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        چکیده چکیده چکیده چکیده 

        ی ی ی ی ستم ستم ستم ستم ی ی ی ی س س س س         ر ر ر ر ی ی ی ی ث ث ث ث أ أ أ أ بر ت بر ت بر ت بر ت         د د د د ی ی ی ی را با تاک را با تاک را با تاک را با تاک         ی ی ی ی بانک مرکز بانک مرکز بانک مرکز بانک مرکز         ی ی ی ی خارج خارج خارج خارج         ی ی ی ی ها ها ها ها یی یی یی یی دارا دارا دارا دارا     ر ر ر ر ی ی ی ی تاث تاث تاث تاث         ی ی ی ی صورت مورد صورت مورد صورت مورد صورت مورد         پژوهش حاضر تلاش دارد تا به پژوهش حاضر تلاش دارد تا به پژوهش حاضر تلاش دارد تا به پژوهش حاضر تلاش دارد تا به 
بر اساس روابط  بر اساس روابط  بر اساس روابط  بر اساس روابط          ی ی ی ی مدل مدل مدل مدل         د د د د ی ی ی ی با با با با         ، ، ، ، ی ی ی ی ساز ساز ساز ساز         ه ه ه ه ی ی ی ی کند. به منظور شب کند. به منظور شب کند. به منظور شب کند. به منظور شب         ل ل ل ل ی ی ی ی تحل تحل تحل تحل         ی ی ی ی ستم ستم ستم ستم ی ی ی ی س س س س         ی ی ی ی ا ا ا ا ی ی ی ی پو پو پو پو         ی ی ی ی ساز ساز ساز ساز         ه ه ه ه ی ی ی ی در اقتصاد با استفاده از شب در اقتصاد با استفاده از شب در اقتصاد با استفاده از شب در اقتصاد با استفاده از شب 

اعمال شده در  اعمال شده در  اعمال شده در  اعمال شده در          رات رات رات رات یی یی یی یی تغ تغ تغ تغ         ر ر ر ر ی ی ی ی ث ث ث ث أ أ أ أ ت ت ت ت گردد تا بتوان  گردد تا بتوان  گردد تا بتوان  گردد تا بتوان          ن ن ن ن ی ی ی ی تدو تدو تدو تدو         روابط روابط روابط روابط         ن ن ن ن ی ی ی ی در ا در ا در ا در ا         ی ی ی ی در اقتصاد با تمرکز بر نقش بانک مرکز در اقتصاد با تمرکز بر نقش بانک مرکز در اقتصاد با تمرکز بر نقش بانک مرکز در اقتصاد با تمرکز بر نقش بانک مرکز         رها رها رها رها ی ی ی ی متغ متغ متغ متغ 
        روش روش روش روش         از از از از بنابراین، با تدوین مدل اقتصاد کلان ساختاری و با استفاده  بنابراین، با تدوین مدل اقتصاد کلان ساختاری و با استفاده  بنابراین، با تدوین مدل اقتصاد کلان ساختاری و با استفاده  بنابراین، با تدوین مدل اقتصاد کلان ساختاری و با استفاده          را استخراج کرد. را استخراج کرد. را استخراج کرد. را استخراج کرد.         یی یی یی یی و اثر نها و اثر نها و اثر نها و اثر نها         ی ی ی ی اب اب اب اب ی ی ی ی را رد را رد را رد را رد         ستم ستم ستم ستم ی ی ی ی س س س س 

آن است که  آن است که  آن است که  آن است که          انگر انگر انگر انگر ی ی ی ی پژوهش ب پژوهش ب پژوهش ب پژوهش ب         ن ن ن ن ی ی ی ی ا ا ا ا         ج ج ج ج ی ی ی ی نتا نتا نتا نتا         ، ، ، ، ١٣٩٦١٣٩٦١٣٩٦١٣٩٦        ی ی ی ی ال ال ال ال         ١٣٥٢١٣٥٢١٣٥٢١٣٥٢        دوره دوره دوره دوره طی  طی  طی  طی          ی ی ی ی ا ا ا ا کرانه کرانه کرانه کرانه         نوار نوار نوار نوار         گسترده گسترده گسترده گسترده         ی ی ی ی ها ها ها ها وقفه وقفه وقفه وقفه         با با با با         ون ون ون ون ی ی ی ی خودرگرس خودرگرس خودرگرس خودرگرس 
به  به  به  به      ی ی ی ی بانک مرکز بانک مرکز بانک مرکز بانک مرکز     ی ی ی ی خارج خارج خارج خارج     ی ی ی ی ها ها ها ها یی یی یی یی در دارا در دارا در دارا در دارا     ار ار ار ار ی ی ی ی انحراف مع انحراف مع انحراف مع انحراف مع     ک ک ک ک ی ی ی ی     ش ش ش ش ی ی ی ی با افزا با افزا با افزا با افزا     ران ران ران ران ی ی ی ی تورم و اشتغال در ا تورم و اشتغال در ا تورم و اشتغال در ا تورم و اشتغال در ا     ، ، ، ، ی ی ی ی گذار گذار گذار گذار     ه ه ه ه ی ی ی ی سرما سرما سرما سرما     د، د، د، د، ی ی ی ی تولتولتولتول

        ، ، ، ، ی ی ی ی بانک مرکز بانک مرکز بانک مرکز بانک مرکز         ی ی ی ی خارج خارج خارج خارج         ی ی ی ی ها ها ها ها یی یی یی یی دارا دارا دارا دارا         در در در در         درصد درصد درصد درصد         ١٢١٢١٢١٢/ / / / ٣٣٣٣        معادل معادل معادل معادل         ار ار ار ار ی ی ی ی انحراف مع انحراف مع انحراف مع انحراف مع         ک ک ک ک ی ی ی ی         ش ش ش ش ی ی ی ی . افزا . افزا . افزا . افزا رند رند رند رند ی ی ی ی گ گ گ گ ی ی ی ی قرار م قرار م قرار م قرار م         ر ر ر ر ی ی ی ی ث ث ث ث أ أ أ أ ت ت ت ت شدت تحت  شدت تحت  شدت تحت  شدت تحت  
        که که که که ی ی ی ی گردد. در حال گردد. در حال گردد. در حال گردد. در حال ی ی ی ی درصد م درصد م درصد م درصد م         ٠٠٠٠/ / / / ٠٨٠٨٠٨٠٨و  و  و  و          ٤٤٤٤/ / / / ٦٢٦٢٦٢٦٢،  ،  ،  ،  ٧٧٧٧/ / / / ٨٢٨٢٨٢٨٢        زان زان زان زان ی ی ی ی به م به م به م به م         ب ب ب ب ی ی ی ی و اشتغال به ترت و اشتغال به ترت و اشتغال به ترت و اشتغال به ترت         ی ی ی ی گذار گذار گذار گذار         ه ه ه ه ی ی ی ی سرما سرما سرما سرما         د، د، د، د، ی ی ی ی تول تول تول تول         ش ش ش ش ی ی ی ی منجر به افزا منجر به افزا منجر به افزا منجر به افزا 

        ساس ساس ساس ساس درصد خواهد شد. برا درصد خواهد شد. برا درصد خواهد شد. برا درصد خواهد شد. برا         ١١١١١١١١/ / / / ٢٩٢٩٢٩٢٩        زان زان زان زان ی ی ی ی تورم به م تورم به م تورم به م تورم به م         معنی دار معنی دار معنی دار معنی دار         ش ش ش ش ی ی ی ی منجر به افزا منجر به افزا منجر به افزا منجر به افزا         ی ی ی ی بانک مرکز بانک مرکز بانک مرکز بانک مرکز         ی ی ی ی خارج خارج خارج خارج         ی ی ی ی ها ها ها ها یی یی یی یی دارا دارا دارا دارا         ش ش ش ش ی ی ی ی افزا افزا افزا افزا 
به  به  به  به          ، ، ، ، شناور نرخ ارز شناور نرخ ارز شناور نرخ ارز شناور نرخ ارز         ت ت ت ت ییییر ر ر ر ی ی ی ی مد مد مد مد         ی ی ی ی خود در راستا خود در راستا خود در راستا خود در راستا         ی ی ی ی ارز ارز ارز ارز         ی ی ی ی ها ها ها ها است است است است ی ی ی ی در اعمال س در اعمال س در اعمال س در اعمال س         ی ی ی ی بانک مرکز بانک مرکز بانک مرکز بانک مرکز         شود شود شود شود ی ی ی ی م م م م         ه ه ه ه ی ی ی ی توص توص توص توص         ج، ج، ج، ج، ی ی ی ی نتانتانتانتا        ن ن ن ن ی ی ی ی ا ا ا ا 

        ط ط ط ط ی ی ی ی مناسب را بر اساس شرا مناسب را بر اساس شرا مناسب را بر اساس شرا مناسب را بر اساس شرا         ی ی ی ی و ارز و ارز و ارز و ارز         ی ی ی ی پول پول پول پول         است است است است ی ی ی ی س س س س و  و  و  و  توجه داشته باشد  توجه داشته باشد  توجه داشته باشد  توجه داشته باشد          ی ی ی ی خارج خارج خارج خارج         ی ی ی ی ها ها ها ها یی یی یی یی دارا دارا دارا دارا         ش ش ش ش ی ی ی ی افزا افزا افزا افزا         ی ی ی ی تورم تورم تورم تورم         د د د د ی ی ی ی اثرات شد اثرات شد اثرات شد اثرات شد 
        کشور اتخاذ کند.  کشور اتخاذ کند.  کشور اتخاذ کند.  کشور اتخاذ کند.          ی ی ی ی کنون کنون کنون کنون 

        ارجاع به مقاله: ارجاع به مقاله: ارجاع به مقاله: ارجاع به مقاله: 
در اقتصاد با    یبانک مرکز  یخارج  یهاییدارا  رییتغ   راتیثأت  یواکاو).  ۱۴۰۱(.  وسفیراد و    یمهاجران  م،ینس  ،یبابائ 

  . ۶۷-۹۱  ،)۴(۱۹  ،)سابق  ی اقتصاد  یها   یبررس(  ی اقتصاد مقدار  یفصلنامه  .  یستمی س  یایپو  یساز  ه یاستفاده از شب
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                مقدمه مقدمه مقدمه مقدمه  - - - - ۱۱۱۱
شوند، اندازه  یمهمسو    یبا اقتصاد جهان   ی اندهیفزاباز کوچک که به طور    یاقتصادها  یبرا

  شده است. بر اساس گزارش  لیتبد  ی اتیملاحظات ح  کیبه    ،یبانک مرکز  یخارج  ریذخا
در پايان سال    یبانک مرکز  یخارج  یهاییدارا ميزان    ،یبانک مرکز  یهاو ترازنامه    یاقتصاد
 یخارج  یهاییميزان دارا  نی همچن  و  است  هرسيد  الیهزار ميليارد ر  ٤٦٥١به بيش از    ١٣٩٧

.  است   اشته و شش برابر افزايش د  ست ی بيش از ب  ١٣٩٧تا    ١٣٨١هـاي  در سال  یبانک مرکز
  یمخرب مال  یامدهایتواند پیم   -کاهش  یا  ش یافزا -   یبانک مرکز  یخارج  یهاییدارا  در   رییتغ

اقتصادي،   ادبيات  در  باشد.  داشته  گوناگ بحثکلان  چگونگ  یونهاي  و  شدت  زمينه    ی در 
  یاز سو  یکلان اقتصاد  یرهایبر متغ  یبانک مرکز  یهایبدهها و  ییدارا   راتییتغ  یرگذاریتاث

بنابرا است.  گرفته  انجام  اصل  ن،یاقتصاددانان  افزا   نی ا  یسوال  که  کاهش    ای  شیاست 
  ر یتاث  حت را ت رانیحاکم براقتصاد ا ی اقتصاد ستمیچگونه س  یبانک مرکز یخارج یهاییدارا

   قرار خواهد داد؟
  دیبا تاک  یبانک مرکز  یخارج  یهاییدارا  ریتاث   یبررس  حاضر تلاش دارد تا به  پژوهش

کند. با اتكا به    ل یتحل  یستمی س  یایپو   یسازهیشبدر اقتصاد با استفاده از    یستمی س  ری ثبر تا
شرا  ینظر  یمبان ا  طیو  اقتصاد  در  بر    رات ییتغ  ر یتأث  یسازهیشب و    یبررس  ران،یموجود 
ها صورت خواهد گرفت. در  متیقو    یگذار  هیسرما   د،یمانند تول  یصادکلان اقت   یرهایمتغ

 ,Abdi Seyyedkolaee, Tehranchianمباحث نظریبا توجه به اهمیت تورم در    راستا   ن یا

Jafari Samimi & Fovero, 2022)(    و اینکه کنترل تورم در دهه های گذشته هدف کلیدی
به اثرگذاری نهایی آن    ) (Makian, Samadi & Amareh, 2022بانک های مرکزی بوده است

های اصلی سیاست گذاران و اقتصاددانان در کشورهای  بر تورم که همچنان یکی از دغدغه  
نیز به طور   ) (ShahAbadi, Karami & Arghand, 2022در حال توسعه مانند ایران است

  رانیا  یاقتصاد  طیمتناسب با شرا یستمی مدل جامع س  یک بنابراین،  جامع پرداخته می شود
 یاکرانهنوار    کردیگسترده با رو  ی هاباوقفه  یونیهر معادله به روش خود رگرس   و   د یگرد  ن یتدو 

گرد نهایت،   .است   دهیبرآورد  بررس  یسازهیشب  ستمیتحت س   در  به    راتیی تغ  ریتاث  یشده 
پرداخته    یشده به صورت کم  نی تدو  یاقتصاد  ستمیبر س  یبانک مرکز  یخارج  یهاییدارا

    شده است.
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ارتباط   تورم،    د، یتول  یاقتصاد  یرهایبا متغ  یبانک مرکز  ی خارج  یهاییدارا مسأله 

هايي است که در کشور ايران  موضوعاز    یستمی مدل س  کیو اشتغال در قالب    یگذارهیسرما 
  در  ی خارج  ریذخا  رات ییتغ  رات ی تاث  که یدر صورت  به طور جامع به آن پرداختـه نشده است 

در    یا  ندهیاست و به طور فزا   ی اتیح  ی ا  مسئله اقتصاد باز کوچک    کی بعنوان    رانیاقتصاد ا
  باز   کوچک  یاقتصادها  یبرا   ی منف  و  مثبت   یامدهایتواند پ  ی شدن اقتصاد م  یجهان  ری مس

ا ا  رانیمانند  در  باشد،  تا    یراستا ضرور  نی داشته  بررس  مطالعه  نی ا  دراست    اثرات   یبه 
  استیس  یاز ارکان اصل  یکی به عنوان    یبانک مرکز  یخارج  یها  ییدارا  راتییتغ  یستمیس
. از مزاياي ديگر اين پژوهش اين است که  پرداخته گردد  رانیدر اقتصاد ا   ی و ارز  یپول  یها

هاي نظري و  جنبهاز    یاصل  یرهایو متغ  یبانک مرکز  یرجخا   یهاییداراتلاش شده ارتباط  
  .میبـا پشـتوانه نظري تحليل کرد رانیاقتصاد کـلان ا یستم یمدل س  نی تجربي را با تدو

  نه یش یو پ  ینظر یمبان ، ی: در بخش بعدباشد یم  ری مقاله به صورت ز  یساختار کل  
  رانیاقتصاد ا   یبرا  یاقتصاد  ستمی مدل س  نی قرار گرفته است، در بخش سوم به تدو  یتجرب

و    یبندبه جمع  یانیو بخش پا   پردازدیحاصل از آن م  جیالگو و نتا   ی سازهیشبو برآورد و  
  اختصاص دارد. یاستیس  یهاهیتوص

        ی ی ی ی نظر نظر نظر نظر         ی ی ی ی مبان مبان مبان مبان  - - - - ۲۲۲۲
م  یبانک مرکز  اریهستند که در اخت  یخارج  ییهاییدارا  ،ی المللنیب  ریذخا تا    رندی گیقرار 

احتمال تراز    یاثرات  تعادل  دهندپرداختعدم  کاهش  را  که .  )Ljubaj, 2020( ها  آنجا    از 
ابزارها  کی  یبانک مرکز  یخارج  یهاییدارا از مجموعه  مهم  کلان است    استیس  یعنصر 

)Chiţu, Gomes & Pauli, 2019(،   ترک  زانیم دهه  آن   ب یو  مد از  مرکز  در  قبل    ت یریها 
از    یخارج  یهاییدارا .)Abdul-Rahaman & Yao, 2019(  قرار داشته است  یمرکز  یهابانک 

ً یتقر   یادیو بن  یخی نظر تار کرده و ابزار     فایا  یبانک مرکز  ف یدر انجام وظا  ینقش مهم  با
تضم  ی مهم کلان    نی در  اقتصاد  ذخا  کشور  کیثبات  عمل،  در  در    ی المللنی ب  ریهستند. 

  است یو حفظ اعتماد به س  تیشود از جمله، حمایم   یاز اهداف نگهدار  یعیوس  فیط  یراستا
  ی نگیدر مواقع بحران با حفظ نقد  یاز ارزش پول داخل  تیشامل مداخله درحما یو ارز  ی پول
  ی هاییدارا   ینگهدار  یهاعلت  نی تریاصل  از  یکی   ن،یها. بنابراشوکو به منظور جذب    یارز

ارائه    یاست و برا  هاتراز پرداخت  یهابحرانمواجهه موفق با    یبه طور خاص برا  ی المللنیب
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خود را   یو آت  یفعل یخارج  یها یتواند بده  یکشور م  کیبه بازارها که   نانی از اطم  یسطح
  .)Ljubaj, 2020( کند  نی تام

برخوردار است نظام نرخ    یی بالا  ت یکه از اهم  یموضوع   یخارج  ی هاییدارا   لیدر تحل 
در حفظ نرخ ارز    یی نقش بسزا  ی راستا بانک مرکز  ن یدر ا  .ارز اعمال شده در کشور است 

و    و  دارد  یانتخاب شود.  یم  نییتع  یبانک مرکز  یپول  استیتوسط س  ریذخا  میزان ساختار 
حفظ ثبات    یبرا  یبانک مرکز  یاز ابزارها  یبخش  یمرکز  انکب  یخارج  یهاییدارا  ن،یبنابرا

در اواخر    ییا یآس  یپس از بحران مال  ی جهان  یخارج  ری. ذخا)Nikolova, 2021(  کشور است
کردن   مهیب یرا برا یبزرگ رینوظهور ذخا یرشد کرد و بازارها یبه طور قابل توجه ۱۹۹۰دهه 

  ی مطالعات .)Chiţu, Gomes & Pauli, 2019(انباشته کردند  یاحتمال یهاشوکخود در برابر 
با    یدر کشورهاکه    دهندنشان میدو دهه گذشته    ینرخ ارز ط  یهامیرژبا تمرکز بر تحول  

از موارد بانک    یاریاست. در بس  رایجشده    تیری نرخ ارز شناور مد  یهاستمیسدرآمد متوسط  
 & Pierre(دهند یم نشانکشورها به طور مداوم به فشار بازار ارز واکنش   نی ا یمرکز یها

Timothy, 2020(.  
 ی ب  یهاانیجرنقش حفاظت از    یالملل نیب  ریشد که ذخایمتصور    یبه طور سنت

  ی در برابر احتمال توقف ناگهان  اطیاحت  یبرا  یمرکز  یهادارند و بانکرا    هیسرما   کنندهثبات
 Arslan &  Cantú, 2019(  کنندیم  رهیذخ  ی خارج  یهاییدارا  یالملل نی ب  هیسرما  یهاانیجر

Cook &  Yetman, 2012;یدر کشورها  یخارج  یهاییدارا  یو نگهدار شیافزا   یل). علت اص  
در مواجهه با آنها    ی مال  نیبه تام   ازیو ن  یبزرگ مال  یهاشوکمواجهه با    ،در حال توسعه

آنها به   فیوظا  یبرا  ریبه حفظ حداقل مقدار ذخا  یمرکز  یهابانک  ازین .)Pina, 2021(   است
تواند ثبات    ی حداقل ماین   تیرعا  ماست و عد امری ضروری    ی کنندگ  میعنوان نظارت و تنظ 

-Abdul(مخدوش کند    یکشور را در مواقع بروز شوک خارج  کی بودن تجارت  اقتصاد و روان  
Rahaman & Yao, 2019.(  

  & Cookهستند    ینرخ ارز رقابت   ریدرگ  یمرکز  یهااست که بانک  نی ا  گر یاحتمال د
Yetman, 2012)  (ی ثبات  یتواند باعث بیم  یخارج   یهاییدارا  تیعدم کفا  که در این صورت  

همچن و  کشور  آن  پول  واحد  در  اقتصاد  یاصل  یرهایمتغ  ریسا  در  نیمکرر    گردد  یکلان 
)Abdul-Rahaman & Yao, 2019(.  ممکن    یخارج  ییدارا  یبالا  ر یذخا  یاصل  تیمز   ن،ی بنابرا

 ,Jalali Naeini & Naderian  است  یخارج  یهاشوکاست شامل کاهش خطرات مرتبط با  
ب)(2006 انباشت  اقتصاد گردد و    جادیا   موجبممکن است    ریاز حد ذخا  شی .  انحراف در 



  

#�$�# � %&'()��  *%((� �
���+  �� �  ,
�-� .$�� /0�� �   1��2�	� �� ������ 
�

34 ��(� ��	 �  56+� � 	(7���      
6    

 
از    یناش  یهانهیهزبنابراین،  .  ببرد  نیاقتصاد را از ب  یمهم برا  یهاییدارا  گریانباشت انواع د

  ار یبس  ،ی اقتصاد گاه  یبرا  یدر ترازنامه بانک مرکز  یخارج  یها  ییاز حد دارا   شی ب  شیزا اف
 ).  Cook &  Yetman, 2012( آن است سک یاز عملکرد کاهش ر  یمنافع ناش تر شیب

دهد،  یمهدف قرار    ی حجم پول را به عنوان ابزار اصل  ، یپول  ی گذارهدفچارچوب  
را به انباشت   یمرکز یهابانککه   یپول گسترده (واسطه) و تورم (هدف مطلوب) عامل ریتأث

  . )Joof, 2021( کندیم بیبالا ترغ  ی خارج یهاییدارا ریذخا
در بازار پول را مشاهده    یخارج  یهاییدارا از حضور    یکل  یتوان شمایمشکل  در  

 .کرد

  
 ی نگیپول و نقد ستمیدر س ی بانک مرکز یخارج یهایی دارا1شکل 

  (Noferesti,2020)مأخذ: 

Figure Figure Figure Figure 1111.... Central bank foreign assets in the money and liquidity system    
Sourse: (Noferesti,2020) 
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بانک   یخارج یهاییدارادر  شی افزا ی اصل  یرهایمس  یاثرگذار میبه ترس زین 2شکل  
  پردازد.یم یاقتصاد  ستمیدر س  یمرکز

  
 ی اقتصاد  ستمیدر س  یبانک مرکز  یخارج  یها  ییدر دارا ش یافزا ی اثرگذار  2شکل 

 مأخذ: نتایج پژوهش 
Figure Figure Figure Figure 2222. . . . Analyzing the effects of changing the foreign asset of the central bank in the 

economic system 
Source: Research results 

با    ران یتورم و اشتغال در ا  ،یگذار  هیسرما  د،یرود تولیم طور که مشهود است انتظار  همان
مرکز  یخارج  یهاییدارا در    شیافزا  تاث   یبانک  م   ریتحت  طور  به  ینگینقد  .رندیگ  یقرار 

را نشان خواهد    شی قرار خواهد گرفت و افزا  ریتحت تاث  یخارج  یهاییدارا  شی از افزا  میمستق
  ش یافزا   گری د  یها خواهد داشت. از سومتیق  یسطح عموم  زانیبر م  ی شیفزا ا   ریداد و تاث 

سطح    ش یبه افزا   ینگیپول و نقد  یعرضه اسم  ش یبا افزا    یبانک مرکز  ی خارج  یهاییدارا

↑دارايی های خارجی بانک مرکزی

↑نقدينگی 
↑نرخ ارز

سطح عمومی

↑قيمت ها  

↓دستمزد واقعی

↑نيروی کار) اشتغال (

GDP↑

↑نرخ ارز

خالص صادرات 
↑

↑تقاضای کل

تغيير در 
↓موجودی انبار 

نرخ استفاده از 
↑ظرفيت توليدی 

↑سرمايه گذاری

↑انباشت سرمايه

GDP↑
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نرخ ارز خواهد شد و    شی منجر به افزازند و    ینرخ ارز دامن م  ش یها و افزا  متیق   یعموم

 یدر موجود  ریی کل دارد و در ادامه با کاهش تغ  یمثبت بر خالص صادرات و تقاضا  ریتاث
خواهد    یدیتول  تیاز ظرف   استفادهنرخ    شی ها سبب افزامتیق  شیانبار مجددا علاوه بر افزا 

با کاهش دستمزد    ن ی. همچنافتی  ش یافزا   هیو انباشت سرما  یگذار  ه یسرما  ن یشد و بنابرا 
و    هیسرما  شی در مجموع هر دو اثر افزا  نی خواهد داشت و بنابرا  شی اشتغال افزا  ،یقیحق

  . دی خواهند گرد واقعی  یناخالص داخل دی تول شی اشتغال موجب افزا

        ی ی ی ی تجرب تجرب تجرب تجرب         نه نه نه نه ی ی ی ی ش ش ش ش ی ی ی ی پ پ پ پ  - - - - ۳۳۳۳
  ی رهایبر متغ  ی بانک مرکز  یخارج  یهاییدارا  ر ییتغ  ری تاث  یتجرب   نه یشیپ   یبخش به بررس  ن یا

  و نرخ تورم اختصاص داده شده است.   دی تول ،ی گذار  هیمانند اشتغال، سرما  یکلان اقتصاد
و   بررس٢٠١٩(  اویعبدالرحمن  به  مرکز  یخارج  یهاییدارا   ی)  ط  یبانک  غنا    یدر 

نشان دادند   یبردار  یخطا  حیاند و با استفاده از روش تصحپرداخته  ٢٠١٧  ی ال  ١٩٩٠  یهاسال
ها وجود دارد  متیقو    یبانک مرکز  ی خارج  یهاییدارا  ش یافزا  ان یم  ی رابطه مثبت و معنادار

-Abdul(  است  دهیکشور گرد  نیتورم در  ا   جادیغنا سبب ا   یخارج   یها  ییدارا  زانیم  شی و افزا
Rahaman & Yao, 2019.(   

با استفاده از داده   ینگ یبر نقد  ی خارج  یهاییدارا  ری تاث  نیز به بررسی)   ۲۰۲۱جوف (
  ۲۰۱۹  ی ال  ۲۰۰۱  یهاسال  ی) طWAMZ(   قایغرب آفر   یپانل پنج کشور عضو منطقه پول  یها

نشان داد که   پژوهش جی. نتاپرداخت FEو  FMOLS ،DOLS نی با استفاده از سه روش تخم
    .)Joof, 2021(است   ینگیبر نقد دار معنیو   مثبت ری تاث  کی یدارا یخارج ریذخا

  ی در کشورها  یبانک مرکز  یخارج  یهاییدارا  ش یافزا  ی)  به بررس۲۰۱۹پاروماننکو  (
  ی خارج  ریذخا  یواحد پول  ۱۰نوظهور پرداخته است و نشان داد که به طور متوسط انباشت  

  نی . با اشودیواحد پول گسترده از م ۷/۷  جاد یمنجر به ا نیانگ یبه طور م   یتوسط بانک مرکز
  نی لات  یکایآمر   یکشورها وجود دارد: برا  ن یبرآورد در ب  ن یدر ا  یقابل توجه  یحال، ناهمگون

  ).Ponomarenko, 2021(  است ۶نوظهور  یاروپا یو برا ۹
و   بررس۲۰۱۲(  اتمنیکوک  با  آس  یکشورها  ی )  افزا  ییا ینوظهور  که  دادند    ش ینشان 

افزابانک  یخارج  یهاییدارا به  منجر  حت  ی نگینقد  شی ها  شد  خواهد  بلندمدت  اگر    یدر 
و    نیهانکس  ).(Cook &  Yetman, 2012  مدت موثر بوده باشدکوتاهدر    یساز  میعق  اتیعمل
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  یهاییدارا  شی افزا  ر یتاث  یبه بررس   یبردار  یخطا  حی) با استفاده از مدل تصح۲۰۱۷(رحامن  
  یبررس  جیپرداختند. نتا   ۲۰۱۶  یال  ۱۹۹۰  یهاسال  ی در غنا بر نرخ ارز  ط  یبانک مرکز  یخارج

  ی ررابطه مثبت و معنادا  یو نرخ ارز دارا   یبانک مرکز  یخارج  یهاییداراآنها نشان داد که  
نرخ ارز    شی غنا و افزا  یمنجر به کاهش ارزش پول مل  یخارج  یهاییدارا  شی باشند و افزایم

   .)(Hongxing & Rahaman, 2017  دیکشور خواهد گرد ن یدر ا
در    یدر کشورها  یمرکز   یهابانک  ی خارج  یهاییدارا  ش یافزا  ی) به بررس۲۰۱۵(  نایپ

و  ۲۰۰۹  یال  ۱۹۷۰  یهاسال  یحال توسعه ط داد علت اصل  یپرداخت.  و    شی افزا  ی نشان 
  ی هاشوکمواجهه با   ی در حال توسعه مورد بررس یدر کشورها ی خارج یهاییدارا ی نگهدار

ن  یبزرگ مال با آنها م  در  یمال   نی به تام  ازیو    ن ینشان داد در ا  نی همچن  باشد.  یمواجهه 
  که یباشند، به طوریمبا نرخ ارز  یرابطه مثبت و معنادار ی دارا یخارج یهاییداراکشورها 

. در مقاله  ابدییم  شی کشورها افزا  نی ر انرخ ارز د  ،یبانک مرکز  یخارج  ی هاییدارا  شیبا افزا 
از   استفاده  با  ساختار   یاقتصادسنج  یالگو   کیحاضر،  بررس  ،یکلان    رییتغ  ریتاث   یبه 

 یکلان اقتصاد  یرهایآن بر متغ  یستمی س  ریبا تمرکز بر تاث   یبانک مرکز  یخارج  یهاییدارا
شد. در    ی آن بررس  یرونیب  یهاارتباطو    ی ساز و کار درون  ق،ی دق  یپرداخته شد و با الگوساز

  ر ییو تغ  ی نگینقد  ر یاز دو مس  ی بانک مرکز  ی خارج  یهاییدارا   ر ییتغ  یرگذاریراستا، تاث  ن یا
  . )Pina, 2021( گرفت قرار خواهد   ی نرخ ارز به صورت گسترده و جامع مورد بررس

        ی ی ی ی اقتصاد اقتصاد اقتصاد اقتصاد         ی ی ی ی الگو الگو الگو الگو  - - - - ۴۴۴۴
  ی بانک مرکز  یخارج  یهاییدارا  ری تاث  یواکاو  یبرا  یمدل اقتصاد  یقسمت به طراح  نیدر ا

اکوس کل   یاقتصاد  ستمی بر  چارچوب  است.  شده  الگومدل  یبرا  یپرداخته  و  کلان    یها 
  ن یتدو   یبر نقش ترازنامه بانک مرکز  دی) و تاک١٣٩٨(  ینوفرست  یبر اساس الگو  یساختار

  شده است.  
نظر نگرش  مبنا  یدر کوتاه مدت  تقاضایم  ینزیک   دگاهید  یبر  موثر    یباشد که 

اس  دبرقرار  بلندمدت  در  نئوکلاس  دگاهیت.  ن  ی کیمکتب  انتظارات  دارد.  براساس    ز یوجود 
. مدل از بازار کالا و خدمات، بازار پول، بازار ارز و بازار کار  ردیگیمشکل    یقیانتظارات تطب

پنج    در  یانهی هزبه روش    ی درآمد مل  یبازار از روابط حسابدار  یخواهد شد. تقاضا  لیتشک 
  .  د نشو یم  یسازبخش مدل
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  ه یکار و سرما  یرویاست که با استفاده از دو نهاده ن  ییهابنگاهشامل  بخش عرضه  

از حاصل    یپردازند. درارتباط با بازار پول، عرضه پول به صورت اسم یمسود    ی به حداکثر ساز
پول از سه قسمت    ی. تقاضادیآ یمبدست    ی پول  نده یفزا  بی در ضر  ی اسم  ی پول  ه یضرب پا

  شده است.    لیدار تشکمدت یهاسپردهو  یدارید  یهاسپردهاسکناس و مسکوک،  
ابتدا سطح عموممتیق در بخش   به شاخص ضمن   متی ق  یها،    متیق  یبا توجه 

به    متی ق  یهاشاخص  ریشده و در مرحله بعد سا  یالگوساز  یواقع  یناخالص داخل  دیتول
به    تینرخ ارز با عنا   نییتع  یپول   یاند. بازار ارز، از الگوهاشده  نیی تع  ناز آ  یصورت تابع

  شده است.   یبهره دو کشور الگوساز یهانرختفاوت 
شود و سپس، اشتغال محاسبه  یم  نیی تع  یقیدر بخش بازار کار، ابتدا دستمزد حق

  ل یمدت تشک  دکوتاه مدت و بلن  ی) معادله رفتار٦٠جفت (٣٠الگو از    نی گردد. در مجموع ایم
 شده است.  

انحراف    کی  ش یاعمال افزا  ر یتاث  یشده، به بررس  یطراح   در ادامه با استفاده از مدل
اقتصاد شامل    یاصل  یرهای و متغ  یاقتصاد  ستمی بر س  یبانک مرکز  یخارج  یهاییدارا  اریمع
  شود.  یمو اشتغال پرداخته  یگذارهیسرما تورم،    د،یتول

شده و در مرحله بعد   یازسهیشبمدل، به عنوان روند مبنا    یرهایابتدا روند متغ
اعمال سنار  در  ١٣٩٢-١٣٩٦دوره    یط  یدرصد  ٣.١٢  شی افزا  یویاثرات  و  لحاظ  در مدل   ،

  انجام گرفته است.   ایپو   یسازهیشب مجددا    ویسنار 
عدم اعمال    ای  هیبا روند مبنا (پا  وی در سنار  استیبعد از اعمال س  یسازهیشبسپس  

   است.  شدهو نشان داده   سهیمقا1نمودار نمودار نمودار نمودار شوک) در 
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                          دارایی های خارجی بانک مرکزی                       تولید ناخالص داخلی واقعی                         

  

  سطح عمومی قیمت ها                                        نقدینگی 

  

  تقاضای کل                                                 کار  یروین(اشتغال) 

با روند  مبنا   سه یمهم الگو در مقا یرهایبر متغ یبانک مرکز  یخارج یها ییدارار  شی % افزا  ۳/۱۲اثر . 1نمودار نمودار نمودار نمودار 
  ۱۳۹۲- ۱۳۹۶ یها سال یط 

 مأخذ: نتایج پژوهش 
Figure 1. Figure 1. Figure 1. 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: نکته: نکته: نکته: 
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  نسبت به روند مبنا:  ریی درصد تغ

  یرهایبر متغ  ی بانک مرکز  ی خارج  ی هاییدارا  شی افزا  است یاثر س  ی کل  یبندجمع  ک یدر  
  ارائه شده است.  ١١١١جدول  جدول  جدول  جدول  مهم درون زا در 

  
با روند  مبنا   سه یمهم الگو در مقا  یرهایبر متغ یبانک مرکز یخارج ی هاییدارار  شی % افزا  ۳/۱۲اثر  . . . . ۱۱۱۱جدول  جدول  جدول  جدول  

    ۱۳۹۲- ۱۳۹۶ یسال ها یط 
 مأخذ: نتایج پژوهش 

Table Table Table Table 1111.... 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 

  سال سوم   سال دوم   سال اول   
سال 
  چهارم

  میانگین  سال پنجم 

  ۶۷/۱۴  ۴۱/۱۲  ۱۶/۱۳  ۵۳/۱۵  ۸۶/۱۴  ۴۲/۱۷  نقدینگی 
  ۶۲/۴  ۲۳/۲۶  ۷۵/۱  -۹۶/۸  ۸۴/۶  -۷۴/۲  سرمایه گذاری  

  ۸۴/۲  ۵۳/۰  ۸۱/۳  ۵۶/۳  ۹۶/۳  ۳۵/۲  تقاضای کل 
تولید ناخالص  

  واقعی  داخلی
۶۴/۳ -  ۴۵/۹  ۱۸/۱۲-  ۶۴/۲  ۸۵/۴۲  ۸۲/۷  

  سطح عمومی  
  قیمت ها

۳۱/۵  ۰۱/۱۶  ۹۶/۲۸  ۱۶/۲۵  ۹۹/۱۸ -  ۲۹/۱۱  

  ۰۸/۰  ۱۰/۱  -۳۸/۰  -۳۵/۰  ۱۶/۰  -۰۹/۰  اشتغال
  ۴۱/۳  -۸۲/۱۱  ۴۶/۲۵  ۸۸/۱۵  -۷۲/۱  -۷۴/۱۰  نرخ ارز 

  

افزا یمگونه که مشاهده  همان گردد،  یموجب م   یبانک مرکز  یخارج  یهاییدارا   شیشود 
ها  متیق  یسطح عموم  زانی بر م  یشیافزا   ریو تاث  افتهی  شیدرصد افزا  ٦٧/١٤  زانیبه م  ینگینقد

  ش یافزا   ،گر ید  ی کرد. از سو  میدرصد را مشاهده خواه  ٢٩/١١تورم    که یطوربهداشته باشد  
سطح    ش یبه افزا   ینگیپول و نقد  یعرضه اسم  ش یبا افزا   یبانک مرکز  ی خارج  یهاییدارا

 ٤١/٣  زانینرخ ارز به م  شی منجر به افزا زند و    ینرخ ارز دامن م  شیها و افزا   متیق  یعموم
  و   است مثبت بر خالص صادرات    ر یتاث  یبر نرخ ارز دارا  ییبا توجه به اثر نها  درصد شده و

انبار مجددا    یدر موجود  ریی کل دارد و در ادامه با کاهش تغ  ی تقاضا  مثبت بر   ری تاث  ن یبنابرا
  ن یخواهد شد و بنابرا   یدیتول  تی نرخ استفاده از ظرف  شی ها سبب افزامتیق  شی علاوه بر افزا

اشتغال   ،یواقعبا کاهش دستمزد    ن یخواهد. همچن   شی افزا  هیا و انباشت سرم  یگذارهیسرما 
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و اشتغال   هیسرما   شی در مجموع هر دو اثر افزا  نیخواهد داشت و بنابرا   یدرصد  ٠٨/٠  شیافزا 
      .د یدرصد خواهند گرد ٨٢/٧ زانیبه م واقعی یناخالص داخل دیتول  شی موجب افزا

        ی ی ی ی ر ر ر ر ی ی ی ی گ گ گ گ         جه جه جه جه ی ی ی ی و نت و نت و نت و نت         ی ی ی ی بند بند بند بند جمع جمع جمع جمع  - - - - ۵۵۵۵

بانک    یخارج  یهاییدارادر    شیافزا   یستمیس  راتیتاث  یپژوهش حاضر بررس  یهدف اصل
  یخارج  یهاییدارا  ریتاث  یصورت مورد  به  ن،یاست. بنابرا  رانیاقتصاد ا  ستمی در اکوس  یمرکز

تاک  ی بانک مرکز تاث  دیبا  از    یستمیس  ری بر    لیتحل  یستم یس  یایپو   یسازهیشببا استفاده 
در اقتصاد با تمرکز    رهایمتغ  یبر اساس روابط واقع  یروابط، مدل  یسازهیبش. به منظور  دیگرد

  یابیرا رد  ستمی اعمال شده در س  راتییتغ  ریتا بتوان تاث  دیگرد  نیتدو   یبر نقش بانک مرکز
اقتصاد    ستمی اکوس  یستمیس یایپو  یسازهیشب  لیرا استخراج کرد. بر اساس تحل ییو اثر نها

  ستمی در  س  یاگسترده  راتیتاث   یبانک مرکز  یخارج  یهاییدارا ر  ییکه تغ  م یمتوجه شد  ران، یا
تورم    ، یگذارهیسرما   د،یآن است که تول  گرانیپژوهش ب  نی ا  جیخواهد داشت. نتا  یاقتصاد

به شدت    یبانک مرکز  یخارج  یهاییدارا در    اریانحراف مع  ک ی شی با افزا  رانیو اشتغال در ا 
درصد    ٦٧/١٤ زانیبه م   ینگی شود، نقدیم مشاهده   هگونه کهمانو  رندیگیمقرار   ری تحت تاث

تورم    کهیها داشته باشد به طورمتی ق یسطح عموم  زانیبر م یشیافزا  ریو تاث  افتهی  شیافزا 
   یبانک مرکز  یخارج  یهاییدارا   شی افزا  ،گرید  یکرد. از سو  میدرصد را مشاهده خواه  ٢٩/١١

نرخ ارز   شی ها و افزا متیق   یسطح عموم  شی به افزا ینگیپول و نقد  یعرضه اسم ش یبا افزا 
و با توجه به اثر    شد  خواهددرصد    ٤١/٣  زانی نرخ ارز به م  ش ی منجر به افزازند و    یدامن م

  یتقاضا  تاثیر مثبت بر  ن یو بنابرا  است مثبت بر خالص صادرات    ر یتاث  یبر نرخ ارز دارا  یینها
ها سبب  متیق  شی انبار مجددا علاوه بر افزا  یدر موجود  رییو در ادامه با کاهش تغکل دارد  

  ه یو انباشت سرما  یگذارهی سرما  نیخواهد شد و بنابرا   یدیتول  تینرخ استفاده از ظرف   شیافزا 
درصد    ٠٨/٠  زان یبه م  ش یاشتغال افزا  ، یقیبا کاهش دستمزد حق  نی . همچنافتی  ش یافزا 

بنابرا و  افزا   نی داشت  اثر  دو  هر  مجموع  افزا   هیسرما  شیدر  موجب  اشتغال    د یتول  شیو 
  شی افزا  نی دهد که ایمنشان    جینتا  ن،ی. بنابرا دیدرصد گرد  ٨٢/٧  زانیبه م  یناخالص داخل

.  دخواهد بو   ی تورم داخل  شی افزا   یبه بها  ینرخ رقابت  ای  یاط یاحت  زه یبه انگ   یخارج  ریذخا
دهد که در مواجهه با  یمکشور نشان    یاقتصاد  ستمیاثرات در س  یابیو رد  لیو تحل  هیتجز 
   .شود  شتریب  مت یو ق  ی عموم  شی ممکن است منجر به افزا  ،ی خارج  ی ها  یی حجم دارا  ش یافزا 
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با توجه به شرایط کنونی کشور و تورم موجود، اگر هدف بانک مرکزی    شودیم  هیتوص

، تا  مدیریت کند آن  یستمی خود را با لحاظ اثرات س یخارج  یهاییدارا تورم تک رقمی است
 یثبات اقتصاداثرات تورمی تغییرات ذخایر خارجی بانک مرکزی کنترل گردد و      قیطر  نی از ا

به حداقل کاهش    یاقتصاد  ستمیس   درو اختلال    شته باشدتغییرات آن دااز    یحداقل  یریاثرپذ
  . ابدی
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