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  مقدمه  .١
مواجه ر خود  به كشوي ارز خارجيحجم بالاورود  در حال توسعه با ي از كشورهايارير بسي اخيها در سال

رفتن ارزش  باعث بالايورود ارز خارج. است  جاد كردهي آنها اي را برايمتعددمشكلات ده ين پديو ابوده 
ه يش پايافزا. شود يدهد، م يل مي تشك رايه پولي از منابع پاي كه بخشي بانك مركزير خارجي ذخايالير

 يها بانك. شود ي مي اقتصاديثبات يجاد بياد كرده و تورم را به همراه دارد كه باعث اي عرضه پول را زيپول
 يها ييداران ي ارتباط ب،١يساز ياست خنثيتا با اتخاذ س كنند ين مشكل تلاش مي حل اي برايمركز
بانك .  آن بكاهندياقتصادري و غي تا از اثرات تورمرده را كم كيه پولي و منابع پاي بانک مرکزيخارج
 استفاده از ،ولوش ار.  كندي خنثروش را به چند يه پولي پاي روير خارجيش ذخايتواند اثر افزا ي ميمركز
 پول در دست مردم يآور  با جمعي بانك مركزروشن يدر ا.  فروش اوراق بهادار استانند مي بازاريابزارها
ر ي غيتواند از ابزارها ي مي بانك مركز،در روش دوم. كند ي مي را خنثيه پوليش پاي افزايز آثار تورم ايبخش
ا فروش ي ي به بانك مركزي تجاريها  از بانكيگر مؤسسات اعتباري دولت و ديها  مانند انتقال سپردهيبازار
  . به دولت استفاده كندير ارزيذخا

باشد، بانك  تورم ي بر رو ي ورود ارز خارج مهار اثري برايصن ناقي جانشياگر اوراق بهادار داخل
نه ي هز،نيبنابرا. دي پرداخت نمايساز ي اوراق بهادار خنثي را رويد نرخ بهره بالاتري بايمركز
ز به يرا ن ييها ي کاستيساز ياست خنثي س،واقعدر . ابدي يش مي افزاي بانك مركزي برايساز يخنث

گاه اهداف يف جايتضع در نتيجه، و ي پوليها استي سيتداخل در اجراه باعث نكياز جمله ا. همراه دارد
 را به مقامات يني سنگي ماليها نهي و هزشده ي ثبات مالن باعث به خطر افتاد،نيهمچن. شود ي ميپول
مدت  ش نرخ بهره كوتاهي به افزايساز ياست خنثيمدت س  در كوتاهافزون بر اين،. كند يل مي تحميپول

 ي الزاميساز ياست خنثي استفاده از سها کاستين ي رغم وجود ا، بهرسد يبه نظر م. شود يممنجر 
رات يين تغيجاد تورم و همچني و اينگيش در نقدي به افزايساز ياست خنثي چرا كه عدم اتخاذ س؛است

  .شود يممنجر  در نرخ ارز كشور ينامطلوب

________________________________________________________ 
1. Sterilization Policy 
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 و ١ي خارجيها يين خالص داراي به طور معمول رابطه بيساز ياست خنثي سي بررسيبرا
 يبرا پژوهشن ي مورد استفاده در ايالگو. دشو ي ميبررس يبانک مرکز ٢ي داخليها ييخالص دارا

 تابع ين الگويو همچن) ١٩٧٤ (٣ و پورتري كوريكي كلاسيالگوران ي در ايساز يب خنثي ضربرآورد
ن ي مورد استفاده در ابرآوردي ي از پارامترهايكي. است) ١٩٨٢ (٤ ابسفلدياست پوليالعمل س عكس

 يها يينسبت به خالص دارا يبانک مرکز ي خارجيها ييرات در خالص دارايي تغي مشتق جزئپژوهش،
 استقلال ي براياريب جبران معمولاً به عنوان معيضر. شود يده مي نام٥ب جبراني كه ضر استيداخل
 درجه استقلال ،باشدتر  كي به صفر نزدبين ضريهرچه ا. شود يه در نظر گرفته مي و تحرك سرمايپول
ک باشد که ي نزد-١ب به ين ضري اگر ا، کم خواهد بودي استقلال پول،گري دي از سو.٦استشتر ي بيپول

 جبران خواهد ير خارجير در جهت عکس در ذخاييک تغي با ير در اعتبارات داخلييجه آن تغيدر نت
  . اند بمير باقيي حجم پول بدون تغشود يشد که موجب م

 ير خارجير ذخايين تغيکند که رابطه ب ين امکان را فراهم مين مقاله، ايمدل مورد استفاده در ا
باشد که با استفاده  ي ميه پوليرات پاييبخش اول مربوط به تغ. ميک کني را به دو بخش تفکيه پوليو پا

باشد که به کمک  يم ير خارجيشود و بخش دوم مربوط به ورود ذخا ي محاسبه ميساز يب خنثياز ضر
ن اندازه ي به تخم،يساز يب خنثيدر واقع با محاسبه ضر. شود ي ميريگ ب جبران اندازهيضر
 ير ابزارهايق ساي، از طريله ورود ارز خارجي در مقابل پول خلق شده به وسي بانک مرکزيساز يخنث
 را در يه خارجيرماب ورود سيزان ترغي م،ب جبرانيکه ضر يشود؛ در حال ي پرداخته مياست پوليس
   .٧کند ي ميريگ است اندازهين سيجه اتخاذ اينت

  درشده و مهم انجام اصليمطالعات در بخش بعد، . ايم کردهم ي تنظدر پنج بخشرا مقاله ن يا
 در قسمت سوم،. کنيمي مرور م راي بانک مرکزير ارزي و ذخايساز ي خنثاستي سي اجراخصوص

________________________________________________________ 
1. Net Foreign Assets  
2. Net Domestic Assets 
3. Kuori & Porter.(1974). 
4. Obestfeld.(1982). 
5. Offset Coefficient 
6. Waheed.(2007). 
7. Ouyang. (2010). 
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  مدليج تجربي نتا، در بخش چهارمح داده وي توضراار گرفته شده ک  بهي و ساختار الگوپژوهشروش 
 .ايم هداد اختصاص هاشنهادي و ارائه پيريگ جهيبه نت  پاياني رابخش .کنيم ي ارائه مرا

 نيشيمطالعات پ. ۲

 يها استي سيابي و ارزيساز يب خنثي ضربرآورد به بيشتر، يساز يمطالعات صورت گرفته در حوزه خنث
استفاده ) ١٩٧٤( و پورتر ي از مدل کوربيشتر ،ن مطالعاتيدر ا. اند نه پرداختهين زمي شده در ا اتخاذيپول

 .کنيم مين حوزه اشاره ي از مطالعات مهم صورت گرفته در ايدر ادامه به برخ. شده است

  كشور آلماني برا١٩٨١-١٩٧٥ در دوره يساز ياست خنثي سيبه بررس) ١٩٨٢(ابستفلد 
 يبررسرا ط وجود بازار ارز شناور يدر شرا ١ باندس بانك آلمانيساز ياست خنثي سوي. پرداخته است

ن ي ا بهدستيابي يبرا. ه استداد قرار بررسيمورد را است ين سي اتخاذ اي اثربخش،نيهمچن. ه استکرد
د كه ده يق نشان مين تحقيج اينتا. را برآورد کرده است يالعمل اعتبارات داخل  تابع عكس، ويهدف

ب ين ضريمقدار ا. دار استا و كاملاً معن بودهيمنف (α1) يساز يب خنثي ضر،ي دوره مورد بررسدر
  .طور كامل اجرا شده است  بهيساز ياست خنثيباً سين است كه در آلمان تقري ا دهنده نشان

 و يه خارجيورود سرما و  حركت ب و نحوهي تركيبه بررس) ٢٠٠١ (٢ينو كوهلي ريگري د در مطالعه
دست آمده برابر   ه بيساز يب خنثيضر. پردازد ي در هند مي كلان اقتصاديرهاي بر متغآنن اثر ينهمچ
اگر  ،طين شراي در ا.ه استشد به طور كامل انجام يساز ين دوره خنثيدهد در ا ي كه نشان ماست  - ٠٩/١

  . خواهد بوديشتريب يساز ياز به خنثي باشد، ني بانك مركزياستي از اهداف سيكيثبات نرخ ارز همچنان 
اندازه . اند ن پرداختهي در چ٩٠  از آغاز دههيساز ي خنثيبه بررس) ٢٠٠٥ (٣انگ و راجانياو

در . بوده استن پژوهش ي از اهداف اي بانك مركزي و داخلي خارجيها يي رابطه دارابرآورد و يساز يخنث
 ي و خارجي داخليها يين خالص دارايب   رابطهبرآوردزمان و   معادلات همروشن مطالعه با استفاده از يا

دهدكه  يه نشان مي معادله ورود سرمابرآوردج ينتا. شده است برآورد يساز ي اندازه خنث٤نيبانك مردم چ

________________________________________________________ 
1. German Bundes Bank 
2. Kohli.(2001). pp, 2-18. 
3. Ouyang & Rajan.(2005). pp, 329–350. 
4. People Bank of China 
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 است كه بوده - ٧٥/٠ برابر يساز يب خنثي ضر،نيهمچن. است - ٥٥/٠دست آمده برابر ه ب جبران بيضر
  . است  كردهيساز يه از خارج را خنثي ورود سرما درصد از٧٥ن حدود يدهد بانك مردم چ ينشان م

 FCI٢ يه خارجي ورود سرمايساز ياست خنثي اثر سيبه بررس) ٢٠٠٨ (١ کندهيعدلگر ي ديدر پژوهش
 در ٢٠٠٨ - ١٩٩٣ دوره ي، عرضه پول، تورم و نرخ بهره براير خارجي مانند نرخ ارز، ذخاي پوليرهايبر متغ
ن خالص ي ساده بيونيک مدل رگرسي با استفاده از يساز ياست خنثياندازه س ،ن مطالعهيدر ا. پردازد ياردن م

 نشان پژوهشن يج اينتا. دشو ي اردن محاسبه مي بانک مرکزي خارجيها يي و خالص داراي داخليها ييدارا
ن يبنابرا. باشد ي م - ٨١/٠ برابر ي کل دوره مورد بررسين زده شده براي تخميساز يب خنثيد که ضرده يم
  . رفته استيباً به طور کامل صورت پذي تقرسازي خنثيجه گرفت يتوان نت يم

ن يها در چ  مازاد تراز پرداختسازي خنثي يبه بررس) ٢٠٠٨ (٣نووديجان گرگر يد يا در مطالعه
 قرار يابين مورد ارزي توسط بانک مردم چياستين سيها و منافع اتخاذ چن نهي هز،نيهمچن. پردازد يم

ده ي رس٢٠٠٨ در سال ٥/١٦ به ٢٠٠٣ درصد در سال ٦ از يره قانونين نرخ ذخيچدر . گرفته است
ده يرسها   بانکيها  کل سپردهک دهمي به  شدهسازي منتشر خنثي ارزش اوراق ،ن حاليدر هم. است
 به دنبال ي بانک مرکزي را براي که منفعتي تا زمانسازي خنثياست ينوود معتقد است که سيگر. است

 ،سازي خنثي و نرخ بهره اوراق ي خارجيها يي داراين بازدهي اختلاف ب،در واقع. رديگ يمدارد، انجام 
  .دينما ياست را مشخص مين سي اتخاذ ايسودآور

 ي نظريمبان. ۳

 شامل کهر بر حجم پول است ي از نظر تأثي بانك مركزيي از اقلام مهم دارايكي ي خارجيها ييدارا
سسات ؤا مي ي خارجيها ن بانك در بانكي اي ارزيها  و سپردهيز بانك مركي و طلاي ارزيها ييدارا
 اسكناس و مسكوك نزد بانك ي به موجودي بانک مرکزيها يي داراگريقلم د. است يالملل ني بيپول

 يها  انجام پرداختبراي ي است كه بانك مركزيالي رين قلم شامل وجوه نقديا.  مربوط استيمركز
.  استي به بانك مركزي بخش دولتي بدهي بانك مركزيها يياگر از داريقلم د. كند ي مي نگهدارينقد

________________________________________________________ 
1. Kandah.(2008). pp, 2-35. 
2. Foreign Capital Inflow  
3. Greenwood.(2008). pp, 205-217. 
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از )  بودجه سالانهيها حهيمانند لا(ژه ي ويشود كه دولت طبق مجوزها ي مربوط مين قلم به وجوهيا
. است ي بانك مركزيها يي داراءز جزي نيها به بانك مركز  بانكيبده.  وام گرفته استيبانك مركز

 از يگريبخش د .ها قرض داده است  به بانكي كه بانك مركزي به وجوهن قلم مربوط استيا
 يرمنقول بانك مركزي منقول و غيها يي داراشامل ي ديگرها يي دارابه عنوان ي بانک مرکزيها ييدارا

 بخش يزان، بدهي از نظر مي بانك مركزيها يين اقلام دارايدر ب ).موارد ديگرها و  ساختمان(است 
  . شوند ي محسوب ماصلي، اقلام يها به بانك مركز  بانك ي و بدهي خارجيها يي، دارايدولت

ل ي را در تعدينقش مهمان ي، اسكناس و مسكوك در جري بانك مركزين اقلام بدهياز ب
 و شامل بوده ي بانك مركزي اقلام بدهءجزان ياسکناس و مسکوک در جر.  داردي اقتصاديرهايمتغ

ها و اسكناس و مسكوك نزد بانك   اسكناس و مسكوك نزد بانك در دست اشخاص،کاسكناس و مسكو
 كه شامل است يها نزد بانك مركز  بانك  مربوط به سپردهي بانك مركز يگر بدهيرقم د. است يمركز

 يها سپرده. است يها نزد بانك مركز بانكديگر  يها  و سپردهيها نزد بانك مركز  بانكيسپرده قانون
  . دهد يل مي دولت را تشكيها ي از بدهيگريز رقم دي ني نزد بانك مركزيبخش دولت
 ي، اسكناس و مسكوك، بدهي خارجيها يي شامل داراي بانك مركزيها ييطور خلاصه، دارا به
ن اقلام كه در سمت راست ترازنامه بانك يا. شود ي مي ديگرها ييها و دارا  بانكي، بدهيبخش دولت

 هستند كه به بانك ي، منابعيه پوليمنابع پا. شوند يده مي ناميه پوليرند، منابع پايگ ي قرار ميمركز
جاد ي امكان اي با پشتوانه پول بانك مركزي تجاريها جاد كرده و بانكيدهند پول ا ي امكان ميمركز

  .١ان خود را داشته باشدي مشتريجاد اعتبار براي و ايداريسپرده د
  رهيا ذخيكند  يا اسكناس منتشر مي د شدهيا يها يي از كسب داراپس ي بانك مركز،گري دسوياز 

 از يجاد پول اعتباري به پشتوانه آن امكان اي تجاريها آورد كه بانك ي فراهم مي تجاريها  بانكي برايدفتر
 با پشتوانه ي بانك مركز،گري دبيانبه .  را داشته باشنديداري وام و فراهم ساختن سپرده ديق اعطايطر

ن يه اي به همراه سرماي بانك مركزيها ياقلام بده. كند يجاد مي اي خود بدهي شده، براياد ييچهار دارا
  . شهرت دارنديه پولين اقلام به مصارف پايا. دهند يبانك را در طرف چپ ترازنامه بانك قرار م

________________________________________________________ 
  .)١٣٨٠. (انطبيبي.  1
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  يشده ترازنامه بانك مركز  شكل خلاصه.١جدول 
  

  يه پوليمصارف پا  يه پوليمنابع پا

  و طلاير ارزيا ذخايها  ييخالص دارا .١
 يخالص مطالبات از بخش دولت .٢
 ها مطالبات از بانك .٣
  ها يير دارايخالص سا .٤

 اسكناس و مسكوك در دست مردم .١
 ها  بانكير قانونيذخا .٢
ها  شامل اسكناس در صندوق بانك(ها   بانكير اضافيذخا .٣

  )يها نزد بانك مركز  بانكي اضافيها و سپرده

ش ي، پي بخش خصوصيعه ثبت سفارش كالاي، وديه بانك مركزي حساب سرمايها منها يير دارايبا ساها برابر است  يير دارايخالص سا: توضيح
 يها ي بدهي منهاي ارزيها يير و داراي برابر با ذخاي ارزيها يي خالص دارا،نيهمچن. ها ير بدهي و ساي بخش دولتيپرداخت اعتبارات اسناد

  .است ي نزد بانك مركزي بخش دولتيها  سپردهي منهايا مطالبات از بخش دولت برابر بي بوده و خالص مطالبات از بخش دولتيارز
  .ا. ا. ترازنامه اقتصادي و ترازنامه بانک مرکزي ج). ١٣٨٠.(طبيبيان: مأخذ

ه يش منابع پاي افزاباعث در طرف راست ترازنامه ي بانك مركزيها ييك از دارايش رقم هر يافزا
 را يادي زي اقتصاديامدهاي بالا رفتن حجم پول به نوبه خود پ.شود ي و حجم پول در كشور ميپول
 آنچه مورد توجه قرار پژوهشن يدر ا. توان به تورم اشاره كرد ين آنها ميتر همراه دارد كه از مهم به

 يها ييش دارايافزا. است ي بانك مركزي خارجيها يي دارا،دهد يل مي را تشكي و بحث محورگرفته
 به همراه دارد كه ي و حجم پول، اثرات تورميه پولي آن بالارفتن پادنبالبه  و ي بانك مركزيخارج

 يها بانك.  باشندين اثرات به دنبال راه حلي اسازي خنثي ي كشورها، براي مقامات پولشود يمباعث 
 سازي خنثيدهند كه به آنها  ي را انجام مي، اقداماتير خارجيش ذخايكردن اثر افزا ي خنثي برايمركز

 يها و ورود ارز به كشور، بانك مركز  مثال در صورت مازاد تراز پرداختيبرا. نديگو ي ميساز ميعقا ي
د در ي با،هرحاله ب. ابديش ني و عرضه پول افزايه پوليكند تا پا ي مياقدام به فروش اوراق قرضه دولت

ه يان ورود سرمايجر ستند وي  ني درکنترل مقامات پوليه پولي پاي اجزايران تمامينظر داشت که در ا
د ي خرين ارزها براي كه اييشود و از آن جا ي كشور مير ارز خارجيش حجم ذخايبه داخل باعث افزا

ش در ينكه افزايشود، بدون ا ي وارد مي بانك مركزيها ييكار گرفته شده و در بخش دارا  بهيپول داخل
 كاهش اثرات مخرب ي برا بيشتر موارددر ي مركزيها بانك. ابدي يش مي افزايه پوليد رخ دهد، پايتول

بخش از  موفق، سازي خنثيات يك عمليدر . كنند ي مسازي خنثيه، اقدام به ين سرماي ورود ايتورم
 صورت روشن ي به چندسازي خنثي. شود يماسته ه كي جبران ورود سرماي، برايه پولي منابع پايداخل

 يبه طور معمول برا. انيا وام دادن به خارجيور  در خارج كشيگذار هيق به سرمايمانند تشو. رديگ يم
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 با فروش ي بانک مرکز،روشن يدر ا. شود  ي استفاده م١ات بازار بازي از عملسازي خنثيتحقق هدف 
است ي سي اجرا،در عمل. دهد ي را كاهش ميه پولي پاي، بخش داخلي ديگر ابزارهااياوراق خزانه 

ش نرخ بهره ياست ممكن است به افزاين سي اي اجرا،مثال يبرا.  مواجه استي با مشكلاتسازي خنثي
  .شودمنجر ه به داخل كشور ي سرمايشتريجه ورود حجم بي و در نتيداخل

 ي ناكارآمد، در اجراي در حال توسعه به سبب وجود نظام مالي از كشورهاياري بس،متأسفانه
 ييها استياغلب به كمك سن كشورها ين سبب ايبد.  مواجه هستنديات بازار باز با مشكلاتيعمل

  . پردازند ي مسازي خنثي به يا دخالت در بازار ارز خارجيه يهمچون كنترل ورود سرما
 در ي اما در كشورها،د و مؤثر استي مفسازي خنثي يات بازار باز براياگرچه استفاده از عمل

م يرمستقيا كنترل غي ٢ي مانند سوآپ ارزسازي خنثي يگر از ابزارهاي دي برخيريكارگ حال توسعه به
 ي دولتيها ل سپردهيتوان از تعد ي مسازي خنثي گريد يها كياز تكن. تر هستنده، كارآمديبر ورود سرما

  ٣.نام برد) ي به بانك مركزيستم بانكيها از س انتقال سپرده(
 سازي خنثي اندازه برآورد .١. ٣

 را كه يونيست رگرسيبا ي مسازي خنثي  آوردن اندازه دسته  بيبرا) ١٩٧٤( و پورتر ي مدل كوريبر مبنا
 و ي خارجيها ييرات خالص دارايي در مقابل تغي بانك مركزي داخليها ييرات خالص داراييدر آن تغ

ر يون علاوه بر متغين رگرسيدر سمت راست ا. برآورد کرد  شود، ي ميريگ  اندازهيكنترلديگر  يرهايمتغ
- رات نرخ بهرهيي تغ وي همچون تورم، تراز حساب جاريگري دي كنترليرهاي، متغي خارجيها ييخالص دارا
 تابع ين بر گرفته از الگويمدل همچناين . شوند ي لحاظ م- دهند ير قرار مي پول را تحت تأثيكه تقاضا

  :استر ي مدل به صورت زيشكل كل. است) ١٩٨٢( ابستفلد يالعمل پول عكس
Z NFA  b NDA Δ+Δ=Δ )١                   (                                                                

  
  

________________________________________________________ 
1. Open Market Operation 
2. Foreign Exchange Swap 
3. Lee.(1997). p, 5-11. 
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  :ن مدليدر ا
NFA  :ي بانك مركزي خارجيها ييخالص دارا،  
NDA  :ي بانك مركزي داخليها ييخالص دارا،  

  . استيرگذار پوليتأثديگر  يرهاي متغ ازيبردار:   Zو 
 ي اجرازانيمتوان به  يكه با آن مشود  يده مي نامسازي خنثيب ي بالا، ضررابطه در bب يضر

 b=-1اگر . ك قرار داردي ين صفر و منفيب بين ضريدر حالت معمول ا. برد ي پسازي خنثياست يس

 يها ييرات در داراييطور كامل با تغ  بهي خارجيها ييرات خالص دارايي است كه تغين معنيباشد، بد
ان يبه ب. طور كامل صورت گرفته است  بهسازي خنثين حالت يدر ا. است شده   بانك پوشش داده يداخل

طور   بوده است و بهيها و ورود ارز خارج  مستقل از نوسانات تراز پرداخت،ي عرضه پول داخل،گريد
  .شود ين ميي تع(Z) يرگذار پوليتأثديگر  يرهايله متغيوس كامل به

طور كامل   بهيخارج يها يير در خالص دارايين است كه تغي ا دهنده  نشانb=0گر، ي دياز سو
 در اندازه يريي به كشور، باعث تغي ورود ارز خارج،ن حالتيدر ا. شود ي منعكس ميه پوليدر پا
 يه خارجيش حجم سرماي به اندازه افزايه پولي پا،ني بنابرا.شود ي نمي بانك مركزي داخليها ييدارا
ه، ين ورود سرماي اثرات ا،گري دانيبه ب. همراه دارد  را بهيو اثرات تورم ابدي يش مي، افزايورود

  .شود ي نمسازي خنثي
 تا چه حد در ين است كه مقامات پولي ا،شود ي مطرح مپژوهشن ي كه در اهايي پرسش از يكي

 با پرسشن يپاسخ ا. كنند يرا حفظ مخود  ١ي، استقلال پولي خارجيه ارزيكردن اثر ورود سرما يخنث
 و يكند تا درجه استقلال پول يب جبران به ما كمك مي ضراندازه. شود ي ممشخصب جبران ي ضربرآورد

هرچه . ك قرار داردي ين صفر و منفيطور معمول ب ز بهيب نين ضريمقدار ا. ميين نماييه را تعيتحرك سرما
وجود درجات . است يشتري بيه كمتر و درجه استقلال پوليكتر باشد، تحرك سرمايب به صفر نزدين ضريا

  . شوند ي ميرات پولييه باعث تغي از ورود سرماي است كه مقدار اندكين معني بديول از استقلال پييبالا
  

________________________________________________________ 
1. Monetary Independence 
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  ساختار الگو. ٢. ٣
ن ي ابرآورد. شود ير استفاده مي و جبران از معادلات زسازي خنثيب ين ضراي تخمين مطالعه برايدر ا

ر ي و ذخايكند تا اعتبارات داخل ي به ما كمك مVAR يون برداريمدل به كمك مدل خودرگرس
  .ن شوندييصورت درونزا تع  بهيخارج

εcamλinfηΔdirγΔRβΔDCαΔDC tit

k

1i
1iit

k

1i
1iit

k

1i
2iit

k

1i
1iit

k

1i
1it +++++= −

=
−

=
−

=
−

=
−

=
∑∑∑∑∑ )٢(                      

εcamλinfηΔdrγΔRβΔDCαΔR tit

k

1i
2iit

k

1i
2iit

k

1i
2iit

k

1i
2iit

k

1i
2it +++++= −

=
−

=
−

=
−

=
−

=
∑∑∑∑∑ )٣   (                     

:که در آن
  

dirΔ  :مدت شش ماهه نرخ سود سپرده کوتاه (يرات نرخ بهره داخلييتغ(، 

inft  : کننده رفمت مصيشاخص ق(نرخ تورم محاسبه شده(،  
camt  : يه پولي از پايبه صورت نسبت است که يتراز حساب جارتفاضل مرتبه اول MB آورده شده است .  

)/MBCAM(CAMCAM 1tt −−= )٤(                                                                          
DCtي بانک مرکزيداخل يها يينجا از خالص دارايدر ا که بوده ي اعتبارات داخل (NDA)  به عنوان
 ي، بدهي به بانك مركزي بخش دولتيها شامل خالص بده يين داراي ا.ايم کردهن استفاده يگزير جايمتغ

  :ن حالتيدر ا. ي ديگر استها يي و خالص داراي به بانك مركزي ديگرها بانك
)/MBCAM(DCΔDC 1tt −−= )٥            (                                                                 

)ER)RR(ER*R(R t1-tt1-t1-tt −+= )٦    (                                                                    
MB/)ER)RR(ER*R(R t1-tt1-t1-tt −+=Δ )٧    (                                                            

Rtي و  بانک مرکزير خارجي ذخاERt  استينرخ ارز واقع .  

 و جبران هستند که سازي خنثيب يب ضريه دوم به ترترابط از α2i اول و رابطه از β1iب يضر
  .استب ين دو ضري اپژوهش برآوردن ي ايهدف اصل

  .ديآ ي م دسته ب CPIكننده  مت مصرفير شاخص قي متغيها شاخص تورم با استفاده از داده
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 ياست پوليتوان اظهار داشت كه س يك باشد، مي يز منف كوچكتر اسازي خنثيب ياگر ضر
 در يك درصديش ي افزا،ن حالتيدر ا.  كاهش تورم موجود در نظر گرفته شده استي برايتر  يقو

 با كاهش يه پولي پا،نيبنابرا. شود يك درصد ميش از ي، بي داخليي كاهش داراباعث، ير خارجيذخا
ان يتوان ب يد، مي آ دسته ش از صفر بي بسازي خنثيب ي اگر ضر،گري دياز سو. مواجه خواهد شد

 از يخاطر نگران تواند به ي به اجرا گذاشته شده است كه مي پولي انبساطياست ماليك سيداشت كه 
  .١ك باشديستماتي سيها بحران

  يج تجربينتا. ٤
  شه واحدي آزمون ر.١. ٤

   است كه از ساکنيمورد نظر ضرور ي موجود در الگويرهاين متغي وجود رابطه بيبه منظور بررس
 ي موجود در الگويرهاي متغي درجه جمعي بررسبراي ،نيبنابرا. کنيمنان حاصل يرها اطميبودن متغ

  . کنيمي استفاده م٢افتهيمي فولر تعم-يكيمورد نظر از آزمون د
ض از  و با عرأرها در دو حالت با عرض از مبدي سطح متغيشه واحد بر روينجا آزمون ريدر ا

  .  شده است آورده،٢ن آزمون در جدول يج اي و روند صورت گرفته و نتاأمبد
  رها در سطحي متغييايپاج آزمون ينتا. ٢ جدول

  

 جه آزمونينت  جدول ADF ي محاسباتADF ريمتغ يعوامل جبر

  أعرض از مبد
  -CAM ۸۲۳۵۲۴/۵ ي تراز حساب جاررييتغ عرض از مبداء و روند

۷۴۵۷۲۴/۵-  
٩٣٦٩٤٢/٢-  
٥٢٦٦٠٩/٣- 

  ايپا
I(0) 

  أمبدعرض از 
  -٥٧٣٣٣٢/٥ DC ي اعتبارات داخلرييتغ  و روندأعرض از مبد

٥٤٣١٩٤/٥-  
٩٣٦٩٤٢/٢-  
٥٢٦٦٠٩/٣- 

  ايپا
I(0) 

  أمبدعرض از 
  -٦١٦٢٨١/٥ DIR  ي نرخ بهره داخلرييتغ  و روندأعرض از مبد

٦٩٦٨٥٠/٥- 
٩٣٦٩٤٢/٢-  
٥٢٦٦٠٩/٣- 

  ايپا
I(0) 

  أمبدعرض از 
  -٣٦١٧١٢/٣ INF) تورم(مت ها ي شاخص قرييتغ  و روندأدعرض از مب

٧٣٢٦٥٤/٣- 
٩٣٦٩٤٢/٢-  
٥٢٦٦٠٩/٣- 

  ايپا
I(0) 

  أمبدعرض از 
  -٠٥٤٢٦٥/٥ NFA ي بانک مرکزي خارجيها يي دارارييتغ  و روندأمبدعرض از 

٥١٠٥٥٥/٥- 
٩٣٦٩٤٢/٢-  
٥٢٦٦٠٩/٣- 

  ايپا
I(0) 

  . پژوهشيهاافتهي: مأخذ

________________________________________________________ 
  .)٢٠٠٧( .دوحي.  1

2. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test  
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 ساکن ،رها در سطحي متغي از آن است که تماميشه واحد حاکي آزمون رجينکه نتايبا توجه به ا
 I(0) که VARل د ميان داشت که فرض اساسيتوان ب ي م،ني، بنابراهستند I(0)  از درجهيو همگ
ج حاصله يکند و نتا ين مي شرط ثبات را تأمVAR ين رو الگوي از ا.قرار استبررهاست، ي متغتمامبودن 

   ١. بودقابل اعتماد خواهند
  يهمبستگ خودعدم ي آزمون بررس.٢. ٤
نجا يدر ا. کنيم ي استفاده م٢يگادفر-وشياز آزمون بربررسي وجود مشکل خودهمبستگي  يبرا

 شود ي رد م H0 فرض،شتر استي ب٠٥/٠ از  Fنکه آماره ي با توجه به ا، استيوجود همبستگ H0فرض
  .)٣جدول (

  يگادفر- وشيآزمون بر. ٣جدول 
  

  ٩٣١٢٧٥/٠  احتمال ٠٠٧٤٥٠/٠  Fآماره 

Obs R-squared ٩٣٠٣١٦/٠  احتمال ٠٠٧٦٤٧/٠ 

  .پژوهش هاي يافته: خذأم

  يانس همساني عدم واري آزمون بررس.٣. ٤
نجا فرض يدر ا. ميکن ي استفاده ميانس ناهمساني مشکل وارنبودا ي وجود ي بررسي برا٣از آزمون آرچ

H0که آمارهني با توجه به ا. استيانس همساني وجود وار F  فرض،شتر استي ب٠٥/٠از H0 شود  ي رد م
  .)٤جدول (

   آزمون آرچ.٤ جدول
  

 ٨٤٨٦٨٨/٠  احتمال ٠٣٦٤٦٣/٠  Fآماره 

Obs R-squared ٨٤٨٠٨٤/٠  احتمال ٠٣٦٦٩٧/٠ 

  .پژوهش هاي يافته: خذأم
  

________________________________________________________ 
1. Harvey.(1990). 
2. Breush-Godfrey 
3. Arch Test 
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  ي آزمون ثبات ساختار.٤. ٤
 دوره نمونه ،ن آزمونيدر ا. کنيم ي استفاده م١ از آزمون نقطه شکست چاوآزمون ثبات ساختاري يبرا

 کوچکتر يفرع يها م دوره نمونه به دورهيهدف از تقس. ميکن يم ميا چند قسمت تقسيمعادله را به دو 
کسان ي) شده  شکستهيها دوره (ي فرعيها ب معادله در همه دورهيا ضراي آ،ميي نماآن است که آزمون

توان رد  ي را نمH0دهد فرض  يج نشان مينتاايم،  ورده آ ران آزمونيج اي نتا،٥در جدول . ريا خياست 
  . وجود نداشته استيجه شکست ساختاري در نت،کرد

  آزمون نقطه شکست چاو. ٥جدول 
  

 ٢٤٦٦٨٨/٠  احتمال  ٣١٦٥٥٨/١ Fآماره 

Log likelihood ratio ٢١٨٠٩٦/٠  احتمال ٢٤٦٦٨٨/٤ 

  .پژوهش هاي يافته: خذأم

  VAR يبردارح ي خودتوضي برآورد الگو. ٥. ٤
  يون بردارين درجه خودرگرسيي تع.١. ٥. ٤

 بانک ي خارجيها يي و خالص داراين اعتبارات داخلي روابط بيم، به بررسيخواه ين قسمت ميدر ا
م و براساس ييح نمايتصر VARک مدل يد ين منظور بايبد. ميمدل بپردازديگر  يرهاي با متغيمرکز

 ي برآورد الگويبرا. ميي را برآورد نماينيب شي پيانس خطايره واي و تجزکيتحر العمل آن توابع عکس
ک و ين منظور از آماره آکائيبد. مينه بپردازين تعداد وقفه بهييد به تعي در ابتدا بايداربر حيخودتوض
ک ين و آکائيزيب  در هر جا که حداقل مقدار آماره شوارتز،ن حالتيدر ا. کنيم ين استفاده ميزيب شوارتز

ها در وقفه سه اتفاق   حداقل آماره،نجايا در. ميکن ينه انتخاب ميد، آن را به عنوان وقفه بهاتفاق افتا
 .افتاده است

 
 
  

________________________________________________________ 
1. Chaw Break Point 
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  يون بردارين درجه خودرگرسييجه آزمون تعينت. ٦جدول 
  

 نيزيآماره شوارز ب كيآماره آكائ درجه
0 6902526  7250832 
1 7065190  7587650 
2 6753596 7450209 
3 6341527  7212293 
4  6500774 7545694 

  . پژوهش يهاافتهي: مأخذ

 ي را برايون برداري خودرگرسي، الگواستنه سه ينکه وقفه بهي با توجه به ا،در قسمت بعد
 نرخ بهره، ،ن حالتيدر ا. ميکن يبرآورد م NFA ي بانک مرکزي خارجيها ييو دارا DC ياعتبارات داخل

  .ستم هستندي سيزارون بيرهاي متغ،يز حساب جارتورم و نرخ رشد ترانرخ 
  يون برداريب خودرگرسي ضرابرآورد .٢. ٥. ٤

 ،ن حالتيدر ا. ميرو يم VARب مدل ي ضرابرآورد به سراغ يون بردارين درجه خودرگرسييپس از تع
  .ايم  آورده٧در جدول را  مدل برآوردج ينتا. ميا  قرار داده٣نه را برابر يوقفه به

  يون برداري خودرگرسيج برآورد الگويتان. ٧جدول 
  

 NFA  ي خارجيها ييخالص دارا  DC   ياعتبارات داخل
  رهايمتغ

  tآماره   اريانحراف مع  بيضر  tآماره   اريانحراف مع  بيضر
  0809087  029418  275030  0147369  059823  024634  أعرض از مبد
DC(-1) 0212660  010358  205306  0127630  008064  158271  
DC(-2) 0310261  008928  347525  0017867  018155  009842  
DC(-3) 0099438  009454  105179  0073136  019225  038041  

NFA(-1) 0075369  0027862  270506  0339941  019285  1762722  
NFA(-2) 0520534  009541  545602  0026123  019401  013465  
NFA(-3) 0501246  010299  486692  0186218  020944  088914  

INF 3780851  157262  240418  2663167  109798  2425515  
CAM 0044797  002192  204334  0128645  008458  1520986  
DIR 0613090  009521  643963  0021647  019361  011181  
R2 0798114  0389454  
F 1229913  4305640  

  .پژوهش يها افتهي: مأخذ
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 برابر سازي خنثيب ي که ضردهد نشان مي يون برداري خودرگرسيب الگوي ضرابرآوردج ينتا
ن است که يدهنده ا  نشانسازي خنثيب ين گفته شد، اندازه ضريش از ايطور که پ همان. است - ٠٧/٠

آنچه .  کرده استي را خنثير خارجيش حجم ذخايافزا از ي ناشي تا چه اندازه اثرات تورميبانک مرکز
گر حرکت يکدي در خلاف جهت ي بانک مرکزي و اعتبارات داخلير خارجين است که ذخايمسلم است ا

ک در ي ين صفر و منهاي، بيشده بانک مرکز اتخاذيها استيب بسته به سين ضرياندازه ا. کنند يم
ر يي از تغي ناشي اثرات تورمسازي خنثي در يشتريت بي موفقيهر چه بانک مرکز. استنوسان 

 ،گري دياز سو. شدکتر خواهد يک نزدي يب به منفيضراين اش داشته باشد،  ي خارجيها ييدارا
ر يي، تغي بانک مرکزير خارجير حجم ذخايي آن است که با تغ دهنده ب به صفر نشانيشدن ضر کينزد
ک به صفر ين مطالعه نزديدست آمده در اه ب بي ضر.افتد ي بانک اتفاق مي داخليها يي در داراياندک

 را ير خارجير حجم ذخايي تغي اثرات تورميک مرکزنران بايان داشت که در ايتوان ب ين مي بنابرااست،
  .  نکرده استسازي خنثي يبه خوب

دست ه ب بيضر. کنيم يب جبران استفاده مي از ضري درجه استقلال پوليريگ  اندازهي برا،نيهمچن
کند که بر اساس آن  ي را ارائه ميب ملاکيضراين . ستا  - ١٢/٠ران در دوره مورد مطالعه برابر ي ايه براآمد
 ياستقلال پول حد، تا چه ي خارجيه ارزي اثرات سرماسازي خنثي در يتوان اظهار داشت که مقامات پول يم

 و تحرک يتا درجه استقلال پولکند  يکمک م ماب جبران به ي اندازه ضربيان ديگر،به . اند را حفظ کرده
ه يشتر و تحرک سرماي بيکتر باشد، استقلال پوليب به صفر نزديضراين هرچه . ميين نماييه را تعيسرما

 ت است کهين واقعي ايايگو تر باشد، کيک نزدي يب به منفين ضري هرچه ا،گري دياز سو. کمتر خواهد بود
 در اعتبارات يريي هر تغت حاضريوضعدر . اد استيزه ي وجود دارد و تحرک سرمايتر کمياستقلال پول

 ،نيشود بنابرا يجبران م جهت معکوس  بانک دري خارجيها يير در دارايي توسط تغي بانک مرکزيداخل
  . ماند ي مي وارد شده بدون اثر باقيشوک پول

اد يز ي از وجود استقلال پوليدست آمده که حاکه  ب-١٢/٠ب جبران برابر ي ضر،ن مطالعهيدر ا
 ، موجوديها تي که به سبب محدوددهد نشان ميجه ين نتيا. ه اندک استيو درجه تحرک سرما

  .شود يمد ييأاد تي زيجه درجه استقلال پولي نترفته دريپذف صورت يار ضعيه بسيتحرک سرما
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  هاشنهاديپارائه  و يريگ جهينت. ٤
-١٣٥٠ دوره در سازي خنثي استي در اتخاذ سي رفتار بانک مرکزي، بررساين پژوهش يهدف اصل

  و پورتريو مدل کور) ١٩٨٢( ابستفلد يالعمل پول  با استفاده از تابع عکسمنظور بدين . است ١٣٨٧
 از يزان استقلال پولي ميريگ  اندازهي برا،نيهمچن. ميا  پرداختهسازي خنثيب ي ضربرآوردبه ) ١٩٧٤(

 مدل از يرهايمتغتمام د که ده يد نشان مشه واحيج آزمون رينتا. ميا ب جبران استفاده نمودهيضر
. م بوديرو نخواه ه روبيبا مشکل VARن در استفاده از مدل يبنابرا. هستند) I(0)( صفر يجمعدرجه 

 از ين آزمون حاکيج اينتا. مين کنيي را تعيون برداري درجه خودرگرسيستي مدل ابتدا بابرآورد يبرا
، )نيزيب زتک و آماره شواريآماره آکائ (ن وقفه مناسبيي تعيار مورد استفاده برايآن است که هر دو مع
  .رديگ ينه مورد استفاده قرار مي وقفه سه به عنوان وقفه به،ني بنابرا.شوند يدر وقفه سه حداقل م

ب ين ضريا. است درصد ١٠ کمتر از سازي خنثيب يدهد که ضر ي مدل نشان مبرآوردج ينتا
ر ير ذخايي تغي اثرات تورميساز مي و عقسازي خنثياست ي اتخاذ س دري از آن است که مقامات پوليحاک

 بانک توسط ي خارجيها ييرات دارايي کمتر از ده درصد تغدر عمل موفق نبوده و ي بانک مرکزيخارج
کتر باشد، يک نزديب به يضراين  است که هر چه گفتني.  جبران شده استير در اعتبارات داخلييتغ

  . شود ي جبران ميشتري بزانيبه م ير خارجيش در ذخاي افزاي بوده و اثرات تورمشتري بسازي خنثياندازه 
است ي در اتخاذ سيدهنده درجه استقلال مقامات پول ب جبران که نشاني ضر،گري دياز سو

قلال ته اندک و اسيدهنده درجه تحرک سرما ب نشانين ضريا. است  -١٢/٠ برابر است، سازي خنثي
ن گفته شد، ي اش ازيهمان طور که پ.  استسازي خنثي يها ستاي در اتخاذ سياد بانک مرکزي زيپول

 ي کمتريشتر بوده و استقلال پوليه بيکتر باشد، درجه تحرک سرمايک نزدي يب به منفيضراين هرچه 
ن يز ايدر عمل ن. ار اندک استي بسهيکه درجه تحرک سرماان  داشت يتوان ب ي م،نيبنابرا. وجود دارد

  . شده بوده است  محدود و کنترله کاملاًير ورود و خروج سرماي اخيها  که در سالمشاهده شده
زان ي اندازه مي است براي که شاخصسازي خنثيب يح داده شد، ضري توضپيشترطور که  همان

توان  ي م،نيبنابرا. دست آمده استه  ب-٠٧/٠ به اقتصاد، برابر ير خارجيش ذخاي افزاينفوذ اثرات تورم
 دنبال و به ير خارجيش ذخاي از افزاي ناشي از تورم داخلبخشي گذشته يها ت که  در سالان داشيب
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 خود به ي آتيها يگذار استي در سيشود که بانک مرکز يشنهاد مين رو پياز ا.  بوده استيه پوليآن پا
 آثار  کنترلي برايثرترؤ به نحو مي پوليها استي داشته باشد و در اتخاذ سيا ژهين نکته توجه ويا

 را با ير خارجيرات ذخايي تغيست به خوبيبا  ي ميمقامات پول. دي تلاش نماير خارجي ذخايتورم
  . ندي کنترل نماي داخليها ييش و کاهش دارايافزا

  :شوند ي مارائه ي آتي پوليها استي اتخاذ سير براي زهايشنهاديطور مشخص په ب
د، بانک ده ير قرار مي را تحت تأثيبانک مرکز يها يي، داراي نفتيران درآمدهاياز آنجا که در ا .١

 از آثار يري جلوگي و برارده رصد کي را به خوبير خارجيرات اثرات ذخاييست تغيبا ي ميمرکز
توانند با اتخاذ  ي مي مقامات پول،ن راستايدر ا. دي را اعمال نماي ضد تورميها ستاي آن سيتورم
ن حالت انتظار يدر ا.  کنندين اثرات را خنثي، ايح درباره حجم اعتبارات داخليمات صحيتصم

 برسد و - ٥/٠ به کمتر از سازي خنثيب ي باشد که ضراي گونه به يرود عملکرد بانک مرکز يم
 .دي را جبران نماير خارجيش در ذخاي افزاي درصد اثرات تورم٨٠ش از ي بتواند بيبانک مرکز

ان نمود يتوان ب ي آن مي بر مبنا،مده استدست آه  ب- ١٢/٠ب جبران برابر ينکه ضريبا توجه به ا  .٢
 يها ضمن فراهم نمودن بسترشود تا  يشنهاد مي وجود دارد، پيزان کميه به ميکه تحرک سرما

شدن  ي حرکت بهتر به سمت جهانينه را برايه زميال بودن سرمايش درجه سيبا افزا  لازم،
  .مي فراهم آورياد جهانشتر با اقتصي مواجهه با تعامل بي براياقتصاد کشور و آمادگ
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