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حقیقی ارز در یک اقتصاد ي اسمی و ها نرخي ها انمنابع نوس
  مورد ایران  :متکی به نفت

  *عبدالناصر همتی
 ahemmati@ut.ac.ir اقتصاد دانشگاه تهران ي استادیار دانشکده

  علیرضا مباشرپور
  mobasherpoor@yahoo.com  کارشناس ارشد اقتصاد

  10/7/89: تاریخ پذیرش      31/3/89:  تاریخ دریافت
  

  چکیده
اقتصاد متکی بـه نفـت ایـران     ي حقیقی و اسمی ارز را درها نرخي ها اناین مقاله منابع نوس
ي حقیقی و اسـمی  ها شوكبه  تغییرات نرخ حقیقی ارز ،بدین منظور. دهد مورد بررسی قرار می

 VARو مـدل   1387:2تـا   1369:1ي  هـاي فصـلی دوره   بـا اسـتفاده از داده   .شوند تجزیه می
 مـدل  ي اسمی در بلندمـدت بـر روي نـرخ حقیقـی ارز،    ها شوكساختاري و فرض خنثی بودن 

ي حقیقـی نقـش غالـب را در توضـیح     ها شوكدهند که  نتایج نشان می. تخمین زده شده است
دهـد کـه    هـاي واریـانس نشـان مـی     دیگر تجزیه سوياز . کنند تغییرات نرخ حقیقی ارز ایفا می

درصد تغییـرات نـرخ    39و  53به ترتیب در حدود سمی در کوتاه مدت و بلندمدت ي اها شوك
توان  با استفاده از یـک   ، میبیانگر این هستند کهنتایج چنین  هم. دهند اسمی ارز را توضیح می

تا حدودي از نوسانات نـرخ   ،)مدیریت نرخ اسمی ارز توسط دولت دلیل به(سیاست باثبات پولی 
دهنـد کـه    آمده نشان میدست  بهدیگر نتایج  سوياز . حقیقی ارز در کوتاه مدت جلوگیري کرد

لـذا بـراي بهبـود     ،ندي حقیقی هستها شوك ،ي نرخ حقیقی ارز در اقتصاد ایرانها انمنابع نوس
قیقی اقتصـاد از  رقابت پذیري از طریق سیاست نرخ حقیقی ارز، دولت  بایستی بر روي طرف ح

  . دشووري و کارایی متمرکز  قبیل افزایش بهره
    F32 ٫ F1 ٫ E31 ٫ C32 ٫ JEL :C1طبقه بندي 
  ي واریانس ساختاري، نرخ حقیقی ارز، قید بلانچارد و کوا، تجزیه  VAR:کلید واژه
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  مقدمه  - 1
ثبـات  . کنـد  اقتصادي بازي میي  ی در ثبات، رشد و توسعههمنرخ حقیقی ارز نقش م

گذاري مستقیم  قراردادن جریان ورود سرمایه، سرمایه تأثیرتحت  دلیل بهنرخ حقیقی ارز 
اقتصـادي کشـورها بسـیار    ي  خارجی و تجـارت مطـابق بـا مزایـاي رقـابتی، در توسـعه      

برتـون  پـس از سـقوط نظـام     ،توجه زیاد به ثبات نرخ حقیقـی ارز . باشد کننده می تعیین
ي هـا  نـرخ که پس از این نظام بسیاري از کشورها به سمت  جایی آناز . پدیدار شد 1وودز

کـانون مرکـزي کارهـاي تجربـی و      بـه  ي حقیقی ارزها نرخ ،ارز شناور تغییر جهت دادند
  . دتبدیل شنظري 

اگرچه مطالعات فراوانی در رابطه با منابع تغییرات نرخ حقیقـی ارز در کشـورهاي توسـعه    
براي اقتصادهاي متکی بر  منـابع نفـت از قبیـل    اما مطالعات اندکی  شده است،انجام یافته 
قیمت نسبی کالاهاي داخلـی بـر   صورت  به که نرخ حقیقی ارز جایی آناز . وجود دارد ایران

شناخت این موضـوع   ؛)2002، 2آلیسا و دبیگلو( شود حسب کالاهاي خارجی تعریف می
. دهنـد، مهـم اسـت    قرار مـی  تأثیره آن را تحت ازاند هي حقیقی و اسمی تا چها شوكکه 

، کننـد  بازي میپذیري  نقش مهمی که بر تغییر رقابت بر تغییرات نرخ حقیقی ارز علاوه
بر رفتار تولیـد و تـورم بـه خصـوص در اقتصـادهاي در حـال گـذار        اي  هاثر قابل ملاحظ
حقیقی، بینش  به دو شوك اسمی و ي نرخ حقیقی ارزها انتکي  با تجزیه. خواهند داشت

 ـ . شود می مهمی نسبت به منابع تغییرات نرخ حقیقی ارز فراهم بـا  اي  هیک چنـین تجزی
ي اسـمی اثـر   هـا  ، شـوك بر اساس این قید. دگیر تحمیل قید بلندمدت خنثی صورت می

، )1992( 3بـه طـور نمونـه، لاسـتراپس    . بلندمدتی بر نرخ حقیقـی ارز نخواهنـد داشـت   
تشخیص اجـزاي   برايي اسمی را ها شوكبودن بلندمدت خنثی  ،)1997( 4و لی ساندر

جهـت بررسـی   چنـین   هـم ایـن تجزیـه   . بردنـد  کـار  بـه  دائمی و موقتی نرخ حقیقـی ارز 
ار در د معنـی یـک جـزء مـوقتی    . ي پولی و نرخ ارز در اقتصاد مفید خواهد بودها سیاست

ي هـا  قیمـت ر ي بـالایی از ایسـتایی را د   ي اسمی، درجهها شوكنرخ حقیقی ارز به علت 
توانـد بـه    بنابراین شناخت منابع حرکـات نـرخ حقیقـی ارز مـی     ،دهد می محصول نشان

  .ي مطلوب و بهینه کمک کندها سیاستار در اتخاذ گذ سیاست
  
 

1- Bretton Woods. 
2- Aleisa and  Dibooglu. 
3- Lastrapes. 
4- Enders and Lee. 
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تغییرات نرخ حقیقـی ارز در  ، ساختاري VAR 1 در این مقاله با استفاده از یک مدل 
آمـده از  دسـت   بـه نتـایج  . اقتصاد ایران  به دو شوك حقیقی و اسمی تجزیه شـده اسـت  

ي پولی ها سیاستاز طریق  که نرخ حقیقی ارز را ار را قادر خواهد کردگذ ، سیاستتجزیه
  . قرار دهد تأثیرو نرخ ارز تحت 

. بطه با موضوع ارائه شده اسـت در بخش دوم مقاله مطالعات تجربی انجام گرفته در را
ي ساختاري توضیح داده شـده  ها شوكدر بخش سوم  چگونگی تخمین مدل و استخراج 

 ،1387:2تا  1369:1ي  دورهي فصلی براي ها در بخش چهارم با استفاده از داده.  است
ي  اسمی ارز مورد بررسی قـرار گرفتـه و در ادامـه وقفـه     و مانایی متغیرهاي نرخ حقیقی

آمده براي اقتصاد دست  بهدر بخش پنجم نتایج . تعیین شده است VARمدل   ي هبهین
  .  ایران مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است

  
  مطالعات تجربی - 2

عدم اطمینان نرخ حقیقی ارز در کاهش صادرات را مورد  ،)1988( 2 کوربوو  کابالرو
بررسی قرار دادند و نتیجه گرفتند که عدم اطمینان نرخ حقیقـی ارز اثـر منفـی قـوي و     

 3گلـدبرگ و کلایـن  . توسـعه یافتـه دارد   تـر  کـم آشکاري بر عملکرد صادرات کشورهاي 
شـورهاي در حـال   گذاري مستقیم خارجی در برخـی از ک  دریافتند که سرمایه)  1997(

. دهـد  قـرار مـی   تـأثیر ي ارز حقیقـی دوجانبـه را تحـت    ها نرخي دار  معنیطور  بهتوسعه 
ي حقیقی ارز بعد از سقوط نظام برتون ها نرخد که رفتار کراستدلال ) 1988( 4استاکمن
و لـی   انـدرس ، )1992(لاستراپس . ي حقیقی نسبت داده شودها شوكتواند به  وودز می

دنـد و نتیجـه   کرت نرخ حقیقی ارز را براي کشـورهاي صـنعتی تجزیـه    تغییرا ،)1997(
پس از برتون وودز تـا  حـدود زیـادي بـه     ي  دورهگرفتند که حرکات نرخ حقیقی ارز در 

ي نـرخ  هـا  انمنـابع نوس ـ  ،)2004( 5اووانـگ تـا  . شود ي حقیقی نسبت داده میها شوك
حقیقی ارز در چین را مورد بررسی قرار داد و نتیجه گرفت که در مقایسـه بـا مطالعـات    

ي در توضـیح  تـر  مهـم ي اسـمی نقـش   هـا  شـوك انجام گرفتـه در کشـورهاي صـنعتی،    

  
 

1- Vector Autoregressive. 
2- Caballero and Corbo. 
3- Goldberg and Klein. 
4- Stockman. 
5- Wang Tao. 
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برخی از مطالعـات   تر به تبیین دقیقجا  این در. کنند ي نرخ حقیقی ارز بازي میها اننوس
 .  پردازیم ي نرخ  ارز میها اننوس منابع ي زمینهانجام گرفته در 

  
  )1997(و لی  ساندر ي تبیین مطالعه - 1- 2

و  سانـدر  PPP(1( ،بررسی علت وقوع انحراف از فرضیه برابري قدرت خرید به منظور
بـر  . یک شوك حقیقی و یک شوك اسمی: فرض نمودند که دو نوع شوك وجود دارد ،لی

دایمـی در نـرخ    بـروز تغییـرات   سـبب ي حقیقـی  هـا  شوكي اقتصادي، ها تئورياساس 
ي اسمی تنها تغییرات موقتی را در نرخ حقیقـی ارز بـه   ها شوكاما  ،شوند حقیقی ارز می

اسـمی پـول را دو   ي  عرضـه به عنوان مثال اگر کانادا در بلندمدت . همراه خواهند داشت
حسـاب در  بـا ایـن   . و نرخ ارز در این کشور دو برابر خواهد شد ها قیمتسطح  ؛برابر کند

بـا  هـا   آن .پول نخواهد پذیرفتي  عرضهي از شوك تأثیربلند مدت نرخ حقیقی ارز هیچ 
اول لگاریتم نرخ حقیقـی ارز و  ي  مرتبهدو متغیره شامل تفاضل  VARتخمین یک مدل 

ي یـک  هـا  و وارد کـردن وقفـه  ) دلار کانادا بر حسب دلار آمریکـا (لگاریتم نرخ اسمی ارز 
کـه بـر اسـاس آن     2تحمیل قیـد بلانچـارد و کـوآ   چنین  همهه و ما 12ماهه و  6ماهه، 
دسـت   بـه بلندمدت بر نرخ حقیقی ارز هستند؛ نتـایج زیـر را    تأثیري اسمی فاقد ها شوك
  :آوردند
  80نـرخ حقیقـی ارز و    بینی پیشي حقیقی تقریباً تمام واریانس خطاي ها شوك) 1

، بینـی  پیشزمانی مورد ي  نرخ اسمی ارز را در هر دوره بینی پیشدرصد واریانس خطاي 
 . دهند توضیح می

 ،دهنـد  را افـزایش مـی   ارز آنـی نـرخ حقیقـی و اسـمی    طور  بهي حقیقی ها شوك) 2
ایجـاد   افزایش ناگهـانی در ارزش حقیقی دلار، تقریبا شبیه  3افزایش ناگهانی که طوري به

بـه   ،ییرات داراي ماهیت دایمی هستنداین تغ ي همه. باشد شده در ارزش اسمی آن می
مـاه بـه سـطوح بلندمـدت      9ي اسمی و حقیقی پس از گذشت حدود ها که نرخاي  هگون

 .شوند می گرا همجدید خود 

  
 

1- Purchasing Power Parity. 
2-  Blanchard and Quah. 
3-  Jump. 
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حرکت نرخ حقیقی ارز به سمت سطح بلندمدت جدید تقریباً به نحو آنی صـورت  ) 3
جـا   ایـن  در. یابـد  قیمت دلار کانادا نسبت به دلار آمریکا کاهش می که حالیدر  ؛گیرد می

 .نرخ ارز وجود دارد 1شواهد اندکی مبنی بر اضافه جهش
بـدون   ؛دشـو  ایش ارزش اسمی دلار آمریکا میوقوع یک شوك اسمی منجر به افز) 4
دلار در نرخ حقیقـی  که  این هنتیجدر . دنبال داشته باشد هاضافه جهش نرخ ارز را بکه  آن

  .کند ابتدا هم جهت با نرخ اسمی دلار حرکت می
  

  )1998( 2نتاو کو دیبگلو ي تبیین مطالعه - 2- 2
منـابع   ،نتادیبگلو و کو ،1990:1-1998:2ي  دوره ي ي ماهانهها با استفاده از داده

ي نرخ اسـمی و حقیقـی ارز در اقتصـادهاي در حـال گـذر از قبیـل لهسـتان و        ها اننوس
. ساختاري دو متغیـره مـورد بررسـی قـرار دادنـد       VARبا استفاده از مدل مجارستان را

  :دهند که آمده نشان میدست  بهنتایج 
 بینـی  پـیش ي اسمی و حقیقی، در توضیح واریانس خطاي ها شوكاهمیت نسبی  -1

در مـورد  . مجارسـتان کـاملاً متفـاوت اسـت     کوتاه مدت نـرخ حقیقـی ارز در لهسـتان و   
نقـش نسـبتاً   ) اسمی پـول، شـوك نـرخ ارز رسـمی    ي  عرضه(می ي اسها شوك ؛لهستان

در . کننـد  مدت بـازي مـی   هاي زمانی کوتاه مهمی را در توضیح نرخ حقیقی ارز براي افق
بهبـود تکنولـوژي از   (ي حقیقـی  هـا  شـوك  ،مورد مجارستان؛ در کوتاه مدت و بلند مدت

افـزایش کیفیـت محصـول و    ، سـازي  گذاري مستقیم خارجی و خصوصـی  سرمایهطریق 
نقش غالب را در توضیح نـرخ حقیقـی ارز   )  ي حقیقی هر واحد نیروي کار کاهش هزینه
 .  کنند بازي می

دهد که نرخ اسـمی ارز در   آمده براي لهستان نشان میدست  بهتوابع واکنش آنی  -2
یابـد و پـس از یـک کـاهش      سال افزایش مـی  ي اسمی در حدود یکها شوكواکنش به 

ي هـا  شـوك واکنش نـرخ حقیقـی ارز نسـبت بـه     . رسد ك به سطح بلندمدت خود میاند
در  هـا  قیمـت باشد که بیانگر سـکون   اسمی براي مدت سه ماه همانند نرخ اسمی ارز می

ي پـولی  هـا  سیاستي اسمی را به عنوان محور ها شوكکلی اگر طور  به. مدت است کوتاه
حقیقی و ي نرخ اسمی ها انر توضیح نوساري را دد معنینقش  ها شوكنیم، این کتفسیر 

  
 

1- Overshooting. 
2- Kutan. 
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بـا شـواهد ارائـه شـده      ،ي اسمیها شوكبودن  دار معنی. کنند می ارز براي لهستان بازي
 .باشد براي آرژانتین و برزیل سازگار می) 1997(و لی  اندرستوسط 

د که نرخ حقیقـی ارز در  ده آمده براي مجارستان نشان میدست  بهتوابع واکنش آنی 
واکـنش آن   کـه  حـالی یابـد، در   ي حقیقی در طول زمان افزایش مـی ها شوكواکنش به 

واکنش نرخ اسـمی ارز  چنین  هم. رود سال از بین می نسبت به شوك اسمی در طول یک
مثبـت و مشـابه    ،اول پـس از شـوك  ي  نسبت به شوك اسمی و حقیقـی در سـه ماهـه   

ي نرخ اسمی ارز دارنـد و  ي حقیقی اثري دایمی بر روها شوكباشد؛ با این تفاوت که  می
 ي اسمی پس از حدود یکها شوكاثر  که حالیدر  ؛دهند آن را در طول زمان افزایش می

ها براي مجارستان با شواهد گزارش شده  یافته. رود سال بر روي نرخ اسمی ارز از بین می
 . ، سازگار است)1997(و لی  سدر، ان)1992(براي کشورهاي صنعتی توسط لاستراپس 

 
  )2002( ساو آلی دیبگلو ي تبیین مطالعه - 3- 2

بررسـی   بـراي هـاي ماهانـه    ي زمانی با اسـتفاده از داده ها سريدر این مطالعه روش 
بـا  . منابع تغییرات نرخ حقیقی ارز در عربستان سعودي مورد بررسی قـرار گرفتـه اسـت   

اول لگـاریتم نـرخ   ي  مرتبـه ساختاري دو متغیره شـامل تفاضـل    VAR استفاده از مدل
  . مدل تخمین زده شده است ي چهار بهینهي  وقفهو تعیین  ها قیمتحقیقی ارز و سطح 

دهند که یک شوك حقیقی بلافاصـله   می نتایج حاصل از توابع واکنش آنی نشان -1
نرخ حقیقی ارز در حدود ماه پنجم پـس    که طوري بهدهد؛  نرخ حقیقی ارز را افزایش می

واکـنش بـه یـک    در  نرخ حقیقی ارزچنین  هم. رسد بلندمدت خود میبه سطح  ،از شوك
خـود بـر    یابد و در ماه پنجم پس از شوك بـه سـطح بلندمـدت    شوك اسمی کاهش می

یابـد؛   در واکـنش بـه شـوك اسـمی افـزایش مـی       ها قیمتدیگر سطح  سوياز . گردد می
 . استاین افزایش نسبت به شوك حقیقی دو برابر  که طوري به

درصـد   10ي اسمی در حـدود  ها شوكدهد که  واریانس نشان میي  تجزیهنتایج  -2
 هـا  شـوك دهند؛ اگر چه اثرات ایـن   تغییرات نرخ حقیقی ارز را در کوتاه مدت توضیح می

ي حقیقـی  هـا  شـوك  ،به عبـارت دیگـر  . یابد درصد کاهش می 2پس از یکسال به حدود 
آمـده  دست  بهاین نتایج با نتایج . ندستت نرخ حقیقی ارز در عربستان هعامل مهم تغییرا
دهنـد   می نتایج  نشانچنین  هم. دنعتی تا حدود بسیار زیادي سازگارنبراي کشورهاي ص
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مـدت و   ی را در توضیح تغییرات سطح قیمـت در کوتـاه  مهمي اسمی نقش ها شوكکه 
 . کنند بلندمدت بازي می

  
  )2004( 1هموري و تانیزاکی ي تبیین مطالعه - 4- 2

شـامل  (کشور آفریقـایی   2ي نرخ حقیقی ارز در ششها انمنابع نوس ي ین مقالهدر ا
بـدین منظـور از   . مورد بررسی قرار گرفته اسـت ) نیجریه به عنوان یک کشور داراي نفت

نتـایج  . اسـتفاده شـده اسـت    2003وئیه ژتا  1990 ي ژانویهي  دورهي  ماهانهي ها داده
ي هـا  انرا در نوس اي حقیقی نقش برجسته يها دهد که تکانه می تجربی این مقاله نشان
 ،پـذیر  دهـد کـه نـرخ ارز انعطـاف     مـی  این نتـایج نشـان  . کنند می نرخ حقیقی ارز بازي

  .باشد می عنوان رژیم نرخ ارز در کشورهاي مورد مطالعه قابل ترجیح به
  

  )2009( 3 لجوونا ي تبیین مطالعه - 5- 2
بـا اسـتفاده از    ،بر رفتار نرخ حقیقـی ارز  ي حقیقی و پولیها در این مقاله نقش تکانه

بدین منظور . ساختاري در اقتصاد آمریکا مورد بررسی قرار گرفته است  VARیک مدل 
دهنـد   ها نشـان مـی   یافته. استفاده شده است 2007تا  1976ي  ي فصلی دورهها از داده
چنـین   هـم  .ي نرخ حقیقی ارز بی اهمیت هسـتند ها اني پولی در توضیح نوسها که تکانه
واریانس نرخ حقیقـی ارز را در فصـل چهـارم و    % 38و % 23به ترتیب ي تقاضا  ها تکانه

نقـش  ، آمـده هماننـد مطالعـات اخیـر    دسـت   بـه نتـایج  . دهنـد  مـی  فصل بیستم توضیح
  . کنند تأیید میي نرخ حقیقی ارز ها اني حقیقی را در توضیح نوسها تکانه ي برجسته

  
  تحقیقروش شناسی  - 3

 ي اقتصـادي هـا  یک ابزار اساسی براي بررسی پویایی سیسـتم  VARو تحلیل تجزیه 
تحقیقات بر ). برد کار بهاساسی طور  بهآن را  1980سال  ، درکه سیمز گونه همان. (است

ي هـا  شـوك امکان شناسایی  ،ي اقتصادسنجی ساختاريها مدلو   VARروي ارتباط بین
هـاي قابـل مشـاهده      را بـر داده  هـا  شـوك بررسی اثرات پویاي این چنین  همساختاري و 

  
 

1- Hamori and Tanizaki. 
2- Burundi, Ghana, Lesotho, Malawi, Nigeria and South Africa. 
3- Juvenal. 



  1390  بهار/  28  ي شماره/  هشتمسال / ي مطالعات اقتصاد انرژي نامه فصل  144
   

  

ي سـاختاري و خطاهـاي مـدل    هـا  شـوك براي شناسایی ارتباط بین . میسر ساخته است
VAR،   ي سـاختاري را بـر روي خطاهـاي مـدل     هـا  شـوك لازم است که اثرات پویـاي 

VARمقید کنیم .  
 ،وكدو نـوع ش ـ  ،ي نرخ حقیقی و اسمی ارز در ایـران ها انتعیین منابع نوس به منظور

از قبیـل  (و حقیقـی  ) ي پول،کاهش ارزش پول از قبیل شوك قیمت نفت، عرضه(اسمی 
نرخ حقیقی . گیریم را در نظر می) وري، مخارج حقیقی بهره، 1تغییر در منابع در دسترس

   :کنیم زیر تعریف میصورت  بهنیز ارز را 
dtfttt ppnr −+=  

کننده در  از لگاریتم شاخص قیمت مصرف ،عبارتندبه ترتیب  dtpو ftpکه طوري به
فرض کنید. عبارتست از لگاریتم  قیمت دلار آمریکا بر حسب ریال tn خارج  و داخل و

tr و tnحال مدل . ي شده باشندگیر کافی براي مانا شدن تفاضل ي به اندازهVAR  دو
  : زیر را در نظر بگیرید ي متغیره
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تعـداد   kمتغیـر حاضـر در معادلـه و    ي  شـماره   j، معادلهي  معرف شماره i، عملگر وقفه
  . است مورد نظر براي سیستمي  وقفه

rte  وnte،    ندهسـت  نـرخ اسـمی ارز   خطاهاي تصادفی معـادلات نـرخ حقیقـی ارز و .
 trول تغییـرات  مسئ ها شوكو این  ي ساختاريها شوكترکیبی از  nteو rteچنین  هم
ي حقیقـی و اسـمی بـا    هـا  شـوك بیـانگر  به ترتیب  ntεو rtεفرض کنید. ندهست tnو

بین خطاهـاي تصـادفی مـدل    ي  رابطه. میانگین صفر و فاقد همبستگی با یکدیگر باشند
VAR  شود می نمایش دادهزیر صورت  بهي ساختاري ها شوكو:  
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ijc،  شوك  زمان هماثرj را بر روي متغیرi دهد می نشان.  
  
 

1- Endowment. 
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  :کرد زیر بازنویسیصورت  بهتوان  را می) 2(ي  رابطه
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خـواهیم   ؛ببـریم  کـار  بـه  شناسایی کامل ضـرایب  برايحال اگر قید بلانچارد و کوا را 
  :داشت
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بلندمدتی بر نرخ حقیقی ارز  تأثیري اسمی هیچ ها ، شوكبراساس قید بلانچارد و کوا
ي موقتی و کوتاه مدت بـر نـرخ   تأثیرتنها  ،ntεي اسمی ها شوك ،به عبارت دیگر. ندارند

یـک شـوك    تـأثیر هـیچ محـدودیتی بـراي    کـه   آنقابل توجه  ي نکته. حقیقی ارز دارند
ر نـرخ اسـمی ارز   یک شوك حقیقی یا اسمی ب تأثیرحقیقی بر نرخ حقیقی ارز و یا براي 

بـا شناسـایی   . ارائـه شـده اسـت   ) 1(در جـدول  ijcي  همقادیر محاسبه شد. وجود ندارد
توان بـه تحلیـل توابـع واکـنش      می ،)ntε(ي اسمی ها شوكو ) rtε(ي حقیقی ها شوك
  . پرداخت 2ي واریانسها و تجزیه 1آنی

  
  
  
 

  
 

1-  Impulse Response Functions. 
2- Variance Decomposition. 
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  ي ساختاريها شوكتخمین   -1جدول 
Estimation method: method of scoring (analytic derivatives) 

 Convergence achieved after 5 iterations   
 Structural VAR is just-identified   

Model: Ae = Bu where E[uu']=I   

Restriction Type: long-run text form   

Long-run response pattern:   
C(1) 0 

C(2)  C(3) 
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

C(1) 62251/0  00542/0  48913/11  0000/0  

C(2) 064281/0  00797/0  06349/8  0000/0  

C(3) 046133/0  00402/0  48913/11  0000/0  
Log likelihood  3236/245        

Estimated A matrix:       
1 0   

0 1       

Estimated B matrix:       

055761/0  030964/0    
050639/0  053641/0        

  ي تحقیقها یافته: ماخذ
  

  و مدل ها بررسی داده - 4
نیاز به دانسـتن دو مـورد، یکـی تعیـین متغیرهـاي       ،ي سیمز طبق ایده VARمدل
اگر براي . باشد بهینه در مدل میي  حضور در سیستم و دیگري تعیین وقفه برايمناسب 

در ایـن حالـت    ،متفاوتی را تعیـین کنـیم  ي  طول وقفه VARي هر متغیر در هر معادله
یی لازم را نخواهنـد  کـارا  OLSهـاي  شـود و تخمـین   سیستم از حالت تقارن خـارج مـی  

  .داشت
. براي معادلات سیستم اسـتفاده شـود   ي مشابه معمولا مرسوم است که از طول وقفه

امـا در شـرایطی    ،کند می را تعیین ها تعداد وقفه ،ي آزادي گاهی اوقات محدودیت درجه
ب، بـه یـک مـدل    که تعداد مشاهدات زیاد است بایسـتی بـر اسـاس یـک معیـار مناس ـ     



  147  ... هاي اسمی و حقیقی ارز در یک اقتصاد متکی به نفت هاي نرخ منابع نوسان
 

  

که همبستگی خطی بـین متغیرهـاي سـمت راسـت      جایی آناز . دست یافت 1جو صرفه
آزمـون  تـوان از معیـار و تـابع     لذا نمی، شود محتمل بوده و منجر به هم خطی شدید می

در چنـین  . مـدل اسـتفاده نمـود    2تکـی جهـت کوچـک کـردن     براي ضرایب tي  کننده
 در. شود می شرایطی از معیارهاي اطلاعاتی مبتنی بر خطاهاي تخمین زده شده استفاده

  .پردازیم بهینه در مدل میي  وقفهمتغیرها و تعیین  3به بررسی ماناییجا  این
 واحدي  ریشههاي  به عنوان اولین مرحله از روش بلانچارد و کوا، با استفاده از آزمون 
KPSSو  ADF 4از قبیل

هاي فصلی نـرخ حقیقـی ارز و نـرخ     به بررسی مانایی داده  ،5
ي  بـراي محاسـبه  . پردازیم می ،1387:2تا  1369:1ي  اسمی ارز در بازار آزاد براي دوره

قیمـت  حاصـل ضـرب نـرخ ارز بـازار آزاد در نسـبت شـاخص       نرخ حقیقی ارز از نسـبت  
به بیان . استفاده شده استي آمریکا به شاخص قیمت مصرف کننده ایران  کننده مصرف

  :دیگر نرخ ارز حقیقی ارز به شکل زیر محاسبه شده است

cpii
cpianr tt =  

cpia و cpiiبیانگر نـرخ ارز بـازار آزاد،   tnنمایانگر نرخ حقیقی ارز، trکه به طوري

بـوده   1376ترتیب شاخص قیمت مصرف کننده ایران و آمریکا بر اساس سـال پایـه    به
واحـد را بـراي   ي  ریشـه فـرض وجـود   ، ADFآزمـون ي  آماره )2( براساس جدول. است

% 5ي دار  در سـطح معنـی  )  lnt(و لگاریتم نرخ اسمی ارز )  lrt( لگاریتم نرخ حقیقی ارز
. کنـد  اول دو متغیـر رد مـی  ي  مرتبهواحد را براي تفاضل ي  ریشهکند؛ اما وجود  رد نمی
بـر  . کنـد  مـی  تأیید ADFآمده را براي آزموندست  بهنیز، نتایج  KPSSي آزمون  آماره

اول لگاریتم نـرخ حقیقـی ارز و اسـمی را در    ي  مرتبهآمده، تفاضل دست  بهایج اساس نت
  .کنیم وارد می VARسیستم 

  
  
  
 

  
 

1- Parsimonious. 
2- Paring down. 
3- Stationarity. 
4- Augmented Dickey-Fuller. 
5- Kwiatkowski-Phillips- Schmidt-Shin test. 
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  KPSSو  ADFواحد با وجود عرض از مبدأ و روند خطی در مدل ي  ریشهآزمون   - 2جدول 
dlnt dlrt

  lnt lrt  متغیرها  
  ADFي آزمون آماره  - 93/1  - 201/1  - 0005/9 -678/8
  KPSSي آزمون آماره  237/0  249/0  048/0  056/0
و  -479/3برابر با ترتیب  به ،%5ي دار در سطح معنی KPSSو  ADFآزمون ي  آمارهکمیت بحرانی 

  .باشد می146/0
  محقق: منبع

 
 2شـوارز ، )AIC( 1بهینه سیستم، معیارهـاي اطلاعـاتی آکائیـک   ي  براي تعیین وقفه

)SC(3، حنان کوئین )HQ(  4آزمون نسبت درستنمایی تعدیل شدهچنین  همو )LR (  تا
 . آورده شده است )3(جدول که در  وقفه براي سیستم محاسبه شده 12

 
 VARمدل  ي بهینهي  وقفه تعیین - 3جدول 

Endogenous variables: LOG(R) LOG(N) 
 Exogenous variables: C @TREND 
 Sample: 1371Q1      1387Q2   Included observations: 66   Lag LogL LR AIC SC HQ 

0 90/79 NA -2/63 -2/50 -2/58 
1 240/71 281/66 -7/05 -6/79* -6/95 
2 243/92 5/85 -7/03 -6/63 -6/87 
3 246/41 4/36 -6/99 -6/45 -6/77 
4 250/75 7/38 -6/99 -6/33 -6/73 
5 264/23 22/056* -7/28 -6/48 -6/96* 
6 268/36 6/50 -7/28* -6/36 -6/92 
7 270/94 3/92 -7/24 -6/18 -6/82 
8 271/67 1/07 -7/14 -5/95 -6/67 
9 278/18 9/08 -7/22 -5/90 -6/70 
10 278/81 0/83 -7/12 -5/66 -6/54 
11 281/58 3/53 -7/08 -5/49 -6/45 
12 282/48 1/09 -6/98 -5/26 -6/30 

* indicates lag order selected by the criterion 
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
AIC: Akaike information criterion 
SC: Schwarz information criterion 
HQ: Hannan-Quinn information criterion   نتایج تحقیق: منبع  

  
 

1- Akaike. 
2- Schwarz. 
3- Hannan – Quinn. 
4- Sequential Modified LR test statistic. 
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بهینـه پـنج و   ي  نمـایی وقفـه   آزمون نسـبت درسـت   ومعیار اطلاعاتی حنان کوئین 
 ـي  ي بهینـه  ترتیـب وقفـه  بـه  معیارهاي اطلاعاتی شوارز و آکائیک  را بـراي   شـش و  کی

ي مـدل را   بهینـه ي  وقفه، جویی صرفهبه منظور رعایت اصل . کنند یسیستم پیشنهاد م
توان مشابه سیستم معادلات  را نمی VAR یی که سیستمجا آناز . گیریم در نظر می پنج

هـاي   را با استفاده از توابع واکنش آنـی و تجزیـه   کار این  کرد،ساختاري تفسیر و تحلیل 
 .دهیم واریانس انجام می

 
  تجربینتایج  - 5

ارز را نشـان   و اسـمی  توابع واکنش آنـی نـرخ حقیقـی   به ترتیب  ،)2( و) 1(نمودار  
بـر  (براي داشتن تصویري واضح، نتایج براي سطوح نـرخ اسـمی و حقیقـی ارز    . دهند می

ي حقیقی مطالب زیر ها شوكدر واکنش به . اند همحاسبه شد) اولي  مرتبهخلاف تفاضل 
  :قابل ذکر است

 ،دهنـد  حقیقـی ارز را افـزایش مـی    آنـی نـرخ اسـمی و   طور  بهي حقیقی ها شوك -1
برابـر افـزایش    1/1دلار، تقریبـاً   قییحقایجاد شده در ارزش  ناگهانیافزایش  که طوري به

اي ماهیـت دایمـی   دار  این تغییرات،ي  همه. استآن  اسمیایجاد شده در ارزش  ناگهانی
 6پـس از گذشـت حـدود     بیبه ترتارز  اسمیو ي حقیقی ها نرخاي که  به گونه ،هستند
به سطوح بلندمدت جدیـد خـود    )یک سال و نه ماه (فصل  7و ) یک و نیم سال (فصل 
 .شوند می گرا هم

حرکت نرخ حقیقی ارز به سمت سـطح بلندمـدت جدیـد بـه نحـو آنـی صـورت         -2
 .شواهدي  مبنی بر اضافه جهش نرخ ارز وجود داردجا  این گیرد؛  در نمی

  :اسمی مطالب زیر قابل ذکر استي ها شوكدر واکنش به 
شـوك اسـمی بـر     تأثیرکند؛  ي که قید تشخیص اعمال شده ایجاب میطور همان -1

ي اسـمی، هـیچ   هـا  شوكبه عبارت دیگر در بلندمدت . نرخ حقیقی ارز الزاماً موقتی است
 .ي بر نرخ حقیقی ارز ندارندتأثیر
یابد و تقریباً در فصل  در واکنش به یک شوك اسمی، نرخ حقیقی ارز افزایش می -2

 . گردد به سطح بلندمدت خود بر می ،دوازدهم پس از شوك
یابد و تقریبـاً در فصـل    نرخ اسمی ارز افزایش می ،در واکنش به یک شوك اسمی -3

 .گردد پس از شوك به سطح بلندمدت خود بر میدوازدهم 
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  محقق: منبع
  اسمی  و  حقیقی يها شوكواکنش نرخ حقیقی ارز به  -1نمودار 

  

  
  محقق: منبع      

  اسمی   و حقیقی يها شوكارز به  اسمیواکنش نرخ  -2نمودار 
  

 بینی پیشي حقیقی و اسمی را در توضیح  واریانس خطاي ها شوكدر ادامه سهم نسبی 
آمـده در  دسـت   بـه نتـایج  . دهیم ي نرخ اسمی و حقیقی ارز مورد ارزیابی قرار میها سري

  : د کهده می نشان)  4(جدول 

-٠٫٠٢

٠

٠٫٠٢

٠٫٠۴

٠٫٠۶

٠٫٠٨

١ ٢ ٣ ۴ ۵ ۶ ٧ ٨ ٩ شوك حقیقی١٠١١١٢١٣١۴١۵١۶١٧١٨١٩٢٠
شوك اسمی

٠

٠٫٠١

٠٫٠٢

٠٫٠٣

٠٫٠۴

٠٫٠۵

٠٫٠۶

٠٫٠٧

١ ٢ ٣ ۴ ۵ ۶ ٧ ٨ ٩ شوك حقیقی١٠١١١٢١٣١۴١۵١۶١٧١٨١٩٢٠
شوك اسمی
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در کوتـاه مـدت در   ) اسمی پول، شوك نرخ اسمی ارزي  عرضه(ي اسمی ها شوك -1
به هـر حـال، اثـرات ایـن     . دهند می درصد تغییرات نرخ حقیقی ارز را توضیح 24حدود 
 ،بـه عبـارت دیگـر   . یابـد  مـی  درصد کـاهش  هفتفصل به حدود  دوازدهپس از  ها شوك
وري،  شوك بهره(ي حقیقی ها شوكمدت و بلند مدت توان نتیجه گرفت که در کوتاه  می

 .کنند نقش غالب را در توضیح نرخ حقیقی ارز بازي می) شوك تکنولوژیکی
  

  نرخ ارز حقیقی و نرخ ارز اسمی بینی خطاي پیش واریانسي  تجزیه -4جدول 
 تغییرات نرخ اسمی ارز به علت تغییرات نرخ حقیقی ارز به علت )فصلی(افق زمانی 

 شوك اسمی شوك حقیقی شوك اسمی حقیقی شوك
1 76% 24% 47% 53% 
2 77% 23% 41% 59% 
3 79% 21% 41% 59% 
4 82% 18% 42% 58% 
5 84% 16% 41% 59% 
6 86% 14% 42% 58% 
7 88% 12% 45% 55% 
8 89% 11% 46% 54% 
9 90% 10% 47% 53% 
10 92% 8% 49% 51% 
11 92% 8% 50% 50% 
12 93% 7% 52% 48% 
13 94% 5% 53% 47% 
14 94% 5% 54% 46% 
15 94% 5% 55% 45% 
16 95% 5% 55% 45% 
17 95% 5% 56% 44% 
18 95% 5% 57% 43% 
19 96% 4% 57% 43% 
20 96% 4% 58% 42% 
 %39 %61 %0 %100 بلندمدت

  نتایج تحقیق: منبع 
را در توضیح نـرخ اسـمی   تري  نسبتاً بیشنقش در کوتاه مدت  ي اسمیها شوك  -2

در کوتاه مـدت در حـدود    که طوري بهکنند؛  ي حقیقی بازي میها شوك سه بایدر مقاارز 
ان ی ـدر م. دهنـد  را براي نرخ اسمی ارز توضیح مـی  بینی پیشدرصد واریانس خطاي  53
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، امـا  یابد ش مییدرصد افزا 59به توضیح نرخ اسمی ارز هاي اسمی در  مدت نقش شوك
 . یابد می درصد کاهش 39به حدود هاي اسمی  نقش شوك در بلندمدت

نرخ حقیقی  حیدر توضي اسمی ها شوك مدت سهم نسبی که در کوتاه اینبا توجه به 
مـدت بـا اسـتفاده از یـک سیاسـت باثبـات پـولی         در کوتـاه لذا ، باشد می درصد 24 ارز
سانات نرخ حقیقی از نو توان می تا حدودي) دلیل مدیریت نرخ اسمی ارز توسط دولت به(

ي ها اندهند که منابع نوس می آمده نشاندست  بهدیگر نتایج  سوياز . ارز جلوگیري کرد
پذیري  لذا براي بهبود رقابت ،ندهستي حقیقی ها شوكنرخ حقیقی ارز در اقتصاد ایران 

از طریق سیاست نرخ حقیقی ارز، دولت بایستی بر روي طرف )  افزایش خالص صادرات(
ایـن افـزایش در بهـره    . دشـو حقیقی اقتصاد از قبیل افزایش بهره وري و کارایی متمرکز 

ذاري گ ـ ي قـدیمی از طریـق سـرمایه   ها بهبود تکنولوژيصورت  بهتواند  می وري و کارایی
  .   دشو خارجی و خصوصی سازي میسر
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