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تاثير نوسانات نرخ ارز و سياست هاى 
پولى بر نرخ ارز در ايران

آتنا امينى

1 - مقدمه 
 تغییرات نرخ ارز بر قیمت کالاهای داخلی در بازار خارجی و همچنین بر قیمت کالاها 
و خدمات وارداتی در بازار داخلی تاثیرگذار بوده و به همین دلیل یکی از اساسی ترین 
عواملی است که بر صادرات و واردات، تراز پرداخت ها،  ذخایر ارزی و به واسطه اینها 

بر رشد اقتصادی، اشتغال و... اثرگذار خواهد بود )سیلان،1374(.
با توجه به اهمیت نرخ ارز در پیشرفت و توسعه اقتصادی هر کشوری، بررسی عوامل 
اقتصادی ،  عوامل  همچون  زیادی  عوامل  می رسد.  نظر  به  آن، ضروری  بر  موثر 
سیاسی و روانی بر نرخ ارز تاثیرگذارند. از جمله عوامل سیاسی می توان به ثبات 
سیاست خارجی، روابط با کشورهای دیگر ... و از عوامل روانی می توان به انتظارات 
مردم از وضعیت آینده اقتصادی و سیاسی و... و از جمله عوامل اقتصادی می توان 
به نرخ بهره، نقدینگی، درآمد ملی، رشد ناخالص ملی و... اشاره کرد )انوار،1381(. از 
میان عوامل اقتصادی که می تواند بر نرخ ارز موثر باشد نقدینگی است که به وسیله 

سیاست های پولی1 ایجاد می شود.
 نوفرستی )1374( در مقاله ای با عنوان بررسی تأثیر سیاست های پولی و ارزی بر 
اقتصاد ایران در چهار چوب یک الگوی اقتصاد سنجی کلان پویا به بیان تاثیر این 
دو برروی متغیر های عمده اقتصادی می پردازد. نتایج نشان می دهد که سیاست های 
پولی انبساطی از طریق کاهش نرخ سپرده قانونی و یا افزایش بدهی بانک مرکزی، 
قادر است به نحو محسوسی بخش واقعی اقتصاد تأثیر بگذارد و آثار مثبتی را از نظر 
بالا بردن سطح تولید و اشتغال و همچنین افزایش در اجرای تقاضای کل و در 
نتیجه ارتقای درآمد کل و نتیجه ارتقای رفاه عمومی داشته باشد و همچنین در مورد 

سیاست های ارزی نشان می دهد که این نوع سیاست از طریق تغیر نرخ ارز اسمی 
رسمی که به منزله سیاست تغیر ارزش پول ملی است، موجب می شود تا واردات و 

به دنبال آن تولید ناخالص داخلی در جهت عکس آن تغیر کنند. 
 دگریو2 )1994(، در مقاله خود با عنوان  »نرخ ارز در جستجوی متغیرهای بنیادی3« ، 
بیان می کند که  بین عرضه ی پول و نرخ ارز اسمی در بلند مدت رابطه نسبتاً قوی 
وجود دارد ولی درکوتاه مدت رابطه معنی داری بین عرضه پول و نرخ ارز وجود ندارد 
و هچنین با بررسی دو حالت  نرخ ارز ثابت و انعطاف پذیر، به این نتیجه رسیده که 
درصورت وجود نرخ ارز انعطاف پذیر رابطه بین سیاست پولی و نرخ ارز در بلند مدت 

قوی تر می شود.                                                                     
 جاناتان و دیگران4  )2005( ، در مقاله ای با عنوان »تاثیرات سیاست پولی بر نرخ ارز« 
به تعیین رابطه سیاست پولی و نرخ ارز برای چهار کشور )انگلستان، کانادا، استرالیا 
و نیوزیلند( پرداخته و با بهره گیری از داده های دوره ای این چهار کشور به این نتیجه 
رسیده که سیاست پولی بر روی نرخ ارز متمرکز نمی باشد و تصمیمات در مورد نرخ 
ارز بدون در نظر گرفتن تاثیراتی که سیاست پولی می تواند بر نرخ ارز داشته باشد، 
از قبل تعیین می شود و همچنین بیان می کند که با تغیر یک درصدی در سیاست 
پولی میانگین تغیر نرخ ارز 5 /1% است و برای تک تک کشورها در بازه 1 تا 1/8 

درصد تغییر وجود دارد. 
 مورکیسون5 )2009( ، در مقاله »تا ثیر پذیری نرخ ارز و سیاست پولی: ارتباط چقدر 
قوی است؟« به بررسی و اندازه گیری ارتباط بین تغییرات سیاست پولی و تاثیر پذیری 
نرخ ارز از آن در کانادا پرداخته. وی با معرفی کردن ثاثیر پذیری بوسیله فرم خلاصه 

چکیده 
نرخ ارز و عوامل تاثیرگذار بر آن یکی از محورهای اصلی سیاست های اقتصاد کلان محسوب می شود. تغییرات نرخ ارز بر روی 
متغیرهای کلان اقتصادی یکی از مهم ترین بحث ها و چالش های مطرح شده هم در کشورهای توسعه یافته و هم در کشورهای در حال 
توسعه و همچنین کشورهای که بعد از دهه19۷0 )شکسته شدن قرارداد برتون -وودز( سیستم نرخ ارز ثابت خود را حفظ کرده اند، 
می باشد. این مقاله سعی دارد تا ارتباط و تأثیرات سیاست های پولی بر نرخ ارز برای ایران طی سال های 133۸ تا1390 را مورد مطالعه 
و بررسی قرار دهد. برای این منظور از روش های نوین در اقتصاد سنجی برای بررسی اثرات متغیرهای سیاست پولی )عرضه پول( بر 
نرخ ارز استفاده شده است و از روش اقتصاد سنجی ARDL برای تخمین مدل استفاده شده است. نتایج حاصل از تخمین بیانگر وجود 
رابطه کوتاه مدت و بلند مدت بین سیاست های پولی و نرخ ارز و همچنین اثر این رابطه مثبت بوده است. جزء ناپایدار نرخ ارز واقعی 
در کوتاه مدت با نرخ ارز اسمی رابطه مثبت دارد. اما در بلند مدت هیچ رابطه معنی داری با نرخ ارز اسمی ندارد. همچنین، ضریب جمله 
تصحیح خطا نشان می دهد که الگوی پویای ما به سمت الگوی بلند مدت خود حرکت می کند و هر ساله 42% از عدم تعادل سیاست  های 

پولی در دوره بعد تعدیل خواهد شد.
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شده معادله منحنی فیلیپس و همچنین با استفاده از مدل اقتصاد باز DSGE و 
همراه با قانون  سیاست پولی سبک تیلور به این نتیجه می رسد که بین تاثیر پذیری 
نرخ ارز و سیاست پولی یک رابطه منفی قوی و معنی داری وجود دارد و همچنین 
بیان می کند که تغییر کوچکی در سیاست ها می تواند تاثیرات عمیقی بین قیمت ها 

و نرخ ارز بوجود آورد.
2 - سیاست پولی

سیاست پولی از طریق تغییر درحجم پول ، تغییر در رشد حجم پول و نرخ بهره و 
در  پولی  از سیاست های  انجام می گیرد. هدف  مالی  اعطای تسهیلات  یا شرایط 
کشورهای صنعتی پیشرفته و کشورهای رو به توسعه تا حدودی متفاوت است. در 
کشورهای صنعتی هدف مذکور به طور عمده برطرف ساختن تورم، رفع کسادی و 
رسیدن به اشتغال کامل می باشد درحالی که برای کشورهای رو به توسعه، هدف 
عمده سیاست پولی را رشد اقتصادی و افزایش درآمدهای دولتی و عرضه کل تشکیل 
می دهد. سیاست پولی بردونوع انبساطی و انقباضی تقسیم می شود )جعفرپور،1386(.
الف ( سیاست پولی انبساطی6: به منظور مقابله با رکود و دستیابی به اشتغال کامل 

اتخاذ می شود.  
ب ( سیاست پولی انقباضی7:  به منظور مقابله با تورم و فشار قیمت ها اتخاذ می شود .

در کشورهای صنعتی پیشرفته هدف اغلب دولت ها تامین اشتغال کامل8 و مبارزه با 
تورم است تا همراه با حفظ ثبات قیمت ها و اعتبار پول ملی ، در کشور خود با اعتراض 
بیکاران و گروه های کم درآمد مواجعه نشوند . سیاست های اقتصاد کلان به دو گروه 
مختلف تقسیم می شوند . سیاست های غیرمستقیم که به طور عمده شامل سیاست 
مالی و پولی و سیاست های مستقیم که به طور عمده شامل سیاست های بازرگانی 
و درآمدی می شود . سیاست هایی که توسط بانک مرکزی در جهت کنترل نقدینگی 

اعمال می شود سیاست های پولی نامیده می شود.
 سیاست پولی اصولًا بر نظریه مقداری پول مبتنی است. نوع سیاست پولی مورد 
انقباضی و ضد تورمی است و به صورت انبساطی تنها در شرایط  استفاده اغلب 
کم اشتغالی و آن هم در کوتاه مدت باعث افزایش تولید و اشتغال کل می شود 

)اخوی،1374(.
در  بولدین  جین  می گردد.  باز  میلادی   16 قرن  به  پول  مقداری  نظریه  پیدایش 
مقاله ای که در سال 1924 چاپ مجدد شد بیان می کند که دلیل افزایش قیمت 
و  تفریحات  کمیابی،  انحصارات،  نقره،  و  طلا  عرضه  فراوانی  فرانسه  در  کالاها 
ولخرجی شاهزادگان و ضرب سکه های تقلبی است. بولدین معتقد بود که فراوانی 
عرضه نقره و طلا که برای تولید پول در آن زمان مورد استفاده قرار می گرفت، 
باعث افزایش عرضه پول شده و افزایش قیمت ها در فرانسه به این دلیل پدید آمده 
است. در واقع بولدین جزو اولین افرادی است که رابطه حجم پول و قیمت را بیان 

داشت )کلین9، 1970(. 
بعدها جان استوارت میل در نظریه مبادله خود با بسط نظریه دیوید هیوم عرضه پول 
را به ارزش پول مورد مبادله مرتبط نمود. اما نظریه مقداری پول به شکل امروزی 
خود توسط نیوکومب، فووایله، فیشر و میزس در اواخر قرن نوزده و اوایل قرن بیست 
میلادی ارایه شد و پس از انتقاداتی که به آن وارد شد، مجدد توسط فریدمن در 

نظریه پولیون بازیابی شد.

3 - مواد و روش ها
الف- منابع داده ها و متغیرها

در این مطالعه از مدل زیر استفاده می شود:

)1( 

که در آن:
LEXt : لگاریتم نرخ ارز اسمی، LMt : عرضه پول داخلی، Ly: لگاریتم درآمد ملی، 

LP: لگاریتم قیمت داخلی، LRER Ct : لگاریتم جزء ناپایدار نرخ ارز واقعی، ε t: جزء 
)EX( اخلال، نرخ ارز اسمی

نرخ ارز اسمی در اینجا نرخ ارز غیر رسمی می باشد. علت استقاده کردن از این نوع 
نرخ ارز، نزدیک بودن آن به مقدار تعادلی که از برخورد عرضه و تقاضا ارز در بازار 
مربوط به آن بدست می آید. پس نرخ ارز غیررسمی با واقعیت ها بیشتر همخوانی 
دارد تا نرخ ارز رسمی. که در آن )EX( نرخ ارز اسمی غیر رسمی، )M2( حجم 
ارز می باشد،)y( در آمد  با نرخ  از لحاظ نظری دارای رابطه مثبت  نقدینگی که 
ملی رابطه منفی ، )RERC( جزء ناپایدار نرخ ارز واقعی رابطه مثبت و )P( شاخص 
قیمت مصرف کننده رابطه منفی، همچنین از داده های این متغیره ها طی دوره 
زمانی1338-1388 از منابع متعددی نظیر سالنامه های آماری، آمارهای  موجود در 
سایت مرکزی آمار ایران و سایت آماری اقتصاد ایران استفاده شده است. لازم به 

دکر است که تمام متغیرها بر حسب قیمت سال پایه 1376 می باشند.
ب - روش تحقیق

از آنجا که استفاده از روش های سنتی در اقتصاد سنجی برای مطالعات تجربی، مبتنی 
بر فرض پایایی متغیرها است و بررسی های انجام یافته در این زمینه نشان داده که 
در مورد بسیاری از داده های سری های زمانی، این فرض نادرست است و اغلب این 
متغیرها ناپایا10 هستند و همچنین این مساله ممکن است سبب بروز رگرسیون جعلی 
شده و اعتماد را نسبت به ضرایب برآورد شده از بین ببرد. بنابراین، طبق نظریه ی 
همجمعی در اقتصاد سنجی مدرن، ضروری است که از روش هایی در برآورد توابع 
هنگام استفاده از سری های زمانی، استفاده شود که به مساله ی پایایی و همجمعی 
توجه داشته باشند. لذا در این مطالعه از روش اقتصاد سنجی ARDL استفاده شده 
است. این روش روابط بلندمدت و کوتاه مدت بین متغیر وابسته و سایر متغیرهاي 
توضیحي الگو را به طور همزمان تخمین مي زند. این روش همچنین قادر به رفع 
مشکلات مربوط به حذف متغیر و خود همبستگي است و در ضمن به دلیل اینکه 
این مدل ها عموماً عاري از مشکلاتي همچون خودهمبستگي سریالي و درونزایي 
هستند، تخمین هاي به دست آمده از آن ها نااریب و کارا خواهد بود ) امیرتیموری 
بودن درجه همجمعي  یکسان  به  رهیافت  این  از  استفاده  در  خلیلیان، 1387 (.  و 
متغیرها- که در روش انگل- گرنجر ضروري است- نیازي نیست ) یوسفی، 1379 ( 
و متدلوژي ARDL در حالتي که متغیرها ترکیبي از متغیرهاي )1(I و )I )0 باشند، 
بازهم قابل کاربرد است. این الگو از این مزیت نیز برخوردار است که، علاوه بر برآورد 
ضرایب مربوط به الگوي بلندمدت، الگوي تصحیح خطا را نیز به منظور بررسي 
چگونگي تعدیل بي تعادلي کوتاه مدت به تعادل بلندمدت، ارائه مي دهد. پسران و 
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پسران سال 1997 در کتاب خود ثابت مي کنند که اگر بردار هم جمعي حاصل از 
به کارگیري روش حداقل مربعات در یک الگوي خودتوضیح با وقفه هاي توزیعي 
که وقفه هاي آن به خوبي تصریح شده به دست آید، علاوه بر این که از توزیع 
نرمال برخوردار خواهد بود، در نمونه هاي کوچک از اریب کمتر و کارایي بیشتري 
برخوردار است ) مهدوی عادلی و دیگران، 1388 (. تخمین های روش ARDL به 
کارا  و  نااریب  درون زایي،  و  همبستگي  خود  مشکلاتي همچون  از  اجتناب  دلیل 

هستند )سیدیکی11،2001(.
4 - تجزیه و تحلیل نتایج

 4 -1 - آزمون ساکن پذیری
برای بررسی متغیر ها از نظر ساکن پذیری از آزمون دیکی- فولر تعمیم یافته استفاده 

شده  است که فرضیه صفر، در این آزمون وجود ریشه واحد مي باشد.

جدول)1(: نتایج آزمون ساکن پذیري متغیرها درسطح

 در مرحله بعد آزمون ساکن پذیری بر روی تفاضل مرتبه اول متغیرهایي که درسطح 
ساکن نبوده اند، صورت گرفته است که نتایج آن در جدول )2( آمده است. همانطور 
که مشاهده مي شود متغیرها در تفاضل مرتبه اول ساکن هستند. نتیجه نهایي آزمون 

ساکن پذیري در جدول )3( آمده است.

جدول)2(: نتایج آزمون ساکن پذیري متغیرها درتفاضل مرتبه اول

جدول)3(: نتیجه نهایي آزمون ساکن پذیري متغیرها

4 -2 - تخمین کوتاه مدت مدل
 مدل مورد نظر توسط نرم افزار با وارد کردن داده های مربوط به ایران از سال 1338 
آزمون  از  نتایج حاصل  به  توجه  با  زده می شود.  تخمین  تا 1390 هجری شمسی 
ساکن پذیری، چون متغیرهای مورد استفاده، همگی ساکن پذیر )I )0 نیستند، روش مورد 
استفاده با توجه به مباحث گفته شده در قسمت مبانی نظری الگوی خود همبسته با وقفه 
توزیع شده )ARDL( می باشد. معمولًا در داده های سالانه، وقفه را یک یا دو و برای 
داده های با فراوانی بیشتر )مثل داده های فصلی و ماهانه( طول وقفه را می توان بیشتر 
وارد کرد، که این انتخاب با تشخیص محقق انجام می شود12. پس از انتخاب حداکثر 
وقفه، با انتخاب معیار شوارتز-بیزین13 از بین معیارهایی مانند آکاییک، حنان- کوئین و 
ضریب تعیین تعدیل شده، وقفه های بهینه تعیین می شود. معمولًا در نمونه های کمتر 

از 100، از معیار شوارتز- بیزین استفاده می شود، تا درجه آزادی زیادی از دست نرود. 
. مقدار آماره شوارتز- بیزین برای وقفه های 1و2و3 ، به صورت جدول )4( زیر می باشد.

جدول )4(: مقدار آماره شوارتز - بیزین

 در این مطالعه، با توجه به اینکه معیار شوارتز- بیزین در وقفه 2 )68/899( بدست آمده 
است که نسبت به معیار شوارتز- بیزین در وقفه یک )63/07( و وقفه سه )64/71( 
 Microfit بیشتر می باشد، لذا حداکثر وقفه بهینه، دو در نظر گرفته شده است و نرم افزار
4.1 مدل )ARDL )2.1.0.0.0 را مطابق معیار شوارتز- بیزین، به عنوان بهترین مدل 

برآوردي انتخاب مي کند که خلاصه نتایج در جدول 5 ارائه شده است.
در جدول LEX،LM2 ، Ly،LRERC ،LP 5، به ترتیب نشان دهنده لگاریتم نرخ 
ارز اسمی، لگاریتم حجم نقدینگی، لگاریتم درآمد ملی، لگاریتم نوسانات ناپایدار نرخ ارز 

واقعی، لگاریتم قیمت داخلی می باشند. C نیز عرض از مبدا است.
با توجه به نتایج بدست آمده از تخمین مدل، مشخص می شود که در کوتاه مدت سیاست 
پولی با یک قفه بر نرخ ارز تأثیر مثبت و معنی داری دارد. سایر متغیر ها بدون وقفه بر 
نرخ ارز اثرگذار و این تأثیر از نظر آماری معنی دار بوده که رابطه درآمد ملی و شاخص 
قیمت مصرف کننده با نرخ ارز منفی و رابطه جزء ناپایدار نرخ ارز واقعی با نرخ ارز اسمی 

مثبت است.
 F همانطورکه از جدول )5( مشخص است، ضریب تعیین تعدیل شده )0/998( و آماره 

نتیجه آزمونADF   جدولADF محاسباتيمتغیرعوامل جبري

عرض ازمبدأ

عرض از مبدأوروند
LEX

-3/755

-3/867

-2/95

-3/55
ساکن

عرض ازمبدأ

عرض از مبدأوروند
LY

-3/930

-3/864

-2/95

-3/55
ساکن

عرض ازمبدأ

عرض از مبدأوروند
LM

0/069

-2/01

-2/95

-3/55
غیرساکن

عرض ازمبدأ

عرض از مبدأوروند
LP

-0/646

-3/129

-2/95

-3/55
غیرساکن

عرض ازمبدأ

عرض از مبدأوروند
LRERC

-0/269

-3/460

-2/95

-3/55
غیرساکن

مأخذ: یافته هاي تحقیق

وقفه321

آماره شوارتز - بیزین64/713268/89963/0761
مأخذ: یافته هاي تحقیق

نتیجه آزمون ساکن پذیريمتغیر
LEXI(0)

LYI (0)

LMI (1)

LPI (1)

LRERCI (1)

مأخذ: یافته هاي تحقیق

نتیجه آزمونADF   جدولADF محاسباتيمتغیرعوامل جبري

عرض ازمبدأ

عرض از مبدأوروند
DLM

-8/400

-9/320

-2/95

-3/55
ساکن

عرض ازمبدأ

عرض از مبدأوروند
DLP

-3/553

-4/864

-2/95

-3/55
ساکن

عرض ازمبدأ

عرض از مبدأوروند
LRERC

-5/715

-5/902

-2/95

-3/55
ساکن
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)2975/6(، نشان از قدرت توضیح دهندگي بالاي مدل دارد و همچنین از آنجایی که 
ضریب تعین و ضریب تعین تعدیل شده به یکدیگر خیلی نزدیک می باشند می توان 

نتیجه بگیریم که با مشکل ورود متغیر زائد در مدل برآوردی رو به رو نمی باشیم.
همان طور که جدول )6( نشان می دهد، آزمون تشخیص فروض کلاسیک برای معادله 
برآورد شده، به دلیل بیشتر بودن عدد داخل براکت از سطح 0/05، از نظر آماری، معنی 
دار بوده و دلیلی برای رد فرضیه صفر وجود ندارد. بنابراین مدل با مشکلات همبستگی 

سریالی14، فرم تبعی )تصریح مدل(15، نرمالیتی16 و ناهمسانی واریانس17، مواجه نیست.

حال بلافاصله بعد از تخمین معادله پویا باید قبل از بحث درباره رابطه تعادلي بلندمدت 
بین متغیرهاي موجود در الگو، آزمون وجود هم جمعي بلندمدت در بین متغیرهاي 
موجود، صورت گیرد.به همین دلیل آزمون تصحیح خطا ECM انجام گرفت که به 

صورت زیر می باشد.
4 -3 - آزمون وجود رابطه بلند مدت )روش بنرجی، دولادو و مستر1۸(

حال بلافاصله بعد از تخمین معادله پویا باید قبل از بحث درباره رابطه تعادلي بلندمدت 
بین متغیرهاي موجود در الگو، آزمون وجود هم جمعي بلندمدت در بین متغیرهاي 

موجود، صورت گیرد. این آزمون را می توان به طریق زیر انجام داد:

در این روش فرضیه زیر مورد آزمون قرار می گیرد:

عدم وجود هم انباشتگی                  
)2(

وجود هم انباشتگی  
   

فرضیه صفر بیانگر عدم وجود هم انباشتگی یا رابطه بلند مدت است، چون شرط آن که 
رابطه پویای کوتاه مدت به سمت تعادل بلند مدت گرایش یابد، آن است که مجموع 
ضرایب کمتر از یک باشد. برای انجام آزمون مورد نظر، باید عدد یک از مجموع ضرایب 

با وقفه متغیر وابسته کسر و بر مجموع انحراف معیار  ضرایب مذکور تقسیم شود.
        

     )3( 

اگر قدر مطلق t به دست آمده از قدر مطلق مقادیر بحرانی ارائه شده توسط بنرجی، 
دولادو و مستر بزرگتر باشد، فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود هم انباشتگی رد شده و 

وجود رابطه بلند مدت پذیرفته می شود ) تشکینی، 1384 (.
کمیت آماره t مورد نیاز برای انجام آزمون فوق براساس آنچه قبلًا گفته شده به صورت 

زیر محاسبه می شود:
      

از آن جا که کمیت بحرانی ارائه شده توسط بنرجی، دولادو و مستر )1992(، در سطح 
اطمینان 95٪ برابر 3/43- است فرضیه h. رد می شود. بنابراین می توان نتیجه گرفت 

که یک رابطة تعادلی بلند مدت بین متغیرهای الگوی اشتغال در صنعت وجود دارد.
4 -4 - تخمین بلندمدت مدل

پس از اطمینان از وجود رابطه بلندمدت و وجود ثبات ساختاری در مدل، به تخمین این 
رابطه می پردازیم. نتایج حاصل از تخمین در جدول )7( ارایه شده است.

جدول )۷(: نتایج تخمین بلندمدت مدل  

در جدول بالا LEX، LM2،Ly،LRERC ،LP ، به ترتیب نشان دهنده لگاریتم نرخ 

جدول)5(: نتایج ضرایب کوتاه مدت  

P�valueT�RatioStandard ErrorCoefficientvariable

0/0003/840/01240/466LEX(-1)

0/0092/680/0250/234LEX(-2)

0/0033/150/0650/238LM

0/0302/210/1910/207LM(-1)

0/006-2/830/128-0/290LY

0/0112/560/1890/31LP

0/0072/910/0870/055LRERC

0/0053/090/3821/18C

منبع: پیوست کامپیوتری ) خروجی نرم افزار (

R�Squared =0/918, R�Bar�Squared =0/895, F�Stat = 13/02 [0/00]     
DW�Statistic =1/974     Schwarz Bayesian Criterion �68/89

F versionLM versionTest Statistics

0/0451 [0/833]0/064 [0/799]Serial Correlation

0/046  [0/830]0/067 [0/795]Functional Form

Not applicable5/085 [0/179]Normality

2/263 [0/142]2/247 [0/134]heteroscedasticity

منبع: پیوست کامپیوتری ) خروجی نرم افزار(           

جدول )6(: نتایج آزمون تشخیص فروض کلاسیک

P�valueT�RatioStandard ErrorCoefficientvariable

 [0/006]3/090/3821/39C

[0/017]2/340/0191/041LM2

[0/000]6/240/019-1/13LY

[0/681]0/410/1080/09LRERC

[0/142]0/670/0440/368LP

منبع: پیوست کامپیوتری ) خروجی نرم افزار (
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ارز اسمی، لگاریتم حجم نقدینگی، لگاریتم درآمد ملی، لگاریتم نوسانات ناپایدار نرخ ارز 
واقعی، لگاریتم قیمت داخلی می باشند. C  نیز عرض از مبدا است.

مدل بلند مدت به شکل زیر می باشد:

                    )4( 

که با ضرایب  بلند مدت بدست آمده به شکل زیر در  می آید:

   )5( 
                  

 با توجه به جدول )7( می توان گفت که در بلند مدت متغیر های سیاست های پولی و 
درآمد ملی به ترتیب تاثیرات مثبت و منفی بر نرخ ارز دارند که این تاثیرپذیری در سطح 
95٪ معنی دار می باشد ولی دو متغیر نوسانات ناپایدار نرخ ارز واقعی و شاخص قیمت 

داخلی در سطح 95٪ معنی دار نمی باشند.
4 -5 - تخمین الگوی تصحیح خطا

در ادامه به برآورد الگوي تصحیح خطا که بیانگر ارتباط کوتاه مدت میان متغیر وابسته 
و متغیرهاي مستقل الگو مي باشد، مي پردازیم که ضرایب مربوط به آن در جدول )8( 

ارائه شده اند.

جدول )۸(: نتایج الگوی تصحیح خطا

آن چه در مدل تصحیح خطا بیش از همه حائز اهمیت است، ضریب جمله تصحیح 
در  تعادل  به سمت  تعادل  فرآیند عدم  تعدیل  نشان دهنده سرعت  است که  خطا 
بلندمدت می باشد. با توجه به این که ضریب جمله تصحیح خطا برابر )0/424-( 
برآورد شده است، به این نتیجه می رسیم که در هر دوره حدود 42 درصد از عدم 
تعادل ایجاد شده در متغیر وابسته از مقادیر تعادلی بلندمدت خود در یک دوره، در 

دوره بعد تعدیل شده و از بین می رود. 
4 -6 - آزمون ثبات ساختاری19 

 CUSUM20، CUSUMQ21 به منظور بررسي ثبات ضرایب مدل از آزمون هاي
 که در ادبیات اقتصاد سنجي داراي قدمت طولاني هستند، استفاده شده است. در این 
آزمون ها فرضیه صفر، ثبات پارامترها را در سطح معني داري 5 درصد مورد آزمون 
آزمون دو خط مستقیم است که سطح  دو  این  در  اطمینان  فاصله  قرار مي دهد. 
اطمینان 95 درصد را نشان مي دهند. چنان چه آماره آزمون در بین این دو خط 
قرار گیرند، نمي توان فرضیه صفر مبني بر ثبات ضرایب را رد کرد. نمودارهاي )1( 
و )2( نتایج آزمون ها را نشان مي دهند. این آماره ها در مقابل زمان رسم مي شوند. 
همان طور که نمودارها نشان مي دهند، آماره هاي این آزمون ها در داخل خطوط 
مستقیم قرار دارند که این خود به معني ثبات ضرایب در سطح معني دار 5 درصد 

هستند، به عبارتي نمي توان فرضیه صفر مبني بر ثبات ضرایب را در سطح اطمینان 
95 درصد رد کرد.

CUSUM نمودار )1(: آزمون

 
 منبع: پیوست کامپیوتری ) خروجی نرم افزار (

CUSUMQ نمودار )2(: آزمون

 

 منبع: پیوست کامپیوتری ) خروجی نرم افزار (

5 - نتیجه گیری
نتایج حاصل از تخمین مدل را می توان بطور خلاصه در قالب موارد زیر جمع بندی 

کرد:
1- حجم نقدینگی به عنوان سیاست پولی در کوتاه مدت با یک وقفه تاثیر مثبتی 
بر نرخ ارز بر جا گذاشته است. این فرضیه که، »تاثیر سیاست های پولی بر نرخ ارز 
در کوتاه مدت معنی دار است«. اثبات می شود.نتایج نشان داده که کشش حجم 
نقدینگی در کوتاه مدت نسبت به نرخ ارز برابر با 0/40 می باشد.یعنی با تغیر یک 

درصدی در حجم نقدینگی،نرخ ارز به اندازه 0/40% تغیر خواهد کرد.
3- در بلند مدت بین حجم نقدینگی و نرخ ارز رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد. 
همچنین با یک درصد تغیر در حجم نقدینگی در بلند مدت، نرخ ارز را به اندازه 
1/53% تغیر می دهد.که بیان گر کشش حجم نقدینگی نسبت به نرخ ارز در بلندمدت 

به اندازه 1/53 می باشد.
4- درآمد ملی در کوتاه مدت تاثیر منفی بر نرخ ارز دارد. کشش درآمد ملی نسبت 
به نرخ ارز در کوتاه مدت برابر با 0/26 می باشد که بیانگر این است که ، یک درصد 
تغییر در درآمد ملی باعث تغییر 0/26% در نرخ ارز خواهد شد. همچنین در بلند مدت 
کشش درآمد ملی نسبت به نرخ ارز 1/6 می باشد. به این ترتیب با یک درصد تغیر 

در درآمد ملی نرخ ارز به اندازه 1/6% تغیر خواهد کرد.

P�valueT�RatioStandard ErrorCoefficientvariable

0/000-5/390/208-0/424ECM(-1)

منبع: پیوست کامپیوتری ) خروجی نرم افزار (
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5- جزء ناپایدار نرخ ارز واقعی در کوتاه مدت با نرخ ارز اسمی رابطه مثبت دارد و با 
یک درصد تغییر در آن نرخ ارز به اندازه 0/27% تغیر خواهد کرد و همین امر نشان 
دهنده کشش 0/27 جزء ناپایدار نرخ ارز واقعی نسبت  به نرخ ارز اسمی است. در 
بلند مدت هیچ رابطه معنی داری با نرخ ارز اسمی ندارد که با واقعیت ها هم خوانی 
دارد. زیرا در بلند مدت خروج ارز تعادل تعدیل می شود و نرخ ارز واقعی به تعادل 

مجدد می رسد.
6- آخرین متغیری موجود در این تحقیق قیمت داخلی بود که به دلیل در حال 
توسعه بودن کشور ایران از شاخص قیمت مصرف کننده استفاده شد.نتایج بیانگر 
این است که در کوتاه مدت رابطه معنی داری بین شاخص قیمت مصرف کننده و 
نرخ ارز وجود دارد و که این رابطه منفی است.در کوتاه مدت کشش شاخص قیمت 
مصرف کننده نسبت به نرخ ارز اسمی برابر با 0/13 است.یعنی اگر شاخص قیمت 
مصرف کننده یک درصد تغیر کند نرخ ارز  اسمی به اندازه 0/13٪ تغیر خواهد کرد.

شاخص قیمت مصرف کننده نیز همانند جزء ناپایدار نرخ ارز واقعی به دلیل تعدیل و 
پیش بینی در بلند مدت با نرخ ارز  رابطه معنی داری ندارد.

6 - پیشنهادات
با توجه به نتایجی به بررسی های انجام شده در ارتباط با ثاثیر سیاست های پولی بر 
نرخ ارز، مباحثی مدنظر قرار می گیرند که جهت ادامه و تکمیل موضوع مقاله موجود 

می توانند مؤثر واقع شوند.
1- از برآورد مدل به این نتیجه رسیدیم که میزان نرخ ارز در کوتاه مدت در هر 
دوره مهمترین عامل افزایش نرخ ارز در دوره بعد می باشد. لذا با توجه به این مهم 
پیشنهاد می شود از افزایش عوامل مثبت اثرگذار بر نرخ ارز مثل حجم نقدینگی 
و جزء ناپایدار نرخ ارز واقعی جلوگیری به عمل آید که این امر به وسیله ایجاد و 
تصویب قوانین صحیح در جلوگیری از بی برنامه بودن سیاست های پولی کشور و 
همچنین از اعمال سیاست های پولی انساطی و استقراض از بانک مرکزی جهت 
تأمین کسری بودجه دولت جلوگیری شود، که این عمل نیز باعث تورم و آسیب 

های جدی در ترازپرداخت های کشور می شود.
2- در آمد ملی عاملی است که هم در کوتاه مدت و هم در بلند مدت بر نرخ ارز 
اثرگذار بوده و یک رابطه منفی با نرخ ارز دارد. درآمد ملی در ایران وابسته به درآمد 
نفتی می باشد، بطوری که شوک های حاصل از درآمد نفتی از دلایل بروز افزایش 
درآمد ملی بوده است. بنابراین با توجه به باکشش بودن نرخ ارز نسبت به درآمد 
ملی و بالا بودن کشش آن توصیه می شود برای افزایش ارزش پول ملی که به 
منزله کاهش نرخ ارز می باشد دولت بیشتر از سیاست های درآمدی طرف عرضه 

کل استفاده شود.
3- با توجه به تأثیر مثبت افزایش درآمد بر نرح تورم و حجم نقدینگی و نیز تأثیر 
حجم نقدینگی بر نرخ ارز هم در کوتاه مدت و هم در بلند مدت می توان پیشنهاد 
کرد که با اتخاذ سیاست پولی انقباضی به هنگام افزایش درآمدهای نفتی، به علت 
بیشتر بودن کشش درآمد نسبت به کشش حجم نقدینگی، می توان علاوه بر خنثی 

کردن اثرات حجم نقدینگی، به افزایش ارزش پول ملی نیز رسید.  
 4- از آنجا که نرخ ارز نسبت به حجم نقدینگی باکشش است و به نوعی نشان 
دهنده بالا بودن اثرات انبساطی سیاست افزایش حجم پول بر نرخ ارز است، دولت 

برای اجرای سیاست های گسترشی خود باید به جای استقراض از بانک مرکزی، از 
سایر روشهای تامین مالی)فروش اوراق قرضه دولتی و ...( استفاده نماید. یک روش 
پیشنهادی دیگر این است که دولت با قراردادن سهام شرکت های دولتی در بازار 
بورس، به فعال کردن این بازار بپردازد. با این کار بخشی از سرمایه و نقدینگی های 
سرگردان موجود در جامعه، که باعث تورم می شوند، جمع آوری شده و همچنین 

این کار سرمایه لازم جهت ایجاد هر چه بیشتر پروژه های تولیدی بدست می آید.
5- با توجه به روند و بررسی وضعیت نرخ ارز طی سالهای اخیر در ایران می توان 
گفت که همواره با فرآیند کاهش ارزش پول طی این سالهای مواجه بوده و با 
توجه به تاثیر آن بر سطح تولید واقعی کشور، توصیه می شود که سیاست گذاران 
اقتصادی همراه با اجرای سیاست ها فوق، با اعمال بعضی از سیاستهای موازی 
که تورم زا نیستند از تشدید شرایط تورمی ایران جلوگیری نمایند. تا بدین صورت 
اقتصادی و تخصیص بهینه  اثرات مثبت این سیاست بر کارایی  از خنثی شدن 

منابع جلوگیری شود.
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