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های مختلف زمانی اطلاعات  فشار بازار ارز و تعیین میزان مداخله بانک مرکزی در دورهبررسی 

شده در بازار ارز ارائه  های اعمال مدی سیاستاارزشمندی در خصوص عملکرد بانک مرکزی و کار
 در بازار ارز از  برآورد درجه مداخله مستقیم بانک مرکزی ایران،هدف اصلی این مطالعه. دهد می

 از روش گیری بهرهبرای این منظور، شاخص فشار بازار ارز با .  است1386 تا اسفند 1370اردیبهشت 
3SLSسازی نرخ   در دوره قبل از یکسانهای تحقیق حاکی از آن است که هیافت . محاسبه شده است

 بوده 33/0سازی  کسان و در دوره بعد از ی16/0ارز میانگین درجه مداخله مستقیم بانک مرکزی 
  .ها از سیاست مداخله ناهمسو پیروی نموده است  بانک مرکزی در اغلب ماه،بر این  علاوه. است

  
  .JEL: E58, F30 بندی طبقه
  .همسو، مداخله ناهمسو مداخله  مداخله،فشار بازار ارز، :کلیدی های واژه

  
  
  

                                                            
  25/9/1391 :                               تاریخ پذیرش19/4/1391 :تاریخ دریافت *
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  مقدمه. 1
 از حمله سوداگران و آنامان نگهداشتن  ر ارز و در بازادرحفظ تعادل منظور  سیاستگذاران پولی به

 تغییرات نرخ ارز را در یک دامنه مطلوب ، ابزارهای سیاستی مناسباعمالکوشند با  دلالان همواره می
و متغیرهای  از شرایط بازار ارز ، درک روشنهای صحیح و مناسب اتخاذ سیاستلازمه . حفظ نمایند

  ارزیابی عملکرد سیاست مدیریتشرایط بازار ارز و همچنین بررسی منظور به. ثیرگذار بر آن استتأ
های مداخله بانک مرکزی و فشار  شاخص کهی مختلفی در اقتصاد معرفی شده است ها شاخص نرخ ارز

در ادبیات  بار نخستینبرای 1977درسال  EMP(1(مفهوم فشار بازار ارز  .ترین آنهاست از مهمبازار ارز 
مداخله بانک مرکزی در بازار میزان  نرخ ارز و نوساناتطور همزمان  بهاین مفهوم . اقتصادی معرفی شد

را با پذیر   و نرخ ارز انعطاف2ها پرداخت ریات نگرش پولی ترازنظ EMP واقع،  در.نماید میرا تبیین ارز 
 که پویایی آن تحت تأثیر است  پولیای  پدیدهها در نگرش پولی ترازپرداخت. یکدیگر تلفیق نموده است

ها نتیجه   مازاد یا کسری ترازپرداختعبارت دیگر، به . است بازار پولهای عرضه و تقاضای پول و نوسان
  . مستقیم عدم تعادل در بازار پول داخلی است

 عنوان  را بهفشار بازار ارزآنها . مطرح گردید گیرتون و روپر ارز ابتدا توسط بازارمفهوم فشار 
در تحقیق خود آنها . ندا نمودهتعریف  شده در نرخ ارز و ذخایر خارجی بانک مرکزی ییرات مشاهدهتغ

گیری  معیاری را برای اندازه  نرخ ارز و مداخله بانک مرکزی در بازار ارزهای نوسانعلاوه بر توضیح 
کر است که منظور از  ذقابل .دندنموارائه شده   به نرخ ارز هدفگذاریدستیابیه لازم برای میزان مداخل

های داخلی در  های خارجی در مقابل دارایی مداخله ارزی بانک مرکزی هرگونه خرید و فروش دارایی
های پولی   نظام در تمامتواند می شود و مداخله به یک نظام پولی مربوط نمی است که مبرهن.  استبازار

های پولی  سیر تاریخی نظام. گی دارد اما شکل مداخله به وضعیت نظام پولی و ارزی بست،انجام شود
عنوان یک ابزار سیاست پولی   و بههای ارزی وجود داشته  مداخلهنوعی  آنها بهتمامدهد که در  نشان می

فشار بازار ررسی ب ،بنابراین .است قرار داشته بانک مرکزی در اختیارها  در کنار دیگر ابزارها و سیاست
 در خصوص دقیقیاطلاعات  ،های مختلف زمانی در دورهخله درجه مداتعیین میزان و شدت ارز و 

سیاستگذاران  شده در بازار ارز در اختیار مدیران و های اعمال مدی سیاستاو کارعملکرد بانک مرکزی 
  .دهد حوزه پولی قرار می

 های شاخص د بانک مرکزی ایران در بازار ارز با استفاده از عملکربررسی ،مقالهاین اصلی  هدف
 ،مقالهم بخش دو درپس از مقدمه و . استبانک مرکزی در این بازار درجه مداخله  بازار ارز و فشار

                                                            
1. Exchange Market Pressure 
2. Monetary Approach to the Balance of Payments 
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در بخش . اختصاص یافته است تحقیق پیشینه مقاله به مرور بخش سوم. گردد تشریح می موضوع ادبیات
در   ودشو می بیان دست آمده از تحقیق بهنتایج بخش پنجم  ارائه شده است و درمدل پژوهش  ،چهارم
  .خواهیم پرداختگیری  نتیجهبه تفسیر و نهایت 
 

   ادبیات موضوع.2
گیری  را اندازه المللی ینب بازارهای در پول برای اضافی تقاضای ارزکل بازار فشار )1995( مارکوی زعم هب

ک در شرایط عدم مداخله بان(کند که این تقاضای مازاد برای ارز   و نرخ ارز تا جایی تغییر میکند می
  . شودحذف ) مرکزی در بازار ارز
 و اًتواند مستقیم شود که در نظام نرخ ارز شناور، فشار بازار ارز می  مینباطتمارک اساز تعریف وی
  نرخ ارز میانیهای  در سیستماما ،دشو گیری صورت تغییرات نرخ ارز اندازه اضافی بهبدون محاسبات 

ز با درنظرگرفتن تغییرات نرخ ارز، تغییرات ذخایر خارجی و  فشار بازار ار)نه ثابت و نه کاملاً شناور(
که مداخله در   زمانیدر سیستم نرخ ارز میانی. دشو تغییرات اعتبارات داخلی بانک مرکزی محاسبه می

 )1(توان از رابطه   صورت پذیرد، فشار بازار ارز را می از طریق خرید و فروش ذخایر ارزیصرفاًبازار ارز 
  :دست آورد به

  

∆r tη∆ett
EMP +=                                                                                  )1                        (  

  

 وتغییرات دخائر خارجی : rt∆  نرخ ارز،تغییراتدرصد  :et∆ ، آنکه در
r t

etη
∂

  .است =−∂

. دشوتعدیل مداخله بانک مرکزی در بازار ارز  توجه به نوعتواند با  می) 1(رابطه  واضح است که
منظور تأثیرگذاری بر بازار   سیاستگذاران پولی تغییرات اعتبارات داخلی را نیز بهچنانچه ،عنوان مثال به

ی مدیریت نرخ ارز استفاده نمایند نرخ سود بانکی برانظیر   از ابزارهای غیرمستقیمیارز بکار گیرند و
   فشار بازار ارز،صورت در این. یابد  ترکیب داخلی پایه پولی کاهش میطریق ازبخشی از فشار بازار ارز 

  :دشو محاسبه می )2(رابطه  با استفاده از 
  

[ ]∆r tλ∆dtη∆ett
EMP ++=                )2                                     (                                          

 

 ∆dtدر اعتبارات داخلی بانک مرکزی و تغییردهنده درصد  نشان λدرصدی از تغییرات  ∆dt  است
  . مداخله غیرمستقیم پدید آمده استواسطه هکه ب
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  از بخشی از فشار بازار ارز که باعبارتست  ویمارکبانک مرکزی نیز طبق تعریفشاخص مداخله 
توان  این شاخص را میبا توجه به چگونگی مداخله بانک مرکزی . شود مداخله بانک مرکزی حذف می

  : دنموبه طرق زیر محاسبه 
  

                                                                   مداخله مستقیم
EMPt

∆rtη
t

I =  

)3(  

]                                         م و غیرمستقیممداخله مستقی ]
EMPt

∆rtλ∆dtη
t

I
+

= 

    

توان بر اساس مقدار و علامت آنها شرایط بازار ارز و عملکرد   میIt  وtEMP مقادیر برآورد با 
 ، دلالت بر افزایش فشار بر نرخ ارز داردtEMPمقدار مثبت  ترتیب که ه اینب. تحلیل نمودبانک مرکزی را 

0tEMPکه   زمانی،عبارت دیگر به. استاما مقدار منفی آن حاکی از کاهش فشار بر نرخ ارز   است <
0tEMPکه  کاهش ارزش پول و زمانی   . دهد  میخ ارزش پول ر ترقی است>

در سیستم نرخ بانک مرکزی  که طوری   به،میزان مداخله بانک مرکزی به نوع نظام ارزی بستگی دارد
 توان  میبنابراین،). میزان مداخله صفر است( در بازار ارز نخواهد داشتای  مداخلههیچگونه ارز شناور 

  : این رواز. فرض نمود صفر  راتغییرات ذخایر خارجی بانک مرکزی
  

0∆rt = 0It و  = )4                                                                                                                     (  
  

زیرا در این سیستم ، رسد میمداخله به یک میزان  برخلاف سیستم شناور سیستم نرخ ارز ثابتاما در 
  :تغییرات نرخ ارز برابر صفر است، بنابراین

∆r tηtEMP = 1 و 
EMPt

∆r tη
It == )5                                                                                          (  

  

توان میزان   که رفتار بانک مرکزی بین دو حد فوق قراردارد میشده  نرخ ارز شناور مدیریتدر سیستم
  :نمودگونه بیان  داخله را اینم

  

1
t

I0 << )6                 (                                                                                                                 
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 خزمانی ر Itبودن   منفی،عنوان مثال به. تواند از این فاصله تجاوز نماید  میIt شایان ذکر است که مقدار
 باشند یا در موقعیت آندنبال کاهش ارزش   به داخلیدر شرایط مازاد عرضه پولدهد که سیاستگذاران  می

توان گفت سیاست مداخله  در این صورت می. بال نمایندمازاد تقاضا برای پول داخلی افزایش ارزش آن را دن
نامیده  1مداخله همسواین نوع سیاست . ده استنمو در جهت حمایت از نیروهای بازار عمل بانک مرکزی

  .شود می
0tIکه  زمانی سویی،از  مازاد تقاضا برای پول شرایط سیاستگذاران کاهش ارزش پول را در است،  <

0tI،عبارت دیگره ب. کنند  مازاد عرضه پول دنبال میدر شرایطلی و افزایش ارزش پول را داخ  این   به<
 که در زمان افزایش تقاضا برای پول داخلی سیاستگذاران کاهش ارزش پول را دستورکار خود قرار معناست

 ،این نوع سیاست. اند نمودهان افزایش ارزش پول را دنبال  و هنگام افزایش عرضه پول سیاستگذاراند داده
  .)1995ویمارک،  (شود  نامیده می2مداخله ناهمسو

1tI تغییرات ذخایر خارجی  اجرای سیاست مداخله ناهمسو زماندر حاکی از آن است که نیز  <
  یا منفیمثبتصرفنظر از مقدار این ترتیب،   هب .بیشتر از میزان افزایش تقاضا برای پول داخلی بوده است

EMP مقدار منفی ،It  و مقدار مثبت مداخله همسو بیانگر سیاست It است سیاست مداخله ناهمسوبیانگر 
  ).2003بایگ و همکاران، (

  
  پیشینه تحقیق .3

در این . ندداد کانادا انجام دادر اقتصرا EMP   تجربی مدل مطالعاتنخستین )1977(گیرتون و روپر 
 آثار  سپس، درنظرگرفته شده استEMPعنوان  هر خارجی و نرخ ارز بی مجموع تغییرات ذخا،پژوهش

گیرتون  مدل . استشده بررسی  نرخ ارزهای اخلی و خارجی بر نوسانمتغیرهای بخش پولی و واقعی د
گیرتون مدل ) 1995( ترنتون ،عنوان مثال به. ه استدر تحقیقات متعددی مورد استفاده قرار گرفتو روپر 

نتایج نمایانگر وجود .  بکار گرفت)1989-1992(را برای اقتصاد کاستاریکا در بازه زمانی و روپر 
  .  استEMPهمبستگی مثبت میان اعتبارات داخلی و 

ذخایر  مجموع تغییرات وی. دمطالعه نمو  در کره80 نرخ ارز را در طول دهه های نوسان )1995(مه 
 بازار و اثرات سیاست پولی بر فشار در نظر گرفت EMPعنوان متغیر وابسته و  بهرا خارجی و نرخ ارز 
ها وجود دارد افزایش عرضه پول  در مواردی که مازاد ترازپرداختنتایج نشان داد . ارز را بررسی نمود

  .باعث افزایش فشار بازار ارز شده است
                                                            
1. Leaning with the Wind 
2. Leaning Against the Wind 
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را با وارد نمودن انتظارات اصلاح نمود تا تغییرات نرخ ارز و ر گیرتون و روپمدل  )1999(ماتور 
درجه استقلال پولی در هند را شده  وی با استفاده از مدل تعدیل. خله بانک مرکزی را توضیح دهدمدا

 که وارد نمودن انتظارات نتایج این مطالعه نشان داد. گیری نمود  اندازه)1980-1998( های در فاصله سال
 EMP در این پژوهش نیز .برد بالاتر میگیرتون و روپر حی رگرسیون را نسبت به مدل اولیه قدرت توضی

  . شده استدرنظرگرفتهبرابر با تغییرات نرخ ارز و ذخایر خارجی 
 کانادا های سیاست پولی بر نرخ ارز در استرالیا، اثر شوک گیرتون و روپربا استفاده از مدل  )2004( زتلمیر

های   این بود که شوک اخیرنتیجه مهم پژوهش.  را مورد ارزیابی قرار داد1990ل دهه و نیوزلند در طو
رابطه معکوسی بین نرخ بهره وی دریافت که  ،همچنین. اند انقباضی باعث افزایش فشار بر بازار ارز شده

  .و فشار بر بازار ارز وجود دارد
با استفاده از مفهوم وی . مود استفاده نEMPاز شیوه دیگری برای محاسبه  )1995( وی مارک

 و با استفاده از دنمو  فشار بازار ارز را محاسبه،کشش تغییرات ذخایر خارجی نسبت به تغییرات نرخ ارز
در مدل بکارگرفته شده توسط . تحلیل نمود کانادا را در بازار ارز های مداخله بانک مرکزی آن سیاست

شرط  ،همچنین. استهای خارجی و نرخ ارز  یمتهای داخلی متأثر از سطح ق وی مارک سطح قیمت
زا  های خارجی متغیرهایی برون تولید داخلی و سطح قیمتی قدرت خرید لزوماً برقرار نیست و برابر

نرخ بهره  این، بر  علاوه. اوراق قرضه داخلی و خارجی نیز جانشین کامل هستند. شوند درنظرگرفته می
چارچوب  . مرتبط هستندیکدیگررخ بهره پوشش داده نشده به داخلی و خارجی از طریق شرط برابری ن

  .ده استشاین مدل در قالب معادلات زیر بیان 
 

vtitb2ytb1ptmd
t

+−+= )7                                                                                                 (  
 

eta2p
*
ta1a0t

p ++= )8      (                                                                                               

 

[ ] ette 1tEi
t

i *
t

−++=                                                                                               )9(       

 

∆r t∆dt
s

1-t
ms

t
m ++= )10        (                                                                                              

 

∆etρtt
∆r −=                                                                                    )11                               (  
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d در آن، که
tm لگاریتم تقاضا برای پول در زمان t، ptهای داخلی در زمان   لگاریتم سطح قیمتt، 

it لگاریتم نرخ بهره در زمان t، yt لگاریتم تولید واقعی در زمان t، *
tpهای خارجی   لگاریتم سطح قیمت

s وtاعتبارات داخلی بانک مرکزی در زمان  dt ،ذخایر خارجی t، rtدر زمان 
tm لگاریتم عرضه پول در 

  :صورت زیر درنظرگرفته شده است بهتغییرات نرخ ارز در این مدل  .استt زمان 
 

[ ]
b2a2

}∆r tte 1t∆EbtXt{

t
e

+

++−−
=∆                       )12                                                            (  

 

[ ] ∆rtb2a2
1

∆et∆rtη∆ett
EMP + −−=+=                                                  )13(                 

  

  : ازشاخص مداخله تیز عبارت است
  

[ ]
[ ] ∆r tb2a2

1
∆et

∆r tb2a2
1

∆r tη∆et

∆r tη

EMPt

∆r tη
t

I
+ −−

+ −−
=

+
== )14             (                                          

  
 با )1975-1990( های  سالطیرا ویمارک فشار بازار ارز و درجه مداخله بانک مرکزی کانادا 

 برآورد شده است و 2SLSپارامترهایی مدل با استفاده از روش . های فصلی برآورد نمود استفاده از داده
0889/3- =η. بر این اساس. دست آمده است ه ب96/0 مرکزی بانکین درجه مداخله  این تحقیق میانگدر، 

  .ده استنموحذف  درصد فشار بازار ارز را 96بانک مرکزی کانادا که  وی مارک نتیجه گرفت
 تا 1993د در بازه زمانی آوریل برای تحلیل مداخله بانک مرکزی هن) 2003(بایگ و همکاران 

های داخلی   که قیمت خود فرض نمودند مدلآنها در. بهره گرفتندفشار بازار ارز حلیل تاز  2002ریه فو
 ناقص قرضه داخلی و خارجی نیز جانشین اوراق. کننده شرایط عرضه و تقاضا در بازار تولید داخلی هستند تعیین
رکزی  در خصوص بازار پول فرض بر این است که عرضه پول تحت کنترل بانک م،علاوه به. هستند
 و نرخ ارز از طریق ارتباط بازار تولید و دارایی شدهاین مدل در شرایط انتظارات عقلایی بررسی . است

  : و مداخله بانک مرکزی عبارتند ازEMP شاخصبایگ و همکاران  مدل در. شده استتعیین 
  

∆r tη∆ett
EMP +=                                                                                              )15 (
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∆rtη∆et

∆rtη

EMPt

∆rtη
t

I
+

== )16                                                                                                  (  

  : برابر است باη  در آنکه

)}β2β1(αk2γ2)2αγ1α1)(k2β2β1{(

)β2β1λ)(α(1
η

++++++

++−
−=

ϕϕ
)17                                        (  

  
تعیین  73/0 میانگین مداخله بانک مرکزی هند  واست η= -2583/0 در پژوهش بایگ و همکاران

  . شده است
 نرخ ارز را در کشورهای های وسانارتباط بین عدم تعادل مالی و ن) 2006(برد و ماندیلاراس 

 بازه زمانی تحقیق. مورد بررسی قرار دادندEMP آسیای شرقی با استفاده از شاخص وزنیآمریکای لاتین، 
های ترکیبی فرضیات پژوهش مورد آزمون قرار گرفته   بوده است و با استفاده از داده)2000-1970(

مدت و   از شاخص وزنی تغییرات نرخ ارز اسمی، نرخ بهره کوتاهبرای محاسبه فشار بازار ارز. است
  :صورت زیر استفاده شده است بهالمللی  ح ذخایر بینسط

  

γ(dlogRES)β(dlogIRD)α(dlogXR)EMP −+= )18(                                                            

  

 ذخایر: RESمدت داخلی و  نرخ بهره کوتاه: IRDنرخ ارز اسمی برحسب دلار آمریکا، : XR،  آندرکه 
 .گردد بر اساس انحراف معیار متغیرها محاسبه می α ،β، γ بیز ضراایک  هر. خارجی بر حسب دلار است

  : از عبارتستα ،عنوان مثال هب

SD
1

SD
1

SD
1

SD
1

α

dlogRESdlogIRDdlogXD

dlogXD

+
=

+
                                     )19                   (  

  
  . انحراف معیار استSD  ،در این معادله

لاتین عدم تعادل مالی اثر معناداری بر  کی از آن است که در آمریکایحاپژوهش مذکور نتایج 
EMPشرقی اینگونه نبوده است که در آسیای حالی  داشته است در .  
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طور  که به طراحی کردندرا شاخصی EMPبا استفاده از ) 1996، 1995 (و همکاران ایچنگرین
در این . نماید می را تشخیص و تعیین های ارزی و حمله بورس بازان سیستماتیک وقوع و شدت بحران

  :استبه شرح زیر  EMP هببرای محاسمعادله مورد استفاده  پژوهش،
  

))i tu.s,i ti,(∆∆
σi

1
)

rm tu.s,

∆rm tu.s,

rm ti,

∆rm ti,(
σr

1

e ti,

∆e ti,

σe

1
ti,

EMP −+−−= )20(                           

  

،که در آن
ti,

EMP  ارز برای کشور بازارشاخص فشار بر i در زمان t، ei,t : یک واحد پول  

(  انحراف معیار تغییرات نسبی نرخ ارزt، σeحسب دلار در زمان  بر
e ti,

∆e ti,(، rmi,t  نسبت ذخایر خارجی

نسبت ذخایر خارجی به پایه معیار تفاوت بین تغییرات  انحرافt  ، σr در زمانiبه پایه پولی برای کشور 
نرخ بهره اسمی آمریکا در  t، iu.s,t  در زمانiنرخ بهره اسمی کشور  ii,t ، و کشور آمریکاiپولی در کشور 

  . است انحراف معیارتفاوت نرخ بهرهσi و t زمان
 در پژوهش آنها. هره گرفتندبEMP های ارزی از  بحران برای بررسی )1996(ساچس و همکاران 

EMP صورت زیر محاسبه شده است به.  
  

i ti,)∆
)

σi
1()

σr
1()

σe
1((

σi
1

(

r ti,

∆r ti,)
)

σi

1()
σr

1()
σe

1((

σr

1

(
e ti,

∆e ti,

)
σi

1()
σr

1()
σe

1((

σe

1

(EMP ti,

++
+

++
−

++
=

             )21(  

نرخ بهره اسمی : ii,tذخایر خارجی، : t، ri,tیک واحد پول برحسب دلار در زمان  :ei,t در آن، که
  وانحراف معیار تغییرات ذخایر خارجی: σr ،ات نسبی نرخ ارزمعیار تغییر  انحراف:t ،σe  در زمانiکشور 

σi :استمعیار تغییرات نرخ بهره اسمی انحراف .  
بینی وقوع  برای پیش  انجام شده است،)1998(کامینسکی و همکاران در تحقیق دیگری که توسط 

  کاهش ارزش پول ملی،میانگین وزنی نرخاز  ،در این مطالعه. استفاده شده است EMPاز  های ارزی بحران
  :شده استاستفاده  زیر صورت بهEMP  درصد تغییرات ماهانه ذخایر خارجی و نرخ بهره برای محاسبه
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i ti,∆
σr

σe

r ti,

∆r ti,

σr

σe

e ti,

∆e ti,
ti,

EMP +−=                                                      )22                       (  

   مبانی نظری.4
کشش تغییرات ذخایر خارجی نسبت به تغییرات نرخ فشار بازار ارز از  محاسبه منظور  به،در این پژوهش
برای برآورد مقدار کشش، شرایط تعادل بازار تولید، پول و واکنش سیاستگذاران . شود ارز استفاده می

  .شود صورت مشروح توضیح داده می  بهدر ادامهشود که  طور همزمان درنظرگرفته می به تغییرات نرخ ارز به
  

  بازار تولید .4-1
  : ازتابع عرضه تولید عبارتست

 

0α)},pt(E 1tptα{y
p
ty

s
t ≥−−+=                                                        )23                           (  

  

s ، معادله ایندر
ty :،تولید p

ty: تولیدوه سطح بالق، pt:وهای داخلی  سطح قیمت  Et-1(pt): های قیمت 
  . استt-1  باتوجه به اطلاعات موجود در زمانtموردانتظار در زمان 

  : ازتابع تقاضای تولید عبارتست
 

0β2,β1},pt)p 1t(Etit{β2}ptp
*
tet{β1β0yd

t
≥++−−−++=                            )24(  

  

d ، معادله ایندرکه 
ty: تقاضای تولید ،et:،نرخ ارز اسمی  *

tp :وهای خارجی سطح قیمت  it  نرخ بهره
شوند و بازار تولید در  طور همزمان تعیین می ه قیمت و تولید بشود  فرض می،همچنین.  استاسمی داخلی
  :تعادل است

s
t

d
t

yy = )25                                         (                                                                                       
  

  . لگاریتمی هستندصورت به) it بجز(لازم به ذکر است تمام متغیرها 
 

  بازار پول. 4-2
  : ازبارتستمعادله تقاضا برای پول ع

 

itγ2ytγ1ptγ0md
t

−++= )26                  (                                                                                  
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  : زیر نوشتصورت توان تغییرات عرضه پول را به  میفزایندهبا فرض ثابت بودن ضریب 
  

∆rt∆dt
s
t

m +=∆                                                 )27                                                                    (  
  

تغییرات در اعتبارات داخلی بانک مرکزی است که بر پایه پولی دوره قبل تقسیم : dt∆ فوق،در معادله 
  .   ی است که بر پایه پولی دوره قبل تقسیم شده است تغییرات در ترکیب ذخایر خارج: rt∆شده است و 

  

B 1t

d 1tdt
∆dt,

B 1t

r 1tr t
t

r
−

−−
=

−

−−
=∆                                                                   )28    (  

  

  .سازی تقسیم شده است  عقیمدلیل هتغییر در اعتبارات داخلی نیز به دو بخش تغییرات خودکار و تغییرات ب
 

∆rt∆d
s
t∆d

a
t

s
t

m ++=∆ )29(                                                                                              
  

s،  معادله ایندر
t∆d :سازی و   عقیمدلیل تغییرات اعتبارات داخلی بهa

t∆d : تغییرات خود به خود
  .رات داخلی استاعتبا

 صورت توان به  معادله عرضه پول را می.ردگی طور کامل صورت نمی سازی به چنانچه فرض شود عقیم
  ):سازی است  ضریب عقیمλ( نوشت )29(معادله 
 

∆rtλ∆d
s
t,∆r tλ)(1∆d

a
t

s
t

m −=−+=∆ )30                                                   (                          
  

ثبات نرخ ارز از طریق مداخله مستقیم یا . ها، تولید و نرخ ارز است هدف سیاست پولی ثبات قیمت
سازی  چند منطقی است که فرض شود مداخله مستقیم و عقیم هر. شود غیرمستقیم در بازار ارز حاصل می

  .اند سازی شده طور فعال درگیر فرایند عقیم زی بههای مرک گیرد، اما در عمل اغلب بانک همزمان انجام نمی
منظور ثبات   در این مدل فرض شده است که تغییرات خودکار در خالص اعتبارات داخلی تنها به، از این رو

  :العمل سیاستی عبارتند از  تابع عکس،بنابراین. گیرد ها و تولید صورت می قیمت
 

)∆y
p
t∆yt(2)∆p

target
t∆pt(1∆y

p
t∆ptda

t
−−−−+=∆ ϕϕ )31            (                                 

 

ب منفی بر این موضوع دلالت دارند که هدف تثبیت قیمت و تولید در حوالی سطح هدفگذاری یضرا
  .استشده 
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  :نماید  زیر تغییر میصورت فوق بههای هدفگذاری شده معادله  با فرض ثابت بودن سطح قیمت
  

∆y
p
t)2(1∆yt2∆pt)1(10da

t ϕϕϕϕ ++−−+=∆ )32                   (                                         
 

  : داریم)29 (در) 31(با جایگزینی معادله 
 

r tλ)∆(1∆y
p
t)2(1∆yt2∆pt)1(10

s
t

m −+++−−+=∆ ϕϕϕϕ )33                                    (  
 

  : ازشود شرایط تعادل عبارتست سویه میبا فرض اینکه بازار پول ت
d
t∆m

s
t

m =∆  )34          (                                                                                                  
   

  : شده است زیر درنظرگرفتهصورت  معادله نرخ بهره بهمدلدر این 
 

δtk3}et)e 1t(Et{k2i
*
tk1k0i

t
+−+++= )35                          (                                                     

  

*  فوق،در معادلهکه 
ti،نرخ بهره خارجی  et : ،نرخ ارز)(e

t
E

1t +
 t+1 نرخ ارز موردانتظار در زمان :

  .پاداش ریسک است tδ  وt اطلاعات موجود در زمان باتوجه به
 

   نرخ ارزهای  واکنش سیاستی به نوسان.4-3
بات نرخ ارز هدف سیاست پولی باشد، سیاستگذاران پولی با مداخله مستقیم در بازار ارز که ث زمانی

 نرخ های  این صورت واکنش سیاستی به نوساندر.  سعی در تثبیت نرخ ارز دارند)خرید و فروش ارز(
  :شودتواند در قالب معادله زیر بیان  ارز می

  

t
ρ∆e

t
r −=∆ )36(                                                                                                                 

 

 به ρ ،از این رو. منظور ثابت نگهداشتن نرخ ارز نامحدود است  مداخله در بازار به،در نظام نرخ ارز ثابت
  .کند نهایت میل می بی

0ρ ای ندارند و در این صورت م نرخ ارز شناور، سیاستگذاران در بازار ارز مداخلهدر سیست   است،=
>>∞شده  اما در نظام نرخ ارز شناور مدیریت ρ0 در این مدل شاخص،ین ترتیبا هب .باشد می EMP و 

  :مداخله بانک مرکزی عبارتند از
  

∆r tη∆ett
EMP += )37                                                                                                             (  
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  1: برابر است باηو

)}β2β1(αk2γ2)2αγ1α1)(k2β2β1{(

)β2β1λ)(α(1
η

++++++

++−
−=

ϕϕ
)38(                                        

 
شود،  عنوان بخشی از فشار بازار ارز که با مداخله بانک مرکزی در بازار حذف می مداخله نیز بهشاخص 

 اگر فرض شود سیاستگذاران پولی در بازار ارز مداخله مستقیم دارند شاخص ،بنابراین. تعریف شده است
  :مداخله عبارتند از

  

∆rtη∆et

∆rtη

EMPt

∆rtη
t

I
+

== )39                  (                                                                                   
  

   نتایج مدل .5
. ه استشد برآورد )1367-1386(های فصلی در بازه زمانی  با داده شرح داده شده در بخش قبل مدل

کننده، پایه پولی،  داخلی واقعی، شاخص قیمت مصرف متغیرهای مورد استفاده عبارتند از تولیدناخالص
خالص ذخایر خارجی، خالص اعتبارات داخلی، نرخ ارز، نرخ بهره خارجی، نرخ سود بانکی، متوسط 

  . درنظرگرفته شود1381 تغییر ساختار نظام ارزی در سال آثارواردات و متغیر مجازی که با استفاده از آن 
yp)( بالقوهتولید 

t با استفاده از متد HP پاداش ریسک.  استهشد فیلتر محاسبه )t(δ نیز از تقسیم 
منظور برآورد متغیرهای قیمت و نرخ ارز  به. گیری شده است ذخایر خارجی بر متوسط واردات اندازه

عنوان متغیرهای  زایی که به  بر مقادیر باوقفه متغیرهای درون OLSبینی در رگرسیون موردانتظار از پیش
 3SLS با روش سیستم معادلات همزماننتایج نهایی تخمین .ه استشدند، استفاده مستقل ظاهر شده بود

  :به شرح زیر است
  
  
  
  
  
 

                                                            
  .ثبات در پیوست ارائه شده است. 1
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100  64 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش                   
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  درصد5 و 1داری اح معنوب در سطیدار بودن ضراامعن. دهد  را نشان میtماره آزمون آاعداد داخل پرانتز 
است که مدل بکار گرفته شده در این لازم به ذکر  (اند هشدمشخص (**) و  (*) های ترتیب با علامت به

های اقتصاد ایران تعدیل  است که با توجه به ویژگی) 2003(پژوهش در راستای مدل بایگ و همکاران 
  : ب تخمین زده شده معادلات فوق خواهیم داشتیبا استفاده از ضرا ).شده است

  

042/0
rt

etη −=
∂

∂−= )41                                                          (                                                                      
 

 سازی نرخ ارز  از یکسانپیش و درجه مداخله بانک مرکزی در دوره EMP برآورد مقادیر .5-1
 این .تعیین نمودتوان میزان فشار بازار ارز و درجه مداخله بانک مرکزی در بازار ارز را   میηبا برآورد مقدار 
 که بدون وجود مداخله تحقق 1ارزینرخ .  شده استارائه )1( دوم و سوم جدول های مقادیر در ستون

 لازم به ذکر است که. ه استشدبیان  )1(م جدول چهارم و نرخ ارز رسمی در ستون پنجیابد در ستون  می
  :شود  از طریق فرمول زیر محاسبه مینرخ ارزی

e 1t)EMP(1(imp)te t −+= )42(                                                                              
                                                            
1. Imputed Exchange Rate 
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101  ...داخله مستقیم بانک مرکزی ایران رد میزان مبرآو                                                                               

  سازی نرخ ارز  از یکسانپیشدر دوره   مقادیر فشار بازار ارز و درجه مداخله بانک مرکزی.1جدول 
 

  EMP Intervention Xr xr(impute) 
 1392/763 1394 0/15936- 0/005605 1370خرداد 

 1366/424 1366 0/01536- 0/01978- 1370ر تی

 1395/801 1395 0/026865 0/021816 1370مرداد 

 1438/877 1438 0/019981 0/031453 1370شهریور 

 1461/697 1460 0/071601 0/016479 1370مهر 

 1459/731 1462 8/435696 0/00018- 1370آبان 
 1440/624 1440 0/02921- 0/01462- 1370آذر 

 1424/08 1422 0/13068- 0/01106- 1370دی 

 1433/348 1434 0/0575- 0/00798 1370بهمن 

 1442/914 1447 0/4584- 0/006216 1370اسفند 

 1450/77 1451 0/061- 0/002605 1371فروردین 

 1469/875 1469 0/038211 0/013008 1371اردیبهشت 

 1444/55 1445 0/036933 0/01675- 1371خرداد 
 1444/399 1441 2/84692- 0/00073- 1371تیر

 1450/503 1450 0/024432 0/006326 1371مرداد 

 1454/516 1459 1/13131- 0/002921 1371شهریور 

 1481/467 1481 0/010655 0/015185 1371مهر 

 1519/065 1520 0/01625- 0/025543 1371آبان 

 1520/827 1520 0/989274 0/000755 1371آذر

 1560/869 1561 0/00027- 0/027095 1371دی 

 1577/421 1579 0/08445- 0/010597 1371بهمن 

 1591/535 1607 1/24001- 0/008055 1371اسفند 

 1731/945 1658 0/593266 0/077547 1372فروردین 

 1659/837 1653 3/948514 0/001108 1372اردیبهشت 

 1486/231 1636 0/902065 0/10066- 1372خرداد 

 1140/751 1610 0/947266 0/30284- 1372تیر

 1599/64 1596 0/36187- 0/00653- 1372مرداد 

 1567/11 1598 1/059363 0/018- 1372شهریور 

 1736/695 1615 0/872507 0/087107 1372مهر 

 1689/819 1698 0/10769- 0/046146 1372آبان 

 1954/185 1967 0/04983- 0/150979 1372آذر
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102  64 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش                   

 .1ادامه جدول     

  EMP Intervention Xr xr(impute) 
 2090/562 2089 0/016345 0/062839 1372دی 

 2150/337 2154 0/06251- 0/029588 1372بهمن 

 2457/622 2452 0/019129 0/140852 1372اسفند 

 2446/527 2445 0/19866- 0/00216- 1373فروردین 

 2660/845 2658 0/013211 0/088068 1373اردیبهشت 

 2678/423 2686 0/38434- 0/007684 1373خرداد 

 2558/662 2456 0/80509- 0/0475- 1373تیر

 1198/556 2398 0/954188 0/51197- 1373مرداد 

 2491/26 2507 0/17016- 0/038752 1373شهریور 

 2720/663 2720 0/002541 0/085194 1373مهر 

 2724/912 2728 0/64456- 0/001762 1373آبان 

 2601/21 2608 0/055196 0/04648- 1373آذر

 2362/45 2370 0/03072 0/09422- 1373دی 

 2674/722 2680 0/01732- 0/128575 1373بهمن 

 3536/768 3522 0/017645 0/31969 1373اسفند 

 4246/137 4263 0/02335- 0/205724 1374فروردین 

 5102/029 5118 0/01888- 0/196803 1374اردیبهشت 

 4130/128 4181 0/051883 0/193- 1374خرداد 

 3557/702 3575 0/028185 0/14916- 1374تیر

 3689/845 3680 0/083141 0/032044 1374مرداد 

 3956/209 3954 0/009819 0/074963 1374شهریور 

 3852/357 3863 0/104469 0/02558- 1374مهر 

 3788/173 3797 0/120655 0/01935- 1374آبان 

 3961/719 3973 0/0673- 0/043329 1374آذر

 4086/886 4089 0/01597- 0/028719 1374دی 

 4078/2 4064 1/35503- 0/00257- 1374بهمن 

 4025/895 4035 0/250622 0/00937- 1374اسفند 

 4204/451 4211 0/03621- 0/041883 1375فروردین 

 4196/259 4201 0/297711 0/0034- 1375اردیبهشت 

 4167/359 4184 0/508377 0/00789- 1375خرداد 
 4218/613 4207 0/341257 0/00822 1375تیر
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103  ...داخله مستقیم بانک مرکزی ایران رد میزان مبرآو                                                                               

 .1ادامه جدول     

  EMP Intervention Xr xr(impute) 
 4232/491 4232 0/020669 0/006089 1375مرداد 

 4289/629 4313 0/39927- 0/013627 1375شهریور 

 4421/131 4426 0/04559- 0/025153 1375ر مه

 4643/121 4651 0/03772- 0/049038 1375آبان 

 4824/759 4837 0/06806- 0/037291 1375آذر

 4807/126 4812 0/161475 0/00609- 1375دی 

 4637/076 4644 0/040802 0/03633- 1375بهمن 

 4631/868 4621 0/8455- 0/00266- 1375اسفند 

 4692/877 4688 0/063363 0/015459 1376ین فرورد

 4743/921 4748 0/07484- 0/011853 1376اردیبهشت 

 4829/071 4825 0/046659 0/017058 1376خرداد 

 4772/907 4750 0/43434- 0/01086- 1376تیر

 4736/958 4730 0/49095- 0/00278- 1376مرداد 

 4723/327 4710 1/80605- 0/00151- 1376شهریور 

 4633/078 4622 0/14326- 0/01642- 1376مهر 

 4723/252 4702 0/21068 0/021906 1376آبان 

 4838/243 4839 0/00739- 0/028993 1376آذر

 4852/63 4826 1/993253 0/002765 1376دی 

 4913/037 4901 0/140626 0/018043 1376بهمن 

 5145/734 5088 0/236286 0/04998 1376اسفند 

 5444/309 5418 0/074398 0/070059 1377فروردین 

 5636/913 5611 0/117163 0/040445 1377اردیبهشت 

 5670/133 5632 0/647495 0/010496 1377خرداد 

 5660/901 5610 1/769876 0/005132 1377تیر

 5734/107 5683 0/408494 0/022168 1377مرداد 

 6224/422 6159 0/121382 0/095211 1377شهریور 

 6296/452 6267 0/217501 0/02236 1377مهر 

 6864/996 6849 0/027454 0/095507 1377آبان 

 7078/609 7057 0/094978 0/03359 1377آذر

 7143/381 7140 0/04144 0/012275 1377دی 
 7937/12 7966 0/03648- 0/111674 1377بهمن 
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104  64 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش                   

  .1ادامه جدول     
  EMP Intervention Xr xr(impute) 

 7990/667 8232 9/87753- 0/00307 1377اسفند 

 8081/178 8059 0/14749- 0/01835- 1378فروردین 

 8140/322 8130 0/121643 0/010104 1378اردیبهشت 

 8654/827 8703 0/09178- 0/0645 1378خرداد 

 7803/968 9144 1/490554 0/1033- 1378تیر

 9390/777 9099 1/18279 0/026992 1378مرداد 

 8820/606 8903 0/294329 0/03058- 1378شهریور 

 8748/399 8703 0/29409- 0/01731- 1378مهر 

 8603/241 8656 0/53136 0/01147- 1378آبان 

 8635/793 8708 3/522507 0/00237- 1378آذر

 8665/99 8650 0/37337- 0/00482- 1378دی 

 8370/057 8410 0/14238 0/0324- 1378بهمن 

 8229/075 8210 0/10799- 0/02151- 1378اسفند 

 8256/99 8356 2/08671- 0/00578 1379فروردین 

 8458/436 8512 0/52047- 0/012259 1379اردیبهشت 

 8288/633 8375 0/388847 0/02621- 1379خرداد 

 8280/843 8276 0/05122- 0/01129- 1379تیر

 8137/418 8203 0/473772 0/01675- 1379مرداد 

 8129/475 8214 1/144794 0/00897- 1379شهریور 

 8177/234 8207 0/825856 0/00444- 1379مهر

 8059/161 8116 0/384055 0/01806- 1379آبان 

 7929/151 7987 0/308824 0/02303- 1379آذر

 7984/09 7998 5/156565 0/00035- 1379دی 

 8141/96 8003 0/97197 0/017939 1379بهمن 

 8070/422 8004 0/971893 0/008488 1379اسفند 

 8008/147 8028 5/38574- 0/000467 1380فروردین 

 7979/748 8018 0/778705 0/00604- 1380اردیبهشت 

 7936/913 7996 0/732295 0/01006- 1380خرداد 

 7967/297 7994 0/946561 0/00358- 1380تیر

 7967/155 7994 0/988559 0/00341- 1380مرداد 
 8030/218 8014 0/44474 0/004517 1380شهریور 
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105  ...داخله مستقیم بانک مرکزی ایران رد میزان مبرآو                                                                               

  .1ادامه جدول     
  EMP Intervention Xr xr(impute) 

 8030/784 8036 0/32881- 0/002074 1380مهر 

 7967/487 8017 0/725287 0/00856- 1380آبان 

 8022/898 7999 4/247367 0/000691 1380آذر

 7977/038 7999 0/970677 0/00279- 1380دی 

 8050/606 8014 0/712446 0/006487 1380بهمن 

 8003/464 7996 0/76298- 0/00127- 1380اسفند 
  . تحقیقنتایج: مأخذ        

  
  در حاکی از آن است که 1380 ماه تا اسفند1370 ماه  ارز از اردیبهشتبازارنتایج برآورد فشار 

 ماه 77 ماه مورد بررسی بازار ارز ایران در 132 از ،در واقع. بتی داشته استمقدار مث EMP ماه 77 
 ، ترتیباین  هب. عبارتی فشار بازار برای کاهش ارزش ریال را تجربه نموده است هافزایش فشار بازار ارز یا ب

  .  ماه شواهدی از حمله سوداگران وجود داشته است77توان بیان داشت که در این  می
میانگین درجه مداخله .  گزارش شده است)1(اخله بانک مرکزی در ستون سوم جدول درجه مد

های   فعالیت1380 ماه تا اسفند1370 ماه  در فاصله زمانی اردیبهشت، دیگرعبارت  به.  است16/0برابر با 
  . درصد فشار بازار ارز را حذف نموده است16طور متوسط  مداخله بانک مرکزی به
 ،بنابراین.  استIt > 0  ماه79در دهد که  ه درجه مداخله بانک مرکزی نشان میمقادیر برآورد شد

 را اجرا سیاست مداخله ناهمسو)  ماه132 ماه از 79(ها  بانک مرکزی در دوره مورد بررسی در اغلب ماه
  . نموده است

 و 1378  ماه، مرداد1377ماه ، تیر1376ماه  ، دی1372  و1370 ماه اردیبهشت در ،علاوه بر این
ایش ز بانک مرکزی اف از این رو مقدار مثبتی دارد،EMPدرجه مداخله بزرگتر از یک و 1380ماه آذر

 .ارزش ریال را دنبال نموده و تغییرات ذخایر خارجی کمتر از میزان افزایش تقاضا برای پول داخلی بوده است
درجه مداخله 1379، شهریور و دی ماه 1378 ه و آذر ما، تیر1372 ماه، شهریور1370  ماهاما در آبان

سیاستگذاران کاهش ارزش ریال را دستورکار خود  بنابراین ،منفی است  EMPبزرگتر از یک و مقدار
 تغییرات ذخایر خارجی بیشتر از میزان افزایش تقاضا برای پول داخلی بوده دوراناند و در این  قرار داده

  بانک مرکزی در این،به عبارت دیگر. منفی استIt  های مورد بررسی ماهکل  از  ماه53در  ،همچنین .است
عنوان مثال در   به .حمایت نموده استوسیله نیروهای بازار ایجاد شده،  هکه ب از تغییرات نرخ ارز  ماه53
 این  بنابراین در، نیز منفی استEMP علاوه بر درجه مداخله بانک مرکزی 1370ماه  آذر و دی ،تیر
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106  64 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش                   

های افزایش ارزش پول را اجرا  ها با وجود مازاد تقاضا برای پول داخلی، بانک مرکزی سیاست دوره
 و 1371 آبان، دی، بهمن و اسفند ماه  شهریور،، فروردین،1370 اما در بهمن و اسفند ماه ،نموده است

توان گفت سیاست   می،بنابراین. است مثبت EMPکه  حالی منفی درIt  مقدار 1372 آبان و آذر سال نیز
عبارت دیگر   یا به) ضه پولهنگام وجود مازاد عر(ها کاهش ارزش پول  بانک مرکزی در این زمان

  .بوده است مداخله همسو
  

  سازی نرخ ارز  از یکسانپس و درجه مداخله بانک مرکزی در دوره EMPبرآورد مقادیر . 5-2
 میزان فشار بازار ارز و درجه مداخله بانک مرکزی در ηآورد شده در این بخش با استفاده از مقدار بر

 دوم و سوم های این مقادیر در ستون. ه استشد تعیین 1386 تا اسفندماه 1381بازار ارز از فروردین 
خ ارز رسمی در  در ستون چهارم و نرImputed Exchange Rateمقادیر  . شده استارائه) 2(جدول 

  . ه استشد بیان )2(ستون پنجم جدول 
  

  سازی نرخ ارز مقادیر فشار بازار ارز و درجه مداخله بانک مرکزی در دوره بعد از یکسان .2جدول 
  

  EMP Intervention xr(impute) Xr 

 7924 7661/751 0/0444- 3/36567 1381فروردین 

 7924 7914/725 1/04869 0/00117- 1381اردیبهشت 

 7925 7900/463 1/02286 0/00303- 1381خرداد 

 7926 7884/021 1/013382 0/00517- 1381تیر

 7929 7891/118 1/087133 0/00434- 1381مرداد 

 7938 7929/672 7/29802- 0/000142 1381شهریور 

 7958 7965/346 0/271018 0/003461 1381مهر 

 7979 7961/049 5/8498- 0/000396 1381آبان 

 7993 8053/512 0/813626 0/009279 1381آذر

 7981 7951/893 0/701901 0/00518- 1381دی 

 7978 7967/882 0/765036 0/00164- 1381بهمن 

 8048 8031/317 0/3089- 0/0067 1381اسفند 

 8149 8143/126 0/06051- 0/011842 1382فروردین 

 8149 8125/476 1 0/00287- 1382اردیبهشت 

 8150 8136/427 1/070699 0/00153- 1382خرداد 

 8207 8166/656 2/36879- 0/002071 1382تیر

 8267 8272/047 0/075686 0/007969 1382مرداد 
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107  ...داخله مستقیم بانک مرکزی ایران رد میزان مبرآو                                                                               

 .2ادامه جدول     

  EMP Intervention xr(impute) Xr 

 8341 8360/454 0/212186 0/011293 1382شهریور 

 8338 8277/181 0/964098 0/00761- 1382مهر 

 8353 8360/107 0/305453 0/002607 1382آبان 

 8339 8342/549 0/32813- 0/00131- 1382آذر

 8308 8295/908 0/270765 0/00516- 1382دی 

 8366 8353/528 0/28006- 0/005532 1382بهمن 

 8420 8417/565 0/055- 0/006116 1382اسفند 

 8515 8494/067 0/28069- 0/008751 1383فروردین 

 8561 8540/167 0/8247- 0/002985 1383اردیبهشت 

 8591 8564/38 8/10988- 0/00038 1383خرداد 

 9/7E-05 75/135 8589/907 8653- 1383تیر

 8708 8708/557 0/016892 0/006462 1383مرداد 

 8739 8733/825 0/19495- 0/00301 1383شهریور 

 8761 8749/506 1/11574- 0/00121 1383مهر 

 8778 8778/947 0/044244 0/002014 1383آبان 

 8791 8779/155 11/6501- 0/000113 1383آذر

 8816 8805/468 0/71161- 0/001684 1383دی 

 8854 8861/05 0/16759 0/00511 1383بهمن 

 9/01E-05 -3/42789 8854/298 8857 1383اسفند 

 8881 8848/664 3/84044 0/00094- 1384فروردین 

 5/47E-05 -64/5068 8881/292 8913 1384اردیبهشت 

 8967 8926/353 2/93716- 0/001542 1384خرداد 

 8990 8969/097 8/93337- 0/000266 1384تیر

 8998 8983/588 2/166299 0/00076- 1384مرداد 

 9014 9035/643 0/582662 0/00414 1384شهریور 

 9043 9049/983 0/189095 0/003999 1384مهر 

 9067 9087/023 0/455795 0/00485 1384آبان 

 9081 9089/659 0/398917 0/002495 1384آذر

 9095 9105/554 0/411457 0/002744 1384دی 

 9114 9035/915 1/317703 0/00653- 1384بهمن 

 9133 9136/822 0/159573 0/002486 1384اسفند 
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 .2ادامه جدول     
  EMP Intervention xr(impute) Xr 

 9145 9113/884 1/610328 0/00212- 1385فروردین 

 9151 9159/004 0/599616 0/001531 1385اردیبهشت 

 9166 9162/284 0/28745- 0/001276 1385خرداد 

 9181 9141/354 1/619275 0/00265- 1385تیر

 9186 9175/53 1/947566 0/00056- 1385مرداد 

 9190 9156/928 1/167645 0/00312- 1385شهریور 

 9213 9215/114 0/091847 0/002693 1385مهر 

 9218 9220/052 0/245722 0/000783 1385آبان 

 8/92E-05 2/322681 9219/102 9217 1385آذر

 9224 9207/662 1/75084 0/00103- 1385دی 

 9231 9250/048 0/74455 0/002786 1385بهمن 

 9240 9191/226 1/231254 0/0043- 1385اسفند 

 9244 9251/752 0/668853 0/001262 1386فروردین 

 9252 9259/36 0/446418 0/001667 1386اردیبهشت 

 9267 9243/473 2/556137 0/00097- 1386خرداد 

 9281 9268/566 5/90568- 0/000223 1386تیر 

 9297 9255/712 1/649357 0/0027- 1386مرداد 

 9314 9323/686 0/360381 0/002866 1386ور شهری

 9324 9288/63 1/374876 0/00273- 1386مهر 

 9320 9311/4 0/687124 0/00131- 1386آبان 

 9339 9350/268 0/380339 0/003269 1386آذر

 9302 9308/572 0/23489- 0/00322- 1386دی 

 9326 9324/502 0/05121- 0/002473 1386بهمن 

 9140 9148/319 0/04562- 0/01902- 1386اسفند 

 .نتایج تحقیق: مأخذ            

   

 ماه افزایش 45دهد که در  سازی نرخ ارز نشان می  از یکسانپس در دوره EMP مقادیر برآورد
 رخ داده ماه کاهش ارزش پول 45 در این ،عبارت دیگر  به.  وجود داشته است)EMP<0(فشار بازار ارز 

 درصد موارد شواهدی از حمله سوداگران وجود 62توان بیان داشت که در   می،رتیبین ته اب. است
  .داشته است
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 میانگین درجه مداخله از . گزارش شده است)2(درجه مداخله بانک مرکزی در ستون سوم جدول 
ه همانگونه ک.  است33/0برابر با ) با حذف مشاهدات دورافتاده (1386 تا اسفندماه 1381  ماهفروردین

  مقدار مثبت شاخص مداخله بانک مرکزی در بازار ارز نشانگر پیروی سیاستگذارانشدمطالب پیشین بیان در 
سازی نرخ ارز نیز   از یکسانپسعبارت دیگر در دوره    یا به استمداخله ناهمسو پولی از سیاست

 درصد از فشار بازار ارز را 33طور متوسط به مقابله با نیروهای بازار اقدام نموده و  سیاستگذاران پولی به
  .خنثی کرده است

0It ماه 47 بیانگر این است که در )2(مقادیر گزارش شده در جدول    ماه19ضمن اینکه در .  است<
 ،1381عنوان نمونه در اردیبهشت، خرداد، تیر و مرداد  به.  استیکدرجه مداخله بانک مرکزی بزرگتر از 

 و 1385ماه  ، فروردین، تیر، مرداد، شهریور و دی1384، فروردین، خرداد و بهمن ماه 1383، تیر 1382رداد خ
  .بوده استEMP >0  و1 درجه مداخله بانک مرکزی در بازار ارز بیش از 1386خرداد، مرداد و مهر 

بوده و سیاستگذاران کاهش  مواجههای مذکور بازار با افزایش تقاضا برای پول داخلی   در ماه، از این رو
 تغییرات ذخایر خارجی بیشتر از میزان افزایش ،علاوه بر این. اند ارزش ریال را دستورکار خود قرار داده

  .تقاضا برای پول داخلی بوده است
که بانک مرکزی در شرایط حاکی از آن است  EMPt<0  وIt =32/2 نیز مقادیر1385در آذر ماه 

اما در برخی از ،  را اجرا نموده استمداخله ناهمسوایش ارزش ریال و سیاست زوجود فشار بازار ارز، اف
 در فروردین، شهریور، آبان و ، مثالعنوان  به. است مداخله همسو بودهها سیاست بانک مرکزی زمان

روردین، اردیبهشت، خرداد، شهریور، مهر، آذر، ، ف1382، فروردین، تیر، بهمن و اسفند ماه 1381اسفند 
 مقدار 1386 تیر و بهمن سال نیزو  1385، خرداد 1384، اردیبهشت، خرداد و تیر 1383دی و اسفند ماه 

Itکه   منفی در حالیEMPهای مذکور با وجود  ها حاکی از آن است که در ماه این یافته.  مثبت است
 طریق از تغییرات نرخ ارز در به اینار ارز بانک مرکزی کاهش ارزش پول را اجرا نموده و فشار در باز

 نیز It ،EMP علاوه بر 1386 و در دی و اسفند ماه 1382 در آذر ،به علاوه. بازار حمایت نموده است
اضا برای پول داخلی، سیاستگذاران پولی افزایش  در این سه ماه با وجود مازاد تقبنابراین،. منفی است

  .اند ارزش پول را دنبال نموده
  

  گیری نتیجه. 6
 پس و پیش شاخص فشار بازار ارز و درجه مداخله بانک مرکزی ایران در بازار برای دوره ،مقالهدر این 

شخیص جهت برای ت. ه استشد محاسبه 1386 تا اسفند 1370سازی نرخ ارز از اردیبهشت  از یکسان
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 It از شاخص ،همچنین. ه استشداستفاده  EMPفشار در بازار ارز و ترسیم شرایط بازار ارز از معیار 
جهت ارزیابی مقدار و چگونگی مداخله بانک مرکزی و نیز سازگاری آن با اهداف سیاستی دولت در 

  . استزمینه مدیریت نرخ ارز و ذخایر ارزی بهره گرفته شده 
ای   بوده است فشار بر بازار ارز و نشانهEMP<0 که هایی  نشان داد در زمانEMPبرآورد مقادیر 

.  اقتصاد ایران نیز مؤید نتایج حاصل از این تحقیق استتجارب. مله سوداگران وجود داشته استجاز
که اقتصاد با شوک  1377 و 1376های  در سالبر اساس اطلاعات ترازنامه بانک مرکزی  ،عنوان مثال به

 که 1379  سال یا در دو ماه آخراست شده مثبت حاسبه مEMP، بوده استمواجهمنفی شدید قیمت نفت 
 در این تحقیق EMPمقادیر برآورد شده . های ارزی افزایش یافته نیز وضع به همین منوال است بدهی

ماه از  77(زمانی مورد بررسی درصد از دوره 58سازی در  حاکی از آن است که در زمان قبل از یکسان
هایی که  سازی نرخ ارز تعداد ماه  از یکسانپس اما در دوره ،فشار بازار ارز وجود داشته است)  ماه132

  که در ای گونه به. در آن بازار ارز تحت فشار ناشی از حمله سوداگران قرار داشته افزایش یافته است
کاهش ارزش پول داخلی وجود و فشار بازار ارز )  ماه72  ماه از45(های مورد بررسی   درصد از ماه62 

برآورد درجه مداخله بانک مرکزی نیز نشان داد که سیاستگذاران پولی اغلب از سیاست  .داشته است
 . اند پیروی نمودهمداخله ناهمسو 

 پایین درجه مداخله بانک مرکزی حاکی از این مطلب است که سیاست مداخله میانگین نسبتاً
دلیل این مطلب آن است که در . ساختن فشار بازار ارز نداشته است  مرکزی نقش موفقی در خنثیبانک

بانک مرکزی نیز موظف به تأمین منابع . کننده اصلی ارز دولت است محصولی ایران عرضه اقتصاد تک
الی بودجه منظور تأمین منابع ری  عمدتاً مداخله ارزی در بازار به،از این رو. مالی بودجه دولت است

های فشار بازار ارز و درجه مداخله بانک مرکزی  بنابراین با استفاده از شاخص. گیرد دولت صورت می
ضمن اینکه با استفاده از . های بانک مرکزی در بازار ارز ارائه نمود توان تحلیلی کاربردی از فعالیت می

  .بانک مرکزی را برآورد نمودالعمل سیاست مداخله  توان تابع عکس های مذکور می مقادیر شاخص
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  پیوست
  :صورت زیر نمایش داد توان به شکل ماتریسی به معادلات استفاده شده در مدل را می
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