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Abstract 

The purpose of this paper is to estimate the response of the central bank's 

intervention policy based on Wimmark's (5991) theory. For this purpose, 

first, the central bank's intervention index was calculated with the currency 

market pressure approach and then the response function of the intervention 

policy with the threshold approach (STAR) based on seasonal data for the 

years 5731-5793 was estimated. The results of the estimation of the linear 

part of the model show that the variable of exchange rate deviations from the 

long-term path has a negative effect on the central bank's intervention index. 

Meanwhile, the results of the non-linear estimation of the model indicate the 

positive effect of long-term exchange rate deviations and the growth rate of 

foreign exchange earnings from oil sales on the intervention of the Central 

Bank in Iran. This indicates that with the increase in government foreign 

exchange earnings, the growth of the central bank's foreign exchange 

reserves will increase. In other words, the government is offering more 
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foreign currency to the central bank in exchange for the Rials, and the central 

bank is forced to add these amounts to its foreign exchange reserves. In fact, 

in Iran, due to high inflation, governments have always tried to regulate the 

exchange rate at a low level in order to prevent the rise in prices. The result 

of this type of intervention has been the inflexibility of the nominal exchange 

rate in response to changes and economic developments, which could be a 

factor in reducing the real exchange rate in recent decades in Iran. 

Keywords: Central Bank's foreign reserves, foreign exchange market 

pressure, Central Bank intervention, threshold approach model 

JEL classification: O37, E37, G35 
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 چکیده

 یریحفظ تعادل در نرخ ارز و جلوگ ،از اهداف مهم دولت از مداخله در بازار ارز یکی

است. چرا که انحرافات با کمترین حجم مداخله  یتعادل رینرخ ارز از مس انحراف از

نترل ک، جهیت. در نگرددیاقتصاد م مختلفی هادر بخش ثباتییب جادینرخ ارز باعث ا

اقتصاد، ثبات و  یعلاوه بر اثرات مطلوب بر بخش داخل تواندیم انحرافات نیا

تابع واکنش  برآورداین مقاله هدف داشته باشد.  یپ در زیرا ن یبخش خارجتعادل

است. برای این  کشور ارز بازار مرکزی ایران در بانک مداخله سیاستالعمل( )عکس

نک مرکزی با رویکرد فشار بازار ارز محاسبه و سپس منظور ابتدا شاخص مداخله با

زمانی،  یبازه برای (STAR) ایرویکرد آستانه العمل سیاست مداخله باتابع عکس

دهد که . نتایج برآورد قسمت خطی مدل نشان میشودیمبرآورد  5793-573133:3

رکزی م بانک مداخله شاخصبر  منفی یرتأث بلندمدت مسیر از ارز نرخ انحرافاتمتغیر 

ت یر مثبتأثحکایت از نتایج برآورد قسمت غیرخطی مدل است که دارد. این در حالی 

 مداخلهبر  نفت فروش از حاصل ارزی درآمدهای رشد و نرخ ارز نرخ انحرافات بلندمدت

 افزایش با ایران دارند. این موضوع نشان دهنده آن است که بازار ارزدر  مرکزی بانک
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 در حقیقت شود. درمی بیشتر مرکزی بانک ارزی ذخایر رشد لت،دو ارزی درآمدهای

 سطح در را ارز نرخ که اندکرده سعی هموارهها دولت بالا، تورم وجود دلیل به ایران

 این هنتیج. شوند هاقیمت سطح افزایش از مانع طریق این از نمایند تا تنظیم پایین

 تحولات و تغییرات به واکنش در اسمی ارز نرخ یریپذانعطاف ها، عدمدخالت نوع

 در اخیر دهه چند در واقعی ارز نرخ کاهش برای که خود عاملی است بوده اقتصادی

 .باشدیم ایران

، مرکزی بانک مداخله، ارز بازار فشار، مرکزی بانک خارجی ذخایر کلمات کلیدی:

 ایمدل رویکرد آستانه

 ;JEL3O37 G35; E37 یبندطبقه
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 مقدمه
  یگذارهدف رویکردهای اقتصعععادی مختلف یهاتیوضعععع در مرکزی یهابانک

ست پولی و     یارگذ. هدفکنندمی اختیار متفاوتی سیا نرخ ارز حقیقی و ارتباط آن با 

( مطرح گردید و محققین  3759) 5بررسعععی تبعات آن، اولین بار توسعععب دورنبوش   

له پ  ( این 5993)  3ریملرو گ (59۹7)  7(، آدامز و گروس59۹1)  3تیتدیگری از جم

بار  ( اولین5933) 1در همین راسععتا گریتن و روپر ارتباط را مورد بررسععی قرار دادند.

مفهوم مداخله در بازار ارز را مطرح سععاختند. این محققان مجموع تغییرات نرخ ارز و 

(، روپر و 593۹) 3رینامیدند. بو    7(EMPذخایر خارجی را شعععاخص فشعععار بازار ارز )    

به منظور بهبود شاخص فشار در    9( در یک مدل اقتصاد باز کوچک 59۹1) ۹سکی نوتر

در چهارچوب معرفی   اگرچهمرکزی را تعریف نمودند.  بانک    العمل عکسبازار ارز، تابع   

شار در بازار ارز، ترکیبی خطی از تغییرات در نرخ ارز و ذخایر خارجی      شاخص ف شده 

ستای دست    بود، اما وزن یابی به ترکیب و های این ترکیب چندان مشخص نبود. در را
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رونا و تران وزن بهینه در شعععاخص فشعععار بازار ارز، در مطالعات دهه گذشعععته نظیر ب

( و  315۹) 3، کواجا 7(3159، ژوزه فیلیپ و همکاران )  3(3131، آکدوغان )  5(3131)

ستفاده از      3159) 1آپرجیس و الفتریو ست با ا ستانه ی هامدل( سعی شده ا ی و غیر اآ

شاخص         سهم بهینه نرخ ارز و ذخایر خارجی در  سایی متغیرهای گذار  شنا خطی با 

ست آورند. مداخله بانک مرکزی در بازار ا ست یس  رز را به د شخص   یارزمداخله  ا م

 یخارج  یها با پول  یمبادله پول مل   یهر کشعععور برا یمقام پول  یکننده قاعده رفتار    

 پول یارزش و نرخ برابر نییهمانند روش تع   ییها با مؤلفه   یقاعده رفتار    نیاسعععت. ا

 شود.در هر لحظه از زمان مشخص می یخارج یهابا پول یمل

 یهستند. بانک مرکز  یو ارز یپول یهااست یس  یدار اجراعهده یکزمر یهابانک

از  یامجموعه باشععد یم یخود که همان حفظ ارزش پول مل یاصععل  فهیدر قالب وظ

ست یس  خاص  یهر دوره زمان یبرا شیخو یرا به عنوان برنامه کار یو ارز یپول یهاا

ما در اقتصعععادها    (Kubo, 3153) ند یگزیبرم که جدا کردن کامل       ایرانمانند    ییا

دولت )مانند درآمد نفت و  یارز یوجود درآمدها لیبه دل یو مال یپول یهااسععتیسعع

ود ور ،سعععتین ریپذامکان و الزام بانک مرکزی برای تبدیل این درآمدها به ریال،        گاز(  

ارز حاصل از صادرات ریال معادل  افتیدر)دولت  اتیبه جهت عمل های خارجیییدارا

  یگذارارزش اسععتیسعع نیانجامد؛ بنابراحجم پول می افزایشناچار به نفت و گاز( به 

ست کاهش یا افزایش پول ملی   ) یپول مل شد، بانک مرکز ( سیا  یراب دیبا یهر چه با

)پول  یالیو ر یارز مدیریتمربوط به  یهایریگمیاز تصعععم یبیترک یپول هیکنترل پا

تواند با اسعععتقلال کامل عمل مین یبانک مرکز بیترت نی. به ازدیامی را در هم ب ی(مل

در  د.ببخشعع فیتخف یاز آثار نفوذ دولت در شععبکه پول یاتواند به پارهکند و تنها می

نک مرکز     یحال  با جا   می جبورم یکه  به  لت برخ  یشعععود  و  یمال  اتی از عمل یدو

شد که تأث    ییهاتیفعال ایرا انجام دهد  یابودجه شته با س    یریدا شابه  ست یم   یلما ا

صور کمک   ی. بانک مرکزردیپذیمانجام  یاشبه بودجه  اتیاز عمل یاپاره ودارند  با ت

های تجاری و تخصعععصعععی به پرداخت تکلیف بانک قی)از طراقتصعععادی به توسععععه 

نه دار    یارا ظا  (تسعععهیلات تکلیفی و  هده می  یابودجه  فیو راه  نیاگیرد و از را بر ع
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دولت قادر اسععت  نیبنابرا؛ ارندد یمال أشععود که در واقع منشععمی ییفشععارها یرایپذ

ست   یبر بانک مرکز جانبهکی یلیتحم سیا )عبادی و جهانگرد،   وارد آورد یهای پولو 

5795). 

و  د نیبازار ارز وجود دارد بر انتخاب ب فشععارکه در رابطه با  یاز مطالعات یاریبسعع

رکز نرخ ارز شعععناور و ثابت تم    میو مداخله کامل در قالب دو رژ       مداخله   حالت عدم   

شته  س  اند؛ اما آنچه ازدا ست که ه  نیا دیآیبرم یمباحث نظر قیدق یبرر ز ا کدامچیا

شناور   نظام یعنی د،یدو حالت اک نیا عدم مداخله و نظام نرخ ارز ثابت که به  ایکاملاً 

ست مداخله کامل در بازار  یمعنا ست یس  ،ا شمار   یارز نهیبه ا   دیبلکه با ندیآینمبه 

مسئله درجه   نجایشود. در ا  انتخاب مداخله در بازار ارز یب برامناس  یانیحالت م کی

شععود.  مطرح می یپول نیآن از طرف مسععئول تیریمد زانینرخ ارز و م یریپذانعطاف

  گرددیشده اعمال م تیریمدشناور نظام نرخ ارز ران یدر ا حال حاضر نظر به اینکه در

 ؛مداخله نماید     در بازار ارز،  و چگونه  زانیچه م باید تصعععمیم بگیرد تا     بانک مرکزی  

 یریگبهره و( EMP) ارز بازار فشار  روش از استفاده  با ابتدا در این مطالعه در نیبنابرا

 محاسبه  ارز بازار در مرکزی بانک مداخله شاخص  میزان ،(3151) 5از نظریه ویمارک

انات  وس نسبت به برآورد تابع واکنش بانک مرکزی در مواجه با ن دوم  گام شود و در می

ستفاده  با نرخ ارز سیونی  مدل از ا منظور از شود.  می قداما( STAR) ملایم انتقال رگر

سانات نرخ ارز در   العملعکسواکنش یا  بانک مرکزی، رفتار مقام پولی در مواجه با نو

ستقیم یا عدم مداخله در بازار ارز        ستقیم یا غیر م ست که از طریق مداخله م شور ا ک

 .ردیگیمکشور صورت 

ست      دوم مطالعه نیزبخش در  سیا صوص   مداخله در ابتدا از ادبیات موجود در خ

صاد و   بانک ست یس  نیانتخاب بهترمرکزی در اقت  مداخله در بازار ارز با هدفارزی  ا

همراه با نگاهی به ادبیات موضوع شامل مبانی نظری    ،دوم فصل در خواهیم برد.  بهره

در این حوزه  داخلی و خارجی انجام شده ات مطالع وشرایب بومی اقتصاد کشور ارائه    

صل در  .شود ارائه می شریح و الگویی که ب      ف ستفاده ت سیله آن  ه سوم روش مورد ا و

سیر    سهم   ستقل، انحرافات نرخ ارز از م شد درآمدهای    بلندمدتمتغیرهای م ، نرخ ر

صل از فروش نفت  صل در  شود. بیان می ،دیآیدست م ه ب ارزی حا های  چهارم یافته ف

 گردد.می و ارائهی بندجمع، پنجم نتایج تحقیقفصل تجربی تحقیق ارائه شده و در 
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 :ادبیات تحقیق -0
شامل دو بخش می    سمت  شد که در بخش اول مبانی نظری و انطباق  این ق  اینبا

شده و در بخش دوم نیز تعدادی از مطالعات          مبانی شور مرور  صادی ک ساختار اقت با 

 .گردندته، ارائه میخارجی و داخلی انجام گرف

 ارز و مداخله بانک مرکزی: بازار فشار رویکرد -0-0

متغیرهای اقتصعععادی اسعععت که تغییرات آن اثرات زیادی بر  نیترمهمنرخ ارز از 

و غیره دارد.  هاپرداختمتغیرهای کلان اقتصععادی از جمله تولید، بیکاری، تورم، تراز 

شعععود. این نرخ نقش  خلی مشعععاهده می ی داها مت یقتغییرات نرخ ارز به راحتی در  

شور به عهده دارد )تیلور گذارمتیقمهمی در فرآیند  انتخاب (. 3111، 5ی در داخل ک

و سعاختار   بیمداخله در بازار ارز در هر کشعور به شعرا   ارزی جهت اسعت یسع  نیبهتر

 نیدارد. در ا یدر آن کشور بستگ گذاراناستیس یاهداف اقتصاد بالاخص و یاقتصاد 

شده، ثبات داخل  نهیزم نیدر ا ۹1و  31 یهادهه در که یاکثر مطالعات انیم  یانجام 

س  عنوان را به هامتیاعم از ثبات محصول و ق  ست یهدف  اند؛ اما  در نظر گرفته یارز ا

از اهداف مهم    یکیکه   اسعععت نیا ،دی آیم نرخ ارز بر نه یآنچه از مباحث روز در زم   

نرخ ارز از  انحراف از یریعادل در نرخ ارز و جلوگحفظ ت»دولت از مداخله در بازار ارز 

 جادیاسععت. چرا که انحرافات نرخ ارز باعث ا« با کمترین حجم مداخله یتعادل ریمسعع

و تراز  هیها، حسععاب سععرما تراز پرداخت ریاقتصععاد نظ مختلفی هادر بخش یثباتیب

 .(Apergis and Eleftheriou, ۲۱۱۸) گرددیم یتجار

 یعلاوه بر اثرات مطلوب بر بخش داخل تواند یم، انحرافات  نیا کنترل جه یدر نت 

رو در گروه   نیداشععته باشععد. از ا  یپ در زیرا ن یبخش خارجاقتصععاد، ثبات و تعادل

اند، کنترل شععده انجام موضععوع نیدر رابطه با ا ریکه در دهه اخ یاز مطالعات یریکث

در نظر  یارز هدف در مداخلات نیتریبه عنوان اصل یتعادل ریانحرافات نرخ ارز از مس

 نیبازار ارز ا مداخله بانک مرکزی درلازم اسععت که در  نیگرفته شععده اسععت؛ بنابرا 

س  نیترمهم عنوان هدف را به ست یهدف  ست یس  یاز اجرا گذارا مدنظر قرار  یارز ا

 داد.
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صادفی  59۹1سکی ) نوروپر و تر ستخراج   IS-LM( از چارچوب ت ی  هاوزنبرای ا

از این دو   کدامچیه حال. به هر اندنمودهفشععار در بازار ارز اسععتفاده   اجزای شععاخص

اند. مدل  نظریه، بحث دخالت در بازار ارز را به طور شعععفاف مورد بررسعععی قرار نداده      

 (.José Filipe & ets, ۲۱۱۹ویمارک این موضوع را مورد بررسی قرار داده است )

ت در بازار ارز برای اقتصعععاد   ( یک مدل سعععاده به منظور دخال     3151ویمارک )    

کوچک باز، همراه با انتظارات عقلایی را تشععریح نموده اسععت. مدل سععاده ویمارک     

مبتنی بر تقاضععای اسععمی پول، معادله قیمت، برابری نرخ بهره، فرآیند عرضععه پول و 

باشععد. در مدل ویمارک قیمت تابع واکنش مسععئولین پولی به نوسععانات نرخ ارز می 

خارجی و نرخ ارز  ها مت یقداخلی از  ماً برقرار    ردیپذ یم ریتأث ی  قدرت لزو ، برابری 

هسعععتند. همچنین فر   زابرونی خارجی هامتیقنیسعععت، تولید داخلی و سعععطح 

سعه یافته و  شود می ش ی داخلی و خارجی هاییداراکه بازارمالی تو ی کاملی  هانیجان

 (. Apergis & Eleftheriou, ۲۱۱۹هستند)

مبنای تخمین شاخص مداخله در بازار ارز، شاخص دخالت در  ( بر3151ویمارک)

ستخراج نموده که   شار بر       کنندهانیببازار ارز را ا سهمی از ف ست که چه  این موضوع ا

کاهش داده اسعععت.          خایر ارزی  ید و فروش ذ نک مرکزی از طریق خر با نرخ ارز را 

و در  کنندیمری سععاکنین داخلی پول داخلی خود را برای انجام مبادلات خود نگهدا

های بهره داخلی و خارجی نیز ی نیز دارند. نرخبازسععفتهنگهداری پول خارجی انگیزه 

 3دگردیمبا همدیگر مرتبب هستند. بر مبنای فرو  فوق، در ادامه این مدل تشریح 

 
رابطه 

(0) 
  

 رابطه

(4) 
  

رابطه 

(1) 
 

رابطه 
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رابطه 
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ستاره      در روابب فوق، علائ ستند. علامت  صورت لگاریتمی ه م کوچک متغیرها به 

بیانگر ارزش انتظاری عقلایی   𝐸𝑡𝑆𝑡+5بیانگر متغیرهای کشععور خارجی اسععت و علامت

𝑡عاملان درباره نرخ ارز در زمان )    + اسعععت.  𝑡( بر مبنای اطلاعات موجود در زمان    5

به یک مجموعه از اطلاعات  گذار های خصوصی و مقامات سیاست    شود بنگاه فر  می

دسعععترسعععی دارند و نرخ ارز و نرخ بهره داخلی تنها متغیرهایی هسعععتند که امکان        

 7و 5های داخلی وجود دارد. معادلات شماره برای بنگاه زمانهم طوربه هاآنمشاهده 

و  زابرونب با اقتصاد کوچک بازطراحی شده است که در آن تولید داخلی متغیر     7 و

 ای داخلی و خارجی جانشین کامل یکدیگر هستند.هدارایی

درآمد داخلی واقعی،   𝑦𝑡سطح قیمت داخلی،   𝑝𝑡معرف حجم پول،  𝑚𝑡همچنین3 

𝑖𝑡   ،سطح نرخ بهره داخلی𝑣𝑡   ،صادفی ست که بیانگر      𝑠𝑡جزء اخلال ت سمی ا نرخ ارز ا

ضعععریب واکنش  �̅�𝑡 خارجی،  تعداد واحدهای پول داخلی بر حسعععب یک واحد پول       

دهنده ذخایر  نشععان𝐹𝑡 اعتبار داخلی،  𝐷𝑡ضععریب تکاثری پولی، ℎ𝑡 مسععئولین پولی، 

 ارزی خارجی است.

کند  است. این رابطه بیان می حقیقی پول بیان کننده تابع تقاضای 5 شماره رابطه

( و رابطه معکوس با  𝑦𝑡درآمد حقیقی )( و 𝑝𝑡( رابطه مستقیم با ) 𝑚𝑡که تقاضای پول ) 

(𝑖𝑡.دارد ) ستقیمی  تأثیر تواندیمعواملی که  از یکی شته  تورم بر م شد،  دا  زایشاف با

ضای  ست  پول تقا صادی  ادبیات در عقیده این. ا   یدتأی مورد مختلف یهاشکل  به اقت

  پولی، یهااسعععتیسععع از تورم تأثیرپذیری طرفداران نیتر. مهماسعععت گرفته قرار

  ثراتا دارای پولی یهااست یس  دارند اعتقاد که هستند ( انیگرا)پول پولی اقتصاددانان 

. رابطه مثبت بین، درآمد و گذارندیم جای بر خود از تورمی آثار فقب و حقیقی نبوده

یابد، مردم پول تقاضععای پول بر این فر  بنا شععده اسععت که وقتی درآمد افزایش می

بادلات مالی خود لازم دارند. در مورد نرخ بهره، با توجه به اینکه بیشتری برای انجام م

نرخ بهره بیان کننده هزینه فرصت نگهداری پول است، هر چقدر هزینه نگهداری پول 

ی  هاییدارادهند پول کمتری نگهداری نمایند تا بتوانند افزایش یابد، مردم ترجیح می

 (. Taslim, ۷۱۱۷نگهداری نمایند )سود به همراه دارد،  هاآنبیشتری که برای 

وضعیت برابری قدرت خرید است. این رابطه بیانگر این  کنندهانیب 3 شماره رابطه

( و سعععطح 𝑆𝑡( با هر دو عامل نرخ ارز )   𝑝𝑡ی داخلی )ها مت یقموضعععوع اسعععت که   

𝑝𝑡ی خارجی ) ها مت یق
خرید را   انحراف از برابری قدرت 𝑎1 ( مرتبب اسعععت. پارامتر  ∗

شان می  𝑎1 زمانهم طوربهدهد. اگر ن = 𝑎5و  1 = 𝑎3 = شد، آنگاه معادله فوق   5 با
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ست که  PPPمعادله کامل) ست که تغییرات در نرخ ارز و     کنندهانیب( ا ضوع ا این مو

 گردد.ی داخلی منعکس میهامتیقبرابر در  طوربهقیمت خارجی 

است این رابطه معرف این موضوع است     5برابری بهره غیر پوششی   7 رابطه شماره 

سان می هاییداراکه بازدهی در  صورت اختلاف بین  ی داخلی و خارجی یک گردند. در 

هععا  نرخ بهره داخلی و خععارجی، تغییرات نرخ ارز منجر بععه برابری بععازدهی دارایی

 گردد.می

این  کننده انی بکند. این معادله    فرآیند عرضعععه پول را بیان می   3رابطه شعععماره   

سب حجم پول دوره قبل )       ضه پول تو ست که عر ضوع ا 𝑚𝑡−5مو
𝑠 تغییرات در اعتبار ،)

𝑓∆( و ذخایر ارزی ))𝑑𝑡∆) 3داخلی
𝑡

 شود.  ( تعیین می

سانات نرخ ارز را    1شماره   رابطه سئولین پولی )بانک مرکزی( به نو تابع واکنش م

دهنده این اسععت که پولی نشععان دهد. علامت منفی تابع واکنش مسععئولیننشععان می

تغییرات نرخ  7یهموارسعععازبانک مرکزی با خرید و فروش ذخایر ارزی خود به دنبال 

شار بر پول داخلی جهت افزایش     ست. بانک مرکزی ذخایر ارزی را هنگامی که ف ارز ا

خرد از طرف دیگر بانک مرکزی ذخایر ارزی خود را وجود داشععته باشععد، می  3ارزش

فروشععد. ضععریب واکنش  اسععت، می 1کاهش ارزش فشععارتحتداخلی  وقتی که پول

صفر تا بی   1نهایت دارد )مسئولین پولی، مقادیری بین  ≤ �̅�𝑡 ≤ (. در یک کشور با   ∞

�̅�𝑡نرخ ارز ثابت  = که دلالت بر دخالت کامل بانک مرکزی جهت نگهداری برابری   ∞

ستم نرخ      سی ست. از طرف دیگر، در یک  شناور   نرخ ثابت ارز ا �̅�𝑡ارز  = ست. در   1 ا

های مختلف متفاوت اسعععت. در ادبیات     عمل تابع واکنش مسعععئولین پولی در زمان   

گردد که بانک مرکزی در همه مواقعی که مطرح می طورنیامربوط به فشععار بازار ارز 

دهد که کند و گاهی اوقات اجازه میگیرد دخالت نمیقرار می فشععارتحتپول داخلی 

ت نرخ ارز تمام فشعععار بازار ارز را جذب نماید. در چنین حالتی تابع واکنش           تغییرا

�̅�𝑡شعود ) مسعئولین پولی صعفر می   =   �̅�𝑡لازم به توضعیح اسعت که مقادیر منفی    (.1

نشععان دهنده این اسععت که دخالت در بازار ارز طوری خواهد بود که میزان تغییرات  
                                                           

 
1 Uncovered Interest Parity 

2 Changes in domestic credit 

3 Smooth 

4 Appreciate 

5 Under depreciating pressuring 
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شتر از مقدار حدی تعریف  ست     نرخ ارز بی شناور ا  ,Kubo) شده در رژیم ارزی کاملاً 

3153 ). 

آید که بانک مرکزی موافق هایی به وجود میلازم است اشاره شود که گاهی حالت

به عبارت دیگر بانک مرکزی همراه و موافق با فشار ؛ با فشار وارد آمده بر نرخ ارز است

فشععار وارد شععده را  تنهانهبانک مرکزی  هاحالتوارد شععده بر نرخ ارز اسععت. در این 

ضریب   دهد.نماید بلکه در همان جهت نیز اقداماتی انجام میکنترل می در این مواقع 

�̅�𝑡واکنش مسئولین منفی بوده و لذا )  < ( است. به عنوان مثال، بانک مرکزی اقدام   1

𝑓∆به خرید ذخایر ارزی نماید یعنی      
𝑡

> پول داخلی تحت فشعععار    که  یحال ، در  1

𝑠𝑡∆یعنی  5ده و ارزش پول رو به کاهش است بو > تواند  . ایاقدام بانک مرکزی می  1

گفته شعععد نیز اتفاق بیفتد یعنی فشعععار وارد بر نرخ ارز جهت افزایش  آنچهبر خلاف 

ارزش پول داخلی باشععد اما در همان شععرایب بانک مرکزی مبادرت به فروش ذخایر  

سععیاسععت مداخله  »یات مربوطه مشععهور به ارزی خود نماید. این حالت خاص در ادب

 به دسععترابطه ذیل  5در رابطه شععماره  3اسععت. از جانشععین کردن رابطه  3«همسععو

 (José Filipe & ets, ۲۱۱۹3آید )می

 
 (7رابطه )

 
 

 خواهیم داشت3  7در  شماره   7و با جای گذاری رابطه شماره 

 
رابطه 

(7) 
 

 
 

 

دل بازار پولی در هر زمان برقرار است، کند که تعارویکرد پولی فر  می

 یعنی3
رابطه 

(۹) 
 

                                                           
 

1 Depreciate 

2 Leaning With the Wind 
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رابطه 

(9) 
 

اندازه تغییر نرخ ارز که جهت برگرداندن تعادل نیاز است را نشان    9شماره   رابطه

دهد که نرخ ارز برای برقراری مجدد تعادل در دهد. همچنین این رابطه نشععان میمی

  نشأ مبع واکنش مسئولین پولی نیازمند است.   بازار پول به یک جزء اخلال در مقابل تا

بازار پولی می        زابروناخلال  عادل در  عدم ت خارجی،   که موجب  مت  گردد؛ تغییر قی

ظارات        بار داخلی، انت خارجی، تغییر اعت مد داخلی، تغییر نرخ بهره  تغییرات در درآ

 9ه شمار درباره آینده نرخ ارز و شوک تصادفی تقاضای پولی است. با بازسازی رابطه       

 (Akdogan, ۲۱۱۹3آید )رابطه زیر به دست می
رابطه 

(04) 
 

رابطه 

(00) 

 

و که در رابطه فوق

 
دهد که تغییرات نرخ ارز ممکن است به دلیل تقاضای    نشان می  55رابطه  شماره  

ید       یا به وجود ب ندازه برای پول  𝐸𝐷𝑀𝑡[𝑎5∆𝑝𝑡بیش از ا
∗ + 𝑏5∆𝑦𝑡 − 𝑏3∆𝑖𝑡

∗ + 𝑣𝑡 −

∆𝑑𝑡]           یا ممکن اسعععت به دلیل انتظارات عاملان درباره تغییرات نرخ ارز در آینده به

وجود بیاید. همچنین تغییرات نرخ ارز واقعی بسعععتگی دارد به انتخاب بانک مرکزی        

�̅�𝑡(. وقتی کععه   𝑏3( و نرخ بهره )   𝑎3و همچنین نرخ ارز )       �̅�𝑡برای ارزش   = ∞  ،

𝛽 = 𝑆𝑡∆و  ∞− = ست که مقامات پولی تصمیم دارند      ∞ بیان کننده این موضوع ا

ستقیم ثابت نگه دارند.    هادخالتکه نرخ ارز را از طریق ترکیبی از  ستقیم و غیر م ی م

لت   در  بازار ارز خودداری می         ها حا لت در  خا مات پولی از د قا ند،   ی دیگر، م کن

𝛽
𝑡

= −[𝑎3 + 𝑏3], �̅�𝑡 = یی هر مازاد اضععافی تقاضععا برای پول  هاحالتدر چنین  1

س  بهداخلی  صی از بین     لهیو صو 𝑓∆ و رودیمنیروی بازاری بخش خ
𝑡

= −�̅�
𝑡
∆𝑆𝑡 =

1. 

 خواهیم داشت3 55با مرتب کردن رابطه  شماره 
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�̅�𝑡∆stحال با جایگذاری = −∆𝑓𝑡  بطه ذیل به  در عبارت بالا را 1از رابطه شععماره

 آید3دست می
رابطه 

(04) 
 

 533شماره  با مرتب کردن رابطه
رابطه 

(01) 
 

 

در 57شماره  با ضرب طرفین رابطه
5

𝑎3+𝑏3
 خواهیم داشت3  

 (00رابطه )

 
ضععریب کشععش نرخ ارز نسععبت به تغییرات ارزی  53شععماره  و با توجه به رابطه 

 از3 عبارت است

 (51رابطه )

 
ای تقاضای   از کشش بهره  تربزرگ( 𝑎3شود کشش ارزی قیمت داخلی )  میفر  

ست )  سبت به      ؛ که(. 𝑏3پول ا شش نرخ ارز ن ضوع دلالت بر این امر دارد که ک ین مو

𝜂 مثلاًذخایر ارزی همیشه منفی است ) =
−5

𝑎3+𝑏3
< دهد که (. رابطه فوق نشان می1

کنند. افزایش در  ارز در جهت مخالف حرکت می    تغییرات ذخایر ارزی خارجی و نرخ  

عث می      با خارجی  خایر ارزی  بد و برعکس     ذ یا که ارزش پول داخلی افزایش  شعععود 

(Khawaja, ۲۱۱۸.) 

 ( فشار بازار ارز به صورت زیر مطرح شده است59913در مدل ویمارک )

  (57رابطه )
ستیم. برآ  𝜂آوردن رابطه فوق نیازمند تخمین  به دست جهت  سبه  ه  𝜂ورد و محا

( و کشععش ارز 𝑏3نیازمند تخمین کشععش نرخ بهره نسععبت به تقاضععای واقعی پول ) 

ست )    سبت به قیمت داخلی ا شار بازار ارز      ؛ (. 𝑎3ن شاخص ف ستخراج  ابراین جهت ا

(، نیاز به برآورد کشععش نرخ بهره نسععبت به تقاضععای  5991مبتنی بر مدل ویمارک )

 ( است.𝑎3نرخ ارز نسبت به قیمت داخلی ) ( و کشش𝑏3واقعی پول )
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بالا باشععند یا افزایش   𝑏3و  𝑎3طبق رابطه شععاخص فشععار بازار ارز، چنانچه اندازه

𝜂یابند، آنگاه  → 𝑓∆توسععب  𝐸𝑀𝑃𝑡، لذا درصععد کمی از  ∞
𝑡

 ؛  شععود. به عبارها می 

  افزایش یابد و واکنش دیگر، چنانچه کشععش تقاضععای واقعی پول نسععبت به نرخ بهره

کند و لذا بانک  به سععمت صععفر میل می  𝜂ی داخلی به نرخ ارز افزایش یابد، هامتیق

 سازد مرکزی از طریق تغییرات در نرخ ارز یا نرخ بهره، فشار وارد بر بازار ارز را رها می 

 (.Apergis & Eleftheriou, ۲۱۱۹تا دوباره تعادل در بازار ارزی برقرار گردد )

های ارزی ثابت یا شععناور، تمامی فشععارهای ارزی توسععب تغییرات در  رژیم تحت

اما تحت رژیم ارزی شعععناور مدیریت  ؛ شعععودذخایر ارزی خارجی یا نرخ ارز جذب می

به  هانآی درباره تمایل ریگمیتصم شده )رژیم ارزی میانه(، مسئولین پولی مجبور به   

بنابراین در یک رژیم ارزی شععناور  ؛جذب فشععار از طریق دخالت در بازار ارز هسععتند

𝑠𝑡∆مدیریت شعععده، فشعععار بازار ارز از طریق تغییرات نرخ ارز )

𝐸𝑀𝑃𝑡
( و یا تغییرات ذخایر 

𝑓𝑡∆ارزی )

𝐸𝑀𝑃𝑡
 توان رابطه زیر را نوشت3؛ شوند. بنابراین م( کنترل می

 مداخله مستقیم3

 (53رابطه )

 
ار ارز را به عنوان جزئی از مداخله بانک مرکزی از طریق       ویمارک دخالت در باز    

شاخص دخالت را به  کند، تعریف میخرید یا فروش ذخایر ارزی، خنثی می نماید. لذا 

 نماید3صورت زیر تعریف می

 غیرمستقیم3 و مستقیم مداخله

 (5۹رابطه )

 
شار که       شاخص ف ست با تغییر ذخایر به  شاخص دخالت، برابر ا س بنابراین  بت به ن

∞−تعدیل شععده اسععت. شععاخص دخالت؛ ارزش بین   𝜂پارامتر  < ω𝑡 < را به  ∞+

𝑠𝑡∆گیرد. در یک رژیم ارزی با نرخ ثابت؛ خود می = بنابراین تمامی فشار از طریق   1

𝑓𝑡∆شود ) ذخایر ارزی جذب می = 𝐸𝑀𝑃𝑡 در چنین حالتی .)ω𝑡 = ست. از طرف   5 ا

شار  دیگر، در یک رژیم ارز س بهی کاملاً منعطف، تمامی ف تغییرات نرخ ارز جذب  لهیو

𝑠𝑡∆شععوند )می = 𝐸𝑀𝑃𝑡شععود. یعنی  ( و تغییرات ذخایر ارزی ثابت در نظر گرفته می
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ω𝑡 = 1که  �̅�یک رژیم ارزی میانه، متناسعععب با مقدار  ؛   1 < �̅� < ، شعععاخص ∞

1گیرد )را به خود می 5و  1دخالت ارزش بین  < ω𝑡 < 5  .) 

دهد که مقامات پولی به طور فعالانه ارزش پول          هنگامی رخ می  ω𝑡مقادیر منفی 

اضا  تق زابرونداخلی را نسبت به وضعیت کاملاً شناور کاهش )افزایش( دهند و به طور 

برای پول داخلی را منفی )مثبت( کنند. به عبارت دیگر در این حالت دخالت مقامات            

ا کنند. این نوع رفتار رآمده توسعب نیروهای بازار را تقویت می  به وجودپولی تغییرات 

صطلاح   سو     »ویمارک با ا ست مداخله هم  طورنیابتوان  احتمالاًبرد که نام می« سیا

تفسععیر نمود که مقامات پولی با تغییرات نرخ ارز نه تنها موافق بوده بلکه خود موجب 

 شوند.افزایش این تغییرات می

ω𝑡، وقتی که در حالت حدی دیگر    > اسعععت، نرخ ارز در خلاف جهتی حرکت   5

. در این حالت، مقامات پولی به طور      کردند ینمخواهد کرد که  مقامات پولی دخالت       

شناور کاهش )افزایش( می     سبت به وضعیت کاملاً  ند  دهفعالانه ارزش پول داخلی را ن

 .تقاضا برای پول داخلی را مثبت )منفی( کنند زابرونو به طور 

 ارز: نرخ یهانوسان به سیاستی بانک مرکزی واکنش -0-4

 اخلهمد با پولی گذاراناست یس  باشد،  پولی سیاست   هدف ارز نرخ ثبات که زمانی

  صورت  این در. دارند ارز نرخ تثبیت در سعی  ارز( فروش و ارز )خرید بازار در مستقیم 

شععود  بیان زیر لهمعاد قالب در تواندمی نرخ ارز هاینوسععان به سععیاسععتی واکنش

 (57953 ،نسب و افشاری )طباطبایی

∆𝑟𝑡 = −𝜌∆𝑒𝑡  ( 59رابطه                                                                        ) 

  نامحدود ارز نرخ داشتن نگه ثابت منظور به بازار در مداخله ثابت، ارز نرخ نظام در

 کند.می میل تینهایببه  ϕرو،  این از. است

 این در و ندارند یامداخله ارز بازار در گذاراناست یس  شناور،  ارز نرخ سیستم   در

ست، اما  ϕ=1صورت   شد یم شده  مدیریت شناور  ارز نرخ نظام در ا  ترتیب، این به. با

 3ازاند عبارت مرکزی بانک و مداخله EMPشاخص  مدل این در

𝐸𝑀𝑃𝑡 = ∆𝑒𝑡 + η∆𝑟𝑡  (                                                               31) رابطه 

 3با است برابر ηو 

η = −
(5−𝜏)(∝+𝛽5+𝛽3)

{(𝛽5+𝛽3𝑘3)(𝜑5+𝛼𝛾5+𝛼𝜑3)+𝛾3𝑘3(∝+𝛽5+𝛽3)}
                   ( 35)رابطه 

 



 5315 بهار  ♦ 31 شماره ♦ 55سال  ♦ اقتصادی راهبرد   559

 

 

شار  از بخشی  عنوان به نیز مداخله شاخص   مرکزی بانک مداخله با که ارز بازار ف

ست  شده  تعریف شود، می حذف بازار در ست یس  شود  فر  اگر بنابراین،؛ ا  گذارانا

 از3اند عبارت مداخله شاخص دارند مستقیم مداخله ارز بازار در پولی

I𝑡 =
η∆𝑟𝑡

𝐸𝑀𝑃𝑡
=

η∆𝑟𝑡

∆𝑒𝑡+η∆𝑟𝑡
 (33)رابطه                                  

 تحقیق یشینهپ -4

سود )بهره( بانکی به عنوان    تحقیقات گوناگونی در خصوص عوامل اثرگذار بر نرخ 

متغیرهای پولی در داخل و خارج از کشور صورت گرفته است که در  ینتریکی از مهم

 گردد3ها اشاره میبه آنزیر 

 الف ( مطالعات داخلی

شار    مداخله میزان ی به بررسی برآورد امطالعه( در 5795ی )طباطبایی نسب و اف

ستقیم  شار  رویکرد ایران با مرکزی بانک م شت  بازار ف سفند  تا 5731 ارز از اردیبه  ا

 در که است  آن از حاکی تحقیق هایپرداختند. یافته 7SLSبا استفاده از مدل   57۹7

 57/1مرکزی  بانک یممستق  مداخله درجه میانگین ارز نرخ سازی یکسان  از قبل دوره

سان  از بعد دوره در و ست  77/1سازی  یک  اغلب در مرکزی بانک این، بر علاوه. بوده ا

 است. نموده پیروی ناهمسو مداخله سیاست ازها ماه

  واکنش تابع در ضعععرایب ثبات ی به بررسعععی عدمامطالعهدر  (5793) عزیزی

صاد  در ارزی مداخلات سیون   57۹533 -579733 زمانی دوره در ایران اقت و مدل رگر

صل  انتقال ملایم پرداخت. نتایج شان  تخمین این از حا   مقامات مداخله که دهدمی ن

شته  از تابعی ایران ارز بازار در پولی شد  نرخ گذ  نرخ مرکزی، بانک خارجی ذخایر ر

 مسعیر  از آن انحرافات درصعد  و اسعمی  ارز نرخ رشعد  دولت، نفتی درآمدهای رشعد 

 ین،تخم این برای مناسب انتقال متغیر شده انجام هایآزمون طبق. باشدمی بلندمدت

شد  ستانه  حد با ارز نرخ ر صد  75/51 آ ست  بوده در ستانه  این حول که ا  یامقدار آ

 این زا حاکی برآورد نتایج همچنین. کنندمی تبعیت متفاوت رژیم دو از الگو ضرایب 

ست  حقیقت سئولین  ایران در که ا سبت  پولی م شد  به ن  حد از آن عبور و ارز خنر ر

 اند.داده نشان یتربزرگ واکنش آستانه

شمی و همکاران )  سی امطالعه( در 5799ها  در با ارز نرخ و تورم رابطه ی به برر

  خودرگرسیون  مدل مرکزی و بانک مداخله درجه و ارز بازار فشار  شاخص  گرفتن نظر

ساس  بر( SVAR) ساختاری  برداری صلی  هایداده ا  5793-5731 هایسال  برای ف
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ساس  بر. پردازدمی صل  95 در ایران ارز بازار مدل، تخمین نتایج ا صل،  555 از ف  ف

 نموده تجربه ریال ارزش کاهش از جلوگیری منظوربه را ارز بازار در فشععار افزایش

 نفت، درآمد ناحیه از وارده تکانه یک SVAR مدل تخمین نتایج طبق همچنین. است

  بانک مداخله ناحیه از وارده تکانه یک و ارز بازار فشعععار یهناح از وارده تکانه یک

صدی  17 و 3۹ ،37 افزایش باعث ترتیب به مرکزی، شور  در تورم در ست  شده  ک ؛ ا

 رشععد دولت، ارزی درآمدهای در تکانه افزایش با که گرفت نتیجه توانمی بنابراین

  ارز کمتری رمقدا  دولت  دیگر بیان  به . یابد  می کاهش  مرکزی بانک   ارزی ذخایر 

 مرکزی بانک  و دهد می ارائه  مرکزی بانک   به  ریال  با  مبادله   منظور به  را خارجی 

ست  مجبور  کاهش برای را خود مداخله میزان سوداگران،  حمله از جلوگیری برای ا

سبه  همچنین. دهد افزایش ارز بازار در تورم نرخ شار  شاخص  محا  از حاکی ارز بازار ف

 هک است  زمانی به مربوط شاخص  این برای آمده دست  به اعداد بالاترین که است  آن

 .است شده زیاد رسمی ارز نرخ با آزاد ارز نرخ بین شکاف

  و ارز بازار فشععار ی به بررسععیامطالعه( در 5311خسععروسععرشععکی و همکاران )

ستقیم  مداخله   اب نفتی درآمدهای وفور و کمبود دوران در ارز بازار در مرکزی بانک م

ستفاده  صحیح  دلم از ا صلی  هایداده و برداری خطای ت صاد  ف  از امریکا و ایران اقت

 مداخله شاخص و ارز بازار فشار شاخص پرداختند، در مرحله اول 579737 تا 577۹33

 صل ف هر در مرکزی بانک مستقیم  مداخله نحوه و شد  محاسبه  مرکزی بانک مستقیم 

  اثرگذاری برداری،وضععیحخودت مدل یک از اسععتفاده با. گردید مشععخص ارز بازار در

  ایجنت. شد بررسی ارز بازار فشار شاخص بر خارجی و داخلی حقیقی و پولی متغیرهای

 دهد3می نشان پژوهش

 در و ارز نرخ افزایش نفتی، درآمدهای کمبود دوره در ارز بازار غالب وضعیت اولاً  

 .باشدمی ارز نرخ کاهش نفتی، درآمدهای وفور دوره

 ارز، خرید و ناهمسو  مداخلات با نفتی درآمدهای وفور دوره در زیمرک بانک یاًثان 

 آن پیامد که اسععت داشععته ارز بازار در شععده ایجاد عرضععه مازاد کاهش در سعععی

 .باشدمی ارز نرخ کاهش از جلوگیری

  نفتی، درآمدهای کمبود دوره با مقایسععه در نفتی درآمدهای وفور دوره درثالثاً 

سانات  بر اراثرگذ عوامل بین ارتباط شار  شاخص  و ارز نرخ نو   هیافت کاهش ارز بازار ف

 .باشد مواجه هاییجهش با ارز نرخ بلندمدت در رودمی انتظار بنابراین؛ است
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 :ب ( مطالعات خارجی

.  پردازدیارز م بازارمداخله در  هاییزهو انگ یاثرگذار  یبررسععع( به  3151) 5وارد 

  داده قرار یابیدر بازار ارز را در کشعععور ژاپن مورد ارز مداخله ریتأث زانیدر ابتدا م یو

 نیکشور به تخم  نیمداخله در بازار ارز در ا هاییزهانگ یاست. سپس به منظور بررس   

 3روزانه در دوره   یها از داده یواکنش مقامات کشعععور ژاپن پرداخته اسعععت. و     تابع 

ست و از آنجا    3113 مارس 75تا  5993 هیژانو ستفاده کرده ا مداخله در  یکه الگو ا

چار تغ  نیبازار ارز در ا  به   نی، اگرددیمی راتییدوره د  میدوره تقسععع یرز 7دوره را 

ما یم بازار ارز    لی دلا ینتراز عمده  ی. ودی ن نات نرخ ارز     را مداخله در  کاهش نوسعععا

ند یم تدا از الگوها   نی. به هم دا ه بهر ریمتغ نیا برآورد یمختلف گارچ برا  یمنظور اب

بانک     یعامل مداخله برا     نیشعععتریدهد که ب  نشعععان می یمطالعه و   جینتا  .ید جویم

دوره اول انحراف نرخ ارز از اهداف ماهانه آن  3و  یبررس  دوره در ژاپن در کل یمرکز

فاوت نرخ بهره داخل و   ینچنو هم مداخله در دوره     یبرا زهیبوده و تنها انگ  خارج  ت

 .استسوم نوسانات نرخ ارز 

ستفاده از امطالعه( در 315۹) 3تریوآپرجیس و الف  بازار در مداخله شاخص  ی با ا

ابتدا قسعععمتی از فرو    ها آنارز با رویکرد ویمارک برای کشعععور قبرس پرداختند.    

شینی کامل بین      شور قبرس جان شاره نمودند که در ک ویمارک را نقض کردند، یعنی ا

ندارد و همچنین شعععرط بر    دارایی خارجی و داخلی وجود  ابری نرخ بهره وجود های 

حاکی از آن اسعععت که میانگین       59۹1-3157ندارد. نتایج تخمین برای بازه زمانی     

ست. در دوره بعد از    شاخص مداخله در بازار ارز برای دوره زمانی تحقیق مثبت بوده ا

ست که حاکی از افزایش ارزش دراخما    5991 شار بازار ارز منفی بوده ا  هب، میانگین ف

میانگین شعععاخص   5991بوده اسعععت. در دوره قبل از   میقد  ونان یل عنوان واحد پو 

دهد که بوده است. این شواهد نشان می    -1393و بعد از آن  13۹9مداخله در بازار ارز 

ست  91قبل از دهه  سیا صادرات  ،  گذاران اجازه کاهش ارزش دراخما را جهت افزایش 

بانک مرکزی قبرس    5993ال یژه بعد از سععع وبه  ۹1بعد از دهه    که  یحال در  اند داده

مرتباً در بازار ارزی جهت ثبات ارزش پول این کشعععور و کنترل تورم دخالت نموده        

 است.

                                                           
 

1 Vard 

2 Apergis and Eleftheriou 
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  بانک   و دولت  ی به بررسعععی مداخلات  امطالعه  در  5(3159فیلیپ و همکاران )  

  ما هایجهانی پرداختند. یافته    مالی  یها بحران طول درها  بانک   نجات  برای مرکزی

  مقررات که کشععورهایی از ییهابانک و نقصیب و بزرگ یهابانک هک دهدیم نشععان

 دولت مداخله احتمالاً دارند، ضعیف  بستانکارهای  و سهامداران  حقوق و دارند ضعیفی 

  اقدامات   دولت،  مداخله   از محدود  تعریف یک  به  ها یافته   این. کنند یم دریافت   را

 و رایشگ امتیازات با غیر حقیقی یربردانمونه دارونما، برآورد بانکی، مبانی جایگزین

سیم  شوری،  و بانکی یهانمونه تق  طحس  هایبینییشپ این. مانندیم باقی محکم ک

شی  و بانکی شور  سطح  افزای  ردنک محدود در ناظران و کنندگانیمتنظ به تواندیم ک

 کند. کمک آینده دولت مداخلات

  ارزی؛ ذخیره مدیریت پویایی ی به بررسععی درکامطالعهدر  3(3159آکدوغان )

ست     در مقاله این ابتدا، ارز پرداخت. در نرخ سوداگری  و مرکزی بانک مداخله سیا

 نوسان  به مرکزی یهابانک پاسخ  ارزیابی برای مرکزی بانک واکنش توابع یریگاندازه

 متمرکز( AE) پیشعرفته  اقتصعادهای  و( EE) نوظهور اقتصعادهای  دو هر در ارز نرخ

ست   مداخله رایب دستیابی  قابل تقریب ترینیکنزد برای جایگزینی رویکرد سپس، . ا

 شودیم استفاده( PSM) تمایل امتیاز تطبیق روش از سپس،. کندیم پیشنهاد رسمی

سی  تا شنهادی  ارزی مداخلات آیا شود  برر  .خیر یا دارد ارز نرخ بر علیتی اثرات پی

  اقتصععادهای و ظهورنو اقتصععادهای در مرکزی یهابانک که دهدیم نشععان نتایج

شرفته  شان  قیمت افزایش به ترییتهاجم واکنش پی صل  یها. دادهدهندیم ن  از حا

سمی  ذخایر شخیص  برای کافی شواهد  ر ست س  تغییرات ت  مداخله شدن  فاش و هایا

  مانند مرکزی بانک یهامشععوق سععایر که هنگامی. دهدیم نشععان را مرکزی بانک

  دلم بگیریم، نظر در را تولید رشد  با رابطه در ذخایر رشد  و تجاری تراز سازی، یمعق

شان  PSM نتایج. یابدیم بهبود مداخله  داریمعن مرکزی بانک مداخلات که دهدیم ن

 نشععان را نوظهور اقتصععادهای در ارز نرخ رفتار برای علی اسععتنباطها آن و اسععت

 .دهندیم

 کنترل در مرکزی یهابانک ی به بررسی توانایی امطالعهدر  7(3131برونا و تران )

یری کارگبهتورم و  یگذارهدف سیاست یریکارگبه با پول؛ بازار بهره نرخ تغییرپذیری

                                                           
 

۱. José Filipe Abreu, Marta Guerra Alves, Mohamed Azzim Gulamhussen 

۲. Idil Uz Akdogan 

۳. Karel Bruna, Quang Van Tran 
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 ولپ بازار سود نرخ کنترل دهد توانایییمپرداختند. نتایج مدل نشان  VAR یهامدل

 یسهم  عنوان به. است  مهم تورم یگذارهدف اثربخشی  برای نیز مرکزی بانک توسب 

  چارچوب یک پول، بازار بهره نرخ و پولی سععیاسععت اصععلی نرخ بین الانتق درک در

 نکلا یهاشععوک انواع کننده منعکس پول بازار بهره نرخ تغییرات از ابتکاری جدید

 از خارج متغیرهای با کلان مالی متوسب مدل یک متعاقباً،. است شده  ایجاد اقتصادی 

 یهاشععوک اصععلی منابع یشععناسععای برای علامت محدودیت با بیزی روش با کشععور

صادی  شور  شش  داده مجموعه از مدل این پارامترهای. شود یم برآورد کلان اقت   با ک

  نتایج از اسععتفاده با. اسععت شععده زده تخمین تورم یگذارهدف مدتیطولان سععابقه

 برایها آن از و آمدهبه دسععت  پول بازار بهره نرخ کنترل توانایی معیار سععه برآورد،

 ولپ بازار بهره نرخ بر اصلی  سیاست   نرخ تأثیر از کشور  و زمان خاص شرایب  مقایسه 

 .شودیم استفاده

 هاساختار مدل و داده -1
 رد .است  مرکزی بانک مداخله سیاست  العمل عکس تابع برآورد مطالعه این هدف

  ویمارک مدل اسععتفاده از با مرکزی بانک مداخله سععیاسععت مقادیر ابتدا راسععتا این

سبه 5795) عه طباطبایی نسب و افشاری  و مطال (5991) گردد و در ادامه با  می ( محا

سیون  به کارگیری مدل ست  العمل عکس تابع ملایم به برآورد انتقال رگر  داخلهم سیا

  پرداخته (5793( و عزیزی )3157) 5مرکزی با پیروی از مطالعه روی و همکاران بانک

 گردد3می شکل زیر معرفی به تحقیق تجربی الگویشود. می

 

 

 

 
Intervention =مرکزی، بانک مداخله شاخص 

، برای محاسععبه انحراف نرخ ارز از بلندمدت مسععیر از ارز نرخ انحرافات= 

 شود.گارچ استفاده می-از مدل آرچ بلندمدتمسیر 

EXgo =نفت، فروش از حاصل ارزی درآمدهای رشد نرخ 

                                                           
 

۱. Smita Roy Trivedi & P. G. Apte. 
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ضر،   صلی از  هادادههمچنین بازه زمانی مطالعه حا شد و   یم 5793تا  5731ی ف با

 ی مطالعه از سایت بانک مرکزی استخراج شده است.هادادههمه 

 (:STARمدل رگرسیون انتقال ملایم ) -1-0

خطی، بسیاری از مطالعات استفاده   یهاموجود در مدل یهاتیبا توجه به محدود

مدل  تار غیر خطی موجود در    خطی را غیر یها از انواع مختلف  برای تصعععریح رف

رفتار غیر  یسععازاند. در این مطالعه به منظور مدلزمانی پیشععنهاد کرده یهایسععر

 ذخایر تغییرات بر مرکزی بانک مداخله سعععیاسعععتالعمل عکس تابعخطی آزمون 

ستفاده می  داز مدل خومرکزی  بانک خارجی سیون انتقال ملایم ا سب   رگر شود که تو

گسعترش یافته اسعت. برخلاف    (9599) 3و تراسعورتا  5(5993تراسعورتا و اندرسعون )  

کنند،  که از تابع نشانگر جهت کنترل پروسه تغییر رژیم استفاده می    7TAR یهامدل

ستفاده می    STARدر مدل  ستیک برای این منظور ا بنا به  شود. از توابع نمایی و لاج

نامتقارن  یهاکلیها جهت تحلیل سع این مدل (3113) 3گفته ون دجیک و تراسعورتا 

اند که برای بررسی پویای   یار مناسب هستند و مطالعات زیادی نشان داده   متغیرها بس 

ل  در حقیقت مد   .کنند یغیر خطی متغیرها به خوبی مکانیزم تغییر رژیم را برازش م   

STAR            با اسعععتفاده از متغیر انتقال و مقدار پارامتر شعععیب ارتباط غیرخطی میان

  1مدل رگرسععیون انتقال ملایم .کندیم یسععازپیوسععته مدل یاوهیمتغیرها را به شعع

 .گرددیبه صورت رگرسیونی کلی زیر تصریح م (5999)  تراسورتا

                                                                            
(37)           

شامل متغیرهای برون  tzکه در آن   θبردار پارامترهای خطی؛  πمدل؛  یزابرداری 

ست که فر  می  tuارامترهای غیر خطی مدل؛ بردار پ صورت   جزء باقیمانده ا شود به 

یکسععان و مسععتقل با میانگین صععفر و واریانس ثابت   
 

توزیع 

                                                           
 

۱. Ter¨asvirta and Anderson 

۲. Ter¨asvirta, T. 

۳. Threshold Auto regression 

٤. Van Dijk, D And Terasvirta, T. 

٥. Smooth Transition Autoregressive 
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و یا   5تواند به صععورت لاجسععتیک می اند. همچنین تابع انتقال شععده

 بب زیر تصریح گردند.ادر قالب رو 3نمایی

                 (33                 )             

       
                                                                           
 

 (31                                                                                           ) 

و   ردگذایتابع انتقال لاجسعععتیک را به نمایش م 33 شعععمارهبه طوری که رابطه 

بیانگر متغیر انتقال  tsباشد. در توابع فوق بیانگر تابع انتقال نمایی می 31 شماره رابطه

ست؛   شان می    γا شیب را ن ستانه    cدهد؛ پارامتر  شان دهنده حد آ یا محل وقوع  یان

شیب      صورتی که پارامتر  ست. در  سرعت انتقال از یک رژیم   γتغییر رژیم ا که بیانگر 

به یک مدل      STARبه سعععمت بی نهایت میل کند، مدل         شعععدبا یبه رژیم دیگر م 

ستانه  صورتی که متغیر انتقال بزرگ   تبدیل می TAR یاآ ر از تشود، بدین معنی در 

ستانه  شد؛  یاحد آ سوی دیگر در    ( میF=5( تابع انتقال برابر یک )c >ts) با شود. از 

د بود. همچنین در ( خواهF=1( مقدار تابع انتقال برابر با صعععفر )c <tsصعععورتی که )

تبدیل به یک  STARصورتی که مقدار پارامتر شیب به سمت صفر میل کند، مدل      

 مدل خطی خواهد شد.

است که   صورت  نیبد STARفرایند تخمین مدل خود رگرسیونی انتقال ملایم  

ست الگوی پویای مدل و یا تعداد وقفه  س سپ  شوند بهینه انتخاب می یهادر گام نخ

شععود و بر اسععاس آن  خطی میان متغیرهای مورد مطالعه آزمون می وجود رابطه غیر

شععوند. در گام دوم با اسععتفاده از  متغیر انتقال و تعداد دفعات تغییر رژیم انتخاب می

انتخاب شده   STARو روش حداکثر درست نمایی، مدل   7رافسون –الگوریتم نیوتن 

ول اطمینان از تشععخیصععی جهت حصعع  یهاشععود و در نهایت آزمونتخمین زده می

 شوند.دستیابی به نتایج قابل اتکا انجام می

 

                                                           
 

۱.Logistic 

۲.Exponential 

۳ Newton-Raphson 
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 نتایج برآورد مدل: -1-4

 مرکزی بانک مداخله درجه و EMPمقادیر  برآورد -0 -4 -1

 بازار در مرکزی بانک مداخله درجه و ارز بازار فشار  میزان توانمقدار می برآورد با

شماره   سوم  و دوم هایستون  در این مقادیر. نمود تعیین را ارز  شده  ارائه 5جدول 

  ارز نرخ و پنجم سععتون در یابدیمتحقق  مداخله وجود بدون ارزی که نرخ. اسععت

سمی  ست  شده  بیان 5شماره   جدول چهارم ستون  در ر ست  ذکر به لازم. ا  که نرخ ا

 شود3می محاسبه زیر فرمول طریق از ارزی

5−  t) et+EMP5(imp)=( te 

 

 مرکزی بانک مداخله درجه و ارز ارباز فشار . مقادیر1جدول 

 EMP Intervention صلف

 -70055440101 0000.0...0. فصل دوم

 -00774414.4. 0.7.774074. فصل سوم

 70771157040 0.00.07500. فصل چهارم

 705100777.0 -0.77407100. فصل اول 7017سال 

 70710100107 0471107..0. فصل دوم

 -007.11100. 0.77455000. فصل سوم

 00.05517.7. 077.00.475. فصل چهارم

 707.0000001 -0.00.05.17. فصل اول 7017سال 

 70.700001.0 01400740.0. فصل دوم

 00.1554750. 0.40.77041. فصل سوم

 0047700107. 0741707750. فصل چهارم

 -00745007.0. 0.04577007. فصل اول 7010سال 

 70771.70040 0.77577574. فصل دوم

 0070055000. 0.410471.0. فصل سوم

 0440400075. 0.5001.404. فصل چهارم

 07004.0005. 07075.700. فصل اول 7015سال 
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 -0.445.4401. -0.10007.07. فصل دوم

 0100470547. 0.1707.10. فصل سوم

 0577115417. 0.04407077. فصل چهارم

 0177.0.574. 0.47.011.0. فصل اول 7014سال 

 0000745000. 0.5.770.54. فصل دوم

 05000.7701. 0.15.710.4. فصل سوم

 0457401470. 0.707104.1. فصل چهارم

 044700.001. 0.77070770. فصل اول 7010سال 

 000040000. -0.00705000. فصل دوم

 001.7557.7. -0.00104.71. فصل سوم

 70700074450 -0.01.10000. فصل چهارم

 -700001040.4 0.700014.7. فصل اول 7011سال 

 70.44.1070 -0.7000.071. فصل دوم

 -0710.05750. 0.50700007. فصل سوم

 -0150714107. 0.00050007. فصل چهارم

 0074107545. 0.10770744. فصل اول 7010سال 

 0001051005. 0.0.070077. فصل دوم

 -507040577.0 -0007707..0. فصل سوم

 70707740757 0.50010740. چهارمفصل 

 07.1..7..70 0.0000700. فصل اول 7010سال 

 707.1005575 0.07704000. فصل دوم

 70.0007075 0.11777101. فصل سوم

 0100504011. -0.7.740100. فصل چهارم

 000.114010. 0.007.5700. فصل اول .700سال 

 70.70017705 0.05507000. فصل دوم

 70.5.754.10 -0.70.00057. فصل سوم
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 70.744777.0 0.4.007451. فصل چهارم

 1.0104...70 0010.0.775. فصل اول 7007سال 

 0007000044. 0.70100777. فصل دوم

 70.47400577 -0.7007.041. فصل سوم

 0000070050. 0.400.0100. فصل چهارم

 0401775575. 0.74100010. فصل اول 7007سال 

 70777554707 -0077550..0. فصل دوم

 0070005.7. 0.00404101. فصل سوم

 50070..000. 0.407.7010. فصل چهارم

 014.5.0.01. 0.0045.015. فصل اول 7000سال 

 0050007.75. 0.77040417. فصل دوم

 0005145570. 0.5077741. فصل سوم

 0050.0401. 0.40040100. فصل چهارم

 0000747100. 0.40014.00. فصل اول 7005سال 

 0157507175. 0.74000000. فصل دوم

 0040000701. 0.41.47.00. فصل سوم

 0070.17004. 0.0457500. فصل چهارم

 0050.4.540. 0.07000707. فصل اول 7004سال 

 000751.07. 0.50017040. فصل دوم

 0074411.45. 0.7700.404. فصل سوم

 00.0070707. 0.7745444. فصل چهارم

 0050070400. 0.71004700. فصل اول 7000سال 

 0070017055. 0.7715704. فصل دوم

 00407.4717. 0.47.07717. فصل سوم

 70.77505700 0.0577.710. فصل چهارم

 707.0005104 0.70100074. فصل اول 7001سال 
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 0075000470. 0.0.07007. فصل دوم

 0.57004070. 0.70700050. فصل سوم

 0001707050. -0.1400.507. چهارم فصل

 00070000407 -070100...0. فصل اول 7000سال 

 010045.004. 0.700.7.10. فصل دوم

 000.070004. -0.77070700. فصل سوم

 701410707.7 -7511717..0. فصل چهارم

 41..040145. 0.70001050. فصل اول 7000سال 

 0177500757. 0.00707475. فصل دوم

 -0405545000. 4705500..0. ل سومفص

 0500.17050. 0.74507007. فصل چهارم

 0510740510. 0.54045744. فصل اول .700سال 

 0400771040. 0.77070014. فصل دوم

 050755100. 0.07047057. فصل سوم

 00700.0.04. 0700100.00. فصل چهارم

 7700..70554 0.70745..0. فصل اول 7007سال 

 0.54040.00. 0.17457000. ومفصل د

 -0.0707100. 07070.0010. فصل سوم

 00700.0740. 0.00500104. فصل چهارم

 -040014.747. 7070710..0. فصل اول 7007سال 

 70745007107 07107515.0. فصل دوم

 -0000040700. -0.77755454. فصل سوم

 70.407000.5 0.00075540. فصل چهارم

 0710070.00. 0.500447.5. ولفصل ا 7000سال 

 70.0.007.00 0000707..0. فصل دوم

 -0774011504. 0.74055571. فصل سوم
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 -700050.747 0000040..0. فصل چهارم

 0005475.70. -.700050.0404 فصل اول 7005سال 

 0070.0444. 0.70107500. فصل دوم

 0.00045014. 0.71.7.1.7. فصل سوم

 010.407710. 0.710.41.7. فصل چهارم

 0400000.70. -0.7100.001. فصل اول 7004سال 

 0771.07100. 04001.0..0. فصل دوم

 -0455471070. 0.77100570. فصل سوم

 07707770.4. 0.75014007. فصل چهارم

 -0700150017. -0.7.00000. فصل اول 7000سال 

 0017.50000. 0.750170.7. فصل دوم

 0571007557. 0.54401.50. فصل سوم

 0517400070. 0.01540150. فصل چهارم

 0007000550. 0.00047004. فصل اول 7001سال 

 -0.75710050. 00040.7..0. فصل دوم

 0075117..0. 0507.07070. فصل سوم

 -00001701071 0074.40..0. فصل چهارم

 مأخذ: یافته های تحقیق

 

 آن از حاکی 5793تا فصل چهارم   5731فصل دوم  از  ارز بازار فشار  برآورد تایجن

ست  صل  95در  که ا شته  مثبتی مقدار EMP ف ست  دا صل  555از  واقع، در. ا  مورد ف

 ایبر بازار فشار  عبارتی به یا ارز بازار فشار  فصل، افزایش  95در  ایران ارز بازار بررسی 

ست  نموده تجربه را ریال ارزش کاهش شت  بیان توانمی ترتیب، این به. ا  در که دا

شواهدی    95این  صل،  شته  وجود سوداگران  حمله از ف ست  دا  بانک مداخله درجه .ا

شماره   سوم  ستون  در مرکزی ست  شده  گزارش 5جدول  مداخله  درجه میانگین. ا

 5793تا فصل چهارم   5731فصل دوم   زمانی فاصله  در دیگر، عبارت به؛ است  31/1

سب  مت طور به مرکزی بانک های مداخلهیتفعال صد  17و شار  در  حذف را ارز بازار ف

شان  مرکزی بانک مداخله درجه شده  برآورد مقادیر است.  نموده  93در  که دهدمی ن
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صل   ست  It>1ف سی  مورد دوره در مرکزی بانک بنابراین،؛ ا صل  در برر  93ها )اغلب ف

 .است اجرا نموده را ناهمسو مداخله فصل( سیاست 555فصل از 

یک و   ازتر بزرگ (Interventionمداخله ) یی که درجههافصععلاین، در  بر علاوه

EMP را ریال افزایش ارزش مرکزی بانک رو این از فصععل(، 53دارد ) مثبتی مقدار 

ضا  افزایش میزان از کمتر خارجی ذخایر تغییرات و نموده دنبال  یداخل پول برای تقا

 EMPیک و  ازتر زرگب (Interventionمداخله ) هایی که درجهاما در فصل؛ است بوده

دستور کار    را ریال ارزش کاهش گذارانیاست س  بنابراین فصل(،  9دارد ) منفی مقدار

 افزایش میزان از بیشعععتر خارجی ذخایر تغییرات دوران این در واند داده خود قرار

 مورد یهافصععل کل فصععل از 59در  همچنین،. بوده اسععت داخلی پول برای تقاضععا

 نرخ تغییرات فصل از  59این  در مرکزی بانک دیگر، عبارت به؛ است  منفی Itبررسی  

 It مقدار فصل  51در  .است  نموده حمایت شده،  ایجاد بازار نیروهای وسیله  به که ارز

  سععیاسععت بانک گفت توانمی بنابراین، دارد، مثبت مقدار EMP ی، در حالی کهمنف

 عبارت به پول( یا عرضه  مازاد وجود پول )هنگام ارزش کاهشها فصل  این در مرکزی

 است. بوده همسو دیگر مداخله

 ریشه واحد یهانتایج آزمون -4 -4 -1

ها برای سری زمانی متغیرهای مورد استفاده    نتایج این آزمون 3شماره  در جدول 

  نکمداخله با شاخصدر این تحقیق ارائه شده است. مطابق با نتایج حاصله متغیرهای 

سیر  زا ارز نرخ مرکزی، انحرافات شد  و نرخ بلندمدت م صل  ارزی درآمدهای ر  از حا

قدر مطلق  از فولر –باشععند و قدر مطلق آماره دیکی در سععطح پایا نمی نفت فروش

ست تر کوچک %51 حتی و %1، %5 احتمال سطح  در آماره این بحرانی مقادیر   اما؛ ا

ضل  باریک از پس شته  متغیرها شوند. در نتیجه یمپایا  گیری تفا   یا کی درجه از انبا

I(5) باشند. می 
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 ADF: نتایج آزمون ریشه واحد 4جدول 

 متغیر

 ADFمقدار آماره 
درجه 

 ضریب انباشتگی
سطح 

 یداریمعن

 Intervention 00490449- 4044444 I(0) مرکزی بانک مداخله

 از ارز نرخ انحرافات

 مدت بلند مسیر
σEX 70509910- 404444 I(0) 

 درآمدهای رشد نرخ

 فروش از حاصل زیار

 نفت

EXgo 90049440- 404444 I(0) 

 تحقیق های یافته: مأخذ

 GARCH یهامدلبا  بلندمدت مسیر از ارز نرخ محاسبه انحرافات -4 -4 -1

باید پایایی   GARCH یهامدلبا اسعععتفاده از  ارز نرخ انحرافات برآورد از قبل

ایج  که نت مورد بررسعععی قرار دهیمرا با آزمون دیکی فولر تعمیم یافته  ارز متغیر نرخ

 دهد.مورد پذیرش قرار می گیری تفاضل باربررسی، پایایی این متغیر را با یک

 AutoCorrelationو  Partial correlation (AR)همچنین با نگاهی به وضعععیت 

(MA) توان مشعععاهده کرد که   یمAR(5)    از محدوده میانگین تعیین شعععده خارج ،

شم اندشده  q (Moving Average (MA)  )برای تعیین وقفه  ACاز  7اره . در جدول 

شععروع به کاهش کند   ACشععود که یماز جایی آغاز  qکه در واقع  کنیمیماسععتفاده 

ستگی(  ستفاده  P (Auto regressive (AR)برای تعیین وقفه  PACاز  ؛ و)خودهمب ( ا

 حال با انجام کند.یمشروع به کاهش   PACشود که  یماز جایی آغاز  pکنیم که یم

(، رتبه مناسب مدل  59۹3) 5، طبق پیشنهاد انگلARCHواریانس  ناهمسانی آزمون

ARCH و GARCH صورت رد فر    ؛ کهنماییمرا تعیین می و پذیرش اثر  1Hدر 

ARCH برای مدل تخمین به شععرطی ناهمسععانی های واریانسمدل از اسععتفاده با 

 ول زیر آمده است3پردازیم که نتایج در جدمی ارز نرخ متغیر

 

 

 

                                                           
 

۱ - Angel 
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 GARCH. نتایج برآورد مدل 1جدول 

 Prob مقدار ضریب ضرایب

C 3۹173331 131111 

AR(0) 53313111 131111 

 تحقیق یهاافتهی: مأخذ 

 

می تحقیق اصلی  مدل وارد σEX نام با را آمدهبه دست   داده مدل، برآورد از پس

 .نماییم

 تقال و نوع مدل:آزمون خطی بودن، انتخاب متغیر ان -1-4-1

 که اسععت تخمین برای مناسععبی مدل صععورتی در رگرسععیون انتقال ملایممدل 

 بودن غیر خطی از بتوان اینکه برای .باشععد بررسععی غیر خطی مورد یهاداده الگوی

صل  اطمینان هاداده الگوی ستفاده  LRآزمون  از نمود حا  این آماره مقدار شود. یم ا

 )مدل یک رژیم با مدل یک رقیب دو مدل یینماراسعععت  حداکثر مقادیر از آزمون

سبه  غیر خطی( )مدل رژیم دو با دیگر مدل و خطی( کای   توزیع دارای و گرددیم محا

شد، یمدو   مورد نظر اطمینان سطح  در بحرانی مقادیر از آماره مقدار که صورتی  در با

 دلم اطمینان سععطح آن در خطی مدل که نمود اظهارنظرتوان یمباشععد،  بیشععتر

 .گردد غیر خطی استفاده مدل از بایستمی و نبوده مناسبی

 
 LRآزمون  جی: نتا0جدول 

 آماره مقدار یآزاد درجه احتمال ارزش

1111/1 53 31/3۹3 

 تحقیق هاییافتهمأخذ: 

 

 مقدار از LRآزمون  آماره مقدار دهد،یم نشععان فوق جدول نتایج که طورهمان

سطح  آن بحرانی صد د 1معناداری  در   گرفت نتیجه توانیم بنابراین و بوده تربزرگ ر

 برای رگرسعععیون انتقال ملایم روش از که بهتر اسعععت خطی یهامدل جای به که

 مدل تخمین برای متغیر انتقال از حاصل  نتایج زیر جدول .شود  استفاده  مدل تخمین

 .دهدیم نشان معادله بالا را در رگرسیون انتقال ملایم
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سیون انتقال ملایم، به منظور انتخاب متغیر انتقال، تمامی   برای تخمین مدل ر گر

شععوند. از میان متغیرهای آزمون متغیرهای موجود در مدل مورد آزمون قرار داده می

شده، هر متغیری که با احتمال بیشتری فرضیه صفر خطی بودن را رد کند به عنوان     

( STARسعععت که مدل ). همچنین لازم به ذکر ا5متغیر انتقال انتخاب خواهد شعععد

شده به عنوان مدل بهینه جهت برآورد       سب متغیر انتقال انتخاب  شنهادی تو   ابعتپی

ر د مرکزی بانک خارجی ذخایر تغییرات بر مرکزی بانک مداخله سیاست  العمل عکس

شماره    ایران انتخاب می شان می  7شود. نتایج جدول  دهد که متغیر انتقال در مدل  ن

بلندمدت بوده و فرضععیه صععفر مبنی بر خطی  مسععیر از ارزرخ ن انحراف برآورد شععده،

 گیرد.( مرتبه اول مورد تأیید قرار میLSTRبودن مدل رد شده و مدل )
 

 : آزمون خطی بودن، انتخاب متغیر انتقال و نوع مدل5جدول 

مدل 

 پیشنهادی
 Fآماره    F3آماره  F7آماره  F3آماره

متغی

 ر

5LST

R 

404595

1 

401909

5 

400995

4 

400549

1 

σE

X (t) 

 تحقیق هاییافتهمأخذ: 

 نتایج تخمین مدل: -1-1

 انحرافکه در آن متغیر انتقال   5LSTRدر مرحله بعدی با اسعععتفاده از یک مدل       

 بر یمرکز بانک مداخله سیاست  العمل عکس تابعباشد،  بلندمدت می مسیر  از ارزنرخ 

برای این منظور ابتدا  خواهد شععد. یسععازمدل مرکزی بانک خارجی ذخایر تغییرات

( انتخاب و γ( و پارامتر شعععیب )Cمتغیر انتقال ) یامقادیر اولیه برای مقدار آسعععتانه

 3از این مقادیر اولیه و با اسعععتفاده از الگوریتم نیوتن رافسعععون یریگسعععپس با بهره

ساز  ست نما  یپارامترهای مدل به روش حداکثر  شده  7ییرا ها اند که نتایج آنبرآورد 

نتایج تخمین آزمون خطی بودن،  گزارش شعده اسعت. بر اسعاس    3شعماره  دول در ج

متغیر انتقال انتخاب شععده اسععت.  عنوانبه بلندمدت مسععیر از ارزنرخ  متغیر انحراف

                                                           
 

 اب رهایمتغ که گرفت قرار آزمون مورد فولر – یکید آزمون از استفاده با مطالعه یرهایمتغ ییایپا نیهمچن. ۱

 دیتائ مورد را یانباشتگ هم بردار 3 وجود وهانسنی یانباشتگ هم آزمون جینتا و باشندیم ایپا یریگ تفاضل بارکی

 .باشدیم ارائه قابل مندانعلاقه یبرا جینتا صفحات، عدادت تیمحدود خاطر به که داد قرار
۲ - Newton-Rafson 

۳. Maximum Likelihood 
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شماره  معادله همچنین  کمترین دارای MA و AR یهاوقفه انواع طبق بر 7 جدول 

 در حالت بهترین اینجا در هالبت که باشععدی( مSC و AIC) شععوارتز و آکائیک مقدار

 است. شده ارائه پایین جدول

 نرخ انحرافاتدهد که متغیر نتایج برآورد قسمت خطی مدل )رژیم اول( نشان می  

 شععاخصبر  منفی یرو تأث داریمعن %91بلندمدت در سععطح اطمینان  مسععیر از ارز

 این ایانگرنم تواندمی ضععریب این بودن منفیدر ایران دارند.  مرکزی بانک مداخله

شد  نکته   کاهش ارز نرخ در مثبت انحرافات افزایش با مواجهه در مرکزی بانک که با

  رضه ع بیشتر  افزایش با دیگر عبارت به؛ نمایدیم دنبال را خود خارجی ذخایر رشد  در

سته  آن ارزش بازار، در ارز سیر  به ارز نرخ و شده  کا  از. گرددیبازم خود بلندمدت م

 افزایش با مرکزی بانک ارز نرخ در منفی انحراف یک وجود صععورت در دیگر طرف

 افزایش را نرخ این تواندمی ارز بازار در عرضععه میزان کاهش و خارجی ذخایر حجم

 هاییتئور با هماهنگ فرآیند این که کند نزدیک آنبلندمدت  مسعععیر به و داده

  مقادیر از انحراف درصد  و ارز نرخ رشد  ضرایب  مقایسه . باشد یم زمینه این در موجود

  بیشتری  توجه اسمی  ارز نرخ رشد  به همواره گذارانیاست س  که دهدمی نشان  تعادلی

 اند.داشته

 انحرافاتدهد متغیرهای نتایج برآورد قسمت غیرخطی مدل )رژیم دوم( نشان می

در سطح   نفت فروش از حاصل  ارزی درآمدهای رشد  نرخ وبلندمدت  مسیر  از ارز نرخ

تأث  داریمعن %91اطمینان   نک   مداخله  مثبت بر   یرو  ند. این   مرکزی با در ایران دار

ست که      شان دهنده آن ا   ارزی ذخایر رشد  دولت، ارزی یادرآمده افزایش باموضوع ن

 هب را خارجی ارز بیشععتری مقدار دولت دیگر بیان به. شععودمی بیشععتر مرکزی بانک

ست  مجبور مرکزی بانک و دهدمی ارائه مرکزی بانک به ریال با مبادله منظور  این ا

 خطی بخش در ضریب  این معناداری عدم. نماید اضافه  خود ارزی ذخایر به را مقادیر

 است. نبوده ارز نرخ رشد شرایب از تابعی واکنش این مقدار که است آن از حاکی

 
 LSTR مدل وسیله به الگو برآورد. 9 جدول

 برآورد قسمت خطی مدل

 الاحتم آماره t ضریب متغیر

CONSTANT 1353۹351 73577173 13115۹ 

 Intervention (t-0) 1395557 5537373 131111 

σEX 131317۹1- 73313775- 131113 
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EXgo 1337۹7۹7 137۹۹773 131155 

 برآورد قسمت غیرخطی مدل

CONSTANT 13177199 33۹۹7373 131133 

 Intervention (t-0) 13177199 33۹۹7373 131133 

σEX 1311393۹ 73311333 131173 

EXgo 1333۹373 57373731 131111 

 (Cحد آستانه )131111 31339593 73113۹37 یا 

(γ) 131517 33193133 13513115 پارامتر شیب 

 (R4= )9704ضریب تعدیل شده 

 مأخذ: یافته های تحقیق
سه  ساس  بر مختلف رژیم دو در ضرایب  مقای  صورت  آن مقادیر و انتقال متغیر ا

 عیینت را حاکم رژیم نتیجه در و انتقال تابع تواندمی انتقال متغیر مقدار و پذیردیم

 مرژی دو تواندمی آسععتانه حد از انتقال متغیر بودن بیشععتر یا کمتر واقع در. نماید

ش  درصد  انتقال متغیر فوق تخمین در. نماید ایجاد شده  برآورد تابع در را مختلف  در

  با برابر( 3) متغیر این برای شععده برآورد آسععتانه حد مقدار که دباشععیم ارز نرخ در

 ژیمر دو از الگو آستانه مقدار این از ارز نرخ رشد نرخ فاصله اساس بر. است بوده 11/7

سه  با. نمایدیم تبعیت مختلف حدی  ملاحظه مختلف رژیم دو در الگو ضرایب  مقای

شد  عبور با که گرددیم ستانه  حد از ارز نرخ ر سئولین  واکنش( 11/7) آ  به پولی م

  رزا نرخ رشععد چه هر که ترتیب بدین یافته، افزایش شععدت به متغیر این تغییرات

 رشد آن، هب بیشترالعمل عکس با کهاند نموده تلاش گذارانیاستس است، شده بیشتر

 که اسععت حالی در این. نمایند جلوگیری آن افزایش از و نموده کنترل را ارز نرخ

  الاتریب رشد  ارز نرخ که شرایطی  بنابراین؛ یابدیم کاهش ارز نرخ انحرافات هب واکنش

شند یم ارز نرخ کنترل دنبال به بیشتر  گذارانیاست س  کند،یم تجربه را  به مترک و با

 .نمایندیم توجه آن انحرافات
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 دتبلندم مسیر ارز ازنرخ  انحرافمتغیر انتقال انتقال و  تابع بین . ارتباط0نمودار 

 تشخیصی: یهاآزمون 1-0

سانی واریانس در مدل تخمینی     ستگی و ناهم   5LSTRمطابق برآورد خطای همب

نده        ما باقی طه غیرخطی  ندارد. آزمون نبود راب مدل      نیز نشعععان می 5وجود  که  هد  د
5LSTR  تمامی رفتارهای غیرخطی موجود در مدل را تصریح کرده است. نتایج آزمون

دهد که فر  صفر آزمون مبنی بر  های مختلف نیز نشان می در رژیم 3ثبات پارامترها

شععود و این نتیجه یعنی  ثبات ضععرایب و پارامترهای مدل در دو رژیم مختلف رد می

ست و اثرات نامتقارن بر      ضرایب متغیرهای توضیحی در دو رژیم مختلف، قابل قبول ا

نابراین ب گیر، مورد تأیید قرار می  مرکزی بانک   مداخله  متغیر وابسعععته یعنی   ر د؛ ب

  رسد که مدلتشخیصی انجام شده به نظر می یهااساس نتایج تخمینی مدل و آزمون
5LSTR   سبی برای تبیین رفتار ست  العمل عکس تابع برآوردمدل منا  اخلهمد سیا

شد و می مرکزی  بانک خارجی ذخایر تغییرات بر مرکزی بانک صحت  با توان به 

 د کرد.نتایج حاصل از تخمین این مدل اعتما
 پسماندها سریالی همبستگی . آزمون7جدول 

Testing for Auto Correlation 

lag F-value 7df 7 df p-value 

7 .01700 7 07 .05.70 

7 .00004 7 70 .0171. 

0 700050 0 71 .07040 

5 70.570 5 74 .05.47 

4 70.050 4 70 .05.47 

0 .00071 0 77 .05101 

1 .00700 1 70 .04017 

0 .00500 0 71 .01070 

 مأخذ: یافته های تحقیق

 

 

                                                           
 

۱. No remaining nonlinearity test 

۲. Parameters constancy test 
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 . نتایج آزمون های تشخیصی9 جدول

 F-value P-value آزمون

ARCH -test 133۹75 139713 

No remaining nonlinearity test 533773 13733۹ 

Parameters constancy test 53753۹ 133713 

 مأخذ: یافته های تحقیق

 گیرییجهو نت یبندجمع
ست   العمل عکس تابع برآورددر این مقاله به منظور   رب مرکزی بانک مداخله سیا

ستانه  مرکزی بانک خارجی ذخایر تغییرات ساس   یادر ایران، از مدل رویکرد آ و بر ا

 بهره بردیم. 5793الی  5731فصلی سال  یهاداده

 نرخ انحرافاتمتغیر  دهد کهنتایج برآورد قسمت خطی مدل )رژیم اول( نشان می  

 شععاخصبر  منفی یرو تأث داریمعن %91بلندمدت در سععطح اطمینان  مسععیر از ارز

  در ایران دارند. نتایج برآورد قسععمت غیرخطی مدل )رژیم دوم( مرکزی بانک مداخله

 رشعععد نرخ وبلندمدت    مسعععیر از ارز نرخ انحرافات دهد متغیرهای   نشعععان می نیز

مثبت  یرو تأث داریمعن %91در سطح اطمینان   نفت شفرو از حاصل  ارزی درآمدهای

 در ایران دارند. مرکزی بانک مداخلهبر 

  و آستانه  حد از عبور با ارزی مداخلات بر ارز نرخ رشد  یاثرگذار همچنین شدت 

  دهش  بیشتر  ارز نرخ رشد  چه هر دیگر بیان به. یابدیم افزایش دوم رژیم به شدن  وارد

 تغیرم این رشد  آن، به بیشتر العمل عکس با کهاند نموده تلاش گذارانسیاست   است، 

 حد از عبور با ارز نرخ انحرافات به واکنش که اسععت حالی در این نمایند، کنترل را

ستانه  ست  یافته کاهش آ سمی  ارز نرخ کنترل نقش نتیجه در و ا  رخن رفتن بالا با ا

ارز حاصل از   نرخ شد ر ضریب  طرفی از. شود میتر پررنگ ارزی مداخلات در آن رشد 

 که باشعد یم تعادل از آن انحرافات از بیش شعده  برآورد واکنش تابع در فروش نفت

ست  نکته این بیانگر شتر  ایران در مرکزی بانک مداخلات که ا  شد ر کنترل جهت بی

 افزایش کنترل دنبال به سععیاسععت این با مرکزی بانک واقع در. اسععت بوده ارز نرخ
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 هموارهها دولت بالا، تورم وجود دلیل به ایران در حقیقت در. اسععت بوده هایمتق

 از مانع طریق این از تا کنند تنظیم پایین سععطح در را ارز نرخ کهاند کرده سعععی

  ارز نرخ یریپذانعطاف عدم دخالت، نوع این نتیجه. شععوند هایمتق سععطح افزایش

سمی  صادی  تحولات و تغییرات به واکنش در ا ست  بوده اقت   یعامل تواندمی این که ا

 نسبتاً همچنین میانگین .باشد ایران در اخیر دهه چند در واقعی ارز نرخ کاهش جهت

سب  ست  مطلب این از حاکی مرکزی بانک مداخله درجه متو ست    که ا مداخله  سیا

شار  ساختن  خنثی در موفقی نقش مرکزی بانک شته  ارز بازار ف ست  ندا  نای دلیل. ا

ست  آن مطلب صلی کننده عرضه  ایران یمحصول تک در اقتصاد  که ا ست  دولت ارز ا . ا

  عمدتاً رو، این از. اسععت دولت بودجه منابع مالی تأمین به موظف نیز مرکزی بانک

؛ گیردمی صععورت بودجه دولت ریالی منابع تأمین منظور به بازار در ارزی مداخله

 وانتمرکزی می بانک مداخله درجه و ارز بازار فشار  یهاشاخص  از استفاده  با بنابراین

  اب اینکه ضععمن. نمود ارائه ارز بازار در مرکزی بانک هاییتفعال از کاربردی تحلیلی

  کبان مداخله سیاست  العمل عکس تابع توانمی مذکور یهاشاخص  از مقادیر استفاده 

ستای تحقیق ارائه       با توجه .نمود برآورد را مرکزی شنهاداتی در را صله پی به نتایج حا

 شود3می

قبل از بحران و جلوگیری  یهاگذاری مصععنوعی نرخ ارز در سععالتقیم •

صلی بحران         صادی یکی از دلایل ا شرایب اقت سب با  از تعدیل آن متنا

شار بازار ارز حاکی از       ارزی اخیر می شاخص ف سبه  شد. همچنین محا با

شاخص مربوط به       ست آمده برای این  ست که بالاترین اعداد به د آن ا

بین نرخ ارز آزاد با نرخ ارز رسععمی زیاد شععده  زمانی اسععت که شععکاف 

جهت کاهش فشار بازار ارز، متناسب با     شود یاست، بنابراین پیشنهاد م  

سالانه تعدیل گردد تا      سمی  تفاوت تورم ایران با تورم جهانی، نرخ ارز ر

 ارزی جلوگیری شود. یهاسبه از بروز شوکالنب

ست آمده و همخوانی بالای  • شار بازار ارز     بر مبنای نتایج به د شاخص ف

بیان نمود که شاخص فشار بازار ارز، شاخصی      توانیبا تحولات ارزی، م

 توانیو از این شععاخص م باشععدیمطلوب جهت تحلیل تحولات ارزی م

ارزی  یها کننده احتمال شعععوک   بینی یشبه عنوان یک شعععاخص پ   

شنهاد م   ستفاده نمود. بنابراین پی شاخص به عنوان یکی  شود یا ز ا، این 

 بازار ارز، توسب مقامات پولی موردتوجه قرار گیرد. یهاشاخص
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 یدبررسعی اثرات سعیاسعت پولی بر شعاخص فشعار بازار ارز در ایران مؤ      •

سنتی رویکرد پولی می  س     نظریه  ست  شد؛ بنابراین لازم ا ست با   هاییا

 .پولی انبساطی با لحاظ تثبیت یا عدم تثبیت نرخ ارز تنظیم گردند
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