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 چکیده
گذاری بر سطوح تأثیر منظور مدیریت نوسانات، مقامات پولی کشورها به توسط که است ابزاری در بازار ارز مداخله

اساس، در بسیاری از این بر .شودمی های مرکزی استفادهنرخ ارز یا تعیین سطح مطلوب ذخایر خارجی بانک

بازار ارز را رصد نموده  تحولات دقتبه یمرکز یهاتوسعه، بانکظهور و درحالحالاقتصادهای در ویژهبهکشورها 

ملاحظات  ،حالکنند. با اینبه طور مستقیم و با خرید و فروش ارز خارجی در بازار ارز مداخله می ،و در مواقع لزوم

قبیل میزان شفافیت، مربوط به مداخلات ارزی در کشورهای مختلف یکسان نبوده و مداخلات در مواردی از

 ،این مطالعه از انجام هدف ، تفاوت دارند.اشکال، حوزه اختیارات قانونی و ابزارهای مورد استفادهمندی، قاعده

ترین مفاهیم مربوط به اساس، اصلی این ارزی در ایران، ترکیه و مکزیک است. بر ۀتطبیقی مداخل ۀمقایس

زی ایران، ترکیه و مکزیک های مرکهای مداخلات ارزی بانکها و تاکتیکمداخلات ارزی شامل اهداف، روش

 ،این، در این مطالعه برای بررسی و مقایسه رفتار مقامات پولی کشورهای مورد مطالعهبرشود. علاوهمقایسه می

در مواجهه با افزایش نوسانات نرخ ارز با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی، تابع واکنش بانک مرکزی برای 

های دهد که مداخلات ارزی در ایران از حیث ویژگینشان می ،ج این پژوهشسه کشور برآورد شده است. نتای

با مداخلات ارزی در کشورهای ترکیه و مکزیک متفاوت هستند. همچنین، با توجه به نتیجه  ،کلیدی مورد بررسی

زایش نوسانات بر عملکرد مشابه بانک مرکزی هر سه کشور در رابطه با واکنش سریع به افبرآورد تابع واکنش؛ علاوه

حساسیت بیشتر مقامات  ،افزایش نرخ ارز نسبت به کاهش آن ،کشورنرخ ارز و نامتقارن بودن رفتار، در هرسه

 پولی را در پی دارد.

 تابع واکنش بانک مرکزی، سیاست ارزی ایران، سیاست ارزی ترکیه، سیاست ارزی مکزیک گان کلیدی:واژ

 JEL: C10, F31, F4 بندیطبقه
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 مقدمه. 1
ابزاری اساسی عنوان بهحال توسعه ارز اقتصادهای درحال ظهور و در در بازارهای ویژهبهارزی  مداخلۀ

کنترل تعادل  ،هدف از این فرایند ،طورکلیشود. بهنظر گرفته میبرای مدیریت و اثرگذاری بر نرخ ارز در
پذیری و تقویت رشد اقتصادی و جلوگیری از تخصیص نادرست منابع، حفظ رقابت داخلی و خارجی،

  ،های مرکزیشود. بدین منظور بانکها عنوان میجلوگیری یا مقابله با نابسامانی بازارها و بحران
 
 عمدتا

 1(.2005دهند )مورنو، کنترل نوسانات یا مدیریت سطح نرخ ارز را مبنا قرار می
ملاحظاتی است که کشورهای مختلف ها، اهداف و نکته قابل توجه در این رابطه، روش ،حالبا این

دهند. مداخلات در کشورهای مختلف بر مبنای میزان شفافیت در زمینه مداخلات ارزی مدنظر قرار می
سازی اثرات مداخله بر حجم پول، در نظر عقیمسازی یا عدمدر زمینه اعلام حجم و زمان مداخله، عقیم

 های قاعدهگرفتن رویه
 
ها و اهداف خاص هرکشور، اشکال صلاحدیدی، انگیزه مند یا اقدامات کاملا

های مرکزی بر مبنای مصوبات کلی مداخله، همسو یا ناهمسو بودن مداخلات، حوزه اختیارات بانک
 توانند متمایز باشند. می ،قانونی و ابزارهای مورد استفاده در این زمینه

موضوع  2002( 1381ه از سال )در ایران با توجه به استقرار نظام ارزی شناور مدیریت شد
بیش از پیش مورد توجه قرار  ،گذاری و چه از حیث اجرامداخلات ارزی بانک مرکزی چه از حیث قانون

ز های مختلف، مداخله در بازار ارز را ابزاری برای مدیریت نرخ ار گرفت و مقامات پولی کشور در دوره
ها و اثربخشی ری در زمینه الزام یا عدم الزام، روشهمواره مباحث بسیا ،حال مبنا قرار دادند. با این

های مداخلات در محافل اقتصادی مطرح بوده است. مباحثی که انجام مطالعه در زمینه ویژگی
های اتخاذ شده در این زمینه در مقایسه با سایر مداخلات ارزی و توجه به نقاط قوت و ضعف سیاست

 سازد. کشورها را ضروری می
های مداخلات ارزی در دو کشور مکزیک و بررسی ویژگی ،س، هدف اصلی این پژوهشبر این اسا

بهات تمایزات و تشا ءترکیه و مقایسه و تطبیق آن با ملاحظات مربوط به مداخلات ارزی در ایران، و احصا
 این سیاست ارزی در کشورهای مورد مطالعه است.

 ،های ارزیمداخله روزانه و تجربه بحران هایاستقرار نظام ارزی شناور، در دسترس بودن داده
های مداخلات ارزی حال ظهور مکزیک و ترکیه جهت تطبیق ویژگیازجمله دلایل انتخاب دو اقتصاد در

 با مداخلات در ایران است. 
 هایویژگی ،روش مورد استفاده در این پژوهش، روش مطالعه تطبیقی خواهد بود. بدین منظور

ها، اشکال، حوزه مندی، اهداف و انگیزهمیزان شفافیت، قاعده کلی مربوط به مداخلات ارزی شامل
شود. در این اختیارات قانونی و ابزارهای مورد استفاده در سه کشور ایران، ترکیه و مکزیک مقایسه می

ت در کشورهای به منظور سنجش عملکرد مداخلا ،های اجراییعلاوه بر مباحث نظری و رویه ،زمینه
در این پژوهش با استفاده علاوه، بهآمارهای مربوطه در قالب نمودار نیز ارائه خواهد شد.  ،مورد مطالعه

شود. تابع واکنش مداخلات ارزی کشورهای مورد مطالعه برآورد می ،از روش حداقل مربعات معمولی

                                                                                                                                  
1. Moreno (2005). 
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مواجهه با افزایش نوسانات و تلاطمات نشان خواهد داد که مقامات پولی کشورها در  ،برآورد تابع واکنش
 دهند.چگونه واکنش نشان می ،بازار ارز

: در ابتدا ادبیات نظری شودتدوین می زیربخش کلی به شرح  چهارپژوهش حاضر در  ،بر این مبنا
و به مرور مطالعات داخلی و خارجی صورت گرفته در زمینه مداخلات ارزی پرداخته خواهد  بحث مطرح

های مداخلات ارزی در سه کشور ایران، ترکیه و مکزیک از حیث شفافیت، ویژگی ،بعد شد. در بخش
سپس شود. ها و اثربخشی بررسی و مقایسه میسازی، اشکال، اهداف و انگیزهمندی، سترونقاعده

د خواه ارائهگیری نتیجه ،شود و در نهایتهای مرکزی ایران، ترکیه و مکزیک برآورد میتابع واکنش بانک
 شد. 

 . ادبیات موضوع2

 های اثرگذاری مداخلاتکانال .1 – 2
 چوتاسریپانیچ و یتمان، 3(2001ر )، سارنو و تیلو2(1986) ، هورنپیج1(2005) آرچر در مطالعات

 .های اثرگذاری مداخلات به شرح زیر بیان شده استکانال ،5(1993) ادیسون و 4(2015)

 نرخ بر تواندمی ،بازار انتظارات و های بهرهنرخ پول، عرضه در تغییر با ارزی مداخله 6:پولی کانال
 7سازیعقیم و ارزی مداخله ثر واقع خواهد شد کهمؤ در صورتی پولی گذار باشد. کانالتأثیر ارز

 در تغییر باعث ،مرکزی بانک توسط ارزی مداخله صورت، این در. نشده باشداعمال سازی( )سترون
  شود.می بازار انتظارات و بهره نرخ خارجی، و داخلی هاینسبت دارایی

های که متشکل از دارایی گذارانسرمایه سبد در تغییر با ارزی مداخله 8پرتفوی: تعادل کانال
از فرض  پورتفوی تعادل مدل ارچوبهچ گذار خواهد بود.تأثیرداخلی و خارجی است، بر نرخ ارز 

 استفاده 9سازیعقیم مداخله اثر تحلیل برای داخلی و خارجی هایجانشینی کامل داراییعدم
 نسبی هایبازده از خود بینیپیش براساس گذارانسرمایه که شودمی فرض ،در این کانال کند.می

سازی عقیم ۀمداخلاینکه مقامات پولی از طریق پس از  .کنندمی تراز را خود پرتفوی تعادل انتظاری،
نرخ بهره داخلی تغییری نخواهد  ،سطح عرضه پولمداخله نمودند، با توجه به ثابت ماندن  در بازار ارز

با توجه به خرید یا  رایز ؛گذاران اثرگذار خواهد بودسرمایه یویپورتفول بیترککرد، اما این مداخله بر 
های خارجی و سازی برای اثرگذاری بر ارزش داراییهای داخلی در جریان مداخله عقیمفروش دارایی

                                                                                                                                  
1. Archer (2005). 

2. Hurnpage (1986). 

3. Sarno and Taylor (2001). 

4. Chutasripanich and Yetman (2015). 

5. Edison (1993). 

6. The monetary channel 

7. non-sterilized 

8. The portfolio balance channel 

9. sterilized intervention 
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اتفاق  یطیامر در شرا نیانماید.  رییتغ 1ارز ینرخ نقد یدبابازده مورد انتظار برای نگهداری آنها می
 متعادل  ویپورتف ،یخارج یهاییدارا شفرو ای دیکنند با خریم یسععوامل افتد که یم

 
خود را مجددا

 .(2001)سارنو و تیلور، سازند 

اگر  یحتنیز مشهور است،  3انتظارات که به کانال کانال اساس اینبر  :2دهیکانال علامت
 نیا. تواند مؤثر باشدیم یباشند، مداخله ارزجانشین کامل یکدیگر  یو خارج یداخل یهاییدارا

 ندهیآ استیانتظارات در مورد س میتنظ قیاز طر ،معرفی شده است 4(1981موسا ) که توسطکانال 
ممکن است  ،شودکه با تبلیغات بسیار زیاد در بازار ارز انجام میمعامله  کیکند. یمعمل  یبانک مرکز

از نظر نرخ ارز که  ی ازدرباره سطح ،اطلاعات یافشا ای ندهیمداخلات آدر مورد  ینبیشیپیک عنوان به
 مورد در هایی راآشکارا پیام پولی مقامات ،این اساس بر .شود ریمطلوب است، تعب گذاراناستیس

بر مبنای . گذار خواهند بودتأثیر بر انتظارات نرخ ارز  ،طریق این از و نندکمی ارسال آتی پولی سیاست
 بیشتری برخوردار اطلاعات بازار از نمایندگان سایر به نسبت مرکزی هایفروض این کانال، بانک

 5(.2019، استرادا -گامبوهستند )

 7مبتنی بر ساختار خرد بازار که به کانال جریان سفارشکانال  6ساختار خرد بازار:بر  یمبتن کانال
وسیله تغییر جریان سفارشی که شامل اطلاعات مربوط هکند که مداخله، بنیز مشهور است، بیان می

با ساختار خرد روش ثر خواهد بود. ؤبر نرخ ارز م ،گران باشدبه اصول، فشار بازار یا انتظارات معامله
کند و یمعمل  (گرانمعاملهآگاهان )نا( و یمرکز یهاآگاهان )بانک نیب ،فرض اطلاعات نامتقارن

 ،اساساینبر 8(.2005کیس،  و ییومایگ ،گربن)د ماینیدر بازار ارز مداخله م انهیمخف یبانک مرکز
در بازار ارز مداخله  یو بدون اعلام رسم انهیبه صورت مخف، یتجار کبان کی قیاز طربانک مرکزی 

فرصت  کی ،رو نیو از ا یاطلاعات تیمز کی، یسفارش از بانک مرکز افتیبا در یبانک تجارند. کمی
 یهابانک ریکند. سایم میسفارش خود را تنظ متیو ق انیآورد. سپس جریبه دست م مدتسود کوتاه

مطلع  ،است یهمان بانک تجاردر واقع که مربوط به عامل آگاه که  یسفارش انیاز جر ،موجود در بازار
بنابراین کنند. یم میمواضع خود را تنظ ،به ترتیب ،انیحداقل رساندن ضرر و زو جهت به  شوندیم

 یهایژها به استراتشود، آن افتیدر یتجار یهاکه اطلاعات به طور کامل توسط همه بانک یهنگام
 9(.1997)پیرز، گردند یقبل از مداخله خود باز م یمعاملات

                                                                                                                                  
1. spot exchange rate 

2. The signalling channel 

3. expectation channel 

4. Mussa )1981(. 

5. Gamboa-Estrada (2019). 

6. The microstructure channel 

7. order flow channel 

8. Gereben, Gyomai & Kiss (2005).  
9. Peiers (1997). 
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خرد  ساختار ردکروی و ردکار ک بر مبتنی انتقالی انالک ،2(1991) هونگ: 1کانال معاملاتی اخلال

ممکن است بر  بلکه آنی، ارز نرخ بر تنها نه زیکمر  کاست. بر این مبنا، بان ردهکمعرفی را  ارز بازار

 یگرمعامله(، کانال 1997به گفته هونگ ). گذار باشدتأثیر   نیز ارز نرخ آینده روند مورد در بازار انتظارات

اوقات بر بازار ارز   یبرخ دیگران اخلال حداقل بامعامله ،اول :استوار است هیاساس دو فرضاخلال بر 

ز حصول اطمینان از برآورده شود. پس ا نییتعادل بازار تع انیجر راساس، نرخ ارز بدوم ؛مسلط باشند

 دارد.نگه یمداخلات خود را مخفمداخله کند و بازار ارز در  دبایمی یبانک مرکزشدن این شرایط، 

گونه هماهنگی وجود ندارد و تمامی گران هیچبین معامله براساس این رویکرد، :3کانال هماهنگی

کانال  هیبرخلاف نظربر نرخ ارز اثرگذار هستند.  ،اطلاعات عمومی و خصوصی مربوط به بازار

 اطلاعات بهتر یپول مقامکه این است  ،یکانال هماهنگ هینظرفرض ، دهیعلامت
 
نسبت به  یلزوما

بر  یگذارتأثیر  قیمداخله ممکن است از طردر این روش، کنندگان در بازار ارز ندارد. شرکت ریسا

گران باعث انتظارات معامله نیب یعدم هماهنگبر این اساس،  .قرار دهد تأثیرانتظارات، نرخ ارز را تحت 

 که مداخله بانکد شویفرض م یتئور نیادر شود. میآن بنیادی انحراف مداوم نرخ ارز از ارزش 

)گامبو خواهد شد هرگونه انحراف اصلاح  ،نیبنابراو ند کیم بیترغمعامله را به بنیادگرایان  ی،زکمر 

 (.2019، استرادا

 4سازیسازی و مداخلات غیرعقیممداخلات عقیم .2 – 2

کشور بدون  کیبر نرخ ارز  یگذارتأثیر  یبرا یخارج یهاییو فروش دارا دیخر هبسازی میمداخلات عق

 دهد،می رخ خارجی رسمی هایدارایی در تغییر که هنگامی ،در واقع بر تورم، اشاره دارد. یگذارتأثیر 

وع از کنند. به این ناثرات آن را بر پایه پولی خنثی می ،بازار باز پولی با استفاده از عملیات مقامات

 شود.سازی گفته میعقیم ،مداخلات

 استفاده پول عرضه بر گذاریتأثیر  برای ارز فروش یا خرید سازی ازغیرعقیم مداخلۀ مقابل،در

؛ 2017قوش،  و نوزایاسپ)آلا،  7(.2018پراساد،  6؛2008، دینسون و همکاران 5؛1991 کالوو،) کندمی

سازی عقیمغیر مداخله .(82009، یآبدرازاک و فاتنس ؛2014بنز و همکاران،  ؛2019و همکاران،  ولایو

 موجب کاهش در ،ترپایین بهره نرخ. شودمی بهره نرخ باعث کاهش پول، افزایش در عرضه طریق از

 یابد. ارزش پول داخلی کاهش می ن،بنابرایو  شودمی خروجی افزایش سرمایه و ورودی سرمایه

                                                                                                                                  
1. The noise trading channel 

2. Hung (1991). 

3. coordination channel 

4. Sterilized interventions and non-sterilized interventions 

5.  Calvo (1991). 

6. Edison et al. )2008).  

7. Prasad (2018). 

8. Abderrazak, Fatnassi (2009). 
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حجم  بازار باز، عملیاتجریان  در داخلی قرضه اوراق فروش طریق از سازی،مداخلات عقیم در

 ای بر روندچنین مداخله ،در نتیجه و کندنمی تغییر بهره نرخ ،یابد و بنابراینپول داخلی کاهش می

 نخواهد داشت.  تأثیر سرمایه جریان

 1. قاعده در مقابل صلاحدید3 - 2
  ،مداخلات ارزی

 
صلاحدیدی باشند. در مداخلات مبتنی  ممکن است مبتنی بر قاعده بوده و یا کاملا

 ممکن است ،کنند. در این زمینهشرایط انجام مداخله را به وضوح مشخص می ،بر قاعده، مقامات پولی
قوانین آشکارا بیان شده و یا میزان و ماهیت خرید و فروش ارز به وضوح اعلام شود. در مواردی حتی  که

اهداف مداخله مواردی از قبیل امکان دارد که  د.گردممکن است، اهداف مداخلات نیز مشخص 
 تأمینکاهش نوسانات نرخ ارز جهت ثبات مالی، کاهش نیازهای پوشش ریسک برای صادرکنندگان، یا 

در مقابل، در رابطه با مداخلات  ارز جهت انجام تعهدات بدهی خارجی یا واردات را در برگیرد.
برد و هر زمان در رابطه با موارد مرتبط با بانک مرکزی هیچ قاعده مشخصی را به کار نمی ،صلاحدیدی

مشکلاتی ایجاد شود، بانک مرکزی  ،بازار ارز مانند ثبات مالی، سطح نرخ ارز، نقدینگی یا موارد دیگر
 
 
 ،دیدیمداخلات ارزی صلاح ،طورکلید. بهکنصلاحدیدی در بازار ارز مداخله می به صورت کاملا

بینی هستند )هندریک، ماگود و قریشی، قابل پیش ،بسیار کمتر از مداخلات مبتنی بر قاعده
2019.)2 

 3ناهمسو مداخلۀ همسو و مداخلۀ. 4 – 2
گیرد که نرخ ارز در جهتی که از نظر مقامات پولی نامطلوب است، بیشتر مداخلات زمانی صورت می

ند، گردیا معکوس کردن روند اعمال میو کند. مداخلاتی که برای کند کردن، متوقف کردن حرکت می
مقامات پولی در  ،شوند. در مقابل، در رابطه با مداخلات همسوبا عنوان مداخلات ناهمسو شناخته می

 .4(2007)ایتو،  کنندجهت حرکت نرخ ارز، مداخله می

 پژوهش . پیشینۀ5 – 2

 مطالعات خارجی .1 – 5 – 2
 های مختلف مورد بررسی قرارارزی در سایر کشورها را از جنبه مطالعات بسیاری سیاست مداخلۀ

در عربستان  6(2013و الحمیدی و بانافه ) 5(2005مثال، مطالعات الجاسر و بانافه )عنوان به .اندداده
از جمله مطالعات مربوط به مداخلات ارزی در کشورهای مختلف  ،در ژاپن 7(2008سعودی و سواردی )

 ،بیشتر مطالعات بر اثربخشی مداخله ارزی متمرکز شده است. در این راستا ،های اخیردر سال اند.بوده

                                                                                                                                  
1. Rules versus Discretion 

2. Hendrick, Magud & Qureshi (2019). 
3. Against and with the Wind 

4. Ito (2007). 

5. Al-Jasser & Banafe 

6. Al-Hamidy & Banafe (2013). 

7. Suardi (2008). 
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بیشتر از مداخلات از پیش  ،به این نتیجه رسید که مداخلات صلاحدیدی در برزیل ،1(2021سانتوس )
 . اعلام شده مؤثر است

 ویژهبههای مالی خارجی، در صورت بروز شوک ،2(2020علاوه بر این، بر مبنای مطالعه ویزینیوک )
هنگامی که سطح عدم تطابق ارز در اقتصاد بالا باشد، استفاده از ابزار مداخلات ارزی جهت ایجاد 

  خواهد بود. مؤثرثبات در اقتصاد 
های مرکزی بر به این نتیجه رسیدند که خرید و فروش ارز توسط بانک ،3(2019آدلر و همکاران )

 گذارد. می تأثیرسطح نرخ ارز اسمی و واقعی 
به این نتیجه رسیدند  4(2017در رابطه با اثرگذاری مداخلات بر نوسانات نرخ ارز، آلا و همکاران )

 است.  مؤثردر کاهش نوسانات اقتصادی  ،که مداخلات ارزی
نتیجه گرفتند که مداخلات بانک مرکزی کشور چک از  ،5(2007یسیاتات و گالاتی )همچنین، د

 ی نداشته است.تأثیرمدت آن داری بر نرخ نقدی داشته، اما بر نوسانات کوتاهمعنی تأثیر ،نظر آماری
به این نتیجه رسیدند که خریدهای اعلام شده  ،6(2018ویلگاس ) -از سوی دیگر، اوندر و ویلامیزار

 بسزایی در کاهش نوسانات نرخ ارز دارد. تأثیر ،اعلام نشده ارز توسط بانک مرکزی ترکیهو 
گذار بر مداخلات ارزی همچنین، مطالعات بسیاری نیز در رابطه با برآورد تابع واکنش و عوامل اثر

با بررسی رفتار مقامات بانک مرکزی  ،7(2020در کشورهای مختلف صورت گرفته است. اکدوگان )
های مرکزی هر دو نوع کشور در به این نتیجه رسید که بانک ،اقتصادهای توسعه یافته و درحال توسعه

  دارای رفتار ترس از شناوری هستند. ،مواجهه با نوسانات نرخ ارز
تو چندین مطالعه ، ای2001توسط بانک مرکزی ژاپن در سال های مداخله ارزی پس از انتشار داده

ده از با استفا ،(2003در زمینه تعیین عوامل اثرگذار بر مداخلات ارزی در این کشور انجام داد.  ایتو )
های مداخله ارزی روزانه، تابع واکنش بانک مرکزی ژاپن ( و دادهOLSروش حداقل مربعات معمولی )

از  ن داد، بانک مرکزی ژاپن تمایل داردبرآورد کرد. نتایج پژوهش وی نشا 2001تا  1991را برای دوره 
روزه  125چه نرخ مبادله ین/دلار از نرخ  مدت استفاده کند و هرمدت و میانمداخله ناهمسو در کوتاه

یابد. همچنین، با توجه به معیار ین/دلار منحرف شود، احتمال مداخله مقامات پولی ژاپن افزایش می
تر از سال بینیقابل پیش 1995تا سال  1991مداخلات ارزی از سال  نشان داد کهوی  ،ضریب تعیین

 است.  2001تا  1995
برای برآورد تابع واکنش بانک  (OLS)مشابه با مطالعه قبلی خود از روش  ،(2005ایتو در سال )

نشان داد که بانک مرکزی از هر دو نوع مداخلات همسو  ،مرکزی ژاپن استفاده کرد. نتایج پژوهش وی
هنگامی که ارزش ین  ،اساساینو مداخلات ناهمسو برای مدیریت بازار ارز استفاده نموده است. بر

                                                                                                                                  
1. Santos (2021). 

2. Viziniuc (2020). 

3. Adler et al. (2019). 

4. Alla et al. (2017). 

5. Disyatat and Galati (2007). 

6. Onder and Villamizar-Villegas (2018). 

7. Akdogan (2020). 
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شود و در صورت کاهش یابد، مداخلات ارزی برای جلوگیری از افزایش ارزش ین انجام میافزایش می
 د. نمایمداخله می ،ارزش ین، بانک مرکزی ژاپن برای جلوگیری از کاهش ارزش ین

به  ،مداخله سیاسی و با در نظر گرفتن هزینه مدل پروبیت یک از با استفاده ،1(2007یابو ) ایتو و
مداخلات ارزی ژاپن از نوع مداخلات با تکرار بیشتر ولی اندازه  ،1995 این نتیجه رسیدند که در ژوئن

  تغییر یافته است. ،ترتر به مداخلات با تکرار کمتر اما اندازه بزرگکوچک
مورد بررسی  2018تا  1971تاریخچه مداخلات ارزی ژاپن را طی دوره  ،(2020ایتو )همچنین، 

های مختلف برای مداخلات ارزی ژاپن با مقادیر مداخلات واقعی که از قرار داد و با مقایسه پروکسی
 1990 تا 1971 دوره ژاپن طی ماهانه مداخلات برای را پروکسی منتشر شده است، بهترین1991سال 
از مداخلات  2تشخیص مداخلات مبتنی بر معامله ،داد و به این نتیجه رسید که در این زمینه ارائه

 ضرورت دارد.  3مبتنی بر تسویه
نتیجه رسیدند به این  ،تابع واکنش مداخله ارزی بانک مرکزیبا برآورد  ،4(2011پونتینز و راجان )

کنش شدیدتری نسبت به افزایش ارزش پول های مرکزی آسیا نسبت به کاهش ارزش پول، واکه بانک
 دهند. نشان می

 ،علاوه بر بحث اثرگذاری و همچنین مطالعات مربوط به برآورد تابع واکنش، در مطالعات بسیاری
مثال، پاتل و عنوان بههای مداخله ارزی در کشورهای مختلف ارزیابی شده است. های سیاستویژگی

 بانک مرکزی 21ی مداخلات ارزی را بر مبنای نتایج نظرسنجی از های اصلویژگی ،5(2019کاوالینو )

های ها و تاکتیکروش ها، اثربخشی،اهداف، کانال اند. در مطالعه آنها براقتصاد نوظهور بررسی کرده
  های مرکزی تمرکز شده است.مختلف مورد استفاده بانک

در حال ظهور را بررسی کرده و  ها و اهداف مداخله در کشورهای ، انگیزه6(2013موهانتی )
 از تجارب کشورها را در مطالعه خود به اشتراک گذاشته است.  های مختلفآموزه

ها و اثربخشی مداخله ارزی با استفاده از ابزار پرسشنامه، اهداف، روش ،7(2013موهانتی و برگر )
 ند.اهدر کشورهای مختلف را مورد بررسی قرار داد

 مطالعات داخلی . 2 – 5 – 2
دهد که در زمینه بررسی نشان می ،مرور مطالعات انجام شده در زمینه مداخلات ارزی در ایران

، و عمده یران، مطالعات زیادی صورت نگرفتهمداخلات ارزی در قالب نظام ارزی شناور مدیریت شده ا
 ،در قالب رویکرد فشار بازار ارز بوده است. در این قسمت از پژوهش ،مطالعات مربوط به مداخلات

 .گیردمورد بررسی قرار می ،برخی از مهمترین مطالعات مربوط به مداخلات ارزی ایران

                                                                                                                                  
1. Ito and Yabu (2007). 

2. transaction-based interventions 

3. settlement-based interventions 

4. Pontines and Rajan (2011). 
5. Patel and Cavallino (2019). 

6. Mohanty (2013). 

7. Mohanty & Berger (2013). 
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نتیجه گرفتند که مداخلات ارزی در ایران نسبت به میزان صادرات  ،(2021زاده و همکاران )عباس
باعث افزایش مداخلات مقامات پولی در بازار ارز  ،صادرات نفتو افزایش  نفت بسیار حساس است

 افزایش انحراف نرخ ارز از نرخ تعادلی، افزایش نوسانات نرخ ارز و حفظ سطح ،شود. در این زمینهمی
 مهمترین دلایلی هستند که موجب مداخله مقامات بانک مرکزی ایران در بازار ارز ،مطلوب ذخایر ارزی

 شوند. می
هزینه سنگینی  ،که مداخله ارزی بانک مرکزی ایران نشان دادند ،(2019نژاد و همکاران )سعادت

  بر اقتصاد کلان دارد.
خطی، تابع واکنش مداخلات ارزی در اقتصاد ، با استفاده از یک رگرسیون غیر(2018عزیزی )

 ،یراناولی در بازار ارز نشان داد که مداخله مقامات پ ،ایران را برآورد کرد. نتایج حاصل از این پژوهش
تابعی از وقفه نرخ رشد ذخایر خارجی، نرخ رشد درآمدهای نفتی دولت، رشد نرخ ارز اسمی، و درصد 

 انحرافات آن از مسیر بلند مدت است. 
ظرفیت  ،دریافتند که مداخله بانک مرکزی ایران ،(2012در پژوهش دیگری، عبادی و جهانگرد )

 است. تولیدی اقتصاد را کاهش داده
شود. دلیل به بررسی سیاست مداخله ارزی در ایران، مکزیک و ترکیه پرداخته می ،در این مقاله

انتخاب دو کشور مکزیک و ترکیه جهت تطبیق این بوده است که این کشورها حتی تا چند وقت اخیر 
ن ای ،از سوی دیگر اند.گذاری بر بازار ارز استفاده کردهتأثیر ابزاری برای عنوان بهاز مداخله ارزی 

های مناسبی در رابطه با اند، و مهمتر اینکه اطلاعات و دادههای ارزی را داشتهکشورها تجربه شوک
 ،ن، این پژوهشهای صورت گرفته توسط محققامداخلات در این دو کشور وجود دارد. بر اساس بررسی

 ویژه مکزیک و ترکیهسایر کشورها بههای مداخله ارزی در ایران را با ای است که سیاستاولین مطالعه
 نماید. مقایسه می

 مکزیکترکیه و  ارزی در ایران،مداخلات  مقایسۀ. 3

 . تاریخچه1 - 3
، نظام (1381) 2002ز سال اما اهای گذشته، رژیم نرخ ارز ایران تغییرات زیادی داشته است طی دهه

 معرفی گردید. ایران نظام ارزی کشور عنوان به ارزی شناور مدیریت شده،
مسائلی از  ،، ترکیه اجرای برنامه اصلاحات جدیدی را آغاز کرد. قبل از آن2001در اواسط می 

دلایل ترس عنوان بهمواردی بودند که  ،قبیل عبور بالای نرخ ارز به تورم، دلاری شدن و عدم تطابق ارزها
برنامه تثبیت و تعدیل ساختاری ترکیه در دوره پس از  ،شدند. بر این اساساز شناور شدن مطرح می

، استراتژی رسمی هدفگذاری 2001از سال  1(.2005بحران بر نظام ارزی شناور متمرکز بود )اوزتای، 
در این دوره، رژیم نرخ ارز شناور، رژیم ارزی رایج بود. در نظام نرخ ارز شناور  تورم در ترکیه اتخاذ شد.

گونه هدفی شود و بانک مرکزی هیچاساس شرایط عرضه و تقاضا در بازار تعیین میترکیه، نرخ ارز بر 
گیرد. با این حال، بانک مرکزی ترکیه در صورت نوسانات بیش از حد در هر برای نرخ ارز درنظر نمی

 در بازار مداخله کند.می ،جهت
 
به  نیاز در برخی مواقع به دلایلی ازجمله علاوه بر این، تواند مستقیما

                                                                                                                                  
1. Özatay 
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های برنامه ،بانک مرکزی ترکیه با هدف انباشت ذخایر ارزی ،داریهای خارجی خزانهبازپرداخت بدهی
  1گذارد.را به اجرا میحراج خرید ارز 
 1994-1995ها یکی از پیامدهای بحران تراز پرداختعنوان به ،اتخاذ نظام ارزی شناوردر مکزیک 

اتخاذ سیاست  مسئول ،متشکل از مقامات وزارت دارایی و بانک مرکزی 2بود. در مکزیک، کمیسیون ارز،
و نظام ارزی  ، نظام ارزی ثابت را کنار گذاشت1995ارزی در این کشور هستند. این کمیسیون در سال 

 3نظام ارزی کشور مکزیک تعیین نمود.عنوان بهشناور را 

 شدهشناور مدیریت  تاریخ استقرار نظام ارزی شناور/: 1جدول 

 مکزیک ترکیه ایران کشور

 1995 2001 2002 شناور مدیریت شده استقرار نظام ارزی شناور/ 

 (های پژوهش: یافتهأخذم)

 گذاریقانون .2 – 3
 :( اشاره شده است2002) 1381دی و ترازنامه بانک مرکزی در سال در رابطه با ایران در گزارش اقتصا

"مشارکت بانک مرکزی در بازار ارز با هدف بهبود ترکیب ذخایر ارزی و ریالی و مقابله با نوسانات 
 ؛اقدام به مبادله ارز نماید ،تواند به حساب خودپذیرد. این بانک مینامطلوب نرخ برابری صورت می

 گذاری انجام شود".لیکن مداخلات آن باید با رعایت و حفظ نقش بازار در قیمت
، یکی از وظایف اصلی این بانک مرکزی جمهوری ترکیه 1211ب قانون شماره  .4طابق با ماده م
اتخاذ تدابیر لازم جهت حفاظت از ارزش داخلی و خارجی لیر ترکیه و استقرار نظام نرخ ارز به  نهاد،

بانک مرکزی  منظور تعیین برابری لیر ترکیه در برابر طلا و ارزهای خارجی به طور مشترک با دولت است.
ترکیه در رابطه با خرید و فروش ارز به صورت نقدی، سلف، سوآپ و سایر ابزارهای مشتقه به منظور 

  4مجاز است. ،گذاری ارزیسیاست
خله به این نهاد مجوز مدا ،شود که وجود این ماده در قانون بانک مرکزی ترکیهمشاهده می ،بنابراین

رکیه تمطابق با ماده مذکور، رژیم نرخ ارز  است. نکته قابل توجه اینکهاده در بازار ارز این کشور را د
 توسط دولت و بانک مرکزی تعیین می

 
ی بانک مطابق با آنچه در درگاه رسم ،حال شود. با اینمشترکا

 بر عهده بانک تصمیم مرکزی ترکیه بیان شده است،
 
گیری در مورد سیاست ارزی مورد اجرا، منحصرا

 .شور استمرکزی این ک

                                                                                                                                  
  www.tcmb.gov.tr :درگاه رسمی بانک مرکزی ترکیه به نشانی .1

2. The Mexican Foreign Exchange Committee 

یک انجمن  (The Mexican Foreign Exchange Committee) کمیته مبادلات ارزی مکزیکدر حال حاضر، 

، ارتقاء نمایندگی شامل متخصصان بازار است که در عمده فروشی بازار ارز داخلی فعالیت دارند. هدف کمیته

این  المللی است.های پذیرفته شده بینمطابق با اصول جهانی و بهترین شیوه یکپارچگی و عملکرد صحیح بازارارز

 شود.ت میتأسیس شده، توسط بانک مکزیک حمای 2017نوامبر  7کمیته که در 

 www.banxico.orgدرگاه رسمی بانک مرکزی مکزیک به نشانی:  .3

 .1970قانون بانک مرکزی ترکیه، مصوب  .4
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سطح مناسبی  دبایمی ،بانک مرکزی مکزیک که قانون بانک مرکزی مکزیک آمده است 18در ماده 
المللی را با هدف حمایت از ثبات قدرت خرید ارز داخلی، به منظور جبران عدم تعادل از ذخایر بین

 1حفظ کند. ،های کشوربین درآمدهای ارز خارجی و پرداخت

 ارزی مرتبط با مداخلۀ قانون و مقررات: 2جدول 
 گذاریقانون کشور

 1381،گزارش اقتصادی و ترازنامه بانک مرکزی ایران

 هیترک یجمهور یبانک مرکز 1211ب قانون شماره  .4ماده  ترکیه

 قانون بانک مرکزی مکزیک 18ماده  مکزیک

 (های پژوهش: یافتهأخذم)

 . شفافیت3 - 3
این در حالی  شود.های اصلی بانک مرکزی مطلوب یاد میویژگییکی از  عنوانبهامروزه از شفافیت 

ها امتناع از انتشار داده ،های مرکزی در رابطه با مداخلات ارزیاست که بسیاری از مقامات بانک
های پولی های اجرای سیاستاعتقاد بر این است که افشای تاکتیک ،نمایند. در چنین کشورهاییمی

مطلوب نیست و ممکن  ،و ارائه اطلاعات دقیق از عملیات ارزی بانک مرکزی و نرخ ارز در کوتاه مدت
  2(.5: 2005بوهم،  -است مانع اثربخشی آن شود )موزر

های متفاوتی را در سیاست ،گذاران ایرانی در مقایسه با مقامات پولی ترکیه و مکزیکسیاست
  ،در ایران مداخلات ارزی اند.خصوص افشای اطلاعات مربوط به مداخلات ارزی اتخاذ کرده

 
کاملا

به طوری که اطلاعات مربوط به حجم، دفعات و زمان مداخله منتشر  ؛دگردمحرمانه انجام می
ز به آمار مربوط به حجم فروش ار  ،شود. تنها اطلاعات موجود در رابطه با مداخلات ارزی در ایراننمی

ر انتشا 1390تا  1381رسمی بانک مرکزی از سال ای( است که در درگاه در بازار ارز فرعی )ارز مداخله
با  سال و 14تنها برای آماری نیز در رابطه با میزان فروش و مداخله بانک مرکزی  ،براینعلاوهیافته و 

 توسط مقامات بانک مرکزی به صورت عمومی در مطبوعات منتشر شده است. تواتر سالانه 
مداخلات ارزی  ،کند. در این کشورت ارزی دنبال میسیاست شفافی را در زمینه مداخلا ،ترکیهاما 

روز کاری پس از تاریخ مداخله،  15و حجم آن  گرددمیاعلام عمومی  ،در همان روزِ انجام مداخله
های خرید و فروش ارز از طریق درگاه رسمی بانک مرکزی این های روزانه حراجشود. دادهمنتشر می
 گیرد.را در برمی 2021تا  2001ها، مشاهدات روزانه از سال داده ۀمجموع 3دسترسی است.کشور قابل

با توجه به اینکه بخش اعظم مداخلات مبتنی بر قاعده است، قاعده به کار رفته در نیز در مکزیک 
اطلاعات مربوط به  و شودمی منتشرمداخلات، حجم و زمان مداخلات توسط بانک مرکزی این کشور 

های مربوط به دادهتوسط مقامات پولی این کشور افشا گردیده است. مداخلات صلاحدیدی نیز 

                                                                                                                                  
 .1993قانون بانک مرکزی مکزیک، مصوب  .1

2. Moser-Boehm (2005). 
 www.tcmb.gov.trبر مبنای اطلاعات و آمار درج شده در درگاه رسمی بانک مرکزی ترکیه به نشانی:  .3
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را در  2014تا  1996مداخلات ارزی این کشور به صورت روزانه در دسترس عموم است و بازه زمانی 
 1گیرد.میبر

 شفافیت مداخلات ارزی :3جدول 
 شفافیت مداخلات کشور

 مداخلات.عدم افشای روزانه اطلاعات مربوط به  ایران

 شود.روز کاری پس از تاریخ مداخله منتشر می 15حجم و روز انجام مداخلات  ترکیه

 شود.حجم و روز انجام مداخلات به صورت روزانه منتشر می مکزیک

 (های پژوهش: یافتهأخذم)

 مداخلات مبتنی بر قاعده در مقابل مداخلات صلاحدیدی .4 – 3

  مداخلۀ
 
واقع، مقامات پولی ایران قوانین مشخصی برای در  صلاحدیدی است. ارزی در ایران کاملا

کند، به طور مشخص، آنچه زمان و میزان مداخله را تعیین می مداخله خود در بازار ارز ندارند.

ذخایر ارزی  ،اساس، با افزایش درآمدهای صادراتی نفت و گازبراین. درآمدهای صادراتی نفت است

 یابد.افزایش می نیز ت مقامات پولی برای مدیریت بازار ارزبانک افزایش یافته و قدر

  

 همبستگی مثبت مداخلات ارزی و درآمدهای نفتی :1 نمودار

 (منبع: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران)

های همبستگی مثبت بین صادرات نفت و گاز و مداخلات ارزی در ایران را طی سال 2(1) نمودار
 دهد.نشان می 2017تا  2002

بسیار این کشور ارزی پس از استقرار نظام ارزی شناور، مداخلات  که توان گفتمیدربارۀ ترکیه، 
اما با افزایش نوسانات نرخ ارز، بانک مرکزی ترکیه در بازار ارز مداخله کرد و این مداخلات  ؛محدود بود

 
 
ه، حراج بود که با هدف همچنین، نوع دیگری از مداخله در بازار ارز ترکی صلاحدیدی بود. عمدتا

به دنبال افزایش  ،بانک مرکزی ترکیه از طریق قوانین و فرایندی شفاف انباشت ذخایر ارزی انجام شد.

                                                                                                                                  
1. www.banxico.org.mx 

های مربوط به مداخلات، با استفاده به علت عدم وجود داده 1392و  1391های جهت رسم بهتر منحنی برای سال. 2

 یابی شده است.های این دو سال دروناز نرم افزار ایویوز، داده
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شد و مبالغ قابل خرید از ابتدا مشخص حراج ارز در ابتدای هر ماه اعلام می ذخایر خارجی خود بود.
 1(.104، شماره المللیهای بینبانک تسویه حساب بود )مقالات

 مداخلات بانک مرکزی  ،در مکزیک
 
بر مبنای رویکرد مبتنی بر قاعده صورت گرفته است. با  عمدتا

به دنبال افزایش تلاطم در بازار ارز، کمیسیون ارز این کشور به  ،2003تا  1996های حال طی سالاین
اخله نماید. طی این دوره بانک مرکزی دستور داد تا به صورت صلاحدیدی و با فروش ارز در بازار ارز مد

  2(.2004بار به صورت صلاحدیدی در بازار مداخله کرد )گیماراس،  14 ،بانک مرکزی این کشور ،زمانی

 مداخلات صلاحدیدی یا مداخلات مبتنی بر قاعده :4جدول 

 نوع مداخله کشور

 مداخلات مستقیم: مداخلات صلاحدیدی ایران

 ترکیه
 صلاحدیدیمداخلات مستقیم: مداخلات 

 های خرید ارز: مبتنی بر قاعدهحراج

 مکزیک

 حراج دلار: مبتنی بر قاعده

 العاده دلار: مبتنی بر قاعدهحراج فوق 

 حراج دلار با حداقل قیمت: مبتنی بر قاعده

 حراج دلار بدون حداقل قیمت: مبتنی بر قاعده 

 حراج اعتباری دلاری: مبتنی بر قاعده 

 مبتنی بر قاعدهحراج اختیار فروش دلار: 

 فروش مستقیم: صلاحدیدی 

 (های پژوهش: یافتهمأخذ)

 ها و اهداف . انگیزه5 - 3
یا ایجاد  بسته به اینکه هدفشان کنترل تورم، حفظ رقابت، حمایت از ثبات مالی ،های مرکزیبانک

در  ،متفاوت هایبازی باشد، به دلایل مختلف و با تکنیکذخایر ارزی در برابر حملات احتمالی سفته
  ،کنند. چنین اهدافیبازارهای ارز مداخله می

 
 شوددر راستای ثبات مالی و پولی تعیین می عمدتا

 (. 2005)مورنو، 
  ،طور کلی مقامات پولی ایرانبه

 
تثبیت کنند. در قالب تثبیت نرخ ارز در بازار ارز مداخله می عمدتا

  ،نرخ ارز در اقتصاد ایران
 
راهکاری برای کنترل تورم به کار برده شده است. در واقع عنوان به عمدتا

از  ،ارچوب سیاست پولی کارآمد، به طور ضمنیهبه جای ایجاد انضباط مالی و برقراری چ ،هادولت
اند. اعمال سیاست تثبیت تا حدودی لنگر اسمی نرخ ارز برای کنترل انتظارات تورمی استفاده کرده

رمی موفق بوده است اما مواردی از قبیل ناترازی بودجه کشور، در کنترل تورم و انتظارات تو

                                                                                                                                  
1. Bank for International Settlements (BIS) 

2. Guimarães (2004). 
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  ،های پولی ناکارا و مشکلات ساختاری نظام بانکیسیاست
 
 موجب رشد بالای نقدینگی شده و عموما

 .های ارزی به وقوع پیوسته استپس از یک دوره تثبیت، جهش
 به الزامات 2002سال از بانک مرکزی  ،اما در ترکیه

 
بر   وه سیستم نرخ ارز شناور متعهد بود، کاملا

د در سطح یا رون ،. در واقع بانک مرکزی ترکیهگردیده است سطح نرخ ارز توسط بازار تعیین ،این اساس
 مداخلات  دخالتی نکرده است. ،نرخ ارز

 
با هدف جلوگیری از نوسانات نامطلوب نرخ ارز انجام  عمدتا

بانک مرکزی ترکیه با هدف حفظ مطلوب سطح ذخایر ارزی، طور که اشاره شد، همچنین، همان د.گردی
  ،از طریق نوع دیگری از مداخلات

 
از  ت،گذار بوده است. این نوع از مداخلاتأثیر در بازار ارز  مستقیما

شود فرایندهای شفاف و از پیش اعلام شده برخوردار بوده و به صورت حراج خرید ارز انجام می
 (.104، شماره المللیی بینهابانک تسویه حساب )مقالات

، 2021شده در سال  مداخلات ارزی انجام ویژهبه ،های اخیررسد در سالبا این حال، به نظر می
 
 
سقوط ارزش لیر باعث شد که مقامات پولی این  با هدف تثبیت نرخ ارز اسمی همراه بوده است. عمدتا

  1ارز این کشور را مدیریت کنند. کشور برای حمایت از ارزش لیر، با تثبیت نرخ ارز، بازار
با توجه به سطح پایین ذخایر خارجی پس از بحران پزو،  ، گفتنی است کهتجربه مکزیکدربارۀ 

بانک مرکزی این کشور در  ،مقامات پولی مکزیک برای انباشت ذخایر مداخله کردند. به همین منظور
اساس، براین جی ذخایر اقدام نمود.نسبت به حراج اختیار فروش با هدف افزایش تدری ،1996سال 

رساند و به دارندگان این بانک مرکزی مکزیک در آخرین روز کاری هر ماه، اختیار فروش را به فروش می
د که در هر زمان تا سررسید اختیار، دلار آمریکا را به بانک مرکزی بفروشند، مشروط هداجازه می ،اختیار

بیشتر ارزیابی شود. این  ،روزه نرخ ارز نقدی بین بانکی 20بر اینکه نرخ ارز روز قبل، نسبت به میانگین 
توانست میکرد، زیرا این گزینه تنها در صورتی شرایط ضرر احتمالی بانک مرکزی مکزیک را محدود می

ادامه  2001تر باشد. حراج اختیارهای فروش تا ژوئن روزه خود قوی 20اعمال شود که پزو از میانگین 
شد )گیماراس، منجر یافت و به انباشت قابل توجهی از  ذخایر خارجی برای بانک مرکزی مکزیک 

2004 .) 
مستقیم و با هدف ، به طور 2003تا  1996های طی سالبانک مرکزی مکزیک مداخلات ارزی 

سطح خاصی مورد هدف قرار نگرفت و میزان ارز تزریق  ،تثبیت نرخ ارز انجام گرفت. در این مداخلات
 شده در مقایسه با حراج

 
 پائین بود.  های اختیار فروش نسبتا

ن پولی این کشور از اهمیت بسیاری برخوردار مسئولاحفظ سطح مطلوب ذخایر برای  ،در مکزیک
در مواقعی که سطح ذخایر ارزی این کشور از میزان مطلوب مقامات پولی این  ،اساس است. بر همین
های انباشت ذخایر و همچنین، رود، کمیسیون ارزی مربوطه به منظور کاهش هزینهکشور فراتر می

تصمیم به فروش ارز  ،های ارزی از پیش اعلام شدهکاهش سرعت انباشت ذخایر از طریق مزایده
و پس از یک دوره انباشت  2008تا  2003های هایی در فاصله سالای از چنین مزایدهنهگیرد. نمومی

 2(.2013ذخایر صورت گرفته است )گارسیاوردو و زیریسرو، 

                                                                                                                                  
1. https://www.ft.com/content/b4d5f2e2-f 4-190 abf-933c-4cd91bbbea31 
2. García-Verdú& Zerecero (2013). 
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مداخلات ارزی در مکزیک با توجه به هدف و بازه زمانی به شرح زیر صورت  ،بنابراین به طور کلی
با هدف کاهش  ،2001تا  1996 از سال دلار آمریکا هایاختیار فروش و مزایده -1 گرفته است:

های مداخلات صلاحدیدی برای حمایت از پزو مکزیک در سال -2 ؛نوسانات نرخ ارز در بازار ارز مکزیک
 2003های المللی بین سالر با هدف کاهش انباشت ذخایر بینمزایده فروش دلا  -3و  2003تا  1996

 .2008تا سال 

 و اهداف مداخلهها انگیزه :5جدول 
 ها و اهداف مداخلاتانگیزه کشور

 ()مداخلات صلاحدیدیجلوگیری از نوسانات بیش از حد ارز و نرخ ارز   تثبیت ایران

 ترکیه

 جلوگیری از نوسانات بیش از حد نرخ ارز )مداخلات صلاحدیدی(

 های از قبل اعلام شده(افزایش ذخایر ارزی )حراج

 تثبیت نرخ ارز

 مکزیک

 افزایش انضباط در بازار ارز

 (یکاهش نوسانات در بازار ارز )مداخلات صلاحدید

 تغییر نرخ انباشت ذخایر

 (های پژوهش: یافتهأخذم)

 سازیغیرعقیم سازی یا مداخلۀمداخلات عقیم. 6 – 3

ن مداخلات ارزی ایرا ،بنابراین و (1393ای، سازی است )خیابانی و غلجهغیرعقیم ،ارزی ایران مداخلۀ

 های داخلی و خارجی اثرگذار خواهد بود. بر عرضه نسبی دارایی

کشورهایی  کند.ارچوب هدفگذاری تورم استفاده میهیکی از کشورهایی است که از چ ،ترکیهاما 

 از نرخگذاری تورم بهره میهارچوب هدفکه از چ
 
عنوان یک هدف مدت بههای بهره کوتاهبرند، معمولا

هدف سازی با ترکیه از جمله کشورهایی است که از مداخلات عقیم ،بنابراین و کنندانی استفاده میمی

 1(.2005نماید )دیسیاتات و گالاتی، استفاده میاز اثرات مداخله  ،های بهره و حجم پولنرخحفظ 

سازی تمام مداخلات ارزی خود را به طور کامل عقیماین کشور بانک مرکزی  در مکزیک نیز،

یک ابزار پولی عنوان بهسازی مداخلات ارزی را سیاست عقیم ،کند. در واقع بانک مرکزی مکزیکمی

یک هدف میانی برای دستیابی به تورم عنوان بهارچوب، نرخ ارز هگیرد. در این چمستقل در نظر می

د )پروتینی و کاپرارو، شواین کشور در نظر گرفته می 2عنوان هدف اصلی بانک مرکزیبه ،پایین و باثبات

2014.)3 
  

                                                                                                                                  
1. Disyatat and Galati )2005(. 

 عنوان هدف اصلی این بانک نام برده شده است.بهدرگاه رسمی بانک مرکزی مکزیک، از کنترل تورم  . در2
3. Perrotini & Capraro (2014). 
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 سازیسازی یا مداخلات غیرعقیممداخلات عقیم :6جدول 

 سازیسازی یا غیرعقیمعقیممداخلۀ  کشور

 سازیمداخلات غیرعقیم ایران

 سازیمداخلات عقیم ترکیه

 سازیمداخلات عقیم مکزیک

 (های پژوهش: یافتهأخذم)

 اشکال مداخله  .7 – 3

 کنند.مقامات پولی به دو صورت مداخله مستقیم و مداخله شفاهی در بازار ارز دخالت میدر ایران 

مداخلات مستقیم بانک مرکزی در ایران از زمان استقرار نظام ارزی شناور مدیریت شده در سال 

و بخش بزرگی از ذخایر ارزی ایران برای کاهش ناهماهنگی نرخ  ،همواره ادامه داشته 2002 (1381)

دولتمردان به شکل  ،های تشدید تلاطمات ارزیهمچنین، در دوره در بازار ارز فروخته شده است. ارز

های بسیاری از اند. نمونهفعالانه از مداخله کلامی جهت تغییر رفتار نرخ ارز استفاده کرده

رفتار وجود دارد که دیدگاه رسمی در مورد  مسئولهای مقامات بانک مرکزی و سایر مقامات سخنرانی

 اند.نرخ ارز را تبلیغ کرده

هایی ازقبیل شرح سیاست، )کلامی( و با روش 1در ترکیه، مداخله ممکن است به شکل شفاهی

 2015مانند مداخلاتی که در سال  ؛متقاعدسازی اخلاقی و جلسات رسمی و غیررسمی انجام شود

مداخلات خود  ،2002علاوه بر این، ترکیه از سال  2توسط مقامات پولی ترکیه در دستور کار قرار گرفت.

 (.2004را با خرید یا فروش مستقیم ارز در بازار ارز دنبال کرده است )گیماراس، 

 کار گرفته شدهرای کنترل و مدیریت بازار ارز بهب زیر های متنوع و متفاوتروش ،در مکزیکاما 

 ،ستا پیدا عنوانطور که از همان ، واین مکانیسم 3حراج دلار برای کاهش نرخ انباشت ذخایر. 1است: 

 2003چنین مداخلاتی از سال  المللی در نظر گرفته شده است.برای کاهش نرخ انباشت ذخایر بین

نقدینگی مورد نیاز  تأمینبا هدف  ،این مداخلهکه 4العاده دلارحراج فوق .2 ؛در مکزیک انجام گرفت

حراج دلار با  .3 ؛نی و کمبود نقدینگی در بازار ارز صورت گرفتبرای بهبود شرایط در فضای نااطمینا

نقدینگی در اعتبارات مورد نیاز برای مقابله با عدم اطمینان و کمبود  که با هدفِ تأمین 5حداقل قیمت

حراج دلار  .4 ؛در جریان بود 2010آوریل  9تا  2008اکتبر  9این مداخله از  .صورت گرفتبازار ارز 

                                                                                                                                  
1. Verbal intervention, or “open mouth operations” 

 ا داشته باشند. افتد که مقامات پولی کشورها با سخنان خود قصد اثرگذاری بر نرخ ارز راین مداخله زمانی اتفاق می

2. https://www.azernews.az/bloomberg/80437.html 
3. Auction sales of dollars 
4. Extraordinary auction sales of dollars 

5. Auction of dollars with a minimum price 
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مکانیزمی برای فروش عنوان بهشرایط منظم در بازار ارز است و  ءارتقا ،هدف آنکه  1قیمتبدون حداقل 

در این که  2حراج اعتباری دلاری. 5 ؛المللی در بازار ارز ایجاد شدبخش قابل توجهی از ذخایر بین

نیازمند دلار های داخلی که ها به شرط توزیع ارز بین شرکتمزایده اعتبارات دلاری بین بانک ،سازوکار

برای حمایت از انباشت ذخایر  ،این مکانیسمکه  3فروش اختیار فروش .6 ؛شدبودند، استفاده می

کاهش  برای هدف مداخلهبا  4فروش مستقیم )صلاحدیدی( .7 ؛المللی در نظر گرفته شده بودبین

 (.2013نوسانات بازار ارز )گارسیا وردو و زریکرو، 

کند که مکزیک ازجمله کشورهایی است عنوان می ،با مداخلات کلامی اطبتر ادر  5(2005آرچر )

 کلامی استفاده کرده است.  از مداخلۀ ندرتکه به

 انواع مداخلات در کشورهای مورد مطالعه :7جدول 

 شکل مداخله کشور

 ایران
 مداخلات مستقیم

 مداخله شفاهی

 ترکیه

 مداخلات مستقیم

 های از پیش اعلام شدهحراج

 مداخلات شفاهی

 مکزیک

 حراج فروش دلار

 العاده دلارحراج فوق

 متیحراج دلار با حداقل ق

 متیدلار بدون حداقل ق حراج

 یدلار یاعتبار حراج

 اختیار فروش فروش

 (صلاحدید) میمستق فروش

 (های پژوهش: یافتهأخذم)

  

                                                                                                                                  
1. Auction of dollars without minimum price 

2. Dollar credit auction 

3. Auction sales of dollars (put) options 

4. Direct sales 

5. Archer (2005). 
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 ارزی . ابزار مداخلۀ8 – 3

د نبود ابزاری برای پوشش ریسک نوسانات نرخ ارز است. با وجو ،های بازار ارز در ایرانیکی از ویژگی

زی نشده بر راه اندازی بازار آتی ارز رسمی از طریق بورس کالا در ایران، این بازار هنوز راه اندا تأکید

ز در بینی خود از نرخ ار اساس پیشبازار غیررسمی ارز وجود دارد و فعالان بازار بر ،در این زمینه است.

اطمینان ای از جمله عدم شفافیت، عدماین بازار دارای مشکلات عدیده کنند.معامله می ،ای آتیروزه

 منسجم است.  چهارچوبو عدم وجود 

ه از ابزارهای مختلفی برای مداخله ارزی خود استفاد ،یکی از کشورهای نوظهورعنوان بهاما ترکیه 

ن ارز خارجی با هدف اطمینان از عملکرد روان بازار ارز، جبرا تأمین ،بانک مرکزی ترکیه هدف کند.می

 (.2004مالی خصوصی خارجی و جلوگیری از تغییرات نامنظم نرخ ارز است )گیماراس،  تأمینکاهش 

مکزیک نیز از جمله اقتصادهای در حال ظهوری است که برای پوشش ریسک تغییرات نرخ ارز و 

از ابزار مشتقات ارزی  ،جویی در ذخایر ارزی خودصرفه ،عین حال گذاری بر حجم ارز بازار و درتأثیر 

به  ،کند. معاملات ارزی مکزیک در قالب ابزارهایی از جمله، اختیار فروش، سلف و سوآپاستفاده می

  1(.2005شکل گسترده مورد استفاده قرار گرفته است )آرچر، 

 ابزارهای مشتقه ارزی :8جدول 
 ابزار مشتقه ارزی کشور

 عدم وجود ابزار مشتقه ارزی ایران

 ترکیه

 معاملات فوروارد حراج فروش ارز

 معاملات آپشن

 معاملات سوآپ نرخ ارز

 مکزیک

 معاملات آپشن

 معاملات سوآپ

 معاملات فوروارد

 (های پژوهش: یافتهأخذم)

 مداخلات ارزی  چهارچوب .9 – 3

 رغم استقرار نظام ارزی شناور مدیریت شده در ایران، مداخله مقامات پولیبهطور که اشاره شد، همان

 
 
رخ لنگر اسمی شناخته شده و نعنوان به ،شود. در واقع نرخ ارزبا هدف تثبیت نرخ ارز انجام می عمدتا

گیرد. در این راستا، در مقاطع مختلف برای جلوگیری از کاهش تورم انتظاری بر اساس آن شکل می

(. در 1400های مجلس، رز، ذخایر ارزی زیادی در بازار ارز تزریق شده است )مرکز پژوهشارزش ا

 تمایل مقامات ایران به تثبیت نرخ ارز نشان داده شده است. ،(2نمودار )

                                                                                                                                  
1. Archer (2005). 
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 : مداخلات ارزی و سطح نرخ ارز اسمی ایران2نمودار 

 (منبع: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران)

اند، گذاری بر بازار ارز را داشتهتأثیر هر زمان که مقامات پولی ایران قدرت  ،(2با توجه به نمودار )
اند تا  انحرافات نامطلوب نرخ ارز را مدیریت کنند و با کاهش قدرت مداخله، توانایی مدیریت قادر بوده

 بازار ارز توسط بانک مرکزی نیز کاهش یافته است و 
 
تفاق های نرخ ارز در چنین زمانی اجهش عمدتا
نکته  و بودهگر مداخلات ناهمسو تداعی ،افتاده است. چنین رفتاری از سوی مقامات بانک مرکزی

 ها بر حجم و تعداد مداخلات ارزی در ایران است. اهمیت نقش تحریم ،ذکر در این زمینهقابل

های کمتر در زمینه فروش نفت و ، به سبب محدودیت2010ها در سال قبل از تشدید تحریم
 ،مند بود و بنابراینهمچنین افزایش قیمت نفت، بانک مرکزی از سطح مطلوبی از ذخایر ارزی بهره

  2011تا  2002ثبات نرخ ارز را از سال  ،(2نمودار ) پذیر بود.اجرای سیاست تثبیت نرخ ارز امکان
ر ارزی شده و باعث ایجاد محدودیت در ذخای ،2010ها در سال دهد. اما آغاز تشدید تحریمنشان می

 به تدریج قدرت مقامات پولی برای اثرگذاری بر نرخ ارز کاهش یافته است. 
اطلاعات مربوط به مداخله روزانه ترکیه در دسترس عموم قرار دارد.  ،طور که اشاره گردیدهمان

نشان  2022تا  2002بانک مرکزی ترکیه را طی دوره زمانی   میزان خرید و فروش ارز توسط ،(3) نمودار
 دهد.می

 

 : مداخلات ارزی و نرخ ارز اسمی ترکیه3نمودار 

 (منبع: بانک مرکزی ترکیه)
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تمایل به نشان دادن دو رفتار مختلف  ،بانک مرکزی ترکیه دهد که مداخلات، نشان می(3)نمودار 

اقتصاد ی مورد بررسی، با توجه به اصلاحات اساسی صورت گرفته در یهای ابتدادر طی سال دارند.

تر شد. بنابراین، بانک مرکزی این بانک مرکزی ترکیه مطلوب ترکیه، شرایط بازار و محیط عملیاتی

اعتبار زیادی در رابطه با پایبندی به برنامه پولی خود و شفافیت در انجام مداخلات ارزی به  ،کشور

هدفگذاری تورم تا  ارچوبچهجایی از لنگر نرخ ارز اسمی به هضمن اینکه در این دوره جاب دست آورد.

موجب کاهش گذر نرخ ارز به تورم شد )بانک مرکزی ترکیه،  ،حد زیادی تثبیت شده و این موضوع

2003.)1  

  ها،دو نوع عمده مداخله در این سال
 
به شکل خرید ارز با هدف انباشت ذخایر ارزی و فروش  عمدتا

افزایش منابع مالی  ،مستقیم ارز در بازار جهت کاهش نوسانات نرخ ارز اسمی انجام گرفت. در این دوره

 خارجی به اقدامات مربوط به کاهش تورم، کاهش نرخ بهره و تقویت پایداری بدهی یاری رساند.

نوسانات نرخ ارز نیز  مقادیر تعیین شده برای حراج خرید فراتر رفته و  عرضه ارز در بازار از ،بنابراین

بانک مرکزی بود که فضای  بعدی، ظهور بازار ارز بین بانکی با نقش کمتر مؤثرکاهش یافت. عامل 

های ارزی ایجاد کرد )گیماراس، گذاری ارز و مدیریت ریسکبیشتری را برای فعالان بازار برای قیمت

گونه اطلاعات و آماری در زمینه مداخلات ارزی بانک مرکزی هیچ ،2021تا  2014ال (. از س2004

  ،2021ترکیه منتشر نشده است. اما از سال 
 
میزان مداخلات مستقیم بانک مرکزی این کشور  مجددا

ه در قالب فروش ارز در بازار با هدف تثبیت نرخ ارز بوداعلام شده که تمامی این مداخلات در بازار ارز 

 تمایل به نوع مداخلات ناهمسو داشته است. ،رفتار مقامات بانک مرکزی ترکیه ،است. به طور کلی

نگرانی زیادی در رابطه با احتمال از دست رفتن لنگر  ،قبل از اتخاذ نظام ارزی شناور ،در مکزیک

مقامات ( اتخاذ شده توسط 2001هدفگذاری تورم ) چهارچوب ،حال اسمی ارز وجود داشت. با این

که مکمل  ایاستراتژی ؛توانست انتظارات تورمی را به شکل مناسبی مدیریت نماید ،پولی این کشور

به  2توجه گذر نرخ ارزکاهش قابل ،های مهم در رژیم شناورمناسبی برای نرخ ارز بود. یکی از ویژگی

ها در ثبیت قیمتهای بسیاری که از غیرممکن بودن تکننده بوده است. نگرانیشاخص قیمت مصرف

شرایط افزایش نرخ ارز وجود داشت، در عمل از بین رفت و فعالان اقتصادی در مکزیک متوجه شدند 

با وجود افزایش  ،ها منجر نشده است. بنابرایندائمی نبوده و به افزایش قیمت ،که تمام تغییرات نرخ ارز

میزان فروش ارز در بازار مکزیک و همچنین،  ،(4) نمودار ، تورم کاهش یافت.1995نرخ ارز از سال 

 دهد. سطح نرخ ارز اسمی این کشور را نشان می

                                                                                                                                  
1. CBRT (2003). 

2. Exchange rate pass-through 
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 : مداخلات و سطح نرخ ارز اسمی در مکزیک4نمودار 

 (مرکزی ترکیهمنبع: بانک )

های افزایش مداخلات ارزی در بازار شود، در طول دورهملاحظه می (4) نمودارطور که در همان

قادر بوده است تا سطح نرخ ارز اسمی در این کشور را تا حد  ،مکزیک، بانک مرکزی این کشورارز 

توان می نکته،بسیاری مدیریت نموده و از انحرافات نامطلوب آن جلوگیری به عمل آورد. با توجه به این 

 مداخلات ارزی  ،گفت در مکزیک نیز همچون ایران و ترکیه
 
 ند.ااز نوع ناهمسو بوده عمدتا

. تابع واکنش بانک مرکزی4  

 تابع واکنش بانک مرکزی از دیدگاه نظری .1 – 4

کنترل مستقیم و کاملی بر بازار ارز دارد  ،شود که بانک مرکزی با تغییر در ذخایر خارجی خودفرض می

یک پروکسی برای مداخلات ارزی در نظر گرفته عنوان بهاساس، تغییر در ذخایر خارجی و براین

ای صورت نگیرد، نرخ ارز شود که مقامات پولی معتقدند چنانچه مداخلهشود. همچنین، فرض میمی

مدل مداخله بهینه، تابعی برای مشاهده رفتار  1(.2004دارای حرکت تصادفی خواهد بود )ایتو و یابو، 

بانک مرکزی جهت  که شودفرض می بانک مرکزی هنگام انحراف نرخ ارز از ارزش بنیادی آن است.

کند. اقدامات سیاستی بانک مرکزی در در بازار ارز مداخله می ،ای زیردورهحداقل کردن تابع زیان بین

  :باشدمیمشروط به اطلاعات موجود در پایان دوره قبل  ، tدوره

(1) 𝑚𝑖𝑛{𝐼𝑁𝑇𝑡}𝐸𝑡−1 ∑ 𝛿𝑇

∞

𝑇=0

𝐿𝑡+𝑇  

                                                                                                                                  
1. Ito and Yabu (2004). 
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ای است. با توجه به دورهتابع زیان بین 𝐿𝑡حجم مداخله بانک مرکزی و  𝐼𝑁𝑇نرخ تنزیل،  𝛿 ،که در آن

معادله  ،3(2011و پوتینس و راجان ) 2(2009سرینیواسان و همکاران ) ،1(2008مطالعات سوریکو )

 شود:نمایی به شکل زیر بیان می -تابع زیان در فرم خطی

(2) 𝐿𝑡 =
1

2
(𝐼𝑁𝑇𝑡 − 𝐼𝑁𝑇∗)2 +

λ

2
{(𝑒𝑡

~ − 𝑒∗)2 +
𝛾

3
(𝑒𝑡

~ − 𝑒∗)3} 

دهنده درصد تغییر نشان ~𝑒در تثبیت نرخ،پارامتر ترجیحات نامتقارن  𝛾وزن نسبی،  λ> 0، که در آن

نرخ  ∗𝑒سطح بهینه مداخله و  ∗𝐼𝑁𝑇 ،در نرخ ارز )افزایش نرخ ارز به معنای کاهش ارزش پول ملی(

 هستند. صفر فرض شده(که هدف بانک مرکزی )

اندازه اما با علامت مخالف، ضررهای متفاوتی را ایجاد به این معنی است که انحرافات هم 𝛾> 0اگر

که  بودهبیشتر از وزن افزایش آن خواهد بود. فرض براین  ،وزن کاهش نرخ ارز حالت،در این ،کندمی

 قادر است تا میزان تغییر نرخ ارز را کاهش دهد.  ،وسیله مداخلههبانک مرکزی ب

(3) 𝑒𝑡
~ − 𝑒∗ = 𝑎0 + 𝑎1𝑅𝑡 + 𝜀𝑡  

منجر به تابع واکنش  ،(3با توجه به محدودیت ) 𝑅𝑡( به وسیله انتخاب 2سازی معادله )حداقل

 شود:مداخله زیر می

(4) 
𝑅𝑡 = 𝑅∗ −  λ𝑎1𝐸𝑡−1 {𝑒𝑡

~ +
𝛾

2
(𝑒𝑡

~)2}  

 

 شود:با جایگزینی مقادیر انتظاری و مقادیر واقعی، تابع واکنش مداخله به صورت زیر ساده می

(5) 
𝑅𝑡 = 𝑐 + 𝛼𝑒𝑡

~ + 𝛽(𝑒𝑡
~)2 + 𝑣𝑡 

 

λ𝑎1 𝛼− که در آن، λ𝑎1𝛾2  𝛽و = = پارامتر عنوان به، 𝛾برای شناسایی  𝛽و  𝛼. نمادهای  −

𝛾صورتبه ،ترجیح نامتقارن در تثبیت نرخ ارز = 2
𝛽

𝛼⁄  شود. استفاده می 

 نتایج تخمین تابع واکنش بانک مرکزی .2 – 4

های مرکزی سه کشور مورد مطالعه جهت مداخله در بازار های بانکاهداف و انگیزهپیشتر در رابطه با 

تابع  ،های مرکزیگردید، در این قسمت از پژوهش جهت بررسی بیشتر رفتار بانک مطرحنکاتی  ،ارز

اساس، با توجه به مطالعه براینشود. واکنش مداخلات ارزی برای کشورهای مورد مطالعه برآورد می

                                                                                                                                  
1. Surico (2008). 

2. Srinivasan et al. (2009). 

3. Pontines and Rajan (2011). 
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های مرکزی سه کشور ترکیه، ( برای برآورد تابع واکنش مداخله ارزی بانک5رابطه ) ،(2020)اکدوگان 

های خارجی (، از تغییر در داده5ود. بر این اساس در سمت چپ معادله )ر می کاربهایران و مکزیک 

های این هشود. دادیک پراکسی برای مداخلات ارزی سه کشور استفاده میعنوان بهبانک مرکزی 

استخراج  2021تا  2002های با تواتر فصلی و برای سال 1المللی پولاز درگاه صندوق بین پژوهش،

داقل مربعات معمولی برای از روش ح ،(2021شده است. دراین مطالعه با استناد به پژوهش ایتو )

 شود. استفاده می( 5برآورد معادله )

اعتبار شوند. بنابراین، یب یارآم یهاد که استنباطگردیباعث م ،یزمان یسر یهادادهپایا نبودن 

 ،(9) جدول. در متغیرها از نظر پایایی مورد بررسی قرار گیرند باید ،یزمان یرس یهاپیش از برآورد مدل

شود که یم لاحظه. متگزارش شده اسمدل  یمتغیرها یفولر تعمیم یافته برا -کینتایج آزمون دی

 باشند. در سطح مانا نمی ،از متغیرهای مورد بررسی یکهیچ

 نتایج آزمون ایستایی دیکی فولر :9جدول 

 مکزیک ترکیه ایران کشور

𝑒𝑡
~ 0.594- 

(0.86) 

2.417 

(1.000) 

2.15- 

(0.22) 
𝑅𝑡  0.761- 

(0.82) 

1.1628 

(0.68) 

0.8609- 

(0.79) 

 (: نتایج پژوهشأخذم)

جمعی، رگرسیون بر اساس سطح رگرسیون، با استفاده از روش همجهت اطمینان از کاذب نبودن 

فولر تعمیم یافته برای جملات  -از آزمون دیکی ،جمعید. برای انجام روش همگردمتغیرها برآورد می

معادلات در  ۀمانا بودن جملات خطای کلی ،حالتشود. در اینخطای تک تک معادلات استفاده می

 سطح، دلالت بر عدم وجود رگرسیون کاذب خواهد داشت.

 (جمعینتایج آزمون هم :10جدول )
 ایران مکزیک ترکیه 2کشور

و احتمال مربوط  tآماره 

 به آن

3.0233- 

*,***(0.0029) 

2.543- 

*,**,***(0.011) 

1.7582- 

***(0.0748) 

 (: نتایج پژوهشأخذم)

ترکیه،   های مرکزی سه کشورنبودن معادلات رگرسیون، تابع واکنش بانکپس از اطمینان از کاذب 

 ( ارائه شده است. 11مکزیک و ایران در قالب جدول )
  

                                                                                                                                  
1. International Monetary Fund 

 درصد 10درصد و *** معنادار بودن در سطح  5درصد، ** معنادار بودن در سطح  1* معنادار بودن در سطح . 2
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 تابع واکنش بانک مرکزی :11 جدول
c α β 𝜸 کشور = 𝟐 

𝜷
𝜶⁄  𝑹𝟐 

 -29.57 ایران

(0.0003) 

12.41- 

(0.0007) 

1.49- 

(0.0002) 
0.2402 0.69 

 31.88 ترکیه

(0.01) 

15.18- 

(0.0086) 

2.02- 

(0.0025) 
0.26639 0.50 

 -104.6674 مکزیک

(0.0336) 

49.18- 

(0.02) 

6.008- 

(0.02) 
0.24432 0.62 

 (: نتایج پژوهشأخذم)

از نظر  ،برای هر سه کشور ترکیه، مکزیک و ایران βو  αپارامترهای  ،شودطور که مشاهده میهمان

منفی برآورد شده است. بر مبنای این  ،در رابطه با هر سه کشور αضریب و  1 آماری معنادار هستند

رابطه منفی وجود دارد. براین  ،بین نرخ ارز و ذخایر خارجیهر سه کشور مورد مطالعه، در  ،نتیجه

های مرکزی ذخایر ارزی خود را برای کنترل نرخ ارز یابد، بانکاساس، هنگامی که نرخ ارز افزایش می

های مرکزی است و هنگامی که نرخ ارز کاهش به معنای کاهش ذخایر ارزی بانک فروشند که اینمی

نمایند که موجب افزایش ذخایر ارزی های مرکزی شروع به خرید ارز از بازارهای ارز میبانک ،یابدمی

های مرکزی هر سه کشور مورد شود که بانکمشاهده می ،اساسبراینهای مرکزی خواهد شد. بانک

به این تغییرات  ،و با افزایش و کاهش ذخایر خارجی خوداند سبت به تغییرات نرخ ارز حساس، نبررسی

معنادار است. معنادار بودن  ،نیز برای هر سه کشور مورد مطالعه βهمچنین، ضریب  دهند.پاسخ می

که توان گفت می ،یم. بر این اساسیرا محاسبه نما 𝛾دهد تا ضریب این ضریب به ما امکان می

های دارای ترجیحات نامتقارن هستند. بدین معنا که بانک ،مداخله در بازار ارز رۀباهای مرکزی دربانک

 دهند.می واکنش متفاوتی نسبت به افزایش و کاهش نرخ ارز نشان ،مرکزی کشورهای مورد مطالعه

 ،حالتدارند که در این 2ترس از شناور شدن ،های مرکزیباشد یعنی بانک 𝛾< 0اگر طورکلی،هب

بدین معنا که مقامات بانک مرکزی حساسیت خواهد بود.  آنبیشتر از وزن افزایش  ،وزن کاهش نرخ ارز

هنگامی که نرخ ارز نسبت به سطح  ،حالتبیشتری به کاهش نرخ ارز نسبت به افزایش آن دارند. در این

از کاهش بیشتر نرخ  ،ه کرده و با خرید ارزنظر کاهش یابد، مقامات بانک مرکزی در بازار مداخل مورد

 نمایند. جلوگیری می

مقامات پولی ترجیحات نامتقارن بیشتری نسبت  ،یکی از دلایل اصلی برای کشورهایی که در آن

به کاهش نرخ ارز دارند، هدفگذاری کشورها در زمینه تقویت و توسعه بخش صادرات است. در مقابل، 

وزن افزایش بیشتر از  ،حالتدارند. در این 3ترس از افزایش نرخ ارز ،رکزیهای مبانکباشد،  𝛾> 0اگر

گذاران مطلوب بدین معنی که افزایش زیاد نرخ ارز از نظر سیاستوزن کاهش نرخ ارز خواهد بود. 

                                                                                                                                  
 باشند.مقادیر داخل پرانتز بیانگر سطوح احتمال می .1

2. fear of floating 

3. fear of depreciation 
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با مداخله و فروش ارز در  ،نیست و هنگامی که نرخ ارز از سطح مطلوب مقامات بانک مرکزی فراتر رود

 نمایند. افزایش بیشتر نرخ آن جلوگیری میبازار از 

برای هر سه کشور مورد مطالعه مثبت است.  𝛾(، علامت 11با توجه به نتایج ارائه شده در جدول )

ترس از افزایش نرخ ارز وجود دارد  ،بدین معنی است که در بین مقامات پولی هر سه کشور ،این نتیجه

  ،و مداخلات ارزی کشورها
 
 گیرد. با هدف کاهش نرخ ارز صورت می عمدتا

 گیری . نتیجه5

های مداخله ارزی در سه کشور ترکیه، مکزیک و ایران مورد بررسی قرار گرفت. در این مطالعه، سیاست

 لاحظات مربوط به مداخلات از قبیلهای کلی و مبدین منظور مداخلات سه کشور از حیث ویژگی

بودن، اختیارات بانک مرکزی از منظر مصوبات قانونی، یا صلاحدیدی مند شفافیت، قاعده

ات مداخله بر حجم پول، همسو یا ناهمسو بودن مداخلات، تأثیر سازی سازی یا عدم خنثیسترون

 اشکال مختلف مداخلات، اهداف و انگیزه
 
 های مختلف مقامات پولی، ابزارهای مورد استفاده و نهایتا

 بررسی شد. اثرگذاری بر مبنای اطلاعات موجود 

های مورد ویژگیمداخلات مکزیک و ترکیه از نظر  ها، نشان داد کهنتایج حاصل از تطبیق ویژگی

های زمانی های مرکزی در بازههمچنین، بانک. با مداخلات ارزی در ایران متفاوت هستندبررسی 

در این زمینه، هر چند مداخلات ارزی  و اند،اهداف متفاوتی برای مداخله در بازار ارز داشته ،مختلف

 ترکیه 
 
تا  2002های با هدف کنترل نوسانات نامطلوب ارز صورت گرفته است، اما در فاصله سال عمدتا

به خرید ارز از بازار و انباشت  ،بانک مرکزی این کشور به منظور جبران کاهش ذخایر خارجی 2008

های اخیر نیز به دنبال کاهش ارزش لیر، مقامات پولی این کشور از مداخله ذخایر اقدام نمود. در سال

 ارزی جهت تثبیت نرخ ارز استفاده کردند. 

های مختلف و بسته به شرایط حاکم بر بازار ارز، اهداف متفاوتی از همچنین، در مکزیک در زمان

با هدف تثبیت عمده مداخلات  ،قبیل انباشت ذخایر ارزی و کنترل نوسانات دنبال شده است. در ایران

همبستگی مثبتی با درآمدهای ارزی  ،و حجم و زمان مداخلات در بازار ارز کشورنرخ ارز صورت گرفته، 

 . شته استحاصل از صادرات نفت و گاز دا

ای همچنین، نتایج مطالعه نشان داد که موفقیت در زمینه استقرار نظام ارزی شناور، طیف گسترده

طلبد. در این اصلاحات را در بخش بازار ارز و بالاخص در سطح کلان اقتصاد کشورها می از اقدامات و

زمینه، جهت تحقق یکی از مهمترین دستاوردهای نظام ارزی شناور در مکزیک و ترکیه یعنی کاهش 

ار تنظیم و نظارت بر باز  ای از قبیلعبور )گذر( نرخ ارز به تورم داخلی این کشورها، اقدامات گسترده

سیاست  ،گذاری تورمهدف چهارچوبهای اقتصاد کلان صحیح همچون اتخاذ ارز، پیگیری سیاست

عامل مهمی  ،هدفگذاری تورم چهارچوب، ویژهبهاند. همگی نقش داشته ،شفافیت و افشای اطلاعات

مکزیک  ها دردر تثبیت انتظارات تورمی و تکمیل رژیم نرخ ارز شناور بوده و در دستیابی به ثبات قیمت

  ای داشته است.و ترکیه نقش ویژه
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های مرکزی ترکیه و مکزیک در خصوص اجرای سیاست ارزی به دو اصل اصلی پایبند بانک

تشویق به توسعه بازار از طریق ایجاد ابزارهای  .2 ؛عدم تداخل در عملکرد عادی بازار .1اند: بوده

  .جدید
 
عنوان بهبرخورداری از چنین بازاری  ،عمیق و رقابتی بوده و در واقع در هر دو کشور بازار ارز کاملا

های مرکزی بر این، بانکشود. علاوهیکی از شرایط اصلی موفقیت در اتخاذ نظام ارزی شناور تلقی می

به  ،چنین سیاستی به طور غیرمستقیم .اندبه سیاست افشای اطلاعات روی آورده ،ترکیه و مکزیک

عامل اساسی جهت  ،زیرا افشای به هنگام اطلاعاته توسعه بازارهای مالی کمک کرده، باهداف مربوط 

 ارزیابی شرایط بازار توسط فعالان اقتصادی است.

همچنین، در این پژوهش برای بررسی و مقایسه رفتار مقامات پولی کشورهای مورد مطالعه در 

داقل مربعات معمولی، تابع واکنش بانک با استفاده از روش ح ،مواجهه با افزایش نوسانات نرخ ارز

نتایج نشان داد که مقامات پولی هر سه کشور در رابطه با واکنش  و مرکزی برای سه کشور برآورد شد

سه  سریع به افزایش نوسانات نرخ ارز و نامتقارن بودن رفتار، عملکرد مشابهی دارند، ضمن اینکه در هر

حساسیت بیشتر مقامات پولی را در پی دارد. چنین  ،خ ارزافزایش نر  ،کشور ترکیه، مکزیک و ایران

 نتیجه
 
زیرا نرخ ارز در ایران به  ؛با هدف تثبیت نرخ ارز مدنظر دولتمردان ایران هماهنگ است ای کاملا

ابزاری جهت  ،تثبیت نرخ ارز ،شود و در این راستاعنوان یک لنگر اسمی به کار گرفته میطور ضمنی به

 .انتظارات تورمی خواهد بودمدیریت و کنترل 
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Abstract 

The aim of this study is the comparative study of the intervention in foreign 

exchange markets in Iran, Türkiye and Mexico. Therefore, the goals, methods, 

and different tactics of the foreign exchange interventions of the central banks are 

discussed. In addition, in this study, to investigate and compare the behavior of 

the monetary authorities in the face of increasing exchange rate fluctuations, using 

the ordinary least squares method, the reaction function of the central bank has 

been estimated. The results of this research show that the foreign exchange 

interventions in Iran are different from those of Türkiye and Mexico in terms of 

the key features investigated. Also, according to the reaction function estimation 

results, in these countries the increase in the exchange rate leads to more 

sensitivity of the monetary authorities compared to its decrease. 

Introduction 

In this research, by examining the features of foreign exchange interventions, the 

differences and similarities of this foreign exchange policy are evaluated in Iran, 

Türkiye, and Mexico. Due to features such as the establishment of a floating 

currency system, the availability of daily intervention data, and the experience of 

currency crises, two emerging economies, Mexico and Türkiye, have been chosen 

to match the characteristics of foreign exchange interventions with interventions 

in Iran.  

Methodology 

First, we examine the general policies and laws of central banks in relation to 

foreign exchange policies in Türkiye and Iran. Then we have compared Iran, 

Mexico, and Türkiye's measures related to foreign exchange interventions. Laws, 

characteristics, reasons, and laws of foreign exchange interventions in Türkiye, 

Mexico and Iran are evaluated. The results of this research show how the laws, 

goals, and implementation methods of different foreign exchange interventions in 

Türkiye, Mexico, and Iran will reflect different reactions of the monetary 

authority. In this research, the ordinary least squares method is used to estimate 
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the reaction function of the central banks of Iran, Mexico, and Türkiye. We 

consider the reaction function of the central bank as follows: 
𝑅𝑡 = 𝑐 + 𝛼𝑒𝑡

~ + 𝛽(𝑒𝑡
~)2 + 𝑣𝑡 

In this equation, 𝑅𝑡  is changes in foreign reserves of the central bank and 𝑒𝑡
~ is 

the nominal exchange rate. Both variables are used with seasonal frequency and 

also in the form of logarithmic difference.  

Findings 

The interventions of Mexico and Türkiye are different from the foreign exchange 

interventions in Iran in terms of the level of transparency, regularity, sterilization, 

and the tools used. In addition, some goals affecting the interventions were also 

different in the three countries. This result shows that among the monetary 

authorities of all three countries, there is a fear of an increase in the exchange rate, 

and the foreign exchange interventions of the countries are mainly aimed at 

reducing the exchange rate.  

Discussion and Conclusion 

The results show that the interventions of Mexico and Türkiye are different from 

the foreign exchange interventions in Iran in terms of the level of transparency, 

regularity, sterilization and the tools used. In addition, some goals affecting the 

interventions were also different in the three countries. Also, the results show that 

the monetary authorities of all three countries are more sensitive to an increase in 

the exchange rate than to a decrease in the exchange rate. 

Keywords: Central Bank Reaction Function, Iran's currency policy, Türkiye's 

currency policy, Mexico's currency policy 

JEL Classification: C10, F4, F31  
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