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 چكيده 

هاي مداخله در بازار ارز ايـران و سـپس    مقاله براي اولين بار در ايران به تحليل سياست اين
مقالـه در  . پـردازد  گو مـي سازي مونت كارلويي ال طراحي الگوي مداخله در بازار ارز ايران و شبيه

رسد كه تزريـق بـيش    ي ارزي در بازار ارز ايران به اين نتيجه مي بخش نخست با تحليل مداخله
ي  ي ساخت اقتصاد كشـور موجـب مداخلـه    هاي برازنده گاه از حد درآمدهاي نفتي و فقدان تكيه

پـس از آن  . دشـو  مي خريد ارز بانك مركزي و بنابراين افزايش تورم و كاهش توان توليد اقتصاد
از آن جا كه حل دقيق عددي بـراي  . پردازد مداخله در بازار ارز ايران مي مقاله به طراحي الگوي

ي الگوي طراحي شده با استفاده از   سازي شده ي شبيه برنامه ،الگوي طراحي شده متصور نيست
 . ٭٭شود ارائه مي Rافزار  نرم

 JEL: C15, C61, C63, E42, E44, E58, E61, G18بندي  طبقه

سـازي   ي ارزي، بـازار ارز ايـران، لگـاريتم خطـي كـردن، شـبيه       نرخ ارز، مداخله :كليد واژه
  Rكارلو، نرم افزار  مونت

 

 

 

  نده مسئولنويس -* 

آقاي دكتـر افشـين فـلاح عضـو هيـأت علمـي دانشـگاه امـام خمينـي بـراي كمـك در            جناب از  بدين وسيله  -* *
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 دمهمق -1

ي  كشـور بـراي مبادلـه   هر ي رفتاري مقام پولي  ي قاعده كننده است ارزي مشخصسي
هماننـد روش  هـايي   مؤلفـه ا اري ب ـي رفت ـ قاعـده  اين. هاي خارجي است پول ملي با پول
اي خارجي در هر لحظـه از زمـان مشـخص    ه نرخ برابري پول ملي با پولتعيين ارزش و 

بانـك  . هـاي پـولي و ارزي هسـتند    دار اجـراي سياسـت   عهده هاي مركزي بانك. شود مي
اي از  مجموعه ،ي اصلي خود كه همان حفظ ارزش پول ملي باشد مركزي در قالب وظيفه

ي زمـاني   ي كـاري خـويش بـراي هـر دوره     لي و ارزي را به عنوان برنامـه هاي پو سياست
هاي پولي و  اما در اقتصادهايي مانند ايران كه جدا كردن كامل حركت. گزيند خاص برمي

 ،پـذير نيسـت   امكان) مانند درآمد نفت و گاز( مالي به دليل وجود درآمدهاي ارزي دولت
) دريافت ارز حاصل از صادرات نفـت و گـاز  ( ورود دارايي خارجي به جهت عمليات دولت

چـه   بنابراين سياست ارزشيابي پـول ملـي هـر   . انجامد به ناچار به افزايش حجم پول مي
هاي مربوط بـه   گيري ي پولي تركيبي از تصميم بانك مركزي بايد براي كنترل پايه ،باشد

تواند  نك مركزي نميبه اين ترتيب با. را در هم بياميزد) پول ملي( مديريت ارزي و ريالي
ي پـولي   اي از آثار نفوذ دولت در شبكه تواند به پاره با استقلال كامل عمل كند و تنها مي

.تخفيف ببخشد
ل
شـود بـه جـاي دولـت برخـي از       در حالتي كه بانك مركزي مجبور مي د

ي مشـابه  تـأثير هايي داشـته باشـد كـه     اي را انجام دهد يا فعاليت عمليات مالي و بودجه
اي اي از عمليات شبه بودجه پاره ،مالي دارند سياست

ي
بانـك مركـزي بـا    . پذيرد ميانجام  ي

گيـرد و از ايـن راه    اي را بـر عهـده مـي    ي اقتصادي وظايف بودجـه  تصور كمك به توسعه
بنـابراين دولـت قـادر اسـت     . مـالي دارد  ءشود كـه در واقـع منشـا    پذيراي فشارهايي مي

  .هاي پولي وارد آورد سياستركزي و تحميلي يك جانبه بر بانك م
 ي ارزي  از ديدگاه مداخلـه  كه در اين مقاله هاي ارزي ايران تارزيابي بازار ارز و سياس

سپس در قالـب ايـن   . شود هاي اين بازار انجام مي گيرد، براي شناخت نابساماني ميانجام 
اين مقالـه   ترتيببدين . كنيم سازي مي شناخت، الگوي مداخله در بازار ارز ايران را شبيه

سازي نـرخ   هاي ارزي ايران در قبل و بعد از يكسان ابتدا طي دو بخش به ارزيابي سياست
. دارد تأكيد  در بازار ارز  بر شكل و هدف مداخله اين تحليل. پردازد مي 1381 ارز در سال

كارلويي الگـوي مداخلـه    مونتسازي  شبيه طراحي وبه  بر مبناي اين تحليلمقاله سپس 
 . پردازد ير بازار ارز ايران مد

 

 

1- Canales, K and J. Ivan, 2006. 
2- Quasi fiscal operations. 
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 ) 1370 -81( سازي نرخ ارز هاي ارزي ايران قبل از يكسان سياست -2

سازي نرخ ارز در سال  هاي ارزي ايران قبل از يكسان در اين بخش به بررسي سياست

ي ارزي  همان گونه كه بيان شد اين بررسي بر شكل و هدف مداخلـه . پردازيم مي 1381

 . دارد تأكيددر بازار 

ذخـاير ارزي بانـك مركـزي     ،با كاهش قيمت نفت در بازارهاي جهاني 1365در سال 

 ،نيـاز بـه منـابع ارزي    1365- 67ي هـا  سـال كاهش يافت و با شدت گرفتن جنگ طـي  

ادرات در وضعيت ص ـدوباره هاي لازم را در ايجاد سيستم چند نرخي ارز و بازنگري  انگيزه

 .م چنـد نرخـي ارز بـود   به بعد كشور شاهد وجود سيسـت  از آن سال. ايجاد كرد غيرنفتي

بانك مركزي طي چند مرحلـه اقـدام    ،ي هفتاد پس از پايان جنگ ايران و عراق طي دهه

با ايـن همـه طـي    . به ساده كردن نظام ارزي كشور و ابقا تدريجي سازوكار بازار آزاد كرد

 ـ   چنان هماين دهه نظام ارزي  كـه شـدت كنتـرل و    د يك سيستم چند نرخـي بـاقي مان

هـاي   هاي آن در واكنش به شرايط داخلـي و خـارجي بـه ويـژه نوسـان      محدوديت ميزان

ارز را از ) دولتـي ( هاي رسـمي  دولت تعداد نرخ 1370در سال . كرد قيمت نفت تغيير مي

يـك   علاوه بر سه نـرخ رسـمي   . كاهش دادرسمي، رقابتي و شناور هفت نرخ به سه نرخ 

ها آزادانه  رفي شد كه توسط بازار آزاد تعيين و براي انجام ساير مبادلهنرخ ارز آزاد نيز مع

 . شد خريد و فروش مي

فــوق را حــذف و يــك نــرخ  دولــت ســه نــرخ رســمي  1372در اول فــروردين ســال 

ريـال در   1500سطح نرخ جديد كه ابتـدا برابـر   . كردها  آن شناور واحد را جايگزين نيمه

بـه   اما. گرديد روزانه توسط بانك مركزي تعيين و اعلان مي ،بل دلار آمريكا اعلام شدمقا

ي واردات و بـه دنبـال آن كـاهش     رويـه  هاي خارجي و رشد بـي  علت افزايش فشار بدهي

دولت بـراي مقابلـه بـا     1372بنابراين در آذر ماه . قيمت نفت سياست جديد دوام نياورد

ريال نگـه   1750ر يعني دلاري ارز را در سطحي بالات اين وضعيت مجبور شد نرخ رسمي 

 . دارد

ي  ذخيـره "به دنبال تك نرخـي كـردن ارز حسـابي بـه نـام حسـاب        1372ر سال د

و عـدم بـرآورد    بديل درآمد ارزي به ريـال تغيير نسبت تتشكيل شد، اما  "تعهدات ارزي

در  يـد كـه ايـن حسـاب    موجب گرد سازي نرخ ارز ز يكساناي ناشي ا صحيح از بار هزينه

ي بـدهكار حسـاب    در جدول زير مانده. وايل پيدايش با كسري بسيار مواجه گرددهمان ا

 1372 -86ي هـا  سـال ي ايـن حسـاب طـي     و تغيير در مانده "ي تعهدات ارزي ذخيره"

 . آورده شده است
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 )ميليارد ريال( "ي تعهدات ارزي ذخيره"ي بدهكار حساب  مانده و تغيير در مانده -1جدول 

 ي مختلفها سال ،ا.ا.گزارش اعتبارات اعطايي بانك مركزي ج: ماخذ

 )ميليارد ريال( "ي تعهدات ارزي ذخيره"ي بدهكار حساب  ر در ماندهمانده و تغيي -1ي جدول  ادامه

 ي مختلفها سال ،ا.ا.گزارش اعتبارات اعطايي بانك مركزي ج: ماخذ

 

ي تعهـدات   ذخيـره "ي متمادي بـا افـزايش كسـري حسـاب     ها سالتيب طي تر بدين
  د.بر بدهي دولت به بانك مركزي بابت قلم فوق افزوده شد "ارزي

نيز به بـازار  جديد موسوم به نرخ صادراتي   يك نرخ رسمي 1373در ارديبهشت سال 
ريال در برابـر دلار آمريكـا تمـام مبـادلات مربـوط بـه        2345ارز اضافه شد كه در سطح 

در اين سال افزايش نرخ تـورم و  . شد ضروري را شامل مينفتي و واردات غيرصادرات غير
نـرخ   1374در ارديبهشـت  . هاي آمريكا موجـب كـاهش ارزش ريـال شـد     تشديد تحريم

  ت.فزايش يافتال اري 3000صادراتي به 
ي اوراق ارزي در بـازار بـورس    بانك مركزي اقـدام بـه عرضـه    1376ر ماه سال در تي

به اين ترتيب نرخ جديد ديگري موسوم به نـرخ بـورس تهـران وارد بـازار ارز     . تهران كرد
دو سـال   طـي . يال در برابر دلار آمريكا بـود ر 5000شد كه سطح آن در ابتدا نزديك به 

سطح  تأمينبانك مركزي نتوانست مقدار ارزي را كه براي  ،فت پايين بوداول كه درآمد ن
در نتيجه اضافه قيمت ارز آزاد به نرخ بـورس  . تقاضا لازم بود را به بازار بورس عرضه كند

بانـك مركـزي    1378بـالاخره در سـال   . درصد افزايش يافـت  50درصد به  20تهران از 
درصـد در   16و  1378درصد در فـروردين   20 ،مجبور شد كه قيمت ارز را در دو مرحله

قيمـت دلار در   1377 -78 هـاي  در مجمـوع طـي سـال   . افزايش دهد 1378هشت ارديب
 . درصد افزايش يافت 20 ،1378 -79درصد و در سال  42بورس تهران 

بانـك مركـزي توانسـت بـا اسـتفاده از       1379تا اسفند سـال   1378بين ارديبهشت 
د و نـرخ دلار در ايـن   ي ارز را در بازار بورس تهران افزايش ده افزايش قيمت نفت عرضه

 

 

 . 1384سال ي سوم و چشم انداز  عملكرد برنامه: تحليل وضعيت اقتصاد كشور -1

 . 1374ي سال  گزارش اقتصادي و ترازنامه -2
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به اين ترتيـب فزونـي نـرخ ارز آزاد بـه نـرخ ارز      . ريال تثبيت نمايد 8000 بازار را حدود
درصد كاهش يافت و به تدريج وارداتي كه قبلا بـه نـرخ ارز صـادراتي     2بورس تهران به 

نـرخ ارز صـادراتي    1379در سـال  . قـل شـد  گرفت به بازار ارز بورس تهران منت انجام مي
  .شد هاي بخش خصوصي تبديل مبادله حذف و نرخ بورس تهران به نرخ غالب براي انجام

بانك مركزي بخشـي از ارز را بـه نـرخ     1381سازي نرخ ارز در سال  تا قبل از يكسان
اي  در سـطح نـرخ واريزنامـه   ) ريـال بـراي هـر دلار    1750معـادل  ( بالاتر از نرخ رسـمي 

تـا نـرخ     مابه التفاوت نرخ رسـمي . نمود خريداري و معادل ريالي آن را به خزانه واريز مي
بدهي دولت محسوب شـده و بايـد پـس از فـروش ارز مـذكور در بـازار        ،اي ارز واريزنامه

بانـك   ،اما به علـت عـدم كشـش بـازار ارز    . شد توسط بانك مركزي اين بدهي تسويه مي
در نتيجه اختلاف ميان نرخ . ي ارزهاي مذكور در بازار نگرديد مركزي قادر به فروش همه

 "حق الامتيـاز خريـد ارز  "اي در حسابي به نام  ارز خريداري شده و نرخ واريزنامه رسمي 
پـس از  . شـد  ي دولـت محسـوب مـي   ثبت و به عنوان بده "هاي متفرقه دارايي"در فصل 

 48حدود ( "ق الامتياز خريد ارزح"ي حساب  مانده 1381سازي نرخ ارز در سال   يكسان
ي بانـك   پس از تعديل بابت درآمد ناشي از تجديـد ارزيـابي ترازنامـه   ) هزار ميليارد ريال

) هزار ميليـارد ريـال   36حدود ( 1381سازي نرخ ارز در سال  مركزي در رابطه با يكسان
ي از شد به عنوان يك "حق الامتياز خريد ارز"كه صرف كاهش بدهي دولت بابت حساب 

ي بانـك مركـزي    در ترازنامه 1381سازي نرخ ارز در سال  اقلام بدهي دولت بابت يكسان
.ثبت گرديد
ي
  د

سازي نرخ ارز در سال  هاي ارزي ايران پس از يكسان در بخش بعد به بررسي سياست
ي دولـت   مداخله به شكل و هدفهمان گونه كه بيان شد اين بررسي . پردازيم مي 1381

 . دارد ارز تأكيد در بازارو مقام پولي 
 

 ) 1381-86( سازي نرخ ارز هاي ارزي ايران پس از يكسان سياست -3

معاملات ارز در بازارهـاي معـاملات بـين     1381سال  سازي نرخ ارز در پس از يكسان
خريد ارز در  .كارخاص خود استسازو كه هر يك داراي گردد بانكي و فرعي ارز انجام مي

بانكي عمدتا صرف پرداخـت وجـه اعتبـارات اسـنادي گشـايش شـده        بازار معاملات بين
ي بانكي بـه خـارج از كشـور     ارز خريداري شده توسط شبكه ،شود ولي در بازار فرعي مي

 . رسد هاي داخل كشور مي حواله گرديده يا به مصرف صرافي
ز آمارهاي فروش ارز در بازارهاي ارزي حاكي از آن است كه ميزان خريد و فـروش ار 

ي بانكي در بازار فرعي ارز از بدو تاسيس اين بـازار تـا هـم اكنـون همـواره       توسط شبكه

 

 

 . 1384ي سوم و چشم انداز سال  عملكرد برنامه: تحليل وضعيت اقتصاد كشور -1
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اين امر عمـدتا بـه دليـل شـرايط نـامطمئن جامعـه و عـدم        . رشدي فزاينده داشته است
ي ارز بـه خـارج از كشـور در ايـن منـاطق       فـروش و حوالـه   ،هرگونه محدوديت در خريد

قـدي  املات بين بانكي ارز عوامل ديگري مانند ديـون ن مع از سوي ديگر در بازار. باشد مي
گـذار بـوده   تأثيربر ميزان فروش ارز  ها بانكو ميزان استفاده از تسهيلات يوزانس توسط 

واردات و صـادرات كـالا نيـز عوامـل مهـم در      ها و  بانكبه علاوه وضعيت نقدينگي . است
بانـك مركـزي طـي     فـروش ارز . تعيين ميزان فروش ارز توسـط بانـك مركـزي هسـتند    

 . در بازارهاي اصلي و فرعي ارز در جدول زير نشان داده شده است 1382 -86ي ها سال
 

 )ميليون دلار( فروش ارز بانك مركزي در بازارهاي اصلي و فرعي و سهم هر بازار -2جدول 

سهم بازار  فروش بانك مركزي سال
 اصلي

سهم بازار 
 فرعي

خريد ارز از 
 مشتري

فروش ارز به 
تريمش  فرعي اصلي 

1382 11603 7337 61/0  39/0  4568 16344 

1383 10000 8957 53/0  47/0  7418 21139 

1384 12893 11473 53/0  47/0  10421 24494 

1385 14848 17654 46/0  54/0  14831 29849 

1386 15046 24595 38/0  62/0  16950 34239 

 . ا.ا.ي صادرات بانك مركزي ج اداره: ماخذ

 

از مجمـوع ارز  ) ميليـون دلار  20833رقمي معادل ( درصد 70حدود  1386در سال 

صرف حواله بـه خـارج   ) ميليون دلار 29813( ها در بازار فرعي فروخته شده توسط بانك

ميليون دلار آن به صورت اعتبار اسنادي و حواله به داخل هزينه شـده   720شده و تنها 

.است

و

  ت
 

)ميليون دلار( 1383 -86ي ها سالزار فرعي طي عمليات ارزي با -3جدول   

 فروش خريد سال

از بازار 
 فرعي

نقدي از 
 مشتري

حواله از 
 خارج

در بازار  جمع
 فرعي

نقدي به 
 مشتري

اعتبار 
 اسنادي

حواله به 
 داخل

حواله به 
 خارج

 جمع

1383 9699 20 348 10067 295 16 615 1144 8059 10129 
1384 11584 47 422 12053 477 10 435 1477 9662 12061 
1385 18243 40 423 18706 669 467 567 2959 14033 18695 
1386 25278 24 *4017 29319 1147 61 555 7217 20833 29813 

 . ا.ا.ي صادرات بانك مركزي ج اداره: ماخذ

كش  ربوط به خريد حواله از خارج شركت نفت، شركت نفتم 1386رقم خريد حواله از خارج در سال *

 . نك ملت بوده استسازان شهر به حساب با و مسكن
 

 

 . 1385خالص فروش ارز،  -1
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صـدور مجـوز    ،ي دولت با تعيين حدود ارز قابل تخصـيص  ي سالانه هاي بودجه  قانون

هـاي   مـالي بـه صـورت    تـأمين صدور مجوز براي عقد قراردادهـاي   ،تخصيص درآمد نفت

ي مـديريت   شـبكه  ،ي دريافت و پرداخت ارز توسـط بانـك مركـزي    رويه تأييدمختلف و 

 . نمايند منابع ارزي كشور را مشخص مي

ي  ميليـارد دلار منـابع ارزي بودجـه    7/36، از مجموع 1386سال ي  در قانون بودجه

جا كه بانك مركـزي   از آن. ميليارد دلار داراي مصارف ريالي است 9/32، حدود اين سال

قـانون   2ي  تبصـره ) ب( بنـد  2حكـم جـزء   با وجود ريال بودجه است،  تأمينموظف به 

ارز نسبت بـه تقاضـاي   ي  ي گذشته مازاد عرضهها سالطبق روال  ،13861سال ي  بودجه

به بيان ديگر نرخ  .گردد ميخريداري مركزي بازار به منظور مديريت نرخ ارز توسط بانك 

ايـن در حـالي   . ازاي يك دلار اسـت  ريال به 8900برابر  1386ي سال  ارز ضمني بودجه

تصريح دارد كه عوايـد ارزي ناشـي   اين سال قانون بودجه  2ي  تبصره) الف( است كه بند

از . شـود  داري كل كشور واريـز مـي   از فروش نفت و ساير عوايد ارزي به نرخ روز به خزانه

ه سـاله  هم ـ ،شود هايي كه درآمدهاي ارزي به آن واريز مي طرف ديگر سقف ريالي رديف

ي ارز بـه  تر كممقدار  ،يعني اگر نرخ ارز بالاتر رود. هاي بودجه تعيين شده است در قانون

پـس  . رسـد  ي ارز به فـروش مـي  تر بيشمقدار  ،تر آيد رسد و اگر نرخ ارز پايين فروش مي

رو  ايـن از. ها ندارد ي در سقفتأثيرتعيين نرخ ارز در قانون بودجه و كاهش يا افزايش آن 

كزي به طور ضمني متعهد شده است تا از سقوط نرخ ارز در اثر تزريق دلارهـاي  بانك مر

ي ارز، ريسـك   ي عمـده  كننـده    نوان عرضـه يعني دولت به ع. نفتي به بازار جلوگيري كند

ناشي از عدم امكان فروش ارز دولت به نرخ ارز محاسـباتي را بـه طـور كامـل بـه بانـك       

 . مركزي منتقل نموده است

خـرد و بـه    ار ارز با مازاد عرضه روبروست، بانك مركزي خود ارز دولت را ميوقتي باز

. كنـد  مـي  تـأمين ي پولي و نقدينگي، منابع ريالي مورد نياز دولـت را   قيمت افزايش پايه

انجامد كه به كاهش نـرخ واقعـي ارز و    ها مي افزايش نقدينگي در قدم بعد، به رشد قيمت

ي پـولي   ين عامل افزايش پايهتر مهمبه عنوان مثال . مدانجا كاهش توان رقابتي كشور مي

هاي خارجي بانك مركـزي بـا    خالص دارايي 1385و  1384، 1383، 1382ي ها سالدر 

واحـد درصـد بـوده كـه ناشـي از       5/51و  1/49، 7/50، 6/30 به ترتيـب معـادل   سهمي 

منـابع   تـأمين ي هاي خارجي بانك مركزي به دليل خريد ارز از دولت بـرا  افزايش دارايي

 

 

مكلف . ا.ا.بانك مركزي ج: عبارت است از 1386ي سال  قانون بودجه) 2(ي  تبصره) ب(بند  2لازم به ذكر است كه جزء  -1

ي سال  اي انجام دهد كه تا تاريخ تصويب ترازنامه هاي اين قانون را به گونه است فروش مبالغ ارزي مذكور در احكام و رديف

 . از اين محل افزايش نيابد 1385هاي خارجي نسبت به پايان سال  آن بانك، خالص دارايي 1386
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 1385به طور مثال در سـال  ( ي ارزي هاي مكرر از حساب ذخيره ريالي بودجه و برداشت

و عـدم فـروش   ) ي ارزي برداشـت شـد   طي چهار متمم بودجه، سه بار از حساب ذخيـره 

  د.كامل آن در بازار بود

 ي دولـت  هـاي سـالانه   بديهي است كه افزايش استفاده از درآمدهاي نفتي در بودجـه 

. توسط بانـك مركـزي اسـت     ريالي بودجه تأميناز دولت براي  تر بيشمستلزم خريد ارز 

باشـد،   تر بيشهرچه سهم درآمدهاي ارزي دولت در جبران عدم تحقق درآمدهاي ريالي 

بـا ايـن    .خواهد بـود  تر بيشخريد ارز دولت مداخله در بازار و فشار بر بانك مركزي براي 

سـازي مونـت    شـبيه  بازار ارز ايـران و  ه طراحي الگوي مداخله درمقاله در بخش بعد بتحليل 

 . پردازد ميالگو كارلويي 

 

 در بازار ارز ايران    الگوي مداخله -4

. اسـت   گرفتـه انجـام  در بازار ارز   الگوي مداخلهي برآورد  هاي اندكي در زمينه مطالعه

بـه  . پردازنـد  صـادفي مـي  ها به طراحي يك الگوي تك قيدي كنترل ت اين مطالعه تر بيش

ي نـرخ ارز را در شـرايط    الگـوي كنتـرل بهينـه    2)1998( طور مثال مونداكا و آكساندال

الگـوي كنتـرل     3)1999( در حالي كه كـادنيلاس و زاپـاترو  . كنند نااطميناني طراحي مي

كنند كه بايـد نـرخ    ي هدف طراحي مي ي نرخ ارز را با فرض يك رژيم ارزي منطقه بهينه

ي ديگـر   در مطالعـه . مواره نزديـك بـه ارزش ميـاني نـوار ارزي نگـه داشـته شـود       ارز ه

كنند كـه بـراي    ي كنترل تصادفي را طراحي مي مسألهيك  4)2000( كادنيلاس و زاپاترو

. شـود  و نرخ بهـره در نظـر گرفتـه مـي      رسيدن به هدف نرخ ارز دو ابزار سياستي مداخله

سـازي كـل    اي از حـداقل  ردن كنتـرل بهينـه  پيـدا ك ـ  5)2006( هدف اونيشي و تسومورا

هـا تنهـا بـه     ايـن مطالعـه  . هاي انتظاري مداخله طي يك افق زماني نامحدود است هزينه

 . پردازند وي كنترل تصادفي ميطراحي الگ

الگوي مورد استفاده در اين مقاله كه براي نخسـتين بـار بـراي ايـران طراحـي شـده       

است كه در آن توابع به صـورت تصـادفي و    6پوياريزي غيرخطي  است، يك الگوي برنامه

در اين  7فرض شده است كه متغيرهاي وضعيت. اند پيوسته طي زمان در نظر گرفته شده

 

 

 . هوري اسلامي ايرانهاي مختلف بانك مركزي جم ي سال اقتصادي و ترازنامه  گزارش -1

2- Mundaca, G. and B. Oksendal, 1998. 
3- Cadenillas A. and F. Zapatero, 1999. 
4- Cadenillas A. and F. Zapatero, 2000. 
5- Onishi, M. and M. Tsujimura, 2006. 
6- Non-linear dynamic programming model.  
7- State variables.  



   31  ي ارزي در بازار ارز ايران الگوسازي مداخله  

 

 2.كننـد  پيروي مـي  1سطح توليد و تورم هستند از فرآيند تصادفي براوني ،الگو كه نرخ ارز

حضـور   عبـارت از  يمداخلـه ي ارز . ي ارزي در بـازار اسـت   مداخلهحجم  ،3ير كنترلمتغ

ارز با هدف جهت دادن بـه وضـعيت بـازار    / غيربازاري دولت يا مقام مسوول در بازار پول

در زير به بررسي فرآيند حركـت متغيرهـاي   . سوي مطلوب براي دولت استارز در / پول

 . پردازيم وضعيت و كنترل در الگوي مداخله در بازار ارز ايران مي

 فرآيند پوياي نرخ ارز -الف

 موجـب  معادل ريالي منابع ارزي دولـت  تأمينتعهد بانك مركزي به در اقتصاد ايران 

بـه بيـان    .است شدهاين بانك در بازار از طريق خريد ارز مازاد بر تقاضاي بازار ي  مداخله

در ايـران از طريـق    ها دولتي  اي از مصارف بودجه مالي بخش قابل ملاحظه تأمينديگر 

. گيـرد  مـي انجام ي ارزي  صدور نفت و موجودي حساب ذخيره درآمدهاي ارزي حاصل از

منابع ريالي بودجه، اين بانك را ناگزير از خريـد ارز   تأميناز اين رو الزام بانك مركزي به 

بنـابراين  . نمايـد  ي بازار در نرخ تعيين شده توسط اين بانك مـي  در بازار به منظور تسويه

ي  منابع مالي بودجه تأمينهاي  بر اساس ملاحظه ي تعيين نرخ ارز در اقتصاد ايران نحوه

ي دولت در بازار به صورت خريد ارز مازاد بر تقاضـا بـراي حفـظ     دولت و بنابراين مداخله

 : گيرد ميانجام نرخ ارز مذكور 

 )1( 
t

t t

t s s s sx x ds dw I( )
-

+ = + m + s + zåò ò
1

1 0
0 0

0

   

فشـار اقتصـادي    تـأثير تحت  x)(شود نرخ ارز  مشاهده مي) 1( ي از معادله چه چنان 

)زا  برون )m  ي كل دولت است ريالي بودجه تأمينمانند فشارs( R)m Î،   به طوري كـه

smپارامتر  á0   فشار افزايش ارزش نـرخ ارز وsm ñ0    سـت فشـار كـاهش ارزش نـرخ ارز ا .

ssپارامتر  ñ0 زاي نرخ ارز به دليـل ديگـر متغيرهـاي سياسـي و اقتصـادي      نوسان برون 

در ادبيـات اقتصـادي بـه    . باشـد  مـي ) المللـي  هاي بين مانند نوسان قيمت نفت و تحريم(

نوسان ssو به پارامتر  هزايده smپارامتر 

ن

 sw ،نرخ ارز در زمان شـروع  x0. گويند مي ن

)sIاست و  رشوك نرخ ارز كه داراي فرآيند وينر )z   ي ارزي روي نـرخ   تابع اثـر مداخلـه

sپارامترهاي . باشد ارز مي s,m s وزيع تصادفي براوني هستند كه به مقـدار  پارامترهاي ت

ي  ريـالي بودجـه   تـأمين از فشارهاي  متأثربنابراين نرخ ارز . نرخ ارز و زمان بستگي دارند

 

 

1- Brownian motion.  
2- Karatzas, I and S. E. Shreve, 1991, Chs 3 and 5.  
3- Control variable.   
4- Drift.   
5- Volatility.   
6- Wiener process.   
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)sي ارزي بانك مركزي در بازار ارز  دولت و ميزان مداخله )z  در نظر گرفته شده اسـت .

فشـار   ،شـود  تر بيشتگي به درآمدهاي نفتي و وابس تر بزرگي دولت  هر چه حجم بودجه

 -گيري ريمان  بر اساس انتگرال . يابد ريال بودجه افزايش مي تأمينبر بانك مركزي براي 

استيلجس

ر

 : دي زير بيان كر توان به شكل گسسته را مي txتابع نرخ ارز  س
x x

t t t t t t t tx x x x dw I( )+ - - -= +m +s + z1 1 1 1  

t tdw dt= edte

(i.i.d)(i1+txt +1t

txttxt-1t -1ttI( )-z 1

x
tm

x
ts

tt

 ي نرخ تورمفرآيند پويا -ب

 )2(

t t t

t s s s s

t

s

ds dw q (x x)ds

f (y y)ds

+p = p + m + s + -

+ -

ò ò ò

ò

1 0
0 0 0

0

                     

شود نرخ تـورم از فرآينـد پويـاي تصـادفي      ي بالا نيز مشاهده مي همان طور كه از معادله

فشـار اقتصـادي    sm ،نرخ تورم در زمان شروع p0رآيند در اين ف. كند براوني پيروي مي

زاي تورم به دليل ديگر متغيرهـاي اقتصـادي و    نوسان برون ss ،زا روي سطح تورم برون

ضـريب   qضـريب ثابـت    ،ينـد وينـر اسـت   شوك نرخ تورم كـه داراي فرآ  sw ،سياسي

ضريب اثرگذاري شكاف توليـد روي   fاثرگذاري نوسان نرخ ارز روي تورم و ضريب ثابت 

 yو  tسطح توليـد در زمـان    ty ،نرخ ارز هدف t، xنرخ ارز در زمان  tx. تورم است

sپارامترهـاي  . سطح توليد هدف يا تعادلي در اقتصـاد اسـت   s,m s    پارامترهـاي توزيـع

 . تگي دارندتصادفي براوني هستند كه به نرخ تورم و زمان بس

شكافه در مورد كشـورهاي در    بسياري از اقتصاددانان مانند تيلور با طرح الگوهاي سه

كنـد، بـر    ي كـه در اقتصـاد ايفـا مـي    مؤثرتغييرات نرخ ارز را به دليل نقش  ،حال توسعه

.انـد  دانسـته  مؤثرهاي تورمي  تحريك و تقويت پويايي

ي

تـورم در ماهيـت يـك فرآينـد و      د

امـا   ،ناپذيري يك بعـد پـولي دارد   يعني گرچه به طور اجتناب. وگانه استجريان پوياي د

به بيان ديگر در تبيين تورم عـلاوه بـر   . كنند ها تعيين مي ها را هزينه در عين حال قيمت
 

 

1- Riemann - Stieltjes integration.(L. C. Evans, 2005)  
2- Identically independently distribution.  
3- Taylor Lance, 1991, pp. 3-50.  
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د.هـا توجـه شـود     ها و علل افزايش هزينه متغيرهاي پول و نقدينگي بايد به هزينه

ss

sm

 

t t t t t t t t t t tdw q x (x x) f y (y y)p p
+ - - - -p = p +m p +s p + - + -1 1 1 1 1  

t tdw u dt=dut

(i.i.d)(i

 فرآيند پوياي سطح توليد -پ

 )3(
t t t

t s s s sy y ds dw h ( )ds+ = + m + s + p -pò ò ò1 0
0 0 0

              

مقـدار   y0در ايـن فرآينـد   . كنـد  سطح توليد از فرآيند پوياي تصادفي براوني پيروي مي

نوسـان   ss ،سـطح توليـد  زا روي  فشار اقتصادي بـرون  sm ،سطح توليد در زمان شروع

. شـوك توليـد اسـت    swزاي توليد به دليل ديگر متغيرهاي اقتصادي و سياسي و  برون

sپارامترهاي s,m s باشـند كـه بـه سـطح توليـد و       پارامترهاي توزيع تصادفي براوني مي

 sp. ضريب اثرگذاري تـورم روي سـطح توليـد اسـت     hيب ثابت ضر. زمان بستگي دارند

 نرخ تـورم از نوسان . نرخ تورم هدف يا تعادلي در اقتصاد است pو  sنرخ تورم در زمان 

 ،هـاي توليـد كميـاب هسـتند     هاز آن جا كه نهاد. باشد تورم هدف روي توليد اثرگذار مي

ي نهايي تابعي  به بيان ديگر هزينه. گذارد ي نهايي روي توليد اثر مي تورم از طريق هزينه

باشد صعودي از توليد مي

ه

از فشـارهاي   متـأثر سـطح توليـد   ي  رابطـه بنابراين طبق اين . د

 . هاي توليد است تورم و شوك ،زا اقتصادي برون

تـوان بـه    استيلجس تابع توليد را مي -گيري ريمان  انتگرالهمانند قبل با استفاده از 

 : ي زير نوشت شكل گسسته
y y

t t t t t t tt ty y y y dw h ( )+ - - -= +m +s + p p -p1 1 1 1  

tكه در آن  tdw v dt= به طوري كه . باشد ميtv     شـوك توليـد و داراي فرآينـد

 . است (i.i.d)تصادفي يكنواخت و يكسان 

 

 

1- Deravi, K. and P. Gregorowicz and C.E. Hegji, 1995.  

. ارائه شده است) 1989(و هافر ) 1987(كان  ي به وسيله ميان تغييرات نرخ ارز و تورم داخلي يتر چنين تحليل بسيار كامل هم

 . نگاه كنيد 9و  8ي  به ماخذ شماره
2- Chadha, J. S. and C. Nolan, 2004, pp. 271- 287.  
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هـاي   تورم و توليد كـه معادلـه   ،هاي نرخ ارز ي معادله هاي گسسته توان شكل حال مي

 : هاي تصادفي زير در نظر گرفت شوند را به صورت معادله ناميده مي دقيد

)4( x x
t t t t t t t tx x x x I( )+ - - -= + m + s + z +e1 1 1 1   

)5( t t t t t t t t

t t t

q x (x x)

f y (y y) u

p p
+ - - -

-

p = p + p m + p s + -

+ - +
1 1 1 1

1

  

)6( y y
t t t t t t tt ty y y y h ( ) v+ - - -= + m + s + p p -p +1 1 1 1  

تـورم و توليـد هسـتند كـه      ،هاي تصادفي نـرخ ارز  شوك tvو  te، tuها  آن كه در

 tي ارزي در بـازار در زمـان    ميـزان مداخلـه   tz. باشند مي i.i.dداراي فرآيند تصادفي 
از فشـارهاي   متـأثر نـرخ ارز تنهـا    ،ي ارزي در بازار وجود نداشته باشـد  اگر مداخله. است

زاي نـرخ ارز بـه    و نوسـان بـرون  ) ي كل دولت ريالي بودجه تأمينفشار ( زا اقتصادي برون

از  از يك طرف نوسان تورم روي توليـد و . دليل ديگر متغيرهاي سياسي و اقتصادي است

 . طرف ديگر شكاف توليد و نرخ ارز روي تورم اثرگذار فرض شده است

t tI( )z = lzl £1ll

 تابع هدف مقام پولي در اقتصاد  -ت

به دنبال حداقل كردن تـابع زيـان خـود     ه عنوان مقام پولي در اقتصادبانك مركزي ب

ي   جملـه ( هـاي نـرخ ارز   ي زير تابع زيان بانك مركزي تابعي از نوسـان   در رابطه. باشد مي 

و شكاف توليد در اقتصـاد ) ي دوم  جمله( هاي نرخ تورم نوسان ،)اول

ي

و ) ي سـوم  جملـه ( د

بنابراين . در نظر گرفته شده است) ي چهارم جمله( هاي ارزي هاي سازماني مداخله هزينه

 : خواهيم داشت ،تابع زيان بانك مركزي باشد Jاگر 

i

t
t t t

i
i

Min J E{ e [ (x ) k{( ) ( ) (y y) }] dt

e g( )

¥ -l d
d

tá¥
-lt

=

= a -r + - i p - p + i -

+ z

ò

å

2 2 2

0

1

1

 

 da ،)اميـد رياضـي  ( مقـدار مـورد انتظـار    E ،تابع زيان بانك مركـزي  Jه در آن ك

هـاي نـرخ ارز از نـرخ ارز هـدف يـا تعـادلي        ضريب اهميتي كه بانك مركزي بـه نوسـان  

d ،نرخ ارز تعـادلي يـا هـدف بانـك مركـزي      t، rز در زمان نرخ ار tx ،دهد مي = ±1 

 

 

1- Restriction equations.   
2- Taylor rule.  
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 k ،هاي نرخ ارز در بالا و پايين نرخ ارز هدف انديسي براي نشان دادن اثر متفاوت نوسان

ضريب اهميتي كه بانـك   i ،تورم بر مقدار زيان بانك مركزي شكاف توليد و تأثيرضريب 

ضـريب اهميتـي كـه بانـك      i1- ،دهـد  هاي توليد در مقابل تورم مـي  مركزي به نوسان

سطح توليد  y ،هدفسطح تورم  p ،دهد هاي تورم در مقابل توليد مي مركزي به نوسان

)g ،ي ارزي در بـازار ارز  زمان مداخله t ،ي ارزي در بازار ارز شدت مداخله z،هدف )z 

ي نـرخ ارز،   هـا  همان طور كـه از رابطـه  . ي ارزي بانك مركزي است ي مداخله تابع هزينه

tx ،شود تورم و توليد هم ديده مي tاما  ،است tzتابعي از  1+ t, y+ +p 1 اين ويژگي را  1

 . ندارند

tg( )zg(

g

t t tg( ) ( )z =y z - =y z2 2
0

t
t t tMin J E{ e [ (x ) k{( ) ( ) (y y) }]dt

e } , ,..., t

¥ -l d
d

tá¥
-lt

t
t=

= a -r + - i p - p + i -

+y z t = -

ò

å

2 2 2

0

2

1

1

1 2 1

هاي تصادفي هاي موجود در تابع زيان بانك مركزي از نوع انتگرال انتگرال
t=
 ايـن . هسـتند  ي

دقيـق    از اين رو براي اين گونـه مسـايل حـل   . كنند قواعد خاصي پيروي مي از ها انتگرال

بـا اسـتفاده از    وكـارلو  سـازي مونـت    شيبه  در اين مقاله از روش. عددي قابل تصور نيست

سازي تابع زيان مقام پولي با توجه بـه قيـود نـرخ ارز،     ي حداقل مسألهحل  بهR افزار  نرم

 . ي ارزي در بازار ارز است مداخله ،ر كنترلي مقام پوليابزا. پردازيم توليد و تورم مي

نرخ ارز، توليد و تورم هاي  معادله ونت كارلويي ابتداسازي م قبل از تشريح روش شبيه

بـراي  . استفاده خواهد شد Rنويسي  از اين توابع در برنامه. نويسيم را به صورت خطي مي

خطي كردن از روش خطي كردن لگاريتمي

ر

اساس كار خطـي كـردن   . كنيم مياستفاده  

 

 

1- Stochastic integrals.   
2- Monte Carlo simulation.   
3- Log linear approximation.   
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هـا بـا    در اين روش معادلـه . است راستفاده از تقريب تيلور حول وضعيت پايدار لگاريتمي 

خطـي   امتغيرهـا  هـاي لگـاريتمي    شـوند كـه برحسـب نوسـان     تقريب خود جايگزين مي

:شوند مي

و

  :د

ي بـرا تـوان   بنـابراين مـي  . خطـي هسـتند   هـا  تمامي جمله ي نرخ ارز معادله در -الف

 : معادله را به شكل زير نوشتسادگي 

)7( x x
t t t t t t tx x ( ) x ( )+ - -= + m +s + g z +e1 1 1                

بـا اسـتفاده    چهارم و پنجم در طرف راست معادله ي جملهي نرخ تورم  در معادله -ب

 : ند ازاز تقريب تيلور عبارت

t t t t t tx (x x) x ( x x x ) x x- - -- » + + - - =2 2

1 1 11 1  

t t ty (y y) y y- - » 2

1

 : ي تورم عبارت است از خطي شدهي  بنابراين معادله 

  t t t t t t t t( ) q x x f y y up p
+ -p = p + m +s p + + +2 2

1 1

با اسـتفاده از تقريـب     چهارم در طرف راست معادله ي جمله

: تيلور عبارت است از

t t t( )-p p -p » p p21
 

 : ي توليد عبارت است از ي خطي شده بنابراين معادله

 )9( y y
t t t t tt ty y ( ) y h v+ -= + m +s + p p +2

1 1 
ي مداخلـه در بـازار ارز ايـران شـامل تـابع زيـان        الگوي طراحي شده به طور خلاصه

تابع . توليد و تورم حداقل شود ،انتظاري مقام پولي است كه بايد با توجه به قيود نرخ ارز

هـاي سـه متغيـر     هاي عملياتي مداخله و نوسـان  زيان انتظاري مقام پولي تابعي از هزينه

 . توليد و تورم است ،رزوضعيت نرخ ا

هاي تصادفي براي اين مسأله حل دقيق  طور كه بيان شد به دليل وجود انتگرال همان

يق در اطلاعات دق مستلزم مسألهحل عددي اين از طرف ديگر . عددي قابل تصور نيست

از آن جا كه مقدار ايـن پارامترهـا در اقتصـاد ايـران مجهـول      . مورد مقدار پارامترها است

در ديگـر  هـا   آن باشند و از طرف ديگر بسياري از اين پارامترها به جز تعداد انـدكي از  مي

 

 

1- Steady state.   
2- Log- deviations of variables.  
3- Campbell, J. and J. Cochrane, 1994 
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بـه عـلاوه در   . اسـتفاده نمـود   calibrationca تـوان از  شوند، نمي قيقاتي يافت ميمتون تح

توانـد در   انـد، نمـي   موارد استفاده از پارامترهايي كه از الگوهاي مشابه برآورد شده تر بيش

ايران برازنده باشند و بايد با توجه به شرايط اقتصاد نفتي ايـران از ابتـدا    چارچوب اقتصاد

سـازي الگـوي پيشـنهادي بـر      ي شـبيه  ي برنامـه  بنابراين اين مقاله به ارائه. برآورد شوند

سـازي   ي شـبيه  با تعيين ضرايب و پارامترهاي الگـو، برنامـه  . پردازد مي Rافزار  اساس نرم

 . شود سازي مي مركزي در هر لحظه از زمان شبيهاجرا و مقدار زيان بانك 

 

 كارلو  مونت بازار ارز ايران با روشي ارزي در  الگوي مداخله سازي شبيه -5

بـراي   پـذير و تصـادفي   آماري با جز كلي تعيين - لگوي رياضيكارلو يك ا روش مونت

با توزيع احتمالي ناشناخته اسـت كـه   متغيري  Y كنيد فرض . متغير مورد بررسي است

كـارلو بـراي    از روش مونت. است  با يك توزيع شناخته شده X وابسته به متغير تصادفي

شود كه ابتدا با استفاده از الگوريتم توليد اعـداد   استفاده مي Yهاي توزيع  ويژگيبرآورد 

تصادفي پسدو

ي

از يك توزيع احتمال با يك مقدار اوليـه سـري اعـدادي تصـادفي توليـد       و

به سري اعدادي با توزيع احتمال يكنواخت بين صفر و يـك   پس اين اعداد راس .شود مي

حتمـال شـناخته   در ايجاد سري اعدادي تصادفي با هر نوع توزيـع ا از اين سري  وتبديل 

براي توليد متغيـري   ي ورودي عنوان داده از اين سري به. كنيم ي ديگر استفاده مي شده

اي از  ايـن سـري بـه عنـوان نمونـه     . شـود  استفاده مي ،كه توزيع آن شناخته شده نيست

تـوان پارامترهـاي مربـوط بـه      آيـد و از ايـن طريـق مـي     ي اصلي بـه حسـاب مـي    جامعه

.هاي توزيع آن را برآورد نمود ويژگي

و

  د

صـورت    تـوان بـه   ي مورد علاقه را مـي ها كميت سازي اين است كه س روش شبيهاسا

 : اميد رياضي توابعي از متغيرهاي تصادفي به شكل زير بيان كرد

xE ( g(x) ) g(x) . f (x) dx= ò  

ــت ــه  در روش مون ــارلو نمون ــادفي ك nxي تص , x , x , ..., x1 2 ــع  3 xfاز توزي (x) 

Eاساس آن سازي و بر شبيه ( g(x) شود تقريب زده مي (
3

 .د

در اين جا زيـان  ( گيريم براي انجام اين كار ابتدا تابع زيان بانك مركزي را در نظر مي

 : سپس آن را به صورت چهار تابع مجزا مي نويسيم). دهيم نشان مي Lرا با 

 

 

1- calibration، اين عمل گامي . باشد خي از پارامترهاي يك الگو با اين فرض است كه الگو درست ميبرآورد بر

 . ي ديگر پارامترهاست لعهدر جهت مطا

2- Pseudo random number generator.    
3- Ruppert, David, 2006, chapter 2. 
4- http://www.est.ufpr.br/geoR  
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{ }t
t t tMIN L E e [ (x ) k{( )( ) (y y) }]dt

¥ -l d
d= a -r + -b p - p +b -ò 2 2 2

0
1

  e where , ,..., t

tá¥
-lt

t
t=

+y x t = -å 2

1

1 2 1 

 
{ }t

tL E e (x ) dt
¥ -l d

d= a -rò 2

1
0 

{ }t
tL E e k ( ) ( ) dt

¥ -l= -b p -pò 2

2
0

1  

{ }t
tL E e k (y y) dt

¥ -l= b -ò 2

3
0

 

t

t

L E e g( )
¥

-l t

=

ì üï ï
= xí ý

ï ïî þ
å4

1

 

,كه در آن  , , k , , , ydl b a r p   خـاص   تـأثير پارامترهايي هستند كه هر يـك

در مورد جابـه  ي احتمال  با استفاده از قواعد نظريهابتدا  .خود را بر مقدار تابع زيان دارند

تـري   هـاي سـاده   اميـدهاي رياضـي را بـه شـكل     ،ها در يك فضاي احتمال جايي انتگرال

را تقريـب  ها  آن مقدار كارلو گيري مونت هاي انتگرال روشسپس با استفاده از . نويسيم مي

 : توان نوشت مي L1ي  به طور مثال براي محاسبه. زنيم مي

{ }t
tL E e (x ) dt

¥ -l d
d= a -rò 2

1
0

 

 : نويسيم مي Wاي  اميد رياضي را به شكل انتگرال در فضاي نمونه

t
tL e (x ) dt . dP(w)

¥ -l
d W

=a -rò ò 2

1
0

 

W و اي فضاي نمونهP    تابع احتمال مربوط بـه فضـاي احتمـال( , F , P)W اسـت .

ي فوبيني س قضيهاسابر

و

گيـري را عـوض    ن ترتيـب انتگـرال  تـوا  ي احتمال مي در نظريه 

 ؛٢كرد

 t
tL e (x ) dP(w)dt

¥ -l
d W

= a -rò ò 2

1
0

 

اي درون انتگـرال را   سپس دو جملـه 

نوشـته   ذيـل معادله به شـكل  خاصيت خطي بودن اميد رياضي مكنيم باز مي

 : دشو مي

 

 

1- Fubini's theorem.  

2- Tsay, S.R, 2005. Ch. 3, 4, 5.  
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t t t
t tL e E(x )dt E(x )e dt e dt

¥ ¥ ¥-l -l -l
d d d=a - ra +a rò ò ò2 2

1
0 0 0

2  

tfبه طوري كه  (t) . e t ,-l= l ñ l ñ0 تابع چگالي احتمال توزيـع نمـايي بـا     0

teبنابراين  ،است lپارامتر  dt
¥ -ll =ò0 1 . .

 : توان به شكل زير نوشت را مي L1ي  معادله 

t t
t tL / e E(x )dt / e E(x )dt /

¥ ¥-l -l
d d d=a l l - ra l l +a r lò ò2 2

1
0 0

2  

tE(x )tE(x )2(t)(t

g(t)h(t)t

g(t)

h(t)tt

t tL / e h(t)dt / e g(t)dt /
¥ ¥-l -l

d d d=a l l - ra l l +a r lò ò 2

1
0 0

2
 

 : بر اساس تعريف اميد رياضي و تابع چگالي توزيع نمايي

 )10( L / E(h(t)) / E (g(t)) /d d d= a l - r a l +a r l2

1 2                                                   

E(g(t) )E(h(t))t

M

j
j

M

j
j

E(g(t)) g(t )
M

E (h (t) ) h (t )
M

=

=

»

»

å

å

1

1

1

1

 

Mtها  آن كه در , t , t ,...., t1 2 هاي شبه تصادفي توليد شده از توزيع نمايي  نمونه 3

در  aرا ضـريب   daنويسي ضريب  در اين جا براي سهولت برنامه( .هستند lبا پارامتر 

در ايـن  . است استفاده شدهبراي نوشتن برنامه  Rافزار  اين مقاله از نرمدر   )ايم نظر گرفته

بـه تشـكيل توزيـع تصـادفي وينـر      مربوط  nمربوط به تشكيل اميد رياضي و  m برنامه،

 . است

 

 

1- Ito's process.   
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tg(t)ي توابع  هي محاسب در اين مرحله به نحوه E(x th(t)و  =( E(x )= به ازاي  2

 ،يـك متغيـر تصـادفي بـا فرآينـد وينـر اسـت        txاز آن جا كه . پردازيم معين مي tهر 

ي دانسكر اساس قضيهر بتوان  مي

ج

ي از هـاي شـبه تصـادف    ند را به كمـك نمونـه  اين فرآي كر

و  توزيع وينر بر اساس قانون اعـداد بـزرگ  يك  پس از توليد د.وجود آورد توزيع نرمال به

ــت روش انتگــرال ــع  ،كــارلو گيــري مون tg(t)تواب E(x th(t)و  =( E(x )= اســاس بر 2

Lبه همين ترتيب دو تابع ديگر . شوند ه مياي متناظر تقريب زد هاي نمونه كميت ,L2 3 

 . زنيم را تقريب مي

t tg( )x = y x2
4L

t
t

t

L e E( )
¥

-lt

=

= y xå 2

4

1

 

1

t
t

t

L e E( )
¥

-lt

=

= y xå 2

4

1

 

t ي ارزي و نســبتي از زمــان  زمــان مداخلــهt ــا اســتفاده از رابطــه ي  اســت كــه ب

j j tinf { t : x (a , b)}-t = ñ t Ï1 ي ارزي داراي توزيـع   لـه مداخ. شـود  محاسبه مي

)tEتوان  ميهمان طور كه در بالا شرح داده شد، . وينر است )x2  هـاي   را بر اساس نمونـه

 . سازي شده از فرآيند ايتو به دست آورد شبيه

سـازي   شـبيه . شـوند  از فرآيند ايتـو توليـد مـي    متغيرهاي وضعيت و كنترل اين الگو

هـا   آن ي هاي خطي شـده  تورم و توليد از فرآيند ايتو بر اساس معادله ،فرآيندهاي نرخ ارز

كـه در   الگـو سازي اين  ي شيبه برنامه. گرفته استانجام ) 9( و) 8( ،)7( هاي ني معادلهيع

 . استآورده شده  ضميمه در ،نوشته شده است Rمحيط نرم افزار 

 

 بندي  جمع -6

ي ارزي در بازار ارز ايران است كه بـراي نخسـتين    هدف اين مقاله، الگوسازي مداخله

ريـزي   لگوي مورد استفاده در اين مقالـه يـك الگـوي برنامـه    ا. شود بار در ايران انجام مي

آن  سـازي  بـراي شـبيه   Rافـزار   غيرخطي پويا با توابع تصادفي پيوسته است كـه از نـرم  
 

 

1- Donsker's theorem. 
2- Tsay, S.R., 2005, ch.6. 
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نياز به اطلاعـات دقيـق در مـورد مقـدار      مسألهبراي حل عددي اين .  استفاده شده است

ز الگوهاي مشابه گرفتـه شـوند يـا بايـد بـراي اقتصـاد ايـران        پارامترها داريم كه يا بايد ا

موارد استفاده از پارامترهايي كه از الگوهاي مشـابه بـرآورد    تر بيشاما در . محاسبه شوند

بنابراين مقاله به طراحي الگوي  .تواند در چارچوب اقتصاد ايران برازنده باشند نمي ،اند شده

سازي مونت كارلويي الگـو در محـيط    و سپس شبيه اساس شرايط اقتصاد ايرانمداخله بر 

سـازي در   ي شبيه با تعيين پارامترها و ضرايب الگو، برنامه. پرداخته است Rنويسي  برنامه

 . آيد و مقدار زيان بانك مركزي در هر لحظه از زمان به دست مي اجرا Rمحيط 

 

 ضميمه  

بر مبناي روش  ايراني ارزي بانك مركزي  الگوي مداخلهسازي  ي شبيه برنامه

 كارلو  مونت

########### Simulation Winer Motion ############################## 

Winer<-function (n t){

z<-rnorm (n)
CS<-cumsum (z)
Wnt<-CS[CS<=floor (n*t)]/sqrt (n)
Wnt}
############### Ito Parameters ###################################
Mu3<-0.1
sigma3<-0.01
Mu2<-0.1 
sigma2<-0.03 
Mu1<-0.9
sigma1<-0.05
Xbar<-895
Pibar<-9
Ybar<-8.6
Winerbar1<-1.5
Winerbar2<-1
Winerbar3<-0.9
q<-0
f<-0.3
G<-1  ######   G=the effect of intervention on exchange rate#########
Lambda<-0.0001 
rho<-895
alpha<-0.5
k<-1
Beta<-0.5
Phi<-0.5 
a<-895
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b<-a+200
########################Iteration #######################
M<-100              ###### Times t1, t2, t3…

n<-10000            ###### Number of samples generated from Ito Process 
#################### Initial Values #######################
X1<-919
X2<-928
Y1<-0.54
Y2<-0.546
Pi1<-18.6
Pi2<-19.1
################## Ito Generation #########################
Ito< 
function(M,Time,n,Y1,Y2,Pi1,Pi2,X1,X2,Mu3,sigma3,Mu2,sigma2,Pibar,Mu1

,sigma1,Xbar,Ybar,G,Winerbar1,Winerbar2,Winerbar3){
Yt<-Pit<-Xt<-c ()
Yt[1]<-Y1
Yt[2]<-Y2
Pit[1]<-Pi1
Pit[2]<-Pi2
Xt[1]<-X1
Xt[2]<-X2
for (t in 2:floor (Time)){
Yt[t+1]<-Yt[t]+Mu3*Yt[t-1]+sigma3*Ybar*Winerbar3* (1+Yt[t-1]+Winer 

(1000,t)[1000])-sigma3*Ybar*Winerbar3* (1+Yt[t-1]+Winer (1000,t-1)[1000])
Pit[t+1]<-Pit[t]+Mu2*Pit[t-1]+sigma2*Pibar*Winerbar2* (1+Pit[t-1]+Winer 

(1000,t)[1000])-sigma2*Pibar*Winerbar2* (1+Pit[t-1]+Winer (1000,t-1)[1000])+f* 
(Yt[t-1]-Ybar)

Xt[t+1]<-Xt[t]+Mu1*Xt[t-1]+sigma1*Xbar*Winerbar1* (1+Xt[t-1]+Winer 
(1000,t)[1000])-sigma1*Xbar*Winerbar1* (1+Xt[t-1]+Winer (1000,t-1)[1000])+q* 
(Pit[t-1] Pibar)+G*Winer (1000,t)[100] 

}
list (Xt=Xt,Pit=Pit,Yt=Yt) 
}
#plot(na.omit(Ito(M,rexp(1,Lambda),n,Y1,Y2,Pi1,Pi2,X1,X2,Mu3,sigma3,Mu

2,sigma2,Pibar,Mu1,sigma1,Xbar,Ybar,G,Winerbar1,Winerbar2,Winerbar3)$Xt),ty
pe="l")

############### EXPECTATION ##########################
EXPECT<-function (alpha,rho,Lambda,k,Beta,Pibar,Phi,a,b,M,n){
gXt<-hXt<-c ()
gPit<-hPit<-c ()
gYt<-hYt<-c ()
tau<-c ()
tau[1]<-0
for (j in 1:M){ 
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Time<-c (rexp (M,Lambda))     ###  times t1, t2, t3,...,tM are generated from 
exponential distribution#####

RESULT<-  
Ito(M,Time,n,Y1,Y2,Pi1,Pi2,X1,X2,Mu3,sigma3,Mu2,sigma2,Mu1,sigma1,Xb

ar,Pibar,Ybar,G,Winerbar1,Winerbar2,Winerbar3)
gXt[j]<-mean (RESULT$Xt)
gPit[j]<-mean (RESULT$Pit)
gYt[j]<-mean (RESULT$Yt)
hXt[j]<-mean (RESULT$Xt^2)
hPit[j]<-mean (RESULT$Pit^2)
hYt[j]<-mean (RESULT$Yt^2)
tau[j+1]<-min (Time[Time>tau[j] & (RESULT$X<a || RESULT$X>b)])
tau<-tau[- (j+1)] 
}
EgXt<-mean (na.omit (gXt))
EgPit<-mean (na.omit (gPit))
EgYt<-mean (na.omit (gYt))
EhXt<-mean (na.omit (hXt))
EhPit<-mean (na.omit (hPit))
EhYt<-mean (na.omit (hYt))
L1<-alpha/Lambda*EhXt+alpha*rho^2/Lambda-2*alpha*rho/Lambda*EgXt
L2<-k* (1-Beta)/Lambda* (EhPit+Pibar^2-2*Pibar*EgPit)
L3<- (k*Beta/Lambda)* (EhYt+Ybar^2-2*Ybar*EgYt)
U<-Phi*exp (-Lambda*na.omit (tau))*Winer (n,Time)
L4<-sum (U)
EXP<-L1+L2+L3+L4
list (L1=L1,L2=L2,L3=L3,L4=L4,EXP=EXP) 
}
EXPECT (alpha,rho,Lambda,k,Beta,Pibar,Phi,a,b,M,n) 
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