو  ب  مادار فتصا از زممن بمرو  آورده ما

 ش تو  6مافدهاضتای فت  پ ( و  ج(  تو  ثا5هالاهای صتنعصا از تل  فت  صا   ش تو  ثااضتای ه  

هنمم ه   (، فرض ما2009براستتاس هملما    7عرضتت  مخص  فت  (ر
1

0

−B  ه   طوریستتاصصار براشتتصا دارد ب

ttثوا  براساس معادلة را ما  8et ديصطاهای هوثاه
Be 10

 ثر ی  هردر =−

 
124-month lag, post-1973 data, US refiners’ acquisition cost of imported crude oil 
2bulk dry cargo ocean freight rates 
3a vector of serially and mutually uncorrelated structural innovations 
4exclusion restrictions 
5aggregate demand shock 
6residual oil demand shock 
7 Kilian & Zhou,  
8 reduced form errors 
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ای فعالم  ایصاتتادی   تتاصاتتا از ثغممر دوره reat  صا ،  درصتتد ثغممر ثولمد  هافا فت Δprodه  در آ  

 لگاریصم( بهای وایعا فت    rpotای و وفا  دریایا بار صشتتت  فل های اتت ااماا  هتافا مشتتتصق از فرخ

 اس ر

دهد ه  ثولمد فت  صا  ب  صتورت هت ما    تود فشتا  مامحدودیصا ه  در ردیف او  ماثری  فوق دیده ما

دهدر های ثااضتتای مخص  فت  واهنز فشتتا  فتاهای ثااضتتای ه  یا ب   تتو   ظرف ی  ماه( ب   تتو  

های ثااضتا پایمن است  ه  دلم  آ  ه ینة ثن مم ثولمد فت  سترع  واهنز هشتورهای ثولمدهنندي فت  ب   تو  

های  (،  تتو  2009های هملما   یطعم  مربوط ب  وضتتعم  بازار فت  صا  استت ر درفصمر ، طدق اتص و عد 

ت   عرضة ف
s

t
 هنممربمنا ثولمد  هافا فت  ثعریف ماپمز( را ب  صورت ثغممرات غمریاب 

هتای ایصاتتتادی ااماا  هتافا واهنز ستتتریع  ظرف یت  متاه( بت  براستتتاس محتدودیت  ردیف دو ، فعتالمت  

ندر این  دههای عرضتتة مخص  فت  فشتتا  فتاهای عرضتتة فت  دارفد اما انمن واهنشتتا را ب   تتو   تتو  

هایا ه  مخص  بازار   تتو  ب  این صاطر است  ه  اف ایز بهای ااماا فت  فا تا از  تو  محدودی  عد 

هم ی  ماه   توفد بلک  دست  های ایصاتادی ااماا در ستط   ها  فتافت  هستصند باعث هاهز ستریع فعالم  

ماا  هافا بعد از هر بار  های ایصاتتتادی اا تتتتو  با رفصار آهستتتصة فعالم  ثاصمر داردر این محدودی  عد 

(، فوآوری فستتتدت  بت   2009ثو ت  بهتای فتت  هتخوافا داردر بت  طور صنصتتت ، مطتابق هملمتا   اف ایز یتابت 

 تود، ب  صتورت  های عرضتة فت  صا  ثو م  فتاثغممرات فعالم  ایصاتادی ااماا  هافا را ه  ثوستا  تو  

اضتای ه  یا ب  طور صنصت  های ثاهای عرضتة  هافا برای هالاهای صتنعصا  یا  تو   تو  
d

t
 ثعریف )

 هنممرما

  های عرضتتة فت  و ثااضتتای ه  در فهای ، براستتاس ردیف ستتو  این ماثری ، بهای فت  فستتد  ب   تتو  

های عرضتت  فت  یا  ها فستتد  ب  بهای ااماا فت  ه  ثوستتا  تتو  دهدر فوآوریواهنز هت ما  فشتتا  ما

های  ثو ها فمستصند فشتافدهندي ثغممرات ثااضتای فت  ب  صاطر بازار فت   یا  تو  یاب های ثااضتای ه    تو  

ثااضای مخص  فت  یا ب  طور صنص 
o

t
صواهد بودر ) 

های عرضة فت   ها، ثعممن  تو  با این محدودی   SVARااصت  برآورد مد   
s

t
  های ثااضای ه  (،  و

 
d

t
  های ثااضتای مخص  فت   ( و  تو

o

t
   ث  را برای ث   3( است  ثا در مد  زیر استصتاده  توفدر معادل

 هنمم:هشورها محاسد  ما

 3) 
 

، tدر دوري  REERفشتافدهندي ثتاضت  او  لگاریصم   ΔREERtه  در آ  
s

t
   های عرضتة فشتافدهندي  تو

فت ، 
d

t
   های ثااضای ه  و فشافدهندي  و

o

t
   اس ر های ثااضای مخص  فت  فشافدهندي  و 

هتای متاهمتافت  مربوط بت  بهتای ااماا فتت ، ثولمتد  هتافا فتت  صتا ، معمتاری از ثغممرات در این مطتالعت  از داده

( استصتاده ما  تودر بهای  REERم  ایصاتادی ااماا  هافا و فرخ ارز ااماا وزفا ثراری  های فعالدوره



 

 

3407 

ثیر
تا

 
ک

شو
 

ای
ه

 
ت

یم
ق

  
ت

نف
 بر 

ت
انا

وس
ن

 
رخ

ن
 

رز
ا

 
ای

ره
شو

ک
  

ب
تخ

من
 

زه
حو

 
یج

خل
 

ل 
مد

رد 
ارب

)ک
س 

ار
ف

S
V

A
R

 ) 

 
امری  های امریکا افدازه تدي فت  صا  پالایشتگاهااماا فت  براستب دلار بر بشتک  با استصتاده از بهای ثتا 

براستب  هنندي آمریکا از آ  هستر  تدر ثولمد  افا فت  صا    تد و ثور  آ  ثوستا  تاص  یمت  ماترف

( ثهم   تدر  تاص  فعالم  ایصاتادی  USEIAمملمو  بشتک ( و بهای فت  از اداري اطنعات افرژی امریکا  

فشتافدهندي ارز  ی    REERستای  لوث  هملما  ب  دست  آمدر  ااماا  هافا   تاص  هملما ( فم  از وك

هاس ر  یمت  یا  اص  ه ین هنندي   دي اند ارز صار ا ثاسمم بر ی  ثعدی دهاارز در مااب  ممافگمن وز 

ب  معنای اف ایز ارز  ارز داصلا در مااب  ستدد ارزهای  ترهای ثراری ی  هشتور است ر    REERاف ایز  

REER   ها وابستصگا بمشتصری دارد زیرا ب  ارزهای هشتورهایا ه  روابا ثراری بمشتصری  فستد  ب  ستماست

( ثهم   BISالتللا  های بمناستتاكستتوی را از باف  ث  REER تتودر مرتوعة  دارفد، وز  بمشتتصری داده ما

را بتا استتتصتتاده از معتادلتة    REERهردیمر بتازده  
1ln/ln*100
−

=
ttt

ERERr  هنمم هت  در آ   محتاستتتدت  ماtr 

 اس ر  tدر دوري زمافا  REERفشافدهندي لگاریصم  tlnERها و فشافدهندي بازده

در مرال  دو  و  و ب  صتتورت ماهاف  ما با تتدر اما   2023ثا  2000دوره  از SVARفتوف  برای برآورد مد   

هشتورها مصتاوت است ر ب    ک هشتور  های  دادهبازه زمافا با ثو   ب   بر ثغممرات فرخ ارز  هادر ثختمن  تو  

ثنها     ودررا  ام  ما 2023م    رو  و ثا ماه   2000سا   دیگر از ماه ژافوی   یافا برای  هشورهاایرا  بازه زم

هشتورهای فتوف ، هشتورهای اوزه صلمج  دهدر  را ثشتکم  ما 2022  ثا ماه اوت 2000هشتور ایرا  بازه ژافوی  

افرا  محاستدات و هتچنمن    برایهستصندر   را یاو  عراق،    یهو ،  عربستصا فارس هستصندر این هشتورها  تام   

 ر ودما  اسصتاده Eviews اف ارها، از فر آ  وثحلم ی ثر 

 

 نتایج

  ، برای ( ثعمن ویت  بهمن  استت  SVARبرداری ستتاصصاری  صودرارستتمو    یکا از مراا  برآورد ب  رو 

از  ر پ  ودما زده ثختمن(  VAR  رو  صتتتود رارستتتمو  بتتترداری  متتتد  ثوستتتا  بهمنتتت  ویت  ثعممن

  محدود بود  مشاهدات و هاهز   تتتت دلم  ر بتتتت  ود مد  ثعممن  بهمن   هایباید ثعداد ویت   ،مد  اولم  ثختمن

، ابصدا اداهثر  بررستا رو در مد  ثح    با تدر از ایتتتتنما  بستمار ااز  اهتم    بهمن  افصخاك ویت  آزادی در  

  ثعداد این  ثعممن  ر برایمشتخ  اردد  بهمنتتتتت  ویت   داده ثا ب   را هاهز مرثد  ر ستپ دهمم را یرار ما مرثد 

ر اطنعات  وارث ، اطنعات انا   معما  ،معمار اطنعات آهازمتت   از یدم  ثوا  از معمارهایا، مابهمن  هایویت 

   .فتایا اسصتاده فتود  اتداهثر درست    و فسد    بمنا پمز  فهایا ، صطایهوزمن

 : تعیین تعداد وقفه بهینه(1) جدول

HQ SC CIA FPE LR LOGL LAG 
17.619 17.643 17.603 8867.157 NA 2399.911- 0 

9.714 9.809 9.650 3.117 2157.127 1305.309- 1 
*9.310 *9.476 *9.198 *1.984 *137.726 1234.634- 2 

9.374 9.611 9.214 2.016 13.079 1227.845- 3 

9.435 9.744 9.228 2.045 13.535 1220.739- 4 

9.503 9.883 9.249 2.087 11.737 1214.505- 5 

9.595 10.046 9.229 2.180 5.718 1211.432- 6 
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9.655 10.178 9.305 2.210 13.263 1204.219- 7 

9.732 10.326 9.334 2.276 9.180 1199.166- 8 

 های پژوهزمندع: یافص 

دهند، با عنم  ستصاره   فشتا  داده  تده است ر  فشتا  ما 2( ثتا  معمارها ویت  بهمن  را 1با ثو   ب   دو   

  ودر  ویت  ثختمن زده ما 2با  SVARبنابراین مد  

  امتتتری   و فامافتتتایا  در متتتورد مافتتتایا  بحتتتث  VAR  هتتتایدر ادبمات مخاوف مد  هرد ه   باید ثو  

متتد  ایرتتاد فخواهتتد    بتترای  صاصا  مشکلا همچ در سط  ثحامق و اسصتاده از مصغمرهای  اس    غمرضروری

مد  صود رارستتموفا برداری   2اا  پ  از ثعممن ویت  بهمن     ر(1392، فراهافا  فژاد، اودرزی   عداستتا هرد

   ( یاب  مشاهده اس ر2ایج آ  در  دو    ودر فصبرآورد ما

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : تخمین اولیه به روش خود رگرسیون برداری(2)جدول 

LCOP K WOP  

0.011- 

(0.005) 

0.173- 

(1.175) 

0.932 

(0.059) 1)-WOP( 

0.015 

(0.005) 

0.902- 

(1.121) 

0.006- 

(0.056) 2)-WOP( 

0.0001 

(0.005) 

1.239 

(0.058) 

0.001- 

(0.002) 1)-K( 

0.0001 

(0.000) 

0.337- 

(0.059) 

0.002- 

(0.002) 2)-K( 
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 تتتودر    صود و سایر مصغمرها راتتترس متتتا  هایویت  هر مصغمر بر روی  صودرارسمو  برداری در مد  های

  ر برای متتد  بتترآورد  تتده اس    بهمن   هایبر اساس ویت  ، دو معادل مد  هر هدا  از مصغمرهای  برای  بنابراین

دیگر  های، بر صنف مد VAR  الگوی  یاپارامصره  ضترایب  دا ت  ه   ثو تتتت  فکص  این باید ب   ثتستمر فصایج

 SVARدر پژوهز ااضتر هدف ثتستمر ضترایب فمست  بلک  با استصتاده از رو   را فدارفتتتتدر  ثحلم   یابلم  

های محاسد   ده را فتایز  (  و  1ها را بدس  آوردر فتودار  ز رو  و دادههای ثعریف  ده در بخ و  

 دهدر ما
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1.393 

(0.053) 

0.668 

(11.66) 

3.239 

(0.589) 1)-LCOP( 

0.459- 

(0.054) 

9.482 

(12.05) 

2.419- 

(0.604) 2)-LCOP( 

0.971 0.931 0.960 squared-R 

0.970 0.930 0.956 squared-Adj. R 
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 SVARهای استخراج شده از مدل  : شوک1نمودار 

ک   فوستافات بمشتصری فستد  ب  دو  تو  دیگر دارد، دراالمبررستا    های عرضتة فت  در طو  دوري مورد تو  

های ثااضتای مخص  ر  تو  است   بمشتصری را ثررب  هردهفوستا   بعد  ب    2006ا  های ثااضتای ه  از ست  تو  

های   تود، در ستا م  بر  تدتت فوستافات آ  اف وده مافوستافاثا هتصری دا ت  اما در ادافت  در ابصدای دوره  

 بمشصرین فوسا  را دا ص  اس ر 2022و  2021

 ها محاسبه شده: خلاصه آماری از تغییرات نرخ ارز شش کشور مورد مطالعه و شوک(3)جدول 

 تتتتو   

متختصت  

 فت  

 تتتتو   

 ثااضا

 تتتتو   

 عرض 
  ایرا  عراق هوی   عربسصا 

0.0000 0.0000 0.0000 1.321 1.22- 7.208 9.523 Mean 

0.015 0.045- 0.018 1.321 1.20- 7.076 9.258 Median 

8.441 4.607 2.647 1.323 1.17- 8.160 10.678 Maximum 

3.626- 4.074- 3.984- 1.316 1.32- 7.061 7.467 Minimum 
0.989 0.989 0.989 0.0004 0.038 0.201 0.926 Std. Dev. 

1.884 0.301 0.507- 7.892- 0.741- 1.471 0.630- Skewness 
21.583 6.068 4.169 100.869 2.598 4.627 2.917 Kurtosis 

279 279 279 281 281 278 272 ervationObs 

داری های استصافدارد تا  فوستافات معناهای ثاریداً صتتر هستصند اما افحرافهای ستاصصاری دارای ممافگمن تو  

ارز را ثررب  هردفد و   dدر مورد فوستافات فرخ ارز باید بما  هرد عراق و ایرا  بمشتصرین ثغممرات در فرخداردر 

 افدراهار هشور دیگر فوسافات بسمار افدها را دا ص 

ثاصمر برای هر هدا  از مصغمرهای   2ث  پنج هشتتور با استتصتاده از ث  ( را ب  صتتورت  داااف  برای3 معادلة 

برای بررستا  امردر  پایایا مصغمرها مورد بررستا یرار ما ابصدابرای ثختمن معادل     توفدرثوضتمحا محاستد  ما

   ( یاب  مشاهده اس ر4در  دو    آ فصایج   ودر  پایایا مصغمرها از آزمو  دیکا فولر ثعتمم یافص  اسصتاده ما

 نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته: (4جدول )

ماتدار آمتاره آزمو   فا  مصغمر

 در سط 

در   آزمتو   آمتتاره  متاتتدار 

 ثتاض  مرثد  او 

 افدا صگادر   هم

لگتاریصم فوستتتافتات فرخ ارز 

 ایرا  

2.217- 

(0.202) 

3.381- 

(0.015) 

I(1) 

ارز لگتاریصم فوستتتافتات فرخ  

 عراق

0.918- 

(0.784) 

8.192- 

(0.000) 

I(1) 
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لگتاریصم فوستتتافتات فرخ ارز 

 هوی  

1.844- 

(0.358) 

9.432- 

(0.000) 

I(1) 

لگتاریصم فوستتتافتات فرخ ارز 

 عربسصا 

8.962- 

(0.000) 

- I(0) 

 -16.321  و  عرض 

(0.000) 

- I(0) 

 -16.516  و  ثااضا

(0.000) 

- I(0) 

 -13.262  و  مخص  فت  

(0.000) 

- ((0) 

 های پژوهزمندع: یافص 

 Value-Pاعداد داص  پرافص  فشا  دهنده 

افدا تصگا از در   صتتر مطابق با فصایج  دو  مصغمرهای  تو  عرضت ،  تو  ثااضتا و  تو  مخص  فت  هم

دهد ه  لگاریصم  فشتا  مااست ر ب  عدارت دیگر مصغمرها در ستط  پایا هستصندر در مورد فوستافات فرخ ارز فصایج  

فوستتافات فرخ ارز عربستتصا  در ستتط  پایا استت ر در االمک  این مصغمر برای ستت  هشتتور دیگر مورد مطالع  

( برای هشتور عربستصا  از رارستمو  ادای  مربعات  2با تدر بنابراین ثختمن معادل   افدا تص  از در   ی  ماهم

(  2ARDLود رارستتمو  برداری با ویت  ثوزیعا  رو  ص ( و برای ستت  هشتتور دیگر از1OLSمعتولا  

  ودر  اسصتاده ما

( برای هشتتورهای مورد بررستتا  3اهنو  ه  رو  برآورد برای هری  از هشتتورها مشتتخ  اردید معادل   

 ( ا ار   ده اس ر5برآورد  ده اس  و فصایج آ  در  دو   

 

 

 

 : ضرایب برآورد شده برای کشورهای مورد بررسی(5)جدول 

 عربسصا  هوی   عراق   ا  ایر 

 0.117   عرض از مددا

(0.026) 

   0.382 

(0.004) 

  0.014- 

(0.05) 

   1.321 

(0.000) 

 0.001  و  عرض 

(0.82) 

0.005- 

(0.158) 

0.0002- 

(0.387) 

05**-E5.06- 

(0.042) 

 -0.0003  و  ثااضا  

(0.942) 

05-E4.87 

(0.989) 

0.0001 

(0.480) 

05-E4.05- 

(0.103) 

 
1 Ordinary Least Squares  
2 Autoregressive Distributed Lag 

https://www.youtube.com/watch?v=5EvJJWm-6SI
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 0.004  و  مخص  فت  

(0.359) 

0.001 

(0.714) 

0.0004*- 

(0.058) 

05-E3.91- 

(0.121) 

 0.004 ویت  او   و  عرض 

(0.427) 

0.004 

(0.190) 

0.0002 

(0.339) 

05**-E5.74- 

(0.023) 

 0.001 ویت  دو   و  عرض  

(0.765) 

0.006 

(0.100) 

05-E8.36- 

(0.739) 

05-E3.18- 

(0.206) 

 -0.001 ویت  او   و  ثااضا  

((764) 

0.001- 

(0.727) 

0.0004*- 

(0.091) 

06-E6.90- 

(0.783) 

 0.002 ویت  دو   و  ثااضا

(0.604) 

0.001 

(0.719) 

05-E1.91 

(0.939) 

06-E7.17 

(0.775) 

او   تتتتو   ویتتتتت  

 مخص  فت  

0.003 

(0.454) 

0.001 

(0.612) 

0.0001- 

(0.520) 

05-E2.16- 

(0.385) 

دو   تتتتو   ویتتتتت  

 مخص  فت  

05-E7.33 

(0.988) 

0.002 

(0.536) 

0.0001- 

(0.559) 

05-E2.28- 

(0.364) 

 های پژوهزمندع: یافص 

 Value-Pاعداد داص  پرافص  فشا  دهنده 

 99    معنا داری در ستط     درصتد   95درصتد     معنا داری در ستط   90 معنا داری در ستط  

 درصد

دار است  و در ست  ثنها در هشتور عربستصا  معناهای عرضتة فت   تو    ، ضترایب 5فصایج  دو  بر استاس  

ثنها در ویت  او  برای هشتتور  ر ضتترایب ثاصمرها  دار فمستتصندهشتتور مورد مطالع  دیگر ب  لحاظ آماری معنا

 ر    دار فمسدار بوده اس  برای سایر هشورها ب  لحاظ آماری معناعربسصا  ب  لحاظ آماری معنا

در مورد  این هشتتورها فداردر  فوستتافات فرخ ارز دار بر  های ثااضتتای ه  ثارمر معنا تتو  در مورد ضتترایب  

معنا است  و ثنها ویت  او  آ  برای هشتور هوی  ب  لحاظ آماری  های  تو  ثااضتا ب  لحاظ آماری باویت 

دار است ر ب   معنارد هوی   بر فوستافات فرخ ارز درمو های ثااضتای مخص  فت  ثارمر  تو  دار است ر  معنا

 تتود ارز  ارز ی  ماه ( باعث ماصتتورت صاف، اف ایز هت ما  ثااضتتای مخص  فت   در بازي زمافا 

ماه   ا  هاهز یابدر  تتو  ثااضتتای مخص  فت  ی در مااب  ستتدد ارزهای  تترهای ثراری اصتتلاهوی   

 اس ر معناها( ب  لحاظ آماری برای هت  هشورها باویت  

 یجه گیریبحث و نت

های ایصاتاد هن  و بخاتوف فرخ ارز ااماا ااز  اهتم   های بازار فت  بر  تاص بررستا اررات  تو  

های ایصاتادی هت   ارارا  در در  رابطة پمچمده و موردی بمن بازار فت  و  تاص است ر زیرا ب  ستماست  

دار است   ر عربستصا  معناثنها در هشتو های عرضتة فت   تو    هندر بر استاس فصایج مشتاهده  تد ه  ضترایب ما

ثنها در ویت  او  برای  ر ضترایب ثاصمرها  دار فمستصندو در ست  هشتور مورد مطالع  دیگر ب  لحاظ آماری معنا

ر این  دار فمست  دار بوده است  برای ستایر هشتورها ب  لحاظ آماری معناهشتور عربستصا  ب  لحاظ آماری معنا
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های   تو  در مورد ضترایب    ( هتخوافا داردر2016 تر و هتکارا   ( و با2019ها با فصایج هملما  و ژو  یافص 

های  تو  ثااضتا ب  لحاظ در مورد ویت این هشتورها فداردر  فوستافات فرخ ارز دار بر ثااضتای ه  ثارمر معنا

های  ثارمر  تو  دار است ر  معنا است  و ثنها ویت  او  آ  برای هشتور هوی  ب  لحاظ آماری معناآماری با

دار است ر ب  صتورت صاف، اف ایز هت ما   معنابر فوستافات فرخ ارز درمورد هوی   ص  فت  ثااضتای مخ

در مااب  سدد ارزهای  رهای   ود ارز  ارز هوی   ی  ماه ( باعث ماثااضای مخص  فت   در بازي زمافا 

 ها( ب  لحاظ آماری برای هت ویت ماه   ا  هاهز یابدر  تتتو  ثااضتتتای مخص  فت  ی ثراری اصتتتلا

( هتخوافا  2016های با تر و هتکارا   فصایج مربوط ب  ضترایب در اهثر موارد با یافص   است ر معناهشتورها با

( مدنا بر اینکت  بخز زیتادی از فوستتتافتات فرخ ارز 2019هتای هملمتا  و ژو  داردر این فصتایج هتچنمن بتا یتافصت 

 امریکا فسد  ب  بازار فت   هافا بروف اس ، هتخوافا داردر

های  مدت  و  ثوا  با اطتمنا  ات  ه  همچ ثارمر محکم، اسصوار و طولافا، اما ماند فصایج مصتاوت اس  هرا

این هشتورها را پمدا فکردیمر در مااب ، ستایر مطالعات بر روی هتمن  ارز ستاصصاری عرضت  و ثااضتای فت  بر 

ثتاوت در  ب  باور پژوهشگرا    ر  دهند ه  بهای فت  بر فرخ ارز این هشتورها مثرر اسهشتورها اغلب فشتا  ما

( از  2009مطتالعتات بت  صتاطر ثتتاوت در رو  هتار استتت : متا مطتابق هملمتا     مطتالعت  اتاضتتتر بتا ستتتایرفصتایج  

های بعد از  ثاصمر، ثتا  مصغمرها در  ترایا ااماا، داده SVAR ،2های ستاصصاری ااصت  از ی  مد    تو  

های امریکا ب   ای یمت   هافا فت  صا    تتدي فت  صا  وارداثا برای پالایشتتگاهو بهای ثتا  1973ستتا  

مطالعات دیگر بر    تده ب  فصایرا مصتاوت فستد  ب  ستایرها در ثحلم  بوده ه  باعث  ثتاوتلرا  استصتاده هردیمر  

فوستافات ارز اهار  های عرضت  و ثااضتای فت  بر  دار  تو  ثارمر معناعد   ورها دست  یابممرروی این هشت 

متکن است  اندین دلم  دا تص  با تدر اار ماامات ستعا هنند با پرداص  ستوبستمد، یمت   هشتور صاورمماف   

ثااضتای  های عرضت  و فت  در بازار داصلا را مهار هنند ه  در این هشتورها غمرمعتو  فمست ، اررات  تو  

ه  بهای فت  در هند ه  در افدوف ی و مال ی درصتورثا( ا تاره ما2007فت  متکن است  هاهز یابدر داوف   

( فم  ا ار   2009هنندر هو متا  ها ب  بهای فت  داصلا ستوبستمد پرداص  مابازار  هافا بالا با تد، دول  

رصتتدی بر واردات محاتتولات فتصا را از  د 3هرد ه  دول  فملمپمن در واهنز ب  اف ایز بهای فت ، ثعرف   

ثوا  ازطریق ثثدم  فرخ ارز فم  هاهز  های بازار فت  را ماثعلمق هردر ارر  تو    2001ثا ژافوی   2000فوامدر  

ثوافند یا ارز صود تتا  را فستتد  ب  دلار امریکا ثثدم  هنند و یا از ستتایر  داد ب  این صتتورت ه  ماامات ما

 صتاده هنندر این مداصنت فم  در این هشورها غمرمعتو  فمسصندرمداصنت در بازار پولا اس

در اهار هشتتور   فرخ ارزفوستتافات  های عرضتت  و ثااضتتای فت  بر  ثارمر  تتو  در این مطالع  ب  بررستتا  

های عرضت   دهند ه  ب  طور هلا،  تو  ر فصایج فشتا  ماصاورمماف  ایرا ، عراق، هوی  و عربستصا  پرداصص   تد

های معتو  این هشتورها فدارفدر این فصایج برصنف یافص  فوستافات فرخ ارز راهتم  اندافا ب و ثااضتای فت  

ها برای هاستصن از  در ستماست  ب  ف ر پژوهشتگرا  است  ه  بهای فت  بر فرخ ارز این هشتورها ثارمرارارست ر  

های دیگری فم  ب    ین ها ههای بازار فت  بر فرخ ارز باید محصاط بود مخاتتوصتتاً اار این مداصل ثارمر  تتو  

راهدرد صتدر و مشتاهده  تاید بصوا  از اررات منتا مداصل   تدید و یوی در بازار ارز  یددفدا  دا تص  با تدر با

 ویژه در موایعا ه  مندع  و  فامشخ  اس رصار ا ا صناك هرد ب 

صتار ا هنوز هتامت     هتای بتازار فتت  در بتازارهتای ارزدر  متا از فاز  تتتو  بتا ثو ت  بت  فصتایج بتایتد اتت  هت   

های عرض  و ثااضای  ر  و  فمس  و هنوز  ا برای ثحاماات بمشصر و ود داردر یکا از راهدردها ثر ی  بمشص
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ر SVARمثنً با وارد هرد  مصغمرهای مربوط ب  ثااضتای فت  ماترفا و یا رصمره فت  در مد   فت  است ر  

فند محدودی  در استصتاده هنمم ما SVARمد   های دیگری در راهدرد دیگر  تاید این با تد ه  از محدودی  

( اصمراً  2019هت  هملمتا  و ژو  دراتالا  ا  پموفتد دادرافا ف ری و منطاامتد  ثرربا را بت  مدت عنمت  ثتا بصوا   

افد، لاز  است  دیگر ایصاتادهای باز  را برای ایصاتادهای پمشترفص  مافند امریکا اصتنح هرده SVARهای  مد 
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