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 چکیده
. است یاقتصاد گذارییاستدر سبرانگیز چالش نوسانات نرخ ارز از موضوعاتمدیریت 

 یریتمطلوب مد دامنهٔ یکنرخ ارز را در  ییراتمناسب، تغ یاستیس یبا ابزارها گذاریاستس
از  یبیارز معمولاً با ترکی تقاضا یاشده، مازاد عرضه یریتتحت نظام نرخ ارز شناور مد. دنکمی
. در شودیمشناخته عنوان فشار بازار ارز که با  دشویم یلتعد یخارج یرنرخ ارز و ذخا ییراتتغ
 یلگوا در یبانک مرکز یاستیشاخص فشار بازار ارز در تابع س یکانال پول یهٔبا تعب ،مقاله ینا

 یلتحلویهتجز یارز یهادر مقابل تکانه گذاریاسترفتار س ی،تصادف یایپو یتعادل عموم
 یتصادف یایپو یتعادل عموم یالگو یاستیدر دو تابع س تکانهٔ نرخ ارز ،اساسبراین. شودمی

در  یپول یاستس ،قرار گرفته است. در مدل اول یسهمورد مقا یراناقتصاد ا یشده براساخته
 یقیبه نرخ ارز حقنسبت  یتشده و در مدل دوم حساس یمشاخص فشار بازار ارز تنظواکنش به 
مصرف و  ید،تورم، تول ،یجنتاطبق شده است.  یهتعب یپول یاستس واکنش در تابع
صاد و اقت رددا یدر مدل اول نسبت به مدل دوم نوسانات کمتر تکانهٔ نرخ ارزدر  گذارییهسرما

 یتحساس یقاز طر یپول هاییاستس یاثربخش ،. لذارسدیبه تعادل م یزمان کمتردر مدت
  خواهد بود. یشترب یقینسبت به نرخ ارز حق یتبا حساس یسهنسبت به فشار بازار ارز در مقا

 .ر ارز، فشار بازاتکانهٔ نرخ ارز، ESTR یالگو در بازار ارز، یرخنثیغ مداخلهٔ: های کلیدیواژه
  JEL: C61 ،E620 ،E420بندی طبقه

                                                                                                                                  
؛ مسئول( یسندهٔ)نوگروه اقتصاد، دانشکده علوم اجتماعي و اقتصادي، دانشگاه الزهرا،  ی،علوم اقتصاد یدکتر *

abasi.farzane4@gmail.com 
 mehdipedram@alzahra.ac.ir؛ گروه اقتصاد، دانشکده علوم اجتماعي و اقتصادي، دانشگاه الزهرااستاد  †
 om@gmail.c216arya؛ ، ایرانکشور سازمان برنامه و بودجهٔ یاقتصاد، معاون امور اقتصاد یدکتر ‡
در بازار ارز و فشار  یبانک مرکز مداخلهٔ یسازمدل»با عنوان  نامه دکتری نویسنده اولیانمقاله برگرفته از پا ینا

 در دانشگاه الزهرا)س( است. «یاپو یتصادف یتعادل عموم یکردبا رو یرانبازار ارز در اقتصاد ا
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۰8

 مقدمه ۱
رفتاری عاملان اقتصادی و در مقابل، پاسخ مقام  قاعدهٔ کنندهٔنوسانات ارزی مشخص

و  ۱(EMP)فشار بازار ارز پول ملی با پول خارجی است. هٔ پولی هر کشور برای مبادل
های های اصلی رفتار مقام پولی در نظامبانک مرکزی در این بازار از شاخص مداخلهٔ

عات نظری و منظور مدیریت نوسانات ارزی است که مطالمختلف ارزی کشورها به
 ،الملل را به خود اختصاص داده است. البتهاقتصاد بین ای در حوزهٔتجربی گسترده

گیری مطالعات خارجی و داخلی در این حوزه تلاشی در راستای محاسبه و اندازه عمدهٔ
 گذاری توجه شده است.فشار بازار ارز بوده و کمتر به استفاده از آن در بعد سیاست

 در پی پاسخ به آن است بدین شرح است: پژوهشال اصلی که این ؤس دو
ثار بانک مرکزی در بازار ارز از طریق شاخص فشار این بازار، آ آیا تنظیم مداخلهٔ -۱
 ر متغیرهای اقتصادی کمتر خواهد کرد؟دهای خارجی را ثباتی تکانهبی
ر در کنار سای ،شاخص فشار بازار ارز براساسپولی بانک مرکزی  آیا تنظیم قاعدهٔ -۲

های هایجاد تکان اهداف بانک مرکزی در این قاعده، به بهبود واکنش مقام پولی در نتیجهٔ
 خواهد شد؟منجر خارجی 

ی، مطالعات اقتصاد یاتادب ،۲شرح است که در بخش  ینبد پژوهش ینساختار ا
رگرسیون  های خانوادهٔمدل راساسب فشار بازار ارز یرخطیرفتار غ ،فشار بازار ارزتجربی 
 ،۳. در بخش یردگمیقرار  یمورد بررس ،JMulTiافزار با استفاده از نرم (TR) ۲انتقال
 هاییژگیو نی برتمب یتصادف یایپو یبرحسب مدل تعادل عموم یقتحق یشناسروش

و  یزینبرآورد ب یبراسیون،اخذشده برحسب کال یجنتا ،مدل یو حل خط یراناقتصاد ا
 بخش ینکه در ا شودی( ارائه م۲۰۲۰) ینرو دا متلبافزار با استفاده از نرم سازییهشب

برای کنترل نوسانات نرخ متعارف  یپول هاییاستمدل از س دو اییسهمقا یضمن بررس
از  یناش یاقتصاد یرهایبرحسب فشار بازار ارز، نوسانات متغ یپول یاستو سارز 
 یابیارز یپول یاستس از صادرات نفت و تکانهٔ یناش یارز یانرخ ارز، درآمده یهاتکانه

و شود ارائه می یقتحق یدیاز نکات کل یبندجمع ،۴در بخش  یتنها رخواهد شد و د
 .گیردیقرار م یلو تحل یهمورد تجز یواکنش آن یاحصاشده از نمودارها یجنتا

                                                                                                                          
1 Exchange Market Pressure 
2 Transition Regression 
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 ۱۰۹ ...تعادل  یافتبازار با ره یندر ا یفشار بازار ارز و مداخله بانک مرکز یکانال پول 

 

 مبانی نظری و مطالعات تجربی ۲
 در عرضه و رییتغ ونددیپیوقوع مدر بازار ارز به یکه با مداخلات ارز یاتفاق نیترمهم

 .داردنرخ ارز  راتییاثر را در تغ نیترشیبازار است که خود ب نیدر اتقاضای ارز 
و  یداخل یهایید که داراشویفرض مها، تعدیل تراز پرداخت یروش پول براساس

 یو خارج ینسبت به اوراق داخل تقاضاکنندگان ،نیکامل هستند. بنابرا نیجانش یخارج
 نییتب یتواند برایم یبانک مرکز ند. ترازنامهٔاتفاوتیب ،دارند یکسانیکه بازده یتازمان
 هایدارایی نگهداری در ارزی د. مداخلاتشو مداخلات استفاده نیا یاثرگذار یچگونگ
در  ،مثال عنوانبهداخلی ) هایدارایی هرگاه. کندمی ایجاد ترازنامه تغییر خارجی

 میزان همان به دیگر طرف در ،یابد تغییر بانک مرکزی خارجی یا و عملیات بازار باز(
 ارز، بازار در مرکزی بانک مداخلهٔ هنگام .کندمی تغییر پول حجم نتیجه در و پولی پایهٔ

 به اقدام مرکزی بانک اگر. شودمبادله می مرکزی بانک بدهی یک با خارجی هایدارایی
 را خارجی هایمبادله دارایی این کند، تجاری هایبانک خارجی هایدارایی خرید

 بازار در مداخله ،روازاین. یابدمی افزایش نیز تجاری هایبانک ذخایر و دهدمی افزایش
 و انتظارات ،بهره نرخ خارجی، و داخلی هایدارایی نسبی عرضهٔ در تغییر به منجر ارز
سبب  ارز خرید با مرکزی بانک بنابراین،. شودمی( پولی سیاست یک همانند) بازار

 بازارهای در مدتکوتاه بهرهٔ هاینرخ کاهش باعث طریق این از و شده پول حجم افزایش
 سیاست این از ناشی تغییرات. شودمی خارجی پول ارزش افزایش همچنین و پولی داخلی

 .کنیدمی ملاحظه زیر شکل در مرکزی بانک در ترازنامهٔ را

 

(۱)     (۲) 
 (۲مداخله ) یسازی( و خنث۱مداخله ) یسازیعدم خنث اتیدر عمل یبانک مرکز ترازنامهٔ. ۱شکل 
 بررسی تحقیق منبع:

 سطح در مداخله اثر گیردمی تصمیم مرکزی بانک که کندمی عمل وقتی پولی کانال
. ندک تغییر پول حجم بنابراین و نکند جبران کامل طوربه را داخلی هایذخایر بانک

 داخلی مقابل پول در خارجی قرضهٔ اوراق( فروش) خرید به بانک مرکزی که هنگامی
 را پول حجم این و یابد،می( کاهش) افزایش پولی بدهی مقامات میزان کند،می اقدام
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۱۰

 معمولی روش همان به را ارز نرخ خودخودیبه مبادله این. دهدمی( کاهش) افزایش
 عملیات مرکزی هایبانک بیشتر حال،بااین. دهدمی قرار تأثیرتحت باز بازار عملیات
عکس و به همان میزان مبادلات  جهت در داخلی، اوراق مبادلهٔ جبران با را خود ارزی

شواهد  ،اما ؛پول ثابت بماند که عرضهٔطورینند، بهکمی ۱«سازیخنثی»اوراق خارجی 
 ارزی بانک مرکزی است.  سازی مداخلهٔد ایران گویای عدم خنثیتجربی از اقتصا

 این در. نشود سازیخنثی بازار در مداخله که است اثرگذار وقتی تنها پولی کانال
 ،مثال برایبرای مداخله در بازار، تغییر حجم پول است.  بانک مرکزیهزینه  ،حالت

 ودنب شرایط در پولی پایهٔ بپردازد، خارجی هایخرید دارایی به مرکزی بانک کهدرصورتی
 از جلوگیری برای. رودمی بالا هاقیمت سطح سبببدین. یابدمی افزایش سازی،خنثی
 رد را داخلی اوراق میزان همان به جذب نقدینگی برای مرکزی بانک باید ،تغییرات این
شده  ارائه( ۱شکل شماره )بانک مرکزی در  ترازنامهٔ رد سیاست این اثر. کند عرضه بازار

 (. ۱۴-۱۱ صص. ،۲۰۰۹ ،است )محمدحسن
شده، مازاد عرضه یا تقاضا برای پول رایج کشور تحت نظام نرخ ارز شناور مدیریت

اند دهوشیکد. محققان شومعمولاً با ترکیبی از تغییرات نرخ ارز و ذخایر خارجی تعدیل می
خوبی نمایانگر این تعدیلات نند که بهکشاخصی را معرفی  ،با استفاده از مفهوم فوق

بار در ادبیات اقتصادی مفهوم (، برای اولین۱۹۷۷) ۲در این راستا، گریتن و روپر .باشد
 ۳بویر رادند. این شاخص کرها مطرح فشار بازار ارز را با نگرش پولی تراز پرداخت

(، ۷۱۹۹) 6ویمارک(، ۵۱۹۹) 5و همکاران گرینیشنآ، 4(، روپر و ترنوفسکی۱۹۷8)
. شواهد تجربی بیانگر انددادهبسط و گسترش ( ۹۲۰۰) 8و کوماه ،(۷۲۰۰) ۷استاوارک

از  یخود تابع یخارج ریذخا راتییو تغ رددا یرخطیغ تیفشار بازار ارز ماهاین است که 
 یکه در آن مقام پول کندیم میرا ترس ییالگو ،این رفتار نرخ ارز خواهد بود و لذا راتییتغ

 :کندیمداخله م ریطبق قانون ز یو فروش ارز خارج دیبا خر یدر بازار ارز خارج

                                                                                                                          
1 Sterilized 
2 Girton & Roper 
3 Boyer 
4 Roper & Turnovsky 
5 Eichengreen et al. 
6 Weymark 
7 Stavarek 
8 Kumah 
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Δ𝐹𝑅𝑡 = −𝜉Δ𝑒𝑥𝑡 (۱)  

صورت تقویت )تضعیف( پول اگر مقام پولی تغییرات نرخ ارز را به ،مطابق این قانون
تحت  ،کند. البتهملی ببیند، با خرید )فروش( ارز خارجی در بازار ارز خارجی مداخله می

شود که نرخ ارز فقط از دقیقاً برابر با صفر است و فرض می 𝜉نظام نرخ ارز کاملاً شناور، 
 کند.طریق تغییرات در عوامل اقتصادی تغییر می

( و درصد Δ𝑒𝑥𝑡صورت ترکیب تغییرات درصدی نرخ ارز )( بهEMPفشار بازار ارز )
Δ𝐹𝑅𝑡)( 𝑚𝑡) پولی نسبت به پایهٔ (𝑓𝑟𝑡) تغییرات ذخایر خارجی = ∆(

𝑓𝑟𝑡

𝑚𝑡
( تعریف (

 شود:می

𝐸𝑀𝑃𝑡 = Δ𝑒𝑥𝑡 + 𝛾Δ𝐹𝑅𝑡 (۲)  

−، کشش  𝛾که در آن 
𝜕∆𝑒𝑥𝑡

𝜕∆𝐹𝑅𝑡
𝛾تواند مقادیر است و می  ∈  ،را اختیار کند. البته (1,0−]

 سازی روی اثر مداخلهٔگونه خنثیرود که مقام پولی هیچکار میاین فرمول فقط زمانی به
 پولی اعمال نکند.  بازار ارز خارجی در پایهٔ

( سیاست پولی را نسبت به فشار بازار ارز در ۲۰۲۰) ۱گل آکجاعایشهسیکلر و الیاس 
 ۲برا ی اقتصاد ترکیه، لیزا گوسمانیتا، نوری افندی و رودی کورنیاوان VARقالب مدل 

آن با ای آسهگذاری تورمی با فرض وجود فشار نرخ ارز برای کشوره( هدف۲۰۲۰)
( رفتار غیرخطی فشار بازار ارز را ۲۰۲۰) 4و سوجین لی و یانگ مین ۳های تابلوییداده

اند. در ایران نیز در خصوص دهکرجنوبی بررسی  مارکوف برای کرهٔ در قالب مدل زنجیرهٔ
های مختلف فشار بازار ارز، مطالعاتی در دوره بانک مرکزی در بازار ارز و مسئلهٔ مداخلهٔ

( و ۲۰۰۹) ( و کوماه۱۹۹۷ویمارک ) ها مطالعهٔآن زمانی صورت گرفته است که عمدهٔ
 ،مثال عنوانبه ؛اندخود قرار داده ایشان را الگوی مطالعهٔ روش مورداستفادهٔ

عبادی و جهانگرد  ؛3SLSاز روش  یگیر( با بهره۱۳۹۱نسب و افشاری )طباطبایی
هادیان و  ؛کارلوسازی مونتاز طریق شبیه( الگوی مداخله در بازار ارز را ۱۳۹۱)

گیری از الگوهای ( با بهره۱۳۹۱( و همچنین هادیان و عزیزی )۱۳۹۲مهر )اوجی

                                                                                                                          
1 Ilyas Siklar & Aysegul Akca 
2 Lisa Gusmanita, Nury Effendi & Rudi Kurniawan 
3 Panel Data 
4 Seojin Lee & Young Min Kim 
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۱۲

مارکوف  یاستفاده از الگو با( ۱۳۹۳ای )خیابانی و غلجه ؛غیرخطی فشار بازار ارز
( با رویکرد ۱۳۹۷و همکاران ) ،مروستی، سلمانی ؛یون برداریخودرگرس نگیچیسوئ

 یریکارگبا به( ۱۳۹۷و حیدری بیوکی ) ،و امرالهی بیوکی، ابطحی ؛گیری بیزینمتوسط
 ارز و رفتار مداخلهٔ رازفشار با ۱(RASTEی خودمحرک )اآستانه یونخودرگرس یالگو

 ،اند. در این مطالعاتبانک مرکزی در بازار ارز ایران را مورد بررسی و محاسبه قرار داده
های زمانی مختلف محاسبه و برآورد های مختلف آماری و طی دورهفشار بازار ارز با روش

بانک  واکنشها و نتایجی که فشار بازار ارز بر این مطالعات جنبه هٔدر هم اما ؛است شده
ر دداشته و همچنین آثاری که  فشار ارزی نسبت به آن های پولی مرکزی در سیاست

تلاش  ،ی داشته، مغفول مانده است. لذا ما در این مطالعهمتغیرهای کلان اقتصاد
مطالعات پیشین، تابع سیاست پولی بانک مرکزی را از طریق  توسعهٔ با هدفکنیم می

که آیا در صورت بروز حساسیت نسبت به شاخص فشار بازار ارز تنظیم و بررسی کنیم 
ازار ارز، منجر به کاهش فشار ب ارزی، واکنش تابع سیاست پولی دربردارندهٔ تکانهٔ

 .نوسانات متغیرهای اقتصادی خواهد شد
فشار بازار ارز و بررسی آثار آن در بستر اقتصاد کلان  ال، محاسبهٔؤدر پاسخ به این س

 زیرا ،های تعادل عمومی پویای تصادفی استسازی این مهم با رویکرد مدلنیازمند مدل
خوبی متغیرها را به ی موجود، واکنشهاسازیسازی و بهینهدلیل جامعیت مدلبه

زمان رات همیثأتهای ایستای آماری، سازد. در این مدل برخلاف مدلنمایان می
 آثارگیری عاملان اقتصادی اعمال شده و سپس ر تصمیمدمتغیرها در بازارهای مختلف 

این گیرد. ر متغیرهای اقتصادی مورد ارزیابی قرار میدارزی بانک مرکزی  مداخلهٔ
تری نسبت به واقعیت موجود خواهد شد. گیری تحلیل متناسبرویکرد منجر به شکل

 ۲کلاسن و ماورومتیس توان به مطالعات موجود شامل مطالعهٔمی ،در این راستا
( برای اقتصاد ایران ۱۳۹8نژاد و همکاران )( برای یک اقتصاد متعارف و سعادت۲۰۱۹)

 د. کراشاره 
زی تعادل عمومی تصادفی پویا برای یک اقتصاد کوچک سادر خصوص الگوی مدل

های خارجی را مورد ارزیابی تکانهو باز و دارای ابعاد متغیرهای اقتصادی ایران که آثار 
(، یاوری و همکاران ۱۳۹8نژاد و همکاران )سعادت توان به مطالعهٔقرار دهد، می

(، منظور و ۱۳۹۵زاده )بی(، محمدی و میرا۱۳۹۵(، توکلیان و افضلی ابرقویی )۱۳۹۶)
                                                                                                                          
1 Self-Exciting Threshold AutoRegressive (SETAR) 
2 Klaassen & Mavromatis  
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 ۱۱۳ ...تعادل  یافتبازار با ره یندر ا یفشار بازار ارز و مداخله بانک مرکز یکانال پول 

 

عمدتاً  ،د. در این مطالعاتکراشاره  …و ،(۱۳۹۳(، خیابانی و امیری )۱۳۹۴پور )تقی
برای فرض خانوار، ( ۷۲۰۰) ۱آدلسفون و همکاران ارچوبی مشابه برحسب مطالعهٔهچ

که سیاست پولی و درحالی ،بنگاه، دنیای خارج، دولت و بانک مرکزی ارائه شده است
 یات متفاوتی است.ئهای اقتصادی دارای جزمقام پولی برای واکنش به تکانه ابزارهای

ما  پژوهشاینجا به آن اشاره شود این است که تفاوت بارز  ای که مناسب است درنکته
( ۱۳۹8نژاد و همکاران )سعادت به مطالعات پیشین در اقتصاد ایران نظیر مطالعهٔنسبت 
های ارزی بوده و همچنین ر که حاوی سیاستمطالعات تعادل عمومی مذکو و سایر
اند، دهکربانک مرکزی را استخراج  بهینهٔ (، که مداخله۱۳۹۱ٔهادیان و عزیزی ) مطالعهٔ

های مطرح در یکی از شاخص عنوانبهفشار بازار ارز  از یک طرف مربوط به محاسبهٔ
ا این شاخص در سیاست پولی کشور ب ارزی است و از طرفی دیگر، تعبیهٔ مداخلهٔ حوزهٔ

رسد نظر میبه ،سازی مداخله در اقتصاد ایران است. بنابراینتوجه به ویژگی عدم خنثی
می مدل تعادل عمو براینکهعلاوه ،با ورود فشار بازار ارز در سیاست پولی بانک مرکزی

 تربا دقت بیشاثر مداخله های اقتصادی کشور دارد، تطابق بیشتری با واقعیت مکانیسم
 مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد.

ر تابع دت بانک مرکزی نسبت به فشار بازار ارز یبا لحاظ حساس مقالهٔدر این بنابراین 
د. های خارجی مورد بررسی قرار گیرتکانهارزی در پاسخ به  سیاست پولی، آثار مداخلهٔ

گیرد. ن مدنظر قرار میالگوی تعادل عمومی پویای تصادفی اقتصاد ایرا ،منظوربدین
ران فشار بازار ارز در تابع سیاست پولی بانک مرکزی در اقتصاد ای که تعبیهٔازآنجایی

لگوی از ورود به ا پیششود، نیاز است که بار در این مقاله ارائه مینوعی برای اولینبه
انی یح مبضمن تشر ،. لذا در ادامهشودتعادل عمومی، پارامتر موردنظر محاسبه و برآورد 

شده  نظری ارتباط فشار بازار ارز و سیاست پولی، الگوی غیرخطی فشار بازار ارز برآورد
 است. 

مقام پولی در بازار  ارتباط فشار بازار ارز و سیاست پولی از طریق مداخلهٔ ۱ .۲
 ارز

اما  ؛پذیری نرخ ارز وجود داردانعطاف در بسیاری از کشورها ازجمله ایران، امکان
با خرید و فروش ذخایر ارزی در بازار ارز  ۲دلیل ترس از شناوریگذاران پولی بهسیاست

                                                                                                                          
1 Adolfson, Laseen, Linde & Vill 
2 Fear of Floating 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

14
00

.1
4.

47
.3

.7
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                             7 / 48

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1400.14.47.3.7
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1541-en.html


 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۱۴

ملاحظه در این نرخ، ناشی از تغییرات عرضه و کنند و مانع از نوسانات قابل  دخالت می
صورت را به EMP شده،شوند. بنابراین تحت یک رژیم نرخ ارز شناور مدیریتتقاضا، می

دهند که در نرخ دادوستد های رشد عرضه و تقاضای پول داخلی نشان میتفاوت بین نرخ
 مطلب، مدل سادهٔ نیا حیتوض یبرا شود.یمنعکس م یخارج ریمربوط به ذخاارزی 
 هٔیطرف تقاضا، رشد پا . ازمیریگیدر نظر م (۱۲۰۰) ۱تانر مطالعهٔ براساسرا  ریز یپول
 صورت است: نیبه ا (𝑚𝑡) حقیقی یپول

𝑚𝑡 =
∆𝑀𝑡

𝑀𝑡−1
− 𝜋𝑡 (۳)  

نرخ تورم است. نرخ تورم با تورم جهانی  𝜋𝑡و  tپول اسمی در زمان  پایهٔ 𝑀𝑡که در آن 
𝜋𝑡

و برابری قدرت خرید رابطه دارد )واحد پول رایج  𝑒𝑥𝑡از طریق میزان نرخ ارز اسمی  ∗
 مریکا(: اکشور طبق دلار 

𝑒𝑥𝑡 = 𝜋𝑡 − 𝜋𝑡
∗ + 𝑧𝑡 (۴)  

بیانگر ذخایر  𝐹𝑡. در طرف عرضه، استانحراف از برابری قدرت خرید  𝑧𝑡که در آن 
زیر را خواهیم  رابطهٔ ،بیانگر اعتبارات داخلی است. بنابراین 𝐷𝑡خارجی بانک مرکزی و 

 داشت: 
∆𝑀𝑡

𝑀𝑡−1
=

(∆𝐹𝑡+∆𝐷𝑡)

𝑀𝑡−1
= 𝑟𝑡 + 𝛿𝑡 (۵)  

𝑟𝑡که در آن  =
∆𝐹𝑡

𝑀𝑡−1
𝛿𝑡و   =

∆𝐷𝑡

𝑀𝑡−1
ترتیب دلالت بر سهم ذخایر خارجی )این عبارات به 

پولی دارند( است. با فرض اینکه برابری  پولی و سهم اعتبارات داخلی در پایهٔ در پایهٔ
𝜋𝑡قدرت خرید برقرار بوده و تورم جهانی صفر باشد )

∗ = 𝑧𝑡 = ( ۴( و )۳(، معادلات )0
  :زیر را خواهیم داشت هٔگذاری کرده و رابط( جای۵را در )

𝐸𝑀𝑃𝑡 = 𝑒𝑥𝑡 − 𝑟𝑡 = 𝛿𝑡 − 𝑚𝑡 (۶)  

تفاوت نرخ ارز و تغییرات ذخایر خارجی برابر است با رشد  ،اخیر معادلهٔ براساس
𝑒𝑥𝑡بنابراین تحت یک رژیم نرخ ارز ثابت  ؛(𝑚𝑡( و تقاضای پول )𝛿𝑡اعتبارات داخلی ) =

                                                                                                                          
1 Tanner, E. 
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 ۱۱۵ ...تعادل  یافتبازار با ره یندر ا یفشار بازار ارز و مداخله بانک مرکز یکانال پول 

 

𝑟𝑡و در شرایط رژیم نرخ ارز شناور  0 = باشد و با توجه به اینکه نظام ارزی در می 0
 زیر را داریم:  بنابراین رابطهٔ است،شده ایران یک سیستم نرخ ارز شناور مدیریت

𝑒𝑥𝑡 − 𝑟𝑡 = 𝛿𝑡 − 𝑚𝑡 (۷)  

ارزیابی ( و سیاست پولی قابل  𝐸𝑀𝑃𝑡بین فشار بازار ارز ) فوق، رابطهٔ معادلهٔ براساس
دهد. اگر گذاران پولی را نشان میشده توسط سیاستپولی کنترل سهم پایهٔ 𝛿𝑡است. 

𝑚𝑡تقاضای واقعی پول ثابت باشد ) = 0 ،)EMP  و𝛿𝑡  .باید در یک جهت حرکت کنند
های بهره را کنترل و تنظیم کند. نرخ ،𝛿𝑡برای کنترل بانک مرکزی ممکن است  ،البته

افزایش خواهد داد، داخلی و خارجی را  سیاست پولی انقباضی تفاضل بین نرخ بهرهٔ
دهد. را کاهش می 𝐸𝑀𝑃𝑡و بنابراین  ،کندجریان سرمایه به داخل را ترغیب و تشویق می

سیاست  مؤثربا توجه به محدودیت جریان سرمایه بین ایران با سایر کشورها، بخش 
داخلی و خارجی بر فشار بازار ارز در اقتصاد ایران  های نرخ بهرهٔپولی از طریق تفاوت

ارزیابی نیست و لذا سیاست پولی و فشار بازار ارز را فقط از طریق تغییر اعتبارات ابل  ق
 .کردتوان ارزیابی داخلی و ذخایر خارجی می

 میانگین موزون نرخ ارز اسمی  محاسبهٔ ۲ .۲
م است های گذشته، مسلّبا عنایت به وجود فضای چندنرخی در بازار ارز کشور طی سال

الملل برای اقتصاد ایران، تجزیه بین های حوزهٔیک نرخ ارز، در پژوهشکه درنظرگرفتن 
شود میانگین تلاش می ،ند. لذا در این مطالعهکو تحلیل و نتایج تحقیق را دچار انحراف 

تخصیص تقاضای )خرید( ارز در بازار  منظوربه)فروش( ارز مختلف  های عرضهٔوزنی نرخ
ن موزون دو نرخ اصلی بازار ارز شامل نرخ رسمی و میانگی ،عبارتیبه ۱.استخراج شود

یافته به نرخ های اختصاصشود. وزن)آزاد( برحسب میزان تقاضا محاسبه می غیررسمی
)سمت  سهم کالاهای مختلف وارداتی براساسارز رسمی و بازار آزاد در محاسبات، 

  گیرد.میصورت تقاضای ارز( در تخصیص ارز 

                                                                                                                          
بانک جهانی  شدهٔممکن است برای خواننده نرخ مذکور با نرخ میانگین وزنی ارز محاسبه ،اینجادر  ۱
(WDI )توان اذعان داشت که نرخ موزون ارز یم ،شدن موضوعمنظور روشناختلاط ایجاد شود که به

 CPIثر در اقتصادهای مختلف است که در آن وزن شده توسط بانک جهانی مربوط به نرخ ارز مؤمحاسبه
ترین شرکای مریکا، موزون شاخص قیمت مصرفی اصلیاکشور  CPIجای یک نرخ خارجی به شدهٔلحاظ

با حالتی که ما در اینجا نرخ  ،شود. بنابراینمیصورت سهم تجاری دو طرف محاسبه تجاری هر کشور به
 متفاوت است.  ،کنیمموزون ارز )در حالت ارز چندنرخی( را محاسبه می
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۱۶

نرخ  نهٔهایی که نظام چندگاان بیانگر این است که در سالواقعیت ارزی اقتصاد ایر
ارز در اقتصاد کشور به اجرا درآمده است، مسئولان امر همواره برحسب ضرورت نیاز 

ترین پایین ،دیگر عبارتاند. بهدهکرتولید و بعضاً مصرف، نرخ را تعیین  خهٔکالاها در چر
یابد. مصادیق نرخ ارز مربوط به بازار رسمی است که به کالاهای اساسی تخصیص می

های شود. طی سالای با عنوان تنظیم بازار تعیین میاین کالاها عمدتاً در کمیته
 لهٔهای تولید نظیر ذرت دامی، کنجامصادیق کالاهای اساسی عمدتاً نهاده ،گذشته

بوده است.  غیره تولید دارو، خمیر کاغذ وسنگین، مواد اولیه  یسویا، لاستیک خودروها
ارز بازار آزاد نیز عمدتاً به کالاهای مصرفی و کالاهای مشابه تولید داخل تخصیص 

ها در واردات گیری سهم آنیابد. بنابراین با تشخیص نوع کاربری کالاها و اندازهمی
برای نرخ ارز رسمی و غیررسمی را احصا  توان وزن موردنیاز متقاضیراحتی میکشور، به

 یبندطبقه، (UNSC) ۱د. با توجه به منابع اطلاعاتی کمیسیون آمار سازمان مللکر
قابلیت تفکیک نوع کاربری کالاها را خواهد  (BEC) ۲یاقتصاد عمدهٔ یهابرحسب رده

کند. بندی میای طبقهو سرمایه ،ایداشت که کالاها را به سه بخش مصرفی، واسطه
 یو کدگذار دینظام هماهنگ تول یبندطبقهکه کالاهای تجاری ایران برحسب ازآنجایی

بندی، نیاز است که ضمن تعیین ارتباط بین این دو طبقه ،شوندتنظیم می (HS) ۳کالا
ای( و سرمایه ،ایخروجی کالاهای تجاری برحسب این سه گروه )مصرفی، واسطه

 قابلیت دسترسی خواهد داشت. TCCSystem 4 افزارنرمدست آید. این مهم در هب
 ای( از کل واردات وای و سرمایهای )واسطهسهم واردات کالاهای نهاده ،بنابراین

ن وزن نرخ ارز رسمی و وز عنوانبهترتیب سهم واردات کالاهای مصرفی از کل واردات به
رای که نتایج این محاسبات بنرخ بازار آزاد در میانگین موزون این نرخ لحاظ شده است 

 در پیوست )ب( ارائه شده است.  ۱۳۹۶تا سال  ۱۳۷۰های فصلی نرخ ارز از سال داده

 شناسایی رفتار شاخص فشار بازار ارز در اقتصاد ایران ۳ .۲
محاسبه  ۱۳۹۶تا  ۱۳۷۰های فصلی ابتدا شاخص فشار بازار ارز برای داده ،مطالعهاین در 
( و محاسبات ۲۰۰۹برآورد شاخص فشار بازار ارز به پیروی از کوماه ) منظوربه .ده استش

                                                                                                                          
1 United Nations Statistical Commission 
2 Broad Economic Categories 
3 Harmonized Commodity Description & Coding System 

های اقتصادی بندیکالاهای تجاری به سایر طبقه HSاطلاعات  (convert)ل با هدف تبدی افزارنرماین  ۴
 در وزارت اقتصاد طراحی شده است.  (CPC ،SITC ،ISIC  ،BEC)نظیر 
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 ۱۱۷ ...تعادل  یافتبازار با ره یندر ا یفشار بازار ارز و مداخله بانک مرکز یکانال پول 

 

صورت از جمع وزنی تغییرات نرخ ارز و تغییرات ذخایر خارجی به ،المللی پولصندوق بین
 زیر استفاده شده است:

𝐸𝑀𝑃𝑡 = 𝑑𝑒𝑥𝑡 −
𝜎𝑒𝑥

𝜎𝑓
𝑑𝐹𝑡 (8)  

های خارجی بانک رات داراییتغیی 𝑑𝐹𝑡، ۱تغییرات نرخ ارز اسمی 𝑑𝑒𝑥𝑡 ،که در آن
𝜎𝑒𝑥و  ،مرکزی

𝜎𝑓
 وزن ذخایر خارجی در فشار بازار است که از نسبت گشتاور دوم نمونهٔ 

 هایمربوط به تغییرات دارایی مربوط به تغییرات نرخ ارز تقسیم بر گشتاور دوم نمونهٔ
ترسیم شده است( نشان  ۲آمده )که در شکل دستهحاصل شده است. نتایج ب خارجی

 ۲از مقادیر آستانه ۰۱۳8و  ۱۳۷۰ های دو دههٔدر برخی سال EMPدهد که شاخص می
موردنظر مقادیر  فشار بازار ارز طی دورهٔ ۳.فراتر رفته و حالت بحرانی به خود گرفته است

 EMP( شاخص ۲۰۰۹کوماه ) است که در مطالعهٔمثبت یا منفی دارد. شایان توجه 
و حرکت  ،حالت فشار افزایش ارزش پول ملی، فشار کاهش ارزش پول ملیدارای سه 

رسد در ایران نیز تغییرات حالت )رژیم( فشار بازار ارز نظر میطبیعی نرخ ارز بوده که به
( و ۲ای خود در شکل فشار بازار ارز از حد آستانه شدن اندازهٔشود )خارجمشاهده می

 تصور است. رز در اقتصاد ایران قابل  رفتاری غیرخطی برای فشار بازار ا

 
 بازار ارز فشار محاسبهٔ. ۲شکل 

                                                                                                                          
ر دموزون نرخ ارز رسمی و غیررسمی دلار است که  میانگینشده در این رابطه، استفاده یمز اسنرخ ار ۱

 پیوست )ب( ارائه شده است.
2 Threshold 

المللی پول است که برابر با دو انحراف معیار بین صندوق هایاساس گزارششده برمحاسبه آستانهٔ اندازهٔ ۳
𝜇صورت )بیشتر و کمتر از میانگین فشار بازار ارز به ± 2𝜎.است ) 
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۱8

 محاسبات تحقیق منبع:

سازی فشار بازار ارز در سیاست پولی است، که هدف اصلی این مطالعه مدلازآنجایی
تجزیه و تحلیل رفتار این  منظوربهاز ورود به مباحث تعادل عمومی، لازم است  پیشلذا 

خودرگرسیون انتقال  از الگوهای غیرخطی خانوادهٔ ،های پولیمتغیر در برابر سیاست
 ،که در ادامه ؛دکرواقعیت موجود در اقتصاد ایران استفاده  برای مشاهدهٔ STR ۱ملایم

 . ضمن معرفی مفاهیم این الگو، برآورد رفتار غیرخطی فشار بازار ارز ارائه خواهد شد

فشار بازار ارز در برابر سیاست پولی  میبا انتقال ملا ونیخودرگرس یالگو ۴ .۲
 بانک مرکزی( )مداخلهٔ

د، الگوی کر( معرفی ۹۱۹8) ۳سیتی ه( کTR) ۲ایالگوی خودرگرسیون آستانه
( ارائه 8۱۹8) 4که لوککنون و همکاران (STR)ای با انتقال ملایم خودرگرسیون آستانه

است، از  کرده( معرفی ۹۱۹8) 6هامیلتون که 5و الگوی چرخش مارکوف کردند،
. الگوهای استتغییر رژیم  ند که دربرگیرندهٔاترین الگوهای غیرخطیمعروف

ها را مشخص ای و چرخش مارکوف انتقال ناگهانی بین رژیمخودرگرسیون آستانه
گردد باعث انتقال ملایم بین دو رژیم می STRهای الگوی که پویاییکنند، درحالیمی

 (. ۴۴۶ ، ص.۹۲۰۰، ۷)کیم و باتاچاریا
یافته توان آن را شکل توسعهیک مدل سری زمانی غیرخطی است که می STRمدل 

صورت زیر معرفی تلقی کرد. این مدل در حالت کلی به 8از مدل رگرسیونی تغییر وضعیت
 شود: می

                                                                                                                          
1 Smooth Transition Autoregressive Model 
2 Threshold Autoregressive Model 
3 Tsay 
4 Luukkonen et al. 
5 Markov Switching Model 
6 Hamilton 
7 Kim and Bhattacharya 
8 Switching Regression 
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 ۱۱۹ ...تعادل  یافتبازار با ره یندر ا یفشار بازار ارز و مداخله بانک مرکز یکانال پول 

 

𝑦𝑡 = 𝜋′𝑤𝑡 + (𝜃′𝑤𝑡)𝐹(𝑠𝑡, 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑡 (۹)  
𝑤𝑡 = (1, 𝑦𝑡−1, … , 𝑦𝑡−𝑝, 𝑥𝑡−1, … , 𝑥𝑡−𝑝) (۱۰)  

𝑦𝑡 زا، : متغیر درون𝑥𝑡 زا، متغیر برون𝜃  و𝜋  ،بردار پارامترها𝑠𝑡 است ۱متغیر انتقال 
 تواند وقفهٔیم ریمتغ نیشود. ایبرآوردگر م یرهایمتغ بیضر رییآن باعث تغ راتییکه تغ
 یسوم ریمتغ تواندیم ،نیهمچن ؛زا باشدبرون یرهایازجمله متغ ایزا و درون ریمتغ

 روند باشد. ریارچوب همانند متغهچ نیخارج از ا
,𝐹(𝑠𝑡تابع  𝛾, 𝑐)کیصفر و  نیتواند بیکه مقدار آن م شودنامیده می ۲، تابع انتقال 
𝜋و  𝜋بین  STRضرایب مدل  ،اساسبراینباشد.  + 𝜃  در نوسان خواهد بود. تابع

سرعت انتقال  بیپارامتر ش. است 𝑐 4و پارامتر موقعیت 𝛾 ۳انتقال شامل پارامترها شیب
حد آستانه بین  کنندهٔکند و پارامتر موقعیت تعیینی مشخص میحد یدو الگو نیرا ب

.)𝐹هاست. مقدار متغیر انتقال و مقدار تابع انتقال متناظر با آن این رژیم  کنندهٔیین، تع(
 یمعمول که برا یموجود، فرم تابع اتیدر ادبخواهد بود.  t الگوی حاکم در هر دورهٔ

فرم  ،اساسبراینباشد. می 5لجستیک صورتتابع انتقال در نظر گرفته شده است، به
 :دشویم فیتعر زیر صورتتابع انتقال به

𝐹(𝑠𝑡, 𝛾, 𝑐) = {1 + exp[−𝛾 ∏ (𝑠𝑡 − 𝑐𝑡)𝐽
𝑗=1 ]}−1    , 𝛾 > 0 (۱۱)  

 (LSTR1)و  j=1 (LSTR1)معمیییییولاً دو حالیییییت  ،در تخمیییییین الگیییییو
j=2 شییییییییییود. در حالییییییییییت در نظییییییییییر گرفتییییییییییه میj=1،  پارامترهییییییییییای𝜋 +

𝜃𝐹(𝑠𝑡, 𝛾, 𝑐) از  6صییییییییییییورت یکنییییییییییییوابه𝑠𝑡  بییییییییییییین ،𝜋  و𝜋 + 𝜃  تغییییییییییییییر
𝜋پارامترهیییییییییای  ،j=2یابنییییییییید. در حالییییییییییت می + 𝜃𝐹(𝑠𝑡, 𝛾, 𝑐) صییییییییییورت به

𝑐1+𝑐2حییییییول مقییییییدار میییییییانی  ۷متقییییییارن

2
یابیییییید. در مییییییورد مییییییدل تغییییییییر می 

LSTR2  در صییییییییورت برابییییییییری دو مقییییییییدار موجییییییییود بییییییییرای پارامترهییییییییای

                                                                                                                          
1 Transition Variable 
2 Transition Function 
3 Slope Parameter 
4 Location Parameter 
5 Logistic 
6 Monotonic Function 
7 Symmetric 
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۲۰

𝑐1موقعیییییییت ) = 𝑐2و بییییییه آن تییییییابع  رد(، تییییییابع انتقییییییال حالییییییت نمییییییایی دا
شیییییییییود ( گفتییییییییه میESTR) ۱خودرگرسیییییییییون انتقیییییییییال ملایییییییییم نمیییییییییایی

 (.۱۹۹8)تراسویرتا، 
تابع حداکثر  براساسارچوب این روش و همدل فشار بازار ارز در چ ،در این مقاله

گردد. مدل فشار برآورد می ۳رافسون-و توسط الگوریتم نیتون ۲نمایی شرطیدرست
 شود:صورت زیر تصریح میارچوب این روش بههبازار ارز در چ

𝑒𝑚𝑝𝑡 = 𝜋′𝑤𝑡 + (𝜃′𝑤𝑡)𝐹(𝑠𝑡, 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑡 (۱۲)  

𝑤𝑡 = (𝑚𝑏𝑡) (۱۳)  

پارامتر  ،پولی است. در این رابطه تغییرات پایهٔ 𝑚𝑏𝑡فشار بازار ارز و  𝑒𝑚𝑝𝑡 ،که در آن
نتایج حاصل از این برآورد، به شرح  .دهدرا نشان می ۲به  ۱سرعت انتقال رژیم  𝛾 شیب 

 4:ذیل است

𝑒𝑚𝑝𝑡 = 7.9𝑐𝑜𝑛𝑠 + 1.02𝑒𝑚𝑝𝑡−1 − 0.3𝑒𝑚𝑝𝑡−2 − 0.7∆𝑚𝑏𝑡 −

𝑒[−1.15(𝑒𝑚𝑝𝑡−1+158.3)2] + 𝑢𝑡 (۱۴)  

ار ارز مورد بررسی با فشار باز نتایج حاکی از این است که تغییرات حجم پول در دورهٔ
طور که در قسمت قبل نیز تشریح شد، ری داشته است. همانامعکوس و معناد رابطهٔ

و، ین تغییر ضرایب در الگیکی از محاسن مهم روش رگرسیون انتقال ملایم درنظرگرفتن ا
 . ن استآشرایط حاکم بر  براساس

( بیان داشت که تغییرات ذخایر ۲۰۰۹کوماه ) توان مانند مطالعهٔمی ،بنابراین
جی با که مقام پولی در بازار ارز خارطوریبه ؛خارجی خود تابعی از تغییرات نرخ ارز است

 کند:خرید و فروش ارز خارجی طبق قانون زیر مداخله می

                                                                                                                          
1 Exponential Smooth Transition Regression 
2 Conditional Maximum Likelihood Function 

3 Newton-Raphson Method 
ایمیل  از طریقتوانند میبه محاسبهٔ جزئیات آماری الگوی غیرخطی فشار بازار ارز، مند خوانندگان علاقه ۶

 درخواست كنند. ه رامحاسبات مربوطنویسندگان، 
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Δ𝐹𝑡 = −𝜉Δ𝑒𝑥𝑡 (۱۵)  

 عبارت دیگر،به .دهدپارامتر دخالت مقام پولی در بازار ارز را نشان می 𝜉 ،که در آن
 ملی پول( تضعیف) تقویت صورتبه را ارز نرخ تغییرات پولی اگر مقام قانون این مطابق
ارزی بانک مرکزی  پارامتر مداخلهٔ .کندمی مداخله بازار در ارز،( فروش) خرید با ببیند،
 رابطهٔ براساسغیر خواهد بود. فشار بازار ارز در این مطالعه های ارزی مختلف متدر نظام

 صورت زیر احصا شده است: بانک مرکزی و حرکت ارز به بین مداخلهٔ

𝐸𝑀𝑃𝑡 = Δ𝑒𝑥𝑡 + 𝜂Δ𝐹𝑡   →  𝐸𝑀𝑃𝑡 = (1 − 𝜂𝜉)Δ𝑒𝑥𝑡 (۱۶)  

دخالت بانک مرکزی در بازار ارز است. با توجه به اینکه  ( درجه𝜉ٔ) ،اخیردر معادله 
حساسیت بانک مرکزی نسبت به  این پارامتر خود یک پارامتر سیاستی و برحسب درجهٔ

تواند ارقام مختلفی داشته باشد، با توجه به برآورد آید و میدست میهتغییرات نرخ ارز ب
نظر (، به۱۴) مرکزی در رابطهٔ الگوی غیرخطی فشار بازار ارز و سیاست پولی بانک

( برای عملکرد بانک ۱۳۹۶تا  ۱۳۷۰سال های فصلی دادهمورد بررسی ) رسد در دورهٔمی
  درصد برآورد شده است. ۰٫۷خصوص رقمی برابر با منفی  ر ایندمرکزی ایران 

(𝜂 )دهد فشار بازار ارز نشان می را در معادلهٔ کشش نرخ ارز نسبت به ذخایر خارجی
η( و سایر مطالعات تجربی ۲۰۰۹کوماه ) آن با توجه به مطالعهٔ که در ∈ بیان  (1,0−]

کشش تغییرات  عنوانبه( این رابطه را که 8) رابطهٔ براساساین پژوهش شده و ما نیز در 
فشار بازار  محاسبهٔ منظوربه ،شودنرخ ارز نسبت به تغییرات ذخایر خارجی معرفی می

 ایم.دهکرمحاسبه  -۰٫۵۷رقمی در حدود  ،مستقل-ارز در رویکرد الگو

 الگوی تعادل عمومی پویای تصادفیسازی مدل ۳
 ( اقتصاد باز بر پایهDSGEٔیک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی ) در این بخش،

ها ر قیمتاقتصاد ایران با فرض وجود چسبندگی د های اقتصاد کینزین جدید برایآموزه
 های تولیدکنندهٔاین مدل شامل بخش خانوار، بخش بنگاه شود.میو دستمزد ارائه 

گذاری با لحاظ چسبندگی قیمت کالاهای نهایی در قالب بازار رقابت انحصاری و قیمت
ای، صادرکنندگان و واردکنندگان، دولت (، تولیدکنندگان کالاهای سرمایه۱۹8۳کالوو )

نهاد پولی و بخش خارجی خواهد بود. در  عنوانبهو بانک مرکزی  ،بخش مالی عنوانبه
ارچوب معادلات هچ براساسسازی تعادل عمومی پویای تصادفی مدل ،این مقاله
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۲۲

هدف اصلی  ۲.( اقتباس شده است۹۲۰۰) ۱(، گلین و کولیکو۷۲۰۰آدلسفون و همکاران )
گذاری نسبت به یاستاین مقاله شناسایی سیاست مقام پولی با لحاظ حساسیت تابع س

بر آن  نظریموضوعی که مقامات پولی در عمل بیشتر از مباحث  ؛فشار بازار ارز است
 اند.تأکید داشته

 بخش خانوار ۱ .۳
آورد، دست میهارزش حال مطلوبیتی که خانوار نماینده در طول دوران زندگی خود ب

 شکل زیر است: به

𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡(
1

1−𝜎𝑐
 (𝐶𝑡

𝑖 − ℎ𝐶𝑡−1)
1−𝜎𝑐

−
1

1+𝜎𝑙
 (𝐿𝑡

𝑖 )
1+𝜎𝑙

+∞
𝑡=0

1

1−𝜎𝑀
 (

𝑀𝑡
𝑖

𝑃𝑡
𝐶)

1−𝜎𝑀

) (۱۷)  

𝐶𝑡عامل تنزیل زمانی است. خانوار از مصرف کالاها ) β ،در این رابطه
𝑖 و نگهداری )

𝑀𝑡های حقیقی پول )مانده
𝑖کار بیشتر ) کند و با ارائهٔ( مطلوبیت کسب می𝐿𝑡

𝑖 از )
بیانگر آن است که  hیابد. وی کاهش میزیرا فراغت  ،شودمطلوبیتش کاسته می

کننده تا چه میزانی تمایل دارد سطح مصرف خود را نسبت به متوسط مصرف مصرف
نیروی کار نسبت  بیانگر عکس کشش عرضهٔ 𝜎𝑙پارامتر  ۳گذشته هموار کند. دورهٔ سرانهٔ

حقیقی پول در گردش در دست اشخاص  عکس کشش ماندهٔ 𝜎𝑀به دستمزد واقعی و 
 دهد. نسبت به نرخ بهره را نشان می

𝐶𝑡کالاهای مصرفی ) ،(۱۷) در معادلهٔ
𝑖 از ترکیب تعداد زیادی کالای مصرفی )

شود. این متفاوت تشکیل شده است که توسط تولیدکنندگان داخلی و واردات تأمین می
با اقتباس از مطالعه ( CESتز )استیگلی-کالاهای مصرفی از طریق جمعگر دیگسیت

 عبارتی:به .شوندبا هم ترکیب می (۲۰۰۹)گلین و کولیکو 
                                                                                                                          
1 Gelain & Kulikov 

نژاد و همکاران سعادت هٔمطالع یرنظ یرانا یاقتصاد باز برا یتصادف یایپو یتعادل عموم یاغلب الگوها ۲
 (،۱۳۹۵) زادهیرابیو م ی(، محمد۱۳۹۵) ییابرقو یو افضل یان(، توکل۱۳۹۶و همکاران ) یاوری(، ۱۳۹8)
 اند.از این الگو بهره گرفته (۱۳۹۴) پوریمنظور و تق و
مصرف نسبت به رشد مطلوبیت نهایی  رشدف در واقع کشش نرخ ای مصردورهکشش جانشینی بین ۱

واقعی  دهد که با درصد تغییر در رشد مصرف نسبت به افزایش درصدی در نرخ بهرهٔمصرف را نشان می

، عبارتیمعادل است. به
𝜕𝐿𝑛(

𝑐𝑡+1
𝑐𝑡

)

𝜕𝑟
=

𝜕𝐿𝑛(
𝑐𝑡+1

𝑐𝑡
)

𝜕𝐿𝑛(
𝑢′(𝑐𝑡+1)

𝑢′(𝑐𝑡)
)

=
1

𝜎𝑐
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 ۱۲۳ ...تعادل  یافتبازار با ره یندر ا یفشار بازار ارز و مداخله بانک مرکز یکانال پول 

 

𝐶𝑡 =  [(1 − 𝛼𝑐)
1

𝜂𝑐 (𝐶𝑡
𝐻)

𝜂𝑐−1

𝜂𝑐 + (𝛼𝑐)
1

𝜂𝑐(𝐶𝑡
𝐹)

𝜂𝑐−1

𝜂𝑐 ]
𝜂𝑐

𝜂𝑐−1 (۱8)  

𝐶𝑡که در آن، 
𝐻  مصرف کالاهای داخلی و𝐶𝑡

𝐹 وارداتی( است.  مصرف کالاهای خارجی(
کشش جانشینی بین کالاهای مصرف  𝜂𝑐سهم واردات در مصرف کل و  𝛼𝑐 ،همچنین

 داخل و وارداتی است. 
نند که نتایج ذیل حاصل ک( را حداقل می𝐶𝑡خرید سطح ترکیبی ) خانوارها هزینهٔ

 شود:می

𝐶𝑡
𝐻 = (1 − 𝛼𝑐) (

𝑃𝑡
𝐻

𝑃𝑡
𝑐 )−𝜂𝐶  𝐶𝑡 (۱۹)  

𝐶𝑡
𝐹 = (𝛼𝑐) (

𝑃𝑡
𝐹,𝑐

𝑃𝑡
𝑐 )−𝜂𝐶  𝐶𝑡 (۲۰)  

𝑃𝑡که در آن، 
𝐻  شاخص قیمت کالاهای داخلی و𝑃𝑡

𝐹,𝑐  شاخص قیمت کالاهای مصرفی
𝑃𝑡وارداتی و 

𝐶  شاخص قیمتCPI  است. با جایگزینی روابط بالا در سبد مصرفی کالاهای
𝑃𝑡کننده ترتیب روابط بین شاخص کل قیمت مصرفبه ،وارداتی و تولید داخلی

𝐶  با
 عبارتی:به ؛آیددست میاجزای آن به

𝑃𝑡
𝐶 = [(1 − 𝛼𝑐) (𝑃𝑡

𝐻)1−𝜂𝑐 + (𝛼𝑐)(𝑃𝑡
𝐹)1−𝜂𝑐]

1

1−𝜂𝑐 (۲۱)  

 ( است:۲۲) صورت رابطهٔای خانوار بهدورهبین قید بودجهٔ

𝑐𝑡
𝑖 +

𝑃𝑡
𝐼

𝑃𝑡
𝑐 𝐼𝑡

𝑖 + 𝑏𝑡
𝑖 + 𝑚𝑡

𝑖 = (1 + 𝑟𝑡−1
𝑛 )

𝑏𝑡−1
𝑖

𝜋𝑡
𝑐 + 𝑦𝑡

𝑖 +
𝑚𝑡−1

𝑖

𝜋𝑡
𝑐 − 𝑇𝑡

𝑖 (۲۲)  

𝑟𝑡که در آن 
𝑛 ( بازدهی اوراق مشارکت𝑏𝑡

𝑖،) 𝑦𝑡
𝑖 ( درآمد خانوار𝑌𝑡

𝑖

𝑃𝑡
𝑐 ،)𝑇𝑖 ها، خالص مالیات

𝜋𝑡
𝑐 تورم شاخص قیمت مصرف( کنندهCPIاست، که به ) صورت𝜋𝑡

𝑐 =
𝑃𝑡

𝑐

𝑃𝑡−1
𝑐  تعریف

𝑀𝑡صورت پول نقد شود. خانوار ثروت مالی خودش را بهمی
𝑖  و اوراق مشارکت𝐵𝑡

𝑖 
𝑦𝑡کند. می نگهداری

𝑖 شود:صورت زیر تعریف میبیانگر درآمد خانوار است که به 

𝑌𝑡
𝑖 = 𝑊𝑡

𝑖𝐿𝑡
𝑖 + 𝑅𝑡

𝑘𝑧𝑡
𝑖𝐾𝑡−1

𝑖 − 𝜓(𝑧𝑡
𝑖)𝐾𝑡−1

𝑖 + 𝑑𝑖𝑣𝑡
𝑖  (۲۳)  

𝑊𝑡درآمد کل خانوارها از محل دستمزد نیروی کار )
𝑖𝐿𝑡

𝑖ٔسرمایه  (، اجاره
(𝑅𝑡

𝑘𝑧𝑡
𝑖𝐾𝑡−1

𝑖.𝑛برداری از ظرفیت ی مربوط به تغییرات در نرخ بهرهها( منهای هزینه
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۲۴

𝜓(𝑧𝑡سرمایه )
𝑖)𝐾𝑡−1

𝑖)۱ کالاهای  های تولیدکنندهٔبنگاه شدهٔو سودهای تقسیم
𝑑𝑖𝑣𝑡ای )واسطه

𝑖زیر انجام  از طریق معادلهٔ نیز یند انباشت سرمایهافرآید. دست می( به
 شود: می

𝐾𝑡 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1 + [1 − 𝑆 (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)]𝐼𝑡𝜀𝑡

𝐼 (۲۴)  

 ،گذاری ناخالص بخش خصوصیسرمایه 𝐼𝑡نرخ استهلاک سرمایه،  𝛿در این معادله، 
𝜀𝑡. است ۲گذاریتعدیل سرمایه تابع هزینهٔ S(.)و 

𝐼 ٔمربوط به تابع هزینهٔ بیانگر تکانه 
 زا در کارایی نهایی تبدیل کالای نهایی به سرمایهٔگذاری است که تغییرات برونسرمایه

 کند. یزیکی را بیان میف
گذاری داخلی و کالاهای سرمایه CESگذاری از جمع شود که کل سرمایهفرض می

 وارداتی تشکیل شده است:  ایدهای و نهاسرمایه

𝐼𝑡 =  [(1 − 𝛼𝐼)
1

𝜂𝐼  (𝐼𝑡
𝐻)

𝜂𝐼−1

𝜂𝐼 + (𝛼𝐼)
1

𝜂𝐼(𝐼𝑡
𝐹)

𝜂𝐼−1

𝜂𝐼 ]

𝜂𝐼
𝜂𝐼−1

 (۲۵)  

𝐼𝑡که در آن، 
𝐻 گذاری داخلی، سرمایه𝐼𝑡

𝐹 گذاری وارداتی،کالاهای سرمایه 𝛼𝐼  سهم
کشش جانشینی بین کالاهای  𝜂𝐼گذاری و ای از کل سرمایهواردات کالاهای نهاده

 گذاری داخلی و خارجی )وارداتی( است. سرمایه

𝐼𝑡
𝐻 = (1 − 𝛼𝐼) (

𝑃𝑡
𝐻

𝑃𝑡
𝐼 )−𝜂𝐼  𝐼𝑡 (۲۶)  

𝐼𝑡
𝐹 = (𝛼𝐼) (

𝑃𝑡
𝐹.𝐼

𝑃𝑡
𝐼 )−𝜂𝐼  𝐼𝑡 (۲۷)  

𝑃𝑡که در آن، 
𝐻  و𝑃𝑡

𝐹 گذاری شاخص قیمت داخلی و شاخص قیمت کالاهای سرمایه
بین شاخص  زیر که بیانگر رابطهٔ وارداتی است. با جایگزینی روابط در یکدیگر، معادلهٔ

، حاصل استگذاری داخلی و خارجی گذاری با شاخص قیمت سرمایهقیمت کل سرمایه
 خواهد شد: 

                                                                                                                          
 رود.برداری کنار میاز سرمایه بیانگر آن بخشی از سرمایه است که در جریان بهره برداریبهره هزینهٔ ۱
ره به این نکته اشا« زمان ساخت و نوسانات کلان»خود با عنوان  ( در مقاله۱۹8۲ٔکیدلند و پرسکات )۲

 است. بر و پرهزینهیند زماناگذاری به سرمایه فردارند که تبدیل سرمایه
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 ۱۲۵ ...تعادل  یافتبازار با ره یندر ا یفشار بازار ارز و مداخله بانک مرکز یکانال پول 

 

𝑃𝑡
𝐼 = [(1 − 𝛼𝐼) (𝑃𝑡

𝐻)1−𝜂𝐼 + (𝛼𝐼)(𝑃𝑡
𝐹)1−𝜂𝐼]

1

1−𝜂𝐼 (۲8)  

یند انهایی خانوار حداکثرسازی مطلوبیت نسبت به قید بودجه است. در فر لهٔئمس
گذاری، نیروی کار، موجودی سرمایه، سرمایه میزان مصرف، عرضهٔ ،یابی خانواربهینه

 ود: شصورت زیر استخراج میو تقاضای پول به ،برداری از سرمایهمیزان بهره
 ٔ( ۲۹) صورت اولر مصرف در رابطهٔای خانوار بهدورهمصرف بین تخصیص بهینه

ین دهد که خانوارها با توجه به نرخ تنزیل و نرخ سود ابوده و این رابطه نشان می
 دهند.تخصیص را انجام می

𝐸𝑡
𝜀𝑡

𝛽
(𝐶𝑡−ℎ𝐶𝑡−1)−𝜎𝐶

𝜀𝑡+1
𝛽

(𝐶𝑡+1−ℎ𝐶𝑡)−𝜎𝐶
= 𝛽 𝐸𝑡 {(1 + 𝑟𝑡

𝑛)
1

𝜋𝑡+1
𝐶 } (۲۹)  

 ٔو کشش آن برابر  ردمثبت دا حقیقی پول نیز با مصرف رابطهٔ مانده𝜎𝐶

𝜎𝑚
ولی  ؛است 

 شود:( ارائه می۳۰) صورت رابطهٔمنفی دارد و به با نرخ سود )بهره( رابطهٔ

𝜀𝑡
𝑚𝑚𝑡

−𝜎𝑀 = (𝐶𝑡 − ℎ𝐶𝑡−1)−𝜎𝐶
𝑟𝑡

𝑛

1+𝑟𝑡
𝑛 (۳۰)  

 (۳۱) معادلهٔ براساسگذاری گذاری نیز با عنوان اولر سرمایهسرمایه مسیر بهینهٔ
 شود: بیان می

𝑞𝑡 =  𝛽𝐸𝑡 {
𝜆𝑡+1

𝜆𝑡
[ 𝑧𝑡+1𝑅𝑡+1

𝑘 − 𝜓(𝑧𝑡+1) + 𝑞𝑡+1(1 − 𝛿)]} (۳۱)  

 دستمزد با توجه به مطالعهٔ نیروی کار و معادلهٔ برای تصمیم خانوار برای عرضهٔ
کنیم هر خانوار یک ( فرض می۵۲۰۰همکاران )( و کریستیانو و ۲۲۰۰) ۱رزوتتز و مسا

دلیل نوع تخصص و رقابت انحصاری خدمات نیروی کار متمایز به کنندهٔعرضه
صورت بهینه اش را بهاحتمال اینکه خانوار دستمزد اسمی ۲های متفاوت است.مهارت

ه را ( است. ولی خانوارهایی که فرصت تعیین دستمزد بهین𝜃𝑤-1تعیین کند برابر با )
کنند صورت زیر تعیین میهای گذشته و بهقیمت براساسندارند، دستمزدشان را 

 (:۲۰۰۲ ،متز و وترزاس)

                                                                                                                          
1 Smets & Wouters 
2 Christiano, Erceg, & Kollmann 
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۲۶

𝑊𝑡+1 = (𝜋𝑡
𝐶)𝜏𝑤𝑊𝑡 (۳۲)  

بندی دستمزد است. درصدی از خانوار که فرصت تعدیل شاخص درجهٔ 𝜏𝑤که در آن 
بندی (، دستمزدشان را شاخص۳۲) رابطهٔ براساسدستمزد خود را ندارند،  بهینهٔ
بندی کلی های آتی فرصت تعدیل بهینه داشته باشند. شاخصد تا اینکه در دورهکننمی

 زیر است: صورت رابطهٔدستمزد به

𝑊𝑡

−1

𝜆𝑡
𝑤

= (𝜃𝑤) [𝑊𝑡−1(𝜋𝑡
𝐶)𝜏𝑤]

−1

𝜆𝑡
𝑤

+ (1 − 𝜃𝑤)�̅�𝑡

−1

𝜆𝑡
𝑤 (۳۳)  

 آید:می دستهصورت زیر بدستمزد حقیقی به یند تعدیل بهینهٔافر

�̂�𝑡 =
𝛽

1+𝛽
𝐸𝑡�̂�𝑡+1 +

1

1+𝛽
�̂�𝑡−1 +

𝛽

1+𝛽
𝐸𝑡�̂�𝑡+1

𝑐 +
1+𝛽𝜏𝑤

1+𝛽
�̂�𝑡

𝑐 +
𝜏𝑤

1+𝛽
�̂�𝑡−1

𝑐 −

1

1+𝛽

(1−𝜃𝑤𝛽)(1−𝜃𝑤)

𝜃𝑤(1+
1+�̅�𝑤

�̅�𝑤 𝜎𝑙)
[�̂�𝑡 − 𝜎𝑙𝑙𝑡 −

𝜎𝑐

1−ℎ
(�̂�𝑡 − ℎ�̂�𝑡−1) − 𝜀�̂�

𝑙 − �̂�𝑡
𝑤]  )۳۴( 

𝜋𝑡که در آن 
𝐶 محصول  ترکیب قیمت براساسکننده است که نرخ تورم شاخص مصرف

 صورت زیر است: که لگاریتم خطی آن به ،آیددست میتولیدات داخلی و وارداتی به

�̂�𝑡
𝑐 = 𝛼𝑐(�̅�𝐻,𝑐)1−𝜂𝐶�̂�𝑡

𝐻 + (1 − 𝛼𝑐)(�̅�𝐹,𝑐)1−𝜂𝐶�̂�𝑡
𝐹,𝐶   𝛾𝑡

𝐻,𝑐 =
𝑃𝑡

𝐻

𝑃𝑡
𝑐  , 𝛾𝑡

𝐹,𝑐 =

𝑃𝑡
𝐹,𝑐

𝑃𝑡
𝑐   (۳۵)  

�̂�𝑡 ،که در آن
𝐻 و�̂�𝑡

𝐹,𝐶 ها تولیدات داخلی و تورم وارداتی است که فرایند آنترتیب تورم به
 شود. در بخش تولید ارائه می

 بنگاه ۲ .۳
کننده دو نوع بنگاه تولیدی داخلی و دو نوع بنگاه مبادله :چهار نوع بنگاه مفروض است

ای کالاهای واسطه های تولیدی داخلی شامل بنگاه تولیدکنندهٔبا خارج از کشور. بنگاه
 کالاهای نهایی است.  ه تولیدکنندهٔو بنگا

 ٔای، در نقش کالای نهایی نیز با ترکیب محصولات مختلف واسطه بنگاه تولیدکننده
و محصول نهایی تولیدشده را در بازار محصولات  شودمییک بنگاه جمعگر ظاهر 
یک جمعگر  براساسها اوری تولید این دسته از بنگاهفنّکند. نهایی داخل عرضه می

 شکل زیر است:استیگلیتز به-دیکسیت
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 ۱۲۷ ...تعادل  یافتبازار با ره یندر ا یفشار بازار ارز و مداخله بانک مرکز یکانال پول 

 

𝑌𝑡 = [∫ (𝑌𝑡
𝑗
)

1

1+𝜆𝑡
𝑝

𝑑𝑗
1

0
]1+𝜆𝑡

𝑝

 (۳۶)  

𝑌𝑡که در آن، 
𝑗  تولید بنگاهj ،ام𝑌𝑡 و  ،کل تولید𝜆𝑡

𝑝 آپ قیمت که در مارک تکانهٔ عنوانبه
 شود.تورم تفسیر می فشار هزینه در معادلهٔ تکانهٔشکل بهطول زمان متغیری ماناست و 

 ها های تولید شامل نیروی کار و سرمایه را در بازار نهادهای نهادهبنگاه واسطه
کالاهای نهایی عرضه  های تولیدکنندهٔتقاضا کرده و محصول خود را به بنگاه

𝑌𝑡ام، j بنگاهکند. می
𝑗  کند داگلاس زیر تولید می-تابع تولید کاب براساسرا

 (:۵۲۰۰ ،۱ایوانز و ،موچینبکریستیانو، ا)

𝑌𝑡
𝑗

=

{
𝐴𝑡(𝑧𝑡

𝑗
𝑘𝑡−1

𝑗
)𝛼(𝐿𝑡

𝑗
)1−𝛼 − Φ        if   𝐴𝑡(𝑧𝑡

𝑗
𝑘𝑡−1

𝑗
)

𝛼
(𝐿𝑡

𝑗
)

1−𝛼
≥ Φ  

0                                                  if   𝐴𝑡(𝑧𝑡
𝑗
𝑘𝑡−1

𝑗
)

𝛼
(𝐿𝑡

𝑗
)

1−𝛼
< Φ 

 (۳۷)  

Φ ٔتعیین آن  براساسبنگاه به و از صنعت را ثابت بنگاه بوده و ورود و خروج  هزینه
سود صفر در شرایط باثبات است.  کنندهٔدر این رابطه تضمین Φکه طوری، بهشودمی
𝐴𝑡 مانای  یاورفنّ تکانهٔ ندیافرAR(1) دهدمی نشان را . 

ز افرض اینکه در هر دوره تنها بخشی  باای واسطه سازی بنگاهرفتار بهینهاز طریق 
 های خود را باها قیمتو مابقی بنگاه شتههای بهینه را داها قدرت تنظیم قیمتبنگاه

مطابق با را شاخص قیمت توان میکنند، بندی میاستفاده از نرخ تورم گذشته شاخص
 :نمودمتوسط وزنی زیر احصا 

𝑃𝑡
𝐻

−1

𝜆𝑡
𝑃

= 𝜃[(𝜋𝑡
𝐻)𝜏𝐻𝑃𝑡−1

𝑗
]

−1

𝜆𝑡
𝑃

+ (1 − θ)𝑃𝑡
𝑜𝑝𝑡

−1

𝜆𝑡
𝑃 (۳8)  

که نرخ تورم داخلی  یینزک یدیبریه یلیپسف یمنحن شدهٔلگاریتم خطی ،در نهایت
صورت زیر ( به۳۹) معادلهٔ براساسست، اداخلی کل اقتصاد نیز  خود نمایانگر عرضهٔ

 شود:استخراج می

                                                                                                                          
1 Christiano, Eichenbaum, & Evans 
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۲8

�̂�𝑡
𝐻 =

𝛽

1+𝛽𝜏𝜋
𝐸𝑡�̂�𝑡+1

𝐻 +
𝜏𝜋

1+𝛽𝜏𝜋
�̂�𝑡−1

𝐻 +
1

1+𝛽𝜏𝜋

(1−𝜃𝛽)(1−𝜃)

𝜃
𝑚�̂�𝑡 + �̂�𝑡

𝑝 (۳۹)  

 ای را از دنیای خارج وارد و در بازار بنگاه وارداتی دو نوع کالاهای مصرفی و نهاده
پویایی نرخ تورم واردات کالاهای مصرفی و  رابطهٔکند. محصولات عرضه می

 :استخراج شده استصورت زیر شکل لگاریتم خطی بهای بهنهاده

�̂�𝑡
𝐹.𝐶 =

𝛽

1+𝛽𝜏𝐹.𝑐
+

𝜏𝐹.𝑐

1+𝛽𝜏𝐹.𝑐
�̂�𝑡−1

𝐹.𝐶 +
1

1+𝛽𝜏𝐹.𝑐

(1−𝜃𝐹.𝐶)(1−β𝜃𝐹.𝐶)

𝜃𝐹.𝐶
𝑚�̂�𝑡

𝐹.𝐶 +

𝜆𝑡
𝐹.𝐶 (۴۰)  

�̂�𝑡
𝐹.𝐼 =

𝛽

1+𝛽𝜏𝐹.𝐼
+

𝜏𝐹.𝐼

1+𝛽𝜏𝐹.𝐼
�̂�𝑡−1

𝐹.𝐼 +
1

1+𝛽𝜏𝐹.𝐼

(1−𝜃𝐹.𝐼)(1−β𝜃𝐹.𝐼)

𝜃𝐹.𝐼
𝑚�̂�𝑡

𝐹.𝐼 + 𝜆𝑡
𝐹.𝐼 (۴۱)  

𝑚𝑐𝑡مصرفی ) اتیدنهایی کالاهای وار هزینهٔ
𝐹.𝐶 ) زیر محاسبه  صورتبهاست که

𝑚�̂�𝑡 شودمی
𝐹.𝐶 = �̂� + �̂�𝑡

∗ + 𝜏𝑡
𝑡𝑟𝑓

− �̂�𝑡
𝐹.𝐶 قیمت بیانگر میزان انحراف  این عبارت

 استجهانی کالاهای وارداتی از قیمت آن در بازار داخلی و معیاری برای انحراف از قیمت واحد 
نهایی کالاهای وارداتی  شود. هزینهٔشکاف قانون قیمت واحد تعبیر می عنوانبهکه در ادبیات 

𝑚�̂�𝑡 صورتای نیز بهنهاده
𝐹,𝐼 = �̂� + �̂�𝑡

∗ − �̂�𝑡
𝐹.𝐶  بیانگر میزان انحراف قیمت جهانی

. تورم وارداتی با افزایش قیمت جهانی استکالاهای وارداتی از قیمت آن در بازار داخلی 
کالا برحسب پول داخلی در بازارهای داخلی ت همانکالاهای وارداتی نسبت به قیم

عبارتی، تضعیف پول داخلی شکاف بین قیمت پرداختی واردکنندگان یابد. بهافزایش می
که این شکاف  ،کنددر بازارهای جهانی و قیمت دریافتی در بازارهای داخلی را تعیین می

 دهدرداتی خارجی را افزایش میو در نتیجه تورم کالای وا ها را افزایشنهایی آن هزینهٔ
 (.۲۰۰۵ ،لی)موناسی

که محصول خود را در بازار خارجی محصولات نهایی داخلی، زمانی بنگاه تولیدکنندهٔ
صادرات ایران در  کهکند و ازآنجاییکند، نقش یک بنگاه صادراتی را ایفا میعرضه می

درصد است، بنابراین محصولات ایرانی در  ۰٫۱8سطح جهانی مقداری ناچیز در حدود 
و در این بخش فقط تحلیل بخش تقاضای  شوندمیقیمت محسوب  بازار جهانی گیرندهٔ

صورت زیر برای آن استخراج خواهد ای بهشود که رابطهمحصولات صادراتی مدل می
 شد:
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𝐸𝑋𝑃𝑡 = (
𝑃𝑡

𝑥

𝑃𝑡
∗)

−𝜂∗

 𝑌𝑡
∗            , 𝑃𝑡

𝑥 =
𝑃𝑡

𝐻

𝑒𝑡
 (۴۲)  

 دولت و بانک مرکزی ۳ .۳
داشتن بودجه بوده و در این مورد بانک فرض بر این است که هدف دولت متوازن نگه

دلیل اینکه هدف و رسالت اصلی به ،این هدف قرار دارد. همچنین تأثیرمرکزی نیز تحت
ها و افزایش رشد اقتصادی و کنترل بازار ارز است، بانک بانک مرکزی حفظ ثبات قیمت

گذاری زی در کنار کمک به دولت در رسیدن به هدف خود، تلاش دارد تا سیاستمرک
 ند. کپولی را در جهت رسیدن به اهداف مستقل خود تا حدودی اعمال 

افت یحاصل از در یق درآمدهایرا از طر 𝑔𝑡خود  یهانهیهز کندیم یدولت سع
 متوازن 𝑂𝑅𝑡 نفت صادرات حاصل از یو درآمدها 𝑏𝑡 و فروش اوراق مشارکت 𝑇𝑡ات یمال

 شود:زیر بیان می صورت حقیقی از طریق رابطهٔدولت به قید بودجهٔسازد. 

𝑔𝑡 +
(1+𝑅𝑡−1

𝑛 )𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
𝑐 =

𝜔.𝑒𝑡.𝑂𝑅𝑡

𝑃𝑡
𝑐 + 𝑇𝑡 + 𝑏𝑡 +

𝐷𝐶𝑡
𝑔

−𝐷𝐶𝑡−1
𝑔

𝑃𝑡
𝑐  (۴۳)  

𝐷𝐶𝑡که در آن 
𝑔 مالیاتی و ترتیب درآمد خالص بدهی دولت به بانک مرکزی است و به

 صورت زیر مفروض هستند: درآمدهای ناشی از صادرات نفت به

𝑂�̂�𝑡 = 𝜌𝑜𝑂�̂�𝑡−1 + 𝑢𝑡
𝑜        . 𝑢𝑡

𝑜 ~𝑖. 𝑖. 𝑑𝑁(0. 𝜎𝑜
2) (۴۴)  

�̂�𝑡 = 𝜌𝑇�̂�𝑡 + 𝑢𝑡
𝑇    . 𝑢𝑡

𝑇~𝑁(0. 𝜎𝑇
2)  (۴۵)  

 :شودمی تعریف زیر صورتبه یمرکز بانک ترازنامهٔ

𝑀𝐵𝑡 = 𝐷𝐶𝑡
𝑔

+ 𝑒𝑡 . 𝐹𝑅𝑡 (۴۶)  

𝐷𝐶𝑡پولی،  پایهٔ 𝑀𝐵𝑡که در آن 
𝑔 بخش دولتی( به بانک مرکزی،  خالص بدهی داخلی(

𝐹𝑅𝑡 و  ،های خارجی بانک مرکزیخالص دارایی𝑒𝑡  نرخ ارز اسمی است. با تقسیم طرفین
 آید: دست میهای حقیقی بهاخیر برحسب قیمت رابطهٔ ،به شاخص قیمت

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

14
00

.1
4.

47
.3

.7
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                            23 / 48

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1400.14.47.3.7
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1541-en.html


 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۳۰

𝑚𝑏𝑡 = 𝑑𝑐𝑡
𝑔

+
𝑒𝑡𝑃𝑡

∗.𝐹𝑅𝑡

𝑃𝑡
𝑐𝑃𝑡

∗      (۴۷)  
𝑚𝑏𝑡 = 𝑑𝑐𝑡

𝑔
+ 𝑟𝑒𝑟𝑡𝑓𝑟𝑡      

𝑟𝑒𝑟𝑡 ،این رابطه در =
𝑒𝑡.𝑃𝑡

∗

𝑃𝑡
𝑐 یهادارایی خالص در . تغییرنرخ ارز حقیقی است 

 تراز خالص که از کندمی تبعیت زیر رابطهٔ از( یارز صورتبه) یمرکز بانک خارجی
  :(۲۰۱۴)بینس و همکاران،  شودمی متأثر کشور کل یتجار

𝐹𝑅𝑡 − 𝐹𝑅𝑡−1 = [𝜔𝑂𝑅𝑡 + 𝑃𝑡
𝑥 . 𝐸𝑋𝑃𝑡 −

1

𝑒𝑡
(𝑃𝑡

𝐹.𝑐𝑐𝑡
𝐹 + 𝑃𝑡

𝐹.𝐼𝐼𝑡
𝐹)]    (۴8)  

 یمرکز بانک خارجی یهادارایی در تغییر که است شده فرض ،فوق رابطهٔ در
تغییر  که معادلهٔدرصورتی .دارد بستگی کشور به یورود ارز خالص به است که ینحوبه

 شود:زیر حاصل می رابطهٔ ،صورت حقیقی بیان کنیمهای خارجی را بهدر ترکیب دارایی

𝑓𝑟𝑡 − 𝑓𝑟𝑡−1 𝜋𝑡
∗⁄ =

[𝜔𝑂𝑅𝑡+𝑃𝑡
𝑥.𝐸𝑋𝑃𝑡−

1

𝑒𝑡
(𝑃𝑡

𝐹.𝑐𝑐𝑡
𝐹+𝑃𝑡

𝐹.𝐼𝐼𝑡
𝐹)]

𝑃𝑡
∗     (۴۹)  

𝑃𝑡که در آن 
فرض شده  ،است. همچنین جهانی( CPI)کننده شاخص قیمت مصرف ∗

طور کامل توسط سیاست مالی و کسری است که خالص بدهی دولت به بانک مرکزی به
 شود.دولت تعیین می بودجهٔ

 ملی توسعهٔ صندوق 
 ؛است نفت صادرات از ناشی یارز یدرآمدها از عمدتاً ملی توسعهٔ صندوق منابع

1که ) یاگونهبه − ωصورتبه دوره هر در حاصل از صادرات نفت درآمد از ( درصد 
 که شودمی فرض. شودمی مرور خرجبه و شده داشته نگه ملی توسعهٔ صندوق در سپرده
 :کندمی تبعیت زیر یندافر از نیز ملی توسعهٔ صندوق ذخایر انباشت

𝐷𝐹𝑡 = 𝐷𝐹𝑡−1 + (1 − 𝜔). 𝑂𝑅𝑡 (۵۰)  

 منابع انتقالی صندوق از دورهٔ ماندهٔ t ،𝐷𝐹𝑡−1 صندوق در دورهٔ ماندهٔ 𝐷𝐹𝑡 ،که در آن
صورت درآمد ارزی حاصل از صادرات نفت است. تمام متغیرهای مدل به 𝑂𝑅𝑡قبل، 

 دلاری است. 
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 ۱۳۱ ...تعادل  یافتبازار با ره یندر ا یفشار بازار ارز و مداخله بانک مرکز یکانال پول 

 

 بخش خارجی ۴ .۳
سازی صورت زیر مدلکند و بهتبعیت می AR(1)یند اتولید و تورم بخش خارجی از فر

 شود:می

𝑙𝑜𝑔𝑌𝑡
∗ = 𝜌𝑌∗𝑙𝑜𝑔𝑌𝑡−1

∗ + 𝜀𝑡
𝑌∗

       . 𝜀𝑡
𝑌∗

~𝑁(0. 𝜎𝑌∗
2 )     (۵۱)  

 تولید خارجی است. ∗𝑌که در آن 

𝑙𝑜𝑔𝜋𝑡
∗ = 𝜌𝜋∗ 𝑙𝑜𝑔𝜋𝑡−1

∗ + 𝜀𝑡
𝜋∗

       . 𝜀𝑡
𝜋∗

~𝑁(0. 𝜎𝜋∗
2 )     (۵۲)  

 بازارها شرط تسویهٔ ۵ .۳
 صورت زیر است:صورت کلی بهبازارها به شرط تسویهٔ

𝑦𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝛾𝑡
𝐼,𝑐𝐼𝑡 + 𝑔𝑡 + 𝛾𝑡

𝐻,𝑐𝐸𝑋𝑃𝑡 − 𝑖𝑚𝑝𝑡 (۵۳)  
𝐼𝑀𝑃𝑡 = 𝛾𝑡

𝑓,𝑐
. 𝐶𝑡

𝐹 + 𝛾𝑡
𝑓,𝐼

. I𝑡
𝐹 (۵۴)  

𝛾𝑡
𝐼,𝑐 =

𝑃𝑡
𝐼

𝑃𝑡
𝑐     , 𝛾𝑡

𝐻,𝑐 =
𝑃𝑡

𝐻

𝑃𝑡
𝑐     , 𝛾𝑡

𝑓,𝑐
=

𝑃𝑡
𝐹,𝑐

𝑃𝑡
𝑐      , 𝛾𝑡

𝑓,𝐼
=

𝑃𝑡
𝐹,𝐼

𝑃𝑡
𝑐  (۵۵)  

 و سیاست پولی بانک مرکزی ،ارزی فشار بازار ارز، مداخلهٔ ۶ .۳
ارز  ردر بازا یبانک مرکز مداخلهٔ زانیزمان نوسانات نرخ ارز و مهم EMPفشار بازار ارز 

انون قشود که مقام پولی در بازار ارز با خرید و فروش ارز طبق فرض می ند.کتبیین میرا 
 کند:زیر مداخله می

Δ𝐹𝑅𝑡 = −𝜉Δ𝑒𝑡 (۵۶)  

صورت تقویت )تضعیف( پول به مقام پولی تغییرات نرخ ارز را اگر ،مطابق این قانون
در تعیین نوسانات نرخ ارز اسمی کند. ملی ببیند، با خرید )فروش( ارز در بازار مداخله می
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۳۲

 ۲گاردپیریس و ساکس و به تبعیت از مطالعهٔ ۱نرخ ارز نییتع یمدل پول رویکرد براساس نجایا
زیر احصا  صورت رابطهٔسازی آن برای اقتصاد ایران، به( و مناسب۲۰۱۲) ۳( و اسکود۲۰۱۰)

 شود: می

∆𝑒𝑡

∆𝑒
= (

∆𝑒𝑡−1

∆𝑒
)𝑘0. (

𝜋𝑡
𝑐

𝜋𝑡
∗)𝑘1. (

𝑓𝑟𝑡
𝑚𝑏𝑡

𝑓𝑟

𝑚𝑏

)

𝑘2

. 𝑢𝑡
𝑒        , 𝑢𝑡

𝑒~𝑁(0. 𝜎𝑒
2)   (۵۷)  

𝑒𝑡∆ ،که در آن

∆𝑒
𝑓𝑟𝑡 نرخ رشد اسمی ارز و 

𝑚𝑏𝑡
 سهم خالص ذخایر خارجی بانک مرکزی از پایهٔ 

𝑢𝑡 ،(۵۷) در رابطهٔاست. پولی 
𝑒 شود دارای توزیع نرمال است. که فرض می است تکانهٔ نرخ ارز 

 روپر و ترنوفسکی از مطالعهٔ ،سازی ساختاری فشار بازار ارزمدل منظوربهدر ادامه 
 العمل بانک مرکزیبا توجه به تابع عکس ( استفاده خواهد شد.۲۰۰۹( و کوماه )۱۹8۳)

 :دکرصورت زیر تعریف توان بهبازار ارز را میفشار  ،ایران نسبت به نوسانات نرخ ارز

𝐸𝑀�̂� =
∆𝑒𝑡

∆𝑒
− 𝜒

∆𝑓𝑟𝑡

∆𝑓𝑟
   (۵8)  

𝐸𝑀𝑃𝑡که زمانی > 𝐸𝑀𝑃𝑡و زمانی که  ،است کاهش ارزش پول ملی 0 < است  0
کنترل نوسانات و فشار بازار ارز، فارغ  منظوربهمقام پولی دهد. ترقی ارزش پول رخ می

هایی که برای کنترل تورم و تولید و رشد اقتصادی در شرایط متعارف دارد، از حساسیت
العمل نسبت به فشار بازار ارز را نیز دنبال خواهد کرد که در مقاله قرار سیاست عکس

نتایجی است  این رویکرد مستند .است در تابع سیاست بانک مرکزی ایران لحاظ شود
که از رفتار غیرخطی فشار بازار ارز ایران در بخش سوم استخراج شده است. مقام پولی 

پولی و  در اقتصاد ایران حساسیت در کنترل نوسانات نرخ ارز را از طریق تغییرات پایهٔ
 کند. ذخایر ارزی خود اعمال می

                                                                                                                          
 صورت خطی تغییرات نرخ ارز اسمی را ناشی از تفاضل تغییرات حجم پولمدل پولی تعیین نرخ ارز به ۱

های انتظاری داخلی و خارجی و تفاضل قیمت ،داخلی و خارجی، تفاضل تغییرات تولید داخل و خارج
ینجا ادر  ،داند. با توجه به اینکه تغییرات حجم پول و تولید سایر کشورهای خارجی مقادیر ناچیزی استمی

کشورها  ثر و فقط تورم سایرر تغییرات نرخ ارز اسمی فقط ناشی از تغییرات عوامل داخلی مؤدثر عوامل مؤ
بانی (، خیا۱۳۹۱هادیان و عزیزی ) عنوان مثال در مطالعهٔبه - ملحوظ شده است. در سایر مطالعات تجربی

لی و رشد تولید م - اندتعادلی نرخ ارز را برای اقتصاد ایران بررسی کرده که رابطهٔ و... ،(۱۳۹۳و امیری )
  تعادلی نرخ ارز نداشته است. داری در رابطهٔمعنی اقتصادی رابطهٔ

2 Peiris & Saxegaard 
3 Escude Guillermo 
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 ۱۳۳ ...تعادل  یافتبازار با ره یندر ا یفشار بازار ارز و مداخله بانک مرکز یکانال پول 

 

Θ̂𝑡 = 𝜌ΘΘ̂𝑡−1 + 𝜃𝜋(�̂�𝑡
𝐻 − �̂�𝑡

𝑇) + 𝜃𝑦�̂�𝑡 + 𝜃𝐸𝐸𝑀�̂� + 𝜀𝑡
Θ (۵۹)  

�̂�𝑡
𝑇 = 𝜌𝜋𝑇�̂�𝑡−1

𝑇 + 𝑢𝑡
𝜋𝑇

   . 𝑢𝑡
𝜋𝑇

~𝑁(0. 𝜎
𝜋𝑇
2 ) (۶۰)  

𝜀𝑡
Θ = 𝜌Θ𝜀𝑡−1

Θ + 𝑢𝑡
Θ   . 𝑢𝑡

Θ~𝑁(0. 𝜎Θ
2) (۶۱)  

Θ̂𝑡 ،که در آن = �̂�𝑡 − �̂�𝑡−1 + �̂�𝑡 ٔپولی،  نرخ رشد اسمی پایه�̂�𝑡  و�̂�𝑡 ترتیب به
گذار به سیاستها ضریب اهمیتی است که و ضرایب آن ،انحراف لگاریتم تورم، تولید

�̂�𝑡فشار بازار ارز و  EMPدهد. ها میآن
𝑇 از  است تورم هدف ضمنی است که فرض شده

𝜀𝑡کند. اول تبعیت می یند خودرگرسیون مرتبهٔایک فر
Θ  پولی  گذاریسیاست تکانهٔنیز

رود با انتظار میاهمیت مفهوم فشار بازار ارز برای مقام پولی،  با توجه به درجهٔاست. 
، نوسانات سیاست پولی سازی نوسانات نرخ ارز و تغییرات ذخایر ارزی در قاعدهٔمدل

خارجی، کمتر شده و  هایژه تکانههای مختلف به ویمتغیرهای اقتصادی ناشی از تکانه
 ر متغیرها تخلیه شود. دزمان کمتری نیز آثار آن در مدت

 نتایج تجربی مدل ۴
هستینگز -از روش بیزی و از الگوریتم متروپولیس ،برای برآورد پارامترهای این مدل

موازی  پنج زنجیرهٔ ،هستینگز-استفاده شده است. با استفاده از الگوریتم متروپولیس
آوردن چگالی پسین پارامترها استخراج دستهای برای بهزار برداشت نمونه ۵۰۰با حجم 

 شود. می
شکاف تولید، مخارج مصرفی، مشاهده شامل برای برآورد مدل از شش متغیر قابل  

و نرخ موزون ارز اسمی  ،کننده، مخارج دولتپولی اسمی، تورم مصرف نرخ رشد پایهٔ
زمانی  شده در دورهٔصورت فصلی تعدیلهای مورداستفاده بهاستفاده شده است. داده

 است.  ۱۳۹۶تا  ۱۳۷۰
نحراف معیار آنان اطلاعات اولیه، نتایج حاصل از برآورد بیزی پارامترها و ا براساس

 است.  ارائه شده ۱پسین( در جدول )یعنی میانگین و انحراف معیار 
۰٫۹۶8۲ 
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۳۴

 ۱جدول 
 مدل یپارامترها شدهٔبرهیکال ریمقاد

 توزیع شرح 
مقدار 
 پیشین

مقدار 
 پسین

 منبع ینانماط فاصلهٔ

𝛽  عامل تنزیل
 زمانی

 ۰٫۹۶۹ بتا
 

۰٫۹۶۰۲ 
 

۹۵۲۲٫۰ - ۹۶8۲٫۰  
 

کمیجانی و 
توکلیان، 

۱۳۹۱ 
ℎ ٔپایداری درجه 

 عادت
 ۰٫۷ بتا

 
۰٫۷۰۶۲ 

 
۶8۵۹٫۰ - ۷۲۶۵٫۰  

 
منظور و 

دیگران، 
۱۳۹۳ 

𝜎𝑐 کشش عکس 
 جانشینی

 ایدورهبین
 مصرف

 ۱٫۱۶۶ گاما
 

۱٫۱۲۵ 
 

۱۱۵٫۱ - ۱۳۵٫۱  
 

نژاد سعادت
و دیگران، 

۱۳۹8 

𝜎𝑙  ٔکشش عرضه
نیروی کار 
نسبت به 

 دستمزد 

 ۲٫8۹۴ گاما
 

۲٫۹۱۴۹ 
 

۹۰۴۵٫۲ - ۹۲۵۳٫۲  
 

منظور و 
پور، تقی

۱۳۹۴ 

𝜎𝑀 کشش عکس 
 حقیقی ماندهٔ
 پول

 ۱٫۳۵ گاما
 

۱٫۲۱۷۴ 
 

۲۰۶۵٫۱ - ۲۲8۳٫۱  
 

منظور و 
پور تقی
(۱۳۹۴) 

𝜂𝑐  کشش 
 بین جانشینی
 کالاهای
 و داخلی
 وارداتی

 ۱٫۰۵ گاما
 

۱٫۰۹۱8 
 

۰۷۴٫۱ - ۱۰۹۶٫۱  
 

 

منظور و 
پور، تقی

۱۳۹۴ 

𝛼𝑐 واردات سهم 
 کل مصرف در

 ۰٫۱۱ بتا
 

۰٫۱۱88 
 

۱۰۴۷٫۰ - ۱۳۲۹٫۰  
 

خیابانی و 
امیری، 
۱۳۹۳ 

𝛿 استهلاک نرخ 
 سرمایه

 ۰٫۰۱۴ بتا
 

۰٫۰۵8۲ 
 

۰۴8۲٫۰ - ۰۶8۲٫۰  
 

و  یابانیخ
یری، ام

۱۳۹۳ 
𝜂𝐼  کشش

جانشینی بین 
کالاهای 
گذاری سرمایه

 ۰٫۶8۲ بتا
 

۰٫۷۱۵۱ 
 

۷۰۲۴٫۰ - ۷۲۷8٫۰  
 

 و منظور
 پور،تقی

۱۳۹۴ 
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 ۱۳۵ ...تعادل  یافتبازار با ره یندر ا یفشار بازار ارز و مداخله بانک مرکز یکانال پول 

 

داخلی و 
 خارجی

𝜏𝑤  ٔدرجه
بندی شاخص
 دستمزد

 ۰٫۶ بتا
 

۰٫۵۹۴۲ 
 

۵8۴۲٫۰ - ۶۰۴۲٫۰  
 

منظور و 
دیگران، 
۱۳۹۱ 

𝜃𝑤  درصدی از
خانوار که 
قدرت تعدیل 
دستمزد را 

 ندارند

 ۰٫۱8 بتا
 

۰٫۳۱۴۱ 
 

۳۰۴۱٫۰ - ۳۲۴۱٫۰  
 

منظور و 
دیگران، 
۱۳۹۱ 

𝛼 از سرمایه سهم 
 تولید

 ۰٫۴۴۳ بتا
 

۰٫۳۷۱8 
 

۳۶۰۶٫۰ - ۳8۳٫۰  
 

توکلیان، 
۱۳۹۱ 

𝜃 ضریب 
 چسبندگی

 قیمت
 تولیدكنندگان

 داخلی

 ۰٫۲ نرمال
 

۰٫۱۹۰۶ 
 

۱۷۶۴٫۰ - ۲۰۴8٫۰  
 

منظور و 
پور، تقی

۱۳۹۴ 

𝜏𝐹,𝑐  ضریب
بندی شاخص

 قیمت واردات

 ۰٫۶8۲ بتا
 

۰٫۷۱۵۱ 
 

۷۰۲۴٫۰ - ۷۲۷8٫۰  
 

منظور و 
پور، تقی

۱۳۹۴ 
𝜃𝐹.𝐶 درصد  

های بنگاه
وارداتی عدم 
 تعدیل قیمت 

 ۰٫۲ بتا
 

۰٫۰۵8۹ 
 

۰۴۶۱٫۰ - ۰۷۱۷٫۰  
 

 و منظور
 پور،تقی

۱۳۹۴ 

𝜌𝑡𝑟𝑓  ضریب فرایند
خودرگرسیون 
تکانهٔ متوسط 
نرخ تعرفهٔ 

 واردات

 ۰٫۶۳۶ بتا
 

۰٫۶۱۰۳ 
 

۵۹۹۷٫۰ - ۶۲۰۹٫۰  
 

منظور و 
پور، تقی

۱۳۹۴ 

𝜂∗  کشش
جانشینی بین 

کالاهای 
تولیدی داخلی 
و وارداتی در 
 سایر کشورها

 ۳٫۵۱۹ گاما
 

۳٫۵۹۶۴ 
 

۵8۶۲٫۳ - ۶۰۶۶٫۳  
 

 و منظور
 پور،تقی

۱۳۹۴ 
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۳۶

                                                                                                                          
عنوان مقایسه با مدل اول مطرح شده اطلاعات این ردیف مربوط به مدل دوم تحقیق است که فقط به ۱

 است؛ لذا، خروجی بیزین برای آن اعمال نشده است.

ω درصد ورود 
 درآمدهای

 صادرات ارزی
 در مخارج نفت

  ایبودجه

 ۰٫8۱۴ گاما
 

۰٫۹۰۲ 
 

88۳۶٫۰ - ۹۲۰۴٫۰  
 

 و منظور
 پور،تقی

۱۳۹۴ 

𝜃𝜋  ضریب اهمیت
تورم در تابع 

العمل عکس
 سیاست پولی

 -۱٫۴۴8 نرمال
 

۱٫۳۶8۷- 
 

( ۳۷8۷٫۱- )-
( ۳۵8۷٫۱- ) 
 

 

 و منظور
 پور،تقی

۱۳۹۴ 

𝜃𝑦  اهمیت ضریب
تولید در تابع 

العمل عکس
 سیاست پولی

 -۲٫۳۴۳ نرمال
 

۲٫۳۵۲۱- 
 

( ۳۶۲۱٫۲- )-
( ۳۴۲۱٫۲- ) 

 

 و منظور
 پورتقی
(۱۳۹۴) 

𝜃𝐸(1) 

ضریب اهمیت 
فشار بازار ارز 
در تابع 

العمل عکس
 سیاست پولی

 -۰٫۷ نرمال
 

۰٫۶۹8۱- 
 

( ۶۹8۲٫۰- )-
( ۶۹۷۹٫۰- ) 

 

انتخابی 
براساس 

محاسبات 
 تحقیق

𝜃𝐸(2) اهمیت ضریب 
 حقیقی ارز نرخ
 تابع در

 العملعکس
 ۱پولی سیاست

- ۰٫۶8 
 

میانگین   -
مطالعات 
 پیشین

𝑘0  ضریب
خودرگرسیونی 
نرخ ارز در تابع 
 تعیین نرخ ارز

 ۰٫8۷۵ بتا
 

۰٫8۷۵ 
 

( 8۵۷۵٫۰- )-
( 8۹۲۵٫۰- ) 

 

 و منظور
 پور،تقی

۱۳۹۴ 

𝑘1  کشش نسبت
تورم و خارجی 
در تابع تعیین 

 نرخ ارز

 -۱٫۹۰8 نرمال
 

۱٫۹۵۳8- 
 

( ۹۶۳8٫۱- )-
( ۹۴۳8٫۰- ) 

 

 و منظور
 پور،تقی

۱۳۹۴ 
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 ۱۳۷ ...تعادل  یافتبازار با ره یندر ا یفشار بازار ارز و مداخله بانک مرکز یکانال پول 

 

 مطالعات پیشین و محاسبات تحقیق : بررسیمأخذ

فرمول فشار  براساسکشش تغییرات نرخ ذخایر خارجی نسبت به تغییرات نرخ ارز 
 صورتبوده که به ۰٫۵۷( مقداری برابر با 8) و رابطهٔ ۲-۳شده در بخش بازار ارز محاسبه

𝜒 =
𝜎𝑒

2

𝜎𝑓𝑟
شود. همچنین در خصوص ضرایب معادلات خودرگرسیونی و یا محاسبه می 2

AR(1)  با تحلیل مدلARIMA  متغیرهای واقعی اقتصاد ایران با تواتر فصلی از سال
ضریب خودرگرسیونی  ،مثال عنوانبه ؛انداین ارقام محاسبه شده ۱۳۹۶تا سال  ۱۳۷۰

 و ضریب خودرگرسیون تکانهٔ ۰٫۲۶۰۳درآمد ارزی ناشی از صادرات نفت به میزان 
 برآورد شده است. ۰٫8۵آپ دستمزد به میزان مارک

از  گیردیقرار م که در مدل مورد استفاده ییهاباثبات نسبت یرمقاد، ۲در جدول 
اینکه  منظوربهبعد از تعدیل فصلی  ۱۳۹۶ یال ۱۳۷۰از سال  یراناقتصاد ای فصلی هاداده

-انحراف معیار متغیرها از وضعیت پایدار خود را محاسبه کنیم، از فیلتر هودریک
 ایم. استفاده کرده ۱پرسکات

                                                                                                                          
1 Hodrick-Prescott Filter 

𝑘2 نسبت پارامتر 
 خارجی ذخایر

 در پولی پایهٔ به
تعیین  تابع
 ارز نرخ

 -۱٫۵۴8 نرمال
 

۱٫۵۰۵- 
 

( ۵۲۴8٫۱- )-
( ۴8۵۲٫۱- ) 

 

 و منظور
 پور،تقی

۱۳۹۴ 

𝜒  کشش
تغییرات نرخ 
ارز نسبت به 
تغییرات ذخایر 

 خارجی

 ۰٫۵۷ بتا
 

۰٫۵۶۹۵ 
 

 ( ۵۶۹۷٫۰- )-
( ۵۶۹۴٫۰- ) 

 

محاسبات 
 تحقیق
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۳8

 ۲جدول 
 رانیاقتصاد ا یهاداده براساسمدل  شدهٔبرهیباثبات کال ریمقاد

�̅�

�̅�
 

𝒊𝒎𝒑̅̅ ̅̅ ̅̅

�̅�
 

�̅�

�̅�
 

𝒊̅

�̅�
 

�̅�

�̅�
 

۰٫۲۲ ۰٫۲۷ ۰٫۲۳ ۰٫۱۹ ۰٫۴۶ 
𝑒𝑓𝑟̅̅ ̅̅ ̅

�̅�
 

𝑑𝑐̅̅ ̅

�̅�
 

�̅�

𝑓𝑟̅̅ ̅
 

�̅�

𝑓𝑟̅̅ ̅
 

𝑖𝑚𝑝̅̅ ̅̅ ̅

𝑓𝑟̅̅ ̅
 

۰٫۵۱ ۰٫۳۹ ۰٫۲۴ ۰٫۷۵ ۰٫۶۴ 
 �̅�𝑓,𝐼 �̅�𝑓,𝑐 �̅�𝐻,𝑐 �̅�𝐼,𝑐  
 ۰٫۶۹ ۰٫۷۱ ۰٫۹۷ ۰٫8۹ 

 : محاسبات تحقیقمأخذ

( MCMC( )8۱۹۹) ۱و گلمن مارکوف بروکز رهٔیکارلو با زنجمونت ینمودارها
-بار الگوریتم مترو پولیسهای مدل است. داینر چندینپاسخمرجع اصلی برای درستی 

ها باید رفتار این زنجیره ،ها منطقی باشداگر نتایج این زنجیرهکند. هستیگز را اجرا می
یکدیگر همگرا شوند. آزمون تشخیصی بروکز و گلمن  سمتبهشبیه به هم باشد یا 

دهد ارائه می MCMCاز طریق  Interval، و m3 ،m2 های( سه شاخص با نام۱۹۹8)
و گشتاور سوم  ،درصدی از میانگین، واریانس 8۰اطمینان  ترتیب بیانگر فاصلهٔکه به

توان شرایطی برای همگرایی و ثبات نسبی می ،. با استفاده از این نمودارهاپارامترهاست
متغیر واریانس تک ،این آزمون براساسد. کردر تمام گشتاورهای پارامترها ارائه 

مام پارامترها به هم نزدیک شده و در نهایت به مقدار ای تنمونهای و بیننمونهدرون
توان گفت نتایج برآورد بیزی با استفاده می ،شوند. با درستی این آزمونثابتی همگرا می

 صص. ،۱۳۹۷)توکلیان و صارم، است از صحت خوبی برخوردار  MCMCاز روش 
اند، بیانگر ائه شدهکه در پیوست )الف( ار ،(. نتایج این آزمون در تحقیق ما۴۵۱-۴۵۵

 صحت مناسب برآورد است. 

 مدلسیستم معادلات  سازییهحل و شب ۱ .۴
و فشار بازار ارز  ،نوسانات تورم، تولید العمل و واکنش مقام پولی در نتیجهٔتابع عکس
نفتی دولت در اقتصاد  ( تعریف شده است. با توجه به ویژگی بودجه۵۹ٔ) رابطهٔ براساس

 های پولی که در مدل این مطالعه تصریح شده است، تکانهٔایران و عدم استقلال سیاست
پولی در این بخش مورد بررسی قرار  و تکانهٔ ،درآمدهای نفتی نرخ رشد اسمی ارز، تکانهٔ

                                                                                                                          
1 Brooks & Gelman 
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 ۱۳۹ ...تعادل  یافتبازار با ره یندر ا یفشار بازار ارز و مداخله بانک مرکز یکانال پول 

 

ر دمختلف  یهاکانهتمدل، آثار  یسازهیحاصل از شب جیبا استفاده از نتاخواهد گرفت. 
 است: ریز شرح به یکلان اقتصاد یرهایمتغ

 ارز ینرخ رشد اسم آثار تکانهٔ ۱ .۱ .۴
 ،آن شده به نرخ رشد اسمی ارز به میزان یک انحراف معیار بوده که در نتیجهٔوارد تکانهٔ

 ،شود. در این بخشگیری فشار مثبت بازار ارز میبا کاهش ارزش پول ملی منجر به شکل
 العمل بانک مرکزی مورد ارزیابی قرار گیرد:دل تابع عکسشود دو مسعی می

 العمل سیاست پولی خود را در واکنش به بانک مرکزی تابع عکس ،در مدل اول
( ۲۰۱۹کلاسن و ماورومتیس ). کند( تنظیم می۵۹) رابطهٔ براساسفشار بازار ارز و 

 ارزی بانک مرکزی در قاعدهٔ هدف مداخلهٔ عنوانبهکنترل فشار بازار ارز را 
ده است. روپر و ترنوفسکی کرتیلور تعبیه  قاعدهٔ براساس پولی گذاریسیاست

فشار کاهش ارزش  یدر پ دندهیخود نشان م ( در مطالعه۲۰۰۹ٔکوماه )( و ۱۹8۰)
 ؛کاهدیاز فشار بازار ارز م یانقباض یپول استیس ،ارز( فشار شی)افزا ملیپول 

بنابراین ضریب حساسیت بانک مرکزی نسبت به فشار بازار ارز مقداری منفی خواهد 
 ۳نتایج بررسی رفتار فشار بازار ارز در اقتصاد ایران در فصل  براساسداشت که 

انتخاب شده است. در خصوص  -۰٫۷(، مقدار نیز برابر با ۱۴ رابطهٔ براساس)
وجه به آنچه در مطالعات پیشین و ضریب اهمیت نرخ تورم و شکاف تولید نیز با ت

 انتخاب شده است. -۲٫۳۴و  -۱٫۴۴ترتیب مقادیر به ،ارائه شده ۱در جدول 

Θ̂𝑡 = 0.41Θ̂𝑡−1 − 1.44(�̂�𝑡
𝐻 − �̂�𝑡

𝑇) − 2.34�̂�𝑡 − 0.7𝐸𝑀�̂� + 𝜀𝑡
Θ (۶۲)  

Θ̂𝑡 = �̂�𝑡 − �̂�𝑡−1 + �̂�𝑡 (۶۳)  

 العمل سیاست پولی خود را در واکنش به بانک مرکزی تابع عکس ،در مدل دوم
 ؛۱۳۹۴، پورمنظور و تقی ؛۱۳۹۵ ،ابرقوییتغییرات نرخ ارز )توکلیان و افضلی 

سیاست  و ضریب حساسیت قاعدهٔ ؛کند( تنظیم می۱۳۹8، نژاد و همکارانسعادت
مثبت و به  مقداری پولی بانک مرکزی با توجه به مطالعات پیشین در این حوزهٔ

  شود.( انتخاب می۶8٫۰میزان )

Θ̂𝑡 = 0.41Θ̂𝑡−1 − 1.4(�̂�𝑡
𝐻 − �̂�𝑡

𝑇) − 2.34�̂�𝑡 + 0.68𝑟𝑒�̂� + 𝜀𝑡
Θ (۶۴)  

 ،بر فشار بازار ارز، تورم، تولید کاهش ارزش پولی ملی ارزیابی تکانهٔ از نتایج حاصل
طور که مشخص است، ارائه شده است. همان ۳گذاری در هر دو مدل در شکل و سرمایه

کاهش ارزش پول ملی در مدل اول که با خط ممتد )خط سیاه( ترسیم  همراه با تکانهٔ
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۴۰

چین )خط قرمز( است. نوسانات در متغیرهای اقتصادی کمتر از مدل دوم با خط ،شده
نک مرکزی تابع کاهش ارزش پول ملی و افزایش فشار بازار ارز، وقتی که با دنبال تکانهٔبه

ارزی در  کند، آثار تکانهٔگذاری خود را نسبت به فشار بازار ارز تنظیم میهدف سیاست
 زمانی کمتر کنترل خواهد شد. مدت

پذیری تولیدات مدت منجر به تقویت توان رقابتکاهش ارزش پول ملی در کوتاه
زیر ظرفیت است  کشورهای بنگاهکه تولید و تازمانی شودمیالمللی داخلی در سطح بین

که در ولی ازآنجایی ؛بخشدگذاری را بهبود میو سرمایه ،صادرات، تولید ،مدت()کوتاه
های ای و نهادهمدت برای افزایش ظرفیت تولید نیازمند واردات محصولات سرمایهمیان

صورت کاهش تولید، کاهش تولید هستیم، آثار منفی کاهش ارزش اسمی پول ملی به
ها و افزایش فشار بازار ارز و افزایش سطح قیمت ،گذاریسرمایه اولیهٔ آهنگ رشد

روند  سمتبهترتیب دنبال خواهد داشت و بهدلیل کاهش ذخایر خارجی( را به)به
 شوند.بلندمدت خود و سطح باثبات خود همگرا می

 

   
 نرخ رشد اسمی ارز در دو مدل العمل آنی متغیرها نسبت به یک انحراف معیار تکانهٔ. توابع عکس۳شکل 
 : محاسبات تحقیقمنبع

ارائه شده  ۳میانگین و انحراف معیار متغیرهای اصلی اقتصاد در دو مدل در جدول 
یک متغیر  عنوانبهاست. انحراف معیار تورم در مدل دوم که بانک مرکزی نرخ ارز را 

مقدار بیشتری نسبت به مدل اول  ،دهدگذاری خود قرار میسیاستی در تابع سیاست
گیرد. علاوه دارد که بانک مرکزی حساسیت خود را نسبت به فشار بازار ارز در نظر می
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 ۱۴۱ ...تعادل  یافتبازار با ره یندر ا یفشار بازار ارز و مداخله بانک مرکز یکانال پول 

 

و فشار بازار ارز نیز در مدل  ،گذاری، تولیدبر تورم، سایر متغیرها نظیر مصرف، سرمایه
 مراتب کمتر نسبت به مدل دوم دارند.اول انحراف معیاری به

 ۳جدول 
 در دو مدل مختلف یمهم اقتصاد یرهایمتغ راتییتغ نیانگیو م اریانحراف مع ریمقاد
 رازفشار با  

 ارز
تورم  مصرف

 کنندهمصرف
 تولید گذاریسرمایه

مدل اول: واکنش 
سیاستی بانک مرکزی 
نسبت به فشار بازار 

 ارز

انحراف 
 معیار

۲٫۳8 ۰٫۹۶ ۰٫۶8 ۰٫۶۲ ۰٫8۳ 

 ۰٫۰۴۷ ۰٫۰۶8 ۰٫۰۱۶ ۰٫۰۲ -۰٫۰۲ میانگین

مدل دوم: واکنش 
سیاستی بانک مرکزی 

 نسبت به نرخ ارز

انحراف 
 معیار

۱۰٫۷۵ ۵٫8 ۴٫۲ ۳٫۷ ۲٫۶۹ 

 ۰٫۳۳ ۰٫۲۶ -۰٫۴۲ ۰٫۷۷ -۱٫۲8 میانگین
 : محاسبات تحقیقمنبع

دنبال ارائه شده است. به تکانهٔ نرخ ارزنسبت به متغیرهای اقتصادی  واکنش ،۴در شکل 
شود و تورم نیز شود که حجم پول منفی میسیاست پولی انقباضی اعمال می ،این تکانه

مثبت نرخ ارز و  دنبال تکانهٔدنبال این سیاست پولی انقباضی منفی خواهد شد. بهبه
دلیل کاهش واردات کالاهای مصرفی، مصرف بخش خصوصی کاهش ارزش پول ملی به

ر واردات و رشد واردات، مصرف دآثار این تکانه  تدریج همراه با تخلیهٔولی به ،در ابتدا کم
 شود. بخش خصوصی نیز مثبت می

 تکانهٔ ها( در ابتدایبهبود تراز پرداخت دلیلبه)که  را های خارجیافزایش دارایی
 دنبال مداخله برای کنترل فشار بازار ارز در ترازنامهٔبهدر نهایت  ،توان شاهد بودارزی می

  ند.ککاهش می بانک مرکزی شروع به
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۴۲

 

 
 ارز در مدل اول ینرخ رشد اسم یدرصد ۱۰ نسبت به تکانهٔ رهایمتغ یالعمل آنتوابع عکس. ۴شکل 

 مأخذ: محاسبات تحقیق

 درآمدهای ارزی صادرات نفت آثار تکانهٔ ۲ .۱ .۴
درصدی مفروض  ۱۰ زیر، یک تکانهٔ رابطهٔ دربرای درآمدهای ارزی صادرات نفت خام 

 است.

𝑂�̂�𝑡 = 0.26𝑂�̂�𝑡−1 + 0.1 (۶۵)  

ر متغیرهای مهم ددرآمدهای ارزی ناشی از صادرات نفت  آثار تکانهٔ، ۵ در شکل
آنی ارائه شده است. درآمدهای ارزی از طریق  العملعکساقتصاد با استفاده از توابع 

شود و از پولی می تغییر در خالص دارایی خارجی بانک مرکزی که باعث تغییر در پایهٔ
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 ۱۴۳ ...تعادل  یافتبازار با ره یندر ا یفشار بازار ارز و مداخله بانک مرکز یکانال پول 

 

تبع مخارج دولت، منجر به تحریک تقاضای کل اقتصاد ق منابع درآمدی دولت و بهطری
 خواهد شد. 
مثبت درآمدهای ارزی صادرات نفت،  تکانهٔدنبال شود، بهطورکه مشاهده میهمان

 فشار بازار ارز منفی شده است. 

 

 
 درصد ۱۰ زانیارز صادرات نفت به م یدرآمدها نسبت به تکانهٔ رهایمتغ یالعمل آنبع عکس. توا۵ شکل

 مأخذ: محاسبات تحقیق
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۴۴

 پولی آثار تکانهٔ ۴.۱.۳
درصد بوده و  ۱۰ پولی اسمی به اندازهٔ واردشده به نرخ رشد پایهٔ سیاست پولی و تکانهٔ

 :استصورت زیر اول و به صورت خودهمبستگی مرتبهٔیند این تکانه بهافر

𝜀𝑡
Θ = 0.55𝜀𝑡−1

Θ + 0.1    (۶۶)  

ر متغیرهای اقتصاد ایران با استفاده دپولی  نرخ رشد اسمی پایهٔ اثر تکانهٔ ،۶در شکل 
  از توابع واکنش آنی نشان داده شده است.

زیرا بخشی از نقدینگی ایجادشده  ،دهدپولی رشد نرخ ارز اسمی را افزایش می تکانهٔ
بازی به بازار ارز هدایت شده و از طریق از طریق تقاضا برای واردات و احتمالاً سفته

 مثبت قرار خواهد داد.  تأثیرتقاضا برای ارز در این بازار، نرخ ارز و فشار بازار ارز را تحت
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 ۱۴۵ ...تعادل  یافتبازار با ره یندر ا یفشار بازار ارز و مداخله بانک مرکز یکانال پول 

 

 

 
 یپول هٔینرخ رشد پا یدرصد ۱۰ نسبت به تکانهٔ رهایمتغ یالعمل آنتوابع عکس. ۶شکل 
 : محاسبات تحقیقمنبع

 گیرینتیجه ۵
های آن بیانگر این است شده از تفسیر نمودارهای واکنش آنی و دلالتنتایج استخراج

 که:
پولی نسبت به فشار بازار  زمانی که حساسیت بانک مرکزی در تابع هدف سیاست -۱

متغیرهای اقتصادی نظیر تولید، تورم شود، نوسانات و انحراف معیار ارز معطوف می
و فشار بازار ارز نسبت به حالتی که در آن بانک  ،گذاریکننده، مصرف، سرمایهمصرف

گیرد، پولی در نظر می متغیر سیاستی در تابع سیاست عنوانبهمرکزی نرخ ارز اسمی را 
رات نرخ ارز زمان بانک مرکزی به تغییدلیل واکنش و حساسیت همکمتر خواهد بود. به
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۴۶

نوسانات متغیرهای اقتصادی  درگذاری سیاست پولی تأثیراسمی و ذخایر خارجی، قدرت 
توان اذعان داشت که با می ،عبارتیهای خارجی بیشتر خواهد شد. بهناشی از تکانه

زمان بخش هم ،های خارجیتکانهکنترل فشار بازار ارز در سیاست پولی، در پاسخ به 
توان اذعان داشت که می ،شود. بنابراینتصاد به تعادل نزدیک میخارجی و داخلی اق

پولی در اقتصاد است که لازم است  ترین متغیرهایمتغیر فشار بازار ارز یکی از مهم
 مورد رصد قرار گیرد و مقام پولی نسبت به تغییرات آن حساسیت نشان دهد. همواره 

 به منجر مدتکوتاه در ملی پول ارزش مثبت نرخ رشد اسمی ارز و کاهش تکانهٔ -۲
 تولید که زمانی تا و شده المللیبین سطح در داخلی تولیدات پذیریرقابت توان تقویت

 را گذاریسرمایه و ،تولید صادرات، ،(مدتکوتاه) است ظرفیت زیر کشوربنگاه های 
 نیازمند تولید ظرفیت افزایش برای مدتمیان در کهازآنجایی ولی ؛بخشدمی بهبود
 اسمی ارزش کاهش منفی آثار هستیم، تولید هاینهاده و ایسرمایه محصولات واردات
 فشار افزایش و هاقیمت سطح افزایش و ،گذاریسرمایه تولید، کاهش صورتبه ملی پول
 .دهدخود را نشان می( خارجی ذخایر کاهش دلیلبه) ارز بازار
مدت ضمن افزایش مثبت درآمدهای ارزی ناشی از صادرات نفت در کوتاه تکانهٔ -۳

جانشینی  دلیل قاعدهٔولی به ؛شودمنجر به تقویت تولید ملی می ،ای دولتمخارج بودجه
ر دگذاری بخش خصوصی و اثر منفی آن زمانی کوتاه به کاهش سرمایهجبری در مدت

دلیل کاهش فشار بازار ارز و تقویت امر بهخواهد شد. این تکانه از ابتدای منجر تولید 
پذیری محصولات دلیل کاهش نرخ اسمی و حقیقی ارز( قدرت رقابتارزش پول ملی )به

المللی کاهش داده و لذا صادرات کاهش و صادرات غیرنفتی ایران را در سطح بین
مچنین واردات محصولات مصرفی و ه ،این تکانه واردات افزایش یافته است. در نتیجهٔ

های تولید افزایش یافته است که این امر بعد از ای و نهادهواردات محصولات واسطه
گذاری بخش خصوصی چند دوره منجر به تقویت توان تولید و بهبود شرایط سرمایه

 شده است. 
 ،سیاست پولی انبساطی آثار تورمی داشته عنوانبهپولی  پولی یا نرخ رشد پایهٔ تکانهٔ -۴
 کاهش دلیلواحد درصد افزایش داده است. به ۱٫۵کننده را تا ه تورم مصرفکیطوربه

 اولر معادلهٔ طریق از مصرف ،انداز بخش خصوصیبا کاهش پس حقیقی، بهرهٔ نرخ
ر تولید ملی آثار نوسانی داشته است. دلایل عمده سیاست پولی د .یافته است افزایش

اول  توضیح داد: تغییرات تولید در مرحلهٔ توان بدین شرحبرای این رفتار نوسانی را می
ولی همراه با کاهش  ،با تقویت مصرف بخش خصوصی و مخارج بخش دولتی مثبت بوده

ده و در نهایت از کرتولید ملی روند کاهشی را دنبال  ،گذاری بخش خصوصیسرمایه
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 ۱۴۷ ...تعادل  یافتبازار با ره یندر ا یفشار بازار ارز و مداخله بانک مرکز یکانال پول 

 

تقویت کردن فشار بازار ارز )کم منظوربهبیشتر ذخایر خارجی در اقتصاد  طریق عرضهٔ
ای همراه بهبود عملکرد واردات محصولات واسطهارزش پول ملی( بعد از چند دوره، به

گذاری بخش خصوصی افزایش و تولید نیز روند صعودی را های تولید، سرمایهو نهاده
 تجربه کرده است.

ترین نماگرهای هشدار زودهنگام در مطالعات یکی از مهم که فشار بازار ارزازآنجایی -۵
شود، لازم است توجه و المللی محسوب میبحران ارزی و اقتصادی در سطح بین وزهٔح

از پیش نسبت به آن بیش  واکنشاین متغیر و  حساسیت بانک مرکزی به محاسبهٔ
 د. شومعطوف 

بسط و گسترش مطالعات آتی در این حوزه برای دستیابی به  منظوربه ،در نهایت
بهینه از طریق  در خصوص فشار بازار ارز و نیز مداخلهٔ تر بانک مرکزیتابع واکنش دقیق

 شود  تفکیک سازید ارز رسمی و غیررسمی در مدلکرتوان پیشنهاد میذخایر خارجی، 
جایگزین با سهام و اوراق یک دارایی قابل   مثابهٔو بخش خانوار، ارز غیررسمی را به

سازی فشار بازار ارز با این رویکرد، قدرت بیشتری مورد تقاضا قرار دهد. مدل مشارکت
 مشاهده در اقتصاد ایرانیک واقعیت قابل   عنوانبهشدن اقتصاد برای شناسایی دلاریزه

گویی عاملان اقتصادی به انتظارات تورمی را از پاسخ ،تبع از این طریقو به رددا
از طریق توان را میاین موضوع به طوری که د. کربال توان دنهای بیشتری میکانال

نیز بسط داد. این رویکرد باعث  های ارزیهای انتقال تکانهکانال سبد دارایی مکانیسم
سبد خانوار بر اساس  تصمیمات بهینهٔهای ارزی به صورت مستقیم در تکانه شودمی

 اعمال شود. دارایی 

 فهرست منابع
سنجی ساختاری با رویکرد تعادل عمومی پویای اقتصاد کلان. (۱۳۹۶) ملابهرامی، ا.و  ،امیری، ح.

 .نشر ترمهتهران:  .(DSGEتصادفی )
 .انتشارات دانشگاه الزهراءتهران:  .المللبین مالیهٔ. (۱۳8۴) پدرام، م.

)الگوسازی، حل و  DYNAREدر نرم افزار  DSGEالگوهای  (۱۳۹۶) صارم، م.و  ،توکلیان، ح.
 ج.ا.ا.بانک مرکزی  پولی و بانکی، دهٔکانتشارات پژوهش . تهران:برآورد مبتنی بر اقتصاد ایران(

رفتار  یرخطیغ یلتحل .(۱۳۹۷) .ط یوکی،ب حیدری یعل ، وی. .س ی،ابطح ،.ا یوکی،ب یامرالله
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 یریگفشار بازار ارز و اندازه یبررس .(۱۳۹۲) ر.نجارزاده،  ، و.نسب، ا ینیحس ،.م ی،باغجر
 فصلنامهٔ .یرانا یمورد : مطالعهٔیجمعبازار با استفاده از روش هم یندخالت دولت در ا درجهٔ
 .8۳-۱۰۲(، ۳)۹ ،یسازی اقتصادمدل

مختلف  هاییمعملکرد اقتصاد کلان در رژ یسهٔمقا .(۱۳۹۵) .و یی،ابرقو یافضلو  ،.ح یان،توکل
 .۱۲۵-8۱ (،۶۱)۱۶ ،یاقتصاد یهاپژوهش فصلنامهٔ .(DSGE یکرد)با رو یارز

 اقتصاد صادرکنندهٔ یکو فشار بازار ارز در  یارز هاییمرژ .(۱۳۹۳) .س ی،اغلجهو  ،.ن یابانی،خ
 .۳-۲۲، (۳)۱۹، برنامه و بودجه یپژوهش-یعلم فصلنامهٔ .(یراننفت )مورد ا

بر بخش  یدبا تأک یرانا یو مال یپول هاییاستس یگاهجا .(۱۳۹۳). ح یری،امو  ،.ن یابانی،خ
 . ۱۳۳-۱۷۳، (۵۴)۱۴ ،یاقتصاد یهاپژوهش فصلنامهٔ .DSGEنفت با استفاده از مدل 

 یبانک مرکز اثرات مداخلهٔ .(۱۳۹8) . ی.س ی،ابطحو  ،.ز نسب،ییطباطبا ،.نژاد، عسعادت
 یایپو یتعادل عموم یدر قالب الگو یراندر ا یکلان اقتصاد یرهایدر بازار ارز بر متغ

 .۱۱۵-۷۹ (،۳۱)8 ،یراهبرد اقتصاد فصلنامهٔ .(DSGE) یتصادف
 یقاتتحق مجلهٔ .یرانا تورم در یو هدفگذار ینهبه یپول یاستس .(۱۳۹۲) .صارم، مو  ،شاهمردای، ا.

 .۲۵-۴۲، (۲)۴8 ،یاقتصاد
با  یرانا یبانک مرکز یممستق مداخلهٔ یزانبرآورد م .(۱۳۹۱) .ز ی،افشارو  ،.ز نسب،ییطباطبا
 .8۷-۱۱۴، (۶۴)۲۰ ،یاقتصاد هاییاستها و سپژوهش فصلنامهٔ .فشار بازار ارز یکردرو
 یقاتتحق مجلهٔ .یراندر بازار ارز ا یارز مداخلهٔ یالگوساز .(۱۳۹۱) .جهانگرد، هو  ،.ج ی،عباد

 .۲۳-۴۴، (۳)۴۷ ،یاقتصاد
 دانشکدهٔ(. دکتری نامهٔپایان) بهینه در بازار ارز: مورد ایران میزان مداخلهٔ (.۱۳۹۱عزیزی، ز )

 دانشگاه شیراز. اقتصاد، مدیریت و علوم اجتماعی
 مرکزی بانک دخالت بر مؤثر عوامل شناسایی و تحلیل .(۱۳۹۱. )س خطیبی،و  ،.س مشیری،
 .۳۳-۶۱ (،۴)۱ ،ایران کاربردی اقتصادی مطالعات فصلنامهٔ .ایران ارز بازار در

 ی( براDSGE) یتصادف یایپو یمدل تعادل عموم یک یمتنظ .(۱۳۹۴) .ا پور،یتقو  ،.منظور، د
 هاییاستها و سپژوهش فصلنامهٔ .یراننفت؛ مورد مطالعه: ا اقتصاد باز کوچک صادرکنندهٔ

 .۷-۴۴ ،(۷۵)۲۳ ،یاقتصاد
با  یرانرفتار شاخص فشار بازار ارز در اقتصاد ا یبررس .(۱۳۹۲) .س مهر،یاوج و ،.ا یان،هاد

 یپژوهش-یعلم فصلنامهٔ .(STAR) یمانتقال ملا با یوخودرگرس یالگو یکاستفاده از 
 .۲۴۷-۲۶۶، (۱۰)۳، رانیا یكاربرد یمطالعات اقتصاد

 ارز نرخ بر تأکید با تورم گذاریهدف (۱۳۹۶. )ر ی،زافرو اکبری و، .ح درگاهی، ،.م یزدانی،
 .۱۵۱-۱8۶ ،(۷۲)۲۳ ،ایران اقتصادی هایپژوهش فصلنامهٔ .ایران کلان اقتصاد در حقیقی
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