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 چکیده

خلیج فارس در مقایسه با در این مقاله رهیافت پولی به نرخ ارز در کشورهای منتخب حاشیه 

مورد بررسی قرار گرفته است. برای  (OECD) سازمان همکاری اقتصادی و توسعه کشورهای

استفاده شده است.  9191-5002انباشتگی تابلویی طی دوره زمانی این منظور از تکنیک هم

ا برقرار دهد که رهیافت پولی به نرخ ارز در هر دو گروه از کشورهنتایج بدست آمده نشان می

بوده ولی با توجه به ساختارهای اقتصادی متفاوت آنها، نسبت اثرگذاری متغیرهای پولی مدل 

بر نرخ ارز در بین آنها متفاوت است. همچنین نتایج بیانگر این موضوع است که متغیرهای 

ی ی پول دارای تأثیر مثبت و تولید ناخالص داخلی دارای تأثیر منفنرخ تورم انتظاری و عرضه

رو، توصیه سیاستی این مقاله برای تقویت ارزش پول باشد. از ایندر تغییرات نرخ ارز می

های مناسب جهت داخلی کشورهای مورد بررسی و بخصوص برای ایران اتخاذ سیاست

باشد که ضمن کاهش نرخ ارز)تقویت پول داخلی(، موجب افزایش تولید ناخالص داخلی می

 رج خواهد شد.  رشد تولید داخل نسبت به خا

 JEL : C130, E520, E590, F310 طبقه بندی
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 مقدمه -9

تعیین قیمت نسبی کالاها و  ،در تحلیل بازارهای مالینرخ ارز بطور کلی 

کند. جهانی نقش مهمی بازی میهای در بازار هامات و قیمت نسبی داراییخد

تواند بر روی تراز تجاری پذیر، نرخ ارز میبه ویژه تحت سیستم نرخ ارز انعطاف

 در مطرح حثمبا مهمترین از یكی لذا و تراز حساب سرمایه تأثیر بگذارد.

 شناسایی آن بعت به و یاقتصاد کلان متغیرهای بر ارز نرخ اثرات کلان، اقتصاد

 حاکی ارز نرخ تعیین اخیر مطالعات بر مروری .بود خواهد ارز نرخ بر مؤثر عوامل

 توجه موردهای اخیر در دهه ارز نرخنسبت به  پولی رهیافت که است آن از

دهه  به ارز نرخ به نسبت پولی رهیافت اصلی گرفته است. ریشه قرار جدی

 مهمترین گردد.می ( بر9991) 2و بیلسون (9991) 9فرنكل مطالعات و 9991

 تأثیر چگونگی شود،می مطرح پولی هایمدل موضوع ادبیات در که سئوالی

 توسط سئوال این به پاسخ باشد.می ارز نرخ نوسانات بر پولی متغیرهای

 بدین گردیده، ( ارائه9913) 3گف رو و مسی همچون کلاسیک اقتصاددانان

 در پولی متغیرهای که اندرسیده نتیجه این به خود مطالعات در آنها که صورت

 (، اندرز و9994) 4گالی ندارند. در مقابل، ارز نرخ بر مدت تاثیری کوتاه

 دارای اسمی ارز نرخ  به وارده هایشوک که اندنموده گیری( نتیجه9999)5لی

 پولی اسمی متغیرهای بر وارده هایشوک و بوده پولی متغیرهای بر مهمی اثرات

مروری بر مطالعات  دهند.می توضیح را ارز نرخ تغییرات از حدود نیمی در نیز

تجربی دلالت بر این دارد که ساختار اقتصادی حاکم بر کشورها می تواند در رد 

ته باشد. از این رو، سئوال شو یا تائید رهیافت پولی به نرخ ارز نقش بسزایی دا

نرخ ارز در دو گروه از کشورهای  اصلی تحقیق حاضر این است رهیافت پولی به

حاشیه خلیج فارس و کشورهای عضو سازمان همكاری اقتصادی و توسعه با 

ضرورت و اهمیت بررسی اثرگذاری ساختار اقتصادی متفاوت، چگونه است؟ 

است که در هر اقتصادی انحراف  متغیرهای پولی بر روی نرخ ارز از آن جهت

آن یكی از عوامل اصلی تعیین کننده عملكرد نامناسب نرخ ارز از مقدار تعادلی 
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های حاد در سطح نامناسب اقتصادی در سطح کلان است. همچنین عدم تعادل

ها در کشورهای در حال توسعه اغلب نتیجه کلان و بحران تراز پرداخت

مستقیم انحراف از مسیر تعادلی بلندمدت نرخ ارز است. بنابراین شناسایی 

این شاخص  کنترلی هایبه منظور تدوین سیاست ،ارز عوامل تعیین کننده نرخ

گذاران اقتصادی را به خود معطوف داشته توجه کارشناسان و سیاستهمواره 

فرضیه اصلی این تحقیق برقراری مدل پولی نرخ ارز برای هر دو گروه از  است.

منظور آزمون فرضیه مطرح شده در تحقیق حاضر سعی  هکشورها است. لذا ب

های تابلویی کشورهای منتخب حاشیه خلیج فارس با استفاده از داده شده است

دوره زمانی  طی (OECD) سازمان همكاری اقتصادی و توسعه و کشورهای

نرخ مورد تخمین قرار گیرد و نتایج برای  بر پولی متغیرهای تأثیر 2115-9919

 دو گروه از کشورها مقایسه شود.

 دوم قسمت در ندهی شده است:صورت سازمابه این مقاله  ادامه در

و  پژوهش پیشینه بر به مروری سوم قسمت در سپس گردیده ذکر نظری مبانی

شود. می پرداخته مطالعات تجربی صورت گرفته در داخل و خارج از کشور

 در است.  یافته اختصاص هاداده و تحقیق مدل معرفی به مقاله چهارم قسمت

 مدل برآورد به شده و قسمت ششم نیز، روش تخمین بیان مطالعه پنجم قسمت

 نتیجه نیز مقاله آخر در قسمت است. نهایتا  پرداخته هایافته تحلیل و تجزیه و

 است. شده ارائه گیری

 

 مبانی نظری -5

، رهیافت پولی به 9991ارز شناور در اوایل دهه نرخ از زمان آغاز نظام 

 Uz & Ketenci, 2008)عنوان مهمترین مدل تعیین نرخ ارز پدیدار گشت

P.58). های ، مدل پولی با قیمت1فلمینگمدل پولی خود به مدل ابتدایی ماندل

پذیر و مدل پولی با که قیمت کالاها در آن کاملاً انعطاف FPM(9(انعطاف پذیر

بندی اند، تقسیمکه قیمت کالاها در آن چسبنده SPM(1(های چسبنده قیمت

های با استفاده از مدل پولی با قیمت در این مقاله سعی شده است شود.می

                                                           
6 Mundell-Fleming 

7 Flexible Price Monetary Model 

8 Sticky Price Monetary Model 



 9399 تابستان،2، شماره 9های اقتصادی سابق(، دوره فصلنامه اقتصاد مقداری )بررسی         

 

 

4

حاشیه خلیج فارس  منتخب پذیر، عوامل مؤثر بر نرخ ارز در کشورهایانعطاف

 مورد بررسی قرار گیرد. OECD در مقایسه با کشورهای

 

 پذیرهای انعطافمدل پولی با قیمت -5-9

 شود که درمدل پولی معمولاً به عنوان مدل دو کشور و دو پول ارائه می

 Macdonald(آن همه کالاها قابل تجارت بوده و قانون قیمت واحد برقرار است

et al. 2003, P.7(. نظریه برابری قدرت خرید ،پایه اصلی مدل پولی(PPP)9 

  بگیرید:زیر را در نظر  رابطهمدل فوق، جهت ارائه است. 
 

)۱(              

 
 ارزش هر واحد شكله بلگاریتم نرخ ارز  s، یک مقدار ثابت c در آنکه 

به ترتیب سطوح قیمت داخلی و  *pو pو  پول خارجی بر حسب پول داخلی

( دلالت بر این دارد که نظریه برابری 9رابطه ) ،باشدc =1خارجی هستند. اگر

، رابطه فرض شود c≠ 1( به صورت مطلق وجود دارد و اگرPPPقدرت خرید)

( به صورت نسبی PPPد که نظریه برابری قدرت خرید)( دلالت بر این دار9)

  .برقرار است

دومین پایه اصلی و سازنده مدل پولی، فرض وجود یک تابع تقاضای  

پول پایدار در کشورهای داخلی و خارجی است. فرض بر این است که شرایط 

به لگاریتم درآمد تعادلی بازار پول برای کشورهای داخلی و خارجی وابسته 

 ستارهوجود باشند ) (i)و نرخ بهره اسمی  (p)ولگاریتم سطح قیمت ( y)ی واقع

 -در مقابل متغیرهای داخلی نشان دهنده متغیرهای خارجی در بالای متغیرها

 است(. -بدون ستاره

( 3( و )2تواند بوسیله روابط )تعادل پولی در کشور داخلی و خارجی می

                                                                         نشان داده شود.شكل زیر ه ب

 (2   ) 

                                                            

(3         )                                                         

                                                           
9 Purchasing Power Parity(PPP) 

****

tttt iypm 32 ββ ++=

cpps ttt ++= *

tttt iypm 32 ββ ++=
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 2βعرضه پول داخلی و خارجی، ترتیبهب  m*و mآن رابطه فوق در 
نیمه کشش نرخ بهره است. با بازنویسی  3βکشش درآمدی تقاضا برای پول و 

( برای سطوح قیمت داخلی و خارجی و جانشین کردن آنها در 3( و )2روابط )

پذیر یعنی معادله نرخ ارز های انعطافمدل پولی با قیمت، ( 9رابطه )

 می بدست  شكل زیره ب  91(9991(و هدریک)9991ون)(، بیلس9991فرانكل)

    آید:

(4      )          

جزء  εثابت قراردادی و c ،ی مدلپارامترهاها  β در آن کهطوریهب

کند که نرخ ارز تعادلی بطور نسبی با مازاد ( فرض می4. معادله )باشدمیاخلال 

 کند.عرضه پول تغییر می

نرخ بهره  :( نرخ بهره اسمی از دو جزء ترکیب شده است4ابطه )در ر 

 واقعی و نرخ تورم انتظاری

 (5)        

 (6)                                                                    

*و tr در آن که
tr نرخ بهره واقعی داخلی و خارجی،  ترتیبهبe

tπ و
*e

tπ 

های شود که نرخترتیب نرخ تورم انتظاری داخلی و خارجی هستند. فرض میبه

 : توان نوشتمیاند، بنابراین یكسان سازی شده دو کشورهر بهره واقعی در 

 (7) 

                            نوشته شود:                                            به شكل زیر تواند ( می4رابطه ) در این صورت 

 

  (8         )  

 

است. در  (FPM)پذیرهای انعطاف( معادله مدل پولی با قیمت1رابطه )

ریزی شده این رابطه ضریب مربوط به عرضه پول مثبت و برابر با یک و پایه

روی خنثایی پول است. این توجیهی است برای اینكه اگر عرضه پول درصد 

ها نیز به همان نسبت افزایش خواهند یافت. ابد، قیمتمعینی افزایش ی

این بدین معنی خواهد بود که یک کاهش  ،بطور مستمر برقرار باشد (PPP)اگر

                                                           
10 Hodrick 

e

ttt ri π+=
*** e

ttt ri π+=

** e

t

e

ttt ii ππ +=−

( ) ( ) ( ) tttttttt ciiyymms εβββ ++−+−−−= ***

321

( ) ( ) ( ) t

e

t

e

tttttt cyymms εππβββ ++−+−−−= ***

321
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داخلی )افزایش نرخ ارز( به همان مقدار به منظور برگشتن به  ش پولبها در ارز

ضریب منفی برای درآمد  تعادل ضروری خواهد بود. به هر حال پیش بینی

فلمینگ پیش بینی کرده است.  -ی مخالف چیزی است که رهیافت ماندلنسب

واردات را افزایش خواهد داد و این  ،فلمینگ درآمد واقعی بالاتر -در مدل ماندل

امر تراز تجاری را بدتر خواهد کرد و برای بازگشتن به حالت تعادل نیاز به 

 ای انعطافهدر مدل پولی با قیمت کاهش ارزش پول داخلی خواهد بود.

با افزایش درآمد واقعی، مازاد تقاضا برای ارز داخلی بوجود خواهد  (FPM)پذیر

 شان را کاهش میشان، مخارجآمد و عاملین به منظور افزایش تراز پولی واقعی

 (PPP)ها خواهد شد. پس به علت دهند که این امر منجر به کاهش قیمت

ن کننده بازگشت به تعادل ارزش ارز داخلی افزایش خواهد یافت که تضمی

که  باعث خواهد شدمدت افزایش تورم انتظاری بلند علاوه بر این،است. 

شان را از ارز داخلی به اوراق قرضه هایهم خارجی( دارایی عاملین)هم داخلی و

این امر تبدیل کنند. بنابراین تقاضا برای ارز داخلی کاهش خواهد یافت که 

شود، لذا ضریب مربوط به )افزایش نرخ ارز( میموجب کاهش ارزش ارز داخلی 

 .باشدرخ تورم انتظاری مثبت مین

 

 (SPM)های چسبندهمدل پولی با قیمت -5-5

-( به منظور بررسی اثرات نقدینگی، مدل پولی با قیمت9991فرانكل) 
مدت بسط داد. را با اضافه کردن نرخ بهره کوتاه (SPM)های چسبنده نرخ ارز 

کند که نرخ انتظاری کاهش نرخ ارز تابعی مثبت از فرض می (9991فرانكل)

شكاف بین نرخ ارز جاری و نرخ تعادلی بلندمدت آن و نرخ تورم انتظاری 

 باشد.تفاضلی بلندمدت بین کشورهای داخلی و خارجی می

(9)                                           )()()( *e

t

e

ttt sssE ππλ −+−−= 

سرعت تعدیل به تعادل است. این رابطه حالتی را در نظر λکه در آن 

 λمدت با نرخ تعدیلگیرد که نرخ ارز جاری بازگشت کننده به تعادل بلندمی
، با تفاضل ین نرخ ارز جاری و نرخ تعادلی آنباشد. در بلندمدت شكاف بمی

( 1، )(5های )حال با ترکیب شدن رابطه .تورم داخلی و خارجی برابر خواهد بود

 ( خواهیم داشت:9و )
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(01  )                                [ ])()()/( ** e

tt

e

tttt iiss ππλ −−−−=− 1
 

 

( بیانگر این مطلب است که شكاف بین نرخ ارز جاری و نرخ 91رابطه )

ارز بلندمدت متناسب با تفاضل نرخ بهره حقیقی دو کشور است. بنابراین اگر 

ره حقیقی خارجی بیشتر از مقدار داخلی آن باشد، سرمایه از اوراق قرضه نرخ به

های داخلی به اوراق قرضه خارجی سرازیر خواهد شد و این امر تا زمانیكه نرخ

بهره واقعی داخلی و خارجی با هم برابر شوند، ادامه خواهد داشت. در حالت 

SPM رابطه بلندمدت (PPP) صورت زیر است:هب 

(99)                             ����                                         
*

ttt pps −=
 

 

در بلندمدت تفاضل نرخ بهره برابر با تفاضل تورم انتظاری بلندمدت 

 باشد.     می

 (92 )      

زیر نوشته  صورتهبتواند ( می91بنابراین رابطه )

 شود:

 (93)                                       [ ])()()/( ** e

tttttt iiiiss −−−−=− λ1
   

( دلالت بر این دارد که هرگاه تفاضل نرخ بهره اسمی از سطح 93رابطه )

تعادلی آن افزایش یابد، نرخ ارز بیشتر از حد تعادلی بلندمدت آن خواهد بود. 

 دهد:( رابطه زیر را بدست می93( و )92(، )4های )ترکیب رابطه

 (94)  t

e

t

e

tttttt cyymms εππβββ ++−+−−−= )()()( ***
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ساده  SPMساده شده است. بنابراین  FPM( برابر با معادله 94رابطه )

مدت پویا بوسیله کوتاه SPMشود. بلندمدت تبدیل می FPMشده به یک 

 SPM که از مدل طوریهشود. ب( حاصل می93( در )94جایگذاری معادله )

 ترکیب شده است. (9999) 99و دورنبوش (9991) فرانكل

 (95)     

در معادله  FPM))پذیرهای انعطاف(، مدل پولی با قیمت95در رابطه )

جای گرفته است. بر طبق  SPM))های چسبنده ساده شده مدل پولی با قیمت
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های مدل پولی با همانند علامت 4βو  1β ،2β( علامت ضرایب 95رابطه )

ش نرخ بهره یمنفی است. افزا 3βپذیر هستند و ضریب های انعطافقیمت

که تقاضا طوریهشود، بداخلی منجر به جاری شدن سرمایه به داخل کشور می

دهد و در ادامه منجر به افزایش ارزش پول برای ارز داخلی را افزایش می

 . )Civcir ,2003(ددگرمی 92داخلی

 

 مطالعات تجربی -1

 مطالعات خارجی -1-9

تورم شدید در  شرایط آزمون مدل پولی تحت ( به2113) 93جیوجیر

پرداخته است. وی به منظور تعیین رابطه آمریكا  لیره ترکیه و دلار  د مور

و آزمون  9919:9 -2111:92های ماهانه طی دوره بلندمدت نرخ ارز از داده

انباشتگی یوهانسن استفاده کرده است. نتایج وی حاکی از آن است که مدل هم

پولی تعیین نرخ ارز برای ترکیه کاملا سازگار است. همچنین نتایج بدست آمده 

بیانگر سازگاری تئوریكی رابطه بلندمدت بین نرخ ارز اسمی و متغیرهای پولی 

 در اقتصاد ترکیه است.

مدل پولی نرخ ارز: شاهد "د تحت عنوان( در مقاله خو2114) 94سیم واکا

پردازد که آیا مدل پولی نرخ ارز به بررسی این موضوع می"تجربی از مالاوی

در این تحقیق وی تواند تغییرات نرخ ارز در این کشور را توضیح دهد یا نه؟. می

ده است. نتایج نمواستفاده  9991:9 -2119:4های فصلی طی دوره از داده

دهد که مدل پولی نرخ ارز در این کشور برقرار حقیق نشان میحاصل از این ت

طوری که یک رابطه تعادلی بلند مدت میان نرخ ارز اسمی و متغیرهای هاست، ب

که در کوتاه مدت عرضه  دهدنشان میوی همچنین نتایج پولی وجود دارد. 

ثیر نرخ أولی ت ،گذاردمی یدارپول داخلی بر نرخ ارز اسمی تاثیر مثبت و معنی

 بهره بر نرخ ارز منفی بوده که مطابق با انتظارات تئوریكی نیست. 

                                                           
در اینجا منظور از ارز داخلی، پول رایج کشور بوده و منظور از افزایش ارزش ارز داخلی، افزایش  ۱۲

 ی)تقویت پول ملی(است.ارزش پول داخل
1۳ Civcir 
1۴ Simwaka 
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آزمون مدل پولی نرخ به منظور ( 2114) 95کوارشما و دیگران-کرسپو

شرقی  یشش کشور اروپای مرکزی و اروپا تابلوییهای مجموعه دادهارز، از 

 جمهوری چک، مجارستان، لهستان، رومانی، اسلواکی وشامل کشورهای )

استفاده  9993:9 -2112:92های ماهانه طی دوره به صورت داده اسلوونی(

زن تخمین شامل، تابلویی انباشتگیهمروش آنها برای این منظور  اند.کرده

 حداقل مربعات کاملا اصلاح شده زنتخمین ،91مشترکگروه  میانگین

(FMLS)99 زن حداقل مربعات پویاو تخمین (DLS)91ر دادندقرااستفاده  را مورد .

طور معقول و همدل پولی قادر است بحاکی از آنست که مطالعات آنها نتایج 

 EECC99 کشورهای منتخب از دررا نرخ ارز  های بلندمدتپویایی مناسب

 شده تكمیل 21لسونئسامو-بالسا ، به خصوص زمانی که توسط اثردهدتوضیح 

های ارز سبه نرخبرای محا های پولی بلندمدتتخمیناز  آنهااست. در نهایت 

 ند.اکرده استفاده تعادلی

مدل پولی "( در مطالعه خود تحت عنوان 2111) 29الاسلام و حسنفیض

انباشتگی یوهانسن به بررسی با استفاده از روش هم "ین-تعیین نرخ ارز دلار

های فصلی طی دوره برقراری مدل پولی در کشور چین با استفاده از داده

وجود رابطه  بیانگرنیز تحقیق ردازند. نتایج تجربی این پمی 9994:9 -2113:9

 باشد. بلندمدت بین متغیرهای پولی و نرخ ارز می

تعیین نرخ ارز "ای تحت عنوان ( در مطالعه2111) 22فردیناند و نوافور

مدل پولی نرخ ارز را در کشور نیجریه مورد  "دلار: یک چشم انداز پولی -نایرا 

 ررسی اینكه آیا مدل پولی با قیمتاین دو محقق برای باند. بررسی قرار داده

ر برقرار است یا نه؟ دلا -پذیر نرخ ارز با تغییر پذیری نرخ ارز نایرا های انعطاف

های و دادهانباشتگی( یوهانسن یوسلیوس)آزمون هماقتصادسنجی  از تكنیک

 اکی ازحمطالعه آنها نتایج استفاده کردند.  9911:9 -2112:4فصلی طی دوره 

                                                           
1۵ Crespo-Cuaresma and et al 

16 Pooled Meen Group 

1۷ Fully Modified Least Square Estimator(FMLSE) 

1۸ Dynamic Least Square Estimator 

۹۹ Central and Eastern European Countries (CEEC) 

۲۰ Samuelson -Balassa 

2۱ Faizul Islam and Hasan 

2۲ Ferdinand and Nwafor 
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این است که حداقل یک بردار همگرایی که مبین یک رابطه تعادلی بلندمدت 

باشد، پذیر های انعطافدلار و مدل پولی نرخ ارز با قیمت -بین نرخ ارز نایرا 

 وجود دارد.

انباشتگی در مدل هم"( در مقاله خود با عنوان 2119) 23ژانگ و لاوینگر

راری مدل پولی نرخ ارز در کشورهای آلمان، به بررسی برق "پولی تعیین نرخ ارز

های فصلی طی پردازند. آنها در تخمین خود از دادهژاپن می و آمریكا، انگلیس

 هانسن برای بررسی هم ویانباشتگی و از روش هم 9993:9 -9999:4دوره 

انباشتگی و وجود رابطه بلند مدت استفاده کردند. نتایج تجربی بدست آمده 

 باشد.یک رابطه بلندمدت بین نرخ ارز و متغیرهای پولی می حاکی از وجود

دراخمای  تعیین نرخ ارز مدل پولیخود  ( در مقاله2119) 24بیتزنیس

انباشتگی همروش داده و از مورد بررسی قرار را مریكا در مقابل دلار آ یونان

کرده های پولی استفاده از مدل قیدبدون  حالت برایچند متغیره  یوهانسن

بهره  9994:9 -9994:4دوره  های فصلی طیدادهاز او در این تحقیق . ستا

بین نرخ  انباشتگیهم وجودبر  مبنی شواهد قویاست. در این تحقیق  گرفته

پیدا شده است.  ، درآمد نسبی و نرخ بهره نسبییارز اسمی، عرضه پول نسب

                                                                                                                 شود.می یدأیت در مطالعۀ وی نیز مدل پولی بلندمدت شرط تعادل بنابراین

تحقیقی در زمینه رهیافت پولی به نرخ ارز نیز  ( 2119) 25ناندوا و دیگران

های ماهانه طی دوره پویا در کشور کم درآمد کنیا با استفاده از داده

قیمت  با های پولیمدل اند. در این مقالهانجام داده 9991:9 -2115:92

نرخ  و (PPP)قدرت خرید  برابری اصلدو  کند هرفرض می که انعطاف پذیر

 آنها. گیردمورد استفاده قرار می ،برقرار است همواره 21(UIP) بهره بدون پوشش

پولی و نیز  جهت بررسی رابطه تعادلی بلند مدت بین نرخ ارز و متغیرهای

چند  انباشتگیهمهای تكنیکترتیب از هتعدیل به سمت تعادل بلندمدت ب

حاکی از  ی آنهاهایافته اند.استفاده کرده 29(ECM)متغیره و مدل تصحیح خطا 

 بدست آمده به ،انباشتگی برای مدل پولی استفاده شدهآنست که یک بردار هم

                                                           
2۳ Zhang and Lawinger 

2۴ Bitzenis 

2۵ Nandwa and et al 

2۶Uncovered Interest Parity(UIP) 

2۷ Error Correction Model (ECM) 
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در  .بیشترین اهمیت را دارد طوری که متغیر عرضه پول در تعیین نرخ ارز

 باشد.می مقیدتصادفی بهتر از مدل  گام ضمن بكارگیری

خود مدل پولی نرخ ارز را در مورد  در مقالهنیز ( 2111) 21دارا و سامرت

خودرگرسیون با وقغه  انباشتگیهمبا استفاده از تكنیک و فیلیپین کشور 

 فاده در این تخمین دادهمورد است هایاند. دادهآزمون کرده (ARDL)توزیعی 

است. نتایج بدست آمده حاکی از آن  9919:9 -2111:3های فصلی طی دوره 

بین متغیرهای  یدارمدت و بلندمدت قوی و معنیاست که اولاً روابط کوتاه

وسیله هپولی و نرخ ارز وجود دارد. ثانیاً استحكام پارامترهای تخمین زده شده ب

شود. ثالثاً شرط برابری تأیید می CUSUMSQ و CUSUMهای پایداری  آزمون

های همه محدودیت نهایتاًدر مورد فیلیپین برقرار نیست و  (PPP)قدرت خرید 

 شوند. پولی رد می

 

 مطالعات داخلی -1-5
بررسی تطبیقی الگوهای  "(، در مطالعه خود با عنوان9312باستانژاد)

حولات بازار ارز را با رویكردی ت "پولی با الگوهای تعدیل روند ساختاری نرخ ارز

پولی مورد بررسی قرار داده است. در این مطالعه، الگوی پولی عمومی، الگوی 

پولی فرانكل و موسی، الگوی پولی مسی و روگوف و الگوی پولی مارک، با 

انباشتگی یوهانسن و الگوی خودبازگشت برداری مورد استفاده از تكنیک هم

ایج آزمون بیانگر صادق بودن الگوهای پولی برای نرخ اند. نتآزمون قرار گرفته

 ارز در ایران است.

الگوی پولی تعیین  "ای تحت عنوان(، در مقاله9312مدنی اصفهانی)

پولی الگوی تقاضای پول  مدل تعدیل شدۀ "نرخ ارز در اقتصاد تورمی ایران

. نتایج را در شرایط تورمی ایران مورد بررسی قرار داده است (9951) 29کاگان

بیانگر آن است که در اقتصاد ایران در دوره زمانی مورد مطالعه مطالعه وی 

آید. این مطالعه نشان داده است دست مینرخ ارز از بازار پول به 9391-9319

 که مدل تعدیل یافته کاگان در شرایط ابرتورمی ایران صادق است.

                                                           
۲۸ Dara and Samret 

۲۹ Cagan 
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ودن روند بررسی پولی ب "( در مطالعه خود با عنوان9315اخباری)

به بررسی صحت مدل پولی در  "9359-9313حرکت نرخ ارز در دوره زمانی

پردازد. نتایج این مطالعه حاکی از آن است  که روند نرخ ارز در دوره ایران می

 ،های این مطالعهکند. با توجه به یافتهمورد مطالعه از مدل پولی تبعیت می

خلی با خارج)آمریكا(، از عوامل رشد عرضه پول، درآمد و اختلاف نرخ بهره دا

 شوند.مهم تبیین کننده روند نزولی ارزش پول داخلی محسوب می

 پولی مدل بررسی به ایمطالعه در نیز( 9319) همكاران و اصغرپور

 (MENA) آفریقا شمال و خاورمیانه منطقه کشورهای در ارز نرخ تعیین

 دوره طی تابلویی هایداده از استفاده با آنها منظور این برای. اندپرداخته

 بیانگر تخمین از حاصل نتایج. زدند تخمین را ارز نرخ پولی مدل 2115-9995

 نرخ و نقدینگی حجم اختلاف تورم، نرخ اختلاف پولی متغیرهای که است این

 داخلی ناخالص تولید متغیر اختلاف و دارمعنی و مثبت تأثیر حقیقی بهره

 .است داشته اسمی ارز نرخ بر دارمعنی و منفی تاثیر ،واقعی

دهد که در اغلب مطالعات بررسی اجمالی مطالعات تجربی، نشان می

رهیافت پولی نرخ ارز تأیید شده است. لازم به ذکر است که  تجربی وجود

 ای در مورد رهیافت پولی نرخ ارز بهتاکنون در داخل کشور هیچ گونه مطالعه

 ویژه با استفاده از تكنیک همو بهها بین دو گروه از کشورای صورت مقایسه

 این مطالعه بر آن است که با بهرهی صورت نگرفته است، لذا تابلویانباشتگی 

به بررسی رهیافت پولی نرخ ارز در  تابلوییانباشتگی گیری از تكنیک هم

   بپردازد. OECDحاشیه خلیج فارس و کشورهای  منتخب کشورهای

 

 روش شناسی تحقیق -4

 فی مدل تحقیقمعر -4-9

های متفاوتی در مدل ،در قسمت قبلی تجربی اشاره شدهمطالعات  در

. بكار گرفته شده استمتغیرهای پولی و بین نرخ ارز زمینه بررسی رابطه 

با توجه به اکثر مطالعات  نیز چارچوب اصلی مدل مورد استفاده در این مطالعه

 :31باشدمی (8)با استفاده از رابطه

                                                           
 شود.میاستفاده  (FPM)پذیردراین تحقیق از مدل پولی نرخ ارز با قیمتهای انعطاف 31
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 .متغیرهای مربوط به کشور خارجی با علامت * مشخص شده استکه در آن 

سهم این کشور از تولید ناخالص داخلی در این مطالعه کشور آمریكا با توجه به 

حجم مبادلاتش در جهان به عنوان طرف خارجی در نظر گرفته شده دنیا و نیز 

تولید ناخالص  tY، نقدینگی حجم tMنرخ ارز اسمی،  tS ؛(1) رابطهدر  است.

e، 2111مت ثابت سال یبه قداخلی 

tπ و  39دهندۀ نرخ تورم انتظارینشانε 
فشرده بانک  لوح اطلاعات مورد نیاز ازو  آمار .باشدینشانگر جمله اخلال م

کشورهای منتخب حاشیه خلیج )شده استاستخراج  WDI(2008) جهانی

  کشورهایو  عربستان سعودی کویت، ،ده عربی، ایرانامارت متح شامل فارس

OECDکانادا، سوئیس، دانمارک، چک، ترکیه ،ایسلند، اسلواکی ،استرالیا شامل ،

 (.باشندمی کیمكزو ، مجارستان، کره جنوبی، لهستان

 های تحقیق و جامعه آماریداده -4-5

نرخ ن با توجه به هدف اصلی این مطالعه که بررسی رابطه بلندمدت بی

کشورهای منتخب حاشیه خلیج فارس و در میان  متغیرهای پولیو ارز 

-لذا از تكنیک هم ،باشدمی 9919 -2115زمانی دورهدر  OECDکشورهای 
 شود.ی استفاده میتابلویانباشتگی 

 

 خمینروش ت -2

ابتدا، آزمون ریشه واحد : گرددمیتخمین تبیین  نحوه، این قسمتدر 

این منظور از سه آزمون معروف لوین، لین و  برای شود.میده بر بكار تابلویی

، شدهاستفاده ( 2111) 34بریتونقو ( 9999) 33، ایم، پسران و شین(2112) 32چو

که  تابلوییانباشتگی هم هایها با استفاده از آزمونانباشتگی دادههم سپس

                                                           
های از آنجا که نرخ تورم انتظاری یک متغیر غیر قابل مشاهده است، لذا بایستی این متغیر به روش 39

گیری نرخ تورم انتظاری، استفاده از های متعارف و متداول اندازهگیری شود. یكی از روشمتعارف اندازه

 نرخ تورم دوره قبل است.
3۲ Levine, Lin & Chu�  
3۳ Im, Pesaran �& Shin 

3۴ Breitung 
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 .شودیم بررسیاند، توسعه داده شده( 9999) 31و کائو( 2114) 35بوسیله پدرونی

 انباشته تخمین زده میهای همتابلو در مرحله آخر نیز رابطه بلندمدت برای 
 .39شود

 

 هاتخمین مدل و تجزیه و تحلیل یافته -6
 برآورد مدل تحقیق -6-9

 نرخ ارز و متغیرهای برای برآورد مدل و بررسی رابطه بلندمدت بین

 کشورهای بین در ی(نرخ تورم انتظارتولید ناخالص داخلی و  ،عرضۀ پولپولی)

 از آزمونسازمان همكاری اقتصادی  حاشیه خلیج فارس و کشورهایمنتخب 

 :شده استهای زیر استفاده 

 
 هادادهایستایی  آزمون -6-9-9

جهت احتراز از رگرسیون کاذب ضروری است که آزمون ایستایی 

ها تخمین ،ایستا باشند ی مورد بررسیچنانچه، متغیرها متغیرها صورت گیرد:

مشكل رگرسیون ساختگی را نخواهند داشت ولی چنانچه متغیرها ایستا 

انباشتگی بین متغیر وابسته و متغیرهای مستقل بایستی رابطه هم ،نباشند

انباشتگی عرضۀ پول پیدا کردن رابطه هم جهتبرای این منظور، گردد. بررسی 

استفاده  یبلویتاانباشتگی هم تكنیکو تولید ناخالص داخلی در بلندمدت از 

این  در ،حساسیت زیادی به ایستایی متغیرها دارد چون این آزمون شده است.

را انجام داده سپس در مرحله  یتابلویهای ابتدا آزمون ریشه واحد داده قسمت

 . شودیانباشتگی استفاده مهای همبعد، از آزمون

، لین و لوین ریشۀ واحد آزمون، از برای آزمون ایستایی متغیرهای مدل

. استفاده شده است (Breitung)و بریتونق (IPS)؛ ایم پسران شین(LLC)چو 

 :ارائه شده است (9)شماره جدول در  هانتایج این آزمون
 

 متغیرهای مدلنتایج آزمون ایستایی  : 9جدول 

                                                           
3۵ Pedroni 

3۶ Kao 

های های فوق و نیز آزمونبرای مطالعۀ بیشتر در مورد نحوه برآورد مدل با روش.محققین محترم  39

 مراجعه نمایند.91-21، فصول  Asteriou(2006)توانند به اشاره شده می
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LLC آزمون   IPS آزمون   Breitung آزمون  رمتغی   

 سطح
 یكبار تفاضل

 گیری
 سطح

 یكبار تفاضل

 گیری
 سطح

 یكبار تفاضل

 گیری
 

(29/1   )1/1- 

(1 )     

99/4- 

(1 )     

92/2- 

(34/1   )

392/- 

   (1  )      

53/5- 

 ـ )ـ(            

 ـ          (ـ)   

 (1    ) 59/5- 

(19/1   )

49/1 

(94/1   )

11/9- 

(32/1   )

41/1- 

(2/1   )

12/1- 

   (1  )      

1/4- 

 (1    ) 91/1- 

   (1)        

9/3- 

 (1    ) 14/3- 

(94/1    )

12/9 

(14/1    )

99/1 

(92/1     )

44/9 

(99/1     )

59/1 

   (1  )      

59/4- 

 (1     ) 9/3- 

   (1)        

99/4- 

 (1     ) 95/2 

ts 

 

 

 

 

 

ty 

 

 

 

 

 

tm 

 

 

 

 

 

tπ 

                                                    باشدعداد داخل پرانتز بیانگر ارزش احتمال متغیرهای مدل میا*
     قیمحاسبات تحق: منبع

شود که (، مشاهده می9)شماره جدول بدست آمده از با توجه به نتایج 

 ،متغیرهای نرخ ارز و نرخ تورم انتظاری در سطح LLCدر آزمون ریشه واحد 

ن رد توابنابراین فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد را نمی باشندایستا نمی

همانبنابراین، شوند گیری ایستا میکرد. در این حالت متغیرها با یكبار تفاضل

متغیرهای نرخ ارز و نرخ تورم انتظاری دهد طور که نتایج جدول نشان می

باشند. از طرفی متغیرهای عرضۀ پول و تولید ناخالص انباشته از مرتبه اول می

 باشند.صفر می داخلی در سطح، ایستا یا انباشته از مرتبه

که متغیرهای نرخ ارز،  یز بیانگر این استن  IPSریشه واحد نتایج آزمون 

باشند. نرخ تورم انتظاری، عرضۀ پول و تولید ناخالص داخلی در سطح ایستا نمی

شود ولی آزمون بنابراین فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد پذیرفته می

شود بنابراین ل متغیرهای مذکور رد میفرضیه ریشه واحد برای تفاضل مرتبه او
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نیز  (9شماره ) جدولستون دوم باشند که این متغیرها انباشته از مرتبه اول می

 دهد.این نتیجه را نشان می

آزمون ایستایی متغیرهای اصلی مدل با استفاده از آماره آزمون بریتونق 

 .اندی ایستا شدهگیرتمام متغیرهای فوق با یكبار تفاضل کهدهد نشان مینیز 

توان گفت که با در نظر گرفتن نتایج سه آزمون، در مجموع می

های هممتغیرهای مدل انباشته از مرتبه اول بوده و از این رو انجام آزمون

 انباشتگی ضروری است.

 
 انباشتگیهم آزمون-6-9-5

در قسمت های مربوطه با بررسی ایستایی متغیرهای مدل و انجام آزمون

که متغیرهای نرخ ارز، نرخ تورم انتظاری، عرضۀ پول  حاصل شداین نتیجه  قبل

مرحله از  این . در۳۸باشندمی و تولید ناخالص داخلی انباشته از مرتبه اول

انباشتگی انباشتگی تابلویی پدرونی و کائو استفاده کرده و همهای همآزمون

  .گرددمتغیرها در بلندمدت بررسی می

در و کائو انباشتگی متغیرها با استفاده از آزمون پدرونی نتایج بررسی هم

متغیرهای مدل  . با توجه به نتایج این جدول،شده استارائه ( 2)شمارۀ  جدول

ρهایبا استفاده از آماره -statistic ;Panel PP-statistic Panel؛Panel ADF-

statistic ؛  Group PP-statistic ؛ Group ρ -statistic  وADF-statistic  

Group باشند. دار میمعنی %91انباشتگی پدرونی در سطح در آزمون هم

شود انباشتگی بین متغیرها رد میبنابراین، فرضیه عدم مبنی بر عدم وجود هم

باشند. آزمون کائو نیز همانند آزمون انباشته می، متغیرها در بلندمدت همو لذا

 کند.تغیرها در بلندمدت دلالت میانباشتگی بین مپدرونی بر وجود رابطه هم

 

 

                                                           
دهنده انباشته از بریتونق نشان و  PSلازم به توضیح است که از سه آماره استفاده شده دو آماره 31

دهنده انباشته از مرتبه اول بودن متغیرهای نرخ ارز و نرخ نشان LLCمرتبه اول بودن متغیرها و آماره 

ها دلالت بر انباشته از مرتبه اول بودن با توجه به اینكه اکثر آزمون ،تورم انتظاری هستند. بنابراین

 باشند.رد که همه متغیرها انباشته از مرتبه اول میتوان عنوان کمتغیرها دارند، لذا می
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 و کائو انباشتگی تابلویی با استفاده از آزمون پدرونیآزمون هم : نتایج (5) شماره جدول

 آزمون آماره آزمون   t – statistic                 احتمال

Panel υ -statistic            -9/35          1/91 

Panel ρ -statistic             9/92            1 

Panel  PP-statistic 91/9-                     15/1  

Panel  ADF-statistic 19/2-                  1/15 

Group ρ -statistic             1/95           1   

Group  PP-statistic 91/1-     � �                     1  

Group  ADF-statistic 92/9-                  11/1  

 

 

 

 

 پدرونی

ADF   1115/1          21/3-  کائو 

 

 انباشتگیتعیین بردار هم -6-9-1

      انتخاب آزمون مناسب برای تخمین -6-9-1-9

در این قسمت سعی شده است رابطه بلندمدت بین نرخ ارز با متغیرهای 

عرضۀ پول، تولید ناخالص داخلی و نرخ تورم انتظاری در میان کشورهای 

برای  مورد تخمین قرار گیرد. OECDمنتخب حاشیه خلیج فارس و کشورهای 

 های مناسب روش تخمینبا استفاده از آزموناین منظور لازم است ابتدا 

، اثرات ثابت و (Pooled)شده مناسب )از بین سه روش حداقل مربعات تجمیع

انتخاب شود. در ادامه به منظور نشان دادن تفاوت رابطه یا تصادفی تابلویی( 

بین نرخ ارز با متغیرهای عرضۀ پول، نرخ تورم انتظاری و تولید ناخالص داخلی 

 شود.زی استفاده میدر میان این دو گروه از کشورها از متغیرهای مجا
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      آزمون اثرات گروه، اثرات ثابت و اثرات تصادفی -6-9-1-5

های تابلویی برای برآورد در این بخش ابتدا لزوم استفاده از روش داده

شود که به این آزمون، آزمون انتخاب اثرات گروه گفته می. شودمدل آزمون می

ابلویی برای برآورد مدل استفاده های تدر صورت رد فرضیه صفر از روش داده

های های لازم برای انتخاب روش تخمین در دادهدر ادامه، آزمون. شودمی

 .      پذیردتابلویی صورت می

  
 دار بودن اثرات گروهمعنی آزمون -6-9-1-1

قبل از ورود به بحث بررسی و تفسیر نتایج و قضاوت در مورد رابطه بین 

لص داخلی، لازم است ابتدا آزمون شود که آیا کشورهای عرضۀ پول و تولید ناخا

صورت  Fمورد بررسی همگن هستند یا خیر؟ در این آزمون که بوسیله آماره 

بررسی بوده و از این رو رد  فرضیه صفر همگن بودن کشورهای مورد، گیردمی

 رد فرضیهتوانایی در های تابلویی و عدم فرضیه صفر مبین استفاده از روش داده

. باشدمی 39تجمیع شدهصفر بیانگر استفاده از روش حداقل مربعات معمولی 

بیانگر رد فرضیه صفر و آمده است،  3نتایج این آزمون که در جدول شماره 

های تابلویی برای بررسی مدل پولی تعیین نرخ ارز لزوم استفاده از روش داده

اری اقتصادی در کشورهای حاشیه خلیج فارس و کشورهای عضو سازمان همك

 باشد.و توسعه می

 Fآزمون نتایج  (:1)شماره  جدول

 آمارۀ به کار گرفته شده مقدار آماره probمقدار 

1 25/29 F 

1 14/341 chi-square 

 آزمون انتخاب بین اثرات ثابت و اثرات تصادفی                       

                                                           
۳۹ Pooled Least Square 
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 یعنی لوییهای تابمرحله بایستی از بین دو روش تخمین دادهاین در 

یكی انتخاب شود. برای تعیین روش  49و روش اثرات تصادفی 41ثابت روش اثرات

 42های تابلویی از آزمون هاسمنتخمین)اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( در داده

استفاده شده است. بر اساس این آزمون، رد فرضیه  صفر، بیانگر استفاده از 

ه از آزمون هاسمن که در جدول باشد. نتایج بدست آمدروش اثرات ثابت می

-( آمده است، دال بر رد فرضیه صفر و انتخاب روش اثرات ثابت می4شماره )
 باشد.

 آزمون هاسمن نتایج (:4)شماره  جدول

 آمارۀ به کار گرفته شده مقدار آماره prob مقدار

1 92/24 chi-square 

مورد بررسی مدت که برای تخمین فوق رابطۀ بلندهای با توجه به آزمون

 برآورد شده است (5) شمارهآید به صورت زیر در جدول دست میبه

TDyyDmmD

yymms

e

t

e

ttttt

e

t

e

tttttt

0100030160460

006080380180

111 /)(*/)(*/)(*/

)(/)(/)(//

***

***

+−−−−−+

−+−−−+−=

ππ

ππ
 

11           های حاشیه خلیج فارس           برای کشور =D  

01   کشورهای عضو سازمان همكاری اقتصادی و توسعه =D    

بر اساس ادبیات اقتصادسنجی متغیرهای مجازی، شایان ذکر است که 

در رابطه فوق ورود متغیرهای مجازی صرفا به منظور تفكیک مدل پولی دو 

شورهای عضو سازمان همكاری کگروه از کشورهای حاشیه خلیج فارس و 

طوری اگر متغیر مجازی تعریف شده در رابطه  اقتصادی و توسعه بوده است. به

کند، مدل پولی تعیین نرخ ارز همانند مدل اصلی و  فوق مقدار صفر اختیار

معرفی شده است و در این صورت نتایج  4-9ای خواهد بود که در بند اولیه

                                                           
4۰ Fixed Effect 

4۱ Random Effect 

4۲ Hausman Test 
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تجربی برای کشورهای عضو سازمان  همكاری اقتصادی و توسعه اختصاص 

گیرد. لیكن داشته و برای این گروه از کشورها مورد تجزیه و تحلیل قرار می

ر مجازی مقدار یک اختیار کند، مدل پولی برای کشورهای حاشیه چنانچه متغی

خلیج فارس اختصاص داشته و نتایج تجربی برای این کشورها قابل تجزیه و 

 تحلیل خواهد بود. 

حاشیه خلیج فارس و منتخب نتایج برآورد مدل برای کشورهای  ( :2)شماره جدول   

       کشورهای عضو سازمان همكاری اقتصادی و توسعه 

 متغیرها                                  ضریب برآورد شده      t– statistic           ارزش احتمال 

st                                               9                   -                 - 

c -1                            -91/1   (عرض از مبداء مشترک) / 92                    91/1  

mt –mt
*                                      1/31                          9/5                        1/111 

yt –yt
*                              -1/1                           -3/9                       1/111 

*e

t

e

t ππ −                                 1/111                          4/15                   1/111 

1D ×(mt –mt
*)                           1/41                    9/54                        1/111 

1D × ( yt –yt
*)                           -1/53                        -1/91                          1/59 

)( *e

t

e

tD ππ −×1
              -1/113                       -2/49          1/19 

T                                                19/1                      95/4                    111/1  

 

 ها تجزیه و تحلیل یافته -6-5

(، می توان 5مدل در جدول شماره ) با توجه به نتایج حاصل از تخمین

پولی به نرخ ارز در هر دو گروه از کشورها برقرار است.  که رهیافت عنوان کرد

باشند می کتئوریظارات تانهای مربوط به ضرایب مطابق با طوری که علامتهب

از  های ساختارهای اقتصادی حاکم بر این دو دستهولی با توجه به تفاوت

تولید  باشد)البته به جزضرایب مربوط به متغیرها برای آنها متفاوت می کشورها،

های عضو سازمان ناخالص داخلی(. ضریب مربوط به عرضۀ پول برای کشور
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در حالیكه همین ضریب برای  ،باشدمی 31/1همكاری اقتصادی و توسعه 

است که  نكته است که بیانگر این 14/1خلیج فارس  حاشیهمنتخب کشورهای 

ادن نرخ یک سیاست پولی یكسان )افزایش عرضۀ پول( برای تحت تأثیر قرار د

ارز)افزایش( در کشورهای حاشیه خلیج فارس در مقایسه با کشورهای عضو 

سازمان همكاری اقتصادی و توسعه اثرات بیشتری بر نرخ ارز خواهد داشت. 

مكانیزم اثر این متغیر به این صورت است که افزایش در عرضۀ پول کشور 

ده و بنابراین ها شداخلی نسبت به کشور خارجی منجر به افزایش سطح قیمت

منجر به افزایش نرخ ارز)کاهش  (PPP)با توجه به اصل برابری قدرت خرید

صورت بهشایان ذکر است با توجه به اینكه متغیرها  شود.ارزش پول داخلی( می

دهنده کشش نرخ ارز لگاریتمی هستند، بنابراین ضرایب بدست آمده نشان

در نظر گرفتن این مطلب و با  .باشنداسمی نسبت به متغیرهای توضیحی می

توان گفت یک درصد افزایش در عرضۀ پول کشور ضرایب برآورد شده می

های عضو سازمان همكاری اقتصادی و داخلی نسبت به کشور خارجی در کشور

یک درصد  که حالیدر  .شودمی 31/1توسعه منجر به افزایش نرخ ارز در حدود 

اشیه خلیج فارس افزایش نرخ حمنتخب افزایش در عرضۀ پول در کشورهای 

 را در پی خواهد داشت. 14/1ارز در حدود

باشد. تولید ناخالص داخلی می ،متغیر توضیحی دیگر در این مدل

مكانیزم اثر این متغیر نیز بدین صورت است که با افزایش تولید ناخالص داخلی 

اخلی کشور داخلی نسبت به کشور خارجی باعث ایجاد مازاد تقاضا برای پول د

شود که آنهم موجب کاهش و مازاد تولید کالاهای داخلی نسبت به خارج می

شود که با توجه به اصل های خارجی میهای داخلی نسبت به قیمتقیمت

تنها متغیری که  شود.منجر به کاهش نرخ ارز می (PPP)برابری قدرت خرید

ن همكاری اثر یكسان در کشورهای حاشیه خلیج فارس و کشورهای عضو سازما

است. ضریب برآورد یر تولید ناخالص داخلی متغ ، همیناقتصادی و توسعه دارد

شده برای تولید ناخالص داخلی برای کشورهای عضو سازمان همكاری اقتصادی 

با توجه به اینكه متغیر مجازی تعریف شده برای متغیر  .است 1/1و توسعه 

نیز بی  %91ارس در سطح تولید ناخالص داخلی برای کشورهای حاشیه خلیج ف

باشد، لذا اثرگذاری این متغیر در دو گروه از کشورها یكسان خواهد معنی می

. تفسیر این ضریب با توجه به علامت منفی آن به این صورت است که یک بود
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درصد افزایش در تولید ناخالص داخلی نسبت به تولید ناخالص کشور خارجی 

برای  1/1حدود  در ایش ارزش پول داخلیمنجر به کاهش در نرخ ارز یا افز

خلیج فارس و کشورهای عضو سازمان همكاری  حاشیهمنتخب کشورهای 

 شود.اقتصادی و توسعه می

 ،تئوریک اتمطابق انتظارعلامت مربوط به متغیر نرخ تورم انتظاری نیز 

یر برای کشورهای باشد. ضریب برآورد شده برای این متغمثبت و معنی دار می

و برای کشورهای حاشیه  1111/1سازمان همكاری اقتصادی و توسعه عضو 

چنین عنوان توان میباشد. در تفسیر این ضریب نیز می 113/1خلیج فارس

منجر  ،ها در داخل نسبت به خارج از کشور افزایش یابدکرد که اگر سطح قیمت

یش تقاضا به عدم رقابت کالاهای داخلی در مقابل کالاهای خارجی شده و با افزا

 شود.برای ارز منجر به افزایش نرخ ارز می

و در نهایت آخرین متغیر موجود در تخمین مربوط به متغیر روند با 

که میانگین نرخ  این بدین معنی است باشد.و با علامت مثبت می 19/1ضریب 

 کند.ارز در طی زمان با این ضریب رشد می

 

 گیرینتیجه -7

پولی به نرخ ارز در کشورهای منتخب حاشیه خلیج این مقاله رهیافت        

 را (OECD) سازمان همكاری اقتصادی و توسعه فارس در مقایسه با کشورهای

توان عنوان این مقاله میهای تجربی به یافته توجهبا . دهدمیمورد بررسی قرار 

کاربرد  همانند اغلب مطالعات تجربی صورت گرفته، این تحقیق نیز نمود که

پولی تعیین نرخ ارز را برای کشورهای عضو سازمان همكاری اقتصادی و مدل 

این نتایج کند. تفاوت حاشیه خلیج فارس تأیید میمنتخب توسعه و کشورهای 

بر اساس نتایج این مقاله، های مطالعات قبلی در این است که تحقیق با یافته

ی اقتصادی و متغیر تولید ناخالص داخلی برای کشورهای عضو سازمان همكار

حاشیه خلیج فارس بیشتر از سایر متغیرها بر نرخ ارز  توسعه و کشورهای

های تعیین کننده رشد اقتصادی به . از این رو، اتخاذ سیاستتأثیرگذار است

گذاران اقتصادی میمنظور کنترل  نرخ ارز یک ضرورت جدی بوده و سیاست

به طور معنی دار تحت تاثیر قرار تواند با تغییر تولید ناخالص داخلی نرخ ارز را 

 .دهد
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Abstract:     

In this paper, the monetary approach to exchange rate for the 

selected Persian Gulf Countries in comparison with 

Organization for Economic Co-operation and Development 

(OECD) countries for the period of 1989-2005 was analyzed 

through panel cointegration method. For this purpose, we apply 

monetary flexible price model. Our results suggest the 

establishment of monetary approach to exchange rate in both 

group of countries and creating a cointegration relationship 

among variables in monetary model. Moreover, according to 

different economic structure of both groups of countries, the 

severity efficacy of variable to exchange rate is different. The 

results also show that, GDP with negative effect has greatest 

influence in the change of exchange rate. This implies that, 

adaptation of proper policy to increase GDP not only cause to 

decline exchange rate but also, has positive effects on GDP. 

Other operative variables which determine the trend of 

exchange rate are money supply and expected inflation rate. 
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