
و راهبرد، سال بيست ه فصلنامه مجلس  1394تان تابس،دوتادوشودوم، شماره

ي نرخ ارز در اقتصاد ايرانبررسي ناترازي اسم
٭٭سعيد قرباني٭،اميرحسين مزيني

بررنرخ ارز با تأثي ، اقتصـاد هـا قيمـت پذيري، سطح عمـومي، رقابتها پرداختتراز: يي چونها حوزهگذاري

وغ به يكي از مهم... يررسمي مي ترين متغيرهاي اقتصادي در. آيد حساب در اين چارچوب مديريت نرخ ارز

به سطح چراكه انحراف نرخ ارز از سطح تعادلي بلندمـدت آن،. سزايي برخوردار است تعادلي آن از اهميت

ي شـديدي در اقتصـادها تعادلد عدم توانمي،شودميياد1كه در ادبيات اقتصادي از آن به ناترازي نرخ ارز

سازي دوم نرخ دوره يكسان( 1380ي اين پديده براي نرخ ارز اسمي در ايران طي دهه بررس.گذارد به جاي

در) ارز .باشديمكار مطالعه حاضر دستور كه سياست تثبيت نسبي نرخ ارز اسمي اعمال شد،

و 1368:1-1380:4منظور يك مدل پولي نـرخ ارز بـراي دوره بدين بـا اسـتفاده از الگـوريتم بـرآورد

شديهشب 1381:1-1390:4نرخ ارز تعادلي براي دوره برايدن پديـده حكايـت از وجـود،نتايج.ه استسازي

ي كه در برخي مـواردا گونهبه. صورت اضافه ارزش پول ملي در اقتصاد ايران دارد ناترازي اسمي نرخ ارز به

را. بالغ شده است) نرخ ارز موجود(درصد95به اين نتايج ضرورت توجه حركت به طرف نرخ ارز تعـادلي

ف. سازد خاطر نشان مي كننـده يـينتعين عامـل تـر مهمكه وق نتايج مطالعه حكايت از آن دارد جداي از بحث

آنستها قيمتنوسانات نرخ ارز اسمي در اقتصاد ايران سطح به ترينشبيو بعد از ترتيب درآمد ملي سهم را

.دارند پولو حجم

 سازي؛ ايران سازي؛ يكسانيهشبنرخ ارز؛ ناترازي؛:ها كليدواژه
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 مقدمه

از توانيمنرخ ارز را 1ي در حـوزه اقتصـاد كـلان بـاز سياسـتگذار ين متغيرهايتر مهميكي

 حسـاب بـه المللـيينب ـچرا كه يكي از مجاري ارتباط اقتصاد ملي بـا فضـاي. حساب آورد به

اين متغير در اقتصادهاي متكي به صادرات منابع طبيعي كه از راه تبديل درآمـدهاي. آيديم

، هرچـه دهنـد مـي هاي جاري خود را پوشش ينههزي از توجه قابلارزي به پول ملي، بخش

وها سياستتنيدگي ضمن اينكه با توجه به درهم. يابديمبيشتر اهميت ي پولي، مـالي، ارزي

هـاي خـاص خـود مواجـهيدشـوار تعيين نرخ ارز نيـز بـا سازوكارتجاري در اين كشورها،

ما پـاره زماني كـه ويژهبه. است و لـي در زمينـه جلـوگيري از كـاهشي ملاحظـات سياسـي

. اقتصاد ايران مصـداق بـارز بحـث فـوق اسـت. ارزش پول ملي نيز به بحث فوق اضافه شود

يبـاً تقر،)و شرايط خاص حاكم بر كشـور در دوران جنـگ 1360از دهه نظر صرف(چراكه

و ضـعفي متفـاوت پيوسـته يكـي از مباحـث طي دو دهه اخير بحث تعيين نرخ ارز با شـدت

. آمده استيم حساببهدي اقتصاد ايران كلي

مروري اجمالي بر نوسانات ارزي طي دو دهـه اخيـر حكايـت از آن دارد كـه بـا آغـاز

در) 1372در ابتداي سال(سازي نرخ ارز، سياست يكسان1370دهه .آيـدمي به مرحله اجرا

توقـف ايـن سياسـت، بـا 1374اما با عدم توفيق دولت در مواجه با تبعات آن، در اوايل سال

از. گيـرد نظام ارزي ثابت در دستور كار قرار مـي مجدداً ي هـا نـرخ ايـن شـرايط بـا اسـتفاده

مي 1370چندگانه ارزي تا اواخر دهه اجـراي مجـدد طـرح 1380با آغـاز دهـهويابد ادامه

دو. يابـد ادامـه مـي80و تا اواخر دهه گيردميسازي در دستور كار قرار يكسان ره طـي ايـن

مديريت شده در اقتصاد كشور اعمال شـد كـه نتيجـه آن تثبيـت نوعي سياست ارزي شديداً

سياسـت ارزي. در پول ملـي بـود) فزاينده(نسبي نرخ ارز اسمي همراه با نوعي اضافه ارزش

مي 1380طي دهه شده اعمال يبـاً بـا تقرابتدا اينكه ايـن سياسـت.ندك از سه جنبه جلب توجه

در جريـان بـود در تعـارض آشـكار2المللـي تحـت عنـوان جنـگ ارزيينبآنچه در عرصه

____________________________________________________________________ 
1. Open Macroeconomics 
2. Currency War 
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از فـائق هدفباتوضيح آنكه طي اين مدت اقتصادهاي بزرگ دنيا. است آمـدن بـه بخشـي

ارزش پول ملي خـود بـا هـدف افـزايش صـادرات) عمدي(تبعات ركود جهاني، به كاهش

) 1381(سـازي راي سياسـت يكسـان يباً از همـان بـدو اج ـتقرنكته دوم اينكه. پرداخته بودند

در هـا قيمـت رغم افـزايش مـداوم سـطح عمـومييعلاي بر تثبيت نسبي نرخ ارز يژهوتأكيد

بها گونهبه.كشور صورت پذيرفت يرقابلغي كه باعث شد قيمت نسبي كالاهاي قابل مبادله

و و يدهپدمبادله دچار اختلال شده رسـمييرغهـايي چـون افـزايش شـديد واردات رسـمي

و)قاچاق( ش...، پديده فرار سرمايه  هـا بررسيدر اين راستا برخي.دودر اقتصاد كشور ظاهر

بر 1387واردات قاچاق كشور در سال نكتـه سـوم1.اند ميليارد دلار برآورد كرده16را بالغ

ي هـا محـدوديت دليـلبهيداً مديريت شدهشديي دولت در تداوم سياست نرخ ارز تواناعدم

ازينب بـود كـه بـه بحـران) 1390و اوايـل دهـه( 1380ها در اواخر دهـهيمتحرالمللي ناشي

و يشهردر. ارزي انجاميد المللـيينبيها محدوديتيابي اين موضوع جداي از بحث تحريم

وها سياستبايد در ناكارايي علت اصلي بحران را ي ارزي در زمينـه تثبيـت نسـبي نـرخ ارز

ا و مــالي طــي دهــه ايجــاد نــوعي اضــافه  1380رزش در پــول ملــي فــارغ از تحــولات پــولي

ي نيز بر توجه قابلاين شرايط مصداق بارز ناترازي نرخ ارز بوده كه تبعات. وجو كرد جست

.اقتصاد ملي بجاي گذاشته است

بـا اسـتفاده از يـك الگـوي پـولي،رو ازايـن. بحث فـوق موضـوع مقالـه حاضـر اسـت

ا سازوكار و در ادامـه بـه تعيين نرخ ارز سـازي نوسـانات نـرخ ارز اسـمييهشـب ستخراج شده

و نسبت بـه) سازي دوره پس از يكسان( 1381:1-1390:4تعادلي براي دوره وجـود پرداخته

مي. ناترازي نرخ ارز در كشور طي دوره مورد نظر قضاوت شود رود نتايج اين مطالعه انتظار

مو) منظر كاربردياز( جود در زمينه شناسايي نرخ ارز تعادلي در اقتصـاد با توجه به مناقشات

در بـدين. ايران، اطلاعات مفيدي را در اختيار سياستگذاران قرار دهـد منظـور مقالـه حاضـر

از بخش سامانندچ دهي شده است كه پـس از مقدمـه حاضـر بـه ادبيـات موضـوع متشـكل

و نيز مط و عوامل مؤثر بر آن العات صورت گرفته در اين مباني نظري الگوي تعيين نرخ ارز
____________________________________________________________________ 

و ارز، برآورد حجم قاچ.1 .1388اق در اقتصاد كشور، معاونت پژوهش ستاد مركزي مبارزه با قاچاق كالا
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در بخش ديگر ضمن معرفي مدل پايه، به برآورد الگـوي تعيـين؛شودميپرداخته خصوص

و متعاقب آن مدل پايه بـا توجـه بـه ضـرايب 1368:1-1380:4نرخ ارز براي دوره ، پرداخته

و ي نرخ ارز تعـادلودهشسازييهشب 1381:1-1390:4ي واقعي براي دورهها دادهبرآوردي

و تحليـل نتـايج بنـد جمـع پايـاني بـه بخـش. شـوديمـو ميزان نـاترازي نـرخ ارز بـرآورد ي

.اختصاص يافته است

 شده انجامو مروري بر مطالعاتينظرمباني.1
 هاي تعيين نرخ ارز نظريه.1-1

و مطالعه مباحث نرخ ارز ديدگاه و روش در ارتباط با تحليل مختلفـي مطـرح شـدهيهـا هـا

مي يك تقسيمدر. است و مـدرن تفكيـك توان اين روش بندي كلي ها را به دو گروه سـنتي

تـوان بـه روش انـد مـيدهش ـمطرح 1970سنتي كه عمدتاً تا پيش از دههيها از روش.دكر

 اشـاره4فلمينـگـو مـدل مانـدل3و روش جـذب2روش برابري قـدرت خريـد1،ها كشش

. اسـت بـه بعـد 1970شده از دهـه به مباحث مطرحعمدتاً مربوط نيز ديدگاه مدرن ارز. كرد

و مـدل دورنبـوش، يانگرا فلمينگ همچون مدل پولـ جديد مدل پولي ماندل هاي يرايشو

در ادامـه. باشـند مـدرن نـرخ ارز مـي هـاييتئـورينتر از مهميهمراه با ديدگاه تراز پرتفو

هر به مي1در قالب جدولها از اين ديدگاهيكاختصار به تشريح 4.شود پرداخته

انـد كـه در ادامـه هـاي جديـدي مطـرح شـده هاي اخير مـدل ذكر است طي دهه شايان

 تـوان بـه روش نـرخ باشـند؛ كـه مـي بنـدي مـي هاي مدرن تعيين نرخ ارز قابـل طبقـه ديدگاه

ــادين ــادلي بني ــا5،ارز تع ــنـ روش بالاس ــاري6،ساموئلس ــادلي رفت ــرخ ارز تع  ...و7روش ن

.دكراشاره

____________________________________________________________________ 
1. Elasticity Approach 
2. Purchasing Power Parity (PPP) 
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 هاي مختلف در ادبيات نرخ ارز ديدگاه.1جدول
 توضيحات انواعها ديدگاه

ديدگاه.1
 سنتي نرخ ارز

روش) الف

برابري قدرت

 خريد

هزيدخريقدرت برابريهاساس نظر بر و نقـل حمـل ينهدر صورت نبودن

ق)هـا مانند تعرفه(تجارتيبرايو موانع قانون دريكالاهـا يمـت، مشـابه

پول واحد، برابـريك حسببر)يرقابتيدر بازارها(لف مختيكشورها

.است

 يدگاهد)ب

نرخ ارزيپول

مدل ماندل(

)ينگفلم

نتيجه رسيدند در مطالعات خود بدين) 1963(2و ماندل) 1962(1فلمينگ

عا كه نرخ بهره به تعملعنوان و عامـل انتخـاب كننده ييناصلي هزينه پول

ميو نگهداري دارايي پولي نقش تحليل فوق اساس اين. كند اساسي ايفا

هـا يـا لـذا آن را تحليـل پـولي تـراز پرداخـت. دهـد تئوري را تشكيل مي

در ايـن ديـدگاه از يـك چـارچوب. انـد تحليل پولي نرخ برابـري ناميـده

مي LMو IS هاييكينزي متشكل از منحن بـا ايـن تفـاوت. شود استفاده

و دارا خود دو بـازاريها كه كينز در تحليل را در ارتبـاط بـا هـا يـي پـول

حـال آنكـه در ايـن تئـوري سـه بـازار پـول،. گرفـت يكديگر در نظر مي

و مســتقلو كــالا بــه يـي دارا گيرنــد كــه قـرار مــي مــدنظرصـورت مجــزا

در پـذيريفبايست در بلندمدت تحـت شـرايط انعطـا مي كامـل قيمـت

ويهـا اين مدل به تفكيك بـه بررسـي آثـار سياسـت. تعادل باشند پـولي

و شناور بر متغيرهاي اقتصادي به ويژه درآمـد مالي در شرايط ارزي ثابت

.پردازد ملي مي

ديدگاه.2
 مدرن نرخ ارز

مدل) الف

)يپول(جهش

 نرخ ارز

. زمـان بازارهـاي مختلـف مبتنـي اسـت اساس اين مدل بر عدم تعديل هم

غ عبارت به بـازار كالاهـا بـه منتظـرهيرديگر ازآنجاكه در اثر انبساط پولي

گردد باعث جهش نرخ ارز بـه بـالاتر از سـطح تعـادلي كندي تعديل مي

تواند جداي از انبسـاطمي) مدت در كوتاه(جهش نرخ ارز. شود خود مي

و آثار واقعي در پي داشته باشـديپول ايـن. به دلايل ديگري نيز رخ دهد

و صـدور كـالا تواند نرخ واقعي ارز، رابطه مبادله، فرايند پديده مي ورود

و  ايـن اصـلي ازآنجاكه علـتو سازد متأثررا ...و سرمايه، پرتفوي افراد

مييلنبودن سرعت تعد يكسان پديده از در بازارها  موضـوع اينباشد آگاهي

).3،1976دورنبوش(باشد در بررسي ادوار تجاري نيز بسيار سودمند مي

____________________________________________________________________ 
1. Fleming 
2. Mundell 
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 توضيحات انواعها ديدگاه

مدل تراز)ب

يپرتفو

و در نتيجـه اين مدل با توجه به عدم جانشيني كامل انواع مختلف سرمايه

. هـاي ناشـي از ريسـك مطـرح گرديـده اسـت لزوم در نظر گرفتن هزينه

ديگـر ازآنجاكـه عوامـل اقتصـادي جـداي از پـول ملـي خـود، عبـارت به

و از جمله ارز را در تركيب دارا هايييدارا خـود نگهـداريييخارجي

ب كنند، نرخ ارز در كوتاه مي يش از آنكه از نوسـانات تـراز تجـاري مدت

و امكان جانشـيني آنهـاهاييد با توجه به نوسان قيمت نسبي داراشومتأثر

مـدت لذا در كوتاه. گردد در چارچوب بحث انتظارات عقلايي تعيين مي

آن اثر يك سياست، بسته به ماهيت انتظارات مـي توانـد بـا اثـر بلندمـدت

تواننـد مـدت مـي ارز در كوتـاهيهـا چراكـه نـرخ. كـاملاً متفـاوت باشـد

قـراريبـاز تحـت تـأثير رفتارهـاي سـفته هـا يـي همچون قيمت سـاير دارا

مي. گيرند اظهار داشت كه در اين مدل تعيين نـرخ گونه اينتوان بنابراين

مدت صـورت ارز تعادلي عمدتاً با تأكيد بر فرايندهاي بازار ارز در كوتاه

).1،1996گيبسون( گيرد مي

مدل)ج

 يانگرا پول

در اين مدل تأكيـد عمـده بـر متغيرهـايي اسـت كـه از طريـق بـازار پـول

از. گذارند داخلي كشورها بر نرخ ارز تأثير مي چـارچوب ايـن مـدل نيـز

و دارايـي )2بهـرهيهـا بـا فـرض عـدم برابـري نـرخ( سه بازار پول، كـالا

نس. تشكيل شده است بي پـول در اين مدل نرخ ارز شديداً با سطح عرضه

كننـده ديگر طبـق ايـن مـدل نـرخ ارز مـنعكس عبارتبه. همبستگي دارد

وســيله تعــادلي دو كشــور بــهيهــا تفــاوت موجــود ميــان ســطوح قيمــت

و. باشدمييكبازارهاي پول هر ايـن مـدل تأكيـد هـاي يژگـي از ديگـر

ويژه زماني كه عرضـهبه. است بيش از حد آن به بحث انتظارات عقلايي

و تحليـل مي3تصادفيپول ساختار مـدل بـه شـكل پويـا دنبـاليهـا يابـد

باشـند ازآنجاكـه مواجـه مـي4در اقتصادهايي كه با تورم شـديد. شود مي

يهـا در مقايسـه بـا قيمـت(يرپـذ هـاي انعطـاف استفاده از مكانيزم قيمـت

ديابـ كـاربرد بيشـتري مـي يـان گراد مـدل پـول شـو توصـيه مـي) چسبنده

).5،1999هونتراكول(
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 در اقتصاد1ناترازي نرخ ارز.2-1

مي نرخ ارز از مهم به ترين متغيرهاي اقتصاد كلان شناخته طـور گسـترده شود كه تغييرات آن

و قدرت رقابت بين بر وضعيت تراز پرداخت در ايـن. گـذارد المللي يك كشور تـأثير مـي ها

ع و قابل دوام، معمولاً هـاي شـديد دم تعادلميان انحراف نرخ ارز از سطح تعادلي بلندمدت

در. گذارد در اقتصاد كلان به جاي مي و پيچيـده مسئله تنظيم نرخ ارز يكي از مسائل اساسي

و پيچيدگي موضوع تنظـيم نـرخ ارز از ايـن مسـئله. كشورهاي در حال توسعه است اهميت

ميئنش هـاي خـارجي، بايـد بـه اسـاس پـول گيرد كه تعيين ارزش پول ملي يك كشور بـرت

ب و(د شـو المللـي اشد كه سبب ارتباط هماهنگ اقتصاد داخلي با اقتصـاد بـين شكلي حلافـي

ز طرفي هرگونه تفاوتي ميان نرخ ارز با مقدار تعـادلي آن نـوعي ماليـاتا).1381همكاران،

آن آيـد كـه آثـار بـاز حساب مـي يا يارانه روي معاملات خارجي به هـاي بخـش بـر تـوزيعي

و گروه و فـروش ارز در نرخـي. را نبايـد از نظـر دور داشـت هاي درآمدي اقتصادي خريـد

به متفاوت از مقدار تعادلي آن نوعي فعاليت شبه و تركيـب حسـاب مـي مالي آيـد كـه سـطح

و از شــفافيت هــاي دولتــي را تحــت تــأثير قــرار مــي هزينــه . كاهــد اي مــي هــاي بودجــه دهــد

و واردات بـر توزيعي مهمـي نيـز بيش از حد پول داخلي آثار باز ارزشگذاري بـر صـادرات

به جاي مي و رانت طوري گذارد؛ و كه منجر به پرداخت يارانه به واردات ماليـات اخذجويان

مي) پنهان( و مهر(شود از بخش صادراتي ).1383آرا، ابريشمي

كننـده عملكـرد نـا مناسـب نـرخ ارز يكـي از عوامـل اصـلي تعيـين در نتيجه انحراف نا

و همچنـين عـدم تعـادل.ح كلان اسـت مناسب اقتصادي در سط هـاي حـاد در سـطح كـلان

ها در كشورهاي در حال توسعه اغلب نتيجـه مسـتقيم انحـراف از مسـير بحران تراز پرداخت

و ريموندو( تعادلي بلندمدت نرخ ارز است ).21997،البدوي

مي اساساً تنظيم نادرست نرخ ارز پديده نرخ شود، اگر اي است كه به دو صورت ظاهر

بــيش از حــد«صــورت تــر از نــرخ تعــادلي واقعــي ارز باشــد، انحــراف بــه واقعــي ارز پــايين

____________________________________________________________________ 
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و اگـر نـرخ ارز1»ارزشگذاري كردن پول ملي يا گران كردن پول ملـي ظـاهر خواهـد شـد

كمتر از حـد ارزشـگذاري كـردن پـول«صورت بالاتر از مقدار تعادلي آن باشد، انحراف به

م2»ملي و همكاران،(لي خواهد بود يا ارزان كردن پول ).1381حلافي

 شده انجاممروري بر مطالعات.3-1
 مطالعات خارجي.1-3-1

درينبدر عرصه المللي، مطالعات مختلفي در زمينه ناترازي نرخ ارز صورت گرفته است كه

.ترين اين مطالعات خواهيم پرداخت به بيان برخي از مهم2جدول

 المللي در زمينه ناترازي نرخ ارزينبدر عرصه شده انجامت مروري بر مطالعا.2جدول
 نتايج/روش/محدوده سال انتشار نويسندگان

 32006ايمي

يرهاي تفاضل نرخ بهره واقعي، نسبت قيمت كالاهاي متغدر اين مطالعه از

قابل مبادله به كالاهاي قابل مبادلـه، جريـان خـالص سـرمايه، شـاخصيرغ

راي بيان رفتار واقعي نـرخ ارز تعـادلي اسـتفاده شـدهب بوتسواناريسك در

در اواخر)4بوتسواناواحد پولي(دهنده ارزش كمتر پولا نتايج نشان. است

در 1980اواخر .باشديم 2000ي دههها سالو ارزش بيش از حد آن،

و ونگ، هوي

 52007سوفي

ع رضـه در اين مطالعه متغيرهاي نرخ مبادله، توليد ناخالص داخلي سـرانه،

و ذخاير ارزي گـذار بـر نـرخ ارز تعـادلي در تأثير يرهـاي متغعنوانبه پول

اين مطالعه به بررسي نوسانات نرخ ارز در اقتصاد چين. اند نظر گرفته شده

نتـايج. اسـتBEER6در ايـن مطالعـه رفتـه كـار بـه روش.ستا پرداخته

حد3حكايت از آن دارد كه نرخ واقعي ارز يينتع درصد ارزش كمتر از

.شده يوان را دارد

و تـر برجسـته ناترازي نرخ ارز در مورد كشورهاي در حـال توسـعه 72010سالنو اسـت

____________________________________________________________________ 
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 نتايج/روش/محدوده سال انتشار نويسندگان
كنـدتر آنهـا سرعت همگرايي به سمت نرخ ارز تعادلي برآورد شده براي

.هاي نرخ ارز اثر منفي بر رشد اقتصادي دارد همچنين ناترازي. است

 12011ونگ هاك

. كرد مشخص مشترك طوربهتوانميرا تجارت رايطشو ارز واقعي نرخ

عوامـل نفت، قيمت تجارت خارجي، وري، بهره در اين تحقيق ديفرانسيل

 دهـد مـي نتايج نشـان. باشنديم در بلندمدت واقعي ارز نرخ تعييندر مهم

آن تأثيركه ميزان متغيرهاي فوق در نوسانات نرخ ارز به شرايط اقتصادي

.كشور بستگي دارد

 22012سالواتوره

ـ توصيفي به بررسي پديـده نـاترازي نـرخ اين مطالعه با رويكردي تحليلي

د توانمينتايج حكايت از آن دارد كه ناترازي نرخ ارز. ارز پرداخته است

و اثرات منفي بـر تـراز تجـاري بگـذارد . منجر به اختلالات تجاري گردد

و عدم تقارن در سيستم المللـي پـول نيـاز بـهينبـ تصحيح ناترازي نرخ ارز

.حذف عدم تعادل ساختاري عميق دارد

 32012باك

براي برآورد نرخ ارز تعادلي از متغيرهـاي شـرايط تجـارت، قيمـت نسـبي

هـاي يـي دارايرقابـل مبادلـه بـه كالاهـاي قابـل مبادلـه، خـالصغكالاهاي

و تفاوت نرخ بهره واقعي با رويكرد . استفاده شده اسـت BEERخارجي

بته با توجه به تغييرات شديد الگوي تجارت براي كره جنوبي، محقـق از ال

متغير وزن شريك تجـاري بـراي محاسـبه نـرخ ارز مـؤثر واقعـي اسـتفاده

از. كرده است تـا q11982ي فصـلي از هـا دادهنتـايج بـرآورد بـا اسـتفاده

q42009 كه نرخ ارز مـؤثر واقعـي كـره جنـوبي بـراي دوره دهدمينشان

q12005 تاq42007 و بـراي دوره ارزشـگذاري بالاتر از حـد شـده اسـت

q22008 تاq32009 حد .شده است ارزشگذاريكمتر از

و گراسمن

 42012ارلاو

و بررسي ناترازي5اين مطالعه با استفاده از روش طيفي هاي نـرخ به مطالعه

و در اين راستا به بررسييمنرخ ارز و6امضـاي پيمـان پـلازا تأثيرپردازد

در ايـن مطالعـه. تشكيل اتحاديه اروپا بر ناترازي نـرخ ارز پرداختـه اسـت

و دلار آمريكـا/ دلار آمريكا، ين ژاپن/ انحراف دلار كانادا / دلار آمريكا
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 نتايج/روش/محدوده سال انتشار نويسندگان
و خــدمات مصــرفي و شــاخص قيمــت كالاهــا پونــد انگلــيس از نــرخ ارز

(CPI) بر تعادل عمومي نرخ ارز بـه روش مبتنيTPI مـورد بررسـي قـرار

و تشكيل اتحاديه اروپا بـه دهدمينتايج نشان. ته استگرف كه پيمان پلازا

و ناترازي نرخ ارز منجر شده است . كاهش نوسانات نرخ ارز

و1داگدويرن

 همكاران
2012 

بـراي تركيـه 1998-2011هـاي اين مقاله به بررسي ناترازي ليره بين سـال

لي واقعـي بـراي تركيـه در قدم اول بـه بـرآورد نـرخ ارز تعـاد. پردازند مي

. انـد اند سپس به محاسبه ميزان انحراف از نرخ ارز تعادلي پرداخته پرداخته

اي در رژيـم طـور قابـل ملاحظـه دهد كه ليره بـه نتايج اين تحقيق نشان مي

اي اين مورد بـراي دوره. تر از مقدار تعادلي بوده است نرخ ارز ثابت گران

ن. بود كه نرخ ارز شناور نبود بهدر دليل بحران مالي جهـاني بـه تيجه تركيه

قيمت روي آورده است كه يك نگراني جدي بـراي رژيـم نرخ ارز گران

هـاي شـناور از طرفي تركيـه در رژيـم. نرخ ارز ثابت در تركيه بوده است

باشد كه يك نگراني بـراي دوره رژيـم داراي نوسانات نرخ ارز بالايي مي

مينرخ ارز شناور نيز نوسانات بالا .باشدي نرخ ارز

و هلتمولر

 22012ماليك

كشور نمونه، اين مقاله به بررسي اثر متغيرهاي اساسي اقتصـاد69اساس بر

بـا اسـتفاده از نـاترازي. پردازديم (BEER)كلان بر نرخ ارز مؤثر واقعي

BEER و يـا واقعي از سطح تعادلي آن، در توضيح ميزان ارز بيش از حد

در نتيجـه در رژيـم نـرخ ارز. مـل بـرآورد شـده اسـت تحت ارزيـابي عوا

نتــايج بــرآورد بــراي. باشــديمــتــر از حــد ير، نــاترازي پــايينپــذ انعطــاف

 توانميبا بررسي نتايج تحقيق. كشورهاي موجود در نمونه متفاوت است

طور بيـان كـرد كـه بـا وجـود نـاترازي نـرخ ارز در كشـورهاي مـوردينا

يابد، بـه تعبيـري ديگـريمبالقوه افزايشنبحرابررسي احتمال وقوع يك

عنوان يك شاخص پيشرو از يك بحران بـالقوه مطـرح ناترازي نرخ ارز به

از كنندميدر پايان اين مطالعه بيان. شوديم كه كشـورهاي منتخـب قبـل

انتخاب رژيم نرخ ارز بايستي ناترازي نرخ ارز را نيز در انتخاب رژيم نرخ

.ارز مناسب لحاظ كنند
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 مطالعات داخلي.2-3-1

به توانميمطالعات داخلي را در. شـرح تقسـيم كـرد ايـن به دو گروه گـروه اول مطالعـات

آن(باشنديمنرخ ارز بر متغيرهاي كلان اقتصادي تأثيرزمينه و نوسـانات تا اهميت نـرخ ارز

و نـا) بيان شود يجادشـدهاترازيو گروه دوم به بررسي اثر عوامل مؤثر بر نوسانات نرخ ارز

.اند پرداختهدر آن

 گروه اول.1-2-3-1

نوسـانات نـرخ ارز بـر متغيرهـاي تـأثير در زمينـه شـده انجامين مطالعاتتر مهم3در جدول

.اند كلان اقتصادي آورده شده

)نوسانات نرخ ارز بر متغيرهاي كلان اقتصادي تأثير(بررسي مطالعات داخلي گروه اول.3جدول
 نتايج نوع اثر سال انتشارننويسندگا

و حلافي

 همكاران
1381 

اثر نوسانات نرخ ارز بر

 رشد اقتصادي

ــد ــر رش ــي ب ــأثير منف ــي ارز ت ــرخ واقع ــراف ن انح

.گذارديماقتصادي ايران

 1389و نجفي برقندان

اثر انحراف نرخ ارز بر

شاخص حمايت از

يدكننده بخش تول

 كشاورزي

يدكننـدگان تولاز انحراف نرخ ارز، اندازه حمايـت

محصــولات كشــاورزي را در دوره مــورد بررســي

همچنين اثر. دهدميكمتر از مقدار واقعي آن نشان

از دسـتبهتعميم نتايج آمـده از شـاخص حمايـت

بـراي محصـولات منتخـب شده محاسبهيدكننده تول

به كل توليـدات كشـاورزي، بـه سـهم محصـولات

رزي مــورد مطالعــه در كــل ارزش توليــدات كشــاو

.بستگي دارد

و سياح  1389 توكلي

بر تأثير نوسانات نرخ ارز

هاي اقتصادييتفعال

 كشور

ــايج نشــان ــينت ــد م ــا نوســانكــه دهن ــلغي ه  يرقاب

ي كشـور تـأثير بيني نـرخ ارز بـر رشـد واقعـي پيش

ــانات ــا نوس ــل ب ــاي ك ــزاي تقاض ــي اج ــته ول نداش

 تــأثير. انــد دادهيرمنتظــره نــرخ ارز واكــنش نشــانغ

ا بـر سـطح) شوك منفي(ز افزايش نرخ ارز حاصل

و سطح صادرات چشمگير اسـت . مخارج خانوارها
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 نتايج نوع اثر سال انتشارننويسندگا
) كــاهش ارزش پــول كشــور(بــا افــزايش نــرخ ارز

ــادرات ــرص ــي نفتــي غي ــنش منف و مخــارج، واك

نوسـانات. دهنـدميخانوارها واكنش مثبتي را نشان

و مخارج دولت بـر رشـد پيش يرقابلغ بيني نرخ ارز

وكشور تأثيري نفتيرغصادرات  نوسانات گذار بوده

ارغ يكتأخاب(ز يرمنتظره حاصل از افزايش نرخ  ير

ي منجـر شـده نفتيرغبه كاهش رشد صادرات) سال

ارز اردات كشور نسـبت بـه نوسـانات نـرخو.تاس

ــأثير ــل ت ــوجه قاب ــين. دهــد نمــيي را نشــان ت همچن

ــا شــوك ــرخغي ه ــره نوســانات ن ــأثيريرمنتظ  ارز ت

ــا ــر معن ــههزداري ب گــذاري بخــشيهســرماهــاي ين

.خصوصي ندارد

و حسيني

 همكاران
1389 

اثر انحراف نرخ ارز بر

ازها شاخص ي حمايت

 توليدكنندگان گندم

نرخ ارز واقعي از نرخ ارز تعـادلي طـي دوره مـورد

و اين انحراف ي هـا شـاخص بررسي انحراف داشته

حمايت از توليدكنندگان گندم را تحت تأثير قـرار

ي هـا سياسـت نتايج همچنين نشان دادند. داده است

مبنـاي نـرخبر شده محاسبهحمايت(حمايت بخشي

) 1368-1386(طي دوره مورد بررسـي) ارز واقعي

شـده گندميدكنندگان تولموجب حمايت مثبت از

. يبـاً رونـد افزايشـي داشـته اسـت تقرو اين حمايت

دري ارزي بـه هـا سياستكهيدرحال طـور متوسـط

ازاه برنامههمه ي توسعه اثر منفي بر مقدار حمايـت

و موجـب تول ماليـات اخـذ يدكنندگان گندم داشته

.شده است آنهاپنهان از

و رستمي

لواحمد
1389 

ي نرخها تكانهبررسي

ارز واقعي بر ميزان

و واردات صادرات

 ايران

يها تكانهاثرات نامتقارن دهنده نشاننتايج برآورد،

و واردات اســـت نـــرخ ارز واقعـــي بـــر صـــادرات

و بينـــييشپـــي هـــا تكانـــهكـــه طـــوري بـــه شـــده

به بينييشپ صورت متفاوت از هم بـر نشده نرخ ارز

ــأثير ــ صــادرات ت ــديم ــدين. گذارن ــه ب صــورت ك

از بينييشپيها تكانه ي هـا تكانهشده نرخ ارز بيشتر
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 نتايج نوع اثر سال انتشارننويسندگا
ــ ــييشپ ــان بين ــار نوس ــادرات را دچ ــده آن، ص نش

بهها بر وار همچنين اين تكانه. كندمي طـور دات نيز

ي هـا تكانـهكه طوريبهند، گذارتأثيرمتفاوت از هم

ــ ــييشپ ــه بين ــبت ب ــرخ ارز نس ــده ن ــهنش ــا تكان ي ه

شده، اثرات به مراتب بيشـتري بـر واردات بينييشپ

ي هـا تكانـهكه دهدمينتايج اين تحقيق نشان. دارد

از) افـزايش ارزش پـول ملـي(منفي نرخ ارز بيشـتر

نرها تكانه اري مثبت ) كاهش ارزش پول ملـي(زخ

. دهدميقرار تحت تأثيرصادرت را

و ايزدي  1390 ايزدي

اثر نوسانات نرخ ارز بر

ارزش افزوده بخش

 صنعت

كــه دهـد مـي نتـايج تحقيقـات ايـن پــژوهش نشـان

و ارزش افزوده بخش صنعت با نوسـانات نـرخ ارز

بـه.ي منفي داردا رابطهانحراف آن از مسير تعادلي

تي انحراف نرخ واقعي ارز از مسير تعـادلي آن عبار

كــردن پــول داخلــي ارزشــگذارييــا همــان زيــاده

باعث كاهش قدرت رقابت كالاهاي سـاخت داخـل

و بنابراينيمالملليينبدر بازارهاي ي سـودآور شود

، همچنــين انحــراف نــرخ دهــد مــيتوليــد را كــاهش

ــه در واقعــي ارز ب ــوان اخــتلال ي نســبي هــا قيمــتعن

ــرار ســرمايه از كشــور موجــب ه، عــلاوهجامعــ ــر ف ب

و آنيهسرماانحراف منابع .شودميها از تخصيص بهينه

و عباسيان

 همكاران
1391 

 ارز نرخ نوسانات بررسي

 اقتصادي رشدبر واقعي

 بيـانگر بحـث، مورد الگوي تخميناز حاصل نتايج

بر واقعي ارز نرخ اطمينان عدم دار معناو منفي تأثير

.است تصادياق رشد

كه اكثر مطالعات به بررسي تـأثير نـرخ شودميدر بررسي مطالعات گروه اول مشاهده

يدكننـده، توليرهاي كلان اقتصادي مانند رشد اقتصادي، شاخص حمايت از متغارز واقعي بر

و و واردات، صـنعت  شـده انجـام مطالعـات. انـد پرداختـه ... سطح مخارج خانوار، صـادرات

در دهنده نشان هـاي يـت فعالاهميت مقوله نرخ ارز است كـه نوسـانات آن موجـب تغييـرات
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و هدف تحقيق(در نتيجه مطالعه ناترازي نرخ ارز. شوديمي كلان اقتصادها بخشاقتصادي

و يـا سياسـتگذارد كمك شـاياني بـه توانمي) حاضر ان در زمينـه كنتـرل نوسـانات نـرخ ارز

.كاهش نوسانات نرخ ارز نمايد

 گروه دوم.2-2-3-1
 بررسي عوامل مؤثر بر نوسانات نرخ ارز در اقتصاد ايـرانبه4در جدول شده انجاممطالعات

.پردازد مي

در(بررسي مطالعات داخلي گروه دوم.4جدول بررسي عوامل مؤثر بر نوسانات نرخ ارز
)اقتصاد ايران

 نتايج سال انتشار نويسندگان

و مزيني  1382 ياوري

صل از اين تحقيق حكايت از وقوع پديـده جهـش پـولي نـرخ ارز در نتايج حا

وقـوع پديـده جهـش پـولي نـرخ ارز بـا. دارد) ماهانـه(مـدتي كوتاهها دوره

نشـده اسـت چـون ايـن موضـوع حكايـت از بـالا بـودن تأييدي فصليها داده

پـس از يـك شـود مـي سرعت تعديل قيمت در بازار كالاهـا دارد كـه باعـث

هـا تعـديل يـي دارادر بازار كالاها بلافاصله پس از بازارها قيمت انبساط پولي،

.شوند

و ابريشمي

 آرامهر
1383 

ويهسرماوري، تراز منابع، نسبت شاخص تعرفه، بهره گذاري به جذب داخلـي

و صادراتي دارنـد دار معنانرخ ارز اسمي اثرات .ي بر نرخ ارز حقيقي وارداتي

ور نفتي غيرتراز منابع و درآمدهاي نفتي، علت ادواري شامل ) مدت كوتاه(ود

و علت بلندمدت نرخ ارز حقيقي تعادلي محسـوب شـده كليه متغيرهاي دستگاه

.كندميو نقش متغير پيشرو را در نوسانات ساير متغيرها ايفا

و جلائي

 همكاران
1384 

و درجه باز بودن اقتصاد، در كوتاه من شاخص سياست پولي في بـر مدت داراي تأثير

متغيـر. نرخ ارز واقعي بوده؛ اما در بلندمدت ضريب اين سياسـت مثبـت شـده اسـت

مـدت تـأثير سياست ارزي نيز كه بيانگر نظام ارزي در يك كشور اسـت، در كوتـاه

منفي بر نرخ ارز واقعي داشته، اما در بلندمدت، اثر سيسـتم كنتـرل نـرخ ارز واقعـي،

.مثبت بوده است

وري كننده نرخ ارز حقيقـي تعـادلي شـامل رشـد بهـره يينتعهاي اساسي متغير 1384 آرا مهر
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 نتايج سال انتشار نويسندگان
و مـالي، هـا سياسـت، موقعيـت)طرف عرضه عوامل يندهنماعنوانبه( ي پـولي

و(و تـراز منـابع) موقعيت رژيم تجاري(شاخص تعرفه تفـاوت ميـان واردات

روابـط بلندمـدت. اسـت) نسبت به توليـد ناخـالص داخلـي نفتي غيرصادرات

و وارداتي مبتنيمر بر يك دستگاه هم انباشته بوط به نرخ ارز حقيقي صادراتي

و اثرات متقابل پويا ميان متغيرهاي الگو نيـز هم و برآورد شده زمان، شناسايي

و العمل عكسبا استفاده از توابع تجزيـه) يافتهيمتعم(هاي واريانسيهتجزآني

تحـولات بخـش(كه تراز منابع دهندمينتايج حاصل نشان. شوندميو تحليل

سهم را در نوسـانات سـاير متغيرهـاي ترين بيشعنوان متغير پيشروبه) خارجي

و اسمي داشته است ي هـا تكانـه كـهيدرحـال دستگاه از جمله نرخ ارز حقيقي

.كنندميوارد بر ساير متغيرها سهم كمي در واريانس تراز منابع ايفا

و كازروني

 همكاران
1389 

و اخـتلاف متغير و حجـم نقـدينگي تـأثير مثبـت هاي پولي اختلاف نرخ تورم

و ي بـر نـرخ ارز اسـمي دار معنـا متغير توليد ناخالص داخلي واقعي تأثير منفي

.داشته است

و خدام  1390 تقوي

هاي مختلـف ارزي در مدل) وابسته(متغير ملاك شودميدر اين تحقيق سعي

تئـوري«،»پـذير لي بـا قيمـت انعطـاف تئـوري پـو«هـاي ارزي يـه نظركه شامل

»هـا تئـوري بـازار دارايـي«و»فلمينـگـQ تئوري ماندل«،»برابري قدرت خريد

و پس از مشـخص اقتصادسنجيها روشاست توسط و تصريح شود ي تعيين

 ارز نـرخ بينـي پـيش تاريخي مشاهدات در رگرسيوني تحليل ضرايب كردن

. گيـرد انجـام نمونـه از خـارج دورهايبـر مطالعـه مورد عنوان به به دلار پوند

و دلار به ها پوند مدل كليه در وابسته متغير يكهر در مستقل متغيرهاي بوده

در كليـه معيارهـاي. اسـت متفـاوت آن نظـري مبـاني بـه توجـه بـا هـا مدل از

ـ فلمينگ از قدرت1شده ارائه  سـاير بـه نسـبت بـالاتري بيني پيش مدل ماندل

.استدهبو برخوردارها مدل

و محمدزاده

 همكاران
1390 

در اين مطالعه سعي شده است با استفاده از تكنيك هم انباشـتگي تـابلويي، مـدل

و مدل پولي با كشور منتخـب منطقـه14ير، برايپذ انعطافيها قيمتپايه پولي

و شــمال آفريقــا مــورد 1975- 2006، در دوره زمــاني (MENA)خاورميانــه

و مـدل پـولي دهدمييج نشان نتا. آزمون قرار گيرد كه در هر دو مدل، پايه پولي

____________________________________________________________________ 
ات خطاها، ميانگين قدرمطلق خطاها، ميانگين درصـد معيارهاي مورد استفاده در اين تحقيق شامل ريشه ميانگين مربع.1

و ضريب تايل است .مطلق خطاها
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 نتايج سال انتشار نويسندگان
وپذ انعطافيها قيمتبا ير، رابطه هم انباشتگي بين متغيرهـاي مـدل وجـود دارد

رهيافت پولي به نرخ ارز در كشورهاي منطقـه منـا در دوره زمـاني مـورد مطالعـه

ا توانميرو ايناز. صادق است رزش پـول گفت در كشورهاي منطقه منا برابـري

و داخلي در مقابـل پـول خـارجي بيشـتر تحـت تـأثير حجـم پـولي داخلـي بـوده

حجم نقدينگي، متغيرهاي نـرخ تـورم انتظـاري، رابطـه) كاهش(هرگونه افزايش

و و دار معنامثبت و دار معناو توليد ناخالص داخلي، رابطه منفي با نرخ ارز داشـته

.شودميدلي در اين كشورها محسوب كننده نرخ ارز تعا يينتعاز متغيرهاي مهم

نوشده انجامبا بررسي مطالعات و تفـاوت آن بـا مطالعـات، جنبه آوري تحقيـق حاضـر

:در موارد زير خلاصه كرد توانميرا شده انجام

اكثر مطالعات گروه دوم، نرخ ارز اسمي موضـوع اصـلي برخلافدر مطالعه حاضر.1

مي با اين رويكرد. باشد مطالعه مي توانـد در شناسـايي نـرخ ارز اسـمي تعـادلي نتايج حاصله

.اي دولت به نرخ ارز كاربرد يابد با توجه به رويكرد بودجه ويژه به

.براي تعيين ناترازي نرخ ارز استفاده شده است) آزاد(در مطالعه حاضر از نرخ ارز بازار.2

شـود، داخلـي مشـاهده نمـي در تحقيق حاضر در مطالعات مشابه كاررفتهبهرويكرد.3

آنيهشببه اقدام 1368:1-1380:4چون جداي از برآورد مدل براي دوره و حـل سازي مدل

.شده است 1381:1-1390:4براي دوره

و عوامـل مـؤثر.4 در بيشتر مطالعات گروه دوم به بررسي رفتار نرخ ارز تعادلي واقعـي

كننـده نـرخ ارز تعـادلي يـينتعر اثـر عوامـلبـ ولي در تحقيق حاضر عـلاوه اند پرداختهبر آن

و نيز ميزان ناترازي نرخ ارز در اقتصاد ايران به يرمستقيم به پديـده جهـش نـرخغطور اسمي

.ارز نيز پرداخته شده است

و)2006(رسد مطالعه حاضر در ادامه مطالعات ايمي در نتيجه به نظر مي ، ونگ، هـوي

ــاك)2007(ســوفي ــازروني)2012(، ب و همكــاران زاده محمــدو) 1389(و همكــاران، ك

به قابل طبقه) 1390( و مي گونه بندي بوده .شود اي مكمل آنها محسوب
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و برآورد مدل.2  معرفي روش تحقيق
ي هـم هـا روشخصوص آزمون ناترازي نـرخ ارز در1الملليينب شده انجامدر اكثر مطالعات

صـورت كـه بـا توجـه بـه مبـاني نظـري دينبـ. جمعي يكسان مورد استفاده قرار گرفته است

...و هـا قيمـت موجود متغيرهاي مورد نظر در اين رابطه همچون نرخ ارز، حجم پول، سـطح

از قرارگرفتـه مبنـاي بـرآورد) يـاييپاي هـا آزمـون پس از انجـام(يا معادلهدر قالب و پـس

و نيز اطمينان از و علائم مربوطه نسـبت بـه وقـوع آنهـا بـودن اعتمـاد قابلآگاهي از ضرايب

.پديده ناترازي نرخ ارز قضاوت شده است

و كــارا و مزينــي)2000(2در ايــن مطالعــه همچــون مطالعــه بهمنــي اســكوئي ، يــاوري

و همكاران) 1382( جهت طراحـي3از مباني نظري تئوري مقداري پول) 1389(و كازروني

مق بدين. شود مدل مبنا استفاده مي داري پول را بـه تفكيـك بـراي صورت كه چنانچه تئوري

و يك كشور فرضي نوشـتهP حسـببرعنوان شاخص اقتصاد جهانيبه) با نماد ستاره(ايران

جايگذاري نماييم مدل اوليـه بـرآورد)2رابطه(4و در معادله برابري قدرت خريد)1رابطه(

چ).3رابطه(دست خواهد آمد به نانچـه كشـور حال با توجه به نقش دلار در اقتصاد جهـاني

به(عنوان شاخص اقتصاد جهاني آمريكا به عنـوان نـرخ ارز مبنـايو نرخ برابري دلار به ريال

مي) مطالعه به انتخاب شود به توان مدل صورت لگاريتمي جهت برآورد نهايي دست آمده را

.بازنويسي كرد4 در قالب رابطه

)1(

)2(E=P/P*

)3(E=(M/M*).(Y*/Y).(V/V*)

)4(( ) (LogM ) (LogY ) (LogV )I U I U I ULog E LogM LogY LogV= − − − + −

____________________________________________________________________ 
ميبار ايندر.1 :توان به مطالعات زير اشاره كرده

Baak, 2012; Carriero and et al., 2009 and Kim and Roubini, 2013. 
2. Bahmani-Oskooee and Kara 
3. Quantity Theory of Money  
4. Purchsing Power Parity 
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در ترتيب معرف سطح عمـومي قيمـتبه V, Y, M, E, Pمتغيرهاي هـا، نـرخ ارز اسـمي

و و سرعت گردش پول و آمريكـا U, Iهاييساندبازار، حجم پول، درآمد ملي معرف ايران

واقعـي هـاي از دادهYلازم به ذكر اسـت در ايـن مطالعـه بـراي سـري زمـاني متغيـر. باشنديم

(Real) نبود آمار مربـوط بـه سـرعت دليلبههمچنين. توليد ناخالص داخلي استفاده شده است

و خدمات مصرفي عنوان جانشين اسـتفادهبه (CPI)گردش پول از متغير شاخص قيمت كالاها

كه در مطالعات مشابه نيز چنين رويكردي مبناي عمل قرار گرفتـه اسـت گونه همان. شده است

و( و كارا 12000، پسران،1382مزيني، ياوري لذا مدل نهـايي كـه ). 2،2000و بهمني اسكوئي

بهگيردميدر اين مقاله مورد استفاده قرار :شرح زير قابل بازنويسي است،

)5(( ) (LogM ) (LogY ) (Log )I U I U I ULog E LogM LogY Logπ π= − − − + −

رااختصار كه به :دهيميمنشان)6(به شكل رابطه آن

)6(t t t tS a bm cy dp= + + +  
 التفـاوت مابهو) دلار/ ريال(ترتيب معرف لگاريتم نرخ ارز اسميبه p, y, m, sمتغيرهاي

و خـدمات مصـرفي در دو كشـور: لگاريتم و شـاخص بهـاي كالاهـا حجم پول، درآمـد ملـي

مي. باشنديم به انتظار .برقرار باشد d>0و b>0 ،c<0صورت رود كه ضرايب مدل

مطرح شد در برآوردها از نرخ ارز اسمي بازار استفاده شـده كه پيش از اين گونه همان

كه. است يررسـميغي شديد در نظام ارزي كشـور بـازارها كنترلاعمال دليلبهحتي زماني

ي دولتي تحت تـأثير عرضـهها كنترلاز فارغكه آنجاازچرا كه اين نرخ. حاكم بود) سياه(

لازم بـه ذكـر اسـت. ترجيحات بازار را نشان دهـددتوانمي، به خوبي شودميو تقاضا تعيين

و بانـك3اطلاعات مربوط به متغيرهاي مورد نيز از بانك مركزي جمهـوري اسـلامي ايـران

رونـد5.اسـتخراج شـده اسـت 1368:1-1390:4بـراي دوره4آمريكا) فدرال رزرو(مركزي

____________________________________________________________________ 
1. Pesaran 
2. Bahmani-Oskooee and Kara 
3. www.cbi.ir 
4. Federal Rezerve of Saint Louis: USA  

و مأخذ مراجعه شود.5 .به منابع آماري در قسمت منابع
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 1368:1-1380:4صورت است كه در گام اول مـدل بـراي دوره كار در تحقيق حاضر بدين

اسـاس نتـايج مـدل بـرآورد برآورد خواهد شـد، سـپس بـر1به روش خودرگرسيون برداري

هاي نسبي حاكم بر اقتصاد ايران در تعيـين نـرخ ارز اسـمييقانونمندشده، پس از استخراج

كـه) 1381(سـازي دوم دوره پـس از يكسـان( 1381:1-1390:4مدل حاصله را بـراي دوره

ث و و ex-postصـورت بـه) بات نسبي نرخ ارز در ايران اعمـال شـد فرايند كنترل حـل كـرد

به عملاً مي. كنيميم2سازييهشبيا گونه نرخ ارز اسمي واقعي را رود تفاوت بين نـرخ انتظار

با آنچه در بازار برقرار بوده است تصـويري از نـاترازي نـرخ ارز در اقتصـاد شده محاسبهارز

.ارائه كند 1381:1-1390:4ايران طي دوره

 بررسي مانايي متغيرها.1-2

ي هـا دادهي در برآورد ضرايب الگو با اسـتفاده از اقتصادسنجي متداولها روشيري كارگ به

در غيـر ايـن صـورت. هستند» پايا«يرهاي الگو متغسري زماني بر اين فرض استوار است كه

تعيـين بـالا منجـر بـه ممكن است در صورت عدم وجود رابطه بـين متغيرهـا ميـزان ضـريب

در نتيجـه در ايـن قسـمت بـه.ي اشتباه در مورد ارتبـاط بـين متغيرهـا محقـق شـودها استنباط

براي بررسي ايسـتايي بـراي تمـامي. بررسي پايايي متغيرهاي مورد بررسي خواهيم پرداخت

بـه لازم. اسـتفاده شـده اسـت3يافتهيمتعممتغيرهاي تحقيق از آزمون ريشه واحد ديكي فولر

از عـرض. تعيين خواهد شـد4اساس معيار آكائيك ذكر است كه در اين روش طول وقفه بر

بر مبدأ 2-3-5از طرفي چون در قسـمت. انتخاب شده است آنهاtيها آمارهاساسو روند نيز

ـ جوسيليوس استفاده خواهد شد در نتيجه بررسـي مانـايي از آزمون هم انباشتگي يوهانسون

.است متغيرها ضروري

ـ فولر تعميم در كـدام هـيچ يافته براي متغيرهاي فوق با توجه به آماره ديكي از متغيرهـا

____________________________________________________________________ 
1. Vector Auto-Regressive (VAR) 
2. Simulation 
3. Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
4. Akaike Information Criterion (AIC) 
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ازينمسطح مانا گيـريم، سـپس بـهيم ـمتغيرهـا تفاضـل مرتبـه اولتكتكباشند در نتيجه

از. بررسي مانايي در حالت تفاضل مرتبه اول متغيرها خواهيم پرداخت هماننـد قسـمت قبـل

شديمتعمفولر آزمون ديكي اسـاس معيـار نيـز بـر هـا وقفـهو طول بهينـه يافته استفاده خواهد

آكائيك تعيين خواهد شد با يك بار تفاضل گرفتن از متغيرهـا، تمـامي متغيرهـا در تفاضـل

ـ جوسيليوس بـراي تعيـين توانميدر نتيجه. شدند، مانا I(1)مرتبه اول، از آزمون يوهانسون

و) 1980(1اسـت كـه در ايـن رابطـه سـيمز بـه ذكـر لازم.ه استفاده كردبردارهاي هم انباشت

و همكاران معتقدند حتي اگـر متغيرهـاي داراي ريشـه واحـد باشـند؛ نبايـد) 1388(بهبودي

ــل ــاتفاض ــرد آنه ــتم وارد ك ــتدلال. را در سيس ــااس ــل آنه ــدف از تحلي ــه ه ــت ك ــن اس اي

و نـه بـرآورد پارامترهـا خودرگرسيون برداري، تعيـين روابـط متقابـل بـين متغي در. رهاسـت

كـه بـا آن اسـت؛سـطح متغيـر كـردن وارددر مـورد ضـرورت آنهاحقيقت استدلال اصلي

كه تفاضل وجـود هـم انباشـتگي ميـان متغيرهاسـت، از دسـت دهنـده نشانگيري، اطلاعاتي

و همكاران،(خواهد رفت در نتيجه در برآورد مدل خودرگرسيون بـرداري ). 1388بهبودي

شد متغيرها بدون تفاضل بر. گيري وارد خواهند يليـپسفاساس آماره همچنين مانايي متغيرها

شد پرونـ و مشاهده .باشند متغيرها دچار شكست ساختاري نميكه بررسي

 يوني برداريرگرس خودتشريح الگوي.2-2

يون بــرداري از ايــن ويژگــي مطلــوب رگرســدخــو، الگــوي)1980(اســاس ايــده ســيمز بــر

اين الگو؛ لذا در نظر گرفتزا درونصورتبه توانميبرخوردار است كه تمامي متغيرها را

.مفيد است كاملاًي از متغيرهاي اقتصاديا مجموعهبراي بررسي روابط ميان

 تعيين وقفه بهينه مدل خودرگرسيون برداري.1-2-2

كيهمه از بايد شده واردي خودرگرسيون برداري متغيرهايها مدلدر برآوردكه آنجا از

انباشتگي باشند، بنابراين ضروري است كه قبل از برآورد مدل، هم انباشتگي متغيرهاهمدرجه

____________________________________________________________________ 
1. Sims 



 219 _______________________________ بررسي ناترازي اسمي نرخ ارز در اقتصاد ايران

بابر. (Noferesti, 2008)مورد بررسي قرار گيرد اساس آماره شوارتز تعداد وقفه بهينه مدل برابر

با. باشديم3 .كنيميموقفه برآورد3در مرحله بعد الگوي خودرگرسيون برداري را

 1368:1-1380:4نتايج مدل خودرگرسيون برداري براي دوره.2-2-2

در برآورد مدل خودرگرسيون برداري براي بررسـي نـاترازي نـرخ ارز ابتـدا مـدل را بـراي

كنـيم، لازم بـه ذكـر اسـت كـه در بـرآورد مـدل، متغيـريمبرآورد 1368:1-1380:4دوره

م (dum72)مجازي  1372:1-1374:1سـازي نـرخ ارز در دوره عـرف تـأثير يكسـان نيز كـه

6رابطه نتايج برآورد مدل خودرگرسيون برداري براي. باشد نيز در مدل وارد شده استيم

.آورده شده است5در جدول

 يون برداريخودرگرسنتايج الگوي.5جدول

M(-3)M(-2)M(-1)S(-3)S(-2)S(-1)متغير 
0761/0

)3781/0(

399/0-

)4549/2-(

3403/0

)4209/1(

1727/0-

)2201/1-(

1884/0

)1593/1(

5503/0

)5982/3(
S
tآماره

Dum72CP(-3) P(-2) P(-1) Y(-3) Y(-2) Y  متغير(1-)
0454/0

)5639/2(

6277/2

)8983/3(

828/0

)6997/1(

6817/1-

)3235/2-(

812/1

)8323/3(

2692/0-

)508/2-(

0162/0-

)201/0-(

1755/0-

)089/2-(
S
tآماره

و و تورش تصريح را نداشته مدل برآوردي مشكل ناهمساني واريانس، خودهمبستگي

. درون دايـره واحـد قـرار گرفتـه اسـت ARيا چندجملـه هاي مشخصـه يشهرهمچنين كليه

و مثبتي بر روي نـرخ ارز بـازار همچنين يكسان آزاد سازي نرخ ارز در دوره اول تأثير ناچيز

.باشديم دار معنالحاظ آماري نيز گذشته است كه از

 1368:1-1380:4آني براي دوره العمل عكسبررسي توابع.3-2-2

بـرداري براي تفسير نتايج بايد به اين نكته توجه داشت كه در تخمين بـه روش خودرگرسـيون

يـحو به و درصد توض پارامترهـاي دهنـدگي طور اساسي، در برآوردهاي دستگاه معادلات، ضرايب
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تكها روشالگو اهميت ضـربه بـه پاسـخ العمل عكسبنابراين، از توابع؛ي را ندارندا معادلهي

.شودمياستفادهها تحليلبراي2و تجزيه واريانس1)واكنش به ضربه(

و رايمرس و تحليل واكـنش بـه ضـربه) 1992(3لوتكپل  آنهـا يـا آنچـه) تكانـه(تجزيه

پ و دستيابي به اطلاعـات پيرامـونيمويا ضريب فزاينده نامند را ابزاري متداول براي بررسي

دربر. داننديمات متقابل ميان متغيرها در الگوهاي پويا تأثير هـايينتخم ـاسـاس نظـر آنـان،

و الگوهـايي نظيـر الگـوي خـود گرفته انجام رگرسـيون بـرداري، توسـط دسـتگاه معـادلات

و درصد پ توضـيح ضرايب راا معادلـهي تـك هـا روشارامترهـاي الگـو اهميـت دهنـدگي ي

و تحليل متداول الگوي خودرگرسيون برداري؛ لذا ندارند هـا ابـزار بررسـي تكانـه در تجزيه

و ارزشمندي به نظر به اينكه توابع واكنش به ضربه، مسير زمـاني. روديمشمار بسيار متداول

بر تأثير رايتوضعضربه ، لـذا آثـار ضـربه را كنـدمييريگ اندازههاي آتي يك سيستم پويا

در الگوهـاي خودرگرسـيون بـرداري) جمعـيو همچنـين روابـط هـم(بـر متغيرهـا توان مي

.دمشاهده كر

و ايـن شودميدر بحث واكنش به ضربه براي متغيرها فرض كه سيستم در تعادل بـوده

به در مبدأتعادل در حالت تعادل برابـر صـفري كه تمامي متغيرهاا گونه مختصات قرار دارد؛

از شودميباره به يك متغير، موقتي ناميدهيك) ضربه(آنگاه اثر تكانه. هستند كه متغير پـس

گردد؛ حال اگر اين متغير به صفريبازمگذشت چند دوره زماني به مقدار تعادلي قبلي خود

و در مقدار تعادلي متفاوتي استقرار يابد، اثر ضربه دائمـي صـباغ(شـود مـي ناميـده برنگردد

و شقاقي شهري، ).1384كرماني

و و شـاخص قيمـت كالاهـا نتايج تابع واكـنش بـه ضـربه از طـرف متغيـر حجـم پـول

ي مـورد هـا دادهبـا توجـه بـه اينكـه. نشان داده شده است1خدمات مصرفي در نمودارهاي

16نـرخ ارز در استفاده در اين تحقيق فصلي است، بررسي تأثير شـوك متغيرهـاي فـوق بـر

.بيان شده است) سال4(دوره

____________________________________________________________________ 
1. Impulse Reaction Function 
2. Variance Decomposition 
3. Lutkepohl and Reimers 
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و تورم.1نمودار  بررسي تكانه وارده بر لگاريتم نرخ ارز از طريق متغيرهاي حجم پول

.هاي تحقيق يافته:مأخذ

:باشنديمشرح ذيلبه1آمده از نمودار دستبهنتايج

و باعـثmارده بـه متغيـرـ افزايش نسبي حجم پول در اقتصاد ايـران در قالـب شـوك

بـه اوج خـود) شـش مـاه(كـه ايـن افـزايش پـس از دو دوره شـودميافزايش آني نرخ ارز

و سپس روند تعديل آن در يك فرايند نوساني آغازيم دوره شش ماهه بـراي. شودميرسد

رسد چرا كه افزايش حجم پول پـريمظهور اثر كامل شوك پولي بر نرخ ارز بديهي به نظر

ويم قدرت و افـزايش آن در قالـب ضـريب تكـاثري پـولي بايست پس از ورود به اقتصـاد

و باعث افزايش نرخ ارز اسمي متأثرتبديل آن به نقدينگي بازار ارز را همچنـين. شود ساخته

 بلندمـدت شوك وارده از طـرف حجـم پـول بـر نـرخ ارز پـس از يـك فراينـد نوسـاني در

.رسديمبه تعادل) سال4(

و خدمات مصرفيـ افز در قالب شـوك وارده (CPI)ايش نسبي شاخص قيمت كالاها

به. شودميباعث افزايش آني نرخ ارزpبه متغير صورت نوساني تـا دوره ششـم اين افزايش

و پس از آن و در بلندمدت به يك مقـدار متفـاوت از مقـدار تعـادلي كاهشادامه دارد يافته

بـر نـرخ ارزpبيان كرد كه اثر شوك وارده از طرف متغيـر توانميدر نتيجه. رسديماوليه

.در بلندمدت دائمي است
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 تجزيه واريانس.4-2-2

را روش تجزيه واريانس، قدرت نسـبي زنجيـره عليـت گرنجـر يـا درجـه بـرون زايـي متغيرهـا

ا توانميتجزيه واريانس را كند؛ لذامييريگ اندازهماوراي دوره نمونه ز آزمون عليت خـارج

به متغيرهاي مختلف دسـتگاه، واردشدهيها تكانهاين روش، سهم. كرد گذاري نامدوره نمونه

و بلندمـدت را مشـخص بيني يك متغير در كوتاهيشپدر واريانس خطاي در. كنـد مـي مـدت

مـدت كوتـاه(زمـان يرهاي ديگـر در طـول متغنتيجه قادر خواهيم بود سهم هر متغير را بر روي

.كنيم يريگ اندازه)) از سال ششم به بعد( بلندمدتو) سال دوم تا ششم(مدتانيم،)سال اول(

، در حـدود)s( آن است كه در مورد لگـاريتم نـرخ ارز دهنده نشاننتايج تجزيه واريانس

در6/58مدت، درصد در كوتاه 85 و حـدود يـانمدرصد درصـد در بلندمـدت49/31مـدت

ايها تكانهازسوي همچنـين سـهم متغيـر حجـم. شـودمين متغير توضيح دادهي مربوط به خود

و يانممدت، در كوتاه)m(پول درصـد48/2و4/1،7/2ترتيـب برابـر بـا بـه بلندمـدت مـدت

و يانممدت، اين ميزان در كوتاه (y)در مورد درآمد ملي. است ،76/2برابر بـا بلندمدتمدت

كا62/4و86/4 و در مورد شاخص قيمت و خدمات مصرفي درصد است ايـن ميـزان (p)لاها

و يانممدت، در كوتاه . باشـديم ـدرصـد40و9/7،32/32ترتيـب برابـر بـا بـه بلندمدتمدت

كننده نوسـانات نـرخ يينتعبيان كرد كه عامل توانمييج حاصل از تجزيه واريانس نتااساس بر

و خـدمات مصـرفي شاخصارز اسمي در اقتصاد ايران آن اسـت (p)قيمـت كالاهـا و بعـد از

به ترين بيش همچنـين رونـد تغييـرات. دارنـد (m)و حجم پـول (y)ترتيب درآمد ملي سهم را

و بلندمـدت يـانممتغيرهاي فوق در توضيح نوسـانات نـرخ ارز در دوره يبـاً يكسـان تقرمـدت

ارز از از طرفي با توجه به نتايج تجزيه واريانس اثرات متغيرهاي فـوق بـر نوسـانات نـرخ. است

و افزايشي پيروي كوتاه .كندميمدت به بلندمدت از يك روند صعودي

 محاسبه ناترازي نرخ ارز.5-2-2

از)7رابطـه( خودرگرسـيون بـرداري در ادامه كار مدل برآورد شده به روش را بـا اسـتفاده
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مي 1381:1-1390:4براي دوره1الگوريتم برايدن به. كنيم حل كـهي استا گونه روش كار

باشـند، فقـط متغيـريم ـيافتـه تحقـق 1381:1-1390:4تمامي متغيرهـاي تحقيـق بـراي دوره

لازم بـه ذكـر اسـت كـه روش الگـوريتم. لگاريتم نرخ ارز براي اين دوره حل خواهـد شـد

.برايدن در حالت پويا به حل مدل خواهد پرداخت تا نتايج قابل استناد باشد

در حال براي بررسي بهتر ناترازي نرخ مقادير لگاريتم نرخ 1381:1-1390:4دوره ارز

گونـه كـه همـان. نشان داده شـده اسـت2نتايج در نمودار. كنيممييلتبدارز را به نرخ ارز

از مقـدار) 1381:1-1390:4(در دوره مـورد بررسـي2شده محاسبهشود نرخ ارز مشاهده مي

آن تحقــق و ايــن وضــعيت نشــانگر وجــ3يافتــه ــاترازي نــرخ ارز تفــاوت داشــته ود پديــده ن

.در اقتصاد ايران در دوره مورد بررسي است) صورت اضافه ارزش پول مليبه(

1381:14-1390:4پديده ناترازي نرخ ارز در اقتصاد ايران در دوره.2نمودار

____________________________________________________________________ 
1. Broyden Algoritm 
2. Baseline 
3. Actual 
4. Solve Options: Dynamic-Deterministic Simulation, Solver: Broyden, Max iterations = 
5000, Convergence = 1e-08 
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درو بـيش 1381:1كمتـرين مقـدار نـاترازي در دوره2اساس نمودار بر تـرين مقـدار آن

 86/11284و 41/401ترتيـب برابـر بـا اتفاق افتاده است كه مقادير عددي آن به 1390:2ورهد

ريشـه. درصـد دارنـد75/95و02/5) ترتيـب بـه(كه حكايت از انحرافي در حدود استريال

طـي ايـن مـدت اجـراوشديداً مديريت شدهكه اين شرايط را بايد در سياست نرخ ارز شناور

كش الظـاهر پس از اجراي سياست يكسان سازي، علـي هرچندتوضيح آنكه.ردده است، دنبال

طـي ايـن) بانـك مركـزي(اما مـداخلات دولـت؛سياست نرخ ارز شناور در كشور برقرار شد

و جلـوگيري از افـزايش نـرخ ارز در سـايه تزريـق) كـاهش ارزش پـول ملـي(مدت در بـازار

اي بـود كـه گونـه مقـاطع مختلـف زمـاني بـه مقادير قابل تـوجهي از ذخـاير ارزي بـه بـازار در

و متعاقـب آن سـطح عمـومي قيمـت علي و مسـتمر نقـدينگي هـا، نـرخ ارز رغم افزايش شديد

شد) همراه با نوعي اضافه ارزش فزاينده(اسمي ايـن شـرايط).2نمـودار(1در بازار نسبتاً تثبيت

.لال شدندهاي نسبي در اقتصاد ايران شديداً دچار اخت باعث شد تا قيمت

نوسانات نرخ ارز3در نمودار. خوبي مشهود استبه4و3اين وضعيت در نمودارهاي

گونـه كـه همـان. در اقتصاد كشور طي دوره مورد بررسي بـه تصـوير كشـيده اسـت2واقعي

ايـن. نرخ ارز واقعـي رونـدي كاهشـي را طـي كـرده اسـت80شود با آغاز دهه ملاحظه مي

و متقـابلاً افـزايش وضعيت بيانگر كاهش قد رت رقابت كالاهاي داخلي در عرصه صادرات

مي. پذيري كالاهاي وارداتي در اقتصاد كشور است رقابت شود چنانچـه از نـرخ ارز مشاهده

محاسـبه) واقعـي(نـرخ ارز؛سازي شده در محاسبه نرخ ارز واقعي اسـتفاده كنـيم اسمي شبيه

مي شده در سطحي به اي گونـه بـه)3نمـودار(فاصـله ميـان دو رونـد. گيرد مراتب بالاتر قرار

در. كشـد ناترازي نرخ ارز واقعي را به تصـوير مـي 3و2نمودارهـاي بـاره نكتـه قابـل تأمـل

و واقعي(كاهش پديده ناترازي نرخ ارز و باشـد مـي 1390در دو فصـل آخـر سـال) اسمي

____________________________________________________________________ 
كه بررسي.1 سـازي مركزي در بـازار ارز در دوره پـس از يكسـان بانك مستقيم مداخله درجهها حكايت از آن دارند

و ميـانگين شـاخص آن از  افـزايش يافتـه اسـت33/0بـه16/0نسبت به دوره قبل ازآن بـيش از دو برابـر افـزايش يافتـه

و افشاري، طباطبايي( ).1391نسب

ي از تقسيم حاصل ضرب نـرخ ارز اسـمي در شـاخص قيمـت داخلـي بـه شـاخص قيمـت رخ ارز واقعنبراي محاسبه.2

.استفاده شده است) اقتصاد آمريكا(المللي بين
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دريمنظر به را. باشـدي بعدي نيز ايـن نـاترازي كمتـر شـدهها دورهرسد كه علـت ايـن امـر

ازيم بـر شـده وضـع المللـيينب ـهـاييمتحـر بايست در افزايش شديد نرخ ارز اسمي ناشي

چرا كه از آن مقطع زماني به بعد ديگر مقامات ارزي كشـور قـادر. اقتصاد كشور دنبال كرد

و تداوم رويكرد تثبيت نرخ ارز اسـمي در قالـب نـوعي به ادامه سياست تزريق ارز به اقتصاد

.پول ملي نبودند) تصنعي(اضافه ارزش

و تحقق(نوسانات نرخ ارز واقعي.3نمودار )سازي شده شبيه يافته

و غير.4نمودار  قابل مبادله نوسانات شاخص قيمت در بخش قابل مبادله
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ن نمـودار در ايـ. مشـاهده كـرد4توان در قالب نمـودار بياني ديگر از اين شرايط را مي

و كشـاورزي(هـا در دو بخـش قابـل مبادلـه نحوه نوسان قيمت قابـل مبادلـهو غيـر) صـنعت

و خدمات( گونـه كـه ملاحظـه همان.1در اقتصاد كشور به تصوير كشيده شده است)مسكن

هـا باعـث شـده تـا شود تثبيت نسبي نرخ ارز در كنار جريان فزاينده سطح عمومي قيمـت مي

و خدمات(قابل مبادله اي غيره شاخص قيمت در بخش هـاي قابـل نسـبت بـه بخـش) مسكن

و كشاورزي(مبادله زمـان صـورت كـه هـم بـدين. اي افزايش يابد صورت فزايندهبه) صنعت

و در يـك)1376هاي سال پايـه قيمت حسببر( 1376چهار شاخص فوق در سال مسـاوي

يك80اند در انتهاي دهه سطح بوده ايـن وضـعيت. ديگر داشـته باشـند تفاوت قابل توجهي با

مصداق بارز پديده بيماري هلندي است كه در مباني نظري مـورد اشـاره قـرار گرفتـه اسـت

و نيري،( 2.)1982كوردن

در 1368:1-1390:4ابتدا مدل را براي دوره3در ادامه جهت اطمينان از استحكام نتايج

و نـرخ ارز دو حالت نـرخ ارز تحقـق روش خودرگرسـيون بـرداري، بـه شـده محاسـبه يافتـه

و بـا اسـتفاده برآورد خواهيم كرد، سپس به مقايسه توابع واكنش در اين دو حالت پرداختـه

ـ جوسيليوس در به تعيين رابطه بلندمدت مـي4از آزمون هم انباشتگي يوهانسون پـردازيم تـا

رگرسـيون خودقبـل از بـرآورد مـدل. در دو حالـت را بررسـي كنـيم بلندمدتپايان روابط

و تحليل توابع واكنش در دو حالت مورد بررسي ابتدا به تعيـين وقفـه بهينـه برداري و تجزيه

مي. پردازيم مي بر مشاهده بهترين وقفه در حالت نرخ ارز)SC(اساس آماره شوارتز شود كه

.است3و در حالت نرخ ارز محاسبه شده برابر2تحقق يافته برابر

ينه به برآورد مدل خودرگرسيون بـرداري در هـر دو حالـت مـورد بعد از تعيين وقفه به

و براي مقايسه بـين دو حالـت از توابـع واكـنش بـه ضـربه آنـي اسـتفادهيمبررسي پردازيم

.نشان داده شده است5نتايج در نمودار. شود مي

____________________________________________________________________ 
.استفاده شده است GDP Deflatorبراي محاسبه شاخص قيمت از شاخص.1

2. Corden and Neary 
3. Robustness 
4. Johanson-Juselius Cointegration Test 
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ا مقايسه بين توابع واكنش به ضربه در دو حالت نرخ ارز تحقق.5نمودار و نرخ  شده رز محاسبهيافته

در با مقايسه توابع واكنش به ضـربه در دو حالـت مـورد بررسـي مشـاهده مـي شـودكه

واكنش نرخ ارز به شـوك وارده از طـرف خـود نـرخ) تعادلي(حالت نرخ ارز محاسبه شده

يافتـه شـوك وارده از طـرف خـود كه در حالت نرخ ارز تحقـقيدرحال. ارز بسيار كم است

. كندميسانات به مراتب بيشتري ايجاد نرخ ارز، نو

مربعات معمـولي بـراي تخمـين رابطـه حداقلروشازسه محدوديت مهم در استفاده

هـا، كـارايي مجـانبيينتخم.1:از اند عبارتها اين محدوديت. تعادلي بلندمدت وجود دارد

به.2. نداند از.3. انجـام داد روي ضـرايب توان نميطور مستقيم آزمون فرضيه را اگـر بـيش

تخمــين ســازگاري از هــيچ يــك ازOLS1يــك بــردار تعــادلي وجــود داشــته باشــد، روش

و جوسيليوس با ارائه روشي،. كند نميبردارهاي هم انباشته ارائه ي هـا محـدوديت يوهانسون

مـدل خودرگرسـيون بـرداري جهـت را يـك آنهـا اساس كـار. را برطرف كردند شده ارائه

).22005تشكيني،( دهدميي تشكيل هم جمعر يا بردارهاي آوردن بردا دست به

و حـداكثر مقـدار ويـژه، وجـود4وجود با توجه به و نتـايج آزمـون اثـر متغير در مـدل

و كـه از شـود مـي پذيرفتـه يك رابطه هم انباشتگي در هر دو حالـت حداكثر لحـاظ آمـاري

ب. است دار معنااقتصادي نيز لندمدت مـدل بـا در نظـر گـرفتن يـك در نتيجه اقدام به برآورد

.كنيميمرابطه هم انباشتگي

____________________________________________________________________ 
1. Ordinary Leat Square (OLS) 
2. Tashkini 
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هم بر ـ جوسيليوس وجود يك بردار انباشـته در هـر دو حالـت اساس آزمون يوهانسون

بـردار هـم انباشـته3شود، لذا در اين قسمت به برآورد رابطه بلندمدت، بـايم تأييددر مدل

به پرداختخواهيم .شرح زير است كه نتايج

)7(( 1) 5 / 7106 0 / 7318 ( 1) 1 / 9638 ( 1) 2 / 4442 ( 1)
(9 / 4311) (3 / 2024) ( 6 / 5353) (6 / 7452)

S M Y P− = + − − − + −
−

)8(( 1) 4 / 632 0 / 5817 ( 1) 1 / 0331 ( 1) 1 / 5751 ( 1)
(10 / 7638) (3 / 7081) ( 4 / 8101) (6 / 0184)

S M Y P− = + − − − + −
−

به)8(و)7(اساس نتايج روابط بر در كه ي نـرخ هـا حالتترتيب بيانگر بردار بلندمدت

و نرخ ارز محاسبه شده ارز تحقق از دستبهباشند، ضرايبيميافته و آمده لحـاظ اقتصـادي

تمـامي ضـرايب1كه در حالت نرخ ارز تعـادلي دهدمينشان نتايج. باشنديم دار معناآماري

و به عبارتي يك تعديل در ضرايب به .وجود آمده است كمتر شده

ايـن ضـرايب سـرعت تعـديل. دهـد مـي نيز برآورد ضرايب تعـديل را نشـان6جدول

در. كننـديميريگ اندازههاي دستگاه يا جملات تصحيح خطا تعادلييبمتغيرها را نسبت به

، بايد برخـي متغيرهـا بـار تعـديل بلندمدتتعادلي يعني انحراف از روابط تعادلييبصورت

در غير اين صورت، تضميني بـراي. براي رسيدن به روابط تعادلي مذكور را به عهده بگيرند

.هم انباشتگي متغيرهاي سيستم وجود نخواهد داشت

 نتايج حاصل از برآورد ضرايب تعديل.6جدول
D(P) D(Y)D(M)D(S) روابط هم انباشتگي 

0006/0

)0375/0(

2228/1-

)5824/3-(

1222/0

)1912/3(

005/0-

)0972/0-(

حالت نرخ ارز
 يافته تحقق

0425/0

)802/1(

2327/1-

)422/2-(

1184/0

)1324/2(

1796/0-

)0584/3-(

حالت نرخ ارز محاسبه
)تعادلي(شده

.باشديمtيها آمارهر اعداد داخل پرانتز بيانگ:توضيح

____________________________________________________________________ 
1. Baseline 
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و بند جمع.3  گيري يجهنتي
به شودميين متغيرهاي اقتصاد كلان شناختهتر مهمنرخ ارز از طـور گسـترده كه تغييرات آن

در ايـن. گـذارديم ـالمللي يك كشور تـأثيرينبو قدرت رقابتها پرداختبر وضعيت تراز

ق و ي شـديد هـا تعادلعدم معمولاًابل دوام، ميان انحراف نرخ ارز از سطح تعادلي بلندمدت

در. گذارديمدر اقتصاد كلان به جاي و پيچيـده مسئله تنظيم نرخ ارز يكي از مسائل اساسي

و پيچيدگي موضوع تنظـيم نـرخ ارز از ايـن مسـئله. كشورهاي در حال توسعه است اهميت

رجي، بايـد بـهي خـا هـا پـول اسـاس كه تعيين ارزش پول ملي يك كشور بـر گيردميتئنش

در. المللـي شـودينب ـشكلي باشد كه سبب ارتباط هماهنـگ اقتصـاد داخلـي بـا اقتصـاد لـذا

.تحقيق حاضر به بررسي ناترازي نرخ ارز در اقتصاد ايران پرداخته شد

در اقتصـاد 1381:1-1390:4طـي دوره نتايج حكايت از وجود ناترازي شديد نرخ ارز

پوبه(ايران اي كه كمترين مقدار ناترازي در دوره گونهبه. دارد)ل مليصورت اضافه ارزش

اتفاق افتاده است كـه مقـادير عـددي آنهـا 1390:2ترين مقدار آن در دورهو بيش 1381:1

با به ايـن. است) درصد75/95(ريال 86/11284و) درصد02/5(ريال 41/401ترتيب برابر

ارزي كشـور در قالـب تزريـق مقـادير قابـل پديده عمدتاً ريشه در مداخله مسـتقيم مقامـات

و گونههب. توجهي ارز به بازار طي اين مدت دارد اي كه باعـث انحـراف در نـرخ ارز واقعـي

از قيمت نسبي كالاهاي قابل مبادلـه بـه غيـر قابـل مبادلـه در اقتصـاد كشـور شـده اسـت كـه

ب ترين تبعات آن كاهش رقابت بديهي و اخـتلالينپذيري كالاهاي داخلي در عرصه المللـي

همچنين مقدار قابل توجـه نـاترازي محاسـبه شـده در نـرخ. در تجارت خارجي كشور است

سـازد كـه در شـرايط اين موضـوع را بـه سياسـتگذاران خـاطر نشـان مـي ارز اسمي، تلويحاً

و علي المللي، با عنايت به جريـان فزاينـده هاي بين رغم فروكش كردن تبعات تحريم موجود

و فضاي تورمي موجود در اقتصاد، صحبت از نرخ ارز اسمي تعـادلي نقدينگ در) حـداقل(ي

.چندان قابل دفاع نيست) براي هر دلار(ريال 24000-25000تر از محدوده سطحي پايين

ب در پايان ذكر نكته ميهاي ضروري و سياسـت نظر و آن اينكه رويكـرد در اتخاذشـده رسد

و تداوم اضافه ارز ي هـا سـال ويـژه بـهو 1380ش فزاينده پول ملي در كشور طي دهـه زمينه حفظ
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و برخلافيقاًدقپاياني اين دهه كشـورهاي بـزرگ صـنعتي ويـژهبهرويكرد غالب اقتصاد جهاني

بحران مالي جهـاني كـه از توضيح آنكه. باشد كه از آن به جنگ ارزي تعبير شده استيمجهان

از شـد اغلـب اقتصـادهاي جهـان را بـه ركـودي شـديد، ميلادي از آمريكا آغـ 2007اواخر سال

گرچه اين بحران در همه كشورها بـا كـاهش نـرخ رشـد. همراه با افزايش نرخ بيكاري مبتلا كرد

يا گونـه بـه. المللي تجلـي يافـت اقتصادي همراه بود، اما بارزترين نشانه آن در سقوط تجارت بين

و در دوره كشور عمده صـادركننده جهـان، در جريـ16در كه اي كمتـر از يـك ان ايـن بحـران

توليـد كـهيدرحـال.كاهش يافـت درصد20طور متوسط به ميزان سال، ارزش واقعي صادرات به

 بـود ايـن بـدان معنـا. درصد كاهش يافـت4ناخالص داخلي همين كشورها در همين مدت فقط

فـ كه ركود فوق روش در بازارهـاي الـذكر، فـروش در بازارهـاي خـارجي را بـه مراتـب بـيش از

و محدود كـرده تـا كشـورهاي مختلـف، بـا ترفنـدهاي باعـث شـد ايـن امـر. بـود داخلي دشوار

گوناگون، به ياري صادركنندگان خود بشتابند تا بازارهاي خارجي خود را حفـظ كننـد يـا حتـي

رويكردهـايي كـه در ايـن رابطـهازيكي.بازارهاي صادراتي ديگران را به تصرف خود درآورند

در دستور كار كشورهاي بزرگ صادركننده جهان قرار گرفت كاهش عمـدي ارزش پـول ملـي

و تحريك صادرات بود كه بـه جنـگ ارزي المللنيبدر عرصه1يريپذ رقابتافزايش هدف با ي

و فـروش پـول داخلـي يي چونها سياستاز طريق(اين رويه. شهرت يافت و خريد پول خارجي

و اوراق قرضـه دولتـي سـپرده داشتن نرخ بهره پايين نگه يا گونـه بـه 2010در سـال) هـاي بـانكي

المللـي پـول بـه صـندوق بـيني كـها گونهبه. در سطح اقتصاد جهاني مشاهده گرديد كننده نگران

هـاي در سياسـت» سـلاح«عنـوان بـه ارزهـا هـاي برابـري هاي جهان هشدار داد كـه از نـرخ دولت

ك. اقتصادي خود استفاده نكنند و)جنـگ ارزي(اين رويكـردهچرا ، مبـارزه بـا ركـود اقتصـادي

مييبازگشت اقتصاد جهان .اندازد به شرايط عادي را به مخاطره

و تأكيـد بـر تـداوم آن، كمتـر نهايتاً اينكه بدون شك سياست اضافه ارزش پـول ملـي

در سياسـتي مثبـت بلندمـدتد در توانـ نمـي هاي دروني اقتصـاد اسـت؛ لـذا ياييپومتكي به

.حساب آيد راستاي منافع اقتصاد ملي كشور به

____________________________________________________________________ 
1. Competitive Devaluation 
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و خذĤممنابع
و محسن.1 و«). 1383( مهرآراابريشمي، حميد ي تجـاري در هـا سياسـت انحراف نـرخ ارز حقيقـي تعـادلي

ش پژوهشنامه بازرگاني، فصلنامه»اقتصاد ايران ،32.

و مريم ايزديحمايزدي،.2 جهـت بررسـي (BMP)ر آزاد اسـتفاده از معيـار شـكاف بـازا«). 1390(يدرضا

شي اقتصاديساز مدلفصلنامه،»تغييرات نرخ ارز بر ارزش افزوده بخش صنعت ،3.

و خدمات مصرفي در مناطق شهري كشور،بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران.3 .شاخص بهاي كالاها

و بهاءالدين نجفيسابوالقا، قندانبر.4 يدكننـده تولاز اثر انحـراف نـرخ ارز بـر شـاخص حمايـت«). 1389(م

ج تحقيقات اقتصاد كشاورزي، مجله»بخش كشاورزي در ايران ش2، ،1.

و علي رضازاده محمدعل، داوودبهبودي،.5 ثبـاتي قيمـت نفـت بـر توليـديب ـاثرات«). 1388(ي متفكر آزاد

ش فصلنامه مطالعات اقتصاد انرژي،»ناخالص داخلي در ايران .20، سال ششم،

خ.6 و محمود دريهنظربررسي تطبيقي كارآمدي«). 1390(دام تقوي، مهدي بينـي تغييـراتيشپهاي ارزي

ش دانش مالي تحليل اوراق بهادار، مجله»المللي ارزينبنرخ ارز در بازار تبادلات ،9.

و محسن سياح.7 ،»هـاي اقتصـادي كشـور يـت فعالنوسانات نرخ ارز بـر تأثيربررسي«). 1389(توكلي، اكبر

و اقتص مجله شادپول ،4)2.(

به.8 و بودجـه، بسـته آمـاريها قيمتتوليد ناخالص داخلي به قيمت پايه، و Pdsي جـاري، سـازمان برنامـه

ج .ميليارد ريال: ايران، واحد.ا.بانك مركزي

و فاطمه ايراني كرماني.9 در«). 1384(جلائي، عبدالمجيد، حميدرضا حري بـرآورد رفتـار نـرخ ارز واقعـي

ش تصاديپژوهشنامه اق،»ايران ،22.

ج.10 .ميليارد ريال: ايران، واحد.ا.حجم پول بانك مركزي

و توليـد ناخـالص داخلـي آمريكـا.11 ، واحـد Federal Reserve of Saint Louis:USA: حجـم پـول

.ميليارد دلار

و سمانه ايرواني.12 بر«). 1389(حسيني، صفدر، اميد گيلان پور ي حمايـتها شاخصاثر انحراف نرخ ارز

و توسعه كشاورزي، نشريه»دگان گندماز توليدكنن و صنايع كشاورزي(اقتصاد ش24ج،)علوم ،3.

و ريحانه گسكري اقبالحلافي، حميدرضا، عليرضا.13 و رشد اقتصـادي«). 1381(ي انحراف نرخ ارز واقعي

.14ش، پژوهشنامه اقتصادي،»در اقتصاد ايران

و مجيد احمدلو.14 وها تكانه تأثيربررسي«). 1389(رستمي، نسرين ي نرخ ارز واقعـي بـر ميـزان صـادرات

ش اقتصاد كاربردي، مجله»)1387تا 1340(ن واردات ايرا .)2پياپي(2،

و خدمات مصرفي در مناطق شهري كشور آمريكا.15  Federal Reserve of saint: شاخص بهاي كالاها

Louis:USA.
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اير بر نرخ ارز واقععوامل مؤث«). 1384(يشهريشقاقوحيدويدمجي،صباغ كرمان.16  يافـتره( يـران در

.37ش،يپژوهشنامه اقتصاد،»)يبردار يونخود رگرس

و زهرا افشاري طباطبايي.17  ايـران بـا بانـك مركـزي مستقيم مداخله ميزان برآورد«). 1391(نسب، زهره

و سياست پژوهش، فصلنامه»ارز بازار فشار رويكرد ش هاي اقتصادي ها ،64.

تأثير عدم اطمينان نرخ ارز واقعي بـر«). 1391( مهرگانو نادر اولادي مرادپور، مهدياالله عزت،عباسيان.18

.)98(47، تحقيقات اقتصادي،»يرشد اقتصاد

و مجيـد فشـاري.19 : رهيافـت پـولي نسـبت بـه نـرخ ارز اسـمي«). 1389(كازروني، عليرضا، علي رضازاده

ش،)ـ پژوهشي علمي(پژوهشنامه علوم اقتصادي،»مطالعه موردي ايران ).37پياپي(1سال نهم،

و علي رضازاده،پور اصغر، پرويز، حسين زاده محمد.20 بررسي مدل پولي تعيين«). 1390(محمدباقر بهشتي

هم: MENAنرخ ارز در كشورهاي منطقه ي اقتصـادي هـا پـژوهش، فصلنامه»انباشتگي تابلويي رويكرد

ش ايران .49، سال شانزدهم،

ست.21 و ارز معاونت پژوهش .»برآورد حجم قاچاق در اقتصاد كشور«). 1388(اد مركزي مبارزه با قاچاق كالا

و عواملحقنرخ ارز«). 1384(، محسن مهرآرا.22 تحقيقـات،»كننده آن در اقتصـاد ايـران يينتعيقي تعادلي

ش اقتصادي ،70.

ج:نرخ ارز اسمي در بازار آزاد.23 .ريال: ان، واحداير.ا.مركز اطلاعات فني ايران، بانك مركزي

و اميرحسين مزيني.24 ـ پژوهشـي، مجلـه»مورد ايران:جهش پولي نرخ ارز«). 1382(ياوري، كاظم علمـي
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