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 چکیده

هنگامی که اقتصاد با شوک های ناگهانی خارجی مواجه می گردد، حساب جاری یک اولویت اساسی و مهم محسوب می 

مت سهام بر نوسانات حساب جاری، ابزاری را برای مدیران ارشد شود. این پژوهش درصدد است تا با بررسی تأثیر شوک های قی

اقتصادی فراهم سازد تا در صورت بروز چنین مشکلاتی بتوان از شوک های بازار سرمایه به عنوان ابزاری کارآمد جهت بهبود 

بهره گرفته  VARوضعیت حساب جاری کمک گرفت. به این منظور از داده های اقتصادی کشورهای عضو اکو به صورت پانل 

 یانسوار یهنتایج تجز می شود. ساختار پانل اجازه می دهد تا اثرات کشور خاص فیلتر و اثرات شوک به طور متوسط بررسی شود.

 ی،ناخالص داخل یدبه تول یسهام و شوک وارد بر نسبت نوسانات حساب جار یمتمدل نشان داد، شوک وارد بر ق یرهایمتغ

قیمت سهام از  یناش  ٪16.3406نوسانات نرخ ارز در دوره اول  ییراتتغو  دارند یانات حساب جاررا بر نوس یرتاث یشترینب

 ، قیمت سهاممربوط به  ٪21.89این شاخص،  ییراتدر دوره دوم تغ امابوده است، ناشی از تغییرات خود متغیر  ٪83.6594و

درصد مربوط  0.242 تولید ناخالص داخلی، وکشدرصد مربوط به  0.149، نوسانات حساب جاری شوکمربوط به   65.31٪

  0.517 نسبت نوسانات حساب جاری به تولید ناخالص داخلی، شوکدرصد مربوط به  11.55، قیمت مصرف کننده شوکبه 

 بوده است. ینرخ ارز موثر واقعدرصد مربوط به شوک  0.34شوک نرخ بهره اسمی و درصد مربوط به 

 ، سیاست پولی،نرخ تبادل ارز، شوک.VARسهام، پانل  قیمت ی،جار حساب نوسانات کلمات کلیدی:
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 مقدمه 1-1

ودز و به دنبال آن گسترش آزاد سازی اقتصادی افق تراز پرداخت هـای بسـیاری    -گونی سیستم برتونژبا وا

ایش عـدم تعـادل   بـه افـز   3371از کشورها به طور معنی داری تغییر یافت. وقوع شوک های نفتی در طول دهه 

های حساب جاری تقریبا در تمام کشورها منجر گردید. همچنین تحریک سـریع سـرمایه در جهـان طـی دهـه      

با افزایش تغییرات حساب جاری در طول کشورها همراه بوده است. در این برهه از زمان با مشاهده روند  3331

-85جاری اغلب کشورها بین سال های عدم تعادل حساب های  لأاو ،حساب جاری کشورها مشاهده می گردد

 3333-2111واژگونی تعادل های حساب جاری برخی از کشورها بین سالهای  أافزایش یافته است و ثانی 3374

بیشترین تمایلات به سمت تحلیل های نرخ  ،ن وجود در تحلیل های اقتصاد کلان بین المللیبا ا رخ داده است.

حساب جاری در بهترین شرایط در اولویـت   واقعی تمرکز یافته است و غالبأید ارز، روند نرخ ارز حقیقی و تول

دوم قرار داشته است. از این رو مطالعه حاضر، در ادامه مطالعـات انجـام شـده در رابطـه بـا حسـاب جـاری و        

به بررسی تأثیر شوک های قیمـت سـهام بـر نوسـانات حسـاب جـاری       تغییرات مربوط به آن در صدد است تا 

از این رو در این فصل ابتدا مساله تحقیق و اهمیـت انجـام آن تشـریی مـی گـردد و سـپس اهـداف و         بپردازد.

 سوالات متناسب باآن تدوین گردیده است. در نهایت نیز متغیرهای اصلی تحقیق تعریف گردیده است.

 بیان مساله 1-8

 یکسرو  لهدمبا بطهراارز،  خنر یمتغیرهاو  ریجا بحسا بین بطهرا تجربی تمطالعا غلبا ینکها غمرعلی

 هـبطرا هـکدارد  ینا بر لالتد تجربی تاـمطالع ایجـنت رـب وریمر لیکن ،ندآورده ا بدست ینسا یکنتایج  جهدبو

 متناقضی نتایج به گاهی حتیو  دهنبو نیکسا ماًالزا دیقتصاا نلاـ ـک یاـمتغیرهو  ریاـج بساـح یسرـک ینـب

 ه ـــبآن  رـــب ارذـــگ تأثیر یمتغیرهاو  ریجا بحسا یکسر بین بطهو را اتثرا ونگیـــچگ. دـــنا هـــیافت ستد

ــنمون ــه هـ ــم سنجیدقتصاو ا ریماآ تکنیک همهاز  تر مهمو  مانیدوره ز ،سیربر ردمو یاـ ــسا ردوـ  در دهتفاـ

ــمطالع نتایجاز  انتو می که نچهآ ،قعدارد. در وا بستگی تحقیق ــبدس تاـ ــیآورد ا تـ  ستا ممکن که ستا نـ

 لطودر  نداتو مین  ایرا مثل نوعی رکشو یک ایرـب حتی ریجا بحسا یکسرو  دیقتصاا یهامتغیر بین بطهرا

  دـناتو یـم رـما نـیا تـعل.  کند تغییر نماز
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 (3187)محمود زاده، .باشد تجربی یها سیربردر  دهستفاا ردمو مختلف تکنیکو  مختلف مانیز دوره

دانشگاهی بحث شده  ی به صورت گسترده در ادبیاتهای اخیر عوامل موثر بر نوسانات حساب جار در سال

هرگز به بزرگی امروز نبوده است. ایـن   است. یکی از دلایل این است که پراکندگی در موجودی حساب جاری

تواند باعث به وجود آمدن بحران مالی جهـانی شـود. در    می امر باعث نگرانی است که وجود عدم توازن جهانی

های تنظیم احتمالی آنها بیشـتر اسـت. بـه     ها و مکانیسم درک منابع این عدم توازن یتپی بحران مالی کنونی اهم

 نقش قیمت سهام بسیار جالب توجه است و موضوع محوری این تحقیق بررسی ایـن نقـش اسـت.    خصوص،

 انفرادی است. به طور ادبیات موجود درباره ارتباط بین قیمت سهام و حساب جاری اندک و متمرکز بر کشورها

دهـد و   از کشورهای خاورمیانـه گسـترش مـی    ای ی گسترده در مقابل، این تحقیق تجزیه و تحلیل را به مجموعه

  کنـد.  مـی  های پولی و نرخ تبـادل ارز مقایسـه   های قیمت سهام را با اثرات نشأت گرفته از سیاست شوک اثرات

قیمتـی بـازار سـرمایه بـر موجـودی       نتایج بدست آمده از این مقایسه میزان و چگونگی تأثیرگذاری شوک های

های موجود، درصورت معنی دار بودن این تأثیرات مـی تـوان    -حساب جاری را نشان داده و باتوجه به آزمون

 درصورت نیاز از این شوک ها به عنوان ابزاری برای بهبود موجودی حساب جاری استفاده کرد.

شود و  بودجه بیشتر به کشوراختصاص داده می اگر یک کشور یک شوک مطلوب قیمت سهام را تجربه کند،

بود و وضع حساب جاری بد خواهد شد. علاوه بر این، ممکـن   به احتمال زیاد نرخ تبادل  ارز دنباله رو خواهد

های واقعی را تحـت تـأثیر    اثرات ثروت بر مصرف و اثرات ترازنامه، فعالیت است افزایش قیمت سهام از طریق

البته، هیچ  شوند. جب بالا رفتن تقاضا برای واردات و نوسان نامطلوب حساب جاری میهر دو امر مو قرار دهد.

فـر  کـه قیمـت هـای      تفسیر ساختاری واضی و روشن از شوک های قیمت سهام وجود ندارد. براساس ایـن 

ت، تحقیـق و بخـش بزرگـی از مطالعـا     منعکس کننده انتظارات مردمند، این سهام آینده نگر هستند  و در نتیجه

  ینـده، مثال مـردم انتظـار دارنـد درآ    ی. براکنند یم یرجهت در انتظارات تفس ییرعنوان تغ شوک های قیمت را به

 یهـا  بـه شـوک   تـوان  یمتناوبا م ـ(. 2116، 3)انگل و راجرز  یابد یشسهم کشور در جهان افزا یخروج یا یدتول

 (.2117، 2و ونتورا ی)کرا یستنگر یمنطق یها به عنوان حباب یمتی،ق

                                                 
1
 Engel and Rogers 

2
 Kraay. and Ventura 
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شوک  یر: تأثشود یم یانصورت ب ینبد یقتحق ینا یبا توجه به مطالب فوق و ضرورت موضوع، مسئله اصل

 عضو اکو چگونه و چه اندازه است؟ یکشورها یسهام بر نوسانات حساب جار یمتق یها

 اهمیت و ضرورت تحقیق 1-3

 مهو ادا دجوو رثاآ ین کها بر وهعلا ریجا بحسا یکسر بر دیقتصاا یمتغیرها تأثیر هدد می ننشا هداشو

 نکلا مناسب یها سیاست ذتخاو ا ینوتد هوـ ـنح ،دـ ـکن یـم شخصـم هارشوـکرا در  ریاـج بحسا یکسر

ــب نیل ایبر نیزرا  دیقتصاا ــتع هــ ــبخدر  دلاــ . نماید می شنرو ریجا بحسا یکسر کاهشو  جیرخا شــ

ارزی  یاـ ـه تـسیاس ،تـلدو جهدبودر  مالی یها یکسر دجوو نهمچو نیافته عهـتوس نجها صخا تمشکلا

 مختلف ولیـ ـپو  الیـ ـم یاـ ـه کوـش عوـقو ،شدید ربسیا یها رمتوارز (،  ازیمو یهازاربا دجو)و تـسدرنا

را  سیرر ب مرا ،نددار جیرخا شـ ـبخ ریاـتج یاـه یسرـک اـب امدـک رـه که متقابلی تأثرو  تأثیر( و جیرخا)

 (3187)محمود زاده، .تـسا اختهـس رـت ج بغرن

تواند باعث به وجود آمدن بحران مالی جهانی شود. در پی بحران مـالی کنـونی    می وجود عدم توازن جهانی

نقـش قیمـت    های تنظیم احتمالی آنها بیشتر است. به خصـوص،  ها و مکانیسم درک منابع این عدم توازن اهمیت

ادبیـات موجـود دربـاره     سـت. سهام بسیار جالب توجه است و موضوع محوری این تحقیق بررسی این نقـش ا 

به طور انفرادی است. در مقابل، این تحقیق  ارتباط بین قیمت سهام و حساب جاری اندک و متمرکز بر کشورها

هـای قیمـت    شوک دهد و اثرات از کشورهای خاورمیانه گسترش می ای ی گسترده تجزیه و تحلیل را به مجموعه

 کند. می پولی و نرخ تبادل ارز مقایسههای  سهام را با اثرات نشأت گرفته از سیاست

 اهداف تحقیق 1-5

 هدف اصلی 1-5-1

 بررسی تأثیر شوک های قیمت سهام بر نوسانات حساب جاری
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 اهداف فرعی 1-5-8

 .تعیین تأثیر شوک های نرخ تبادل ارز و سیاست های پولی بر نوسانات حساب جاری 

 .پیش بینی وضعیت حساب جاری در صورت بروز شوک قیمتی در بازار سرمایه 

  استفاده از شوک های قیمتی بازار سرمایه برای بهبود وضعیت حساب جاری.  

 های تحقیق سوال 1-4

 آیا شوک های قیمت سهام بر نوسانات حساب جاری تأثیر گذار هستند؟ 

 آیا نرخ تبادل ارز و سیاست های پولی تأثیری را بر حساب جاری خواهند داشت؟ 

 حساب جاری و عوامل تأثیر گذار در برنامه ریزی های  چگونه می توان براساس مدل سازی ارتباط بین

 کلان اقتصادی استفاده کرد؟

 متغیرهای تحقیق 1-6

 بین یختهاداپر ازتر. ختهاستداپر ازتر ایجزا مهمترین از ریجا بحسا:  1نوساانات حسااب جاااری  

ری اج بحساب، ساـــح ینـــلاو. دمیشو تفکیک همیتا کم و جزئی بحسا یک و هعمد بحسا دو لمللی بها

 تخدما و کالاها واردات به طمربوری اــــــج یختهاداپر و تخدما و کالاها وشفر از ناشی مددرآ که ستا

 بحسا ینا. ستا 2سرمایهب حسا ختهاداپراز تر در هعمدب ساـح ینـمدو. میکند ثبت را جیرخا هشد تولید

ــسرمایهه نجریا ــک از اـ ــب رجخا از مایههاسر نجریا و جیرخا یییهادارا خرید جهت رجخا به خلرداشوـ  هـ

 یهمیتترا کم م ووـس بحسازد. میسا منعکس را خلدا رکشو یییهادارا از جیهارخا خرید انعنو ل بهـخدا

ــحدر نیز رجخا به نتقالیا یختهاداپر خالص انعنو تحت ــت بساـ  ریجا بحسا. دارد دجوو ختهاداپراز رـ

میزان موجـودی ایـن حسـاب را نوسـانات      تغییرات در .هددمی تشکیل را هارکشو ریتجا ازتر بخش مهمترین

 (17، ص 2118،  2)بویلا و نورمندیان .حساب جاری گویند

                                                 
1
 Volatility of current account 

2
 Boileau and Normandin 



 

6 

 

قیمتی است که هر برگه سهام مطابق آن مورد معامله قرار می گیرد و بر اساس عرضه و تقاضـا   :قیمت سهام

 (1، ص 2118ودایی، )بریال است متفاوت است 3111تعیین می شود که با ارزش اسمی سهم که در ایران برابر 

VAR: VAR  مخفف کلمهVector Auto Regressive    است، یکی از موفق ترین و منعطف ترین مـدل هـا

می باشد. از این مدل می توان به راحتی برای بررسی سری های زمانی چند متغیره استفاده نمود. این مدل یـک  

ی چند متغیره را پویا می کند. این مدل بویژه بسط طبیعی از مدل اتورگرسیو تک متغیره است که سری های زمان

برای توصیف و پیش بینی رفتار سری های زمانی اقتصادی و مالی بسیار مفید می باشد. در اغلب موارد از ایـن  

مدل می توان پیش بینی های نسبی از سری های زمانی تک متغیره و تئـوری هـای دقیـق کـه مبتنـی بـر مـدل        

بدست آورد. پیش بینی هایی که از مدل اتورگرسیو برداری بدست می آیـد کـاملاً    معادلات همزمان می باشد را

انعطاف پذیر بوده چراکه می تواند روی مسیرهای نمونه ای متغیرهای مشـخص شـده در مـدل شـرطی شـود.      

 (353، ص 3333، 3)لاتکپولچنانچه این مدل بر روی مجموعه ای پیاده شود به آن پانل گفته می شود.

به هر سیاستی که باعث تغییر در حجم پول گردد، سیاست پولی اطلاق میگردد. سیاستهایی  ولی  :سیاست پ

که باعث کاهش حجم پول شوند، سیاست پولی انقباضی و سیاست هایی کـه باعـث افـزایش حجـم آن شـوند      

 (337، ص2118، 2.)رفیقسیاستهای انبساطی گفته میشوند

خارجی با پول داخلی هر کشور را نـرخ تبـادل ارز گوینـد. در اینجـا     نرخ برابری ارزهای  :  نرخ تبادل ارز

 (312، 2118، 1.)کروستیمنظور از نرخ تبادل ارز، نرخ برابری هر دلار آمریکا با پول داخلی کشور است

، 4.)ژانگبه هرگونه تغییر ناگهانی در هر نرخی )قیمت، نـرخ بهـره و ...( شـوک اطـلاق مـی شـود       شوک  :

 (74، ص 2113

 

                                                 
1
 Lutkepohl 

2
 Rafiq 

3
 Corsetti 

4
 Zhang 
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 ینده مباحث فصول آ 1-5

لذا  بررسی تأثیر شوک های قیمت سهام بر نوسانات حساب جاری می باشیم.در این پژوهش درصدد 

 براین اساس اهداف زیر مدنظر می باشند:

 تعیین تأثیر شوک های نرخ تبادل ارز و سیاست های پولی بر نوسانات حساب جاری.

 متی در بازار سرمایه.پیش بینی وضعیت حساب جاری در صورت بروز شوک قی

 استفاده از شوک های قیمتی بازار سرمایه برای بهبود وضعیت حساب جاری.           

در این زمینه برای نیل به این هدف در فصل دوم پژوهش، مبانی نظری و پیشینه تحقیقات صورت گرفته 

 آورده خواهد شد. 

و  یهش، روش پژوهش، جامعه آمارسوم روش و مراحل اجرای پژوهش است که شامل نوع پژو فصل

و  یهاطلاعات، و روش تجز یروش و ابزار جمع آور یری،گ و حجم آن، روش نمونه یحجم آن، نمونه آمار

 . باشد یم یلتحل

روند داده ها در طول  یپس از بررسبرای این منظور پژوهش است که  یها داده یلو تحل یهچهارم تجز فصل

 ی،  پرداخته مEviewsبا استفاده از  نرم افزار  یق(، به برآورد مدل تحق2118-2132مورد مطالعه) یدوره زمان

 شود.

 یبرا یشنهاداتیو پ یقتحق یجنتا یدر راستا یشنهاداتپ یری،گ یجهنت یق،تحق یجبه خلاصه نتاپنجم  فصلدر 

 اشاره خواهد شد. یآت یقاتتحق
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 ادبیات موضوع تحقیق
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 مقدمه 8-1

بیان می کند که حساب جاری به عنوان یک اولویت بسیار مهم به ویژه هنگامی که اقتصاد بـا  ( 2111)3رازین

شوک های ناگهانی خارجی مواجه می گردد، مورد تاکید قرار می گیرد. در کشورهای در حال توسـعه موقعیـت   

ه بـا موانـع   حساب جاری در مقایسه با حساب سرمایه از اهمیت بالاتری نسبت به کشورهای توسـعه یافتـه ک ـ  

کمتری در بازارهای مالی مواجه هستند، برخوردار است. حساب جاری ایران نیز فـراز و فرودهـای متعـددی را    

پشت سر گذاشته که همواره متاثر از تحولات مثبت و منفی بازار جهانی نفت خام و تحولات در عرصه تجارت 

 ـ    در فصل حاضر ابتدا خارجی بوده است.  -الگوهـای مانـدل   ت آن در اقتصـاد، کسـری حسـاب جـاری و اهمی

عوامـل   ، و همچنـین سهام یمتق یشوک هاقیمت سهام،  فلمینگ و الگوهای بین دوره ای تشریی شده و سپس

تورم جهانی و... مورد بحث قرار گرفته مالی ، و  پولی مختلف موثر بر تراز تجاری همچون بازار ارز، سیاستهای

 یق در دو قسمت تحقیقات داخلی و خارجی مرور گردیده است.است. در نهایت نیز پیشینه تجربی تحق

 کسری حساب جاری 8-8

مبـادلات تجـاری و    یـان جر یریسنجش و انداز ه گ یارهایمع یناز بزرگتر یکی یپرداخت های خارج تراز

صادرات و واردات کـالا و خـدمات ( و    ینتفاضل ب یااقتصاد باز است . حساب جا ری ) یکدر  یهانتقال سرما

 روند. یدو جزء مهم آن به شمار م یهسرما حساب

 یرهـای متغ ینتراز حساب جاری و تراز پرداخت ها از جمله مهمتر یتکشورهای در حال توسعه وضع برای

و  یسطی درآمد مل ـ ییندر تع یالملل ینتراز پرداخت های ب یترود. با توجه به اهم یکلان اقتصادی به شمار م

 یت ها و استراتژی های مختلف ـیاسکشورهای در حال توسعه س یه،نباشت سرمارشد و ا ینددر فرآ یزاشتغال و ن

 اند. یدهحساب جاری برگز یتبرای مقابله با محدود

 یـق هماننـد کسـری بودجـه دولـت، حـداقل در کوتـاه مـدت از طر        یکسری تراز پرداخت های داخل تأمین

 یهباشد. امکـان اسـتقرا  از بـازار سـرما     یم یراز بانک مرکزی امکان پذ یاو  یداخل یهاستقرا  از بازار سرما

                                                 
1
 Razin 
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 یدارد، اما دسترس وداز کشورهای در حال توسعه وج یاریکسری حساب جاری در بس یمال ینبرای تأم یجهان

رو نوسـانات حسـاب جـاری بـر      یناست. از ا ییننسبتاً پا یخارج یهبازار محدود و کشش عرضه سرما ینبه ا

 دارد. یمهم یرتأث یناخالص مل یدتول یبسطی و ترک

بـه   یلـی پـس از جنـگ تحم   یـران دهد که در ا یها و عملکرد اقتصاد کشور نشان م یاستبر روند س مروری

اقدام به آزادسـازی   ینفت یرو فعا ل تر کردن بخش صادرات غ یداتمناسب جهت رشد تول یطشرا یجادمنظور ا

موجـب رشـد    یسـال  چنداقدامات برای  ینآزادسازی بازار ارز نمود . ا یزو ن یمحدود در بخش تجارت خارج

هـای   یاستاصلاحات که در قالب س یناما ا ید؛گرد ینفت یرصادرات غ یررشد چشمگ یزو ن یناخالص مل یدتول

متشکل ( و تحـت   یردر ارز موازی )غ یدو نوسانات شد یانجام گرفته بود، به خاطر بروز فشارهای تورم یلتعد

دشـوار ارزی را   یتمحدود وضع یوام های کوتاه مدت، برای مدت به خصوص ی،های خارج یکه بده یطیشرا

 یـن و موجبات فراهم نمودن کسری حساب جاری را رقم زده است و ا یدنموده بود، معلق گرد یجاددر کشور ا

 ناگوار اقتصادی را به ارمغان آورده است. یامدهایپ یامر برخ

که آثار وجـود و ادامـه    ینساب جاری علاوه بر ااقتصادی بر کسری ح یرهایمتغ یردهد تأث ینشان م شواهد

های مناسب کلان اقتصادی  یاستو اتخاذ س ینکند، نحوه تدو یکسری حساب جاری را در کشورها مشخص م

. مشـکلات خـاص   یـد نما یو کاهش کسری حساب جاری روشن م یبه تعادل در بخش خارج یلبرای ن یزرا ن

هـای ارزی نادرسـت )وجـود     یاسـت در بودجه دولـت، س  یمالهمچون وجود کسری های  یافتهجهان توسعه ن

و تـأثر   یر( و تـأث یمختلف )خارج یو پول یوقوع شوک های مال ید،شد یاربازارهای موازی ارز (، تورم های بس

 را بغرنج تر ساخته است .  سیدارند، امر برر یکه هر کدام با کسری های تجاری بخش خارج یمتقابل

های نظـری شـکل گرفتـه و بـا طـر        یدگاهد یهنظری کلان اقتصادی متعددی بر پامرور زما ن الگوهای  به

هـای   یتاز واقع یشتریب یایزوا یبترت ینالگوها کام ل تر شده اند . به ا ینا یدترهای جد یتو محدود یطشرا

تـه  است . ذکر دو نک گردیدهت گذاری فراهم  یاسموجود شناخته شده و مبنای نظری مناسب تری برای امر س

)کسـری حسـاب    ی: اولاً، اقتصاددانان در مورد عوامل مؤثر بر کسری بخش تجـارت خـارج  یدنما یضروری م

رابطه مبادلـه بـر    یزو ن یکسری های مال یرگذاریتأث یرفتندر صورت پذ یاً،جاری ( با هم اتفاق نظر ندارند . ثان
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ای مربوطه در صحنه عمل فراتـر  ه ی یچیدگبه نحوی که پ یستروشن ن یآن به سادگ یسممکان یبخش خارج

 ها و الگوهای نظری محض است. یدگاهاز د

به دو حساب عمده و  یالملل یناجزای تراز پرداخت هاست. تراز پرداخت های ب ینجاری از مهمتر حساب

از فـروش   یحساب، حساب جاری است که درآمد ناش ینشود. اول یم یکتفک یتو کم اهم یحساب جزئ یک

 یرا ثبـت م ـ  یشـده خـارج   یدو پرداخت های جاری مربوط به واردات کالاها و خدمات تول کالاها و خد مات

هـا از کشـور    یهسـرما  یـان حساب جر یناست. ا یهحساب عمده در تراز پرداخت ها حساب سرما ینکند. دوم

 یخارج یدها از خارج به داخل به عنوان خر یهسرما یانو جر یهای خارج ییدارا یدداخل به خارج جهت خر

ت تـری تحـت عنـوان خـالص     ی ـسازد. حسـاب سـوم و کـم اهم    یهای کشور داخل را منعکس م ییها از دارا

بخـش تـراز    یندرحساب تراز پرداخت ها وجود دارد. حساب جاری مهم تر یزبه خارج ن یپرداخت های انتقال

 دهد. یم یلتجاری کشورها را تشک

  واقعی ارز نرخ و بودجه کسری ،جاری حساب کسری 8-3

 کسری ،جاری حساب  کسری بین رابطه تبیینکننده ای دوره بین الگوهای( 3334) 3«رنکین»  نظر اسبراس

 تقریبی بهطور که واقعی الگوهای در. کرد تقسیم «پولی و» «واقعی» گروه دو به میتوان را ارز نرخهای و بودجه

بلکه  اسمی صورت به نه اقیمته و گردیده حذف پول ،دهند می تشکیل  را دورهای بین الگوهای از نیمی

 ،گیرند نمی  نظر در را مالی جنبههای که هستند نقص این دارای الگوها این. میباشند( نسبی)بهشکلواقعی

 را اسمی ارز نرخ مختلف رژیمهای آنها سایه در میتوان که اند مزیت این دارای پولی الگوهای که درحالی

 . نمود بررسی

 . یافت توسعه( 3387 و 3385) 2«یجنبرگنو» کارهای پایه بر واقعی الگوی 

                                                 
1
 Neil Rankin. 

2
 Van Wijnbergen.  

 



 

12 

 

 مصرفی کالای دو دوره هر در و میگیرد نظر در را   = t 3،2 دوره دو تنها وی توسط شده ارائه الگوی

 بر باز اقتصاد در که میرسد نتیجه  این به خود مطالعات در وی. دارد وجود داخلی تولید کالای و وارداتی

 بههمین. نمیشود جانشینی اثر به منجر و نماید می تقویت را یهگذاریسرما مالی سیاست ،بسته اقتصاد خلاف

  افزایش بخش این سرمایهگذاری با همراه را خصوصی بخش مصرفی مخارج ،بیشتر بودجه  کسری ترتیب

 . دارد جاری حساب بر منفی تأثیر نهایت در و میدهد

 الگوی ،خود مطالعات در و سازد یم مطر  کوچک کشور شرایط در را خود تحلیل و تجزیه ویجنبرگن ون

 بازارهای وجود. الف: از عبارتند وی فرو . مینماید  ارائه عمومی تعادل چارچوب در را دوره دو ،کشور دو

 تخصیص بهمنظور و هستند برخوردار مل کا پیشبینی از .مصرفکنندگان ب؛. کشور هردو در کامل سرمایه

 آمده دست به نتایج. میکنند مبادرت مالی سیاست آثار تحلیل و زیهتج به ،دوره داخل و دوره بین مصرف بهینه

,  است شده ایجاد کالا بر مالیات کاهش بهواسطه که  کشور یک در دولت بالای بودجه کسری که میدهد نشان

 اما. میانجامد دنیا در بالاتر واقعی بهره نرخ به خود نوبه به امر این. میشود جاری حساب افزایشکسری سبب

 امر این به ال سؤ این پاسخ ؟میشود خود پول واقعی ارزش افزایش دچار ،بالاتر بودجه کسری با کشور آیا

 به نسبت را نسبتا بالاتری میزان خارج مصرفکنندگان  با مقایسه در داخل مصرفکنندگان که دارد بستگی

 .نمایند هزینه داخلی کالاهای

 ارتباط تبیینکننده پولی  الگوهای بهبیان ویجنبرگن ون توسط شده ارائه واقعی الگوی مختصر بیان از بعد

 به اشاره با خود رساله از بخشی در فلاحی. میپردازیم  ارز نرخ و بودجه کسری با جاری حساب کسری بین

 .  میپردازد موضوع این بررسی به( 3386) «پناتی» و( 3386) «فندر» مطالعات

 انتظارات فر  با  و دورهای مقید مقدار صورت به ازب کلان اقتصاد از الگویی( 3386) فندر مقاله در 

 با فندر.  است رفته هکار ب حقیقی ترازهای مطلوبیت دیدگاه آن در که میشود ارائه آتی متغیرهای درباره عقلایی

 و بودجه قید به توجه با پول تقاضای و مصرفی رفتار نمودن حداکثر از آمده بهدست تقاضای بع توا از استفاده

 بررسی را ارز  نرخ رژیمهای از ترکیب چهار ،دوره هر در ارز نرخ بودن شناور یا ثابت گرفتن نظر در با
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 جاری متغیرهای بر تأکید با و انتظاری یا جاری از اعم ارزی و پولی سیاستهای آثار ،حالت هر برای و مینماید

 : میشود شارها فندر مطالعه از آمده دست به  نتایج مهمترین به اینجا در. میکند بحث

 اول دوره در پول ارزش  افزایش باعث آینده در پولی بسط ،باشد شناور اول دوره ارز نرخ که زمانی 

 شناور دوره این ارز نرخ اگر اما. است روشن ًکاملا ،باشد ثابت دوم دوره ارز نرخ که زمانی نتیجه این. میشود

 افزایش باعث آینده در پولی بسط)مزبور تیجهن ،باشد بزرگتر تجاری کالاهای  عرضه کشش چقدر هر ،باشد

 باعث آتی پول عرضه در افزایش ،الگوها این براساس. است محتملتر نیز( میشود اول دوره در پول  ارزش

 میدهد کاهش را پول برای تقاضا و  افزایش را جاری بهره نرخ خود این و دشو می آینده در ارز نرخ کاهش

 . انجامید خواهد لپو ارزش تنزل به نهایت در که

 در افزایش ،یکسو از.  میشود گرفته نظر در یکدیگر مخالف جهت با و نیرو دو ،حاضر الگوی براساس اما

 نرخ اثر ،دیگر سوی از. دارد پول ارزش افزایش به گرایش ثروت اثر و میدهد افزایش را ثروت آتی پول عرضه

 هرچقدر که است این انتظار. نیست مشخص نهایی و کلی اثر لذا و دارد پول ارزش کاهش به گرایش بهره

 افزایش داخلی پول ارزش اگر حال. شود قویتر نیز ثروت اثر ،باشد تر بزرگ تجاری کالاهای  عرضه کشش

 کالا نوع دو هر مصرف ،است یافته افزایش ثروت که آنجا از و مییابد کاهش تجاری کالاهای فعلی تولید ،یابد

 .  میشود تر موخی تجاری تراز و رفته بالا

 و شود می منجر آینده در  تجاری کالاهای تولید افزایش به آتی ارزش تنزل ،ثابت ارز نرخهای با جهان در 

 افزایش( غیرتجاری و تجاری) کالا نوع دو هر جاری مصرف لذا. میدهد افزایش را ثروت و درآمد نتیجه در

 تغییرات به ،نه یا مییابد بهبود پرداختها تراز اینکه اما. میشود تر وخیم  اول دوره جاری حساب و یافته

 کاهش را پول  برای تقاضا و افزایش را بهره نرخ ،انتظار مورد ارزش تنزل ،یکسو از. دارد بستگی پول تقاضای

 افزایش پول برای تقاضا ،ثروت اثر واسطه به  ،دیگر سوی از اما. میشود بدتر پرداختها تراز بنابراین و میدهد

 غالب بیشتری احتمال با ثروت اثر ،باشد تر بزرگ تجاری کالاهای  عرضه کشش چقدر هر الح. مییابد

. مییابد بهبود  پرداختها تراز و یافته غلبه تجاری تراز شدن وخیمتر بر سرمایه ورود ،حالت این  در و میشود

 تولید چراکه ؛است بیشتری پیشبینی  قابل آثار دارای اول دوره در ارزش تنزل که نمود نشان خاطر باید
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 ارزش تنزل بنابراین. میبرد بالا اول دوره در را کالا دو هر برای  تقاضا و داده افزایش را فعلی تجاری کالاهای

 . میبخشد بهبود را تجاری تراز هم و پرداختها تراز هم و بوده انبساطی( اول دوره) جاری زمان در پول

 رخ ارز واقعیکسری های بخش تجارت خارجی، رابطه مبادله و ن 8-3-1

الگوهای نظری مرتبط با سوک های رابطه مبادله و نرخ ارز واقعی بر کسری های بخش تجارت خارجی بـر  

پایه الگوهای بین دوره ای شکل گرفته اند. این الگوها که در چارچوب اقتصاد بین الملل قابل تبیین اند، بـه دو  

ره ای با طول عمر محدود مصرف کننده هستند که در دسته مشهور تقسیم می شوند. دسته اول، الگوهای بین دو

طول زمان کاملتر شده اند. دسته دوم، الگوهای جدیدتری هستند که از آنها به عنوان الگوی نسل های مشترک و 

با طول عمر محدود یاد می شود. تفاوت این الگو با الگوی قبلی در این است که در الگوی )نظری( اولی، فر  

یک فرد نمونه مطلوبیت خود را با قید محدودیت بودجه حداکثر می کنـد، ولـی در ایـن الگـو،      بر این است که

های مشترک با طول عمر محدود است، یعنی زنجیره موثری از انتقالات بین نسلی وجود  -فر  بر وجود نسل

با این حال، در ایـن  دارد و خانوارها به گونه ای عمل می کنند که گوییبرای مدت زمان نامحدودی زنده هستند. 

الگو بحث مصرفکنندگان )خانوارها( با طول عمر نامحدود مطر  نیست، بلکه بحث بر سر زنجیـره بـین نسـلی    

برای زندگی های محدود است. در این حالت، نسل های فعلی به نسل های بعدی متصل خواهند بود. با وجـود  

ن وجه مشترکند کـه در حیطـه الگوهـای نظـری خـرد      تفاوت هایی که بین دو الگو وجود دارد، هر دو دارای ای

 اقتصادی قرار دارند. 

نتایج تحلیل الگوهای بین دوره ای در کل نشـان از ایـن دارد کـه در صـورت زوال رابطـه مبادلـه)موقتی و       

 لارسن، یک حرکت هماهنگی به صورت زیر برقرار می کند: -متزلر -دائمی( اثر هاربرگر

 سبت شاخص قیمت های صادراتی به قیمت های وارداتی(،زوال رابطه مبادله)کاهش ن -3

 کاهش ارزش واقعی پول و -2

 بهبود تراز حساب جاری)یا تراز تجاری( -1


