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  چكيده
بين ها و رابطة مقالة حاضر به بررسي تجربي اعتبار نظرية نگرش پولي به تراز پرداخت

ها و كسر بودجة دولت در چارچوب يك ها با سطح عمومي قيمتكسري تراز پرداخت
معادلات تصريح شده با استفاده از . پردازد الگوي اقتصادسنجي كلان ساختاري مي

  . اندو به روش همجمعي برآورد شده 1386تا  1338هاي هاي سري زماني سال داده
% 10و ارزي توسط الگو حاكي از آن است كه  هاي پولي سازي آثار سياست نتايج شبيه

هاي پس از اجراي اين ها را در سالافزايش در نرخ سپردة قانوني، سطح عمومي قيمت
ها به طور متوسط  دهد و تراز پرداخت كاهش مي% 5/11سياست به طور متوسط حدود 

ها به بانكاجراي سياست پولي انقباضي از طريق كاهش بدهي . يابد بهبود مي% 30حدود 
ها بر ها و تراز پرداختبانك مركزي نيز اثر مشابهي را در الگو بر سطح عمومي قيمت

سازي  در خصوص ارزيابي اثر سياست تنزل ارزش پول ملي، نتايج شبيه. گذاردجاي مي
ها با بهبود نسبي، افزايش يابد، تراز پرداخت% 20الگو حاكي از آن است كه اگر نرخ ارز 

هاي پس از ها در سالشود، اما سطح عمومي قيمتبيشتر مي% 20متوسط حدود به طور 
  .يابدافزايش مي% 7اجراي اين سياست به طور متوسط حدود 

ها، در مجموع حاكي از آن نتايج مطالعه ضمن تأييد نگرش پولي به تراز پرداخت
ود تراز است كه گرچه هر دو سياست پولي انقباضي و تنزل ارزش پول ملي به بهب

تر است، زيرا برخلاف شود، ولي سياست پولي انقباضي مناسب ها منجر ميپرداخت
  . دهدها را كاهش ميسياست تنزل ارزش پول ملي، سطح عمومي قيمت
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 ,JEL:  C01, C51, C52,C53, C54, E17,E31, E37, E41, E42, E47, E51بندي  طبقه
E52, E58, F11, F13, F17 . 

ها، الگوي اقتصادسنجي كلان ساختاري، ش پولي به تراز پرداختنگر :ها كليدواژه
  .سازي همجمعي، الگوي تصحيح خطا، شبيه

  
  مقدمه. 1

منظـور از تعـادل   . برقراري تعـادل داخلـي و خـارجي يكـي از اهـداف اقتصـاد كـلان اسـت        
داخلي، تعادل در سطح توليد اشتغال كامل و تعـادل در بودجـة دولـت و مقصـود از تعـادل      

هـاي اساسـي در خصـوص تعـادل      يكـي از پرسـش  . هاست خارجي، تعادل در تراز پرداخت
هـا چيسـت؟ چـه متغيرهـاي      خارجي اين است كه دليل ايجاد عدم تعادل در تـراز پرداخـت  
هاي اقتصادي بـراي تعـديل    اقتصادي در ايجاد اين عدم تعادل نقش دارند و چه نوع سياست

يــابي علـل پيــدايش عــدم تعــادل در تــراز   ن، ريشــهبنــابراي. هــا مناســب اسـت  تـراز پرداخــت 
هـا از اهميـت    ها و شناسايي عوامل و متغيرهاي عمدة تأثيرگـذار بـر تـراز پرداخـت     پرداخت
  .اي برخوردار است ويژه
هـا اخـتلاف نظرهـاي اساسـي      در ادبيات مربوط به عوامل تأثيرگذار بـر تـراز پرداخـت    

يكي از اين نظريات، نظرية نگرش پـولي  . ه استوجود دارد و نظريات متفاوتي نيز ارائه شد
هاي  برخي ايده. هاست كه در چارچوب عقايد كلاسيكي مطرح شده است به تراز پرداخت

دانند، اما بسـط ايـن نگـرش مرهـون      منتسب مي) 1752( ديويد هيوم بهكليدي اين نگرش را 
ماننـد  نويسـندگاني   و) 1976(هـان  ، )1972(هري جانسن ، )1968(ماندل  اقتصادداناني چون

  .است )1983(، گيلفاسون و اشميت  )1977(اندرسون و تاكاياما  ،)1973(دورنبوش 
اند آن است كه علـت عـدم تعـادل در تـراز      دليل آنكه اين نگرش را نگرش پولي ناميده

بـه عبـارت ديگـر، دليـل اصـلي بـروز عـدم        . داننـد  ها را عمدتاً يك پديدة پولي مي پرداخت
براساس ايـن ديـدگاه   . كنند وجود عدم تعادل بين عرضه و تقاضاي پول عنوان ميتعادل را، 

توانـد   ها مواجه باشد، يك سياست پولي انقباضـي مـي   هرگاه اقتصاد با كسري تراز پرداخت
تراز تجاري را بهبود بخشد، زيرا از يك طرف موجب افزايش نرخ بهره و كاهش مخارج و 

دهـد و از طـرف    و از اين طريق واردات را كاهش مـي شود  در نتيجه كاهش درآمد كل مي
  .شود صادرات افزايش و واردات كاهش يابد هاي داخلي سبب مي ديگر با كاهش قيمت
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هستة اصلي تحليل ارائه شده توسط نگرش پولي بر مبناي قانون والراس استوار است كه 
ازار پول در مجموع صـفر  ها و ب تقاضاي بازار كالاها و خدمات و بازار دارايي هگوياي اضاف

بنابراين اضافة تقاضاي ايجادشده در هر بازار با اضافة عرضه به وجود آمـده در سـاير   . است
  . بازارها متعادل خواهد شد و به عكس

در يك اقتصاد بسته، اضافة تقاضا براي كالاها و خدمات و اوراق بهادار به وجود آمـده  
شود و در نتيجه مقـدار   ها مي سطح عمومي قيمت در اثر افزايش عرضة پول منجر به افزايش

اضافة تقاضـا بـراي اوراق بهـادار قيمـت آنهـا را افـزايش       . يابد عرضة پول واقعي كاهش مي
يابد و موجب افزايش مقدار تقاضا براي پـول   خواهد داد كه در پي آن نرخ بهره كاهش مي

آورد تا  در افراد به وجود ميافزايش قيمت و كاهش نرخ بهره اين تمايل را . شود واقعي مي
  .پول اسمي عرضه شده را نزد خود نگهداري كنند

در سـطح   قابـل مبادلـه   در يك اقتصاد باز و تحت نظام نرخ ارز ثابـت، قيمـت كالاهـاي   
نيز معادل قيمت اوراق بهادار خـارجي  قيمت اوراق بهادار  همچنين هاي جهاني است؛ قيمت

 هاز اضـاف  رهـايي بـراي   در چنين شرايطي .خارجي برابر استو در نتيجه نرخ بهرة داخلي و 
تـراز  در  كسـري  ايجـاد  كـه بـه   يا اوراق بهادار از خـارج وارد شـود   كالاهاپول، بايد  ةعرض

كه يكـي از   مركزيبانك  هاي خارجي داراييشود  ميسبب خواهد شد و منجر ها  پرداخت
  .شود كم پول ةعرض نهايتپولي است كاهش يابد و در  ةپاي اجزاي

ها در نظام نرخ ارز ثابـت مطـرح    شايان ذكر است هر چند نگرش پولي به تراز پرداخت
كنـد كـه نگـرش     گيـري مـي   در مقالة خود چنين نتيجه) 1976(شده است، اما مايكل موسي 

  .ها در يك نظام نرخ ارز شناور مديريت شده نيز صادق است پولي به تراز پرداخت
در مورد ونـزوئلا و راجـزر   ) 1976(ز، مطالعات محسن خان در حوزة مطالعات تجربي ني

هـا   در مورد زيمبابوه حاكي از صادق بودن نگـرش پـولي بـه تـراز پرداخـت     ) 1996(دليوايو 
) 2004(بـراي اقتصـاد هنـد و آميـا     ) 1998(از طرفي، ماليك . براي اقتصادهاي مذكور است

هـا،   كـه بـراي بهبـود تـراز پرداخـت     رسـند   براي اقتصاد غنا طي تحقيقاتي به ايـن نتيجـه مـي   
سياست پولي انقباضي و كاهش اعتبارات داخلي نسبت بـه تنـزل ارزش پـول ملـي سياسـت      

  .تري است مناسب
كم خطرتـرين راه بـراي مقابلـه    ) 1377(در مطالعات انجام شده براي اقتصاد ايران نيز صمدي 
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. كنـد  سـتم بـانكي عنـوان مـي    با عدم تعادل خارجي را كنترل بسط و اعتبارات داخلـي توسـط سي  
حاكي از تأييد ديـدگاه نگـرش   ) 1384(و خورسنديان ) 1380(مطالعات فرزين وش و گودرزي 

) 1384(و نجارزاده و شـقاقي شـهري   ) 1384(همچنين شقاقي شهري . پولي در اقتصاد ايران است
بـه منظـور    رسند كه اتخـاذ سياسـت تنـزل ارزش پـول ملـي      نيز در مطالعات خود به اين نتيجه مي

  .دستيابي به هدف كاهش كسري بخش خارجي سياست كارآمدي نيست
شــواهد امــر در ايــران حــاكي از آن اســت كــه در يكــي دو دهــة اخيــر، سياســتگذاران  

هـاي   اقتصادي براي بهبود نسـبي در تـراز تجـاري و در عـين حـال اجتنـاب از كسـر بودجـه        
ا بـا هـدف كسـب درآمـد ريـالي      فاحش، به سياست ارزي متوسل شده و ارزش پول ملـي ر 

اكنـون ايـن پرسـش مطـرح     . انـد  بيشتر از محل درآمدهاي ارزي، به مقدار زيادي تنـزل داده 
است كه آيا يك سياست پولي انقباضي همچـون محـدود كـردن اعتبـارات سيسـتم بـانكي       

توانست به عنـوان سياسـت جـايگزيني بـه اجـرا درآيـد كـه از يـك سـو بـه بهبـود تـراز              مي
  .ا كمك كند و از سوي ديگر، به كاهش نرخ تورم نيز منجر شوده پرداخت

از اين رو، اين مقاله درصدد است بـا تـدوين و اسـتفاده از يـك الگـوي اقتصـاد سـنجي        
كلان كوچك مقياس متناسب با ساختار اقتصاد ايران، بتـوان اثـر سياسـت ارزي و همچنـين     

ها و تورم ارزيابي و تجزيه  پرداختسياست محدود كردن اعتبارات سيستم بانكي را بر تراز 
  .و تحليل كرد

در اين راستا، بخش دوم مقاله به تصـريح روابـط الگـوي اقتصادسـنجي كـلان و بخـش       
در بخـش  . سـازي پويـاي الگـو اختصـاص دارد     سوم به برآورد روابط تصريح شـده و شـبيه  

بخـش  . دشـو  سـازي الگـو بررسـي مـي     هاي پولي و ارزي به كمك شبيه چهارم، اثر سياست
  .گيري مطالب اختصاص يافته است پنجم، به جمع بندي و نتيجه

  
  تصريح روابط الگو. 2

يك دسته، روابط تعادلي بلندمـدت  : الگو از دو دسته معادلة مرتبط با هم تشكيل شده است
دهند  و دستة ديگر، پويايي كوتاه مدت متغيرهاي الگو به سمت تعادل بلندمدت را نشان مي

  .سازند هاي كوتاه مدت و بلندمدت توسط الگو را فراهم مي روابط، امكان تحليلكه هر دو 
رابطـة ارتبـاطي و    2، )كوتاه مدت و بلندمدت(رابطة رفتاري  10الگو در مجموع داراي 
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سـطح  : انـد از  معـادلات تصـريح شـده در الگـو عبـارت     . رابطة تعريفي و اتحـادي اسـت   14
هـاي بـانكي، تقاضـاي     كوك، تقاضـاي سـپرده  هـا، تقاضـاي اسـكناس و مس ـ    عمومي قيمـت 

در زير مباني نظري هر يك از روابط فوق بـه اجمـال   . واردات و تقاضاي صادرات غيرنفتي
  . شود بررسي مي

  
  ها معادلة سطح عمومي قيمت. 1.2

ميانگين هندسي قيمـت   به صورت) P(ها در داخل  سطح عمومي قيمت شده است كهفرض 
  .شود تعيين ميبه صورت زير ) PN(و كالاهاي غير قابل مبادله ) PT(كالاهاي قابل مبادله 

P = (PT)λ (PN)1-λ                                                                                                                                (1)  
 يفرم خطي لگـاريتم . دهد سهم كالاهاي قابل مبادله را در مخارج كل نشان مي λكه در آن 

  :به صورت زير است) 1( ةمعادل
LnP = λLnPT +(1-λ)LNPN                                                                     (2)       

زيـر   ةبـه صـورت معادل ـ   هـاي داخلـي   توان بر حسب قيمت قيمت كالاهاي قابل مبادله را مي
  :نشان داد

LnPT=βLnE + (1-β)LnEF + LnPW                                                       (3) 

نـرخ   E، نـرخ ارز بـازار مـوازي ارز    EF، قيمت جهاني كالاهاي قابل مبادلـه  PWكه در آن 
ارز رسـمي وارد كشـور    است كه با نـرخ كالاهاي قابل مبادله  ي ازنسبت βو  بازار ارز رسمي

يـا بـازار مـوازي ارز    ) E(رسـمي  (افـزايش در نـرخ ارز    كه دهد اين معادله نشان مي. اند شده
)EF ((شود منجر مي داخليهاي  هاي خارجي به افزايش در سطح عمومي قيمت و قيمت .  

بازار پول از تحولات ر متأث) PN(قيمت كالاهاي غير قابل مبادله شود كه  چنين فرض مي
برابـر بـا تقاضـاي     ) (  حقيقـي پـول   ةعرض ـكـه   شرط تعادل در بازار پول آن است. است

عدم تعادل در بازار پول سبب خواهد شد تا قيمت كالاهاي غيرقابل . باشد) ( حقيقي پول
  :مبادلة متناسب با اين عدم تعادل به صورت زير تغييركند

LnPN = γ(LnMS – LnMd)                                                                      (4) 

نسـبتي اسـت كـه رابطـة بـين       γو  تقاضاي اسمي پـول  Md، اسمي پول ةعرض MSكه در آن 
  .دهد تقاضاي كل اقتصاد را با تقاضاي كالاهاي غير قابل مبادله نشان مي

) E(و نـرخ ارز  ) R(نرخ سـود  ، )Y(واقعي را تابعي از درآمد ) (تقاضاي حقيقي پول 
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  :مگيري در نظر مي
Md = f (Y, R, E)                                                                                    (5) 

  :است تابع تقاضاي پول به صورت زير يخطي لگاريتم فرم) 5( ةبا توجه به معادل
Ln(Md) = α1Ln(Y) - α2Ln(R) - α3Ln(E)                                               (6) 

  :آيد به اين صورت در مي) 4(كالاهاي غير قابل مبادله قيمت  ةدر نتيجه معادل
Ln(PN) = γ (LnMS –[ α1Ln(Y) - α2Ln(R) - α3Ln(E)])                          (7) 

هـا بـه صـورت زيـر      تابع سطح عمـومي قيمـت   ،2 ةو استفاده از معادل 7و  3 ةبا تركيب معادل
  :خواهد بود

LnP = λ[βLnE + (1-β)LnEF + LnPW] + (1-λ)[ γ(LnMS-[ α1Ln(Y) - α2Ln(R) 
- α3Ln(E)])]                                                                                            (8) 

  :كردبه صورت زير تصريح توان  را مي)  ( قيمتبلندمدت فرم نهايي تابع  نتيجهدر 
                                                              (9) 

  :همچنين شكل كلي الگوي تصحيح خطاي معادله قيمت به شكل زير است
Δ Δ Δ Δ Δ Δ Δ Δ                       (10) 

PS ها در كوتاه مدت است سطح عمومي قيمت.  
  

  معادلات عرضه و تقاضاي پول. 2.2
گيـرد،   مستقيماً در رابطه با بازار پول قـرار مـي  ها كه  تراز پرداخت به با توجه به نگرش پولي

تقاضـاي پـول توسـط تـابع     . دارد اي اهميـت ويـژه   عرضـة آن در ايـن الگـو   تقاضاي پـول و  
شـده   هاي بانكي در الگو در نظر گرفتـه  سپرده و تابع تقاضاي اسكناس و مسكوك تقاضاي
نيـز بـا توجـه بـه     پول  ةجانب عرض. دهند كه در مجموع تقاضاي نقدينگي را شكل مي است

ابتدا به شرح توابع تقاضا  ،در اين قسمت .ضريب افزايش پول تدوين شده است پاية پولي و
  .پردازيم مي پول ةو سپس عرض

پـول قـرار    ةبـا دو نقـش عمـد   ارتبـاط  تقاضاي پول معمولاً تابع متغيرهايي اسـت كـه در   
ديدگاه كينزي بيشـتر بـه   . مبادله ةارزش و پول به عنوان وسيل ةپول به عنوان ذخير :گيرند مي

گرد در حالي كه ديدگاه نئوكلاسيكي نقش پول را بيشـتر  ن پول به عنوان جزئي از ثروت مي
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  .داند مبادله بودن آن مي ةدر وسيل
معمـولاً شـامل دو نـوع    اند،  شدهعموم توابع تقاضاي پول كه به صورت تجربي برآورد  

اي از  توانـد بـه عنـوان نماينـده     درآمدي داشته و مي ةمتغيري كه جنب :اند متغير توضيحي بوده
فرصـت   ةهزين ـ ةاي انعكاس دهند انجام شده تلقي شود و متغيري كه به گونهحجم مبادلات 

حجم مبادلات باشد، معمولاً از توليد ناخـالص   ةدر مورد متغيري كه بتواند نمايند. پول باشد
گيـرد كـه حجـم     اين انتخاب با اين پيش فرض صـورت مـي  . شود داخلي يا ملي استفاده مي

متغيـر  در اين الگو بـراي  . ناخالص داخلي يا ملي متناسب است مبادلات تقريباً با مقدار توليد
در ارتباط با هزينة فرصـت  . از متغير توليد ناخالص داخلي استفاده شده استحجم مبادلات 

هـاي بهـره اسـتفاده     پول، بسياري از مطالعات تجربي تابع تقاضا براي پـول بـه نـوعي از نـرخ    
هاي بلند مدت سيسـتم بـانكي بهـره     از نرخ سود سپرده متغيراين مقاله نيز براي اين . اند كرده
  .  جويد مي

انتظـاري  نرخ تـورم   شود، ميفرصت پول استفاده  ةبه عنوان هزيناز آن متغير ديگري كه 
فرصت پول در تابع تقاضا بـراي پـول از ايـن     ةبه عنوان هزينانتظاري وجود نرخ تورم . است

به جاي آنكه بخشي از ثـروت خـود را در قالـب    توانند  جهت قابل توجيه است كه افراد مي
پول نگهداري كنند، آن را صرف خريد كالاهاي بادوام نمايند و به اين ترتيـب خـود را در   

  .ها و كاهش قدرت خريد پول ايمن سازند مقابل افزايش قيمت
در يك اقتصاد باز، تقاضا براي پول افزون بر متغيرهاي معمول بـه نـرخ برابـري ارز نيـز      
شود  كاهش ارزش پول و يا به عبارتي ديگر، افزايش نرخ برابري ارز سبب مي. بسته استوا

انتظار بـه ايـن اسـت كـه ارزش پـول ملـي       تا تقاضا براي پول داخلي كاهش يابد، زيرا وقتي 
كنند براي حفظ قـدرت خريـد، در تركيـب ثـروت خـود، ارز را       افراد سعي ميكاهش يابد 

تفكيـك تقاضـا   تابع تقاضا براي پـول را بـه   وجه به مطالب فوق، حال با ت. جانشين پول كنند
  .نيمك زير تصريح ميهاي بانكي به شرح  براي اسكناس و مسكوك و تقاضا براي سپرده

 
  تابع تقاضاي اسكناس و مسكوك •

تـابعي از متغيرهـاي    به عنوان بخشي از تقاضـاي پـول،  تابع تقاضا براي اسكناس و مسكوك 
تـرين   قـدرت خريـد درشـت   در تابع تقاضا براي پول است، علاوه بر آن معمول مورد اشاره 
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تقاضا براي اسـكناس و مسـكوك را    ،نيز متغير ديگري است كه به صورت خاصاسكناس 
رود تقاضـا بـراي    باشـد، انتظـار مـي    بيشـتر هر چه اين قدرت خريد  .دهد تحت تأثير قرار مي

اسكناس و بلند مدت و كوتاه مدت تقاضاي  تابع، در نتيجه. بيشتر شوداسكناس و مسكوك 
  :مسكوك به صورت زير در الگو تصريح شده است

                                                                     (11) 

                          (12) 

 CCS، نرخ سود بـانكي   Rدر بلند مدت، تقاضا براي اسكناس و مسكوك  CCL كه در آن
مبلـغ   Note، توليد ناخالص داخلـي  GDPدر كوتاه مدت، تقاضا براي اسكناس و مسكوك 

  .  هاست سطح عمومي قيمت Pو  ترين اسكناس در گردش درشت اسمي
  
  هاي بانكي تقاضا براي سپردهتابع  ••

هاي بانكي را نيز با توجه به متغيرهـاي معمـول    سپرده ي بلند مدت و كوتاه مدتتقاضاتوابع 
به   )P0(نرخ تورم  rدر اين رابطه، به جاي . كردبه صورت زير تصريح توان  مي تقاضاي پول

  :هاي بانكي در نظر گرفته شده است عنوان هزينة فرصت سپرده
                                                                        (13) 

                               (14) 

تقاضـا   BDS، نـرخ تـورم   P0در بلنـد مـدت،    هاي بـانكي  سپردهتقاضا براي  BDL كه در آن
   و توليـد ناخـالص داخلـي    GDP، نرخ سود بانكي rدر كوتاه مدت،  هاي بانكي سپردهبراي 

E نرخ ارز رسمي است.  
تـوان   مـي  تقاضا براي اسـكناس و مسـكوك  هاي بانكي به  با اضافه كردن تقاضاي سپرده

  :دست آورد هزير ب ةتقاضا براي نقدينگي را در الگو به گون
M2 = CC + BD                                                                                     (15) 

اسـكناس و مسـكوك    CC  ، هـاي واقعـي بـانكي    سپرده BD، نقدينگي واقعي M2كه در آن 
  .واقعي است
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  روابط عرضة پول •
صـورت حاصـل   به در نظر گرفته شده است، ) M2j(كه نقدينگي پول اسمي در الگو  ةعرض

  :تصريح شده استپولي در ضريب افزايش پول  ةضرب پاي
M2j = MU.MB                                                                                    (16) 

  :پولي عبارت است از ةپاي
MB = NFACB+NGL+BL+RACB                                                     (17) 

 NGL، بانـك مركـزي   هـاي خـارجي   خالص دارايي ،NFACB  پولي ةپاي ،MBكه در آن 
، بـانكي بـه بانـك مركـزي     ةبـدهي شـبك   BL، خالص بدهي بخش دولت به بانك مركـزي 

RACB هاي بانك مركزي،  ساير دارايي خالصMU بـه   است كـه  ضريب افزايش پولي نيز
  . شود مي صورت زير تعريف

                                                                         )18(  

  :كه در آن 
 

CC اســكناس و مســكوك در گــردش ،BD ــانكي هــاي  ســپرده هــاي ديــداري و  ســپرده(ب
كـه   αضـريب  . اسـت  هـاي قـانوني   سـپرده  RR ،هـا  آزاد بانكذخاير  FR، )دار بانكي مدت

هـاي ديـداري و    سـپرده ( هـاي بـانكي   سپرده نسبت اسكناس و مسكوك در گردش به حجم
افراد جامعه به نگهداري پول در قالب اسكناس و ترجيح  ةاست نشان دهند )دار بانكي مدت

رت درونـزا تعيـين   ايـن ضـريب در الگـو بـه صـو     . است بانكيهاي  مسكوك به جاي سپرده
هاي قانوني است كه توسط مقامـات پـولي بـه صـورت برونـزا تعيـين        نرخ سپرده β. شود مي
نسـبت ذخـاير آزاد بـه كـل      . اري پولي اسـت ذشود و در واقع يك متغير ابزار سياستگ مي

  .است كه در اين الگو برونزا تعريف شده است بانكيهاي  سپرده
M2 ( كه مقدار تقاضاي واقعـي پـول   شرط تعادل در بازار پول آن است

d (    برابـر مقـدار
M2 (واقعي پول  ةعرض

S ( يعني. شود:    
)19       (                                                                               

وقتي نظام نرخ ارز ثابت بر اقتصاد حاكم اسـت ذخـاير ارزي بانـك مركـزي بـر اسـاس       
بنابراين بانك مركـزي از  . شود صورت درونزا در الگو تعيين مي شرط تعادل در بازار پول به
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تواند دو متغيـر پايـة پـولي و ضـريب      طريق ساير ابزار سياستگذاري تحت كنترل خويش مي
و از اين طريق سياست پولي مـورد نظـر خـويش را بـه     قرار دهد  تحت تأثيرافزايش پولي را 
متغيرهاي ابزار سياستگذاري بانـك مركـزي تحـت ايـن شـرايط نـرخ سـپردة        . اجرا درآورد

  .هستندها به بانك مركزي  قانوني و بدهي بانك
  

  وارداتمعادلة . 3.2
واردات  ةعرض ـواردات كشور نسبت به كل تجارت جهاني، منحني اندك با توجه به حجم 

در نتيجـه  . كشـش در نظـر گرفتـه شـده اسـت      هاي حاكم بر بازار جهاني كاملاً بـا  در قيمت
تـابع تقاضـا بـراي    . مقدار كالاهاي وارداتي خواهد بود ةمنحني تقاضاي واردات تعيين كنند

هاي نسبي در نظر گرفته شده  واردات همانند توابع تقاضاي معمول، تابعي از درآمد و قيمت
بـه عنـوان    نرخ ارز واقعيدر اين تابع از توليد ناخالص داخلي به جاي متغير درآمد و  .است

  .قيمت نسبي استفاده شده است
گيـرد،   از آنجايي كه بخشي از واردات كشور بر اساس نرخ ارز بازار آزاد صـورت مـي  

ضـا  تقا ةاز ديگر عوامـل تعيـين كننـد   . شود تا واردات كاهش يابد افزايش اين نرخ سبب مي
درآمدهاي ارزي كشـور بـه عنـوان يـك قيـد      . براي واردات، درآمدهاي ارزي كشور است

 ،از ايــن رو. كنــد مقــدار واردات كشــور را متــأثر مــي ،المللــي هــاي بــين مــالي در پرداخــت
 بـه ايـن ترتيـب   . درآمدهاي ارزي كشور بر حسب دلار در تـابع واردات لحـاظ شـده اسـت    

   :شود ا براي واردات به صورت زير تصريح ميتقاض توابع بلند مدت و كوتاه مدت

)20             (                                          

)21    (              
در كوتاه مـدت،   تقاضا براي واردات MSدر بلند مدت،  تقاضا براي واردات ML كه در آن

GDP توليد ناخالص داخلي ،P ها سطح عمومي قيمت ،PW هـاي جهـاني   سطح قيمت، X$ 
نـرخ ارز در بـازار    EF و نرخ ارز مـؤثر وارداتـي   EM، درآمدهاي ارزي حاصل از صادرات

  .است موازي ارز
  

  روابط صادرات. 4.2
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) $XNO(و صـادرات غيرنفتـي   ) $XO(صادرات به دو قسمت صادرات نفتي  ،الگودر اين 
منحنـي تقاضـاي    و تنهـا صادرات نفتي در الگو برونزا در نظر گرفته شـده  . تقسيم شده است

  . صادرات غير نفتي در الگو برآورد شده است
  

  تابع صادرات غيرنفتي ••
از كالاهـاي داخلـي نگريسـته شـده      به صادرات غير نفتي به عنوان تـابع تقاضـاي خارجيـان   

رو صادرات غير نفتي به صورت تابعي از درآمد خارجيان و نرخ ارز واقعي در  از اين. است
نسبت نرخ مؤثر ارز صادراتي بـه نـرخ ارز بـازار مـوازي     افزون براين،  .نظر گرفته شده است

هـر چـه تفـاوت بـين نـرخ ارز       .استاز عوامل ديگر تأثيرگذار بر صادرات غير نفتي نيز ارز 
بازار آزاد از نرخ ارز رسمي بيشتر باشد، صادركنندگان به صادرات بيشـتر ترغيـب خواهنـد    

توابـع بلنـد مـدت و كوتـاه      به اين ترتيب .شوند مند مي اي از اين اختلاف بهره شد و به گونه
   :صادرات غير نفتي به صورت زير تصريح شده استمدت 

)22        (                                                           

    )23(  
در كوتاه  صادرات غير نفتي XNO$Sدر بلند مدت،  صادرات غير نفتي XNO$Lكه در آن 

،  هـاي جهـاني   سطح قيمت PW، ها سطح عمومي قيمت P، سطح درآمد جهاني YWمدت، 
EF نرخ ارز بازار موازي ارز ،EX است نرخ مؤثر ارز صادراتي.  

  
  سازي برآورد الگو و شبيه. 3

استفاده شده  1386تا   1338هاي در برآورد ضرايب معادلات الگو از آمار سري زماني سال
فـولر   -هر يك از متغيرهاي سري زماني بـا اسـتفاده از روش ديكـي    1مرتبة جمع ابتدا. است

چنانچه متغيرهـاي دخيـل در   . تعميم يافته به منظور سنجش پايايي متغيرها آزمون شده است
يك معادلة رفتاري، جمعي از مرتبة يك يعني ناپايا و داراي ريشة واحد باشند، در صـورتي  

 جملـة پسـماند آن معادلـة جمعـي از مرتبـة صـفر       كه رابطة همجمعي بين آنها برقرار باشـد، 
)I(0)( شود،  لذا جملة پسماند، كه به منزلة خطاي عدم تعادل بلندمدت تلقي مي. خواهد بود

                                                
1. order of integration 
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تواند در يك الگوي تصحيح خطاي پاياي كوتاه مدت وارد شود بدون آنكه رگرسـيون   مي
حـاكي از آن اسـت كـه    نتايج حاصـل از بررسـي پايـايي متغيرهـاي الگـو      . كاذبي بروز كند

غيـر  (هاي واقعي بانكي و نـرخ تـورم    لگاريتم تمامي متغيرها به جز لگاريتم متغيرهاي سپرده
شـوند و لـذا    گيري پايا مي كه در سطح پايا هستند، همگي پس از يك بار تفاضل)لگاريتمي

  .هستند I(1)جمعي از مرتبة يك يا 
هـر معادلـه، ضـرايب معادلـه بـه روش      پس از اطمينان از مرتبة جمع متغيرهاي دخيل در 

OLS اند كه اسـتفاده از روش   انگل و گرينجر نشان داده. برآورد شده استOLS    منجـر بـه
اي به اين مفهوم است كه  چنين نتيجه. شود برآورد فوق سازگار ضرايب رابطة همجمعي مي

قابـل  گيري، تورش همزماني و اشـكالات برونزايـي بـه صـورت حـدي       مسائل خطاي اندازه
  .است پوشي چشم

پس از برآورد ضرايب معادلات، وجود ريشة واحد در جملة پسماند هر معادله به روش 
انگل و گرينجر آزمون شده است تا نسبت به همجمعـي متغيرهـاي معادلـه اطمينـان حاصـل      

وقتي وجود همجمعي بين متغيرهاي دخيل در هر معادله به اثبات رسيد، در قدم بعدي . شود
در ايـن  . هـاي كوچـك اقـدام شـده اسـت      از نمونه حاصلهتصحيح تورش ضرايب  نسبت به

خصوص، ضرايب برآورد شدة رابطة همجمعي براي دستيابي به ضرايب تعادلي بلندمدت با 
بـه عبـارت   . انـد  تعـديل شـده  ) ARDL(هاي گسترده  با وقفهاستفاده از روش خودرگرسيون 

. چك، وقفه متغيرها به الگو اضافه شده استهاي كو ديگر براي رفع تورش مربوط به نمونه
براي تمامي معادلات رفتاري تصريح شده حاكي از  ARDLنتايج حاصل از برآورد الگوي 

معناداري ضرايب در سطوح متعارف و قدرت توضيح دهندگي مناسب الگوي برآورد شده 
  . باشد مي

دولادو -ت، آزمون بنرجـي در ادامه، به منظور بررسي وجود يا عدم وجود رابطة بلندمد
بـراي  . هـاي متغيـر وابسـته انجـام شـده اسـت       بر روي وقفه) 94، ص 1389نوفرستي (و مستر 

دست آمده از اين روش، از لحاظ قدر مطلـق از   تمامي معادلات الگو مقدار آمارة آزمون به
درصــد  95دولادو و مســتر در ســطح اطمينــان  -مقــدار بحرانــي ارائــه شــده توســط بنرجــي

تر بود كه اين مسئله دلالت بر وجود رابطة تعادلي بلند مدت در تك تـك معـادلات    بزرگ
  . تصريح شده دارد
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پس از تعديل ضرايب هر يك از روابط بلندمدت الگو به روش فوق، جملة پسـماند بـه   
محاسبه شده و مجدداً آزمون ريشة واحد بر روي  [e = Y – (β0 + β1X1 + β2X2)]صورت 

در ايـن مرحلـه نيـز نتـايج حـاكي از عـدم وجـود ريشـة واحـد در          . صورت گرفته استآن 
  .پسماندهاي رابطة بلندمدت برآورد شده و تأييد همجمعي بين متغيرهاي روابط الگوست

در مرحلة بعد، الگوي تصحيح خطاي مربوط به هر يك از معادلات رفتـاري كـه نشـان    
سـتفاده از جمـلات پسـماند روابـط تعـديل شـدة       هاي كوتاه مدت هستند، بـا ا دهندة پويايي

، OLSبلندمـدت، تصـريح شـده و پـس از بـرآورد ضـرايب ايـن الگـو بـا اســتفاده از روش          
هاي تشخيصي مورد اسـتفاده قـرار گرفتنـد تـا صـحت و اعتبـار رابطـة         اي از آزمون مجموعه

  :اند از ها عبارت اين آزمون. برآورد شده از نظر آماري ارزيابي شود
 براي بررسي نرمال بودن توزيع جمله اخلال؛) Jarque-Bera(برا  -زمون جاركآ. 1
 براي بررسي واريانس ناهمساني مشروط خود رگرسيون؛) Arch(آزمون آرچ . 2
 براي بررسي واريانس ناهمساني؛) White(آزمون وايت . 3
 .براي بررسي خودهمبستگي LMآزمون . 4

هـاي   و تصـحيح خطـا و آزمـون    ARDLتمامي معادلات برآورد شـده شـامل الگوهـاي    
  . اند مربوط در پيوست اين مقاله گزارش شده

پس از برآورد يك الگوي اقتصادسنجي كلان، لازم است براي سنجش درستي و ميزان 
نظر قادر اعتبار الگوي مذكور اين مسئله مورد توجه قرار گيرد كه تا چه اندازه الگوي مورد 

. هاي سري زماني متغيرهاي درونزا را در محدودة مورد بررسي مجدداً توليد كنـد  است داده
سـازي پويـاي الگـوي     شبيه .سازي الگو پرداخته خواهد شد در گام بعدي به شبيهاز اين رو، 

آورد تا از يك سو ملاك و معياري براي محك زدن و  تدوين شده اين امكان را فراهم مي
تبار الگو فراهم آيد و از سوي ديگر بتوان پس از اعمال يـك سياسـت اقتصـادي    سنجش اع

  .خاص در الگو، آثار و پيامدهاي آن را مشاهده كرد
به هنگام حل همزمان الگـو و بـا   . گيرد سازي به دو صورت پويا و ايستا صورت مي شبيه

  دة مـورد بررسـي،   در اختيار داشتن آمار سري زماني مربوط بـه متغيرهـاي برونـزا در محـدو    
اگر به متغيرهاي درونزاي الگو تنها مقادير واقعي آنهـا در ابتـداي دوره نسـبت داده شـود و     

هاي نتيجه شده از حل  پس از حل الگو در هر مقطع زماني به متغيرهاي باوقفة درونزا كميت
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سـازي پويـاي الگـو را     شـبيه  ،هـاي حاصـل   هاي قبل را تخصيص دهيم، پاسـخ  الگو در دوره
هـاي واقعـي خـود و نـه آنچـه الگـو        اما اگر متغيرهاي باوقفة درونزا كميت. دهند تشكيل مي

سـازي انجـام شـده از نـوع ايسـتا       توليد كرده است را در هر مقطع زماني اختيار كننـد، شـبيه  
  .خواهد بود

هـا عملكـرد الگـو در     سازي لازم اسـت بـا اسـتفاده از برخـي شـاخص      پس از انجام شبيه
ها كه به طور معمول براي تشخيص  يكي از اين شاخص. ورد قضاوت قرار گيردسازي م شبيه

شـود، شـاخص جـذر     سازي با مقادير واقعي آن متغير استفاده مـي  ميزان نزديكي مقادير شبيه
كـه بـه    (Pindyek & Rubinfeld, 1976)اسـت  ) RMSPE( 1ميانگين مجذور خطاي نسبي

  :شود صورت زير محاسبه مي

 

At  مقادير واقعي متغير درونزا در زمانt ،Pt سازي شده متغير درونزا در زمـان   مقادير شبيهt ،
T تعداد مشاهدات است.  

سـازي از مقـادير    اين شاخص به تعبيري نشان دهندة متوسط درصد اختلاف مقادير شبيه
بينـي در طـول محـدودة مـورد      واقعي متغير و يا به عبارت ديگر متوسط درصد خطاي پـيش 

  .بررسي است
تايـل   Uشاخص ديگري كه براي اين منظور وجود دارد، شاخص ضريب نابرابري يا آمـارة  

)Theil,1966 (است:  

 

صفر  U، كميت آمارة )At=Pt(ها دقيقاً معادل مقادير واقعي باشد  بيني در حالتي كه پيش
، )P=0(خواهد بود؛ هنگامي كه كلية مقادير پيش بيني شده توسـط الگـو برابـر صـفر باشـد      

تر از يك براي  زرگ مقادير ب. حد بالا ندارد Uآمارة . برابر يك خواهد شد Uآنگاه كميت 
U      داد بهتـر   به اين مفهوم است كه اگر الگو كلية مقادير پيش بينـي شـده را برابـر صـفر مـي

تر باشد، مبين عملكـرد بهتـر    تر و به صفر نزديك كوچك Uبنابراين هر چه . ودعمل كرده ب
  .سازي روند حركت واقعي متغيرهاست الگو در شبيه

                                                
1. Root Mean Square Percentage Error 



  119  ...ها به عنوان يك پديدة پولي  تراز پرداخت
____________________________________________________________________________________ 

سـازي يكـي از    توجه به اين نكته نيز لازم است كه هر چند كوچك بودن خطـاي شـبيه  
ر هاي مهم بـراي خـوبي بـرازش الگوسـت، امـا در عـين حـال مهـم اسـت كـه مقـادي            ضابطه
الگـوي  . كنند سازي شده چگونه نقاط عطف مسير حركت متغيرهاي واقعي را دنبال مي شبيه

اقتصادسنجي كلاني كه بتواند نقاط عطف را به خوبي دنبال كند ابزار ارزشمندي براي ارائة 
  . هاي اقتصادي است پيش بيني و تحليل سياستگزاري

واقعي اقتصـاد ايـران اسـت و بـا     حال با اين فرض كه الگوي تنظيم شده گوياي ساختار 
اي اسـت كـه برآوردهـاي فـوق      توجه به اينكه روش برآورد به خدمت گرفته شده به گونـه 

از آنجـا  . پـردازيم  سازي الگو مي كند، به شرح نتايج شبيه سازگاري از ضرايب الگو ارائه مي
تـوان گفـت    شـوند، مـي   سازي پويا، متغيرهاي درونزا در درون سيستم توليـد مـي   كه در شبيه

بـه عبـارتي   . سازي پويا آزمون بسيار سختي براي يك الگوي اقتصادسنجي كلان است شبيه
سـازي پويـاي    سازي پويا در واقع آزموني قوي براي ثبات ساختار الگوست و يك شبيه شبيه

از ايــن رو، كليــة . توانــد دليــل خــوبي بــراي قابــل اتكــا بــودن الگــو تلقــي شــود  موفــق مــي
كميت متغيرهاي درونزاي الگو تنها . نجام شده در اين مقاله از نوع پوياستهاي ا سازي شبيه

اسـت بـه الگـو داده شـده اسـت و متغيرهـاي        1342سـازي كـه سـال     براي سال شروع شـبيه 
  .اند سازي شده سال شبيه 45براي يعني  1386درونزاي الگو تا سال 

اتحـادي اسـت كـه در    رابطـة تعريفـي و    14رابطـة رفتـاري و    10الگوي تنظيمـي شـامل   
سازي پوياي الگو در  نتايج حاصل از شبيه. كنند متغير را در درون الگو توليد مي 26مجموع 

هاي آمـاري،   سازي شده و شاخص ، با استفاده از روند شبيه1386تا  1342هاي  محدودة سال
  . بسيار رضايت بخش است

تغيرهـاي مـورد بحـث در    سـازي شـده و مقـادير واقعـي م     نمودار مربوط به مقـادير شـبيه  
سـازي شـده    دهند كه نه تنها مقادير شـبيه  اين نمودارها نشان مي. اند هاي زير ارائه شده شكل

كننـد، بلكـه نقـاط عطـف رونـد       توسط الگو، به گونة نزديكـي مقـادير واقعـي را دنبـال مـي     
د كـه الگـو   رس از اين رو، به نظر مي. كنند بيني مي حركت متغيرها را نيز به نحو مناسبي پيش
به منظور ارائة ملاكي كمي از چگـونگي خـوبي   . از ثبات ساختاري مناسبي برخوردار است

هاي آماري مورد اشـاره، يعنـي جـذر ميـانگين      سازي شدة الگو، شاخص برازش مقادير شبيه
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  هاي بانكي سپرده
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RMSPE:88/6 % شاخص نابرابري تايل(U)  :054/0  : RMSPE07/10  % شاخص نابرابري تايل(U) : 076/0 

RMSPE   :39/9    % شاخص نابرابري تايل(U)  :079/0  : RMSPE   76/16    % شاخص نابرابري تايل(U) : 13/0 

  واردات
  يرنفتيصادرات غ  )ون دلاريليم(

  )ون دلاريليم(

، براي متغيرهاي مـورد بحـث   )U(و شاخص نابرابري تايل ) RMSPE(مجذور خطاي نسبي 
 .ر نمودار مربوط به هر متغير گزارش شده استمحاسبه شده و در زي
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  سازي الگو ارزيابي اثر سياست پولي و ارزي به كمك شبيه. 4
سازي پوياي الگو در كل دورة مورد بررسي بـه دسـت آمـد و     نتايج بسيار خوبي كه از شبيه

هاي پولي و ارزي را  اعتبار الگو را به تأييد رسانيد، اين امكان را فراهم ساخت تا اثر سياست
هـاي پـولي و ارزي،    بـراي مشـاهدة آثـار اجـراي سياسـت     . ها بررسي كنـيم  بر تراز پرداخت

سازي پوياي الگو  اري داده شده و سپس نتايج حاصل از شبيهذتغييري در متغير ابزار سياستگ
سازي پويايي كه بدون تغييـر در متغيـر ابـزار سياسـتگذاري بـه       مورد نظر با شبيه در محدودة
سـازي شـده از    انحراف نسـبي مقـادير شـبيه   . مقايسه شده است) سازي مبنا شبيه(دست آمده 
بـا  . توان مبين اثر اعمال سياست اقتصادي مورد نظر دانست سازي شدة مبنا را مي مقادير شبيه

لگوي تدوين شده نشان دهندة سـاختار واقعـي اقتصـاد ايـران اسـت،      توجه به اين فرض كه ا
هاي انجام شده روشن خواهد ساخت كـه چگونـه اقتصـاد ايـران بـه تغييـرات در        سازي شبيه

 .هاي پولي و ارزي واكنش نشان خواهد داد سياست

  
  اثر سياست پولي انقباضي بر متغيرهاي درونزاي الگو. 1.4

در كنتـرل  كـه  اعمال يك سياست پولي در الگو از طريق دو متغير ابزار سياستگذاري پـولي  
يكي از طريق تغييـر نـرخ سـپرده قـانوني و ديگـري از طريـق تغييـر در        . بانك مركزي است

هـا و نتـايج    ها به بانك مركزي، كه در زير بـه شـرح هـر كـدام از ايـن سياسـت       بدهي بانك
  . ته خواهد شدحاصل از اجراي آنها پرداخ

 
  در نرخ سپردة قانوني % 10اجراي سياست پولي انقباضي از طريق افزايش  •

افـزايش  % 10در اين قسمت چنين فرض شده است كه اگر يك سياست پولي انقباضي از طريـق  
  .آورد شد، چه آثاري را به بار مي به مرحلة اجرا گذاشته مي 1382نرخ سپردة قانوني در سال 

سازي شده  هاي شبيه ترين متغيرهاي الگو با توجه به كميت تعدادي از مهمروند حركت 
سازي اين متغيرها پس از اعمال سياست پولي انقباضي در نمودارهاي زيـر   مبنا و مقادير شبيه
ايـن نمودارهـا تصـوير نسـبتاً     . ، ارائـه شـده اسـت   86تـا   82سـاله، از سـال    5براي يك دورة 

همـان طـور كـه    . دهند را نمايش مي% 10يرة قانوني به اندازة واضحي از اثر افزايش نرخ ذخ
هـا، تـراز    شود بر اثر اعمال اين سياست، علاوه بر كـاهش سـطح عمـومي قيمـت     مشاهده مي
  .يابد ها بهبود و كسر بودجة دولت كاهش مي پرداخت
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سازي صورت گرفته با روند مبنا حاكي از آن است كه در اثـر اجـراي ايـن     مقايسة شبيه

هـاي پـس از اجـراي ايـن سياسـت بـه طـور متوسـط          ها در سال سياست سطح عمومي قيمت
هـاي پـس از    ها نيـز در سـال   تراز پرداخت. يابند نسبت به روند مبنا كاهش مي% 5/11حدود 

  . يابد بهبود مي% 30اجراي سياست به طور متوسط حدود 
 
  1ها به بانك مركزي كاهش در بدهي بانك% 50اجراي سياست پولي انقباضي از طريق  •

هـا بـه بانـك     كاهش در بـدهي بانـك  % 50فرض كنيم يك سياست پولي انقباضي از طريق 
  .صورت گرفته باشد 1382مركزي در سال 

                                                
كاهش از اين جهـت بـوده كـه    % 50انتخاب . توان به هر ميزان دلخواهي در نظر گرفت اين كاهش را مي. 1

 .تغيرات به گونة مشهود تري نشان داده شود

2.4
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  مت هايق يسطح عموم
)100=1376(  
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  واردات
  )ون دلاريليم(

  

  ها متيق يسطح عموم
)100=1376(  

  تراز پرداخت ها
  )ون دلاريليم(

 صادرات غيرنفتي
  )ميليون دلار(

سـازي شـدة    هـاي شـبيه   كميت روند حركت تعدادي از مهم ترين متغيرهاي الگو با توجه به
سازي اين متغيرها پـس از اعمـال سياسـت پـولي انقباضـي كـاهش بـدهي         مبنا و مقادير شبيه

همـان  . ساله ارائه شده است 4ها به بانك مركزي، در نمودارهاي زير براي يك دورة  بانك
هـا بـه بانـك مركـزي بـا       شود، جهت اثر گذاري كاهش بـدهي بانـك   گونه كه مشاهده مي

  . هاي الگو مشابه است ست افزايش نرخ سپردة قانوني بر متغيرسيا
  
  
  
  
   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
در % 5طور متوسـط حـدود   ها به  سازي مبين آن است كه سطح عمومي قيمت نتايج شبيه

ها نيز به طور متوسط حـدود   هاي اجراي اين سياست كاهش يافته است و تراز پرداخت سال
  .بهبود يافته است% 10

  

  اثر سياست ارزي تنزل ارزش پول ملي بر متغيرهاي درونزاي الگو. 2.4
توانـد از طريـق تغييـر در     نرخ ارز رسمي يك ابزار سياستگذاري است كه بانك مركزي مي

هر چند نظام نرخ ارز كنوني، نظـام  . آن، سياست ارزي مورد نظر خويش را به اجرا درآورد
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  )ميليون دلار(

  واردات
  )ون دلاريليم(

  مت هايق يسطح عموم
)100=1376(  

  تراز پرداخت ها
  )ون دلاريليم(

اي كـه   نرخ ارز شناور مديريت شده است، با اين حال بانك مركزي با توجه به سـهم عمـده  
  . تواند نرخ ارز را به هر ميزان دلخواهي تغيير دهد در بازار ارز دارد مي

  در نرخ برابري ريال با دلار امريكا% 20اجراي سياست ارزي از طريق افزايش  •
 20ارزش پول ملي از طريق افزايش نـرخ ارز بـه ميـزان    كاهش در اين قسمت يك سياست 

ر نرخ برابري از حدود به مرحلة اجرا گذاشته شده است كه معادل تغيي 1382درصد در سال 
ها و قيمـت بـا    روند حركت تراز پرداخت. تومان براي دلار آمريكاست 1000تومان به  850

سـازي ايـن متغيرهـا پـس از اعمـال       سازي شدة مبنـا و مقـادير شـبيه    هاي شبيه توجه به كميت
ن نشـا ) 1386تا سال  1382از سال (ساله  5سياست ارزي در نمودارهاي زير براي يك دورة 

هـا بهبـود، ولـي سـطح عمـومي       در نتيجة اعمال اين سياست، تراز پرداخـت . داده شده است
  . ها افزايش يافته است قيمت
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ها بهبود نسبي را تجربه كرده و به طـور متوسـط    سازي، تراز پرداخت براساس نتايج شبيه
هاي پـس   ها در سال نسبت به روند مبنا بيشتر شده است، اما سطح عمومي قيمت% 20حدود 

  . داشته استافزايش % 7از اجراي اين سياست به طور متوسط نسبت به روند مبنا حدود 
  
  گيري نتيجه. 5

چه از طريق افـزايش  (نه كه مشاهده شد، در اثر اعمال يك سياست پولي انقباضي همان گو
عـلاوه بـر بهبـود    ) ها به بانك مركـزي  نرخ سپردة قانوني و چه از طريق كاهش بدهي بانك

كـاهش  يابد، ولي در اثر اعمال سياسـت   ها كاهش مي ها، سطح عمومي قيمت تراز پرداخت
هـا افـزايش پيـدا     يابـد، امـا سـطح عمـومي قيمـت      بود ميها به ارزش پول ملي، تراز پرداخت

  .كند مي
ها، در مجموع حاكي از آن اسـت   نتايج مطالعه ضمن تأييد نگرش پولي به تراز پرداخت

هـا   كه گرچه هر دو سياست پولي انقباضي و تنزل ارزش پول ملي بـه بهبـود تـراز پرداخـت    
، زيـرا بـرخلاف سياسـت تنـزل     تـر اسـت   شود، ولي سياست پولي انقباضي مناسـب  منجر مي

  .    دهد ها را نيز كاهش مي ارزش پول ملي، سطح عمومي قيمت
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  پيوست
  
  معادلة قيمت. 1
  ARDLبرآورد الگوي  •

LOG(P) = 1.24 + 0.71*LOG(P(-1)) + 0.21*LOG(M2J) + 0.05*LOG(E) –0.31*LOG(GDP) 
                     (2.7)    (12.2)                       (3.1)                      (3.6)                 (-3.7)     
               + 0.26*LOG(PW) + 0.21*DOIL52 + 0.31*DOIL53 – 0.12*DWAR 
                   (2.1)                     (3.9)                   (5.8)                  (-4.3) 
R2 =0.99    DW=1.59    t:BDM (Banerjee, Dolado & Mester)= -4.94(Critical value=-4.05)  

 :بلندمدت رابطة تعادلي •
LOG(P)=4.34  + 0.72* LOG(M2J)  + 0.19* LOG(E)  - 1.10* LOG(GDP)  +                               
0.92* LOG(PW)  +  0.75* DOIL52  + 1.10* DOIL53  - 0.44* DWAR+EP  

 :ECMبرآورد الگوي  •
DLOG(P) = -0.02 + 0.36*DLOG(M2J) + 0.07*DLOG(E) - 0.22*DLOG(GDP) +  
                  (-1.09)    (3.57)                      (5.73)                 (-2.16) 
                  0.22*D(DOIL52) + 0.32*D(DOIL53) - 0.26*EP(-1) 
                   (5.39)                       (8.08)                        (-7.73) 
R2 =0.86           DW= 1.87   

  :هاي تشخيصي آزمون •
White= 1.04 [0.443]                       Arch= 1.53 [0.222]  
LM = 0.14 [0.704]              Jarque-Bera= 1.04 [0.593] 

  
  معادلة تقاضا براي اسكناس و مسكوك. 2
  ARDLبرآورد الگوي  •

LOG(CCJ/P)=-1.31+0.43*LOG(CCJ(-1)/P(-1))+0.48*LOG(GDP)+0.11*LOG(NOTE/P) 
                        (-2.4)  (5.4)                                   (5.7)                        (4.2) 
                      - 0.21*LOG(R) - 0.07*LOG(E) + 0.78*DREV 
                        (-2.4)                (-2.5)                 (6.3)  
R2 =0.98          DW=1.29       t:BDM=-7.24(-4.05)  

 :بلندمدت رابطه تعادلي •
LOG(CCJ/P)= -2.31 + 0.85* LOG(GDP) + 0.17* LOG(NOTE/ P) -  0.36* LOG(R)   
                       - 0.12* LOG(E)  + 1.37* DREV+ECC  

 :ECMبرآورد الگوي  •
DLOG(CCJ/P) = 0.01+ 0.34*DLOG(GDP) + 0.08*DLOG(NOTE/P) –0.29*DLOG(R) 
                          (1.04)   (1.93)                       (2.45)                            (-3.47) 
                         -0.05*DLOG(E) +1.01*D(DREV)- 0.06*DU82 - 0.31*ECC(-1) 
                          (-2.71)               (11.91)                (-1.86)            (-3.4) 
R2 =0.81           DW= 1.86       

  :هاي تشخيصي آزمون •
White= 0.397 [0.986]                      Arch= 1.88 [0.177]  
LM= 0.31 [0.580]               Jarque-Bera= 0.838 [0.657] 
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  هاي بانكي براي سپردهمعادلة تقاضا .  3
  ARDLبرآورد الگوي  •

LOG(BDJ/P) = -1.31+ 0.85*LOG(BDJ(-1)/P(-1)) + 0.25*LOG(GDP) - 0.003*P0 
                        (-3.5)    (26.2)                                     (4.5)                       (-4.8) 
R2 =0.99          DW=1.92       t:BDM=-4.58(-3.57)  

 :بلندمدت تعادلي ةرابط •
LOG(BDJ/P)= -8.75+ 1.70* LOG(GDP)  - 0.026* P0+EBD  

 :ECMبرآورد الگوي  •
DLOG(BDJ/P) = 0.01+ 0.4*DLOG(GDP) - 0.004*D(P0) - 0.03*D7383 – 0.12*EBD (-1) 
                          (1.01)  (3.14)                     (-6.53)           (-1.98)               (-5.9) 
R2 =0.69           DW= 2.19      

  :هاي تشخيصي آزمون •
White= 0.804 [0.529]                      Arch= 1.74 [0.141]  
LM= 0.92 [0.341]                Jarque-Bera= 7.88 [0.019] 

  
  معادلة تقاضا براي واردات. 4
  ARDLبرآورد الگوي  •

LOG(M$/PW) = -2.53+ 0.18*LOG(M$(-1)/PW(-1)) + 0.79*LOG(GDP) –  
                           (-2.5)    (2.2)                                      (5.02) 
0.19*LOG(PW*EM/P) + 0.26*LOG(X$/PW) - 0.05*LOG(EF) - 0.27*D7380 +  
     (-3.4)                              (4.1)                          (-2.3)                   (-5.9)               
     0.22*D5456 
     (3.4) 
R2 =0.99          DW=1.78       t:BDM=-10.26(-4.05)  

 :بلندمدت رابطة تعادلي •
LOG(M$/PW)= -3.16+ 0.96*LOG(GDP)  - 0.23* LOG(PW*EM / P)  + .32* LOG(X$  / PW)  
-  0.05* LOG(EF)  - 0.34* D7380  + 0.26* D5456+EM$  

 :ECMبرآورد الگوي  •
DLOG(M$/PW) = -0.008+ 0.95*DLOG(GDP) - 0.20*DLOG(PW*EM/P) +  
                             (-0.48)    (3.58)                      (-2.89) 
                           0.22*DLOG(X$/PW) - 0.32*D(D7380) + 0.24*D(D5456) - 0.72*EM$(-1) 
                          (3.61)                           (-6.53)                   (4.67)                   (-5.49) 
R2 =0.81           DW= 2.07   

  :هاي تشخيصي آزمون •
White= 0.76 [0.738]                      Arch= 2.43 [0.125]  
LM= 0.563 [0.457]          Jarque-Bera= 0.17 [0.917] 

  معادلة تقاضا براي صادرات غيرنفتي. 5
  ARDLبرآورد الگوي  •

LOG(XNO$/PW) = -6.28+ 0.71*LOG(XNO$(-1)/PW(-1)) + 0.66*LOG(YW) +   
                                (-7.75)  (9.95)                                            (4.55) 
                                 0.33*LOG(PW*EX/P) + 0.42*LOG(EX/EF) - 0.33*D7480 
                                 (3.83)                                 (4.37)                       (-4.38) 
R2 =0.98          DW=2.04       t:BDM=-4.14(-3.82)  
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  :بلندمدت رابطة تعادلي •
LOG(XNO$/PW)=-21.96+2.34*LOG(YW)+1.17*LOG(PW*EX/P)+                                                             
1.48*LOG(EX/EF)  - 1.15* D7480 

 :ECMبرآورد الگوي  •
DLOG(XNO$/PW) = -0.07+ 2.96*DLOG(YW(-1)) + 0.31*DLOG(PW*EX/P) +  
                                   (-1.83) (2.7)                                 (1.83) 
                                     0.49*DLOG(EX/EF) - 0.36*D(D7480) - 0.28*EXNO$(-1) 
                                     (3.11)                            (-3.42)                  (-6.51) 
 
R2 =0.71           DW= 2.08  

  :هاي تشخيصي آزمون •
 
White= 1.32 [0.246]                          Arch= 0.014 [0.904]  
LM= 0.181 [0.672]                Jarque-Bera= 0.25 [0.878] 

 

  روابط تعريفي و اتحادي 
CC  = CCJ  / P 
 
BD  = BDJ  / P 
 
M2  = CC  + BD 
 
X$  = XNO$  + XO$ 
 
TB$  = X$  - M$ 
 
BP$  = TB$  + RBP$ 
 
ALFA  = CC  / (BD) 
 
MU  = (1  + ALFA)  / (ALFA  + BETA  + GAMA) 
 
M2J  = MB  * MU 
 
MB  = NFACB  + NGL  + BL  + RACB 
 
NFACB$  = NFACB$(-1)  + BP$  - 1200  * DU68 
 
NFACB  = (NFACB$  * EE)  / 1000 
 
P0  = ((P  / P(-1))  - 1)  * 100 
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  نام متغيرهاي درونزا و برونزاي الگو 

  متغيرهاي درونزا 
 شرح نام متغير شرح نام متغير

  
ALFA  

نسبت اسكناس و مسكوك به 
  NFACB هاي بانكي سپرده

هاي خارجي بانك  خالص دارايي
 مركزي به ريال

BD هاي بانكي سپرده NFACB$ 
هاي خارجي بانك  داراييخالص 

 مركزي به دلار

BD$ دلاري(تراز پرداخت ها( P شاخص ضمني قيمت 

CC اسكناس و مسكوك در گردش P0 نرخ تورم 

M$  دلاري(واردات( TB$  تراز تجاري)دلاري( 

M2j نقدينگي X$  دلاري(صادرات( 

MB پايه پولي XNO$  دلاري(صادرات غير نفتي( 

MU ضريب افزايش پولي  
 

  متغيرهاي برونزا
 شرح نام متغير شرح نام متغير

BETA هاي قانوني نرخ سپرده  NGL 
خالص بدهي دولت به بانك 

 مركزي

BL ها به بانك مركزي بدهي بانك  NOTE 
مبلغ اسمي درشت ترين اسكناس 

 در گردش
E نرخ ارز رسمي PW هاي جهاني قيمت  

EE 
هاي  نرخ ارز ضمني تبديل دارايي

بانك مركزي به ريالخارجي   R هاي بلندمدت نرخ سود سپرده  

EF نرخ ارز بازار آزاد RACB هاي بانك مركزي ساير دارايي  

EM نرخ مؤثر ارز وارداتي RBP$ 
ها  اشتباهات آماري تراز پرداخت

)دلاري(  

EX نرخ مؤثر ارز صادراتي XO$  دلاري(صادرات نفتي(  

GAMA 
نسبت ذخاير آزاد سيستم بانكي به 

هاي بانكي سپرده  YW درآمد جهاني 

GDP توليد ناخالص داخلي   
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  منابع. 6
مطالعـه  : ها از ديدگاه پولي بررسي عوامل مؤثر بر تراز پرداخت«، )1384(خورسنديان، علي 

هـاي   هـا و سياسـت   پـژوهش ، »هـا  موردي رابطة ميـان امنيـت اقتصـادي و تـراز پرداخـت     
  .33-60، ص 34، شمارة اقتصادي

بررسي متغيرهاي كلان اقتصـادي مـؤثر بـر كسـري حسـاب      «، )1384(شقاقي شهري، وحيد 
  .143-174، ص 3، شمارة جستارهاي اقتصادي، »جاري در ايران

ــين   ــي حس ــراز پرداخــت «، )1377(صــمدي، عل ــولي   ت ــدة پ ــك پدي ــا، ي ــران  : ه   اقتصــاد اي
  .71-92، ص 9، شمارة پژوهش نامة بازرگاني، »)74-1338(

مــدلي بــر اســاس نگــرش پــولي بــه تــراز  «، )1380(وش، اســداالله؛ آتوســا گــودرزي  فــرزين
، ص 66و  65، شـمارة  مجلـة برنامـه و بودجـه   ، »)1340-1378(مورد ايـران  : ها پرداخت

88-49.  
، »عوامل مؤثر بر كسري جساب جاري ايران«، )1384(نجارزاده، رضا؛ وحيد شقاقي شهري 

  .355-399، ص 71ة ، شمارمجلة تحقيقات اقتصادي
، مؤسســة خــدمات ريشــة واحــد و همجمعــي در اقتصادســنجي ، )1389(نوفرســتي، محمــد 
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