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  چكيده
 كه اين ضمن. هاست پرداخت تراز تعادل و توليد عوامل كامل اشتغال با متناظر واقعي ارز نرخ تعادلي مسير
 نرخ انحراف بنابراين. شود مي مطرح خارجي پذيري رقابت كليدي شاخص عنوان به معمولاً واقعي ارز نرخ
 كم يا گذاري ارزش اضافه هاي سياست از يك هر و است پرهزينه بسيار آن تعادلي مسير از واقعي ارز

  .دارد دنبال به اقتصاد براي منفي تبعات گذاري ارزش

 تعادلي ارز نرخ رفتاري رويكرد از استفاده با امريكا دلار حسب بر واقعي ارز نرخ تعادلي رابطه مقاله، اين در
)BEER (بازبودن خارجي، هاي دارائي خالص: شامل آن اصلي هاي بنيان حسب بر 1338-91 هاي سال طي 

 نتايج. است شده بررسي جوهانسن انباشتگي هم تكنيك از استفاده با وري بهره و مبادله رابطه تجاري،
 و 51/0 ميزان به خطا تصحيح ضريب. است پيشين مطالعات با همسو و نظري الگوي با متناظر برآورد
 دهد مي نشان واقعي مؤثر ارز نرخ و )BEER( برآورد از حاصل تعادلي ارز نرخ روند مقايسه. است دار معني
 واقعيت اين گر بيان كه بوده دليتعا ارز نرخ از كمتر واقعي ارز نرخ همواره ،1370 سال تا دوره ابتداي از كه

 شكاف از ،1370 سال از پس. ايم بوده مواجه ارز نرخ گذاري ارزش كم پديده با هاسال اين طي كه است
 ارز نرخ ها، سال برخي در. است شده نزديك اش تعادلي مقدار به مؤثر ارز نرخ و شده كاسته نرخ دو بين

  . است ارز نرخ گذاري ارزش اضافه نمود كه گرفته پيشي تعادلي ارز نرخ از واقعي
  

  . نرخ ارز تعادلي، رويكرد رفتاري، رويكرد بنياني، هم انباشتگي :كليدي واژگان
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  مقدمه -1

 تراز تعادل و توليد عوامل كامل اشتغال با متناظر يارز واقع نرخ يتعادل مسيرجا كه  آن از
 يبرا يابزار ،خود يتعادل يرارز از مس يانحراف نرخ واقع يزانم يينتع براينبنا هاست، پرداخت

 برانگيزترين بحث از يكي ،انحراف يزانم ينا برآورد. شود مي تلقيمقابله با عدم توازن در اقتصاد 
مشهود  ينرخ ارز واقع ياست كه مقدار تعادل ينا ياساس مشكل ليكن. مباحث اقتصاد كلان است

نرخ ارز در اقتصاد كلان است و  يرهاياز متغ يتابع ينرخ ارز تعادل ي،نظر يبر اساس مبان. يستن
  ). 1989 ،1ادورادز( كند مي حركتخود  يزمان به سمت مقدار تعادل يط

 براي هم و اقتصادي گذاران سياست براي هم زمان طي آن حركت و تعادلي واقعي ارز نرخ برآورد
 هاي شاخص از يكيمعمولاً به عنوان  ينرخ ارز واقع. است يتبازار حائز اهم ياصل يگرانباز

 دست از عنوان به واقعي ارز نرخ گذاري ارزش اضافه بنابراين،. استمطرح  يخارج پذيري رقابت
كم  يا گذاري ارزشاضافه  هاي سياست از يك هرچند كه  هر. شود مي تلقي پذيري رقابت دادن
 بارتري زيان آثار داراي گذاري ارزشاضافه  ليكن دارد، دنبال به را منفي تبعات گذاري ارزش
 تر پايين اقتصادي رشد به ملي پول گذاري ارزش اضافه كه دهد مينشان  يتجرب شواهد. است

 و خارجي هاي بدهي يشآن، موجب افزا بر علاوه. شود مي منجر اي كارخانه صنايع رشد مخصوصاً
 ترتيب، همين به. نمايد مي محتمل را بازي سفته بازار ريسك و شد خواهد جاري حساب كسري نيز
 منظر، اين از لذا. از آن غافل شد يداست كه نبا يتبعات منف يدارا يزن يپول مل گذاري ارزش كم

 انحراف. يابد مي ضرورت آن يتعادل يرانحراف نرخ ارز از مس بر گذار تأثيراز عوامل مهم  يآگاه
 مانند داخلي ناسازگار هاي سياستاعمال ) الف: يرداز دو نوع شوك نشأت بگ تواند مي ارز نرخ

و  يخارج بهره هاي نرخ يدشد يشمثل افزا يخارج هاي شوك) ب مالي، و پولي هاي سياست
  . رابطه مبادله يبتخر
 اين ادبيات از بخشي. است برانگيزي بحث موضوع ارز نرخ رفتار تحليل يچارچوب اقتصاد پول در

بر  مرتبط، اقتصادي متغيرهاي حسب بر واقعي و اسمي ارز نرخ حركت توضيح به موضوع
 آن كننده تعيين 2هاي بنيانانحراف نرخ ارز نسبت به  يابيارز به ادبيات از ديگري بخش. گردد يم

 حسب بر مشخص ارز نرخ يك كهكند مي موضوع قضاوت اين خصوص در و پرداخته
 زمينه اين در شده ارائه رويكردهاي از يكي .نشده باشد 3گذاري ارزشكم  يا يشب هايش، بنيان

                                                            
1. Edwards (1989) 
2. Fundamentals 
3. Over or Undervalued 
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 FEER(2( تعادلي ارز نرخ بنياني رويكرد عنوان تحت كه است )1994( 1ويليامسون به مربوط
با  كه شود مي تعريف نرخي عنوان به تعادلي ارز نرخ رويكرد، اين چارچوب در. شود يمطرح م

 وضعيت در اقتصاد كه شود يم يجادا يطيامر معمولاً در شرا ينا. موازنه اقتصاد كلان سازگار است
 گرفته قرار) خارجيموازنه ( پايدار جاري حساب و) داخليموازنه ( پايين تورم و كامل اشتغال
 كه شود مي حاصل اقتصادي هاي بنيان بر تأكيد با خاصي شرايط در نرخ اين كه جا آن از. باشد

 اين ويليامسون. است مدت كوتاه يريتعب يناست، بنابرا يو موقت يادوار تجار تأثير تحت معمولاً
  . كند مي تصوير را اقتصاد آل ايده و مطلوب شرايط كه داند يم 3دستوري مفهومي را نرخ

 BEER(4( تعادلي ارز نرخ رفتاري رويكرد است، مطرح ارز نرخ برآورد براي كه ديگري رويكرد
 تشريح آن هدفمطرح شد و ) 1998( 6مكدونالد –و كلارك ) 1995( 5فاروق توسطاست كه 

 تراز اقلام تمامي رويكرد، اين چارچوب در. است آن كننده تعيين هاي بنيان به نسبت ارز نرخ رفتار
. هستند اهميت حائز ارز نرخ كننده تعيينعنوان عوامل  به ها پرداخت تراز اي سرمايه و جاري
 از تر گسترده ياردر حال توسعه بس يدر كشورها ينرخ ارز واقع يابيارز يبرا BEER از استفاده

  ). 1995، 7مكدونالد( است بوده صنعتي كشورهاي
كه منجر به  است مدت بلند و مدت ميان در واقعي ارز نرخ حركت سازي مدل رويكرد، اين هدف

. دارد 8ياول، جنبه اثبات يكردنرخ ارز شد و برخلاف رو يهم انباشتگ يلبر تحل ينگرش مبتن يجادا
. شود مي گيري اندازه FEERارز از  يانحراف نرخ واقع يزانم يكرد،رو يندر واقع در چارچوب ا

 شود مي محاسبه حقيقي ارز نرخ و شده برآورد ارز نرخ ميان شكاف اساس بر انحراف اين
 با مريكاآ دلار حسب بر واقعي ارز نرخ تعادلي رابطه مقاله، اين در). 1998 مكدونالد، وكلارك (

 هاي بنيان حسب بر 1338-91 هاي سال طي) BEER( تعادلي ارز نرخ رفتاري رويكرد از استفاده
 از استفاده با وري بهره و مبادله رابطه تجاري، بودن باز خارجي، هاي دارائي خالص: شامل آن اصلي

 از پس :است يرمقاله به شرح ز اين ساختار. است شده بررسي جوهانسن انباشتگي هم تكنيك
 موضوع ينرخ ارز تعادل يرفتار يكردبر رو مروري .است شده ارائهانجام شده  مطالعات مقدمه

                                                            
1. Williamson (1994) 
2. Fundamentally Equilibrium Exchange Rate (FEER) 
3. Normative 
4. Behaviorally Equilibrium Exchange Rate (BEER) 
5. Faruqee (1995) 
6. Clark and Macdonald (1998) 
7. Macdonald (1995) 
8. Positive 
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 يحتصر. است شده پرداخته رويكرد اين متدلوژي بهو در ادامه  دهد مي تشكيل را مقاله دوم قسمت
 گيري نتيجه و بندي جمع به مقالهآخر  بخش. است يعنوان سرفصل بعد يرهامتغ يمدل و معرف
  . است يافته اختصاص

  
  تحقيق پيشينه -2

 واقعي ارز نرخ بر مؤثر عوامل خصوص در را ايگسترده تجربي و نظري تحليل) 1989( ادواردز
 متغيرهاي از متأثر فقط بلندمدت تعادلي ارز واقعي نرخ وي مطالعات اساس بر. كند مي فراهم

 مدل ادواردز. نمود بندي تقسيم خارجي و داخلي دسته دو به را ها آن توان مي كه است حقيقي
 توسعه حال در كشور 12 از متشكل گروه يك هاي داده از استفاده با كاربردي لحاظ به را خود

 بلندمدت و مدت كوتاه در ارز واقعي نرخ كننده تعيين عوامل بررسي به تنها نه و نمود آزمون

 سال در 1چرچ. داد قرار بررسي مورد آن تعادلي مسير از را نرخ اين انحراف ميزان بلكه پرداخت،
 گرفت نتيجه و كرد برآورد 2داري خزانه مدل از استفاده با را انگلستان تعادلي واقعي ارز نرخ 1992
 به. است واقعي نرخ از كمتر 1990 دهه هاي سال بيشتر براي كلان اقتصاد تعادل با مرتبط ارز نرخ

 تورم داشتن نگه پايين انگلستان، كشور در واقعي ارز نرخ گذاري ارزش اضافه راه تنها وي اعتقاد
 رابطه يها نابني از استفاده با را واقعي ارز نرخ بلندمدت تعادل مدل) 1994( 3سوتو و البدوي .است
 به نسبت سرمايه خالص جريان ،)تجاري سياست پراكسي عنوان به( اقتصادي بودن باز ميزان مبادله،
GDP، در دولت مخارج سهم GDP، معادله) 1995( فاروق. كردند برآورد صادرات رشد نرخ و 
 وري، بهره رشد شكاف: متغيرهاي خصوص رد انباشتگيهم تحليل از استفاده با را ارز نرخ رفتاري
. كرد برآورد خارجي هاي دارائي خالص مبادله رابطه ،4تجارت قابل غير كالاهاي نسبي قيمت

 را تجربي مطالعات فاروق، توسط شده ارائه نظري ساختار از استفاده با 1995 سال در مكدونالد
 5كرامر. داد انجام وودز برتن از پس دوران براي امريكا دلار و ژاپن ين آلمان، مارك درخصوص

 كالاهاي نسبي قيمت مبادله، رابطه خارجي، هاي دارائي خالص لحاظ با فاروق مدل بسط با) 1996(
 تجاري شركاي به نسبت مريكاآ مالي تراز كه گيرد مي نتيجه تجارت غيرقابل كالاهاي و تجاري

                                                            
1. Church (1992) 
2. Treasury Model 
3. Elbadawi and Soto (1994) 
4. Non- traded goods 
5. Kramer (1996) 
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G7، انجام مطالعات اساس بر) 2003( 1رويل و ايگرت. است دلار واقعي ارزش بر مثبتي اثر داراي 
 در دولت مخارج سهم وري، بهره: شامل واقعي، ارز نرخ بر گذار تأثير متغيرهاي از ليستي شده،

GDP، مبادله، رابطه واقعي، بهره نرخ شكاف خارجي، هايدارايي خالص اقتصاد، بودن باز نسبت 
 و 2پاتچيز. كردند فراهم GDP در گذاري سرمايه و خصوصي مخارج سهم خارجي، بدهي

 نتيجه اين به آن تعادلي مسير از قبرس ارز نرخ انحراف ميزان بررسي ضمن) 2005( همكاران
 اضافه 1980 دهه در كه چند هر است، بوده صفر به نزديك انحراف اين 1990دهه طي كه رسيدند
 كشور 5 واقعي ارز نرخ رفتار) 2006( همكاران و 3فريت .است شده انجام ارز نرخ گذاريارزش
 در گرفتند نتيجه و بررسي كردند مكدونالد ارز نرخ رفتاري مدل گيري كار به با را مركزي اروپاي

 سمت به گرايش اسلوني و اسلواكي لهستان، مجارستان، چك، جمهوري: شامل كشور 5 هر
 رويكرد از استفاده با )2008( همكاران و 4كووره بنزي .است بوده ارز نرخ گذاري ارزش اضافه

BEER اصلي هدف .كردند وردآبر را نوظهور و صنعتي كشور 20 در تعادلي واقعي ارز نرخ 
 تأييد را موضوع اين ها آن بررسي و بود ارز نرخ برآورد در رويكرد اين توانايي ميزان بررسي ها آن
 فريقايآ پول بلندمدت تعادلي ارز نرخ مسير BEER از استفاده با) 2008( 5متي و سايمن. كرد

 با ژاپن و انگلستان، اروپا، مريكا،آ: شامل كشور اين اصلي شركاي با تعامل در را) Rand( جنوبي
 ارز نرخ مدلي را براي محاسبه  )2009( 6كوباتا مگومي. كردند تعيين پانلي هاي داده از استفاده
 هم تكنيك از استفاده طراحي كرد و ميزان انحراف نرخ ارز واقعي را با ERER(7(تعادلي واقعي

سپس احتمال و اندازه ماندگاري نرخ ارز . برآورد نمود خطا تصحيح جوهانسن و مدل انباشتگي
هاي پروبيت و  كاهش ارزش يافته را بواسطه بكارگيري ابزارهاي سياستي را با استفاده از مدل

 تورم، نرخ محصول، از متشكل اي ساده ساختاري مدل) 2010( 9كمپا و برگر. اندازه گرفت 8توبيت
 اين نتايج كردند، برآورد 1974 -2008 دوره طي كانادا هاي داده از استفاده با را ارز واقعي نرخ و

 دنبال ارزش كاهش با توأم را ملايمي حركت مسير كانادا ارز تعادلي نرخ كه داد نشان مطالعه
 با را آن تعادلي مسير از چين ارز نرخ انحراف ميزان) 2010( 10دوپاي و كارلوتي. است كرده

                                                            
1. Egert and Révil (2003) 
2. Pattichis (2005) 
3. Frait (2006) 
4. Benassy-Quere (2008) 
5. Saayman & Matthee (2008) 
6. Megumi Kubota (2009) 
7. Equilibrium Real Exchange Rate  
8. Probit and Tobit 
9. Berger and Kempa (2010) 
10. Carlotti J. E. and Dupuy, Ph. (2010) 
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 سهم و اقتصاد، بودن باز مبادله، رابطه لحاظ با 1980-2008 دوره طي فصلي هايداده از استفاده
) 2010( 1ويرا و مكدونالد. كردند بررسي ارز نرخ كننده تعيين يها نابني عنوان به GDP از مصرف

 1980-2004 زماني سري هايداده از استفاده با كشور 90 رشد بر را واقعي ارز نرخ نقش) 2010(
 كه مفهوم اين به است؛ مثبت واقعي ارز نرخ انحراف ضرايب دادند نشان نتايج. كردند بررسي
 همكاران و موسويكي. داشت خواهد بلندمدت رشد بر منفي تأثير ارز نرخ گذاريارزش اضافه

 مدل و جوهانسن انباشتگيهم تكنيك از استفاده با كنيا در را واقعي ارز نرخ انحراف ،)2012(
 در واقعي ارز نرخ كه رسيدند نتيجه اين به و كردند بررسي 1993-2009 دوره طي خطا تصحيح
 از استفاده با) 2013( همكاران و 2صداوي .است بودهخود  تعادلي مقدار از بالاتر اوقات بيشتر
 FEER رويكرد از استفاده با 1982-2008 دوره طي صنعتي و نوظهور كشورهاي پانلي هايداده
 و مالي بودن باز تجاري، بودن باز بر مشتمل را واقعي ارز نرخ انحراف اصلي هايكننده تعيين

 ارز نرخ از RMB( 4( رنمينبي انحراف ميزان) 2013( 3سو. كردند معرفي ايمنطقه گراييتخصص
-2012 دوره براي ماهانه هايداده از استفاده با را كشور اين برتر تجاري شريك 20 تعادلي ارز

 به 2008 تا 2007 سال از RMB كه داد نشان نتايج كه كرد برآورد BEER روش اساس بر 1997
. كرد متوقف را انحراف كاهش روند جهاني مالي بحران بروز اما رسيد،خود  تعادلي سطح

 را آن اقتصادي يها نابني بر پاكستان واقعي ارز نرخ انطباق ميزان ، )2014( 5سعيد و دبوويكز
 به و دارمعني طور به پاكستان روپيه گذشته هايسال طي كه رسيدند نتيجه اين به و كردند، بررسي
  .است شده گذاريارزش اضافه سيستماتيك صورت

 نرخ كه است معتقد و پرداخته ارز واقعي نرخ ناميزاني تحليل و تجزيه به )1373( نادري ايران در

 كه اساسي عوامل اول دسته. گيردمي قرار عوامل دسته دو تأثير تحت دوره هر در ارز واقعي

 شامل كه بوده مدتكوتاه عوامل دوم دسته و ارز واقعي نرخ تعادلي ميزان كنندهتعيين

 عوامل تنظيمي، الگوي طبق )1377( قاسملو. هستند كلان اقتصاد مالي و پولي هاي سياست

 هايمحدوديت تجاري، شرايط شامل  را ايران در ارز بالفعل واقعي نرخ تغييرات بر تأثيرگذار

 در پول عرضه مازاد ميزان و نفت واقعي درآمد ميزان داخل، در آوريفن پيشرفت ايران، تجاري
 وري،بهره سطح رشد نفت، حقيقي قيمت  خود، مطالعه در) 1380( گچلو و درگاهي .گرفت نظر

                                                            
1. MacDonald and Vieira (2010) 
2. Saadaoui (2013) 
3. Cui, Yuming (2013)  

  .است يواناست كه يكاي اصلي آن هم  چينرسمي كشور  پول يكايرنمينبي  . 4
5. Debowicz  Dario and Wajiha Saeed (2014) 
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 سياست و پولي، سياست مالي، سياست ارزي، و تجاري هايكنترل شدت سرمايه، انباشت نرخ

 معرفي ايران در ارز حقيقي نرخ كنندةتعيين عوامل عنوان به را ملي پول اسمي ارزش تضعيف
 رد معني به كه كندمي تأييد را ايران اقتصاد در ارز حقيقي نرخ ناپايايي مطالعه، نتايج. كردند

 به) 1381( نصراللهي و شجري. است ايران اقتصاد در بلندمدت مطلق خريد قدرت برابري فرضية
 به نظريه اين گيرندمي نتيجه و پرداخته ايران ارز بازار ساختار در خريد قدرت برابري نظريه آزمون
 برخوردار رقابتي مقادير از ارز نرخ كه صورتي در كه است اين آن مفهوم و برقرار ايران در خوبي
 روش از استفاده با) 1383( طيبي و نصراللهي. دارند رقابت قدرت خوبي به داخلي صنايع باشد،

 با ايران در ارز واقعي نرخ بلندمدت تعادلي مسير از انحراف برآورد به HP(1( پرسكات -هودريك
 بلند تعادلي مسير از انحراف دهدمي نشان بررسي نتايج. پردازند مي ساختاري مدل يك از استفاده
 زهرا و خديجه. دارد بستگي هاكشش ويژه به استفاده مورد پارامترهاي به ايران در ارز نرخ مدت

 ارز داخلي واقعي نرخ برآورد براي مختلف هايشاخص از خود، مطالعه در) 1383( نصراللهي
 واقعي نرخ كنندهتعيين بلندمدت و مدتكوتاه عوامل) 1383( رحيمي و ابريشمي. كنندمي استفاده

 عوامل بلندمدت در گيرندمي نتيجه و بررسي ايران اقتصاد در را كالايي سه چارچوب در ارز
 باز درجه مركزي، بانك ذخاير گذاري،سرمايه سهم مبادله، رابطه شامل ارز واقعي نرخ بر موثر

 مهرآرا و ابريشمي مطالعه نتايج .است پول حقيقي عرضه و دولت مصرفي مخارج اقتصاد، بودن
 داخلي جذب به گذاريسرمايه نسبت منابع، تراز وري،بهره تعرفه، شاخص دهدمي نشان) 1383(

) 1384( مهرآرا .دارند صادراتي و وارداتي حقيقي ارز نرخ بر داريمعني اثرات اسمي، ارز نرخ و
 هايسياست وري،بهره رشد شامل را ايران اقتصاد در را تعادلي حقيقي ارز نرخ كنندهتعيين عوامل
 بر را اثر بيشترين منابع تراز گيردمي نتيجه و گرفته نظر در منابع تراز و تعرفه شاخص مالي، و پولي

 واقعي نرخ انحراف ابتدا )1379( ايزدي مريم و حميدرضا. دارد اسمي و حقيقي ارز نرخ نوسانات
 و )كروم شاخص از استفاده( خريد قدرت برابري نظريه از استفاده با بلندمدت تعادلي مسير از ارز
 با توضيح خود روش از استفاده با مدل متغيرهاي از برخي بودن ناپايا به توجه با بعد مرحله در

 ارز نرخ نوسانات تأثير سپس و براورد را 1340-86 دوره براي) ARDL( گسترده هايوقفه

 كازروني .دادند قرار بررسي مورد را صنعت بخش افزوده ارزش بر تعادلي مسير از آن وانحراف
 مدل از استفاده با واقعي ارز نرخ ثباتيبي بر اقتصاد بودن باز درجه تاثير  ،)1389( همكاران و

GARCH  ناخالص توليد تغييرات و اقتصادي بودن باز درجه داد نشان نتايج. كردند بررسي را 

                                                            
1. Hodrick- Prescott    
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 سال در هاديان و عزيزي. دارد ارز واقعي نرخ ثباتيبي بر داريمعني و منفي اثر سرانه داخلي
 در آن تعادلى مقادير از حقيقى ارز نرخ هاى انحراف ميزان غيرخطى، رگرسيون از استفاده با 1391
 قدرت برابري روش از استفاده با 1392 سال در همكاران و نصراللهي. كردند  برآورد  را ايران
  بر ارز واقعي نرخ انحراف تأثير بعد مرحله در و پرداخته ارز تعادلي نرخ تعيين به )PPP( خريد
 با شده برآورد ارز تعادلي نرخ مقادير مقايسه. نمودند بررسي ايران اقتصادي چهارگانه هايبخش
 و  حد از بيش) 1344-1385(  هايسال طي ايران در ارز واقعي مقادير كه داد نشان واقعي مقادير

  .است شده برآورد حد از كمتر) 1386- 1389( هاي سال در
  
   تعادلي ارز نرخ رفتاري رويكرد -3

 گذاريسياست و شرايط تبيين در مؤثري نقش آن انحراف ميزان نيز و تعادلي ارز نرخ تعيين
 رويكرد سه حداقل. اندشده متمركز زمينه اين در بسياري مطالعات جهت همين به دارند؛ اقتصادي

 كه است PPP(1(خريد قدرت برابري بر مبتني اول رويكرد. دارد وجود تعادلي ارز نرخ تعيين براي
 اين تجربي مطالعات ليكن. كندمي مرتبط كشورها بين قيمتي هايتفاوت به را اسمي ارز نرخ

 نرخ بنياني رويكرد عنوان تحت دوم رويكرد. گيرندنمي كار به بلندمدت؛ افق در مگر را رويكرد
را بر اساس تعادل  يكه نرخ ارز تعادل شد معرفي) 1994( ويليامسون توسط ؛)FEER(تعادلي ارز

 تعيين جاري حساب موازنه اساس بر ارز نرخ ينا. كندياقتصاد محاسبه م يو خارج يهمزمان داخل
 و داخلي موازنه و است  يخارج هايدارايي پايدار تعادل و كامل اشتغال با متناظر كه شودمي

 و كلارك نظربنا به  ليكن. كندمي تأمين بلندمدت و مدتميان در را كلان اقتصاد خارجي
 نرخ شود؛مي تعريف) كلان اقتصاد( اتحاد يك يهبر پا FEER كه آنجا از ، )1998( 2مكدونالد

 اساس بر سوم رويكرد. گرفت نظر در دستوري مفهوم يك بعنوان تواننميارز محاسبه شده را 

BEER رفتار هايپويايي رويكرد، اين. شد معرفي) 1998( مكدونالد و كلارك توسطكه  است 
 شرايط و دهدمي قرار نظر مد تعادل از انحراف و مدتكوتاه هايحركت شامل را ارز نرخ

 توضيح براي مناسبي گزينه BEER معمولاً. گيردمي نظر در كلان اقتصاد براي تريگسترده
  . است ارز نرخ ادواري حركت
 عمومي رويكرد يك اينرو از نيست، استوار ارز نرخ از خاصي سازيمدل هيچ بر BEER رويكرد

 ميانگين از انحراف كه است اين FEER رويكرد  بااين رويكرد  تشابه. دارد ارز نرخ سازيمدل به

                                                            
1. Purchasing Power Parity (ppp) 
2. Clark and Macdonald (1998) 
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PPP خلاف بر ليكن. دهدمي  توضيح واقعي عوامل اساس بر را هاداده با متناظر FEER اين 
 عامل گونه هر لحاظ بدون را، آن تعادلي مقدار از واقعي ارز نرخ انحراف ميزان كه دارد را قابليت

 و تجزيه آماري هايآزمون از استفاده با را ارز نرخ رابطه كه اين ضمن. بگيرد اندازه دستوري
 عوامل به يافته كاهش فرم ارز نرخ معادلات برآورد ،BEER چارچوب در. كندمي تحليل

 و)  Z2 و Z1( مدت ميان و بلندمدت يها نابني ،)T( مدتكوتاه عوامل تعريف: جمله از متعددي
 مطالعات و نظري مباني اساس بر. دارد بستگي ها آن بلندمدت مقادير از ها نابني انحراف ميزان
به  بسته و اندشده لحاظ ارز نرخ تأثيرگذار يها نابني عنوان به متعددي عوامل شده، انجام تجربي

 بلندمدت تعادلي ارز نرخ ،)1998( مكدونالد و كلارك مطالعه در .استمدل منتخب متفاوت 
 غيرقابل كالاهاي نسبي قيمت بر مبتني ساموئلسن -بالاسا اثر ،)tot( مبادله رابطه: متغير سه از تابعي

 متغير سه هر و است) nfa(خارجي هايدارائي خالص و ،)tnt( تجارتقابل كالاهاي به تجارت
 :هستند تعادلي ارز نرخ بر مثبتي اثر داراي

  = ( , , ) 
  
 كه است شده منظور تعادلي ارز نرخ رفتار بررسي براي مختلفي يها نابني تجربي، مطالعات ساير در

 مؤثر عوامل ،)2001( كومارك و فريت. است متفاوت نيز شده برآورد هايمدل در ها آن علامت
 تجارت غيرقابل بخش و تجارتقابل بخش بر ها آن اثرگذاري براساس گروه دو به را ارز نرخ بر

 گروه دو قالب در را واقعي ارز نرخ افزايش بر گذارتأثير اصلي عوامل ها آن. كنندمي بنديتقسيم
 توسعه هزينه ساموئلسن، -بالاسا اثر شامل عرضه عوامل. كنندمي بنديتقسيم تقاضا و عرضه عوامل
 و تجارتقابل كالاهاي براي تقاضا درآمدي كشش: شامل تقاضا عوامل و هلندي بيماري و شبكه
 نشان مطالعات از سوم يك تقريباً. است سرمايه حساب آزادسازي دنبال به سرمايه يها Ĥنجري
 يا خارجي واقعي بهره نرخ خارجي، هايدارائي خالص بودن، باز نسبت دولت، مخارج دهند مي

 تعداد اثر. اندداشته ارز واقعي نرخ بر داريمعني اثر تجاري مبادله رابطه و واقعي بهره نرخ اختلافات
 مطالعات از درتعدادي گذاريسرمايه و خصوصي مخارج خارجي، بدهي نظير متغيرها از ديگري
 است شده وارد مطالعات تمام در تقريباً آن هايپراكسي از يكي يا وريبهره متغير. است شده تأييد

 منجر ارز واقعي نرخ "گذاريارزش اضافه" به وري بهره در افزايش كه دارد وجود قوي شواهد و
  . نيست يكسان متغيرها ساير علامت خصوص در آمده دست به هاييافته اما. شودمي
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  متدلوژي و تصريح مدل -4
 يافته كاهش فرم از ،ERER(1( تعادلي واقعي ارز نرخ برآورد براي) 1998( مكدونالد و كلارك
 بر تعادلي مسير. دهندمي توضيح زماني دوره يك طي را ارز نرخ رفتار و كنندمي استفاده معادلات
  . شود مي حاصل آن هاي نابني و ارز واقعي نرخ بين انباشتگي هم رابطه اساس
  :است زير شرح به يافته كاهش فرم كلي شكل

  =	 	 + 	 + + 						                                                                   					 )1  ( 		
Z1 :باشند ارز نرخ بر بلندمدت اثرات داراي رود مي انتظار كه اقتصادي يها نابني بردار 

Z2 :ادوار با مثال طور به( هستند ارز نرخ بر مدتميان آثار داراي كه اقتصادي يها نابني بردار 
 ). هستند متناظر تجاري

β1, β2 :يافتهكاهش فرم ضرايب بردار  
T :مدت كوتاه در واقعي ارز نرخ بر مؤثر عوامل بردار  
τ :يافتهكاهش فرم ضرايب بردار  
єt :اخلال جمله  
 از تعدادي و z2 و z1 بنياني متغيرهاي حسب بر حقيقي واقعي مؤثر ارز نرخ فوق معادله در

. شود مي داده توضيح) є ( تصادفي خطاي جمله و) T( مدت كوتاه در ارز نرخ بر مؤثر متغيرهاي
 توسط كه است نرخي معادل كه  ’q جاري تعادلي نرخ و حقيقي واقعي ارز نرخ بين كه است لازم

  :شويم قائل تمايز شوند؛ مي تعيين ها نابني از دسته دو جاري مقادير
  =	 	 + 	  )2(                                                                            
 

 و حقيقي واقعي ارز نرخ ميان تفاضل صورت به) cmt( انحراف ميزان چارچوب، اين به توجه با
 :شود مي تعيين زير فرمول مطابق اقتصادي يها نابني جاري مقادير بر مبتني ارز نرخ

  = − = − 	 + 	 = + )3(                                  
 

 پايدارشان و مطلوب سطوح از خود اقتصادي يها نابني كه دارد وجود احتمال اين كه جايي آن از 
 مقادير با متناسب نرخ و حقيقي واقعي ارز نرخ ميان اختلاف عنوان به را tmt بگيرند؛ فاصله

                                                            
1  . Equilibrium Real Exchange Rate (ERER) 
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 داده نشان Z2t و Z1t با ترتيب به كه كنيممي تعريف اقتصادي يها نابني پايدار يا بلندمدت
  :شوند مي

  = − 	 + 	 )4  (                                                                  
 

  :شودمي تفكيك جزء دو به انحراف كل ميزان بالا، معادله راست سمت ازq’t  كردن كم با
  = ( − ) + − + − )5           (                                 
 

 ديگر جزء. است) 3( معادله بر مبتني كه دهدمي نشان را جاري انحراف ميزان فوق معادله اول جزء
 : كه جا آن  از. ميدهد نشان ها آن تعادلي و پايدار مقادير از را جاري يها نابني حركت اثر

 − = +  
 

  :كرد بازنويسي زير صورت به را)  5( معادله توان مي 
  = + + − + − )6(                               
 

 و انتقالي عوامل شامل قسمت دو به زمان هر در ارز نرخ انحراف كل BEER رويكرد در بنابراين
 در. است تجزيه قابل پايدارشان مقادير از اقتصادي يها نابني انحراف ميزان نيز و تصادفي اختلالات

 ولي شودمي برآورد توضيحي متغيرهاي از ايمجموعه توسط تعادلي ارز نرخ رويكرد، اين در واقع
 تعادل بنابراين. شودنمي حاصل كلان اقتصاد تعادل وضعيت پايه بر نرخ اين شد گفته كه طور همان
 آن، حركت صورت اين در و يابدمي موضوعيت رفتاري چارچوب در حقيقي ارز نرخ

  .است آن يها نابني تغييرات كننده منعكس
 را آن بر ارز نرخ يها نابني از متفاوتي آثار مختلف هايمدل يا هانظريه شد اشاره كه گونه همان
 يا و زماني افق تفاوت مانند عواملي از ناشي متغيرها علامت نتايج در تفاوت. كنندمي تبيين

 كه ايگونه به است، تأثيرگذار امر اين در زماني افق مخصوصاً. است شده گرفته كار به متدلوژي
 در. باشد متفاوت مدتبلند و مدتميان در آن آثار با مدت كوتاه در است ممكن متغير يك اثر
 بر مدل اين در شده لحاظ يها نابني. است آمده دست به زير مدل اساس بر برآوردها مقاله اين
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 اين به) 1( جدول در. اندشده لحاظ مرتبط كليدي مطالعات بيشتر در كه است متغيرهايي اساس
  . است شده اشاره آن به مربوط مطالعات و متغيرها

 

 هاي اصلي نرخ ارز و مطالعات تجربي مرتبطنافهرست بني):1(جدول
  اهم مطالعات مرتبط نماد متغير نام متغير

هاي خالص دارايي
  nfa  مركزيخارجي بانك 

، )2002( ، ايگرت)1998(، كلارك و مكدونالد)1995(، مكدونالد)1996(، كرامر)1995(فاروق
، مكدونالد و ويرا )2008( ، سايمن و متي)2008( ، بنزي كووره و همكاران)2005(پاتچيز و همكاران 

)2010(  

 tot  رابطه مبادله

، )1997( مكدونالد ،)1996( كرامر ،)1995( فاروق،)1994(، البدوي و سوتو)1989(ادواردز
، بنزي كووره و )2005(پاتچيز و همكاران ، )2003( ايگرت و رويل، )1998( كلارك و مكدونالد

 )2010(مكدونالد و ويرا  ،)2008(همكاران
  )2008( و متي ، سايمن)2005(پاتچيز و همكاران ، )2003(ايگرت و رويل ، )1994(البدوي و سوتو   open  باز بودن تجاري

  cg  مصرف دولتي
، مكدونالد )2008( سايمن و متي، )2003(ايگرت و رويل ،)1994(البدوي و سوتو،)1989(ادواردز

  )2010(و ويرا 

  prod  بهره وري نسبي

ايگرت و رويل ، )1998( كلارك و مكدونالد، )1997( مكدونالد ،)1996( كرامر ،)1995( فاروق
، )2010(مكدونالد و ويرا  ،)2008( ، بنزي كووره و همكاران)2005(پاتچيز و همكاران ، )2003(

  )2008( سايمن و متي

  
. استبنابراين اساس مدل اين مقاله مبتني بر مطالعات تجربي پيشين و نيز با لحاظ خوبي برازش 

 :تصريح مدل مورد نظر به شكل زير است

  	 = ( , , , )  )7(                                                                     
 

  :كه در آن
نسبت  در  مينرخ ارز اس ضرب بر حسب دلار كه از حاصل ارزواقعي نرخ ): rer(نرخ ارز واقعي 

  .شده استشاخص قيمت مصرف كننده امريكا به ايران حاصل 
 پول از دفاع در بانك اين توانايي بر دلالت مركزي بانك ذخاير): (nfaهاي خارجيخالص دارايي

افزايي هاي خارجي بواسطه همرود افزايش در خالص داراييانتظار مي اساس اين بر .ددار رايج
ارزش  به افزايش ارزش پول ملي منتهي شود و افزايشكشور هاي تحت مالكيت ساكنين ييدارا

و كرده  تضعيف را داخلي پول ذخاير، اين در كاهش كه حالي در .نرخ ارز را به دنبال داشته باشد
 .دهد مي افزايش را ارز واقعي نرخ

 موازنة خارجي حفظ كوچك، اقتصاد يك در ها تعرفه سطح كاهش با): open( باز بودن تجاري

شكل  به حمايتيهاي سياست ديگر، طرف از. است ارز حقيقي نرخ تضعيف مستلزم بلندمدت، در
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 فرض جانشيني با و داده افزايش را وارداتي كالاهاي نسبي قيمت اي،غيرتعرفه يا و ايتعرفه موانع

 كالاهاي و قيمت تقاضا افزايش به منجر مصرف، در مبادله غيرقابل كالاهاي و وارداتي كالاهاي

 اعمال دنبال به علاوه، به. نمايدتقويت مي بلندمدت در را ارز حقيقي نرخ نتيجه در و مبادله غيرقابل

 )افزايش(كاهش  جاري حساب )مازاد(كسري  و يافته كاهش واردات حمايتي، هايسياست

 .كند مي تشديد را ارز نرخ حقيقي تقويت بلندمدت در امر اين كه يابد مي

 واردات قيمت شاخص به صادرات قيمت شاخص نسبت صورت به مبادله رابطه): tot( رابطه مبادله

 به ارز، واقعي نرخ بر آن تغيير اثر بر نرخ ارز واقعي اثرگذار است؛ ليكناحتاً شود و صرمي تعريف

 طريق از درآمدي مستقيم اثر است ممكن كه است دليل اين به ابهام اين. است مبهمنظري  لحاظ

 غيرتجاري كالاهاي عرضه طريق از كه جانشيني غيرمستقيم اثر بر غيرتجاري براي كالاهاي تقاضا

  . 1كند، غلبه يابد عمل مي
وري به عنوان يك متغير تأثيرگذار بر نرخ تقريباً در تمام مطالعات تجربي، بهره): prod( وريبهره

اين شاخص با قيمت نسبي كالاهاي . دارد شهرتساموئلسن  -بالاسا اثربه  كه ارز لحاظ شده است
منجر به افزايش ارزش  آنافزايش كه  شود قابل تجارت محاسبه ميغيرقابل تجارت به كالاهاي 

 وريبهرهر سريعت رشد كه هر فرايندي اساس، اين بر .)1999فريت و كومارك، ( شود نرخ ارز مي

 تقويت به منجر باشد، داشته پي در كشور مبادله يكغيرقابل بخش به نسبت را مبادله قابل بخش در

وري كل عوامل ساموئلسن از بهره -در مدل اصلي بالاسا .2شد خواهد ارز بلندمدت حقيقي نرخ
هاي براي برآورد بهره وري از پراكسي. گيري نيستشود كه مستقيماً قابل اندازه توليد استفاده مي

 PPIبر CPIرا به صورت نسبت  آن) 1998( كلارك و مكدونالد. شود مختلفي استفاده مي
)WPI (از توليد سرانه نسبي امريكا و ايران استفاده شده استمقاله در اين. كنندمحاسبه مي ، .  

 
  معرفي متغيرها و برآورد مدل - 5

هاي سري زماني بانك و داده ها سالانه هستند كه عمدتاً از داده 1340-91دوره مورد مطالعه 
آزمون پايايي براي . مدل به صورت نيمه لگاريتمي برآورد شده است. اندمركزي استخراج شده

اين آزمون . استانجام شده  3يافته تعميم فولر استفاده از آزمون ريشه واحد ديكي باتمام متغيرها 
 متغيرهادهد تمام نشان مي نتايج آزمون. دارد كوچك هاينمونه در حتي بخشيرضايت عملكرد

                                                            
  )1383(ابريشمي .  1
  )1380(درگاهي و گچلو .  2

3. Augmented Dickey-Fuller  
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I(1)  شوند يعني تفاضل مرتبه پايا ميگيري متغيرها اما پس از يكبار تفاضل .هستندو بعبارتي ناپايا
  .نشان داده شده است )2(نتايج آزمون پايايي متغيرها در جدول . هستند I(0)اول متغيرها 

  
  متغيرها پايايي بررسي براييافتهتعميمفولرديكيآزموننتايج):2(جدول

سطح متغير تفاضل مرتبه اول متغير  
 نام متغير

با عرض از مبدأ و  نتيجه 
 روند

با عرض از 
با عرض از مبدأ و نتيجه مبدأ

 روند
با عرض از

 مبدأ
- پايا 81/6 - 87/6 ناپايا  - 58/2 - 39/2 lrer 
- پايا 73/5 - 74/5 ناپايا  - 23/3 - 96/0 lopen 
- پايا 85/5 - 86/5 ناپايا  - 35/1 - 94/0 ltot 
- پايا 47/4 - 48/4 ناپايا  - 96/1 - 84/1 lprod 

- پايا 19/4  19/4 11/7 ناپايا   12/7  nfa 

 - 49/3  - 92/2   - 49/3  - 92/2 مقادير بحراني در سطح 
%5اطمينان  

  
انتخاب درجه . است VARانباشتگي جوهانسن مستلزم تعيين طول وقفه بهينه در الگوي تحليل هم

هاي بهينه را بايد طوري مناسب براي مدل از اهميت زيادي برخوردار است يعني تعداد وقفه
همبستگي سريالي نداشته باشند و از طرفي، تعداد نمونه جملات اخلال مدل خودانتخاب كرد كه 

، شوارتز AIC(1( هاي اطلاعاتي آكاييكمعيار .از ديدگاه نظريه مجانبي به اندازه كافي باشد
بنابراين طول وقفه بهينه . دهندنشان مي 2طول وقفه بهينه را  HQ(3( و حنان كويين 2)SC(بيزين

  .انتخاب شده است 2معادل  VARبراي برآورد مدل 
  

 VARهاي معيارهاي اطلاعاتي براي طول وقفه بهينه مدل آماره):3(جدول
Lag AIC SC HQ

0 5685/6 7616/6 6417/6
1 - 8711/2 * - 7128/1 * - 4316/2 *

2 - 5349/2 4114/0- - 7292/1
3 - 36761/2 72103/0 - 1958/1
4 71521/2- 3387/1 - 1772/1

درجه بهينه منتخب معيار اطلاعاتي*
  

شده  استفاده BEERبراي برآورد  جوسليوس -وهانسنجانباشتگي تكنيك همدر اين مقاله از 
 ارائه) 4(جدول  بلندمدت در تعادلي روابط تعداد تعيين براي انباشتگيهم هايآزمون نتايج. است
 ويژه مقادير حداكثر و اثر آزمون هاياز آماره استفاده انباشتگي با هم بردارهاي تعداد .است شده

 .كنندتأييد مي %5هر دو آزمون وجود يك رابطه بلندمدت را در سطح . شودتعيين مي

                                                            
1. Akaike Information Criterion (AIC) 
2. Schwarz Baysian Criterion (SC) 
3. Hannan-Quinn information criterion (HQ) 
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  انباشتگينتايج آزمون هم):4(جدول
آزمون اثر ويژهمقادير حداكثر آزمون فرضيه 

مقدار  صفر
بحراني در 

%5سطح   

فرضيه  آماره آزمون
 مقابل

فرضيه
 صفر

مقدار
بحراني در 

%5سطح  

فرضيه آماره آزمون
 مقابل

8059/34  4251/41  r=1 r= *0 9727/76 4778/85 r 1 r= *0  
5881/28  6467/16  r=2 r 1 0791/54 0528/44 r 2 r 2 
2996/22  5267/15  r=3 r 2 1927/35 4059/27 r 3 r 2 
8921/15  8402/10  r=4 r 3 2618/20 8792/11 r 4 r 3 

1645/9  03908/1  r=5 r 4 1646/9 03908/1 r 5 r 4 
%5رد فرضيه صفر در سطح *
  

بين متغيرها كه رابطه بلندمدت بردار همانباشتگي، انباشتگي و تأييد يك با توجه به نتايج آزمون هم
ضرايب مدل . شود حاصل مي) 8(رابطه شماره براي نرخ ارز واقعي نرمال شده است؛ به صورت 

داراي ) 1998( با مطالعات پيشين از جمله مطالعه كلارك و مكدونالد مطابق با مباني نظري و همسو
شود  ملاحظه مي. دهندرا نشان مي tاعداد داخل پرانتز مقادير آماره . استعلامت مورد انتظار 

  .دار هستندمعني prod  تمامي ضرايب به استثناي
  = −8.29 + 0.76	 + 0.79	 + 0.34	 + 0.12	 )8(               
 

 با ضريب به تقويت پول مليها ييهاي خارجي بواسطه انباشت اين داراييافزايش در خالص دارا
هاي حمايتي داراي اثر مثبت بودن تجاري به عنوان پراكسي اعمال سياست باز. شودمنجر مي 76/0
رابطه مبادله صريحاً به عنصر قيمتي نرخ . بر نرخ ارز مؤثر واقعي است 79/0داري به اندازه يمعن و

ود رابطه مبادله به تقويت ببهدهد كه نتايج برآورد رابطه بلندمدت نشان ميواقعي ارز مرتبط است 
گذاري نرخ ارز به اضافه ارزشنيز وري رشد بالاتر بهره .دشومي منجر 34/0به ميزان  پول ملي
دار ، هرچند كه ميزان اثرگذاري آن ناچيز است و ضريب آن از نظر آماري معنيشودمنتهي مي

اين نكته جست كه در تعيين نرخ ارز اسمي كه نرخ ارز واقعي نيست كه شايد بتوان علت آن را در 
  . گيردمورد توجه مسئولان قرار نميوري و توليد سرانه از آن است، بهرهمتأثر 

ساز و كار . مدت از مدل تصحيح خطا استفاده شده استمدت و بلندبه منظور برآورد روابط كوتاه
جمع  ها آنتصحيح خطا يك فرآيند تعديل است كه حركت پوياي متغيرها را با رابطه تعادل 

در متغير وابسته بوسيله تغييرات متغيرهاي توضيحي و نيز عدم تعادل دوره كند؛ يعني تغييرات  مي
ها با استفاده از اين روش نشان دادند كه تخمين )1999( 1پسران و شين .شودقبل توضيح داده مي

                                                            
1. Pesaran  and Shin (1999) 



  
 1395  بهار و تابستان، پانزدهم، شماره هشتمگذاري اقتصادي، سال  پژوهشي سياست -مجله علمي                                           70

ضريب جمله خطا معادل . هاي كوچك داراي تورش كمتر و كارايي بيشتر استبراي حجم نمونه
به اين ترتيب چنانچه نرخ ارز واقعي . برآورد شده است -89/2دار به ميزان يمعن tبا آماره  -51/0

اين انحراف را در مدت يكسال % 50ي اصلي آن حدود ها نامنحرف شود؛ بنيخود از مسير تعادلي 
ليكن اين . برند و دو سال زمان لازم است تا كل انحراف با فرض ثبات شرايط از بين بروداز بين مي

جا كه  لذا از آن. شوديش تعيين ها نااست كه نرخ ارز به صورت شناور و مبتني بر بنيدر شرايطي 
ا كه غالباً به صورت برونز شود محاسبه مي بر اساس نرخ ارز اسميدر كشور نرخ ارز مؤثر واقعي 

شكاف بين نرخ ارز  مؤثر واقعي و نرخ ارز  د ، منجر به ايجاشودتعيين ميتوسط بانك مركزي 
هاي پنجاه و شصت به شدت گسترش دههاز جمله شود كه اين شكاف در برخي ادوار تعادلي مي
  ).1شكل ( يافته است

دهند معادله با نتايج نشان مي .تشخيص براي مدل برآورد شده انجام شده استهاي آزمونتمام 
در مدل، ي لحاظ شده ها نالذا بني. يص مواجه نيستهاي تشخهيچ مشكلي در خصوص آزمون

  .قادرند رفتار نرخ ارز واقعي را به نحو مطلوبي تبيين كنند
نرخ ارز مؤثر واقعي و  BEERمبتني بر  فوق، نرخ ارز برآورد شده بر اساس معادله  )1(نمودار در 

تر از نرخ ارز تعادلي پايينشود كه در بيشتر اوقات نرخ ارز واقعي ملاحظه مي. ترسيم شده است
هاي مخصوصاً در دهه .شده است 1گذاريكم ارزشغالباً است، به عبارتي نرخ ارز مؤثر واقعي 

اين ) 1998( كلارك و مكدونالد. تر شده استگستردهبتدريج پنجاه و شصت شكاف اين دو نرخ 
م به ذكر است كه اين امر منتج لاز. اندرا انحراف نرخ ارز واقعي از نرخ ارز تعادلي ناميده موضوع

داراي نوسان بيشتري  BEERمضاف بر آن، . شودبه افزايش واردات و كاهش صادرات مي
در اوايل دهه هفتاد براي اولين بار، نرخ ارز واقعي بيشتر . هاي ابتدايي دوره استمخصوصاً در دهه

بين رفته و حتي در  نرخ از شكاف بين دو 1380از نرخ ارز تعادلي شده است و در نيمه دوم دهه 
، نرخ ارز واقعي از نرخ ارز تعادلي  1380مجدداً در اويل دهه . اواخر دهه بر هم منطبق شده است

توان نتيجه گرفت در مجموع مي .به حداقل رسيده است ها آنپيشي گرفته و در اواخر دهه تفاوت 
به  ها آنو شكاف بين زديكتر شده نرخ ارز تعادلي و نرخ ارز مؤثر واقعي به هم ن 1370از سال 

 .حداقل رسيده است

  

                                                            
1. Undervaluation 
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 مقايسه روند نرخ ارز تعادلي و نرخ ارز مؤثر واقعي): 1(نمودار 

 
  
  گيري بندي و نتيجه جمع -6

 براي هم و اقتصادي گذاران سياست براي هم زمان طي آن حركت و تعادلي واقعي ارز نرخ برآورد
 كليدي شاخص عنوان به معمولاً واقعي ارز نرخ. است اهميت حائز بازار اصلي بازيگران
 از عنوان به واقعي ارز نرخ گذاري ارزش اضافه بنابراين،. شود مي مطرح خارجي پذيري رقابت
 بسيار تواند مي آن تعادلي مسير از واقعي ارز نرخ انحراف. شود مي تلقي پذيري رقابت دادن دست

 تبعات گذاري ارزش كم يا گذاري ارزش اضافه هاي سياست از يك هر واقع در. باشد هزينه پر
 . داشت خواهد دنبال به را منفي

 طي BEER رويكرد از استفاده با دلار حسب بر واقعي ارز نرخ تعادلي رابطه مقاله، اين در
 بودن باز خارجي، هاي دارايي خالص: آن شامل اصلي هاي بنيانبر حسب  1338-91 هاي سال
قرار  يمورد بررس جوهانسن انباشتگي هم يكاستفاده از تكن با وري بهرهرابطه مبادله و  ي،تجار

كلارك و  مطالعه جمله از پيشين مطالعات با همسوو  ينظر يمتناظر با الگو برآورد يجنتا. گرفت
 ارز نرخ روند مقايسه. است دار معني و 51/0 يزانخطا به م يحتصح يبضر. است) 1998(مكدونالد 

دوره تا سال  ياز ابتدا كه دهد مينشان  يو نرخ ارز مؤثر واقع) BEER( برآورد از حاصل تعادلي
 يدهبا پد ها سال اين طي عبارتي به است بوده تعادلي ارز نرخ از كمتر واقعي ارز نرخ همواره ،1370
واردات دامن  يشامر به كاهش صادرات و افزا ينا كه ايم بودهارز مواجه  نرخ گذاري ارزش كم
  . است زده
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  مĤخذ و منابع

   فارسي مĤخذ و منابع) الف

 تعيين بلندمدت و مدت كوتاه عوامل بررسي" .)1383( آزاده ،رحيمي و .حميد ،ابريشمي .1

: 30 بازرگاني پژوهشنامه ."ايران مطالعه مورد: كالايي سه چارچوب در ارز واقعي نرخ كننده
36-1.  

 هاي سياست و تعادلي حقيقي ارز نرخ انحراف". )1383(محسن  ،مهرآرا و .حميد ،ابريشمي .2
  .1-54: 33 بازرگاني پژوهشنامه ."ايران اقتصاد در تجاري

 بخش افزوده ش ارز بر ارز نرخ تغييرات اثرات" .)1379( مريم ،ايزدي و .حميدرضا ايزدي،  .3

 .25-59): 1( 44 اقتصادي تحقيقات مجله ."كوتاني مدل از استفاده با صنعت

 حقيقي نرخ مدت بلند و مدت كوتاه رفتار بررسي" .)1380( جعفر ،گچلو و .حسن ،درگاهي .4

  .21-60، )21(6 بازرگاني پژوهشنامه  ."ايران اقتصاد در ارز
 ارز بازار ساختار و خريد قدرت برابري نظريه" .)1381( خديجه ،نصراللهي و .هوشنگ ،شجري .5

  .169-208): 6و  5( 2 اقتصادي پژوهشهاي ،"ايران در
. ايران مورد ارز، واقعي نرخ بر نفتي درآمدهاي تغييرات تأثير .)1378( احسان  ،فرد طاهري .6

  .شيراز دانشگاه ارشد، كارشناسي نامه پايان

 از حقيقى ارز نرخ هاى انحراف انحراف ميزان برآورد" .)1391( ابراهيم ،هاديان و .زهرا ،عزيزي .7
 برنامه پژوهشي و علمي فصلنامه ."ملايم انتقال رگرسيون از استفاده با ايران در آن تعادلى مقادير
  .7-27): 1( 17 بودجه و ريزي

 كلان متغيرهاي بر تعادلي سطح از ارز واقعي نرخ انحراف تأثير بررسي.)1377( خليل، قاسملو .8

   .بهشتي شهيد دانشگاه ارشد، كارشناسي نامه پايان .اقتصادي
 ."ارز واقعي نرخ ثباتي بي بر اقتصاد بودن باز اثر". )1389( همكاران و عليرضا ،كازروني .9

  .65-85): 57(15 بازرگاني پژوهشنامه
 ."ايران اقتصاد در آن كننده تعيين عوامل و تعادلي حقيقي ارز نرخ" .)1384( محسن ،آرا مهر .10

  .158-117):3( 40 اقتصادي تحقيقات مجله
 در ارز واقعي نرخ ناميزاني تحليل و تجزيه.)1373( مرتضي ،لاشجردي و .مرتضي نادري، .11

  . مازندران دانشگاه ارشد، كارشناسي نامه پايان .ايران
 نرخ مدت بلند تعادلي مسير از انحراف برآورد" .)1383( كميل سيد ،طيبي و .خديجه ،نصراللهي .12

 .164-139):65( اقتصادي تحقيقات مجله ."ساختاري مدل يك از استفاده با ايران در ارز واقعي
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 و وارداتي ارز داخلي واقعي نرخ مبادله، رابطه".)1383(  زهرا ،نصراللهي و .خديجه ،نصراللهي .13
  .94-67):13( اقتصادي پژوهشهاي فصلنامه  ."ايران در ارز داخلي واقعي نرخ و صادراتي

 نرخ از آن انحرافات تأثير و ارز تعادلي نرخ تعيين" .)1392( همكاران و .خديجه ،نصراللهي .14

 .22-5):10و 9(13  اقتصادي مجله ."ايران اقتصاد چهارگانه هاي بخش بر واقعي
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