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  مقدمه
و ظهـور نظـام   ) 1سیستم نرخ ارز تثبیـت شـده  (وودز  -پس از فروپاشی نظام ارزي برتون

ثبـاتی شـدید مواجـه    ، نرخ ارز اسمی و واقعی بـا بـی  1973در دنیا از اواسط سال  2ارز شناور
، دیـوروکس و  ) 2002( 4صورت گرفته توسط هائوهاي اخیر مطالعات  در سال 3.بوده است

نشـان داده اسـت کـه اقتصـادهاي بـاز      ) 2008( 7و بلینـی ) 2006( 6، استانسـیک )2003( 5لین
که  8بی ثباتی نرخ واقعی ارز. باشندثباتی و نوسانات کمتري در نرخ واقعی ارز میداراي بی

شـود،  خ واقعی ارز تعریف مـی بینی در نربه صورت ریسک همراه با نوسانات غیر قابل پیش
گـذاري،  تواند از متغیرهاي کلان اقتصادي نظیر متغیرهاي نرخ تورم، نرخ بهـره، سـرمایه  می

از بعـد تجربـی نیـز مطالعـات صـورت      . رشد اقتصادي و درجه بازبودن تجارت تأثیر بپذیرد
از دهـد کـه بـه غیـر     نشان می) 2004( 10و کالدرون) 1983( 9گرفته توسط مسی و روگوف

عوامل پولی مؤثر بر نوسانات نرخ واقعی ارز، عوامل دیگري مانند درجـه بـازبودن تجـارت    
  11.تواند بر نوسانات نرخ واقعی ارز تأثیرگذار باشدمی

ثبـاتی نـرخ   پولی مؤثر بر بـی  رو، هدف اصلی این مطالعه، تبیین عوامل پولی و غیر از این
باشـد  مـی  1384-1350هـاي   ر ایران طی سالواقعی ارز با تأکید بر درجه بازبودن تجارت د

ست از اینکه باز بـودن  ا اي که در این مطالعه مورد آزمون قرار خواهد گرفت عبارت فرضیه
بــر ایــن اســاس، ایــن مقالــه داراي . ثبــاتی نــرخ واقعــی ارز دارد تجــارت تــاثیر منفــی بــر بــی

  :سازماندهی زیر است
در بخـش سـوم، بـه مـروري بـر      : شـده در بخش دوم مقاله، مبانی نظري موضـوع تبیـین   

هـاي   بخش چهارم در برگیرنـده مـدل تحقیـق و تکنیـک    . شود مطالعات تجربی پرداخته می

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Adjustable Pegged Exchange Rate System. 
2. Floating Exchange Rate Regime. 
3. Stockman (1983) and Mussa, (1986). 
4. Hau. 
5. Devereux and Lane. 
6. Stancik. 
7. Bleany.  
8. Exchange Rate Volatility. 
9. Meese & Rogoff. 
10. Calderon. 
11. Coicu, (2007). 
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  .باشد تخمین می
گیري کلی اختصاص یافتـه و در بخـش    بخش پنجم به تفسیر نتایج برآورد مدل و نتیجه

  .شود هاي سیاستی ارائه می ششم نیز پیشنهادها و توصیه

   مبانی نظري. 1
، عوامل تأثیرگذار بر بی ثباتی نـرخ واقعـی ارز   1بر اساس مباحث جدید اقتصاد کلان باز

 2بـه لحـاظ تئـوریکی دورنبـوش    . شـوند به دو دسته عوامل پولی و غیر پولی تقسیم بندي می
 3بینی نشده از طریق اضـافه جهـش نـرخ ارز   هاي پولی پیش دهد که شوكنشان می) 1976(
به عبارت دیگر سرعت تعـدیل  . اد نوسانات شدیدي در نرخ ارز شوندتوانند منجر به ایجمی

مـدت   شـود کـه در کوتـاه   پایین بازار کالاها و خـدمات نسـبت بـه بـازار مـالی موجـب مـی       
هاي  علاوه بر تأثیرگذاري شوك. هاي پولی اثر بسیار شدیدي بر نرخ ارز داشته باشد شوك

هـاي   کند که ثبـات و پایـداري شـوك   ن میبیا) 2004(پولی بر نوسانات نرخ ارز، کالدرون 
پولی دیگري نظیر  پولی تنها یکی از عوامل تأثیرگذار بر نوسانات نرخ ارز بوده و عوامل غیر

تواننـد بـر نوسـانات نـرخ     هاي رابطه مبادله و مخارج دولت می وري، شوكهاي بهره شوك
  .واقعی ارز مؤثر باشند

ثبـاتی نـرخ واقعـی ارز نظـرات متفـاوتی      بی در مورد نحوه تأثیرگذاري مخارج دولت بر
، افزایش مداوم و مستمر مخارج دولت )1985( 4بر طبق نظر فرانکل و موسا. ارائه شده است

دولت منجر به افزایش نرخ ارز حقیقی تعادلی در بلندمدت شده و در نتیجه این امر خـالص  
توانـد در  مـی بـه طـور مشـابه، مخـارج دولـت      . کنـد هاي خـارجی افـزایش پیـدا مـی    دارایی
مدت از طریق تأثیرگذاري بر طرف تقاضاي اقتصاد، تـأثیر مثبـت بـر نـرخ واقعـی ارز       کوتاه

ثبـاتی ارزش  اما با وجود این، احتمالاً در بلندمدت مخارج بیشـتر دولـت بـه بـی    . داشته باشد
ا زیـر . پول داخلی منجر شده و در نتیجه تأثیر منفی بر نوسانات  نرخ واقعی ارز داشـته باشـد  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.  New Open Macroeconomics. 
2.  Dornbusch. 
3. Overshooting Effect. 
4.  Frenkel & Mussa. 
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تأثیر مخـارج دولـت را بـر نـرخ      1تواند همراه با بار مالیاتی اضافیافزایش مخارج دولت می
هاي قیمتی  دهد که در مدلنشان می )1987( 3علاوه بر این،  منکیو 2.بهره حقیقی مبهم نماید

پذیر، ممکن است افزایش مخارج دولت به طور موقت منجر بـه کـاهش نـرخ بهـره      انعطاف
ثباتی نـرخ ارز  سرمایه به داخل کمتر شده و به تبع آن  بی دمتعاقباً جریان وروحقیقی شده و 
  .باشد بینی نمیثباتی نرخ واقعی ارز قابل پیشدر کل، تأثیر مخارج دولت بر بی. کاهش یابد

بـر اسـاس   . باشـد یکی دیگر از متغیرهاي تأثیرگذار بر نوسانات نرخ ارز، نـرخ بهـره مـی   
. 4شـود غییرات نرخ بهره منجر به تغییرات نـرخ تـورم و نـرخ ارز مـی    مباحث اقتصاد کلان، ت

هـاي خـارجی بـه    بنابراین انتظار بر این است که با افزایش نرخ بهـره، جریـان ورود سـرمایه   
در . یابدمی) نرخ ارز کاهش(داخل افزایش یافته که در نتیجه آن ارزش پول داخل افزایش 

ثباتی نـرخ ارز مـورد آزمـون قـرار     بین نرخ بهره و بیمطالعات تجربی نیز وجود رابطه منفی 
بـه ایـن    OECDکشور منتخـب عضـو    18براي ) 2001( 5کورتاریس و درایور. گرفته است
ثباتی نرخ واقعـی ارز در ایـن   داري بین نرخ بهره و بیرسند که رابطه منفی و معنینتیجه می

ثباتی نرخ واقعی ارز، لی مؤثر بر بیاز دیگر متغیرهاي غیر پو. باشدگروه کشورها برقرار می
کننـده   بالاسا، شاخص قیمتی مصرف -بر اساس الگوي ساموئلسون. باشدمی 6وريرشد بهره

هـاي  وري نیـز در بخـش  در کشورهاي غنی بیشتر از کشورهاي فقیر بوده و نرخ رشـد بهـره  
وري در بهـره رو بـا افـزایش رشـد     از ایـن . باشـد هـا مـی  قابل مبادله متفـاوت از سـایر بخـش   

هاي غیرقابل مبادله کاهش یافته و به تبع آن نرخ واقعـی  هاي قابل مبادله، قیمت بخش بخش
   7.کندارز افزایش پیدا می

ثباتی نـرخ  اما از آنجا که تأکید اصلی این مطالعه، تبیین اثر درجه بازبودن تجارت بر بی
ثیرگـذاري درجـه بـازبودن    باشد، لذا در این قسـمت بـه بررسـی چگـونگی تأ    واقعی ارز می

 .شودتجارت بر نوسانات نرخ واقعی ارز پرداخته می

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Excessive-Burdening Taxes. 
2. Fernandez, Osbat and Schnatz, (2001). 
3. Mankiw. 
4. Coisu, (2007), p.11. 
5. Chortareas and Driver. 
6. Productivity Growth. 
7. Coisu, (2007), p.10. 
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  درجه بازبودن تجارت .1-1
یکی از اولین مطالعاتی که به بررسی تأثیر درجه بازبودن تجارت بر بی ثباتی نرخ واقعی 

 )1996( 1و روگوف مدل مسی از مطالعه خود وي در. است) 2000( پردازد، مطالعه هائومی ارز
کند، در این مدل کالاهاي قابل تجارت و غیرقابل تجارت وجـود داشـته و بیـان    استفاده می

   2.شود که افزایش درجه بازبودن تجارت منجر به کاهش نوسانات نرخ واقعی ارز می شودمی
پـولی   هـاي پـولی و غیـر    هائو در این مدل، نوسانات نرخ واقعی ارز را نتیجه بروز شوك

هـاي پـولی، صـرفاً اثـر گـذرا بـر قیمـت واقعـی کالاهـاي           کند که شـوك داند و بیان می می
، 4ها بر قیمـت واقعـی کالاهـاي قابـل مبادلـه      داشته در حالیکه اثر این شوك 3قابل مبادله غیر

کنـد در کشـورهاي بـا درجـه بـازبودن تجـاري       همچنین در ادامه عنوان می. باشد مستمر می
هاي عرضـه پـول بـر مصـرف،      ها، تأثیر شوك قیمت پذیر بودن سطح بیشتر ، به دلیل انعطاف

هـاي طـرف    در عین حـال شـوك  . باشدمدت بوده و تغییرات نرخ واقعی ارز کمتر می کوتاه
ثباتی نرخ واقعی ارز و درجه باز بودن اقتصـاد را تبیـین    عرضه نیز رابطه منفی مشابهی بین بی

ثبـاتی نـرخ واقعـی ارز و    ابطه بـین بـی  توان ربنابراین با در نظر گرفتن مدل هائو، می. کند می
  :درجه باز بودن تجارت را به صورت زیر تعریف نمود

اگر درجه باز بودن تجارت را برابـر بـا سـهم واردات و یـا صـادرات از تولیـد ناخـالص        
  :داخلی تعریف نماییم، در آن صورت خواهیم داشت

)1                                           (                   γ=
+

=
TTNN

TT

CPCP
CPOpenness  

    
، معرف مصرف کالاي قابـل مبادلـه،   TC، قیمت کالاي قابل مبادله، TP، )1(در رابطه 

NC  مصرف کالاي مرکب غیر قابل مبادله وTP باشدنیز قیمت کالاي غیر قابل مبادله می .  
  :بنابراین درصد تغییرات نرخ واقعی ارز در این حالت برابر است با

)2                          (     s
TT MopennesspPPPE )1()1( −=−=−=− γ   

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Meese and Rogoff. 
2. Hau, (2000), p.7. 
3. Non Tradable Goods.  
4. Tradable Goods. 
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شاخص قیمـت   ،P ؛1، درصد تغییرات نرخ ارز اسمی تعادلی بلندمدتE، )2(در رابطه 
ضریب درجه  ،γقیمت کالاهاي تجاري و ،TP؛عرضه پول ،sM؛داخلی بر حسب درصد
 .باز بودن تجاري است

ثباتی نرخ واقعـی ارز در اقتصـادهاي بـا درجـه بـاز بـودن بیشـتر        بر اساس رابطه فوق، بی
بارت دیگر با ثابت بودن سایر شرایط، اقتصـادهاي بـاز داراي تغییـرات    به ع. یابدکاهش می

ثبـاتی نـرخ واقعـی ارز کـه بـه      ، بی)2(با توجه به رابطه . باشندکمتري در نرخ واقعی ارز می
شـود، بـه صـورت زیـر از     صورت انحراف معیار درصد تغییرات نرخ واقعی ارز تعریف مـی 

  :شوداستخراج می) 2(رابطه 
)3      (                                   MOpennessPEvol σε )1(])([ 2/12 −=−=  

 P، درصد تغییـرات نـرخ ارز اسـمی بلندمـدت،     Eبیانگر امید ریاضی،  ε، )3(در رابطه 
) حجـم نقـدینگی  (انحراف معیار عرضه پول  Mσشاخص قیمت داخلی بر حسب درصد و 

ثباتی نـرخ واقعـی   دهد که با افزایش درجه باز بودن اقتصاد، بی، نشان می)3(رابطه . باشدمی
به عبارت دیگر رابطه فوق، بیانگر تأثیر معکوس درجه باز بودن اقتصـاد  . یابدارز کاهش می

  .2باشدبر انحراف معیار درصد تغییرات نرخ واقعی ارز می
صـاد کـلان بـاز جدیـد را در توجیـه      نظریـه هـاي اقت   3) 2004( پس از هـائو، کالـدرون   

وي بیان کـرد کـه عوامـل غیـر پـولی در بـی       . ثباتی نرخ واقعی ارز مورد استفاده قرار داد بی
ثباتی نرخ واقعی ارز موثر هستند و بر این اساس، فرضیه کمتر بودن نوسانات نرخ واقعی ارز 

کـه نوسـانات نـرخ واقعـی      هاي کالدرون نشان دادیافته. در اقتصادهاي بازتر را آزمون نمود
عـلاوه بـر ایـن،    . ارز و تغییرات عوامل موثر بر آن در کشورهاي در حال توسعه بیشتر اسـت 

نوســانات نــرخ واقعــی ارز در کشــورهاي در حــال توســعه چهــار برابــر نوســانات ارزي در  
بـه   کشورهاي با اقتصادهاي پیشرفته بوده و در نظام ارزي شناور نیز بی ثباتی نرخ واقعی ارز

نتیجه مهم و اساسی مطالعه کالدرون، وجود همبستگی منفی ضعیف بین . مراتب بیشتر است
 . 4درجه باز بودن اقتصاد و بی ثباتی نرخ واقعی ارز است

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Steady State Nominal Exchange Rate. 
2. Hau, (2000), pp.618-619. 
3. Calderon. 
4 . Tseng, Chen, Lin, (2005). 
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 مروري بر مطالعات تجربی. 2

ثباتی نرخ واقعی ارز در داخل کشور در زمینه بررسی تأثیر درجه باز بودن تجارت بر بی
لذا مروري بر مطالعات تجربی تحقیق محـدود بـه مطالعـات    . نگرفته استاي صورت مطالعه

  .شودخارجی می
یکی از اولین مطالعات مربوط به بررسی رابطه بـین بـی ثبـاتی نـرخ واقعـی ارز و درجـه       

وي در این مطالعـه وجـود رابطـه منفـی و     . باشدمی) 1961( 1بازبودن تجارت، مطالعه ماندل
 .کندگیري میثباتی نرخ واقعی ارز را نتیجهدن تجارت و بیدار بین درجه باز بومعنی

ثبـاتی  رابطه بین درجه باز بودن تجـارت و بـی  ) 1979( 2در مطالعه دیگر  هولدن و ساس
مطالعه آنان بیانگر این است کـه بـین تغییـرات    . دهندنرخ واقعی ارز را مورد آزمون قرار می

  .باشدطه معکوس برقرار مینرخ واقعی ارز و درجه بازبودن تجارت، راب
، رابطه بین بی ثباتی نرخ ارز موثر واقعـی بـا درجـه بـاز بـودن تجـارت را       ) 2000( هائو 

بررسی نمـوده و شـواهد تجربـی قـوي در      1980کشور  به صورت مقطعی در سال  54براي 
وي در . دسـت آورد ه مورد ارتباط منفی بین درجه باز بودن تجارت و بی ثبـاتی نـرخ ارز ب ـ  

این مطالعه نشان داده است که اثر باز بودن تجاري بـر بـی ثبـاتی نـرخ ارز از لحـاظ آمـاري       
  .دهد درصد تغییرات نرخ ارز را توضیح می 53دار است و بیش از  معنی

اي اثرات درجه بازبودن تجاري بر تغییر پذیري نرخ واقعـی ارز  در مطالعه) 2002( 3سردا
دهد که در کشورهاي با هاي این مطالعه نشان مییافته. دنمایرا در کشور آمریکا بررسی می

  .بخش قابل تجارت بالا، تغییر پذیري نرخ واقعی ارز کمتر است
بـه ایـن نتیجـه     OECDاي براي کشورهاي عضـو  طی مطالعه )2003( 4برودا و رومالیس

ر درصد کاهش د 3/0درصدي در درجه بازبودن تجارت منجر به  10اند که افزایش رسیده
  .شودبی ثباتی نرخ واقعی ارز براي این کشورها می

در مطالعه خود با استفاده از رهیافت پانل دیتاي پویا و طی سـالهاي  )  2004(  5کالدرون
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Mundell. 
2. Holden & Suss. 
3. Cerda. 
4. Broda & Romalis. 
5. Calderon. 
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کشور در حال توسعه و صنعتی به این نتیجه رسید که نوسـانات نـرخ    79براي  1973-2001
ادهاي صنعتی است و بی ثباتی نرخ واقعی ارز در کشورهاي در حال توسعه چهار برابر اقتص
  .واقعی ارز در نظام هاي ارزي شناور به مراتب بیشتر است

هـاي پانـل و مـدل چسـبندگی     بـا اسـتفاده از رهیافـت داده   ) 2005( 1تسنگ ، چن ولـین 
ثبـاتی نـرخ واقعـی ارز و درجـه بـازبودن تجـارت را بـراي مجموعـه         ، رابطه بـین بـی  2قیمت

مطالعه این محققـین  . دهندمورد بررسی قرار می 2003-1980کشورهاي صنعتی در سالهاي 
ثباتی نـرخ واقعـی ارز   دهد که افزایش درجه باز بودن تجارت، تمایل به کاهش بینشان می

 .در این گروه از کشورها دارد

کشور اروپـاي شـرقی و    ششدلایل بی ثباتی نرخ واقعی ارز را در ) 2006( 3استانسیک 
بررسی کرد و به رابطه منفی بین بی ثباتی نـرخ واقعـی ارز و    ARCH4وسیله مدل  همرکزي ب

  . درجه باز بودن اقتصاد رسید
ثباتی نرخ مـؤثر  اي به بررسی تأثیر درجه بازبودن تجارت بر بیدر مقاله )2007( 5کوسیو

وي . پردازدمی 2006-1995کشور عضو اروپاي مرکزي و شرقی طی سالهاي  یازدهارز در 
دهد که با افزایش درجه بازبودن تجارت در این کشورها، بی ثبـاتی  عه نشان میدر این مطال

  .یابدنرخ مؤثر ارز کاهش می
بـه   7در مطالعه خود بـا اسـتفاده از روش انتقـال رژیـم مـارکوف     )  2008(  6هولمز و بانو

 هـاي  ثباتی نرخ مؤثر ارز در نیوزلند طـی سـال  بررسی رابطه بین درجه بازبودن تجارت و بی
دهنـد کـه بـا افـزایش درجـه بـازبودن       آنها در این مطالعه نشان می. پردازندمی 2007-1982

  .کندثباتی نرخ مؤثر ارز کاهش پیدا میتجارت، بی
اي بـه بررسـی تـأثیر درجـه بـازبودن تجـارت بـر        در مطالعه) 2009( 8کالدرون و کوبوتا

ــؤثر ارز در   ــرخ م ــانات ن ــه و در حــال   82نوس ــال کشــور توســعه یافت ــعه طــی س ــاي  توس   ه
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Tseng chen & lin. 
2. Sticky Prices Model. 
3. Stanicik. 
4. Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity.  
5. Cociu. 
6. Holmes and Bano. 
7. Markov Switching Approach. 
8. Calderon & Kubota. 
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دهـد کـه بـا افـزایش درجـه بـاز بـودن        نتایج این مطالعه نشان مـی . پردازندمی 2005-1975
  .یابدتجارت در این کشورها، نوسانات نرخ مؤثر ارز کاهش می

بـه بررسـی    2هـاي پانـل پویـا   بـا اسـتفاده از رهیافـت داده   ) 2009( 1کاپورالی و همکاران
واقعـی ارز بـا تأکیـد بـر عوامـل پـولی، عوامـل خـارجی و         عوامل مـؤثر بـر بـی ثبـاتی نـرخ      

هـاي ایـن مطالعـه نشـان     یافتـه . پردازنـد کشور در حال توسـعه مـی   39هاي واقعی در  شوك
ثباتی نرخ واقعی ارز، درجه بازبودن تجـارت و   دهد که از بین متغیرهاي تأثیرگذار بر بی می
وسانات نرخ واقعی ارز محسوب شده و ثباتی حجم نقدینگی از متغیرهاي مهم و مؤثر بر ن بی

  .یابدثباتی نرخ واقعی ارز در این کشورها کاهش می با افزایش درجه بازبودن تجارت، بی

 معرفی مدل تحقیق و پایگاه داده هاي آماري. 3

و ) 2007( 3، کوسـیو )2000( با توجه به مبانی نظري و مطالعات تجربی تحقیق نظیر هائو
  :مورد استفاده در این مطالعه به صورت زیر استمدل ) 2004(کالدرون 

)4                (tLINFTLGDPLGLOPVOL εααααα +++++= 43210  
 GARCHوسـیله مـدل   ه ثباتی نرخ واقعی ارز است که ب شاخص بی VOLدر مدل فوق 

ثبـاتی نـرخ واقعـی ارز، لازم اسـت نـرخ      قبل از تخمین شـاخص بـی  . تخمین زده شده است
  :محاسبه نرخ واقعی ارز از رابطه زیر استفاده شده استبراي . واقعی ارز محاسبه شود

)5                      (                
CPIir
CPIEXRER us.=  

، شاخص بهاي کالاهـا  usCPIنرخ ارز غیر رسمی بر حسب دلار،  EX، )5(در رابطه 
شـاخص بهـاي کالاهـا و خـدمات مصـرفی در ایـران        irCPIو خدمات مصرفی آمریکا و 

  .باشد می
LOP      لگاریتم درجه باز بودن تجاري است کـه از نسـبت مجمـوع صـادرات و واردات

  .به تولید ناخالص داخلی به دست آمده است) حجم تجارت(

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Caporale et al. 
2. Dynamic Panel Data. 
3. Cociu. 
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LG  ت ثابت به قیم) مجموع مخارج جاري و عمرانی دولت(لگاریتم مخارج کل دولتی
  .1376سال 

TLGDP  1376تغییرات لگاریتمی تولید ناخالص داخلی سرانه به قیمت ثابت سال.  
LINF باشدلگاریتم نرخ تورم یا نرخ رشد شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفی می.  

شایان ذکر است که آمار و اطلاعات مربوط به متغیرهاي نرخ ارز غیـر رسـمی یـا بـازار     
ها و خـدمات مصـرفی، مخـارج کـل دولـت، صـادرات و واردات       آزاد، شاخص بهاي کالا

و  1کالاها و خدمات و تولید ناخالص داخلی سرانه از سایت آمار و اطلاعات بانک مرکزي
اطلاعات مربوط به شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفی آمریکا از لوح فشرده آمارهـاي  

  .استخراج شده است 1384-1350هاي  براي سال IFS) 2007(المللی پول  صندوق بین
ثباتی نرخ واقعی ارز در ادامه مطالعه و قبل از تخمین مدل تحقیق، لازم است شاخص بی

جوسـیلیوس بـه    -انباشتگی جوهانسنمحاسبه شده و سپس در مرحله بعد بر اساس روش هم
در . ثباتی نرخ واقعی ارز پرداخته شودتخمین رابطه بین درجه بازبودن تجارت و شاخص بی

پرداختـه   GARCHثبـاتی نـرخ واقعـی ارز در قالـب مـدل       این قسمت به معرفی الگـوي بـی  
  .شود می

  ثباتی نرخ واقعی ارز معرفی و تخمین شاخص بی .4
هاي سري زمانی مبـین آن اسـت کـه واریـانس      ثباتی براساس مدل در مطالعات اخیر، بی

هـاي مختلفـی    ن جهت، مـدل در ای. کند شرطی نرخ ارز از یک دوره به دوره دیگر تغییر می
. ثباتی در بسیاري از مطالعات اخیر مورد استفاده قرار گرفتـه اسـت  براي محاسبه شاخص بی

بینی گذشـته تغییـر    در این مدل، واریانس شرطی براساس اطلاعات دوره قبل و خطاي پیش
  .باشد ثباتی نرخ ارز میکرده و نشاندهنده بی

پیشنهاد شده توسـط انگـل بـوده     ARCH(q)دل ترین مدل براي واریانس شرطی م ساده
  :باشد بینی گذشته می که در آن واریانس شرطی، میانگین وزنی مربع خطاهاي پیش

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Time Series Data Bank, www.tsd.cbi.ir . 
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}واریانس شرطی  htکه در آن  }tε است.  
  .باشد به شکل زیر می GARCH) 1و  1(پذیري شرطی،  ترین شکل نوسان عمومی

)8(                           11
2

110 −− ++= ttt hh βεαα   
دست خواهـد  ه با مرتبه بالاتر، در صورتی واریانس شرطی ب GARCH (p,q)براي مدل 

  :آمد که شرط زیر برقرار باشد

)9(                        
∑∑
==

>β−α−
p

i
i

q

i
i

11
01

   
  همچنــین در. دهــد واریــانس شــرطی فرآینــد خطــا، ثابــت نیســت ایــن نتیجــه نشــان مــی

  و  (AIC)از معیارهـاي آکائیـک    GARCHیـا   ARCHتـرین مـدل    آوردن مناسـب  دسته ب
  .2شود استفاده می (SBC)زین یب -شوارتز

ثبـاتی نـرخ واقعـی ارز، ابتـدا پایـایی متغیـر        در این مطالعه به منظور برآورد شـاخص بـی  
رفتـار نـرخ واقعـی     ARIMA 3لگاریتم نرخ واقعی ارز بررسی شده، سپس با استفاده از مدل

در مرحلـه بعـدي وجـود و یـا عـدم وجـود خـود همبسـتگی و         . بینی گردیده است ارز پیش
هاي مربوطه بررسی گردیده و با توجه به اینکه مـدل   ناهمسانی واریانس با استفاده از آزمون

کننده رفتار نـرخ واقعـی ارز داراي ناهمسـانی واریـانس اسـت، لـذا بـراي بـرآورد          بینی پیش
نتـایج بـرآورد مـدل    . اسـتفاده شـده اسـت    ARCHثباتی نرخ واقعی ارز از مدل  بی شاخص
ARCH  ارائه شده است) 1(در جدول.  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bollerslev. 
2. Enders, (2004). 
3. Auto Regressive Integrated Moving Average. 
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  ارز  براي لگاریتم نرخ واقعی

  

نس شرطی جمله اختلال 

(
/t

1
005602 =σ

  
دار و  در رابطه فوق ضرایب مربوط به معادله واریانس شرطی جمله اختلال مثبت، معنـی 

دهـد شـوك وارده بـه واریـانس     
و شرط همگرایی در واریانس شرطی جمله اخـتلال تائیـد   

ثباتی نرخ واقعی ارز، در مرحله بعد براي تخمین مدل تحقیـق  
در ایـن روش ابتـدا   

پژوهشنامه بازرگانی

براي لگاریتم نرخ واقعی

نس شرطی جمله اختلال لذا معادله واریا

()/
/
247

00056 +

در رابطه فوق ضرایب مربوط به معادله واریانس شرطی جمله اختلال مثبت، معنـی 
دهـد شـوك وارده بـه واریـانس      باشد که نشان مـی 

و شرط همگرایی در واریانس شرطی جمله اخـتلال تائیـد   

ثباتی نرخ واقعی ارز، در مرحله بعد براي تخمین مدل تحقیـق  
در ایـن روش ابتـدا   . جوسیلیوس استفاده گردیـده اسـت  

براي لگاریتم نرخ واقعی ARCHنتایج تخمین مدل 

ARCH  لذا معادله واریا. باشد می

         )/
t

592
90 2

1−ε

در رابطه فوق ضرایب مربوط به معادله واریانس شرطی جمله اختلال مثبت، معنـی 
باشد که نشان مـی  مجموع ضرایب نیز کوچکتر از یک می

و شرط همگرایی در واریانس شرطی جمله اخـتلال تائیـد   

ثباتی نرخ واقعی ارز، در مرحله بعد براي تخمین مدل تحقیـق  
جوسیلیوس استفاده گردیـده اسـت  

نتایج تخمین مدل  -

  هاي تحقیق

ARCH (1)مدل ارائه شده یک مدل 

  

             
در رابطه فوق ضرایب مربوط به معادله واریانس شرطی جمله اختلال مثبت، معنـی 

مجموع ضرایب نیز کوچکتر از یک می
و شرط همگرایی در واریانس شرطی جمله اخـتلال تائیـد    شرطی جمله اختلال دائمی نبوده

ثباتی نرخ واقعی ارز، در مرحله بعد براي تخمین مدل تحقیـق  پس از برآورد شاخص بی
جوسیلیوس استفاده گردیـده اسـت   -از روش هم انباشتگی جوهانسون

 

-1جدول 

هاي تحقیقیافته: مأخذ                  

مدل ارائه شده یک مدل 
  :به صورت زیر است

)10 (      
در رابطه فوق ضرایب مربوط به معادله واریانس شرطی جمله اختلال مثبت، معنـی 

مجموع ضرایب نیز کوچکتر از یک می
شرطی جمله اختلال دائمی نبوده

  .شود
پس از برآورد شاخص بی

از روش هم انباشتگی جوهانسون

76 

                  

به صورت زیر است

مجموع ضرایب نیز کوچکتر از یک می
شرطی جمله اختلال دائمی نبوده

شود می

از روش هم انباشتگی جوهانسون
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 77 ... ثباتی نرخ واقعی ارز اثر باز بودن اقتصاد بر بی 

بـا اسـتفاده از    VARه بهینـه مـدل   مرتبه پایایی متغیرهاي مدل بررسی گردیـده، سـپس مرتب ـ  
ــلاك ــون   م ــاي آزم ــی  SBCو  AICه ــین م ــردد تعی ــاي   . گ ــداد برداره ــد تع ــه بع در مرحل

انباشـتگی بـا اسـتفاده از    پـس از تعیـین تعـداد بردارهـاي هـم     . شود انباشتگی مشخص می هم
هاي  ير مقادیر ویژه، لازم است بردار بهینه که متناسب با تئورثهاي آزمون اثر و حداک آماره

بـرداري یـا معادلـه     اقتصادي است انتخاب گردیده و به تناسب آن الگـوي تصـحیح خطـاي   
VECM1  ــود ــرآورد ش ــتفاده از    . ب ــا اس ــدل ب ــاي م ــایی متغیره ــایج بررســی پای   در  ADFنت
  .ارائه شده است) 2(جدول 

  نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته براي بررسی پایایی متغیرهاي مدل -2جدول 
 ADFآماره آزمون 

  نام متغیرها
  تفاضل مرتبه اول  سطح

با عرض از 
  مبداء

با عرض از مبداء 
با عرض   نتیجه کلی  و روند زمانی

  از مبداء
با عرض از مبداء 
  و روند زمانی

نتیجه 
  کلی

LRER 49/1-  95/0-  پایا  -06/5  -85/4  ناپایا  
LOP  3/1-  6/1-  پایا  -5/4  -6/4  ناپایا  
LG 5/3-  3/3-  پایا  -  -  -  

TLGDP  6/3-  1/3-  پایا  -  -  -  
LINF 0/4-  9/3-  پایا  -  -  -  

مقدار بحرانی مک کینون در 
  05/0داري  سطح معنی

9/2-  5/3-  -  9/2-  5/3-  -  

 هاي تحقیقیافته: مأخذ

توان بیـان کـرد کـه متغیرهـاي لگـاریتم نـرخ واقعـی ارز،        می) 2(بر اساس نتایج جدول 
گیـري پایـا    تجاري در سطح ناپایا بوده و بعد از یـک مرتبـه تفاضـل   لگاریتم درجه باز بودن 

اند، اما متغیرتغییرات لگاریتم تولید ناخالص داخلـی سـرانه، لگـاریتم مخـارج دولتـی و      شده
به عبارت دیگر متغیرهاي مدل انباشته از مرتبه صـفر  . لگاریتم نرخ تورم در سطح پایا هستند

بـا توجـه بـه حجـم نمونـه از طریـق        VARبه بهینـه مـدل   در مرحله بعد مرت. باشندو یک می
 VARهـاي بهینـه مـدل     نتایج تعیین وقفه. بیزین تعیین گردیده است -ملاك آزمون شوارتز

  .ارائه شده است )3(در جدول 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Vector Error Correction Model. 
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 78 پژوهشنامه بازرگانی

  بیزین -تعیین تعداد وقفه بهینه با استفاده از معیار شوارتز - 3جدول 
  وقفهتعداد   (SBC)بیزین  - مقدار آماره شوارتز
347467/5-  0  
543825/5-  1  
268197/6-  2  
164714/7-  3  

  هاي تحقیقیافته: مأخذ

  .تعیین شده است )3(دهد که وقفه بهینه متغیرهاي مدل  نتایج جدول نشان می
پس از تعیین وقفه بهینـه مـدل خودرگرسـیون بـرداري، در مرحلـه بعـدي بـا اسـتفاده از         

انباشـتگی تعیـین   حداکثر مقادیر ویژه، تعداد بردارهـاي هـم  هاي آزمون ماتریس اثر و آماره
انباشتگی با استفاده از آماره آزمون ماتریس اثر نتایج حاصل از تعیین بردارهاي هم. شودمی

  :نشان داده شده است )5(و  )4(و حداکثر مقادیر ویژه به ترتیب در جداول  

)(نتایج آزمون ماتریس اثر  -4جدول  traceλ  

فرضیه   فرضیه صفر
  مقابل

مقدار آماره 
  آزمون

مقدار بحرانی در سطح 
95%  

ارزش احتمال در سطح 
95%  

*0r =  1r ≥  41/183  80380/88  00/0  
*1r ≤  2r ≥ 561/119  876/63  00/0  
*2r ≤  3r ≥ 910/68  915/42  00/0  

3≤r  4r ≥ 693/24  8721/25  069/0  

4≤r  5r ≥ 979/0  517/12  99/0  

)(نتایج آزمون حداکثر مقادیر ویژه  -5جدول  maxλ  

فرضیه   فرضیه صفر
  مقابل

مقدار آماره 
  آزمون

مقدار بحرانی در 
  %95سطح 

ارزش احتمال در 
  %95سطح 

*0r =  r=1 85/63  33/38  00/0  
*1r ≤  r=2 65/50  11/32  0001/0  
*2r ≤  r=3 216/44  823/25  0001/0  
*3r ≤  r=4 714/23  387/19  011/0  

4≤r  r=5 979/0  517/12  99/0  
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 79 ... ثباتی نرخ واقعی ارز اثر باز بودن اقتصاد بر بی 

تعداد بردارهایی که توسط آماره آزمـون مـاتریس اثـر     )5(، )4(، )3(با توجه به جداول 
دست آمده، برابر سه بردار و تعداد بردارهایی که توسـط آمـاره آزمـون حـداکثر مقـادیر       هب

حال با توجه به اینکه آماره آزمون ماتریس اثر تعداد . آید چهار بردار است دست می هویژه ب
تعداد بردارهاي هم انباشـتگی، ایـن آمـاره    کند پس در تعیین  بردارهاي کمتري را اعلام می
  .گیرد آزمون، ملاك عمل قرار می

 VOLزاي اول که در این مطالعـه   در مرحله بعد بردار نرمالیزه شده نسبت به متغیر درون
هـاي   این بـردار بایسـتی از نظـر علامـت ضـرایب متناسـب بـا تئـوري        . شود است انتخاب می

بـردار  . دار باشند هاي توضیحی به لحاظ آماري معنیاقتصادي بوده و همچنین ضرایب متغیر
  :بهینه انتخاب شده در این مقاله به صورت زیر است

)7(          
)47/3()74/4()97/2()15/6(

14/212/360/34/540/48
−+−

+−+−= LINFTLGDPLGLOPVOL
   

شود، ضریب لگـاریتم درجـه بـاز بـودن      با توجه به بردار بهینه انتخاب شده، ملاحظه می
. اسـت ) -15/6(استیودنت برابر با  t–باشد، مقدار آماره  دار می تجاري از لحاظ آماري معنی

نیـز برابـر بـا     tدار است و مقدار آماره  ضرایب متغیر لگاریتم مخارج دولتی نیز مثبت و معنی
دار و ضـرایب تغییـرات لگـاریتمی     ضرایب لگاریتم نرخ تورم مثبـت و معنـی  . است) 97/2(

نیز منفی و ) وري نیروي کارمتغیر پروکسی براي تغییرات بهره(تولید ناخالص داخلی سرانه 
  .دار است معنی

در مرحله بعد براي بررسی سرعت تعدیل خطاي تعـادل کوتـاه مـدت بـه سـمت مقـدار       
ثبـاتی   خطاي برداري براي متغیر وابسته تفاضـل مرتبـه اول  بـی   تعادلی و بلند مدت تصحیح 

  :نرخ واقعی ارز به صورت زیر برآورد گردیده است
)8( 111 1095/04824/009.0062/0 −−− ∆−∆∆−−=∆ ttt LGLOPVOLVOL  

)19/2(
46/005567/08188/0 111

−
−∆+∆− −−− ttt ECMLINFTLGDP  

76.269.02 == FR  
بـوده کـه از لحـاظ آمـاري نیـز       -46/0در رابطه فوق ضریب مدل تصـحیح خطـا برابـر    

  .دار است معنی
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با توجه بـه ضـریب   . است) -19/2(براي ضریب تصحیح خطا برابر با  tزیرا مقدار آماره 
توان بیان کرد سرعت تعدیل بـه سـمت مقـدار تعـادلی و      می VECMتصحیح خطا در مدل 

خطـاي عـدم تعـادل تعـدیل      46/0بطوري کـه هـر سـال حـدود     . بلند مدت نسبتاٌ پایین است
. کنـد  به سمت مقدار تعادلی و بلند مدت خود میل مـی  VOLگردیده و مقدار کوتاه مدت 

 ـ    دار بودن ضریب تعدیل نشان مـی علاوه بر این، معنی ی بلندمـدت بـین   دهـد کـه ارتبـاط علّ
ثباتی نرخ واقعی ارز تابعی از درجه باز بودن تجـاري اسـت کـه     متغیرها وجود دارد یعنی بی

  .است) -408/5(منفی این ارتباط در بلند مدت به صورت 

  تفسیر نتایج تخمین .1-4
ثبـاتی  بر اساس نتایج حاصل از تخمین رابطه بلندمدت بین درجه بـازبودن اقتصـاد و بـی   

توان بیان کرد که به ازاي یـک درصـد افـزایش    می 1384-1350نرخ واقعی ارز در سالهاي 
یابد، به ازاي یـک   ش میدرصد کاه 4/5ثباتی نرخ واقعی ارز  در درجه باز بودن اقتصاد، بی

 14/2و  6/3ثباتی نرخ واقعـی ارز بـه ترتیـب     درصد افزایش در مخارج دولتی و تورم نیز بی
یابد، و نیز با افـزایش یـک درصـد رشـد تولیـد ناخـالص داخلـی سـرانه،          درصد افزایش می

 نیز ECMنتایج حاصل از تخمین مدل . یابد درصد کاهش می 12/3ثباتی نرخ واقعی ارز  بی
مـدت بـه سـمت مقـدار تعـادلی و بلندمـدت        دهد که سرعت تعدیل خطـاي کوتـاه   نشان می

نسبت پایین تعدیل بـه سـمت مقـدار تعـادلی بلندمـدت      به بوده که حاکی از سرعت  -46/0
نسـبت  بـه  به عبارت دیگر تعدیل به سمت مقدار تعادلی و بلندمدت در مدت زمان . باشد می

  .گیرد تري صورت میطولانی

  ملاحظاتندي و ب جمع
هاي سري زمـانی   ثباتی نرخ واقعی ارز با استفاده از داده در این مطالعه عوامل موثر بر بی

نتایج حاصل از برآورد مـدل نشـان   . بررسی شده است 1350-1384سالانه طی دوره زمانی 
دهنده این است که تاثیر متغیرهاي درجه باز بودن تجاري و تغییرات تولید ناخالص داخلـی  

ثباتی نرخ واقعی ارز منفی بوده و اثر متغیرهاي مخارج دولتی و نرخ تورم نیز بـر   رانه بر بیس
  .دار استثباتی نرخ واقعی ارز مثبت و معنی بی
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ثباتی نـرخ واقعـی ارز    در مورد رابطه منفی بدست آمده بین درجه باز بودن تجاري و بی
. توان بیان کرد که حجم تجارت بیانگر سهم اقتصاد در بازارهاي جهـانی اسـت   در ایران می

الملل پایین باشـد، بـه عنـوان کشـور کوچـک در عرصـه        چنانچه سهم کشور از تجارت بین
بـرون زا بـوده و    Pfانی خواهـد بـود، یعنـی قیمتهـاي جهـانی      تجارت پذیرنده قیمتهاي جه ـ

هاي داخلی به صورت  قیمت
e

PfP هـاي جهـانی بـالا     شـوند و اگـر قیمـت    تعریـف مـی   =
ثباتی نرخ ارز را بـه دنبـال دارد    این تورم برونزا، بی. یابد باشند، قیمت داخلی نیز افزایش می

در ایـن  . شـود  صادراتی کشور باعـث نوسـانات ارزي مـی   زیرا کاهش تقاضا براي کالاهاي 
رود و  حالت به منظور حفـظ صـادرات ارزش پـول ملـی کـاهش یافتـه و نـرخ ارز بـالا مـی         

بنابراین با . افزایش قیمت تحمیل شده تعدیل می شود که نوسان در نرخ ارز را به دنبال دارد
شـود، کشـور بـر     ري مـی افزایش حجم تجارت که منجر بـه افـزایش درجـه بـاز بـودن تجـا      

ها و بازارهاي جهانی اثرگذار بوده و از تغییرات تحمیلی مصون خواهد ماند کـه ایـن    قیمت
  .امر ثبات نرخ ارز واقعی را به دنبال خواهد داشت

توان گفت که تـورم یعنـی گـران     ثباتی نرخ واقعی ارز می در مورد اثر مثبت تورم بر بی
تر از کالاي  خارجی، زمانیکه کالاي تولید داخل گران بودن کالاي داخلی در مقابل کالاي

یابـد و ایـن    وارداتی باشد از طرف بازارهاي جهانی تقاضا براي کالاي داخلـی کـاهش مـی   
کاهش صادرات همراه با کاهش قدرت رقابت پذیري کشور در بازارهـاي جهـانی بـوده و    

  . شودیموجب افزایش نرخ تورم داخل و تقاضا براي کالاهاي وارداتی م
هرگاه افزایش واردات و کاهش صادرات به یک میزان باشد ، حجـم تجـارت و درجـه    
باز بودن تجاري تغییر نخواهد کـرد، امـا بـا توجـه بـه وجـود قـوانین و مقـررات حمـایتی از          

هاي گمرکی افزایش واردات در مقابل کاهش صادرات  تولیدات داخلی و نیز موانع و تعرفه
شـود، و نوسـانات    د، که همین امر به کاهش حجم تجـارت منجـر مـی   بسیار ناچیز خواهد بو
  .ارزي را به دنبال دارد

توان به این نکته اشـاره   در مورد رابطه منفی بین تغییرات تولید ناخالص داخلی سرانه می
رود  هاي نشان دهنده اندازه بازار به شمار مـی  سرانه به عنوان یکی از شاخص GDPکرد که 

تر باشد باعث به وجود آمدن چشم انداز مثبتی از تجـارت در کشـور    زار وسیعو هر اندازه با
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و بـا ورود کشـور در تجـارت    . کنـد  باشد و زمینه ورود به بازارهاي جهانی را فراهم مـی  می
  .الملل کشور به سمت تثبیت نرخ ارز پیش خواهد رفت بین

 هاي سیاستی تحقیق بندي و ارائه توصیهجمع

ثباتی نرخ واقعـی ارز  مطالعه، بررسی تأثیر درجه باز بودن تجاري بر بیهدف اصلی این 
بر این اساس، مدل اصلی تحقیـق بـا اسـتفاده از    . باشددر ایران می 1384-1350هاي  در سال
با توجه به نتـایج حاصـل   . جوسیلیوس تخمین زده شده است -انباشتگی جوهانسنروش هم

هـاي سیاسـتی   تایج کلی تحقیق در جهت ارائـه توصـیه  توان از ناز تخمین مدل، آنچه که می
  :استنباط نمود به صورت زیر است

ثبـاتی نـرخ واقعـی ارز،     با توجه به نقش درجه باز بودن تجارت خـارجی در کـاهش بـی    -1
لازم است سیاستگذاران کلان اقتصادي با آزادسازي تجارت خارجی ایران و الحاق بـه  

باشـد، موانـع   هـا مـی  مقررات زدایـی و کـاهش تعرفـه   م با أسازمان تجارت جهانی که تو
موجود در زمینه واردات را به حداقل رسانیده و همزمـان بـا تأکیـد بـر تولیـد و تشـویق       
صادرات غیر نفتی و به ویژه صادرات کالاهاي صنعتی ، حجم تجارت خارجی را ارتقـا  

ثانیـا  . اختصـاص دهنـد  نمایند تا از این طریق سهم بیشتري از بازارهاي جهانی را به خود 
در مورد کشورهاي در حال توسعه نظیر ایران کـه قسـمت اعظـم درآمـد آنهـا ناشـی از        

هـاي   باشـد کـه در معـرض شـوك    مـی ) نفت(صادرات تک محصولی مواد اولیه و خام 
شود ثباتی نرخ واقعی ارز تلقی شود، لذا پیشنهاد میتواند منشأ بیقیمتی است و خود می

ثباتی نـرخ واقعـی ارز   یت صادرات صنعتی صورت گیرد تا از شدت بیکه تأکید بر تقو
  .در اقتصاد ایران کاسته شود

ثباتی نرخ واقعی ارز کـه از موانـع جـدي رقابـت پـذیري       با توجه به اثر مثبت تورم بر بی -2
باشـد، لـذا   اقتصاد ایران محسوب شده و سد بزرگی بر جهـانی شـدن اقتصـاد ایـران مـی     

باط ضکارگیري تهمیدات مناسب و رعایت ان هگذاران اقتصادي با ب تشایسته است سیاس
  . نرخ تورم را کنترل نمایند ،هاي پولی و مالی در اجراي سیاست

ثبـاتی نـرخ واقعـی ارز،    با توجه به تأثیر منفی تغییرات تولید ناخالص داخلی سرانه بر بـی  -3
ي تقویـت بنیـه و تـوان    هـاي اقتصـاد کـلان  در راسـتا     شود اهـداف سیاسـت  پیشنهاد می
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هـاي راکـد و    توان از مزیت نسـبی و از ظرفیـت  تولیدي کشور باشد که در این زمینه می
بلااستفاده بهره جست تا در نهایت شاهد گسترش صادرات غیر نفتی و در نتیجه کاهش 

  .ثباتی نرخ واقعی ارز باشیمبی
ثباتی نرخ واقعـی ارز در دوره  از آنجا که در این تحقیق مخارج دولت، تأثیر مثبت بر بی -4

گري شود حجم و اندازه دولت و نقش تصديمورد بررسی داشته است، لذا پیشنهاد می
ثباتی نـرخ واقعـی ارز در   آن کاهش یافته تا از این طریق نرخ تورم و در نتیجه شدت بی

  .اقتصاد کاهش یابد
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