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Abstract 

This article examines factors that affect the Real Permanent Equilibrium Exchange 

Rate and determines the degree of deviation of the informal market exchange rate 

from it.  For this study, a Dynamic Ordinary Least Square Model is applied for the 

period of 1369Q:1-1399Q:4. According to the research findings, increasing net ratio 

of foreign assets of the central bank to production, productivity and also the ratio of 

trade surplus to production, lead to a decrease in the real Permanent Equilibrium 

Exchange Rate and increasing ratio of expenditures government to production leads 

to an increase in it.  

Also, calculations show that since 1397, the upward trend of the Permanent 

Equilibrium Exchange Rate has started and since then until the end of 1399, the 

currency deviation in the country has always been positive. One of the most critical 

seasons in this period was the third quarter of 1399, in which the currency deviation 

has exceeded 32%.  According to the forecasts made based on the estimated model, 

with the scenario of the continuation of the current situation, the equilibrium 

exchange rate of the summer of 1400 has been estimated at more than 25 thousand 

Tomans. 
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  23 - 3، 1401، بهار و تابستان 1، شمارة 9پژوهشي)، سال  ـ علمي نامة علمي (مقالة دوفصل

  رانيا اقتصاد در داريپا ينرخ ارز تعادل استخراج
  *شعله باقري پرمهر

  چكيده
مقاله به بررسي عوامل مؤثر بر نرخ ارز تعادلي پايدار حقيقي و تعيين ميزان انحراف نرخ اين 

ارز بازار غيررسمي از آن پرداخته است. براي اين بررسي يك مدل حداقل مربعات معمولي 
تــا فصــل چهــارم  1369پوبــا بكارگرفتــه شــده و دوره زمــاني مــورد بررســي فصــل اول 

هاي خارجي تحقيق، افزايش متغيرهاي نسبت خالص دارايي هاياست. بر اساس يافته1399
وري و نيز متغير نسبت مازاد تراز تجاري بـه توليـد، منجـر بـه     بانك مركزي به توليد، بهره

كاهش نرخ ارز تعادلي پايدار حقيقي خواهد شد و افزايش متغير نسبت مخارج دولتـي بـه   
رونـد صـعودي    1397دهد از سـال  ن ميشود. محاسبات نشاتوليد، منجر به افزايش آن مي

انحراف ارزي در كشور  1399نرخ ارز تعادلي پايدار آغاز شده و از آن زمان تا انتهاي سال 
همواره مثبت بوده است. هر چند شدت اين انحراف به واسطه تحـولات مختلـف در ايـن    

سـوم  ترين فصول در ايـن دوره، فصـل   دوران شدت و ضعف داشته است. يكي از بحراني
درصد نيز فراتر رفته است. بر اسـاس پـيش   32بوده كه انحراف ارزي در آن از  1399سال 
هاي انجام شده بر اساس مدل تخمين زده شده، با سناريوي تـداوم وضـعيت موجـود،    بيني

 . است شدههزار تومان برآورد  25، بيش از 1400نرخ ارز تعادلي تابستان 

عادلي پايدار، مدل حداقل مربعات معمولي پويا، انحرافـات  نرخ ارز، نرخ ارز ت ها: دواژهيكل
  ارزي
  JEL :F31,F39, C19, E31بندي  طبقه
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  . مقدمه1
ثباتيهاي متعددي را تجربه كرده است كه منجر به بياقتصاد ايران در چند سال اخير چالش

ثبـاتي  بي هايي در سطح اقتصاد كلان كشور و بازارهاي متعدد از جمله بازار ارز شده است.
اعمـال   1هـا اين بازار به واسطه عوامل پيشين مانند اجرا شدن قانون هدفمنـد كـردن يارانـه   

در بازار  1390اي، از نيمه دوم سال هاي هستههاي پولي نامناسب و آغاز تحريمسياست
 40000با افزايش نرخ ارز (دلار) بـه سـطح    1391نمود پيدا كرد و اواخر نيمه اول سال 

نرخ ارز بازار طي مدت زمان يك سال و  1391اوج خود رسيد. در انتهاي سال ريال به 
، روند 1395تا انتهاي سال  1392درصد افزايش يافته بود. از نيمه سال  168نيم بيش از 

بـه ويـژه در فصـل     1396نرخ ارز بازار آرام و به دور از التهابات مزمن بود، اما در سال 
حران به واسطه احتمال خـروج آمريكـا از توافـق برجـام در     هاي بروز بپاياني آن، نشانه

و با خروج قطعي آمريكا از برجام بـازار ارز وارد مرحلـه    1397بازار ظاهر شد. از بهار 
هزار ريال نيز افزايش يافت. در  300جديدي از بي ثباتي شد و در مقاطعي نرخ دلار تا 
لت در بازار ارز و دو نرخي يا چند چنين شرايطي كه يكي از نتايج آن مداخله بيشتر دو

مـدت بـر    نرخي شدن ارز از يك طرف و تأثير قابل توجـه عوامـل غيربنيـادي و كوتـاه    
شرايط بازار از طرف ديگر است، موضوع نـرخ ارز تعـادلي و فاصـله آن از نـرخ بـازار      

 هـاي گيرد كه وجود اختلافيابد. به بيان ديگر اين موضوع از آنجا نشات مي اهميت مي
معنادار ميان نرخ ارز بازار و نرخ ارز تعادلي كه توسط عوامل بنيادي اقتصاد تعيـين مـي  
شود به معناي آن است ساير عوامل غيربنيادي مانند انتظارات افراد، شايعات خبري و ... 

ثبـاتي بـازار ارز و   تواند بـي اي در تعيين نرخ ارز بازار دارند كه اين روند ميسهم عمده
ليدي اقتصاد كه به نرخ ارز وابسته هستند را به بـار آورد. ايـن مقالـه سـعي     متغيرهاي ك

شده است، با استخراج نرخ ارز تعادلي و مقايسه رونـد حركـت آن بـا نـرخ ارز بـازار،      
بينـي وضـعيت بـازار ارز و اتخـاذ     وضعيت بازار ارز رصد شود تـا ابـزاري بـراي پـيش    

 ناسب براي سياستگذار فراهم آيد.تصميمات مت

به اين منظور، مقاله حاضر به نحوي تنظيم شده است كه بتواند ميزان اثر عوامل موثر بر 
نرخ ارز تعادلي پايدار را در اقتصاد ايران شناسايي كند و به اين سوال پاسخ دهد كـه ميـزان   
انحراف نرخ ارز بازار از نرخ ارز تعادلي پايدار در هر فصل در دوره مورد بررسـي بـه چـه    

  ده است و بر اين اساس وضعيت اخير بازار ارز را بررسي نمايد. ميزان بو
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به بررسي ادبيات نظري و برخي مطالعات تجربي داخلي و خارجي در اين  2در بخش 
ها و تخيمن مدل اختصاص دارد. در ايـن قسـمت   به بررسي داده 3پردازيم. بخش زمينه مي

زي در دوران مختلف برآورد خواهد شد. بعد از تخمين نرخ ارز تعادلي پايدار، انحرافات ار
  شود.ارائه مي 4گيري در بخش بندي و نتيجهدر نهايت جمع

 

  . مباني نظري و مروري بر ادبيات2
در اين قسمت به مرور و بررسي مجموعه رويكردهاي تجربي و تئـوري نـرخ ارز تعـادلي    

آن آغاز خواهد شد شود. معرفي هر رويكرد با معرفي هسته تئوريك چارچوب  پرداخته مي
هاي تجربي مربوط به تخمين نرخ ارز تعادلي در برخي هاي مرتبط با گامو به اختصار بحث

موارد آورده خواهد شد و در آخر هر بحث به نقاط ضعف و قوت هر كدام اشاره خواهـد  
شد. پيش از آغاز اين بررسي ذكر يك نكته در مورد علت تخمين نرخ ارز تعادلي پايدار بـه  

هاي اسمي ضروري است. به جز تعداد انـدكي از  رت حقيقي و سپس تبديل آن به نرخصو
اند، اكثر مطالعات از مطالعات نرخ ارز تعادلي، كه نرخ ارز اسمي را محور كار خود قرار داده

  توان اعلام كرد: كنند كه دو دليل عمده براي اين  ترجيح را مينرخ ارز حقيقي استفاده مي
 هي ـپا بـر  دي ـتول در دكننـده يتول و مصرف در كنندهمصرف ميتصماست كه اول آن  ليدل
 در يكشورها بخصوص كشورها، اكثردوم آن است كه  ليدل .است ياسم نه و يقيحق اقلام
 ياسـم  ارز نرخ آن طبق بر كه كننديم دنبال را يارانهيسختگ ارز نرخ استيس توسعه، حال
 نيبنابرا است، شده خكوبيم ايدن ياصل يكشورها يارزها از يسبد اي و كي به اي و ثابت
 رگاري(س ـ كـرد  اسـتخراج  تـوان يم ـ ياسم ارز نرخ حركت يبررس از يمحدود يهاليتحل

)Siregar (7:2011.(  
 
  رويكرد برابري قدرت خريد 1.2

)، آورده شده 1918) و كسل (Cassel( )1916كسل (مفهوم برابري قدرت خريد در كارهاي 
است. پايه اين بحث قانون تك قيمتي است كه بر اساس آن تحت شرايطي مانند عدم وجود 

المللي و جريان آزاد سرمايه و عملكرد اقتصاد كشور و ساير اقتصـادهاي  موانع تجارت بين
د در سـطح  طرف مبادله در سطح اشتغال كامل، كالاهاي مشابه در كشـورهاي متفـاوت باي ـ  

قيمت يكساني به فروش برسد. بنابراين بر طبق ادعاي برابري قدرت خريد، نسـبت قيمـت  
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هاي عمومي ساير كشورهاي طرف مبادلـه، برابـر بـا نـرخ ارز     هاي عمومي كشور به قيمت
تعادلي است. نرخ ارز حقيقي برابر قدرت خريد نيز در صورت برابري اين تساوي همـواره  

  اما نقدهاي زيادي بر اين نظريه وارد است. ).Siregar (11:2011( اررگيس(يك خواهد بود 
 برقـرار  يمت ـيق تـك  قـانون  يعني يتئور نيا اساس ايآ ميبدان آنكه يبررس يبرا راه كي
 كي ـ مـت يكار ق نيا ي. برااست مختلف يهاكالا در مكان كي متيق يبررس ريخ اي است
، در 2017بزرگ در رستوران مك دونالد را در سـال   زيهمبرگر سا كيمانند  يمصرف يكالا

آورده  business insider(اين آمـار از سـايت    ميدهيقرار م يمختلف مورد بررس يكشورها
 دهـد يم ـ نشـان  يبررس ـ مـورد  كشور 21 در محصول نيا متيق آمار يبررس شده است).

يم ـ بفروش دلار 6.59 همبرگر نيا آن در كه است سيسوئ كشور به مربوط متيق حداكثر
 دي ـبا البتـه . است دلار 1.57 آن در كه است نيكراوا كشور به مربوط متيق نيكمتر و رسد

 د،ي ـقـدرت خر  يبرابـر  هينظر كه دارد آن از نشان آمار نيا اول نگاه در گرچهتوجه داشت 
 بـه  مربـوط  همبرگـر  متيق از يبزرگ بخش داشت توجه ديبا يول باشد اتكا قابل تواندينم

و  يماننـد خـدمات كـارگر    – كمتـر  مبادلـه  تيقابل با ييهاداده اي و مبادله رقابليغ يهاداده
 ري ـرا ز هي ـنظر ني ـاتـوان   ينم يراحت به سهيمقا نيبا ا نيبنابرا است - رستوران ياجاره بها

  سوال برد. 
 نقـل،  و حمـل  يهـا نـه يماننـد هز  –مبادله  يهانهيهز وجود مسئله به مقالات يبرخ در

 تحقـق  عـدم  باعـث  تواندياشاره شده است كه م – يارتعرفهيغ موانع و هاتعرفه ها،اتيمال
در مطالعه خود )، Engel & Rogers( )1996( روگر و انگل مثال يبرا. شود يمتيق تك قانون

 كايآمر متحده الاتيا لفمخت يمختلف در شهرها يكالاها يبرا يمتياختلافات ق يبه بررس
بـه واسـطه فاصـله     يمت ـيكه نوسانات اختلافات ق دنديرس جهينت نيپرداختند و به ا كانادا و
د و در مقايسه شهرهاي دو كشـور مختلـف نيـز ايـن نوسـانات      ابييم شيشهرها افزا شتريب

 يبازار برخ ـ اي و دينهاده در خط تول متيكنترل ق نيقوان واسطه بهيابد. افزايش بيشتري مي
قـانون   يبرقرار رد؛يگيم صورت توسعه حال در يكشورها در عموماً كه ييمحصولات نها

 دشوارتر خواهد بود. يمتيتك ق

 نيا رايز دهديرا كاهش م ديقدرت خر يبرابر هياعتبار نظر مبادله، رقابليغ بخش وجود
 رقابـل يغ بخـش  به وارده يهاشوك آنكه حال دارد تمركز مبادله قابل يبركالاها تنها هينظر

 & Rabanal( توستال و رابانا مثال يبرااثرگذار باشد.  يقيبر نرخ ارز حق توانديم هم مبادله
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Tuesta( )2012كي ـتكنولوژ يهـا نشان دادنـد، شـوك   يمدل تعادل عموم كيقالب  )، در 
 دهد.  حيرا توض يقيارز حق يهانرخ راتييتغ سوم كي تا توانديم مبادله رقابليغ يهابخش

 و يمحل ـ ياقتصـادها  مبادله رقابليغ و مبادله قابل يهابخش ينسب يوربهره در تفاوت
 بـه  آن از كـه  است ديخر ي قدرتبرابر هينظر يبرقرار شكست عوامل از يكي زين يخارج
كـه در سـال    كننـد يم ـ ادي )Balassa-Samuelson (B-S) effect( ساموئلسون- بالسا اثر عنوان
  دو مطرح شد.  نيتوسط ا 1963

 يهـا بخـش  در كـار  يروي ـن يوربهره اغلب افتهي توسعه يكشورها در مدل نيا برطبق
 شيافـزا  به منجر كه كننديم افتيدر يبالاتر يدستمزدها نيبنابرا و است بالاتر مبادله قابل

 يروين تحرك فرض با( شوديم هم مبادله رقابليغ يكالاها ديتول بخش در كارگران دستمزد
 وباشـد   يم ـكشـورها بـالاتر    ني ـدر ا مـت يق يسطح عموم تيو در نها )هابخش نيب كار

 ني ـا به و است ترنييپا هامتيق سطح منطق نيهم با توسعه حال در يكشورها در برعكس
 شـود يم ـ كشـورها  درآمـد  سـطح  از يتـابع  دي ـخر قدرت هينظر از حاصل ارز نرخ بيترت

همبرگـر را در   مـت يتفـاوت ق  لي ـدل توانيمنطق م ني)  با اRavallion(، 5:2011( ني(راوال
 داد.  حيبهتر توض نيو اوكرا سيسوئ

به طور كلي در مطالعات تجربي اخير كمتر شاهد دفاع از برقراري نظريه برابري قدرت 
خريد حتي در بلندمدت هستيم و بنابراين قدرت اندك آن در توضيح عوامل موثر بـر نـرخ   

كه در ادامه بـه توضـيح آن   هاي جديدتر شد ارز تعادلي منجر به اصلاح آن در قالب نگرش
  پردازيم.مي

  
 رويكرد پولي در تعيين نرخ ارز تعادلي 2.2

هاي ارز اسـمي و  اين رويكرد در افقي بلندمدت سعي در برقراري ارتباط تئوريك ميان نرخ
مجموعه عوامل پولي دارد. در اين نگرش تابع تقاضاي حقيقي پول براي دو كشور داخلي و 

و نرخ بهره در نظر گرفته شده و با فرض مشابه بودن ضـرايب اثـر    خارجي تابعي از درآمد
ها بر تقاضاي پول در دو كشور و برقرار بودن شرايط نظري برابري قدرت خريد گذاري آن

رسد كه نـرخ ارز بـا تفـاوت    پذير در بلندمدت به اين نتيجه ميهاي انعطافو وجود قيمت
فاوت توليد ناخالص دو كشور و نيز تفـاوت  حجم پول داخلي و خارجي رابطه مثبت و با ت

) Markنرخ بهره اسمي دو كشور رابطه عكس دارد. برخـي مطالعـات اوليـه ماننـد مـارك (     
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) براين نگـرش بـه لحـاظ همخـواني بـا      1995) (Chinn & Meese) و شين و مسي (1995(
) Baillie & Peccheninoهاي تجربي صـحه گذاردنـد و برخـي ماننـد بيلـي و پچنينـو (       يافته

انباشتگي )، شاهد قوي براي برقراري يك رابطه هم2000) (Cushman) و يا كاشمن (1991(
ميان نرخ ارز اسمي و عوامل پولي نيافتند. در مطالعات بعدي برخي بـا اعمـال تغييراتـي در    
تابع تقاضا سعي در اصلاح اين نگرش داشتند و توانستند شواهد تجربـي بـراي تائيـد كـار     

)، كـه بـا در نظـر گـرفتن متغيرهـاي      Wilson) (2009د مانند مطالعـه ويلسـون (  خود بياورن
  ل نشان داد اين نگرش برقرار است.سياست مالي و تغييرات رژيم ارزي بر تقاضاي پو

  
ــ 3.2 ــادلي ســاختاري ( رخرويكــرد ن  Fundamental Equilibriumارز تع

Exchange Rate: FEER(  
) مطرح شد، بر پايه نگـرش  1995و  Williamson) (1984اين روش كه توسط ويليامسون (

تراز اقتصاد كلان است كه در آن هر دو تراز داخلي و خارجي همزمان محقـق شـود. تـراز    
داخلي بر اساس سطح محصول متناسب با هر دوي اشتغال كامـل در سـطح نـرخ بيكـاري     

رجي نيز به عنوان جريان شود. تراز خا) و نرخ تورم اندك و باثبات تعريف ميNairuنايرو (
خالص مطلوب و باثبات از منابع ميان كشورهاست. از آنجايي كه اين روش هدف خـود را  

است كه فراتـر   در محاسبه نرخ ارز بر اساس مجموعه مشخصي از شروط اقتصادي گذاشته
مدت و عوامل موقتي است و بر ساختارهاي اقتصاد هاي اقتصادي در كوتاهاز شروط چرخه

شـود (كـلارك و مـك    ز دارد، بنابراين به آن روش نرخ ارز تعادلي ساختاري گفته ميتمرك
). تا كنون در ادبيات نظري و تجربي برخي انتقادات Clark & MacDonald ،(4:1999دونالد (

  بر اين روش وارد شده است:
ا اين مورد انتقاد قرار دادند زير "تراز تجاري بايد پايدار باشد"برخي اين فرض را كه  ـ

مدت برقرار نيست. در واقـع  كند كه لزوماً در ميانروش فرضي را به مدل تحميل مي
ها نسبت به سـهم تـراز تجـاري    هاي خارجي در تراز پرداختاگر سهم بازده دارايي

اندك باشد، پايداري تراز تجاري بدان معناست كه كشش وارداتي نـرخ ارز حقيقـي   
قيقي تقريبا برابر باشد پس كشش تجاري نـرخ  بايد با كشش صادراتي نرخ ارز حمي

 )Siregar  (22:2011ارز حقيقي بايد صفر باشد (سيرگار (
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فرض كنيم در اين دوره تراز داخلي و خارجي برقرار باشد و نرخ ارز در سطح نرخ   ـ
ارز تعادلي ساختاري باشد و در دوره بعد نرخ ارز حقيقي كاهش يابد، بنابراين تـراز  

يابد، بنـابراين در دوره بعـدي   هاي خارجي افزايش مييابد و دارايييتجاري بهبود م
مـدت باشـد، ديگـر نـرخ ارز تعـادلي      نرخ ارزي كه متناسب با انباشت سرمايه ميـان 

ساختاري نخواهد بود، بنابراين اين روش بايد راهي براي خنثي كـردن اثـر انباشـت    
 ).Mc donald ،(39:2000خالص در نظر بگيرد (مك دونالد (

بازي در محاسبه نرخ ارز تعادلي ساختاري در اين روش جريان سرمايه ناشي از سفته ـ
بازي و ساختاري جريـان سـرمايه   وارد نشده است. در حاليكه تشخيص اجزاي سفته

خود كاري بسيار دشوار است و در عمل اين روش براي اين كار از برخـي تكنيـك  
 ).27:2011گيرد (سيرگار هاي سنجي براي انجام اين تفكيك بهره مي

مدت به در كنار اين موارد  مشخص نبودن ماهيت فرآيند همگرايي از نرخ حقيقي كوتاه
ر هـاي ديگ ـ مدت از ديگر مورادي است كه منجر به معرفي ساير روشنرخ ارز تعادلي ميان

  براي تخمين نرخ ارز تعادلي شد.
  
 The Desired Equilibrium Exchangeرويكرد نرخ ارز تعادلي مطلوب ( 4.2

Rate: DEER( 
اين روش تا حد زيادي مشابه با نگرش نرخ ارز تعـادلي سـاختاري اسـت كـه در بـالا بـه       
توضيح آن پرداخته شد، با اين تفاوت كه در آن شرايط ترازهاي داخلي و خارجي بر اساس 

بـراي   "بمطلو"توان گفت اين روش مسير شود. بنابراين مياهداف سياستگذار تعريف مي
). 8:2007) و همكـاران  Bellaدهد (بلا (را نتيجه مي "باثبات"متغيرهاي سياستي و نه مسير 

)، تراز تجاري هدف را مازاد يك درصدي 1994) و همكاران (Bayoumiبراي مثال بايومي (
  د و به تخمين نرخ ارز پرداختند.از توليد ناخالص داخلي در نظر گرفتن
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 Behavioural Equilibrium Exchange Rateفتـاري  نـرخ ارز تعـادلي ر   5.2

:BEER  ) و نرخ ارز تعـادلي پايـدار (Permanent Equilibrium Exchange 

Rate: PEER( 
سعي در توضيح رفتار نرخ ارز با توجه به  BEER، نگرش FEERدر تلاش براي بسط روش 

قـي موجـود و نـه    هاي حقيها و حركت موقتي نرخ ارز حقيقي و همچنين دادهمنابع چرخه
هاي شاغل كامل از عوامل موثر ساختاري بـر نـرخ ارز حقيقـي دارد و از ايـن     لزوما ارزش

). پايـه تئوريـك   1998تفاوت اساسي دارد (كلارك و مـك دونالـد،    FEERلحاظ با روش 
مـدت نـرخ ارز   هاي موقتي و يـا كوتـاه  نگرش نرخ ارز تعادلي رفتاري، آن است كه تحليل

يه نرخ بهره پوشش داده نشده در نظر بگيرد. يعني تفاوت نـرخ ارز انتظـاري   حقيقي را بر پا
هاي بهره اسمي كشورهاي خارجي و كشـور  اسمي با نرخ ارز اسمي را به دليل تفاوت نرخ

  رسد:داند و با حقيقي كردن اين رابطه به اين نتيجه ميمورد نظر مي
∗  

 ∗هاي انتظاري نرخ ارز حقيقـي و  ارزش نرخ ارز حقيقي،  كه در آن 
ارزش BEERتفاوت نرخ بهره حقيقي كشور با كشورهاي خارجي است. براساس نگـرش  

) اقتصـاد در  fundamental، تنها بر اساس متغيرهـاي اساسـي (  هاي انتظاري نرخ ارز حقيقي
كه بـه مـروري بـر ادبيـات      Siregar،( 2011يرگار (سشود. در مقاله ، تعيين ميZبلندمدت، 

هاي ارز تعادلي پرداخته است اين موضوع مطرح شده است كه يكـي  موجود در حوزه نرخ
از سوالات ادبيات موجود در زمينه تعيين نرخ ارز تعادلي آن است كه متغيرهـاي اصـلي در   

مدت تخمين نرخ ارز تعادلي تعيين نرخ ارز كدامند. نگرش نرخ ارز تعادلي رفتاري در كوتاه
مدت در نظـر  هاي بهره كوتاهحقيقي را تابعي از اين متغيرهاي اساسي اقتصاد و تفاوت نرخ

)، متغيرهـاي رابطـه مبادلـه، نسـبت قيمـت كالاهـاي       1998گيرد. كلارك و مك دونالد (مي
بـدهي   هاي خـارجي و نسـبت  غيرقابل مبادله به قيمت كالاهاي قابل مبادله، خالص دارايي

را جز متغيرهاي اساسي  - به عنوان شاخص ريسك –دولت خارجي به بدهي دولت داخلي 
در كار خود وارد كردنـد. در قسـمت مـروري بـر ادبيـات بـه متغيرهـايي كـه سـايرين در          

  برآوردهاي خود بكار بردند نيز اشاره شده است. 
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رز حقيقـي و نـرخ   براي استخراج انحراف ارزي در اين روش، تفاوت ميان ميزان نرخ ا
شود. اگر در محاسبه نرخ ارز تعادلي به جاي ارز حقيقي مستخرج از اين روش محاسبه مي

مقادير جاري متغيرهاي اساسي، جزء روندي (دائمي) متغيرهاي اساسي در محاسـبات وارد  
-  PEER - شود به انحراف ارزي به دست آمده، انحراف ارز نرخ ارز تعادلي پايـدار دائمـي  

 Beveridgeشود. اولين بار روش استخراج نرخ ارز پايدار توسط بوريج و نلسـون ( گفته مي

and Nelson) (1981) كلاريدا و گلي ،(Clarida and Gali) (1995) ستاك و واتسون ،(Stock 

and Watson)  (1998) و گونزالا و گرنجر (Gonzalo and Granger) (1995   به كـار گرفتـه (
و جـزء موقـت نـرخ ارز     –دائمـي   –ه تفكيـك جـزء  رونـدي    شد كه هر يك با روشي ب

). در قسمت تخمين مدل، استخراج انحرافات ارزي با Siregar(36:2011پرداختند (سيرگار (
استفاده از اين روش براي اقتصاد ايران بكارگرفتـه خواهـد شـد. پـيش از آن بـراي تعيـين       

انجام شده خارجي و داخلي در  متغيرهاي توضيحي مدل به مرور اجمالي برخي از مطالعات
طور كه در جدول مشخص شده است، متغيرهاي مـورد  پردازيم. همانقالب جدول زير مي

استفاده در تحقيقات مختلف متفاوت است اما چهار متغير مورد استفاده در پژوهش حاضـر  
در بسياري از مطالعات بكارگرفته شـده اسـت. نتـايج حاصـل از پـژوهش هـم قاعـدتا در        

  هاي مختلف متفاوت است. رهاي مختلف و دوره زمانيكشو
در اين پژوهش با بكارگيري روش حداقل مربعات معمولي پويا، نرخ ارز حقيقي تعادلي 
پايدار براي كشور ايران استخراج خواهد شد و انحراف نـرخ ارز بـازار و نـرخ ارز تعـادلي     

د در بـازار نمايـان شـده اسـت،     پايدار براي شناخت دوراني كه نرخ ارز بيشتر و كمتر از ح
تا كنون در مطالعات انجام شده براي اسـتخراج   PEERبكارگرفته خواهد شد. نگرش نظري 

نرخ ارز تعادلي و يا انحرافات ارزي در ايران به كار گرفته نشده است. روش تجربي تخمين 
غدغـه مدل نيز كه مدل حداقل مربعات معمولي پوياست كمك خواهد كرد تا بسـياري از د 

هاي ايستا در خوبي برازش مدل مرتفع شود. در ضمن بـا ايـن روش   هاي مرتبط با تخمين
هاي ارز تعادلي پيشرو بـه  توان با سناريوسازي شرايط مختلف اقتصادي، تخميني از نرخمي

  راي سياستگذاران مفيد خواهد بود.انداز اقتصادي  بدست آورد كه در ارائه چشم
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  دبيات. مروري بر ا1جدول 
  جهينت/  روش  استفاده مورد يرهايمتغ  يخارج مطالعات

 ايجايو و يتامر
)2020(  

درجه باز  ،يخارج يها ييدارا خالص
 ريغ يكالاها ينسب متيبودن اقتصاد، ق

قابل مبادله و  يقابل مبادله به كالاها
  بهره يقيحق نرخ رشد

 نيشتريب بهره، يقيحق نرخ ريمتغ بلندمدت، در
 مقدار از ارز يقيحق نرخ انحراف بر را ريتاث
 ينسب متيق مدت، كوتاه در و دارد آن يتعادل
 مبادله قابل يكالاها به مبادله قابل ريغ يكالاها

 .دارد را ريتاث نيشتريب

بن ناصر و 
-Benهمكاران (

Nase) (2018(  
وري نسبي  قيمت حقيقي نفت، بهره

  حقيقي و درجه باز بودن اقتصاد

PPP1975هاي سالانه  / اين مطالعه از داده -
استفاده كرده و طي آن از يك مدل  2015

VECM  براي برآورد نرخ ارز تعالي حقيقي
استفاده شده است. تأثير قيمت حقيقي نفت و 

وري نسبي حقيقي بر نرخ ارز تعادلي معني  بهره
دار بوده و ميزان انحراف نرخ ارز حقيقي از 

حدود  2011ي پس از ها مقدار تعادلي در سال
  درصد برآورد شده است 40

چن و مك دونالد 
) Chen & 

Mcdonald (
)2014(  

هاي بهره، وري، رابطه مبادله، نرخبهره
  به توليد نسبت مخارج دولت

PEER اين بررسي براي دوره زماني فصل اول /
نشان داد كه نسبت  2008تا فصل چهارم  1975

نزديك به نرخ ارز ها يورو به دلار در اكثر زمان
تعادلي پايدار است و تنها تفاوت قابل ملاحظه 
در دوره كمي قبل و بعد از زمان يكسان شدن 

  واحد پولي در اروپاست.

 روچستر (
Rochester (

)2013(  

متغيرهاي متعدد براي تخمين ترازها 
هاي خالص مانند رابطه مبادله، بدهي

خارجي، درجه باز بودن اقتصاد، مخارج 
  ي دولتحقيق

FEER كاهش ارزش پول  2011/ از دسامير سال
هاي تعادلي در سال منجر به رسيدن آن به نرخ

  شده است. 2013

شهو يوسمن رانو 
)Shehu Usman 

Rano) (2007(  

 مبادله، نرخ خارجي، هايدارايي خالص
 شاخص خام، نفت نوسان شاخص
 در پولي و مالي سياست عملكرد

  نيجريه

BEERدر واقعي ارز نرخ حد از كمتر / ارزش 
  نيجريه كشور در 2006 تا 2001 هايسال

) Iimiايمي (
)2006(  

 قيمت نسبت واقعي، بهره تفاضل
 قابل كالاهاي به مبادله غيرقابل كالاهاي
 شاخص سرمايه، خالص جريان مبادله،

  بوتسووانا در ريسك

BEER1980 اواخر در پول حد از كمتر / ارزش 
  2000 دهه سالهاي در آن حد از بيش ارزش و

  روش / نتيجه  استفاده مورد متغيرهاي  مطالعات داخلي

ي و ديگران ريدم
)1399(  

و  يعمران يها نهيبودجه، هز يكسر
و  يدولت، نرخ تورم داخل يجار
 يگذار هينرخ بهره، سرما ،يخارج

 ليم ،يخارج يگذار هيو سرما يداخل

 نشان پژوهش جينتامدل پويايي شناسي سيستم/ 
 اشاره دوره يط ارز نرخ رييتغ روند كه دهد يم

 يول بوده يصعود) ميملا بيش(با  همواره شده،
 جهش با 1391- 92- 96- 97 يها سال يبرا
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به مصرف، صادرات  ليانداز و م به پس
  و ...)، يو نفت يرنفتي(كل، غ

 قاًيدق كه است بوده همراه تند بيش و يمتيق
  باشد يم كشور در ارز نرخ يواقع روند مشابه

 و زانيانگدل
 )1394( همكاران

متغيرهاي متعدد براي تخيمن ترازهاي 
  داخلي و خارجي

رخ ارز رسمي ريال در مقابل دلار / نFEERمدل 
درصد بيشتر ارزش گذاري گرديده است  64.75

و ريال ايران بايد به همين مقدار تضعيف گردد 
تا بتوان بر اساس آن، به تعادل تراز داخلي و 

  خارجي دست يافتتراز 

 و ينصرالله
  )1392( همكاران

 ارزش  صـنعت، بخش افزوده ارزش
كـشاورزي، ارزش  بخـش افـزوده
 افزوده بخـش خدمات، ارزش افـزوده

عنـوان  بـه و گاز نفت بخش
 متغيرهاي شاخص و متغيرهـاي درونزا

عنوان  بهها هر يك از اين بخش قيمت
شده  درنظـر گرفتـه برونزا متغيرهاي

  است.

مقادير واقعي ارز در ايران طي /  PPPروش 
ارزش حد از بيش)1344-  1385سالهاي (

كمتر ) 1386- 1389( هايشده و درسال گذاري
  برآورد شده است، ازحد

 انيهاد و يزيعز
)1391(  

وري، نسبت مخارج مصرفي به بهره
  توليد، رابطه مبادله

پيش از آغاز اصلاحات گسترده /  STRمدل 
نوسانهاى وسيعترى   1378ارزى در ارديبهشت 

در نرخ ارز حقيقى پديد آمده، در حالى كه پس 
به دليل نوسانهاى  1از آن، تا حدودى ميزان 

انحراف از  1378وسيعى كه در سالهاى قبل از 
  مقادير تعادلى كاهش يافته است

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

 نرخ و توليد به گذاريسرمايه نسبت
  اسمي موثر

 طي وارداتي ارز انباشتگي / نرخهم هايتحليل
 درصد 32 متوسط بطور 1368- 1381 دوره
 شده گذاريارزش آن واقعي مقدار از بيش
 از صادراتي ارز نرخ انحراف كه چند هر است؛
 23 حدود و كمتر مراتب به آن تعادلي مقدار

  .است درصد
  

  ها داده. 3
در اين قسمت به منظور برآورد ميزان انحراف نرخ ارز بـازار از ميـزان تعـادلي آن از روش    

 مقالـه  هاي مطلوبي كه دارد اسـتفاده شـده اسـت. در   نرخ ارز تعادلي پايدار به علت ويژگي
متغيـر   موجـود چهـار   شده و مباني نظري انجام مطالعات و آزمون تئوري، اساس بر حاضر

 از گرفته شاخصي انجام مطالعات اكثر در شودمي مشاهده كه طورهمان. شده است نتخابا
 دولـت  مصـرفي  هـاي هزينه يا و دولت اندازه دولت، مخارج مانند اقتصاد در دولت مداخله
 بـا  كـه  اسـت  آن بـر  انتظـار  شده انجام مطالعات تئوري و نتايج اساس بر. است شده آورده
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 در خصوصـي  بخش مداخله كاهش دليل به دولت، بودجه كسر يا و دولت مخارج افزايش
 از بنـابراين يكـي  . يابـد  كـاهش  داخلـي  پول ارزش آن، متعاقب وريبهره كاهش و اقتصاد

 ناخـالص  توليـد  بـه  دولـت  جـاري  مخارج نسبت مقاله اين مدل در شده استفاده متغيرهاي
  .شود واقعي ارز نرخ افزايش به منجر آن افزايش رود مي انتظار و است داخلي

مي شده، بكار انجام مطالعات از بسياري در اساسي متغير يك عنوان به كه ديگري متغير
 سـرانه  توليـد  يـا  و سـرمايه  تشكيل نرخ مانند وريبهره از هاييشاخص يا و وريبهره رود
) Harveyپيروي از مطالعات هـاروي و همكـاران (  روي به شاخص بهره مقاله اين در. است

 ناخـالص  ) نسـبت توليـد  21:2014) (Chen & Mcdonald ) و چن و مك دونالد (2:1986(
 انتظـار  تئـوري  و تجربـي مـذكور   مطالعات در نظر گرفته شده است. طبق داخلي به اشتغال

  .باشد منفي واقعي ارز نرخ بر وريبهره تاثير رود مي

استفاده شـده اسـت نسـبت    متغير سومي كه به عنوان يك متغير اساسي در اين گزارش 
تراز تجاري كشور به توليد ناخالص داخلي است. انتظار بر آن است كـه افـزايش ارزآوري   
ناشي از مازاد تراز تجاري منجر به كاهش ارزش ارز و يا تقويت پول ملـي شـود. آخـرين    

هاي خارجي بانك مركزي به توليـد  مورد استفاده شده در اين گزارش نسبت خالص دارايي
الص داخلي است كه در اكثر مطالعات از آن استفاده شده اسـت. در اقتصـاد ايـران كـه     ناخ

عرضه ارز عمدتاً دولتي است، انتظار بر آن است كه اين منبع عرضه ارز تاثير منفي بر نـرخ  
  كنند.ارز واقعي داشته باشد. مطالعات تجربي نيز اين نتيجه را تأييد مي

  
  . تخمين مدل4

مختلفي براي استخراج نرخ ارز تعادلي به كار رفته است. به عنوان يـك  هاي تا كنون روش
) اشـاره كـرد. آنـان    Engel and Granger) (1987توان به مقاله انگل و گرنجـر ( كار اوليه مي

پيشنهاد دادند كه يك رگرسيون ساده از لگاريتم نرخ ارز واقعي بـرروي متغيرهـاي اساسـي    
يون حداقل مربعات معمولي ايستا است. اگر و تنها اگـر  مورد نظر اجرا شود كه همان رگرس

توان ادعا نمود كه متغير رگرس شـونده و متغيرهـاي   باقيمانده اين رگرسيون ايستا باشد، مي
انباشته هستند كه در واقع همان آزمون ريشه واحد برروي باقيمانده اسـت. در  توضيحي هم

گفـت كـه رابطـه مـورد بررسـي يـك        تـوان صورتي كه نتيجه اين آزمون مثبت باشد، مـي 
انباشته است و به عنوان يك رابطه بلندمدت قابل اتكا است. اما اگر متغيرهاي رگرسيون هم
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توضيحي خود درونزا باشند، برآورد در اين رگرسيون ايستا نااريب خواهد بود. بـراي رفـع   
ات معمولي ) پيشنهاد يك رگرسيون حداقل مربع١٩٩٠) (Wooldridgeاين مشكل وودريج (

هاي اول ) را داد. در اين رگرسيون، تفاضلDynamic Ordinary Least Squares :DOLSپويا (
هاي پسين و پيشين اين متغيرها به رگرسـيون  متغيرهاي توضيحي و تفاضل مرتبه اول وقفه

در آزمـون معنـادار    tها، از آمـاره  شوند. براي از بين بردن خودهمبستگي باقيماندهاضافه مي
 ) chen et al(شـود (چـن و ديگـران    هـاي مختلـف اسـتفاده مـي    بودن پارامترها در مقيـاس 

7:2008.(  
اقتبـاس از چنـد مطالعـه     با را رانياقتصاد ا داريپا يتعادل يقيحقمطالعه نرخ ارز  نيا در
 ري ـمتغ 4از  يتـابع ) Wang, Hui and Soofi) ( )2007يسـوف  و يهو ونگ،جمله  از يخارج
 اين است ذكر شايان است، شده آورده زير رابطه قالب در كهنظر گرفته  درشده  ذكر ياساس

توضـيح داده   2نرخ ارز تعادلي پايدار است كه در قسـمت   نظري مباني اساس بر مدلسازي
   :و روش تخمين نيز رگرسيون حداقل مربعات معمولي پويا خواهد بود شد

 log log , log , , log	  
، نسبت مخارج دولت به توليد ناخـالص داخلـي،   نرخ ارز حقيقي،  در اين رابطه 

 وري، عنوان شاخصي براي بهره 2نسبت توليد حقيقي به جمعيت شاغل 
هاي خارجي يينسبت خالص دارا نسبت مازاد تراز تجاري به توليد ناخالص داخلي و 
هاي فصلي براي مطالعه رونـد تغييـرات   به توليد ناخالص داخلي است. در اين مقاله از داده
اسـتفاده   1399تا فصل چهارم سال  1369نرخ ارز حقيقي براي دوره زماني فصل اول سال 

هاي مربوط به متغيرهاي توضيحي از بانك مركزي جمهوري اسلامي شده است. تمامي داده
خذ شده است به غير از متغير اشتغال فصلي كه مرجع آن مركز آمار ايران است. تمام ايران ا

  به فرم لگاريتمي هستند. متغيرهاي توضيحي به غير از 
براي ساخت نرخ ارز حقيقي از سه متغير نرخ ارز اسمي، شاخص ضمني توليد ناخالص 

آمريكا استفاده شـده اسـت. شـاخص    داخلي ايران و شاخص ضمني توليد ناخالص داخلي 
در نسبت توليد ناخالص داخلي به قيمت بـازار بـر توليـد     100ضمني ايران از ضرب عدد 

، با استفاده از آمار بانك مركزي در بخش حساب1376ناخالص داخلي به قيمت ثابت سال 
از  هاي ملي و نيز نماگرهاي محاسبه شده است. آمار مربوط به شاخص ضمني آمريكـا نيـز  

هاي اقتصادي وزارتخانه بازرگاني آمريكا اخذ شده است. آمار نـرخ ارز اسـمي   دايره تحليل
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هـاي زمـاني اقتصـادي و نماگرهـاي اقتصـادي بانـك مركـزي        نيز از بانك اطلاعات سري
  جمهوري اسلامي ايران گرفته شده است. 

آزمون ديكي فـولر در  پيش از تخمين مدل بايد به تعيين ايستايي متغيرها بپردازيم. نتايج 
درصد انباشـت از درجـه    99آورده شده است. تمامي متغيرها در سطح معناداري  2جدول 

Iاول و يا  انباشـته را اجـرا   انباشتگي و رگرسيون همتوانيم آزمون همهستند، بنابراين مي 1
ا خير. به بيـان  انباشته ميان متغيرها وجود دارد ينماييم تا بررسي كنيم آيا رابطه بلندمدت هم

ديگر براي اينكه متغيرهاي اساسي براي تعيين ميزان نرخ ارز حقيقي در بلندمـدت مناسـب   
انباشـتگي سيسـتمي   انباشته باشند. نتايج حاصل از آزمـون هـم  تشخيص داده شوند، بايد هم

  انباشتگي ميان اين متغيرها موجود است. يوهانسن موئد آن است كه يك رابطه هم

 نتايج آزمون ديكي فولر برروي متغيرهاي مدل. 2جدول 

  نتيجه I(1) براي آماره  I(0) براي آماره   متغير
 0.509  0.0000  I 1  

Log(  0.224  0.0000  I 1  
 0.027  0.0000  I 1  
 0.5392  0.0000  I 1  
 0.480  0.0000  I 1  

) پيشنهاد دادند كه يك رگرسيون ساده از لگاريتم نرخ ارز حقيقي 1987و گرنجر ( انگل
برروي متغيرهاي اساسي مورد نظر اجرا شود كه نام آن رگرسيون حداقل مربعات معمـولي  

توان ادعا نمود كه ) است. اگر و تنها اگر باقيمانده اين رگرسيون ايستا باشد، ميSOLSايستا (
انباشته هستند كه در واقع همان آزمـون ريشـه واحـد    و رگرسورها هممتغير رگرس شونده 

توان گفت كه رابطـه  برروي باقيمانده است. در صورتي كه نتيجه اين آزمون مثبت باشد، مي
انباشته است. اما اگر رگرسورها خود درونزا باشـند، بـرآورد   مورد بررسي يك رگرسيون هم

) پيشـنهاد  1990. براي رفع اين مشـكل وودريـج (  در اين رگرسيون ايستا اريب خواهد بود
هـاي  ) را داد. در اين رگرسيون، تفاضلDOLSيك رگرسيون حداقل مربعات معمولي پويا (

اضافه مي SOLSهاي پسين و پيشين به رگرسيون اول رگرسورها و تفاضل مرتبه اول وقفه
 ـ   شوند. اين ساختار، شرط برونزايي را حفـظ مـي   ردن خودهمبسـتگي  كنـد. بـراي از بـين ب
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هاي مختلف اسـتفاده مـي  در آزمون معنادار بودن پارامترها در مقياس tها، از آماره باقيمانده
  ).chen et al( 8:2008(شود (چن و ديگران 

آورده شده است. در  3در جدول شماره  DOLSنتايج نهايي مربوط به تخمين رگرسيون 
هاي پسين و پيشين آناساسي همراه با وقفههاي مرتبه اول متغيرهاي وقفه DOLS1تصريح 

رگرسورهايي بـا ارزش   DOLS2افزوده شده است. در تصريح  SOLSها تا دو دوره به مدل 
رگرسـورهاي بـا ارزش    DOLS3از مدل حذف شده است. در تصريح  0.5بالاتر از  pآماره 
سـيون نهـايي   از مدل حذف شده است. درآخرين رگرسيون كـه رگر  0.05بالاتر از   pآماره

 شود.در مدل نگه داشته مي 0.08كمتر از  pشود تمام متغيرهاي با ارزش آماره ناميده مي

  يينها ونيرگرس جينتا. 3 جدول

*بيضر   

 0.51 

 -0.50 

Log(  -0.43 

 -2.60 

D(  -0.45 

D (Log( ) 0.24 

D( ) 1.91 

D(  (1)) -0.23 

D(  -0.28 

D(  0.96 

D(  -0.08 

  هاي محققماخذ: يافته
  درصد معنادار هستند. 95تمام ضرايب در سطح * 

نماد لگاريتم متغير اسـت. بـراي تعيـين نـرخ ارز      Logنماد تغييرات و  Dدر اين جدول 
تعادلي پايدار كافي است تا جزء روند زماني متغيرهاي اساسـي را تفكيـك نمـوده و ميـزان     
روند ايستاي آن را در مدل فوق جـايگزين نمـاييم و بـه تخمـين نـرخ ارز تعـادلي پايـدار        

خ ارز از مقدار تعـادلي خـود   بپردازيم. در مرحله بعد براي به دست آوردن ميزان انحراف نر
هاي نرخ ارز حقيقي (اسمي) را از ميـزان نـرخ ارز حقيقـي تعـادلي     بايد تفاوت مقادير داده

(اسمي) به دست آمده از مدل، محاسبه نماييم. براي به دست آوردن روند ايستاي متغيرها از 
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نرخ ارز بازار و  هاي مربوط بهداده 1پرسكات استفاده شده است. در نمودار - فيلتر هودريك
نرخ ارز تعادلي پايدار حاصل از مدل تخمين زده شده، در طول دوره زماني فصـل چهـارم   

  آورده شده است.  1399تا فصل آخر سال  1369سال 

  
  1399الي  1369در دوره زماني  . نرخ ارز اسمي و نرخ ارز تعادلي پايدار1نمودار 

  هاي محقق ماخذ: يافته

اني كه در آن تخمين صورت گرفته است، از منظر تحليل انحراف هر چند كه تمامي دور
 1390ارز تعادلي و بازار قابل بررسي است، اما در اين مقاله تنها بـر انحرافـات ارزي دهـه    

به واسطه افزايش قيمت نفـت و   1380شود. البته بايد اشاره شود كه در اوايل دهه تاكيد مي
سازي نرخ ارز، شـاهد انحـراف ارزي   شدن يكسان فضاي باثبات اقتصادي با وجود اجرايي

درصـد بـوده    25شديدي نبوديم به نحوي كه ميانگين انحراف اين دو نرخ ارز در اين دهـه 
هاي پاياني ايـن دهـه، شـرايط انحرافـات     ها به ويژه در سالاست. اما اعمال برخي سياست
ها مياز جمله اين سياستفراهم آورد.  1390هاي ابتدايي دهه ارزي مثبت شديد را در سال

هـاي  ، سياسـت 1380ها در سال پاياني دهه توان به اجرايي شدن قانون هدفمند كردن يارانه
نضباطي مـالي  انامطلوب پولي كه منجر به آشفتگي شديد بازارپولي در اين دوره شد و يا بي
م آورد. در نيمه اشاره كرد كه تغييرات متغيرهاي اساسي در راستاي افزايش نرخ ارز را فراه

الـي   1396هاي درصد افزايش يافت و براي سال 30اول اين دهه انحراف ارزي به بيش از 
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تر تحـولات نـرخ ارز در   درصد بوده است. براي رصد دقيق 34اين انحراف بيش از  1300
  آورده شده است.  1399تا انتهاي سال  1396اين دو نرخ از سال  2هاي اخير در نمودار سال

نگراني عوامل اقتصادي از تصميم رئـيس جمهـوري ايـالات متحـده در      1396سال در 
هاي تك نرخي شدن ارز و افزايش نرخ ارز بر اساس تورم كه مورد خروج از برجام، زمزمه

هايي از دولت از افزايش نرخ ارز نيـز در  تر شد، اعلام حمايت بخشپررنگ 1396در سال 
اسب دولت در اين سال، انتظارات تورمي ارز و افـزايش  هاي مالي و پولي نامنكنار سياست
بازي را در ميان عوامل خرد و كلان بازار تشديد كرد. بنـابراين در ايـن سـال    تقاضاي سفته

  نرخ ارز بازار افزايش يافت. 

  
  1399الي  1396نرخ ارز بازار غيررسمي و نرخ ارز تعادلي پايدار در دوره زماني  .2نمودار 

  هاي محققماخذ: يافته

هاي بروز بحـران  شاهد نشانه 1397شود در سال ملاحظه مي 2طور كه در نمودار همان
اي كه در محاسبات نـرخ  ارزي و پيشي گرفتن نرخ ارز بازار از نرخ ارز تعادلي هستيم. نكته

نمايد، روند صعودي نرخ ارز تعادلي پايدار و نيز افـزايش  مهم مي 1397ارز تعادلي در سال 
درصد در فصـل سـوم آن اسـت.     39جي ميزان انحراف ارزي از فصل اول اين سال تا تدري

ادامه پيدا كرد، هر چند كه در برخي دوران شكاف آن  1399اين انحراف مثبت تا آخر سال 
  كمتر شد. 
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 يجـار  سال انيپا تا مستقل يرهايمتغ ريمقاد برآورد و موجود تيوضع تداوم ويسنار با
محاسبه شد. بر اساس محاسبات انجام شده  1400سال  ي پايدارتعادل ارز نرخ اساس، نيا بر

و تـا   شـود  يتومان بـرآورد م ـ  25300، حدود1400تابستان  يارز تعادل نرخ  ويسنار نيدر ا
 اسـتگذاران يس يبـرا  يهشدار توانديم نيهزار تومان عبور خواهد كرد. ا 27سال از  يانتها
 نيـي تع يرهـا يمتغ و ياقتصـاد  طيشـرا  بهبود با تا باشد يپول و يمال يهااستيس اعمال در

 مخـارج  كنترل ،نسبت توليد به جمعيت شاغل صادرات، خالص رينظ يتعادل ارز نرخ كننده
 نـرخ  ني ـا بـه  ارز نـرخ  دنيرس از مانع يمركز بانك يارز ريذخا مناسب تيريمد و دولت
   .شوند
  

  گيري بندي و نتيجه جمع. 5
ثبـات  هاي متعددي روبرو شده كه يكي از نتـايج آن بـي  اخير با چالشاقتصاد ايران در دهه 
ثباتي به معناي فاصله گرفتن نرخ ارز بازار از نرخ ارز تعادلي پايدار و بازار ارز است. اين بي

به عبارت ديگر تسلط عوامل غيربنيادي بر بازار ارز است. اين تحقيق بـا اتكـاء بـه شـواهد     
ه بررسي عوامل مـؤثر بـر نـرخ ارز تعـادلي اقتصـاد ايـران و       موجود و مدل اقتصادسنجي ب

استخراج ميزان انحراف نرخ ارز بازار از نرخ ارز تعادلي بـا بكـارگيري يـك مـدل حـداقل      
كننـده  دهد كه متغيرهاي اساسـي تعيـين  مربعات معمولي پويا پرداخته است. نتايج نشان مي

)، GDPرجي بانك مركـزي (نسـبت بـه    هاي خانرخ ارز تعادلي اقتصاد ايران خالص دارايي
وري (نسبت توليد ناخالص داخلي به جمعيت شاغل) )، بهرهGDPمخارج دولت (نسبت به 

باشند، به نحـوي كـه كـاهش مخـارج دولـت و      ) ميGDP(نسبت به   و  مازاد تراز تجاري
وري و مـازاد تـراز تجـاري سـبب     هاي خارجي بانك مركزي، بهـره افزايش خالص دارايي

  شوند. نرخ ارز تعادلي پايدار مي كاهش
روند صعودي نرخ ارز تعادلي پايدار آغاز شد و از  1397دهد از سال برآوردها نشان مي

انحراف ارزي در كشور همواره مثبت بـوده اسـت هـر چنـد      1399آن زمان تا انتهاي سال 
  شدت اين انحراف به واسطه تحولات مختلف شدت و ضعف داشته است. 

هاي انجام شده با مدل با سناريو تـداوم وضـعيت موجـود، نـرخ ارز     بينيشبر اساس پي
هزار تومان  30شود و تا انتهاي سال از  تومان برآورد مي 25،  بيش از 1400تعادلي تابستان 

 و يمـال  يهـا استيس اعمال در استگذارانيس يبرا يهشدار توانديم نياعبور خواهد كرد. 
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 خالص رينظ يتعادل ارز نرخ كننده نييتع يرهايمتغ و ياقتصاد طيشرا بهبود با تا باشد يپول
 يمركـز  بانـك  يارز ريذخا مناسب تيريمد و دولت مخارج كنترل سرانه، ديتول صادرات،

  .شوند نرخ نيا به ارز نرخ دنيرس از مانع
  
  نوشت پي

 

هـاي هـدف،    بهبود توزيع درآمد از طريـق شناسـايي گـروه   ها با هدف  انون هدفمند كردن يارانه. 1
كاهش مصرف انرژي، مبارزه با كسر بودجه، بهبود كارايي و مبارزه با پديـده قاچـاق در آذر مـاه    

اجرا شد. با اعمال اين قانون و تلاش دولت براي تامين مالي پرداخت يارانـه نقـدي،    1389سال 
انون افزايش يافت، در نتيجه استقراض دولت از بانك هاي دولت بر خلاف پيش بيني اين قهزينه

مركزي و نيز كاهش ذخاير خارجي بانك مركزي به واسطه افزايش انتظارات تـورمي منجـر بـه    
شد. براي توضيحات بيشتر رجـوع كنيـد بـه بـاقري      1390ايجاد نوسانات نرخ ارز در آغاز دهه 

 ).1391پرمهر و موسوي نيك (

ســاله و بـيشتــر؛ حــداقل ســن      10تمـام افـراد در سـن كــار (  ار ايرانبنابر تعريف مركز آم .2
تعيـين شـده) كـه در طول هفته مرجع، طبق تعريف كار، حداقل يـك سـاعت كـار كــرده يــا   

 .بنـا بـه دلايلـي بـه طـور موقت كار را ترك كرده باشـند، شـاغل محسـوب مـي شـوند

  
  نامه كتاب

 .http://tsd.cbi.irهاي زماني اقتصادي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران،  بانك اطلاعاتي سري

بررسي عوامل تعيين كننده نـرخ ارز تعـادلي و   ")، 1391باقري پرمهر، شعله؛ موسوي نيك، هادي (
هاي مجلس، شماره مسلسل مركز پژوهش، "نريشه يابي تحولات اخير بازار ارز در اقتصاد ايرا

12804. 

برآورد انحراف در نرخ ارز اسـمي  ")، 1394انگيزان، سهراب؛ سهيلي، كيومرث و مينو محمدي (دل
, شماره 22سال. هاي اقتصادي پولي و مالي، ، پژوهش"تعادلي اساسي ريال در مقابل دلار امريكا

9. 

برآورد ميزان انحرافهاى نرخ ارز حقيقى از مقـادير تعـادلى   ")، 1391عزيزي، زهرا؛ هاديان، ابراهيم (
پژوهشي برنامـه و بودجـه،   - ، فصلنامه علمي"رگرسيون انتقال ملايم 1آن در ايران با استفاده از 

 . 1391، بهار 17سال 

 نماگرهاي اقتصادي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران در دوران مختلف.
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تعيين نرخ تعادلي ارز و تأثير  ")، 1392زاده (و محمد مستولي فر، سمانهنصراللهي، خديجه؛ مقدس
، 10و  9، مجله اقتصادي، شماره "انحرافات آن از نرخ واقعي بر بخشهاي چهارگانه اقتصاد ايران

 . 1392آذر 

پژوهشـنامه اقتصـادي   ، "برآورد نرخ ارز حقيقي تعادلي در اقتصـاد ايـران  ")، 1385مهرآرا، محسن (
 .208- 167ص، ص)21(پياپي  2شماره  ;1385تابستان 

 يمدلسـاز ")، 1399( ميابـراه  ،يو عباس ـ نيحس ـ ،يخاندهيد ز،يپرو ،يديسع ،يهاد محمد ،يريدم
بهادار، اوراق  تيريو مد يمال يمهندس هي، نشر"ستميس يهاييايپو كردينوسانات نرخ ارز با رو

  .43، شماره 1399تابستان 
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