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  چكيده
ي مداخله در بازار ارز ايران اسـت كـه    قاله طراحي الگوي نظري تعيين حد بهينههدف اين م

سازگار بـودن مداخلـه   ، ي ارزي ي مداخله حجم بهينه. پذيرد براي نخستين بار در ايران انجام مي
سـه   ،و مد نظر قرار ندادن عمل مداخله به عنوان يك ابزار مسـتقل سياسـتي   ها سياستبا ديگر 
از ) هاي اقتصـادي  تعادل(مركز ثقل هرم  ،هستند كه در صورت فقدان هر كدام ي يك هرم قاعده

ريزي غيرخطـي پويـا بـا توابـع تصـادفي       الگوي مورد استفاده يك الگوي برنامه. د رفتبين خواه
بـه   ،ي ارزي دهد كه انتخـاب بهتـرين حجـم مداخلـه     ي حل الگو نشان مي  نتيجه. پيوسته است

نرخ ارز زمان حال و نـرخ ارز آتـي انتظـاري    ، هاي پولي ان و مقامارگذ هاي اقتصادي سياست هدف
  . هاي دولتي بستگي دارد مقام

   JEL :C61, C62, E61, E63بندي  طبقه
، ريزي غيرخطي پويـاي تصـادفي   برنامه, ي اهليگ برنامه، ي ارزي مداخله، نرخ ارز: كليد واژه

  . بازار ارز، لگاريتم خطي كردن
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  مقدمه  - 1
ول در حضور غيربـازاري دولـت يـا مقـام مسـئ      ي ارزي به ادبيات اقتصادي مداخلهدر 
 ،ارز در سوي مطلوب براي دولت/ با هدف جهت دادن به وضعيت بازار پول ،ارز/ بازار پول

عبـارت از هرگونـه خريـد و فـروش      ،ي ارزي مداخلـه ، بـه بيـان ديگـر   . شـود  اطلاق مـي 
در بسـياري از كشـورها   . داخلي در بـازار اسـت   هاي هاي خارجي در مقابل دارايي دارايي

هرچند كه تصميم به ، شود انجام مي) بانك مركزي(ي مقام پولي  عمل مداخله به وسيله
داري دولت، بسـته بـه نـوع كشـور،      هاي وزارت دارايي يا خزانه مداخله اغلب توسط مقام

  . شود گرفته مي
. اسـت   گرفته انجامهينه در بازار ارز ي ب ي برآورد مداخله هاي اندكي در زمينه مطالعه

بـه  . پردازنـد  ها به طراحي يك الگوي تك قيدي كنترل تصـادفي مـي   تر اين مطالعه بيش
ي نـرخ ارز را در شـرايط    الگوي كنتـرل بهينـه   ،١)1998(طور مثال مونداكا و آكساندال 

طراحي يـك  به  ،٢)1999(در حالي كه كادنيلاس و زاپاترو . كنند نااطميناني طراحي مي
پردازند كه بايد  ي هدف مي ي نرخ ارز با فرض يك نظام ارزي منطقه الگوي كنترل بهينه

ي ديگـر   در مطالعـه . نرخ ارز همواره نزديك به ارزش مياني نوار ارزي نگـه داشـته شـود   
كنند كه  ي كنترل تصادفي بهينه را طراحي مي مسألهيك  ،٣)2000(كادنيلاس و زاپاترو 

و نـرخ    ي رسيدن به هدف نرخ ارز از دو ابزار سياستي مداخلـه در بـازار ارز  مقام پولي برا
ي ارزي  به طراحي الگوي نوار بهينـه  ،٤)2001(هوآن ايم  چنين هم. كند بهره استفاده مي
هـاي نوسـان    پردازد كه در آن بانك مركزي با هزينـه  ي زماني نامحدود مي طي يك دوره

پيدا كردن كنتـرل   ،5)2006(هدف اونيشي و تسومورا . دباش نرخ بهره و نرخ ارز روبرو مي
هاي انتظاري مداخله طي يـك افـق زمـاني نامحـدود      سازي كل هزينه اي از حداقل بهينه
در حـالي كـه    ،پردازنـد  ها تنها به طراحي الگوي كنتـرل تصـادفي مـي    اين مطالعه. است

طي پويا با توابـع تصـادفي   ريزي غيرخ الگوي مورد استفاده در اين مقاله يك الگوي برنامه
   .٦شود ي اهليگ حل مي پيوسته طي زمان است كه با برنامه

  

 

١- Mundaca, Gabreila and Bernt Oksendal.  
٢- Cadenillas Abel and Fernando Zapatero.  
٣- Cadenillas Abel and Fernando Zapatero.  
٤- Joon- Hwan Im.  
٥- Onishi, Masamitsu and Moto Tsujimura.  

ه شـرايط اقتصـاد ايـران بـه       ) 2(مأخذ » )2000(زاپاترو  كادنيلاس و«الگوي اين مقاله برگرفته از الگوي  - 6 است كه با توجـه بـ
  .ي اهليگ حل شده است صورت چند بعدي و پويا طراحي و بر اساس برنامه



  

ي ارزي در ايران به دليل ماهيت اقتصاد نفتي آن متفـاوت از مفهـوم مداخلـه     مداخله
ي ارزي در ايـران بـه    مداخله. در اقتصادهاي ديگر است كه داراي ساز و كار بازار هستند

ي دولـت   ريال مورد نظر بدنه تأميندليل وجود الزام قانوني به به  ،ي بانك مركزي  وسيله
ي دولت با تعيين حدود ارز قابـل   ي سالانه هاي بودجه  به بيان ديگر قانون. گيرد مي انجام

 تـأمين صدور مجوز براي عقـد قراردادهـاي    ،صدور مجوز تخصيص درآمد نفت ،تخصيص
، و پرداخت ارز توسـط بانـك مركـزي    ي دريافت رويه تأييدهاي مختلف و  مالي به صورت

جـا كـه بانـك     از آنبنـابراين  . كننـد  ي مديريت منابع ارزي كشور را مشخص مـي  شبكه
ارز نسبت به تقاضاي بـازار بـه   ي  مازاد عرضه، ريال بودجه است تأمينمركزي موظف به 

  . دشو ميخريداري  بانكاين منظور مديريت نرخ ارز توسط 
خـرد و بـه    بانك مركزي خود ارز دولت را مي، د عرضه روبروستوقتي بازار ارز با مازا

بـه  . كنـد  مي تأمينمنابع ريالي مورد نياز دولت را ، ي پولي و نقدينگي قيمت افزايش پايه
و  1384، 1383، 1382ي هـا  سـال ي پولي طي  ين عامل افزايش پايهتر مهمعنوان مثال 

، 7/50، 6/30به ترتيب معـادل  ي هاي خارجي بانك مركزي با سهم خالص دارايي ،1385
هـاي خـارجي بانـك     كه ناشي از افـزايش دارايـي   است، واحد درصد بوده 5/51و  1/49

هاي مكرر از  منابع ريالي بودجه و برداشت تأمينمركزي به دليل خريد ارز از دولت براي 
سـه بـار از   ، طي چهار متمم بودجـه  1385به طور مثال در سال (ي ارزي  حساب ذخيره

بديهي  .١باشد ميو عدم فروش كامل آن در بازار ارز ) ي ارزي برداشت شد ساب ذخيرهح
مسـتلزم   ،ي دولـت  هـاي سـالانه   است كه افزايش استفاده از درآمدهاي نفتـي در بودجـه  

هرچه سهم . توسط بانك مركزي است  ريال بودجه تأمينتر از دولت براي  خريد ارز بيش
فشـار بـر   ، تـر باشـد   دم تحقق درآمدهاي ريالي بـيش درآمدهاي ارزي دولت در جبران ع

  . تر خواهد بود بانك مركزي براي خريد ارز دولت بيش
ي كـل دولـت بـه     ي ارزي در ايران به دليل آن كه بودجه ي مداخله تعيين حد بهينه

افـزايش وابسـتگي   . داراي اهميت بسيار است ،باشد ميدرآمدهاي نفتي به شدت وابسته 
پذيرتر شدن دولت در برابر نفت و اقتصاد جهاني  موجب آسيب، اي نفتيدولت به درآمده

حضــور  ،حضــور دولـت بايــد بهينـه شــود و در راه بهبـود   ، در ايــن چـارچوب . شـود  مـي 
توانـد   ي ارزي مـي  تـرين هـدفي كـه مداخلـه     پس كلي. در اقتصاد مفيد افتد» غيردولت«
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كمك  -در بازار وب» دولت«ر سازي ماهيت حضو بهينه -الف: داشته باشد عبارت است از
  . در بازار ارز» غيردولت«در راه بهبود ماهيت حضور 

اي از  ي ارزي تنهـا زمـاني اثرگـذار اسـت و در دامنـه      سياسـت مداخلـه  ، در اين ميان
. كند كه منطق بازار آن را بپـذيرد  ابزارهاي سياستي بانك مركزي نقش اساسي بازي مي

ي اقتصادي نيسـتند و ميـزان   ها سياستزاري مستقل از هاي ارزي اب به بيان ديگر مداخله
ي پولي و ها سياستي بهينه از اين ابزار به همراه سازگاري با  به استفادهها،  آن اثرگذاري

  . مالي بستگي دارد
اصل بر آن است كه دولت بايد مجري سياست مالي باشد و اين سياسـت بايـد تمـام    

بانـك مركـزي   ، در مقابـل . دكن ـاقتصاد متمركز نيروي خود را بر حفظ اشتغال كامل در 
ها و ارزش  ارزي و هدف اين سياست بايد بر حفظ ثبات قيمت/ بايد مجري سياست پولي
بانـك  . نيز بعد مطلوب زمان يكسان نيسـت  ها سياستدر تنظيم . پول ملي متمركز باشد

مـت در  ارزي را با در نظـر گـرفتن حركـت بلندمـدت قي    / ي پوليها سياستمركزي بايد 
يي را هـا  سياستحال آن كه دولت به جهت بينش سياسي خود بايد ، اقتصاد تنظيم كند

بنابراين مقام پولي در . دشومدت بر اشتغال آشكار  در كوتاهها  آن برگزيند كه آثار مطلوب
هاي مربوط بـه   گيري بايد تركيبي از تصميم ،ي ارزي يك اقتصاد نفتي با سياست مداخله

از اين رو است كـه ايـن مقالـه بـراي     . را در هم بياميزد) پول ملي(ريالي مديريت ارزي و 
اولين بار با نگاهي خاص به دخالت دولت در بازار به طراحي الگوي مناسـب تعيـين حـد    

در ابتـدا  : يـر اسـت  ساختار مقالـه بـه شـرح ز   . پردازد در ايران مي  ي ارزي ي مداخله بهينه
توليد و تابع هدف بانك مركزي در اقتصاد ايران طراحـي  ، نرخ تورم، فرآيندهاي پوياي نرخ ارز

  پـس از آن قـانون  . شـود  ي اهليـگ بـراي حـل الگـو اسـتفاده مـي       سپس از برنامـه . شوند مي
بنـدي ارائـه    در پايان جمع. شوند ها استخراج و تفسير مي هاي تعادلي متغيرها و كشش حركت

  . شود مي
  
   در بازار ارز ايران   الگوي مداخله -2

الگوي مورد استفاده در اين مقاله كه براي نخسـتين بـار بـراي ايـران طراحـي شـده       
و  ٢است كه در آن توابع به صورت تصـادفي  ١ريزي غيرخطي پويا يك الگوي برنامه، است

  

 

١- Non-linear dynamic programming model.  
٢- Stochastic.  



  

در اين  ١فرض شده است كه متغيرهاي وضعيت. اند پيوسته طي زمان در نظر گرفته شده
پيـروي   ٢ي تصادفي براوني از فرآيند پيوسته ،ورم هستندسطح توليد و ت، الگو كه نرخ ارز

ــي ــد م ــرل  ٣.كنن ــر كنت ــه، ٤متغي ــم مداخل ــد    حج ــه از فرآين ــت ك ــازار اس ي ارزي در ب
زيرا فرض بر آن است كه مقام پولي به طـور پيوسـته در    ،كند خودرگرسيوني تبعيت مي

استفاده  ٥اهليگ در اين مقاله از روش حل الگوهاي تصادفي غيرخطي. بازار دخالت نكند
در زير به بررسي فرآيند حركت متغيرهاي وضـعيت و  ) به ضميمه نگاه كنيد. (شده است

  . پردازيم ريزي غيرخطي پوياي مداخله در بازار ارز ايران مي كنترل در الگوي برنامه
 
  فرآيند پوياي نرخ ارز -الف

 موجـب  ارزي دولـت  معادل ريالي منابع تأمينتعهد بانك مركزي به در اقتصاد ايران 
 تـأمين  .اسـت  شـده از طريق خريد ارز مازاد بر تقاضاي بازار  ،اين بانك در بازاري  مداخله

هـا در ايـران از طريـق درآمـدهاي      ي دولت اي از مصارف بودجه مالي بخش قابل ملاحظه
از ايـن رو  . گيـرد  مـي  انجامي ارزي  ارزي حاصل از صدور نفت و موجودي حساب ذخيره

اين بانك را ناگزير از خريـد ارز در بـازار   ، منابع ريالي بودجه تأمينك مركزي به الزام بان
ي  بنـابراين نحـوه  . دكن ـ تعيين شده توسط اين بانك مـي  ي بازار در نرخ به منظور تسويه

منابع مالي مورد نيـاز دولـت    تأمينهاي  براساس ملاحظه ،تعيين نرخ ارز در اقتصاد ايران
ولت در بازار ارز به صورت خريد ارز مازاد بر تقاضا براي حفظ نـرخ  ي د و بنابراين مداخله

  : گيرد مي انجامارز مذكور 
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فشـار اقتصـادي    تأثيرتحت  ،x)(نرخ ارز  ،شود مشاهده مي) 1(ي  از معادله چه چنان
)R(ي كل دولت است ريالي بودجه مينتأمانند فشار  µ)( زا برون s∈µ ،  به طوري كـه

. باشد ميفشار كاهش ارزش نرخ ارز  µs〈oفشار افزايش ارزش نرخ ارز و  ،µs〉oپارامتر 
ياسـي و اقتصـادي   ي نرخ ارز به دليل ديگـر متغيرهـاي س  زا بروننوسان  ،o〉σsپارامتر 

در ادبيـات اقتصـادي بـه    . باشـد  مـي ) المللـي  هاي بـين  مانند نوسان قيمت نفت و تحريم(
  

 

١- State variables.  
٢- Brownian motion.  
٣- Karatzas, I and S. E. Shreve, ١٩٩١, Chs ٣ and ٥.  
٤- Control variable.   
٥- Uhlig H, ١٩٩٩.   



  

. گويند نوسان مي ،sσو به پارامتر  ١زايده ،sµپارامتر 
o

x  نرخ ارز در زمان شـروع ،sw 
I)(است و  ٢رخ ارز كه داراي فرآيند وينرشوك ن sζ،  ي ارزي روي نـرخ   تابع اثر مداخلـه
sپارامترهاي . باشد ارز مي s,µ σ    پارامترهاي توزيع تصادفي براوني هستند كه بـه مقـدار

ي  ريـال بودجـه   نتـأمي از فشـارهاي   متأثربنابراين نرخ ارز  ،نرخ ارز و زمان بستگي دارند
)sي ارزي بانك مركزي در بازار ارز  دولت و ميزان مداخله )ζ  در نظر گرفته شده اسـت .
فشـار  ، تر شـود  تر و وابستگي به درآمدهاي نفتي بيش ي دولت بزرگ هر چه حجم بودجه
  . يابد ريال مورد نياز دولت افزايش مي تأمينبر بانك مركزي براي 

تابعي از نرخ ارز در زمان شروع،  t+1نرخ ارز در زمان  ،شود طور كه مشاهده مي نهما
زاي نـرخ ارز تـا    هـاي بـرون   ، مجموع نوسـان tزا تا زمان  مجموع فشارهاي اقتصادي برون

بنـابراين نـرخ ارز در اقتصـاد ايـران بـه       ،ي ارزي روي نرخ ارز اسـت  و اثر مداخله tزمان 
اجزاي ايـن متغيـر   . وسته طي زمان در نظر گرفته شده استعنوان متغيري تصادفي و پي

 زاي نـرخ ارز بـه دليـل ديگـر     هـاي بـرون   زا و نيـز نوسـان   كه شامل فشار اقتصادي بـرون 
به صورت پيوسته طي ، باشد ميي كل دولت  متغيرهاي سياسي و اقتصادي به جز بودجه

  . منظور شده استزمان 
از  ،ارز به دليل تبديل درآمدهاي نفتي به ريـال ي كل دولت روي نرخ  بودجه تأثيراما 

بنـابراين تـابع اثـر     ،شـود  ي ارزي خريد بانك مركزي در بازار نمايـان مـي   طريق مداخله
تابعي گسسته در نظر گرفته ، ي اين مقاله تصريح خواهد شد ي ارزي كه در ادامه مداخله

ارز مـورد هـدف اقتصـاد     گيرد كـه نـرخ ارز از نـرخ    مي انجامزيرا مداخله وقتي ، شود مي
تـوان بـه    را مي txتابع نرخ ارز  ،٣استيلجس -گيري ريمان  بر اساس انتگرال . نوسان كند

  : ي زير بيان كرد شكل گسسته
x x

t t t t t t t tx x x x dw I( )+ − − −= +µ +σ + ζ1 1 1 1  

tكه در آن  tdw dt= ε ،به طوري كه  استtε كه داراي  .باشد ميرخ ارز شوك ن
tنـرخ ارز در زمـان    tx+1. اسـت  ٤)d.i.i(فرآيند تصادفي يكنواخت و يكسـان   +1 ،tx 

tنـرخ ارز در زمـان    t ،1−txنـرخ ارز در زمـان    −1 ،tI( )
−

ζ ي ارزي  تـابع اثـر مداخلــه   1
xو  ي قبل روي نرخ ارز دوره

tµ  وx
tσ    و نوسـان  ) ميـانگين (به ترتيب پارامترهـاي زايـده

  . ندهست tنرخ ارز زمان 
  

 

١- Drift.   
٢- Wiener process.   
٣- Riemann - Stieltjes integration.(L. C. Evans, ٢٠٠٥.  
٤- Identically independently distribution.  



  

  تورمفرآيند پوياي نرخ  -ب
)2(

t t t t

t s s s s sds dw q (x x)ds f (y y)ds+π = π + µ + σ + − + −∫ ∫ ∫ ∫1 0 0 0 0 0
     
فرض شده است كه نـرخ تـورم   ، شود ي بالا نيز مشاهده مي همان طور كه از معادله  

در اين فرآيند . كند در اقتصاد ايران از فرآيند پوياي تصادفي براوني پيروي مي
o
π،   نـرخ

ي زا بـرون نوسـان   sσ، روي سطح تـورم  زا برونفشار اقتصادي  sµ، تورم در زمان شروع
شوك نرخ تورم كه داراي فرآينـد   sw، تورم به دليل ديگر متغيرهاي اقتصادي و سياسي

 fثابـت   ضريب اثرگذاري نوسان نرخ ارز روي تورم و ضـريب  qضريب ثابت ، وينر است
، نرخ ارز هدف t ،xنرخ ارز در زمان  tx ،ضريب اثرگذاري شكاف توليد روي تورم است

ty  ســطح توليــد در زمــانt  وy ســطح توليــد هــدف يــا تعــادلي در اقتصــاد اســت .
,ssپارامترهاي  σµ،    پارامترهاي توزيع تصادفي براوني هستند كه به نرخ تـورم و زمـان
  . بستگي دارند

مجمـوع  ، تابعي از نرخ تورم در زمان شروع ،t+1نرخ تورم در اقتصاد ايران در زمان 
هـاي   ماننـد انتظـارات و نااطمينـاني   (ي نـرخ تـورم   زا برونهاي اقتصادي  نفشارها و نوسا

بـه دليـل وابسـتگي    (هاي نرخ ارز از نـرخ ارز تعـادلي    مجموع نوسان، tتا زمان ) تورمي
و نيز شـكاف توليـد   ) شديد اقتصاد داخل به درآمدهاي ارزي حاصل از فروش منابع ملي

بنابراين نرخ تورم در اقتصاد ايران به عنوان متغيـري   ،رفته شده استدر اقتصاد در نظر گ
  . با اجزايي پيوسته در نظر گرفته شده است ،تصادفي و پيوسته طي زمان

شكافه در مورد كشورهاي در   بسياري از اقتصاددانان مانند تيلور با طرح الگوهاي سه
بـر  ، كنـد  كـه در اقتصـاد ايفـا مـي    ي مؤثرتغييرات نرخ ارز را به دليل نقش  ،حال توسعه

تـورم در ماهيـت يـك فرآينـد و      ١.انـد  دانسـته  مؤثرهاي تورمي  تحريك و تقويت پويايي
امـا  ، ناپذيري يك بعـد پـولي دارد   يعني گرچه به طور اجتناب. جريان پوياي دوگانه است

لاوه بـر  به بيان ديگر در تبيين تورم ع ـ. كنند ها تعيين مي ها را هزينه در عين حال قيمت
  . ها توجه شود  ها و علل افزايش هزينه بايد به هزينه ،متغيرهاي پول و نقدينگي

 متـأثر هـا را   سـطح عمـومي قيمـت   ، تغييرات نرخ ارز از طريق عرضه و تقاضـاي كـل  
 تحـت تـأثير  كالاهاي وارداتـي را   ارز به طور مستقيم قيمت  نرخ، در سمت عرضه. كند مي

هاي داخلي شفاف نيسـت و   ندي اين اثر مستقيم روي قيمتب شدت و زمان. دهد قرار مي
 ٣ي خـارجي هـا  بنگاههاي غيرقيمتي  واكنش، در اقتصاد ٢به ماهيت قراردادهاي بلندمدت

  

 

١- Taylor Lance, ١٩٩١, pp. ٥٠-٣.  
٢- The nature of long- run contracts.   
٣- Nonprice responses of foreign firms.   



  

نـرخ ارز    نوسـان  چنين هم. به تغييرات نرخ ارز و سهم واردات به كل اقتصاد بستگي دارد
ي  افـزايش بـالقوه  . لـي باشـد  هـاي داخ  روي قيمت ١تواند حامل اثر غيرمستقيم عرضه مي

هـاي نهـايي و    هزينـه ، هاي وارداتي به دليـل كـاهش ارزش پـول    ي دلاري نهاده ها هزينه
ي  بـراي بهبـود حاشـيه    هـا  بنگاه. دهد كالاهاي توليد داخل را افزايش مي  بنابراين قيمت

د تعـدا ، ميزان افزايش قيمـت بـه سـاختار بـازار    . دهند ها را افزايش مي خود قيمت ٢سود
  . ي جانشيني كالاها بستگي دارد ي داخلي و خارجي در بازار و درجهها بنگاه

بـه طـور مثـال كـاهش     . كند مي متأثرنرخ ارز از طريق تقاضاي كل تورم را  چنين هم
شـود كـه تقاضـا از سـمت كالاهـاي خـارجي بـه كالاهـا و          ارزش پول داخلي موجب مي
هـا و بنـابراين توليـد     سطح قيمت، اي كلبا افزايش تقاض. خدمات توليد داخل سوق يابد

هـا و نيـروي كـار و بنـابراين      تقاضـاي نهـاده  ، با افزايش سطح توليد. دكن ميپيدا افزايش 
ايـن افـزايش دسـتمزدها ناشـي از افـزايش      . رود بالا مـي ها و نيز دستمزدها  نهاده  قيمت
بـه   ،ش پـول هـا ناشـي از كـاهش ارز    افـزايش قيمـت  . اسـت ه بنگـاه ي  ها به وسيله قيمت
   ٣.شود دستمزد افزوده مي -هاي قيمت  پويايي

ي  ي مداخلـه  از آن جا كه هدف اين مقاله طراحي الگوي نظري تعيـين حجـم بهينـه   
پديـده  ي ايـن    كننده  ي عوامل تبيين در الگوي تورم به همه، ارزي در بازار ارز ايران است
, بـر تـورم ماننـد پـول     مـؤثر  ي علـل  به بيـان ديگـر همـه   . شود به طور جزئي اشاره نمي

بنـابراين  . كنيم لحاظ مي sµو  sσدستمزدها و غيره را در پارامترهاي نوسان ، نقدينگي
شـكاف توليـد و   ، نـرخ ارز زا،  بـرون از فشـارهاي اقتصـادي    متـأثر تورم  ،ي بالا طبق رابطه

  . تهاي تورمي در نظر گرفته شده اس شوك
توان تابع نرخ تـورم را   مي ،استيلجس  -گيري ريمان ا استفاده از انتگرالهمانند قبل ب
  : ي زير نوشت به شكل گسسته

)yy(yf)xx(xqdw ttttttttttt −+−+πσ+πµ+π=π −−−
π

−
π

+ 11111

dtudw ،كه در آن tt شـوك تـورم كـه داراي فرآينـد      tuبه طوري كه . باشد مي =
  . است )d.i.i( تصادفي يكنواخت و يكسان

  

 

١- Indirect supply effect.   
٢- Profit margins.  
٣- Deravi K, P. Gregorowicz and C.E. Hegji, ١٩٩٥.  

ه وسـيله   غييرات نرخ ارز و تورم داخليميان ت يتر چنين تحليل بسيار كامل هم ه شـده    ) 1989(هـافر    و) 1987(كـان   ي بـ ارائـ
  . نگاه كنيد 11و  8به مأخذ  . است



  

  فرآيند پوياي سطح توليد -پ
)3(t t t

t s s s sy y ds dw h ( ) ds+ = + µ + σ + π − π∫ ∫ ∫1 0 0 0 0
           

در ايـن فرآينـد   . كنـد  سطح توليد از فرآيند پوياي تصادفي براوني پيروي مي
o

y   مقـدار
ماننـد موانـع   (روي سـطح توليـد    زا ونبرفشار اقتصادي  sµ، سطح توليد در زمان شروع
ي توليد به دليـل ديگـر   زا بروننوسان  sσ، )ي توليديها بنگاهقانوني و مقرراتي در برابر 

شـوك توليـد    swو ) ماننـد موانـع سـاختاري و نهـادي    (متغيرهاي اقتصادي و سياسي 
ssپارامترهاي . است ,σµ،  ند كه به سطح توليـد  هستپارامترهاي توزيع تصادفي براوني

. ضريب اثرگـذاري تـورم روي سـطح توليـد اسـت      ،hضريب ثابت . و زمان بستگي دارند
s،π  نرخ تورم در زمانs  وπ،  نوسان تـورم  . يا تعادلي در اقتصاد استنرخ تورم هدف

هـاي توليـد كميـاب     از آن جا كه نهـاده . باشد از سطح تورم هدف روي توليد اثرگذار مي
ي  بـه بيـان ديگـر هزينـه    . گذارد ي نهايي روي توليد اثر مي تورم از طريق هزينه، هستند

 تحت تـأثير توليد  سطح  بنابراين طبق اين رابطه ١.باشد نهايي تابعي صعودي از توليد مي
يعنـي   قـرار دارد، هـاي توليـد    شكاف تورم و شوكزا،  برونهاي اقتصادي  فشارها و نوسان

مجمـوع فشـارها و   ، تـابعي از سـطح توليـد در زمـان شـروع      t+1سطح توليد در زمـان  
. هاي تورمي در اقتصاد اسـت  سانو نيز نو tي توليد تا زمان زا برونهاي اقتصادي  نوسان

تـوان در پارامترهـاي زايـده و نوسـان توزيـع       ساير عوامل اثرگذار روي سطح توليد را مي
  . تصادفي براوني در نظر گرفت

توان تابع توليد را  به  مي، استيلجس –گيري ريمان  همانند قبل با استفاده از انتگرال
  : ي زير نوشت شكل گسسته

  )(hdwyyyy tttt
y
tt

y
ttt π−ππ+σ+µ+= −−−+ dtvdwكه در آن  1111 tt شوك توليـد و داراي فرآينـد    tvبه طوري كه . باشد مي =

  . است )d.i.i(تصادفي يكنواخت و يكسان 
هاي  كه معادلهرا تورم و توليد ، هاي نرخ ارز ي معادله هاي گسسته توان شكل حال مي

  : هاي تصادفي زير در نظر گرفت به صورت معادله ،ندشو ناميده مي ٢قيد
)4(  tt

x
tt

x
tttt )(Ixxxx ε+ζ+σ+µ+= −−−+ 1111 )  

  

 

١- Chadha Jagjiit S and Charles Nolan ٢٠٠٤, pp.٢٨٧ -٢٧١.  
٢- Restriction equations.  
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y
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داراي تـورم و توليـد كـه    ، هاي تصـادفي نـرخ ارز   شوك ،tvو  tε ،tuها  آن كه در
ي ارزي در بـازار در   ميزان مداخله ،τζ. شوند ، محسوب ميندهست d.i.iفرآيند تصادفي 

از  متـأثر نـرخ ارز تنهـا   ، ي ارزي در بازار وجـود نداشـته باشـد    اگر مداخله. است τزمان 
ي نـرخ  زا برونو نوسان ) ي كل دولت ريال بودجه تأمينفشار ( زا برونفشارهاي اقتصادي 

نوسان تورم روي توليد  سواز يك  ١.ارز به دليل ديگر متغيرهاي سياسي و اقتصادي است
  . ديگر شكاف توليد و نرخ ارز روي تورم اثرگذار فرض شده است سويو از 

ي پيروي از فرآيند خودرگرسيون ،ي ارزي شود كه مداخله فرض  ،در اين جا لازم است
  ): اين فرآيند در ضميمه توضيح داده شده است(كند  مي

ttt w+ζθ=ζ
−1  

شوك تصادفي و داراي فرآيند تصـادفي يكنواخـت و يكسـان     twو  θ〉1كه در آن 
)d.i.i( ي عمـومي دولـت    م بودجـه ي دولت و حج به اندازه ، ي ارزي حجم مداخله. است

مگر آن كه تغييـر   ،ي خود باشد متفاوت از مقادير گذشته بسيارتواند  دارد و نميبستگي 
ي ارزي و ميـزان وابسـتگي    حجم بودجـه ، ي دولت و اصلاحات شديد ساختاري در اندازه
كـه تـابع اثرگـذاري     شـود  چنـين فـرض مـي    هم. دولت به درآمدهاي نفتي به وجود آيد

ttرزي روي نرخ ارز به شكل ي ا مداخله )(I ζλ=ζ 1كه در آن  ،است≤λ باشـد  مي .
λ  در اين جا فرآيندهاي پويـاي متغيرهـاي   . ي ارزي روي نرخ است  مداخله تأثيرضريب

احـي  حال بايد تابع هدف بانـك مركـزي در اقتصـاد طر   . وضعيت و كنترل طراحي شدند
  . شود
  

  تابع هدف مقام پولي در اقتصاد  -3
بانك مركزي به عنوان مقام پولي در اقتصاد بايد به دنبال حـداقل كـردن تـابع زيـان     

ي   جملـه (هاي نـرخ ارز   ي زير تابع زيان بانك مركزي تابعي از نوسان  در رابطه. باشد خود 
  

 

  : عبارت است از ي ارزي در بازار وجود نداشته باشد نرخ ارز در صورتي كه مداخله -1
s

t

s

t

st dwdsxx ∫∫ ++=+ 0001 σµ  



  

و ) ي سـوم  جملـه ( ١در اقتصـاد و شكاف توليد ) ي دوم  جمله(هاي نرخ تورم  نوسان، )اول
تـابع  . در نظر گرفته شـده اسـت  ) ي چهارم جمله(هاي ارزي  هاي سازماني مداخله هزينه

 ،بـه بيـان ديگـر   . زيان بانك مركزي در اقتصاد ايران به صورت كلي تصـريح شـده اسـت   
به دليل وابستگي دولت به منابع ارزي نـزد ايـن    ،ممكن است مقام پولي در اقتصاد ايران

شكاف توليـد در اقتصـاد و يـا    ، هاي نرخ تورم هاي نرخ ارز بيش از نوسان به نوسان ،نكبا
اين بحـث الگـوي طراحـي شـده را     . هاي ارزي اهميت بدهد هاي سازماني مداخله هزينه

گذاري توسط مقام پولي تنها در  زيرا انتخاب هر نوع سياست هدف ،مخدوش نخواهد كرد
يعنـي اگـر    ،دهـد  و مسـيرهاي تعـادلي را تغييـر نمـي     شـود  مقدار پارامترها نمايـان مـي  

هاي سازماني مداخله در بازار ارز براي  هاي نرخ تورم يا سطح توليد و ميزان هزينه نوسان
گـاه مقـدار ضـرايب اهميـت متنـاظر بـا ايـن         آن، مقام پولي هيچ اهميتي نداشـته باشـد  

تـابع   Jبنابراين اگـر   ،دشو سيرهاي نهايي تعادلي وارد نميشود و در م ها صفر مي نوسان
  : خواهيم داشت ،زيان بانك مركزي باشد
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هـاي نـرخ ارز از نـرخ ارز هـدف يـا تعـادلي        نك مركزي بـه نوسـان  ضريب اهميتي كه با δα، )اميـد رياضـي  (مقـدار مـورد انتظـار     E، تابع زيان بانك مركزي ،Jكه در آن 
 ،δ=±1، نرخ ارز تعـادلي يـا هـدف بانـك مركـزي      t،ρنرخ ارز در زمان  tx،دهد مي

 k، در بالا و پايين نرخ ارز هدفهاي نرخ ارز  انديسي براي نشان دادن اثر متفاوت نوسان
ضريب اهميتي كه بانك  ι، شكاف توليد و تورم بر مقدار زيان بانك مركزي تأثيرضريب 

ضـريب اهميتـي كـه بانـك      ι−1، دهـد  هاي توليد در مقابل تورم مـي  مركزي به نوسان
سطح توليد  y،سطح تورم هدف π، دهد اي تورم در مقابل توليد ميه مركزي به نوسان

g)( ي ارزي در بـازار ارز  زمـان مداخلـه   τ،ي ارزي در بازار ارز شدت مداخله ζ،هدف ζ 
، ي نـرخ ارز  هـا  همان طور كـه از رابطـه  . ي ارزي بانك مركزي است ي مداخله تابع هزينه

11است، اما tζتابعي از tx+1شود، تورم و توليد نتيجه مي ++π tt y, اين ويژگي را ندارند.   
g)(تابع بايد در اين جا  tζ تـوان   ك تابع هزينه است كه مـي اين تابع ي. دتصريح شو

اگر فرض كنيم كه بانك مركزي قصد دارد ميـزان  . همانند ساير توابع با آن برخورد كرد

  

 

١- Taylor rule.  



  

بنابراين تغيير نرخ ارز در حالت بهينه در اثر دخالـت  ، ي خود را به حداقل برساند مداخله
  : توان به شكل زير تعريف كرد را مي gبنابراين تابع ،بانك مركزي برابر با صفر خواهد بود

22
ttt )()(g ζψ=−ζψ=ζ o  

ــان  ــابع زي ــه ايــن ترتيــب ت ــه شــكل زيــر بازنويســي   بانــك مركــزي ب : دشــو مــيب

  
رياضي  ابع زيان انتظاري بانك مركزي است، از نظراز آن جا كه هدف حداقل كردن ت

بـه ضـميمه نگـاه    . (م دادتوابـع انجـا   ١قبل از هر چيز بايد فروضي در مورد كراندار بودن
اميـد   ،هاي قابل قبول فـرض كرانـدار بـودن     به بيان ديگر شرط رسيدن به جواب ،)كنيد

تـورم و  ، هاي نـرخ ارز  فرض انتظارات كراندار نوسان. رياضي تابع زيان بانك مركزي است
  : توليد بر روابط زير دلالت دارد
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  : استوار است ذيلي  هاي مداخله دلالت بر رابطه نتظارات كراندار هزينها
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}كنـد كـه    ي بـالا بيـان مـي    نامعادله } ),[TTLimP nn ∞∈∀=≤τ∞→ oo 
  : ٢ي بيان شده در بالا بر اين رابطه دلالت دارند سه نامعادله. باشد مي

o=+λ−
∞→

)]T(Xe[ELim T

T  

قابل قبـولي  ) ي ارزي حجم مداخله( ١اي ضربه  به دنبال كنترل مسألهبنابراين در اين 
مـورد توجـه    ٢هـاي متنـاهي   به عبارت ديگر جواب ،هستيم كه اين شرايط را برقرار كند

  . ندهست
  

 

١- Bounded. 
٢- Cadenillas and Zapatero, ٢٠٠٠. 

t
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هـاي   هاي موجود در تـابع زيـان بانـك مركـزي از نـوع انتگـرال       به طور كلي انتگرال
هـا   آن هـاي خـاص   ها بـه دليـل ويژگـي    بنابراين حل اين گونه انتگرال ،هستند ٣تصادفي

ي متعارف و معمول ممكن نيسـت و  ها روش و بهباشد  ميهاي معمولي  متفاوت از انتگرال
دقيـق عـددي قابـل      سايل حلاز اين رو براي اين گونه م. دكن وي مياز قواعد خاصي پير

ي هـاي تصـادفي پويـاي غيرخط ـ    در اين مقاله بر اساس روش حـل الگـو  . باشد تصور نمي
  . پردازيم مي مسألهاهليگ به حل 

  
  استفاده از روش حل الگوهاي تصادفي غيرخطي اهليگ 

  : ٤نوشت ) 7(معادله ي  توان به شكل گسسته بانك مركزي را مي) زيان(تابع هدف 
)7(t

t t t t
t

Min J E (x ) k{( )( ) (y y) }
∞

δ
δ −

=

 = β α −ρ + − ι π − π + ι − +ψζ ∑ 2 2 2 2
1

0

1  
)(متغيرهاي نرخ ارز  tx ،  تـورم)( tπ وليـد  و ت)( ty،     متغيرهـاي وضـعيت و متغيـر

)tي ارزي  مداخله )
−
ζ  ٥ي برگشـتي  مسـأله با فرض اين كه بـا يـك   . متغير كنترل است 1

    ٧:را به شكل زير بنويسيم ٦ي بلمن توانيم معادله مي، مواجه هستيم

  

 

  
١- Impulse control.  
٢- Finite solution.  

و افـراز ايـن فاصـله را در نظـر      T,[o[ي  ي بسـته  فاصـله  ،(stochastic integrals)هاي تصـادفي   تعريف انتگرالبراي   -1
==∞ :گيريم مي ,...,,,i),
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رال انتگ. دهد را ارائه مي T,[o[ي  ي پيوسته تري از فاصله گردد كه تقريب دقيق تري مي يابد، افراز شامل اجزاء بيش  افزايش مي

 : كنيم زير را به عنوان يك انتگرال تصادفي تعريف مي
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it ي  اي در فاصــله هــر نقطــه
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n
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وجـود   ي تابع زيان بانك مركزي تغييـري در نتيجـه و حـل مسـيرهاي تعـادلي بـه       در نظر گرفتن شكل گسسته يا پيوسته -2
گيـري   آورد، زيرا در صورت پيوسته در نظر گرفتن شكل تابع زيان، بايد اين تابع را همانند قبل با اسـتفاده از روش انتگـرال   نمي

آن چه كه اهميت دارد آن است كه متغيرهـاي وضـعيت در ايـن تـابع از فرآينـد      . نوشت  استيلجس، به شكل گسسته –ريمان 
بنابراين مسيرهاي تعـادلي   ي بلمن و  كنند، زيرا معادله پيروي مي  توزيع پيوسته طي زمان است،پوياي تصادفي براوني كه داراي 

 . گيرند بر اساس توزيع متغيرهاي الگو شكل مي
٥- Recursive.  
٦- Bellman equation.  
٧- Gong and Smeller (٢٠٠٤) and Ljungqvist and Sargent (٢٠٠٠) .  
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، تـابع ارزش . شـود  ناميده مـي  ١تابع ارزش، كند ي بلمن را حل مي كه معادله Vتابع 

در بنـدهاي  . كنـد  تشريح مـي  xرا به شكل تابعي از متغير وضعيت  مسألهي  ارزش بهينه
)x(توابع پويـاي نـرخ ارز   ، "پ"و  "ب"، "الف" t )(تـورم  ، +1 t 1+π   و توليـد)y( t را  +1

نسـبت بـه   ) 8ي  معادلـه (ي بلمـن   حال به صورت استاندارد بايد از معادله. معرفي كرديم
ζ−1متغير كنترل  t، نتيجـه  ي نـرخ ارز هـم    همـان طـور كـه از رابطـه    . مشتق بگيريم

اگـر از تـابع   . اين ويژگي را ندارند πt+1و  ty+1اما ، است tζتابعي از  tx+1، شود مي
ζ−1نسبت به متغيـر كنتـرل   ) 8ي  معادله(بلمن  t   ي اول  شـرط مرتبـه  ، مشـتق بگيـريم

F.O.C آيد به دست مي :  
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11ي  و رابطه) 6(و ) 5(، )4(هاي  معادله با توجه به −−
ζγ=ζ tt )(Iداريم ،:   

)9 (  
o=∂

∂γβ+ψζ
+

−
1

12
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t x
V

E
   

مشتق گرفـت و   txنسبت به متغير وضعيت ) 8ي  معادله(توان از تابع بلمن  حال مي
 ٢شي پـو  يـا قضـيه   Benvensite- Schenkman (B-S) (1979)ي معـروف   بـه معادلـه  

   ٣.رسيد 
122 −δ

δ ρ−δα=∂
∂

)x(
x
V

t
t   : كنيم جايگزين مي) 9(ي  اين رابطه را يك زمان به جلو برده و در معادله 

o=ρ−γβδα+ψζ −δ
+δ−

12
11 22 )x(E tt)10                                         (

 )5(، )4(هاي  اين معادله همراه با معادله. شود ي اولر گفته مي معادله ،)10(ي  به معادله
  

 

١- Value function.  
٢- Envelope theorem.  
٣- Gong. G and W. Smeller, (٢٠٠٤). 



  

سازي  ي حداقل مسألهبراي حل  ١شرايط لازم، شوند هاي قيد ناميده مي كه معادله) 6(و 
ها را  بنابراين در اين جا بايد اين معادله. كنند را فراهم مياميد رياضي زيان بانك مركزي 

  . دكراستفاده ها  آن ي اهليگ براي حل خطي و سپس از برنامه
اساس كار خطي . شود استفاده مي ٢يتميكردن لگاربراي خطي كردن از روش خطي 

در اين روش . است ٤حول وضعيت پايدار ٣استفاده از تقريب تيلور كردن لگاريتمي 
خطي  ٥متغيرها   هاي لگاريتمي ها با تقريب خود جايگزين و برحسب نوسان معادله

   ٦.شوند مي
غيرخطـي   ي دوم در اين معادلـه تنهـا جملـه   ): 10(ي اولر  خطي كردن معادله -الف

  : شود كه تقريب آن به شكل زير انجام مي ،است
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  : تر نوشت توان تقريب بالا را ساده مي
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+ ρ−−δ+ρ−≈ρ− tt xx)x)(()x()x(  

  : دهيم قرار مي) 10(ي اولر  حال اين تقريب را در معادله
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ي حـداقل سـازي اميـد     مسـأله ي اولـر   ي خطي شده معادله، )11(ي  بنابراين رابطه
  . رياضي تابع زيان مقام پولي است

    
  : گيريم را در نظر مي) 4(ي نرخ ارز  ابتدا معادله: هاي قيد خطي كردن معادله -ب

)4(  tt
x
tt

x
tttt )(xxxx ε+ζγ+σ+µ+= −−−+ 1111  

ي  معادلـه . هاي اين معادله خطـي هسـتند   تمامي جمله ،شود همان طور كه ديده مي
  : هم در نظر گرفت ذيلوان به شكل ت نرخ ارز را مي

  

 

١- Necessary conditions.  
٢- Log linear approximation.  
٣- Taylor approximation.  
٤- Steady state.  
٥- Log- deviations of variables.  
٦- Campbell, J and J. Cochrane, ١٩٩٤.  
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  : گيريم را در نظر مي) 5ي  معادله(ي نرخ تورم  حال معادله
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  : ي بالا با استفاده از تقريب تيلور عبارت است از راست معادله سمتي چهارم در  جمله
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ي تورم با اسـتفاده از تقريـب    ي پنجم در طرف راست معادله به همين ترتيب جمله
  : تيلور عبارت است از

ttt yy)yy(y 2
1 ≈−
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  : به صورت زير استي تورم  ي خطي شده بنابراين معادله
)13(  tttttttt uyyfxxq)( +++πσ+µ+π=π −

ππ
+
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11  

  : گيريم را در نظر مي) 6ي  معادله(ي توليد  حال معادله 
ttt

y
tt

y
tttt v)(hyyyy +π−ππ+σ+µ+= −−−+ 1111  

  : ي بالا با استفاده از تقريب تيلور عبارتست از ي چهارم در طرف راست معادله جمله
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   :باشد به صورت زير ميي توليد  ي خطي شده بنابراين معادله
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هاي  ي ارزي و به دست آوردن قانون حل الگوي تصادفي پوياي غيرخطي مداخله
  حركت تعادلي 

را در نظـر  ) 14(و ) 13(، )12(، )11(ي  هـاي خطـي شـده    معادلـه  ، در اين مرحلـه 
  : گيريم مي
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1 1   : نويسيم سيستم بالا را به شكل زير مي ،براي سادگي 

)15(  o=++ζ +− )x(Eaca tt 12111  
)16(  ttttt xaxx ε+ζγ++= −−+ 1131  
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  به طوري كه؛ 
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بـه  ) 16(ي  را از معادلـه  tx، ١براي به دست آوردن قانون حركت تعـادلي بازگشـتي  
  : دهيم قرار مي) 15(ي اولر  دست آورده و در معادله
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خطي كردن استفاده از تقريب تيلـور حـول    -اساس لگاريتم ،همان طور كه بيان شد  13

 ٢هـاي لگـاريتمي   بنابراين از آن جا كه متغيرها به صورت نوسـان . باشد وضعيت پايدار مي
آن چـه كـه در زمـان حـال بـه      . هستند ٣ها ضرايب همان كشش، اند  در نظر گرفته شده

  

 

١- Recursive equilibrium law of motion.  
٢- Log- deviations.  
٣- Elasticities.  



  

)x(ي قبل  متغير وضعيت نرخ ارز در دوره ،شود فرض مي ١صورت داده شده t متغيـر  ، −1
)(ي قبل  ي ارزي در دوره كنترل مداخله t 1−ζ ي نـرخ ارز در زمـان    تحقق يافته    و شوك

)(حال  tε رز يعنـي  حال با استفاده از قـانون حركـت تعـادلي بازگشـتي نـرخ ا     . باشد مي
بنابراين كشش نرخ ارز در زمان حـال   ها را به دست آورد، توان كشش يم ،)19(ي  رابطه

 : نسبت به نرخ ارز در زمان گذشته عبارت است از
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(ي قبل  كشش نرخ ارز در زمان حال نسبت به نرخ ارز دوره
x

x
(

t

t

1−∂
تابعي از فشـار   ∂

)( )ي كـل دولـت   منابع مـالي بودجـه   تأمينمانند فشار ( از بروناقتصادي  x
tµ   و نوسـان

)(ي نرخ ارز به دليل ديگر متغيرهاي اقتصادي زا برون x
tσ    مانند نوسان قيمـت نفـت در

فشار افزايش يا كاهش ارزش نرخ زا،  برونمنظور از فشار اقتصادي . بازارهاي جهاني است
ي افـزايش يـا كـاهش ارزش نـرخ ارز و مقـدار      زا بـرون بسته به فشار اقتصـادي  . است ارز

 ،اگر كشش مزبور مثبت باشد. تواند مثبت يا منفي باشد كشش مزبور مي، نوسان نرخ ارز
اين فشار بـه   باشد زايش ارزش نرخ ارز مواجه ميبه اين مفهوم است كه اقتصاد با فشار اف

بـه ايـن مفهـوم     ،اما اگر كشش مزبور منفي باشد. كند ايت ميي بعد نيز سر نرخ ارز دوره
به بيان ديگـر حساسـيت ميـان    . ستاست كه اقتصاد با فشار كاهش ارزش نرخ ارز روبرو

بـه ميـزان فشـارهاي     ،با فرض ثبـات سـاير شـرايط    ،ي زماني متوالي نرخ ارز در دو دوره
  . داردي نرخ ارز بستگي زا برونكاهش نرخ ارز و نوسان / افزايش

كشـش نـرخ ارز   ، )19ي  معادلـه (بر اساس قانون حركت تعـادلي بازگشـتي نـرخ ارز    
  : ي ارزي عبارت است از نسبت به مداخله
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بـه پارامترهـايي ماننـد ضـريب      ،ي قبل ي ارزي دوره كشش نرخ ارز نسبت به مداخله
هـاي   ضريب اهميتي كه بانك مركزي به نوسان، γ)(ي ارزي روي نرخ ارز  مداخله تأثير

)(دهد نرخ ارز از نرخ ارز هدف مي δα ،  نرخ ارز هدف بانك مركـزي)(ρ ،   اثـر متفـاوت
)(هاي نرخ ارز در بالا و پايين نرخ ارز هدف  نوسان 1±=δ ، ي  ي مداخلـه  ضريب هزينـه
و مقـدار نـرخ ارز در وضـعيت     β)(هاي بانـك مركـزي    ضريب تنزيل هزينه، ψ)(ارزي 

  

 

١- Given.  



  

هاي نوسـان   هزينه(هاي بانك مركزي  هر چه هزينه. بستگي دارد x)(در اقتصاد  ١پايدار
 ـ  )ي ارزي هاي مداخله  توليد و هزينه، نرخ تورم، نرخ ارز ، ا ضـريب بـالاتري تنزيـل شـود    ب

هر چه اثرگـذاري  . تر خواهد بود ي قبل كم ي ارزي دوره كشش نرخ ارز نسبت به مداخله
ي  هـر چـه ضـريب هزينـه    . دشـو  تر مي كشش مزبور بزرگ، تر باشد ي ارزي بيش مداخله
 . اين كشش بالاتر خواهد بود، تر باشد ي ارزي بيش مداخله

يعنـي  (كنيد كـه هـيچ شـوكي در اقتصـاد رخ ندهـد      فرض  ،)19(ي  بر اساس رابطه
0=tε ( ــه و بانــك مركــزي بخواهــد نــرخ ارز را در همــين لحظــه بــه دو ر از هــر گون

هـا و اثـر    يعني نرخ ارز بدون احتساب شـوك  ،نرخ ارز زمان صفر. دفرضي تعيين كن پيش
  : ي قبل عبارت است از متغيرهاي وضعيت و كنترل دوره
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نرخ ارز هـدف بانـك   ، )x(به نرخ ارز تعادلي يا وضعيت پايدار  ،نرخ ارز در زمان صفر
)(هاي نرخ ارز در بالا و پايين نـرخ ارز هـدف    و اثر متفاوت نوسان ρ)(مركزي  1±=δ 

  . بستگي دارد
از . نيـاز اسـت  به اطلاعات دقيق در مورد مقدار پارامترها  مسأله براي حل عددي اين

ديگر بسـياري   سويد و از باش ها در اقتصاد ايران مجهول ميآن جا كه مقدار اين پارامتر
، شـوند  در ديگر متـون تحقيقـاتي يافـت مـي    ها  آن از اين پارامترها به جز تعداد اندكي از

تر موارد استفاده از پارامترهايي  در بيش چنين هم. داستفاده كر calibration٢توان از  نمي
در چارچوب اقتصاد ايران برازنده باشـند   ندتوان نمي، اند كه از الگوهاي مشابه برآورد شده

بـه طـور مثـال ضـريب     . و بايد با توجه به شرايط اقتصاد نفتي ايران از ابتدا برآورد شوند
ي هـا  نوسان راييا ضريب اهميتي كه ب ،دهد هاي نرخ ارز مي اهميتي كه دولت به نوسان

ي پولي و مالي دولت در هـر لحظـه از   ها سياستبه نرخ تورم در مقابل توليد قائل است، 
هايي اسـت كـه    مستلزم انجام پژوهش مسألهبنابراين حل عددي اين . زمان بستگي دارد

  . وردبتواند پارامترهاي اين الگو را با توجه به شرايط اقتصاد ايران به دست آ
  

 

١- Steady state.  
2- calibration،  ايـن عمـل گـامي در جهـت     . باشـد  برآورد برخي از پارامترهاي يك الگو با اين فرض است كه الگو درست مـي

خواهد به ديگـر پارامترهـاي الگـو شـانس برابـر       گر مي دلالت بر اين دارد كه پژوهش calibration. ي ديگر پارامترهاست مطالعه
بـه  . انـد يـا خيـر    آلي برآورد و الگوسازي شده گيري شده به طور ايده نه اين كه آيا پارامترهاي اندازه. براي تشريح اطلاعات بدهد

و حل عـددي   ر الگوي خوداند و استفاده از اين پارامترها د تر گرفتن پارامترهايي كه از يك الگوي مشابه برآورد شده بيان روشن
  . گويند مي calibrationسازي الگو را  و شبيه



  

o=εو ) 19(با استفاده از قانون حركت تعادلي بازگشتي نـرخ ارز   + )(E t حجـم  ، 1
ي بعـد   ي ارزي در اين بازار تنها تابعي از نرخ ارز مورد نظر دولت در دوره ي مداخله بهينه

 : نرخ ارز زمان حال و يك مقدار ثابت به عنوان عرض از مبدا است، )زمان آينده(
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ي مقـام پـولي در بـازار بـا توجـه بـه نـرخ ارز         مداخلـه  ،با فرض ثابت ماندن ساير شرايط
)(انتظاري  1+tx حجـم  ، به دليـل وضـعيت انحصـاري دولـت در بـازار ارز     . گيرد مي انجام

ي بعـد   ي دارد كه دولت بخواهد نـرخ ارز را در دوره ي ارزي در بازار به اين بستگ مداخله
روي نـرخ ارز   ،ي ارزي علاوه بر نرخ ارز زمان حـال  زيرا مداخله ،در چه سطحي نگه دارد

ي  ي ارزي نسبت به نـرخ ارز دوره  به بيان ديگر كشش مداخله. مؤثر استي بعد نيز  دوره
(بعد 
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t
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 ،دهد كه اثر نرخ ارز زمان حال روي حجم مداخلـه  ي اين دو كشش نشان مي مقايسه 
جـم  به بيان ديگر اثر نرخ ارز زمـان حـال روي ح  . ي آتي است تر از اثر نرخ ارز دوره بيش

و ) ي دولـت  منـابع مـالي بودجـه    تـأمين فشـار  ( زا برونبه ميزان فشار اقتصادي  ،مداخله
. ي آتي است تر از اثر نرخ ارز دوره بيش، به دليل ديگر عوامل زا برونهاي اقتصادي  نوسان

ي ساز و كارهاي بـازار تعيـين    طور آشكارا از آن جا كه نرخ ارز در ايران فقط به وسيله به
ي ارزي مقام پـولي در زمـان حـال را تعيـين      بنابراين آن چه كه حجم مداخله، شود نمي
ي آتي را در چـه سـطحي     اين است كه دولت بخواهد نرخ ارز زمان حال و دوره، كند مي

ايـن كـه   . ي انحصاري ارز به بازار است  كننده دولت عرضه، زيرا در اقتصاد ايران ،نگه دارد
بـه ايـن بسـتگي دارد كـه دولـت      ، در چه سطحي باشد ي آتي نرخ ارز زمان حال و دوره

. باشـد  يعني حجم مصارف ارزي دولت چه ميـزان مـي   ،ي هزينه كند ا بخواهد چه بودجه
ي دولت و بنابراين ميزان وابستگي دولت به درآمـدهاي ارزي    ي خود به اندازه اين به نوبه

دهنـد   ها نشان مي كششبه بيان ديگر اين . هاي ملي بستگي دارد حاصل از فروش ثروت
مـدت در اختيـار    تـر بـه صـورت ابـزار سياسـتي كوتـاه       كه نرخ ارز در اقتصاد ايران بـيش 



  

تا نرخي كليدي كه بايـد برآمـده از درون اقتصـاد و عملكـرد      ،باشد هاي مسوول مي مقام
  . نيروهاي آن باشد

سير تعادلي نـرخ  م ،)18(تا ) 15(هاي  ي اهليگ و با استفاده از معادله بر اساس برنامه
  : تورم عبارت است از
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)(تورم زمان حال  tπ، ي قبل  تابعي از تورم يك دوره)( t 1−π ،ي قبـل   تورم دو دوره
)( t 2−π ،ــرخ ارز دو دوره ــل  ن )x(ي قب t ــه ، −2 ــم مداخل ــل  ارزي دو دورهي  حج ي قب
)( t 2−ζ ،ي قبل  سطح توليد دو دوره)y( t )y(ي قبـل   سطح توليد سـه دوره ، −2 t 3− ،

)(ي قبل   شوك نرخ ارز يك دوره t 1−ε ،ي قبـل   شوك تورم يك دوره)u( t و شـوك   −1
)v(ي قبل   توليد دو دوره t سـطح  ، ي قبـل  لازم به ذكر است كه نـرخ ارز دوره . است −2

هـر سـه اثـر خـود را از طريـق       ،ي قبـل  ي ارزي دوره ي قبل و حجم مداخلـه  توليد دوره
ي ارزي  ي قبل در متغير مداخلـه  به علاوه نرخ ارز دوره. كنند افزايش نرخ تورم تخليه مي

ي قبل در متغير نرخ تورم يـك   نرخ توليد يك دوره چنين هم. دي قبل وجود دار دو دوره
  . اند ي بالا وارد نشده بنابراين به طور مستقيم در رابطه ،ي قبل وجود دارد دوره

داري تـورم را   يكي از متغيرهاي كليدي اقتصاد كلان است كه به طور معنـي  ،نرخ ارز
 ،كنـد  مـي  متـأثر ق سه كانـال تـورم را   نرخ ارز از طري ،در ادبيات اقتصادي. كند مي متأثر

ي زمـاني نسـبتا كـوچكي     آن نرخ ارز با يـك وقفـه   كانال مستقيم است كه در ،كانال اول
ي مورد استفاده در توليد  كالاهاي وارداتي مانند مواد اوليه و كالاهاي نيمه ساخته  قيمت

قـرار    حـت تـأثير  تنرخ ارز نـه تنهـا قيمـت كالاهـاي وارداتـي را      . كند مي متأثرداخل را 
قيمت كالاهـاي داخلـي كـه     ،بلكه به طور غيرمستقيم از طريق آربيتراژ واردات، دده مي

هر چه سـهم واردات  . كند مي متأثراند را  زير فشار رقابت با كالاهاي وارد شده قرار گرفته
يعنـي هـر چـه وابسـتگي اقتصـاد بـه       ، تر باشد در توليد ناخالص داخلي يك اقتصاد بيش

به بيان ديگر به دليل بالا بـودن نسـبت   . شود تر مي اين كانال بزرگ، تر باشد بيش واردات
 . شود تر مي ها از نرخ ارز بيش پذيري سطح قيمت، تأثيرواردات در توليد ناخالص داخلي

كانال غيرمستقيم است كه در آن تغييرات نرخ ارز بـا فـرض ثبـات سـاير      ،كانال دوم
ي خـود از طريـق تقاضـاي كـل و      اين امر به نوبه. كند مي أثرمتنرخ واقعي ارز را  ،شرايط

محصولات داخلي را بـراي  ، كاهش ارزش پول ملي. كند مي متأثراقتصاد را ، شكاف توليد



  

و در نتيجـه صـادرات و تقاضـاي كـل     كند  مي تر  ي خارجي به نسبت ارزان كننده مصرف
ي خـود سـطح    يـن امـر بـه نوبـه    ا. دياب ـ مدت افزايش مـي  وه در كوتاهنسبت به توليد بالق

از آن جـا كـه قراردادهـاي دسـتمزد اسـمي در      . دهـد  هاي داخلي را افـزايش مـي   قيمت
  . يابد كاهش و توليد افزايش مي ،دستمزدهاي واقعي، مدت ثابت هستند كوتاه

. كانال ديگري به نام كانال انتظارات نيز مطرح است ،هاي اثرگذاري بالا علاوه بر كانال
هاي پايدار و مسـتمر نـرخ ارز موجـب تعـديل انتظـارات عمـوم از        كانال نوسانطبق اين 

  . شوند روي تورم مي ١ها و افزايش اثرات مياني نرخ ارز قيمت
همبستگي ميان تورم و افزايش نرخ ارز اسـمي در شـرايط پـولي ناپايـدار كـه در آن      

گرچـه  . اسـت  تـر  بـيش ، شوند هاي اسمي موجب تورم بالا و كاهش ارزش پول مي شوك
ي پـولي  هـا  سياسـت دهد كه اين همبستگي در كشـورهايي كـه    برخي شواهد نشان مي

   ٢.تر شده است كم، اند بيني اتخاذ كرده پايدار و قابل پيش
مسـير   ،)18(تـا  ) 15(هـاي   ي اهليگ و با استفاده از معادلـه  سرانجام بر اساس برنامه

   :آيد تعادلي سطح توليد به صورت زير به دست مي
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)y(سطح توليد در زمان حـال   t   ي قبـل   بـه توليـد دوره)y( t ي  توليـد دو دوره ، −1

)y(قبل  t )(ي قبل  تورم دو دوره، −2 t 2−π ، ي قبـل   تورم سـه دوره)( t 3−π ،  ارز نـرخ
)x(ي قبل  دو دوره t )u(ي قبل  شوك تورم دو دوره، −2 t ي قبل  و شوك توليد دوره −2

)v( t اثـر خـود را از    ،ي قبـل  ي قبـل و شـوك تـورم دوره    نرخ ارز دوره. بستگي دارد ،−1
وليد در زمان حال، علاوه بـر  ديگر سطح تبه بيان . كنند طريق تورم روي توليد تخليه مي

هاي قبل، به نرخ ارز و تورم بستگي دارد، به طـوري كـه نـرخ ارز طـي دو      توليد در دوره
هـاي اول و دوم متغيـر    ي قبل، عـلاوه بـر وقفـه    ي قبل و نيز نرخ تورم طي سه دوره دوره

كـه  آن است  ي دهنده اين امر نشان. سطح توليد روي اين متغير اثرگذار فرض شده است
  . گذارند نرخ ارز و بنابراين تورم اثري نسبتا پايدار روي توليد باقي مي

هـاي نهـايي    ي خود منجر بـه افـزايش هزينـه    هر يك به نوبه ،افزايش نرخ ارز و تورم
بنابراين براي حفظ توليـد در سـطح   . شوند توليد و ايجاد شرايط نااطميناني در توليد مي

بايد پارامترهاي قيمـت ماننـد نـرخ     ،مسايل نهادي توليد علاوه بر توجه به ،اشتغال كامل
  

 

١- Exchange rate pass-through effects.  
٢- Mishkin Frederic, ٢٠٠٨.  



  

هـاي   نوسـان ايـن متغيرهـا بـه نااطمينـاني     . ارز و تورم نيز داراي ثبات قابل قبولي باشند
زيـرا توليـد هماننـد     ،زنـد  جامعه و بنابراين كـاهش سـطح توليـد در اقتصـاد دامـن مـي      

ي بادوام سياسـتي حساسـيت   ها گيري گذاري به شرايط باثبات اقتصادي و تصميم سرمايه
  . دارد

دهـد كـه    مسير تعادلي به دست آمده براي سطح توليد در اقتصـاد ايـران نشـان مـي    
و مـد نظـر قـرار     هـا  سياستسازگار بودن مداخله با ديگر ، ي ارزي ي مداخله حجم بهينه

 ،هاي اقتصـادي  ندادن عمل مداخله به عنوان يك ابزار مستقل سياستي براي حفظ تعادل
ي بانك مركزي براي تعيين و حفظ نرخ ارزي كه بـه   دخالت يك جانبه تنها. م هستندمه

تواند در بلندمـدت   نمي، كند تأمينسال مالي  ريال مورد نياز دولت را طي يك، هر قيمت
روي  ،قاعدگي سياستي بانك مركـزي  اين رفتار و بي تأثيرزيرا  ،اقتصاد را به تعادل برساند

 منفـي  د ماننـد نـرخ تـورم و بنـابراين سـطح توليـد داخـل اثـر        متغيرهاي كليدي اقتصـا 
از فشـارهاي   متـأثر  ،زيرا نرخ تورم جداي از اثرپذيري از فشارهاي تقاضاي بازار. گذارد مي

شـده اسـت    تـلاش كه در اين الگو  ،ي كل اقتصاد است ناپذيري عرضه اي و كشش هزينه
  . اي كامل ديده شود اين ارتباط به صورت زنجيره

  
  بندي  جمع -4

ي مداخلـه در بـازار ارز ايـران     طراحي الگوي نظري تعيين حد بهينه، هدف اين مقاله
الگوي مورد استفاده در اين مقاله يك . شود است كه براي نخستين بار در ايران انجام مي

ي اهليـگ   كه از برنامه باشد ميريزي غيرخطي پويا با توابع تصادفي پيوسته  الگوي برنامه
دهـد كـه انتخـاب بهتـرين      ي حل الگو نشان مي نتيجه. ل آن استفاده شده استبراي ح

نرخ ارز زمان حال و نرخ ارز ، انگذار هاي اقتصادي سياست ي ارزي به هدف  حجم مداخله
، به دليل وضعيت انحصاري دولـت در بـازار ارز  . هاي پولي بستگي دارد آتي انتظاري مقام

ي  ين بستگي دارد كه دولت بخواهد نرخ ارز را در دورهي ارزي در بازار به ا حجم مداخله
ي ارزي علاوه بـر نـرخ ارز    زيرا مداخله، علاوه بر زمان حال در چه سطحي نگه دارد ،بعد

  . ي بعد نيز اثر دارد زمان حال روي نرخ ارز دوره
ي  دهد كه كشش نرخ ارز در زمان حال نسـبت بـه نـرخ ارز دوره    نتايج الگو نشان مي

و  )ي كل دولـت  منابع مالي بودجه تأمينمانند فشار ( زا برونابعي از فشار اقتصادي قبل ت
ي نرخ ارز به دليل ديگر متغيرهاي اقتصادي مانند نوسـان قيمـت نفـت در    زا بروننوسان 

 ،ي زماني متـوالي  به بيان ديگر حساسيت ميان نرخ ارز در دو دوره. بازارهاي جهاني است



  

ي زا برونكاهش نرخ ارز و نوسان / به ميزان فشارهاي افزايش ،با فرض ثبات ساير شرايط
  . نرخ ارز بستگي دارد

به پارامترهايي ماننـد   ،ي قبل ي ارزي دوره كشش نرخ ارز نسبت به مداخله چنين هم
هاي  ضريب اهميتي كه بانك مركزي به نوسان، ي ارزي روي نرخ ارز مداخله تأثيرضريب 

هاي نرخ  اثر متفاوت نوسان، نرخ ارز هدف بانك مركزي، دهد نرخ ارز از نرخ ارز هدف مي
ضــريب تنزيــل ، ي ارزي ي مداخلــه ضــريب هزينــه، ارز در بــالا و پــايين نــرخ ارز هــدف

هـر  . هاي بانك مركزي و مقدار نرخ ارز در وضعيت پايدار در اقتصـاد بسـتگي دارد   هزينه
هـاي    توليـد و هزينـه  ، رخ تورمن، هاي نوسان نرخ ارز هزينه(هاي بانك مركزي  چه هزينه

ي ارزي  كشش نرخ ارز نسبت بـه مداخلـه  ، با ضريب بالاتري تنزيل شود  )ي ارزي مداخله
كشـش  ، تـر باشـد   ي ارزي بـيش  هر چه اثرگذاري مداخلـه . تر خواهد بود ي قبل كم دوره

ايـن كشـش   ، تر باشد ي ارزي بيش ي مداخله چه ضريب هزينههر. ودش تر مي مزبور بزرگ
 . لاتر خواهد بودبا

تر از اثـر نـرخ    بيش ،دهد كه اثر نرخ ارز زمان حال روي حجم مداخله نتايج نشان مي
بـه ميـزان    ،به بيان ديگر اثر نرخ ارز زمان حال روي حجم مداخلـه . ي آتي است ارز دوره

هـاي   و نوسـان ) ي كـل دولـت   منـابع مـالي بودجـه    تـأمين فشـار  ( زا برونفشار اقتصادي 
آن چه كه . ي آتي است تر از اثر نرخ ارز دوره بيش، به دليل ديگر عوامل زا ونبراقتصادي 

ايـن اسـت كـه دولـت     ، كنـد  ي ارزي مقام پولي در زمان حال را تعيين مي حجم مداخله
ي خود بـه حجـم مصـارف ارزي دولـت در      اين به نوبه. ي هزينه كند ا بخواهد چه بودجه

  . اقتصاد بستگي دارد
تابعي از نرخ ارز و سـطح   ،هاي خود نرخ تورم علاوه بر وقفه ،ي شدهطبق الگوي طراح

تواند در تحريك سطح  مي ١گذاري تورم بنابراين سياست هدف. توليد داخلي اقتصاد است
ــرخ ارز   ــات ن ــد و ثب ــؤثرتولي ــد م ــيش. افت ــورم  پ ــاهش ت ــرط ك ــد  ،ش ــوگيري از رش جل

ي مالي دولت عامـل  ها سياستن در اقتصاد ايرا. ي نقدينگي در اقتصاد است گسيخته لجام
ي عمومي دولت به شدت به درآمـدهاي    از آن جا كه بودجه. مهم افزايش نقدينگي است

ي كـل دولـت را از طريـق تبـديل      بانك مركزي به ناچار ريال بودجه، نفتي وابسته است
ولي به دليل عدم توانايي اقتصاد داخل در جذب دلارهـاي  . دكن تأمين ميدلارهاي نفتي 

شود و ارز مازاد بـر تقاضـاي بـازار را خريـداري      بانك مركزي به ناچار وارد بازار مي، فتين
اصـلاح و وابسـتگي    ،بنابراين اگر ساختار مصارف و منابع ارزي دولت در اقتصـاد  ،كند مي

  

 

١- Inflation targeting policy.  



  

آن گـاه  ، هـاي ملـي كـاهش يابـد     ي عمومي به درآمدهاي حاصل از فروش ثـروت  بودجه
، ي دولت باشد ي نيازهاي مالي بودجه  كننده تأمينارزي كه  ي ارزي بر اساس نرخ مداخله

به بيـان ديگـر سياسـت حفـظ     . شود نخواهد گرفت و از فشار بر نرخ ارز كاسته مي انجام
اي را از بـين ببـرد و فشـارهاي     تواند نيازهاي ريـالي بودجـه   ي دولت مي تعادل در بودجه

  . ترين حد كاهش دهد ارز را به كم دولت براي استفاده از ابزارهاي قيمتي مانند نرخ
بـه اطلاعـات دقيـق در مـورد     مسـأله،  براي حل عددي اين  ،همان گونه كه بيان شد

ايد براي اقتصاد ايـران  كه يا بايد از الگوهاي مشابه گرفته و يا ب نياز است،مقدار پارامترها 
وهـاي مشـابه بـرآورد    تر موارد استفاده از پارامترهايي كه از الگ اما در بيش. دمحاسبه شو

 مسـأله بنابراين حل عددي ايـن   ،باشد مفيدتواند در چارچوب اقتصاد ايران  نمي، اند شده
هايي است كه بتواند پارامترهاي اين الگـو را بـا توجـه بـه شـرايط       مستلزم انجام پژوهش

  . شود هاي آتي واگذار مي اين مهم به مطالعه. اقتصاد ايران به دست آورد
  

  ضميمه 
وش كلي اهليگ براي حل الگوهاي تصادفي پوياي غيرخطي بدين شـكل اسـت   ر -1

)(زا  كه ابتدا بردار متغيرهاي وضعيت درون tx  با ابعادm×1 ،  زا  ديگـر متغيرهـاي درون
)( ty  با ابعادn×1   ي زا بـرون دفي و فرآينـدهاي تصـاt(z kبـا ابعـاد    ( را در نظـر   1×

  : نويسيم روابط تعادلي ميان متغيرها را به شكل زير مي. گيريم مي
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كنيم كه تعـادل بيـان    اي پيدا مي سپس قانون حركت تعادلي بازگشتي زير را به گونه
t: ي اين روابط پايدار باشند وسيله شده به t t

t t t

x P x Q z

y R x S z
−

−
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1

,Sكـه در آن  ،   R, Q, P 
  . كنيم ي دوم مربوط را حل مي ي ماتريسي درجه سپس معادله. ماتريس هستند

يك فرآيند تصادفي است كه  ،(autoregressive process)فرآيند خودرگرسيوني  -2
يعنـي   ،ضـرر  ي خطـاي بـي   ي متغير و يـك جملـه   ي مقادير گذشتهي جمع وزن به وسيله

white noise ي ارزي از يـك   شـود كـه مداخلـه    در اين مقاله فرض مـي . شود تشريح مي
tي اول مانند  فرآيند خودرگرسيوني مرتبه t te re u

−
= به بيان ديگـر  . كند پيروي مي 1+



  

اثـر مسـتقيمي روي مقـدار جـاري متغيـر      ي نزديك متغير است كـه   تنها مقادير گذشته
r ،در اين فرآيند. گذارد مي همان طور كه . داراي توزيع نرمال استاندارد است tuو  1〉

حجـم خريـد ارز مـازاد بـر     ، ي ارزي در ايـران  در اين مقاله منظـور از مداخلـه   ،بيان شد
  . ي دولت است ريال كل بودجه تأمينبراي  ،ركزيتقاضاي بازار توسط بانك م

يـك   Xبه اين معني است كه اگـر   Eيك متغير مانند  (Bounded)بودن  كراندار -3
 ،كراندار اسـت  Eآن گاه ، اي از آن باشد زيرمجموعه Eو  (Metric Space)فضاي متريك 

ي كه براي هـر  به طور ،ديافت شو qمانند  Xاي از  و نقطه Mهرگاه عددي حقيقي مانند 
P  متعلق بهE ي  رابطهd(p,q) M〈 برقرار باشد .  
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