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  VARيك الگوي ساختاري 
  براي اقتصاد ايران 

  
  

  
  

 

 
   *ناصر خياباني
  **جمشيد پژويان
  ***اكبر كميجاني

  

  
انباشتگي در فرآيند   ساختاري، آزمون بردار همVARمقاله حاضر بر اساس يك الگوي 

I(2) تبديل سيستم ،I(2) به I(1) و وجود متغيرهاي برونزاي ضعيف در سيستم، به توضيح رفتار 
. پردازد يها مييازار پول، بازار ارز، تورم، نقش سركوب مالي در بازار سرمايه و تعامل بين بازار داراب

                                                 
 .ريزي مديريت و برنامهو پژوهش سسه عالي آموزش ؤ ماستادياردكتر ناصر خياباني؛ . *

E. mail: n.khiabani@imps.ac.ir 
  . دانشگاه علامه طباطبايي - دانشكده اقتصاد استاددكتر جمشيد پژويان؛ . **

E. mail: j_pajooyan@yahoo.com 
  .دانشگاه تهران -  اقتصاددانشكده استاددكتر اكير كميجاني؛ . ***

E. mail: a.komijani@cbi.ir 

 16/7/86:تاريخ دريافت
  30/7/86: تاريخ پذيرش

 87 -113  :حاتصف
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 مالي در بازار سرمايه در رشد  به توضيح رفتار بازار پول، بازار ارز، تورم، نقش سركوباين نوشتار 
 1371-85ن دارند كه در دوره هاي تجربي دلالت بر اي يافته. پردازد يها ميياقتصادي و تعامل بين دارا

يد يهمگني بلندمدت بين قيمت و پول برقرار نبوده و رابطه باثبات تقاضا پول بطور تجربي تأ
) بازار ارز و بازار كالاهاي غيرقابل تجارت( رابطه همگني بلندمدت بين دو بازار دارايي. دشو نمي

م اينكه تئوري اقتصاد بر كوتاه مدت عليرغ. ديگر استيك اما جهت حركتي آنها خلاف ،برقرار بوده
دهد كه در دوره  هاي ما نشان مي يافته. بودن اثر شوكهاي پولي روي متغيرهاي واقعي تأكيد دارد
 .دهد فوق، تراز واقعي پول  بخشي از رشد توليد را توضيح مي

  
  

  :ها كليد واژه
ازار ارز، ، تورم، بI(2) و I(1)، مدل آماري VARايران، آزمون همجمعي، الگوي 

  نقدينگي، ارزش واقعي ريال 
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  مقدمه
شواهد تجربي در الگوسازي اقتصاد كلان نشان داده است كه وجود بيش از يك ريشه 

ساده ترين برخورد در الگوسازي با  .دشو واحد، بيشتر در الگوهاي با متغيرهاي اسمي ظاهر مي
دن قرار دا مثال در مدل راي ب. است1 تبديل آن به الگوي با مقادير واقعي،متغيرهاي اسمي

 از مرتبه دو 2 انباشتهtP و سطح قيمتها tMتابع تقاضا براي پول با فرض اينكه نقدينگي 
~)2((باشند  IMt2( و(~ IPt .(ه تحليل آماري الگوي تقاضاي پول با متغيرهاي انباشت

/)1(  با تبديل I(1) از مرتبه يك  2 ImPM tt ~)1(  و== IPt∆3د خواهد ش ميسر  .
 مستلزم ، بدون از دست دادن اطلاعاتI(2)  به  I(1) شايان ذكر است كه تبديل سيستم 

در مثال بالا عدم احراز شرط همگني . برقراري شرط همگني بلند مدت بين متغيرها است
تواند صحت نتايج الگو را بعد از پذيرش خطاي   ميمدت بين نقدينگي وسطح قيمتها ،بلند

/)1(تبديل ( تصريح ذكر شده  2 ImPM tt اين نكته استفاده . افزايش دهد)   در الگو==
  را براي الگوي با متغيرهاي اسمي كه از دو ريشه واحد برخوردارI(2)از تحليل آماري 

مورد بحث  )1995 (4 اولين بار توسط جوهانسنI(2)تحليل آماري . مايدن  مي توجيه،ندهست
، )1999 (6»ربك و ديگران«، )1999 و 1996 (5»پارولو«قرار گرفت و به دنبال آن توسط 

توسعه يافته ) 2007 (9»خياباني«و ) 2006 (8»نلسن و ربك«، )2000و1997 (7»جوهانسن«
 به توضيح I(2)ختاري و با استفاده از فرآيند  ساVAR براساس يك الگوي اين نوشتار. است

و چگونگي تعيين ) در شرايط وجود سركوب مالي در بازار سرمايه(توليد ،  تورم،رفتار رشد پول
، شود  مينرخ هزينه فرصت پول در شرايطي كه نرخ سود سپرده و تسهيلات در اقتصاد كنترل

 تحليلي مناسب از بازار پول، بازار I(2) دهيم كه الگوي  ميدر اين مقاله ما نشان. پردازد مي

                                                 
1. Nominal to Real Transformation   
2. Integrated 

 .است عملگر تفاضلي∆. 3
4. Johansen, (1995). 
5. Parulolo, (1996, 1999). 
6. Rehbek et al., (1999). 
7. Johansen, (1997,2000). 
8. Neilsen and Rehbek, (2006). 
9. Khiabani, (2007). 
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جايي كه سطح عمومي قيمتها و حجم نقدينگي  -ارز، سركوب مالي در بازار سرمايه و تورم
I(2)گذارد  مي به نمايش- است .  

در فصل اول ساختار تئوريك اقتصادي .  سامان يافته استريز به شرح پژوهشاين 
 ه ود ش ارائهI(2)در فصل دوم تحليل مدل . دشو  ميمعادلات و مكانيزم اثرگذاري آنها تشريح

 نتايج به بيانفصل آخر . هاي ايران دارد اختصاص به الگوي تجربي با دادهنيز فصل سوم 
 . زيمداپر حاصل از پژوهش مي

  
  معادلات ساختاري 

    بازار پول-
ضا و بطور كلي مطابق تئوري استاندارد پولي، تعادل بازار پول براساس برابري تقا  

  .گيرد  ميعرضه پول شكل

 
 ( )tttt YRLPM ,/ =  

  
 Yt نرخ بهره و Rt سطح عمومي قيمتها، Pt تعريف گسترده پول، tMكه در آن 

 لگاريتمي به صورت زير به -نمايش تابع تقاضا براساس تقريب خطي.  استتوليد داخلي
 . شود  مينمايش گذاشته

 
)1(               mtt

b
t

m
ttt uprrym +++++= 43210 ααααα  

  
 yt لگاريتم سطح عمومي قيمتها، pt لگاريتم اسمي نقدينگي ، tm بالادر معادله 

b,لگاريتم توليد واقعي 
tr نرخ موزون سود سپرده و m

tr نرخ بازده در بخش مسكن بوده كه 
در ايران به دليل كنترل . ني براي هزينه فرصت پول در نظر گرفته شده استبه عنوان جانشي

اي، تغيير در نرخ بازدهي اجاره  سود بانكي و همچنين نبودن بازارهاي متشكل مالي و سرمايه
در . گذارد  ميدر بخش مسكن بطور مناسب هزينه نگهداري پول را در اقتصاد به نمايش
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0,0,0كه انتظار بر آن است ) 1(معادله  412 〉〉〈 ααα 03 و〉αهمچنين با فرض .  باشد
)2(~Imt ، )2(~Ipt ، )1(~Iyt،    )1(~Irb

t  1(   و(~Irm
tدر آن صورت .  باشد

)1(~Ipt∆ و  )1(~Imt∆ عنوان بردار هم با  بوده و ترتيبي از متغيرهاي سطح و تفاضل 
  . شود  ميIumt~)0(اي باعث   چند جمله1انباشته

  
  بازار كالا و خدمات- 

 با كنترل نرخهاي بهره سيستم بانكي، 2»)1973(و شاو ) 1973(مكينون«مطابق 
واقعي از كانال سركوب مالي باعث كاهش در پس انداز، شرايط تورمي و منفي شدن نرخ سود 

سركوب مالي، انگيزه براي سرمايه گذاري در . دشو  مينتيجه كاهش توليددر گذاري و  سرمايه
 و باعث فرار سرمايه از بخشهاي كند ميبازده و غيرمولد را تشويق  بازارهاي غيرمتشكل زود

در ايران با كنترل نرخهاي وام و سود . دشو  ميمولد و كاهش قابل ملاحظه رشد اقتصادي
بانكي ، منفي بودن نرخهاي سود واقعي بانكي و بالا بودن تورم آثار منفي سركوب مالي در 

تواند بر    مياين امر. ه استداي در طول دهه هاي گدشته ظاهر ش بازارهاي مالي و سرمايه
bعدم وجود رابطه هم انباشتگي بين نرخ سود بانكي 

tr نرخ هزينه فرصت پول در همچنين  و
mبازار 

trبه ديگر سخن  مادامي كه نرخ سود بانكي  نسبت به تغييرات .  دلالت داشته باشد
تورم و ساير متغير هاي كلان اقتصادي توسط مقامات پولي ثابت نگه داشته شده، نرخ هزينه 

. درونزا بر اساس تورم و ساير متغيرها كلان تغيير يافته استبه صورت  فرصت پول در بازار
ي  ي كه از سوشدهب سبثابت نگه داشتن نرخهاي وام و افزايش نرخ هزينه فرصت پول در بازار 

كه كه باعث طولاني شدن صف براي دريافت وام از (تقاضاي وام در اقتصاد افزايش يابد 
،   بازدهي در ساير بازارهاي داراييبيت نرخهايو از سوي ديگر جذا)  استهدشسيستم بانكي 

منابع را از سيستم بانكي به جاي سرمايه گذاري مولد به بخشهاي غيرمولد با هدف بورس 
 تصريح تابعي روابط ذكر شده بالا.  كاهش توليد شده استببسبازي هدايت كرده و در كل 

  .شته شود  به صورت زير به نمايش گذاISتواند در چارچوب معادله  مي

                                                 
1. Polynomial Cointegrated Vector   
2. Mackinon, (1973) and Shaw, (1973). 
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)2(          ytt
b

t
m

tt uprrty +∆+++= 4321 ββββ  
  

1  0كه در آن  ≥β ،02 <β  3  وβ  432 و βββ نهايت در  و +=−
)0(~  yt Iu .روي توليد بر  تكانه هاي خارجي از سوي ديگر به منظور در نظر گرفتن اثر

 نرخ واقعي ارز مؤثر چندگانه ، به يك اقتصاد بازISو به عبارات ديگر  به منظور تعميم معادله  

tpppدشو  مياضافه )  2(  به معادله ، به عنوان نشان دهنده توان رقابتي اقتصاد .  
  

)3(  yttt
b

t
m

tt upppprrty ++∆+++= 54321 βββββ   
  
  رخ بهرهتعيين ن- 
اي، كنترل بازار سرمايه و  محدوديت و عدم گسترش بازارهاي مالي و سرمايه  

اي را در  غيرقانوني بودن بهره در نظام بانكداري بدون ربا، امكان برقراري رابطه پوشش بهره
از . دشو از اين رو نرخ بهره داخلي براساس نرخ بهره خارجي تعيين نمي. سازد  ميايران منتفي

ر با كنترل شديد نرخهاي سود و وام بانكي، امكان برقراري تئوري برابري فيشر كه سوي ديگ
غير ممكن به ، دشو  ميدر آن نرخ سودهاي كوتاه مدت به انتظارات تورمي در اقتصاد متصل

  .رسد  مينظر
  
)4(          b

tt
b

t upEr +∆= + )( 1    

  
ل ذكر شده، فرضيه ي دلار سد كه در بازار پول ايران بنا به  مي  همچنين به نظر

انتظاري كه در آن نرخ سود  بانكي كوتاه مدت رابطه يك به يك با نرخ بهره بلند مدت بازار 
  :يد قرار نگيردأيمورد ت، كند  ميپيدا) بازار اوراق قرضه(
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)5(                      )0(~ Irr m
t

b
t −   

  
اده از ابزارهاي پولي و كارآمد كنترل نرخهاي سود بانكي و سركوب مالي، امكان استف

 انحراف نرخ سودهاي رسمي بانكي  از ،رو با افزايش تورم  از اين، و مقامات پولي ندادههرا ب
افزايش يافته و نرخهاي تعادلي بهره در ) از جمله بازار مسكن(قيمت داراييهاي جايگزين 

 واقعيت دلالت بر اين دارد اين. دياب مي به نرخهاي بازدهي در بازار مسكن سوق اغلباقتصاد 
و عدم ) گيرد  مي گسترش خلق دستوري پول توسط دولت صورتاغلب باكه (كه افزايش تورم 

 انحراف بزرگي را بين ،تعديل نرخهاي سود و تسهيلات در سيستم بانكي نسبت به تورم
شي بنابراين با توجه به اينكه اثربخ. بازارهاي پول و بازارهاي مالي ايجاد كرده است

گذاري پولي به عملكرد ساختار نرخهاي بهره و برابري فيشر بستگي دارد،  غيرمستقيم هدف
به دليل (رسد موضوعيت قاعده پولي در ايران فاقد اعتبار بوده و از اين رو انتشار پول   ميبنظر

و تبعات  تورمي آن توسط ) مين كسري بودجه دولتي و يا برداشت از صندوق ذخيره ارزيأت
  :هره بازار تعديل شده استنرخ ب

  
)6(                   m

tt
m

t upEr +∆= + )( 1  
  

 I(2)مدل آماري 
 را به صورت زير I(2) وقفه و فرض وجود متغيرهاي k بعدي با P, VARيك الگوي 

  :گذاريم به نمايش مي
  
)7(  TtXXX tktkt ,...,2,1                 ;...11 =+Π++Π= − ε  

  
يك الگوي تصحيح خطا را در چارچوب ) 7(الگوي  ,I(2)براي تحليل مناسب الگوي 
  :مينك  به صورت زير بازنويسي مي،كه در شكل فرم خلاصه شده  است
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)8(        titi

k

i
ttt XXX ε+∆Γ+Π+Γ∆=∆ −

−

=
− ∑ 2

2

1
1

2  

  
ΠΓ−=Γي كه در آن يجا ,,2,...,1   ; kiiهاي   ماتريسPP× بوده كه به 

  .ندشو  شناسايي ميريزترتيب به صورت 
  

Ii

k

i
−Π=Π ∑

=1
   

 ∑ Π−+=Γ iiI )1(   
 ∑ Π−−=Γ ii ji )1(  

  
)0,( بوده كه با توزيع گوسي Piid×  و1 يك بردار tεهمچنين  ΩN مشخص 

هاي  ، لازم است كه رتبه ماتريس2و1براي داشتن فرآيند مرتبه انباشتگي بالا. شده است
βαηξβα ′=Π′=Γ′ ⊥⊥ βαكه در آن .  كاهشي باشدو هاي با رتبه   ماتريس,

rp )( با رتبه β و αهاي   كه به ترتيب بر ماتريسβ⊥ و α⊥ و × rpp  عمود ×−
)(هاي   ماتريسوξη. نمايند  مي  را احرازr<pشرط بوده و  rps  با شرط ×−

)( rps ⊥⊥ي  ها ماتريسو >− ξη )()( با ابعادوξη عمود بر و srprp −−×− 
  .ندهست

 3)1995(جوهانسن .  بودن متغيرها را بيمه نمايدI(2)ارائه شرطي كه فقط به منظور 
  .ندك توابع پارامتري زير را تعريف مي

  

⊥⊥= ξαα2 و ⊥⊥= ηββ2 وξαα ηββ و 1=⊥ ⊥=1  
  

                                                 
1. High Order Integration  

  .است I(1)بيش از ) 8( در xtمرتبه يعني . 2
3. Johansen, (1995). 
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),,(شايان ذكر است كه  21 βββ ًباشند و اين   مي)متعامد(عمود بر هم  متقابلا
),,(مطلب براي  21 αααهمچنين پارامتر .  نيز صادق استη وابسته به انتخاب ⊥β است؛ 

12در صورتي كه  ,ββ اي  هاي چند جمله حال اگر ريشه. ندهست مستقل از اين انتخاب
k

kp zzIzA Π−Π−= ...)( ) z=1نقطه ( خارج از دايره واحد و يا در روي دايره واحد 1
  :باشند و علاوه بر آن اگر

  

2

2

1
222 )( βαβαθβα i

k

i
pI Γ−+Γ′Γ′=′ ∑

−

=

  

  
، 1در آن صورت بر اساس تئوري نمايش جوهانسني.  باشدp-r-sداراي رتبه كامل 

  .تاس ريز MA بوده و داراي فرآيند I(2) يك فرآيند xtفرآيند 
  

)9(            ∑∑∑ ++++=
==

tii

s

i

t

s
t ytCCX 211

11
2 γγεε  

  
  :ي كه در آنيجا
  

)10(                
)(

)(

211

21

2
1

2222

pICC
CC

C

−′=′
Γ′=′

′′= −

θαβ
αβ

αθβαβ
  

  

ty يك فرآيند ماناي I(0) 12 و γγ ده و ش بر اساس مقادير اوليه فرآيند تعيين و
0,),(0شرط  21221 2

=′=′Γ+′ γββγβγβ αβمشاهده ) 9(معادلة  از. ندك  را تأمين مي
tXIشود كه  مي 2),2( β′ بوده و هيچ تركيب خطي از اين فرآيند كاهش مرتبه پيدا
),(0همچنين تا زماني كه . كند نمي 21 =′βββ 0 است ما داريم),( 21 =Cββ و 

                                                 
1. Johansen Representation Theorem.  
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),(~)1(بنابراين  1 IXt′ββ و در نهايت tX∆′),( 1ββ علاوه بر آن . دهستن ماناr تركيب 
  :خطي

  

)11(                
)(

)(

211

21

2
1

2222

pICC
CC

C

−′=′
Γ′=′

′′= −

θαβ
αβ

αθβαβ
  

  
  :و بنابراين 

  

tttt XPPX ∆+Γ−Χ′=∆ΧΓ−′ )(
21, βββαβαβ  

  
 . استمانا

 
  مدل تجربي

به عنوان يك نمايش از چگونگي الگوسازي معادلات تئوريك ارائه شده در بخش دوم، 
  :شود بخش سوم به صورت زير در نظر گرفته مي ) 7(له  در معادtxبردار  

  
[ ]b

t
m

ttttt rrpppypm ,,,,,=tx      

 
 1385 تا فصل آخر 1370ها فصلي بوده و دوره مطالعه از فصل اول  كه در آن داده

   لگاريتم  سطح عمومي 2M (  ،tp(لگاريتم تعريف گسترده پول  tm بالادر بردار . است

ثر واقعي ؤ نرخ مtppp، 1376لگاريتم توليد ناخالص داخلي به ثابت  CPI ،ty)(قيمتها  
m وده شچند گانه ارز كه بر اساس شركاي تجاري ايران محاسبه 

tr نرخ بازدهي در بخش  
bمسكن و

tr الگو شامل دو متغير مجازي. است  نرخ موزون سود سپرده سيستم بانكي كشور، 
D74Q2=1كه اثر افزايش شديد تورم و بحران در حساب تراز ، و براي ساير فصلها صفر 
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 كه اثر يكسان ، صفر و براي ساير فصلهاD801=1 و ،1374خارجي را در فصل دوم سال 
الگو همچنين شامل متغيرهاي مجازي . دهد  نشان مي81سازي ارز را در فصل اول سال 

در ) 8(الگوي . دهد  ميفصلي تمركز يافته بوده كه اثر رفتارهاي فصلي در متغيرها را توضيح
 آزمونهاي صحت الگو و هم انباشتگي در قسمت بعدي. دشو  با دو وقفه برآورد ميسومبخش 

  .آورده شده است
  

 آزمونهاي صحت الگو

به منظور احراز كفايت آماري الگو، آزمونهاي خطاي تصريح براي كل سيستم و تك 
آزمون خود همبستگي و واريانس ناهمساني براي . ارائه شده است) 1(تك معادلات در جدول 

ا مورد كل سيستم و تك تك معادلات عدم وجود همبستگي سريالي و واريانس ناهمساني ر
 ولي براي معادله پول و ،آزمون نرماليتي براي كل سيستم مورد پذيرش. دهند پذيرش قرار مي

اما تا زماني كه نتايج آزمون هم انباشتگي  نسبت به . دشو نرخ موزون سود بانكي رد مي
 تجربي توصيف يگيريم كه الگو  حساس نيست ما نتيجه ميkurtosis 1افزايش آماره كورتزز

 در كل براي شش معادله بالا بوده و 2R آماره 2.گذارد ها به نمايش مي ولي را از دادهقابل قب
 .ها را توضيح دهد تواند بخش اعظمي از تغييرات داده دهد كه الگو مي نشان مي

 

                                                 
1. Kurtosis 
2. Gonzalo, (1994). 
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  آزمونهاي صحت الگو. 1جدول 

  :راي كل سيستمبآزمون چند متغيره 

LM(1) =)36(2χ 43.9 p-value = .17  

LM(4) =)36(2χ 45.4 p-value = .13  

Normality =)12(2χ 29 p-value = .02  

آزمونهاي تك 

 :متغيره 

tm tp 
m

tr tppp ty 
b

t
r 

ARCH(2) 1.1 .00 1.4 .38 1.1 1.7 

Normality(2) 1.3 .05 1.9 2.5 6.2 7.3  
2R .86 .78 .89 .86 .97 .89 

 
  آزمون هم انباشتگي

فرضيه احتمالي ما بدست  ) 2( با استناد به چارچوب تئوري ارائه شده در بخش 
  .است 1  روند عموميp-r =3 و بنابر اين داشتن r =3انباشتگي  دن سه  بردار همآور

 I(2)هاي   زماني كه مؤلفهVAR(2)اي مشخصه الگوي  هاي چند جمله بررسي ريشه
ها وجود دارد، اطلاعات با ارزشي را در رابطه با شناسايي رتبه   در دادهI(2)و يا نزديك 

 و يا نزديك به I(2)ها، مؤلفه   زماني كه در دادهبه يقين. گذارد انباشتگي در اختيار مي هم
I(2)هاي واحد برابر   تعداد ريشه، وجود نداردp-rهاي   و در زمان وجود مؤلفهI(2) و يا 

هاي   تعداد ريشهs خواهد بود كه در آن s+2(p-r-s)هاي واحد برابر   ريشهI(2)نزديك به  
I(1) و  (p-r-s)هاي   تعداد ريشهI(2) هاي مشخصه را براي الگوي  ريشه) 2(جدول .  است

VAR(2) (2) غير مقيد وVAR مقيد شده با  r=2 و r=3به نمايش گذاشته است .  
  

                                                 
1. Common Trend 
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 VARهاي مشخصه فرآيند   ريشه.2  جدول

  Πمقاديرويژه ماتريس  69.  44.  39.  19.  11.  015.

  خصه الگوي غير مقيدشش ريشه بزرگ مش  94.  91.  91.  7 .  62.  62.

.61  .61  .91  1.00  1.00  1.00  r=3 

.67  .87  1.00  1.00  1.00  1.00  r=2  

  
. ، سه ريشه مشخصه بزرگ و نزديك به يك وجود داردVARدر الگوي غير مقيد 

د همچنان يك ريشه بزرگ و نزديك به شو  تحميل ميr=3 و بويژه r=2زماني كه محدوديت 
 در Γتواند ريشه را از   نميΠدهد كه مقيد كردن رتبه  مياين نشان . ماند يك باقي مي

ما . ندك يد ميأي را در الگو تI(2) وجود يك فرايند امر بشدتخارج نمايد كه اين )  8(معادله 
انباشتگي  تعداد بردارهاي هم ،توانيم بر اساس آزمون نسبت حداكثر راستنمايي همچنين مي

ربك و «.  شناسايي نماييم I(2) با فرض وجود متغيرهاي VAR(2)را براي الگوي 
توزيع مجانبي آماره نسبت حداكثر راستنمايي را براي تعيين مرتبه هم )  1999 (»همكاران

انباشتگي، تحت شرايط مقيد كردن روند در رابطه هم انباشتگي و صفر بودن ضريب روند 
در . دهند آن را ارائه مي، بدست آورده و جدول دامنه بحراني  )جه دومروند با در(غيرخطي 

آزمون تعداد بردارهاي هم انباشتگي، براي شش متغير ياد شده و با فرض وجود ) 3(جدول 
دامنه بحراني بر اساس جدول ربك و . روند خطي در رابطه هم انباشتگي ارائه شده است

 .رده شده استدر زير هر آماره آو)  1999(همكاران 
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   آزمون تريس براي تعيين رتبه هم انباشتگي.3جدول 
Q(r)        S(r,s)      p-r  r  
              
178 

(115)  
201 

(130)  
234 

(151)  
276 

(174)  
336 

(202)  
413 

(233)  
520 

(269)  6  0 

110 
(87)  

124 
(101)  

159 
(119)  

204 
(142)  

278 
(167)  

384 
(198)    5  1  

56 
(62)  

71 
(75)  

113 
(92)  

170 
(113)  

271 
(137)      4  2  

27 
(42)  

37 
(53)  

94 
(68)  

192 
(86)        3  3  

10 
(25)  

52 
(34)  

148 
(47)          2  4  

107 
(12)  

53 
(19)  

53 
(19)          1  5  

0  1  2  3  4  5  6    p-r-s  

  
، ) 3(و آزمون حداكثر راستنمايي در جدول ) 2(هاي مشخصه در جدول  بررسي ريشه

 پيشنهاد I(1) و دو روند عمومي  I(2)ي را با يك روند عمومي سه بردار هم انباشتگ
  .1نندك مي

 مستلزم I(1) به  I(2)همانطور كه در قسمتهاي قبل اشاره شد، تبديل يك سيستم 
در اين بخش نشان داده شد كه در . برقراري شرط همگني بلندمدت در بين متغيرها است

 I(2) و يك فرآيند I(1)دو فرآيند ، r=3، وجود سه بردار همجمعي، VAR(2)سيستم 

~)2( دلالت بر I(2)وجود يك فرآيند . رسد محتمل به نظر مي Imt  2( و(~ Ipt  

  :  برقرار باشدtp  و tm در صورتي كه رابطه همگني بلندمدت بين .دارد
)1(~ Ipm tt   :زير I(2)در آن صورت سيستم  −

  

)12(            },,,,,{ ttt
b

t
m

tt ypmrrppp  

 

                                                 
اما حالت . تواند بطور مرزي مورد پذيرش قرار گيرد  ميp-r-s=1 و  s=3 و r=2، حالت ) 2(اگرچه با توجه به جدول . 1

r=3 ، s=2 و p-r-s=1 گيرد كه مبناي كار ما در ادامه بر اساس آن خواهد   در سطح اطمنيان بالاتري مورد پذيرش قرار مي
  .بود
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  :دشو تبديل زير با بردار I(1)تواند به يك سيستم  مي
  

)13(                   },,,,,{ b
t

m
tttttt rrppppypm ∆−                                            

  

2)4(15 در سطح يك درصد توسط آماره tp  و tmهمگني بلندمدت بين   =χ  
تواند در رابطه با نتيجه حاصله توضيحات بيشتري  مي ) 1(توجه به نمودار . دشو  رد ميبشدت

، اين 1371 -78 در دوره tp و tmو نزديك بين عليرغم حركت همسو .  را ارائه دهد

 بيش از افزايش tm قابل مشاهده نبوده و ميزان افزايش 1379-85همسويي نزديك در دوره 

tp همواره نرخ 1379 -85ر دوره همچنين با مشاهده رفتار نرخ رشد پول و تورم د. است 
رشد پول نسبت به تورم بيشتر بوده كه رابطه همگني بلندمدت بين پول و قيمت را مغشوش 

 و tm كه اعمال محدوديت قيد همگني بين استاين مطلب مؤيد اين نكته . ساخته است

tp با  ) 12( تحليل الگوي مورددر اين . تم خواهد شدن اطلاعات در سيسرفت باعث از دست
 I(1)با متغير هاي واقعي و فرايند ) 12(  به تحليل الگوي I(2)متغيرهاي اسمي و فرآيند 

ttآزمون رابطه همگني بين عرضه واقعي پول . ارجحيت دارد pm   ty و توليد واقعي −
 دلالت بر پذيرش بطور ضعيف - بعد از تعديل رابطه نسبت روند زماني-) نسبت نقدينگي(

2)3(4.7)06.0((رابطه دارد  =χ.(  
 عدم برقراري همگني ةدر اين مطالعه، عليرغم از دست دادن اطلاعات در رابط

ttي بلندمدت ضعيف بين   به دليل وجود رابطه همگنtp  و tmبلندمدت بين  pm   و −

tyتواند دلالت بر   كه ميI(1) بودن ttt ypm ) 12(از اين رو الگوي . داشته باشد−−

ttبدون اعمال محدوديت در رابطه با همگني بين   pm  ادامه تحليل انتخاب براي ty  و −
 داراي تصريح مناسب از لحاظ رفتار جملات پسماند بالاشايان ذكر است كه الگو . دشو مي

. باشد مي)  جملات و عدم واريانس ناهمسانيبيشترعدم خود همبستگي سريالي، نرمال بودن (
يم  نگاهي موشكافانه در رابطه با برونزايي ضعيف برخي از متغيرهاي سيستم خواهريزدر 

 . داشت
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  يئزايي ضعيف و سيستم جز برون
و آزمون ) 1999( توسط ربك و ديگران I(2)آزمون برونزايي ضعيف براي سيستم 

كه در آن برخي از متغيرها نسبت به پارامترهاي   I(2)ي براي سيستم ئنسبت راستنمايي جز
در . فته استتوسعه يا) 2007(بلندمدت مورد علاقه برونزايي ضعيف هستند، توسط خياباني 

، آزمون برونزايي ضعيف براي )12( الگوي واقعي I(1)اين قسمت با توجه به پذيرش تحليل 
آزمون به .  صورت پذيردI(1)تواند بر اساس آزمون برونزايي ضعيف سيستم  مي) 13(سيستم 

rjHشكل  ij ,....,1,0:0 ==α2)(د كه توزيع مجانبي آن شو  فرموله مي rx در . است
.  به نمايش گذاشته شده استr=2,3هاي  نتيجه آزمون برونزاي ضعيف براي رتبه) 4( جدول 

b ، آزمون متغير r=3در رتبه 
tr به عنوان برونزاي ضعيف براي β شود داده مي تشخيص .

با كنترل نرخ سود بانكي توسط مقامات پولي و اين نتيجه با واقعيتهاي اقتصاد ايران در رابطه 
 txبنابراين . سطح تورم و نرخ هزينه فرصت پول در بازار تطابق داردبه عدم تعديل آن نسبت 

},,,{ تواند به دو بردار  مي) 13(در  m
ttttt rpypmy }{  و =−∆ b

tt rz  افراز =

 tz با فرض برونزايي ضعيف tyتواند بر اساس الگوي شرطي  ستم مياز سوي ديگر، سي. گردد
  .دشو تحليل βنسبت به پارامتر 

  
   آزمون برونزايي ضعيف.4جدول 

)5(2χ
  

b
tr  tp∆  m

tr  tppp  ty tt pm −  r 

6.0 

7.8  

1.07 

1.9  

32.8 

43.6  

22.7 

21.7  

12.8 

21.8  

12.7 

19.92.7  

6.9 

8.6  

2  

3  

 
  آزمون هم انباشتگي

 ود، درده بارائه ش) 2( اقتصادي كه در قسمت هاي به منظور ارزيابي تجربي فرضيه

آزمون . دشو  مياين قسمت ابتدا آزمون هم انباشتگي براي تك تك روابط تعادلي انجام
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},,{ها بر اساس  فرضيه 211 ϕϕφβ iH= بنا شده است كه در آن يك رابطه مقيد در فضاي 
هاي   آزمون فرضيه1.گيرد هم انباشتگي در كنار دو رابطه غيرمقيد ديگر مورد آزمون قرار مي

111 HH   .به نمايش گذاشته شده است) 5( در جدول −
41هاي  فرضيه HH . گذارد هاي متعدد روابط پولي را به نمايش مي  آزمون فرضيه−

 براي بالارابطه . دهد  آزمون تابع تقاضاي استاندارد پول را مورد آزمون قرار مي2Hفرضيه 
  .شود  رد مي1371-85دوره 

، مشابه توابع استاندارد تقاضاي پول نقش تفاوت نرخ هزينه فرصت پول و 4Hفرضيه 
 اگرچه رابطه از لحاظ آماري با ارزش بحراني. سنجد روي تقاضاي پول ميبر نرخ سود بانكي را 

bت پول ولي علامت ضريب هزينه فرص, گيرد مورد پذيرش قرار مي/ .) 17(
t

m
t rr  مثبت −

 در 3Hفرضيه . رسد است كه در  چارچوب تئوري اقتصادي و تجربي غيرمنطقي به نظر مي
فرضيه بطور . دكن  تورم را به عنوان هزينه فرصت پول وارد معادمه مي،تابع تقاضاي پول

تواند دلالت بر اين  ميامر اين . است مثبت اما علامت تورم. گيرد ضعيف مورد پذيرش قرار مي
 رابطه بلند مدت بين تورم و تراز واقعي پول وجود دارد، اما 1371-85داشته باشد كه در دوره 

اين . باشد تا از تورم به تراز واقعي پول رابطه علي بيشتر از طرف تراز داخلي پول به تورم مي
tttرل نسبت نقدينگي د كه كنتشوتواند بدين صورت تفسير  مطلب مي ypm عكس  (−−

 در دستور كار مقامات پولي به 1371-78 بويژه در دوره مذكور، ةدر دور) سرعت گردش پول
د اين فرضيه به شاما همانطور كه اشاره . ي براي كنترل تورم قرار گرفته استرازعنوان اب

  .گيرد صورت ضعيف مورد پذيرش قرار مي
در ) شاخص توان رقابتي اقتصاد( وارد كردن نرخ واقعي ارز چندگانه،بنكته بسيار جال
مورد پذيرش قرار /.) 61( با ارزش بحراني بشدتباشد كه   مي1Hرابطه تحت فرضيه 

دهد كه رفتار تورم در دوره فوق توسط نسبت نقدينگي   نشان ميبالارابطه . گيرد مي

ttt ypm  در tpppوجود . شود  توضيح داده ميtppp و شاخص توان رقابتي اقتصاد −−
 به بعد و به تبع 1379د كه با افزايش قيمت نفت از سال شوتواند چنين توجيه   ميبالامعادله 

ب افزايش سبو  يافته تآن با افزايش ذخاير ارزي بانك مركزي، رشد نقدينگي در اقتصاد شد

                                                 
1. Johansen and Juselius, (1992). 
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توانسته تورم را در اقتصاد افزايش   مياگر چه فشار افرايش تقاضا. ه استشدتقاضاي داخلي 
قابل مبادله نسبت به قيمت كالاهاي غيردهد، اما در اين فرآيند با كاهش قيمت كالاهاي 

بخش قابل توجهي از فشار )  خارجي در مقابل ريالپولهايكاهش ارزش واقعي (مبادله 
اين امر بطور محسوسي . ش تقاضاي داخلي توسط وارادات كالاها پوشش داده شده استافزاي

tt روند براي مثال ؛از افزايش تورم در اقتصاد كاسته است pm ttt و − ypm  و −−

tppp  مشاهده كنيد)1( در نموداررا .  
 ةبويژه در دور(، كنترل نسبت نقدينگي 1371-85 در دوره رسد    بنابراين به نظر مي

افزايش ارزش (ثر  واقعي ارز ؤو كاهش نرخ م) 1379قبلي از افزايش قيمت نفت در سال 
 از عوامل اصلي 1379و از دست دادن توان رقابتي اقتصاد در بعد از سال ) واقعي ريال

  .استدرتوضيح رفتار تورم 
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75فرضيه  HH   بر اساس معادلات IS روابط تعيين رفتار توليد را در چارچوب −
 ، بر اساس توليد، كه در آن رابطه5Hفرضيه . گذارد به آزمون مي) 2(در بخش ) 3(و ) 2(

بي از به عنوان تقري( نرخ واقعي سود بانكي، هزينه فرصت واقعي پول در بازار و روند زماني
. گيرد درصد مورد پذيرش قرار مي 10تعريف شده است، در سطح ) ظرفيت توليدي در اقتصاد

tاما علامت ضريب هزينه فرصت واقعي پول در بازار 
m

t pr در .  غلط برآورد شده است−∆
 رفتار توليد را ،د زماني هزينه فرصت واقعي پول و رونبه همراهارز   نرخ واقعي6Hفرضيه 

ولي همچنان باشد؛  مي درصد مورد پذيرش 18 در سطح مذكوردهند، فرضيه  توضيح مي
tعلامت ضريب 

m
t pr  توليد براساس تراز واقعي 7Hدر فرضيه .  غلط برآورد شده است−∆

با ارزش ( مورد پذيرش بشدت فرضيه .پول، هزينه فرصت پول و روند زماني تصريح شده است
 مطابق انتظار به ترتيب آن،ب تراز واقعي پول و هزينه فرصت يضرا. گيرد قرار مي.) 96بحراني 

لازم به توضيح است كه در تئوري اقتصادي افزايش حجم پول . اند دهشمثبت و منفي برآورد 
دهد كه در  نشان مي7Hه در حاليكه فرضي. داراي اثرات واقعي به جز در كوتاه مدت نيست

  گسترش پول توانسته رفتار بخشي از افزايش توليد را در اقتصاد توضيح دهد1371-84دوره 
 به بعد روشن به 1379 بويژه در بعد از افزايش نفت از سال مذكور ةتوجيه رابط). 1نمودار (

قيمت نفت، فعاليتهاي توليدي را افزايش درآمدهاي ارزي حاصل از افزايش . رسد نظر مي
 اضافه تقاضاي ،دورهاين اين در حالي است كه گسترش شديد واردات در . گسترش داده است

. ناشي از پول را جبران ساخته و از افزايش همسوي قيمتها با حجم پول جلوگيري نموده است
ttاز اين رو روند افزايشي  pm  به 1379-84 بويژه در دوره ؛ايش توليد  اثر خود را در افز−

 دلالت بر ، توليدةاز سوي ديگر ضريب منفي هزينه فرصت پول در رابط. نمايش گذاشته است
 اين دارد كه با افزايش هزينه فرصت پول و ثابت ماندن نرخهاي سود و اعتبارات حاشيه سود

گذاري و  اهش سپردهبا ك) گسترش تفاوت نرخ هزينه فرصت پول با نرخهاي رسمي بانكي(
ها همراه بوده كه از  ها و از طرف ديگر با افزايش تقاضا براي تسهيلات از بانك انداز در بانك پس

و از جهت ) سركوب مالي( گذاري در اقتصاد انداز و سرمايه ب كاهش در پسسبيك جهت 
ند آن باعث  كه برآي،دشو بازي مي ديگر باعث حركت منابع بانكي به بخشهاي غيرمولد و بورس

  .شدنيز خواهد كاهش توليد 
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118هاي  فرضيه HH  روابط نرخ هزينه فرصت پول را در چارچوب فرضيه برابري −
. دهد مد نظر قرار مي)) 2(در بخش ) 5(و ) 4(معادلات (ها و رابطه برابري فيشر  نرخ بهره

سرمايه و كنترل شديد نرخهاي شايان ذكر است كه با توجه به محدوديت بازارهاي مالي و 
 اعتبار معادله قاعده پولي كه در آن نرخ سود ،سود و تسهيلات توسط مقامات پولي در ايران

 توسط مقامات بانكي ،بانكي در بلندمدت بر اساس نرخ بهره اوراق قرضه در بازار و يا تورم
غير برونزاي ضعيف در الگوي ما نرخ سود بانكي يك مت. رود شوند، زير سؤال مي تعديل مي
رو هدف در اينجا تصريح معادله هزينه فرصت پول در بازار بوده و   از ايناشد،ب ميبراي الگو 

118متغيرهاي تعيين كننده اين نرخ در سيستم، در چارچوب سه فرضيه  HH  مورد −
 برابري بلندمدت نرخهاي سود بانكي و 8H و 9Hو 10Hفرضيه . گيرد آزمون قرار مي

  . نمايد هزينه فرصت پول و برابري فيشر  را رد مي
 رابطه ، منفي با نرخ واقعي ارزة رابط، نرخ هزينه فرصت پول در بازار11Hدر فرضيه 

 درصد مورد پذيرش 44/0 با سطح بشدته اين فرضي. مثبت با تورم و نرخ سود بانكي دارد
دهد كه تغييرات قيمت در بازار ارز بطور معكوس روي نرخ  اين رابطه نشان مي. گيرد قرار مي

 نرخ هزينه ،گذارد بدين مفهوم كه افزايش در ارزش واقعي ريال بهره در بازار آزاد اثر مي
سود بانكي، اين نرخ را در بازار افزايش تورم و نرخ . دهد فرصت پول را در بازار افزايش مي

دهد با اين توضيح كه ايجاد تغيير در نرخ سود بانكي بطور كامل در نرخ بهره بازار  افزايش مي
 .دشو منعكس نمي
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   آزمون روي بردارهاي همجمعي.5جدول 

valuep −  )(2 vχ  t  
b

tr  ty  tp∆  m
tr  tppp  tt pm −2    

.61 1(2) 0 0 -.3 1 0  -.16 -.3 1H  

.03 7.3(2) 0 -.07 -1.02 0 0  0  1 2H  

.05 8(3) 0 0 0.3 1 0  0 -.3 3H  

.17 3.5(2) 0 .63 -1.5 0 -.63  0 1 4H 

.10 2.6(1) -.11  .13 1 ..07 -.2  0 0 5H  

.18 1.79(1) -.009 0 1 .33 -.33  -.49 0 6H  

.96 0.0(1) -.006 0 1 0 .17  0 -.6 7H  

.07 7.15(3) 0 -.72 0 0 1  0 0 8H  

.01 14(4) 0 -1 0 0 1  0 0 9H  

.06 7.15(3) 0 0 0 0 1  0 0 10H 

.44 .61(1) 0  -.5 0 -3.5 1  1 0 11H  

  
1171هاي  حال بر اساس فرضيه ,, HHH آزمون بيش از ،)5( آزمون شده در جدول 

. نمايم حد شناسايي را به منظور شناسايي كل سيستم با سه بردار هم انباشتگي آغاز مي
فرضيه براي شناسايي كل سيستم بر اساس سه رابطه بلندمدت به صورت 

},,{: 332211 φφφββ HHHH توزيع مجانبي براي محدوديتهاي . دشو  مشخص مي=
  .است β ،)0(2χاعمال شده، بر روي 

محدوديتهاي ساختار تحميل شده بر روي هر يك از سه بردار هم ) 6(جدول 
1171: انباشتگي را بر اساس سه فرضيه ,, HHHتوزيع مجانبي . گذارد  به نمايش مي

4.2)5(2 =χ محدوديتهاي تحميل شده، بطور همزمان، روي سه 78/0 با ارزش بحراني 
  .دهد بردار را مورد پذيرش قرار مي

ده است شب مشخص يهمچنين انحراف معيار مجانبي برآوردها در پرانتزهاي زير ضرا
 .گذارد داري و قدرت توضيح دهندگي متغيرها در معادلات صحه مي كه همگي بر معني
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  آزمون محدوديتهاي بيش از حد شناسايي بر روي بردارهاي هم انباشتگي.6جدول 
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tt pm −2 tppp 
m

tr tp∆ ty 
b

t
r t 

-.27 -.13 0 1 0.27 0 0 

(.026) (.01)   (0.026)   

-.55 0 0.17 0 1 0 -.007 

(.04)  (.011)    (.001) 

0 1 1 -1.9 0 -.045 0 

   (.65)  (.06)  

  .استب ياعداد داخل پرانتز انحراف معيار مجانبي ضرا: توجه  

  
رفتار /. 13و/. 27ب يعي ارز به ترتيب با ضرادر معادله تورم، نسبت نقدينگي و نرخ واق

ttt در مقابل  tpppكوچك بودن ضريب  . دهند تورم را توضيح مي ypm    نشان −−
 دهد كه تنها بخشي از تورم ناشي از افزايش نقدينگي توسط افزايش ارزش واقعي ريال مي

ب يبنابراين بر اساس ضرا. دشو زايش واردات خنثي ميو در نتيجه اف) كاهش توان رقابتي(
كاهش ارزش اسمي ( توان استنباط نمود كه هر تكانه منفي ايجاد شده در بازار ارز برآوردي مي
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ي مختلف مانند كاهش در قيمت نفت و تغيير در انتظارات صورت يها توان از كانال كه مي) پول
  . فعلي افزايش دهدتواند تورم را حدود دوبرابر تورم  مي،گيرد

به تراز واقعي پول و با /. 55با ضريب مثبت ) شكاف توليد( ، اضافه تقاضا ISدر رابطه 
گسترش عرضه پول از . دشو   به نرخ هزينه فرصت پول در بازار مرتبط مي-/. 17ضريب منفي 

ش ارزش كانال وارد كردن دلارهاي نفتي در اقتصاد و خنثي كردن اثر تورمي آن از كانال كاه
همچنين منفي بودن ضريب نرخ .  متأثر ساخته استبشدتواقعي پول، رفتار شكاف توليد را 

ها و تسهيلات بانكي حاشيه نرخ بهره را در اقتصاد  هزينه فرصت پول و كنترل نرخ سود سپرده
انداز و ايجاد اضافه تقاضا براي دريافت تسهيلات و  گسترش داده و از دو كانل كاهش پس

  .دهد گذاري و توليد را كاهش مي ه آن در فعاليتهاي غير مولد اقتصادي سرمايهاستفاد
نرخ هزينه فرصت پول رابطه يك به يك و منفي با نرخ واقعي ارز چندگانه و رابطه 

رابطه يك به يك و منفي نرخ هزينه فرصت پول در بازار . مثبت با نرخ تورم و سودبانكي دارد
 1ادواري- مبين اين نكته است كه در بلند مدت يك رابطه ضد،نهثر واقعي ارز چندگاؤو نرخ م

 ركود در بازار كالاهاي قابل مبادله كه در سايه افزايش ارزش واقعي ريال. بين آنها برقرار است
افتد با رونق در بازارهاي غيرقابل مبادله متقارن  اتفاق مي) كاهش نرخ ارز واقعي چندگانه(

علاوه بر نرخ واقعي ارز , تار نرخ هزينه فرصت پول در بازارهمچنين در تعيين رف. دشو مي
  .نمايند بانكي نيز ايفاي نقش مي چندگانه، تورم و نرخ سود
 را كه αب مربوط به برآورد بردار يضرا) 7(ي الگو، جدول يدر رابطه با پويا

است، به نمايش گذاشته ب جمله تحصيح خطاي سه بردار هم انباشتگي ي ضراةدهند نشان
mrو pe∆،ye در اين جدول . است

eجمله تحصيح خطاي مربوط به ة به ترتيب نشان دهند 
مطابق نتايج . استمعادله تورم، معادله توليد و معادله نرخ هزينه فرصت پول در بازار 

ب جمله خطا از لحاظ آماري يحداقل يكي از ضرا VECM2 معادله ششبرآوردي، در تمامي 
معني دار است كه دلالت بر تصحيح عدم تعادل ايجاد شده مربوط به خود آن بازار يا ساير 

 درصد تغييرات توسط عدم تعادل در بازار 70 مثال در معادله تورم، حدود رايب. بازارها دارد

                                                 
1. Counter Cyclical 
2. Vector Error Correction Model  
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 درصد 9عدم تعادل در بازار كالاها و خدمات و حدود  درصد آن توسط 50پول و بازار ارز، 
 tpppدر معادله . شود توسط انحراف نرخ هزينه فرصت پول از ساير متغيرها توضيح داده مي

ثر واقعي ارز ؤثر واقعي ارز و تورم، تغييرات در نرخ مؤانحرافات نرخ هزينه فرصت پول از نرخ م
 هزينه فرصت پول و توليد به هر سه عدم تعادل در بازارهاي اشاره شده نرخ. دهد را توضيح مي
 .دهند دار نشان مي واكنش معني

 
   برآورد معادلات تصحيح خطا.7جدول 

m
tr

e  ye  ρ∆e  معادله  

-0.043 .18 .88 )2( tt pm −∆  

(-1.1) . 86)(  (2.57)   

-.2 .003 0 .04 0 tppp∆  

(-2.8) . 007)(  (.07)   

- .44  .16  -.43 
m

tr∆  

(-3.2) (2.0)  (-3.7)   

-.09 .56  -.7 tp2∆  

(-4.0) (4.)  (-8.6)   

.19 -1.17 1.9 ty∆  

(5.3) (-5.4) (6.19)   

  .است  tاعداد داخل پرانتز آماره : توجه

 
  گيري هنتيج

، I(2)انباشتگي در فرآيند  ، آزمون بردار همVARمقاله حاضر بر اساي يك الگوي 
 و وجود متغيرهاي برونزاي ضعيف در سيستم، به توضيح رفتار I(1) به I(2)تبديل سيستم  

يها يرمايه و تعامل بين بازار دارابازار پول، بازار ارز، تورم، نقش سركوب مالي در بازار س
. دهد  سيستم وجود سه بردار هم انباشتگي را مورد شناسايي قرار ميI(2)تحليل . پردازد مي
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نمايند،    تبعيت مي I(2)آزمون همگني بلندمدت بين قيمت و حجم پول كه هر دو از فرآيند 
  ده شد كه در دوره نشان داI(1)براي توضيح اين واقعيت در تحليل . دشو تأئيد نمي

 قوي و ةدر حاليكه يك رابط. دشو يد نميي رابطه باثبات تقاضا پول بطور تجربي تأ85-1371
و نرخ واقعي ) عكس سرعت گردش پول(معني دار از لحاظ آماري بين تورم و نسبت نقدينگي 

 اغلب 1379 بويژه در بعد از سال tm و tpشكست رابطه همگني . ارز چندگانه وجود دارد
توضيح ) افزايش ارزش واقعي ريال در مقابل اسعار خارجي(توسط كاهش توان رقابتي اقتصاد 

  .شود داده مي
هاي پولي  ، برخلاف اثر كوتاه مدت شوك بالاافزايش تراز واقعي پول بر اساس توضيح
 توضيح داده مذكور ةتوليد را در دور) زايشاف(بر متغيرهاي حقيقي، رفتار بخشي از تغييرات 

كنترل نرخهاي سود بانكي و تسهيلات و گسترش حاشيه نرخ بهره در بازار با كاهش . است
و ايجاد افزايش در مازاد تقاضا براي وام و استفاده از منابع ) سركوب مالي( انداز در اقتصاد پس

نرخ هزينه .  توليد را كاهش داده استگذاري و در نتيجه فوق در فعاليتهاي غيرمولد، سرمايه
اين امر نشان . ثر واقعي ارز چندگانه داردؤ يك به يك اما معكوس با نرخ مةفرصت پول رابط

ي و نماد بازار كالاهاي قابل مبادله با رونق يدهد كه ركود در بازار ارز به عنوان يك بازار دارا مي
بر همچنين تغييرات در تورم و ايجاد تغيير . دشو مبادله همراه ميقابل در بازار كالاهاي غير

  .دهد روي نرخهاي بانكي بخش ديگري از رفتار نرخ هزينه فرصت پول را در ايران توضيح مي
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