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آيا حذف صفرها اعتبار مي آورد؟
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مترجمان: سهيل ایلداري- فریبا رستم پور 

بررسي هاي آماري و نتايج  
داده هاي اين بررسي، به اقتصادهاي در حال توسعه و 
كشورهاي در حال گذار در محدوده زماني 1960 تا 2003 
تعلق دارد. بيشتر كشورها، اطلاعات بعد از سال 1960 خود را 
ارايه داده اند، زيرا تا قبل از آن تاريخ، يك كشور مستقل شناخته 
نمي شدند. در اين بررسي، اجراي سياست دلاري شدن- كامل 
يا نيمه كامل- در جدول كشور/ سال ها مورد نظر قرار نگرفته  
است.1 در اين تحقيق، وضعيت كشورهايي چون پرتغال، اسپانيا 
و يونان از زمان مطرح شدن به عنوان بخشي از اروپاي نوظهور 
تا هنگامي كه به اتحاديه پولي اروپا ملحق شده اند )پرتغال و 
اسپانيا در سال 1999 و يونان در سال 2001( مورد بررسي قرار 
گرفته اند. اگرچه اين نتايج شامل مجموعه اي از 5736 كشور 
/ سال ها است، ولي براي بسياري از متغيرها، فقدان اطلاعات 
لازم موجب مي شود كه تعداد نمونه ها به طور قابل ملاحظه اي 

كاهش يابند. 
هدف از اين بررسي، ارزيابي همبستگي ارزشگذاري مجدد 
پول ملي است: كدام يك از متغيرها، پيامدهاي مخاطره آميز 
ناشي از اجرايي كردن ارزشگذاري مجدد پولي ملي از سوي 
دولت را كاهش يا افزايش  مي دهد )"عدم موفقيت" ، در بيان 
تحليل پيشينه رخداد(. به همين منظور، من از مدل رگرسيون 
كاكس به عنوان يك روش ارزيابي احتمالي نسبي بهره جستم 
تا نرخ پيامد مخاطره آميز پايه مشخص شود و تأثير ضريب 

متغيرها نسبت به اين نرخ مورد ارزيابي قرار گيرد.
ارزشگذاري مجدد پول ملي، پديده اي است كه چندين 

                                                                                      اشاره
اين مقاله شرايط آن دسته از كشورهاي در حال توسعه و در حال گذار را مورد بررسي قرار داده است كه به 
دنبال ارزشگذاري مجدد پول ملي خود بوده اند و به طور كلي، مي كوشد تا به سؤالاتي از اين است پاسخ دهد: چرا 
بعضي از كشورهاي مبتلا شده به تورم بالا، درصدد ارزشگذاري مجدد پول ملي هستند، ولي برخي ديگر چندان 
تمايلي به اين سياست ندارند؟ چرا برخي از دولت ها  نرخ بالاي تورم را مدت هاي مديدي تحمل مي كنند، در حالي كه 

تعداد ديگري از دولت ها در زمينه مهار تورم به سرعت وارد عمل مي شوند؟ و ... 
بخش اول اين مقاله دقيق را در صفحات ويژه شماره قبل خوانديد و اينك از شما دعوت مي كنيم كه به بخش 

بعدي آن هم توجه بفرماييد. 
بانك واقتصاد 

بار مي تواند تکرار  شود و امکان دارد كه يك دولت چندين 
بار در طول يك دوره مورد بررسي به حذف صفرها اقدام 
نمايد )در حقيقت، بدين ترتيب، از فرضيه چهار دفاع مي شود 
مبني بر اين كه تجربه ارزشگذاري مجدد پول ملي مي تواند 
در  آينده انجام گيرد(. اگر ما كشورهايي را كه براي اولين بار 
ارزشگذاري مجدد پول ملي را تجربه كرده اند، از اين بررسي 
گذشته،  بررسي هاي  از  بسياري  همانند  مي كرديم،  مستثنا 
مجموعه اي از اطلاعات مهم را از دست مي داديم و اين عمل 

تا حدودي در نتايج بررسي تأثير گذار بود. 
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بنابراين، از مدل زماني استفاده كردم تا بتوانم كشورهايي 
را كه چندين بار ارزشگذاري مجدد پول ملي را انجام داده اند، 
مورد بررسي قرار دهم. زماني كه كشوري ارزشگذاري مجدد 
پول ملي را انجام مي دهد، از نمونه آماري خارج نمي شود، زيرا 
ممکن است كه اين عمل در آينده نيز انجام شود. مدل مجموعه 
ريسك متعارف پيش بيني مي كند كه پيامد مخاطره آميز پايه 
براي هر عدم موفقيت )درهر كشور( متفاوت است، در حالي كه 
ضريب در تمامي مجموعه مشاهدات يکسان است. اين مدل 
كه در ابتدا توسط پرنتيس، ويليامز و پترسون در سال 1981 
مطرح شده، توسط باكس استيفنز مير و جويز در سال 2004، 
باكس استيفنز مير و زورن در سال 2002 و كلوز در سال 
1999 به كار گرفته شده است. اين مدل پيش بيني مي كند 
كه كشوري كه براي اولين بار ارزشگذاري مجدد پول ملي را 
تجربه كرده است، اگر براي بار دوم هم به اجراي اين سياست 
روي آورد، با خطري مواجه نخواهد شد. دراين مدل، هنگامي 

كه ارزشگذاري مجدد پول ملي اتفاق مي افتد، شيوه انجام 
رويدادها )اولين ناكامي در اجراي ارزشگذاري مجدد پول ملي 
با دومين ناكامي آن كشور متفاوت خواهد بود( و دفعات عدم 
بنابراين،  است.  ديگري  نظرزماني شروع  نقطه  از  موفقيت 
مدل هاي بررسي پيامدهاي مخاطره آميز ارزشگذاري مجدد 
پول ملي همانند "مدل هاي چند لايه كاكس" ارزيابي شده و 
اين لايه ها، مطابق با تعداد دفعات عدم موفقيت هر كشور در امر 
ارزشگذاري مجدد پول ملي است.2 همچنين، با فرض استفاده 
از اطلاعات سري هاي زماني بين بخشي مي توان بدون حضور 
در كشور مورد مطالعه، مسايل را مورد بررسي قرار داد. من از 
يك تخمين واريانس قوي استفاده كردم )پيش بيني كننده 
Wei و Lin( تا در جريان  مطالعه خوشه بندي كشورها، 
خطاهاي استاندارد تعديل شود. سرانجام در تعيين مدل ها، 
به تعداد نسبتاً اندكي از عدم موفقيت- كه در ليست اطلاعات 
ارايه شده است- توجه كردم. اين امر سبب شد تا بسياري از 

جدول شماره دو 
نتايج پيش بيني مدل لايه بندي کاکس- بخش اول 

یكي از اقدامات بالقوه 
مورد نياز براي 

ارزشگذاري مجدد پول 
ملي، نرخ ارز است. 
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آمارگيران )به طور مثال، آليسون در سال 1984( پيشنهاد دهند 
كه ضريب هاي متغير به يك پنجم تا يك دهم تعداد عدم 

موفقيت محدود شوند. 
نشان  را  مدل  چند  نتايج  سه  و  دو  شماره  جدول هاي 
مي دهند كه به بررسي پيامدهاي مخاطره آميز ارزشگذاري 
مجدد پرداخته اند. اين جداول به منظور رد و اثبات تعدادي 
از فرضيه ها كه در بخش II مطرح شده، طراحي شده اند. 
ضرايب گزارش شده، تصاعدي هستند. بنابراين، آنها نسبت 
به توزيع هر ضريب متغير به نرخ پيامدهاي مخاطره آميز، 
يك ارزيابي فوري و آشکار انجام مي دهند. ارزيابي هاي بالاي 
1/0 نشان دهنده بيشترين پيامدهاي مخاطره آميز است، در 
حالي كه ارزيابي هاي كمتر از اين حد، پيامدهاي كمتري را 
بازتاب مي دهد. اولين مدل، مدل پايه اي )شامل سه متغير 
پول  بين المللي  صندوق  نظارت  تحت  و  دموكراسي  تورم، 
قرار گرفتن( است و در سطح وسيع، قابل دسترسي مي  باشد. 
اين مدل گمانه زني فرضيه هاي 1 و 2 را ارزيابي مي كند. متغير  
تورم مورد استفاده كه نياز به ارزشگذاري مجدد پول ملي را 
مورد بررسي قرار مي دهد، تغيير درصد سالانه را در قيمت هاي 
مصرف كننده نشان مي دهد. مدل هايي كه در جدول شماره دو 
گزارش شده اند، از لگاريتم طبيعي تورمي استفاده مي كنند و 
مشکلات ارزش هاي افزوده تورم را در طول دوران تورم بالا، 
مورد توجه قرار مي دهند. ديگر انواع متغيرهاي تورم كه شامل 
تورم و ميانگين سه سال تورم است، به ارزيابي تشابه اهميت 
و اندازه )برحسب تأثير آنها بر نرخ پيامدهاي مخاطره آميز( 
منتهي مي شود.3 همچنين، نرخ رشد عرضه پول در گردش، 

نماينده تورم شناخته شده است.4 
تورم: براي بررسي تغييرات سالانه نرخ ارز، اگر متغير تغيير 
نرخ تورم را به مدل پايه اضافه كنيم، پي مي بريم كه تورم ارتباط 
بسيار قابل ملاحظه اي با پيامدهاي مخاطره آميز ارزشگذاري 
مجدد پول ملي خواهد داشت. در هر حال، ضريب تصاعدي 
0/99 است كه حکايت از تأثير  كم آن بر روي انجام همه جانبه 
ارزشگذاري مجدد پول ملي دارد )به طور دقيق تر، اين تأثير 
نزديك به يك است(. بررسي "مقياس آماري مانده شونفلد" 
براي چنين مدل هايي نشان مي دهد كه rho )همبستگي بين 
مقياس مانده و رتبه زمان بقا( به طور قابل ملاحظه اي متمايز 
از صفر است. بنابراين، احتمال مي رود كه مدل هايي كه شامل 
اين شاخص هستند، فرض پيامدهاي مخاطره آميز نسبي را 
ناديده گيرند. به همين دليل، مدل هايي را در مدنظر داريم كه 

دربرگيرنده سطوح كلي تورم باشند.  
يکي ديگر از اقدامات بالقوه مورد نياز براي ارزشگذاري 
مجدد پول ملي، نرخ ارز است. به طور اخص، حضور صفرهاي 
مازاد  از طريق نرخ برابري دلار آمريکا با پول رايج هر كشور 
قابل مشاهده است. اين نرخ به طور محسوسي در كشورها و 
زمان هاي مختلف متفاوت است و به اين حقيقت باز مي گردد 
كه پول رايج برخي از كشورها تقريباً با دلار برابري مي كند، 
در حالي كه ارزش پول برخي ديگر از كشورها نسبت به دلار 
بسيار پايين است. زماني كه لگاريتم طبيعي متغير نرخ ارز را در 
مدل هاي گزارش شده مورد استفاده قرار مي دهيم، اين فاكتور 

از نظر آماري به ندرت مهم به نظر مي رسد. جالب است كه 
فقط  يك همبستگي كوچك )0/16+(بين تورم و نسبت نرخ 
ارز به پول رايج كشور وجود دارد. نرخ  هاي تورم به دست آمده 
با پيامدهاي مخاطره آميز ارزشگذاري مجدد پول ملي، ارتباط 
و همبستگي بسياري دارند. به عبارت ديگر، آنها تأكيد مي  كنند 
كه تورم يا داشتن يك گذشته تورمي، به احتمال زياد منجر به 

ارزشگذاري مجدد پول ملي مي شود.5 
نيز  دموكراسي  بررسي  به  اصلي  مدل  دموکراسي: 
مي پردازد. اين متغير، تأثير دموكراسي بر انجام ارزشگذاري 
مجدد پول ملي را مورد ارزيابي قرار مي دهد. آيا اين احتمال 
وجود دارد كه حکومت هاي مردم سالار در شرايط تورمي آتي با 
قصد جلب رضايت رأي دهندگان، اقدام به ارزشگذاري  مجدد 
پول ملي نمايند يا اين كه رغبت كمتري براي پذيرش اشتباهات 
سياسي گذشته از خود نشان مي دهند؟ آيا انواع حکومت ها- 
حتي اگر بالقوه دلايلشان متفاوت باشد- براي اجرايي كردن 
ارزشگذاري مجدد پول دلايل خاص خود را دارند؟ ما از ارزيابي 
POLITY2 در مدل پايه كاكس استفاده كرديم.]در اين 
ارزيابي، طيف امتيازها بين 10-)دولت هاي كاملًا خودكامه( 
و 10+ )دولت هاي كاملًا مردم سالار( نوسان دارد.[ اين طيف 
منطبق با جدول شماره يك مربوط به كشورهاي در حال 
گذار/ سال است(. ضريب تصاعدي متغير دموكراسي نسبتاً 
بزرگتر از يك بوده و نشان مي دهد كه افزايش دموكراسي با 
افزايش احتمالي ارزشگذاري مجدد پول ملي در ارتباط است. 
در مدل 1، اين ارزيابي از نظر آماري مهم به نظر نمي رسد. البته 
اين امر با ادعاي مس )1995( نيز هماهنگ و همسو است:  
نحوه استفاده از ارزشگذاري مجدد پول ملي در حکومت هاي 
خودكامه و مردم سالار متفاوت نيست، بلکه آنها در انگيزه و 
دلايل استفاده از اين روش با يکديگر تفاوت دارند. بررسي 
دوگانه متناوب انواع حکومت ها به ارزيابي نرخ مخاطره آميز 
ارزشگذاري مجدد منتج مي شود كه نسبتاً كمي بالاتر از يك 

است و البته از نظر آماري نيز مهم به نظر نمي رسد. 

وجود تورم یا داشتن 
یك گذشته تورمي، 

به احتمال زیاد منجر 
به ارزشگذاري مجدد 

ملي مي شود.
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آيا تأثير تورم بر ارزشگذاري مجدد پول ملي به طور 
محتمل با درجه دموكراسي هر كشور مرتبط است؟ اگر از 
اصطلاح تعاملي )دموكراسي * تورم( در مدل پايه استفاده 
كنيم، برآورد نسبت مخاطره  آميز براي حکومت مردم سالار 
كمي بالاتر از يك است كه البته چندان مهم نيست. اين 
نسبت تعاملي زماني كه حکومت هاي مردم سالار تورم بالايي 
را تجربه مي كنند، به بالاترين حد و زماني كه حکومت هاي 
خودكامه نرخ تورم پاييني را تجربه مي كنند، به كمترين حد 
خود مي رسد. به طور كلي، از نظر آماري نسبت پيامدهاي 
مخاطره آميز مهمي را نشان مي دهد. در هر حال، اين نسبت 
حکومت هاي  كه  است  آن  از  حاكي  و   0/99997 معادل 
مردم سالار هنگام رويارويي با تورم بالا، با احتمال نسبتاً كمي 
به ارزشگذاري مجدد پول ملي اقدام مي نمايند. شواهد اوليه 
حاكي از آن است كه حکومت هاي مردم سالار به دليل واكنش 
عموم مردم، تمايلي به ارزشگذاري مجدد پول ملي ندارند، اما 
تغيير يك درصدي نسبت تعاملي پيش بيني شده، تغيير بسيار 
اندكي )0/0003( را در شانس اجراي ارزشگذاري مجدد پول 

ملي به وجود خواهد آورد. 
فشار صندوق بين المللي پول: سومين ضريب متغير در 
مدل 1، متغير دوگانه اي است كه نشان مي دهد يك كشور در 
مدت زمان مقرر، برنامه هاي صندوق بين المللي پول را اجرايي 
نموده است يا خير؟ اين متغير، تأثير بيروني ارزشگذاري مجدد 
پول ملي )و بيشتر اصلاحات اقتصادي( را مورد بررسي قرار 
مي دهد: فشار مستقيم از سوي صندوق بين المللي پول از 
ارزيابي  ساختار.  تعديل  جهت  وام ها  برخي  اعطاي  طريق 
نرخ پيامد مخاطره آميز معني دار)2/55( حاكي از آن است 
كه برنامه هاي صندوق بين المللي پول بر فرصتي كه براي 
يك كشور فراهم مي شود تا ارزشگذاري مجدد پول ملي را در 
مدت زمان مقرر انجام دهد، تأثير شديد دارد. از نظر آماري، 
يك متغير متناوب كه شامل مجموع سال هايي است كه يك 
فعاليت  پول  بين المللي  صندوق  برنامه هاي  تحت  كشور 
مي كند )از سال 1960( ارزيابي نرخ مخاطره آميز معني داري 
را ارايه مي دهد. با اضافه شدن هر سال به نظارت صندوق 
بين المللي پول، احتمال ارزشگذاري مجدد پول ملي تا پنج 
درصد افزايش مي يابد. در اين نمونه، مدت زمان مقرر براي 
كشورها جهت اجرايي كردن برنامه هاي صندوق بين المللي 
پول، به طور ميانگين سه سال در نظر گرفته شده است )بيش 
از 36 كشور از 43 كشور( و اين زمان بندي به طرز قابل توجهي 

مهم تلقي مي شود. 
حدودي  تا  پول  بين المللي  صندوق  متغيرهاي  البته 
بازگوكننده مشکلات اقتصادي گذشته است. بررسي ها نشان 
مي دهد كه كشورهايي كه تحت نظارت صندوق بين المللي 
پول برنامه اصلاحات خود را آغاز كرده اند، در زمان هاي گذشته 
تورم بالايي را تجربه  كرده اند يا در حال حاضر آن را تجربه 
مي كنند. در هر حال، همبستگي بين تورم و همزماني اجراي 
برنامه هاي صندوق بين المللي پول فقط 0/11  است. بنابراين، 
استفاده از هر دو متغير، خللي را در بررسي و برآورد ايجاد 
نمي كرد. همچنين اين نتيجه حاكي از آن است كه صندوق 

بين المللي پول با وجود كمك هاي مالي به كشورها به منظور 
رشد اقتصادي، بر تصميمات اجرايي ارزشگذاري مجدد پول 
ملي كشورها هم تأثير مي گذارد و احتمال مي رود كه اين اقدام 
نتايج تورمي نيز داشته باشد )به طور مثال، استون 2002(.  اگر 
در مدل 1، تعامل بين برنامه هاي صندوق بين المللي پول و 
دموكراسي را اضافه كنيم، شواهدي به چشم نمي آيد مبني 
بر اين كه تأثير برنامه هاي صندوق بين المللي پول براساس 
نوع حکومت متفاوت باشد. ضريب تصاعدي  بيشتر از يك 
مخاطره آميز  نرخ  افزايش  مي دهد  نشان  خود  )كه  است 
همانند افزايش هاي متغير است( و اين از نظر آماري شايان 
توجه نيست. در مدل 1، سنجش استاندارد فرض پيامدهاي 
مخاطره آميز نسبي )در شرايطي كه عامل rho براي ضريب 
متغير در فرضيه خنثا مورد مطالعه قرار گيرد و مساوي صفر 
باشد( هيچ مشکلي را نشان نمي دهد. بنابراين، دليلي موجه 

براي رد فرض نسبي وجود ندارد. 
متغيرهاي بيروني و وابسته به صحت )اعتبار(: مجموعه 
ديگري از تأثيرات مورد بررسي كه در فرضيه 2 نيز بدان ها 
اشاره شد، متغيرهاي وابسته به صحت )اعتبار( است. از لحاظ 
نظري ما قصد داريم تا ميزان فشار بين المللي يا فشارهاي 
وارده بر سياست هاي منطبق بر بازار را مورد بررسي قرار دهيم. 
شركت در يك برنامه صندوق بين المللي پول، يکي از ابزارهاي 
انجام اين مهم است، اما مي توانيم سهولت پذيرش جريانات 
سرمايه بين المللي در اقتصاد، ميزان واقعي جريانات سرمايه 
بين المللي يا داشتن استقلال سياسي بانك مركزي را هم در 
مدنظر قرار دهيم. مهم ترين دشواري مدل هايي كه در يك 
دوره زماني مقرر كشورهاي موجود در ليست اطلاعات را مورد 

آیا این احتمال وجود 
دارد كه حكومت هاي 

مردم سالار در شرایط 
تورمي با قصد جلب  

رضایت رأي دهندگان، 
اقدام به ارزشگذاري 

مجدد پول ملي  نمایند؟ 
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ارزيابي قرار مي دهند، پيدا كردن راه هاي مناسب براي بررسي 
"تأثير بين المللي" است. بررسي جريانات )به طور مثال، جريانات 
سرمايه به توليد ناخالص داخلي( يکي از راه  هاي بررسي فشار 
بين المللي به شمار مي رود، اما بررسي جريانات، در خصوص 
هزينه سرمايه )به طور مثال، بررسي هاي ريسك يا نرخ سود( 
موارد بسياري را نشان نمي دهد و چنين برداشت مي شود كه 
دولت ها بيشتر به واقعيت عکس العمل نشان مي دهند تا به 
جريانات سرمايه بالقوه )موزلي 2003(. به هر حال، استفاده از 
داده هاي نرخ بهره دولتي براي مطالعات تطبيقي دشوار است، 
زيرا ساختار واحدهاي پولي و سررسيد اوراق بهادار دولتي در طول 
زمان و در كشورهاي مختلف جهان در حال تغيير است. يکي 
ديگر از جنبه هاي مورد ارزيابي، محدوديت هاي قانوني است: آيا 
به راحتي امکان خروج سرمايه وجود دارد؟ در شرايطي كه نرخ 
ارز شناور است، آيا دولت ها مي بايست در خصوص واكنش هاي 
بازار نسبت به سياست ها نگران باشند؟ چنين امکانات بالقوه براي 
خروج سرمايه بايد فضايي را براي  اظهارنظر فراهم نمايد. آخرين 
موردي كه ريشه عميق در سياست هاي داخلي دارد، بررسي 

ميزان استقلال بانك مركزي است. 
من تعدادي از اين موارد را بازگو كردم و مجموعه اي از 
نتايج مدل 2 را گزارش مي دهم. مدل گزارش شده نه تنها شامل 
بررسي جريانات سرمايه بين المللي )در مقياس توليد ناخالص 
داخلي( است، بلکه بررسي نوع نظام نرخ ارز را نيز در برمي گيرد 
)ارزش بالاتر نشان دهنده شناور بودن بيشتر است(. افزودن 
اين دو متغير، تعداد كشور/ سال هاي قابل دسترس )اگرچه با 
مدل 1 متناسب نيست( را افزايش مي دهد. اين مدل همچنين 
در قبال مسايل مربوط به ضريب متغير جهاني، ضريب ويژه 
و فرضيه نسبي پاسخگو است. با وجود آن كه ارزيابي ها براي 
سه متغير مستقل از نظر نشانه ها و اهميت شبيه به هم هستند، 
اما متغير بين المللي از نظر آماري مهم به نظر نمي رسد. نتايج 
فوق، شواهدي را ارايه نمي دهند مبني بر اين كه فشارهاي 
بازار خارجي- البته غير از آنهايي كه توسط صندوق بين المللي 
پول مورد  تأييد قرار گرفته اند- به تصميم گيري در جهت 

ارزشگذاري مجدد پول ملي منجر شده باشد. 
كامل  به طور  را  بين المللي  اثرات  كنکاشي،  البته هيچ 
اندازه گيري نمي كند: جريانات سرمايه همه نوع سرمايه )اعم 
از كوتاه مدت و بلندمدت( را دربر مي گيرد. احتمال مي رود كه 
انواع مختلف جريانات )به طور مثال، اوراق بهادار در مقابل 
سرمايه گذاري مستقيم خارجي( سياستگذاري دولت را به طرق 
مختلف تحت تأثير قرار دهد. دولت هايي كه داراي نرخ هاي بهره 
ثابت هستند، بيشتر نسبت به فشارهاي خارجي احساس  نگراني 
مي كنند. بنابراين، آنها هم بازارها را تحت فشار قرار مي دهند تا 
مبادا رژيم ارزي تثبيت شده آنها با هجوم سفته بازان مواجه شود. 
در نقطه مقابل، دولت هايي كه داراي نرخ هاي شناور هستند، 
ممکن است در مورد ارزش پول ملي كشورشان احساس نگراني 

كنند، به ويژه آن كه از نظر تجاري وابسته باشند. 
در ارزيابي هاي ديگر، از متغيرهاي اعتبار محور استفاده 
كرديم. به طور مثال، سايمونز و الکينز )2004( از بررسي هاي 
استقلال  و  دوگانه(  )يك شاخص  بودن حساب سرمايه  باز 

بانك مركزي استفاده مي كنند. استفاده از اين بررسي ها، دامنه 
تجزيه و تحليل ما را از سال 2003-1960 )اگرچه برخي از 
كشورها بعدها وارد اين ليست شدند و سپس تاريخ استقلالشان 
را اعلام كردند( به 1996-1967 محدود مي كند. با انجام چنين 
كاري، پيش بيني مي شود كه باز بودن حساب سرمايه به طور 
مثبت و معني داري بر نرخ پيامدهاي مخاطره آميز ارزشگذاري 
مجدد پول ملي تأثير گذاشته است: كشورهايي كه بازار آزاد را 
به طور كامل پذيرفته اند، چهار بار بيشتر از ديگر كشورها در 
آنها احتمال ارزشگذاري مجدد پول ملي مي رود. از سوي ديگر، 
پيامد مخاطره آميز ارزيابي شده در خصوص عدم استقلال بانك 
مركزي از نظر آماري چندان معني دار نيست. در هر حال، اعتماد 
و اطمينان ما نسبت به نتايج جابجايي سرمايه، در سطح پاييني 
قرار دارد: مدل هايي كه شامل چنين شاخصي هستند )به تنهايي 
يا در ارتباط با استقلال بانك مركزي( براي سنجش  كلي مدل 
فرض پيامدهاي مخاطره آميز نسبي، متغيرهاي قابل قبولي به 
شمار مي روند نه براي سنجش هاي ويژه ضريب متغيرها. از 
اين رو، نمي توان مطمئن بود كه اين پيش بيني، مدل كاكس را 
بپذيرد و با مجموعه كوچکتري از مشاهدات  و داده هاي موجود 
تلفيق شود. بنابراين، بايد جانب احتياط را رعايت كرد. همچنين 
دو بررسي اخير در خصوص باز بودن اقتصاد خارجي- نسبت 
تجارت كشور )صادرات + واردات( به توليد ناخالص داخلي و 
كسر بودجه حساب جاري يا مازاد كالاهاي اقتصادي به توليد 
ناخالص داخلي – نشان مي دهد كه اين عوامل  به طور قابل 
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ملاحظه اي بر نرخ پيامد مخاطره آميز تأثيرگذار نيستند.6 
سياست هاي حزبي و انتخاباتي: با توجه به روي آوردن بيش 
از حد به متغيرهاي سياسي داخلي، فرضيه 3 پيش بيني مي كند كه 
بين زمان برگزاري انتخابات و ارزشگذاري مجدد پول ملي ارتباط 
وجود دارد. همچنين مي توان ارتباطي را بين درجه دسته بندي 
پارلماني و احتمال ارزشگذاري مجدد پول لحاظ كرد. به منظور 
آزمايش اولين مورد، از بررسي هاي مختلف در زمينه انتخابات 
كشوري استفاده كرده ام. به طور مثال، انتخابات مجلس در يك 
سال معين )يا در سال آينده(، انتخابات رياست جمهوري در سال 
معين و يا هر نوع انتخابات ديگر. همچنين به منظور بررسي ميزان 
نگراني دولت ها نسبت به صندوق آرا هنگامي كه ارزشگذاري 
مجدد پول ملي در مدنظر است، متغيري را در نظر گرفتم كه از 
طريق آن بتوان سال ها را تا زمان برپايي انتخابات بعدي )هر نوع 

انتخابات( مورد ارزيابي قرار داد. 
متغير  با  حدودي  تا  دارند  تمايل  انتخابات  متغيرهاي 
دوگانه "برنامه هاي صندوق بين المللي"پول هم راستا )0/5 
تا 0/6( باشند. بنابراين، متغير صندوق بين المللي پول را از 
مدل 3 )و نيز برخي مدل هاي بعدي( مستثنا كردم. مدل 3 
بررسي انتخابات تأخيري را هم شامل مي شود. در اين بررسي، 
انتخابات رياست جمهوري يا مجلس در مدنظر قرارگرفته 
است. به طور جزيي تر، متغير مجلس يا رياست جمهوري 
را جايگزين هر نوع متغير انتخاباتي ديگر كردم. در تمامي 
سه مطالعه فوق، نرخ تخميني خطر تعويق انتخابات، كمتر 
از يك گزارش شده و اين از لحاظ آماري با اهميت است. 
خطر  است  توانسته  قبل  دوره  انتخابات  ديگر،  عبارت  به 
ارزشگذاري مجدد پول ملي را كاهش دهد. جدول شماره 
يك نشان مي دهد كه مي توان احتمال اندكي را براي اجراي 
برنامه ارزشگذاري مجدد پول ملي قايل شد.7  جالب است 

يادآوري كنيم كه متغير دموكراسي در مدل شماره 3 معني دار 
است. همچنين تجزيه و تحليل آماري مانده هاي شونفلد نشان 
مي دهد كه ضريب متغيرها در اين مدل و ديگر مدل ها، فرض 

پيامدهاي خطرات نسبي را برهم نمي زند. 
جالب اين كه متغيرهاي انتخاباتي همزمان )يك انتخابات 
در دوره حاضر( ضرايب تصاعدي )نرخ هاي مخاطره آميز( كمتر 
از يك را به وجود مي آورد كه از نظر آماري معني دار نيست، 
حتي اگر اين متغيرها جانشين يا همراه با متغيرهاي انتخاباتي 
تأخيري باشند. انتخابات آثاري دارد كه فقط بعد از برگزاري 
خود را نشان خواهد داد. به علاوه، تأثير انتخابات به طور 
مستقيم با فرضيه 3 مغاير است: با توجه به دلايل ارزشگذاري 
مجدد پول ملي و دخيل شمردن موارد ياد شده، پيش بيني 
مي شود كه دولت ها بعد از برگزاري انتخابات به انجام سياست 
ارزشگذاري مجدد پول ملي راغب شوند. اما در عمل، دولت ها 
بعد از برگزاري انتخابات تمايل كمتري به ارزشگذاري مجدد 
پول ملي از خود نشان مي دهند، چون گاه بين تصميم گيري 
دولت براي انجام  ارزشگذاري مجدد پول و زمان واقعي اجراي 
اين سياست- به ويژه براي كشورهايي كه در اين خصوص 
با مشکلات درازمدت مواجه هستند- تأخيري وجود دارد. در 
اين شرايط، اجراي سياست ارزشگذاري مجدد پول ملي بعد از 
انتخابات از پيش بيني ها و محاسبات سياسي پيشي مي گيرد. 

در هر حال، پيش بيني هاي سياسي نقش مهمي را ايفا 
مي كنند: دولت ها از ارزشگذاري مجدد پول ملي زودهنگام 
اجتناب مي ورزند، زيرا آنها درست هنگامي كه براي پيشبرد 
نياز  دهندگان  رأي  حمايت  به  خود  اقتصادي  برنامه هاي 
دارند، نگران اعتماد عمومي نيز هستند به ويژه زماني كه 
عموم، مخالف حذف صفرها باشند. يکي از راه هاي تفاوت 
قايل شدن بين اثرات تخصصي و سياسي متغير انتخابات، 

صندوق بين المللي 
پول با وجود 

كمك هاي مالي به 
كشورها به منظور 
رشد اقتصادي، بر 
تصميمات اجرایي 

ارزشگذاري مجدد پول 
ملي كشورها هم تأثير 

مي گذارد و احتمال 
مي رود كه این اقدام 

نتایج تورمي نيز 
داشته باشد. 
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زيرنويس ها 
1( من از فهرستي كه توسط كوهن )2004( تهيه شده، استفاده نمودم: اكوادور از سال 2000، الساوادور از سال 2001، كوزوو از سال 1999، نائورو از سال 

1960 و پاناما از سال 1904. 
2( ارزيابي در 8Stata )نرم افزار تجزيه و تحليل آماري( با استفاده از Stcox و همراه با لايه بندي براساس دفعات ارزشگذاري هاي يك  كشور انجام شده 
است. جدول شماره يك به همراه هيچ گونه عدم موفقيت به عنوان توالي )سکانس( اول و با يك عدم موفقيت به عنوان توالي دوم و الي آخر طبقه بندي شده 

است. تمامي مدل ها، جهت بررسي ارتباطات از روش Efron استفاده مي كنند. 
3( همچنين مدل هايي كه به جاي استفاده از داده هاي تکميل شده )براي كشورهاي رها شده از بند كمونيسم در اوايل دهه 1990 كه توسط واحد مطالعات 
اقتصادي مجله  اكونوميست تهيه مي شود(. فقط از داده هاي تورمي »شاخص هاي توسعه جهاني« بهره مي گيرند، نتايج مشابهي را ارايه مي دهند. من استفاده 

از اطلاعات تورمي تکميلي را به دليل افزايش تعداد كشورها در جدول شماره يك انتخاب كردم. 
4( در مدل هاي ارزيابي شده، تورم 0/61 با نرخ رشد پول در ارتباط است. 

5( نرخ سرانه رشد اقتصادي كه با تورم همبستگي مثبت دارد )0/54( بر روي پيامدهاي مخاطره آميز ارزشگذاري مجدد پول ملي تأثير مي گذارد. زماني كه 
در مدل پايه مورد استفاده قرار مي گيرد، ضريب تصاعدي آن 1/05 است كه در يك سطح اعتماد 95 درصدي مهم به نظر مي رسد. 

6( در هر دو شرايط، متغير دموكراسي در ارتباط با پيامدهاي مخاطره آميز ارزشگذاري مجدد پول ملي نقش مهمي را ايفا مي كند )در يك سطح 94 درصدی 
اعتماد( و هيچ مدلي، فرض پيامدهاي خطرات نسبي را ناديده نمي گيرد. 

7( براي انتخابات تأخيري مجلس، ضريب تصاعدي 0/48 با سطح اعتماد 92درصد و براي انتخابات تأخيري رياست جمهوري، اين ضريب 0/40 با سطح 
اعتماد 95درصد مي باشد. 

به  اجراي طرح است.  مشخص كردن زمان عدم موفقيت 
اين طريق، زمان تصميم گيري براي ارزشگذاري مجدد پول 
ملي مشخص مي شود تا  تاريخ اجرايي كردن اين سياست 
مشخص شود. يکي ديگر از راه هاي ارزيابي اهميت محاسبات 
انتخاباتي، بررسي تأثير "زمان تا انتخابات" بر نرخ مخاطره آميز 

ارزشگذاري مجدد پول ملي است. 
متغير "زمان تا انتخابات" به بررسي سال ها تا انتخابات 
بعدي مي پردازد. اين متغير در سال هاي برگزاري انتخابات، 
كه  مي كند  پيش بيني  و  مي شود  گرفته  نظر  در  صفر 
سياستمداران مي توانند زمان انتخابات بعدي را كه در تقويم 
انتخاباتي مشخص شده است، تعيين كنند، اما ممکن است 
با زمان بندي انتخاباتي داخلي يکسان نباشد. زماني كه اين 
متغير را به مدل 3 اضافه مي كنيم )مدلي كه شامل ميزان 
دموكراسي، نرخ تورم و برگزاري انتخابات در سال قبل است(، 
متغير "زمان تا انتخابات" به نسبت بزرگتر از يك است )1/03( 
كه از نظر آماري معني دار نيست. حمايت ها از اين نتيجه گيري 
اندك است. هنگامي كه براي دولت ها افق زماني انتخابات 
طولاني مي شود، كمابيش تمايل به ارزشگذاري مجدد پول 

ملي وجود دارد. 
جالب اين كه اگر ما از دو متغير "زمان تا انتخابات" و شرايط 
تعاملي )زمان تا انتخابات ها*تورم( استفاده كنيم، اين بررسي 
هم همانند متغير دموكراسي و تورم از نظر آماري معني دار به 
نظر مي رسد. اين مدل در ستون 4 جدول شماره دو گزارش 
شده است. زمان تا انتخابات بعدي، پيامدهاي مخاطره آميز 
ارزشگذاري مجدد پول ملي را به طور قابل ملاحظه  اي كاهش 
مي دهد. بنابراين، دولت ها كمابيش تمايل دارند تا زودتر از 
موعد، ارزشگذاري مجدد پول ملي را انجام دهند، همان طور 
كه متغير "هر نوع انتخابات" تأخيري را پيش بيني مي كند. 
در هر صورت، متغير تعاملي، پيامد مخاطره آميز ارزشگذاري 
مجدد پول ملي را افزايش مي دهد. هر جا كه دولت ها با تورم 
سطح بالا و افق زماني بلندمدت انتخاباتي روبه رو مي شوند)و 

بدين سان، بيشترين ارزش را براي شرايط تعاملي به وجود 
مي آورند( بيشتر در معرض خطر ارزشگذاري  مجدد پول ملي 

قرار مي گيرند. 
اين مسأله به طور گسترده اي با انتظارات مطرح شده در 
بخش II هماهنگ است: دولت هايي كه نياز به ارزشگذاري 
مجدد پول ملي )در شرايط  تورم بالا( دارند، زودتر از موعد به 
انجام اين كار تمايل نشان مي دهند. همچنين اين نتيجه به 
جاي حمايت از مقاومت هاي سياسي نسبت به اجرايي شدن 
ارزشگذاري مجدد پول ملي از اين پيامد پشتيباني  مي كند 
به  آماري مهم  نظر  از  تأخيري- كه  انتخاباتي  كه ضريب 
اجراي  در  عملي  مشکلات  كننده  منعکس  مي رسد-  نظر 
ارزشگذاري مجدد پول ملي درست بعد از برگزاري انتخابات 

است. 
ادامه دارد 

بين زمان برگزاري 
انتخابات و 

ارزشگذاري مجدد 
پول ملي، ارتباط 

وجود دارد.


