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 چکيده
متغیري کلیدي در اقتصاد هر کشوري محسوب می شود. با عنایت به نوسانات اخیر ارزي، مطالعه  ،نرخ ارز

هاي حاضر تلاش می کند اثرات این نوسانات ارزي را روي برخی از متغیرهاي کلان اقتصادي بررسی و توصیه
و تكمیل آن، روش آنالیز  ۳ولابا الهام از روش دن م ،راهبردي در خصوص اقتصاد ایران ارایه نماید. در این راستا

به کارگرفته  4(VAR) واریانس و تابع واکنش آنی بر اساس تجزیه چولسكی مبتنی بر ساختار خودتوضیح برداري
تا سه ماهه چهارم سال  0831دهد که طی دوره سه ماهه اول سال دست آمده نشان میه شده است. نتایج ب

کوتاه  هايبیشترین تأثیر را روي تغییرات نرخ سود سپرده ،ایران، نوسانات نرخ حقیقی ارز در اقتصاد 0830
همچنین بعد از نرخ سود سپرده هاي کوتاه مدت، بیشترین تغییرات نرخ  .ماه( داشته است 6)کمتر از  مدت

مدت و تورم تولید کننده نیز توسط تغییرات نرخ حقیقی ارز توضیح داده شده است. رشد اقتصادي در کوتاه
تجاري  تراز ،دیگر سويپذیرد. از به طور منفی از تغییرات نرخ ارز اثر می تمدبه طور مثبت و در میان بلندمدت

با  دست آمده براي اقتصاد ایرانه بیند. نتایج باي کوتاه، از شوك و نوسان نرخ ارز آسیب میکشور نیز با وقفه
 مطابقت داشته و سازگار است. ،هاي مطالعات دیگر در کشورهاي در حال توسعهبسیاري از یافته

 

 نقدینگی ارز، تولید، سپرده، تورم، تجارت،نوسان، نرخ كليدي:  ناگواژ
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 مقدمه .9

هاي باثبات ارز از طریق حفظ ارزش این است که نرخ ،شودیكی از مباحثی که در اقتصاد مطرح می

پول ملی و شتاب بخشیدن به رشد اقتصادي، چارچوب باثباتی را براي تعدیل بازارهاي مالی، نیروي 

دهد مطالعات مختلفی وجود دارد که نشان می ،عبارت دیگرکند. بهکار و دارایی کشورها فراهم می

دي رابطه منفی وجود دارد. این مورد خصوصاً براي کشورهایی که بین نوسانات نرخ ارز و رشد اقتصا

. (Schnabl, 2007 )باشد اقتصاد آنها درحال گذار بوده و آزادي حساب سرمایه وجود دارد، صادق می

البته موارد تجربی مختلفی نیز وجود دارد که افزایش نرخ حقیقی ارز روي رشد اقتصادي اثري منفی 

هاي شغلی خصوصاً در بخش قابل تواند روي فرصتین افزایش نرخ ارز میداشته است. همچنین ا

در شرایطی که افزایش نرخ ارز اسمی روي تجارت (. Hua, 2011) آثار مخربی داشته باشد ،مبادله

 ،تاتواند مؤثر باشد. در این راساثر منفی دارد، بهبود و اصلاح اندازه دولت و همچنین کیفیت قوانین می

تواند آثار منفی نوسانات نرخ ارز را روي نفع می هاي تجاري توسط کشورهاي ذيادیهتشكیل اتح

 (. Ferto and Fogarasi, 2012) هاي مختلف اقتصادي کاهش دهدبخش

دهد نرخ ارز یك متغیر کلیدي است که عدم شود، مطالعات مختلف نشان میچنانچه ملاحظه می

یل و مشكلاتی را براي اقتصاد هر کشوري در ابعاد گوناگون تواند مساتوجه به مدیریت شایسته آن می

ی اي جهت شناسایایجاد نماید که اقتصاد ایران نیز از این موضوع مستثنی نیست. لذا انجام مطالعه

هاي راهبردي در راستاي اثر نوسان نرخ ارز روي متغیرهاي کلان در اقتصاد ایران و ارایه توصیه

ارزي ضروري است. براي این منظور در بخش اول، ادبیات موضوع و  مدیریت مناسب نرخ و منابع

 ،شود؛ در بخش دومصورت نظري و تجربی بحث میرابطه بین نرخ ارز و برخی متغیرهاي کلان به

رابطه بین نوسانات نرخ ارز و تغییرات متغیرهاي  ،د. در بخش سومگردشناسی تحقیق ارایه میروش

هاي یهگیري و توصگیرد. در خاتمه نیز بحث و نتیجهیه و تحلیل قرار میاصلی اقتصاد کلان مورد تجز

 شود.راهبردي ارائه می
 
 ادبيات موضوع .2

قیمت یك واحد پول رایج برحسب پول رایج دیگر است، لذا مقدار لازم از یك واحد پولی که  ،نرخ ارز

ند توانرخ مزبور می ،همان نرخ ارز است. بنابراین ،تواند مقداري از واحد پولی دیگر خریداري کندمی

رخ ارز قیمت نسبی پول خارجی به پول داخلی است که به ن ،باشد. به طور کلی 0یك عامل تبدیل

 ،عنوان یكی از عوامل کلان اقتصادي، همواره مورد توجه جامعه اقتصادي و مالی بوده است. در واقع

بوده و عاملی براي مقایسه اقتصاد ملی با اقتصاد سایر ملل است. این نرخ بیانگر شرایط اقتصادي کشور 

                                                                                                                   
1. Conversion factor 
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ذاران گستر اقتصادي هر کشور، توسط سیاستهاي ارزي مناسب با توجه به باتخاذ سیاست ،در این بین

چون عرضه ارز در انحصار دولت و بانك مرکزي است، به ناچار  ،آن کشور انجام می شود. در ایران

ه و تقاضا تعیین نمی شود. افزایش درآمد نفت، درآمدهاي ارزي دولت را قیمت ارز بر اساس عرض

اي از و مجموعه نبودهاي از توان واقعی اقتصاد ایران قیمت ارز نشانه ،از این رو و دهدافزایش می

 (.0831)حیدري، هاي مصنوعی را به اقتصاد تحمیل می کندقیمت

رتی که به صو ؛است مؤثرو برخی متغیرهاي دیگر وسانات نرخ ارز بر رشد تولید و تقاضاي کشور ن 

ي هاانتخاب سیاست ،امروزه بحث بر سر میزان مطلوب و بهینه نوسانات صورت می گیرد. از این رو

نه  ،ارزي با توجه به شرایط اقتصادي، به گونه اي که منجر به استقرار سیستم مناسب نرخ ارز شود

تنها می تواند راهی براي نیل به رشد و توسعه باشد، بلكه به نوبه خود بر عوامل کلان دیگر نیز اثرگذار 

 .خواهد بود

اد با ها در اقتصاعتقاد بر این است که اگر نرخ ارز بتواند کاملاً آزاد تغییر کند، ممكن است قیمت

نرخ ارز بوده  گریبانگیر 0نوسان ،اغلب مواردسرعت بیشتري تغییر کنند و در ادبیات موجود نیز در 

تعریف شده و معیاري از ریسك محسوب  4یا عدم اطمینان 8ناپایداري 2ثباتی،عنوان بیاست. نوسان به

هاي مالی را به تصویر المللی کالاها و دارایینااطمینانی در معاملات بین ،شود. نوسان نرخ ارزمی

تا  شودها درنظر گرفته میهاي نسبی داراییبینی آتی قیمتشعنوان پیکشد. نرخ مذکور بهمی

وسان کند. بنابراین نبینی در عرضه و تقاضاي پول ملی و خارجی را منعكس تغییرات غیرقابل پیش

هاي سود و درآمد انتظارات عوامل را در مورد تغییرات در اندازه و حجم عرضه پول، نرخ ،نرخ ارز

 (. mil and Kousar, 2005Azid, Ja)کند منعكس می

دو دسته نظریه در پاسخ به این سؤال که نوسان نرخ ارز چه تأثیري روي عملكرد  ،در مجموع

 :(Ibid)شود گذارد، مطرح میاقتصاد کلان می

هاي هاي مختلف ارزي، اقتصاد داخلی نسبت به شوك. اول اینكه باید ملاحظه کرد تحت نظام0

 دهد.ی چگونه واکنش نشان میاسمی و حقیقی داخلی و خارج

الملل را تحت تواند تجارت بیننوسان نرخ ارز چگونه می . دوم آنكه تحت نظام ارزي ثابت،2

 تأثیر قرار دهد.

مطالعات تجربی مختلفی در خصوص نحوه ارتباط تغییرات نرخ ارز با تغییرات متغیرهاي  ،از طرفی

مولا در مطالعه خود نشان داده است که نوسان دن ،نمونهاست. به عنوان  کلان اقتصادي صورت گرفته

                                                                                                                   
1. Volatility 
2. instablity 
3. fickleness 
4. uncertainty 
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گذاري مستقیم خارجی و اثري مثبت روي رشد تولید ناخالص داخلی، سرمایه مدتنرخ ارز در بلند

(. danmola, 2013است ) آزادي تجاري کشور نیجریه داشته و اثر آن روي نرخ تورم منفی بوده

مكانیسم انتقال سیاست  ،نكه در کشورهاي درحال توسعهاست با توجه به ایراموس نشان داده 

انداز طور ضمنی و با توجه به شرایط و چشمهاي تولید بهو هزینه 2تا حدودي ضعیف بوده 0پولی

اقتصادي این کشورها بهینه نبوده و همواره بیش از سطح مطلوب آن است، اثر نرخ ارز روي تورم در 

 (. Ramos, 2012)بیشتر است  ،یافتههاین کشورها نسبت به کشورهاي توسع

براي اینكه کاهش ارزش  :انداي به این نتیجه رسیدهدر مطالعه ،هوچت، مارلین و کورنیك

پول ملی یك کشور بتواند در تراز تجاري اثري مثبت ایجاد کند، مجموع کشش قیمتی صادرات 

، به 8که کاهش ارزش پول ملیتر باشد. تا زمانیو واردات از لحاظ قدر مطلق باید از یك بزرگ

دلیل ارزان شدن کالاهاي داخلی، دلالت بر افزایش حجم صادرات داشته باشد، در همان لحظه 

به دلیل بالا بودن هزینه واردات،  تقاضاي کمی واردات نیز  کاهش خواهد یافت. اثر این دو پدیده 

هش حجم واردات گران شده، هاي )درآمدهاي ارزي( پایین و کایمت)افزایش حجم صادرات در ق

بستگی به کشش قیمتی صادرات و واردات دارد. اگر کالاهاي صادراتی نسبت به قیمت با کشش 

ها )ارزش صادرات( افزایش خواهد یافت و درآمد کل باشد، حجم صادرات بیشتر از کاهش قیمت

ها با نسبت به قیمت اگر واردات نیز ،طور مشابهصادراتی نیز به تبع آن افزایش خواهد یافت. به

کشش باشد، کاهش حجم واردات نسبت به افزایش قیمت )هزینه( واردات بیشتر بوده و مخارج 

با فرض با کشش بودن  ،کل واردات ناشی از افزایش نرخ ارز کاهش خواهد یافت؛ در نتیجه

کاهش ارزش )تغییرات نرخ ارز(، تراز تجاري در اثر  هات و واردات نسبت به تغییرات قیمتصادرا

 (. Huchet, Marilyne and Korinek, 2011) پول ملی بهبود می یابد

به این نتیجه  4(ARDL)هاي گسترده جاوید و فاروق با استفاده از مدل خود توضیح با وقفه

اند که عملكرد اقتصاد داخلی در بلندمدت نسبت به نوسانات نرخ ارز بسیار حساس بوده و بین رسیده

 (.Javed, and Faroog, 2009)رابطه مثبتی وجود دارد  ،نوسان نرخ ارز در بلندمدت رشد اقتصادي و

که موجب  2113توربك و کوبوتو در مطالعه خود به این نتیجه دست یافتند که بحران اکتبر سال  

در شرایطی به نفع چین عمل کرده است که  ،بین چین و آمریكا شد هابه هم خوردن تراز پرداخت

                                                                                                                   
1. Transmission Mechanism of Monetary Policy 

یقی ر چندانی روي متغیرهاي حقاین است که سیاست پولی اث ،. منظور از ضعیف بودن مكانیسم انتقال سیاست پولی2

 باشد.ها و ... میدارایی نرخ بهره، نرخ ارز، قیمت سهام، نظیر تولید کل و اشتغال ندارد. مسیرهاي این انتقال عمدتاً
3. Devaluation 
4. Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
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ها بین دو کشور ضروري بوده ارزش یوان نسبت به دلار در راستاي بهبود مجدد تراز پرداختافزایش 

 . )Thorbecke, 2010 and Komot(ت اس

 دهد که نرخ ارز تحت شرایطهاي پانلی، نشان مینتایج مطالعه برگانزا و بروتو با استفاده از داده

کند. همچنین مداخلات ارزي در میهاي دیگر بیشتر نوسان هدفگذاري تورم نسبت به حالت

کشورهایی که داراي هدفگذاري تورم هستند، نقش مفیدي را در ممانعت از نوسان نرخ ارز خصوصاً 

 (. Berganza and Broto, 2011) کندکاهش ذخایر ارزي ایفا می

ارز که نوسانات نرخ  نشان داد 0راجموند در مطالعه خود با استفاده از روش خود توضیح برداري

 ،موجب تغییرات و تعدیل نرخ بهره داخلی کشورها شده است که این امر در کشوري مثل اسلواکی

 (.Rajmund, 2012) تكرار شده است بارچندین 

نشان  2عزیزنژاد در مطالعه خود با استفاده از الگوي خود تصحیح برداري و مكانیسم تصحیح خطا،

بیشترین  ،اي صنعتسرمایه -ايتقاضاي واردات کالاهاي واسطه ،داد که طی دوره مورد مطالعه

   (.8 :0832)عزیزنژاد،  است حساسیت را نسبت به نوسانات نرخ حقیقی ارز داشته

 ،4و قانون قیمت واحد 8مزینی و یاوري نیز در مطالعه خود با استفاده از نظریه برابري قدرت خرید

اند که افزایش نرخ ارز باعث افزایش قیمت نسبی کالاهاي قابل مبادله به به این نتیجه دست یافته

 دار بین نوسانات ارزي و رابطه مبادله مشاهده نشده استاي معنااما رابطه ؛شودقابل مبادله میغیر

 (. 0834)مزینی و یاوري، 

قعیت است که منبع اصلی نوسانات نرخ واقعی نتایج مطالعه آقایی، جباري و کریمی بیانگر این وا

هاي پولی و قیمت نفت است. با این اوصاف اختلالات پولی و قیمت ارز در ایران، بیشتر ناشی از شوك

 هاي پولی در ایراندهد سیاستگذارد که نشان مینفت در ایران بر تحرکات نرخ واقعی ارز تأثیر می

 (. 0831اري و کریمی، )آقایی، جب باید با احتیاط اجرا شود

یر ها تأثکه تغییرات نرخ ارز بر جریان نقدي انتظاري شرکت اي نشان دادهپرهیزکار در مطالعه

ود. شها نیز از این امر متأثر میشرکت بازدهی سهام و سرمایه ،قابل توجهی داشته است که در نهایت

درصدي سهم واردات در  02هاي گذشته موجب افزایش تقویت پول ملی طی سال ،عبارتی دیگربه

عرضه تایر خودرو به کشور شده است و با توجه به شرایط تورمی حاکم بر کشور، رشد هزینه تمام 

کنندگان تایر داخلی از رشد نرخ ارز اسمی بالاتر بوده و این امر منجر به کاهش قدرت شده تولید

 (. 0833)پرهیزکار، ها و به تبع آن از دست دادن بخشی از بازار شده است پذیري آنرقابت

                                                                                                                   
1. Vector Auto-Regressive (VAR) 
2. Error Correction Mechanism (ECM) 
3. Purchasing Power Parity (ppp) 
4. Law of one Price (LOP) 
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دلیل کاهش مداوم نرخ واقعی زاده در مطالعه خود به این نتیجه رسیده که در دهه اخیر بهزمان

  طور مداوم تضعیف شده است و همچنین با توجه به بالا ماندن نرخ تورم،ارز، تولید و اشتغال کشور به

مدت داشته باشد و لذا پیامدها و تواند اثر قابل توجهی بر نرخ تورم در بلندخ واقعی ارز نمیکاهش نر

اهداف اصلی مدیریت نرخ ارز، معكوس شدن روند نزولی نرخ ارز و افزایش آن در یك سیر صعودي 

 (. 0831زاده، )زمان هموار خواهد بود

 اند که در طول تمامیبه این نتیجه دست یافتهزاده و آقایی نیز در مطالعه خود یاوري، رضا قلی

 ،نفتی کاهش یافتهح صادرات غیرسپاري ارزي، سطهاي پیمانهاي مورد بررسی با اجراي سیاستسال

، )یاوري نفتی ایران داشته استنرخی شدن نرخ ارز تأثیر مثبتی بر افزایش صادرات غیراما تك

 (. 0831زاده، و آقایی، قلیرضا

رخ داري بین ندهد که رابطه مثبت و معنانیا نشان میپور، سجودي و اصلانیطالعه اصغرنتایج م

طوري که با افزایش نرخ ارز )کاهش ارزش پول ملی( ارز و شاخص قیمت صادرات وجود دارد، به

به قیمت  0یابد و در نتیجه میز انتقال نرخ ارزداري افزایش میطور معناشاخص قیمت صادرات به

جودي و پور، س)اصغر باشدات کشور تقریباً کامل و به قیمت وارداتی کشور مقصد برابر صفر میصادر

 (.0831نیا، اصلانی
 
 شناسی تحقيقروش .3

 ،کشند که در این معادلاتهاي معادلات پویا را به تصویر میبرداري، سیستمهاي خودتوضیحمدل

سطح جاري هر متغیر به تغییرات گذشته آن متغیر و سایر متغیرهاي مورد استفاده در مدل بستگی 

𝜀هاي بردار خطاهادارد. باقیمانده
𝑡
دهنده تغییرات توضیح داده نشده توسط متغیرها است )اثرات نشان  

ان اثرات مربوط عنوهاي مذکور بهشوك ،کند(؛ با این وجودهاي بیرونی که مدل را مختل میشوك

توان با هاي ساختاري را میهاي ساختاري، فاقد تفسیر اقتصادي هستند. شوكشوك 2توابع مرکب

. در مجموع جهت تبیین (Ibid) استخراج کرد 8استفاده از تبدیل الگوي کامل به شكل خلاصه شده

 عبارتند از:  ،گیرنددو روش عمومی که بیشتر مورد استفاده قرار می ،برداريالگوهاي خودتوضیح

هاي بیرونی و متغیرهاي که دلالت بر اثر متقابل و همزمان شوك 5از تغییرات 4تحلیل چولسكی -0

کننده بندي متغیرهاي درونزا بیانشوند. رتبهمشخص می 6والدوسیله زنجیره علّی درونزا داشته و به

                                                                                                                   
1. Pass-Through 
2. Complex 
3. Reduced-form  
4. Cholesky  
5. Innovation  
6.Wald Causal Chain  
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صاد هاي مربوط به تئوري عمومی اقتبینی شده است که از فرضیهفرد پیشادي منحصر بهساختار اقتص

 کند.پیروي می

که یك الگوي منعطف و پیچیده جهت  0(SVAR)برداري ساختاري الگوهاي خودتوضیح -2

رود. تبیین قیدهاي مورد استفاده در الگوهاي بندي مناسب متغیرها به شمار میشناسایی و رتبه

تر درخصوص ساختار اقتصادي است. کننده فروض نظري دقیقبرداري ساختاري منعكستوضیحخود

 (.Ibid) اما تجزیه چولسكی در خصوص تحلیل نوسانات متغیرها بر این روش ارجحیت دارد

انباشتگی اثرات تغییر نرخ که با استفاده از روش هم( Ibid)مولا در این مطالعه به پیروي از روش دن 

برداري اما به روش تجزیه است، از متدولوژي خودتوضیح را روي متغیرهاي کلان اقتصادي انجام دادهارز 

ه ثباتی متغیرهاي کلان در اقتصاد ایران بارز بر بی شود تا اثرات نوسان نرخ حقیقیچولسكی استفاده می

شكل خلاصه شده  کوواریانس،-چولسكی در قالب ماتریس واریانس نحو مناسبی تحلیل شود. تحلیل

دار روي تغییرات برکه براي تخمین اثرات نوسانات نرخ حقیقی ارز  بوده برداريجملات خطاي خودتوضیح

𝑛۲باید  ،زا مورد استفاده قرار گرفته است. در این راستامتغیرهاي درون − [(𝑛۲ − 𝑛)/2]   رابطه بین

باشد. براساس تجزیه چولسكی درخصوص بیانگر تعداد متغیرها می nمتغیرهاي درونزا وجود داشته باشد که 

𝑛برداري، پسماندهاي الگوي خلاصه شده خودتوضیح
2
−𝑛

2
عنوان ماتریس پایین به 0Aقید روي ماتریس  

نجیره شخص است که ز. ممی باشدکننده زنجیره علی انتقال متقابل منعكس ،شود. این امرمثلثی اعمال می

 کند.پیوستگی و ترکیب لازم را حاصل می ،بندي مناسب متغیرهااز طریق رتبه 2والدعلی

توان به شكل ، الگوي دن مولا براي ایران را می0Aبا توجه به خصوصیات پایین مثلثی ماتریس 

 زیر بازنویسی کرد:

(6)             

[
 
 
 
 
 

𝑒𝑦,𝑡

𝑒𝑚,𝑡

𝑒𝑝,𝑡

𝑒𝑖𝑟𝑛,𝑡

𝑒𝑒𝑟𝑛,𝑡

𝑒𝑐𝑢,𝑡 ]
 
 
 
 
 

=  

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 0            0    0     0     0     0

𝑎20      0    0       0       0    0

𝑎80       0    0       0       0    0

𝑎40       0    0      0        0    0 

𝑎50       0    0      0       0     0 

𝑎60       0    0      0       0     0 ]
 
 
 
 
 
 
 
 
 

[
 
 
 
 
 
𝜀𝑦𝑟,𝑡

𝜀𝑚,𝑡

𝜀𝑝,𝑡

𝜀𝑖𝑟𝑛,𝑡

𝜀𝑒𝑟𝑛,𝑡

𝜀𝑐𝑢,𝑡 ]
 
 
 
 
 

 

و صرفاً تجزیه چولسكی را مورد استفاده  بودهمولا در الگوي برداري فوق که بر گرفته از الگوي دن 

مدت، نرخ سود کوتاه irnنرخ تورم،  pرشد نقدینگی،  mرشد تولید ناخالص داخلی،  yاست،  قرار داده

                                                                                                                   
1. Structural Vector Autoregressive(SVAR). 
2. Wald Causal Chain  



 صمد عزيزنژاد و اكبر كميجانی/ تغييرات نرخ ارز و اثر آن بر نوسانات متغيرهاي منتخب اقتصاد كلان... 

 

132 

ern  نرخ حقیقی ارز وcu تخمین اثرات نوسان  جهت ،رشد تراز تجاري حقیقی است. به این ترتیب

طور فصلی و از سه ماهه ها بهعملكرد برخی متغیرهاي اقتصاد کلان ایران، داده بر 0نرخ حقیقی ارز

و  2( در نظر گرفته شده0831(0ـ ) 0830(4)) 0830ا سه ماهه چهارم سال ت 0831اول سال 

 متغیرهاي زیر نیز جهت تحلیل دقیق، تا حد امكان درست تصریح شده است:

 ؛(Lnyو میلیارد ریال ) 0816. تولید حقیقی به قیمت ثابت سال 0

 (؛2Lnm. نقدینگی به میلیارد ریال )2

 (؛PIFو با مقیاس درصد )0816. نرخ تورم تولیدکننده به قیمت ثابت سال 8

ماه  6هاي کمتر از هاي کوتاه مدت با مقیاس درصد که مربوط به سپرده. میانگین نرخ سود سپرده 4

 8.(SINRباشد )می

 4(:LnREXC. نرخ حقیقی ارز که از رابطه ذیل محاسبه شده است )5
 

                                                                                                                   
واسطه نسبت نرخ ه مقاله، ارزش روز دلار برحسب ریال در بازار آزاد است که ب . منظور از نرخ حقیقی ارز در این0

 است. کشور اصلی طرف تجاري جمهوري اسلامی ایران، تعدیل شده 05تورم داخلی و میانگین نرخ تورم 
به بعد و همچنین نوسانات شدید نرخ ارز طی  0831اصلاح نظام ارزي کشور از سال  ،اي. دلیل در نظر گرفتن چنین دوره2

 پذیري متغیرهاي مورد نظر و اهداف مطالعه کافی است.اي براي توضیح تغییراست..چنین دوره بوده 0832تا  0831هاي سال
نرخ تورم  انگینها را متناسب با میسپرده . لازم به توضیح است که قانون برنامه پنجم توسعه نیز اجازه تغییر نرخ سود8

یر شود، چندان تغینرخ سود رسمی که در اقتصاد ایران توسط شوراي پول و اعتبار تعیین می اگرچهو سالانه صادر کرده، 

ط بمدت آن را در شرایط نوسانی اقتصاد و بدون توجه به ضوانوع کوتاه ها نرخ سود و خصوصاًنكرده است، اما در عمل بانك

ها و منابع خود را تا حد توان حفظ کنند. نمونه دهند تا بتوانند سپردهموجود به طرق مختلف دستكاري کرده و تغییر می

بانك مرکزي در خصوص ثبات آن  مقامات ها در شرایط فعلی و اظهاراتمدت پرداختی بانكآن تناقض بین نرخ سود کوتاه

هاي پیوست هاي مالی و یاداشتافتاده است که آمار مربوطه از ترازنامهارها اتفاق باشد. این امر طی دوره مورد مطالعه بمی

 .استها تعمیم داده شده هاي دولتی و دولتی واگذارشده محاسبه و استخراج، و براي کلیه بانكآن براي بانك
رخ ارز ، تعدیل نور استفاده کردهاز روش مذککه این مطالعه نیز  هاي محاسبه نرخ حقیقی ارزیكی از روش. توضیح اینكه 4

انتخاب سال مبنا از اهمیت راهبردي برخوردار  ،التفاوت تورم داخلی و خارجی است. در این استدلالاسمی بر اساس مابه

و قبل از  0835سال سال مبنا در مقاله،  .نتایج بسیار متفاوتی را به دنبال دارد ،هاي مبناي متفاوتاست و انتخاب سال

ل طرف در عم ،در اقتصاد ایران با توجه به سهم بالاي دولت از اقتصادهاي مالی در نظر گرفته شده است. البته تحریمشروع 

 ،یردگسهم صادرات غیر نفتی توسط بخش غیر دولتی صورت می تماماگر تصور کنیم  و عرضه و تقاضا در انحصار دولت است،

اي درصد خواهد بود، آنهم عرضه 21لتی در طرف عرضه این بازار زیر سهم بخش غیر دو 0831در نقطه اوج خود در سال 

 طور کامل در اختیار بانك مرکزي است.که با ضوابط بانكی به
و  توقع ،کنددر نهایت آنچه قیمت ارز را تعیین می شود،انجام که ارز با هر روش علمی نرخ محاسبه  ،بنابراین

 .توان بانك مرکزي و دولت خواهد بود
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 دلار = نرخ حقیقی دلارنرخ اسمی ×                           
 

 0درصد تجارت با ایران را تشكیل می دهد. 31بیش از  ،کشور عمده طرف تجاري 05سهم  

( که ارزش اسمی و دلاري آن براساس LnRcua. تراز تجاري حقیقی با مقیاس میلیارد ریال )6 

 نرخ حقیقی مؤثر ارز به ریال تبدیل شده است. 

براي تولید حقیقی، نقدینگی، نرخ تورم تولیدکننده، نرخ اسمی  هاي فوقشایان ذکر است که داده 

 از سایت ،، آمار مربوط به تراز تجاري اسمیزي ایران استخراج و تعدیل شدهاز سایت بانك مرک ،ارز

المللی از سایت صندوق بین ،کشور طرف تجاري 05گمرك ایران استخراج و تعدیل شده و نرخ تورم 

 پول استخراج شده است.

رخ ارز تحلیل تغییرات ن-نكته تمایز این مطالعه با مطالعات صورت گرفته رایج، روش و نوع تجزیه 

بینی یا برآورد میزان مطلق اثرگذاري تغییرات نرخ ارز روي متغیرهاي که به جاي پیش به طوري است؛

براي  و هرار گرفترخ ارز مورد تأکید قپذیري متغیرهاي کلان از تغییرات نکلان اقتصادي، میزان تغییر

 است.از تجزیه چولسكی استفاده شده ،تحقق چنین هدفی

 

 هاتجزيه و تحليل داده .4

 نتايج آزمون عليت گرنجر .9-4

راساس میزان درونزایی قرار گرفته بندي متغیرها بآزمون علیت گرنجر مبناي طبقه ،در این مطالعه

 توان متغیرهايمی ،دست آمدهارائه شده است. با عنایت به نتایج به 0در جدول  ،که نتایج مربوط به آن

 داد: بندي انجامهاي دیگر را نیز برمبناي این رتبهبندي کرد و آزموندرونزا را براساس بردار زیر رتبه
SINR]      2Lnm [ Lny         LnRCUA        LnREXC      PIF      

 

  

                                                                                                                   
.  -۶سوئيس� -۵تركيه  -۴روسيه  -۳امارات  -۲چين  -۱: كشورهاي مورد بررسي عبارتند از. ۱ .راق �-۸آلمان  -۷هن
 آذربايجان. -۱۵گرجستان  -۱۴بلاروس  -۱۳افغانستان  -۱۲اندونزي  -۱۱پاكستان -۰۰كره جنوبي  -۹

 کننده(نرخ تورم داخلی )مصرف
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 آزمون عليت گرنجر. نتايج 9جدول 
 نتيجه نهايی احتمال Fمقدار آزمون  هاتعداد داده فرضيه صفر

LnRCUA   2علت گرنجري برايLnm علیت وجود ندارد 13/1 5/0 21 نیست 

2Lnm  علت گرنجري برايLnRCUA علیت وجود ندارد 46/1 4/0 21 نیست 

LnREXC  2علت گرنجري برايLnm  وجود نداردعلیت  83/1 14/1 28 نیست 

2Lnm   علت گرنجري برايLnREXC علیت وجود ندارد 40/1 63/1 28 نیست 

Lny   2علت گرنجري برايLnm  علیت وجود ندارد 31/1 18/1 28 نیست 

2Lnm    علت گرنجري برايLny علیت وجود دارد 18/1 40/5 28 نیست 

PIF   2علت گرنجري برايLnm  وجود نداردعلیت  1/1 03/1 28 نیست 

2Lnm    علت گرنجري برايPIF علیت وجود ندارد 8/1 24/3 28 نیست 

SINR   2علت گرنجري برايLnm علیت وجود ندارد 1/1 05/1 28 نیست 

2Lnm    علت گرنجري برايSINR علیت وجود ندارد 1/1 03/1 28 نیست 

LnREXC   علت گرنجري برايLnRCUA وجود نداردعلیت  8/1 11/0 21 نیست 

LnRCUA   علت گرنجري برايLnREXC علیت وجود دارد 14/1 56/2 21 نیست 

Lny   علت گرنجري برايLnRCUA علیت وجود ندارد 2/1 63/0 21 نیست 

LnRCUA   علت گرنجري برايLny علیت وجود دارد 10/1 35/8 21 نیست 

PIF   علت گرنجري برايLnRCUA ندارد علیت وجود 13/1 28/8 21 نیست 

LnRCUA   علت گرنجري برايPIF علیت وجود ندارد 61/1 03/1 21 نیست 

SINR   علت گرنجري برايLnRCUA علیت وجود ندارد 34/1 116/1 21 نیست 

LnRCUA   علت گرنجري برايSINR علیت وجود ندارد 86/1 33/1 21 نیست 

Lny   علت گرنجري برايLnREXC نداردعلیت وجود  34/1 14/1 28 نیست 

LnREXC   علت گرنجري برايLny علیت وجود ندارد 62/1 25/1 28 نیست 

PIF   علت گرنجري برايLnREXC علیت وجود دارد 18/1 16/4 28 نیست 

LnREXC   علت گرنجري برايPIF علیت وجود ندارد 45/1 53/1 28 نیست 

SINR   علت گرنجري برايLnREXC نداردعلیت وجود  81/1 38/1 28 نیست 

LnREXC   علت گرنجري برايSINR علیت وجود ندارد 88/1 36/1 28 نیست 

PIF   علت گرنجري برايLny علیت وجود دارد 18/1 16/5 28 نیست 

Lny   علت گرنجري برايPIF علیت وجود ندارد 18/1 02/1 28 نیست 

SINR   علت گرنجري برايLny علیت وجود ندارد 33/1 52/1 28 نیست 

Lny   علت گرنجري برايSINR علیت وجود ندارد 52/1 48/1 28 نیست 

SINR   علت گرنجري برايPIF علیت وجود دارد 12/1 28/4 28 نیست 

PIF   علت گرنجري برايSINR علیت وجود ندارد 33/1 1114/1 28 نیست 

 یافته هاي تحقیق مأخذ:
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 بررسی پايايی متغيرها .2-4

مورد بررسی قرار  0اقتصادي با استفاده از آزمون ریشه واحد فیلیپس ـ پرونپایایی متغیرهاي کلان 

شود که میملاحظه  ،دست آمدهارائه شده است. با عنایت به نتایج به 2گرفته و نتایج آن در جدول 

توان روابط اند. لذا میگیري پایا شدههستند و با یك تفاضلI (0جمع از مرتبه )کلیه متغیرها هم

 و مورد تجزیه و تحلیل قرار داد. نمود برآورد ،مدت آنها را در قالب یك الگوو کوتاه بلندمدت

 

 . آزمون فيليپس ـ پرون در سطح و تفاضل مرتبه اول متغيرها2جدول 

 متغير
آماره آزمون 

 فيليپس ـ پرون

درجه  مقادير بحرانی آزمون )درصد(

 %91سطح  %5سطح  % 9سطح  همجمعی

Lny 
 -64/2 -33/2 -15/8 -88/2 سطح

(0) I 
 -64/2 -10/8 -11/8 -45/1 تفاضل مرتبه اول

2Lnm 
 -64/2 -33/2 -15/8 -14/0 سطح

(0) I 
 -64/2 -10/8 -11/8 -12/5 تفاضل مرتبه اول

LnRCUA 
 -65/2 -12/8 -30/8 -34/1 سطح

(0) I 
 -66/2 -14/8 -36/8 -14/00 تفاضل مرتبه اول

LnREXC 
 -68/2 -33/2 -15/8 -45/8 سطح

(0) I 
 -64/2 -10/8 -16/8 -33/5 تفاضل مرتبه اول

PIF 
 -64/2 -33/2 -15/8 -31/1 سطح

(0) I 
 -64/2 -10/8 -11/8 -24/4 تفاضل مرتبه اول

SINR 
 -64/2 -33/2 -16/8 -68/0 سطح

(0) I 
 -64/2 -11/8 -11/8 -50/4 تفاضل مرتبه اول

 یافته هاي تحقیق مأخذ:

 

 انباشتگیآزمون هم .3-4

 انباشتگیگونه بردار همگرفت بین متغیرهاي درونزا هیچجه توان نتیمی 8نتایج جدول با عنایت به 

تأییدکننده نتایج آزمون ریشه واحد فیلیپس  ،انباشتگیوجود ندارد و نتایج آزمون همI (1در حالت )

هاي حداکثر مقادیر ویژه و اثر آماره آزمونباشد. زیرا در حالت وجود حداکثر صفر بردار، ـ پرون می

( کوچكتر بوده و لذا فرضیه صفر 35/018درصد ) 5( از مقدار بحرانی آن در سطح 2/012و  38/1)

رهاي انباشتگی بین متغیتوان رد کرد و لذا هیچگونه رابطه همبر وجود حداکثر صفر بردار را نمیمبنی

مورد تجزیه و تحلیل I (0اید بردار هم انباشتگی در وضعیت )ب ،درونزا وجود نخواهد داشت. در نتیجه

 قرار گیرد.

                                                                                                                   
1. Philips-Perron Unit root test 
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 انباشتگی جوهانسون ـ جوسيليوس. نتايج آزمون هم3جدول 
 انباشتگیهاي همتعداد معادله

 احتمال درصد 5مقدار بحرانی  آماره اثر حداكثر مقادير ويژه فرضيه صفر

 1114/1 35/018 24/012 38/1 حداکثر صفر بردار

 1128/1 31/16 31/14 11/1 حداکثر یك بردار

 2562/1 13/54 32/44 66/1 حداکثر دو بردار

 یافته هاي تحقیق مأخذ:

 

 برداريآزمون باثبات بودن الگوي خودتوضيح .4-4

استفاده شده  0هاي تشخیصی(، از آزمونVARبرداري )جهت بررسی باثبات بودن الگوي خودتوضیح

براي الگوي  8هاي معكوسو ریشه 2هادست آمده از ساختار وقفهنتایج به ،است. در این راستا

بر اثر خودهمبستگی بیانگر این واقعیت است که شواهدي مبنی ،برداري مورد بررسیخودتوضیح

كوس در داخل هاي معکلیه ریشه ،سریالی و ناهمسانی واریانس در اختلالات وجود ندارد. از طرفی

 پیوست(. 0)نمودار  برداري باثبات و پایدار استدایره واحد قرار دارند، لذا الگوي خودتوضیح

ت برداري در حالانباشتگی، الگوي خود توضیحهاي ریشه واحد و همحال با عنایت به نتایج آزمون 

ي و تابع واکنش آنی را براتوان آنالیز واریانس طوري که میبه ؛شودتفاضل مرتبه اول تخمین زده می

ش تلا ،الگوي موردنظر در اقتصاد ایران محاسبه و مورد تحلیل قرار داد. در راستاي هدف اصلی مقاله

تولید حقیقی، نقدینگی،  4هاي مربوط به نرخ حقیقی ارز روي واریانس شرطیشود تا اثر شوكمی

اکنش متغیرهاي مذکور به شوك مثبت تورم، نرخ بهره و تراز تجاري تفسیر و تحلیل شود. همزمان و

 و یك انحراف معیاري نرخ حقیقی ارز نیز تحلیل خواهد شد.

 

 آناليز واريانس .5-4

  :دهدپیوست، نشان می 2و نمودار  4در مجموع نتایج آنالیز واریانس نوسان نرخ ارز، جدول 

قابل تثبیت، اما  اگرچهشود و انحراف آن اي کوتاه دچار نوسان میتولید حقیقی با وقفه ،اولاً 

لید در هاي اولیه توتواند ناشی از تغییر هزینهغیرقابل برگشت به حالت اولیه است. دلیل این امر می

                                                                                                                   
1. Diagnostic Tests 
2. Inverse roots 
3. Lag Structure 
4. Conditional Variance 
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ت به مدت، تولید نسباي کوتاهاز وقفه پسنتیجه تغییر نرخ ارز باشد که بعد از کاهش موجودي انبار، 

 دهد. واکنش نشان می ،تغییرات نرخ ارز

 

. آناليز واريانس متغيرهاي كلان اقتصادي نسبت به شوک مثبت در نرخ حقيقی 4جدول 

 ارز به روش تجزيه چولسکی

 توليد حقيقی دوره
تراز حساب جاري 

 حقيقی
 نقدينگی تورم

نرخ بهره 

 مدتكوتاه

0 1/1 1/1 0303/1 5336/1 5166/83 

2 3831/1 2814/2 8013/0 5861/1 4824/83 

8 3611/1 3235/0 6434/8 8625/1 5621/41 

4 3333/1 0131/2 8054/6 8341/1 1811/40 

5 3823/1 0686/8 6333/3 8333/1 6521/41 

6 0133/0 2304/4 4613/01 8428/1 0284/41 

1 5521/0 0813/5 6184/00 8143/1 3511/83 

3 3134/0 6520/5 2528/02 2313/1 1118/83 

3 0600/2 3423/5 5388/02 8011/1 1661/83 

01 8134/2 0136/6 1203/02 8562/1 1613/83 

00 8363/2 2128/6 1453/02 4131/1 1511/83 

02 4248/2 2430/6 1101/02 4180/1 1812/83 

08 4833/2 2642/6 6032/02 5416/1 1285/83 

04 4481/2 2531/6 5031/02 6230/1 1008/83 

05 4838/2 2401/6 4000/02 1041/1 1111/83 

06 4820/2 2034/6 8153/02 1330/1 6330/83 

01 4283/2 0353/6 2164/02 3303/1 6113/83 

03 4062/2 0180/6 0040/02 3608/1 6610/83 

03 4133/2 0503/6 1235/02 1868/0 6563/83 

21 4141/2 0826/6 3525/00 0163/0 6414/83 

 یافته هاي تحقیق مأخذ:

 

زیرا تغییر نرخ ارز در  شود؛ده و از مسیر تعادلی خارج میتراز تجاري نیز دچار انحراف ش ،ثانیاً 

شرایطی که واردات نسبت به شوك مثبت نرخ ارز کم کشش باشد، و تولید کالاهاي صادراتی نیز ارزبر 
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ر انحراف و اي وارداتی وابسته باشد، تراز تجاري را دچاسرمایه -ايبوده و به واردات کالاهاي واسطه

  0نماید که این مورد در خصوص اقتصاد ایران نیز صادق است.عدم تعادل اساسی می

د در مدت بوده و مدیریت نرخ سوبیشترین اثر نوسان نرخ ارز روي بی ثباتی نرخ سود کوتاه ،ثالثاً 

 این شرایط از اهمیت خاصی برخوردار است. 

کند، ثباتی را در نتیجه نوسان نرخ ارز تجربه میدومین متغیري که بیشترین انحراف و بی ،رابعاً 

روري هاي تكمیلی ضکه در این راستا نیز حفظ ارزش پول ملی با سیاست بودهنرخ تورم تولیدکننده 

 است.

 

 . بررسی تابع واكنش آنی6-4

 بت به شوك مثبت و یك انحراف معیارينتایج مربوط به واکنش متغیرهاي درونزاي کلان اقتصادي نس

پیوست نشان داده شده است. چنانچه ملاحظه  8در نمودار  ،چولسكی درخصوص نرخ حقیقی ارز

هاي تولید حقیقی در واکنش به شوك مثبت و یك انحراف معیاري نرخ حقیقی ارز، طی دوره ،شودمی

به بعد  3از دوره  ،ابد و در نهایتیکاهش می 1تا  4هاي یابد، سپس طی دورهافزایش می 8تا  0

به بعد در سطحی بالاتر از سطح قبلی خود  21مجدداً شروع به افزایش می کند تا اینكه از دوره 

توان عنوان کرد که تغییرات نرخ دهد، لذا میدر همان سطح به روند خود ادامه می و تثبیت می شود

اثري منفی و در بلندمدت اثري مثبت روي تولید مدت اثري مثبت، در میان مدت حقیقی ارز در کوتاه

 حقیقی دارد. 

واکنش تراز حساب جاري حقیقی به شوك مثبت و یك انحراف معیاري نرخ حقیقی ارز نیز تقریباً  

و  مدت و بلند مدتافزایش نرخ ارز در کوتاهبا رسد به نظر می ،مشابه تولید حقیقی است. در نتیجه

 اثري منفی روي تراز تجاري ایران دارد.  ،مدتبخشد و در میانمیبهبود تراز حساب مذکور 

دوره واکنش منفی  6واکنش نرخ حقیقی ارز به یك شوك مثبت خودش کاهشی بوده و بعد از  

 شود.کلیه اثرات واکنشی تخلیه می

 و شوك مثبت نرخ حقیقی ارز منفی بودهبه  4تا  0هاي واکنش نرخ تورم تولیدکننده طی دوره 

دهد و سپس بدون بازگشت واکنش مثبت از خود نشان می 21بعد از آن با شیب تقریباً زیادي تا دوره 

دهد که ممكن است با افزایش نرخ ارز نشان می ،به سطح اولیه به روند خود ادامه می دهد. این امر

اسب با انند متننتو -دلیل تعهدات یا نظام قیمتگذاريبه -مدت ارز، تولیدکنندگان در کوتاه حقیقی

                                                                                                                   
اي سرمایه -ايدرصد کالاهاي وارداتی، واسطه 11. بر اساس آمار گمرك جمهوري اسلامی ایران، همواره بیش از 0

 روند.بوده که عمدتاً به عنوان مواد اولیه در تولید به کار می
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 واکنش مثبت و تندي ،مدت و بلندمدت شاخص قیمت تولیدکنندهآن واکنش نشان دهند اما در میان

 باشد.تواند نشان دهد که غیرقابل برگشت نیز میرا نسبت به افزایش نرخ ارز می

جب مو ،مدتنرخ حقیقی ارز در میانشوك مثبت دهد که ی نیز نشان مینتایج مربوط به نقدینگ 

کند که ممكن است مجدداً اثر افزایش تندي را تجربه می ،شود ولی در بلندمدتکاهش نقدینگی می

واکنش نقدینگی به شوك نرخ ارز چندان باثبات نبوده و روند آن  ،عبارتیآن تخلیه شود و یا نشود. به

 بینی نیست. قابل پیش

ندمدت مدت و بلمدت نیز در واکنش به شوك مثبت نرخ حقیقی ارز در کوتاهکوتاه نرخ سود سپرده 

به روند خود در سطح افق ادامه  ،شودکه اثر این شوك کاملاً تخلیه می 03یابد و از دوره کاهش می

ولی این روند در بلندمدت  ،دهد و لذا هرچند روند بلندمدت آن در سطح پایین تري قرار داردمی

 ت خواهد بود.باثبا

 

 گيري و پيشنهادبحث و نتيجه .5

 گيريبحث و نتيجه .9-5

 می توان نتایج زیر را عنوان کرد: ،با عنایت به مباحث انجام شده

گیري پایا هستند و با یك تفاضلI (0جمع از مرتبه )رها همشود که کلیه متغیملاحظه می -0 

مدت آنها را در قالب یك الگو برآورد و مورد تجزیه و کوتاهتوان روابط بلندمدت و اند. لذا میشده

 تحلیل قرار داد.

انباشتگی دلیل وجود ریشه واحد در سطح متغیرهاي کلان اقتصادي منتخب، آزمون همبه -2 

بین  :توان نتیجه گرفتکار گرفته شد که میجوهانسون ـ جوسیلیوس براي سري زمانی مورد نظر به

 ،انباشتگیوجود ندارد و نتایج آزمون همI (1انباشتگی در حالت )گونه بردار همهیچمتغیرهاي درونزا 

 ـپرون می ر وضعیت بردار هم انباشتگی د ،باشد. در نتیجهتأییدکننده نتایج آزمون ریشه واحد فیلیپس 

(0) I.مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است 

هاي تشخیصی یا (، از آزمونVARي )بردارجهت بررسی باثبات بودن الگوي خودتوضیح -8 

 هاي معكوسها و ریشهدست آمده از ساختار وقفهنتایج به ،خطایاب استفاده شده است. در این راستا

 بر اثربیانگر این واقعیت است که شواهدي مبنی ،برداري مورد بررسیبراي الگوي خودتوضیح

با عنایت به اینكه  ،خودهمبستگی سریالی و ناهمسانی واریانس در اختلالات وجود ندارد. از طرفی

برداري رسد الگوي خودتوضیحنظر میهاي معكوس در داخل دایره واحد قرار دارند، بهکلیه ریشه

 باثبات و پایدار است.
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گونه تأثیري روي تغییرات تولید حقیقی ندارد اما هیچ ،حقیقی ارز در دوره اول نوسانات نرخ -4 

ي نشان از اثرگذار ،یابد. این امررفته افزایش میاثر این شوك نمایان شده و رفته ،از دوره دوم به بعد

یرا ز و تثبیت مثبت آن در بلندمدت است؛ با وقفه نوسان نرخ حقیقی ارز روي انحرافات تولید حقیقی

تولیدکنندگان در  -دلیل تعهدات یا نظام قیمتگذاريبه -ممكن است با افزایش نرخ حقیقی ارز

شاخص قیمت  ،مدت و بلندمدتاما در میان ؛مدت نتوانند متناسب با آن واکنش نشان دهندکوتاه

بل برگشت انشان دهد که غیرق تندي را نسبت به افزایش نرخ ارز واکنش مثبت وتواند می ،تولیدکننده

 باشد. نیز می

 ،مدتدمدت و بلنزیرا در کوتاه ؛اثرات سینوسی افزایش نرخ ارز روي تولید حقیقی نیز مشهود است 

تواند به این دلیل باشد که می ،اثري منفی روي تولید دارد. این امر ،مدتاثري مثبت و در میان

گذارد و لذا با افزایش از تولید اثر می تر تغییرات نرخ ارز روي تورم و افزایش قیمت کالاها سریع

غییر نرخ ثرات تشود؛ اما بعد از اینكه اابتدا تولید تشویق می ،ها و افزایش درآمد تولیدکنندگانقیمت

 ،هاي تولید که وابستگی بالایی به مواد اولیه وارداتی نیز دارد، نمایان شودروي هزینه ارز با یك وقفه

هاي جاوید و مدت ملاحظه کرد. نتایج فوق با یافتهتغییري را در میان توان اثرات منفی چنینمی

سازگاري دارد. اما مطالعات مذکور و در مقایسه با این  ،مدتمولا در بلندپرهیزگار و دن و فاروق،

 اند.مدت را مورد مطالعه قرار ندادهزیرا دوره میان ؛هایی دارندنقص ،مطالعه

که  دهدخ حقیقی ارز روي تغییرات تراز تجاري حقیقی نیز نشان میبررسی اثرات نوسان نر -5 

اما از دوره دوم به  ؛تغییرات تراز تجاري ندارد اثري روي ،شوك مثبت نرخ حقیقی ارز در دوره اول

بیشترین اثر را داشته و در  ،طوري که در دوره چهاردهمبه ؛یابداین اثر نمایان شده و افزایش می ،بعد

د تواند ناشی از این واقعیت باششود. چنین واکنشی میاین اثر در نرخ معینی تثبیت می ،بلندمدت

یر دچار تغی ،که تراز تجاري حقیقی بعد از تغییرات قیمتی و همچنین تغییرات تراز تجاري اسمی

 شود. می

نرخ  تتر رشد نماید و واردات و صادرات نسبت به تغییرا چنانچه تغییرات قیمتی بیشتر و سریع 

تواند می ،باشند، این امر که براي اقتصاد ایران نیز تا حدودي حاکم است کشش بالایی نداشته ،ارز

 کند. مدت دچار آسیب اي کوتاهوضعیت تراز تجاري حقیقی را بعد از وقفه

طابقت م ،هاي این تحقیق در خصوص تراز تجاري با نتیجه مطالعه هاچت، ماریلین و کورنیكیافته 

صرفاً باز بودن تجاري را مورد تحلیل قرار داده، اما مطالعه حاضر تراز تجاري  ،د. البته مطالعه مذکوردار

 تر است.منطقی ،رسد جهت تفسیر تجارت خارجیاست که به نظر می حقیقی را تحلیل کرده

یران د امدت در اقتصاهاي کوتاهنوسان نرخ ارز بیشترین اثر را روي تغییرات نرخ سود سپرده -6 

مدت درصد از نوسانات نرخ سود سپرده هاي کوتاه 6/83طوري که در دوره اول حدود داشته است، به
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طور این میزان اثرگذاري به ،داده شده است. در بلندمدت توضیح شوك مثبت نرخ حقیقی ارزتوسط 

 یابد. نامحسوسی کاهش می

ا ها نیز یكی از آنههاي مالی است که سپردهییایكی از اثرات تغییر نرخ ارز، اثرگذاري آن روي دار 

مدت ثابت باشد، همزمان با افزایش نرخ ها در کوتاههنگامی که نرخ سود سپرده و شود،محسوب می

با سایر ه برداشت سپرده و جایگزینی آن ارز، صاحبان سپرده براي حفظ ارزش دارایی خود اقدام ب

نمایند که نمونه آن نیز بارها در اقتصاد ایران مشاهده می سهامو ها نظیر طلا، ارز، مسكن، دارایی

ها اجباراً حتی اگر نرخ سود رسمی به طور دستوري بدون تغییر بماند، بانك ،در این شرایط .استشده

ها را به طور غیررسمی افزایش خواهند داد. نمونه این براي حفظ منابع خود، سریعاً نرخ سود سپرده

هاي شوراي پول و اعتبار نرخ اگرچهمدت اتفاق افتاده، هاي کوتاهیر براي سپردهسال اخ 2اقدام در 

 است.  سود را تغییر نداده

ن با ای بوده، هاي راجموند در این زمینه سازگاربا یافته ،نتایج این مطالعه در خصوص نرخ سود 

 ارز، تعدیلات جزئی در نرخاست که در نتیجه تغییر نرخ  تفاوت که مطالعه مذکور صرفاً عنوان کرده

 گیرد.بهره داخلی صورت می
 دستچراکه نتایج به ؛دومین اثر را روي تغییرات تورم دارد ،نوسان نرخ ارز در اقتصاد ایران -1 

گذارد دوره اول روي تغییرات تورم اثر می دهد نوسان مثبت نرخ حقیقی ارز، از همانمیآمده نشان 
هاي حفظ ارزش پول توجه به روش ،یابد. از این جهترفته میزان این اثرگذاري افزایش میو رفته

 هاي مزینی و یاوري در خصوص نرخ تورمکند. نتایج این مطالعه با یافتهملی اهمیت بیشتري پیدا می
 مدت نرخمدت و بلندپذیري کوتاهضر از این جهت که تغییرمطالعه حا بر آن، علاوهبوده و  سازگار 

 تر از مطالعه مذکور است.، کاملکردهتورم را نیز بحث
 باشد. درمدت آن میبیشتر از اثرات کوتاه ،مدت نوسان نرخ حقیقی ارز روي تورماثرات میان -3 

اهش طور نامحسوسی کبه ،اثرگذاري نوسان نرخ حقیقی ارز روي تغییرات تورم اقتصاد ایران ،بلندمدت
 تواند ناشی از کاهش انتظارات تورمی در بلند مدت باشد.یابد. دلیل چنین امري میمی

 

 هاي سياستیتوصيه .2-5
 ها اشاره شد،به آنز واریانس دست آمده که در بالا و همچنین در بخش آنالیه با عنایت به نتایج ب

 هاي سیاستی ذیل را براي اقتصاد ایران به عنوان راهبردي مشخص ارایه کرد:توان توصیهمی
اتی ثبکه طی دوره مورد بررسی، نوسان نرخ ارز بیشترین اثر را بر انحرافات و بی از آنجایی -0

ذاران مدت سیاستگتاهشود در کواست، توصیه می مدت و نرخ تورم تولیدکننده داشتهنرخ سود کوتاه
اقدام نمایند. براي نمونه در شرایطی که نرخ ارز افزایش زیادي دارد،  آنپولی نسبت به مدیریت بهتر 

از  ،هاي حقیقی اقتصاد تغییر داد و به نوعیمدت را متناسب با بازدهی بخشمی توان نرخ سود کوتاه
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ري بودجه دولت )کاهش استقراض از بازي پول کاست. همچنین می توان با کاهش کستقاضاي سفته
یا انتشار اوراق مشارکت بانك مرکزي نسبت به کنترل  اي وهاي بودجهبانك مرکزي( از طریق متمم

 نقدینگی و تورم اقدام کرد.
گردد با عنایت به انحراف تولید حقیقی از مسیر تعادلی در نتیجه نوسان نرخ ارز، تأکید می -2

لید به نحوي ارایه شود که در بلندمدت جایگزینی واردات از طریق هاي تشویقی در حوزه توسیاست
 تولید داخلی در اولویت قرار گیرد.

با عنایت به وابستگی بالاي اقتصاد کشور به واردات و اثرات گوناگونی که نوسان نرخ ارز روي  -8
نگی سود، نقدیمدیریت بهینه نرخ  ،شود در بلندمدتمتغیرها و عوامل اقتصاد داخلی دارد، توصیه می

 مورد تأکید قرار گیرد. ،و مقابله با کاهش دایمی و جهشی ارزش پول ملی در سیاستگذاري پولی
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 پيوست

 سهاي معکوها با استفاده از ريشه. نتايج آزمون ساختار وقفه9نمودار 

 
 یافته هاي تحقیق مأخذ:
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 در نرخ حقيقی شوک مثبتآناليز واريانس متغيرهاي كلان اقتصادي نسبت به  .2نمودار 

 ارز به روش تجزيه چولسکی
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 شوک مثبت در نرخ حقيقی. تابع واكنش آنی متغيرهاي كلان اقتصادي نسبت به 3نمودار 

 ارز به روش تجزيه چولسکی
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