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   :چکیده
اقتصاد ایران بررسی ها در در این مقاله پولی بودن نوسانات نرخ ارز و ترازپرداخت

گذار پولی  ؛ آگاهی از این مساله براي سیاست مرسوم است 1 که به رهیافت پولیشودمی
 تأثیر  متقابل متغیرهاي اقتصاد کلان بر بخش خارجی و هم از لحاظ تأثیر هم از لحاظ 

 در این راستا به منظور  . بخش خارجی حائز اهمیت استولی و ارزي برپهاي سیاست
 طولانی ي به اینکه در طول دوره  مذکور در اقتصاد ایران با توجهياعتبار فرضیهبررسی 

هاي ارز رسمی و غیر رسمی با اختلاف معنی داري از یکدیگر وجود در کشورمان نرخ
 از ،متقابل بازار رسمی و غیر رسمی ارز بر یکدیگر تأثیر به اند و همچنین با توجهداشته

 پولی بودن نرخ ارز و ي فرضیهشود و استفاده میاي ارز دوگانهه یک مدل متناسب با نظام
  .شوند ها به طور همزمان با استفاده از یک سیستم معادلات همزمان آزمون میترازپراخت

نرخ ارز اگر چه درستی علامت ضرایب و  دهد رهیافت پولی ها نشان می نتایج این آزمون
 ولی به دلیل ارضاء نکردن محدودیت ضرایب کندرد نمیاز لحاظ آماري را داري آنها  معنی

ها از در حالیکه رهیافت پولی ترازپرداخت . مدل پولی از اعتبار قوي برخوردار نیست
  .استاعتبار قابل قبولی برخوردار 

 JEL: Foo ،F31 بنديطبقه          

  
  ي، معادلات همزمانها، نظام دوگانه ارزرهیافت پولی، نرخ ارز، ترازپرداخت: يکلیدهاي واژه

                                                        
   دانشگاه علامه طباطبایی دکتري اقتصاد دانشجويو  استاد به ترتیب،∗

)com.yahoo@2009taghavi(  
1 Monetry approach 
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  مقدمه -1
و رهیافت  2ها  و نرخ ارز مانند رهیافت کششهاهاي مرسوم ترازپرداختدر رهیافت

ها روي متغیرهاي حقیقی اقتصاد بود و نقش متغیرهاي پولی در   بیشتر توجه3جذب
 يشد تا اینکه در اواخر دهه ها و نرخ ارز نادیده گرفته میتغییرات ترازپرداخت

ها مرسوم شد دگاه جدیدي که بعداً تحت عنوان رهیافت پولی ترازپرداخت دی1960
ها در دانشگاه  این رهیافت در طول سال .گردیدالملل مطرح  در ادبیات اقتصاد بین

شیکاگو توسط اقتصاددانانی مانند ماندل، جانسون، لافر و فرانکل توسعه داده شد و 
هاي  مورد بررسی) IMF( ولسپس توسط اقتصاددانان صندوق بین المللی پ

  .کاربردي بیشتر قرار گرفت
هاي یک کشور ها، کسري ترازپرداختبر اساس رهیافت پولی ترازپرداخت

با وجود کسري  .  پول نسبت به تقاضاي پول استيناشی از مازاد عرضه
شود و  پول از کشور خارج میيها تحت نظام نرخ ارز ثابت، مازاد عرضهترازپرداخت

ها ناشی از مازاد تقاضاي پول بوده که تحت نظام  سوي دیگر مازاد ترازپرداختیا از
بعد از آنکه مازاد .  نرخ ارز ثابت با جریان ورود پول از خارج به داخل همراه است

شود، یا مازاد تقاضاي پول منجر به ورود پول از   پول از کشور خارج میيعرضه
 همچنین بر . رود ها از بین میازپرداختشود کسري و مازاد تر خارج به داخل می

هاي ناشی از ، مازاد ترازپرداخت نرخ ارزپذیري اساس رهیافت پولی، با وجود انعطاف
مازاد تقاضاي پول باعث افزایش ارزش پول ملی شده و به دنبال آن با افزایش 

 و بر رود ها از بین میهاي داخلی، این مازاد و به تبع آن مازاد ترازپرداختقیمت
 پول وجود دارد رخ يها و مازاد عرضهتکه کسري ترازپرداخ عکس این حالت وقتی

 به طور کلی بر اساس رهیافت پولی کاهش ارزش پول یک کشور ناشی از  .دهد می
رشد بیش از حد پول آن کشور در طول زمان است و افزایش ارزش پول ناشی از 

  . باشد رشد ناکافی پول می
 اول  .نماید  مذکور ازچند لحاظ ضروري میي فرضیهيتحقیق در زمینه

هاي توان گفت که در یک کشور کوچک سیاست اینکه بر اساس رهیافت پولی می
هاي پولی کشورهاي داراي پول دوم اینکه سیاست . پولی کاملاً خنثی هستند

ک  قرار دهد و بر این اساس تورم یتأثیر تواند اقتصادهاي دیگر را تحت  معتبر می

                                                        
2 Elasticities approach 
3 Absorption approach 
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در نهایت .  باشد خصوص در کشورهاي با نرخ ارز ثابت میه پدیده قابل تسري ب
 متغیرهاي تأثیرضرورت دیگر تحقیق در این زمینه، جواب به تردیدهایی در زمینه 

هاي مختلف باشد که بر اساس رهیافت ها و نرخ ارز میاقتصاد کلان بر ترازپرداخت
تواند بستر  ه طور کلی این تحقیق میب . نظر وجود دارد در این مورد اختلاف

  .ها مهیا نماید گذاري مناسبی را براي مقام پولی در سیاست
 پولی بودن نرخ ارز و يدر تحقیق حاضر سعی خواهد شد اعتبار فرضیه

 که در این راستا ابتدا نگاهی گذرا به  .ها در اقتصاد ایران ارزیابی شودترازپرداخت
  انجام شده در این زمینه داشته و سپس با روشمبانی نظري و برخی مطالعات

، اعتبار آن را با استفاده از آمار سري زمانی به دو صورت فصلی و معادلات همزمان
  . دهیم سالانه مورد بررسی قرار می

  
  مبانی نظري -2

) هاپذیري و چسبندگی قیمت انعطاف( هاي مختلف مدل پولیاگر چه در حالت
 استناد شده است؛ ولی دو دیدگاه PPP(4( قدرت خریدبیشتر به نظریه برابري 

ها و دیگري قیمت نسبی   نرخ ارز که یکی قیمت نسبی داراییيمتفاوت در زمینه
تفسیر نرخ  . شود کالاها است منجر به تفسیرهاي کاملاً متفاوتی در این زمینه می

هاي  را نرخهاي مهمی در مورد اینکه چ ها، بینش ارز به عنوان قیمت نسبی دارایی
 به ما ،ارز شناور در مقایسه با سایر متغیرهاي اقتصادي نوسانات بیشتري دارند

  . دهند می
گیرد به عنوان  ها در نظر می دیدگاهی که نرخ ارز را قیمت نسبی دارایی

در درون رهیافت دارایی، دو دسته  . شود رهیافت دارایی نرخ ارز نیز معرفی می
ه یکی رهیافت پولی و دیگري رهیافت تراز پرتفولیو هاي رقیب وجود دارد ک مدل
هاي غیر پولی  هاي مذکور، دارایی اول مدليفرض بر اینست که در دسته . است

هاي غیر پولی جانشین  ها، دارایی دوم مدليجانشین کاملند؛ درحالیکه در دسته
  . غیرکاملی از یکدیگرند
   FLMA(5( پذیر مت انعطافهاي رهیافت پولی، رهیافت پولی قی یکی از مدل

  

                                                        
4 Purchasing-power Parity Theory 
5 Flex-price Monetary Approach 
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  فرض بر . مطرح شد6من و لوکاس استوک این مدل که توسط .شود نامیده می
 پول، يرو یک تغییر نسبی در عرضه ثابت است؛ از ایناینست که تقاضاي پول 

منجر به تغییر ارزش پول ملی به همان میزان خواهد شد و تغییرات در سطوح 
بر تقاضاي پول نیز به طور غیرمسقیم روي ثیر أت هاي بهره از طریق محصول و نرخ

پذیر از  هاي رهیافت پولی انعطاف  اگر چه در اغلب استدلال .گذارند میثیر أتنرخ ارز 
رسد بیشتر براي نشان دادن روابط  شود، ولی به نظر می این مدل استفاده می
  . بلندمدت مناسب باشد

 . چسبنده است - قیمتهاي رهیافت پولی، مدل پولی یکی دیگر از مدل
 يتمرکز اصلی این مدل روي یک اقتصاد باز کوچک با منابع بیکار، منحنی عرضه

 اولین  .باشد کل کاملاً باکشش، انتظارات ایستاي نرخ ارز و تحرك کامل سرمایه می
فلمینگ مطرح شد ولی خطی بودن این مدل  - مدل در این حالت توسط ماندل
از این طریق انتقادات زیادي را به این مدل وارد باعث عدم عمومیت آن شده و 

 به عنوان مثال فرض ایستایی مدل باعث شکست مدل انتظارات شده و  .کرده است
شود را  توان تعاملات پویایی که منجر به عدم تعادل حساب جاري می همچنین نمی
تصاد هاي اق با این وجود هنوز این مدل به عنوان یکی از اولین بخش . نشان داد

  .شود کلان در بحث اقتصاد باز مطرح می
فلمینگ را مطرح کرد که در  -نوع دیگري از مدل ماندل) 1976( دورنبوش

مدت فرض  بر است لذا درکوتاه آن با توجه به اینکه فرآیند تعدیل قیمت کالاها زمان
یعنی قیمت اوراق (ها   در مقابل قیمت دارایی .ها چسبنده باشندشود قیمت می
پذیر بوده و این عدم تقارن بین قیمت کالاها و قیمت  انعطاف) ه و نرخ ارزقرض
-  مدل دورنبوش به نام رهیافت پولی قیمت. شود ها منجر به نتایج جالبی می دارایی

مدت   نامگذاري شده که بیشتر به منظور بررسی تعادل کوتاهSPMA(7(چسبنده 
  .شود استفاده می

  اولین بار توسط فرانکلRID(،8(  حقیقیمدل هیبرید یا تفاوت نرخ بهره
-چسبنده را با مدل قیمت - او تلاش کرد عناصر مدل قیمت . مطرح شد) 1979(

  .هاي اقتصادسنجی ترکیب کند پذیر به منظور استخراج تابعی براي تخمین انعطاف

                                                        
6 Stokman and Lucas 
7 Sticky-price monetary approach 
8 Real interest differrential 
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که اگر نرخ  هاي بهره صورت گرفت؛ به طوري با این کار تمرکز بیشتر روي نرخ
 حقیقی خارجی بالاتر باشد، ارزش پول ملی يیقی داخلی از نرخ بهره حقيبهره

 نرخ ارز در  فرار بودنیابد که این موضوع از نسبت به مقدار تعادلی خود افزایش می
وسط تشود که م از طرفی معمولاً فرض می . چسبنده گرفته شده است -مدل قیمت

  . تعیین شودFLMAتغییرات نرخ ارز از طریق 
  
  ی گذرا به بازار ارز در ایرانگاهن -3

 اول قبل از انقلاب ي دوره .توان به سه دوره تقسیم کرد نظام نرخ ارز در ایران را می
شکاف (  ارزيي حاشیهياست که نظام نرخ ارز در ایران ثابت بوده و در این دوره

قلاب  دوم بعد از انيدر دوره . وجود نداشته است) بین نرخ ارز رسمی و بازار سیاه
 ارزي در این دوره ياست که اگر چه نظام نرخ ارز هنوز هم ثابت است ولی حاشیه

اگر چه این افزایش از یک طرف به نفع دولت بود  . افزایش چشمگیري یافته است
فروخت و یک  به طوریکه دلارهاي نفتی را در بازار غیر رسمی به قیمت بالایی می

آمد و در بودجه در قسمت سایر   میمنبع درآمدي عمده براي دولت به حساب
 لحاظ ی توسط بانک مرکزي در بازار سیاههاي خارجدرآمدها و با نام فروش پول

 14به طوریکه سهم سایر درآمدها در سالهاي انقلاب و دوره جنگ از (  .شد می
ولی از طرف .)  درصد افزایش یافته است5/36درصد در چهار سال بعد از جنگ به 

خواري و سوء استفاده دلالان  بیش از حد حاشیه ارزي که زمینه رانتدیگر افزایش 
بازار ارز را آماده کرده بود، باعث شد دولت براي برگرداندن تعادل در بازار مبادلات 

 ریال افزایش دهد 1750خارجی و تشویق صادرات غیر نفتی، ارزش یک دلار را به 
گذاري  ش از حد واردات و قیمتگذاري بی زیرا گسترش حاشیه ارزي منجر به قیمت

شد که این امر به نوبه خود باعث کاهش انگیزه صادرات  کمتر از حد صادرات می
رسمی و تشدید قاچاق صادرات و فرار سرمایه از مجاري بازار موازي ارز را در پی 

 عدم امکان تداوم سیاست ، ارزي انتظاراتياز سوي دیگر افزایش حاشیه . داشت
ت نموده و این امر یلام شده توسط مقامات پولی را در آحاد مردم تقورسمی ارزي اع

 از این رو دولت به منظور  .زندبه نوبه خود بر نوسانات نرخ ارز رسمی دامن می
هاي رسمی و بازار موازي ارز به کرات به افزایش نرخ رسمی  کاهش شکاف میان نرخ

 همچنین دولت در این ). 1377 و 1367، 1364هاي در سال( ارز مبادرت ورزید
ه ها مجبور شد یک سیستم چند نرخی ارز را در تخصیص منابع ارزي کمیاب بسال
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  کار رفته براي ه هاي ب  جنگ تعداد نرخي به طوریکه مثلاً در دوره .کار بگیرد
 عدد رسید؛ اما باید گفت که این 7 وارداتی و صادراتی به يهاي مختلف کالاهاگروه

ها و هاي دوگانه و چندگانه ارزي در این سال  پدیدار شدن نرخ .ودسیستم موفق نب
پذیرش آن در اقتصاد ایران اگر چه براي جلوگیري از تهی شدن ذخایر کشور در 

 ،ها صورت گرفتهنگام مواجهه با مازاد تقاضاي ارز و حفظ تعادل در ترازپرداخت
اي در حال توسعه، دلالت بر هاي دوگانه ارز در ایران و سایر کشوره اما تجربه رژیم

  . ناکارآمدي و کوتاه بودن مدت اثرات آن دارد
 ارزي بزرگ ي سوم به منظور جلوگیري از مشکلات وجود حاشیهيدر دوره

 سیاست یکسان سازي نرخ ارز انجام 1381گانه ارزي، درسال  هاي چند و نظام
 عین در . ان بودگیري یک نظام ارزي واقعی در ایر گرفت که گام بزرگی در شکل

حال باز هم به دلیل وابستگی بازار ارز به درآمدهاي نفتی هنوز هم با بازار واقعی ارز 
  .در ایران فاصله داریم

  
  الگوي دوگانه ارزي معرفی -4

هاي ارزي دوگانه حالتی است که در آن دو نوع نرخ ارز رسمی و غیر رسمی نظام
 طریق بازار تعیین شده و نقل و انتقالات نرخ ارز غیر رسمی معمولا از . وجود دارد

مالی بخش خصوصی و قسمتی از نقل و انتقالات تجاري از طریق این سیستم 
 دولت تعیین شده و به ي به وسیلهنرخ ارز رسمی نیز معمولاً . گیردصورت می

وجود  . عنوان یکی از ابزارهاي سیاست کلان در اختیار بانک مرکزي قرار دارد
هاي انتقالی به حساب سرمایه از  ارزي هر چند که از تکانهيچندگانههاي سیستم

جلوگیري و موجب بهبود ) 1986، دورنبوش( ها و دستمزدطریق آثار آنها بر قیمت
شود اما عدم کارایی قابل توجهی در تخصیص منابع ایجاد خواهد تراز خارجی می

هاي اخیر به  مان در دههبه همین دلیل اکثر این کشورها و از جمله کشور . کرد
  .اند دنبال یکسان سازي نرخ ارز بوده

 بازار به دلیل اهمیت و وجود غیر قابل انکار بازارهاي موازي و مخصوصاً
موازي ارزي در کشورهاي در حال توسعه، در ادامه با استفاده از مطالعات انجام 

ائه شده، الگوي هاي نظري و تجربی ارورد بازارهاي دوگانه ارزي و الگوشده در م
قابل توجه است که این الگو  . تجربی مورد استفاده براي ایران استخراج خواهد شد

سازي نرخ ارز، متغیرهاي   یکسان"اي تحت عنوان توسط دکتر خیابانی در مقاله
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 ي و هم در رساله")مورد ایران( کلان اقتصادي و انتظارات عقلایی آینده نگر
 ارزي بازار يبررسی عوامل مؤثر بر حاشیه "اندکتري حسین قادري تحت عنو

؛ استفاده شده "موازي ارز، نرخ ارز حقیقی و سطح عمومی قیمت در اقتصاد ایران
الگوي تجربی ارائه شده در این قسمت، یک الگوي پولی بوده و رهیافت پولی .  است

به ) 1989( الگوي نظري خاراش و پینتو  .دهدها را مد نظر قرار میبه تراز پرداخت
و ) 1990(از طرف دیگر، الگوي تجربی آگنور  . عنوان الگوي پایه مدنظر بوده است

  .نیز کمک شایانی در شکل گیري این الگو دارد) 1981(الگوي خان و نایت 
  
  تراز تجاري بخش خصوصی -4-1

شود که قسمتی از ارز حاصل از صادرات به صـورت زیرزمینـی     در این الگو فرض می    
 ارز در بازار موازي ي موازي به فروش رسیده که این خود منبعی براي عرضه        در بازار 
 از طرف دیگر، دولت نیز بخشی از صادرات نفـت را بـه منظـور کنتـرل بـازار                  .است

 ارز در يموازي ارز در این بازار به فروش رسانده که حاصل ایـن دو در واقـع عرضـه           
 سـهمیه بنـدي ارز، دولـت دلار    ي از طـرف دیگـر، طبـق فرضـیه         .بازار موازي است  

حاصل از صادرات نفت را در ابتدا به منظور مخارج خود مـورد اسـتفاده قـرار داده و         
 بر این اساس، مازاد    .کندمابقی آن را بر اساس اولویت به بخش خصوصی واگذار می          

شود کـه متقاضـیان بـراي     بخش خصوصی موجب میيتقاضاي رسمی ارز به وسیله  
 بنابراین تقاضا در بازار مـوازي ارز بـر اسـاس             .بازار موازي رجوع کنند   جبران آن به    

در واقـع تفـاوت میـان عرضـه و      . گیـرد بخشی از واردات بخش خصوصی شکل مـی   
تقاضاي ارز در بازار موازي تغییرات در ذخایر ارزي سبد دارایی بخـش خـصوصی را                

  :دهدشکل می
)1       (                                                         DSF logloglog −=∆  

 ارز در بازار ي عرضهS ذخایر ارزي موجود در سبد دارایی بخش خصوصی، Fکه 
  .  تقاضاي ارز در بازار موازي استDموازي و 

 9با توجه به الگـوي اسـتخراج شـده سیـستم دوگانـه ارزي خـاراش و پینتـو               
 ارزي بازار مـوازي     ي به صورت تابعی از حاشیه      دلار در بازار موازي    يعرضه) 1989(

  :به عبارت دیگر . است

                                                        
9 Kharas and Pinto 
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)2   (                                                               qS log)log( 10 αα +=  
 ارزي بوده و به صورت نسبت نرخ ارز بـازار سـیاه بـه نـرخ ارز            ي حاشیه qکه در آن    

OER: یعنی(شود  رسمی تعریف می
BERq =.(   

تقاضاي ارز در بازار موازي نیز که از طریق بخشی از واردات بخش خـصوصی       
  :به عبارت دیگر . گیرد تابعی از تولید ملی و نرخ ارز واقعی استصورت می

)3        (                               )log()log()log( RERYD 432 ααα −+=  
 نرخ ارز بازار بنا به تعریف عبارتست از حاصل ضرب  نرخ ارز حقیقی بوده وRERکه 

)(: یعنی(هاي خارج به داخل سیاه در نسبت شاخص قیمت
P
PBERRER

∗

×=.(  
  :لذا تغییر در ذخایر ارزي سبد دارایی بخش خصوصی عبارتست از

)4           (           RERYqF loglogloglog 43210 ααααα +−−+=∆  
که کل ثروت بخش خصوصی بـه صـورت پـول        از طرف دیگر فرض اساسی آن است        
  :بنابراین. داخلی و خارجی نگهداري می شود

)5              (                                                    )( FBERMA ×+=  
 ثروت A نرخ ارز بازار موازي و BER ذخایر خارجی، F پول داخلی، ي عرضهMکه 
  : تقسیم کنیم OER فوق را بر نرخ ارز رسمیي رابطهحال اگر طرفین  .است

)6                         (           qFmaF
OER
BER

OER
M

OER
A

+=⇒+=  

 ارزي ي حاشیهq ارزش دلاري حجم پول و m ارزش دلاري ثروت، aکه در آن 
  .است

نده به صورت زیـر  سبد دارایی خانوار از رابطه حداکثر سازي رفتار مصرف کن     
  .)1989 ،خاراش پینتو: (شوداستخراج می

)7                (                                             qF
BER

RBE
BER

RBE
m

)(

)(




λ

λ

−
=

1
  

 مهم آنکه این رابطه در شرایط بلند مدت استخراج شده و بـه منظـور         ينکته
رابطه بـا نـرخ بازگـشت بـر پـول      طراحی الگوي تجربی واقعی این انتظارات افراد در    

  :از این رو .  سبد دارایی آنها استيداخلی و پول خارجی است که شکل دهنده



59  )یک رهیافت پولی(ها در اقتصاد ایران بررسی عوامل مؤثر بر نرخ ارز و تراز پرداخت

)8          (                                   171655 −− −Π−= tttt
tt

t

Fq
m

ρααα)log(   

Π−1که   tt تـوان   یـر مـی   زيانتظارات افراد در رابطه با تورم بوده که به صورت رابطه
  :نوشت

)9                 (                                                      11 −− ∆=Π tttt plog  
 انتظارات افراد نسبت به نرخ بازگشت پول خارجی است که بـه      ttρ−1 از طرف دیگر  

  :صورت زیر است
)10                             (                  ∗

−−− ∆−∆= 111 tttttt PBER loglogρ  
  :لذا خواهیم داشت

                                 1165 −− −Π−=−− ttttttt Fqm ρααα 7logloglog  
                                17165 −− +Π+−−= ttttttt qmF ραααlogloglog  

)11            (        1716 −− ∆+∆Π+∆−∆=∆ ttttttt qmF ρααlogloglog  
  :داریم) 9(و ) 4( با برابر قرار دادن روابط

       
1

1

7
1

1

6
1

1

1

4

1

3

1

02

111
1

111
1

1

−−− ∆
+

+∆Π
+

+
+

+

+
+

+
+∆

+
+

−
−

=

ttttt

tttt

q

RERYOER
Mq

ρ
α

α
α

α
α

α
α

α
α

αα
αα

log

loglog)log(log
1  

 فـوق   ي رابطه q  ارزي ي و حاشیه  RER با جایگذاري به جاي نرخ ارز حقیقی      
  :به صورت زیر خواهد بود

)12           (       
1171161514

113121110

−−∗

−

∆+∆Π+++

++∆+=

tttt
t

t

tttt

OER
P
P

BERYMBER

ραααα

αααα

log)log(

loglog)log(log
  

ن نرخ ارز بر اساس رهیافت پـولی، بـا توجـه بـه اینکـه               ی تعی حال طبق نحوه  
ــ ــه صــورت تقاضــاي اســمی پ ــه ترتیــب ب kPYMول در داخــل و خــارج ب d  و =

∗∗∗∗ = YPkM d باشند که در آنها        میk  ریزي شده مانده اسمی پـول         نسبت برنامه
از  .  تولید ناخـالص ملـی حقیقـی اسـت    Yها و سطح قیمتP  به درآمد ملی اسمی،

ــر اســت     ــول براب ــادل عرضــه و تقاضــاي پ ــه در تع ــی( آنجــا ک sdیعن MM  و =
∗∗ = sd MM (توان نوشت لذا می:  
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)13          (                                                               
kPY

YPk
M
M

s

s
∗∗∗∗

=  

  :ها داریم فوق بر حسب نسبت قیمتيکه با حل کردن رابطه

)14                (                                                      
kY
Yk

M
M

P
P

s

s
∗∗

∗∗ ⋅=  

، خـواهیم  k فوق و ثابـت فـرض کـردن    يبا گرفتن لگاریتم از دو طرف رابطه   
  :داشت

)15        (              )log()log()log()log()log( YYMM
P
P

−+−= ∗∗
∗

  

 زیر  يابطهو تعدیل آن ر   ) 12(ي  در رابطه  )15(ي  حال با جایگذاري از رابطه    
  :حاصل خواهد شد

) 16( 
11711615113

1413121110

−−−

∗∗

∆+∆Π+++

++++=

ttttt

ttttt

OERBER
YYMMBER

ραααα

ααααα

loglog
logloglogloglog  

  
  عوامل تورم -4-2

بر اساس نظریات مختلف تورم و مطالعات انجام شده، مدل تورم مورد استفاده در 
 يهکند و در واقع برداشتی از نظری  پولی تلقی میيهاینجا، تورم را به عنوان پدید

قیمت کالاها و از سطح قیمت به شکل ترکیب وزنی  بر این اساس  .پولیون است
و سطح قیمت کالاها  NTP غیرقابل مبادله در داخل يخدمات تولید و مصرف شده

  :شوددر نظر گرفته می TPو خدمات قابل مبادله 
)17                (                             NT

t
T

t LogPLogPLogP )( αα −+= 11               
10که در آن  << αقیمت کالاهاي قابل مبادله در بازار جهانی و بسته  .باشد می 
شود و با فرض برابري قدرت خرید   تعیین می(e) و نرخ ارز Pfهاي خارجی به قیمت
  : زیر صادق استيرابطه

) 18            (                                       ∗+= tt
T

t LogPLogBERLogP   
  هاي خارجی بنابراین یک کاهش ارزش پول داخلی یا افزایش قیمت

قیمت کالاهاي غیر قابل مبادله در بازار پول  . دهد هاي داخلی را افزایش میقیمت
شود که در آن تقاضاي کالاهاي غیر قابل مبادله به سادگی قابل  داخلی تعیین می



61  )یک رهیافت پولی(ها در اقتصاد ایران بررسی عوامل مؤثر بر نرخ ارز و تراز پرداخت

ها توسط شرط تعادل سطح عمومی قیمت . تقاضاي کل در اقتصاد استتعمیم به 

 واقعی پول يبازار پول که در آن عرضه







P

M s

 dM برابر با تقاضاي واقعی پول 

  :یعنی . گردد باشد تعیین می می
)19                  (                                    d

t
s
t LogMLogMLogP −=     

 فوق برقرار يبه این لحاظ در بلندمدت با فرض تعادل در بازار پول رابطه
 اسمی از تقاضاي يکند که در بلندمدت مازاد عرضه  فوق دلالت میيرابطه . است

اما به شکل تبعی،  . سازد ها نمایان میواقعی پول نهایتاً خود را در سطح قیمت
  :یعنی . غیر قابل مبادله تابعی از شکاف پولی استقیمت کالاهاي 

)20              (                                   )( d
t

s
t

NT
t LogLogMLogP −= λ   

 ارتباط بین تقاضاي کل اقتصاد و يعامل مقیاس است و بیان کنندهλکه در آن 
 همچنین بر اساس تئوري، تقاضاي  .شدبا تقاضا براي کالاهاي غیر قابل مبادله می

etE و انتظارات تورمی (Y)واقعی پول تابعی از درآمد واقعی  ππ است،  )(=
  :بنابراین

)21 (                                                                      ),( e
t

d
t Yfm π=    

  :لی زیر بیان شودتواند در شکل ک تورم انتظاري می
)22           (                      11 −∆−+== ttt

e LogPLE )())(()( δπϕδππ            
tLکه در آن  πϕ  توزیعی براي عاملان اقتصادي کشور يفرآیند یادگیري وقفه )(

طبیقی مواجه  نزولی باشند با یک فرآیند انتظارات تLϕ)(هاي اگر وزن . باشد می
بنابراین مردم انتظارات خود را بر اساس رفتار گذشته تورم و تجربه  . هستیم

 δ=0نماییم   براي سادگی فرض می .دهند بینی تورم شکل می گذشته و پیش
=∆−1است و لذا  tt PE log)(π است و با جایگزینی معادلات، فرم خلاصه شده 
  :ودشزیر حاصل می

)23 (  
∗

−

∆+∆+

∆+∆+∆+∆=∆

tt

ttttt

LogPOER

LogBERLogPLogYLogMLogP

65

413221

ββ

ββββ

log
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  بخش دولت -4-3
  مخارج دولت -4-3-1

هاي اقتصادي  پول و فعالیتياز آنجا که دولت نقش مهمی را در فرآیند عرضه
 براي این کار  . بنابراین در این قسمت بخش دولت فرموله خواهد شد،کند بازي می
در  . شده است استفاده) 1981( و خان و نایت )1987( آقولی و خان ياز مطالعه

این مطالعه فرض شده که مخارج اسمی دولت نسبت به میزان واقعی و هدف به 
  :صورت زیر تعدیل خواهد شد

)24                     (                             [ ]11 −
∗ −=∆ ttt GGG logloglog η  

نچه فرض کنیم که مخارج حال چنا .  مخارج هدف است*G مخارج دولت و Gکه 
  :هدف ارتباط مستقیمی با درآمد اسمی به صورت

)25              (                                          [ ])log(log PYGt 20 ηη +=∗  
 مخارج دولت يمعادله) 24 (يدر معادله) 25 (يحال با جایگذاري معادله
  :به صورت زیر استخراج خواهد شد

)26       (                       tttt YPGG loglogloglog 32110 ηηηη +++= −  
  
  درآمدهاي دولت -4-3-2

از آنجا که درآمدهاي دولتی در ایران از دو منبع درآمدهاي مالیاتی و درآمدهاي 
 خان و يمطالعه درآمدهاي مالیاتی با توجه به شود، از یک طرف نفتی حاصل می

  :به صورت زیر خواهد بود) 1981(نایت 
)27   (                      1210 −+++= tttt TAXYPTAX loglogloglog ξξξ  

از طرف دیگر درآمدهاي نفتی دولت در ایران نیز از دو منبع تشکیل شده 
یک قسمت از آن از فروش دلارهاي نفتی در بازار موازي ارز به دست آمده و  . است

 از این  .شودقسمت دیگر از فروش آن به بانک مرکزي و دریافت ریال حاصل می
  :توان به صورت زیر نشان دادو، درآمدهاي نفتی دولت را میر

)28 (             
143

210

−++
×+×+=

ttt

ttttt

OILYP
qOILEXPOEROILEXPOIL

loglog
)log()log(log

φφ
φφφ  

  . صادرات نفت بر حسب دلار استOILEXP درآمدهاي نفتی و OILکه در آن 
  



63  )یک رهیافت پولی(ها در اقتصاد ایران بررسی عوامل مؤثر بر نرخ ارز و تراز پرداخت

  تولید حقیقی -4-3-3
 . طراحی شده است) 1990 (10 آگنوري مطالعهيدرآمد حقیقی با استفاده از مطالعه

 اقتصاد با این فرض تصریح شده که تغییرات در میزان ير این مطالعه طرف عرضهد
 دولت و انحراف تولید يهاي پولی، عدم تعادل در بودجهتولید به دلیل عدم تعادل
 از آنجا که تولید بالقوه به صورت برون زا در نظر گرفته  .از میزان تولید بالقوه است

کار، سرمایه، جمعیت و رشد فن آوري به عنوان شده، لذا عواملی همچون نیروي 
  .عوامل اثرگذار در الگو در نظر گرفته نخواهند شد

 پول نسبت به يبر این اساس نرخ رشد تولید به صورت تابعی از مازاد عرضه
  .تقاضا، شکاف تولید و نسبت مخارج به درآمدهاي دولت درنظر گرفته شده است

ختلاف میان تولید با ظرفیت کامل و تولید واقعی در اینجا شکاف تولید به صورت ا
  : گذشته در نظر گرفته شده استيدوره

)29 (      [ ] [ ]
t

tt
d
ttt

TRGh
YYhPMPMhhY

)/log(
loglog)/log()/log(log

3

112110

+
−+−+=∆ −

∗
−−  

∗که در آن 
tY تولید روند و TRکل درآمدهاي دولت است .  
 بالا بر اساس این فرض شکل گرفته که هر گونه عدم تعادل در بازار يمعادله

افزون بر آن در این معادله  . پول موجب توسعه گذار در تولید حقیقی خواهد شد
فیت کامل کمتر باشد د واقعی از تولید با ظرفرض شده که مادامی که میزان تولی
  .تولید جاري افزایش خواهد یافت

از آنجا که صادرات نفت یکی از منابع اصلی درآمد کشور بوده، لذا فرم خطی 
  : تولید به صورت زیر خواهد بودي معادله برايپیشنهادي

)30(     
t

ttttt

POILEXP

TRGYYMY

)/log(

)/log(loglogloglog
∗

∗
−−

+

+++∆+=∆

5

4131210

λ

λλλλλ  

  
  هابخش پول و تراز پرداخت -4-3-4

هـا بـر اسـاس    پرداخـت   مدلی براي ارتباط بازار پول و تـراز    يدر این قسمت به ارائه    
پردازیم که بر این اساس کشورهاي با پول غیر معتبـر تحـت نظـام     رهیافت پولی می 

 رهیافت پـولی   . پول خود در بلندمدت ندارند   يثابت ارز، هیچ کنترلی بر عرضه     نرخ  

                                                        
10 Agnor 
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 تقاضـاي پـول اسـمی بـا       يدهد که مانـده    قرار می  بحث خود را بر این اصل موضوع      
 . سطح درآمد ملی اسمی ارتباط مثبت داشته و این ارتباط در بلندمدت پایدار اسـت          

توان تـابع    مقداري پول میيیا نظریه MV=PQ يبر این اساس با استفاده از معادله      
  :تقاضاي کل پول را به صورت زیر در نظر گرفت

)31   (                                                                      
)(

)(
c

ba

d r
uYPM =  

، هـاي داخلـی   سطح قیمتP تقاضاي پول اسمی، ي مانده dM فوق يکه در رابطه  
Y    ،تولید حقیقیr    ،نرخ بهره a     ،کشش قیمتی تقاضا b     ،کشش درآمدي تقاضـا 
cاي تقاضا و   کشش بهرهuمله خطا است ج.  

  : ي پول برابر است بادانیم که عرضه از سوي دیگر می
)32      (                                                               )( FDmM s +=  

   جـزء داخلـی     D پـول،  ي ضـریب فزاینـده    m پول کـشور،   يعرضه sMکه در آن    
 پـولی کـشور     يجزء داخلی پایـه    .  پولی است  يجزء خارجی پایه   F پولی و    يپایه
(D)      ي پـول   عرضـه يها پـشتوانه ، اعتبارات اعطا شده توسط مقامات پولی، یا دارایی

المللـی   ایر بـین ذخ ـ شـامل  F پول يالمللی عرضه  جزء خارجی یا بین   .مملکت است 
  .یابـد  ها افزایش یا کـاهش مـی  مازاد یا کسري ترازپرداخت  کشور است که با توجه با       

Sdدر وضعیت تعادل بازار پول       MM  خواهد بود که با جایگذاري از روابط قبـل         =
  :داریم

)33       (                                                         )(
)(

)( FDm
r

uYP
c

ba

+=   

  : فوق خواهیم داشتيبا گرفتن لگاریتم از دو طرف رابطه
)34             ( )log(logloglogloglog FDmrcuYbPa ++=−++  

  :نسبت به زمان دیفرانسیل بگیریم) 34(ي حال اگر از رابطه

)35         (       
))(())(()())((

))(())(())(())((
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  :سازي داریم و ساده) F(  پولیي پایه فوق براي ذخایر خارجیيکه با حل رابطه
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)36 (               
))(log())(log(

))(log())(log())(log())(log(
Ddrd

mdPdYdFd

54

3210

δδ
δδδδ

−−
−++=   

جـزء داخلـی     (D بنابراین با فرض ثابت بودن سایر شرایط، وقتی مقام پـولی          
در جهـت  )  پـولی  يجزء خارجی پایه   (Fرا تغییر دهد، به طور خودکار       )  پولی يپایه

 یا بـا افـزایش   m و  P  ،rا فرض ثابت بودن      ب Y همچنین رشد     .کند  مخالف تغییر می  
 چنانچه مقامـات   . و یا با افزایش ترکیبی از آنها همراه است      F یا با افزایش در      Dدر  

 را افزایش ندهند، مازاد تقاضاي پول کشور موجب ورود پـول یـا         D ،پولی یک کشور  
 ـ  به طور خلاصه هر مازاد تراز پرداخـت        . شود  ذخایر خارجی به داخل می     ه ایـن   هـا ب

 پول، توسـط مقامـات پـولی    يمعناست که تقاضا براي ذخایر پولی متناسب با عرضه  
معناست که مـازاد تقاضـاي   ها نیز به این ایجاد نشده است و هر کسري تراز پرداخت   

 مـازاد یـا    .ل توسط مقامـات پـولی حـذف نـشده اسـت         متناسب پو  يپول، با عرضه  
 و در بلند مـدت بـه طـور خودکـار            هاي یک کشور موقتی است    کسري تراز پرداخت  

 پول از طریق جریـان ورودي یـا   ي زیرا هر مازاد تقاضا یا مازاد عرضه ،شودتعدیل می 
هـا  ها حذف شده و به دنبال آن مازاد یا کسري تراز پرداخت         خروجی ذخایر و دارایی   

مگـر آن کـه دولـت بـا      . نیز اصلاح و جریان بین المللی پول نیز متوقف خواهد شـد     
 را D+F پـولی  ي بـر پایـه  Fست عقیم سازي، اثر تغییر در ذخـایر بـین المللـی       سیا

به طور مثال اگر مقامـات پـولی کـشور بـه        . خنثی کرده و باعث اختلال پایدار شود      
خریـداري  ) شود میDکه باعث افزایش (ها اوراق بهادار     کسري تراز پرداخت   ياندازه

 پـولی بـدون تغییـر    يیابد، آنگاه پایـه   کاهشFذخایر بین المللی کشور   کنند و لذا    
لت سیاسـت عقـیم سـازي را متوقـف          ها تا زمانی که دو    مانده و کسري تراز پرداخت    

  .خواهد داشت همچنان وجود کند،
  
   تخمین مدل و تفسیر نتایج آن-5

بعد از معرفی الگوي نظري مدل مورد نظر در این قسمت به تخمین مدل و تفسیر 
در این راستا براي تخمین دستگاه معادلات  . پردازیم یران مینتایج آن در اقتصاد ا

 این  .شود  استفاده می3SLSحاصل از روابط فوق، از روش تخمین معادلات همزمان 
شود که قبل از  هاي سالانه و فصلی انجام می تخمین با استفاده از دو سري داده

نکه در تخمین  اول ایينکته  .بررسی نتایج آن ذکر چند نکته ضروري است
هاي سالانه دو متغیر مجازي تعریف شده که متغیر  معادلات با استفاده از داده
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domو متغیر 1358-1368 ي براي دوره ∗domسازي   بعد از یکساني براي دوره
 متغیرهاي فصلی یک لحاظ شده و در تخمین معادلات با داده) 1381( نرخ ارز

 دوم اینکه در ينکته .  تعریف شده است1381 بعد از يمجازي فقط براي دوره
تجاري،  تراز: تخمین مدل از متغیرهاي ابزاري استفاده شده است که عبارتند از

گذاري با وقفه، کسري بودجه با وقفه، صادرات نفت، نرخ ارز رسمی، نرخ  سرمایه
 تولید حقیقی، يم اینکه در تخمین معادله سوينکته.   آمریکايتورم و نرخ بهره
 . دست آمده استه پریسکات ب-با استفاده از فیلتر هودریک) Y∗( آن يمیزان بالقوه

 انتظارات تطبیقی يگیري انتظارات بر اساس فرضیه  چهارم اینکه شکليو نکته
  . باشد می
  
  )1338-87 (هاي سالانه هنتایج تخمین مدل با استفاده از داد -5-1

  تابع تقاضاي پول
                   )log()log()log( rYPM d 0/891/6610/10 −+−=0/942 =R   

  
                      )( 5/85−        )(18/23 )( 11/96−  

  
   نرخ ارز بازار سیاه

∗∗ +−−+= ttttt YYMMBER logloglogloglog 2/844/162/111/2536/29  
          )(0/79     )( 3/47−        )( 1/23−          )(0/91 )(2/81                                     

              )log(log 111 0/170/120/010/02 −−− +∆−∆Π−+ tttttt MOER ρ   
              )(0/13        )( 1/98−        )( 2/15−              )(0/62                        

0/972 =R    
  تورم

ttttt LogBERLogPLogYLogMLogP ∆+∆+∆−∆=∆ − 0/110/560/380/24 12

              )(1/25               )(4/53          )( 1/72−            )(1/93          
                                      ∗∆+∆+ tt LogPOER 0/050/07 log  

                                                )(0/14                 )(3/00   
0/402 =R  

  مخارج دولت
                                          m

ttt YGG logloglog 0/180/800/02 1 ++= −    
                                                   )(1/90          )(7/35 )(0/15  

0/992 =R  
  درآمدهاي مالیاتی دولت
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                           10/680/320/79 −++−= t
m

tt TAXYTAX logloglog   
                                          )(5/95          )(2/91 )( 2/43−  

0/992 =R  
 

  درآمدهاي نفتی دولت
)log()log(log ttttt qOILEXPOEROILEXPOIL ×+×+−= 0/020/133/40

                         )(0/23                                )(1/41 )( 0/86−     
                                         10/670/17 −++ t

m
t OILY loglog   

                                                       )(4/37            )(1/41                   
0/972 =R  

 
  تولید حقیقی

∗
−− +++= 11 0/320/460/110/95 tttt YYpMdYd loglog))/(log(log  
           )(2/86            )(4/01                        )(2/63 )(1/34                                                         

     domPOILEXPTRG tt 0/080/030/09 −++ ∗)/log()/log(   
         )( 2/71−                           )(3/78                  )(1/63  

  

0/982 =R  
  هاپرداخت بخش پول و تراز

        
 ))(log())(log())(log())(log( rdmdYdFd m

t 0/820/292/920/11 −++−=         
                 )( 0/61−          )(0/34              )(3/86 )( 0/54−     

                                                                               
                                           *))(log( domDd 0/330/19 +−   

                                                 )(2/30           )( 0/88−    
0/492 =R    

  )1367-87( هاي فصلی نتایج تخمین مدل با استفاده از داده -5-2
  تابع تقاضاي پول

                                 
 )log()log()log( rYPM d 0/581/8914/43 −+−=   

                                    )( 4/50−        )(22/17)( 14/93−   
0/902 =R  

  
  نرخ ارز بازار سیاه

∗∗ +−−+= ttttt YYMMBER logloglogloglog 5/294/011/510/1412/31  
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        )(3/45        )( 4/36−        )( 3/38−        )(0/24)(0/66  
       )log(log 111 0/700/010/0020/02 −−− +∆−∆Π++ tttttt MOER ρ   
                  )(1/29    )( 0/20−         )(0/48            )(0/85                

0/982 =R  
       تورم

ttttt LogBERLogPLogYLogMLogP ∆−∆+∆−∆=∆ − 0/0040/0090/0010/009 12   
           )( 0/48−           )(68/79        )( 1/46−             )(2/68        

             ∗∆+∆+ tt LogPOER 0/0040/0007 log  
                                              )(0/18                    )(1/22  

0/992 =R  
  دولتمخارج 

m
ttt YGG logloglog 0/420/590/81 1 ++−= −   

                                              )(3/59            )(5/25)( 2/43−  
0/972 =R  

  درآمدهاي مالیاتی دولت
                          10/720/290/93 −++−= t

m
tt TAXYTAX logloglog  

                                          )(5/57           )(2/10)( 1/79−  
0/972 =R  

  درآمدهاي نفتی دولت
)log()log(log ttttt qOILEXPOEROILEXPOIL ×+×+−= 0/380/011/95  

                          )(2/86                               )(0/08)( 1/28−  
0/972 =R  

                                                 10/621/5 −++ t
m

t OILY loglog  
                                                           )(3/00       )(5/40                

0/772 =R  
  

     حقیقیتولید 
∗
−− +++= 11 0/930/0040/090/68 tttt YYpMdYd loglog))/(log(log  

           )(4/05             )(0/01                        )(1/27 )(1/66  
0/772 =R  

  ttt invPOILEXPTRG log)/log()/log( 0/020/040/03 +++ ∗    
                 )(1/09                  )(2/46                             )(1/36  

0/952 =R  
 

  
  
  



69  )یک رهیافت پولی(ها در اقتصاد ایران بررسی عوامل مؤثر بر نرخ ارز و تراز پرداخت

  هاپرداخت بخش پول و تراز
 ))(log())(log())(log())(log( rdmdYdFd m

t 5/101/520/120/11 −++=  
            )( 1/92−              )(0/67                 )(0/33 )(0/84  

                                           domDd 0/040/23 +− ))(log(  
                                                )(0/45           )( 0/07−           

0/272 =R  
دهد تابع تقاضاي حقیقی  هاي فصلی و سالانه نشان می نتایج حاصل از داده
دهندگی بالایی نیز دارد  داري برخوردار بوده و توضیح معنی پول از ضرایب درست و

بر باثبات بودن تابع تقاضاي پول  رهیافت پولی مبنی يتیجه با فرض اولیهنکه این 
  .سازگار است
هایی ها از یک طرف علامت  نرخ ارز بازار سیاه در هر دو سري دادهيمعادله
 مستقیم ي پول داخلی رابطهيعرضهی دارد یعنی با  رهیافت پوليسازگار با نظریه

 يه عکس دارد و همچنین مطابق با نظریيرابطه) دلار(  پول خارجیيو با عرضه
 مستقیم ي عکس و با تولید خارجی رابطهيمذکور با تولید ناخالص داخلی رابطه

ولی .  دهندگی بالایی نیز برخوردار است  این معادله از توضیح، دیگری از طرف .دارد
 ي رهیافت پولی مبنی بر اینکه مجموع ضرایب عرضهيمحدودیت ضرایب نظریه

 ينظریه لذا . کند ت نباشد را برآورده نمیپول در داخل و خارج باید از یک متفاو
  .توان به طور قوي پذیرفت مذکور را در مورد نوسانات نرخ ارز در بازار سیاه نمی

 مدت  کوتاهيبازه توان گفت تورم در ایران در  تورم میيبر اساس معادله
 ي پولی دارد و در بازهيتا حدودي نیز ریشه بیشتر انتظاري بوده و) فصلی(
عوامل دیگر نیز از قبیل تولید ملی و نرخ ارز مؤثرند که امکان ) سالانه( ندمدتبل

 توضیح دهندگی آن نسبت به ،مدل  آنها دريدارد به دلیل وارد نشدن همه
 قابل توجه در مورد این معادله اینست که در ينکته . باشدتر  هاي فصلی پایین داده

 تورم داخلی و خارجی وجود ندارد و این داري بین ها ارتباط معنی هر دو سري داده
هاي نرخ ارز ثابت و شناور   رهیافت پولی در نظاميهاي مربوط به نظریهبا برداشت

  .مدیریت شده که تورم قابل تسري است، سازگار نیست
دهد که در هر دو سري  مخارج دولت نشان می بررسی وضعیت درآمدها و

 در تعیین درآمدها و مخارج یک دوره، هاي فصلی و سالانه یک عامل اصلی داده
دار  ها از لحاظ آماري معنی  تخمینيباشد که در همه  قبل میيمقدار آنها در دوره

توان حاکی از وجود یک  له را میأ این مس .اند و ضریب نسبتاً بزرگی نیز دارند بوده
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ه توان ب  دولت دانست که آن را میيمحدودیت و وابستگی ساختاري در بودجه
 . نیز تعمیم داد) به عنوان مثال در نظام مالیاتی( مشکل ساختاري اقتصاد کشور

  استفاده از با درآمدهاي نفتی دولت در بلندمدت جالب دیگر اینست که ينکته
ت مد  بیشتر به نرخ ارز رسمی بستگی دارد و در کوتاههاي سالانه به طور نسبی داده

 این  .گیرند  ارزي قرار میيثیر حاشیهأتحت ت بیشتر هاي فصلی با استفاده از داده
افزایش نرخ ارز در بازار سیاه ي مورد بررسی تواند نشان دهد که در دوره له میأمس

مدت براي دولت درآمدزا بوده و در بلندمدت کاهش ارزش پول ملی به  در کوتاه
  .طور رسمی درآمدزایی بیشتري داشته است
تولید  معادله به فاصله از داري در هر دو عنیتغییر در تولید حقیقی به طور م

 مربوط به این متغیر ي قابل توجه در تخمین معادلهيولی نکته  .بالقوه بستگی دارد
دار و  ثیر معنیأ پول تيهاي سالانه تغییر در عرضه اینست که با توجه به داده

ر بوده و از آن کمتثیر أتهاي فصلی  داده مستقیمی روي تولید حقیقی دارد ولی با
هاي پولی توان گفت که سیاست می رو از این . دار نیست لحاظ آماري نیز معنی

له أکه این مس . شود کارایی داشته و اثرات انبساطی آنها در بلندمدت ظاهر می
  . یید کندأتواند دیدگاه پولیون را در اقتصاد ایران ت می

  چه  ها، اگر اده رشد ذخایر واقعی ارزي با هر دو سري ديمعادله در
داري بالایی برخوردار  هاي درست است ولی از لحاظ آماري از معنیعلامتداراي 

 بین اجزاء يخاص رابطه به طور . دهندگی پایینی دارد معادله توضیح نیستند و
 منفی و یک ي پولی که بر اساس رهیافت پولی باید رابطهيخارجی پایه داخلی و

 منفی برقرار است يچه رابطه که اگر به طوري .  نداردبه یکی داشته باشند، وجود
رو   از این .وجود ندارد) برابر با منفی یک بودن( داري و محدودیت ضریب ولی معنی

  .یید کردأها را در اقتصاد ایران تپرداخت  رهیافت پولی ترازيتوان فرضیه نمی
  
  یري نتیجه گ-6

رسمی ارز بر یکدیگر از یک مدل متناسب متقابل بازار رسمی و غیرثیر أتبا توجه به 
ها به طور همزمان پراخت  پولی بودن نرخ ارز و ترازيهاي ارز دوگانه، فرضیه با نظام

 رهیافت پولی نرخ ارز اگر چه درستی علامت ضرایب داد که نتایج نشان  .آزمون شد
ء نکردن توان رد کرد ولی به دلیل ارضا داري آنها از لحاظ آماري را نمی و معنی
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 در حالیکه رهیافت  .محدودیت ضرایب مدل پولی از اعتبار قوي برخوردار نیست
  .ها از اعتبار قابل قبولی برخوردار نیستپرداخت پولی تراز

توان پولی بودن نوسانات نرخ ارز بازار سیاه را رد کرد،  با توجه به اینکه نمی
 ارزي ي کنترل حاشیهلذا مقام پولی باید به منظورکاهش ریسک بخش خارجی و

 . پول را متناسب با تقاضاي آن رشد دهديعرضه
داشتن نرخ ارز در   است مقام پولی تصمیمی در خصوص ثابت نگه بهتر

 زیرا در این صورت ابزار سیاستی خود را براي کنترل تورم از ،مقدار خاصی نگیرد
  .دهد دست می

 يل مقام پولی نباید عرضهبه منظور جلوگیري از انتقال تورم از خارج به داخ
)  اروپايآمریکا، اتحادیه(  پول کشورهاي با پول معتبريپول را کمتر از عرضه

  .افزایش دهد
توان با اطمینان بالایی  ها را نمیپرداخت که پولی بودن تراز ز آنجاییا

توان به عنوان یک  پذیرفت، هنوز هم سیاست تضعیف ارزش پول ملی را نمی
  .ها رد کردپرداخت مدت روي تراز  کوتاهثر درؤسیاست م

توان اعتبار  هاي بعد می آوري اطلاعات در ایران در سال با بهبود نظام جمع
 . رهیافت پولی تراز موجودي اوراق بهادار را نیز در اقتصاد ایران آزمون کردينظریه

 نهاي بعد از یکسا  رهیافت پولی را با دادهيتوان نظریههاي آتی میدر سال
  . سازي نرخ ارز آزمون کرد 
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