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 مقدمه

تحت نظام نرخ ارز شناور مدیریت شده، ماازا  ررهاو و یاا تااهاال رایج رایا        
غییرات نرخ ارز و ذخایر خارجی تعادی  مای دار       کشیر، معمیلا با ترکیبی از ت

محااان سعی نمی ه اند تا با استفا ه از مفهیم فیق شاخصی را معرفی نمایند کو بو 
( اولاین  1977) 1خیبی نمایانگر این تعدیلات باشد   ر همین راستا دریتن و رورار 

تغییارات  بازار مفهیم مداخلو  ر بازار ارز را مطرح ساخت  ایان محاااان مومای     
( و 1978) 2نرخ ارز و ذخایر خارجی را شاخص مداخلو  ر بازار ارز نامیدند  باییر 

باو منظایر بهبای      4(  ر یک مادج اتتصاا  بااز کی اک    1980) 3رورر و ترنرفسکی
 شاخص مداخلو  ر بازار ارز، تابع رکس العم  بانک مرکزل را تعریف نمی ند 

 لهار کشایر بارا    یمااام رایل   لرمشخص کننده تارده رفتا لارزمداخلو  استیس
همانناد   ییبا مؤلفو هاا  لتارده رفتار نیاست  ا یخارج لها با ریج یمبا لو ریج مل

 ر هار لحظاو از    یخاارج  لهاا با رایج  یریج مل لارزش و نرخ برابر نییروش تع
و  یرایل  لهاا اسات یس لرهده  ار اجرا لمرکز لشی   بانک ها یزمان مشخص م

  (1391نگر ، )ربا ل و جها هستند لارز
با تیجو بو شدت مدیریت نرخ ارز و میزان  خالت ماام ریلی، می تیان طیف 

ال از رژیم هال ارزل  ر نظر درفات کاو  ر یاک سایل ژن رژیام هاایی        دستر ه
هستند کو بو واسطو محدو  بی ن  امنو نیسان مواز نرخ ارز، ویژدای هاال بسایار    
                                                                                                                                 

1. Griton and Roper 

2. Boyer 

3. Roper and Turnovsky 

4. Small Open Economy 
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یل  یگار ایان طیاف، رژیام هاال      نز یک بو رژیم هال ارزل ثبات  ارند و  ر س
ارزل ترار  ارند کو بو  لی   خالت بسیار محدو  ماامات ریلی  ر بازار، شابیو باو   

کاو  ر   یاز مطالعاات  لاریبسا (  1391رژیم شناور ژزا  هستند )مشیرل و خطیبای،  
و  مداخلاو   و حالات رادم   نیرابطو با  خالت  ر بازار ارز وجی   ار  بر انتخاب ب

اند  اما ژنچو کو  نرخ ارز شناور و ثابت تمرکز  اشتو می ر تالب  و رژمداخلو کام  
 و حالات   نیا کادام از ا  چیاست کو ه نیا دیژ یم بر لمباحث نظر قی ت یبررس از
 لردم مداخلو و نظام نارخ ارز ثابات کاو باو معناا      ایشناور  کاملاً نظام یعنی د،یاک

 کیا  دیا   بلکو باندیژ یشمار نم بو لارز نویبه استیس ،استمداخلو کام   ر بازار 
مساللو  رجاو    نوایشی    ر ا انتخاب مداخلو  ر بازار ارز لمناسب برا یانیحالت م
 شی   یمطرح م یریل نیژن از طرف مسئیل تیریمد زانینرخ ارز و م لریرذ انعطاف

 ر هار   ،ینفتا  لبی جو  ولات باو  رژمادها    دیشد یوابستگ  یبو  ل رانی ر ا
 نیتالم  لبارا  اجیملزم بو معاوهو ارز حاص  از فروش نفت با ر لمرکز بانک  وره

از مبا لات  یمی ر هر  وره با حوم رظ ،لبانک مرکز واتع بی جو  ولت است   ر
کار ه و ماادار    تیریرا ماد  ریحوام ذخاا   نیا بایستیبا  ولت میاجو است   لارز

کاو   لساللو ا م حایاات کند   ر  ررهو را  ر بازار یو مابا رهیاز ژن را ذخ یمطلیب
را  ر باازار   ریذخاا  نیا از ا زانیا است کو  و م نیا استبا ژن میاجو  لبانک مرکز
از  مطالعاو  نیا کاو  ر ا  رانیا ا لارز لها استیبازار ارز و س یابیارز  دیررهو نما

باازار انواام    نیا لها یشناخت نابسامان لبرا ر ،ید یانوام م لمداخلو ارز دداهی 
بررسای و   رانیا مداخلو  ر بازار ارز ا لناخت، الگیش نیشی   سپس  ر تالب ا یم

 تاثیر ژن بر متغیرهال کلان اتتصا ل میر  ارزیابی ترار می دیر  
اثرات کلان مداخلو بانک مرکازل  ر باازار ارز    ر صد  نشان  ا ن  ماالو ینا
ذخایر ارزل بو رنیان معیارل برال سنوش مداخلاو  ر  منظیر از رشد  ین  بداست
 لایا ری یاساتفا ه از مادج تعاا ج رمایم     ر ایان مطالعاو باا      شی  یم ا هتفاس بازار
ارام از خانیارهاا ، بنگااه     لفعاج اتتصا  لبخش ها ویکل رندهی ر بر د ی کوتصا ف

اثارات همزماان    ساتا، یا هاال  بار خالاف مادج    ،اسات  یها،  ولت و بخش خارج
ظ نمای ه و  لحاا  لرااملان اتتصاا    لرید میمختلف را بر تصم لبازارها لرهایمتغ
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کالان   لرهاا یبار متغ  لباناک مرکاز   لاثارات مداخلاو ارز   یابیسپس نسبت بو ارز
بدسات ژماده باا      ینتا شتریبارث انطباق ب یژدیو نیکو ا دینما یاتدام م لاتتصا 
 میجی  خیاهد شد  لها تیواتع

ساختار ماالو حاهر از رن  بخش تشکی  شده است   ر ا امو و  ر بخش  وم 
تحایق و مرورل بر مطالعات ریشین رر اختو شده است   ر بخاش   بو ا بیات نظرل

سیم روش شناسی تحایق بیان در یده است  بخش  هارم اختصاا  باو بارژور     
مدج توربی تحایق  اشتو است و  ر نهایت  ر بخش رنوم بو نتیوو دیرل و ارائاو  

 ریشنها ات رر اختو شده است 

 ادبیات تحقیق. 1

یرهال اتتصا ل اسات کاو تغییارات ژن اثارات زیاا ل بار       نرخ ارز از مهمترین متغ
هاا و      ار     متغیرهال کلان اتتصا ل از جملو تیلید، بیکارل، تیرم، تراز رر اخت

شای   ایان نارخ نااش      تغییرات نرخ ارز بو راحتی  ر تیمتهال  اخلی مشاهده مای 
(  2000مهمی  ر فرژیند تیمت داذارل  ر  اخا  کشایر باو رهاده  ار  )تیلایر،       

و  طیمداخلو  ر بازار ارز  ر هر کشیر بو شارا  ارزل جهت استیس نیانتخاب بهتر
 یدذاران  ر ژن کشیر بستگ استیس لاهداف اتتصا  بالاخص و لساختار اتتصا 

انوام شده،  نویزم نی ر ا 80و  70 ل هو ها  ر کو یاکثر مطالعات انیم نی ار    ر ا
 ر  لارز اسات یهادف س  رنیان ها را بو تمیارم از ثبات محصیج و ت یثبات  اخل

کاو   اسات  نیا ا دیا ژ ینرخ ارز برم نوینظر درفتو اند  اما ژنچو از مباحث روز  ر زم
حفا  تعاا ج  ر نارخ ارز و    »از اهداف مهم  ولات از مداخلاو  ر باازار ارز     یکی

است   ارا  « با کمترین حوم مداخلو یتعا ل رینرخ ارز از مس انحراف از لریجلید
تاراز   ریاتتصا  نظ مختلفل ها  ر بخش یثبات یب وا یرافات نرخ ارز بارث اکو انح
 انحرافاات  نیکنترج ا وویدر     ر نت یم لو تراز توار ویها، حساب سرما رر اخت

اتتصاا ، ثباات و تعاا ج بخاش      یرلاوه بر اثرات مطلیب بر بخش  اخلا  تیاند یم
کو  ر  هو  یاز مطالعات لریه کثرو  ر درو نی اشتو باشد  از ا یر  ر زیرا ن یخارج
 ریشده اناد، کنتارج انحرافاات نارخ ارز از مسا      انوام میهی  نی ر رابطو با ا ریاخ

 ر نظر درفتاو شاده اسات      لارز هدف  ر مداخلات نیتر یبو رنیان اصل یتعا ل
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 رنایان  هدف را باو  نیبازار ارز ا مداخلو بانک مرکزل  رلازم است کو  ر  نیبنابرا
 مد نظر ترار  ا   لارز استیس لدذار از اجرا استیدف سه نیمهم تر

یکی از میهیرات  الش برانگیز  ر مالیو بین المل ، انتخاب بهترین سیاست 
 ی هاایی ماامات ریلی کشیرهاست  اتتصا  ایران با تیجو باو ویژدا   ارزل از جانب

 صالو فاهمیاره مستعد  ینفت ل رژمدها یو وابستگ لنظیر ردم استالاج بانک مرکز
 ر   متعهدانو ارالام شاده تبلای تیساط مااماات رایلی اسات        لاز سیاستها درفتن

از  یمااماات ماال  وهعیت ردم استالاج سیاستی بانک مرکزل و وجی  سلطو مالی، 
 لکسار  همانناد ح  مشکلات مربیط باو حایزه خای      ل ر راستا یریل لسیاستها
 لبرناماو بلندمادت بارا   امکاان ارایاو     ر ایان شارایط    کنناد ی    استفا ه مو بی جو
تر یادهال  باا  بسیار سخت شده و تعهد بو اجرال سیاست ارلامی  یریل لسیاستها

منوار باو    ینفت ل رژمدها اتکال  ولت بو همن اینکو  جدل رو بو رو خیاهد شد
و همن تشادید بای   شده و مراجع نظارتی  ر برابر مر م سطح راسخگییی کاهش 

را باو  نبااج   زماان   ی ر ط ل  ولتها رناموهماهنگ ب فتردم ریشرانضباطی مالی 
رما  بار اسااس     بر اساس منطق سیاست مداخلو بانک مرکزل  ر باازار ارز،    ار 

 اماا باا   باشاد  مادت  کننده اهداف سیاستگذاران  ر کیتااه  تامینمیتیاند صلاحدید 
کر ن ارتباار سیاساتگذاران و  ولات     خدشو  ار ر بلندمدت رلاوه بر و  دذرزمان
را تحمی  خیاهد  لبیشتر لها و هزینو شده مدتبلند لریز ، مخ  برنامونز  مر م
سیاست هال ارزل بو رنیان ابزارل تدرتمند  ر میان سیاستهال اتتصا ل، می کر   

تیاند تاثیرات معنی  ارل بر متغیرهال کلان اتتصا ل  اشاتو باشاد   ر ایان میاان،     
مینو ژن بر متغیرهال کلان نرخ ارز متغیرل است کو  گینگی سیاست دذارل  ر ز

اتتصا ل بسیار رر اهمیت است  شیاهد توربی تییا بر این نکتاو تاکیاد  ارناد کاو     
 نانچو کاهش ارزش اسمی ریج با سیاست هاال مناساب کالان اتتصاا ل هماراه      

 باشد منور بو ثبات اتتصا ل می شی   
باازار ارز را   ر  ناو ی،  خالات به نوی( با استفا ه از روش کنترج به1977) 1تریبی

 لبارا  انیتابع ز کیروش  نیترار  ا ه است   ر ا یبررس میر  کایکشیر ژمر لبرا

                                                                                                                                 

1. Bouiter 
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اهاداف   ایا تابع نشان  هنده هادف   نیکو ا شده  ر نظر درفتو لدذار ارز استیس
وجای    لاز تیابع رفتاار  لا مومیرو تابع هدف نی   ر کنار ااستدذاران  استیس

دهاد   یم نشاان  هادف  لارها یرا بار متغ  لزار استیس لاثردذار ی ار  کو  گینگ
را  ر طیج زماان باا تیجاو     انیکو تابع ز یابی نویاز ح  مسللو به لارز نویتارده به

ساو مادج    مطالعاو  نیا  ر ا شای    یکند، حاص  م یحدات  م لتیابع رفتار ی یت بو
 یابیا  ناو یبه تیمحادو   ی یا اتتصا  و ت لمختلف جهت نشان  ا ن معا لات رفتار

 ویمدج ها کو با فرض ردم وجی  تحار  سارما   نیا نیده است  سا ه تراستفا ه ش
 تیمحادو   ی یا مادج، ت  نیا از حا  ا  است  تیمحدو  دیشام  شش ت شده انوام

)نارخ ارز( بار    کنتارج  ریا متغ لاثردذار یدر   کو نشان  هنده  گینگ یحاص  م
ع مساللو،  ر واتا   نیا اساتخرا  شاده از حا  ا    ناو یبه تارده هدف است  لرهایمتغ

 کاا یکشایر ژمر  لاسات کاو بارا    زماان  نرخ ارز  ر طیج میتنظ لبرا ی ستیرالعمل
 استخرا  شده است 

(، بیان می کند کو تنظیم نامناسب نارخ ارز منوار باو کااهش     1988) 1ا وار ز
کارایی، تخصیص نامناساب مناابع اتتصاا ل، از  سات  ا ن ذخاایر باین المللای،        

تلف و ردم تعا ج کلان اتتصا ل مای  تضعیف انگیزه هال تیلید  ر بخش هال مخ
شی   از طرف  یگر انحراف نرخ ارز از سطح تعا لی بارث ردم اطمینان می شای   
و این ردم اطمینان از  و طریق می تیاند ژثار منفی بر اتتصا  برجاال داذار   اوج   

انباشات سارمایو    اینکو میجب کاهش سرمایو دذارل  اخلی و خارجی شده و بار 
ذار    وم ردم اطمینان نرخ ارز بارث افزایش هزیناو هاال تواارت    اثر منفی می د

می شی ، و بر تدرت رتابت توارل تلثیر منفی خیاهاد  اشات  ایان وهاعیت باو      
ویژه  ر اتتصا هایی بیشتر ظاهر می شی  کو امکان انوام مباا لات تالمینی  ر ژنهاا    

سطح رمایمی   ش هزینو وکم تراست  هر یک از این ریام  می تیاند میجب افزای
 .شی تیمت ها 
هادف   استیس ل رژمد عیاثرات تیز  یوتحل ویبو منظیر توز( 2008) 2ریپیج

                                                                                                                                 

1. Edwards 

2. Ripoll 
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اتتصاا    کیا  لبارا  یتعاا ج رمایم   یتصاا ف  لایا مدج ری کینرخ ارز از  لدذار
 لتارده هادف داذار   ل و شک  موزا  ر استیس نیکی ک استفا ه کر ه است  ا

اسات   ر تاراده    درفتاو  تارار  یسا میر  برر لثابت و تارده محدو ه هدف دذار
  ار  و  ر محادو ه  ینگاو ما   یثابت  ولت نرخ ارز را  ر سطح ثابت لهدف دذار

بادون اخاتلاج    داریا محدو ه حیج نارخ ارز  ر تعاا ج را   کی ولت  لدذار هدف
نای  از   نیا  ار   اثارات ا  یمحادو ه نگاو ما    نیرا  ر ا ارز و نرخ دینما یم وا یا
تارار   یژن میر  بررس لایری یتصا ف اثرات نیو هم  ن ردایها بر تعا ج را استیس

باو نفاع    یارزش رایج ملا   شیمدج نشان  ا ه است کو افازا  نیا  ینتا درفتو است 
 لکاو  ر بخاش تواار    یاست   ر حاال  لتوار ریغ  ر بخش ویکار و سرما لروین

برناد  هار  و تاراده نیساانات      یما  بهره یریام  میجی  از کاهش ارزش ریج مل
 یبساتگ  محصیج رییتغ نی هند  هم  ن یرا کاهش م لو تراز توار لدذار ویسرما

  ار   لژن بو نسبت تکانو بهره ور ریی امنو تغ ایهدف ثابت نرخ ارز و  یبو بزرد
 یارز ما  باازار مداخلاو  ر   لهاا  زهیا و انگ لاثردذار یبررس( بو 2015) 1وار 
 یابیز را  ر کشیر ژارن میر  ارزمداخلو  ر بازار ار ریتلث زانی ر ابتدا م لرر از   و

 نیا مداخلاو  ر باازار ارز  ر ا   لهاا  زهیانگ یاست  سپس بو منظیر بررس  ا ه ترار
 لاز  ا ه هاا  لواکنش ماامات کشیر ژارن رر اختو اسات  و  تابع نیکشیر بو تخم

استفا ه کر ه است و از ژنوا کو  2004 مارس 31تا  1992 ویژانی 2روزانو  ر  وره 
 3 وره را بو  نیدر  ، ا یمی راتیی وره   ار تغ نیاخلو  ر بازار ارز  ر امد لالگی
کااهش   را مداخلو  ر باازار ارز   ی لا نیاز رمده تر ل  ودینما یم میتاس ر ورهیز

 لمختلاف داارب بارا    لمنظیر ابتدا از الگیها نی اند  بو هم ینیسانات نرخ ارز م
رام   نیشتری هد کو ب ینشان م للعو ومطا  ینتا  دیجی یم بهره ریمتغ نیا برژور 

 وره اوج انحراف نرخ  2و  یبررس  وره  ر ژارن  ر ک  لبانک مرکز لمداخلو برا
بای ه و تنهاا    خاار   تفاوت نرخ بهره  اخ  و نیارز از اهداف ماهانو ژن و هم  ن

 باشد    یمداخلو  ر  وره سیم نیسانات نرخ ارز م لبرا زهیانگ

                                                                                                                                 

1. Vard 
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عو خی  بو بررسی اثرات اتتصا  کلان ناشی از مداخلاو  (،  ر مطال2017)1کیبی
 ر بازار ارز  ر کشیر تایلند رر اخت   ر این مطالعو از روش شبیو ساازل رییاا و   
 ر یک محیط ژزمایشگاهی بو بررسی این میهی  رر اختو شد  نتاای  بیاانگر ایان    

ر تایلند است کو ذخایر خارجی رام  اصلی  ر تعیین رییایی هال نرخ ارز  ر کشی
بی ه است  این  ر حالی است کو تیارد مربیط بو برابرل بهره ریشاش  ا ه نشاده   
تیهیح  هنده رفتار نرخ ارز نبی ه است  نتای  بیانگر این بی  کو مداخلاو  ر باازار   
ارز منور بو تحت تاثیر ترار درفتن نرخ تیرم و نرخ ارز می شی   همچناین نتاای    

یش از حد  ر بازار ارز منور بو هزینو هاال باالایی باو    بیانگر این بی  کو مداخلو ب
 لحاظ از  ست  ا ن ذخایر ارزل برال کشیر است 

 ر باازار ارز   لارز ل مداخلو لالگیساز( بو بررسی 1389ربا ل و جهانگر  )
و  1999و زا رااترو )  لاسیمادج کاا ن   ویا بار را  مطالعاو  نیا لالگیرر اختند   رانیا

الگای   نیا ا یتورب  ی ارند کو تحل یاذران م سنددانینی  است دهی( ارائو در 2000
باو   نیمحااا  نیا شاده تیساط ا   ارائول الگی لح  رد  لباشد  برا یممکن م ریغ

 ریکاو مااا    ژنواا  است و از ازیمیجی   ر ژن ن ل ر میر  رارامترها قیاطلارات  ت
از  یانادک  بو جز تعادا   گری  لموهیج بی ه و از سی رانیرارامترها  ر اتتصا  ا نیا

 زیا ن یتیان از روش ماادار ه  یشیند، نمینم افتی زین یااتیمتین تحا ریسا  ر ژنها
مداخلاو   لکنناده بارا   تیتاراده هادا   کیاز ژنوا کو وجی   بیترت نیبد بهره بر  

 اار یب و   کیا رساد، لازم اسات از    یبو نظر م لهرور رانی ر اتتصا  ا لارز
را  ارا باشاد، اساتفا ه دار     ر     یتورب ارائو بو صیرت تیساختار مناسب کو تابل

روش  لتیاراد  نیاساتخرا   نا   لروش هاا بارا   نیاز رر کاربر تر یکی انیم نیا
باشد کو انتخاب ابازار و اهاداف  ر ژن باا تیجاو باو غالاب        یم ایری لزیبرنامو ر
 صیرت درفتو است  ریاخ مطالعات

 خالات باناک    ریام  مؤثر بار  ییو شناسا ( بو بررسی1391مشیریی خطیبی )
 ر  ل خالت بانک مرکاز  زانی، ممطالعو نی ر ارر اختند   رانی ر بازار ارز ا لمرکز

 خالات   شیافازا  لکو بر رو یریامل ر وید یترار م  یو تحل ویبازار ارز میر  توز
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 ر هار   لارز میا کاو نای  رژ   یی  از ژنواا شایند  یما  یمیثرند، بررس لبانک مرکز
ژن کشایر را   یتاراز رر اختهاا و بخاش باانک     ،یبازرداان  ،یریل تیریمد ،لکشیر
 نیرداذارتر یو تلث نیاز مهمتار  یکا یمیهای    نیا ا یبررس  هد، یترار م ریتلث تحت

منظایر، راس از    نیباد  اسات   الملا   نیمباحث  ر حیزه اتتصا  کلان و اتتصا  با 
ماهانو نرخ  لها  ر بازار ارز با استفا ه از  ا ه لشاخص  خالت بانک مرکز یمعرف
شااخص   1387-78 وره  یطا  لباناک مرکاز   یالمللا  نیبا  ریبازار ژزا  و ذخاا ارز 

کو  ییها مارکف  وره ی رخش لمحاسبو و با استفا ه از الگی ل خالت بانک مرکز
شده اسات  ساپس، باا     ییوجی   اشتو شناسا ل خالت بانک مرکز شیاحتماج افزا

خص شاده اسات     خالات مشا   شیریام  مؤثر بر افزا ،لنریبا لها استفا ه از مدج
، 1378:01-1380:08 لهاا   ر  وره ل خالات باناک مرکاز     هناد  ینشاان ما    ینتا

   طبااق ن،یاساات  همچناا افتااوی شیافاازا 1386:01-1387:12و  1383:04-1382:01
ناخالص  دیبو تیل ییتیرم، نسبت ارتبارت ارطا لرهایمتغ ت،یوبمدج رر لبرژور ها

بر  لبانک مرکز یخارج لها ییارابو   یخارج لها ینسبت بده راتییو تغ ی اخل
 مؤثر است  ل خالت بانک مرکز شیافزا

 لهاا  از بحاران  یناشا  لدیتیل لها انیز یابیارز( بو 1396یز انی و همکاران )
 لهاا  بحاران رر اختناد    نیظهایر  ل ر اتتصا ها لو ناش  خالت بانک مرکز یریل
کشایر باو هماراه     کیا  لرا بارا  لدیتیل لها انیاز جملو ز ،لا یز لامدهایر یریل

 در ند، یم لدیتیل لها انیکو میجب کاهش ز یریامل ییاساس شناسا نی ار   بر ا
 لهاا  کنناده  نیای تع یابیا ماالاو باو ارز   نیا برخیر ار اسات   ر ا  لا ژهیو تیاز اهم

 لهاا   ر هنگام وتی  بحران لبو ناش بانک مرکز ژهیو بو طیر و ،لدیتیل لها انیز
اتتصاا  کالان کشایرها  ر     طینااش شارا   نیا بار ا  وه   رالا شی  یرر اختو م ،یریل
 لالگای  کیا منظایر از   نیا ا ل  بارا ر یا د یترار ما  یابیمیر  ارز لدیتیل لها انیز

 ینیظهیر ط لنامتیازن متشک  از کشیرها یبیترک لها  ا ه ل ر فضا یاتتصا سنو
 الگی نشان  هنده اثر مثبات و معناا ار    یاستفا ه شده است  نتا 1980-2014 وره 

کو  خالات   یاست،  ر حال لدیتیل لها  انیبر کاهش ز ل خالت میفق بانک مرکز
از بحاران را   یناش لدیتیل لها انیز تیاند یم لردم  خالت بانک مرکز اینامیفق و 
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اتتصاا    لهاا  اسات یو س رهاا یمتغ طیها، شرا افتویبر اساس  نی هد  همچن شیافزا
اثار   لارز ریذخاا  زانیا است کو م لا مؤثر است، بو دینو لدیتیل لها انیکلان بر ز

از  زیا ن لو ارز یریل لها استی اشتو و ثبات س لدیتیل لها انیبر ز یمعنا ار و منف
  دیژ یکننده بشمار م نییریام  تع

رفتار فشار بازار ارز  ر  یرخطیغ  یتحل( بو بررسی 1397بییکی و همکاران )
رر اختناد   ر ایان    محر خای   لا ژساتانو  ینیخی ردرسا  کار  یرو با رانیاتتصا  ا

از ماازا    یناشا  یرایل  ل رنیان رارهو فشار بازار ارز بومطالعو اشاره شده است کو 
را وا ار  یرایل  داذاران  اسات یو س شای   یما  یمعرفا  یریج  اخل ل ررهو ایتااها 

کااهش ارزش رایج    ایا  شیاختلالات افزا نیتسک لبرا یریل لتا از ابزارها کند یم
اتتصا   ر(  EMPرفتار شاخص فشار بازار ارز ) مطالعو نی ر ااستفا ه کنند   ی اخل
 ینیخی ردرسا  لالگای  لریکاارد  ، باا باو  1369:2-1396:4 یزمان ل  وره یط رانیا

  یتارار درفتاو اسات  نتاا      یمیر  تحل موی( سو رژSETARخی محر  ) لا ژستانو
  هاد  یشاخص نشان م نیرفتار ا یرخطیغ تیمطالعو با تیجو بو ماه نیحاص  از ا

مایر نظر را   ل مشااهدات  وره  زا لفشاار باازار ارز  رصاد کمتار     نییرا میکو رژ
 ل ارا رانیا فشاار باازار ارز  ر ا   ن،یبالا  ر بر درفتاو اساتب بناابرا    مینسبت بو رژ

 ل فشار باازار ارز از  هاو   لبالا میشرو  رژ گر،ینامتاارن است  از طرف   لرفتار
نای    ل کاو  ر  هاو    هد ی هو نشان م نی ر ا مختلف لها نی  و تکرار ژن  ر  وره

فشار بازار ارز وار  شاده   لبالا میرژ ل بو  وره رانیهفتا ، اتتصا  ا ل  هو ندمان زین
 نیباازار ارز مواد اً تکارار شاده اسات، بناابرا       لباالا  لبروز فشاارها  ل و توربو

 لباالا  و فشار یارزش ریج مل دیبر کاهش شد یمبن رانی ر اتتصا  ا ریتحیلات اخ
 بی ه است  ینیب شیبازار ارز تاب  ر

 روش شناسی تحقیق. 2

هدف این مطالعو بررسی تاثیر شاخص مداخلاو  ر باازار ارز بار متغیرهاال کالان      
اتتصا ل و برژور  تابع واکنش سیاست مداخلاو باناک مرکازل اسات  بارال ایان       

دارفتن  (، همن  ر نظر DSGEمنظیر با کمک مدج تعا ج رمیمی رییال تصا فی )
بخش خانیارها، بنگاه ها، ماام ریلی،  ولت و بخش خارجی اثرات مداخلاو باناک   
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(، 2017)1مرکزل  ر بازار ارز بر متغیرهال کلان اتتصا ل با الهاام از مطالعاو کیبای   
 ارزیابی خیاهد شد 

 خانوارها. 2-1

 خانیار وجی   ارند کو  ر صد  حاداکثر نمای ن تاابع    (𝑁) ر اتتصا  تعدا  زیا ل 
باشاند  فارض    ال کو با ژن میاجو هستند، میمطلیبیت خی  با تیجو بو تید بی جو

شی  کو ریج نیز  ر تابع مطلیبیت خانیارها وجی   ار   با فرض ناهمگن بی ن  می
خانیارها، و اینکو خانیارها  ر ریش بینی ماا یر ژتی متغیرها باو صایرت متفااوت    

 :2(2011صیرت زیر می باشد )سنبتا، رم  می کنند، تابع مطلیبیت انتظارل بو 

(1)max 𝑈 (𝑐𝑡,
𝑀𝑡

𝑃𝑡
, 𝑙𝑡) = 𝜀𝑖𝑡 ∑ 𝛽𝜏−𝑡∞

𝜏=𝑡 (
1

1−𝜎
(𝑐𝑡)1−𝜎 +

𝛾

1−𝑏
(

𝑀𝑡

𝑃𝑡
)

1−𝑏
−

𝜅

1+𝜓
(𝑙𝑡)1+𝜓) 

 :با تیجو بو تید بی جهال کو  ر هر  وره زمانی با ژن میاجو است
(2 )        𝑐𝑡 + 𝑏𝑡 + 𝑚𝑡 = 𝑤𝑡𝑙𝑡 + 𝑅𝑡−1𝑏𝑡−1 + 𝑚𝑡−1 + Ω𝑡

𝑇 + Ω𝑡
𝑁 + 𝑧𝑡 

 𝑀مصرف ک  خاانیار،   𝑐نما  نرخ تنزی  زمانی،  𝛽 ر تابع مطلیبیت خانیار نمینو، 
 سطح رمایمی تیمتهاا )تیمات سابد کاالال نهاایی مصارف        𝑃ذخیره اسمی ریج، 

بیانگر رر اخت انتااالی   𝑧𝑡 ستمز  حایای بی ه،  𝑤𝑡ررهو نیرول کار،  𝑙ن(، کننددا
Ω𝑡 ولت بو خانیارها می باشد، 

𝑁  وΩ𝑡
𝑇    بیانگر سی  ناشی از بخش کالاهاال مبا لاو

 𝑚𝑡−1بیانگر اوراق  ولتی  ر  ست خانیارها بی ه و  𝑏𝑡  استال و غیر تاب  مبا لو 
نماا   وره   𝑡و  کو از  وره تب  منتا  شده اسات  استگر مانده نادل خانیارها بیان

 زمانی است   

 تولیدكنندگان. 2-2

 بخش كالاهای غیرقابل مبادله. 2-2-1

بخش کالاهال غیر تاب  مبا لو بو صیرت رتابت کام   ر نظر درفتاو شاده اسات     
)زمان زا ه و  تو شده استفرژیند تیلید برال بنگاه نمینو بو صیرت زیر  ر نظر درف

 (:1392جلالی نائینی، 
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(3   )𝑦𝑡
𝑁 = 𝑧𝑁(𝑘𝑡−1

𝑁 )1−𝛼𝑁
(𝑙𝑡

𝑁)𝛼𝑁
(𝑘𝑡−1

𝐺 )𝛼𝐺
 

رارامتر انادازه   𝑧𝑁بیانگر کشش تیلید نسبت بو سرمایو بخش رمیمی،  𝛼𝐺بطیریکو 
صی بو صیرت زیار  ر نظار درفتاو شاده     بهره ورل می باشد  سرمایو بخش خصی

 است:

(4    )𝑘𝑡
𝑁 = (1 − 𝛿𝑁)𝑘𝑡−1

𝑁 + [1 −
𝜅𝑁

2
(

𝑖𝑡
𝑁

𝑖𝑡−1
𝑁 − 1)

2

] 𝑖𝑡
𝑁 

𝑍𝑡
𝑁 = 𝜌𝑍𝑍𝑡−1

𝑁 + 𝜀𝑡
𝑍  

𝜅𝑁بطیریکو  >   استرارامتر تعدی  هزینو سرمایو دذارل  0
 ر بخش تیلید کالاهال غیر تاب  مبا لو حداکثر کنناده  بنگاه نیری فرض شده 

 سی  بر اساس مطلیبیت نهائی خانیارها بو صیرت زیر می باشد:
(5                   )𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡𝜆𝑡

∞
𝑡=0 [(1 − 𝜄)(𝑃𝑡

𝑁𝑦𝑡
𝑁) − 𝑤𝑡

𝑁𝑙𝑡
𝑁 − 𝑖𝑡

𝑁 + 𝜄𝑃𝑡
𝑁𝑌𝑡

𝑁] 

انگر مشکلات و ردم تمای  بنگاه  ر سرمایو دذارل می باشاد یاا باو    بی ιبطیریکو 
می تیان همچین بو رنیان مالیات ماطی  اخاذ شاده از    ربارت  یگر این رارامتر را

𝑌𝑡بنگاه  ر نظر درفت، 
𝑁      بعاد از  اسات تیلید  ر بخاش کالاهاال غیرتابا  مبا لاو  

و معرفای تیلیاد کنناده نهاائی و     معرفی بخش غیرتاب  مبا لو  ر اتتصا   ر ا امو با 
 واسطو  ر بخش غیرتاب  مبا لو رر اختو شده است 

 گان كالای نهایی غیرقابل مبادلهتولیدكنند. 2-2-1-1

فرض میشی  تعدا  زیا ل تیلیدکننده کالال نهایی غیرتاب  مبا لو وجی   ارناد کاو   
نهاایی غیرتابا     ال غیرتاب  مبا لو، یک سبد کاالال با ترکیب انیا  کالاهال واسطو

مبا لو را کو میر  تااهال تیلیدکننددان کالال نهایی است، تیلید میکنناد و تحات   
(  هادف هار تیلیدکنناده    2003شرایط رتابت کام  بو فاروش میرساانند )ژیرلناد،    
 کالال نهایی غیرتاب  مبا لو، حداکثر نمی ن تابع سی :

(6      )Πt
N = 𝑃𝑡

𝑁𝑦𝑡
𝑁 − ∫ 𝑃𝑡

𝑁(𝑖)𝑦𝑡
𝑁(𝑖)𝑑𝑖

1

0
 

  :با تیجو بو تید تابع تیلید از نی  کشش جانشینی ثابت است

(7        )𝑦𝑡
𝑁 = [∫ 𝑦𝑡

𝑁(𝑖)
𝜃𝑛−1

𝜃𝑛 𝑑𝑖
1

0
]

𝜃𝑛

𝜃𝑛−1
 

تااهال هر  𝑦𝑁(𝑖)نما  ررهو ک  کالال نهایی غیرتاب  مبا لو،  𝑦𝑁کو  ر تابع سی ،
تیمت هر یاک از کالاهاال واساطو     𝑝𝑁(𝑖)ز کالاهال واسطو غیرتاب  مبا لو و یک ا



 91     ...رهای کلان اقتصادی در ایراناثرات مداخله بانک مرکزی در بازار ارز بر متغی

کشاش جانشاینی میاان کالاهاال واساطو       𝜃𝑛   ر تابع تیلیاد،  استغیرتاب  مبا لو 
یابی تیلیدکنناددان   غیرتاب  مبا لو   ر فرژیند تیلید است  معا لات حاص  از بهینو

 :زنهایی رس از خلاصو نمی ن ربارت است ا

(8 )        𝑦𝑡
𝑁(𝑖) = (

𝑃𝑡
𝑁(𝑖)

𝑃𝑡
𝑁 )

−𝜃𝑛

𝑦𝑡
𝑁       

(9)         𝑝𝑡
𝑁 = [∫ 𝑝𝑡

𝑁(𝑖)1−𝜃𝑛𝑑𝑖
1

0
]

1

1−𝜃𝑛
 

میباشاد کاو تاابعی مساتایم از تیلیاد       i( بیانگر تااهال کالاهال واسطو 12معا لو )
باو تیمات    iو معکیس از تیمت نسبی کاالال واساطو    کالال نهایی غیرتاب  مبا لو

( نیاز بیاانگر معا لاو تعیاین تیمات      13کالال نهایی غیرتاب  مبا لو  است  معا لاو ) 
کالال نهایی غیرتاب  مبا لو است کو  ر واتع میانگین وزنی تیمت کالاهال واساطو  

  استغیرتاب  مبا لو 

 ادله تولیدكنندگان كالای واسطه غیرقابل مب. 2-2-1-2

تیلیدکننددان کالال واسطو غیرتاب  مبا لو، محصایلات خای  را باو تیلیدکنناددان     
کالال نهایی غیرتاب  مبا لو میفروشند  از ژنوا کاو  ر فرژیناد تیلیاد کاالال نهاایی      
غیرتاب  مبا لو، کالاهال واسطو غیرتاب  مبا لو بو صیرت ناتص جانشاین یکادیگر   

 کالال واسطو غیرتاب  مبا لاو،  ارال تادرت تیمات   هستند، بنابراین هر تیلیدکننده 
   ر واتع تیلیدکنناددان کاالال واساطو غیرتابا      استدذارل برال محصیج خی  

مبا لو، نو  ر شرایط رتابت کام ، بلکو تحات شارایط رتابات انحصاارل فعالیات      
مینمایند  هر تیلیدکننده واسطو، محصیج خی  را با استخدام نیرول کاار و سارمایو   

نماید   ر رین حاج هر تیلیدکننده واسطو با یک هزیناو  سیل خانیارها تیلید میاز 
تعدی  تیمت اسمی محصیج خی  روبرو است کو بر حساب تیلیاد کاالال نهاایی     

 :(2000)ژیرلند،  (1)شی دیرل می غیرتاب  مبا لو  اندازه

(10                 )𝜑𝑛

2
(

𝑃𝑡
𝑁(𝑖)

𝜋𝑁𝑃𝑡−1
𝑁 (𝑖)

− 1)
2

𝑦𝑡
𝑁 

𝑃𝑡کو  ر ژن 
𝑁(𝑖)  بیانگر تیمت کالال واسطوi  و𝜋𝑁 اسات  1بیانگر نرخ تیرم رایدار  

 :بنابراین تابع تیلید هر تیلیدکننده کالال واسطو غیرتاب  مبا لو  ربارت است از
                                                                                                                                 

1. Steady State 
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(11             )𝑦𝑡
𝑁(𝑖) = 𝑎𝑡𝑘𝑡−1

𝑁 (𝑖)𝛼𝐿𝑡
𝑁(𝑖)1−𝛼(𝑦𝑡

𝑝𝑔𝑐
)

𝜔
𝑒𝑎𝑎𝑡 

𝑦𝑡کو  ر ژن 
𝑁(𝑖)  میزان تیلید کالال واسطوi ،𝑘𝑁   میزان سرمایو استخدامی  ر تیلیاد

i،𝐿𝑁  میزان نیرول کاراستخدامی  ر تیلیدi ،𝑎      نماا  ساطح تکنیلایژل تیلیاد و𝑎𝑎 
 ارال  (𝑎)تیلید است  تکنیلایژل تیلیاد   ورل ریام  هال میتت بهرهبیانگر شی 

 :شی خی ردرسیین مرتبو اوج است کو بو صیرت برونزا تعیین می

(12                       )𝑎𝑡 = 𝜌𝑎𝑎𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝑎 

با تیجو باو اینکاو تیلیدکنناده کاالال واساطو غیرتابا  مبا لاو  ر شارایط رتابات          
تدرت تیمتگذارل محصیج خی  برخیر ار اسات،  نماید و از انحصارل فعالیت می

تیلیدکنناااده باااا تیجاااو باااو تااهاااال محصااایج خااای  باااو صااایرت         
(𝑦𝑡

𝑁(𝑖) = (
𝑃𝑡

𝑁(𝑖)

𝑃𝑡
𝑁 )

−𝜃𝑛

𝑦𝑡
𝑁)نماید  بناابراین تاابع    ، تیمت محصیج خی  را تعیین می

 :1ازسی  هر تیلیدکننده کالال واسطو غیرتاب  مبا لو  ربارت است 
(13) 𝜋𝑡

𝑁(𝑖) = 𝑃𝑡
𝑁(𝑖) ((

𝑃𝑡
𝑁(𝑖)

𝑃𝑡
𝑁 )

−𝜃𝑛

𝑦𝑡
𝑁) − 𝑊𝑡𝐿𝑡

𝑁(𝑖) − 𝑅𝑡−1
𝑘 𝑃𝑡−1𝑘𝑡−1

𝑁 (𝑖) −
𝜑𝑛

2
(

𝑃𝑡
𝑁(𝑖)

𝜋𝑁𝑃𝑡−1
𝑁 (𝑖)

− 1)

2

𝑦𝑡
𝑁 

ننده واسطو تحت مالکیت خانیارهاا هساتند و   هال تیلیدکبو رلاوه از ژنوا کو بنگاه
 ر شرایط رتابت انحصارل از سای  برخیر ارناد، هار بنگااه تیلیدکنناده  رصاد        
حداکثرسازل ارزش بنگاه خی  با تعیین متغیرهال نیارول کاار، سارمایو و تیمات     

 محصیج:
(14) 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡𝜆𝑡 (𝑃𝑡

𝑁(𝑖)𝑦𝑡
𝑁(𝑖) − 𝑊𝑡𝐿𝑡

𝑁(𝑖) − 𝑅𝑡−1
𝑘 𝑃𝑡−1𝑘𝑝𝑡−1

𝑁 (𝑖)
𝜑𝑛

2
(

𝑃𝑡
𝑁(𝑖)

𝜋𝑁𝑃𝑡−1
𝑁 (𝑖)

− 1)

2

𝑦𝑡
𝑁)

∞

𝑡

 

  با تیجو بو تید تیلید است

(15 )             𝑦𝑡
𝑁(𝑖) = (

𝑃𝑡
𝑁(𝑖)

𝑃𝑡
𝑁 )

−𝜃𝑛

𝑦𝑡
𝑁 = 𝑎𝑎𝑡  𝑎𝑡𝑘𝑡−1

𝑁 (𝑖)𝛼𝐿𝑡
𝑁(𝑖)1−𝛼(𝑦𝑡

𝑝𝑔𝑐
)

𝜔 

  است t، بیانگر ارزش حاج مطلیبیت نهایی خانیارها  ر  وره 𝛽𝑡𝜆𝑡کو  ر ژن 
یابی تیلیدکننده کالال واسطو غیرتاب  مبا لو  نسابت   معا لات حاص  از بهینو

صاو نمای ن رباارت    بو متغیرهال نیرول کار، سرمایو و تیمت محصیج رس از خلا
 :2است از

(16      )𝑊𝑡𝐿𝑡
𝑁

𝑅𝑡−1
𝑘 Pt−1𝑘𝑡−1

𝑁 =
(1−𝛼)

𝛼
 

                                                                                                                                 

1. Dib & Phaneuf, 2001 

2. Senbeta, 2011 
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𝑦𝑡
𝑁

𝐿𝑡
𝑁 =

1

(1 − 𝜃𝑛)(1 − 𝛼)
[−𝜃𝑛

𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑁

+ 𝜑𝑛 (𝛽𝐸𝑡 (
𝑊𝑡+1

𝑃𝑡+1

𝑐𝑡+1
−𝜎

𝑐𝑡
−𝜎

𝐿𝑡+1
𝑁

𝐿𝑡
𝑁

𝑃𝑡

𝑃𝑡
𝑁 (

𝑃𝑡+1
𝑁

𝜋𝑁𝑃𝑡
𝑁) (

𝑃𝑡+1
𝑁

𝜋𝑁𝑃𝑡
𝑁 − 1))

−
𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑁 (

𝑃𝑡
𝑁

𝜋𝑁𝑃𝑡−1
𝑁 ) (

𝑃𝑡
𝑁

𝜋𝑁𝑃𝑡−1
𝑁 − 1))] 

(17) 

( بو 13و معا لو )( بیانگر نسبت بهینو هزینو نیرول کار بو هزینو سرمایو 15معا لو )

 ر بخش غیرتاب  مبا لو است   ر  1نحیل بیانگر منحنی فیلیپس کینزین هال جدید

𝑃𝑡بلندمدت کو 
𝑁

𝑃𝑡−1
𝑁 =

𝑃𝑡+1
𝑁

𝑃𝑡
𝑁 = 𝜋𝑁 ( باو معا لاو   17است، معا لو )𝑦𝑡

𝑁

𝐿𝑡
𝑁 =

−𝜃𝑛

(1−𝜃𝑛)(1−𝛼)

𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑁 

 ج خیاهد شد کو بیانگر منحنی فیلیپس رمی ل است بد

 بخش كالاهای قابل مبادله. 2-2-2

بخش کالاهال تاب  مبا لو بو صیرت رتابت کام   ر نظر درفتو شده است  فرژیناد  
 :2تیلید برال بنگاه نمینو بو صیرت زیر  ر نظر درفتو شده است

(18                             )𝑦𝑡
𝑇 = 𝑧𝑡

𝑇(𝑘𝑡−1
𝑇 )1−𝛼𝑇

(𝑙𝑡
𝑇)𝛼𝑇

(𝑘𝑡−1
𝐺 )𝛼𝐺

 

𝑧𝑡
𝑇 = 𝜌𝑧𝑧𝑡

𝑇 + 𝜀𝑡
𝑍  

𝑧𝑡بطیریکو 
𝑇   شی  بهره ورل  ر بخش کالاهال تاب  مبا لو می باشد کو بر اسااس

و  ر  وره تبا   فرژیند یا دیرل حین انوام کار بستگی بو تیلید کاالال تابا  مبا لا   
  ار :

(19                                  )𝑙𝑛𝑧𝑡
𝑇 = 𝜌𝑧𝑇𝑙𝑛𝑧𝑡−1

𝑇 + 𝑑𝑙𝑛𝑦𝑡−1
𝑇 

سرمایو بخش خصیصی میر  استفا ه  ر بخش تاب  مبا لو بو صیرت زیر  ر نظار  
 درفتو شده است:

(20                  )(1 − 𝛿𝑇)𝑘𝑡−1
𝑇 + [1 −

𝜅𝑇

2
(

𝑖𝑡
𝑇

𝑖𝑡−1
𝑇 − 1)

2

] 𝑖𝑡
𝑇 

𝜅𝑇بطیریکو  > و هار بنگااه حاداکثر     اسات رارامتر تعدی  هزینو سرمایو دذارل  0
 :استکننده ارزش حاج سی  بو صیرت زیر 

                                                                                                                                 

1. New Keynesian Philips curve 
2. Dib & Phaneuf, 2001 
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(21                   )𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡𝜆𝑡
∞
𝑡=0 [(1 − 𝜄)(𝑠𝑡𝑦𝑡

𝑁) − 𝑤𝑡
𝑇𝑙𝑡

𝑇 − 𝑖𝑡
𝑇 + 𝜄𝑠𝑡𝑌𝑡

𝑇] 

با تیجو بو معرفی کلی بخش تاب  مبا لو  ر اتتصا ل تیلید کننده نهاائی و واساطو   
  ر بخش تاب  مبا لو بو صیرت زیر تعریف شده است 

 تولیدكنندگان كالای نهایی. 2-2-2-1

ترکیاب  شی  کو تعدا  زیا ل تیلیدکننده کالال نهایی وجی   ارند کاو باا    فرض می
، کاالال نهاایی را کاو باو مصارف      2و غیرتابا  مبا لاو   1کالاهال نهایی تاب  مبا لو 

رساانند   خانیارها میرسد، تیلید نمی ه و تحت شرایط رتابت کام  باو فاروش مای   
 هدف هر تیلیدکننده کالال نهایی، حداکثر نمی ن تابع سی :

(22           )                Π𝑡
D = Pt𝑦𝑡

𝐷 − (𝑝𝑡
𝑇𝑦𝑡

𝑇 + 𝑝𝑡
𝑁𝑦𝑡

𝑁) 

 است:  3با تیجو بو تید تابع تیلید از نی  کشش جانشینی ثابت

(23                       )𝑦𝑡
𝐷 = ((1 − 𝛾)

1

𝜈(𝑦𝑡
𝑇)

𝜈−1

𝜈 + (𝛾)
1

𝜈(𝑦𝑡
𝑁)

𝜈−1

𝜈 )

𝜈

1−𝜈 

تااهاال کا  کاالال تابا       𝑦𝑇نما  ررهو ک  کالال نهاایی،   𝑦𝐷کو  ر تابع سی ، 
 𝑝𝑁تیمت کالال تابا  مبا لاو و    𝑝𝑇تااهال ک  کالال غیرتاب  مبا لو،  𝑦𝑁مبا لو و 

 ر سهم کالال غیرتابا  مبا لاو    𝛾تیمت کالال غیرتاب  مبا لو است   ر تابع تیلید، 
کشاش جانشاینی میاان کاالال تابا  مبا لاو و        بیاانگر  𝜈هزینو ک  کالال نهایی و 

یاابی تیلیدکنناددان    غیرتاب  مبا لو  ر فرژیند تیلید است  معا لات حاص  از بهیناو 
 نهایی با فرض تشابو ژنها و رس از خلاصو نمی ن ربارت است از:

(24) 𝑦𝑡
𝑇 = (1 − 𝛾) (

𝑃𝑡
𝑇

Pt

)

−𝜈

𝑦𝑡
𝐷 

(25) 𝑦𝑡
𝑁 = 𝛾 (

𝑃𝑡
𝑁

Pt

)

−𝜈

𝑦𝑡
𝐷 

(26) Pt = ((1 − 𝛾)(𝑃𝑡
𝑇)1−𝜈 + 𝛾(𝑃𝑡

𝑁)1−𝜈)
1

1−𝜈 

( بیانگر تابع تااهال 25( بیانگر تابع تااهال کالال تاب  مبا لو، معا لو )24معا لو )
کاو  ر  (، معا لو تعیین تیمت کالال نهایی اسات  26کالال غیرتاب  مبا لو و معا لو )

                                                                                                                                 

1. Tradable 
2. Non tradable 
3. Constant Elasticity of Substitution (CES) 
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  استواتع میانگین وزنی از تیمت کالال تاب  مبا لو و غیرتاب  مبا لو 

 تولیدكنندگان كالای نهایی قابل مبادله . 2-2-2-2

شی  کو تعدا  زیا ل تیلیدکننده کالال نهایی تاب  مبا لو وجی   ارند کاو   فرض می
کاالال  با ترکیب کالاهاال تابا  مبا لاو  اخلای و کاالال تابا  مبا لاو خاارجی )        

وار اتی(، کالال نهایی تاب  مبا لو را کو میر  تااهال تیلیدکننددان کاالال نهاایی   
رساانند  هادف هار     است، تیلید نمی ه و تحت شرایط رتابت کام  بو فاروش مای  
 تیلیدکننده کالال نهایی تاب  مبا لو، حداکثر نمی ن تابع سی :

(27                     )Π𝑡
𝑇 = Pt𝑦𝑡

𝑇 − (𝑝𝑡
𝐻𝑇𝑦𝑡

𝐷𝑇 + 𝑝𝑡
𝐹𝑇𝑦𝑡

𝐹𝑇) 

 با تیجو بو تید تابع تیلید از نی  کشش جانشینی ثابت است:

(28                )𝑦𝑡
𝑇 = ((1 − 𝜆)

1

𝜂(𝑦𝑡
𝐷𝑇)

𝜂−1

𝜂 + (𝜆)
1

𝜂(𝑦𝑡
𝐹𝑇)

𝜂−1

𝜂 )

𝜂

1−𝜂

 

تااهاال کا     𝑦𝐷𝑇نما  ررهو ک  کالال نهایی تابا  مبا لاو،    𝑦𝑇کو  ر تابع سی ، 
تیمت کالال تابا    𝑝𝐻𝑇تااهال ک  کالال وار اتی، 𝑦𝐹𝑇کالال تاب  مبا لو  اخلی و 

 𝜆تیمت کالال غیرتاب  مبا لو خاارجی اسات   ر تاابع تیلیاد،      𝑝𝐹𝑇مبا لو  اخلی و
کشاش جانشاینی    𝜂  کالال نهایی تابا  مبا لاو و   سهم کالال وار اتی  ر هزینو ک

 میان کالال تاب  مبا لو  اخلی و وار اتی  ر فرژیند تیلید است 

یابی تیلیدکننددان نهایی با فرض تشابو ژنها و رس از خلاصو نمی ن  معا لات حاص  از بهینو

 ربارت است از:

(29) 𝑦𝑡
𝐷𝑇 = (1 − 𝜆) (

𝑃𝑡
𝐻𝑇

𝑃𝑡
𝑇 )

−𝜂

𝑦𝑡
𝑇 

(30) 𝑦𝑡
𝐹𝑇 = 𝜆 (

𝑃𝑡
𝐹𝑇

𝑃𝑡
𝑇 )

−𝜂

𝑦𝑡
𝑇 

(31) 
𝑃𝑡

𝑇 = ((1 − 𝛾)(𝑃𝑡
𝐻𝑇)1−𝜂 + 𝛾(𝑃𝑡

𝐹𝑇)1−𝜂)
1

1−𝜂 

( بیاانگر  34( بیانگر تابع تااهال کاالال تابا  مبا لاو  اخلای، معا لاو )     33معا لو )
(، معا لو تعیین تیمت کاالال  35ا لو خارجی است و معا لو )تااهال کالال تاب  مب

نهایی تاب  مبا لو است کو  ر واتع میاانگین وزنای از تیمات کاالال تابا  مبا لاو       
  اخلی و خارجی است 
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 تولیدكنندگان كالای نهایی قابل مبادله داخلی . 2-2-2-3

 اخلی وجی   ارند شی  تعدا  زیا ل تیلیدکننده کالال نهایی تاب  مبا لو  فرض می
ال تاب  مبا لو   اخلی، یاک سابد کاالال نهاایی      کو با ترکیب انیا  کالاهال واسطو

تاب  مبا لو  اخلی را کو میر  تااهال تیلیدکننددان کالال نهایی تاب  مبا لو است، 
تیلید میکنند و تحت شرایط رتابت کام  بو فروش میرسانند  هدف هر تیلیدکنناده  

   مبا لو  اخلی، حداکثر نمی ن تابع سی :کالال نهایی تاب
(32                   )Πt

HT = 𝑃𝑡
𝐻𝑇𝑦𝑡

𝐻𝑇 − ∫ 𝑃𝑡
𝐻𝑇(𝑖)𝑦𝑡

𝐻𝑇(𝑖)𝑑𝑖
1

0
 

 با تیجو بو تید تابع تیلید از نی  کشش جانشینی ثابت است: 

(33                          )𝑦𝑡
𝐻𝑇 = [∫ 𝑦𝑡

𝐻𝑇(𝑖)
𝜃ℎ−1

𝜃ℎ 𝑑𝑖
1

0
]

𝜃ℎ

𝜃ℎ−1
 

 𝑦𝐻𝑇(𝑖)نما  ررهو کا  کاالال نهاایی تابا  مبا لاو  اخلای،        𝑦𝐻𝑇کو  ر تابع سی ،
تیمت هار یاک از    𝑝𝐻𝑇(𝑖)تااهال هر یک از کالاهال واسطو تاب  مبا لو  اخلی و 

کشش جانشاینی میاان    𝜃ℎ   ر تابع تیلید، استکالاهال واسطو تاب  مبا لو  اخلی 
 کالاهال واسطو تاب  مبا لو  اخلی  ر فرژیند تیلید است  معا لات حاص  از بهیناو 

 یابی تیلیدکننددان نهایی رس از خلاصو نمی ن ربارت است از:

 (34)         𝑦𝑡
𝐻𝑇(𝑖) = (

𝑃𝑡
𝐻𝑇(𝑖)

𝑃𝑡
𝐻𝑇 )

−𝜃ℎ

𝑦𝑡
𝐻𝑇   

 (35)         𝑝𝑡
𝐻𝑇 = [∫ 𝑝𝑡

𝐻𝑇(𝑖)1−𝜃ℎ𝑑𝑖
1

0
]

1

1−𝜃ℎ  

کاو تاابعی مساتایم از تیلیاد      اسات  i( بیانگر تااهال کالاهال واساطو  34معا لو )
بو تیمات   iکالال نهایی تاب  مبا لو  اخلی و معکیس از تیمت نسبی کالال واسطو 

معا لاو تعیاین تیمات     ( نیز بیانگر35کالال نهایی تاب  مبا لو  اخلی است  معا لو )
کالال نهایی تاب  مبا لو  اخلی است کو  ر واتع میاانگین وزنای تیمات کالاهاال     

 است  واسطو تاب  مبا لو  اخلی

 واردات كالاهای قابل مبادله خارجی .2-3

فرض میشی  تعدا  زیا ل وار کننده  اخلی وجی   ارند کاو باا ترکیاب کالاهاال     
لال وار اتای را کاو مایر  تااهاال تیلیدکنناددان      کشیرهال مختلف، یک سبد کا

کالال نهایی تاب  مبا لو  است، تیلید میکنند و تحت شرایط رتابت کام  بو فروش 
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 میرسانند  هدف هر وار کننده، حداکثر نمی ن تابع سی :
(36        )               Πt

FT = 𝑃𝑡
𝐹𝑇𝑦𝑡

𝐹𝑇 − ∫ 𝜆𝑡(𝑗)𝑃𝑡
𝐹𝑇(𝑗)𝑦𝑡

𝐹𝑇(𝑗)𝑑𝑗  
1

0
 

 با تیجو بو تید تابع تیلید از نی  کشش جانشینی ثابت است: 

(37        )                𝑦𝑡
𝐹𝑇 = [∫ 𝜆𝑡(𝑗)

1

𝜃𝑓𝑦𝑡
𝐹𝑇(𝑗)

𝜃𝑓−1

𝜃𝑓
1

0
𝑑𝑗]

𝜃𝑓

𝜃𝑓−1

 

تااهاال کاالال    𝑦𝐹𝑇(𝑗) اتای،  نماا  ررهاو کا  کاالال وار     𝑦𝐹𝑇کو  ر تابع سی ،
سهم کشیر  𝜆𝑡(𝑗)ام و jتیمت کالال وار اتی از کشیر  𝑝𝐹𝑇(𝑗)ام،jوار اتی از کشیر 

j شی  یک متغیر سااختارل اسات   ر    کننده میباشد و فرض می   ر هزینو ک  وار
تلاف  ر  نما  کشش جانشینی میان کالاهال وار اتی کشایرهال مخ  𝜃𝑓تابع تیلید، 

یاابی تیلیدکنناددان نهاایی راس از      فرژیند تیلید است  معاا لات حاصا  از بهیناو   
 خلاصو نمی ن ربارت است از:

(38            )𝑦𝑡
𝐹𝑇(𝑗) = 𝜆𝑡(𝑗) (

𝑃𝑡
𝐹𝑇(𝑗)

𝑃𝑡
𝐹𝑇 )

−𝜃𝑓

𝑦𝑡
𝐹𝑇 

(39 )            𝑝𝑡
𝐹𝑇 = [∫ 𝜆𝑡(𝑗)𝑝𝑡

𝐹𝑇(𝑗)1−𝜃𝑓1

0
𝑑𝑗]

1

1−𝜃𝑓 

میباشد کو تابعی مستایم از  jاز کشیر  ( بیانگر تااهال کالاهال وار اتی38معا لو )
نسبت بو تیمات کاالال    jوار ات و معکیس از تیمت نسبی کالال وار اتی کشیر 

و ( نیز بیانگر معا لو تعیین تیمت کالال وار اتی اسات کا  39وار اتی است  معا لو )
است   ر رین  از کشیرهال مختلف  ر واتع میانگین وزنی تیمت کالاهال وار اتی

𝑃𝑡)حاج تیمت کالال وار اتی بو ریج  اخلی 
𝐹𝑇)   برابر تیمت کالال وار اتی بو رایج

𝑃𝑡)خارجی 
𝐹) هرب  ر نرخ اسمی ارز ،(𝐸𝑅𝑡) است: 

(40        )             𝑃𝑡
𝐹𝑇 = 𝐸𝑅𝑡 ∗ 𝑃𝑡

𝐹 

شی  تیمت کالال خارجی  ارال یاک فرژیناد خی ردرسایین مرتباو اوج      فرض می
 :است

(41)         𝑝𝑡
𝐹 = 𝑝𝑡−1

𝐹 1+𝜌𝑝𝑓
𝑝𝑡−2

𝐹 −𝜌𝑝𝑓
𝑒𝐺𝑃𝐹+𝑒𝑝𝑓𝑡   

 صادرات كالای نهایی قابل مبادله داخلی .2-4

 ارند کو متااهی کالال نهاایی تابا  مبا لاو    تعدا  زیا ل وار کننده خارجی وجی  
 اخلی هستند  وار کننددان خاارجی نیاز مانناد وار کنناددان  اخلای باا ترکیاب        
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کالاهال تاب  مبا لو خارجی از کشیرهال مختلف، یاک سابد کاالال نهاایی تابا       
مبا لو را تیلید نمی ه و  ر کشیر خی  بو فروش میرسانند  هادف هار وار  کنناده    

 ، حداکثر نمی ن تابع سی :kکشیر نمینو  خارجی  ر
(42                 )Πt

F(𝑘) = 𝑃𝑡
𝐹(𝑘)𝑦𝑡

𝐹(𝑘) − ∫ 𝜆𝑡
∗(𝑘𝑗)𝑃𝑡

𝐹(𝑗)𝑦𝑡
𝐹(𝑘𝑗)𝑑𝑗 

1

   0
 

 با تیجو بو تید تابع تیلید از نی  کشش جانشینی ثابت است:

(43      )                 𝑦𝑡
𝐹(𝑘) = [∫ 𝜆𝑡

∗(𝑘𝑗)
1

𝜃𝑘𝑦𝑡
𝐹(𝑘𝑗)

𝜃𝑘−1

𝜃𝑘 𝑑𝑗
1

0
]

𝜃𝑘

𝜃𝑘−1
 

نما  ررهو ک  کالال وار اتی از سیل وار کننددان کشایر   𝑦𝐹(𝑘)کو  ر تابع سی ،
k،𝑃𝑡

𝐹(𝑘)  تیمت کالال وار اتی  ر کشیرk،𝑦𝐹(𝑘𝑗)    تااهال وار کنناددان کشایرk 
𝜆𝑡و  jتیمت کالال وار اتی از کشیر  j،𝑝𝐹(𝑗)الاهال وار اتی کشیر از ک

∗(𝑘𝑗)  بیانگر
نما  کشش  𝜃𝑘   ر تابع تیلید، است kهال وار کننده کشیر   ر هزینو jسهم کشیر 

جانشینی میان کالاهال وار اتای کشایرهال مختلاف  ر فرژیناد تیلیاد وار کنناده       
راس از   kیابی وار کنناده خاارجی کشایر     از بهینوخارجی است  معا لات حاص  
 خلاصو نمی ن ربارت است از:

(44)          𝑦𝑡
𝐹(𝑘𝑗) = 𝜆𝑡

∗(𝑘𝑗) (
𝑃𝑡

𝐹(𝑗)

𝑃𝑡
𝐹(𝑘)

)
−𝜃𝑘

𝑦𝑡
𝐹(𝑘)    

(45)             𝑝𝑡
𝐹(𝑘) = [∫ 𝜆𝑡

∗(𝑘𝑗)𝑝𝑡
𝐹(𝑗)1−𝜃𝑘𝑑𝑗

1

0
]

1

1−𝜃𝑘   

  اسات  kاز سایل کشایر    j( بیانگر تااهال کالاهاال وار اتای کشایر    44معا لو )
اسات   k( نیز بیانگر معا لو تعیین تیمت کالال نهایی وار اتی  ر کشایر  45معا لو )

اسات  بایاد تیجاو     کو  ر واتع میانگین وزنی تیمت کالاهال وار تی تمام کشیرها
باو   j،  ر واتع صا رات کشیر kاز کشیر  jتی کشیر  اشت کو تااهال کالال وار ا

شی   ادر فرض کنیم صاا راتی کاالال تابا  مبا لاو  اخلای       محسیب می kکشیر 
( باشد و با فرض مشابو بی ن کشیرها، صا رات 44برابر معا لو ) kکشیر بو کشیر 

 کالال تاب  مبا لو  اخلی بو خار  برابر است با:

 (46      )∫ 𝜆𝑡
∗(𝑘) (

𝑃𝑡
∗𝐻𝑇

𝑃𝑡
𝐹(𝑘)

)
−𝜃𝑘

𝑦𝑡
𝐹(𝑘)𝑑𝑘

1

0
= 𝜆𝑡

∗ (
𝑃𝑡

∗𝐻𝑇

𝑃𝑡
𝐹 )

−𝜃𝑘

𝑦𝑡
𝐹      

بنابراین صا رات کالال تابا  مبا لاو  اخلای باو خاار  تاابعی مساتایم از حوام         
𝑦𝑡)صا رات جهانی 

𝐹) اخلای باو    از تیمت نسابی کاالال تابا  مبا لاو     و معکیس 
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هال جهانی است  کو  ر ژن تیمت کالال تاب  مبا لو   اخلی باو واحاد رایج     تیمت
𝑃𝑡)خارجی 

∗𝐻𝑇) :برابر است با 
(47                            )𝑃𝑡

∗𝐻𝑇 =
𝑃𝑡

𝐻𝑇

𝐸𝑅𝑡
 

 زا است:حوم صا رات جهانی  ر این الگی متغیرل برون
(48)                   𝑦𝑡

𝐹 = 𝑦𝑡
𝑆𝐹𝑒𝑒𝑦𝑓𝑡    

هال صا رات جهانی  شی  𝑒𝑦𝑓نما  روند رایدار صا رات جهانی و  𝑦𝑆𝐹کو  ر ژن 
باا   (∗𝜆)شی  کو سهم رایدار کشایر  ر صاا رات جهاانی     است  همچنین فرض می

انی تعادی   روند رایدار صا رات جه تیجو بو نسبت روند رایدار صار ات کشیر بو
 میگر  :

(49)                  𝜆𝑡
∗ =

𝑦𝑡
𝑆𝐸𝑋𝑇

𝑦𝑡
𝑆𝐹 

 قید بودجه دولت. 2-5

را از محا   ریافات    (𝑔𝑡) هاال خای     ولت تالاش میکناد تاا هزیناو     ر این مدج 
 ،  رژماد حاصا  از فاروش نفات    (𝑏𝑡) فاروش اوراق مشاارکت  ، (𝑇𝑡) هاا   مالیاات 

(𝜔𝑔
𝑜𝑟 . 𝑒𝑡 . 𝑜𝑟𝑡) و سایر  رژمدها (𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡) متیازن نگو  ار    ر این شرایط تید بی جو

  (1391)تیکلیان،  شی  بیان می زیرهال حایای بو شک  رابطو   ولت بو تیمت

(50       )     𝑔𝑡 + (1 + 𝑅𝑡−1
𝑏 )

𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
= 𝜔𝑔

𝑜𝑟 . 𝑒𝑡 . 𝑜𝑟𝑡 + 𝑏𝑡 + 𝑇𝑡 + 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡 

شای    شی   فرض می مخار   ولت از  و جزء مخار  جارل و رمرانی تشکی  می
کو مخار  جارل و رمرانی  ولت رلاوه بر تاثیررذیرل از شرایط دذشاتو و ماادار   

 تاثیررذیر است  زیر با ثبات ژن، از تحیلات  رژمدهال ارزل نفت نیز همانند رابطو
(51        )   𝑔𝑐𝑡 = (1 − 𝜌𝑔𝑐)𝑔𝑐̅̅ ̅ + 𝜌𝑔𝑐𝑔𝑐𝑡−1 + 𝜐𝑜𝑟

𝑔𝑐
𝑜𝑟𝑡 + 𝑢𝑡

𝑔𝑐
 .  𝑢𝑡

𝑔𝑐
~𝑁(0. 𝜎𝑔𝑐

2 ) 

(52      )    𝑔𝑘𝑡 = (1 − 𝜌𝑔𝑘)𝑔𝑘̅̅̅̅ + 𝜌𝑔𝑔𝑘𝑡−1 + 𝜐𝑜𝑟
𝑔𝑘

𝑜𝑟𝑡 + 𝑢𝑡
𝑔𝑘

.  𝑢𝑡
𝑔𝑘

~𝑁(0. 𝜎𝑔𝑘
2 ) 

 𝑏کشش  رژمادل مالیاات و    τها تابعی از  رژمدها است کو  ر ژن  همچنین مالیات
 نرخ مالیات است 

(53    )                𝑇𝑡 = 𝑏. 𝑦𝑡
𝜏 

  ر صیرت بروز شی  مثبت مخاار  یاا شای   رژمادل منفای، کسارل بی جاو       

(𝑏𝑑𝑡)کند با اساتاراض  این شرایط،  ولت کسرل منابع را سعی می  هد   ر رول می
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از مر م و استاراض از بانک مرکزل تامین نماید  بنابراین  ر بی جو  ولت، رالاوه  

بر تبدی  بخشی از  رژمدهال ارزل بو ریاج، رایو ریلی از مح  کسرل بی جو و لذا 

شای    ر صایرتی کاو ساهم      نیاز متااثر مای    (𝑑𝑔𝑡) بدهی  ولت بو باناک مرکازل  

𝜔استاراض از مر م 
𝑏𝑑

𝑏

 ر نظر درفتو شی ، مابای ژن از طریق بانک مرکزل تاامین   

هاال   مرکازل باو تیمات    خیاهد شد   ر این شرایط خالص بدهی  ولت باو باناک  

 خیاهد بی   (65)حایای طبق رابطو 

(54       )                𝑑𝑔𝑡 = (1 − 𝜔
𝑏𝑑

𝑏
) 𝑏𝑑𝑡 +

𝑑𝑔𝑡−1

𝜋𝑡
 

 بانک مركزی. 2-6

بانک مرکزل مرجع ریلی و یکای از سیاساتگذاران اتتصاا ل اسات   ر مدلساازل      
رفتار بانک مرکزل فرض شده است، ماام ریلی  ر تنظایم نارخ سیاساتی از تاراده     

 :(1394)احمدیان و همکاران،  ریرول میکند 1تیلیر
) 55            )(

1+𝑟𝑡−1
𝑑

1+�̅�1 )
ρ𝑟

(
1+𝜋𝑡

1+�̅�
)

𝜌𝜋

(
𝑦𝑡

�̅�
)

𝜌𝑦

(
𝑒𝑡

�̅�
)

𝜌𝑒

(
𝜇𝑡

�̅�
)

𝜌𝑚

𝜀𝑡.𝑟 

تیلید و نارخ رشاد   نرخ ارز، بو ترتیب نرخ سی ، تیرم،  �̅�و  �̅�𝑑  ،�̅� ،�̅�، �̅�کو  رژن 
ریج  ر وهعیت تعا ج رایدار است   ر نتیوو بانک مرکزل با تیجو باو نارخ رشاد    

و تاایرم، ناارخ ساای  سااپر ه را تعیااین میکنااد   ، ناارخ ارزخ رشااد راایجتیلیااد، ناار
𝜌

𝑚
، 𝜌𝑦. 𝜌𝑒، 𝜌𝜋 تیلیاد و  نارخ ارز،  هال مربیط بو متغیرهاال تایرم،    بو ترتیب وزن

نیاز ناشای از خطاال  ر     𝜀𝑡.𝑟نرخ رشد ریج  ر ارماج سیاست ریلی اسات  شای    
بانکی  ر نظر درفتو شده است  ایان   سیاستگذارل بانک مرکزل  ر تعیین نرخ سی 

شی  و باو رنایان یاک     شی  بو صیرت مستایم وار  تارده سیاستگذارل ریلی می
نارخ رشاد   ساز    متغیر برونزا و تصا فی، متغیر نرخ بهره سیاستگذارل را متلثر می

 ریج بو صیرت زیر تعریف شده است:
 (56   )                   μ𝑡 =

𝑀𝑡

𝑀𝑡−1
(𝜋𝑡) 

 ر راستال تدوین ناش سیاستگذارل و کنترلی برال باناک مرکازل، فارض شاده     
است کو بانک مرکزل رلاوه بر تعیین نرخ سی  بانکی، از نسبت ذخیره تانینی نیاز  
                                                                                                                                 

1. Taylor rule 
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کند و نسبت ذخیره تانینی از یک فرم تبعی  بو رنیان ابزار سیاست ریلی استفا ه می
 کند  بو صیرت زیر ریرول می

(57         )          η𝑡 = 𝜋𝑡

𝜙𝜂
𝜋

𝜂𝑡−1

𝜙𝜂
𝜂

𝜀𝑡,𝜂              𝜀𝑡,𝜂 ≈ 𝑁(0. 𝜎𝜀𝑡,𝜂
) 

بر حسب منابع شام  خاالص   (𝑀𝐵𝑡)رایو ریلی ر نهایت  ر ترازنامو بانک مرکزل، 
 (𝐷𝐶𝑡) هاا  و بادهی باناک   (𝐷𝐺𝑡) خالص بدهی  ولت، (𝐹𝑅𝑡) هال خارجی  ارایی

 خیاهد بی   زیرها، بو شک  رابطو  است کو با تاسیم اجزاء بو شاخص تیمت
(58         )                    𝑚𝑏𝑡 = 𝑓𝑟𝑡 + 𝑑𝑡

𝑔
+ 𝑑𝑡

𝑐 

ربارتست از انباشات   (61)هال خارجی بانک مرکزل نیز طبق رابطو  خالص  ارایی
میزان  لارل کو  ولت بو  لی  ردم امکان فروش  ر باازار باو    ذخایر  وره تبلی و

 کند  ریاج تبدی  می
(59            )                 𝑓𝑟𝑡 = 𝜔𝑓𝑟

𝑜𝑟 . 𝑒𝑡𝑜𝑟𝑡 +
𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
 

مومی  رایج  ر دار ش و ذخاایر     رابطو زیررایو ریلی بر حسب مصارف نیز طبق 
 مرکزل است بانک ها نز  بانک 

(60       )                    𝑚𝑏𝑡 = 𝑚𝑡
𝑐 + 𝑟𝑟𝑡 . 𝑑𝑡 

بر این اساس، با تیجو باو رایاو رایلی و هاریب فزایناده ناادینگی کاو از نسابت         
تشاکی  شاده   (𝑟𝑟𝑡)و همچنین نسبت سپر ه تاانینی   (𝑐𝑢𝑡)نگهدارل ریج بو سپر ه

  اساکناس و مساکی   ر دار ش و انایا      است، حوم ناادینگی معاا ج مومای   
 شی   حاص  می زیرها نیز است، طبق رابطو  سپر ه

(61              )              𝑚𝑡
2 =

1+𝑐𝑢𝑡

𝑐𝑢𝑡+𝑟𝑟𝑡
. 𝑚𝑏𝑡 

همچنین فرض می شی  کو نسبت سپر ه تانینی از یک فرژیند خی ردرسیین مرتبو 
 کند  تبعیت می زیراوج بو شک  
(62       )             𝑟𝑟𝑡 = 𝜌𝑟𝑟 . 𝑟𝑟𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑟𝑟)𝑟𝑟̅̅̅ + 𝜀𝑡

𝑟𝑟 

 ر ا بیات مربیط بو مدج هال ریلی متعارف برال سیاستگذار ریلی، از تارده تیلایر  
داذارل رول نارخ    شی   لیکن  ر اتتصا  ایران تارده سیاسات  نرخ بهره استفا ه می

شی  کاو باناک مرکازل،  ر     شی    ر این شرایط فرض می لحاظ میرشد رایو ریلی 
کاهش شکاف تیلید و تیرم، باو شاک  رواباط     جهت رسیدن بو اهداف خی  یعنی

 نماید  زیررم  می
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(63)𝑟𝑚𝑏𝑡 =
𝑚𝑏𝑡

𝑚𝑏𝑡 𝜋𝑡⁄
− 1                                     

(64  )          𝑟𝑚𝑏𝑡 = (
𝑟𝑚𝑏𝑡−1

𝑟𝑚𝑏 
)

𝜌𝑟𝑚𝑏

(
𝑦𝑡

𝑦
)

𝜛𝑟𝑚𝑏
𝑦

(
𝑃𝑡

𝑃
)

𝜛𝑟𝑚𝑏
𝑦

   

همانگینو کو مشاهده می شی  شاخص مداخلو  ر بازار ارز تیسط بانک مرکزل  ر 
تابع سیاستی بانک مرکزل وار  شده و بر سیاستگذارل ژن اثر دذار خیاهد بی    ر 

متناسب با بانک مرکزل برال مداخلو  ر بازار ارز  ا ه  ر این مطالعومدج میر  استف
تغییر  ر حوم ذخایر خاارجی   رصد انحراف نرخ ارز از سطح تعا لی و هم  نین 

  از ژنواا کاو  و متغیار میجای   ر تاابع      اتدام بو سیاستگذارل میکند بانک مرکزل
ن ژنهاا  ر تاابع هادف    میتیانند  ارال مایاس متفاوتی باشند و جمع هم زماا  هدف

نظر نرسد، هر  و متغیر بو صیرت  رصد تغییارات  ر تاابع    ممکن است معایج بو
  از اسات زیان سیاست دذار وار  می شیند  تابع زیان بو فرم یک تاابع  رجاو  و   

تیابع زیاان  ر طایج زماان مااا یر      محاسن این نی  تابع این است کو اولاً با جمع
میزان انحاراف   یگر را خنثی نکر ه و  وم اینکو هر  ومثبت و منفی انحرافات یکد

افزایش یابد اثر منفی ژن نیز افزایش می یابد و ماا یر بزرگ ترل  ر تابع زیاان باو   
اختصا  ریدا می کند  بو ربارت  یگر هار  او میازان انحرافاات نارخ ارز از       ژن

ی ژن باو طایر   یا تغییر  ر ذخایر بیشتر شای  اثارات منفا    ماا یر تعا لی بزرگ تر و
باو   t بنابراین می تیان تابع زیان سیاست دذار را  ر  وره  فزاینده ال رشد می یابد
 شک  زیر  ر نظر درفت 

 (65 )                          𝐿 = [𝑑𝑒ℎ𝑡
2 + 𝜆𝐷𝐹𝑅𝑡

2] 

𝑑𝑒𝑡 =
𝑒𝑡−𝑒𝑥𝑐ℎ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅𝑡

𝑒𝑥𝑐ℎ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅𝑡
× 100  

𝐷𝐹𝑅𝑡 =
𝐹𝑅𝑡−𝐹𝑅𝑡−1

𝐹𝑅𝑡−1
× 100  

 رصاد   𝐷𝐹𝑅𝑡 رصد انحراف نرخ ارز حایای از ماا یر تعا لی ژن و  𝑑𝑒𝑡بطیریکو 
نو هاال  وزن نسبی بو هزی 𝜆تغییرات  ر حوم ذخایر خارجی بانک مرکزل است و 

 مداخلو  ر بازار ارز است 

 برآورد تجربی مدل. 3

خ ارز حایای، این متغیر از طریق تعدی  نرخ ارز  ر بخش برژور  ماا یر تعا لی نر
اسمی  ر بازر ژزا  )نرخ ارز  وجانبو با  لار ژمریکا( تیسط نسبت شاخص تیمات  
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مصرف کننده  اخلی بو خارجی)شاخص تیمت ژمریکا( بو  سات ژماد  متغیرهاال    
لازم جهت برژور  الگی شام  رابطو مبا لو )نسابت شااخص تیمات صاا رات باو      

کالاهال وار اتی(، نسبت مخاار  مصارفی  ولات باو تیلیاد کا ،       شاخص تیمت 
نسبت تشکی  سرمایو ثابت بو تیلید ک ،  رجو باز بی ن اتتصاا )مومی  صاا رات   

ورل )نسبت تیلید بو اشتغاج  ر کارداه هاال   و وار ات بو تیلید ک (، شاخص بهره
، شااخص  صنعتی(،حساب سرمایو، استفا ه از شکاف تیلید ناخالص  اخلی واتعای 

تیرم، شاخص ک  تیرم و نرخ بهره اسمی، ارزش هال تعا لی تیلید ناخالص ملای  
واتعی، نرخ بهره واتعی و نرخ ارز واتعی را با استفا ه از فیلتر هی ریاک ررساکات   
بی ه کو از نمادرهال بانک مرکزل جمهیرل اسلامی ایاران باو  سات ژماد   وره     

اساس فراوانی  ا ه هاال  بر  1370-1396زمانی مطالعو حاهر مربیط بو ساج هال 
 فصلی است 

 ر ا امو با استفا ه از مدج تعا ج رمیمی رییال تصا فی ، اثرات کلان مداخلو 
بارال بارژور  بیازل    بانک مرکزل  ر بازار ارزل بررسی می شای    ر ایان راساتا    

تعیاین  رارامترهال مدج ابتدا باید تیزیع، میانگین و انحراف معیار ریشاین رارامترهاا   
افاازار متلااب  تحاات ناارم (Dynare)داار   سااپس بااا اسااتفا ه از ناارم افاازار  ایناار  

(MATLAB)      بر اساس روش مینت کارلی با زنویاره ماارکیف  ر تالاب الگایریتم
هستینگز، ماا یر میانگین و انحاراف معیاار رساین رارامترهاا محاسابو      -متروریلیس

رارامترهاال مادج دازارش     و میانگین ریشین و رساین  تیزیع 1شی    ر جدوج  می
شده است کو ماا یر میانگین رسین، برژور  رارامترهاال مادج باا اساتفا ه از روش     

  هد  بیزین را نشان می
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 پارامترهای مدل توزیع پیشین و پسین .1جدول 
 توزیع پیشین و پسین پارامترهای مدل  

 بعمن میانگین پسین میانگین پیشین توزیع پارامتر توضیحات پارامتر
𝛽 (1391کمیجانی و توکلیان ) 0.967 0.968 بتا ای ذهنی خانوارنرخ تنزیل بین دوره 
𝛿 (1384امینی ) 0.042 0.041 بتا نرخ استهلاک 
𝛼 (1387شاهمرادی ) 0.412 0.412 بتا سهم سرمایه در تولید 
𝜃 (1391فخرالحسینی ) 4.31 4.33 بتا کشش جانشینی بین کالاهای واسطه ای 
h (2012)1لاما و مدینا  0.539 0.65 بتا ادت مصرفیع 

𝜌𝑐  (1395رستم زاده و گودرزی ) 0.89 0.9 بتا ضریب فرایند خودتوضیح مالیات  
𝜎𝐶  (1398محاسبات محقق ) 1.485 1.660 گاما ای مصرفمعکوس کشش جانشینی بین دوره 

𝜎𝐿  (1398حاسبات محقق )م 2.256 2.891 گاما معکوس کشش نیروی کار فریش 

𝜎𝑀  (1391کمیجانی و توکلیان ) 1.58 1.072 گاما معکوس کشش تراز حقیقی پول 
𝜌𝑁

𝑎  (2009) 2آکوستا و همکاران 0.904 0.8 گاما ضریب خودتوضیح شوک تکنولوژی در بخش غیرقابل تجارت 
𝜌𝐻

𝑎  (2009آکوستا و همکاران ) 0.938 0.8 گاما ضریب خودتوضیح شوک تکنولوژی در بخش قابل تجارت 
𝜌𝑜𝑖𝑙𝑟 (1391کمیجانی و توکلیان ) 0.265 0.260 بتا ضریب خودتوضیح شوک درآمدهای نفت 
𝜌𝑔𝑐 (1398محاسبات محقق ) 0.552 0.899 بتا ضریب خودتوضیح شوک مخارج جاری دولت 
𝜌𝑔𝑖 (1398محاسبات محقق ) 0.981 0.852 بتا ضریب خودتوضیح شوک مخارج عمرانی دولت 
𝜌𝑚𝑔  (1398محاسبات محقق ) 0.904 0.897 بتا ضریب خودتوضیح نرخ رشد پول در تابع عکس العمل پولی 
𝜌𝜋∗  (1391کمیجانی و توکلیان ) 0.42 0.967 بتا ضریب خودتوضیح تورم هدف ضمنی بانک مرکزی 
𝜆𝜋 (1391کمیجانی و توکلیان ) -1.42 -0.989 نرمال در تابع عکس العمل پولی ضریب حساسیت بانک مرکزی به تورم 
𝜆𝑌 (1391کمیجانی و توکلیان ) -2.34 -2.967 نرمال ضریب حساسیت بانک مرکزی به تولید در تابع عکس العمل پولی 

𝜆𝐸𝑥𝑐ℎ (1398محاسبات محقق ) 0.822 0.812 نرمال ضریب حساسیت بانک مرکزی به نرخ ارز در تابع عکس العمل پولی 
𝜆𝐹𝑅  (1398محاسبات محقق ) 0.678 0.675 نرمال در تابع عکس العمل پولی یارز ذخایرضریب حساسیت بانک مرکزی به  
𝐾0 (1398محاسبات محقق ) 0.95 0.9 بتا ضریب خودتوضیح نرخ ارز در تابع عکس العمل ارزی بانک مرکزی 

𝐾1 (1398محاسبات محقق ) -1.76 -1.9 نرمال انک مرکزی به تولید در تابع عکس العمل ارزیضریب حساسیت ب 

𝐾2 (1398محاسبات محقق ) -1.40 -1.58 نرمال ضریب حساسیت بانک مرکزی به نسبت ذخایر خارجی به پایه پولی در تابع عکس العمل ارزی 

𝜎𝑜𝑖𝑙𝑟  (1391کمیجانی و توکلیان ) 0.46 0.0427 سگامای معکو انحراف معیار شوک درآمد نفت 
𝜎𝑡𝑎𝑥  (1398محاسبات محقق ) 0.42 0.0356 گامای معکوس انحراف معیار شوک درآمد مالیاتی 
𝜎𝑚𝑏  (1398محاسبات محقق ) 0.042 0.0930 گامای معکوس انحراف معیار شوک عرضه پول 

                                                                                                                                                                                                               
1. Lama& medina. 

2. Acosta et al. 
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روش مینات کاارو باا    بو منظیر بررسی صحت و  رساتی برژور هاال حاصا  از    
( 1988 ر اینوا از ژزمین تشخیصای بروکاز و دلمان )    (MCMC)زنویره مارکیف 

استفا ه شده است  این ژزمین تشخیصی باو صایرت تاک متغیاره و  ناد متغیاره       
ارائاو شاده اسات      1شی  کو  ر اینوا ژزمین  ند متغیره ژن  ر نمی ار  دزارش می

ال و باین   و واریاانس  رون نمیناو   هاد کا   نتای  این ژزمین تشخیصای نشاان مای   
اناد کاو بیاانگر صاحت مناساب برژور هاال        ال بو مادار ثابتی همگارا شاده   نمینو

 صیرت درفتو از رارامترهال مدج با استفا ه از روش بیزین  ار  

 آزمون تشخیصی چند متغیره بروکز و گلمن .1نمودار 

 
 منبع یافتو هال رژوهش

نرخ  شی  ریتلث ،مدج لرارامترها نیحاص  از تخم  یبا ترار  ا ن نتا بخش نی ر ا
  ر دیا  یتارار ما   یاتتصا  کلان میر  بررس هال شاخص لبر رو ارز و ذخایر ارزل

 نمی ار زیر بیانگر تاثیر شی  نرخ ارز بر متغیرهال کلان اتتصا ل است 
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 بر اساس شوک نرخ ارزنمودارهای کنش و واکنش مدل  .2نمودار 

 

 
 ل رژوهشمنبع یافتو ها

یک واحد تکاناو  مخار  مصرفی بخش خصیصی بو بر اساس نمی ار فیق واکنش 
ال است کو  ر ابتدا این تاثیر کاهشی بی ه اسات   دینو ناحیو نرخ ارز بووار شده از 

تیلید باو  واکنش  ،بر اساس نمی اراما این اثردذارل  ر بلندمدت از بین رفتو است  
ال است کو  ر ابتادا ایان تااثیر     نرخ ارز بو دینوناحیو یک واحد تکانو وار شده از 
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 ر ایاران کانااج   کاهشی بی ه است و این اثردذارل  ر بلندمدت از بین رفتو است  
هزینو کو اثر اناباهی بر تیلیاد  ار  نسابت باو کانااج طارف تااهاا )صاا رات و        
ج وار ات( تییتر است و لذا تیلید  ر اثر افزایش نارخ ارز و یاا کااهش ارزش رای    

وابساتگی تیلیاد باو       ر حایات ملی نسبت بو حالت تعا لی خی  کاهش می یابد
کاهش ارزش ریج ملی، تا وار ات کالاهال واسطو ال و سرمایو ال بارث می شی  

  همچناین  و  ر نهایت تیلید را کاهش  هاد  ی میجب افزایش هزینو هال تیلید ش
ر رای  اشاتو اسات   ر    دذارل بخش خصیصای را    تکانو نرخ ارز، کاهش سرمایو

 ر  لبعد کاهش جحتماا ان  اخلی و خارجیاردذ سرمایو ارز، خنر یشافزا باواتع 
 تر مشک  بارال ول  لیزر برنامو نمکاا از این رو  نده  می هیندرا  ر ژ جریارزش 
ارز،  خنر یشافزا از طرفاای  اساات اردذ سرمایومیجااب زیااان   میهی ینو ا هشد

 یطاشر ینا تحتو  هد  می یشافزرا ا شرکتها جیراخ لیو  اوامی تلمین هزینو
تیمت کالاها افزایش می یابد و این امر فروش و سای   و  یافتو یشافزا تیلید هزینو

بار  یافت   هداخی کاهشسارمایو داذارل   ین ابنابر شرکت ها را کاهش مای  هاد   
ی  نرخ بهره، نرخ تیرم و هزینو نهائی تیلید بو ش واکنشاساس نتای  بدست ژمده 

نرخ ارز بو دینو ال است کو  ر ابتدا تاثیر این شی  بار حوام    وار  شده از ناحیو
ریج، هزینو نهائی تیلید و نرخ بهره مثبت بی ه است اما  ر بلندمدت اثر این شای   
کاهش یافتو است همچنین واکنش تیرم بو شی  وار شاده از ناحیاو نارخ ارز باو     

تکانو مثبت است  ر واتع باا افازایش نارخ    مدت اثر این  ال است کو  ر کیتاه دینو
 هزینوو  واااایافت یشافزوار ات ا تیمت سی یکاز  ،خلی ا جریارزش  کاهش ارز و
 رل،ااا تو ازرات انراجب جهت ،یگر  لسیو از  یابد می یشافزا تیوار ا لها  هنها
 کاهشو  یافتو کاهش خ  ر  ا اتتیلید ررهو انمیز نتیووو  ر  یشافزا  راتصا

 ر نهایت واکنش  ستمز  حایاای   ست ا رمتیو  یش تیمتازافا لاامعن واب ررهو
مدت اثر این تکانو  ال است کو  ر کیتاه بو شی  وار شده از ناحیو نرخ ارز بو دینو

منفی است اما  ر بلندمدت اثر این شی  از بین نرفتو است و ایان تااثیر منفای باو     
 مچنان وجی   اشتو است  لی  کاهش تیلید و بو  نباج ژن کاهش اشتغاج ه
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 بر اساس شوک ذخایر خارجینمودارهای کنش و واکنش مدل  .3نمودار 

 

 
 منبع یافتو هال رژوهش

همانگینو کو مشاهده می شی  واکنش مخاار  مصارفی، سارمایو داذارل، تیلیاد،      
حوم ریج و  ستمز ها بو شی  وار  شده از ناحیو ذخایر خارجی منفی بی ه و اثر 

بلندمدت تعدی  شده است  بنابراین می تیان اظهار  اشات سیاسات    این شی   ر
مداخلو بانک مرکزل  ر بازار ارز حدات   ر کیتاه مادت  ر جهات ثباات اتتصاا      
کلان نبی ه است و تلثیر مطلیبی بر سرمایو دذارل و تیلید نداشتو است  بو ربارت 

ن باو هماراه  اشاتو     یگرمداخلو بانک مرکزل هزینو هال سنگینی برال اتتصا  کلا
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است  این  ر حالیست کو واکنش متغیرهال نرخ بهره، تیرم، مخار   ولت، هزیناو  
نهائی تیلید بو این شی  مثبت بی ه است و  ر بلندمادت اثارات ژن تعادی  شاده     
است   ر واتع افزایش نرخ تایرم نشاان از ایان  ار  کاو سیاسات مداخلاو باناک        

یفای نبی ه است   ر مومی  نتای  بدست مرکزل  ر جهت کنترج تیرم، سیاست م
 ر باازار ارز،   ل ر کشیر ما  خالت باناک مرکاز  ژمده بیانگر این میهی  است کو 

ها صایرت   متیت شیطرفو و  ر جهت کاهش ژن، با هدف کنترج افزا کیهمیاره 
اتتصا  و از  ست رفاتن   لرینی   خالت، کاهش رتابت رذ نیا وویدرفتو است  نت

و باو  نبااج    لبانک مرکاز  لارز ریفشار بر ذخا وا یسی و ا کیج از و اشتغا دیتیل
 گار ی  لاز سی لاتتصا  لها تیبا واتع قینرخ ارز  ر جهت تطب کبارهی شژن جه

با تیجو بو نبی  بازار اوراق  ز،یبازار ریج ن نویمشابو،  ر زم یبی ه است   ر  ار یب
حایر بای ن اتتصاا ، تمرکاز     باناک م  وویترهو و اندازه کی ک بازار سهام و  ر نت

هاا تارار  اشاتو کاو حاصا  ژن       کبان لبرا لا ار لنرخ ها نییبر تع لبانک مرکز
 بی ه است  یطیلان ل وره ها لبرا یمنف یایحا لنرخ ها لبرترار

 نتیجه گیری و پیشنهادات

بای     بررسی اثرات کلان مداخلو  ر بازار ارز تیسط بانک مرکازل  هدف این ماالو
 1368-1396ظیر ابتدا شاخص مداخلو  ر بازار ارز بارال  وره زماانی   برال این من

استخرا   ، سپس اثارات شای  هاال      ر تالب مدج تعا ج رمیمی رییال تصا فی
نرخ ارز و ذخایر خارجی بر متغیرهال کلان اتتصا ل بررسی شاد  نتاای  بدسات    

شای  ذخاایر   ژمده بیانگر این میهی  بی  کو  ر ماایسو با شی  نرخ ارز، اثارات  
ارزل بر متغیرهال کلان اتتصا ل شدیدتر بی ه است   ر این راستا واکنش مخاار   
مصرفی، سرمایو دذارل، تیلید، حوم ریج و  ستمز ها بو شی  وار  شده از ناحیو 
ذخایر خارجی منفی بی ه و اثر ایان شای   ر بلندمادت تعادی  شاده اسات اماا        

 ولت، هزینو نهائی تیلید بو ایان شای    واکنش متغیرهال نرخ بهره، تیرم، مخار  
باو    ینتاا  لمبناا  بار مثبت بی ه است و  ر بلندمدت اثرات ژن تعدی  شده اسات   

 باناک مرکازل  بازار ارز و شااخص  خالات    مداخلو  رشاخص  ل ست ژمده برا
بو طایر خی خیاساتو    ی ر مااطع ینمی  کو ماامات ریل لرید ووینت نی ن تیان یم
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از ژن است کو  خالات   یحاک  ینتا نهمچنی  اند نمی ه تیرا تایبازار ارز  راتییتغ
از  شاتر یب ،لارز ریذخاا  قیا بازار ارز از طر تیریبا هدف مد تیاند یم یماامات ریل

بر این اساس ریشنها  می شی  کو سیاست ثبات نارخ   ژنچو تاکنین بی ه است باشد 
است ریلی بو منزلو اهرم ارز بو رنیان تکیو داه اصلی مهار تیرم جال خی  را بو سی

اصلی برال هدفگذارل تیرم و تحاق نرخ هال تیرم متعاا ج بدهاد  همچناین باو     
منظیر فراهم ژور ن یک بازار ارز رمیق و رتابتی کو رایش شارط تحااق اساتارار     
نظام ارزل انعطاف رذیر است، زمینو ایوا  رشد و تنی  بخشای باو صاا رات غیار     

ا راتی فراهم شی  و انحصاار ررهاو ارز تیساط    نفتی و رتابت رذیرل تیلیدات ص
 ولت  ر بازار شکستو شی   همچنین  خالت بانک مرکزل  ر بازار کاهش یافتو و 
اجازه نیسانات بیشتر بو نرخ ارز با تیجو باو وهاعیت متغیرهاال کالان اتتصاا ل      

مطالاب ارائاو شاده     لبا جماع بناد  بخصی  تیرم و رشد ذخایر ارزل  ا ه شی   
 یانب یاستس ینا ل ر میر  اجرا یلازم است  ر انتها نکات لداخلات ارزم یرامینر

 شی :
کشیر  لو ارز یماامات ریل یاستیس لاز ابزارها یکیتنها  لمداخلات ارز  1

اسات   یبو منظیر کاهش ردم تعا ج ها  ر اتتصا  کلان بخصی   ر بخش خارج
 لاتتصاا   لم تعاا ج هاا  ، تنها راه  اره ردلمداخلو ارز یقنرخ ارز از طر ی   تعد
 اشاتو   لبهتر لتیاند اثر دذار یم یزمان یاستس ینباشد بلکو ا یکشیر نم یک ر 

 باشد    یو مال یریل لها یاستابزارها از جملو س یربا سا یباشد کو  ر هماهنگ
   ر صایرت  و صیرت مستمر و مداوم ارماج دار   ب یدمداخلو  ر بازار نبا  2

انحراف  ر نرخ ارز و فاصلو درفتن ژن از اهداف از  یوا ا، یمیتت لبروز شی  ها
تا بردشت بازار بو  یدمداخلو با،  ر بازار ارز یدشد لها یثبات یشده و ب یینتب  تع

   امو یابدا یحالت تعا ج تبل
 یاین ، نااش مهام و تع  بازارهاا  یان اطلارات ا لو سررت جمع ژور یفیتک  3
کشیر  لو ارز یارز تیسط ماامات ریلمطلیب و کنترج بازار  ی ر اثربخش لا کننده

 اطلارات است    ینوابستو بو ا یممداخلو بطیر مستا یزان ار   زمان و م
 یاسات هاا از س  یمات ماابلاو باا رشاد ت    لبرا یاستگذاراناغلب س یران ر ا  4
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امار   یان کنناد  ا  یاساتفا ه ما   ینرخ ارز و رشد خزنده ژن بو رنیان لنگر اسم یتتثب
باو   ی  از طرفشده است یربخصی   ر  و  هو اخ یایز حامنور بو کاهش نرخ ار

 یخاارج  یر، حوم ذخاا یاجر اب ینفت لمعاوهو ارزها لبرا لالزام بانک مرکز ی  ل
و حوام   یرایل  یورا یشو سبب افزا یافتورشد  لا یندهبو صیرت فزا لبانک مرکز

ر ه کا  یا  تحم یاران را بار اتتصاا  ا   لا یختوامر تیرم لوام دس ینریج شده است  ا
 یشافازا  لنارخ ارز بارا   یشاتر ب یا  ، خی  باراث تما شده یوا ا یاست  فشار تیرم

« نارخ ارز   افازایش  -م تایر » رخاو   یاک را  ر  یاران ا صاا  مسائلو اتت  یناست  ا
 ل ور تسلسا   ر کیتااه مادت اجارا     یان خارو  از ا  لمحبیس کر ه است  بارا 

 یشباا افازا   یاد باتیاند راهگشا باشد و  ر بلندمدت  یمناسب م یریل لها یاستس
 صاد از  ر ی کشیر، بو تادر  یازارز میر  ن ینصا رات محیر همن تام یداررا یدتیل

 لهاا  لوار ات کاالا  کاساتو شای  و   ینفتا  لبی جو کشیر باو  رژمادها   یوابستگ
  اخ  بدهد  یدتیل یرنفتیغ لخی  را بو صا رات کالاها لجا یمصرف
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