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  چكيده
هاي پولي، مالي و ارزي نيازمند هماهنگي است. هدف ها از طريق سياسترشد اقتصادي و ثبات قيمتنيل به 

با استفاده از روش  1357-1396ها در ايران در دوره اين سياست ثباتياين مقاله بررسي رابطه متقابل بي
VAR حجم نقدينگي، نرخ بهره ثباتي متغيرهاي درآمدهاي مالياتي و مخارج دولتباشد. بدين منظور بيمي ،

ها، برآورد شد. سپس با استفاده از آزمون پاسخ به شوك EGARCHو نرخ ارز حقيقي با استفاده از مدل 
ثباتي ها نشان داد كه در بلندمدت بياثرات متغيرها بر يكديگر ارزيابي شد. نتايج آزمون پاسخ به شوك

ثباتي سياست مالي باتي سياست مالي دارد. همچنين بيثسياست پولي (حجم نقدينگي) تأثير مستقيم بر بي
ثباتي نرخ بهره تأثيرگذار نبوده است. ر بيـثباتي سياست پولي (حجم نقدينگي) دارد ولي بتأثير منفي بر بي
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ثباتي ثباتي نرخ ارز حقيقي و بيثباتي سياست مالي (مخارج دولت) منجر به افزايش بيبر اساس نتايج بي
شود ثباتي نرخ ارز حقيقي دارد. بنابراين ملاحظه مي(حجم نقدينگي) نيز تأثير منفي بر بيسياست پولي 

هاي پولي ناشي از حجم نقدينگي روي هم اثرگذار بوده و هاي مالي ناشي از مخارج دولت و سياستسياست
 .ثباتي نرخ ارز حقيقي اثرات معناداري دارنددر بلندمدت نيز بر بي

  .EGARCHثباتي نرخ ارز حقيقي، ثباتي سياست مالي، بيثباتي سياست پولي، بيبي :كليدي واژگان

  E52 ،E62 ،E63 ،.O24 :موضوعي بنديطبقه
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  مقدمه .1

هاي اقتصادي كه مديريت فعاليت هستندهاي پولي و مالي و نرخ ارز مجموعه اقداماتي سياست
ها، رشد اقتصادي، تراز ثبات قيمتد و اهداف اقتصادي مانند اشتغال، نرسانرا به انجام مي

د. دستيابي به اين اهداف به طور همزمان با توجه به تضادي نكنال ميبتجاري و غيره را دن
هاي پولي، مالي و نرخ ارز ممكن كه در بين اين اهداف وجود دارد از طريق هماهنگي سياست

تركيب مناسبي از بنابراين بايد يك ). Mohamed Abdel-Haleim, 2016: 934( شودمي
هاي پولي و مالي و نرخ ارز براي نيل به اهداف كلان اقتصادي تدوين و اجرا شود. سياست

ي اخير بيشتر مورد توجه اقتصاددانان هاي مالي و پولي در چند دههچگونگي تعامل سياست
ها نقش بسيار اساسي در تعيين روند قرار گرفته است. چرا كه تعامل بين اين سياست

ها و رشد اقتصادي دارد. اهميت هماهنگي غيرهاي كلان اقتصادي از جمله ثبات قيمتمت
ي اخير، بيش از پيش هاي مالي در دهههاي پولي و مالي، با توجه به وقوع بحرانسياست

افزايش يافته و كشورها را بر آن داشته است تا تركيبات سياستي منسجم و هماهنگي در 
). Nayyar, 2011: 340ها بر اقتصاد اتخاذ كنند (امطلوب بحرانراستاي مقابله با آثار ن

رغم ها عليهاي پولي و مالي بدين معناست كه اين سياستبنابراين هماهنگي بين سياست
گذاري متفاوت، در يك راستا حركت و آثار مثبت همديگر را تقويت هاي هدفداشتن اولويت

هاي . از سوي ديگر در زمينه سياست1نكنندكرده و يا حداقل اثربخشي همديگر را خنثي 
پولي و مالي ناهماهنگ، مشكلاتي از جمله تفاوت در زمان اثرگذاري اين دو سياست مطرح 

هاي پولي به مدت زمان بيشتري هاي مالي در مقايسه با سياستاست. به طور كلي سياست
ان نهادهاي پولي و مالي نياز داشته تا آثار خود را نشان دهند. بدين جهت عدم هماهنگي مي

هاي پولي و مالي به سطح بهينه و غفلت از اين موضوع در نهايت به عدم دستيابي سياست
  ).196: 1398اهداف خود منجر خواهد شد (توكليان و همكاران، 

هاي اقتصادي هاي مالي و پولي و در كنار آن سياستشود كه سياستبنابراين ملاحظه مي
ارز، در راستاي دستيابي به اهداف كلان اقتصادي نيازمند هماهنگي در خارجي از جمله نرخ 

در اين  همديگر هستند.سازي اثرات جهت تقويت اثر همديگر و يا حداقل ممانعت از خنثي
بيني و اتخاذ تدابير لازم و مناسب ها شرايط براي پيشميان مسئله نااطميناني اين سياست

                                                         
1. See: Demid, 2018:547-571 & Kamal, 2010: 1-60. 
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هاي پولي در اكثر مطالعات تجربي اثرات متقابل سياسترا با مشكل جدي مواجه ساخته و 
مالي مورد مطالعه قرار گرفته است كه حاكي از خلاء مطالعاتي در رابطه با هاي و سياست

هاي نرخ ارز بر ثباتيهاي پولي و مالي و بيثباتي متغيرهاي سياستاثرات متقابل بي
ثباتي اين مقاله تلاش بر اين است كه بيباشد؛ بر اين اساس در هاي پولي و مالي ميسياست

ثباتي نرخ ارز حقيقي با استفاده از مدل هاي پولي و مالي و بيو يا نوسانات سياست
EGARCH هاي پولي و ثباتي و نااطميناني سياستبرآورد شود و سپس رفتار متقابل بي

ودرگرسيون برداي مورد مالي و نرخ ارز در اقتصاد ايران به صورت پويا با استتفاده از روش خ
مطالعه قرار گيرد. بنابراين سؤال اصلي كه پژوهش حاضر به دنبال يافتن پاسخي براي آن 

هاي نرخ ارز ثباتيهاي پولي و مالي و همچنين بيهايي سياستثباتيبوده؛ اين است كه بي
هايي ضيهچه اثراتي بر همديگر در اقتصاد ايران داشته است؟ لذا بر اساس سؤال تحقيق فر

  به شرح زير مطرح شد:

  هاي مالي و پولي در اقتصاد ايران اثرات متقابل و معناداري بر همديگر دارند.ثباتي سياستبي

  هاي مالي و نرخ ارزدر اقتصاد ايران اثرات متقابل و معناداري بر همديگر دارند.ثباتي سياستبي

اثرات متقابل و معناداري بر  هاي پولي و نرخ ارز در اقتصاد ايرانثباتي سياستبي
  دارند. همديگر

  نظري مباني .2

گذاران هاي پولي و مالي و همچنين نرخ ارز از ابزارهاي بسيار مهمي هستند كه سياستسياست
گذاري هاي هدفكلان اقتصادي در راستاي نيل به اهداف اقتصادي متناسب با نوع سياست

هاي پولي و مالي و همچنين نرخ ارز مسئله اجراي سياستشود. اما در بحث مند مياز آنها بهره
گذار يعني مقامات پولي به . لذا مقامات سياستباشدميها مطرح تفاوت اهداف اين سياست

مسئله  بايستي گذاري ماليگذار پولي و ارزي و دولت به عنوان مقام سياستعنوان سياست
قتصادي را مد نظر قرار دهند تا اجراي هر ها را براي نيل به اهداف كلان اهماهنگي سياست

ل شدن به اهدف رشد و توسعه  ئكننده اهداف همديگر شده و ناها تقويتكدام از اين سياست
كارآمدتر كنند. بنابراين در ادامه به  نيز ها راو ثبات اقتصادي را تسهيل نموده و اجراي سياست

  شود.داخته ميهاي پولي، مالي و نرخ ارز پربحث هماهنگي سياست
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  هاي پولي و ماليهماهنگي سياست 1-2

هاي مالي بر پايداري كه سياستدرحاليبوده ها ثبات قيمت در پيهاي پولي عمدتاً سياست
ها و د. لذا با توجه به متفاوت بودن ماهيت هدف اين سياستنباشرشد اقتصادي متمركز مي

توانند در جهت عكس ي پولي و مالي ميهاهاي اهداف مقامات پولي و مالي، سياستاولويت
ها به ). بر اين اساس هماهنگي ميان اين سياست2018Demid ,:1 عمل كنند ( نيز و ضد هم

از طرف ديگر، ابزارهاي سياست پولي و مالي  است.لحاظ دستيابي به نتايج مطلوب ضروري 
باشند. هرچند كه هر  مجزا بوده و ممكن است نوعاً بر بيشتر از يك هدف سياستي اثر داشته

گذاران به منظور دسترسي به مقادير مطلوب براي هر يك از ابزارهاي سياستي به سياست
كنند، ولي اين امكان وجود دارد كه در دستيابي به هدف سياست پولي و يا مالي كمك مي

در تواند مقادير مطلوب خود اختلال ايجاد كنند. به عنوان مثال سياست مالي انبساطي مي
اما اگر كسري بودجه دولت از سوي بانك  باشد كنندهدستيابي به نرخ رشد اقتصادي بالا كمك

مين مالي شود به افزايش نرخ تورم أ) تAnkargren & Shahnazarian, 2019: 934( مركزي
اين در حالي است كه باميدل و همكاران  ).197: 1398منجر خواهد شد (توكليان و همكاران، 

)Bamidel et al, 2011 (هاي پولي و هايي را كه در بحث هماهنگي سياستترين چالشمهم
  بيان كرده است: زير صورتبه مالي وجود دارد 

 هايهاي مناسب به منظور ارتباط مؤثر بين مقامات پولي و مالي: هرچند كه كانالعدم كانال -
آنها وجود دارد ولي در ارتباطي بين مقامات پولي و مالي به منظور تسهيل هماهنگي ميان 

از  تواند ناشيها ميكنند و اين نوع از نقصانثر عمل نميؤها به طور مبرخي موارد اين كانال
يكي از اين مقامات و يا هر دوي آنها باشد. بنابراين تلاش وافري لازم است تا سطوح مختلف 

 هاي ارتباطي به طور اثربخش با يكديگر عمل كنند.كانال

هاي تعيين شده براي هماهنگي: پيروي نكردن هر يك از ندي به رويهعدم پايب -
هاي هاي تعيين شده و همچنين دستورالعملسري رويه پولي و يا مالي از يك مقامات

هاي پولي و در اجراي هر كدام از سياست هاي پولي و مالي، باعث اختلالهماهنگي سياست
بايد به صورت هماهنگ با يكديگر عمل كرده و  شود. در نتيجه مقامات پولي و ماليمالي مي

هاي همكاري لازم را داشته باشند تا رفتارهاي ناهماهنگ آنها منجر به نابودي اهداف سياست
 پولي و مالي نشود. 
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هاي مالي به دنبال تضاد اهداف مقامات پولي و مالي: مقامات مالي از طريق سياست -
كه مقامات پولي معمولا نگران در حالي ؛پايدار هستنددستيابي به نرخ رشد اقتصادي بالا و 

باشند. حتي در برخي موارد نيز ممكن است با توجه به شرايط خاص هر ها ميثبات قيمت
 سازند.ها را دشوار و هماهنگي اين سياست ار گرفتهكشور، اين دو هدف در مقابل يكديگر قر

بودجه دولت در بازارهايي مالي كه در سطوح مين مالي أفقدان بازارهاي مالي مناسب: ت -
هاي داخلي اعتبارات فشار وارد كند. در چنين اوليه توسعه قرار دارند ممكن است بر هزينه

شود. چرا كه با توجه به مي مواجهوضعيتي بانك مركزي براي واكنش مناسب با محدوديت 
و استفاده از ابزارهاي سياست هاي بازارهاي مالي، توانايي كمتري در به كارگيري محدوديت

 پولي در راستاي كاهش فشار بر هزينه اعتبارات و نهايتا رشد اقتصادي خواهد داشت.

 غلبهكند كه سياست مالي بر سياست پولي بروز مي هنگاميدرجه سلطه مالي: سلطه مالي  -
كسري  تارند توانند بر مقامات پولي فشار آوباشد و در چنين حالتي، مقامات مالي ميداشته 

در چنين شرايطي، پايه پولي و تورم به سرعت  .بودجه دولت از طريق سياست پولي تامين كنند
افزايش خواهد يافت. اين حالت به ويژه در مواردي كه كسري بودجه دولت بزرگ باشد كه 
منجر به كاهش قابل توجهي در كارايي سياست پولي خواهد شد. لذا هرچه درجه سلطه مالي 

 هاي پولي و مالي دشوارتر خواهد بود.هماهنگي سياست ؛ر باشدبيشت

مين مالي كسري بودجه دولت بايد با احتياط أمين مالي كسري بودجه دولت: شيوه تأشيوه ت -
بوده و منجر به رشد پايدار و غيرتورمي در بلندمدت شود. چرا كه در غير اين صورت، هماهنگ 

 است كارايي لازم را نداشته باشند.هاي پولي و مالي ممكن نمودن سياست

مدت هاي پولي در كوتاههاي پولي و مالي: سياستتفاوت در افق زماني اثرگذاري سياست -
شود و اين پديده شوند در حالي كه سياست مالي در مدت زمان بيشتري تعديل ميتعديل مي

- قع آثار اجراي سياستدر وا كند.هاي مالي و پولي را با دشواري همراه ميهماهنگي سياست

هاي مالي در مقايسه با سياست پولي به مرور در اقتصاد نمايان شده و كارگزاران اقتصادي با 
كه آثار اجراي سياست  است درحالي. اين دهندوقفه به تعديلات سياست مالي واكنش نشان مي

فاصله نسبت و فعالان اقتصادي بلا نمايان خواهد شدمدت زمان كمتري در اقتصاد  پولي در
هاي پولي و مالي تا حدي تضمين رو،هماهنگي سياستدهند. از اينبه آن واكنش نشان مي



 139     حسيني و ... / ...و نرخ ارز حقيقيهاي پولي، مالي ثباتي سياستبررسي اثرات متقابل بي

هاي خود به منظور دستيابي سازي سياستنمايد كه مقامات پولي و مالي در اتخاذ و پيادهمي
هاي پولي ومالي را به به اهداف مورد توافق مشترك، مسئله تناقض زمان اثرگذاري سياست

هاي پولي و عدم هماهنگي سياست اند. در صورت فقدان چنين نگرشي،وبي در نظر گرفتهخ
 . برشد به كاهش اثربخشي آنها منجر خواهد مالي با توجه به تفاوت در زمان اثرگذاري آنها

مدت و بلندمدت صورت هاي پولي و مالي بايد در دو سطح كوتاههماهنگي سياست اين اساس
ها باشد كه ها عمدتاً بايد در راستاي بهبود ثبات قيمتت هماهنگي سياستمدپذيرد. دركوتاه

 بلندمدت دربنابراين كند. بر مديريت سياست پولي و شيوه تأمين مالي بدهي عمومي تأكيد مي
است كه يك تركيب سياستي به كار گرفته شود كه تعادل اقتصاد را با توجه به نرخ  ضروري

  .1ن نمايدميأرشد پايدار و باثبات ت

نگي هماه عدمهاي پولي و مالي بايد اشاره كرد كه در خصوص بحث هماهنگي سياست
هاي مالي، يثباتميان دو سياست پولي و مالي به پيامدهاي نامطلوب اقتصادي از جمله بي

شود منجر مي اقتصادي هاي بهره بالا، فشار نرخ ارز، تورم فزاينده، اثر معكوس بر روند رشدنرخ
)2016: 934 ,Mohamed Abdel-Haleimورت هاي پولي و مالي به ص). در واقع اگر سياست

ند ضعف را تواعملكرد ضعيف در يك حوزه سياستي مي ؛هماهنگ و سازگار با هم عمل نكنند
  صادي شود.ثباتي سياست كلان اقتها منتقل كرده و در بلندمدت باعث بيبه ديگر حوزه

  متقابل سياست پولي و مالي  هاي اثرگذاريكانال 2-2

  درآمدهاي مالياتي و مخارج دولتهاي اثرات متقابل كانال 2-2-1

حضور و دخالت دولت در اقتصاد يكي از مباحث بنيادين در اقتصاد بخش عمومي است. حضور 
مين أگيرد. در كنار اين بحث تدولت در اقتصاد از طريق مخارج دولت مورد سنجش قرار مي

ها است. ها مالياتمدي دولتآترين منابع درهاي دولت مطرح است كه يكي از مهممالي هزينه
هاي دولت و درآمدهاي مالياتي در قالب بودجه دولت، دو ابزار مهم در هزينه موضوعبنابراين 

گونه فرض  ادبيات ماليه عمومي اغلب اين درد. نباشهاي مالي مياتخاذ و اجراي سياست
 كند كه رفاه اجتماعي حداكثر گردداي تعيين  ميدرآمد و مخارج را به گونهشود كه دولت مي

)Ewing et al, 2006: 195 .(هاي مالي دولت، ارتباط در راستاي اثربخش بودن سياست
                                                         

1. See: Bamidel et al, 2011: 13-15. 



 164-133/ صص  14/ پياپي  2/ شماره  هاي اقتصاديمطالعات و سياستدوفصلنامة      140

) در مطالعه خود 1397الهي (عليزاده و فتحباشد. درآمدهاي مالياتي و مخارج دولت، مهم مي
نموده بندي مخارج دولت (اندازه دولت) در قالب چهار فرضيه دستهرابطه بين درآمد مالياتي و 

 باشد:اند كه به شرح ذيل مي

ها مخارج خود را با سطح درآمدهاي خود مخارج: طبق اين فرضيه دولت-مدالف) فرضيه درآ
شود. در واقع كنترل به كاهش كسري بودجه منجر مي د. چنين سياستي الزاماًندهمي مطابقت

ي از سمت درآمدها رابطه علّ و از اين روكنددها رشد مخارج دولت را نيز محدود ميسطح درآم
اگر تغيير در درآمدهاي  )Friedman, 1979( نظر فريدمن طبق .به مخارج دولت وجود دارد

افزايش درآمد به كاهش كسري بودجه منجر نخواهد  ؛تغيير مخارج دولت شود به دولت منجر
ها را كاهش كه دولت براي كاهش كسري بودجه بايد ماليات ستوي معتقد اشد. در واقع 

كند. همچنين در راستاي كسري ها، رشد مخارج دولت را نيز محدود ميزيرا كنترل ماليات هد؛د
چرا كه درآمدهاي بالا  ؛ها به عنوان يك ابزار كارا اعتماد داشتبودجه، نبايد با افزايش ماليات
نيز بر اين عقيده است كه بين  ),Niskanen 1971( د. نيسكانننمخارج بالاتري را به دنبال دار

كند كه وجود يك ه منفي وجود دارد. وي بيان ميطمخارج دولت و درآمدهاي مالياتي دولت راب
واند توجيه مناسبي تمي؛ تابع تقاضا كه در آن مخارج دولت تابعي منفي از نرخ ماليات است

  براي اين رابطه باشد.

مين أت بهكند و سپس درآمد: طبق اين فرضيه، دولت در ابتدا هزينه مي-ب) فرضيه مخارج
كند. اگر افزايش دائمي يا موقتي مخارج دولت دير يا زود به افزايش مالي مخارج خود اقدام مي

  شود. مدهاي دولت برقرار ميي از مخارج دولت به درآلّرابطه ع ؛ها منجر شودماليات

و  ، ملتزر)Musgrave, 1966( ج) فرضيه همزماني تصميم مالي: اين فرضيه توسط ماسگريو
مطرح شده است. طبق اين فرضيه دولت تصميمات ) Meltzer, 1981 & Richard(ريچارد 

 هطرفي دو مربوط به درآمدها و مخارج خود را به صورت همزمان اتخاذ كرده و يك رابطه علّ
هاي دولت بين درآمد و مخارج دولت وجود دارد. در اين حالت ميزان مطلوب درآمدها و هزينه

  شود. هاي نهايي دولت مشخص مياز طريق برابري منافع نهايي و هزينه

د) فرضيه جدايي نهادي: بر اساس اين فرضيه اگر تصميمات دولت در مورد درآمدها و مخارج 
هاي دولت و درآمدهاي هيچ رابطه عليتي بين هزينه ؛نه اتخاذ شوددولت توسط دو نهاد جداگا
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ها را با يك حساب برآوردي دولت وجود نخواهد داشت. در واقع دولت ميزان مخارج و ماليات
به صورت سهم ثابتي از توليد ناخالص داخلي در نظر گرفته و نيازي به هماهنگي سهم 

  .1شودنمي لحاظ

الي اثرات متقابلي هاي متي و مخارج دولت به عنوان ابزارهاي سياستبنابراين درآمدهاي ماليا
تواند خارج دولت ميمثباتي ثباتي درآمدهاي مالياتي و يا بيديگر دارند. بر اين اساس بيمبر ه

  ي مواجه سازد.هاي مالي را با ناكارايديگر اثرگذار بوده و تدوين سياستمثباتي هبر بي

  هاي پولي و ماليبزارهاي سياستامتقابل هاي اثرات كانال 2-2-2

است. در واقع  هاي پولي و مالي از بحث كسري بودجه استفاده شدهبراي بررسي رابطه سياست
ولت) به عنوان ددر پژوهش حاضر از متغيرهاي درآمدهاي مالياتي، اندازه دولت (مخارج مصرفي 

ارهاي سياست پولي بهره به عنوان ابزابزارهاي سياست مالي و از متغيرهاي حجم نقدينگي و نرخ 
  گيرد.قرار مي استفاده شده است. بنابراين روابط متقابل اين متغيرها مورد تجزيه و تحليل

توان هاي پولي ميهاي مالي و متغيرهاي سياستدر رابطه با روابط بين متغيرهاي سياست
نابع طبيعي (نفت) از اين گونه بيان كرد كه كسري بودجه به خصوص در كشورهاي داراي م

هاي كلان اقتصادي است. كسري بودجه گذاريجمله ايران، يكي از مشكلات جدي سياست
تواند به دليل كاهش درآمدهاي مالياتي و دوم به كند. نخست ميدولت به دو دليل بروز مي

يك بودجه دولت عموماً  دليل افزايش مخارج دولت به وجود آيد. در  كشورهاي توسعه يافته،
به طوري كه از  ؛پذير داردساختار  درآمدي مبتني بر ماليات و يك ساختار مخارجي انعطاف

هاي موقتي اغلب با دراين كشورها كسري كند. به علاوه،كسري بودجه مزمن جلوگيري مي
بنابراين تا حد ممكن تأثيرگذاري  شود.استقراض از بازارهاي مالي داخلي و خارجي تأمين مي

در كشورهاي در حال توسعه به ويژه كشورهاي  يابد.لي دولت بر نقدينگي كاهش ميوضعيت ما
انعطاف پرنوسان و از حيث مخارجي، داراي منابع طبيعي (نفت) ساختار بودجه از حيث درآمدي،
ها در پي موجب تمايل دولت هاي پيناپذير است. اين ساختار نامناسب با ايجاد كسري بودجه

الضرب را به همراه دارد. كافي رويه از حقكه استفاده بي شودخش پولي ميبه سيطره بر ب
شود. ازطرف نبودن منابع مالياتي و نوسانات درآمدهاي نفتي موجب ساختار درآمدي ناپايدار مي

                                                         

  .53-50: 1397 الهي،فتح و . نك: عليزاده1
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روند به  الوصول،مردان و وجود درآمدهاي نفتي سهلنگرش دولت ديگر، نوع نظام حاكميتي،
مخارج دولت  ناپذير مخارج جاري را به همراه دارد. بر اين اساس، شدت صعودي و كاهش

شود؛ در حالي كه با كاهش هنگام افزايش درآمدهاي نفتي به سرعت منبسط و تأمين مالي مي
اجتماعي پذيرفته نيست. امكان افزايش فشار  -انقباض آن از نظر سياسي درآمدهاي نفتي،

در نتيجه  .مالياتي كوچك و نظام مالياتي ناكارآمد وجود نداردمالياتي نيز به دلايلي از قبيل پايه 
براي تأمين آن ؛ با كسري بودجه مواجه بودهكه هاي بعد از انقلاب ها در تمامي سالدولت

مين أ. بر اين اساس ت1اندبند از بخش پولي روي آورده و قيدبي عمدتاً به استقراض مداوم و
از بانك مركزي منجر به افزايش نقدينگي و حجم  كسري بودجه دولت از طريق استقراض

). بنابراين افزايش حجم پول با انتقال تابع عرضه 80: 1395شود (مهرآرا و همكاران، پول مي
شود. بر اين اساس وقتي دولت كسري بودجه پول به سمت راست باعث كاهش نرخ بهره مي

شود. اعث تغييراتي در نرخ بهره ميكند بمين ميأخود را از طريق استقراض از بانك مركزي ت
لذا تغييرات درآمدهاي مالياتي و يا تغييرات مخارج دولت به طور غيرمستقيم از طريق تغيير 

كند. همچنين تغيير و آن را دچار تغيير و نوسان مي تأثيرگذار بودهنقدينگي بر نرخ بهره 
نرخ بهره داخلي و خارجي نقدينگي منجر به تغييرات نرخ بهره شده و باعث تغيير تفاضل 

تواند منجر آورد كه ميهاي خارجي و داخلي را به وجود ميشود و اين امر جريان سرمايهمي
  المللي شود.هاي بينبه تغييرات نرخ ارز به دليل تغيير جريانات سرمايه

  هاي پولي و مالي و نرخ ارزبزارهاي سياستاهاي اثرات متقابل كانال 2-2-3

ادي ـتصهاي اقرزي به عنوان يكي از ابزارهاي قدرتمند در بين سياستهاي اسياست
د ـباشد. شواه تواند اثرات معناداري بر متغيرهاي كلان اقتصادي داشتهدولت بوه كه مي

هاي مناسب چه كاهش ارزش اسمي پول با سياستتجربي مؤيد آن است كه چنان
ارجي خشده و وضعيت اقتصاد  اقتصادي همراه شود؛ موجب افزايش قدرت خارجي كشور

  ).24 :1395(غلامي جعفرآبادي و فطرس،  بخشدرا بهبود مي

مدت باعث انحراف هاي پولي در كوتاهشوك )Dornbush, 1979( بر اساس مدل دورنبوش
بلافاصله عرضه  ؛شود. به عنوان مثال اگر حجم پول افزايش يابدنرخ ارز از تعادل بلندمدت مي

                                                         

  .147-146: 1396نك: حاج اميني و همكاران، . 1
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يابد. ده و براي جبران مازاد عرضه در بازار پول نرخ بهره داخلي كاهش ميحقيقي پول زياد ش
شود. اما نرخ ارز، كاهش نرخ بهره داخلي باعث جريان خروج سرمايه و افزايش نرخ ارز مي

سرمايه  خروججهشي بيش از مقدار تعادلي دارد و دليل آن نيز اين است كه افراد تا جايي به 
اين اتفاق زماني بروز  .آورند برابر صفر شودكه از اين كار به دست ميدهند كه سودي ادامه مي

دهد كه برابر اختلاف كند كه نرخ ارز با بيشتر شدن از حد تعادلي، انتظاراتي را شكل ميمي
دهد و با گذشت مدت را شكل مينرخ بهره داخلي و خارجي شود. اين شرايط يك تعادل كوتاه

كند كند و لذا نرخ بهره افزايش و نرخ ارز كاهش پيدا ميافزايش ميها شروع به زمان قيمت
  ).129 :1392زاده و حقيقت، تا به سطح تعادلي جديد برسند (حسين

هاي مناسب ارزي در كشورهاي در حال امروزه مباحث مربوط به اتخاذ و اجراي سياست
ات نرخ ارز در مواجه با و اغلب اين مباحث بر روي درجه نوسان بودهتوسعه، رو به گسترش 

اند. چرا كه نوسانات نرخ ارز در يك كشور هاي داخلي و همين طور خارجي متمركز شدهشوك
نشان از عملكرد اقتصاد آن كشور است. نوسانات نرخ ارز، تقاضاي كل اقتصاد را از طريق 

ي هاصادرات، واردات و تقاضاي پول و همچنين طرف عرضه اقتصاد را از طريق هزينه
هاي مثبت دهد. در بازار كالاها و خدمات، شوكثير قرار ميأاي وارداتي تحت تكالاهاي واسطه

شده نرخ ارز منجر به افزايش قيمت كالاهاي وارداتي و ارازن شدن قيمت كالاهاي صادراتي مي
 ).37: 1389ود (سامتي و خانزادي، ـشا براي كالاهاي داخلي ميـر به افزايش تقاضـكه منج

ثيرگذار أعوامل ت )New Open Macroeconomics( اساس مباحث جديد اقتصاد كلان باز بر
 شوند. به لحاظ نظريبندي ميثباتي نرخ ارز واقعي به دو دسته پولي و غيرپولي تقسيمبر بي

بيني نشده از طريق ي پيشـهاي پولدهد كه شوكنشان مي )Dornbush, 1979دورنبوش (
انات شديدي در نرخ ارز ـتوانند به ايجاد نوسمي )Overshooting Effect( جهش نرخ ارز

ر شوند. در واقع سرعت تعديل پايين بازار كالاها و خدمات نسبت به بازار مالي موجب ـمنج
 هاي پولي اثر بسيار شديدي بر نرخ ارز داشته باشدمدت شوكشود كه در كوتاهمي

)Dornbush, 1979: 20(. ) كالدرونCalderon, 2004 ( مطرح كرده است كه ثبات و پايداري
ثيرگذار بر نوسانات نرخ ارز بوده و عوامل غيرپولي ديگري أهاي پولي تنها يكي از عوامل تشوك

توانند بر نوسانات هاي رابطه مبادله و مخارج دولت نيز ميوري، شوكهاي بهرهاز جمله شوك
  .)Calderon, 2004: 1( ثر باشندؤنرخ واقعي ارز م
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افزايش مستمر مخارج  )Frenkel & Mussa, 1985فرانكل و موسي ( بر اساس نظر همچنين
هاي خارجي افزايش منجر شده و لذا خالص دارايي دولت به افزايش نرخ ارز تعادلي در بلندمدت

ثيرگذاري بر طرف أمدت از طريق تتواند در كوتاهكند. همچنين مخارج دولت ميپيدا مي
در  احتمالاً اين در حالي است كهثير مثبت بر نرخ ارز واقعي داشته باشد. أتقاضاي اقتصاد ت

ثير منفي أثباتي ارزش پول داخلي منجر شده و در نتيجه تبلندمدت مخارج بيشتر دولت به بي
نيز يكي ديگر از متغيرهاي ) Cociu, 2007( كوسيو بر نوسانات نرخ ارز واقعي داشته باشد.

داند. بر اساس مباحث كلان اقتصادي، تغييرات نرخ ارز را نرخ بهره ميثيرگذار بر نوسانات أت
رود كه با افزايش نرخ بهره، شود. لذا انتظار مينرخ بهره باعث تغييرات نرخ تورم و نرخ ارز مي

هاي خارجي افزايش پيدا كند و به دنبال آن، ارزش پول داخلي افزايش جريان ورود سرمايه
  (نرخ ارز كاهش) يابد.

د كه سياست كاهش ارزش پول ملي موجب ندههاي سنتي نشان ميها و نظريهديدگاه
كيد دارند. در أشود. اما مباحث نظري جديد بر ايجاد برخي اثرات انقباضي تگسترش توليد مي

برقرار نباشد آنگاه كاهش  )Marshall Abba Lerner, 1923( صورتي كه شرط مارشال لرنر
گردد. كاهش ارزش پولي ملي با فرض وجود اهش در سطح توليد ميارزش پول داخلي باعث ك

يك كسري تجاري اوليه در اقتصاد باعث كاهش درآمد ملي حقيقي و لذا منجر به كاهش 
شود. كاهش ارزش پول ملي از يك طرف قيمت كالاهاي صادراتي را كاهش تقاضاي كل مي

دهد و در شرايطي كه تراز تجاري ميو از طرف ديگر نيز قيمت كالاهاي وارداتي را افزايش 
توان انتظار داشت كه اين تغييرات قيمت يكديگر را مي ؛متوازن باشد و نرخ مبادله تغيير نكند

كاهش درآمد حقيقي اثر خالص  ؛جبران نمايند. اما در صورتي كه واردات از صادرات بيشتر باشد
شوك مثبت در نرخ ارز (كاهش ارزش آن خواهد بود. بنابراين در بازار كالاها و خدمات، يك 

شود كه قيمت واردات نسبت به صادرات افزايش يابد و در اين حالت، پول ملي) موجب مي
ها، افزايش و در نتيجه تقاضا براي كالاهاي داخلي نيز افزايش پيدا رقابت پذيري بين بنگاه

د و يك شوك منفي در ها را افزايش خواهد داكند و اين افزايش تقاضا، سطح توليد و قيمت
نرخ ارز، اثر معكوس خواهد داشت. همچنين در بازار پول يك شوك مثبت در نرخ ارز باعث 

ها براي پول افزايش پيدا كرده و اين افزايش تقاضاي پول موجب شود كه تقاصاي بنگاهمي
  شود. افزايش نرخ بهره مي
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 المللي فيشراز طريق تئوري بين توانهمچنين رابطه بين نرخ بهره داخلي و نرخ ارز را مي
)Fisher, 1930(  مورد بررسي قرار داد. اين تئوري ارتباط بين تغييرات نرخ بهره و تغييرات مورد

گذاراني كه در بازار سهام دهد. طبق اين تئوري بازده واقعي سرمايهانتظار نرخ ارز را توضيح مي
ارجي و ايجاد تغيير در ارزش پول خارجي اند همان نرخ بهره خگذاري كردهكشور خود سرمايه

تر از نرخ بهره خارجي در واقع زماني كه نرخ بهره داخلي پايين). Madura, 2000: 225( باشدمي
شود. زيرا با بالا رفتن ميزان نرخ بهره خارجي از نرخ باشد؛ از ارزش پول رايج خارجي كاسته مي

 ).Utami & Inanga, 2009: 31(شود ميبهره داخلي، پول خارجي با كاهش ارزش مواجه 
توان گفت كه اختلاف نرخ بهره داخلي و خارجي از طريق جريان سرمايه بر نرخ بنابراين مي

 ثير قرار دهدأتواند تغييرات نرخ ارز را تحت تتغييرات نرخ بهره داخلي مي بوده وثر ؤارز م
ثباتي نرخ ارز ه داخلي به تغييرات و بيثباتي نرخ بهر). در واقع بي69: 1388 (ربيعي و بيدآباد،

  شود.از طريق تغيير جريان سرمايه خارجي منجر مي

  تحقيقپيشينه  .3

به كارگيري مدل نظام چرخشي با در تحقيقي ) Cevick et al, 2014سويك و همكاران (
ي ماركوف، به بررسي تعاملات بين سياست پولي و مالي براي اقتصاد اروپا در طول دوره زمان

ميلادي پرداخته و نشان دادند كه سياست مالي در كشورهاي جمهوري چك،  2010-1995
اند. در حالي كه هاي مالي فعال و منفعل تغيير كردهاستوني، مجارستان و اسلوني بين نظام

توان از طريق يك نظام سياستي بدون لهستان و اسلواكي را مي كشورهاي هاي ماليسياست
  كرد. نظام چرخشي تصريح 

 سوئيچينگ-با استفاده از مدل ماركف در تحقيقي) Wesselbaum, 2014ويسلبائوم (
)MarcovSwitching ( به بررسي تعاملات بين سياست پولي و سياست مالي در كشور نيوزلند

سوئيچينگ پرداخت. نتايج وي دو نظام -با استفاده از روش ماركف 1994-2014در طول دوره 
و سياست  )Accommodative( شناسايي كرد كه شامل سياست پولي تطابقيسياسي متمايز را 

پولي غيرتطابقي بود. در نظام غير تطابقي، سياست پولي نسبت به تغييرات در بدهي دولت 
گذاري پولي با افزايش بدهي، نرخ در نظام تطابقي، سياستاما  دهدالعمل نشان نميعكس

  دهد.بهره را كاهش مي
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 01:1995-03:2008در طول دوره  NIVAR1) با استفاده از مدل 2018legrino, Pelپليگرينو (
هاي پولي پرداختند. نتايج آزمون ثباتي سياستكشورهاي منطقه يورو به بررسي اثربخشي بي در

هاي پولي در دوره با ثباتي سياستهاي بيهاي تجمعي نشان داد كه شوكپاسخ به شوك
  باشد.ثباتي بالا مير آن در دوره با بيثباتي پايين، كمتر از اثبي

درگرسيون با استفاده از مدل خو) Castelnuovo & Pellegrino, 2018كاستلنوو و پليگرينو (
اي با ههاي پولي در رژيمهاي سياستبه بررسي اثرات شوك DSGEبرداري غير خطي و 

ن دادند كه نشاآنان پرداختند.  1960:02-2008:02ي بالا و پايين در طول دوره ـثباتبي
طمينان مناسب ابيني براي ايجاد اثرات ملايم در شرايط عدم هاي پولي غيرقابل پيشسياست

هاي مدل افتهيبا توجه به برآوردهاي متعدد از پارامترها، قدرت تكرار  DSGEبوده و مدل 
  خودرگرسيون برداري غيرخطي را دارد.

به بررسي اثرات متقابل ) Ankargren & Shahnazarian, 2019نظريان (آنكارگرين و شاه
در طول دوره زماني  SVAR2هاي پولي و مالي در كشور سوئد با استفاده از مدل سياست

 6/0تا  3/0پذيري بودجه در دامنه پرداختند. نتايج نشان داد كه كشش 2018:02تا  1997:03
مين مالي بخش أبر ت ير منفي غيرقابل اغماضثيأبود و حاكي از اين بود كه ركود اقتصادي ت

سياست  بيانگر آن بود كهضريب فزاينده مالي پايداري و بزرگتر از يك بودن عمومي دارد. 
هاي اما سياست گرفته شودهاي اقتصادي به كار تواند در راستاي پايدارسازي سياستپولي مي

  باشند.ثر ميؤمالي براي محدودسازي مناسب و م

نرخ ارز در  هاي پولي برثير سياستأبه بررسي ت ايمقاله) در 1391همكاران ( هوشمند و
تايج نشان داد پرداختند. ن ARDLبا استفاده از روش  1386-1338اقتصاد ايران در طول دوره 

ار بر نرخ ارز دارند. دثير منفي و معناأثير مستقيم و درآمد ملي تأدر بلندمدت ت كه سياست پولي
عناداري بر نرخ مثير أكننده در بلندمدت تناپايدار نرخ ارز و شاخص قيمت مصرف اما نوسانات

ثير مستقيم و دارز ت مدت سياست پولي با يك وقفه و نوسانات ناپايدار نرخارز ندارد. در كوتاه
  اند.معناداري بر نرخ ارز داشته

                                                         
1. InteractedNonlinear  -  VAR  
2. Structural VAR 



 147     حسيني و ... / ...و نرخ ارز حقيقيهاي پولي، مالي ثباتي سياستبررسي اثرات متقابل بي

ايران در طول دوره  ) اثر سياست پولي بر نرخ ارز در1392آباد و حقيقت (زاده يوسفحسين
بررسي كردند. نتايج آنها نشان داد كه عرضه پول  ARDLرا با استفاده از روش  1388-1351

دار بر نرخ ارز هم در بلندمدت ثير منفي و معنيأثير مثبت و درآمد ملي تأداخلي و قيمت داخلي ت
ثير معناداري بر أت تمدت دارد. همچنين جزء ناپايدار نرخ ارز حقيقي در بلندمدو هم در كوتاه
  نرخ ارز ندارد.

) به بررسي رفتار سياست پولي و مالي در ايران در طول دوره 1394مداح و طالب بيدختي (
پرداختند. نتايج مطالعه آنها نشان  )Marcov( با استفاده از مدل چرخشي ماركوف 1392-1360

رو ي و مالي منفعل روبهگذاران با يك سياست پولهر دو سياست 1364-1360داد كه در دوره
اقتصاد  1365-1387در دوره  بودند و از يك تعامل رفتاري سازگار با يكديگر برخوردار نبودند.

 1388-1392است. در دوره با سياست پولي منفعل ولي با يك سياست مالي فعال مواجه بوده
  د.انهاي منفعلانه پيروي كردهگذاران پولي و مالي از سياستسياست مجدداً

و با به كارگيري  1357-1392هاي دوره ) با استفاده از داده1396فر (آهنگري و تمنايي
هاي پولي و مالي در بلندمدت را بررسي كردند. نتايج رابطه پوياي ميان سياست ARDLروش 

گذاران پولي بانك مركزي در مقابل افزايش كسري بودجه دولت نشان داد كه واكنش سياست
گذاران مالي در مقابل افزايش حجم نقدينگي افزايش حجم نقدينگي و واكنش سياستدر جهت 

- گيرد. واكنش سياستتوسط بانك مركزي در جهت كاهش كسري بودجه دولت شكل مي

تواند موجب گذاران پولي به صورت افزايش نقدينگي در مقابل افزايش كسري بودجه كه مي
  هاي مالي در اقتصاد ايران است. ز تسلط سياستحاكي ا كه ثباتي بيشتر شودبي تورم و

به بررسي ارتباط نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ  ايمطالعه) در 1396خواجه محمدلو و خداويسي (
پرداختند. نتايج  VARبا استفاده از روش  1393-1360بهره در ايران در طول دوره زماني 
ثير أبهره دارد ولي نرخ ارز بر نرخ بهره ت ثير منفي بر نرخأنشان داد كه در بلندمدت نرخ تورم ت
  ثير مستقيم بر نرخ بهره دارد.أمعناداري نداشت. همچنين نرخ ارز ت

) در تحقيقي به بررسي تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي از 1397حيدري و رفاح كهريز (
ران جمله درآمدهاي مالياتي، رشد اقتصادي، درآمدهاي نفتي و تورم بر اندازه دولت در اي

) MarcovSwitchingبا روش ماركف سوئيچينگ ( 1393:04تا  1369:01در طول دوره 
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پرداختند. نتايج مطالعه آنها نشان داد كه درآمدهاي مالياتي در رژيم تأثير مستقيم بر اندازه 
  دولت دارد.

هاي پولي و مالي ) به بررسي هماهنگي و اثرات متقابل سياست1398توكليان و همكاران (
با استفاده از مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي كينزي  1369-1395ايران در طول دوره در 

يافته پرداختند. نتايج نشان داد كه بهترين شرايط رفاهي در صورت همكاري دو جديد تعديل
تري گذار و لحاظ وزن بيشتر به نرخ تورم رخ خواهد داد و در كل اين رويكرد زيان پايينسياست

-ديگر شرايط به همراه خواهد داشت. در صورت عدم تمايل به همكاري دو سياست را نسبت به

چرا كه اين حالت زيان  ؛گذار پولي در اولويت دوم باشدگذار پولي و مالي، رهبري سياست
  گذار خواهد داشت.كمتري براي هر دو سياست

 روش تحقيق .4

ثباتي هاي پولي، مالي و بيثباتي سياستاز آنجا كه هدف مقاله حاضر بررسي اثرات متقابل بي
ثباتي نرخ ارز هاي مالي و پولي و بيثباتي سياستابتدا بي لذا باشدنرخ ارز حقيقي در ايران مي

  شود. محاسبه مي EGARCHبا استفاده از روش

. اين مدل شدپيشنهاد ) Nelson, 1991نلسون ( نمايي توسط GARCHيا  EGARCHمدل 
) نمايش 1به صورت مدل (كه بوده بندي كردن واريانس شرطي فرمول روش ديگري براي

  :شودداده مي

Ln(δ୲  )1(مدل 
ଶ) = α଴ + ෍ α୧

୮

୧ୀଵ

ฬ
ε୲ିଵ

δ୲ି୧
ฬ + ෍ β୨

୯

୨ୀଵ

Ln(δ୲ି୨
ଶ ) + ෍ γ୲

୮

୧ୀଵ

൬
ε୲ି୧

δ୲ି୧
൰ 

δ୲( متغير وابسته )1مدل (در 
ଶ ( و بنابراين ضرايب متغيرهاي سمت  بودهبه صورت لگاريتمي

δ୲دكه در هر حالت نتوانند مثبت يا منفي باشراست مي
ଶ  مثبت خواهد بود. بدين ترتيب نيازي
 به اعمال محدوديت غير منفي بر روي ضرايب نيست.

از متغيرهاي درآمدهاي مالياتي دولت (درصدي از توليد ناخالص داخلي، مخارج  در اين مقاله
وره در طول د )دولت از توليد ناخالص داخلي، حجم نقدينگي و نرخ بهره و نرخ ارز حقيقي

استخراج و  ، كه آمار اين متغيرها از بانك اطلاعات مركز آمار ايران1357-1396زماني 
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ايويوز  افزارثباتي آنها از بسته نرمها و محاسبه بيهمچنين براي برآورد مدل وآوري جمع
)Eveiws( .استفاده شده است  

با استفاده از روش ثباتي نرخ ارز هاي پولي، مالي و بيثباتي سياستاثرات متقابل بي
ها با الهام، تعديل و تلفيق مطالعات كانكورو و خودرگرسيون برداري و آزمون پاسخ به شوك

، مداح و طالب )Troy & Leeper, 2011)، تروي و ليپر (Kuncoro et al, 2013همكاران (
  فته است.) مورد بررسي و تجزيه و تحليل قرار گر1396) و آهنگري و تمنايي فر (1394بيدختي (

  هامتغيرهاي مدل 4-1

ارائه شده است. در  )1( اند در جدولمتغيرهايي كه در تحقيق حاضر مورد بررسي قرار گرفته
ثباتي سياست هاي بيشاخص، ثباتي درآمدهاي مالياتي و اندازه دولتاين جدول متغيرهاي بي

نرخ ارز حقيقي شاخص  ثباتيثباتي حجم نقدينگي و نرخ بهره و بيمتغيرهاي بي نظير مالي
  .شوندنمايش داده ميثباتي نرخ ارز حقيقي در ايران بي

  ي تحقيق): متغيرها1جدول (
  روش محاسبهشرح متغيرها  متغيرها
VTAX ثباتي درآمدهاي مالياتيبي  

 EGARCH (p,q)ثباتي متغيرها با استفاده از روش بي
  اند.محاسبه شده

VLGV  ثباتي اندازه دولتبي  
VM2 ثباتي حجم نقدينگيبي  
VIR ثباتي نرخ بهرهبي  

VREXC ثباتي نرخ ارز حقيقيبي  
  هاي پژوهشمنبع: يافته

  هاي تحقيقتصريح مدل 4-2

ثباتي سياست مالي ثباتي نرخ ارز حقيقي بر بيهاي پولي و بيثباتي سياستثير بيأمدل ت
  باشند):سياست مالي مي(متغيرهاي درآمدهاي مالياتي و مخارج دولت پروكسي 

VTAX୲  )2(مدل  = β଴ + ෍ β୧VTAX୲ି୮

୬

୮ୀଵ

+ ෍ α୧X୲ି୮

୬

୮ୀଵ

+ ε୲ 

VGOV୲  )3(مدل  = β଴ + ෍ α୧VGOV୲ି୮

୬

୮ୀଵ

+ ෍ β୧X୲ି୮

୬

୮ୀଵ

+ ε୲ 
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 VM2 ،VIRكه شامل  ي بودهبيانگر متغيرهاي كنترل X )،3) و (2( هاي تصرح شدهدر مدل

  باشد. ارز حقيقي ميثباتي حجم نقدينگي، نرخ بهره و نرخ به ترتيب بيانگر بي كه VREXCو 

ثباتي سياست پولي ثباتي نرخ ارز حقيقي بر بيهاي مالي و بيثباتي سياستثير بيأمدل ت
  باشند):(متغيرهاي حجم نقدينگي و نرخ بهره پروكسي سياست پولي مي

VM2୲  )4(مدل  = β଴ + ෍ γ୧VM2୲ି୮

୬

୮ୀଵ

+ ෍ α୧X୲ି୮

୬

୮ୀଵ

+ ε୲ 

VIR୲  )5(مدل  = β଴ + ෍ θ୧VIR୲ି୮

୬

୮ୀଵ

+ ෍ γ୧X୲ି୮

୬

୮ୀଵ

+ ε୲ 

 ،VTAXكه شامل  ي بودهيانگر متغيرهاي كنترلب X، )5) و (4( هاي تصرح شدهمدلدر 
VGOV  وVREXC  ثباتي درآمدهاي مالياتي، مخارج دولت، نرخ بهره به ترتيب بيانگر بيكه

  باشد.و نرخ ارز حقيقي مي

  ثباتي نرخ ارز حقيقي:هاي مالي و  پولي بر بيثباتي سياستثير بيأمدل ت

VREXC୲  )6(مدل  = β଴ + ෍ μ୧VREXC୲ି୮

୬

୮ୀଵ

+ ෍ θ୧X୲ି୮

୬

୮ୀଵ

+ ε୲ 

و  VTAX ،VGOV ،VM2بيانگر متغيرهاي كنترلي بوده كه شامل  Xهاي تصرح شده، در مدل
VIR باشد.ثباتي درآمدهاي مالياتي، مخارج دولت، حجم نقدينگي نرخ بهره ميكه به ترتيب بيانگر بي  

هاي ها اثرات متقابل سياستاسخ به شوكهاي فوق با استفاده از آزمون پبعد از برآورد مدل
  گيرد.هاي پولي و نرخ ارز حقيقي مورد بررسي قرار ميمالي و سياست

 برآورد مدل و تجزيه و تحليل آن .5

  ثباتي متغيرهانتايج برآورد بي 5-1

ثباتي متغيرها از الگوي واريانس شرطي جمله اخلال تخت شرايط ناهمساني برآورد بي جهت
ترين مدل بر اساس مناسب ي؛مختلف برآورد هايبا توجه به مدل استفاده شده است.واريانس 
برآورد  EGARCH (p,q) ، مدل)Schwartz-Bayesian( بيزين-معيار شوارتز مقدار كمترين

  نشان داده شده است. )2(شوند كه نتايج حاصل در جدولمي
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  ي متغيرهاثباتبرآورد بي EGARCH (p,q)هاي ): نتايج مدل2جدول (

  AIC EGARCH (p,q)حداقل معيار   متغيرها
  ناهمساني واريانس

  احتمال  Fآماره 
  EGARCH (1,3)  0001/0  9597/0  01/22  ثباتي درآمدهاي مالياتيبي

  EGARCH (1,2)  1661/0  6859/0  33/24  ثباتي اندازه دولتبي
  EGARCH (2,1)  4818/0  4919/0  55/26  ثباتي حجم نقدينگيبي

  EGARCH (3,1)  2186/3  0810/0  84/4  ثباتي نرخ بهرهبي
  EGARCH (3,3)  4442/1  2371/0  -001/0  ثباتي نرخ ارز حقيقيبي

  هاي پژوهشمنبع: يافته

واريانس شرطي به  )2( در جدول (p,q)با درجات مختلف  EGARCHهاي با توجه به مدل
  .شده استثباتي متغيرها برآورد عنوان شاخص بي

  نتايج آزمون مانايي متغيرها 5-2

گيرد. هاي سري زماني متغيرها از لحاظ مانايي مورد بررسي قرار ميداده، هاقبل از برآورد مدل
مورد  )ADF( يافتهفولر تعميم-متغيرهاي تحقيق با استفاده از آزمون ديكي بنابراين مانايي

  ده شده است.نشان دا )3( و نتايج به دست آمده در جدول هبررسي قرار گرفت

  )ADFيافته (فولر تعميم-): نتايج آزمون مانايي متغيرهاي مدل با استفاده از آزمون ديكي3جدول (
  احتمال آزمون  آزمون tآماه   شرايط آزمون  متغير

VLTAX 9820/0  43/0  با عرض از مبدأ  
dVLTAX 0042/0  -95/3  با عرض از مبدأ  

VLM 9532/0  004/0  با عرض از مبدأ  
dVLM 0000/0  -91/6  با عرض از مبدأ  
VLIR  1309/0  -46/2  با عرض از مبدأ  
dVLIR 0000/0  -54/9  با عرض از مبدأ  

VLGOV  1633/0  -34/2  با عرض از مبدأ  
dVLGOV 0000/0  -81/7  با عرض از مبدأ  
VLREX  9138/0  -30/0  با عرض از مبدأ  
dVLREX 0353/0  -12/3  با عرض از مبدأ  

  پژوهشهاي منبع: يافته

تمامي متغيرهاي مدل  ؛دهدنشان مي )3(طور كه نتايج آزمون مانايي متغيرها در جدول همان
  باشند.در تفاضل مرتبه اول مانا مي
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  تعيين وقفه بهينه  5-3

 هايآماره كمترين مقدار تعيين وقفه بهينه مدل در روش خودرگرسيون برداري بر اساس
در مقاله حاضر وقفه بهينه مدل  شود كهانتخاب ميين ئآكائيك، شوارتز بيزين و حنان كو

بر اساس حداقل معيار  .ه استخودرگرسيون برداري با استفاده از آماره شوارتز بيزين تعيين شد
  .شوارتز بيزين، وقفه بهينه مدل خودرگرسيون برداري يك تعيين شد

  هانتايج آزمون پاسخ به شوك 5-4

هاي پولي و نرخ ارز حقيقي با استفاده از آزمون مالي، سياستهاي ثباتي سياستاثرات متقابل بي
  گيرد.ها مورد بررسي قرار گرفت و نتايج به دست آمده در ادامه مورد بررسي قرار ميپاسخ به شوك

هاي ثباتي درآمد مالياتي دولت نسبت به شوكهاي بينتايج آزمون پاسخ به شوك الف)
ثباتي نرخ ارز ثباتي نرخ بهره و بياتي حجم نقدينگي، بيثبثباتي مخارج دولت، بيخودش، بي

  :نشان داده شده است )1( حقيقي در نمودار

هاي خودش، ثباتي درآمد مالياتي دولت نسبت به شوكهاي بينتايج آزمون پاسخ به شوك ):1( نمودار
  رخ ارز حقيقيثباتي نثباتي نرخ بهره و بيثباتي حجم نقدينگي، بيثباتي مخارج دولت، بيبي
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  هاي پژوهشيافتهمنبع: 
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ثباتي درآمدهاي مالياتي دولت العمل بيعكس ؛شودملاحظه مي )1( طور كه در نمودارهمان
ثباتي شش دوره اول مثبت و نزولي است كه بعد از آن بيهاي خودش در نسبت به شوك

 در واقع در بلندمدت دهد.العملي نشان نميخود عكسهاي درآمدهاي مالياتي نسبت به شوك
ثباتي درآمدهاي بي دهد.العملي نشان نميثباتي درآمدهاي مالياتي به نوسانات خود عكسبي

العمل نشان هاي ناشي از مخارج دولت، به صورت منفي عكسمالياتي دولت نسبت به شوك
درآمدهاي  ثباتيارد. بنابراين در بلندمدت بيكه در بلندمدت نيز به صورت پايدار ادامه ددهد مي

ثباتي افزايش بي دهد.العمل منفي نشان ميهاي مخارج دولت عكسمالياتي نسبت به شوك
شود كه دولت مخارج خود را از طريق افزايش نقدينگي از سوي بانك مخارج دولت باعث مي

براي افزايش درآمدهاي  شود دولت تمركز لازممين كند و اين مسئله باعث ميأمركزي ت
  ثباتي كمتري برخوردار خواهد بود.مالياتي نداشته و لذا درآمدهاي مالياتي از بي

العمل عكسهاي ناشي از حجم نقدينگي ثباتي درآمدهاي مالياتي دولت نسبت به شوكبي
اتي ثبثباتي حجم نقدينگي به افزايش بي. در واقع بيخواهد داشتمثبت و پايدار در بلندمدت 

مين كسري بودجه أبنابراين دولت براي ت شود.درآمدهاي مالياتي دولت در بلندمدت منجر مي
خود در ايران اغلب از استقراض از بانك مركزي استفاده كرده و درآمدهاي مالياتي نيز با 

هاي ايران از توان و شود. چرا كه دولتنوسانات حجم نقدينگي دچار نوسانات بيشتري مي
هاي مالياتي و هاي پايهم براي افزايش درآمدهاي مالياتي به دلايل محدوديتقدرت لاز

هاي مالياتي برخوردار نبوده و اين امر تمركز را بيشتر بر حجم همچنين محدوديت در تغيير نرخ
به هاي ناشي از نرخ بهره دولت نسبت به شوك درآمدهاي مالياتي ثباتيبي كند.نقدينگي مي

ثباتي درآمدهاي مالياتي دولت بي دهد.العمل منفي نشان ميبلندمدت عكسصورت جزئي در 
در شش دوره اول عكس العمل مثبت نشان هاي ناشي از نرخ ارز حقيقي نسبت به شوك

ماند. بنابراين در بلندمدت به صفر رسيده و پايدار باقي مي دهد كه در بلندمدت تقريباًمي
  ثباتي درآمدهاي مالياتي دولت ندارد. ر بيثباتي نرخ ارز حقيقي تاثيري ببي

هاي خودش، ثباتي مخارج دولت نسبت به شوكهاي بيب) نتايج آزمون پاسخ به شوك
ثباتي نرخ ثباتي نرخ بهره و بيثباتي حجم نقدينگي، بيثباتي درآمدهاي مالياتي دولت، بيبي

  :نشان داده شده است )2( ارز حقيقي در نمودار
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هاي خودش، ثباتي مخارج دولت نسبت به شوكهاي بينتايج آزمون پاسخ به شوك ):2(نمودار 
  ثباتي نرخ ارز حقيقيثباتي نرخ بهره و بيثباتي حجم نقدينگي، بيثباتي درآمد مالياتي دولت، بيبي
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  هاي پژوهشيافتهمنبع: 

ثباتي انداره دولت نسبت به العمل بيعكس ؛شودملاحظه مي )2( طور كه در نمودارهمان
تا دوره پنجم مثبت و  به طوري كه بوده توجهدر دوره اول مثبت و قابلهاي خودش شوك

ثباتي اندازه دولت همچنين، بي ماند.تقريبا صفر و پايدار مينيز  در بلندمدت و بودهكاهشي 
باشد ولي در بلندمدت اول منفي مي دوره 10ثباتي درآمدهاي مالياتي در هاي بينسبت به شوك

توان گفت كه مخارج دولت در ايران از در اين خصوص ميماند. به صفر رسيده و پايدار مي
 .تواند مخارج خود را كاهش دهدپذيري لازم برخوردار نبوده و دولت به راحتي نميانعطاف

العملي نشان دت عكسهاي خودش در بلند مثباتي اندازه دولت نسبت به شوكبنابراين بي
ثباتي حجم نقدينگي در بلندمدت هاي بيثباتي اندازه دولت نسبت به شوكبي دهد.نمي

توان گفت كه تامين مخارج دولت در اقتصاد لذا ميدهد. العمل مثبت و پايدار نشان ميعكس
الي ايران از طريق انتشار پول توسط بانك مركزي براي جبران كسري بودجه دولت، تامين م

هاي خود را از طريق انتشار پول و به عبارتي افزايش هر چقدر دولت منابع مالي هزينه؛ شودمي
ثباتي اندازه دولت بي خواهد بود. مواجهمخارج دولت با نوسانات بالايي نيز  كند؛مين أنقدينگي ت

ه پنجم العمل مثبت و از دورعكس ،ثباتي نرخ بهره در چهار دوره اولهاي بينسبت به شوك
ثباتي اندازه ماند. بيبه بعد به صفر رسيده و پايدار مي 10كه از دوره  شدهالعمل نزولي عكس



 155     حسيني و ... / ...و نرخ ارز حقيقيهاي پولي، مالي ثباتي سياستبررسي اثرات متقابل بي

العمل منفي و از دوره ارز در چهار دوره اول عكس ثباتي نرخهاي بيدولت نسبت به شوك
ه نرخ از آنجا ك ماند.به بعد به صفر رسيده و پايدار مي 10العمل تضعيف و از دوره پنجم عكس

ثباتي نرخ بهره بي ؛شودبهره در ايران به صورت دستوري از سوي بانك مركزي تعيين مي
  . نداردثبات شدن اندازه دولت در بي يچنداننقش 

ثباتي هاي خودش، بيثباتي حجم نقدينگي به شوكهاي بيج) نتايج آزمون پاسخ به شوك
ثباتي نرخ ارز حقيقي ثباتي نرخ بهره و بيدولت، بي هثباتي اندازدرآمدهاي مالياتي دولت، بي

  :نشان داده شده است )3(در نمودار 

هاي خودش، ثباتي حجم نقدينگي نسبت به شوكهاي بينتايج آزمون پاسخ به شوك ):3(نمودار 
  ثباتي نرخ ارز حقيقيثباتي نرخ بهره و بيثباتي مخارج دولت، بيثباتي درآمد مالياتي دولت، بيبي
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  هاي پژوهشيافتهمنبع: 

ثباتي حجم نقدينگي به العمل بيعكس ؛شودملاحظه مي )3(طور كه در نمودار همان
هاي اندازه ثباتي حجم نقدينگي نسبت به شوكبي باشد.مثبت و پايدار ميهاي خودش شوك

هاي نقدينگي نسبت به شوكثباتي حجم بي دهد.العمل منفي و پايدار نشان ميدولت عكس
  دهد.العملي نشان نميثباتي نرخ ارز عكسثباتي نرخ بهره و بيثباتي درآمدهاي مالياتي، بيبي
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ثباتي هاي خودش، بيثباتي نرخ بهره به شوكهاي بيد) نتايج آزمون پاسخ به شوك
ثباتي نرخ ارز بيثباتي حجم نقدينگي و ثباتي اندازخ دولت، بيدرآمدهاي مالياتي دولت، بي

  :نشان داده شده است )4(حقيقي در نمودار 

ثباتي هاي خودش، بيثباتي نرخ بهره نسبت به شوكهاي بينتايج آزمون پاسخ به شوك ):4(نمودار 
  ثباتي نرخ ارز حقيقيثباتي حجم نقدينگي و بيثباتي درآمد مالياتي دولت، بيمخارج دولت، بي
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  هاي پژوهشيافتهمنبع: 

هاي ثباتي نرخ بهره به شوكالعمل بيعكس ؛شودملاحظه مي )4(طور كه در نمودار همان
رود و در رو به كاهش مي 9در دوره اول مثبت و شديد بوده كه از بعد از آن تا دوره خودش 

بهره نسبت به ثباتي نرخ ماند. بيالعمل آن به صفر رسيده و پايدار ميبلندمدت عكس
ثباتي اندازه دولت، درآمدهاي مالياتي، حجم نقدينگي و نرخ ارز در بلند مدت بيهاي شوك
مالي، پولي و ارزي اين نتيجه حاكي از آن است كه نوسانات سياستدهد. العملي نشان نميعكس

  باشد.يبه علت دستوري بودن تعيين نرخ بهره از سوي بانك مركزي بر نرخ بهره تأثيرگذار نم

ثباتي هاي خودش، بيثباتي نرخ ارز حقيقي به شوكهاي بيه) نتايج آزمون پاسخ به شوك
ثباتي نرخ بهره ثباتي حجم نقدينگي و بيثباتي اندازخ دولت، بيدرآمدهاي مالياتي دولت، بي

  :نشان داده شده است )5(در نمودار 
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هاي خودش، نرخ ارز حقيقي نسبت به شوكثباتي هاي بينتايج آزمون پاسخ به شوك ):5(نمودار 
  ثباتي نرخ بهرهثباتي حجم نقدينگي و بيثباتي مخارج دولت، بيثباتي درآمد مالياتي دولت، بيبي
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   هاي پژوهشيافتهمنبع: 

نسبت به ثباتي نرخ ارز حقيقي العمل بيعكس ؛شودملاحظه مي )5(طور كه در نمودار همان
ثباتي ماند. بيدر دوره اول شديد بوده ولي در بلندمدت صفر شده و پايدار ميهاي خودش شوك

ثباتي نرخ بهره در دوره اول منفي است و از دوره چهارم هاي بينرخ ارز حقيقي نسبت به شوك
چنين، ماند. همبه صفررسيده و پايدار مي شود و در بلندمدت تقريباًالعمل آن مثبت ميعكس

العمل مثبت و هاي اندازه دولت در بلندمدت عكسثباتي نرخ ارز حقيقي نسبت به شوكبي
العمل ثباتي حجم نقدينگي در بلندمدت عكسهاي بيدهد. اما نسبت به شوكپايدار نشان مي

هاي ثباتي نرخ ارز حقيقي به شوكبي كه دهدنمودار نشان مياين دهد. منفي نشان مي
العملي العمل منفي داشته ولي در بلندمدت عكسمدت عكسآمدهاي مالياتي در كوتاهدرثباتي بي

شود تغييرات اندازه دولت (مخارج مصرفي دولت) منجر به تغيير تقاضاي كل ميدهد. نشان نمي
شود. همچنين كند كه منجر به نوسانات نرخ ارز ميدات را دچار تغيير ميرو اين امر صادرات و وا

ولت از طريق كسري بودجه و تأمين آن از طريق انتشار پول و حجم نقدينگي، نرخ بهره اندازه د
را دچار نوسان كرده و اختلاف نرخ بهره داخلي و نرخ بهره خارجي را تغيير داده و بر جريان 

  سازد.گذارد و از اين طريق نيز نرخ ارز را با نوساناتي مواجه ميالمللي تأثير ميسرمايه بين
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امه با استفاده از آزمون تجزيه واريانس به بررسي قدرت توضيحي هر كدام از متغيرها در اد
شود. نتايج آزمون تجزيه واريانس متغيرهاي مدل در جدول در تغيير متغير وابسته پرداخته مي

   :نشان داده شده است )4(

  هانتايج آزمون تجزيه واريانس متغيرهاي مدل): 4(جدول
VLREXC  VLIR  VLM  VLGOV  VLTAX متغير  دوره  

76/3  08/0  78/7  22/0  1/88  1  

  ثباتي درآمدهاي مالياتي دولتبي
88/4  55/0  91/18  24/1  3/74  2  
58/3  55/1  09/50  57/8  1/36  5  
48/1  30/1  11/67  02/17  0/13  10  
00/0  00/0  00/0  100  00/0  1  

  ثباتي مخارجبي
  دولت

48/0  82/2  81/1  16/93  71/1  2  
91/2  62/8  88/8  21/71  35/8  5  
72/3  20/9  44/13  40/62  21/11  10  
00/0  20/0  86/91  92/7  00/0  1  

  ثباتي حجم نقدينگيبي
01/0  11/0  66/88  05/11  15/0  2  
01/0  08/0  34/82  97/16  57/0  5  
00/0  29/0  05/78  92/20  72/0  10  
00/0  36/98  00/0  63/1  00/0  1  

  ثباتي نرخ بهرهبي
24/2  75/85  08/0  79/11  18/0  2  
63/4  51/78  12/0  22/15  50/1  5  
17/5  29/77  16/0  93/14  42/2  10  
45/89  72/9  72/0  09/0  00/0  1  

  ثباتي نرخ ارز حقيقيبي
34/65  10/12  72/2  29/18  52/1  2  
03/49  74/9  09/7  44/26  67/7  5  
43/36  54/8  86/21  52/25  62/7  10  

  پژوهشهاي يافتهمنبع: 

هاي مخارج دولت، ثباتيثير بيأدر خصوص ت ؛شودملاحظه مي) 4(طور كه در جدول همان
ثباتي درآمدهاي مالياتي دولت، در دوره اول حجم نقدينگي، نرخ بهره و نرخ ارز حقيقي بر بي

شود. در دوره دوم ثباتي درآمدهاي مالياتي توسط خودش توضيح داده ميدرصد تغييرات بي 88
يابد و قدرت درصد كاهش مي 74ثباتي درآمدهاي مالياتي دولت به توضيحي بي قدرت

ثباتي نرخ بهره و نرخ ثباتي مخارج دولت، بيثباتي حجم نقدينگي، بيتوضيحي متغيرهاي بي
ثباتي يابد كه قدرت توضيحي بيدرصد افزايش مي 76/3و  08/0، 22/0، 78/7ارز به ترتيب به 
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ثباتي باشد. در دوره پنجم قدرت توضيحي بيز ديگر متغيرها ميحجم نقدينگي بيشتر ا
يابد و قدرت توضيحي ديگر متغيرها افزايش پيدا درصد كاهش مي 36درآمدهاي مالياتي به 

مقدار توضيح دهندگي تغييرات  ينبيشتر 11/67ثباتي حجم نقدينگي با رقم كند كه بيمي
شود كه در دوره اول مشاهده مي 2بر اساس جدول ثباتي درآمدهاي مالياتي دولت را دارد.بي

درصد بوده است. در حالي در دوره دوم قدرت  100ثباتي مخارج دولت برابر بيقدرت توضيح 
درصد كاهش يافته است.  40/62و در دوره دهم به  21/71، در دوره پنجم به 93توضيحي آن به 

نرخ بهره نيز بيشترين قدرت توضيحي را ثباتي حجم نقدينگي، درآمدهاي مالياتي و همچنين بي
 86/91ثباتي حجم نقدينگي در توضيح تغييرات خود برابر در دوره اول قدرت توضيحي بيدارند. 

 78و  34/82، 66/88درصد بوده است و ميزان آن در دوره دوم، پنجم و دهم به ترتيب برابر 
ه دولت نسبت به ديگر متغيرها بالاتر ثباتي انداربيبوده است. در حالي كه قدرت توضيح دهندگي 

دوره دهم قدرت ثباتي نرخ بهره توسط خودش و در درصد تغييرات بي 98در دوره اول باشد. مي
درصد تنزل يافته است. در حالي قدرت توضيحي  77ثباتي نرخ بهره به رقم توضيحي بي

درصد بوده است. قدرت  93/14و در دوره دهم برابر  63/1ثباتي مخارج دولت در دوره اول بي
يابد. در دوره دهم افزايش مي 17/5نرخ ارز حقيقي از صفر در دوره اول به ثباتي توضيحي بي

درصد تغييرات  43/36درصد و در دوره هم نيز  45/89كه در دوره اول  اين در حالي است
به ترتيب كه شود. در حاليثباتي نرخ ارز حقيقي توسط تغييرات خودش توضيح داده ميبي

ثباتي ثباتي حجم نقدينگي و بيثباتي نرخ بهره، بيثباتي مخارج دولت، بيمتغيرهاي بي
 اند.ثباتي نرخ ارز حقيقي را داشتهدرآمدهاي دولت بيشترين قدرت توضيحي تغييرات بي

  گيرينتيجه .6

هاي ياستها يكي از اهداف اصلي سابي به رشد و توسعه اقتصادي به همراه ثبات قيمتيدست
ها از طريق باشد. نيل به رشد اقتصادي و ثبات قيمتان اقتصادي ميگذاراقتصادي و سياست

شود.هدف هاي خارجي اقتصاد (نرخ ارز) حاصل ميهاي پولي، مالي و سياستاجراي سياست
باشد. هاي مالي افزايش رشد اقتصادي ميها و هدف سياستهاي پولي ثبات قيمتسياست

نيازمند هماهنگي  گذارهاي پولي و مالي توسط اين نهادهاي سياستجراي سياستبنابراين ا
هاي پولي و بر اين اساس مطالعه اثرات متقابل سياست باشد.هايي ميدر اجراي چنين سياست

نرخ ارز در راستاي نحوه اثرگذاري و اثرپذيري آنها از همديگر نيازمند بررسي  ثباتيبي مالي و
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ثباتي نرخ ارز هاي پولي و مالي و همچنين بيثباتي اجراي سياستي ديگر بيباشد. از سومي
افتد. بنابراين در اين مقاله سعي شده است رابطه متقابل ها اتفاق ميدر حين اجراي سياست

ثباتي نرخ ارز حقيقي در اقتصاد ايران در طول دوره هاي پولي و مالي و بيسياست ثباتيبي
همچنين مورد مطالعه قرار گيرد.  ا استفاده از روش خودرگرسيون برداريب 1357-1396زماني 

ثباتي نرخ ارز حقيقي با استفاده از مدل هاي پولي و مالي و بيثباتي متغيرهاي سياستبي
EGARCH  .برآورد شد  

ثباتي نرخ و بيهاي مخارج دولت ثباتيبي بلندمدتهاي پژوهش نشان داد كه در نتايج مدل
ثباتي درآمدهاي مالياتي دولت ثير مثبت بر بيأهاي حجم نقدينگي تثباتيثير منفي و بيأتبهره 

ثباتي درآمدهاي ثيري بر بيأثباتي نرخ ارز حقيقي در بلندمدت تدر حالي كه بي داشته است.
هاي ثباتي سياستيبثير معناداري بر أثباتي سياست پولي تمالياتي نداشته است. بنابراين بي

ثباتي ثباتي سياست مالي ندارد. افزايش بيثيري بر بيأثباتي نرخ ارز حقيقي تدارد. اما بيمالي 
شود كه دولت مخارج خود را از طريق افزايش نقدينگي از سوي بانك مخارج دولت باعث مي

شود دولت تمركز لازم براي افزايش درآمدهاي مين كند و اين مسئله باعث ميأمركزي ت
ثباتي كمتري برخوردار خواهد بود. همچنين و لذا درآمدهاي مالياتي از بي مالياتي نداشته

تواند دولت را براي جبران كسري بودجه كمك كرده و حتي كاهش افزايش حجم نقدينگي مي
ثير مستقيم بر أدرآمدهاي مالياتي را در راستاي جلب نظر عمومي دولت به دنبال داشته و ت

ثباتي نرخ ارز در بلندمدت شته باشد. همچنين نوسانات و بينوسانات درآمدهاي مالياتي دا
  ثباتي درآمدهاي مالياتي داشته باشد. ثيري بر بيأچندان نتوانسته ت

ثباتي درآمدهاي مالياتي و نرخ بهره و نرخ ارز در بلند مدت نتايج حاكي از اين بود كه بي
براي تامين مخارج مصرفي خود در  ثباتي اندازه دولت ندارد. از آنجا كه دولتثيري بر بيأت

 ؛باشدايران اغلب به انتشار پول و افزايش نقدينگي و همچنين درآمدهاي نفتي اولويت قائل مي
ثباتي ثيري در بلندمدت بر بيأنوسانات متغيرهاي درآمدهاي مالياتي و نرخ بهره و نرخ ارز ت

به طور مستقيم منجر به  مدتبلندثباتي حجم نقدينگي در اندازه دولت ندارد. در حالي كه بي
تواند ثباتي و نوسانات حجم نقدينگي ميتوان گفت بيشود. در واقع ميثباتي اندازه دولت ميبي

توان گفت ثير قرار دهد. بر اين اساس ميأثباتي اندازه دولت را تحت تبه طور مستقيم بي
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ثباتي مخارج دولت بيمالي شود.  ثباتي سياستتواند تشديدكننده بيثباتي سياست پولي، ميبي
ثباتي ثباتي درآمدهاي مالياتي، بيكه بيدارد. در حاليثير منفي أثباتي حجم نقدينگي تبر بي

 توانثباتي حجم نقدينگي دارند. بنابراين ميثيري بر بيأثباتي نرخ ارز حقيقي تنرخ بهره و بي
ثباتي حجم نقدينگي را شود بيسياست مالي دولت كه از سمت مخارج دولت اجرا مي گفت

ثباتي دهد. بنابراين سياست مالي دولت از طريق مخارج دولت منجر به افزايش بيافزايش مي
  شود. حجم نقدينگي مي

ثيري بر سياست أثباتي نرخ ارز حقيقي تهاي مالي و پولي و بيثباتي سياستدر بلندمدت بي
. در واقع با توجه به اين كه نرخ بهره در اقتصاد ثيري نداردأپولي اجرا شده توسط نرخ بهره ت

ثير أهاي مالي و پولي و نرخ ارز تثباتي سياستشود از بيزا تعيين ميايران معمولا برون
ثباتي ثباتي نرخ ارز حقيقي داشت و بيثير مستقيم بر بيأثباتي مخارج دولت تپذيرد. بينمي

ثباتي نرخ بهره و ارز حقيقي دارد. در حالي كه بيثباتي نرخ ثير منفي بر بيأحجم نقدينگي ت
بنابراين افزايش  ثباتي نرخ ارز حقيقي در بلندمدت ندارد.ثيري بر بيأت درآمدهاي مالياتي دولت

توان ثباتي نرخ ارز حقيقي شده است. ميثباتي مخارج دولت باعث افزايش نوسانات و بيبي
مين بخشي از مخارج خود از طريق تغيير نرخ ارز أگفت با افزايش مخارج دولت، دولت براي ت

شود. اما افزايش تواند جبران كند و اين امر منجر به افزايش نوسانات نرخ ارز حقيقي ميمي
ثباتي نرخ ارز حقيقي شده است و در اين خصوص ثباتي حجم نقدينگي منجر به كاهش بيبي
انگيزه  ؛ايش حجم نقدينگي افزايش دهدتوان گفت كه دولت اگر مخارج خود را از طريق افزمي

ثباتي نرخ ارز حقيقي دهد و بنابراين منجر به كاهش بيدولت براي تغيير نرخ ارز را كاهش مي
  شده است.

ثباتي اندازه دولت ثباتي حجم نقدينگي در بلند مدت بر بيبا توجه به نتايج مشاهده شد كه بي
توان از طريق كنترل حجم نقدينگي و جلوگيري ميو درآمدهاي مالياتي دولت تاثيرگذار است، 

هاي مالي دولت ها ناشي از نقدينگي به سياستثباتيتوان از انتقال بياز نوسانات آن دولت مي
جلوگيري كرد. اين مسئله نيز نيازمند كنترل بانك مركزي بر رشد نقدينگي و هماهنگي آن با 

ايش استقلال بانك مركزي در اجراي باشد كه مستلزم افزهاي مالي دولت ميسياست
    هاي پولي است.سياست
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