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گذاري مستقيم خارجي،  نوسانات نرخ ارز واقعي بر ورود و خروج سرمايه، سرمايه
الملل اثر گذار  پذيري اقتصاد در سطح بين تجارت بر مبناي مزيت نسبي و قدرت رقابت

هاي رشد و توسعة  بنابراين ثبات نرخ ارز واقعي از جمله ابزارهاي مهم سياست. است
م با شناسايي منابع نوسانات نرخ ارز واقعي و تورم، اين مه. رود اقتصادي به شمار مي

محققان . پذير است بررسي سهم نسبي هر منبع و تحليل اثرات پوياي آن طي زمان امكان
) يا پولي(هاي واقعي و اسمي  توافق نظر دارند كه نوسانات نرخ ارز واقعي از شوك

مختلف بر نوسانات هاي  گيري و تحليل اهميت نسبي شوك اندازه. گيرد سرچشمه مي
سازي نرخ ارز و طراحي  نرخ ارز واقعي و تورم به محققان و سياستگذاران در مدل

  .نمايد هاي مناسب تثبيت اقتصادي ياري مي سياست
هاي واقعي و اسمي در توضيح نوسانات نرخ  در مقالة حاضر، شواهدي از نقش شوك

برداري  سازي خودرگرسيون ارز واقعي و تورم در اقتصاد ايران با استفاده از مدل
هاي واقعي توضيح دهنده  دهد كه شوك نتايج تحقيق نشان مي. شود ساختاري ارائه مي

هاي اسمي توضيح دهنده اصلي نوسانات نرخ  اصلي نوسانات نرخ ارز واقعي و شوك
  . تورم در كشور است
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  مقدمه. 1
مسائل نرخ ارز از جمله مسائل مهم در مباحث سياستگذاري در كشورهاي در حـال توسـعه   

اكنون در سطح مباحث نظري پذيرفته شده است كه نوسانات نرخ ارز واقعـي درجـة   . است
  .دهد اقتصاد را به شدت تحت تأثير قرار مي رقابت پذيري

و نوسـان   1مطالعة نوسانات نرخ ارز واقعي، به ويژه پس از شكست كنفرانس برتون ودز
هاي مختلف ارزي بعد از آن، مورد توجه قرار گرفت تا  زياد نرخ ارز واقعي مرتبط با سيستم

ــميم      ــادي تص ــات اقتص ــه ثب ــتيابي ب ــراي دس ــات ارزي ب ــوع ترتيب ــورد ن ــود   در م ــري ش   گي
)Stockman 1987; Mussa,1986 .(    ــه ــن زمين ــات بســياري در اي ــن، مطالع ــر اي ــزون ب   اف

  هادات سياســتي بــراي ايجــاد ترتيبــات نــرخ ارز واقعــي بــه  صــورت گرفــت تــا برخــي پيشــن
  منظـــور ثبـــات اقتصـــادي و تشـــويق صـــادرات و افـــزايش رشـــد اقتصـــادي ارائـــه شـــود  

)Bayoumi & Eichengreen, 1992 .(  
درحالي كه نرخ ارز اسمي يك مفهوم پولي است كـه قيمـت نسـبي دو واحـد پـولي را      

ت نسـبي كالاهـا را در داخـل و خـارج نشـان      كنـد، نـرخ ارز واقعـي، قيم ـ    اندازه گيري مـي 
يك تعريف مرسوم از نرخ ارز واقعي، نسبت قيمت كالاهـاي قابـل مبادلـه بـه غيـر      . دهد مي

  . قابل مبادله است
يا قـانون  ) ppp(2نرخ ارز واقعي به صورت تجربي بر اساس رهيافت برابري قدرت خريد

مـدت مـورد ترديـد     ريـه در كوتـاه  گرچه درسـتي ايـن نظ  . شود گيري مي اندازه 3قيمت واحد
است، ولي محققان زيادي از جمله تيلور و مك دونالد بر صحت نوع ضعيف برابري قدرت 

  .كنند در بلندمدت تأكيد مي) برابري قدرت خريد نسبي(خريد 
هـاي   به طوركلي، مطالعات نظري و تجربي، منابع نوسانات نرخ ارز واقعي را بـه شـوك  

هاي واقعي بـه عوامـل بنيـادي تغييـر نـرخ ارز واقعـي        شوك. دهند مينسبت  4واقعي و اسمي
هـاي واقعـي    وري، بهبود فناوري، تغيير ذخاير ارزي، تغيير تركيـب هزينـه   نظير تغييرات بهره

كنندگان اشاره دارد كه اثـر مانـدگاري    تغيير ترجيحات مصرف و دولت و بخش خصوصي
پـول و   ةاسـمي بـه عـواملي نظيـر تغييـر عرض ـ     هاي  در مقابل شوك. بر نرخ ارز واقعي دارند

  .پردازد افزايش يا كاهش نرخ ارز اسمي مي

                                                
1. Bretton Woods   2. Purchasing Power Parity (PPP) 
 

3. Law of one Price  4. Real and Nominal Shocks 
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يـا مـدل درونبـوش     1هـاي چسـبنده   هـاي عـدم تعـادل، نظيـر مـدل قيمـت       بر حسب مـدل 
)Dornbusch, 1976(موســي ، )Mussa, 1982 (ــگ،  -و مــدل اقتصــاد بــاز مانــدل فلمين

  هــاي ارز واقعــي و اســمي  تــرين عامــل نوســان در نــرخ هــاي اســمي يــا پــولي اصــلي شــوك
ــان . اســت   ، فرانكــل و روزه)Evans & Lothian,1993( افــرادي ماننــد اوانــس و لوتي

)Frankel & Rose, 1996 (و چن )Chen, 2004 (هاي اسمي نقش  از اين نظريه كه شوك
  .كنند در نوسانات نرخ ارز واقعي دارند حمايت ميمهمي 

 نظيـر مـدل اسـتاكمن   ) ها قبول فرض تعديل قيمت(هاي تعادلي  در مقابل، بر اساس مدل

)Stockman, 1988( ــا ــون ) Balassa, 1964(، بالاس ) Samuelson, 1964(و ساموئلس
موئلسـون بحـث   بالاسا وسا. هاي واقعي عامل اصلي نوسانات در نرخ ارز واقعي است شوك
  هاي توليد كالاهاي غير وري نسبي بخش كنند كه نوسانات نرخ ارز واقعي از تفاوت بهره مي

افرادي نظير زهو . شود در ميان كشورها ناشي مي) نسبت به كالاهاي قابل مبادله(قابل مبادله 
)Zhou, 1995(،   مك دونالـد)Macdonald, 1998 ( و برنلنـد )Bjornland, 2004 ( از ايـن 

هـاي واقعـي اسـت، دفـاع      نظريه كه نوسانات نرخ ارز واقعي به صورت اوليه ناشي از شوك
  . كنند مي

به هرحال اين مقاله در صدد است با تجزية تغييرات نرخ ارز واقعـي بـه بررسـي اهميـت     
هـاي مختلـف در توضـيح نوسـانات نـرخ ارز واقعـي و تـورم در اقتصـاد ايـران           نسبي شوك

هاي ارزي در كشور، به مباني نظـري   ظور پس از بررسي اجمالي سياستبه همين من. بپردازد
سـپس بـا تشـريح    . تجزية نرخ ارز واقعي و نتايج مطالعات تجربي در اين زمينه مـي پـردازيم  

  .روش شناسي و تدوين الگوي تجربي، نتايج تحقيق ارائه خواهد شد
  
  هاي ارزي دركشور بررسي اجمالي سياست. 2

ارزي پيش از انقلاب، يك نظام تثبيت شده بر اساس سبد ارزي حق برداشت  در ايران، نظام
ــود 2مخصــوص ــه علــت     . ب ــا ب ــه داشــت، ام ــد ادام ــن رون ــز اي در دوران پــس از انقــلاب ني
، سـاختار غيـر رسـمي ارز در كنـار بـازار      1364هاي ارزي به ويـژه پـس از سـال     محدوديت

ارز براي تخصـيص ارز بـه مقاصـد    متعدد  هاي ، نرخ1364پس از سال . رسمي شكل گرفت

                                                
1. Sticky Price Disequilibrum Model 2. Special Drawing Rights 
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ريـال بـازار آزاد    1500ريال نرخ رسمي تـا   70مختلف دركشور به وجود آمد كه از حدود 
با خاتمة جنگ ايران و عراق، افزايش نسبي درآمدهاي صادراتي و اجراي قـانون  . متغير بود
ي ، سياســت ارز)1368-1372(اقتصــادي، اجتمــاعي و فرهنگــي كشــور  ةاول توســع ةبرنامــ

  .كشور به سمت تك نرخي شدن ارز و نرخ تعادلي حركت كرد
هاي مهمي براي ايجاد تحول در نظام ارزي كشور با هـدف   تصميم ،68از نيمة دوم سال 
ها  ازجملة اين سياست. هاي لازم براي حصول به نرخ ارز تعادلي اتخاذ شد فراهم كردن زمينه

رقابتي اشـاره   –معرفي نرخ ارز ترجيحي نرخي ارز و  توان به حذف تدريجي سيستم چند مي
اندازي صنايع كوچك و كمك  نمود كه هدف از معرفي آن، تخصيص بهتر منابع ارزي، راه

، بانك مركزي با اعلام نرخ شناور سعي كرد تا دامنة 1369در بهمن ماه . به افزايش توليد بود
  . بازار آزاد را محدود و منابع آن را به سمت سيستم بانكي هدايت كندنرخ ارز 

هـاي   هاي ارزي كشور در جهت كاهش تعـدد نـرخ   سياست ،1371و  1370هاي  در سال
ارز و حصول به نرخ تعادلي و ايجاد شرايط لازم براي يكسـان سـازي نـرخ ارز بـه اجـرا در      

نرخ ارز اجرا و نرخ شناور به عنوان تنهـا  سياست يكسان سازي  1372سرانجام در بهار . آمد
، 73و ادامـة آن در سـال   72نوسانات شديد در نيمـة دوم سـال   . نرخ مورد استفاده اعلام شد

موجب شد تا مقررات ارزي جديدي به منظور ثبات در بـازار آزاد و تخصـيص بهتـر منـابع     
تـأمين نيازهـاي    كـردن واردات و  معرفي نرخ ارز صادراتي و سياسـت محـدود  . اتخاذ گردد
هاي دولتي از كانال سيستم بانكي سـبب شـد تـا سيسـتم چنـد نرخـي ارز مجـدداً بـه          دستگاه

  . عرصة اقتصاد بازگردد
هــاي  سياســت 1374از خردادمــاه  ،)1374-1378(همزمــان بــا آغــاز برنامــة دوم توســعه 

رز شـناور  كنترلي و همچنين اعمال سيستم دو نرخي ارز بـا معرفـي ارز صـادراتي در كنـار ا    
، مكانيسم ارزي در بورس اوراق بهادار تهـران تعريـف و   1376در اوايل تيرماه . اجرا گرديد

، نـرخ ارز بـازار   1379در پايـان اسـفند   . ميزان چشمگيري از واردات به اين بازار منتقل شـد 
 ترين نرخ ارز تعيين شده توسط بازار تبديل شد؛ البته هنوز معاملات مربوط بـه  بورس به مهم

سـرانجام در  . گرفـت  صـورت مـي  ) ريـال  1750هر دلار (كالاهاي اساسي با نرخ ارز رسمي 
با حذف نرخ ارز رسمي، عملاً يكسان سـازي نـرخ ارز در سـطح نـرخ ارز      ،1381اسفندماه 

  .بازار بورس به اجرا درآمد
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  خلاصة تحولات ارزي كشور پس از پايان جنگ ايران و عراق. 1جدول
  معاملات انجام شده در آن نرخ ريال براي هر يك دلار  ارز هاي نرخ تاريخ شروع

  
  بهمن
69  
  

  نرخ رسمي •
  
  
  نرخ رقابتي •
  
 نرخ شناور •
  
نـــــرخ بـــــازار آزاد •

  غيربانكي

70  
  
600  
  

تعيين توسط ( شناور 
سيستم بانكي بر اساس 

  )بازار آزاد
  نرخ بازار آزاد

  )غير رسمي(

ــاي • ــت، واردات كالاهــ ــادرات نفــ صــ
بـه تعهـداتضروري، خـدمات  مربـوط   

 .خارجي ، ارز دانشجويان و غيره
اي اي و واسـطه  واردات كالاهاي سرمايه •

. و خدماتي كه مشمول نرخ رسمي نبود
صادرات غير نفتي، وارداتي كه مشـمول •

نرخ رقابتي نبود و بيشتر خدمات دريافت
 .و پرداخت

  خريد و فروش آزاد ارز   •

  فروردين
72  

ــناور  • ــرخ شـ ــرخ( نـ نـ
  )شدهرسمي يكسان 

  
 
  بازار غير رسمي •

  شناور مديريت شده
  ريال) 1500(

  بازار آزاد

ــة معــاملات    • ــدمات مربــوط بــه(هم خ
هــاي گذشــته و واردات كالاهــاي بــدهي

ــورت ــمي صـ ــرخ رسـ ــا نـ ــروري بـ ضـ
 ). گرفت مي

  خريد و فروش آزاد  •

  آذرماه
72  

ــمي   • ــرخ رس ــت(ن تثبي
 )شده

 
  بازارغير بانكي •

1750  
  
  شناور

ــة معــاملات ســپس  • ــدا هم ــدريج ابت ــه ت ب
واردات كالاهـــاي ضـــروري، خـــدمات
مربــوط بــه تعهــدات خــارجي، خــدمات

  ضروري
ساير معاملات از قبيل صادرات غير نفتي، •

ــا و ــراي كالاهـ توريســـت، پرداخـــت بـ
  خدمات غير ضروري و غيره

ارديبهشت 
73  

 نرخ رسمي •
   
  
 
 نرخ ارز صادراتي •
 نرخ شناور •
  
 
  نرخ بازار آزاد •

1750  
  

2345  
ريال و تا   2680ابتدا 
ريال در چند ماه  6200

  بعد
  

  بازار آزاد

ــاي • ــت، واردات كالاهــ ــادرات نفــ صــ
هــاي مربــوط بــه ضــروري، پرداخــت  

خدمات ضروري، و خـدمات مربـوط بـه
 تعهدات خارجي

صادرات غير نفتي و واردات تعيين شده  •
ســاير معــاملات مربــوط بــه كالاهــا و •

 خدمات غير ضروري
 
  خريد و فروش آزاد •

  خرداد
74  

 نرخ رسمي •
  
 
 نرخ صادراتي رسمي •

1750  
  

3000  

صادرات نفت، واردات كالاها و خدمات •
ضروري و خدمات مربـوط بـه تعهـدات

  .خارجي
ساير معاملات از قبيل صادرات غير نفتي، •

ــرخ ــا ن واردات كالاهــا و خــدماتي كــه ب
  .رسمي قابل پرداخت نبود

  تيرماه
76  

ــرخ ارز ــي نــــ معرفــــ
واريزنامــه اي در بــازار

  اوراق بهاداربورس 

انتقال ميزان چشمگيري از واردات به اين •  4600
  بازار

المللي پول از  بر اساس اطلاعات دريافتي صندوق بين  Sundaraajan & Lazare & Williams (1999): منبع
    .بانك مركزي جمهوري اسلامي
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 مباني نظري تجزية نوسانات نرخ ارز واقعي  . 3
به صورت قيمـت نسـبي كالاهـاي قابـل مبادلـه بـه قيمـت         در مباحث نظري، نرخ ارز واقعي

ترين تعريف از نرخ ارز واقعي برحسب  اما متداول ؛شود كالاهاي غير قابل مبادله تعريف مي
بر اساس اين نگرش، نرخ ارز واقعي معادل نـرخ ارز  . ارائه شده است» برابري قدرت خريد«

  .اسمي است كه بر حسب نسبت قيمت خارجي به قيمت داخلي تعديل شده است
برابـري  «و » برابري قـدرت خريـد مطلـق   «نظرية برابري قدرت خريد عموماً به دو دسته  

بـا فـرض   » برابري قـدرت خريـد مطلـق   «بر اساس نظرية . شود تقسيم مي» قدرت خريد نسبي
هـاي   هـاي داخلـي برابـر قيمـت     اينكه هيچ هزينة تجاري بين كشـورها وجـود نـدارد، قيمـت    

  :به عبارت ديگر داريم. خارجي ضربدر نرخ ارز اسمي خواهد بود
)1                                  (                                                              
مقادير پـول داخلـي بـر حسـب يـك واحـد پـول        ( لگاريتم نرخ ارز اسمي ،Etكه درآن  

  .، لگاريتم قيمت خارجي است   ، لگاريتم قيمت داخلي و ؛ )خارجي
كه حالت ضعيف آن است، برابري قدرت خريد نسـبي  دومين نوع برابري قدرت خريد 

بـه عبـارت   . هاي داخل و خارج است است كه در آن نرخ ارز،  نسبت ثابتي از نسبت قيمت
  :ديگر 
)2                                         (                                         p tp tE

t
∗−+= α   

اقتصاددانان از جمله مك دونالد از نظرية برابـري قـدرت خريـد بـه صـورت      بسياري از 
كنند و معتقدند كه فرضـية   نسبي تحت عنوان نظرية ضعيف برابري قدرت خريد حمايت مي

برابري قدرت خريد به مفهوم نسبي آن در بلندمدت صادق بـوده و از قـدرت بـالايي بـراي     
 20سـالة بـيش از    100هـاي   لور با استفاد از دادهتي. بيني نرخ ارز واقعي برخوردار است پيش

، شـواهدي در تأييـد نظريـة برابـري قـدرت خريـد در بلندمـدت ارائـه         2002كشور در سال 
qt(نـرخ ارز واقعـي بـر حسـب لگـاريتم       ،بر حسب نظريـة برابـري قـدرت خريـد    . كند مي

 (
  :عبارت است از

 )3                          (                                                                   
، لگـاريتم شـاخص كـل قيمـت     *pt، لگاريتم شاخص كـل قيمـت داخلـي و   ptكه درآن 

تـوان بـه صـورت ميـانگين وزنـي از       شـاخص قيمـت هركشـور را مـي    . كشور خارجي است
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  :غير قابل مبادله به صورت زير تجزيه نمودشاخص قيمت كالاهاي قابل مبادله و 
)4                              (                          p NT

tap T
tap t +−= )1(  

Pكه در آن T

t
pNT، لگـاريتم شـاخص قيمـت كالاهـاي قابـل مبادلـه؛      

t
شـاخص قيمـت    

-1)كالاهاي غيرقابل مبادله و  a به ترتيـب وزن آنهـا درسـبد شـاخص قيمـت كشـور        aو  (
  :توان به صورت زير نوشت به طور مشابه شاخص قيمت خارجي را مي. خارجي است

)5                                 (                                     ppp NTbTb
ttt

∗∗

+−=
∗

)1(  
به ترتيب وزن كالاهاي غير قابل مبادله و قابل مبادلـه در شـاخص   ) b-1(و   bكه در آن 

 ، لگاريتم نـرخ ارز واقعـي  3با جايگذاري روابط فوق در معادلة . قيمت كشور خارجي است
  :به صورت زير تجزيه مي شود

)6      (              )()()( ppppppEppEq T

t

NT

ttt

T

ttttttt
aTNTbT −−−+−+=−+=

∗∗∗∗

   
  : 1با تلخيص رابطة فوق داريم

)7                                             (                                  z tq T
tq t += 

)(كه در آن  ppEq T

ttt

T

t

T −+=
∗

، نرخ ارز واقعي بر حسب شـاخص قيمـت   
ــل تجــاري در دو كشــور و   )a()TNTb(كالاهــاي قاب ppppz

T

t

NT

tttt −−−=
∗∗

، اخــتلاف  
از معادلـة فـوق   . نسبت شاخص قيمت كالاهاي غير تجاري بـه تجـاري در دو كشـور اسـت    

  :كه نوسانات نرخ ارز واقعي به دو جزء قابل تجزيه است مشخص است
تفـاوت قيمـت نسـبي كالاهـاي غيـر       .2لاهاي قابل تجارت بين كشورها ؛ قيمت نسبي كا .1

  .ميان كشورها تجاري به تجاري در
، )بلندمــدت( در صــورت برقــراري رابطــة برابــري قــدرت خريــد، رابطــة فــوقبراسـاس  

هاي نسبي كالاهاي غير قابل تجاري به تجاري توضـيح   تغييرات نرخ ارز واقعي توسط قيمت
هاي واقعي نقش مركزي در توضيح نوسـانات نـرخ ارز    در اين صورت شوك. شود داده مي

  ).Balassa, 1964; Samuelson,1964(واقعي دارند 
هـاي اسـمي    ، شـوك )كوتاه مدت( در صورت عدم برقراري رابطة برابري قدرت خريد

                                                
در ايــن رابطــه مــي تــوان بــه . روش تجزيــة فــوق در بســياري از متــون و مقــالات علمــي معمــول اســت  .1

Engle,1999  وWang & Dunne, 2003 مراجعه كرد.  
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هـاي تعيـين نـرخ ارز در     تواند سبب نوسـانات در نـرخ ارز واقعـي شـود؛ در نتيجـه مـدل       مي
تـري بـراي    هـاي مناسـب   توانـد مـدل   مي) نظير مدل درونبوش(هاي چسبنده  چارچوب قيمت

  .ت نرخ ارز واقعي به شمار آيدتبيين نوسانا
  
 پيشينة پژوهش. 4

ترين عامل نوسانات نـرخ   هاي طرف تقاضا مهم دريافتند كه شوك) 1994(كلاريدا و گالي 
آنها يك مدل اقتصاد كلان باز بر .ارز واقعي پس از شكست كنفرانس برتون ودز بوده است

اســـتفاده از تكنيـــك تـــدوين و بـــا ) 1985(و آبســـفلد ) 1976(اســـاس مـــدل درونبـــوش 
هـاي تقاضـا، عرضـه و پـول بـر       به شناسـايي تـأثير شـوك    1خودرگرسيون برداري ساختاري

هاي طرف عرضه اثرات كمي بـر   آنها دريافتند كه شوك.پرداختندنوسانات نرخ ارز واقعي 
  .نوسانات نرخ ارز دارد

در  بــه صــورت تجربـي منــابع نوســانات نـرخ ارز واقعــي و اســمي را  ) 1992(لسـترآپس  
شامل آمريكا، آلمان، انگلستان، ژاپن، ايتاليا و كانادا بررسي و نوسـانات نـرخ   G7 كشورهاي

هاي واقعي مانند  او دريافت كه شوك. واقعي را به دو بخش دائمي و موقت تجزيه كردارز 
هاي اسـمي   وري و تغييرات فناوري در توضيح نوسانات نرخ ارز واقعي نسبت به شوك بهره

هـاي واقعـي اثـرات دائـم بـر       به عبـارت ديگـر، تنهـا شـوك    . شتري برخوردارنداز اهميت بي
  .هاي ارز اسمي و واقعي دارند نوسانات نرخ

ــي   ــدرز و ل ــرخ ارز در     ) 1997(ان ــذيري ن ــه تغييرپ ــد ك ــان دادن ــويش نش ــة خ در مطالع
آنها .هاي طرف تقاضاي اقتصاد است نه طرف عرضه كشورهاي مورد بررسي به دليل شوك

  .مشاهده كردند2واهد كمي از جهش نرخ ارزهمچنين ش
در مطالعة خويش به بررسي منابع نوسانات نرخ ارز واقعـي در  ) 2001(ديبوگلو وكوتان 

هـاي واقعـي    آنها نتيجه گرفتند درحـالي كـه شـوك   . كشورهاي هلند و مجارستان پرداختند
هـاي اسـمي عامـل     شـوك منبع اصلي نوسانات نرخ ارز واقعي در مجارستان است، در هلند 

موضوع تحقيق  ةمطالعات جديدتري در زمين. رود اصلي تغييرات نرخ ارز واقعي به شمار مي
  .آورده شده است 2وجود دارد كه به منظور رعايت اختصار، چكيدة آنها در جدول 

                                                
1. Structural Vectot Autoregressive  2. Overshooting 
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  چكيدة برخي از مطالعات در خصوص منبع نوسانات نرخ ارز واقعي. 2جدول
و  ها چارچوب زماني، نوع داده  نويسنده يا نويسندگان

  كشور
متغيرهاي مورد 

  استفاده
ترين منبع نوسانات نرخ  مهم

  ارز واقعي

بويامي و ايچن گرين 
)1992(  

، سالانه، 1988-1953
  G7كشورهاي 

نرخ ارز واقعي و 
شاخص 

 كننده قيمت تعديل
  هاي واقعي شوك

  )1992( لاستراپس
  ، ماهانه1989-1973

ايتاليا، كانادا آمريكا، انگليس، 
  و آلمان

نرخ ارز واقعي و 
  هاي واقعي شوك  اسمي

  ماهانه، 1975-1989 )1993( ايوانس و لوتيان
 ايتاليا، آلمان، كانادا، انگليس

نرخ ارز واقعي و 
  هاي واقعي شوك  قيمت

  ماهانه، 1974-1992 )1994( كلاريدا و گالي
 ژاپن، آلمان، كانادا، انگليس

توليد واقعي، نرخ 
 واقغي و قيمت ارز

هاي اسمي براي ژاپن شوك
  و آلمان

واقعي براي  هاي شوك
  انگليس و كانادا

  فصلي، 1975-1996 )1997( چادها و پراساد
  ژاپن

توليد نرخ ارز واقعي
  واقعي هاي شوك  و قيمت

  فصلي، 1981-1994  )1997( چن و وو
  كره ، ژاپن، تايوان و فيليپين

نرخ ارز واقعي و 
  واقعيهاي  شوك  قيمت

  ماهانه، 1973-1992  )1997( اندرز و لي
  كانادا، ژاپن و آلمان

نرخ ارز واقعي و 
  هاي واقعي شوك  قيمت

  ،ماهانه، 1990-1999)2001( ديبوگلو و كوتان
  مجارستان و لهستان

نرخ ارز واقعي و 
  قيمت

هاي اسمي در  شوك
  مجارستان 
هاي واقعي در لهستان شوك

نرخ ارز واقعي و   شيلي، ماهانه، 1990-1999  )2003( سوتو
  بهره

هاي واقعي در  شوك
هاي  بلندمدت و شوك

  اسمي در كوتاه مدت

  )2004( چاوهاري
  ،ماهانه، 1996-1980

شيلي، كلمبيا، مالزي، سنگاپور،
  كره جنوبي،اروگوئه

نرخ ارز واقعي و 
  هاي واقعي شوك  اسمي

توليد، نرخ ارز   چين، سالانه، 1980-2002  )2004( وانگ
  هاي واقعي شوك  واقعي و قيمت

محمد لقمان خان، 
سليمان محمد و 

  )2010(عالمگير
توليد، نرخ ارز  پاكستان، فصلي، 2007-1982

  هاي اسمي شوك  واقعي و قيمت
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در ايران نيز مطالعات زيادي در زمينة نرخ ارز صورت گرفته كه بيشتر آنهـا بـه بررسـي     
اند و بررسي منابع نوسانات نرخ ارز خصوصاً نرخ  كنندة نرخ ارز واقعي پرداخته عوامل تعيين

  .گرفته است مختلف كمتر مورد توجه قرار هاي شوكو تجزية سهم  )مؤثر(ارز واقعي 
هـاي نسـبي و نـرخ     علـل نوسـانات قيمـت   "مطالعة خويش با عنـوان  در ) 1379(خالصي 

بـه بررسـي اهميـت نسـبي      "هاي واقعـي و اسـمي   واقعي ريال و دلار آمريكا، اهميت شوك
وي نتيجـه  . پـردازد  اختلالات واقعي و اسمي در تعيين تغييرات بلندمدت نرخ ارز واقعي مـي 

. هـاي طـرف تقاضاسـت    يران، شـوك گيرد كه عامل اصلي نوسانات نرخ واقعي ارز در ا مي
هـاي   شـوك . رونـد  درصد نوسانات نرخ ارز واقعي بـه شـمار مـي    80هاي تقاضا دليل  شوك

  .عرضه نقش كمي در تبيين نوسانات نرخ ارز واقعي دارند
تغييـرات   انتخـاب نظـام ارزي و   "اي بـا عنـوان    در مطالعه) 1382(جبل عاملي و برادران 

ارتباط متقابـل   " 1352-1375هاي  ري اسلامي ايران طي سالنرخ مؤثر واقعي ارز در جمهو
آنها معتقد بودنـد كـه   . واقعي مؤثر را در ايران بررسي كردندارز نظام ارزي و تغييرات نرخ 

المللـي ايـران خواهـد شـد و      هاي پولي داخلي، سبب كاهش توان رقابت بين افزايش شوك
هـاي بيشـتري    ظـام نـرخ ارز ثابـت، از مزيـت    هرچه اقتصاد بازتر باشد، نظام شناور نسبت به ن

در ضمن هرچه نوسانات نرخ واقعي مؤثر ارز بيشتر باشد، اتخاذ نظـام  . برخوردار خواهد بود
  .يابد ارزي ثابت نسبت به شناور مديريت شده براي كاهش اين نوسانات برتري مي

انات نرخ ارز شناسايي منابع نوس"در مقالة خويش با عنوان ) 1387(هاديان و خورسندي 
. پردازنـد  هاي اسمي و حقيقي بـر نـرخ ارز واقعـي مـي     به بررسي اثر شوك "واقعي در ايران
ارز تـرين منبـع نوسـانات نـرخ      طرف تقاضا، اصـلي واقعي هاي  دهند كه شوك آنها نشان مي

بـيش  به واقعي در ايران است، طوري كه سهم آن در واريانس نرخ واقعي ارز در بلندمدت 
هاي اسمي در ايجاد نوسانات نـرخ ارز واقعـي از حـداقل     سهم شوك. رسد ميد درص 85از 

  .مقدار برخوردار است
  

 روش تجزيه و تحليل . 5
ــاختاري يكــي از روش   ــرداري س ــيون ب ــتفاده از روش خودرگرس ــدل  اس ــاي م ــازي در  ه س

در اين روش، پس از برآورد الگوي خودرگرسيون بـرداري  . تحقيقات اخير اقتصادي است
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بنابراين، . آيد هاي ساختاري پديد مي هاي نظري، امكان شناسايي شوك اعمال محدوديتبا 
  .سازي خودرگرسيون برداري با مباني نظري است اين روش به نوعي تلفيق مدل

  
پايا  txبردار متغيرهاي اقتصاد كلان تعريف شود و عناصر  ،txبه طور خلاصه، چنانچه 
تـوان بـه صـورت يـك ميـانگين متحـرك بـا درجـة          آنها را مي 1باشند، بر اساس تجزية والد

  :نامحدود به صورت زير نوشت

)8                                                   (                            tti
i

i
tx εε )(

0

ll Α=Α=∑
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=

 

) IRF( 2، توابـع واكـنش تحريـك   iΑو ها ل، بردار اخلاtε، عملگر وقفه، lكه در آن
ــه شــوك itهــا در زمــان  نســبت ب ــا وضــع محــدوديت در مــورد عناصــر . اســت −   ، iΑب

چنانچه دو متغير تغييرات نرخ ارز واقعـي و تـورم يعنـي     . كردتوان شناسايي  را ميtεعناصر 
)qΔ  وpΔ( بردار متغيرهاي تحقيق ،)tx ( تـوان   را تشكيل دهند، در صورت پايا بودن مـي

نامحدود به صـورت  آنها را با توجه به رابطة فوق به صورت يك ميانگين متحرك با درجه 
  :زير نوشت 
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هاي واقعي و اسمي هستند كه بر اسـاس مبـاني نظـري منبـع      شوك nεو rεكه در آن 
هاي واقعي شامل تغييـرات غيرمنتظـره در    شوك .روند نوسانات نرخ ارز و تورم به شمار مي

هـاي اسـمي    بـوده و شـوك   وري و مخارج واقعي منابع اوليه، تغييرات فناوري، تغييرات بهره
. اسـمي و شـوك عرضـة پـول اسـمي اسـت       شامل افزايش يا كاهش غير منتظره در نرخ ارز

هـاي نظـري    مد بوده و از طريق محدوديتĤهاي واقعي و اسمي متع شود كه شوك فرض مي
بـر اسـاس روش بلنچـارد و كـواه      9شناسايي معادلات رابطـة  . توان آنها را شناسايي كرد مي

ت هاي ساختاري با اعمال محـدودي  در اين روش شناسايي شوك. گيرد صورت مي) 1989(

                                                
ك ميانگين متحرك با درجة توان آنها را به ي هاي زماني پايا باشند مي دهد كه چنانچه سري والد نشان مي.  1

  .نامحدود بر حسب جملات اخلال تبديل كرد
2. Impulse Response Functions 
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تعداد قيود مـورد نيـاز بـراي    . گيرد ها بر متغيرهاي خاص انجام مي ر اثرات بلندمدت شوكب
يعنـي بـه    رگرسيون برداري به تعداد متغيرهـاي درونـزاي مـدل    شناسايي دقيق الگوهاي خود

  .بستگي دارد) ( تعداد 
 مشــخص شــد كــه در بلندمــدت تنهــا) برابــري قــدرت خريــد(بــر اســاس مبــاني نظــري 

اگـر نـرخ ارز واقعـي در    . توانند منبع نوسـانات نـرخ ارز واقعـي باشـند     هاي واقعي مي شوك
قـرار نگيـرد، در آن صـورت اثـرات انباشـتي      ) nε(هاي اسـمي   بلندمدت تحت تأثير شوك

قيـد زيـر بـر    يعنـي  . مساوي صفر اسـت ) tqΔ(هاي اسمي بر تغييرات نرخ ارز واقعي  شوك
  :شود وضع مي) iΑ(ضرايب توابع واكنش تحريك 

)10                                                           (                                     0
0

12 =Α∑
∞

=i
i

il  
را نشان دهد، قيد فـوق بـه صـورت زيـر خواهـد      iΑام kام سطرjعنصرjkiaچنانچه 

  : بود

)11                                                           (                                    0)(
0

=∑
∞

=k
ij ka  

نوسانات متغيرهاي الگوي خودرگرسيون برداري با اعمال قيد فوق امكان شناسايي منابع 
هـا فــرض   در مــورد قيمـت ). Blanchard & Quah,1989(سـاختاري فـراهم خواهـد شــد    

توانـد   مـدت و هـم در بلندمـدت مـي     هاي واقعـي و اسـمي هـم در كوتـاه     شود كه شوك مي
  . شود گونه محدوديتي روي ضرايب مربوطه وضع نمي ها را متأثر سازد، بنابراين هيچ قيمت

  
 تعريف متغيرها و پايايي. 6

متغيرهاي مورد استفاده در تحقيق حاضر شامل نرخ ارز واقعي و نرخ تورم در اقتصـاد ايـران   
هـا، نـرخ ارز اسـمي مـورد      با توجه به سيستم چندگانة ارزي در كشور در برخي سـال . است

هاي ارز رسـمي و   نرخاستفاده در اين تحقيق براي محاسبة نرخ ارز واقعي، ميانگين وزني از 
  .غير رسمي به صورت زير است

)12                      (                                                       α α α  
 α، سهم معاملات تجاري بـا نـرخ ارز رسـمي؛    α، نرخ ارز اسمي وزني؛ كه در آن 
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، سهم معاملات تجاري خارجي با نرخ αو  سهم معاملات تجاري خارجي با نرخ صادراتي
هـاي ارز متقـاطع بـراي محاسـبة      از اين نرخ ارز اسمي با در نظر گرفتن نرخ. بازار آزاد است

  . استفاده شده است) NER(شاخص نرخ ارز اسمي 

)13                                       (                                                    ∏
=

=
n

i
iiswNER

1

  
نسـبت بـه سـال پايـه      i، شاخص ارزش پول داخلي بـر حسـب ارز كشـور    Siكه در آن 

بــراي بــه دســت آوردن  .ام در محاســبه نــرخ واقعــي اســتi، وزن كشــور iWو )  1376(
هـاي داخلـي    ارز اسـمي را در نسـبت شـاخص قيمـت    شاخص نرخ ارز واقعي، شاخص نرخ 

  :هاي خارجي براي هر سال ضرب مي كنيم  ايران به شاخص قيمت

)14                                              (                                            
P
PNERRER
∗

=  
  :، استiWميانگين هندسي از شاخص قيمت كشورها با توجه به وزن ، P∗در رابطة فوق

)15                                                     (                                          ∏
=

∗ =
n

i
ii pwp

1

  

از شـاخص بهـاي خـرده فروشـي كالاهـا و       ،p∗شايان ذكـر اسـت كـه بـراي محاسـبة      
بـا توجـه   . به عنوان سال پايه استفاده شده است 1376خدمات مصرفي با در نظر گرفتن سال 

با سبد ارزي حق برداشت مخصوص مرتبط بوده و  1353به اينكه پول رسمي كشور از سال 
يـا بـه    ارز كشورهاي عمده صاحب سهم در آن سبد نيـز از شـركاي عمـدة تجـاري بـوده و     

انـد، بـراي    مستقيم در تجارت خارجي و ارزش پول ملي مـا نقـش عمـده داشـته     صورت غير
هــاي مربــوط بــه كشــورهاي فــوق در ســبد حــق برداشــت   محاســبه نــرخ ارز واقعــي از وزن
  . مخصوص استفاده شده است

بـرداري بـه شـمار     هـاي خودرگرسـيون   پايايي متغيرها يك شرط لازم براي تصريح مدل
. هاي ريشة واحـد اسـتفاده شـده اسـت     راي بررسي پايايي متغيرهاي الگو از آزمونب. رود مي

براي آزمون ريشة واحد و پايايي به  2پرون-و آزمون فيليپس 1آزمون ديكي فولر تعميم يافته
  .آمده است 3هاي فوق در جدول  كار گرفته شده و نتيجة آزمون

                                                
1. Augmented Dickey Fuller (ADF)  2. Phillips- Perron (PP) 
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  )ADF(هاي ديكي فولر تعميم يافته  آزمون آزمون پايايي متغيرهاي الگو بر اساس .3جدول 
 )PP( پرون –و فيليپس 

  تفاضل  سطح  )بر حسب لگاريتم(متغير
ADF  PP  ADF  PP  

 **-85/5 **-88/5 -93/1 -83/1  نرخ ارز واقعي
 *-8/2 **-94/2 -7/2 -49/2  شاخص قيمت مصرف كننده

مقادير بحراني در
  سطح

 -92/2 -92/2 -5/3 -5/3  درصد 5
  -6/2  -6/2  -18/3  -18/3  درصد 10

هاي پايايي با در نظر گرفتن مقدار ثابت و روند براي سطوح و مقدار ثابت براي تفاضل اجرا  آزمون: توجه
 .درصد 5معني دار بودن در سطح .  ** درصد 10معني داربودن در سطح . * شده است

  

و ) Lq(لگاريتم نرخ ارز واقعـي  ، متغيرهاي مورد استفاده يعني 3با توجه به ارقام جدول 
ناپايا بوده و فرضية صفر مبني بر وجود ريشـة واحـد   ) LCpi(كننده  لگاريتم شاخص مصرف

تفاضـل متغيرهـاي فـوق پايـا بـوده و ايـن       . شـود  در متغيرهاي فوق در سطح بالايي تأييد مـي 
  . دكن پايايي امكان استفادة مناسب از خودرگرسيون برداري ساختاري را فراهم مي

  
  نتايج تحقيق. 7
در روش خودرگرســيون بــرداري ســاختاري بــه جــاي بررســي ضــرايب و درصــد توضــيح  

 3و تجزيـة تـاريخي   2و توابع واكنش تحريك 1هاي تجزية واريانس دهندگي آنها از تكنيك
  .براي تجزيه و تحليل اثرات متقابل متغيرها بر همديگر استفاده شده است

  

  بلندمدتضرايب كوتاه مدت و . الف
هـاي   هـاي بهينـه و وضـع محـدوديت     با وقفـه  4پس از برآورد الگوي خودرگرسيون برداري

                                                
1.variance decomposition   2. impulse response function 
 

3. historical decomposition 
قرار ) svar(كه مبناي برآورد خودرگرسيون برداري ساختاري ) VAR(الگوي خودرگرسيون برداري . 4

  :گرفته به صورت زير است
dlq= 052/0 - 296/0 dlq (-1) – 275/0 dlq (-2) – 084/0 dlq (-3) – 326/0 dlq (-4) –1.446dlcpi (-1) 
+ 1.17dlcpi(-2) – 1.949dlcpi(-3) + 2.033dlcpi(-4) + 697/0 d 

     
dlcpi = 031/0 + 074/0 dlq (-1) + 072/0 dlq (-2) + 0008/0 dlq (-3) – 0109/0 dlq (-4) + 

535/0 dlcpi(-1) – 0704/0 dlcpi(-2) + 211/0 dlcpi(-3) + 076/0 dlcpi(-4) + 035/0 d 
 

متغيـر مجـازي بـراي سياسـت      dشـاخص قيمـت مصـرف كننـده و      Cpiنرخ ارز واقعـي و   qدر روابط بالا 
  .سازي نرخ ارز است يكسان
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هـاي سـاختاري    ساختاري، ضرايب همزمان و ضرايب بلندمدت بين متغيرهاي الگو و شوك
. ارائـه شـده اسـت    4بر حسب تخمين الگوي خودرگرسـيون بـرداري سـاختاري در جـدول     

و ) s1( 1هـاي واقعـي   مدت است كه اثـرات همزمـان شـوك    بيانگر ضرايب كوتاه Bماتريس 
بيـانگر ضـرايب بلندمـدت اسـت      Aمـاتريس  . دهد بر متغيرهاي الگو را نشان مي) s2( 2اسمي

. دهـد  زاي سيسـتم را نشـان مـي    هاي ساختاري بر متغيرهاي درون كه اثرات بلندمدت شوك
  .مشخص است ) P-Value (دار بودن ضرايب از مقادير داخل پرانتز  معني

  )A(و بلندمدت ) B(ماتريس ضرايب همزمان . 4جدول 
  )B(ماتريس   )s1(هاي واقعي  شوك  )s2(هاي اسمي  شوك

036/0  
)07/0(  

198/0  
)02/0(  dlq 

036/0  
)009/0(  

025/0-  
)014/0(  dlcpi  

  )A(ماتريس   )s1(هاي واقعي  شوك  )s2(هاي اسمي  شوك

0  105/0  
)022/0(  dlq  

149/0  
)05/0(  

043/0-  
)06/0(  dlcpi  

  
) به صـورت همزمـان  (مدت  بر اساس ضرايب برآورد شده، يك شوك واقعي در كوتاه

بر جـاي  ) 025/0حدود (بر نرخ ارز واقعي و اثري منفي بر نرخ تورم ) 2/0حدود ( اثر مثبت 
يك شوك اسمي اثري مثبت بر تغييرات نرخ ارز واقعـي و نـرخ تـورم بـر جـاي      . گذارد مي
كاهش ارزش پول (واقعي سبب افزايش نرخ ارز واقعي شوك يك در بلندمدت . گذارد مي
هاي اسمي در بلندمـدت تنهـا    شوك. شود و در نتيجه افزايش رقابت پذيري اقتصاد مي) ملي

  .افزايش تورم را به دنبال دارد
                                                

هـاي واقعـي بـه عـواملي بنيـادي تغييـر نـرخ ارز واقعـي نظيـر تغييـرات            گونه كه پيشتر آمد، شوك همان . 1
وري، بهبود فناوري، تغيير ذخاير ارزي، تغيير تركيب هزينه هاي واقعي دولت و بخش خصوصي، تغيير  بهره

  .عواملي از اين قبيل اشاره دارد كه اثر ماندگاري بر نرخ ارز واقعي دارند ترجيحات مصرف كنندگان و
هاي اسمي يا پولي عواملي نظير تغيير حجم پـول هسـتند كـه تنهـا اثـر       گونه كه پيشتر آمد، شوك همان  . 2

   .موقت بر نرخ ارز واقعي دارد
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  توابع واكنش تحريك. ب
 دهد كـه بـا   توابع واكنش تحريك يا آنچه كه ضرايب فزايندة پويا ناميده مي شود، نشان مي

. گـذارد  زاي سيستم به جاي مـي  وارد شدن يك شوك بر الگو، چه اثري بر متغيرهاي درون
هـاي آتـي متغيرهـاي درون زاي     اين توابع در واقع مسير زماني تأثير يك شوك بر وضـعيت 

  . يك سيستم را نشان مي دهد
تغييرات نرخ ارز واقعي و نرخ تورم در واكنش به يـك انحـراف    توابع واكنش تحريك

گونـه   همان. نمايش داده شده است 1و نمودار  5در جدول  هاي واقعي و اسمي يار شوكمع
هـاي واقعـي و اسـمي نوسـاني      كه مشخص است، واكنش تغييرات نرخ ارز واقعي به شوك

  . دليل اصلي براي ايجاد اين مسئله وجود سيستم تثبيت نرخ ارز اسمي در كشور است. است
  

  هاي واقعي و اسمي  غييرات نرخ ارز واقعي و تورم به شوكتوابع واكنش تحريك ت. 5جدول 
  )به ميزان يك انحراف معيار(

 )تورم( تغييرات شاخص قيمت تغييرات نرخ ارز واقعي

 هاي اسمي شوك هاي واقعي شوك هاي اسمي شوك هاي واقعي شوك دوره

1 226/0 042/0 029/0- 042/0 

2 026/0- 073/0- 001/0 026/0 

3 089/0- 020/0 017/0 008/0 

4 047/0 055/0- 005/0- 008/0 

5 095/0- 037/0 011/0- 009/0 

6 011/0 058/0 005/0- 008/0 

7 088/0 028/0- 007/0- 012/0 

8 021/0- 004/0- 001/0 011/0 

9 009/0- 007/0- 005/0 005/0 

10 006/0- 016/0- 002/0- 004/0 
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  هاي واقعي و اسمي  واكنش تغييرات نرخ ارز واقعي و تورم به شوك.  1نمودار

  )به ميزان يك انحراف معيار(
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بـه ميـزان يـك    (هاي واقعي  ميزان واكنش تغييرات نرخ ارز واقعي در واكنش به شوك 
درصد بوده كه بـا كـاهش اثـر طـي زمـان بـه        22) دورة اول(مدت  در كوتاه) انحراف معيار

واكنش تغييرات نرخ ارز واقعي در واكنش به شوك . رسد ة دهم ميدر دور -006/0حدود 
بوده كه با گذشت زمـان  ) كاهش ارزش پول(درصد مثبت  4مدت به ميزان  اسمي در كوتاه

هاي اسـمي بـر تغييـرات     اثر شوك. نمايد به صورت نوساني كاهش و به سمت صفر ميل مي
نتـايج فـوق بـا    . و كوچـك اسـت  هـاي واقعـي مـوقتي     نرخ ارز واقعي در مقايسـه بـا شـوك   

هاي واقعي اثري مانـدگار روي   چارچوب نظري مدل سازگار است به اين مفهوم كه شوك
  . هاي اسمي اثري موقتي دارند نرخ ارز واقعي دارند، درحالي كه شوك

هاي واقعي در  مشخص است، نرخ تورم در واكنش به شوك 1همان گونه كه در نمودار
در بلندمـدت   -002/0كـاهش و بـا انـدكي نوسـان بـه حـدود       درصـد   3مدت حـدود   كوتاه
درصـد   4مدت يا دورة اول حـدود   نرخ تورم در واكنش به شوك اسمي در كوتاه. رسد مي

  .يابد درصد در دورة دهم كاهش مي 2/0افزايش و به مرور زمان اين افزايش به 
هـاي   يـار شـوك  واكنش انباشتي تغييرات نرخ ارز واقعي و نرخ تورم به يك انحراف مع

همان گونه كـه در ايـن نمـودار مشـخص     . نشان داده شده است 2واقعي و اسمي در نمودار 
است، نرخ ارز واقعي در واكنش به يك شوك واقعي ابتدا افزايش و سپس با نرخ كاهنـده  

ر ب ـهاي واقعي اثر پايـداري   رسد، بنابراين شوك يابد؛ اما اين كاهش به صفر نمي كاهش مي
سـبب  ) با اندكي نوسان(مدت و بلندمدت  هاي واقعي در كوتاه شوك. قعي دارندنرخ ارز وا

هاي اسمي شاخص قيمت را با نرخ كاهنده افـزايش   شوك. گردد كاهش شاخص قيمت مي
  .هاي اسمي اثر دائمي بر شاخص قيمت دارند رفت شوك همان گونه كه انتظار مي. دهد مي

 6سازي نرخ ارز اسمي در جدول  كساننتايج اجراي يك شوك سياستي نظير سياست ي
متغير ( يكسان سازي نرخ ارز واكنش تغييرات نرخ ارز واقعي به سياست. مشخص شده است

بوده كه با گذشت زمان اين اثر مثبت ) كاهش ارزش پول(به صورت افزايش ) مجازي الگو
بـه ايـن    تـورم نيـز در واكـنش   . يابد و منفي خواهـد شـد   كاهش مي)افزايش نرخ ارز واقعي(

  .يابد سياست ابتدا با نرخ فزاينده و سپس با نرخ كاهنده افزايش مي
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  هاي واقعي و اسمي واكنش انباشتي نرخ ارز واقعي و شاخص قيمت مصرف كننده به شوك.  2نمودار
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  واكنش تغييرات نرخ ارز واقعي و تورم به سياست يكسان سازي نرخ ارز. 6جدول 
 دوره ارز واقعيتغييرات نرخ  تورم

035/0 698/0 1 
071/0 258/0 - 2 
067/0 179/0 - 3 
007/0 022/0 - 4 
006/0 - 151/0 - 5 

006/0 180/0 6 
014/0 156/0 7 
031/0 065/0 - 8 
025/0 042/0 - 9 
005/0 059/0 - 10 

  
  تجزية واريانس. ج

الگـو دارنـد   هـاي مختلـف بـر متغيرهـاي     ي اثراتي را كـه شـوك  تجزية واريانس مقدار كم، 
هـاي   شـوك بيني را بر حسـب   در واقع واريانس خطاي پيش اين روش. كند گيري مي اندازه

tjtچنانچه . كند مختلف تجزيه مي x−Ε مقدار انتظاري متغيرΧ   بر اساس تمام اطلاعـات در
jtزمان    :باشد، خطاي پيش بيني عبارت است از −

)16             (                                                             it

j

i
ijtjtt xx −

−

=
−− ∑=Ε− εθ

1

0
)(  

jtاطلاعات در زمان  هايي است كه در همان زمـان و يـا پـيش از    شامل همة شوك −
jt   :بيني براي يك متغير خاص عبارت است از واريانس خطاي پيش. اتفاق افتاده است −

)17             (                                    [ ] i

j

i
itjtttjtt xxxx θθ ε ′Σ=′Ε−Ε− ∑

−

=
−−

1

0
))((  

باشـد، واريـانس    sانحراف معيار استاندارد براي اخـلال   sσو iθ، عنصر ivsθچنانچه 
  :ام عبارت است از vگام به جلو براي متغير jبيني  خطاي پيش
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 Vامين گام به جلو براي متغيـر  Jبيني  ، درصد خطاي پيشVD)(تابع تجزية واريانس
  :ام به صورت زير خواهد بودKمربوط به شوك
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ــة واريــانس متغيرهــاي الگــو   ــايج تجزي ــرخ تــورم (نت ــرخ ارز واقعــي و ن در ) تغييــرات ن
مشخص است، منبع اصـلي   7همان گونه كه در جدول . آورده شده است 8و  7 هاي جدول

 96مـدت حـدود    هـا در كوتـاه   اين شـوك . هاي واقعي است نوسانات نرخ ارز واقعي شوك
. دهـد  درصـد از نوسـانات نـرخ ارز واقعـي را توضـيح مـي       83درصد و در بلندمدت حـدود  

درصــد از  16ندمـدت حـدود   درصـد و در بل  3مــدت حـدود   هـاي اسـمي در كوتـاه    شـوك 
هـاي واقعـي در توضـيح     بنـابراين نقـش شـوك   . دهـد  نوسانات نرخ ارز واقعي را توضيح مي

  . هـاي اسـمي غالـب اسـت     مـدت و بلندمـدت بـر شـوك     نوسانات نرخ ارز واقعي در كوتـاه 
ــا نتــايج برخــي تحقيقــات داخلــي و خــارجي     ؛1387هاديــان و خورســندي،( ايــن نتيجــه ب

 Evans & Lothian 1993; Enders & Lee, 1997 (سازگار است .  
  

 هاي مختلف تجزية واريانس نرخ ارز واقعي به شوك. 7جدول
  هاي اسمي شوك  هاي واقعي شوك S.E  دوره

1  229/0 7/96 3/3 
2  242/0 9/87 12 
3  258/0 8/88 1/11 
4  268/0 5/85 4/14 
5  287/0 7/85 2/14 
6  293/0 4/82 5/17 
7  307/0 2/83 7/16 
8  308/0 2/83 7/16 
9  308/0 2/83 7/16 

10  309/0 83 9/16 
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مدت و بلندمدت متأثر از  مشخص است، نرخ تورم در كوتاه 8همان گونه كه در جدول 
هـاي   به طور متوسط حدود دو سوم تغييـرات نـرخ تـورم از شـوك    . هاي اسمي است شوك

. درصـد اسـت   31تورم حـدود   هاي واقعي در نوسانات اثر شوك. گيرد اسمي سرچشمه مي
داودي، ( اين نتيجه با نتايج برخي از تحقيقات در مورد پولي بـودن تـورم در اقتصـاد ايـران     

  .سازگار است) 1376
  

  هاي مختلف تجزية واريانس نرخ تورم به شوك. 8جدول
  هاي اسمي شوك  هاي واقعي شوك  S.E  دوره

1  0507/0 9/31 68 
2  0568/0 5/25 4/74 
3  060/0 2/31 7/68 
4  0607/0 2/31 7/68 
5  062/0 8/32 1/67 
6  0631/0 8/32 1/67 
7  0647/0 4/32 5/67 
8  0657/0 4/31 5/68 
9  066/0 6/31 3/68 

10  0661/0 6/31 3/68 

  
  تجزية تاريخي. د

هاي تحليل در روش خودرگرسيون برداري ساختاري  تجزية تاريخي هم يكي ديگر از ابزار
شود تا بتوانيم اهميت نسبي يـك شـوك خـاص را     روش اين امكان فراهم ميدر اين . است

براي هر متغير طي زمان مشخص كنيم؛ در اين روش مقادير يك سـري زمـاني بـه دو جـزء     
بيني پايه و ديگري اثـرات انباشـتي مقـادير جـاري و گذشـته       يك جزء پيش. شود تجزيه مي
  : الگو باشد، بر اساس تجزية والد داريم بردار متغيرهاي ،xچنانچه بردار . است ها شوك

)20            (                                         
  :پيش بيني كنيم داريم يدوره به جلو kرا براي  xحال چنانچه بخواهيم متغير 

)21                           (                                   
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. اسـت  tمشروط به اطلاعات موجود در زمان  پيش بيني پاية  ،مجموع عبارت دوم
بيني پايه بـه دليـل اخـلال در     هاي زماني واقعي و پيش عبارت اول گوياي تفاضل ميان سري

وياي هـر متغيـر   توان مسير زماني پ بر اساس روش فوق مي. است t+k تا t+1متغيرها از دورة 
  .هاي مختلف توضيح داد را بر اساس شوك

نشـان داده   4و  3شـماره   هـاي نتايج تجزيه تاريخي نوسـانات نـرخ ارز واقعـي در نمودار   
همبسـتگي بـالايي بـين جمـلات      ،همان گونه كه از اين نمودارها مشخص اسـت . شده است

بـه عبـارت ديگـر،    . ردوجـود دا مـدل  هاي واقعي  هاي ناشي از شوك اخلال واقعي و اخلال
ايـن همبسـتگي   . تواند نوسانات نرخ ارز واقعي را دنبال كننـد  هاي واقعي به خوبي مي شوك

هاي واقعـي در توضـيح نوسـانات نـرخ      هاي ناشي از شوك هاي واقعي و اخلال بالاي اخلال
درصــد اســت، تأييدكننــدة نتــايج قبلــي مبنــي بــر اهميــت بــالاي   98ارز واقعــي كــه بــالاي 

هـاي   هاي اسمي بـا اخـلال   شوك. ي واقعي در تبيين نوسانات نرخ ارز واقعي استها شوك
دارد كـه اهميـت نسـبي كمتـر ايــن     ) درصـد 18حـدود  (تـري   همبسـتگي پـايين  مـدل  واقعـي  
  .ها در توضيح نوسانات نرخ ارز واقعي دارد شوك

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  هاي واقعي شوكبه دليل تاريخي تغييرات نرخ ارز واقعي  ةتجزي. 3نمودار
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  هاي اسمي به دليل شوكتجزيه تاريخي تغييرات نرخ ارز واقعي . 4نمودار
  

هـاي اسـمي بـه خـوبي      دهد كه نوسانات تورم توسط شوك نشان مي 6و  5هاي نتايج نمودار
هـاي اسـمي    هاي ناشي از شـوك  هاي واقعي تورم با اخلال همبستگي بالاي اخلال. شود دنبال مي

  . بودن تورم در كشور است) پولي(تأييدكنندة نتايج تحقيق در مورد اسمي ) درصد 82بالاي (
  

  
  هاي واقعي نرخ تورم به دليل شوكات تجزيه تاريخي تغيير .5نمودار
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  هاي اسمي نرخ تورم به دليل شوكتجزيه تاريخي تغييرات  .6نمودار

  
  گيري خلاصه و نتيجه. 8

پـذيري نسـبي    هاي كليدي براي بررسـي رقابـت   نرخ ارز واقعي و نرخ تورم از جمله شاخص
بررسي عوامل موجد نوسان در متغيرهاي نرخ ارز واقعي و تورم به . روند اقتصاد به شمار مي

المللـي   هاي تثبيت مناسب براي كاهش يا افـزايش رقابـت بـين    ريزان در تعيين سياست برنامه
در ايـن مطالعـه، بـا اسـتفاده از روش خودرگرسـيون بـرداري       . ردكشور كمـك خواهـد ك ـ  

هاي واقعي و اسمي بر نوسانات نرخ ارز واقعي و نرخ تـورم   ساختاري اثرات مختلف شوك
  .شدمشخص 

وري،  ناشي از تغيير عواملي نظيـر بهـره  (هاي واقعي  دهد كه شوك نتايج تحقيق نشان مي
و بخش خصوصي، ميزان ذخـاير ارزي و سـليقة   فناوري، تركيب مخارج واقعي دولت تغيير 
ايـن  . رونـد  عامل مسلط نوسانات نرخ ارز واقعي در كشـور بـه شـمار مـي    ) كنندگان مصرف
درصد از نوسانات نـرخ   83درصد و در بلندمدت حدود  97مدت حدود  ها در كوتاه شوك

يح دهنـدة  تنهـا توض ـ ) نظير تغيير حجم پول(هاي اسمي  شوك. دهد واقعي ارز را توضيح مي
رسـد كــه كــارايي   بنـابراين بــه نظـر مــي  . بخـش انــدكي از نوسـانات نــرخ ارز واقعـي اســت   

هاي پولي در كنترل نوسـانات نـرخ ارز واقعـي بيشـتر      هاي مالي در مقايسه با سياست سياست
  .باشد



  1389، تابستان 2فصلنامة اقتصاد، سال اول، شمارة   100

_____________________________________________________________________________________ 

سياست يكبارة تغيير نرخ ارز اسمي نظير يكسان سازي نرخ ارز اسمي، افزايش نـرخ ارز  
و افزايش تورم را به دنبال دارد كـه اثـرات آن بـر نـرخ ارز     ) ارزش پول ملي كاهش(واقعي 

نرخ تورم در واكنش به سياست يكسان سازي نـرخ  . واقعي در مقايسه با تورم شديدتر است
  .يابد ارز اسمي ابتدا با نرخ فزاينده و سپس كاهنده افزايش مي

لندمدت، نوسـانات نـرخ تـورم    مدت و ب دهد كه در كوتاه تجزية واريانس تورم نشان مي
هاي اسـمي نشـات    حدود دو سوم تغييرات قيمت از شوك. هاي اسمي است متأثر از شوك

هاي واقعي به خـوبي تغييـرات تـورم را طـي      هاي اسمي در مقايسه با شوك شوك. گيرد مي
توانـد نقـش    بنابراين ابزارهاي پـولي نظيـر كنتـرل عرضـة پـول مـي      . دهند زمان را توضيح مي

  .ي در كنترل تورم داشته باشدمهم
  

  منابع . 9
، بررسـي تحـولات اقتصـادي كشـور طـي      )1373(هـاي اقتصـادي    ها و سياست بررسي ةادار

 . بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، 1361-69هاي  سال
، بانـك مركـزي جمهـوري اسـلامي     هـاي مختلـف   نماگرهاي اقتصادي سـال ، ــــــــــــــــ 

 .ايران
انتخـاب نظـام ارزي و تغييـرات     "،)1382(جبل عاملي، فرخنده و حميدرضا برادران شركاء 

فصـلنامة  ، "1352-1375هـاي   نرخ مؤثر واقعي ارز در جمهوري اسلامي ايران طي سـال 
  . 15 ة، شمارهاي اقتصاد ايران پژوهش

ر آمريكا، هاي نسبي و نرخ واقعي ريال و دلا علل نوسانات قيمت"، )1379(خالصي، مجتبي 
 سسـة تحقيقـات پـولي وبـانكي بانـك مركـزي،      ؤ، م"اسمي هاي واقعي و اهميت شوك

 . 11 ة، سال چهارم شمارگزيده ةنشري
هاي تثبيت اقتصادي و برآورد مدل پوياي تورم در اقتصاد  سياست"، )1376(داودي، پرويز  

  .7، پياپي1 ة، شمارهاي اقتصادي ها و سياست فصلنامة پژوهش، "ايران
بررسي و تدوين الگوي تعيين نرخ ارز مناسـب، رسـاله دكتـري    ، )1387(صمصامي، حسين  

  .، دانشكده اقتصاد دانشگاه شهيد بهشتياقتصاد
هاي سياستي و غير سياستي بـر متغيرهـاي كـلان     بررسي اثر تكانه، )1388(گلمرادي، حسن 
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 .تياقتصاد دانشگاه شهيد بهشة دكتري اقتصاد، دانشكدة ، رسالاقتصادي
ي منابع نوسانات نرخ ارز حقيقـي در  يشناسا" ،)1387(هاديان، ابراهيم و مرتضي خورسندي 

 . 35 ة، شمارهاي اقتصادي ايران فصلنامة پژوهش "ايران
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