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 چکيده

های پولی، مالی و ارزی نیازمند هماهنگی است. هدف ها از طریق سیاستاقتصادی و ثبات قیمتنیل به رشد 

با استفاده از روش  1357-1396ها در ایران در دوره این سیاست ثباتیاین مقاله بررسی رابطه متقابل بی

VAR م نقدینگی، نرخ بهره ثباتی متغیرهای درآمدهای مالیاتی و مخارج دولت، حجباشد. بدین منظور بیمی

ها، برآورد شد. سپس با استفاده از آزمون پاسخ به شوک EGARCHو نرخ ارز حقیقی با استفاده از مدل 

ثباتی ها نشان داد که در بلندمدت بیاثرات متغیرها بر یکدیگر ارزیابی شد. نتایج آزمون پاسخ به شوک

ثباتی سیاست مالی سیاست مالی دارد. همچنین بی ثباتیسیاست پولی )حجم نقدینگی( تأثیر مستقیم بر بی

ثباتی نرخ بهره تأثیرگذار نبوده است. ر بیـثباتی سیاست پولی )حجم نقدینگی( دارد ولی بتأثیر منفی بر بی
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ثباتی ثباتی نرخ ارز حقیقی و بیثباتی سیاست مالی )مخارج دولت( منجر به افزایش بیبر اساس نتایج بی

شود ثباتی نرخ ارز حقیقی دارد. بنابراین ملاحظه مینقدینگی( نیز تأثیر منفی بر بی سیاست پولی )حجم

های پولی ناشی از حجم نقدینگی روی هم اثرگذار بوده و های مالی ناشی از مخارج دولت و سیاستسیاست

 .ثباتی نرخ ارز حقیقی اثرات معناداری دارنددر بلندمدت نیز بر بی

 .EGARCHثباتی نرخ ارز حقیقی، ثباتی سیاست مالی، بیتی سیاست پولی، بیثبابی :كليدي واژگان

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

های اقتصادی که مدیریت فعالیت هستندهای پولی و مالی و نرخ ارز مجموعه اقداماتی سیاست

ها، رشد اقتصادی، تراز قیمت د و اهداف اقتصادی مانند اشتغال، ثباتنرسانرا به انجام می

د. دستیابی به این اهداف به طور همزمان با توجه به تضادی نکنال میبتجاری و غیره را دن

های پولی، مالی و نرخ ارز ممکن که در بین این اهداف وجود دارد از طریق هماهنگی سیاست

ترکیب مناسبی از بنابراین باید یک (. Mohamed Abdel-Haleim, 2016: 934) شودمی

های پولی و مالی و نرخ ارز برای نیل به اهداف کلان اقتصادی تدوین و اجرا شود. سیاست

ی اخیر بیشتر مورد توجه اقتصاددانان های مالی و پولی در چند دههچگونگی تعامل سیاست

ها نقش بسیار اساسی در تعیین روند قرار گرفته است. چرا که تعامل بین این سیاست

ها و رشد اقتصادی دارد. اهمیت هماهنگی غیرهای کلان اقتصادی از جمله ثبات قیمتمت

ی اخیر، بیش از پیش های مالی در دهههای پولی و مالی، با توجه به وقوع بحرانسیاست

افزایش یافته و کشورها را بر آن داشته است تا ترکیبات سیاستی منسجم و هماهنگی در 

(. Nayyar, 2011: 340ها بر اقتصاد اتخاذ کنند )امطلوب بحرانراستای مقابله با آثار ن

رغم ها علیهای پولی و مالی بدین معناست که این سیاستبنابراین هماهنگی بین سیاست

گذاری متفاوت، در یک راستا حرکت و آثار مثبت همدیگر را تقویت های هدفداشتن اولویت

های . از سوی دیگر در زمینه سیاست1نکنندکرده و یا حداقل اثربخشی همدیگر را خنثی 

پولی و مالی ناهماهنگ، مشکلاتی از جمله تفاوت در زمان اثرگذاری این دو سیاست مطرح 

های پولی به مدت زمان بیشتری های مالی در مقایسه با سیاستاست. به طور کلی سیاست

ان نهادهای پولی و مالی نیاز داشته تا آثار خود را نشان دهند. بدین جهت عدم هماهنگی می

های پولی و مالی به سطح بهینه و غفلت از این موضوع در نهایت به عدم دستیابی سیاست

 (.196: 1398اهداف خود منجر خواهد شد )توکلیان و همکاران، 

های اقتصادی های مالی و پولی و در کنار آن سیاستشود که سیاستبنابراین ملاحظه می

ارز، در راستای دستیابی به اهداف کلان اقتصادی نیازمند هماهنگی در خارجی از جمله نرخ 

در این  همدیگر هستند.سازی اثرات جهت تقویت اثر همدیگر و یا حداقل ممانعت از خنثی

بینی و اتخاذ تدابیر لازم و مناسب ها شرایط برای پیشمیان مسئله نااطمینانی این سیاست

                                                           

1. See: Demid, 2018:547-571 & Kamal, 2010: 1-60. 
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های پولی در اکثر مطالعات تجربی اثرات متقابل سیاسترا با مشکل جدی مواجه ساخته و 

مالی مورد مطالعه قرار گرفته است که حاکی از خلاء مطالعاتی در رابطه با های و سیاست

های نرخ ارز بر ثباتیهای پولی و مالی و بیثباتی متغیرهای سیاستاثرات متقابل بی

ثباتی این مقاله تلاش بر این است که بیباشد؛ بر این اساس در های پولی و مالی میسیاست

ثباتی نرخ ارز حقیقی با استفاده از مدل های پولی و مالی و بیو یا نوسانات سیاست

EGARCH های پولی و ثباتی و نااطمینانی سیاستبرآورد شود و سپس رفتار متقابل بی

ودرگرسیون بردای مورد مالی و نرخ ارز در اقتصاد ایران به صورت پویا با استتفاده از روش خ

مطالعه قرار گیرد. بنابراین سؤال اصلی که پژوهش حاضر به دنبال یافتن پاسخی برای آن 

های نرخ ارز ثباتیهای پولی و مالی و همچنین بیهایی سیاستثباتیبوده؛ این است که بی

هایی ضیهچه اثراتی بر همدیگر در اقتصاد ایران داشته است؟ لذا بر اساس سؤال تحقیق فر

 به شرح زیر مطرح شد:

 های مالی و پولی در اقتصاد ایران اثرات متقابل و معناداری بر همدیگر دارند.ثباتی سیاستبی

 های مالی و نرخ ارزدر اقتصاد ایران اثرات متقابل و معناداری بر همدیگر دارند.ثباتی سیاستبی

اثرات متقابل و معناداری بر  های پولی و نرخ ارز در اقتصاد ایرانثباتی سیاستبی

 دارند. همدیگر

 نظری مبانی .2

گذاران های پولی و مالی و همچنین نرخ ارز از ابزارهای بسیار مهمی هستند که سیاستسیاست

گذاری های هدفکلان اقتصادی در راستای نیل به اهداف اقتصادی متناسب با نوع سیاست

های پولی و مالی و همچنین نرخ ارز مسئله اجرای سیاستشود. اما در بحث مند میاز آنها بهره

گذار یعنی مقامات پولی به . لذا مقامات سیاستباشدمیها مطرح تفاوت اهداف این سیاست

مسئله  بایستی گذاری مالیگذار پولی و ارزی و دولت به عنوان مقام سیاستعنوان سیاست

قتصادی را مد نظر قرار دهند تا اجرای هر ها را برای نیل به اهداف کلان اهماهنگی سیاست

ل شدن به اهدف رشد و توسعه  ئکننده اهداف همدیگر شده و ناها تقویتکدام از این سیاست

کارآمدتر کنند. بنابراین در ادامه به  نیز ها راو ثبات اقتصادی را تسهیل نموده و اجرای سیاست

 شود.داخته میهای پولی، مالی و نرخ ارز پربحث هماهنگی سیاست
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 های پولی و مالیهماهنگی سياست 1-2

های مالی بر پایداری که سیاستدرحالیبوده ها ثبات قیمت در پیهای پولی عمدتاً سیاست

ها و د. لذا با توجه به متفاوت بودن ماهیت هدف این سیاستنباشرشد اقتصادی متمرکز می

توانند در جهت عکس ی پولی و مالی میهاهای اهداف مقامات پولی و مالی، سیاستاولویت

ها به (. بر این اساس هماهنگی میان این سیاست2018Demid ,:1 عمل کنند ) نیز و ضد هم

از طرف دیگر، ابزارهای سیاست پولی و مالی  است.لحاظ دستیابی به نتایج مطلوب ضروری 

باشند. هرچند که هر  مجزا بوده و ممکن است نوعاً بر بیشتر از یک هدف سیاستی اثر داشته

گذاران به منظور دسترسی به مقادیر مطلوب برای هر یک از ابزارهای سیاستی به سیاست

کنند، ولی این امکان وجود دارد که در دستیابی به هدف سیاست پولی و یا مالی کمک می

در تواند مقادیر مطلوب خود اختلال ایجاد کنند. به عنوان مثال سیاست مالی انبساطی می

اما اگر کسری بودجه دولت از سوی بانک  باشد کنندهدستیابی به نرخ رشد اقتصادی بالا کمک

مین مالی شود به افزایش نرخ تورم أ( تAnkargren & Shahnazarian, 2019: 934) مرکزی

این در حالی است که بامیدل و همکاران  (.197: 1398منجر خواهد شد )توکلیان و همکاران، 

(Bamidel et al, 2011 )های پولی و هایی را که در بحث هماهنگی سیاستترین چالشمهم

 بیان کرده است: زیر صورتبه مالی وجود دارد 

 هایهای مناسب به منظور ارتباط مؤثر بین مقامات پولی و مالی: هرچند که کانالعدم کانال -

آنها وجود دارد ولی در ارتباطی بین مقامات پولی و مالی به منظور تسهیل هماهنگی میان 

از  تواند ناشیها میکنند و این نوع از نقصانثر عمل نمیؤها به طور مبرخی موارد این کانال

یکی از این مقامات و یا هر دوی آنها باشد. بنابراین تلاش وافری لازم است تا سطوح مختلف 

 های ارتباطی به طور اثربخش با یکدیگر عمل کنند.کانال

های تعیین شده برای هماهنگی: پیروی نکردن هر یک از ندی به رویهعدم پایب -

های های تعیین شده و همچنین دستورالعملسری رویه پولی و یا مالی از یک مقامات

های پولی و در اجرای هر کدام از سیاست های پولی و مالی، باعث اختلالهماهنگی سیاست

باید به صورت هماهنگ با یکدیگر عمل کرده و  شود. در نتیجه مقامات پولی و مالیمالی می

های همکاری لازم را داشته باشند تا رفتارهای ناهماهنگ آنها منجر به نابودی اهداف سیاست

 پولی و مالی نشود. 



 164-133/ صص  14/ پیاپی  2/ شماره  های اقتصادیمطالعات و سیاستدوفصلنامة      138

های مالی به دنبال تضاد اهداف مقامات پولی و مالی: مقامات مالی از طریق سیاست -

که مقامات پولی معمولا نگران در حالی ؛پایدار هستنددستیابی به نرخ رشد اقتصادی بالا و 

باشند. حتی در برخی موارد نیز ممکن است با توجه به شرایط خاص هر ها میثبات قیمت

 سازند.ها را دشوار و هماهنگی این سیاست ار گرفتهکشور، این دو هدف در مقابل یکدیگر قر

بودجه دولت در بازارهایی مالی که در سطوح مین مالی أفقدان بازارهای مالی مناسب: ت -

های داخلی اعتبارات فشار وارد کند. در چنین اولیه توسعه قرار دارند ممکن است بر هزینه

شود. چرا که با توجه به می مواجهوضعیتی بانک مرکزی برای واکنش مناسب با محدودیت 

و استفاده از ابزارهای سیاست های بازارهای مالی، توانایی کمتری در به کارگیری محدودیت

 پولی در راستای کاهش فشار بر هزینه اعتبارات و نهایتا رشد اقتصادی خواهد داشت.

 غلبهکند که سیاست مالی بر سیاست پولی بروز می هنگامیدرجه سلطه مالی: سلطه مالی  -

کسری  تارند توانند بر مقامات پولی فشار آوباشد و در چنین حالتی، مقامات مالی میداشته 

در چنین شرایطی، پایه پولی و تورم به سرعت  .بودجه دولت از طریق سیاست پولی تامین کنند

افزایش خواهد یافت. این حالت به ویژه در مواردی که کسری بودجه دولت بزرگ باشد که 

منجر به کاهش قابل توجهی در کارایی سیاست پولی خواهد شد. لذا هرچه درجه سلطه مالی 

 های پولی و مالی دشوارتر خواهد بود.هماهنگی سیاست ؛ر باشدبیشت

مین مالی کسری بودجه دولت باید با احتیاط أمین مالی کسری بودجه دولت: شیوه تأشیوه ت -

بوده و منجر به رشد پایدار و غیرتورمی در بلندمدت شود. چرا که در غیر این صورت، هماهنگ 

 است کارایی لازم را نداشته باشند.های پولی و مالی ممکن نمودن سیاست

مدت های پولی در کوتاههای پولی و مالی: سیاستتفاوت در افق زمانی اثرگذاری سیاست -

شود و این پدیده شوند در حالی که سیاست مالی در مدت زمان بیشتری تعدیل میتعدیل می

-قع آثار اجرای سیاستدر وا کند.های مالی و پولی را با دشواری همراه میهماهنگی سیاست

های مالی در مقایسه با سیاست پولی به مرور در اقتصاد نمایان شده و کارگزاران اقتصادی با 

که آثار اجرای سیاست  است درحالی. این دهندوقفه به تعدیلات سیاست مالی واکنش نشان می

فاصله نسبت و فعالان اقتصادی بلا نمایان خواهد شدمدت زمان کمتری در اقتصاد  پولی در

های پولی و مالی تا حدی تضمین رو،هماهنگی سیاستدهند. از اینبه آن واکنش نشان می
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های خود به منظور دستیابی سازی سیاستنماید که مقامات پولی و مالی در اتخاذ و پیادهمی

های پولی ومالی را به به اهداف مورد توافق مشترک، مسئله تناقض زمان اثرگذاری سیاست

های پولی و عدم هماهنگی سیاست اند. در صورت فقدان چنین نگرشی،وبی در نظر گرفتهخ

 . برشد به کاهش اثربخشی آنها منجر خواهد مالی با توجه به تفاوت در زمان اثرگذاری آنها

مدت و بلندمدت صورت های پولی و مالی باید در دو سطح کوتاههماهنگی سیاست این اساس

ها باشد که ها عمدتاً باید در راستای بهبود ثبات قیمتت هماهنگی سیاستمدپذیرد. درکوتاه

 بلندمدت دربنابراین کند. بر مدیریت سیاست پولی و شیوه تأمین مالی بدهی عمومی تأکید می

است که یک ترکیب سیاستی به کار گرفته شود که تعادل اقتصاد را با توجه به نرخ  ضروری

 .1ن نمایدمیأرشد پایدار و باثبات ت

نگی هماه عدمهای پولی و مالی باید اشاره کرد که در خصوص بحث هماهنگی سیاست

های مالی، یثباتمیان دو سیاست پولی و مالی به پیامدهای نامطلوب اقتصادی از جمله بی

شود منجر می اقتصادی های بهره بالا، فشار نرخ ارز، تورم فزاینده، اثر معکوس بر روند رشدنرخ

(2016: 934 ,Mohamed Abdel-Haleimدر واقع اگر سیاست .)ورت های پولی و مالی به ص

ند ضعف را تواعملکرد ضعیف در یک حوزه سیاستی می ؛هماهنگ و سازگار با هم عمل نکنند

 صادی شود.ثباتی سیاست کلان اقتها منتقل کرده و در بلندمدت باعث بیبه دیگر حوزه

 متقابل سياست پولی و مالی  های اثرگذاریکانال 2-2

 درآمدهای مالياتی و مخارج دولتهای اثرات متقابل کانال 2-2-1

حضور و دخالت دولت در اقتصاد یکی از مباحث بنیادین در اقتصاد بخش عمومی است. حضور 

مین أگیرد. در کنار این بحث تدولت در اقتصاد از طریق مخارج دولت مورد سنجش قرار می

ها است. ها مالیاتمدی دولتآترین منابع درهای دولت مطرح است که یکی از مهممالی هزینه

های دولت و درآمدهای مالیاتی در قالب بودجه دولت، دو ابزار مهم در هزینه موضوعبنابراین 

گونه فرض  ادبیات مالیه عمومی اغلب این درد. نباشهای مالی میاتخاذ و اجرای سیاست

 کند که رفاه اجتماعی حداکثر گرددای تعیین  میدرآمد و مخارج را به گونهشود که دولت می

(Ewing et al, 2006: 195 .)های مالی دولت، ارتباط در راستای اثربخش بودن سیاست

                                                           

1. See: Bamidel et al, 2011: 13-15. 
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( در مطالعه خود 1397الهی )علیزاده و فتحباشد. درآمدهای مالیاتی و مخارج دولت، مهم می

نموده بندی مخارج دولت )اندازه دولت( در قالب چهار فرضیه دستهرابطه بین درآمد مالیاتی و 

 باشد:اند که به شرح ذیل می

ها مخارج خود را با سطح درآمدهای خود مخارج: طبق این فرضیه دولت-مدالف( فرضیه درآ

شود. در واقع کنترل به کاهش کسری بودجه منجر می د. چنین سیاستی الزاماًندهمی مطابقت

ی از سمت درآمدها رابطه علّ و از این روکنددها رشد مخارج دولت را نیز محدود میسطح درآم

اگر تغییر در درآمدهای  (Friedman, 1979) نظر فریدمن طبق .به مخارج دولت وجود دارد

افزایش درآمد به کاهش کسری بودجه منجر نخواهد  ؛تغییر مخارج دولت شود به دولت منجر

ها را کاهش که دولت برای کاهش کسری بودجه باید مالیات ستوی معتقد اشد. در واقع 

کند. همچنین در راستای کسری ها، رشد مخارج دولت را نیز محدود میزیرا کنترل مالیات هد؛د

چرا که درآمدهای بالا  ؛ها به عنوان یک ابزار کارا اعتماد داشتبودجه، نباید با افزایش مالیات

نیز بر این عقیده است که بین  (,Niskanen 1971) د. نیسکانننمخارج بالاتری را به دنبال دار

کند که وجود یک ه منفی وجود دارد. وی بیان میطمخارج دولت و درآمدهای مالیاتی دولت راب

واند توجیه مناسبی تمی؛ تابع تقاضا که در آن مخارج دولت تابعی منفی از نرخ مالیات است

 برای این رابطه باشد.

مین أت بهکند و سپس درآمد: طبق این فرضیه، دولت در ابتدا هزینه می-ب( فرضیه مخارج

کند. اگر افزایش دائمی یا موقتی مخارج دولت دیر یا زود به افزایش مالی مخارج خود اقدام می

 شود. مدهای دولت برقرار میی از مخارج دولت به درآلّرابطه ع ؛ها منجر شودمالیات

و  ، ملتزر(Musgrave, 1966) ج( فرضیه همزمانی تصمیم مالی: این فرضیه توسط ماسگریو

مطرح شده است. طبق این فرضیه دولت تصمیمات ( Meltzer, 1981 & Richard)ریچارد 

 هطرفی دو مربوط به درآمدها و مخارج خود را به صورت همزمان اتخاذ کرده و یک رابطه علّ

های دولت بین درآمد و مخارج دولت وجود دارد. در این حالت میزان مطلوب درآمدها و هزینه

 شود. های نهایی دولت مشخص میاز طریق برابری منافع نهایی و هزینه

د( فرضیه جدایی نهادی: بر اساس این فرضیه اگر تصمیمات دولت در مورد درآمدها و مخارج 

های دولت و درآمدهای هیچ رابطه علیتی بین هزینه ؛نه اتخاذ شوددولت توسط دو نهاد جداگا
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ها را با یک حساب برآوردی دولت وجود نخواهد داشت. در واقع دولت میزان مخارج و مالیات

به صورت سهم ثابتی از تولید ناخالص داخلی در نظر گرفته و نیازی به هماهنگی سهم 

 .1شودنمی لحاظ

الی اثرات متقابلی های متی و مخارج دولت به عنوان ابزارهای سیاستبنابراین درآمدهای مالیا

تواند خارج دولت میمثباتی ثباتی درآمدهای مالیاتی و یا بیدیگر دارند. بر این اساس بیمبر ه

 ی مواجه سازد.های مالی را با ناکارایدیگر اثرگذار بوده و تدوین سیاستمثباتی هبر بی

 های پولی و مالیبزارهای سياستامتقابل های اثرات کانال 2-2-2

است. در واقع  های پولی و مالی از بحث کسری بودجه استفاده شدهبرای بررسی رابطه سیاست

ولت( به عنوان ددر پژوهش حاضر از متغیرهای درآمدهای مالیاتی، اندازه دولت )مخارج مصرفی 

ارهای سیاست پولی بهره به عنوان ابزابزارهای سیاست مالی و از متغیرهای حجم نقدینگی و نرخ 

 گیرد.قرار می استفاده شده است. بنابراین روابط متقابل این متغیرها مورد تجزیه و تحلیل

توان های پولی میهای مالی و متغیرهای سیاستدر رابطه با روابط بین متغیرهای سیاست

نابع طبیعی )نفت( از این گونه بیان کرد که کسری بودجه به خصوص در کشورهای دارای م

های کلان اقتصادی است. کسری بودجه گذاریجمله ایران، یکی از مشکلات جدی سیاست

تواند به دلیل کاهش درآمدهای مالیاتی و دوم به کند. نخست میدولت به دو دلیل بروز می

یک بودجه دولت عموماً  دلیل افزایش مخارج دولت به وجود آید. در  کشورهای توسعه یافته،

به طوری که از  ؛پذیر داردساختار  درآمدی مبتنی بر مالیات و یک ساختار مخارجی انعطاف

های موقتی اغلب با دراین کشورها کسری کند. به علاوه،کسری بودجه مزمن جلوگیری می

بنابراین تا حد ممکن تأثیرگذاری  شود.استقراض از بازارهای مالی داخلی و خارجی تأمین می

در کشورهای در حال توسعه به ویژه کشورهای  یابد.لی دولت بر نقدینگی کاهش میوضعیت ما

انعطاف پرنوسان و از حیث مخارجی، دارای منابع طبیعی )نفت( ساختار بودجه از حیث درآمدی،

ها در پی موجب تمایل دولت های پیناپذیر است. این ساختار نامناسب با ایجاد کسری بودجه

الضرب را به همراه دارد. کافی رویه از حقکه استفاده بی شودخش پولی میبه سیطره بر ب

شود. ازطرف نبودن منابع مالیاتی و نوسانات درآمدهای نفتی موجب ساختار درآمدی ناپایدار می

                                                           

 .53-50: 1397 الهی،فتح و . نک: علیزاده1
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روند به  الوصول،مردان و وجود درآمدهای نفتی سهلنگرش دولت دیگر، نوع نظام حاکمیتی،

مخارج دولت  ناپذیر مخارج جاری را به همراه دارد. بر این اساس، شدت صعودی و کاهش

شود؛ در حالی که با کاهش هنگام افزایش درآمدهای نفتی به سرعت منبسط و تأمین مالی می

اجتماعی پذیرفته نیست. امکان افزایش فشار  -انقباض آن از نظر سیاسی درآمدهای نفتی،

در نتیجه  .مالیاتی کوچک و نظام مالیاتی ناکارآمد وجود نداردمالیاتی نیز به دلایلی از قبیل پایه 

برای تأمین آن ؛ با کسری بودجه مواجه بودهکه های بعد از انقلاب ها در تمامی سالدولت

مین أ. بر این اساس ت1اندبند از بخش پولی روی آورده و قیدبی عمدتاً به استقراض مداوم و

از بانک مرکزی منجر به افزایش نقدینگی و حجم  کسری بودجه دولت از طریق استقراض

(. بنابراین افزایش حجم پول با انتقال تابع عرضه 80: 1395شود )مهرآرا و همکاران، پول می

شود. بر این اساس وقتی دولت کسری بودجه پول به سمت راست باعث کاهش نرخ بهره می

شود. اعث تغییراتی در نرخ بهره میکند بمین میأخود را از طریق استقراض از بانک مرکزی ت

لذا تغییرات درآمدهای مالیاتی و یا تغییرات مخارج دولت به طور غیرمستقیم از طریق تغییر 

کند. همچنین تغییر و آن را دچار تغییر و نوسان می تأثیرگذار بودهنقدینگی بر نرخ بهره 

نرخ بهره داخلی و خارجی نقدینگی منجر به تغییرات نرخ بهره شده و باعث تغییر تفاضل 

تواند منجر آورد که میهای خارجی و داخلی را به وجود میشود و این امر جریان سرمایهمی

 المللی شود.های بینبه تغییرات نرخ ارز به دلیل تغییر جریانات سرمایه

 های پولی و مالی و نرخ ارزبزارهای سياستاهای اثرات متقابل کانال 2-2-3

ادی ـتصهای اقرزی به عنوان یکی از ابزارهای قدرتمند در بین سیاستهای اسیاست

د ـباشد. شواه تواند اثرات معناداری بر متغیرهای کلان اقتصادی داشتهدولت بوه که می

های مناسب چه کاهش ارزش اسمی پول با سیاستتجربی مؤید آن است که چنان

ارجی خشده و وضعیت اقتصاد  اقتصادی همراه شود؛ موجب افزایش قدرت خارجی کشور

 (.24 :1395)غلامی جعفرآبادی و فطرس،  بخشدرا بهبود می

مدت باعث انحراف های پولی در کوتاهشوک (Dornbush, 1979) بر اساس مدل دورنبوش

بلافاصله عرضه  ؛شود. به عنوان مثال اگر حجم پول افزایش یابدنرخ ارز از تعادل بلندمدت می

                                                           

 .147-146: 1396نک: حاج امینی و همکاران، . 1
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یابد. ده و برای جبران مازاد عرضه در بازار پول نرخ بهره داخلی کاهش میحقیقی پول زیاد ش

شود. اما نرخ ارز، کاهش نرخ بهره داخلی باعث جریان خروج سرمایه و افزایش نرخ ارز می

سرمایه  خروججهشی بیش از مقدار تعادلی دارد و دلیل آن نیز این است که افراد تا جایی به 

این اتفاق زمانی بروز  .آورند برابر صفر شودکه از این کار به دست میدهند که سودی ادامه می

دهد که برابر اختلاف کند که نرخ ارز با بیشتر شدن از حد تعادلی، انتظاراتی را شکل میمی

دهد و با گذشت مدت را شکل مینرخ بهره داخلی و خارجی شود. این شرایط یک تعادل کوتاه

کند کند و لذا نرخ بهره افزایش و نرخ ارز کاهش پیدا میافزایش میها شروع به زمان قیمت

 (.129 :1392زاده و حقیقت، تا به سطح تعادلی جدید برسند )حسین

های مناسب ارزی در کشورهای در حال امروزه مباحث مربوط به اتخاذ و اجرای سیاست

ات نرخ ارز در مواجه با و اغلب این مباحث بر روی درجه نوسان بودهتوسعه، رو به گسترش 

اند. چرا که نوسانات نرخ ارز در یک کشور های داخلی و همین طور خارجی متمرکز شدهشوک

نشان از عملکرد اقتصاد آن کشور است. نوسانات نرخ ارز، تقاضای کل اقتصاد را از طریق 

ی هاصادرات، واردات و تقاضای پول و همچنین طرف عرضه اقتصاد را از طریق هزینه

های مثبت دهد. در بازار کالاها و خدمات، شوکثیر قرار میأای وارداتی تحت تکالاهای واسطه

شده نرخ ارز منجر به افزایش قیمت کالاهای وارداتی و ارازن شدن قیمت کالاهای صادراتی می

 (.37: 1389ود )سامتی و خانزادی، ـشا برای کالاهای داخلی میـر به افزایش تقاضـکه منج

ثیرگذار أعوامل ت (New Open Macroeconomics) اساس مباحث جدید اقتصاد کلان باز بر

 شوند. به لحاظ نظریبندی میثباتی نرخ ارز واقعی به دو دسته پولی و غیرپولی تقسیمبر بی

بینی نشده از طریق ی پیشـهای پولدهد که شوکنشان می (Dornbush, 1979دورنبوش )

انات شدیدی در نرخ ارز ـتوانند به ایجاد نوسمی (Overshooting Effect) جهش نرخ ارز

ر شوند. در واقع سرعت تعدیل پایین بازار کالاها و خدمات نسبت به بازار مالی موجب ـمنج

 های پولی اثر بسیار شدیدی بر نرخ ارز داشته باشدمدت شوکشود که در کوتاهمی

(Dornbush, 1979: 20). ( کالدرونCalderon, 2004 ) مطرح کرده است که ثبات و پایداری

ثیرگذار بر نوسانات نرخ ارز بوده و عوامل غیرپولی دیگری أهای پولی تنها یکی از عوامل تشوک

توانند بر نوسانات های رابطه مبادله و مخارج دولت نیز میوری، شوکهای بهرهاز جمله شوک

 .(Calderon, 2004: 1) ثر باشندؤنرخ واقعی ارز م
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افزایش مستمر مخارج  (Frenkel & Mussa, 1985فرانکل و موسی ) بر اساس نظر همچنین

های خارجی افزایش منجر شده و لذا خالص دارایی دولت به افزایش نرخ ارز تعادلی در بلندمدت

ثیرگذاری بر طرف أمدت از طریق تتواند در کوتاهکند. همچنین مخارج دولت میپیدا می

در  احتمالاً این در حالی است کهثیر مثبت بر نرخ ارز واقعی داشته باشد. أتقاضای اقتصاد ت

ثیر منفی أثباتی ارزش پول داخلی منجر شده و در نتیجه تبلندمدت مخارج بیشتر دولت به بی

نیز یکی دیگر از متغیرهای ( Cociu, 2007) کوسیو بر نوسانات نرخ ارز واقعی داشته باشد.

داند. بر اساس مباحث کلان اقتصادی، تغییرات نرخ ارز را نرخ بهره میثیرگذار بر نوسانات أت

رود که با افزایش نرخ بهره، شود. لذا انتظار مینرخ بهره باعث تغییرات نرخ تورم و نرخ ارز می

های خارجی افزایش پیدا کند و به دنبال آن، ارزش پول داخلی افزایش جریان ورود سرمایه

 )نرخ ارز کاهش( یابد.

د که سیاست کاهش ارزش پول ملی موجب ندههای سنتی نشان میها و نظریهدیدگاه

کید دارند. در أشود. اما مباحث نظری جدید بر ایجاد برخی اثرات انقباضی تگسترش تولید می

برقرار نباشد آنگاه کاهش  (Marshall Abba Lerner, 1923) صورتی که شرط مارشال لرنر

گردد. کاهش ارزش پولی ملی با فرض وجود اهش در سطح تولید میارزش پول داخلی باعث ک

یک کسری تجاری اولیه در اقتصاد باعث کاهش درآمد ملی حقیقی و لذا منجر به کاهش 

شود. کاهش ارزش پول ملی از یک طرف قیمت کالاهای صادراتی را کاهش تقاضای کل می

دهد و در شرایطی که تراز تجاری میو از طرف دیگر نیز قیمت کالاهای وارداتی را افزایش 

توان انتظار داشت که این تغییرات قیمت یکدیگر را می ؛متوازن باشد و نرخ مبادله تغییر نکند

کاهش درآمد حقیقی اثر خالص  ؛جبران نمایند. اما در صورتی که واردات از صادرات بیشتر باشد

شوک مثبت در نرخ ارز )کاهش ارزش آن خواهد بود. بنابراین در بازار کالاها و خدمات، یک 

شود که قیمت واردات نسبت به صادرات افزایش یابد و در این حالت، پول ملی( موجب می

ها، افزایش و در نتیجه تقاضا برای کالاهای داخلی نیز افزایش پیدا رقابت پذیری بین بنگاه

د و یک شوک منفی در ها را افزایش خواهد داکند و این افزایش تقاضا، سطح تولید و قیمت

نرخ ارز، اثر معکوس خواهد داشت. همچنین در بازار پول یک شوک مثبت در نرخ ارز باعث 

ها برای پول افزایش پیدا کرده و این افزایش تقاضای پول موجب شود که تقاصای بنگاهمی

 شود. افزایش نرخ بهره می
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 المللی فیشراز طریق تئوری بین توانهمچنین رابطه بین نرخ بهره داخلی و نرخ ارز را می

(Fisher, 1930)  مورد بررسی قرار داد. این تئوری ارتباط بین تغییرات نرخ بهره و تغییرات مورد

گذارانی که در بازار سهام دهد. طبق این تئوری بازده واقعی سرمایهانتظار نرخ ارز را توضیح می

ارجی و ایجاد تغییر در ارزش پول خارجی اند همان نرخ بهره خگذاری کردهکشور خود سرمایه

تر از نرخ بهره خارجی در واقع زمانی که نرخ بهره داخلی پایین(. Madura, 2000: 225) باشدمی

شود. زیرا با بالا رفتن میزان نرخ بهره خارجی از نرخ باشد؛ از ارزش پول رایج خارجی کاسته می

 (.Utami & Inanga, 2009: 31)شود میبهره داخلی، پول خارجی با کاهش ارزش مواجه 

توان گفت که اختلاف نرخ بهره داخلی و خارجی از طریق جریان سرمایه بر نرخ بنابراین می

 ثیر قرار دهدأتواند تغییرات نرخ ارز را تحت تتغییرات نرخ بهره داخلی می بوده وثر ؤارز م

ثباتی نرخ ارز ه داخلی به تغییرات و بیثباتی نرخ بهر(. در واقع بی69: 1388 )ربیعی و بیدآباد،

 شود.از طریق تغییر جریان سرمایه خارجی منجر می

 تحقيقپيشينه  .3

به کارگیری مدل نظام چرخشی با در تحقیقی ( Cevick et al, 2014سویک و همکاران )

ی مارکوف، به بررسی تعاملات بین سیاست پولی و مالی برای اقتصاد اروپا در طول دوره زمان

میلادی پرداخته و نشان دادند که سیاست مالی در کشورهای جمهوری چک،  2010-1995

اند. در حالی که های مالی فعال و منفعل تغییر کردهاستونی، مجارستان و اسلونی بین نظام

توان از طریق یک نظام سیاستی بدون لهستان و اسلواکی را می کشورهای های مالیسیاست

 کرد. نظام چرخشی تصریح 

 سوئیچینگ-با استفاده از مدل مارکف در تحقیقی( Wesselbaum, 2014ویسلبائوم )

(MarcovSwitching ) به بررسی تعاملات بین سیاست پولی و سیاست مالی در کشور نیوزلند

سوئیچینگ پرداخت. نتایج وی دو نظام -با استفاده از روش مارکف 1994-2014در طول دوره 

و سیاست  (Accommodative) شناسایی کرد که شامل سیاست پولی تطابقیسیاسی متمایز را 

پولی غیرتطابقی بود. در نظام غیر تطابقی، سیاست پولی نسبت به تغییرات در بدهی دولت 

گذاری پولی با افزایش بدهی، نرخ در نظام تطابقی، سیاستاما  دهدالعمل نشان نمیعکس

 دهد.بهره را کاهش می
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 01:1995-03:2008در طول دوره  NIVAR1( با استفاده از مدل 2018legrino, Pelپلیگرینو )

های پولی پرداختند. نتایج آزمون ثباتی سیاستکشورهای منطقه یورو به بررسی اثربخشی بی در

های پولی در دوره با ثباتی سیاستهای بیهای تجمعی نشان داد که شوکپاسخ به شوک

 باشد.ثباتی بالا میر آن در دوره با بیثباتی پایین، کمتر از اثبی

درگرسیون با استفاده از مدل خو( Castelnuovo & Pellegrino, 2018کاستلنوو و پلیگرینو )

ای با ههای پولی در رژیمهای سیاستبه بررسی اثرات شوک DSGEبرداری غیر خطی و 

ن دادند که نشاآنان پرداختند.  1960:02-2008:02ی بالا و پایین در طول دوره ـثباتبی

طمینان مناسب ابینی برای ایجاد اثرات ملایم در شرایط عدم های پولی غیرقابل پیشسیاست

های مدل افتهیبا توجه به برآوردهای متعدد از پارامترها، قدرت تکرار  DSGEبوده و مدل 

 خودرگرسیون برداری غیرخطی را دارد.

به بررسی اثرات متقابل ( Ankargren & Shahnazarian, 2019نظریان )آنکارگرین و شاه

در طول دوره زمانی  SVAR2های پولی و مالی در کشور سوئد با استفاده از مدل سیاست

 6/0تا  3/0پذیری بودجه در دامنه پرداختند. نتایج نشان داد که کشش 2018:02تا  1997:03

مین مالی بخش أبر ت یر منفی غیرقابل اغماضثیأبود و حاکی از این بود که رکود اقتصادی ت

سیاست  بیانگر آن بود کهضریب فزاینده مالی پایداری و بزرگتر از یک بودن عمومی دارد. 

های اما سیاست گرفته شودهای اقتصادی به کار تواند در راستای پایدارسازی سیاستپولی می

 باشند.ثر میؤمالی برای محدودسازی مناسب و م

نرخ ارز در  های پولی برثیر سیاستأبه بررسی ت ایمقاله( در 1391همکاران ) هوشمند و

تایج نشان داد پرداختند. ن ARDLبا استفاده از روش  1386-1338اقتصاد ایران در طول دوره 

ار بر نرخ ارز دارند. دثیر منفی و معناأثیر مستقیم و درآمد ملی تأدر بلندمدت ت که سیاست پولی

عناداری بر نرخ مثیر أکننده در بلندمدت تناپایدار نرخ ارز و شاخص قیمت مصرف اما نوسانات

ثیر مستقیم و دارز ت مدت سیاست پولی با یک وقفه و نوسانات ناپایدار نرخارز ندارد. در کوتاه

 اند.معناداری بر نرخ ارز داشته

                                                           

1. InteractedNonlinear  -  VAR  

2. Structural VAR 
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ایران در طول دوره  ( اثر سیاست پولی بر نرخ ارز در1392آباد و حقیقت )زاده یوسفحسین

بررسی کردند. نتایج آنها نشان داد که عرضه پول  ARDLرا با استفاده از روش  1388-1351

دار بر نرخ ارز هم در بلندمدت ثیر منفی و معنیأثیر مثبت و درآمد ملی تأداخلی و قیمت داخلی ت

ثیر معناداری بر أت تمدت دارد. همچنین جزء ناپایدار نرخ ارز حقیقی در بلندمدو هم در کوتاه

 نرخ ارز ندارد.

( به بررسی رفتار سیاست پولی و مالی در ایران در طول دوره 1394مداح و طالب بیدختی )

پرداختند. نتایج مطالعه آنها نشان  (Marcov) با استفاده از مدل چرخشی مارکوف 1392-1360

رو ی و مالی منفعل روبهگذاران با یک سیاست پولهر دو سیاست 1364-1360داد که در دوره

اقتصاد  1365-1387در دوره  بودند و از یک تعامل رفتاری سازگار با یکدیگر برخوردار نبودند.

 1388-1392است. در دوره با سیاست پولی منفعل ولی با یک سیاست مالی فعال مواجه بوده

 د.انهای منفعلانه پیروی کردهگذاران پولی و مالی از سیاستسیاست مجدداً

و با به کارگیری  1357-1392های دوره ( با استفاده از داده1396فر )آهنگری و تمنایی

های پولی و مالی در بلندمدت را بررسی کردند. نتایج رابطه پویای میان سیاست ARDLروش 

گذاران پولی بانک مرکزی در مقابل افزایش کسری بودجه دولت نشان داد که واکنش سیاست

گذاران مالی در مقابل افزایش حجم نقدینگی افزایش حجم نقدینگی و واکنش سیاستدر جهت 

-گیرد. واکنش سیاستتوسط بانک مرکزی در جهت کاهش کسری بودجه دولت شکل می

تواند موجب گذاران پولی به صورت افزایش نقدینگی در مقابل افزایش کسری بودجه که می

 های مالی در اقتصاد ایران است. ز تسلط سیاستحاکی ا که ثباتی بیشتر شودبی تورم و

به بررسی ارتباط نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ  ایمطالعه( در 1396خواجه محمدلو و خداویسی )

پرداختند. نتایج  VARبا استفاده از روش  1393-1360بهره در ایران در طول دوره زمانی 

ثیر أبهره دارد ولی نرخ ارز بر نرخ بهره ت ثیر منفی بر نرخأنشان داد که در بلندمدت نرخ تورم ت

 ثیر مستقیم بر نرخ بهره دارد.أمعناداری نداشت. همچنین نرخ ارز ت

( در تحقیقی به بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی از 1397حیدری و رفاح کهریز )

ران جمله درآمدهای مالیاتی، رشد اقتصادی، درآمدهای نفتی و تورم بر اندازه دولت در ای

( MarcovSwitchingبا روش مارکف سوئیچینگ ) 1393:04تا  1369:01در طول دوره 
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پرداختند. نتایج مطالعه آنها نشان داد که درآمدهای مالیاتی در رژیم تأثیر مستقیم بر اندازه 

 دولت دارد.

های پولی و مالی ( به بررسی هماهنگی و اثرات متقابل سیاست1398توکلیان و همکاران )

با استفاده از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی کینزی  1369-1395ایران در طول دوره در 

یافته پرداختند. نتایج نشان داد که بهترین شرایط رفاهی در صورت همکاری دو جدید تعدیل

تری گذار و لحاظ وزن بیشتر به نرخ تورم رخ خواهد داد و در کل این رویکرد زیان پایینسیاست

-دیگر شرایط به همراه خواهد داشت. در صورت عدم تمایل به همکاری دو سیاست را نسبت به

چرا که این حالت زیان  ؛گذار پولی در اولویت دوم باشدگذار پولی و مالی، رهبری سیاست

 گذار خواهد داشت.کمتری برای هر دو سیاست

 روش تحقيق .4

ثباتی های پولی، مالی و بیثباتی سیاستاز آنجا که هدف مقاله حاضر بررسی اثرات متقابل بی

ثباتی نرخ ارز های مالی و پولی و بیثباتی سیاستابتدا بی لذا باشدنرخ ارز حقیقی در ایران می

 شود. محاسبه می EGARCHبا استفاده از روش

. این مدل شدپیشنهاد ( Nelson, 1991نلسون ) نمایی توسط GARCHیا  EGARCHمدل 

( نمایش 1به صورت مدل )که بوده بندی کردن واریانس شرطی فرمول روش دیگری برای

 :شودداده می

Ln(δt (1)مدل 
2) = α0 + ∑ αi

p

i=1

|
εt−1

δt−i

| + ∑ βj

q

j=1

Ln(δt−j
2 ) +  ∑ γt

p

i=1

(
εt−i

δt−i

) 

δt) متغیر وابسته (1مدل )در 
و بنابراین ضرایب متغیرهای سمت  بودهبه صورت لگاریتمی ( 2

δtدکه در هر حالت نتوانند مثبت یا منفی باشراست می
مثبت خواهد بود. بدین ترتیب نیازی  2

 به اعمال محدودیت غیر منفی بر روی ضرایب نیست.

از متغیرهای درآمدهای مالیاتی دولت )درصدی از تولید ناخالص داخلی، مخارج  در این مقاله

وره در طول د (دولت از تولید ناخالص داخلی، حجم نقدینگی و نرخ بهره و نرخ ارز حقیقی

استخراج و  ، که آمار این متغیرها از بانک اطلاعات مرکز آمار ایران1357-1396زمانی 
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ایویوز  افزارثباتی آنها از بسته نرمها و محاسبه بیهمچنین برای برآورد مدل وآوری جمع

(Eveiws) .استفاده شده است 

با استفاده از روش ثباتی نرخ ارز های پولی، مالی و بیثباتی سیاستاثرات متقابل بی

ها با الهام، تعدیل و تلفیق مطالعات کانکورو و خودرگرسیون برداری و آزمون پاسخ به شوک

، مداح و طالب (Troy & Leeper, 2011(، تروی و لیپر )Kuncoro et al, 2013همکاران )

 فته است.( مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گر1396( و آهنگری و تمنایی فر )1394بیدختی )

 هامتغيرهای مدل 4-1

ارائه شده است. در  (1) اند در جدولمتغیرهایی که در تحقیق حاضر مورد بررسی قرار گرفته

ثباتی سیاست های بیشاخص، ثباتی درآمدهای مالیاتی و اندازه دولتاین جدول متغیرهای بی

نرخ ارز حقیقی شاخص  ثباتیثباتی حجم نقدینگی و نرخ بهره و بیمتغیرهای بی نظیر مالی

 .شوندنمایش داده میثباتی نرخ ارز حقیقی در ایران بی

 ی تحقيق(: متغيرها1جدول )

 روش محاسبه شرح متغیرها متغیرها

VTAX ثباتی درآمدهای مالیاتیبی 

 EGARCH (p,q)ثباتی متغیرها با استفاده از روش بی
 اند.محاسبه شده

VLGV ثباتی اندازه دولتبی 

VM2 ثباتی حجم نقدینگیبی 

VIR ثباتی نرخ بهرهبی 

VREXC ثباتی نرخ ارز حقیقیبی 

 های پژوهشمنبع: یافته

 های تحقيقتصریح مدل 4-2

ثباتی سیاست مالی ثباتی نرخ ارز حقیقی بر بیهای پولی و بیثباتی سیاستثیر بیأمدل ت

 باشند(:سیاست مالی می)متغیرهای درآمدهای مالیاتی و مخارج دولت پروکسی 

VTAXt (2)مدل  = β0 + ∑ βiVTAXt−p

n

p=1

+ ∑ αiXt−p

n

p=1

+ εt 

VGOVt (3)مدل  = β0 + ∑ αiVGOVt−p

n

p=1

+ ∑ βiXt−p

n

p=1

+ εt 
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 VM2 ،VIRکه شامل  ی بودهبیانگر متغیرهای کنترل X (،3( و )2) های تصرح شدهدر مدل

 باشد. ارز حقیقی میثباتی حجم نقدینگی، نرخ بهره و نرخ به ترتیب بیانگر بی که VREXCو 

ثباتی سیاست پولی ثباتی نرخ ارز حقیقی بر بیهای مالی و بیثباتی سیاستثیر بیأمدل ت

 باشند(:)متغیرهای حجم نقدینگی و نرخ بهره پروکسی سیاست پولی می

VM2t (4)مدل  = β0 + ∑ γiVM2t−p

n

p=1

+ ∑ αiXt−p

n

p=1

+ εt 

VIRt (5)مدل  = β0 + ∑ θiVIRt−p

n

p=1

+ ∑ γiXt−p

n

p=1

+ εt 

 ،VTAXکه شامل  ی بودهیانگر متغیرهای کنترلب X، (5( و )4) های تصرح شدهمدلدر 

VGOV  وVREXC  ثباتی درآمدهای مالیاتی، مخارج دولت، نرخ بهره به ترتیب بیانگر بیکه

 باشد.و نرخ ارز حقیقی می

 ثباتی نرخ ارز حقیقی:های مالی و  پولی بر بیثباتی سیاستثیر بیأمدل ت

VREXCt (6)مدل  = β0 + ∑ μiVREXCt−p

n

p=1

+ ∑ θiXt−p

n

p=1

+ εt 

و  VTAX ،VGOV ،VM2بیانگر متغیرهای کنترلی بوده که شامل  Xهای تصرح شده، در مدل

VIR باشد.ثباتی درآمدهای مالیاتی، مخارج دولت، حجم نقدینگی نرخ بهره میکه به ترتیب بیانگر بی 

های ها اثرات متقابل سیاستاسخ به شوکهای فوق با استفاده از آزمون پبعد از برآورد مدل

 گیرد.های پولی و نرخ ارز حقیقی مورد بررسی قرار میمالی و سیاست

 برآورد مدل و تجزیه و تحليل آن .5

 ثباتی متغيرهانتایج برآورد بی 5-1

ثباتی متغیرها از الگوی واریانس شرطی جمله اخلال تخت شرایط ناهمسانی برآورد بی جهت

ترین مدل بر اساس مناسب ی؛مختلف برآورد هایبا توجه به مدل استفاده شده است.واریانس 

برآورد  EGARCH (p,q) ، مدل(Schwartz-Bayesian) بیزین-معیار شوارتز مقدار کمترین

 نشان داده شده است. (2)شوند که نتایج حاصل در جدولمی
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 ی متغيرهاثباتبرآورد بی EGARCH (p,q)های (: نتایج مدل2جدول )

 AIC EGARCH (p,q)حداقل معیار  متغیرها
 ناهمسانی واریانس

 احتمال Fآماره 

 EGARCH (1,3) 0001/0 9597/0 01/22 ثباتی درآمدهای مالیاتیبی

 EGARCH (1,2) 1661/0 6859/0 33/24 ثباتی اندازه دولتبی

 EGARCH (2,1) 4818/0 4919/0 55/26 ثباتی حجم نقدینگیبی

 EGARCH (3,1) 2186/3 0810/0 84/4 ثباتی نرخ بهرهبی

 EGARCH (3,3) 4442/1 2371/0 -001/0 ثباتی نرخ ارز حقیقیبی

 های پژوهشمنبع: یافته

واریانس شرطی به  (2) در جدول (p,q)با درجات مختلف  EGARCHهای با توجه به مدل

 .شده استثباتی متغیرها برآورد عنوان شاخص بی

 نتایج آزمون مانایی متغيرها 5-2

گیرد. های سری زمانی متغیرها از لحاظ مانایی مورد بررسی قرار میداده، هاقبل از برآورد مدل

مورد  (ADF) یافتهفولر تعمیم-متغیرهای تحقیق با استفاده از آزمون دیکی بنابراین مانایی

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

 (ADFیافته )فولر تعميم-(: نتایج آزمون مانایی متغيرهای مدل با استفاده از آزمون دیکی3جدول )

 احتمال آزمون آزمون tآماه  شرایط آزمون متغیر

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 

 پژوهشهای منبع: یافته

تمامی متغیرهای مدل  ؛دهدنشان می (3)طور که نتایج آزمون مانایی متغیرها در جدول همان

 باشند.در تفاضل مرتبه اول مانا می
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 تعيين وقفه بهينه  5-3

 هایآماره کمترین مقدار تعیین وقفه بهینه مدل در روش خودرگرسیون برداری بر اساس

در مقاله حاضر وقفه بهینه مدل  شود کهانتخاب میین ئآکائیک، شوارتز بیزین و حنان کو

بر اساس حداقل معیار  .ه استخودرگرسیون برداری با استفاده از آماره شوارتز بیزین تعیین شد

 .شوارتز بیزین، وقفه بهینه مدل خودرگرسیون برداری یک تعیین شد

 هانتایج آزمون پاسخ به شوک 5-4

های پولی و نرخ ارز حقیقی با استفاده از آزمون مالی، سیاستهای ثباتی سیاستاثرات متقابل بی

 گیرد.ها مورد بررسی قرار گرفت و نتایج به دست آمده در ادامه مورد بررسی قرار میپاسخ به شوک

های ثباتی درآمد مالیاتی دولت نسبت به شوکهای بینتایج آزمون پاسخ به شوک الف(

ثباتی نرخ ارز ثباتی نرخ بهره و بیاتی حجم نقدینگی، بیثبثباتی مخارج دولت، بیخودش، بی

 :نشان داده شده است (1) حقیقی در نمودار

های خودش، ثباتی درآمد مالياتی دولت نسبت به شوکهای بینتایج آزمون پاسخ به شوک (:1) نمودار

 رخ ارز حقيقیثباتی نثباتی نرخ بهره و بیثباتی حجم نقدینگی، بیثباتی مخارج دولت، بیبی
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 های پژوهشیافتهمنبع: 
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ثباتی درآمدهای مالیاتی دولت العمل بیعکس ؛شودملاحظه می (1) طور که در نمودارهمان

ثباتی شش دوره اول مثبت و نزولی است که بعد از آن بیهای خودش در نسبت به شوک

 در واقع در بلندمدت دهد.العملی نشان نمیخود عکسهای درآمدهای مالیاتی نسبت به شوک

ثباتی درآمدهای بی دهد.العملی نشان نمیثباتی درآمدهای مالیاتی به نوسانات خود عکسبی

العمل نشان های ناشی از مخارج دولت، به صورت منفی عکسمالیاتی دولت نسبت به شوک

درآمدهای  ثباتیارد. بنابراین در بلندمدت بیکه در بلندمدت نیز به صورت پایدار ادامه ددهد می

ثباتی افزایش بی دهد.العمل منفی نشان میهای مخارج دولت عکسمالیاتی نسبت به شوک

شود که دولت مخارج خود را از طریق افزایش نقدینگی از سوی بانک مخارج دولت باعث می

برای افزایش درآمدهای  شود دولت تمرکز لازممین کند و این مسئله باعث میأمرکزی ت

 ثباتی کمتری برخوردار خواهد بود.مالیاتی نداشته و لذا درآمدهای مالیاتی از بی

العمل عکسهای ناشی از حجم نقدینگی ثباتی درآمدهای مالیاتی دولت نسبت به شوکبی

اتی ثبثباتی حجم نقدینگی به افزایش بی. در واقع بیخواهد داشتمثبت و پایدار در بلندمدت 

مین کسری بودجه أبنابراین دولت برای ت شود.درآمدهای مالیاتی دولت در بلندمدت منجر می

خود در ایران اغلب از استقراض از بانک مرکزی استفاده کرده و درآمدهای مالیاتی نیز با 

های ایران از توان و شود. چرا که دولتنوسانات حجم نقدینگی دچار نوسانات بیشتری می

های مالیاتی و های پایهم برای افزایش درآمدهای مالیاتی به دلایل محدودیتقدرت لاز

های مالیاتی برخوردار نبوده و این امر تمرکز را بیشتر بر حجم همچنین محدودیت در تغییر نرخ

به های ناشی از نرخ بهره دولت نسبت به شوک درآمدهای مالیاتی ثباتیبی کند.نقدینگی می

ثباتی درآمدهای مالیاتی دولت بی دهد.العمل منفی نشان میبلندمدت عکسصورت جزئی در 

در شش دوره اول عکس العمل مثبت نشان های ناشی از نرخ ارز حقیقی نسبت به شوک

ماند. بنابراین در بلندمدت به صفر رسیده و پایدار باقی می دهد که در بلندمدت تقریباًمی

 ثباتی درآمدهای مالیاتی دولت ندارد. ر بیثباتی نرخ ارز حقیقی تاثیری ببی

های خودش، ثباتی مخارج دولت نسبت به شوکهای بیب( نتایج آزمون پاسخ به شوک

ثباتی نرخ ثباتی نرخ بهره و بیثباتی حجم نقدینگی، بیثباتی درآمدهای مالیاتی دولت، بیبی

 :نشان داده شده است (2) ارز حقیقی در نمودار
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های خودش، ثباتی مخارج دولت نسبت به شوکهای بینتایج آزمون پاسخ به شوک (:2)نمودار 

 ثباتی نرخ ارز حقيقیثباتی نرخ بهره و بیثباتی حجم نقدینگی، بیثباتی درآمد مالياتی دولت، بیبی
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 های پژوهشیافتهمنبع: 

ثباتی انداره دولت نسبت به العمل بیعکس ؛شودملاحظه می (2) طور که در نمودارهمان

تا دوره پنجم مثبت و  به طوری که بوده توجهدر دوره اول مثبت و قابلهای خودش شوک

ثباتی اندازه دولت همچنین، بی ماند.تقریبا صفر و پایدار مینیز  در بلندمدت و بودهکاهشی 

باشد ولی در بلندمدت اول منفی می دوره 10ثباتی درآمدهای مالیاتی در های بینسبت به شوک

توان گفت که مخارج دولت در ایران از در این خصوص میماند. به صفر رسیده و پایدار می

 .تواند مخارج خود را کاهش دهدپذیری لازم برخوردار نبوده و دولت به راحتی نمیانعطاف

العملی نشان دت عکسهای خودش در بلند مثباتی اندازه دولت نسبت به شوکبنابراین بی

ثباتی حجم نقدینگی در بلندمدت های بیثباتی اندازه دولت نسبت به شوکبی دهد.نمی

توان گفت که تامین مخارج دولت در اقتصاد لذا میدهد. العمل مثبت و پایدار نشان میعکس

الی ایران از طریق انتشار پول توسط بانک مرکزی برای جبران کسری بودجه دولت، تامین م

های خود را از طریق انتشار پول و به عبارتی افزایش هر چقدر دولت منابع مالی هزینه؛ شودمی

ثباتی اندازه دولت بی خواهد بود. مواجهمخارج دولت با نوسانات بالایی نیز  کند؛مین أنقدینگی ت

ه پنجم العمل مثبت و از دورعکس ،ثباتی نرخ بهره در چهار دوره اولهای بینسبت به شوک

ثباتی اندازه ماند. بیبه بعد به صفر رسیده و پایدار می 10که از دوره  شدهالعمل نزولی عکس
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العمل منفی و از دوره ارز در چهار دوره اول عکس ثباتی نرخهای بیدولت نسبت به شوک

ه نرخ از آنجا ک ماند.به بعد به صفر رسیده و پایدار می 10العمل تضعیف و از دوره پنجم عکس

ثباتی نرخ بهره بی ؛شودبهره در ایران به صورت دستوری از سوی بانک مرکزی تعیین می

 . نداردثبات شدن اندازه دولت در بی یچنداننقش 

ثباتی های خودش، بیثباتی حجم نقدینگی به شوکهای بیج( نتایج آزمون پاسخ به شوک

ثباتی نرخ ارز حقیقی ثباتی نرخ بهره و بیدولت، بی هثباتی اندازدرآمدهای مالیاتی دولت، بی

 :نشان داده شده است (3)در نمودار 

های خودش، ثباتی حجم نقدینگی نسبت به شوکهای بینتایج آزمون پاسخ به شوک (:3)نمودار 

 ثباتی نرخ ارز حقيقیثباتی نرخ بهره و بیثباتی مخارج دولت، بیثباتی درآمد مالياتی دولت، بیبی
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 های پژوهشیافتهمنبع: 

ثباتی حجم نقدینگی به العمل بیعکس ؛شودملاحظه می (3)طور که در نمودار همان

های اندازه ثباتی حجم نقدینگی نسبت به شوکبی باشد.مثبت و پایدار میهای خودش شوک

های نقدینگی نسبت به شوکثباتی حجم بی دهد.العمل منفی و پایدار نشان میدولت عکس

 دهد.العملی نشان نمیثباتی نرخ ارز عکسثباتی نرخ بهره و بیثباتی درآمدهای مالیاتی، بیبی
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ثباتی های خودش، بیثباتی نرخ بهره به شوکهای بید( نتایج آزمون پاسخ به شوک

ثباتی نرخ ارز بیثباتی حجم نقدینگی و ثباتی اندازخ دولت، بیدرآمدهای مالیاتی دولت، بی

 :نشان داده شده است (4)حقیقی در نمودار 

ثباتی های خودش، بیثباتی نرخ بهره نسبت به شوکهای بینتایج آزمون پاسخ به شوک (:4)نمودار 

 ثباتی نرخ ارز حقيقیثباتی حجم نقدینگی و بیثباتی درآمد مالياتی دولت، بیمخارج دولت، بی
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 های پژوهشیافتهمنبع: 

های ثباتی نرخ بهره به شوکالعمل بیعکس ؛شودملاحظه می (4)طور که در نمودار همان

رود و در رو به کاهش می 9در دوره اول مثبت و شدید بوده که از بعد از آن تا دوره خودش 

بهره نسبت به ثباتی نرخ ماند. بیالعمل آن به صفر رسیده و پایدار میبلندمدت عکس

ثباتی اندازه دولت، درآمدهای مالیاتی، حجم نقدینگی و نرخ ارز در بلند مدت بیهای شوک

مالی، پولی و ارزی این نتیجه حاکی از آن است که نوسانات سیاستدهد. العملی نشان نمیعکس

 باشد.یبه علت دستوری بودن تعیین نرخ بهره از سوی بانک مرکزی بر نرخ بهره تأثیرگذار نم

ثباتی های خودش، بیثباتی نرخ ارز حقیقی به شوکهای بیه( نتایج آزمون پاسخ به شوک

ثباتی نرخ بهره ثباتی حجم نقدینگی و بیثباتی اندازخ دولت، بیدرآمدهای مالیاتی دولت، بی

 :نشان داده شده است (5)در نمودار 
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های خودش، نرخ ارز حقيقی نسبت به شوکثباتی های بینتایج آزمون پاسخ به شوک (:5)نمودار 

 ثباتی نرخ بهرهثباتی حجم نقدینگی و بیثباتی مخارج دولت، بیثباتی درآمد مالياتی دولت، بیبی
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  های پژوهشیافتهمنبع: 

نسبت به ثباتی نرخ ارز حقیقی العمل بیعکس ؛شودملاحظه می (5)طور که در نمودار همان

ثباتی ماند. بیدر دوره اول شدید بوده ولی در بلندمدت صفر شده و پایدار میهای خودش شوک

ثباتی نرخ بهره در دوره اول منفی است و از دوره چهارم های بینرخ ارز حقیقی نسبت به شوک

چنین، ماند. همبه صفررسیده و پایدار می شود و در بلندمدت تقریباًالعمل آن مثبت میعکس

العمل مثبت و های اندازه دولت در بلندمدت عکسثباتی نرخ ارز حقیقی نسبت به شوکبی

العمل ثباتی حجم نقدینگی در بلندمدت عکسهای بیدهد. اما نسبت به شوکپایدار نشان می

های ثباتی نرخ ارز حقیقی به شوکبی که دهدنمودار نشان میاین دهد. منفی نشان می

العملی العمل منفی داشته ولی در بلندمدت عکسمدت عکسآمدهای مالیاتی در کوتاهدرثباتی بی

شود تغییرات اندازه دولت )مخارج مصرفی دولت( منجر به تغییر تقاضای کل میدهد. نشان نمی

شود. همچنین کند که منجر به نوسانات نرخ ارز میدات را دچار تغییر میرو این امر صادرات و وا

ولت از طریق کسری بودجه و تأمین آن از طریق انتشار پول و حجم نقدینگی، نرخ بهره اندازه د

را دچار نوسان کرده و اختلاف نرخ بهره داخلی و نرخ بهره خارجی را تغییر داده و بر جریان 

 سازد.گذارد و از این طریق نیز نرخ ارز را با نوساناتی مواجه میالمللی تأثیر میسرمایه بین
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امه با استفاده از آزمون تجزیه واریانس به بررسی قدرت توضیحی هر کدام از متغیرها در اد

شود. نتایج آزمون تجزیه واریانس متغیرهای مدل در جدول در تغییر متغیر وابسته پرداخته می

  :نشان داده شده است (4)

 هانتایج آزمون تجزیه واریانس متغيرهای مدل(: 4)جدول

VLREXC VLIR VLM VLGOV VLTAX متغیر دوره 

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

 ثباتی درآمدهای مالیاتی دولتبی
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 

 ثباتی مخارجبی
 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 

 ثباتی حجم نقدینگیبی
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 

 ثباتی نرخ بهرهبی
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 

 ثباتی نرخ ارز حقیقیبی
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 

 پژوهشهای یافتهمنبع: 

های مخارج دولت، ثباتیثیر بیأدر خصوص ت ؛شودملاحظه می( 4)طور که در جدول همان

ثباتی درآمدهای مالیاتی دولت، در دوره اول حجم نقدینگی، نرخ بهره و نرخ ارز حقیقی بر بی

شود. در دوره دوم ثباتی درآمدهای مالیاتی توسط خودش توضیح داده میدرصد تغییرات بی 88

یابد و قدرت درصد کاهش می 74ثباتی درآمدهای مالیاتی دولت به توضیحی بی قدرت

ثباتی نرخ بهره و نرخ ثباتی مخارج دولت، بیثباتی حجم نقدینگی، بیتوضیحی متغیرهای بی

ثباتی یابد که قدرت توضیحی بیدرصد افزایش می 76/3و  08/0، 22/0، 78/7ارز به ترتیب به 
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ثباتی باشد. در دوره پنجم قدرت توضیحی بیز دیگر متغیرها میحجم نقدینگی بیشتر ا

یابد و قدرت توضیحی دیگر متغیرها افزایش پیدا درصد کاهش می 36درآمدهای مالیاتی به 

مقدار توضیح دهندگی تغییرات  ینبیشتر 11/67ثباتی حجم نقدینگی با رقم کند که بیمی

شود که در دوره اول مشاهده می 2بر اساس جدول ثباتی درآمدهای مالیاتی دولت را دارد.بی

درصد بوده است. در حالی در دوره دوم قدرت  100ثباتی مخارج دولت برابر بیقدرت توضیح 

درصد کاهش یافته است.  40/62و در دوره دهم به  21/71، در دوره پنجم به 93توضیحی آن به 

نرخ بهره نیز بیشترین قدرت توضیحی را ثباتی حجم نقدینگی، درآمدهای مالیاتی و همچنین بی

 86/91ثباتی حجم نقدینگی در توضیح تغییرات خود برابر در دوره اول قدرت توضیحی بیدارند. 

 78و  34/82، 66/88درصد بوده است و میزان آن در دوره دوم، پنجم و دهم به ترتیب برابر 

ه دولت نسبت به دیگر متغیرها بالاتر ثباتی انداربیبوده است. در حالی که قدرت توضیح دهندگی 

دوره دهم قدرت ثباتی نرخ بهره توسط خودش و در درصد تغییرات بی 98در دوره اول باشد. می

درصد تنزل یافته است. در حالی قدرت توضیحی  77ثباتی نرخ بهره به رقم توضیحی بی

درصد بوده است. قدرت  93/14و در دوره دهم برابر  63/1ثباتی مخارج دولت در دوره اول بی

یابد. در دوره دهم افزایش می 17/5نرخ ارز حقیقی از صفر در دوره اول به ثباتی توضیحی بی

درصد تغییرات  43/36درصد و در دوره هم نیز  45/89که در دوره اول  این در حالی است

به ترتیب که شود. در حالیثباتی نرخ ارز حقیقی توسط تغییرات خودش توضیح داده میبی

ثباتی ثباتی حجم نقدینگی و بیثباتی نرخ بهره، بیثباتی مخارج دولت، بیمتغیرهای بی

 اند.ثباتی نرخ ارز حقیقی را داشتهدرآمدهای دولت بیشترین قدرت توضیحی تغییرات بی

  گيرینتيجه .6

های یاستها یکی از اهداف اصلی سابی به رشد و توسعه اقتصادی به همراه ثبات قیمتیدست

ها از طریق باشد. نیل به رشد اقتصادی و ثبات قیمتان اقتصادی میگذاراقتصادی و سیاست

شود.هدف های خارجی اقتصاد )نرخ ارز( حاصل میهای پولی، مالی و سیاستاجرای سیاست

باشد. های مالی افزایش رشد اقتصادی میها و هدف سیاستهای پولی ثبات قیمتسیاست

نیازمند هماهنگی  گذارهای پولی و مالی توسط این نهادهای سیاستجرای سیاستبنابراین ا

های پولی و بر این اساس مطالعه اثرات متقابل سیاست باشد.هایی میدر اجرای چنین سیاست

نرخ ارز در راستای نحوه اثرگذاری و اثرپذیری آنها از همدیگر نیازمند بررسی  ثباتیبی مالی و
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ثباتی نرخ ارز های پولی و مالی و همچنین بیثباتی اجرای سیاستی دیگر بیباشد. از سومی

افتد. بنابراین در این مقاله سعی شده است رابطه متقابل ها اتفاق میدر حین اجرای سیاست

ثباتی نرخ ارز حقیقی در اقتصاد ایران در طول دوره های پولی و مالی و بیسیاست ثباتیبی

همچنین مورد مطالعه قرار گیرد.  ا استفاده از روش خودرگرسیون برداریب 1357-1396زمانی 

ثباتی نرخ ارز حقیقی با استفاده از مدل های پولی و مالی و بیثباتی متغیرهای سیاستبی

EGARCH  .برآورد شد 

ثباتی نرخ و بیهای مخارج دولت ثباتیبی بلندمدتهای پژوهش نشان داد که در نتایج مدل

ثباتی درآمدهای مالیاتی دولت ثیر مثبت بر بیأهای حجم نقدینگی تثباتیثیر منفی و بیأتبهره 

ثباتی درآمدهای ثیری بر بیأثباتی نرخ ارز حقیقی در بلندمدت تدر حالی که بی داشته است.

های ثباتی سیاستیبثیر معناداری بر أثباتی سیاست پولی تمالیاتی نداشته است. بنابراین بی

ثباتی ثباتی سیاست مالی ندارد. افزایش بیثیری بر بیأثباتی نرخ ارز حقیقی تدارد. اما بیمالی 

شود که دولت مخارج خود را از طریق افزایش نقدینگی از سوی بانک مخارج دولت باعث می

شود دولت تمرکز لازم برای افزایش درآمدهای مین کند و این مسئله باعث میأمرکزی ت

ثباتی کمتری برخوردار خواهد بود. همچنین و لذا درآمدهای مالیاتی از بی مالیاتی نداشته

تواند دولت را برای جبران کسری بودجه کمک کرده و حتی کاهش افزایش حجم نقدینگی می

ثیر مستقیم بر أدرآمدهای مالیاتی را در راستای جلب نظر عمومی دولت به دنبال داشته و ت

ثباتی نرخ ارز در بلندمدت شته باشد. همچنین نوسانات و بینوسانات درآمدهای مالیاتی دا

 ثباتی درآمدهای مالیاتی داشته باشد. ثیری بر بیأچندان نتوانسته ت

ثباتی درآمدهای مالیاتی و نرخ بهره و نرخ ارز در بلند مدت نتایج حاکی از این بود که بی

برای تامین مخارج مصرفی خود در  ثباتی اندازه دولت ندارد. از آنجا که دولتثیری بر بیأت

 ؛باشدایران اغلب به انتشار پول و افزایش نقدینگی و همچنین درآمدهای نفتی اولویت قائل می

ثباتی ثیری در بلندمدت بر بیأنوسانات متغیرهای درآمدهای مالیاتی و نرخ بهره و نرخ ارز ت

به طور مستقیم منجر به  مدتبلندثباتی حجم نقدینگی در اندازه دولت ندارد. در حالی که بی

تواند ثباتی و نوسانات حجم نقدینگی میتوان گفت بیشود. در واقع میثباتی اندازه دولت میبی

توان گفت ثیر قرار دهد. بر این اساس میأثباتی اندازه دولت را تحت تبه طور مستقیم بی



 161     حسینی و ... / ...و نرخ ارز حقیقیهای پولی، مالی ثباتی سیاستبررسی اثرات متقابل بی

ثباتی مخارج دولت بیمالی شود.  ثباتی سیاستتواند تشدیدکننده بیثباتی سیاست پولی، میبی

ثباتی ثباتی درآمدهای مالیاتی، بیکه بیدارد. در حالیثیر منفی أثباتی حجم نقدینگی تبر بی

 توانثباتی حجم نقدینگی دارند. بنابراین میثیری بر بیأثباتی نرخ ارز حقیقی تنرخ بهره و بی

ثباتی حجم نقدینگی را شود بیسیاست مالی دولت که از سمت مخارج دولت اجرا می گفت

ثباتی دهد. بنابراین سیاست مالی دولت از طریق مخارج دولت منجر به افزایش بیافزایش می

 شود. حجم نقدینگی می

ثیری بر سیاست أثباتی نرخ ارز حقیقی تهای مالی و پولی و بیثباتی سیاستدر بلندمدت بی

. در واقع با توجه به این که نرخ بهره در اقتصاد ثیری نداردأپولی اجرا شده توسط نرخ بهره ت

ثیر أهای مالی و پولی و نرخ ارز تثباتی سیاستشود از بیزا تعیین میایران معمولا برون

ثباتی ثباتی نرخ ارز حقیقی داشت و بیثیر مستقیم بر بیأثباتی مخارج دولت تپذیرد. بینمی

ثباتی نرخ بهره و ارز حقیقی دارد. در حالی که بیثباتی نرخ ثیر منفی بر بیأحجم نقدینگی ت

بنابراین افزایش  ثباتی نرخ ارز حقیقی در بلندمدت ندارد.ثیری بر بیأت درآمدهای مالیاتی دولت

توان ثباتی نرخ ارز حقیقی شده است. میثباتی مخارج دولت باعث افزایش نوسانات و بیبی

مین بخشی از مخارج خود از طریق تغییر نرخ ارز أگفت با افزایش مخارج دولت، دولت برای ت

شود. اما افزایش تواند جبران کند و این امر منجر به افزایش نوسانات نرخ ارز حقیقی میمی

ثباتی نرخ ارز حقیقی شده است و در این خصوص ثباتی حجم نقدینگی منجر به کاهش بیبی

انگیزه  ؛ایش حجم نقدینگی افزایش دهدتوان گفت که دولت اگر مخارج خود را از طریق افزمی

ثباتی نرخ ارز حقیقی دهد و بنابراین منجر به کاهش بیدولت برای تغییر نرخ ارز را کاهش می

 شده است.

ثباتی اندازه دولت ثباتی حجم نقدینگی در بلند مدت بر بیبا توجه به نتایج مشاهده شد که بی

توان از طریق کنترل حجم نقدینگی و جلوگیری میو درآمدهای مالیاتی دولت تاثیرگذار است، 

های مالی دولت ها ناشی از نقدینگی به سیاستثباتیتوان از انتقال بیاز نوسانات آن دولت می

جلوگیری کرد. این مسئله نیز نیازمند کنترل بانک مرکزی بر رشد نقدینگی و هماهنگی آن با 

ایش استقلال بانک مرکزی در اجرای باشد که مستلزم افزهای مالی دولت میسیاست

  های پولی است.سیاست



 164-133/ صص  14/ پیاپی  2/ شماره  های اقتصادیمطالعات و سیاستدوفصلنامة      162

 کتابنامه

 کتب و مقالات -الف

 . فارسی1

های پولی و بررسی رابطه دینامیک میان سیاست»، (1396فر )سیما تمناییو  آهنگری، عبدالمجید -

، صص 6، دوره 23شماره  ،فصلنامه علمی پژوهشی مطالعات اقتصادی کاربردی ایران ،«مالی در ایران

187-204. 

های مالی هماهنگی و اثر متقابل سیاست»، (1398پور )محسن فرزاد، جواد و طاهرپور ین،ستوکلیان، ح -

های ها و سیاستپژوهشفصلنامه  ،«و پولی در اقتصاد ایران: یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی

 .241-195 ، صص27، دوره 90، شماره اقتصادی

اکبر ناجی میدانی مینی، مهدی؛ فلاحی، محمدعلی؛ احمدی شادمهری،  محمدطاهر و علیحاج ا -

نشریه ، «تأثیر ساختار کسری بودجه بر نقدینگی در اقتصاد ایران: رویکرد تابع واکنش آنی»(، 1396)

 .171-145، صص 9، دوره 17، شماره گذاری اقتصادیعلمی پژوهشی سیاست

اثر سیاست پولی بر نرخ ارز در ایران با »، (1392علی حقیقت )و  مجتبیزاده یوسف آباد، سید حسین -

، دوره 25، شماره فصلنامه علوم اقتصادی ،(«ARDL) استفاده از الگوی خودهمبسته با وقفه توزیع شده

 .146-123، صص 7

بررسی ارتباط غیرخطی بین متغیرهای کلان اقتصادی »(، 1397حیدری، حسن و آرش رفاح کهریز ) -

 .50-21، صص 23، دوره 75،شماره های اقتصادی ایرانفصلنامه پژوهش، «اندازه دولت در ایرانو 

بررسی ارتباط نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره تحت »(، 1396خواجه محمدلو، علی و حسن خداویسی ) -

، پژوهشی مطالعات اقتصادی کاربردی ایران-فصلنامه علمی، «رویکرد تئوری فیشر در اقتصاد ایران

 .221-199، صص 6، دوره 24شماره 

رابطه نرخ ارز و نرخ بهره در اقتصاد ایران )ارزیابی مجدد و »(، 1388ربیعی، مهناز و بیژن بیدآباد ) -

 .96-67، صص 9، دوره 32، شماره پژوهشنامه اقتصادی، «توسعه نظریه مقداری(

-فرضیه وجود اثرات نامتقارن شوکبررسی »، (1389) مهدی یزدانیو  آزاد، خانزادی ؛سامتی، مرتضی -

، 4شماره  ،فصلنامه پول و اقتصاد، «های نرخ ارز بر سطح تولید و قیمت )مطالعه موردی: کشور ایران(

 .57-35 صص ،2دوره 

رابطه بین درآمد مالیاتی و مخارج دولت در ایران: رویکرد »(، 1397الهی )علیزاده، محمد و الهام فتح -

 .69-47، صص 18، دوره 8و  7،  شماره مجله اقتصادی، «یاموتو-تودا نوین آزمون باند و علیت



 163     حسینی و ... / ...و نرخ ارز حقیقیهای پولی، مالی ثباتی سیاستبررسی اثرات متقابل بی

های ارزی ثیر تغییرپذیری سیاستأبررسی ت»، (1395فطرس ) ، ستاره و محمدحسنغلامی جعفرآبادی -

 .51-23، 10و  9 سال شانزدهم، شماره های ،مجله اقتصادی ،«بر متغیرهای کلان اقتصادی ایران

ررسی رفتار سیاست پولی و مالی در اقتصاد ایران با ب»، (1394بیدختی )آزاده طالب  و مداح، مجید -

، 23، دوره 75، شماره های اقتصادیها و سیاستفصلنامه پژوهش، «رویکرد چرخشی مارکوف

 .187-167 صص

تأثیر مخارج دولت بر »(، 1395مهرآرا، محسن؛ برخورداری، سجاد و محسن بهزادی صوفیانی ) -

، 16، دوره 60، شماره فصلنامه پژوهشنامه اقتصادی، «STRعبور از محیط تورمی با رویکرد  در تورم

 .105-75صص 

، (1391پور )زهره اسکندری واعظم ؛ قزلباش، صالح شهریور،  ؛محمد نیا، ؛ دانشهوشمند، محمود -

ای اقتصادی هفصلنامه اقتصاد مقداری )بررسی، «های پولی و نرخ ارز در ایرانرابطه بین سیاست»

 .127-109، صص 9، دوره 2شماره  ،سابق(

 لاتين

 Ankargren, Sebastian & Hovick Shahnazarian (2019). "The Interaction 

Between Fiscal and Monetary Policies: Evidence from Sweden", Working 

Papers Sveriges Riksbank (Central Bank of Sweden), pp. 1-57.  

 Calderon, Cesar (2004). "Trade Openness and Real Exchange Rate Volatility: 

Panel Data Evidence", Working Papers Central Bank of Chile 294, pp. 1-44. 

 Castelnuovo, Efrem & Giovanni Pellegrino (2018).  "Uncertainty-dependent 

effects of monetary policy shocks: A new-Keynesian interpretation", Journal 

of Economic Dynamics & Control, Vol. 93, pp. 277–296. 

 Cevik, Emrah Ismail; Sel Dibooglu & Ali M. Kutan (2014)  . "Monetary and 

Fiscal Policy Interactions: Evidence from Emerging European Economies", 

Journal of Comparative Economics, Vol. 42, Issue. 4, pp.1079–1091. 

 Cociu, Sergiu (2007). Trade Openness and Exchange Rate Volatility, 

Jonkoping University: Published MS Jonkoping International Business School. 

 Demid, Enkhzaya (2018). "Fiscal and Monetary Policy: Coordination or 

Conflict?", International Economic Journal, Vol. 32, Issue. 4, pp. 547-571. 

 Dornbusch, Rudiger (1979), "Monetary policy under exchange rate flexibility", 

Working Paper  No. 311, pp. 1-60. 

 Ewing, Bradley T.; James E. Payne; Mark A. Thompson & Omar M. Al-Zoubi 

(2006). "Government Expenditures and Revenues: Evidence from Asymmetric 

Modeling", Southern Economic Journal, Vol. 73, No. 1, pp. 190–200. 



 164-133/ صص  14/ پیاپی  2/ شماره  های اقتصادیمطالعات و سیاستدوفصلنامة      164

 Frenkel, Jacob A. & Michael L. Mussa (1985). "Asset Markets, Exchange Rates 

and theBalance of Payments", National Bureau of Economic Research 

WorkingPapers, W1287, pp: 1-117. 

 Friedman, Milton (1978). "The Limitations of Tax Limitations", Policy Review, 

Vol. 5, pp.7-14. 

 Kamal, Mona (2010). "The Theoretical Framework for the Coordination of 

Fiscal and Monetary Policies", MPRA paper No. 26856, pp. 1-60.  

 Kuncoro, Haryo & Sebayang, K. Dianta A. (2013). "The Dynamic Interaction 

between Monetary and Fiscal Policies in Indonesia", Romanian Journal of 

Fiscal Policy, Vol. 4, Issue. 1, pp. 47-66. 

 Madura, Jeff (2000). International Financial Management, Florida Atlantic 

University: South-Western College Publishing. 

 Mohamed Abdel-Haleim, Sahar (2016), "Coordination of Monetary and Fiscal 

Policies: The Case of Egypt", International Review of Research in Emerging 

Markets and the Global Economy (IRREM), Vol. 2, Issue. 3, pp. 933-954. 

 Nayyar, Deepak (2011). "Rethinking Macroeconomic Policies for 

Development", Brazilian Journal of Political Economy, Vol. 31, No. 3, pp. 

339–351. 

 Nelson, Daniel B. (1991). "Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A 

New Approach", Econometrica, Vol. 59, No. 2, pp. 347-370. 

 Pellegrino, Giovanni (2018).  "Uncertainty and the real effects of monetary 

policy shocks in the Euro Area", Economics Letters, Vol. 162, pp. 177–181. 

 Šehović, Damir (2013). "General Aspects of Monetary and Fiscal Policy 

Coordination", Journal of Central Banking Theory and Practice, Vol. 2, No. 3, 

pp. 5-27. 

 Troy, Davig & Eric M. Leeper (2011). "Monetary–Fiscal Policy Interactions and 

Fiscal Stimulus", European Economic Review, Vol. 55, No. 2, pp: 211–227. 

 Utami, Siti Rahmi & E.L. Inanga (2009). "Exchange Rates, Interest Rates, and 

Inflation Rates in Indonesia: The International Fisher Theory", Euro Journals 

Publishing, Vol. 26, pp. 151-169. 

 Wesselbaum, Dennis (2014). "Fiscal and Monetary Policy Interactions in New 

Zealand", MPRA Paper No. 58763, pp. 1-8. 

 

 

  


