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  ذخایر بین المللی بانک  سطح بررسی
   VAR گام تصادفی و با استفاده از مرکزي ایران

  

  ∗دکتر محمد واعظ، دکتر خدیجه نصرالهی و امیر جباري
  

  11/9/1387 : تاریخ پذیرش  20/1/1387: تاریخ وصول
  

  :چکیده 
  بسیاري از کشورهاي جهان1 اسمیت سونینيبعد از فروپاشی موافقت نامه

هاي مرکزي به خاطر کاهش  اما اغلب بانک. یستم شناور ارز رو آوردندبه س
 در این  .عملیات خرید و فروش در بازار ارز را ادامه دادند تغییر پذیري نرخ ارز،

 یل ارزي، ذخایر بین المليکشورها با وجود سیستم شناور مدیریت شده
ث بهینه سازي ذخایر  بحبنابراین، . هستند برخوردار بالایی از اهمیت همچنان

الگوي گام   با استفاده ازتحقیقدر این  . داردبسیاري اهمیت نیز بین المللی 
 با  .برسی شدلمللی بانک مرکزي ایران  ذخایر بین ايتصادفی، سطح بهینه

تحریک ذخایر بین المللی به توابع عکس العمل نیز  VAR،2استفاده از الگوي 
نتایج الگوي گام بر اساس   .شدندلی بررسی هاي قیمت نفت و جنگ تحمیتکانه

 سطح واقعی ذخایر کمتر از سطح 1363-79 و 1340-52هاي طی سال ،تصادفی
 به بعد سطح واقعی ذخایر 1379 و 1353-62همچنین از سال  . بهینه بوده است

 نشان  نیزي توابع عکس العملل تجزیهتحلی . بیشتر از سطح بهینه بوده است
 باعث 1378 -83 و 1352-60هاي  شدید قیمت نفتی طی سال افزایش کهداد

 هشت سال جنگ تحمیلی باعث کاهش و افزایش ذخایر بین المللی شده است
  .سطح ذخایر بین المللی شده است

  JEL: C22 ،F35  ،C61 طبقه بندي 
  
  مرکزي، بانک VARبهینه سازي، ذخایر بین المللی، الگوي گام تصادفی، الگوي : ي کلیديهاهژوا
  
  

                                                        
  )ir.ac.ui.polt@vaez(         دکتري علوم اقتصادي دانشگاه اصفهاناستادیاران و دانشجوي  ،به ترتیب ∗

1 Smithsonian Agreement  
2 Vector Auto Rregressive Models 
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  مقدمه -1
یا نقدینگی بین  3مترادف ذخایر بین المللیتوان می که خارجی را ذخایر

شود که مسئولین پولی  میها تعریف داراییاي ازبه عنوان ذخیره، دانست المللی
که نرخ ارز ثابت  زمانی(ها کشورها براي پوشش دادن عدم تعادل تراز پرداخت

) باشد انعطاف پذیر که نرخ ارز زمانی(ارزش ارز تحت تأثیر قراردادن  یا) باشد
   .می کننداستفاده 

  تقاضا براي ذخایر بین المللیي عوامل تعیین کنندهبسیاري از اقتصاددانان
 1966 در سال 5 هلري، مطالعهدر این میان  .اند کردهبررسیتوسط بانک مرکزي را 

  شن براي تعیین سطح  یک فرمول صریح و رويبه خاطر واقعیتی که در ارائه
 ی به عبارت .از همه متمایزتر جلوه کرد، ه است ذخایر بین المللی بیان کرديینهبه

ی ذخایر بین المللی به  الگوي او در اصل قادر بود مشخص کند که سطح واقع،دیگر
در حالی که بیشتر مطالعات تا  . ، بزرگتر یا کوچکتر از سطح بهینه استطور آشکار
  .نداهکردي ذخایر بین المللی را بررسی  ماهیت کیفی سطح بهینهآن زمان تنها

  با ذکر چندین ایراد تکنیکی و اقتصادي به 6 هامادا و یدا1976در سال 
  . الگوي هلر، الگوي خود را ارائه دادند

 وابستگی شدید مانند (با توجه به شرایط خاص محیط اقتصادي کشور
ذیري لازم در  نفت، عدم وجود انعطاف پتصادرااقتصادي به درآمدهاي حاصل از 

ی  عدم دسترسی کاف واري و کنترل جریانات سرمایههاي تجنظام ارزي، محدودیت
و همچنین بروز حوادث مختلف و تأثیر آن بر اقتصاد ) به بازارهاي مالی بین المللی

ي ذخایر  تعیین سطح بهینه،)1352مثل شوك نفتی (  اخیرهايدههکشور طی 
  .استنقطه نظر اقتصاد ملی داراي اهمیت للی کشور، از بین الم

 يالمللی بانک مرکزي ایران طی دوره ذخایر بین يپیدا کردن سطح بهینه
 قیمت )هايشوك( بررسی تأثیر افزایش،  آن با مقدار واقعیي و مقایسه83-1340

 ثیربررسی تأ و VARنفت بر سطح ذخایر بین المللی ایران با استفاده از الگوي 
 سطح ذخایر بین المللی ایران با استفاده از الگوي هشت سال جنگ تحمیلی بر

VAR نتایج حاصل ي   از دیگر اهداف این تحقیق مقایسه.از اهداف این تحقیق است
                                                        

3 International Reserves 
4  International Liquidity 
5 Heller 
6 Hamada and Ueda 
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 با استفاده از مدل فرنکل و هاي قبلی است کهبررسیاز این مقاله با نتایج 
  .انجام شده است 9 بامول و توبین8 انباريي الگوي ذخیرهي بر پایه7جوانوویس

 بخش دوم به  در،پس از مقدمه.  تنظیم شده است بخش 6این مقاله در 
 اندازه  روشو چهارم سوم هايبخشدر   .تشریح شده استالگوي گام تصادفی 
 بررسی  بخش پنجم نیز. شده است تخمین الگو ارائه  الگو و نتایجگیري متغیرهاي

 هشت سال جنگ تحمیلی بر سطح ذخایر بین المللی با وتأثیر افزایش قیمت نفت 
  . استهاي سیاستی   بخش آخر نتیجه گیري و توصیه.است VARاستفاده از الگوي 

  
   تشریح الگو-2

ه  دو بودید به الگوي هلر که مبناي کار آنیدا باقبل از بیان الگوي هامادا و 
 خود را به کسري تراز يهلر براي بیان اهداف خود، مطالعه  .، اشاره کرداست

از نظر او وقتی یک کشور در حالت کسري تراز  . کرده استها محدود پرداخت
ها شود تا تعادل تراز پرداختمی منقبضگیرد، اقتصاد الزاماً ها قرار میپرداخت
 برقراري تعدیل خارجی برابر با نسبت معکوس برايمقدار انقباض لازم  . برقرار شود

  زیري رابطهي کل تعدیل به وسیلهي هزینه،بنابراین . واردات استمیل نهایی به 
  :شودمشخص می

) 1                             (                                                     
m
BTCa

∆=  
یی به واردات  میل نهاm عدم تعادل خارجی و  میزان∆B  فوقيدر رابطه

 ي تعدیل براي کشور داراي کسريهاواضح است که اجتناب از این هزینه  .است
تصمیم  این امر زمانی امکان پذیر است که  .تواند سودمند باشد میهاتراز پرداخت
در اختیار  عدم تعادل خارجی 11مین مالیرا براي تأ پولی کشور منابعی گیرندگان

   .داشته باشند
 نگهداري یک میزان معین ذخایر بین المللی، تابعی از حجم  فرصتيهزینه
  .آن است

)2         (                                                                          RrTC f .=  
                                                        

7 Frenkel and Jovanovic  
8 Inventory Management   
9 Bamul and Tobin  
10 Dampen 
11 Financing 
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ی  فرصت نگهداري ذخایر بـین الملل ـ ي هزینه نشانگرfTC ي فوق،در رابطه
 حجـم ذخـایر   R ي ذخـایر و  سرمایه و بازدهي تفاوت نرخ اجتماعی بازده    r ،نقدي

 fTC  . اسـت  پـولی کـشور  تـصمیم گیرنـدگان  بین المللی نگاهداري شـده توسـط      
 نهـایی نگهـداري     يهزینـه بنابراین،  .  ي کل نگهداري ذخایر بین المللی است      هزینه

  .آیدبه صورت زیر به دست می )fMC(ذخایر 
)aMC نهـایی تعـدیل      يهزینهي زیر نیز    فاده از رابطه  تبا اس   عـدم تعـادل     (

 .شودبرآورد میخارجی 

) 3       (                                                                           aMC
m

=
1  

)4       (                                                                              rMC f =  
 حداقل سـازي   يه وسیله  ذخایر بین المللی ب    ي که سطح بهینه   کردهلر بیان   

  .آیـد ه دست میادل خارجی ب  کل تامین مالی عدم تع     ي کل تعدیل و هزینه    يهزینه
کـسري تـراز    (  نهـایی تـامین مـالی      ي نهایی تعدیل با هزینـه     ي هزینه ،در این نقطه  
نگهـداري ذخـایر بـا قطعیـت تحمیـل       يدر حالی که هزینه .  برابر است  )هاپرداخت
 مشخـصی از کـسري تـراز        ي تعدیل تنها در شـرایط وقـوع انـدازه         يشود، هزینه می

 عنوان احتمال اجبار یک کـشور        را به  iπ هلر   بنابراین،  .شودها تحمیل می  پرداخت
 از ایـن رو،   .  نمـود ي بهبود تراز خارجی تعریف      به استفاده از تعدیل به عنوان وسیله      

  :شودقرار میي زیر بررابطه
) 5         (                                                   f i aMC r MC

m
π= = =

1  
 هر دو  پارامترهاي شناخته شـده و قابـل محاسـبه       m و   rي فوق   در رابطه 

  .هستند
  :توان به صورت زیر نوشترا می) 5(ي معادله

) 6 (                                                                              mri .=π  
 فرآیند تغییر ذخایر خـارجی نگاهـداري شـده توسـط یـک         کرد که هلر بیان   

توانـد شـباهت زیـادي بـا یـک فرآینـد گـام        کشور، یک فرآیند تصادفی است و مـی     
 عـدم   ازمقـدار مشخـصی   توان   براي هر کشور می    ، از این رو   .  داشته باشد  12تصادفی

  ایـن مقـدار عـدم     .ول زمـان تعیـین کـرد       در ط   را هاي بین المللی  تعادل در حساب  

                                                        
12 Randon Walk 
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هـاي  مورد نظر در سـال  میانگین مطلق تغییر ذخایر بین المللی کشور    توسط تعادل،
 تعریـف   hهلر میانگین مطلق تغییر ذخـایر بـین المللـی را              .شود می تعیینگذشته  

باشـد، تغییـر     R  برابـر بـا     اگر مقدار معین ذخایر بین المللی      بنابراین،.  کرده است 
 موجودي ذخایر بـین  ، و در پایان سال   است h يسال به سال در این ذخایر به اندازه       

R به صورت خواهد بود که R  کشور برابر باالمللی h± 1نمودار  (باشدمی.(  
  

  دفی الگوي گام تصا:1 نمودار
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

ها کـه   هاي متوالی کسري تراز پرداخت     سري i 13توان دوره در این فرآیند می   
 آن  ي را تعریف کرد که یـک نمونـه        شودها دنبال می  با یک سري مازاد تراز پرداخت     

 یـک  پایـان  بـه محـض    .  مشخص شـده اسـت     )1(شکل    خط پررنگ در   يبه وسیله 
  . شودي جدید ذخایر شروع می جدید با مقدار اولیهيدوره ،دوره

 ي استفاده کند، بـه وسـیله  Riر عمل، مقدار ذخایر    که کشوري د   احتمال این 
 تعیین  h يدر اندازه  iمتوالی  ) هاپرداخت هاي تراز کسري(هاي  احتمال وقوع کسري  

هـا  پرداخـت  از آنجا که تحت شرایط گـام تـصادفی احتمـال کـسري تـراز             . شودمی
 ـ  ي ذخـایر نیـز     احتمال کـاهش انـدازه     و در نتیجه   است   5/0مساوي با       5/0 ا برابـر ب

) i)5/0  برابـر بـا  هـا پرداخـت  هاي متوالی تراز احتمال وقوع کسري بنابراین، باشدمی؛
  .است

)      h=      براي                                    )               7 ( )i
iPr(R ) = 0/ 5  

                                                        
13 Cycle 

۱ ۲ 
 

۳ ۴ ۵ 
 زمان

R 

R+h 

R-h  

 ذخایر
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iPr(Rروشن است که احتمال       يبا ترکیـب معادلـه     . ساوي است م iπ با   (
  .آیده دست می زیر بي رابطه)7( و )6(
) 8            (                         i

i i
log(r.m)Pr(R ) = π  ( ) = r.m i =
log( )

0/ 5
0/ 5  

بـا   مـساوي  h اگـر   . مساوي یک باشـد    h زمانی درست است که      )8( يرابطه
 ـي رابطهبنابراین،  . ضرب کردh را در Ri باید مقدار ذخایر   ،یک نباشد  ه دسـت   زیر ب

  :آیدمی

 )9              (optRR opt                      بهینه               :
log(r.m)R = h
log( )0/ 5  

 يخواهـد هزینـه    کشوري که می   از این رو،  .   بهینه است  R  مقدار optRکه  
 بایـد   هاي خارجی حداقل کنـد،    ل خود را در عدم تعادل      تعدی يتأمین مالی و هزینه   

  .نگهداري کند به این سطح بهینه برسد و این میزان را
 با ذکر چندین ایراد تکنیکی و ا استفاده از الگوي گام تصادفی و  هامادا و یدا ب   

 ي به طوري کـه تـاکنون الگـوي آنهـا در زمینـه             ،اقتصادي کار هلر را تکمیل کردند     
  .ا استفاده از الگوي گام تصادفی، به قوت خود پابرجاستبهینه سازي ب

  :باشد می و یدا به هلر شامل موارد ذیرایراد هامادا
هاي خـارجی کـه    پرداخت  الگوي هلر تنها مسیرهاي مستقیم کسري تراز       -1

 را در نظـر گرفتـه اسـت و    شـود قل سازي سطح ذخایر بین المللی مـی   منجر به حدا  
ها کـه منجـر بـه    پرداخت غیر مستقیم مازاد و کسري تراز يسایر مسیرهاي پیچیده 

شـود را در نظـر   ن المللی در الگوي گـام تـصادفی مـی   حداقل سازي سطح ذخایر بی    
  الگـوي گـام تـصادفی      کـه در کردنـد ، آنهـا بیـان    دیگـر ی  بـه عبـارت    . نگرفته اسـت  

 خـط  بـا  )1(شماري براي تهی شدن ذخایر اولیه وجود دارد که در شکل هاي بیراه
                                                                      .نقطه چین نشان داده شده است

 الگوي هلر به طور واضح و آشکار وضعیت اقتصادي بعـد از اتمـام ذخـایر                 -2
هـا بـه مـدت      پرداخـت  زمانی کـه کـسري تـراز       . بین المللی را در نظر نگرفته است      

 بایـد از درآمـد ملـی بـراي جبـران ایـن              اشد، کشور مورد نظر   ادامه داشته ب  طولانی  
ه به چگـونگی  نهایی یک واحد اضافی ذخایر اولی بنابراین، سود  .کسري استفاده کند 
    . بستگی داردهابهبود تراز پرداخت
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 سـازي فرمـول هلـر       بـاز  ایـن ایـرادات، بـه بـازنگري و           يهامادا و یدا با ارائه    
و استخراج فرمول خـود از فرضـیاتی اسـتفاده کردنـد کـه       آنها براي الگو    .پرداختند

 و احتمـال    14 مـارکف  يآنها بـا اسـتفاده از زنجیـره         .ذاتاً مانند فرضیات هلر هستند    
  و رسـیدند ي کـل     دوم بـه هزینـه     ي تفاضـلی مرتبـه    يپایایی تجمعی و حل معادله    

  Rجـه بـه  ي کـل را بـا تو   استراتژي بهینه یابی مدیریت ذخـایر، هزینـه  سپس بنا بر
  15.اندرسیده زیر ي به سطح بهینهکرده وحداقل 

 )10(                                                                
( )

.
.

R h
r m

 
 = +
  

11     

  . است تصادفیعرض گامهمچنان  h که
دهـد  نشان می  ر هل يبا معادله ) 10 يرابطه( هامادا و یدا     ي معادله يمقایسه

 فرصــت يی از میـل نهــایی واردات و هزینـه  خطــ غیـر   و نزولــیی هــر دو تـابع کـه 
 یـدا ارائـه    وهامـادا اي کـه مـدل      مقادیر بهینـه   ، همچنین  .هستندنگاهداري ذخایر   

  .ددههینه اي است که مدل هلر ارائه می بیشتر از مقادیر ب،دهدمی 
  

   اندازه گیري متغیرهاي الگوروش -3
 اثبات فرض اساسی آنهـا مبنـی بـر         الگوي هامادا و یدا      در تخمین  لین گام او
  براي ایـن منظـور از   .استد گام تصادفی     ذخایر بین المللی از یک فراین      برخورداري
ي آزمون  کمیت آماره  ، تخمین   نتایج  . استفاده شد  16فولر تعمیم یافته   -  دیکی آزمون
در سـطح   17ده توسـط مـک کینـان    محاسـبه ش ـ   از کمیت بحرانـی    و 467/0  با برابر

 )-1854/3(  درصــد10و   )-5112/3(  درصــد5، )-1728/4(  درصــد1معنــاداري 
ذخایر بین المللـی    برخورداري   صفر مبنی بر     ي فرضیه بنابراین، . استبوده  کوچکتر  
 ذخایر بین المللی از یک فراینـد گـام   از این رو،  .نشده است رد ،م تصادفیاز یک گا 

  . بوده استر تصادفی برخوردا
 و محاسـبه  زیـر  سـه متغیـر  گیري الگوي هامـادا و یـدا   به کاردر دوم  گام  در
  : این سه متغیر عبارتند از .  استتخمین شده

                                                        
14 Markov Chain 

  .رجوع شود  Hamada and Uedaبراي توضیحات بیشتر به 15
16 Aaugmented Dickey-Fuller (ADF) 
17 Mackinnon Critical Values (MCV) 
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   ) σ(میانگین مطلق تغییرات ذخایر بین المللی   - 1
 )m (میل متوسط به واردات  - 2
  )r( فرصت نگاهداري ذخایر بین المللی يهزینه  - 3

ي زیـر تخمـین    رابطهبا استفاده ازمیانگین مطلق تغییرات ذخایر بین المللی       
  .شده استزده 

-
T

t=
σ = ( - ) (Δ )

T

tT R - b∑2 1 2

1
1 )11  (                                                          

نیـز   bT .  اسـت  دورهطـول  T  و ذخایر بین المللینشانگر R، ي فوق در رابطه 
  . که باید تخمین زده شوداستن زیر  رگرسیو درtضریب 

tt ubtaR ++= )12   (                                                                          
 .استه بود به صورت زیر )12(ي  رابطهنتایج تخمین

  
R=- 4911/652 + 46/354  t          )13                                     (                   
       36/0  17/5           

.دهندرا نشان می  t   ياعداد داخل پرانتز، آماره
 و گیردمی قرار )11( يرابطه  است، در46/354 برابر با که bمقدار 

  .آید به دست می1340-83 ي را براي دورهσمقدار
 از نسبت واردات به تولید  واردات است،دومین متغیر که میل متوسط به

  .آیده دست میناخالص داخلی ب
 فرصت نگاهداري ذخایر بین المللی است که نقش ي، هزینهسومین متغیر
 این  .کندی ایفا می الگوهاي بهینه سازي ذخایر بین الملليبسیار مهمی در همه

  تماعی سرمایه و ي اج تفاوت بین نرخ بازدهيهزینه به طور مرسوم به وسیله
  .شودتعریف می) در صورت وجود ( ذخایر بین المللیيبازده

 فرصـت   يبیشتر مطالعات انجام شده در این زمینه در اندازه گیـري هزینـه            
 در یـافتن تـأثیر معنـی    اند و به همـین علـت   گاهداري ذخایر با مشکل مواجه شده     ن

 بـه طـوري کـه        .انـد رو شـده  ي فرصت با سطح ذخایر با شکست روبـه        داري هزینه 
 به عنوان یک جایگزین بـراي  نرخ تنزیل هر کشور را ) 1976 (18 ایوها برخی همچون 

 ذخایر بین المللی ي سایر مطالعات نیز از نرخ بازده  .ندا ذخایر در نظر گرفته    يبازده
                                                        

18 Iyoha  
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از جمله این    . اندداشتهي سرمایه   نرخ بازده  در تخمین اند و سعی    چشم پوشی کرده  
  .اشـاره کـرد  ) 1985( 20ادواردزو  )1971 (19 فلانـدرز  به تحقیقاتتوانی م تحقیقات
ي فرصت را بـین کـشورها ثابـت فـرض      هامدا و یدا هزینههلر و  همچونافرادي نیز

مـان   بلند مدت دولتی که در آن ز   ي اوراق قرضه  يو آن را به عنوان نرخ بازده      کرده  
  .  درصد بود، انتخاب کرده اند5

 خود براي کشور برزیل بـراي       يدر مطالعه ) 2004( 21نگوزفرانیسکی و دومی  
 تأمین مـالی بـدهی    به عنوان تقریب  22خزانه داري ي   فرصت از اوراق قرضه    يهزینه

  . )1386واعظ و دیگران،  (انداستفاده کردهخارجی 
 فرصـت  ي هزینـه  )1991 (23سـات و گـو تلیـپ      اب - در تحقیـق بـن    اما تنهـا    
آنها نرخ واقعی   .شده استري بیان شده اندازه گیري      مطابق با تئو  نگاهداري ذخایر   

 ي بـه موجـودي ناخـالص سـرمایه     کـل را به عنوان نسبت سـود   ρ  سرمایه يبازده
 بخـش تجـاري    ي سـرمایه  يچون بازده  آنها   از نظر   .انددر نظر گرفته  بخش تجاري   

)Bρ( توانـد رسـد، نمـی  به سـطوح خیلـی پـایینی مـی    ادي هاي رکود اقتص  در دوره 
هـاي   بین المللی نگاهداري شده باشد، زیرا هنوز پروژه    بهترین جایگزین براي ذخایر   
   چنــین  دربنــابراین،  . بــالاتري دارنــد، موجــود اســتيبخــش عمــومی کــه بــازده

 بـازده  تواند نرخ نهاییگزین براي ذخایر نگاهداري شده می هاي جای هایی، بازده دوره
هایی موجود نباشـد، ایـن نـرخ بـه      زمانی که چنین داده   . هاي دولتی باشد  در پروژه 

هاي زیـر بنـایی دولتـی    ي معیار نرخ بازده براي تصویب پروژه  وسیلهه  طور تقریبی ب  
)

G
ρ(اندکردهي زیر استفاده  آنها از رابطه، بنابراین .آید به دست می.  

ρ =  max (
B

ρ ,
G

ρ )         )14                                                            (
  

ی سـپردهاي   حقیق ـي ذخایر را به شکل میانگین وزنی نرخ بهره        يآنها بازده 
 از ،هاي به کار گرفته شـده وزن . نداکرده  معرفی،)iDM(  و مارك)iS (کوتاه مدت دلار

هـاي اصـلی   دست آمده است و تنها دلار و مارك به عنوان دارایی      ه  واردات ب ترکیب  
 کـه جـزء دلاري،   گرفتـه شـده اسـت   تفوي ذخایر بین المللـی در نظـر      در پر  ذخایر

                                                        
19 Flanders  
20 Edwardws 
21 Froncisci and Domingos  
22 C-Bond Spread over Treasury 
23 Ben-Bassat and Gottlieb 
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 تثبیـت شـده اسـت،    واردات از آمریکا و از کشورهایی که نرخ ارز آنها بر حسب دلار   
   .دهد جزء مارك نیز واردات از اروپا را نشان می .آیدمیبه دست 

 ي ذخـایر و تفـاوت ایـن دو، هزینـه           و بـازده   ي سـرمایه  با اندازه گیري بازده   
  . آمده استدست به  1968 -1988ي فرصت نگاهداري ذخایر در دوره

 فرصـت نگهـداري ذخـایر    يبا توجه به مطالب ذکر شده، اندازه گیري هزینه  
) محرمانه بـودن (س نبودن  ، در دستر  آن ن امري بسیار مشکل است و علت      ایرابراي  

ارزي ذخایر بـین    هاي ارزي و غیر     ي سپرده ترکیب پرتفوي ذخایر بین المللی، بازده     
ي  بخـش تجـاري، بـازده      يالمللی بانک مرکزي ایران، موجـودي ناخـالص سـرمایه         

 هماننـد بـسیاري از      حاضـر  در تحقیـق     ،بنابراین  .باشدهاي دولتی و غیره می    پروژه
ي  و فقـط بـازده     شـده خایر چـشم پوشـی       ذ ي از نرخ بازده   ، در این زمینه   تحقیقات

  .شده استسرمایه اندازه گیري 
 نـرخ  ،)MP (يي سرمایه از چهار تقریب بهره وري نهایی سـرمایه        براي بازده 

 پـایی  داخلـی منهـاي نـرخ بهـره در بـازار دلار ارو          ينرخ بهره ،  )DR(  داخلی يبهره
)DRML(نرخ رشد اقتصادي   و)Growth Rate(توان استفاده کرد می.  

 استفاده شده    مدل نئوکلاسیک  براي اندازه گیري بهره وري نهایی سرمایه از       
  .  است

 که با توجـه     است داگلاس   - تخمین پارامترهاي تابع تولید کاب       ، اولین گام 
هی ثابت نسبت به مقیـاس و       هاي اقتصاد سنجی مبنی بر وجود بازد      به انجام آزمون  

  . شده استي تابع تولید استفاده فرم سرانه از L و K همخطی میان ،همچنین
Y AK Lα α−= 1 ) 15                (                                                             

  . استخراج شده استي تابع تولید  فرم سرانهLبا تقسیم طرفین بر 
αAky = )16         (                                                                            

  .است  سرانهيسرمایه kو درآمد سرانه  نشانگر y ي فوق،در رابطه
هاي تولید ناخالص داخلی    ، تابع تولید ایران با داده     )15( يبا توجه به معادله   

ورد تخمـین قـرار گرفتـه     م ـ1340-83از سال ) k( فیزیکی سرانه   يو سرمایه سرانه  
 درصـد، معنـادار و بـه    5 در سـطح معنـاداري   α و Aضـرایب  نتایج بر اساس     .است
 که امکـان وجـود رگرسـیون کـاذب     از آنجا . بوده است 44/0 و 97/0  برابر با تیبتر

ي همجمعـی اسـتفاده شـده       اي بـرا   دو مرحلـه   24نجرگر -  از آزمون انگل   ،وجود دارد 
                                                        

24 Engle - Granger 
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 را بـه  )16( ي اول این آزمون، جملات خطاي رگرسـیون معادلـه       يدر مرحله  . است
احد براي این جملات خطـا انجـام         و يآزمون ریشه   دوم، يدست آورده و در مرحله    

 ناپایایی جملات خطا به اثبـات  ، دیگری یا به عبارت ي واحد اگر وجود ریشه    .شودمی
 همجمـع نیـستند و در      )16(ي  یرهاي الگوي معادله   که متغ  دشومشخص می  برسد،

بـر    . اسـت  تعادلی بلند مدت بین آنها وجود ندارد و رگرسیون کاذب  ينتیجه رابطه 
بـا    برابـر  25 آکائیـک  معیـار اسـاس     آزمون بر  يکمیت آماره  این آزمون، نتایج  اساس  

 1نـاداري    در سـطح مع    توسـط مـک کینـان       بحرانی ارائـه شـده     مقادیرو از    -77/4
ي  وجـود ریـشه  ي فرضـیه بنابراین،.   است بوده بزرگتر درصد   10 درصد و    5درصد،  

ایی بعـد از    فـرم نه ـ   .  رگرسـیون کـاذب نیـست      از ایـن رو،   و  واحد جملات خطا رد     
 .استتخمین به صورت زیر 

  
gdp=k                    )17            (                                               

     .آیده دست می نهایی سرمایه ب، بهره وريk نسبت به y با مشق گیري  
)18(                                                 k

yMP k
k

∂
= =

∂
0/56(0/97)(0/ 44)   

 1383 تـا  1340 بهره وري نهایی سرمایه از سـال     )18(ي   رابطه با استفاده از  
ع آماري مـورد اسـتفاده از   م به ذکر است که مناب لاز  .براي ایران محاسبه شده است    

، صندوق بین المللی پول و بانـک جهـانی      ها و نماگرهاي بانک مرکزي ایران     سالنامه
  . شده استاستخراج
  

   الگوي هامادا و یدانتایج ي ارائه-4
  .ضروري است نتایج، ذکر چند نکته يپیش از ارائه

 ي هزینهيبل، براي محاسبه با توجه به مطالب ارائه شده در بخش ق- 1
ي سرمایه  ذخایر چشم پوشی شده و تنها از بازدهي از بازدههداري ذخایر،فرصت نگ

 يهاي بازدهه به علت عدم دسترسی کافی به داد، همچنین .استفاده شده است
 ي نرخ بهره،)MP( بهره وري نهایی سرمایه یعنین آن  از چهار جانشیرمایهس

 و) DRML(  داخلی منهاي نرخ بهره در بازار دلار اروپاییيره نرخ به،)DR(داخلی
  . استشدهنرخ رشد اقتصادي استفاده 

                                                        
25 Akaike Information Criterion (AIC) 
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توجه به اینکه در بلند مدت در بیـشتر کـشورهاي اروپـایی و آمریکـا،                با   -2
اسـت،  ي داخلـی و نـرخ بـازدهی سـرمایه            نـرخ بهـره    ی از نرخ رشد اقتصادي تقریب   

توانـد جـایگزین قابـل قبـولی بـراي         اقتصادي می ر این کشورها نرخ رشد       د بنابراین
سـرمایه و نـرخ   ، با توجه به این که نـرخ بـازدهی    اما در ایران   .  سرمایه باشد  يبازده
 جانـشین  رشـد اقتـصادي   دارنـد،   با نرخ رشد اقتصادي    زیادي داخلی تفاوت    يبهره

د ، نـرخ رش ـ   در ضـمن  .  شودمحسوب نمی  سرمایه   يخوب و قابل قبولی براي بازده     
 در ایران منفـی بـوده اسـت         1367و   1365و   1356 - 1360هاي  اقتصادي در سال  

  . سطح بهینه محاسبه نشده استها،که با توجه به فرم الگو براي این سال
ي آن بـا    ي ذخایر بین المللی و مقایـسه      بررسی ارتباط سطح بهینه   بر اساس   

سـطح واقعـی ذخـایر طـی      سطح واقعی ذخایر با استفاده از متغیر نرخ بهره داخلی،       
ي سـطح بهینـه  (ي ذخایر  از سطح بهینه   ،1361 – 1379 و   1340 - 1352هاي  سال

 - 1360هـاي    طـی سـال     .بوده اسـت  کمتر  ) یدا ه توسط مدل هامادا و    شدمحاسبه  
  . سطح واقعی ذخایر بیشتر از سطح بهینه بوده است نیز به بعد1380 و 1352

ي آن بـا سـطح       ذخایر بین المللی و مقایـسه      يبررسی سطح بهینه  بر اساس   
ي دلار اروپـایی  داخلی منهاي نرخ بهره ي  واقعی ذخایر با استفاده از متغیر نرخ بهره       

(DRML)،   ذخایر  ي از سطح بهینه   1340 - 1379هاي  طی سال   سطح واقعی ذخایر 
 1380کمتر بوده است و تنها از سال      ) یدا سطح محاسبه شده توسط مدل هامادا و      (

 . به بعد سطح واقعی ذخایر بیشتر از سطح بهینه بوده است
ي آن با  ذخایر بین المللی و مقایسهيبر اساس بررسی ارتباط سطح بهینه
سطح واقعی  ،(MP)وري نهایی سرمایه سطح واقعی ذخایر با استفاده از متغیر بهره

  .ه استبود کمتر از سطح بهینه 1367 - 78 و 1340 - 52هاي ذخایر طی سال
 سطح ذخایر واقعی بیشتر از سطح  نیز به بعد1379 و 1352 - 66هاي طی سال

 . بهینه بوده است
ي آن بـا   ذخایر بین المللی و مقایـسه     يبر اساس بررسی ارتباط سطح بهینه     

 1340 - 83هـاي   طـی سـال    ،سطح واقعی ذخایر با استفاده از نرخ رشـد اقتـصادي          
 ذخـایر کمتـر     ي از سطح بهینـه    ،1354- 61هاي  سالدر  سطح واقعی ذخایر به جز      

که نرخ رشد اقتـصادي     و این  یدا هامادا و    با توجه به فرم لگاریتمی مدل       .بوده است 
 در ایـران منفـی بـوده اسـت، بـراي ایـن          1367و   1365و   1356 - 60هاي  در سال 
  .ها سطح بهینه محاسبه نشده استسال
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  .قابل ذکر است نتایج زیر هاي فوق،با توجه به تحلیل
 در ها، سال برخی سطح ذخایر بین المللی بانک مرکزي ایران به جز- 1
 .اي قرار نداشته استها، در سطح بهینه ساليبقیه

ي ذخایر  سطح بهینه سطح واقعی ذخایر با آیاکه براي نشان دادن این- 2
ده  از شاخص نسبت سطح ذخایر واقعی به سطح ذخایر بهینه استفا،تفاوت دارد

  سرمایهينرخ بازدهجایگزین اکثر متغیرهاي استفاده از  این شاخص با  . استشده
 1363 - 79 و 1340 -  52هاي طی سالکه دهد نشان می)  DRMLبه جز متغیر(

   آن است که طی این ي این نشان دهندهو این نسبت کمتر از یک بوده است
    .استها سطح واقعی ذخایر کمتر از سطح بهینه بوده سال

 66هاي  طی سال . سه دوره تقسیم کردبهتوان  را می1363 - 79هاي سال

 و تامین مخارج جنگی و مدهاي نفتی و تحریم شدیدتر ایرانکاهش درآ 1363 -
 يبرنامههاي سال . به شمار آیداز علل کاهش ذخایر بین المللی تواند مینظامی 

و کاهش مخارج جنگی و نظامی و در  پایان جنگ در واقع )1368 - 72(اول توسعه 
هاي عمرانی بوده اجراي برنامهو  سیب دیده جنگیي باز سازي مناطق آعوض اجرا

بازسازي مناطق جنگی و آسیب  ي، ادامه)1373 -  78( دوم توسعه يبرنامه . است
  هاي خارجی بود، که  و پرداخت وامکاهش شدید رشد اقتصاديدیده، 
به شمار ش ذخایر بین المللی از حد بهینه  کاهيیل عمدهبه عنوان دلا ندتوانمی
   .دنآی

 به بعد این نسبت بزرگتر از یک بوده 1379 و 1353 -  62 هايدر دوره
 بیشتر از ها سطح واقعی ذخایر طی این سالاست کهاست که این امر حاکی از آن 

را ها ل قیمت نفت طی این ساشوك نفتی و افزایش شدید.  سطح بهینه بوده است
همچنین این شاخص با جانشین (  . بر شمرداین افزایش از عوامل مهم توانمی

DRML کمتر از سطح 1340 -  82 سطح واقعی ذخایر از سال  کهدهدمی نشان 
 .) در سطح بهینه بوده است1383سال بهینه بوده است و تنها در 

 
سطح هشت سال جنگ تحمیلی بر  تأثیر افزایش قیمت نفت و  بررسی-5

  VARذخایر بین المللی با استفاده از الگوي 
هشت سال جنگ تحمیلی بر سطح افزایش قیمت نفت و براي بررسی تأثیر 

 DUoil1، DUwarمتغیرهاي  . شده است استفاده VARذخایر بین المللی از الگوي 

www.sid.ir
www.sid.ir


  1387 پاییز، 3 ، شماره5 ، دوره)هاي اقتصادي سابقبررسی(اقتصاد مقداري    فصلنامه              
  

174

، متغیر افزایش قیمت نفت DUoil1متغیر  . هستندمتغیرهاي مجازي DUoil2  و
  رافر صمقدارها  سالي یک و براي بقیهمقدار 1352 - 60هاي  سالاست که براي
 1359 - 67هاي  که براي سالاست متغیر جنگ DUwar متغیر  .کنداختیار می
  نیزDUoil2 متغیر  .کند اختیار می را صفرمقدارها  سالي یک و براي بقیهمقدار

 ي بقیهدر یک و برابر با 1378 - 83هاي  سالدرمتغیر افزایش قیمت نفت است که 
 قیمت نفت از متغیر  متغیرعلت این که با وجود . دباش صفر میبرابر باها سال

هاي نفتی طی  نشان دادن افزایش شدید قیمت،مجازي آن استفاده شده است
.   و تأثیر آن بر ذخایر بین المللی بوده است1378 - 83 و 1352 -  60هاي سال

این اجازه را به محققان به تنهایی،  1340 - 83 ي دورهدراستفاده از قیمت نفت 
 از الگوي VAR براي استفاده از الگوي  .د تا به اهداف خود نائل شونددهنمی

 استفاده) 19(ي رابطه به صورت )1981 (پیشنهادي توسط فرانکل و جووانوویس
  . شده است

LnR b b Ln b Lnr Dummy uσ= + + + +0 1 2 ) 19                          (         
  

 تعـدیل یـا میـانگین    ي، هزینـه   به ترتیـب Dummy و  σ،r فوقيرابطهدر 
 ذخـایر بـین المللـی و متغیـر           فرصت نگهداري  يتغییرات ذخایر بین المللی، هزینه    

 - 60هـاي   طـی سـال  شامل، شـوك قیمـت نفتـی   متغیرهاي مجازي  . استمجازي  
بـوده   1378 - 83هـاي    طـی سـال    یش قیمت نفـت   ، جنگ هشت ساله و افزا     1352
 هماننـد   )1981 (و جوانـوویس  مبناي الگوي فرانکل    .   نیز جزء اخلال است    u.  است

الـت ایـستا بـه حالـت     الگوي هلر، هامادا و یدا است و الگو را به صورت خطی و از ح        
  .دهدپویا ارائه می

یت ذخایر بـین  در تخمین الگوي فرانکل و جوانوویس، باید به مهمترین خاص      
  بـه صـورت   .باشـد، توجـه کـرد    پذیري آن در هر لحظه از زمان می المللی که تغییر  
) σ(  تعـدیل ي فوق مستقیماً متغیر هزینه يشود که اگر در معادله    آماري اثبات می  

یا همان میانگین تغییرات ذخایر بین المللی محاسبه شده در بخـش قبلـی بـه کـار           
شـود تخمـین زننـدهاي      آید که باعث مـی     به وجود می    تورشی در معادله   ،ه شود برد

OLS26خاصیت BLUE     2003رامـا چانـدران،    (بودن خـود را از دسـت بدهنـد( . 

                                                        
26 Ordinary Least Squares 
27 Best Linear Unbiased Estimators 
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 انـواع   در مدل فرانکل و جووانـوویس، از σجاي به کاربردن ه براي رفع این مشکل، ب   
ی بـراي ایـران اسـتفاده    رات ذخایر بـین الملل ـ  تغییي براي محاسبه ARCHالگوي

  .شده است
کنند که براي ي مالی پیشنهاد میبسیاري از اقتصاددانان نیز در زمینه

، ذخایر بین ذخایر ارزيمانند  (هاي مالیي تغییرات سري زمانی دادهمحاسبه
  ARCH انواع الگوهاي ،)المللی و سهام

GARCH) ، ،EGARCH   ضرایب  )غیرهو
فرانسیسکی و دومینگوز،  (دهنددر الگوها ارائه میرشی را  بدون توبهتر وبسیار 
 ي هزینهگیري متغیرتورش دار بودن به کار علاوه بر اثبات آماري مبنی بر  .)2004
براي بیان آماري اینکه آیا براي ذخایر نیز  ARCH-LMدر الگو، آزمون ) σ(تعدیل 

به کار ،  استفاده شود  ARCH  وGARCHلگوهايبین المللی ایران لازم است از ا
 و ARCHعدم وجود جزء  ي نشان دهنده صفر این آزمونيفرضیه . شودبرده می

GARCHاست بوده در مدل .  
 در ایـن  بنابراین،  .شده استي صفر  قویاً رد ها فرضیهنتایج آزمون بر اساس   

 ي براي محاسبه  EGARCH در مدل فرانکل و جووانوویس، از الگوي         σالگو به جاي    
 نیز براي پیـدا کـردن     AIC از معیار     .شده است  بین المللی استفاده     تغییرات ذخایر 

لذا مدل تحقیـق بـه صـورت زیـر       .شده است  استفادهEGARCHوقفه هاي الگوي 
  .است

(  )LnR b b Ln EGARCH Variance b Lnr Dummy u= + + + +0 1 2 )20(        
 

ه اسـتخراج شـد    EGARCHهاي  از تخمین مدلEGARCH Variance که
 با وجود   و VAR الگوي   ، معادله با استفاده از    ه به مطالب ذکر شده    حال با توج   . است

  .برآورد شده استفرصت نگاهداري ذخایر بین المللی  يچهار جانشین هزینه
  

   )MP( بهره وري نهایی سرمایه با متغیر VAR ي تخمین الگو-5-1
و از  32 بیزین-  و شوارتز31 آکائیک از معیارهايVAR يبراي تخمین وقفه

 يتعداد وقفه  نتایج حاکی از آن است که .  استفاده شده استEvewis 5نرم افزار 
                                                        

28 Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
29 Generalized ARCH   
30 Exponential GARCH  
31 Ahaike Information Criterion(AIC)  
32 Schwarz Bayesian Criterion (SBC)    
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، توابع عکس العمل کلی تحریک VARاز الگوي .  باشد می3ي  ما از درجهيبهینه
به  ساله 8 نفت و شوك جنگ هاي افزایش قیمتذخایر بین المللی نسبت به شوك
  .صورت زیر استخراج شده است

 
 
  

  
 

  عکس العمل کلی ذخایر بین المللی بهي نشان دهنده)2(نمودار بخش الف 
نمودار   این .است 1352 - 60هاي  طی سالشوك وارده از طرف شوك قیمت نفتی

 ذخایر بین المللی شده است باعث افزایشي دوم  این شوك تا دوره کهکندبیان می
  . از آن سیر نزولی داشته استو بعد
ه عکس العمل کلی ذخایر بین المللی بي نشان دهنده )2 (نمودار) ب(خش ب
  این .است 1378 - 83هاي  طی ساله از طرف شوك قیمت نفت شدشوك وارد

بین المللی  پنجم باعث افزایش ذخایر يکند که این شوك تا دورهبیان مینمودار 
  .سیر نزولی داشته استشده است و بعد از آن 

عکس العمل کلی ذخایر بین المللی به ي نشان دهنده )2(ار نمود) پ(بخش 
کند که  بیان مینمودار  این .استه  جنگ هشت سالهايدر ساله  شدشوك وارد

  .این شوك باعث کاهش ذخایر بین المللی شده است
 ) Duoil2  و DUoil1( هاي قیمت نفت شوك)1(بر اساس اطلاعات جدول 

 اثر منفی بر سطح ذخایر بین المللی) DUwar (و شوك جنگ هشت سالهاثر مثبت 
)log IR (اندداشته.  

  
  

 پ ب الف

  ،)الف (1352 -60تابع عکس العمل ذخایر بین المللی نسبت به شوك نفتی : 2نمودار 
  MPبا متغیر ) پ(جنگ تحمیلی ) ب (1378 -83 
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  )با متغیر بهره وري نهایی سرمایه (هاي واردهعکس العمل کلی ذخایر بین المللی به شوك :1 جدول
  متغیرها

 LOGIR LOGEGARCH DUOIL1 DUOIL2 DUWAR LOGMP دوره

1 324788/0 065672/0- 121218/0 074486/0 017511/0- 052964/0- 

2 251408/0 180585/0- 228857/0 153544/0 071074/0- 025576/0 

4 137795/0 337925/0- 147564/0 186504/0 281012/0- 288699/0 

8 052629/0 294086/0- 027837/0 042449/0 246862/0- 353373/0 

10 023606/0 263314/0- 081973/0 016028/0- 215961/0- 264572/0 

 
  

   )DR(  داخلیي با جایگزین نرخ بهرهVAR ي تخمین الگو-5-2
و شوارتز ) AIC( معیارهاي آکائیک با استفاده از VAR ي الگوي بهینهيوقفه

توابع عکس العمل کلی ، VAR  از الگوي.  استبوده  3برابر با  ) SBC( بیزین-
ك جنگ هاي افزایش قیمت نفتی و شو نسبت به شوك،تحریک ذخایر بین المللی

  .استخراج شده است ساله 8
  
  
  

  
  

عکس العمل کلی ذخایر بین المللی ي نشان دهنده) الف(قسمت ) 3(نمودار 
 این نموداربر اساس نتایج   .است 1352 - 60هاي طی سال ی نفتقیمتبه شوك 

 سیر  است و بعد از آنبین المللی شده باعث افزایش ذخایر 4 ياین شوك تا دوره
  .اشته استدنزولی 

عکس العمل کلی ذخایر بین المللی ي نشان دهنده) ب(قسمت ) 3(نمودار 
این بر اساس نتایج   .بوده است 1378 - 83هاي  سالدر ی نفتشوك قیمتبه 

 هاي تحقیقیافته: مأخذ

 -83، )الف (1352 - 60تابع عکس العمل ذخایر بین المللی نسبت به شوك نفتی : 3نمودار 
  DRبا متغیر ) پ(جنگ تحمیلی ) ب (1378

 الف ب پ
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به دنبال ذخایر بین المللی را براي  ی افزایشروند 4ي  دوره این شوك تانمودار
  . از آن سیر نزولی داشته استپس است و داشته

عکس العمل کلی ذخایر بین المللی  ي نشان دهنده)پ(قسمت ) 3(نمودار 
ك باعث کند که این شو بیان مینمودار  این .بوده استه شوك جنگ هشت ساله ب

  . شده استکاهش ذخایر بین المللی 
هاي افزایش قیمت نفتی اثر مثبت و کند که شوكنیز بیان می) 2(جدول 

داشته ی اثر منفی بر سطح ذخایر بین المللی هاي حاصل از جنگ تحمیلشوك
  . است

  
  )با جایگزین نرخ بهره داخلی( هاي واردهعکس العمل کلی تحریک ذخایر بین المللی به شوك :2 جدول

  متغیرها
 دوره

LOGIR LOGEGARCH DUOIL1 DUOIL2 DUWAR LOGDR 

1 345711/0 058826/0- 206022/0 072975/0 033604/0 013865/0- 
2 374584/0 167923/0- 398859/0 155373/0 027018/0 032644/0 
4 337567/0 266707/0- 420344/0 195840/0 073586/0- 167330/0 
8 128776/0 235554/0- 223732/0 032225/0 177506/0- 215770/0 
10 026773/0 234918/0- 120689/0 008456/0- 158234/0- 199007/0 

  هاي تحقیقیافته: مأخذ
  

 داخلی منهاي نرخ بهره در بازار ي با جایگزین نرخ بهرهVAR ي تخمین الگو-5-3
  )DRML( دلار اروپایی

  تعداد ) SBC ( بیزین-  و شوارتز) AIC( از معیارهاي آکائیک با استفاده
 توابع ،VAR از الگوي.  آمداستخراج شد 3 برابر با VARاین مدل  ي بهینهيوقفه

نفتی و هاي افزایش قیمت ن المللی نسبت به شوكعکس العمل کلی ذخایر بی
  .استخراج شده است ساله 8شوك جنگ 
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عکس العمل کلی ذخایر بین المللی ي نشان دهنده) الف(قسمت  )4(نمودار 
  نمودار بیان این   .است 1352 - 60هاي  طی سالی نفت شوك شوك قیمتبه
  است و بعدشدهخایر بین المللی باعث افزایش ذ 4 يکند که این شوك تا دورهمی

  .از آن سیر نزولی داشته است
عکس العمل کلی ذخایر بین المللی ي نشان دهنده )پ(قسمت ) 4(نمودار 

که این شوك تا  نموداراین   .است 1378 - 83هاي طی سال ی نفتشوك قیمتبه 
  .یر نزولی داشته است باعث افزایش ذخایر بین المللی شده است و بعد س4 يدوره

عکس العمل کلی ذخایر بین  نیزي نشان دهنده) پ(قسمت ) 4(نمودار 
ك کند که این شونمودار بیان میاین  . است شوك جنگ هشت ساله المللی به

  .شده استباعث کاهش ذخایر بین المللی 
   اثر مثبت و ي افزایش قیمت نفتهاشوك )3( جدول بر اساس نتایج

داشته از جنگ تحمیلی اثر منفی بر سطح ذخایر بین المللی هاي حاصل شوك
  . است

  
  
  
  
  

   -83، )لفا (1352 -60تابع عکس العمل ذخایر بین المللی نسبت به شوك نفتی : 4نمودار 
  DRMLبا متغیر ) پ(جنگ تحمیلی ) ب (1378

 الف ب پ
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 يبا جایگزین نرخ بهره (هاي واردهعکس العمل کلی تحریک ذخایر بین المللی به شوك :3 جدول
  )داخلی منهاي نرخ بهره در بازار دلار اروپایی

  متغیرها
 LOGIR LOGEGARCH DUOIL1 DUOIL2 DUWAR LOGDRML دوره

1 330493/0 083544/0- 165761/0 034885/0 067850/0 033640/0 

2 324404/0 207457/0- 318542/0 103627/0 082459/0 093985/0 

4 290960/0 271836/0- 325341/0 114472/0 059862/0- 254412/0 

8 126163/0 116905/0- 131568/0 053602/0- 126558/0- 266846/0 

10 030396/0 111137/0- 078357/0 107194/0- 122802/0- 190675/0 

  هاي تحقیقیافته: مأخذ         
  

  )Growth Rate(  با جایگزین نرخ رشد اقتصاديVAR تخمین الگو -5-4
توابع عکس .  استبوده  3در این مدل نیز برابر با  ي بهینهيتعداد وقفه

و شوك هاي افزایش قیمت نفتی العمل کلی ذخایر بین المللی نسبت به شوك
نشان داده شده ) 5(آمده است در نمودار به دست  VARکه از الگوي  ساله 8جنگ 
  .است

  
  
  

  
  

عکس العمل کلی ذخایر ي نشان دهنده )5( نمودار )الف(قسمت  )5(نمودار 
این شوك تا   .بوده است 1352 - 60هاي  سالدر ی نفتشوك قیمتبین المللی به 

 سیر نزولی داشته  بین المللی شده است و بعد از آن باعث افزایش ذخایر2 يدوره
  .است

  ،)الف (1352 -60تابع عکس العمل ذخایر بین المللی نسبت به شوك نفتی : 5نمودار 
  Growth Rateمتغیر وجود با ) پ(و جنگ تحمیلی ) ب (1378 -83 

 الف ب پ
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قیمت عکس العمل کلی ذخایر بین المللی به شوك  )5(نمودار ) ب(قسمت 
  که این شوك افزایش ذخایر بین المللیدهدنشان می 1378 -  83هاي  سالدرنفت 

   . استشده را در پی
ه شوك جنگ ی بعکس العمل کلی ذخایر بین الملل )5(نمودار ) پ(قسمت 

لمللی  که این شوك باعث کاهش ذخایر بین ادهداست و نشان میرا هشت ساله 
  .شده است

هاي  اثر مثبت و شوكشوك افزایش قیمت نفت) 4( جدول بر اساس جدول
 . استداشته نفی بر سطح ذخایر بین المللی داشته حاصل از جنگ تحمیلی اثر م

  
  )با نرخ رشد اقتصادي (هاي واردهبین المللی به شوكعکس العمل کلی تحریک ذخایر  :4 جدول

  هاي تحقیقیافته: مأخذ
  
  اه نتیجه گیري و پیشنهاد-6

  ادبیات اقتصادياي در ذخایر بین المللی به طور گستردهيي بهینهاندازه
 سطح  این تعیینبه شدیدي ي علاقههاي اخیر در دههو قرار گرفته بحث مورد

هاي اقتصادي شرق خصوص بعد از بحرانه  این امر ب. استمطلوب به وجود آمده 
  .آسیا، مکزیک، روسیه و حوادث یازدهم سپتامبر آمریکا شدت گرفته است

 ذخایر بین يام تصادفی، سطح بهینهالگوي گ  با استفاده ازحاضر يدر مقاله
 با استفاده همچنین،.  تخمین زده شدالمللی بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران 

هاي افزایش توابع عکس العمل تحریک ذخایر بین المللی به شوك، VARاز الگوي 
 و هشت سال جنگ تحمیلی 1378 -  83، 1352 - 60هاي قیمت نفت در سال

 ي، عدم اندازه گیري دقیق هزینه محدودیت در این زمینه  مهمترین.دبررسی ش
 ناشی از کمبود اطلاعات اغلبهداري ذخایر بین المللی است که این امر فرصت نگ

 سپردهاي ارزي و غیر ارزي ي، بازدهتفوي ذخایر بین المللیمانند ترکیب پرآماري 

  متغیرها
 دوره

LOGIR LOGEGARCH LOG 
GROWTHRATE DUOIL1 DUOIL2 DUWAR 

1 378054/0 105945/0- 011377/0- 179796/0 109623/0 020858/0 
2 413623/0 233889/0- 003343/0 323221/0 214685/0 002429/0- 
4 379094/0 344238/0- 140008/0 288887/0 266803/0 117046/0- 
8 283663/0 298219/0- 198102/0 161623/0 230988/0 161159/0- 
10 173679/0 231962/0- 201243/0 040154/0 198552/0 146790/0- 
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 بخش تجاري و يذخایر بین المللی بانک مرکزي ایران، موجودي ناخالص سرمایه
  . استهاي دولتی پروژهيبازده

سطح   نشان داد کهز برآورد الگوي گام تصادفینتایج حاصل ابر اساس 
  قرار  بهینهیدر سطح هاسالبرخی  ایران، تنها درذخایر بین المللی بانک مرکزي 

 به ، سطح ذخایر کمتر از سطح بهینه بوده استهادر بیشتر سال  .داشته است
 سطح واقعی ذخایر کمتر از 1363 -  79 و 1340 - 52هاي طی سالطوري که 

 به بعد سطح واقعی 1379 و 1353 - 62 همچنین از سال  .سطح بهینه بوده است
ایران با افزایش  هایی که اقتصادو در سال ذخایر بیشتر از سطح بهینه بوده است

 ،)1379  - 1383و  1352 – 1360هاي سال(بوده است روبه رو  شدید قیمت نفت
  .هداري شده بیش از حد بهینه بوده استنگ سطح ذخایر

هاي قیمت نفتی شوك ي توابع عکس العمل تحریکنتایج تجزیهبر اساس 
 .  باعث افزایش ذخایر بین المللی شده است1378 - 83 و 1352 -  60هاي طی سال

  . باعث کاهش سطح ذخایر بین المللی شده استهشت سال جنگ تحمیلی نیز
هاي اخیر با در سالتوان گفت هر چند ، می به دست آمدهبا توجه به نتایج

 بهینه درسطح  ذخایر بین المللی به سمت  سطحن بانک مرکزي،تلاش مسئولا
ارزیابی  بنابراین،  .د زیادي داريست، اما هنوز با سطح بهینه فاصلهحال حرکت ا

 ارتقاء رزي به عنوان ضرورت ذخایر خارجی توسط مقامات ايجدید از سطح بهینه
  .شودکارایی اقتصادي توصیه می
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