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ان، فشار بازار ارز را به طور همزم یخارج ریذخا  قیدر بازار ارز از طر یمداخله بانک مرکز  زانی رز و منوسانات نرخ ا

  ی گذاراست یدر س  یدر ارتباط با رفتار مقامات پول   تیبا اهم  یهااز شاخص   ی کیمفهوم به عنوان    نیا.  کندی مشخص م

 یسازمقاله با مدل   نیدر ا.  دارد  تأثیر  یاقتصاد   یاهریمتغ   ری سا  بر  یو انتظارات تورم   یاست که از کانال تجارت خارج 

 گذار است یرفتار س  ران،یا  یتصادف   یا یپو  یتعادل عموم  یبر اساس الگو   یبانک مرکز  یپول  استیفشار بازار ارز در تابع س

نرخ  نه تکا.  است رفتهقرار گ  لیوتحل هیاز صادرات نفت مورد تجز  یناش یارز ینرخ ارز و درآمدها یهادر مقابل تکانه 

خود را در واکنش به شاخص    یپول   استیس  یدر مدل اول بانک مرکز .  قرار گرفته است  سهیارز در دو مدل مورد مقا

 یهااست یدر خصوص س   رانی اقتصاد ا  یو در مدل دوم بر اساس آنچه در مطالعات تجرب  کندی م  میفشار بازار ارز تنظ

  ج ینتا  یبر مبنا .  دارد  تیحساس   ینسبت به نرخ ارز اسم  یرکزبانک م  یپول  استیارائه شده است، تابع واکنش س  یپول

  ی گذارهیمصرف و سرما  د،یدر تورم، تول  یبا مدل دوم تکانه نرخ ارز نوسانات کمتر  سهیآمده در مدل اول در مقا  دستبه

 یپول  یهااست یس  ییلذا کارا.  شودی م  هیمدل تخل  یرهای بر متغ  یدر مدت زمان کمتر   یکرده و آثار شوک ارز جادیا

 خواهد بود.  شتری ب یبا نرخ ارز اسم سهی نسبت به فشار بازار ارز در مقا تیحساس   قیاز طر یبانک مرکز

 

 . JEL :C61 ،E620 ،E420 بندیطبقه

   .یتصادف یا یپو یمداخله در بازار ارز، فشار بازار ارز، تعادل عمومواژگان کلیدی: 

  

 
  :۱399 / ۱۱ / ۵تاریخ پذیرش:   ۱399 / ۸ / ۲۱تاریخ دریافت 
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 ۱مقدمه . ۱

موضوعات    نیاز مهمتر   یکیدر بازار ارز    یخله بانک مرکزمداو    تیریمد،  موضوع نوسانات نرخ ارز

ادب حوزه  در  چالش  همچن  یاقتصاد   اتیمورد  س  نیو  مباحث  محسوب   یاقتصاد   یاستگذاریدر 

دولت    یاقتصاد   یهاتیفعال  دیشد  یوابستگ  لیبه دل  رانیاقتصاد ا  یموضوع برا  نیا  ی بررس.  شود یم

.  است  ریناپذاجتناب   یضرورت  ینفت دارا  ادراتاز ص  یناش   یبه منابع ارز  یخصوص   بخش  یو حت

گسترش   زهیمنجر به انگ رانی ا یمحصولات صادرات یرقابت طیبا بهبود شرا کسوینرخ ارز از  شیافزا

ول  دیتول شده  صادرات  هدف  با  طرف  ی داخل  دل  گرید   ی از  تورم  لیبه  واردات   یناش   یفشار  از 

  د یتول  یهانهیو هز  یمصرف داخل  یهانهیهز  بر  بیبه ترت  یآثار منف  ایو واسطه   یمحصولات مصرف

  د یطرف با هدف کنترل تورم و حفظ قدرت خر  کیاز    یلذا بانک مرکز.  ها خواهد داشتبنگاه

و    یخارج  یدر بازارها  یمحصولات داخل  یریپذرقابت شیبا هدف افزا  گر ی د   یو از طرف  یپول مل

 . ود مداخله در بازار ارز خواهد نم هاقدام ب یداخل دیرشد تول

ا به  نفت است که جر   یکشور   یرانا   ینکهبا توجه  ورود   یاندر حال توسعه و صادرکننده 

آن به اقتصاد از کانال بودجه دولت،   ی درآمد ارز  یق فروش نفت و تزر   یق به کشور از طر   یه سرما

نوسانات شد   ی برا  لذا تجربه  دو   یارز   یدآن مفروض است،  دلیل عوامل مختلف    ی ها ره در  به 

 توان ینرخ ارز م  ییرات تغ  یخی نگاه به روند تار ا ب . بوده است یرناپذ اجتناب  ی امر ی مختلف بیرون 

بوده و بانک مرکزی مداخله در بازار ارز موضوع همواره در حال تکرار    ین اذعان داشت که ا 

در تصویر زیر روند تاریخی واقعیت  .  است بندی تخصیص ارز دنبال نموده  را از طریق اولویت 

   ران ارائه شده است. ارزی اقتصاد ای
 

 
یران  سازی مداخله بانک مرکزی در بازار ارز و فشار بازار ارز در اقتصاد ا نامه با عنوان »مدل این مقاله برگرفته از پایان  .۱

 با رویکرد تعادل عمومی تصادفی پویا« نویسندگان در دانشگاه الزهرا)س( است. 
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 ( یرسمزاد و نمودار خط ممتد ارز آنرخ ارز بازار  نیدهه )نمودار خط چ 4 یط  رانیاقتصاد ا یارز تیواقع. ۱شکل 

 

در راستای ساماندهی بازار ارز و همچنین به  ،  90با توجه به نوسانات قابل ملاحظه ارزی در دهه  

مرکز   ۱39۱در مهر ماه   ی،واردات یکالاها یبنددر قالب اولویت حمایتی یهامنظور اجرای سیاست

ی )سامانه  معاملات ارز  یکپارچهسامانه نظام  به طور رسمی    ۱397و در اردیبهشت ماه    یمبادلات ارز

 .  توسط بانک مرکزی ایجاد شدنیما( 

مداخله   یزانواردات، م  ی ارز  یازهاین  ینمترتب بر بازار ارز و تأم  یطبا توجه به شرا  یبانک مرکز

بازار و د  را ط  یصتخص  یریت مد  ر  نرخ آن  نوسانات  نموده   یهاالس   یارز و کنترل  دنبال  گذشته 

  یر ذخا  ،و به تبع  هایداختتراز و موازنه پر  یتاست که وضع   یتواقع  ینا  یایگو  یشواهد تجرب.  است

سو    یکشدت و ضعف نوسانات نرخ ارز از   یانگراست که ب یاز عوامل یکی یبانک مرکز ی خارج

(  ۲شکل ).  باشدی در بازار ارز م  ینوسانات نرخ ارز و مداخله بانک مرکز  یریتمد  یگر،د   ییوو از س

)این دوره    ۱39۵الی    ۱3۸9در این شکل نوسانات ارزی کشور از سال  .  گویای این واقعیت است

های خارجی بانک مرکزی  دارای جهش قیمتی در ارزش پول ملی است( در مقابل تغییرات دارایی 

های خارجی بانک مرکزی،  همراه با تغییرات شدید و منفی دارایی  ۱3۸9از سال .  است  ترسیم شده

تا   ۱3۸9بانک مرکزی از سال . افزایش نرخ ارز و کاهش ارزش پول ملی در اقتصاد ایران شروع شد
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درصد از ارز مورد نیاز واردات کشور را تأمین نموده است که این    64در حدود    ۱39۲انتهای سال  

 . درصد بوده است ۵0تا  40ه هر سال به طور متوسط بین و بعداز این دور رقم قبل

 

 
 تغییرات نرخ ارز بازار غیررسمی و ذخایر خارجی بانک مرکزی . 2شکل 

 

بازار ارز و در    یژهبه منظور حفظ تعادل در بازارها به و  گذارانیاستموضوعات، س  ینعلاوه بر ا

  ییراتمناسب، تغ  یاستی س  یا اعمال ابزارهاب  کوشندی مواره مامان نگهداشتن آن از حمله سوداگران ه

و   یحصح  یهاتیاسلازمه اتخاذ س  در این راستا، .  یندنما  یریت دامنه مطلوب مد  یکنرخ ارز را در  

و    یانتقال آن در عملکرد عاملان اقتصاد   هاییسمبازار ارز و مکان  یطمناسب، درک روشن از شرا

 . بر آن است گذارتأثیر یرهایمتغ

معمولاً تحت نظام نرخ ارز شناور مدیریت شده، مازاد عرضه یا تقاضا برای پول رایج کشور،  

اند تا با محققان تلاش نموده .  گرددبا ترکیبی از تغییرات نرخ ارز و ذخایر خارجی، تعدیل می 

 در.  استفاده از مفهوم فوق شاخصی را معرفی نمایند که به خوبی نمایانگر این تعدیلات باشد 

راستا، گریتن و روپری ا  ارز ۱977)   ۱ن  بازار  فشار  اقتصادی مفهوم  ادبیات  در  بار  اولین  برای   ،)

 (EMP)۲   این محققان، مجموع تغییرات نرخ ارز . ها مطرح نمودند را با نگرش پولی تراز پرداخت

 
1. Girton and Roper  
2. Exchange Market Pressure 
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 ( مدل۱9۸0)   ۲( و روپر و ترنوفسکی۱97۸)   ۱پس از آن، بویر.  نامیدند   EMPو ذخایر خارجی را  

این محققان به .  ( را به جای چارچوب گریتن و روپر به کار گرفتند SOE)   3اقتصاد باز کوچک

شاخص   بهبود  در   EMPمنظور  چه  اگر  نمودند،  تعریف  را  مرکزی  بانک  العمل  عکس  تابع 

( شاخص فشار بازار ارز، هنوز ترکیبی ۱9۸0چارچوب معرفی شده توسط روپر و ترنوفسکی )

.  های این ترکیب کاملاً مشخص نیستند و ذخایر خارجی است، اما وزن   خطی از تغییرات نرخ ارز 

 IS-LM-ASگوی اقتصاد باز کوچک از نوع  ویمارک با درنظر گرفتن فرض چسبندگی، یک ال

(، انتقاداتی به این روش ۱99۵)   4برخی اقتصاددانان مانند ایچن گیرین و همکاران.  ساخته است 

ارز برای توضیح، مشکل هستند و های ساختاری تعیین نرخ  از نظر این محققان الگو .  اند داشته 

( نشان داده است نتایج ۲007)   ۵ارکاستاو .  شوند بینی کوتاه مدت نیز دچار شکست میدر پیش 

منجر به برآوردهای مختلفی   EMPهای مختلف آماری برای محاسبه  گیری روش کار به حاصل از  

 . ( ۲009،  6و زانگگردد که قابل قیاس با یکدیگر نیستند )لیو  می 

های اخیر صندوق گذاری پولی، در سالبه دلیل اهمیت فشار بازار ارز در محاسبات سیاست

المللی پول اقدام به محاسبه این شاخص برای کشورهای مختلف نموده و هر ساله گزارشی از آن  نبی

 های برای سیاستهای مهم  شاخص  7( EBAاین گزارش در قالب ارزیابی تراز خارجی ).  کندارائه می

زار ارز  در این بین فشار با.  دهدمقام پولی در حوزه ارز کشورهای مختلف را مورد ارزیابی قرار می 

های پولی در این کشورها معرفی به عنوان یکی از مهمترین متغیرهای اثرگذار بر اقتصاد در سیاست

 ۸.گیرد شده و مورد محاسبه قرار می

 
1. Boyer 
2. Roper and Turnovsky 
3. Small Open Economy 
4. Eichengreen et al 

5. Stavarek 
6. Liu and Zhang 
7. External Balance Assessment (EBA) 

کشور را مورد تجزیه وتحلیل    ۲۸المللی پولی در گزارشات سالانه ارزیابی تراز خارجی، وضعیت ارزی  صندوق بین   .۸

 دهد که البته ایران جز این کشورها نیست. قرار می 
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ئله فشار بازار ارز، مطالعاتی  بانک مرکزی در بازار ارز و مسدر ایران نیز در خصوص مداخله  

( و روش ۱997آنها مطالعه ویمارک )ه  ه عمدهای مختلف زمانی صورت گرفته است کدر دوره

داده قرار  خود  مطالعه  الگوی  عنوان  به  را  ایشان  استفاده  طباطبایی.  اندمورد  مثال  عنوان  و به  نسب 

( الگوی مداخله در بازار ارز  ۱39۱، عبادی و جهانگرد )SLS 3روش    گیر از( با بهره ۱39۱افشاری )

گیری از الگوهای غیرخطی  ( با بهره ۱39۲کارو، هادیان و اوجی مهر )سازی مونترا از طریق شبیه

استفاده از الگوی مارکوف سوئیچینگ خودرگرسیون  با( ۱393ای )فشار بازار ارز، خیابانی و غلجه

سلمبرداری مروستی،  همکا،  و  )انی  متوسط۱397ران  رویکرد  با  بیوکی، (  امرالهی  و  بیزین  گیری 

( بیوکی  حیدری  و  به(  ۱397ابطحی  محرک اآستانه  یونخودرگرس  یالگو  یریکارگبا  خود  ی 

(SETAR  فشار باراز ارز و رفتار مداخله بانک مرکزی در بازار ارز ایران را مورد )  بررسی و محاسبه

های زمانی مختلف  های مختلف آماری و طی دوره ات فشار بازار ارز با روش طالع این م   در همه .  اند قرار داده 

این مطالعات نتایجی که فشار بازار ارز بر حساسیت بانک  ه  مورد محاسبه و برآورد قرار گرفته است ولی در هم 

ته  قتصادی داش های پولی داشته و همچنین آثاری که این فشار ارزی بر متغیرهای کلان ا مرکزی در سیاست 

رو این است که به دنبال توسعه مطالعات پیشین، شاخص فشار  لذا هدف اصلی مقاله پیش .  مغفول مانده است 

شود به آن پاسخ  بازار ارز را در تابع سیاست پولی اقتصاد ایران تعبیه نماید و سئوالی که در این مطالعه تلاش می 

تابع سیاست پولی دربردارنده فشار بازار ارز،    رزی، واکنش که آیا در صورت بروز شوک ا داده شود این است  

 منجر به کاهش نوسانات متغیرهای اقتصادی خواهد شد؟ 

در پاسخ به این سئوال، محاسبه فشار بازار ارز و بررسی آثار آن در بستر اقتصاد کلان نیازمند  

ل جامعیت مدلسازی  که به دلی   عمومی پویای تصادفی است چرا های تعادل  مدلسازی این مهم با رویکرد مدل

های ایستای  در این مدل بر خلاف مدل .  سازد متغیرها را به خوبی نمایان می   های موجود، واکنش سازی و بهینه 

گیری عاملان اقتصادی اعمال شده و سپس اثرات  آماری، اثرات همزمان متغیرهای بازارهای مختلف بر تصمیم 

گیری  این رویکرد منجر به شکل . گیرد ورد ارزیابی قرار می اقتصادی م  مداخله ارزی بانک مرکزی بر متغیرهای 

توان به مطالعات موجود شامل مطالعه  در این راستا می .  تری نسبت به واقعیت موجود خواهد شد تحلیل متناسب 
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ن  ( برای اقتصاد ایرا ۱39۸نژاد و همکاران ) ( برای یک اقتصاد متعارف و سعادت ۲0۱9)   ۱کلاسن و ماورومتیس 

کلاسن و ماورومتیس سیاست پولی را با در نظر داشتن فشار بازار ارز به عنوان یکی از مهمترین  .  اشاره نمود 

بر اساس چارچوب    ی مرکزی با استفاده از مدلسازی تعادل عمومی پویای تصادفی ها بانک   های مورد نظر شاخص 

های مختلف پولی با تمرکز  مطالعه سیاست   این در  .  اند های جدید برای یک اقتصاد باز کوچک ارائه نموده کینزین 

و نتایج حاکی از آن است که قاعده نرخ    های مختلف ارزی مورد بررسی قرار گرفته بر فشار بازار ارز و در رژیم 

گیرد  می   بهره بر حسب حساسیت بانک مرکزی به تورم و فشار بازار ارز و درجه مدیریت نوسانات نرخ ارز شکل 

نژاد و همکاران  سعادت .  تر است مؤثر ژه با تحرک کامل سرمایه، تحت نظام نرخ ارز شناور،  وی   به   و سیاست پولی 

ای مشابه اثرات مداخله بانک مرکزی در بازار ارز را در قالب الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی با  نیز در مطالعه 

اند و در نهایت نتیجه  رار داده ل ق حلی فرض چارچوب مدل کینزین جدید برای اقتصاد نفتی ایران مورد تجزیه و ت 

های وارد شده از ناحیه نرخ ارز و ذخایر خارجی منجر به اثرات مثبت بر رشد اقتصادی،  گیرند که شوک می 

گذاری در کوتاه مدت و اثرات منفی بر متغیرهای نرخ تورم، هزینه نهایی تولید و نرخ بهره اسمی  مصرف و سرمایه 

لیل تعریف تابع زیان بانک مرکزی ناشی از مداخله در بازار ارز، مداخله را دارای  ه د ه ب در این مطالع .  داشته است 

تابع هزینه بانک مرکزی ناشی  .  هزینه دانسته و مداخله ارزی بانک مرکزی را در اقتصاد منفی ارزیابی نموده است 

.  ت ذخایر خارجی است یرا تغی از مداخله ارزی در این مطالعه به صورت یک تابع درجه دوم از نوسانات ارزی و  

های پولی بانک مرکزی فرض شده است و این موضوع منجر به ارزیابی آثار منفی  این تابع کاملًا مستقل از سیاست 

با توجه به  .  های مداخله بانک مرکزی در باراز ارز در نتیجه شوک ارزی بر متغیرهای اقتصادی شده است واکنش 

با اشاره به مطالعات مدلسازی تعادل عمومی پویای تصادفی در    شود می ملاحظات مطرح شده در ادامه تلاش  

   .  رو تعیین گردد ترین چارچوب برای مطالعه پیش های باز و نفتی، مناسب اقتصاد ایران با تمرکز بر مدل 

  برای  پویا خصوص الگوی مدلسازی تعادل عمومیدر اینجا لازم است که مطالعات تجربی در 

های خارجی را  آثار شوک   که ابعاد متغیرهای اقتصادی ایران    و دارایاز  یک اقتصاد کوچک و ب

دهد، قرار  ارزیابی  گیرند  مورد  قرار  بررسی  راستا.  مورد  این  سعادتمی   در  مطالعه  به  و  توان  نژاد 

( )  ،(۱39۸همکاران  همکاران  و  )۱396یاوری  ابرقویی  افضلی  و  توکلیان  و  ۱39۵(،  محمدی   ،)

در این .  اشاره نمود .  ..و  (  ۱393(، خیابانی و امیری )۱394پور )تقی  ر ونظو(، م۱39۵زاده )میرابی

 
1. Klaassen and Mavromatis  
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برای فرض خانوار،    (۲007بر حسب مطالعه آدلسفون و همکاران )  مطالعات عمدتاً چارچوبی مشابه

بنگاه، دنیای خارج، دولت و بانک مرکزی ارائه شده است در حالی که سیاست پولی و ابزارهای  

 های اقتصادی دارای جزییات متفاوتی است.ه تکانهش باکنمقام پولی برای و

ادبیات اقتصادی فشار بازار ارز، روند تکامل مطالعات  ساختار این مقاله بدین شرح است که  

شناسی تحقیق بر حسب مدل تعادل عمومی در بخش دوم و روش  ههای مربوطتجربی و گسترش مدل

در بخش  .  بخش سوم مورد بررسی قرار گیرد در  ان  های اقتصاد ایرپویای تصادفی بر حسب ویژگی 

افزار متلب و  سازی با استفاده از نرمچهارم حل مدل و نتایج اخذ شده بر حسب کالیبراسیون و شبیه

ای دو مدل از سیاست پولی متعارف و سیاست  شود که ضمن بررسی مقایسه( ارائه می۲0۲0) ۱داینر

های نرخ ارز، درآمدهای ی اقتصادی ناشی از تکانهیرهامتغ  پولی بر حسب فشار بازار ارز، نوسانات

شود و در نهایت در بخش پنجم نتایج ارزی ناشی از صادرات نفت و تکانه سیاست پولی ارزیابی می

 گیرد.احصا شده از نمودارهای واکنش آنی مورد تجزیه و تحلیل قرار می

 ادبیات موضوع . ۲

 هایشاخص  ارز نرخ  مدیریت سیاست عملکرد  ارزیابی  نهمچنی و ارز بازار شرایط بررسی منظور به

  فشار   مفهوم.  است  ارز  بازار  فشار آنها، شاخص  ترینمهم  که  است  شده  معرفی  اقتصاد   در  مختلفی

  همزمان   طور  به  مفهوم  این .  شد  معرفی  اقتصادی  ادبیات  در  بار  نخستین  برای   ۱977  سال در  ارز   بازار

  بازار   در  مفهوم مداخله.  نمایدمی  تبیین  را   ارز   بازار   در  مرکزی   نکبا  مداخله  میزان  و   ارز  نرخ  نوسانات

  پولی   مقام  یا  دولت  توسط  که  ایمبادله  هر  در قالب سه ویژگی اصلی آن قابل طرح است: اولاً،   ارز

. است(  پول  حجم)  بهره  نرخ  بر  گذاریتأثیر  مبادلات  این  هدف  ثانیاً،.  باشد  خارجی  پول  به  مربوط

 .است همراه عاملان اقتصادی پرتفوی در مبادله مورد  ارز نرخ تغییر با که تسا عملیاتی ثالثاً،

  با معمولاً  کشور، رایج پول برای  تقاضا یا عرضه مازاد  شده،  مدیریت شناور ارز نرخ نظام تحت

  استفاده  با تا  اندنموده  تلاش محققان. گردد می تعدیل خارجی، ذخایر و ارز نرخ تغییرات  از ترکیبی

  راستا،   این  در.  باشد  تعدیلات  این  نمایانگر   خوبی  به  که  نمایند  معرفی  را  شاخصی  فوق  ممفهو  از
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آنها فشار بازار ارز  .  کردند  مطرح  را(  EMP)  ارز  بازار  فشار  مفهوم  بار  اولین  ،(۱977)  روپر   و  گریتن

در   .اندنموده   فی تعر  یبانک مرکز  ی خارج  ر یمشاهده شده در نرخ ارز و ذخا  راتییتغ  را به عنوان

ها الگویی به صورت زیر برای فشار نرخ ارز  گیری روش پولی برای تراز پرداختکاربهبا  این مطالعه  

 مطرح شده است: 
Δ𝑒𝑡 + Δ𝐹𝑡 = −∅1Δ𝐷𝑡 +∅2Δ𝑀𝑡

∗ +𝛽1Δ𝑌𝑡 − 𝛽2Δ𝑌𝑡
∗ + 𝜗𝑡  

   

ساوی برای نوسانات نرخ ارز  این معادله فشار بازار ارز تعریف شده که سهم م  چپدر سمت  

(𝑒𝑡 ( و تغییرات ذخایر خارجی بانک مرکزی )𝐹𝑡قائل شده است )  .  به    راستفشار بازا ارز در سمت

داخلی)  اعتبارات  تغییرات  از  متأثر  داخلی)𝐷𝑡ترتیب  پول  برای  خارجی  تقاضای  تغییرات   ،)𝑀𝑡
∗ ،)

𝑌𝑡ی) درآمد خارج ( و تغییرات𝑌𝑡ت درآمد داخلی) تغییرا
ایراد اساسی که به این مطالعه وارد . ( است∗

 شده است مربوط به ضرایب یکسان برای تغییرات ذخایر خارجی و نرخ ارز در محاسبه فشار است.

، شش  LM-IS( اصلاح شده و در قالب چارچوب ۱9۸0) ۱این معادله توسط روپر و ترنوفسکی

. اندارز را استخراج نموده  ییرات ذخایر خارجی در فرمول فشار بارازپارامتر را محاسبه نموده و وزن تغ

(، 𝑎1وزن تغییرات ذخایر خارجی شامل ترکیب پارامترهایی شامل کشش درآمدی تقاضای پول )

ای (، کشش بهره𝑏1تولید به سطح خودش )تغییرات حساسیت (، 𝑎2ای تقاضا برای پول )کشش بهره

( و انحراف نرخ ارز از تعادل 𝑏3(، حساسیت محصول نسبت به تغییرات نرخ ارز ) 𝑏2محصول داخلی )

 بدین ترتیب شاخص فشار بازار ارز به صورت زیر تعریف شده است: . باشد( می𝜃بلندمدت ) 

𝐸𝑀𝑃𝑡 = Δ𝑒𝑡 + 𝜂Δ𝐹𝑡  𝜂 = − (1−𝑏1)

𝑎1(𝑏2+𝑏3𝜃)+𝑎2𝜃
   

از طریق بسط مدل  ۱997)  2ویمارک  ترنوفسک(  باز کوچک،  روپر و  اقتصاد  در یک مدل  ی 

شاخص فشار نرخ ارز را مورد بازنگری قرار داده و از طریق شاخص دخالت بانک مرکزی در بازار  

قرار خواهد  یر تأثدهد چه کسری از فشار بازار ارز از طریق مداخله بانک مرکزی تحت ارز نشان می 

ر ارز طبق تعریف ویمارک عبارت است از بخشی از  ک مرکزی در بازاشاخص مداخله بان.  گرفت
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تواند به دو صورت این مداخله که می.  شود فشار بازار ارز که با مداخله بانک مرکزی حذف می 

 مستقیم و غیرمستقیم باشد به صورت زیر محاسبه شده است:  

𝐼𝑡
1 =

𝜂Δ𝐹𝑡
𝐸𝑀𝑃𝑡

          , 𝐼𝑡
2 =

𝜂(λΔ𝐷𝑡 +Δ𝐹𝑡)

𝐸𝑀𝑃𝑡
 

𝐼𝑡که در آن  
𝐼𝑡مداخله مستقیم و     1

𝜂در این معادله  .  مداخله غیرمستقیم در بازار ارز است  2 = −
𝜕𝐸𝑡

𝜕𝐹𝑡
 

ذخایر خارجی است تغییرات  به  نسبت  ارز  نرخ  تغییرات  اشاره می .  کشش  این مطالعه  شود که  در 

گذاری بر بازار ارز  تأثیر( را به منظور  Δ𝐷𝑡ن پولی تغییرات اعتبارات داخلی )گذاراچنانچه سیاست

گیرند و از ابزارهای غیرمستقیمی نظیر نرخ بهره برای مدیریت نرخ ارز استفاده نمایند بخشی از کاربه

بطه زیر فشار بازار ارز را نیز به صورت را.  یابدفشار بازار ارز از طریق ترکیب پایه پولی کاهش می

 احصا نموده است: 

𝐸𝑀𝑃𝑡 = Δ𝑒𝑡 + 𝜂(λΔ𝐷𝑡 +Δ𝐹𝑡) 𝜂 = −
1

𝑎2+𝑏2
  

نیز درصدی    λای محصول داخلی و  ( کشش بهره𝑏2ای تقاضا برای پول، )بهره  (کشش𝑎2که در آن ) 

نتایج حاصل از  .  مداخله غیرمستقیم پدید آمده استه  از تغییرات اعتبارات داخلی است که به واسط

در  که  است  واقعیت  این  بیانگر  مختلف  کشورهای  تجربی  مطالعات  در  ویمارک  محاسبات 

ات تری دارند به دلیل عدم استقلال کامل تغییرکشورهایی که نظام ارزی مدیریت شده سختگیرانه

پیش  در  ارز  بازار  فشار  محاسبه  ارز،  نرخ  تغییرات  به  نسبت  خارجی  کوتاهبینیذخایر  مدت    های 

 .  تواند با واقعیت فاصله داشته استمی

کند که فشار بازار ارز ماهیت  ( برای بسط و گسترش مطالعه ویمارک بیان می۲009)  ۱کوماه 

و لذا الگویی را    بود   غییرات نرخ ارز خواهدغیرخطی داشته و تغییرات ذخایر خارجی خود تابعی از ت

ز خارجی با خرید و فروش ارز خارجی طبق قانون  کند که در آن مقام پولی در بازار ارترسیم می

 :کندزیر مداخله می 

Δ𝐹𝑡 = −𝜉Δ𝑒𝑡  
  اگر  قانون  این  دهد به عبارتی مطابقپارامتر دخالت مقام پولی در بازار ارز را نشان می  𝜉که در آن  

  در  ارز( وشفر) خرید با ببینند، ملی پول( تضعیف) تقویت صورت  به را ارز نرخ تغییرات پولی مقام
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اهد های ارزی مختلف متغیر خوپارامتر مداخله ارزی بانک مرکزی در نظام.  کنندمی  مداخله  بازار

بر اساس رابطه بین مداخله بانک مرکزی و حرکت ارز به صورت   در این مطالعهفشار بازار ارز . بود 

 زیر احصا شده است:  
𝐸𝑀𝑃𝑡 = Δ𝑒𝑡 + 𝜂Δ𝐹𝑡   →  𝐸𝑀𝑃𝑡 = (1 − 𝜂𝜉)Δ𝑒𝑡 

( و کشش نرخ ارز نسبت به ذخایر 𝜉معادله اخیر رابطه غیرخطی درجه دخالت بانک مرکزی )

η  در آن  دهد کهدر معادله فشار بازار ارز نشان می( را 𝜂خارجی )  ∈ به صورت زیر در  و  (1,0−]

 کند.طول زمان رفتار می

 

𝐸𝑀𝑃𝑡 < 0   , 𝜉 ≠ 0 , Δ𝑒𝑡 < 0 𝐸𝑀𝑃𝑡 = 0    , 𝜉 = 0 𝐸𝑀𝑃𝑡 > 0   , 𝜉 ≠ 0 , Δ𝑒𝑡 > 0 
 فشار کاهش ارزش پول  حرکت طبیعی نرخ ارز فشار افزایش ارزش پول 

 

اندازهاهمیت روش رغم  علی ارز های مختلف محاسبه و  بازار  فشار  ادبیات   گیری شاخص  در 

. شتری برخوردار است، استفاده سیاستی مقام پولی از این شاخص در عمل از درجه اهمیت بیاقتصادی

بنابراین به منظور استفاده کاربردی مقام پولی از این شاخص نیاز است که مطالعات تجربی حوزه  

عمده مطالعات حوزه سیاست پولی و چگونگی واکنش و .  مورد بررسی قرار گیرد   سیاست پولی

قالب مدل در  اقتصاد کاربردی  در  اقتصادی  معادلات  بر سیستم  تعادل عمومی های  اثرگذاری آن 

گیرد که در آن رفتار اقتصادی های جدید صورت می پویای تصادفی بر اساس چارچوب مدل کینزین 

خانواربخش مختلف  به  های  نسبت  خارجی  کشورهای  بعضاً  و  اقتصاد  مالی  و  پولی  مقام  بنگاه،   ،

اً از طریق  سیاست پولی در این مطالعات عمدت.  گیرد های مختلف مورد تجزیه و تحلیل قرار میشوک

اند و استفاده از نرخ بهره به عنوان ابزار سیاستی مقام پولی جهت تحقق  شده  قاعده تیلور مدلسازی

نرخ ارز به عنوان لنگرهای اسمی  .  شده و سطح بالقوه تولید، بوده است  گذاریهدفاهداف تورم  

بو استفاده  در حال توسعه مورد  نوظهور و  از کشورهای  بسیاری  در  در مطالعه  کنترل تورم  ده که 

تابع ۲004)  ۱مناسلی در  پولی  مقام  اهداف  از  یکی  عنوان  به  ارز  نرخ  ورود  یعنی  موضوع  این   )
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مناسلی با وارد کردن نرخ ارز در قاعده تیلور در کنار  .  ارائه شده است  پولی  العمل سیاستعکس

 . های پولی بسط داده استاهداف تورمی و رشد اقتصادی، سیاست

ی هابانک  زه سیاست پولی به منظور شناسایی واکنشبا تمرکز بر مطالعات حو  در این راستا،

 ۱توان به مقاله بنیس، برگ و پورتیلومی  ، مرکزی در قبال فشار بازار ارز و میزان مداخله در این بازار

 .  ( اشاره نمود ۲0۱9) 2( و کلاسن و مارومتیس ۲0۱6( و همچنین مطالعات کلاسن )۲0۱4)

اقتص ادبیات  سیاستدر  ورود  بهره  ادی  نرخ  قاعده  در  ارزی  زیر  (  i)های  شکل  به  عمدتاً 

 :  ((۲0۱4) یلوبرگ و پورت ینس،)باست
𝑖 = 𝑖̅ +  𝛼(𝜋 − 𝜋𝑇) + 𝛿𝑦 + 𝜒Υ 

بانک مرکزی و )𝜋𝑇( و )𝜋که در آن )  ( شکاف تولید از  𝑦( به ترتیب تورم جاری و مورد هدف 

یز حساسیت بانک مرکزی نسبت به اهداف مورد نظر  بوط به آنها نپارامترهای مرمقدار بالقوه بوده و 

در هر    Υ.  شود معین می  Υمدیریت نرخ ارز توسط بانک مرکزی به وسیله عبارت  .  دهدرا نشان می

اغلب این فرم تابعی به مدیریت نوسانات نرخ . های تابعی مختلفی داشته باشدتواند فرمای میمطالعه

بینس و همکاران  ی مرکزی بستگی دارد)هابانک   نرخ ارز و مداخله ارزی   یگذارهدفآیند  ارز و فر

( کنترل فشار بازار ارز را به عنوان هدف مداخله ارزی بانک  ۲0۱9کلاسن و ماورومتیس ). ((۲0۱4)

مرکزی در قاعده تیلور از طریق چارچوب مدل تعادل عمومی پویای تصادفی در یک اقتصاد متعارف  

های مختلف فرم تابعی قاعده تیلور در این مطالعه از طریق مدیریت نرخ ارز و نظام .  ه نموده استمطالع

های مختلف و به صورت زیر گسترش ارزی با لحاظ فشار بازار ارز تحت کنترل مقام پولی در حالت

 یافته است:

𝑖 = 𝑖̅ +  𝛼(𝜋 − 𝜋𝑇) + 𝛿𝑦 + (
1

𝜔

𝜇

1 − 𝜇
)Υ 

𝜇که در آن   ∈ در این معادله   Υ.  بهره استکشش نرخ ارز اسمی نسبت به نرخ    𝜔  مدیریت نرخ ارز،   (0,1)

Υشاخص مد نظر بانک مرکزی در تابع سیاستگذاری، فشار بازار ارز ) = 𝐸𝑀𝑃 در این مطالعه .  ( است

 .  شود فشار بازار ارز از طریق تفاضل نرخ ارز اسمی از مقدار آن در حالت رژیم شناور ارزی محاسبه می 
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   سازیمدل ۳

های اقتصاد آموزهه  ( اقتصاد باز بر پایDSGEبخش یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی )  ایندر  

این .  شود ها و دستمزد ارائه میاقتصاد ایران به دلیل وجود چسبندگی در قیمت کینزین جدید برای

اری بازار رقابت انحصکالاهای نهایی در قالب  ه  های تولیدکنندمدل شامل بخش خانوار، بخش بنگاه 

قیمت )  گذاریو  کالوو  قیمت  چسبندگی  لحاظ  سرمایه1983با  کالاهای  تولیدکنندگان  ای، (، 

صادرکنندگان و واردکنندگان، دولت به عنوان بخش مالی و بانک مرکزی به عنوان نهاد پولی و  

ساس چارچوب  سازی تعادل عمومی پویای تصادفی بر ادر این مقاله مدل.  بخش خارجی خواهد بود 

ویژگی  .  گرفته شده است(  بهره۲009)  ۱(، گلین و کولیکو۲007اران )ت آدلسفون و همکمعادلا

در خصوص   به نحوی که بخش خانوار  مقاله، گستردگی و جامعیت آن است،  این  برجسته مدل 

فیلیپس  همچنین منحنی  .  گیرد مصرف، میزان عرضه نیروی کار و تقاضای پول تصمیمات بهینه می

ضمن آنکه به دلیل سلطه  . کیک تصریح خواهد شدورم داخلی و وارداتی به تفکنیزین جدید برای ت

بخش مالی و درجه پایین استقلال بانک مرکزی، قید بودجه دولت و ترازنامه بانک مرکزی تلفیق  

. شود سازی می های خارجی و حجم نقدینگی مدلشده و سیاست پولی و ارزی از دو کانال دارایی

ان مداخله بانک مرکزی در این بازار از طریق مدیریت  فشار بازار ارز و میزتمرکز سیاست پولی بر  

های بیشتری از رفتار مقام پولی کشور را ذخایر خارجی ویژگی اصلی این مقاله است که بر واقعیت

سیت تابع  هدف اصلی این مقاله شناسایی سیاست مقام پولی با لحاظ حسا.  سازی خواهد کرد مدل

موضوعی که مقامات پولی در عمل بیشتر از مباحث .  به فشار بازار ارز است  گذاری نسبتسیاست

 اند. تئوریی بر آن تأکید داشته
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 بخش خانوار . ۱-۳

.  شود نشان داده می  iشود که اقتصاد از تعداد زیادی خانوار تشکیل شده است که با اندیس  فرض می

آورد، به شکل زیر  می دستبه  زندگی خود وار نماینده در طول دوران ارزش حال مطلوبیتی که خان 

 است: 

𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡𝑈𝑡
𝑖(. )∞

𝑡=0   (۱)  

𝐶𝑡خانوار از مصرف کالاها ) .  عامل تنزیل زمانی است  βدر این رابطه  
𝑖های حقیقی  ( و نگهداری مانده

𝑀𝑡پول )
𝑖کنند و با ارائه کار بیشتر )( مطلوبیت کسب می𝐿𝑡

𝑖 )شود زیرا فراغت  طلوبیتش کاسته میم از

 فرم تابعی مطلوبیت به صورت زیر است: . یابدوی کاهش می

𝑈𝑡
𝑖 =

𝜀𝑡
𝛽

1−𝜎𝑐
 (𝐶𝑡

𝑖 − ℎ𝐶𝑡−1)
1−𝜎𝑐 −

𝜀𝑡
𝑙

1+𝜎𝑙
 (𝐿𝑡

𝑖 )
1+𝜎𝑙 +

𝜀𝑡
𝑚

1−𝜎𝑀
 (
𝑀𝑡
𝑖

𝑃𝑡
𝐶)
1−𝜎𝑀

 (۲)  

درصد متوسط مصرف سرانه    hوقتی که مصرف وی از    tهر خانوار نماینده دراقتصاد در زمان  

بیانگر آن   hکند که در آن  باشد، از مصرف بیشتر مطلوبیت کسب می  بزرگتر  t-1اقتصاد در دوره  

رف کننده تا چه میزانی تمایل دارد تا سطح مصرف خود را نسبت به متوسط مصاست که مصرف

بالاتر باشد درجه وابستگی بالایی از عادات مصرفی را    hهر چه  .  ۱گذشته هموار کند   سرانه دوره

کند که عکس کشش جانشینی بین گریزی نسبی را بیان میضریب ریسک  𝜎𝑐در واقع .  دهدنشان می

بت به دستمزد بیانگر عکس کشش عرضه نیروی کار نس  𝜎𝑙پارامتر    2دهد. ای مصرف را نشان می دوره

عکس کشش مانده حقیقی پول در گردش در دست اشخاص نسبت به نرخ بهره را نشان   𝜎𝑀واقعی و  

𝜀𝑡 همچنین،  . دهدمی
𝛽 ،𝜀𝑡𝑙  و𝜀𝑡

𝑚 های عامل تنزیل )ترجیحات(، عرضه نیروی کار و  به ترتیب شوک

گین صفر و واریانس مشخص ال دارای میانبا توزیع نرم  AR(1)تقاضای پول است و از یک فرآیند  

 .  کنندپیروی می

 
1. Castelnuovo and Vistico 

ای مصرف در واقع کشش نرخ رشد مصرف نسبت به رشد مطلوبیت نهایی مصرف را نشان  کشش جانشینی بین دوره. ۲

 هره واقعی معادل است.  بدهد که با درصد تغییر در رشد مصرف نسبت به افزایش درصدی در نرخ می 

به عبارتی       
𝜕𝐿𝑛(

𝑐𝑡+1
𝑐𝑡
)

𝜕𝑟
=

𝜕𝐿𝑛(
𝑐𝑡+1
𝑐𝑡
)

𝜕𝐿𝑛(
𝑢′(𝑐𝑡+1)

𝑢′(𝑐𝑡)
)
=

1

𝜎𝑐
 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 a
t 1

1:
56

 +
04

30
 o

n 
T

ue
sd

ay
 J

ul
y 

13
th

 2
02

1

http://qjerp.ir/article-1-2865-fa.html


 177  ...  رانیاقتصاد ا یپول است یفشار بازار ارز در س یساز مدل 

 

𝐶𝑡( کالاهای مصرفی ) ۲در معادله )
𝑖  از ترکیب تعداد زیادی کالای مصرفی متفاوت تشکیل )

این کالاهای مصرفی از طریق  .  شود شده است که توسط تولیدکنندگان داخلی و واردات تأمین می 

 به عبارتی:. ۱شوند ب میم ترکی( با هCESیتز )استیگل-جمعگر دیگسیت

𝐶𝑡 = [(1− 𝛼𝑐)
1

𝜂𝑐 (𝐶𝑡
𝐻)

𝜂𝑐−1

𝜂𝑐 + (𝛼𝑐)
1

𝜂𝑐(𝐶𝑡
𝐹)

𝜂𝑐−1

𝜂𝑐 ]
𝜂𝑐
𝜂𝑐−1 (3)  

𝐶𝑡که در آن،  
𝐻   مصرف کالاهای داخلی و𝐶𝑡

𝐹  همچنین  .  )وارداتی( استمصرف کالاهای خارجی𝛼𝑐 

 . کشش جانشینی بین کالاهای مصرف داخل و وارداتی است 𝜂𝑐سهم واردات در مصرف کل و 

در .  توان در دو مرحله مورد بررسی قرار داد گیری خانوار را میدر حالت کلی، مسئله تصمیم

ی را انتخاب نماید تا بر اساس  گیرد که چه ترکیبی از کالاهای مصرفمرحله اول، خانوار تصمیم می

در مرحله  .  طح معینی از مصرف کالاهای ترکیبی حداقل شود آن هزینه تخصیص داده به آنها در س

از مصرف   معینی  در هر سطح  دسترسی  به هزینه  با توجه  بهینه𝐶𝑡دوم  مقادیر  برای  ، خانوار  را  ای 

 .  کند که مطلوبیتش حداکثر شود ای انتخاب میرا به گونه 𝑀𝑡و  𝐶𝑡  ،𝑙𝑡متغیرهای تصمیم خود شامل 

کنند که  ( را حداقل می𝐶𝑡مرحله اول، خانوارها هزینه خرید سطح ترکیبی ) بنابراین برای انجام 

 .  شود: نتایج ذیل حاصل می 

𝐶𝑡
𝐻 = (1 − 𝛼𝑐) (

𝑃𝑡
𝐻

𝑃𝑡
𝑐)
−𝜂𝐶  𝐶𝑡  (4)  

𝐶𝑡
𝐹 = (𝛼𝑐) (

𝑃𝑡
𝐹,𝑐

𝑃𝑡
𝑐 )

−𝜂𝐶  𝐶𝑡  (۵)  

𝑃𝑡که در آن، 
𝐻   شاخص قیمت کالاهای داخلی و𝑃𝑡

𝐹,𝑐   صرفی وارداتی بوده  شاخص قیمت کالاهای م

CPI  (𝑃𝑡و شاخص قیمت 
𝐶با جایگزینی روابط بالا در سبد مصرفی کالاهای وارداتی و تولید  . ( است

𝑃𝑡کننده  خلی به ترتیب روابط بین شاخص کل قیمت مصرفدا
𝐶  آید، به  با اجزای آن به دست می

 عبارتی:

𝑃𝑡
𝐶 = [(1 − 𝛼𝑐) (𝑃𝑡

𝐻)1−𝜂𝑐 + (𝛼𝑐)(𝑃𝑡
𝐹)1−𝜂𝑐]

1

1−𝜂𝑐  (۲)  

تعیین شد، در مرحله دوم، هدف خانوارها این در مرحله اول  بهینه کالاها  بعد از اینکه ترکیب  

 ای زیر حداکثر کنند. است که تابع مطلوبیت مورد انتظار خود را نسبت به قید بودجه بین دوره
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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  (3)  

𝑟𝑡که در آن  
𝑛   ( بازدهی اوراق مشارکت𝑏𝑡

𝑖 ، )𝑦𝑡
𝑖   ( درآمد خانوار𝑌𝑡

𝑖

𝑃𝑡
𝑐  ، )𝑇𝑖  ها، خالص مالیات𝜋𝑡

𝑐    تورم

𝜋𝑡ت  ( است، که به صورCPIکننده )شاخص قیمت مصرف
𝑐 =

𝑃𝑡
𝑐

𝑃𝑡−1
𝑐   خانوار ثروت  .  شود تعریف می

𝑀𝑡د  مالی خودش را به صورت پول نق
𝑖    و اوراق مشارکت𝐵𝑡

𝑖   کندنگهداری می  .𝑦𝑡
𝑖   بیانگر درآمد

 شود:خانوار است که به صورت زیر تعریف می 

𝑌𝑡
𝑖 =𝑊𝑡

𝑖𝐿𝑡
𝑖 + 𝑅𝑡

𝑘𝑧𝑡
𝑖𝐾𝑡−1

𝑖 −𝜓(𝑧𝑡
𝑖)𝐾𝑡−1

𝑖 + 𝑑𝑖𝑣𝑡
𝑖   (4)  

( نیروی کار  دستمزد  از محل  𝑊𝑡درآمد کل خانوارها 
𝑖𝐿𝑡
𝑖 ( اجاره سرمایه   ،)𝑅𝑡

𝑘𝑧𝑡
𝑖𝐾𝑡−1

𝑖.𝑛 منهای  )

𝜓(𝑧𝑡اری از ظرفیت سرمایه )برد های مربوط به تغییرات در نرخ بهرههزینه
𝑖)𝐾𝑡−1

𝑖 )۱    و سودهای تقسیم

𝑑𝑖𝑣𝑡ای ) های تولیدکننده کالاهای واسطهشده بنگاه
𝑖در این رابطه،  .  آید( به دست می𝑊𝑡

𝑖   دستمزد

𝑅𝑡اسمی،  
𝑘    و سرمایه  حقیقی  بازدهی  𝑧𝑡نرخ 

𝑖    کاربری بهره )نرخ  سرنرخ   مایه برداری( 

(0 < 𝑧𝑡
𝑖 < 𝜓(𝑧𝑡( و 1

𝑖) باشدمی 2برداری از سرمایه هزینه بهره . 

موجودی سرمایه در مالکیت خانوارها است و به عنوان عامل تولید همگن در فرآیند تولید مورد  

𝑅𝑡خانوارها موجودی سرمایه خود را نرخ  .  یرد گاستفاده قرار می
𝑘  لاهای  های تولیدکننده کابه بنگاه

توانند به دو صورت عایدی ناشی از سرمایه را افزایش دهند: خانوارها می.  ددهنای اجاره می واسطه

در  تغییر -۲. شود که منجر به افزایش در موجودی سرمایه می  𝐼𝑡گذاری از طریق افزایش سرمایه  -۱

رمایه از طریق معادله زیر  شود که فرآیند انباشت سفرض می .  برداری از موجودی سرمایهمیزان بهره

 شود:  م میانجا

𝐾𝑡 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1 + [1 − 𝑆 (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)]𝐼𝑡𝜀𝑡

𝐼  (۵)  

می  استفرض  یکسان  خانوارها  تمامی  برای  شده  یاد  معادله  معادله،  .  شود،  این  نرخ    𝛿در 

سرمایه،   ناسرمایه  𝐼𝑡استهلاک  خصوصی گذاری  بخش  تعدیل    (.)S  و   خالص  هزینه  تابع 

 
 رود. برداری کنار می برداری از سرمایه بیانگر آن بخشی از سرمایه است که در جریان بهره هزینه بهره. ۱

یه بدین معناست که همه سرمایه ممکن است مورد استفاده قرار نگیرد و هزینه استفاده از وجود متغیر کاربری سرما  .۲

 رود. برداری کنار می سرمایه بیانگر آن بخشی از سرمایه است که در جریان بهره
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𝜀𝑡.  باشدگذاری میباشد که تابعی مثبت از تغییرات در سرمایهمی   ۱گذاری سرمایه 
𝐼    بیانگر تکانه مربوط

نهایی تبدیل کالای نهایی به سرمایه  در کارایی    زابرونگذاری است که تغییرات  به تابع هزینه سرمایه

دهند که این تغییرات نه تنها ممکن نشان می 2( ۲009جوستینیانو و همکاران). کندفیزیکی را بیان می 

بلکه ناشی از اختلال   3،گذاری باشداست ناشی از تکانه تکنولوژیکی مربوط به تولید کالاهای سرمایه

در .  شود ای تبدیل میگذاری به موجودی سرمایه بر فرآیند است که بر اساس آن کالاهای سرمایه

 کند:گذاری از فرآیند خودرگسیونی مرتبه اول به صورت زیر تبعیت میه سرمایهرایند تکاناینجا ف

log 𝜀𝑡
𝐼 = 𝜌𝐼 log 𝜀𝑡−1

𝐼 + 𝑢𝑡
𝐼       . 𝑢𝑡

𝐼~𝑁(0.𝜎𝐼
2) (6)  

ای ی و کالاهای سرمایهگذاری داخلسرمایه   CESگذاری از جمع شود که کل سرمایهفرض می 

 ای وارداتی تشکیل شده است: و نهاده

𝐼𝑡 = [(1− 𝛼𝐼)
1

𝜂𝐼  (𝐼𝑡
𝐻)

𝜂𝐼−1

𝜂𝐼 + (𝛼𝐼)
1

𝜂𝐼(𝐼𝑡
𝐹)

𝜂𝐼−1

𝜂𝐼 ]

𝜂𝐼
𝜂𝐼−1

 (7)  

آن،   در  𝐼𝑡که 
𝐻   داخلی،  سرمایه 𝐼𝑡گذاری 

𝐹  سرمایه وارداتی، کالاهای  واردات   𝛼𝐼گذاری  سهم 

گذاری داخلی و  کشش جانشینی بین کالاهای سرمایه   𝜂𝐼گذاری و  ای از کل سرمایهکالاهای نهاده

 . خارجی )وارداتی( است

𝐼𝑡
𝐻 = (1 − 𝛼𝐼) (

𝑃𝑡
𝐻

𝑃𝑡
𝐼 )
−𝜂𝐼  𝐼𝑡 (۸)  

𝐼𝑡
𝐹 = (𝛼𝐼) (

𝑃𝑡
𝐹.𝐼

𝑃𝑡
𝐼 )
−𝜂𝐼  𝐼𝑡 (۱3)  

𝑃𝑡که در آن، 
𝐻  و𝑃𝑡

𝐹  گذاری وارداتی استشاخص قیمت داخلی و شاخص قیمت کالاهای سرمایه  .

گذاری با  ه بین شاخص قیمت کل سرمایهبا جایگزینی روابط در یکدیگر، معادله زیر که بیانگر رابط

 باشد، حاصل خواهد شد:  ی اری داخلی و خارجی مگذشاخص قیمت سرمایه 

𝑃𝑡
𝐼 = [(1 − 𝛼𝐼) (𝑃𝑡

𝐻)1−𝜂𝐼 + (𝛼𝐼)(𝑃𝑡
𝐹)1−𝜂𝐼]

1

1−𝜂𝐼 (9)  

 
تبدیل « به این نکته اشاره دارند که خت و نوسانات کلانزمان سا( در مقاله خود با عنوان »۱9۸۲کیدلند و پرسکات ) .۱

 است. گذاری به سرمایه فرآیند زمان بر و پر هزینهسرمایه 

2. Justiniano et el. 
3. Gieen wood et al. 
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له نهایی خانوار، حداکثرسازی مطلوبیت نسبت  ئج شده، مسبا توجه به مجموعه معادلات استخرا

نیروی کار، موجودی سرمایه،  یابی، خانوار میزان مصرف، عرضه  در فرآیند بهینه. به قید بودجه است

کنند که تابع  ای انتخاب میبرداری از سرمایه و تقاضای پول را به گونهگذاری، میزان بهرهسرمایه 

 شود: بودجه حداکثر میهدف زیر را نسبت به قید  

Max    𝐸𝑡 ∑ {
𝜀𝑡
𝛽

1−𝜎𝑐
 (𝐶𝑡

𝑖 − ℎ𝐶𝑡−1)
1−𝜎𝑐∞

𝑡=0 −
𝜀𝑡
𝑙

1+𝜎𝑙
 (𝐿𝑡

𝑖 )
1+𝜎𝑙

+
𝜀𝑡
𝑚

1−𝜎𝑀
 (𝑀𝑡

𝑖)
1−𝜎𝑀

} 

s.t    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,𝑛
 

         (1− 𝛿)𝐾𝑡−1 + [1 − 𝑆 (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)] 𝐼𝑡𝜀𝑡

𝐼 < 𝐾𝑡 

به   خانوار  حداکثرسازی  مسئله  برای  اول  مرتبه  شرایط  آوردن  دست  به  عمل  برای  زیر  صورت 

  ۱شود.می

𝜕ℒ𝑡

𝜕𝐶𝑡
= 0 →    𝜀𝑡

𝛽
(𝐶𝑡 − ℎ𝐶𝑡−1)

−𝜎𝐶 = 𝜆𝑡 (۱0)  

𝜕ℒ𝑡

𝜕𝑏𝑡
= 0 →   𝜆𝑡 = 𝛽 𝐸𝑡 {𝜆𝑡+1(1+ 𝑟𝑡𝑛)

1

𝜋𝑡+1
𝐶 } (۱۱)  

𝐸𝑡
𝜀𝑡
𝛽
(𝐶𝑡−ℎ𝐶𝑡−1)

−𝜎𝐶

𝜀𝑡+1
𝛽

(𝐶𝑡+1−ℎ𝐶𝑡)
−𝜎𝐶

= 𝛽 𝐸𝑡 {(1 + 𝑟𝑡
𝑛)

1

𝜋𝑡+1
𝐶
} (۱۲)  

ای این معادله تخصیص بهینه مصرف بین دوره. ( به معادله اولر مصرف مشهور است۱7معادله )

 دهند. م میکه خانوارها با توجه به نرخ تنزیل و نرخ سود این تخصیص را انجا  دهدخانوار را نشان می

𝜕ℒ𝑡

𝜕𝐼𝑡
= 0 →    

𝑃𝑡
𝐼

𝑃𝑡
𝑐 = 𝑞𝑡𝜀𝑡

𝐼 [1 − 𝑆 (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) − �́� (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
] + 𝛽𝐸𝑡{𝑞𝑡+1

𝜆𝑡

𝜆𝑡+1
𝜀𝑡+1
𝐼 . �́� (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)
2

}  (۱۸)  

 

آن،   در  لاگرانژ  𝑞𝑡که  ضریب  دو  به  𝑞𝑡)  نسبت  =
𝑄𝑡

𝜆𝑡
ارزش  حسب  بر  بازاری  ارزش  نسبت  یا   )  

 𝑞𝑡ن،  جایگزینی یا ارزش سرمایه نصب شده بر حسب هزینه جایگزینی است که به اصطلاح به آ

 2. نهایی توبین برابر با هزینه جایگزینی سرمایه )قیمت نسبی سرمایه( است  q.  شود ین نهایی گفته میوبت

 
شود. از این رو شرایط  کنار گذاشته می  i  به دلیل اینکه راه حل غیرمتمرکز با راه حل متمرکز یکسان است، اندیس  .۱

 رتبه اول یکسان است.  م

 باشد )یعنی هزینه تعدیل وجود نداشته باشد(، داریم:  s(.)=0اگر  کنداین معادله بیان می . ۲

𝑞𝑡 =
𝑃𝑡
𝐼

𝑃𝑡
𝑐

1

𝜀𝑡
𝐼 

𝜀𝑡نهایی توبین با   qبه عبارتی 
𝐼   .نسبت عکس دارد 
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𝜕ℒ𝑡
𝜕𝑧𝑡

= 0 → 𝑅𝑡
𝑘 = 𝜓′(𝑧𝑡) 

 شرط مرتبه اول برای حجم سرمایه به صورت زیر است: 
𝜕ℒ𝑡

𝜕𝐾𝑡
= 0 →   𝑄𝑡 = 𝛽 𝐸𝑡𝜆𝑡+1{𝑧𝑡+1𝑅𝑡+1

𝑘 − 𝜓(𝑧𝑡+1)} + 𝛽(1 − 𝛿)𝐸𝑡{ 𝑄𝑡+1} (۱3)  

𝑞𝑡نهایی توبین به صورت نسبت    Qتوان رابطه  ( می۱9با استفاده از معادله ) =
𝑄𝑡

𝜆𝑡
را احصا نمود   

 .  باشدگذاری بر حسب هزینه جایگزینی سرمایه میکه بیانگر ارزش میزان سرمایه

𝑞𝑡 =  𝛽𝐸𝑡 {
𝜆𝑡+1

𝜆𝑡
[ 𝑧𝑡+1𝑅𝑡+1

𝑘 −𝜓(𝑧𝑡+1) + 𝑞𝑡+1(1− 𝛿)]} (۲0)  

 گذاری است.شود که بیانگر مسیر بهینه سرمایهگذاری تفسیر میاین معادله نیز با عنوان اولر سرمایه

 مرتبه اول برای تقاضای پول نیز به صورت زیر است: شرط 

𝜕ℒ𝑡

𝜕𝑀𝑡
= 0 →   𝜀𝑡

𝛽
𝜀𝑡
𝑚𝑚𝑡

−𝜎𝑀 = 𝜆𝑡 +𝛽𝐸𝑡𝜆𝑡+1
1

𝜋𝑡+1
𝐶  (۱4)  

𝜀𝑡
𝑚𝑚𝑡

−𝜎𝑀 = (𝐶𝑡 − ℎ𝐶𝑡−1)
−𝜎𝐶

𝑟𝑡
𝑛

1+𝑟𝑡
𝑛
 (۱۵)  

𝜎𝐶شش آن برابر  مصرف رابطه مثبت و کمانده حقیقی پول با  

𝜎𝑚
است ولی با نرخ سود )بهره( رابطه    

 . منفی دارد 

 تصمیم خانوار برای عرضه نیروی کار و معادله دستمزد:  -

کنیم هر خانوار ( فرض می ۲00۵و کریستیانو و همکاران )  ۱(۲00۲میتز و وتورز ) س  با توجه به مطالعه 

های دمات نیروی کار متمایز به دلیل نوع تخصص و مهارت ت انحصاری خکننده رقاب  یک عرضه

گر نیروی کار وجود دارد که عرضه نیروی کار متمایز در این بخش یک بنگاه جمع  2متفاوت است.

تواند آنها می.  دهدای قرار میآوری نموده و با همگن سازی آن را در اختیار بنگاه واسطهرا جمع 

𝜆𝑡ین خدمات کار متفاوت که توسط پارامتر  به جانشینی برا با توجه    دستمزد 
𝑤   شود، نشان داده می

بنگاه.  تعیین کنند نیاز  دستمزد، هر خانوار کار مورد  نرخ  تعیین  از  بدون  پس  دستمزد  این  با  را  ها 

 . کندپذیری عرضه می انعطاف

𝐿𝑡 = [∫ (𝐿𝑡
𝑖 )

1
1+𝜆𝑡

𝑤
1

0

]

1+𝜆𝑡
𝑤

 

 
1. Smets and Wouters  
2. Christiano et al. 
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𝐿𝑡که در آن 
𝑖    کار خانوارi ام و𝐿𝑡 𝜆𝑡عرضه نیروی کار ترکیبی و    

𝑤   بیانگر تکانه مارک آپ دستمزد

 شود: است و به صورت زیر بیان می 
𝑙𝑜𝑔𝜆𝑡

𝑤 = (1− 𝜌𝑤)𝑙𝑜𝑔𝜆
𝑤 + 𝜌𝑤𝑙𝑜𝑔𝜆𝑡−1

𝑤 + 𝑢𝑡
𝑤     . 𝑢𝑡

𝑤~𝑁(0.𝜎𝑤
2) 

سازی که جمعگر مسئله بهینه. است ۱آپ دستمزد در حالت ایستا مقدار مارک 𝜆𝑤ر آن پارامتر  د  که

 زیر نوشت: صورتبهتوان  نیروی کار با آن مواجه است را می

𝑀𝑎𝑥     𝑊𝑡𝐿𝑡 −∫ 𝑊𝑡
𝑖𝐿𝑡
𝑖 𝑑𝑖

1

0

 

𝑠. 𝑡        𝐿𝑡 = [∫ (𝐿𝑡
𝑖 )

1
1+𝜆𝑡

𝑤
1

0

]

1+𝜆𝑡
𝑤

 
F.O.C  

𝑊𝑡(1 + 𝜆𝑡
𝑤) [∫ (𝐿𝑡

𝑖 )
1

1+𝜆𝑡
𝑤

1

0

]

1+𝜆𝑡
𝑤

∗
1

1 + 𝜆𝑡
𝑤 (𝐿𝑡

𝑖 )
−𝜆𝑡

𝑤

1+𝜆𝑡
𝑤
= 𝑤𝑡

𝑖 

ست  ام از سوی جمعگر نیروی کار به صورت زیر به د iپس از حل مسئله، تابع تقاضا برای خانوار  

 آید:  می

𝐿𝑡
𝑖 = (

𝑊𝑡
𝑖

𝑊𝑡
)

1+𝜆𝑡
𝑤

𝜆𝑡
𝑤

𝐿𝑡           ∀𝑖 ∈ [0,1] (۱6)  

 بیانگر شاخص کل دستمزد و برابر است با: 𝑊𝑡که در آن 

𝑊𝑡 = [∫ (𝑊𝑡
𝑖)

1
𝜆𝑡
𝑤

1

0

𝑑𝑖]

−𝜆𝑡
𝑤

 

نیرگجمع کار  کاروی  نیروی  بنگمه  ر،  به  کامل  رقابت  شرایط  در  را  واسطههاهگن  عرضه  ای  ای 

 کند.می

با توجه به شرایط رقابت انحصاری خانوار به دلیل وجود نیروی کار متمایز و متخصص توانایی  

دارد تعدیل   را  خود  کولمن .  دستمزدهای  مطالعات  مشابه  دستمزد،  تعدیل  فرآیند  مدلسازی  برای 

اش را به احتمال اینکه خانوار دستمزد اسمی.  کنیمعمل می   2( ۲000ایرسق و همکاران )( و۱997)

با ) برابر  تعیین کند  بهینه  را .  ( است𝜃𝑤-1صورت  بهینه  دستمزد  تعیین  ولی خانوارهایی که فرصت 

 
1. Steady State 
2. Kollmann et al. 
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 کنند )استمتز و وترزهای گذشته و به صورت زیر تعیین میرند، دستمزدشان را بر اساس قیمتندا

(۲00۲ :)) 

𝑊𝑡+1 = (𝜋𝑡
𝐶)𝜏𝑤𝑊𝑡 (۱7)  

درصدی از خانوار که فرصت تعدیل بهینه دستمزد  . بندی دستمزد استدرجه شاخص  𝜏𝑤که در آن  

های آتی بندی نموده تا اینکه در دوره (، دستمزدشان را شاخص 33رابطه )خود را ندارند، بر اساس  

 صت تعدیل بهینه داشته باشند. فر

یابی که خانوار به دنبال  بهینهه در بخشی از خانوار که قدرت تعیین دستمزد بهینه را دارند، مسئل

صرح در معادله عرضه  حل آن است در واقع حل بخشی از لاگرانژ معادله مطلوبیت با توجه به قیود م

 نی: بندی دستمزد است که یعبرای نیروی کار و رابطه شاخص

 𝑀𝑎𝑥𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝜃𝑤)
𝑘 {−

𝜀𝑡+1
𝑙

1+𝜎𝑙
 (𝐿𝑡+𝑘

𝑖 )
1+𝜎𝑙 + 𝜆𝑡+𝑘 [∏

(𝜋𝑡+𝑠−1
𝑐 )𝜏𝑤

𝜋𝑡+𝑠
𝑐

𝑊𝑡
𝑖

𝑃𝑡
𝑐 𝐿𝑡+𝑘

𝑖𝑖
𝑠=1 ]} ∞

𝑘=0   

  

s.t       𝐿𝑡+𝑘
𝑖 =  [∏ (𝜋𝑡+𝑠−1

𝑐 )𝜏𝑤
𝑊𝑡
𝑖

𝑊𝑡+𝑘

𝑘
𝑠=1 ]

−
1+𝜆𝑡+𝑖

𝑤

𝜆𝑡+𝑘
𝑤

𝐿𝑡+𝑘          ∀𝑘 ≥ 0  (۱۸)  

شود، دستمزد یکسانی را انتخاب  تمام نیروی کاری که امکان تعدیل دستمزد برای آنها فراهم می 

توان  شرط مرتبه اول مربوط به این معادله را می.  ود را حذف نم  iتوان اندیس  لذا اینجا می.  کنندمی

 به صورت زیر نوشت:  

𝐸𝑡∑(𝛽𝜃𝑤)
𝑘

{
 
 

 
 

𝜀𝑡+𝑘
𝑙 .

1 + 𝜆𝑡+𝑘
𝑤

𝜆𝑡+𝑘
𝑤  [∏(𝜋𝑡+𝑠−1

𝑐 )𝜏𝑤

𝑘

𝑠=1

]

−[
1+𝜆𝑡+𝑘

𝑤

𝜆𝑡+𝑘
𝑤 ](1+𝜎𝑙)

. (
�̅�𝑡

𝑊𝑡+𝑘
)
−
1+𝜆𝑡+𝑘

𝑤

𝜆𝑡+𝑘
𝑤 (1+𝜎𝑙)

.
1

�̅�𝑡

(𝐿𝑡+𝑘)
1+𝜎𝑙

∞

𝑘=0

−
1

𝜆𝑡+𝑘
𝑤 𝜆𝑡+𝑘 [∏

(𝜋𝑡+𝑠−1
𝑐 )𝜏𝑤

𝜋𝑡+𝑠
𝑐

𝑘

𝑠=1

]

−
1

𝜆𝑡+𝑘
𝑤

. (
�̅�𝑡

𝑊𝑡+𝑘
)
−
1+𝜆𝑡+𝑘

𝑤

𝜆𝑡+𝑘
𝑤

.
1

𝑃𝑡
𝑐 𝐿𝑡+𝑘

𝑖

}
 
 

 
 

= 0  

در آن   بهینه می  �̅�𝑡که  از عملیات جبری رابط.  باشددستمزد اسمی  دستمزد ه  پس  برای    نهایی که 

 آید بدین صورت است: می دستبه
�̅�𝑡

𝑃𝑡
𝑐 𝐸∑ (𝛽𝜃𝑤)

𝑘(
𝜋𝑡
𝑐

𝜋𝑡+𝑘
𝑐 )𝜏𝑤 .

𝐿𝑡+𝑘
𝑖 (𝐶𝑡−ℎ𝐶𝑡+𝑘−1)

−𝜎𝑐

1+𝜆𝑡+𝑘
𝑤 = 𝐸∑(𝛽𝜃𝑤)

𝑘𝐿𝑡+𝑘
𝑖 [−𝜀𝑡+𝑘

𝑙 (𝐿𝑡+𝑘
𝑖 )

𝜎𝑙]∞
𝑘=0  (۱9)  
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( دوره  هر  در  انحصاری،  رقابت  شرایط  1در  − 𝜃𝑤موفق می کار  نیروی  از  درصد  تا  (  شوند 

با نرخ تور دستمزد به صورت رابطه زیر بندی کلی  شاخص.  بندی کنندم شاخصدستمزد خود را 

 است:

𝑊𝑡

−1

𝜆𝑡
𝑤 = (𝜃𝑤) [𝑊𝑡−1(𝜋𝑡

𝐶)
𝜏𝑤]

−1

𝜆𝑡
𝑤 + (1 − 𝜃𝑤)�̅�𝑡

−1

𝜆𝑡
𝑤
 (۲0)  

  ۲7ی )به صورت لگاریتم خطی شده از معادلات  در نهایت فرآیند تعدیل بهینه دستمزد حقیق

 آید:دست میه ( به صورت زیر ب۲۵و

�̂�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]  (۲۱)  

محصول   کننده از ترکیب قیمتمعادله نرخ تورم بر اساس شاخص مصرف  معادله نرخ تورم:-

 صورت زیر است:  آید که لگاریتم خطی آن به دست میو وارداتی به تولیدات داخلی

�̂�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     (۲۲)  

�̂�𝑡که در آن  
𝐻 و�̂�𝑡

𝐹,𝐶   به ترتیب تورم تولیدات داخلی و تورم وارداتی است که فرایند آنها در بخش

 . شود تولید ارائه می

 بنگاه. ۲-۳

ر،  کنند؛ بنگاه جمعگر نیروی کادر چارچوب اقتصاد باز به طور کلی چهار دسته بنگاه فعالیت می

 . ای، تولیدکننده کالای نهایی و بنگاه واردکنندهتولیدکننده کالای واسطهبنگاه 

نهاده   به  را  نموده و آنها  اجاره  از خانوارها  را  متفاوت  نیروی کار  نیروی کار،  بنگاه جمعگر 

رفتار .  کندای عرضه میهای تولیدکننده کالاهای واسطه( تبدیل و به بنگاهL)نیروی کار( همگن )

 کننده مورد بررسی قرار گرفت. ها در بخش مصرفگاه نن گروه بای
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ای نیروی کار همگن را از  ی برای تولید کالای واسطهاواسطه  یکالاتولیدکننده    یبنگاه داخل

کند و محصول خود را به تولیدکننده کالای بنگاه جمعگر نیروی کار و سرمایه را از خانوار اجاره می

 . کنندها در شرایط رقابت انحصاری فعالیت میاهبنگاین . فروشدنهایی می 

بنگاه  سومدسته   واسطهاز  تولیدات  همگن  ها،  نهایی  کالای  یک  به  را  می ای  و  تبدیل  کنند 

محصول نهایی را برای مصرف در بازار داخلی و مصرف در بازارهای خارجی به ترتیب به عنوان  

. کنندها در شرایط رقابت کامل عمل می ه نگاه باین گرو. کندتولیدات داخلی و صادرات عرضه می 

های وارداتی است که کالاهای همگن را از خارج خریداری  نیز شامل تعداد زیادی بنگاه  دیگردسته  

کنند و در بازار داخلی به خانوار  ای تبدیل میو سپس آن را به کالاهای متمایز مصرفی و سرمایه 

 شود.سازی میمدلها در ادامه رفتار بنگاه. کنندعرضه می 

 بنگاه تولیدکننده کالای نهایی  -

واحد از تولیدات بازار   𝑌𝑗فرض بر این است که یک بنگاه کالای نهایی در اقتصاد وجود دارد که  

واحد کالای نهایی را   𝑌𝑡کند و از ترکیب آنها  ای را خریداری میرقابت انحصاری کالای واسطه

ها بر اساس یک جمعگر  فناوری تولید این دسته از بنگاه .  فروشدایی می نه  کند و به خریدارانمی  تولید

 استیگلیتز به شکل زیر است: -دیکسیت

𝑌𝑡 = [∫ (𝑌𝑡
𝑗)

1

1+𝜆𝑡
𝑝
𝑑𝑗

1

0
]1+𝜆𝑡

𝑝

 (۲3)  

𝑌𝑡که در آن، 
𝑗    تولید بنگاهj    ،ام𝑌𝑡   کل تولید و𝜆𝑡

𝑝   به عنوان تکانه مارک آپ قیمت که در طول زمان

بنگاه تولیدکننده کالای .  شود متغیری مانا است و به شکل شوک فشار هزینه در معادله تورم تفسیر می

می عمل  کامل  رقابت  وضعیت  در  که  متمایز نهایی  کالاهای  قیمت  به  توجه  با  دارد  سعی  کند 

اواسطه از  را  مقدار خرید خود  یا هزینهین کالاهای،  سودش حداکثر  تنظیم کند که  اش  ا طوری 

در نهایت در این بخش رابطه بین شاخص قیمت کالای نهایی تولیدی داخلی و قیمت  .  حداقل شود 

 آورد.  دستبه (3۱ای را به صورت رابطه )کالای واسطه

𝑃𝑡
𝐻 = [∫ (𝑃𝑡

𝑗)
−
1

𝜆𝑡
𝑝
𝑑𝑗

1

0
]𝜆𝑡
𝑝

   (۲4)  
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 یاواسطه یکالاتولیدکننده  یداخلبنگاه  -

بدین .  کندهای خود فعالیت میای در یک بازار رقابتی برای نهادهبنگاه تولیدکننده کالای واسطه

طیف .  کنندترتیب که آنها نیروی کار، سرمایه را به عنوان عوامل تولید در فرایند تولید استفاده می

𝑗شوند ) بندی میشاخص  [0,1]ای داخلی وجود دارد که در دامنه  های واسطهاهای از بنگپیوسته ∈

𝑌𝑡ام،  j بنگاه. ([0,1]
𝑗بام و  کند )کریستیانو، اچینداگلاس زیر تولید می-را بر اساس تابع تولید کاب

 (: ۲00۵ ۱ایوانز 

(3۲) 𝑌𝑡
𝑗 = {

𝐴𝑡(𝑧𝑡
𝑗𝑘𝑡−1

𝑗 )𝛼(𝐿𝑡
𝑗)1−𝛼 −Φ        if   𝐴𝑡(𝑧𝑡

𝑗𝑘𝑡−1
𝑗 )

𝛼
(𝐿𝑡
𝑗)
1−𝛼

≥ Φ  

0                                                  if   𝐴𝑡(𝑧𝑡
𝑗𝑘𝑡−1

𝑗 )
𝛼
(𝐿𝑡
𝑗)
1−𝛼

< Φ 
 

 

Φ    خروج بنگاه به و از صنعت را بر اساس آن تعیینهزینه ثابت بنگاه بوده و بر اساس آن ورود و 

 فرآیند  𝐴𝑡.  کننده سود صفر در شرایط باثبات استدر این رابطه تضمین  Φکند، به طوری که  می

 . دهدمی نشان را  AR(1)مانای  فناوری شوک

ینی تولید  هایش را با توجه به مقدار معدنبال آن است که هزینهام به jای  بنگاه تولیدکننده واسطه

 حداقل کند. 

𝑧𝑡
𝑗
𝑘𝑡−1
𝑗

𝐿𝑡
𝑗 =

𝛼 𝑊𝑡

(1−𝛼)𝑅𝑡
𝑘𝑃𝑡

𝐻 (۲۵)  

 آید:هزینه نهایی حقیقی به صورت زیر به دست می 

𝑚𝑐𝑡 =
𝑀𝐶𝑡

𝑃𝑡
𝑐 =

1

𝐴𝑡
(

1

1−𝛼
)
1−𝛼

(
1

𝛼
)
𝛼
(
𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝐻)
1−𝛼(𝑅𝑡

𝑘)𝛼 (34)  

 

 تنها بخشی  دوره   هر  در.  هستند  رو  روبه  نیز  دیگری  مسئله  با  ایواسطه  کالاهای  تولیدکنندگان

)   معادل  یعنی  آنها،  از 1با  − 𝜃بنگاه از  قیمتها می(  بهینه  به صورت  را تعدیل کنند توانند  هایشان 

  بندی شاخص   قبل  دوره  تورم  با  هاقیمت  کنند،  یابیبهینه  وانندتهایی که نمی برای بنگاه .  (۱9۸3  ۲)کالو 

 :شود می

 
1. Christiano, Eichenbaum and Evans 
2. Calvo  
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𝑃𝑡+1
𝑗 = (𝜋𝑡

𝐻)𝜏𝜋𝑃𝑡
𝑗
 (۲6)  

 

𝜋𝑡کند و  می  مشخص  را  قیمت  بندیشاخص  درجه  که  است  پارامتری  𝜏𝜋که  
𝐻 =

𝑃𝑡
𝐻

𝑃𝑡−1
𝐻    بیانگر تورم

 ت.لیدات داخلی استو

را نسبت   تولیدکننده کالای واسطه سودهای تنزیل شده انتظاری خود در هر دوره زمانی بنگاه  

  شده   تنزیل  سود   مسئله.  کندحداکثر می ،ای از تابع تقاضای کالای واسطه تولیدکننده نهاییبه دنباله

  تولیدکنندگان   توسط-ای  سطهاو  کالای  تقاضای  تابع  به  توجه  با  است که  زیر   صورت  به  بنگاه  انتظاری

 شود:می حداکثر -نهایی

𝑀𝑎𝑥𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝜃)𝑖
𝜆𝑡+𝑖

𝜆𝑡
{[∏ (𝜋𝑡+𝑠−1

𝐻 )𝜏𝜋
𝑃𝑡
𝑗

𝑃𝑡+𝑖
𝐻 −𝑚𝑐𝑡+𝑖

𝑖
𝑠=1 ] 𝑌𝑡+𝑖

𝑗 } ∞
𝑖=0   (۲7)  

{𝑃𝑡
𝑗} 

𝑌𝑡+𝑖
𝑗
=  [∏ (𝜋𝑡+𝑠−1

𝐻 )𝜏𝜋
𝑃𝑡
𝑗

𝑃𝑡+𝑖
𝐻

𝑖
𝑠=1 ]

−
1+𝜆𝑡

𝑝

𝜆𝑡
𝑝

𝑌𝑡+𝑖  

𝑃𝑡شرط مرتبه اول برای قیمت بهینه  
𝑜𝑝𝑡 ۱به صورت زیر است : 

𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝜃)𝑖𝜆𝑡+𝑖{([(
1

𝜆𝑡
𝑝) ∏ (

𝜋𝑡+𝑠−1
𝐻

𝜋𝑡+𝑠
𝐻 )

𝜏𝜋
]𝑖

𝑠=1

−
1

𝜆𝑡
𝑝

  
𝑃𝑡
𝑜𝑝𝑡

𝑃𝑡+𝑖
𝐻 +∞

𝑖=0

1+𝜆𝑡
𝑝

𝜆𝑡
𝑝   [(

1

𝜆𝑡
𝑝) ∏ (

𝜋𝑡+𝑠−1
𝐻

𝜋𝑡+𝑠
𝐻 )

𝜏𝜋
]𝑖

𝑠=1

1+𝜆𝑡
𝑝

𝜆𝑡
𝑝

𝑀𝐶𝑡+𝑖)𝑌𝑡+𝑖
𝑗 }    (۲۸)  

های خود را به صورت بهینه  توانند قیمتها میبا فرض اینکه در هر دوره تنها بخشی از بنگاه

کنند، بندی میهای خود را با استفاده از نرخ تورم گذشته شاخصها قیمتتنظیم کنند و مابقی بنگاه

   شاخص قیمت مطابق با متوسط وزنی زیر است: 

 
بنگاه.  ۱ همه  که  آنجا  همه از  برای  بهینه  تولید  به  سرمایه  نسبت  و  هستند  روبرو  یکسانی  تکنولوژی  شوک  با  ها 

𝑃𝑡ای مشابه است، قیمت بهینه  تولیدکنندگان واسطه 
opt  است. حل معادله یادشده برای  ها یکسان  برای همه بنگاه𝑃𝑡

opt 

𝜃) پذیر استها انعطافو با فرض اینکه قیمت = دهد که در ای مطابق با رقابت انحصاری استاندارد را می ( نتیجه0

 کنند. هایشان را مساوی با مارک آپی روی هزینه نهایی اسمی تنظیم می ها قیمتآن، همه بنگاه

𝑃𝑡
𝑜𝑝𝑡 = (1+ 𝜆𝑡

𝑝)𝑀𝐶𝑡 
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𝑃𝑡
𝐻
−1

𝜆𝑡
𝑃 = 𝜃[(𝜋𝑡

𝐻)
𝜏𝐻𝑃𝑡−1

𝑗 ]
−1

𝜆𝑡
𝑃 + (1 − θ)𝑃𝑡

𝑜𝑝𝑡
−1

𝜆𝑡
𝑃

 (3۸)  

( 3۸)  بر اساس معادلهنرخ تورم داخلی    ینزیک  هیبریدی  یلیپسف  یمنحنشده    شکل لگاریتم خطی

 به صورت زیر است: 

�̂�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
 (۲9)  

 

 های وارداتی  بنگاه -

  خارجی   بازارهای   از  را  همگن  کالاهای  که  دارد   وجود   بنگاه  زیادی  تعداد   واردات  بخش  در

 وارداتی  کالاهای  ( کل ۲007)  ۱کاران آدلسفون و هم  بر اساس مقاله  مطالعه  این   در.  کنندخریداری می 

مصرفی    وارداتی  کالاهای:  شود می  بندیدسته  گروه  دو  به 𝐶𝑗.𝑡متمایز 
𝐹  متمایز   وارداتی  کالاهای  و

𝐼𝑗.𝑡ای نهاده و ایسرمایه 
𝐹 است . 

 الف( بنگاه واردکننده کالاهای مصرفی 

𝑃𝑡.𝑗ازارهای خارجی با قیمت  کالاهای مصرفی همگن را از ب  jهر بنگاه  
𝐹.𝐶    خریداری نموده و آنها را

𝑃𝑡فروشد )به کالاهای وارداتی نهایی تبدیل و سپس آنها را در بازار داخلی به خانوار می
𝐹.𝐶  شاخص ،

𝐶𝑗.𝑡واردکنندگان کالاهای مصرفی متمایز .  کننده جهانی است(قیمت مصرف
𝐹    را با جمعگرCES   به  

 کنند. ردات نهایی مصرفی به شرح ذیل تبدیل میوا

𝐶𝑡
𝐹 = [∫ (𝐶𝑗.𝑡

𝐹 )
1

1+𝜆𝑡
𝐹.𝐶1

0
𝑑𝑗]1+𝜆𝑡

𝐹.𝐶
 (40)  

𝑗ای از  کالاهای مصرفی وارداتی از ترکیب پیوسته ∈ آید و هر  می دستبه کالای متمایز [0.1]

𝑃𝑡.𝑗تی با قیمت متمایز  های مختلف واردا یک از این کالاها در بنگاه
𝐹,𝐶  نظیر سایر .  شوندعرضه می

کند که ارزش حال  ای انتخاب می ها نیز جمعگر ترکیب کالاها را به گونهاه های داخلی، این بنگبنگاه

هزینه کالاهای مصرفی وارداتی با توجه به مقدار  . کنندجریان سود انتظاری آتی خود را حداکثر می

 
1. Adolfson et al.  
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𝐶𝑡معین مصرف ) 
𝐹 از حل شرایط مرتبه اول مسئله حداکثرسازی جریان سود انتظاری، . ( حداقل شود

 شود به صورت زیر است. با آن مواجه می jایی که هر کدام از واردکنندهتابع تقاض

𝐶𝑡.𝑗
𝐹 = (

𝑃𝑡.𝑗
𝐹.𝐶

𝑃𝑡
𝐹.𝐶)

−
1+𝜆𝑡

𝐹.𝐶

𝜆𝑡
𝐹.𝐶

𝐶𝑡
𝐹 (30)  

𝑃𝑡که در آن  
𝐹,𝐶    شاخص قیمت کالاهای مصرفی وارداتی و𝑃𝑡.𝑗

𝐹,𝐶    قیمت کالاهای مصرفی وارداتیj 

( شاخص قیمت واردات برای کالاهای ۵۵( در )۵6با جایگزینی رابطه ).  ام بر حسب پول داخلی است

 یعنی . آیدمصرفی به دست می

𝑃𝑡
𝐹.𝐶 = [∫ (𝑃𝑗.𝑡

𝐹.𝐶)
−1

𝜆𝑡
𝐹.𝐶1

0
𝑑𝑗]−𝜆𝑡

𝐹.𝐶
 (3۱)  

𝜆𝑡  که در آن
𝐹.𝐶  کالاهای مصرفی وارداتی است که دارای فرآیند    ۱شوک مارک آپ قیمتAR(1)  

ها  قیمتهای واردکننده کالاهای وارداتی، با چسبندگی  شود که هر کدام از بنگاهفرض می .  است

سازی قیمت کالاهای وارداتی به تبعیت از مطالعات آدالفسون و موناسی لی برای مدل.  مواجه هستند

𝑃𝑡های وارداتی مختلف کالاهای همگن را در قیمت  شود بنگاهاز روش کالو فرض می
در بازار   ∗

لیل وجود چسبندگی  ها برای عرضه محصول وارداتی به داخل کشور به د خرد و این بنگاهجهانی می

بنگاهتنها بخش از  ) ی  1های مصرفی وارداتی  − 𝜃𝐹.𝐶آن ( می یابی کنند و  بهینه  دوره  در هر  توانند 

بنگاه از  قیمتبخشی  قدرت  که  ندارندها  را  بهینه  فرمول  قیمت  ،گذاری  اساس  بر  را  خود  های 

 .  کنندبندی زیر تعدیل می شاخص

𝑃𝑡+1
𝐹,𝑐 = (𝜋𝑡

𝐹,𝑐)𝜏𝐹,𝑐𝑃𝑡
𝐹,𝑐    (43)  

هایی  بنگاه.  بندی قیمت واردات است که بین صفر و یک قرار دارد ضریب شاخص   𝜏𝐹.𝑐که در آن  

که فرصت تعدیل قیمت دارند، برای تعیین قیمت بهینه، ارزش حال جریان سود انتظاری آتی خود  

های حقیقی ی، هزینه نهایی بر حسب قیمتکنند که از طریق این مسئله حداکثر سازرا حداکثر می

 واردکننده کالاهای مصرفی برابر است با: بنگاه

𝑚𝑐𝑡+𝑘
𝐹.𝐶 =

𝑒𝑡+𝑘∗(1+𝜏𝑡+𝑘
𝑡𝑟𝑓

)∗𝑃𝑡+𝑘
∗

𝑃𝑡+𝑘
𝐹.𝐶  (3۲)  

 
1. Time varying markups 
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𝑃𝑡که در آن  
𝜏𝑡قیمت کالای وارداتی بر حسب دلار،    ∗

𝑡𝑟𝑓    نرخ تعرفه گمرکی و𝑒𝑡    نرخ ارز اسمی

شود که نرخ فرض می .  آیدموزون است که ترکیب وزنی نرخ ارز رسمی و بازار آزاد به دست می

𝜏𝑡+𝑘تعرفه گمرکی )
𝑡𝑟𝑓  )و از فرآیند    زابرونAR(1)  توان  به شکل لگارتم خطی آن را می.  کندتبعیت می

 به صورت زیر بیان کرد: 

𝜏𝑡+𝑘
𝑡𝑟𝑓 = 𝜌𝑡𝑟𝑓𝜏𝑡−1

𝑡𝑟𝑓 + 𝑢𝑡
𝑡𝑟𝑓     . 𝑢𝑡

𝑡𝑟𝑓~𝑁(0.𝜎𝑡𝑟𝑓
2 ) (4۵)  

توان به صورت شاخص قیمت کالاهای وارداتی مصرفی را با توجه به درجه چسبندگی موجود می

 : زیر نوشت

𝑃𝑡
𝐹.𝐶

−1
𝜆𝑡
𝐹.𝐶 = (𝜃𝐹.𝐶) [(𝜋𝑡

𝐹.𝐶)
𝜏𝐹.𝐶𝑃𝑡−1

𝐹.𝐶 ]
−1
𝜆𝑡
𝐹.𝐶 + (1 − 𝜃𝐹.𝐶)𝑃𝑡

𝐹
−1
𝜆𝑡
𝐹.𝐶  

شرایط مرتبه اول مسئله حداکثرسازی و ترکیب آن با قاعده تغییرات شاخص قیمت با استفاده از  

لگاریتم خطی   به شکل  را  نرخ تورم واردات کالاهای مصرفی  پویایی  رابطه  به  می واردات،  توان 

 صورت زیر بیان داشت.

�̂�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 (46)  

( نهایی  رابطه هزینه  𝑚𝑐𝑡در 
𝐹.𝐶ب( عبارت خط 𝑚�̂�𝑡ه صورت  ی شده آن 

𝐹.𝐶 = �̂� + �̂�𝑡
∗ + 𝜏𝑡

𝑡𝑟𝑓 −

�̂�𝑡
𝐹.𝐶 باشد و به  بیانگر میزان انحراف قیمت جهانی کالاهای وارداتی از قیمت آن در بازار داخلی می

د  باشد که در ادبیات به عنوان شکاف قانون قیمت واحعنوان معیاری برای انحراف از قیمت واحد می

 . (۲00۵لی شود )موناسیتعبیر می

 ای ای و نهاده های واردکننده کالاهای سرمایه ب( بنگاه

𝑃𝑡.𝑗ای همگن را از بازارهای جهانی با قیمت  ای و نهادهکالاهای سرمایه  jهر بنگاه 
خریداری نموده   ∗

. فروشنداخلی به خانوار می ای نهایی تبدیل و سپس آنها را در بازارهای د و آنها را به کالاهای سرمایه

سرمایه کالاهای  نهادهواردکنندگان  و  متفاوت  ای  𝐼𝑗.𝑡ای 
𝐹  جمعگر    را از  استفاده  کالای    CESبا  به 

𝐼𝑡وارداتی نهایی )
𝐹کند( تبدیل و مشابه آنچه در بخش واردات کالاهای مصرفی بیان شد عمل می .

 بنابراین روابط زیر را خواهیم داشت: 
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𝐼𝑡.𝑗
𝐹 = (

𝑃𝑡.𝑗
𝐹.𝐼

𝑃𝑡
𝐹.𝐼)

−
1+𝜆𝑡

𝐹.𝐼

𝜆𝑡
𝐹.𝐼

𝐼𝑡
𝐹  (33)  

آن   در  𝑃𝑡که 
𝐹.𝐼 سرمایه    کالاهای  قیمت  کل  نهادهشاخص  و  وارداتی،  ای  𝑃𝑡.𝑗ای 

𝐹.𝐼    کالای قیمت 

 . سب پول داخلی استبر حام  Jای وارداتی ای و نهادهسرمایه 

𝑃𝑡
𝐹.𝐼 = [∫ (𝑃𝑗.𝑡

𝐹.𝐼)
−1

𝜆𝑡
𝐹.𝐼1

0
𝑑𝑗]−𝜆𝑡

𝐹.𝐼 (34)  

𝜆𝑡که در آن 
𝐹.𝐼  ای وارداتی است. ای و نهادهتکانه مارک آپ قیمت کالاهای سرمایه 

بنگاهفرض می  از  قیمهای وارشود که هر کدام  با چسبندگی  ها  تدکننده کالاهای وارداتی، 

سازی قیمت کالاهای وارداتی به تبعیت از مطالعات آدلفسون و موناسی لی برای مدل. مواجه هستند

𝑃𝑡های وارداتی مختلف کالاهای همگن را در قیمت  نگاهشود ب از روش کالوو فرض می 
در بازار    ∗

چسبندگی  رضه محصول وارداتی به داخل کشور به دلیل وجود  ها برای عخرد و این بنگاهجهانی می

1ای ) ای و نهادههای وارداتی کالاهای سرمایهتنها بخشی از بنگاه − 𝜃𝐹,𝐼توانند در هر دوره بهینه  ( می

های خود را به  ( قیمت𝜃𝐹,𝐼گذاری بهینه را ندارند ) ها که قدرت قیمتو آن بخشی از بنگاه  یابی کنند

 کنند:ت زیر تعیین میصور

𝑃𝑡+1
𝐹,𝐼 = (𝜋𝑡

𝐹,𝐼)𝜏𝐹,𝐼𝑃𝑡
𝐹,𝐼     (49)  

ای است که بین صفر  ای و سرمایهبندی قیمت واردات کالاهای نهادهضریب شاخص  𝜏𝐹.𝐼که در آن 

، ارزش حال  هایی که فرصت تعدیل قیمت دارند، برای تعیین قیمت بهینه خود بنگاه .  و یک قرار دارد 

ریق این مسئله حداکثر سازی، هزینه نهایی  کنند که از طجریان سود انتظاری آتی خود را حداکثر می

های حقیقی برابر است با هزینه نهایی اسمی )قیمت جهانی وارداتی ضرب در نرخ  ب قیمتبر حس

   های داخلی.ارز( تقسیم بر شاخص قیمت کالاهای وارداتی بر حسب قیمت

 ای با آن روبرو هستند، برابر است با:های واردکننده کالاهای سرمایهکه بنگاه ۱ییهزینه نها

𝑚𝑐𝑡+𝑘
𝐹,𝐼 =

𝑒𝑡+𝑘.𝑃𝑡+𝑘
∗

𝑃𝑡+𝑘
𝐹.𝐼  (3۵)  

 
عم  .۱ محصولات  این  اینکه  دلیل  می به  محسوب  داخل  تولید  نهادهای  تولید دتاً  موانع  رفع  قانون  به  توجه  با  شوند 

 پذیر تعرفه گمرکی برای واردات آنها صفر است. رقابت 
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1با توجه به این که در هر دوره تنها بخشی )  − 𝜃𝐹.𝐼ای ه های وارداتی کالاهای سرمای( از بنگاه

درصد بر اساس قیمت دوره قبل  𝜃𝐹.𝐼ای خود هستند و مابقی یعنی ه ای موفق به تعدیل قیمتو نهاده

ای کنند، بنابراین رابطه پویایی نرخ تورم واردات کالاهای سرمایهبندی میهای خود را شاخصقیمت

 توان به صورت زیر بیان داشت.می  ای را به شکل لگاریتم خطیو نهاده

�̂�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 (36)  

𝑚𝑐𝑡در رابطه هزینه نهایی )
𝐹,𝐼 به صورت  ( عبارت خطی شده آن𝑚�̂�𝑡

𝐹,𝐼 = �̂� + �̂�𝑡
∗ − �̂�𝑡

𝐹.𝐶  بیانگر

تورم وارداتی با . باشدمیزان انحراف قیمت جهانی کالاهای وارداتی از قیمت آن در بازار داخلی می 

کالا بر حسب پول داخلی در بازارهای افزایش قیمت جهانی کالاهای وارداتی نسبت به قیمت همان

به عبارتی، تضعیف پول داخلی، شکاف بین قیمت پرداختی واردکنندگان  .  یابدمی   داخلی، افزایش

کند که این شکاف هزینه نهایی  در بازارهای جهانی و قیمت دریافتی در بازارهای داخلی را تعیین می 

 دهد.آنها را افزایش داده و در نتیجه تورم کالای وارداتی خارجی را افزایش می

 بخش صادرات  -

توانند بخشی از تولید خود را در خارج از کشور های داخلی میریان تجارت خارجی بنگاه ل جدلیبه  

بنگاه تولیدکننده نهایی کالای مصرفی خود را هم در بازار داخلی و هم در بازار خارجی  .  عرضه کنند

  خلیدا  شود که تقاضا برای کالاهای صادراتی مشابه تقاضا مصرفی کالاهایفرض می .  کندعرضه می

 توان به صورت زیر نوشت. لذا تابع تقاضا برای صادرات ایران در بازارهای جهانی را می . است

𝐸𝑋𝑃𝑡 = (
𝑃𝑡
𝑥

𝑃𝑡
∗)
−𝜂∗

 𝐶𝑡
∗ (37)  

یران به  کشش جانشینی بین کالاهای تولیدی داخلی و وارداتی )به عبارتی صادرات ا  ∗𝜂که در آن  

𝑃𝑡جهانی است،  جهان( در بازارهای 
𝑃𝑡( جهانی،  CPIکننده )شاخص قیمت مصرف ∗

𝑥   شاخص قیمت

𝐶𝑡کالاهای صادراتی ایران در بازارهای جهانی )بر حسب دلار( و  
.  سطح کل مصرف جهان است  ∗

دهد، اقتصاد ایران یل میاز آنجایی که صادرات ایران سهم نسبتاً ناچیزی از کل مصرف دنیا را تشک

𝐶𝑡بنابراین در معادله اخیر به جای  در مقایسه با جهان بسیار کوچک فرض شده است،  
تولید  توان  می    ∗

𝑌𝑡ناخالص داخلی دنیا یعنی 
 را جایگزین کرد.  ∗
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𝐸𝑋𝑃𝑡 = (
𝑃𝑡
𝑥

𝑃𝑡
∗)
−𝜂∗

 𝑌𝑡
∗ 

 (3۸)  

برقرار استبه علاوه فرض می  قیمت واحد  قانون  بازارهای صادرات  در  زیرا سهم    ، شود که 

صادرات ایران در تولید جهانی خیلی ناچیز بوده و لذا کالاهای صادراتی ایران در بازارهای جهانی  

ی یمت جهانی با قیمت محصولات صادراتبنابراین هرگونه افزایش نرخ ارز و ق.  گیرنده قیمت هستند

 ک به یک دارد یعنی:  ایران بر حسب پول داخلی رابطه ی

𝑃𝑡
𝑥 =

𝑃𝑡
𝐻

𝑒𝑡
 (39)  

 دولت و بانک مرکزی. ۳-۳

توان دولت و بانک مرکزی را به صورت دو بخش به دلیل عدم استقلال بانک مرکزی در ایران، نمی 

فرض بر این است که .  ر یک چارچوب درنظر گرفته شوندمدلسازی نمود، بلکه باید آنها د مجزا  

این هدف   تأثیرهدف دولت، متوازن نگهداشتن بودجه بوده و در این مورد بانک مرکزی نیز تحت  

ها و افزایش  همچنین به دلیل اینکه هدف و رسالت اصلی بانک مرکزی حفظ ثبات قیمت.  قرار دارد 

دف خود، بانک کنار کمک به دولت در رسیدن به هادی و کنترل بازار ارز است، در  رشد اقتص

گذاری پولی را در جهت رسیدن به اهداف مستقل خود تا حدودی  مرکزی تلاش دارد تا سیاست

 .  اعمال نماید

حاصل از دریافت مالیات و فروش  های خود را از طریق درآمدهایهزینه کند،دولت سعی می

  دولت،   در صورت توازن بودجه.  سازد   متوازن  نفت   صادرات  اوراق مشارکت و درآمدهای حاصل از

نظرگرفتن محدودیت بودجه دولت اعمال    بانک مرکزی قادر خواهد بود سیاست پولی را بدون در

دولت از طریق استقراض از بانک مرکزی    رخ دهد،درآمدی،کسری    بعا کند، اما اگر با وجود این من

کند که بودجه می  تأمینمعنی خلق پول است،  های خود نزد بانک مرکزی که به  اشت سپردهیا برد 

 .  ی استلمعنی سلطه ما این به
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به بانک مرکزی   نفتصادرات  نکته قابل توجه این است که فروش ارز حاصل از درآمدهای  

ت صورت  می غبه  ظاهر  خارجی  ذخایر  در  بودجه.  شود ییر  قید  ریاضی  بیان  ب  به  صورت دولت  ه 

 مفروض است. (۵۵)رابطه

 شود:طریق رابطه زیر بیان می  لت به قیمت حقیقی ازود قید بودجه 

𝑔𝑡 +
(1+𝑅𝑡−1

𝑛 )𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
𝑐 =

𝜔.𝑒𝑡.𝑂𝑅𝑡

𝑃𝑡
𝑐 + 𝑇𝑡 + 𝑏𝑡 +

𝐷𝐶𝑡
𝑔
−𝐷𝐶𝑡−1

𝑔

𝑃𝑡
𝑐  (40)  

درآمدهای ارزی   𝑂𝑅𝑡اوراق مشارکت،   𝑏𝑡مدهای مالیاتی، رآد  𝑇𝑡کل مخارج دولت،  𝑔𝑡که در آن  

𝐷𝐶𝑡نرخ ارز اسمی،   𝑒𝑡حاصل از صادرات نفت،  
𝑔 خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی است  .

درصد از درآمدهای حاصل از صادرات نفت را از طریق بودجه خرج    ωشود که دولت  فرض می 

1کند، مابقی می −ω  شود.ق توسعه ملی واریز میصندوبه 

 درآمدهای دولت  -

و اوراق مشارکت و بدهی  مالیات  نفتی، درآمدهای شامل هاهزینه مالی  تأمین برای دولت مالی منابع

 .است به بانک مرکزی

 الف( درآمدهای نفتی 

 افزایش  با  نچندا  و  بوده  وابسته  کشور  یک  نفتی  ذخایر  به  عمدتاً  نفت  تولید  جریان   که  آنجایی  از

و  تولیدی،  هایبنگاه   طریق  از  نفت  تولید  مطالعه  این  در  داد،  تغییر  را  آن  تواننمی   کار  سرمایه 

به  نشده  مدلسازی  تعیین  جهانی  بازارهای  در  نفت  قیمت  چون.  شود می  تعیین  زابرون   صورت  و 

  از   لحاص  ارزی  درآمدهای  گردد، می  مشخص  اوپک  طریق  از  نیز  صادراتی ایران  سهمیه  و  شود می

 اول   مرتبه  خودرگرسیون  فرایند  یک  از  که  شود می  فرض  و  بوده  زابرون  صورت  به  نفت  صادرات

 : گرفت نظر زیردر شکل به توانمی  را خطی آن – لگاریتم شکل و نموده تبعیت

𝑂�̂�𝑡 = 𝜌𝑜𝑂�̂�𝑡−1 + 𝑢𝑡
𝑜         . 𝑢𝑡

𝑜 ~𝑖. 𝑖. 𝑑𝑁(0.𝜎𝑜
2) (4۱)  

 است.  tانحراف لگاریتم درآمد ارزی صادرات نفت )بر حسب دلار( دردوره  𝑂�̂�𝑡که در آن 
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 ب( درآمدهای مالیاتی 

 کند: طوری که از یک قاعده به صورت زیر پیروی می مالیات تابعی از درآمدهای ملی است، به

𝑙𝑜𝑔𝑇𝑡 = 𝜌𝑇𝑙𝑜𝑔𝑌𝑡 + 𝑢𝑡
𝑇    . 𝑢𝑡

𝑇~𝑁(0.𝜎𝑇
2)  (4۲)  

 مرکزی   بانک ترازنامه -

 :شود می  تعریف  زیر صورت به مرکزی بانک ترازنامه

𝑀𝐵𝑡 = 𝐷𝐶𝑡
𝑔 + 𝑒𝑡 . 𝐹𝑅𝑡 (43)  

𝐷𝐶𝑡پایه پولی،    𝑀𝐵𝑡که در آن  
𝑔  مرکزی،  خش دولتی( به بانک  خالص بدهی داخلی)ب𝐹𝑅𝑡    خالص

با تقسیم طرفین به شاخص قیمت رابطه . نرخ ارز اسمی است 𝑒𝑡های خارجی بانک مرکزی و  دارایی

 آید:  های حقیقی به دست میاخیر بر حسب قیمت

𝑚𝑏𝑡 = 𝑑𝑐𝑡
𝑔 +

𝑒𝑡𝑃𝑡
∗.𝐹𝑅𝑡

𝑃𝑡
𝑐𝑃𝑡

∗      (۵9 )  

𝑚𝑏𝑡 = 𝑑𝑐𝑡
𝑔
+ 𝑟𝑒𝑟𝑡𝑓𝑟𝑡     

𝑟𝑒𝑟𝑡دراین رابطه   =
𝑒𝑡.𝑃𝑡

∗

𝑃𝑡
𝑐  مرکزی   بانک  خارجی  هایدارایی  خالص  در  تغییر.  نرخ ارز حقیقی است 

  شودمی  متأثر  کشور  تجاری کل  تراز  خالص  که از  کندمی  تبعیت  زیر  رابطه   از(  ارزی  صورت  به)

   : (۲0۱4ایرین )بینس و س

𝐹𝑅𝑡 −𝐹𝑅𝑡−1 = [𝜔𝑂𝑅𝑡 +𝑃𝑡
𝑥. 𝐸𝑋𝑃𝑡 −

1

𝑒𝑡
(𝑃𝑡

𝐹.𝑐𝑐𝑡
𝐹 +𝑃𝑡

𝐹.𝐼𝐼𝑡
𝐹)]    (44)  

است    نحوی  به  مرکزی  بانک  خارجی   هایدارایی   در  تغییر  که  است  شده   فرض   فوق  رابطه  در

های در صورتی که معادله تغییر در ترکیب دارایی.  دارد   بستگی  کشور  به  ورودی  ارز  خالص  به  که

 شود: صورت حقیقی بیان کنیم رابطه زیر حاصل می خارجی را به 

𝑓𝑟𝑡 − 𝑓𝑟𝑡−1 𝜋𝑡
∗⁄ =

[𝜔𝑂𝑅𝑡+𝑃𝑡
𝑥.𝐸𝑋𝑃𝑡−

1

𝑒𝑡
(𝑃𝑡

𝐹.𝑐𝑐𝑡
𝐹+𝑃𝑡

𝐹.𝐼𝐼𝑡
𝐹)]

𝑃𝑡
∗     (6۱)  

𝑃𝑡که در آن  
همچنین فرض شده است که خالص . است ( جهانیCPIکننده )شاخص قیمت مصرف ∗

 شود. کامل توسط سیاست مالی و کسری بودجه دولت تعیین میبدهی دولت به بانک مرکزی به طور  
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 ملی  توسعه صندوق -

 که    ایگونه  به  است  نفت  صادرات  از  ناشی  زیار  درآمدهای  از  عمدتاً  ملی  توسعه  صندوق  منابع

(1 −ωتوسعه صندوق در سپرده صورت به دوره هر در حاصل از صادرات نفت درآمد از ( درصد  

  ملی   توسعه  صندوق  ذخایر  انباشت  که  شود می   فرض.  شود می   مرور خرج  به  و  شده  داشته  نگه  ملی

 : کندمی تبعیت زیر فرآیند از نیز

𝐷𝐹𝑡 = 𝐷𝐹𝑡−1 + (1 −𝜔).𝑂𝑅𝑡 (6۲)  

درآمد    𝑂𝑅𝑡مانده منابع انتقالی صندوق از دوره قبل،    t  ،𝐷𝐹𝑡−1مانده صندوق در دوره    𝐷𝐹𝑡که در آن 

 .  تمام متغیرهای مدل به صورت دلاری است. ارزی حاصل از صادرات نفت است

 بخش خارجی . 4-۳

 شود:کند و به صورت زیر مدلسازی می ییت متبع AR(1)تولید و تورم بخش خارجی از فرآیند 

𝑙𝑜𝑔𝑌𝑡
∗ = 𝜌𝑌∗𝑙𝑜𝑔𝑌𝑡−1

∗ + 𝜀𝑡
𝑌∗        . 𝜀𝑡

𝑌∗~𝑁(0.𝜎𝑌∗
2 )     (4۵)  

 تولید خارجی است.  ∗𝑌که در آن 

𝑙𝑜𝑔𝜋𝑡
∗ = 𝜌𝜋∗𝑙𝑜𝑔𝜋𝑡−1

∗ + 𝜀𝑡
𝜋∗        . 𝜀𝑡

𝜋∗~𝑁(0.𝜎𝜋∗
2 )     (46)  

 شرط تسویه بازارها . 5-۳

 است: شرط تسویه بازارها به صورت کلی به صورت زیر 

𝑦𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝛾𝑡
𝐼,𝑐𝐼𝑡 +𝑔𝑡 + 𝛾𝑡

𝐻,𝑐𝐸𝑋𝑃𝑡 − 𝑖𝑚𝑝𝑡  (47)  

𝐼𝑀𝑃𝑡 = 𝛾𝑡
𝑓,𝑐 . 𝐶𝑡

𝐹 + 𝛾𝑡
𝑓,𝐼 . I𝑡

𝐹 

 (4۸)  

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   (49 )  

 

 های پولی سیاست. 6-۳

الملل برای مدلسازی بر اساس مدل کینزین جدید آنچه که در مطالعات ادبیات اقتصادی در سطح بین

در  .  به عنوان ابزار سیاست پولی مورد بحث است، قاعده تیلور و یا تابع تعیین نرخ بهره بوده است
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دل   سیاست پولی   تواند به عنوان یک ابزارنمی این متغیر  خ بهره دستوری است،  یل اینکه نر ایران به 

های قانونی  از طریق دخالت   در ایران   در رژیم ارزی شناور مدیریت شده بانک مرکزی.  استفاده شود 

ارز می  در بازارهای به اهداف عملیاتی خود برسدپول و  دارای سه    در این مدل مقام پولی.  تواند 

نره تولید و کنترل  دف کنترل  ارزخ تورم، حفظ سطح  بازار  این   فشار  به  دستیابی  برای  است که 

 . گیرد اهداف از ابزارهای کنترل نرخ رشد پول، نرخ ارز و ذخایر خارجی بهره می 

صریحی برای   گذاریهدفاقتصادی کشور     های پنج ساله توسعهدر اقتصاد ایران و در برنامه

التزام مشخصی به این هدف تورمی وجود ندارد اما همیشه مقام معمولاً این حال  اب. جود دارد تورم و

آستانه سطح  نحوپولی  کننده  تعیین  آستانه،  سطح  آن  از  تورم  انحراف  که  دارد  را  تورم  از  ه ای 

ضمنی تورم در اقتصاد ایران    گذاریهدفتوان گفت که نوعی پس می. گذاری پولی استسیاست

گذار پولی مشخص است و سایر کارگزاران  رم هدف تنها و تنها برای سیاستین تواما ا. دارد وجود 

ها و کارگزاران این تورم هدف را در معادله تعیین قیمت  لذا بنگاه.  اقتصادی از آن اطلاعی ندارند

وی همچنین این تورم هدف ضمنی در هر لحظه از زمان متغیر است و به نح . گیرندخود در نظر نمی

توان ر هدف این دوره نزدیک به مقدار هدف دوره قبل باشد بنابراین میکند که مقداحرکت می

با توجه به  .  کندبا ضریبی نزدیک به یک تبعیت می  AR(1)گفت تورم هدف ضمنی از یک فرآیند  

گذاری پولی )به شکل لگاریتم خطی( به صورت زیر خواهد العمل سیاستاین نکات تابع عکس 

 بود. 

Θ̂𝑡 = 𝜌ΘΘ̂𝑡−1 + 𝜃𝜋(�̂�𝑡
𝐻 − �̂�𝑡

𝑇) + 𝜃𝑦�̂�𝑡 + 𝜃𝐸𝐸𝑀�̂� + 𝜀𝑡
Θ  (۵0)  

�̂�𝑡
𝑇 = 𝜌𝜋𝑇�̂�𝑡−1

𝑇 + 𝑢𝑡
𝜋𝑇    . 𝑢𝑡

𝜋𝑇~𝑁(0.𝜎𝜋𝑇
2 ) (۵۱)  

𝜀𝑡
Θ = 𝜌Θ𝜀𝑡−1

Θ + 𝑢𝑡
Θ   . 𝑢𝑡

Θ~𝑁(0.𝜎Θ
2) (۵۲)  

Θ̂𝑡که در آن   = �̂�𝑡 − �̂�𝑡−1 + �̂�𝑡    ،نرخ رشد اسمی پایه پولی�̂�𝑡    و𝑦𝑡    به ترتیب انحراف لگاریتم

فشار بازار    EMP.  دهدذار به آنها میگتورم، تولید و ضرایب آنها ضریب اهمیتی است که سیاست

�̂�𝑡ارز است که ادامه محاسبه آن بیان خواهد شد و  
𝑇  تورم هدف ضمنی است که فرض شده از یک

𝜀𝑡.  کندفرآیند خودرگرسیون مرتبه اول تبعیت می
Θ  مدیریت  .  گذاری پولی استنیز شوک سیاست

ای مدیریت نرخ ارز در هر مطالعه. شود رز معین مینرخ ارز توسط بانک مرکزی توسط فشار بازار ا
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تا نوسانات نرخ ارز نسبت به نرخ مورد هدف آن، های تابعی مختلفی از نرخ ارز حقیقی  تواند فرممی

باشد فرآیند  .  داشته  ارز و  نرخ  نوسانات  به مدیریت  تابعی  فرم  این  ارز و    گذاریهدفاغلب  نرخ 

(؛  ۲009سایرین )  و  (؛ روگر ۲0۱4بینس و همکاران ))  دارد   ی مرکزی بستگیهابانک   مداخله ارزی

( کنترل فشار بازار ارز را به عنوان هدف  ۲0۱9س )کلاسن و ماورومتی.  ((۲00۲راونا)  و  ناتالوکسی

مداخله ارزی بانک مرکزی در قاعده سیاستگذاری از طریق چارچوب مدل تعادل عمومی پویای  

با توجه به درجه اهمیت مفهوم فشار بازار ارز .  وده استتصادفی در یک اقتصاد متعارف مطالعه نم

تغییرات ذخایر ارزی در قاعده سیاست پولی امری برای مقام پولی، مدلسازی نوسانات نرخ ارز و  

( فشار بازار ارز  ۲0۱9ناپذیر خواهد بود که در این مقاله با پیروی از کلاسن و ماورومتیس )اجتناب

 مرکزی تعبیه شده است.در قاعده سیاست پولی بانک 

اند  مثبت ارزیابی شده در بسیاری از مطالعات تجربی حجم پول و فشار بازار ارز دارای همبستگی  

پذیری در نتیجه، رقابت.  شود های داخلی میبه طوری که افزایش در عرضه پول باعث افزایش قیمت

ز تجاری و ذخایر خارجی  کالاهای داخلی در بازارهای خارجی کاهش یافته با کاهش صادرات ترا

:  ۲0۱۱گردد )گیلال، ی منجر به افزایش فشار کاهش ارزش پول داخلی م مسئلهکاهش یافته که این 

دهد در پی فشار کاهش ارزش پول داخلی )افزایش  ( نیز در مطالعه خود نشان می۲0۱۱کوماه ).  (۱79

لی که سیاست پولی انبساطی در کاهد، در حانرخ ارز( سیاست پولی انقباضی از فشار بازار ارز می 

پ افزایش ارزش  فشار  به کاهش  منجر  ارز،  بازار  فشار  افزایش  تابع .  گردد ول میدوره  در  بنابراین 

سازی و کنترل فشار بازار ارز، تغییرات حجم واکنش سیاستی بانک مرکزی، مقام پولی برای خنثی

 .  کندپول را با علامتی معکوس نسبت به فشار بازار ارز دنبال می

 ارزی بانک مرکزیفشار بازار ارز، مداخله . 7-۳

ارز   بازار  فشار  اقتصادی  ادبیات  شاخص  EMPدر  مهمترین  از  یکی  عنوان  بر تأثیرهای  به  گذار 

مفهوم به طور همزمان نوسانات نرخ ارز و    ن یا.  ی مرکزی مطرح استهابانک   تصمیمات سیاستی 

 یبانک مرکز  یمداخله ارز  منظور از.  نمایدتبیین میارز را    در بازار  یمداخله بانک مرکز  زانیم

مبرهن است  . بازار استی در داخلهای ییدر مقابل دارا یخارج  یهایی و فروش دارا دیهرگونه خر
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شود، اما شکل   انجامی  پولهای  تواند در تمام نظامیشود و میمربوط نم  ینظام پول  کیکه مداخله به  

دهد که در ی م  نشانی  پول  یها نظام   یخ یتار  ر یس.  دارد   ی بستگ  یزو ار   ینظام پول  تیمداخله به وضع

  گر یکنار د   دری  پول  استیابزار س  کیوجود داشته و به عنوان    یارز  یهامداخله  ینوع  تمام آنها به

 .  قرار داشته است یبانک مرکز اریها در اختاستیابزارها و س

 مدیریت و کنترل نوسانات نرخی مرکزی دو هدف عمده را در  هابانک  در اقتصادهای مختلف

 اند: ارز هموراه دنبال نموده

برای رسیدن به این هدف،  المللی:پذیری کالاهای صادراتی در بازار بینرقابتتلاش برای حفظ . ۱

برای مثال وقتی نرخ تورم داخلی .  دهدتفاوت بین تورم داخلی و خارجی را مورد ملاحظه قرار می

  برکند تا ارزش پول ملی را در برایابد، بانک مرکزی تلاش می   نسبت به تورم خارجی افزایش

از طرفی دیگر باید در نظر .  یابدبه عبارتی نرخ ارز افزایش می  ؛کاهش دهدی خارجی  هاپول

نهایی کالاهای واسطه ارز هزینه  نرخ  افزایش  با  تبع تورم کالاهای  داشت که  به  ای وارداتی و 

𝑃𝑡ه فشار هزینه و افزایش تورم تولید داخل )ای افزایش یافته و منجر بواسطه
𝐻  شده و قیمت تمام )

محصولا یعنی  شده  صادراتی  𝑃𝑡ت 
𝑥 =

𝑃𝑡
𝐻

𝑒𝑡
می   در  .  یابدافزایش  ارز  نرخ  افزایش  بنابراین 

نهاده به  ایران که عمده وادرات کشور  مانند  تولیدی مربوط میاقتصادهایی  به طور  های  شود، 

 .  پذیری محصولات صادراتی کشور نخواهد شدمنجر به افزایش قدرت رقابتکامل 

تواند نرخ یابد بانک مرکزی می وقتی ذخایر ارزی بانک مرکزی افزایش می   حفظ ذخایر ارزی:.  ۲

ارز را از طریق عرضه بیشتر ارز در بازار کاهش دهد، ولی در مواقعی که وضعیت ذخایر ارزی 

ندارد قدرت مداخله در بازار ارز برای عرضه بیشتر را کم کرده و بانک مرکزی شرایط مناسب  

 ارز را ندارد. قدرت مقابله با فشار نرخ

مداخله   نکاتی که در خصوص این دو هدف لازم است مورد توجه قرار گیرد این است که

داخلی  ارزی بانک مرکزی در بازار در نتیجه افزایش فشار ارزی، از آنجایی که منجر به کاهش تورم  

 . شود دهد نامطلوب محسوب می شده مطلوب و از آنجایی که ذخایر خارجی را کاهش می

های اقتصادی و مطالعات تجربی در حوزه فشار بازار ارز و مداخله بانک مرکزی، به طور  تحلیل

فعالیت از  ناشی  داخلی  پول  مازاد عرضه  بر اساس تحلیل شرایط  تبدیل عمده  بازی و  های بورس 
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های خارجی و داخلی فعالان اقتصادی است که از طریق مکانیسم نرخ بهره مورد بررسی و  دارایی

به عبارتی مطالعات صورت گرفته در این حوزه از کانال تفاوت بین  .  گیرد یه و تحلیل قرار میتجز

آنچه که مسلم  . نرخ بهره داخلی و خارجی و فشارهای ورود و خروج سرمایه به کشورها بوده است

های اثرگذار گیری از مکانیسمان ورودی و خروجی اندک سرمایه، بهره ر اقتصادهای با جریاست د 

لذا در این مقاله سعی  .  نرخ بهره در جریان فشار بازار ارز نتایج مناسبی را به دنبال نخواهد داشت

ای جریان  های اقتصادی اثر گذار بر فشار ارز در ایران فارغ از در نظر داشتن مسیرهشود مکانسیممی

ولت، صادرات و  ای د های بودجههای تعبیه شده در ویژگی ورود و خروج سرمایه از طریق مکانسیم

. گذاری، مورد محاسبه و برآورد قرار گیرد واردات کالاها )تراز حساب جاری(، مصرف و سرمایه 

وسانات این کنترل ن  لذا در ادامه ضمن معرفی تعریف مداخله بانک مرکزی در بازار ارز و سیاست

  .گیرد نرخ به عنوان عرضه کننده اصلی ارز در اقتصاد ایران مورد بررسی قرار  

شود که مقام پولی در بازار ارز با خرید و فروش ارز طبق قانون با توجه به این مقدمه، فرض می 

 کند:زیر مداخله می 

Δ𝐹𝑅𝑡 = −𝜉Δ𝑒𝑡  (۵3)  

تغییرات نرخ ارز را به صورت تقویت )تضعیف( پول ملی ببینند،   ن اگرمقام پولیمطابق این قانو

دقیقاً برابر با   𝜉البته تحت نظام نرخ ارز کاملاً شناور،  . کنند)فروش( ارز در بازار مداخله میبا خرید 

 رد .  کندشود که نرخ ارز فقط از طریق تغییرات در عوامل اقتصادی تغییر میصفر است و فرض می 

ی را اختیار  های هر اقتصادی مقادیر مختلفبا توجه به ویژگی   𝜉های مدیریت شده حالی که در نظام

 . کندمی

( پیریس و ساکس گارد  از مطالعه  تبعیت  به  ارز اسمی  نرخ  نوسانات  ( و اسکود ۲0۱0تعیین 

 شود: (، بر اساس رابطه زیر احصا می ۲0۱۲)

∆𝑒𝑡

∆𝑒
= (

∆𝑒𝑡−1

∆𝑒
)𝑘0 . (

𝜋𝑡
𝑐

𝜋𝑡
∗)
𝑘1 . (

𝑓𝑟𝑡
𝑚𝑏𝑡
𝑓𝑟

𝑚𝑏

)

𝑘2

 (۵4)  
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𝑒𝑡∆که در آن  

∆𝑒
𝑓𝑟𝑡نرخ رشد اسمی ارز و  

𝑚𝑏𝑡
نسبت خالص ذخایر خارجی بانک مرکزی به پایه پولی     

ین حوزه مورد اشاره و  ار ارز برخی از مطالعات تجربی در ادر ادامه به منظور محاسبه فشار باز. است

 ۱.بررسی قرار خواهد گرفت

مطالعه   از  پیروی  مداخله  (  ۲009)  2کوماه با  حوزه  این  تابع  در  ارز  بازار  در  مرکزی  بانک 

العملی نسبت به فشار بازار ارز است که این فشار نیز بسته به ویژگی نظام ارزی هر کشور و  عکس

العمل بانک مرکزی ایران  با توجه به تابع عکس.  تواند متفاوت باشدذخایر ارزی آنها می   البته حجم

 ن به صورت زیر تعریف نمود.توانسبت به نوسانات نرخ ارز فشار بازار ارز را می 

𝐸𝑀�̂� =
∆𝑒𝑡

∆𝑒
− 𝜒

∆𝑓𝑟𝑡

∆𝑓𝑟
+ 𝑢𝑡

𝑒     . 𝑢𝑡
𝑒~𝑁(0.𝜎𝑒

2)    (۵۵)  

 

ارزی شناور فشار بازار ارز فقط تابعی از نوسانات نرخ ارز است ولی زمانی که بانک در نظام

کند و نظام ارزی از موضوعیت مداخله می مرکزی بر اساس تغییر ذخایر خارجی خود در بازار ارز  

فاصله می  پیدا می شناور  متفاوت  تعریفی  ارز  بازار  فشار  ارزی میخکوب ظامن  در.  کندگیرد،    ، های 

به کفایت حجم ذخایر ارز خارجی خود،  هابانک  فشار بازار ارز صفر است و ی مرکزی با توجه 

دار مثبت فشار بازار ارز دلالت بر افزایش مق.  کنندنوسانات ارزی خود را به طور کامل کنترل می

به عبارت دیگر، زمانی  .  ارز استفشار بر نرخ ارز دارد و مقدار منفی آن ناشی از کاهش فشار بر نرخ  

𝐸𝑀𝑃𝑡که   > زمانی که    0 ملی و  پول  ارزش  𝐸𝑀𝑃𝑡است کاهش  < رخ    0 پول  ترقی ارزش  است 

𝑢𝑡در تعریف فشار بازار ارز  . دهدمی
𝑒 شود که دارای توزیع نرمال باشد که فرض می خلال می جمله ا

 .  به صورت زیر است
𝑢𝑡
𝑒~𝑁(0,𝜎𝑒

2) 

هایی  با این توضیحات، مقام پولی به منظور کنترل نوسانات و فشار بازار ارز، فارغ از حساسیت

  العمل نسبت دارد، سیاست عکس   متعارفکه برای کنترل تورم و تولید و رشد اقتصادی در شرایط  

یران  ا( در تابع سیاست بانک مرکزی  6۸به فشار بازار ارز را نیز دنبال خواهد کرد که در معادله )

  از طریق مقام پولی در اقتصاد ایران حساسیت به منظور کنترل نوسانات نرخ ارز،  .  لحاظ شده است

 
 ارائه شده است.  ۲در قسمت  مطالعات تجربی در حوزه فشار بازار ارز به تفصیل .۱

2. Kumah 
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از طریق محاسبه فشار  تغییرات ذخایر خارجی. کندو ذخایر ارزی خود اعمال می  پایه پولیتغییرات 

ض ارز  تغییرات  بازار  کشش  برای  شده  محاسبه  اساسرایب  بر  خارجی  ذخایر  و  ارز  رمول  ف  نرخ 

 . شود سازی تعادل پویای تصادفی این مطالعه ارائه میویمارک، در مدل

 نتایج تجربی مدل . 4

نسبت  یرمقاد (  ۱)در جدول   م  ییهاباثبات  قرار  استفاده  در مدل مورد  داده  گیرد ی که    ی هااز 

که برای   پارامترهایی( نیز مقادیر  ۲در جدول )و    محاسبه شده   ۱39۸ یال  ۱390از سال    یراناقتصاد ا

 . گیرد ارائه شده استلیبره کردن مدل مورد استفاده قرار میکا

 های اقتصاد ایران مقادیر با ثبات کالیبره شده مدل بر اساس داده . ۱جدول 
�̅�

𝑦
 

𝑖𝑚𝑝̅̅ ̅̅ ̅

𝑦
 

�̅�

𝑦
 

𝑖 ̅

𝑦
 

𝑐̅

𝑦
 

22 /0 27 /0 23 /0 ۱9 /0 46/0 

𝑒𝑓𝑟̅̅ ̅̅ ̅

�̅�
 

𝑑𝑐̅̅ ̅

�̅�
 

�̅�

𝑓𝑟̅̅ ̅
 

�̅�

𝑓𝑟̅̅ ̅
 

𝑖𝑚𝑝̅̅ ̅̅ ̅

𝑓𝑟̅̅ ̅
 

5۱ /0 39 /0 24 /0 75 /0 64/0 

 �̅�𝑓,𝐼 �̅�𝑓,𝑐 �̅�𝐻,𝑐 �̅�𝐼,𝑐 

 69/0 7۱ /0 97 /0 89 /0 

 های پژوهش مأخذ: یافته   

 مقادیر کالیبره شده پارامترهای مدل  . 2جدول 

 منبع  مقدار شرح  عنوان
𝛽 ( ۱39۱کمیجانی و توکلیان) 96/0 مانی عامل تنزیل ز 

ℎ ( ۱393دیگران )منظور و  309/0 عادت  پایداری  درجه 

𝜎𝑐 ( ۱398نژاد و دیگران)سعادت  66/۱ مصرف  ایدوره  بین  جانشینی کشش عکس 

𝜎𝑙  ( ۱394پور ) منظور و تقی  2/ 95 کشش عرضه نیروی کار نسبت به دستمزد واقعی 

𝜎𝑀 ( ۱394پور ) منظور و تقی  ۱/ 34 پول   حقیقی مانده کشش عکس 

𝜂𝑐 ( ۱394پور ) منظور و تقی  ۱/ 05 وارداتی  و داخل  مصرف کالاهای بین  جانشینی کشش 

𝛼𝑐 ( ۱393خیابانی و امیری) 0/ ۱۱ کل  مصرف در واردات سهم 

𝛿 ( ۱393)یری و ام  یابانیخ 0۱3/0 سرمایه  استهلاک نرخ 

𝛼𝐼 ( ۱393خیابانی و امیری) 0/ 35 گذاری سرمایه  کل از  اینهاده  کالاهای واردات سهم 

𝜂𝐼  ( ۱394)  پورتقی  و منظور ۱/ 05 گذاری داخلی و خارجی کالاهای سرمایه کشش جانشینی بین 

𝜏𝑤  ( ۱39۱منظور و دیگران ) 6/0 بندی دستمزد درجه شاخص  

𝜃𝑤  ( ۱39۱منظور و دیگران ) 0/ ۱8 درصدی از خانوار که قدرت تعدیل دستمزد را ندارند 

𝛼 ( ۱39۱توکلیان ) 0/ 42 تولید  از سرمایه سهم 
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 منبع  مقدار شرح  عنوان
𝜃 ( ۱394پور ) منظور و تقی  0/ 24 داخلی  تولیدکنندگان قیمت چسبندگی ضریب 

𝜏𝐹,𝑐 ( ۱394پور ) منظور و تقی  68/0 بندی قیمت واردات ضریب شاخص 

𝜃𝐹.𝐶  ( ۱394)  پورتقی  و منظور 053/0 یل قیمت خود نیستند های وارداتی که قادر به تعددرصد بنگاه 

𝜌𝑡𝑟𝑓  ( ۱394پور ) منظور و تقی  63/0 خودرگرسیون شوک متوسط نرخ تعرفه واردات ضریب فرآیند  

𝜂∗  ( ۱394)  پورتقی  و منظور 5۱9/3 کشش جانشینی بین کالاهای تولیدی داخلی و وارداتی در سایر کشورها 

ω ( ۱394)  پورتقی  و منظور 8/0   ایبودجه  در مخارج  نفت صادرات ارزی  یدرآمدها از درصد 

𝜃𝜋  ( ۱394)  پورتقی  و منظور - 64/۱ العمل سیاست پولی ضریب اهمیت تورم در تابع عکس 

𝜃𝑦  ( ۱394)  پورتقی  و منظور - 62/۱ ضریب اهمیت تولید در تابع عکس العمل سیاست پولی 

𝜃𝐸(1) انتخابی  - 5/۱ العمل سیاست پولی ر بازار ارز در تابع عکس شاف   ضریب اهمیت 

𝜃𝐸(2) میانگین مطالعات پیشین  68/0 پولی  سیاست العملعکس  تابع در  حقیقی ارز نرخ اهمیت ضریب 

𝑘0  ( ۱394)  پورتقی  و منظور 875/0 تعیین نرخ ارز ضریب خود رگسیونی نرخ ارز در تابع 

𝑘1  ( ۱394)  پورتقی  و منظور -۱/ 90 تعیین نرخ ارز در تابع  و خارجی تورمکشش نسبت 

𝑘2 ( ۱394)  پورتقی  و منظور -۱/ 54 ارز  تعیین نرخ تابع در پولی پایه به خارجی ذخایر نسبت پارامتر 

𝜒  محاسبات تحقیق  - 602/0 کشش تغییرات نرخ ارز نسبت به تغییرات ذخایر خارجی 

 های پژوهش مأخذ: یافته   

ر خارجی نسبت به تغییرات نرخ ارز بر اساس فرمول کشش مورد نظر  ت نرخ ذخای کشش تغییرا 

η  ( به صورت۲0۱۱در مطالعه کوماه )  = −
1

𝜎𝑚
2 +�̅�𝑑

2
تابعی معکوس از مجموع مجذور محاسبه شده که    

ح مانده  کشش  استعکس  بهره  نرخ  میانگین  و  پول  مدل .  قیقی  در  مذکور  ضرایب  به  توجه  با 

در حدود    تحقیقاتی مقداری  مطالعه  می   - 60۲/0این  ضرایب  .  شود محاسبه  خصوص  در  همچنین 

متغیرهای واقعی اقتصاد ایران با تواتر    ARIMAبا تحلیل مدل    AR(1)معادلات خودرگرسینونی و یا  

وان مثال ضریب خودرگرسیونی  به عن.  انداین ارقام محاسبه شده   ۱39۸تا سال    ۱3۸۸فصلی از سال  

ن ارزی  میزان  درآمد  به  نفت  از صادرات  آپ و ضریب خودرگرسیون تکانه مارک  ۲603/0اشی 

 . برآورد شده است ۸۵/0د به میزان دستمز

 و حل مدل  سازییهشب. 4

( 6۸العمل و واکنش مقام پولی در نتیجه نوسانات تورم، تولید و نرخ ارز بر اساس رابطه )تابع عکس

های و عدم استقلال سیاست  فتی دولت در اقتصاد ایرانبا توجه به ویژگی بودجه ن.  عریف شده استت

درآمدهای نفتی    پولی که در مدل این مطالعه تصریح شده است، شوک نرخ رشد اسمی ارز، شوک 
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  سازی هیحاصل از شب  جیبا استفاده از نتا.  و شوک پولی در این بخش مورد بررسی قرار خواهد گرفت

 است:  ر یز شرح ن اقتصادی بهلاک رهاییهای مختلف بر متغمدل، آثار شوک

 ارز  یآثار شوک نرخ رشد اسم. ۱-4

(  73درصد بوده که در نتیجه آن و بر اساس رابطه)  ۱0شوک وارد شده به نرخ رشد اسمی ارز به میزان  

شود این بخش سعی می در  .  شودگیری فشار مثبت بازار ارز می کاهش ارزش پول ملی منجر به شکل

 بانک مرکزی مورد ارزیابی قرار گیرد: العمل دو مدل تابع عکس

العمل سیاست پولی خود را در واکنش به فشار بازار ارز و بانک مرکزی تابع عکس  :در مدل اول -

( رابطه  تنظیم می 6۸بر اساس  ).  کند(  ماورومتیس  به  ۲0۱9کلاسن و  را  ارز  بازار  فشار  ( کنترل 

پولی قاعده تیلور تعبیه نموده    اریعنوان هدف مداخله ارزی بانک مرکزی در قاعده سیاستگذ

 شی)افزا  ملیفشار کاهش ارزش پول    یدر پ  دهدی( در مطالعه خود نشان م۲0۱۱کوماه ).  است

س  فشار م  یانقباض  یپول  استیارز(  ارز  بازار  فشار  بانک   کاهد،ی از  ضریب حساسیت  بنابراین 

ب با ضریب اهمیت نرخ مرکزی نسبت به فشار بازار ارز مقداری منفی خواهد داشت که متناس 

 ( انتخاب شده است.-۱.4تورم این مقدار نیز برابر با )

Θ̂𝑡 = 0.41Θ̂𝑡−1 − 1.4(�̂�𝑡
𝐻 − �̂�𝑡

𝑇) − 2.34�̂�𝑡 − 1.4𝐸𝑀�̂� + 𝜀𝑡
Θ  (۵6 )  

Θ̂𝑡 = �̂�𝑡 − �̂�𝑡−1 + �̂�𝑡 
ارز   را در واکنش به تغییرات نرخلعمل سیاست پولی خود اتابع عکس  بانک مرکزی :در مدل دوم -

( ابرقویی  افضلی  پور)۱39۵)توکلیان و  تقی  منظور و  دیگران)۱394(  و  نژاد  ((  ۱39۸( سعادت 

ن و ضریب حساسیت قاعده سیاست پولی بانک مرکزی با توجه به مطالعات پیشی.  کندتنظیم می

 . شود ( انتخاب می6۸/0ان )در این حوزه مقداری مثبت و به میز

Θ̂𝑡 = 0.41Θ̂𝑡−1 − 1.4(�̂�𝑡
𝐻 − �̂�𝑡

𝑇) − 2.34�̂�𝑡 + 0.68�̂� + 𝜀𝑡
Θ (۵7)  

گذاری نتایج حاصل ارزیابی شوک کاهش ارزش پولی ملی بر فشار بازار ارز، تورم، تولید و سرمایه 

که مشخص است، همراه با شوک کاهش    طور همان .  ائه شده است ( ار3) شماره  در هر دو مدل در شکل  

ارزش پول ملی در مدل اول که با خط ممتد )خط سیاه( ترسیم شده به طور کی نوسانات در متغیرهای 
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به دنبال شوک کاهش ارزش پول ملی و افزایش .  چین )خط قرمز( است اقتصادی کمتر از مدل دوم با خط 

گذاری خود را نسبت به فشار بازار ارز تنظیم نک مرکزی تابع هدف سیاست که با  ، وقتی فشار بازار ارز 

 . کند، آثار شوک ارزی در مدت زمانی کمتر کنترل خواهد شد می 

اسمی ارز، در صورت مداخله بانک مرکزی در این بازار، فشار  درصدی نرخ رشد   ۱0با افزایش  

دروره آثار تکانه ارزی بر فشار بازار    ۵ر از  و کمت  یابدی واحد درصد افزایش م ۵/0بازار ارز در حدود  

بین می  از  ذخایر خارجی  ارز  از طریق مدیریت  ارز  بازار  در  بانک مرکزی  اگر  در حالی که  رود 

واحد درصد افزایش خواهد   ۱ای نداشته باشد، به دنبال تکانه ارزی، فشار بازار ارز در حدود  مداخله

 . بازار ارز در اقتصاد وجود خواهد داشتفشار  وساناتدوره ن ۱۵یافت و بیشتر از 

اثر افزایش نرخ ارز در نقطه اولیه و ابتدایی ایجاد شوک ارزی به صورت افزایش فشار بازار ارز  

به دلیل کاهش ارزش پول ملی، افزایش تولید به دلیل افزایش اولیه صادرات، مخارج دولت و کاهش  

گذاری به دلیل کاهش واردات کالاهای مایهشد( سرشدن ر  گذاری )منفیواردات، کاهش سرمایه

 .  های تولید خواهد شدای و نهادهواسطه

پذیری تولیدات داخلی در کاهش ارزش پول ملی در کوتاه مدت منجر به تقویت توان رقابت

المللی شده و تا زمانی که تولید کشور زیر ظرفیت در حال فعالیت است )کوتاه مدت( سطح بین

مدت برای افزایش  ولی از آنجایی که در میان.  بخشدگذاری را بهبود میسرمایه لید و  ات، توصادر

سرمایه  محصولات  واردات  نیازمند  تولید  نهادهظرفیت  و  کاهش ای  منفی  آثار  هستیم،  تولید  های 

گذاری و افزایش ارزش اسمی پول ملی به صورت کاهش تولید، کاهش آهنگ رشد اولیه سرمایه

ش فشار بازار ارز )به دلیل کاهش ذخایر خارجی( را به دنبال خواهد داشت و  افزای  ها وتسطح قیم

 شوند. می همگرا به ترتیب به سمت روند بلندمدت خود و سطح باثبات خود 
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 درصدی  ۱0العمل آنی متغیرها نسبت به شوک توابع عکس  . 3شکل

 پولی نرخ رشد اسمی ارز در دو مدل مختلف سیاست مقام 

 

در جدول شماره ) ( ارائه شده  3میانگین و انحراف معیار متغیرهای اصلی اقتصاد در دو مدل 

انحراف معیار تورم در مدل دوم که بانک مرکزی نرخ ارز را به عنوان یک متغیر سیاستی در . است

ساسیت که بانک مرکزی حدارد  دهد مقدار بیشتری نسبت به مدل اول  تابع سیاستگذاری خود قرار می 

نس را  نظر  خود  در  ارز  بازار  فشار  به  مصرف، .  گیرد می بت  نظیر  متغیرها  سایر  تورم،  بر  علاوه 

نسبت به مدل  کمتر به مراتب  و فشار بازار ارز نیز در مدل اول انحراف معیاریگذاری، تولید مایه سر

 دارند.  دوم
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 مدل مختلف   اقتصادی در دومتغیرهای مهم تغییرات مقادیر انحراف معیار و میانگین  . 3جدول 

  
 مصرف  فشار باراز ارز

تورم  

 کننده مصرف 
 تولید  گذاری سرمایه

اول: واکنش  مدل 

سیاستی بانک مرکزی  

 نسبت به فشار بازار ارز

 0/ 83 62/0 68/0 96/0 2/ 38 انحراف معیار

 میانگین 
02 /0 - 02 /0 0۱6 /0 068 /0 047/0 

مدل دوم: واکنش  

بانک مرکزی  سیاستی 

 نرخ ارز  نسبت به

 69/2 7/3 2/4 8/5 ۱0/ 75 انحراف معیار

 میانگین 
28 /۱ - 77 /0 42 /0 - 26/0 33 /0 

 های پژوهش مأخذ: یافته   

گذاری پولی از طریق حساسیت بانک مرکزی نسبت به فشار بازار بنابراین در این مقاله تابع سیاست 

رآمدهای ارزی حاصل از صادرات نفت های نرخ رشد اسمی ارز، د ( تعبیه شده است و تکانه ۱ارز )مدل  

 . جزیه و تحلیل قرار خواهد گرفت و نرخ رشد پایه پولی به ترتیب در ادامه مورد بررسی و ت 

به  . العمل متغیرهای اقتصادی نسبت به تکانه نرخ ارز ارائه شده است( عکس 4در شکل شماره )

شود و تورم نیز به دنبال ل منفی می شود که حجم پودنبال این تکانه سیاست پولی انقباضی اعمال می 

   . ی خواهد شداین سیاست پولی انقباضی منف
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 اول درصدی نرخ رشد اسمی ارز در مدل  ۱0العمل آنی متغیرها نسبت به شوک توابع عکس . 4شکل

 

 آثار شوک درآمدهای ارزی صادرات نفت . ۲-4

فرایند به صورت  نفت خام که خود  ارزی صادرات  درآمدهای  به   برای  اول  مرتبه  خودهمبستگی 

 ی مفروض است. درصد ۱0صورت رابطه زیر، یک شوک 

𝑂�̂�𝑡 = 0.26𝑂�̂�𝑡−1 + 0.1 
( آثار تکانه درآمدهای ارزی ناشی از صادرات نفت بر مترهای مهم اقتصاد  ۵شماره ) شکلدر 

تغییر در خالص دارایی  درآمدهای ارزی از طریق  .  العمل آنی ارائه شده استبا استفاده از توابع عکس

طریق منابع درآمدی دولت و به تبع  شود و از ارجی بانک مرکزی که باعث تغییر در پایه پولی می خ

درصد افزایش درآمدهای ارزی   ۱0.  مخارج دولت، منجر به تحریک تقاضای کل اقتصاد خواهد شد

تکانه صادرات   نبالبه د .  واحد درصد مخارج دولت افزایش یافته است  3ناشی از صادرات نفت،  

 . دوره تداوم داشته است ۵نفت افزایش تولید و تقاضای کل طی 

واحد درصدی ذخایر خارجی بانک مرکزی، در ابتدا از طریق تقویت پایه   ۱/0دلیل افزایش  به

پولی، منجر به افزایش تورم شده است و از طریق عرضه بیشتر ارز منجر به کاهش نوسانات نرخ ارز  
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با تقویت ارزش حقیقی پول ملی و کاهش فشار بازار ارز،  .  شود بع فشار بازار ارز می اسمی و به ت

یافته است  4/0واحد درصد کاهش و واردات    ۵/۱صادرات   واردات محصولات .  درصد افزایش 

بعد از دو دوره به دلیل .  های تولید بیشتر از محصولات مصرفی افزایش یافته استای و نهادهواسطه

یابد و به  ی ارز و فشار بازار ارز افزایش میات و کاهش ذخایر خارجی، نرخ رشد اسم افزایش وارد 

دوره،    9ترتیب با تخلیه اثر افزایش صادرات )عرضه ارز( و کاهش واردات )تقاضای ارز( کمتر از 

دوره   9اثر تکانه مثبت صادرات نفت بر فشارهای بازار ارز و نوسانات در ارزش پول ملی بعد از  

بخش خصوصی در نتیجه تکانه مثبت صادرات نفت،  گذاریدلیل کاهش سرمایه. خواهد شد تخلیه

 . تواند ناشی از قانون جانشینی جبری تقویت مخارج دولت باشدیم
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 درصد ۱0العمل آنی متغیرها نسبت به تکانه درآمدهای ارز صادرات نفت به میزان توابع عکس . 5شکل

 

 پولی آثار شوک . ۳-4

فرآیند این  درصد بوده و  ۱0شوک وارد شده به نرخ رشد اسمی پایه پولی به اندازه   پولی وسیاست 

 باشد:شوک به صورت خودهمبستگی مرتبه اول و به صورت زیر می 

𝜀𝑡
Θ = 0.55𝜀𝑡−1

Θ + 0.1    
ا ( اثر شوک نرخ رشد اسمی پایه پولی بر متغیرهای اقتصاد ایران ب7( و )6های شماره )در شکل 

درصدی نرخ رشد اسمی پایه پولی در    ۱0با تکانه  .  استفاده از توابع واکنش آنی نشان داده شده است

میزان   به  ایران، تورم  افزایش می  ۵/۱اقتصاد  بهره حقیقی، .  یابدواحد درصد  نرخ  دلیل کاهش  به 

حقیقی مطلوبیت یابد زیرا با کاهش نرخ بهره ( افزایش می ۱7مصرف نیز از طریق معادله اولر رابطه )
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یابد یابی مصرف خانوار، مصرف افزایش می یافته و در بهینهانداز در برابر مصرف کاهش نهایی پس 

 یابد.واحد درصد افزایش می  ۵/0و در نتیجه آن مصرف خصوصی به قیمت حقیقی به میزان 

ه از طریق  دهد زیرا بخشی از نقدینگی ایجاد شدتکانه پولی، رشد نرخ ارز اسمی را افزایش می 

به بازار ارز هدایت شده و از طریق تقاضا برای ارز در این    بازیتقاضا برای واردات و احتمالاً سفته

به دلیل کاهش نرخ ارز حقیقی . مثبت قرار خواهد داد  تأثیربازار، نرخ ارز و فشار بازار ارز را تحت 

خارجی بانک مرکزی با هدف کنترل در نتیجه این تکانه در ابتدای امر صادرات تنزل یافته و ذخایر 

م شدن ولی به ترتیب با ک.  یابدز )مدیریت ارزش اسمی پول داخلی( کاهش میفشار مثبت بازار ار

افزایش و    آهنگ رشد افزایش، صادرات  ارز حقیقی  نرخ  پولی،  اثر تکانه  ارز و تخلیه  بازار  فشار 

 . شود واردات کاهش یافته و کاهش ذخایر خارجی تعدیل می 

 
 درصدی نرخ رشد پایه پولی  ۱0العمل آنی متغیرها نسبت به شوک توابع عکس . 6شکل

 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 a
t 1

1:
56

 +
04

30
 o

n 
T

ue
sd

ay
 J

ul
y 

13
th

 2
02

1

http://qjerp.ir/article-1-2865-fa.html


 1399زمستان ، 96 شماره، 28 سال   /های اقتصادی ها و سیاست پژوهش فصلنامه( نشریه علمی )  212

 
دوره روند  ۲واحد درصد کاهش یافته و بعد از ۱/0گذاری نسبت به تکانه پولی در ابتدا سرمایه 

رسد که افزایش رشد پایه پولی بنابراین به نظر می.  شود گذاری تعدیل مینزولی تغییرات منفی سرمایه

بیشتر مصرف را  گذاری سوق پیدا میهای تولیدی و سرمایهوقفه به حوزهبا   در ابتدای امر  کند و 

 .  قرار خواهد داد  تأثیرتحت 

ای دولت تکانه پولی به دلیل افزایش نرخ رشد اسمی ارز منجر به تقویت ارزش منابع بودجه

ر دهد و بعد از مدتی )د واحد درصد افزایش می6/0تا  بعد از چند دوره  دولت را  شده و مخارج  

آهنگ  حدود شش ماه( به دنبال کنترل فشار بازار ارز و کاهش نرخ رشد اسمی ارز، مخارج دولت 

 .  شود کاهش یافته و بعد از یک سال اثر مثبت تکانه پولی بر مخارج دولت تخلیه میرشد 

 ۱/0که تا   ک واحد تکانه پولی تغییرات نوسانی داشته است به طوریتولید ملی در نتیجه ی

کند البته  یابد ولی بعد از یک دوره شروع به کاهش می واحد درصد در ابتدای امر افزایش می 

گذاری و مصرف این اثر منفی به تبعیت از نوسانات کاهشی ایجاد شده در مخارج دولت، سرمایه 

از   روند صعودی تولید.  یابد ییر کرده و دوباره افزایش می بخش خصوصی بعد از شش دوره تغ 

گذاری بخش خصوصی تقویت شده و بعد از تقریباً دو سال اثر افزایش سرمایه   زمان شروع به 

   .  شودتکانه پولی بر تولید ملی تخلیه می 
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 درصدی نرخ رشد پایه پولی  ۱0العمل آنی متغیرها نسبت به شوک توابع عکس . 7شکل

 

 گیری بندی و نتیجهجمع. 5

ال که آیا تعبیه حساسیت بانک مرکزی نسبت به فشار بازار ؤن سبه ایپاسخ  در این مطالعه به منظور  

متغیرهای اقتصاد  عملکرد  ارز در تابع سیاست پولی منجر به کاهش نوسانات اقتصادی خواهد شد،  

حالتی که بانک مرکزی   دین منظورب.  انددر دو حالت مختلف سیاست پولی مورد مقایسه قرار گرفته

حالتی که نرخ کند نسبت به  بازار ارز را تعبیه می  حساسیت نسبت به فشار  ،پولی خود   در تابع سیاست

با اتکا به  دهد،  را مورد هدف قرار میمدل مرسوم در مطالعات اقتصاد کلان ایران(  بر اساس  ارز )

تعادل عمومی مدل  به طراحی و حل    ،نفتی  مطالعات داخلی و خارجی و گسترش آنها برای اقتصاد 

استخراج معادلات اصلی  یابی و  پس از بهینه.  ( برای اقتصاد ایران پرداخته شدDSGEپویای تصادفی )

مختلف که از روش بیزین  مقادیر پارامترها بر اساس مطالعاتو لگاریتم خطی کردن این معادلات، 
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.  شداستفاده  سازی در مدل  از طریق کالیبره برای شبیهاحصا و  اند،  اقدام به برآورد این پارامترها نموده

های یک واحدی نرخ  ها و تکانهدر مرحله بعد نتایج توابع واکنش آنی متغیرهای کلان در پی شوک

مورد تجزیه و    رشد اسمی ارز، درآمد ارزی ناشی از صادرات نفت و نرخ رشد پایه پولی تفسیر و

 ه: نتایج استخراج شده از تفسیر نمودارهای واکنش آنی بیانگر این است ک. تحلیل قرار گرفت

فشار بازار ارز معطوف  نسبت به  پولی،    نک مرکزی در تابع هدف سیاستزمانی که حساسیت با.  ۱

، مصرف،  کنندهشود، نوسانات و انحراف معیار متغیرهای اقتصادی نظیر تولید، تورم مصرفمی

گذاری و فشار بازار ارز نسبت به حالتی که در آن بانک مرکزی نرخ ارز حقیقی را به سرمایه 

توان  بنابراین می.  گیرد، کمتر خواهد بود پولی در نظر می  متغیر سیاستی در تابع سیاستوان  عن

ست که لازم اذعان داشت که متغیر فشار بازار ارز یکی از مهمترین متغیرهایی پولی در اقتصاد ا

 . است همواره مورد رصد قرار گیرد و مقام پولی نسبت به تغییرات آن حساسیت نشان دهد

  توان   تقویت  به  منجر  مدت  کوتاه  در  ملی  پول  ارزش  انه مثبت نرخ رشد اسمی ارز و کاهشکت.  ۲

  در ظرفیت زیر  کشور تولید که زمانی  تا و شده  المللیبین  سطح  در داخلی تولیدات پذیریرقابت

 از  ولی  بخشدمی  بهبود   را   گذاریسرمایه  و  تولید  صادرات،(  مدت  کوتاه)  است  فعالیت  حال

 و   ایسرمایه  محصولات  واردات  نیازمند   تولید  ظرفیت  افزایش  برای  مدتمیان  رد   که  آنجایی

 تولید،  کاهش  صورت   به  ملی   پول  اسمی  ارزش  کاهش  منفی  آثار  هستیم،  تولید  هاینهاده

(  خارجی ذخایر  کاهش دلیل به) ارز  بازار  فشار افزایش  و هاقیمت سطح  افزایش و گذاریسرمایه 

 . داشت  خواهد دنبال به را

مخارج  .  3 افزایش  ضمن  مدت  کوتاه  در  نفت  صادرات  از  ناشی  ارزی  درآمدهای  مثبت  تکانه 

جبری در مدت   شود ولی به دلیل قاعده جانشینیای دولت منجر به تقویت تولید ملی میبودجه

.  گذاری بخش خصوصی و اثر منفی آن بر تولید خواهد شدزمانی کوتاه منجر به کاهش سرمایه

کاهش فشار بازار ارز و تقویت ارزش پول ملی )به دلیل کاهش  دای امر به دلیل  این تکانه از ابت

طح  پذیری محصولات صادرات غیرنفتی ایران را در سنرخ اسمی و حقیقی ارز( قدرت رقابت 

در نتیجه این تکانه  .  المللی کاهش داده و لذا صادرات کاهش و واردات افزایش یافته استبین
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ای تولید افزایش های و نهادههمچنین واردات محصولات واسطه  واردات محصولات مصرفی و

گذاری یافته است که این امر بعد از چند دوره منجر به تقویت توان تولید و بهبود شرایط سرمایه

 .  بخش خصوصی شده است

تکانه پولی یا نرخ رشد پایه پولی به عنوان سیاست پولی انبساطی آثار تورمی داشته به طور که  .  4

با   حقیقی، بهره نرخ کاهش دلیل  به. واحد درصد افزایش داده است۵/۱کننده را تا تورم مصرف

سیاست پولی  .  یافته است  افزایش  اولر  معادله  طریق   از  انداز بخش خصوصی مصرفکاهش پس

توان بدین شرح  دلایل عمده برای این رفتار نوسانی را می .  بر تولید ملی آثار نوسانی داشته است

تقویت مصرف بخش خصوصی و  توضیح با  اول  در مرحله  تولید  تغییرات  مخارج بخش    داد: 

کاهشی   گذاری بخش خصوصی تولید ملی رونددولتی مثبت بوده ولی همراه با کاهش سرمایه 

را دنبال نموده و در نهایت از طریق عرضه بیشتر ذخایر خارجی در اقتصاد به منظور کم کردن 

ارز )تقویت  ارز  بازار  واردات فشار  عملکرد  بهبود  همراه  به  دوره،  چند  از  بعد  ملی(  پول  ش 

افزایش و تولید نیز روند  گذاری بخش خصوصی  های تولید، سرمایهای و نهادهمحصولات واسطه

 صعودی را تجربه کرده است.

 

 منابع

ار  رفتار فش یرخطیغ یلتحل".  (۱397) یوکی ب حیدری ی عل. و ط. ی. س  ی، ابطح ؛ .ا یوکی، ب یامرالله

ابازار   اقتصاد  در  رویرانارز  )  یاآستانه  یونخودرگرس  یکرد :  فصلنامه ،  " (SETARخودمحرک 

 . 436- 4۱3صص ، 37شماره   یازدهم،سال   ،یبانک-یپول یهاپژوهش

درجه   یریگفشار بازار ارز و اندازه  یبررس ".  (۱39۲)  نجارزاده.  و ر .  نسب، ا  ینیحس  ؛.م   ی،باغجر

  یفصلنامه مدلساز  ، "یرانا  ی: مطالعه مورد یجمعروش هم  استفاده ازبازار با    یندخالت دولت در ا
 . ۱0۲- ۸3صص  ، 3سال نهم، شماره  ،یاقتصاد 

  ی مختلف ارز  هاییم عملکرد اقتصاد کلان در رژ  یسهمقا ".  (۱39۵)  یی ابرقو  ی افضل.  و و.  ح  یان، توکل

 . ۱۲۵-۸۱صص ، 6۱سال شانزدهم، شماره   ،یاقتصاد  یهافصلنامه پژوهش ، "(DSGE یکرد )با رو

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 a
t 1

1:
56

 +
04

30
 o

n 
T

ue
sd

ay
 J

ul
y 

13
th

 2
02

1

http://qjerp.ir/article-1-2865-fa.html


 1399زمستان ، 96 شماره، 28 سال   /های اقتصادی ها و سیاست پژوهش فصلنامه( نشریه علمی )  216

 
اقتصاد صادرکننده    یک و فشار بازار ارز در    ی ارز  هاییم رژ" .  ( ۱393)  یاغلجه .  و س .  ن  یابانی، خ

 . ۲۲- 3صص، 3، سال نوزدهم، شماره برنامه و بودجه یپژوهش-یفصلنامه علم، "(یراننفت )مورد ا

بر بخش نفت با    یدبا تأک  یرانا  یو مال  یپول  هاییاست س  یگاهجا" .  (۱393)  یریام .  و ح.  ن   یابانی،خ

 .  33-۱73صص،  ۵4سال چهاردهم، شماره    ،یاقتصاد   یهافصلنامه پژوهش،  "DSGEاستفاده از مدل  

  یاثرات مداخله بانک مرکز". (۱39۸). ی. س  ی،ابطح. و س.ی. ز  نسب،یی طباطبا  ؛.نژاد، ع سعادت 

متغ بر  ارز  بازار  اقتصاد   یرهایدر  ا  یکلان  الگو  یراندر  قالب   یتصادف  یایپو  یمتعادل عمو  یدر 

(DSGE)" ۱۱۵-79صص یکم، و  یسال هشتم، شماره س ی،، فصلنامه راهبرد اقتصاد . 

ا   یقات مجله تحق   یران، تورم درا   گذاری هدف و    ینه به   ی پول   یاست س " .  ( ۱39۲)   صارم .  م.  و.  شاهمردای، 

 . ۲۵- 4۲صص  ،  ۲، شماره  4۸  دوره   ، " ی اقتصاد 

 یکرد با رو  یران ا  ی بانک مرکز  یممداخله مستق  یزانم  برآورد ".  (۱39۱)  ی افشار.  و ز.  ز   نسب، یی طباطبا

 . ۸7-۱۱4صص، 64شماره  یستم،سال ب ،یاقتصاد  هاییاستها و سفصلنامه پژوهش، "فشار بازار ارز

  یقات مجله تحق  ، "یراندر بازار ارز ا  یارز ه  مداخل  ی الگوساز".  (۱39۱)  جهانگرد .  و هـ  .  ج  ی،عباد
 . ۲3-44صص ، 3، شماره  47دوره  ،یاقتصاد 

اقتصاد    ی( براDSGE)  یتصادف  یایپو  یمدل تعادل عموم  یک  یمتنظ".  (۱394)  پوری تق.  و ا.  منظور، د

سال    ،یاقتصاد   هاییاستها و سفصلنامه پژوهش  ،"یرانباز کوچک صادرکننده نفت؛ مورد مطالعه: ا

 .  7  -44صص  ، 7۵و سوم، شماره  یستب

با   یرانرفتار شاخص فشار بازار ارز در اقتصاد ا ی رسر ب"(، ۱39۲) مهری اوج و سکینه یم ابراه یان،هاد

پژوهشی مطالعات    -فصلنامه علمی،  "(STAR)  یمبا انتقال ملا  یوخودرگرس  یالگو  یکاستفاده از  
 .  ۲47-۲66صص  ، ۱0، سال سوم، شماره اقتصادیِ کاربردی ایران

Adolfson, et al. (2007). “Bayesian estimation of an open economy DSGE model with 

incomplete pass-through”, Journal of International Economics, No.72, pp. 481-511.  
Bahmani-Oskooee, M. and R. Shiva (1998). “A Method of detecting whether a central 

bank engages in the Black Market for Foreign Exchange: Evidence from Iran”, 

Journal of Economics Letters, No. 60, pp. 97–103. 

Benigno G., Benigno P. and F. Ghironi (2007). “Interest Rate Rules for Fixed Exchange 

Rate Regimes”, Journal of Economic Dynamics and Control 31, pp.2196-2211.  

Benes J., Berg A. and R.A. Portillo (2014). “Modeling Sterilized Interventions and Balance 

Sheet Effects of Monetary Policy in a New-Keynesian Framework, Open Econ Rev”, 

Springer Science, Business Media New York, DOI 10.1007/s11079-014-9320-1. 

Benchimo J. and A. Fourcans (2019). “Central Bank Losses and Monetary Policy Rule: 

a DSGE Investigation”, International Review of Economics and Finance, pp. 1-33. 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 a
t 1

1:
56

 +
04

30
 o

n 
T

ue
sd

ay
 J

ul
y 

13
th

 2
02

1

http://qjerp.ir/article-1-2865-fa.html


 217  ...  رانیاقتصاد ا یپول است یفشار بازار ارز در س یساز مدل 

 
BIS (2005). Foreign Exchange Market Intervention in Emerging Markets: Motives, 

Techniques and Implications. BIS Papers No. 24, Bank for International Settlements, Basel. 

Monacelli T. (2005). “Monetary Policy in a low pass-through Environment”, Journal 

of Money, Credit, and Banking, 37(6), pp. 1047-1066.  

Boyer R. (1978). “Optimal Foreign Exchange Market Intervention”, Journal of 

Political Economy, No. 86, pp. 1045–55. 
Christiano Lawrence J., Eichenbaum Ma., C.L. Evans (2005). “Nominal Rigidities and 

the  Dynamic Effect of a Shook to Monetary Policy”, Journal of Political Economy, 

No.113, pp. 1-45. 

Calvo G. (1983). “Staggered Price Setting in a Utility- maximizing Framework”, 

Journal of Monetary Economics, No. 12, pp. 383-398. 

Christopher J. Erceg, Henderson D.W. and A.T. Levin (1999). “Optimal Monetary 

Policy with Staggered Wage and Price Contracts”, Journal of Monetary Economics, 

No. 46, pp. 281-313. 

Castelnuovo E. and S. Nisticó (2010), “Stock Market Conditions and Monetary Policy 

in a DSGE model”, Research Discussion Papers 11/2010, Bank of Finland. 

Erceg C. and A. Levin (2003). “Imperfect Credibility and Inflation Persistence”, 
Journal of Monetary Economics, No 50, pp. 915–944. 

Erceg C.J., Henderson D.W. and A.T. Levin (2000). “Optimal Monetary Policy with Staggered 

Wage and Price Contracts”, Journal of Monetary Economics, No. 46, pp.281-313. 

Gelain P. and D. Kulikov (2009). “An Estimated Dynamic Stochastic General 

Equilibrium Model for Estonia”, Working Papers of Eesti Pank No 5/2009. 

Gelman A. and D. Rubin (1992). “Inference from Iterative Simulation using Multiple 

Sequences”, Statistical Science 7, No. 4, pp. 457-472. 

IMF (2011). Foreign Exchange market intervention: how good a defense against 

appreciation winds? Regional economic outlook: western hemisphere, chap 3. 

International Monetary Fund, Washington DC. 

Justiniano et el.   (2009). Investment shocks and the relative price of investment, SSRN 

Electronic Journal, DOI: 10.2139/ssrn.1523779. 

Kydland F.E. and E.C. Prescott (1982). Time to build and aggregate fluctuations   ،
Econometrica, 50,1345-1370. 

Gilal M.A. (2011). Exchange Market Pressure and Monetary Policy: A Case Study of 

Pakistan, Ph.D Thesis, University of Glasgow. 

Girton L. and D. Roper (1977). A Monetary Model of Exchange Market Pressure 

Applied to the Postwar Canadian experience, Journal of American Economi Review, 

No.67, pp. 537–548. 

Kumah F.Y. (2009). A Markov-Switching approch to Measuring Exhange Market 
Pressure, IMF working paper, WP/07242/. 

Kollmann R. (2001). “The Exchange Rate in a Dynamic-optimizing Current Account 

Model with Nominal Rigidities: A quantitative investigation”, Journal of 

International Economics, No. 55, pp. 243–262. 

Klaassen F. (2016). “Interest Rate Rules, Exchange Market Pressure and Successful 

Exchange Rate Management”, Tinbergen Institute Discussion Paper, the Netherlands, 

TI 2016-034/VI. 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 a
t 1

1:
56

 +
04

30
 o

n 
T

ue
sd

ay
 J

ul
y 

13
th

 2
02

1

http://qjerp.ir/article-1-2865-fa.html


 1399زمستان ، 96 شماره، 28 سال   /های اقتصادی ها و سیاست پژوهش فصلنامه( نشریه علمی )   218

 
Klaassen F. and K. Mavromatis (2019). “Exchange Market Pressure in Interest Rate 

Rules”, Amsterdam School of Economics, the Netherlands, Ph.D Thesis.  

Linnemann, L. Schabert, A. (2003). Fiscal policy in neoclassical Synthesis, Journal 

of Money, Credit and Banking, 35(6), pp. 911-929. 

Moacelli T. (2005). “Monetary Policy in a Low Pass-throgh Environment”, Journal of 

Money, Credit and Banking, 37(6), pp. 1047-1066. 

Liu X. and J. Zhang (2009). “RMB Exchange Market Pressure and Central Bank Exchange 

Market Intervention”, Journal of China and World Economy, 17(3), pp.75 –92. 

Roper D. and S.J. Turnovsky (1980). “Optimal Exchange Market Intervention in a Simple 

Stochastic Macro Model”, Canadian Journal of Economics, No.13, pp.296–309. 

Roger S., Restrepo J. and C. Garcia (2009). Hybrid Inflation Targeting Regimes. IMF 
Working Paper 09/324, International Monetary Fund, Washington DC. 

Setser B. (2007). The Case for Exchange Rate Flexibility in Oil-Exporting Economies, 

Peterson Institute for International Economics. 

Ostry J., Ghosh A. and M. Chamon (2012). Two Targets, Two Instruments: Monetary 

and Exchange Rate Policies in Emerging Market Economies. Staff Discussion Notes 

No. 12/1, International Monetary Fund, Washington DC. 
Smets F.R., Wouters (2003). Monetary Policy in an Estimated Stochastic Dynamic 

General Equilibrium Model of the Euro Area, Journal of the European Economic 

Association, No. 1, pp. 1123–1175. 

Taylor J. (2001), The Role of the Exchange Rate in Monetary Policy Rules, Am Econ 

Rev Pap Proc, 91(2), pp. 26 –267. 

Weymark D.N. (1997). “Measuringthe Degree of Exchange Market Intervention in a Small 

Open Economy”, Journal of International Money and Finance, No.16, pp. 55-79. 

Weymark D.N. (1997). “Measuring Exchange Market Pressure and Intervention In 

Interdependent Economies: A Two-Country Model”, Review of International 

Economics, No. 5, pp. 72-82.  

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 a
t 1

1:
56

 +
04

30
 o

n 
T

ue
sd

ay
 J

ul
y 

13
th

 2
02

1

http://qjerp.ir/article-1-2865-fa.html

