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 چکيده
عنهوا   لی بهه گذاری حائز اهمیت است. راهبرد پواجرای راهبرد پولی بهینه از بعد تجربی و نیز سیاست

های گسترده میا  اقتصهاددانا   های اقتصاد کلا  همواره موضوع بحثیک جزء کلیدی در بسیاری از نظریه

بوده است. مطالعات کشورهای توسعه یافته نشا  دهندۀ آ  است که اجرای صحیح راهبهرد پهولی در گهرو    

. حها  بها توجهه بهه ن ه  و      سهت اهای وارده به این متغیرها خصوص شوکمتغیرهای کلا  اقتصادی و به

جایگاه قیمت نفت و نرخ ارز و نااطمینانی در تغییرات این متغیرهای کلا  اقتصادی در اقتصهاد ایهرا ، ایهن    

مطالعه با هدف بررسی تاثیر نااطمینانی قیمت نفت و نرخ ارز بر راهبرد پولی بهینه در ایرا  به تخمین مهد   

ههای  جهت تخمین الگو از روش خودرگرسیو  برداری بها وقفهه   .استراهبرد پولی بهینه در ایرا  پرداخته 

صهورت سهالیانه و حدفاصه     های متغیرهای الگوی رگرسیونی بهاست. داده شدهاستفاده  LDRAگسترده 

نشها  داد کهه  ضهریت متغیهر      ،. نتیجه حاص  از تخمین مد استدر اقتصاد ایرا   1331تا  1331سالهای 

دار اسهت. همننهین تهاثیر    مدت و بلندمدت منفی و از لحاظ آمهاری معنهی  .کوتاه نااطمینانی قیمت نفت در

دار است. و در نهایت مطابق با تخمین مد  نااطمینانی نرخ ارز بر راهبرد پولی بهینه در اقتصاد منفی و معنی

تاییدی  ،ه نوعیدار است که بتاثیر تولید ناخالص داخلی بر اجرای راهبرد پولی بهینه در ایرا  مثبت و معنی

 بر ت اضای معاملاتی پو  دارد.

 
 .يو پژوهش آموزشيمراکز  ،يبلوغ نوآور ،يبوم نوآورزيست ،يبوم نوآورزيست يهاشاخص   :هاواژه کليد

                                                                                                                                                     
 . دانشجوی دکتر ی دانشگاه فارابی 1

 . عضو هیئت علمی دانشگاه جامع امام حسین )ع( 2

 . استادیار 3
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 . مقدمه 1
خطر ناشی از نوسانات نرخ ارز از جمله م ولاتی است که همواره بعنوا  مشکلی بهرای  

نند ایرا ، خصوصاً بخ  تجارت خارجی مطرح اسهت  اقتصاد کشورهای در حا  توسعه ما

ههای سهنگین و   قدری اسهت کهه ایهن خطهر گهاهی اوقهات زیها        و اهمیت این موضوع به

کنهد. ت اضهای پهو  از بعهد تجربهی و نیهز       جبرانهی را بهه صهادرکنندگا  وارد مهی    غیرقاب 

بسیاری از  عنوا  یک جزء کلیدی درگذاری حائز اهمیت است. تابع ت اضای پو  بهسیاست

 های گسترده میا  اقتصاددانا  بوده است.  های اقتصاد کلا  همواره موضوع بحثنظریه

ویههه نهرخ ارز بهر    بهه  متعهدد  عوامه   تأثیرگذاری ۀمطالعات تجربی در خصوص نحو

عنوا  شاخص راهبرد پولی( با نتایج متفهاوت بهرای کشهورهای مختله      ت اضای پو  )به

شهود کهه صهاحبا  ثهروت، سهبد      تغیر نرخ ارز بحث مهی همراه بوده است. درخصوص م

کنند. در ایهن حالهت کهاه  ارزش پهو      دارایی خود را براساس پو  داخلی ارزیابی می

های خارجی افهراد داخه  و آنگهاه افهزای  پایهه پهولی       تواند به افزای  ارزش داراییمی

شود. عهلاوه   پو  ت اضای افزای  موجت بهره نرخ کاه  ۀبینجامد و در نهایت به واسط

شدت به واردات متکی هسهتند، در صهورت کهاه  ارزش پهو      براین، کشورهایی که به

های دولتی و خصوصهی احتیهاب بیشهتری بهه پهو  جههت واردات کالاههای        ملی، بخ 

ای مسهت یم میها    ای خود دارند. بنابراین در این حالت رابطهای و سرمایهمصرفی، واسطه

. از 1پو  داخلی وجود دارد که به اثر ثروت  معهروف اسهت  ت اضای پو  و کاه  ارزش 

شود، اگهر مهردم انتظهار کهاه  بیشهتر آ  را      سوی دیگر وقتی ارزش پو  داخلی کم می

منظور جلوگیری از کاه  بیشتر قدرت خرید خود ت اضهای  داشته باشند، ممکن است به

ابطهه معکهوس میها     پو  خارجی را افزای  و ت اضای پو  داخلی را کاه  دهند. این ر

ههای متفهاوت بهه    نامند. با توجهه بهه نگهرش   می 2نرخ ارز و ت اضای پو  را اثر جانشینی

عوام  تعیین کننده ت اضای پو  در کشورهای در حا  توسعه و اثربخشی متفهاوت نهرخ   

عنهوا  شهاخص   ارز و قیمت نفت، ضروری است عوام  عمده مؤثر بر ت اضهای پهو  بهه   

                                                                                                                                                     
1. Wealth Effect 

2. Substitution Effect 
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مطالعههات تجربههی شناسههایی شههود تهها بتههوا  براسههاس آ  بههه    راهبههرد پههولی از طریههق

 گذاری کلا  اقتصادی مبادرت ورزید. سیاست

نااطمینانی شرایطی است که در آ  پیشامدهایی ممکن است در آینهده اتفهاق بیافتهد کهه     

ههای  مشخص و معلوم نیست؛ یا اینکه اگر این پیشامدها مشخص و معلهوم باشهد، احتمها    

ن پیشامدها در دسترس نیست و وقتی که هرکدام یها ههر دو ایهن مهوارد     مربوط به وقوع ای

گیری نسبت به آینده پینیده و مشک  است و از این رو فضای نااطمینهانی  پی  آید، تصمیم

 ها حاکم می شود.به تصمیم

هها و عهاملین   گیرندهنااطمینانی نرخ ارز و قیمت نفت نیز فضایی است که در آ  تصمیم

رو خواهنهد داشهت،   به میزا  نهرخ ارز و قیمهت نفهت آینهده کهه در پهی        اقتصادی نسبت

خصوص نهرخ  نامطمئن هستند. با توجه به نوسانات بی  از حد متغیرهای کلا  اقتصادی به

ارز در ایرا  در م اله حاضر، نااطمینانی قیمت نفت و نرخ ارز محاسبه و تاثیر این دو متغیهر  

 گیرد.د بررسی قرار میبر راهبرد پولی )ت اضای پو ( مور

 

 مباني نظری و پيشينه شناسي تحقيق  

هها در مطالعهه   تهرین روش عنهوا  یکهی از مهورد قبهو     استفاده از قواعد راهبهردی، بهه  

گذاری در چند سیاستهای تح ی ات مربوط به حوزه راهبردهای پولی، از بارزترین ویهگی

. یک قاعهده  (1311)خلیلی عراقهی،  رود میبه بعد( به شمار  1331خصوص از دهه دهه اخیر )به

کند که ابزارهای سیاستی چگونهه بایهد بهه تغییهرات در وضهعیت اقتصهاد       راهبردی بیا  می

پذیری در هردوی راهبردههای پهولی و مهالی همهواره یهک ویهگهی       واکن  نشا  دهند. انعطاف

قواعد ساده نرخ بههره   مندی زیادی به تحلی مطلوب راهبردی بوده است. اقتصاد کلا  نیز علاقه

جهت هدایت راهبرد پولی نشا  داده است. در یک سطح تجربی، چنا  قواعهدی جههت فهراهم    

. (1333)تیلهور،  آورد  توصیفات محتم  راهبرد پولی واقعی در بین کشورها نشا  داده شهده اسهت  

وانهد  تو رقابت ناقص، چنا  قواعهدی مهی  های اسمیهای تئوریک با چسبندگیهمننین در مد 

امها بیشهر تحلیه      .(2113)وودفهورد،  های التزام به ثبات اقتصاد کلا  سههیم باشهد  در اهمیت روش

های بهینه بدو  توجه به تاثیرگذاری ویهه بازوی مالی راهبرد اقتصهادکلا  پیشهرفته   سیاست
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است. این موضوع در کشورهایی مانند ایرا  که بانک مرکزی از است لا  کمتری برخهوردار  

در هموارسهازی اثهرات   های مالی ن   مهمیتواند حائز اهمیت باشد. تثبیت کنندهمیاست، 

ههای  هها در هموارسهازی سهیک    های تجاری دارند؛ اما بررسی ن   این تثبیت کنندهسیک 

تجاری بصورت کاربردی نسبت به مباحث تئوریک آ  کمتر مورد توجه قهرار گرفتهه شهده    

ه اهداف راهبرد پولی و راهبرد ثبات مالی متفهاوت انهد و ههر    . از آنجا ک(1331)ایننهام، است 

یک نیازمند ابزارهای مناسبی هستند، باید میا  آنها تمایز قای  شد. امها تمهایز میها  ایهن دو     

کنهد و بهدو  شهک سیاسهت تثبیهت      سیاست، بر عدم وجود تعام  میا  آنهها دلالهت نمهی   

اهبرد پولی و مالی است. راهبهرد پهولی   طور همزما  درگیر با هردوی قواعد راقتصادی به

های تواند باعث ایجاد حبابگذارد و میها اثر میهای بهره، بر قیمت داراییاز طریق نرخ

قیمتی شود. همننین راهبرد مالی مست یما در سطح خرد و کلا ، شهرای  مهالی را تحهت    

ت تاثیر قهرار خواههد   دهد که به موجت آ ، سازوکار انت ا  راهبرد پولی تحتاثیر قرار می

رد پهولی و ثبهات مهالی مسهئو      های مرکزی در قبا  هردو راهبه گرفت. اخیرا بیشتر بانک

نه تنها راهبردهای پولی بر متغیرهای کهلا  اقتصهادی و نوسهانات     .(1313)جلالی نائینی، هستند

ی نیهز از  گذارند، بلکه راهبردهای پهول مدت( اثر میمربوط به این متغیرها )حداق  در .کوتاه

باشد. با توجه به توضهیحات یهاد   نوسانات و نااطمینانی متغیرهای کلا  اقتصادی اثرپذیر می

شده م اله حاضر به بررسی تاثیر نااطمینانی قیمت نفت و نرخ ارز بر راهبرد پهولی بهینهه در   

 پرداختهه  LDRAهای توزیعی گسهترده  ایرا  با استفاده از مد  خودرگرسیو  برداری با وقفه

 است.   

 

 تقاضاي پول و راهبرد پولي بهینه

انهد کهه در نتیجهه آ     های فراوانی پیرامو  ت اضای پهو  مطهرح کهرده   اقتصاددانا  بحث

عنهوا   اند. مکتهت کلاسهیک، پهو  را بهه    های ت اضای پو  در خلا  زما  تکام  یافتهنظریه

نظریهه م هداری پهو      کننهد. برد و از نظریه م داری پهو  اسهتفاده مهی   شمارشگر به کار می

کند. در این نظریه پو  ارزش ذاتی ندارد درخصوص ت اضای پو  ارائه میتوضیحات مهمی

هها  و ت اضای پو  به خاطر پو  مردود است. از جمله پیشگاما  این نظریه در بین کلاسیک
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خصهوص بعهد از پیگهو سههم     ایروینگ فیشر، مارشا  و پیگو هستند. نظریه م داری پو  به

 زایی در گسترش مفهوم ت اضای پو  ایجاد کرده است.سبه

داری پهو   برای نگهه عنوا  ت اضای عمومیدر روش تراز ن دی کمبریج، ت اضای پو  به

شهود. در  شود و رابطه معروف میا  ت اضای ح ی ی پو  و درآمهد اسهتخراب مهی   قلمداد می

داختهه و نهرخ بههره را    ادامه، کینز براساس روش کمبریج به بسه  نظریهه ت اضهای پهو  پر    

داری پو  به سه دسهته  های نگهکند. در این دیدگاه انگیزهعنوا  متغیر توضیحی اضافه میبه

شود. دو مورد او  و دوم در راستای ن   پهو   معاملاتی، احتیاطی و سوداگرانه تفکیک می

جهام شهده در   عنوا  وسیله مبادله قرار گرفته است و بیشتر در رابطه با حجهم معهاملات ان  به

 شود.جامعه است و ت اضای سوداگرانه در رابطه با هزینه فرصت پو  مطرح می

مبادلهه در شهرای     هایهزینه ن   بر که –با توجه به ن   مبادله پو ، نظریه موجودی 

الگوههای  »شهود.  مهی  کام  توبین و بامو  چو  اقتصاددانانی توس  –کند اطمینا  تکیه می

پهردازد، امها   نیز بیشتر به توضیح ن   او  پو  جهت انجام مبادله مهی « 1پرداخت ن دیپی 

شهود، در چهارچوب نگهرش سهبد     عنوا  یک دارایی محسهوب مهی  با توجه به اینکه پو  به

عنهوا  یهک   در قالت نگرش پهو  بهه  « 2الگوهای مشترک بین نسلی»یابند. دارایی تکوین می

 .3کید دارندعنوا  ذخیره ارزش تأدارایی بر وظیفه پو  به

 1323 سها   در فریدمن معروف ۀهای جدید ت اضای پو  بر م الاساس بسیاری از نظریه

کنهد و در  ری پو  بیا  میم دا نظریه چارچوب در را خود نظر فریدمن اگرچه. است مبتنی

مواردی نزدیک به کینز است، اما برخلاف کینز از طریق مطالعه عوام  تأثیرگذار بر ت اضای 

پردازد و ت اضای پو  را تهابعی مثبهت از ثهروت و    ها به تحلی  ت اضای پو  میراییسایر دا

داند. نظریه ت اضای مصرف کننده، پهو   ها میدرآمد و تابعی منفی از نرخ بازده سایر دارایی

دههد. بهه   عنوا  کالای مصرفی و در قالت حداکثرسازی مطلوبیت مورد بررسی قرار میرا به

                                                                                                                                                     
1. Cash in Advance Models 

2. Overlapping Generations Models 

و الگوههای مشهترک    111-111صهص   C.A.Walsh(2003)برای مطالعه بیشتر الگوهای پی  پرداخت ن دی به . 3

 مراجعه شود. 322-301صص  J.Handa(2000)بین نسلی به 
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های مبادله، دارایی و ت اضهای  های پس از کینز را در عناوین نظریه  نظریهتوااین ترتیت می

 بندی کرد.مصرف کننده، دسته

با وجود اینکه تابع ت اضای پو  از زوایای گوناگونی مورد بررسی قرار گرفته است، امها  

در همه موارد نتیجه نهایی حاکی از آ  است که حجم واقعی و بهینه پو  بها نهرخ بهازدهی    

ها، رابطه معکوس و با درآمد واقعی رابطهه مسهت یم دارد. البتهه در عمه ، الگوهها از      دارایی

 .1کارگیری متغیرهای هزینه فرصت و م یاس با یکدیگر متفاوت هستندلحاظ به

ههای متفهاوتی وجهود    در خصوص کارایی و موثربود  راهبردهای پولی و مالی، دیدگاه

راهبردههای مهالی   ناپهذیری دسهتمزدهای اسهمی،    انعطاف ها با فرضدارد. در الگوی کینزین

موثر است و به نظر آنا  در شرای  رکودی کاه  نرخ بههره و افهزای  حجهم پهو  تهاثیر      

پهولی گرایها    »های اقتصادی ندارد. اما در نظریه چندانی بر توسعه سرمایه گذاری و فعالیت

پس و مفهوم انتظارات تطبی ی، نشها   با ترکیت نظریه فیلی 3به رهبری میلتو  فریدمن 2«سنتی

مهدت،  گذاری نرخ پایین رشد حجم پو  در .کوتاهدادند که راهبردهای پولی به شک  هدف

قادر است از کانا  کاه  نرخ بهره، شرای  لازم را بهرای کهاه  نهرخ بیکهاری و افهزای       

وانهد از طریهق   ت( نشا  دادند که بانک مرکهزی مهی  1311) 0تولید فراهم کند. پترسو  و لرنر

ترین زمها  ممکهن اقتصهاد را بهه رشهد      قاعده پولی و کنتر  بهینه رشد حجم پو ، در کوتاه

با ارائه م الات متعهدد، بها فهرض تشهکی       1و والاس 3، سارجنت2باثبات برساند. اما لوکاس

مهدت را  بینی شده حتی در .کوتاههای پی تاثیر بود  سیاستانتظارات به روش ع لایی، بی

 .(1313)جعفری صمیمی و طهراننیا ، اند رسی کردهبر

( 1313( بحثی را شروع کردنهد کهه توسه  بهارو و گهورد  )     1311کیدلند و پرسکات )

ادامه پیدا کرد؛ آنها مسئله تورش تورم ناشی از یک راهبهرد پهولی صهلاح دیهدی را مطهرح      
                                                                                                                                                     

 S.Sriramو یها  132-113صص  D.E.W.Laidler(1993)برای اطلاع بیشتر از شواهد تجربی ت اضای پو  به  1

and Subramanian (1999) .رجوع کنید 

2. Traditional Montarists 

3. Milton Friedman 

4. David Peterson & Lerner 

5. Robert Lucas 

6. Thomas Sargeant 

7. Neil Wallace 
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ههداف مطلهوب دیگهر    منظور دستیابی به برخهی ا هایی جهت ایجاد تورم بهکردند که انگیزه

ههای لازم بهرای   توانهد محهدودیت  داشت. در این چارچوب التزام به قاعده راهبرد پولی می

ادوار »تصحیح این تورش تورم ایجاد کند. همزما  با تحولات مربهوط بهه گسهترش نظریهه     

، جریهها  فکههری دیگههری در راسههتای تکامهه  اندیشههه    11در دهههه  1«تجههاری ح ی ههی 

گرفت که سبت شد تا لزوم واکن  بهینه بانک مرکزی نسبت بهه   گذاری پولی شک سیاست

از اوایه    2«است لا  بانک مرکزی»نوسانات نرخ تورم، مورد توجه واقع شود. به همین دلی  

گهذاری پهولی،   مورد توجهه قرارگرفهت. بها مشهخص شهد  نهواقص روش ههدف        31دهه 

در  3ایین و بحهث قاعهده  ضرورت دستیابی به اهداف از قب  تعیین شده تورم در سهطوح په  

مورد بحث و تعمیق بیشتری قرار گرفهت. بها گسهترش ادبیهات اسهت لا         0م اب  تشخیص

بود که  2«گذاری تورمهدف»گذاری، های سیاستبانک مرکزی، گام بعدی در تکام  اندیشه

بر اساس آ ، واکن  بهینه یک بانک مرکزی مسهت  ، بایهد در م ابه  انحهراف نهرخ تهورم       

گذاری شده، طراحهی شهود. امها مطالعهات نشها  داده کهه اتخهاذ        نرخ تورم هدفجاری از 

گذاری تورم با استفاده از قاعده پولی برای بانک مرکزی حتی با است لا  کام  نیز تنها هدف

ها تنهها مهرتب  بها    ها نیست. آننه که واضح است، ثبات قیمتشرط دستیابی به ثبات قیمت

 ثر از راهبرد مالی نیز است.  راهبرد پولی نیست، بلکه متا

سهازی  گذاری تورم برای تصهمیم در کشوری که دارای نظام نرخ ارز شناور است، هدف

ههای داخلهی در   بهرای قیمهت  گذاری تورم لنگهر اسهمی   مناست پولی ضروری است. هدف

کنهد.  ههای ارزی تثبیهت شهده، هیهات پهولی، یها دلاری شهده، ایجهاد مهی         م ایسه بها نظهام  

تورم به مفهوم میانگین ارزشی است که نرخ تهورم واقعهی اطهراف آ  نوسها      گذاری هدف

ثباتی اقتصهادی  گذاری تورم از اتخاذ راهبرد پولی که سبت نرخ تورم بالا و بیکند. هدفمی

 . (2111)تیلور کند باشد، جلوگیری می

                                                                                                                                                     
1. Real Business Cycle (RBC) 

2. Central Bank Independence (CBI) 

3. Rule 

4. Discretion 

5. Inflation Targeting 
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دیو و در مورد قاعده راهبرد پولی بهینه، مطالعات تجربی اندکی انجام شده اسهت. جونه  

(، دو مد  اقتصاد کلا  کوچک را با اجزا آینده نگر بهرای اقتصهاد آمریکها و    2112) 1لیبیها 

و قاعده راهبرد پهولی بهود و    SIآلما  برآورد کردند. مد  آنها شام  منحنی فیلیپس، منحنی 

استفاده شهده اسهت.   ( LSIA) 2برای برآورد از روش حداکثر درست نمایی با اطلاعات کام 

مطالعه آنها،  واکن  سخت راهبرد پولی بهینه به نرخ تورم بهه همها  انهدازه شهکاف     نتیجه 

گهذاری تهورم، یهک    (، با بررسی راهبرد پولی بهینه تحهت ههدف  2113) 3تولید است.گاندر

کهه  طوریقاعده ابزاری را بر اساس یک مد  اقتصاد کلا  تصادفی ساده ارائه کرده است؛ به

ر، تابع زیا  اقتصادی را حداق  و م ادیر بهینهه پارامترهها را   در چارچوب یک مد  آینده نگ

دههد کهه انهدازه پهارامتر راهبهردی      آورد. این مطالعه نشا  مهی در قاعده ابزاری به دست می

گذارا  و همننهین پارامترههای مهد  دارد.    بستگی به شرای  نااطمینانی، ترجیحات سیاست

راهبرد پولی بهرای بانهک مرکهزی اروپها یهک       (، با هدف بررسی قاعده بهینه2111) 0گلاین

ههای نهرخ بههره حه      سازی تابع زیا  را شام  تورم، شهکاف تولیهد و وقفهه   مسئله حداق 

دهد که پاسخ نهرخ بههره بهه تهورم     مدت نشا  میکند. بر اساس قاعده سیاستی در .کوتاهمی

معهروف تیلهور    وسهیله قاعهده  جاری کمتر از یک است؛ یعنی کمتر از آ  چیزی است که به

دهد که اگر بانک مرکهزی اروپها بخواههد    شد. همننین نتایج مطالعه نشا  مینشا  داده می

شدت تعدی  کند، باید عدم کارایی ناشهی از تغییهرات شهکاف تولیهد را     تغییرات تورم را به

جهت برای بانک مرکزی اروپا بهینه است که از یهک سیاسهت تهدریجی بهرای     بپذیرد. بدین

(، در م اله ای تحهت عنهوا    2111)2زی نرخ تورم استفاده کند. ماتسینی و نیستیکوهموارسا

رفتار بهینه بانک مرکزی در یک اقتصاد با رشهد متهواز  را    «روند رشد و راهبرد پولی بهینه»

های تهورم، ترجیحهات یهک    بررسی کردند. آنها نشا  دادند که چگونه روند رشد بر پویایی

گذارد. همننین نشا  دادنهد کهه   ده رفاه و راهبرد پولی بهینه اثر میبانک مرکزی حداکثر کنن

دهد و این واکهن  بهرای همهه    های فشار هزینه واکن  نشا  میراهبرد پولی بهینه به شوک

                                                                                                                                                     
1. Jondeau, Eric; Herve Le Bihan. 2002 

2. Full-Information Maximum-Likelihood 

3. Alferd V.Guender.2003 

4. P.Gelain. 2007 

5. Mattesini, Fabrizio; Salvatore Nistico. 2010. 
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کشورها ثابت و یکسا  نیست. کشورهای با روند رشد پایین اساساً حساسهیت بیشهتری در   

دهند. خلیلهی  ها نشا  میو هم از منظر ثبات قیمت کار برد  قواعد ساده هم از منظر رفاهبه

(، قاعده بهینه راهبرد پولی را بهرای اقتصهاد ایهرا  بها ایهن      1311عراقی، شکوری و زنگنه )

کنهد، اسهتخراب کهرده    عنوا  ابزار سیاستی استفاده مهی گذار از نرخ بهره بهفرض که سیاست

ام  انتظهارات ع لایهی بهرای اقتصهاد     اند. برای این منظور آنها یک مد  پویای تصادفی، شه 

آمده در مطالعات قبلی، تنظهیم  دستایرا ، ارائه و عناصر آ  را با توجه به م ادیر ضرایت به

گذار این است که نرخ بهره را در پاسهخ  دهد که رفتار بهینه سیاستاند. نتایج نشا  میکرده

اسخ به شوک تکنولوژی کهاه   به نوسا  مثبت در تورم، تولید و حجم پو ، افزای  و در پ

یابهد، بایهد از شهدت    گذار افزای  مهی دهد. وقتی وز  انحراف تولید در تابع هدف سیاست

گذار نسبت به تغییرات تولید، تورم و شوک تکنولهوژی کاسهته شهود و بهر     سیاستواکن  

شدت واکن  به تغییرات حجم پو  افزوده شود. وقتی که وز  انحراف تورم در تابع هدف 

یابد، لازم است نرخ بههره در م ابه  تغییهرات کلیهه متغیرههای حاضهر در تهابع        افزای  می

(بها طراحهی یهک    1331نهاد )گذاری با شدت بیشتری تعدی  شود. درگاهی و قربا سیاست

مد  کلا  اقتصادی کوچک م یاس برای ایرا  و پیشبینی نتایج اجرای طهرح هدفمندسهازی   

هینه راهبرد پولی در زما  اجرای طرح پرداختند. آنها م ادیر کمهی  ها، به تعیین قاعده بیارانه

بهینه تولید، تورم و رشد حجم ن دینگی را تحت سناریوهای مختل  محاسبه کردند. نتهایج  

تواند با اجرای سیاسهت پهولی بهینهه بهه مههار تهورم       دهد که بانک مرکزی میآنها نشا  می

ههای  پردازد؛ ضمن آنکه بها اسهتفاده از سیاسهت   های انرژی بحاص  از افزای  قیمت حام 

توا  وضعیت تولید های طرف عرضه میجبرانی مناست برای بخ  تولید و اجرای سیاست

 را بهبود بخشید. 

توا  بهه  اند، اما میهرچند بسیاری از مطالعات قواعد پولی توجهی به راهبرد مالی نداشته

و مهالی مشهترک نیهز اشهاره کهرد. اشهمیت و       برخی مطالعات در زمینه قواعد راهبرد پهولی  

هها  ای به بررسی راهبرد پولی و مالی بهینه تحت چسبندگی قیمت( در مطالعه2110اوریت )

توا  به ایهن اشهاره کهرد کهه بهرای درجهه کهوچکی از        های اصلی آنها میپرداختند. از یافته

های کوچک انحرافها، فراریت بهینه تورم نزدیک به صفر است. همننین چسبندگی قیمت
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ها منجر به رفتاری  نزدیک به گام تصادفی در نهرخ مالیهات و   پذیری کام  قیمتاز انعطاف

شهود.  شود. نهایتا چسبندگی قیمت باعهث انحهراف از قاعهده فریهدمن مهی     بدهی دولت می

ههای  ( در مطالعه خود به دنبا  پاسخ به این سوا  بودند کهه ویهگهی  2111چادها و نولا  )

قاعده ساده مشترک سیاست تثبیت چیست؟ آنها دریافتند که بهرای سیاسهت تثبیهت     کلیدی

های راهبرد پولی موسوم به اص  تیلور نیاز اسهت، بلکهه راهبهرد    اقتصادی نه تنها به انتخاب

( در م الهه  2113ههای خودکهار دارد. فهررو )   مالی نیز نیروی قاب  توجهی برای تثبیت کننده

برد پولی و مالی برای یک اتحادیه پولی پرداخته است. وی از یهک  خود به تعیین قواعد راه

1تصادفی پویا )چارچوب تعاد  عمومی
DSGEها و رقابهت  ( دو کشوری با چسبندگی قیمت

انحصاری در بازار کالاها استفاده کرده است. یافته اصلی وی این بود کهه  راهبهرد مهالی بها     

در سهطح  یری از ایجهاد انتظهارات تهورمی   بهدهی دولهت و جلهوگ   های دائمیاجازه به شوک

توانهد  زا دارد. قواعد ساده سیاستی میهای برو اتحادیه، ن   کلیدی در هموارسازی شوک

ای اکیهد و قواعهد بودجهه   گهذاری تهورمی   وسهیله ترکیبهی از ههدف   مبنهای تعههد بهینهه بهه    

اقتصهادی کهه از   ههای رفهاه را در   ( ویهگی2111پذیر باشد. اوکسین بی و کامهوف )انعطاف

انهد. قاعهده مهالی    کند تحت قید ن دینگی بررسی کردهقواعد راهبرد پولی  و مالی تبعیت می

گیرند که در ابتدا درآمد عوام  م ید به ن دینگی کار میای خودکار قوی بهبهینه تثبیت کننده

 اینرسهی کند. قاعده پولی بهینه نیز یهک واکهن  تهورم ضهعی  و     جای تولید تثبیت میرا به

راهبردههای   ( به تعیین کمی1313و طهراننیا  ) دهد. جعفری صمیمیشدیدی را نشا  می

پولی و مالی بهینه برای دوره برنامه سوم توسعه اقتصادی، اجتمهاعی و فرهنگهی کشهور در    

نظام نرخ ارز شناور، با استفاده از تئوری کنتر  بهینه پرداختند. آنها در تابع زیا  رفاهی بهین  

رهای متغیرهای نرخ رشد اقتصادی، نرخ تورم، نرخ بیکاری، تراز حساب جاری و نسبت دو

کسری بودجه دولت به تولید ناخالص داخلی را قرار دادند. م ایسه نتایج حاصه  از اتخهاذ   

راهبردهای پولی و مالی بهینه، با نتایج حاص  از اجرای راهبردهای کلا  پیشهنهادی برنامهه   

ه حجم ن دینگی، مخارب مصرفی و سرمایه گهذاری بهینهه نسهبت بهه     دهد کسوم، نشا  می

م ادیر پیشنهاد شده کمتر است و درآمدهای مالیاتی بهینه بیشتر از م هدار پیشهنهادی اسهت.    

                                                                                                                                                     
1. Dynamic stochastic general equilibrium 
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کارگیری مد  اقتصادسنجی کلا  ایهرا  در نظریهه   ( با به1311شاکری، محمدی و موسالو )

ههای مختله  برنامهه دوم، سهوم و چههارم      سها  کنتر  بهینه م ادیر متغیرهای کنتر  را طی 

اند. نتایج حاکی از این واقعیت بود که برخی از اههداف در نظرگرفتهه   توسعه استخراب کرده

 ها بعضا در تعارض بوده و قاب  دسترس نیستند.  شده در برنامه

 

 قواعد ساده راهبرد پولي بهینه براي اقتصاد ايران

  نشها  داده کهه راهبردههای پهولی صهلاح دیهدی بها        های اخیر اقتصاد ایراتجربه سا 

افزای  رشد حجم ن دینگی، بی  از آنکه بر بخ  واقعی اقتصاد و رشهد اقتصهادی کشهور    

ها شده است. از سوی دیگر راهبردههای مهالی   قیمتموثر باشد باعث افزای  سطح عمومی

نجهر بهه تغییهر در دو    های دولت ماند و تنها کسری بودجهدولت نیز چندا  موثر واقع نشده

ههای خهارجی   جز مهم پایه پولی یعنی بدهی بخ  دولتی به بانک مرکزی و خالص دارایی

ها شهده اسهت.   قیمتبانک مرکزی و در نتیجه افزای  رشد حجم ن دینگی و سطح عمومی

ههای  عنوا  دو شاخص بی ثباتی اقتصاد، از ویهگیبالا بود  میانگین تورم و نوسانات آ ، به

هاست. مطالعات تجربی پایداری تورم در اقتصاد ایرا  را اثبهات  روند تورم در این سا مهم 

ههای  ها همواره با نوسا  مواجه بوده و بویهه در سا رشد اقتصادی نیز در این سا  .1کندمی

اخیر که با افت نیز مواجه بوده است. وجود چنین شرایطی انتخاب راهبردهای پولی و مالی 

های انبساطی چندا  به تولید کمک نکرده و باعث افزای  سازد. اتخاذ سیاسترا دشوار می

های ان باضی نیز ممکن است تهورم را مههار کنهد امها رشهد اقتصهادی       تورم شده و سیاست

ثبهاتی و  کشور در چنین شرایطی بدتر خواهد شد. از طرفی ادامه روند موجود نیهز ایهن بهی   

، بنابراین در چنین شهرایطی طراحهی قواعهد راهبردههای     ها را تشدید خواهد کردنااطمینانی

پولی و مالی بهینه جهت نی  به اهدافی همنو  کنتر  تهورم، ایجهاد ثبهات تولیهد و بهبهود      

 ای برخوردار خواهد بود. عنوا  اهداف کلا  کشور از اهمیت ویههتورزیع درآمد به

 

 

                                                                                                                                                     
 (1313د به درگاهی و شربت اوغلی )نگاه کنی 1
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 پولي و مالي هاينحوه تاثیر جداگانه نرخ ارز و قیمت نفت  بر بازار

های پولی و  مالی اثرگذارنهد.   صورتی جداگانه بر بازاربی ثباتی نرخ ارز و قیمت نفت به

های بازار مهالی، بهی   عنوا  زیربخ های پو  و سرمایه بهاز جمله عوام  تاثیرگذار بر بازار

 ست.عنوا  بی ثباتی دو متغیر کلا  اقتصادی اثباتی نرخ ارز و بی ثباتی قیمت نفت به

ثباتی نهرخ ارز آ  اقتصهاد حسهاس اسهت.      وضعیت مالی اقتصاد یک کشور نسبت به بی

ثبهاتی  گذارد.  همننین بیها و دولت اثر میهای خانوارها، بنگا هتغییرات بازار ارز بر هزینه

خصوص بهازار سههام بهه دنبها  دارد. سهه      نرخ ارز الزاماتی برای سیستم مالی یک کشور به

و اصلاحات بهازار   1311های پولی آسیا، ظهور نرخ ارز شناور در اوای  دهه رویداد )بحرا 

( اقتصاددانا  مالی را وادار به تعیین پیوند بین این دو بازار سهاخته  1331مالی در اوای  دهه 

المللی کرد  بازارهای سرمایه منجر به جریا  مبالغ کلا  سهرمایه بهین   است.  همننین، بین

ها را به مطالعه نوسا  نرخ ارز و اثر آ  گذارا  و بنگاهاین امر سرمایه کشورها شده است که

مندتر ساخته است.  در یک سیستم نهرخ ارز شهناور،   بر روی نوسا  بازار سهام وپو  علاقه

ها را در بازارهای صادراتی کاه  داده و اثری منفی بهر  پذیری بنگاهافزای  نرخ ارز رقابت

محور است، مهی توانهد اثهر مثبتهی بهر      اما، برای کشوری که واردات بازار سهام داخلی دارد.

؛ زیهرا کهاه    (2113، 1)یوسه  و کهرت  های نهاده داشته باشهد  بازار سهام از طریق کاه  هزینه

های نهاده داخلی و درنتیجه کاه  قیمت نسبی تولیدات داخلی نسهبت بهه خهارجی،    هزینه

شهود.  شناسهایی   الاههای وارداتهی مهی   باعث افزای  خریدهای داخلهی بهه جهای خریهد ک    

نوسانات بازار سهام و عوام  اثرگذار بر آ ، ابزار قدرتمندی را فهراهم مهی کنهد کهه بهرای      

 ها با آ  مواجه هستند.هایی که سرمایه گذارا  و بنگاهمدیریت خطر

خصهوص بهازار سههام، در    بی ثباتی نرخ ارز به خاطر الزامات خود در بازارهای مالی به

صاد مالی کشورهای در حا  توسعه و توسعه یافته، توجه بسیاری را به خود جلت کهرده  اقت

های بازار سهام روابه  مختلفهی مشهاهده شهده اسهت.       بین نوسا  نرخ ارز و بازدهی است.

های بازار سهام در بلندمدت مهی شهود؛   کاه  در ارزش پو  داخلی منجر به افزای  قیمت

 های بازار سهام را کاه  می دهد. زدهیدر حالی که در کوتاه مدت با

                                                                                                                                                     
1. Yucel and Kurt 
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از سویی دیگر درآمدهای نفتی در اقتصاد ایرا  یکی از متغیرهای مههم و تأثیرگهذار بهر    

های مهم اقتصهادی بهر   عنوا  یکی از فعالیتاند.  بخ  نفت نه تنها بههای مالی اقتصادبازار

  از آ  ن ه  مهمهی را   سایر متغیرهای اقتصادی تأثیر می گهذارد، بلکهه درآمهدهای حاصه    

کنند. حا  در چنین وضعیتی کهه  عنوا  منبع مهم مالی دولت و درآمد ارزی کشور ایفا میبه

اقتصاد ایرا  وابستگی زیادی به درآمدهای نفتی دارد، تغییرات قیمت نفت کهه از تحهولات   

گهذارا  اقتصهادی خهارب اسهت، درآمهدهای      زا سرچشمه می گیرد و از کنتر  سیاستبرو 

کند. این درآمهدهای ناپایهدار، بهه عامه  اصهلی      نفتی کشور را با نوسانات زیادی مواجه می

اند، به طهوری کهه   های مالی کشور تبدی  شدهزارها و نااطمینانی به باثباتیانت ا  مست یم بی

هرگونه تغییر در قیمت نفت موجت تغییر  در روند زیر شاخه ای بازار مالی و در نتیجه بی 

 های مهم اقتصادی شده است.ثباتی در این متغیر

 

 مطالعات صورت گرفته

تفاده از ( رابطهه نهرخ ارز بهازار سهیاه و ت اضهای پهو  را بها اسه        2113آرایز و شوی  )

کارگیری روش همگرایی بلندمدت برای شانزده کشور درحها  توسهعه:   های سالانه و بهداده

هند، کره، مالزی، میانمار، پاکستا ، فیلیپین، تهایوا ، تایلنهد، مصهر، غنها، مهراک ، ترانزانیها،       

ج مورد بررسی قرار دادنهد. نتهای   2111-2111برزی ، آرژانتین، اروگوئه و ونزوئلا طی دوره 

عنوا  یک عام  تعیین کننده مناست بهرای ت اضهای   تخمین، فرضیه نرخ ارز بازار سیاه را به

 کند.برای دوازده کشور تأیید می I1پو  

( تأثیر نرخ ارز بازار سیاه را بهر ت اضهای پهو  نیجریهه بررسهی      2113کبیر و همکارا  )

به ترتیت متغیرهای م یاس و  دهد درآمد واقعی و نرخ تورم انتظاریکنند. نتایج نشا  میمی

هزینه فرصت مناسبی در تابع ت اضای پو  است. علاوه بهراین کهاه  ارزش پهو  داخلهی     

 )افزای  نرخ ارز بازار سیاه( اثر منفی بر ت اضای پو  داخلی دارد.

( تأثیر نرخ ارز مؤثر بر ت اضای پو  در سیزده کشهور  2111بهمنی اسکویی و مالیکسی )

مهورد   2113-1313ههای فصهلی دوره   جمله ایهرا  را بها اسهتفاده از داده    در حا  توسعه از

مهدت اثهر نهرخ ارز بهر     دهد که در کوتهاه بررسی قرار داده است. نتایج این مطالعه نشا  می
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ت اضای پو  نامشخص است اما در بلندمدت تأثیر آ  عموماً منفی اسهت؛ یعنهی بها کهاه      

ارز، ت اضای پهو  داخلهی در بلندمهدت کهاه       ارزش پو  یا به عبارت دیگر افزای  نرخ

کند. در این مطالعه نیز همانند بسیاری از مطالعات دیگر ع یده بهر آ  اسهت کهه در    پیدا می

ای میها  ت اضهای پهو  و نهرخ ارز، کهارآیی راهبهرد پهولی کهاه  و         صورت وجود رابطه

 یابد.اثربخشی راهبرد مالی افزای  می

نهرخ ارز بهازار سهیاه و ت اضهای پهو  را بها اسهتفاده از        ( رابطهه  2111آرایز و شوی  )

کارگیری روش همگرایی بلندمدت برای شانزده کشور درحها  توسهعه:   های سالانه و بهداده

هند، کره، مالزی، میانمار، پاکستا ، فیلیپین، تهایوا ، تایلنهد، مصهر، غنها، مهراک ، ترانزانیها،       

مورد بررسی قرار دادنهد. نتهایج    1311-1321ره برزی ، آرژانتین، اروگوئه و ونزوئلا طی دو

عنوا  یک عام  تعیین کننده مناست بهرای ت اضهای   تخمین، فرضیه نرخ ارز بازار سیاه را به

 کند.برای دوازده کشور تأیید می I1پو  

را بها   2111-1312( تابع ت اضای پهو  در کشهور بهنگلادش طهی دوره     2111صدی ی )

برآورد کهرده اسهت.    1 (LDRAهای توزیعی )بازگشت با وقفهاستفاده از روش الگوی خود 

دهد که رابطه بلندمدت با ثبهات میها  متغیرههای سهرانه ت اضهای ن هدینگی       نتایج نشا  می

(I2.قیمت نفت، نرخ بهره و نرخ ارز وجود دارد ،) 

ههای تهوزیعی   ( با استفاده از روش خود توضیحی بها وقفهه  1331شهرستانی و شریفی )

(LDRA )     به بررسی تابع ت اضای پو  در ایرا  پرداخته و در مهد  خهود متغیرههای درآمهد

دارند که درآمد و نهرخ ارز اثهر   اند. مح ّ ین بیا  میواقعی، نرخ تورم و نرخ ارز را قرار داده

 مثبت و تورم اثر منفی بر ت اضای پو  دارند.

 

 تحقيق شناسيروش

اقتصاد ایرا  مطابق با رگرسیو  زیهر مهد    جهت تخمین مد  راهبردهای پولی بهینه در 

 شود.  تخمین زده می

 
                                                                                                                                                     
1. Autoregressive Distributed Lags 
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DM  ت اضای پو : 

UNEXCH   نااطمینانی نرخ ارز : 

UNOIL نااطمینانی قیمت نفت : 

R نرخ بهره : 

GDPتولید ناخالص داخلی : 

 

 معرفي متغیرهاي الگوي رگرسیوني  

ا ادبیهات تهابع ت اضهای    در م اله حاضر برای نشا  داد  راهبهرد پهولی بهینهه مطهابق به     

 ها از متغیر ت اضای پو  در ایرا  استفاده شده است.کلاسیک

ههای آمهاری   برای متغیر نااطمینانی نرخ ارز و نااطمینانی قیمت نفت، با استفاده از روش

ARCH  وGARCH شود.از ناهمسانی واریانس شرطی این دومتغیر استفاده می 

شا  داد  ت اضای سفته بازی پو  استفاده شده اسهت  در نهایت از تغیر نرخ بهره برای ن

و برای متغیر نرخ بهره از متغیر نرخ سهود مهوزو  تسههیلات بهانکی اسهتفاده شهده اسهت.        

 محاسبه نرخ سود موزو  تسهیلات بانکی مطابق زیر است.

های مختل  اقتصادی  ازجمله: نهرخ سهود   میانگین نرخ سود تسهیلات بانکی در بخ 

های  صنعت و معد ، کشاورزی، خدمات، صادرات، مسکن و سهاختما  و  تسهیلات بخ 

 بازرگانی و متفرقه است. بنابراین نرخ موزو  سود تسهیلات برابر خواهد بود با :

 

 
 نرخ سود تسهیلات  = 

 

های سری زمهانی بانهک   های اقتصادی نیز از دادهو برای استخراب سود تسهیلات بخ 

   استفاده شده است.مرکزی ایرا

های گسهترده  تخمین مد  راهبردهای پولی بهینه از روش خودرگرسیو  برداری با وقفه

LDRA پذیرد.صورت می 

 معد  و صنعت + کشاورزی + خدمات + بازرگانی + مسکن و ساختما  + متفرقه

 های بخ تعداد اقتصادی
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 در کشور ایرا  است. 1331تا  1331های های آماری حد فاص  سا تمام داده

 اندازگیری نااطمینانی قیمت نفت و نرخ ارز

  اقتصادی از شاخص ناهمسانی واریانس شهرطی  برای تخمین نااطمینانی متغیرهای کلا

 شود، استفاده شده است.اندازگیری می GARCHآنها که توس  الگوی 

 بعد از اندازگیری نااطمینانی متغیرهای نرخ ارز و قیمهت نفهت بها اسهتفاده از الگهوی      

EGARCH         ایهن دو وارد الگهوی اصهلی تح یهق شههد. بنهابراین در ابتهدا بهه انههدازگیری و ،

 شود.راب نااطمینانی نرخ ارز و قیمت نفت پرداخته میاستخ

 

 هاوتحليل دادهها و تجزیهیافته

 هاي تحقیقالف: يافته

 اندازگيری نااطميناني نرخ ارز 

سهازی نهرخ ارز مطهابق    سازی کرد و نتیجه حاص  از مهد  در ابتدا باید نرخ ارز را مد 

 جدو  زیر است.

 
 زبرآورد مدل نرخ ار 9جدول شماره 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

C 14.28592 2.249854 6.349710 0.0000 

AR(1) 0.976468 0.010350 94.34730 0.0000 

MA(1) 0.234510 0.120909 1.939556 0.0524 

R-squared 0.979154 
0.977717 

Adjusted R-squared 

 

(  و با یهک دوره قبه  بها    1)LDدوره قب  از خود  با توجه به مد  فوق، نرخ ارز با یک

 ( ارتباط دارد.1)ILجمله اختلا  خود  
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 اثبات نااطميناني نرخ ارز

برای اثبات نااطمینانی در سری زمانی نرخ ارز، باید به اثبات وجود ناهمسانی واریهانس  

اسهتفاده   ARCHشرطی در سری زمانی نرخ ارز پرداخت؛ برای انجام این آزمهو  از آزمهو    

 آورده شده است. 2شود. نتیجه این آزمو  در جدو  شماره می
 ARCHآزمون  0جدول شماره 

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 3.508731 Prob. F(1,29) 0.0712 

Obs*R-squared 3.345891 Prob. Chi-Square(1) 0.0674 

بر عدم وجود ناهمسانی واریهانس شهرطی    با توجه به احتما  بدست آمده فرضیه اولیه مبنی

در سری زمانی نرخ ارز رد شده و بنهابراین سهری زمهانی نهرخ ارز دارای ناهمسهانی واریهانس       

 شرطی است و در نتیجه نرخ ارز در طو  دوره مورد نظر تح یق دارای نااطمینانی است.

  را تخمهین زد  مهد   EGARCH حا  برای اندازگیری این نااطمینانی با استفاده از الگوی

 که نتایج حاص  از تخمین مد  بصورت زیر است.
 EGARCHبرآورد مدل نااطمیناني نرخ ارز با استفاده از الگوي   2جدول شماره 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

C 14.28592 2.249854 6.349710 0.0000 

AR(1) 0.976468 0.010350 94.34730 0.0000 

MA(1) 0.234510 0.120909 1.939556 0.0524 

Variance Equation 

C(4) -3.012549 0.967133 -3.114926 0.0018 

C(5) -1.753933 0.455103 -3.853924 0.0001 

C(6) 0.830619 0.330889 2.510268 0.0121 

C(7) -0.022329 0.273282 -0.081707 0.9349 

R-squared 0.979154 
0.977717 

Adjusted R-

squared 
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در این مرحله میزا  نااطمینانی حاص  از نرخ ارز اندازگیری شده و باید بهرای اسهتفاده   

شود، ایهن انهدازه تبهدی  بهه سهری      تخمین زده می  LDRAدر مد  اصلی که توس  الگوی 

سا  استفاده کرد و این نو Make variance garchزمانی شود و برای این منظور باید از فرما  

 صورت یک سری زمانی و متغیر مست   در آورد.را به
 

 اندازگيری نااطميناني قيمت نفت  

شود و نتیجهه حاصهله از مدلسهازی قیمهت نفهت مطهابق       ابتدا قیمت نفت مدلسازی می

 جدو  زیر است.
 برآورد مدل قیمت نفت 0جدول شماره 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

C -49.50502 490.2788 -0.100973 0.9196 

AR(1) 0.633790 0.094650 6.696170 0.0000 

AR(2) 0.358923 0.079311 4.525502 0.0000 

MA(2) 0.168030 0.077460 2.169230 0.0301 

R-squared 0.840322 
0.822580 

Adjusted R-

squared 

از خهود و بها دو دوره قبه     دهد قیمت نفت با یهک و دو دوره قبه    مد  فوق نشا  می

و خهود   fcaجمله اختلا  خود ارتباط دارد )برای تعیین وقفه مد  از معیار خود همبسهتگی  

 .(1استفاده شده است ffcaهبستگی جزیی 
 

 اثبات نااطميناني قيمت نفت

بایست به اثبات وجهود ناهمسهانی   برای اثبات نااطمینانی در سری زمانی قیمت نفت می

 2در سری زمانی قیمت نفت پرداخت، نتیجه این آزمو  در جدو  شهماره  واریانس شرطی 

 آورده شده است.

                                                                                                                                                     
 1332اقتصاد سنجی سوری جلد او   .1
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 ARCHآزمون  5جدول شماره 

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 14.59185 Prob. F(1,27) 0.0007 

Obs*R-squared 10.17420 Prob. Chi-Square(1) 0.0014 

 

فرضیه اولیه مبنی بهر عهدم وجهود ناهمسهانی واریهانس      با توجه به احتما  بدست آمده 

شرطی در سری زمانی قیمت نفهت رد شهده و بنهابراین سهری زمهانی قیمهت نفهت دارای        

ناهمسانی واریانس شرطی است و در نتیجه قیمت نفت در طهو  دوره مهورد نظهر تح یهق     

 ثباتی است.دارای بی

مهد  را تخمهین زد     EGARCH لگهوی حا  برای اندازگیری این بی ثباتی با استفاده از ا

 که نتایج حاص  از تخمین مد  بصورت زیر است.

 
 EGARCHبرآورد مدل بي ثباتي قیمت نفت با استفاده از الگوي   6جدول شماره 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

C -49.50502 490.2788 -0.100973 0.9196 

AR(1) 0.633790 0.094650 6.696170 0.0000 

AR(2) 0.358923 0.079311 4.525502 0.0000 

MA(2) 0.168030 0.077460 2.169230 0.0301 

Variance Equation 

C(5) 5.027738 1.217328 4.130143 0.0000 

C(6) -2.240854 0.718591 -3.118399 0.0018 

C(7) 3.295884 0.733243 4.494939 0.0000 

R-squared 0.840322 
0.822580 

Adjusted 

R-squared 
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 هاب: تجزيه و تحلیل يافته
 های پایایي )ریشه واحد(آزمون

ههای زمهانی   های زمانی، وجود ریشه واحد در متغیرهای سهری در اغلت مطالعات سری

ممکن است منجر به برآورد رگرسیو  کاذب شود و از این رو نتایج بهه دسهت آمهده قابه      

اسهتفاده شهده    1(LRLفولر تعمهیم یافتهه )  -ظور از آزمو  متداو  دیکیمناتکا نباشد. بدین

دهد که بعضی از متغیرههای مهورد   درصد نشا  می 32است. نتایج آزمو  در سطح اطمینا  

گیهری مانها   گیهری و بعضهی بها دوبهار تفاضه      بهار تفاضه   مطالعه در سطح و بعضی با یک

 ( ارائه شده است.1ها در جدو  )شوند. خلاصه نتایج این آزمو می
 : آزمون ريشه واحد ديکي  فولر تعمیم يافته1جدول 

 نماد متغيرها ADFآزمون 

  ضریب سطح معناداری درجه جمعي

I(1) -2.99 -3.89 MD 

I(1) -3.01 -5.02 GDP 

I(2) -3.00 -8.80 UNEXCH 

I(0) -2.99 -3.50 UNOIL 

I(1) -2.99 -6.62 R 

 

یرهای تح یق و بهدلی  عهدم جمعهی بهود  متغیرههای مهورد       با توجه به عدم پایایی متغ

جمعی نظیهر آزمهو  یوهانسهن بهه بررسهی      های همتوا  از آزمو استفاده از یک درجه نمی

رواب  بلندمدت پرداخت. برای همین منظور جهت تخمین رگرسیو  از مد  خودرگرسیو  

 شود.استفاده می LDRAهای گسترده برداری با وقفه

( دیگر نیازی به این نیست که متغیرهای الگو از یهک درجهه   LDRA)روش  در این مد 

دسهت آورد  برآوردههای سهازگار از ضهرایت     باشند و مزایای استفاده از روش مذکور، بهه 

 ( بود  متغیرها است.  2)S( یا 1)S( و 1)Sبلندمدت بدو  توجه به 

                                                                                                                                                     
1. The augmented Dickey – Fuller Unit Root Test 
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 MCEبرآورد ضرایب پویا، بلندمدت و الگوی 

سنتی مانند روش حداق  مربعات در اقتصادسنجی بهرای مطالعهات    هایاستفاده از روش

تجربی، مبتنی بر فرض مانایی متغیرهاست. در صورتی که متغیرها نامانها باشهند، اسهتفاده از    

ها ممکن است منجر به بروز رگرسیو  جعلی شود و اعتماد را نسبت به ضهرایت  این روش

منظهور بررسهی روابه     امانا بود  متغیرها بهتخمین زده شده مد ، از بین ببرد. در صورت ن

تهوا  از  مدت بین متغیهر وابسهته و سهایر متغیرههای توضهیحی الگهو مهی       بلندمدت و کوتاه

( استفاده کهرد.  MCIو مد  تصحیح خطا ) 1گرانجر-های هم جمعی مانند روش انگ روش

رجهه ههم   های هم جمعی ذکر شده مستلزم آ  اسهت کهه د  از طرف دیگر  استفاده از روش

ههای  جمعی متغیرها یکسا  باشد؛ زیرا اگهر درجهه مانهایی متغیرهها یکسها  نباشهد، روش      

تواند مفید باشد؛ بنابراین در این تح یق از روش دیگری کهه پسهرا  و   جمعی، دیگر نمیهم

هههای توضههیحی ( بهها عنههوا  رویکههرد وقفههه 2111( و پسههرا  و همکههارا  )1332شههین )

اند، استفاده شده است. همننین با توجهه بهه کوچهک    کرده( معرفی LDRAخودرگرسیونی )

در بهرآورد رابطهه    OLSهای کوچک اسهتفاده از روش  بود  حجم نمونه و این که در نمونه

مدت موجود بین متغیرها، بهرآورد  های پویای کوتاهبلندمدت به دلی  در نظر نگرفتن واکن 

ههای  ی را در نظر بگیریم که پویهایی بدو  تورشی را ارائه نخواهد داد، ضروری است الگوی

مدت را در خود داشته باشد و موجت شود تا ضرایت الگو با دقهت بیشهتری بهرآورد    کوتاه

های گسترده، یکی از الگوهایی اسهت کهه از ایهن    شوند. الگوی خودتوضیح برداری با وقفه

 ویهگی برخوردار است.

کهارگیری روش حهداق    ز بهه گرایهی ا هاشم پسرا  ثابت کرده است که اگهر بهردار ههم   

ههای آ  بهه خهوبی    های توزیعی که وقفهمربعات، بر اساس یک رابطه خودبازگشت با وقفه

تصریح شده باشند به دست آید، علاوه بر این که برآوردگر حهداق  توزیهع نرمها  دارد، در    

یهای  های کوچک، از اریت کمتر و کارایی بیشتری برخوردار خواهد بود. از دیگهر مزا نمونه

دست آورد  برآوردههای سهازگار از ضهرایت بلندمهدت بهدو       استفاده از روش مذکور، به

در بهرآورد رابطهه    OLS( بهود  متغیرهها اسهت. اسهتفاده از روش     1)S( و یها  1)Sتوجه بهه  

                                                                                                                                                     
1. Engel- Granger 
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ههای پویهای   های با حجم کوچک، به دلیه  در نظهر نگهرفتن واکهن     بلندمدت برای نمونه

 برآورد بدو  تورشی را ارائه نخواهد کرد. مدت موجود بین متغیرها،کوتاه

مهدت نااطمینهانی نهرخ ارز و قیمهت نفهت بهر       منظور بررسی رواب  بلندمدت و کوتاهبه

گرنجر و الگوههای  -جمعی مانند روش انگ های همتوا  از روشراهبردهای پولی بهینه می

  بهه علهت   اسهتفاده کهرد. بها ایهن حها      MCIمانند ساز و کار تصحیح خطها   1تصحیح خطا

و همننهین   MCIگرنجهر و الگهوی   -های انگه  های موجود در استفاده از روشمحدودیت

های کوچهک  برای اجتناب از نواقص موجود در این الگوها، از جمله وجود اریت در نمونه

تری برای تحلیه  روابه    های مناستو نبود توانایی در انجام آزمو  فرضیات آماری، روش

توا  بهه رهیافهت   ت بین متغیرها پیشنهاد شده است که در این زمینه میمدبلندمدت و کوتاه

اشهاره کهرد. در ایهن روش بهر خهلاف روش       LDRAهای توزیع شهده  خود توضیح با وقفه

گرنجر یکسا  بود  درجه جمعی بین متغیرها، ضروری نیست. همننهین ایهن روش   -انگ 

زنهد و  ور همزمها  تخمهین مهی   طه مدت موجهود در الگهو را بهه   الگوهای بلندمدت و کوتاه

ههای روش  کند؛ لذا تخمهین مشکلات مربوط به حذف متغیرها و خودهمبستگی را رفع می

LDRA زایهی، نااریهت و کهارا    دلی  اجتناب از مشکلاتی همنو  خودهمبسهتگی و درو  به

هستند، به همین دلی  و با توجه به اینکه در متغیرهای الگوی تح یق درجه جمعی متغیرهها  

 شود.کسا  نبودند از این الگو استفاده میی

برای برآورد ضرایت بلندمدت و همننین برآورد ضریت جزء تصحیح خطها و ضهرایت   

بعنهوا  مهد  بهینهه براسهاس معیهار       2،1،1،1،1(LDRAمدت مربوط به معادله، مهد  ) کوتاه

2انتخاب وقفه بهینه شوارتز 
IBC        یت انتخهاب شهده اسهت. نتهایج حاصه  از بهرآورد ضهرا

( و نتایج حاص  از بهرآورد ضهرایت پویهای ایهن مهد  در      3بلندمدت این مد  در جدو  )

 ( ارائه شده است.  1جدو  )

 

 

                                                                                                                                                     
1. Error Correction Model 

2. Schwartz Baysian Criteria(SBC) 
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 DM  . متغیر وابستهARDL(2,1,0,0,1)مدت مدل . برآورد ضرايب .کوتاه8جدول 

 متغيرها ضرایب tآماره  احتمال

0.000 7.1329 0.44267 DM(-1) 

0.001 3.9432 0.11317 DM(-2) 

0.008 -3.28207 -276757 UNOIL 

0.060 -2.0333 -1714630 UNOIL(-1) 

0.004 -3.3485 -2.0599 UNEXCH 

0.908 -0.11704 -6.1140 R 

0.41 2.2337 12965.2 GDP 

0.006 3.1683 10417.02 GDP(-1) 

0.933 0.084906 207704.7 INC 

INCعرض از مبدأ: 

Adjusted R-squared 0.99587 173111 

F-statistic 451.6706 102731     Durbin-

Watson stat 171311 

Prob(F-statistic) 0.000 17111111 

 

 DM . متغیر وابستهARDL(2,1,0,0,1). برآورد ضرايب بلندمدت مدل 1جدول 

 متغيرها ضرایب tآماره  احتمال

0.040 -2.30157 -16.41 UNOIL 

0.033 -2.96173 -352.95 UNEXCH 

0.448 -0.04463 -1047.6 R 

0.003 3.68292 9006367 GDP 

0.967 0.1457 3.56 INC 
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 گيری و پيشنهادنتيجه

 نتیجه گیري الف(

دهند که ضهرایت متغیرهها در مهد  پویهای تح یهق و تخمهین       نتایج ارائه شده نشا  می

 بلندمدت به این صورت است:

های گذشته بر روی خودش در دوره دهد تاثیر ت اضای پو نتیجه تخمین مد  نشا  می

دار است که به نوعی این مطلت بیانگر آ  است که ت اضای پهو  یهک متغیهر    مثبت و معنی

که با اجهرای راهبردههای پهولی بهینهه     پویا در اقتصاد است و صد البته این مورد در صورتی

نه بهارز ایهن مهورد    جای گذارد که نموهای فراوانی بر اقتصاد بهتواند آسیتکنتر  نشود، می

اتفاق افتاد و حجم ن دینگی سرگردا  در جامعه سبت بروز افزای  در  33در شهریور سا  

وار شد و همننین پس از آ  با سرایت به بازار مسکن منجر بهه  صورت جه قیمت ارز به

ساب ه قیمت مسکن در کشور شد. بنابراین باید با اجرای راهبردهای بهینهه پهولی   افزای  بی

ز افزای  حجم پو  در جامعه جلهوگیری و بها اسهتفاده از ابزارههایی ماننهد اوراق خزانهه،       ا

 اجرای صحیح صکوک و... کنتر  حجم پو  صورت گیرد.

مهدت و بلندمهدت   مطابق با تخمین مد  ضریت متغیر نااطمینانی قیمت نفت در .کوتهاه 

ا افهزای  نااطمینهانی در   اسهت کهه به   دار است؛ این بدا  معنهی منفی و از لحاظ آماری معنی

یابهد. بها   قیمت نفت اجرای راهبردهای پولی بهینه در جامعه دچار اختلا  شده و کاه  می

افزای  نااطمینانی در قیمت نفت به آ  دلیه  کهه نفهت خهام تهامین کننهده منهابع ارزی در        

اسهت  دههد بهر سی  تاثیر قرار میاقتصاد است و از آ  طریق قیمت نهادهای وارداتی را تحت

خاطر تولید کاه  یافتهه و در نتیجهه بها کهاه  تولیهد      همینگذارد و بهپولی بهینه تاثیر می

رشد اقتصادی نیز متاثر از این مورد شده و در نهایت با ضربه به اقتصاد ملی منجر بهه عهدم   

 شود.کارایی در راهبرد پولی بهینه می

طمینهانی نهرخ ارز بهر راهبهرد     مدت و بلندمدت تاثیر ناادر تخمین مد  در جدو  کوتاه

دار اسهت. در کشهورهایی ماننهد ایهرا  کهه بهه واردات       پولی بهینه در اقتصاد منفی و معنهی 

توانهد هزینهه   ای وابسته است. افزای  نااطمینانی در نرخ ارز مهی کالاهای واسطه ای سرمایه

منجهر بهه کهاه      ICهای اقتصادی را افزای  داده و با بالا برد  منحنی هزینه نهایی بنگاه
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حاشیه سود بنگاه شده و در نهایت انگیزه تولیهد را کهاه  داده و منجهر بهه کهاه  رشهد       

 اقتصادی و عدم کارایی راهبرد پولی بهینه در اقتصاد شود.

همننین مطابق با تخمین مد  تاثیر نرخ بهره بر اجرای راهبرد پهولی بهینهه در ایهرا  در    

ههای  دار نیست که علت این موضوع را در نرخی معنیمدت و بلندمدت از لحاظ آمارکوتاه

 توا  دانست.بالای بانکی می

و در نهایت مطابق با تخمین مد  تاثیر تولید ناخالص داخلی بهر اجهرای راهبهرد پهولی     

دار است که به نوعی تاییدی بر ت اضای معهاملاتی  بهینه در ایرا  در بلندمدت مثبت و معنی

 دار نبوده است.      مدت معنیاست که این تاثیر در کوتاه پو  دارد. لازم به توضیح

(  نشها  داده  11همننین بر اساس نتایج حاص  از الگوی تصحیح خطا که در جهدو  ) 

شده است، آننه در الگوی تصحیح خطا بی  از همه حائز اهمیهت اسهت، ضهریت جملهه     

. همهانطور کهه   (  است، که سرعت تعدی  فرآیند عدم تعاد  اسهت MCIE-1تصحیح خطا )

معنی که اگر از یهک  شود، این ضریت معنادار و دارای علامت منفی است؛ بدینملاحظه می

درصهد از انحهراف میهانگین ت اضهای پهو  از مسهیر        3دوره به دوره بعدی حرکت کنهیم،  

معنها کهه اگهر    شهود. بهدین   بلندمدت خود توس  متغیرهای الگو در یک دوره تصحیح مهی 

درصد به سهمت   3  وارد شود سیستم قادر است در هر دوره به میزا  شوکی به ت اضای پو

 تعاد  بلندمدت می  کند.
 DMمتغیر وابسته  ARDLمدت الگوي . برآورد ضرايب .کوتاه11 جدول

 متغير ضرایب tآماره  احتمال

17111 0732231 1713213- ECM(-1) 
  

 ب( پیشنهادها

نجی تاثیر نااطمینانی نرخ ارز و قیمت نفهت بهر   در این م اله با استفاده از روش اقتصادس

اجرای راهبرد پولی بهینه در ایرا  مورد بررسی قرار گرفت؛ بنابراین، پیشنهاد مهی شهود در   

تح ی ات آینده تاثیر نااطمینانی سایر متغیرهای کلا  اقتصادی مانند تورم و رشهد اقتصهادی   

 بر اجرای راهبردهای بهینه پولی سنجیده شود.
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گیری کرده و سهپس بها   شود نااطمینانی را با استفاده از منابع نااطمینانی اندازهاد میپیشنه

 استفاده از الگوی منطق فازی به تخمین مد  اصلی پرداخته شود.

با توجه به اهمیت پدیهده نااطمینهانی نهرخ ارز و قیمهت نفهت در کشهورهای در حها         

ههای    ا  بها اسهتفاده از تکنیهک داده   شود محتوسعه، جهت انجام مطالعات آتی پیشنهاد می

های محاسبه شاخص نااطمینانی نرخ ارز، نظیهر انحهراف معیهار تغییهرات     پان  و سایر روش

نرخ ارز به بررسی تأثیر نااطمینانی نرخ ارز و قیمهت نفهت بهر متغیرههای کهلا  اقتصهادی        

 بپردازند.
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 مآخذ و منابع فهرست

 فارسي منابع الف.
 های، تجاری انحراف نرخ ارز ح ی ی تعادلی و سیاست (،1313) محسن مهرآرا ابریشمی، حمید و

  33، شماره فصلنامه پژوهشنامه بازرگاني، در اقتصاد ایرا 

 ، های نرخ ارز رسمی بر اضافه قیمت بازار سیاه ارز بررسی تاثیر تکانه (،1313) کریم اسلاملوییا

  13، شماره هاي اقتصادي ايرانپژوهش ،در ایرا 

 پاياان ناماه   تنظیم نادرسهت نهرخ واقعهی ارز و صهادرات کشهاورزی،      (، 1311) خاوری، افشین

 ، دانشگاه شیراز.کارشناسي ارشد

 بررسی رفتار نرخ واقعی ارز در اقتصاد ایهرا ،   (، 1312) ختائی، محمود و ابوالفض  خاوری نهاد

 .لي و بانکيهاي پولي و ارزي تحقیقات پومجموعه مقالات ششمین کنفرانس سیاست

 بررسی فرآیند اثر گذاری تغییرات نرخ ارز بر تهورم  (، 1313) خوش بخت، آمنه و محمد اخباری

، هاي اقتصاادي اياران  فصلنامه پژوهشهای قیمت مصرف کننده و واردات در ایهرا ،   شاخص

 21شماره 

 درایهرا ،  اثرات نامت ار  نوسانات نرخ ارز بهر تولیهد ح ی هی و قیمهت     (، 1310) رستمی، نسرین

 ، دانشگاه تبریز.پايان نامه کارشناسي ارشد

 بررسی تاثیر عدم اطمینا  حاص  از نوسانات نر خ ارز بر صادرات غیهر   (،1311) زیرک، مرتضی

 ، دانشگاه شهید بهشتی.پايان نامه کارشناسي ارشدنفتی، 
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