
ارزيابي رژيم هاي مختلف ارزي در يک اقتصاد 
باز كوچک1

پذيرش: 1393/5/4دريافت: 1392/10/9

چکيده: در اين پژوهش سعي شده است تا کارايي رژيم هاي مختلف ارزي بر اساس کاهش زيان 
بانک مرکزي در قالب يک الگوي تعادل عمومي پوياي تصادفي )DSGE( با توجه به شرايط اقتصاد 
ايران، بررسي شود. بدين ترتيب، پس از تنظيم الگو با در نظر گرفتن ويژگي هاي ساختاري يک 
اقتصاد صادرکننده نفت و به دست آوردن قواعد پولي بهينه تحت هر يک از رژيم هاي ارزي، مقدار 
تابع زيان بانک مرکزي، مقايسه مي شود. تصميمات بانک مرکزي در اين الگو، با توجه به ارتباط 
متقابل بين نرخ هاي سود و ارز، گرفته مي شود. نتايج نشان مي دهد که قاعده بهينه پولي تحت 
رژيم نرخ ارز مديريت شده عملکرد بهتري )زيان کمتر( نسبت به قواعد بهينه پولي تحت رژيم هاي 
ديگر ارزي دارد. بنابراين تصميم گيري بر اساس بازخورد دو قاعده سياستي، يکي براي نرخ هاي 
سود اسمي و ديگري براي نرخ تغيير ارزش اسمي ارز، توسط بانک هاي مرکزي اقتصادهاي باز 
کوچک، مي تواند اجراي بهتري نسبت به الگو هاي هدف گذاري تورمي و يا نرخ ارز ثابت به همراه 
داشته باشد. الگوي پيشنهادي مي تواند نشان دهد که چگونه بانک مرکزي مي تواند تصميمات 
سياستي مناسب تر )زيان کمتر( با اجراي سياست هاي دو هدفي )نرخ هاي سود و ارز( اتخاذ کند.

نرخ سود،  ارزي،  رژيم  تصادفي،  پوياي  عمومي  تعادل  الگوي  پولي،  قاعده  کليدواژه�ها:� 
نرخ ارز.
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مقدمه
هدف اين مطالعه، بررسي کارايي رژيم هاي مختلف ارزي در قالب يک الگوي تعادل عمومي پوياي 
تصادفي )DSGE(1 براي طراحي سياست هاي پولي مناسب با ساختار يک اقتصاد صادر کننده نفت 
با در نظر گرفتن ارتباط متقابل نرخ هاي سود و ارز است. يکي از روش هاي مطالعه سياست هاي پولي 
و ارزي، تنظيم يک الگوي ساختاري از اقتصاد است که مشمول انتقاد لوکاس نشود2 و بتوان آن را با 
لحاظ قواعد مختلف سياستي به  طور تصادفي شبيه سازي کرد. به  عبارت ديگر، بررسي آثار شوک هاي 
تصادفي وارد شده به اقتصاد و تصميمات مناسبي که بانک مرکزي در هنگام مواجهه با اين شوک ها 
بايد اتخاذ کند، نيازمند استفاده از الگويي با پايه نظري قوي است که به وسيله آن بتوان تعادل عمومي 
در همه بازارها را به  طور هم زمان مطالعه کرد. بررسي و مقايسه عملکرد قواعد سياستي مختلف در يک 
الگو مي تواند از طريق معيارهايي مانند نوسانات توليد و تورم صورت گيرد که اطلاعات ارزشمندي را 
در اختيار تصميم گيران اقتصادي قرار مي دهد. بنابراين، توسعه و کاربرد الگو هاي تعادل عمومي پوياي 
تصادفي به منظور تجزيه و تحليل سياست هاي پولي در دهه هاي اخير بسيار در توجه اقتصاددانان بوده 
است. براي مثال )Taylor )1990 بدين وسيله سعي در تعيين قاعده پولي داشت تا نشان دهد هنگامي 
به چه  مرکزي  بانک  نرخ سياستي  فاصله مي گيرند،  مقادير هدف خود  از  تورم  و  توليد حقيقي  که 
ميزان بايد تغيير کند. )Williamson )2007 در اين زمينه بحث مي کند که جدا از رويکرد هدف گذاري 
تورم، در بيشتر مواقع، هدف سياست پولي نگهداري نرخ هاي ارز در سطوح رقابتي است که انگيزه 
براي سرمايه گذاري را در بخش هاي قابل تجارت حفظ مي کند.3 حال پرسش اين است که »چگونه 
مداخلات سياستي دولت جهت اصلاح ناترازي در اقتصاد كلان بايد طرح ريزي و اجرا گردد؟«. وي اين 
موضوع را به روش جديدي که ترکيبي از اصل تيلور )در قالب هدف گذاري تورم( با مديريت نرخ ارز 
توسط بانك مركزي است، ارائه مي كند. به  نظر وي، اگرچه ادبيات تجربي ـ که بيشتر روي اقتصادهاي 
پيشرفته تمرکز دارد ـ نتوانسته است به نتيجه اي مشخص درباره مطلوب بودن اثرات اعمال مداخلات 
ارزي دست يابد، اما بسياري از بانک هاي مرکزي در اقتصادهاي در حال توسعه تاثيرگذاري مداخلات 

1. Dynamic Stochastic General Equilibrium

2. طبق انتقاد لوکاس به مدل هاي رايج اقتصادسنجي، اگر سياستي را اجرا کنيم که قبلًا اجرا نشده و تأثير آن 
بر داده هاي تاريخي مشاهده نشده باشد، نمي توان از ضرايب برآورد شده اقتصادسنجي براي پيش بيني آثار اين 

سياست استفاده کرد.
3. به مقاله )Escude Guillermo )2011 مراجعه شود.
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ارزي را باور دارند و به اتخاذ چنين سياست هايي ادامه مي دهند. دليل احتمالي، آن است که ادبيات 
تجربي در ارتباط با اقتصادهاي پيشرفته، تنها سياست هاي ارزي خالص را درنظر مي گيرد، درحالي که 

مداخلات، ترکيبي از سياست هاي پولي و ارزي را ارائه مي دهند. 
در اين پژوهش، سعي بر آن است که نتايج سياست پولي مبتني بر كنترل نرخ سود اسمي و يا نرخ 
ارز ثابت در مقايسه با يك سياست پولي بر اساس كنترل نرخ هاي سود و ارز در قالب يك الگوي تعادل 
عمومي پوياي تصادفي، ارزيابي شود. در اين الگو، بازخورد قواعد سياستي براي نرخ هاي سود اسمي و 
نرخ تغيير برابري ارز براي اقتصادهاي باز کوچک طراحي مي شود. در اين راستا مي توان مزيت )يا عدم 
مزيت( قاعده دو وجهي )نرخ هاي سود و ارز( را با الگو هاي هدف گذاري تورمي يا نرخ ارز ثابت سنجيد 
و مقايسه كرد. چارچوب اوليه الگوي پيشنهادي، از مطالعه )Escude )2011 اقتباس شده است. در 
اين مقاله الگوي مذکور را با در نظر گرفتن ويژگي هاي ساختاري يک اقتصاد صادرکننده نفت تعديل 
مي کنيم و بر اين اساس در معادلات بخش هاي مختلف تغييراتي صورت گرفته است. الگوي پيشنهادي 
توانايي پاسخ به اين پرسش را دارد که »آيا بانک هاي مرکزي )حداقل در اقتصادهاي در حال توسعه( 
مي توانند تصميمات سياستي بهتر )زيان كمتر( از انتخاب يك رويكرد تك هدفي با اجراي سياست هاي 
دو هدفي )نرخ هاي سود و ارز( اتخاذ نمايند؟«. استفاده هم زمان دو قاعده سياستي، تعميم دهنده 
مدل هاي استاندارد اقتصاد کلان باز است که محدود به استفاده از اصل تيلور1 براي نرخ بهره با سيستم 

ارزي شناور و يا سيستم نرخ ارز ثابتي که در آن بازخوردي وجود ندارد، نيستند. 
اين پژوهش در پنج بخش تنظيم شده است: پس از مقدمه )بخش اول(، در بخش دوم، مباني 
نظري و پيشينه پژوهش؛ در بخش سوم، به روش شناسي و تصريح الگوي پيشنهادي؛ در بخش چهارم، 

به ارائه نتايج الگو و در بخش پنجم، به اختصار، به جمع بندي مطالب و نتيجه گيري مي پردازيم.

مباني�نظري�و�پيشينه�پژوهش
سياست هاي پولي، گرچه در کوتاه مدت و ميان مدت بر بخش حقيقي تاثيرگذار است، در بلندمدت 
نقش کليدي در تعيين نرخ تورم دارد، درحالي که )مطابق با ديدگاه کلاسيک و نئوکلاسيک( بر رشد 
زيان سياستي  تابع  به حداقل رسانيدن  راستاي  بانک مرکزي در  بنابراين،  نيست.  اثرگذار  اقتصادي 
خود، قاعده سياست پولي را براساس اين فرض تنظيم مي کند. ممکن است اين پرسش مطرح شود 
که آيا لزومي به اجراي سياست هاي پولي قاعده مند وجود دارد؟ اگر روشي نظام مند براي متعهد شدن 

1. Taylor Principle
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سياست گذار پولي وجود نداشته باشد، امکان تغيير برنامه نسبت به آنچه که قبلًا اعلام شده، وجود 
دارد. بايد توجه داشت که انتظارات پيشنگر در بسياري از روابط بين متغيرهاي کلان اهميت دارد و 
تغيير در سياست ها، بر انتظارات تاثير مي گذارد. در نتيجه، تغيير در سياست ها مي تواند روابط کلان را 
تغيير دهد. طبق انتقاد لوکاس اگر سياست گذاران سعي در بهره برداري از روابط آماري بين متغيرهاي 
کلان داشته باشند، اثرات عمل کننده از طريق انتظارات ممکن است باعث شکسته شدن اين روابط 
شود. به اعتقاد شماري از اقتصاددانان، سياست گذار بايد متعهد به قاعده سياستي باشد که عملکرد 
وي را در هر زمان در آينده معين کند، چرا که فقدان روش نظام مند باعث بروز تورش تورمي مي شود. 
همچنين، مي توان به جاي استفاده از قواعد ابزاري1 در تعيين سياست پولي، سياست پولي بهينه را به 
 صورت قاعده هدف گذاري2 نيز تعيين کرد که در آن، تنظيم متغيرهاي پيش بيني شده در ارتباط با 
يک هدف مشخص مي شود. به  عبارت ديگر، ابزارهاي سياست پولي به گونه اي تنظيم مي شوند تا به 

هدف تورم در افق سياست گذاري برسند.3
مطالعات بسياري در زمينه بررسي اثر شوک هاي تصادفي وارد شده به يک الگوي تعادل عمومي و 
سياست هاي پولي که بانک مرکزي در هنگام مواجهه با اين شوک ها بايد اتخاذ کند، انجام گرفته است. 
براي نمونه، )Taylor )1993 سياست پولي اجرا شده در اقتصاد آمريکا را به  صورت يک قاعده پولي 
تعريف مي کند که در آن نرخ بهره تابعي از شکاف توليد و تورم از مقادير بالقوه آنها در وضعيت تعادلي 
پايدار است. وي پيشنهاد مي کرد که تصميمات بانک مرکزي بر اساس يک قاعده رفتاري مشخص 
اتخاذ شود. تعيين نرخ بهره بر اساس واکنش به نوسانات توليد و تورم، متضمن برقراري تعادل بر اساس 
انتظارات عقلايي است و از ناپايداري ناشي از تغيير انتظارات جلوگيري مي کند.4 البته يک قاعده، تنها 
به عنوان يک راهنما در خدمت سياست گذاران است و به اين معني نيست که بايد از چنين قواعدي 
به صورت مکانيکي پيروي شود، چراکه مواردي وجود داشته که در آن سياست پولي براي رويارويي 

با شرايط ويژه تصحيح شده است. 
)Clarida, Gali & Gertler )2001 قاعده سياستي بهينه در يک اقتصاد باز را استخراج کردند و بر 

اين نکته تأکيد داشتند که بانک مرکزي در يک اقتصاد باز، بايد تأثير نرخ ارز را نيز روي بخش حقيقي و 
تورم در نظر داشته باشد. )Woodford )2003 نشان مي دهد كه سياست پولي بهينه در يك اقتصاد بسته 
1. Instrument Rule
2. Targeting Rule

3. به مقاله )Escude Guillermo )2011 مراجعه شود.
4. به مقاله )Woodford Michael )2001 مراجعه شود.
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با قيمت هاي چسبنده، سياستي است که بر اساس هدف گذاري تورم تعيين شده باشد )بوستاني، 1391(.
مدلي  از  اروپا،  اتحاديه  در  مالي  و  پولي  تحليل سياست هاي  براي   Gali & Monacelli  )2005(

استفاده کردند که در آن بانک مرکزي مشترک نرخ بهره را براي کل اتحاديه تنظيم مي کند. سياست 
پولي بهينه در الگوي آنها، نيازمند تثبيت تورم در سطح اتحاديه است و بنابراين، نشان مي دهند كه 
در يك اقتصاد باز و كوچك هدف گذاري تورم داخلي، سياست پولي بهينه است. )Tovar )2008، به 
يعني  مرکزي  بانک هاي  در  بهينه  پولي  سياست  تعيين  براي  استفاده شده  ابزار  ويژگي هاي  بررسي 
الگوهاي DSGE مي پردازد و به اين مطلب اشاره مي کند که پيشرفت هاي قابل توجهي در تصريح و 
برآورد مدل هاي تعادل عمومي پوياي تصادفي پس از گذشت پانزده سال از شروع به کارگيري اين 
مدل ها، صورت گرفته است. توجه بانک هاي مرکزي در اقتصادهاي پيشرفته و اقتصادهايي با بازار هاي 
نوظهور به اين مدل ها، ناشي از فوايد تحليل سياستي و پيش بيني آنهاست. براي نمونه، الگوي تعادل 
عمومي پوياي تصادفي )Harrison & Oomen )2010 در بانک مرکزي انگليس براي يک اقتصاد باز 
کوچک و مطالعه )Christiano, Traband & Walentin )2010 درباره الگوهاي تعادل عمومي پوياي 
اثر  تحليل  براي  همچنين،  است.  مطالعات  اين  از  نمونه اي  پولي  سياست هاي  تحليل  براي  تصادفي 
انواع شوک ها بر متغيرهاي اقتصادي و تعيين سياست بهينه پولي، مي توان الگوهاي تعادل عمومي 
پوياي تصادفي را متناسب با شرايط و ساختار اقتصاد طراحي کرد. براي نمونه، )Cicco )2008، الگوي 
است.  برآورد کرده  و  تدوين  نوظهور  بازارهاي  با  اقتصادهايي  براي  را  تصادفي  پوياي   تعادل عمومي 
الگوي  يورو در يک  براي کشورهاي منطقه  را  بهينه  پولي  )Jondeaua & Sahucb )2008، سياست 

تعادل عمومي پوياي تصادفي با درنظر گرفتن ناهمگني بين کشورها به  دست  آورده اند.
تعادل  الگوي  يک  در  را  پولي  سياست  قواعد   Juillard, Karam, Laxton & Pesenti  )2005(

عمومي پوياي تصادفي بر پايه اقتصاد رفاه براي اقتصاد آمريکا به  دست آورده اند. Peiris براي تحليل 
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کرده است، همچنين قيمت نفت، اگرچه نقش مهمي را در اقتصاد ايران دارد، در اين مدل لحاظ نشده 
است. نتيجه اين مطالعه نشان دهنده نقش بسيار مهمي است که شوک هاي وارد شده به نرخ هاي ارز در 
تغييرپذيري تورم و شکاف توليد ايفا مي کنند. متوسلي، ابراهيمي، شاهمرادي و کميجاني )1389(، با 
بهره گيري از ويژگي هاي نيوکينزي نظير چسبندگي هاي اسمي و رقابت انحصاري، مدل تعادل عمومي 
پوياي تصادفي را براي اقتصاد ايران به عنوان يک کشور صادرکننده نفت طراحي کرده اند. سپس تأثير 
چهار شوک بهره وري، درآمدهاي نفتي، نرخ رشد حجم پول و مخارج دولت روي متغيرهاي توليد 
غيرنفتي، سرمايه گذاري خصوصي، مصرف خصوصي و تورم بررسي شده است. نتايج مدل آنان نشان 
مي دهد که توليد غيرنفتي در برابر شوک هاي بهره وري، درآمدهاي نفتي، نرخ رشد حجم پول و مخارج 
دولت افزايش مي يابد، اما پس از گذشت چند دوره، اثر برون راني مخارج دولتي، سبب کاهش توليد 
غيرنفتي مي شود. تورم نيز در برابر تمام شوک ها، غير از شوک بهره وري، افزايش مي يابد و از مقدار 
باثبات خود دور مي شود. مشيري، باقري پرمهر و موسوي نيک )1390( به دنبال برآورد درصد تسلط 
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بهادار دولتي از طريق استقراض از بانک مرکزي، مي دانند. بنابراين، به بررسي ميزان پولي کردن اين 
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الگوي پيشنهادي اين پژوهش را بررسي مي کنيم.
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روش�شناسي�و�تصريح�الگو
همان  طور که تبيين شد، در اين پژوهش سعي بر آن است که مزيت بازخورد قواعد سياستي براي 
نرخ هاي سود اسمي و نرخ تغيير ارزش ارز را با الگو هاي هدف گذاري تورمي يا نرخ ارز ثابت بسنجيم و 
مقايسه كنيم. بنابراين، به دنبال پاسخي براي اين پرسش هستيم که »آيا بانک هاي مرکزي مي توانند 
تصميمات سياستي بهتر )کم زيان تر( از انتخاب يك رويكرد تك هدفي با اجراي سياست هاي دو هدفي 
)نرخ هاي سود و ارز( اتخاذ کنند يا خير؟ به  منظور حصول نتايج در جهت رسيدن به هدف اين پژوهش، 
نيازمند به کارگيري الگويي مناسب هستيم. همان  طور که بيان شد، يکي از ابزارهاي استفاده شده براي 
پاسخگويي به پرسش هاي مهم در زمينه سياست هاي پولي و بررسي تعادل هم زمان بازارها، الگوهاي 
تعادل عمومي پوياي تصادفي است. بنابراين، با استفاده از مطالعه )Escude )2011، الگويي با در نظر 
گرفتن ويژگي هاي ساختاري اقتصاد ايران، به عنوان يک کشور صادرکننده نفت، تنظيم شده است. 
تصميم گيري در الگوي ارائه شده بر اساس بهينه يابي کارگزاران تشکيل دهنده ) شامل خانوارها، بنگاه ها، 
بخش خارجي، دولت و بانک مرکزي( تعريف مي شود. الگوي پيشنهادي اين پژوهش، ويژگي هاي يک 
برون زا  اقتصاد داخلي  براي  نفت،  از جمله قيمت  و قيمت هاي جهاني،  دارد  را  باز  و  اقتصاد کوچک 

هستند. در ادامه هر يک از بخش هاي تشکيل دهنده الگو را به اختصار شرح مي دهيم.

خانوارها
فرض مي کنيم که تابع مصرف خانوارها از نوع CES، از ترکيب کالاهاي داخلي و وارداتي و با افق 
زماني نامحدود است. همچنين، فرض مي شود ثروت خانوار به  صورت پول نقد )Mt( و يا اوراق مشارکت 
مي شود.  نگهداري   it اسمي  بهره  نرخ  با   )Bt( مرکزي1  بانک  توسط  منتشر شده  دوره اي  يک  اسمي 
همچنين، اوراق قرضه يک دوره اي بدون ريسک به ارز خارجي )Dt( در بازار سرمايه بين المللي منتشر 
 است و سرمايه گذاران تنها زماني تمايل به نگهداري اين اوراق 

٨ 

 

يشده توسط بانك مركز منتشر يا ك دورهي ياسم
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 )Bt (يبا نرخ بهره اسم it نيچن هم. شود يم ينگهدار، 

 يشود كه دارا يمنتشر م يالملل نيه بيدر بازار سرما) Dt( يسك به ارز خارجيبدون ر يا ك دورهياوراق قرضه 

 ينرخ بهره اسم
�

�
به اندازه  ين اوراق دارند كه بازدهيا يل به نگهداريتما يگذاران تنها زمان هياست و سرما 

 يالملل نيسك بيسك، بالاتر از نرخ بهره بدون ريه ريحاش
�

�
 يعنيافت كنند، يرا در 

�

�

�

�

� �

�
سك يه ريتابع حاش. باشد 

�
 ينده از نسبت كل بدهيك تابع محدب فزاي صورت  به 

 يها نهيمنظور هز  نقد را به يكه خانوارها موجود از آنجا. شود يمف يتعر يد ناخالص داخليبه تول يخارج

كنند، نحوه ورود پول در الگو به روش  يم ينگهدار يمبادلات
14CIA خانوارها مقدار . است

� �

�

�

�

�
 

 يمصرف يالاهاد سبد كيخر يبرارا 
�

،  كنند يم نهيهز، 
�

�
. است يمت سبد مصرفيشاخص قنماد  

� �

�
 

 يعنينقد به مصرف  ياز نسبت موجود يمحدب و كاهش ينه مبادلات ناخالص است كه تابعيتابع هز
�

�
. است 

 ينسب يريپذ سكيبا ر يبعر و متشكل از توايپذ يير و جدايپذ خود را كه جمع يزمان نيت بيخانوار تابع مطلوب

  . رساند يثابت است، به حداكثر م
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، يزمان نيل بيعامل تنز βت فوق، يدر تابع مطلوب
�

و  
�

كالاها  يثابت برا ينسب يزيگر سكيب ريضرا 

كار و  يرويو ن
�

خانوارها درآمد خود را از سود، . ت استيكار در تابع مطلوب يرويب نيدهنده ضر نشان 

  نرخ بهره it. كنند يم نهيهزد اوراق يها و خر اتيمصرف، مال يآورند و رو يدست م  مزد و بهره اوراق به دست

، يقيمزد حق نرخ دست wt، ياوراق داخل يرو
�

اوراق مشاركت،  
�

ها و  سود بنگاه 
�

 يها اتيخالص مال 

مدت بودن و  ت كوتاهيل ماهيبه دل پژوهش،ن يا ينزينوك  مدلدر  ،نيچن هم. است يانتقال يها جا از پرداخت كي
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مي شود که داراي نرخ بهره اسمي 
 را دريافت 
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)0( ريسک  حاشيه  تابع  باشد.   
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يعني  کنند، 
تابع محدب فزاينده از نسبت کل بدهي خارجي به توليد ناخالص داخلي تعريف مي شود. از آنجا که 
خانوارها موجودي نقد را به  منظور هزينه هاي مبادلاتي نگهداري مي کنند، نحوه ورود پول در الگو به 

1. معمولًا بانک هاي مرکزي اوراق قرضه خزانه داري و مانند آنها را براي سياست هاي بازار باز ، خريد و فروش 
مي کنند، اما در ايران بانک مرکزي رأساً اوراق مشارکت خود را هر از گاه به فروش مي رساند.
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مدت بودن و  به دليل ماهيت کوتاه پژوهش،نوکينزي اين   مدلدر  ،چنين هاي انتقالي است. هم جا از پرداخت يک
 خاطر سادگي، موجودي سرمايه ناديده گرفته شده است.  به
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it نرخ بهره  روي اوراق داخلي، wt نرخ دستمزد حقيقي، 

خالص ماليات هاي يک جا از پرداخت هاي انتقالي است. همچنين، در مدل  نوکينزي اين پژوهش، به دليل 
ماهيت کوتاه مدت بودن و به  خاطر سادگي، موجودي سرمايه ناديده گرفته شده است. با ترکيب روابط 

حاصل از بهينه يابي، معادله اولر و عرضه نيروي کار خانوار به صورت زير حاصل مي شوند.2
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 همان  طور که تبيين شد، مصرف به  صورت تابعي CES از ترکيب مصرف کالاهاي داخلي 
 در نظر گرفته شده است:
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1. Cash In Advance

2. حروف کوچک، نشانگر مقادير حقيقي متغيرهاست.
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که در آن، 

بنگاه�ها

بنگاه توليد کننده کالاي نهائي

فرض مي شود توليد نهائي داخلي بنگاه توليدکننده کالاي نهائي به صورت رابطه )7( باشد که 
در آن از توليدات بنگاه هاي توليدکننده کالاي واسطه اي به عنوان نهاده توليد استفاده مي شود. بنگاه 

توليدکننده کالاي نهائي در يک بازار رقابت کامل فعاليت مي کند.
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بدين ترتيب تقاضاي کل نيروي کار با توليد و معيار پراکندگي قيمت، رابطه مستقيم و با شوک زودگذر 
بهره وري، رابطه معکوس دارد. معيار پراکندگي قيمت در دوره t به صورت زير در نظر گرفته مي شود:
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در ارتباط با تقاضا، . كنند يمت دوره قبل استفاده مين كار را انجام دهند، از قيكه نتوانند ا ييها و بنگاه كنند

  .اورنديدست ب  ر را بهينه زيها بتوانند مقدار به كه بنگاه شود يمن ييتع يا گونه مت بهيق
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كه  يطور  به ،شود يس بنگاه حذف ميم و انديده يم
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 يابي نهياست كه به ييها بنگاه يمت نسبي، هم ق
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 و در غير اين صورت بزرگتر از يک است. 
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 يابي نهياست كه به ييها بنگاه يمت نسبي، هم ق

در صورتي که تمام قيمت ها يکسان باشند، 
دستمزد حقيقي )بر حسب کالاهاي داخلي( در تعادل بازار نيروي کار از برابري عرضه نيروي کار )3( 

با تقاضاي آن )11(، به  دست مي آيد.
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تعيين کنند و بنگاه هايي که نتوانند اين کار را انجام دهند، از قيمت دوره قبل استفاده مي کنند. در 
ارتباط با تقاضا، قيمت به گونه اي تعيين مي شود که بنگاه ها بتوانند مقدار بهينه زير را به  دست بياورند.
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  .اورنديدست ب  ر را بهينه زيها بتوانند مقدار به كه بنگاه شود يمن ييتع يا گونه مت بهيق
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)16رابطه                                ��     

نه را با يمت بهين به بعد قيرند، از ايگ يرا م يكسانيم يمشابه تصم يها كه تمام بنگاه يياز آنجا
�

نشان  

كه  يطور  به ،شود يس بنگاه حذف ميم و انديده يم
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 يابي نهياست كه به ييها بنگاه يمت نسبي، هم ق

                                                                    )16(

از آنجايي که تمام بنگاه هاي مشابه تصميم يکساني را مي گيرند، از اين به بعد قيمت بهينه را با 
، هم قيمت نسبي بنگاه هايي 
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م و با شوك زودگذر يرابطه مستق ،متيق يار پراكندگيد و معيكار با تول يرويكل ن يب تقاضاين ترتيبد

  :شود ير در نظر گرفته ميبه صورت ز tمت در دوره يق يار پراكندگيمع. رابطه معكوس دارد ،يور بهره
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. ك استيتر از  ن صورت بزرگير ايو در غ 

با ) 3(كار  يرويعرضه ن يكار از برابر يرويدر تعادل بازار ن) يداخل يبر حسب كالاها( يقيمزد حق دست

  .ديآ يدست م  ، به)11(آن  يتقاضا
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نه هر بنگاه معادل با يهز
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برابر با  يئنه نهايرو هز نياز ا. است 
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  :شود از يعبارت م يقيحق ئينه نهايهز
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حذف  يبرا) 13(با استفاده از رابطه  ،مواجه هستند يمشابه يئنه نهايها با هز م كه تمام بنگاهيكن يفرض م

عبارت 
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ن ييخود تع يكالا ينه را برايمت بهيد قنتوان يم ها در هر دوره با احتمال  بنگاه يطور كل  به

در ارتباط با تقاضا، . كنند يمت دوره قبل استفاده مين كار را انجام دهند، از قيكه نتوانند ا ييها و بنگاه كنند

  .اورنديدست ب  ر را بهينه زيها بتوانند مقدار به كه بنگاه شود يمن ييتع يا گونه مت بهيق
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نشان  

كه  يطور  به ،شود يس بنگاه حذف ميم و انديده يم
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 نشان مي دهيم و انديس بنگاه حذف مي شود، به  طوري که  يابي نهياست كه به ييها بنگاه يمت نسبي، هم ق

١١ 
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حذف  يبرا) 13(با استفاده از رابطه  ،مواجه هستند يمشابه يئنه نهايها با هز م كه تمام بنگاهيكن يفرض م

عبارت 
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ن ييخود تع يكالا ينه را برايمت بهيد قنتوان يم ها در هر دوره با احتمال  بنگاه يطور كل  به

در ارتباط با تقاضا، . كنند يمت دوره قبل استفاده مين كار را انجام دهند، از قيكه نتوانند ا ييها و بنگاه كنند

  .اورنديدست ب  ر را بهينه زيها بتوانند مقدار به كه بنگاه شود يمن ييتع يا گونه مت بهيق
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)16رابطه                                ��     

نه را با يمت بهين به بعد قيرند، از ايگ يرا م يكسانيم يمشابه تصم يها كه تمام بنگاه يياز آنجا
�

نشان  

كه  يطور  به ،شود يس بنگاه حذف ميم و انديده يم
�
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 يابي نهياست كه به ييها بنگاه يمت نسبي، هم ق

است که بهينه يابي مي کنند و هم سطح قيمت به  طور کلي براي نوع ديگر بنگاه را نيز نشان مي دهد. 
در شيوه کالوو1 از آنجايي که بنگاه هايي که بهينه يابي مي کنند، به  طور تصادفي مشخص مي شود، 
قيمت متوسط در t-1 براي بنگاه هايي که بهينه يابي نمي کنند )و بايد قيمت خود را ثابت نگه دارند(، 
برابر با شاخص کل قيمت در t-1 است بدون توجه به زماني که آخرين بار بهينه يابي کرده اند. بنابراين 

رابطه زير نشان دهنده شاخص قيمت کالاهاي داخلي به اين شيوه است: 

١٢ 

 

وه كالوويدر ش. دهد يز نشان ميگر بنگاه را نينوع د يبرا يطور كل  مت بهيقكنند و هم سطح  يم
17

كه  يياز آنجا 

كه  ييها بنگاه يبرا t-1مت متوسط در ي، قشود يممشخص  يطور تصادف  كنند، به يم يابي نهيكه به ييها بنگاه

است بدون توجه به  t-1مت در ي، برابر با شاخص كل ق)مت خود را ثابت نگه دارنديد قيو با(كنند  ينم يابي نهيبه

وه ين شيا به يداخل يمت كالاهاير نشان دهنده شاخص قين رابطه زيبنابرا. اند كرده يابي نهين بار بهيكه آخر يزمان

  : است

�

���

���

���

�

���)17 رابطه                         

  يبخش خارج

. (ر هستنديپذ متيد و نهاده، قيتول يها در بازارها شود بنگاه يفرض م
�

��

مت فروش يمعادل با ق) 

 يها متيبرابر با ق يمت بر حسب پول داخليق ،بين ترتيبد. است يبه ارز خارج يالملل نيمحصول در بازار ب

(است  يدر نرخ ارز اسم زا ضرب برون يالملل نيب
� �

��

ها در بخش  كار رفته توسط بنگاه د بهيتابع تول). 

  :ر استيصادرات به شكل ز

  ,10,1*   Ab
t

bx
tt bYQX

AA

)18رابطه                             

كه  يطور  به
�

�
كار رفته به عنوان نهاده در بخش صادرات و  به يداخل يمقدار كالاها 

�
نشان دهنده  

(ها مقدار سود  ن بنگاهيا. است يقيحق) GDP( يد ناخالص داخليتول
� �

��

�

�

� �

�
د يرا با توجه به ق) 

ط رابطه بالا به علاوه مقدار نفت د شده توسيتول يصادرات يكل صادرات، شامل كالاها .كنند يحداكثر م) 18(

 يداخل يها د بنگاهي، مجموع توليداخل يدر بازار كالاها. صادر شده است
�

خانوارها،  يد بتواند تقاضايبا 

  .و بخش صادرات را برآورده سازد يبخش دولت

  يدولت و بانك مركز

(به انتشار پول  يم كه بانك مركزياگر فرض كن
�

( يداخلو اوراق مشاركت ) 
�

پردازد و در  يم )

( يالملل نير بيذخامقابل 
�

ر در نظر يرا به گونه ز يبانك مركز ييتراز داراتوان  يكند، م يم يرا نگهدار )

  :گرفت
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بخش�خارجي
قيمت  با  معادل   
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وه كالوويدر ش. دهد يز نشان ميگر بنگاه را نينوع د يبرا يطور كل  مت بهيقكنند و هم سطح  يم
17

كه  يياز آنجا 

كه  ييها بنگاه يبرا t-1مت متوسط در ي، قشود يممشخص  يطور تصادف  كنند، به يم يابي نهيكه به ييها بنگاه

است بدون توجه به  t-1مت در ي، برابر با شاخص كل ق)مت خود را ثابت نگه دارنديد قيو با(كنند  ينم يابي نهيبه

وه ين شيا به يداخل يمت كالاهاير نشان دهنده شاخص قين رابطه زيبنابرا. اند كرده يابي نهين بار بهيكه آخر يزمان
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  يبخش خارج

. (ر هستنديپذ متيد و نهاده، قيتول يها در بازارها شود بنگاه يفرض م
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مت فروش يمعادل با ق) 

 يها متيبرابر با ق يمت بر حسب پول داخليق ،بين ترتيبد. است يبه ارز خارج يالملل نيمحصول در بازار ب

(است  يدر نرخ ارز اسم زا ضرب برون يالملل نيب
� �

��

ها در بخش  كار رفته توسط بنگاه د بهيتابع تول). 

  :ر استيصادرات به شكل ز
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كار رفته به عنوان نهاده در بخش صادرات و  به يداخل يمقدار كالاها 

�
نشان دهنده  
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ط رابطه بالا به علاوه مقدار نفت د شده توسيتول يصادرات يكل صادرات، شامل كالاها .كنند يحداكثر م) 18(

 يداخل يها د بنگاهي، مجموع توليداخل يدر بازار كالاها. صادر شده است
�

خانوارها،  يد بتواند تقاضايبا 

  .و بخش صادرات را برآورده سازد يبخش دولت

  يدولت و بانك مركز

(به انتشار پول  يم كه بانك مركزياگر فرض كن
�

( يداخلو اوراق مشاركت ) 
�

پردازد و در  يم )

( يالملل نير بيذخامقابل 
�

ر در نظر يرا به گونه ز يبانك مركز ييتراز داراتوان  يكند، م يم يرا نگهدار )

  :گرفت
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قيمت پذير هستند.  نهاده،  و  توليد  بازارهاي  در  بنگاه ها  فرض مي شود 
فروش محصول در بازار بين المللي به ارز خارجي است. بدين ترتيب، قيمت بر حسب پول داخلي برابر 
. تابع توليد به کار رفته توسط 

١٢ 

 

وه كالوويدر ش. دهد يز نشان ميگر بنگاه را نينوع د يبرا يطور كل  مت بهيقكنند و هم سطح  يم
17

كه  يياز آنجا 

كه  ييها بنگاه يبرا t-1مت متوسط در ي، قشود يممشخص  يطور تصادف  كنند، به يم يابي نهيكه به ييها بنگاه

است بدون توجه به  t-1مت در ي، برابر با شاخص كل ق)مت خود را ثابت نگه دارنديد قيو با(كنند  ينم يابي نهيبه

وه ين شيا به يداخل يمت كالاهاير نشان دهنده شاخص قين رابطه زيبنابرا. اند كرده يابي نهين بار بهيكه آخر يزمان
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  يبخش خارج

. (ر هستنديپذ متيد و نهاده، قيتول يها در بازارها شود بنگاه يفرض م
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مت فروش يمعادل با ق) 

 يها متيبرابر با ق يمت بر حسب پول داخليق ،بين ترتيبد. است يبه ارز خارج يالملل نيمحصول در بازار ب

(است  يدر نرخ ارز اسم زا ضرب برون يالملل نيب
� �
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ها در بخش  كار رفته توسط بنگاه د بهيتابع تول). 
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 يداخل يها د بنگاهي، مجموع توليداخل يدر بازار كالاها. صادر شده است
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خانوارها،  يد بتواند تقاضايبا 

  .و بخش صادرات را برآورده سازد يبخش دولت

  يدولت و بانك مركز

(به انتشار پول  يم كه بانك مركزياگر فرض كن
�

( يداخلو اوراق مشاركت ) 
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پردازد و در  يم )

( يالملل نير بيذخامقابل 
�

ر در نظر يرا به گونه ز يبانك مركز ييتراز داراتوان  يكند، م يم يرا نگهدار )

  :گرفت
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با قيمت هاي بين المللي برون زا ضرب در نرخ ارز اسمي است 
بنگاه ها در بخش صادرات به شکل زير است:

١٢ 

 

وه كالوويدر ش. دهد يز نشان ميگر بنگاه را نينوع د يبرا يطور كل  مت بهيقكنند و هم سطح  يم
17

كه  يياز آنجا 

كه  ييها بنگاه يبرا t-1مت متوسط در ي، قشود يممشخص  يطور تصادف  كنند، به يم يابي نهيكه به ييها بنگاه

است بدون توجه به  t-1مت در ي، برابر با شاخص كل ق)مت خود را ثابت نگه دارنديد قيو با(كنند  ينم يابي نهيبه

وه ين شيا به يداخل يمت كالاهاير نشان دهنده شاخص قين رابطه زيبنابرا. اند كرده يابي نهين بار بهيكه آخر يزمان

  : است

�

���

���

���

�

���)17 رابطه                         

  يبخش خارج

. (ر هستنديپذ متيد و نهاده، قيتول يها در بازارها شود بنگاه يفرض م
�

��

مت فروش يمعادل با ق) 

 يها متيبرابر با ق يمت بر حسب پول داخليق ،بين ترتيبد. است يبه ارز خارج يالملل نيمحصول در بازار ب

(است  يدر نرخ ارز اسم زا ضرب برون يالملل نيب
� �
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ها در بخش  كار رفته توسط بنگاه د بهيتابع تول). 
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كار رفته به عنوان نهاده در بخش صادرات و  به يداخل يمقدار كالاها 

�
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(ها مقدار سود  ن بنگاهيا. است يقيحق) GDP( يد ناخالص داخليتول
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�
د يرا با توجه به ق) 

ط رابطه بالا به علاوه مقدار نفت د شده توسيتول يصادرات يكل صادرات، شامل كالاها .كنند يحداكثر م) 18(

 يداخل يها د بنگاهي، مجموع توليداخل يدر بازار كالاها. صادر شده است
�

خانوارها،  يد بتواند تقاضايبا 

  .و بخش صادرات را برآورده سازد يبخش دولت

  يدولت و بانك مركز

(به انتشار پول  يم كه بانك مركزياگر فرض كن
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17
 . Calvo 

                                                        )18(

 نشان 
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وه كالوويدر ش. دهد يز نشان ميگر بنگاه را نينوع د يبرا يطور كل  مت بهيقكنند و هم سطح  يم
17

كه  يياز آنجا 

كه  ييها بنگاه يبرا t-1مت متوسط در ي، قشود يممشخص  يطور تصادف  كنند، به يم يابي نهيكه به ييها بنگاه

است بدون توجه به  t-1مت در ي، برابر با شاخص كل ق)مت خود را ثابت نگه دارنديد قيو با(كنند  ينم يابي نهيبه
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بالا به علاوه مقدار نفت صادر شده است. در بازار کالاهاي داخلي، مجموع توليد بنگاه هاي داخلي 
بايد بتواند تقاضاي خانوارها، بخش دولتي و بخش صادرات را برآورده سازد.
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 يداخل يها د بنگاهي، مجموع توليداخل يدر بازار كالاها. صادر شده است
�

خانوارها،  يد بتواند تقاضايبا 

  .و بخش صادرات را برآورده سازد يبخش دولت

  يدولت و بانك مركز

(به انتشار پول  يم كه بانك مركزياگر فرض كن
�

( يداخلو اوراق مشاركت ) 
�

پردازد و در  يم )

( يالملل نير بيذخامقابل 
�

ر در نظر يرا به گونه ز يبانك مركز ييتراز داراتوان  يكند، م يم يرا نگهدار )

  :گرفت

                                                           

17
 . Calvo 

و در مقابل ذخاير بين المللي 
زير در نظر گرفت:
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توانند به اوراق بدون  يشود كه م يشوند و فرض م يم ينگهدار يخارجبه شكل ارز  يالملل نير بيذخا

تنها  زين ين، اوراق مشاركت بانك مركزيعلاوه بر ا. ابنديشده در خارج از اقتصاد، اختصاص  سك منتشرير

بانك ) مازاد درآمد( ييدر رابطه بالا مازاد تراز دارا tQFعبارت . شود يم يداريم در داخل خريتوسط افراد مق

  :شود يف مين شكل تعريدهد كه بد يرا نشان م يمركز
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 يمنها يالملل نير بيذخا يه رويسرما يديعاو  يا بهره يشامل درآمدها يمازاد درآمد بانك مركز

در  يدرآمد بانك مركز يا كسريشود مازاد  يفرض م. است ياوراق مشاركت داخل يرو يا بهره يها پرداخت

تواند  ين ميچن ثروت خالص ثابت است و هم يدارا يمركز ن بانكيبنابرا. ابدي يهر دوره به دولت انتقال م

رات ييرا با تغ ينگيزان عرضه نقدين ميخانوارها تقاضا شود را عرضه كند و انقد كه توسط  يهراندازه موجود

�
ا ي 

�
 نياز ا. دهد ير قرار ميتحت تاث يا بازار اوراق مشاركت داخلي يق مداخله در بازار ارز خارجياز طر 

  :با شود يممعادل  يداخل يها بر حسب كالاها تمام دوره يبرا يتراز بانك مركز ،رو 

tttt rebm  )21رابطه                                            

د و فروش يق خرياز طر( يدر بازار ارز خارج يزمان بانك مركز دخالت هم ييرا بر توانا يدين معادله قيا

 ير خارجيذخا
�

 يد و فروش اوراق مشاركت داخليق خريطر از( يو بازار اوراق مشاركت داخل) 
�

ل يتحم) 

ب مقدار ين ترتيبد. كند يم
�

مقدار  
�

و مقدار ) شود ين مييكه با تعادل بازار پول تع( 
�

و  
�

ر يثأتحت ت( 

  .دهد يدست م  را به) مداخله در بازار ارز

را صرف مخارج كالاها و خدمات  يمازاد درآمد بانك مركز ،دولت در هر دوره ،طوركه اشاره شد  همان

. شود يمحاصل  ينفت يات و درآمدهايمال يآور ق جمعياز طر ،دولت يدرآمدها. كند ين ميمأآن را ت يكسر و

  :ن گونه در نظر گرفتيتوان بد يدولت را م د بودجهيق

                                       )19(

ذخاير بين المللي به شکل ارز خارجي نگهداري مي شوند و فرض مي شود که مي توانند به اوراق 
بدون ريسک منتشر شده در خارج از اقتصاد، اختصاص يابند. علاوه بر اين، اوراق مشارکت بانک مرکزي 
 در رابطه بالا مازاد تراز دارايي 
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توانند به اوراق بدون  يشود كه م يشوند و فرض م يم ينگهدار يخارجبه شكل ارز  يالملل نير بيذخا

تنها  زين ين، اوراق مشاركت بانك مركزيعلاوه بر ا. ابنديشده در خارج از اقتصاد، اختصاص  سك منتشرير

بانك ) مازاد درآمد( ييدر رابطه بالا مازاد تراز دارا tQFعبارت . شود يم يداريم در داخل خريتوسط افراد مق

  :شود يف مين شكل تعريدهد كه بد يرا نشان م يمركز
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 يمنها يالملل نير بيذخا يه رويسرما يديعاو  يا بهره يشامل درآمدها يمازاد درآمد بانك مركز

در  يدرآمد بانك مركز يا كسريشود مازاد  يفرض م. است ياوراق مشاركت داخل يرو يا بهره يها پرداخت

تواند  ين ميچن ثروت خالص ثابت است و هم يدارا يمركز ن بانكيبنابرا. ابدي يهر دوره به دولت انتقال م

رات ييرا با تغ ينگيزان عرضه نقدين ميخانوارها تقاضا شود را عرضه كند و انقد كه توسط  يهراندازه موجود

�
ا ي 

�
 نياز ا. دهد ير قرار ميتحت تاث يا بازار اوراق مشاركت داخلي يق مداخله در بازار ارز خارجياز طر 

  :با شود يممعادل  يداخل يها بر حسب كالاها تمام دوره يبرا يتراز بانك مركز ،رو 
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د و فروش يق خرياز طر( يدر بازار ارز خارج يزمان بانك مركز دخالت هم ييرا بر توانا يدين معادله قيا

 ير خارجيذخا
�

 يد و فروش اوراق مشاركت داخليق خريطر از( يو بازار اوراق مشاركت داخل) 
�

ل يتحم) 

ب مقدار ين ترتيبد. كند يم
�

مقدار  
�

و مقدار ) شود ين مييكه با تعادل بازار پول تع( 
�

و  
�

ر يثأتحت ت( 

  .دهد يدست م  را به) مداخله در بازار ارز

را صرف مخارج كالاها و خدمات  يمازاد درآمد بانك مركز ،دولت در هر دوره ،طوركه اشاره شد  همان

. شود يمحاصل  ينفت يات و درآمدهايمال يآور ق جمعياز طر ،دولت يدرآمدها. كند ين ميمأآن را ت يكسر و

  :ن گونه در نظر گرفتيتوان بد يدولت را م د بودجهيق

نيز تنها توسط افراد مقيم در داخل خريداري مي شود. عبارت 
)مازاد درآمد( بانک مرکزي را نشان مي دهد که بدين شکل تعريف مي شود:
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توانند به اوراق بدون  يشود كه م يشوند و فرض م يم ينگهدار يخارجبه شكل ارز  يالملل نير بيذخا

تنها  زين ين، اوراق مشاركت بانك مركزيعلاوه بر ا. ابنديشده در خارج از اقتصاد، اختصاص  سك منتشرير

بانك ) مازاد درآمد( ييدر رابطه بالا مازاد تراز دارا tQFعبارت . شود يم يداريم در داخل خريتوسط افراد مق

  :شود يف مين شكل تعريدهد كه بد يرا نشان م يمركز
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 يمنها يالملل نير بيذخا يه رويسرما يديعاو  يا بهره يشامل درآمدها يمازاد درآمد بانك مركز

در  يدرآمد بانك مركز يا كسريشود مازاد  يفرض م. است ياوراق مشاركت داخل يرو يا بهره يها پرداخت

تواند  ين ميچن ثروت خالص ثابت است و هم يدارا يمركز ن بانكيبنابرا. ابدي يهر دوره به دولت انتقال م

رات ييرا با تغ ينگيزان عرضه نقدين ميخانوارها تقاضا شود را عرضه كند و انقد كه توسط  يهراندازه موجود

�
ا ي 

�
 نياز ا. دهد ير قرار ميتحت تاث يا بازار اوراق مشاركت داخلي يق مداخله در بازار ارز خارجياز طر 

  :با شود يممعادل  يداخل يها بر حسب كالاها تمام دوره يبرا يتراز بانك مركز ،رو 
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د و فروش يق خرياز طر( يدر بازار ارز خارج يزمان بانك مركز دخالت هم ييرا بر توانا يدين معادله قيا

 ير خارجيذخا
�

 يد و فروش اوراق مشاركت داخليق خريطر از( يو بازار اوراق مشاركت داخل) 
�

ل يتحم) 

ب مقدار ين ترتيبد. كند يم
�

مقدار  
�

و مقدار ) شود ين مييكه با تعادل بازار پول تع( 
�

و  
�

ر يثأتحت ت( 

  .دهد يدست م  را به) مداخله در بازار ارز

را صرف مخارج كالاها و خدمات  يمازاد درآمد بانك مركز ،دولت در هر دوره ،طوركه اشاره شد  همان

. شود يمحاصل  ينفت يات و درآمدهايمال يآور ق جمعياز طر ،دولت يدرآمدها. كند ين ميمأآن را ت يكسر و

  :ن گونه در نظر گرفتيتوان بد يدولت را م د بودجهيق

                                                      )20(

مازاد درآمد بانک مرکزي شامل درآمدهاي بهره اي و عايدي سرمايه روي ذخاير بين المللي منهاي 
بانک  درآمد  يا کسري  مازاد  فرض مي شود  است.  داخلي  مشارکت  اوراق  روي  بهره اي  پرداخت هاي 
مرکزي در هر دوره به دولت انتقال مي يابد. بنابراين بانک مرکزي داراي ثروت خالص ثابت است و 
همچنين مي تواند هراندازه موجودي نقد که توسط خانوارها تقاضا شود را عرضه کند و اين ميزان 
 از طريق مداخله در بازار ارز خارجي يا بازار اوراق مشارکت 
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توانند به اوراق بدون  يشود كه م يشوند و فرض م يم ينگهدار يخارجبه شكل ارز  يالملل نير بيذخا

تنها  زين ين، اوراق مشاركت بانك مركزيعلاوه بر ا. ابنديشده در خارج از اقتصاد، اختصاص  سك منتشرير

بانك ) مازاد درآمد( ييدر رابطه بالا مازاد تراز دارا tQFعبارت . شود يم يداريم در داخل خريتوسط افراد مق

  :شود يف مين شكل تعريدهد كه بد يرا نشان م يمركز
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 يمنها يالملل نير بيذخا يه رويسرما يديعاو  يا بهره يشامل درآمدها يمازاد درآمد بانك مركز

در  يدرآمد بانك مركز يا كسريشود مازاد  يفرض م. است ياوراق مشاركت داخل يرو يا بهره يها پرداخت

تواند  ين ميچن ثروت خالص ثابت است و هم يدارا يمركز ن بانكيبنابرا. ابدي يهر دوره به دولت انتقال م

رات ييرا با تغ ينگيزان عرضه نقدين ميخانوارها تقاضا شود را عرضه كند و انقد كه توسط  يهراندازه موجود

�
ا ي 

�
 نياز ا. دهد ير قرار ميتحت تاث يا بازار اوراق مشاركت داخلي يق مداخله در بازار ارز خارجياز طر 

  :با شود يممعادل  يداخل يها بر حسب كالاها تمام دوره يبرا يتراز بانك مركز ،رو 
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د و فروش يق خرياز طر( يدر بازار ارز خارج يزمان بانك مركز دخالت هم ييرا بر توانا يدين معادله قيا

 ير خارجيذخا
�

 يد و فروش اوراق مشاركت داخليق خريطر از( يو بازار اوراق مشاركت داخل) 
�

ل يتحم) 

ب مقدار ين ترتيبد. كند يم
�

مقدار  
�

و مقدار ) شود ين مييكه با تعادل بازار پول تع( 
�

و  
�

ر يثأتحت ت( 

  .دهد يدست م  را به) مداخله در بازار ارز

را صرف مخارج كالاها و خدمات  يمازاد درآمد بانك مركز ،دولت در هر دوره ،طوركه اشاره شد  همان

. شود يمحاصل  ينفت يات و درآمدهايمال يآور ق جمعياز طر ،دولت يدرآمدها. كند ين ميمأآن را ت يكسر و

  :ن گونه در نظر گرفتيتوان بد يدولت را م د بودجهيق

 يا 
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توانند به اوراق بدون  يشود كه م يشوند و فرض م يم ينگهدار يخارجبه شكل ارز  يالملل نير بيذخا

تنها  زين ين، اوراق مشاركت بانك مركزيعلاوه بر ا. ابنديشده در خارج از اقتصاد، اختصاص  سك منتشرير

بانك ) مازاد درآمد( ييدر رابطه بالا مازاد تراز دارا tQFعبارت . شود يم يداريم در داخل خريتوسط افراد مق

  :شود يف مين شكل تعريدهد كه بد يرا نشان م يمركز
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 يمنها يالملل نير بيذخا يه رويسرما يديعاو  يا بهره يشامل درآمدها يمازاد درآمد بانك مركز

در  يدرآمد بانك مركز يا كسريشود مازاد  يفرض م. است ياوراق مشاركت داخل يرو يا بهره يها پرداخت

تواند  ين ميچن ثروت خالص ثابت است و هم يدارا يمركز ن بانكيبنابرا. ابدي يهر دوره به دولت انتقال م

رات ييرا با تغ ينگيزان عرضه نقدين ميخانوارها تقاضا شود را عرضه كند و انقد كه توسط  يهراندازه موجود

�
ا ي 

�
 نياز ا. دهد ير قرار ميتحت تاث يا بازار اوراق مشاركت داخلي يق مداخله در بازار ارز خارجياز طر 

  :با شود يممعادل  يداخل يها بر حسب كالاها تمام دوره يبرا يتراز بانك مركز ،رو 

tttt rebm  )21رابطه                                            

د و فروش يق خرياز طر( يدر بازار ارز خارج يزمان بانك مركز دخالت هم ييرا بر توانا يدين معادله قيا

 ير خارجيذخا
�

 يد و فروش اوراق مشاركت داخليق خريطر از( يو بازار اوراق مشاركت داخل) 
�

ل يتحم) 

ب مقدار ين ترتيبد. كند يم
�

مقدار  
�

و مقدار ) شود ين مييكه با تعادل بازار پول تع( 
�

و  
�

ر يثأتحت ت( 

  .دهد يدست م  را به) مداخله در بازار ارز

را صرف مخارج كالاها و خدمات  يمازاد درآمد بانك مركز ،دولت در هر دوره ،طوركه اشاره شد  همان

. شود يمحاصل  ينفت يات و درآمدهايمال يآور ق جمعياز طر ،دولت يدرآمدها. كند ين ميمأآن را ت يكسر و

  :ن گونه در نظر گرفتيتوان بد يدولت را م د بودجهيق

عرضه نقدينگي را با تغييرات 
داخلي تحت تاثير قرار مي دهد. از اين  رو، تراز بانک مرکزي براي تمام دوره ها بر حسب کالاهاي داخلي 

معادل مي شود با:
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توانند به اوراق بدون  يشود كه م يشوند و فرض م يم ينگهدار يخارجبه شكل ارز  يالملل نير بيذخا

تنها  زين ين، اوراق مشاركت بانك مركزيعلاوه بر ا. ابنديشده در خارج از اقتصاد، اختصاص  سك منتشرير

بانك ) مازاد درآمد( ييدر رابطه بالا مازاد تراز دارا tQFعبارت . شود يم يداريم در داخل خريتوسط افراد مق

  :شود يف مين شكل تعريدهد كه بد يرا نشان م يمركز
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 يمنها يالملل نير بيذخا يه رويسرما يديعاو  يا بهره يشامل درآمدها يمازاد درآمد بانك مركز

در  يدرآمد بانك مركز يا كسريشود مازاد  يفرض م. است ياوراق مشاركت داخل يرو يا بهره يها پرداخت

تواند  ين ميچن ثروت خالص ثابت است و هم يدارا يمركز ن بانكيبنابرا. ابدي يهر دوره به دولت انتقال م

رات ييرا با تغ ينگيزان عرضه نقدين ميخانوارها تقاضا شود را عرضه كند و انقد كه توسط  يهراندازه موجود

�
ا ي 

�
 نياز ا. دهد ير قرار ميتحت تاث يا بازار اوراق مشاركت داخلي يق مداخله در بازار ارز خارجياز طر 

  :با شود يممعادل  يداخل يها بر حسب كالاها تمام دوره يبرا يتراز بانك مركز ،رو 
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د و فروش يق خرياز طر( يدر بازار ارز خارج يزمان بانك مركز دخالت هم ييرا بر توانا يدين معادله قيا

 ير خارجيذخا
�

 يد و فروش اوراق مشاركت داخليق خريطر از( يو بازار اوراق مشاركت داخل) 
�

ل يتحم) 

ب مقدار ين ترتيبد. كند يم
�

مقدار  
�

و مقدار ) شود ين مييكه با تعادل بازار پول تع( 
�

و  
�

ر يثأتحت ت( 

  .دهد يدست م  را به) مداخله در بازار ارز

را صرف مخارج كالاها و خدمات  يمازاد درآمد بانك مركز ،دولت در هر دوره ،طوركه اشاره شد  همان

. شود يمحاصل  ينفت يات و درآمدهايمال يآور ق جمعياز طر ،دولت يدرآمدها. كند ين ميمأآن را ت يكسر و

  :ن گونه در نظر گرفتيتوان بد يدولت را م د بودجهيق

                                                                                            )21(
اين معادله قيدي را بر توانايي دخالت هم زمان بانک مرکزي در بازار ارز خارجي )از طريق خريد و 
( و بازار اوراق مشارکت داخلي )از طريق خريد و فروش اوراق مشارکت داخلي 
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توانند به اوراق بدون  يشود كه م يشوند و فرض م يم ينگهدار يخارجبه شكل ارز  يالملل نير بيذخا

تنها  زين ين، اوراق مشاركت بانك مركزيعلاوه بر ا. ابنديشده در خارج از اقتصاد، اختصاص  سك منتشرير

بانك ) مازاد درآمد( ييدر رابطه بالا مازاد تراز دارا tQFعبارت . شود يم يداريم در داخل خريتوسط افراد مق

  :شود يف مين شكل تعريدهد كه بد يرا نشان م يمركز
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 يمنها يالملل نير بيذخا يه رويسرما يديعاو  يا بهره يشامل درآمدها يمازاد درآمد بانك مركز

در  يدرآمد بانك مركز يا كسريشود مازاد  يفرض م. است ياوراق مشاركت داخل يرو يا بهره يها پرداخت

تواند  ين ميچن ثروت خالص ثابت است و هم يدارا يمركز ن بانكيبنابرا. ابدي يهر دوره به دولت انتقال م

رات ييرا با تغ ينگيزان عرضه نقدين ميخانوارها تقاضا شود را عرضه كند و انقد كه توسط  يهراندازه موجود

�
ا ي 

�
 نياز ا. دهد ير قرار ميتحت تاث يا بازار اوراق مشاركت داخلي يق مداخله در بازار ارز خارجياز طر 

  :با شود يممعادل  يداخل يها بر حسب كالاها تمام دوره يبرا يتراز بانك مركز ،رو 
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د و فروش يق خرياز طر( يدر بازار ارز خارج يزمان بانك مركز دخالت هم ييرا بر توانا يدين معادله قيا

 ير خارجيذخا
�

 يد و فروش اوراق مشاركت داخليق خريطر از( يو بازار اوراق مشاركت داخل) 
�

ل يتحم) 

ب مقدار ين ترتيبد. كند يم
�

مقدار  
�

و مقدار ) شود ين مييكه با تعادل بازار پول تع( 
�

و  
�

ر يثأتحت ت( 

  .دهد يدست م  را به) مداخله در بازار ارز

را صرف مخارج كالاها و خدمات  يمازاد درآمد بانك مركز ،دولت در هر دوره ،طوركه اشاره شد  همان

. شود يمحاصل  ينفت يات و درآمدهايمال يآور ق جمعياز طر ،دولت يدرآمدها. كند ين ميمأآن را ت يكسر و

  :ن گونه در نظر گرفتيتوان بد يدولت را م د بودجهيق

فروش ذخاير خارجي 
 )که با تعادل بازار پول تعيين مي شود( و مقدار 
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توانند به اوراق بدون  يشود كه م يشوند و فرض م يم ينگهدار يخارجبه شكل ارز  يالملل نير بيذخا

تنها  زين ين، اوراق مشاركت بانك مركزيعلاوه بر ا. ابنديشده در خارج از اقتصاد، اختصاص  سك منتشرير

بانك ) مازاد درآمد( ييدر رابطه بالا مازاد تراز دارا tQFعبارت . شود يم يداريم در داخل خريتوسط افراد مق

  :شود يف مين شكل تعريدهد كه بد يرا نشان م يمركز
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 يمنها يالملل نير بيذخا يه رويسرما يديعاو  يا بهره يشامل درآمدها يمازاد درآمد بانك مركز

در  يدرآمد بانك مركز يا كسريشود مازاد  يفرض م. است ياوراق مشاركت داخل يرو يا بهره يها پرداخت

تواند  ين ميچن ثروت خالص ثابت است و هم يدارا يمركز ن بانكيبنابرا. ابدي يهر دوره به دولت انتقال م

رات ييرا با تغ ينگيزان عرضه نقدين ميخانوارها تقاضا شود را عرضه كند و انقد كه توسط  يهراندازه موجود

�
ا ي 

�
 نياز ا. دهد ير قرار ميتحت تاث يا بازار اوراق مشاركت داخلي يق مداخله در بازار ارز خارجياز طر 

  :با شود يممعادل  يداخل يها بر حسب كالاها تمام دوره يبرا يتراز بانك مركز ،رو 
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د و فروش يق خرياز طر( يدر بازار ارز خارج يزمان بانك مركز دخالت هم ييرا بر توانا يدين معادله قيا

 ير خارجيذخا
�

 يد و فروش اوراق مشاركت داخليق خريطر از( يو بازار اوراق مشاركت داخل) 
�

ل يتحم) 

ب مقدار ين ترتيبد. كند يم
�

مقدار  
�

و مقدار ) شود ين مييكه با تعادل بازار پول تع( 
�

و  
�

ر يثأتحت ت( 

  .دهد يدست م  را به) مداخله در بازار ارز

را صرف مخارج كالاها و خدمات  يمازاد درآمد بانك مركز ،دولت در هر دوره ،طوركه اشاره شد  همان

. شود يمحاصل  ينفت يات و درآمدهايمال يآور ق جمعياز طر ،دولت يدرآمدها. كند ين ميمأآن را ت يكسر و

  :ن گونه در نظر گرفتيتوان بد يدولت را م د بودجهيق

 مقدار 
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توانند به اوراق بدون  يشود كه م يشوند و فرض م يم ينگهدار يخارجبه شكل ارز  يالملل نير بيذخا

تنها  زين ين، اوراق مشاركت بانك مركزيعلاوه بر ا. ابنديشده در خارج از اقتصاد، اختصاص  سك منتشرير

بانك ) مازاد درآمد( ييدر رابطه بالا مازاد تراز دارا tQFعبارت . شود يم يداريم در داخل خريتوسط افراد مق

  :شود يف مين شكل تعريدهد كه بد يرا نشان م يمركز
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 يمنها يالملل نير بيذخا يه رويسرما يديعاو  يا بهره يشامل درآمدها يمازاد درآمد بانك مركز

در  يدرآمد بانك مركز يا كسريشود مازاد  يفرض م. است ياوراق مشاركت داخل يرو يا بهره يها پرداخت

تواند  ين ميچن ثروت خالص ثابت است و هم يدارا يمركز ن بانكيبنابرا. ابدي يهر دوره به دولت انتقال م

رات ييرا با تغ ينگيزان عرضه نقدين ميخانوارها تقاضا شود را عرضه كند و انقد كه توسط  يهراندازه موجود

�
ا ي 

�
 نياز ا. دهد ير قرار ميتحت تاث يا بازار اوراق مشاركت داخلي يق مداخله در بازار ارز خارجياز طر 

  :با شود يممعادل  يداخل يها بر حسب كالاها تمام دوره يبرا يتراز بانك مركز ،رو 
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د و فروش يق خرياز طر( يدر بازار ارز خارج يزمان بانك مركز دخالت هم ييرا بر توانا يدين معادله قيا

 ير خارجيذخا
�

 يد و فروش اوراق مشاركت داخليق خريطر از( يو بازار اوراق مشاركت داخل) 
�

ل يتحم) 

ب مقدار ين ترتيبد. كند يم
�

مقدار  
�

و مقدار ) شود ين مييكه با تعادل بازار پول تع( 
�

و  
�

ر يثأتحت ت( 

  .دهد يدست م  را به) مداخله در بازار ارز

را صرف مخارج كالاها و خدمات  يمازاد درآمد بانك مركز ،دولت در هر دوره ،طوركه اشاره شد  همان

. شود يمحاصل  ينفت يات و درآمدهايمال يآور ق جمعياز طر ،دولت يدرآمدها. كند ين ميمأآن را ت يكسر و

  :ن گونه در نظر گرفتيتوان بد يدولت را م د بودجهيق

( تحميل مي کند. بدين ترتيب مقدار 
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توانند به اوراق بدون  يشود كه م يشوند و فرض م يم ينگهدار يخارجبه شكل ارز  يالملل نير بيذخا

تنها  زين ين، اوراق مشاركت بانك مركزيعلاوه بر ا. ابنديشده در خارج از اقتصاد، اختصاص  سك منتشرير

بانك ) مازاد درآمد( ييدر رابطه بالا مازاد تراز دارا tQFعبارت . شود يم يداريم در داخل خريتوسط افراد مق

  :شود يف مين شكل تعريدهد كه بد يرا نشان م يمركز
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 يمنها يالملل نير بيذخا يه رويسرما يديعاو  يا بهره يشامل درآمدها يمازاد درآمد بانك مركز

در  يدرآمد بانك مركز يا كسريشود مازاد  يفرض م. است ياوراق مشاركت داخل يرو يا بهره يها پرداخت

تواند  ين ميچن ثروت خالص ثابت است و هم يدارا يمركز ن بانكيبنابرا. ابدي يهر دوره به دولت انتقال م

رات ييرا با تغ ينگيزان عرضه نقدين ميخانوارها تقاضا شود را عرضه كند و انقد كه توسط  يهراندازه موجود

�
ا ي 

�
 نياز ا. دهد ير قرار ميتحت تاث يا بازار اوراق مشاركت داخلي يق مداخله در بازار ارز خارجياز طر 

  :با شود يممعادل  يداخل يها بر حسب كالاها تمام دوره يبرا يتراز بانك مركز ،رو 
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د و فروش يق خرياز طر( يدر بازار ارز خارج يزمان بانك مركز دخالت هم ييرا بر توانا يدين معادله قيا

 ير خارجيذخا
�

 يد و فروش اوراق مشاركت داخليق خريطر از( يو بازار اوراق مشاركت داخل) 
�

ل يتحم) 

ب مقدار ين ترتيبد. كند يم
�

مقدار  
�

و مقدار ) شود ين مييكه با تعادل بازار پول تع( 
�

و  
�

ر يثأتحت ت( 

  .دهد يدست م  را به) مداخله در بازار ارز

را صرف مخارج كالاها و خدمات  يمازاد درآمد بانك مركز ،دولت در هر دوره ،طوركه اشاره شد  همان

. شود يمحاصل  ينفت يات و درآمدهايمال يآور ق جمعياز طر ،دولت يدرآمدها. كند ين ميمأآن را ت يكسر و

  :ن گونه در نظر گرفتيتوان بد يدولت را م د بودجهيق

 )تحت تأثير مداخله در بازار ارز( را به  دست مي دهد.
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توانند به اوراق بدون  يشود كه م يشوند و فرض م يم ينگهدار يخارجبه شكل ارز  يالملل نير بيذخا

تنها  زين ين، اوراق مشاركت بانك مركزيعلاوه بر ا. ابنديشده در خارج از اقتصاد، اختصاص  سك منتشرير

بانك ) مازاد درآمد( ييدر رابطه بالا مازاد تراز دارا tQFعبارت . شود يم يداريم در داخل خريتوسط افراد مق

  :شود يف مين شكل تعريدهد كه بد يرا نشان م يمركز

  11111
*

1   ttttttttt BiRSSRSiQF )20رابطه                             

   111
*

1 /11   tttttt BiRSi   

 يمنها يالملل نير بيذخا يه رويسرما يديعاو  يا بهره يشامل درآمدها يمازاد درآمد بانك مركز

در  يدرآمد بانك مركز يا كسريشود مازاد  يفرض م. است ياوراق مشاركت داخل يرو يا بهره يها پرداخت

تواند  ين ميچن ثروت خالص ثابت است و هم يدارا يمركز ن بانكيبنابرا. ابدي يهر دوره به دولت انتقال م

رات ييرا با تغ ينگيزان عرضه نقدين ميخانوارها تقاضا شود را عرضه كند و انقد كه توسط  يهراندازه موجود

�
ا ي 

�
 نياز ا. دهد ير قرار ميتحت تاث يا بازار اوراق مشاركت داخلي يق مداخله در بازار ارز خارجياز طر 

  :با شود يممعادل  يداخل يها بر حسب كالاها تمام دوره يبرا يتراز بانك مركز ،رو 
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د و فروش يق خرياز طر( يدر بازار ارز خارج يزمان بانك مركز دخالت هم ييرا بر توانا يدين معادله قيا

 ير خارجيذخا
�

 يد و فروش اوراق مشاركت داخليق خريطر از( يو بازار اوراق مشاركت داخل) 
�

ل يتحم) 

ب مقدار ين ترتيبد. كند يم
�

مقدار  
�

و مقدار ) شود ين مييكه با تعادل بازار پول تع( 
�

و  
�

ر يثأتحت ت( 

  .دهد يدست م  را به) مداخله در بازار ارز

را صرف مخارج كالاها و خدمات  يمازاد درآمد بانك مركز ،دولت در هر دوره ،طوركه اشاره شد  همان

. شود يمحاصل  ينفت يات و درآمدهايمال يآور ق جمعياز طر ،دولت يدرآمدها. كند ين ميمأآن را ت يكسر و

  :ن گونه در نظر گرفتيتوان بد يدولت را م د بودجهيق

 و 
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توانند به اوراق بدون  يشود كه م يشوند و فرض م يم ينگهدار يخارجبه شكل ارز  يالملل نير بيذخا

تنها  زين ين، اوراق مشاركت بانك مركزيعلاوه بر ا. ابنديشده در خارج از اقتصاد، اختصاص  سك منتشرير

بانك ) مازاد درآمد( ييدر رابطه بالا مازاد تراز دارا tQFعبارت . شود يم يداريم در داخل خريتوسط افراد مق

  :شود يف مين شكل تعريدهد كه بد يرا نشان م يمركز
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 يمنها يالملل نير بيذخا يه رويسرما يديعاو  يا بهره يشامل درآمدها يمازاد درآمد بانك مركز

در  يدرآمد بانك مركز يا كسريشود مازاد  يفرض م. است ياوراق مشاركت داخل يرو يا بهره يها پرداخت

تواند  ين ميچن ثروت خالص ثابت است و هم يدارا يمركز ن بانكيبنابرا. ابدي يهر دوره به دولت انتقال م

رات ييرا با تغ ينگيزان عرضه نقدين ميخانوارها تقاضا شود را عرضه كند و انقد كه توسط  يهراندازه موجود

�
ا ي 

�
 نياز ا. دهد ير قرار ميتحت تاث يا بازار اوراق مشاركت داخلي يق مداخله در بازار ارز خارجياز طر 

  :با شود يممعادل  يداخل يها بر حسب كالاها تمام دوره يبرا يتراز بانك مركز ،رو 
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د و فروش يق خرياز طر( يدر بازار ارز خارج يزمان بانك مركز دخالت هم ييرا بر توانا يدين معادله قيا

 ير خارجيذخا
�

 يد و فروش اوراق مشاركت داخليق خريطر از( يو بازار اوراق مشاركت داخل) 
�

ل يتحم) 

ب مقدار ين ترتيبد. كند يم
�

مقدار  
�

و مقدار ) شود ين مييكه با تعادل بازار پول تع( 
�

و  
�

ر يثأتحت ت( 

  .دهد يدست م  را به) مداخله در بازار ارز

را صرف مخارج كالاها و خدمات  يمازاد درآمد بانك مركز ،دولت در هر دوره ،طوركه اشاره شد  همان

. شود يمحاصل  ينفت يات و درآمدهايمال يآور ق جمعياز طر ،دولت يدرآمدها. كند ين ميمأآن را ت يكسر و
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ارائه�نتايج�الگو
قواعد  از يک سري  باز کوچک،  اقتصاد  براي  پيشنهادي  الگوي  در  بانک مرکزي  فرض مي شود 
سياستي براي تثبيت اقتصاد کلان بهره مي گيرد. سه رژيم ارزي براي اين منظور را در نظر مي گيريم 
که شامل نرخ ارز مديريت شده )MER(1، نرخ ارز شناور )FER(2 و نرخ ارز ثابت )PER(3 است. فرض 
 و 

١٥ 
 

  ج الگويه نتايارا

 ياستيقواعد س يك سرياقتصاد باز كوچك، از  يبرا يشنهاديپ يدر الگو يشود بانك مركز يفرض م

م كه شامل نرخ ارز يريگ ين منظور را در نظر ميا يبرا يم ارزيسه رژ. رديگ يت اقتصاد كلان بهره ميتثب يبرا

)MER(ت شده يريمد
18

)FER(، نرخ ارز شناور 
19

)PER(و نرخ ارز ثابت  
20

م بانك يكن يمفرض . است 

در رابطه با نرخ سود  ،ك هدفيبه دو هدف باشد كه  يابي دنبال دست  به يمركز
�

ر ارزش يينرخ تغ ،يگريو د 

ارز 
�

در بازار اوراق مشاركت  مند نظامق مداخلات ياز طر يشده، بانك مركز تيريم نرخ ارز مديدر رژ. است 

فروش اوراق  و ديبا خر يبانك مركز. استبه اهداف فوق  يابي دستدنبال   و بازار نرخ ارز به) ا پولي( يداخل

 يها خود در رابطه با نرخ ياتيبه هدف عمل يابي در دست ين اوراق در بازار سعيره اير ذخييو تغ يمشاركت داخل

( يالملل نير بيذخا ير موجودييو تغ يفروش ارز خارج و ديبا خر ،نيچن هم. سود دارد
�

خود  ياتيبه هدف عمل) 

تواند  يم يبانك مركز. شوند يمف يدر الگو تعر ين منظور دو قاعده پوليبد. ابدي يارز دست م ينرخ اسم يبرا

( ير نرخ سود، به انحرافات نرخ تورم مصرفييمثال بازار پول، با تغ يبا مداخله در بازارها، برا
�

�
از هدف ) 

)
�

يرتصادفيدار غيت پايكه ارزش وضع) 
21

( يد ناخالص داخليز به انحرافات توليست و نر اين متغيا 
�

و ) 

( يقينرخ ارز حق
�

به ). 29معادله (واكنش نشان بدهد ) eو  Y(شان  يرتصادفيدار غيت پاياز سطوح وضع) 

( ير ارزش ارز اسميينرخ تغ ،بين ترتيهم
�

 يالملل نير بيمذكور به انحرافات نسبت ذخا يرهايز علاوه بر متغين) 

)IRS ( از هدف بلندمدت خود  يد ناخالص داخليتولبه)
�

و ) 29(روابط ). 30معادله (دهد  يواكنش نشان م) 

  .دهند يالگو را نشان م ياستي، قواعد ساده س)30(
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 PERو  MER يها ميدر رژ) 30(و رابطه  شود يماستفاده  FERو  MER يها ميدر رژ) 29(رابطه 

 ين در حالي، اكندتواند در هر دو بازار مداخله  يشده م تيريم نرخ ارز مديدر رژ يبانك مركز. رود يكار م به

م نرخ ارز ثابت، از دخالت در ياز دخالت در بازار ارز و در رژ ،م نرخ ارز شناوريدر رژ ،يمركزاست كه بانك 

                                                           
18 . Managed exchange rate 
19 . Floating exchange rate 
20 . Pegged exchange rate 
21 . Non-stochastic steady state 

مي کنيم بانک مرکزي به  دنبال دستيابي به دو هدف باشد که يک هدف، در رابطه با نرخ سود 
 است. در رژيم نرخ ارز مديريت شده، بانک مرکزي از طريق مداخلات 

١٥ 
 

  ج الگويه نتايارا

 ياستيقواعد س يك سرياقتصاد باز كوچك، از  يبرا يشنهاديپ يدر الگو يشود بانك مركز يفرض م

م كه شامل نرخ ارز يريگ ين منظور را در نظر ميا يبرا يم ارزيسه رژ. رديگ يت اقتصاد كلان بهره ميتثب يبرا

)MER(ت شده يريمد
18

)FER(، نرخ ارز شناور 
19

)PER(و نرخ ارز ثابت  
20

م بانك يكن يمفرض . است 

در رابطه با نرخ سود  ،ك هدفيبه دو هدف باشد كه  يابي دنبال دست  به يمركز
�

ر ارزش يينرخ تغ ،يگريو د 

ارز 
�

در بازار اوراق مشاركت  مند نظامق مداخلات ياز طر يشده، بانك مركز تيريم نرخ ارز مديدر رژ. است 

فروش اوراق  و ديبا خر يبانك مركز. استبه اهداف فوق  يابي دستدنبال   و بازار نرخ ارز به) ا پولي( يداخل

 يها خود در رابطه با نرخ ياتيبه هدف عمل يابي در دست ين اوراق در بازار سعيره اير ذخييو تغ يمشاركت داخل

( يالملل نير بيذخا ير موجودييو تغ يفروش ارز خارج و ديبا خر ،نيچن هم. سود دارد
�

خود  ياتيبه هدف عمل) 

تواند  يم يبانك مركز. شوند يمف يدر الگو تعر ين منظور دو قاعده پوليبد. ابدي يارز دست م ينرخ اسم يبرا

( ير نرخ سود، به انحرافات نرخ تورم مصرفييمثال بازار پول، با تغ يبا مداخله در بازارها، برا
�

�
از هدف ) 

)
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يرتصادفيدار غيت پايكه ارزش وضع) 
21

( يد ناخالص داخليز به انحرافات توليست و نر اين متغيا 
�
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( يقينرخ ارز حق
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به ). 29معادله (واكنش نشان بدهد ) eو  Y(شان  يرتصادفيدار غيت پاياز سطوح وضع) 

( ير ارزش ارز اسميينرخ تغ ،بين ترتيهم
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 يالملل نير بيمذكور به انحرافات نسبت ذخا يرهايز علاوه بر متغين) 

)IRS ( از هدف بلندمدت خود  يد ناخالص داخليتولبه)
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و ) 29(روابط ). 30معادله (دهد  يواكنش نشان م) 
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18 . Managed exchange rate 
19 . Floating exchange rate 
20 . Pegged exchange rate 
21 . Non-stochastic steady state 

ديگري، نرخ تغيير ارزش ارز 
اهداف فوق  به  به  دنبال دستيابي  ارز  نرخ  بازار  و  پول(  )يا  اوراق مشارکت داخلي  بازار  نظام مند در 
است. بانک مرکزي با خريد و فروش اوراق مشارکت داخلي و تغيير ذخيره اين اوراق در بازار سعي در 
دست يابي به هدف عملياتي خود در رابطه با نرخ هاي سود دارد. همچنين، با خريد و فروش ارز خارجي 
 به هدف عملياتي خود براي نرخ اسمي ارز دست مي يابد. 

١٥ 
 

  ج الگويه نتايارا

 ياستيقواعد س يك سرياقتصاد باز كوچك، از  يبرا يشنهاديپ يدر الگو يشود بانك مركز يفرض م
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18 . Managed exchange rate 
19 . Floating exchange rate 
20 . Pegged exchange rate 
21 . Non-stochastic steady state 

و تغيير موجودي ذخاير بين المللي 
بدين منظور دو قاعده پولي در الگو تعريف مي شوند. بانک مرکزي مي تواند با مداخله در بازارها، براي 
 که ارزش 
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( يالملل نير بيذخا ير موجودييو تغ يفروش ارز خارج و ديبا خر ،نيچن هم. سود دارد
�

خود  ياتيبه هدف عمل) 

تواند  يم يبانك مركز. شوند يمف يدر الگو تعر ين منظور دو قاعده پوليبد. ابدي يارز دست م ينرخ اسم يبرا

( ير نرخ سود، به انحرافات نرخ تورم مصرفييمثال بازار پول، با تغ يبا مداخله در بازارها، برا
�

�
از هدف ) 

)
�

يرتصادفيدار غيت پايكه ارزش وضع) 
21

( يد ناخالص داخليز به انحرافات توليست و نر اين متغيا 
�

و ) 

( يقينرخ ارز حق
�

به ). 29معادله (واكنش نشان بدهد ) eو  Y(شان  يرتصادفيدار غيت پاياز سطوح وضع) 

( ير ارزش ارز اسميينرخ تغ ،بين ترتيهم
�

 يالملل نير بيمذكور به انحرافات نسبت ذخا يرهايز علاوه بر متغين) 

)IRS ( از هدف بلندمدت خود  يد ناخالص داخليتولبه)
�

و ) 29(روابط ). 30معادله (دهد  يواكنش نشان م) 

  .دهند يالگو را نشان م ياستي، قواعد ساده س)30(
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 )30رابطه                           

 PERو  MER يها ميدر رژ) 30(و رابطه  شود يماستفاده  FERو  MER يها ميدر رژ) 29(رابطه 

 ين در حالي، اكندتواند در هر دو بازار مداخله  يشده م تيريم نرخ ارز مديدر رژ يبانك مركز. رود يكار م به

م نرخ ارز ثابت، از دخالت در ياز دخالت در بازار ارز و در رژ ،م نرخ ارز شناوريدر رژ ،يمركزاست كه بانك 

                                                           
18 . Managed exchange rate 
19 . Floating exchange rate 
20 . Pegged exchange rate 
21 . Non-stochastic steady state 

 از هدف 

١٥ 
 

  ج الگويه نتايارا

 ياستيقواعد س يك سرياقتصاد باز كوچك، از  يبرا يشنهاديپ يدر الگو يشود بانك مركز يفرض م

م كه شامل نرخ ارز يريگ ين منظور را در نظر ميا يبرا يم ارزيسه رژ. رديگ يت اقتصاد كلان بهره ميتثب يبرا

)MER(ت شده يريمد
18

)FER(، نرخ ارز شناور 
19

)PER(و نرخ ارز ثابت  
20

م بانك يكن يمفرض . است 

در رابطه با نرخ سود  ،ك هدفيبه دو هدف باشد كه  يابي دنبال دست  به يمركز
�

ر ارزش يينرخ تغ ،يگريو د 

ارز 
�

در بازار اوراق مشاركت  مند نظامق مداخلات ياز طر يشده، بانك مركز تيريم نرخ ارز مديدر رژ. است 

فروش اوراق  و ديبا خر يبانك مركز. استبه اهداف فوق  يابي دستدنبال   و بازار نرخ ارز به) ا پولي( يداخل

 يها خود در رابطه با نرخ ياتيبه هدف عمل يابي در دست ين اوراق در بازار سعيره اير ذخييو تغ يمشاركت داخل

( يالملل نير بيذخا ير موجودييو تغ يفروش ارز خارج و ديبا خر ،نيچن هم. سود دارد
�

خود  ياتيبه هدف عمل) 

تواند  يم يبانك مركز. شوند يمف يدر الگو تعر ين منظور دو قاعده پوليبد. ابدي يارز دست م ينرخ اسم يبرا

( ير نرخ سود، به انحرافات نرخ تورم مصرفييمثال بازار پول، با تغ يبا مداخله در بازارها، برا
�

�
از هدف ) 

)
�

يرتصادفيدار غيت پايكه ارزش وضع) 
21

( يد ناخالص داخليز به انحرافات توليست و نر اين متغيا 
�

و ) 

( يقينرخ ارز حق
�

به ). 29معادله (واكنش نشان بدهد ) eو  Y(شان  يرتصادفيدار غيت پاياز سطوح وضع) 

( ير ارزش ارز اسميينرخ تغ ،بين ترتيهم
�

 يالملل نير بيمذكور به انحرافات نسبت ذخا يرهايز علاوه بر متغين) 

)IRS ( از هدف بلندمدت خود  يد ناخالص داخليتولبه)
�

و ) 29(روابط ). 30معادله (دهد  يواكنش نشان م) 

  .دهند يالگو را نشان م ياستي، قواعد ساده س)30(
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 )30رابطه                           

 PERو  MER يها ميدر رژ) 30(و رابطه  شود يماستفاده  FERو  MER يها ميدر رژ) 29(رابطه 

 ين در حالي، اكندتواند در هر دو بازار مداخله  يشده م تيريم نرخ ارز مديدر رژ يبانك مركز. رود يكار م به

م نرخ ارز ثابت، از دخالت در ياز دخالت در بازار ارز و در رژ ،م نرخ ارز شناوريدر رژ ،يمركزاست كه بانك 

                                                           
18 . Managed exchange rate 
19 . Floating exchange rate 
20 . Pegged exchange rate 
21 . Non-stochastic steady state 

انحرافات نرخ تورم مصرفي  با تغيير نرخ سود، به  بازار پول،  مثال 
 و نرخ ارز 

١٥ 
 

  ج الگويه نتايارا

 ياستيقواعد س يك سرياقتصاد باز كوچك، از  يبرا يشنهاديپ يدر الگو يشود بانك مركز يفرض م

م كه شامل نرخ ارز يريگ ين منظور را در نظر ميا يبرا يم ارزيسه رژ. رديگ يت اقتصاد كلان بهره ميتثب يبرا

)MER(ت شده يريمد
18

)FER(، نرخ ارز شناور 
19

)PER(و نرخ ارز ثابت  
20

م بانك يكن يمفرض . است 

در رابطه با نرخ سود  ،ك هدفيبه دو هدف باشد كه  يابي دنبال دست  به يمركز
�

ر ارزش يينرخ تغ ،يگريو د 

ارز 
�

در بازار اوراق مشاركت  مند نظامق مداخلات ياز طر يشده، بانك مركز تيريم نرخ ارز مديدر رژ. است 

فروش اوراق  و ديبا خر يبانك مركز. استبه اهداف فوق  يابي دستدنبال   و بازار نرخ ارز به) ا پولي( يداخل

 يها خود در رابطه با نرخ ياتيبه هدف عمل يابي در دست ين اوراق در بازار سعيره اير ذخييو تغ يمشاركت داخل

( يالملل نير بيذخا ير موجودييو تغ يفروش ارز خارج و ديبا خر ،نيچن هم. سود دارد
�

خود  ياتيبه هدف عمل) 

تواند  يم يبانك مركز. شوند يمف يدر الگو تعر ين منظور دو قاعده پوليبد. ابدي يارز دست م ينرخ اسم يبرا

( ير نرخ سود، به انحرافات نرخ تورم مصرفييمثال بازار پول، با تغ يبا مداخله در بازارها، برا
�

�
از هدف ) 

)
�

يرتصادفيدار غيت پايكه ارزش وضع) 
21

( يد ناخالص داخليز به انحرافات توليست و نر اين متغيا 
�

و ) 

( يقينرخ ارز حق
�

به ). 29معادله (واكنش نشان بدهد ) eو  Y(شان  يرتصادفيدار غيت پاياز سطوح وضع) 

( ير ارزش ارز اسميينرخ تغ ،بين ترتيهم
�

 يالملل نير بيمذكور به انحرافات نسبت ذخا يرهايز علاوه بر متغين) 

)IRS ( از هدف بلندمدت خود  يد ناخالص داخليتولبه)
�

و ) 29(روابط ). 30معادله (دهد  يواكنش نشان م) 

  .دهند يالگو را نشان م ياستي، قواعد ساده س)30(

321

1
1

h

t

h

t

h

T

C
tt

e
e

Y
Y

i
i

⎟

⎠

⎞

⎜

⎝

⎛

⎟

⎠

⎞

⎜

⎝

⎛

⎟

⎟

⎠

⎞

⎜

⎜

⎝

⎛






 )29رابطه                                 

4321

/
k

R
ttt

k

t

k

t

k

T

C
tt Yre

e
e

Y
Y

⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜

⎝

⎛

⎟

⎠

⎞

⎜

⎝

⎛

⎟

⎠

⎞

⎜

⎝

⎛

⎟

⎟

⎠

⎞

⎜

⎜

⎝

⎛






 )30رابطه                           

 PERو  MER يها ميدر رژ) 30(و رابطه  شود يماستفاده  FERو  MER يها ميدر رژ) 29(رابطه 

 ين در حالي، اكندتواند در هر دو بازار مداخله  يشده م تيريم نرخ ارز مديدر رژ يبانك مركز. رود يكار م به

م نرخ ارز ثابت، از دخالت در ياز دخالت در بازار ارز و در رژ ،م نرخ ارز شناوريدر رژ ،يمركزاست كه بانك 

                                                           
18 . Managed exchange rate 
19 . Floating exchange rate 
20 . Pegged exchange rate 
21 . Non-stochastic steady state 

وضعيت پايدار غيرتصادفي4 اين متغير است و نيز به انحرافات توليد ناخالص داخلي 
 از سطوح وضعيت پايدار غيرتصادفي شان )Y و e( واکنش نشان بدهد )معادله 29(. به 

١٥ 
 

  ج الگويه نتايارا

 ياستيقواعد س يك سرياقتصاد باز كوچك، از  يبرا يشنهاديپ يدر الگو يشود بانك مركز يفرض م

م كه شامل نرخ ارز يريگ ين منظور را در نظر ميا يبرا يم ارزيسه رژ. رديگ يت اقتصاد كلان بهره ميتثب يبرا

)MER(ت شده يريمد
18

)FER(، نرخ ارز شناور 
19

)PER(و نرخ ارز ثابت  
20

م بانك يكن يمفرض . است 

در رابطه با نرخ سود  ،ك هدفيبه دو هدف باشد كه  يابي دنبال دست  به يمركز
�

ر ارزش يينرخ تغ ،يگريو د 

ارز 
�

در بازار اوراق مشاركت  مند نظامق مداخلات ياز طر يشده، بانك مركز تيريم نرخ ارز مديدر رژ. است 

فروش اوراق  و ديبا خر يبانك مركز. استبه اهداف فوق  يابي دستدنبال   و بازار نرخ ارز به) ا پولي( يداخل

 يها خود در رابطه با نرخ ياتيبه هدف عمل يابي در دست ين اوراق در بازار سعيره اير ذخييو تغ يمشاركت داخل

( يالملل نير بيذخا ير موجودييو تغ يفروش ارز خارج و ديبا خر ،نيچن هم. سود دارد
�

خود  ياتيبه هدف عمل) 

تواند  يم يبانك مركز. شوند يمف يدر الگو تعر ين منظور دو قاعده پوليبد. ابدي يارز دست م ينرخ اسم يبرا

( ير نرخ سود، به انحرافات نرخ تورم مصرفييمثال بازار پول، با تغ يبا مداخله در بازارها، برا
�

�
از هدف ) 

)
�

يرتصادفيدار غيت پايكه ارزش وضع) 
21

( يد ناخالص داخليز به انحرافات توليست و نر اين متغيا 
�

و ) 

( يقينرخ ارز حق
�

به ). 29معادله (واكنش نشان بدهد ) eو  Y(شان  يرتصادفيدار غيت پاياز سطوح وضع) 

( ير ارزش ارز اسميينرخ تغ ،بين ترتيهم
�

 يالملل نير بيمذكور به انحرافات نسبت ذخا يرهايز علاوه بر متغين) 

)IRS ( از هدف بلندمدت خود  يد ناخالص داخليتولبه)
�

و ) 29(روابط ). 30معادله (دهد  يواكنش نشان م) 

  .دهند يالگو را نشان م ياستي، قواعد ساده س)30(
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 )30رابطه                           

 PERو  MER يها ميدر رژ) 30(و رابطه  شود يماستفاده  FERو  MER يها ميدر رژ) 29(رابطه 

 ين در حالي، اكندتواند در هر دو بازار مداخله  يشده م تيريم نرخ ارز مديدر رژ يبانك مركز. رود يكار م به

م نرخ ارز ثابت، از دخالت در ياز دخالت در بازار ارز و در رژ ،م نرخ ارز شناوريدر رژ ،يمركزاست كه بانك 

                                                           
18 . Managed exchange rate 
19 . Floating exchange rate 
20 . Pegged exchange rate 
21 . Non-stochastic steady state 

حقيقي 
 نيز علاوه بر متغيرهاي مذکور به انحرافات نسبت ذخاير 

١٥ 
 

  ج الگويه نتايارا

 ياستيقواعد س يك سرياقتصاد باز كوچك، از  يبرا يشنهاديپ يدر الگو يشود بانك مركز يفرض م

م كه شامل نرخ ارز يريگ ين منظور را در نظر ميا يبرا يم ارزيسه رژ. رديگ يت اقتصاد كلان بهره ميتثب يبرا

)MER(ت شده يريمد
18

)FER(، نرخ ارز شناور 
19

)PER(و نرخ ارز ثابت  
20

م بانك يكن يمفرض . است 

در رابطه با نرخ سود  ،ك هدفيبه دو هدف باشد كه  يابي دنبال دست  به يمركز
�

ر ارزش يينرخ تغ ،يگريو د 

ارز 
�

در بازار اوراق مشاركت  مند نظامق مداخلات ياز طر يشده، بانك مركز تيريم نرخ ارز مديدر رژ. است 

فروش اوراق  و ديبا خر يبانك مركز. استبه اهداف فوق  يابي دستدنبال   و بازار نرخ ارز به) ا پولي( يداخل

 يها خود در رابطه با نرخ ياتيبه هدف عمل يابي در دست ين اوراق در بازار سعيره اير ذخييو تغ يمشاركت داخل

( يالملل نير بيذخا ير موجودييو تغ يفروش ارز خارج و ديبا خر ،نيچن هم. سود دارد
�

خود  ياتيبه هدف عمل) 

تواند  يم يبانك مركز. شوند يمف يدر الگو تعر ين منظور دو قاعده پوليبد. ابدي يارز دست م ينرخ اسم يبرا

( ير نرخ سود، به انحرافات نرخ تورم مصرفييمثال بازار پول، با تغ يبا مداخله در بازارها، برا
�

�
از هدف ) 

)
�

يرتصادفيدار غيت پايكه ارزش وضع) 
21

( يد ناخالص داخليز به انحرافات توليست و نر اين متغيا 
�

و ) 

( يقينرخ ارز حق
�

به ). 29معادله (واكنش نشان بدهد ) eو  Y(شان  يرتصادفيدار غيت پاياز سطوح وضع) 

( ير ارزش ارز اسميينرخ تغ ،بين ترتيهم
�

 يالملل نير بيمذكور به انحرافات نسبت ذخا يرهايز علاوه بر متغين) 

)IRS ( از هدف بلندمدت خود  يد ناخالص داخليتولبه)
�

و ) 29(روابط ). 30معادله (دهد  يواكنش نشان م) 
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 ين در حالي، اكندتواند در هر دو بازار مداخله  يشده م تيريم نرخ ارز مديدر رژ يبانك مركز. رود يكار م به

م نرخ ارز ثابت، از دخالت در ياز دخالت در بازار ارز و در رژ ،م نرخ ارز شناوريدر رژ ،يمركزاست كه بانك 

                                                           
18 . Managed exchange rate 
19 . Floating exchange rate 
20 . Pegged exchange rate 
21 . Non-stochastic steady state 

همين ترتيب، نرخ تغيير ارزش ارز اسمي 
 واکنش نشان مي دهد )معادله 

١٥ 
 

  ج الگويه نتايارا

 ياستيقواعد س يك سرياقتصاد باز كوچك، از  يبرا يشنهاديپ يدر الگو يشود بانك مركز يفرض م

م كه شامل نرخ ارز يريگ ين منظور را در نظر ميا يبرا يم ارزيسه رژ. رديگ يت اقتصاد كلان بهره ميتثب يبرا

)MER(ت شده يريمد
18

)FER(، نرخ ارز شناور 
19

)PER(و نرخ ارز ثابت  
20

م بانك يكن يمفرض . است 

در رابطه با نرخ سود  ،ك هدفيبه دو هدف باشد كه  يابي دنبال دست  به يمركز
�

ر ارزش يينرخ تغ ،يگريو د 

ارز 
�

در بازار اوراق مشاركت  مند نظامق مداخلات ياز طر يشده، بانك مركز تيريم نرخ ارز مديدر رژ. است 

فروش اوراق  و ديبا خر يبانك مركز. استبه اهداف فوق  يابي دستدنبال   و بازار نرخ ارز به) ا پولي( يداخل

 يها خود در رابطه با نرخ ياتيبه هدف عمل يابي در دست ين اوراق در بازار سعيره اير ذخييو تغ يمشاركت داخل

( يالملل نير بيذخا ير موجودييو تغ يفروش ارز خارج و ديبا خر ،نيچن هم. سود دارد
�

خود  ياتيبه هدف عمل) 

تواند  يم يبانك مركز. شوند يمف يدر الگو تعر ين منظور دو قاعده پوليبد. ابدي يارز دست م ينرخ اسم يبرا

( ير نرخ سود، به انحرافات نرخ تورم مصرفييمثال بازار پول، با تغ يبا مداخله در بازارها، برا
�

�
از هدف ) 

)
�

يرتصادفيدار غيت پايكه ارزش وضع) 
21

( يد ناخالص داخليز به انحرافات توليست و نر اين متغيا 
�

و ) 

( يقينرخ ارز حق
�

به ). 29معادله (واكنش نشان بدهد ) eو  Y(شان  يرتصادفيدار غيت پاياز سطوح وضع) 

( ير ارزش ارز اسميينرخ تغ ،بين ترتيهم
�

 يالملل نير بيمذكور به انحرافات نسبت ذخا يرهايز علاوه بر متغين) 

)IRS ( از هدف بلندمدت خود  يد ناخالص داخليتولبه)
�

و ) 29(روابط ). 30معادله (دهد  يواكنش نشان م) 

  .دهند يالگو را نشان م ياستي، قواعد ساده س)30(
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 PERو  MER يها ميدر رژ) 30(و رابطه  شود يماستفاده  FERو  MER يها ميدر رژ) 29(رابطه 

 ين در حالي، اكندتواند در هر دو بازار مداخله  يشده م تيريم نرخ ارز مديدر رژ يبانك مركز. رود يكار م به

م نرخ ارز ثابت، از دخالت در ياز دخالت در بازار ارز و در رژ ،م نرخ ارز شناوريدر رژ ،يمركزاست كه بانك 

                                                           
18 . Managed exchange rate 
19 . Floating exchange rate 
20 . Pegged exchange rate 
21 . Non-stochastic steady state 

بين المللي )IRS( به توليد ناخالص داخلي از هدف بلندمدت خود 
30(. روابط )29( و )30(، قواعد ساده سياستي الگو را نشان مي دهند.

١٥ 
 

  ج الگويه نتايارا

 ياستيقواعد س يك سرياقتصاد باز كوچك، از  يبرا يشنهاديپ يدر الگو يشود بانك مركز يفرض م

م كه شامل نرخ ارز يريگ ين منظور را در نظر ميا يبرا يم ارزيسه رژ. رديگ يت اقتصاد كلان بهره ميتثب يبرا

)MER(ت شده يريمد
18

)FER(، نرخ ارز شناور 
19

)PER(و نرخ ارز ثابت  
20

م بانك يكن يمفرض . است 

در رابطه با نرخ سود  ،ك هدفيبه دو هدف باشد كه  يابي دنبال دست  به يمركز
�

ر ارزش يينرخ تغ ،يگريو د 

ارز 
�

در بازار اوراق مشاركت  مند نظامق مداخلات ياز طر يشده، بانك مركز تيريم نرخ ارز مديدر رژ. است 

فروش اوراق  و ديبا خر يبانك مركز. استبه اهداف فوق  يابي دستدنبال   و بازار نرخ ارز به) ا پولي( يداخل

 يها خود در رابطه با نرخ ياتيبه هدف عمل يابي در دست ين اوراق در بازار سعيره اير ذخييو تغ يمشاركت داخل

( يالملل نير بيذخا ير موجودييو تغ يفروش ارز خارج و ديبا خر ،نيچن هم. سود دارد
�

خود  ياتيبه هدف عمل) 

تواند  يم يبانك مركز. شوند يمف يدر الگو تعر ين منظور دو قاعده پوليبد. ابدي يارز دست م ينرخ اسم يبرا

( ير نرخ سود، به انحرافات نرخ تورم مصرفييمثال بازار پول، با تغ يبا مداخله در بازارها، برا
�

�
از هدف ) 

)
�

يرتصادفيدار غيت پايكه ارزش وضع) 
21

( يد ناخالص داخليز به انحرافات توليست و نر اين متغيا 
�

و ) 

( يقينرخ ارز حق
�

به ). 29معادله (واكنش نشان بدهد ) eو  Y(شان  يرتصادفيدار غيت پاياز سطوح وضع) 

( ير ارزش ارز اسميينرخ تغ ،بين ترتيهم
�

 يالملل نير بيمذكور به انحرافات نسبت ذخا يرهايز علاوه بر متغين) 

)IRS ( از هدف بلندمدت خود  يد ناخالص داخليتولبه)
�

و ) 29(روابط ). 30معادله (دهد  يواكنش نشان م) 

  .دهند يالگو را نشان م ياستي، قواعد ساده س)30(
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                                                                      )29(

١٥ 
 

  ج الگويه نتايارا

 ياستيقواعد س يك سرياقتصاد باز كوچك، از  يبرا يشنهاديپ يدر الگو يشود بانك مركز يفرض م

م كه شامل نرخ ارز يريگ ين منظور را در نظر ميا يبرا يم ارزيسه رژ. رديگ يت اقتصاد كلان بهره ميتثب يبرا

)MER(ت شده يريمد
18

)FER(، نرخ ارز شناور 
19

)PER(و نرخ ارز ثابت  
20

م بانك يكن يمفرض . است 

در رابطه با نرخ سود  ،ك هدفيبه دو هدف باشد كه  يابي دنبال دست  به يمركز
�

ر ارزش يينرخ تغ ،يگريو د 

ارز 
�

در بازار اوراق مشاركت  مند نظامق مداخلات ياز طر يشده، بانك مركز تيريم نرخ ارز مديدر رژ. است 

فروش اوراق  و ديبا خر يبانك مركز. استبه اهداف فوق  يابي دستدنبال   و بازار نرخ ارز به) ا پولي( يداخل

 يها خود در رابطه با نرخ ياتيبه هدف عمل يابي در دست ين اوراق در بازار سعيره اير ذخييو تغ يمشاركت داخل

( يالملل نير بيذخا ير موجودييو تغ يفروش ارز خارج و ديبا خر ،نيچن هم. سود دارد
�

خود  ياتيبه هدف عمل) 

تواند  يم يبانك مركز. شوند يمف يدر الگو تعر ين منظور دو قاعده پوليبد. ابدي يارز دست م ينرخ اسم يبرا

( ير نرخ سود، به انحرافات نرخ تورم مصرفييمثال بازار پول، با تغ يبا مداخله در بازارها، برا
�

�
از هدف ) 

)
�

يرتصادفيدار غيت پايكه ارزش وضع) 
21

( يد ناخالص داخليز به انحرافات توليست و نر اين متغيا 
�

و ) 

( يقينرخ ارز حق
�

به ). 29معادله (واكنش نشان بدهد ) eو  Y(شان  يرتصادفيدار غيت پاياز سطوح وضع) 

( ير ارزش ارز اسميينرخ تغ ،بين ترتيهم
�

 يالملل نير بيمذكور به انحرافات نسبت ذخا يرهايز علاوه بر متغين) 

)IRS ( از هدف بلندمدت خود  يد ناخالص داخليتولبه)
�

و ) 29(روابط ). 30معادله (دهد  يواكنش نشان م) 

  .دهند يالگو را نشان م ياستي، قواعد ساده س)30(
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 PERو  MER يها ميدر رژ) 30(و رابطه  شود يماستفاده  FERو  MER يها ميدر رژ) 29(رابطه 

 ين در حالي، اكندتواند در هر دو بازار مداخله  يشده م تيريم نرخ ارز مديدر رژ يبانك مركز. رود يكار م به
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20 . Pegged exchange rate 
21 . Non-stochastic steady state 

                                                         )30(

معادله )29( در رژيم هاي MER و FER استفاده مي شود و معادله )30( در رژيم هاي MER و 
PER به کار مي رود. بانک مرکزي در رژيم نرخ ارز مديريت شده مي تواند در هر دو بازار مداخله کند، 

اين در حالي است که بانک مرکزي، در رژيم نرخ ارز شناور، از دخالت در بازار ارز و در رژيم نرخ ارز 

1. Managed Exchange Rate
2. Floating Exchange Rate
3. Pegged Exchange Rate
4. Non-stochastic Steady State
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ارز شناور،  بنابراين در رژيم نرخ  اوراق مشارکت داخلي خودداري مي کند.  بازار  از دخالت در  ثابت، 
رژيم  و در  ثابت مي مانند   )MER رژيم  )r در  پايدار غيرتصادفي  تعادلي  بين المللي در سطح  ذخاير 
نرخ ارز ثابت، اوراق مشارکت در سطح تعادلي پايدار غيرتصادفي )b در رژيم MER( ثابت نگه داشته 
مي شوند. در هر دو رژيم ارزي حدي، يکي از قواعد سياستي حذف و يکي از متغيرهاي درون زا )r يا 

b( به پارامتر برون زا تبديل مي شود. 
براي حصول نتايج الگو، فرض مي شود بانک مرکزي از قواعد سياستي بالا به منظور تثبيت اقتصاد 
کلان در يک اقتصاد باز کوچک بهره مي گيرد. بدين منظور نياز است تا ضرايب بهينه قواعد سياستي را 
به دست آوريم. اين ضرايب بر اساس حداقل کردن نوسانات اجزاي قواعد پولي از مقادير تعادلي پايدار 
غيرتصادفي آنها )معادله 29 و 30( به دست مي آيند. براي حل الگو و بررسي آثار شوک هاي تصادفي 
وارده، از ابزار Dynare در نرم افزار Matlab استفاده شده است. پارامترها به روش کاليبراسيون در الگو 

لحاظ شده اند و مقادير آنها مطابق با جدول زير در نظر گرفته شده است. 

جدول1: مقادير کاليبره شده پارامترهاي مدل

١٦ 
 

در سطح  يالملل نير بيم نرخ ارز شناور، ذخاين در رژيبنابرا. كند يم يخوددار يبازار اوراق مشاركت داخل

م نرخ ارز ثابت، اوراق مشاركت در سطح يمانند و در رژ يثابت م) MERم يدر رژ r( يرتصادفيغ داريپا يتعادل

از  يكي ،يحد يم ارزيدر هر دو رژ. شوند يثابت نگه داشته م) MERم يدر رژ b( يرتصادفيدار غيپا يتعادل

  . شود يم ليزا تبد به پارامتر برون) bا ي r(زا  درون يرهاياز متغ يكيو  حذف ياستيقواعد س

ت اقتصاد كلان يبالا به منظور تثب ياستياز قواعد س يشود بانك مركز يج الگو، فرض ميحصول نتا يبرا

را به دست  ياستينه قواعد سيب بهياز است تا ضراين منظور نيبد. رديگ يك اقتصاد باز كوچك بهره ميدر 

آنها  يرتصادفيدار غيپا ير تعادلياز مقاد يقواعد پول يب بر اساس حداقل كردن نوسانات اجزاين ضرايا .ميآور

 Dynareوارده، از ابزار  يتصادف يها آثار شوك يحل الگو و بررس يبرا. نديآ يبه دست م) 30و  29روابط (

ر آنها ياند و مقاد ون در الگو لحاظ شدهيبراسيپارامترها به روش كال .استفاده شده است Matlabافزار  در نرم

  . ر در نظر گرفته شده استيمطابق با جدول ز

  

  مدل يبره شده پارامترهاير كاليمقاد: 1جدول

مقدار  نماد  نام پارامتر
)1(

  

σ كالاهايثابت براينسبيزيگرسكيب ريضر
� 5/1  

σ كاريروينيثابت براينسبيزيگرسكيب ريضر
� 5/0  

  β 99/0 يادورهنيل بيعامل تنز

 θ 6 يداخلين كالاهايبينيكشش جانش

θ يو وارداتيداخلين كالاهايبينيكشش جانش
� 5/1  

  α 6/0 هامتيل قياحتمال عدم تعد

α يداخليب سهم كالاهايضر
�
 8/0  

ξ تيكار در تابع مطلوبيرويب نيضر
� 5/0  

 1 � پوليكشش تقاضا

  .ر با توجه به مطالعات مشابه انتخاب شده استيمقاد )1(

  پژوهش يها افتهي: مأخذ

 يان بانك مركزيتابع ز. شود يمسه يمقا يان بانك مركزيها با استفاده از مقدار تابع ز استيسج اتخاذ ينتا

  .استدار يپا يت تعادليد و تورم از مقدار آنها در وضعير انحراف تولياز مقاد يتابع

� � �

� � �

� �

)31رابطه                       �  

)1( مقادير با توجه به مطالعات مشابه انتخاب شده است.
مأخذ: يافته هاي پژوهش

نتايج اتخاذ سياست ها با استفاده از مقدار تابع زيان بانک مرکزي مقايسه مي شود. تابع زيان بانک 
مرکزي تابعي از مقادير انحراف توليد و تورم از مقدار آنها در وضعيت تعادلي پايدار است.
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که در آن نشان دهنده ميزان زيان بانک مرکزي است و 
مي دهند که سياست گذار براي انحراف مقادير تورم و توليد از وضعيت تعادلي پايدار در نظر مي گيرد. 
نتايج در دو حالت براي تابع زيان بانک مرکزي، بررسي شده است. در حالت اول، فرض مي شود که 
سياست گذار به همان اندازه که به کاهش تورم در جامعه اهميت مي دهد، به رشد توليد نيز توجه 
مي کند، بنابراين، به هر دو متغير تورم و توليد وزن يکساني اختصاص داده شده است و اين حالت با 
)A( نمايش داده شده است )جدول 2(. در حالت دوم يا )B( فرض مي شود که اهميت تورم در تابع 

زيان بانک مرکزي دو برابر رشد توليد ناخالص داخلي باشد و دوباره نتايج جديد مقايسه شده است 
)جدول3(.

)A( جدول2: ضرايب بهينه قواعد سياستي و زيان بانک مرکزي تحت رژيم هاي مختلف ارزي در حالت
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مقدار تابع زيان 

بانک مرکزي
0/00390/00410/0057

)Dynare مأخذ: يافته هاي پژوهش) استخراج شده از نرم افزار

 در جداول، مقادير بهينه محاسبه شده براي ضرايب معادله های )29( 
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مقادير ضرايب 
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با نرخ ارز، نسبت به تغيير ذخاير بين المللي به توليد از هدف بلندمدت خود، واکنش بيشتري ملاحظه 
(. براي مثال در رژيم نرخ ارز مديريت شده، انحراف يک درصدي تورم از مقدار 
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)MER( 
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)PER( 

 ����� ��� ���
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مي شود )ضريب 
( و کاهش 0/07 
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  )Dynare افزار استخراج شده از نرم (پژوهش يها افتهي :مأخذ

  

ب ير ضرايمقاد
�

و  
�

را نشان ) 30(و ) 29(ب روابط يضرا ينه محاسبه شده براير بهيدر جداول، مقاد 

نه قواعد يب بهين فرض كه ضرايو با ا ياستيقواعد س يتحت برقرار ،دهد يج نشان ميطور كه نتا  همان .دهند يم

آمده باشد، در به دست  يرتصادفيدار غيپا ير تعادليآن از مقاد يحداقل كردن نوسانات اجزابراساس  يپول

گر ير تورم از مقدار هدف خود نسبت به ديينسبت به تغ يدتريا نرخ سود، شاهد واكنش شدقاعده مرتبط ب

ب يضر(م يرها هستيمتغ
�

د يبه تول يالملل نير بير ذخاييو در قاعده مرتبط با نرخ ارز، نسبت به تغ) تر است بزرگ 

ب يضر(ود ش يملاحظه م يتر شياز هدف بلندمدت خود، واكنش ب
�

م نرخ ارز يمثال در رژ يبرا). 

 يدرصد 3/1ش يمنجر به افزا) داريپا يمقدار تعادل(تورم از مقدار هدف  يك درصديشده، انحراف  تيريمد

ب يضر(در نرخ سود 
�

ب يضر(ارز  ير ارزش اسمييدر تغ يدرصد 07/0و كاهش ) 
�

  .شود يم) 

  

در حالت  يمختلف ارز يها ميتحت رژ يبانك مركزان يو ز ياستينه قواعد سيب بهيضرا: 3جدول

)B(  

� 

��� ���

����� ��� �

)MER( 

 ���� ��� ���

)PER( 

 ����� ��� ���

)FER (  

h1 ���/�    ���/�  

هدف )مقدار تعادلي پايدار( منجر به افزايش 1/3 درصدي در نرخ سود )ضريب 
( مي شود.
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  )Dynare افزار استخراج شده از نرم (پژوهش يها افتهي :مأخذ

  

ب ير ضرايمقاد
�

و  
�

را نشان ) 30(و ) 29(ب روابط يضرا ينه محاسبه شده براير بهيدر جداول، مقاد 

نه قواعد يب بهين فرض كه ضرايو با ا ياستيقواعد س يتحت برقرار ،دهد يج نشان ميطور كه نتا  همان .دهند يم

آمده باشد، در به دست  يرتصادفيدار غيپا ير تعادليآن از مقاد يحداقل كردن نوسانات اجزابراساس  يپول

گر ير تورم از مقدار هدف خود نسبت به ديينسبت به تغ يدتريا نرخ سود، شاهد واكنش شدقاعده مرتبط ب

ب يضر(م يرها هستيمتغ
�

د يبه تول يالملل نير بير ذخاييو در قاعده مرتبط با نرخ ارز، نسبت به تغ) تر است بزرگ 

ب يضر(ود ش يملاحظه م يتر شياز هدف بلندمدت خود، واكنش ب
�

م نرخ ارز يمثال در رژ يبرا). 

 يدرصد 3/1ش يمنجر به افزا) داريپا يمقدار تعادل(تورم از مقدار هدف  يك درصديشده، انحراف  تيريمد

ب يضر(در نرخ سود 
�

ب يضر(ارز  ير ارزش اسمييدر تغ يدرصد 07/0و كاهش ) 
�

  .شود يم) 

  

در حالت  يمختلف ارز يها ميتحت رژ يبانك مركزان يو ز ياستينه قواعد سيب بهيضرا: 3جدول

)B(  

� 

��� ���

����� ��� �

)MER( 

 ���� ��� ���

)PER( 

 ����� ��� ���

)FER (  

h1 ���/�    ���/�  

درصدي در تغيير ارزش اسمي ارز )ضريب 

)B( جدول3: ضرايب بهينه قواعد سياستي و زيان بانک مرکزي تحت رژيم هاي مختلف ارزي در حالت

-)MER(نرخ�ارز�مديريت�شده�)PER(نرخ�ارز�ثابت��)FER(نرخ�ارز�شناور�
h11/278 1/280
h20/107 0/115
h30/141 0/152
k1-0/073-0/078 
k2-0/115-0/264 
k3-0/117-0/268 
k4-0/499-1/042 

مقدار تابع زيان بانک 
مرکزي

0/00200/00410/0029

)Dynare مأخذ: يافته هاي پژوهش )استخراج شده از نرم افزار

از  يک  هر  تحت  بهينه  قاعده  که  مي شود  داده  نشان  سياستي،  قواعد  بهينه  بازخورد  مورد  در 
رژيم هاي حدي نمي تواند بر قاعده بهينه تحت رژيم نرخ ارز مديريت شده چيره شود. با توجه به ضرايب 
(، مقادير تابع زيان بانک مرکزي براي سه 
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  )Dynare افزار استخراج شده از نرم(پژوهش  يها افتهي: مأخذ

 يحد يها ميك از رژينه تحت هر يشود كه قاعده به ي، نشان داده مياستينه قواعد سيدر مورد بازخورد به

آمده  دست  نه بهيب بهيبا توجه به ضرا. شودره يچ شده تيريارز مد نرخم ينه تحت رژيتواند بر قاعده به ينم

 ير محاسبه شده برايمقاد(
�

و  
�

. محاسبه شده است يم ارزيسه رژ يبرا يان بانك مركزير تابع زي، مقاد)

نرخ  يها ميتر از رژ كم ،ت شدهيريم نرخ ارز مديدر رژ يان بانك مركزيزان تابع زيگر آن است كه م ج نشانينتا

ن ييزمان در تع طور هم  به يكه بانك مركز يدر صورت ،نيبنابرا. استارز شناور و نرخ ارز ثابت در هر دو حالت 

به  يج بهترينتا ،دهد يك بازار را مورد هدف قرار ميكه تنها  ينسبت به زمان كند،نرخ ارز و نرخ سود مداخله 

به الگو ) 23(ق معادله ير شوك از طريتاث. شودحادث  يك شوك نفتيم يفرض كن نمونه، يبرا. ديآ يدست م

تواند  يدولت م. شود يش بخش منابع بودجه دولت ميسبب افزا ينفت يش درآمدهايسپس افزا. شود يوارد م

در  ير ارزياز آن را به صورت ذخا يو بخش كندمخارج خود  ين ماليمأرا صرف ت ينفت ياز درآمدها يبخش

ش يافزا يه پوليت پايو در نها يبانك مركز يخارج يها يين صورت خالص دارايدر ا. نگه دارد ينك مركزبا

 يتواند بخش يم يبانك مركز. و تورم را به همراه دارد ينگيش نقديافزا ،به نوبه خود يه پوليش پايافزا. ابدي يم

 ير آن را تا حدودييزان تغيا مينگه دارد ب نرخ ارز را ثابت ين ترتياز ارز موجود را در داخل بفروشد و بد

ر ييتواند با تغ ين الگو ميدر ا ي، بانك مركزشود يرويشده پ تيريمد يم ارزيكه از رژ يدر صورت. كندكنترل 

ق مداخله در بازار اوراق مشاركت در كنار مداخله در بازار ارز به ير اوراق مشاركت از طريذخا يموجود

tttt رابطه يبرقرار rebm   ج الگو ينتا. ر قرار بدهديو تورم را تحت تاث ينگيزان عرضه نقديو م كندكمك

ر تورم و يدر هر دو بازار، انحراف مقاد يت شده و با مداخله بانك مركزيريمد يم ارزيدهد كه در رژ ينشان م

 و 
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  )Dynare افزار استخراج شده از نرم(پژوهش  يها افتهي: مأخذ

 يحد يها ميك از رژينه تحت هر يشود كه قاعده به ي، نشان داده مياستينه قواعد سيدر مورد بازخورد به

آمده  دست  نه بهيب بهيبا توجه به ضرا. شودره يچ شده تيريارز مد نرخم ينه تحت رژيتواند بر قاعده به ينم

 ير محاسبه شده برايمقاد(
�

و  
�

. محاسبه شده است يم ارزيسه رژ يبرا يان بانك مركزير تابع زي، مقاد)

نرخ  يها ميتر از رژ كم ،ت شدهيريم نرخ ارز مديدر رژ يان بانك مركزيزان تابع زيگر آن است كه م ج نشانينتا

ن ييزمان در تع طور هم  به يكه بانك مركز يدر صورت ،نيبنابرا. استارز شناور و نرخ ارز ثابت در هر دو حالت 

به  يج بهترينتا ،دهد يك بازار را مورد هدف قرار ميكه تنها  ينسبت به زمان كند،نرخ ارز و نرخ سود مداخله 

به الگو ) 23(ق معادله ير شوك از طريتاث. شودحادث  يك شوك نفتيم يفرض كن نمونه، يبرا. ديآ يدست م

تواند  يدولت م. شود يش بخش منابع بودجه دولت ميسبب افزا ينفت يش درآمدهايسپس افزا. شود يوارد م

در  ير ارزياز آن را به صورت ذخا يو بخش كندمخارج خود  ين ماليمأرا صرف ت ينفت ياز درآمدها يبخش

ش يافزا يه پوليت پايو در نها يبانك مركز يخارج يها يين صورت خالص دارايدر ا. نگه دارد ينك مركزبا

 يتواند بخش يم يبانك مركز. و تورم را به همراه دارد ينگيش نقديافزا ،به نوبه خود يه پوليش پايافزا. ابدي يم

 ير آن را تا حدودييزان تغيا مينگه دارد ب نرخ ارز را ثابت ين ترتياز ارز موجود را در داخل بفروشد و بد

ر ييتواند با تغ ين الگو ميدر ا ي، بانك مركزشود يرويشده پ تيريمد يم ارزيكه از رژ يدر صورت. كندكنترل 

ق مداخله در بازار اوراق مشاركت در كنار مداخله در بازار ارز به ير اوراق مشاركت از طريذخا يموجود

tttt رابطه يبرقرار rebm   ج الگو ينتا. ر قرار بدهديو تورم را تحت تاث ينگيزان عرضه نقديو م كندكمك

ر تورم و يدر هر دو بازار، انحراف مقاد يت شده و با مداخله بانك مركزيريمد يم ارزيدهد كه در رژ ينشان م

بهينه به  دست آمده )مقادير محاسبه شده براي 
رژيم ارزي محاسبه شده است. نتايج نشانگر آن است که ميزان تابع زيان بانک مرکزي در رژيم نرخ 
ارز مديريت شده، کمتر از رژيم هاي نرخ ارز شناور و نرخ ارز ثابت در هر دو حالت است. بنابراين، در 
صورتي که بانک مرکزي به  طور همزمان در تعيين نرخ ارز و نرخ سود مداخله کند، نسبت به زماني 
که تنها يک بازار را مورد هدف قرار مي دهد، نتايج بهتري به دست مي آيد. براي نمونه، فرض کنيم 
يک شوک نفتي حادث شود. تاثير شوک از طريق معادله )23( به الگو وارد مي شود. سپس افزايش 
درآمدهاي نفتي سبب افزايش بخش منابع بودجه دولت مي شود. دولت مي تواند بخشي از درآمدهاي 
نفتي را صرف تأمين مالي مخارج خود کند و بخشي از آن را به صورت ذخاير ارزي در بانک مرکزي 
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نگه دارد. در اين صورت خالص دارايي هاي خارجي بانک مرکزي و در نهايت پايه پولي افزايش مي يابد. 
افزايش پايه پولي به نوبه خود، افزايش نقدينگي و تورم را به همراه دارد. بانک مرکزي مي تواند بخشي 
از ارز موجود را در داخل بفروشد و بدين ترتيب نرخ ارز را ثابت نگه دارد يا ميزان تغيير آن را تا 
حدودي کنترل کند. در صورتي که از رژيم ارزي مديريت شده پيروي شود، بانک مرکزي در اين الگو 
اوراق مشارکت در کنار  بازار  از طريق مداخله در  اوراق مشارکت  تغيير موجودي ذخاير  با  مي تواند 
 کمک کند و ميزان عرضه نقدينگي و تورم را تحت 
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  )Dynare افزار استخراج شده از نرم(پژوهش  يها افتهي: مأخذ

 يحد يها ميك از رژينه تحت هر يشود كه قاعده به ي، نشان داده مياستينه قواعد سيدر مورد بازخورد به

آمده  دست  نه بهيب بهيبا توجه به ضرا. شودره يچ شده تيريارز مد نرخم ينه تحت رژيتواند بر قاعده به ينم

 ير محاسبه شده برايمقاد(
�

و  
�

. محاسبه شده است يم ارزيسه رژ يبرا يان بانك مركزير تابع زي، مقاد)

نرخ  يها ميتر از رژ كم ،ت شدهيريم نرخ ارز مديدر رژ يان بانك مركزيزان تابع زيگر آن است كه م ج نشانينتا

ن ييزمان در تع طور هم  به يكه بانك مركز يدر صورت ،نيبنابرا. استارز شناور و نرخ ارز ثابت در هر دو حالت 

به  يج بهترينتا ،دهد يك بازار را مورد هدف قرار ميكه تنها  ينسبت به زمان كند،نرخ ارز و نرخ سود مداخله 

به الگو ) 23(ق معادله ير شوك از طريتاث. شودحادث  يك شوك نفتيم يفرض كن نمونه، يبرا. ديآ يدست م

تواند  يدولت م. شود يش بخش منابع بودجه دولت ميسبب افزا ينفت يش درآمدهايسپس افزا. شود يوارد م

در  ير ارزياز آن را به صورت ذخا يو بخش كندمخارج خود  ين ماليمأرا صرف ت ينفت ياز درآمدها يبخش

ش يافزا يه پوليت پايو در نها يبانك مركز يخارج يها يين صورت خالص دارايدر ا. نگه دارد ينك مركزبا

 يتواند بخش يم يبانك مركز. و تورم را به همراه دارد ينگيش نقديافزا ،به نوبه خود يه پوليش پايافزا. ابدي يم

 ير آن را تا حدودييزان تغيا مينگه دارد ب نرخ ارز را ثابت ين ترتياز ارز موجود را در داخل بفروشد و بد

ر ييتواند با تغ ين الگو ميدر ا ي، بانك مركزشود يرويشده پ تيريمد يم ارزيكه از رژ يدر صورت. كندكنترل 

ق مداخله در بازار اوراق مشاركت در كنار مداخله در بازار ارز به ير اوراق مشاركت از طريذخا يموجود

tttt رابطه يبرقرار rebm   ج الگو ينتا. ر قرار بدهديو تورم را تحت تاث ينگيزان عرضه نقديو م كندكمك

ر تورم و يدر هر دو بازار، انحراف مقاد يت شده و با مداخله بانك مركزيريمد يم ارزيدهد كه در رژ ينشان م

مداخله در بازار ارز به برقراري رابطه 
تأثير قرار بدهد. نتايج الگو نشان مي دهد که در رژيم ارزي مديريت شده و با مداخله بانک مرکزي در 
هر دو بازار، انحراف مقادير تورم و توليد از مقادير تعادلي پايدار آنها کمتر است و بنابراين، تابع زيان 

بانک مرکزي ميزان کوچکتري را نشان مي دهد.

خلاصه�و�نتيجه�گيري
همان طور که تبيين شد، در اين پژوهش سعي بر آن بود تا با تنظيم و تدوين يک الگوي تعادل 
عمومي پوياي تصادفي )DSGE( با در نظر گرفتن برخي از ويژگي هاي مهم اقتصاد ايران، تصميمات 
بانک مرکزي در قالب دو قاعده سياستي در رژيم هاي ارزي متفاوت، بررسي شود؛ به طور مشخص تر، 
مقدار تابع زيان در حالتي كه بانك مركزي رويكرد هدف گذاري تورم ساده و رويكرد كنترل هم زمان 
نرخ سود و نرخ ارز )با توجه به ارتباط متقابل ميان نرخ سود و نرخ ارز( را در پيش مي گيرد، بررسي 
شد. نتايج نشان داد که بر اساس معيار زيان بانک مرکزي، کارايي الگويي که بازخورد قواعد سياستي 
براي نرخ سود اسمي و نرخ تغيير برابري ارز را در يک اقتصاد باز کوچک در نظر مي گيرد، نتيجه بهتري 
نسبت به الگوهاي هدف گذاري تورمي يا نرخ ارز ثابت دارد. الگوي ارائه شده نشان مي دهد که چگونه 
براي تعيين  اقتصاد، تصميمات مناسب تري  به  بانک مرکزي مي تواند در مقابل تکانه هاي وارد شده 
نرخ هاي سود و ارز اتخاذ کند. با توجه به ضرايب بهينه به  دست آمده و با در نظر گرفتن بازخورد 
بهينه بين دو قاعده سياستي و محاسبه مقادير تابع زيان بانک مرکزي براي سه رژيم ارزي، مشخص 
شد که قاعده بهينه تحت هر يک از رژيم هاي حدي، بر قاعده بهينه تحت رژيم نرخ ارز مديريت شده 
برتر نيستند. ميزان تابع زيان بانک مرکزي در رژيم نرخ ارز مديريت شده، کم تر از رژيم هاي نرخ ارز 
شناور و نرخ ارز ثابت است. بر اين اساس در صورتي که بانک مرکزي، به  طور هم زمان در تعيين نرخ 
ارز و نرخ سود مداخله کند، اين سياست نتايج بهتري را نسبت به زماني که تنها يک بازار را مورد 

هدف قرار مي دهد، به دست مي دهد.
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پيوست�1:
شرايط مرتبه اول بهينه يابي خانوارها عبارت است از:

٢٠ 
 

را نشان  يتر زان كوچكيم يمركز ان بانكيتابع ز ن،يبنابراتر است و  دار آنها كميپا ير تعادليد از مقاديتول

  .دهد يم

  يريگ جهيخلاصه و نت

 يتعادل عموم يك الگوين يم و تدويبر آن بود تا با تنظ يسع پژوهشن ي، در اشدن ييطور كه تب همان

در  يمات بانك مركزيران، تصميمهم اقتصاد ا يها يژگياز و يبا در نظر گرفتن برخ) DSGE( يتصادف يايپو

 يان در حالتيتر، مقدار تابع ز به طور مشخص شود؛ يبررس ،متفاوت يارز يها ميدر رژ ياستيسقالب دو قاعده 

با توجه به (زمان نرخ سود و نرخ ارز  كرد كنترل هميتورم ساده و رو يگذار كرد هدفيرو يكه بانك مركز

ان يار زيبر اساس معكه  دادج نشان ينتا. شد يرد، بررسيگ يش ميرا در پ) ان نرخ سود و نرخ ارزيارتباط متقابل م

ارز را در  يبرابر رييتغ نرخ و ياسم سود نرخ يبرا ياستيس قواعد بازخورد كه ييالگو يي، كارايبانك مركز

ا نرخ ارز ثابت ي يتورم يگذار هدف ينسبت به الگوها يبهتر جهيرد، نتيگ يك اقتصاد باز كوچك در نظر مي

وارد شده به اقتصاد،  يها تواند در مقابل تكانه يم يدهد كه چگونه بانك مركز ينشان مشده  هيارا يالگو. دارد

دست آمده و با در   نه بهيب بهيبا توجه به ضرا. كندسود و ارز اتخاذ  يها ن نرخييتع يبرا يتر مات مناسبيتصم

، يم ارزيسه رژ يبرا يمركز ان بانكير تابع زيو محاسبه مقاد ياستين دو قاعده سينه بينظر گرفتن بازخورد به

 شده تيرينرخ ارز مدم ينه تحت رژيبر قاعده به ،يحد يها ميك از رژينه تحت هر يكه قاعده به شدمشخص 

نرخ ارز شناور و  يها ميتر از رژ كم ،شده تيريم نرخ ارز مديدر رژ يان بانك مركزيزان تابع زيم. ستنديبرتر ن

ن نرخ ارز و نرخ سود ييزمان در تع طور هم  به ،يكه بانك مركز يرتن اساس در صويبر ا. نرخ ارز ثابت است

دهد، به دست  يك بازار را مورد هدف قرار ميكه تنها  يرا نسبت به زمان يج بهترياست نتاين سي، اكندمداخله 
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