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 چکیده         

های پولی و در هر دوره زمانی و با توجه به شرایط اقتصادی از سیاست

های پولی بسته  به از این رو میزان تاثیرگذاری سیاست شود.مالی استفاده می

ابزارهای پولی اتخاذ شده، متفاوت است. اما مسئله مهم تاثیر سیاست های پولی 

های پولی در های تاثیرگذاری سیاستباشد، یکی از کانونبر سایر اجزا اقتصاد می

مقاله به بررسی ارتباط و  باشد. با توجه به این موضوع در ایناقتصاد ،نرخ ارز می

شود. این مقاله با های پولی بر نرخ ارز پرداخته میمیزان تاثیرگذاری سیاست

و با  8311تا  8331های استفاده از آمار سری زمانی سالیانه، طی دوره زمانی سال

 انجام شده است. 8های توزیعیگیری از روش خود توضیحی با وقفهبهره

در بلندمدت متغیر لعه نشان دهنده آن است که: نتایج حاصل از این مطا

داری بر نرخ ارز دارد. درآمد ملی تاثیری منفی و سیاست پولی تاثیر مثبت و معنی

نوسانات ناپایدار دارد. این در حالی است که تاثیر متغیرهای دار بر نرخ ارز معنی

-دار نمیبر نرخ ارز، از لحاظ آماری معنیمصرف کننده نرخ ارز و شاخص قیمت 
داری در کوتاه مدت سیاست پولی با یک وقفه بر نرخ ارز تآثیر مثبت و معنیباشد. 

دار بر نرخ ناپایدار نرخ ارز نیز تاثیری مثبت و معنی نوساناتجزء  ،چنیندارد. هم

داری بر ارز دارد. درآمد ملی و شاخص قیمت مصرف کننده تاثیر منفی و معنی

 نرخ ارز دارند.
 .JEL: F31, G14  طبقه بندی 
 

ای های پولی، نرخ ارز، روش خود توضیحی با وقفهسیاست ای کلیدی:واژه
 توزیعی، ایران.
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 مقدمه  -1

 های اقتصاد کلاننرخ ارز و عوامل تأثیرگذار بر آن یکی از محورهای اصلی سیاست
-تغییرات نرخ ارز بر روی متغیرهای کلان اقتصادی یکی از مهم شود.محسوب می

های مطرح شده هم در کشورهای توسعه یافته و هم در ها و چالشرین بحثت

)شکسته  0096چنین کشورهای که بعد از دههکشورهای در حال توسعه و هم

 باشد.می اند،وودز(سیستم نرخ ارز ثابت خود را حفظ کرده-شدن قرارداد برتون

چنین بر همتغییرات نرخ ارز بر قیمت کالاهای داخلی در بازار خارجی و 

قیمت کالاها و خدمات وارداتی در بازار داخلی تاثیرگذار بوده و به همین دلیل یکی 

ها ذخایر ارزی و ترازپرداخت ترین عواملی است که بر صادرات و واردات،از اساسی

 (.0091اشتغال و... اثرگذار خواهد بود)سیلان، ها بر رشد اقتصادی،به واسطه این

رخ ارز در پیشرفت و توسعه اقتصادی هر کشوری، با توجه به اهمیت ن

چون عوامل رسد. عوامل زیادی همبررسی عوامل موثر بر آن، ضروری به نظر می

توان از جمله عوامل سیاسی می اقتصادی ،سیاسی و روانی بر نرخ ارز تاثیرگذارند.

وان به تروابط با کشورهای دیگر،... و از عوامل روانی می به ثبات سیاست خارجی،

انتظارات مردم از وضعیت آینده اقتصادی و سیاسی و...و از جمله عوامل اقتصادی 

رشد ناخالص ملی و...اشاره  درآمدملی، نقدینگی، توان به نرخ بهره،می

تواند بر نرخ ارز موثر باشد اقتصادی که می(. از میان عوامل 0030کرد)انوار،

 شود.ایجاد می 2های پولینقدینگی است که به وسیله سیاست

سیاست پولی ازطریق تغییر درحجم پول، تغییر در رشد حجم پول و نرخ 

های پولی هدف از سیاست .گیردبهره و یا شرایط اعطای تسهیلات مالی انجام می

درکشورهای صنعتی پیشرفته و کشورهای روبه توسعه تا حدودی متفاوت است. 

رف ساختن تورم، رفع کسادی درکشورهای صنعتی هدف مذکور به طور عمده برط

باشد درحالی که برای کشورهای روبه توسعه، هدف و رسیدن به اشتغال کامل می

اقتصادی و افزایش درآمدهای دولتی و عرضه کل  عمده سیاست پولی را رشد

-نوع انبساطی و انقباضی تقسیم می سیاست پولی بردو .دهدتشکیل می
 .(0030)جعفرپور،شود
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به منظور مقابله با رکود و دستیابی به اشتغال کامل  :0انبساطیالف( سیاست پولی 

  .شوداتخاذ می

-ها اتخاذ میبه منظور مقابله با تورم و فشار قیمت :1ب( سیاست پولی انقباضی 
 .شود

اغلب انقباضی و ضد تورمی  در اثر کشورها نوع سیاست پولی مورد استفاده

مدت باعث اشتغالی و آن هم در کوتاهاست و به صورت انبساطی تنها درشرایط کم 

 . شودو اشتغال کل می افزایش تولید

 المللیاقتصاد بین در صحنه ایران وضعیت گذرا به نگاهی به این ترتیب

 به شرایط باشد. اکنونمی دوران در این اتخاذ شده هایسیاست از اهمیت حاکی

و  تخصیصی هایبتواند بار هزینه قتصاد ایرانا نیست دیگر معلوم که است ایگونه

در  رقابت دیگر افزایش کند. از طرف را تحمل اشتباه هایگذاری سیاست توزیعی

 شرق کشورهای چونهم قدری حضور رقبای به با توجه الملل بین تجارت صحنة

. است تر کردهتنگ المللبین تجارت حضور مؤثر در صحنة آسیا، فضا را برای

 ارز بر متغیرهای نرخ اثر تغییرات متقابل روابط شناخت لزوم موارد فوق مجموعه

ارز و تراز  نرخ بر تغییرات کلان بنیادی متغیرهای و اثر تغییرات ایران اقتصادی

 سازد.می را دو چندان و خارجی داخلی

. قسمت اول به بیان مقدمه و بخش تدوین شده است 5 این مقاله در

تشریح ابعاد مساله اختصاص داشت. در قسمت دوم مروری بر مطالعات انجام گرفته 

شود. قسمت سوم به مبانی نظری مطرح با موضوع این شده و مرتبط با تحقیق می

شود. قسمت چهارم به معرفی الگو و روش شناسی تحقیق مقاله پرداخته می

گیری حاصل از این تحقیق ام به بیان خلاصه و نتیجهشود و سرانجپرداخته می

 شود. پرداخته می

 ی تحقیقپیشینه-2

-های پولی با نرخ ارز در کشورهای مختلف بررسیزمینه ارتباط سیاست در
های به صورت نظری و تجربی صورت گرفته که با مقایسه این موضوع در کشورها 

در این  دیگر بدست آمده است.مختلف نتایج بسیار متفاوت و اغلب مغایر یک

های پولی اغلب تحت عناوین مختلفی بیان شده است که به طور تحقیقات سیاست
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حجم نقدینگی و... اشاره نمود که اثرات یا رابطه  توان به سقف اعتبارات،مثال می

 هر یک از موارد مذکور با نرخ ارز در تحقیقات مختلفی که تاکنون انجام گرفته،

 ده است.توضیح داد ش

ای  بهه بررسهی اثهر بخشهی و جههت گهذاری       در مطالعهه  (0031نوفرستی)

های پولی و ارزی بر بخش واقعی اقتصهاد ایهران بها اسهتفاده از یهک الگهوی       سیاست

ههای  جمعهی بهه کمهک شهبیه سهازی     اقتصادسنجی کلان پویها بها روش نهوین ههم    

ههای  ید که: سیاسهت آپویا،پرداخته است. از مطالعه نوفرستی این نتایج به دست می

از طریق افزایش نرخ ارز اسمی رسمی که به منزله سیاست تنزیل  ارزی اعمال شده،

شود تا واردات و به دنبال آن تولید ناخالص داخلهی  موجب می ارزش پول ملی است،

از سوی دیگر به دلیل اثری که اعمال این سیاست بر بسط عرضه پهولی   کاهش یابد.

ههای خهارجی بانهک مرکهزی     ر ارزش ریالی خالص دارایهی اسمی از طریق افزایش د

ها افزایش یابد و شرایط تورم رکهودی را  شود تا سطح عمومی قیمتدارد،موجب می

چنین سیاست پولی انبساطی اجرا شده از طریق کاهش در جامعه به وجود آورد. هم

ی نرخ سپرده قانونی و یا افزایش بدهی بانک مرکزی،قهادر اسهت بهه نحهو محسوسه     

بخش واقعی اقتصاد تأثیر بگذارد و آثار مثبتی را از نظهر بهالا بهردن سهطح تولیهد و      

اشتغال و همچنین افزایش در اجرای تقاضای کل و در نتیجه ارتقهای کهل و نتیجهه    

 ارتقای رفاه عمومی داشته باشد.

ههدف نهرخ ارز واقعهی    "ای تحت عنهوان  در مطالعه (0005) 5کالو و دیگران

بر روی نهرخ ارز واقعهی    0های پولیبه بررسی ثاثیرات شوک "جربی :مطالعه نظری ت

جا که هیچ ارتباط پایدار مستقیمی بر مبنهای نظهری و   کند از آنپرداخته و بیان می

کند که بین پایدار نرخ گیری میتئوریکی بین نرخ تورم و نرخ ارز وجود ندارد نتیجه

 ری وجود ندارد.دای رابطه معنیپول استیس راتییتغارزواقعی و 

ای به بررسی متغیرهای بنیادی تأثیرگذار بر نهرخ  در مطالعه (2666)9دگریو

کند که اثر نرخ ارزهای رایج با ههیچ کهدام از   وی بیان می ارز در اروپا پرداخته است.

گیهری از بررسهی نهرخ ارز    های اقتصادی نرخ ارز مرتبط نیستند که این نتیجهنظریه

ارزش یهورو   %25بدست آمده.با کهاهش   2666-0000و سال دلار اروپا طی د-یورو

ههای تهأثیر   کند که عدم اطمینان در بنیانها بیان میدر مقابل دلار طی همین سال
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های پولی نرخ گیری از مدلگذار بر روی نرخ ارز باعث این امر شده.در ضمن با بهره

 یعرضهه  وپا پرداختهارز به بررسی نحوی تأثیرگذاری سیاست پولی بر نرخ ارز در ار

 مهدت  درکوتهاه لی و وجود دارد یقو نسبتا رابطه مدت بلند در یاسم ارز نرخ و پول

و هچنین با بررسی دو حالت  ندارد وجودداری بین عرضه پول و نرخ ارز معنی رابطه

 ارز نهرخ وجهود   درصهورت نرخ ارز ثابت و انعطاف پذیر، به ایهن نتیجهه رسهیده کهه     

-ههم  .شهود یمه  تریقو مدت بلند در ین سیاست پولی و نرخ ارزب رابطه ریپذ نعطافا
و  ددادنه چنین تأثیرات سیاست پولی برروی نرخ ارز و تهراز قیمتهی را متفهاوت مهی    

 داند.ها با تصورات در جامعه میدلیل آن را رابطه بین پیش بینی

ای به دنبال علت ایهن بهوده کهه چهرا از     در مطالعه (2661)3جوزپ و جانی

برای یافتن این علهت او   به بعد نرخ ارز اکثر کشورها افزایش یافته است. 0036سال 

در اکثر این کشورها هرگاه کهه بانهک    کشور توسعه استفاده کرد. 26درمدل خود از 

-شوند و اقدام به یک سیاست انبساطی پولی مهی مرکزی دارای اختیارات زیادی می
پایداری نرخ ارز در این زمان ضهعیف   آمد و اگرزدند تورم در این کشورها بوجود می

کند که هرگاه پایداری نهرخ ارز  چنین بیان مییافته.و همبود، نرخ ارز افزایش میمی

در نهایت بهه ایهن    زیاد بوده با وجود تورم هم نرخ ارز افزایش چندانی نداشته است.

 یول  اردگذرسد که سیاست پولی بر نرخ ارز به طور غیر مستقیم تأثیر مینتیجه می

گذارد. درحالتی که سیاست پولی اجراء شود تورم به صورت مستقیم بر آن تأثیر می

تورم را به ثبات برسانیم با حتما به پایداری یها ناپایهداری نهرخ ارز توجهه      و بخواهیم

 شود.

ای به بررسی تاثیرسیاست پولی بهر نهرخ   در مطالعه (2660)0جاناتان و فیل 

پردازنهد. نویسهندگان در   کانادا و انگلستان می نیوزلند، رالیا،ارز برای چهار کشور است

-کنند که سیاست پولی در این کشورها برروی نهرخ ارز متمرکهز نمهی   ابتدا بیان می
باشد و تصمیمات در مورد نرخ ارز بدون در نظر گرفتن تاثیراتی کهه سیاسهت پهولی    

و  06های روزانهه پس از دادهشود.ساز قبل تعیین می تواند بر نرخ ارز داشته باشد،می

-استفاده می کنند. نتایج تحقیق جاناتان و فیل نشهان مهی   ،(Pooled Data)روش 
افهزایش   0/ 5واحد در سیاست پولی بطور میانگین نرخ ارز% 066دهد که با افزایش 
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در انتهها   درصد افهزایش وجهود دارد.  3/0تا 0یابد و برای تک تک کشورها در بازهمی

ای و آنی اسهت  ه تاثیرات سیاست پولی بر نرخ ارز به طور قطع لحظهدارد کبیان می

روی نهرخ   های پولی تاثیرات مشابهی برشواهد حاکی از آن است که تمام سیاست و

هایی کهه قابلیهت پهیش بینیشهان در آینهده کمتهر اسهت، تهاثیرات         ارز ندارند و آن

نتظارت سیاست پهولی  های پولی بر ابطوری که با اگر شوک بیشتری خواهند داشت.

کنهد  تغیر مهی %9/0واحدی، نرخ ارز به اندازه 066قابل پیش بینی اثر بگذارد با تغیر 

 دهد.تغیر می %0/6تاثیر باشد نرخ ارز را به مقدار ها بر انتظارات بیاگر شوک یول
-گیری سیاسهت به بررسی اثربخشی و شکلای در مطالعه (2660)00یکینگ
یستم نرخ ارز ثابت در کشور چین حهاکم باشهد پرداختهه    در حالتی که سهای پولی 

 LMو  ISدر این مطالعه از الگوی عهادی کینهز کهه از برخهورد منحنهی ههای       است.

 بهره گرفته و مدل مورد نظر را که دارای چهار متغیهر، درآمهد ملهی،    آید،بدست می

شاخص قیمت داخلی که شاخص قیمت مصرف کننده است  میزان اعتبارات داخلی،

را از این الگهو گرفتهه اسهت.مدل مهذکور را بها اسهتفاده از روش        باشد،و نرخ ارز می

ههای فصهلی از سهال    گیری از دادهو بهره (VARخود توضیح برداری) اقتصاد سنجی

تخمین زد شده است و به نتایج زیهر دسهت یافتهه     ، 2660تا فصل اول سال  0000

مهدت سیاسهت   ه تهأثیرات کوتهاه  است: در کشور چین مقامات بانک مرکزی بیشتر ب

که ایهن  پولی بر تورم توجه دارند تا اینکه به سایر متغیرها نظیر نرخ ارز و با بیان این

امر باعث اثرگذاری بیشتر سیاست پولی بر نرخ ارز در بلندمدت خواهد شد که باعث 

 ها در این کشور خواهد شود.شکاف عمیق در تراز پرداخت

ای به بررسی سیاست پولی و نرخ ارز بهرای  طالعهدر م( 2669)02راجر و دان

بانهک مرکهزی ایهن کشهور      2669دارد که در سال بیان می کشور نیوزلند پرداخته،

برای اولین بار تصمیم گرفت که برای جلوگیری از افهزایش دلار در نیوزلنهد قهدرت    

کنهد  نتیجه چنین عملی را این گونه بیان مهی  پول جاری را مورد امتحان قرار دهد.

تواند به طور خود سرانه حجم نقدینگی را که تلاش مداخله جویانه بانک مرکزی می

هها بطهور   داند که این سیاستهای پولی را در این میو مشکل سیاست افزایش دهد

 آید. شوند که نرخ ارز به صورت یک بردار درکنند و باعث میغیر مستقیم عمل می
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های پولی را بهر روی  ای تاثیر سیاسته( در مطالع2669)00مگدونال و رومان

بهرای   (VAR)خود توضیح بهرداری  ساختاریمتغیرهای اقتصادی با استفاده از روش 

کنهد. بطهور کلهی نتهایج حاصهل از مطالعهه       کشور جمهوری چهک را آزمهایش مهی   

ای مهدت رابطهه  نویسندگان به این صورت است که سیاست پولی با نرخ ارز در کوتاه

باشد و یک رابطه مثبت بین این دو وجهود  بلندمدت متأثر از آن می ندارد و فقط در

توان نشان داده که رابطه بلند مدت نهرخ  چنین با توجه به این مسئله میو هم دارد.

بینی تورم تأثیر گذار شود که نوسانات نرخ ارز در پیش ارز و سیاست پولی باعث می

 خواهد بود.

ای به بررسی سیاسهت پهولی و نهرخ    لعهدر مطا (2663) 01کارلوس و برناردو

 نویسهندگان بها اسهتفاده از روش حهداقل مربعهات      پهردازد. ارز در کشور برزیهل مهی  

 2660تا سهال  2666(به تخمین مدل پرداخته و دوره زمانی را ازسال OLS)معمولی

نرخ بهره و نرخ ارز  -یابند که: الفاند. و سرانجام به نتایج زیر دست میانتخاب کرده

کند که بین ساست پولی و از این رو بیان می باشند.برزیل دارای رابطه منفی می در

کند که بها اجهرای   گونه توجیه میو نرخ ارز یک رابطه مثبتی وجود دارد و آن را این

یابهد و بها وجهود    یک سیاست پولی انبساطی، نرخ بهره در حالت عادی کهاهش مهی  

یان نرخ ارز و سیاسهت پهولی رابطهه مثبهت     رابطه منفی نرخ ارز و نرخ بهره ، پس م

برقرار است. رابطه نرخ ارز و سیاست پولی مثبت است ولهی بهه طهور غیهر مسهتقیم      

در مورد تآثیرپدیری نرخ ارز از سیاست پولی در دو نوع نظهام نهرخ ارز    -باشد. بمی

توان گفت که در حالت میخکوب بودن نهرخ ارز تأثیرپهذیری آن کمتهر از حالهت     می

 باشد.ر بودن نرخ ارز میشناو

ای بههه بررسههی و انههدازه گیههری ارتبههاط بههین (در مطالعههه2660) 05اسهتفان 

چنین بهه دنبهال   تغییرات سیاست پولی و تاثیر پذیری نرخ ارز از آن، در کانادا و هم

این بوده که این ارتباط چقدر قوی است، پرداخته. وی با معرفی کردن ثاثیر پهذیری  

چنهین بها اسهتفاده از مهدل     ه معادله منحنی فیلیهپس و ههم  بوسیله فرم خلاصه شد

رسهد  وهمراه با قانون سیاست پولی سبک تیلور به این نتیجه می DSGEاقتصاد باز 

داری که بین تاثیر پذیری نرخ ارز و سیاست پولی یهک رابطهه منفهی قهوی و معنهی     

ند تهاثیرات  تواها میکندکه تغییر کوچکی در سیاستچنین بیان میوجود داردو هم
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گیری های خود به ایهن  و در ادامه نتیجه ها و نرخ ارز بوجود آورد.عمیقی بین قیمت

کند که اگر سیاست پهولی شهدیدتر شهود احمهال اینکهه نسهبت بهه        یمنکته اشاره 

 وجود دارد. کاهش یابد، %56ارزش پول ملی به اندازه 0031سال

 مبانی نظری تحقیق-3

 سیاست پولی-8- 3

 00تامین اشتغال کامل های صنعتی پیشرفته هدف اغلب دولتدر کشورها 

ها و اعتبار پول ملی، و مبارزه با تورم است تا همراه با حفظ ثبات قیمت

های های کم درآمد مواجعه نشوند. سیاستدرکشورخود با اعتراض بیکاران و گروه

که به های غیرمستقیم شوند. سیاستاقتصاد کلان به دو گروه مختلف تقسیم می

های مستقیم که به طور عمده طور عمده شامل سیاست مالی و پولی و سیاست

هایی که توسط بانک سیاست شود.های بازرگانی و درآمدی میشامل سیاست

 .شودنامیده می های پولیسیاست شوداعمال مینقدینگی  مرکزی در جهت کنترل
نوع سیاست پولی  نظریه مقداری پول مبتنی است. سیاست پولی اصولاً بر 

مورد استفاده اغلب انقباضی و ضد تورمی است و به صورت انبساطی تنها درشرایط 

-و اشتغال کل می مدت باعث افزایش تولیدکم اشتغالی و آن هم در کوتاه
 (0091)اخوی،شود

گردد. جین بولدین میلادی باز می 00پیدایش نظریه مقداری پول به قرن 

کند که دلیل افزایش چاپ مجدد شد بیان می 0021ای که در سال در مطالعه

قیمت کالاها در فرانسه فراوانی عرضه طلا و نقره، انحصارات، کمیابی، تفریحات و 

ولخرجی شاهزادگان و ضرب سکه های تقلبی است. بولدین معتقد بود که فراوانی 

رفت، گعرضه نقره و طلا که برای تولید پول در آن زمان مورد استفاده قرار می

باعث افزایش عرضه پول شده و افزایش قیمتها در فرانسه به این دلیل پدید آمده 

است. در واقع بولدین جزو اولین افرادی است که رابطه حجم پول و قیمت را بیان 

بعدها جان استوارت میل در نظریه مبادله خود با بسط نظریه دیوید هیوم  داشت.

له مرتبط نمود. اما نظریه مقداری پول به عرضه پول را به ارزش پول مورد مباد

شکل امروزی خود توسط نیوکومب، فووایله، فیشر و میزس در اواخر قرن نوزده و 
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اوایل قرن بیست میلادی ارایه شد و پس از انتقاداتی که به آن وارد شد، مجدد 

 (09،0005)تیلورتوسط فریدمن در نظریه پولیون بازیابی شد.

 های پولیبه سیاستهای مربوط دیدگاه-3-2

هههای پههولی وجههود  بطههور کلههی دو دیههدگاه متفههاوت در مههورد سیاسههت   

 شود.  دارد که در ذیل به آنها اشاره می

کینز و طرفههداران او معتقدنههد سیاسههت پههولی کههارایی  ههها:دیههدگاه کینههزین -الههف

گههذاری نههدارد بعکههس   هههای اقتصههادی و سههرمایه  لازم را در توسههعه فعالیههت 

توانههد بهها تههاثیر شههدید درسههطح تقاضههای کههل و مالیههات مههی هههای دولههت وهزینههه

هها،  هها، اسهکله  ههایی اشهتغالزا نظیهر سهاختمان، راه    بویژه افهزایش تقاضها در رشهته   

ههها، سههدها، بناههها و نظههایرآن درآمههد و تولیههد ملههی را بسههیار افههزایش داده    پههل

بیکههاری را بههه سههرعت کههاهش دهههد. درشههرایط تههورم و اسههتفاده زیههاد از  رفیههت 

قتصادی بهه عکهس کهاهش هزینهه دولهت موجهب کهاهش تقاضهای کهل و بهویژه           ا

گهردد کهه بازتهاب شهدیدی برکهاهش تولیهد ودرآمهد        تقاضا در بخشهای مولهد مهی  

ملههی داشههته ازفشههار تقاضهها بههرای محصههولات و فشههار بهههره بههرداری اضههافی از    

 . (0030)صفری،شودکاهد و باعث کاهش تورم می رفیت تولید می

هههای جدیههد و طرفههداران مکتههب پههولی امهها   کلاسههیکها:سههیکدیههدگاه کلا -ب

دخالت دولهت دراقتصهاد را جهز درحهدود حفهظ نظهم و امنیهت جامعهه و حهداقل          

داننهد، بهتهرین راه مقابلهه بها نوسهاناتی چهون تهورم        اجتناب ناپذیر آن مفیهد نمهی  

ههم اساسهاً بهه تغییهر حجهم پهول بهه        داننهد کهه آن  و کسادی را سیاست پولی مهی 

شههود. بههه طورمثههال متناسههب بهها سههطح فعالیههت اقتصههادی خلاصههه مههی  صههورتی

کههاهش حجههم پههول یهها کههاهش رشههد عرضههه پههول باعههث افههزایش نههرخ بهههره و    

کاهش سطح تقاضهای کهل گردیهده درصهورت مهداومت بهه تهدریج تهورم را مههار          

سهازد. طرفهداران سیاسهت پهولی متقهابلًا بهرای سیاسهت مهالی تهاثیر چنهدانی           می

ههای خهود را افهزایش    هها اگهر دولهت هزینهه    را بنها بهه تحلیهل آن   زی قایل نیستند.

دهد به معنای آن است که بهرای تهامین مهالی آن بها بخهش خصوصهی بهه رقابهت         

تهری وام  برخاسته اوراق قرضه با سود بیشهتر منتشهر کهرده ویها بها شهرایط سهخت       

دریافت کهرده اسهت. افهزایش تقاضهای دولهت باعهث شهرایط دشهوارتر اسهتفاده از          

گههردد کههه یلات مههالی بههرای بخههش خصوصههی و اثههر دفههع ازدحههامی مههی   تسههه
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طرفههداران سیاسههت پههولی مقههدار آن را تقریبهها معههادل سههرمایه گههذاری دولههت     

)همان آیهد گیرنهد کهه در تقاضهای کهل افزایشهی بهه وجهود نمهی        دانسته نتیجه می

 .منبع پیشین(

  نظریه مقداری قدیم پول: -3-2-8

کههه در قالههب فرمههول بنههدی جدیههد و  ریکههاردو اولههین کسههی بههوده اسههت 

هها  به منظهور بیهان رابطهه میهان حجهم پهول در جریهان و سهطح عمهومی قیمهت          

-او نظرات خهود را بها ار هه تهابعی بهه صهورت زیهر نشهان مهی          معرفی نموده است.
 دهد:

 (0)       

 Pعرضه کل یا مقدار پهول در گهردش در یهک زمهان معهین،      M  که در آن

حجم کلیه معاملاتی که مربوط به طول یک دوره معهین   Tها و سطح عمومی قیمت

گیری کهرد کهه تحهت    توان چنین نتیجه.بر این اساس از نظریه ریکادو می باشندمی

یعنی: ثابهت بهودن حجهم مبهادلات، تغییهرات در حجهم پهول         شرایط اشتغال کامل،

شههود)مجتهد و حسههن  مسههتقیما بههر سههطح عمههومی قیمههت ههها مههنعکس مههی    

 (.32،ص0031زاده،

تهوان بهه ایهن موضهوع اشهاره کهرد کهه        مهی  از ایراداتی کهه بهراین نظریهه،   

ریکههاردو در نطریههه خههود از پههول بههه عنههوان وسههیله مبادلههه و معیههار سههنجش     

هههای اقتصههادی نفههی و از بههرد و تههأثیر آن را بههر فعالیههتارزش اقتصههادی نههام مههی

مهین  بهه ه  کنهد. پول در یهک دوره معهین فقهط یکبهار در معهاملات اسهتفاده مهی       

 دلایههل جههان اسههتوارد میههل بههه تکمیههل نظریههه قههدیم مقههداری پههول پرداخههت.   

تهوان در یهک دوره معهین از مقهدار مشخصهی      استوارت میل با ایهن نکتهه کهه مهی    

نظریهه خهود را بها در نظهر گرفهت سهرعت        پول یهک یها چنهد بهار اسهتفاده نمهود،      

 گردش پول به صورت رابطه زیر بیان کرد:

   (2  )    

گههردش سههرعت  Vعبههارت اسههت از پههول در گههردش،  Mه، در ایههن رابطهه

جها ، دیگهرحجم   سهطح تولیهد اسهت.در ایهن     Tهها و  سهطح عمهومی قیمهت    Pپول،

بلکهه سهرعت گهردش پهول نیهز       هها نخواههد بهود    کننهده سهطح قیمهت   پول تعین

 تواند داشته باشد.تأثیر قابل توجهی در این زمینه می

TPM ��

TPVM ���
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ن برداشههت رسههید کههه تههوان بههه ایههدر مههورد نظریههه مقههداری قههدیم مههی

ممکهن اسهت بهه علهت      حتی در صهورت ثابهت بهودن حجهم نقهدینگی در جامعهه،      

ههها متههأثر گشههته و تغییههر نمایههد. و سههطح قیمههت تغییههرات سههرعت گههردش پههول،

بهها فههرض ثابههت بههودن سههطح تولیههد بههه علههت نزدیههک  همچنههین از طههرف دیگههر،

ر یهک  چنهین ثابهت سهرعت گهردش پهول د     بودن به شهرایط اشهتغال کامهل و ههم    

بایهد   تهوان عنهوان کهرد کهه ههر گونهه افهزایش در حجهم پهول،         مدت معهین، مهی  

 بنهابر  هها گهردد.  موجهب افهزایش نسهبی سهطح عمهومی قیمهت       (2براساس رابطه )

VM کههه بههاایههن، بهها افههزایش تقاضههای کههل در جامعههه ارزش پههولی آن  نشههان  �

           بههان عرضههه کههل جامعههه کههه شههود، افههزایش یافتههه و ارزش پههولی میههزا داده مههی

TP تهها  نیههز بههه همههان میههزان افههزایش خواهههد یافههت    شههودنشههان داده مههی�

 مجددا تعادل در اقتصاد بر قرار شود.

 نظریه مقداری جدید پول: -3-2-2

پول گرایهان جدیهد بهه رهبهری میلتهون فریهدمن بها بیهان          0006در دهه 

داری پهول همهان نظریهه تقاضهای پهول نیسهت  بلکهه بهه         این نکته که نظریهه مقه  

ههها اسههت، عنههوان مکانیسههم ارتبههاط بههین عرضههه پههول و سههطح عمههومی قیمههت  

توانسههت نظریههه جدیههد مقههداری پههول را بهها ادغههام دو نظریههه پههولی و نظریههه      

پههول تنههها یکههی از  کنههد وی در نظریههه خههود عنههوان مههی سههرمایه را بیههان نمایههد.

اسهت کهه افهراد بخشهی از ثهروت خهود را بهه صهورت          های مختلهف دارایهی  صورت

دارند، فریدمن ابتهدا بها طبقهه بنهدی ثهروت تحهت پهنچ عنهوان: پهول،          نقد نگه می

ههای  اوراق قرضه، سههام، کالاههای مهادی و سهرمایه انسهانی، بهه شهناخت ویژگهی        

هها بهرای حهداکثر    هر کدام پرداخت. و بها اسهتفاده از ترکیهب پهول و سهایر دارایهی      

 لوبیت، تابع پول خود را به صورت زیر بیان کرد:کردن مط

(0                                                                                                                            )                     

 که در اینجا:

Pداخلی نشان دهنده تورم ،Yوتثریا  یا ثروت  درآمد ملی ، 

nh
W

h
W
e ،سبت سهرمایه انسهانی بهه سهرمایه مهادی     ن

br      نهرخ بهازدهی مهورد انتظهار

اوراق قرضههه،که شههامل بههازده ثابههت سههالیانه و نفههع یهها زیههان مههورد انتظههار ناشههی  
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e، ازتغییههر قیمههت آن در بههازار اسههت  

sr    سهههام،که نههرخ بههازدهی مههورد انتظههار

 شامل بازده ثابت سالیانه و همچنین تغییرات احتمالی در ارزش بازاری آن. 

P

eΔP و  نرخ تورم مورد انتظار Uوامل دیگر                                                                                                                                                                         ع                                                                                                                    

فریدمن در ادامه بها جهایگزینی نهرخ بههره بهه جهای دو نهرخ بهازده قبلهی          

چنین پس از تقسیم دو طرف رابطهه بهالا بهر قیمهت، تهابع تقاضهای پهول بهه         و هم

 آید: شکل زیر در می

(1                                                                                                                            )                                                          

دست آوردن هفریدمن برای ب

در  پردازد.واقعی و ثروت میدرآمد ملی شکل نهایی تابع تقاضای پول،به بیان رابطه 

 توان نوشت:این رابطه می

(5   ) 

(دا مهی  تهوان گفهت کهه درآمهد    که از این رابطهه مهی  
P

(Y  ا ثهروت به(W )

�رابطههه ای مسههتقیم دارد و در حقیقههت از نههرخ تنزیلههی    �
P

r   از آن ناشههی مههی

 شود.

ریهدمن توانسهت شهکل نههایی تهابع تقا های پهول        ( ف2با معرفهی رابطهه )   

 را به صورت زیر درآورد:    

(0                                                                                                                            )                                           

-بههه شههکل رابطههه فههوق بیههان مههی  جدیههدمقههداری  هبطههور کلههی نظریهه
هههای واقعههی، تههابعی اسههت از درآمههد شههود.که تقاضههای یههک فههرد بههرای موجههودی

ههای مهالی بهه جهز پهول و عوامهل       دا می، نرخ تهورم انتظهاری، نهرخ بهازده دارایهی     

چهه درآمهد دا مهی بیشهتر و یها نسهبت ثهروت انسهانی          ههر  بطور کلی، دیگر است.

فهرض ثابهت بهودن سهایر عوامهل، تقاضها بهرای         بها  به ثهروت مهادی بزرگتهر باشهد،    

پههول بیشههتر اسههت.برعکس، هرچههه نههرخ تههورم مههورد انتظههار شههدیدتر و یهها نههرخ   

بهره بالاتر باشد، بها فهرض ثابهت مانهدن عوامهل دیگهر، تمایهل بهه نگههداری پهول           

 (.060تر خواهد بود)همان منبع پیشین،صضعیف

ولی باید بر اساس این های پپس بانک مرکزی به عنوان اجراءکننده سیاست

دو نوع نظریه و به تبع نظریه جدید مقداری پول، حجم نقدینگی را با ابزارهای در 

مرکزی با استفاده از ابزارها ی مثل نرخ تنزیل بانک  اختیار خود کنترل نماید.
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 دارد کنترل عملیات بازار باز و ذخایر قانونی بر نقدینگی مجدد،

ست انرخی  ل مجدد،تنزی نرخ نرخ تنزیل مجدد: -الف. (111،ص03،0030)برانسون

مرکزی به این بانک  های تجاری باید برای دریافت اعتبارات از بانککه بانک

اوراق بهادار به  بپردازند. بانک مرکزی اعتبارات یاد شده را از طریق تنزیل مجدد

تواند با یدر این حالت بانک مرکزی م عملیات بازار آزاد: -ب .نمایدها اعطا میبانک

 هبهر نرخ بر حجم اعتبارات و نهایتاً بر میزان ربازا در ش اوراق قرضهخرید و فرو

بانک مرکزی با دخالت در میزان عرضه پول و  نرخ ذخایر قانونی: -. جتاثیر بگذارد

تاثیر بگذارد.  هبهر نرخ و در نهایت در ر عرضه پولتواند بها، میاعتبار توسط بانک

را در حساب  سپرده از ها علاوه بر ذخیره قانونی همواره درصدیانکمضافاً اینکه، ب

                                           د.نماینگهداری می مرکزی بانک های خود نزد

 کننههدگی خههودتوانههد مسههتقیماً از قههدرت تنظههیم بانههک مرکههزی مههی 

ایط بهازار پهول   استفاده نموده و یا بهه طهور غیرمسهتقیم از اثرگهذاری بهر روی شهر      

انتشههار دهنههده پههول پرقههدرت )اسههکناس و مسههکوک در جریههان و      بههه عنههوان 

اسهتفاده نمایهد. بهر همهین اسهاس دو نهوع ابهزار         ی(ههای نهزد بانهک مرکهز    سپرده

ابزارهههای مسههتقیم )عههدم اتکهها بههر  باشههد کهههسیاسههت پههولی قابههل تفکیههک مههی

پههولی نامیههده  سیاسههت (شههرایط بههازار( و غیرمسههتقیم )مبتنههی بههر شههرایط بههازار

 شوند. می

 معرفی الگو و روش شناسی تحقیق -4

 معرفی الگو -4-8

در این قسمت با توجه به مبانی نظری مطرح شده در ایهن زمینهه و الههام     

( و 2666)26( و دگریهو 0033)00های متغیر، دورنبهوش گرفتن از مدل پولی با قیمت

تهابعی زیهر در نظهر    ( و نظریه جدید مقداری پهول فهرم   2666)20چنین نجوجوناهم

  شود:گرفته می

 (9    )                          

جها  در ایهن  )EX( نرخ ارز اسهمی 

                                                           

Branson 18  
19 Dornbusch 
20 De Grauwe 

21 Njuguna 

),,,( RERCPMYfEX �
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نزدیک بودن آن  باشد علت استفاده کردن از این نوع نرخ ارز،نرخ ارز غیر رسمی می

-به مقدار تعادلی که از برخورد عرضه و تقاضا ارز در بازار مربوط به آن بدسهت مهی  
 ها بیشتر هم خوانی دارد تها نهرخ ارز رسهمی.   خ ارز غیر رسمی با واقعیتپس نر آید.

های شود و با هیچ یک از مدلمتاسفانه نرخ ارز در ایران به شکل دستوری تعین می

توان گفت که هیچ متغیری بهر روی  ای ندارد. به این ترتیب مین نرخ ارز رابطهیتعی

 در تحقیقات استفاده نمود. توان از آنآن تاثیرگذار نخواهد بود و نمی

ها و قشرهای مختلف اقتصادی که به مجموع درآمدهای گروه )Y(درآمدملی

پردازنهههد را در دوره جهههاری در یهههک کشهههور بهههه تولیهههد کهههالا و خهههدمات مهههی

(.درآمد ملی به عنوان تولید داخلی در ایهن مهدل قهرار    00،ص0030گویند)برانسون،

پس انتظهار بهر    (.22،0030باشد)ادواردمنفی میتاثیر درآمدملی بر نرخ ارز  گیرد.می

 آن است که ضریب درآمد ملی در مدل فوق به صورت منفی  اهر شود.

شهود یکهی تعریهف محهدود و     بهه دو صهورت تعریهف مهی     (M)عرضهه پهول  

در دسهت مهردم و مهؤ     )مسکوکات و پولهای کاغهذی(  های نقدباریک،که شامل پول

های دیداری قابهل برداشهت موجهود در    هسسات خصوصی غیر بانکی به اضافه سپرد

 شود و بها را شامل می 21پذیرو مؤسسات سپرده 20های تجاریبانک
1

M   نشهان داده

تر دیگر دارد که با تعریف گسترده شود.می
2

M    نشان داده می شهود و شهامل
1

M 

و سهپرده ههای کهم     20،سپرده های پس انهدازی 25طی بازار پولبه همراه وجوه احتیا

(.در این مدل از 112،ص0030،است)برانسون، 29مدت
2

M   به عنوان سیاست پهولی

شود.اثر سیاست پولی بر نرخ ارز بدون ابهام است.بدان معنی که سیاست می استفاده

انقباضی باعث کهاهش نهرخ ارز    پولی انبساطی سبب افزایش نرخ ارز و سیاست پولی

 (.201،ص0035می شود)رحمانی،

                                                           
22 Edwards 

23 Cheekable Deposists in Commercial Banks 

24 Depository Institution 

25 Maney Market Funds 

26 Saving Deposits 

27 Small-Denomination Time Deposits 
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یکی دیگر از متغیرهای موجود در مدل فوق اسهت.که در   (P) قیمت داخلی

(و هم از شاخص قیمت CPI)23کنندهتوان هم از شاخص قیمت مصرفمدل فوق می

( به عنوان قیمت داخلهی بهرای اسهتفاده کهرد. در ایهن رابطهه       WPI)20کنندهمصرف

کننهده  شود که برای کشورهای در حال توسعه از شاخص قیمهت مصهرف  میتوصیه 

باشهد، در ایهن   به دلیل اینکه کشور ایران یک کشور درحال توسعه می استفاده شود.

از لحاظ نظری انتظهار بهر آن    شود.مدل از شاخص قیمت مصرف کننده استفاده می

فهی داشهته   کننهده بها نهرخ ارز اسهمی رابطهه من     است کهه شهاخص قیمهت مصهرف    

 (.0030باشد.)ادوارد،

ز جهدا کهردن نهرخ ارز واقعهی بهه دو      ا(: RERCجزء ناپایدار نرخ ارز واقعهی) 

بهتهرین راه بهرای    آیهد. قسمت یکی جزء پایدار و دیگری جهزء ناپایهدار بدسهت مهی    

بدست آوردن نرخ ارز واقعی استفاده از رابطه برابری قدرت خرید بهر گرفتهه از کهار    

 باشد:(می0005)00( و فاراکی0009)06الباداوی (،0030ادوارد )

  (3                                                                                                                            )                                                                          

در رابطههه فههوق
t

RER 02نههرخ ارز واقعههی،  

t
EX،نرخ ارز اسمی tP

*

قیمت خارجی و  
t

P تهوان بهه جهای    قیمت داخلی که مهی

چنین شاخص قیمت تولید کننده و یا ها از شاخص قیمت مصرف کننده و همقیمت

(. حال اگر لگاریم نرخ ارز واقعی را بر 2666اده کرد)نجوجونا،از این دو استف ترکیبی

به دو جز تقسیم کنیم به صهورت   (HP)00پروسکات-فیلترینگ هدریکاساس روش 

 زیر در خواهد آمد:

 (0                ) 

در رابطههههههههه بههههههههالا 

                                                           
28 Consmer Price Index 

29 Wholesale Price Index 

30 Elbadawi 

31 Faruqee 

32 Real Exchange Rate 

33 Hodrick-Prescott Filte 

t

tt
t

P

PEX
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t
LRERP و 01ایدارپجزء

t
LRERCدهند.ز واقعی را تشکیل مینرخ ار 05جزء ناپایدار 

 دهند.
t

LRERP  باشهد کهه بها نهرخ ارز اسهمی و      قسمت تعادلی نرخ ارز واقعی مهی

باشد ولی ها سازگار میقیمت
t

LRERC  انحرافات موقت نرخ ارز واقعی است کهه در

و بر مبنای  طبق نتایج بدست آمده از سایر مطالعات آید.تعادلی بدست میحالت بی

اقعهی و نهرخ ارز    های موجود انتظار بر آن است که بین جزء ناپایدار نرخ ارز ونظریه

 ای مثبت وجود داشته باشد.)همان منبع پیشین(اسمی رابطه

-شایان توجه است داده های مورد نیاز برای تخمین مدل از دو پایگهاه داده 
مرکز آمهار ایهران گهردآوری     ای معتبر یعنی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و

حجهم نقهدینگی و شهاخص     شده است، به صورتی که آمار مربوط بهه درآمهد ملهی،   

بهه دسهت    0090قیمتها، از جداول هزینه و تولید بانک مرکزی به قیمت ثابت سال 

 آمده و آمار نرخ ارز اسمی را از مرکز آمار ایران استخراج شده است.

 روش برآورد الگو -4-2

 مطالعهات  بهرای  سهنجی  اقتصهاد  در سنتی هایروش از استفادهه جا کاز آن

 در یافتهه  انجهام  ههای بررسی است و متغیرها ساکن پذیریفرض  بر مبتنی تجربی،

 فهرض  ایهن  زمانی، های سریهای داده از بسیاری در مورد که داده نشان زمینه این

 مسهاله  ایهن  چنهین . و ههم هسهتند  00غیرسهاکن  متغیرها این اغلب و است نادرست

 بهرآورد  بهه ضهرایب   نسبت را اعتماد و شده جعلی رگرسیون بروز سبب است ممکن

 سهنجی مهدرن،   اقتصهاد  در جمعهی ههم  ینظریهه  طبهق  بنابراین، .ببرد بین از شده

 های زمهانی،  سری از استفاده هنگام توابع برآورد در هایی روش از که است ضروری

لهذا در   باشهند.  داشهته  توجه جمعیمه و ساکن پذیری یمساله به که شود استفاده

هههای روش خههود توضههیحی بهها وقفههه    ایههن مطالعههه از روش اقتصههاد سههنجی   

روش خهود  برای شروع می تهوان گفهت کهه     استفاده شده است. (ARDL)09توزیعی

دارتهر  از لحاظ آماری روشهی بهتهر و معنهی    (ARDLهای توزیعی )توضیحی با وقفه

کهه تکنیهک    ههای کوچهک بهوده، در حهالی    در نمونهه  جمعیبرای تعیین روابط هم

)چهتهاک و  های بهزر  نیهاز زیهادی دارد   جوهانسون جهت اعتبار نتایجش به نمونه

                                                           
34 Permanent Component 

35 Temporary Component 

36 Nonstionar 

37 Rate, Auto Regressive Distributed Lag Method (ARDL) 
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 از اسهتفاده  (، بها 2660) 0دیگهران  و پسهران  مطالعهه  اساس بر (. 03،2660سیدیکی

-وقفهه  نمهودن  منظهور  ( و باARDLهای توزیعی )روش روش خود توضیحی با وقفه
 یهک  در نظر مورد میان متغیرهای سازگاری بلندمدت ضرایب توانمی مناسب، های

( ARDLههای تهوزیعی )  روش روش خود توضیحی بها وقفهه   در. آورد دست به مدل

 ،(SBC)00بیهزین  -شهوارتز  ماننهد  معیارههایی  از استفاده با متغیرها هر یک ازبرای 

-، وقفهه 12و یا ضریب تعیین تعهدیل شهده   (HQC) 10کو ین حنان (،AIC)16آکا یک
 (. 0030)پهلوانی و دیگران،  شودمی انتخاب بهینه ایه

 سهایر  و وابسهته  متغیهر  بهین  مهدت کوتهاه  و مهدت بلند روابهط  روش در این

 قهادر  چنینهم روش این .آیدبه دست می همزمان طور به الگو توضیحی متغیرهای

 دلیهل  به ضمن در و است همبستگی خود متغیر و حذف به مربوط مشکلات رفع به

 و سهریالی  چهون خودهمبسهتگی  ههم  مشهکلاتی  از عهاری  عمومهاً  هامدل این اینکه

بهود   خواههد  اکهار  و ریهب انها  هها آن از آمده دست به هایتخمین هستند، درونزایی

 درجهه  بهودن  یکسان به رهیافت این از استفاده (. در0039)امیرتیموری و خلیلیان،

نیسهت )   نیهازی  -اسهت  ضهروری  گرنجهر  -انگهل  روش در کهه  -متغیرها جمعیهم

در  (ARDLهای تهوزیعی ) روش خود توضیحی با وقفهو متدلوژی (  0090یوسفی، 

بهازهم قابهل کهاربرد     ،باشهند I (6)و  I(0)حالتی که متغیرها ترکیبهی از متغیرههای   

کنند که اولین قدم در ههر  ( چنین مطرح می2661)10است. بهمنی اسکویی و نصیر

اما این بررسی به  "متغیرها در مدل است جمعیتعیین درجه هم" جمعیآزمون هم

ایهم. یعنهی   اسهتفاده کهرده   ساکن پذیریدارد که جهت بررسی  بستگی نوع آزمونی

عنهوان مثهال در   ه به  توانند به نتهایج متفهاوت منجهر شهوند.    های متفاوت میآزمون

فهولر   -های تعمیم یافته دیکیهای ریشه واحد سنتی مانند آزموناستفاده از آزمون

(ADFو فیلیپس )-( پرونP.P،) گیری شود کهه  ممکن است به اشتباه چنین نتیجه

که سری مورد نظهر ممکهن اسهت     یک سری زمانی دارای ریشه واحد بوده در حالی

                                                           
38 Ghatak and Siddiki 

39 Schwarz Criter 

40 Akaike Criter 

41 Hannan-Quinn Criter 

42 Adjusted R-squared 

43 Bahmani-Oskooee and Nasir 
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آزمون (. از طرفی دیگر 11،0009)پرونشود ساکنحول یک شکست ساختاری واقعاً 

 (2)تی کهه متغیهر   نیز در این روش بایستی انجام شود زیهرا در صهور   ساکن پذیری

I باشد به مقدار آماره tوF  توان اعتماد کرد.های محاسباتی نمیو سایر آماره 

 مربهوط  ضرایب برآورد بر علاوه که، است برخوردار مزیت نیز این از این الگو

بی  تعدیل چگونگی بررسی منظور به نیز را تصحیح خطا الگوی بلندمدت، الگوی به

 0009دهد. پسهران و پسهران سهال    می ارا ه بلندمدت، لتعاد به کوتاه مدت تعادلی

 روش بهه کهارگیری   از حاصهل  جمعهی هم بردار اگر که کنندمی در کتاب خود ثابت

-وقفهه  کهه  (ARDL) تهوزیعی  هایوقفه با خودتوضیح الگوی یک در مربعات حداقل
 نرمهال  توزیهع  از کهه  ایهن  بهر  عهلاوه  آیهد،  دسهت  به شده تصریح خوبی آن به های

 بیشهتری  کهارایی  و کمتهر  اریهب  از کوچهک  در نمونهه ههای   بهود،  خواهد ورداربرخ

ههای روش خهود   تخمینبنایراین (. 0033)مهدوی عادلی و دیگران،  است برخوردار

 خهود  چهون هم مشکلاتیبه دلیل اجتناب از  (ARDLهای توزیعی )توضیحی با وقفه

 (. 15،2660یکی)چهتاک و سیدهستند کارا و نااریب زایی، درون و همبستگی

 سهاکن پهذیری  همانطور که گفته شهد  قبهل از تخمهین مهدل بهه بررسهی       

بودند I (6)و  I(0)با توجه به آن که تمامی متغیرها از نوع شود. متغیرها پرداخته می

کنهد،  کفایت می(ARDLهای توزیعی )روش خود توضیحی با وقفهو این مساله برای 

شهود. از طرفهی دیگهر    ت جداگانه اجتناب مهی لذا از آوردن نتایج این آزمون به صور

های با فراوانهی بیشهتر )مثهل    و برای داده 2یا  0های سالانه، وقفه را معمولاً در داده

توان بیشتر وارد کرد، که ایهن انتخهاب بها    های فصلی و ماهانه( طول وقفه را میداده

اکثر (. پس از انتخهاب حهد  056، ص0031شود )تشکینی،تشخیص محقق انجام می

کو ین  -بیزین از بین معیارهایی مانند آکاییک، حنان -وقفه، با انتخاب معیار شوارتز

ههای  شود. معمهولاً در نمونهه  های بهینه تعیین میو ضریب تعیین تعدیل شده، وقفه

شهود، تها درجهه آزادی زیهادی از     بیزین استفاده می -، از معیار شوارتز066کمتر از 

های مختلفی مورد آزمون جا وقفهدر این(.  010شین،صدست نرود ) همان منبع پی

نههرم  داده و قههرار 2مسههاوی  را مههدل وقفههه قههرار گرفههت کههه در نهایههت حههداکثر 

 عنوان به بیزین، -را مطابق معیار شوارتز ARDL(2،0،6،6،6) مدل 1.6Microfitافزار

                                                           
44 Perron 

45 Ghatak and Siddiki 



 ... های پولی و نرخ ارزبین سیاست یرابطه
 

 

00

ارا هه  ، 0خلاصه نتایج این مدل در جهدول  کند کهمی انتخاب برآوردی مدل بهترین

 شده است.

 ARDL(2،0،6،6،6) نتایج ضرایب کوتاه مدت: 8جدول 

 انحراف معیار  tآماره
ضرایب برآورد 

 شده
 متغیر

 (666/6)1035/9 0100/6 6060/0 )1-(LEX 

(695/6)3060/0- 0006/6 2106/6- )۲-(LEX 

(200/6)6509/0- 0505/6 0050/6- 
2

LM 

(600/6)5006/2 0599/6 1600/6 )( -2
2

LM 

(661/6)6060/0- 6300/6 2021/6- LY 

(612/6)6061/2 0001/6 2913/6 LRERC 

(603/6)0109/2- 0206/6 0005/6- LP 

(600/6)5002/2 0010/6 0919/2 C 
R-Squared=0 999/ , R-Bar-Squared= 997/0 , 

 F-Stat= 6/5972  (000/0)        D.W= 99/1  

 باشد.ل پرانتز در تمامی جداول ارزش بحرانی میاعداد داخ*

 محاسبات تحقیق أخذ:م

 
شهود کهه در   با توجه به نتایج بدست آمده از تخمهین مهدل، مشهخص مهی    

داری دارد. سهایر  مدت سیاست پولی با یک قفه بر نرخ ارز تآثیر مثبت و معنیکوتاه

دار بهوده کهه   ر آماری معنهی ها بدون وقفه بر نرخ ارز اثرگذار و این تأثیر از نظمتغیر

رابطه درآمد ملی و شاخص قیمت مصرف کننهده بها نهرخ ارز منفهی و رابطهه جهزء       

 ناپایدار نرخ ارز واقعی با نرخ ارز اسمی مثبت است.

ضهریب تعیهین تعهدیل شهده     ، ( مشهخص اسهت  0ل)طورکهه از جهدو  همان

دارد و  لمهد  بهالای  دهندگی توضیح قدرت از(، نشان 0/2095) F( و آماره 003/6)

جایی که ضریب تعین و ضریب تعین تعدیل شده به یکهدیگر خیلهی   چنین از آنهم

توان نتیجه بگیریم کهه بها مشهکل ورود متغیهر زا هد در مهدل       باشند مینزدیک می

 باشیم.وردی رو به رو نمیبرآ

آزمون فروض کلاسیک برای مدل برآورد شده آمده است کهه  ( 2)جدول  در

، از نظر آماری، 65/6لیل بیشتر بودن عدد داخل براکت از سطح به ددر این آزمون، 
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دار بوده و دلیلی برای رد فرضیه صفر وجود ندارد. بنابراین مهدل بها مشهکلات    معنی

و ناهمسههانی  13، نرمههالیتی19، فههرم تبعههی )تصههریح مههدل( 10همبسههتگی سههریالی

 ، مواجه نیست.10واریانس

 
 : نتایج آزمون تشخیص فروض کلاسیک2جدول 

 های انجام شدهتست LM آزمون F مونآز

 همبستگی سریالی 6110/6(302/6) 6000/6(306/6)

 تصریح مدل 6063/6(306/6) 6210/6(209/6)

Not applicable (900/6)0021/6 نرمالیتی 

 ناهمسانی واریانس 0336/2(010/6) 0092/2(015/6)

 محاسبات تحقیق أخذ:م

 

 رابطهه  دربهاره  بحهث  از پویها بایهد قبهل   حال بلافاصله بعد از تخمین معادله 

 بلندمهدت  جمعهی هم آزمون وجود، الگو در موجود متغیرهای بین بلندمدت تعادلی

 گیرد. صورت، موجود متغیرهای بین در

 انجام داد: های زیربه صورتاین آزمون را می توان 

 56دولادو و مستر ی،روش بنرجالف(

 گیرد:در این روش فرضیه زیر مورد آزمون قرار می 

(01)                                                                               

01
1

01
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:                                                         

یا رابطه بلندمدت است، چون شرط جمعی فرضیه صفر بیانگر عدم وجود هم      

مدت به سمت تعادل بلندمدت گرایش یابد، آن است که ی کوتاهآن که رابطه پویا

مجموع ضرایب کمتر از یک باشد. برای انجام آزمون مورد نظر، باید عدد یک از 

                                                           
46 Serial Correlation 

47 Functional Form 

48 Normality 

49 Heteroscedasticity 
50 Banerjee, Dolado and Mestre 
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مجموع ضرایب با وقفه متغیر وابسته کسر و بر مجموع انحراف معیار ضرایب مذکور 

 تقسیم شود.

   (11 )                                                      
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به دست آمده از قدر مطلق مقادیر بحرانی ارا ه شده  tاگر قدر مطلق               

-مبنی بر عدم وجود هم توسط بنرجی، دولادو و مستر بزرگتر باشد، فرضیه صفر
 .شودرد شده و وجود رابطه بلندمدت پذیرفته می جمعی

 )ECM( 50گوی تصحیح خطاب( روش ال 

ای مبنی بهر وجهود رابطهه    ر بعضی مواقع از روش گفته شده در بالا نتیجهد

ای نشان دادند کهه از  طالعه( در م0000)52آید، پسران و شینبلند مدت بدست نمی

توانیم بگوییم که آیا رابطه بلندمدت بهین متغیرهها وجهود    به تنهایی می ECMروی 

در مدل اگر بین صفر و منفهی یهک    ECM(-0)که مقدار  دارد یا خیر. به این صورت

باشد، رابطه بلند مدت وجود داشته  و اگر برابر منفی یک شد بی معنی خواهد شهد  

و اگر کوچکتر از منفی یک باشد، رابطه بلندمدت وجود نهدارد )پهلهوانی و دیگهران،    

 (.  055،ص0031. تشکینی،0030

دت بین متغیرها را تأیید کنهد، لازم  اگر یکی از روش ها، وجود رابطه بلند م

از روش دوم بهرای   طالعه.در این م و کافی می باشد تا مدل، مورد پذیرش واقع شود

ی بلند مدت بین متغیرها استفاده شد. نتایج حاصل از آزمهون تصهحیح   وجود رابطه

 باشد.( به صورت زیر میECMخطا)

 

 

 

 

 : نتایج الگوی تصحیح خطا 3جدول

tمتغیر ضریب حراف معیاران محاسباتی 

                                                           

ror Correction ModelEr ۱۱  
52 Pesaran and Shin 
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0/2- 1550/1 0555/1- (0-)ECM 

 محاسبات تحقیق أخذ:م

 

 جملهه  ضهریب ، است اهمیت حا ز همه از بیش خطا تصحیح مدل در چهآن

تعهادل بهه سهمت     عدم فرآیند تعدیل سرعت یدهنده نشان که تصحیح خطا است

شهود، ایهن   ی( ملاحظهه مه  0طور که در جهدول ) همانباشد. می تعادل در بلندمدت

، بهین  (ECM)دار و دارای علامت منفی است، بنهابراین چهون ضهریب    ضریب معنی

جمعی و بلندمدت بین متغیرهها  دار است، وجود رابطه همصفر و منفی یک و معنی

 ( ارا ه شده است.1که نتایج آن در جدول) مدل وجود دارد

 
 ARDL(2،0،6،6،6): نتایج تخمین بلندمدت مدل4جدول

 انحراف معیار  tآماره
ضهههههرایب 

 برآورد شده
 متغیر

(666/6)0163/1 0605/0 0102/01 C 

(660/6)0003/0 1300/6 5069/0 
2

LM 

(660/6)1066/0- 1990/6 0509/0- LY 

(030/6)1010/6 0226/6 6565/6 LRERC 

(003/6)1630/0- 5003/6 3160/6- LP 

 محاسبات تحقیق أخذ:م

 

ههای پهولی و   توان گفت که در بلندمدت متغیرهای سیاستمی (1از جدول)

درآمد ملی به ترتیب تاثیرات مثبت و منفی بر نرخ ارز دارند که این تاثیرپهذیری در  

واقعی و شاخص  باشد ولی دو متغیر نوسانات ناپایدار نرخ ارزدارمیمعنی %05سطح 

 باشند.معنی دار نمی %05قیمت داخلی در سطح 

مجمهوع   آزمهون ههای   مهدل از  50ضهرایب  ثبهات  بررسی منظور به در ادامه

 اقتصهاد  ادبیات در که )CUSUMQ(55مجموع مجذور تجمعی، )CUSUM(51تجمعی

 هها فرضهیه  آزمهون ایهن   است. در شده استفاده هستند، طولانی قدمت دارای سنجی

دههد.  مهی  قهرار  آزمهون  درصد مهورد  5داری معنی سطح در را پارامترها ثبات صفر،

                                                           

Structural Stability ۳۳ 
44 Cumulative Sum of Recursive Residuals 
55 Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals 
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 05اطمینهان   سهطح  کهه  اسهت  مسهتقیم  خهط  دو آزمون دو این در اطمینان لهفاص

 گیرنهد،  قهرار  خهط  دو ایهن  بهین  آزمون در آماره چنان چه. دهندمی نشان درصد را

نتهایج  ( 2( و )0) رد کرد. نمودارههای  را ضرایب ثبات بر مبنی صفر فرضیهن توانمی

شوند.)پسهران و  مهان رسهم مهی   این آماره ها در مقابهل ز  هند.آزمون ها را نشان می

هها در  های این آزموندهند، آمارهنشان می  طور که نمودارها( همان50،0009پسران

داخل خطوط مستقیم قرار دارند که این خود به معنی ثبات ضرایب در سطح معنی 

توان فرضیه صفر مبنی بهر ثبهات ضهرایب را در    درصد هستند  به عبارتی نمی 5دار 

 درصد رد کرد. 05سطح اطمینان 
 

 ) CUSUM(مجموع تجمعی : آزمون 8نمودار

 

 قیحقتمحاسبات  ماخذ:

 

 

 

 

 )CUSUMQ( آزمون مجموع مجذور تجمعی :2نمودار

 

                                                           
56 Pesaran  and Pesaran 
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 قیحقتمحاسبات  ماخذ:

 گیریخلاصه و نتیجه -5

های پولی و نرخ ارز بها اسهتفاده از   این مطالعه به بررسی رابطه بین سیاست

ههای سهالیانه در دوره   و داده( ARDLای تهوزیعی ) هه روش خود توضیحی بها وقفهه  

نتهایج حاصهل از   در اقتصاد ایهران پرداختهه اسهت.     0030تا  0003های سالزمانی 

 برآورد مدل نشان دهنده آن است که :

مدت با یک وقفه تاثیری مثبت حجم نقدینگی به عنوان سیاست پولی در کوتاه -0

وان گفت کشش حجم نقدینگی در تت. و میدار بر نرخ ارز بر جا گذاشته اسو معنی

ر یک درصدی در ییعنی با تغی باشد.می 16/6مدت نسبت به نرخ ارز برابر با کوتاه

 تغیر خواهد کرد. %16/6نرخ ارز به اندازه  حجم نقدینگی،

داری وجود دارد. در بلندمدت بین حجم نقدینگی و نرخ ارز رابطه مثبت و معنی -0

تغیر در حجم نقدینگی در بلند مدت، نرخ ارز را به اندازه  چنین با یک درصدهم

گر کشش حجم نقدینگی نسبت به نرخ ارز در دهد.که بیانتغیر می 50/0%

 باشد.می 50/0بلندمدت به اندازه 

کشش درآمد ملی نسبت  مدت تاثیر منفی بر نرخ ارز دارد.درآمد ملی در کوتاه -1

یک درصد  باشد که بیانگر این است که،می 20/6 با به نرخ ارز در کوتاه مدت برابر

مدت چنین در بلندهم در نرخ ارز خواهد شد. %20/6تغیر در درآمد ملی باعث تغیر 

  ترتیب با یک درصد به این باشد.می 0/0کشش درآمد ملی نسبت به نرخ ارز 

 ر خواهد کرد.یتغی %0/0ر در درآمد ملی نرخ ارز به اندازه یتغی

مدت با نرخ ارز اسمی رابطه مثبت دارد و با یدار نرخ ارز واقعی در کوتاهجزء ناپا-5

ر خواهد کرد و همین امر یتغی %29/6یر در آن نرخ ارز به اندازه ییک درصد تغ

 ناپایدار نرخ ارز واقعی نسبت به نرخ ارز اسمی است. جزء 29/6نشان دهنده کشش 

اسمی ندارد که با واقعیت ها هم داری با نرخ ارز در بلند مدت هیچ رابطه معنی

نرخ ارز   شود ومی درتعادل تعدیل باعث خوانی دارد زیرا در بلند مدت خروج ارز 

 رسد.واقعی به تعادل مجدد می

آخرین متغیری موجود در این تحقیق قیمت داخلی بود که بهه دلیهل در حهال     -0

این در حهالی   د.توسعه بودن کشور ایران از شاخص قیمت مصرف کننده استفاده ش

داری بین شاخص قیمت مصهرف کننهده و نهرخ    مدت رابطه معنیاست که در کوتاه

در کوتاه مهدت کشهش شهاخص قیمهت      ارز وجود دارد و که این رابطه منفی است.
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یعنی اگر شاخص قیمهت   است. 00/6مصرف کننده نسبت به نرخ ارز اسمی برابر با 

 تغیر خواهد کرد. %00/6می به اندازه مصرف کننده یک درصد تغیر کند نرخ ارز اس

شاخص قیمت مصرف کننده نیز همانند جزء ناپایدار نرخ ارز واقعی به دلیل تعهدیل  

 و پیش بینی در بلند مدت با نرخ ارز رابطه معنی داری ندارد.

-( در تابع کوتاهECM(-1)جمله تصحیح خطا) شایان توجه است که ضریب
 مدت به بلندمدت دارد به کوتا تعادل عدم دیلتع نسبتا خوب  سرعت از مدت نشان

درصد از خطای عدم تعدیل دوره قبل نرخ ارز  33/05 معادل هردوره در که طوری

 تا لازم است دوره 9 از کمتر زمانی تقریباً که گردد.اسمی در دوره جاری تعدیل می

 . بازگردد بلندمدت تعادل به مدل و گردد تصحیح مدت کوتاه تعادل خطای

ه که رابطه سیاسهت پهولی و نهرخ ارز یهک رابطهه      طالعر اساس نتایج این مب

 توان گفت با یک سیاست پولی انبسهاطی نهرخ ارز افهزایش،   مثبت به دست آمد. می

لذا به منظهور کهاهش اثهرات منفهی سیاسهت       یابد.یعنی ارزش پول ملی کاهش می

اجرایی مناسهبی   هایها و ابزارشود که سیاستپیشنهاد می پولی بر ارزش پول ملی،

بتوان با درآمهدهای حاصهله    از سوی دولت طراحی و اجرا شود تا با مدیریت صحیح،

 گیرد. های اقتصادی در جامعه قراراز نفت در مسیر فعالیت

از طرفی دیگر کشور ما وابسته به درآمهدهای ارزی فهراوان حاصهل از نفهت     

لهذا پیشهنهاد    ای دارد.ویهژه  شناخت سایر عوامل تاثیرگذار بر نرخ ارز اهمیهت  است،

شود که عوامل دیگری به جزء سیاست پولی شناسهایی و بها مهدیریت علمهی در     می

آینده شاهد افزایش ارزش پول ملی باشیم. با توجه به فراینهد اثهرات کهاهش ارزش    

شود کهه  توصیه می های اخیر و تاثیر آن بر سطح تولید واقعی کشور،پولی طی سال

-با اعمال بعضی از سیاست ها،صادی همراه با اجرای این سیاستسیاست گذاران اقت
تها   های موازی که تورم زا نیستند از تشدید شرایط تورمی ایران جلهوگیری نماینهد.  

بدین صورت از خنثهی شهدن اثهرات مثبهت ایهن سیاسهت بهر کهارایی اقتصهادی و          

ثرات انبسهاطی  ان با توجه به بالا بودن ایاپتخصیص بهینه منابع جلوگیری شود. در 

ههای گسترشهی   دولت برای اجهرای سیاسهت   سیاست افزایش حجم پول بر نرخ ارز،

)فهروش   های تامین مهالی از سایر روش خود باید به جای استقراض از بانک مرکزی،

یک روش پیشهنهادی دیگهر ایهن اسهت کهه       استفاده نماید. اوراق قرضه دولتی و ...(

های دولتهی در  لتی با قراردادن سهام شرکتهای دودولت با قرار دادن سهام شرکت

-با این کار بخشی از سرمایه و نقدینگی ،به فعال کردن این بازار بپردازد. بازار بورس
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-جمهع آوری شهده و ههم    شوند،های سرگردان موجود در جامعه،که باعث تورم می
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Abstract: 

 

      In any period of time and economic conditions are used of 

monetary and fiscal policies. Hence the influence of monetary 

policy depending on the adopted monetary instruments, is 

different. But the important issue is the impact of monetary policy 

on other parts of the economy, One of the  focus impact on the 

economic of monetary policy are exchange rates. The issue in this 

article to examine the relevance and effectiveness of monetary 

policy on exchange rates to be paid. This paper by annual time 

series statistics and with Auto Regressive Distributed Lag Method 

(ARDL) is done during 1338 to 1386 years.  

      The results of this study indicates that effects of variable 

monetary policy on exchange rates is positive and significant in 
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the long term. National income have a significant negative impact 

on exchange rates. While the impact variables fluctuations 

unstable exchange rates and consumer price index on the exchange 

rate not be of significant. In short with a lag monetary policy on 

exchange rates is effect of positive and significant. Also, the 

exchange rate unstable volatility is impact positive and significant 

on exchange rates. National income and consumer price index are 

impact significant negative on exchange rates. 
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