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 مقدمه -1
یر متغیرها و تأثدر یك اقتصاد باز، تجارت میان كشورها و جریان سرمایه، تحت 

توان به نرخ ارز اشاره كرد. ترین آنها ميهاي متعددي قرار دارند كه از جمله مهمشاخص

هاي ، بر شاخصتواند علاوه بر صادرات، واردات و جریان سرمایهتغییرات نرخ ارز مي

یر بگذارد. از این رو بخش قابل تأثاقتصادي دیگر مانند تورم، بازدهي سهام و مانند آن 

توجهي از ادبیات علوم اقتصادي به بررسي موضوعات مربوط به اقتصاد باز و نرخ ارز 

 اختصاص یافته است.

گذاران را به مهمي كه در ارتباط با نرخ ارز توجه اقتصاددانان و سیاست مسائلیکي از 

گیري نرخ است. نامیزاني نرخ ارز یا فاصله 2خود جلب كرده است، پدیده نامیزاني نرخ ارز

كننده عملکرد اقتصاد در سطح كلان یینتعارز از مسیر تعادلي بلندمدت، یکي از عوامل 

ها در كشورهاي در حال توسعه اغلب نتیجه انحراف نرخ ارز است. بحران تراز پرداخت

(. اقتصاددانان در این موضوع اتفاق 2933از مسیر تعادلي بلندمدت است )مهرآرا، حقیقي 

نظر نسبي دارند كه تثبیت نرخ ارز حقیقي در سطحي نامناسب و همچنین پایداري این 

(، 1003، 9(، رشد اقتصادي )هارمز و كرشمن1020، 1نامیزاني، بر رفاه اقتصادي )سالناو

گذاري مستقیم خارجي (، سرمایه1022، 2لبیچیوگلوانباشت سرمایه )كاندیلوف و لب

(، بحران ارزي 1021، 6)فروند و پیرولا صادرات(، صادرات و تنوع بخشي 1003، 3)گلدبرگ

 ( اثرگذار است.1001، 3( و تراز تجاري )هافمن1006، 1)بوشیر و فراتزشر

ارز، بررسي در ایجاد نامیزاني نرخ  مؤثربه رغم مطالعات انجام شده در خصوص عوامل 

نامیزاني نرخ ارز كمتر مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است. وجود پایداري  3پایداري

 گذاران اقتصادي براي حفظیاستسكم بخشي از تلاش تواند دستدر نامیزاني نرخ ارز مي

                                                 
2 Exchange Rate Misalignment 
1 Sallenave 

9 Harms and Kretschmann 
2 Kandilov and Leblebicioglu 

3 Goldberg 
6 Freund and Pierola 

1 Bussiere and Fratzscher 
3 Hoffmann 

3 Persistence 
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هاي اصلي رنگ و واكنش شاخصها و یا بهبود رشد اقتصادي را كمسطح عمومي قیمت

 هاي پولي و مالي را به تأخیر اندازد. به سیاستاقتصاد كلان 

ایران در سه دهه گذشته همواره تغییرات در نرخ ارز اسمي و حقیقي را تجربه كرده است. 

ها از این رو و با توجه به امکان بروز نامیزاني در نرخ ارز حقیقي و اثرات آن بر سایر شاخص

ف اصلي از پژوهش حاضر، بررسي وجود و متغیرهاي اقتصادي از جمله تولید و تورم، هد

استفاده از  با 2931 -2931دوره  در ایران حقیقي نامیزاني و پایداري نامیزاني در نرخ ارز

( است. براي این منظور، در ابتدا ARFIMA) 2الگوهاي انباشته كسري میانگین متحرك

یر رز حقیقي از مقادنرخ ارز حقیقي تعادلي محاسبه و سپس میزان نامیزاني و انحراف نرخ ا

گردد. در نهایت پایداري نامیزاني نرخ ارز با استفاده از الگوهاي مي تعادلي محاسبه

ARFIMA ي شده است. دهسازمانگیرد. مقاله حاضر در پنج بخش مورد ارزیابي قرار مي

در ادامه و در بخش دوم، ادبیات موضوع به لحاظ مباني نظري و شواهد تجربي مورد 

ابد. یحاضر به معرفي روش پژوهش اختصاص مي گیرد. بخش سوم از مقالهقرار ميبررسي 

ه گیري و ارائشوند و در بخش پنجم، به نتیجههاي پژوهش ارائه ميدر بخش چهارم، یافته

 شود.پیشنهاد پرداخته مي

 ادبيات موضوع -2

 مباني نظري -2-1

ر برابر پول كشورهاي دیگر، نشان نرخ ارز به عنوان معیار برابري پول ملي یك كشور د

المللي است. امروزه تحولات اقتصاد ینبدهنده وضعیت اقتصادي كشور مورد نظر در سطح 

شود. نرخ ارز حقیقي الملل به شکلي در نرخ ارز یا ارزش پول ملي كشور نمایان ميینب

هاني و پذیري یك كشور در بازارهاي جمعیار مناسب به منظور نشان دادن سطح رقابت

د. باشگیري هزینه كالاهاي تجاري تولید شده در داخل كشور نیز ميمعیاري براي اندازه

هاي داخلي تولید كالاهاي تجاري و تضعیف ینههزكاهش نرخ ارز حقیقي سبب افزایش 

حقیقي تعادلي، نشان دهنده ارز (. نرخ 2333، 1المللي كشور است )ادواردزتوان رقابت بین

هاي قابل مبادله به غیرقابل مبادله به ازاي مقادیر پایدار و بلندمدت قیمت نسبي كالا

                                                 
2 Autoregressive Fractionally Integrated Moving (ARFIMA) 

1 Edwards 
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(. از جمله این 2333، 1تأثیرگذار بر این نرخ است )مونتیل و هینکل 2متغیرهاي اساسي

دله وري و رابطه مباهاي پولي، مالي، تجاري و بهرهتوان به سیاستمتغیرها به طور كلي مي

( اعتقاد دارد كه یك نرخ واحد تعادلي ارز وجود 2333دواردز )(. ا2932اشاره كرد )مهرآرا، 

ي حقیقي تعادلي ارز موجود است كه هر كدام براي دوره هانرخندارد. بلکه مسیري از 

مقادیر ثابتي از متغیرها مانند  بر اساسشود. در هر دوره زماني و معین تعریف مي

یك نرخ حقیقي تعادلي ارز وجود  هاي تجاري و سطح فناوري،هاي جهاني، مالیاتیمتق

 ستبه ددارد. بدیهي است با تغییر هر كدام از این عوامل، نرخ حقیقي تعادلي ارز جدیدي 

آید. به منظور محاسبه نرخ تعادلي ارز رویکردهاي متفاوتي وجود دارد كه در ادامه به مي

 شود.اختصار به آنها اشاره مي

تجزیه و تحلیل  منظور بهها یهنظرین ترمهماز ( یکي PPP) 9نظریه برابري قدرت خرید

طور كامل بدون هاي تجاري میان كشورها به نرخ تعادلي ارز است. در این نظریه، مبادله

 هاي مبادله بینگردد. بر اساس نظریه برابري قدرت خرید، نرخمانع و محدودیت فرض مي

كشور برابر باشد. در واقع هر  دو ارز، زماني در تعادل است كه قدرت خرید ارزها در دو

هاي نسبي به تدریج از بین رفته و نرخ واقعي ارز به یك انحرافي از سطح عمومي قیمت

مقدار ثابت همگرا خواهد شد. البته این نظریه در مطالعات تجربي به دلیل كامل نبودن 

ري دارد. اطلاعات و وجود موانع تجاري به ویژه در كشورهاي در حال توسعه، كاربرد كمت

كنند، از آنجا كه نرخ واقعي ارز تعادلي یك عدد و مقدار واحد منتقدین این نظریه بیان مي

نبوده و با توجه به این مورد كه متغیرهاي اساسي در طول زمان تغییر مي كنند، نرخ 

 (.2933واقعي تعادلي ارز نیز ثابت نخواهد بود )مهرآرا، 

تعادلي ارز، به صورت نرخي سازگار با تعادل داخلي  ، نرخ واقعي2در رویکرد اقتصاد كلان

شود. تمركز اصلي در این رویکرد، دستیابي همزمان به شرایطي است و خارجي معرفي مي

كه در آن تراز داخلي و خارجي محقق شود. چارچوب روش اقتصاد كلان به منظور محاسبه 

حساب جاري در یك طرف  نرخ حقیقي تعادلي ارز، داراي یك اتحاد است كه در آن تراز

 3و در طرف دیگر موجودي سرمایه بخش خصوصي و دولتي قرار دارد.

                                                 
2 Fundamental Variable 
1 Montiel and Hinkle 

9 Purchasing Power Parity (PPP) 
2 Macroeconomic Approach  

 Isard (2007)به منظور مطالعه بیشتر در این زمینه مراجعه شود به:  3



  3                       2932/ زمستان 2/ شماره دوم/ سال اقتصاد كاربردي هاينظریهفصلنامه 

( است. BEER)2یکي دیگر از رویکردهاي محاسبه نرخ تعادلي ارز، تعادل رفتاري نرخ ارز 

توان از ابزارهاي اقتصاد سنجي رویکرد به منظور محاسبه نرخ ارز تعادلي، ميدر این 

د گذاري بیشتر از حیسه نتایج حاصل از آن با نرخ ارز حقیقي، ارزشاستفاده كرد و با مقا

این منظور، یك رابطه به صورت فرم  یا كمتر از حد آن را مورد قضاوت قرار داد. براي

خلاصه شده كه توضیح دهنده رفتار نرخ ارز حقیقي باشد در یك بازه زماني مشخص و 

 شود. تخمین زده مي

ه شده باید عوامل تاثیرگذار بر نرخ ارز مشخص گردد. در براي تعیین این فرم خلاص

ین عوامل تعیین كننده نرخ حقیقي تعادلي ارز كه به عنوان ترمهمچارچوب مباني نظري، 

و ، جریان ورود 1وري، رابطه مبادله تجاريشوند، رشد بهرهمتغیرهاي اساسي شناخته مي

 حات مصرف كنندگان هستند.سرمایه، اندازه دولت، انباشت سرمایه و ترجی خروج

ین ابزارها جهت تجزیه و تحلیل مسائل اقتصادي از قبیل منافع ترمهمرابطه مبادله یکي از 

الملل است. این متغیر به صورت نسبت شاخص بهاي كالاهاي ینبحاصل از اقتصاد 

شود. بهبود رابطه مبادله موجب افزایش درآمد حقیقي صادراتي به وارداتي تعریف مي

ور و به دنبال آن موجب افزایش تقاضاي كالاهاي قابل مبادله و غیر قابل مبادله كش

 المللي تعیینینبشود. با این حال از آنجا كه قیمت كالاهاي قابل مبادله در سطح مي

گردد، افزایش تقاضا براي این نوع كالاها در داخل، موجب افزایش قیمت این كالاها مي

(. ولي با افزایش رابطه مبادله، قیمت كالاهاي 2333،  9ردنو ون نو نخواهد شد )آمانو

غیرقابل مبادله بالا رفته و از آنجایي كه نرخ ارز حقیقي، نسبت قیمت كالاهاي قابل مبادله 

به قیمت كالاهاي غیر قابل مبادله را اندازه گیري مي نماید، افزایش در قیمت كالاي 

 ي خواهد شد.غیرقابل مبادله، موجب كاهش نرخ ارز حقیق

اند كه میان رابطه مبادله و نرخ ارز حقیقي نتایج برخي مطالعات تجربي نشان داده

همبستگي مثبت وجود دارد. همچنین در این مطالعات نشان داده شده كه عوامل مختلفي 

از جمله نوع نظام ارزي و میزان وابستگي به صادرات نفت، بر این همبستگي اثر گذار است 

 (. 1023 2گران)كودرت و دی

                                                 
2 Behavioral Equilibrium Exchange Rate (BEER)  
1 Terms of Trade  
9 Amano and Van Norden 

2 Coudert et al  
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 يهاكمكتواند بنا به دلایل مختلف از جمله افزایش افزایش در جریان ورود سرمایه مي

المللي، كاهش نرخ بهره جهاني، تعدیل قوانین نظارتي متعدد بر جریان سرمایه، افزایش ینب

دهي زا در وامین كسري بودجه از خارج( و افزایش برونتأمهاي عمومي )به علت بدهي

هاي خارجي اتفاق افتد. افزایش ورود سرمایه، سبب افزایش تقاضا براي بار دهندهاعت

شود. با فرض این كه قیمت كالاهاي قابل مبادله كالاهاي قابل مبادله و غیر قابل مبادله مي

ي جهاني تعیین شده و ثابت است، با در نظر گرفتن بازارهادر  2در یك اقتصاد باز كوچك

ي را مي توان به صورت نسبت قیمت كالاهاي قابل مبادله به غیرقابل اینکه نرخ ارز حقیق

مبادله تعریف كرد، در نتیجه با افزایش قیمت كالاهاي غیر قابل مبادله، نرخ ارز حقیقي 

 (.2930شود )ایزدي و ایزدي،در بلند مدت تقویت مي

دو كشور در (، تفاوت در رشد بهره وري بین 2362) 1ساموئلسون -بر اساس فرضیه بالسا

بخش كالاهاي قابل مبادله نسبت به كالاهاي غیرقابل مبادله منجر به تغییرات نرخ ارز 

وري نسبي در یك اقتصاد نسبت به حقیقي مي شود. بر اساس این فرضیه، افزایش بهره

  .اقتصادي دیگر، منجر به افزایش ارزش پولي حقیقي )كاهش نرخ ارز حقیقي( خواهد شد

گردد. میان از ابزارهاي اصلي سیاست تثبیت اقتصادي محسوب مي مخارج دولت یکي

اقتصاددانان در مورد نحوه اثرگذاري مخارج دولت بر اقتصاد داخلي از جمله تولید و فعالیت 

بخش خصوصي اتفاق نظر نسبي وجود دارد. با این حال، در مورد اثر این مخارج بر بخش 

دهد كه نتایج مطالعات تجربي نشان مي خارجي اقتصاد، اختلاف نظرها بیشتر است.

ها در داخل و تضعیف نرخ ارز تواند موجب افزایش سطح قیمتافزایش مخارج دولت مي

حقیقي گردد. هرچند در برخي مطالعات نیز بیان گردیده است كه این رابطه به صورت 

خصیص هاي دولت در مورد نحوه ت(. تصمیم1022، 9معکوس خواهد بود )بواكز و دیگران

هاي وضع شده، بر نرخ ارز مخارج بین كالاهاي قابل مبادله و غیرقابل مبادله و نوع مالیات

كه موجب افزایش يمادامهمچنین افزایش مخارج دولت  حقیقي بلندمدت اثر گذار است.

یرقابل مبادله در مقابل كالاهاي قابل مبادله گردد، بر نرخ ارز حقیقي غتقاضاي كالاهاي 

 (. 1021، 2ست )ران و دیگراناثر گذار ا

                                                 
2 Small Open Economy 

1 The Balassa–Samuelson Hypothesis  
9 Bouakez et al  

2 Ravn et al  
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زاني آید كه نامیحال كه چگونگي تعیین نرخ ارز تعادلي مشخص شد، این سوال پیش مي

 یك صورتبهتوان شود. نامیزاني نرخ ارز را ميگیري مينرخ ارز چیست و چگونه اندازه

نامیزاني  (.1003، 2شکاف میان نرخ ارز حقیقي و مقدار تعادلي آن تعریف كرد )ترا و واهیا

نرخ ارز یکي از متغیرهاي كلیدي در قلمرو سیاستي است و محاسبه آن یکي از موارد 

(. انتخاب سطح مناسب 1020، 1باشد )سالناوچالش برانگیز در حوزه اقتصاد كلان باز مي

اثرگذاري بر تراز داخلي و خارجي بسیار مهم و تعیین  واسطه بهنرخ ارز حقیقي تعادلي 

تواند موجب برهم خوردن مثبت یا منفي مي صورت بهنامیزاني خواه كننده است و 

آن كاهش رفاه و ایجاد بحران اقتصادي و اجتماعي شود.  به دنبالتخصیص بهینه منابع و 

تواند موجب مازاد حساب جاري گذاري كمتر از حد نرخ ارز برحسب تراز خارجي ميارزش

گذاري بیش از حد گردد. در مقابل، ارزشسودآوري صادرات و كاهش واردات  واسطه به

 تواند موجب كسري حساب جاري گردد.نرخ ارز نیز مي

 مشکل این. است باز اقتصاد یك در توازن عدم در موثر عوامل از یکي ارز یزاني نرخنام

باشد. نامیزاني نرخ ارز يالملل مطرح م یناقتصاد ب ینهچالش در زم یكبه عنوان  خود

، همراه با انتخاب نوع نظام ارزي مورد 2319در سال  9وودز -برتون امنظحقیقي بعد از 

گذاري، هر كشور متناسب با اهداف خود نظام ارزي توجه قرار گرفت. در فرآیند سیاست

كند. در این نظام، كشورها یا نرخ ارز خود را به نرخ ارز كشور دیگري مناسب را انتخاب مي

كنند. بر اساس مطالعات ا مدیریت شده را انتخاب ميمیخکوب و یا نظام شناور كامل و ی

هاي مالي دو دهه اخیر در سطح اقتصاد جهان، در كشورهایي انجام شده، بیشتر بحران

نرخ ارز در آن كشورها یا ثابت و  نظامهاي منتهي به بحران، اتفاق افتاده است كه در سال

(، آسیاي 2333-2332ان مکزیك )توان به بحریا ثابت خزنده بوده است. از آن جمله مي

( 1001( و آرژانتین )1002(، تركیه )2333( برزیل )2333( روسیه )2331جنوب شرقي )

 شفاف بیان صورتبهتوان اشاره كرد. با این وجود، بر اساس الگوهاي اقتصاد كلان نمي

م از كند. زیرا هركداكرد كه كدام نظام ارزي، نامیزاني بیشتري در نرخ ارز ایجاد مي

هاي خود را به همراه دارند. تحت یك نظام ارزي شناور، بازار ارز هاي ارزي ویژگينظام

وقتي م صورتبهتعیین كننده نرخ اسمي ارز است. از این رو نامیزاني نرخ ارز حقیقي نیز 

                                                 
2 Terra and Vahia 
1 Sallenave 

9 Bretton Woods 



...در يقیري نامیزاني نرخ ارز حقآزمون پایدا                         3
 

باشد. در مقابل با توجه به اینکه در نظام نرخ ارز ثابت، نرخ اسمي ارز امکان تعدیل مي

 ورطبهیابد. با این حال، اگر بازار كالاها خطر نامیزاني نرخ ارز حقیقي افزایش ميندارد، 

ه توانند در پاسخ بها ميكامل كارا باشند، حتي اگر نرخ اسمي ارز نیز ثابت باشد، قیمت

(. 1023، 2فشار بازار، نرخ ارز حقیقي را به مقادیر تعادلي خود بازگردانند )نویرا و سکات

یل مختلف امکان بروز نامیزاني وجود دارد )كودرت دلاه در هر دو نظام، بنا به به طور خلاص

در  9تواند به دلیل چسبندگي(. در نظام ارزي ثابت این امر مي1023و  1029، 1و دیگران

هاي پولي و مالي و در نظام ارزي شناور به دلیل اطلاعات ها و بطور كل سیاستقیمت

 (. 1022)ادواردز،  ناقص اتفاق افتد

ها و در قیمت 3( اعتقاد دارد كه از جمله دلایل نامیزاني نرخ ارز چسبندگي1020) 2انگل

كند كه ( بیان مي1022) 6هاي پولي و مالي است. همچنین ادواردزبطور كل سیاست

 تواند موجب نامیزاني حقیقي ارز شود.نیز مي 1اطلاعات ناقص

ارز ایران مورد بررسي قرار خواهد گرفت. در  در پژوهش حاضر، پایداري در نامیزاني نرخ

هاي انجام شده، به منظور بررسي پایداري، تنها وجود ریشه واحد در سري بیشتر پژوهش

زماني متغیر مورد نظر مورد بررسي قرار گرفته است. با این حال این چارچوب تا حدود 

هاي تجربي و نیز نظریهزیادي غیر واقعي و محدود كننده است. براي نمونه، برخي شواهد 

 غیر و متفاوت هایيواكنشاقتصاد كلان  یرهاياز متغ بسیاري دهند كهاقتصادي نشان مي

 یت،محدود ینطرف كردن ابر ي(. برا2339 ،3هس و)برونر  دارند I(1)و  I(0) یطاز شرا

 یجه،نت بوده و در I(1)و  I(0)هر دو حالت  یرندهارائه شد كه در برگ یريپذانعطاف يالگوها

 ،3يو زفرون ياست )هنر بررسي مورد متغیر در یداريپا ياز رفتارها تريیعشامل دامنه وس

 متغیرهاي یدارياز مطالعات انجام شده در خصوص پا در برخي(. 2331 ،20و سوول 1001

                                                 
2 Nouira and Sekkat 

1 Coudert et al 
9 Price Stickiness 

2 Engel 
3 Price Stickiness 

6 Edwards 
1 Incomplete Information 

3 Brunner and Hess  
3 Henry and Zaffaroni  

20 Sowell  
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و  2بلندمدت حافظه الگوهاي از پایداري میزان ارزیابي و منظور سنجش به اقتصادي،

ARFIMA حافظه وجود(. 2312:ص1020 ،1یساگليو ب یانلي)آگوست ه استشد استفاده 

 مچنینه. است متغیر بر بلندمدت اثرات داراي تکانه یك كه است معني این به بلندمدت

 یندهايو در فرآ یستن 9نامانا فرآیندهاي ویژگي تنها بلندمدت و پایداري، حافظه وجود

كرد  يبررس I(d) یلهوس به توانيرا م ویژگي ین. وجود اباشديقابل مشاهده م یزن 2مانا

درجه  ،ARFIMA ياست. در الگوها 6یريتفاضل گ یا 3انباشتگي درجه ،dكه در آن 

 .باشد یزن یحصح یراعداد غ یح،علاوه بر عدد صح توانديم يانباشتگ

 پيشينه پژوهش -2- 2

 مطالعات انجام شده در داخل -2-2-1

یر آن بر رشد اقتصادي را تأثنامیزاني نرخ ارز و  بر مؤثر( عوامل 2933عسگري و توفیقي )

و با استفاده از روش همجمعي جوهانسون در ایران مورد  2936-2993در دوره زماني 

بررسي قرار دادند. آنها در مطالعه خود نامیزاني را به صورت درصد تفاوت میان نرخ واقعي 

حاصل از این پژوهش نامیزاني  هايارز و نرخ واقعي تعادلي بیان كردند. بر اساس یافته

 یر منفي بر رشد اقتصادي دارد.تأثنرخ ارز 

( اثر انحراف نرخ ارز را بر شاخص حمایت از تولید كننده بخش 2933برقندان و نجفي )

( را ARDLي توزیعي )هاوقفهكشاورزي در ایران با استفاده از الگوي خود بازگشتي با 

ایج این مطالعه، درجه باز بودن اقتصاد و نرخ بهره مورد بررسي قرار دادند. بر اساس نت

 آمده از این پژوهش به دستنتایج  بر اساسواقعي جهاني بر نرخ واقعي ارز اثر منفي دارد. 

از تولید كنندگان محصولات كشاورزي لازم  اندازه و میزان حمایت ارز، واقعي نرخ انحراف

 را كمتر از مقدار واقعي نشان مي دهد.

( نامیزاني نرخ ارز را در ایران با استفاده از روش خودرگرسیون برداري 2933ار )مردان تب

VAR .نتایج این مطالعه نشان داد كه رفتار بلند مدت نرخ ارز واقعي در ایران  بررسي كرد

                                                 
2 Long Memory  
1 Agostinelli and Bisaglia 
9 Nonstationary  
2 Stationary  
3 Degree of Integration  
6 Degree of Differencing  
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به وسیله متغیرهایي نظیر رابطه مبادله، مخارج دولت، رشد حجم پول و تراز منابع تعیین 

 گیري نامیزاني در اقتصاد ایران رشد بالاي حجم پول است.لین عامل شکترمهمو 

( انحراف نرخ واقعي ارز بر شاخص حمایت از تولید كنندگان 2933حسیني و همکاران )

( و با استفاده از الگوي تصحیح خطاي 2963-2936گندم در ایران را در دوره زماني )

 رز تعادلي در دوره مورد نظر انحرافبرداري بررسي كردند. بر اساس نتایج این تحقیق، نرخ ا

 داشته و این انحراف موجب اخذ مالیات پنهان از تولیدكنندگان گندم شده است.

( ارتباط بین نامیزاني نرخ ارز حقیقي و واردات كالاهاي واسطه 2931محمدي و نبي زاده )

از روش  را با استفاده 2939-2930اي، سرمایه اي و مصرفي در ایران براي دوره زماني 

( بررسي كردند. بر اساس نتایج این پژوهش، FMOLS( 2اصلاح شده كاملاًحداقل مربعات 

نرخ واقعي ارز از مسیر تعادلي انحراف دارد. همچنین در دوره مورد بررسي، نامیزاني نرخ 

 واقعي ارز سبب كاهش تولید شده است.

 نخست. است ينوآور يدارا ینپیش يداخل مطالعاتحاضر از دو منظر نسبت به  مطالعه

 رخنانحراف میزان به منظور محاسبه  ینه،زم ینمطالعات انجام شده در ا یشتردر ب كه آن

 ( استفاده شده است. اینPPPروش برابري قدرت خرید )، از حقیقي از مقادیر تعادلي ارز

 الگو از ینلازم به منظور استفاده از ا يهافرض یشپ برقرارياست كه در مورد  يدرحال

اقتصاد  در هایتمحدود وجودتجارت بدون  و هایمتكامل سطح ق پذیريجمله انعطاف

 هاستفاد رفتاري تعادل الگوي از كه مطالعاتي در همچنین،اتفاق نظر وجود ندارد.  یرانا

دوم آن كه  از عوامل موثر از جمله درجه باز بودن لحاظ نشده است. يبرخ اند،كرده

نامیزاني نرخ ازر حقیقي بر متغیرهاي اقتصادي كلان، در  رغم تاثیر پایداري درعلي

 مطالعات قبلي وجود این پایداري در نامیزاني نرخ ارز مورد بررسي قرار نگرفته است. 

 مطالعات انجام شده در خارج -2-2-2

واقعي ارز را در كشورهاي گروه بیست براي  مؤثر( اثر افزایش نامیزاني نرخ 1020) سالناو

بررسي كرد. بر DOLSبا استفاده از روش حداقل مربعات پویا  2330-1006ي دوره زمان

هاي این پژوهشگر، نامیزاني نرخ ارز اثر منفي بر رشد اقتصادي دارد. همچنین اساس یافته

نتایج نشان داد كه پدیده نامیزاني نرخ ارز در كشورهاي در حال توسعه بیشتر از كشورهاي 

 توسعه یافته است.

                                                 
2 Fully Modified ordinary Least Square 
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اي از ( نقش نامیزاني نرخ ارز حقیقي بر رشد اقتصادي مجموعه1020) 2و ویارامکدونالد 

مورد بررسي قرار دادند. محققین با استفاده از  GMMنود كشور را با استفاده از روش 

یر تأثنشان دادند كه نامیزاني نرخ ارز  2330-1002هاي سري زماني در بازه زماني داده

( نامیزاني نرخ واقعي ارز تركیه 1021) 1داگدویرن و همکارانزیادي بر رشد اقتصادي دارد. 

را با استفاده از الگوي تصحیح خطاي برداري مورد مطالعه قرار دادند. نتایج  1022-2333

این پژوهش نشان داد كه با تغییر نظام ارزي از ثابت به شناور، نامیزاني نرخ ارز افزایش 

 خواهد یافت.

میزاني نرخ واقعي ارز بر رشد اقتصادي بیست و پنج كشور در ( نا1029) 9افلوك و مازیر

ي هاكنندهرا با استفاده از برآورد (2331-1020)حال توسعه و سیزده كشور توسعه یافته 

دادند. بر اساس نتایج این پژوهش نامیزاني  قرار يبررسمورد  روش گشتاور تعمیم یافته

( 1029) 2. گیانیلیس وكوكوریتاكیسنرخ واقعي ارز اثر منفي بر رشد اقتصادي دارد

نامیزاني نرخ واقعي ارز و پایداري تورم را در چهار كشور آمریکاي لاتین براي دوره زماني 

ي هم انباشتگي بررسي كردند. این پژوهشگران نشان هاروشو با استفاده از  1020-2330

 شود. تصاد ميدادند كه نامیزاني مستمر نرخ ارز باعث ایجاد فشارهاي تورمي در اق

( در پژوهش خود به بررسي نامیزاني نرخ ارز در مراكش پرداختند. 1022) 3زا و باشاربوزاه

نتیجه گرفتند میان  2330-1021هاي نرخ ارز براي بازه زماني ین با استفاده از دادهمحقق

زاني ینرخ ارز حقیقي و متغیرهاي بنیادي تعیین كننده آن یك ارتباط بلندمدت برقرار و نام

) 6نرخ ارز نیز بر اساس روش )R S  .و در دوره مورد بررسي پایدار است 

در  2339-1009( نامیزاني نرخ واقعي ارز را طي دوره زماني 1022) 1موزاكي و همکارن

كنیا با استفاده از روش خود رگرسیون برداري مورد بررسي قرار دادند. این پژوهشگران 

                                                 
2 MacDonald and Vieira 

1 Dagdeviren and et al 
9 Aflouk and Mazier  
2 Giannellis and Koukouritakis  
3 Bouzahzah and Bachar 

 2332( در سال Hurst( براي اولین بار توسط هورست )Rescaled Range. روش تحلیل دامنه استاندارد شده )6 

هاي زماني مورد استفاده ها در سريمعرفي شده است. این روش به عنوان ابزاري به منظور آزمون وجود همبستگي

قرار مي گیرد )با توجه به اینکه رویکردد پژوهش حاضر استفاده از این روش نمي باشد، براي آشنایي بیشتر رجوع 

 . Hurst (1951)شود به: 
1 Musyoki and et al  
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ند كه علت نامیزاني نرخ ارز، ارزش گذاري بیش از حد نرخ واقعي ارز است. بر نشان داد

هاي این پژوهشگران، نامیزاني نرخ ارز موجب كاهش رشد اقتصادي در كنیا اساس یافته

 شده است.

 روش تحقيق -3
اند. دوره زماني آوري شدهاي جمعهاي آماري به روش كتابخانهدر این پژوهش، داده

آوري شده نیز مربوط به اقتصاد هاي جمعو داده 2931-2931هاي ل سالتحقیق شام

در این مطالعه به منظور بررسي امکان وجود پایداري در نرخ ارز حقیقي ایران، ایران است. 

زماني  تعادلي در دوره تعادلي و سپس نامیزاني نرخ ارز حقیقي از مقادیر 2در ابتدا نرخ ارز

، امکان وجود پایداري ARFIMAد. در ادامه با استفاده از روش مورد نظر محاسبه خواهد ش

 در نامیزاني نرخ ارز حقیقي مورد بررسي قرار خواهد گرفت.

در پژوهش حاضر از نسبت تشکیل سرمایه ثابت به تولید ناخالص داخلي  9مطابق با رابطه 

(lin به منظور لحاظ اثر )الص حقیقي ي و از نسبت مخارج دولت به تولید ناخوربهره

(ggdp .به منظور بررسي اثر مخارج دولت بر نرخ ارز حقیقي تعادلي استفاده شده است )

( و رابطه openاقتصاد ) باز بودن(، درجه capهمچنین افزایش در جریان ورود سرمایه )

( در الگو lrer( نیز جهت لحاظ اثر تجارت بر نرخ ارز حقیقي تعادلي )totمبادله تجاري )

اند است. از جمله مطالعاتي كه از الگوي حاضر در مطالعه خود استفاده كردهلحاظ شده 

 ( اشاره كرد.1020) 1( و ترا والادارز1023توان به نویرا و اسکات )مي

0 1 2 3 4 5t t t t t t tlrer lin cap ggdp open tot                      )9(   

ه ( بrermis، نامیزاني نرخ ارز )(lrer)در ادامه، پس از محاسبه نرخ ارز حقیقي تعادلي 

 ( از طریق رابطه زیر محاسبه خواهد شد.rerكمك نرخ ارز حقیقي )

t t

t

rer lrer
rermis

rer

 
  
 

                                                                      )2(  

حاضر، پس از محاسبه نامیزاني نرخ ارز، پایداري نامیزاني نرخ ارز با استفاده از  پژوهشدر 

متغیر  مشاهدات از ايدنباله زماني، سري قتصاد سنجي آزمون خواهد شد. یكهاي اروش

 تواندمي يزمان يسر آتي مقادیر و ارزش زماني، الگوهاي سري است. در زمان در طول

                                                 
، هاي جهانيخاساس نربا توجه به حجم مبادلات بر اساس دلار و از آنجا كه در ایران قیمت دلار تعیین و آنگاه بر  2

 گردد، نرخ دلار انتخاب شده است ارزش سایر ارزها نیز تعیین مي

1 Terra and Valladares 
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 این بر مبتني زماني هايسري لتحلی .شود بینيپیش سري آن گذشته مقادیر اساس بر

 مانا الگویي به را آن یريگتفاضل با نباشد بتوان انام اگر و یا باشد مانا الگو كه است فرض

 در انباشتگي هم و واحد ریشه وجود مورد انجام شده در مطالعات از كرد. بعد تبدیل

 انواع و هازیرگونه وجود از اقتصاددانان شد، آغاز 2330 دهه اواسط كه از زماني هايسري

زماني در  هايسري از بسیاري ه درشدند ك آگاه مانایي یي ونامانا از الگوهاي دیگري

 این یرترینپذانعطاف و ینترشدهشناختهیکي از  شد.اقتصادي دیده مي و مالي بازارهاي

 حركمت كسري میانگینانباشته  رگرسیونخود  ي، الگواقتصادسنجي زمینه در الگوها

(ARFIMA.است )بار اولین براي كسري، انباشته كلي شکل در بلندحافظه الگوهاي 2 

 سري شدند. در یك معرفي اقتصادسنجي ادبیات به (2330) 1جویس و گرنجر توسط

یابد. كاهش مي 2صورت شبه هذلوليبه  9خودهمبستگي تابع بلند، حافظه زماني داراي

زماني  سري خودهمبستگي تابع نرخ كاهش از ترآهسته نرخ كاهش شبه هذلولي، بسیار

 مدت است. داراي حافظه كوتاه

 .شودمي داده نمایش زیر كلي صورتبه µبا میانگین  ARFIMA (p,d,q) الگوي

Φ(𝐿)(1 − 𝑙)𝑑(𝑦𝑡 − 𝜇) = Θ(𝐿)𝜖𝑡 , 𝜀𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑(0, 𝜎2)    (3)  

 tمیانگین و  فرآیند تصادفي،  yدرجه انباشتگي كسري،  dعملگر وقفه،  Lدر اینجا 

 است. همچنین در رابطه فوق داریم: 3فرآیند نوفه سفید

1( ) 1 ... P

pL L L                                                                       )6(  

 و

1( ) 1 ... q

qL L L                                                                       )1(  

 توان نوشت:ساس دو رابطه فوق ميبر ا

0

( )
(1 )

( ) ( 1)

k
d

k

k d L
L

d k





 
 

   
                                                             )3( 

L  (0)عملگر تفاضل كسري و .توزیع گاما است 

                                                 
 نشان داده شده است  dدر مطالعه حاضر، درجه انباشتگي یا تفاضل با حرف  2

1 Granger and Joyeux 
9 Autocorrelation Function (ACF) 
2 Hyperbolic  

3 White Noise Process 
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 هر واندتمي (،dانباشتگي ) درجه رابطه فوق، در كه دادند نشان( 2330) جویس و گرنجر

)هايریشه تمام اگر با این حال،. باشد حقیقي عدد )Lو( )L واحد قرار  یرهدر داخل دا

0.5dداشته و   ،يتصادف یندفرآ باشد ty  در این وضعیت،  .است یرپذمانا و معکوس

0.5dاگر  ( نشان داد كه در 2332) 2باشد. هوسکینگباشد، آنگاه فرآیند نامانا مي

باشد، این فرآیند داراي خواص حافظه بلندمدت یا وابستگي  d(0,0.5)كه صورتي 

)مثبت بلندمدت و اگر  0.5,0)d  هاي توان گفت كه فرآیند داراي ویژگيباشد مي

 ا وابستگي منفي بلندمدت است.مدت یمیان

كننده است. با یح درجه انباشتگي، بسیار تعیینصح یرغعدد  ARFIMAدر الگوهاي 

  :1( خواهیم داشت3بازنویسي معادله )

( ) ( )(1 ) ( )d

t ty L l L                                                              )3( 

                                                                                                     )20(
 

 
(1 !)( 1)( 2)( 3)...( 1)( )j j d j d j d j d d                     )22( 

1قابل اثبات است كه اگر    ،باشدj صورت زیر تقریب زد:توان بهرا مي 
1( 1)d

j j                                                                                   )21(  

توان به فرم زیر باشد را مياي ميكه ضریب واكنش ضربه jهاي بزرگ، jبنابراین براي 

 تعریف كرد:

0 0 1 0 2 ...t t t ty                                                                  )29( 

كه یابد. در صورتي صورت نمایي كاهش مي مانا، به ARIMA يسر یك 9يهمبستگ خود

یابد. صورت شبه هذلولي كاهش ميدر یك سري انباشته كسري، تابع خود همبستگي، به

صورت نا بهما ARIMAاي در یك سري كه ضریب واكنش ضربهدیگر، هنگامي  عبارتبه 

یابد. به همین دلیل صورت آهسته كاهش مي( به 1هندسي از بین رود، فرآیند معادله )

هاي انباشته كسري، دلالت بر حافظه بلندمدت سري زماني دارند. علاوه بر است كه سري

                                                 
2 Hosking  

 Robinson (2003)و نحوه استخراج روابط رجوع شود به:  ARFIMAبراي مطالعه بیشتر در مورد الگوهاي  1

9 Auto Correlation  

2 3

0

(1 ) 1 (1 2!)( 1) (1 3!)( 2)( 1) ...d j

j

j

L dL d dL d d dL L






         
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0.5dتوان تا زماني كه ( را مي1این، توالي محدود رابطه )  ،جمع مربع تصوربه باشد 

 (.2332 ،2یلتون)هم داد نشان نیز پذیر

یري، تفاضل گدر مقایسه با الگوهاي ریشه واحد كه پایین بودن مقدار درجه انباشتگي یا 

، این امر بیانگر ARFIMAشود، در الگوهاي به عنوان عدم وجود پایداري محسوب مي

(، EML) 1یينمادرستاز سه روش حداكثر  ARFIMAپایداري ضعیف است. الگوهاي 

( قابل NLS) 2( و حداقل مربعات غیرخطيMPL) 9یي تعدیل شدهدرستنماحداكثر 

ي یدرستنمایي و حداكثر درستنماتخمین هستند. با توجه به تعریف، دو روش حداكثر 

دات زنند. اگر الگو از مشاهتعدیل شده، مقدار درجه انباشتگي را بین صفر و یك تخمین مي

، درجه NLS، ترجیح دارد. الگوي EMLبر الگوي  MPLد، الگوي كمتري برخوردار باش

(. در این پژوهش، 2336 ،3دیگران و آورد )بیليمي به دست 3/0تر از انباشتگي را بزرگ

منظور تخمین درجه انباشتگي و آزمون پایداري نامیزاني نرخ ارز حقیقي، از روش به

(، MPLیي تعدیل شده )درستنما( و حداكثر 2331( )سوول، EMLیي )درستنماحداكثر 

 شود. استفاده مي

 نتايج تحقيق -4

. وندش آزمونمورد نظر  یرهايمتغ یيمانا بایستيپژوهش، م يالگو پیش از تخمین ضرایب

گیري لالگو با یك بار تفاض متغیرهاي كلیه یافته، تعمیم فول دیکي آزمون نتایج اساس بر

 منظور به یافته تعمیمفولر -دیکي آزمون جهنتی. دهستنمانا شده و انباشته از درجه یك 

 .است شده آورده 2 جدول در پژوهش الگوي متغیرهاي مانایي بررسي

 

 

 

 

 

 

                                                 
2 Hamilton 
1 Exact Maximum Likelihood (EML) 

9 Modified profile likelihood (MPL)  
2 Nonlinear least Square (NLS)  
3 Baillie et al  
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 (ADF) يافته تعميم فولر ديکي آزمون (:1) جدول

 متغیر نام

 

 سطح

 نتیجه

اول مرتبه تفاضل  

 از عرض نتیجه

 مبدا

 و مبدا از عرض با

 روند

 از عرض

 مبدا

 و مبدا از عرض با

 درون

RER 
 -1/1 -1/1 آزمون آماره

 نامانا
3/3- 3/3- 

 مانا
 -3/9 -3/1 -1/9 -31/1 بحراني مقدار

LIN 
 -23/9 -3/1 آزمون آماره

 نامانا
3/3- 23/3- 

 مانا
 -33/9 -31/1 -33/9 -31/1 بحراني مقدار

CAP 
 -13/9 -33/1 آزمون آماره

 نامانا
39/9- 13/2- 

 مانا
 -33/9 -31/1 -33/9 -31/1 بحراني مقدار

GGDPR 
 -3/2 -26/2 آزمون آماره

 نامانا
23/2- 93/2- 

 مانا
 -33/9 -31/1 -33/9 -31/1 بحراني مقدار

OPEN 
 -1/1 -1/2 آزمون آماره

 نامانا
3/9- 02/2- 

 مانا
 -33/9 -31/1 -33/9 -31/1 بحراني مقدار

TOT 
 -91/9 -31/1 آزمون آماره

 نامانا
21/3- 02/3- 

 انام
 -33/9 -31/1 -33/9 -31/1 بحراني مقدار

 تحقیق نتایج: منبع

مورد  یرهامتغ یانم يهم انباشتگ يبردارها جوهانسون،استفاده از روش  باگام دوم،  در

 شد،با نداشته وجود يبردار هم انباشتگ نامانا، متغیرهاي میان. اگر گیرنديقرار م يبررس

 ینر اندارند. ب يارتباط یکدیگر با بلندمدت در نظر وردم متغیرهايمفهوم است كه  ینبه ا

و در سطح بحراني پنج  ویژه مقدار حداكثر آزمون و اثر آزمون نتایجتوجه به  بااساس، 

درصد، حداكثر دو بردار هم انباشتگي بین متغیرهاي نرخ ارز حقیقي، حساب سرمایه، 

بطه به تولید ناخالص داخلي، را تشکیل سرمایه ثابت درجه باز بودن اقتصاد، نسبت میزان

 ي دولت به تولید ناخالص داخلي وجود دارد.هانسبتمبادله و 
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 ي جوهانسونهم جمع(: نتايج آزمون 2جدول )
 آزمون حداكثر مقادیر ویژه آزمون اثر 

0H  

 فرضیه
1H  

 فرضیه

آماره 
 آزمون

مقادیر 
 بحراني

زش ار
 احتمال

آماره 
 آزمون

مقادیر 
 بحراني

ارزش 
 احتمال

r = 0 r =2 23/223  32/209  000/0  92/33  33/20  0001/0  

*r 2 r=1 39/33  31/16  0093/0  33/91  30/92  011/0  

r 1 r=9 13/31  01/32  0112/0  13/12  33/13  131/0  

r 9 r=2 26/90  23/93  223/0  11/22  13/11  933/0  

r 2 r=3 11/23  16/01  236/0  02/20  33/23  999/0  

r 3 r=6 11/3  262/3  121/0  11/3  26/3  121/0  

 منبع: نتایج تحقیق

در گام سوم، پس از انجام آزمون جوهانسون و مشخص شدن بردارهاي هم انباشتگي، نرخ 

شود. بر این اساس، در ادامه نتایج تخمین ضرایب تعادلي بلند مدت ارز برآورد مي

 دامه آورده شده است.متغیرهاي الگو در ا

 الگوي نرخ تعادلي ارز به صورت زیر است:

𝑙𝑟𝑒𝑟𝑡=-39/9-1/07*𝑙𝑖𝑛𝑡 − 0.0004 ∗ 𝑐𝑎𝑝𝑡 + 114.7 ∗ 𝑔𝑔𝑑𝑝𝑡 + 17.2 ∗ 𝑜𝑝𝑒𝑛𝑡 − 3.6 ∗
𝑡𝑜𝑡𝑡                                                                                               )22(  

، نامیزاني نرخ ارز 2در ادامه نرخ ارز حقیقي تعادلي محاسبه شده و با استفاده از رابطه 

( به صورت انحراف نسبي rermis، اندازه نامیزاني )2در رابطه  حقیقي محاسبه مي گردد.

نرخ ارز حقیقي از مقادیر تعادلي محاسبه شده است. در نهایت، پس از محاسبه نامیزاني 

، پایداري نامیزاني نرخ واقعي ارز ARFIMAخ ارز حقیقي تعادلي، با استفاده از الگوي نر

، روند نامیزاني نرخ 2در نمودار  با استفاده از روش حداكثر درست نمایي برآورد شده است.

تا حدود سال  2931دهند كه از سال مي ها نشانارز در ایران آورده شده است. این داده

ي نرخ ارز افزایش و پس از آن كاهش یافته است. به این صورت كه در سال ، نامیزان2962

، نرخ ارز حقیقي، 2936مقدار نامیزاني منفي شده است. به این مفهوم كه تا سال  2936

 نتایجبیش از مقادیر تعادلي و پس از این سال كمتر از مقدار تعادلي خود شده است. 

ه درجه انباشتگي كسري نامیزاني نرخ واقعي ارز ( نشان داد ك9آزمون پایداري )جدول 

(d برابر )زماني كه  ( (2332) 2هوسکینگ است. از این رو بر اساس 21/0d  و  0در بازه

                                                 
2 Hosking  
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ین نابرابباشد، این فرآیند داراي خاصیت پایداري یا وابستگي مثبت بلندمدت است.  3/0

  فرایند نامیزاني نرخ واقعي ارز داراي خاصیت پایداري است.

 )ريال( 1332-1332(: روند ناميزاني نرخ ارز حقيقي 1نمودار )

 
 منبع: نتایج تحقیق

 (: نتيجه روش حداکثر درست نمايي3جدول )
 tآماره انحراف معیار dضریب انباشتگي كسري 

0421 0403 3426 

 منبع: نتایج تحقیق

 نتيجه گيري -3
مون پایداري نامیزاني نرخ هدف از پژوهش حاضر، محاسبه نرخ ارز حقیقي تعادلي و آز

است. به این منظور ابتدا نرخ واقعي  2931-2931واقعي ارز در ایران براي دوره زماني 

تعادلي ارز برآورد گردید. متغیرهاي اساسي استفاده شده در الگوي نرخ واقعي تعادلي ارز 

تولید  هشامل حساب سرمایه، درجه باز بودن اقتصاد، نسبت میزان تشکیل سرمایه ثابت ب

هاي دولت به تولید ناخالص است. آزمون ریشه ینههزناخالص ملي، رابطه مبادله و نسبت 

واحد دیکي فولر تعمیم براي همه متغیرهاي استفاده شده در الگو انجام شد. نتایج آزمون 

نشان داد كه همه متغیرها بعد از یك بار تفاضل گیري مانا شدند. سپس به منظور برآورد 

خ واقعي تعادلي بلند مدت ارز از آزمون هم گرایي جوهانسون استفاده شده است. رابطه نر

نتایج آزمون اثر و آزمون حداكثر مقدار ویژه، مشخص شد كه دو بردار هم گرایي  بر اساس

بین متغیرهاي نرخ واقعي ارز، حساب سرمایه، درجه باز بودن اقتصاد، نسبت میزان تشکیل 

 هاي دولت به تولیدالص ملي، رابطه مبادله و نسبت هزینهسرمایه ثابت به تولید ناخ

ناخالص وجود دارد. وجود بردار همگرایي دلالت بر رابطه بلندمدت بین متغیرها دارد. براي 

نوشتن رابطه نرخ تعادلي ارز از ضرایب بلند مدت تخمین زده روش جوهانسون استفاده 

-2000
0
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 سرمایه ثابت به تولید ناخالص مليگردید. ضریب به دست آمده براي متغیرهاي تشکیل 

و رابطه مبادله، منفي و به این مفهوم است كه با افزایش این متغیرها نرخ واقعي كاهش 

یابد. ضریب به دست آمده براي متغیرهاي حساب سرمایه، درجه باز بودن اقتصاد، مي

فزایش با اهاي دولت به تولید ناخالص داخلي، مثبت و به این معني است كه ینههزنسبت 

این متغیرها نرخ واقعي ارز افزایش مي یابد. پس از محاسبه نرخ واقعي تعادلي از رابطه 

بلند مدت برآورد شده، نامیزاني نرخ واقعي ارز با استفاده از تفاوت میان نرخ واقعي ارز و 

مثبت و نشان  هاسالنرخ واقعي تعادلي ارز تخمین زده شد. مقادیر نامیزاني در تمام 

نده این است كه نرخ واقعي ارز از مقدار تعادلي بالاتر است. در نتیجه انحراف نرخ واقعي ده

ارزش گذاري پول ملي از مقدار واقعي است. در مرحله بعد با  از حدارز به صورت كمتر 

( و روش ARFIMAاستفاده از الگوي خود رگرسیون میانگین متحرك انباشته كسري )

ایداري نامیزاني نرخ واقعي ارز بررسي شده است. نتیجه ( پEML) حداكثر درستنمایي

بوده كه دلالت بر  21/0آزمون نشان داد كه درجه انباشتگي نامیزاني نرخ واقعي ارز برابر 

 پایداري نامیزاني نرخ واقعي ارز در ایران است.

انحراف نرخ واقعي ارز از مسیر تعادلي خود سبب كاهش میزان قدرت رقابتي كشور در 

زارهاي جهاني با استفاده از افزایش قیمت نسبي كالاهاي صادراتي نسبت به كالاهاي با

وارداتي مي شود. همچنین به دلیل ارزاني كاذب نرخ واقعي ارز ، تخصیص غیر بهینه 

هاي نسبي سبب كاهش كارایي بازارهاي مالي یمتقعوامل تولید از طریق اختلال در 

هاي تعدیل سبب تخریب تراز ینههزي و افزایش شود. افزایش ریسك سرمایه گذارمي

به وجود  اقتصاد كلاني دائمي را در هاتعادلو ركود اقتصادي مي شود و عدم  هاپرداخت

آورد. با توجه به پایدار بودن نامیزاني نرخ واقعي ارز در ایران و اثر منفي آن بر كارایي مي

ي طراحي شود كه اگونهبهي كشور هاي ارزیاستسگردد و عملکرد اقتصاد، پیشنهاد مي

 هاي پولي ویاستسنرخ واقعي ارز به سمت نرخ تعادلي بلندمدت هدایت شود. همچنین 

هاي پولي و یاستسهاي ارزي باشد. زیرا عدم سازگاري مالي مناسب سازگار با سیاست

وجه مالي دخالت در بازار ارز سبب به وجود آمدن نامیزاني نرخ واقعي ارز شده و با ت

 تواند اثرات آن تشدید گردد. پایداري نامیزاني نرخ ارز مي
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