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  آسيا شركاي تجاري ترين بررسي روابط تجاري ايران با مهم

1با تمركز بر آزمون منحني جي
   

 فاطمه زارعي           حسن حيدري

  03/02/91تاريخ پذيرش:       05/08/90تاريخ دريافت:

  چكيده

هاي كوتاه مدت تراز تجـاري را  اين مقاله با استفاده از يك الگوي مناسب، پويايي

تغييرات بلند مدت آن تركيب نموده تا به واسطه آن به آزمون پديده منحني جي با 

دوجانبه بين ايران و مهم ترين شركاي تجاري آسيايي آن بپردازد. در اين راسـتا از  

 -1370)1( هـا در هـم جمعـي و الگـوي تصـحيح خطـا طـي دوره       آزمون كرانـه 

از تجـاري اسـتفاده   براي تخمين رابطـه بلنـد مـدت و كوتـاه مـدت تـر       1386)2(

شود. نتايج حاكي از آن است كه در كوتاه مدت شاخه نزولي منحني جـي تنهـا    مي

شود. هم چنين كاهش ارزش ريال در برابر پـول رايـج   براي چين و ژاپن تاييد مي

  باشد.  كشور شريك تجاري داراي اثر مطلوب بلند مدت مي

  

  JEL :   E51 , E23طبقه بندي 

  . ها منحني جي دوجانبه، تراز تجاري، آزمون كرانه ،ارز نرخ :واژگان كليدي

                                                           
آزمون پديده منحني جي : ايران در برابر مهم ترين "اين مقاله برگرفته از پايان نامه كارشناسي ارشد فاطمه زارعي با عنوان  .1

  باشد.در دانشكده اقتصاد و مديريت دانشگاه اروميه مي "شركاي تجاري

 :استاديار دانشكده اقتصاد و مديريت، گروه اقتصاد، اروميه، ايران (نويسنده مسئول)، پست الكترونيكي  
h.heidari@urmia.ac.ir  

                                :دانشجوي كارشناسي ارشد علوم اقتصادي، پست الكترونيكيzareifatemeh11@yahoo.com 
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  . مقدمه1

جهت و ميزان اثر گذاري نرخ ارز بر تراز تجـاري از موضـوعات و مسـايل بـا اهميتـي      
 بـه آن پرداختـه     از مطالعات دانشگاهي و نيز مطالعات كـاربردي  است كه در بسياري 

ر ميـان آنهـا، نحـوه اتخـاذ و تـدوين      شود؛ زيرا شناسايي اين ارتبـاط و تـاثير و تـاث   مي
نمايـد.  تر مـي هاي كلان اقتصادي را براي نيل به تعادل در بخش خارجي شفافسياست

هـاي  و تراز تجاري كليد موفقيـت سياسـت   تغييرات نرخ ارز به عبارتي درك رابطه بين
يكي از مهم ترين سوالات اقتصاد بين الملل اين اسـت كـه آيـا كـاهش      تجاري است و

شود؟ جواب به اين سـوال از  ارزش پول ملي منجر به كاهش كسري حساب جاري مي
اي برخوردار است. زيرا اگر تغيير نرخ ارز باعـث تعـديل حسـاب جـاري     اهميت ويژه

نشود سياست گذاران بايد به ابزار ديگري براي بهبود وضعيت حساب جـاري متوسـل   
ه واكنش كوتاه مدت و بلنـد مـدت   كند ك) اين واقعيت را مطرح مي1973(1شوند. مگي

تراز تجاري به تغييرات نرخ ارز متفاوت از يكديگر هستند. وي به دنبال بررسـي علـت   
تشديد كسري تراز تجاري آمريكا پس از انخـاذ سياسـت كـاهش ارزش پـول در سـال      

كند. ايـن تئـوري   ، پديده منحني جي يا تئوري تعديلات كوتاه مدت را معرفي مي1972
كند در صورت برقراري شرط مارشال لرنر بهبـود تـراز تجـاري در اثـر كـاهش      بيان مي

ارزش پول ملي اغلب يك پديده بلند مدت است و در كوتـاه مـدت بـه دليـل الگـوي      
رفتاري عاملين اقتصادي و تاخير در تعديلات تراز تجاري ممكن است سياست كـاهش  

شد. به عبارتي فرضيه منحنـي  اي معكوس بر تراز تجاري داشته باارزش پول ملي نتيجه
دهد. پديده منحني جي جي واكنش تراز تجاري را به صورت پويا مورد بررسي قرار مي

كند كـه افـزايش نـرخ ارز واقعـي     يا تئوري تعديلات كوتاه مدت تراز تجاري عنوان مي
شود، در بلند مدت به پس از يك دوره كوتاه مدت كه باعث بدتر شدن تراز تجاري مي

  تراز تجاري يك كشور منجر خواهد شد.  بهبود
هدف از اين مطالعه آزمون پديده منحني جي در روابط تجاري دوجانبه بين ايران و 

هـاي  باشد. مطابق الگوي تحقيق، اين مقاله شامل بخشاش ميمهم ترين شركاي آسيايي

                                                           
1. Magee  
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در  تخمين مدل و تجزيه وتحليـل آن و  ،ادبيات تحقيق، روش شناسي ،زير است: مقدمه
  پايان نتيجه گيري.

  . ادبيات موضوع2

  مباني نظري .1-2

سياست كاهش ارزش پول ملي از سمت عرضه شامل رويكرد هزينه و از سمت تقاضـا  
هـاي جـذبي و پـولي (رويكـرد كـلان)      ها (رويكرد خـرد) و نظريـه  شامل نظريه كشش

ل وارداتـي  كند با كاهش ارزش پول ملـي قيمـت عوام ـ  باشد. رويكرد هزينه بيان مي مي
يابد كه باعث كاهش واردات عوامل توليد، در نتيجه كاهش توليد و افـزايش  افزايش مي

شـود نـرخ بهـره و سـطح     شود. در نظريه جذب فرض مـي ها (تورم ركودي) ميقيمت
ها ثابت است و اقتصاد در شرايط اشتغال ناقص قرار دارد. در نظريه پولي فـرض  قيمت

آزادي كامل حساب سرمايه و حساب جاري وجود دارد  شود برابري قدرت خريد ومي
شـود صـادرات و   ها فـرض مـي  باشد. در نظريه كششو توابع تقاضاي پول با ثبات مي

هـا و ظرفيـت توليـدي    واردات مستقل از يكديگر هستند و سطح توليد و سطح قيمـت 
 ـ   ثابت است و عرضه و تقاضاي واردات تنها به قيمت رات هـاي ملـي بسـتگي دارد و اث

  .)153، 1384 شود (پور مقيم،متقاطع قيمتي بين بازارها ناديده گرفته مي
به منظور بررسي بيشتر، مطابق با ديدگاه تقاضاي مارشالي تـابع تقاضـاي واردات در   

  شود:حالت دو كشوري، به صورت زير در نظر گرفته مي

D
�
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Dm :     .حجم تقاضا براي كالاهاي وارداتي توسـط كشـور داخلـيY   درآمـد كشـور :
  : درآمد كشور خارجي*Yداخلي. 
Pmد پول : قيمت نسبي كالاهاي وارداتي به كالاهاي توليد شده داخلي بر اساس واح
  داخلي؛
P*

m     قيمت نسبي كالاهاي وارداتي به كالاهاي توليد شده داخلـي بـر اسـاس واحـد :
  پول خارجي؛
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  دهد.هاي قيمتي و درآمدي به ترتيب منفي و مثبت را نشان مياين معادله، كشش
  در سمت عرضه داريم:

		S
�
� S

�
�P

�
S																و															

�

∗ � S
�

∗�P
�

∗	      )2 (                                                     

                                              
Sx .عرضه قابل صدور كشور داخلي :Px:

قيمت نسبي كالاهاي قابل صـدور داخلـي    
  به سطح قيمت پول رايج داخلي؛

Sx
*

 :
*P. عرضه قابل صدور كشور خارجي

x :
صدور كشور نسبت قيمت كالاهاي قابل 

 .خارجي به سطح قيمت پول رايج كشور خارجي

  قيمت نسبي داخلي كالاهاي وارداتي برابر است با :

P
�
� E. P

�

∗ P⁄ � �E. P∗ P⁄ 	. �P
�

∗ P∗⁄ 	 ≡ q. P
�

∗
     )3(                                                      

                                                      

E:   .(قيمت پول خارجي به پول داخلـي) نرخ ارز اسمي: q     نـرخ ارز واقعـي. بطـور
*pمشابه براي قيمت نسبي كالاهاي وادراتي در كشور خارجي (

m:داريم (  
                           P*

m= Px / q                                       
هاي نسبي كالاهاي صادر شده در هر كشـور بوسـيله دو   له شده و قيمتمقادير مباد

  شود:شرط تعادلي زير تامين مي
D
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� S

�
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)4(                                                                                  

                                     

برابر است با مقدار خالص صـادرات بـر   B مقادير واقعي تراز تجاري كشور داخلي، 
  : Pاساس پول رايج داخلي تقسيم بر 

B � P
�
. D

�

∗ � q. P
�

∗D
�
→ B � B
q, Y, Y∗ )5                                       (

                                    

گويند. اثر كاهش نرخ ارز واقعي روي تراز معادله فوق را فرم تعديل شده جزئي مي
دارد. اين اثر مثبـت اسـت،    qنسبت به  Bتجاري واقعي بستگي به علامت مشتق جزئي 

. در 2)863، 1975برقـرار باشـد (دورنبـوش،     1̎ متزلـر  -روبينسون -بيكرديك اگر شرط
 تـوان ) مـي BRMحالتي كه كشش عرضه نامحدود باشد، از مدل فوق و برقراري شرط(

                                                           
1. Bickerdike–Robinson–Metzler(RMB)  
2. Dornbusch 
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  شرط مارشال لرنر را بدست آورد.
  

�� �� � �
�

∗ . �
�
	
1 � �. τ∗ �τ∗ � �� � � �. �

�
�
�

∗� 	�1 � τ�. ∗ �τ� ε

∗�� � � 0  )6  (  

   

�  ,ε)
*

�  ,
*

ε(  (خارجي)به ترتيب كشش قيمتي تقاضا و عرضه را در كشور داخلي

<0دهد. اگر نشان مي
*

باشد، شرط مارشال لرنر برقرار اسـت و افـزايش نـرخ ارز     �+ �
شود. در اين ميان منحني جي به صـورت تركيبـي از مشـتق    باعث بهبود تراز تجاري مي

شود. سناريوي منحني جي منفي در كوتاه مدت و مشتق مثبت در بلند مدت تعريف مي
زايش قيمـت داخلـي   شود كه اثر اوليه كاهش ارزش پول ملي، افبه اين صورت اجرا مي

كالاهاي وارداتي است، زيرا قيمت كالاهاي صادراتي در قراردادهـاي فـروش چسـبنده    
*Pو  Pxكـه  يابـد در حـالي  افـزايش مـي   )(نرخ ارز واقعـي  qباشند. بنابراين، مي

x   ثابـت
مانند. فقط يك اثر كوچك و جزيي بر مقدار جريان تجاري در كوتـاه مـدت وجـود     مي

*Dو  Dm(به عبارتي،  دارد.
m در نتيجه ارزش صادرات اندكي افزايش )تغيير كمي دارند .

يابد در حالي كه ارزش واردات اساسا به خاطر افـزايش در هزينـه واردات و نـه بـه     مي
يابد. بنابراين تراز تجاري در كوتاه مدت بدتر خاطر تغيير در مقدار واردات، افزايش مي

فرض بزرگ بودن كشش عرضه صادرات و كوچـك بـودن   شود. اين بحث مبتني بر مي
كشش تقاضاي واردات در كوتاه مدت است. با گذشت زمـان افـزايش قيمـت واردات،    

 شـود و نيـز مقـدار و حجـم صـادرات افـزايش      نهايتا منجر به كاهش حجم واردات مي
از كوتـاه  تـر   يابد، زيرا كشش قيمتي تقاضاي واردات خارجي در بلنـد مـدت بـزرگ    مي
ت است. بنابراين، گرچه كاهش ارزش پول يك اثر منفـي اوليـه روي تـراز تجـاري     مد

شود و نهايتا داراي يك اثر مثبت خواهـد  واقعي دارد، اما در طول زمان اثرش عكس مي
شد. به عبارتي واكنش تراز تجاري به افزايش نـرخ ارز در كوتـاه مـدت گمـراه كننـده      

  است.
هـا، دو اثـر   يابد، در قالب روش كششمي هنگامي كه ارزش پول يك كشور كاهش

تـر   خواهيم داشت: اثر مقداري و اثر قيمتي. اثر مقداري به اين معني اسـت كـه بـا ارزان   
تر شدن كالاهاي يابد و با گرانشدن كالاهاي توليد داخل، تقاضاي صادرات افزايش مي
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شود. جاري ميوارداتي، حجم واردات كمتر و در نتيجه اثر مقدار موجب بهبود حساب 
اثر قيمتي به اين مفهوم است كه با كاهش ارزش پول ملي، كالاي صـادراتي بـر حسـب    

اثـر   بنـابراين شود. ميتر  و كالاي وارداتي بر حسب پول ملي گرانتر  پول خارجي ارزان
شود و در نهايت اثر خالص قيمت موجب بدتر شدن حساب جاري كشور مورد نظر مي

وابسته به اين است كه كدام يك از اين دو اثر بـر تـراز تجـاري    كاهش ارزش پول ملي 
مسلط است. در كل اين اعتقاد وجود دارد كه در عملكرد كوتاه مدت اثر قيمتي بـر اثـر   
مقداري غلبه دارد و در بلند مدت با فرض اينكه شرط مارشال لرنـر برقـرار اسـت، اثـر     

  ).49، 1386ي نائيني، مقداري بر اثر قيمتي غلبه دارد (معماريان و جلال
مگي توجيه اثر منحني جي را با سه مفهوم قراردادهاي جاري قبل از وقـوع كـاهش   

گذاري ارزش پول، قراردادهاي بعد از وقوع كاهش ارزش پول كه به دوره انتقال نيز نام
  كند.شود و تعديل مقداري كند، تحليل ميمي

تحليل قراردادهاي جاري مربوط : 1الف) قراردادهاي قبل از وقوع كاهش ارزش پول
اي كوتاه مدت است كه بلافاصله به دنبال كـاهش ارزش پـول (افـزايش ارزش    به دوره

  آيد. پول) در قراردادهاي منعقد شده، قبل از وقوع تغييرات مقداري، به وجود مي
هاي اقتصادي انتظارات خود در مورد تغييرات آتي نرخ ارز را بـه دقـت مـورد    بنگاه
دهند تـا سـود احتمـالي آتـي را كسـب نمـوده و از ضـررهاي احتمـالي         رار ميتوجه ق

ها به پول رايجـي كـه   دهد پرداختجلوگيري به عمل آورند. يك صادركننده ترجيح مي
دهـد  انتظار دارد تقويت شود، صورت بگيرد. درحالي كـه يـك واردكننـده تـرجيح مـي     

، صورت گيـرد. در قراردادهـاي   ها در پول رايجي كه انتظار دارد تضعيف شودپرداخت
شـود و بـا   تجاري دو حالت براي صادرات و دو حالت براي واردات در نظر گرفته مـي 

آيد تا تغييرات تراز تجاري به دنبال كاهش ارزش چهار حالت به دست مي ها تركيب آن
  پول داخلي به صورت زير تفسير شود:

لـي باشـد، آن گـاه بـه دنبـال      اگر قراردادهاي صادرات و واردات هردو به پـول داخ 
كاهش ارزش پول داخلي، تراز تجاري به واحد پول داخلي تغييري نخواهـد كـرد. اگـر    
قراردادها به پول خارجي منعقد شود، وضعيت تراز تجاري بستگي بـه حالـت اوليـه آن    
                                                           
1. Currency-Contracts Signed to Devaluation 
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دارد (اگر تراز تجاري در حالت اوليه كسري داشته باشد به دنبـال كـاهش ارزش پـول،    
يابد، اگر تراز تجاري در حالت اوليه مازاد داشته باشد تراز تجاري ي بهبود ميتراز تجار

كنـد).  شود و اگر تجارت درحال موازنه باشد، تراز تجاري تغييري نميدچار كسري مي
اگر صادرات به پول خارجي و واردات به پول داخلي منعقد شود، تراز تجاري به طـور  

اي صادرات به پول داخلي و واردات به پـول خـارجي   يابد. اگر قراردادهحتم بهبود مي
گفت، شرط لازم براي يـك   توانباشد، تراز تجاري بدتر خواهد شد. و به طور كلي مي

شود اين است كه قراردادهاي كاهش اوليه در تراز تجاري كه به پول داخلي محاسبه مي
از تغييـرات نـرخ    واردات به پول خارجي منعقد شوند. حال اگر انتظارات هر دو گـروه 

شود بستگي بـه قـدرت بـازاري    ارز يكسان باشد، پول رايجي كه در قراردادها معين مي
وارد كننـده) دارد. از آنجـايي كـه كشـورها تمايـل بيشـتري بـه         –طرفين (صادر كننده 

، ممكـن اسـت   بنـابراين خصوصي سازي در بخش صادرات نسبت بـه واردات دارنـد،   
ادرات بيشـتر از بازارهـاي واردات باشـد. بنـابراين، تـراز      قدرت بازاري در بازارهاي ص

  تجاري به دنبال كاهش ارزش پول در قراردادهاي جاري بدتر خواهد شد اگر :
  

∑�S�
�C�

�d�X�
� � S�

�C�
�d�M�

�
 � 0                                                        (7) 

  

SJ
X سهم كشورJ ؛از واردات كشور داخلي CJ

X     سهم قراردادهايي كه بـه پـول رايـج
dJ داخلي؛اند براي صادرات به كشور بسته شده Jكشور 

X    افـزايش نسـبي ارزش دلاري
SJ ؛Jپول رايج كشور 

M  سهم كشورJ ؛از صادرات كشور داخلي SJ
M   سهم قراردادهـايي

اند بـراي واردات از كشـور داخلـي. اگـر سـهم      كه به پول رايج كشور داخلي بسته شده
قراردادهاي واردات نسبت به قراردادهاي صادرات تعيين شده به پـول خـارجي بيشـتر    

CJباشد، به اين معني كه 
M> CJ

X شود.باشد، شرط فوق با احتمال بيشتري برقرار مي  
هش ارزش : دوره گذر يا زمان عبور نرخ ارز درجه انتقال كا1ب) دوره گذر يا انتقال

دهد. به اين معني كـه بـا يـك دوره    اسمي پول را به كاهش واقعي ارزش پول نشان مي
هاي نسبي حتمي خواهد بود. در واقع، تمركز ديـدگاه دوره  انتقال موفق، تغييرات قيمت

گذر بر روي روابط پيچيده بين تغييرات نرخ ارز و قيمت كالاهاي تجاري بـين المللـي   
                                                           
1. Pass-Through 
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ييرات نرخ ارز كه نهايتا در قيمـت داخلـي كالاهـاي تجـاري     است و هم چنين بسط تغ
تواننـد پاسـخي بـه    قيمـت و مقـدار نمـي    قراردادهاي جـاري  شود. در دورهمنعكس مي

هـاي صـادرات و واردات بـه    قيمـت  امـا در دوره گـذر   تغييرات نرخ ارز داشته باشـند. 
معنـي اسـت كـه    دهند. يك دوره گذر موفق بـه ايـن   تغييرات نرخ ارز واكنش نشان مي

گيـرد. انتقـال   باشد و با سـرعت بيشـتري صـورت مـي    هاي نسبي حتمي ميتغيير قيمت
هـاي قيمتـي صـادرات و    هاي داخلي بستگي به كششتغييرات نرخ ارز اسمي به قيمت

اي برخوردار است اين است كـه در زمـان بسـيار    واردات دارد. آنچه كه از اهميت ويژه
واردات، زمان كافي براي تعديل شدن ندارند. ثابت بودن كوتاه مدت مقادير صادرات و 

كشش بودن صادرات و واردات در زمان بسيار كوتاه به ايـن دو  بي مقادير يا به عبارتي،
    كشـش باشـد؛ زيـرا صـادر كننـدگان      عرضه ممكن است كـاملاٌ بـي   )1دليل است كه : 

تقاضـا نيـز   ) 2ان تغيير دهنـد.  توانند به سرعت توليد خود را براي فروش به خارجينمي
كشش باشد؛ زيرا وارد كننده نيازمند زمان لازم براي جانشيني بـين  ممكن است كاملا بي

باشد. اگـر عرضـه صـادرات و واردات هـر دو در     كالاها و تغيير در سفارشات خود مي
يابـد و اگـر   كشش باشند، تراز تجاري در طـول دوره انتقـال بهبـود مـي    كوتاه مدت بي

مانـد و قيمـت واردات   هاي تقاضا صفر باشد، قيمت صادرات ثابت باقي مـي اسيتحس
شود (مقادير ثابت). در تحليـل جريانـات   يابد، در نتيجه تراز تجاري بدتر ميافزايش مي

تجاري، به طور معمول طرف عرضه واردات با ايـن فـرض كـه كشـش قيمتـي عرضـه       
هـاي واردات  ديگر، در هر كشور قيمت شود. به عبارتنامحدود است، ناديده گرفته مي

  شود. برون زا درنظر گرفته مي
مسير تعادلي در دوره تعديل مقـداري بسـتگي بـه نتيجـه دوره      :1ج) تعديل مقداري

كشـش بـودن   گذر يا انتقال دارد. از آنجايي كه منحني تقاضاي كوتاه مدت تمايل به بـي 
صادرات و افزايش ارزش داخلي دارد، كاهش ارزش پول منجر به سقوط ارزش داخلي 

يابند و عوامل اقتصادي در اين زمان ها افزايش ميشود. در بلند مدت كششواردات مي
هاي نسبي واكنش نشان اند و نسبت به تغييرات قيمتتغييرات در بازار را تشخيص داده

هـاي  دورهيابد. بنـابراين،  لرنر تراز تجاري بهبود مي –دهند و با تحقق شرط مارشال مي
                                                           
1. Quantity Adjustment 
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اثرات قيمتي كاهش ارزش پـول بـر تـراز     به زمان گذر و قراردادهاي جاري مدتكوتاه 
  ).318، 1973تجاري، قبل از شروع واكنش مقداري، اشاره دارد (مگي، 

تعديلات كوتاه مدت تراز تجاري يا همان پديـده منحنـي جـي     نظريهبه دنبال ارائه 
) در تحقيقات خود بـه معرفـي چنـدين    1973( 1)، جونز و روامبرگ1973توسط مگي (

عامل در ايجاد وقفه زماني در تعديل رفتار مصرف كنندگان و توليدكننـدگان بـه هنگـام    
گيري، وقفه توزيع، وقفـه  وقوع كاهش ارزش پول از جمله وقفه تشخيص، وقفه تصميم

جايگزيني و وقفه توليد. وقفه تشخيص مربوط به مدت زماني اسـت كـه عوامـل بـازار     
گيري براي تشخيص تغيير ايجاد شده در نرخ ارز و شرايط بازار نياز دارند. وقفه تصميم

شود. وقفه توزيع مربوط بـه  به زمان مورد نياز براي برقراري ارتباطات جديد مربوط مي
باشـد. وقفـه   زمان لازم براي توزيـع سفارشـات پـس از عقـد قراردادهـاي جديـد مـي       

جـايگزيني موجـودي انبارهـا و تجهيـزات فرسـوده       جايگزيني شامل زمـان لازم بـراي  
باشد و وقفه توليد به زمان مورد نياز براي تغيير ظرفيـت توليـد و الگوهـاي عرضـه      مي

  ). 128، 1385ارتباط دارد (اخباري و خوشبخت، 

  پيشينه تحقيق .2-2

تحقيقات تجربي صورت گرفته در زمينـه پديـده منحنـي جـي بسـيار گسـترده اسـت.        

بـا اسـتفاده از روش هـم جمعـي      )1380(اخلي در اين زمينه شامل: ابريشميمطالعات د

به اين نتيجه رسيد كه در ايـران پديـده منحنـي جـي      1350-1376هاي دوره براي داده
توانايي نـرخ ارز بـازار مـوازي و نـرخ ارز مـوثر       )1386وجود ندارد. مهرآرا و عبدي (

دهد با در نظـر گـرفتن   ند. نتايج نشان ميااسمي در تبيين نوسانات تجاري، مقايسه كرده
متغير نرخ ارز موثر رسمي حقيقي در تراز تجاري، فرضيه رابطه تعادلي بلند مـدت بـين   

هـاي درآمـدي و   شود. در مقابل با استفاده از نرخ ارز بازار موازي، كششمتغيرها رد مي
بـالايي مخـالف    قيمتي بلند مدت تراز تجاري علامت مورد انتظار را داشـته و بـا دقـت   

شود. اثر كاهش ارزش پول بر تراز تجاري در كوتاه مدت مثبت بـرآورد  صفر برآورد مي
در ايـران اسـت. معماريـان و جلالـي نـائيني       شده كه به معني رد فرضـيه منحنـي جـي   

                                                           
1. Junz & Rhomberg 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 )1391 تابستان، »18پياپي « 2شماره  ، ششمفصلنامه مدلسازي اقتصادي (سال     _______________     

  
92

با استفاده از يك الگوي تصحيح خطاي برداري، عـلاوه بـر تاييـد رابطـه بلنـد       )1386(

ي موثر و تراز تجاري، در كوتاه مدت نيز فرضيه منحني جـي را  مدت بين نرخ ارز واقع
) رابطه مستقيم بلند مدت بين 1387دهند. نجارزاده، عاقلي و شقاقي(مورد تاييد قرار مي

كنند و در روابط كوتاه مـدت نيـز بيـان    مي تراز تجاري و نرخ ارز واقعي كشور را تاييد
سطح تعادلي بلند مدت در معادله بـه سـرعت   كنند، هرگونه عدم تعادل و انحراف از مي

كند مربوط به اي كه در ايران از تحليل دو جانبه استفاده ميشود. تنها مطالعهبرطرف مي

باشد كه بـا اسـتفاده از تكنيـك عكـس العمـل      مي) 1385(اخباري و خوشبخت  مطالعه

ي ايـران و  فرضيه وجود منحني جي شكل در روابط تجـار  2و تجزيه واريانس 1ايتكانه
  كنند.آلمان را رد مي

شـود.  ) آغـاز مـي  1973مطالعات خارجي نيز همان طور كه ذكر شد با مطالعه مگي(
    ) تراز تجاري را بـه عنـوان مـازاد صـادرات بـر واردات معرفـي      1985بهمني اسكويي (

دهـد.  كند و شواهدي مبني بر وجود پديده منحني جي در مصر، هند و كره نشان ميمي

تصـحيح   با استفاده از الگوي خود رگرسـيون بـرداري و مـدل    )2005( 3و داسيلوامورا 
كنـد،  خطاي برداري گرچه شرط مارشال لرنر معادل در تراز تجاري برزيل را تاييد مـي 

) بـراي  1985( 4كند. رز و يلـن اما شواهدي مبني بر اثبات فرضيه منحني جي يافت نمي
 13بـراي چـين و    )2006( 5ي و ونـگ آمريكا و شش شـريك تجـاري، بهمنـي اسـكوي    

 7) رابطه بين چين و مالزي، هاليسي اقلو2008( 6اش، تزهاو و وييشريك بزرگ تجاري
) بـراي  2010( 8شريك تجـاري و بهمنـي اسـكويي و هانافيـا     13) براي تركيه و 2008(

در آزمون منحني جي دوجانبه به نتايج مشابهي دست  شريك بزرگ تجاري 14مالزي و 
جز در چند مورد، شواهدي مبني بر اثبات فرضيه منحني جي يافت نكردنـد   يافتند. آنها

در حالي كه در اكثر موارد اثر بلند مدت كاهش ارزش پول بر تـراز تجـاري را مثبـت و    
                                                           
1. Impulse Response Functions  
2. Variance Decomposition  
3.  Moura & Da Silva 
2. Rose & Yellen  
3. Bahmani-Oskooee & Wang 
4. Tze-Haw & Chee- Wooi 
5.  Halicioglu 
6.  Hanafiah & Bahmani-Oskooee 
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  معنا دار ارزيابي كردند.

شـود  هاي دوجانبه اسـتفاده مـي  ني جي از تحليلدر اين مطالعه نيز براي آزمون منح

هاي دوجانبه به دو دليل عمده سودمندتر هستند. نخست، ايـن روش نيـازي   زيرا تحليل

به ايجاد متغير جانشين براي درآمد بقيه دنيا ندارد؛ دوم اين روش از بروز تورش تجميع 

وقـوع پيوسـتن   نع از بـه  توانـد مـا  هاي كل مـي كاهد. به اين معني كه استفاده از دادهمي

تحركات واقعي تراز تجاري شود. به عبارتي، تراز تجاري يك كشـور بـا يـك شـريك     

تواند بهبود يابد در حالي كه در همان زمان با ديگر شريك تجاري بدتر شود. تجاري مي

  ).58، 1985تواند صادق باشد (رز و يلن، همين واقعيت درباره نرخ ارز نيز مي

  . روش شناسي3

  تصريح مدل تحقيق .1-3

، بهمنـي اسـكويي و   1)1996مدل تراز تجـاري دوجانبـه بـه پيـروي از مـاروا و كلـين(      

) 2006، بهمني اسكويي و ونگ (3)2003، بهمني اسكويي و گوسوامي(2)1999بروكس(

  گردد.به صورت زير ارائه مي
log TB��,� � a� 	 a� log Y�,� 	 a� log Y�,�

∗ 	a
 log RER��,� 	�  )8                      (

                                       �

  شود.) نسبت داده مي1989فرم تعديل شده به رز و يلن ( نظريمنشا 

TBij, t       تراز تجاري دوجانبه است كه به صورت نسـبت صـادرات اسـمي ايـران بـه

 , Yi,t  ؛شودبر واردات اسمي ايران از همان شريك تجاري تعريف مي Jشريك تجاري 

Yj,t
 RERij,t  ؛باشـد مـي  Jبه ترتيب در آمد واقعي ايران و درآمد واقعي شريك تجاري  *

  باشد.  مي Jنرخ ارز واقعي دوجانبه بين ايران و شريك تجاري

a1رود تخمين اغلب انتظار مي
 

تواننـد  هـا مـي  مثبـت باشـد. امـا علامـت     a2منفـي و  

برخلاف انتظار نيز باشند؛ به عبارتي، اگر افزايش در درآمد ايران بخاطر افـزايش توليـد   

                                                           
1. Marwah & Klein 
2. Bahmani-Oskooee & Brooks 
3. Bahmani-Oskooee & Goswami.  
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a1كالاهاي جانشين واردات باشد آنگاه علامت 
 

تواند مثبت باشد. همين تحليل بـراي  مي

توانـد  مـي  a2و  a1 نيز وجود دارد. به عبارتي مقدار تخمـين زده شـده بـراي    a2علامت 

مثبت باشد به معني اثرگذاري مثبت كـاهش ارزش پـول بـر     a3اشد. اگر مثبت يا منفي ب

    تراز تجاري در بلند مدت است. معادله فوق رابطـه بلنـد مـدت بـين متغيرهـا را نشـان       

a3منوط بر اين است كـه   دهد. از آنجا كه تحقق فرضيه منحني جيمي
 

در كوتـاه مـدت   

هاي كوتاه مدت را به بلند پيونـد  پويايي بايد مدلي انتخاب شود كه بنابراينمنفي باشد، 

 1ها به همجمعي كه توسط پسران و همكاراندهد. در اين راستا، از رهيافت آزمون كرانه

شود. مزيت رويكـرد آزمـون   معرفي شده است و مدل تصحيح خطا استفاده مي )2001(

رسـت و  هـاي د ها در اين است كه صرف نظر از درجه هم جمعي متغيرها، تخمينكرانه

دهد. به عبارتي صرف نظر از اينكه همه متغيرها كارايي را از مدل مورد بررسي ارائه مي

)0(I ) 1يا(I گرنجر و يوهـانس  -هاي انگلباشند قابل اجرا است. در حالي كه در روش

 2همجمع بودن متغيرها از يك درجـه ضـروري اسـت. مطـابق بـا روش انگـل گرنجـر       

هاي كوتاه مدت تراز تجاري به صـورت  ) مدل تصحيح خطا براي بررسي پويايي1987(

  شود:زير ارائه مي
  

∆ log�� � �� 		 	∑ ��∆ log����,��	
�
��� 	 ∑ �
∆ log��,��	

�
��� 	

∑ ��∆ log��,��
∗ 	�

��� 	 ∑ ��∆ log�����,�� 	 ����� 	�	
�
��� )9(                                               

                                   

سرعت تعديل به سمت تعادل بلنـد مـدت اسـت. پسـران و همكـاران       �كه در آن 

) را با جاي گذاري متغيرهاي سـطح بايـك   1987هاي مدل انگل گرنجر() ضعف2001(

ECt-1وقفه به جاي 
 

  اند.برطرف نموده
  

∆ log�� � �� 		 	∑ ��∆ log����,��	
�
��� 	 ∑ �
∆ log��,��	

�
��� 	

∑ ��∆ log��,��
∗�

��� 	 ∑ ��∆ log�����,�� 		
�
��� �� log ����,��	 	 �� log ��,��	 	

�
log��,��
∗ 	 �� log�����,��	 	 � )10                               (  

ها، آزمون فرضيه صفر مبني بـر عـدم وجـود هـم جمعـي،      گام اول در آزمون كرانه

                                                           
1. Pesaran et al. 
2. Engle & Granger  
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H�	:	β� � β� � β
 � β� � ــي،     ،0 ــم جمعـ ــود هـ ــل وجـ ــيه مقابـ ــر فرضـ در برابـ

H�	:	β� � β� � β� � β� �  Fباشد. از آنجا كه توزيع تحت عنوان آزمون والد مي ،0

در  Fمقادير بحراني را براي آماره  )2001يك توزيع نامتقارن است، پسران و همكاران (

هستند و بـار ديگـر    I)0ه تخمين زدند. نخست، با اين فرض كه همه متغيرها (دو مرحل

باشـند، بـدين ترتيـب آنهـا كرانـه پـايين بـراي         I)1با ايـن فـرض كـه همـه متغيرهـا (     

 Fكنند. اگـر آمـاره   را تعريف مي I)1و كرانه بالا براي رگرسورهاي ( I)0رگرسورهاي (

شود و اگر رد مي H0ر كرانه بالا باشد فرضيه از مقداتر  بدست آمده از آزمون والد بزرگ

شود. در صورتي كه بـين دو كرانـه   پذيرفته مي H0از كرانه پايين باشد فرضيه تر  كوچك

نتيجه است. در مرحله بعد به تخمـين سـرعت تعـديل و ضـرايب     قرار بگيرد آزمون بي

كه در  β4ها و   α4ي ضرايب دارامعنپردازيم. علامت و كوتاه مدت و بلند مدت مدل مي

شود به ترتيب اثر كوتاه مدت و بلنـد مـدت كـاهش ارزش پـول     نرماليزه مي β1ضريب 

هـا    α4دهد. نمايان شدن مقادير منفي براي اولين مقـادير ملي بر تراز تجاري را نشان مي

كنـد.  مثبت دنبال خواهد شد، وجـود اثـر منحنـي جـي را اثبـات مـي       كه بوسيله مقادير

  CUSUMهـاي آزمونن ضرايب بلند مدت ثبات ضرايب با استفاده از سرانجام با تخمي

  گيرد.مورد بررسي قرار مي CUSUMSQو 
  

  ها و اطلاعات آماري داده .2-3

جي در تـراز تجـاري دوجانبـه بـين ايـران و پـنج شـريك بـزرگ          آزمون پديده منحني

طـي دوره  هاي سـري زمـاني بـه صـورت فصـلي      اش در آسيا، با استفاده از دادهتجاري

) كه مهم ترين شركاي تجاري در آن 1گيرد. مطابق با جدول (صورت مي 1386 -1370

اند، اولين شريك تجاري ايران، امـارات متحـده   بر اساس حجم تجارت رتبه بندي شده

باشد. قابل ذكر است كـه حجـم عظـم    ميليون دلار مي 2/24517عربي با حجم تجارت 

در اين مطالعـه از ليسـت    بنابراينباشد. ت مجدد ميصادرات اين كشور به ايران صادرا

شود. هم چنين چين و عـراق كـه بـه عنـوان     مهم ترين شركاي تجاري ايران حذف مي

اند، طي چند سـال اخيـر در بـازه    دومين و پنجمين شريك تجاري ايران نشان داده شده
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دهـد،  نشان مي) 1اند و همان طور كه جدول (مهمترين شركاي تجاري ايران قرار گرفته

توانـد ناشـي از تمايـل    تنها تراز تجاري مثبت، مربوط به كشور عراق است. اين امر مـي 

هاي آسيايي به ويژه كشورهاي منطقه باشد. بـه  ايران به گسترش روابط تجاري با كشور

هاي مربوطه در دوره زماني مذكور براي كشور عراق، از بررسـي رابطـه   دليل فقدان داده

  شود.ايران صرف نظر مي تجاري آن با

مدل تراز تجاري معرفي شده شامل چهار متغير است. براي متغير درآمـد حقيقـي از   

توليد ناخالص داخلي حقيقي استفاده شده است. هم چنـين نـرخ ارز دوجانبـه حقيقـي     

بـر   Jهاي كشـور  برابر است با حاصل ضرب نرخ ارز دوجانبه اسمي در شاخص قيمت

هاي ايران، كه به نوبـه خـود نـرخ ارز دوجانبـه اسـمي برابـر بـا تعـداد         شاخص قيمت

باشـد. بـراي شـاخص    مـي  Jواحدهاي ريال ايران در برابر يك واحد پول رايج كشـور  

ها به ها از شاخص قيمت مصرف كننده در هر كشور استفاده شده است. همه دادهقيمت

رجه صفر و يك هسـتند. هـم   اند و همگي هم جمع از دصورت لگاريتمي استفاده شده

شـرق   1997ها به دليـل بحـران مـالي    چنين براي شكست ساختاري ايجاد شده در داده

اند: تـراز تجـاري   ها از منابع زير استخراج شدهشود. دادهتعريف مي Dآسيا، متغير دامي 

توليـد ناخـالص داخلـي و     ،1هاي تجاري صندوق بين المللي پولدوجانبه از پايگاه داده

و بانـك مركـزي    2هاي مالي صـندوق بـين المللـي پـول    خ ارز دوجانبه از پايگاه دادهنر

   گرفته شده است.

  

   

                                                           
1. Direction Of Trade Statistic(DOTS)-IMF  
2. International Monetary Statistic(IFS)- IMF  
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  ميليون دلار بر حسب 1389شريك مهم تجاري در سال 13تراز تجاري دوجانبه ايران با  .1جدول 

  تراز تجاري  مبادلات تجاري حجم  واردات  صادرات  كشور

 - 0/17846  2/24517  6/21181  5/3335  امارات متحده عربي

  -9/1232  8/10374  9/5803  9/4570  چين

  -9/2939  6/5051  7/3995  8/1055  تركيه 

  -5/4243  7/4935  1/4590  6/346  آلمان

  2/4492  1/4585  477/46  6/4538  عراق

  -7/3069  4/4222  0/3646  3/576  كره

  -1/3749  7/3794  9/3771  788/22  سوئيس

  -7/524  6/3118  9/1296  7/1821  هند

  -2/1983  2/2101  2/2042  989/58  فرانسه

  -7/1408  5/2082  6/1745  8/336  ايتاليا

  -7/1124  1/2011  9/1567  1/443  ژاپن

  -5/836  7/1497  1/1167  5/330  روسيه

  -5/683  8/780  1/732  679/48  انگلستان

  منبع: سايت گمرك جمهوري اسلامي ايران
  

  . برآورد مدل4

) ابتدا وقفه بهينه بـراي تفاضـل مرتبـه اول    2003بهمني اسكويي و گوسوامي (مطابق با 

شود؛ زيـرا نتـايج آزمـون    مشخص مي AIC(1هريك از متغيرهاي مدل بر اساس معيار (

دهد. در هاي تحميل شده به اين متغيرها حساسيت نشان ميوالد به شدت به تعداد وقفه

ضل مرتبه اول هريك از متغيرهاي مدل و نيـز  هاي بهينه براي تفاوقفه ) تعداد2جدول (

 ـ Fنتايج حاصل از آزمون والد نشان داده شده است. آمـاره   دسـت آمـده بـا مقـادير     ه ب

شـود؛ (از آنجـا كـه تعـداد     ) مقايسـه مـي  2004( 2بحراني گزارش شده توسـط نارايـان  

مقايسـه   با مقادير بحراني جدول نارايـان  Fباشد لذا آماره مي 80-30مشاهدات در بازه 

) گـزارش شـده بـراي    2001شود زيرا مقادير بحراني كه توسط پسران و همكـاران ( مي

كند براي تمام شركاي تجاري ايران آمـاره  باشد). نتايج بيان ميهاي با حجم بالا ميداده
                                                           
1. Akaike Information Criterion 
2. Narayan  
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F   بزرگتر از كرانه بالا است. به عبارتي رابطه همجمعي بين متغيرهاي مدل تراز تجـاري

  يك تجاري ايران برقرار است.براي هر پنج شر
   

  

  

  

  

  

  شود.انتخاب مي AICنتايج آزمون والد هنگامي كه وقفه بهينه بر اساس معيار  . 2جدول 

FV –test  FIV –test  FIII –test  Optimal lag   
*

89/6  
*

83/5  
*

  چين  )5،3،5،5(  31/7

*

58/5  
*

 هند  )3،0،0،4(  57/0  85/4
*

21/9  
*

37/7  
*

 ژاپن  )4،2،3،1(  50/4
*

49/7  
*

9/8  
*

 كره  )0،3،4،2(  34/7
*

53/16  
*

78/13  
*

 تركيه  ،)0،0،0،0(  48/17

) مقايسه شده 2004دهد كه با مقادير بحراني گزارش شده توسط نارايان(نشان مي %5را در سطح  Fمعنا داري آماره  *توجه: 

دهد كه به ترتيب از چپ مدل را نشان مي است. اعداد داخل پرانتز وقفه تحميل شده به تفاضل مرتبه اول هريك از متغيرهاي

  باشد.مي *�LTB، �LRER، �LY، �LYبه راست. 
  

  

بدين ترتيب پس از حصول اطمينان از وجود رابطه بلند مدت بين متغيرها، ضـرايب  

شود. از آنجا كه هـدف، آزمـون   كوتاه مدت و بلند مدت متغيرهاي مدل تخمين زده مي

ويسي فقط نتايج مربوط به تخمين ضـرايب كوتـاه   باشد، جهت خلاصه نمنحني جي مي

) ضرايب تخمـين  3شود. در جدول (مدت مربوط به متغير نرخ ارز دوجانبه گزارش مي

هـا نشـان   براي هريك از مـدل  ECt-1زده شده مذكور به همراه ضريب تخمين زده شده 

شـدن   )، اثـرات منفـي كوتـاه مـدت (نمايـان     1989داده شده است. مطابق با رز و يلن (

كـه بـه    هاي متغير تفاضل مرتبـه اول نـرخ ارز دوجانبـه)   ضرايب منفي براي اولين وقفه

مدت (نمايان شدن ضرايب مثبت براي متغير نرخ ارز در سـطح)  وسيله اثرات مثبت بلند

 3كند. همان طور كه نتايج جـداول  دنبال خواهد شد، وجود اثر منحني جي را اثبات مي

 شريك تجاري 2نحني جي در تراز تجاري دوجانبه بين ايران و دهد، اثر منشان مي 4و 

  چين و ژاپن وجود دارد.
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   ECMt-1و ضريب  logREXij,tهاي متغير ضرايب تخمين زده شده وقفه . 3جدول 

هاي دهد. منبع: يافتهرا نشان مي tدهد. اعداد داخل پرانتز آماره % نشان مي5*معناداري ضرايب تخمين زده شده را در سطح 

  محقق

  

نرخ ارز واقعي دوجانبه براي همه شركاي تجاري، داراي اثر مثبت بر تـراز تجـاري   

تنها در مورد كشـور تركيـه داراي علامـت مثبـت      است. ضريب درآمد حقيقي ايران نيز

باشد. درمورد مابقي كشورها ايـن متغيـر   دار ميامعن %5بوده و به لحاظ آماري در سطح 

باشد. ضريب دار نميداراي علامت منفي است كه براي چين و هند به لحاظ آماري معنا

بطـور آمـاري    درآمد حقيقي كشور خارجي نيز تنها براي تركيه و كره منفـي اسـت كـه   

در  باشد. در رابطه با سه كشور ديگر گرچه مثبت است امـا تنهـا  دار ميامعن %5درسطح 

دار است. متغيرهاي دامي تعريف شده نيـز بـراي ژاپـن و    مورد هند به لحاظ آماري معنا

  باشد.دار ميامعن %5كره درسطح 

ECM  V  IV  III  II  I  0    

*

62/0-  

)26/6-(  

-  

-  

-  

-  

*

32/1-  

)6/3-(  

*

01/2- 

)9/4-(  

73/0 -  

)7/1-(  

54/0 -  

)3/1-(  
  چين

*

84/0- 

)01/9-(  

-  

-  

-  

-  

-  

-  

-  

-  

-  

-  

*

70/1 

)91/1(  
 هند

*

0.91-
 

)7.53-(  

-  

-  

-  

-  

-  

-  

*

72/0 

)02/2(  

*

82/0-  

)08/2-(  

64/0 - 

)83/1-(  
 ژاپن

*

69/0-  

)28/7-(  

-  

-  

- 

-  

*

78/0-  

)18/2-(  

*

24/1-  

)12/3-(  

*

16/1-  

)68/2-(  

37/0
  

)08/1(  
 كره

*

60/0-  

)50/8-(  

-  

-  

-  

-  

-  

-  

-  

-  

-  

-  

17/0 

)63/0(  
 تركيه
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  : نتايج تخمين ضرايب بلند مدت  4جدول 

Const  Trend  D LY*  LY  LRER   
*

94/6 -  

)01/4-(  

-  

-  

- 

-  

60/1 

)07/1(  

82/1 - 

)60/0-(  

*

37/0 

)46/2(  
  چين

*

4/156- 

)13/16 -(  

*

82/0 -  

)13/8-(  

- 

-  

*

0/38 

)8/12(  

99/1 - 

)23/1-(  

*

58/1 

)34/3(  
 هند

*

26/47  

)99/1(  

*

10/0  

)36/17(  

*

47/0 -  

)39/5-(  

36/0 

)16/0(  

*

07/5 -  

)22/5-(  

*

66/0  

)79/2(  
 ژاپن

*

2/185  

)68/2(  

*

25/0  

)14/3(  

*

40/1  

)39/3-( 

*

31/10-  

)53/2-( 

*

72/6 -  

)89/2-(  

*

29/2  

)46/4(  
 كره

*

6/24 -  

)31/4-(  

-  

-  

- 

-  

*

31/2 -  

)35/2-(  

*

82/2  

)31/3(  

*

21/1  

)91/2(  
 تركيه

  دهد.را نشان مي tدهد. اعداد داخل پرانتز آماره % نشان مي5*معنا داري ضرايب تخمين زده شده را در سطح 

   هاي محققمنبع: يافته

  CUSUMSQ و CUSUM يها : آزمون پايداري متغيرها براساس آزمون 5جدول 

  هاي محققمنبع: يافته

 

  نتيجه گيري .5

مطالعه حاضر با هدف بررسي و تحليل اثر تغييرات نـرخ ارز واقعـي بـر تـراز تجـاري      
اش در آسيا انجام گرفته است. اين مطالعه دوجانبه بين ايران و پنج شريك بزرگ تجاري

بر آزمون پديده منحني جي تمركز دارد. نتـايج تجربـي حـاكي از آن اسـت كـه رابطـه       
گوي تـراز تجـاري دوجانبـه برقـرار اسـت و پديـده       تعادلي بلند مدت بين متغيرهاي ال
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منحني جي در تراز تجاري دو جانبه بين ايران و دو شريك تجاري چين و ژاپن نمايـان  
شود و در بقيه موارد واكنش تراز تجاري دوجانبه ايران به كاهش ارزش واقعي ريال مي

مطالعات صـورت   كند، كه مطابق با نتايجاز الگوي مشخصي در كوتاه مدت پيروي نمي
گرفته، از قبيـل ابريشـمي، خوشـبخت و اخبـاري، رز و يلـن، مـورا وداسـيلوا، بهمنـي         

دهد كه ضريب بلند مدت نـرخ  باشد. شواهد نشان مياسكويي و ونگ، هاليسي اقلو مي
ارز دوجانبه براي همه كشورها گرچه كوچك است، اما مثبت و معنادار اسـت و شـرط   

اش برقرار اسـت. همچنـين   ي دوجانبه ايران و شركاي تجاريمارشال لرنر در تراز تجار
هاي تجاري بغير از تركيه، داراي اثر منفي بر تـراز  توليد واقعي داخلي براي همه شريك

باشد كه در اين بين اين ضريب براي چين و هند به مي نظريهتجاري است كه مطابق با 
ب در رابطه با كشور تركيه گرچه بر باشد. مثبت بودن اين ضريدار نميلحاظ آماري معنا

خلاف تئوري است اما مطابق با ديگر مطالعات صورت گرفتـه اسـت و ايـن امـر قابـل      
هاي تجاري بستگي دارد. همين امر به طور مشابه براي درآمد توجيه است و به سياست

كشور خارجي صادق است. اتخاذ سياست كـاهش ارزش پـول بـه منظـور بهبـود تـراز       
كردي است كه همواره مورد توجه سياست گذاران اقتصادي بوده است. امـا  تجاري روي

نبايد از نظر دور داشت كه كاهش ارزش پول يكي از ابزارهاي سياست تثبيت است امـا  
به كارگيري آن بدون استفاده از ديگر ابزارهاي سياسـت تعـديل و تثبيـت فقـط نتيجـه      

  شود. ها نميب جاري تراز پرداختتورمي بر اقتصاد خواهد داشت و باعث بهبود حسا
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