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   چكيده 
ساسـي بـر نـرخ ارز    هاي تجـاري و ديگـر متغيرهـاي ا    در اين مقاله تأثير سياست    

ــادلي ــراي دوره ) وارداتــي و صــادراتي ( حقيقــي تع اســتفاده از ١٣٣٨ـــ ١٣٨١ب ــا   ب
مدت و بلندمـدت، مـورد مطالعـه      هاي علي كوتاه    هاي هم انباشتگي و آزمون      تحليل

وري، تراز منـابع،    دهند كه شاخص تعرفه، بهره      نتايج حاصله نشان مي   . گيرد  قرار مي 
 داخلي و نرخ ارز اسمي، سـازگار بـا الگـوي نظـري              گذاري به جذب    نسبت سرمايه 

. داري بر نـرخ ارز حقيقـي وارداتـي و صـادراتي دارنـد               ، اثرات معني  )١٩٩٧(مانتيل  
ــي، علــت ادواري         ــرمايه و درآمــدهاي نفت ــراز منــابع غيرنفتــي شــامل ورود س ت

كليه متغيرهـاي دسـتگاه و علـت بلندمـدت نـرخ ارز حقيقـي تعـادلي                 ) مدت  كوتاه(
بـه  . كنـد   ده و نقش متغير پيشرو را در نوسـانات سـاير متغيرهـا ايفـا مـي                محسوب ش 

هـاي ارزي     زايي برخوردار بوده و  سياست       ترين درجه برون    علاوه اين متغير از بيش    
ــته اســت      ــابع داش ــراز من ــل ت ــالي در مقاب ــي انفع ــا  . كشــور نقش ــه ي ــاخص تعرف ش

 نـرخ ارز اسـمي در      كننـده   بينـي   ترين متغير پيش    هاي كمي وارداتي، مهم     محدوديت
هـاي   طول ادوار تجاري است به طوري كـه افـزايش شـاخص تعرفـه و محـدوديت                

گذاري بيش از حد      ارزش. وارداتي، رشد نرخ ارز مؤثر اسمي را كنترل كرده است         
احتمالاً به دليل انحرافات قيمتـي و سياسـتي، نسـبت سـرمايه               گـذاري را     پول داخلي 

  .في بر رشد اقتصادي گذاشته استكاهش داده و از اين طريق تأثير من
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 عضو هيأت علمي دانشكده اقتصاد دانشگاه تهران 

 ١ ـ١٣٨٣،٥٤، زمستان٣٣فصلنامه پژوهشنامه بازرگاني، شماره 
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  مقدمه 
يكي از موانع اصلي تنوع و رشد صادرات غير نفتي، كاهش طبيعي نرخ ارز حقيقي 

بخشي . از زمان حضور نفت در اقتصاد ايران است) در ارزش پول داخليافزايش حقيقي (
كننده نرخ ارز  از اين روند غيرقابل اجتناب بوده و مبين تأثير عوامل اساسي و بنيادي تعيين

مانند درآمدهاي نفتي و سياست . هاي اقتصادي و ساختاري ـ در اقتصاد ايران است حقيقي ـ 
توان انتظار داشت كه دولت از  اي و بار بدهي بالا نمي از طرفي با توجه به نيازهاي توسعه

 هاي بنابراين يكي از مقوله. نظر كند اين درآمدهاي ارزي با كاهش استخراج نفت صرف
هاي ديگر براي كُند كردن روند كاهش نرخ ارز حقيقي به  سياستگذاري استفاده از روش

به علاوه صرف افزايش نرخ ارز بدون در . هاي رونق درآمدهاي نفتي است ويژه در دوره
هاي تجاري، نسبت  وري، سياست نظر گرفتن روند پايدار متغيرهاي اساسي مانند رشد بهره

هايي را در سطح اقتصاد كلان و مشكلاتي را  و نظاير آن، عدم تعادلگذاري به توليد  سرمايه
بدين ترتيب براي پاسخ به اين سؤال بايد . در مديريت اقتصاد كشور سبب خواهد شد

تأثيرگذار بر نرخ ارز حقيقي و ابزارهاي سياستگذاري آن ) عوامل بنيادي(متغيرهاي اساسي
  .را مورد بررسي قرار داد

يان نرخ ارز حقيقي با مقـدار تعـادلي آن نـوعي ماليـات يـا يارانـه روي                   هرگونه تفاوتي م  
هـاي اقتصـادي و    آيد كـه آثـار بـاز تـوزيعي آن روي بخـش       معاملات خارجي به حساب مي    

خريـد و فـروش ارز در نرخـي متفـاوت از            . هاي درآمدي را نبايـد از نظـر دور داشـت            گروه
هـاي    آيد كـه سـطح و تركيـب هزينـه            مي مقدار تعادلي آن نوعي فعاليت شبه مالي به حساب        

گـذاري بـيش از       ارزش. كاهـد   اي مي   هاي بودجه   دولتي را تحت تأثير قرار داده و از شفافيت        
گـذارد؛    حد پول داخلي آثار باز توزيعي با اهميتي نيز ميان صادرات و واردات بر جـاي مـي                 

از ) پنهـان ( ماليـات    جويـان و اخـذ      به طوري كه منجر به پرداخت يارانـه بـه واردات و رانـت             
  .شود بخش صادراتي مي

انحراف نامناسب نرخ ارز حقيقي يكي از عوامل اصلي تعيـين كننـده عملكـرد نامناسـب               
تـراز   هاي حاد در سـطح كـلان و بحـران     همچنين عدم تعادل. اقتصادي در سطح كلان است   
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تعـادلي  هـا در كشـورهاي در حـال توسـعه اغلـب نتيجـه مسـتقيم انحـراف از مسـير             پرداخت
   ١.بلندمدت نرخ ارز است

گذاري بيش از حـد نـرخ       شود كه ارزش    نشان داده مي  ) ١٩٨٤(در گزارش بانك جهاني     
ارز در كشورهاي آفريقايي منجر به فروپاشي بخش كشاورزي و تحليل عملكـرد صـادراتي               

 نشان داده است كه عملكرد ضـعيف كشـور غنـا      ٢همچنين فوسو . در اين كشورها شده است    
  . قابل توضيح است١٩٦٠درات كشاورزي توسط روند نرخ ارز بعد از دوره در صا

ــا ارائــه الگــوي نظــري، بــه تشــريح مبــاني نظــري و عوامــل     مقالــه ب در بخــش اول ايــن 
هـاي    براسـاس ايـن الگـوي نظـري، سياسـت         . پردازيم  كننده نرخ ارز حقيقي تعادلي مي       تعيين

ها از جملـه عوامـل    ترازپرداخت وقعيت  تجاري، پولي، ارزي و همچنين عوامل ساختاري و م        
ه عـلاوه ميـان نـرخ ارز حقيقـي وارداتـي و             . تأثيرگذار بر نـرخ ارز حقيقـي تعـادلي هسـتند           بـ

ه تصـريح      . شـويم   صادراتي براساس يك الگوي سه كالايي تمايز قائـل مـي           در بخـش دوم بـ
نـوين  هـاي     مـدت مبتنـي بـر روش        هـاي كوتـاه     الگوي اقتصادسنجي با لحـاظ كـردن پويـايي        

در بخش سوم ابتـدا متغيرهـاي الگـو را          . پردازيم  مي) هاي هم انباشتگي    تحليل(اقتصادسنجي  
هـاي واحـد مـورد بررسـي        معرفي كرده و سپس خواص آماري آنها را به لحاظ تعداد ريشـه            

در بخش چهارم و پنجم براساس خـواص آمـاري متغيرهـا بـه بـرآورد روابـط               . دهيم  قرار مي 
در بخـش چهـارم روابـط       . پـردازيم   هـاي هـم انباشـتگي مـي          و تحليل  مدت  بلندمدت و كوتاه  

مربوط به نرخ ارز حقيقي وارداتي و در بخـش پـنجم روابـط مربـوط بـه نـرخ ارز صـادراتي              
مدت و بلندمدت مورد تجزيه و تحليل قرار          برآورد شده و عوامل تعيين كننده آنها در كوتاه        

مـدت و     كوتـاه (ي متغيرهـا و روابـط علـي         زاي ـ  هـا بـرون     بـه عـلاوه در ايـن بخـش        . گيرنـد   مي
در بخـش آخـر   . شـوند  هـاي هـم انباشـتگي آزمـون مـي          ميان آنها براساس تحليـل    ) بلندمدت

  .گيري خواهيم كرد ها نتيجه بندي كرده و از آن مباحث فوق را جمع

  مباني نظري: كننده نرخ ارز حقيقي تعادلي عوامل تعيين. ١
ه ازاي    نرخ ارز حقيقي تعادلي، قيمت نسبي   كالاهاي قابل تجارت به غير قابـل تجـارت بـ

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Elbadawi & Solo (1994). 
2. Fosu (1992). 
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ماننـد جريـان    (  تأثيرگذار بر نـرخ مـذكور         ١مقادير پايدار و بلندمدت براي متغيرهاي اساسي      
نـرخ مـذكور، تعـادل داخلـي و خـارجي را در           . است...) ها و     وري، تعرفه   ورود سرمايه، بهره  

كننده آن در وضعيت پايـداري قـرار          نزاي تعيي   اقتصاد هنگامي كه متغيرهاي سياستي و برون      
اين مقـادير بلندمـدت و پايـدار بـراي متغيرهـاي اساسـي متنـاظر بـا                 . كند  گيرند برقرار مي    مي

تـراز داخلـي، توليـد      . شـوند   هاي داخلي و خارجي اقتصاد تعيين مـي         شرايط تعادلي در بخش   
شــكاف ميــان بــالقوه را در ســطح پايــداري از تــورم محقــق ســاخته و مســتلزم آن اســت كــه 

. انـداز خـارجي جبـران شـود     گذاري خارجي در سطح توليد بالقوه با پـس  انداز و سرمايه  پس
  ):١٩٩٧  ٢مانتيل،(توان براساس معادله زير تعريف كرد  تعادل داخلي را مي

)١(       0
p

y   ,   0
e

y ,     geC)1(gC)p,e(y NN
NNNN ≤∂

∂≤∂
∂+θ−=+=  

هـاي   زينـه  كل هC عرضه كالاهاي غيرقابل تجارت در سطح اشتغال كامل، yNكه در آن  
هـا     سهم كالاهاي قابل تجارت در كل هزينـه        θ،  )برحسب كالاهاي قابل تجارت   (خصوصي  

 نـرخ ارز حقيقـي يـا        eمتغيـر   . هاي دولتي روي كالاهـاي غيرقابـل تجـارت اسـت             هزينه gNو  
ه  pنسبت قيمت كالاهاي قابل تجارت به غيرقابل تجارت و          وري  هـاي بهـره    نيز نماينـده تكانـ

 قابـل تجـارت نسـبت بـه بخـش غيرقابـل              وري بخـش    تر تفاوت رشد بهره     يقيا به عبارت دق   (
اسـت كـه عرضـه كالاهـاي قابـل تجـارت را نسـبت بـه غيرقابـل تجـارت افـزايش                       ) تجارت

  .دهد مي
اين منحني . مشخص شده است) تراز داخلي (IBبا منحني ) ١(معادله فوق در شكل 
ر به مازاد تقاضا براي كالاهاي هاي خصوصي منج افزايش هزينه. داراي شيب منفي است

مستلزم . شود مي) در نرخ ارز مشخص(غيرقابل تجارت  لذا بازگشت به تعادل داخلي 
هاي دولتي منحني  افزايش هزينه. است IBكاهش نرخ ارز حقيقي و حركت روي منحني 

IBسازد وري آن را به سمت بالا منتقل مي هاي مثبت بهره  را به سمت پايين و تكانه.  
  

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fundamentals. 
2. Montiel (1997). 
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  ـ تراز داخلي و خارجي١شكل 

  :گيريم به منظور تعريف تراز خارجي، مازاد حساب جاري را به صورت زير در نظر مي

)٢ (         rfxoC )(g)p,e(yrfzbf TT ++φ+θ−−=++=
°  

                  

                            0
p

y
 , 0

e

y TT ≥
∂

∂
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∂
∂  

غيرنفت ـ    bهاي خارجي،      خالص دارايي  fكه در آن     درآمـد حاصـل از      xoي،   تراز تجـاري   
هـاي     نرخ بازده دارايـي    rهاي خارجي و      ها و وام    هاي نفتي و همچنين كمك      نفت و فرآورده  

 yTتراز تجاري غيرنفتي از تفاوت ميان توليد كالاهاي غيرنفتي قابـل تجـارت              . خارجي است 
 سـهم  φجملـه  . آيـد   و خصوصي روي اين كالاها به دست مي       gTهاي دولتي     و مجموع هزينه  

در الگـوي   . كنـد   گيـري مـي     هاي معاملاتي مربوط به مخارج بخش خصوصي را اندازه          هزينه
يـابي رفتـار خانوارهـا،        ترين انگيزه نگهداري پول مبتني بـر الگـوي بهينـه            مهم) ١٩٩٧(مانتيل  
. هاي خـارجي در نظـر گرفـت       توان آن را نرخ بازده دارايي       هاي معاملاتي است كه مي      هزينه

متغيرهـايي همچـون   . شـود  گيـري مـي   سـب كالاهـاي قابـل تجـارت انـدازه      هـا برح    اين هزينه 
 نرخ ارز حقيقـي را  φهاي مالي، نرخ تورم، انحرافات قيمتي و مالياتي از طريق پارامتر    كسري

  .سازند متأثر مي
ه شـيوه         براسـاس تعـابير و     . هـاي مختلفـي تعريـف شـده اسـت           تراز خارجي در ادبيـات بـ

زماني برقرار است كـه خـالص جريـان ورود سـرمايه در سـطح         الگوهاي اوليه، تراز خارجي     
بدين ترتيب تـراز خـارجي      . مشخصي بتواند به صورت پايدار در بلندمدت تداوم داشته باشد         

امـا در الگوهـاي جديـد       . براساس سطح پايداري از جريان ورود سرمايه تعريف شـده اسـت           
 fاز تعـادل بلندمـدت موجـودي        ) ١٩٩٤ (٢و رودريگز ) ١٩٨٩ (١، ادوارز )١٩٩٧(مانند مانتيل   

براي تعريف تعادل بخش خارجي استفاده شده است كه در اين مطالعـه نيـز همـين رويكـرد               
شـود كـه موقعيـت     بنابراين تراز خارجي زماني حاصل مـي . دهيم  اخير را مورد توجه قرار مي     

سـطح   را در    fاعتباري يك كشور در بازارهاي مالي جهاني بتواند موجودي ذخـاير خـارجي            
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Edwards (1989). 
2. Rodriguez (1994). 
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‐             +      ‐    +             ‐  

‐    +    ‐     ‐    +      ‐ 

  .تعادل پايداري قرار دهد
)0f( در سطح پايدار يا تعادلي آن        fبا ثابت نگه داشتن      =

o توان رابطه ديگري را بين        مي
. نرخ ارز حقيقي و مخارج مصرفي خصوصي به هنگام برقراري تراز خارجي به دسـت آورد               

 داراي  EBمنحنـي   . اسـت مشخص شده   ) تراز خارجي  (EBبا منحني   ) ١(اين رابطه در شكل     
در يـك نـرخ ارز      (هـا، كسـري حسـاب جـاري           شيب صعودي است زيـرا بـا افـزايش هزينـه          

مسـتلزم افـزايش نـرخ ارز حقيقـي و كـاهش            ) مشخص افـزايش يافتـه و بازگشـت بـه تعـادل 
  .حقيقي ارزش پول داخلي است

. آيد ت مي به دس١ در نقطه IB و EBهاي   از برخورد منحني(*e)نرخ ارز حقيقي تعادلي 
حل  *eبراي ) ١(را برابر صفر قرار داده و آن را با مطالعه ) ٢(چنانچه طرف راست معادله 

  :كنيم خواهيم داشت
)٣(                  )p, ),xofr(,g,g(ee

TN

∗φ+∗∗∗=∗  
     

علامـت مـورد    . زا اسـت    نشان دهنده مقادير پايـدار بـراي متغيرهـاي درون         » ∗«كه در آن    
در الگـوي  . ت به هر يك از متغيرها در زير آن مشخص شده است نسب *eانتظار مشتق جزئي  

 متغيـري   (*r*f)هـاي بهـره در وضـعيت تعـادلي و پايـدار آن                مانتيل، حساب خالص پرداخـت    
شود كشور موردنظر با يك منحني عرضه منابع خارجي بـا شـيب       زاست زيرا فرض مي     درون

يـابي   تابع مطلوبيت خـود را بهينـه      صعودي مواجه است و خانوارها نيز در يك افق نامحدود،           
زاست كه به تراز حقيقي پول بـراي بخـش            نيز متغيري درون   *φهاي معاملاتي     هزينه. كنند  مي

توان تابعي از هزينه فرصت نگهـداري پـول يـا      خصوصي بستگي دارد؛ تراز حقيقي را نيز مي       
تعـادل بـه صـورت    بدين ترتيب رابطه نهايي براي نرخ ارز حقيقـي          . نرخ تورم در نظر گرفت    

  :آيد زير به دست مي
)٤(                )p,,r,xo,g,g(ee

twTN
π∗=∗  

   
 نرخ تورم كالاهاي قابل تجـارت برحسـب   Tπ نرخ بهره حقيقي جهاني و wrكه در آن   

ه    بايد توجه داشت كه نرخ ارز اسمي در ميان متغيرهـاي اساسـي            . پول داخلي است   معادلـ    در 
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زيرا كليه روابط رفتـاري را همگـن از درجـه صـفر در متغيرهـاي اسـمي        . شود  ظاهر نمي ) ٤(
ايم به طوري كه كاهش اسمي ارزش پول حداكثر يـك تأثيرگـذرا و مـوقتي بـر      فرض كرده 

خـواهيم داد                  البتـه  . نرخ ارز حقيقي دارند؛ اين فرض را در بخش تجربي مـورد آزمـون قـرار 
 نـرخ ارز اسـمي بـر نـرخ ارز حقيقـي در كشـورهاي در حـال توسـعه همـواره                       تأثير تغييرات 

چنانچـه       بحث كرده  ١به طور مثال مانتيل و ليزوندا     . موضوع بحث برانگيزي بوده است     اند كه 
هاي تعديل مالي همراه با كاهش ارزش پول، تركيب تقاضا و مخارج دولت را ميـان           سياست

 تغيير دهند تكانه اسمي كاهش ارزش پـول ممكـن           كالاهاي قابل تجارت و غيرقابل تجارت     
  .است در بلندمدت خنثي نبوده و نرخ ارز حقيقي را حتي در جهت مخالف متأثر سازد

اي از  نرخ ارز حقيقي سازگار با تراز داخلي و خارجي به مجموعه) ٤(مطابق معادله 
 و *eذكور ميان در كاربردهاي عملي، رابطه م. زا و سياستي بستگي دارد متغيرهاي برون

نامند كه آن را از  هاي ارز حقيقي تعادلي مي متغيرهاي اساسي را رويكرد جديد به نرخ
 محقق توجه خود را PPPدر رويكرد . سازد  متمايز مي(PPP)رويكرد برابري قدرت خريد 

اي كه در آن تعادل داخلي و خارجي برقرار است معطوف ساخته و متوسط نرخ ارز  به دوره
اما . برد ها به كار مي در آن دوره را به عنوان تخميني از نرخ تعادلي در ساير دورهحقيقي 

 تنها در صورتي معتبر است كه متغيرهاي اساسي در PPPرويكرد ) ٤(براساس معادله 
تقريباً توسط كليه صاحبنظران PPPانتقاد مذكور از . هاي بعد تغيير نكنند دوره  هم اكنون 

  .پذيرفته شده است
بـه طـور مثـال      . توان در بسياري از كاربردهاي عملي تكميل كـرد          وي پايه فوق را مي    الگ

هـاي تجـاري و رابطـه مبادلـه و همچنـين       بندي اعتبارات خارجي، تغيير در سياست     آثار جيره 
توان با بسط الگو مورد توجه قـرار    ها و دستمزدها را مي      مدت در قيمت    هاي كوتاه   چسبندگي

  .پردازيم يم الگو به تحليل عوامل مذكور ميدر ادامه با تعم. داد

  بندي اعتبارات اثر جيره. ١ـ١
فرض كرديم كه كشور مورد نظر با يك منحني عرضه ) ٤(براي استخراج معادله 

بدين ترتيب حساب جاري و تراز تجاري . اعتبارات خارجي با شيب مثبت مواجه است
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Montiel & Lizonda (1991). 
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انداز و  مات خانوارها در مورد پسزا بوده كه براساس تصمي متغيرهايي درون) غيرنفتي(
فرض مذكور در بسياري از موارد براي كشورهاي . شوند شان تعيين مي تركيب سبد دارايي
  .آيد بينانه به حساب نمي در حال توسعه واقع

كشورهايي كه دسترسي آزاد به بازار سـرمايه خـارجي ندارنـد بـا يـك سـقف اعتبـاري                    
اعتب ــ از آن. انــد مواجــه اري محــدوديت مــؤثري روي حســاب ســرمايه و  جــايي كــه ســقف 
زا است كه براساس       متغيري برون  (b)كند مازاد تجاري غيرنفتي       هاي بهره فراهم مي     پرداخت

بـدين ترتيـب    . شـود   هاي بهره تعيين مي      و پرداخت  (xo)صادرات نفت و ديگر منابع خارجي       
بـا  )  ذخـاير خـارجي  سـطح پايـدار  (سقف اعتباري، ارتباطي را ميان رويكرد تعادل موجودي    

در ايـن حالـت     . سازد  در تراز خارجي برقرار مي    ) سطح پايدار ورود سرمايه   (رويكرد جريان   
بخـش   كه كسري تجاري غيرنفتي با مقادير پايدار درآمدهاي        است زماني برقرار  خارجي تراز

برابـر  ) قابـل حصـول در يـك دوره بلندمـدت         (نفت و خالص انتقالات منابع ارزي از خارج         
  :شود مي به صورت زير تبديل) ٤(در صورت وجود يك سقف اعتباري مؤثر معادله . دباش

)٥(                          )p,,b,g,g(ee TN
∗φ∗=∗  

ه       b=-(rf + xo)در رابطه فوق مـازاد تجـاري   معادلـ ه عنـوان يكـي متغيرهـاي اساسـي در   بـ
  .تعيين نرخ ارز حقيقي تعادلي وارد شده است

   رابطه مبادله تجاري و سياست. ١ـ٢
 كالاهـاي قابـل تجـارت و غيرقابـل           گـروه (براساس يـك الگـوي دو كـالايي         ) ٤(رابطه  
در اين الگوها قيمت نسبي كالاهاي قابل صدور به قابـل ورود         . استخراج شده است  ) تجارت

شود؛ به طوري كه دو گروه كالاي مـذكور   به طور ضمني ثابت نگه داشته مي    ) رابطه مبادله (
چنانچـه رابطـه مبادلـه يـا     . شـوند  بـا يكـديگر تركيـب مـي    ) قابل تجـارت ( كالا در زمره يك  

اي را حاصـل      كننـده   سـازي مـذكور نتـايج گمـراه         هـاي تجـاري تغييـر كنـد، جمعـي           سياست
ه                  . نمايد  مي لذا الگوي دو كالايي قادر نيست اثر تغيير در رابطه مبادله و سياست تجـاري را بـ

  .نحو صحيحي آشكار سازد
ه وسـيله روابـط زيـر                 قيمت نسبي   كالاهاي صادراتي و وارداتي بر حسـب پـول داخلـي بـ
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  :شوند مشخص مي

      
X

M
W
M

W
X

M

X

t1

t1
 , 

P

P
  , 

P

P

+
+

=η=τ
η
τ=  

Wهاي قيمتي صادرات و واردات در داخـل و       به ترتيب شاخص   PM و   PXكه در آن    
Xp و 

W
Mp هاي قيمتي مذكور در خـارج هسـتند          شاخص. τ        و  ) غيرنفتـي ( رابطـه مبادلـه خـارجيη 

كـه بتـوان اثـر     بـراي آن . سـازد  پارامتري است كه موقعيت سياسـت تجـاري را مشـخص مـي           
پارامترهاي مذكور را نيز در الگـو لحـاظ كـرد بايـد ميـان نـرخ ارز حقيقـي بـراي واردات و            

ه    ينرخ ارز حقيقي تعـادلي بـراي واردات و صـادرات را م ـ    . صادرات تمايل قائل شد    تـوان بـ
از .  در نظــر گرفــتη و τعنــوان تــوابعي از عوامــل بنيــادي يــا متغيرهــاي اساســي بــه همــراه 

هـاي ارز     نرخ از وزني ميانگين يك خود تجارت قابل كالاهاي براي حقيقي ارز نرخ كه  جايي  آن
مجموعـه                   حقيقي براي كالاهاي قابل ورود و قابل صدور است؛ لذا نرخ مذكور نيز به همـان 

  :شود به صورت زير تبديل مي) ٤(بدين ترتيب معادله . هاي اساسي بستگي داردمتغير
)٦(                     ) , ,P , ,b ,g ,g(ee TN τηφ= ∗∗∗  

‐    +   +    +   ‐   ؟  ؟       
بدون . دهد بهبود در رابطه مبادله، درآمد ملي را برحسب كالاهاي وارداتي افزايش مي

 مشخص *eداتي، چگونگي اثر رابطه مبادله بر تفكيك نرخ ارز حقيقي صادراتي و وار
اثر خالص . توان به دو اثر مخارج و جانشيني تفكيك كرد اثر رابطه مبادله را مي. نيست

دهد و لذا منجر به افزايش ارزش حقيقي  مخارج، تقاضا براي تمامي كالاها را افزايش مي
نشيني از طرف عرضه ممكن است اين اثر تا حدودي توسط اثر جا. شود پول داخلي مي

به طور مثال يك بهبود در رابطه مبادله ممكن است منابع ارزي كافي براي . خنثي شود
اين منابع ارزي، توليدكنندگان . توليدكنندگان كالاهاي غيرتجاري را در كشور فراهم كند

توليد كالاهاي غيرتجاري را افزايش دهند و بنابراين قيمت كالاهاي را قادر مي  سازد كه 
اما هر چند به لحاظ نظري تأثير رابطه مبادله روي نرخ ارز . يابد غيرقابل تجارت كاهش مي

معمولاً مثبت بوده به طوري كه  حقيقي تعادلي مشخص نيست اما به لحاظ تجربي اثر كل 



 پژوهشنامه بازرگاني

 

10 

  ١.شود بهبود رابطه مبادله منجر به افزايش حقيقي ارزش پول داخلي مي
هـاي تجـاري بـر نـرخ ارز حقيقـي بايـد               بادله و سياست  به منظور بررسي اثر دقيق رابطه م      

 و نــرخ ارز حقيقــي بــراي واردات IRERXميــان نــرخ ارز حقيقــي داخلــي بــراي صــادرات  
IRERMشوند تمايل قائل شد  كه به صورت زير تعريف مي:  

    
N

M

N

X

P

P
IRERM     ,    

P

P
IRERX ==  

بادلـه، يعنـي   بـا بـدتر شـدن رابطـه م     .  قيمت كالاهاي غيرقابل تجارت است     PNكه در آن    
كاهش قيمت خارجي كالاهاي قابـل صـدور و افـزايش در قيمـت خـارجي كالاهـاي قابـل                    

(ورود، نرخ ارز حقيقي داخلـي بـراي كالاهـاي قابـل صـدور               
P

P
(

N

X      افـزايش  ( كـاهش يافتـه

(و نـرخ ارز حقيقـي داخلـي بـراي كالاهـاي قابـل ورود                ) حقيقي ارزش پول داخلـي    
P

P
(

N

M 
نظـر از چگـونگي       بـدين ترتيـب صـرف     ). كاهش حقيقي ارزش پول داخلي    (يابد    افزايش مي 

تغيير در نسبت    
N

T

P

P
e نسـبت بـه كالاهـاي      ( سودآوري كالاهاي قابل صدور و قابل ورود         =

  .كنند در جهت مخالف يكديگر تغيير مي) غيرقابل تجارت
هـاي    بـدون پرداخـت يارانـه     (اي تجـاري روي واردات      ه ـ  به طور مشابه با افزايش ماليات     

(قيمت واردات افزايش يافته و نـرخ ارز حقيقـي بـراي واردات              ) جبراني به صادرات  
P

P
(

N

M 
سياست مذكور اثر مستقيمي بـر      ). يابد  ارزش حقيقي پول داخلي كاهش مي     (يابد    افزايش مي 

چنانچـه بـا    . قيمت داخلي صادرات ندارد    قيمـت كالاهـاي غيرقابـل تجـارت      PM افـزايش   اما 
انتظار داريم نرخ ارز حقيقـي بـراي   ) جايي تقاضا بين اين دو بخش به دليل جابه (افزايش يابد   

  ).افزايش حقيقي ارزش پول داخلي(صادرات كاهش پيدا كند 
طـور كـه فـرض شـد بـه صـورت        هـا همـان   اگر اين هزينه (φهاي معاملاتي    افزايش هزينه 

 در ايـن الگـو نماينـده    φ. دهـد  نرخ ارز حقيقـي را افـزايش مـي        ) قابل تجارت باشند  كالاهاي  
به طور مثال كاهش    . هاي رفاهي ناشي از ماليات تورمي است        هاي مالي دولت و زيان      كسري
هـاي    هاي مالي دولت و نرخ تورم، تقاضا براي پول را افزايش داده و در نتيجه هزينـه                  كسري

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
   .را ملاحظه كنيد Elbadawi (1994)و  Edwards (1989)به طور مثال .  1
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دهـد؛ بـدين ترتيـب توليـد          را كـاهش مـي    ) φ(بخـش خصوصـي     معاملاتي همراه با مصـرف      
هـاي معـاملاتي    شود هزينه   جايي كه در الگو فرض مي       از آن . يابد  ناخالص داخلي افزايش مي   

 منجر به عرضه بيشـتر كالاهـاي مـذكور و          φبه شكل كالاهاي قابل تجارت است لذا كاهش         
  .شود مي) افزايش ارزش پول داخلي(كاهش نرخ ارز حقيقي 

  مدت هاي كوتاه هاي اسمي و پويايي چسبندگي. ١ـ٣
هاي اسمي و حقيقي و انحراف متغيرهاي         هاي نرخ ارز حقيقي ناشي از چسبندگي        پويايي

اساسي از مقادير پايدار و بلندمدت آنها در مطالعـات تجربـي براسـاس الگوهـاي پويـا ماننـد           
ر مثـال در تحليـل ادوارز      به طو . شوند   تجزيه و تحليل مي    (ECM)سازوكارهاي تصحيح خطا    

كننده نرخ ارز حقيقي به تغييرات متغيرهـاي اساسـي و عوامـل               عوامل مختلف تعيين  ) ١٩٩٢(
  :پولي به صورت زير تجزيه شده است

)٧(         )DEV(c))Mln()(ln(M b))eln()e(ln( a)eln( t
d

1t
s

1-t1ttt +−+−=∆ −−
∗  

 تقاضـاي   Mdعرضـه پـول،      Ms نرخ ارز حقيقي تعـادلي،       *e نرخ ارز حقيقي،     eكه در آن    
بدين ترتيب در اين الگو، تغييرات در نـرخ ارز          . ش ارزش پول اسمي است     كاه DEVپول و   

تفاوت ميان نرخ ارز حقيقي تعـادلي  : دهد كه عبارتند از حقيقي به سه عامل واكنش نشان مي      
تفـاوت ميـان عرضـه پـول و         (و مقدار واقعـي آن در دوره قبـل، عـدم تعـادل اقتصـاد كـلان                  

  . مقادير ثابتي هستندcو a ،bارامترهاي پ. و كاهش ارزش پول اسمي) تقاضاي پول
مانند افزايش قيمت و توليد نفـت، تغييـر رژيـم تجـاري و نظـاير                (تغيير متغيرهاي اساسي    

ه           . دهـد   نرخ ارز حقيقي تعادلي را تحت تأثير قرار مي        ) آن فراينـد تعـديل نـرخ ارز حقيقـي بـ
در (رز بــازار آزاد هــا، دســتمزدها و نــرخ ا ســمت مقــدار تعــادلي آن از طريــق تغييــر قيمــت 

ه  (فشارهاي پـولي  . گيرد صورت مي) شود هايي كه نرخ ارز اسمي ثابت نگه داشته مي    دوره بـ
بـا افـزايش عرضـه پـول        ) طور مثال ناشي از افزايش ذخاير حاصل از درآمدهاي ارزي بيشتر          

تغييـرات نـرخ ارز اسـمي    . شود نسبت به تقاضا منجر به افزايش ارزش حقيقي پول داخلي مي    
سازد هر چند كـه در بلندمـدت تـأثيري بـر نـرخ             را زماني كه در تعادل نيست متأثر مي        *eيز  ن

  . تعادلي ندارد
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  هاي تغيير نرخ ارز حقيقي در واكنش به متغيرهاي اساسـي را بـا اسـتفاده از شـكل        پويايي
ي  منجر بـه انتقـال منحن ـ  (xo)به طور مثال كاهش درآمدهاي ارزي. توان نشان داد نيز مي ) ١ (

EB   به EB′        شـود   مـي ) كاهش حقيقي ارزش پول داخلـي     ( و افزايش نرخ ارز حقيقي تعادلي .
  .فوري نيست) ٢(به تعادل جديد يعني نقطه ) ١(اما اين فرايند تعديل از نقطه 

هاي تعـديل   هاي تحرك نيروي كار، هزينه هاي اسمي و حقيقي ناشي از هزينه    چسبندگي
مـدت   ر آن مانع از تعديل فوري نرخ ارز حقيقي در كوتـاه           دارايي، بازارهاي غيركامل و نظاي    

شوند، به طوري كه كاهش توليد و مخارج بخشي از بـار تعـديل                مي) ٢(به نقطه   ) ١(از نقطه   
احتماـلاً در نقطـه     تعـادل كوتـاه  . كشـند  مدت بر دوش مي    مدت و ميان    را در كوتاه   ) ٣(مـدت 

 انبار، به تدريج قيمت كالاهاي غيرقابل       شود كه در آن بيكاري و انباشت موجودي         ايجاد مي 
نـرخ  . دهند تجارت و دستمزدهاي اسمي را نسبت به قيمت كالاهاي قابل تجارت كاهش مي        

در بلندمـدت منتقـل   ) ٢(ارز حقيقي در طول زمان به تدريج كاهش يافته و اقتصاد را به نقطه        
دن سـريع تعـادل اقتصـاد       اين فرايند اهميت تعديل نـرخ ارز اسـمي را در بازگردان ـ           . سازد  مي

هاي زيـادي برحسـب      زيرا در غير اين صورت اقتصاد بايد متحمل هزينه        . دهد  كلان نشان مي  
  .ها در دوره تعديل شود هاي بيكاري بالا و كاهش هزينه نرخ

در . جا لازم است مفهوم عـدم تعـادل نـرخ ارز را بـه شـيوه دقيقـي تعريـف كنـيم                       در اين 
هـاي    ناشـي از چسـبندگي   *e و   eدل نـرخ ارز بـر شـكاف ميـان           الگويي كه ارائه شد عدم تعا     

اسمي و حقيقي و همچنين عدم كامـل بـودن بازارهـا بـه دلايلـي همچـون اطلاعـات نـاقص                      
توانـد   هنـوز مـي   *e از مقـدار تعـادلي   eدر غياب اين چسبندگي نيز انحـراف    . شود  مربوط مي 

 fدائمي در سـطح تعـادلي بلندمـدت    ناشي از تغييرات موقتي در متغيرهاي اساسي يا تغييرات     
باشد كه در برخي موارد ممكن اسـت بـه تصـحيح يـا مداخلـه          ) هاي خارجي   خالص دارايي (

اما تفسير ديگري نيز از عـدم تعـادل در مباحـث سياسـتگذاري              . سياستي هم نياز نداشته باشد    
ه طـور مث ـ  . حتي هنگامي كه اقتصاد در يك وضـعيت تعـادلي پايـدار اسـت وجـود دارد                ال بـ

هـاي تجـاري    همواره بحث شده كه در بسياري از كشورهاي در حال توسعه به دليل سياست            
امـا در الگـوي مـورد       . گـذاري شـده اسـت       گرا و بسته، پول داخلي بيش از حـد ارزش           درون

هـاي تجـاري و ديگـر     استفاده در اين تحقيق، نرخ ارز حقيقـي تعـادلي بـه رژيـم يـا سياسـت               
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هـاي   در واقع عدم تعـادل نـرخ ارز در چـارچوب ايـن محـيط     . مداخلات دولت بستگي دارد   
شـوند و لـذا همـواره در ايـن            تعريف مي ) كه صحيح يا بهينه باشند      نظر از آن    صرف(سياستي  

  .آيد اي موقتي به حساب مي الگوها عدم تعادل پديده

  تصريح الگوي تجربي. ٢
پايدار و بلندمدت نرخ ارز حقيقي تعادلي به عنوان تابعي از سطوح ) ٦(در معادله 

تمامي متغيرهاي مذكور اعم از نرخ ارز حقيقي تعادلي و . متغيرهاي اساسي مشخص شد
 و لذا سري زماني مربوط به آنها بايد  سطوح پايدار متغيرهاي اساسي غيرقابل مشاهده بوده

كنيم رابطه نظري ميان نرخ ارز حقيقي و سطوح پايدار  فرض . مورد برآورد قرار گيرد
  :رهاي اساسي به صورت خطي ـ لگاريتمي استمتغي

)٨(            p
tt Fe β′=∗  

بردار متغيرهـاي اساسـي در   ) لگاريتم (FPلگاريتم نرخ ارز حقيقي تعادلي و ∗e كه در آن 
 و تعيـين  βبنابراين هدف اصلي، تخمين بردار پارامترهاي بلندمـدت  . سطوح پايدارشان است 
  بايـد الگـوي تجربـي را      βبـراي تخمـين     .  اسـت  t اساسـي در زمـان       مقادير پايدار متغيرهـاي   

بـراي ايـن منظـور بـه جـاي مقـادير پايـدار و        . برحسب متغيرهاي قابل مشاهده تصـريح كـرد       
FPبلندمدت 

t و نرخ تعادلي e*
t مقادير تحقق يافته Ft و etدهيم، خواهيم داشت  را قرار مي:  

)٩(                       ttt wFe +β′=  

انحـراف متغيرهـا از مقـدار تعـادلي بلندمـدت      wtكه در آن جمله خطاي      Ft-Fيعنـي ( 
P

tو   

 e*
t et- (  دهند  را نشان مي .wt                 براساس تئوري يـك متغيـر تصـادفي سـاكن بـا ميـانگين صـفر 

FPتوان  به علاوه مي. است
t و e*

tرا ميانگين شرطي متغيرهاي مربوطه تلقي كرد .  
 تعـديل  α بـا سـرعت   ∗e بـه طـرف مقـدار تعـادلي     eم كـه   كنـي   مدت فـرض مـي      در كوتاه 

به علاوه تغيير در ساير متغيرها مانند متغيرهاي سياستي ممكن است فرايند تعديل را              . شود  مي
  :توان به صورت زير مفروض داشت سازوكار تعديل را مي. متأثر سازد

)١٠(      ttt1tt v)TEMP/ln(TEMP ))eln()e(ln( )eln(
t

+γ+−α=∆ ∗∗
−  
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اساسي و ديگر متغيرهايي است كه اثرگذار و مـوقتي   بردار متغيرهاي TEMPt كه در آن 
دارند etروي   TEMPtبه علاوه   .  

*e مقـادير تعـادلي يـا پايـدار متغيرهـاي مـذكور متنـاظر بـا                  *
t 

به طور مثال تغييرات نرخ اسمي ارز، عرضـه مـازاد اعتبـارات داخلـي، مـازاد خـالص                . هستند
انتظـار مـي    ذخاير خارجي و افزايش كسري مالي دولت از جملـه عـوام      رود در  لي اسـت كـه 

جايي كه تئوري قادر بـه تعيـين    اما از آن. مدت نرخ ارز حقيقي را تحت تأثير قرار دهد      كوتاه
مـدت نيسـت لـذا در حالـت كلـي براسـاس قضـيه نمـايش                   هاي كوتـاه    ها و پويايي    طول وقفه 

  :مدت را به صورت زير نوشت توان الگوي كوتاه  مي١گرنجر

)١١(            )ln(TEMP  e  )F(e e j-tj

k

1j
jtj

k

1j
1t1-tt ∆γ′∑+∆µ∑+β′−α=∆

=
−

=
−  

 بايد باثبات eمطابق تئوري اقتصادي الگوي پوياي مذكور برحسب نرخ ارز حقيقي 
اي كه منجر به انحراف نرخ ارز از مقدار تعادلي آن شود بايد در نهايت،  هر تكانه. باشد

ثبات الگوي پوياي فوق ). ٨همگرايي به سمت رابطه (تعادل را به دستگاه بازگرداند 
برخلاف رابطه بلندمدت محدوديتي روي . باشد  α < 0 > 1-آن است كه متضمن 
در واقع تبديل رياضي يك الگوي ) ١١(زيرا معادله . شود مدت وضع نمي هاي كوتاه پويايي

(ADLM)هاي توزيع شده  خود رگرسيوني با وقفه
  : به صورت زير است٢

)١٢(               v)ln(TEMP  e  e tj-t
a
j

p

0j
j-t

a
j

p

1j
t +γ∑+µ∑=

==
  

پذيري بالايي برخوردارند و طيفي از انواع الگوهاي پويـا را              از انعطاف  اين الگوهاي پويا  
هاي اسـمي و حقيقـي،        ها به طبيعت چسبندگي     در واقع ساختار دقيق پويايي    . دهند  پوشش مي 
گيري انتظارات، درجه كامل بـودن بازارهـا و       ها، نحوه شكل    يابي خانوارها و بنگاه     شيوه بهينه 

ه    داده) ١١(ها به صورت غيرمقيد در معادله       وارد كردن پويايي  با  . نظاير آن بستگي دارد    هـا بـ
سـازگار بـا تصـريح      (هـا     جاي تئوري اقتصادي و ملاحظات مذكور در مـورد شـكل پويـايي            

  .كنند قضاوت مي) بلندمدت

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Granger Representation theorem. 
2. Autoregressive Distributed Lag Model. 
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  ها و خواص آماري آنها داده. ٣
حاظ درجـه   در اين بخش ابتدا به معرفي داده پرداخته و سپس خواص آماري آنها را به ل               

  .دهيم مورد بررسي قرار مي) هاي واحد تعداد ريشه(انباشتگي 

  ها معرفي داده. ٣ـ١
 بـر اسـاس روابـط زيـر تعريـف           (RERX) و صادراتي    (RERM)نرخ ارز حقيقي وارداتي     

  :شود اي براي هر يك برآورد مي شده و معادلات اقتصادسنجي جداگانه

)١٣(                       
N

M

P

P
RERM =  

)١٤(                         
N

X

P

P
RERX =  

 PNو    ) غيـر نفتـي   ( شـاخص قيمـت صـادراتي      PX شاخص قيمت وارداتي ،      PMكه در آن    
توليـد و مصـرف شـده در     . شاخص كالاهاي غيرقابل تجارت است   شاخص قيمت كالاهـاي 

 براي شـاخص    توان به عنوان متغير جانشين      را مي ) هاي ملي   براساس اطلاعات حساب  (داخل  
جايي كه در توليد كالاهاي       اما از آن  . قيمت كالاهاي غيرقابل تجارت مورد استفاده قرار داد       

ه كـار گرفتـه مـي               صادراتي و مصرف شده در داخل ، نهـاده         شـود بايـد      هـاي وارداتـي نيـز بـ
هـاي   شاخص قيمتي ارزش افزوده را براي كالاهاي صـادراتي و داخلـي پـس از كسـر نهـاده        

اي   ، سـرمايه  (MC)را بـه مصـرفي      ) (Mبـراي ايـن منظـور واردات كـل        . حاسبه كنيم وارداتي م 
(MI)اي  هاي واسطه  و نهاده(MV)نماييم  تفكيك مي:  

)١٥(                              VIC MMMM ++=  

توليـد كالاهـاي داخلـي     هاي وارداتي را مي     نهاده   يـا كالاهـاي صـادراتي   ) MVD(توان در 
)MVX ( استفاده قرار داد، بنابراينمورد:  

)١٦(                                VXVDV MMM +=  

هـاي قيمتــي صـادراتي  و غيرقابـل تجــارت، براسـاس اطلاعــات       بـدين ترتيـب شــاخص  
  :آيند دست مي صورت زير به هاي ملي به حساب
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)١٧ (                

pricesttansnocin]X)m1([  

pricescurrentin]X)m1([ 

pricesttansnocin)MX( 

pricescurrentin)M-X (
P

vx

vx

VX

VX
X

−
−

=
−

=

  

  

   
[ ]

[ ]
[ ]
[ ] pricesttansnocinX)m1(GDP

pricescurrentinX)m1(GDP

pricesttansnocinX-MGDP

pricescurrentinX-MGDP
P

vx

vx

V

V
N

−−
−−

=
+
+=

  

  
نيـز   mvx .اسـت )غير نفتـي ( توليد ناخالص داخليGDP صادرات غير نفتي و Xكه در آن 

  :١شود هاي وارداتي در توليد كالاهاي صادراتي بوده كه بصورت زير محاسبه مي سهم نهاده

)١٨                                                                          (
V

VVX
vx MGDP

M

X

M
m

+
==  

  :كنيم  براي محاسبه شاخص قيمت كالاهاي وارداتي نيز از تعريف زير استفاده مي

)١٩(                           [ ]
[ ] pricesttansnocinMM

pricescurrentinMM
P

V

V
M −

−=  

. گرفته اسـت   شاخص قيمتي فوق تنها واردات كالاهاي نهايي مورد توجه قرار          تعريف در
  . شوند محاسبه مي) ١٤(و ) ١٣(وابط به اين ترتيب نرخ ارزحقيقي وارداتي و صادراتي از ر

(HBS)كنترل اثر سامولسن ـ بالاسا ـ هارود    وري در شاخص بهره براي
شاخص  نسبت  از٢

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  هاي مذكور  براي اطلاعات بيشتر در مورد چگونگي محاسبه شاخص.  1

 Hinklel ,L E. & montiel, P.J.(1999),pp.155-174.را ملاحظه كنيد .  
2. Harrod – Balassa – Samuelson. 
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 از ١.شـود  هـاي بـزرگ صـنعتي كـه رونـد زدايـي شـده اسـتفاده مـي             توليد به اشتغال كارگـاه    
مـدت   تاهكو وري متوسط نيروي كار ممكن است به عوامل طرف تقاضا در        جايي كه بهره    آن

هاي نزولي     با وزن (حساس باشد  ميانگين متحرك سه ساله اين شاخص          
6
3  ،

6
2 ، 

6
استفاده ) 1

دهيم به عنـوان       نشان مي  RESGDP كه آن را با      GDPنسبت تراز منابع غيرنفتي به      . شده است 
سـرمايه خـارجي و درآمـدهاي نفتـي مـورد                جريانگيري    شاخصي براي اندازه   هـاي ورودي 

  :شود اين شاخص به صورت زير تعريف مي. گيرد استفاده قرار مي

            
GDP

XM
RESGDP

−=  
 ارزش صادرات حقيقي غير نفتي Xهاي ثابت،   ارزش واردات به قيمتMكه در آن 

براساس رابطه مبادله داخلي غيرنفتي تعديل شده(  توليد ناخالص داخلي به GDPو ) كه 
، خالص جريان GDPرود كه با افزايش نسبت تراز منابع به  انتظار مي. هاي ثابت هستند قيمت

متغير ديگري كه براي . ورود سرمايه نيز افزايش يافته و ارزش حقيقي پول داخلي بالا برود
بانك مركزي به هاي خارجي  همين منظور در الگوي تجربي استفاده خواهيم كرد دارايي

لذا در تصريح . گيري توانايي بانك در دفاع از پول داخلي است عنوان معياري براي اندازه
هاي خارجي بانك مركزي به  نسبت دارايي) لگاريتم(ديگري از الگوي تجربي، شاخص 

كاربرد همزمان اين ( كنيم  ميRESGDP را جايگزين متغير In(NFA)توليد ناخالص داخلي 
  ).كند بخشي را حاصل نمي نتايج رضايتدو متغير 

ه قيمـت          از نسبت سرمايه   (ISHARE)گذاري    متغير سهم سرمايه   هـاي    گـذاري ناخـالص بـ
هـاي   گذاري ناخالص در قيمـت  ثابت به مجموع مصرف خصوصي، مصرف دولتي و سرمايه   

بـل  رود افزايش اين نسبت به دليـل سـهم بيشـتر كالاهـاي قا               انتظار مي . آيد  ثابت به دست مي   
  .گذاري، ارزش حقيقي پول داخلي را كاهش دهد تجارت در سرمايه

براساس هـدف   . توان ارزيابي كرد    هاي مختلفي مي    موقعيت سياست تجاري را با شاخص     

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 موجود نيست لذا ۱۳۳۸‐۱۳۴۹هاي بزرگ صنعتي از سال  از آنجايي كه اطلاعات مربوط به كارگاه.  1

يابي براساس متغير كمكي توليد ناخالص داخلي سرانه   براي اين دوره به روش برونHBSشاخص 
  .شود برآورد مي) غير نفتي(
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ه   (PM)نسبت قيمت وارداتي    ) لگاريتم(هاي مورد استفاده      ترين شاخص   تحقيق يكي از مهم     بـ
 از حاصل ضـرب  PFORمتغير . ست ا(PFOR)هاي خارجي برحسب پول داخلي    سطح قيمت 

ــارجي   فروشــــي خــ ــده  ــرخ ارز اســــمي (∗WPI)قيمــــت عمــ ــه دســــت (NER) و نــ  بــ
 براساس متوسط هندسي قيمت عمـده      NERو      ∗WPI دو متغير    (PFOR=WPI∗.NER)..آيد  مي

هـاي   كه در آن سـهم (ترين شركاي تجاري  فروشي و نرخ ارز مؤثر اسمي در رابطه با بزرگ     
بـدين ترتيـب نـرخ تعرفـه     . شوند  محاسبه مي ) ورد استفاده قرار گرفته   تجارت به عنوان وزن م    

tariffتوان براساس رابطه زير تعريف كرد  يا موقعيت سياست تجاري را مي:  

tarifftariff)1( ln)
PFOR

P
(ln 

tariff)1( PFORP

M

M

≈+=

+=
  

(لذا از شاخص    
PFOR

P
ln( M      هاي تجاري كشـور در        به عنوان معياري از موقعيت سياست

معيـار ديگـري كـه بـراي درجـه بـاز بـودن اقتصـاد مـورد                  . شود  تفاده مي طول دوره نمونه اس   
 است  GDPبه  ) حقيقي(استفاده قرار خواهيم داد شاخص نسبت مجموع واردات و صادرات           

  .شود  نشان داده ميOPENكه با 

  ها تعيين خواص آماري داده. ٣ـ٢
د كه بـا يـك      هستن) ريشه واحد (متغيرهاي اقتصاد كلان اغلب حاوي يك روند تصادفي         

 تخمـين و   جا كه حضور چنـين رونـدي،   از آن. شود گيري روند مذكور حذف مي بار تفاضل 
سـازد، لـذا اولـين گـام       هاي سنتي اقتصادسنجي را غيرمعتبـر مـي         هاي آماري به روش     استنباط

هـاي   تعـداد ريشـه  (هاي اقتصادسنجي در متدلوژي نوين، تعيين درجـه انباشـتگي      براي تحليل 
ه متغيـر           متغيرهايي كه غيرساكن بوده و بعد از يك بار تفاضـل           .است) واحد گيـري تبـديل بـ

انباشته    ساكن مي  ساير متغيرهـا ممكـن اسـت سـاكن     . نامند  ميI)١( از درجه يك يا     ١شوند را 
ه عـلاوه ممكـن اسـت        . باشـند )  بعد از كنترل اثر روند قطعـي       I)٠(يعني  (يا ساكن در روند      بـ

گيري سـاكن شـوند كـه در ايـن         تفاضل)  بار dبه طور مثال    ( بار   متغيرهايي نيز با بيش از يك     

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Integrated. 
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هـاي ريشـه واحـد     بـا اسـتفاده از آزمـون   . گوينـد   ميI(d) يا dصورت آنها را انباشته از درجه       
هاي ديكـي ـ    در اين مطالعه ما از آزمون. برد توان به سهولت به خواص آماري متغيرها پي مي

(PP)فولر و فيليپس ـ پرون  
هـايي در مـورد قـدرت پـايين      كنيم، هر چند نگراني ده مي استفا١ 

رغـم سـاكن بـودن       به ويژه هنگامي كه سري زماني موردنظر علـي        . ها وجود دارد    اين آزمون 
 عملكـرد  ADFبـا ايـن حـال آزمـون       . دهد  هنوز ممكن است پايداري بالايي را از خود نشان          

هـاي ريشـه      نتايج آزمـون  ) ١(جدول  . هاي كوچك داشته است     بخشي حتي در نمونه     رضايت
متغيرهاي تصادفي نشان مي   .دهد واحد را براي تمامي 

  هاي ريشه واحد ـ آزمون١جدول 
  آزمون فيليپس ـ پرون  آزمون ديكي ـ فولر تعميم يافته

متغير   نام 
  با روند  بدون روند  با روند  بدون روند

ln(RERM)  ٦٣/١  ‐٧٩/١ ‐١٤/٢ ‐١٧/٢‐  
ln(RERX) ٧١/١  ‐٨٠/١ ‐٨٦/١ ‐٩١/١‐  
RESGDP ٨٢/١  ‐٠٧/٢ ‐٠٦/٢ ‐١١/٢‐  

tariff ٣٧/١  ‐٤١/١ ‐٨٢/١ ‐٨٦/١‐  
ln(OPEN) ٣١/١  ‐٥٢/١ ‐٨٩/١ ‐٩١/١‐  
ln(PFOR) ٠٥/١  ‐٠٢/١ ‐١٤/١ ‐٣١/١‐  

HBS3 ٩٩/١  ‐٠٧/٢ ‐١٠/٢ ‐١٤/٢‐  
ln(ISHARE) ٩١/١  ‐٠٩/٢ ‐٠٨/٢ ‐١٠/٢‐  

ln(NFA) ٥٥/١  ‐٨٢/١ ‐٩١/١ ‐٠٧/٢‐  
تفاضل–هاي ديكي  موندر آز: توضيحات  و در آزمون فيليپس BIC و AICهاي با وقفه مطابق معيارهاي   فولر تعميم يافته تعداد 

انتخاب شده است٣پرون، وقفه قطع برابر   .  

عـلاوه تفاضـل مرتبـه     بـه . ها حاكي از غيرساكن بودن كليه متغيرهاست       تمامي اين آزمون  
در ايـن مطالعـه سـاكن نبـودن         ). انـد   ه نشـده  نتـايج ارائ ـ  (اول متغيرهاي مذكور ساكن هسـتند       

اي برخـوردار هسـتند، زيـرا نشـان           از اهميت ويژه  ) صادراتي و وارداتي  (هاي ارز حقيقي      نرخ
 قادر نيست رفتار نرخ ارز حقيقي را بـه نحـو صـحيحي در اقتصـاد               PPPدهند كه رويكرد      مي

هاي اساسي به صورت دائمـي  به عبارت ديگر نرخ ارز حقيقي متأثر از متغير      . ايران تبيين كند  
طور كـه در      كند و تعديل نرخ ارز اسمي براساس تفاوت تورم داخلي و خارجي آن              تغيير مي 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Phillips – Perron. 
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بينـي شـده رويكـرد صـحيحي بـراي سياسـتگذاري ارزي         لايحه برنامـه چهـارم توسـعه پـيش        
  .شود محسوب نمي

تـوان بـا      ميمدت را     توزيع مشترك نرخ ارز حقيقي، متغيرهاي اساسي و متغيرهاي كوتاه         
  : به صورت زير نمايش دادP از درجه VARاستفاده از يك الگوي 

)٢٠(                 ttj-tj

P

1j
1tt BZX A  XX ε++∆∑+Γ=∆

=
−  

  Zمتغيرهاي اساسي و بردار  شامل متغير نرخ ارز حقيقي وXtآن بردار  در كه
 فرض iid نيز εtدربرگيرنده  متغيرهاي كوتاه مدت است؛ بردار جملات خطاي 

متضمن آن ) ٩( در معادله wt باشند ساكن بودن I) ١(هنگامي كه متغيرها . شوند مي
انباشته هستند، يعني تركيب خطي  است كه نرخ ارز حقيقي و متغيرهاي اساسي هم 

 VARهم انباشتگي محدوديتي روي فرم خلاصه شده يا نمايش . ها ساكن است آن
 كننده آن در دستگاه در توزيع مشترك نرخ ارز حقيقي و متغيرهاي اساسي تعيين

نرخ (اگر تعداد روابط تعادلي بلندمدت ميان متغيرهاي الگو . آيد به حساب مي) ٢٠(
 Γآنگاه ماتريس (r<n>0)  در نظر بگيريم rرا ) كننده آن ارز حقيقي و عوامل تعيين

 را به Γتوان  لذا مي.  خواهد بودr(<n)داراي رتبه كاهش يافته ) ٢٠(در دستگاه 
 با r×nهاي   هر دو ماتريسβ و α كه  طوري  تفكيك كرد به/Γ=αβحاصل ضرب 

 xitانباشتگي براي تركيبات ساكن متغيرهاي    فضاي همβهاي  ستون.  هستندrرتبه 
ها وارد  هايي كه اين تركيبات خطي با آن وزن ، وزنαهاي ماتريس  رديف. هستند

بدين . كنند خص ميشوند را مش هر يك از معادلات در الگوي فرم خلاصه شده مي
  :شود به صورت زير تبديل مي) ٢٠(ترتيب دستگاه 

)٢١                                                (∑
=

ε++∆+β′α=∆
p

1j
tttj1-tt BZX AX X   

كننده   ، متغيرهاي اساسي تعيين   eنرخ ارز حقيقي    ( بردار كل متغيرهاي الگو      Xtكه در آن    
 ستگاه مذكور بـراي نـرخ ارز حقيقـي وارداتـي    د.  بردار متغيرهاي كوتاه مدت است  Zو  ) آن



  ...هاي تجاري انحراف نرخ ارز حقيقي تعادلي و سياست

 

21 

RERM    و صادراتي (RERX)    تنهـا بـا     ١انباشـتگي   بردارهـاي هـم   . شـود    به تفكيك برآورد مي 
ــاتريس  r2وضــع  ــان آن   β محــدوديت روي م ــود كــه از مي ــد ب خواهن ــل شناســايي  ــا   قاب  rه

 محقـق   توان بـا واحـد قـرار دادن ضـريب يكـي از پارامترهـا در هـر رابطـه                     محدوديت را مي  
  مطابق الگوي ارائه شـده در ايـن مطالعـه بايـد    ). =i ١ و ٢و .... وr به ازاي    βii=1يعني  (ساخت  

١= r  كه فقط يك بردار هم انباشـته كننـده يـا رابطـه تعـادلي بلندمـدت وجـود                 طوري   بوده به
در . شـود   ، رابطه بلندمدت شناسايي مي    etداشته باشد، بدين ترتيب با واحد قرار دادن ضريب          

ادامه روابط بلندمدت و كوتاه مدت را براي نرخ ارز حقيقي وارداتي و صـادراتي بـرآورد و                
  .كنيم تحليل مي

  برآورد روابط بلندمدت و كوتاه مدت براي نرخ ارز حقيقي وارداتي. ٤
 را در et= ln(RERM)در ايــن بخــش عوامــل تعيــين كننــده نــرخ ارز حقيقــي وارداتــي   

بردار متغيرها را براساس الگـوي نظـري بـه صـورت            . كنيم  يمدت و بلندمدت تحليل م      كوتاه
  :نماييم زير مشخص مي
ln(PFOR)]or   tariff(NFA),ln or  RESGDP (ISHARE),ln  HBS3, [ln(RERM), Xt = 

كه رابطه نزديكي با نـرخ ارز اسـمي         ) هاي خارجي برحسب پول داخلي      قيمت (PFORمتغير  
ع در واق ـ. كند گيري مي دارد تأثير تغييرات نرخ ارز اسمي را بر نرخ ارز حقيقي اندازه        ) مؤثر(

ــي      ــون م ــذكور آزم ــر م ــريب متغي ــاس ض ــدت براس ــي بلندم ــود همگن ــاي . ش  tariffمتغيره
قبلاً اشاره شد دو گزينه مختلف براي اندازه  همان ln(OPEN)و گيري تأثير درجه بـاز   طور كه 

لذا دو تصـريح مختلـف را بـراي    . بودن يا رژيم تجاري روي نرخ ارز حقيقي وارداتي هستند   
در تصـريح اول از متغيرهـاي      . دهـيم   وارداتي مورد توجه قرار مي    الگوسازي نرخ ارز حقيقي     

RESGDP و tariff    ــه ترتيــب ــر ب مــذكور از دو متغي ــه جــاي متغيرهــاي   و در تصــريح دوم ب
ln(NFA) و ln(OPEN)شود  در الگوي تجربي استفاده مي.  
 ، حـداقل OLSتوان براساس رويكردهاي مختلفي از جملـه   انباشتگي را مي هاي هم  تحليل

در ايـن  .  انجام داد١و فيليپس ـ هانسن ) ١٩٩٨( پسران وشين ARDL ،٢ DOLSمربعات پويا يا 
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cointegrating vector. 
2. Dynamic OLS. 
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زيرا تنهـا روش مـذكور    . شود  براي اين منظور استفاده مي    ) ١٩٨٨(تحقيق از روش جوهانسن     
زايـي    هـاي بـرون     امكان آزمون و تعيين تعـداد روابـط تعـادلي بلندمـدت و همچنـين آزمـون                

انباشتگي براسـاس رويكـرد       هاي هم   تحليل. سازد   فراهم مي  VARگاه  ضعيف را براساس دست   
مستلزم تعيين طول وقفـه بهينـه           VAR(P)بـرداري    در دسـتگاه خـود رگرسـيون    (P)جوهانسن 

SBCشـوارز يـا       ، معيـار بيـزين    ٢ AICبراي اين منظور از معيار اطلاعات اكائيـك يـا           . است
٣ ،

نمـايي تعـديل شـده كـه بـراي       ت درسـت نمايي و همچنين آزمـون نسـب   آزمون نسبت درست  
نتايج حاصله بـراي بـردار      . كنيم  دهد استفاده مي    هاي كوچك نتايج بهتري به دست مي        نمونه

 و tariffيعنـي هنگـامي كـه از متغيرهـاي      (براي تصريح اول    ) ٢(متغيرهاي مذكور در جدول     
RESGDP  ود مطـابق  ش ـ طـور كـه ملاحظـه مـي        همـان . نشان داده شده است   ) شود   استفاده مي

ه كـاهش پارامترهـا يـا سـاده      شوارز كه بيش معيار بيزين  در (سـازي دسـتگاه    ترين اهميت را بـ
   نيـز طـول وقفـه را      AICمعيـار   . شود   تعيين مي  =١pدهد طول وقفه برابر       مي) برابر برازش بهتر  

 ٣p=  دار بودن وقفـه      نمايي تعديل شده كه معني      اما در آزمون نسبت درست    . كند   انتخاب مي
ه      .  است=٢pگيرد طول وقفه صحيح  ها مورد توجه قرار مي    تغيرم ه حجـم نمونـه، بـ با توجـه بـ

  .گيريم  در نظر مي=٢pطول وقفه را  هنگام تخمين الگو، 

                                                                                                                                        
1. Phillips-Hansen (1990). 
2. Akaike Information Criterion. 
3. Schwarz Baysian Criterion. 
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  در الگويVARهاي آزمون و معيارهاي انتخاب درجه دستگاه  آمارهـ ٢جدول 

  نرخ ارز حقيقي وارداتي براي تصريح اول

 AIC SBC درجه يا طول وقفه
آزمون نسبت 

نمايي درست  
آزمون نسبت 

ي تعديل شدهنماي درست  
۳ ٢٧١/١٥٣  ٩٨١/١٩١  ___ ___ 
۲ ٨١١/١٦٣  ٢٧١/١٩٠  )۱۸۱/۰ (٧٣٥/٦  )۸۲۱/۰ (۵۶۰/۲  
۱ ٢٧١/١٧١  ٥٥٢/١٨٢  )۰۰۰/۰ (٦٧١/٥٣  )۰۰۰/۰ (۳۱۱/۴۷  
۰ ٣٢٥/٥٤  ‐١٠١/١٩٥‐  )۰۰۰/۰ (٢٥٢/٧٣٢  )۰۰۰/۰ (۳۲۱/۵۲۷  

  
ابعـاد فضـاي    (نباشتگي براي تعيين تعداد روابط تعـادلي بلندمـدت          هاي هم ا    نتايج آزمون 

هـاي    بـراي ايـن منظـور از آمـاره        .  ارائـه شـده اسـت      (A)بخـش   ) ٣(در جدول   ) انباشتگي  هم
 تريس تعداد روابط تعـادلي       هر چند آزمون  . شود   استفاده مي  ٢ و ماكزيمم مقدار ويژه    ١تريس

مـون حـداكثر مقـدار ويـژه سـازگار بـا تئـوري          كنـد امـا آز       تعيـين مـي    r=٢بلندمدت را برابر    
لـذا بـا    . اقتصادي دلالت بر وجود تنها يك رابطه تعادلي بلندمدت ميان متغيرهاي الگـو دارد             

هاي هم انباشتگي مبتني بر فضاي هم انباشتگي يك بعـدي             توجه به ملاحظات نظري، تحليل    
  .شود انجام مي

اعمال قيود بيشتر از دقت  بدون (B)نتايج تخمين ضرايب بلندمدت در قسمت 
دار نبوده و به   معنيtariff و HBS3 ،RESGDPبخشي برخوردار نيستند؛ ضرايب  رضايت

لذا قبل از تخمين الگوي شرطي قيود .  علامت مورد انتظار را نداردRESGDPعلاوه ضريب 
. دهيم مدت و بلندمدت را مورد آزمون قرار مي زايي ضعيف و روابط علي كوتاه برون

توان  مي) ٣( جدول (C)دار بودن ضريب تصحيح خطا يا تعديل در بخش  اساس معنيبر
 αماتريس (ضرايب جمله تصحيح خطا . زايي ضعيف متغيرهاي الگو را آزمون كرد برون

سرعت تعديل متغيرها را نسبت به عدم تعادل الگو يا انحراف از نرخ ارز )) ٢١(در دستگاه 
بنابراين صفر بودن ضريب تعديل . سازد  منعكس مي  در دوره قبلecm(e-e*)تعادلي 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. trace. 
2. Maximal eigen Value. 



 پژوهشنامه بازرگاني

 

24 

در هر معادله دلالت بر آن دارد كه متغير وابسته نسبت به عدم تعادل ) دار نبودن آن معني(
چنين . دهد نرخ ارز، تعديل نشده و براي حصول به تعادل بلندمدت هيچ واكنشي نشان نمي

 دستگاه يا علت بلندمدت ١لندمدتيا نيروهاي رانش ب) بلندمدت(زاي ضعيف  متغيري برون
شود   جدول ملاحظه مي(C)طور كه در بخش  همان. شوند نرخ ارز حقيقي محسوب مي
 و  e∆ در هيچ يك از معادلات به استثناي معادله ecm(e-e*)ضريب جمله تصحيح خطاي 

∆In(ISHARE)وري  لذا متغيرهاي بهره. دار نيستند  معنيHBS3 تراز منابع به ،GDP)  يا
RESGDP( شاخص تعرفه ،(tariff)هاي خارجي برحسب پول   و همچنين شاخص قيمت

زاي ضعيف يا علت بلندمدت نرخ ارز   برون(ln(PFOR))داخلي يا نرخ ارز مؤثر اسمي 
به عبارت ديگر متغيرهاي مذكور نقشي در جهت . شوند حقيقي وارداتي محسوب مي

ار ايجاد تعادل در دستگاه را متغيرهاي نرخ كاهش عدم تعادل نرخ ارز ايفا نكرده و تمامي ب
دار نبودن  در اين ميان معني. گيرند  به عهده ميGDPگذاري به  ارز حقيقي و نسبت سرمايه

وري به لحاظ سياستگذاري  ضريب جمله تصحيح خطا يا عدم تعادل نرخ ارز در معادله بهره
وري نسبت به عدم  كه بهرهدهد  نتيجه مذكور نشان مي. از اهميت بيشتري برخوردار است

. دهد واكنش نشان نمي) گذاري بيش از حد پول داخلي به طور مثال ارزش(تعادل نرخ ارز 
توان انتظار داشت كه  تر از مقدار تعادلي آن نمي با هدايت و تثبيت نرخ ارز در سطحي پايين

  ).افزايش يابد(وري نسبت به اين عدم تعادل، تعديل شود  بهره
 ‐٢٥/٠ مطابق انتظار نسبت به عدم تعادل خود با ضريب (e)قي وارداتي نرخ ارز حقي

زيرا به لحاظ . لذا تفسير معادله مذكور به عنوان نرخ ارز حقيقي معتبر است. شود تعديل مي
 در معادله بلندمدت نرخ ارز حقيقي نسبت به عدم تعادل خود eنظري انتظار داريم كه 

توانستيم رابطه مذكور را معادله نرخ ارز حقيقي  تعديل شود؛ در غير اين صورت نمي
انباشتگي نيز مستلزم آن است كه حداقل يكي از  به علاوه هم. بلندمدت تفسير كنيم

در غير اين صورت هيچ . متغيرهاي دستگاه نسبت به عدم تعادل نرخ ارز تعديل شود
  .سازوكاري براي بازگرداندن تعادل به دستگاه وجود نخواهد داشت

گذاري به توليد نيز از  دار بودن ضريب تصحيح خطا در معادله نسبت سرمايه معني

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Long run Forcing. 
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 با ضريب ln(ISHARE)متغير . هاي اقتصادي برخوردار است اهميت زيادي در سياستگذاري
لذا متغير مذكور نسبت به . دهد  نسبت به عدم تعادل نرخ ارز واكنش نشان مي١٨/٠

عيف نبوده و بخشي از بار تعديل به سمت تعادل زاي ض پارامترهاي بلندمدت دستگاه برون
گذاري بيش از حد پول داخلي، نسبت  به عبارت ديگر ارزش. كشد بلندمدت را بر دوش مي

دهد و از اين كانال تأثير منفي بر رشد   كاهش مي١٨/٠گذاري به توليد را با ضريب  سرمايه
انحراف  لتوان به كنتر گذاري را مي كاهش نسبت سرمايه. توليد دارد هاي ارزي و تجاري، 

. جويانه نسبت داد هاي رانت ها و تخصيص منابع و همچنين گسترش فعاليت در سياستگذاري
وري  بدين ترتيب پايين بودن نرخ ارز نسبت به مقدار تعادلي آن نه تنها منجر به تعديل بهره

  .كند يد كُند ميگذاري به تول شود بلكه رشد اقتصادي را از طريق كاهش نسبت سرمايه نمي
   جدول، تعديل بسيار كُند نرخ ارز اسمي(C)يكي از نتايج بسيار با اهميت در بخش 

∆ ln(PFOR)در واقع جمله تصحيح خطا يا عدم .  نسبت به عدم تعادل نرخ ارز حقيقي است
) ١٧/٠(دار نبوده و مقدار آن بسيار پايين   در معادله نرخ ارز اسمي معنيecm(e-e∗)تعادل 

يعني سياستگذار با عدم تعديل به موقع نرخ ارز مؤثر اسمي بار تعديل را . ورد شده استبرآ
هاي موجود  هاي واقعي و قيمت ساير كالاها منتقل كرده است و به دليل چسبندگي به بخش

در . هاي طولاني عدم تعادل در نرخ ارز حقيقي دامن زده است ها، به دوره در اين بخش
 تعديل ‐٢٥/٠نسبت به عدم تعادل دستگاه با ضريب به نسبت پايين واقع نرخ ارز حقيقي 

ها و مقاديري كه  شود زيرا بار اصلي تعديل را به جاي نرخ ارز اسمي بايستي ديگر قيمت مي
  .دچار چسبندگي بالايي هستند به عهده بگيرند

  
  



 

  لهاي هم انباشتگي براي نرخ ارز حقيقي وارداتي در تصريح او  تحليلـ٣جدول 

  e=ln(RERM) ،HBS3 ،ln(ISHARE) ،RESGDP ،tariff ، ln(PFOR): متغيرهاي الگو شده
  ي و جمله ثابتزمتغيرهاي مجا: متغيرهاي قطعي

(A)فضاي هم انباشتگي   
 آزمون حداكثر مقدار ويژه آزمون تريس

مقدار 
%۹۰بحراني   

مقدار 
%۹۵بحراني  

آماره 
 آزمون

رضيه ف
 مخالف

مقدار بحراني  فرضيه صفر
۹۰%  

مقدار 
%۹۵بحراني  

آماره 
 آزمون

فرضيه 
 مخالف

 فرضيه صفر

۲/۶۳  ۴/۶۷  ۱/۹۱  ۱r≥  ۰=r  ۹/۲۸  ۵/۳۱  ۳/۴۸  ۱=r ۰=r  
۷/۴۲  ۸/۴۵  ۸/۴۶  ۲r≥  ۱r≤  ۹/۲۲  ۶/۲۵  ۴/۱۷  ۲=r  ۱r≤  
۷/۲۵  ۵/۲۸  ۰/۲۸  ۳r≥  ۲r≤  ۰۱/۱۷  ۱/۱۹  ۰۷/۱۴  ۳=r  ۲r≤  
۷/۱۵  ۵/۱۷  ۹/۱۰  ۴r≥  ۳r≤  ۹/۱۰  ۹/۱۲  ۸/۹  ۴=r  ۳r≤  
۵/۴  ۰/۶  ۱/۲  ۵r≥  ۴r≤  ۵/۴  ۰/۶  ۱/۲  ۵=r  ۴r≤  

(B)بردار هم انباشته كننده   
ln(PFOR) tariff RESGDP ln(ISHARE) HBS3 e  

۵۳۱/۰  ۵۲۱/۰  ۷۲/۳   ۲۹/۰   ۸۹/۱‐  
)۲۱/۳(  )۸۰/۰(  )۱۲/۰(  )۳۱/۲(  )۸۸/۰‐(  

۱‐  ecm(e-e∗) 

(C)ضرايب تعديل   
∆ln(PFOR) ∆Tariff ∆RESGDP ∆ln(ISHARE) ∆HBS3 ∆e متغيروابسته  

 متغيرمستقل

۱۷/۰  ۴۱/۰  ۰۱/۰  ۱۸/۰  ۰۷/۰‐  ۲۵/۰‐  

)۱۲/۱(  )۲۱/۰(  )۲۱/۰(  )۸۰/۳(  )۱۸/۰‐(  )۲۱/۳‐(  ecm(e-e∗) 



 

 

  ـ ٣ادامه جدول 
(D)۲(مدت ادواري مبتني بر  هاي علي كوتاه  آزمون (VECM – اعداد داخل سطوح اهميت نهايي   

   هستند(P-Value) دو –هاي كاي  آماره
∆ln(PFOR) ∆tariff ∆RESGDP ∆ln(ISHARE) ∆HBS3 ∆e متغيروابسته  

 ير عليمتغ

۲۰/۰  ۶۵/۰  ۲۵/۰  ۰۹/۰  ۴۹/۰  ۰۰/۰  ∆e  
۸۱/۰  ۷۲/۰  ۶۶/۰  ۸۱/۰  ۰۰/۰  ۲۱/۰  ∆HBS3  
۳۹/۰  ۳۶/۰  ۵۹/۰  ۰۷/۰  ۶۹/۰  ۳۳/۰  ∆ln(ISHARE) 

۰۰/۰  ۰۶/۰  ۰۹/۰  ۰۳/۰  ۰۸/۰  ۰۵/۰  ∆RESGDP 

۰۵/۰  ۰۴/۰  ۸۱/۰  ۳۳/۰  ۳۸/۰  ۰۸/۰  ∆Tariff 

۲۱/۰  ۵۲/۰  ۱۴/۰  ۰۶/۰  ۱۵/۰  ۰۲/۰  ∆ln(PFOR)  
(E)مقادير داخل جدول سطوح اهميت نهايي –هاي تشخيص   آزمون (P-Value)هستند  

∆ln(PFOR) ∆tariff ∆RESGDP ∆ln(ISHARE) ∆HBS3 ∆e معادله  

آزمون آماره هاي 
۱۶/۰  ۳۲/۰  ۱۶/۰  ۲۳/۰  ۰۵/۰  ۱۵/۰  )۴ (٢AR χ  
۳۹/۰  ۱۷/۰  ۰۰/۰  ۱۱/۰  ۳۴/۰  ۷۵/۰  )۱ (٢RESET χ  
۰۰/۰  ۰۰/۰  ۰۰/۰  ۰۴/۰  ۰۳/۰  ۳۶/۰  )۲ (٢NORM χ  
۱۷/۰  ۰۸/۰  ۰۱/۰  ۱۵/۰  ۰۰/۰  ۴۲/۰  )۱ (٢HET χ 

  HBS3 ،RESGDP ،tariff ،ln(PFOR)زايي  نمايي براي برون نسبت درست آزمون
)   ۴۳/۰ (۲۱/۳)=۳(۲LR-test      χ 



 

 

  ـ٣ادامه جدول 
  ln(ISHARE) و e=ln(RERM): متغيرهاي الگو شده

 HBS3 ،RESGDP ،tariff ، ln(PFOR) :اي الگو نشدهمتغيره

(F)زايي كننده در الگوي شرطي با اعمال قيود برون  بردار هم انباشته  
ln(PFOR) tariff RESGDP ln(ISHARE) HBS3 e  

۴۳/۰  ۳۳/۰  ۶۶/۱‐  ۲۹/۰  ۸۶/۰‐  ۱‐  

)۷۱/۴(  )۰۵/۲(  )۸۹/۳‐(  )۳۵/۳(  )۲۱/۲‐(   ecm(e-e∗) 

(G)مدت تاه برآورد الگوي كو  
  ):اي حداقل مربعات به روش دو مرحله(نمايش تصحيح خطا 

Ln(ISHARE) ∆ ۱۲/۰) +۱‐ (HBS3 ∆ ۱۸/۰‐) ۱‐ (∆e ۱۶/۰  +  ۲۵/۶∆ e=  
)                                                                                                ۲۵/۴)                     (۲۷/۱‐   ()         ۴۷/۳)     (۰۱/۱۳(  

ln(PFOR) ∆ ۷۶/۰ + tariff ∆ ۲۵/۰) + ۱‐ (RESGDP ∆ ۱۱/۰ ‐ RESGDP ∆ ۹۱/۰‐  
)                                                                            ۱۷/۳)               (۲۱/۴                    (    )        ۲۹/۴‐          (      )      ۴۴/۳‐(  

۲DUM ۲۱/۰ + ۱DUM ۳۲/۰ ‐) ۱‐(Ecm  ۱۷/۰ ‐) ۱‐(In(PFOR  ∆ ۳۰/۰‐  
)                                                                                  ۱۸/۷           (   )   ۳۱/۱۱‐         ( )    ۳۱/۷‐  (       )                       ۹۰/۱‐(  

                                    ۰۰/۰) = ۱ (۲χ HET   ،  ۳۱/۱) = ۲ (۲χ NORM   ،  ۶۶/۰) = ۱ (۲RESET χ  ، ۱۲/۰) = ۴(۲AR χ   
  

  :مدت برآورد ضرايب كوتاه
ln(PFOR) ∆ ۵۵/۰ + tariff ∆ ۳۰/۰ + RESGDP ∆ ۲۱/۱ ‐ ln(ISHARE) ∆ ۱۴/۰ + HBS3 ∆ ۲۱/۰ ‐ ۴۴/۷ ∆e=  

)۱‐ (ecm ۲۱/۰ ‐  



 

 

   . هستندtهاي  اعداد داخل پرانتز در زير ضرايب نسبت: توضيح
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مدت گرنجر يا عليـت ادواري را   هاي عليت كوتاه نتايج آزمون) ٣( از جدول    (D)قسمت  
اعداد داخل جدول   . دهد  نشان مي ) ٢١( در دستگاه    Ajضرايب   آماري آزمون اهميت  براساس
، GDPبه   منابع تراز نسبت شود  مي ملاحظه هك طور  همان.  هستند (P-Value) اهميت نهايي  سطوح

) نرخ ارز اسمي يا(هاي خارجي بر حسب پول داخلي         و شاخص قيمت   (tariff)شاخص تعرفه   
و نسبت   وري  اما بهره  .شوند  علت گرنجري نرخ ارز حقيقي در نوسانات ادواري محسوب مي         

مدت   ي يا تغييرات كوتاه   بيني نرخ ارز حقيقي در طول ادوار تجار         به پيش  قادر گذاري  سرمايه
e زايي بالايي برخوردار است و هيچ يك از متغيرهـاي            وري از درجه برون     متغير بهره .  نيستند

تنهـا بـه نظـر      . شـوند   مدت محسوب نمي     علت گرنجري آن در كوتاه     RESGDPجزدستگاه به   
اري وري را در طـول ادوار تج ـ        بهـره ) ورود سـرمايه و درآمـدهاي نفتـي       (رسد تراز منابع      مي

متغيرهاي دستگاه اسـت        . متأثر سازند   ∆ RESGDPلـذا  . در واقع تراز منابع علت ادواري تمامي 
  .مدت متغيرهاي دستگاه داشته است به عنوان متغير پيشرو نقش اساسي در نوسانات كوتاه

زايي برخوردار است و تحـولات آن    از بيشترين درجه برون    RESGDP∆متغير نسبت منابع    
رسد نرخ ارز حقيقي و اسمي        تنها به نظر مي   . تأثر از متغيرهاي دستگاه نيست    مدت م   در كوتاه 

ــه ترتيــب در ســطوح اهميــت   ــابع در    نقــش ضــعيفي در پــيش ١٤/٠ و ٢٥/٠ب ــراز من ــي ت بين
هاي ارزي كشور همواره نقـش انفعـالي در مقابـل تـراز منـابع                 لذا سياست . مدت دارند   كوتاه

نتيجه مذكور با   . هاي ارزي هدايت نشده است      ياست براساس س  (RESGDP)داشته و اين متغير     
كننده درآمـدهاي نفتـي    توجه به سهم پايين صادرات غيرنفتي در اقتصاد كشور و نقش تعيين    

شاخص تعرفه يـا رژيـم تجـارت     . و محدوديت ورود سرمايه در واردات دور از انتظار نيست         
عمدتاً در طول ادوار تجاري متأثر از متغير نسب           ت تراز منـابع بـوده و بـه صـورت           خارجي نيز 

ه درآمـدهاي نفتـي و گشـايش           حاصـله در بازارهـاي سـرمايه خـارجي             انفعالي نسبت بـ هـاي 
بينـي كننـده نـرخ ارز اسـمي در            ترين متغير پيش    شاخص تعرفه مهم  . واكنش نشان داده است   

هـاي كمـي      در واقع افزايش نرخ تعرفـه يـا محـدوديت         . شود  طول ادوار تجاري محسوب مي    
سياسـتگذار در بسـياري از      . هاي ارز مـؤثر اسـمي را كنتـرل كـرده اسـت              داتي، رشد نرخ  وار

  .هاي وارداتي نوسانات نرخ ارز را كنترل كند ها تلاش كرده تا با محدوديت دوره
براي متغيرهاي ) ٤( جدول (E)هاي خوبي برازش يا تشخيص در بخش  نتايج آزمون

 آمار آزمون ضريب لاگرانژ براي خود ٢ARχ )٤(در جدول، . دستگاه ارائه شده است
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 آماره آزمون رمزي براي ٢RESET χ) ١(، )براي چهار وقفه(همبستگي پياپي جملات اخلال 
 آماره آزمون نرمال بودن ٢NORM χ)٢(شكل تبعي الگو مبتني بر مربع مقادير برازش شده، 

 آماره آزمون واريانس ٢HET χ)١(ها و   باقيمانده٢ و كشيدگي١ها مبتني بر چولگي باقيمانده
اعداد . ها روي مربع مقادير برازش شده است همساني براساس رگرسيون مربع باقيمانده
 براي  شود نتايج حاصله طور كه ملاحظه مي همان. داخل جدول سطوح اهميت نهايي هستند

. بخشي كمتري برخوردارند وري و شاخص تعرفه از رضايت متغير نسبت تراز منابع، بهره
وض نرمال بودن و واريانس همساني براي سه متغير مذكور و همچنين آزمون شكل تبعي فر

به علاوه مشكلاتي نيز در مورد فرض نرمال بودن . شود  نقض ميRESGDP∆در مورد 
نتايج حاصله با توجه به درجه .  وجود داردln(PFOR)∆هاي معادله نرخ ارز يا  باقيمانده

و رفتار گام تصادفي نرخ ارز دور از  RESGDP ،∆HBS3 ،∆tariff∆زايي بالاي متغيرهاي  برون
هاي  در مقابل، معادله نرخ ارز حقيقي با هيچ مشكلي درخصوص آزمون. انتظار نيست

لذا متغيرهاي دستگاه قادرند رفتار نرخ ارز حقيقي وارداتي را به . تشخيصي مواجه نيست
مدت ساير متغيرها  مدت و كوتاهبخشي تبيين كنند؛ اما توضيح رفتار بلند نحو رضايت

  .پذير نيست براساس اطلاعات الگو امكان
 متضـمن آن    HBS3  ،∆RESGDP  ،∆tariff  ،∆ln(PFOR)∆زايـي ضـعيف متغيرهـاي         برون

 e∆مـدت مربــوط بـه دســتگاه شــرطي    اسـت كــه در تخمـين پارامترهــاي بلندمـدت و كوتــاه   
حاشــيهln(ISHARE)∆و ، HBS3 ،∆RESGDP،∆tariff∆اي   نيــازي بــه الگوســازي متغيرهــاي 

∆ln(PFOR) در بخش   .  نيست(F)   نتايج تخمين پارامترها در رابطه بلندمدت نـرخ        ) ٤( جدول
ارائـه شـده   ) زايـي ضـعيف مـذكور    با اعمـال قيـود بـرون   (ارز حقيقي براساس الگوي شرطي   

 زايي ضعيف، دقت تخمين پارامترها      شود با اعمال قيود برون      طور كه ملاحظه مي     همان. است
  را   (F)رابطه بلندمدت در بخش     . يابد  افزايش مي ) (B)نسبت به الگوي غيرشرطي در بخش       (

  :توان بازنويسي كرد به صورت زير مي
ln(PFOR) ٤٣/٠ tariff + ٣٣/٠ + RESGDP ٦٦/١ ‐ ln(ISHARE) ٢٩/٠+ HBS3  ٠‐/٨٦e∗=  

  )             ٠٥/٢    (  )٧١/٤(    )‐٨٩/٣(    )‐٢١/٢(  )٣٥/٣(  

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Skewness. 
2. Kurtosis. 
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علامـت مـورد    ) براسـاس الگـوي شـرطي     (شود كليـه ضـرايب        ر كه ملاحظه مي   طو  همان
لذا نتايج حاصل از تخمـين پارامترهـاي بلندمـدت الگـوي            . دار هستند   انتظار را داشته و معني    

وري بـا اثـر هـارود ـ بالاسـا ـ        ضـريب منفـي متغيـر بهـره    . دهـد  نظري را مورد تأييد قـرار مـي  
وري نـرخ    درصـد افـزايش بهـره   ١٠كي از آن است كه  سازگار بوده و حا (HBS)ساموئلسن  

درصـــد كــاهش مـــي ٦/٨ارز حقيقــي وارداتــي را     درصـــد افــزايش درنســـبت  ١٠. دهــد   
ه        (ISHARE)گذاري به جذب داخلي   سرمايه ه افـزايش نـرخ ارز حقيقـي وارداتـي بـ  منجـر بـ
مسـتلزم  گـذاري   دهد كه افزايش سهم سرمايه   نتيجه مذكور نشان مي   . شود   درصد مي  ٣ميزان  

نتيجه مـذكور بـا   . است) قابل ورود(ها به طرف كالاهاي قابل تجارت     تغيير در تركيب هزينه   
انتظـار نبـوده اسـت           توجه به ارزبري بالاي سرمايه     ضـريب  . گـذاري در اقتصـاد ايـران دور از 

عمدـتاً شـامل درآمـدهاي حاصـل از صـادرات             (GDPمتغير نسبت تراز منابع غيرنفتي به        كه 
علامت مورد انتظار را داشـته و بـا دقـت بـالايي بـرآورد      )  سرمايه خارجي است نفت و ورود  

) افـزايش در تـراز منـابع      (افزايش در خـالص ورود سـرمايه يـا درآمـدهاي نفتـي              . شده است 
جذب سرمايه داخلي را افزايش داده و تركيب توليد را به سمت كالاهـاي غيرقابـل تجـارت     

 درصـد   ١٠دهـد كـه       سـبت بـه تـراز منـابع نشـان مـي           كشش نرخ ارز حقيقـي ن     . دهد  تغيير مي 
تأثير . شود   درصد مي  ١٦افزايش تراز منابع منجر به كاهش نرخ ارز حقيقي وارداتي به ميزان             

هاي وارداتي بر نرخ ارز حقيقي وارداتي سـازگار بـا انتظـارات نظـري،           ها يا محدوديت    تعرفه
هاي داخلي و خارجي براي       قيمت درصد افزايش در شكاف ميان       ١٠. دار است   مثبت و معني  

 درصد نـرخ ارز     ٣/٣) كه به عنوان معياري از نرخ تعرفه به كار رفته است          (كالاهاي وارداتي   
رود با تغيير نرخ تعرفه، نـرخ ارز    البته به لحاظ نظري انتظار مي     . برد  حقيقي وارداتي را بالا مي    

وي تجربي، ايـن ضـريب كمتـر از         اما در الگ  . حقيقي وارداتي نيز به همان نسبت افزايش يابد       
توان تـا حـدودي بـه واردات غيررسـمي            برآورد شده، كه علت آن را مي      )  درصد ٣٣(واحد  

جايي منابع ميان بخـش قابـل تجـارت و غيرقابـل تجـارت و افـزايش قيمـت                     و جابه ) قاچاق(
ط در شراي (كالاهاي غيرقابل تجارت و بالاخره خطاهاي موجود در محاسبه نرخ مؤثر تعرفه             

هـاي وارداتـي،      به طور مثـال افـزايش محـدوديت       . نسبت داد ) هاي كمي وارداتي    محدوديت
ــر مــي   دهــد و لــذا شــاخص  تركيــب واردات كــل را از مجــاري رســمي بــه غيررســمي تغيي

در رژيم نرخ ارز شـناور آثـار        . رود  هاي وارداتي متناسب با افزايش نرخ تعرفه بالا نمي          قيمت
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عمدتاً از طريق تعديل     ه        (گيـرد      نرخ ارز اسـمي صـورت مـي        مذكور  افـزايش تعرفـه منجـر بـ
ه       ). شود  كاهش تقاضا براي واردات و نرخ ارز در بازار مي          علامت و اندازه ضريب مذكور بـ

برخـوردار اسـت         در واقـع مطـابق نتـايج فـوق ارتبـاط           . لحاظ سياستگذاري از اهميت زيادي 
ه طوري كه مديريت نـرخ ارز       هاي ارزي و تجاري كشور وجود دارد ب         نزديكي ميان سياست  

هـاي مـذكور بـا يكـديگر          پـذير نبـوده و لازم اسـت سياسـت           مستقل از رژيم تجـاري امكـان      
هـاي وارداتـي نـرخ ارز     ها يا محدوديت    تواند با كاهش تعرفه     سياستگذار مي . هماهنگ باشند 

 بـا  طـور نتيجـه گرفـت كـه      ترين شرايط ايـن     توان در ساده    اسمي را افزايش دهد، در واقع مي      
 ١‐%٣٣%=٦٧بـه ميـزان     ) به دليـل افـزايش تقاضـا بـراي ارز         ( نرخ ارز اسمي      ها،  كاهش تعرفه 

 ٣٣/٠هاي وارداتـي كاهشـي معـادل          يابد به طوري كه تأثير نهايي آن روي قيمت          افزايش مي 
  .خواهد بود

شـاخص   (ln(PFOR)خاصيت همگني بلندمدت را براساس اهميت آماري ضريب متغيـر      
متغيـر مـذكور نماينـده نـرخ ارز     . توان آزمـون كـرد      مي) حسب پول داخلي   خارجي بر   قيمت

ضـريب ايـن   ). زيرا قيمت خارجي بر حسب نرخ مذكور تبديل شده است     (مؤثر اسمي است    
پذيرفتـه نمـي     . دار است  متغير مطابق انتظار مثبت و معني      فرضـيه همگنـي بلندمـدت  . شـود  لذا 

دهد و نتيجه      در همان جهت تغيير مي     ٤٣/٠ريب  تغيير نرخ ارز اسمي نرخ ارز حقيقي را با ض         
براي ساير كشورهاي در حال توسـعه و همچنـين شـواهد            ) ١٩٨٦(هاي موسي     مذكور با يافته  

ليزونـدا و   . براي كشورهاي امريكاي لاتـين سـازگار اسـت        ) ١٩٩٧( و همكارانش    ١الكساندر
اه بـا كـاهش ارزش      هاي تعـديل مـالي همـر        چه سياست   كنند، چنان   بحث مي ) ١٩٩١ (٢مانتيل

پول، تركيب تقاضا يا مخارج دولت را ميان كالاهاي قابل تجارت و غيرقابل تجـارت تغييـر                 
 اسـمي كـاهش ارزش پـول ممكـن اسـت در بلندمـدت خنثـي نبـوده و نـرخ ارز                        دهند تكانه 

ه              به نظر مي  . حقيقي را متأثر سازد    رسد كه در اقتصـاد ايـران واكـنش سياسـتگذاران نسـبت بـ
 كـــاهش حقيقـــي ارزش پـــول داخلـــي را هماهنـــگ بـــا  هـــا، تـــراز پرداخـــتمحـــدوديت 
  .هاي وارداتي به همراه آورده است محدوديت

ه   ECMمدت براساس الگـوي   پارامترهاي كوتاه) ٣( از جدول    (G)در بخش     سـاختاري بـ

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Alexander & Hoffmaister & Roldos. 
2. Lizonda & Montiel. 
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هـاي اول و دوم كليـه متغيرهـاي           وقفه. اي حداقل مربعات برآورد شده است       روش دو مرحله  
ملاحظـه     همـان . شـود   اسـتفاده مـي  ln(ISHARE)ه عنوان ابزار بـراي     سمت راست ب   طـور كـه 

) ln(PFOR)بجز اثـر همزمـان نـرخ ارز اسـمي           (مدت    شود برآورد كليه ضرايب در كوتاه       مي
جهـت بـا آثـار بلندمـدت          كمتر از مقدار متناظر آن در بلندمدت بوده و علامت آنها نيـز هـم              

به مراتب كمتر از مقدار آن در       ) ‐٢١/٠(مدت    كوتاهوري در     در اين ميان ضريب بهره    . است
) مقـدار جـاري و وقفـه اول آن        (اما ضريب متغير نسبت تراز منـابع        . است) ‐٨٦/٠(بلندمدت  

. كننـد   مدت در تبيين رفتار نرخ ارز حقيقي وارداتي ايفا مي           همچنان نقش با اهميتي در كوتاه     
مـدت   نيز بـا ضـريب كوتـاه   ) زا ير درونبه عنوان يك متغ(گذاري   مقدار جاري نسبت سرمايه   

نــرخ ارز حقيقــي وارداتــي را تحــت تــأثير قــرار  ) ٢٩/٠در مقابــل ضــريب بلندمــدت  (١٤/٠
 اسـت كـه تفـاوت زيـادي بـا مقـدار             ٣/٠مدت بـراي شـاخص تعرفـه          ضريب كوتاه . دهد  مي

امـل  مدت بسيار قوي و ك      تجاري در كوتاه   هاي  لذا تأثير سياست  . ندارد) ٣٣/٠(بلندمدت آن   
 برآورد شده  ٧٦/٠ برابر   ln(PFOR)ضريب مقدار جاري متغير نرخ ارز اسمي        . شوند  ظاهر مي 

مـدت    هاي نرخ ارز اسمي در كوتاه       لذا تكانه . است) ٤٣/٠(كه بيشتر از برآورد بلندمدت آن       
دهـد   هاي قيمت و دستمزد، نرخ ارز حقيقـي را بـيش از حـد افـزايش مـي              به دليل چسبندگي  

حــداكثر مقــدار ايــن ضــريب برابــر ســهم كالاهــاي وارداتــي در شــاخص توجــه كنيــد كــه (
لذا آثار انتقالي كاهش ارزش پـول داخلـي روي نـرخ ارز             ). تواند باشد   هاي داخلي مي    قيمت

ه        .  درصد است  ٧٦حقيقي در يك افق يكساله حدود        بدين ترتيـب تعـديل نـرخ ارز اسـمي بـ
 در اصـلاح انحرافـات قيمتـي و     هاي اسمي و حقيقـي و همچنـين نقشـي كـه             دليل چسبندگي 

كنـد ابـزار مهمـي بـراي بازگردانـدن تعـادل داخلـي و                 تصحيح ساختارها و فرآيندها ايفا مي     
  .آيد خارجي اقتصاد به حساب مي

مدت، ضـريب جملـه تصـحيح خطاسـت كـه             ترين ضرايب در الگوي كوتاه      يكي از مهم  
ضـريب بـرآورد   . كنـد  ري مـي گي سرعت تعديل نرخ ارز حقيقي را به سطح تعادلي آن اندازه  

ه                    ) ‐٢١/٠(شده   حكايت از تعديل كند نرخ ارز حقيقـي نسـبت بـه مقـدار تعـادلي آن دارد بـ
 بـه سـمت مقـدار    e درصـد عـدم تعـادل دوره قبـل بـا تعـديل       ١٧طوري كه در هر سال تنهـا       

 درصـد عـدم تعـادل يـا اثـر      ٤٠ سـال تنهـا    ٥بـه عـلاوه بعـد از        . شـود   مطلوب آن حـذف مـي     
ه      نتيجـه مـذكور را مـي      . يابـد    وارد بر نرخ ارز حقيقي وارداتي كـاهش مـي          هاي  تكانه تـوان بـ
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هـاي    چسبندگي رژيم ارزي، فرآيند نامناسب سياستگذاري يا به طور كلي قائل شـدن هزينـه              
با استفاده از الگوي تعديل     ) ١٩٨٩(ادوارز  . پايين براي عدم تعادل نرخ ارز حقيقي نسبت داد        

كنـد كـه بـا      بـرآورد مـي    ‐١٩/٠ كشور در حال توسعه حـدود        ١٢جزئي اين ضريب را براي      
مطالعـه بـافز و همكـاران     . مقدار برآورد شده آن براي اقتصاد ايران قابل مقايسه است            ١اما در 

ه  (مقدار ضريب تعديل براي دو كشور بوركينافاسو و ساحل عاج به مراتب بيشتر              ) ١٩٩٧ ( بـ
 مـذكور بـالا بـودن ايـن ضـرايب را براسـاس              محققـين . شود  برآورد مي ) ٣٤/٠ و   ٧/٠ترتيب  

در ضـمن در   . دهنـد   عضويت دو كشور آفريقايي مذكور در يك اتحاديه پولي توضـيح مـي            
 و رونـق  DUM)١(الگوي برآورد شده در ايـن مقالـه، دو متغيـر مجـازي مربـوط بـه انقـلاب         

  . استفاده شده استDUM)٢(درآمدهاي نفتي 
(CUSUM)بازگشتي  هاي    آزمون مجموع تجمعي باقيمانده   

 و همچنين آزمـون مجمـوع       ٢ 
(CUSUMSQ)هـاي بازگشـتي       تجمعي مربعات باقيمانـده   

 بـراي ثبـات ضـرايب در الگـوي          ٣ 
ه   آزمون. اند نشان داده شده ) ١(كوتاه مدت نرخ ارز حقيقي وارداتي در شكل          هاي مذكور بـ

بـه طـور    )  پارامترهـا  تغييـر (گيرند كه تغييرات سـاختاري        ويژه هنگامي مورد استفاده قرار مي     
هـاي سـاختاري ماننـد        شوند، در حـالي كـه ديگـر آزمـون           تدريجي در طول زمان حادث مي     

 تغييـرات سـاختاري را بـراي يـك مقطـع زمـاني معلـوم مـورد توجـه قـرار                      ٤هاي چاو   آزمون
 و CUSUMاي نمودارهـاي   شود در هـيچ دوره  طور كه در نمودار ملاحظه مي همان. دهند  مي

CUSUMSQ هاي مـذكور دلالـت بـر         كنند لذا آزمون     درصد را قطع نمي    ٩٥ بحراني    خطوط
 .طي دوره نمونه دارند) ها دار نبودن باقيمانده معني(ثبات ساختاري ضرايب 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Baffes, J. Elbadawi, I. A & O'connell, S.A. (1997). 
2. Cumulated Sum of the residuals. 
3. CUSUM of squares. 
4. Chow. 
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الگوي كوتاه مدت نرخ ارز  برايCUSUM  وCUSUMSQهاي ثبات ساختاري  زمونـ آ۱شكل
 حقيقي وارداتي

باشتگي براي دومين تصـريح الگـوي تجربـي نـرخ           در ادامه به اختصار نتايج تحليل هم ان       
دار  در اين تصريح با توجـه بـه علامـت ضـرايب، معنـي     . كنيم ارز حقيقي وارداتي را ارائه مي 

ه صـورت بـردار زيـر             بودن آنها، آزمون   هاي تشـخيص و الگـوي نظـري، تركيـب متغيرهـا بـ
  :مشخص شده است

ln(PFOR)]  ln(OPEN),  ln(NFA),  ,ln(ISHARE)  3,HBS  [ln(RERM),tX =  
 به عنوان شاخصي از ln(OPEN)د در اين تصريح از متغير شو همانطور كه ملاحظه مي

 به عنوان ln(NFA) يا GDPدرجه باز بودن اقتصاد و لگاريتم نسبت ذخاير بانك مركزي به 
برخي نتايج حاصل . شود استفاده مي خارجي ارز محدوديت يا كشور ارزي پشتوانه از شاخصي

 نتايج حاصله. است ارائه شده) ٤(جدول هاي هم انباشتگي براساس تصريح دوم در  تحليل از
عليت  انباشتگي، هم هاي آزمون نتايج جويي، صرفه براي( ندارد اول تصريح با محسوسي تفاوت
جايي كه  در تصريح دوم از آن). اند زايي ضعيف ارائه نشده هاي برون مدت و آزمون كوتاه

 Plot of Cumulative Sum of Recursive Residuals

 The straight lines represent critical bounds at 5% significance level
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ln(ISHARE)زاي   عنوان متغير بروندهد، به  نسبت به عدم تعادل الگو واكنش نشان نمي
خارجي  قيمت شاخص اما .است گرفته قرار الگونشده متغيرهاي گروه در و شده محسوب ضعيف
طور   بهecm(e-e*) دستگاه تعادل عدم  نسبت بهln(PFOR) يا نرخ ارز مؤثر داخلي پول برحسب

هرچندكه ضريب تعديل آن بسيار كند و برابر  داري واكنش نشان مي معني  است ٠٧/٠دهد، 
حكايت از آن دارد كه به هنگام  مذكور نتيجه ديگر بار). است نشده ارائه جدول در ها تخمين(

هاي ارزي، سياستگذار از نرخ ارز اسمي به طور مؤثري براي تنظيم بازار و ايجاد  عدم تعادل
ويژه  به و هاي قيمتي ديگر شاخص و دستمزدها و تعادل داخلي و خارجي استفاده نكرده است

متغير  دو هر) ٤(  جدول(A) در بخش. اند گرفته هاي مقداري بار تعديل را به عهده محدوديت
 علامت ln(OPEN) و درجه باز بودن اقتصاد ln(NFA)هاي خارجي بانك مركزي  دارايي

هاي خارجي  لذا دارايي. مورد انتظار را داشته و از اهميت آماري بالايي نيز برخوردارند
هاي ارزي كشور،  گيري تنگناها و گشايش  مناسبي براي اندازهبانك مركزي جانشين

. آيد هاي حساب سرمايه به حساب مي دسترسي به بازارهاي سرمايه خارجي و محدوديت
 درصد و در كوتاه ١٧ نرخ ارز حقيقي وارداتي را در بلندمدت NFA درصد افزايش در ١٠

رجه باز بودن اقتصاد بار برآورد ضريب متغير جديد د. دهد  درصد كاهش مي١١مدت 
به (هاي وارداتي نرخ ارز اسمي را  ديگر حكايت از آن دارد كه هر چند كاهش محدوديت

. آورد دهد اما نرخ ارز حقيقي وارداتي را پايين مي افزايش مي) دليل افزايش تقاضا براي ارز
 بايد توجه البته.  برآورد شده است٥٢/٠مدت   و در كوتاه‐٠٥/١اندازه كشش در بلندمدت 

هاي تجاري كشور نيست بلكه اين متغير   تنها نماينده سياستln(OPEN)داشت كه متغير 
هاي  در واقع سياست. همبستگي و ارتباط شديدي با تراز منابع غيرنفتي و ورود سرمايه دارد

درجه  متغير لذا. است داده نشان واكنش ارزي تجاري همواره به صورت انفعالي به درآمدهاي
هاي حساب سرمايه و درآمدهاي ارزي  تجاري بلكه محدوديت موقعيت رژيم تنها نه بودن باز

) كه نتايج آن ارائه نشده(مدت  هاي علي كوتاه به علاوه آزمون. كند را هم نمايندگي مي
وري كمترين تأثير را از ساير متغيرها   به همراه شاخص بهرهln(OPEN)دهد كه  نشان مي

متغيرهاي الگو پذيرفته اما علت ادو   .شوند محسوب مي) نيروي رانش اصلي(اري تمامي 
نسـبت بـه تصـريح اول از    ) ٤( جـدول    (B)هاي خـوبي بـرازش در بخـش           بالاخره آزمون 

بخشي كمتري برخوردارند، لذا براساس معيارهـاي مـذكور تصـريح اول مـرجح بـر                  رضايت
  .تصريح دوم است



 

 

  رز حقيقي وارداتي در تصريح دومهاي هم انباشتگي براي نرخ ا  تحليلـ۴جدول 

  e=ln(RERM) ، ln(PFOR): متغيرهاي الگو شده
  HBS3 ،ln(OPEN) ،ln(NFA) ،ln(ISHARE) :متغيرهاي الگو نشده

  ۲χ     LR-test)۴(  = ۹۶۱/۱) ۴۱۱/۰:                                                                                                    (زايي ضعيف آزمون برون

(A)در الگوي شرطي(كننده مقيد   بردارهاي هم انباشته(  
ln(PFOR) ln(OPEN)  ln(NFA) ln(ISHARE) HBS3 e  

۴۰۱/۰  ۰۵/۱‐ ۷۶/۱‐  ۳۵/۰  ۹۶/۰‐ 

)۲۱/۴(  )۸۱/۳‐(  )۳۶/۴(  )۱۰/۴(  )۲۱/۳‐(  
۱‐  ecm(e-e∗)  

(B)مدت  برآورد الگوي كوتاه  
  ):اي ه روش حداقل مربعات دو مرحلهب(نمايش تصحيح خطا 

ln(NFA) ∆ ۹۷/۰‐  ln(ISHARE) ∆ ۱۹/۰  +HBS3 ∆ ۴۷/۰‐) ۱‐ (∆e ۰۹/۰  +  ۴۲/۳∆ e= 

                                                                                    )                                                     ۲۱/۲‐   (                 )           ۹۵/۱        (       )    ۷۱/۴‐   (   )        ۵۲/۴  (   )  ۱۲/۸(  
) ۱‐ (ecm ۲۳/۰ ‐ ln(PFOR(-1)) ∆ ۲۷/۰ ‐ ln(PFOR) ∆ ۵۷/۰ + ln(OPEN) ∆ ۴۸/۰‐  

                                                                                                                                     )      ۲۵/۴‐            (    )               ۸۶/۱             (      )         ۲۵/۴         (   )           ۲۱/۳‐(  
                                      ۳۴/۰) = ۱ (۲χ HET   ،  ۶۵/۴) = ۲ (۲χ NORM   ،  ۵۲/۱) = ۱ (۲RESET χ  ،  ۰۶/۰) = ۴ (۲AR χ  

 

  :مدت برآورد ضرايب كوتاه
ln(PFOR) ∆ ۳۲/۰ + ∆ ln(OPEN) ∆ ۵۲/۰ ‐ ln(NFA) ∆ ۰۷/۱ ‐ Ln(ISHARE) ∆ ۲۱/۰ + HBS3 ∆ ۵۲/۰ ‐ ۷۵/۳ ∆e=  

)۱‐ (ecm ۲۵/۰ ‐  
   هستندtهاي  بتاعداد داخل پرانتز در زير ضرايب نس:       توضيح
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  مدت براي نرخ ارز حقيقي صادراتي برآورد روابط بلندمدت و كوتاه . ٥
مدت و بلندمدت تعيين كننـده نـرخ ارز حقيقـي صـادراتي را                در اين بخش عوامل كوتاه    

 و بردار متغيرهـا   e=ln(RERX)، نرخ ارز حقيقي     )٢٩(در دستگاه   . دهيم  مورد بررسي قرار مي   
  :عبارتند از

[ ])NER( ln,tariff,RESGDP),ISHARE( ln),GDP( ln),RERX( lnX t =  
تركيب متغيرها براسـاس تئـوري اقتصـادي، انـدازه، علامـت و اهميـت آمـاري ضـرايب                   

در اين تصريح توليد ناخالص     . اند  هاي تشخيص انتخاب شده     مدت و آماره    بلندمدت و كوتاه  
وري   بـه عنـوان نماينـده تغييـرات بهـره      (trend) از روند رشد متوسط      GDPداخلي يا انحراف    

 كه در آن سهم تجـارت  (NER)به علاوه نرخ ارز مؤثر اسمي   . انتخاب شده است  ) HBSاثر  (
ترين شركاي تجاري به عنوان وزن به كار رفته از اهميت آمـاري بـالاتري                 دو طرفه با بزرگ   

لـذا در تصـريح الگـوي نـرخ ارز     .  در ايـن تصـريح برخـوردار اسـت        PFORنسبت بـه متغيـر      
 ln(PFOR) و   HBS3 به جـاي بـه ترتيـب         ln(NER) و   ln(GDP)حقيقي صادراتي، از دو متغير      

ه لحـاظ نظـري انتظـار مـي     . شـود  در تصريح نرخ ارز حقيقي وارداتي استفاده مي        رود يـك   بـ
  .رابطه تعادلي بلندمدت به صورت زير ميان متغيرهاي الگو وجود داشته باشد

NER ln 

tariff RESGDP )ISHARE( ln)trend.g)GDP( (ln e

5

4321

β+

β+β+β+−β=∗

  

داري از متوسـط نـرخ رشـد توليـد در              نبايد تفـاوت معنـي     (g)برآورد ضريب متغير روند     
هاي هم انباشـتگي بـراي الگـوي نـرخ ارز حقيقـي               نتايج تحليل . طول دوره نمونه داشته باشد    

 و SIC و   AICطول وقفـه بهينـه براسـاس معيارهـاي          . ارائه شده است  ) ٥(صادراتي در جدول    
ي ارائـه نشـده   جـوي  نتـايج بـراي صـرفه   (شـود    انتخاب مي =٢pنمايي برابر     معيار نسبت درست  

زاي ضعيف فـرض نشـده و تمـامي متغيرهـا در مرحلـه اول                 هيچ متغيري از ابتدا برون    ). است
  .شوند الگو مي

 جدول، سازگار با الگوي نظري دلالت بر وجـود  (A)هاي هم انباشتگي در بخش       آزمون
بـرخلاف الگـوي نـرخ ارز حقيقـي     . يك رابطه تعادلي بلندمدت ميان متغيرهاي الگـو دارنـد        
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ماكزيمم مقدار ويژه مشاهده نمي          بنـابراين  . شود وارداتي، هيچ تعارضي ميان آزمون تريس و 
بخشـي    متغيرهاي الگو قادرند رفتار بلندمدت نرخ ارز حقيقي صـادراتي را بـه نحـو رضـايت                

  .تبيين كنند) آزمون هم انباشتگي(براساس معيار مذكور 
. ارائـه شـده اسـت   ) ٥(جـدول   (B)نتايج حاصل از تخمين ضـرايب بلندمـدت در بخـش          

شود همانند الگوي نـرخ ارز حقيقـي وارداتـي بـدون اعمـال قيـود                  طور كه ملاحظه مي     همان
به دليل بزرگ بودن ابعـاد دسـتگاه، بسـياري از         ) زايي برخي متغيرها    درخصوص برون ( بيشتر

 جـدول   (C)زايـي ضـعيف در بخـش          هـاي بـرون     لـذا نتـايج آزمـون     . دار نيستند   ضرايب معني 
شـود نـرخ    طور كه ملاحظه مـي     همان. دار بودن ضرايب تعديل ارائه شده است        راساس معني ب

دار  معنـي . شود   نسبت به عدم تعادل دستگاه تعديل مي       ‐٣١/٠ارز حقيقي صادراتي با ضريب      
ه نـرخ ارز           معادلـ بودن ضريب تعديل مذكور با تفسير رابطه بلندمدت برآورد شده بـه عنـوان 

بـه عـلاوه نـرخ تعـديل بـرآورد شـده در معادلـه نـرخ ارز                  . گار است ساز) صادراتي(حقيقي  
رسـد   لذا به نظر مي. حقيقي صادراتي به مراتب بيشتر از معادله نرخ ارز حقيقي وارداتي است       

بيشتري نسبت به نرخ ارز حقيقي وارداتي و عدم تعادل دسـتگاه             نرخ ارز صادراتي حساسيت   
توليـد         گاه تنهـا نسـبت سـرمايه      از ميان ساير متغيرهاي دست    . داشته است  همچـون  (گـذاري بـه 

ه     ٢١/٠زاي ضعيف نبـوده و بـا ضـريب            برون) تصريح اول نرخ ارز حقيقي وارداتي       نسـبت بـ
ه نـرخ         . شود  عدم تعادل دستگاه تعديل مي     معادلـ ضرايب تعديل در سـاير معـادلات از جملـه 

مواجـه بـا تكانـه        . دار نيسـت     معني ln(NER)∆ارز اسمي    هـاي وارد بـر دسـتگاه و      بنـابراين در 
ــبت     eانحــراف  ــي و نس ــرخ ارز حقيق عمدــتاً خــود ن ــديل را  ــار تع ــادلي آن، ب ــدار تع  از مق

هـاي عـدم      بـه همـين دليـل اقتصـاد كشـور از دوره           . شوند  گذاري به توليد متحمل مي      سرمايه
كه نرخ ارز اسمي بتوانـد نقـش     در بازار ارز خارجي رنج برده است، بدون آن         تعادل طولاني 

هـا   بدين ترتيب دستمزدها و ساير قيمـت    . مؤثري را در بازگرداندن تعادل به دستگاه ايفا كند        
بخشي از بار ايجاد تعـادل را  ) گذاري به توليد نسبت سرمايه(و همچنين بخش حقيقي اقتصاد  

  .كشند بر دوش مي
مـدت گرنجـر را براسـاس     هاي علي كوتاه   نتايج حاصل از آزمون   ) ٥( جدول   (D)قسمت  

ملاحظـه     همـان . دهـد  نشـان مـي  ) ٢١( در دستگاه  Ajدار بودن تخمين ضرايب       نيمع طـور كـه 
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متغيرهـاي پيشـرو بـوده بـه طـوري كـه علـت                            مي شود تـراز منـابع و توليـد ناخـالص داخلـي 
متغيرهاي دستگاه محسوب مي      شوند در حـالي كـه كمتـرين تـأثير را از سـاير        گرنجري اكثر 

علــت ) گــذاري بــه توليــد بجــز نســبت ســرمايه(تغيرهــا تمــامي م. كننــد متغيرهــا دريافــت مــي
لــذا . آينــد مــدت نــرخ ارز حقيقــي صــادراتي در طــول ادوار تجــاري بــه حســاب مــي كوتــاه

ه تنهـا در بلندمـدت بلكـه در كوتـاه              مـدت هـم از اهميـت بـالايي در تبيـين              متغيرهاي الگو نـ
خالص داخلـي در طـول      تأثيرپذيري توليد نا  . نوسانات نرخ ارز حقيقي صادراتي برخوردارند     

ادوار تجــاري از متغيرهــاي دســتگاه بســـيار محــدود اســت و تنهـــا تــراز منــابع قـــدرت        
نـرخ ارز حقيقـي، تـراز منـابع و          . مـدت دارد     در كوتـاه   ln(GDP)كننده بالايي براي      بيني  پيش

 ln(ISHARE)در واقع   . شوند  گذاري به جذب محسوب مي      توليد علت ادواري نسبت سرمايه    
براسـاس اهميـت آمـاري ضـريب     (مدت و بلندمدت   در دستگاه است كه در كوتاه   تنها متغير 
متغيرهـاي دسـتگاه علـت           . شـود   از نرخ ارز حقيقي صادراتي متأثر مـي       ) تعديل هـيچ يـك از 

ترين متغير علـي      مهم) يا حساب سرمايه  (شوند؛ اما تراز منابع       ادواري تراز منابع محسوب نمي    
تعرفــ) مــدت در كوتــاه( در واقــع رژيــم تجــاري و . آيــد هــا بــه حســاب مــي هبــراي شــاخص 

مدت به شدت متأثر از جريـان حسـاب سـرمايه     هاي كمي براي واردات در كوتاه      محدوديت
  .است) تراز منابع(
 



 

 

صادراتي  تحليلـ ٥جدول    هاي هم انباشتگي براي الگوي نرخ ارز حقيقي 

  e=ln(RERX)،ln(GDP)  ،ln(ISHARE) ،RESGDP ،tariff ،ln(NER): متغيرهاي الگو شده
  جمله ثابت و متغيرهاي مجازي: متغيرهاي قطعي

(A)فضاي هم انباشتگي   
 آزمون حداكثر مقدار ويژه  آزمون تريس

مقدار بحراني 
۹۰%  

مقدار 
  %۹۵بحراني

آماره 
  آزمون

فرضيه 
  مخالف

مقدار بحراني   فرضيه صفر
۹۰%  

مقدار 
  %۹۵بحراني

آماره 
  آزمون

فرضيه 
  مخالف

  فرضيه صفر

۴۰/۹۱  ۸۷/۹۵  ۶۴/۱۰۲  ۱r≥  ۰=r  ۸۴/۳۶  ۸۳/۳۹  ۳۱/۴۱  ۱=r ۰=r  
۲۳/۶۶  ۴۹/۷۰  ۶۹/۶۸  ۲r≥  ۱r≤  ۰۲/۳۱  ۶۴/۳۳  ۹۵/۲۶  ۲=r  ۱r≤  
۷۰/۴۵  ۸۸/۴۸  ۷۴/۴۱  ۳r≥  ۲r≤  ۹۹/۲۴  ۴۲/۲۷  ۵۲/۲۰  ۳=r  ۲r≤  
۷۸/۲۸  ۵۴/۳۱  ۲۲/۲۱  ۴r≥  ۳r≤  ۰۲/۱۹  ۱۲/۲۱  ۲۸/۱۲  ۴=r  ۳r≤  
۷۵/۱۵  ۸۶/۱۷  ۹۳/۸  ۵r≥  ۴r≤  ۹۸/۱۲  ۸۸/۱۴  ۵۳/۸  ۵=r  ۴r≤  

(B)بردار هم انباشته كننده   
trend ln(NER) tariff RESGDP ln(ISHARE) ln(GDP) e  

۰۴۹/۰ ۴۹/۰ ۸۴/۰‐ ۲۱/۱‐  ۳۲/۰ ۲۱/۱‐ 

)۱۱/۰(  )۳۱/۱(  )۹۱/۱‐(  )۶۱/۲‐(  )۰۱/۲(  )۹۱/۰‐(  ۱‐ ecm(e-e∗) 

(C)ضرايب تعديل   
∆ln(NER) ∆tariff  ∆RESGDP  ∆ln(ISHARE) ∆ ln(GDP)  ∆e متغيروابسته 

خطا تصحيح جمله  

۱۱/۰  ۲۶/۰‐ ۰۸/۰‐ ۲۱/۰  ۰۹/۰‐ ۳۱/۰‐  
)۹۱/۰(  )۱۱/۱‐(  )۳۱/۰‐(  )۸۱/۲(  )۶۱/۰‐(  )۲۱/۳‐(  ecm(e-e∗) 



 

 

   ـ٥    ادامه جدول 
(D)۲(مدت ادواري مبتني بر  هاي عليت كوتاه  آزمون (VECM – اعداد داخل جدول سطوح اهميت نهايي   

   هستند(P-Value) دو –هاي كاي  آماره
∆ln(NER) ∆tariff  ∆RESGDP  ∆ln(ISHARE) ∆lnGDP ∆e بستهمتغيروا  

 متغير علي
۳۲/۰  ۱۸/۰ ۴۱/۰ ۰۶/۰  ۵۲/۰ ۰۴/۰ ∆e 

۴۵/۰  ۲۹/۰  ۱۶/۰  ۰۸/۰  ۰۴/۰  ۰۸/۰  ∆ln(GDP)  

۷۱/۰  ۸۱/۰  ۲۷/۰  ۹۱/۰  ۳۵/۰  ۴۱/۰  ∆ln(ISHARE) 

۰۸/۰  ۰۳/۰  ۱۱/۰  ۰۶/۰  ۰۸/۰  ۰۳/۰  ∆RESGDP 

۰۲/۰  ۰۷/۰  ۱۶/۰  ۳۴/۰  ۴۱/۰  ۰۹/۰  ∆tariff 

۴۲/۰  ۱۹/۰  ۲۹/۰  ۱۸/۰  ۱۱/۰  ۰۰/۰  ∆ln(NER)  

 (E)مقادير داخل جدول سطوح اهميت نهايي –هاي تشخيص   آزمون (P-Value)هستند  

∆ln(NER) ∆tariff  ∆RESGDP  ∆ln(ISHARE) ∆ln(GDP) ∆e معادله 

هاي آزمون آماره  

۲۸/۰  ۳۵/۰ ۱۸/۰ ۲۷/۰ ۱۵/۰  ۱۳/۰ )۴ (۲AR χ  
۳۶/۰  ۰۴/۰  ۰۴/۰  ۱۹/۰  ۰۸/۰  ۸۱/۰  )۱ (۲RESET χ  
۰۰/۰  ۰۰/۰  ۰۰/۰  ۰۸/۰  ۰۷/۰  ۳۵/۰  )۲ (۲NORM χ  
۰۲/۰  ۱۳/۰  ۰۲/۰  ۲۳/۰  ۱۳/۰  ۲۷/۰  )۱ (۲HET χ  

 
 



 

 

(F)زايي ضعيف  متغيرهاي الگو شده در دستگاه شرطي و آزمون برون 

  ln(ISHARE) و e: متغيرهاي الگو شده
  ln(NER) و ln(GDP) ،RESGDP ،tariff: متغيرهاي الگو نشده

   ۲LR-test    χ)۴=(۰۴۵/۲)  ۳۸۵/۰:                                                                                                       (زايي ضعيف زمون برونآ
(G)انباشته   )زايي با اعمال قيود برون(كننده در الگوي شرطي   بردار هم 

Trend ln(NER) tariff RESGDP ln(ISHARE) ln(GDP) e  

۰۶۸/۰ ۵۳/۰  ۶۱/۰‐ ۹۲/۰‐  ۲۳/۰ ۶۷/۱‐ 

)۸۶/۱(  )۸۱/۲(  )۹۰/۱‐(  )۸۹/۳‐(  )۲۱/۲(  )۲۱/۳ ‐(  
۱‐ ecm(e-e∗)  

(H)مدت  برآورد الگوي كوتاه  
  ):اي حداقل مربعات به روش دو مرحله(نمايش تصحيح خطا 

ln(ISHARE) ∆ ۰۹/۰ +ln(GDP(-1)) ∆ ۳۶/۰ ‐ ln(GDP) ∆ ۷۵/۰‐) ۱ ‐ (∆e ۰۷/۰  +  ۰۱/۱۲∆ e= 

                                                                                            )      ۲۷/۳          (    )              ۹۵/۱ ‐             (  )    ۴۱/۱ ‐)            (۲۷/۳)     (۴۶/۵(  
 ) ۱ ‐( ecm۳۳/۰   ‐ ln(NER(-1)) ∆ ۱۱/۰ ‐ ln(NER) ∆ ۵۹/۰  + tariff ∆ ۵۷/۰  ‐ RESGDP ∆ ۸۱/۰‐  

)                                               ۲۱/۵)                           (۸۹/۱‐)                    (۷۱/۳   (      )           ۰۱/۲ ‐)                  (۱۲/۵ ‐(  
                                      ۰۵/۰) = ۱ (۲χ HET   ،  ۷۱/۱) = ۲ (۲χ NORM   ،  ۹۴۱/۰) = ۱ (۲RESET χ  ،  ۸۲۱/۰) = ۴ (۲AR χ  

 
  :مدت برآورد ضرايب كوتاه

)۱ ‐ (ecm ۳۴/۰ ‐ln(NER) ∆ ۵۰/۰ + tariff ∆ ۵۹/۰ ‐ RESGDP ∆ ۸۴/۰ ‐ ln(ISHARE) ∆ ۰۹/۰ + lnGDP ∆ ۱۹/۱  ‐ ۹۱/۱۲ ∆e=  
  
  . هستندtهاي  بتاعداد داخل پرانتز در زير ضرايب نس: توضيح        
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هاي تشخيص براي هر يك از معادلات         نتايج حاصل از آزمون   ) ٥( جدول   (E)در بخش   
هـاي تشـخيص      شود آماره   طور كه ملاحظه مي     همان.  ارائه شده است   VARفرم خلاصه شده    

بخـش نبـوده و       در معادلات نسبت تراز منابع، توليد، تعرفه و همچنين نرخ ارز مؤثر رضـايت             
است كه اطلاعات و متغيرهاي الگو قادر نيستند رفتار سه متغير مذكور را تبيـين  حاكي از آن  

زاي ضعيف هستند نيازي به الگوسازي آنها بـراي          جايي كه اين متغيرها، برون      اما از آن  . كنند
ــي نيســت    ــرخ ارز حقيق ــدت ن ــاي بلندم ــذا در بخــش  . تخمــين پارامتره ، )٥( جــدول (G)ل

، RESGDPزا بـودن چهـار متغيـر          گاه شرطي بـا قيـد بـرون       پارامترهاي بلندمدت در يك دست    
ln(GDP)  ،tariff   و ln(NER)   بـدين ترتيـب نقـض برخـي فـروض اساسـي            . شـود    برآورد مـي

اي به كـارايي جـانبي يـا خـواص آمـاري برآوردگرهـا در                 تخمين در معادلات مذكور لطمه    
 (G)ي كـه در بخـش   برآورد رابطه بلندمدت در دستگاه شرط    . سازد  دستگاه شرطي وارد نمي   

  :كنيم جدول ارائه شده است را به صورت زير بازنويسي مي
ln(NER)٥٣/٠+tariff٦١/٠ ‐ RESGDP ٩٢/٠‐ln(ISHARE)٢٣/٠ +trend)٠٤١/٠‐(ln(GDP)٦٧/١‐ = e∗  
)    ٢١/٣)                                       (٢١/٢    (  )‐٨٩/٣       (  )‐٩٠/١)        (٨١/٢‐(  

انتظـار را براسـاس الگـوي           ر كه ملاحظه مي   طو  همان شـود كليـه ضـرايب علامـت مـورد 
ه لحــاظ آمـاري معنــي     وري  ضــريب شـاخص بهــره . دار هسـتند  نظـري ارائــه شـده دارنــد و بـ

تر از اين ضريب در الگوي نرخ ارز حقيقي وارداتي            هر چند بزرگ  ) انحراف توليد از روند   (
نـرخ ارز  (وري در ايـن دو الگـو    تفـاوتي بـراي بهـره   كه از معيارهاي م  است اما با توجه به اين     

در هـر  . پـذير نيسـت   استفاده شده، مقايسـه مسـتقيم آنهـا امكـان    ) حقيقي وارداتي و صادراتي   
ه طـور معنـي     (وري براساس معيار موردنظر، قابل توجه         صورت اثر بهره   تـر از     داري بـزرگ    بـ

د كـه رفتـار نـرخ ارز حقيقـي     تـوان ايـن طـور تفسـير كـر      تر مـي  به عبارت دقيق . است) واحد
د بلندمـدت آن            ه طـوري كـه انحـراف توليـد از رونـ صادراتي خلاف ادوار تجـاري اسـت بـ

trend) ٠٤١/٠ ‐ (ln(GDP)            در جهـت مخـالف   ٧/١ نرخ ارز حقيقي صـادراتي را بـا ضـريب 
گذاري بـه توليـد همچنـان اثـر بـا اهميتـي روي نـرخ ارز حقيقـي                     سهم سرمايه . دهد  تغيير مي 
نسبت به الگوي نرخ ارز حقيقـي وارداتـي       ) ٢٣/٠(ي دارد، هر چند كه مقدار ضريب        صادرات

 اثـر منفـي و بـا اهميتـي روي     ‐٩٢/٠تراز منابع بـا ضـريب     . اندكي كاهش يافته است   ) ٢٩/٠(
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اين اثـر بـه طـور متوسـط كمتـر از الگـوي نـرخ ارز حقيقـي            . نرخ ارز حقيقي صادراتي دارد    
لذا بهبود حسـاب سـرمايه و افـزايش درآمـدهاي نفتـي      . ستبرآورد شده ا) ‐٦٦/١(وارداتي  

هاي توليد و نرخ ارز را در بخش صادراتي كمتر از بخـش جـايگزين واردات كـاهش                  هزينه
احتمالاً به ارزبـري بيشـتر بخـش جـايگزين واردات بـه بخـش                  اين نتيجه را مي   . دهد  مي توان 

  . صادراتي نسبت داد
تـي بيشـتر بـر نـرخ ارز حقيقـي صـادراتي منفـي و                هـاي واردا    تأثير تعرفـه يـا محـدوديت      

برخـوردار بـوده و نشـان              . دار است   معني اين نتيجه از اهميت زيادي بـه لحـاظ سياسـتگذاري 
. هاي نسبي در بخش صادارت متأثر از رژيم تجارت خارجي كشور اسـت              دهد كه قيمت    مي

خـش صـادراتي    به عبارت ديگر حمايت از بخش جايگزين واردات و گسترش آن به زيان ب             
 درصـد  ١٠دهـد    بـرآورد شـده اسـت كـه نشـان مـي      ‐٦١/٠اندازه اين اثـر     . گيرد  صورت مي 

نـرخ ارز حقيقـي     ) هـاي كمـي معـادل بـراي واردات          يا محـدوديت  (ها    افزايش در نرخ تعرفه   
 درصـد كـاهش     ٦به ميزان   ) احتمالاً از طريق نرخ مؤثر ارز اسمي در اين بخش         (صادراتي را   

غير در رابطه تعادلي بلندمدت، نرخ ارز مؤثر اسمي است كـه علامـت آن               آخرين مت . دهد  مي
لذا فرضيه همگني بلندمدت درخصـوص تغييـرات نـرخ       . دار است   مطابق انتظار مثبت و معني    

به عبارت ديگر سياستگذار قادر بوده است با تغيير نرخ ارز مؤثر            . شود  ارز مؤثر اسمي رد مي    
انـدازه ضـريب مـذكور      .  تغييـر دهـد    ٥٣/٠ا بـا ضـريب      ر) صادراتي(اسمي، نرخ ارز حقيقي     

  .تر از الگوي نرخ ارز حقيقي وارداتي است بزرگ
) ٦( جـدول  (H)نتايج برآورد الگوي كوتاه مدت نـرخ ارز حقيقـي صـادراتي در بخـش              

د            كليه ضرايب در الگوي كوتـاه     . ارائه شده است   دارنـ ه  . مـدت نيـز علامـت موردانتظـار را  بـ
د   هاي تشـخيص كـاهش يافتـه        براساس اهميت آماري ضرايب و آماره     ها    علاوه طول وقفه   . انـ

بيشـتر از   ) ‐١٩/١(مـدت نـرخ ارز صـادراتي          وري در الگـوي كوتـاه       اثر رشد توليـد يـا بهـره       
گـذاري و   مدت نرخ ارز وارداتي بوده و در مقابل تأثير متغيرهاي نسبت سرمايه             الگوي كوتاه 

ه مراتـب كمتـر از نـرخ         ) ‐٨٤/٠ و   ٠٩/٠به ترتيب   (تراز منابع در الگوي نرخ ارز صادراتي         بـ
ه             درصد تغييرات نرخ تعرفـه نيـز در كوتـاه          ١٠. وارداتي است  مـدت نـرخ ارز صـادراتي را بـ

هـاي ارزي ارتبـاط       بنـابراين سياسـت   . دهـد    درصد و در جهت مخـالف تغييـر مـي          ٩/٥ميزان  
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رنـد، بـه طـوري كـه     مـدت دا  اي و وارداتـي حتـي در كوتـاه    هـاي تعرفـه   نزديكي بـا سياسـت    
هاي وارداتي و حمايت از بخش جايگزين واردات منجر به كوچك شدن بخش               محدوديت

  .شود مدت و بلندمدت مي هاي نسبي در اين بخش در كوتاه صادراتي و كاهش قيمت
 در همان   ٥٩/٠تغييرات نرخ ارز اسمي منجر به تغيير نرخ ارز حقيقي صادراتي با ضريب              

ن تغيير نرخ ارز اسـمي بـا تغييـر در تركيـب مخـارج ميـان بخـش قابـل                     بنابراي. شود  دوره مي 
و غيرقابـل تجـارت و همچنـين كـاهش انحرافـات قيمتـي و         ) وارداتـي و صـادراتي    (تجارت  

افزايش شفافيت و اصلاح فرآيندهاي سياستگذاري، آثار حقيقي در اقتصاد كشـور بـر جـاي       
بيشـتر از الگـوي تصـحيح       ) ‐٣٣/٠( لهبالاخره برآورد ضريب تعديل در اين معاد      . گذارد  مي

هـاي صـادراتي نسـبت بـه عـدم       لذا نرخ ارز و قيمت. است) ‐١٧/٠(خطاي نرخ ارز وارداتي    
بـا ايـن حـال هنـوز سـرعت تعـديل نـرخ ارز               . دهنـد   تـر واكـنش نشـان مـي         تعادل خود سريع  

انحـراف ايـن نـرخ از مقـدار تعـادلي آن تنهـا حـدود                           صادراتي كند است بـه طـوري كـه بـا 
  .شود درصد عدم تعادل مربوطه پس از سه سال رفع مي) ١ ‐ ٦٧٣/٠ = (٧٠

ملاحظات جمع   بندي و 
 نســبت  وري،  بهــره در ايــن مطالعــه تــأثير متغيرهــاي اساســي شــامل تــراز منــابع غيرنفتــي،

هـاي تجـاري روي       گذاري به جذب داخلي، نرخ ارز مؤثر اسمي و بـه ويـژه سياسـت                سرمايه
انباشـتگي    هـاي هـم      مبتني بر تحليـل    ١٣٣٨‐٨١ و صادراتي در دوره      نرخ ارز حقيقي وارداتي   

بـه منظـور سـاكن كـردن متغيرهـا در واريـانس، متغيرهـاي               . مورد بررسي قرار گرفتـه اسـت      
توليــد  ، نســبت ســرمايه(HBS3)وري  بهــره  نــرخ ارز مــؤثر اســمي  ،ln(ISHARE)گــذاري بــه 

ln(PFOR)       برحسب لگاريتم و تراز منابع (RESGDP)  صـورت نسـبتي از    بهGDP  و شـاخص 
د   تعرفه به صورت نرخ تعريف شـده       ه اشـتغال               بهـره . انـ وري بـا رونـدزدايي لگـاريتم توليـد بـ

  هـاي تجـاري يـا شـاخص     موقعيـت سياسـت  . هاي بزرگ صنعتي به دست آمده است   كارگاه
ها نيز براساس لگـاريتم نسـبت شـاخص قيمـت وارداتـي در داخـل بـه شـاخص قيمـت            تعرفه

  .تعريف شده است) كشورهاي صادركننده به ايران(ري شركاي تجا
ه روش سيسـتمي ايـن امكـان را فـراهم مـي                 تحليل سـازد كـه عليـت     هاي هم انباشـتگي بـ
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تفكيك كـرده و همچنـين اعتبـار    ) ادواري(مدت  را از عليت كوتاه) تصحيح خطا (بلندمدت  
  .هاي شرطي ارزيابي كنيم زايي را در زير دستگاه فروض برون
مدت بـا تئـوري اقتصـادي سـازگار           و اندازه ضرايب ساختاري بلندمدت و كوتاه      علامت  

مـدت   متغيرهاي مذكور قادرند رفتار نرخ ارز حقيقي وارداتي و صادراتي را در كوتـاه       . است
 كـه متضـمن   PPPبه عبارت ديگر فرضيه تساوي قدرت خريـد يـا           . و بلندمدت توضيح دهند   

ه تفـاوت               ساكن بودن نرخ ارز حقيقي است و رفتا        صرـفاً بـ ر نرخ ارز اسـمي را در بلندمـدت 
  .شود سازد رد مي تورم داخلي و خارجي مرتبط مي

ــرخ ارز حقيقــي وارداتــي را در كوتــاه  رشــد بهــره  و در ‐٢١/٠مــدت بــا ضــريب  وري ن
در الگوي نرخ ارز صـادراتي      . دهد  كاهش مي ) ‐٨٦/٠(بلندمدت با ضريب نزديك به واحد       

لـذا  . شـود   برآورد مي‐٦٧/١ و ‐١٩/١مدت و بلندمدت به ترتيب  وري در كوتاه  ضريب بهره 
وري نسـبت   ها در صنايع صادراتي حساسيت بيشتري بـه بهـره          رسد كه سطح قيمت     به نظر مي  

  . به صنايع جايگزين واردات داشته باشند
) RESGDPنسبت تفاوت واردات و صادرات به توليد ناخـالص داخلـي      (متغير تراز منابع    

كننده رفتار نـرخ ارز حقيقـي و همچنـين سـاير متغيرهـاي الگـو                  امل اساسي تعيين  يكي از عو  
 ‐٦٦/١ و در بلندمدت با ضريب       ‐٢١/١مدت با ضريب      كوتاه  اين متغير در  . شود  محسوب مي 

ضرايب مذكور در الگوي نرخ ارز      . دهد  نرخ ارز حقيقي وارداتي را مطابق انتظار كاهش مي        
لذا رشـد درآمـد نفتـي       .  است ‐٩٢/٠ و در بلندمدت     ‐٨٤/٠مدت    حقيقي صادراتي در كوتاه   

بـر نـرخ ارز     ) كاهنـده (يا استقراض خارجي از طريق افزايش تراز منابع غيرنفتي، آثـار قـوي              
 علت گرنجري كليه متغيرهاي دسـتگاه      RESGDPدر واقع   . حقيقي وارداتي و صادراتي دارد    

كنـد؛ امـا سـاير       الگـو ايفـا مـي     محسوب شده و نقش متغير پيشـرو را بـراي ديگـر متغيرهـاي               
بينـي    مدت اين متغيـر را در طـول ادوار تجـاري پـيش              متغيرهاي الگو قادر نيستند رفتار كوتاه     

  .زايي بالايي در الگو برخوردار است لذا اين متغير از درجه برون. كنند
 بـرآورد شـده     ٣٣/٠ در الگوي نرخ ارز وارداتي       (tariff)ضريب بلندمدت شاخص تعرفه     

رود كاهش نرخ تعرفه در صـورت ثابـت بـودن نـرخ ارز اسـمي و همچنـين                     انتظار مي . است
شاخص قيمت كالاهاي غيرقابل تجارت، شاخص قيمت وارداتي را به طور متناسب كـاهش              
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جايي كه ضريب مذكور به طور قابـل تـوجهي كمتـر از واحـد اسـت شـواهد                     اما از آن  . دهد
ــرخ ارز اســم   حاصــله نشــان مــي  ــا   (ي دهــد كــه افــزايش ن ــه ي كــاهش تعرف ــه  در واكــنش ب

اثر شاخص تعرفه را به يـك سـوم مقـدار مـورد انتظـار آن كـاهش                  ) هاي تجاري   محدوديت
  . درصد افزايش يافته باشد ٧٧رود كه نرخ ارز اسمي به ميزان  در واقع انتظار مي. داده است

هـاي    هـاي تجـاري اثـر بازدارنـده محـدوديت           نتيجه با اهميت ديگر در رابطه بـا سياسـت         
ضريب شاخص تعرفه در الگـوي نـرخ ارز حقيقـي           . وارداتي بر توسعه بخش صادرات است     

لــذا افــزايش .  بــرآورد شــده اسـت ‐٥٧/٠مـدت    و در كوتــاه‐٦١/٠صـادراتي در بلندمــدت  
ه انتقـال منـابع از                    ها قيمت   تعرفه هاي صادراتي را به ميزان قابل توجهي كاهش داده و منجر بـ

دهـد كـه در       نتيجـه مـذكور نشـان مـي       . شوند  گزين واردات مي  بخش صادرات به بخش جاي    
ه     تعرفه. هاي جايگزين واردات و توسعه صادرات مغاير يكديگرند         اقتصاد ايران سياست   اي بـ

 درصد، به دليل كاهش نرخ ارز و افزايش قيمت كالاهاي غيرقابل تجارت منجـر               ١٠٠ميزان  
بـه عـلاوه ايـن تعرفـه     . شـود   درصد مـي ٣٣ به حمايت مؤثر از كالاهاي وارداتي تنها به ميزان   

 درصـد  ٦١قيمت كالاهاي قابل صدور را نسبت به قيمت كالاهاي غيرقابل تجارت به ميـزان         
دهـد و   افـزايش مـي   ) كالاهاي قابل صدور  (ها    كاهش و در نتيجه تقاضاي داخلي را براي آن        

ر منفـي را بـر بخـش    اگر بخـواهيم ايـن اث ـ  . كاهد  از ميزان منابع هدايت شده به اين سمت مي        
صادرات كه به مفهوم كاهش ميزان صادرات است خنثي كنيم بايـد بـه ميـزان تعرفـه واقعـي            

  .كه كمتر از تعرفه اسمي است، به بخش صادرات يارانه واقعي پرداخت كنيم
گذاري به جذب داخلي بر نرخ ارز حقيقي وارداتي مثبـت و انـدازه آن                 اثر نسبت سرمايه  

ــاه ــرخ ارز حقيقــي   .  اســت٢٩/٠و در بلندمــدت  ١٤/٠مــدت  در كوت ــر در الگــوي ن ــن اث اي
نتيجـه مـذكور نشـان    .  برآورد شده است٢٣/٠ و در بلندمدت     ٠٩/٠مدت    صادراتي در كوتاه  

كننـده   گـذاري يكـي از عوامـل مهـم و تعيـين      هاي سرمايه دهد كه محتواي وارداتي هزينه  مي
 اثر آن در تعـديل نـرخ ارز اسـمي    شود كه لحاظ كردن     نرخ ارز حقيقي تعادلي محسوب مي     

گرفتـه اسـت                ه  . در لايحه برنامه چهارم همانند ديگر متغيرهـاي اساسـي مـورد غفلـت قـرار  بـ
هـا و تخصـيص       گذاري بيش از حد پـول داخلـي بـا انحـراف در سياسـتگذاري                علاوه ارزش 

توليـد بـا      منابع، رشد اقتصـادي را در بلندمـدت از طريـق كـاهش نسـبت سـرمايه        گـذاري بـه 
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  .دهد  كاهش مي١٨/٠ضريب 
مدت و بلندمدت بـر نـرخ ارز حقيقـي دارد       داري در كوتاه    آخرين متغيري كه تأثير معني    

مـدت و بلندمـدت نـرخ ارز         ضريب ايـن متغيـر در الگـوي كوتـاه         . نرخ ارز مؤثر اسمي است    
 هـاي   تكانه. شود  مدت و بلندمدت رد مي      دار بوده و لذا فرضيه همگني در كوتاه         حقيقي معني 

مدت بـا      و در كوتاه   ٤٣/٠نرخ ارز اسمي، نرخ ارز حقيقي وارداتي را در بلندمدت با ضريب             
ضرايب مذكور براي الگـوي نـرخ ارز حقيقـي صـادراتي در        . دهند   افزايش مي  ٥٥/٠ضريب  

بدين ترتيب آثار انتقالي تغيير نـرخ ارز اسـمي      .  است ٥٣/٠ و در بلندمدت     ٥٠/٠كوتاه مدت   
ه طـوري كـه بـا افـزايش         درصد برآورد مي٥٠نزديك به هاي داخلي  روي قيمت   ١٠شـود بـ

سياسـتگذار    . يابند   درصد افزايش مي   ٥هاي داخلي حدود      درصدي نرخ ارز اسمي قيمت     لـذا 
از (قادر بوده است از ابزار نرخ ارز اسمي براي ايجـاد تعـادل داخلـي و خـارجي در اقتصـاد                       

هـاي ارزي     بـه عبـارت ديگـر سياسـت       . استفاده كنـد  ) طريق كاهش انحراف نرخ ارز حقيقي     
مبتني بر اصلاح نرخ ارز اسمي، از طريق تعـديل مـالي، ايجـاد شـفافيت، كـاهش انحرافـات                    

  .قيمتي و اصلاح ساختارها آثار حقيقي بر اقتصاد داشته است
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