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 چکیده
که طوریهیکی از مسائل اصلی اقتصاد کشورهای در حال توسعه مدیریت صحیح نرخ ارز است، ب

ویژه هها در اقتصاد کلان بثباتی و عدم تعادلگذاری کمتر یا بیشتر از سطح تعادلی نرخ ارز باعث بیارزش
 گذارانسیاسترو، از این شود.ها و بازارهای مالی میعمومی قیمتی صادرات و واردات، سطح در حوزه

را قادر سازد نرخ ارز را در مسیر صحیح آن  هانآاقتصادی در پی دستیابی به راهکارهایی هستند که 
 استیس تأثیر یبررسحاضر به  پژوهشدر ترین این عوامل، نرخ تورم است. هدایت کنند. از مهم

-5072طی دوره زمانی  در حال توسعه یکشورها گروه منتخب نرخ ارز در تیریمدتورم بر  گذاریهدف
نتایج تجربی نشان داد که انحراف تورم از نرخ  های تابلویی پرداخته است.به روش رگرسیونی داده 5000
شود. همچنین، تغییرات نرخ شده آن باعث انحرافات نرخ ارز حقیقی از سطح تعادلی آن می گذاریهدف

م در دنیای خارج، تغییرات نرخ ارز اسمی و تغییرات تراز حساب جاری منجر به انحراف نرخ ارز از تور
بر انحراف نرخ ارز از سطح تعادلی آن از نظر  شود اما اثرات تغییرات جریان سرمایهسطح تعادلی آن می

ی تورمی نقش معناداری در اندازه گذاریهدفسیاست آماری معنادار نبود. اما اثرات تعاملی نشان داد که 
گذاری تغییرات نرخ ارز اسمی، نرخ تورم داخلی و نرخ تورم خارجی بر انحرافات نرخ ارز حقیقی از تأثیر

در تغییرات حساب جاری و حساب سرمایه شود نقش سطح تعادلی آن ندارد. اما این سیاست منجر می
 آن به صورت معناداری کاهش یابد. افزایش انحرافات نرخ ارز حقیقی از سطح تعادلی 

کشورهای در  ؛تورم ؛تورمی گذاریهدف ؛نرخ ارز تعادلی ؛نرخ ارز حقیقی :هاکلیدواژه
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 مقدمه .1

است. این  ، تغییرات مداوم نرخ ارز صلی اقتصاد کشورهای در حال توسعهیکی از معضلات ا
ارزش پول ملی و شتاب بخشیدن به رشد های باثبات ارز از طریق حفظ نرخدر حالی است که 

-اقتصادی، چارچوب باثباتی را برای تعدیل بازارهای مالی، نیروی کار و دارایی کشورها فراهم می
 هانآکشورهایی که اقتصاد در ویژهبه رشد اقتصادی برنوسانات نرخ ارز  در مقابل،  [.2] کند

 نوساناتهمچنین این [. 22] دمنفی دار تأثیردرحال گذار بوده و آزادی حساب سرمایه وجود دارد، 
 های شغلی خصوصاً در بخش قابل مبادله، آثار مخربی داشته باشدتواند روی فرصتنرخ ارز می

در کشورهای دچار بیماری هلندی همچون ایران که اقتصاد به دو بخش  ویژهبهاین امر  [.82]
 اهمیت است. بسیار حائز ،شودقابل مبادله و غیرمبادله تفکیک می

نفتی  ویژهبه کشورهای در حال توسعهو دیدگاه عمده در مورد نرخ ارز در ضر ددر حال حا
. هستندد به حفظ نرخ ارز قنرخ ارز و گروه دوم معت شد به افزایقوجود دارد. گروه اول که معت

پذیری قدرت رقابت شصادرات، افزای شنرخ ارز به افزای شافزای، بر استدلال گروه اولبنا
و همچنین بهبود درآمدهای صادراتی  واردات شصادرات و کاه شواحدهای تولیدی فعال در بخ

ی دولت را هامر کسری بودج نای  شود ومیر جمن دولت )صادرات انرژی( بر حسب پول داخلی
باعث تغییر در متغیرهای  نرخ ارز ، تغییرمدوگروه دیدگاه بر مبنای ل، قاببخشد. در مبهبود می

-می امثال آن وری و رفاه مردم جامعه وههای تولیدی، بهرظرفیتن اقتصادی، مانند تورم، لاک
بالا بودن بیش از حد نرخ ارز، باعث کاهش واردات  نقد وارد بر هر دو دیدگاه این است که،. شود
حال  کشورهای درشود و انتظار بر این است صادرات نیز بهبود یابد. اما از آنجا که تولید در می

وابسته به واردات است، با افزایش بیش از حد نرخ ارز، قیمت کالاهای داخلی نیز شروع به  توسعه
های داخلی افزایش خواهد یافت و مزیت کند و به عبارت بهتر سطح عمومی قیمتافزایش می

ارزان رود. از سوی دیگر پایین بودن نرخ ارز، باعث صادراتی حاصل از افزایش نرخ ارز از بین می
 پذیریرقابتشود و این نیز به نوبه خود شدن کالاهای وارداتی نسبت به کالاهای تولید داخل می

دنبال هگذار اقتصادی در بلندمدت نه برسد سیاست. لذا به نظر میکندصنایع داخلی را کم می
دنبال هب بلکه وی باید ؛گذاری کمتر از حد آنگذاری بیش از حد نرخ ارز است و نه ارزشارزش

هدف اصلی آن را  تعادلیتعیین نرخ ارز تعادلی بوده و حداقل کردن انحرافات نرخ ارز از سطح 
ی ضعف مدیریت نرخ ارز و کاهش آن به مفهوم دهندهافزایش این انحراف نشانداند. خود ب

نرخ ارز اقتصاددانان در این موضوع اتفاق نظر نسبی دارند که تثبیت  بهبود مدیریت نرخ ارز است.
آن بر رفاه اقتصادی، رشد اقتصادی، انباشت حقیقی در سطحی نامناسب و همچنین پایداری 

گذاری مستقیم خارجی، صادرات و تنوع بخشی صادرات، بحران ارزی و تراز سرمایه، سرمایه
ها در کشورهای در حال توسعه اغلب نتیجه بحران تراز پرداخت[. 72] است اثرگذارتجاری 
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 گذارانسیاستبا توجه به اهمیت این مباحث،  [.00] تعادلی استانحراف نرخ ارز حقیقی از مسیر 
راهکاری برای مدیریت انحرافات نرخ ارز از سطح تعادلی آن هستند. یکی از  دنبالبهاقتصادی 

 [.02نرخ ارز باشد ]ی سطح تواند کنترل عوامل تعیین کنندهاین راهکارها می
 7830و  7820هایدر طول دههنرخ تورم است. ارز، ی تعیین کننده نرخ از عوامل اصل 

های بالای تورم را تجربه کردند بنابراین بسیاری از میلادی بسیاری از کشورها نرخ
و صاحب نظران اقتصادی به فکر یافتن یک ابزار سیاستی جدید جهت کنترل  گذارانسیاست

گذاری تورم به عنوان یک سیاست جایگزین برای ت هدفها به بعد سیاستورم افتادند. از آن سال
تورم از یکسو باعث  گذاریهدف [.20د ]مطرح شسایر ابزارهای سیاست پولی در امر کنترل تورم 

شود و از این طریق مستقیماً انحرافات نرخ ارز از سطح مقادیر تعادلی آن کم کاهش تورم می
ها در اقتصاد اطمینان کسب ت به نرخ رشد قیمتشود و از سوی دیگر عاملان اقتصادی نسبمی
انتظار بر این است واکنش  (7820کنند در نتیجه بر مبنای انتظارات عقلایی و نقد لوکاس )می

رسد بتوان بر مبنای سیاست رو به نظر میاز این نرخ ارز به متغیرهای اقتصادی تغییر کند.
های بالا و در حال توسعه که هم از نرخ تورم تورم، مدیریت نرخ ارز را در کشورهای گذاریهدف

بردند را بهبود داد. با توجه به اهمیت این موضوع، این مطالعه به هم نوسانات نرخ ارز رنج می
-تورم بر مدیریت نرخ ارز در کشورهای در حال توسعه می گذاریهدف سیاست تأثیربررسی 
 پردازد.

  
 و پیشینه پژوهش مبانی نظری .2

 مورد و شده مطرح بسته اقتصاد یک فضای در اقتصاد بنیادین لئمسا و اهنظریه از بسیاری
 بحث فریدمن، یهادگاهید کینز، مدل به توانمی رابطه این در. اندگرفته قرار بررسی و بحث

 زمان مرور به .اندداشته تأکید بسته اقتصاد یک بر عمدتاً که کرد اشاره و غیره عقلایی انتظارات
 و گردید ناپذیراجتناب المللیبین گذاریسرمایه و تجارت فرایند به کشورها ورود و پرداختن که

 ورود کشورها سایر امکانات از استفاده نیز و خویش یهاتیظرف نمودن بالفعل راستای در کشورها
 مطرح 7باز کوچک اقتصاد بحث اقتصاد نظری مباحث در یافتند ضروری را المللیبین تعاملات به

 پیشین هاینظریه از جدیدی یهاشیرایو ارز نرخ مباحث بر خاص تأکید با راستا این در. گردید
 مباحث به پرداختن .شد افزوده اقتصادی ادبیات به جدیدی مباحث اصولاً یا و گردید معرفی
 تعادل هایپژوهش در. است ممکن غیر ارز نرخ متغیر از استفاده بدون 5المللبین کلان اقتصاد
 میان تمایز که چرا شودمی محسوب کلیدی متغیر یک ارز نرخ باز، کوچک اقتصاد یک عمومی

                                                                                                                             
1 Small open economics 
2 Internatinal Macroeconomics   
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 ظاهر ارز کانال از اقتصاد یهابخش سایر بر …و تجاری مالی، پولی، یهااستیس اثرات
 هایپژوهش از توجهی قابل بخش اخیر هایدهه طی ارزی مباحث اهمیت به توجه با. شودمی

در ارتباط با تحلیل و  .تاس گرفته صورت 7880توسط ادواردز درسال  رابطه این در شده انجام
بندی کلی مختلفی مطرح شده است. در یک تقسیم یهاو روش هایدگاهمطالعه مباحث نرخ ارز د

سنتی که عمدتاً تا  یهاها را به دو گروه سنتی و مدرن تفکیک نمود. از روشتوان این روشمی
و  5، روش برابری قدرت خرید7هاتوان به روش کششاند میمطرح گردیده 7820پیش از دهه 

و مدل ماندل فلمینگ اشاره کرد. دیدگاه مدرن ارز عمدتاً مربوط به مباحث مطرح  8روش جذب
مدل پولی ماندل فلمینگ همچون مدل جدید  هاییرایش. وهستندبه بعد  7820شده از دهه 

مدرن نرخ ارز  هاییتئور ینتراز مهم یبا دیدگاه تراز پرتفو گرایان و مدل دورنبوش، همراهپول
 :هستند

 7858در سال  0بار توسط آلفرد مارشال اولین :لرنر(-ها )شرط مارشالروش کشش
( در جهت تقویت و 7800) 2مطرح گردید و از آن پس اقتصاددانان دیگری همچون آبا لرنر

از نظر این رهیافت، نرخ برابری  انجام دادند. ییهایتتجربی فعال هایپژوهشآن در  یریکارگبه
تعادلی ارز، نرخی است که در آن ارزش واردات و صادرات یک کشور برابر شود. زیرا زمانی که 
ارزش واردات از ارزش صادرات بیشتر باشد یعنی کشور با کسری تجاری روبرو شود، در نظام 

شود. در نتیجه صادرات به یمپول داخلی کم  شناور ارز، نرخ مبادله ارز افزایش یافته و ارزش
شود. این امر منجر به افزایش صادرات و کاهش واردات و یمخارج ارزان شده و واردات گران 

شود. از آنجا که سرعت این تعدیل به کشش مقدار واردات و صادرات یمایجاد تعادل تجاری 
اند. در یدهنام هاکششنظریه را رویکرد نسبت به تغییرات نرخ مبادله نرخ ارز بستگی دارد، این 

این روش فقط بر تجارت یا جریان کالا و خدمات در تعیین نرخ ارز تاکید شده و بر نقش جریان 
سرمایه پرداخته نشده است. ناتوانی این نظریه در تبیین بسیاری از نوسانات و تغییرات نرخ ارز 

 .0در تعیین نرخ مبادله ارز در بلندمدت استفاده شود هانآموجب شده که از 
شود به قرن نیز نامیده می 2ارز یهاکه بعضاً تئوری تورمی نرخ :روش برابری قدرت خرید

گردد. برخی )و از جمله کینز( اساس این تئوری را به دیوید ریکاردو نسبت شانزدهم باز می

                                                                                                                             
1 Elasticity Approach 

2 Purchasing Power Parity (PPP) 
3 Absorption Approach 

4 Alfred Marshall 

5 Abba Lerner 

مطالعات اقتصادی، مرکز پژوهش های مجلس شورای اسلامی، رابطه نرخ ارز با صادرات و واردات، فته از گزارش دفتر ربرگ  0
(7833.) 

7 Inflation Theory of Exchange Rate 
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 7873اقتصاددان سوئدی در سال  7ه گوستاو کاسلاظهار داشت ک گونهینتوان ادهند. اما میمی
وی معتقد بود آگاهی از اضافه . اولین فردی بود که این تئوری را تحت همین عنوان مطرح نمود

اساس نظریه . استبدون تئوری برابری قدرت خرید غیرممکن  5ارزش یا کم ارزش بودن نرخ ارز
است. بر پایه این قانون، در صورت نبودن استوار  8قانون قیمت واحد برای خریدبرابری قدرت 

(، قیمت کالاهای مشابه در هاتعرفههزینه حمل و نقل و موانع قانونی برای تجارت )مانند 
 کشورهای مختلف )در بازارهای رقابتی( بر حسب یک پول واحد برابر است. 

اقتصادی کینز تولید ملی از مصرف )خصوصی و  بر اساس چارچوب حسابداری :روش جذب
حال اگر کشوری با  .دولتی(، تشکیل سرمایه و خالص صادرات کالا و خدمات تشکیل شده است

جاری مواجه شود بدان معناست که تولید ملی کفاف جذب )مصرف و  کسری حساب
هش ارزش پول به دهد. بر اساس این تحلیل در چنین موقعیتی سیاست کاگذاری( را نمیسرمایه

انقباضی  هاییاستتواند بهبود تراز بازرگانی را به دنبال داشته باشد. مگر اینکه با ستنهایی نمی
پولی و ضدتورمی همراه باشد. به عبارت دیگر برای اثربخشی سیاست کاهش ارزش پول ملی 

باشد و یا  هاباید افزایش درآمدهای ناشی از سیاست کاهش ارزش پول بیش از افزایش هزینه
ها بیش از کاهش درآمد باشد. در این روش اثر کاهش ارزش پول بر درآمد از دو کاهش هزینه
تر شدن واردات و ایجاد انگیزه برای افزایش صادرات و جایگزینی واردات که مجرای گران

استوار . روش جذب بر این مبنا گرددشوند، ظاهر میترتیب اثر مستقیم و اثر القایی نامیده میبه
است که تغییر در صادرات و واردات بر درآمد ملی موثر است و لذا آثار درآمدی باید در تحلیل 

( ارزیابی مهم از این اثر ارائه کرد و 7825) 0کاهش ارزش پول مشارکت داده شوند. الکساندر
رج توان به صورت تفاوت بین تولید داخلی و مخایمکید کرد که عدم توازن حساب جاری را أت

 .داخلی در نظر گرفت
ها از آزادسازی جریان سرمایه، حساب سرمایه تراز پرداخت یلبه دل 7800دهه  یهادر سال

پیشین قابلیت تحلیل این شرایط را نداشتند. مارکوز  یهااهمیت خاصی برخوردار شد که روش
را مطرح  (نگیفلم ماندل مدل) ارز نرخ یپول دگاهید( 7808) 0( و ارنست ماندل7805) 2فلمینگ

رابطه بدین نتیجه رسیدند که نرخ بهره عامل  یندر ا خود هایپژوهشر د هانآ. [50] کردند
کند. اصلی تعیین کننده هزینه پول و عامل انتخاب و نگهداری دارایی پولی نقش اساسی ایفا می

ها یا تحلیل ترا تحلیل پولی تراز پرداخدهد؛ لذا آنتحلیل فوق اساس این تئوری را تشکیل می
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 IS هاییدر این دیدگاه از یک چارچوب کینزی متشکل از منحن .اندپولی نرخ برابری نامیده
را در  هایخود دو بازار پول و دارائ هاییلبا این تفاوت که کینز در تحل .شوداستفاده می  LMو

دارائی و کالا به  سه بازار پول، نظریهکه در این حال آن .گرفتارتباط با یکدیگر در نظر می
بایست در بلندمدت تحت شرایط گیرند که میصورت مجزا و مستقل مدنظر قرار می

توان فروض این مدل را به شرح زیر خلاصه نمود: پذیری کامل قیمت در تعادل باشند. میانعطاف
برابری قدرت اصل ، برقراری 7برابری نرخ بهره رابطه عدم وجود ریسک در بازار ارز، عدم برقراری

در  .تحرك کامل سرمایه در یک دنیای خنثی نسبت به ریسک و نبود جانشین برای پول خرید،
ها و تعیین نرخ ارز ایفا تراز پرداختاین رویکرد، پول نقش اساسی را در ایجاد تغییرات بلندمدت 

بر شده و ها کند. عدم تعادل عرضه و تقاضای کل پول ملی موجب عدم تعادل تراز پرداختمی
گذارد تا مجدداً تعادل عرضه و می تأثیرها نوع نظام ارزی کشور بر نرخ ارز یا تراز پرداخت اساس

  تقاضای پول را برقرار سازد.

و  استاز مدل پولی( عمدتاً بر تغییرات حساب جاری استوار  یر)به غ های سنتی نرخ ارزیلتحل
 5یدارائ مدرن دیدگاهجدید نرخ ارز که به  ایهیدگاهاما د .هستندجریانی  هاییلاصولاً تحل

بخش اول  :شوددارند. این دیدگاه به دو بخش تقسیم می 8ساختار موجودی هستندُموسوم 
که با تعدیلاتی از حیث  هستنداز مدل پولی نرخ ارز  هایییرایشهستند که عمدتاً و هایییتئور

و مدل جهش  0گرایاناند که شامل دو مدل پولفروض و ساختار مدل به شکل جدیدی ارائه شده
وجود دارد که چارچوب جدیدی در  0تراز پرتفوی نظریهشوند. در بخش دوم می 2)پولی( نرخ ارز

خواهیم ها از این مدل کیتشریح هر به  ه اختصارکند. در ادامه بتحلیل نرخ ارز ارائه میوبررسی
  پرداخت.

با مدل ماندل فلمینگ شباهت بسیاری دارد. در این مدل  گرایانپول مدلچارچوب اصلی 
گذارند. می تأثیرعمده بر متغیرهایی است که از طریق بازار پول داخلی کشورها بر نرخ ارز  تأکید

شرط برابری قدرت خرید مفروض  ها در بازار کالاها و برقراریپذیر بودن قیمتهمچنین انعطاف
 یها)با فرض عدم برابری نرخ . چارچوب این مدل نیز از سه بازار پول، کالا و داراییهستند

( تشکیل شده است. در این مدل نرخ ارز شدیداً با سطح عرضه نسبی پول همبستگی دارد. 2بهره
 هاییمتن سطوح قکننده تفاوت موجود میابه عبارت دیگر طبق این مدل نرخ ارز منعکس

بیش  تأکیداین مدل  هاییژگی. از دیگر واست یکبازارهای پول هر  یلهتعادلی دو کشور به وس
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یابد می 7زمانی که عرضه پول ساختار تصادفی یژهوبهاست.  از حد آن به بحث انتظارات عقلایی
از  هستندمواجه  5شود. در اقتصادهایی که با تورم شدیدمدل به شکل پویا دنبال می هاییلو تحل
چسبنده( توصیه  هاییمتپذیر )در مقایسه با قهای انعطافکه استفاده از مکانیزم قیمتآنجا
از این مدل در چارچوب مباحث  هایییرایشیابد. وکاربرد بیشتری می یانگراگردد مدل پولمی

 گردیده است. مطرح 2نرخ ارز یهاو حباب 0، نرخ ارز تعادلی8اسیاقتصاد سی
از مدل ماندل فلمینگ  شینیز در چارچوب بحث پولی نرخ ارز ویرای مدل جهش پولی نرخ ارز

زمان . اساس این مدل بر عدم تعدیل همدکرطرح م( 7820ش )دورنبو ربااولینآن را که  است
ازار ه بدیگر از آنجاکه در اثر انبساط پولی غیر منتظربه عبارت  بازارهای مختلف مبتنی است.

شود. گردد باعث جهش نرخ ارز به بالاتر از سطح تعادلی خود میکالاها به کندی تعدیل می
انبساط پولی به دلایل دیگری نیز رخ دهد و آثار  تواند جدای ازجهش نرخ ارز )در کوتاه مدت( می

تواند نرخ واقعی ارز، رابطه مبادله، فرایند ورود و صدور می در پی داشته باشد. این پدیده 0واقعی
یکسان نبودن علت اصلی این پدیده  آنجاکهمتأثر سازد و از  افراد راکالا و سرمایه، پرتفوی 

سودمند نیز بسیار  2آگاهی از این موضوع در بررسی ادوار تجاری استدر بازارها سرعت تعدیل 
 است.

عدم جانشینی کامل انواع مختلف سرمایه و در نتیجه لزوم در نظر با توجه  مدل تراز پرتفوی
عوامل  آنجاکهمطرح گردیده است. به عبارت دیگر از  3های ناشی از ریسکگرفتن هزینه

ی خود یخارجی و از جمله ارز را در ترکیب دارا هایییاقتصادی جدای از پول ملی خود، دارا
که از نوسانات تراز تجاری نرخ ارز در کوتاه مدت بیش از آن (طبق این تئوری)کنند، نگهداری می

در چارچوب بحث  هانآو امکان جانشینی  هاییمتأثر گردد با توجه به نوسان قیمت نسبی دارا
قیمت نسبی پول مثابه بارت دیگر در این مدل نرخ ارز بهعگردد. بهانتظارات عقلایی تعیین می

مدت اثر یک سیاست، بسته به شود؛ لذا در کوتاهتعیین می ملی نسبت به پول سایر کشورها
ارز در کوتاه  یهاچرا که نرخ .تواند با اثر بلندمدت آن کاملاً متفاوت باشدماهیت انتظارات می

قرار گیرند.  8رفتارهای سفته بازی تأثیرتحت  هاییتوانند همچون قیمت سایر دارامدت می
بر  تأکیدر داشت که در این مدل تعیین نرخ ارز تعادلی عمدتاً با اظها گونهینتوان ابنابراین می

 یهاگیرد. دیدگاه تراز پرتفوی نرخ ارز در چارچوبفرایندهای بازار ارز در کوتاه مدت صورت می

                                                                                                                             
1 Stochastic 
2 Hyperinflation 
3  Political Econoiny 

4 Equilibrium Exchange Rate 

5  Exchange Rate Bubble 

6 Real Effects 

7  Business cycle 

8  Risk Premium 
9  Speculation 



 8832تابستان ـ  82مطالعات مدیریت راهبردی ـ شماره   882

 

، مدل ترجیحات با توجه 7به مدل کشور کوچک توانشده است که از آن جمله می خاصی مطرح
 .ردکاشاره   8یکسان و مدل ترجیحات 5به عادات محلی

اند که در ادامه های جدیدی نیز مطرح شدههای اخیر مدللازم به ذکر است طی دهه 
توان به روش نرخ ؛ که در این رابطه میهستندبندی های مدرن تعیین نرخ ارز قابل طبقهدیدگاه

مواردی از این و  0، روش نرخ ارز تعادلی رفتاری2ساموئلسن -، روش بالاسا0ارز تعادلی بنیادین
  .نمود اشاره دست

گذارند. از جمله تأثیرسیاسی و روانی بر نرخ ارز  ،عوامل زیادی همچون عوامل اقتصادی
 اشاره نمود. خارجی، روابط با کشورهای دیگرثبات سیاست موارد نظیر توان به عوامل سیاسی می

انتظارات مردم از  تواناز عوامل روانی میمطرح کرد که  این موضوع را 7837انواردرسال 
توان به نرخ بهره، و از جمله عوامل اقتصادی میرا برشمرد اقتصادی و سیاسی  وضعیت آینده

تواند از میان عوامل اقتصادی که می .اشاره کردو غیره ملی، رشد ناخالص ملی  نقدینگی، درآمد
های پولی ی سیاستلهنقدینگی است که بوسی تورم است که خود ناشی از بر نرخ ارز موثر باشد

مطرح کردند  5000درسال 2جوزپ و جانی نیز و7887 سال در و همکاران هوشمند شودایجاد می
اگر پایداری نرخ ارز در این زمان ضعیف  دلیل سیاست پولی انبساطی ایجاد شود، هاگر تورم ب که

که هرگاه پایداری نرخ ارز زیاد بوده با  دنکنهمچنین بیان می [.80یابد ]می افزایش، نرخ ارز باشد
سیاست پولی بر نرخ ارز به  که،نهایت آن .کندپیدا نمیوجود تورم هم نرخ ارز افزایش چندانی 

 تأثیرعمده . هست گذارتأثیرصورت مستقیم بر آن گذارد ولی تورم بهمی تأثیرطور غیرمستقیم 
ورم کنترل شود، نقدینگی چندان منجر به نقدینگی بر نرخ ارز نیز از طریق تورم است لذا ت

  تورمی کرد. گذاریهدفتوان اقدام به افزایش نرخ ارز نخواهد شد. برای کنترل تورم می
تورم و  نیب یاست که رابطه بلندمدت یاصل مبتن نیبر ا یدر اقتصاد پول ینقطه شروع نظر  

 دیبر تول یگذارتأثیربدون  تواندیم یپول هایاستیوجود ندارد. س یاقتصاد یقیحق یهاتیفعال
توسط بانک  تواندیمتوسط نرخ تورم م نیدهند. بنابرا قرار تأثیربالقوه، شکاف محصول را تحت 

کاهش  ایمانند از دست دادن محصول  ایهنیدر بلندمدت هز نکهیکنترل شود بدون ا یمرکز
های استیس نیدتریاز جد یکیتورم  یگذارهدف [.05]دنبال داشته باشد بهاقتصاد  یاشتغال برا

 هایکه شوك ی، زمان7830از دهه  استیس نیا یریکارگبوده است. به ریاخ هایدر سال یپول
تا  دیدوره باعث گرد نیبالا شده بود، شروع شد. معضل تورم در ا یهاتورم جادیباعث ا ینفت
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. با توجه به شکست ندیخود را ملزم به مبارزه با تورم نما یپول یاز مؤسسات و نهادها یاریبس
تورم  گذاریهدفاز کشورها چارچوب  یاریبس راًیمثل تورم، اخ یینها یرهایپول و متغ نیرابطه ب

 مشخصی برای یدامنهتورمی  گذاریهدفدر سیاست . انددهیخود برگز یپول استیرا نظام س
با توجه به برخی نظریات اقتصادی موجود، شود. رفته میدر نظر گها تغییرات سطح عمومی قیمت

البته کشورهای در حال توسعه [. 07]لازمه رشد اقتصادی است ای  وجود تورم در یک دامنه
های پولی، وجود آور، عدم استقلال بانک مرکزی در اجرای سیاستنرخ تورم سرسامدلیل هب

در اجرای اقتصادی های اطلاعات کافی در زمینه داده نبودنوسانات شدید نرخ ارز و بالاخره 
 رغم این موضوع، امروزهعلی [.70] هستندتورمی با چالش مواجه  گذاریهدفهای سیاست

 تبدیل جهان سراسر مرکزی هایبانک برای استاندارد عملکردی فرایند یک به تورم گذاریهدف
  .است شده

دو  ندیفرآ کیمثابه به تواندیتورم م یگذارهدف ،نیستقابل مشاهده  یاز آنجاکه تورم آت
تا  آورندیاز تورم به عمل م ینیبشیپ کی یشود که در مرحله اول، مقامات پول ریتعب ایمرحله
. ریخ ای گرددیتورم بر هدف اعلام شده منطبق م ،یفعل یهااستیتحت س ایکنند که آ یبررس
 یمرحله دوم ضرور یاجرا ست،یمورد هدف برابر ن ورمتبا  یاحتمال داده شود که تورم آت نیاگر ا

انحراف  کنندیم یسع یپول استیابزار س رییبا استفاده از تغ گذارانسیاستمرحله،  نی. در اشودیم
 گذاریهدف یبرا یاساس ازین شیدو پ [.00] هدف رفع کنندمورد انتظار را از تورم مورد  یتورم آت

در  یحال که توافق کل نیاست. در ع یاستیاهداف س ریتضاد با ساو عدم ی تورم نبود تسلط مال
 فیتعر یریکارگها بر سر بهتورم وجود دارد، عمده اختلاف گذاریهدف فیخصوص تعر

 گذاریهدفلازم به ذکر است که گرچه  [.27] در کشورها است یبه لحاظ تجرب گذاریهدف
آشکارا سطح  دیبا یپول استیکه س دهیا نیا یاست ول یلادیم 7880مرسوم دهه  وهیتورم ش

(، 7880) 5زنی( وک7888) 7شریو قابل توجه دارد. ف یطولان یرا مورد هدف قرار دهد، قدمت متیق
از  یرویبه پ 7880در دهه  زین هایاند. سوئدکرده تیحما متیشاخص ق یگذارهر دو از هدف

نظام استاندارد طلا،  یرکود حاصل از فروپاشمنظور اجتناب از ، به8کسلیو هیاول دیو عقا اهنوشته
 دیجد هایکینئوکلاس یکلان اقتصادهای هینظر هیاساس و پا اتخاذ کردند. متیهدف ق کی
. در دنماییم هیارا یپول هایاستیس لیوتحلهیتجز یبرا یسازو مدل یچارچوب نظر کی زین
تورم  گذاریهدففعال در جهت  استیس دیبا یکه بانک مرکز شودیم شنهادپی هامدل نیا

 از دسته آن در تورم نرخ متوسط که اندنشان داده (5008)ن و همکارا راگاف [.80] دینما بیتعق
بعد از  اند،رفتهیتورم را پذ گذاریهدف استینوظهور و در حال توسعه که س اقتصادهای
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( با 5000) 7دمنیاز جمله فر یگریپردازان د هیاست. نظر افتهیکاهش  استیس نیا یریکارگبه
تورم مخالفت نموده و  نیینرخ پا یدارا یتورم در کشورها گذاریهدف استیس یریکارگبه

-یم به اهداف خود با مشکل مواجه یابیرا در دست یمرکز هایبانک استیس نیمعتقدند که ا
 یآن برا رشینکرده و بر پذ یرا نف استیس نیا یریکارگهحاصل از ب دیفوا دمنی. البته فردنمای
 [.70د ]نماییاشاره ماز کشورها  یبرخ

 
 شناسی پژوهشروش .3

انجام شده است که در ادامه به برخی  مختلفی در ارتباط با موضوع این پژوهش هایپژوهش
 شود:اشاره می هاآناز 

ه مشاب طوربه ترکیبی هایداده ر چارچوب رگرسیون با( د5002) 5هبل -میشکین و اشمیت 
 کشورها این تا کندمی کمک پیشرفته، صنعتی کشورهای در تورم گذاریهدفنتیجه گرفتند که 

 تورمی پاسخ ارز نرخ و نفتی هایشوك به نسبت نیز و باشند داشته کمتری تورم بلندمدت در
 به نوظهور کشورهای در تورم گذاریهدف عملکرد که دریافتند ایشان [.03] شود ایجاد کمتری
تورم، کاهش تورم  گذاریهدفگرچه پس از  آن در کشورهای پیشرفته نیست عملکرد خوبی

. این نتایج بدین دلیل است که در کشورهای نوظهور تورم یک مساله بسیار قابل توجه بوده است
های پولی تورم نسبت به سایر نظام گذاریهدفنشان داد که  (5002) 8زر صرفاً پولی نیست.

اند هم نوسانات کار بردههتورم را ب گذاریهدفو کشورهایی که  دهدمدت پاسخ میبیشتر در بلند

این امر بدین  [.27] اندداشته کمتری ایسرمایه یهاناجری نرخ ارز کمتر و هم توقف ناگهانی
مند بر های قاعدهمند است وسیاستتورم، یک سیاست قاعده گذاریهدفدلیل است که سیاست 

 2هو لین و ی (5003) 0کالو و سلزگن کید بر اثرات بلندمدت دارند.أهای مصلحتی تخلاف سیاست
انجامد و در مقایسه با تورم به میانگین تورم کمتری می گذاریهدفدریافتند که ( 5008)

نوریا و [. 25] کمتری دارندکنند، میزان نوسانات تورمی کشورهایی که از این نظام استفاده نمی
( در ارتباط با کشورهای در حال توسعه نشان دادند که فشارهای تورمی و 5072) 0سککت

 هانآ[. 25] شوندمی تعادلی آنوابستگی به صادرات نفت باعث افزایش انحراف نرخ ارز از سطح 
پیشنهاد دادند که کشورهای در حال توسعه برای بهبود مدیریت نرخ ارز به کاهش تورم و کاهش 

                                                                                                                             
7 Feridman 
5 Mishkin & Schmidt-Hebbel 
8 Rose 
0 Goncalves & Salles 
2 Lin & Ye 
0 Nouira , KhalidSekkat 
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( نشان دادند که در کشورهای 5070) 7ریموند و همکاران ادرات نفتی روی بیاورند.وابستگی به ص
های ثروت ملی منجر به کاهش انحرافات نرخ ارز از سطح صادرکننده انرژی ایجاد صندوق

[. 20] تر باشد این کاهش بیشتر خواهد بودنرخ ارز ثابتشود و هر چقدر نظام می تعادلی آن
( نشان داد که در کشورهای دارای بازار سرمایه ناقص که تبادل 8507) 5سنای و سافرلند 

 گذاریهدفالمللی مقدور باشد، سیاست پولی بهینه مبتنی بر های مختلف به صورت بیندارایی
  [.00] شودتورم منجر به کاهش انحرافات نرخ ارز از سطح تعادلی آن می

یقی تعادلی به تفکیک صادراتی و وارداتی را در عوامل تعیین کننده نرخ ارز حق(، 7830مهرآرا )
متغیرهای اساسی تعیین [. 00] داده استمورد بررسی قرار  7883 -7837اقتصاد ایران طی دوره 

کننده نرخ ارز حقیقی تعادلی شامل رشد بهروری )نماینده عوامل طرف عرضه(، موقعیت سیاست 
تجاری( و تراز منابع )تفاوت میان واردات و های پولی و مالی، شاخص تعرفه )یا موقعیت رژیم 

صادرات غیرنفتی نسبت به تولید ناخالص داخلی( است. روابط بلند مدت مربوط به نرخ ارز حقیقی 
ورد شده و اثرات آزمان، شناسایی و برصادراتی و وارداتی مبتنی بر یک دستگاه هم انباشته هم

های واریانس العمل آنی و تجزیهده از توابع عکسمتقابل پویا میان متغیرهای الگو نیز با استفا

دهند که تراز منابع )یا تحولات نشان می شوند. نتایج حاصلتحلیل میوبررسی)تعمیم یافته( 
بیشترین سهم را در نوسانات سایر متغیرهای دستگاه از است که  پیشرو یبخش خارجی( متغیر

که تکانه های وارد بر سایر متغیرها سهم کمی جمله نرخ ارز حقیقی و اسمی داشته است در حالی 
گذار نسبت به تغییرات نرخ ارز در بخش رسمی کنند. سیاستدر واریانس تراز منابع ایفا می

های وارداتی برای بازگرداندن کارانه عمل کرده و به سایر ابزارها از جمله محدودیتمحافظه

تعیین نرخ  ( به7833)توفیقی  وعسگری  .متوسل شده است ،تعادل داخلی و خارجی به اقتصاد
ثیر نامیزانی أبررسی ت )انحراف نرخ واقعی ارز از نرخ تعادلی( ونرخ ارز  واقعی تعادلی ارز، نامیزانی

زمانی مورد بررسی در این تحقیق از سال  دوره[. 8] اندپرداختهنرخ واقعی آن بر رشد اقتصادی 
منظور برآورد یوسیلیوس به هانسوناز آزمون همگرایی یو پژوهشاست. در این  7830تا  7883

رابطه نرخ تعادلی بلندمدت ارز استفاده شده است. پس از محاسبه نرخ واقعی تعادلی ارز، از رابطه 
بلندمدت برآورد شده نامیزانی به صورت درصد تفاوت میان نرخ واقعی ارز و نرخ واقعی تعادلی ارز 

ها نرخ ارز در کشور بیش از حد سال تریناز آنجایی که در بیش بیان شده است.برآورد شده، 
با قرار گرفتن آن در مدل رشد،  گذاری شده و به عبارتی نامیزانی منفی بود، مطابق انتظارارزش

خود با عنوان  پژوهش( در 7880طبری )نشان داده شد. یداله زادهمنفی بر رشد اقتصادی ثیر أت
 انتقال اثرات سیاستبا توجه به مکانیزم ها ایران: بررسی پیش شرطگذاری تورم در اقتصاد هدف

                                                                                                                             
7 Raymond, Coulibaly, Omgba 

5 Senay and Sutherland 
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یک چارچوب سیاست پولی مستلزم وجود پیش مثابه گذاری تورم بههدفکند که بیان می پولی
چه در اگر  ،پژوهشبر مبنای نتایج این [. 00] موفقیت آن را تضمین نمایدکه هایی است شرط
ابزاری برای کنترل تورم استفاده کرد، لیکن اتکا و استفاده  مثابهبهتوان از نرخ ارز مدت میکوتاه

شود. تعیین دستوری و تاثیرگذاری ناچیز گذاری تورم توصیه نمیبیش از حد از آن در نظام هدف
 صورتاز آن به شود تا مقامات پولی نتوانند عملاًنرخ سود بر متغیرهای هدف اقتصادی باعث می

مدت ملایم است، ناچیز و در میانمدت کوتاهدر ها ثیر عرضه پول بر قیمتأ. تابزار استفاده کنند
شود. بنابراین با توجه به دوره مورد نظر در که بیشترین اثر آن در بلندمدت ظاهر میدر حالی

 مستعانی و موسوی. شودگذاری تورم که حدود دو سال است ابزار خیلی موثری قلمداد نمیهدف
تورم و استخراج روند حرکتی تورم طی دوره زمانی برنامه پنجم  گذاریهدفی ( به بررس7887)

برای این منظور با  .[20] اندپرداختهاز نظریه کنترل بهینه  ( با استفاده7832-7882توسعه )
سازی تابع زیان بانک ( از طریق حداقل7822-7830سری زمانی طی دوره )های استفاده از داده

العمل نرخ رفتار تولید، تورم و تغییرات نرخ ارز، اقدام به استخراج تابع عکسمرکزی با توجه به 
مقام پولی  بر مبنای نتایج،تورم شده است.  گذاریهدفبانکی( برای های بهره )نرخ سود سپرده

های بانکی را افزایش دهد تا از این طریق از ای نرخ سود سپردهباید برای کنترل تورم طی دوره
ز طرف دیگر آوری کند و اهای سرگردان در بازار و در دسترس مردم را جمعدینگییک طرف نق

 بخش گذاریسرمایه مالی مینهای تأهآوری شده به بخش تولید، هزینبا تزریق نقدینگی جمع
ث خواهد شد تورم روند کاهشی در پیش گرفته و به سمت باع سیاست این .دهد کاهش را تولید

  .حرکت کندشده  گذاریهدفمقدار 
دات کالاهای وار و حقیقی ارز نرخ نامیزانی بین رابطه بررسی (؛ به7885زاده )محمدی و نبی

 نرخ پژوهش این در [.08] اندپرداخته 7828- 7880 دوره طی  ای و مصرفیسرمایه ،ایواسطه
 روش از استفاده با همچنین و برآورد رفتاری تعادلی ارز نرخ روش از استفاده با تعادلی حقیقی ارز

اخته شده است و در پرد ارز نرخ( نااطمینانی) ثباتیبی برآورد به خودرگرسیونی شرطی واریانس
کاملاً اصلاح شده برآورد اثرات متغیرهای یادشده بر  مربعات نهایت، با استفاده از الگوی حداقل

مورد توجه قرار  ایسرمایه -ایلاهای مصرفی و کالاهای واسطهواردات کشور در دو گروه کا
طور پایدار از مسیر تعادلی دهد، نرخ ارز حقیقی در ایران بهنشان می پژوهشگرفته است. این 

 یارز ط ینرخ واقع یزانینام یداریپا( 7880) یبالونژاد نور و انیطهرانچ .خود دارای انحراف است
ابتدا معادله نرخ  ظور،من نیا یبرا [.00] اندکرده یبررسرا  رانیدر ا 7822-7885 یبازه زمان

زده شده و سپس با استفاده از  نیجوهانسون تخم جمعی­ارز با استفاده از روش هم یتعادل یواقع
 ییو روش حداکثر درستنما( ARFIMA) یمتحرك انباشته کسر نیانگیم ونیخودرگرس یالگو

(EML) از آن  یحاک یداریآزمون پا جهیشده است. نت یارز بررس ینرخ واقع یزانینام یداریپا
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 یزانینام یداریکه دلالت بر پا 05/0با  ارز برابر است ینرخ واقع یزانینام یاست که درجه انباشتگ
 نینزیک یاستیس یبا استفاده از الگو(، 7880یزدانی و همکاران ) دارد. رانیارز در ا ینرخ واقع

علاوه بر  ین رویکردکردند. در ا مطرح رانیاقتصاد ا یبرا را منعطف یتورم گذاریهدف د،یجد
 نیمنظور برآورد روابط ببه[. 03] اندوارد تحلیل شده زین یقیو نرخ ارز حق دیتول یرهایتورم، متغ

 یهابا وقفه یونیو خودرگرس نهیکنترل به یهااز روش ها،نهیبه به یابیالگو و دست یرهایمتغ
اساس  بر. شده است استفاده 07/7820-00/7888 یدوره زمان یط یفصل یهاگسترده و داده

در تابع هدف،  ریمتغ نیقرار دارد، وجود ا ینییدر سطح پا یقیکه شکاف نرخ ارز حق یزمان ج،ینتا
 ییدر سطح بالا یقیکه شکاف نرخ ارز حق یاما زمان شود؛یمنجر م یمقام پول انیبه کاهش ز
ندارد،  ورحض یپول استیدر س یقیکه نرخ ارز حق یبا حالت سهیدر مقا یمقام پول انیقرار دارد، ز

از سطح  یقیشکاف نرخ ارز حق زانیبسته به نرخ ارز هدف، م ،یبندصورت جمعاست. به شتریب
 یگذاراستیدر س ریمتغ نیعدم توجه به ا ایرا در موردتوجه  یمتفاوت جینتا تواندیهدف آن م

نرخ  تیهدف تثب تواندیم بعد از کنترل تورم مزمن و رکود سخت، یمطرح کند و مقام پول یپول
 یالگوساز ( به7882شیوایی و همکاران ) قرار دهد. شیخو یاستیجزء اهداف س زیرا ن یقیارز حق

 یمنظور مدلساز. بهپرداختند یتصادف لیفرانسیبا استفاده از معادلات د رانیرفتار نرخ ارز در ا
 -استفاده شده است که عبارتند از: مدل بلک یتصادف لیفرانسیبازار از سه معادله د نیرفتار ا

منظور برآورد به نی. همچنیرخطیهمراه با گارچ غ یهندس یشولز، مدل مرتون و حرکت براون
رانش و انتشار  یاستفاده شده است و پارامترها یینماحداکثر درست کردیمعادلات از رو بیضرا

است. براساس  دهیمحاسبه گرد 7880تا  7830 یهاسال یصورت ماهانه و سالانه در بازه زمانبه
ن متوسط اندازه پرش نرخ ارز یاست. همچن 32/0احتمال پرش نرخ ارز در بازار  قیتحق یهاافتهی

مسأله  نی. اباشدیم 08/0پرش نرخ ارز  انسیو وار درصد نرخ ارز در شرایط قبل از پرش 70/0

   . ستیبرقرار ن رانیبازار کارا در بازار ارز ا هیآن است که فرض دیمؤ

  پژوهش مدل

حاضر بر مبنای مبانی نظری و مطالعات تجربی به صورت زیر در نظر گرفته  پژوهشمدل  
   شده است:
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 iدرصد انحراف نرخ ارز حقیقی از مقدار تعادلی آن برای کشور قدر مطلق ، itgrex که در آن؛
، t، itgnxام در سال  iدرصد تغییرات نرخ ارز اسمی بازار آزاد برای کشور  ،t، itgnexام در سال 

ام در سال  iدرصد تغییرات تراز تجاری )خالص عرضه و تقاضای ارز ناشی از تجارت( برای کشور 
t، itgcf،  درصد تغییرات حساب سرمایه )خالص عرضه و تقاضای ارز ناشی از تحرکات بین

ام  iشده برای کشور  گذاریهدفنرخ تورم ، t، itinftام در سال  iکشوری سرمایه(  برای کشور 
، نرخ تورم خارجی محقق t، itinffام در سال  i، نرخ تورم محقق شده برای کشور t، tiinfدر سال 

است. این مدل با  tام در سال i؛ جزء اخلال مدل برای کشور t، iteام در سال  i شده برای کشور
منتخب در حال  کشور 78 برای 5072-5000های پانل طی دوره زمانی رویکرد رگرسیونی داده

 از پایگاه آماری بانک جهانی اخذ شده است. پژوهشهای کلیه داده توسعه برآورد خواهد شد.
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 هدف و انحرافات نرخ ارز از سطح تعادلیگیری تورم اندازه

برای محاسبه میزان انحراف نرخ ارز حقیقی از مقدار تعادلی آن، در ابتدا لازم  پژوهشدر این 
کار از فیلتر هودریک پرسکات استفاده شده است. است که نرخ ارز تعادلی بدست آید. برای این

-بلندمدت و تعادلی نرخ ارز حقیقی شناخته میمقادیر مثابه روند بلندمدت سری نرخ ارز حقیقی به
شود. در تجربی نیز این رویکرد برای محاسبه نرخ ارز تعادلی استفاده می هایپژوهششود. در 

 در ای نشان داده شده است.تجزیه سری زمانی نرخ ارز حقیقی به دو جز روند و چرخه 7نمودار 

 دهدی( را نشان میواقع یها)داده یقیرز حقرنگ نرخ ا یکشورها خط آب یتمام یبرا نمودار نیا

 و خطوط سبز گذاردیم شیرا به نما یهمان نرخ ارز تعادل ایرنگ روند بلندمدت  یو خط نارنج

. آنچه از نمودار مشخص دهدیهر کشور نشان م یرا برا ایچرخه ایو  یکلیاجزاء س زیرنگ ن
در آن  یقیرفتار نرخ ارز حق یطور کلهب یتعادل یقیهمان نرخ ارز حق ایروند  این است که است

 .دهدیم شیکشور را نما
 :استعراق به شرح ذیل  روسیه و کشورحقیقی در دو  برای نمونه روند نرخ ارز 7 نمودار در

 25حدود  از نزولی بوده و این کشور حقیقی در روسیه روند نرخ ارز مربوط به کشور نمودار در
 واقعی تعادلی و بیشترین اختلاف میان نرخ ارز رسیده است و 5072سال  در 88به  5000سال  در

 واحد اختلاف میان این دو 8 که حدوداست  5070این کشور مربوط به سال  نرخ ارز واقعی در
 شود.دیده می مورد

نزولی بوده  5072تا  5000سال  این کشور از عراق روند نرخ ارز حقیقی در کشور نمودار در
بیشترین تفاوت میان نرخ ارز  .کاهش یافته است 5072سال  در 7772به  70257 از و است

آن اختلاف میان این دو کاهش  از بعد شود ومی دیده 5000سال  نرخ ارز تعادلی در حقیقی و
 یافته است.
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 یقیرنگ نرخ ارز حق یخط آب. : اندازه گیری مقادیر تعادلی نرخ ارز حقیقی با استفاده از فیلتر هودریک پرسکات7نمودار 

. ایچرخه ایو  یکلیخطوط سبزرنگ اجزاء س؛ یهمان نرخ ارز تعادل ایرنگ روند بلندمدت  یخط نارنج؛ (یواقع های)داده
 سطر؛  (ARE) یامارات متحده عرب (c)، (AFG)افغانستان  (b) ،(BLR)بلاروس  (a)سطر اول:  ؛بیکشورها به ترت یاسام

 (i) ،(PAK)پاکستان (h) ،(RUS) هیروس (g) سوم: سطر؛ (EGY)مصر  (f)، (HKG)هنگ کنگ  (e)، (IRN)رانیا (d) دوم:
، (DZA)ریالجزا (m) پنجم: سطر؛ (TKM)ترکمنستان (l) ،(TUN)تونس (k) ،(TUR) هیترک (j) چهارم: سطر؛ (OMN)عمان 

(n)  عراق(IRQ)، (o) نیچ (CHN) ششم: سطر؛ (p) یبیل (LBY)، (q) لندیتا (THA)، (r)  عربستان(SAU) هفتم: سطر؛(s)  
 (VEN)ونزوئلا  (t) ،(BLZ)زیبل
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تورم به صورت صریح  گذاریهدفدر کشورهای در حال توسعه،  ویژهبهکشورهای مختلف 
های مرکزی همواره سعی شود. اما بانکگیرد و عموماً نرخی نیز برای آن اعلام نمیصورت نمی

را دنبال کنند و تورم محقق شده عمدتاً حول این مسیر  گذاریهدفکنند مسیری از تورم می
ضمنی تورم در کشورهای در حال  گذاریهدفی دهندهکند. در واقع این مسیر نشاننوسان می

توان از رویکرد فیلتر شده نیز می گذاریهدفدست آوردن مسیر نرخ تورم هتوسعه است. برای ب
ه کافی است روند بلند مدت یا همان مسیر پایدار پرسکات استفاده کرد. بدین صورت ک-هودریک

ها ای سطح عمومی قیمتسطح عمومی قیمت )شاخص کالاها و خدمات مصرفی( از جز چرخه
ها محاسبه شود، این تفکیک شود. حال اگر نرخ تورم بر مبنای مسیرپایدار سطح عمومی قیمت

برای  5این فیلتر در نمودار شده است. نتایج حاصل از  گذاریهدفتورم، همان تورم ضمنی 
همانند نمودارهای استخراج نرخ ارز تعادلی کشورهای منتخب در حال توسعه تصویر شده است. 

حقیقی در این قسمت نیز برای تمامی کشورها خط آبی رنگ شاخص بهای کالا و خدمات 
ن تورم دهد و خط نارنجی رنگ روند بلندمدت یا هماهای واقعی( را نشان میمصرفی )داده

ای گذارد و خطوط سبزرنگ نیز اجزاء سیکلی و یا چرخهشده را به نمایش می گذاریهدفضمنی 
روند یا همان  این است که مشخص است دهد. آنچه از این نموداررا برای هر کشور نشان می

 دهد. طور کلی رفتار تورم در آن کشور را نمایش میهشده ب گذاریهدفتورم 
 :استعراق به شرح ذیل  روسیه و کشوردو  ی نمونه روند تورم دربرا 5 نمودار در

چندان  مصرفی این کشور واقعی شاخص نسبت کالا به خدمات روند روسیه، کشور نمودار در
 یکدیگر بر حقیقی آن تقریباً روند و به همین دلیل روند بلندمدت )تورم هدف( و نوسان ندارد

 داشته است.صعودی  روند ،بررسی موردهای اما این شاخص طی سال. منطبق هستند
صعودی بوده حقیقی این شاخص  همچنین روند عراق نیز روند بلندمدت و کشور نمودار در

به  5000سال  در 0 از مدت نیز بلند روند .رسیده است 5072سال  در 778به  70 حدود از است و
اختلاف میان روند بلندمدت )تورم واحد  3 میانگین حدود طورهب .رسیده است 5072سال  در 752

 شود.می روند واقعی مشاهده و هدف(
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پرسکات برای محاسبه نرخ تورم -ها با استفاده از فیلتر هودریکی مسیر بلندمدت سطح عمومی قیمت: محاسبه5نمودار 

های واقعی(؛ خط نارنجی رنگ روند بلندمدت یا همان خط آبی رنگ شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی )داده . گذاریهدف
بلاروس،  (a)ای. اسامی کشورها به ترتیب؛ سطر اول: شده؛ خطوط سبزرنگ اجزاء سیکلی و یا چرخه گذاریهدفتورم ضمنی 

(b)  ،امارات(c)   :افغانستان؛ سطر دوم(d)  ،تونس(e)  ،ترکیه(f)  :ونزوئلا؛ سطر سوم(g)  ،عمان(h)  ،روسیه(i)  عربستان؛
تایلند،  (p)ترکمنستان؛ سطر ششم:  (o)بلیز،  (n)چین،  (m)عراق؛ سطر پنجم:  (l)ایران،  (k)هنگ کنگ،  (j)سطر چهارم: 

(q)  ،لیبی(r)  :پاکستان؛ سطر هفتم(s)  ،الجزایر(t) .مصر 
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 هاها و یافتهدادهتحلیل  .4

مساله کاذب بودن روابط برآورد شده، قبل از برآورد الگوی تحقیق، لازم است جهت رهایی از  
، از آزمون ریشه واحد پژوهشدر این  .اطمینان حاصل شودبودن متغیرهای مورد استفاده  از مانا

7LLC (7)جدول  در این راستا استفاده شده است. 
 

  (های تحقیقمأخذ: یافته) LLC بررسی مانایی متغیرها با استفاده از آزمون :7 جدول

 نتیجه سطح معناداری LLCآماره  متغیر

GCF 8235/70- 0000/0 شود.می فرضیه صفر مبنی وجود ریشه واحد رد 

GNX 7870/73- 0000/0 شود.می فرضیه صفر مبنی وجود ریشه واحد رد 

GREX 8000/5- 0073/0 شود.می فرضیه صفر مبنی وجود ریشه واحد رد 

INF 3720/5- 0050/0 شود.می فرضیه صفر مبنی وجود ریشه واحد رد 

INFF 0282/8- 0077/0 شود.می فرضیه صفر مبنی وجود ریشه واحد رد 

INFT 7580/0- 0000/0 شود.می فرضیه صفر مبنی وجود ریشه واحد رد 

GNEX 0008/3- 0000/0 شود.می فرضیه صفر مبنی وجود ریشه واحد رد 

INF-INFT 2700/80- 0000/0 شود.می فرضیه صفر مبنی وجود ریشه واحد رد 

 

ل توان مد، همه متغیرها در سطح مانا هستند، بر همین اساس میLLCبر اساس نتایج آزمون 
روش  ، ابتدا لازم بودهای تابلوییدر استفاده از دادهورد کرد. آتحقیق را برای سطح متغیرها بر

برای آزمون فرضیه صفر  Fدر این راستا از آزمونهای تابلویی مشخص شود. برآورد به روش داده
ی صفر کارایی بیشتر روش اثرات تصادفی برای آزمون فرضیه آزمون هاسمن از ومگنی مقاطع ه

 F زمونآطور که همان (.5استفاده شده است )جدول مدل  نسبت به روش اثرات ثابت در برآورد
شود. اما آزمون رد می الگوی تحقیقدهد فرضیه همگن بودن مقاطع  برای هر دو نشان می

بت کاراتر است. نتایج اثرات ثا ،پژوهشهر دو الگوی دهد که برای برآورد هاسمن نشان می
 ارائه شده است.  8 در جدولها ورد مدلآحاصل از بر

  
 (های تحقیقمأخذ: یافته) و هاسمن برای انتخاب روش برآورد کارآتر Fهای : آزمون5جدول 

 احتمالسطح  درجه آزادی کای دو محاسباتی محاسباتی  F مدل آزمون

F 
 000/0 587/73 ... 200/0 اول

 000/0 585/73 ... 208/0 دوم

 هاسمن
 اول

 
077/30 000/70 000/0 

 دوم
 

225208/30 000/8 000/0 

                                                                                                                             
1 Levin, Lin & Chu 
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دار است. این نشان ادر سطح احتمال یک درصد معن Fهای برآورد شده، آماره اساس مدلبر 
دهد که دو رگرسیون برآورد شده به صورت کلی از نظر آماری معنادار هستند. بر اساس می

درصد از تغییرات متغیر  73/28درصد و در مدل دوم  87/20در مدل اول ضریب تعیین نیز، 
توضیح  متغیرهای مستقلتوسط وابسته )قدر مطلق درصد انحراف نرخ ارز از مقدار تعادلی آن( 

 شود. داده می
 

 (پژوهش هایمأخذ: یافته) به روش اثرات ثابت پژوهش : نتایج حاصل از برآورد الگوهای8ول دج

 مدل دوم مدل اول مدل

 ضریب متغیر
انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح 

 احتمال
 ضریب

انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح 

 احتمال

 0000/0 3822/00 0732/0 7080/52 0000/0 2087/88 3058/0 5083/53 عرض از مبدا

GNEX 7587/0 0000/0 2280/5 0005/0 7303/0 0073/0 8870/0 0000/0 

GNX 0002/0 0000/0 0255/7 0820/0 -0007/0 0008/0 -0803/0 0000/0 

GCF 0002/0 0000/0 0803/7 5202/0 0000/0 0005/0 -7088/0 8787/0 

INF 0000/0 0085/0 5730/7 5505/0 
    

INFT -5788/0 0320/0 -2200/5 0702/0 
    

INF-INFT 
    

0222/0 0520/0 0332/5 0820/0 

INFF 2533/0 7228/0 8052/8 0008/0 2250/0 0002/0 2222/3 0000/0 

GNEX*INFT 0058/0 0055/0 8730/7 7332/0 
    

GNEX*(INF-

INFT)     
-0005/0 0075/0 -7203/0 3283/0 

GNX*INFT -0008/0 0005/0 -8085/7 0200/0 
    

GNX*(INF-

INFT)     
0000/0 0007/0 0882/8 0002/0 

GCF*INFT 0000/0 0007/0 -0878/0 8220/0 
    

GCF*(INF-

INFT)     
0007/0 0000/0 0007/8 0000/0 

INF*INFT 0072/0 0073/0 3000/0 8838/0     

INFF*INFT     -0002/0 0722/0 -0850/0 0023/0 

 2873/0 2087/0 ضریب تعیین

تعیین  ضریب

 تعدیل شده
0887/0 0332/0 

 F 8257/75 5300/75آماره 

 F 0000/0 0000/0سطح احتمال 

آماره دوربین 

 واتسن
2023/7 0282/7 
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مثبت و معناداری بر  تأثیر، نرخ ارز اسمی در هر دو مدل برآورده شده 8بر اساس جدول 
افزایش انحرافات نرخ ارز حقیقی از مقادیر تعادلی آن دارد. با افزایش یک درصدی در نرخ ارز 

درصد از  7303/0مبنای مدل دوم  درصد  و بر 7587/0اسمی، نرخ ارز حقیقی بر مبنای مدل اول 
تغیر سیاسی، گیرد. نرخ ارز در کشورهای در حال توسعه یک مسطح تعادلی خود فاصله می

پذیرد و می تأثیرتجاری و اقتصادی است. این نرخ از عوامل اقتصادی و غیراقتصادی متنوعی 
شود و از سوی دیگر سطح بازانه میهای سفتهفعالیت این نوسانات منشأشود. دچار نوسان می

تیجه این شوند. در ننرخ ارز دچار تغییر می تأثیرهای داخلی و همچنین تورم داخلی تحت قیمت
شود. شایسته ذکر است در کشورهای در حال توسعه، تغییرات، نرخ ارز حقیقی دچار نوسان می

 پذیریرقابتتولید وابسته به واردات است و در نتیجه افزایش نرخ ارز حقیقی چندان به افزایش 
صرفاً برای دهد شود، به عبارت بهتر سطح تعادلی نرخ ارز حقیقی را بهبود نمیاقتصاد منجر نمی

کند و این شکاف منجر به پیامدهای چند صباحی نرخ ارز حقیقی را از سطح تعادلی دور می
 تواند بشود.نامطلوب متفاوتی در اقتصاد می

بر اساس ضرایب برآورد شده در مدل اول، در کشورهای در حال توسعه با افزایش یک 
درصد افزایش  0002/0درصدی خالص تراز تجاری، انحرافات نرخ ارز حقیقی از سطح تعادلی آن 

ی این تغییر خیلی ناچیز کند. هر چند این افزایش از نظر آماری معنادار است اما اندازهپیدا می
که ضریب کند به طورییید مینیز این موضوع را تأ  GNXل دوم ضریب مربوط به است. در مد

مذکور از نظر آماری معنادار نیست. ضریب مربوط به درصد تغییرات حساب سرمایه نیز از نظر 
که در کشورهای در  دهدنشان می GCFو  GNXآماری معنادار نیست. معنادار نبودن ضریب 

رز حقیقی از مقادیر تعادلی آن چندان به جریان حقیقی کالاها و حال توسعه انحرافات نرخ ا
خدمات بین کشورها )تجارت بین الملل( و جریان سرمایه بین کشورها ارتباط ندارد. به عبارت 
بهتر جریان ورود و خروج کالاها و خدمات و جریان ورود و خروج سرمایه به این کشورها چندان 

 شود. سطح بلند مدت آن منجر نمی به انحرافات نرخ ارز حقیقی از
در الگوی اول، ضریب تورم به تنهایی از نظر آماری معنادار نیست اما در الگوی دوم انحراف 

شده از نظر آماری معنادار بوده و علامت آن مثبت است. این  گذاریهدفتورم از سطح تورم 
تنهایی منجر به انحرافات  دهد که تورم داخلی در کشورهای در حال توسعه بهنتایج نشان می

شود اما آنچه مهم است، تفاوت بین تورم محقق شده از نرخ ارز حقیقی از سطح تعادلی آن نمی
شود. به شده است که باعث افزایش نرخ ارز حقیقی از سطح تعادلی آن می گذاریهدفتورم 

شده اقتصاد ناموفق عمل  گذاریهدفگذاری در تحقق تورم عبارت بهتر هرچقدر مقامات سیاست
ست که نرخ تورم هر چند گیرد. این در حالی اکنند، نرخ ارز حقیقی از سطح تعادلی آن فاصله می
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خوانی داشته باشد، انحرافات نرخ ارز حقیقی را شده هم گذاریهدفد اما با نرخ تورم بیشتر باش
 زند. رقم نمی

نظر آماری معنادار و مثبت هستند. این امر  ضریب تورم خارجی در هر دو الگوی برآورد شده از
دهد که با افزایش تورم در دنیای خارج، نرخ ارز تعادلی از سطح بلندمدت آن فاصله نشان می

اقتصادی هر کشوری خارج  گذارانسیاستکه تورم در دنیای خارج از کنترل گیرد. از آنجامی
گرفته شود تا این تغییرات تورمی به نرخ ارز  کارهاست، لذا در این راستا باید ابزارهای مناسبی ب

حقیقی کشورها انتقال پیدا نکند. کاهش وابستگی وارداتی و تنوع شرکای تجاری در این راستا 
تواند راه گشا باشد. به هر حال، بر اساس ضرایب برآورد شده، با افزایش یک درصدی در می

درصد  2250/0و  2533/0دوم به ترتیب  ها در دنیالی خارجی، در مدل اول وسطح عمومی قیمت
 گیرد.نرخ ارز حقیقی از سطح تعادلی آن فاصله می

تورمی  گذاریهدفبر مبنای ضرایب متغیرهای تعاملی در هر دو الگوی رگرسیونی، سیاست 
معناداری بر  تأثیرو انحراف تورم محقق شده از این نرخ(  گذاریهدفصورت خود نرخ تورم )به

نرخ تورم داخلی و نرخ تورم خارجی تقویت و یا تضعیف اثرگذاری درصد تغییرات نرخ ارز اسمی، 
تورمی منجر به کاهش  معنادار نقش تراز تجاری در افزایش  گذاریهدفندارد. اما سیاست 

 ریگذاهدفکه هر چقدر نرخ شود. به طوریانحرافات نرخ ارز حقیقی از سطح تعادلی آن می
شود و هر چقدر تورم محقق شده از تورم تورمی افزایش یابد، از اندازه نقش مذکور کاسته می

شود. همچنین در ارتباط با تغییرات حساب شده بیشتر باشد، نقش مذکور تقویت می گذاریهدف
شده بیشتر باشد، با افزایش مازاد حساب  گذاریهدفسرمایه، هر چقدر انحراف تورم از تورم 

ایه، نرخ ارز حقیقی از سطح تعادلی آن فاصله بیشتری خواهد گرفت. اما اگر انحراف تورم از سرم
شده کمتر باشد، از میزان انحرافات نرخ ارز حقیقی از سطح تعادلی آن که  گذاریهدفسطح تورم 

دلیل افزایش حساب سرمایه رخ داده است، کاسته خواهد شد. لذا به طور غیرمستقیم هب
گذاری بر نقش تغییرات تراز تجاری و حساب سرمایه در تأثیرتورم از طریق  گذاریهدف

انحرافات نرخ ارز حقیقی از سطح تعادلی آن، منجر به کاهش انحرافات نرخ ارز حقیقی از سطح 
 شود. تعادلی آن می

 
 و پیشنهادها گیرینتیجه .5

کشور(  78منتخب )ی تورم بر مدیریت نرخ ارز در کشورها گذاریهدف تأثیر پژوهشدر این 
بررسی شد. در این راستا در ابتدا انحرافات نرخ  5072-5000ی زمانی طی دورهدر حال توسعه 

گیری کشور اندازه گذاریهدفهای تورم ارز از سطح تعادلی آن اندازه گیری شدند و همچنین نرخ
تورمی به صورت مستقیم  گذاریهدف تأثیرشدند سپس در قالب یک الگوی رگرسیونی پانل دیتا 
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و غیرمستقیم بر انحرافات نرخ ارز حقیقی از سطح تعادلی آن در قالب دو الگو بررسی شد. هر دو 
درصد از تغییرات متغیر وابسته )قدرمطلق درصد انحراف  20الگوی برآورده شده قادر بودند حدود 

لگوی برآورده شده به طورکلی از که هر دو انرخ ارز از مقدار تعادلی آن( را توضیح دهند. ضمن آن
 معنادار بودند. نظر آماری کاملاً

مثبت و معناداری بر افزایش انحرافات  تأثیرنتایج نشان داد که نرخ ارز اسمی در هر دو الگو 
که اگر نرخ ارز اسمی یک درصد افزایش پیدا نرخ ارز حقیقی از مقادیر تعادلی آن دارد. به طوری

درصد از سطح  7303/0درصد و در الگوی دوم  7587/0ر الگوی اول کند، نرخ ارز حقیقی د
که نرخ ارز اسمی در بازار  شود. این نتیجه با مبانی نظری سازگار است، چراتعادلی منحرف می

ی در حوزه ویژهبههای مختلف اقتصادی ی رفتار عاملان اقتصادی در بخشدهندهآزاد شکل
است. هر گونه تغییر در نرخ ارز اسمی بازار آزاد به دلیل  گذاری مالیتجارت خارجی و سرمایه

-ی سود صادرات، باعث افزایش سطح عمومی قیمتوابستگی تولید به واردات و افزایش حاشیه
شود، چراکه اساساً کشورهای در حال توسعه ظرفیت خالی تولید ندارند. البته با های داخلی می

گردند و بازار ارز نیز ادرات به سطح قبلی خود برمیها واردات و صافزایش سطح عمومی قیمت
دهد. لذا طبیعی است که در این شرایط، نرخ ارز حقیقی از بازی خود را از دست میجذابیت سفته

سطح تعادلی خود فاصله بگیرد. بر اساس نتایج، درصد تغییرات تراز تجاری نقش ناچیزی در 
تغییرات حساب سرمایه بر انحراف نرخ  تأثیرهمچنین  انحرافات نرخ ارز از سطح تعادلی آن دارد.

دهد که جریان فیزیکی ارز از سطح تعادلی آن نیز از نظر آماری معنادار نیست. این نتایج نشان می
از روند باثباتی برخوردار هستند و  کالاها و جریان سرمایه در کشورهای در حال توسعه تقریباً

ای نیست که منجر به انحرافات نرخ ارز از سطح تعادلی آن شود. در حد و اندازه هانآتغییرات 
کننده خالص عرضه و تقاضای لازم به ذکر است تغییرات حساب جاری و حساب سرمایه تعیین

ثبات نیست انحرافات نرخ که جریان این دو حساب چندان بیدلیل اینهارز در اقتصاد هستند، اما ب
شود. بر مبنای نتایج، نرخ تورم داخلی این دو مولفه ناشی نمی ارز حقیقی از سطح تعادلی آن از

تواند مبنای انحرافات نرخ ارز حقیقی از سطح تعادلی آن باشد بلکه انحرافات تورم محقق نمی
-است که باعث انحرافات نرخ ارز حقیقی از سطح تعادلی آن می گذاریهدفشده از نرخ تورم 

وقتی به صورت ضمنی یا صریح به جامعه اعلام  گذاریهدفشود. باید در نظر داشت نرخ تورم 
شود، عاملان اقتصادی انتظار چنین تورمی را دارند و تصمیمات و قراردادهای خود را بر مبنای می

تنهایی مانع از تورمی به گذاریهدفکنند، به موجب همین امر نرخ تورم مذکور تنظیم می
شود. در نتیجه نرخ ارز های داخلی میح عمومی قیمتسطثباتی نرخ ارز اسمی، نوسانات و بی

کنند. اما وقتی نرخ یید میپژوهش نیز این امر را تأحقیقی چندان انحراف نخواهد داشت. نتایج 
گیرد، انتظارات عاملان اقتصادی تغییر شده فاصله می گذاریهدفتورم محقق شده از نرخ تورم 
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شود. به موجب این گذاری تعدیل میدر ارتباط با قیمت هانآکند و تصمیمات و قراردادهای می
شود. المللی کالا و خدمات و پول دچار تغییر میهای داخلی و جریان بینامر سطح عمومی قیمت

نتایج نشان داد که تغییرات نرخ گیرد. در نتیجه نرخ ارز حقیقی نیز از سطح تعادلی آن فاصله می
و معناداری بر انحرافات نرخ ارز تعادلی از سطح بلندمدت دارد. مثبت  تأثیرتورم در دنیای خارج 

اقتصادی کشورهای در حال توسعه خارج است، در  گذارانسیاستتورم در دنیای خارج از کنترل 
نتیجه برای مصون ماندن کشورهای در حال توسعه از تغییرات تورمی شرکای تجاری خود لازم 

 شرکای تجاری خود را متنوع کنند و همچنین از میزان وابستگی به واردات بکاهند.  هانآاست 
خص شد نرخ تورم بر مدیریت نرخ ارز مش گذاریهدفدر بررسی اثرات غیرمستقیم سیاست 

و انحراف تورم محقق شده  گذاریهدفصورت خود نرخ تورم بهتورمی ) گذاریهدفکه سیاست 
نرخ تورم داخلی و نرخ گذاری تغییرات نرخ ارز اسمی، تأثیری در اندازه از این نرخ( نقش معناداری

شود تورم خارجی بر انحرافات نرخ ارز حقیقی از سطح تعادلی آن ندارد. اما این سیاست منجر می
نقش تراز تجاری در افزایش انحرافات نرخ ارز حقیقی از سطح تعادلی آن به صورت معناداری 

شود و با تورمی، نقش مذکور تضعیف می گذاریهدفه با افزایش نرخ ککاهش یابد. به طوری
شود. در شده، نقش مذکور تقویت می گذاریهدفی تورم محقق شده از تورم افزایش فاصله

شده،  گذاریهدفمورد درصد تغییرات جریان حساب سرمایه نیز با افزایش فاصله تورم از نرخ 
گیرد. در نتیجه؛ به طور غیرمستقیم صله بیشتری مینرخ ارز حقیقی از سطح تعادلی آن فا

تورم از طریق تضعیف نقش تغییرات تراز تجاری و حساب سرمایه در انحرافات نرخ  گذاریهدف
   زند.ارز حقیقی از سطح تعادلی آن، کاهش انحرافات نرخ ارز حقیقی از سطح تعادلی آن را رقم می

ای که در این زی انحرافات نرخ ارز به شیوهساصورت گرفته تجربی، مدل هایپژوهشدر 
در  پژوهشتوان بیان داشت که نتایج این دنبال شد، دنبال نشده است. با این وجود می پژوهش

هایی پژوهشارتباط با اثرگذاری تورم داخلی، تولید ملی و خالص تجارت )حساب جاری( با عمده 
ی موارد خوانی دارد. اما در بقیه( هم7887( و عزیزی و همکاران )7883مزینی و قربانی ) مانند

تمایز و نوآوری دارد. به عبارت بهتر اثرات تقاطعی انحراف  هانآنسبت به  پژوهشالگوسازی این 
 پژوهشآن بر انحرافات نرخ ارز حقیقی، نوآوری این  گذاریهدفآن و خود  گذاریهدفتورم از 
 ایج ارزشمندی را ایجاد کرده است.سازی است که نتدر مدل

  پیشنهادها

 گذاریهدفکشورهای در حال توسعه سیاست شود؛ می پیشنهاد پژوهشاساس نتایج این بر 
ی نرخ تورم های سیاستگذاری پولی قرار دهند، سپس سعی کنند فاصلهتورمی را در اولویت

شده را به حداقل ممکن برسانند. در این حالت  گذاریهدف کالاها و خدمات مصرفی از نرخ تورم
نرخ ارز حقیقی از سطح تعادلی آن چندان فاصله نخواهد گرفت، ضمن آنکه اثرات سایر متغیرها 
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شود توصیه میهمچنین،  بر انحرافات نرخ ارز حقیقی از سطح بلندمدت آن تعدیل خواهد شد.
ی وابستگی به واردات تنوع دهند و همچنین از درجهکشورهای در حال توسعه به شرکای تجاری 

بکاهند. در غیر این صورت نقش تورم خارجی در انحرافات نرخ ارز حقیقی از سطح تعادلی آن 
گذاری اقتصادی با سیاست گذارانسیاستشود، توصیه میها، علاوه بر این قابل توجه خواهد بود.

ثبات ، بازار ارز بیپژوهش دهند. بر مبنای نتایج  صحیح ارزی، نوسانات نرخ ارز اسمی را کاهش
 . شودمنجر به افزایش انحرافات نرخ ارز حقیقی از سطح بلندمدت آن می
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