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 چکیده

ایه  مووهو ، امنهان ای هاد      .اسهت مواجهه بهوده   تحولات زیادي  با گذشته، نظام ارزي ایران،  يهاطی سال
ي انحراف از مسیر تعادلی انحراف از مسیر تعادلی در نرخ ارز واقعی را فراهم نموده است. لذا شناخت مسأله

گهذاران  در اختیار سیاسهت  مناسبی را تواند راهنارهايبلندمدت و تأثیر آن بر متغیرهاي کلان اقتصادي، می
ههاي اقتصهادي، از   ي بخه  نرخ ارز صحیح که بتوانهد نیهاز کلیهه    ،محافل کارشناسیدر  .اقتصادي قرار دهد

 پرچال  است. و مهم کننده را در بهتری  شرایط تأمی  نماید، از مباحثتولیدکننده تا مصرف

-بههره بها   ریهال در ماابهل دلار آمرینها    وه ، سعی بر ای  است انحراف نرخ ارز اسمی بلندمدتپژدر ای   
( 4999انباشهتگی یوهانسه  )  بها روش ههم   ، FEER مدل مبتنی بر (0222رد )کودرت و کوها از مدلگیري 

 برآورد گردد. 
-ارزش درصهد بیشهتر   27/41 ،کهه نهرخ ارز رسهمی ریهال در ماابهل دلار      استوه ، حاکی از ای  پژنتایج 

تهراز  گذاري گردیده است و ریال ایران باید به همی  مادار تضعیف گردد تا بتوان بر اسهاس آن، بهه تعهادل    
 داخلی و تراز خارجی دست یافت.
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 .انحراف نرخ ارز، نرخ ارز تعادلی اساسی، تعادل داخلی، تعادل خارجی، تراز ت اري های کلیدی:هژوا
 

 JEL :F32, F31طبقه بندی 
 

 مقدمه -1

. ای  امر، در مهورد  استکشورها  موووعات اقتصادي در اکثرتری  تعیی  نرخ ارز، ینی از مهم

از محهل صهادرات   دولهت و منهابب بودجهه کشهور     ي درآمهدهاي  نند ایران کهه عمهده  کشورهایی ما
. در حال حاوهر  استگردد حائز اهمیت ویژه )صادرات حاصل از نفت و میعانات گازي( تأمی  می

ه اول که معتاهد بهه افهزای     . گرووجود دارددر کشور دو دیدگاه عمده در مورد نرخ ارز ( 4992)

ي گروه اول مبنی بر افزای  نهرخ  دلیل عمده باشند.تاد به حفظ نرخ ارز میگروه دوم معو نرخ ارز 
پهذیري  ، افزای  قهدرت رقابهت  که افزای  نرخ ارز به افزای  صادرات استارز، بر ای  امر استوار 

ي خهود من هر بهه    و به نوبهه  شدهو کاه  واردات من ر  واحدهاي تولیدي فعال در بخ  صادرات
ایه  امهر    .گهردد درآمد دولت )با توجه به انحصار نفت در دسهت دولهت( مهی   افزای  معادل ریالی 

در ماابل، دیدگاه دوم نرخ ارز را متغیهر کلیهدي اقتصهاد     بخشد.ي دولت را بهبود میکسري بودجه

-باعث تغییر در متغیرهاي کلان اقتصادي، ماننهد تهورم، فرفیهت   را دانند و در نتی ه، تغییر در آن می
 . دانندوري و رفاه مردم جامعه و... میبهرههاي تولیدي، 

گهذاري نیهز دیهدگاه    نظري که بی  اقتصهاددانان وجهود دارد، بهه لحهان قهانون     افزون بر اختلاف
ي قهانون برنامهه    84ي ( مهاده 9واحدي در زمینه تعیی  نرخ ارز وجود ندارد. به عنوان مثال، در بنهد ) 

 (44( فصهل ) 1و ای  در حالی اسهت کهه در بنهد )    شدهسوم، دولت منلف به حفظ ارزش پول ملی 
 شهده ي سوم، دولت منلف به تنظیم نرخ ارز در سطحی راهنارهاي اجرایی قانون برنامه در قسمت

توان به ای  م موعه می .(Goudarzi et al,2002)که بر اثر تورم داخلی نرخ مورد نظرکاه  نیابد 

هاي اثرگهذاري نهرخ ارز روي   هوم، اهمیت و کانالمشخصات خاص اقتصاد ایران را افزود که بر مف
 اقتصاد ایران اثرگذار است:

گذاري ای  دهد. نو  قیمتح م عظیمی از صادرات کشور را، صادرات نفت تشنیل میالف. 
ي مشهخ   که سههمیه  استبندي آن، در قالب تصمیمات سازمان اوپک ي سهمیهمحصول و نحوه

 باشهد زا مهی درآمد حاصل از نفهت کهاملاب بهرون    . لذاکندیی  میو ثابتی را براي کشورهاي عضو تع
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(76,2000,Rahimi) 

سو درآمدهاي ارزي حاصل از نفت کهه در بهالا بهه آن اشهاره     نا  دولت در ایران: از یکب. 

ي بسهیاري از کالاهها و   و از سوي دیگر دولت واردکننهده  استشد به طور کامل در انحصار دولت 
 .دانستتوان دولت را بزرگتری  تاجر کشور باشد، بنابرای  میو وروري مییک تژت هیزات استرا

باتوجه به نا  مهمی که براي دولت بیان شد و نیز با توجه بهه ایه  ننتهه کهه نظهام ارزي در      ج. 

نا  دولهت در تعیهی  و تنظهیم نهرخ ارز بسهیار اساسهی و        است،شده  ایران نظام ارز شناور مدیریت
قدرت خود نرخ  ابه عبارت دیگر دولت با توجه ب .انگاشتتوان آن را نادیده میو ن بودهقابل توجه 

 دادهو زا وسپس بخ  خصوصی ای  ماهدار را بهه عنهوان بهرون     کندمیارز را در سطح معینی تعیی  
 پردازد.به ت ارت می نماید و با توجه به آنشده فرض می

کالاههاي وارداتهی بها     شهده تها  باعهث   لاردبودن  ( ارزان4992)در حال حاور با ای  توویحات 

گونهه کالاهها   هزینه کمتر در داخل کشور عروه شوند، در نتی ه صنایب داخلی قابلیت رقابت با ایه  
کنهد.  مهی  کمصنایب داخلی کشور را  پذیريقدرت رقابت دهند، ای  امر به نوبه خودرا از دست می

چاهدر انحهراف   که نرخ ارز، از مادار کنهونی   است وه ، همی  مسألهپژای   اصلیدر واقب فرویه 
به دنبال بررسی و آزمون صحت ای  فروهیه، در ادامهه چهارچوب نظهري و پیشهینه تحایه  در        .دارد

قسمت دوم ارائه شده است. روش شناسی و تصریح مدل تحای  در بخ  سوم تحای  آمهده اسهت.   
گهردد. در  تایج سایر تحایاات ارائه مهی اي با ندر قسمت چهارم نیز برآوردها، بحث و تحلیل ماایسه

 گردد.گیري مطالعه ارائه میبندي و نتی هقسمت پن م نیز جمب

 

 . ادبیات نظری و پیشینه تحقیق:2

 . ادبیات نظری تحقیق:2-1

 های تعیین نرخ ارز:. مدل2-1-1

بها توجهه بهه     تعیی  نرخ ارز در اقتصاد هر کشور، با توجه به شرایط و ساختار اقتصادي آن، و نیز
به ترتیبهاتی کهه بهراي    .پذیرد گیرد، صورت میسیستم ارزي که در آن کشور مورد استفاده قرار می

-بازپرداخت وجوه و تعیی  نرخ ارز میان گروهی از کشورها وجود دارد سیستم ارزي گویند. نظهام 
بنهدي  یمتوان بر حسب دخالت دولت و بانک مرکزي به صورت زیر تاسه هاي ارزي مختلف را می

 نمود:
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 نظام نرخ ارز ثابت )میخنوب شده(. 4

 .  نظام ارز تلفیای)میانی(0

 . نظام ارز شناور .9

بنهدي  ( در زیهر گهروه  4هاي ارزي را به صورت نمهودار ) توان نظامبندي کلی میدر یک تاسیم
 :1نمود

اي سهرمایه ههاي اخیهر توسهط ت زیهه و تحلیهل دو حسهاب جهاري و        تعیی  نرخ ارز نیهز در سهال  
 رکهدام از ایه  دو حسهاب   ه ،بایست بنها بهه انتخهاب مهدل    صورت گرفته است. براي ای  منظور، می

هاي تعیی  نرخ ارز صورت نمودار زیر توان مدلبنابرای ، می (.Rahimi,4,2000 گیرند)تعادل قرار 
 بندي و معرفی نمود:تاسیم

 

 های مختلف ارز(: سیستم1نمودار )

˚ Ghosh et al (2002)خذ:أم  Fischer (2001) 

 

________________________________________________________________ 

دفتهر مطالعهات اقتصهاديخنرخ ارز و چگهونگی اثرگهذاري آن بهر متغیرههاي         "براي مطالعه بیشتر در ای  زمینه مراجعه شود بهه  -4

82.259اقتصاديخ شماره

82.7.26
 ، 4980   
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 های تعیین نرخ ارز(: مدل2نمودار )

 بندي محاای مأخذ: دسته

 

ند که بتوان به طهور  نکنرخ ارز تعادلی بلندمدت را در سطحی تعریف می ،1نرکسبر اساس نظر 

-همزمان تعادل داخلی و خارجی برقرار گردد.نرخ ارز واقعهی تعهادلی بهر سهه روینهرد مبتنهی مهی       
روش تعهادل عمهومی   و  هها( روش تعهادل جزئهی )روش کشه    ، باشد:روش برابري قهدرت خریهد  

ههاي تعیهی  نهرخ ارز    بنهدي دیگهر، روش  (.بر اساس تاسهیم Hinkle&Montiel, 5,1995ساختاري )

. 3BEER1دل . مهه2FEER9مههدل . PPP 0مههدل . 4گههردد:تعههادلی بههه صههورت زیههر بیههان مههی    
تهوان بهه   هاي بهالا را مهی  انوا  مدل 5NATREX Rahan) &regar.(2006 ,Siمدل . 4PEER7دلم

 بندي نمود:صورت زیر تاسیم
 PPPمدل                               روش برابری قدرت خرید       �

 FEERمدل                           روش تعادل جزئی                    �

 .NATREXو مدل   PEERمدل ،BEERمدل                         روش تعادل عمومی ساختاری    �

 

 :FEER. مدل 2-1-2

________________________________________________________________ 

4- Nurks 

0- Fundamental Equilibrium Exchange rate model 

9- Behavioral Equilibrium Exchange rate model 

1- Permanent Equilibrium Exchange rate model 

7- Natural Rate of Exchange 
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در ای  مدل، هدف رسیدن به تعادل داخلی و خارجی با هم است. براي ای  منظهور، ابتهدا یهک    
زنند. سپس رسهیدن بهه ایه     جریان خال  دارایی را که در سطح مطلوب خود قرار دارد تخمی  می

گونه که اشاره شهد تعهادل داخلهی زمهانی کهه      دهند. همانقرار میمادار تراز ت اري را ماصد بهینه 
تولید ناخال  داخلی در موقعیت اشتغال کامل قرار گیرد شنل خواههد گرفهت. در ایه  حالهت بها      

 شود:تخمی  تراز ت اري ساختاري، انحراف نرخ ارز تعادلی تخمی  زده می

Meer =tb̒- tbtarget       (4)  

tb̒ تراز ت اري ساختاري = 

tbtargetباشد= تراز ت اري بهینه یا هدف می 
Meer  ثرمؤ= انحراف در نرخ ارز 

( از طریه  تفاوهل بهی  تهراز     Meerبه عبارت دیگر، در ایه  مهدل انحهراف در نهرخ ارز مهؤثر )     

، گردد. در واقب در ایه  حالهت  ( تعیی  میtbtargetتراز ت اري مطلوب )  و(tbت اري ساختاري )

 ي خود قرار گیرد.گردد که تراز ت اري در سطح بهینهاي تعیی  مینرخ ارز به گونه

 
 :BEER1. مدل 2-1-3

شهود. ایه  روش   است که روي ماادیر واقعی متمرکز مهی  FEERي روش ای  مدل تعدیل یافته

 شود:متمرکز می 2ي پوش  نیافتهبر اساس بهره
et+1–  e =  it – it∗ 

+ t)ي نرخ ارز موردانتظار در زمان کنندهبیان𝑒𝑡+1در ای  حالت   𝑡خواهد بود که در زمهان  (1
________________________________________________________________ 

4- Behavioral Equilibrium Exchange rate model 

0- Uncovered Interest Parity 

هاي داخلهی برخهوردار باشهند، اقتصهاد بها جریهان خهروج سهرمایه         هاي خارجی از بازدهی بالاتري نسبت به داراییچنانچه دارایی

iشهود. یعنهی:    مواجه خواهد شد. در ای  حالت، تغییرات مورد نظر در نرخ مبادله با تفاول نرخ بهره تعیی  می − i∗ =
Re−Rs

Rs
 

نهرخ مبادلهه    Rsهاي بهره داخلی و خارجی و به ترتیب نرخ ∗iو i( برابر است. Reبا نرخ انتظاري )( Rfدر ای  حالت نرخ پیشرو)

دهنهده تعهادل   هاي مبادله برابر است و همچنی  نشهان هاي بهره با تغییرات نرخدهد که تفاول نرخنادي است. رابطه فوق نشان می

− £iتهوان نوشهت:  به صورت لگاریتمی بیان شود میباشد. در صورتی که رابطه فوق در بازار اوراق قروه می i£∗ = lnRt
e −

lnRt
s ،((.4929رابطه فوق را برابري بهره پوش  داده نشده نامند )براي مطالعه بیشتر رجو  شود به )رحیمی بروجردي 
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و نرخ ارز تعادلی از طری  متغیرهاي اساسهی اقتصهاد    Siregar& Rahan, 2006)شود )بینی میپی 
 :2گردد، خال  دارایی خارجی،تغییر در عروه پول و... تعیی  می1ي مبادله، اثر بالاسامانند رابطه

t𝑒𝑡+1= ( tot, nfa, … )       )0( 
totرابطه مبادله = 
nfa  =خال  دارایی خارجی 

+ tبینی نرخ ارز براي زمهان ) به عبارت دیگر، در ای  حالت پی  ( 𝑡( کهه در زمهان کنهونی)   1 
(، خال  دارایی خهارجی  tot، تابعی از متغیرهاي کلان اقتصادي، مانند: رابطه مبادله )گیردان ام می

(nfa ... و )تهوان نهرخ ارز را در ایه  مهدل،     باشد و بر اساس ای  متغیرهاي حایای اقتصهادي مهی  می
 بینی نمود.پی 
 

 :PEER. مدل 2-1-4

باشد، با ای  تفاوت می BEERدر ای  روش، هدف تعیی  نرخ ارز دائمی و در واقب همان روش 

هها  ز تغییرات مهوقتی آن که در ای  روش، سعی بر آن است که تغییرات دائمی متغیرهاي اساسی را ا
تفنیک نمایند و به ای  ترتیب نرخ ارزي را تخمی  زنند که بر اساس تغییرات و ماادیر دائمی باشهد  

(2006 ,Siregar& Rahan) 
 

 :NATREX3. مدل 2-1-5

گردنهد، ولهی   حاصل حاصهل مهی   FEERاز بسط مدل  PEERو  BEERدر حالی که دو روش 
توانند فرایند همگرایی طبیعی از نرخ تعادلی کوتاه مدت را به دسهت آورنهد   ها نمیکدام از آنهیچ

(2000 ,MacDonald). نرخ ارز تعهادلی   ،براي پاسخ به ای  سوالNATREX   را در غیهاب سهفته-
بهه   NATREXبازي و شرایطی که نرخ بیناري در مادار طبیعی قرار گیهرد تعریهف نمهود.نرخ ارز    

 شود:ي چند ویژگی مشخ  میوسیله

________________________________________________________________ 

 د.وري بی  کالاهاي ت اري و غیرقابل ت ارت کشور تأکید دارهساموئلسون بر نا  انحراف بهر -اثر بالاسا -4

 مراجعه شود. (Iossifov and Loukoianova, 2007)براي مطالعه بیشتر در ای  زمینه به  -0

9- Natural Rate of Exchange 
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برقراري تعادل داخلی: به ای  معنا که فرفیت تولید در بلندمدت به سمت یک مادار ثابت میهل  
 کند.

ههاي داخلهی و   داري دارایهی گهذاران بهی  نگهه   برقراري تعادل خارجی: به ای  معنها کهه سهرمایه   
 تفاوت باشند.خارجی بی

باشهد  وري مهی اجتمهاعی و بههره  جهویی  در واقب در ای  روش نهرخ ارز تعهادلی تهابعی از صهرفه    
.(2006 ,Siregar& Rahan) 

 
 پیشینه تحقیق: . 2-2

بررسی انحراف در نرخ ارز بهراي پهنج کشهور     به منظور 4987، در سال FEERمطالعات از نو  
( به صهورت  4991وي سپس در سال ) .مطرح شد,Williamson  (1985)صنعتی توسط ویلیامسون 

، توجه خود را بهه تهراز    (Mahar ,1998)سپس به همراه ماهار .ختجدي به بررسی ای  مبحث پردا
هاي بسط یافتهه کهلان، بهراي کشهورهاي گهروه هفهت،       ت اري هدف معطوف نمودند. وي از مدل

با روینردي جدید در تعیی  تراز ت هاري و بها فهرض    ( 4998لوییس و درایور ) -ورناستفاده کرد. 
اسهمی و واقعهی بهراي کشهورهاي گهروه هفهت، نهرخ         مشابه بودن نرخ تورم و حرکت موازي نهرخ 

برآورد نمود. سایر کارهاي ان ام شده درای  حیطهه، در واقهب    0222تعادلی دو جانبه ارز را در سال 

 ،بهههها معرفههههی متغیرهههههاي جدیههههد در تههههراز ت ههههاري )ماننههههد: رابههههاز  و راودانههههویس   

(2009,Rubaszak&Rawdanowicz  که در آن صادرات را تابب تولید بالاوه داخلهی و ،)   همچنهی

. به عبارت دیگر، در سایر کارهاي ان ام گرفته سعی بر ای  دهدخارجی قرار میتولید بالاوه کشور 
تر است که با وارد نمودن متغیرهاي جدید در تابب تراز ت اري، تراز ت اري بهینه را به صورت دقی 

پردازنهد. در  هاي اقتصهاد سهن ی متفهاوت بهه بهرآورد آن مهی      ه با استفاده از مدلیا ایننبیان نمایند. 

 .تری  کارهاي ان ام شده در زمینه انحراف در نرخ ارز ارائه شده است( عمده4جدول )
 

 . معرفی مدل و متغیرها:3

(  بهه کارگرفتهه شهد. ایه      (Williamson,1994بار توسط ویلیامسهون  براي اولی  FEERروش 

 اسهت که در آن جریان مطلوبی از خال  دارایی برقهرار  ،ی  تراز ت اري بهینه )هدف(مبا تخ روش،
تمهام اثهرات   و  باشهد )تعادل خارجی( و نیز تراز ت اري ساختاري که در آن شناف تولید صفر مهی 
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پهردازد. بنهابرای    باشد، به تعیی  نرخ ارز تعادلی مهی تغییر نرخ ارز گذشته به طور کامل محسوس می
شود در ایه  روش ههر دو ههدف تعهادل داخلهی )تولیهد بهالاوه( و تعهادل         طور که مشاهده میهمان

، هدف اساسی تأمی  تراز FEERدر روش  باشد.خارجی )جریان مطلوب خال  دارایی( برقرار می
 باشد.داخلی و خارجی در کشور می

 
 ع تحقیق: دسته بندی برخی مطالعات تجربی انجام شده در حوزه موضو(1جدول)

 عنوان
نویسند

 ه
 نتیجه روش مدل سال

 در ارز نرخ  ییتع یپولي الگو

 رانیای تورم اقتصاد

Mada

ni 

Isfae

ney 

4984 
مدلپو

 یل
OLS 

-سالي فاصله در رانیا در ابرتورمي دردوره

 و عروه از ارز متیق ،4924-4949  یبهاي 

 .شدهاست حاصل پول بازار در تااوا

-ارزشپول چی  چه میزان کمتر 

گذاري شده است؟یک تخمی  

 ماداري

Chan 

Qin 

Shao; 
0221 PPP OLS 

RMB  0229درصد در سال  7/00به میزان 

 .گذاري شده استکمتر ارزش

 :نرخ ارز واقعی در چی 

گذاري کمتر ارزش RMBآیا 

 شده است؟

Coud

ert, 

Couh

ard 

0222 FERR OLS 

نرخ ارز . ساموئلسون در چی -فادان اثر بالاسا

اسمی در چی   در ماابل  دلار امرینا در سال 

 92، 0227درصد و در  99،به میزان 0220

 .گذاري شده استدرصد ارزش

ي کاه  ارزش ریال ایران در دوره

 پس از انالاب

Bah

mani 

˚  

Osko

oee 

0222 
مدل 

 پولی

OLS 

تاابمهمگرایی

 ل یوهانس 

ي پس از کاه  ارزش پول ملی ایران در دوره

-استفاده از مدل پولی قابل بیان میانالاب با 

ارزش ریال در ماابل دلار پس از انالاب  باشد.

 .برابر کاه  یافته است 92

همگرایی اقتصاد و نرخ ارز اساسی 

 تعادلی در مرکز و غرب اروپا

Ruba

szak, 

Rawd

anow

icz;  

0229 FEER OLS 

مهوري ج، هلند، ثر در چهار کشورمؤنرخ ارز 

سال  9اسلواکی طی چک، م ارستان و 

گذاري شده است.نرخ ارز گذشته بیشتر ارزش

 تبا نرخ ارز به دس FEERبر اساس مدل 

 .باشدسازگار می BEERآمده از روش 

 مأخذ: تدوی  محاای 
 

 :تعادل خارجی.3-1

 جهت تعیی  تعادل خارجی، ابتدا باید یک مادار بهینه و ههدف بهراي تهراز ت هاري بیهان نمهود.      

بهر   وشود ي تراز ت اري که در واقب مادار مطلوبی از جریان خال  سرمایه را شامل میمادار بهینه
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 گردد:هاي زیر تعیی  میاساس مدل
 1(,Williamson1994) ویلیامسون مدل مبتنی بر

 (Lane& Milesi-Ferretti) 2002,وفریتی -ملسیلان و مدل مبتنی بر 
( در ارتبها  بها بهرآورد نهرخ واقعهی      4991ویلیامسهون) مووو  حساب جاري بهینه، ابتدا توسط 

 تعادلی اساسی ارز مطرح شد. جهت تعیی  تراز ت اري هدف دو روش عمده وجود دارد:

داري انگلهیس دانسهت.   ، رئهیس خزانهه  2توان منسوب به نیل لاوسهون تفنر اولیه ای  روش را می
مهدت سهرمایه را انعناسهی از    نباشهد کهه در آن جریهان میها    ای  روش بر اسهاس نتهایج ت ربهی مهی    

.بر اساس روش (Williamson,76,1994دانند )انداز میپس -گذارياي سرمایهدورهتصمیمات بی 
شهود. سهطح مناسهب حسهاب     ویلیامسون، حساب جاري مطلوب براساس جریان سهرمایه تعیهی  مهی   

یتهی تخمهی  زده   جاري، با موقعیت دارایی خال  خارجی سازگار با بدهی کشورها و سهاختار جمع 

 شود.  می
باشد. وي در ای  می(Lane& Milesi-Ferretti 2002,)فریتی -ملسیلان و روش دوم مبتنی بر 

در آورد.حالت حساب جاري را به عنوان یک عنصر از ذخایر خال  دارایی خارجی به حساب مهی 
( بهه  TBحساب جهاري) (  برابر است با 𝑁𝐹𝐴𝑡∆ای  حالت، تغییرات سالیانه خال  دارایی خارجی )

( از دارایهی  kg( و نهرخ سهود حاصهل )   i( بهه اوهافه م مهو  نهرخ بههره )     TRاوافه درآمد انتاالی )
𝑡در سال ) خارجی −  ( است:1

𝑁𝐹𝐴𝑡 = 𝑁𝐹𝐴𝑡−1 +TB + TR +(i +kg) 𝑁𝐹𝐴𝑡−1 (9)                                            

ههاي خهارجی سهال    و کم کردن هر دو طرف معادله از مادار داراییبر  (9) با تاسم کل عبارت
 باشد:می محاسبه( به صورت زیر قابل 1ي )رابطهگذشته 

∆nfat  =tb + tr +
(i +kg−γ) 

1+γ
nfat−1 (1)                                                                         

قابهل مشهاهده    tاز آن ا که تغییرات در خال  دارایی خارجی بهه عنهوان یهک متغیهر، در زمهان      

 بینی در معادله وارد نمود. بنابرای :توان آن را به صورت جزء غیرقابل پی نیست، می
∆nfat  =  𝜀 

________________________________________________________________ 

4- John Williamson 

0- Nigel Lawson  
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nfa̅̅توان به صورت جریهان بلندمهدت دارایهی خهارجی)    را می ،nfat−1از سوي دیگر، مادار  ̅̅) ،
 باشد:. بنابرای ، تراز ت اري بهینه، به صورت زیر قابل بیان مینمودبیان 

tb = -tr -  
(i +kg-γ) 

1+γ
nfa̅̅ ̅̅ +  ε (7)                                                                            

𝑛𝑓𝑎𝑡=
𝑡خال  دارایی خارجی در زمان

تولید ناخال  داخلی
=

𝑡−1خال  دارایی خارجی در زمان

تولید ناخال  داخلی
   nfa̅̅ ̅̅ 1= 

خال  دارایی خارجی در بلندمدت

تولید ناخال  داخلی
 

tb = 
حساب جاری

تولید ناخالص داخلی
                                tr = 

انتقالات جاری

تولید ناخالص داخلی
 

2i ههاي خهارجی  ي دریهافتی از بهدهی  = نرخ بهره ،kg     ههاي  = نهرخ سهود دریهافتی روي دارایهی

nfa̅̅مادار و  = نرخ رشد تولید ناخال  داخلیγ، خارجی بر حسب  ̅̅
صادرات

GDP
شهود.بر اسهاس   تعیی  می 

 شود.بیان می ( 9)ي ای  روش، تراز ت اري بهینه به صورت معادله
 . تعادل داخلی:3-2

برقراري تعادل داخلی و خهارجی بهه صهورت همزمهان اسهت.       FEERاز قبل داشتیم هدف مدل 

تعهادل داخلهی در   و  ، بهه صهورت جریهان مطلهوبی از دارایهی خهارجی بیهان گردیهد        تعادل خهارجی 
هها برابهر بها صهفر     گردد که شناف تولید ناخهال  داخلهی و تغییهر قیمهت    شرایطی برقرار فرض می

شناف تفاول تولیهد ناخهال  داخلهی از    م و نرخ تور یبه عبارت دیگر، در ای  حالت بایست .گردد

جهت تعیهی  شهناف   مادار تولید ناخال  بالفعل )شناف تولید ناخال  داخلی( برابر با صفر شود. 
 گردد.پرسنات استفاده می -تولید ناخال  داخلی، از روش هودریک

 
 فروض مدل:. 3-3

-ت واحهد در نظهر مهی   در ای  مدل، بر خلاف کارهاي ان ام شده که بخ  ت اري را به صهور 
تهراز ت هاري بخه  دولتهی بهه       باشهد. گیرند، تراز ت اري شامل دو بخ  دولتهی و خصوصهی مهی   

زا  قهرار دادن واردات و صهادرات بخه     شهود )بها فهرض بهرون    زا در نظر گرفتهه مهی  صورت برون

________________________________________________________________ 

خال  دارایی خارجی بلندمدت، برابر با م مو  میانگی  نسبت  -4
صادرات

GDP
 باشدمی

هاي خهارجی بهاهم   ي دریافتی روي داراییهاي خارجی و همچنی  بهرهي پرداختی روي بدهیهنرخ بهرفرض بر ای  است که -0

 باشد.برابر می
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.واردات و صادرات بخ  خصوصهی بهه عنهوان متغیرههاي وابسهته، تهابب نهرخ ارز، درآمهد         1دولتی(
هاي مربو  به واردات و صادرات بر اساس پول کشهور  ها و دریافتپرداختو  باشدخلی و ... میدا

-برهمی  اساس، در ای  مدل دو تراز ت اري سهاختاري تخمهی  زده مهی    .2گیردمذکور صورت می
سهپس  . ب. تراز ت اري ساختاري بخ  دولتیو  الف. تراز ت اري ساختاري بخ  خصوصی شود:

 شود. به عبارت دیگر: اري بهینه، مربو  به بخ  دولتی و خصوصی تخمی  زده میدو نو  تراز ت

𝑇𝐵 =  𝑇𝐵𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅 + 𝑇𝐵𝑃𝑅𝑂𝑉                                                                       (4)  

𝑇𝐵𝑇𝐴𝑅𝐺𝐸𝑇 = 𝑇𝐵𝑇𝐴𝑅𝐺𝐸𝑇𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅 +  𝑇𝐵𝑇𝐴𝑅𝐺𝐸𝑇𝑃𝑅𝑂𝑉 (2)                        
TB تراز ت اري کل = 

TBGOVER تراز ت اري بخ  دولتی = 

TBPROV تراز ت اري بخ  خصوصی = 

TBTARGET تراز ت اري بهینه)هدف( کل = 

TBTARGETGOVER تراز ت اري هدف در بخ  دولتی = 

TBTARGETPROV تراز ت اري هدف در بخ  خصوصی = 

 
 تراز تجاری بهینه: .3-4

-مشهخ  مهی  با توجه به ساختار اقتصاد ایران دو نهو  تهراز ت هاري ههدف     بر اساس آنچه آمد 
 گردد:

 
 ی بخش خصوصی:ترازتجاری بهینه.3-4-1

 شود:در ای  حالت تراز ت اري هدف به صورت زیر بیان می

𝑡𝑏𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡𝑝𝑟𝑜𝑣 = −𝑡𝑟𝑝𝑟𝑜𝑣 −  
(𝑖 +𝑘𝑔−𝛾) 

1+𝛾
𝑛𝑓𝑎𝑝𝑟𝑜𝑣̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ +  ε (8)                                 

________________________________________________________________ 

هها، درآمهد داخلهی و...    واردات وصادرات بخ  دولتی، همانند بخ  خصوصی تابب متغیرهایی مانند: نرخ ارز، سطح قیمهت   -4

 باشد.نمی

جا فرض بر ای  قهرار دارد کهه از ههر کشهوري کهالا و      گیرد که در ای اس دلار صورت میها براسها و دریافتاکثر پرداخت -0

 خدمات وارد کنیم واحد پول آن کشور پرداخت گردد.
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 ماهدار سهود و   نیست،( در دسترس kgهاي خارجی)که نرخ سود وزیان روي دارایی  ااما از آن
 .گرددمیجا داخل درآمد عوامل از خارج وارد کها به صورت یزیان روي ای  نو  ازدارایی

 
 ی بخش دولتی:تراز تجاری بهینه .3-4-2

شهود. بها ایه     مهی زده تخمهی    خصوصییز همانند تراز ت اري بخ  تراز ت اري بخ  دولتی ن
ماادیر مربو  بهه بخه  دولتهی     ،جاي ماادیر انتاالات جاري و خال  سرمایه خارجیهتفاوت که ب
 گیرد.قرار می

𝑡𝑏𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡𝑔𝑜𝑣𝑒𝑟 = −𝑡𝑟𝑔𝑜𝑣𝑒𝑟 − 
(𝑖 +𝑘𝑔−𝛾) 

1+𝛾
nfagover̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ +  ε    (9)                        

جها کهه م مهو     در ای  حالت جهت برآورد ماهدار بلندمهدت دارایهی خهال  خهارجی، از آن     

میانگی  نسبت 
صادرات

GDP
nfa̅̅بنهابرای  ماهدار   اسهت، درصهد   02هردو بخ  خصوصی و دولتی بالاتر از  ̅̅  

.از سوي دیگر میهانگی   نسهبت   1خواهد بود GDPدرصد  47برابر با 
صادرات نفت

GDP
درصهد   02کمتهر از   

GDP درصهد   79خ  دولتی برابر با ماهدار  بابرای  مادار دارایی خارجی بهینه . بنباشدمیGDP2  و

 باشد.میGDPدرصد 40برابر با  مادار
nfagover̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ +  nfagover̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  = 47/2      

 (42)  

nfagover̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  = 79/2  

nfaprov̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  = 40/2  
 

 تراز تجاری: .3-5

 تراز تجاری بخش خصوصی: .3-5-1

 واردات بخش خصوصی:  .3-5-1-1

 شود:معادله اصلی واردات بخ  خصوصی به صورت نمایی و به شنل زیر در نظر گرفته می
IMPPROV=IMPPROV 0(GDPIRNOOIL)ή(GDPWHOLS)ώEERέ(CPIIRWHOLS)θ

________________________________________________________________ 

 مراجعه شود(0220)جهت مطالعه بیشتر در ای  زمینه به تامی جینر-4

 همان مأخذ-0



 311  برآورد انحراف نرخ ارز اسمی از مسیر تعادلی بلند مدت

(44)                                                                                                                                           
 :گرددبه صورت لگاریتمی بیان می معادلهای  جهت سادگی 

log IMPPROV =  log(IMPPROV 0) +  ή ∗ log(𝐺𝐷𝑃𝐼𝑅𝑁𝑂𝑂𝐼𝐿) + ώ ∗

log(𝐺𝐷𝑃𝑊𝐻𝑂𝐿𝑆 ) +  έ ∗ log(𝐸𝐸𝑅) +  θ ∗ log(𝐶𝑃𝐼𝐼𝑅𝑊𝐻𝑂𝐿𝑆)     (40)                      

IMPPROV     ارزش واردات خصوصی )واردات گمرکی و غیرگمرکهی( بهر حسهب قیمهت =-
 هاي ثابت )میلیون دلار(

IMPPROV 0 واردات مستال و ثابت بخ  خصوصی = 

GDPIRNOOIL تولید ناخال  داخلی غیرنفتی = 

ή رآمدي غیرنفتی واردات بخ  خصوصی= کش  د 
GDPWHOLS =   تولید ناخال  داخلی کشور خارجی 

ώ کش  وارات نسبت به درآمد بخ  خارجی = 
έ  کش  واردات نسبت به نرخ ارز = 

𝐸𝐸𝑅  ثرمؤ=  نرخ ارز 

θ کش  قیمتی نرخ ارز = 
𝐶𝑃𝐼𝐼𝑅𝑊𝐻𝑂𝐿𝑆  بر حسببه قیمت = نسبت قیمت داخلی ( هاي خارجی CPI ) 

 :گرفته شود خواهیم داشتدیفرانسیل  (40)ي از معادله در صورتی که

𝑖𝑚𝑝𝑝𝑟𝑜𝑣 =  ή ∗ 𝑔𝑑𝑝𝑖𝑟𝑛𝑜𝑜𝑖𝑙𝑔𝑎𝑝 + ώ ∗ 𝑔𝑑𝑝𝑤ℎ𝑜𝑙𝑠𝑔𝑎𝑝 +  έ ∗
𝑑𝐸𝐸𝑅

𝐸𝐸𝑅
+  𝜃 ∗

𝑑 (𝐶𝑃𝐼𝐼𝑅𝑊𝐻𝑂𝐿𝑆)

𝐶𝑃𝐼𝐼𝑅𝑊𝐻𝑂𝐿𝑆
(49)                                                                                                       

 
 صادرات بخش خصوصی:. 3-5-1-2

 :شودصادرات بخ  خصوصی نیز به صورت مشابه به صورت نمایی در نظر گرفته می
EXPNON = EXPNON 0(GDPIR)ρ(GDPWHOLS)μEERε(CPIIRWHOLS)δ (41)       

 :زیر دست یافت هتوان به رابطسپس با دیفرانسل از آن می
dEXPNON

EXPNON
= expnon =  ρ ∗ gdpirgap + μ ∗ gdpwholsgap +  ε ∗ meer +  δ ∗

(cpiir − cpiwhols) (47)                                                                                                   

 باشد:تراز ت اري بخ  خصوصی به صورت زیر می
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TBPROV = CPIIR * EXPNON ˚ EER* CPIWHOLS *IMPPROV (44)             
 یر دست یافت:توان به معادله زگذاري آن میو جاي گیريبا دیفرانسل

𝑡𝑏𝑝𝑟𝑜𝑣 = (𝑡𝑏𝑝𝑟𝑜𝑣𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡 ∗ ϑ) + (μ ∗ τρ ∗ ϑ − ώ ∗  ϑ)gdpwholsgap +

ρgdpirgap ∗ τρ ∗  ϑ + (ε ∗ ϑ ∗ τρ − ϑ − έ ∗ ϑ)meer + (δ ∗ τρ ∗ ϑ − θ ∗ ϑ + τρ ∗

ϑ)cpiir + (−δ ∗ τρ ∗ ϑ + θ ∗ ϑ + ϑ)cpiwhols − ήgdpirnooilgap ∗ ϑ (42            )  
 

 تراز تجاری دولت:.3-5-2

 واردات دولتی:  .3-5-2-1

وهه   پژي تفاوت ای  بنابرای  عمده شود.زا تعیی  میجا به صورت بروندولتی در ای واردات 

با سایر کارهاي ان ام شده در ای  ننته قرار دارد کهه در واقهب، بخشهی از کهل واردات بهه صهورت       
 گردد. بنابرای  خواهیم داشت:زا تعیی  میبرون

𝐼𝑀𝑃𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅 =  𝐼𝑀𝑃𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 

 
 صادرات دولت:  .3-5-2-2

جا که صادرات نفت و میعانات گازي بهه طهور کامهل در    در مورد صادرات بخ  دولتی، از آن

دههد، فهرض بهر ایه      مهی  ي صادرات کل کشور را تشهنیل انحصار دولت قرار دارد  و بخ  عمده
که قبلا  طورهمان دهد.صادرات دولت را تشنیل می ،که تنها صادرات نفت و میعانات گازي است

زا و گذاري و سهمیه کشور ایران در فروش نفت خام به صهورت بهرون  ي قیمتنیز اشاره شد، نحوه

بهه صهورت زیهر    و بنابرای  صادرات نفت به صورت برونهزا   .گیردتوسط سازمان اوپک صورت می
 گردد:بیان می

EXPOIL =  EXPOIL̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅                                                                            (48)  

باشد. در ای  صهورت، تهراز ت هاري    زا میبنابرای ، تراز ت اري دولت در واقب یک مادار برون

 شود:دولت به صورت زیر تعیی  می
𝑇𝐵𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅 =  𝐸𝑋𝑃𝑂𝐼𝐿 –  𝐼𝑀𝑃𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅 
𝑇𝐵𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅 =  𝐸 ∗  𝑃𝑂𝐼𝐿 ∗  𝐸𝑋𝑃𝑂𝐼𝐿 –  𝐸𝐸𝑅 ∗ 𝐶𝑃𝐼𝑊𝐻𝑂𝐿𝑆 ∗ 𝐼𝑀𝑃𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅 

𝑑(𝑇𝐵𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅) = 𝑑𝐸 ∗ 𝑃𝑂𝐼𝐿 ∗ 𝐸𝑋𝑃𝑂𝐼𝐿 + 𝐸 ∗ 𝑑𝑃𝑂𝐼𝐿 ∗ 𝐸𝑋𝑃𝑂𝐼𝐿 + 𝐸 ∗ 𝑃𝑂𝐼𝐿 ∗
𝑑𝐸𝑋𝑃𝑂𝐼𝐿 – 𝑑𝐸𝐸𝑅 ∗ 𝐶𝑃𝐼𝑊𝐻𝑂𝐿𝑆 ∗ 𝐼𝑀𝑃𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅 − 𝐸𝐸𝑅 ∗ 𝑑𝐶𝑃𝐼𝑊𝐻𝑂𝐿𝑆 ∗

𝐼𝑀𝑃𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅 − 𝐸𝐸𝑅 ∗ 𝐶𝑃𝐼𝑊𝐻𝑂𝐿𝑆 ∗ 𝑑𝐼𝑀𝑃𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅 (49)                                            

گونه که بیان شد فرض بر ای  اساس قرار دارد که تغییر در قیمت نفهت وجهود نهدارد و از    همان
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-سط سازمان اوپک صورت میزا توطرف دیگر مادار صادرات نفت  و قیمت آن به صورت برون
 :،لذاگیرد

𝑑𝐸𝑋𝑃𝑂𝐼𝐿 = 0𝑑𝑃𝑂𝐼𝐿 = 0 

 نوشت:   (02)توان به صورت معادله میرا  (49) در نتی ه معادله
𝑑(𝑇𝐵𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅) =  𝑑𝐸 ∗  𝑃𝑂𝐼𝐿 ∗  𝐸𝑋𝑃𝑂𝐼𝐿 –  𝑑𝐸𝐸𝑅 ∗ 𝐶𝑃𝐼𝑊𝐻𝑂𝐿𝑆 ∗

𝐼𝑀𝑃𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅 −  𝐸𝐸𝑅 ∗ 𝑑𝐶𝑃𝐼𝑊𝐻𝑂𝐿𝑆 ∗ 𝐼𝑀𝑃𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅 (02)                                           

 شود بنابرای :زا تعیی  میاز آن ا که مادار واردات دولت نیز به صورت برون
𝑑𝐼𝑀𝑃𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅 = 0 

    در نتی ه:
𝑑(𝑇𝐵𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅)

𝐸𝑋𝑃𝑂𝐼𝐿∗𝑃𝑂𝐼𝐿∗𝐸
=  

𝑑𝐸

𝐸
+ (𝜏𝑔 [

𝑑𝐸𝐸𝑅

𝐸𝐸𝑅
] − Ċ𝑝𝑖𝑤ℎ𝑜𝑙𝑠)  (04)                                       

𝑑𝐸

𝐸
 انحراف در نرخ ارز اسمی)دلار امرینا( 

 در ای  حالت:  

𝐸𝑋𝑃𝑂𝐼𝐿 ∗ 𝑃𝑂𝐼𝐿 ∗ 𝐸  کل صادرات نفت و میعانات گازي به قیمت جاري= 

𝐸𝐸𝑅 ∗ 𝐼𝑀𝑃𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅 ∗
𝐶𝑃𝐼𝐼𝑅

𝐸𝑋𝑃𝑂𝐼𝐿 ∗ 𝑃𝑂𝐼𝐿 ∗ 𝐸
= 𝜏𝑔

=  
ارزش کل واردات دولت به قیمت جاري

کل صادرات دولت به قیمت جاري
 

d (𝑇𝐵𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅)  = TBGOVER –  TBGOVERTARGET 
𝑑(𝑇𝐵𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅)

𝐸𝑋𝑃𝑂𝐼𝐿 ∗ 𝑃𝑂𝐼𝐿 ∗ 𝐸
 =

1

φ
(tbgover − tbgovertarget) 

𝐸𝑋𝑃𝑂𝐼𝐿∗𝑃𝑂𝐼𝐿∗𝐸

𝐺𝐷𝑃𝐼𝑅
= 𝜑 =

کل صادرات دولت به قیمت جاري

تولید ناخال  داخلی به قیمت جاري
 

1

𝜑
(tbgover − tbgovertarget) =

𝑑𝐸

𝐸
+ (𝜏𝑔[− [

𝑑𝐸𝐸𝑅

𝐸𝐸𝑅
] − Ċ𝑝𝑖𝑤ℎ𝑜𝑙𝑠] 

1

𝜑
(tbgover) =

1

𝜑
(tbgovertarget) + me − 𝜏𝑔 ∗ 𝑚𝑒𝑒𝑟 − 𝜏𝑔 ∗ Ċ𝑝𝑖𝑤ℎ𝑜𝑙𝑠 

𝑇𝑏𝑔𝑜𝑣𝑒𝑟 =  𝑡𝑏𝑔𝑜𝑣𝑒𝑟𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡 + 𝜑 ∗ 𝑚𝑒 − 𝜑 ∗ 𝜏𝑔 ∗ 𝑚𝑒𝑒𝑟 − 𝜑 ∗ 𝜏𝑔 ∗ Ċ𝑝𝑖𝑤ℎ𝑜𝑙𝑠 

 گونه که در قبل نیز بیان شد تراز ت اري کل برابر است با:همان
𝑡𝑏 =  𝑡𝑏𝑔𝑜𝑣𝑒𝑟 +  𝑡𝑏𝑝𝑟𝑜𝑣 

𝑡b = tbgovertarget +𝜑 ∗ me − φ ∗ τg ∗ meer − φ ∗ τg ∗ Ċpiwhols +
tbprovtarget +  (μ ∗ τρ ∗ ϑ − ώ ∗  ϑ)gdpwholsgap + ρgdpirgap ∗ τρ ∗  ϑ +

(ε ∗ ϑ ∗ τρ − ϑ − έ ∗ ϑ)meer + (δ ∗ τρ ∗ ϑ − θ ∗ ϑ + τρ ∗ ϑ)cpiir + (−δ ∗ τρ ∗
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ϑ + θ ∗ ϑ + ϑ)cpiwhols − ήgdpirnooilgap ∗ ϑ (00)                                                  

-مهی 498029/2ثر برابر بها  مؤطور که بیان شد سهم دلار امرینا از نرخ ارز از سوي دیگر، همان
از  .یردپهذ ي دلار ان هام مهی  هاي ارزي به وسهیله ها و دریافتیباشد ولی در عمل بسیاري از پرداخت

 ،ههاي ارزي وجهود نهدارد   ها و پرداختجا که آمار دقیای در مورد سهم دلار امرینا در دریافتآن
شهود. بها توجهه بهه ایه       ثر بیان میمؤبه عنوان سهم دلار در نرخ ارز 498029/2بنابرای  همان مادار 

 گردد:ي زیر برآورد میي معادلهثر به وسیلهمؤمووو  اکنون انحراف نرخ ارز 
𝑚𝑒 = [𝑡b − tbgovertarget − tbprovtarget + (−μτρϑ − ώ ϑ)gdpwholsgap

− ϑρgdpirgap ∗ τρ + ή ∗ gdpirnooilgap ∗ ϑ + (−δτρϑ + θϑ
+ τρϑ)cpiir + (𝜑τρϑ + θϑ + ϑ)cpiwhols]/(𝑎/0.698273) 

𝑎 = 𝜑 ∗ τg + 𝜗 ∗ ε ∗ τρ − 𝜗 ∗ έ − 𝜗 (09            )                                                     
را بهه   تعهادل خهارجی  و وه  نرخ ارز تعادلی به عنوان نرخی که بتواند تعادل داخلهی  پژدر ای  
جا که تعادل داخلی به معناي اشتغال کامل همراه با ثبات . از آنگرددمیای اد نماید بیان  همراه هم

 باشد:  می بنابرای  انحراف در نرخ ارز اسمی دلار به صورت زیر قابل محاسبه ،ها تعریف شدقیمت

𝑚𝑒
=[𝑡b̌−tbgovertarget−tbprovtarget]

𝜑+(𝑎/0.698273)
  (04)                                                               

𝑡b̌  =باشد:ي تراز ت اري ساختاري میکنندهبیان 

 
 ثر وسهم شرکای تجاری ایران:مؤنرخ ارز  .3-6

 واقعی  برابر است با: ثرمؤارز  نرخ

𝑅𝐸𝐸𝑅 = ∑ [𝑅𝑖 (
𝐶𝑃𝐼𝑤

𝐶𝑃𝐼𝑑
)]

∝𝑖𝑡𝑛
𝑖=1 (00                                                                                )  

= 𝑅𝐸𝐸𝑅  ثر واقعیمؤنرخ ارز 

=∝𝑖𝑡سهم شرکاي ت اري ایران 
 = 𝐶𝑃𝐼𝑤 شاخ  قیمت در شرکاي ت اري ایران 

= 𝐶𝑃𝐼𝑑شاخ  قیمت در ایران 

( 0تهوان در جهدول)  تری  شرکاي ت اري ایران، به لحان ارزش واردات و صهادرات را مهی  مهم
 :زیر نشان داد

یهک، کانهادا، انگلهیس، امهارات و سهویس کهه       بلژدر ای  حالت، کشورهاي اسهترالیا، اطهری ،   
 شوند.گیرند حذف میدرصد سهم صادرات ایران را دربر می 9/2کمتر از 
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 . تخمین مدل:4

 :آزمون پایایی متغیرها .4-1

تر ایه   مستال از زمان باشد. حالت وعیف ،اگر توزیب آن فرایند استیک فرآیند تصادفی مانا 

سهتال از  که فاط دو گشتاور اول آن، یعنی میانگی  و واریانس )یا کوواریهانس( م است مووو  آن 
هاي زمانی در اقتصاد کهلان، بهه کهارگیري اقتصادسهن ی     زمان باشد. با توجه به نامانایی بیشتر سري

 اي خواهد داشت.  کنندهمتداول براي تحلیل کمی روابط اقتصادي، نتایج گمراه

 
 2003ترین شرکای تجاری در سال صادرات و واردات ایران از مهم :(2جدول )

 سهم شرکای ایران در واردات واردات سهم شرکای ایران در صادرات صادرات شرکای تجاری

 801978/2 484 474499/2 91 استرالیا

 284428/4 120 217999/2 42 اطری 

 98229/0 792 449114/2 04 یکبلژ

 299991/2 429 024207/2 17 کانادا

 08899/44 0712 84984/49 9222 چی 

 18289/44 0790 970009/1 4228 فرانسه

 22719/41 9948 914149/4 090 آلمان

 218270/2 44 274849/1 880 یونان

 470842/1 992 407727/4 017 هند

 89489/42 0111 911990/8 4912 ایتالیا

 122997/7 4094 22949/94 4241 اپ ژ

 44924/8 4974 229949/2 4422 کره

 242894/0 147 929174/7 4424 هلند

 909729/4 191 474147/9 484 سنگاپور

 098428/0 727 977242/1 918 اسپانیا

 292990/9 499 449277/0 784 سوئد

 978979/4 110 708098/2 447 سویس

 244421/0 782 220828/2 4490 ترکیه

امارات 

 متحدهعربی
922 499219/4 0997 44120/42 

 729111/1 870 044949/2 14 انگلیس

 189290/2 429 498029/2 470 امرینا
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 Bahmani, Magda (2007)مأخذ:

 ) گهردد به بیان دیگر، نامانایی سري زمانی )داشت  ریشه واحد(، من ر به رگرسهیون جعلهی مهی   

(76,2002,Bidram یافتهه  فولر تعمیم -نتایج آزمون پایایی متغیرها با استفاده از روش آزمون دینی
((ADF( آورده شده است.9، در جدول ) 

𝑇𝑅𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅( نشان داده شده است، بهه غیهر از )  9در جدول ) گونه کههمان

GDP
 ،)CPIIRWHOLS  و

CPIIRلهذا از آن ها کهه درجهه مانهایی متغیرهها ینسهان        . نیسهتند کدام از متغیرها در سطح مانا ، هیچ
جوسههیلیوس  -وهانسهه یجهههت تخمههی  واردات و صههادرات بخهه  خصوصههی از آزمههون  نیسههت 

(1990,Johansen- Juselius) گردد.استفاده می 
 

 متغیرهای تحقیق آزمون پایایی(: 3)جدول 

 درجه انباشتگی روند عرض از مبدأ نام متغیر

EER 4 دارد دارد 

CPIIR 2 دارد دارد 

CPIWHOLS 4 دارد دارد 

CPIIRWHOLS 2 دارد دارد 

E 4 دارد دارد 

EXPNON 4 دارد دارد 

EXPOIL 4 دارد دارد 

GDPIR 0 دارد دارد 

GDPIRNOOIL 0 دارد دارد 

GDPWHOLS 4 دارد دارد 

IMPGOVER 0 دارد دارد 

IMPPROV 4 دارد دارد 

INCOMOIL 0 دارد دارد 

 4 دارد دارد �

I 4 دارد دارد 
𝑇𝑅𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅

GDP
 2 دارد دارد 

𝑇𝑅𝑃𝑅𝑂𝑉

GDP
 4 دارد دارد 

 خروجی هاي نرم افزارمأخذ: 
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 :1جوسیلیوس -وهانسنیمدل به روش  انباشتگیهمآزمون . 4-2

در ای  قسمت، به بررسی تعیی  روابط تعادلی بلندمدت بی  متغیرهاي مهدل بها اسهتفاده از روش    

شهود. در ایه  روش، تعیهی  و    پرداخته مهی  (Johansen- Juselius,1990)جوسیلیوس  -جوهانسون
( بهی  آن متغیرهها   VARاز وهرایب خودتووهیح بهرداري )    بها اسهتفاده   نباشهته ابرآورد بردارهاي هم

بی  متغیرههاي سهري    انباشتگیهموهانس ، براي آزمون و تعیی  روابط یدر روش  گیرد.صورت می

 گردد:( مربو  به مدل به صورت زیر ارائه میVECMزمانی مدل، الگوي تصحیح خطاي برداري )
∆Yt = β1∆Yt−1 + β2∆Yt−2 + ⋯ + βρ−1∆Yt−ρ−1 + ∏ Yt−ρ + φDt + Uut (07)           

  (Haghigha&Jorkani,باشهد زا مهی زا و متغیرههاي بهرون  در آن شامل متغیرهاي درون ابرداره
 ای  بردارها، عبارتند از: ،در مورد واردات2006)

𝑉𝑦t = [LIMPPROV, LEER, LCPIIRWHOLS, LGDPIRNOOIL] 
 𝜑𝐷𝑡 = [𝑑𝑢𝑚59] 

-بردارها بهه صهورت زیهر مهی     ،صادراتموردباشد.در می LOG، در اول متغیرها نماد Lعلامت
 باشند.

𝑉𝑦t = [LEXPNON, LEER, LCPIIRWHOLS, LGDPIRNOOIL] 
𝜑𝐷𝑡 = [𝑑𝑢𝑚59] 

-، در نظهر مهی   GDPWHOLSدر اکثر کارهاي ان ام گرفته در ای  زمینه، صادرات را تابعی از
در اقتصاد ایران، صادرات غیر نفتی ح م کوچنی از صادرات کهل کشهور را    گیرند، در حالی که

-دهد و ای  امر سهبب مهی  دهد و در نتی ه ح م ناچیزي از صادرات جهان را تشنیل میتشنیل می
از طرف دیگر از  تأثیر باشد.شود که تغییر در درآمد کشورهاي خارجی، بر روي صادرات ایران بی

باشد، بنهابرای  حهداکثر   ( محدود می4911-4984براي متغیرها طی دوره ) ا که تعداد مشاهدات آن
ه یژههاي اثهر و حهداکثر ماهدار و    سپس بها اسهتفاده از آزمهون    شود.در نظر گرفته می 0ها تعداد وقفه

هاي اطلاعهاتی  گردد، در نهایت در مرحله بعد، با استفاده از وابطهتعداد بردارهاي همگرا تعیی  می
در ایه  در   .پهردازیم تهری  الگهو مهی   (، به انتخاب مناسهب SBC  )زیبی - زت( و شوارAICآکائیک )

جوسیلیوس پنج حالت مختلف به صورت زیر وجود دارد. در ایه    ˚وهانس  یتخمی  مدل به روش 

________________________________________________________________ 

4-Johansen- Juselius 
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تهری  الگهو   (، مناسبSBC( و شوارتزبی  )AICهاي اطلاعاتی آکائیک )حالت، با استفاده از وابطه
 .  شودمیانتخاب 

 

 تخمین تراز تجاری: .4-3-1

شهود. بهدی  منظهور دو حالهت     در ای  قسمت، تهراز ت هاري بخه  خصوصهی تخمهی  زده مهی      

 گیریم.مختلف را درنظر می
 

 تراز تجاری بخش خصوصی:  .4-3-1-1

 واردات بخش خصوصی:  .4-3-1-1-1

سهت. در ایه    هاي مربو  به واردات بخ  خصوصی ارائه شده ا(، مدل4) ( و7)(، 1)در جدول
تهری   (، به انتخاب مناسبSBC( و شوارتزبی  )AICآکائیک )ها ابتدا بر اساس معیار اطلاعاتی مدل

(، مدل مربو  به واردات بخ  خصوصی، بهرآورد گردیهده اسهت.    1)در جدول . پردازیمالگو می
 باشد:(، حالت چهار قابل قبول میSBC)در ای  حالت بر اساس معیار 

 
 مدل اول واردات )حالت اول( (:4)جدول

 درصد( 5مقدار بحرانی )سطح 
آزمون 

 حداکثر
 H1 H2 آزمون اثر درصد( 5مقدار بحرانی )سطح 

14/94 9/91 99/40 21/84 r = 1 𝑟 ≤ 0 
71/07 7/01 11/10 19/21 r = 2 𝑟 ≤ 1 

94/48 99/02 90/97 89/00 r = 3 𝑟 ≤ 2 

07/40 77/0 07/40 7/0 r = 4 𝑟 ≤ 3 
، یک بردار همگرا حداکثر مادار ویژه، دو بردار همگرا وجود دارد و همچنی  بر اساس آزمون اثربنابرای ، در ای  مدل، بر اساس آزمون 

 وجود دارد.

LOG(IMPPROV) = -1.97*LOG(CPIIRWHOLS) + 0.44*LOG(GDPIRNOOIL) +   
                  t                                            (-8.2)                                  (1.15)  

2.5*LOG(EER) - 0.21TREND 

          (4.1)                    (-7)        

 خروجی هاي نرم افزارمأخذ: 

 

)نسههبت قیمههت داخلههی بههه خههارجی( و   CPIIRWHOLSشههود، مههیطههور کههه مشههاهده همههان

و  CPIIRWHOLSباشهد. عهدم سهازگاري    )نرخ ارز( با مبانی اقتصادي سازگار نمی  EERهمچنی 
EER  ههاي داخلهی بهه خهارجی،     که باید با افزای  نسهبت قیمهت   استبا مبانی اقتصادي به ای  معنا



 111  برآورد انحراف نرخ ارز اسمی از مسیر تعادلی بلند مدت

ههاي نسهبی و ماهدار واردات وجهود دارد(. در     مهت مادار واردات افزای  یابد )رابطه مثبهت بهی  قی  
مورد نرخ ارز نیز، با افزای  نرخ ارز، باید مادار واردات کاه  یابد )رابطهه منفهی بهی  نهرخ ارز و     

ههاي ایه  دو متغیهر بها ماهدار      مادار واردات وجود دارد(. در حهالی کهه در مهدل مهذکور، علامهت     
تهوان مهدل را    از مدل، می CPIIRWHOLSحذف واردات، معنوس برآورد گردیده است.  لذا با 

(، تخمی  م دد ان ام گرفته است. در ای  مورد،بر اسهاس  7)در جدول. به صورت زیر برآورد نمود

 باشد:( شماره سه قابل قبول میSBCوابطه )
 

 مدل اول واردات )حالت دوم( (:5)جدول 

 درصد( 5مقدار بحرانی )سطح 
آزمون 

 حداکثر
 درصد( 5)سطح مقدار بحرانی 

آزمون 

 اثر
H1 H2 

92/02 79/04 48/09 42/94 r = 1 𝑟 ≤ 0 
22/41 11/2 14/47 41/42 r = 2 𝑟 ≤ 1 
42/9 49/0 24/9 49/0 r = 3 𝑟 ≤ 2 

 بنابرای  در ای  مدل بر اساس هر دو آزمون یک بردار همگرا وجود دارد.

LOG(IMPPROV) = 1.28*LOG(GDPIRNOOIL) -1200 *LOG(EER)  

                  t                                      (8.53)                          (-6.49) 

 خروجی هاي نرم افزارمأخذ: 
 

 :مدل صادراتبخش خصوصی  .4-3-1-1-2

شهود. در ایه    (، مدل اول مربو  به صهادرات بخه  خصوصهی نمهای  داده مهی     4در جدول )

 باشد:(، حالت دوم قابل قبول میSBC)حالت، بر اساس معیار 
 

 مدل اول صادرات (:6)جدول 

 درصد( 5مقدار بحرانی )سطح 
آزمون 

 حداکثر
 درصد( 5مقدار بحرانی )سطح 

آزمون 

 اثر
H1 H2 

41/08 94/08 40/79 27/48 r = 1 𝑟 ≤ 0 
00 00/02 94/91 19/12 r = 2 𝑟 ≤ 1 
42/47 14/40 94/49 0/02 r = 3 𝑟 ≤ 2 
01/9 29/2 01/9 29/2 r = 4 𝑟 ≤ 3 

 یک بردار همگرا وجود دارد. حداکثر مادار ویژهدو بردار همگرا وجود دارد و همچنی  بر اساس آزمون  اثردر ای  مدل بر اساس آزمون 

LOG(EXPNON) = -73.14 - 0.3*LOG(CPIIRWHOLS) + 1.54*LOG(GDPIR) +  

                 t             (-3.65)                (-1.5)                       (3.75) 

6.44*LOG(EER)                           

      (3.5) 
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 خروجی هاي نرم افزارمأخذ: 

معنهی  ، از لحان آمهاري بهی  CPIIRWHOLSشود بر اساس ای  مدل، طور که مشاهده میهمان
هاي داخلی به خهارجی افهزای  یابهد، قیمهت کالاههاي تولیهد       باشد. در صورتی که نسبت قیمتمی

-یابد، در نتی ه مادار صهادرات کهاه  مهی   شده در داخل در ماایسه با خارج از کشور افزای  می
یابد )در صورت ثبات جذب داخلی(، افهزای   افزای  می چنی  هنگامی که درآمد داخلییابد. هم

صادرات را در پی خواهد داشت. بنابرای ، رابطه مثبت بی  درآمد داخلی و مادار صهادرات وجهود   

گهردد و  یابد، در واقب پول داخلی ارزان میچنی  هنگامی که نرخ ارز افزای  میخواهد داشت. هم
شهود تمهامی روابهط منطبه  بها مبهانی       ه در مدل مشهاهده مهی  گونه کیابد. همانصادرات افزای  می

 باشد.اقتصادي می

 
 :تراز تجاری بخش دولتی .4-3-2

-زا تعیهی  مهی  گونه که بیان شد به صهورت بهرون  تراز ت اري بخ  دولتی در ای  حالت، همان
 گردد.

𝑇𝐵𝐺𝑂𝑉𝑅𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ = EXPOIL̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ − IMPGOVER̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 

 انحراف در نرخ ارز رسمی: .4-4

ارز رسمی بر اساس تراز ت اري بخ  خصوصی و دولتی به صورت زیر تعیی   انحراف در نرخ

 گردد:می

𝑚𝑒 =
[𝑡b̌ − tbgovertarget − tbprovtarget]

𝜑 + (𝑎/0.698273)
 

𝑎 = 𝜑 ∗ τg + 𝜗 ∗ ε ∗ τρ − 𝜗 ∗ έ − 𝜗 

 بر ای  اساس  ریال ایران در ماابل دلار باید تضعیف گردد. مادار تضعیف ریال، بر اساس مهدل  
باشد. یا به عبارت دیگهر، دلار امرینها   درصد می 27/41برابر با مادارصادرات   به واردات و مربو

 در ماابل ریال ایران باید به همی  مادار گرانتر شود.

 

 گیریجمع بندی و نتیجه -5

ههاي اقتصهادي، از   ي بخه  ، نهرخ ارز صهحیح، کهه بتوانهد نیهاز کلیهه      (4992) در روزهاي اخیر
کننده را در بهتری  شرایط تأمی  نماید، از مهمتری  مباحث پرچال  بی  اتهاق  مصرفتولیدکننده تا 

وهه ، سهعی بهر    پژبازرگانی، بانک مرکزي، وزارت بازرگانی و وزارت صنایب بوده است. در ایه   
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، ، Coudert & Couharde) (2007,مبتنهی بهر کهودرت و کوههارد     ای  است، که با استفاده از مدل
تفنیک تراز ت اري دو بخ  دولتی و خصوصهی و تخمهی  واردات و   و ، FEERکه بر اساس مدل

انحهراف نهرخ ارز    Johansen,1999)انباشهتگی یوهانسه  )  صادرات کشور با اسهتفاده از روش ههم  
وهه ،  پژاسمی تعادلی اساسی بلندمدت ریال ایهران در ماابهل دلار امرینها بهرآورد گهردد. نتهایج       

گذاري کمتر ارزشدرصد  27/41رخ ارز رسمی ریال در ماابل دلار باشد که نحاکی از ای  امر می

گردیده است و ریال ایران باید به همی  مادار تضعیف گردد تا بتوان بر اساس آن، به تعادل داخلی 
 .و تراز خارجی دست یافت

ههاي صهورت گرفتهه در ایه      وهه  پژ، در ماایسه با سایر وه پژبا ماایسه نتایج حاصل از ای  
هاي صورت گرفته در داخهل کشهور، اعتاهاد    وه پژتوان چنی  استدلال نمود که در میان ه میزمین

بر ای  امر است که باید نرخ ارز افزای  یابد یا به عبارت دیگهر، پهول ایهران تضهعیف گهردد. بایهه       

ان هاي صورت گرفته، به ارتبا  نرخ ارز با سایر متغیرهاي اقتصادي پرداخته است. اما در میوه پژ
گرفته در خارج کشور، اکثر مطالعات دلالت بر کاه  ارزش پول ملی کشور مهورد  مطالعات ان ام

توجه به ساختار اقتصادي ایهران و در نظهر گهرفت  تهراز     ، وه پژي ای  مطالعه، دارند. تفاوت عمده
اقتصهاد  ت اري بخ  دولتی ) با توجه به اهمیت ای  بخ  در اقتصاد ایران(، به عنوان جزء لاینفک 

باشد که در سایر مطالعات صورت گرفته، ای  امر نادیده گرفتهه  و ای  در صورتی می باشدایران می
 باشد.، با سایر مطالعات داخلی متفاوت میوه پژشود، به همی  دلیل، نتی ه ای  می

وجه تواند مورد استفاده سیاستمداران و کارگزاران قرار گیرد، تننته مهم در ای  قسمت، که می

باشهد  اي میاي و واسطهباشد که کشور ایران، واردکننده بسیاري از کالاهاي سرمایهبه ای  ننته می
یابد و بنابرای ، ای  امر باعهث تهورم   و با افزای  نرخ ارز، هزینه تولید کالاهاي نهایی نیز افزای  می

ات خهارجی را نخواهنهد   گردد و محصولات نهایی تولید شده در داخل، قابلیت رقابت بها تولیهد  می
داشت. براي حل ای  مشنل، باید در نظهر داشهت کهه بها افهزای  نهرخ ارز، اولاب واردات کالاههاي        

از سوي دیگر، براي وارد نمودن کالاهاي  1باشدیابد و ای  به نفب صنایب داخلی مینهایی کاه  می

اي وارد اي و واسهطه ههاي سهرمایه  اي بر ای  نو  از کالاتواند تعرفهاي دولت میاي و واسطهسرمایه

________________________________________________________________ 
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 نماید تا بدی  وسیله تولیدات داخلی توان رقابت با بازارهاي خارجی را نیز داشته باشند.
موووعاتی که در ای  زمینه نیاز به تحای  و تفح  بیشتر دارند، توجه به تعریف تعهادل داخلهی   

حهال حاوهر شهناف در فرفیهت     باشهد. در  و خارجی مبتنی بر شرایط و ساختار اقتصادي ایران مهی 
باشد. همچنی ، با توجه به شرایط ساختاري و زیر بنهایی، و نیهز ناه     تولید، در کشور ایران زیاد می

تواند به عنوان ها، میهاي اقتصادي، تعادل در حساب رسمی در تراز پرداختدولت در اکثر فعالیت

تهوان تهابب   ري بخه  دولتهی مهی   جزیی از تعادل خارجی در نظر گفت. از سهوي دیگهر، تهراز ت ها    
خهوش تغییهر   هها، نهرخ ارز تعهادلی دسهت    بسیاري دیگر از متغیرها باشد که با تضهیف یها تشهدید آن   

 کند.مندان در ای  حیطه را فراهم میوهشی مناسبی را جهت علاقهپژي گردد، لذا ای  امر زمینه
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