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Abstract1

Fluctuations and instability in economic variables such as economic growth, productivity, international 
trade, prices, and government expenses cause the real exchange rate to deviate from its equilibrium level. 
Moreover, external factors such as a multi-rate currency system and financial sanctions also contribute 
to the deviation of the exchange rate. The deviation of the exchange rate impacts investment, economic 
growth and development, trade flows, balance of payments equilibrium, optimal resource allocation, 
and other important economic variables and indicators. As the Iranian economy has experienced fluctu-
ations in exchange rates periodically over the decades, and considering the significance of the existing 
deviations in the exchange rate and their effects on the country's economy, this study first addresses the 
determinants of the real exchange rate and how deviations from it occur. It then explores the impact of 
exchange rate policies, such as unifying the exchange rate, on correcting deviations from the equilibrium 
rate. To this end, by referring to the theoretical foundations of the topic and using time series data of the 
country’s macroeconomic variables from 1975 to 2020, the empirical model of the deviation of the real 
exchange rate is estimated using the Vector Autoregression (VAR) method. The empirical results indicate 
a significant response of the exchange rate deviation to the adoption of exchange rate policies through 
exchange rate unification or improvements in institutional quality over the specified period. Overall, an 
optimal exchange rate policy resulting from exchange rate unification leads to the damping of the real 
exchange rate deviation and aids in its stabilization.
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چکیده1
نوسان و بی ثباتی در متغیرهای اقتصادی مانند رشد اقتصادی، بهره وری، تجارت خارجی، قیمت ها و مخارج دولتی 
و  ارز  نرخی  چند  نظام  مثل  بیرونی  عوامل  آن که  علاوه بر  می شود،  تعادلی  میزان  از  واقعی  ارز  نرخ  انحراف  باعث 
تحریم های مالی بر ایجاد انحراف نرخ ارز بدون تأثیر نیست. انحراف نرخ ارز سرمایه گذاری، رشد و توسعه اقتصادی، 
جریان تجارت، تعادل تراز پرداخت ها، تخصیص بهینه منابع و سایر متغیرها و شاخص های مهم اقتصادی را تحت 
تأثیر قرار می دهد. ازآنجایی که اقتصاد ایران نوسان های نرخ ارز را به صورت دوره ای در دهه های مختلف تجربه کرده 
است و با توجه به اهمیت انحراف های به وقوع پیوسته در نرخ ارز و آثار آن بر اقتصاد کشور در این مطالعه ابتدا به 
تعیین کننده های نرخ ارز واقعی و چگونگی انحراف از آن پرداخته می شود و در ادامه نحوه اثرگذاری سیاست های 
ارزی مانند یکسان سازی نرخ ارز در تعدیل انحراف از نرخ تعادلی بررسی می شود. بدین منظور با اشاره به مبانی نظری 
موضوع و با استفاده از داده های سری های زمانی متغیرهای اقتصاد کلان کشور در دوره 1975-2020 )1399-
1374( الگوی تجربی انحراف نرخ ارز واقعی به روش بردار خودرگرسیونی )VAR( برآورد شده است. نتایج تجربی 
بهبود کیفیت  یا  ارز  نرخ  یکسان سازی  از طریق  ارزی  اتخاذ سیاست  به  ارز  نرخ  انحراف  معنی دار  واکنش  از  حاکی 
نهادها در طول دوره زمانی مورد اشاره بوده است. درمجموع، یک سیاست ارزی مطلوب ناشی از یکسان سازی نرخ 

ارز موجب میرایی انحراف نرخ ارز واقعی می شود و به متعادل سازی آن کمک می کند.
واژگان کلیدی: نرخ ارز واقعی، متعادل سازی انحراف نرخ ارز، سیاست ارزی.
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1- مقدمه
هر  که  است  بدیهی  می دهد،  پیوند  جهانی  اقتصاد  به  را  ملی  اقتصاد  ارز  نرخ  ازآنجایی که 
کشوری سعی در دستیابی به سطح تعادلی آن دارد. در واقع مدیریت نرخ ارز در دامنه مورد 
نظر می تواند زمینه دستیابی سیاست گذاران را به اهداف و الویت های اقتصادی فراهم نماید. 
تورم  به سیاست گذاران در مدیریت حساب جاری و سرمایه،  ارز می تواند  نرخ  تعادل  در واقع 
داخلی، رقابت پذیری ملی و تخصیص منابع یاری رساند. در غیر این صورت، انحراف نرخ ارز 
ممکن است منجر به عدم تعادل در تراز پرداخت ها، قیمت های نسبی، رقابت پذیری و مانند آن 
شود. در واقع رفتار بازارهای نرخ ارز کشورها به ویژه در کشورهای در حال توسعه بر انحراف قابل 

ملاحظه از سطح تعادلی نرخ ارز دلالت دارد.
اثرات  می شود  حاصل  آن  تعادلی  مقدار  از  واقعی  ارز  نرخ  انحراف  از  که  ارز  نرخ  انحراف 
نامطلوبی مانند کاهش رشد اقتصادی، کاهش صادرات، کاهش تنوع صادراتی و افزایش ریسک 
بحران های ارزی و ناپایداری سیاسی را برای اقتصادها به همراه دارد. در واقع به نظر می رسد که 
سیاست گذاران از معایب و زیان های ناشی از انحراف نرخ ارز در اقتصاد داخلی مطلع هستند؛ 
بااین حال برای دستیابی به نیازهای اقتصاد داخلی آن را در دامنه خاصی مدیریت می کنند. 
به عنوان مثال کشورهای نفت خیز با تکیه بر درآمدهای نفتی از ارزش گذاری بیش ازحد نرخ ارز 
استفاده می کنند. این در حالی است که ارزش گذاری بیش ازحد نرخ ارز به عنوان یکی از موانع 
دستیابی به رشد اقتصادی پایدار است )گورا و گرینس1، 1993(. همچنین کاهش مداوم نرخ 
بر قیمت های داخلی فشار  که  اقتصاد2 شود،  بیش ازحد  به گرمای  واقعی می تواند منجر  ارز 
تجارت  و غیرقابل  تجارت  قابل  بین بخش های  منابع  نادرست  و سبب تخصیص  وارد می کند 
می شود. از سوی  دیگر، ارزش گذاری بیش ازحد مستمر نشان دهنده اقتصاد کلان ناپایدار یک 
اقتصاد است که آسیب پذیری آن اقتصاد را در برابر حملات سفته بازی و بحران ارزی به همراه 
دارد )فیدورا و دیگران3، 2017(. بنابراین برای اجتناب از انحراف نرخ ارز طولانی سیاست گذار 
تعادلی  واقعی  ارز  نرخ  از  واقعی  برآورد  ایده  و  واقعی  ارز  نرخ  پویایی های  از  باید درک درستی 

داشته باشد.
در این مطالعه به این پرسش پاسخ داده می شود که چه عواملی بر انحراف نرخ ارز واقعی از 
1. Ghura and Grenne
2. Overheating
3. Fidora et al.



128

میزان تعادلی آن در اقتصاد ایران تأثیرگذار است؟ چنانچه سیاست های اقتصادی به ویژه اتخاذ 
استراتژی یکسان سازی نرخ ارز در دستور کار مقامات اقتصادی قرار گیرد انحراف های نرخ ارز 
نسبت به میزان تعادلی آن تا چه حدی تعدیل می شود؟ ازاین رو، برای دستیابی به یافته های 
با  و  مبانی نظری موضوع  به  اشاره  با  این مقاله  توصیه های سیاستی،  ارائه  و  و تجربی  نظری 
استفاده از داده های سری های زمانی متغیرهای اقتصاد کلان کشور در دوره 1975-2020 
بُردار خودرگرسیونی  را به روش  ارز واقعی کشور  )1399-1374( الگوی تجربی انحراف نرخ 

)VAR( برآورد نموده و نتایج کسب شده را تحلیل می کند.
بنابراین این مطالعه در 7 بخش تنظیم شده است. بخش )2( مبانی نظری انحراف نرخ ارز 
را ارائه می دهد. بخش )3( و )4( به ترتیب به روند تاریخی انحراف نرخ ارز در ایران و پیشینه 
نتایج   )6( بخش  می پردازد.  ارزی  انحراف  الگوسازی  به   )5( بخش  دارد.  اختصاص  موضوع 
تجربی حاصل از برآورد الگو را شرح می دهد. بخش )7( به جمع بندی و نتیجه گیری اختصاص 

دارد.

 2- مبانی نظری انحراف نرخ ارز
اینکه ارزش پولی یک کشور با مقدار تعادلی آن برابر است یا خیر از موضوعاتی است که در همه 
اقتصادها مورد سؤال است. در واقع تعیین نرخ ارز تعادلی مسئله دشواری است و در تعیین آن 
اتفاق نظر وجود ندارد. معمولًا مفهوم نرخ ارز واقعی تعادلی برای تعیین انحراف نرخ ارز به کار 
می رود که به صورت تفاوت بین نرخ واقعی ارز و نرخ واقعی بالقوه ارز تعریف می شود )معصومی 

و تهرانچیان، 2015(.
دست  به  غیرتجاری  کالاهای  به  تجاری  کالاهای  قیمت  نسبت  از  تعادلی  ارز  واقعی  نرخ 
می آید و در شکل گیری آن خالص جریان سرمایه به داخل کشور، پیشرفت تکنولوژی، سهمیه 
وارداتی و صادراتی و حتی تغییر در منابع عرضه ارز نقش دارد به طوری که تعادل هم زمان در 
اقتصاد داخلی و خارجی ایجاد می شود. )ادواردز، 1989(. بر اساس این تعریف نرخ تعادلی 
تغییر  نیز  تعادلی  نرخ  این  کند  تغییر  اثرگذار  متغیرهای  درصورتی که  و  است  تغییر  قابل  ارز 
نرخ های  از  دامنه ای  زمان  و طی  نیست  منحصربه فرد  تعادلی عددی  نرخ  می یابد. همچنین 
بلکه مقادیر  تعیین کننده اساسی  نه تنها مقادیر جاری عوامل  و  دارد  ارز وجود  واقعی  تعادلی 
مورد انتظار آنها در آینده نیز بر این نرخ اثرگذارند. ازآنجایی که تغییر در نرخ ارز در قلمرو اقتصاد 
کلان اتفاق می افتد، اِعمال یک سیاست اقتصادی )پولی، مالی یا ارزی( بر پایداری نرخ های 

سیاست ارزی در متعادل سازی انحراف نرخ ارز در ایران/ طیبی و زمانی
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تعادلی ارز نیز اثرگذار است.
نرخ واقعی ارز قیمت نسبی کالا را در دو اقتصاد نشان می دهد و معیاری برای تعیین قدرت 
قدرت  برابری،  نظریه  با  مطابق  است.  جهانی  بازارهای  در  کشور  اقتصادی یک  رقابت پذیری 
محاسبه  خارجی  و  داخلی  قیمت های  شاخص  سطح  نسبت  به صورت  ارز  واقعی  نرخ  خرید 

می شود )ژانگ4، 2002(:

 

) و  ۳. بخش (دهد یم) مبانی نظری انحراف نرخ ارز را ارائه  ۲بخش تنظیم شده است. بخش (  ۷بنابراین این مطالعه در  

) به الگوسازی انحراف  ۵) به ترتیب به روند تاریخی انحراف نرخ ارز در ایران و پیشینه موضوع اختصاص دارد. بخش (۴(

 یریگجهینتو    یبندجمع) به  ۷دهد. بخش ( ) نتایج تجربی حاصل از برآورد الگو را شرح می۶. بخش ( پردازدیمارزی  

 اختصاص دارد.

 مبانی نظري انحراف نرخ ارز -2 

 سؤالارزش پولی یک کشور با مقدار تعادلی آن برابر است یا خیر از موضوعاتی است که در همه اقتصادها مورد    نکهیا

نظر وجود ندارد. معمولاً مفهوم نرخ ارز  دشواری است و در تعیین آن اتفاق  مسئلهاست. در واقع تعیین نرخ ارز تعادلی  

به ارز  انحراف نرخ  تعیین  برای  تعادلی  ارز    صورتبه که    رودیمکار  واقعی  بالقوه  ارز و نرخ واقعی  تفاوت بین نرخ واقعی 

 ). ۲۰۱۵(معصومی و تهرانچیان،  شودیمتعریف 

گیری آن خالص  آید و در شکلنرخ واقعی ارز تعادلی از نسبت قیمت کالاهای تجاری به کالاهای غیرتجاری به دست می

حتی تغییر در منابع عرضه ارز نقش دارد    وجریان سرمایه به داخل کشور، پیشرفت تکنولوژی، سهمیه وارداتی و صادراتی  

). بر اساس این تعریف نرخ تعادلی  ۱۹۸۹شود. (ادواردز،  در اقتصاد داخلی و خارجی ایجاد می  زمانهمتعادل    کهیطوربه

. همچنین نرخ تعادلی  ابدییممتغیرهای اثرگذار تغییر کند این نرخ تعادلی نیز تغییر    کهیدرصورتارز قابل تغییر است و  

مقادیر جاری عوامل    تنهانهتعادلی واقعی ارز وجود دارد و    یهانرخای از  نیست و طی زمان دامنه  فردمنحصربهعددی  

تغییر در نرخ ارز در قلمرو    کهییازآنجاکننده اساسی بلکه مقادیر مورد انتظار آنها در آینده نیز بر این نرخ اثرگذارند.  تعیین

های تعادلی ارز نیز اثرگذار عمال یک سیاست اقتصادی (پولی، مالی یا ارزی) بر پایداری نرخافتد، اِ اقتصاد کلان اتفاق می

 است. 

پذیری اقتصادی یک و معیاری برای تعیین قدرت رقابت  دهدیمنرخ واقعی ارز قیمت نسبی کالا را در دو اقتصاد نشان  

برابری نظریه  با  مطابق  است.  جهانی  بازارهای  در  ارز    ،کشور  واقعی  نرخ  خرید  شاخص    صورتبهقدرت  سطح  نسبت 

 ): ۲۰۰۲،  ١(ژانگ شودیمداخلی و خارجی محاسبه  یهامتیق

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 �𝑃𝑃𝑃𝑃
𝑓𝑓𝑓𝑓

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑑𝑑𝑑𝑑
�          )1(  

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅    ،نرخ واقعی ارز𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅    ،نرخ اسمی ارز𝑃𝑃𝑃𝑃𝑓𝑓𝑓𝑓    خارجی و    یهامتیقشاخص𝑃𝑃𝑃𝑃𝑑𝑑𝑑𝑑    داخلی است. حال    یهامتیقشاخص

تعادلی   واقعی  ارز  نرخ  از  نرخ  این  اختلاف  محاسبه  در    توان یمبا  متعددی  عوامل  نمود.  محاسبه  را  ارز  نرخ  انحراف 

های پولی و ارزی که مانع از تغییر نرخ اسمی ارز در واکنش به  سیاست  ازجملهانحراف نرخ ارز نقش دارد    یریگشکل

.  شودیمنرخ ارز را در فاصله گرفتن از نرخ تعادلی سبب    یریناپذانعطافو    است  تغییرات اقتصادی داخلی و خارجی شده

پولی و مالی و سیستم ارزی موجود در یک    یهااستیسبرخی از مطالعات عامل اصلی انحراف نرخ ارز را ناسازگاری میان  

 راتییتغ  به    منوط   ٢دورنبوش  دگاهیدر دبر نرخ ارز    یپول  استیس  ریتأثدر واقع  ).  ۱۳۷۷(قاسملو،    کندیمکشور معرفی  
 

 
1. Zhang 
2. Dornbusch 

	 	 	 	
)1(

 شاخص قیمت های خارجی و  شاخص قیمت های 

 

) و  ۳. بخش (دهد یم) مبانی نظری انحراف نرخ ارز را ارائه  ۲بخش تنظیم شده است. بخش (  ۷بنابراین این مطالعه در  

) به الگوسازی انحراف  ۵) به ترتیب به روند تاریخی انحراف نرخ ارز در ایران و پیشینه موضوع اختصاص دارد. بخش (۴(

 یریگجهینتو    یبندجمع) به  ۷دهد. بخش ( ) نتایج تجربی حاصل از برآورد الگو را شرح می۶. بخش ( پردازدیمارزی  

 اختصاص دارد.

 مبانی نظري انحراف نرخ ارز -2 

 سؤالارزش پولی یک کشور با مقدار تعادلی آن برابر است یا خیر از موضوعاتی است که در همه اقتصادها مورد    نکهیا

نظر وجود ندارد. معمولاً مفهوم نرخ ارز  دشواری است و در تعیین آن اتفاق  مسئلهاست. در واقع تعیین نرخ ارز تعادلی  

به ارز  انحراف نرخ  تعیین  برای  تعادلی  ارز    صورتبه که    رودیمکار  واقعی  بالقوه  ارز و نرخ واقعی  تفاوت بین نرخ واقعی 

 ). ۲۰۱۵(معصومی و تهرانچیان،  شودیمتعریف 

گیری آن خالص  آید و در شکلنرخ واقعی ارز تعادلی از نسبت قیمت کالاهای تجاری به کالاهای غیرتجاری به دست می

حتی تغییر در منابع عرضه ارز نقش دارد    وجریان سرمایه به داخل کشور، پیشرفت تکنولوژی، سهمیه وارداتی و صادراتی  

). بر اساس این تعریف نرخ تعادلی  ۱۹۸۹شود. (ادواردز،  در اقتصاد داخلی و خارجی ایجاد می  زمانهمتعادل    کهیطوربه

. همچنین نرخ تعادلی  ابدییممتغیرهای اثرگذار تغییر کند این نرخ تعادلی نیز تغییر    کهیدرصورتارز قابل تغییر است و  

مقادیر جاری عوامل    تنهانهتعادلی واقعی ارز وجود دارد و    یهانرخای از  نیست و طی زمان دامنه  فردمنحصربهعددی  

تغییر در نرخ ارز در قلمرو    کهییازآنجاکننده اساسی بلکه مقادیر مورد انتظار آنها در آینده نیز بر این نرخ اثرگذارند.  تعیین

های تعادلی ارز نیز اثرگذار عمال یک سیاست اقتصادی (پولی، مالی یا ارزی) بر پایداری نرخافتد، اِ اقتصاد کلان اتفاق می

 است. 

پذیری اقتصادی یک و معیاری برای تعیین قدرت رقابت  دهدیمنرخ واقعی ارز قیمت نسبی کالا را در دو اقتصاد نشان  

برابری نظریه  با  مطابق  است.  جهانی  بازارهای  در  ارز    ،کشور  واقعی  نرخ  خرید  شاخص    صورتبهقدرت  سطح  نسبت 

 ): ۲۰۰۲،  ١(ژانگ شودیمداخلی و خارجی محاسبه  یهامتیق
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تعادلی   واقعی  ارز  نرخ  از  نرخ  این  اختلاف  محاسبه  در    توان یمبا  متعددی  عوامل  نمود.  محاسبه  را  ارز  نرخ  انحراف 

های پولی و ارزی که مانع از تغییر نرخ اسمی ارز در واکنش به  سیاست  ازجملهانحراف نرخ ارز نقش دارد    یریگشکل

.  شودیمنرخ ارز را در فاصله گرفتن از نرخ تعادلی سبب    یریناپذانعطافو    است  تغییرات اقتصادی داخلی و خارجی شده

پولی و مالی و سیستم ارزی موجود در یک    یهااستیسبرخی از مطالعات عامل اصلی انحراف نرخ ارز را ناسازگاری میان  

 راتییتغ  به    منوط   ٢دورنبوش  دگاهیدر دبر نرخ ارز    یپول  استیس  ریتأثدر واقع  ).  ۱۳۷۷(قاسملو،    کندیمکشور معرفی  
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) و  ۳. بخش (دهد یم) مبانی نظری انحراف نرخ ارز را ارائه  ۲بخش تنظیم شده است. بخش (  ۷بنابراین این مطالعه در  

) به الگوسازی انحراف  ۵) به ترتیب به روند تاریخی انحراف نرخ ارز در ایران و پیشینه موضوع اختصاص دارد. بخش (۴(

 یریگجهینتو    یبندجمع) به  ۷دهد. بخش ( ) نتایج تجربی حاصل از برآورد الگو را شرح می۶. بخش ( پردازدیمارزی  

 اختصاص دارد.
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 سؤالارزش پولی یک کشور با مقدار تعادلی آن برابر است یا خیر از موضوعاتی است که در همه اقتصادها مورد    نکهیا

نظر وجود ندارد. معمولاً مفهوم نرخ ارز  دشواری است و در تعیین آن اتفاق  مسئلهاست. در واقع تعیین نرخ ارز تعادلی  

به ارز  انحراف نرخ  تعیین  برای  تعادلی  ارز    صورتبه که    رودیمکار  واقعی  بالقوه  ارز و نرخ واقعی  تفاوت بین نرخ واقعی 

 ). ۲۰۱۵(معصومی و تهرانچیان،  شودیمتعریف 

گیری آن خالص  آید و در شکلنرخ واقعی ارز تعادلی از نسبت قیمت کالاهای تجاری به کالاهای غیرتجاری به دست می

حتی تغییر در منابع عرضه ارز نقش دارد    وجریان سرمایه به داخل کشور، پیشرفت تکنولوژی، سهمیه وارداتی و صادراتی  

). بر اساس این تعریف نرخ تعادلی  ۱۹۸۹شود. (ادواردز،  در اقتصاد داخلی و خارجی ایجاد می  زمانهمتعادل    کهیطوربه

. همچنین نرخ تعادلی  ابدییممتغیرهای اثرگذار تغییر کند این نرخ تعادلی نیز تغییر    کهیدرصورتارز قابل تغییر است و  

مقادیر جاری عوامل    تنهانهتعادلی واقعی ارز وجود دارد و    یهانرخای از  نیست و طی زمان دامنه  فردمنحصربهعددی  

تغییر در نرخ ارز در قلمرو    کهییازآنجاکننده اساسی بلکه مقادیر مورد انتظار آنها در آینده نیز بر این نرخ اثرگذارند.  تعیین

های تعادلی ارز نیز اثرگذار عمال یک سیاست اقتصادی (پولی، مالی یا ارزی) بر پایداری نرخافتد، اِ اقتصاد کلان اتفاق می

 است. 

پذیری اقتصادی یک و معیاری برای تعیین قدرت رقابت  دهدیمنرخ واقعی ارز قیمت نسبی کالا را در دو اقتصاد نشان  

برابری نظریه  با  مطابق  است.  جهانی  بازارهای  در  ارز    ،کشور  واقعی  نرخ  خرید  شاخص    صورتبهقدرت  سطح  نسبت 

 ): ۲۰۰۲،  ١(ژانگ شودیمداخلی و خارجی محاسبه  یهامتیق
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𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅    ،نرخ واقعی ارز𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅    ،نرخ اسمی ارز𝑃𝑃𝑃𝑃𝑓𝑓𝑓𝑓    خارجی و    یهامتیقشاخص𝑃𝑃𝑃𝑃𝑑𝑑𝑑𝑑    داخلی است. حال    یهامتیقشاخص

تعادلی   واقعی  ارز  نرخ  از  نرخ  این  اختلاف  محاسبه  در    توان یمبا  متعددی  عوامل  نمود.  محاسبه  را  ارز  نرخ  انحراف 

های پولی و ارزی که مانع از تغییر نرخ اسمی ارز در واکنش به  سیاست  ازجملهانحراف نرخ ارز نقش دارد    یریگشکل

.  شودیمنرخ ارز را در فاصله گرفتن از نرخ تعادلی سبب    یریناپذانعطافو    است  تغییرات اقتصادی داخلی و خارجی شده

پولی و مالی و سیستم ارزی موجود در یک    یهااستیسبرخی از مطالعات عامل اصلی انحراف نرخ ارز را ناسازگاری میان  

 راتییتغ  به    منوط   ٢دورنبوش  دگاهیدر دبر نرخ ارز    یپول  استیس  ریتأثدر واقع  ).  ۱۳۷۷(قاسملو،    کندیمکشور معرفی  
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 نرخ واقعی ارز، 

 

) و  ۳. بخش (دهد یم) مبانی نظری انحراف نرخ ارز را ارائه  ۲بخش تنظیم شده است. بخش (  ۷بنابراین این مطالعه در  

) به الگوسازی انحراف  ۵) به ترتیب به روند تاریخی انحراف نرخ ارز در ایران و پیشینه موضوع اختصاص دارد. بخش (۴(

 یریگجهینتو    یبندجمع) به  ۷دهد. بخش ( ) نتایج تجربی حاصل از برآورد الگو را شرح می۶. بخش ( پردازدیمارزی  

 اختصاص دارد.

 مبانی نظري انحراف نرخ ارز -2 

 سؤالارزش پولی یک کشور با مقدار تعادلی آن برابر است یا خیر از موضوعاتی است که در همه اقتصادها مورد    نکهیا

نظر وجود ندارد. معمولاً مفهوم نرخ ارز  دشواری است و در تعیین آن اتفاق  مسئلهاست. در واقع تعیین نرخ ارز تعادلی  

به ارز  انحراف نرخ  تعیین  برای  تعادلی  ارز    صورتبه که    رودیمکار  واقعی  بالقوه  ارز و نرخ واقعی  تفاوت بین نرخ واقعی 

 ). ۲۰۱۵(معصومی و تهرانچیان،  شودیمتعریف 

گیری آن خالص  آید و در شکلنرخ واقعی ارز تعادلی از نسبت قیمت کالاهای تجاری به کالاهای غیرتجاری به دست می

حتی تغییر در منابع عرضه ارز نقش دارد    وجریان سرمایه به داخل کشور، پیشرفت تکنولوژی، سهمیه وارداتی و صادراتی  

). بر اساس این تعریف نرخ تعادلی  ۱۹۸۹شود. (ادواردز،  در اقتصاد داخلی و خارجی ایجاد می  زمانهمتعادل    کهیطوربه

. همچنین نرخ تعادلی  ابدییممتغیرهای اثرگذار تغییر کند این نرخ تعادلی نیز تغییر    کهیدرصورتارز قابل تغییر است و  

مقادیر جاری عوامل    تنهانهتعادلی واقعی ارز وجود دارد و    یهانرخای از  نیست و طی زمان دامنه  فردمنحصربهعددی  

تغییر در نرخ ارز در قلمرو    کهییازآنجاکننده اساسی بلکه مقادیر مورد انتظار آنها در آینده نیز بر این نرخ اثرگذارند.  تعیین

های تعادلی ارز نیز اثرگذار عمال یک سیاست اقتصادی (پولی، مالی یا ارزی) بر پایداری نرخافتد، اِ اقتصاد کلان اتفاق می

 است. 

پذیری اقتصادی یک و معیاری برای تعیین قدرت رقابت  دهدیمنرخ واقعی ارز قیمت نسبی کالا را در دو اقتصاد نشان  

برابری نظریه  با  مطابق  است.  جهانی  بازارهای  در  ارز    ،کشور  واقعی  نرخ  خرید  شاخص    صورتبهقدرت  سطح  نسبت 
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تعادلی   واقعی  ارز  نرخ  از  نرخ  این  اختلاف  محاسبه  در    توان یمبا  متعددی  عوامل  نمود.  محاسبه  را  ارز  نرخ  انحراف 

های پولی و ارزی که مانع از تغییر نرخ اسمی ارز در واکنش به  سیاست  ازجملهانحراف نرخ ارز نقش دارد    یریگشکل

.  شودیمنرخ ارز را در فاصله گرفتن از نرخ تعادلی سبب    یریناپذانعطافو    است  تغییرات اقتصادی داخلی و خارجی شده

پولی و مالی و سیستم ارزی موجود در یک    یهااستیسبرخی از مطالعات عامل اصلی انحراف نرخ ارز را ناسازگاری میان  

 راتییتغ  به    منوط   ٢دورنبوش  دگاهیدر دبر نرخ ارز    یپول  استیس  ریتأثدر واقع  ).  ۱۳۷۷(قاسملو،    کندیمکشور معرفی  
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داخلی است. حال با محاسبه اختلاف این نرخ از نرخ ارز واقعی تعادلی می توان انحراف نرخ ارز 
را محاسبه نمود. عوامل متعددی در شکل گیری انحراف نرخ ارز نقش دارد ازجمله سیاست های 
پولی و ارزی که مانع از تغییر نرخ اسمی ارز در واکنش به تغییرات اقتصادی داخلی و خارجی 
شده است و انعطاف ناپذیری نرخ ارز را در فاصله گرفتن از نرخ تعادلی سبب می شود. برخی از 
مطالعات عامل اصلی انحراف نرخ ارز را ناسازگاری میان سیاست های پولی و مالی و سیستم 
بر  پولی  تأثیر سیاست  واقع  ارزی موجود در یک کشور معرفی می کند )قاسملو، 1377(. در 
نرخ ارز در دیدگاه دورنبوش5 منوط به  تغییرات غیرقابل پیش بینی حجم پول است که منجر 
به نوسان در نرخ ارز واقعی می شود. بر اساس نظریه جهش نرخ ارز چنانچه اقتصاد در معرض 
انبساط پولی غیرمنتظره قرار گیرد نرخ ارز در کوتاه مدت از روند بلندمدت خود بیشتر شده و 
در صورت کارآمد بودن سیاست پولی نرخ ارز مجدداً به سطح تعادل بلندمدت خود برمی گردد 

)اریرو و دیگران6، 2014(.
دیدگاه های متفاوتی نیز در انحراف نرخ ارز از نرخ تعادلی و به ویژه ناترازی نرخ ارز مطرح 
داخلی  نهادهای  که  زمانی  در  را  ارز  نرخ  فعال  ناترازی  استراتژی   )2008( رودریک7  است. 
ضعیف هستند، پیشنهاد می دهد. در مقابل آقیون و دیگران8 )2009( و الباداوی و دیگران9 
)2012( دریافتند که اثر انحراف نرخ ارز بر رشد اقتصادی در مواقعی که سیستم مالی کشور 

4. Zhang
5. Dornbusch
6. Oreiro, et al.
7. Rodrik
8. Aghion, et al.
9. Elbadawi, et al.
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توسعه یافته است قابل چشم پوشی است، زیرا در فرایند توسعه مالی پایدار که ثبات در بازارهای 
مالی ایجاد می شود، انحراف نرخ ارز کوتاه مدت بوده و هزینه مبادله کمتری را به اقتصاد وارد 
نموده و آن کشور را تا اندازه ای در برابر انحرافات نرخ ارز مصون پذیرتر می سازد )اسلیمانی و 

خواولا10، 2019(. 

2-1- عوامل موثر بر انحراف نرخ ارز
محیط  بهبود  کشور،  یک  در  اقتصادی  مداوم  رشد  مثل  اقتصادی  شاخص های  در  بهبود 
کسب وکار، افزایش بهره وری عوامل تولید و رشد اشتغال، جذب سرمایه گذاری خارجی، توسعه 
مالی، کوچک شدن اندازه اقتصادی دولت و آزادسازی تجارت به ثبات در بازار مالی ازجمله 
بازار ارز کمک می کند و با توجه به کشش پذیرتر شدن عرضه و تقاضای ارز نسبت به تغییر در 
چنین شاخص هایی نرخ ارز در کانون نرخ تعادلی تغییر می کند و در بلندمدت گرایش به ثبات 

ادامه  پیدا می کند.  
طول  در  تعادلی،  واقعی  ارز  نرخ  که  است  حقیقت  این  گویای   )1989( ادواردز  رویکرد 
مسیری حرکت می کند که اقتصاد به طور هم زمان در تعادل داخلی و خارجی قرار می گیرد. 
زیرا نرخ ارز تحت تأثیر عوامل بنیادی مانند موقعیت های پولی، مالی، تجاری و ساختاری قرار 
می گیرد؛ به طوری که نرخ ارز واقعی تعادلی، قیمت نسبی کالاهای تجاری به قیمت کالاهای 
غیرتجاری است که در آن برای رسیدن به یک تعادل بلندمدت مشخص قابل دوام و کشش پذیر 
تکنولوژی  و  سرمایه  جریان های  بین المللی،  قیمت های  تجاری،  تعرفه های  نظیر  متغیرهایی 

موجب دستیابی هم زمان به تعادل داخلی و خارجی می شود )بنرجی و گویال، 2021(. 
یک  تابع  حال  توسعه،  در  کشورهای  در  به ویژه  بلندمدت  در  واقعی  ارز  نرخ  ادواردز  ازنظر 
سری از عوامل واقعی ازجمله رابطه مبادله، نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی، باز 
بودن تجاری، شاخص پیشرفت فناوری، خالص ورود سرمایه و نسبت سرمایه گذاری به تولید 
است. مک دونالد11 )1997(، مونتیل12 )1999(، بیریو و دیگران13 )2008(، ترا و والادارس14 
رابطه مبادله که  تأثیرگذار صحه گذاشته اند.  این عوامل  بر  نیز  )2010( و شرودر15 )2013(  
10. Slimani and Khawla
11. MacDonald
12. Montiel
13. Bereau et al.
14. Terra and Valladares
15. Schröder
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بیانگر نسبت شاخص قیمت کالاهای صادراتی به وارداتی است، می تواند اثر تغییرات خارجی 
را در اقتصاد کشور وارد کند. با بدتر شدن رابطه مبادله تجاری )افزایش دائمی قیمت نسبی 
کالاهای وارداتی(، از یک سو درآمد حقیقی کاهش یافته و در نتیجه تقاضای کالاهای غیرقابل 
قیمت  افزایش  با  دیگر  سوی   از  درآمــدی(.  )اثر  می یابد  کاهش  مبادله(،  قابل  نیز  )و  مبادله 
در مصرف،  کالا  دو  با فرض جانشینی  و  مبادله  به کالاهای غیرقابل  نسبت  وارداتی  کالاهای 
با  درآمدی،  اثر  در  جانشینی(.  )اثر  یافت  خواهد  افزایش  مبادله  غیرقابل  کالاهای  تقاضای 
بهبود رابطه مبادله، درآمد واقعی کشور افزایش می یابد و به دنبال آن تقاضا برای همه کالاها 
و خدمات افزایش  یافته که موجب بالا رفتن سطح قیمت های داخلی می شود. به این ترتیب، با 
توجه به شاخص اندازه گیری  نرخ ارز واقعی16، این نرخ کاهش یابنده می شود. از سوی  دیگر، 
در اثر جانشینی، بهبود رابطه مبادله باعث افزایش منابع ارزی برای تولیدکنندگان شده است 
به طوری که با افزایش تولید  قیمت های داخلی کاهش می یابد و در نتیجه موجب افزایش نرخ 
به  ارز مبهم است که  اثر رابطه مبادله تجاری بر روی نرخ واقعی  ارز واقعی می شود. در عمل 

فزونی اثر درآمدی بر جانشینی بستگی دارد.
یا  تجاری  بودن  باز  به عنوان  داخلی  ناخالص  تولید  به  واردات  و  صادرات  مجموع  نسبت 
بازبودگی اقتصادی برای تبیین اثر سیاست های تجاری بر نرخ ارز واقعی به کار می رود. افزایش 
درجه باز بودن تجاری منجر به افزایش حجم و ارزش تجارت در اقتصاد یک کشور می شود؛ 
به طوری که جریان بیشتری از عرضه و تقاضای ارز در بازار ارز به وجود می آید و سبب کاهش 
ناترازی نرخ ارز می شود. اثر بازبودگی تجاری چنانچه از طریق آزادسازی تجاری و کاهش نرخ 
تعرفه دنبال شود اثرات متفاوتی را روی حساب جاری ایجاد می کند. افزایش واردات در نتیجه 
کاهش واردات منجر به کسری تجاری می شود که این می تواند قیمت های داخلی و وارداتی را 
افزایش دهد. بسته به اینکه نرخ تغییر در کدام یک از قیمت ها بیشتر است و از طرفی کسری 
بودجه شرایط تورمی را به وجود می آورد و کسری بودجه را تشدید می کند، پاسخ نرخ واقعی ارز 
به تغییرات قیمتی مبهم است و به تأثیر میزان و درجه باز بودن تجاری بر حساب جاری بستگی 
دارد. اما ادبیات تجربی به طور کلی یک تأثیر منفی بازبودگی اقتصاد را روی انحراف نرخ ارز از 

مقدار تعادلی نشان می دهد  )کولیبالی و گنیماسون17، 2013(. 
16. نرخ ارز واقعی از حاصل ضرب نرخ ارز اسمی در شاخص قیمت های جهانی )شاخص قیمت کشور آمریکا( 

.

 

  مت ینسبت شاخص قاند. رابطه مبادله که بیانگر  نیز بر این عوامل تأثیرگذار صحه گذاشته)   ۲۰۱۳(  1شرودر ) و  2010( 

بدتر شدن رابطه مبادله   با. کندرا در اقتصاد کشور وارد  یخارج  راتییاثر تغ تواندیماست،  یواردات به یصادرات یکالاها

  ي کالاها  ي تقاضا  جهیو در نت افتهی کاهش  ی ق ی درآمد حق   سوک ی   از )،  ی واردات  يکالاها  ینسب  مت یق   یدائم   ش ی(افزا  يتجار

 نسبت   ی واردات  ي کالاهاافزایش قیمت    با   دیگر  از سوي  .) ي(اثر درآمد  ابد ییقابل مبادله)، کاهش م  زیمبادله (و ن رقابلیغ

  افت ی خواهد    شیمبادله افزا  رقابلیغ  ي کالاها  ي دو کالا در مصرف، تقاضا  ی نی مبادله و با فرض جانش رقابلیغ  ي به کالاها

  همه  یبرا  تقاضا  آن   به دنبال  و  ابدییم   شیافزا  کشور  یواقع  درآمد  مبادله،  رابطه  بهبود  با  ،یدرآمد   اثر  در).  ین یجانش(اثر  

با توجه به شاخص    ،بیترتنیابه.  شودمی  یداخل  یهامتیق  سطح  که موجب بالا رفتن   افتهی  ش یافزاو خدمات    کالاها

باعث  بهبود رابطه مبادله    ،ینیدر اثر جانش،  دیگر  از سویشود.  یابنده میاین نرخ کاهش  ،٢یواقع  ارز  نرخگیری   اندازه

  جه ی و در نت یابد  می کاهش    ی داخل   ي ها مت ی ق   با افزایش تولید    کهیطوربه  است  شده  دکنندگان یتول  یبرا  یمنابع ارزافزایش  

اثر    فزونی به    که است   مبهم   ارز   ی واقع   نرخ   ي رو   بر   ي تجار   مبادله   رابطه   ر در عمل اث شود.  می   ی نرخ ارز واقع   ش ی افزا   موجب 

 . دارد   ی بستگ   ی ن ی بر جانش   ي درآمد 

اثر    نییتب یبرایا بازبودگی اقتصادی    یتجار  باز بودن عنوان  به   یناخالص داخل  دینسبت مجموع صادرات و واردات به تول

تجاری منجر به افزایش حجم و ارزش تجارت   باز بودن افزایش درجه . رود یکار مبه یبر نرخ ارز واقع یتجار یهااستیس

اقتصاد یک کشور می ارز    کهیطوربه  ؛شوددر  بازار  در  ارز  تقاضای  و  از عرضه  بیشتری  آید و سبب  می  به وجودجریان 

از طریق آزادسازی تجاری و کاهش نرخ تعرفه دنبال شود    چنانچهشود. اثر بازبودگی تجاری  کاهش ناترازی نرخ ارز می

می ایجاد  جاری  حساب  روی  را  متفاوتی  تجاری اثرات  کسری  به  منجر  واردات  کاهش  نتیجه  در  واردات  افزایش  کند. 

ها  از قیمتیک  های داخلی و وارداتی را افزایش دهد. بسته به اینکه نرخ تغییر در کدامتواند قیمتشود که این میمی

  ی پاسخ نرخ واقعکند،  آورد و کسری بودجه را تشدید میمی  به وجودبیشتر است و از طرفی کسری بودجه شرایط تورمی را  

 یتجرب  اتیدارد. اما ادب  یبستگ   ی جار  بر حساب  یباز بودن تجارمیزان و درجه    ریمبهم است و به تأثبه تغییرات قیمتی  ارز  

کلیبه می  یمنف  ریتأث  کی  طور  نشان  تعادلی  مقدار  از  ارز  نرخ  انحراف  روی  را  اقتصاد    و  یبالی(کول  دهدبازبودگی 

 ).  ۲۰۱۳، ٣ماسون یگن

  یهاتیدهد، محدودیم   قرار  ریآن را در بلندمدت تحت تأث  حرکات  که  یواقع  ارز  نرخ  /بر  رگذاریتأث  عوامل  از  یک یواقع    در

ق  یتجار کاهش  تعرفه، موجب  در  کاهش  دنبالو    یواردات  یکالاها  یداخل  متیاست.  واردات    یتقاضا  شیافزا  آن  به 

  ی هاییو دارا  ریکاهش ذخا  تیدرنهاو    یتراز خارج  یکسر  یعنی  ،ی واردات، موجب عدم تعادل خارج  ش یخواهد شد. افزا
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تحت  بلندمدت  در  را  آن  حرکات  که  واقعی  ارز  نرخ  بر/  تأثیرگذار  عوامل  از  یکی  واقع  در 
تأثیر قرار می دهد، محدودیت های تجاری است. کاهش در تعرفه، موجب کاهش قیمت داخلی 
افزایش واردات، موجب  افزایش تقاضای واردات خواهد شد.  به دنبال آن  کالاهای وارداتی و 
عدم تعادل خارجی، یعنی کسری تراز خارجی و درنهایت کاهش ذخایر و دارایی های خارجی 
بانک مرکزی می شود. در این حالت با فرض صادق بودن شرط مارشال ـ لرنر18، برای رسیدن به 
تعادل مجدد در بخش خارجی اقتصاد، نرخ ارز واقعی افزایش می یابد و از شدت انحراف نرخ 

ارز می کاهد.
ذخایر بانک مرکزی بر انحراف نرخ ارز از طریق تغییر در نرخ ارز واقعی نیز اثرگذار است. 
افزایش در خالص دارایی های خارجی که به منزله ورود سرمایه به اقتصاد داخلی است، ارزش 
درحالی که  می شود.  واقعی  ارز  نرخ  کاهش  به  منجر  درنهایت  و  می دهد  افزایش  را  ملی  پول 
کاهش در این ذخایر، پول داخلی را تضعیف کرده و نرخ ارز واقعی را افزایش می دهد. از طرف 
دیگر،  وقتی کشورها دارایی های خالص خارجی نسبتاً بالایی دارند، با وجود احتمال ایجاد 
کسری حساب جاری، نرخ ارز واقعی آنها افزایش می یابد، زیرا این کسری تجاری در کوتاه مدت 
اثر بیشتری بر نرخ ارز واقعی ایجاد می کند و شکاف ناشی از انحراف نرخ ارز را ترمیم می کند 

)لی و دیگران19، 2008(.
تغییر در شاخص بهره وری به عنوان یک متغیر اثرگذار بر نرخ ارز واقعی نیز مطرح است که 
به اثر بالاسا ـ ساموئلسون شناخته می شود. این اثر در دو بخش قابل تجارت و غیرقابل تجارت 
در یک اقتصاد بررسی می شود. ازآنجاکه رشد بهره وری در بخش های قابل تجارت، با سرعت	
بیشتری	نسبت	به	بخش های	غیرقابل		تجارت	رخ	می دهد،	دستمزد	نیروی	کار	که	بر	اساس	
بهره وری	آن	تعیین	می شود،	در	این	بخش	بیشتر	شده	و	در	نتیجه،	دستمزد	بخش	غیرقابل	
	تجارت	را	نیز	افزایش	می دهد؛	این	هزینه	اضافی	که	بر	بخش	غیرقابل		تجارت	وارد	می	شود،	
قیمت	نسبی	کالاهای	تولیدی	آن	را	افزایش	داده	و	نهایتاً	تورم	زا	می	شود	که	این	امر	می تواند	

موجب	کاهش	نرخ	ارز	واقعی	شود	)اگرت	و	لاهریش	ـ	راویل20،	2003(.
دخالت دولت از طریق افزایش مخارج مصرفی منجر به تغییر در نرخ واقعی ارز می شود. 
افزایش مخارج دولت روی کالاهای قابل تجارت از طریق افزایش واردات باعث ایجاد کسری 
18. Marshall - Lerner Condition
19. Lee et al.
20. Egert and Lahreche-Revil
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تراز تجاری خواهد شد، و در نتیجه، با افزایش نرخ ارز اسمی، نرخ ارز واقعی نیز افزایش می یابد. 
افزایش نرخ ارز اسمی همچنین باعث کاهش مصرف بخش خصوصی از کالاهای قابل تجارت 
به طور معمول کاهش مصرف  اما  به دنبال دارد،  را  پرداخت ها  تراز  تعدیل در  خواهد شد که 
بخش خصوصی کمتر از افزایش مخارج دولتی به ویژه در کشورهای با اندازه بزرگ دولت است. 
بنابراین، درمجموع انتظار می رود افزایش مخارج دولت بر کالاهای قابل تجارت باعث افزایش 
نرخ واقعی ارز شود. علاوه بر این، افزایش هزینه های دولت روی کالاهای غیرقابل تجارت که 
بر تقاضای کل داخلی اثرگذار است سطح عمومی قیمت های بخش غیرقابل  تجارت را افزایش 
برای  خصوصی  بخش  تقاضای  دیگر،  سوی   از  می شود.  واقعی  ارز  نرخ  کاهش  باعث  و  داده 
کالاهای غیرقابل تجارت به دلیل افزایش سطح قیمت کالاهای غیرقابل تجارت با کاهش مواجه 
خواهد شد که این کاهش تقاضا ضمن تأثیر کاهشی بر قیمت های بخش غیرقابل تجارت باعث 
افزایش نرخ ارز واقعی خواهد شد. حال، با توجه به اینکه خالص افزایش و کاهش تقاضا برای 
کالاهای غیرقابل تجارت مثبت یا منفی باشد، نرخ واقعی ارز به ترتیب کاهش و افزایش نشان 
با  کشورهای  در  تجارت  غیرقابل  کالاهای  برای  دولت  تقاضای  افزایش  ازآنجاکه  داد.  خواهد 
کاهش  بنابراین،  است،  تقاضای بخش خصوصی  کاهش  از  بیش  معمولًا  دولت،  بزرگ  اندازه 
نرخ واقعی ارز محتمل تر است. بنابراین افزایش مخارج مصرفی دولت، نه تنها از طریق تحریک 
تقاضای کل می تواند بر نرخ ارز واقعی مؤثر باشد، بلکه ترکیب این مخارج نیز می تواند بر نرخ 
ارز واقعی تأثیر بگذارد. به طوری که اگر دولت مخارج خود را به سمت کالاهای غیرتجارت تغییر 
دهد، مازاد تقاضای ایجادشده در این بخش موجب افزایش قیمت نسبی این کالاها شده و 
می تواند موجب کاهش نرخ ارز واقعی شود و درهرصورت انحراف در نرخ ارز ایجاد شود )سالتو 

و تورینی21، 2010(.
طرف  متغیرهای  از  یکی  به عنوان  سرمایه(  )انباشت  تولید  به  سرمایه گذاری  نسبت  نقش 
عرضه اقتصاد، در الگوهای نرخ ارز واقعی مورد مطالعه قرار می گیرد. با افزایش انباشت سرمایه، 
افزایش عرضه کالاها و خدمات  به  نتیجه منجر  و در  افزایش می دهد  را  اقتصاد  تولیدی  توان 
باشد، عرضه  انجام شده  افزایش سرمایه گذاری در بخش غیرقابل تجارت  اگر  می شود. حال 
کالاهای غیرقابل مبادله افزایش یافته و در نتیجه قیمت آن ها در بازار داخلی کاهشی می شود؛ 
به طوری که نرخ واقعی ارز در بلندمدت کاهش می یابد. از سوی  دیگر افزایش در سرمایه گذاری 

21. Salto and Turrini
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در بخش قابل تجارت سبب رشد سطح بهره وری می شود و بر اساس اثر بالاسا ـ ساموئلسون 
نرخ واقعی تعادلی ارز تقویت می شود و در نتیجه انحراف ارز کاهش می یابد. درمجموع افزایش 
در نرخ سرمایه گذاری نسبت به تولید ناخالص داخلی اگر در بخش کالاهای قابل تجارت اتفاق 
بیفتد، منجر به افزایش تولید می شود. این افزایش در تولید، چه در بخش کالاهای جایگزین 
واردات و چه در بخش کالاهای صادراتی صورت پذیرد، به کاهش نرخ ارز واقعی منجر خواهد 
شد. در واقع اگر سرمایه گذاری منجر به افزایش تولید کالاهای جایگزین واردات شود، نتیجه 
آن کاهش واردات، کاهش تقاضای ارز و در نتیجه کاهش نرخ ارز و تعدیل انحراف ارزی می شود 

)اگرت و راویل، 2003(.
 )REER( با هدف بررسی ناترازی نرخ ارز مؤثر واقعی )مطالعه حسن زاده و موسوی22 )2023
در ایران و ارتباط آن با بحرات ارزی انجام شد. نتایج آنها نشان داد که باز بودن تجارت، نرخ رشد 
بانک مرکزی، صادرات  دارایی های خارجی  تجارت، خالص  قابل  تولید کالاهای  در  بهره وری 
نفت و شرایط رابطه مبادله به طور قابل توجهی بر EER اثرگذار بود. به طور کلی در چندین سال 
متوالی ارزش گذاری بیش ازحد قابل توجهی بوده است. ازاین رو، ناترازی نرخ ارز به عنوان یک 

شاخص پیشرو برای پیش بینی احتمال بحران ارزی نقش تعیین کننده ای داشته است.
را  ارز  واقعی  نرخ  بهره وری  نسبی  افزایش  می دهد  نشان  نیز   )2021( گویال23  و  بنرجی 
افزایش می دهد اما این افزایش از طریق توسعه مالی که اثر در کاهش ارزش آن دارد، جبران 
می شود. وی نتیجه می گیرد که ناترازی های ارزی در کشورهایی مثل ترکیه و روسیه تحت تأثیر 
قرار  اقتصادی  استقلال  و  مالی  توسعه  تجارت،  بهره وری،  مانند  ساختاری  متغیرهای  چنین 

داشته است. 

2-2- ارتباط بین سیاست ارزی و انحراف نرخ ارز
علاوه بر عوامل تأثیرگذار بحث شده در بخش قبلی، سیاست های اقتصادی در شکل گیری انحراف 
نرخ ارز نیز نقش دارند. در واقع، چنانچه سیاست های پولی و ارزی مانع از تغییر نرخ اسمی ارز 
در واکنش به تغییرات در اقتصاد داخلی و اقتصاد خارجی شود و موجب انعطاف ناپذیری نرخ 
ارز گردد، می تواند به عنوان عامل انحراف نرخ ارز در ناسازگاری میان سیاست های پولی و مالی 

و سیستم ارزی موجود در یک کشور معرفی شود )محمدی و غلامی، 1387(. 

22. Hassanzadeh and Mousavi
23. Banerjee and Goyal
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هرچند در خصوص ارتباط رژیم ارزی و انحراف نرخ ارز اتفاق نظر وجود ندارد ولی برخی 
مطالعات ازجمله سلیمانی و خواولا24 )2019( نشان دادند که انحراف نرخ واقعی ارز اغلب با 
رژیم ارزی یک کشور در ارتباط است. همچنین مطالعه دوباس25 )2009( تأیید کرد که انحراف 
نرخ ارز در کشورهای در حال  توسعه با رژیم ارزی شناور آزاد بیشتر مشاهده می شود. در مقابله 
کودرت و کوهرد26 )2015( و هولتمولر و مالیک27 )2012( به این نتیجه دست یافتند که رژیم 
ارزی ثابت در مقایسه با رژیم ارزی شناور انحراف بیشتری را در اقتصاد القا می کند. یافته های 
لیبمن28 )2018( نیز تأکید بر اثرات رژیم های ارزی بر ناترازی نرخ ارز در منتخبی از کشورهای 

توسعه یافته و در حال  توسعه دارد.
 البته این نتایج متناقض می تواند حاصل به کارگیری روش های متفاوت مقداری در مطالعات 
تجربی باشد. باید توجه داشت که درجه انحراف نرخ ارز به عوامل اقتصادی و سیاسی دیگری 
مانند فشار تورمی و سیاست های هدف گذاری تورم نیز بستگی دارد. دو عامل مهم دیگر در 
انحراف نرخ واقعی ارز شامل کیفیت نهادها و سیاست توسعه مالی است. چنانچه توسعه مالی 
مبتنی بر یکسان سازی نرخ ارز باشد که به رونق جریان مالی بین المللی منجر شود ثبات را در 

بازار ارز ایجاد می کند و از شدت انحراف از نرخ تعادلی ارز کاسته می شود.
یکسان سازی نرخ ارز به این مفهوم است که نرخی واحد برای تخصیص نرخ ارز بین کلیه 
بخش های اقتصاد اعم از تولیدی مصرفی، خدماتی و غیره اِعمال شود. در واقع یکسان سازی 
است؛  ارزی  چندگانه  نرخ های  اِعمال  از  ناشی  اختلال های  رفع  جهت  در  تلاشی  ارز  نرخ 

به طوری که اختلال ها به دلایل زیر ناشی می شود و انحراف نرخ ارز را نیز ایجاد می کند:
اختلال ها در تخصیص نامناسب ارز خارجی به علت مقررات ارزی و محدودیت ارزی 1. 

است که موجب نرخ های چندگانه و اختلاف آنها با نرخ ارز بازار می شود؛
به طور 2.  که  است  ناکارآمد  مالیات های  و  یارانه ها  علت  به  نسبی  قیمت های  در  اختلال 

ضمنی در سیستم نرخ ارز چندگانه وجود دارد؛
نحراف قیمتی که ناشی از دخالت دولت و انحصار در نظام قیمت گذاری است.3. 

کشور تانزانیا در اوایل دهه 1990 سیستم نرخ ارز خود را بر اساس اتکای بیشتر به عوامل 
24. Slimani and Khawla
25. Dubas
26. Coudert and Couharde
27. Holtemoller and Mallick
28. Libman
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بازار یکسان سازی نمود. بدین لحاظ، تفاوت نرخ ارز 700 درصد در سال 1986 به رقم تقریبی 
50 درصد در سال 1990 کاهش یافت. اصلاحات همه جانبه به تدریج، موفقیت های خود را در 
زمینه آزاد سازی بازارها و ایجاد ثبات در سطح اقتصاد کلان نشان داد. بااین حال، یک عامل 
و  تجاری  از  اعم  اقتصادی  توان  و  برای کسب موفقیت در سیستم تک نرخی، قدرت  مشترک 
آزادسازی قیمت ها  از  و تداوم آن و مدیریت کارآمد هزینه های ناشی  تولیدی لازم برای حفظ 
و  بوده اند )محمدی  این کار موفق  ترکیه در  و  آرژانتین، مکزیک  برای نمونه کشورهای  است. 

غلامی،1387(. 
تجربه ایران نیز در اجرای سیاست یکسان سازی نرخ ارز که در سال های 1372 و 1381 
اجرا شد، قابل توجه است. در سال 1372، نرخ ارز رسمی با جهش 24 برابری، از 70 ریال به 
1750 ریال افزایش پیدا کرد؛ اما به علت ناهمگونی در این نوع سیاست ارزی در یکسان سازی 
با سایر سیاست های اقتصاد کلان مانند اجرای سیاست های پولی و مالی انبساطی که منجر به 
کسری در تراز پرداخت ها شد و هم زمان با کاهش شدید در درآمدهای نفتی که روند نرخ تورم 
داخلی را صعودی نمود، برنامه یکسان سازی نرخ ارز دوام چندانی نیافت؛ به طوری که پس از 
مدتی مجدداً سیاست نرخ ارز چندگانه در اقتصاد کشور دنبال شد. این تجربه ناموفق موجب 
شد تا سیاست گذاران بااحتیاط و دقت بیشتری نسبت به اجرای سیاست ارزی در یکسان سازی 
نرخ ارز در بار دوم اقدام کنند. به گونه ای که در ابتدای دوره آماده سازی شامل برقراری انضباط 
با  رسمی  ارز  نرخ   1381 سال  در  سپس  گردید.  اِعمال  ارزی  ذخیره  صندوق  ایجاد  و  مالی 
این  نتیجه  یافت.  افزایش  ریال   8000 حدود  به  ریال   1750 از  برابری،   4 حدود  جهش  یک 
سیاست ارزی افزایش چشمگیر صادرات غیرنفتی و کاهش کسری تراز پرداخت ها بود. البته 
این سیاست هم به تدریج با شکست مواجه شد. مرور این دو تجربه )که در یکی در کوتاه مدت 
و دیگری در میان مدت ناموفق بوده( به خوبی نشان می دهد که تعهد و پایبندی مسئولان به 
تداوم اجرای سیاست ارز تک نرخی، یکی از عوامل موفقیت پس از اجرای سیاست ارزی است.

3- روند تاریخی نرخ ارز در ایران
تفاوت مقادیر  از  واقعی  ارز  نرخ  الگوی  برون زا در  از مقادیر متغیرهای  واقعی  ارز  نرخ  انحراف 
واقعی با مقادیر تحقق یافته به دست می آید. نرخ ارز واقعی تعادلی در واقع نرخ ارز مبتنی بر 
 ،)2006( روی29  و  کمه  از  پیروی  به  منظور  بدین  است.  توضیحی  متغیرهای  جاری  مقادیر 
29. Kemme and Roy
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پسماند31  مقادیر   )2012( مالیک30  و  هالتمولر  و   )2010( والادارس  و  تارا   ،)2009( دوباس 
اساس  بر  و  شده  گرفته  نظر  در  انحراف  به عنوان  واقعی  ارز  نرخ  الگوی  بــرآورد  از  حاصل 
واقعی  ارز  نرخ  از  واقعی تحقق یافته  ارز  نرخ  تفاوت  به صورت  ارز  نرخ  انحراف های  پسماندها، 
تعادلی استخراج می شود. در واقع، انحراف نرخ ارز بیانگر فاصله مقدار تحقق یافته از مقادیر 

تعادلی نرخ ارز واقعی است. 
ایران به عنوان یکی از کشورهای مهم در حال  توسعه که نوسان های زیادی را در بازار ارز خود 
تجربه کرده است، همواره با چالش هایی نظیر اختلال در تراز تجاری، نااطمینانی در بازار ارز، 
کاهش رقابت پذیری تولیدات داخلی و غیره روبه رو بوده است که می توان آن ها را به انحراف 
با قرار دادن  از مقادیر تعادلی آن نسبت داد. همان طور که در بالا اشاره شد،  ارز واقعی  نرخ 
مقادیر متغیرهای توضیحی در الگوی نرخ ارز واقعی و برآورد این الگو، مقادیر نرخ ارز واقعی 

تعادلی به دست می آید و پسماندها به عنوان انحراف استخراج می شوند.
ارز واقعی تحقق یافته  نرخ  و  الگو  برآورد  از  تعادلی حاصل  ارز واقعی  نرخ  نمودار )1( روند 
در ایران را نشان می دهد. همان طور که مشاهده می شود تا سال 2002 نوسان های نرخ ارز 
واقعی و انحراف آن از سطح تعادلی شدیدتر بوده، درحالی که پس ازآن تا حدودی میزان این 
انحراف ها کاهش یافته است. روند تغییرات انحراف نرخ ارز واقعی نیز در نمودار )2( نشان داده 

شده است. 
نمودار )1(: مقادیر تحقق یافته و تعادلی نرخ ارز واقعی در ایران

 

همواره با ،  های زیادی را در بازار ارز خود تجربه کرده است که نوسان   توسعه در حال  عنوان یکی از کشورهای مهم  ایران به

رو بوده  پذیری تولیدات داخلی و غیره روبههایی نظیر اختلال در تراز تجاری، نااطمینانی در بازار ارز، کاهش رقابتچالش

  طور که در بالا اشاره شد، با قرار ها را به انحراف نرخ ارز واقعی از مقادیر تعادلی آن نسبت داد. همان توان آن که میاست 

آید  می دستبهدادن مقادیر متغیرهای توضیحی در الگوی نرخ ارز واقعی و برآورد این الگو، مقادیر نرخ ارز واقعی تعادلی 

 شوند. عنوان انحراف استخراج میو پسماندها به

) تحقق۱نمودار  واقعی  ارز  نرخ  و  الگو  برآورد  از  حاصل  تعادلی  واقعی  ارز  نرخ  روند  می)  نشان  را  ایران  در  دهد.  یافته 

که مشاهده میهمان  تا سال  طور  بوده،  نوسان   ۲۰۰۲شود  تعادلی شدیدتر  سطح  از  آن  انحراف  و  واقعی  ارز  نرخ  های 

. روند تغییرات انحراف نرخ ارز واقعی نیز در نمودار  است  افته یها کاهش  تا حدودی میزان این انحراف  ازآن پسکه  درحالی

 ) نشان داده شده است.  ۲(

 
 یافته و تعادلی نرخ ارز واقعی در ایران ) مقادیر تحقق ۱نمودار (

 های پژوهش منبع: یافته

 

 
 از مقادیر تعادلی در ایران  ی واقع ارزهای نرخ ) روند تغییرات انحراف ۲نمودار (

 های پژوهش منبع: یافته

یافته کمتر از نرخ ارز واقعی تعادلی بوده  نرخ ارز واقعی تحقق  ۲۰۰۱و    ۲۰۰۰های  شود در سالطور که مشاهده میهمان 

رو بوده و  گذاری کمتر از حد نرخ ارز واقعی روبهها با پدیده ارزشکه بیانگر این واقعیت است که کشور ما در این سال
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نمودار )2(: روند تغییرات انحراف های نرخ ارز واقعی از مقادیر تعادلی در ایران

 

همواره با ،  های زیادی را در بازار ارز خود تجربه کرده است که نوسان   توسعه در حال  عنوان یکی از کشورهای مهم  ایران به

رو بوده  پذیری تولیدات داخلی و غیره روبههایی نظیر اختلال در تراز تجاری، نااطمینانی در بازار ارز، کاهش رقابتچالش

  طور که در بالا اشاره شد، با قرار ها را به انحراف نرخ ارز واقعی از مقادیر تعادلی آن نسبت داد. همان توان آن که میاست 

آید  می دستبهدادن مقادیر متغیرهای توضیحی در الگوی نرخ ارز واقعی و برآورد این الگو، مقادیر نرخ ارز واقعی تعادلی 

 شوند. عنوان انحراف استخراج میو پسماندها به

) تحقق۱نمودار  واقعی  ارز  نرخ  و  الگو  برآورد  از  حاصل  تعادلی  واقعی  ارز  نرخ  روند  می)  نشان  را  ایران  در  دهد.  یافته 

که مشاهده میهمان  تا سال  طور  بوده،  نوسان   ۲۰۰۲شود  تعادلی شدیدتر  سطح  از  آن  انحراف  و  واقعی  ارز  نرخ  های 

. روند تغییرات انحراف نرخ ارز واقعی نیز در نمودار  است  افته یها کاهش  تا حدودی میزان این انحراف  ازآن پسکه  درحالی

 ) نشان داده شده است.  ۲(

 
 یافته و تعادلی نرخ ارز واقعی در ایران ) مقادیر تحقق ۱نمودار (

 های پژوهش منبع: یافته

 

 
 از مقادیر تعادلی در ایران  ی واقع ارزهای نرخ ) روند تغییرات انحراف ۲نمودار (

 های پژوهش منبع: یافته

یافته کمتر از نرخ ارز واقعی تعادلی بوده  نرخ ارز واقعی تحقق  ۲۰۰۱و    ۲۰۰۰های  شود در سالطور که مشاهده میهمان 

رو بوده و  گذاری کمتر از حد نرخ ارز واقعی روبهها با پدیده ارزشکه بیانگر این واقعیت است که کشور ما در این سال
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منبع: یافته های پژوهش

تحقق یافته  واقعی  ارز  نرخ   2001 و   2000 سال های  در  می شود  مشاهده  که  همان طور 
این سال ها  در  ما  که کشور  است  واقعیت  این  بیانگر  که  بوده  تعادلی  واقعی  ارز  نرخ  از  کمتر 
با پدیده ارزش گذاری کمتر از حد نرخ ارز واقعی روبه رو بوده و مقادیر انحراف نرخ ارز منفی 
بوده است. همان طور که در نمودارها مشاهده می شود، از سال 2002 به بعد انحراف نرخ ارز 
به تدریج شروع به کاهش کرده، به طوری که طی سال های 2008 تا 2010، از شکاف بین این 
دو نرخ کاسته شده و نرخ ارز واقعی به مقدار تعادلی خود نزدیک شده است. دلیل این روند 
کاهشی را باید در اجرای موفقیت آمیز سیاست یکسان سازی نرخ ارز جست وجو کرد؛ زیرا در 
این دوره اقتصاد ایران از ثبات نسبی در جریان منابع و مصارف ارزی برخوردار شده  بود. در 
سال های 2011 تا 2013 دوباره با ارزش گذاری کمتر از حد روبه رو بوده ایم و مقادیر انحراف 
نرخ ارز منفی بوده است. طی سال های 2014 تا 2018 نیز دوباره نرخ ارز واقعی به مقادیر 
تعادلی خود نزدیک شده، تا اینکه در سال 2019 باز هم نرخ ارز واقعی نسبت به مقادیر تعادلی 
در  باید  را  انحراف ها  این  وجود  دلیل  است.  بوده  منفی  ارز  نرخ  انحراف  و  یافته  کاهش   خود 
شدت یافتن تحریم های بین المللی وضع شده بر اقتصاد کشور و محدودیت دستیابی به منابع 

و درآمدهای ارزی و محدودیت در انتقال آن ها به کشور جست وجو کرد. 
و  ملی  پول  بیش ازحد  ــذاری  ارزش گ از  حاصل  انحراف  صورت  دو  به  ارز  نرخ  انحراف 

ارزش گذاری کمتر از حد پول ملی بروز می کند )ادواردز و احمد32، 1986(. 

32. Edwards and Ahmed

سیاست ارزی در متعادل سازی انحراف نرخ ارز در ایران/ طیبی و زمانی



139فصلنامه تحلیل ها و اندیشه های اقتصادی، دوره 1، شماره 1، بهار 1403

4- پیشینه تحقیق
در ادبیات اقتصادی مطالعات متعددی به ارزیابی موضوع تعادل نرخ ارز واقعی و انحراف مرتبط 
با آن در کشورهای مختلف ازجمله ایران با متدولوژی های مختلفی پرداخته شده است. در این 

بخش به برخی از آنها اشاره می شود. 
همتی و دیگران )2023( به بررسی اثر تحریم های بین المللی بر انحراف نرخ ارز در ایران 
روش  و   )STR( آرام  انتقال  رگرسیون  رهیافت  از  استفاده  با   1996:1-2019:4 دوره  طی 
خودرگرسیونی غیرخطی با وقفه های توزیعی )NARDL( پرداختند. مطابق با نتایج به دست 
آمده در این پژوهش تحریم ها به طور معناداری بر انحراف نرخ ارز در کوتاه مدت و بلندمدت تأثیر 

داشت و بنابراین عدم تعادل در اقتصاد ایران را افزایش می دهد.
و  آسیا  در  تجاری  چرخه  نوسان های  و  واقعی  ارز  نرخ  »انحراف  عنوان  با  مطالعه ای  در 
اقیانوسیه« توسط آمبوا و دیگران33 )2022( اثر انحراف نرخ ارز بر چرخه های تجاری کشورهای 
آسیا و اقیانوسیه با استفاده از روش خودرگرسیونی برداری برای داده های تابلویی 22 اقتصاد 
این  از  حاصل  نتایج  است.  گرفته  قرار  ارزیابی  مورد   2018 الی   1990 سال های  طی  نمونه 
تورم  است سبب کاهش  ارز ممکن  واقعی  نرخ  بیش ازحد  ارزش گذاری  که  داد  نشان  مطالعه 
شاخص عمومی قیمت ها و نرخ بهره کوتاه مدت شود. همچنین در این مطالعه مشخص شد 
کشورهای مورد مطالعه به میزان زیادی ناهمگن هستند به ویژه کشورهای جنوب شرق آسیا که 

نسبت به شوک های انحراف نرخ ارز بسیار حساس هستند.
الگوی  از  با بهره گیری  را  ارز مؤثر  انحراف نرخ  پایداری و درجه  فیدورا و دیگران )2017( 
رفتاری نرخ ارز تعادلی )BEER( و استفاده از داده های فصلی از سال 1999 -2016 در 57 
کشور منتخب مورد ارزیابی قرار دادند. هرچند مشخص شد که انحراف نرخ ارز در منطقه یورو 
کمتر از شرکای عمده تجاری آنهاست اما ماندگاری آن بیشتر بود. همچنین نتایج نشان داد که 
انحراف نرخ ارز نسبت با مقادیر گذشته آن هم جهت است و وقفه های این متغیر سبب تشدید 

انحراف نرخ ارز می شود اما بعد از بحران مالی اخیر ماندگاری آن کمتر بوده است. 
در مطالعه ای با عنوان »انحراف نرخ ارز تحت رژیم های نرخ ارز متفاوت در نیجریه« توسط 
اسین34 و دیگران )2017( الگوی رفتاری نرخ ارز تعادلی پویایی های نرخ ارز واقعی و میزان 

33. Ambaw et al.
34. Essien et al.
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انحراف از مسیر تعادلی بلندمدت با استفاده از داده های فصلی کشور نیجریه طی دوره زمانی 
2016:1-2000:1 ارزیابی شد. نتایج مطالعه حاکی از آن بود که سیاست های ارزی، بهره وری 

و دیفرانسیل نرخ بهره تعیین کننده های معنی دار حرکات نرخ ارز هستند. 
نرخ  انحراف  تعیین کننده  »عوامل  عنوان  با  مطالعه ای  در   )2013( دیگران35  و  سعدوی 
نتایج  پرداختند.   1982-2008 دوره  طی  ارز  نرخ  انحراف  تعیین کننده های  ارزیابی  به  ارز« 
این مطالعه حاکی از آن بود که بازبودگی تجاری، بازبودگی مالی و تخصصی شدن منطقه ای 

تعیین کننده های مهم انحراف نرخ ارز است.
فرانک  انحراف  ارزیابی  به  معمولی  مربعات  حداقل  روش  از  استفاده  با   )2012( اسکار36 
در منطقه CFA37 پیش از کاهش ارزش نرخ ارز در ژانویه 1994 با استفاده از داده های گابن 
نرخ  و  تجاری  توازن  تجاری،  سیاست  دولت،  مخارج  از  استفاده  با  مطالعه  این  در  پرداخت. 
مبادله طی 1993-1980 این نتیجه به دست آمد که طی 1985-1980 فرانک در این منطقه 
بیش ازحد   1986-1993 طی  درصد   7/78 و  شده  ارزش گذاری  حد  از  کمتر  درصد   5/57
ارزش گذاری شده بود. بر اساس نتایج حاصل از این مطالعه کاهش ارزش فرانک CFA تعدیل 

شد.
میزان 0/03 درصد طی  به  را  نیجریه  نایرا39  واقعی  ارز  نرخ  انحراف   )2015( اوموتوشو38 
از شاخص های  یکی  واقعی  ارز  نرخ  انحراف  که  داد  نشان  و  نمود  برآورد   1990:1-2011:2

پیشرو در بحران ارزی است.
همچنین ابراهیم40 )2013( تعادل نرخ ارز واقعی تعادلی کشور ایتالیا طی دوره 2011-
1960 را مورد مطالعه قرار داد و به شواهدی دال بر انحراف نرخ ارز دست یافت که به صورت 

منفی بر جریان سرمایه گذای مستقیم خارجی اثر می گذارد. 
هوسفولد41 )2010( به تحلیل نرخ ارز مؤثر واقعی تعادلی و انحراف نرخ ارز واقعی ایالات 
1986:1 با   – با استفاده از داده های فصلی 2006:4  متحده و 16 شریک عمده تجاری آن 
استفاده از رهیافت رفتاری نرخ ارز تعادلی پرداخت. نتایج این مطالعه نشان داد که شواهد قوی 
35. Saadaoui et al.
36. Oscar
37. Communauté Financière Africaine
38. Omotosho
39. Naira
40. Ibrahim
41. Hossfel
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در حمایت از اثر بالاسا ـ ساموئلسون وجود دارد که دلات می کند بهره وری برای حرکات نرخ ارز 
مهم است و درجه انحراف نرخ ارز واقعی برای کشورها متفاوت است. 

 )2000( روجر42  و  توسط هانسن  تعادلی  واقعی  ارز  نرخ  برآورد  با عنوان  نتایج مطالعه ای 
کانادا  و  دانمارک  سوئد،  فنلاند،  آلمان،  در  واقعی  ارز  1980نرخ   -1999 طی  که  داد  نشان 
نسبت به انحراف نرخ ارز خنثی و برای آمریکا، ایتالیا، اتریش، هلند، بلژیک و یونان انحراف 
نرخ ارز وجود داشته است؛ درحالی که نرخ ارز انگلستان در مسیر اختصاص یافته یا بنیادهای 

اقتصادی بود و انحرافی در آن وجود نداشت.
اسلاملوئیان و خلیل نژاد )1394( با استفاده از یک الگوی پولی تعیین نرخ ارز در چهارچوب 
مدل غیرخطی رگرسیون ملایم طی دوره زمانی 1390-1357 به این نتیجه دست یافتند که 
این مطالعه  یافته های  تورم کم می شود. همچنین طبق  ماندگاری  ارز  نرخ  انحراف  با کاهش 
تأثیر بر تورم برای اقتصاد ایجاد هزینه می کند. همچنین مزینی و  انحراف نرخ ارز از مجرای 
پرویزی )2016( به برآورد یک الگوی پایه تعیین کننده های نرخ ارز طی دوره 1990-2012 
نیز  را  ارز  نرخ  انحراف   OPEC که کشورهای  است  آن  از  مطالعه حاکی  این  نتایج  پرداختند. 

تجربه کرده اند.
تعادلی،  واقعی  ارز  نرخ  برآورد  خصوص  در  زیادی  مطالعات  ارز،  نرخ  ادبیات  در  هرچند 
انحراف نرخ ارز و عوامل مؤثر بر این انحراف انجام شده است اما مطالعه حاضر در تلاش است 
با استفاده از یک شاخص جامع تر، الگوی نرخ ارز حقیقی تعادلی و عوامل مؤثر بر آن را در ایران 
مورد ارزیابی قرار دهد. بااین حال نوآوری این مطالعه در بررسی میزان تأثیرگذاری عوامل برونزا 
مانند سیاست ارزی به ویژه یکسان سازی نرخ ارز و کیفیت نهادهای مالی بر تعدیل انحراف نرخ 

ارز واقعی است که در ادبیات کمتر بدان پرداخته شود.

5- الگوسازی انحراف ارزی
دوباس  و   )2007( از جیان43  پیروی  به  و  قبلی  در بخش های  مباحث مطرح شده  به  توجه  با 

)2009( عوامل اثرگذار بر انحراف نرخ ارز را می توان به شرح زیر معرفی نمود:

 

مطالعه روجر نتایج  و  هانسن  توسط  تعادلی  واقعی  ارز  نرخ  برآورد  عنوان  با  طی  ۲۰۰۰(  ١ای  که  داد  نشان   (۱۹۹۹ -  

نرخ ارز واقعی در آلمان، فنلاند، سوئد، دانمارک و کانادا نسبت به انحراف نرخ ارز خنثی و برای آمریکا، ایتالیا،  ۱۹۸۰

یافته یا  نرخ ارز انگلستان در مسیر اختصاص  کهیدرحالاست؛  اتریش، هلند، بلژیک و یونان انحراف نرخ ارز وجود داشته  

 بنیادهای اقتصادی بود و انحرافی در آن وجود نداشت. 

ارچوب مدل غیرخطی رگرسیون  ه) با استفاده از یک الگوی پولی تعیین نرخ ارز در چ۱۳۹۴نژاد ( اسلاملوئیان و خلیل

. شودیمبه این نتیجه دست یافتند که با کاهش انحراف نرخ ارز ماندگاری تورم کم  ۱۳۵۷- ۱۳۹۰ملایم طی دوره زمانی 

. همچنین  کندیمبر تورم برای اقتصاد ایجاد هزینه    ریتأثاین مطالعه انحراف نرخ ارز از مجرای    یهاافتهیهمچنین طبق  

پرداختند. نتایج این    ۱۹۹۰- ۲۰۱۲نرخ ارز طی دوره    یهاکنندهنییتع) به برآورد یک الگوی پایه  ۲۰۱۶مزینی و پرویزی (

 اند.انحراف نرخ ارز را نیز تجربه کرده  OPECمطالعه حاکی از آن است که کشورهای 

مطالعات زیادی در خصوص برآورد نرخ ارز واقعی تعادلی، انحراف نرخ ارز و عوامل مؤثر بر این   ،در ادبیات نرخ ارز  هرچند

اما مطالعه حاضر در تلاش است انجام شده است  از    انحراف  استفاده  ارز  یالگو،  ترشاخص جامع  کیبا  حقیقی    نرخ 

نوآوری این مطالعه در بررسی میزان تأثیرگذاری    حالنیبااتعادلی و عوامل مؤثر بر آن را در ایران مورد ارزیابی قرار دهد.  

سازی نرخ ارز و کیفیت نهادهای مالی بر تعدیل انحراف نرخ ارز واقعی  یکسان   ژه یوبهعوامل برونزا مانند سیاست ارزی  

 است که در ادبیات کمتر بدان پرداخته شود.

 الگوسازي انحراف ارزي  -5

به مباحث مطرح توجه  در بخشبا  از جیان شده  پیروی  به  و  قبلی  و دوباس (۲۰۰۷(  ٢های  بر  ۲۰۰۹)  اثرگذار  ) عوامل 

 به شرح زیر معرفی نمود:  توانیم انحراف نرخ ارز را 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑓𝑓𝑓𝑓(𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇,𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇,𝐺𝐺𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝐺𝐺𝐺𝐺, 𝐼𝐼𝐼𝐼,𝑇𝑇𝑇𝑇𝐹𝐹𝐹𝐹𝐼𝐼𝐼𝐼)       )2 (  

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅    .نرخ واقعی ارز است𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇  و تغییرات فضای    د یآیمدست  رابطه مبادله است که از نسبت صادرات به واردات به

تأثیر قرار    نرخ  ، نیو با دو اثر درآمدی و جانشی  دهدیمالمللی را به اقتصاد کشور انتقال  بین ارز حقیقی کشور را تحت 

.  شود یم. بهبود رابطه مبادله سبب افزایش تولید کالاهای قابل تجارت و تخصیص مجدد منابع به نفع این بخش  دهدیم

. در ادامه  شودیمکه سبب افزایش نرخ ارز حقیقی تعادلی    ابدییمدر نتیجه تراز تجاری از طریق افزایش صادرات بهبود  

  یکالاها  نیگزیجا  یداخل  یکالاها  ند،یفرا  نیدر ادامه اشود و  این فرایند کالاهای داخلی جایگزین کالاهای وارداتی می

در نتیجه اثر نرخ مبادله نامشخص است و به میزان اثر   .ابدییم  یروند کاهش  یقینرخ ارز حق  تیشود که درنهایم  یواردات

،  ٣مطالعات تجربی حکایت از غلبه اثر درآمدی بر اثر جانشینی دارد (ملکی و کومارک  حالنیدرعجانشینی بستگی دارد.  

۲۰۰۷ .( 

 

 
1. Hansen and Roeger 
2. Jian 
3. Melecky and Komarek 
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رابطه مبادله است که از نسبت صادرات به واردات به دست 

 

مطالعه روجر نتایج  و  هانسن  توسط  تعادلی  واقعی  ارز  نرخ  برآورد  عنوان  با  طی  ۲۰۰۰(  ١ای  که  داد  نشان   (۱۹۹۹ -  

نرخ ارز واقعی در آلمان، فنلاند، سوئد، دانمارک و کانادا نسبت به انحراف نرخ ارز خنثی و برای آمریکا، ایتالیا،  ۱۹۸۰

یافته یا  نرخ ارز انگلستان در مسیر اختصاص  کهیدرحالاست؛  اتریش، هلند، بلژیک و یونان انحراف نرخ ارز وجود داشته  

 بنیادهای اقتصادی بود و انحرافی در آن وجود نداشت. 

ارچوب مدل غیرخطی رگرسیون  ه) با استفاده از یک الگوی پولی تعیین نرخ ارز در چ۱۳۹۴نژاد ( اسلاملوئیان و خلیل

. شودیمبه این نتیجه دست یافتند که با کاهش انحراف نرخ ارز ماندگاری تورم کم  ۱۳۵۷- ۱۳۹۰ملایم طی دوره زمانی 

. همچنین  کندیمبر تورم برای اقتصاد ایجاد هزینه    ریتأثاین مطالعه انحراف نرخ ارز از مجرای    یهاافتهیهمچنین طبق  

پرداختند. نتایج این    ۱۹۹۰- ۲۰۱۲نرخ ارز طی دوره    یهاکنندهنییتع) به برآورد یک الگوی پایه  ۲۰۱۶مزینی و پرویزی (

 اند.انحراف نرخ ارز را نیز تجربه کرده  OPECمطالعه حاکی از آن است که کشورهای 

مطالعات زیادی در خصوص برآورد نرخ ارز واقعی تعادلی، انحراف نرخ ارز و عوامل مؤثر بر این   ،در ادبیات نرخ ارز  هرچند

اما مطالعه حاضر در تلاش است انجام شده است  از    انحراف  استفاده  ارز  یالگو،  ترشاخص جامع  کیبا  حقیقی    نرخ 

نوآوری این مطالعه در بررسی میزان تأثیرگذاری    حالنیبااتعادلی و عوامل مؤثر بر آن را در ایران مورد ارزیابی قرار دهد.  

سازی نرخ ارز و کیفیت نهادهای مالی بر تعدیل انحراف نرخ ارز واقعی  یکسان   ژه یوبهعوامل برونزا مانند سیاست ارزی  

 است که در ادبیات کمتر بدان پرداخته شود.

 الگوسازي انحراف ارزي  -5

به مباحث مطرح توجه  در بخشبا  از جیان شده  پیروی  به  و  قبلی  و دوباس (۲۰۰۷(  ٢های  بر  ۲۰۰۹)  اثرگذار  ) عوامل 

 به شرح زیر معرفی نمود:  توانیم انحراف نرخ ارز را 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑓𝑓𝑓𝑓(𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇,𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇,𝐺𝐺𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝐺𝐺𝐺𝐺, 𝐼𝐼𝐼𝐼,𝑇𝑇𝑇𝑇𝐹𝐹𝐹𝐹𝐼𝐼𝐼𝐼)       )2 (  

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅    .نرخ واقعی ارز است𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇  و تغییرات فضای    د یآیمدست  رابطه مبادله است که از نسبت صادرات به واردات به

تأثیر قرار    نرخ  ، نیو با دو اثر درآمدی و جانشی  دهدیمالمللی را به اقتصاد کشور انتقال  بین ارز حقیقی کشور را تحت 

.  شود یم. بهبود رابطه مبادله سبب افزایش تولید کالاهای قابل تجارت و تخصیص مجدد منابع به نفع این بخش  دهدیم

. در ادامه  شودیمکه سبب افزایش نرخ ارز حقیقی تعادلی    ابدییمدر نتیجه تراز تجاری از طریق افزایش صادرات بهبود  

  یکالاها  نیگزیجا  یداخل  یکالاها  ند،یفرا  نیدر ادامه اشود و  این فرایند کالاهای داخلی جایگزین کالاهای وارداتی می

در نتیجه اثر نرخ مبادله نامشخص است و به میزان اثر   .ابدییم  یروند کاهش  یقینرخ ارز حق  تیشود که درنهایم  یواردات

،  ٣مطالعات تجربی حکایت از غلبه اثر درآمدی بر اثر جانشینی دارد (ملکی و کومارک  حالنیدرعجانشینی بستگی دارد.  
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و  درآمدی  اثر  دو  با  و  انتقال می دهد  اقتصاد کشور  به  را  بین المللی  تغییرات فضای  و  می آید 
جانشینی، نرخ ارز حقیقی کشور را تحت تأثیر قرار می دهد. بهبود رابطه مبادله سبب افزایش 
تولید کالاهای قابل تجارت و تخصیص مجدد منابع به نفع این بخش می شود. در نتیجه تراز 
تعادلی  حقیقی  ارز  نرخ  افزایش  سبب  که  می یابد  بهبود  صادرات  افزایش  طریق  از  تجاری 
ادامه  این فرایند کالاهای داخلی جایگزین کالاهای وارداتی می شود و در  ادامه  می شود. در 
این فرایند، کالاهای داخلی جایگزین کالاهای وارداتی می شود که درنهایت نرخ ارز حقیقی 
روند کاهشی می یابد. در نتیجه اثر نرخ مبادله نامشخص است و به میزان اثر جانشینی بستگی 
دارد. درعین حال مطالعات تجربی حکایت از غلبه اثر درآمدی بر اثر جانشینی دارد )ملکی و 

کومارک44، 2007(.
واقعی  ارز  نرخ  بر  اثرگذار  عامل  به عنوان  تجربی،  مطالعات  بیشتر  در  که  بهره وری   

 

 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇  اثر بالاسا  به  ،تعامل اثرگذار بر نرخ ارز واقعی شناخته شده اس  عنوان بهوری که در بیشتر مطالعات تجربی،  بهره -

از نسبت کالاهای    ١اموئلسنس شاخص  این  بهمعروف است.  تجارت  قابل  به کالاهای  تجارت  آید که دست میغیرقابل 

  ی وربهره). بنابراین هر فرایندی که سبب افزایش  ۲۰۱۷شود (اسین و دیگران،  افزایش آن سبب افزایش ارزش نرخ ارز می

 . در واقع طبق اثر بالاسا شود یم در بخش قابل مبادله نسبت به بخش غیرقابل مبادله شود سبب تقویت نرخ ارز حقیقی  

سرانه    یریگاندازه  قابلمستقیم    طوربه  یور بهره  ازآنجاکهساموئلسن  ـ   تولید  از  لذا  آن    عنوان بهنیست  برای  شاخصی 

رویل،    شود یماستفاده   و  بهره۲۰۰۳(اگرت  در  ). رشد  به    یهابخشوری  غیرتجاری سرعت    یهابخشتجاری نسبت 

در این بخش با سرعت بیشتری افزایش    شودیمتعیین    ی وربهرهبالاتری دارد و بنابراین دستمزد نیروی کار که بر اساس  

در بخش غیرتجاری سبب   یانه یهز. این فشار  دهدیمیرتجاری را همراه با خود افزایش  و دستمزد در بخش غ  ابدییم

و تورم کلی اقتصاد را به همراه خواهد داشت که کاهش نرخ ارز حقیقی را سبب    شودیم افزایش قیمت نسبی کالاها  

 . شود یم

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺    و از تقسیم کل مخارج   دهدیمنسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی است که شرایط مالی دولت را نشان

اثر این متغیر بر نرخ ارز واقعی مبهم است زیرا این امکان وجود دارد که    .دیآیمدست  دولت به تولید ناخالص داخلی به

تأثیر قرار دادن تقاضا برای کالاهای غیرتجاری   جانشینی (غیرمستقیم) که از    براثراثر مستقیم درآمدی از طریق تحت 

طریق عرضه کالاهای غیرتجاری اثرگذار است، چیره شود. افزایش در مخارج دولت در زمینه کالاهای غیرقابل تجارت 

 ر مورد کشورهای. دشودیمافزایش قیمت کالاهای غیرقابل تجارت را به همراه دارد که افزایش نرخ ارز حقیقی را سبب  

عمده شامل کالاهای قابل تجارت است و بنابراین افزایش در مخارج    طوربهکه مخارج دولت    شودیمفرض    توسعهدرحال

که افزایش نرخ ارز تعادلی واقعی را به همراه دارد. اثر این متغیر بر نرخ   شودیمداخلی  یهامتیقعمومی سبب افزایش 

). این در حالی است که برخی از  ۲۰۱۳،  ٢و گولیبالی و گنیماسون   ۲۰۱۷خواهد بود (آسین و دیگران،    مثبتارز واقعی  

افزایش مخارج مصرفی دولت بیشتر در قالب کالاهای    کهیدرصورت) اشاره دارند  ۲۰۱۰سالتو و تورینی (  ازجملهمطالعات  

سبب کاهش نرخ ارز حقیقی شود. البته این اثر  تواندیمغیرتجاری باشد قیمت نسبی این گروه از کالاها افزایش یافته و 

اثر بلندمدتی متصور    گونهچ یهنیست و اگر دولت این مخارج را با خلق پول پوشش دهد بنابراین    مدتیطولانچندان  

 نیست. بنابراین اثر مخارج دولت بر نرخ ارز حقیقی مبهم خواهد بود. 

𝐼𝐼𝐼𝐼   گذاری داخلی به تولید ناخالص داخلی (انباشت سرمایه) یکی از عوامل اثرگذار بر نرخ ارز حقیقی است که با  سرمایه

افزایش   اقتصاد  تولیدی  توان  آن  سرمایهابدییمافزایش  افزایش  اگر  داخلی .  مصرف  با  کالاهای  بخش  در  گذاری 

منجر به بهبود    یگذارهیسرما (غیرمبادله باشد) باشد افزایش نرخ ارز حقیقی را به دنبال خواهد داشت. افزایش نسبت  

ارز حقیقی    شود یم   ی وربهره افزاش نرخ  افزایش سرمایهشود یم که سبب  اگر  گذاری در بخش قابل مبادله رخ دهد  . 

سبب افزایش    غیرمستقیم  طوربهوری  دهد اما به دلیل افزایش بهرهنرخ ارز حقیقی را تحت تأثیر قرار نمی  ماً یمستق  هرچند
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شناخته شده است، به اثر بالاسا-ساموئلسن45 معروف است. این شاخص از نسبت کالاهای 
غیرقابل تجارت به کالاهای قابل تجارت به دست می آید که افزایش آن سبب افزایش ارزش نرخ 
ارز می شود )اسین و دیگران، 2017(. بنابراین هر فرایندی که سبب افزایش بهره وری در بخش 
قابل مبادله نسبت به بخش غیرقابل مبادله شود سبب تقویت نرخ ارز حقیقی می شود. در واقع 
طبق اثر بالاسا ـ ساموئلسن ازآنجاکه بهره وری به طور مستقیم قابل  اندازه گیری نیست لذا از 
تولید سرانه به عنوان شاخصی برای آن استفاده می شود )اگرت و رویل، 2003(. رشد بهره وری 
در بخش های تجاری نسبت به بخش های غیرتجاری سرعت بالاتری دارد و بنابراین دستمزد 
نیروی کار که بر اساس بهره وری تعیین می شود در این بخش با سرعت بیشتری افزایش می یابد 
و دستمزد در بخش غیرتجاری را همراه با خود افزایش می دهد. این فشار هزینه ای در بخش 
غیرتجاری سبب افزایش قیمت نسبی کالاها می شود و تورم کلی اقتصاد را به همراه خواهد 

داشت که کاهش نرخ ارز حقیقی را سبب می شود.
 نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی است که شرایط مالی دولت را نشان 

 

 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇  اثر بالاسا  به  ،تعامل اثرگذار بر نرخ ارز واقعی شناخته شده اس  عنوان بهوری که در بیشتر مطالعات تجربی،  بهره -

از نسبت کالاهای    ١اموئلسنس شاخص  این  بهمعروف است.  تجارت  قابل  به کالاهای  تجارت  آید که دست میغیرقابل 

  ی وربهره). بنابراین هر فرایندی که سبب افزایش  ۲۰۱۷شود (اسین و دیگران،  افزایش آن سبب افزایش ارزش نرخ ارز می

 . در واقع طبق اثر بالاسا شود یم در بخش قابل مبادله نسبت به بخش غیرقابل مبادله شود سبب تقویت نرخ ارز حقیقی  

سرانه    یریگاندازه  قابلمستقیم    طوربه  یور بهره  ازآنجاکهساموئلسن  ـ   تولید  از  لذا  آن    عنوان بهنیست  برای  شاخصی 

رویل،    شود یماستفاده   و  بهره۲۰۰۳(اگرت  در  ). رشد  به    یهابخشوری  غیرتجاری سرعت    یهابخشتجاری نسبت 

در این بخش با سرعت بیشتری افزایش    شودیمتعیین    ی وربهرهبالاتری دارد و بنابراین دستمزد نیروی کار که بر اساس  

در بخش غیرتجاری سبب   یانه یهز. این فشار  دهدیمیرتجاری را همراه با خود افزایش  و دستمزد در بخش غ  ابدییم

و تورم کلی اقتصاد را به همراه خواهد داشت که کاهش نرخ ارز حقیقی را سبب    شودیم افزایش قیمت نسبی کالاها  

 . شود یم

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺    و از تقسیم کل مخارج   دهدیمنسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی است که شرایط مالی دولت را نشان

اثر این متغیر بر نرخ ارز واقعی مبهم است زیرا این امکان وجود دارد که    .دیآیمدست  دولت به تولید ناخالص داخلی به

تأثیر قرار دادن تقاضا برای کالاهای غیرتجاری   جانشینی (غیرمستقیم) که از    براثراثر مستقیم درآمدی از طریق تحت 

طریق عرضه کالاهای غیرتجاری اثرگذار است، چیره شود. افزایش در مخارج دولت در زمینه کالاهای غیرقابل تجارت 

 ر مورد کشورهای. دشودیمافزایش قیمت کالاهای غیرقابل تجارت را به همراه دارد که افزایش نرخ ارز حقیقی را سبب  

عمده شامل کالاهای قابل تجارت است و بنابراین افزایش در مخارج    طوربهکه مخارج دولت    شودیمفرض    توسعهدرحال

که افزایش نرخ ارز تعادلی واقعی را به همراه دارد. اثر این متغیر بر نرخ   شودیمداخلی  یهامتیقعمومی سبب افزایش 

). این در حالی است که برخی از  ۲۰۱۳،  ٢و گولیبالی و گنیماسون   ۲۰۱۷خواهد بود (آسین و دیگران،    مثبتارز واقعی  

افزایش مخارج مصرفی دولت بیشتر در قالب کالاهای    کهیدرصورت) اشاره دارند  ۲۰۱۰سالتو و تورینی (  ازجملهمطالعات  

سبب کاهش نرخ ارز حقیقی شود. البته این اثر  تواندیمغیرتجاری باشد قیمت نسبی این گروه از کالاها افزایش یافته و 

اثر بلندمدتی متصور    گونهچ یهنیست و اگر دولت این مخارج را با خلق پول پوشش دهد بنابراین    مدتیطولانچندان  

 نیست. بنابراین اثر مخارج دولت بر نرخ ارز حقیقی مبهم خواهد بود. 

𝐼𝐼𝐼𝐼   گذاری داخلی به تولید ناخالص داخلی (انباشت سرمایه) یکی از عوامل اثرگذار بر نرخ ارز حقیقی است که با  سرمایه

افزایش   اقتصاد  تولیدی  توان  آن  سرمایهابدییمافزایش  افزایش  اگر  داخلی .  مصرف  با  کالاهای  بخش  در  گذاری 

منجر به بهبود    یگذارهیسرما (غیرمبادله باشد) باشد افزایش نرخ ارز حقیقی را به دنبال خواهد داشت. افزایش نسبت  

ارز حقیقی    شود یم   ی وربهره افزاش نرخ  افزایش سرمایهشود یم که سبب  اگر  گذاری در بخش قابل مبادله رخ دهد  . 

سبب افزایش    غیرمستقیم  طوربهوری  دهد اما به دلیل افزایش بهرهنرخ ارز حقیقی را تحت تأثیر قرار نمی  ماً یمستق  هرچند

 

 
1. Balassa-Samuelson 
2. Coulibaly and Gnimassoun 

می دهد و از تقسیم کل مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی به دست می آید. اثر این متغیر 
بر نرخ ارز واقعی مبهم است زیرا این امکان وجود دارد که اثر مستقیم درآمدی از طریق تحت 
تأثیر قرار دادن تقاضا برای کالاهای غیرتجاری براثر جانشینی )غیرمستقیم( که از طریق عرضه 

44. Melecky and Komarek
45. Balassa-Samuelson

سیاست ارزی در متعادل سازی انحراف نرخ ارز در ایران/ طیبی و زمانی
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کالاهای  زمینه  در  دولت  مخارج  در  افزایش  شود.  چیره  است،  اثرگذار  غیرتجاری  کالاهای 
ارز  غیرقابل تجارت افزایش قیمت کالاهای غیرقابل تجارت را به همراه دارد که افزایش نرخ 
دولت  مخارج  که  می شود  فرض  درحال توسعه  کشورهای  مورد  در  می شود.  سبب  را  حقیقی 
سبب  عمومی  مخارج  در  افزایش  بنابراین  و  است  تجارت  قابل  کالاهای  شامل  عمده  به طور 
افزایش قیمت های داخلی می شود که افزایش نرخ ارز تعادلی واقعی را به همراه دارد. اثر این 
متغیر بر نرخ ارز واقعی مثبت خواهد بود )آسین و دیگران، 2017 و گولیبالی و گنیماسون46، 
2013(. این در حالی است که برخی از مطالعات ازجمله سالتو و تورینی )2010( اشاره دارند 
قیمت  باشد  غیرتجاری  کالاهای  قالب  در  بیشتر  دولت  مصرفی  مخارج  افزایش  درصورتی که 
البته  ارز حقیقی شود.  نرخ  و می تواند سبب کاهش  یافته  افزایش  کالاها  از  گروه  این  نسبی 
این اثر چندان طولانی مدت نیست و اگر دولت این مخارج را با خلق پول پوشش دهد بنابراین 
هیچ گونه اثر بلندمدتی متصور نیست. بنابراین اثر مخارج دولت بر نرخ ارز حقیقی مبهم خواهد 

بود.
 سرمایه گذاری داخلی به تولید ناخالص داخلی )انباشت سرمایه( یکی از عوامل اثرگذار 

 

 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇  اثر بالاسا  به  ،تعامل اثرگذار بر نرخ ارز واقعی شناخته شده اس  عنوان بهوری که در بیشتر مطالعات تجربی،  بهره -

از نسبت کالاهای    ١اموئلسنس شاخص  این  بهمعروف است.  تجارت  قابل  به کالاهای  تجارت  آید که دست میغیرقابل 

  ی وربهره). بنابراین هر فرایندی که سبب افزایش  ۲۰۱۷شود (اسین و دیگران،  افزایش آن سبب افزایش ارزش نرخ ارز می

 . در واقع طبق اثر بالاسا شود یم در بخش قابل مبادله نسبت به بخش غیرقابل مبادله شود سبب تقویت نرخ ارز حقیقی  

سرانه    یریگاندازه  قابلمستقیم    طوربه  یور بهره  ازآنجاکهساموئلسن  ـ   تولید  از  لذا  آن    عنوان بهنیست  برای  شاخصی 

رویل،    شود یماستفاده   و  بهره۲۰۰۳(اگرت  در  ). رشد  به    یهابخشوری  غیرتجاری سرعت    یهابخشتجاری نسبت 

در این بخش با سرعت بیشتری افزایش    شودیمتعیین    ی وربهرهبالاتری دارد و بنابراین دستمزد نیروی کار که بر اساس  

در بخش غیرتجاری سبب   یانه یهز. این فشار  دهدیمیرتجاری را همراه با خود افزایش  و دستمزد در بخش غ  ابدییم

و تورم کلی اقتصاد را به همراه خواهد داشت که کاهش نرخ ارز حقیقی را سبب    شودیم افزایش قیمت نسبی کالاها  

 . شود یم

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺    و از تقسیم کل مخارج   دهدیمنسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی است که شرایط مالی دولت را نشان

اثر این متغیر بر نرخ ارز واقعی مبهم است زیرا این امکان وجود دارد که    .دیآیمدست  دولت به تولید ناخالص داخلی به

تأثیر قرار دادن تقاضا برای کالاهای غیرتجاری   جانشینی (غیرمستقیم) که از    براثراثر مستقیم درآمدی از طریق تحت 

طریق عرضه کالاهای غیرتجاری اثرگذار است، چیره شود. افزایش در مخارج دولت در زمینه کالاهای غیرقابل تجارت 

 ر مورد کشورهای. دشودیمافزایش قیمت کالاهای غیرقابل تجارت را به همراه دارد که افزایش نرخ ارز حقیقی را سبب  

عمده شامل کالاهای قابل تجارت است و بنابراین افزایش در مخارج    طوربهکه مخارج دولت    شودیمفرض    توسعهدرحال

که افزایش نرخ ارز تعادلی واقعی را به همراه دارد. اثر این متغیر بر نرخ   شودیمداخلی  یهامتیقعمومی سبب افزایش 

). این در حالی است که برخی از  ۲۰۱۳،  ٢و گولیبالی و گنیماسون   ۲۰۱۷خواهد بود (آسین و دیگران،    مثبتارز واقعی  

افزایش مخارج مصرفی دولت بیشتر در قالب کالاهای    کهیدرصورت) اشاره دارند  ۲۰۱۰سالتو و تورینی (  ازجملهمطالعات  

سبب کاهش نرخ ارز حقیقی شود. البته این اثر  تواندیمغیرتجاری باشد قیمت نسبی این گروه از کالاها افزایش یافته و 

اثر بلندمدتی متصور    گونهچ یهنیست و اگر دولت این مخارج را با خلق پول پوشش دهد بنابراین    مدتیطولانچندان  

 نیست. بنابراین اثر مخارج دولت بر نرخ ارز حقیقی مبهم خواهد بود. 

𝐼𝐼𝐼𝐼   گذاری داخلی به تولید ناخالص داخلی (انباشت سرمایه) یکی از عوامل اثرگذار بر نرخ ارز حقیقی است که با  سرمایه

افزایش   اقتصاد  تولیدی  توان  آن  سرمایهابدییمافزایش  افزایش  اگر  داخلی .  مصرف  با  کالاهای  بخش  در  گذاری 

منجر به بهبود    یگذارهیسرما (غیرمبادله باشد) باشد افزایش نرخ ارز حقیقی را به دنبال خواهد داشت. افزایش نسبت  

ارز حقیقی    شود یم   ی وربهره افزاش نرخ  افزایش سرمایهشود یم که سبب  اگر  گذاری در بخش قابل مبادله رخ دهد  . 

سبب افزایش    غیرمستقیم  طوربهوری  دهد اما به دلیل افزایش بهرهنرخ ارز حقیقی را تحت تأثیر قرار نمی  ماً یمستق  هرچند

 

 
1. Balassa-Samuelson 
2. Coulibaly and Gnimassoun 

افزایش  اگر  افزایش می یابد.  اقتصاد  تولیدی  توان  آن  افزایش  با  ارز حقیقی است که  نرخ  بر 
ارز  نرخ  افزایش  باشد  باشد(  )غیرمبادله  داخلی  مصرف  با  کالاهای  بخش  در  سرمایه گذاری 
حقیقی را به دنبال خواهد داشت. افزایش نسبت سرمایه گذاری منجر به بهبود بهره وری می شود 
که سبب افزاش نرخ ارز حقیقی می شود. اگر افزایش سرمایه گذاری در بخش قابل مبادله رخ 
دهد هرچند مستقیماً نرخ ارز حقیقی را تحت تأثیر قرار نمی دهد اما به دلیل افزایش بهره وری 
به طور غیرمستقیم سبب افزایش نرخ ارز حقیقی می شود. این در حالی است که در کشورهای 
درحال توسعه به دلیل وابستگی ساختار تولید به نهاده های وارداتی افزایش سرمایه گذاری در 
هر بخش سبب افزایش واردات و بنابراین کسری تجاری و تضعیف نرخ ارز حقیقی بلندمدت 
می شود. پس افزایش انباشت سرمایه به ویژه در بخش های تجاری که با افزایش تولید همراه 
است اگر در بخش صادراتی یا جایگزین واردات )به دلیل کاهش تقاضای ارز( باشد به کاهش 

نرخ ارز منجر می شود )ملک حسینی و دیگران، 1400(. 
 نسبت سرمایه گذاری مستقیم خارجی به تولید ناخالص داخلی است. جریان سرمایه 

 

های به دلیل وابستگی ساختار تولید به نهاده  توسعهدرحال . این در حالی است که در کشورهای شودیمنرخ ارز حقیقی 

افزایش سرمایه ارز حقیقی  وارداتی  نرخ  تضعیف  و  تجاری  بنابراین کسری  و  واردات  افزایش  در هر بخش سبب  گذاری 

های تجاری که با افزایش تولید همراه است اگر در بخش  در بخش  ژهیوبه. پس افزایش انباشت سرمایه  شودیم بلندمدت  

ملک حسینی و دیگران،  (  شودیمصادراتی یا جایگزین واردات (به دلیل کاهش تقاضای ارز) باشد به کاهش نرخ ارز منجر  

۱۴۰۰.(   

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹    مستقیم خارجی به تولید ناخالص داخلی است. جریان سرمایه بالا سبب تقاضای بالاتر برای   یگذارهیسرمانسبت

افزایش   طوربهو    شودیمکالاهای قابل تجارت و غیرقابل تجارت   با  بالاتر کالاهای غیرقابل تجارت  نسبی سبب قیمت 

 عامل اخلال است.   𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡پس ضریب مثبت خواهد بود.  ،شودیمارزش در نرخ تعادلی ارز 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡𝑡𝑡) = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑇𝑇𝑇𝑇𝐹𝐹𝐹𝐹𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐺𝐺𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡𝑡𝑡      )۳(

   +𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡 

 محاسبه انحراف نرخ ارز واقعی -۱-۵

.  شود یم  استفادهارز واقعی تعادلی و درجه انحراف نرخ ارز    خاز ضرایب برآوردی برای محاسبه نر   ، )۲پس از برآورد الگوی (

  صورت به ) است که  𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅در واقع انحراف نرخ ارز حاصل اختلاف بین نرخ ارز واقعی مشاهده شده با نرخ ارز تعادلی (

 : شودیمزیر محاسبه 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 = � 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅

− 1� ∗ 100         )4 (  

کمتر از حد    یگذارارزشو مقادیر منفی    ازحدشیب  یگذارارزش  دهندهنشان دست آمده از این معادله  مقادیر مثبت به

 الگوی تجربی  انحراف نرخ ارز به شرح زیر است:   .دهد یمنرخ ارز واقعی را نشان  

|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡| = 𝛽𝛽𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽𝛽𝛽1|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡−1| + 𝛽𝛽𝛽𝛽2𝑘𝑘𝑘𝑘 ∑ 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑘𝑘𝑘𝑘=𝑘𝑘𝑘𝑘
𝑘𝑘𝑘𝑘=1 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡     )5 (  

|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡|    انحراف نرخ ارز طی سال𝑡𝑡𝑡𝑡    .و    ی گذارارزشنادیده گرفتن بحث    منظوربهاست مقدار    ازحدشیب کمتر از حد 

 . شودیم مطلق این متغیر در نظر گرفته 

|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡−1|    وقفه متغیر وابسته است. در واقع وجود این متغیر در الگو به این دلیل است که پایداری انحراف نرخ ارز در

 .  دهد یمکشور را نشان  

 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑘𝑘𝑘𝑘𝑡𝑡𝑡𝑡  :ماتریسی از متغیرهای توضیحی الگوی انحراف نرخ ارز واقعی است که شامل 

) اشاره دارد که درجه انحراف نرخ ارز حقیقی  ۱۹۹۶(  ١های انحراف نرخ ارز است. کولینزکننده) نیز از تعیین𝐹𝐹𝐹𝐹𝐼𝐼𝐼𝐼𝐹𝐹𝐹𝐹تورم ( 

نوسان انحراف ارز را کاهش   شودیم) که کیفیت بالای نهادها فرض  𝐹𝐹𝐹𝐹𝐿𝐿𝐿𝐿𝑀𝑀𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼به فشار تورمی بستگی دارد. کیفیت نهادی (

) یک سیاست فعال عدم  ۲۰۰۸علامت ضریب منفی باشد. مطابق با مطالعه رودریک (  رود یم . بنابراین انتظار  دهدمی

کیفیت نهادها در آن   کهیدرصورت  ؛سبب تشویق رشد اقتصادی شود  تواندیمکمتر از حد)    یگذارارزش تعادل نرخ ارز (
 

 
1. Collines 

بالا سبب تقاضای بالاتر برای کالاهای قابل تجارت و غیرقابل تجارت می شود و به طور نسبی 

46. Coulibaly and Gnimassoun
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سبب قیمت بالاتر کالاهای غیرقابل تجارت با افزایش ارزش در نرخ تعادلی ارز می شود، پس 
ضریب مثبت خواهد بود.  عامل اخلال است. 

 

های به دلیل وابستگی ساختار تولید به نهاده  توسعهدرحال . این در حالی است که در کشورهای شودیمنرخ ارز حقیقی 

افزایش سرمایه ارز حقیقی  وارداتی  نرخ  تضعیف  و  تجاری  بنابراین کسری  و  واردات  افزایش  در هر بخش سبب  گذاری 

های تجاری که با افزایش تولید همراه است اگر در بخش  در بخش  ژهیوبه. پس افزایش انباشت سرمایه  شودیم بلندمدت  

ملک حسینی و دیگران،  (  شودیمصادراتی یا جایگزین واردات (به دلیل کاهش تقاضای ارز) باشد به کاهش نرخ ارز منجر  

۱۴۰۰.(   

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹    مستقیم خارجی به تولید ناخالص داخلی است. جریان سرمایه بالا سبب تقاضای بالاتر برای   یگذارهیسرمانسبت

افزایش   طوربهو    شودیمکالاهای قابل تجارت و غیرقابل تجارت   با  بالاتر کالاهای غیرقابل تجارت  نسبی سبب قیمت 

 عامل اخلال است.   𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡پس ضریب مثبت خواهد بود.  ،شودیمارزش در نرخ تعادلی ارز 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡𝑡𝑡) = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑇𝑇𝑇𝑇𝐹𝐹𝐹𝐹𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐺𝐺𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡𝑡𝑡      )۳(

   +𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡 

 محاسبه انحراف نرخ ارز واقعی -۱-۵

.  شود یم  استفادهارز واقعی تعادلی و درجه انحراف نرخ ارز    خاز ضرایب برآوردی برای محاسبه نر   ، )۲پس از برآورد الگوی (

  صورت به ) است که  𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅در واقع انحراف نرخ ارز حاصل اختلاف بین نرخ ارز واقعی مشاهده شده با نرخ ارز تعادلی (

 : شودیمزیر محاسبه 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 = � 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅

− 1� ∗ 100         )4 (  

کمتر از حد    یگذارارزشو مقادیر منفی    ازحدشیب  یگذارارزش  دهندهنشان دست آمده از این معادله  مقادیر مثبت به

 الگوی تجربی  انحراف نرخ ارز به شرح زیر است:   .دهد یمنرخ ارز واقعی را نشان  

|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡| = 𝛽𝛽𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽𝛽𝛽1|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡−1| + 𝛽𝛽𝛽𝛽2𝑘𝑘𝑘𝑘 ∑ 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑘𝑘𝑘𝑘=𝑘𝑘𝑘𝑘
𝑘𝑘𝑘𝑘=1 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡     )5 (  

|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡|    انحراف نرخ ارز طی سال𝑡𝑡𝑡𝑡    .و    ی گذارارزشنادیده گرفتن بحث    منظوربهاست مقدار    ازحدشیب کمتر از حد 

 . شودیم مطلق این متغیر در نظر گرفته 

|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡−1|    وقفه متغیر وابسته است. در واقع وجود این متغیر در الگو به این دلیل است که پایداری انحراف نرخ ارز در

 .  دهد یمکشور را نشان  

 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑘𝑘𝑘𝑘𝑡𝑡𝑡𝑡  :ماتریسی از متغیرهای توضیحی الگوی انحراف نرخ ارز واقعی است که شامل 

) اشاره دارد که درجه انحراف نرخ ارز حقیقی  ۱۹۹۶(  ١های انحراف نرخ ارز است. کولینزکننده) نیز از تعیین𝐹𝐹𝐹𝐹𝐼𝐼𝐼𝐼𝐹𝐹𝐹𝐹تورم ( 

نوسان انحراف ارز را کاهش   شودیم) که کیفیت بالای نهادها فرض  𝐹𝐹𝐹𝐹𝐿𝐿𝐿𝐿𝑀𝑀𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼به فشار تورمی بستگی دارد. کیفیت نهادی (

) یک سیاست فعال عدم  ۲۰۰۸علامت ضریب منفی باشد. مطابق با مطالعه رودریک (  رود یم . بنابراین انتظار  دهدمی

کیفیت نهادها در آن   کهیدرصورت  ؛سبب تشویق رشد اقتصادی شود  تواندیمکمتر از حد)    یگذارارزش تعادل نرخ ارز (
 

 
1. Collines 
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5-1- محاسبه انحراف نرخ ارز واقعی
پس از برآورد الگوی )2(، از ضرایب برآوردی برای محاسبه نرخ ارز واقعی تعادلی و درجه انحراف 
نرخ ارز استفاده می شود. در واقع انحراف نرخ ارز حاصل اختلاف بین نرخ ارز واقعی مشاهده 

( است که به صورت زیر محاسبه می شود:

 

های به دلیل وابستگی ساختار تولید به نهاده  توسعهدرحال . این در حالی است که در کشورهای شودیمنرخ ارز حقیقی 

افزایش سرمایه ارز حقیقی  وارداتی  نرخ  تضعیف  و  تجاری  بنابراین کسری  و  واردات  افزایش  در هر بخش سبب  گذاری 

های تجاری که با افزایش تولید همراه است اگر در بخش  در بخش  ژهیوبه. پس افزایش انباشت سرمایه  شودیم بلندمدت  

ملک حسینی و دیگران،  (  شودیمصادراتی یا جایگزین واردات (به دلیل کاهش تقاضای ارز) باشد به کاهش نرخ ارز منجر  

۱۴۰۰.(   

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹    مستقیم خارجی به تولید ناخالص داخلی است. جریان سرمایه بالا سبب تقاضای بالاتر برای   یگذارهیسرمانسبت

افزایش   طوربهو    شودیمکالاهای قابل تجارت و غیرقابل تجارت   با  بالاتر کالاهای غیرقابل تجارت  نسبی سبب قیمت 

 عامل اخلال است.   𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡پس ضریب مثبت خواهد بود.  ،شودیمارزش در نرخ تعادلی ارز 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡𝑡𝑡) = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑇𝑇𝑇𝑇𝐹𝐹𝐹𝐹𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐺𝐺𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡𝑡𝑡      )۳(

   +𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡 

 محاسبه انحراف نرخ ارز واقعی -۱-۵

.  شود یم  استفادهارز واقعی تعادلی و درجه انحراف نرخ ارز    خاز ضرایب برآوردی برای محاسبه نر   ، )۲پس از برآورد الگوی (

  صورت به ) است که  𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅در واقع انحراف نرخ ارز حاصل اختلاف بین نرخ ارز واقعی مشاهده شده با نرخ ارز تعادلی (

 : شودیمزیر محاسبه 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 = � 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅

− 1� ∗ 100         )4 (  

کمتر از حد    یگذارارزشو مقادیر منفی    ازحدشیب  یگذارارزش  دهندهنشان دست آمده از این معادله  مقادیر مثبت به

 الگوی تجربی  انحراف نرخ ارز به شرح زیر است:   .دهد یمنرخ ارز واقعی را نشان  

|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡| = 𝛽𝛽𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽𝛽𝛽1|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡−1| + 𝛽𝛽𝛽𝛽2𝑘𝑘𝑘𝑘 ∑ 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑘𝑘𝑘𝑘=𝑘𝑘𝑘𝑘
𝑘𝑘𝑘𝑘=1 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡     )5 (  

|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡|    انحراف نرخ ارز طی سال𝑡𝑡𝑡𝑡    .و    ی گذارارزشنادیده گرفتن بحث    منظوربهاست مقدار    ازحدشیب کمتر از حد 

 . شودیم مطلق این متغیر در نظر گرفته 

|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡−1|    وقفه متغیر وابسته است. در واقع وجود این متغیر در الگو به این دلیل است که پایداری انحراف نرخ ارز در

 .  دهد یمکشور را نشان  

 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑘𝑘𝑘𝑘𝑡𝑡𝑡𝑡  :ماتریسی از متغیرهای توضیحی الگوی انحراف نرخ ارز واقعی است که شامل 

) اشاره دارد که درجه انحراف نرخ ارز حقیقی  ۱۹۹۶(  ١های انحراف نرخ ارز است. کولینزکننده) نیز از تعیین𝐹𝐹𝐹𝐹𝐼𝐼𝐼𝐼𝐹𝐹𝐹𝐹تورم ( 

نوسان انحراف ارز را کاهش   شودیم) که کیفیت بالای نهادها فرض  𝐹𝐹𝐹𝐹𝐿𝐿𝐿𝐿𝑀𝑀𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼به فشار تورمی بستگی دارد. کیفیت نهادی (

) یک سیاست فعال عدم  ۲۰۰۸علامت ضریب منفی باشد. مطابق با مطالعه رودریک (  رود یم . بنابراین انتظار  دهدمی

کیفیت نهادها در آن   کهیدرصورت  ؛سبب تشویق رشد اقتصادی شود  تواندیمکمتر از حد)    یگذارارزش تعادل نرخ ارز (
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شده با نرخ ارز تعادلی )

 

های به دلیل وابستگی ساختار تولید به نهاده  توسعهدرحال . این در حالی است که در کشورهای شودیمنرخ ارز حقیقی 

افزایش سرمایه ارز حقیقی  وارداتی  نرخ  تضعیف  و  تجاری  بنابراین کسری  و  واردات  افزایش  در هر بخش سبب  گذاری 

های تجاری که با افزایش تولید همراه است اگر در بخش  در بخش  ژهیوبه. پس افزایش انباشت سرمایه  شودیم بلندمدت  

ملک حسینی و دیگران،  (  شودیمصادراتی یا جایگزین واردات (به دلیل کاهش تقاضای ارز) باشد به کاهش نرخ ارز منجر  

۱۴۰۰.(   

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹    مستقیم خارجی به تولید ناخالص داخلی است. جریان سرمایه بالا سبب تقاضای بالاتر برای   یگذارهیسرمانسبت

افزایش   طوربهو    شودیمکالاهای قابل تجارت و غیرقابل تجارت   با  بالاتر کالاهای غیرقابل تجارت  نسبی سبب قیمت 

 عامل اخلال است.   𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡پس ضریب مثبت خواهد بود.  ،شودیمارزش در نرخ تعادلی ارز 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡𝑡𝑡) = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑇𝑇𝑇𝑇𝐹𝐹𝐹𝐹𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐺𝐺𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡𝑡𝑡      )۳(

   +𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡 

 محاسبه انحراف نرخ ارز واقعی -۱-۵

.  شود یم  استفادهارز واقعی تعادلی و درجه انحراف نرخ ارز    خاز ضرایب برآوردی برای محاسبه نر   ، )۲پس از برآورد الگوی (

  صورت به ) است که  𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅در واقع انحراف نرخ ارز حاصل اختلاف بین نرخ ارز واقعی مشاهده شده با نرخ ارز تعادلی (

 : شودیمزیر محاسبه 
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کمتر از حد    یگذارارزشو مقادیر منفی    ازحدشیب  یگذارارزش  دهندهنشان دست آمده از این معادله  مقادیر مثبت به

 الگوی تجربی  انحراف نرخ ارز به شرح زیر است:   .دهد یمنرخ ارز واقعی را نشان  
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|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡|    انحراف نرخ ارز طی سال𝑡𝑡𝑡𝑡    .و    ی گذارارزشنادیده گرفتن بحث    منظوربهاست مقدار    ازحدشیب کمتر از حد 

 . شودیم مطلق این متغیر در نظر گرفته 

|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡−1|    وقفه متغیر وابسته است. در واقع وجود این متغیر در الگو به این دلیل است که پایداری انحراف نرخ ارز در

 .  دهد یمکشور را نشان  

 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑘𝑘𝑘𝑘𝑡𝑡𝑡𝑡  :ماتریسی از متغیرهای توضیحی الگوی انحراف نرخ ارز واقعی است که شامل 

) اشاره دارد که درجه انحراف نرخ ارز حقیقی  ۱۹۹۶(  ١های انحراف نرخ ارز است. کولینزکننده) نیز از تعیین𝐹𝐹𝐹𝐹𝐼𝐼𝐼𝐼𝐹𝐹𝐹𝐹تورم ( 

نوسان انحراف ارز را کاهش   شودیم) که کیفیت بالای نهادها فرض  𝐹𝐹𝐹𝐹𝐿𝐿𝐿𝐿𝑀𝑀𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼به فشار تورمی بستگی دارد. کیفیت نهادی (

) یک سیاست فعال عدم  ۲۰۰۸علامت ضریب منفی باشد. مطابق با مطالعه رودریک (  رود یم . بنابراین انتظار  دهدمی
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 : شودیمزیر محاسبه 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 = � 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅

− 1� ∗ 100         )4 (  

کمتر از حد    یگذارارزشو مقادیر منفی    ازحدشیب  یگذارارزش  دهندهنشان دست آمده از این معادله  مقادیر مثبت به

 الگوی تجربی  انحراف نرخ ارز به شرح زیر است:   .دهد یمنرخ ارز واقعی را نشان  

|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡| = 𝛽𝛽𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽𝛽𝛽1|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡−1| + 𝛽𝛽𝛽𝛽2𝑘𝑘𝑘𝑘 ∑ 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑘𝑘𝑘𝑘=𝑘𝑘𝑘𝑘
𝑘𝑘𝑘𝑘=1 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡     )5 (  

|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡|    انحراف نرخ ارز طی سال𝑡𝑡𝑡𝑡    .و    ی گذارارزشنادیده گرفتن بحث    منظوربهاست مقدار    ازحدشیب کمتر از حد 

 . شودیم مطلق این متغیر در نظر گرفته 

|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡−1|    وقفه متغیر وابسته است. در واقع وجود این متغیر در الگو به این دلیل است که پایداری انحراف نرخ ارز در

 .  دهد یمکشور را نشان  

 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑘𝑘𝑘𝑘𝑡𝑡𝑡𝑡  :ماتریسی از متغیرهای توضیحی الگوی انحراف نرخ ارز واقعی است که شامل 

) اشاره دارد که درجه انحراف نرخ ارز حقیقی  ۱۹۹۶(  ١های انحراف نرخ ارز است. کولینزکننده) نیز از تعیین𝐹𝐹𝐹𝐹𝐼𝐼𝐼𝐼𝐹𝐹𝐹𝐹تورم ( 

نوسان انحراف ارز را کاهش   شودیم) که کیفیت بالای نهادها فرض  𝐹𝐹𝐹𝐹𝐿𝐿𝐿𝐿𝑀𝑀𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼به فشار تورمی بستگی دارد. کیفیت نهادی (

) یک سیاست فعال عدم  ۲۰۰۸علامت ضریب منفی باشد. مطابق با مطالعه رودریک (  رود یم . بنابراین انتظار  دهدمی

کیفیت نهادها در آن   کهیدرصورت  ؛سبب تشویق رشد اقتصادی شود  تواندیمکمتر از حد)    یگذارارزش تعادل نرخ ارز (
 

 
1. Collines 

انحراف نرخ ارز طی سال

 

های به دلیل وابستگی ساختار تولید به نهاده  توسعهدرحال . این در حالی است که در کشورهای شودیمنرخ ارز حقیقی 

افزایش سرمایه ارز حقیقی  وارداتی  نرخ  تضعیف  و  تجاری  بنابراین کسری  و  واردات  افزایش  در هر بخش سبب  گذاری 

های تجاری که با افزایش تولید همراه است اگر در بخش  در بخش  ژهیوبه. پس افزایش انباشت سرمایه  شودیم بلندمدت  

ملک حسینی و دیگران،  (  شودیمصادراتی یا جایگزین واردات (به دلیل کاهش تقاضای ارز) باشد به کاهش نرخ ارز منجر  

۱۴۰۰.(   

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹    مستقیم خارجی به تولید ناخالص داخلی است. جریان سرمایه بالا سبب تقاضای بالاتر برای   یگذارهیسرمانسبت

افزایش   طوربهو    شودیمکالاهای قابل تجارت و غیرقابل تجارت   با  بالاتر کالاهای غیرقابل تجارت  نسبی سبب قیمت 

 عامل اخلال است.   𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡پس ضریب مثبت خواهد بود.  ،شودیمارزش در نرخ تعادلی ارز 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡𝑡𝑡) = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑇𝑇𝑇𝑇𝐹𝐹𝐹𝐹𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐺𝐺𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡𝑡𝑡      )۳(

   +𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡 

 محاسبه انحراف نرخ ارز واقعی -۱-۵

.  شود یم  استفادهارز واقعی تعادلی و درجه انحراف نرخ ارز    خاز ضرایب برآوردی برای محاسبه نر   ، )۲پس از برآورد الگوی (

  صورت به ) است که  𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅در واقع انحراف نرخ ارز حاصل اختلاف بین نرخ ارز واقعی مشاهده شده با نرخ ارز تعادلی (

 : شودیمزیر محاسبه 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 = � 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅

− 1� ∗ 100         )4 (  

کمتر از حد    یگذارارزشو مقادیر منفی    ازحدشیب  یگذارارزش  دهندهنشان دست آمده از این معادله  مقادیر مثبت به

 الگوی تجربی  انحراف نرخ ارز به شرح زیر است:   .دهد یمنرخ ارز واقعی را نشان  

|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡| = 𝛽𝛽𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽𝛽𝛽1|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡−1| + 𝛽𝛽𝛽𝛽2𝑘𝑘𝑘𝑘 ∑ 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑘𝑘𝑘𝑘=𝑘𝑘𝑘𝑘
𝑘𝑘𝑘𝑘=1 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡     )5 (  

|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡|    انحراف نرخ ارز طی سال𝑡𝑡𝑡𝑡    .و    ی گذارارزشنادیده گرفتن بحث    منظوربهاست مقدار    ازحدشیب کمتر از حد 

 . شودیم مطلق این متغیر در نظر گرفته 

|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡−1|    وقفه متغیر وابسته است. در واقع وجود این متغیر در الگو به این دلیل است که پایداری انحراف نرخ ارز در

 .  دهد یمکشور را نشان  

 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑘𝑘𝑘𝑘𝑡𝑡𝑡𝑡  :ماتریسی از متغیرهای توضیحی الگوی انحراف نرخ ارز واقعی است که شامل 

) اشاره دارد که درجه انحراف نرخ ارز حقیقی  ۱۹۹۶(  ١های انحراف نرخ ارز است. کولینزکننده) نیز از تعیین𝐹𝐹𝐹𝐹𝐼𝐼𝐼𝐼𝐹𝐹𝐹𝐹تورم ( 

نوسان انحراف ارز را کاهش   شودیم) که کیفیت بالای نهادها فرض  𝐹𝐹𝐹𝐹𝐿𝐿𝐿𝐿𝑀𝑀𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼به فشار تورمی بستگی دارد. کیفیت نهادی (

) یک سیاست فعال عدم  ۲۰۰۸علامت ضریب منفی باشد. مطابق با مطالعه رودریک (  رود یم . بنابراین انتظار  دهدمی

کیفیت نهادها در آن   کهیدرصورت  ؛سبب تشویق رشد اقتصادی شود  تواندیمکمتر از حد)    یگذارارزش تعادل نرخ ارز (
 

 
1. Collines 

از حد و بیش ازحد مقدار مطلق این متغیر در نظر گرفته می شود.
 وقفه متغیر وابسته است. در واقع وجود این متغیر در الگو به این دلیل است که 

 

های به دلیل وابستگی ساختار تولید به نهاده  توسعهدرحال . این در حالی است که در کشورهای شودیمنرخ ارز حقیقی 

افزایش سرمایه ارز حقیقی  وارداتی  نرخ  تضعیف  و  تجاری  بنابراین کسری  و  واردات  افزایش  در هر بخش سبب  گذاری 

های تجاری که با افزایش تولید همراه است اگر در بخش  در بخش  ژهیوبه. پس افزایش انباشت سرمایه  شودیم بلندمدت  

ملک حسینی و دیگران،  (  شودیمصادراتی یا جایگزین واردات (به دلیل کاهش تقاضای ارز) باشد به کاهش نرخ ارز منجر  

۱۴۰۰.(   

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹    مستقیم خارجی به تولید ناخالص داخلی است. جریان سرمایه بالا سبب تقاضای بالاتر برای   یگذارهیسرمانسبت

افزایش   طوربهو    شودیمکالاهای قابل تجارت و غیرقابل تجارت   با  بالاتر کالاهای غیرقابل تجارت  نسبی سبب قیمت 

 عامل اخلال است.   𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡پس ضریب مثبت خواهد بود.  ،شودیمارزش در نرخ تعادلی ارز 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡𝑡𝑡) = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑇𝑇𝑇𝑇𝐹𝐹𝐹𝐹𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐺𝐺𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡𝑡𝑡      )۳(

   +𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡 

 محاسبه انحراف نرخ ارز واقعی -۱-۵

.  شود یم  استفادهارز واقعی تعادلی و درجه انحراف نرخ ارز    خاز ضرایب برآوردی برای محاسبه نر   ، )۲پس از برآورد الگوی (

  صورت به ) است که  𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅در واقع انحراف نرخ ارز حاصل اختلاف بین نرخ ارز واقعی مشاهده شده با نرخ ارز تعادلی (
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𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 = � 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅
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کمتر از حد    یگذارارزشو مقادیر منفی    ازحدشیب  یگذارارزش  دهندهنشان دست آمده از این معادله  مقادیر مثبت به
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|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡| = 𝛽𝛽𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽𝛽𝛽1|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡−1| + 𝛽𝛽𝛽𝛽2𝑘𝑘𝑘𝑘 ∑ 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑘𝑘𝑘𝑘=𝑘𝑘𝑘𝑘
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 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑘𝑘𝑘𝑘𝑡𝑡𝑡𝑡  :ماتریسی از متغیرهای توضیحی الگوی انحراف نرخ ارز واقعی است که شامل 

) اشاره دارد که درجه انحراف نرخ ارز حقیقی  ۱۹۹۶(  ١های انحراف نرخ ارز است. کولینزکننده) نیز از تعیین𝐹𝐹𝐹𝐹𝐼𝐼𝐼𝐼𝐹𝐹𝐹𝐹تورم ( 

نوسان انحراف ارز را کاهش   شودیم) که کیفیت بالای نهادها فرض  𝐹𝐹𝐹𝐹𝐿𝐿𝐿𝐿𝑀𝑀𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼به فشار تورمی بستگی دارد. کیفیت نهادی (

) یک سیاست فعال عدم  ۲۰۰۸علامت ضریب منفی باشد. مطابق با مطالعه رودریک (  رود یم . بنابراین انتظار  دهدمی

کیفیت نهادها در آن   کهیدرصورت  ؛سبب تشویق رشد اقتصادی شود  تواندیمکمتر از حد)    یگذارارزش تعادل نرخ ارز (
 

 
1. Collines 

پایداری انحراف نرخ ارز در کشور را نشان می دهد. 
 ماتریسی از متغیرهای توضیحی الگوی انحراف نرخ ارز واقعی است که شامل:

 

های به دلیل وابستگی ساختار تولید به نهاده  توسعهدرحال . این در حالی است که در کشورهای شودیمنرخ ارز حقیقی 

افزایش سرمایه ارز حقیقی  وارداتی  نرخ  تضعیف  و  تجاری  بنابراین کسری  و  واردات  افزایش  در هر بخش سبب  گذاری 

های تجاری که با افزایش تولید همراه است اگر در بخش  در بخش  ژهیوبه. پس افزایش انباشت سرمایه  شودیم بلندمدت  

ملک حسینی و دیگران،  (  شودیمصادراتی یا جایگزین واردات (به دلیل کاهش تقاضای ارز) باشد به کاهش نرخ ارز منجر  

۱۴۰۰.(   

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹    مستقیم خارجی به تولید ناخالص داخلی است. جریان سرمایه بالا سبب تقاضای بالاتر برای   یگذارهیسرمانسبت

افزایش   طوربهو    شودیمکالاهای قابل تجارت و غیرقابل تجارت   با  بالاتر کالاهای غیرقابل تجارت  نسبی سبب قیمت 

 عامل اخلال است.   𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡پس ضریب مثبت خواهد بود.  ،شودیمارزش در نرخ تعادلی ارز 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡𝑡𝑡) = 𝛼𝛼𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼2𝑇𝑇𝑇𝑇𝐹𝐹𝐹𝐹𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼3𝐺𝐺𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡𝑡𝑡      )۳(

   +𝛼𝛼𝛼𝛼4𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝛼𝛼5𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡 

 محاسبه انحراف نرخ ارز واقعی -۱-۵

.  شود یم  استفادهارز واقعی تعادلی و درجه انحراف نرخ ارز    خاز ضرایب برآوردی برای محاسبه نر   ، )۲پس از برآورد الگوی (

  صورت به ) است که  𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅در واقع انحراف نرخ ارز حاصل اختلاف بین نرخ ارز واقعی مشاهده شده با نرخ ارز تعادلی (

 : شودیمزیر محاسبه 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 = � 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅

− 1� ∗ 100         )4 (  

کمتر از حد    یگذارارزشو مقادیر منفی    ازحدشیب  یگذارارزش  دهندهنشان دست آمده از این معادله  مقادیر مثبت به

 الگوی تجربی  انحراف نرخ ارز به شرح زیر است:   .دهد یمنرخ ارز واقعی را نشان  
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|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡|    انحراف نرخ ارز طی سال𝑡𝑡𝑡𝑡    .و    ی گذارارزشنادیده گرفتن بحث    منظوربهاست مقدار    ازحدشیب کمتر از حد 

 . شودیم مطلق این متغیر در نظر گرفته 

|𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡−1|    وقفه متغیر وابسته است. در واقع وجود این متغیر در الگو به این دلیل است که پایداری انحراف نرخ ارز در

 .  دهد یمکشور را نشان  

 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑘𝑘𝑘𝑘𝑡𝑡𝑡𝑡  :ماتریسی از متغیرهای توضیحی الگوی انحراف نرخ ارز واقعی است که شامل 

) اشاره دارد که درجه انحراف نرخ ارز حقیقی  ۱۹۹۶(  ١های انحراف نرخ ارز است. کولینزکننده) نیز از تعیین𝐹𝐹𝐹𝐹𝐼𝐼𝐼𝐼𝐹𝐹𝐹𝐹تورم ( 

نوسان انحراف ارز را کاهش   شودیم) که کیفیت بالای نهادها فرض  𝐹𝐹𝐹𝐹𝐿𝐿𝐿𝐿𝑀𝑀𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼به فشار تورمی بستگی دارد. کیفیت نهادی (

) یک سیاست فعال عدم  ۲۰۰۸علامت ضریب منفی باشد. مطابق با مطالعه رودریک (  رود یم . بنابراین انتظار  دهدمی

کیفیت نهادها در آن   کهیدرصورت  ؛سبب تشویق رشد اقتصادی شود  تواندیمکمتر از حد)    یگذارارزش تعادل نرخ ارز (
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سیاست ارزی در متعادل سازی انحراف نرخ ارز در ایران/ طیبی و زمانی
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راهنمای ریسک کشور )ICRG(48 برای گردآوری شاخص کیفیت نهادی استفاده شده است. 
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)EXUNI( از نسبت نرخ ارز بازار آزاد )FEX( بر نرخ ارز رسمی )OEX( قابل اندازه گیری است. 
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تغییر در نرخ ارز رسمی توسط بانک مرکزی امکان پذیر است. 
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سبب   )

 

برای   ١)ICRG) از راهنمای ریسک کشور (۲۰۱۹اقتصاد ضعیف باشد. در این مطالعه به پیروی از اسلیمانی و خواولا (

 گردآوری شاخص کیفیت نهادی استفاده شده است.  

گذاری  های سرمایهشده و تشویق انگیزهتعدیل نظام چند نرخی ارز، کاهش رانت ناشی از نرخ ارز رسمی تثبیت  منظور به

سازی نرخ ارز از طریق کاهش تعدیل انحراف نرخ ارز تعادلی، سیاست یکسان   تیدرنهابرای توسعه صادرات غیرنفتی و  

سازی نرخ  ) شاخص یکسان ۱۹۹۶(  ٢شود. با پیروی از طیبیارزش رسمی پول ملی (یا افزایش نرخ ارز رسمی) دنبال می

بودن    زابرون گیری است. با فرض  ) قابل اندازهOEX) بر نرخ ارز رسمی (FEX) از نسبت نرخ ارز بازار آزاد (EXUNIارز (

ارز رسمی،   یکسان   هرگونه نرخ  شاخص  در  مرکزی  تغییر  بانک  توسط  ارز رسمی  نرخ  در  تغییر  طریق  از  ارز  نرخ  سازی 

 پذیر است.  امکان 

بُ   ۲۱۵  یبندرتبه)  WGIحکمرانی جهانی بانک جهانی (  یهاشاخص عد پاسخگویی،  کشور و منطقه را بر اساس شش 

. این  دهدیمثبات سیاسی، فقدان خشونت یا تروریسم، اثربخشی، کیفیت نظارتی، حاکمیت قانون و کنترل فساد ارائه  

عد اثربخشی که به استقلال کیفیت تدوین سیاست از فشارهای سیاسی  بُ   ژه یوبهمتغیرها بر انحراف نرخ ارز مؤثر هستند  

های مذکور استفاده  اشاره دارد یا سایر موارد که بر ثبات اقتصادی اثرگذار هستند. در این مطالعه از میانگین شاخص

 ) سبب کاهش انحراف نرخ ارز شود. 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺حکمرانی خوب ( یهاشاخص رودیمشده است. انتظار  

و درآمدهای نفتی نیز کاهش   شودیم  روروبه) تبادل نرخ ارز با مشکل  𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆المللی ( های بیندر شرایط تحریم   ازآنجاکه

شود. لذا در این برهه باید مدیریت ارزی مناسب در نظر گرفته  های زیادی مواجه مییابد، بنابراین بازار ارز با نوسان می

کار نرخ ارز حاصل از صادرات محدود نفت ذخیره شود و نظم مالی بیشتری از طریق ذخایر نرخ ارز به  کهینحوبهشود  

مدیریت    صورتنیبدشود. همچنین باید تنها کالاهای اساسی مورد نیاز از مسیر کالاهای صادراتی تهیه شود و    گرفته

های ارزی تشدید خواهد شد که اثرات مخربی  ارزی مناسب در نظر گرفته شود. در غیر این صورت انحراف نرخ ارز و نوسان 

توان گفت اثر تحریم بر انحراف نرخ ارز به دلیل ایجاد مشکلات در مسیر  بندی میشت. در یک جمعبر اقتصاد خواهد دا

صادرات نفت و سایر درآمدهای ارزی و انتقال ارز حاصل از صادرات مثبت بوده و تشدید انحراف نرخ ارز را به همراه دارد 

و دیگران،   تحریم (۲۰۲۳(همتی  این اساس، متغیر مجازی  بر   .(Sancتحریم) در سال که  ایران هایی  اقتصاد  علیه  ها 

 گیرد. ارزش صفر می صورت نیاتشدید شده است ارزش یک و در غیر 

𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡  عامل اخلال است.  

 برآورد الگو  یتجرب ج ینتا -6

تفاضل    کهیدرحالمتغیر کیفیت نهادی و تورم در سطح مانا هستند    جزبهریشه واحد همه متغیرها   ،مطابق با نتایج آزمون 

مرتبه دوم متغیر کیفیت نهادی و تفاضل مرتبه اول تورم نیز ماناست. لذا آزمون مانایی برای پسماند الگوی برآورد شده نیز 
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ازآنجاکه در شرایط تحریم های بین المللی )
درآمدهای نفتی نیز کاهش می یابد، بنابراین بازار ارز با نوسان های زیادی مواجه می شود. لذا 
در این برهه باید مدیریت ارزی مناسب در نظر گرفته شود به نحوی که نرخ ارز حاصل از صادرات 
محدود نفت ذخیره شود و نظم مالی بیشتری از طریق ذخایر نرخ ارز به کار گرفته شود. همچنین 
باید تنها کالاهای اساسی مورد نیاز از مسیر کالاهای صادراتی تهیه شود و بدین صورت مدیریت 
ارزی مناسب در نظر گرفته شود. در غیر این صورت انحراف نرخ ارز و نوسان  های ارزی تشدید 
اثر  اقتصاد خواهد داشت. در یک جمع بندی می توان گفت  بر  اثرات مخربی  خواهد شد که 
تحریم بر انحراف نرخ ارز به دلیل ایجاد مشکلات در مسیر صادرات نفت و سایر درآمدهای ارزی 
و انتقال ارز حاصل از صادرات مثبت بوده و تشدید انحراف نرخ ارز را به همراه دارد )همتی و 
دیگران، 2023(. بر این اساس، متغیر مجازی تحریم )Sanc( در سال هایی که تحریم ها علیه 

48. International Country Risk Guide
49. Tayebi
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اقتصاد ایران تشدید شده است ارزش یک و در غیر این صورت ارزش صفر می گیرد. 
 عامل اخلال است. 
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. این  دهدیمثبات سیاسی، فقدان خشونت یا تروریسم، اثربخشی، کیفیت نظارتی، حاکمیت قانون و کنترل فساد ارائه  

عد اثربخشی که به استقلال کیفیت تدوین سیاست از فشارهای سیاسی  بُ   ژه یوبهمتغیرها بر انحراف نرخ ارز مؤثر هستند  

های مذکور استفاده  اشاره دارد یا سایر موارد که بر ثبات اقتصادی اثرگذار هستند. در این مطالعه از میانگین شاخص

 ) سبب کاهش انحراف نرخ ارز شود. 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺حکمرانی خوب ( یهاشاخص رودیمشده است. انتظار  

و درآمدهای نفتی نیز کاهش   شودیم  روروبه) تبادل نرخ ارز با مشکل  𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆المللی ( های بیندر شرایط تحریم   ازآنجاکه

شود. لذا در این برهه باید مدیریت ارزی مناسب در نظر گرفته  های زیادی مواجه مییابد، بنابراین بازار ارز با نوسان می

کار نرخ ارز حاصل از صادرات محدود نفت ذخیره شود و نظم مالی بیشتری از طریق ذخایر نرخ ارز به  کهینحوبهشود  

مدیریت    صورتنیبدشود. همچنین باید تنها کالاهای اساسی مورد نیاز از مسیر کالاهای صادراتی تهیه شود و    گرفته

های ارزی تشدید خواهد شد که اثرات مخربی  ارزی مناسب در نظر گرفته شود. در غیر این صورت انحراف نرخ ارز و نوسان 

توان گفت اثر تحریم بر انحراف نرخ ارز به دلیل ایجاد مشکلات در مسیر  بندی میشت. در یک جمعبر اقتصاد خواهد دا

صادرات نفت و سایر درآمدهای ارزی و انتقال ارز حاصل از صادرات مثبت بوده و تشدید انحراف نرخ ارز را به همراه دارد 

و دیگران،   تحریم (۲۰۲۳(همتی  این اساس، متغیر مجازی  بر   .(Sancتحریم) در سال که  ایران هایی  اقتصاد  علیه  ها 

 گیرد. ارزش صفر می صورت نیاتشدید شده است ارزش یک و در غیر 

𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡  عامل اخلال است.  

 برآورد الگو  یتجرب ج ینتا -6

تفاضل    کهیدرحالمتغیر کیفیت نهادی و تورم در سطح مانا هستند    جزبهریشه واحد همه متغیرها   ،مطابق با نتایج آزمون 

مرتبه دوم متغیر کیفیت نهادی و تفاضل مرتبه اول تورم نیز ماناست. لذا آزمون مانایی برای پسماند الگوی برآورد شده نیز 
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6- نتایج تجربی برآورد الگو
مطابق با نتایج آزمون، ریشه واحد همه متغیرها به جز متغیر کیفیت نهادی و تورم در سطح مانا 
هستند درحالی که تفاضل مرتبه دوم متغیر کیفیت نهادی و تفاضل مرتبه اول تورم نیز ماناست. 
هم جمعی  تا   ))1( )جدول  شد  اجرا  نیز  شده  برآورد  الگوی  پسماند  برای  مانایی  آزمون  لذا 
متغیرها نیز بررسی شود. با توجه به اینکه پسماند الگو ماناست لذا رابطه بلندمدت بین متغیرها 

نیز تأیید شد.
جدول )1(: نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد و هم جمعی

 

پسماند الگو ماناست لذا رابطه بلندمدت    نکه یاجمعی متغیرها نیز بررسی شود. با توجه به  تا هم))  ۱(جدول (اجرا شد  

 بین متغیرها نیز تأیید شد. 

 جمعی ): نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد و هم ۱جدول (

Prob t-Statistic  Prob t-Statistic  

۰۰۸۵ /۰ ۹۳ /۳ 𝐷𝐷𝐷𝐷2. 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿  ۰۲۴۱ /۰ ۳۱ /۳ 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 

۸۵۴ /۰ ۱۸۷ /۹ 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  ۰۲۹۳ /۰ ۳۳ /۳ 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺  

۰۵۷۲ /۰ ۵۱۳ /۱ 𝐷𝐷𝐷𝐷. 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  ۳۷۷۲ /۰ ۷۸ /۱ 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 

۰۰۰۱ /۰ ۶۱۰ /۴ - 𝑒𝑒𝑒𝑒 ۱۳۷۸ /۰ ۴۶ /۲ 𝐷𝐷𝐷𝐷. 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿  

 های پژوهش منبع: یافته

. بر  برآورد شد  ۱۹۷۵- ۲۰۲۰ایران طی دوره زمانی    یهاداده) با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی برای  ۳معادله (

والد آزمون  کلی به  ،اساس  است  طور  معنادار  براوش  ؛ الگو  ناهمسانی  آزمون  از  استفاده  با    مسئله   ١پاگان ـ    همچنین 

ناهمسانی واریانس رنج  از  الگو  آماره مشخص شد  آزمون و احتمال  آماره  به  با توجه  ناهمسانی واریانس بررسی شد که 

برطرف کردن مشکل ناهمسانی واریانس استفاده شد. نتایج   منظوربه  افتهیم یتعماز روش حداقل مربعات    برد. بنابراینمی

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط    ۸۵  ،گزارش شده است. مطابق با این نتایج  )۲جدول (حاصل از برآورد الگو در  

اثر مثبت و   )𝑇𝑇𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺𝑇𝑇𝑇𝑇و بنابراین الگو در سطح قابل قبولی است. متغیر نرخ مبادله (  شودیممتغیرهای مستقل توضیح داده  

. در واقع نتایج حاکی از آن است که اثر جانشینی از اثر درآمدی پیشی گرفته است یعنی باشد یمبه لحاظ آماری معنادار 

تولید   افزایش  و  فراهم شده  تولیدکنندگان  برای  بیشتری  ارزی  رابطه مبادله منابع  بهبود  نتیجه  با  در  دارد.  به همراه  را 

دهد که بهبود رابطه  . این نتیجه همچنین نشان میدهدیمداخلی کاهش یافته و نرخ ارز حقیقی را افزایش    یهامتیق

ها و محدودیت دستیابی به منابع و درآمدهای ارزی و عدم انتقال آنها به کشور سبب افزایش  مبادله به سبب وجود تحریم

دار نیست.  وری اثر مثبت بر نرخ ارز حقیقی داشته است اما به لحاظ آماری معنیبهره  هرچنددرآمد حقیقی نشده است.  

) اثر مثبت و به لحاظ آماری معناداری را بر نرخ ارز حقیقی دارد که  𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی (

  ؛ مخارج دولت بیشتر شامل کالاهای قابل تجارت است  ازآنجاکههمخوانی دارد.    توسعهدرحالبا نتایج مربوط به کشورهای  

که افزایش نرخ ارز تعادلی واقعی را به همراه   شودیمداخلی    یهامتیقبنابراین افزایش در مخارج عمومی سبب افزایش  

و حاکی از آن است که بزرگی دولت در ایران سبب تشدید    دهدیماندازه دولت را نشان    ی نوعبه دارد. در واقع این متغیر  

 سازی واقعی با جدیت در دستور کار دولت قرار گیرد. انحراف نرخ ارز شده و لازم است خصوصی

داری بر نرخ ارز واقعی داشته  گذاری داخلی به تولید ناخالص داخلی (انباشت سرمایه) نیز اثر منفی و معنینسبت سرمایه

قیمت این گروه به دلیل عرضه    باشدگذاری در بخش غیرمبادله  اشاره شد اگر افزایش سرمایه  ترشیپکه    طور همان است.  

 

 
1. Breusch–Pagan 

منبع: یافته های پژوهش 

معادله )3( با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی برای داده های ایران طی دوره زمانی 
با  الگو معنادار است؛ همچنین  به طور کلی  والد،  آزمون  بر اساس  برآورد شد.   1975-2020
استفاده از آزمون ناهمسانی براوش ـ پاگان50 مسئله ناهمسانی واریانس بررسی شد که با توجه 
به آماره آزمون و احتمال آماره مشخص شد الگو از ناهمسانی واریانس رنج می برد. بنابراین از 
روش حداقل مربعات تعمیم یافته به منظور برطرف کردن مشکل ناهمسانی واریانس استفاده 
شد. نتایج حاصل از برآورد الگو در جدول )2( گزارش شده است. مطابق با این نتایج، 85 درصد 
از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می شود و بنابراین الگو در سطح 
( اثر مثبت و به لحاظ آماری معنادار می باشد. در 

 

پسماند الگو ماناست لذا رابطه بلندمدت    نکه یاجمعی متغیرها نیز بررسی شود. با توجه به  تا هم))  ۱(جدول (اجرا شد  

 بین متغیرها نیز تأیید شد. 

 جمعی ): نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد و هم ۱جدول (

Prob t-Statistic  Prob t-Statistic  

۰۰۸۵ /۰ ۹۳ /۳ 𝐷𝐷𝐷𝐷2. 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿  ۰۲۴۱ /۰ ۳۱ /۳ 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 

۸۵۴ /۰ ۱۸۷ /۹ 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  ۰۲۹۳ /۰ ۳۳ /۳ 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺  

۰۵۷۲ /۰ ۵۱۳ /۱ 𝐷𝐷𝐷𝐷. 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  ۳۷۷۲ /۰ ۷۸ /۱ 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 

۰۰۰۱ /۰ ۶۱۰ /۴ - 𝑒𝑒𝑒𝑒 ۱۳۷۸ /۰ ۴۶ /۲ 𝐷𝐷𝐷𝐷. 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿  

 های پژوهش منبع: یافته

. بر  برآورد شد  ۱۹۷۵- ۲۰۲۰ایران طی دوره زمانی    یهاداده) با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی برای  ۳معادله (

والد آزمون  کلی به  ،اساس  است  طور  معنادار  براوش  ؛ الگو  ناهمسانی  آزمون  از  استفاده  با    مسئله   ١پاگان ـ    همچنین 

ناهمسانی واریانس رنج  از  الگو  آماره مشخص شد  آزمون و احتمال  آماره  به  با توجه  ناهمسانی واریانس بررسی شد که 

برطرف کردن مشکل ناهمسانی واریانس استفاده شد. نتایج   منظوربه  افتهیم یتعماز روش حداقل مربعات    برد. بنابراینمی

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط    ۸۵  ،گزارش شده است. مطابق با این نتایج  )۲جدول (حاصل از برآورد الگو در  

اثر مثبت و   )𝑇𝑇𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺𝑇𝑇𝑇𝑇و بنابراین الگو در سطح قابل قبولی است. متغیر نرخ مبادله (  شودیممتغیرهای مستقل توضیح داده  

. در واقع نتایج حاکی از آن است که اثر جانشینی از اثر درآمدی پیشی گرفته است یعنی باشد یمبه لحاظ آماری معنادار 

تولید   افزایش  و  فراهم شده  تولیدکنندگان  برای  بیشتری  ارزی  رابطه مبادله منابع  بهبود  نتیجه  با  در  دارد.  به همراه  را 

دهد که بهبود رابطه  . این نتیجه همچنین نشان میدهدیمداخلی کاهش یافته و نرخ ارز حقیقی را افزایش    یهامتیق

ها و محدودیت دستیابی به منابع و درآمدهای ارزی و عدم انتقال آنها به کشور سبب افزایش  مبادله به سبب وجود تحریم

دار نیست.  وری اثر مثبت بر نرخ ارز حقیقی داشته است اما به لحاظ آماری معنیبهره  هرچنددرآمد حقیقی نشده است.  

) اثر مثبت و به لحاظ آماری معناداری را بر نرخ ارز حقیقی دارد که  𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی (

  ؛ مخارج دولت بیشتر شامل کالاهای قابل تجارت است  ازآنجاکههمخوانی دارد.    توسعهدرحالبا نتایج مربوط به کشورهای  

که افزایش نرخ ارز تعادلی واقعی را به همراه   شودیمداخلی    یهامتیقبنابراین افزایش در مخارج عمومی سبب افزایش  

و حاکی از آن است که بزرگی دولت در ایران سبب تشدید    دهدیماندازه دولت را نشان    ی نوعبه دارد. در واقع این متغیر  

 سازی واقعی با جدیت در دستور کار دولت قرار گیرد. انحراف نرخ ارز شده و لازم است خصوصی

داری بر نرخ ارز واقعی داشته  گذاری داخلی به تولید ناخالص داخلی (انباشت سرمایه) نیز اثر منفی و معنینسبت سرمایه

قیمت این گروه به دلیل عرضه    باشدگذاری در بخش غیرمبادله  اشاره شد اگر افزایش سرمایه  ترشیپکه    طور همان است.  

 

 
1. Breusch–Pagan 

قابل قبولی است. متغیر نرخ مبادله )
واقع نتایج حاکی از آن است که اثر جانشینی از اثر درآمدی پیشی گرفته است یعنی با بهبود 
رابطه مبادله منابع ارزی بیشتری برای تولیدکنندگان فراهم شده و افزایش تولید را به همراه 

50. Breusch–Pagan

سیاست ارزی در متعادل سازی انحراف نرخ ارز در ایران/ طیبی و زمانی
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دارد. در نتیجه قیمت های داخلی کاهش یافته و نرخ ارز حقیقی را افزایش می دهد. این نتیجه 
همچنین نشان می دهد که بهبود رابطه مبادله به سبب وجود تحریم ها و محدودیت دستیابی 
به منابع و درآمدهای ارزی و عدم انتقال آنها به کشور سبب افزایش درآمد حقیقی نشده است. 
هرچند بهره وری اثر مثبت بر نرخ ارز حقیقی داشته است اما به لحاظ آماری معنی دار نیست. 
( اثر مثبت و به لحاظ آماری معناداری را 

 

پسماند الگو ماناست لذا رابطه بلندمدت    نکه یاجمعی متغیرها نیز بررسی شود. با توجه به  تا هم))  ۱(جدول (اجرا شد  

 بین متغیرها نیز تأیید شد. 

 جمعی ): نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد و هم ۱جدول (

Prob t-Statistic  Prob t-Statistic  

۰۰۸۵ /۰ ۹۳ /۳ 𝐷𝐷𝐷𝐷2. 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿  ۰۲۴۱ /۰ ۳۱ /۳ 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 

۸۵۴ /۰ ۱۸۷ /۹ 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  ۰۲۹۳ /۰ ۳۳ /۳ 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐺𝐺  

۰۵۷۲ /۰ ۵۱۳ /۱ 𝐷𝐷𝐷𝐷. 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  ۳۷۷۲ /۰ ۷۸ /۱ 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 

۰۰۰۱ /۰ ۶۱۰ /۴ - 𝑒𝑒𝑒𝑒 ۱۳۷۸ /۰ ۴۶ /۲ 𝐷𝐷𝐷𝐷. 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿  

 های پژوهش منبع: یافته

. بر  برآورد شد  ۱۹۷۵- ۲۰۲۰ایران طی دوره زمانی    یهاداده) با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی برای  ۳معادله (

والد آزمون  کلی به  ،اساس  است  طور  معنادار  براوش  ؛ الگو  ناهمسانی  آزمون  از  استفاده  با    مسئله   ١پاگان ـ    همچنین 

ناهمسانی واریانس رنج  از  الگو  آماره مشخص شد  آزمون و احتمال  آماره  به  با توجه  ناهمسانی واریانس بررسی شد که 

برطرف کردن مشکل ناهمسانی واریانس استفاده شد. نتایج   منظوربه  افتهیم یتعماز روش حداقل مربعات    برد. بنابراینمی

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط    ۸۵  ،گزارش شده است. مطابق با این نتایج  )۲جدول (حاصل از برآورد الگو در  

اثر مثبت و   )𝑇𝑇𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺𝑇𝑇𝑇𝑇و بنابراین الگو در سطح قابل قبولی است. متغیر نرخ مبادله (  شودیممتغیرهای مستقل توضیح داده  

. در واقع نتایج حاکی از آن است که اثر جانشینی از اثر درآمدی پیشی گرفته است یعنی باشد یمبه لحاظ آماری معنادار 

تولید   افزایش  و  فراهم شده  تولیدکنندگان  برای  بیشتری  ارزی  رابطه مبادله منابع  بهبود  نتیجه  با  در  دارد.  به همراه  را 

دهد که بهبود رابطه  . این نتیجه همچنین نشان میدهدیمداخلی کاهش یافته و نرخ ارز حقیقی را افزایش    یهامتیق

ها و محدودیت دستیابی به منابع و درآمدهای ارزی و عدم انتقال آنها به کشور سبب افزایش  مبادله به سبب وجود تحریم

دار نیست.  وری اثر مثبت بر نرخ ارز حقیقی داشته است اما به لحاظ آماری معنیبهره  هرچنددرآمد حقیقی نشده است.  

) اثر مثبت و به لحاظ آماری معناداری را بر نرخ ارز حقیقی دارد که  𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی (

  ؛ مخارج دولت بیشتر شامل کالاهای قابل تجارت است  ازآنجاکههمخوانی دارد.    توسعهدرحالبا نتایج مربوط به کشورهای  

که افزایش نرخ ارز تعادلی واقعی را به همراه   شودیمداخلی    یهامتیقبنابراین افزایش در مخارج عمومی سبب افزایش  

و حاکی از آن است که بزرگی دولت در ایران سبب تشدید    دهدیماندازه دولت را نشان    ی نوعبه دارد. در واقع این متغیر  

 سازی واقعی با جدیت در دستور کار دولت قرار گیرد. انحراف نرخ ارز شده و لازم است خصوصی

داری بر نرخ ارز واقعی داشته  گذاری داخلی به تولید ناخالص داخلی (انباشت سرمایه) نیز اثر منفی و معنینسبت سرمایه

قیمت این گروه به دلیل عرضه    باشدگذاری در بخش غیرمبادله  اشاره شد اگر افزایش سرمایه  ترشیپکه    طور همان است.  

 

 
1. Breusch–Pagan 

نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی )
بر نرخ ارز حقیقی دارد که با نتایج مربوط به کشورهای درحال توسعه همخوانی دارد. ازآنجاکه 
عمومی  مخارج  در  افزایش  بنابراین  است؛  تجارت  قابل  کالاهای  شامل  بیشتر  دولت  مخارج 
سبب افزایش قیمت های داخلی می شود که افزایش نرخ ارز تعادلی واقعی را به همراه دارد. 
در واقع این متغیر به نوعی اندازه دولت را نشان می دهد و حاکی از آن است که بزرگی دولت در 
ایران سبب تشدید انحراف نرخ ارز شده و لازم است خصوصی سازی واقعی با جدیت در دستور 

کار دولت قرار گیرد. 
منفی  اثر  نیز  سرمایه(  )انباشت  داخلی  ناخالص  تولید  به  داخلی  سرمایه گذاری  نسبت 
افزایش  اگر  شد  اشاره  پیش تر  که  همان طور  است.  داشته  واقعی  ارز  نرخ  بر  معنی داری  و 
سرمایه گذاری در بخش غیرمبادله باشد قیمت این گروه به دلیل عرضه بیشتر کاهش می یابد 
که کاهش نرخ ارز واقعی را به دنبال خواهد داشت. نسبت سرمایه گذاری مستقیم خارجی به 

تولید ناخالص داخلی نیز اثر مثبت و معنی داری بر نرخ ارز حقیقی داشته است.
جدول )2(: نتایج حاصل از برآورد الگوی )3(

احتمال آمارهآمارهضرایب
Cons21/093/950/000
ToT0/050/140/893
TFP0/0160/210/838
GEX0/6024/520/000

I-0/351/950/000
FDI0/131/850/074

0/0035 Prob > chi2=		  8/52= BPchi2
0/000 Prob > F= 	 15/93 WaldF=

0/8524 R-squared=
منبع: یافته های پژوهش
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با توجه به مباحث مطرح شده مربوط به  تصریح الگو و شاخص سازی انحراف نرخ ارز از مقدار 
تعادلی آن در بخش قبلی، ضرایب حاصل از برآورد الگوی )3( در برآورد نرخ ارز واقعی تعادلی و 

سپس محاسبه انحراف نرخ ارز )الگوی 4( به کار رفته است. 
معادله )4( با استفاده از روش خودرگرسیونی برداری )VAR( برآورد شده است. برای این منظور 
نتیجه  این   )3( جدول  در  شده  گزارش  نتایج  با  مطابق  می شود.  محاسبه  وقفه  بهینه  تعداد  ابتدا 

به دست می آید که وقفه یک، مطابق با معیار آکائیک، حنان ـ کوئین و شوارتز ـ بیزین بهینه است.
جدول )3(: معیارهای انتخاب وقفه بهینه

AICHQICSBICوقفه

0 -0/2812-0/2520/012
1-1/05*-1/02-0/712
2-0/98-0/94-0/58

منبع: یافته های پژوهش

مطابق با نتایج آزمون LM که احتمال وجود مشکل خودهمبستگی را بررسی می کند، فرضیه 
ندارد.  خودهمبستگی  الگو  بنابراین  و  نشده  رد  است  خودهمبستگی  نبود  از  حاکی  که  صفر 
همچنین مطابق با نتایج آزمون ثبات ساختاری، الگو از ثبات ساختاری برخوردار است و بنابراین 

نتایج قابل اتکا است.
جدول )4(: نتایج حاصل از آزمون ضریب فزاینده لاگرانژ )LM( و ثبات ساختاری

LM آزمون
chi2Prob > chi2وقفه

1
2

0/45
2/27

0/49
0/13

ثبات  آزمون 
ساختاری

-
-

EigenvalueModulus

0/570/57
منبع: یافته های پژوهش

با نتایج به دست  نتایج حاصل از برآورد معادله )4( در جدول زیر گزارش شده است. مطابق 
آمده وقفه متغیر انحراف نرخ ارز اثر مثبت و معناداری بر انحراف نرخ ارز در ایران داشته است. 
این نتیجه حاکی از آن است که انباشت انحراف نرخ ارز در دوره های زمانی گذشته سبب تشدید 
انحراف نرخ ارز در سال جاری می شود و بنابراین بر پایداری انحراف نرخ ارز دلالت دارد که با نتایج 

سیاست ارزی در متعادل سازی انحراف نرخ ارز در ایران/ طیبی و زمانی
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مطالعه نویرا و دیگران51 )2011( مطابقت دارد. اثر متغیر کیفیت نهادها بر انحراف نرخ ارز منفی 
و به لحاظ آماری معنی دار است. بدین معنا که با بهبود کیفیت نهادها در کشور انحراف نرخ ارز 

کاهش می یابد. این نتیجه با نتایج حاصل از مطالعه اسلیمانی و خواولا )2019( مطابقت دارد. 
بر اساس نتایج گزارش شده در جدول )5(، متغیر یکسان سازی نرخ ارز دارای علامت منفی 
و در سطح اهمیت 5 درصد معنی دار است. بدین لحاظ افزایش نرخ ارز رسمی توسط مقام بانک 
مرکزی که موجب کاهش در شاخص یکسان سازی نرخ ارز می شود، منجر به کاهش انحراف نرخ 
ارز واقعی ایران در دوره مورد مطالعه شده است. این نتیجه اثرات مثبتی را در بلندمدت بر توسعه 

صادرات غیرنفتی و تعدیل انحرافات ارزی ایجاد می کند.
مطابق با نتایج حاصل از برآورد، تورم نیز سبب تشدید انحراف نرخ ارز می شود. در واقع تورم 
یکی از شاخص های ثبات اقتصادی کشور است. درصورتی که تورم لجام گسیخته در کشوری وجود 
داشته باشد می تواند حاکی از بی ثباتی اقتصادی و ریسک بالای آن کشور باشد. بر اساس نتایج 
گزارش شده در جدول )5( تورم سبب افزایش انحراف نرخ ارز می شود. بنابراین سیاست هایی که 
سبب کنترل تورم می شود عامل مهمی در کاهش انحراف نرخ ارز محسوب می شود. متغیر تحریم 
هرچند اثر مثبت بر انحراف نرخ ارز داشته ولی به لحاظ آماری اثر معناداری نداشته است. متغیر 
حاکمیت خوب نیز اثر منفی و معنی داری بر انحراف نرخ ارز داشته است. در واقع حاکمیت خوب 
بر مبنای  و  از تنش های سیاسی  به دور  اتخاذ سیاست های مناسب  و  اثربخشی  به لحاظ  به ویژه 

قاعده و نه صلاحدید، سبب کاهش انحراف نرخ ارز می شود. 
جدول )5(: نتایج حاصل از برآورد الگوی انحراف نرخ ارز معادله )4(

احتمال آمارهآمارهضرایب
Cons2/943/950/000
Mist-10/574/950/000
Linsq-0/97-4/430/000
INF0/00192/210/027

EXUNI-0/32-2/570/010
Sanc0/0220/190/850

GOODG-0/36-2/640/008
منبع: یافته های پژوهش

51. Nouira et al
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تورم،  کلیدی  متغیر  سه  به  نسبت  را  ارز  نرخ  انحراف  ضربه ای  واکنش  توابع   )3( نمودار 
کیفیت نهادها و یکسان سازی نرخ ارز نشان می دهد. مطابق با نتایج به دست آمده شوک ایجاد 
شده از ناحیه تورم سبب انحراف در نرخ ارز شده ولی در بلندمدت به سمت تعادل بازمی گردد. 
همچنین شوک به متغیر کیفیت نهادها به صورت موج سینوسی و کسینوسی انحراف نرخ ارز 
را تحت تأثیر قرار می دهد. شوک مربوط به یکسان سازی نرخ ارز نیز ابتدا سبب تشدید انحراف 

نرخ ارز می شود اما در بلندمدت به سمت مقادیر تعادلی هم گرا می شود. 
نمودار )3(: توابع واکنش ضربه ای انحراف نرخ ارز

		 		
الف( واکنش نسبت به تورم                            ب( واکنش نسبت به کیفیت نهادها  

ج(    واکنش نسبت به یکسان سازی نرخ ارز
منبع: یافته های پژوهش

7- پیشنهادهای سیاستی
برخلاف عملکرد اقتصادی قابل توجه در برخی از کشورها در سراسر جهان طی دهه گذشته 
،کشورهای شرق آفریقا هنوز شکننده ترین منطقه در جهان با نرخ بالای فشار تورمی، موقعیت 
و  عمومی  کسری های  افزایش  خارجی،  بدهی  افزایش  خارجی،  ارز  کمبود  ضعیف،  خارجی 
نرخ بالای شکاف پس انداز محسوب می شوند. چنین نااطمینانی ممکن است با انحراف نرخ 
ارز ارتباط داشته باشد که می تواند از سیاست های اقتصاد کلان ناکارآمد نشئت گرفته باشد 
)ادواردز، 1989، رودریک، 2008(. انحراف نرخ ارز واقعی می تواند سبب ناکارایی اقتصادی 
به سبب تخصیص نادرست منابع و فرار سرمایه شود )ادواردز، 1989(. بنابراین انحراف نرخ 
ارز یک موضوع سیاستی مهم به ویژه برای کشورهای درحال توسعه به عنوان استراتژی توسعه 

سیاست ارزی در متعادل سازی انحراف نرخ ارز در ایران/ طیبی و زمانی
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رقابتی  قدرت  به  آسیب  سبب  ارز  نرخ  انحراف  ازآنجاکه   .)2022 )آیل53،  است  برون گرایی52 
کشورها می شود و ازآنجاکه به دلیل تحریم های بین المللی افزایش صادرات غیرنفتی ازجمله 
اهداف دولت است لازم است تا ابزارهای سیاستی مناسب انحراف نرخ ارز را کاهش داد. در 
به طوری که  است.  داخلی  تولید  و  صادرات  بر  ضمنی  مالیات  به عنوان  ارز  نرخ  انحراف  واقع 
افزایش هزینه های تولید کالاهای داخلی منجر به کاهش قدرت رقابت پذیری کالاها می شود 
که کاهش رشد و توسعه اقتصادی، سرمایه گذاری، نااطمینانی اقتصادی به ویژه در بازار ارز را 
اتخاذ سیاست های مناسب و سازگار ارزی، پولی و  با  باید  باعث می شود. لذا سیاست گذاران 

مالی تا حد ممکن از این انحرافات ممانعت کنند.
در این مطالعه ابتدا نرخ ارز حقیقی تعادلی محاسبه و سپس انحراف نرخ ارز برآورد شد. 
ازآنجاکه به منظور سیاست گذاری مناسب لازم است تا متغیرهای اثرگذار بر نرخ ارز شناسایی 
شود لذا به پیروی از ادبیات نظری موجود عوامل مؤثر بر انحراف نرخ ارز شناسایی و الگوی )4( 
برآورد شد. بر اساس نتایج تجربی متغیرهای کیفیت نهادها، حکمرانی خوب و یکسان سازی 

نرخ ارز اثر منفی و معناداری بر انحراف نرخ ارز داشتند. 
بر اساس یافته های تجربی، شاخص یکسان سازی اثر منفی و معنی دار بر انحراف نرخ ارز 
واقعی ایجاد نموده است. ازاین رو، افزایش نرخ ارز رسمی توسط مقام بانک مرکزی که موجب 
کاهش در شاخص یکسان سازی نرخ ارز می شود، منجر به کاهش انحراف نرخ ارز واقعی ایران 
توسعه صادرات  بر  بلندمدت  در  را  مثبتی  اثرات  نتیجه  این  است.  مورد مطالعه شده  دوره  در 

غیرنفتی و تعدیل انحرافات ارزی به سمت متعادل سازی نرخ ارز واقعی کشور ایجاد می کند.
یکسان سازی  پیگیری  و  خوب  حکمرانی  شاخص های  بهبود  با  متغیرها  این  بر  تمرکز  لذا 
نرخ ارز نه تنها از فساد و رانت جلوگیری می کند بلکه سبب کاهش انحراف نرخ ارز و در نتیجه 

افزایش رقابت پذیری و افزایش صادرات خواهد شد.
تعارض منافع

تعارض منافع وجود ندارد.
حامی مالی

این مقاله با حمایت مالی پژوهشکده امور اقتصادی، به منظور ارائه در همایش ملی اقتصاد 
ایران، تهیه شده است.

52. Outward-oriented
53. Ayele
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