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  شنـاسـايي عـوامـل مـؤثـر بـر 
  ناميزاني نـرخ ارز و تأثير آن

   اقتصادي در ايرانبر رشد
  

  
  

 

 

 
   *منوچهر عسگري
  ** حميد توفيقي

  

  
ناميزاني ثيرأ ت و بررسي، ناميزاني نرخ ارز ارزدليواقعي تعا نرخ تعيينهدف از اين تحقيق   

 80 با توجه به معرفي ادبيات جديد نرخ ارز در اواخر دهه .بر رشد اقتصادي است آن واقعينرخ 
هاي اخير، مدلي كه در اين مقاله معرفي  ه شده در دههئهاي اقتصادسنجي ارا ميلادي، وهمچنين مدل

با توجه به شرايط و ويژگيهاي كشور تغييرات مناسب در آن اي ادواردز است كه  ده، مدل پايهش
                                                 

  . دانشگاه علامه طباطبايي-؛ عضو هيأت علمي دانشكده اقتصاددكتر منوچهر عسگري. *
E.mail: asgari_manoochehr@yahoo.com  

  . تهران جنوب واحد -عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي؛ حميد توفيقيدكتر . **
E. mail: tofighihamid@yahoo.com 
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نسبت :  تعيين نرخ واقعي ارز عبارتند ازبرايمتغيرهاي مورد استفاده در اين تحقيق . اعمال شده است
هاي مصرفي دولت به توليد ناخالص ملي، نسبت تشكيل سرمايه به توليد ناخالص ملي، حساب  هزينه

 گاز به توليد ناخالص ملي، مازاد رشد عرضة پول نسبت به رشد توليد سرمايه ، نسبت درآمد نفت و
دوره زماني مورد بررسي در . ناخالص ملي، درصد تفاوت ميان نرخ ارز بازار موازي و بازار رسمي

در اين مقاله از آزمون همگرايي يوهانسون يوسيليوس به . است 1386 تا 1338اين تحقيق از سال 
 نرخ واقعي تعادلي هپس از محاسب.رخ تعادلي بلندمدت ارز استفاده شده استمنظور برآورد رابطه ن

خ واقعي ارز و نرخ  از رابطة بلندمدت برآورد شده ناميزاني به صورت درصد تفاوت ميان نرارز،
كه در بيشترين سالها نرخ ارز در كشور  يياز آنجا. واقعي تعادلي ارز برآورد شده، محاسبه گرديد

 مطابق انتظار با قرارگرفتن آن در مدل ،عبارتي ناميزاني منفي بوده شگذاري شده و ببيش از حد ارز
  .ه استرشد، تأثير منفي بر رشد اقتصادي داشت

  
  
  

  :ها كليد واژه
ايران، رشد اقتصادي، نرخ ارز، ناميزاني نرخ ارز، نرخ واقعي ارز، نرخ تعادلي ارز، 

  آزمون اقتصادي، مدل اقتصادسنجي
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  مقدمه
المللي به شكلي در نرخ  مالي و همچنين تحولات اقتصاد بين وعه تحولات پولي ومجم

يابد و بدين ترتيب نرخ ارز از حساسيت و اهميت بالايي ارز يا ارزش پول آن جامعه تجلي مي
  . شود سياستگذاري كشورها برخوردار مي در

  وقيمت چسبندگيهاي .ناشي از عوامل مختلفي استنرخ واقعي ارز  1ناميزاني
 پژوهشگران. باشد  مي پولي، مالي و ارزي نامناسب از جمله عوامل ناميزاني نرخ ارزهايسياست

انحراف ميان نرخ كنند و   ارز استفاده مي واقعي تعادلي از مفهوم نرخناميزاني،براي تعريف 
  .كنند  ميواقعي تعادلي ارز و نرخ واقعي بالفعل ارز را بعنوان ناميزاني تعريف

 نسبت تنظيم نامناسب نرخ واقعي ارز ،ايسه نرخ واقعي ارز و نرخ واقعي تعادلي ارزبا مق
  :آيد و درصد انحراف آن از مقدار تعادلي بدست مي

  

)1(              ⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ −=

RER
ERERRERRERMIS  

 
RERMIS =ناميزاني نرخ ارز  

RER =نرخ واقعي ارز  
ERER =نرخ واقعي تعادلي ارز 

 
كه در اقتصاد با توجه به شود   ميگفته ي به نرخ ارز(ERER)2  تعادلي ارز واقعينرخ

 به مفهوم تعادل در مفهوم تعادل داخلي .تعادل همزمان داخلي و خارجي بدست آمده است
  .ست ا به مفهوم تعادل در تراز پرداختها تعادل خارجيو خدمات و  بازار كالا

 كالاهاي قابل مبادله  به صورت قيمت نسبيبه لحاظ تئوريك) RER( 3نرخ واقعي ارز
گيري قيمت  اما به لحاظ دشوار بودن اندازه. شود به كالاهاي غير قابل مبادله تعريف مي

                                                 
1. Misalignment 
2. Equilibrium Real Exchange Rate(ERER) 
3. Real Exchange Rate (RER) 
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را به  كالاهاي قابل مبادله و غير قابل مبادله، در مطالعات براي اندازه گيري نرخ واقعي ارز آن
 و داخل بيانصورت نرخ اسمي ارز تعديل شده توسط سطح عمومي قيمتهاي نسبي در خارج 

  . كنند مي
  

  مباني نظري
گيري نرخ واقعي   كه مفيد بودن تلاش براي اندازه1دو مكتب در اقتصاد وجود دارد

كنند كه نرخ واقعي  اولين گروه استدلال مي. دهند  قرار ميپرسشتعادلي ارز را مورد 
 تمايل دارد كه  بالفعلRERبه اين معنا كه .  باشدناميزانتواند همواره   هرگز نميRER)(ارز

 را ناميزانيدر حاليكه گروه دوم مفهوم . به عوامل بنياني تعيين كننده آن واكنش نشان دهد
پذيرند وليكن نسبت به توانايي هر متدولوژي خاص براي تخمين صحيح درجه ناميزاني،  مي

   .مشكوك هستند
توان   ميت با توجه به مطالعات صورت گرفته نرخ تعادلي ارز را به سه صوراصولاً
 :برآورد نمود

   PPPآزمون اعتبار فرضيه 
  برآورد با توجه به روش تعادل جزئي

سازي با توجه به معادلات كلان  شبيه( برآورد با توجه به روش تعادل عمومي
 )كاربردي

  
   PPP(2(برابري قدرت خريدآزمون ) الف

   .نمايد  ميرا براي تغييرات نرخ اسمي ارز بيان) 2( شكل معادله PPPآزمون 
  
)2(              εα +−+= ∗ )( PPS o 

=S   لگاريتم نرخ اسمي ارز   
                                                 
1. Peter Isard and Hamid Faruqee, "Exchange Rate Assessment: Extensions of the 
Macroeconomic Balance Approach"., IMF, Washington, D.C, (1998). 
2. Purchasing Power Parity  
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 P  و∗P= لگاريتم سطوح قيمت داخلي و خارجي   
oα پارامتر ثابت است وεمتغير تصادفي است .  

PPS ا استفاده از بRERگاريتم  در اين فرمول ل −+  داده شده و لگاريتم ∗
LRERثابت و معادل  oαاست  .  

    بنابراين تغيير در نرخ واقعي ارز، بعنوان يك حركت موقتي از ارزش نرخ ارز 
ل متغيرهاي توجه كنيد كه  هيچ يك از عوامل بنياني به شك. باشد مي )LRER( بلندمدت

  .وجود ندارد) 2(سياستي و برونزا در معادله 
  

 ديدگاه تعادل جزئي) ب

بيشترين كاربرد   ERERديدگاه تعادل جزئي در جهت مقاصد سياستي، براي برآورد 
دهد تا اثرات تغيير در  اين ديدگاه به اين دليل جذابيت  دارد كه اجازه مي. را داشته است

د و علاوه بر آن خاصيت سادگي را نيز حفظ شومحاسبه  ERER  عوامل بنياني، در برآورد
  .كند مي

در مطالعات صورت گرفته، مفهوم ديدگاه تعادل جزئي ، بر حساب جاري تكيه دارد، 
  : نشان داده شده استزيركه در معادله 
CA=حساب جاري تراز پرداختها 

RB =1تابع تراز موجودي  
RER =نرخ واقعي ارز  

Y و Yf =لي و خارجيآمد داخرد  
D =خالص بدهيهاي بين المللي  
r =متوسط نرخ بهره پرداختي به بدهيهاي خارجي  
  
)3(               rDYYRERRBCA f += ....),,,(  

                                                 
1. Reserve Balance 
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با . ، به نرخ واقعي ارز، درآمد داخلي و درآمد خارجي بستگي دارد)RB(تراز موجودي
اند براي تعيين ارزش تو  ميزير  ، معادلةrو ارزش برونزاي ) *CA( هدف CAداشتن ارزش 

  .مورد استفاده قرار گيرد  *RBيعني  RBهدف 
  
)4(             rDCARB −= ∗*  
  
y و yf  ارزشهاي درآمدهاي داخلي و خارجي در حالت اشتغال كامل، در سالي 

 را برقرار زير  رابطهكه RERبعنوان ارزش  RBبرآورد . برآورد شده است ERERهستند كه 
  .گيرد  ميد استفاده قرارسازد، مور مي

  
)5(                  ),,( **

FyyRERRBRB =∗  
  

با تعادل داخلي، به شكل اشتغال كامل در هر دو كشور، و  ERERاين برآورد 
همچنين با تعادل خارجي، به شكل تراز جاري برابر ارزش خالص جريانات پايدار سرمايه، 

  .سازگاري دارد

 
 ديدگاه ترازكلان) ج

، با توجه به روش استفاده شده براي تخمين )IMF( المللي پول صندوق بينمتدلوژي 
صندوق بر اتحاد حسابداري درآمد ملي . سطح پايدار خالص جريانات سرمايه، متفاوت است

   . آمده استزيركند كه در معادله  تكيه مي
  
)6(                     ISCA −=  
  
كه . گذاري ناخالص داخلي هستند انداز ملي و سرمايه سيانگر پ ب Iو Sاين معادله  در

 بدست ،انداز و سرمايه برآوردي از جريانات پايدار سرمايه، برمبناي تعيين ميان مدت پس
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 به نرخ واقعي ارز و سطح درآمد داخلي و ، داده شدهفوقحساب جاري كه در معادله . دهند مي
خلي و خارجي در اشتغال كامل و ساير براي ارزشهاي درآمدهاي دا. خارجي بستگي دارد

اند، اين تابع يك منحني با شيب مثبت در فضاي  هاي حسابجاري كه داده شده تعيين كننده
RER-CA به تصوير كشيده شده استزيركند، كه درنمودار  ايجاد مي .  

  

  
  . استRERيك حركت رو به بالا كاهش ارزش : توجه

  
 وضعيت مالياتي،  سرانه، GDPگذاري بعنوان تابعي از سطح   سرمايه انداز ـ ستراز پ
تراز ميان مدت .  جهاني، مدل شده است  بهره واقعي و بالقوه و سطح نرخ GDPشكاف بين 

شود، لذا سمت راست  گذاري مستقل از نرخ واقعي ارز در نظر گرفته مي  سرمايه انداز ـ پس
تقاطع اين دو مكان . كند ايجاد مي RER-CAعمودي در فضاي يك منحني ياد شده معادله 

 .كند را تعيين مي ERER  فوق،در نمودار  Bهندسي در نقطه 

ثير تغييرات عوامل أ توانايي آن براي مدل كردن ت»تراز كلان«خصوصيت مهم ديدگاه 
 را تابعي در نظر گرفتن اين متدولوژي مي تواند تغييرات در عوامل بنياني. است RERبنياني 

 بنياني نظير مخارج دولت،  عوامل سايروري و همچنين از تراز حساب جاري، سطوح بهره
  .گذارند ثير ميأبر نرخ واقعي ارز ت در نظر بگيرد كه ....گذاري و سرمايه

  

 

RER

A
B ERER

RER

OCA*CA0
CA

CA
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  بررسي ادبيات تجربي
 به بررسي نرخ واقعي ارز و اندازگيري آن در كشور هاي در 1989 در سال 1»ادواردز«

او با استفاده از متغيرهاي بنياني اقتصادي به تخمين نرخ ارز .  توسعه پرداخته استحال
پرداخت و تغييرات نرخ واقعي ارز رسمي و نرخ واقعي ارز بازار موازي و تأثير آنرا بر رشد 

هاي دائمي و موقت بر نرخ ارز را   شوكي و.اقتصادي كشور هاي در حال توسعه بدست آورد
 ارز از ميزان تعادلي دانسته و نوسانات نرخ ارز اسمي، چند جانبه و مؤثر را موجب انحراف نرخ

رشد اقتصادي تأثير  كند كه اين انحراف بر  ميبعنوان انحراف از نرخ ارز در نظر گرفته و اثبات
، )1994 (3» والراچ-پيك«، )1990(سال   در2»كوتاني، كاوالو و خان«. گذارد  ميمنفي بر جاي

، )2002 (6»ديبوقلو و كوتان «،)1997 (5»شهنوازكريم«، )1995( 4»توالبدوي و سو«
عملكرد اقتصاد كلان در ، به تأثير نرخ واقعي ارز )2005 (7»آتوساي ساكسنا و كورانچليان«

 آنها نيز در مطالعه خود تأثير بي ثباتي نرخ واقعي ارز و .پردازند كشورهاي در حال توسعه مي
  گذاري ي را برشاخصهايي نظير رشد اقتصادي و سرمايهانحراف آن از مقدار تعادل

                                                 
1. Edwards, Sebastion, "Real Exchange Rates in The Developing Countries: Concepts and 
Measurement", NBER Working Paper, No. 2950, (April 1989). 
2. Cottani, Joaquin A., Dominique F. Cavallo and M.Shahbaz Khan, "Real Exchange Rate 
Behavior and Economic Performance in LDCS", Economic Development and Cultural 
Change, No. 39, (1990). 
3. Pick , D. H. and T. L. Vollrach, "Real Exchange Misalignment and Agricultural Export 
Performance in Developing Countries", Economic Development and Cultural Change, 
Vol. 42, (1994). 
4. Elbadawi, I. & Soto, R. (1995), "Real Exchange Rates and Macroeconomic Adjustment in 
Sub-Saharan Africa and Other Developing Countries", Journal of African Economics, 
Vol.6, No.3, (1997). 
5. Karim, Shahnawaz, "An Empirical Study of the Real Exchange Rate Misalignment and its 
Effects on the Macroeconomic Performance of Bangladesh"., Utah State University, MS 
Thesis Published by 'ProQuest' (ABI- Inform Global). Publication Number: ATT 1391015. 
ISBN 9780591984361,  (1997). 
6. Dibooglu, Selahattin and Kutan, Ali. "Sources of Real Exchange Rate Fluctuations in 
Transition Economies: The Case of Poland and Hungary"., University of Missouri at St. 
Louis, Department of Economics, Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=216956 or 
DOI: 10,2139/ssrn.216956. 
Exchange Rate Assessment: Extensions of the Macroeconomic Balance Approach"., IMF, 
Washigton, D.C., (2000). 
7. Atasoy, Deniz And Saxena, Sweta, C. "Misaligned? Overvalued? The untold Story of the 
Turkisk Lira"., Journal of Economic Literature, Classification, Available at SSRN: 
http://ssrn.com/abstract=500663, (2004). 
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 انحراف -كه بر گرفته از مدل ادواردز بود- بر اساس مدل آنها .در حال توسعه بررسي كردند
  . نرخ واقعي ارز تأثير منفي بر عملكرد اقتصادي كشورهاي در حال توسعه داشت

ينگ براي بدست آوردن  فلم–، از مدل اقتصاد باز ماندل )1997 (1»رازين وكولينز«
، )1994 (2انحراف نرخ واقعي ارز استفاده كردند و با استفاده از مدل رشد اقتصادي بارو و ولي

   .گذارد  ميدريافتند كه انحراف نرخ واقعي ارز بر رشد اقتصادي تأثير منفي بر جاي
طالعه توان به م  ميدر مورد مطالعات انجام شده در ايران نرخ ارز و اندازه گيري آن

اشاره كرد  ،)1376( 5»عباس كاظمي«، )1376( 4»خاوري نژاد«، )1375 ( 3»شيوا و خياباني«
تفاوت اين . پردازند  ميكه به بررسي وجود يا عدم وجود برابري قدرت خريد در اقتصاد ايران

  .مطالعات تنها در نحوه برآورد مدل است
به بررسي انحراف   معمولي،، با استفاده از روش حداقل مربعات)1376( 6»قاسملو«

نرخ واقعي ارز بررشد اقتصاد و صادرات پرداخته و نتايج آن حاكي از تأثير منفي انحراف نرخ 
مطالعه خود علاوه بر بكارگيري  واقعي ارز بر شاخصهاي اقتصادي ايران است وليكن او در

  .ندروشهاي سنتي براي پردازش توابع به ناپايايي سري هاي زماني توجه نمي ك

                                                 
1. Razin, O. and Collins, S.M. "Real Exchange Rate Misalignment and Growth", NBER, 
Working Paper, No. 6174, (1997). 
2. Barro and Lee. "Sources of Economic Growth", Carnegie– Rochester Conference Sense 
on Pubic Policy, No.40, (1996): 1- 46. 

لنامه فص ،»انباشتگي برداري  در ايران به روش هم(ppp) آزمون برابري قدرت خريد «خياباني،ناصر شيوا و رضا . 3
 .)1375زمستان ( ،1 شماره ،پژوهشهاي بازرگاني

 دانشگاه ،پايان نامه كارشناسي ارشد ،»)1353-1374(بررسي نرخ واقعي ارز در اقتصاد ايران «نژاد،  ابوالفضل خاوري. 4
  .)1374(،  دانشكده اقتصاد،علامه طباطبايي

دانشكده ، يي دانشگاه علامه طباطبا،رخ ارز در ايرانتعيين اثرات حجم پول در جريان بر نآباد،  كاظمي بهمنعباس . 5
 .)1375-76(، اقتصاد

پايان نامة كارشناسي ، »بررسي اثرات انحراف نرخ واقعي ارز از مسير تعادلي بر متغيرهاي كلان اقتصادي«  قاسملو،خليل . 6
 .)1376(، دانشگاه شهيد بهشتي، ارشد
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 ، يكي از مطالعاتي است كه با استفاده از مدل ادواردز)1377(  1»پدرام«مطالعه 
دهد كه كاهش ارزش پول در   ميكند و نشان  ميانحراف نرخ واقعي ارز را محاسبه) 1989(

  . بلند مدت موجب كاهش توليد خواهد شد
 نوسانات و ، درزمينه تأثير)1378( 2»نيك اقبالي«ساير مطالعات از جمله مطالعه 

 منفي بين نوسانات بر اي انحرافات نرخ واقعي ارز بر بخش كشاورزي حاكي از وجود رابطه
 ة، نشان دهند)1381( 3»غربالي مقدم«همچنين مطالعه . عرضه محصولات كشاورزي است

  .باشد  مي منفي بين نرخ واقعي ارز و توليداي رابطه
أييد نظريه برابري قدرت خريد و  تموردبطور كلي مطالعات صورت گرفته اغلب در 

ساير روشهاي تعيين نرخ ارز بوده و درمطالعاتي كه به رابطه ميان انحراف و رشد اقتصادي 
 جهت انحراف در نظر گرفته شده ،پرداخته شده است، نوسان در نرخ واقعي ارز بعنوان شاخص

  .و تأثير آن بر متغيرهاي كلان اقتصادي بررسي شده است
  

  4 جهت تعيين ناميزاني نرخ واقعي ارزمدل مونتايل
 ديدگاه تعادل كلان و لحاظ ،گيرد  تعيين نرخ ارز در نظر ميبرايروشي كه مونتايل 

براي درك ناميزاني نرخ واقعي ارز، مدلي .ثير عوامل بنياني بر نرخ واقعي ارز مي باشدأنمودن ت
  .نيمك  ميارائه  شده است، معرفي) 1999(5»مونتايل«را كه توسط 

                                                 
، ينامة دكتر پايان، »)1358-74(ي ارز بر سطح توليد در ايران طي سالهاي بررسي تأثير كاهش نرخ واقع«پدرام، مهدي . 1

 .)1377(، دانشگاه شهيد بهشتي، دانشكده علوم اقتصادي و سياسي
بررسي اثر نوسانات نرخ واقعي ارز و انحراف نرخ واقعي ارز از مسير تعادلي بر عرضه صادرات «نيك اقبالي، سيروس . 2

 .)1378(  ، دانشگاه شهيد بهشتي،نامة كارشناسي ارشدپايان ، »محصولات كشاوزي
دانشگاه علامه ، بررسي رابطه علي پويا بين نرخ ارز و توليد ناخالص داخلي در اقتصاد ايرانغربالي مقدم، يونس . 3

 .)1381(،  دانشكده اقتصاد،طباطبايي
4. Peter, J. Montiel, "The Long-Run Equilibrium Real Exchange Rate: Conceptual Issues 
and Empirical Research", A World Bank Research Publiction, Oxford: Oxford University 
Press., (1999). 
5. Ibid. 
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اي از ارزشهاي جاري گروه مربوط به   بعنوان مجموعه1X براي تعيين نرخ واقعي ارز،
 بعنوان مجموع تمام ارزشهاي جاري و انتظاري مربوط 2X  و1 تعيين شده متغيرهاي از پيش

  . در نظر گرفته مي شود2به متغيرهاي سياستي

3X گيريم ، دو نوع در نظر مي3عنوان متغيرهاي برونزا هرا ب:  
متغيرهايي تصادفي هستند كه اقتصاد را فقط از طريق : tB)(»حباب«متغيرهاي  .1

  . دهند  تأثير قرار ميتحت ،تأثير بر انتظارات
شده، مستقل از آنهايي هستند كه اقتصاد را در هر لحظه داده : »بنياني«متغيرهاي  .2

 .دهند ثيري كه ممكن است از طريق انتظارات اعمال شود، تحت تأثير قرار ميأهر ت

3X  براي ارزشهاي مجموع تمام متغيرهاي جاري و انتظاري عوامل بنياني بكار برده
  . مي شود

آيد، به  يمدت اقتصاد بدست م  فرم خلاصه شدة نرخ واقعي ارز كه از تعادل كوتاه
  :شود  نوشته مي)7(شكل معادله 

  
)7(               ))(),(),(),((()( 321 tXtXtXtBFtRER +  
  

123كه متغيرهاي يي از آنجا ,, XXXكنند، نرخ واقعي ارز كه از   مي طي زمان تغيير
  .آيد در هر مقطع زماني متفاوت خواهد بود  ميبدست) 7(معادله 

توانيم با تعديلات لازم معادله   ميعي ارز در كوتاه مدت،با بدست آوردن معادله نرخ واق
  .نرخ واقعي بلندمدت ارز را استخراج كنيم

مدتي است كه ارزشهاي خاص سه نوع متغير  تعادل بلندمدت بطور ساده، تعادل كوتاه
  :داريم) 7(با باز نويسي معادله . 4مي آنها باشدئگفته شده، ارزشهاي دا

  

                                                 
1. Predetermind Variable 
2. Policy Variable 
3. Endogens Variable 

  .شود نشان داده مي* ارزشهاي دائمي با . 4
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)8(     ),(),,),(,( 3232321
∗∗∗∗∗∗∗ == XXHXXXXXOFLRER  

  
  .دهد  ميرا نشان) LRER(نرخ واقعي بلند مدت ارز ) 8( معادله

),(  در معادله اخير 321
∗∗∗ XXX  تابعي ضمني است كه متغيرهاي از پيش تعيين

  .كند شده را بعنوان تابعي از متغيرهاي سياستي و برونزا بيان مي
 3X∗  و2X∗  تنها بهLRER  بيانگر اين است كه)8(در حاليكه قسمت دوم معادله 

. روند  بكار ميLRERبستگي دارد و بنابراين به عنوان عوامل بنياني بلندمدت تعيين كننده 
عبارت ديگر نرخ واقعي ه  ب؛ پايدار باشد)8( معادله ةوسيل هرود تعادل بيان شده ب  ميانتظار

  .باشد  مياز متغيرهاي سياستي و برونزابلندمدت ارز تنها تابعي 
واقعي  ، نرخ ارز3X و 2Xبا در دست داشتن ارزشهاي مطلوب براي متغيرهاي 

  .را بدست مي دهد )DRER (1تعادلي مطلوب
ميزاني گيري نا ه شد، اندازهئ ارابالابا توجه به تعريف نرخ واقعي تعادلي ارز كه در 

 نرخ واقعي ،(SRER)، نرخ واقعي كوتاه مدت ارز )RER(تواند با توجه به نرخ واقعي ارز  مي
) DRER(و نرخ واقعي مطلوب ارز ) ERER(، نرخ واقعي تعادلي ارز )LRER(بلندمدت ارز 
تواند   مي-است ناميزاني نرخ ارز ةدهند كه نشان- DRER و RERشكاف بين . محاسبه شود
  .قسيم شودبه سه بخش ت

  
)9(      )()()( DRERLRERLRERSRERSRERRERDRERRER −+−+−=−  
  

 بالفعل و نرخ واقعي مطلوب ارز تعريف  RERبنابراين ناميزاني بعنوان شكاف بين
و ) SRER و RERبا توجه به اختلاف (دليل عوامل حبابي ه تواند ب شود كه مي مي

  . افزايش يابد) DRER و LRERبا توجه به شكاف بين (سياستهاي نامناسب 
  
  

                                                 
1. Desired Real Exchange Rate(DRER) 
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  بيين مدلت
 تعيين مورددر اين مقاله جهت برآورد نرخ واقعي تعادلي ارز كار پايه اي ادواردز در 

در 1989ادواردز در سال . نرخ ارز در كشورهاي در حال توسعه مبنا قرار داده شده است
به  1»گيري مفهوم و اندازه: نرخ واقعي ارز در كشورهاي در حال توسعه« عنوان بااي  مقاله

 متدولوژي آن كه عوامل مؤثر بر نرخ واقعي ارز در كشورهاي در حال توسعه پرداخت بررسي
ه و به عنوان مدل پايه اي براي تعيين نرخ ارز در بودمورد پذيرش بسياري از اقتصاددانان 

  .ساير مطالعات مورد استفاده قرار گرفته است
 واقعي تعادلي ارز، برآورد  ابتدا نرخ،در اين مقاله نيز براي بدست آوردن ناميزاني ارز

بعبارت ديگر همانند مدل ادواردز . شده و براي اين برآورد از مدل ادواردز استفاده شده است
روش . نرخ واقعي ارز تابعي از متغيرهاي حبابي، سياستي و برونزا در نظر گرفته شده است

  رز، آزمون هم نرخ تعادلي بلندمدت اةتخمين رابط اقتصاد سنجي برآورد مدل به منظور
  ..انباشتگي يوهانسون يوسيليوس استفاده شده است

 2پس از محاسبه نرخ واقعي تعادلي ارز، ناميزاني نرخ ارز  با توجه فرمول بيان شده
و همچنين مدل رشد ) 1994( 3»بارو و لي«بدست آمده و با توجه به مدل رشد اقتصادي 

 ناميزاني نرخ ارز بر رشد اقتصادي پرداخته ثيرأبه بررسي ت) 1380( 4»كميجاني و معمارنژاد«
  .شده است
  

  معرفي متغيرهاي مدل
  : برآورد نرخ واقعي تعادلي ارز عبارتند ازبرايمتغيرهاي مورد استفاده در اين مقاله 

هاي مصرفي دولت به قيمت ثابت  با تقسيم هزينه): GV(هاي مصرفي دولت  هزينه
 بر 1376 قيمت ثابت سال وخالص ملي به قيمت بازار  بر حسب ميليارد ريال بر توليد نا1376

                                                 
1. Ibid, p. 5. 
2. 

⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ −=

RER
ERERRERRERMIS

 

3. Ibid, p. 1-6. 
، »در رشد اقتصادي ايران) تحقيق و توسعه(R&Dاهميت كيفيت نيروي انساني و « ،كميجاني و عباس معمارنژاداكبر . 4

 ).1383تابستان (، 31شماره ، فصلنامه پژوهشنامه بازرگاني
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بدست آمده از ): IN( نسبت تشكيل سرمايه ثابت به توليد ناخالص ملي ؛حسب ميليارد ريال
 حساب ؛ بر توليد ناخالص ملي1376تقسيم تشكيل سرمايه ثابت ناخالص به قيمت ثابت سال 

 ؛عنوان شاخص جريانات سرمايه هموازنة پرداختها ب-خالص حساب سرمايه): CAP(سرمايه 
بدست آمده از تقسيم دريافتهاي جاري ارزي ): OI( نسبت درآمد نفت به توليد ناخالص ملي

 مازاد رشد عرضة ؛ بر توليد ناخالص ملي-موازنه ارزي بانك مركزي-حاصل از صدور نفت و گاز
و ) M2( ولكه از تفاوت درصد رشد عرضة پ): EM( پول نسبت به رشد توليد ناخالص ملي

 اختلاف ميان نرخ ارز بازار موازي نسبت به بازار ؛رشد توليد ناخالص ملي بدست آمده است
اين متغير از درصد تفاوت نرخ ارز بازار موازي نسبت به نرخ ارز بازار رسمي ): BP( رسمي

  . بدست آمده و در مدل قرار گرفته است
نك مركزي سالهاي مختلف استخراج  آمارهاي لازم براي كليه متغيرها از ترازنامه با

 صورت گرفته مذكور،لازم به ذكر است كه آزمون ريشه واحد براي كليه متغيرهاي . شده است
ها ناايستا بوده وليكن با يكبار  ه متغيرها در سطح دادتماميو نتايج حاكي از آن است كه 

  .گيري ايستا شدند تفاضل
  .تمنعكس شده اس) 2(و ) 1(نتايج آن در جدول 

 متغيرهاي انتخابي براي وارد شدن در مدل انباشته از تماميبنابراين طبق اين آزمون 
  .  هستندI)1(درجه يك بوده يا 
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 هاي سري زماني يافته براي سطح داده فولر گسترش آزمون ريشه واحد ديكي. 1جدول 

Mackinnon critical values  
10%  5%  1%  

ADF  
نام 

  سري

60/2-  92/2-  58/3-  73/1-  RER 

60/2-  92/2-  58/3-  47/2-  GV 

18/3-  51/3-  18/4-  90/2-  IN  
18/3-  51/3-  17/4-  71/2-  CAP  
18/3-  51/3-  17/4-  09/3- OI  
61/1-  94/1-  61/2-  51/1-  EM 

60/2-  93/2-  58/3-  78/1-  BP  
  

  يافته براي تفاضل مرتبه اول فولر گسترش آزمون ريشه واحد ديكي. 2جدول 
   سري زمانيهاي دوره

Mackinnon critical values  
10% 5%  1%  

ADF 
نام 

 سري

60/2-  93/2-  58/3-  23/7-  RER 

61/1-  94/1-  61/2-  01/2-  GV  
61/1-  94/1-  61/2-  76/6-  IN  
18/3-  51/3-  18/4-  06/7-  CAP  
60/2-  93/2-  58/3-  22/6-  OI  
61/1-  94/1-  61/2-  25/11-  EM  
61/1-  94/1-  61/2-  15/6-  BP  
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  برآورد نرخ واقعي تعادلي ارز
به منظور برآورد نرخ واقعي تعادلي ارز از آزمون همگرايي يوهانسون و يوسيليوس 

پس از تشخيص و برآورد بردارهاي همگرا و نرمال ساختن اين بردارها، با . كنيم استفاده مي
ورد بررسي قرار دار بودن ضرايب را م ، معني)LR(استفاده از آزمون حداكثر راستنمايي 

  و بر اساس نتايج در مورد انتخاب نهايي متغيرها براي بكارگيري در مدل، تصميم. دهيم مي
  .گيريم مي

  :كنيم در ابتدا رابطه همگرايي بين متغيرهاي معادله زير را بررسي مي
  

)10(         ),,,,,( BPEMOICAPINGVfRER =
∧

  
  

ار ويژه براي معادله فوق، در سطح  حداكثر مقد با توجه به نتايج بدست آمده از آزمون
بردار همگرا دو  درصد حداكثر 5 بردار همگرا  و در سطح بحراني يكدرصد، حداكثر 1بحراني 

  .وجود دارد
د كه به لحاظ شو حال به منظور انتخاب رابطه تعادلي نرخ واقعي ارز، مدلي انتخاب مي

ني تئوريك سازگاري بيشتري آماري معني دار بوده و علامتهاي ضرايب بدست آمده با مبا
  :لذا خواهيم داشت. داشته باشد

  

)11(   
BPOIL

CAPINVEMGVERER
7.261.20

09.071.804.16.485.1520
++

−−++=  

  
) 1338-86(رابطه فوق با توجه به سري زماني متغيرهاي مورد استفاده طي دوره

  :برآورد شده و علامت ضرايب و تفسير آن به شرح ذيل است
ضريب بدست آمده ): GV(هاي مصرفي دولت به توليد ناخالص ملي  نسبت هزينه  .1

 واحد افزايش 48 واحدي اين متغير، نرخ واقعي ارز يكمثبت و بيانگر اين است كه با افزايش 
  . خواهد يافت
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ضريب بدست ): EM(مازاد رشد عرضة پول نسبت به رشد توليد ناخالص ملي   .2
 توليد  واحد مازاد عرضة پول نسبت به رشديكآمده مثبت و بيانگر اين است كه با افزايش 

 . واحد افزايش خواهد يافت47/1ناخالص ملي، نرخ واقعي ارز 

منفي و  ضريب اين متغير): IN(نسبت تشكيل سرمايه ثابت به توليد ناخالص ملي. 3
. يابد  واحد كاهش مي7/80 بيانگر اين است كه با افزايش يك واحد اين متغير، نرخ واقعي ارز،

 .لي را در پي دارد افزايش قدرت واقعي پول م،و در نتيجه

ضريب اين متغير منفي و بيانگر اين است كه با افزايش ): CAP(حساب سرمايه . 4
يابد و افزايش قدرت واقعي پول   واحد كاهش مي09/0 متغير، نرخ واقعي ارز   واحد اينيك

  . ملي را به همراه خواهد داشت
ده مثبت و بيانگر ضريب بدست آم): OI(نسبت درآمد نفت به توليد ناخالص ملي . 5

 واحد افزايش 6/20 واحد در درآمد واقعي نفت، نرخ واقعي ارز يكاين است كه با افزايش 
  .  استكه به معناي كاهش قدرت پول ملي. يابد مي

ضريب بدست آمده ): BP(اختلاف ميان نرخ ارز بازار موازي نسبت به بازار رسمي . 6
 واحد افزايش 7/2احد اين متغير، نرخ واقعي ارز  ويكمثبت و بيانگر اين است كه با افزايش 

به عبارت ديگر شكاف نرخ بازار موازي ارز موجب افزايش نرخ ارز و يا كاهش قدرت . يابد مي
 .شود پول ملي مي

  
  محاسبه ناميزاني نرخ واقعي ارز

پس از محاسبه نرخ واقعي ارز از رابطة بلندمدت برآورد شده، ناميزاني به صورت درصد 
به صورت ) ERER(و نرخ واقعي تعادلي ارز برآورد شده) RER(وت ميان نرخ واقعي ارزتفا

  .زير قابل محاسبه خواهد بود
  
)12(             RERERERRERMis /)( −=  
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ناموزوني نرخ ارز به ) 11 (ةلدبنابراين با توجه رابطه بلندمدت نرخ واقعي ارز معا
  : شود  ميصورت زير محاسبه

  

)13(          
RERBPOILCAPINV

EMGVRERMIS
/))7.26.2009.07.80

4.16.485.1520((
++−−
++−=

  

  
  بررسي رابطه ناميزاني و رشد

و با تعديلاتي كه ) 1994 (1»بارو و لي«پس از تعيين ناميزاني، با توجه به مدل رشد 
 در آن صورت گرفته، به بررسي 2با استفاده از مدل رشد اقتصادي كميجاني و معمار نژاد

 . پردازيم مي ديو رشد اقتصا) Mis(ارتباط ميان ناميزاني نرخ ارز 

 واقعي بعنوان شاخص سياست كلان اقتصادي وارد مدل RERدر بررسي بارو و لي 
اما .  بطور منفي با رشد اقتصادي در ارتباط استRER كه نوسان شود فته مي نتيجه گروشده 

نيست، بنابراين در اين مقاله از ) RER) Mis جانشين مناسبي براي ناميزاني RERنوسان 
  .  استفاده شده استRERبجاي نوسان ) Mis(يزاني نرخ ارز متغير نام

 
  معرفي متغيرهاي مدل رشد اقتصادي

ثير ناميزاني نرخ ارز بر أ آزمون تبرايمتغيرهاي مورد استفاده در مدل رشد اقتصادي 
  ؛LGDPNOIL)( لگاريتم توليد ناخالص داخلي بدون نفت: رشد اقتصادي عبارتند از

 لگاريتم صادرات نفتيو  ؛)LK(  لگاريتم موجودي سرمايه؛)LL( لگاريتم نيروي كار
)LPETRO :(ها از طريق  ترازنامه بانك مركزي بدست آمده و در مدل قرار  كه كليه داده

  .گرفت
ي متغيرهاي درون تمامفولر گسترش يافته براي  همچنين آزمون ريشه واحد ديكي

  .س شده استمنعك) 5( و) 4( د كه نتايج آن در جدولشمدل آزمون 
                                                 
1. Barro and Lee, "Sources of Economic Growth", Carnegie – Rochester Conference Sense 
on Pubic Policy 40, (1996), pp. 1-46. 

  .9ص ، 2شماره  ،پيشين. 2
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اما تكرار آزمون . ها ايستا نيستند دهد كه متغيرهاي فوق در سطح داده نتايج نشان مي
گيري ايستا  دهد كه كليه اين متغيرها پس از يكبار تفاضل ها نشان مي در مورد تفاضل داده

  متغيرهاي انتخابي براي وارد شدن در مدل انباشتهتماميبنابراين طبق اين آزمون . شوند مي
  .  هستندI)1(از درجه يك بوده يا 

  
 هاي سري زماني يافته براي سطح داده فولر گسترش آزمون ريشه واحد ديكي. 3جدول 

Mackinnon critical values  
10%  5%  1%  

ADF  نام سري  

60/2-  92/2-  58/3- 29/1-  LGDPNOIL 

60/2-  92/2-  58/3-  45/1-  LL 

18/3-  51/3-  17/4-  49/1-  LK 

60/2-  92/2-  58/3-  64/1-  LPETRO  

 
  يافته براي تفاضل مرتبه اول فولر گسترش آزمون ريشه واحد ديكي. 4جدول 

 هاي سري زماني داده

Mackinnon critical values  
10%  5%  1%  

ADF  نام سري  

61/1-  94/1-  61/2-  17/2-  LGDPNOIL 

61/1-  94/1-  61/2-  64/1-  LL 

61/1-  94/1-  61/2-  02/2-  LK 

60/2-  93/2-  58/3-  74/4-  LPETRO  
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  برآورد مدل
مدل رشد اقتصاد ايران با توجه به ناميزاني برآورد شده با روش حداقل مربعات 

  :شود  ميبه صورت زير برآورد) OLS(معمولي
  

)14(      
)75.13()93.4()50.3(

)27.4()98.4()75.3()63.4(

)3(89.036.016.0

49.054.3012.07.19

−−

−−

−−+

++−−=

MAdamwarLPETRO

LKLLMisLGDPNOIL
  

  
 توليد  واحد ناميزاني نرخ واقعي ارز،يكشود كه با افزايش  در مدل مشاهده مي

دار بوده و علامت آن  ضريب بدست آمده معني. يابد درصد كاهش مي012/0ناخالص ملي 
  .تأييد كننده تأثير منفي ناميزاني نرخ ارز بر رشد اقتصادي است

درصدي در  1ضريب ساير متغيرهاي مدل مثبت بوده و بيانگر اين است كه افزايش 
 درصدي لگاريتم 1 رشد اقتصادي، افزايش درصد در54/3لگاريتم نيروي كار موجب افزايش 

 درصد در 1 درصد در رشد اقتصادي، افزايش 49/0موجودي سرمايه موجب افزايش 
  .شود  درصد در رشد اقتصادي مي16/0درآمدهاي نفت و گاز موجب افزايش 

  
  گيري نتيجه

 ثيرأ ت و بررسي، ناميزاني نرخ ارز ارزواقعي تعادلي نرخ تعيينهدف از اين تحقيق 
 با توجه به معرفي ادبيات جديد نرخ ارز در .بر رشد اقتصادي است ارز واقعيناميزاني نرخ 

ه شده در دهه هاي اخير ، مدلي ئهمچنين مدلهاي اقتصاد سنجي ارا  ميلادي، و80اواخر دهه 
اي ادواردز است كه با توجه به شرايط و ويژگيهاي  ده، مدل پايهشكه در اين مقاله معرفي 

دن كرويژگي مهم مطالعه ادواردز برطرف . ييرات مناسب در آن اعمال شده است تغ،كشور
 چرا كه با توجه به ناپايايي نرخ واقعي ارز در ؛نقطه ضعف نظريه برابري قدرت خريد بود

شود؛ بنابراين ادواردز براي پاسخ به اينكه چه   ميبلندمدت نظريه برابري قدرت خريد رد
مخارج دولت، (دهند، عوامل بنياني  مي را تحت تاثير قرارعوامل ديگري نرخ واقعي ارز
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گذاري، درجه باز بودن اقتصاد، تعرفه هاي وارداتي، ماليات، نقل و انتقالات سرمايه و  سرمايه
  . را مطرح نمود....) 

:  تعيين نرخ واقعي ارز عبارتند ازبرايمتغيرهاي مورد استفاده در اين تحقيق 
سبت تشكيل سرمايه به توليد ناخالص ملي، حساب سرمايه، نسبت هاي مصرفي دولت، ن هزينه

درآمد نفت و گاز به توليد ناخالص ملي، مازاد رشد عرضة پول نسبت به رشد توليد ناخالص 
  . ملي، درصد تفاوت ميان نرخ ارز بازار موازي و بازار رسمي

ون ريشه آزم. است 1386 تا 1338 زماني مورد بررسي در اين تحقيق از سال ةدور
 طبق اين . متغيرهاي درون مدل آزمون گرديدتماميفولر گسترش يافته براي  واحد ديكي

 I)1(آزمون كليه متغيرهاي انتخابي براي وارد شدن در مدل انباشته از درجه يك بوده يا 
  .هستند

در اين مقاله از آزمون همگرايي يوهانسون يوسيليوس به منظور برآورد رابطه نرخ 
  :نتايج بدست آمده حاكي از اين است كه. ندمدت ارز استفاده شده استتعادلي بل

هاي   ضريب مازاد رشد عرضة پول نسبت به رشد توليد ناخالص ملي، نسبت هزينه
مصرفي دولت به توليد ناخالص ملي و ضريب نسبت درآمد نفت و گاز به توليد ناخالص ملي،  

ضريب حساب سرمايه و نسبت . شود مي مثبت و افزايش آنها موجب كاهش قدرت پول ملي
 تشكيل سرمايه ثابت به توليد ناخالص ملي منفي و افزايش آن موجب تقويت پول ملي

همچنين درصد تفاوت ميان نرخ ارز بازار موازي نسبت به بازار رسمي مثبت و . شود مي
 .شود  ميافزايش آن موجب كاهش قدرت پول ملي

دت برآورد شده، ناميزاني به صورت درصد  از رابطة بلندمERERپس از محاسبه 
با داشتن . تفاوت ميان نرخ واقعي ارز و نرخ واقعي تعادلي ارز برآورد شده، محاسبه گرديد

) 1380(و مدل رشد كميجاني و معمارنژاد) 1994(ناميزاني با استفاده از مدل رشد بارو و لي 
كه در بيشتر سالها نرخ ارز در كشور ؛ تأثير ناميزاني نرخ ارز بر روي رشد اقتصادي بررسي شد

 .ناميزان بود و مطابق انتظار با قرارگرفتن آن در مدل رشد، تأثير منفي بر رشد اقتصادي داشت

www.sid.ir
www.sid.ir


دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

244

ثير ناميزاني بر أ بررسي تبرايمتغيرهاي مورد استفاده در مدل رشد اقتصادي ايران 
، 1376ه قيمت ثابت ساللگاريتم توليد ناخالص داخلي بدون نفت ب: از رشد عبارتند بودند

  .لگاريتم نيروي كار،  لگاريتم موجودي سرمايه و لگاريتم درآمدهاي نفت و گاز
 درصدي ناميزاني نرخ واقعي ارز توليد 1د كه با افزايش شبا برآورد مدل مشاهده 

دار بوده و علامت آن   معني،ضريب بدست آمده. يابد  مي درصد كاهش012/0ناخالص ملي 
  .باشد ميأثير منفي ناميزاني نرخ ارز بر رشد اقتصادي  تةتأييدكنند
  
  هاي سياستي توصيه
يكه ناميزاني نرخ واقعي ارز اثر منفي بر رشد اقتصادي دارد، سياستگذاران يآنجا از .1

 .ورزندبايد از اتخاذ تصميماتي كه موجب ناميزاني نرخ ارزمي شود، اجتناب 

ثير أگذاري بيشترين ت لت پس از سرمايهيكه مخارج دويبا توجه به نتايج مدل از آنجا .2
گذارد، با توجه به ضريب بدست آمده براي متغير   ميرا بر نرخ واقعي ارز بجاي

 مخارج دولت، استفاده از سياستهاي مالي انقباضي در مواقعي كه ناميزاني منفي
است و استفاده از سياست مالي انبساطي در مواقعي كه ) ذاري شدهگبيش ارزش(

 .تواند موجب كاهش ناميزاني شود  مياست،) كم ارزشگذاري شده( ي مثبتناميزان

با توجه به ضريب بدست آمده در مدل براي اختلاف بازار موازي نسبت به بازار  .3
) بيش ارزشگذاري شده(رسمي، در هنگامي كه ناميزاني نرخ واقعي ارز منفي است

 . ارز شودتواند موجب كاهش ناميزاني نرخ  ميهاي ارزي كاهش كنترل

 بالا بوده و موجب ثير سياستهاي پولي بر نرخ واقعي ارز در كوتاه مدت نسبتاًأت .4
 دولت بايد در استفاده از بنابراين. شود  ميناميزاني كوتاه مدت نرخ واقعي ارز

  .سياستهاي پولي با احتياط بيشتري عمل نمايد
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  :نوشتها پي
  
، ينامة دكتر پايان .»)1358-74(قعي ارز بر سطح توليد در ايران طي سالهاي بررسي تأثير كاهش نرخ وا« .پدرام، مهدي. 1

  .)1377(، دانشگاه شهيد بهشتي، دانشكده علوم اقتصادي و سياسي
 دانشگاه ،پايان نامه كارشناسي ارشد .»)1353-1374(بررسي نرخ واقعي ارز در اقتصاد ايران «. خاوري نژاد، ابوالفضل. 2

 .)1374(، شكده اقتصادعلامه طباطبايي دان
فصلنامه  .»انباشتگي برداري  در ايران به روش هم(ppp) آزمون برابري قدرت خريد«. شيوا، رضا و خياباني، ناصر. 3

  .)1375  زمستان( ،1 شماره ،پژوهشهاي بازرگاني
 دانشگاه علامه .ايرانبررسي رابطه علي پويا بين نرخ ارز و توليد ناخالص داخلي در اقتصاد  .غربالي مقدم، يونس. 4

  .)1381(،  دانشكده اقتصاد،طباطبايي
پايان نامة  .»بررسي اثرات انحراف نرخ واقعي ارز از مسير تعادلي بر متغيرهاي كلان اقتصادي« . خليل  قاسملو،.5

 .)1376(، دانشگاه شهيد بهشتي، كارشناسي ارشد
دانشكده ، يي دانشگاه علامه طباطبا.ن بر نرخ  ارز در ايرانتعيين اثرات حجم پول در جريا .كاظمي بهمن آباد، عباس .6

 .)1375-76(، اقتصاد
 .»در رشد اقتصادي ايران) تحقيق و توسعه( R&Dاهميت كيفيت نيروي انساني و «. عباس، كميجاني، اكبر و معمار نژاد. 7

  ).1383تابستان (، 31، شماره فصلنامه پژوهشنامه بازرگاني
بررسي اثر نوسانات نرخ واقعي ارز و انحراف نرخ واقعي ارز از مسير تعادلي بر عرضه صادرات « .س نيك اقبالي، سيرو.8

  .)1378(  ، دانشگاه شهيد بهشتي،پايان نامة كارشناسي ارشد .»محصولات كشاوزي
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