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 چکیده 

در اقتصاد با    یستمیس  ریثأبر ت  دیرا با تاک  یبانک مرکز   یخارج  یهاییدارا  ریتاث  یصورت مورد   پژوهش حاضر تلاش دارد تا به 

در اقتصاد با تمرکز بر    رها یبر اساس روابط متغ  ی مدل  دیبا  ،یساز  هی کند. به منظور شب  لیتحل  یستمیس  ی ایپو  یساز  هیاستفاده از شب

  را استخراج کرد.   یی و اثر نها  یابیرا رد  ستم یاعمال شده در س راتییتغ  ریثأتگردد تا بتوان    نیتدو  روابط   ن یدر ا  ی نقش بانک مرکز

با استفاده   اقتصاد کلان ساختاری و  با تدوین مدل    دوره طی    ی اکرانه   نوار   گسترده   یهاوقفه   با   ون یخودرگرس  روش   ازبنابراین، 
انحراف    ک ی  ش یبا افزا  ران یتورم و اشتغال در ا  ، یگذار  هی سرما  د،ی آن است که تول  انگریپژوهش ب  ن یا  ج ینتا  ،1396  ی ال  1352

  در   درصد   3/12  معادل  ار ی انحراف مع  ک ی  ش ی. افزارندیگیقرار م   ر یثأتبه شدت تحت    ی بانک مرکز  ی خارج  ی هاییدر دارا  ار یمع

درصد    08/0و    62/4،  82/7  زان یبه م  ب ی و اشتغال به ترت  ی گذار  ه یسرما  د، یتول  شی منجر به افزا  ،یبانک مرکز  ی خارج  ی هاییدارا
درصد خواهد شد.    29/11  زانیتورم به م  معنی دار   ش یمنجر به افزا  ی بانک مرکز  ی خارج  یهاییدارا  شیافزا  کهی گردد. در حالیم

به اثرات    ، شناور نرخ ارز  ت ی ریمد  یخود در راستا   ی ارز  یهااست یدر اعمال س  یبانک مرکز  شودی م  ه ی توص  ج،ینتا  ن یا  ساس برا

کشور اتخاذ    یکنون  طیمناسب را بر اساس شرا  ی و ارز  یپول  است یسو  توجه داشته باشد    یخارج  یها ییدارا  شیافزا  ی تورم  دیشد

 کند.  
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   مقدمه -1
  ی خارج  ریشوند، اندازه ذخایمهمسو    یبا اقتصاد جهان   یاندهیفزاباز کوچک که به طور    یاقتصادها  یبرا

بانک    یهاو ترازنامه  یاقتصاد   شده است. بر اساس گزارش ل یتبد  یات ی ملاحظات ح کی به  ،یبانک مرکز

هزار میلیارد    4651به بیش از    1397در پایان سال    یبانک مرکز  یخارج  یهاییدارامیزان    ، یمرکز

بیش از    1397تا   1381هـاي  در سال  یبانک مرکز یخارج  یهاییمیزان دارا   نیهمچن و  است  هرسید   ریال

  -کاهش  یا  شی افزا-   یبانک مرکز  یخارج  ی هاییدارا   در  ریی. تغاست  اشته و شش برابر افزایش د  ست یب

در زمینه شدت و    یونهاي گوناگبحثکلان داشته باشد. در ادبیات اقتصادي،    یمخرب مال  یامدها یتواند پ یم

  یاز سو  یکلان اقتصاد  یرهایبر متغ  یبانک مرکز  یهایبدهها و  ییدارا  راتییتغ   یرگذاریتاث  یچگونگ

بانک    یخارج  یها ییدارا کاهش    ای  شی است که افزا  نیا   یسوال اصل  ن، یاقتصاددانان انجام گرفته است. بنابرا

  قرار خواهد داد؟ ریتاث حترا ت رانیحاکم براقتصاد ا  یاقتصاد  ستمیچگونه س یمرکز

  ر یبر تاث  د یبا تاک  یبانک مرکز  ی خارج  یها ییدارا   ریتاث   یبررس   حاضر تلاش دارد تا به  پژوهش 

از    یستمیس با استفاده  اتكا به مبان  لیتحل  یستمی س  یای پو  یسازهی شبدر اقتصاد  با    ط یو شرا  ینظر  یکند. 

ا  اقتصاد  در  متغ  راتییتغ  ریتأث  یسازهیشبو    یبررس  ران، یموجود  اقت  یرها یبر  تول   یصادکلان    د،یمانند 

 Abdiمباحث نظریبا توجه به اهمیت تورم در    راستا   نیگرفت. در اها صورت خواهد  متیقو    ی گذار  هیسرما

Seyyedkolaee, Tehranchian, Jafari Samimi & Fovero, 2022) )    و اینکه کنترل تورم در دهه

است بوده  مرکزی  های  بانک  کلیدی  هدف  گذشته  به   ( (Makian, Samadi & Amareh, 2022های 

که   تورم  بر  آن  نهایی  در  اثرگذاری  اقتصاددانان  و  گذاران  سیاست  اصلی  های  دغدغه  از  یکی  همچنان 

نیز به طور   ( (ShahAbadi, Karami & Arghand, 2022کشورهای در حال توسعه مانند ایران است

  و   دی گرد  نیتدو  رانیا  یاقتصاد   طی متناسب با شرا  ی ستمیمدل جامع س   یک  بنابراین،   جامع پرداخته می شود

در   .است  دهی برآورد گرد  یاکرانهنوار    کردیگسترده با رو  ی هاباوقفه  یونیرگرس  هر معادله به روش خود

  ستمیبر س   یبانک مرکز  یخارج  ی هاییدارا  رات ییتغ  ر یتاث  یشده به بررس  ی سازهیشب   ستم ی تحت س  نهایت، 

   پرداخته شده است.  یشده به صورت کم نیتدو  یاقتصاد

  ی گذارهیسرماتورم،    د، ی تول  یاقتصاد  یرهایبا متغ  یبانک مرکز  یخارج  یهاییدارا مسأله ارتباط  

هایي است که در کشور ایران به طور جامع به آن پرداختـه  موضوعاز    ی ستمیمدل س   کی و اشتغال در قالب  

اقتصاد باز کوچک    کیبعنوان    رانیاقتصاد ا  در  یخارج  ریذخا  راتیی تغ  راتیتاث  کهیدر صورت  نشده است

  یمنف  و  مثبت  یامدهایتواند پ  یشدن اقتصاد م   یجهان  ریدر مس   یا  ندهی است و به طور فزا  یات یح  یا  مسئله

ا  باز  کوچک  یاقتصادها  یبرا ا   رانی مانند  به    مطالعه  نیا   دراست تا    یراستا ضرور  نیداشته باشد، در 

  ست ایس  یاز ارکان اصل یکیبه عنوان  یبانک مرکز یخارج یها ییدارا راتییتغ یستمیس اثرات  یبررس

. از مزایاي دیگر این پژوهش این است که تلاش شده  پرداخته گردد  رانیدر اقتصاد ا   ی و ارز  ی پول  یها

مدل    نیهاي نظري و تجربي را با تدوجنبهاز    یاصل  یرهایو متغ  یبانک مرکز  یرجخا  یها ییدارا ارتباط  

 .میبـا پشـتوانه نظري تحلیل کرد رانیاقتصاد کـلان ا  یستمیس

قرار    یتجرب  نهیشیو پ  ینظر  یمبان  ، ی : در بخش بعدباشدیم  ریمقاله به صورت ز  یساختار کل 

الگو    یسازهیشبو برآورد و    رانیاقتصاد ا  یبرا  یاقتصاد  ستمیمدل س  نیگرفته است، در بخش سوم به تدو

 اختصاص دارد.  یاستیس  یهاهیتوصو   یبندبه جمع یانی و بخش پا پردازدیحاصل از آن م جیو نتا

 ی نظر  یمبان -2
  ی تا اثرات احتمال  رندیگیقرار م  یبانک مرکز  اریهستند که در اخت   یخارج  ییهاییدارا  ، ی المللنیب   ریذخا

  یبانک مرکز  یخارج  یهاییدارا   از آنجا که.  (Ljubaj, 2020) ها را کاهش دهندپرداختعدم تعادل تراز  
و    زانیم  ،(Chiţu, Gomes & Pauli, 2019)کلان است    استیس  ی عنصر مهم از مجموعه ابزارها  کی

 & Abdul-Rahaman)  قرار داشته است  یمرکز  یهابانک  تیریها قبل در مرکز مد از دهه  آن   بیترک



 

در اقتصاد با استفاده   یبانک مرکز یخارج یها ییدارا  ریی تغ  راتیثأت یواکاو
   یستمیس یایپو یساز هیاز شب

4 

 

 

Yao, 2019 ). تار  یخارج  یهاییدارا نظر  بن  یخیاز  مهم  با  یتقر  یاد یو  وظا  ینقش  انجام  بانک    فیدر 
  یالمللنیب  ریهستند. در عمل، ذخا  کشور  کی ثبات اقتصاد کلان    نیدر تضم  یکرده و ابزار مهم   فایا  یمرکز

و    یپول  استیو حفظ اعتماد به س   تی شود از جمله، حمایم  یاز اهداف نگهدار  یعیوس  فی ط  یدر راستا
و به منظور    یارز  ینگیدر مواقع بحران با حفظ نقد  یاز ارزش پول داخل  تی شامل مداخله درحما  یارز

  ی به طور خاص برا  یالمللنیب  ی هاییدارا  ی نگهدار  ی هاعلت  نیتریاصل   از  ی کی  ن،یها. بنابراشوکجذب  
کشور    کی به بازارها که    نانیاز اطم  یسطحارائه    یاست و برا  هاتراز پرداخت  یها بحرانمواجهه موفق با  

 .( Ljubaj, 2020) کند نیخود را تام یو آت  یفعل یخارج  یها  یتواند بده یم
برخوردار است نظام نرخ ارز اعمال    ییبالا  تیکه از اهم  یموضوع   یخارج  یهاییدارا   لیدر تحل

ساختار و    و  دارد   ی در حفظ نرخ ارز انتخاب  یی نقش بسزا  یراستا بانک مرکز  نیدر ا  . شده در کشور است
 یمرکز  انکب  یخارج  ی هاییدارا  ن، یشود. بنابرایم  نییتع  یبانک مرکز  یپول  است یتوسط س   ریذخا  میزان
  یجهان یخارج  ری. ذخا(Nikolova, 2021)  حفظ ثبات کشور است  یبرا   یبانک مرکز یاز ابزارها یبخش

  رینوظهور ذخا  یرشد کرد و بازارها  یبه طور قابل توجه  1990در اواخر دهه    ییای آس  یپس از بحران مال
 ,Chiţu, Gomes & Pauli)انباشته کردند    یاحتمال  ی هاشوککردن خود در برابر    مه یب  ی را برا  یبزرگ

  ی در کشورهاکه    دهندنشان میدو دهه گذشته   ینرخ ارز ط  یهامیرژبا تمرکز بر تحول    یمطالعات .(2019
  یمرکز  یاز موارد بانک ها  یار یاست. در بس  رایجشده    تیرینرخ ارز شناور مد  یهاستمیسبا درآمد متوسط  

 .(Pierre & Timothy, 2020)دهند یم نشانکشورها به طور مداوم به فشار بازار ارز واکنش  نیا
  ه یسرما  کنندهثبات  یب   یها انیجرنقش حفاظت از    یالمللنیب  ریشد که ذخایمتصور    یبه طور سنت

  یالمللنیب  هیسرما  یها انیجر  ی در برابر احتمال توقف ناگهان  اط یاحت  ی برا  یمرکز  یهادارند و بانکرا  
  یل(. علت اص;Arslan &  Cantú, 2019  Cook &  Yetman, 2012)  کنندیم  رهیذخ   یخارج  یها ییدارا
و    یبزرگ مال  ی هاشوکمواجهه با    ، در حال توسعه   ی در کشورها  یخارج   ی هاییدارا   یو نگهدار  ش یافزا
به حفظ حداقل مقدار    یمرکز  ی هابانک  ازین .(Pina, 2021)  است در مواجهه با آنها    ی مال  نیبه تام  ازین

حداقل  این    تی رعا  ماست و عدامری ضروری    یکنندگ  میآنها به عنوان نظارت و تنظ   فی وظا  یبرا   ریذخا
تجارت    یم بودن  اقتصاد و روان  ثبات  مواقع بروز شوک خارج  کی تواند  کند    ی کشور را در  مخدوش 
(Abdul-Rahaman & Yao, 2019.) 

 ,Cook &  Yetmanهستند   ینرخ ارز رقابت ریدرگ یمرکز یها است که بانک نیا گریاحتمال د 

مکرر در واحد پول آن  یثبات یباعث ب تواند یم یخارج یهاییدارا تی عدم کفا که در این صورت( (2012
  . ( Abdul-Rahaman & Yao, 2019)  گردد  ی کلان اقتصاد  یاصل  یرهایمتغ  ریسا   در  نیکشور و همچن

  یهاشوکممکن است شامل کاهش خطرات مرتبط با    یخارج  ییدارا  ی بالا  ریذخا   یاصل  ت یمز  ن، یبنابرا 
  جادیا  موجبممکن است    ریاز حد ذخا  ش یانباشت ب.  ((Jalali Naeini & Naderian, 2006  است  یخارج

د  انواع  انباشت  و  اقتصاد گردد  در  برا  ی هاییدارا  گریانحراف  ب   ی مهم  از  را  بنابراین،  .  ببرد  نیاقتصاد 
  ،یاقتصاد گاه یبرا  یدر ترازنامه بانک مرکز  یخارج یها ییاز حد دارا  ش یب شیزا از اف یناش یهانهیهز
 (. Cook &  Yetman, 2012) آن است  سکی از عملکرد کاهش ر  یمنافع ناش ترشیب  اریبس

به عنوان ابزار اصل  ، ی پول  یگذارهدفچارچوب   پول را  قرار    یحجم  تأث یمهدف  پول    ریدهد، 
عامل مطلوب(  )هدف  تورم  و  )واسطه(  ذخا  یمرکز  یهابانککه    یگسترده  انباشت  به    یهاییدارا  ریرا 

 .  (Joof, 2021) کندیم بیبالا ترغ یخارج
 .در بازار پول را مشاهده کرد یخارج ی هاییدارااز حضور  یکل یتوان شمایمشکل در 



5 
 نسیم بابائی، یوسف مهاجرانی راد

 هاي اقتصادي سابق ی اقتصاد مقداري )بررسيفصلنامه

 
 

 

 

 ینگ یپول و نقد ستمیدر س یبانک مرکز یخارج  یهایی دارا1شکل 
 (Noferesti,2020)مأخذ: 

Figure 1. Central bank foreign assets in the money and liquidity system 
Sourse: (Noferesti,2020) 

 

در   یبانک مرکز یخارج یهاییدارادر  شی افزا یاصل یرهایمس یاثرگذار می به ترس زین 2شکل 
 پردازد. یم یاقتصاد  ستمیس



 

در اقتصاد با استفاده   یبانک مرکز یخارج یها ییدارا  ریی تغ  راتیثأت یواکاو
   یستمیس یایپو یساز هیاز شب

6 

 

 

 

 ی اقتصاد ستم یدر س یبانک مرکز یخارج  یها ییدر دارا ش یافزا ی اثرگذار  2شکل 
 مأخذ: نتایج پژوهش

Figure 2. Analyzing the effects of changing the foreign asset of the central bank in the 
economic system 

Source: Research results 

در   شیبا افزا  رانیتورم و اشتغال در ا  ، یگذار  هیسرما  د، یرود تولیمطور که مشهود است انتظار  همان
  ی هاییدارا  شی از افزا  میطور مستقبه  ینگینقد   .رند یگ  یقرار م  ریتحت تاث   یبانک مرکز یخارج  یها ییدارا

 ی سطح عموم  زانیبر م  یشیفزاا  ریرا نشان خواهد داد و تاث   شیقرار خواهد گرفت و افزا  ریتحت تاث  یخارج
  ی عرضه اسم  شیبا افزا     یبانک مرکز  یخارج  یهاییدارا  شیافزا  گرید  یها خواهد داشت. از سومتیق

نرخ    شیمنجر به افزازند و    ینرخ ارز دامن م  شیها و افزا   متیق  یسطح عموم  شی به افزا  ینگیپول و نقد
  ی در موجود  رییکل دارد و در ادامه با کاهش تغ  ی مثبت بر خالص صادرات و تقاضا  ریارز خواهد شد و تاث 

  ن یخواهد شد و بنابرا  یدیتول  ت یاز ظرف  استفادهنرخ    شیها سبب افزامتیق  شیانبار مجددا علاوه بر افزا 
انباشت سرما  یگذار  هیسرما خواهد    شیاشتغال افزا   ، یقیبا کاهش دستمزد حق  نی. همچنافتی  شیافزا   هیو 

  واقعی  یناخالص داخل  دیتول  شی و اشتغال موجب افزا   هی سرما  شیدر مجموع هر دو اثر افزا  نیداشت و بنابرا
 . دیخواهند گرد

↑دارایی های خارجی بانک مرکزی

↑نقدینگی 
↑نرخ ارز

سطح عمومی

↑قیمت ها 

↓دستمزد واقعی

↑نیروی کار( اشتغال )

GDP↑

↑نرخ ارز

خالص صادرات 
↑

↑تقاضای کل

تغییر در 
↓موجودی انبار 

نرخ استفاده از 
↑ظرفیت تولیدی 

↑سرمایه گذاری

↑انباشت سرمایه

GDP↑
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 ی تجرب نهیشیپ -3
  یکلان اقتصاد  یرها یبر متغ  یبانک مرکز  یخارج  یها ییدارا   رییتغ  ری تاث   ی تجرب  نه یش یپ  یبخش به بررس  نیا

 و نرخ تورم اختصاص داده شده است.   دیتول  ، یگذار هیمانند اشتغال، سرما

  یهاسال  یدر غنا ط  یبانک مرکز  ی خارج  یهاییدارا  ی( به بررس 2019)  او یعبدالرحمن و  

از روش تصح پرداخته  2017  یال  1990 استفاده  با  و  و    نشان  یبردار  یخطا   حیاند  مثبت  دادند رابطه 

  ی ها  ییدارا   زانیم  ش یها وجود دارد و افزا متیقو    یبانک مرکز  یخارج  یها ییدارا   شی افزا  انیم  یمعنادار

   (.Abdul-Rahaman & Yao, 2019) است دهیکشور گرد  نیتورم در  ا جادیغنا سبب ا  یخارج

پانل پنج   یبا استفاده از داده ها  ینگیبر نقد  یخارج یها ییدارا  ریتاث نیز به بررسی(  2021جوف )

با استفاده از سه روش    2019  یال   2001  یهاسال  ی( طWAMZ)   قایغرب آفر  یکشور عضو منطقه پول

  مثبت   ریتاث  ک ی   ی دارا  یخارج  ر ینشان داد که ذخا  پژوهش   جی. نتا پرداخت  FEو    FMOLS  ،DOLS  نیتخم

   .(Joof, 2021)است  ینگی بر نقد دارمعنیو 

نوظهور    یدر کشورها  یبانک مرکز  یخارج  یهاییدارا  شیافزا   ی(  به بررس2019پاروماننکو  )

به   یتوسط بانک مرکز یخارج  ریذخا یواحد پول 10پرداخته است و نشان داد که به طور متوسط انباشت 

  نیدر ا  ی قابل توجه  یحال، ناهمگون ن ی. با اشودیواحد پول گسترده از م 7/7  جادی منجر به ا نیانگ یطور م

ب در  برا  نیبرآورد  دارد:  وجود  برا   9  نیلات   یکایآمر  یکشورها    است  6نوظهور    یاروپا  یو 
(Ponomarenko, 2021 .) 

و   بررس2012)  اتمنیکوک  با  آس   یکشورها  ی(  افزا   یی اینوظهور  که  دادند    یهاییدارا  ش ینشان 

مدت  کوتاهدر    یساز  میعق  ات یاگر عمل  ی در بلندمدت خواهد شد حت  ینگینقد  شی ها منجر به افزابانک  یخارج

  ح ی( با استفاده از مدل تصح2017)و رحامن    نیهانکس  (.(Cook &  Yetman, 2012  موثر بوده باشد

  ی هاسال  یدر غنا بر نرخ ارز  ط  یبانک مرکز  یخارج  یهاییدارا  ش یافزا   ریتاث   ی به بررس  یبردار  یخطا

و نرخ ارز   یبانک مرکز  یخارج  یهاییداراآنها نشان داد که    یبررس  جیپرداختند. نتا  2016  یال  1990

غنا   ی منجر به کاهش ارزش پول مل یخارج ی هاییدارا  شی باشند و افزایم ی ررابطه مثبت و معنادا یدارا

   .((Hongxing & Rahaman, 2017  دیکشور خواهد گرد نینرخ ارز در ا شی و افزا

در حال توسعه    یدر کشورها  یمرکز  یهابانک  یخارج  یهاییدارا   شیافزا   ی( به بررس2015)  نایپ

  ی خارج  یهاییدارا  یو نگهدار  شیافزا   ینشان داد علت اصل  یپرداخت. و  2009  یال  1970  یهاسال  یط

توسعه مورد بررس  ی در کشورها با    یدر حال  تام  ازی و ن  یبزرگ مال  ی هاشوکمواجهه    در   یمال  نیبه 

  یرابطه مثبت و معنادار  یدارا  یخارج  یهاییداراکشورها    نینشان داد در ا  نیهمچن  باشد.  یمواجهه با آنها م

کشورها    نیر انرخ ارز د  ، یبانک مرکز  یخارج  یها ییدارا   شیبا افزا  کهیباشند، به طوریمبا نرخ ارز  

  ریتاث   یبه بررس  ، ی کلان ساختار  یاقتصادسنج  یالگو  کی . در مقاله حاضر، با استفاده از  ابدییم  ش یافزا

پرداخته    یکلان اقتصاد  یرهایآن بر متغ  یستمیس  ریبا تمرکز بر تاث  یبانک مرکز  یخارج  یهاییدارا  رییتغ

  یرگذاریراستا، تاث   نیشد. در ا   ی آن بررس  یرونیب   یهاارتباطو    یساز و کار درون  ق،ی دق  ی شد و با الگوساز

نرخ ارز به صورت گسترده و جامع    رییو تغ  ینگینقد  ریاز دو مس  یبانک مرکز  یخارج  یهاییدارا  رییتغ

 . (Pina, 2021) گرفتقرار خواهد  یمورد بررس

 ی اقتصاد یالگو -4
  ستم یبر اکوس یبانک مرکز یخارج یهاییدارا ریتاث ی واکاو ی برا یمدل اقتصاد  یقسمت به طراح   نیدر ا

  ی نوفرست   یبر اساس الگو   یکلان ساختار  یها و الگومدل  یبرا  یپرداخته شده است. چارچوب کل  یاقتصاد
 شده است.   نیتدو یبر نقش ترازنامه بانک مرکز  دی( و تاک1398)

ت. در  موثر برقرار اس یباشد که تقاضایم ینزی ک دگاهید ی بر مبنا یدر کوتاه مدت نگرش نظر
. مدل  ردیگیمشکل   یقیبراساس انتظارات تطب زیوجود دارد. انتظارات ن  یکیمکتب نئوکلاس   دگاهیبلندمدت د
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بازار از روابط    یخواهد شد. تقاضا  لیاز بازار کالا و خدمات، بازار پول، بازار ارز و بازار کار تشک
 .  دنشویم یسازپنج بخش مدل در یا نهیهز به روش  یدرآمد مل یحسابدار

به حداکثر    هیکار و سرما  ی رویاست که با استفاده از دو نهاده ن  یی هابنگاهشامل  بخش عرضه  
  یپول  هی از حاصل ضرب پا  یپردازند. درارتباط با بازار پول، عرضه پول به صورت اسم یمسود    یساز
  یهاسپردهپول از سه قسمت اسکناس و مسکوک،    ی. تقاضادیآیمبدست    یپول  ندهیفزا   بیدر ضر  یاسم
 شده است.    لیدار تشک مدت یهاسپردهو  یدارید

  ی ناخالص داخل  دیتول  مت یق   یبا توجه به شاخص ضمن  متی ق  یها، ابتدا سطح عموممتیق در بخش  
اند. بازار شده نییتع ناز آ یبه صورت تابع  متیق  یهاشاخص ریشده و در مرحله بعد سا یالگوساز یواقع

 شده است.   یبهره دو کشور الگوساز یها نرخبه تفاوت  تی نرخ ارز با عنا نییتع یپول یارز، از الگوها
گردد. در  یمشود و سپس، اشتغال محاسبه  یم  نییتع  یقی در بخش بازار کار، ابتدا دستمزد حق

 شده است.   لیمدت تشک دکوتاه مدت و بلن ی( معادله رفتار60جفت )30الگو از  نیمجموع ا
از مدل استفاده  با  ادامه  به بررس  یطراح  در  افزا  ریتاث  یشده،    اریانحراف مع  کی  شی اعمال 

مرکز  ی خارج  یها ییدارا س  یبانک  متغ  یاقتصاد   ستم یبر  تول  یاصل   ی رهایو  شامل  تورم،    د، یاقتصاد 
 شود. یمو اشتغال پرداخته  یگذارهیسرما

شده و در مرحله بعد اثرات اعمال    یازسهی شبمدل، به عنوان روند مبنا    یرهایابتدا روند متغ
  ی سازهیشب مجددا    وی، در مدل لحاظ و در سنار1392-1396دوره    ی ط  یدرصد   3.12  ش یافزا  یویسنار
 انجام گرفته است.   ایپو

عدم اعمال شوک( در    ای  هیبا روند مبنا )پا   ویدر سنار  استیبعد از اعمال س  یسازهیشبسپس  
  است. شدهو نشان داده  سهیمقا1نمودار 

 

 

 

 

 
                         دارایی های خارجی بانک مرکزی                       تولید ناخالص داخلی واقعی                         

 
 سطح عمومی قیمت ها                                        نقدینگی
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 تقاضای کل                                                کار  یروین)اشتغال( 

  ی ها سال  یبا روند  مبنا ط سه یمهم الگو در مقا یرهایبر متغ یبانک مرکز یخارج   ی ها ییدارار  شی% افزا  3/12اثر .  1نمودار 
1396-1392 

 مأخذ: نتایج پژوهش
Figure 1. The effect of %12.3 increase in central bank foreign assets on important model 

variables in comparison to the base trend from 1392 to 1396 
Source: Research results 

 دار مشخص شده است. روند متغیر پس از اعمال سیاست با خط نقطه نکته:

 

 

 

 نسبت به روند مبنا:   رییدرصد تغ
مهم درون زا در    یرهایبر متغ  یبانک مرکز  یخارج  ی هاییدارا  شی افزا  استیاثر س  ی کل  یبندجمع  ک یدر  

 ارائه شده است.  1جدول 
 

  ی سال ها  یبا روند  مبنا ط سهیمهم الگو در مقا یرهایبر متغ یبانک مرکز یخارج  یهایی دارار ش ی% افزا  3/12اثر   .1جدول 
1396-1392  

 مأخذ: نتایج پژوهش
Table 1. The effect of %12.3 increase in central bank foreign assets on important model 
variables in comparison to the base trend from 1392 to 1396 
    Source: Research results 

 میانگین  سال پنجم  سال چهارم  سال سوم  سال دوم  سال اول  

 67/14 41/12 16/13 53/15 86/14 42/17 نقدینگی

 62/4 23/26 75/1 -96/8 84/6 -74/2 سرمایه گذاری  

 84/2 53/0 81/3 56/3 96/3 35/2 تقاضای کل 

  تولید ناخالص داخلی
 واقعی

64/3- 45/9 18/12- 64/2 85/42 82/7 

 سطح عمومی  
 قیمت ها

31/5 01/16 96/28 16/25 99/18- 29/11 

 08/0 10/1 -38/0 -35/0 16/0 -09/0 اشتغال

 41/3 -82/11 46/25 88/15 -72/1 -74/10 نرخ ارز 

 

  زان یبه م ینگیگردد، نقدیموجب م یبانک مرکز یخارج یهاییدارا شی شود افزایمگونه که مشاهده همان
تورم    کهیطوربهها داشته باشد  متیق  یسطح عموم  زانیبر م  یشیافزا  ریو تاث  افتهی  شی درصد افزا  67/14
  ش یبا افزا    یبانک مرکز  یخارج  یها ییدارا   شی افزا  ، گرید  یکرد. از سو  میدرصد را مشاهده خواه  29/11



 

در اقتصاد با استفاده   یبانک مرکز یخارج یها ییدارا  ریی تغ  راتیثأت یواکاو
   یستمیس یایپو یساز هیاز شب

10 

 

 

منجر به  زند و    ینرخ ارز دامن م  شی ها و افزا  متیق  یسطح عموم  شی به افزا ینگیپول و نقد  یعرضه اسم
مثبت بر    ریتاث  ی بر نرخ ارز دارا  یی با توجه به اثر نها  درصد شده و  41/3  زان ینرخ ارز به م  ش یافزا

  ی در موجود  ر ییکل دارد و در ادامه با کاهش تغ  ی تقاضا  مثبت بر  ریتاث   ن یبنابرا  و   است خالص صادرات  
  ن یخواهد شد و بنابرا  یدیتول  ت ینرخ استفاده از ظرف  شیها سبب افزامتیق  شیانبار مجددا علاوه بر افزا 

  08/0  شی اشتغال افزا  ، یواقعبا کاهش دستمزد    نیخواهد. همچن  شی افزا  هیاو انباشت سرم  یگذارهیسرما
بنابرا   یدرصد و  داشت  افزا  نیخواهد  اثر  دو  افزا   هیسرما  ش یدر مجموع هر  اشتغال موجب    د یتول  شیو 

   .دی درصد خواهند گرد 82/7  زانیبه م  واقعی ی ناخالص داخل

 ی ری گ جهیو نت  یبندجمع -5

در    یبانک مرکز  یخارج  یها ییدارادر    شی افزا  یستمیس   راتیتاث  یپژوهش حاضر بررس  یهدف اصل

  دیبا تاک  یبانک مرکز  یخارج  یهاییدارا  ریتاث   یصورت مورد  به  ن، یاست. بنابرا   رانیاقتصاد ا   ستمیاکوس

  یروابط، مدل  ی سازهیب ش. به منظور  دیگرد  ل یتحل  یستمیس  ی ایپو  یسازهیشببا استفاده از    یستمیس  ریبر تاث 

واقع اساس روابط  بانک مرکز  رهایمتغ  یبر  نقش  بر  تمرکز  با  اقتصاد  تاث  دیگرد  نیتدو  یدر  بتوان    ریتا 

  ی ایپو  یسازهیشب   لی را استخراج کرد. بر اساس تحل  ییو اثر نها  یابیرا رد  ستم یاعمال شده در س   رات ییتغ

  یا گسترده  راتیتاث  یبانک مرکز  یخارج  یهاییدارار  ییکه تغ  میمتوجه شد  ران، یاقتصاد ا  ستمیاکوس   یستمیس

نتا  یاقتصاد  ستمیدر  س داشت.  ب  نیا  جیخواهد  تول  گرانیپژوهش  که  و    ، ی گذارهیسرما  د، یآن است  تورم 

  ریبه شدت تحت تاث   یبانک مرکز  یخارج  ی هاییدارادر    اری انحراف مع  ک ی  شی با افزا  رانیاشتغال در ا 

نقدیممشاهده    ه گونه کهمانو    رندیگیمقرار   م  ی نگیشود،  افزا  14/ 67  زان یبه  تاث  افتهی  شی درصد    ریو 

  م یدرصد را مشاهده خواه   29/11تورم    کهیها داشته باشد به طورمتیق  یسطح عموم  زانیبر م  یشیافزا

به   ینگیپول و نقد  یعرضه اسم شی با افزا  یبانک مرکز یخارج یها ییدارا  شی افزا  ، گرید یکرد. از سو

  زان ینرخ ارز به م  ش یمنجر به افزا زند و    ی نرخ ارز دامن م  شیها و افزا   متیق  یسطح عموم  ش یافزا

و   استمثبت بر خالص صادرات  ریتاث یبر نرخ ارز دارا  یی و با توجه به اثر نها شد  خواهددرصد  41/3

  شی انبار مجددا علاوه بر افزا  یدر موجود  رییو در ادامه با کاهش تغکل دارد    یتقاضا  تاثیر مثبت بر  نیبنابرا 

  هی و انباشت سرما  یگذارهیسرما  نیخواهد شد و بنابرا  ی دیتول   ت ینرخ استفاده از ظرف  ش یها سبب افزا متیق

در    نیدرصد داشت و بنابرا   08/0  زان یبه م شیاشتغال افزا   ،یقیبا کاهش دستمزد حق  ن ی. همچنافتی  ش یافزا

درصد    7/ 82  زانیبه م  یناخالص داخل  دیتول  شی و اشتغال موجب افزا  هیسرما  شی مجموع هر دو اثر افزا

  یبه بها  ینرخ رقابت  ای  یاطیاحت  زهیبه انگ   یخارج  ریذخا  شی افزا  نیدهد که ایمنشان    جینتا  ن، ی. بنابرا دیگرد

دهد که  یمکشور نشان  یاقتصاد ستمیاثرات در س یابیو رد لیو تحل  ه ی. تجزدخواهد بو یتورم داخل ش یافزا

  .شود شتریب مت یو ق یعموم شی ممکن است منجر به افزا  ، یخارج یها   ییحجم دارا ش یدر مواجهه با افزا

با توجه به شرایط کنونی کشور و تورم موجود، اگر هدف بانک مرکزی تورم    شودیم  ه یتوص

اثرات      قی طر  نی، تا از ا مدیریت کند   آن   ی ستمیخود را با لحاظ اثرات س  یخارج  ی هاییدارا  تک رقمی است 

تغییرات  از    یحداقل  یریاثرپذ  ی ثبات اقتصاد تورمی تغییرات ذخایر خارجی بانک مرکزی کنترل گردد و  

 . ابدی به حداقل کاهش  یاقتصاد  ستمی س درو اختلال  شته باشد آن دا
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