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وبررسي عوامل تعيين كننده نرخ ارز تعادلي

 يابي تحولات اخير بازار ارز در اقتصاد ايران ريشه

 چكيده

و مدل اقتصادسنجي به بررسي عوامل مؤثر بر نرخ ارز تعادلي اين تحقيق با اتكا به شواهد موجود

و ميزان انحراف نرخ ارز بازار از  اقتصاد ايران، عوامل اصلي ايجاد تحولات اخير بازار ارز كشور

مي. نرخ ارز تعادلي پرداخته است كننده نرخ ارز تعادلي دهد كه متغيرهاي اساسي تعيين نتايج نشان

ا به(هاي خارجي بانك مركزي يران خالص دارايياقتصاد به(، مخارج دولت)GDPنسبت نسبت

GDP(وري، بهره)به(و مازاد تراز تجاري) توليد ناخالص داخلي سرانه بهمي) GDPنسبت باشند،

و افزايش خالص دارايي و مازاد هاي خارجي بانك مركزي، بهره نحوي كه كاهش مخارج دولت وري

مي تراز تجاري مي بررسي. شوند سبب كاهش نرخ ارز تعادلي بلندمدت دهد كه نرخ ارز ها نشان

و تقاضاي سفته دليل وجود شوك بازار به بازي تا حدي بالاتر از نرخ ارز هاي مقطعي، انتظارات

تا 15000نرخ ارز تعادلي در سطحي بين. تعادلي قرار دارد براي فصل دوم سال 20000ريال

ش 1391 ميبرآورد با توجه به نتايج اين. تواند تغيير كند ده است كه با تغيير متغيرهاي اساسي فوق

كه تحقيق توصيه مي :شود

و يكباره با رويكرد شوكها اجراي فازهاي بعدي هدفمندكردن يارانه.1 و درماني متوقف

از سازوكاري براي تأمين مالي هزينه . ارز تعريف شود نرخهاي فاز اول اين طرح، مستقل

به در حالي كه تحريم.2 عنوان يكي از مهمترين عوامل ايجاد بحران هاي اقتصادي عليه ايران

و احتمال اعمال تحريم ارزي اخير در كشور، همچنان به هاي غيرقابل صورت پويا ادامه دارد

هم در قالب تنظيم بيني جديد وجود دارد، هرگونه يكسان پيش در سازي نرخ ارز آن بودجه حتي اگر

مي آميز باشد، با ايجاد شوك دوره كوتاهي موفقيت و افزايش بيشتر نرخ ارز هاي جديد تواند تلاطم

ب در دوره و يكسان. دنبال داشته باشدههاي آتي را يك فرآيند كنترل بازار سازي نرخ ارز بايد طي

و خارج از مسئله تنظيم بودجه  .دنبال شودتدريجي، تحت كنترل بانك مركزي

مي.3 و نرخ ارز مبادله تواند در اولين گام با يكسان بانك مركزي در سازي نرخ ارز بازار اي

و بازار نرخ ارز رسمي، مبادله(سطحي مطمئن از نرخ ارز، سيستم سه نرخي ارز فعلي  يك) اي را به
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مب. سيستم دو نرخي تبديل كند و با تثبيت بازار ارز در نرخ اي، به مديريت اين ادلهبه مرور زمان

.بازار در راستاي كاهش نرخ ارز تا محدوده تعادلي آن بپردازد

مي.4 مخارج دولت زيرا،تواند عامل مهمي در كنترل بازار ارز باشد كاهش مخارج دولتي

خصوص اگر قرار باشدهب. كننده نرخ ارز تعادلي اقتصاد ايران است ازجمله متغيرهاي اساسي تعيين

ا ز مخارج دولتي از محل بالا در نظر گرفتن نرخ ارز در قانون بودجه يا استقراض از بانك بخشي

.ثباتي بيشتر بازار ارز را به دنبال خواهد داشت مركزي تأمين شود، بي

 مقدمه

يك بي سال گذشته چالش اقتصاد ايران در هايي ثباتي هاي متعددي را تجربه كرده است كه منجر به

بي يكي از مهمترين اين چالش. اقتصاد كلان كشور شده استدر سطح  و خروجاثباتي باز ها ر ارز

بي. آن از كنترل بانك مركزي بوده است و 1390ثباتي از نيمه دوم سال اين در بازار نمود پيدا كرد

بروز. ريال به اوج خود رسيد 40000 حدودبه) دلار(با افزايش نرخ ارز 1391اواخر نيمه اول سال 

مي اين شرايط كه به و نظر هم مهمترين چالش اقتصاد كشور باشد، نيازمند موشكافي رسد همچنان

به. تحليل است تا توان حل آن فراهم شود در اين خصوص سؤالات زيادي مطرح است كه ضروري

از. رسد به آنها پرداخته شود نظر مي :اين سؤالات عبارتند

بيـ  اند كدامند؟ بازار ارز را موجب شده ثباتي مهمترين عواملي كه

آيا نرخ ارز بازار بالاتر از نرخ ارز تعادلي اقتصاد ايران هستند؟ ميزان انحراف از نرخ ارزـ

 تعادلي چقدر است؟

 كننده نرخ ارز تعادلي اقتصاد ايران هستند؟چه عواملي تعيينـ

به اين سؤالات علاوه بر اينكه پاسخ. تحقيق حاضر به دنبال پاسخگويي به سؤالات فوق است

هايي براي تنظيم هايي براي كنترل بازار ارز توسط بانك مركزي خواهد بود، پيام حاوي توصيه

كه. نيز خواهد داشت 1392بودجه سال  با توجه به وابستگي بودجه به درآمدهاي نفتي، نرخ ارزي

و در شرايطي كه كشور با محدوديت شود از اهميت بالايي بوده در تنظيم بودجه در نظر گرفته مي

.كننده باشد تواند تعيين صادرات نفت مواجه است مي

با توجه به اهداف فوق، تحقيق حاضر به نحوي تنظيم شده است كه در قسمت اول به بررسي

و. پردازد عوامل مؤثر بر نرخ ارز تعادلي در ايران مي به اين منظور ابتدا با بررسي ادبيات نظري

به مطالعات و خارجي صورت نظري عوامل مؤثر بر نرخ ارز تعادلي شناسايي انجام شده داخلي

و سپس با برآورد مدل مناسب با استفاده از داده مي و شوند هاي اقتصاد ايران، ميزان اهميت
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ميتأثير چگونگي ازجمله نتايج اين تحقيق برآورد نرخ ارز. گردد آنها بر نرخ ارز تعادلي بررسي

و ميزان انحراف نرخ ارز بازار از آن خواهد بودتعادلي  با. اقتصاد ايران در قسمت دوم تحقيق،

را توجه به نتايج قسمت قبلي، عوامل ايجادكننده تحولات اخير بازار ارز ايران كه چالش هاي جدي

هاي تحقيق براي سياستگذاري در قسمت سوم پيام. گيرد ايجاد كرده است، مورد بررسي قرار مي

ميار مي 1392هاي تحقيق براي تنظيم بودجه شود، در قسمت چهارم پيام زي كشور ارائه گردد ارائه

شدو در نهايت جمع بر. بندي ارائه خواهد ذكر اين نكته ضروري است كه به منظور تمركز بيشتر

و تخصصي دستاوردهاي تحقيق، بحث ئه اما ارا،تر كه براي انجام تحقيق ضروري بوده هاي تكنيكي

صورت پيوست ارائه آن در متن براي مخاطبين ناآشنا به اين مباحث جذابيت چنداني ندارد، به

. اند شده

 عوامل مؤثر بر نرخ ارز تعادلي در ايران.1

:هدف از اين قسمت پاسخگويي به دو سؤال كليدي زير است

در.1 و به چه اندازه بر تعيين نرخ ارز تعادلي  اقتصاد ايران تأثيرگذار هستند؟چه متغيرهايي

 ميزان انحراف نرخ ارز بازار از نرخ ارز تعادلي چقدر است؟.2

از ادبيات گسترده و خارج و مطالعات تجربي متعددي در داخل اي در اين خصوص وجود دارد

و براي پاسخگويي به سؤالات فوق، ابتدا با بررسي ادبيات نظر. اند ايران به اين موضوع پرداخته ي

و خارجي عوامل تعيين و مدل مناسب تصريح مطالعات انجام شده داخلي كننده نرخ ارز شناسايي

مي مي و شود، سپس به برازش مدل پردازيم تا با توجه به متغيرهاي واقعي اقتصاد ايران چگونگي

ت نيز در نهاي. متغيرهاي اساسي بر نرخ ارز واقعي تعادلي اقتصاد ايران مشخص شودتأثير ميزان

.شود زمينه لازم براي تعيين ميزان انحراف نرخ ارز بازار از نرخ ارز تعادلي فراهم مي

 عوامل مؤثر بر نرخ ارز تعادلي.1-1

يكبر ثيرگذارأت عواملبه بردنپي هاي راهاز يكي تجربي هاي آزمونو تئورياز استفاده كنار در

به قسمت ايندر. است بررسي مورد موضوع ادبياتدر گرفته انجام مطالعاتاز استفاده متغير

. است شده آورده تعادلي ارز نرخ رفتاربا مرتبط داخليو خارجي گرفته انجام مطالعات اختصار

باكه مورد چند ذكربه تنها آنهادر استفاده مورد هاي روش تعددبه توجهبا خارجي مطالعات براي
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 تخمينو تعادلي ارز نرخ رفتار بررسي بهBEER(1( رفتاريروش نرخ ارز تعادلياز استفاده

 هاي زمينهدر نيز داخلي مطالعات حوزه در2.نموديم بسنده پرداختند بازار ارز نرخازآن انحراف

از استفادهبا متعددي مطالعات اقتصاد اساسي متغيرهايبر ارز نرخ اثرگذاري ازجمله متعدد

به صرفاًكه مطالعاتياز دستهآن ذكربه تنها اينجادركه است گرفته صورت مختلفي هاي روش

. است شده كفايت پرداختند، تعادلي ارز نرخ رفتار بررسي

و خارجي.1جدول  عوامل مؤثر بر نرخ ارز تعادلي بر اساس مطالعات انجام شده داخلي

 نتيجه روش استفاده مورد متغيرهاي مطالعه

و ونگ، هوي

)2007()1(سوفي

 سرانه، داخلي ناخالص توليد مبادله، نرخ

 ارزي ذخاير پول، عرضه
BEER 

 شده تعيينحداز كمتر ارزش درصد3

 يوان

و كيم )2(گوي

)2006(

 بازبودن درجه وري، بهره دولتي، مخارج

 اقتصاد
BEER انحراف اندك ميزان 

)2004(ونگ
 هاي دارايي خالص،PPIبه CPI نسبت

 اقتصاد بودن باز درجه خارجي،
BEER 

 شده تعيينحداز كمتر ارزش درصد5

 يوان

و ديگران)3(رونالد

)2007(

 داخلي، ناخالص توليدبه صادرات خالص

 ناخالص توليد تفاضلو مبادله نرخ تفاضل

 سرانه داخلي
BEER 

 بررسي مورد كشور15 براي متفاوت نتايج

 يوروو استرلينگدر انحراف عدم مانند

شهو يوسمن

)2007()4(رانو

 مبادله، نرخ خارجي، هايدارايي خالص

 عملكرد شاخص خام، نفت نوسان شاخص

 نيجريهدر پوليو مالي سياست
BEER 

- سالدر واقعي ارز نرخحداز كمتر ارزش

 نيجريه كشوردر 2006تا 2001 هاي

)2006()5(ايمي

 كالاهاي قيمت نسبت واقعي، بهره تفاضل

 مبادله، قابل كالاهايبه مبادله غيرقابل

در ريسك شاخص سرمايه، خالص جريان

 بوتسووانا

BEER 

و 1980 اواخردر پولاحداز كمتر ارزش

 دهه هاي سالدرآنحداز بيش ارزش

2000 

و)6(فرناندز

)2001(ديگران

 قيمت وري، بهره واقعي، ارز نرخ تفاضل

 دولت مالي وضع نفت، واقعي
BEER 

حداز كمتر ارز نرخ 2000 سال در

 است شده ارزشگذاري

و كرماني صباغ

)1384( شقاقي

 حجم مبادله، رابطه دولت، بودجه كسري

 هايدارايي خالص واردات،بر ماليات پول،

 نفتي هاي قيمتو خارجي

 الگوي

نويسخودرگر

 برداري

 دهندمي نشان نتايج 1380-1338 دوره طي

 كسري افزايش مزبور، زماني دوره كه

 پول وحجم مبادله، رابطه دولت، بودجه

 ايران اقتصاد ارز واقعي نرخ افزايش سبب

 متغيرهايدر افزايش بالعكس،و شود مي

 هايدارايي خالص واردات،بر ماليات

 عواملاز نفتي هاي قيمت نيزو خارجي

 روندمي شماربه ارز نرخ كاهنده

1. The Behavioral Equilibrium Exchange Rate 
.هاي رقيب در پيوست يك ارائه شده استو مزاياي ان نسبت به ساير روش BEERماهيت روش.2
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 نتيجه روش استفاده مورد متغيرهاي مطالعه

 توفيقيو عسگري

)1388(

 تشكيل نسبت دولت، مصرفي هايهزينه

 حساب ملي، ناخالص توليدبه سرمايه

 توليدبه گازو نفت درآمد نسبت سرمايه،

 نسبت پولهعرض رشد مازاد ملي، ناخالص

 تفاوت درصدو ملي ناخالص توليد رشد به

 رسمي بازارو موازي بازار ارز نرخ ميان

 يوهانسون

 يوسيليوس

به نسبت پولهعرض رشد مازاد ضريب

 هايهزينه نسبت ملي، ناخالص توليد رشد

و ملي ناخالص توليدبه دولت مصرفي

 توليدبه گازو نفت درآمد نسبت ضريب

 موجب آنها افزايشو مثبت ملي، ناخالص

 ضريب. شودمي ملي پول قدرت كاهش

 سرمايه تشكيل نسبتو سرمايه حساب

 افزايشو منفي ملي ناخالص توليدبه ثابت

 همچنين. شودمي ملي پول تقويت موجب آن

 موازي بازار ارز نرخ ميان تفاوت درصد

آن افزايشو مثبت رسمي بازاربه نسبت

 شودمي ملي پول قدرت كاهش موجب

)1385( مهرآرا
 نسبت تعرفه، شاخص منابع، تراز وري، بهره

 اسميثرؤم نرخو توليدبه گذاري سرمايه

 هاي تحليل

 انباشتگي هم

 1381-1368 دورهطي وارداتي ارز نرخ

 مقداراز بيش درصد32 متوسط طورهب

 چندهر است؛ شده ارزشگذاريآن واقعي

 مقداراز صادراتي ارز نرخ انحراف كه

23 حدودو كمتر مراتببهآن تعادلي

 تعديل ضريب ترتيب همينبه. است درصد

 تعادل عدمبه نسبت وارداتي حقيقي ارز نرخ

 حكايتكه شده؛ برآورد درصد-19 دستگاه

 عدم براي پايين هايهزينه بودن قائل از

 وارداتي نرخدر طولانيو بزرگ هايتعادل

 ارز نرخ براي ضريب اين برآورد اما. دارد

 است درصد-35 صادراتي حقيقي

 قادريو ياوري

)1383(

با رابطهدر انتظارات ها،قيمت سطح پول،

 خارجي، پول بازدهي خالص داخلي، تورم

 درآمدهايو دولت اندازه گذاري، سرمايه

 نفتي

 همزمان الگوي

 كلان اقتصاد

 كاهش سياست سازي شبيهاز حاصل نتايج

 اينكه دهدمي نشان داخلي پول ارزش

 حاشيه كاهش موجب مدت كوتاهدر سياست

 ارزي حاشيه آن،ازپس اما شده، ارزي

 نزديك خود اوليه مقداربهو كرده رشد

 سالدر سياست اين آن،بر افزون. شود مي

 خواهد حقيقي ارز نرخ افزايش موجب اول

و كاهش حقيقي ارز نرخ آن،ازپس اما شد،

 قرار اوليه وضعيتاز بالاتر ميزاني در

 گرفت خواهد
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 مطالعاتدر گوناگوني متغيرهاياز شد، مشاهده خارجيو داخلي مطالعاتدركه طور همان

بر متغير چهار حاضر مقالهدر. است شده استفاده واقعي ارز نرخ رفتار توضيح براي مختلف

 اكثردر شودمي مشاهدهكه طور همان.شد انتخاب شده انجام مطالعاتو آزمون تئوري، اساس

 مانند اقتصاددر دولت مداخلهاز شاخصي)داخلي مطالعات خصوصبه(گرفته انجام مطالعات

 نتايج اساسبر. است شده آورده دولت مصرفي هاي هزينهياو دولت اندازه دولت، مخارج

 بودجه كسرياو دولت مخارج افزايشباكه استآنبر انتظار نيز تئوريو شده انجام مطالعات

 پول ارزش آن، متعاقب وري بهره كاهشو اقتصاددر خصوصي بخش مداخله كاهش دليلبه دولت،

 بانكبه دولت بدهيو دولت مخارج بالاي وابستگيبه توجهبا ديگر ازسوي. يابد كاهش داخلي

 دولت، مخارج افزايشباكه استآنبر انتظار پولي، پايه اصلي منابعاز يكي عنوانبه مركزي

 متغيرهاياز يكي. شود ارز نرخ افزايشياوملي پول ارزش كاهشبه منجرو يابد افزايش نقدينگي

 ناخالص توليدبه دولت عمرانيو جاري مخارج مجموع نسبت گزارش اين مدلدر شده استفاده

.شود واقعي ارز نرخ افزايشبه منجرآن افزايشكه داريم انتظارو است داخلي

و انجام مطالعاتاز بسياريدر اساسي متغيريك عنوانبهكه ديگري متغير شده، مانند چن

و سوفي) 2008(ديگران  از هايي شاخصياو وري بهره رودمي كارهب) 2007(و ونگ، هوي

 متغيرهاياز يكي نيز گزارش ايندر. است سرانه توليدياو سرمايه تشكيلنرخ مانند وري بهره

 استفاده مورد وري بهرهاز شاخصي عنوانبهكه است داخلي سرانه ناخالص توليد استفاده مورد

 نرخبرآن منفيتأثير شاهد داريم انتظار تئوريو تجربي مذكور مطالعات طبقو است گرفته قرار

.باشيم واقعي ارز

به گزارش نسبت خالص داراييمتغير سوم مورد استفاده در اين هاي خارجي بانك مركزي

كه. كه در اكثر مطالعات از آن استفاده شده است توليد ناخالص داخلي است در اقتصاد ايران

و در سال يك عرضه ارز عمدتاً دولتي است هاي اخير شاهد نظام نرخ ارز شناور مديريت شده در

انتظار بر آن است كه اين) بدون در نظر گرفتن تحولات اخير در اين بازار(محدوده مشخص بوديم 

يد منفي بر نرخ ارز واقعي داشته باشد كه مطالعات تجربي نيز اين نتيجه را تأيتأثير منبع عرضه ارز

ن(كنند مي و شقاقي،.براي مثال ).1384ك صباغ كرماني

يك متغير اساسي در اين گزارش استفاده شده است آخرين متغيري كه به نسبت تراز عنوان

از.تجاري كشور به توليد ناخالص داخلي است انتظار بر آن است كه افزايش ارزآوري ناشي

و يا تقويت پول ملي شود كه دستاوردهاي تجربي اين  مازاد تراز تجاري منجر به كاهش ارزش ارز

مينتيجه را تأي ن(كند يد و ديگرانك.براي مثال .)2007، رونالد
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ن قدينگي، رابطه برخي از متغيرهاي اساسي مورد استفاده در ساير مطالعات تجربي مانند

و درجه باز بودن اقتصاد در مدل اين گزارش به عنوان متغير مبادله، درآمدهاي نفتي، نرخ بهره

هم. توضيحي اساسي آورده نشده است هاي خارجي بانك خطي بالاي خالص دارايي با توجه به

و نقدينگي، از آوردن اين متغير صرفنظ و تا حدي مخارج دولتي با پايه پولي شدمركزي مازاد.ر

با توجه به آنكه مازاد تراز تجاري. عنوان شاخصي از رابطه مبادله قابل تفسير است تراز تجاري به

يك متغير عنوانبه با درنظر گرفتن صادرات نفت آورده شده، نيازي به وارد كردن درآمدهاي نفتي

و دستوري. توضيحي در مدل اين گزارش نيست و نمي نرخ بهره نيز در ايران ثابت آن است توان از

يك متغير توضيحي اساسي رفتار نرخ ارز بازار استفاده كرد به درجه باز بودن اقتصاد تأثير.عنوان

هم . انباشتگي متغيرها مورد تأييد نبوده است بر نرخ ارز تعادلي در رابطه

تع شايان ذكر است اين چهار متغير، متغيرهاي اساسي توضيح ادلي در دهنده رفتار نرخ ارز

در اين گزارش با استفاده از مدل تصحيح خطاي برداري به بررسي رفتار نرخ ارز. بلندمدت هستند

مي تعادلي در كوتاه مي عوامل فراواني در كوتاه. شود مدت نيز پرداخته تواند مدت وجود دارد كه

و يا حتي جهش ملاحظه نمايد؛ هاي قابل بازارهايي چون بازار نرخ ارز را دستخوش تغييرات بزرگ

يا تواند در اثر عوامل مختلفي مانند سخنراني جهت ازجمله انتظاراتي كه مي و يك سياستمدار دار

و بد اقتصادي شكل بگيرد با توجه به آنكه تمامي اين عوامل خود را در نرخ ارز. شنيدن اخبار خوب

به اسمي بازار نمايان مي تعنوان شاخصي از تمام سازد، از اين متغير درأي عوامل ثيرگذار

. ايم مدت استفاده كرده كوتاه

)برازش مدل(ميزان اثرگذاري متغيرهاي اساسي بر نرخ ارز تعادلي.2-1

و با در نظر گرفتن متغيرهاي اساسي ذكر شده در قسمت قبلي گزارش، براي بررسي چگونگي

اقتصاد ايران رابطه زير با روش ميزان تأثيرگذاري هر يك از اين متغيرها بر نرخ ارز تعادلي واقعي

DOLS مي :شود برآورد

log��� = ��	� = ��
log���� , log������ , �������, �	���
 ����، نسبت كل مخارج دولت به توليد ناخالص داخلي، ��نرخ ارز واقعي،�در اين رابطه

به �������وري، عنوان شاخصي براي بهرهبه توليد ناخالص داخلي سرانه نسبت تراز تجاري

و  .هاي خارجي به توليد ناخالص داخلي است نسبت خالص دارايي �	�توليد ناخالص داخلي

انتظار بر آن است كه در اقتصاد ايران درآمد سرانه، نسبت تراز تجاري به توليد ناخالص

و نسبت خالص دارايي اث داخلي و نسبت مخارج دولت هاي خارجي به توليد ناخالص داخلي ر مثبت

با برآورد مدل نتيجه زير حاصل. به توليد ناخالص داخلي اثر منفي بر نرخ ارز واقعي داشته باشد
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1:شود مي

RER = -0.433*SURPLUS - 0.376*NFA + 0.723*GOV - 1.431*PROD+ε
متغيرهاي افزايش. هاي مورد انتظار در اقتصاد ايران را دارند تمام متغيرهاي مدل علامت

هاي خارجي بانك، نسبت دارايي)SURPLUS(نسبت مازاد تراز تجاري به توليد ناخالص داخلي 

شاخص عنوانبه)PROD(و توليد ناخالص داخلي سرانه) NFA(مركزي به توليد ناخالص داخلي 

به بهره دلير مستقيم يا غيرمستقيم آنها بر عرضه ارز، باعث كاهش نرخ ارز تعايدليل تأث وري،

و افزايش نسبت مخارج دولتي به توليد ناخالص داخلي مي منفي آن بر تأثير دليلبه) GOV(شوند

و عرضه ارز از طريق كاهش بهره مثبت آن بر تقاضاي ارز، باعث افزايش نرخ ارز تعادلي تأثير وري

. شود مي

و نرخ ارز واقعي تعادلي حاصل از برازش مدل را با نمودار زير روند نرخ ارز واقعي بازار

با پيش است، زيراكند كه تا حدي مؤيد خوبي برازش مدل يكديگر مقايسه مي بيني حاصل از مدل

.هاي واقعي بازار انطباق زيادي دارد داده

و پيش بيني مدل.1نمودار  مقايسه نرخ ارز واقعي بازار

و بازار از نرخ ارز تعادلي.3-1  اقتصاد ايرانميزان انحراف نرخ ارز رسمي

ارز تعادلي وكركافي است تا جزء روند زماني متغيرهاي اساسي را تفكيك براي تعيين نرخ ده

در مرحله بعد براي به دست آوردن ميزان. نيمكميزان روند ايستاي آن را در مدل فوق جايگزين 

) اسمي(ارز واقعي هاي نرخ انحراف نرخ ارز از مقدار تعادلي خود كافي است تا انحراف مقادير داده

و نتايج در پيوست جزئيات داده.1 .شده است ارائه2هاي مورد استفاده، مدل، روش اقتصادسنجي مورد استفاده
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براي به دست. به دست آمده از مدل، محاسبه نماييم) اسمي(را از ميزان نرخ ارز واقعي تعادلي

هاي داده2در نمودار. استفاده شده است1پرسكاتـ آوردن روند ايستاي متغيرها از فيلتر هودريك

و ميزان تعادلي نرخ ارز اسمي كه با تبديل نرخ مربوط به نرخ ارز اسمي بازار، نرخ ارز اسمي مرجع

تا فصل اول سال 1369ارز واقعي تعادلي حاصل از آن در طول دوره زماني فصل چهارم سال 

و نرخ ارز بازار براي اين3در نمودار. آورده شده است 1390 نيز شكاف ميان نرخ ارز تعادلي

.دوره زماني آورده شده است

و نرخ ارز تعادلي روند نرخ ارز رسمي، نرخ.2نمودار  ارز بازار

در. دهنده تحولات نظام ارزي در اقتصاد ايران است در اين نمودار روند نرخ ارز رسمي نشان

و 1369سال پس از آنكه اقتصاد كشور نظام ارزي چندنرخي را تجربه كرده بود، گرايش دولت

و كاهش تعداد نرخ به و در نهايت رسيدن به نرخ تبع آن بانك مركزي به سمت آزادسازي ارزي ها

و ارز واحد بود كه همراه با اعمال سياست هايي مانند ايجاد صندوق ارزي صادرات غيرنفتي، حذف

و تخفيف پيمان مي... سپاري ارزي ارز، با مساعد شدن 1372سرانجام در ابتداي سال.شد دنبال

وبه(شرايط ارزي كشور  و حمله عراق به كويت در پي آن افزايش سهم فروش علت بحران صحرا

و افزايش قيمت نفت در بازارهاي جهاني تك) نفت ايران و شد نظام ارزي شناور اين. نرخي اعلام

تك. امر بدون فراهم آوردن مقدمات لازم براي اتخاذ چنين تصميمي بود نرخي پس از اعلام سيستم

ا 1372و شناور ارز در ابتداي سال  فراد متقاضي براي هر نوبت مراجعهو فروش پنج هزار دلار به
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ابتدا براي دوره بسيار كوتاهي تفاوت بين نرخ ارز بازار.دشبه بانك، مشكلات اجرايي كار ظاهر

و نظام بانكي كاهش يافت هاي انتهايي سال گونه كه در نمودار مشخص است، در ماه اما همان. آزاد

و نظام 1372 و بانك مركزي مجبور به عرضه، شكاف بين نرخ ارز بازار آزاد بانكي، افزايش يافت

يك بار نرخ ارز را افزايش داد و از طرف ديگر، هر چند مدت همچنين با سر رسيد. ارز بيشتري شد

به هاي خارجي كه در سال بدهي و و نيز 1371و 1370خصوص سال هاي قبل ايجاد شده بود

و اجراي سياست پيدايش موج سفته مه اول كه مصارف ارزي فراواني به همراه هاي برنا بازي

دليل كاهشبه 1373اين شرايط در سال. داشت، امكان عرضه ارز به متقاضيان بسيار محدودتر شد

و در ارديبهشت و نرخ ارز 1374 ماه مجدد قيمت نفت بدتر شد سيستم نرخ ارز شناور حذف شد

شد 1750در رسمي  به. ريال تثبيت ظارات تورمي ايجاد شده، شرايط نامساعد دليل انت در اين سال

و به و نرخ ارز رسمي خارجي تبع آن التهاب در بازار ارزي، شاهد شكاف زياد نرخ ارز بازار

درصد رشد داشت، اما در فصول61در سه ماهه نخست اين سال نرخ ارز در بازار آزاد. هستيم

.آتي سال از اين افزايش كاسته شد

نفت 1375در سال به قيمت در بازارهاي جهاني افزايش يافت، ازسوي ديگر بازگشت

 1376در سال. هاي ارزي با هدف تثبيت نرخ ارز تا حد زيادي از التهاب در بازار ارز كاست سياست

. نيز ارز بازار از ثبات نسبي برخوردار است 1377و

و كاهش درآمدهاي ارزي كشور همراه بود 1378سال ، علاوه بر آن در با عدم ثبات بهاي نفت

اين سال اقتصاد ايران شاهد مسائلي از قبيل كاهش نزولات آسماني، مشكلات بيكاري جوانان، عدم

وأت مجموع اين عوامل باعث شد تا بازار ارز كشور براي. بود... مين به موقع مواد اوليه صنايع

كه همان. تومان را تجربه كند 900نخستين بار عبور دلار از مرز  ميطور شود در نمودار ملاحظه

دليل تغييرات متغيرهاي اساسي در اين فصل دوم اين سال، با وجود آنكه روند نرخ ارز تعادلي به

و نرخ تعادلي محاسبه در مدل شكاف وجود دارد  30در حدود(صعودي است، ميان نرخ ارز بازار

مي) درصد در كه علت آن را و التهاب ايجاد شده . بازار ارز مربوط كرد توان به انتظارات
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 انحراف نرخ ارز بازار از نرخ ارز تعادلي.3نمودار

، اوپك تصميم بر كاهش عرضه نفت در بازارهاي 1377به دنبال كاهش قيمت نفت در سال

و به اين دليل قيمت جهاني نفت روند صعودي به خود گرفت  1378بنابراين از سال. جهاني گرفت

و اين روند در سال هاي نشانه و شتاب 1379اميدواركننده از بهبود اقتصادي بروز كرد با تحرك

در پايان سال،. بيشتري تداوم يافت، بنابراين بازار ارز شاهد روند نزولي قيمت در بازار آزاد بود

و وضع مقررات جديد ارزي ازجمله  اقتصاد ايران با افزايش درآمد ارزي، افزايش صادرات غيرنفتي

و تورم5سپاري ارزي، رشد حذف پيمان فضاي باثبات. درصدي را تجربه نمود12درصدي

با 1380اقتصادي اين سال در سال  و با اعمال مديريت كارآمد منابع ارزي، همراه نيز ادامه داشت

و ضوابط بازرگاني، رشد تجارت خارجي ادامه يافت در اين سال همچنان نرخ ارز. تعديل مقررات

و هماندر با مي زار آزاد روند نزولي داشت با طور كه ملاحظه و نرخ ارز تعادلي شود، اين متغير

و انحراف اندكي ميان اين دو متغير وجود دارد كه خود نشان از  يكديگر روند نسبتاً يكساني دارند

ميعنوانبه آن دارد كه متقاضيان ارز تنها آن را ن واسطه مبادله تقاضا و به دليل و كنند بود التهاب

.بازي ارز بسيار محدود است انتظار نوسان قابل توجه نرخ ارز، تقاضاي سفته

و همراهي افزايش قيمت نفت، سياست، با پيگيري سياست1381در ابتداي سال هاي آزادسازي

شد نرخيتك و نيز. كردن ارز به اجرا گذاشته در اين سال كشور رشد صادرات غيرنفتي، واردات

ت كه. ها را تجربه كرد راز پرداختمازاد نرخ ارز تعادلي واقعي در اين سال روند نزولي دارد، هرچند

و بالاتر از نرخ ارز اسمي20واسطه نرخ تورم به درصدي روند نرخ ارز اسمي تعادلي صعودي

. بازار است

و انتقال تمام سازي نرخ ارز در سال روند يكسان و با ايجاد بازار بين بانكي هاي بعد دنبال شد
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و سيستم و تقاضا مهيا شد معاملات ارز به اين بازار، سازوكار تعيين نرخ ارز بر اساس عرضه

شناور مديريت شده در ايران براي تعيين نرخ ارز به كار رفت، به اين معنا كه ارز در بازار معامله 

م همان. شود مي ميطور كه بر 1387شود تا سال لاحظه و بازار آزاد تقريباً نرخ ارز در بازار رسمي

و انحراف آنها از نرخ ارز تعادلي ناچيز است .هم منطبق هستند

درصدي درآمدهاي نفتي عملكرد اقتصادي مطلوب نبوده24با وجود افزايش 1387در سال

و و شاهد دو برابر شدن كسري بودجه، افزايش شديد و رشد4/25اردات، تورم است درصد

به در اين سال تغييرات متغيرهاي اساسي تعيين. درصدي بوديم8/0اقتصادي  كننده نرخ ارز تعادلي

و دوم اين سال شاهد انحراف بيش از  و15نحوي است كه در فصول اول درصدي نرخ ارز آزاد

. تعادلي هستيم

 جهاني، بازارهايدراي واسطهو وليها ديگر موادو خامنفت قيمت كاهش 1388در سال

ت مجاري  ماهه چند با تأخيريكه بودند ايران اقتصادبر جهان اقتصادي بحران ثيرگذاريأاصلي

 كاهش ارزش صادرات، كاهش.دندكرثرأمترا كشور كلان اقتصاد متغيرهاي اصلي عملكرد

 اقتصادي بحران ناگزير پيامدهاياز كشور، ارزش واردات كاهشوآن متعاقب ارزي درآمدهاي

و درون عواملاز ديگر برخي كناردركه بودند ايران اقتصاد جهاني بر  اقتصاد عملكرد زا، برون زا

و تورم3ايران در اين سال رشد اقتصادي.دادند ثير قرارأت تحترا 1388 سالدر ايران درصد

ميطور كه در نمودار همان. درصدي را تجربه كرد8/10 شود سه نرخ بازار آزاد، بازار ملاحظه

و ارز تعادلي اسمي اختلاف چنداني با يكديگر ندارد نيز 1389اين روند تا فصل سوم سال. رسمي

.ادامه داشت

و نرخ ارز بازار هستيم 1389در فصل چهارم سال اين. شاهد شكاف ميان نرخ ارز تعادلي

و تغييرات متغيرهاي اساسي در راستاين يارانهعلت آغاز اجراي قانون هدفمند كرد شكاف به ها

و توليد. افزايش نرخ ارز ايجاد شد براي مثال در اين فصل ميزان خالص ذخاير ارزي بانك مركزي

نيز با توجه به روند كاهشي شديد 1390در فصل اول سال. ناخالص داخلي كاهش پيدا كرده است

نا نسبت خالص دارايي و عدم تغيير در ساير متغيرهاي مدل، شاهد هاي خارجي به توليد خالص داخلي

و شكاف  و نرخ ارز در بازار آزاد هستيم13ادامه روند افزايش نرخ ارز تعادلي . درصدي اين نرخ

 مدت رفتار نرخ ارز واقعي در كوتاه.4-1

.هددمي رابطه برآورد شده در قسمت قبلي عوامل اساسي مؤثر بر نرخ ارز تعادلي واقعي را نشان

و شوك نرخ ارز تعادلي فوق روند بلندمدت نرخ ارز واقعي را نشان مي مدت را ناديده هاي كوتاه دهد
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مي. گيرد مي در اگرچه در بلندمدت تنها متغيرهاي اساسي هستند كه در تعيين نرخ ارز نقش ايفا كنند،

و هاي مقطعي، تقاضاي سفته مدت عواملي نظير شوك كوتاه وانند در تعيين نرخ ارز مؤثرتمي... بازي

اما انتظار،گذاردميتأثير مدت بر رفتار نرخ ارز واقعي هاي مقطعي در كوتاه اين گونه شوك. باشند

و اين متغير به سمت روند مي رود با گذشت زمان آثار آنها بر رفتار نرخ ارز واقعي از بين رفته

و رفتار نرخ ارز واقعي بازار در كوتاهبه منظور بررسي. گردد تعادلي بلندمدت خود باز مدت

توان از مكانيسم محاسبه زمان لازم براي بازگشت آن به سمت مسير تعادلي بلندمدت خود، مي

1.تصحيح خطا استفاده كرد

و3استفاده شده در اين گزارش، مانند كار چفVECM(2(تصحيح خطاي برداري در مدل

معنوانبه از نرخ ارز اسمي) 2008(ديگران . مدت استفاده شده است ثر در كوتاهؤمتغير اساسي

يك متغير اساسي اثرگذار در كوتاه توجيه استفاده از اين متغير به مدت آن است كه اين متغير عنوان

و شوك به هاي كوتاه تمامي انتظارات نتيجه. علت واكنش سريع عوامل بازار ارز در خود دارد مدت را

ازسوي. نرخ ارز اسمي بر تغييرات نرخ ارز حقيقي است24/0معنادار تأثير تخمين اين مدل بيانگر

كه. است-34/0ديگر ضريب تصحيح مدل نيز  اولاً علامت اين ضريب منفي است كه بيانگر آن است

نرخ) افزايش(از حد نرخ ارز در هر دوره منجر به فشار براي كاهش) كمتر(هر ارزشگذاري بيشتر 

دوم آنكه، اندازه اين ضريب. گردد كه به معناي بازگشت به سوي تعادل است ارز در دوره بعد مي

نيمي از زمان لازم براي. ارز براي از بين بردن انحرافات استبيانگر سرعت خودتصحيحي نرخ 

:تصحيح عدم تعادل نرخ ارز از فرمول زير قابل محاسبه است

0.5 = �1— |−0.34|�!

هاي درصدي ارزشگذاري50براي تصحيح) در اينجا بر حسب فصل(نيمي از زمان لازمTكه

باTدر اينجا ميزان.ز استكمتر از حد يا بيشتر از حد نرخ ار يا67/1برابر و . روز است50فصل

50اين ضريب بيانگر آن است كه با فرض ثابت بودن ساير شرايط، حدود-34/0بنابراين ميزان

طي برد تا نرخ ارز نيمي از راه خود براي رسيدن به تعادل كوتاه روز زمان مي .كندمدت را

 رابطه.شديدأيت اساسي متغيرهاي ميان انباشتگيهم رابطه وجود واقعي، ارز نرخ رفتار بررسي براي بلندمدت تعادلي مدلدر.1

از تابعيعنوانبه واقعي ارز نرخ مدت كوتاه حركات بيانگر مدل اين. كندمي تضمينرا خطا تصحيح مكانيسم وجود انباشتگي هم

كه خطا تصحيح جزء. است قبل دورهدر خطا تصحيح جزءو مدتكوتاه اساسي متغيرهاي تغييرات اساسي، متغيرهاي تغييرات

در اساسي نقش دهد،مي نشانرا سطحدر اساسي متغيرهاياز حاصل تعادلي ارز نرخو واقعي ارز نرخ ميان تفاوت

.دارد شودمي داده توضيح اساسي متغيرهاي توسطكه بلندمدت تعادلي ارز نرخ سمتبه واقعي ارز نرخ كنندگي خودتصحيح
2. Vector Error Correction Model 
3. Cheff 
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ر بازار ارز در ايرانعوامل مؤثر بر تحولات اخي.2

و نرخ ارز تعادلي تا 1388از ابتداي سالرا نمودار زير وضعيت نرخ ارز رسمي، نرخ ارز بازار

مي 1391فصل سوم سال مي. دهد نشان سه مقايسه اين سه نرخ تواند روايتگر مناسبي از آنچه در

و بازار اين دوره تا هاي نرخ داده. سال اخير در بازار ارز ايران روي داده است، باشد ارز رسمي

و نرخ ارز تعادلي در اين دوره نيز با توجه به ضرايب مدل 1391اواسط فصل سوم  موجود است

و مقادير متغيرهاي اساسي تعيين مي برآورد شده 1.باشد كننده نرخ ارز تعادلي، قابل محاسبه

و نرخ ارز تعاد.4نمودار ازوضعيت نرخ ارز رسمي، نرخ ارز بازار  لي

 1391تا پايان فصل سوم سال 1388ابتداي سال

مي همان و تعادلي نرخ 1389شود تا پايان فصل سوم طور كه ملاحظه هاي ارز رسمي، بازار

شكافي ميان اين سه نرخ ايجاد 1389تقريباً بر يكديگر منطبق هستند، اما با آغاز فصل چهارم 

به. شود مي مي در اين فصل، نرخ ارز بازار تواند صورت محدودي بالاتر از نرخ ارز رسمي است كه

دهنده مازاد تقاضاي ارز در اين دوره باشد، اما نكته قابل توجه انحراف نسبتاً قابل توجه نرخ نشان

 
و تراز تجاري بدون نفت تا فصل دوم سال.1 مي 1391آمار مخارج دولت و مشخص باشد، اما آمار مربوط به توليد ناخالص داخلي

نيز اولاً 1391در مورد درآمدهاي نفتي سال. موجود است 1390هاي خارجي بانك مركزي تنها تا پايان فصل دوم خالص دارايي

و ثانياً نرخ تبديل درآمد دلاري آن به ريال نامشخص  به منظور برآورد نرخ ارز. استآمار رسمي در دسترس محقق نبوده است

جا1391تعادلي تا پايان فصل سوم  و صندوق بينيبين انه پيشيهاي سال قطعي وجود نداشته است از دادهكه آمار، هر المللي پول

در زمان 1391ذكر اين نكته نيز ضروري است با توجه به اينكه فصل سوم سال. هاي فصلي كمك گرفته شده استتبديل آن به داده

و بازار در فصل ها در مهرماه اين سال از ميانگين اين نرخ 1391سوم نگارش اين تحقيق به پايان نرسيده است، براي نرخ ارز رسمي

.استفاده شده است
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و بازار، از نرخ ارز تعادلي است و نرخ ارز 1390در سال. ارز رسمي شكاف ميان نرخ ارز بازار

يش است تا اينكه در پايان فصل چهارم اين سال با پذيرش بانك رسمي به تدريج در حال افزا

مي مركزي به  12260شود كه در آن نرخ ارز رسمي صورت رسمي، شرايطي در بازار ارز حاكم

و رو به افزايش است و نرخ ارز بازار متغير .ريال بوده

كه نرخ ارز آن است) 1390الي فصل سوم 1389فصل چهارم( دوره نكته قابل توجه در اين

و رسمي است تا اينكه در فصل چهارم سال  با افزايش 1390تعادلي همچنان بالاتر از نرخ ارز بازار

و اختلاف آن با نرخ ارز  قابل توجه نرخ ارز بازار، اين نرخ به تدريج از نرخ ارز تعادلي بالاتر رفته

در 4250تلاف به بيش از تعادلي روند صعودي دارد به نحوي كه با تداوم اين روند، اين اخ ريال

.استريال 12260در كل اين دوره نرخ ارز رسمي همچنان. رسدمي 1391پايان فصل دوم سال 

و با شدت 1390هاي ملموس در بازار ارز كشور تقريباً از نيمه سال عليرغم اينكه بروز شوك

و صادرات نفت ايران آغاز شد، يافتن برخي تحريم مشاهدات حاصل از مدل ها بر بانك مركزي

و 1389دهد كه تحولات اين بازار عملاً از فصل چهارم نشان مي با افزايش يكباره نرخ ارز تعادلي

يك. روند صعودي آن آغاز شده است كه البته نمود آن در بازار محدود بوده است با اين مشاهده

مي سؤال اساسي مطرح مي بر كننده تواند نقش تعيين شود كه پاسخ آن اي در تعيين عوامل مؤثر

و سياستگذاري ارزي كشور در دوره هاي آتي داشته تحولات اخير بازار ارز ايران از يك طرف

:اين سؤال عبارت است از اينكه. باشد

نقش 1389چه عواملي در جهش نرخ ارز تعادلي در فصل چهارمـ و تداوم روند صعودي آن

 اند؟ داشته

لا زم است بررسي شود كه چه تحولاتي در حوزه اقتصاد كلان رخ براي پاسخ به اين سوال

از اين منظر مهمترين تحولات اين دوره عبارت. معناداري داشته استتأثير داده كه بر بازار ارز

:است از

 ها، اجراي قانون هدفمندكردن يارانه.1

،1390نظارتي بانك مركزي در سالـ كاهش نرخ سود بانكي در بسته سياستي.2

.المللي هاي بين شدت گرفتن تحريم.3

و نرخ ارز بازار مي .پردازيم در ادامه به بررسي نقش هر يك از اين عوامل بر رفتار نرخ ارز تعادلي

ها اجراي قانون هدفمند كردن يارانه.1-2

 ارز نرخ كنندهتعيين عوامل شاهد تغييرات آن،از پيش فصلبه نسبت 1389 سال چهارم فصل در
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و نيز كاهش خالص دارايي تعادلي هاي خارجي ازجمله افزايش مخارج دولتي، كاهش توليد سرانه

را تعادلي ارز نرخ افزايش دليل ديگر عبارتبه.بانك مركزي در راستاي افزايش اين متغير بوديم

بردر بايد ياتأثير تغيير اين عوامل جستجو كرد كه شواهدي مبني ها رانهاجراي قانون هدفمندكردن

.بر آنها وجود دارد

 افزايش مخارج دولتي)الف

در با نطق تلويزيوني رئيس 1389 ماهآذر14ها عملاً از تاريخ هدفمندكردن يارانه و جمهور آغاز شد

و نان، مبلغ اولين گام علاوه بر افزايش يكباره قيمت حامل هر 455000هاي انرژي ريال به حساب

اين سياست بار مالي قابل توجهي براي دولت داشت به نحوي كه با وجود اجراي.دشايراني واريز 

 قيمت افزايش محلازرا قانون اين اجراي براي لازم منابع تمام بايد دولت بر آنكه تأكيد قانون مبني

راآن درصد50از بيش دولت اما،دكرمي مينأت قانونبا مرتبط خدماتو كالاو انرژي هاي حامل

:استدهكر مالي مينأت زير شرحبه منابع ساير از

 دولت، عمومي بودجه محلاز درصد7/22ـ

.گازي ميعاناتو خامنفت فروش محلاز مستقيم طوربه درصد11ـ

 اجرايدر دولت عمكلرداز محاسبات ديوان گزارش( مركزي بانك منابع محلاز درصد6/17

).1390 بودجه

 كاهش توليد سرانه)ب

به 1389هاي ملي، در فصل چهارم سال آمار حسابطبق ميزان توليد ناخالص داخلي سرانه نسبت

مي. درصد كاهش يافت6فصل ماقبل خود  هاي توان به كاهش فعاليت گرچه بخشي از اين كاهش را

اما بخش ديگري از اين كاهش به اجراي قانون هدفمند كردن،اقتصادي در فصل زمستان مربوط كرد

مي يارانه ت گردد؛ زيرا همان ها باز ميأطور كه كارشناسان به كيد در واسطه اجراي اين قانون كردند

مي مدت انتظار ركود ناشي از تعديلات كوتاه كوتاه و از اين فصل شاهد مدت تعطيلي تعدادي از رفت

در نيروها، تعديلي توليديواحدها و تكنولوژي صنايع كشورو مشكلات مرتبط با واردات مواد اوليه

و شاهد نوسانات شديد نرخ ارز بوديم بوديم كه شرايط تحريم نيز بر دامنه اين نوع چالش . ها افزود

.طبق نتايج مدل كاهش توليد ناخالص داخلي سرانه يكي از عوامل افزايش نرخ ارز تعادلي است

 هاي بانك مركزي كاهش خالص دارايي)ج

مي5طور كه نمودار همان هاي خارجي بانك مركزي روند كلي دارايي 1380از ابتداي سال دهد، نشان

و اين روند نزولي تداوم 1389اما از فصل چهارم،صعودي بوده است با روند نزولي مواجه شده

ميبه. يافته است بي رسد اجراي قانون هدفمندكردن يارانه نظر .تأثير نبوده است ها در اين زمينه
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)ميليارد ريال(ي خارجي بانك مركزيهاخالص دارايي.5نمودار

و نماگرهاي اقتصادي بانك مركزي:مأخذ .بانك اطلاعات سري زماني

مي اجراي قانون هدفمند كردن يارانه هاي خارجي بانك تواند در كاهش دارايي ها از دو جهت

:مركزي مؤثر بوده باشد

از وجوه ريالي پرداختي بابت هدفمندكردن يارانهـ :ها تأمين مالي بخشي

درصد از كل منابع ريالي لازم براي هدفمندكردن5/17براساس گزارش ديوان محاسبات دولت

به اعتقاد برخي تحليلگران در اين سال،.را از بانك مركزي اخذ كرده است 1390ها در سال يارانه

آن نقدي در اجراي قانون هدفمندكردن يارانه پرداخت علت آنكه به ، بودها بيش از درآمد حاصل از

و فروش طلا به قيمتي بيش از نرخ بانك مركزي براي تسويه تنخواه دولت با افزايش قيمت ارز

در. كرد آوري جمعتا حدي فرعي ارز، نقدينگي موجود در جامعه را با هدف كنترلِ تورم عمومي، 

م در اي صحت داشته باشد، كاهش خالص دارايي سئلهصورتي كه چنين هاي خارجي بانك مركزي

ت .ها دور از ذهن نيست مين مالي اجرايي شدن قانون هدفمندكردن يارانهأنتيجه

 اجراياز ناشي) ملي پولارزش كاهش( تورمي انتظارات دليلبه بازاردرارز تقاضاي افزايشـ

:ها يارانه هدفمندكردن قانون

هاي مختلف در دسترس بود، صورتي كه آمار دقيقي از ميزان فروش ارز بانك مركزي در فصلدر

با اين حال انحراف قابل توجه نرخ ارز. كنيمتر در اين خصوص اظهار نظر توانستيم قاطعانه مي

ها در شرف انجام كه هدفمندكردن يارانه 1389هاي پاياني سال بازار از نرخ ارز رسمي در فصل

مي نسبت به دوره است از هاي قبلي، تواند شاهد مناسبي از مازاد تقاضاي ارز باشد كه احتمالاً

نش انتظارات تورمي ناشي از هدفمندكردن يارانه ميئها يا ديگر تبعات احتمالي آن .گيردت
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)درصد( انحراف نرخ ارز بازار ارز نرخ رسمي ارز.6نمودار

مي6 طور كه از نمودار همان شود انحراف نرخ ارز بازار از نرخ ارز رسمي از فصل ملاحظه

مي شتاب قابل ملاحظه 1389سوم   1382سازي نرخ ارز در سال گيرد كه از زمان يكسان اي به خود

نكته مهمتر در اين خصوص آن است كه اين ميزان انحراف در شرايطي اتفاق. سابقه بوده است بي

مي اييافتاده است كه همزمان دار تواند هاي خارجي بانك مركزي كاهش قابل توجهي داشته است كه

اگر اين نكته درست باشد بايد بازار. به معناي عرضه قابل توجه ارز توسط بانك مركزي بوده باشد

. اي مواجه شده باشد ارز در اين دوره با شوك تقاضاي قابل ملاحظه

با افزايش نيز به لحاظ نظري به يارانه دفمندكردنه اجراينرخ ارز رخمي زير دلايل ها تواند

:داده باشد

 تورميانتظار بروز آثار نتيجهدر نقدينگيتوسط دارندگان مليارزش پول كاهشانتظارـ

تقاضاكهاست طبيعي انتظاري چنيندر صورت وجود:ها يارانه هدفمندكردنقانون اجراياز ناشي

.يابد افزايشسود كسبيا خريدمنظور حفظ قدرتبه خارجي ارزهاي براي

به برايتقاضا افزايشـ و خارج نسبي هاي قيمتبرهم خوردن دليل واردات  افزايشبا: داخل

 افزايشو يافته افزايشواردات اقتصاديها صرفه حامل قيمت افزايشاز ناشي توليد هاي هزينه

را تقاضاي نيزواردات .دهدمي افزايشارز

مي پيام مهم چنين مشاهده و تواند نقش پررنگ هدفمندكردن يارانه اي ها در تحولات اخير

ب و چهارم خصوص آنكه در فصلهب. هاي بعدي باشد وجود آمده در فصلهناملايمات هاي سوم

و صادرات نفت ايران هاي بين تحريم 1389سال  عوامل عنوانبه كه معمولاً(المللي عليه بانك مركزي

مياص و جدي نبوده است) شوند لي ناملايمات ارزي اخير بيان .چندان مطرح

ها تغيير شيوه تخصيص منابع ارزي كشور از ابتداي كردن يارانهعلاوه بر اجراي قانون هدفمند

مي 1390سال   تصويببا. هاي بانك مركزي بوده باشد تواند عاملي براي كاهش خالص دارايي نيز
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كار جديد براي استفاده از منابع ارزي حاصل از سازو تعريفو اقتصادي توسعه پنجم برنامه

 مستقيم طوربهنفت صادراتاز حاصل منابعاز درصد20 معادل حداقلكهشد مقرر فروش نفت،

ملي به  طرفاز ارز فروش كاهش براي عاملي تواندمي خود مسئله اين. شود واريز صندوق توسعه

باشد كه در نهايت بر كنترل بوده مركزي بانك خارجي هاي دارايي كاهشو مركزي بانكبه دولت

. گذارد بازار ارز تأثير مي

 1390نظارتي بانك مركزي در سالـ در بسته سياستي بانكي سود نرخ كاهش.2-2

 فرآيند راستايدرتاشد مقرر 1390 سالدر مركزي بانك نظارتي سياستي بسته براساس

در تسهيلاتو سپرده سود نرخ اقتصادي، هاي بخشاز حمايت جهتدروها يارانه هدفمندكردن

به.يابد كاهش بانكي سيستم ها انتظارات واسطه اجراي قانون هدفمند كردن يارانه در حالي كه

و ركود نسبي ناشي از آن، بازارهاي نامولد جذابيت بيشتري نسبت به فعاليت يهاي توليد تورمي

زددر جذب نقدين را. گي پيدا كرده بودند، كاهش نرخ سود بانكي به اين مسئله دامن اين سياست

كه مي  نقدينگياز حجيمي بخش 1390 سالدرشد باعث توان يكي از عوامل مهمي در نظر گرفت

 اقتصادي عوامل. برود سوددهو مدت كوتاه هاي گذاري سرمايه دنبالبهكه شود ايجاد سرگردان

 مذاكراتبا مرتبط هاي تنشپيدر سپسو سكهوطلا بازاردررا خود سودده گذاري سرمايه

 ايجادو بازارها ايندر سرگردان نقدينگي وجود. يافتند ارز بازاردر غرب،با ايراناي هسته

كهدكر ايجاد توليدي مختلف هاي بخشدررا فراواني مشكلات ارز براي خصوصبه كاذب تقاضاي

 آن،از حاصل نتايجو مذكور مواردبه توجهبا. است نرفته ميانازآن تبعات نيز اكنونهم

 همسان حديتا تورم نرخباها بانك سود نرخ بايدكه رسيدند نتيجه اينبه بانكي گيران تصميم

.ندكن قيمتي كاذب هاي حباب ايجادودهكرن حركت جايگزين مالي بازارهاي سمتبه منابعتا باشد

آندر پولي حوزهدر، تدبير مناسبي تصميم اين شايد. يافت افزايشها بانك سود نرخرو ازاين

 بلندمدتدركه استآن امر اينعلت بود، نخواهد بهينه تصميمي بلندمدتدر مسلماً اما،شرايط بود

. يابدمي اهميت سود نرخ ميزاناز بيش پولي بازار ثبات

يك عنوانبه توضيح داده شد، نرخ سود در مدل اين گزارشطور كه قبلاً شايان ذكر است همان

به متغير اساسي توضيح صورت دهنده رفتار نرخ ارز تعادلي آورده نشده است، زيرا نرخ بهره

و معمولاً تغييرات اندكي دارد دستوري تعيين مي در با اين حال نمي. شود توان نقش اين متغير را

.ه گرفتتحولات اخير نرخ ارز بازار ناديد
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 المللي هاي بين تشديد تحريم.3-2

هاي خارجي بانك مركزي از فصل چهارم هاي قبلي بيان شد، كاهش دارايي طور كه در قسمت همان

و كاهش، همزمان با اجراي قانون هدفمند كردن يارانه1389سال  ها، تشكيل صندوق توسعه ملي

اما بانك مركزي تا حدودي كرد،ات شكنندگي بازار ارز در كشور را فراهمبنرخ سود بانكي، موج

در صد نبوده است به نحوي كه از اواخر 100با اين حال، اين كنترل. در كنترل اين بازار موفق بود

اما اين انحراف در حدي،ايم شاهد افزايش انحراف نرخ ارز بازار از نرخ رسمي آن بوده 1389سال 

مي( كندكه وضعيت بازار ارز را بحراني نبوده است نظربه). اي از آن باشد توانست نشانه هرچند

و بانك مركزي ايران، رسد كه تشديد تحريم مي و آمريكا عليه صادرات نفت هاي اتحاديه اروپا

در كشور  ارز و ايجاد نظام چندنرخي از كنترل بانك مركزي ارز شوك نهايي براي خروج بازار

در نيمه دوم سال كرده است، به نحوي كه تصويب اين تحريمرا وارد  ، باعث خروج 1390ها

از كنترل بانك مركزي شد ارز بازار .كامل نرخ

 هاي تحقيق براي سياستگذاري ارزي ايران پيام.3

و نرخ ارز بازار علاوه بر متغيرهاي اساسي تعيين كننده نرخ ارز بلندمدت تابعي از برخي متغيرها

و تقاضاي سفته هاي كوتاه شوك مي مدت مانند انتظارات فعالين اقتصادي بيني باشد كه پيش بازي نيز

و حتي غيرممكن مي و مؤلفه. سازد مقدار آن در بازار را دشوار با با اين حال متغيرها هاي اخير

يك اقتصاد را تغيير نمي توجه به ماهيت كوتاه مگر آنكه،دهند مدتشان نرخ ارز تعادلي بلندمدت در

.كننده نرخ ارز تعادلي بلندمدت شوند منجر به تغيير متغيرهاي اساسي تعيين

بي در حال حاضر در اقتصاد ايران نيز طي يك سابقه نرخ ارز بازار سال گذشته شاهد افزايش

ب ايم كه بخشي از آن ناشي از تغيير متغيرهاي اساسي تعيين بوده و بخشي نيز طرخاهكننده نرخ ارز

و تقاضاي سفته نتايج اين مطالعه نشان. بازي ناشي از آن بوده است انتظارات فعالين اقتصادي

دهد كه نرخ ارز تعادلي اقتصاد ايران تابعي از روند بلندمدت متغيرهاي اساسي شامل خالص مي

به(هاي خارجي بانك مركزي دارايي به(، مخارج دولت)GDPنسبت يد تول(وري، بهره)GDPنسبت

به(و مازاد تراز تجاري) ناخالص داخلي سرانه . باشدمي) GDPنسبت

مي4با در نظر گرفتن مقادير ايستاي اين متغيرها نمودار دهد كه نرخ ارز تعادلي اقتصاد نشان

و نرخ ارز بازار  اگرچه با توجه به متغير بودن مقادير. استايران مقداري بين نرخ ارز رسمي

تعادلي اقتصاد ايران) دلار(توان قضاوت قطعي در خصوص نرخ ارز فوق نميمتغيرهاي اساسي 
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مي كرد، بررسي و سوم دهد كه اين نرخ براي فصل هاي اين تحقيق نشان بايد رقمي 1391هاي دوم

 21600اين در حالي است كه نرخ ارز بازار در فصل دوم اين سال. ريال باشد 20000و 15000بين 

و در مهرماه و اين مسئله نقش اساسي متغيرهاي كوتاه. ريال بوده است 29500حدود ريال مدت

و سفتههب مي خصوص انتظارات با اين حال بانك مركزي بايد. دهد بازي در تعيين نرخ ارز را نشان

را كدت، در سياستگذاري ارزي خود، نرخ علاوه بر مديريت بازار ارز در كوتاه هاي تعادلي بلندمدت

در در اين صورت جهت. شته باشددر نظر دا گيري كلي بانك مركزي براي تثبيت بازار ارز

شد كوتاه و بلندمدت مشخص خواهد .مدت

شود كه در سياستگذاري ارزي كشور نكات زير در نظر با توجه به نكات گفته شده پيشنهاد مي

:گرفته شوند

و يكباره با رويكرد شوكها اجراي فازهاي بعدي هدفمندكردن يارانه.1 و درماني متوقف

. هاي فاز اول اين طرح، مستقل از وضعيت بازار ارز تعريف شود سازوكاري براي تأمين مالي هزينه

و نرخ ارز و شكاف ارز بازار هرگونه ارتباط دادن تأمين مالي اين مخارج به وضعيت بازار ارز

مي رسمي يا مبادله .ودش اي تهديد جدي براي كنترل بازار ارز تلقي

كه. مديريت پايه پولي در راستاي كنترل بازار ارز از اهميت بالايي برخوردار است.2 در حالي

يابه(هاي بانك مركزي روند نزولي دارد، افزايش پايه پولي خالص دارايي دليل استقراض دولت

بي) ها از بانك مركزي بانك و افزايش نرخ ارز بازار يا حتي تثبيت آن به تشديد منجر خواهد ثباتي

به. شد مي در هر صورت در(هاي پولي انقباضي براي كنترل بازار ارز رسد اتخاذ سياست نظر

مي. ضروري است) صورت ممكن بودن با تواند بخش اگرچه اين مسئله هاي توليدي را

بي،هايي مواجه كند محدوديت .ثباتي بازار ارز، كمتر از آن نخواهد بود اما واضح است آثار منفي

مي.3 مخارج دولت زيرا،تواند عامل مهمي در كنترل بازار ارز باشد كاهش مخارج دولتي

خصوص اگر قرار باشدهب. كننده نرخ ارز تعادلي اقتصاد ايران است ازجمله متغيرهاي اساسي تعيين

ك بخشي از مخارج دولتي از محل بالا در نظر گرفتن نرخ ارز در قانون بودجه يا استقراض از بان

.ثباتي بيشتر بازار ارز را به دنبال خواهد داشت مركزي تأمين شود، بي

به.ندكبانك مركزي محدوده نرخ ارز تعادلي بلندمدت اقتصاد ايران را مشخص.4 با توجه

و قطعي احتمالاً غير ممكن است، لازم است بانك اينكه مشخص كردن چنين نرخي به طور دقيق

و بالاي احتمالي اين نرخ را گمانهمركزي با ضريب اطمينان بالا نتايج اين. زني نمايد يي كران پايين

مي 15000كند كه كران پايين اين نرخ تحقيق بيان مي و كران بالاي آن ،ريال باشد 20000تواند ريال

مي اما با تغيير متغيرهاي اساسي تعيين .تواند تغيير كند كننده نرخ ارز، اين محدوده

و نرخ ارز مبادله در اولين گام با يكسانبانك مركزي.5 اي در سطحي سازي نرخ ارز بازار
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و بازارنرخ ارز رسمي، مبادله(نرخي ارز فعلي مطمئن از نرخ ارز، سيستم سه يك سيستم) اي را به

و با تثبيت بازار ارز در نرخ مبادله. دو نرخي تبديل كند دراي به مرور زمان به مديريت اين بازار

.اي كاهش نرخ ارز تا محدوده تعادلي آن بپردازدراست

 1392هاي تحقيق براي تنظيم بودجه سال پيام.4

در هاي سال ترين بودجه احتمالاً يكي از حساس 1392بودجه سال هاي اخير است كه ضرورت دارد

باها علاوه بر مسئله چگونگي تأمين هزينه. تنظيم آن بسياري متغيرها در نظر گرفته شود ي بودجه

از هاي طرف درآمدي آن، تعيين نرخ ارز براي پيش توجه به محدوديت بيني درآمد ريالي حاصل

و گاز طبيعي در سال  با توجه به نتايج. از اهميت بالايي برخوردار است 1392فروش نفت خام

مي 1392هاي زير براي تنظيم بودجه حاصل از اين مطالعه توصيه :شود ارائه

ها بيش از آنچه در فاز اول هاي جديدي براي اجراي قانون هدفمندكردن يارانهو هزينهمنابعـ

دربا رويكها توقف اجراي فازهاي بعدي هدفمندكردن يارانه. اجرا شده است، در نظر گرفته نشود

و يكباره شوك ضرورتي اجتناب ناپذير براي كنترل بازار ارز است كه لازم است در تنظيم درماني

.به آن توجه شود 1392جه سال بود

مي همانـ و طور كه نتايج برآورد مدل نرخ ارز تعادلي اقتصاد ايران نشان دهد، مخارج جاري

آنتأثير عمراني دولت ازجمله متغيرهاي اساسي تأثير گذار بر نرخ ارز تعادلي ايران است كه كاهش

نرخ ارز هدف باشد، تنظيم بودجه لذا اگر تثبيت. قابل توجهي بر كاهش نرخ ارز تعادلي دارد

ناپذير نيز شود هرچند با توجه به محدوديت صادرات نفتي عملاً اجتناب انقباضي اكيداً توصيه مي

.باشد مي

از هاي مختلفي در خصوص تعيين نرخ ارز براي پيش اخيراً بحثـ بيني درآمد ريالي حاصل

و گاز طبيعي در سال  قبو نرخصورت گرفته 1392فروش نفت خام ل نرخ ارزيهاي متفاوتي از

به 20000و نرخ ارز) ريال 25000حدود(اي مبادله احتمالاً. طور غيررسمي مطرح شده است ريالي

از يك طرف تعادل زيرا،هاي آتي خواهد بود ترين مباحث مطرح در ماه تعيين اين نرخ از كليدي

و از طرف ديگر تعيين و پولي بودجه سال آتي تا حد زيادي تابع آن خواهد بود كننده سياست ارزي

:هاي زير قابل طرح است بر اساس نتايج اين مطالعه در اين خصوص توصيه. استكشور 

يكي از مهمترين عوامل ايجاد بحران ارزي اخير هاي اقتصادي عليه ايران در حالي كه تحريم�

بهـ در كشور  و احتمال اعمال تحريمـ صورت پويا همچنان بيني جديد هاي غيرقابل پيش ادامه دارد

هم در قالب تنظيم بودجه حتي اگر در دوره كوتاهي وجود دارد، هرگونه يكسان سازي نرخ ارز آن
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جد آميز باشد، با ايجاد شوك موفقيت ميهاي و افزايش بيشتر نرخ ارز در دوره يد هاي تواند تلاطم

ب سازي نرخ ارز كه يكي بر يكسان لذا با وجود انگيزه احتمالي دولت مبني. دنبال داشته باشدهآتي را

و تأمين بخش مهمي از هزينه از تبعات آن مي هاي ريالي بودجه تواند تعيين نرخ ارز در سطحي بالا

طور كه در قسمت قبلي گزارش بيان شد، كنترل همان. از اين كار اجتناب شودشود باشد، توصيه مي

و يكسان از بازار و خارج سازي نرخ ارز بايد طي يك فرآيند تدريجي، تحت كنترل بانك مركزي

.مسئله تنظيم بودجه دنبال شود

به هاي قانوني داراي محدوديتاستقراض دولت از بانك مركزي اگرچه� مي است، رسد نظر

گيرندگان را وادار به تصميم در خصوص تأمين بخشي تصميم 1391هاي درآمدي بودجه محدوديت

از منظر افزايش پايه پولي. ها از محل بالا گرفتن نرخ ارز يا استقراض از بانك مركزي نمايد از هزينه

مي هر دو اين سياست و ركودي بالا رود كه آثار تورمي ها آثار يكساني خواهند داشت اما انتظار

مي 1372علاوه بر اين تجربه سال. بودن نرخ ارز بيشتر باشد دهد كه افزايش نرخ ارز تأثير نشان

علاوه بر اين، افزايش نرخ ارز در بودجه1.هاي دولت دارد بسيار قابل توجهي بر افزايش هزينه

آث بي ار رواني آن در جامعه علاوه ثباتي بيشتر اين بازار در سال آينده را به دنبال خواهد داشت كه

.اش قابل توجه خواهد بود بر آثار اقتصادي

تا 15000رقمي بين 1391براساس نتايج اين مطالعه، نرخ ارز تعادلي در فصل دوم سال�

به. استريال بوده كه كمتر از نرخ ارز بازار در اين فصل 20000 دليل بالاتر بودن نرخ ارز

و تقاض هاي كوتاه شوك لذا در صورتي كه كنترل بازار را هدف قرار. بازي بوده است اي سفتهمدت

در اين صورت بانك. تر خواهد بود تري تنظيم شود مطلوب دهيم، هرچقدر بودجه با نرخ پايين

و كاهش نرخ بازار ارز تا حد تعادلي آن را  مركزي توان مانور بيشتري براي مديريت بازار ارز

.خواهد داشت

و بودجه، در سال 1373بر اساس گزارش اقتصادي سال.1 سازي نرخ ارز اتفاق افتاده كه سياست يكسان 1372سازمان برنامه

آن68هاي دولت است، افزايش شاخص ضمني هزينه درصد قرار23سال در سطح درصد بوده است درحالي كه نرخ تورم در

. داشته است
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ها پيوست

 هاي تعيين نرخ ارز تعادلي روش.1پيوست

با اين. هاي متعددي براي تعيين نرخ ارز تعادلي در كارهاي تجربي مطرح شده است تاكنون روش

از ترين اين روش مطرححال سه گروه از  :ها عبارتند

،)FEER(1روش نرخ ارز تعادلي ساختاري.1

،)B-S(2ساموئلسون-روش بالسا.2

.)BEER(3روش نرخ ارز تعادلي رفتاري.3

 روش نرخ ارز تعادلي ساختاري.1

شد) 1994, 1985(5و ويليامسون) 1994(4اين روش توسط ادوارد منظور از نرخ ارز. مطرح

و خارجي باشدتعادلي، نرخ ارز واقعي است كه تضمين به. كننده تعادل همزمان داخلي تعادل داخلي

مي شود حالتي گفته مي تعادل خارجي نيز. كند كه در آن ظرفيت كامل توليدي با تورمي اندك فعاليت

و بادوام تراز پرداخت كننده ثبات مدت است كه تضمين ها در دوره زماني ميانتعادل نرمال

: اين روش شامل مراحل زير است. هاي خارجي باشد بدهي

و كشورهايـ خارجي با استفاده از محاسبات تعيين وضعيت تعادلي براي اقتصاد داخلي

و يا دلالت .هاي تئوريك تجربي

يك ميزان هدف براي ترازـ هاي ها كه از طريق تعيين نسبت باثبات بدهي پرداخت تعيين

و چه از طريق رگرس كردن تراز كننده جاري بر متغيرهاي تعيين خارجي به توليد ناخالص داخلي

.ها ميزان هدف خواهد بودختپردا كه در آن ميزان برازش شده تراز

و يا تراز پرداختـ اي از متغيرهاي توضيحي، ها با مجموعه برآورد رابطه ميان تراز تجاري

و نرخ ارز واقعي و خارجي .ازجمله توليد داخلي

براي محاسبه تغيير در نرخ ارز واقعي كه براي3استفاده از رابطه مورد استفاده در مرحلهـ

 اندازه اين تغيير در نرخ ارز واقعي. جاري واقعي به ميزان هدف آن مورد نياز است ترازبازگرداندن 

ميعنوان به 6.شود انحراف نرخ ارز تعبير

نخست آنكه پيچيدگي زياد آن نياز به ميزان زيادي داده. سه ايراد بر اين ديدگاه وارد است

 
1. The Fundamental Equilibrium Exchange Rate 
2. Balsa-Samuelsun 
3. The Behavioral Equilibrium Exchange Rate 
4. Edward 
5. Williamson 
6. Egert, Halpern And Macdonald, (2005) 
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در دست نباشد، دوم آنكه اين روش دارد كه ممكن است براي كشورهاي در حال توسعه اين آمار

هم نيازمند تعداد زيادي تخمين است كه منجر به انباشت حجم بالايي از نااطميناني ها برروي

و بنابراين ممكن است نتايج مي و سوم آنكه تعيين ميزان هدف براي نرخ ارز كاملاً ذهني است شود

1.تحقيقات مختلف، بسيار متفاوت باشد

و يا نگرش برابري قدرت خريد گسترش يافتهـ روش بالسا.2  ساموئلسون

اين نگرش بر اثر.، اين روش راهي ساده براي برآورد نرخ ارز تعادلي استFEERبرخلاف روش

بالسا- دهنده اثر ساموئلسون نشان نرخ ارز داخلي واقعي بر نرخ ارز خارجي واقعي تمركز داد كه

آـ فرضيه ساموئلسون. است و نرخ ارز بالسا بيانگر ن است كه رابطه مثبتي ميان درآمد سرانه

از) وري يعني سطح پايين بهره(سطح پايين درآمد سرانه. واقعي در هر كشور وجود دارد نشان

علت در نظر گرفتن برابري قدرت سطح كمتر قيمت كالاهاي غيرقابل مبادله دارد، در حالي كه به

هم برابر است شود، سطح قيمت كالاهاي قابل خريد فرض مي بنابراين نسبت قيمت. مبادله با

كالاهاي غيرقابل مبادله به كالاهاي قابل مبادله در اين كشورها كمتر است كه منجر به نرخ ارز 

. شود واقعي كمتر مي

شود در اين نگرش معمولاً از رگرسيون خطي بين مقطعي براي گروهي از كشورها استفاده مي

ميكه در آن نرخ ارز واقعي  و نرخ ارز برازش آنها برروي درآمد سرانه اعضاي گروه رگرس شود

ميعنوانبه شده، مزيت اين روش سادگي آن، نياز آن به ميزان اطلاعات. شود نرخ ارز تعادلي تعبير

و دلبخواه است و عدم استفاده از نرخ هدف ذهني هايي نيز اما در عين حال داراي محدوديت،اندك

ميبراي مثال. هست يك عامل براي تعيين نرخ ارز استفاده .كند تنها از

)BEER(نگرش نرخ ارز تعادلي رفتاري.3

و و سيستماتيك ميان نرخ ارز واقعي يك رابطه اقتصادي اين روش مستقيماً نرخ ارز را براساس

ميمجموعه مك دونالد. كنداي از متغيرهاي توضيحي تعيين و ، نرخ)1999(2بر اساس كار كلارك

ارز واقعي وقتي از نظر رفتاري در تعادل است كه حركات آن توسط متغيرهاي اساسي مربوطه

و عوامل تعيين. توضيح داده شود ميرابطه سيستماتيك ميان نرخ ارز واقعي توان از كننده آن را

:طريق رگرسيون زير توضيح داد

log(et)=β’Ft + εt

1. Chen & Et All, 2008 
2. Clark And Macdonald 
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جزء اخلالt،εtبردار متغيرهاي اساسي در زمانt،Ftنرخ ارز واقعي در زمانetكه در آن

وقتي رابطه. ضريب برداري است كه بايد تخمين زده شودβوtايستا با ميانگين صفر در زمان 

انباشتگي در اين رابطه اقتصادي شناسايي شد، نرخ ارز تعادلي از طريق جانشين كردن مقاديرهم

با. آيدبه دست ميFtرهاي اساسي در رابطه فوق به جاي دائمي متغي ميزان انحراف نرخ ارز نيز

و نرخ ارز واقعي قابل محاسبه است .استفاده از تفاوت ميان نرخ ارز تعادلي محاسبه شده

مدت نرخ ارز توضيح، براي توضيح نوسانات كوتاه)VECM(مدل تصحيح خطاي برداري

به داده مي زي شود كه :ر استصورت

��log��#$%�� = &′(. )log��#� − *+,	#- + &%, . ��	#$%� + &/, . ��0#$%� + 1#$% 
�#��logاوپراتور وقفه مرتبه اول،�كه در آن − ضريب تخمين*جزء تصحيح خطا،#	,+*

و زا كه اثر كوتاه بردار متغيرهاي برون0زده شده از معادله قبل،  ها&مدت بر نرخ ارز واقعي دارند

يك جزء عنوانبه بايد منفي باشد تا)′&مقدار. پارامترهايي هستند كه بايد تخمين زده شوند

. تصحيح خطا عمل كند

از S-Rو FEERهاي مزاياي اين روش در مقايسه با روش :عبارتند

و هيچ قضاوت ذهني در مورد نرخ تعادلي در آن انجام اين روش بر پايه دادهـ هاست

.شود نمي

و قدرت S-Rدر اين مدل بر خلاف مدلـ از چند متغير توضيحي استفاده شده است

.بيشتر است S-Rدهندگي آن نسبت به مدل توضيح

ميـ و بنابراين نااطميناني ناشي از تخمين در اين روش تنها از يك رابطه تخميني استفاده شود

.در آن كمتر است

و براي كشورهاي در حال توسعه كه در آن اين روش داراي يك روش تحليلي قوي استـ

و پيچيده كمتر فراهم است، مناسب خواهد بودامكان ارائه مدل .هاي بزرگ

و نتايج مدل، داده.2پيوست  ها، برآورد مدل

و تخمين يكي از مدل هاي رايج در مطالعات تجربي به منظور بررسي ميزان در اين قسمت به معرفي

دهنده نرخ ارزر تعادلي خود كه با استفاده از متغيرهاي اساسي توضيحانحراف نرخ ارز از مقدا

ميتعيين مي و محاسبه در مرحله بعد به تخمين رفتار نرخ ارز تعادلي در كوتاه. پردازيمشود مدت

با. ميزان زمان لازم براي رسيدن نرخ ارز بازار به مقدار تعادلي خود خواهيم پرداخت سپس

.پردازيممي 1391بيني رفتار نرخ ارز تعادلي طي دو فصل انتهايي سال به پيش استفاده از اين مدل
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 مدل.1

، به سه روش رايج در مطالعات تجربي براي تخمين انحراف نرخ ارز تعادلي اشاره1در ضميمه

هاي مطلوبي كه علت ويژگيبه) BEER(در اين تحقيق از روش نرخ ارز تعادلي رفتاري. شده است

روش. منظور برآورد ميزان انحراف نرخ ارز بازار از ميزان تعادلي آن استفاده شده است دارد به

و. توضيح داده شده است1تخمين مذكور در بخش پيوست  با توجه به مطالعات تجربي انجام شده

 بررسي عوامل اثرگذار بر نرخ ارز واقعي، در اين مطالعه نرخ ارز واقعي تعادلي اقتصاد ايران تابعي

و4از :در قالب رابطه زير آورده شده است متغيرهاي اساسي در نظر گرفته شده

log��� = ��	� = ��
log���� , log������ , �������, �	���
 ����، نسبت كل مخارج دولت به توليد ناخالص داخلي، ��نرخ ارز واقعي،�در اين رابطه

نسبت مازاد تراز تجاري به توليد �������وري، بهرهشاخصي براي عنوانبه درآمد سرانه

و  .هاي خارجي به توليد ناخالص داخلي است نسبت خالص دارايي �	�ناخالص داخلي

انتظار بر آن است كه در اقتصاد ايران درآمد سرانه، نسبت مازاد تراز تجاري به توليد ناخالص

و نسبت خالص دارايي به داخلي و نسبت مخارج دولت هاي خارجي توليد ناخالص داخلي اثر مثبت

.به توليد ناخالص داخلي اثر منفي بر نرخ ارز واقعي داشته باشد

ها داده.2

از. هاست هاي اقتصادسنجي محدوديت دسترسي به داده هاي تخمين مدل يكي از چالش بسياري

مييهاي در دسترس نيز در قالب آمارهاي سال داده به انه ارائه شود، در صورتي كه ممكن است نياز

هاي فصلي در اقتصاد ايران از سال بسياري از داده. هاي فصلي داشته باشيم دسترسي به داده

يا 1367 . به بعد در دسترس هستند 1369و

هاي فصلي براي مطالعه روند تغييرات نرخ ارز واقعي براي دوره زماني در اين گزارش از داده

به تمامي داده. استفاده شده است 1390تا فصل دوم سال 1369فصل اول سال  هاي مربوط

طور كه ملاحظه همان. متغيرهاي توضيحي از بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران اخذ شده است

از مي زيرا،به فرم لگاريتمي هستند �	�و �������شود تمام متغيرهاي توضيحي به غير

.دو متغير وجود داردامكان منفي بودن اين 

براي ساخت نرخ ارز واقعي از سه متغير نرخ ارز اسمي، شاخص ضمني توليد ناخالص داخلي

و شاخص ضمني توليد ناخالص داخلي آمريكا استفاده شده است از. ايران شاخص ضمني ايران

به 100ضرب عدد  قيمت در نسبت توليد ناخالص داخلي به قيمت بازار بر توليد ناخالص داخلي

و نيز نماگرهاي محاسبه، با استفاده از آمار بانك مركزي در بخش حساب1376ثابت سال  هاي ملي
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هاي اقتصادي وزارتخانه آمار مربوط به شاخص ضمني آمريكا نيز از دايره تحليل. شده است

هاي زماني آمار نرخ ارز اسمي نيز از بانك اطلاعات سري. اخذ شده است1بازرگاني آمريكا

و نماگرهاي اقتصادي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران گرفته شده است 2.اقتصادي

 نتايج تخمين.3

2نتايج آزمون ديكي فولر در جدول. پيش از تخمين مدل بايد به تعيين ايستايي متغيرها بپردازيم

مي I(1)تمامي متغيرها. آورده شده است هم هستند، بنابراين و رگرسيون توانيم آزمون انباشتگي

در. انباشته را اجرا نماييمهم براي اينكه متغيرهاي اساسي براي تعيين ميزان نرخ ارز واقعي

هم و لگاريتم. انباشته باشند بلندمدت مناسب تشخيص داده شوند، بايد تمامي متغيرهاي توضيحي

آي I(1)نرخ ارز واقعي  و در مرحله بعد لازم است بررسي شود كه همبودند انباشتها رگرسيون

.ميان آنها وجود دارد

 نتايج آزمون ديكي فولر برروي متغيرهاي مدل.1جدول

 نتيجه I(1)براي2مقدار آماره I(0)براي2مقدار آماره متغير

8617/00000/0I(1) 
4226/00079/0I(1) 
0699/00001/0I(1) 
7192/00000/0I(1) 
0702/00000/0I(1) 

و گرنجر پيشنهاد دادند كه يك رگرسيون ساده از لگاريتم نرخ ارز واقعي برروي) 1987(3انگل

) SOLS(4متغيرهاي اساسي مورد نظر اجرا شود كه نام آن رگرسيون حداقل مربعات معمولي ايستا

و تنها اگر باقيمانده اين. است مياگر توان ادعا نمود كه متغير رگرس شونده رگرسيون ايستا باشد،

 
1. U.S. Department Of Commerce: Bureau Of Economic Analysis 

به.2 بايد اشاره شود محاسبه نرخ ارز واقعي با استفاده از اين روش داراي ايراداتي است ازجمله آنكه كليه معيارهاي نرخ ارز واقعي

و تغييرات سهمدست آمده با استفاده از اين روش حساسيت زيادي به وجود بازارهاي موازي، تجارت  و وزن غيررسمي هاي ها

و رسمي. تجاري دارند به علاوه ممكن است به اين موضوع اشاره شود كه در كشوري مانند ايران كه حداقل دو نرخ ارز بازار آزاد

علت آنكهبه در اين گزارش. كند بايد از كداميك براي جايگزيني در نرخ ارز اسمي موجود در اين فرمول استفاده كرد را تجربه مي

و نه نرخ ارز واقعي، مي بايد از اين روش براي محاسبه نرخ ارز ميزان انحراف نرخ ارز اسمي از ترخ تعادلي آن حائز اهميت است

واقعي استفاده كرد، تا بتوانيم در آخر به راحتي آن را با ضرب كردن در نسبت شاخص تعديل ضمني توليد ايران به شاخص تعديل 

آ در. مريكا به نرخ ارز اسمي تبديل كنيمضمني توليد و بنابراين در ضمن در اين گزارش ما به دنبال تحليل نرخ ارز بازار هستيم

.كنيمنرخ ارز بازار آزاد را جايگزين بايدفرمول محاسبه نرخ ارز واقعي 
3. Engel And Granger 
4. Static Ordinary Least Squares 
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هم در. انباشته هستند كه در واقع همان آزمون ريشه واحد برروي باقيمانده استو رگرسورها

توان گفت كه رابطه مورد بررسي يك رگرسيون صورتي كه نتيجه اين آزمون مثبت باشد، مي

خو. انباشته استهم زا باشند، برآورد در اين رگرسيون ايستا نااريبند درواما اگر رگرسورها

يك رگرسيون حداقل مربعات معمولي) 1990(1براي رفع اين مشكل وودريج. خواهد بود پيشنهاد

و تفاضل مرتبه اول وقفه در اين رگرسيون، تفاضل. را داد) DOLS(2پويا هاي هاي اول رگرسورها

و پيشين به رگرسيون  مياضاف SOLSپسين مي اين ساختار شرط برون. شونده . كند زايي را حفظ

درtها، از آماره براي از بين بردن خودهمبستگي باقيمانده در آزمون معنادار بودن پارامترها

مي مقياس 3.شود هاي مختلف استفاده

در تصريح. آورده شده است3براي در جدول  DOLSو SOLSنتايج مربوط به رگرسيون

DOLS1 به هاي مرتبه اول متغيرهاي اساسي همراه با وقفهوقفه و پيشين آنها تا دو دوره ها پسين

5/0بالاتر ازpرگرسورهايي با ارزش آماره DOLS2در تصريح. افزوده شده است SOLSمدل 

از مدل05/0بالاتر ازpرگرسورهاي با ارزش آماره DOLS3در تصريح. از مدل حذف شده است

شود تمام متغيرهاي با ارزش ناميده مي4درآخرين رگرسيون كه رگرسيون نهايي. حذف شده است

مي08/0كمتر ازpآماره  .شود در مدل نگه داشته

هم ها ها رگرسيون برروي باقيمانده ADFانباشتگي، آزمون ريشه واحد براي بررسي رابطه

م همان. انجام شده است ازيطور كه نتايج نشان كمتر0001/0دهد در رگرسيون نهايي، اين آماره

هم و بنابراين يك رابطه و متغيرهاي اساسي وجود دارد است . انباشتگي ميان لگاريتم نرخ ارز واقعي

1. Wooldridge 
2. Dynamic Ordinary Least Squares 
3. Chen Et Al, 2008. 
4. Ridge 
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هاي.2جدول رگرسيون DOLSوSOLSنتايج

SOLSDOLS1DOLS2DOLS3Ridge Regreesion
R20.8772720.9610200.9604910.9531050.953105يافتهتعديل

ADF0.00240.00410.00360.00000.0000آزمونpآماره
pآمارهبرآوردpآمارهبرآوردpآمارهبرآوردpآمارهبرآوردpآمارهبرآوردرگرسورها

SURPLUS-1.77050.0804-0.360930.0025-0.374030-0.432960-0.432960
NFA-11.0790-0.406360-0.402750-0.377550-0.377550

GOV1-2.03730.04490.6327610.00050.65843900.72296100.7229610
PROD-59.1910-1.410120-1.416510-1.43150-1.43150

D(SURPLUS)-0.027590.8289
D(NFA)0.1812010.13150.1860880.0796

D(GOV1)-0.478560.0016-0.490790.0001-0.481610-0.481610
D(PROD)1.0157980.00750.91438300.60550400.6055040

D(SURPLUS(1))-0.278520.0321-0.257610.0127-0.299040.0029-0.299040.0029

D(SURPLUS(2))-0.02670.8224

D(SURPLUS(-1))0.0312930.7968

D(SURPLUS(-2))0.0052610.9613
D(NFA(1))-0.137790.2488-0.140080.1817
D(NFA(2))-0.136530.2415-0.125780.2416

D(NFA(-1))0.1564070.20890.140060.2037
D(NFA(-2))0.1369460.26860.1306690.2219

D(GOV1(1))-0.021980.8455

D(GOV1(2))-0.012920.8886
D(GOV1(-1))-0.401970.0013-0.393110.0002-0.404790.0001-0.404790.0001
D(GOV1(-2))-0.227950.0212-0.223470.0069-0.18390.022-0.18390.022

D(PROD(1))0.1447050.6895

D(PROD(2))-0.070450.8365
D(PROD(-1))0.7606710.03430.63012100.55720200.5572020

D(PROD(-2))0.4300640.2060.2776730.1614
محققييافته:مأخذ .نهاي
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