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  ثير حجم ذخاير ارزي بانك مركزي بر نرخ تورمبررسي تأ

  

   غلامحسين كريميان ،زاده ي كريمدكتر سعيد دائ ،دكتر محمد واعظ برزاني

  
  چكيده

تأثير افزايش ذخاير ارزي  پژوهش،اين در . اي افزايش يافته استهاي مركزي به مقدار قابل ملاحظهدر دهه اخير ذخاير ارزي بانك
آيا افزايش ذخاير جهان به  ؛دشو ميمطرح  پرسش، با اين ديدگاه اين دو يمكنبر تورم را از هر دو زمينه نظري و تجربي ارزيابي مي

از  پرسـش ثر است؟ براي يافتن پاسخ هر ؤشود؟ و اينكه آيا افزايش ذخاير هر كشور بر نرخ تورم آن كشور م تورم جهاني منجر مي
اگر بـا افـزايش   يم، رسبا استفاده از بسط نظريه مقداري پول به اين نتيجه مي نخستالگوي در . كنيم مياستفاده  متفاوتيالگوي 

و اين گسترش پولي مازاد بر رشد تقاضاي پول باشد، آنگـاه انباشـته    هذخاير ارزي، انبساط پولي ناشي از اين افزايش خنثي نشد
اما  ؛بيشتر محتمل است دارند، نظام ارزي ثابت كه يويژه در كشورهاي له بهأاين مس. شودفشارهاي تورمي منجر مي  شدن ذخاير به

. آنهـا رخ دهـد   متناسب با نـرخ انباشـتگي ذخـاير ارزي    دارند، ظام ارزي شناور مديريت شده نيزنكه  يممكن است در كشورهاي
داري اصورت معن هنرخ تورم جهاني را با يك وقفه دو ساله ب ،دهد رشد ذخاير ارزي جهان نشان مي نخستبرآورد الگوي  هاي يافته

كه با افزايش نرخ ارز  رسيديماين نتيجه به بسط داده و را ) 2006( ن و ونگمدل ارائه شده توسط ي ،در الگوي دوم .دهدافزايش مي
تر از اثـر غيرمنتظـره    يابد كه اثر نرخ ارز قويو در اين هنگام نرخ تورم زماني افزايش مي يافتهذخاير دلاري ثابت به ريال افزايش 

  .ايم كردهاستفاده  ،1391-1372خاورميانه در دوره هاي اقتصادهاي نفتي منتخب  براي مطالعه تجربي اين الگو از داده. پولي باشد
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 مقدمه. ١

 ۲۰۰۲هـاي  سال در خاورميانه ميزان ذخاير ارزي کشورهاي منطقه ١المللي پول،بر اساس گزارش صندوق بين

رسيد کـه ايـن   ميليارد دلار  ۷۹۰به بيش از  ۲۰۰۷پايان سال در بيش از چهار برابر افزايش داشته و  ۲۰۰۷تا 

پايان در ذخاير ارزي کشورهاي صادرکننده نفت منطقه . ه استبود ۲۰۰۶دلار بيشتر از سال  ميليارد ۱۶۰رقم 

هاي مرکزي جهـان در پايـان سـه     ذخاير ارزي بانکهمچنين،  .ميليارد دلار رسيد ۶۷۵به بيش از  ۲۰۰۷سال 

بـر   .ميليارد دلار رسـيد هزار  ۰۸/۱۱ل به درصدي نسبت به مدت مشابه سال قب ۶با رشد  ۲۰۱۳ماهه نخست 

در حـالي   ؛يافته اسـت  برابر کشورهاي توسعه ۲ذخاير ارزي کشورهاي درحال توسعه حدود  ،اساس اين گزارش

ميليـارد دلار ذخيـره ارزي   هـزار   ۶۷۲/۳، ۲۰۱۳يافته در پايان سـه ماهـه نخسـت سـال      که کشورهاي توسعه

ذخـاير ارزي  . ميليـارد دلار اعـلام شـده اسـت    هـزار   ۴۱۵/۷اين رقم براي کشورهاي درحال توسـعه   ،اند داشته

درصدي نسبت به مـدت مشـابه سـال قبـل      ۷با رشد  ۲۰۱۳يافته در پايان سه ماهه نخست  کشورهاي توسعه

 .٢درصد بوده است ۶اين مدت  درمواجه شده و رشد ذخاير ارزي کشورهاي درحال توسعه 

هاي مرکزي يکي از مباحث مهم گفته، تراکم کنوني ذخاير ارزي بانک به آمارهاي پيشبا توجه 

به هر حال يکي از نتايج محتمل افزايش حجـم ذخـاير ارزي اثـر آن بـر سـطح      . الملل است اقتصاد بين

يا پول پرقدرت را به شرطي که کـاملاً خنثـي نشـود،     ٣افزايش در ذخاير ارزي، پايه پولي. هاستقيمت

شـده و   به انبساط پولي منجر ٤افزايش پايه پولي از طريق عملکرد ضريب فزاينده پول. دهدايش ميافز

ايـن اسـتدلال   . شـود ها با اندکي تأخير منجـر مـي  در نهايت، رشد پول به افزايش سطح عمومي قيمت

  .تأييد شد ٦توسط خان ۱۹۷۹بيان شد و در سال  ۱۹۷۶در سال  ٥توسط هلر

يک استدلال ديگر نيز وجود دارد؛ سياست پولي در نظام ارزي ثابـت، ممکـن اسـت بـه دليـل      

اگـر تمـام کشـورها ذخـاير بيشـتري داشـته باشـند، ممکـن اسـت آنهـا           . کمبود ذخاير محـدود شـود  

______________________________________________________ 
  1. International Monetary Fund (IMF) 

  پول المللي بين صندوق هاي داده پايگاه.  2
  3. Monetary Base 

  4. Money Multiplier 
  5  . Heller 
  6. Khan 
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هاي اوليه ارتباط ميان ذخاير و تورم به از آنجا که در مقاله ١.هاي انبساطي بيشتري را برگزينند سياست

هـاي پـولي شـناخته    هر چند خطر انباشته شدن ذخاير براي سياسـت ن مسأله پرداخته نشده است؛ اي

افـزون بـر ايـن، پـس از     . يک مطالعه عميق نظري و تجربـي روي ايـن موضـوع لازم اسـت     ٢شده باشد

ون طور اساسي تغيير کرده و نتايج آنـان از دوره نظـام برت ـ   الملل بهمطالعات هلر و خان، نظام مالي بين

معتبـر   ٤سرمايه) تحرک(پذير و درجه بالايي از نقل و انتقال  در يک نظام مالي با نرخ ارز انعطاف ٣وودز

  .از اين رو  اين مسأله که انباشت ذخاير چه تأثيري بر تورم دارد، نياز به تجديد نظر دارد. نيست

موضوع که مطالعـات   اهميت اين مسأله با توجه به پيامدهاي تورمي ذخاير رو به افزايش و اين

در . شـود اثر تورمي ذخاير مغايرت دارند، بيشتر آشـکار مـي   ٥سازي تجربي اخير در ارزيابي اندازه خنثي

هاي مالي آسـيا افـزايش يافتـه    سازي پس از بحران دريافتند که اندازه خنثي ٦گليک آزينمن و کهحالي

رود نـرخ  نشان دادند، انباشته شدن ذخاير کاملاً خنثي نشـده و انتظـار مـي    ٧رينهارت و رينهارت. است

از ايـن رو  . تورم در بسياري از کشـورهاي نوظهـور و در حـال توسـعه در آينـده نزديـک افـزايش يابـد        

ها و سازي خود تجديد نظر نمايند؛ زيرا اهداف ثبات قيمت هاي خنثيهاي مرکزي بايد در سياست بانك

توانـد در شـرايطي در يـک زمـان قابـل      هاي ارزي از طريق انباشت ذخـاير تنهـا مـي   حرانممانعت از ب

  .دستيابي باشند که اثرات بر پايه پولي خنثي شده باشد

ور ايران به آن پرداختـه  هايي است که در کش مسأله ارتباط حجم ذخاير ارزي و تورم از موضوع

ايم ارتباط ذخاير ارزي و نرخ تـورم از   تلاش كرده از مزاياي ديگر اين پژوهش، اين است که .نشده است

هاي نظري و تجربي را با بسط الگوهاي اقتصاد کـلان و سـاخت چـارچوب اقتصـادي بـا پشـتوانه        جنبه

  . نظري تحليل كنيم

______________________________________________________ 
  1. Steiner .(2009). 

کنند که انباشت ذخاير ممکن اسـت  نماييد؛ در آنجا نويسندگان اشاره مي مراجعه) ۲۰۰۶( اروپا یمرکز بانک مقاله به. ٢   

  .ويژه در شرايط جريان مداوم سرمايه به داخل، مداخله در بازارهاي ارز و جزاينها سياست پولي را به چالش بکشد، به

  3. Bretton Woods 
  4. Capital Mobility 
  5. Sterilization 
  6. Aizenman & Glick .(2008). 
  7. Reinhart & Reinhart .(2008). 
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  ذخاير ارزي و اهداف نگهداري آن. ٢

هـور محسـوب   ذخاير ارزي نه تنها يک منبع دارايي ملي براي اغلـب کشـورهاي درحـال توسـعه و نوظ    

هاي پولي و ارزي براي حمايت از پول ملـي آنهـا تلقـي    شود، بلکه به عنوان ابزاري در حوزه سياست مي

المللي کشورها در بازارهاي مالي تواند در جهت ارتقاي اعتبار بينافزون بر اين، ذخاير ارزي مي. شودمي

سـزايي  اي پولي و ارزي آنها تأثير بـه هخارجي و حفظ اعتماد و ايجاد اطمينان در زمينه اعمال سياست

  ١.داشته باشد

ذخاير ارزي بانک مرکزي يکي از منابع پايه پولي است، بدين معنـا کـه بانـک مرکـزي در ازاي     

دست آوردن آن مقدار ارز خارجي معادل ريالي آن پول را به بيرون از خـود انتشـار داده اسـت؛ زيـرا      به

تغييرات مانده آن حساب در ترازنامه . پذير استمعادل پولي آن امکانداشتن ارز تنها در صورت انتشار 

مقدار ذخاير يادشده در نظام نرخ ارز ثابت درونزا . هاي ارزي مختلف متفاوت استبانک مرکزي در نظام

کنـد و  طـور درونـزا تغييـر مـي     ها بهبوده و بسته به وضعيت کسري يا مازاد تراز تجاري يا تراز پرداخت

هاي نرخ ارز شـناور، ذخـاير ارزي حالـت    دهد؛ اما در نظامپايه پولي و پول را تحت تأثير قرار ميمقدار 

   ٢.گيردبرونزا و تثبيت شده به خود مي

  پيشينه پژوهش. ۳

) ۱۹۷۶(المللي و تورم  با توجـه بـه مطالعـه هلـر    هاي اوليه به ارتباط ميان تغيير در ذخاير بينپژوهش

شواهد بيشتري از ارتباط ميان ذخاير ارزي و نـرخ تـورم   "در پژوهشي با عنوان ) ۱۹۷۹(هلر . پرداختند

ها با يـک وقفـه سـه سـاله     نشان داد كه قيمت ۱۹۷۵-۱۹۵۸رگرسيوني در دوره با يک تحليل " جهاني

اين وقفه در کشورهاي درحـال توسـعه نسـبت بـه کشـورهاي      . دهندنسبت به ذخاير واکنش نشان مي

درصد افزايش در  ۴/۰نتايج اين برآورد نشان داد، يک درصد افزايش در ذخاير به . تر استصنعتي کوتاه

  .شودها منجر ميقيمت

______________________________________________________ 
  .)١٣٨٠.( مجرد.  ١  

  .)١٣٨٧.( شاکري.  ٢  
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، با اسـتفاده از  "ذخاير ارزي و تورم، يک تحليل سري زماني"اي با عنوان  در مقاله) ۱۹۷۹(خان 

  دوره دهــد، در آزمـون عليــت ايـن مســأله را کـه ذخــاير اســمي نسـبت بــه تـورم واکــنش نشـان مــي      

  . تأکيد کرد) ۱۹۵۷-۱۹۷۷

تعميم نتـايج هلـر را   " يادداشتي بر تحليل رگرسيوني هلر"در پژوهشي با عنوان  ١تارابين و پر 

آنها بحث کردند که نتايج مطالعه هلر در يک دوره کوتـاه از انباشـت ذخـاير و    . مورد پرسش قرار دادند

  .تواند تعميم داده شودبه دست آمده و در حالت کلي نمي ۱۹۷۰افزايش تورم در دهه 

وي . مطرح شده اسـت  ٢تورم توسط اقتصاددانان کلاسيکي مانند ايروينگ فيشر هاينخستين نظريه

کردن نظريه مقداري پول، ذخيـره اسـمي پـول در گـردش را بـا       با مطرح» قدرت خريد پول«در کتاب 

دانـد؛ امـا بعـدها حجـم کـل      توجه به سرعت گردش پول برابر با ارزش اسمي مقدار کل معـاملات مـي  

  .دانان ديگر جايگزين شدعي توسط اقتصادمبادلات با توليد واق

  :شود که عبارتند از ها بر نرخ تورم دو پرسش مطرح مي به منظور ارزيابي تأثير حجم ذخاير بانک

 شود يا خير؟ آيا افزايش حجم کل ذخاير خارجي جهان به تورم جهاني منجر مي 

 شود يا خير؟ آيا افزايش حجم ذخاير خارجي هر کشور به تورم در آن کشور منجر مي 

  .كنيم از اين رو از دو الگوي مجزا براي پاسخ به هر پرسش استفاده مي

  

  ارائه الگوهاي پژوهش. ۴

  الگوي اول. ۴-۱

  :شودرابطه مقداري پول به صورت ذيل در نظر گرفته مي

)۱(                            Ms.V=P.Y  

 Yها و سطح عمومي قيمت P ،٣سرعت گردش پول Vعرضه اسمي پول،  MSکه در آن، به صورتي 

 :توان آن را به صورت نرخ رشد نوشت پس از گرفتن لگاريتم طبيعي مي. توليد واقعي است
)۲(                                                            P=Ms+V-Y  

______________________________________________________ 
  1. Rabin & Pratt .(1981). 
  2. Irving Fisher .(1911). 
  3.Velocity of Money 
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خ اگر سرعت گردش پول و نر. دهنده نرخ تغيير آن متغير است روي هر متغير نشان» نقطه«علامت 

   ١.ها وابسته به رشد عرضه پول خواهد شد رشد توليد واقعي ثابت باشد، رشد سطح قيمت

عرضه پول . تواند توسط فرآيند عرضه پول توضيح داده شودارتباط بين عرضه پول و تراکم ذخاير مي

  .است (B)و پايه پولي  (m) وابسته به دو عامل اصلي ضريب فزاينده پول

)۳(                    Ms=m.B  

هاي تجاري نـزد  بانک سپردهو  (C)٢هاي بانک مرکزي است، يعني مجموع پولپايه پولي برابر بدهي

هـاي ترازنامـه بانـک مرکـزي بـه عنـوان       توان آن را توسط دارايـي از سوي ديگر، مي. (R)بانک مرکزي

  ٥.بيان کرد (FA)٤هاي خارجيو دارايي (DA)٣هاي داخليمجموع دارايي

)۴                                                            (                      Ms=m. C+R =m.(DA+FA  

                                                                                                                  FA=FXR+GR+SDR  

از اين رو نرخ تغيير . حق برداشت مخصوص است SDRذخاير طلا و  GRذخاير ارزي،  FXR، آن در كه

  :شوددر عرضه پول به صورت زير نشان داده مي

)۵                                                   (                       Ms=m+ DA
B

. DA+ (FXR+GR+SDR)
B

.FA  

مقداري پول و اين فرض کـه سـرعت گـردش پـول     ترکيب اين مشخصه از فرآيند عرضه پول با نظريه 

  ٦:شودثابت باشد، به رابطه زير منجر مي

)٦(                                                                        P m
DA

B
. DA

FXR GR SDR

B
.FA‐Y  

در اينجـا دو  . سـازد ها را روشـن مـي   المللي و سطح قيمتاين رابطه ارتباط بين تغييرات در ذخاير بين

  : شود که عبارتند ازحالت کراني ايجاد مي

______________________________________________________ 
در اين دوره توليد ثابت نيست؛ اما نرخ رشد توليد ممکن است نزديک . ها يک اثر بلندمدت است سطح قيمتاثر پول بر . ١  

  .به ثابت باشد

  2.Currency 
  3. Aggregate Domestic Assets 

سهيمه و سـهام  المللي پول، ارز، ارزهاي تهاتري،  بين طلا، طلا نزد صندوق: عبارتند از هاي خارجي بانک مرکزيدارايي .٤  

  . برداشت مخصوص المللي و حق سسات بينؤدر م

  5. Steiner .(2009). 
  .مأخذ همان.  ٦ 
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 مرکزي حجم ذخاير خود را افزايش دهد و اثرات بر پايـه پـولي را بـا اسـتفاده از      اگر بانک

، )کاهش اوراق داخلي نگهداري شده به جاي پول(کاملاً خنثي کند  ١يک عمليات بازار باز

 :توان نوشت به بيان ديگر، مي گيرد؛ ها تحت تأثير قرار نميسطح قيمت

)۷                                                           (                                
DA

B
. DA

FA

B
  . FA  

 طور مستقيم بـه افـزايش    سازي را انجام ندهد، افزايش در ذخاير به اگر بانک مرکزي خنثي

  .ث براي هر کشوري مصداق داردشود، اين مبحها منجر ميدر سطح قيمت

  الگوي دوم. ۴-۲

  ٢:شود تابع عرضه کل لوکاس به صورت زير در نظر گرفته مي

)۸       (                                ∆Y α P P β ∆E P P ε  , α 0 , 0  

نـرخ تــورم کشــور   Pنــرخ تـورم انتظــاري،   Pنـرخ تــورم،   Pتغييــرات توليـد کــل،   Yt∆،كـه در آن 

تکانـه   ε). نرخ ارز قيمت يک واحد ارز بر حسب پول داخلـي اسـت  (تغيير نرخ ارز است  E∆خارجي،

  .توليد کل است و افراد انتظارات عقلايي دارند

. اثر نرخ ارز و جمله اخـلال  ٣اثر غيرانتظاري پولي،: ، سه عامل در رشد توليد مؤثرند۸در رابطه 

Pيعني ، عبارت اول ۸در رابطه  P  نامند كه نشان مي) تورم غيرانتظاري(را اثر غيرانتظاري پولي

اگر نرخ تورم واقعـي بيشـتر از نـرخ تـورم انتظـاري      . دهد توليد کل تابعي از تورم غيرانتظاري استمي

افـزايش  ) توليـد (يافته کمتر از سطح انتظـاري خواهـد شـد و اشـتغال      باشد، دستمزدهاي واقعي تحقق

اگر نرخ تورم واقعي کمتر از نرخ تورم انتظاري باشد، دستمزدهاي واقعي از دسـتمزدهاي  . تخواهد ياف

  . کاهش خواهد يافت) توليد(انتظاري بيشتر خواهد شد و اشتغال 

E∆عبارت دوم يعني P P شود که اثر نرخ ارز بر بازار نيروي کار اثر نرخ ارز ناميده مي

 ٤.دهند که نرخ ارز اثر معنـاداري بـر اشـتغال دارد   مطالعات تجربي نشان مي. دهدو توليد را توضيح مي

______________________________________________________ 
  1. Open-Market Operation 
  2. Lin & Wang .(2006). 
  3. Monetary Surprise Effect 

  :به مطالعات زير مراجعه کنيد. ٤  
Branson & Love. (1988), Revenga. (1992), Borjas & Ramey (1995), Burgess & Knetter. (1996) & 
Gourinchas. (1999). 
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هاي نسـبي توليـد ارتبـاط    نرخ ارز واقعي و توليد داخلي را از طريق اثر نرخ ارز بر هزينه ١برجس و نتر،

اين . شودهاي کالاهاي خارجي منجر ميآمدن قيمت لحاظ نظري، کاهش در نرخ ارز به پايين  به. دادند

امر تقاضاي کالاهاي داخلي را کاهش داده و به توليد داخلي کمتر و به همـان انـدازه اشـتغال کمتـري     

تر باشد، ميزان واکنش توليد و اشتغال به تغييرات نرخ ارز بيشـتر  هر چه بازار رقابتي. منجر خواهد شد

صنايع ايالات متحـده   تري برايهاي زماني طولانياز سري ٢از سوي ديگر، کامپا و گلدبرگ. خواهد شد

يـک مـدل    ٣گلدبرگ و تريسي. استفاده نموده و دريافتند که نرخ ارز اثر معناداري بر توليد داردآمريکا 

 گيري صـادراتي  براي يک صنعت با جهت. پويا از بازار کار براي توجيه اين نتايج تجربي، پيشنهاد دادند

کـاهش قـدرت رقـابتي توليـدات آن منجـر شـده و       طور مستقيم  به  ، کاهش نرخ ارز به٤ )گرا صادرات(

از سوي ديگر، افزايش عرضه نيروي کـار بـه دليـل افـزايش     . شودموجب کاهش تقاضاي نيروي کار مي

. بنابراين، اثر افزايش ارزش پول داخلـي بـر اشـتغال نامشـخص اسـت     . شوددستمزد انتظاري ايجاد مي

شود، بانک مرکزي تمايـل دارد بـا   فرض مي. است ، مبهم۸در رابطه  βطور که گفته شد، علامت  همان

بانـک مرکـزي    ٥هاي مربوط به مداخلهاز آنجا که داده. استفاده از عمليات بازار ارز بر نرخ ارز اثر بگذارد

انـدازه مداخلـه در    ترين جانشـين به عنوان نزديک ٦در دسترس نيست، از اين رو تغيير در ذخاير ارزي

  :شودد مداخله توسط رابطه زير بيان ميراهبر ٧.شودنظر گرفته مي

)۹                                                                       (                    ∆Rt=K. ∆FXRt,  k>0  

بانـک مرکـزي بايـد ارز را از بـازار ارز     . نرخ تغيير ذخاير ارزي بانک مرکـزي اسـت   FXRt∆که در آن، 

  منجر ) کاهش ارزش پول داخلي(خريداري کند، بنابراين افزايش ذخاير ارزي، به افزايش ارزش ارز 

______________________________________________________ 
  1. Burgess &Knetter .(1996). 
  2  . Campa &  Goldberg .(1999). 
  3. Goldberg & Tracy .(1999). 

  4 .Export-Oriented شدن است كه توسط برخي از  شدن از طريق توسعه صادرات، نوعي سياست صنعتي يا صنعتي
  )432:1376سالواتوره، (شودكشورهاي در حال توسعه جهت افزايش توليدات كالاهاي صنعتي، جهت صادرات دنبال مي

  5. Intervention 
  6. Foreign Exchange Reserves 

منطقي براي مداخله است زيرا ميان  جانشيندر باره كشور هند، ذخاير ارزي يك ) 2003كولي، (با توجه به مطالعه . 7  
  .وجود دارد) 83/0(خريد وفروش ارز توسط بانك مركزي همبستگي بالايي 
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مطـرح   ١اين نوع از راهبرد مداخله ارزي بانک مرکزي توسـط کـولي،  . استk>0 شود؛ براي همين مي

گذاران از عـواملي همچـون تـورم،    تابع هدف بانک مرکزي بر اساس اين فرض که سياست. شده است

از ايـن رو تـابع   . شودکنند، در نظر گرفته ميهاي نرخ ارز اجتناب ميناپايداري در رشد توليد و نوسان

    ٢:زير است درجه دوم زيان آنها به صورت رابطه

)۱۰                                       (f Pt, ∆Yt, ∆Et = 1
2

Pt
2+ γ1

2
∆Yt-∆Y + γ2

2
∆Et

2,   γ1>0, γ2>0 
به ترتيب اهميت ثبات رشـد توليـد و نـرخ     γ2و γ1پارامترهاي. تغييرات توليد هدف است Y∆که در آن، 

کند که بانک مرکزي تمايل دارد نرخ ارز را ثابت نگه تابع زيان بيان مي. سنجندارز را نسبت به تورم مي

، مسـأله  ۱۰در رابطـه   ۹و  ۸کـردن روابـط    از طريـق جانشـين   ٣.هدف برابر صفر اسـت دارد و نرخ تورم 

بـا  . آيدبه دست مي) کندانتخاب نرخ تورمي است که تابع زيان را حداکثر مي(گذاران يابي سياست بهينه

  :٤آيدتوجه به شرايط مرتبه اول در مسأله حداقل نمودن تابع زيان، رابطه زير به دست مي

)۱۱(                                                                              Pt=
γ1(α-β) αPt

e-∆Y-β K∆FXRt+Pt
f -εt

1+γ1(α-β)
 

Ptاز آنجا که انتظارات، عقلايي هستند، تعادل تورم انتظاري
e  در دورهt-1 به صورت زير است:  

)۱۲                   (                                   P E P
P ∆Y K∆FXR P

  

Eشود که فرض مي P   :۴در رابطه  ۵کردن رابطه  در نهايت از جانشين 0

)۱۳                              (                        Pt=
γ1 α-β αPt

e-∆Y-β K∆FXR +Pt
f -εt

1+βγ1 α-β
-γ1 α-β εt

1+γ1(α-β)
2  

  :دهد که، نشان مي۱۳براي تحليل ارتباط بين ذخاير ارزي و نرخ تورم، مشتق رابطه 

)۱۴                            (                                                                   
∂Pt

∂∆FXRt
=- α-β βγ1k

1+βγ1(α-β)
  

  

هاي نـرخ  نوسان کهاين وجود با. مبهم است α-βعبارت  علامت مشتق بالا نامعين است، زيرا علامت

 از ايـن رو . شود، کاهش ارزش پول داخلي اثر مثبتي بر توليـد دارد  ارز باعث كاهش رفاه اجتماعي مي

______________________________________________________ 
   1. Kohli .(2003). 
   2. Yin & Wang .(2006). 

  .اهميت است توانست عددي غير از صفر باشد که براي تحليل نتايج اين مقاله بيمقدار تورم هدف مي. ٣  

  ٤ .1+γ1(α-β)
2

  .سازي است کننده حداقل شرط مرتبه دوم است که از صفر بزرگتر و تضمين 
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هاي توليد را کاهش دهد، تا تابع زيان خود را کاهش دهد بانک مرکزي تمايل دارد نرخ تورم يا نوسان

  .يابدکه ارزش پول داخلي به وسيله افزايش ذخاير ارزي کاهش مي در حالي

توان گفت، تورم باعث افزايش مي ۸از رابطه . كنيماکنون تأثير تورم در رشد توليد را تحليل مي

بـه بيـان ديگـر، يـک     . شـود توليد توسط اثر غيرانتظاري پولي و مانع رشد توليد توسط اثر نرخ ارز مـي 

) اثـر نـرخ ارز  (درصد کاهش  βو ) اثر غيرانتظاري پولي(درصد افزايش  αخ تورم به درصد افزايش در نر

باشد، اثر نـرخ ارز بـا اثـر غيرانتظـاري پـولي برابـر        β=αکه بنابراين، هنگامي. شودرشد توليد منجر مي

ر تـر از اث ـ باشـد اثـر نـرخ ارز قـوي     β<αکـه  هنگـامي . شود و تورم رشد توليد را تغيير نخواهـد داد  مي

باشد، اثـر   β>αکه برعکس، زماني. غيرمنتظره پولي شده و تورم به کاهش رشد توليد منجر خواهد شد

در ادامـه، ايـن   . تر از اثر نرخ ارز شده و تورم باعث تحريک رشد توليد خواهد شدغيرانتظاري پولي قوي

م تـورم بـر توليـد    دو اثر به صورت اثر مستقيم کاهش ارزش پول داخلي بـر نـرخ ارز و اثـر غيرمسـتقي    

  .شوند ترکيب مي

طور مستقيم رشد توليد را افـزايش دهـد، نوسـان توليـد      وقتي که کاهش ارزش پول داخلي به

به اين . شود، صفر مي۱۴باشد، رابطه  β=αکه هنگامي. تواند توسط اثر غيرمستقيم تورم جبران شودمي

مثبت شده و اثر نـرخ   ۸باشد، رابطه  β<αقتي و. معني که اثر نرخ تورم برابر اثر غيرانتظاري پولي است

 γ1وابسته به انـدازه  ۸باشد، علامت رابطه  β>αشود و هنگامي که ارز بر اثر غيرانتظاري پولي غالب مي

. γ1و مثبـت خواهـد شـد، وقتـي کـه       γ1منفي خواهد شـد، اگـر    ۱۳رابطه . است

  .ايم ارائه كردهخلاصه نتايج اين مبحث را در جدول زير 
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  ذخاير ارزي بر نرخ تورم تأثيرخلاصه نتايج تحليل نظري  .۱ جدول

  اثر غيرمستقيم ذخاير ارزي بر تورم.۲ اثر مستقيم ذخاير ارزي بر تورم.۱

1+2.1.: 

  .افزايش ذخاير ارزي، نرخ تورم را تحت تأثير قرار نخواهد داد 

0
tFXR

t

.
p





 

 
 
2.1. : 0tP Y     

1+2.2.: 
  افزايش ذخاير ارزي، نرخ تورم را افزايش خواهد داد؛

0
tFXR

t

.
p





  

 
 

2.2. : tP Y     

0)(
1with.3.21

1



   

  افزايش ذخاير ارزي، نرخ تورم را کاهش خواهد داد؛

0
tFXR

t

.
p






 

 
 
 
 
 

2.3. : tP Y      
  

0
)(

1
with.3.21

1



   

  افزايش ذخاير ارزي، نرخ تورم را افزايش خواهد داد؛

0
tFXR

t

.
p





  

  Yin & Wang .(2006): مأخذ  

  برآورد الگوها. ۵

  برآورد الگوي اول. ۵-۱

اسـتفاده  ) ١PLS(روش کمترين مربعـات جزئـي  براي به دست آوردن نتايج تحليل تجربي الگوي اول از 

هاي ذخاير  بوده و داده) ۲۰۱۲( ۱۳۹۱تا سال ) ۱۹۹۴( ۱۳۷۲دوره زماني اين برآورد از سال . كنيم مي

هاي ديگر را از  پايگـاه بانـک جهـاني و    المللي پول و داده خارجي کشورها را از لوح فشرده صندوق بين

پردازيم که آيا افزايش حجم کل ذخـاير   ابتدا، به اين مسأله مي. ايم به دست آورده ٢)WDI(لوح فشرده 

شود يا خير؟ براي محاسبه نرخ تورم جهـاني از ميـانگين وزنـي     مي خارجي جهان به تورم جهاني منجر

______________________________________________________ 
   1. Partial Least Squares Methods (PLS) 
   2. World Development Indicators (WDI) 
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در  ۱۹۹۴-۲۰۱۲هـاي آنهـا در دوره    کشـور کـه داده   ۱۲۵(نرخ هاي تورم کشورهاي جهـان   ١هندسي

جهـان در   ٣GDPبدين منظور وزن هر کشور را سـهم آن کشـور در    ٢.كنيم استفاده مي) دسترس است

  :شود ميانگين وزني از طريق رابطه زير محاسبه مي. ايم نظر گرفته

)۱۵(                                                            x ∏ x ∑ exp
∑

∑
  

اسـتفاده  . كنيم استفاده مي ٤)VAR(دامه از يک الگوي اقتصادسنجي خودرگرسيون برداري در ا

گيـرد؛ دوم،   دار متغير وابسته را در بر مي اول، مقادير وقفه: ، سه مزيت اصلي داردVARاز روش برآورد 

گيرد و سوم نميرابطه علت و معلولي متغيرها را که کدام متغير برونزا و کدام متغير درونزاست، در نظر 

از دو رابطـه زيـر    VARالگـوي  . کنـد اينکه امکان انجام آزمون براي تعيين جهت عليـت را فـراهم مـي   

  :شودتشکيل مي

)۱۶(                                                                PW=α1+∑ βj×
p
j=1 Pt-j

W+∑ γj×
p
j=1 FXRt-j

w +u1t  
  

)۱۷(                                                       FXRW=α2+∑ θj×
p
j=1 Pt-j

W+∑ μj×
p
j=1 FXR  

  

وقفـه  . دهـد  ها را نشان مـي  وقفه Pنرخ رشد ذخاير جهان بوده و  FXRتورم جهاني و  PWکه در آن، 

  .ايم نتايج برآورد اين مدل را در جدول زير آورده. دو وقفه به دست آمد ٥بيز -بهينه توسط معيار شوارز

  )است جهان تورم وابسته متغير( خروجي آزمون خودرگرسيون برداري .۲ جدول

  دوم  اول وقفه             متغير               

 PW(  ۱۴۸/۱(تورم جهان 

)۴۴۰/۷(  

۳۱۳۶/۰-  

)۰۰۰/۲ -(  

 -FXR( ۰۴۷۱/۰(نرخ رشد ذخاير جهان

)۳۲۷/۱ -(  

۰۶۶۸/۰ 

 )۰۶۰/۲ (  

  P :۱۱۰/۰آماره  تورم جهاني نيستذخاير جهاني علت:فرضيه صفر

  .محاسبات اين پژوهش: مأخذ

______________________________________________________ 
   1. Weighted Geometric Mean 

  .ايم كردهاستفاده  Excelافزار  در نرم Geomeanز تابع ا براي محاسبه ميانگين هندسي. 2   
   3. Gross Domestic Product (GDP) 
   4. Vector Autoregression (VAR) 
   5. Schwarz-Bayes Criterion 
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  )است جهان ذخاير رشد نرخ وابسته متغير( خروجي آزمون خودرگرسيون برداري .۳ جدول

  دوم  اول  متغير                     وقفه

  )PW(تورم جهان 
۴۴۳۶/۰- 

)۷۴۲/۰ -(  

۳۱۴۴/۰ 

)۵۳۰/۰(  

  )FXR(نرخ رشد ذخاير جهان 
۲۲۸۷/۰ 

)۳۲۰/۱(  

۰۰۶۷/۰ 

 )۰۵۸/۰ (  

  P :۸۰۲/۰آماره  تورم جهاني علت ذخاير جهاني نيست:فرضيه صفر

  .محاسبات اين پژوهش: مأخذ

  

شود، نرخ رشد ذخاير جهـان نـرخ تـورم را بـا يـک وقفـه دو سـاله بـه طـور          طور که مشاهده مي همان

براي بررسي عليت اين . اقتصادي ناچيز استلحاظ   دهد؛ اما با اين حال، اين اثر بهمعناداري افزايش مي

فرضيه اين آزمون اين است که رشد ذخاير علت تـورم  . كنيم استفاده مي١ارتباط از آزمون عليت گرنجر

  . تواند رد شود نيست و اين فرضيه مطابق جدول بالا نمي

  برآورد الگوي دوم. ۵-۲

دهـد، از يـک   داخلي را تحت تأثير قرار ميبراي نشان دادن اينکه چگونه مداخله بانک مرکزي، اقتصاد 

هــا و روش تحليــل كنــيم، ســپس، داده الگــوي رگرســيون ســاده بــراي مطالعــه تجربــي اســتفاده مــي

در اين پژوهش، از کشورهاي نفتي خاورميانه منتخـب بـا توجـه بـه در     . كنيم اقتصادسنجي را ارائه مي

ايـم، ايـن کشـورها عبارتنـد از ايـران،       كـرده هاي ذخاير ارزي و نرخ تـورم اسـتفاده   دسترس بودن داده

کـه  نکته قابـل توجـه ايـن   . قزاقستان، عمان، مصر، سوريه، ازبکستان، الجزاير، آذربايجان، سودان و يمن

چون عراق و عربستان در منطقه خاورميانه وجود دارند، اما به دليـل  هرچند اقتصادهاي بزرگ نفتي هم

المللي و داخلي آنها وجود ندارد، به ناچار کشورهاي با بع آماري بينهاي اين کشورها در مناکه دادهاين

قيمـت  نرخ تـورم بـر اسـاس تغييـر سـالانه در شـاخص       . ايم تر ذخاير نفتي را انتخاب كردهحجم پايين

بنـابراين، نـرخ   . و نرخ ارز بر اساس ارزش پول داخلي به دلار محاسبه شده اسـت  ٢(CPI)کننده  مصرف

______________________________________________________ 
   1. Granger Test 
   2. Consumer Price Index (CPI) 
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صورت فصـلي را از لـوح    ها بهداده. مريکاستکننده آ تغيير در شاخص قيمت مصرف تورم کشور خارجي

بـر  . ايـم  هاي مرکزي کشورها اسـتخراج كـرده  و پايگاه داده بانک)١IFS(المللي پول  فشرده صندوق بين

هاي توصيفي نرخ تورم و ذخاير ارزي، ضريب همبستگي ميان اين دو متغيـر بـراي کشـور     اساس آماره

، ۲۶۴۳/۰، ســـوريه ۴۲۹۲/۰، مصـــر-۳۵۰۰۰/۰، عمـــان۳۳۱۲۰/۰، قزاقســـتان -۳۱۷۳/۰ايـــران 

 .  است ۱۲۷۵/۰و يمن ۳۴۶۳/۰، سودان ۳۱۵۶/۰، آذربايجان  -۵۲۷۸/۰، الجزاير ۳۴۱۶/۰ازبکستان

تـوان  مـي  ۱۰و ۹، ۸هـاي   براي مطالعه ارتباط ميان نرخ تورم و ذخاير ارزي با توجـه بـه رابطـه   

  :نوشت

)۱۸  (                                                       Ln Pt
d=β0+β1Trendt+β2 LnFXRt+β3 Ln Pt

f+εt  

. دهـد ذخـاير ارزي را نشـان مـي    FXRtجمله اخلال بـوده و حجـم    εtروند زماني و  Trendt آن، در كه

را  ۱۸سـپس، رابطـه  . دهـد ارتباط ميان تورم و ذخـاير ارزي را نشـان مـي    β2علامت ضريب برآوردشده

براي کشـورهاي منتخـب در ايـن     β2سرانجام، با مقايسه اختلاف ضريب برآوردكننده . كنيم برآورد مي

رابطـه رگرسـيون بـه دسـت آمـده را      . آيـد  تحقيق يک برداشت اوليه از ساختار هر اقتصاد به دست مي

قل و مختص هر اقتصاد برآورد توان به ترتيب براي هر کشور يا به صورت يک سيستم معادلات مست مي

. كنـيم اخـتلالات مسـتقل هسـتند    كنيم، فرض مي زماني که رگرسيون را به روش اول برآورد مي. كرد

دهد جمـلات  شود که اجازه مي شناخته مي ٢(SUR)ظاهر نامرتبط  هاي بهروش دوم با عنوان رگرسيون

متفاوت خواه در معادلات مشابه باشند يا خير هاي زماني جملات اخلال در دوره( خطا ناهمبسته باشند

  ).اند ناهمبسته

براي ايجاد تمايز ميـان نتـايج ايـن    . كنيم را به ترتيب براي هر اقتصاد برآورد مي ۱۸ابتدا، رابطه 

هـا  رگرسيون. كنيم ظاهر نامرتبط اين رابطه را حالت اول نامگذاري مي هاي بهبرآورد با برآورد رگرسيون

، ۴نتـايج را در جـدول   . ايـم  برآورد كـرده  ٣اورکات-خودهمبستگي سريالي با روش کوکرانرا با تصحيح 

 کشور ديگـر  ۷داري داشته و در نرخ تورم در کشورهاي ايران، عمان و الجزاير روند منفي معنا. ايم آورده

______________________________________________________ 
   1. International Financial Statistics (IFS) 
   2. Seeming Unrelated Regressions (SUR) 
   3. Cochrane-Orcutt 
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ضـريب   .مريکا با تورم داخلي هر يـك از کشـور رابطـه مسـتقيم دارد    نرخ تورم آ. روندها معنادار نيست

∆FXRt در کشور ايران بـه ازاي هـر يـك درصـد افـزايش در      . در بين کشورهاي منتخب متفاوت است

براي کشـورهاي ديگـر نيـز بـه ايـن      . شوددرصد کاهش در نرخ تورم منجر مي ۰۰۳۱/۰ذخاير ارزي به 

 با اين حـال، ايـن رابطـه بـراي کشـورهاي     . كنيم مشاهده مي ۴صورت قابل تفسير است که در جدول 

  .ازبکستان، يمن، مصر و سودان معنادار نيست

  براي هر اقتصاد به صورت مجزا رابطهنتايج برآورد  .۴ جدول

  يمن  سودان آذربايجان الجزاير ازبکستان  سوريه  مصر  عمان قزاقستان  ايرانضريب

1  

۰۳/۰ -  

)۹۶/۲ -( 

۰۰۳۳/۰ 

)۵۱/۰(  

۰۰۴/۰ 

)۱۰/۲(  

۰۰۵/۰- 

)۱۰/۱ -( 

۰۰۹/۰ 

)۶۶/۱(  

۵۲/۰ 

)۹۸/۰(  

۴۳/۰ -  

)۳۶/۰ -( 

۰۲۰/۰- 

)۱۰۸/۲ -( 

۰۳/۰ -  

)۸۰/۱ -( 

۰۷۹/۰  

)۱۷/۱(  

2
R


 
۸۷۰۰/۰ ۹۴۱۹/۰  ۸۴۹۳/۰ ۸۶۰۴/۰ ۸۴۲۳/۰ ۸۷۳۵/۰  ۸۸۰۰/۰ ۸۹۵۶/۰  ۹۲۰۰/۰ ۸۸۳۴/۰ 

  .محاسبات اين پژوهش: مأخذ

صورت يـک سيسـتم معـادلات ناهمبسـته نيـز       طور جداگانه و به براي هر اقتصاد به را ۱۷ رابطه

اسـتفاده   (GLS)١بـراي بـرآورد ايـن سيسـتم از روش حـداقل مربعـات تعمـيم يافتـه        . كنيم برآورد مي

، ۵نتـايج را در جـدول   . ايـم  محاسـبه كـرده   ٢)۱۹۸۰(انحراف معيارها را از طريق روش وايت . كنيم مي

) FXRt∆ضـريب  (تر شدن تحليل نتايج فقط به رابطه بين تورم و ذخاير ارزي  براي ساده. ماي نشان داده

براي ايـران و الجزايـر منفـي و بـراي      FXRt∆دهد، علامت ضريب  نشان مي ۵نتايج جدول . پردازيم مي

  .کشورهاي ديگر مثبت است؛ اما تنها در کشورهاي ايران، قزاقستان و عمان معنادار است

∆ نتايج برآورد ضريب .۵ جدول  SURروش  به براي هر اقتصاد ۸رابطه  

  يمن سودان آذربايجان الجزاير ازبکستان  سوريه  مصر  عمان قزاقستان  ايران ضريب

1 
۰۱۳/۰ -  

)۰۷/۵ -( 

۰۱۰/۰ 

)۱۴۱/۳(  

۰۳۴/۰ 

)۹۸/۵( 

۰۲/۰ 

)۷۳/۰( 

۵۱/۰ 

)۷۶/۰(  

۳۲/۰ 

)۴۵/۰(  

۳۹/۰ -  

)۰۶/۴ -( 

۰۲۷/۰ 

)۱۳/۲(  

۲۲/۰  

)۰۸/۱(  

۰۱۳/۰  

)۴۲۳/۰( 

2
R


 
۹۰/۰  ۸۹/۰  ۹۳/۰  ۹۲/۰  ۹۰/۰  ۸۶/۰  ۸۳/۰  ۹۷/۰  ۸۲/۰  ۹۵/۰  

  .محاسبات اين پژوهش: مأخذ

______________________________________________________ 
   1. Generalized Least Squares (GLS) 
   2. White  
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  گيري و ارائه پيشنهاد نتيجه.  ۶

 از ايـن . اين پژوهش را با هدف بررسي و تحليل ارتباط ميان حجم ذخاير ارزي و نرخ تورم انجام داديم

رو دو پرسش اساسي مطرح كرديم؛ اول، افزايش ذخاير جهان چه تأثيري بر تـورم جهـاني دارد و دوم،   

افزايش ذخاير هر کشور چه تأثيري بر تورم آن کشور خواهد داشت؟ بر اين اساس از دو الگوي جداگانه 

زي در سـطح  در الگوي اول، پيامـدهاي تـورمي انباشـت ذخـاير ار    . براي بررسي اهداف استفاده كرديم

نتايج اين الگو نشان داد، رشد ذخاير ارزي جهان نـرخ تـورم را بـا يـک وقفـه      . جهاني را بررسي كرديم

اين اثر در حالت بررسي کشوري براي کشورهاي بـا نظـام   . دهددوساله به صورت معناداري افزايش مي

ت، رشد ذخـاير ارزي بـه   آزمون عليت گرنجر نشان داد، در يک نظام ارزي ثاب. ارزي ثابت شديدتر است

درصد  ۲۵شود؛ به صورتي که به ازاي يک درصد افزايش در حجم ذخاير ارزي به افزيش تورم منجر مي

در سطح کشوري نسبت به حالت جهاني افزايش ذخـاير  . شودنرخ تورم در يک دوره دو ساله منجر مي

اير ارزي بانک مرکزي يک درصـد  اي که اگر ذخ گونه تري در رشد تورم است؛ بهبانک مرکزي عامل قوي

با ايـن حـال، تغييـر در    . يابد درصد افزايش مي ۵افزايش يابد، تورم در سال جاري و سال بعدي حدود 

نتـايج بـرآورد ضـرايب    . دهـد ذخاير ارزي جهاني نرخ تورم کشوري را به صورت معنـاداري تغييـر نمـي   

يزان خنثي نمودن اثـر رشـد ذخـاير ارزي بـر     دهد م سازي اثر ذخاير ارزي بر پايه پولي، نشان مي خنثي

: دسـت آمـد   در کـل، دو نتيجـه مهـم بـه    . کنداي تغيير مي طور قابل ملاحظه پايه پولي در طي زمان به

هـاي سـرمايه   اي توسـط جريـان  طور فزاينده سازي بانک مرکزي ممکن است به نخست، سياست خنثي

  سـازي اثـر تـورمي ايـن      خنثـي  خـاير و اينکـه  خصوصي جبران شود؛ دوم، از آنجا که با تجمـع اخيـر ذ  

هاي پيشين کمتر است، ممکن است در آينده اثرات تـورمي بزرگتـري بـه همـراه      نسبت به دورهذخاير 

  .داشته باشد

در اين مدل، تثبيت نرخ ارز را . در الگوي دوم، مدل ارائه شده توسط لين و ونگ را بسط داديم

در نظر گرفته و از طريق مداخله بانک مرکزي در بازار ارز رابطه  گذاران به عنوان يکي از اهداف سياست

يـا  (يابـد   نتيجه اين بود که هنگامي که نـرخ ارز افـزايش مـي   . ذخاير ارزي و نرخ تورم را تحليل كرديم



  

  بررسي تأثير حجم ذخاير ارزي بانك مركزي بر تورم
  

51  

، ذخاير دلاري ثابت به ريال افزايش يافته و نرخ تورم زمـاني افـزايش   )يابدارزش پول داخلي کاهش مي

  . تر از اثر غيرمنتظره پولي باشد اثر نرخ ارز قوييابد که مي

نتـايج  . کشور نفتي خاورميانه اسـتفاده كـرديم   ۱۰هاي تر شدن اين موضوع از دادهبراي روشن

نشان داد، رابطه ميان تغيير در ذخاير ارزي و تورم براي کشور ايـران، الجزايـر و عمـان منفـي و بـراي      

ل تجربي اين است که اثر غيرمنتظره پولي در ايران قوي است نتيجه تحلي. کشورهاي ديگر مثبت است

  و ممکن است اثر نرخ ارز در کشورهاي ديگر بيشـتر باشـد و ايـن دو اثـر در کشـورهاي ديگـر تقريبـاً        

  . برابر است

شود، مديريت ذخاير ارزي و مديريت نرخ تورم بايد هوشمند بوده تـا بـر    در پايان، پيشنهاد مي

نتـايج ايـن   . هاي آتـي، اثـرات تـورمي ذخـاير کنتـرل شـود      بينيگذشته و حال و پيشاساس اطلاعات 

ايـن پيشـنهاد   . کنـد اي از تأثير ذخاير خارجي بر نرخ تورم را مطرح ميپژوهش تنها يک دورنماي دوره

از سوي ديگر، توجـه بـه يـک    . هاي مرکزي مفيد استساله براي بانکزماني يک در چارچوب يک دوره

عيار عادلانه متضمن در نظر گـرفتن متغيرهـايي از جملـه مداخلـه بانـک مرکـزي و مصـلحت        الگوي م

  .طلبدگذاران است که ارائه آن، تدوين الگوي مطالعات عميقي را مي هاي سياستانديشي
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  پيوست

  کشورهاي نمونه براي محاسبه نرخ تورم و ذخاير جهاني در الگوي اول .٦جدول
1 Albania 45 Greece 89 Portugal
2 Algeria 46 Guatemala 90 Romania 
3 Angola 47 Guinea 91 Russian Federation 
4 Argentina 48 Haiti 92 Rwanda 
5 Armenia 49 Honduras 93 Saudi Arabia 
6 Australia 50 Hong Kong, China 94 Senegal 
7 Austria 51 Hungary 95 Serbia 
8 Azerbaijan 52 India 96 Sierra Leone 
9 Bangladesh 53 Indonesia 97 Singapore 

10 Belarus 54 Iran, Islamic Rep. 98 Slovak Republic 
11 Belgium 55 Ireland 99 South Africa 
12 Benin 56 Italy 100 Spain 
13 Bolivia 57 Japan 101 Sri Lanka 
14 Bosnia and Herzegovina 58 Jordan 102 Sudan 
15 Brazil 59 Kazakhstan 103 Sweden 
16 Bulgaria 60 Kenya 104 Switzerland 
17 Burkina Faso 61 Korea, Rep. 105 Syrian Arab Republic 
18 Burundi 62 Kyrgyz Republic 106 Tajikistan 
19 Cambodia 63 Lao PDR 107 Tanzania 
20 Cameroon 64 Lebanon 108 Thailand 
21 Canada 65 Liberia 109 Togo 
22 Central African Republic 66 Libya 110 Trinidad and Tobago 
23 Chad 67 Lithuania 111 Tunisia 
24 Chile 68 Madagascar 112 Turkey 
25 China 69 Malawi 113 Turkmenistan 
26 Colombia 70 Malaysia 114 Uganda 
27 Congo, Dem. Rep. 71 Mali 115 Ukraine 
28 Congo, Rep. 72 Mexico 116 United Arab Emirates 
29 Costa Rica 73 Moldova 117 United Kingdom 
30 Cote d'Ivoire 74 Morocco 118 United States 
31 Croatia 75 Mozambique 119 Uruguay 
32 Czech Republic 76 Myanmar 120 Uzbekistan 
33 Denmark 77 Netherlands 121 Venezuela, RB 
34 Dominican Republic 78 New Zealand 122 Vietnam 
35 Ecuador 79 Nicaragua 123 Yemen, Rep. 
36 Egypt, Arab Rep. 80 Niger 124 Zambia 
37 El Salvador 81 Nigeria 125 Zimbabwe 
38 Eritrea 82 Norway   
39 Ethiopia 83 Pakistan   
40 Finland 84 Papua New Guinea   
41 France 85 Paraguay   
42 Georgia 86 Peru   
43 Germany 87 Philippines   
44 Ghana 88 Poland   
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