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 خ ارزبرآورد رفتار نر
  واقـعي در ايـران

 
 
 

 

 

 
  *عبدالمجيد جلائي
 ** حميدرضا حري
  ***فاطمه ايراني كرماني

 
 

هاي كـلان اقتصـادي يـك كشـور، تحـت       اينكه رفتار نرخ ارز واقعي، چگونه از طريق متغير    
 براين اساس، اين مقالـه سـعي كـرده،        . گيرد، در اقتصاد كشورها، جايگاه ويژه اي دارد         تأثير قرار مي  

 برآوردمـدل از روش .  برآورد نمايد1383 تا 1338مدل رفتار نرخ ارز واقعي ايران را براي سالهاي 
VAR و  VECMبرآورد . انجام شده، تا رفتار كوتاه مدت و بلند مدت نرخ ارز واقعي، تعيين شود

                                                 
 .عضو هيأت علمي دانشكده مديريت و اقتصاد دانشگاه شهيد با هنر كرمان؛ عبدالمجيد جلائيدكتر . *

E. mail: jalaea@mail.uk.ac.ir 
 .هيد با هنر كرمانعضو هيأت علمي دانشكده مديريت و اقتصاد دانشگاه ش؛ حميدرضا حري. **

E. mail: horryhr@ mail.uk.ac.ir 
 .عضو هيأت علمي دانشكده مديريت و اقتصاد دانشگاه شهيد با هنر كرمان؛ فاطمه ايراني كرماني. ***

E. mail: irani@ mail.uk.ac.ir 
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 منفـي   مدل، نشان داد كه شاخص سياست پولي و درجه باز بودن اقتصاد، در كوتاه مدت داراي تأثير                
متغير سياست ارزي نيـز    . بر نرخ ارز واقعي بوده؛ اما در بلندمدت ضريب اين سياست مثبت شده است             

 منفي بر نرخ ارز واقعي داشته، اما در         تأثيركه بيانگر نظام ارزي در يك كشور است، در كوتاه مدت            
 .بلند مدت، اثر سيستم كنترل ارز، بر نرخ ارز واقعي، مثبت بوده است

 
 

 :ها واژهكليد 
 VECM، مدل VARايران، نرخ ارز، برآورد، اقتصادسنجي، مدل 
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 دمهمق
ي ارز به صورت شناور و يا شناور مديريت شده در سطح اقتصـاد              هااز سالهايي كه نرخ   

توانند نوسـانات     مي سعي شده تا متغيرهايي كه    )  به بعد  1973ي  ها  سال(جهاني مطرح گرديد    
اقتصـاد دانـان    . ي شده و اثرات آنها روي نرخ ارز تعيين گـردد          ينرخ ارز را توضيح دهند، شناسا     

براي دستيابي به اهداف نظـري و تجربـي خـود، بيشـتر روي مفهـوم نـرخ ارز واقعـي تمركـز                       
نظام ارزي كشور قبل از پيروزي انقلاب، يك نظام تثبيت به سبد ارزي حـق            اند در ايران      نموده

  ريال تعيين  30/92 معادل   SDRاساس هر   بود و نرخ رسمي بر      )  SDR( 1برداشت مخصوص 
هـاي   اما پس از انقلاب و خروج سرمايه از ايران و مشكلات صدور نفت، اعمـال كنتـرل            . شد مي

در ايـن راسـتا، نظـام نرخهـاي ارز     . ارزي به منظور حفظ ذخاير ارزي كشور ضرورت پيدا كـرد     
بـراين اسـاس در     .وجود آمد ه  چندگانه شكل گرفت و در كنار آن بازار آزاد غير رسمي ارز نيز ب             

اي است امـا بـراي        اقتصاد ايران شناخت عوامل مؤثر بر رفتار نرخ ارز واقعي داراي اهميت ويژه            
 ،شناخت رفتار نرخ ارزواقعي نياز است كه معيارهاي اندازه گيري نرخ ارز واقعي مشخص شـود               

 :واقعي سه معيار مختلف وجود داردگيري نرخ ارز   براي اندازهاغلب
براي اندازه گيري نرخ ارز واقعي براسـاس نظريـه برابـري قـدرت خريـد                 معيار اول 

(PPP)  از شاخص قيمت مصرف كننـده دو كشـور طـرف             در اين معيار،   ؛ است 2 مخارج نسبي 
كند كه نرخ ارز خارجي از نسبت بين قدرت خريد  اين تئوري بيان مي. شود تجاري استفاده مي

 در دو كشـور،     هـا  بنابراين طبق ايـن نظريـه سـطح قيمت         ،يدآ  واقعي پول دو كشور به دست مي      
نظريه برابـري قـدرت خريـد بـه دو          . باشند  متغيرهاي مستقل و نرخهاي ارز، متغير وابسته مي       

يكي در قالب اين مفهوم كه نرخ تعادلي ارز به طور مطلـق             . شكل متفاوت مطرح گرديده است    
در حالي كه شكل ديگر ايـن نظريـه         . استبا نسبت قيمتهاي داخلي به قيمتهاي خارجي برابر         

طبق اين نظريه   . كند كه تغييرات نسبي نرخ ارز با اين دو سطح از قيمت مرتبط است               بيان مي 
خواهد مبنايي    بدين وسيله اين نظريه مي    . ارزش خارجي پول به قدرت داخلي آن بستگي دارد        

                                                 
1. Special Drawing Right  
2. Relative expenditure Purchasing Power Parity 
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رابري قدرت خريد، مبـادلات     نظريه ب . 1براي ترقي و تنزل ارز در يك دوره معين به دست دهد           
كند كه علاوه بر كالاها، سرمايه نيز      مي بازرگاني بين كشورها را كاملاً بدون موانع تجاري فرض        

، هرگونه انحراف نرخ ارز اسمي از سـطح قيمتهـاي           ها  در اين مدل  . يابد  آزادانه نقل و انتقال مي    
ز واقعي به سمت يك مقدار ثابت نسبي بايد به تدريج محو شود، به نحوي كه در نهايت، نرخ ار          

ي ابتدايي تعيين نرخ ارز اسمي بر مبناي نظريه برابري قدرت خريد مطلق             ها  مدل. همگرا باشد 
در . ، نرخ ارز واقعي بايد به سمت عدد يـك همگـرا باشـد             ها  در اين مدل  . گذاري شده است   پايه
فاده از فنـون همجمعـي   ي جديد از نظريه برابري قدرت خريـد بـا اسـت   ها ي اخير، آزمون هاسال

باشد   نشان داد كه نرخ ارز واقعي در بيشتر موارد، حتي در بلندمدت، برابر مقدار ثابت يك نمي                
و در اين چارچوب اقتصاددانان اعتقاد به تفسير جديدي از نظريه برابري قـدرت خريـد، تحـت             

 بلندمـدت بـين     اي عنوان نظريه برابري قدرت خريد ضعيف دارند، به اين معنا كه صرفاً رابطـه             
 به عبـارت ديگـر، نـرخ ارز واقعـي بـه سـمت يـك                 است؛  برقرار هانرخ ارز اسمي و نسبت قيمت     

برهمين اساس علت . تواند عدد يك نباشد ميانگين ثابت همگرا است، كه اين ميانگين ثابت مي
 اه ـ  در داده موجـود   عدم برقراري نظريه برابري قدرت خريد مطلق، وجود موانع تجاري و رونـد              

. انـد  شـده  ست و همچنين ممكن است ناشي از ديگـر متغيرهـايي باشـد كـه از مـدل حـذف                     ا
بنابراين، در آزمون نظريه برابري قدرت خريد و تعيين نرخ ارز واقعي بر مبناي ايـن نظريـه در                   

 .شود بيشتر موارد، يك روند زماني به صورت متغير مستقل مشاهده مي
دو ( كالاهـاي قابـل مبادلـه     بـر اسـاس     رز واقعي،   براي اندازه گيري نرخ ا     دوم   معيار

در مواقعي به دليل ساختار اقتصادي كشورها به لحاظ نظري به جـاي نـرخ ارز                 ؛ است )كالايي
نرخ ارز واقعي داخلـي بـه دو روش دو          . شود  واقعي خارجي از نرخ ارز واقعي داخلي استفاده مي        

اخلـي در روش دو كـالايي بـه صـورت     نـرخ ارز واقعـي د  . شود كالايي و سه كالايي تعريف مي       
نسبتي از قيمت كالاهاي قابل مبادله به قيمت كالاهاي غيرقابل مبادله در داخل كشور تعريف               

                                                 
پژوهشـهاي  مجلـه    ،»نظريه برابـري قـدرت خريـد و سـاختار بـازار ارز در ايـران               «نصرالهي،  خديجه  و   ريشجهوشنگ  . 1

-208، صـص    )1381پاييز و زمستان    ( پژوهشكده اقتصاد دانشگاه تربيت مدرس، سال دوم، شماره پنجم و ششم،             ،اقتصادي
169. 
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ضعف عمده اين روش اين است كه در عمل براي كالاهـاي قابـل مبادلـه و غيرقابـل                   . شود  مي
 . مبادله، مرز ثابت و مشخصي وجود ندارد

، چهار شاخص هزينـه نيـروي كـار يـك واحـد             )دو كالايي (كالاهاي قابل مبادله    معيار
توليد كالاهاي قابل مبادله، شاخص قيمت عمده فروشي، شاخص ضمني ارزش افـزوده بخـش               

 و ارزش واحد صادرات را به عنوان        1هاي توليد كننده كالاهاي قابل مبادله       صنعت و ساير بخش   
د كالاها قابل مبادله در ادبيات مربوطه جايگزينهاي احتمالي اندازه گيري رقابت پذيري در تولي   

 . كند پيشنهاد مي
برخـي از اقتصـاددانان      ؛اسـت ) سه كالايي ( معيار سوم بر اساس كالاهاي قابل مبادله        

اند كه در كشورهاي در حال توسعه كه اغلب آنهـا صـادركننده مـواد خـام و اوليـه       كيد كرده أت
تيجه رابطـه مبادلـه آنهـا داراي نوسـانات          هستد، به دليل اينكه شاخص قيمت صادرات و در ن         

ي تجاري در حال تغيير هستند، مناسب است كه به          هازيادي است و نيز در مواردي كه سياست       
در . جاي نرخ ارز واقعي داخلي دو كالايي از نرخ ارز واقعي داخلي سـه كـالايي اسـتفاده شـود                   

 واردات، قابـل صـادرات و      مفهوم نرخ ارز واقعي داخلي سه كالايي، سـه بخـش كالاهـاي قابـل              
 *PX قيمت واردات كشور به پـول خـارجي و           *PMاگر  . كالاهاي غيرقابل مبادله وجود دارد    

براي يك اقتصاد باز كوچك، فرض بر اين است كه          . قيمت صادرات كشور به پول خارجي باشد      
 ،اقتصـادي در نتيجه براي چنـين      . باشد  قانون قيمت واحد براي كالاهاي قابل مبادله برقرار مي        

PX*  و PM*،هاي تجاري  آنگاه به ازاي هر نرخ اسمي ارز و ماليات.  متغيرهايي برونزا هستند
 تعيـين   *PM و   *PX توسط   PM و وارداتي    PXداده شده، قيمت داخلي كالاهاي صادراتي       

 .شود مي
 :توان نوشت پس مي

)1(  =PX/PNT نرخ ارز واقعي داخلي صادراتي  
)2(  =PM/PNT اقعي داخلي وارداتينرخ ارز و 
 

                                                 
1. Traded Goods 
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نـرخ ارز واقعـي داخلـي       .  قيمت كالاهاي غيرقابل مبادله داخلي است      PNTكه در آن    
 .توان به صورت زير به نرخ ارز واقعي داخلي وارداتي و رابطه مبادله مرتبط نمود صادراتي را مي

)3(  PNT
PM

PM
PX

PNT
PX .=

  نرخ ارز واقعي داخلي صادراتي=
 

)4 (  PNT
PMTOT .

  نرخ ارز واقعي داخلي صادراتي= 
 

 به صورت نسبي از شاخص قيمت داخلي كالاهاي وارداتي به شاخص قيمت             TOTكه  
 شاخصي از قيمت رقابتي داخلي      ،نرخ ارز واقعي داخلي صادراتي    . استكالاهاي صادراتي كشور    

 ـ              ه اسـت و بـه عنـوان        در توليد و مصرف كالاهاي صادراتي نسبت بـه كالاهـاي غيرقابـل مبادل
 .باشد هاي داخلي تخصيص منابع در ارتباط با اين دو دسته كالا مي معياري از انگيزه

 داراي اهميت بسيار    ،تحليل رفتار نرخ ارز واقعي در هر سيستم اقتصادي        بر اين اساس    
توانـد بـه     مـي ،ثر بـر نـرخ ارز واقعـي       ؤاز ايـن جهـت كـه تعيـين متغيرهـاي م ـ              ويـژه   به ؛است

شود كه به كمك ادبيات داخلـي         مي در اين مقاله سعي   . هاي اقتصادي كمك كند     اريزسياستگ
 مدل نرخ ارز واقعي در ايران را تصريح و عوامل مؤثر بر رفتار نرخ ارز تعيين و تفسير                   ،جهاني و

 در بخش سوم تصريح     ؛شود  مي  ادبيات موضوع بحث   ، دربارة  بنابراين در بخش دوم مقاله     ،شوند
 .شود  ميگيري ارائه نهايت نتيجهدر برآورد مدل و نيز گيرد و در بخش چهارم   ميمدل صورت

 

 ادبيات موضوع
  داخليمطالعات

 بـه طـوري كـه      ؛در ايران مطالعات مختلفي در مورد نرخ ارز واقعي انجـام شـده اسـت              
 در  ، تغييرات درآمدهاي نفتي بر نرخ ارز واقعـي        تأثير در مطالعه اي به بررسي       ،1»طاهري فرد «

                                                 
پايان نامـه كارشناسـي    ،»)1360-1375(فتي بر نرخ واقعي ارز مورد ايران  تغييرات درآمدهاي ن   تأثير« طاهري فرد، احسان  . 1

 .)1378(، دانشگاه شيراز ،ارشد
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 موجـب كـاهش نـرخ ارز    ،نشان داده كه افزايش درآمد حاصل از صـدور نفـت       ايران پرداخته و  
كـاهش ارزش    و همچنين افزايش ماليات بر واردات موجب كاهش نرخ ارز واقعي و        شده واقعي

 در رسـاله خـود بـه    ،1»حسـيني « همچنين .شود مي پول داخلي موجب افزايش نرخ ارز واقعي    
ي وارداتـي بـر روي      ها  تعرفه حجم مخارج دولت و    نرخ مبادله خارجي،  ي  ها   متغير تأثيربررسي  

دهد كه مهمترين عامـل انحـراف نـرخ     مي نشان پردازد و مي رفتار نرخ ارز واقعي در بلند مدت  
 ،2»قاسملو «.باشد مي  وجود موانع تجاري و رشد بازار غير رسمي ارز  ،ارز واقعي از مسير تعادلي    

ــو ــل يدر الگ ــذارتأثيري عوام ــاري،    گ ــرايط تج ــران را ش ــي در اي ــرخ ارز واقع ــانات ن ــر نوس  ب
 وري در داخل، ميـزان درآمـد واقعـي نفـت و عرضـه پـول               اپيشرفت فن  ي تجاري، ها  محدوديت

 با نـرخ ارز مـؤثر اسـمي و          ،دهد كه مخارج دولت    مي  در مطالعه اي نشان    ،3»خالصي« .داند مي
كه نرخ ارز واقعي      معتقدند ،4»و لاشجردي نادري  « . رابطه بلند مدت مثبت دارد     ،نرخ ارز واقعي  

 دســته اول عوامــل اساســي كــه :گيــرد مــي  دو دســته عوامــل قــرارتــأثيردر هــر دوره تحــت 
دسته دوم عوامل كوتاه مدت بوده كه شامل         ي هستند؛ كننده ميزان تعادلي نرخ ارز واقع      تعيين
 اي به بررسي رفتار نرخ ارز  هل در مقا  ،5»پدرام «.باشند مي ي پولي و مالي اقتصاد كلان     هاسياست

پردازد و عوامل مؤثر بر رفتـار نـرخ ارز واقعـي را درصـد تغييـرات در ارزش           مي واقعي در ايران  
جبـل  « .دانـد  مـي  ،اسمي ريال، نرخ مبادله و اختلاف نرخ ارز در بازار سياه با نـرخ ارز رسـمي                

                                                 
، پايـان نامـه كارشناسـي ارشـد       ،  »بررسي تعادل و نـاميزاني در نـرخ ارز        : تخمين نرخ ارز واقعي تعادلي    «روزبه حسيني،   . 1
 ).1378(ريزي و توسعه،  سسه عالي پژوهش در برنامهؤم
پايان نامه كارشناسـي    ،  »هاي كلان اقتصادي     انحراف نرخ ارز واقعي از سطح تعادلي بر متغير         تأثيربررسي  « قاسملو،ل  خلي. 2

 .)1377(، دانشگاه شهيد بهشتي ،ارشد
 ،پايان نامه كارشناسي ارشـد ، «)1358-1372(اثرات مخارج دولت بر نرخ اسمي و واقعي ارز مورد ايـران     « خالصي،امير  . 3

 ) .1376(، شيرازدانشگاه 
دانشـگاه   ،پايان نامه كارشناسـي ارشـد  ، »تجزيه و تحليل ناميزاني نرخ ارز واقعي در ايـران      «،  لاشجردي و   نادريمرتضي  . 4

 .)1373(، مازندران
ارديبهشـت  (، 37، شـماره  مجله برنامـه و بودجـه  ،  »1358-1375رفتار نرخ ارز واقعي در ايران طـي دوره          «مهدي پدرام،   . 5

 .3-36صص ، )1378
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گـذار  تأثيراخلي را از عوامل      در مطالعه خود درجه باز بودن اقتصاد و نوسانات پولي د           ،1»عاملي
اي بـراي تعيـين     در مطالعـه ،2»طيبي و نصرالهي  « . در نظر گرفته است    ،بر رفتار نرخ ارز واقعي    

ي جـاري بـه     هـا   ي كـل توليـد، نسـبت هزينـه        يرفتار نرخ ارز واقعي در ايران عواملي چون كارا        
 بـه پايـه پـولي و      ي ارزي بانـك مركـزي       هـا   عمراني دولت، رابطه مبادله داخلي، نسبت ذخيره      

 .اند  مؤثر دانسته را گذاري شاخص ارزبري سرمايه
 
  جهاني مطالعات

  3»بوشندور« به طوري كه ؛ادبيات جهاني نرخ ارز واقعي ، ادبيات غني و پرباري است
 بـه   ، با اين فرض كه نرخ ارز واقعـي جـاري          .پردازد مي در مدلي به بررسي رفتار نرخ ارز واقعي       

شود و اين نرخ ارز واقعي، ديگـر بـر اسـاس نظريـه      مي  نزديك،واقعي تعادليتدريج به نرخ ارز     
  متغيرهـاي حقيقـي    تـأثير  بلكه آن نرخ ارز واقعي است كـه تحـت            ؛برابري قدرت خريد نيست   

 در ،تفاوت بهره واقعي هر كشور با دنياي خارجكه در مدل دورنبوش سعي شده است . باشد مي
ي پـولي نيـز     سياسـتها  اثـر    ، داده شود و از طريق نـرخ بهـره         بررسي رفتار نرخ ارز واقعي نشان     

يي نيز اصولاً نظريه برابري قدرت خريد را رد نموده و اعتقاد دارند كه              ها  گروه. گردد مي تشريح
دهد كـه    مي  نشان 4»خاراش و پينتو  «مطالعات  .متغيرهاي حقيقي بر نرخ ارز واقعي مؤثر است       

ي كشور بوليوي ارتباط كسري     ها   آنها با داده   .شود يم سياست كاهش ارزش پول به تورم منجر      
بودجه، تورم و خلق پول براي تأمين كسري بودجه و وجود بازار رسمي و غير رسمي ارز را در                   
يك مدل بهينه يابي بررسي كرده و نشان داده اند كه كسري بودجه و سيستم دوگانه ارزي بـا            

ه سياسـت كـاهش ارزش پـول بـه تـورم            درنتيج نرخ تغيير در سطح قيمتها هم جهت است و        

                                                 
زي و تغييرات نرخ  مؤثر واقعي ارز در جمهوري اسلامي      رانتخاب نظام ا  «،  برادران شركاء حميدرضا  عاملي، و    جبلفرخنده  . 1

 .121-141، صص )1382تابستان (، 15شماره  ،هاي اقتصادي ايران فصلنامه پژوهش ،»1352 ـ 1375ايران طي سالهاي 
 ،»نقش متغيرهاي اساسي در تبيين رفتار نرخ واقعي تعادلي بلند مـدت ارز در ايـران               « نصرالهي، و خديجه    طيبيسيد كميل   . 2

 .109-133، صص )1382زمستان (، 13، شماره هاي اقتصادي ايران فصلنامه پژوهش
3. R. Dornbusch, "Exchange Rate Economics", Economic Journal,Vol. 97 (1988), pp.1-18.   
4. Homi Kharash and Brian Pinto, "Exchange Rate Rules, Black Market Permian and Fiscal 
Deficit: The Bolivian Hyperinflation", The Review of Economic Studies, Vol.56, No.3, 
(July 1989), pp.435-447.   
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دهند كه ميزان تغييرات در نرخ ارز واقعي به اندازه           مي  نشان 1»ودليزون خان و « .شود مي منجر
بـه   خواهـد بـود و       ، بستگي دارد و ابزاري براي تأمين كسري بودجه        ،كاهش ارزش پول داخلي   

ي كـاهش كسـري   ياسـتها سي ارزي و    سياسـتها علاوه اين دو تأكيد فراواني بر سازگاري ميان         
دهد كه در بلند مدت عوامل واقعـي بـر نـرخ ارز واقعـي                مي  نيز نشان  2»ادواردز«. بودجه دارند 

عوامـل  . مي گـذارد  تـأثير اثرگذاربوده و در كنار آن يكسري عوامل پولي بر رفتار نرخ ارز واقعي              
 ـ                   ه توليـد،  واقعي شامل رابطه مبادله، نسـبت مخـارج دولـت در كالاهـاي غيـر قابـل تجـارت ب

 3»ادواردز «.باشـد  مـي  ي به توليـد   گذار  سرمايهي وارداتي، پيشرفت تكنولوژي و نسبت       ها  تعرفه
گـذار بـر نـرخ ارز واقعـي شـامل نـرخ مبادلـه               تأثيردهد كه عوامل حقيقي      مي همچنين نشان 

ي وارداتي، بهبـود    ها  ، تعرفه GDPتجاري، نسبت مخارج دولت در كالاهاي غيرقابل تجارت به          
 نيز همچون دورنبوش يك مدل پويا       زادوارد. است GDPي به   گذار  سرمايهوژي و نسبت    تكنول

 نوسانات پولي داخلـي از طريـق   تأثيرنيز  4»ملوين«. گيرد مي براي رفتار نرخ ارز واقعي در نظر
 تـأثير  ،كنـد  مـي  دهـد و سـعي   مـي   مورد بررسـي قـرار   ،دو نوع تكانه پولي را بر نرخ ارز واقعي        

 به بررسـي تغييـرات      5»آلن استوكمن  «.بر متغير نرخ ارز واقعي را تحليل كند       ي پولي   ها  شوك
ي ارزي شناور و ثابت پرداخته و معتقد است كه نوع           ها  نرخ ارز واقعي در كشورهاي داراي نظام      

دهد به تدريج كه نظام ارزي بـه         مي و نشان ا .گذارد مي تأثيرنظام ارزي بر رفتار نرخ ارز واقعي        
 6»يموس ـ«. تـر اسـت    نظام ارزي بر رفتار نرخ ارز محسـوس        تأثير ،كند مي تسمت شناور حرك  

ي ارزي مختلف اسـت  ها نشان داد كه نرخ ارز واقعي به طور عمده داراي رفتار متفاوت در نظام           
بنابراين نوع نظام را به عنوان يـك        .  مهمي در انتخاب نظام ارزي دارد      تأثير، خود   هاو اين تفاوت  

                                                 
1. M. Khan, and S. Lizodo, "Devaluation, Fiscal Deficits and the Real Exchange Rate", 
World Bank Economic Review, No.12 1987, pp.357-374.  
2. S. Edwards and W. Van, "Tariffs the Real Exchange Rate and the Terms of Trade", 
Oxford Economic Paper, No.39, (1989), pp.12-33.  
3. S. Edwards, Real Exchange Rate Devaluation and Adjustment: Exchange Rate Policy 
in Developing Countries, The IMF Press, Cambridge, England, No.21, 1991, pp.8-26.  
4. M. Melvin,"The choice of an Exchange Rate Systems and Macroeconomics Stability", 
Journal of Money, credit and Banking, Vol.17, No.4, (November 1985), pp.467-478.   
5. A. Stockman, "Monetary Shocks and Real Exchange Rates", Journal of International 
Economics, Vol. 49, (1999), pp.17-29. 
6. Imad A. Mussa, "The Monetary Model of Exchange Rates Revisited", Applied Financial 
Economics, No.26, (1994), pp. 279-287. 
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ي هـا   نقـش جريـان  1»يحميـد فـاروق  «.  گيـرد  مـي   در نظر، نرخ ارز واقعيعامل مؤثر بر رفتار 
ي و تفاوت نرخ بهره واقعي داخل و خارج را در قالـب مـدلي پويـا در    يسرمايه، نرخ مبادله، كارا   

دارد كه تعيين عوامـل مـؤثر        مي  حميد فاروق اظهار   .دانند مي  مؤثر ،تعيين رفتار نرخ واقعي ارز    
نـد كـه هـر    نك مـي  بيان 2» و ويپلوزهالپرن «. يك موضوع تجربي است،يبر رفتار نرخ ارز واقع

 اينكه كدام متغير    . بگذارد تأثير ،تواند بر نرخ ارز واقعي تعادلي      مي ،متغيري كه اثر حقيقي دارد    
بـا برداشـتي    3» و البـداوي آرون «.انتخاب شود، بستگي به مـدل خـاص و كشـور خـاص دارد    

كند و در اين بـرآورد       مي ريقاي جنوبي نرخ ارز واقعي را برآورد      متفاوت از مدل ادواردز براي آف     
. دانـد  مـي  جريان سرمايه، تكنولوژي، ماليات و روند تجارت را دخيل   انند  متغيرهاي اقتصادي م  

دهد كه نرخ ارز واقعي نسبت به متغيرهاي مطرح شده در مدل از              مي نتايج مطالعه آرون نشان   
 براي اينكه سياست نرخ ارز دولت تركيـه را ارزيـابي             4»ندروديا «.دهد مي خود واكنش نشان  

. كنـد  مـي  زند و آن را با نرخ ارز مؤثر واقعـي مقايسـه            مي  دست به تخمين نرخ ارز واقعي      ،كند
 رونـد تجـارت خـارجي،       : عبارتنـد از   ،متغيرهاي اساسي كه در مدل دروديان به كار رفتـه انـد           

گـردش سـرمايه، كنتـرل ارز و تجـارت، رونـد            مصرف دولت از كالاهاي غيرتجاري، كنترل بـر         
 ي به توليد ناخالص داخلـي تعريـف       گذار  سرمايهكه توسط نسبت    .(تكنولوژي و انباشت سرمايه   

گرفته شده، اين است كه بهبود روند تجارت، افزايش مصـرف    وي   نتايجي كه از مدل      ).شود مي
ي به توليد ناخـالص     گذار  يهسرما افزايش نسبت     و دولت، آزادسازي و كنترل سرمايه، تكنولوژي     

 موجب افزايش ارزش نرخ ارز واقعي و كنترل ارز و تجارت نيـز باعـث كـاهش نـرخ ارز             ،داخلي
نتيجه كلي مـدل ايـن اسـت كـه رفتـار نـرخ ارز واقعـي نسـبت بـه تغييـر در               . شود مي واقعي

 .باشد مي متغيرهاي اساسي بسيار حساس

 

                                                 
1. Faruqee, H., "Long Run Determinants of the Real Exchange Rate: A Stock Flow 
Perspective", IMF Staff Papers, Vol. 42, No.1, (1995), pp.80-107. 
2. Halpern & C. Wyplosz, "Equilibrium Exchange Rate in Transition Economies", IMF 
Working Papers, No.125, (1996). 
3. J. Aron  & I. A. Elbadawi, "Determinants of the Real Exchange Rate in South Africa", 
Center for the Study of African Economics. Wps/16-97, Case Publishing. Oxford, 1997.  
4. M. Doroudian, "Real Exchange Rate in Turkey", IMF Working Paper, No.52, (2002).  
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 تصريح مدل 
 ي متعددي را مـورد توجـه قـرار   ها  نرخ ارز واقعي متغيرمدل ادواردز براي تحليل رفتار    

بنابراين مقاله حاضر از .  مطالعات جهاني نيزبه اين مدل استناد شده استبيشتردهد كه در  مي
كـه  -سـاختارهاي اقتصـادي ايـران        استفاده نموده و مدلي متناسب بـا       چارچوب مدل ادواردز  

ح آثار عوامل مـؤثر بـر عبـور نـرخ ارز داشـته              بتواند قدرت توضيح دهندگي  بالايي براي تشري       
 .كند  مي ارائه-باشد

دهد كه در بلند مدت عوامل واقعـي و در كنـار آن يكسـري                مي نشان) 1988(ادواردز  
عوامـل واقعـي در مـدل ادواردز شـامل رابطـه            .  دارد تـأثير عوامل پولي بر رفتار نرخ ارز واقعي        

ي وارداتـي،  هـا  قابـل تجـارت بـه توليـد، تعرفـه     مبادله، نسبت مخارج دولت در كالاهـاي غيـر     
 .است ي به توليدگذار سرمايهپيشرفت تكنولوژي و نسبت 
 .شود مي  و رفتار نرخ ارز واقعي از روابط زير استفادهها براي تحليل متغير

 
) 5 (               tMtMttNtNt GPEGPG •+=  

 
•ي و    قيمت كالاهاي غيرتجـار    PtN مخارج دولت،    Gtكه در آن    

tMP     قيمـت كالاهـاي 
ميـزان مخـارج دولـت در دوره        ) 5(باشـد رابطـه      مـي   نرخ ارز رسمي   Etوارداتي بدون تعرفه و     

 :دهد كه مشخصاً با وجود تعرفه بر واردات خواهيم داشت مي  را نشانtزماني 
 
)6                                 (                                       ttMt tEpPm += • 
 

اگـر نـرخ ارز واقعـي       . اسـت  tt قيمت كالاهاي وارداتي همراه بـا تعرفـه          pmtكه در آن    
 :  نشان دهيم، خواهيم داشتex و emواردات و نرخ ارز واقعي صادرات را به ترتيب با 

 

)7 (                    
tn

tm
tm

tx

t
tx P

PeP
Ee == , 
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صوصي از كالاهاي قابل تجارت وارداتي و كالاهاي غيـر قابـل          از طرفي مصرف بخش خ    
 .تجارت بصورت تابعي از ثروت و نرخ ارز واقعي وارداتي بصورت زير در نظر گرفته شده است

 
)8(                               ),(,),( aeCCaeCC tmtmtmtmtNtN == 
 

ارز واقعـي   نـرخ  تـأثير بر اساس يك مدل كلان، مخـارج مصـرفي تحـت    ) 8(در روابط   
 بخصوص نظريه مصرف سيكل زندگي      ،ي جديد ها  ي وارداتي و ثروت واقعي كه در نظريه       ها  كالا

به طوري كه رابطه بين ثروت واقعي و مخارج مصرفي به           ؛  گيرد مي به آن توجه شده است قرار     
 كه كل مخارج دولت را نشان) 5(همچنين با توجه به رابطه .صورت مستقيم توجيه شده است 

GPtm را به صورت     -كه مربوط به بخش واردات است     -توان مخارج دولت     مي ،هدد مي نشان ⋅.
ي وارداتـي را    هـا   توان سهم مخارج مصرفي از كـالا       مي )8( از طرف ديگر با توجه به رابطه         .داد

.),(تعيين كرد كه برابر با       aeCP mtTtm
 تـراز   تـوان حسـاب جـاري      مـي  بر اين اساس  . است  ⋅

 :نشان داد) 9( را به صورت زير در رابطه ها پرداخت
 
)9                             (   tmtmtmtTtmtxtX GpaeCpeQNX •• −−= ),()( 
 

بـا  .باشـد  مي  مقدارصادرات بوده كه تابعي از نرخ ارز واقعي صادرات         Qtxدر اين معادله    
گفـت كـه ميـزان مـازاد        توان   مي ي خارجي وجود دارد   هاپرداخت توجه به تعريفي كه براي تراز     

توان ارتبـاط بـين    مي  پس. تغييرات در ذخاير ارز خارجي نيز استة نشان دهند،حساب جاري 
 :مازاد حساب جاري و تغييرات در ذخاير ارز خارجي را به صورت زير بيان نمود

 
)10                                                                (            NXRt =• 
 

ر ارز يهمچنين طبق اتحاد پولي تغييرات در حجم پول با حاصل جمع تغييرات در ذخا         
 :            خارجي به پول ملي و تغييرات در اعتبارات داخلي بصورت زيرخواهد بود
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)11                                                                 (••• += ttt ERCDM 
 

•در اينجا   
tM   رشد حجم پول و•

tDC 11(از رابطـه     .اسـت  اعتبارات داخلـي    رشد (
مستقيم حجم اسكناس و مسكوك در دسـت        بطور  تواند   مي مشخص است كه اعتبارات داخلي    

 از طريـق    د كه اين موضوع در صورتي كـه دولـت كسـري بودجـه خـود را                همردم را افزايش د   
همچنـين ارزش ريـالي ذخـاير    . داراي اهميت بسـيار اسـت    ،  استقراض داخلي تامين مالي كند    

 دولـت جهـت     ،از طـرف ديگـر    . مستقيم داشته باشد   تأثيرتواند بر رشد حجم پول       مي ارزي نيز 
                            .                كند مي ، اعتبارات داخلي و درآمدهاي نفتي استفادههاتأمين مخارج خود از ماليات

 
)12                              (                                tttt CDoilTG •++= 
 

Tt     درآمد مالياتي و oilt   اينجـا نقـش اعتبـارات داخلـي در مخـارج           . درآمد نفتي است
 .شود بستگي دارد مي مينأدولت به ميزان كسري بودجه دولت كه از طريق استقراض داخلي ت

گذار بر  تأثيرتوان گفت كه عوامل حقيقي       مي      بنابراين به كمك معادلات بيان شده     
ي وارداتي يا   ها   و تعرفه  GDPنرخ ارز واقعي شامل نرخ مبادله تجاري، نسبت مخارج دولت به            

بـراي   ،كه براي مخارج دولت بيان شـد      را  توان روابطي    مي همچنين. شود مي ماليات بر واردات  
  نيـز  GDPي بـه    گـذار   سـرمايه  بنـابراين متغيـر نسـبت        ؛ي نيز بيان نمود   گذار  سرمايهمخارج  

عـلاوه بـر   .  بگـذارد تأثير بر رفتار نرخ ارز واقعي GDP به تواند همانند نسبت مخارج دولت     مي
كه از طريق ضريب تغييرات اعتبارات      -ي اقتصاد كلان همچون رشد تقاضاي پول        سياستهاآن  

 شاخص سياست پولي است و به عنوان عوامـل اثرگـذار بـر نـرخ ارز                 -شود مي صداخلي مشخ 
توان از متغير درجه بـاز       مي )1984( همچنين به كمك مطالعه ملوين       ،شود مي واقعي نام برده  

بودن اقتصاد به عنوان عامل مؤثر بر رفتار نرخ ارز واقعي استفاده نمـود كـه بـر اسـاس مبـاني                      
بازتر باشد، نقش قيمـت كالاهـاي قابـل مبادلـه در كـل شـاخص                تئوري هرچقدر يك اقتصاد     

 . قيمتي، بالاتر و تغييرات نرخ واقعي ارز كوچكتر است
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ي نظـري   هـا   با توجه به شرايط اقتصاد ايران و عوامل مؤثر بـر نـرخ ارز واقعـي و مـدل                  
يـا غيـر    بيماري هلندي افزايش درآمدهاي نفتي، تقاضا براي تمامي كالاها خواه قابل مبادله و              

تـوان بـه    مـي  بنابراين از متغيرهاي اثرگذار بر نـرخ ارز واقعـي      . قابل مبادله را تغيير خواهد داد     
درآمدهاي ناشي از نفت نيز اشاره نمود، كه همواره نوسان در ايـن نـوع درآمـدها تغييـرات در                    

 قعي ظهـور  ارزش برابري پول را به دنبال داشته و اثرات قيمتي آن از طريق تغييرات نرخ ارز وا                
 . يابد مي

تـوان گفـت     مـي  )1986 (يو موس )1988(همچنين باتوجه به مطالعات آلن استوكمن       
كه اين دو به طور جداگانه براي تعيين اثر نظام ارزي بر رفتار نرخ ارز واقعي از متغيـر شـكاف                     

ي و  ي ارز سياسـتها بين نرخ ارز بازار آزادونرخ ارز اسمي به عنوان متغير جانشين براي تعيـين               
نوع نظام ارزي استفاده كرده و نتيجه گرفته اند كه نوع نظام ارزي يكي از عوامل مؤثر بر رفتار                   

 .نرخ ارز واقعي است
 تـأثير مـدلي بـراي اقتصـاد ايـران كـه قـادر باشـد                بنابراين به كمك ادبيات موضـوع       

 تصـريح   ،دهـد ي اقتصادي را بر رفتار نرخ ارز واقعي و در نتيجه عبور نـرخ ارز نشـان                  سياستها
 :شود  ميارائه به صورت زيرتحقيقمدل مورد نظر در اين . شده است

 :شود  مي به صورت زير تصريحVARمطابق با مباني نظري و ادبيات موضوع، مدل 
 
)13(REXRM= (GEG, CVET, IXMG, DEMEN, OILR, INGD, TAIM)        

            
رج دولت در كالاهاي غير قابل  نسبت مخا  GEG نرخ ارز واقعي،     REXRMكه درآن   

 حاصـل   IXMG ضريب تغييرات  اعتبارات داخلي،       CVETتجارت به توليد ناخالص داخلي،      
ي سياسـتها  متغيـر مربـوط بـه        DEMENواردات به توليد ناخالص داخلـي،        جمع صادرات و  

ي بـه توليـد ناخـالص داخلـي و          گـذار   سرمايه نسبت   INGDي نفتي،   ها   درآمد OILRارزي،  
TAIMليات برواردات است ما. 
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 برآورد مدل
 عـواملي   تـأثير مباني تئوري نرخ ارز واقعي مشخص كرد كه رفتار نرخ ارز واقعي تحت              

 تـأثير توانند هريك از طريق رفتار نرخ ارز واقعي بر چگونگي عبور نرخ ارز               ميگيرد كه     مي قرار
 ـ  تأثيربنابراين براي اينكه بتوان     . بگذارند رخ ارز را تحليـل نمـود، نيـاز     عوامل مختلف برعبـور ن

بـراين اسـاس   . است كه روابط تعاملي بين متغيرهاي اثرگذار بر نرخ ارز واقعي را بررسـي كـرد        
 ،ي آن به صورت لگـاريتمي هسـتند       ها   براي تعيين رفتار نرخ ارز واقعي كه متغير        VARمدل  

رخ ارز واقعي مشخص  تا براساس آن رفتار كوتاه مدت و بلندمدت ن   ؛گيرد  مي مورد استفاده قرار  
همچنين . شود  مي بررسيها ي مختلف متغيرها  روابط متقابل بين وقفهVAR در الگوي .گردد

در صورتي كه الگوي مورد نظر داراي هـم انباشـتگي باشـد ازطريـق الگـوي تصـحيح خطـاي                     
 گيرد كه در نتيجه آن روابط بلنـد مـدت و بردارهـاي هـم انباشـته را               مي برداري برآورد، انجام  

  طي مراحل زيـر    ،VARتعيين روابط تعاملي بين متغيرهاي الگو مدل         .توان به دست آورد    مي
 .گردد  ميبرآورد

 
 آزمون مرتبه جمعي بودن متغيرها

استفاده شـد كـه براسـاس آن     1»فيليپس پرون« از آزمون ها ي متغيريبراي آزمون مانا
 LGEG,LCVET,LIXMG,LDEMEN,LOILR,LINGD,LTAIMي هــا متغيــر

 درسـطح  LREXRM  درصد و متغيـر  99مگي با يك تفاضل در سطح معني داري بالاي ه
 بوده I(1) ها  درصد مانا شده اند كه اساس نتايج بدست آمده تمام متغير93معني داري بالاي  

 .وباهم رابطه همجمعي دارند
 

 تعيين وقفه بهينه
، ) AIC(كايـك ي لگـاريتمي از معيـار آ      هـا   براي تعيين وقفـه بهينـه مـدل بـا متغيـر           

.  استفاده شد  LRآماره   و) FPE(ي  ي، خطاي پيش بيني نها    )HQ(كوئين-، هنان )SC(شوارتز

                                                 
1. Phillips – Perron Unit Root Test. 
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 در سـطح    VAR، تعداد يك وقفه براي مـدل        ها  نتايج آزمون تمامي آماره   ) 1(براساس جدول   
 را  VARتوان مـدل      مي ازتعيين وقفه بهينه مدل،    بعد و   كنند  مي ييدأ درصد را ت   5داري   معني
 . نمودبرآورد

 
 هاي تعيين تعداد وقفه بهينه  آزمون.1جدول 

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 

-1.86 -1.66 -1.98 1.9E-11 - 50.6 0 

-11.39 -9.52 -12.48 5.5E-16 457.9 340.2 1 

-10.36 -6.85 -12.42 8.0E-16 75.9 403.0 2 
 . محاسبات تحقيق:ماخذ

 
 ي  براي رفتار نرخ ارز واقعVARتخمين مدل 

 براي تعيين رفتار نرخ ارز واقعي  به صورت  نامقيد با يـك وقفـه بـرآورد                   VARمدل  
بـه شـكلي   ) 2(چون هدف، تعيين رفتار نرخ ارز واقعـي اسـت، جـدول      . ])2(جدول[ شده است 

شـود    مـي   به عنـوان متغيـر تـابع در نظـر گرفتـه            LREXRMتنظيم شده كه در آن متغير       
 .دهند  مي را توضيحLREXRMغييرات ي سمت راست با يك وقفه تها ومتغير

 
 LREXRM با متغير وابسته  VAR نتايج تخمين مدل .2جدول 

 هاي ديگر متغيرها و وقفه

C 

L
T

A
IM

(-1)
 L

IN
G

D
(-1)

 L
O

IL
R

(-1)
 L

D
E

M
E

N
(-1)

 

L
IX

M
G

(-1)
 L

C
V

E
T

(-1)
 

L
G

E
G

(-1)
 L
R

E
X

R
M

(-1)
 

 

0.3 -0.001 0.1 -0.1 -0.03 -0.1 -0.02 0.04 1.1 LREXRM 
1.6 -0.082 1.2 -1.4 -1.34 -0.5 -0.51 4.96 34.2 t-stat 
 R-squared   =   0.99    F-statistic = 2100.322محاسبات تحقيق: ماخذ
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ي مستقل تشـكيل دهنـده رفتـار        ها  مشخص است، متغير  ) 2(همان طور كه از جدول      
رز واقعـي در    رفتارمتغير نـرخ ا   . ات متفاوتي روي متغير تابع هستند     تأثيرنرخ ارز واقعي، داراي     

 يعنـي تغييـرات     ؛ مستقيمي بر رفتار نرخ ارز واقعي در دوره حـال دارد           تأثيريك دوره گذشته،    
بنابراين نمي توان رفتار    .  رفتار اين نرخ در دوره گذشته قرارمي گيرد        تأثيرنرخ ارز واقعي تحت     

 بـا   وضـوع مي گذشته مورد توجه قـرارداد كـه ايـن           ها  اين نرخ را مجرد از تحولات آن در دوره        
كـه  -نسبت مخارج دولت به توليـد ناخـالص داخلـي    . ادبيات نرخ ارز واقعي نيز هماهنگ است    

 مسـتقيم   تأثير برنرخ ارز واقعي     -كند  مي نقش دولت در تعيين رفتار نرخ ارز واقعي را مشخص         
دركوتـاه مـدت   تأثيرالبته اين . شود  مي يعني تقاضاي دولت موجب افزايش نرخ ارز واقعي    ؛دارد

بنابراين، اگرحجم مخارج دولت نسبت به توليد ناخالص داخلي افـزايش           . شان داده شده است   ن
ي بـه توليـد ناخـالص       گذار  سرمايههمچنين نسبت   .شود  مي يابد، موجب افزايش نرخ ارز واقعي     

ان بخش غيردولتي را بر رفتار نرخ ارز واقعـي  گذار سرمايه رفتار تأثير كه اين متغير نيز      -داخلي
يعنـي گسـترش نسـبت      .  مثبـت داشـته اسـت      تـأثير  بر متغير نرخ ارز واقعـي        -دهد  مي نشان

امـا  . گذاري به توليد ناخالص داخلي افـزايش نـرخ ارز واقعـي را درپـي خواهـد داشـت                   سرمايه
ي ارزي، درجـه بـاز بـودن اقتصـاد و           سياسـتها ي پـولي، شـاخص      سياستهامتغيرهاي شاخص   

 يعني افزايش هريك از     ؛اند  منفي داشته  تأثيرز واقعي   درآمدهاي واقعي نفتي، روي رفتار نرخ ار      
البته بايد توجـه داشـت كـه ايـن روابـط      .  موجب كاهش نرخ ارز واقعي شده استها اين متغير 

 كـه شـاخص سياسـت پـولي     LCVETافزايش .دهد  مي رانشانها  كوتاه مدت اين متغير تأثير
 شـكاف   ،نـين در كوتـاه مـدت      همچ. شود  مي است، دركوتاه مدت موجب كاهش نرخ ارزواقعي      

 نـرخ ارز واقعـي،    LDEMEN يعني بزرگـي متغيـر  ؛شود  ميآزاد و رسمي بيشتر ي ارزهانرخ
البته بايد توجه داشت كه بزرگي اين متغير نشان دهنده اين است كه سيستم              . يابد  مي كاهش

در توان گفت كه هرق  ميبراين اساس. ارزي به سمت سيستم كنترل شده ارزحركت كرده است
سيستم ارزي به سمت سيستم كنترلي، حركت كند، دركوتاه مـدت موجـب كـاهش نـرخ ارز                  

ييدي براين موضوع باشد كـه سيسـتم كنتـرل ارز در            أتواند ت   مي اين مسئله . واقعي خواهد شد  
بـراين  . كنـد  مـي  ي ارزي، نقش كنترلي برنرخ ارز واقعـي را ايفـا          ها  ابتدا به دليل سهميه بندي    

همچنين متغير درجه   .نوع نظام ارزي بر رفتار نرخ ارز واقعي را تاييد نمود           يرتأثتوان    مي اساس
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 يعني هرقدر درهاي ؛ي غيرمستقيم بر نرخ ارز واقعي داردتأثيرباز بودن اقتصاد در كوتاه مدت،    
 ازطريق  وضوعاين م . شود، انتظار اين است كه نرخ ارز واقعي كاهش پيدا كند            مي اقتصاد، بازتر 

 تـأثير متغيرماليات بر واردات نيـز  .ت با بازشدن درهاي اقتصاد قابل توجيه استگسترش صادرا 
 يعني با افزايش ماليات برواردات، نرخ ارزواقعي ؛غيرمستقيم بر رفتار نرخ ارز واقعي داشته است 

توانـد بـراي      مـي  اين كاهش به علت محدوديتي است كه ماليات بر واردات،         . يابد  مي نيزكاهش
متغيرهـاي  تأثيربـراي اينكـه بتـوان       . رده وموجب كاهش نـرخ ارزواقعـي شـود        واردات ايجاد ك  

اثرگذاربر رفتارنرخ ارز واقعي را به صورت مطلوبتري مشاهده نمود، توابـع عكـس العمـل آنـي،                  
در اين توابع اثر يك انحراف معيار تكانه متغيرها روي متغير نـرخ ارز        . شوند  مي بررسي وتحليل 

ي هـا    نسبت به تكانه هريك از متغيـر       LREXRMابع عكس العمل    تو. واقعي ديده شده است   
نيز وضعيت توابع عكس العمل را با تكانه همـه          ) 1(شكل  . آورده شده است  ) 3(الگو در جدول    

 .دهد  ميمتغيرها در محدوده يك انحراف معيار نشان
 

   نسبت به تكانه درسايرمتغيرهاLREXRM  توابع عكس العمل .3جدول 

LTAIM LINGD LOILR LDEMEN LIXMG LCVET LGEG LREXRM دوره 

0 0 0 0 0 0 0 0,030 1 

0,001- 0,003 0,006- 0,002- 0,003- 0,001- 0,012 0,037 2 

0,002- 0,004 0,009- 0,001- 0,004- 0,001 0,023 0,042 3 

0,003- 0,004 0,011- 0,002 0,004- 0,002 0,032 0,046 4 

0,004- 0,004 0,012- 0,008 0,003- 0,004 0,039 0,049 5 

0,005- 0,004 0,012- 0,013 0,002- 0,006 0,044 0,052 6 

0,006- 0,004 0,013- 0,019 0,001- 0,008 0,048 0,054 7 

0,006- 0,004 0,013- 0,024 0,001- 0,010 0,051 0,055 8 

0,007- 0,005 0,013- 0,029 0,001- 0,011 0,053 0,056 9 

0,007- 0,006 0,013- 0,034 0,001- 0,013 0,054 0,057 10 

 . محاسبات تحقيق:ماخذ
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دهنـد، اثـر      مـي   نشـان  )1(به آن در پيوسـت      مربوط  وشكل  ) 3(همان طور كه جدول     
ي اسـت و اثـر تكانـه    ي ـ بـه صـورت جز   LIXMG, LINGD, LTAIMي،هـا  تكانه متغير
LOILR همچنين اثرتكانه .ثابت است  منفي وتقريبا LGEG, LDEMEN, LCVET  

  هريك از اين متغيرها در محـدوده يـك انحـراف معيـار نشـان               تأثير. باشد  مي مثبت و فزاينده  
 متغيرهـاي مسـتقل تشـكيل دهنـده نـرخ ارز واقعـي در كوتـاه مـدت                   تـأثير دهد كه بين     مي

 VARدرالگـوي    ضريب برخي ازمتغيرهابا اينكه. داشته باشد وبلندمدت بايستي تفاوت وجود
ي ايجاد شده بر اين متغيرهـا روي نـرخ ارز واقعـي بـه صـورت مثبـت                   ها  اثر تكانه منفي است،   

 نتـايج آن   كهايم براي دقت بيشردر بحث، تجزيه واريانس متغيرهاي الگورا به دست آورده .است
 .قابل مشاهده است) 4(درجدول 
 

 LREXRMتجزيه واريانس . 4جدول 

LTAIMLINGDLOILRLDEMENLIXMGLCVETLGEG LREXRMS.E دوره 

0 0 0 0 0 0 0 100 0,026 1 

0,030 0,028 1,199 3,535 0,008 0,230 0,051 94,915 0,049 2 

0,013 0,074 2,120 7,362 0,039 0,606 0,181 89,600 0,075 3 

0,014 0,156 2,624 10,095 0,198 0,786 0,839 85,285 0,105 4 

0,009 0,141 2,807 11,914 0,374 0,838 1,469 82,445 0,137 5 

0,007 0,108 2,903 13,298 0,487 0,878 1,859 80,456 0,170 6 

0,006 0,086 2,975 14,384 0,561 0,923 2,130 78,931 0,202 7 

0,007 0,074 3,027 15,215 0,619 0,960 2,358 77,736 0,233 8 

0,007 0,066 3,061 15,850 0,668 0,986 2,553 76,806 0,264 9 

0,007 0,058 3,083 16,353 0,707 1,006 2,709 76,072 0,294 10 

 .محاسبات تحقيق: ماخذ
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ي مربوطـه را  هـا   مشخص شده است، خطاي پيش بينـي متغيـر   S.Eستون اول كه با
علت افزايش آن در طـي زمـان ايـن اسـت كـه خطـا در                 . دهد  مي ي مختلف نشان  ها  طي دوره 

شود و همان طور كه از تجزيه واريانس مربـوط             مي هرسال بر اساس خطاي سال قبل محاسبه      
ي مختلف ناشـي از تغييـر   ها به متغير نرخ ارز واقعي مشخص است، خطاي پيش بيني در دوره     

در سـتون دوم مشـخص اسـت كـه در دوره اول صـد      . ي آتي اسـت ها در مقادير جاري و تكانه 
ي دوم تا دهم ها ي است ودر دورهدرصد تغييرات نرخ ارز واقعي ناشي ازخود متغير نرخ ارز واقع     

ي    هــا  از جملــه متغيــرهــا  ســاير متغيــرتــأثير ولــي ؛شــود  مــيات كمتــر و كمتــرتــأثيرايــن 
CVET,LIXMG,LDEMEN ات تــأثيري دوم تــا دهــم داراي هــا   بــه تــدريج در دوره

ز ييـدي برتفـاوت رفتـار نـرخ ار    أتواند ت  مياين موضوع . بيشتري بر رفتار نرخ ارز واقعي هستند      
البته نكته داراي اهميت در جدول تجزيه واريانس ايـن     . واقعي در كوتاه مدت و بلندمدت باشد      

ي ارزي داراي بيشترين درجه توضيح دهندگي رفتارنرخ      سياستها متغير شاخص    تأثيراست كه   
توانـد از اهميـت بـالائي         مـي  ارز واقعي است كه اين مسئله در تجزيه وتحليـل نتـايج تحقيـق             

 .دبرخودار باش
 

 VECMتعيين رفتار نرخ ارز واقعي با استفاده از 
به كمك  .شود  مي استفادهVECMواقعي ازروش  براي تحليل بلندمدت رفتارنرخ ارز

 بلندمـدت را  واقعـي دركوتـاه مـدت و    بررفتار نرخ ارز  متغيرهاي مؤثرتأثيرتوان   مياين روش

كه آيا اگر متغيري در كوتاه مـدت   توان آزمون نمود      مي مقايسه نمود، خصوصا از اين جهت كه      
 در بلندمدت نيز اين وضعيت ادامه خواهد داشـت يـا            ، منفي داشته  تأثيربررفتار نرخ ارز واقعي     

 براي تعيين رفتار نرخ ارز واقعي در بلندمدت با طي مراحل            VECMخير؟ براين اساس روش     
 :زير برآورد شده است
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 تعيين تعداد بردار بهينه 
شوند   ميآوردهVECM د بردار بهينه، ابتدا الگوهاي مطرح در مدل  براي تعيين تعدا
ي مختلف براي هريك از الگوها تعداد بردار هم انباشـته را مشـخص              ها  تا بتوان براساس آزمون   

 .كند  مياين الگوها را معرفي) 5(جدول . كرد
 

 VECM معرفي الگوها در مدل .5 دولج
 وضعيت نوع الگو

 اول
 دوم
 سوم
 چهارم

 جمپن

 T و روند Cبدون عرض از مبدأ 
 T مقيد و بدون روند Cعرض از مبدأ 

 T نامقيد و بدون روند Cعرض از مبدأ 
  مقيدT نامقيد و روند Cعرض از مبدأ 
  نامقيدT نامقيد و روند Cعرض از مبدأ 

 
)(آزمون اثر     الگوهاي پنجگانه معرفي شده به كمك        Traceλ    مقـدار   و آزمـون حـداكثر

)(ويژه   maxλ براسـاس نتيجـه     . آورده شده است   )2( نتايج آن در پيوست       كه اند  شده ايش آزم
بردار هـم     دو ،پنجم ي چهارم و  ها  براي مدل   يك بردار هم انباشته و     ،آزمون براي سه مدل اول    

انتخاب شده  خمين  تبراي  بنابراين مدل سوم با يك بردار هم انباشته          .ييد شده است  أانباشته ت 
 .است

يك بردارهم    مدل با الگوي سوم و     ؛تعداد بردارهاي هم انباشته    بعد از تعيين نوع الگو و     
روابط به صورت تعاملي هسـتند    در اين روش نيز،طبيعي است كه .انباشته برآورده شده است

اساس مطلـب    ؛ زيرا كه  يكديگر است  دوطرفه متغيرها بر   تأثيرارتباط بين متغيرها به صورت       و
بنابراين ضرايب برآورد شده متغيرهاي مدل براساس ضريب  . برتعيين رفتار نرخ ارز واقعي است

كند تا بتوان رفتار نرخ ارز واقعي         مي اين مسئله كمك  .  نرماليز شده است   LREXRMمتغير  
 .در بلندمدت را تعيين نمود
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)14   (          
1379.0867.2
272.1214.1157.2
561.1836.0692.3

−+−−
+++
+−=

etLTAIMLINGD
LOILRLDEMENLIXMG

LCVETLGEGLREXRM
 

 
العمـل آنـي و تجزيـه        جـداول عكـس   در  مشخص اسـت و     ) 14(رابطه   زهمان طوركه ا  

دهنـد كـه متغيرهـاي عمـده ايـن            مـي   ضرايب بلندمدت نشـان    .است  نشان داده شده  واريانس  
 در بلندمـدت    -انـد   منفـي بـر رفتـار نـرخ ارز واقعـي داشـته             تـأثير  كه در كوتاه مدت      -تحقيق

) LCVET(ب متغير شاخص سياست پولي      ضري .گذارند  مي آثارمثبتي بر رفتار نرخ ارز واقعي     
ي پولي انبساطي دربلندمدت موجب افزايش نرخ       سياستهادهد    مي  است كه نشان   560/1برابر  

يا شـاخص درجـه بـاز بـودن اقتصـاد، بيـانگر       LIXMG همچنين ضريب . شوند  ميارزواقعي
هاي اقتصاد   يعني دربلندمدت هرقدر در    ؛مستقيم اين شاخص بر رفتار نرخ ارز واقعي است        تأثير

ــرخ ارز واقعــي بيشــتر خواهــد شــد   ــر شــاخص  .بازترباشــد، ن ي ارزي سياســتهاازطــرف ديگ
)LDEMEN ( يعني هرقدر شكاف نرخ     ؛ي ارزي بر نرخ ارز واقعي است      سياستها تأثيرنشانگر 

ييدي است براينكه هرقدر نظام     أاين مسئله ت  . ارز بيشترباشد، نرخ ارز واقعي نيز بيشترمي شود       
البتـه  . شـود   مـي  ت كنترل بيشتر حركت كند، نرخ ارز واقعي در بلندمدت، بيشتر          ارزي، به سم  

 منفي بـر رفتـار      تأثيرتواند دربلندمدت     مي گذاري بخش غيردولتي اقتصاد نيز     گسترش سرمايه 
ي كه منجـر بـه جـايگزيني        هايگذاري نرخ ارز واقعي داشته باشد كه اين موضوع ازجهت سرمايه         

همين مسئله درمورد نسبت مخارج دولت  . د داراي اهميت خاص باشد    توان  مي شوند،  مي واردات
ماليـات بـر واردات هماننـد دوره كوتـاه          . به توليد ناخالص داخلي در بلندمدت نيزصادق اسـت        

تواند ازجهت كنترلي كـه       مي اين موضوع .  منفي بر رفتار نرخ ارز واقعي است       تأثيرمدت، داراي   
 .ميت ويژه باشدكند، داراي اه  ميبر واردات ايجاد

 

 گيري نتيجه
همان طور كه از برآوردها مشخص شده است، براي تبيين بهتر رفتار نرخ ارز واقعي در              

برآوردهـاي  . هاي كوتاه مدت و بلند مـدت رفتـار نـرخ ارز واقعـي اسـتفاده شـد                   ايران، از مدل  
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رفتـار نـرخ ارز     هاي اقتصادي، تأثير متفـاوتي بـر          مدت و بلندمدت، نشان دادند كه متغير        كوتاه
 بـا يـك     -انـد   هاي اقتصادي تعريف شـده       كه بر اساس آن متغير     -مدل نهايي . گذارند  واقعي مي 

ها نشـان داد كـه رفتـار نـرخ ارز             نتايج آزمون . ها را نشان مي دهد      دوره تأخير، تأثير اين متغير    
نچـه كـه در     گيرد كه اين موضوع با آ       واقعي تحت تأثير رفتار خود در يك دوره گذشته قرار مي          

 ضريب نسبت مخارج دولت به توليـد ناخـالص داخلـي          . ادبيات نرخ ارز بيان شد، منطبق است      
 نشان داد كه هرقدر ايـن نسـبت   -كه نشان دهندة جايگاه دولت در رفتار نرخ ارز واقعي است      -

همچنين ايـن موضـوع نشـان داد كـه بزرگـي            . يابد  بزرگتر شود، نرخ ارز واقعي نيز افزايش مي       
از -در اقتصاد ايران با تأثير بر شاخص قيمت داخلي، افـزايش نـرخ ارز واقعـي در ايـران                    دولت  

 را به دنبال داشته است؛ امـا در بلنـد مـدت تـأثير ايـن متغيـر بـه        -طريق افزايش تقاضاي ارز 
تواند از طريق منطقي شـدن رفتـار دولـت در راسـتاي               اين موضوع مي  . صورت منفي ديده شد   

البتـه ايـن مسـئله بـا مشـاهدة تـأثير منفـي              . ند مدت قابل توجيـه باشـد      گذاريهاي بل   سرمايه
گذاريهاي بلند مدت بخش غير دولتي اقتصاد بر رفتار نرخ ارز واقعـي كـاملاً هماهنـگ                   سرمايه
گذاريها و مخارج دولت در       توان گفت كه در بلند مدت سمت و سوي سرمايه           بنابراين مي . است

هـاي    شاخص سياست پولي، از جملـه متغيـر       .  واهد كرد جهت تعديل نرخ ارز واقعي حركت خ      
اين ضريب در كوتاه مدت داراي تأثير منفي بر نـرخ ارز            . مهم تأثير گذار بر نرخ ارز واقعي است       

واقعي بوده است؛ به اين صورت كه سياستهاي پولي انبساطي موجب كـاهش نـرخ ارز واقعـي                  
نبساطي بـر شـاخص قيمـت و نـرخ ارز      دهد كه آثار سياست ا      اين موضوع نشان مي   . شده است 

اما در بلنـد مـدت ضـريب ايـن سياسـت            . گيرد  واقعي بر سيستم اقتصادي به تدريج انجام مي       
بنابراين ممكن اسـت    . مثبت شده است؛ يعني  انبساط پولي موجب افزايش نرخ ارز شده است            

ر، با كاهش   اقتصاد در هنگام سياست پولي انبساطي به دليل دخالت بيشتر سيستم پولي كشو            
نرخ ارز واقعي مواجه باشد، اما در بلند مدت اين سياست بر رفتار نرخ ارز واقعـي تـأثير مثبـت         

هاي مهم ديگر اثر گذار بر نرخ ارز واقعي، درجه باز بـودن اقتصـاد                 ازجمله متغير . خواهد داشت 
تواند   وضوع مي اين م . اين متغير در كوتاه مدت، تأثير منفي بر نرخ ارز واقعي داشته است            . است

اما در بلنـد مـدت هـر        . به دليل افزايش نسبي صادرات در كوتاه مدت، كاملاً قابل توجيه باشد           
اين موضوع به جهت تقاضـاي  . يابد قدر درهاي اقتصاد بازتر شود، نرخ ارز واقعي نيز افزايش مي 
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رزي در يـك   كه بيانگر نظام ا-متغير سياست ارزي. واردات و عرضه صادرات، قابل توجيه است   
 در كوتاه مدت تأثير منفي بر نرخ ارز واقعي دارد؛ يعني هرقدرسيستم بازار ارز بـه         -كشور است 

امـا در بلنـد مـدت آثـار         . يابـد   سمت نظام كنترل ارز، حركت كند، نرخ ارز واقعي كـاهش مـي            
كند كـه سيسـتم       اين موضوع بيان مي   . سيستم كنترل ارز بر نرخ ارز واقعي  مثبت خواهد شد          

كنـد، امـا در طـول زمـان           نترل نرخ ارز در كوتاه مدت به تعديل نرخ ارز واقعـي كمـك مـي               ك
سيستم كنترل ارز منجر به چند نرخي شدن ارز مي شود و در نتيجه سـبب افـزايش نـرخ ارز                

بايد توجه داشت كه كوچك شدن شاخص سياسـت ارزي، بيـانگر سيسـتم              . واقعي خواهد شد  
 نيز به دليل ويژگي خاصـي كـه در اقتصـاد ايـران دارنـد، در                 درآمدهاي نفتي . شناور ارز است  

مدت كاهش نرخ ارز واقعي را به دنبال خواهد داشت؛ اما در بلند مدت به واسطه تـأثيري                  كوتاه
تأثير ماليات بـر واردات     . كه برتقاضاي جامعه دارند، موجب افزايش نرخ ارز واقعي خواهند شد            

البته بايـد توجـه داشـت كـه         . تار نرخ ارز واقعي منفي است     مدت و بلندمدت بر رف      نيز در كوتاه  
ماليات بر واردات به دليل تركيب واردات كشور، آثار مثبت بر سطح قيمتها و در نتيجـه  نـرخ                    

 .ارز واقعي نداشته است
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 :نوشتها پي
 

رخ ارز در چارچوب سه بررسي عوامل كوتاه مدت و بلندمدت تعيين كننده ن« .آزاده حميد و رحيمي، ابريشمي،. 1
 ).1383بهار (، 30شماره، پژوهشنامه بازرگاني ،»ايرانموردي مطالعه  :كالائي

: تهـران ،  هاشـميان    سيف اله صادقي و مسـعود       و  غلامرضا آزاد  ترجمة .اقتصاد كلان بين الملل    .آرگي، ويكتور . 2
 .1381، انتشارات مؤسسه مطالعات و پژوهشهاي بازرگاني

، 37شـماره   ،  مجلـه برنامـه و بودجـه      ،  »1358-1375رفتار نرخ ارز واقعي در ايران طي دوره         « .مهدي پدرام،. 3
 ).1378ارديبهشت (
مؤثر واقعي ارز در جمهـوري   نرخ زي وتغييراترا نظام  انتخاب «.جبل عاملي، فرخنده و برادران شركا، حميدرضا     . 4

 ).1382تابستان (، 15شماره  ،قتصادي ايرانفصلنامه پژوهشهاي ا .»1352 ـ 1375اسلامي ايران طي سالهاي 
. »طـرح پژوهشـي بـرآورد رفتـار نـرخ ارز واقعـي در ايـران               « .جلائي، سيد عبدالمجيد و حري، حميد رضـا       . 5

 ).1384(، پژوهشكده امور اقتصادي، وابسته به وزارت امور اقتصادي و دارايي
پايان نامـه كارشناسـي      .»دل و ناميزاني در نرخ ارز     بررسي تعا  :تخمين نرخ ارز واقعي تعادلي    « .روزبه حسيني،. 6

 ).1378(، ريزي و توسعه سسه عالي پژوهش در برنامهؤ م،ارشد
پايـان نامـه      .»)1358-1372(اثرات مخارج دولت بر نـرخ اسـمي و واقعـي ارز مـورد ايـران                 « .امير خالصي،. 7

 ) .1376(، دانشگاه شيراز ،كارشناسي ارشد
نشـريه مجلـس و      .»ر تغييرات نرخ ارز از ناحيه تك نرخي شدن بر متغيرهـاي اقتصـادي              اث  «.شاكري، عباس . 8

 ).1380زمستان (، 32شماره  ،پژوهش
مجلـه   .»نظريه برابـري قـدرت خريـد و سـاختار بـازار ارز در ايـران                «.شجري، هوشنگ و نصرالهي، خديجه    . 9
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