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  نرگس خواجه روشنایی، دکتر ناصر شاهنوشی،
  * و دکتر افشین امجدي  یداله آذرین فر، رؤیا محمدزاده
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  :چکیده
هاي پولی بر  چگونگی تأثیر سیاستيالعه حاضر، مطيهدف کلی مقاله

نوسانات متغیرهاي کلان اقتصادي ایران در چارچوب انتظارات عقلایی طی 
 ابتدا با بهره گیري از روش ، در همین راستا.  است1352-85 زمانی يدوره

 بلند مدت میان متغیرهاي مستقل با متغیرهاي ي وجود رابطه،پسران و شین
 و سپس روابط بلند ه گردید بررسیؤثر حقیقی و نرخ تورم نرخ ارز ميوابسته

 روابط کوتاه مدت نیز با  .ه است به دست آمدARDLمدت با استفاده از الگوي 
  .ه استهاي پیاپی تعیین گردیداستفاده از فرآیند هندري و آزمون فرضیه

نتایج مطالعه نشان داد که عامل اصلی نوسانات تورمی، تغییرات شاخص قیمت 
 همچنین به استناد نتایج، در چارچوب انتظارات عقلایی تحلیل  .است) تورم(

 از آنجا که دو معیار  .میزان تأثیر نرخ ارز و تورم بر یکدیگر امکان پذیر نیست
ذخایر بانک مرکزي به کل اعتبارات داخلی و اعتبارات (سیاستی بانک مرکزي 

  ه مدت، تأثیر قابل در بلندمدت و کوتا) اعطایی بانک مرکزي به دولت
ند، در نتیجه براي ایجاد ثبات اقتصادي، اي بر نرخ ارز و تورم نشان دارملاحظه

هاي پولی مناسب توسط بانک مرکزي نقش به سزایی در ثبات انتخاب سیاست
  .این متغیرها خواهد داشت

 JEL: O15 ،I32 ،E52  بندي طبقه
  

  دي، انتظارات عقلایی، ایرانسیاست پولی، ثبات کلان اقتصا: هاي کلیدي واژه
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    مقدمه-1
بی ثباتی یا نوسان از حالت تعادلی در اقتصاد یک کشور به شرایطی اطلاق می شود 
که اقتصاد داراي نوسان و تغییر باشد، به طوري که پیش بینی وضعیت کشور و 

 ثبات ، دیگریبه عبارت . ها در آینده با مشکل مواجه شودطرح ریزي فعالیت
 کلان اقتصادي، مستلزم مناسب بودن وضعیت ، پایداري و ثبات یک محیطاقتصادي

پنج شاخص نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بهره، وضعیت مالی دولت و وضعیت تراز 
 ).1380خلیلی عراقی و رمضانپور، ( استها پرداخت

هاي پولی و مالی، دستیابی به ثبات نسبی در روند هدف از اعمال سیاست
 هر چند به دلیل ساختار اقتصاد جوامع و است؛ادي هر کشوري هاي اقتصفعالیت

 ي بلکه زمینه،شودها، نه تنها همیشه هدف فوق محقق نمی اعمال سیاستينحوه
به طور  . ایجاد بی ثباتی متغیرهاي کلان اقتصادي را نیز به همراه خواهد داشت

ل اشتغال کامل، هاي پولی را به منظور رسیدن به تعاد سیاست، بانک مرکزيکلی
فولاویئو و (نماید رشد سریع اقتصادي، ثبات قیمتی و تعادل خارجی اعمال می

هاي دولت هاي پولی مکمل سیاستگفتنی است که سیاست ). 2006 1،اسینوبی
 يهاي توسعههاي تعدیل ساختاري و به طور عام در جهت استراتژي برنامهبراي

   .کشور است
هاي نسنجیده و واکنش ي با اتخاذ سیاستمدیریت ضعیف کلان اقتصاد

  ).1375طبیبیان و سوري، (کند ثباتی را تشدید میها، بیمنفعلانه در برابر شوك
هاي با توجه به وجود معضلات سیاسی و اقتصادي، همواره ایران در معرض شوك

هاي صحیح و متناسب با شرایط که منجر رو اعمال سیاست از این . شدید قرار دارد
به تورم فزاینده و تغییرات شدید نرخ ارز نگردند، از موارد بسیار مهم و اساسی تلقی 

  .گرددمی
 عوامل مؤثر بر نوسانات متغیرهاي کلان اقتصادي، مطالعات يدر زمینه

توان به متعددي در داخل و خارج از کشور انجام شده است که از آن جمله می
 ، مصلحی)1386(ري و شرافتیان جهرمی ، قطمی)1386(مطالعات دهمرده و ایزدي 

، )1380( ، معدلت)1382(، نصر اصفهانی )1384(، عمادزاده و همکاران )1385(
 2، ازم)2006(، فولاویئو و اسینوبی )1373(، نادري )1375( طبیبیان و سوري

                                                        
1 Folawewo and Osinubi 
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اشاره ) 1993( 5دورنبوش و فیشرو ) 1989( 4، ادواردز)1993( 3، دلانو)2001(
  .نمود

توان واکنش و نوسانات متغیرهاي کلان اقتصادي را در  می،کلی به طور 
 از  .چارچوب انتظارات تطبیقی یا انتظارات عقلایی مورد تجزیه و تحلیل قرار داد

آنجا که در انتظارات عقلایی روابط بین متغیرها و تأثیرپذیري آنها بر یکدیگر مبتنی 
ان تجزیه و تحلیل عوامل مؤثر بر  حاضر ابتدا امکي، در مطالعهاستبر مبانی نظري 

 و گیردمیبی ثباتی نرخ ارز و تورم در چارچوب انتظارات عقلایی مورد بررسی قرار 
ثباتی متغیرهاي در ادامه با استفاده از این نظریه میزان تأثیر عوامل مؤثر بر بی

  به هر روي با توجه به آنچه گفته شد، هدف اصلی .کلان اقتصاد تعیین خواهد شد
 حاضر بررسی و تعیین تأثیر متغیرهاي پولی و غیر پولی بر نوسانات نرخ ارز يمقاله

  . و تورم در بلندمدت و کوتاه مدت در چارچوب انتظارات عقلایی است
  

   تئوري و روش تحقیق-2
تجزیه و تحلیل عوامل مؤثر بر بی ثباتی نرخ ارز و تورم در چارچوب انتظارات 

 قیمت ، بر اساس این مدل . صورت پذیرفت)2001 ( ازمعقلایی برگرفته از تئوري
 قیمت اسمی در پول داخلی وکالاهاي تجاري بر حسب پول خارجی برابر با یک 

 یک تابع P مقدار پول و Mدر این مدل فرض بر این است که   .است e  بابرابر
با نرخ ارز حقیقی برابر  .  و قیمت کالاهاي غیر تجاري استe  خطی ازيفزاینده

   . استنسبت قیمت کالاهاي تجاري به قیمت کالاهاي غیر تجاري 

) 1   (                                                                                       
p
eq =  

هاي دولت در براي منظور کردن نقش مالی نرخ ارز حقیقی، درآمد و هزینه
   و e به این صورت که درآمدها با شاخص  .گیرندوت قرار میدو دسته متفا

 مازاد F شایان ذکر است که  .شوند نشان داده میPهاي دولت با شاخص هزینه
  .  مازاد هزینه بر درآمد استDدرآمد بر هزینه و 

eFpD
dt

dM
−=                                                                           )2(                                             

                                                        
3 Delano 
4 Edwards 
5 Dornbusch and Fischer 



  1389تابستان ، 2 ، شماره7 ، دورهاقتصاد مقداري      فصلنامه                                        

 

60

 گویاي آن است که تغییر در موجودي پول طی زمان به منظور )2( يرابطه
 و نرخ تغییر بر )π( نرخ تورم  .روداي دولت به کار میهاي بودجهمین مالی کسريأت

صورت زیر نشان شود، به که توسط دولت انتخاب می) δ(حسب پول رایج کشور 
  :شوندداده می

) 3   (                                                                             
dt

pd log
=π  

)4       (                                                                           
dt

ed log
=δ   

 توسط دولت در چارچوب انتظارات عقلایی تعیین δرض بر این است که  فکه در آن
  .  اطلاع کامل دارندδهاي خصوصی از وضعیت بازار و شود و همچنین بنگاهمی

 تفاوت بین نرخ تغییر ينرخ حقیقی کاهش ارزش پول داخلی به وسیله
   .شودانتخاب شده توسط دولت و نرخ تورم تعیین می

q
dt
dq )( πδ −=                                                                          )5(                                                                                             

  را ) 2 (ي به عنوان تعادل پولی حقیقی در نظر گرفته شود، رابطهm اگر
  .کرد زیر بازنویسی به صورتتوان می

mqFD
dt
dm

π−−=                                                        )6           (                                                           

) که تابعی از نرخ تورم انتظاري است( چنانچه تقاضا براي تعادل پول حقیقی
   . شودبه صورت زیر تعریف

)( em πλ=               0</λ                     )7        (                                                                                              
 تعادل انتظارات عقلایی است که در آن ي تحت فرضیه)7( يرابطه

ππ =e و∞<eπ،0>∀tاي که  به گونهt=است یا دوره شروع  زمان حال.  
 .آید به دست می)8( ي، رابطه)6( در )7( يبا جایگزینی رابطه

))()(()( // ππλ
λλ

π
−−== qFD

dt
dm

dt
d 11             )8         (                                                             

=0 این رابطه بیانگر این است که تورم به صورت
dt
dπ و براي استثابت 

}{هايتمامی جفت π,q ي زیر صادق استرابطه.  
)(ππλ=− qFD                          )9     (                                                                                                                   
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   تورمی را نشان ي، سمت چپ این تابع بودجه)9( يبا توجه به رابطه
 و D شیب منفی تابع با این فرض که  . استq که یک تابع خطی کاهنده از دهدمی
F تابعی از q0( شود تقویت می، هستند</D0و>/F.(  کاهش با توجه به اینکه 

به دلیل افزایش (دهد ارزش حقیقی، ارزش حقیقی تجارت خارجی را افزایش می
هاي عمومی روي ، ارزش حقیقی هزینهF، بنابراین با افزایش سطح )هامالیات

تورم، -یزم منحنی لافرمالیاتبا استفاده از مکان  .یابدکالاهاي غیر تجاري کاهش می
  قسمت سمت راست تابع نشان داده شده استيعایدات مالیات تورمی به وسیله

در صورتی که مجموع حداکثر تولید از نرخ تورم ).  1993 6دورنبوشی و فیشر،(
  .شوددست آید، مالیات تورم حداکثر میه واقعی و انتظاري ب

))(max(argmax ππλπ =                                                               )10(        
 یک تابع مقعر غیر یکنواخت 9دهند که تابع  نشان می2 و 1 نمودارهاي

)mm (نرخ ارز حقیقی که با یک تعادل پایا  و هر سطحی ازاست ) روي منحنی
mm (منحنی که تواند با یک نرخ بالا یا پایین تورم در سمتی ازسازگار باشد، می 

},{  هر حرکتی از .روي آن تعادل قرار گرفته است، مطابق باشد πq در بالاي مکان 
 در حالی که حرکت ؛شود، موجب افزایش نرخ تورم در طول زمان میmmهندسی 

، کاهش نرخ ارز در نتیجه . ، تورم را کاهش خواهد دادmmدر زیر مکان هندسی 
 افزایش در ارزش حقیقی ،بنابراین . شودایش کسري بودجه می منجر به افزحقیقی

این شرایط منجر به این خواهد شد  . شودهاي تجاري مشاهده میها و مالیاتکمک
 در صورتی که  . پول حقیقی شان را کاهش دهنديهاي خصوصی، موازنهکه بنگاه

ل انتظارات عقلایی  این شرایط تنها در تعاد،تورم با سرعت فزاینده رو به رو باشد
  . دهدرخ می

  
  
  
  
  
  
  

                                                        
6 Dornbusch and Fisher 
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   ترکیبی پویایی نرخ ارز اثر:1نمودار 

  
  اثر ترکیبی پویایی نرخ ارز :2نمودار 

  
پویایی نرخ ارز در  . دهدها اثر ترکیبی پویایی نرخ ارز را نشان میاین منحنی

 آن اي که درمثلاً در این تابع مکان هندسی نقطه .  نشان داده شده است5تابع 
0=

dt
dq ،باشد qqنشانگر حالتی است که نرخ انتخاب )1( نمودار . شود نامیده می 

 تورمی باشد و نرخ تورم در آن حداکثر است و اشاره -  کمتر از مالیات δشده 
اي در پس چنانچه هیچ تغییر از قبل تعیین شده .  زین اسبی دارديضمنی به نقطه

کند و در آنجا تا  جهش میE ي به نقطه باشد، اقتصاد سریعاًسیستم وجود نداشته
 نرخ ارز حقیقی ، بنابراین .ماند معتبر باشد، باقی میLδزمانی که نرخ انتخاب شده 

  .شوند تعیین میLδ نرخ انتخاب شده يو نرخ تورم به وسیله
 و در این مورد حالت پایدار در است maxπبزرگتر از  Hδ، 2 نمودار در 

 S  در این شکل وضعیت پایدار .است با یک زیر فضاي متقارب دو بعدي S ينقطه
ها در این جهت است؛یا از سمت شمال شرقی یا جنوب غربی منحنی قابل دسترس 
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},{ پایایی يتم حول نقطه با خطی کردن سیس .استمسیر شیب مثبت  ** qπ در
δπجایی که    :آیددست میه  زیر بي، رابطه است*=

 )11(                                              












−

−





−








−

+
−

=



















*

*
/

/
/ )())((

qq
F

q
dt
dq
dt
d

ππ
λ

πλλ
λ

π

0

11
  

  
 همیـشه مثبـت اسـت در حـالی کـه            11دترمینان ماتریس ژاکوبین در تابع      

πλλ/ علامت مشابهی با تریس آن،   در صـورتی کـه نـرخ انتخـاب شـده       . دارد+
δایـن  يهاي مشخصهریشه  نرخ تورم باشد،يتورم حداکثر کننده - کمتر از مالیات 

 و در صورتی که خلاف ایـن مـورد صـادق باشـد،    خواهند بود ماتریس هر دو مثبت 
 کمتـر   δ زمانی که نرخ انتخاب شده . هر دو منفی خواهند بوديهاي مشخصهریشه

 نرخ تورم باشد، یک تعادل انتظارات عقلایی منحصر ياز مالیات تورم حداکثر کننده   
هر نقطه غیـر از   . کندبه فرد وجود دارد که نرخ تورم و نرخ ارز حقیقی را تعیین می          

، منجر به حرکت شدیدي از مسیر منحنـی و در نتیجـه از شـرایط                E ي ساکن نقطه
 در نتیجـه مراجـع پـولی     . شـود همگرایی براي تعادل انتظارات عقلایـی خـارج مـی         

کنند که منجر به کنترل نرخ ارز حقیقی و تورم          سیاستی را اجرا می   ) سیاستمداران(
 سیستم ي توسط پارامترهاي داده شدهδ نرخ .   شودδ نرخ انتخاب شده يبه وسیله

 داخل  ي هر نقطه  ، باشد S پایایی   يه نقطه  زمانی ک  ، دیگر ی به عبارت   .شودمیتعیین  
شود، تعلق دارد و بنـابراین بـا تعـادل     ختم می Sآن فضا به مسیري که در نهایت به         

  .گرددانتظارات عقلایی مطابقت دارد که باعث تداوم تعادل انتظارات عقلایی می
تفاوت بین این دو موقعیت ناشی از کشش تقاضا براي پول نسبت به نرخ 

در شرایط عملی، تداوم تعادل انتظارات عقلایی تغییر زیادي را  . ي تورم استانتظار
 هیچ تضمینی براي ثبات در ،بنابراین . کندبراي متغیرها در سیستم پیش بینی می

هاي خصوصی به انتظاراتشان، سیستم وجود ندارد و به دلیل واکنش بنگاه
 مسیر به مسیر دیگر جهش ثبات شده و از یک سیستم به شدت دچار بیهايمتغیر

  . کندمی
 سیاست پولی با هدف حداکثر یا حداقل کردن ،طور در بالا گفته شدهمان

 علاوه بر آن، سیاست  .تی در نرخ تورم شودثباتواند منجر به بیمالیات تورم، می
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شود که تابع نرخ مالیات تورم انتخاب ثباتی نرخ ارز حقیقی نیز می منجر به بیپولی
  هاي خصوصی نسبت به اطلاعات بازار وسط مراجع پولی و واکنش بنگاهشده ت

  . شوند بر طبق تئوري تورم و نرخ ارز حقیقی تواماً تعیین می .باشدمی
هاي پولی بر در این مطالعه به منظور بررسی چگونگی اثر گذاري سیاست

ایر متغیرهاي کلان اقتصادي از دو معیار سیاست بانک مرکزي یعنی نسبت ذخ
بانک مرکزي به کل اعتبارات داخلی و ارزش حقیقی اعتبارات اعطایی بانک مرکزي 

 اولین معیار در ارتباط با نرخ ارز و به عنوان یک هدف  .به دولت استفاده شده است
با هدف (سیاسی به منظور جلوگیري از افزایش ارزش پول ملی و کاهش نرخ ارز 

  معیار دوم در اکثر کشورها با   .است) بهبود وضعیت رقابت پذیري کشور
 لازم به ذکر است که از نرخ تورم به منظور  .استهاي بزرگ دلیل اصلی تورم دولت

هاي داخلی و از نرخ ارز به عنوان یک ابزار سیاستی بررسی نوسانات در سطح قیمت
الگوهاي برآورد شده به شرح زیر  .  تعیین ثبات خارجی استفاده شده استبراي
  :است

)12(  rescrdtaacreer 21 ++= inf  
)13(  oilIarcrdtgovareerac 321 +++=inf  
)14(  rcrdtgovareeraCPIac 321 +++=∆ inf  

 نسبت rescrdt نرخ تورم، inf نرخ ارز مؤثر حقیقی، reerدر روابط فوق، 
 ارزش حقیقی اعتبارات rcrdtgovذخایر بانک مرکزي به کل اعتبارات داخلی، 

 شاخص قیمت مصرف کننده CPIمد نفت،  درآoilIاعطایی بانک مرکزي به دولت، 
  .  تغییرات تورم استي نشان دهندهinfΔو 

 اول آزمون پسران و شین، ي حاضر ابتدا با استفاده از مرحلهيدر مطالعه
 بلندمدت بین متغیرهاي مستقل و وابسته الگوهاي مورد نظر بررسی يوجود رابطه

 يبحث شده، از یک پروسهپس از آن به منظور انجام چارچوب تئوریکی  . شد
 این مدل به عنوان رقیبی در  . استفاده شده است7تحقیق با عنوان روش هندري

شود و به مدل خود توضیح با برابر روش هم انباشتگی انگل گرنجر محسوب می
 نیز شهرت 9این روش به متدلوژي کل به جزء . مشهور است8هاي گستردهوقفه
 سپس با شود وي مدل در حالت کلی تصریح می زیرا در ابتدا شکل پویادارد؛

                                                        
7 Hendry 
8 Auto Regressive Distributed Lag Model 
9 General to Specefic 
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توان از می . یابدها کاهش میهاي پیاپی طول وقفهاستفاده از آزمون فرضیه
ها  تعیین طول مناسب وقفهبرايSCB  و معیار AICمعیارهاي انتخاب مدل مانند 

 اخلال ي زیرا جمله؛ این مدل با مشکل رگرسیون کاذب مواجه نیست .استفاده کرد
  . نیسته تنها ساکن بلکه دچار همبستگی پیاپی نیز ن

حسب  است که متغیرهاي آن بر ARDL همان ECM10تعبیر هندري از 
 گرنجر - با استفاده از روش انگلECMتخمین  . انداولین تفاضل و سطوح بیان شده

 اما این ، استARDLهاي بزرگ معادل برآورد الگوي به طور مجانبی در نمونه
هاي موجود که تعداد دادهبا عنایت به این . هاي کوچک صادق نیستمونهنتیجه در ن
 -  با استفاده از روش انگلECM به جاي روش تخمین است،محدود  در مطالعه

 استفاده شده است ARDL با استفاده از الگوي ECMگرنجر، از روش برآورد 
  ).1381ابریشمی، (

در  تورمثباتی بع اصلی بی من و تعیینبه منظور بررسیشایان ذکر است که 
بهره گرفته ) 1995 11اندرز، (پیشنهادبنا بر  GARCH از روش 5 ي رابطهچارچوب

) CPI(شاخص قیمت مصرف کننده بر این اساس مشخص خواهد شد که آیا  . شد
مربع ، براي رسیدن به این نتیجه . تغییرات تورم است دلیل اصلی ،)5( يدر رابطه

 شاخص قیمت مصرف کننده خود و ي بر وقفه)5( يابطه ريمقادیر باقیمانده
  . رگرس گردید

ها و اطلاعات مورد نیاز مطالعه از پایگاه اینترنتی بانک مرکزي ایران و داده
IMF12 ها با  برآورد مدل .ه است جمع آوري گردید1352- 85 زمانی يطی دوره

  .ه است صورت پذیرفتMicrofit  و  Eviewsاستفاده از نرم افزارهاي 
  

   نتایج و بحث-3
در این بخش قبل از پرداختن به اهداف اصلی مقاله، روند تغییرات و نوسانات 

 به متغیرهاي نرخ ارز مؤثر حقیقی، نرخ تورم، نسبت میزان ذخایر بانک مرکزي
 و نسبت مقدار حقیقی اعتبارات به کل اعتبارات داخلی اعطایی اعتبارات داخلی

نمودارهاي  به ترتیب در 1385 تا 1352هاي  به دولت در فاصله سالبانک مرکزي

                                                        
10 Errer Correction Model 
11 Enders 
12 International Monetary Fund 
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 و )3(نمودارهاي همان طور که در  . گیرد مورد بررسی و تحلیل قرار می)6( تا )3(
گردد، روند تغییرات متغیرهاي نرخ ارز مؤثر حقیقی و نرخ تورم لاحظه می م)4(

ک دوره ثبات نسبی به ترتیب ثباتی و ی زمانی مورد اشاره یک دوره بیيطی دوره
   .دهند را نشان می1378قبل و بعد از سال 

  
  ارز مؤثر حقیقی نرخ  نوسانات روند:3نمودار

0

200

400

600

800

1000

55 60 65 70 75 80   هاي تحقیقیافته: خذأم                                 85
  

  روند نوسانات نرخ تورم: 4نمودار 

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

55 60 65 70 75 80   هاي تحقیقیافته: خذأم                                 85
  
    
 ي آن است که میزان ذخایر بانک مرکزي در سه دورهنشانگر )5(مودار ن

 و 1356-67 ي کاهش و در دو دوره1375-85 و 1367-72، 1353- 56مانی ز
مبین آن است که  )5( و )3(نمودارهاي  ي مقایسه . افزایش داشته است75-1372

مرکزي به دو دوره افزایش و کاهش نرخ ارز مؤثر حقیقی و نسبت ذخایر بانک 
 نوسانات زیاد نسبت  نیز)6(نمودار  . انداعتبارات داخلی تغییراتی همسو داشته
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مقدار حقیقی اعتبارات به کل اعتبارات داخلی اعطایی به دولت توسط بانک مرکزي 
  . دارد)4نمودار (دهد که از این حیث شباهت زیادي با نرخ تورم را نشان می

  
  یزان ذخایر بانک مرکزي به اعتبارات داخلی روند نوسانات نسبت م:5نمودار 

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

55 60 65 70 75 80   هاي تحقیقیافته: خذأم                                 85
  

روند نوسانات نسبت مقدار حقیقی اعتبارات به کل اعتبارات داخلی اعطایی بانک  :6نمودار 
  مرکزي به دولت

200

400

600

800

1000

1200

55 60 65 70 75 80   هاي تحقیقیافته: خذأم                                 85
  

 مناسب تخمین، ابتدا آزمون   حاضر به منظور تعیین استراتژيدر تحقیق
هاي این تحقیق با استفاده از روش نه  پایایی داده .  متغیرها صورت گرفتمانایی
 نتایج این آزمون نشان داد که متغیرهاي نرخ ارز مؤثر  .اي بررسی شد مرحله

خلی، درآمد نفت و حقیقی، نرخ تورم، نسبت ذخایر بانک مرکزي به کل اعتبارات دا
 صفر و يارزش حقیقی اعتبارات اعطایی به دولت توسط بانک مرکزي مانا از درجه

  .مانع استهاي گسترده بلاود توضیح با وقفهیک هستند و استفاده از الگوي خ
  .در ادامه ارائه شده استالگوهاي مورد نظر نتایج به دست آمده از برآورد 
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 اول پسران و شین، وجود يه از آزمون مرحلهدست آمده با توجه به نتایج ب
  بلند مدت در فاکتورهاي دو تابع با متغیرهاي وابسته نرخ ارز مؤثر حقیقیيرابطه

)reer( و نرخ تورم درصد5، در سطح  )inf( بر   .شود تأیید می درصد10، در سطح
  : است1 روابط بلند مدت حاصل به صورت جدول ،این اساس
  

   رآورد عوامل مؤثر بر نرخ ارز مؤثر حقیقی در بلندمدتنتایج ب: 1 جدول
 tآماره    ضریب متغیر

c  283/0  38/46  ضریب ثابت  
inf 78/1  -3/1266*** نرخ تورم-  

rescrdt  87/3  34/786*  نسبت ذخایر بانک مرکزي به کل اعتبارات داخلی  
  %10معنی دار در سطح           *** %1معنی دار در سطح *

  هاي تحقیقهیافت: مأخذ
  

 مؤثر بر تغییرات نرخ ارز و تورم، از روش عواملبراي بررسی چگونگی تأثیر 
ها  متغیرهاي مستقل، وقفهيها در هر مرحله با حذف کلیههندري و آزمون فرضیه

  . معنی آنها استفاده شدهاي بیو تفاضل
  

  در کوتاه مدت  نتایج برآورد عوامل مؤثر بر تغییرات نرخ ارز مؤثر حقیقی :2 جدول

  %5معنی دار در سطح              **1%معنی دار در سطح *
  هاي تحقیقیافته: أخذم

  
تأثیر ) reer( مؤثر حقیقی ، مقدار باوقفه نرخ ارز)2(با توجه به نتایج جدول 

منفی معنی داري بر نرخ رشد خود دارد که بیانگر پایایی این متغیر با در نظر 
اي از یک پایایی مشاهده، نمونه  این. استگرفتن اثرات سایر متغیرها در تابع 

 متغیر نسبت ذخایر بانک مرکزي به کل )2 (در جدول  .)2001آزام، (شرطی است 
 بر اساس تئوري  .استمعنی دار و با علامت مثبت ) rescrdt(اعتبارات داخلی 

 tآماره  انحراف معیار  ضریب  متغیر

C 006/3  1/41  6/123*  ضریب ثابت  
reer(-1)  367/2  067/0  -159/0**  نرخ ارز حقیقی مؤثر-  
inf(-1)  26/2  9/174  -33/395** نرخ تورم-  

Drescrdt  
نسبت ذخایر بانک مرکـزي      

  به کل اعتبارات داخلی
*88/506  69/169  98/2  

Drescrdt(-1)  
بت ذخایر بانک مرکـزي      نس

  به کل اعتبارات داخلی
*55/502  85/181  76/2  

DW= 91/1                       F= 59/8                            R2= 56/0  
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 که استاستاندارد اقتصاد کلان، افزایش این نسبت به عنوان سیاستی براي نرخ ارز 
 با افزایش  .استهدفش جلوگیري از افزایش ارزش پول ملی و کاهش نرخ ارز 

 . ش پول کاهش یابدارز افزایش و ارزنرخ که رود ذخایر نسبت به اعتبارات انتظار می
که این امر منجر به افزایش قدرت رقابت پذیري کالاهاي تجاري و بهبود شرایط 

نشان داد  نتایج کوتاه مدت ، همچنین. براي صادرات نسبت به واردات خواهد شد
  . دهدثباتی در نرخ ارز را افزایش می آن، بیيکه افزایش این متغیر و وقفه

) inf(، ضریب متغیر نرخ تورم )2( و )1(داول بر اساس نتایج مندرج در ج
 با توجه به ثبات نسبی  .داراي علامت منفی است که مطابق انتظار و تئوري نیست

هاي مورد بررسی و بیشتر بودن سطح قیمت داخلی نرخ ارز اسمی در اکثر سال
نسبت به قیمت شرکاي اصلی یا به عبارتی بیشتر بودن قیمت کالاهاي غیر تجاري 

 قیمت کالاهاي تجاري، با افزایش نرخ تورم، نرخ ارز مؤثر حقیقی کاهش یافته و به
 .استبر خلاف تئوري 

 نتایج برآورد عوامل مؤثر بر نرخ تورم در بلند مدت ارائه )3(در جدول 
  . گردیده است

  
   نتایج برآورد عوامل مؤثر بر نرخ تورم در بلندمدت :3 جدول

  tآماره  ضریب  متغیر
c  9/0  094/0  ابتضریب ث  

reer 3***  نرخ ارز حقیقی مؤثر-E24/0-  75/1-  

Rcrdtgov 3*** ارزش حقیقی اعتبارات اعطایی به دولت توسط بانک مرکزي-E412/0  6/1  

OilI 6** درآمد نفت-E899/0  13/2-  
  %10معنی دار در سطح %          ***5معنی دار در سطح **

  هاي تحقیقیافته: أخذم
  

دهد، در بلند مدت به ترتیب متغیرهاي ارزش ج نشان میکه نتای چنان
حقیقی اعتبارات اعطایی به دولت توسط بانک مرکزي و درآمد نفت داراي اثر مثبت 

ثیر أ اما متغیر نرخ ارز حقیقی مؤثر داراي ت؛و معنادار بر نرخ تورم در بلند مدت است
  .استمنفی و معنادار بر نرخ تورم در بلند مدت 

 قابل )4(ورد عوامل مؤثر بر نرخ تورم در کوتاه مدت نیز در جدول نتایج برآ
 نرخ تورم تأثیر منفی معنی داري بر ي، مقدار با وقفهنتایجبر اساس  . ده استهمشا
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 پایایی این متغیر در کل و با در نظر گرفتن يتغییرات خود دارد که نشان دهنده
  .استاثرات سایر متغیرها در تابع 

  
  یج برآورد عوامل مؤثر بر تغییرات تورم در کوتاه مدت نتا:4 جدول

  %5معنی دار در سطح      **%1معنی دار در سطح *
  هاي تحقیقیافته: أخذم

  
 ارز مؤثر حقیقی در  نرخي، مقدار با وقفه)4( و )3(با استناد به نتایج جداول 

کوتاه مدت و مقدار جاري آن در بلندمدت تأثیري منفی بر تغییرات تورم داشته و 
 در چارچوب انتظارات عقلایی با افزایش نرخ ارز  .هاي تئوري استبر خلاف یافته

شود که تورم بینی می، پیشاستکه براساس تئوري عاملی بالقوه براي افزایش تورم 
ها و جلوگیري  دولت به منظور کاهش سطح قیمت، از این رو .یابددر کشور افزایش 

کند تا  تورم اقدام به واردات کالا بالاخص کالاهاي مصرفی میياز رشد فزاینده
باید خاطر نشان کرد که افزایش  . ها جلوگیري نمایدبدین وسیله از رشد قیمت

دك تولید و ها، به دلیل ظرفیت ان محصولات به هدف کاهش قیمتيعرضه
 . ها در کشور عملاً در کوتاه مدت امکان پذیر نخواهد بودنامناسب بودن زیرساخت

  . یابد با افزایش نرخ ارز، نرخ تورم و تغییرات آن کاهش می،در نتیجه
) rcrdtgov( ارزش حقیقی اعتبارات داده شده به دولت توسط بانک مرکزي

این متغیر مبین اثرات  تأثیر مثبت  .دارددر بلندمدت و کوتاه مدت علامت مثبت 
 که توسط بانک مرکزي و از طریق انتشار است دولت يهاي بودجهتورمی کسري

 این نتیجه مطابق با انتظارات و تئوري است و حکایت از  .شودپول تأمین مالی می
آن دارد که زمانی که سیاست بانک مرکزي بر مبناي افزایش میزان اعتبارات به 

، افزایش نوسانات تورمی در کوتاه مدت و افزایش تورم در بلند مدت دولت باشد
  . مشاهده خواهد شد

 tآماره  انحراف معیار  ضریب  متغیر
C 36/0  06/0  02/0  ضریب ثابت  

inf(-1)  16/4  157/0  -655/0*  نرخ تورم-  
reer(-1)  3**  نرخ ارز حقیقی مؤثر-E19/0  4-E86/0  31/2-  

Rcrdtgov(-1) 3** نک مرکزيارزش حقیقی اعتبارات اعطایی به دولت توسط با-E22/0  4-E89/0  43/2  
oilI  6**  درآمد نفت-E67/0  6-E31/0  19/2-  

DW= 71/1                 F= 27/5                       R= 43/0  
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، تأثیر است که درآمد نفت مهمترین منبع درآمدي دولت در ایران از آنجا
و (به استناد نتایج، مقدار با وقفه  . این متغیر بر تورم مورد بررسی قرار گرفت

و نرخ (رم تأثیري منفی بر نوسانات تو) دمدتو بلن(این متغیر در کوتاه مدت ) جاري
 به  .است که با توجه به شرایط خاص ایران قابل توجیه دارد) تورم در بلندمدت

 با افزایش درآمد نفت، میزان کالاهاي وارداتی به کشور به شدت ،دیگر سخن
ها، کاهش تورم و نوسانات که این امر منجر به افت سطح قیمتاست افزایش یافته 

  .  شده استآن
اي شاخص  از ارزش هاي دوره،به منظور تعیین اثرات تورم بر نوسانات خود

 هندري، يگیري  مجدد از پروسهاستفاده شد و با بهره) CPI(قیمت مصرف کننده 
با استفاده از  )تورم (الگوي عوامل مؤثر بر تغییرات شاخص قیمت مصرف کننده

  . آورده شده است)5(ه نتایج در جدول در کوتاه مدت برآورد گردید ک ARDLروش 
  
   نتایج برآورد عوامل مؤثر بر تغییرات شاخص قیمت مصرف کننده در کوتاه مدت:5 جدول

 tآماره  انحراف معیار  ضریب  متغیر

C  21/0  05/0  01/0  ضریب ثابت  
DlogCPI(-1)  85/2  15/0  -43/0*  شاخص قیمت مصرف کننده  
logCPI(-1)  38/2  009/0  -02/0**  شاخص قیمت مصرف کننده-  
Reer(-1) 3**  نرخ ارز حقیقی مؤثر-E21/0-  4-E82/0  63/2-  

Rcrdtgov(-1)  3* ارزش حقیقی اعتبارات اعطایی به دولت توسط بانک مرکزي-E26/0  4-E91/0  87/2  
DW= 78/1                      F= 22/4                      R= 38/0  

  %5 دار در سطح معنی     **%1معنی دار در سطح *
  هاي تحقیقیافته: أخذم
  

، مؤثر شود، افزایش نرخ ارز حقیقی مستفاد می)5(همان گونه که از جدول 
 توسط بانک  به دولت اعطا شدهنوسانات قیمتی را کاهش و افزایش میزان اعتبارات

  .دهد، تغییرات تورمی را افزایش میمرکزي
ثباتی بر بی) CPI(کننده به منظور برآورد تأثیرات شاخص قیمت مصرف 

  . آورده شده است)6(که نتایج آن در جدول   استفاده شدGARCHتورم از فرآیند 
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  ) 5ي هاي رابطهباقیمانده: متغیر وابسته( بر بی ثباتی تورم CPIنتایج برآورد تاثیر : 6 جدول
  tآماره  انحراف معیار  ضریب  متغیر

C 3  ضریب ثابت-E4/0  0017/0  25/0-  
DlogCPI(-1)  12/2  01/0  02/0**  شاخص قیمت مصرف کننده  

Res2(-1)  38/0  189/0  -07/0  شاخص بی ثباتی تورم-  
DW= 89/1                    F= 35/2                      R2= 14/0  

  %5معنی دار در سطح      **1%معنی دار در سطح *
  هاي تحقیقیافته: أخذم

  
تأثیر مثبت و معناداري بر نوسانات ) متور (CPIبر اساس نتایج، تغییرات 

توان چنین اظهار داشت  با استناد به این نتیجه می . دارد)5( يرابطههاي باقیمانده
  .استدلیل اصلی ایجاد نوسانات در نرخ خود که 

  
   جمع بندي و پیشنهاد-4

نتایج نشان داد که تجزیه و تحلیل میزان تأثیر نرخ ارز و تورم بر یکدیگر در 
در صورتی که علائم این ضرایب  . نیسترچوب انتظارات عقلایی امکان پذیر چا

شد که با  براي کارگزاران اقتصادي این فرصت ایجاد می،بودمنطبق با تئوري می
هاي اقتصادي و  دولت، امکان واکنش بنگاهيهاي پیش بینی شدهتوجه به سیاست

 عملاً تأثیر این ، نمودهها پیش بینیمصرف کنندگان را نسبت به این سیاست
 امکان شکل دهی انتظارات در چارچوب مبانی ،در واقع . ها را خنثی نمایندسیاست

هاي پولی دولت، نرخ ارز و تورم را در حد قابل سیاست  .داشتتئوري وجود می
 در نتیجه با توجه به اینکه تغییرات نرخ ارز  .دهنداي تحت تأثیر قرار میملاحظه

 و تغییرات این دو متغیر و شودمیوسط ساز و کارهاي اداري تعیین در مجموع ت
، براي ایجاد ثبات در نرخ ارز و استتأثیر آنها بر یکدیگر، خلاف جهت مورد انتظار 

هاي پولی مناسب توسط بانک مرکزي، نقش به سزایی تعدیل تورم، انتخاب سیاست
  .خواهد داشت
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