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  چكيده

ين متغيرهـاي اقتصـاد   تـر  مهميكي از  ،نرخ ارز و انحراف آن از مسير تعادلي نوسانات
تـأثير قـرار   ي مختلـف اقتصـاد را تحـت    هـا  هاي گوناگون بخـش  كه از جنبه ،كلان است

نوسـانات نـرخ ارز و انحـراف آن از مسـير تعـادلي بـر كليـه         كـه  اينبه  با توجه. دهد مي
ندارد و با توجه به اهميت شايان تـوجهي كـه   ي مشابه و يكسان تأثيري اقتصاد، ها  بخش
اقتصادي كشور داشته باشد، اين تحقيق بـه بررسـي و    توسعةتواند بر  صنعتي مي توسعة

از  خش صنعتافزودة بارزيابي اثر نوسانات نرخ ارز و انحراف آن از مسير تعادلي بر ارزش 
رز از مسـير تعـادلي   انحراف نرخ واقعـي ا  ،در اين تحقيق. پردازد مي ،1338-1386سال 

با توجه به ناپايـا   ،بعد ةدر مرحل .از مدل كوتاني استفاده شده است بلندمدت با استفاده 
يـي و مـدل خـود    گرا هـم هاي جديد  بودن برخي از متغيرهاي مدل با استفاده از تكنيك

نوسـانات نـرخ ارز و انحـراف آن از مسـير      تـأثير  ،(ARDL)هاي تـوزيعي   توضيح با وقفه
   .بخش صنعت در مدل مورد بررسي قرار گرفته است ،بر ارزش افزوده تعادلي

 JEL : D51 يبند طبقه

   ارز نرخ صنعت، خشب افزودة ارزش ،يكوتان مدل نوسانات، :  واژه ديكل
  
  مقدمه -1

كـه   ،دشـو  حياتي اقتصاد هـر كشـور محسـوب مـي    ي مهم و ها صنعت يكي از بخش
سياسـي و اقتصـادي درون كشـوري و بـرون      ،ات قابل توجهي بر روابـط اجتمـاعي  تأثير

جوامـع قـرار    تر رشد و توسعه، جزء اهداف  بيش منظور به ،كشوري دارد، لذا توجه به آن



 جهـان سـوم  و از جملـه  كشـور مـا،     ي هـا  گرفته و با توجه به اين  امر است كه كشـور 
گيـري و   ايـن بخـش پـي    ةاقتصـادي را از طريـق توسـع    توسـعة ست كه رشـد و  ها سال

مسائل و مشكلات آن و ايجـاد صـنايع جديـد      حل هاي ريالي و ارزي فراواني براي ينهزه
ي بعد از انقـلاب و در دوران   ها خصوص در طي سال بهل ديگري كه شكم. اند دهكرصرف 

 ،ده اسـت ش ـبه وضوح ملاحظه  ،ي تعديل و تثبيتها اول و دوم و سياست برنامةاجرايي 
است كه دراثر عدم انسجام بـازار سـرمايه در ايـران و    كمبود نقدينگي واحدهاي توليدي 

ي موجود در ها ديگر بر بخش گذارتأثيرعامل مهم  .اند ي بورس بازي ايجاد شدهها فعاليت
در هـر اقتصـاد مبتنـي بـر بـازار آزاد، تخصـيص        كه هاي نسبي است روند قيمت ،جامعه

ي نسبي به طور ها ه قيمتك صورتيدر  گيرد و هاي نسبي انجام مي اساس قيمت منابع، بر
 . د، تخصيص منابع به صورت بهينه انجام خواهد گرفتنمناسب تنظيم شده باش

  
  مروري بر ادبيات -2

كشـور در حـال توسـعه را در نظـر گرفتـه و بـا        24:  1)1990(و خان كوتاني، كاوالو
 1960-1983ي هـا  هاي مقطعي كه از هر يك از اين كشورها طـي سـال   استفاده از داده

را بـا   3نرخ واقعي ارز و انحـراف آن از مسـير تعـادلي    2ثباتي بين بي رابطة ،آمده دست به
ــاخص ــاورزي و      ش ــد كش ــادرات، تولي ــد، ص ــرخ رش ــد ن ــادي مانن ــرد اقتص ــاي عملك ه
ثبـاتي نـرخ واقعـي ارز بـه      در اين تحقيق بـي . دهند مورد بررسي قرار مي ،گذاري سرمايه

ميـزان  ابتـدا  شود و  انگين در نظر گرفته ميصورت يك انحراف نامنظم حول و حوش مي
انحراف نرخ واقعي ارز را از روش برابري قدرت خريد و سـپس بـا اسـتفاده از يـك روش     

ثبـاتي نـرخ واقعـي ارز بـر روي رشـد       دهد كه بـي  آورد و نشان مي مي دست بهساختاري 
هـر   ةه به ستانداثر منفي و انحراف نرخ واقعي ارز از مسير تعادلي با نسبت سرماي ،سرانه

  .معكوس دارد رابطةكشور 
دارنـد كـه نـرخ واقعـي ارز يـك عنصـر اصـلي و         اظهـار مـي   محققـان اين  ،در پايان

هـاي مختلـف    ست كـه شـوك  زا برونبلكه يك متغير  ،رشد اقتصادي نيست ةكنند تعيين
  .كند عملكرد و رشد اقتصادي منعكس مي ررا ب) ي داخليها از جمله سياست(اقتصادي 

  
 

1- Cottan. J.A, Cavallo. F.D, Khan. S. 
2- Instabilit. 
3- Misalignement. 



  

هـاي   تأثير كاهش ارزش پول در خلال برنامه"نام  هخود ب مقالة در   1) 1992(مورلي 
ــه   ــعه يافت ــم توس ــورهاي ك ــازي در كش ــي "پايدارس ــان م ــاددانان و   ،بي ــه اقتص دارد ك

كـاهش ارزش پـول در خـلال     گذاران پس از شوك نفتي، توجه خود را به تأثير سياست
 ،در ايـن ميـان  . انـد   هعه يافته معطوف كـرد شورهاي كم توسهاي پايدارسازي در ك برنامه
چـون   ،از تـوجهي خـاص برخـوردار اسـت     ،بين كاهش ارزش پول و سطح توليـد  ةرابط

كاهش ارزش پول، با ثابت ماندن سـاير عوامـل، تقاضـا بـراي كالاهـاي توليـد داخـل را        
 ،بـا وجـود ايـن    ،باشـد موجود دهد و بايد انتظار داشت كه سياستي انبساطي  افزايش مي

 .اغلب ركود را در پي دارد ،هاي پايدارسازي كاهش ارزش پول در خلال برنامه

و مـالي، رشـد    ي پـولي هـا  اثر مجزاي نرخ ارز واقعـي، سياسـت   ،مورلي در مدل خود
يـك   ،الگوي رگرسـيوني توليـد  . كند ظرفيت واردات را بررسي مي صادرات، نرخ مبادله و

ي توابـع عرضـه و تقاضـا ظـاهر     زا بـرون اي است كه در آن متغيرهاي  شكل خلاصه شده
  .زند هاي مقطعي مدل زير را تخمين مي مورلي با استفاده از داده. شوند مي
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Y، بري از ظرفيت،  متغير فايده
Q
معياري براي سياست پـولي،   ،Mنرخ ارز واقعي، ،1

FISC،  ،معياري براي سياست ماليEXG،  ،رشد صادراتTOT،   ،رابطة مبادلـهIMPG ،
بـا   زمـان  هـم متغير مجازي براي كشـورهايي كـه   . متغير مجازي است D رشد واردات و

انـد،   هـا كـرده   موانع تجاري و آزادسازي قيمت هش ارزش پول، اقدام به برطرف كردنكا
  .، جمله خطاستtε و د بودصورت مقدار صفر خواه مقدار يك و در غير اين

ــت ــر وابس ــدهTy ةمتغي ــال   ، فاي ــت در س ــري از ظرفي ــورت   ،اســت Tب ــه ص ــه ب ك
( )[ ]Tryyy t

TT +=  tمحصول ناخالص داخلي واقعـي   ،Ty .شود گيري مي اندازه 10
محصول ناخالص داخلي واقعي در سال مبنـا   ،oy سال پس از كاهش ارزش اسمي پول،

نرخ رشد مشاهده شده در كشـور در دورة دو   ،rو ) سال قبل ازكاهش ارزش اسمي پول(
محسـوب  ساله قبل از كاهش ارزش پول است و در صورتي كاهش ارزش پـول ركـودي   

Qرز واقعي، نرخ ا. منجر به كاهش توليد نسبت به روند آن شود شود كه مي
صـورت   به1

  
 

1 - Moreli. 



P
*PE كه در آن  ،شود تعريف ميE،  قيمت هر واحد پول خارجي(نرخ ارز اسمي( ،P*، 

 .شاخص قيمت كالاها و خدمات مصرفي داخل است ،Pشاخص قيمت كالاهاي وارداتي و
  .واقعي بر توليد مؤثر استبايد  به اين نكته توجه داشت كه از نظر تئوري نرخ ارز 
مـديريت طـرف    تـأثير  كـه د نشو متغيرهاي پولي و مالي به اين منظور وارد مدل مي

ديگر به منظور جداسازي اثر سياست انقباضي بـر توليـد    ند و از سويتقاضا را نشان ده
به صورت   M. دشو ، اثر نرخ ارز واقعي وارد مدل ميستكه ناشي از مديريت طرف تقاضا

ترازهاي واقعي فرضي بـر  . شود تعريف مي tرازهاي واقعي فرضي بالفعل در زمان نسبت ت
هاي پايدارسـازي، كشـش درآمـدي تقاضـا      د كه بدون برنامهنشو اين اساس محاسبه مي

در رگرسـيون   TOTt ةرابطة مبادل 1به پيروي از ادواردز .واحد است ،براي ترازهاي واقعي
گيرد، زيرا واردات  ردات نيز در طرف راست قرار ميچنين نرخ رشد وا شود و هم اضافه مي
كـه  (و از طريق در دسترس بودن ارز يا جمع صادرات و ورود سـرمايه   زا برونبه صورت 

متغيـر رشـد صـادرات بـه ايـن      . تعيين خواهد شد ،)شوند زا محسوب مي هر دو نيز برون
بـه   ،ارز دارند تأمين منظور در مدل وارد شده كه صنايع صادراتي، علاوه بر نقشي كه در

  .بود كارائي را نيز به همراه خواهند داشت، بههاي مقياس جوئي سبب صرفه
دار و بـا   معنـي  ،ضـرايب  تـر  شكند كه بي بعد از تخمين معادلات مشاهده مي ،مورلي

داري بـه   معكـوس و معنـي   طور بهه نرخ ارز واقعي ويژ به. هاي مورد انتظار هستند علامت
مثبـت   تـأثير متغير مجازي . معني بود ضريب متغير رشد صادرات بي. توليد بستگي دارد

ها  تداشت كه بازتاب بهبود فعالي ها شديدي براي كشورهاي آفريقايي در تمام رگرسيون
  .سازي استهاي پايدار همراه با برنامه

 ،در نهايـت . داري نداشـت  اثر معني  ها، يك از رگرسيون سياست پولي و مالي در هيچ
گيرد كه گرچه متغيرهاي طرف تقاضا ممكن اسـت بـه طـور     نتيجه مي چنين اينمورلي 

هاي ظرفيت تعريف نشوند، اما به طور غيرمستقيم و از طريـق اثـر    مستقيم در رگرسيون
سياسـت معمـول كـاهش    ، به طـور كلـي  . در نرخ ارز واقعي ممكن است وارد شوند ها آن

شود، زيرا براي تضـمين   مي) هر دو(ي مالي و پولي انقباضي ها پول شامل سياستارزش 
سياسـت   هـاي فزاينـده خنثـي نشـود، هـر دو      كاهش ارزش اسمي پول با قيمـت  كه اين
  .ندلازم
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در جامائيكا اثر كاهش ارزش پول بر توليد  ،اقتباس از مدل ادواردز با 1)1996(بويد 
ا كه او براي تخمـين اثـر كـاهش ارزش پـول بـر توليـد       مدلي ر .را مورد بررسي قرار داد

  :استيك مدل تصحيح خطا به صورت زير  ،كند معرفي مي
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Y :توليد ناخالص داخلي واقعي  

Q
نرخ ارز واقعي است كه به صورت : 1

P
*EP شود محاسبه مي.  

 E : است، ) قيمت هر واحد پول خارجي(نرخ ارز اسميP* :   شاخص قيمـت خـارجي
شـاخص قيمـت خـرده    : Pشـود،   است كه از شاخص قيمت توليد در آمريكا استفاده مي

  .فروشي در جامائيكا است
TOT :رابطة مبادله  

DC : اعتبار داخلي  

Y
GE :هاي دولت به  نسبت هزينهGDP  

0β  :ت نرخ ارز واقعي بر توليد استمد اثر كوتاه.  
 ،اثر بلندمدت نرخ ارز واقعي بر توليد، بايد بر طبق مدل پوياي بالا ةبه منظور محاسب 

لذا اثر بلندمدت نرخ . را بر ضريب تعديل تقسيم كرد) هاBi(جمع ضرايب نرخ ارز واقعي 
 ،ارز واقعي بر توليد

1
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+++ BBBBo   .است  

⎟⎟ست كه اثر نرخ ارز واقعي ا نتايج حاصل از تخمين معادله حاكي از آن
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اثر نـرخ  . دندا ، منفي و مثبتترتيب ولي اثرات بعدي آن به ،دورة جاري نزديك صفر است

ساله  يك ةارز واقعي با وقف
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1 - Boaid. 



دار  اثر نرخ مبادله معني(نرخ مبادله اثر ملموسي بر توليد واقعي ندارد . نيز مثبت هستند
) 1989(هاي پولي غير منتظره نيز هماننـد مـدل ادواردز    در مدل فوق از شوك). نيست

توليـد را در   ،ارات داخليرشد اعتب. داري را نشان نداده است ولي اثر معني ،استفاده شده
هاي  در جامائيكا طي سال. دهد لي در دورة بعد آن را كاهش ميبرد، و جاري بالا مي دورة

123حجم  ،1991-1970 M,M,M    درصـد افـزايش يافتـه     20ساليانه به طـور متوسـط
در هاي دولـت كـه از طريـق افـزايش      دهد كه، افزايش هزينه نتايج مدل نشان مي. است
د، ولـي از  ده ـ افـزايش توليـد مـي    توليـد را مـدت   در كوتـاه  شـود  ايجـاد مـي  پول  ةعرض
شود، در نهايت توليد به سطح سابق  ها و نرخ تورم مي كه منجر به افزايش قيمت ييجا آن

  .گردد خود بر مي
اثـرات كـلان اقتصـادي كـاهش ارزش     " :عنـوان  بااي  در مقاله ،1 )1372(اسكويي 

اثر كاهش ارزش خارجي پـول بـر    ،"خارجي ريال ايران در دوران پس از انقلاب اسلامي
روش تحقيق و بررسي به كار گرفته شده مبتني بر تجزيه . توليد را مورد بررسي قرار داد

 .است  2گرايي و تنظيم مدل تصحيح خطا و تحليل و برآورد بردار هم

وي . كنـد  اسـتفاده مـي  ) 1986(راي مطالعة تجربي ايران از مـدل ادواردز  ب ،اسكويي
، سياسـت  (M)، سياسـت پـولي   (G)دراين مدل توليد داخلي را به معيار سياست مـالي  

اي را به صـورت زيـر    ه و معادلهكردمرتبط  (E)و نرخ ارز  (TOT)تجاري و رابطة مبادلة 
  :دهد تشكيل مي

  ( )ttttt E,TOT,M,G,TfGDP = 
كه  ييجا از آن. استروند زماني  T توليد ناخالص داخلي واقعي و GDPدر معادلة فوق 
در  1369تـا   1358مربـوط بـه قيمـت صـادرات و واردات از سـال       ةارقام و آمار سـالان 

كنـد و   را از معادله  حذف مـي  (TOT)اسكويي متغير رابطة مبادلة  ،دسترس نبوده است
  :شود بر تابع زير متمركز مي هنتيجدر 

  ( )tttt E,M,G,TfGDP = 
كـه رابطـة    ييجـا  از آن: كنـد  عنـوان مـي   )1986( 3وي با استناد به مطالعة دورنبوش

توانيم به جـاي رابطـة مبادلـه از     مي مبادله و نرخ ارز واقعي مفهوم واحدي را در بردارند، 
  :يدآ معادله به صورت زير در مي ،بنابراين. نرخ مؤثر ارز واقعي استفاده كنيم

  
 

1 - Oskooee. 
2 - Error- Correction Model. 
3 - Dornbush. 



  

 ( )( )
tttt P

*EP,M,G,TfGDP =  
P*، و ) ها در آمريكـا  قيمت(هاي خارجي  سطح قيمتP    هـاي   نشـانگر سـطح قيمـت

ه در معادلـه  ك (E)به جز متغير نرخ ارز اسمي  ،تمام متغيرها واقعي هستند. داخلي است
اسـكويي  . در اين معادله از نرخ ارز بازار آزاد استفاده شده اسـت  در ضمن. اند كار رفته به

نتيجـه   ADFكنـد و بـا اسـتفاده از آزمـون      را وارد مدل مـي  1357متغير مجازي سال 
لـذا بـا تكيـه بـر مطالعـات       ،نه رابطة بلندمدتي بين متغيرها وجود نداردگو هيچگيرد  مي

دليلـي بـر وجـود بـردار      ،%95تعديل يافته بـيش از   2Rدارد كه وجود بيان مي  1بنرژي
  .يي بين متغيرها استگرا هم

تر بـه تجزيـه و تحليـل و اجتنـاب از هـم       در نهايت اسكوئي براي غنا بخشيدن بيش
به جسـتجوي وجـود    كند و فقط ي را از مدل خارج ميخطي چندگانه، متغير مالي و پول

بـه   مؤفـق اسـكويي بـا ايـن روش    . پردازد ارز مي واقعي و نرخ GDPگرايي بين  بردار هم
شـود و آن   مـي  ADFيافتن يك رابطة بلندمدت منفي بين اين دو متغير بر مبناي آمارة 

 .كند اي از انقباضي بودن كاهش ارزش ريال در بلندمدت ذكر مي را نشانه
 

كاهش نرخ ارز واقعي  تأثيربررسي " ،عنوان باخود  ةدر رسال ،)1377(مهدي پدرام 
اثر كـاهش ارزش ريـال را بـر توليـد     ، "1358-75ي ها بر سطح توليد در ايران طي سال

) 1989ادواردز، (مدل او در اين تحقيق، از تحقيقـات تجربـي   . دهد مورد بررسي قرار مي
  .اقتباس شده است

LGDPIRC=F(DISTORT , LREXEW, LNXOIL$, GZ, LNTOT)                    
LGDPIRC : بر حسب ميليارد ريال 61لگاريتم توليد ناخالص داخلي به قيمت ثابت سال   

DISTORT :رود كه اثر منفـي بـر    شكاف اختلال در نرخ ارز واقعي است و انتظار مي
  روي توليد داشته باشد

LREXEW :لگاريتم نرخ ارز واقعي  
LNTOT :دهد ا نشان ميهاي نرخ مبادله ر لگاريتم نرخ مبادله است و اثر شوك  

ه اثر درآمدي منفي غالب باشد، كاهش اين نرخ كـه بـه معنـي افـزايش     ك صورتيدر 
شاخص قيمت كالاهاي وارداتي يا كاهش شاخص قيمت كالاهاي صادراتي است، منجـر  

در . به كاهش درآمد حقيقي خواهد شـد و بنـابراين علامـت انتظـاري آن مثبـت اسـت      

  
 

1 - Benergee. 



دهد كه انتظـار   مدل شود، اثرات جانشيني را نشان ميه اين متغير با وقفه وارد ك صورتي
  .رود علامت آن منفي باشد مي

LNXOIL$:        درآمد ارزي حاصل از صادرات نفـت و گـاز بـه ميليـون دلار و علامـت
  انتظاري آن مثبت است

GZ :اثر  ةدهند نرخ رشد اعتبارات سيستم بانكي بر حسب ميليارد ريال است و نشان
  .آن مثبت باشد تأثيررود كه  سياست پولي انبساطي بر توليد است و انتظار مي

برآورده شده و نتـايج   1358-75براي دورة زماني  OLSاين مدل با استفاده از روش 
  :دست آمده است زير به

)1-(LNXOIL$ 13/0 ) +1- (DISTORT 14/1- LREXEW 107/0  +56/7  =LGDPIRC  
                           )36/3    (                              )2 -  (               )17/7 (   )75/18(            

)1 - (LNTOT 02/0 - GZ 002/0+ 

       )19/1-(          )32/1( 

  16 =N 
  1/53 =F 

  01/2  =D.W

  96/0  =2R 

، تمـامي  LNTOTو  GZند كـه بـه جـز متغيرهـاي     هسـت   tارقام داخل پرانتر آمارة 
و  GZعلامـت دو متغيـر   . ها مطابق انتظار تئـوريكي اسـت   دار و علائم آن متغيرها معني

LNTOT نيز مطابق انتظار است.  
اخـتلال در نـرخ ارز واقعـي اثـر منفـي بـر روي توليـد         ،دست آمـده  طبق نتايج به -
در ) صـورت واقعـي   به(هش ارزش ريال ، يعني كااست 107/0كشش نرخ ارز واقعي .دارد

از نيـز  كشش درآمد ارزي حاصل از صادرات نفت و گ. سال جاري اثر منفي بر توليد دارد
  .است 13/0مثبت و برابر 

ثبـاتي   بررسي اثر بـي "عنوان،  بادر رسالة خود  ،)1380( هادي موسوي سيد محمد 
ثباتي نرخ ارز را بر صنعت استان فارس  ، اثر بي"نرخ ارز بر توليدات صنعتي استان فارس

انحـراف نـرخ ارز از مسـير     ،او ابتدا با اسـتفاده از چهـار روش  . دهد مورد بررسي قرار مي
را بـر روي   هـا  كند و در چهـار معادلـة جداگانـه اثـر آن     مدت را محاسبه مي تعادلي بلند

او در ايـن تحقيـق    مـدل مـورد اسـتفادة   . دهد سي قرار ميصنعت استان فارس مورد برر
  :است يرصورت ز به

  )UR,RERMIS,LXOIL,PP(fLIVA =  



  

LIVA :صنعت استان فارس ةلگاريتم ارزش افزود  
PP : اسـت، نسبت شاخص قيمت كالاهاي صنعتي به شاخص قيمت كالاهاي وارداتي 

ميزان توليـد و ارزش   ،رود با افزايش شاخص قيمت نسبي كالاهاي صنعتي كه انتظار مي
چنين افـزايش شـاخص قيمـت كالاهـاي وارداتـي       هم. بخش صنعت افزايش يابد ةافزود
علامـت انتظـاري    ،بنـابراين . خش صنعت خواهد شدافزودة بكاهش توليد و ارزش  سبب

  .مثبت خواهد بود PPضريب 
LXOIL : با افزايش . استلگاريتم درآمد حاصل از صادرات نفت و گاز بر حسب دلار

لذا علامت انتظاري اين متغير . افزايش خواهد يافت ،رشد بخش صنعت ،درآمدهاي نفتي
  .مثبت خواهد بود

RERMIS :نـرخ ارز از مسـير تعـادلي بلندمـدت آن      اين متغير بيانگر ميزان انحراف 
  .منفي بر رشد بخش صنعت داشته باشد تأثيررود كه  است و انتظار مي

UR :مدت نرخ ارز است و علامـت انتظـاري آن    دهندة نوسانات كوتاه اين متغير نشان
  .نيز منفي خواهد بود

انحراف نرخ ارز نظريات و الگوهاي كاملاً متفـاوتي   ةمحاسب ةجا كه در مورد نحو از آن
انحـراف از طريـق چهـار الگـوي      وجود دارد، در اين تحقيق سعي شده اسـت تـا ميـزان   

  .دگيري كر ا يكديگر مقايسه و پس نتيجهمختلف محاسبه شود تا بتوان اين نتايج را ب
 ةفرضية اثر انقباضـي انحـراف نـرخ ارز بـر ارزش افـزود      ،آمده دست بر اساس نتايج به

انحـراف نـرخ    ،به عبارت ديگر. شود صنايع فارس در سه معادله از چهار معادله تأييد مي
 .صنعت استان فارس اثر منفي دارد ةبر ارزش افزود ،مدت واقعي ارز از مسير تعادلي بلند

مدت نرخ ارز نيـز در هـر چهـار معادلـة منفـي و       نوسانات كوتاه  ، URضريب متغير  
 .دار است معني

 ،)نسبت شاخص قيمت مواد صنعتي به شاخص قيمت كالاهاي وارداتـي ( PPمتغير  
 .صنايع استان فارس دارد ةداري بر ارزش افزود ار معادله اثر مثبت معنيدر هر چه

يا درآمد حاصل از صادرات نفت و گـاز، در تمـامي معـادلات     LXOILضريب متغير  
 .دار است مثبت و معني

و افزايش ناگهاني توليـد   1368اثر پايان يافتن جنگ در سال ، DU68متغير مجازي 
نگر شـوك نفتـي در سـال    بيـا  ،DU52متغيـر مجـازي   چنين  هم. در بخش صنعت است

  .است 1352
  



  نرخ ارز واقعي  ةعوامل حقيقي تعيين كنند -3
تـرين عوامـل    ،  از مهـم سـازي رفتـار نـرخ واقعـي ارز     در ادبيات نظري و تجربي مدل

 تأكيـد هـا   مدت ارز بر آنعنوان عوامل مؤثر بر روند نرخ واقعي تعادلي بلند حقيقي كه به
وري، رابطة مبادلة تجاري، قيمت حقيقي نفت، جريانات هرشد بهر: عبارتند از ،شده است

 ةدولـت، انباشـت سـرمايه، نـرخ بهـر      ة، انـداز هاي تجاري ورود و خروج سرمايه، سياست
  .كنندگانجهاني و ترجيحات مصرف

  
  وريرشد بهره 

، بـا  وري بـر نـرخ واقعـي ارز در يـك اقتصـاد كوچـك      چگونگي اثرگذاري رشد بهـره 
مبادله و غيرقابـل مبادلـه و   هاي قابل تكنولوژي بازدهي ثابت نسبت به مقياس در بخش

 نيـز و مبادله و غيرقابل مبادله چنين با فرض قانون قيمت واحد در بازار كالاهاي قابل هم
صورت است  با فرض قانون قيمت واحد در بازار كالاهاي قابل مبادله و بازار سرمايه، بدين

وري نيـروي كـار و در   وري در بخش توليد كالاهاي قابل مبادله، بهـره فزايش بهرهكه با ا
فرض تحرك كامل نيروي كار در ميان  يابد ونتيجه دستمزدها در اين بخش افزايش مي

ده و در نهايت نرخ واقعي ارز را شافزايش قيمت كالاهاي غيرقابل مـبادله  سببها، بخش
   .كنددر بلندمدت تقويت مي

  ابطة مبادلة تجاري ر
، از )افزايش دائمي قيمت نسبي كالاهاي وارداتـي (با بدتر شدن رابطة مبادلة تجاري 

و نيـز  (درآمد حقيقي كاهش يافته و در نتيجه تقاضاي كالاهاي غير قابل مبادله  سو يك
تـر شـدن كالاهـاي     ديگر بـا گـران   سوياز  و )اثر درآمدي(يابد كاهش مي، )قابل مبادله

 ادله و با فرض جانشيني دو كـالا در نسبت به كالاهاي غير قابل مب )قابل مبادله(وارداتي 
). اثـر جـايگزيني  (تقاضاي كالاهـاي غيـر قابـل مبادلـه افـزايش خواهـد يافـت         ،مصرف

، توليد كالاهاي غيرقابل هاي نسبيچنين، بخش عرضه نيز در واكنش به تغيير قيمت هم
كـاهش تقاضـا در بـازار    ناشـي از   ةكه اين امر مـازاد عرض ـ  ،ادمبادله را افزايش خواهد د

حال اگر اثر درآمـدي بـر اثـر جـايگزيني     . دكرقابل مبادله را تشديد خواهد كالاهاي غير
كالاهاي غير قابل مبادله كاهش يافته و در نتيجه نرخ حقيقـي   غلبه كند، تقاضا و قيمت

 ةتجـاري، نحـو   مبادلـة  رابطةدائمي در حالت بدتر شدن . ارز تعادلي تضعيف خواهد شد
امـا در حالـت بـدتر     ،ملموس نيست ،ارز واقعي اي بر نرخبروز اثرات جايگزيني بين دوره



  

 دورةتجاري، اين اثـر از طريق انتقال بخشي از مخارج مصرفي  مبادلة رابطةشدن موقتي 
تجاري بر روي  مبادلة رابطة تأثيرپس . گذاردمي تأثيرجاري به آينده، بر نرخ حقيقي ارز 
  .بستگي دارد اثر درآمدي بر جانشيني ةنرخ واقعي ارز مبهم است و به غلب

  
  قيمت حقيقي نفت 

از طريـق   حقيقي نفت بر نرخ واقعـي بلندمـدت ارز معمـولاً    اگر چه آثار تغيير قيمت
دهة  ، اما به لحاظ اهميتي كه قيمت نفت ازدشوتجاري نمايان مي مبادلة رابطةتغييرات 

يـي كـه آثـار    زا بـرون ، در برخي مطالعات به عنوان متغيـر  در اقتصاد جهاني يافته 1970
. ، مـورد توجـه قـرار گرفتـه اسـت     دكن ـهاي خارجي را به اقتصاد داخل منتقل ميشوك

بـا   فرآيند انتقال آثار تغيير قيمت حقيقي نفت بر نرخ حقيقي ارز به اين صورت است كه
نفت تضعيف شده و در  ة، نرخ واقعي ارز كشورهاي وارد كنندافزايش قيمت حقيقي نفت

 .دشو مي مقابل، نرخ واقعي ارز كشورهاي صادر كننده نفت تقويت

  
  جريانات ورود و خروج سرمايه 

، خواه در واكنش به متغيرهـاي اقتصـادي داخلـي و خـارجي و     افزايش ورود سرمايه
، به تقويت نـرخ واقعـي   گذاري خارجيهاي بلاعوض و يا سرمايهخواه به شكل وام، كمك

انجام افزايش در جريان خالص سرمايه ممكن است به دلايل زير . انجامدت ارز ميبلندمد
  :رفته باشدگ

  المللي به علت حوادث طبيعي  هاي بينافزايش كمك
  جهاني  ةخ بهر    كاهش در نر
  هاي متعدد بر روي جريان سرمايهحذف كنترل
  كسري بودجه از خارج  تأمينبه علت عموميي ها افزايش بدهي
  دهي اعتبار دهندگان خارجيزا در وامافزايش برون

افـزايش   مبادلـه و غيرقابـل   مبادلـه ، تقاضاي كالاهـاي قابـل   با افزايش ورود سرمايه
قيمت كالاهاي قابل مبادله در يك اقتصاد كوچـك در بازارهـاي    كه اينبا فرض . يابد مي

، قيمـت كالاهـاي غيرقابـل مبادلـه افـزايش يافتـه و در       و ثابت استجهاني تعيين شده 
اگر با ورود  البته لازم به ذكر است كه .دشونتيجه نرخ واقعي ارز در بلندمدت تقويت مي

وري اقتصـاد  ظرفيـت بهـره   ةتوسـع  سـبب گذاري افزايش يافته و مخارج سرمايه سرمايه،



در  ،ارز ، تقويـت نـرخ واقعـي   يابـد مـي د، بر خلاف حالتي كه مخارج مصرفي افزايش شو
 .بهبود سطح رقابت پذيري در اقتصاد خواهد بود ةدهند بلندمدت نشان

  
  جهاني  ةنرخ بهر

جهـاني بـر نـرخ ارز     ةبخشي از آثار غير مستقيم تغييرات نـرخ بهـر   كه اينبر خلاف 
در نظـر   ليدل ، امـا بـه  يابـد از طريق جريانات ورود و خروج سرمايه انتقـال مـي   واقعي

، در برخـي مطالعـات بـه عنـوان يكـي از      مستقيم آنزمان آثار مستقيم و غير گرفتن هم
 سـو  ، از يـك انيبهـرة جه ـ بـا افـزايش نـرخ    . متغيرهاي مستقل در نظر گرفته شده است

ديگر،  سويو از  ،دشوت ارز تضعيف ميبلندمد واقعيدليل افزايش خروج سرمايه، نرخ  به
كـاهش   موجـب ، حقيقي داخلـي نيـز افـزايش يافتـه     ةبا افزايش خروج سرمايه، نرخ بهر

اگـر  . دشـو  يو در نتيجه بهبود وضعيت خارجي اقتصاد م ـ انداز، افزايش پستقاضاي پول
 هـا  آناي هـاي بهـره  المللي بدهكار خـالص باشـد، پرداخـت   كشور در بازارهاي مالي بين

در مجمـوع در مـورد كشـور بـدهكار     . يابـد مصرف كاهش مي ،جهافزايش يافته و در نتي
، انداز فائق نيامدهبر آثار افزايش پس ،ايي بهرهها كه آثار افزايش پرداخت خالص، تا وقتي

بـه تقويـت نـرخ     ،وضعيت خارجي اقتصاد بهبود يافته و در كنار كاهش مخارج مصـرفي 
  .دشوبلندمدت ارز منجر مي واقعي

  
  ري ي تجاها سياست

سنتي پذيرفته شده  ة، نظريارز واقعيي تجاري و نرخ ها بين سياست ةرابط زمينةدر 
 ـ هـا در يـك اقتصـاد كوچـك    عبارت از اينست كه با كاهش سطح تعرفـه   ة، حفـظ موازن

اين استدلال بر مبناي تفسير . ارز است واقعيمستلزم تضعيف نرخ  ،مدتخارجي در بلند
هـا منجـر بـه كـاهش     كند كه كاهش تعرفـه و بيان مي ها بودهتعادل جزئي روش كشش

افـزايش واردات  . دهـد قيمت داخلي كالاهاي  وارداتي شده و تقاضاي آن را افزايش مـي 
، لذا با فرض صادق بودن شرط مارشال شود ميبروز عدم تعادل در اقتصاد خارجي  سبب

، تضـعيف خواهـد   يت جهت برقراري مجدد تعادل خارجبلندمدارز در  واقعيـ لرنر، نرخ 
اي و نقـش  استدلال مذكور اين است كه ايسـتا بـوده و آثـار بـين دوره     ةضعف عمد. شد

هـاي حمـايتي بـه    ، سياسـت ديگر سوي، از گيردل مبادله را در نظر نميقابكالاهاي غير
اي، قيمت نسبي كالاهاي وارداتي را افزايش داده و بـا  اي و يا غيرتعرفهشكل موانع تعرفه



  

انشيني كالاهاي وارداتي و كالاهاي غيرقابل مبادله در مصرف، منجر به افـزايش  فرض ج
ده و در نتيجه نرخ حقيقي ارز را در بلندمدت و قيمت كالاهاي غير قابل مبادله شتقاضا 

، واردات كـاهش يافتـه و   هاي حمـايتي ، به دنبال اعمال سياستبه علاوه .دكنتقويت مي
كه اين امر در بلندمـدت تقويـت    ،يابدمي) افزايش(اهش حساب جاري ك )مازاد(كسري 

 .دكن مي نرخ حقيقي ارز را تشديد

 
 دولت  ةانداز 

 واقعـي تي بـر نـرخ   بلندمد، هيچ اثر دشو  تأميناگر مخارج دولت از طريق خلق پول 
بـه   طور عمـده  بهواقعي سياست مالي كه  ةجنبجا  ن، در ايحقيقتدر  .ارز نخواهد داشت

مورد  ،شودقابل مبادله مربوط مي تقاضاي دولت براي كالاهاي قابل مبادله و غيرتركيب 
افزايش مخارج دولت براي كالاهاي غيرقابل مبادله كه از طريق وضع . گيردتوجه قرار مي

شود، قيمت كالاهاي غيرقابل مبادله را  افزايش داده و  مي مالي تأمين، " جا ماليات يك"
، تقاضـاي  ديگـر  سـوي از . دكنبلندمدت ارز وارد  مي واقعيت نرخ تقوي ي در جهتينيرو

كـه تقاضـاي   (بخش خصوصي براي كالاهاي غيرقابل مبادله به دليل وضع ماليات جديد 
 ،و نيز افزايش قيمت اين كالاهـا كاهش يافته  )دهدمبادله را نيز كاهش ميكالاهاي قابل
حال بسته . بلندمدت ارز خواهد بود واقعيتضعيف نرخ  امر سببكه اين  ،يابدكاهش مي

، ، مثبت يا منفي باشـد خالص افزايش و كاهش تقاضاي كالاهاي غيرقابل مبادله كه آنبه 
كه افزايش تقاضـاي  جا  آن البته از. مدت ارز تقويت يا تضعيف خواهد شدبلند واقعينرخ 

ضاي بخش خصوصي براي دولت براي كالاهاي غيرقابل مبادله معمولاً بيش از كاهش تقا
از بخـش خصوصـي    تـر  بـزرگ زيرا ميل نهايي به مصرف دولـت معمـولا   ( اين كالاهاست

ارز در بلندمدت به ويژه در مورد كشورهاي در حال توسـعه   واقعيلذا تقويت نرخ  ،)است
 .تر است، محتملبزرگ است ها آندولت در  اندازة كه 

  
 انباشت سرمايه  

، در اقتصـاد  ة، به عنوان يكي از متغيرهاي طـرف عرض ـ سرمايهمعمولاً متغير انباشت 
اصولاً با افـزايش انباشـت   . گيردارز مورد توجه قرار مي واقعيهاي تبيين رفتار نرخ مدل

حـال  . يابـد ها و خدمات افزايش ميكالا ةسرمايه، توان توليدي اقتصاد ارتقا يافته و عرض
كالاهـاي   ة، عرض ـبل مبادله انجام شـده باشـد  گذاري در بخش غيرقااگر افزايش سرمايه

در بـازار داخلـي كـاهش خواهـد      هـا  آنغيرقابل مبادله افزايش يافته و در نتيجه قيمت 



اگـر چـه   . ارز در بلندمـدت خواهـد بـود    واقعـي كه اين امر به مفهوم تضعيف نرخ  ،يافت
تعـادلي   يواقع ـگذاري در بخش قابل مبادله بـه طـور مسـتقيم نـرخ     افزايش در سرمايه

رشـد   سببگذاري معمولاً كه افزايش سرمايهجا  آن د، اما ازكنارز را متأثر نميبلندمدت 
 واقعـي ي در جهـت تقويـت نـرخ    ي ـ، نيرولذا به طور غيرمسـتقيم  ،شودسطح بهروري مي

دليـل وابسـتگي    بـه  ،با اين وجود، در كشورهاي در حال توسـعه . دكن تعادلي ارز وارد مي
، منجـر بـه   گذاري در هر بخش كه باشد، افزايش سرمايهبه واردات ها آنساختار توليدي 

ت ارز خواهـد شـد   بلندمد واقعيافزايش واردات، كسري تجاري و در نهايت تضعيف نرخ 
 )1998، مونگارديني(

  
  كنندگانترجيحات مصرف 

كند كه به دليل بـالا بـودن   يدر مطالعات خود استدلال م ،1)1997(چاين جانستون 
 ،كننـدگان ، با افزايش درآمـد يـا ثـروت مصـرف    قابل مبادلهآمدي كالاهاي غيركشش در

. شودتعادلي ارز تقويت مي واقعيتقاضا و قيمت اين كالاها افزايش يافته و در نتيجه نرخ 
به دليل  رسد كه اين استدلال در مورد كشورهاي در حال توسعهبا اين وجود، به نظر مي

آمد زيرا در اين كشورها با افزايش در ،، صادق نباشدقابل مبادلهكيفيت نازل كالاهاي غير
وارداتي هسـتند،   طور عمده به، تقاضاي كالاهاي قابل مبادله كه كنندگانيا ثروت مصرف

  .يابدافزايش مي
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كه بـه عنـوان متغيرهـاي     ي، متغيرهايي ساختاري اقتصاد ايرانها توجه به ويژگي با
اول متغيرهـاي  : شـوند عبارتنـد از  دهنده رفتار نرخ حقيقي ارز در نظر گرفته مي توضيح

ي و ارزي، هاي تجار، شدت كنترلورينرخ رشد بهره ،حقيقي شامل قيمت حقيقي نفت
ذاري گ ـ اسـت متغيرهـاي سي  اشـت سـرمايه و دوم  و نرخ انب شدت كنترل حساب سرمايه

، سياست پولي و سياست تضعيف ارزش اسمي مالي، شامل سياستكلان اقتصادي دولت
هاي جانشين توضيحات مختصـري  هر يك از اين متغيرها و شاخص بارةپول ملي، كه در

  .دشوارائه مي

  
 

1 - Chinn, Gohnston. 



  

 1قيمت حقيقي نفت) الف
 تـأثير ت  بيـانگر ايـن واقعيـت اسـت كـه      دول ةسهم بالاي درآمدهاي نفتي در بودج

از طريـق مخـارج دولـت انتقـال      ،مستقيم افزايش درآمدهاي نفتي بـر نـرخ حقيقـي ارز   
، )به دليل افزايش قيمت نفت(دنبال افزايش درآمدهاي نفتي  بدين صورت كه به. يابد مي

گسترش يافتـه و در نتيجـه حجـم نقـدينگي در      ،پولي ةپاي ذخائر ارزي  بانك مركزي و
با افزايش حجم نقدينگي، تقاضاي كالاهاي قابل مبادله و غيرقابل . يابدكشور افزايش مي

كالاهاي قابـل مبادلـه، قيمـت كالاهـاي     مبادله افزايش يافته و با فرض ثابت بودن قيمت
رود علامت و انتظار مي. دشومي ارز تقويت واقعيغيرقابل مبادله افزايش و در نتيجه نرخ 

فتـي، نـرخ واقعـي ارز را    يعني افـزايش درآمـدهاي ن   ،منفي باشد (OILP)متغير ضريب 
  .دتقويت كن

 وريرشد بهره) ب
در ايـن مطالعـه بـراي    . انجامـد وري معمولاً به تقويت نـرخ واقعـي ارز مـي   بهرهرشد 

اسـتفاده شـده    (RKPI) سرمايهوري وري از شاخص نرخ رشد بهرهگيري رشد بهره اندازه
بايد توجه داشت كه به دليـل وابسـتگي سـاختار     ،وريدر مورد شاخص رشد بهره. است

نوسانات درآمدهاي ارزي  تأثير اين شاخصوري، خود توليدي كشور به واردات رشد بهره
معمـولاً واردات   ،كه با بهبود وضـعيت درآمـدهاي ارزي   به طوري ،كشور قرار داشته است

وري در اقتصـاد كشـور   و در نتيجـه سـطح بهـره   اي افزايش اي و سرمايهكالاهاي واسطه
  .بهبود يافته است

  هاي تجاري كنترل) ج
تـوان گفـت كـه    مـي  ،هاي تجاري و ارزي و اثر آن بر نرخ واقعي ارزكنترل زمينةدر 

تجـاري و ارزي بـوده، امـا     هـاي اقتصاد ايران در ادوار مختلف شاهد اعمال انواع كنتـرل 
ويژگـي بـارز كنتـرل تجـاري در     . متفاوت بوده اسـت  ،هاي مختلفها طي دوره شدت آن

، نـرخ واقعـي ارز را   هاي تجاري و ارزي افزايش كنترل. ستها اي بودن آنايران، غيرتعرفه
تحقيـق   ، در ايـن اي در اقتصاد ايـران با توجه به اهميت موانع غير تعرفه. كندتقويت مي
هاي تجاري و ارزي، از شاخص شكاف نرخ بازار موازي ارز گيري شدت كنترلبراي اندازه

رود كـه كـاهش   و انتظار مي استفاده شده است (PREMIUM)نسبت به نرخ ارز موزون 
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 .كشورهاي صنعتي



كند، شكاف نرخ بـازار مـوازي   هاي تجاري و ارزي كه نرخ ارز را تضعيف ميكنترل شدت
با عدم امنيت سياسـي   طور عمده بهدر كشورهاي در حال توسعه كه . ارز را افزايش دهد

 ،شـود روبرو هستند، سياست آزادسازي تجاري حتماً منجر به ورود ارز به بازار آزاد نمـي 
 بلكه حتي ممكن است منجر به فرار سرمايه شـود و شـكاف بـازار آزاد و نـرخ رسـمي را     

تأثير سياست كاهش شكاف نرخ ارز رسمي و بازار آزاد تحت  ،ديگر سوياز . افزايش دهد
مثبـت   ،رود علامت ضريب متغير شكاف بازار آزادپس انتظار مي. ارزش اسمي پول است

  .باشد
  نرخ انباشت سرمايه) د

كه در بخش قابل مبادله يـا در بخـش غيرقابـل     گذاري با توجه به اينافزايش سرمايه
اما برخي از . درز را تقويت و يا تضعيف خواهد كرواقع شده، به ترتيب نرخ واقعي ا بادلهم

د كـه بـه دليـل وابسـتگي     ندهمطالعات در رابطه با كشورهاي در حال توسعه، نشان مي
كـه در   نظـر از ايـن   گذاري صـرف ، افزايش سرمايهساختار توليدي اين كشورها به واردات

، در اين تحقيـق . ، منجر به تضعيف نرخ واقعي ارز خواهد شدكدام بخش واقع شده باشد
، بـه عنـوان شـاخص نـرخ     (INVGDP)گذاري به توليد ناخالص داخلي از نسبت سرمايه

 ،رود كـه علامـت ضـريب متغيـر مـذكور     انباشت سرمايه استفاده شده است و انتظار مي
  .دضعيف شوگذاري، نرخ واقعي ارز تيعني با افزايش سرمايه ،مثبت باشد

  سياست پولي) هـ
)در اين تحقيق از نرخ رشد نقدينگي  )2RM به عنوان شاخص سياست پولي استفاده  

  .رود كه علامت متغير مذكور منفي باشد شده است و انتظار مي
  سياست تضعيف ارزش پول اسمي) ر

، سياست تضـعيف ارزش پـول ملـي    هاي ارزي ثابت و يا از پيش تعيين شدهدر نظام
مورد استفاده قـرار   ،بالفعل ارز از روند بلندمدت واقعيمعمولاً براي اصلاح انحرافات نرخ 

در ايـن  . دشـو رود با اعمال اين سياسـت، نـرخ واقعـي ارز تضـعيف     ظار ميگيرد و انتمي
رزش تحقيق، از درصد تغييرات نرخ اسمي موزون ارز به عنوان شاخص سياست تضعيف ا

 ،رود كـه علامـت ضـريب آن مثبـت باشـد     استفاده شده و انتظار مي (NOMDEV)پول 
  . دواقعي موزون ارز نيز تضعيف شو، نرخ ش اسمي رياليعني با تضعيف ارز



  

   1مدل كوتاني، كاوالو، خان - 5

بـه كـار گرفتـه     1990اين روش براي اولين بار توسط كوتاني، خان وكاوالو در سـال  
تـرين   كـه بـا اهميـت    ،اساسي اين الگو مبتني بر فروض ادواردز اسـت  فروض .شده است

  :كند نرخ ارز واقعي تعادلي را به صورت زير بيان مي ةكنند عوامل تعيين
 .المللي تجارت بين ترم -
 .المللي هاي بين نقل و انتقالات سرمايه و كمك -
  )ي تجاريها سياست(هاي وارداتي  ها و محدوديت تعرفه -
  اي و سرمايه هاي ارزي كنترل -
  اعتبارات داخلي -
  پيشرفت تكنولوژيكي -

ين چن ـ هم، نرخ واقعي تعادلي ارز در پاسخ به متغيرهاي واقعي اقتصاد و در اين روش
توانـد تغييـر   ي تجـاري و ارزي مـي  ها ي كلان اقتصادي داخلي اعم از سياستها سياست

 .استاين روش  ةهاي عمد كه از مزيت ،يابد

مـوارد ناشـي از    تر بيشتواند در عل ارز از مقدار تعادلي آن ميانحراف نرخ واقعي بالف
تـوان سياسـت   مـي  هـا  اين سياست ةاز جمل ،باشد ي كلان اقتصادي نامناسب ها سياست
 ،يك چنـين سياسـتي  . كسري بودجه از طريق افزايش در اعتبار داخلي را نام برد تأمين

كاهش نرخ واقعـي   سبب ،استدر شرايطي كه نظام ارزي تثبيت شده در اقتصاد حكفرم
شود و در نتيجـه انحـراف نـرخ ارز از     مي يا بيش از حد ارزيابي كردن نرخ ارز  ،بالفعل ارز

 .يابد مسير تعادلي افزايش مي

ي پـولي و مـالي روبـرو    هـا  سياست كاهش ارزش اسمي كـه بـا محـدوديت    ،برعكس
نوسانات نامنظم ايجـاد شـده را   تواند از نظر كلان اقتصادي به طور مؤثرتري مي ،شود مي

 .حذف كند

مفهومي با روش برابري  نظرمهم قابل ذكر اينست كه روش كوتاني و ادواردز از  ةنكت
   .انحراف، تفاوت كاملاً فاحشي دارد گيري ميزان قدرت خريد در اندازه

فاده از آن است 1993در سال  2و گرينز 1990مدلي كه كوتاني، كاوالو وخان در سال 
  :اند، به شرح زير است هكرد

Log (REXR)t= b0+b1log (TOT)t +b2 log (CLOSE)t + b3 (CAPFLOW)t +b4 
(DCRE)+b5 (NOMDEV) + b6T + ut                                

  
 

1 - Cottani J.A, Cavallo. 
2 - Ghura. D, Grennes. 



REXR :نرخ ارز واقعي بالفعل.  
TOT :  رابطة مبادلة تجاري كه به صورت نسبت شاخص قيمت كالاهاي صادراتي بـه

  .شود گيري مي كالاهاي وارداتي اندازهشاخص قيمت 
CLOSE :(Y/(X+M) نسبت توليد ناخالص داخلي به مجموع صادرات و واردات.  

CAPFLOW :     جريان ورود و خروج سرمايه كه به صـورت تفاضـل تغييـر در ذخـائر
  .شود خارجي بانك مركزي و تراز تجاري يك كشور بيان مي

DCRE :فاضل بين نرخ رشـد اعتبـارات داخلـي و    مازاد اعتبار داخلي كه به صورت ت
  .شودنرخ رشد توليد ناخالص داخلي بيان مي

NOMDEV :نرخ رشد نرخ ارز اسمي رسمي  
T : شاخص زماني  

Ut :اختلال  ةجمل  
اثـر درآمـدي و اثـــر     ةمبهم است و بـه غلب ـ  ،اثر رابطة مبادله بر روي نرخ ارز واقعي

اگـر اثـر درآمـدي بـر اثـر      . جانشينــي حاصــل از تغيير در رابطة مبادلــه بستگي دارد
بـه عنـوان   . يابـد  ، نرخ واقعي ارز كاهش مـي TOTجانشيني غلبه كند، با يك افزايش در 

كـاهش ارزش واقعـي بزرگـي در نـرخ ارز كشـورهاي       سـبب افزايش قيمت نفـت   ،مثال
 .شودنفت مي ةافزايش ارزش در نرخ ارز واقعي كشورهاي صادركنند نفت و ةواردكنند

ننـد  تجـاري ما  -هاي سياسـي  شاخصي براي محدوديت ،CLOSE=[Y/X+M]متغير 
هـاي تجـاري مثـل     رود كـه بـا افـزايش محـدوديت    و انتظـار مـي   تعرفه و سهميه اسـت 

ت بـه تجـارت   اقتصاد يك كشـور نسـب   ،هاي ارزي ها و كنترل هاي وارداتي، سهميه تعرفه
هـاي تجـاري حجـم واردات را كـاهش و      محدوديت ،تر شود به طوركلي المللي بسته بين

اخلـي و  هـاي د  افـزايش سـطح قيمـت    سـبب د و در نتيجه نده قيمت آن را افزايش مي
 .دشون كاهش نرخ واقعي ارز مي

CAPFLOW : هاي سرمايه بـر   كنترل ةتغييرات در دامن .استجريان ورودي سرمايه
بـا افـزايش    ،رود گونه كه انتظار مي و همان د و خروج سرمايه به كشور مؤثرندورو جريان

هاي خـارجي، تقاضـا بـراي     المللي و كمك نقل و انتقالات بينو جريانات ورودي سرمايه 
كه قيمت كالاهـاي    با توجه به اين. يابد كالاهاي قابل مبادله و غيرقابل مبادله افزايش مي

افـزايش   ،قيمت كالاهاي غيرقابل مبادله ،شود المللي تعيين مي بينقابل مبادله در سطح 
 .يابد و نرخ واقعي ارز كاهش مي



  

بـر   .اسـت پيشرفت تكنيكي بر نرخ ارز واقعي تعادلي مؤثر  ،طبق اثر ريكاردو ـ بالاسا 
 RERتر پيشرفت تكنيكي يـك افـزايش ارزش    كشورهاي با نرخ سريع ،طبق اين فرضيه

افـزايش عرضـه و كـاهش     سـبب تكنولـوژي    واهند كرد، زيرا پيشرفتتعادلي را تجربه خ
. دهـد  شود و در نتيجه نرخ واقعي ارز را كاهش مي قيمت نسبي كالاهاي قابل مبادله مي

اما بايد توجه داشت كه تغييرات تكنولوژي ممكن است تقاضـا بـراي كالاهـاي غيرقابـل     
طـور كلـي اثـر رشـد      بـه . ايش دهـد واقعـي، افـز  يك اثر درآمدي  ةواسط همبادله را نيز ب

رشـد تكنولـوژي    ةدهنـد  نشـان  Tمتغير روند زمـاني  . تكنولوژي ممكن است مبهم باشد
  .است

 :كند را به صورت زير محاسبه مي DCREكوتاني متغير 

  t
t

t
t Ylog

M
DDCRE ∆−
−

∆
= 1

  
  )سال تغييرات طي مدت يك(اپراتور تفاضل اول : ∆
D : داخلياعتبارات  
M :حجم نقدينگي  
Y :GDP واقعي  

در اين تعريف فرض بر اينست كه تقاضا براي پـول نسـبت بـه درآمـد واقعـي داراي      
  .كشش واحد است

 اسـت، هاي بيش از حد انبساطي دولت  كه بيانگر سياست ،EXCRطوركلي متغير  به 
  .دشو حذف كاهش نرخ واقعي ارز ميايجاد تورم در اقتصاد و  سبب

NOMDEV، افـزايش   موجـب، دهـد  ه نـرخ رشـد ارز رسـمي را نشـان مـي     كRER 
  .شود مي

ــد  ــه عقي ــاني ةب ــه نتيجـ ـ     ،كوت ــي ارز ك ــرخ واقع ــراف ن ــلي انح ــع اص ــه منب  ةس
  :ند عبارتند ازا هاي دولت گذاري سياست

  مازاد اعتبار داخلي
  .خالص ورود سرمايه به داخل كشور بيش از مقدار لازم

هـاي   هـا و محـدوديت   ماننـد تعرفـه  (رايانـه  گ هاي تجاري بيش از حـد درون  سياست
  ).تجاري



با استفاده از ضرايب حاصل از تخمين معادله  و با در نظر گرفتن عوامل ايجادكننـدة  
ميـزان انحـراف    ،كوتاني، گيورا و گرينزنرخ واقعي ارز از مسير تعادلي آن، پديدة انحراف 

  :به كردندنرخ واقعي ارز از مقدار تعادلي آن را به صورت زير محاس

  ( )1232

34

−=

⎟
⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜
⎜

⎝

⎛

+

+=

−

=>

∑
MIS

j
j

j

sttDCRE

eRERMIS
/MinCLOSE

CLOSE
logb

CAPFLOWbDCREbMIS o

  

) عـــبارت )3213 ,,j/MinCLOSE
j

j =
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
بـرابـــر بــا متوســـط ســـه عـــدد از  ،∑

كـه متنـاظر بـا     است،طي دورة مورد نظر ) Y/X+M(تـرين مقـادير مـربوط به  كوچـك
هـاي   ين محـدوديت تـر  كميعني  ،باز بودن بالاترين است ةهايي است كه در آن درج سال

  .ده استتجاري اتخاذ ش
S : ي اضافي از ديگر كشورهاي جهـان  ها وام ها يي است كه در آن سالها بيانگر سال

  .دريافت شده است
هاي داخلي شده و با فرض ثابت بـودن   افزايش سطح قيمت سببمازاد اعتبار داخلي 

گذاري  كاهش نرخ ارز واقعي بالفعل و در نهايت بيش از حد ارزش موجبنرخ اسمي ارز، 
 .دشو داخلي مي كردن پول

تجربي به صورت زيـر   معادلةمقدار مطلوب ورود سرمايه را با استفاده از يك  ،كوتاني
  :كند بيان مي

CAPFLOWt=( *
t

e
t rŷ − ).Fit 

F :كه به صورت درصدي از  ،مطلوب بدهي خارجي است ةذخيرGDP دشوبيان مي.  
e
tŷ : نرخ رشد انتظاري درGDP 
*

tr :نرخ بهرة واقعي جهان 

هايي كه يك كشور بيش از حد لازم از خارج وام گرفته است،  براي تعيين تعداد سال
نرخ رشد مورد انتظار برابر با نرخ رشد توليد ناخـالص ملـي در سـال قبـل در نظـر       ابتدا

ي هـا  بـا متوسـط نـرخ    اسمي جهان براي هر كشور برابر بهرةسپس نرخ . شودگرفته مي
تورم جهاني بـراي  . كه آن كشور از خارج وام گرفته است ،شوددر نظر گرفته مي يا هبهر



  

در . دشوهر كشور توسط نرخ رشد شاخص قيمت دلاري واردات براي كشور محاسبه مي
  :اين صورت

 عي جهان بهرة واقنرخ = اسمي جهان  بهرةتورم جهاني ـ نرخ 

  .دشوعي جهان مقايسه ميبهرة واقمورد انتظار با نرخ نرخ رشد  ،بعد ةدر مرحل
*اگر 

tt rŷ آمده براي ورود سرمايه، مطلوب  دست بهمقادير مثبت و منفي  ،باشد  <
ايجاد انحـراف نـرخ واقعـي ارز از مقـدار      سببيا به عبارتي اين مقادير  ،شوندارزيابي مي

*اگر  .ندشوتعالي آن نمي
tt rŷ فقط مقادير مثبت مربوط به ورود سرمايه براي  ،باشد >

واقعـي   ةنـرخ بهـر   ةآمار مربوط بـه محاسـب   كه آندليل  به. دنروكار مي همعادله ب ةمحاسب
انحراف نرخ ارز  سببيي كه ورود سـرمايه ها تعيين سال برايجهان در دسترس نيست، 

  .كنيمن را با يكديگر مقايسه مياجهشده است، نرخ تورم در ايران و 
 

  ي الگوي كوتانيها شرحي بر متغير 
  :به صورت زير محاسبه شده است ARERBمدل  ةمتغير وابست

  
GDPDEFI
GDPDEFIC.EARERB=  

ARERB :نرخ ارز واقعي بالفعل  
E :نرخ ارز بازار آزاد  

GDPDEFIC :شاخص ضمنيGDP، براي كشورهاي صنعتي  
GDPDEFI : شاخص ضمنيGDP، براي ايران  

ناخـالص داخلـي كشـور بـه      ةلازم به تذكر است كه به دليل حساسيت تركيب هزين
هاي مثبت قيمت نفت، از شاخص ضمني توليد ناخالص داخلي ايران و كشـورهاي   شوك

و قابل مبادلـه  ) PN(ترتيب به عنوان جانشين قيمت كالاهاي غيرقابل مبادله  به ،صنعتي
)PT(، هـاي   با بروز شوك مثبـت نفتـي، نـه تنهـا قيمـت      حقيقت در. استفاده شده است

بلكه تركيب هزينه ناخـالص داخلـي نيـز بـه نفـع       ،دشو مي عوضنسبي در اقتصاد ايران 
  .كند مخارج دولت تغيير مي

نـرخ ارز   -1 :، زيـرا ايماز نرخ ارز بازار آزاد استفاده كرده ،براي محاسبة متغير وابسته
رابطـة   -2دهد ي نشان ميتر مناسببازار موازي در مواجهه با تحولات اقتصادي واكنش 

  .مت واردات داردمثبت و شديد با قي



به مجموع واردات و صادرات تعريف شده  GDPكه به صورت نسبت  ،CLOSEمتغير 
كـه   ،EXCONTROLبه پيروي از ادواردز از متغير  جواب قابل قبولي ارائه نداد، لذا بود،

  .ايم نسبت نرخ ارز بازار آزاد به نرخ ارز رسمي است استفاده كرده
تعريـف   GDPمنهاي نرخ رشـد   ،به صورت نرخ رشد اعتبارات داخلي ،DCREمتغير 

 .است شده

هـاي خـارجي بانـك     به صورت تفاضل خالص تغيير در دارائـي  ،CAPFLOWمتغير 
 .است ه شدهمركزي و خالص تغيير در تراز تجاري محاسب

 NOMDEV  :نرخ رشد نرخ ارز رسمي است. 

59DUM استمجازي براي شروع جنگ تحميلي  متغير.  
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)عبــارت  )3213 ,,j/EXCONTROLMax
j

=
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
ــر متوســط ســه عــدد از ، ∑ براب

مـورد نظـر    دورةطـي   ،ين مقادير و مربوط به نسبت نرخ ارز بازار آزاد و رسـمي تر بزرگ
يعنـي   ،تـرين اسـت  بـازبودن بـالا   ةيي اسـت كـه در آن درج ـ  ها كه متناظر با سال است،
ي هـا  ين محـدوديت تـر  كم ،ده است در اين مدلشي تجاري اتخاذ ها ين محدوديتتر كم

 .بوده است 46و  51و  53تجاري در سال 

S، ي جهـان  هـا  ي اضافي از ديگر كشورها وام ها يي است كه در آن سالها بيانگر سال
  . دريافت شده است

  
  بخش صنعت  ةتصريح مدل ارزش افزود

  :، به صورت زير استمدلي كه در اين تحقيق مورد استفاده قرار گرفته
  )GC,UR,RERMIS,SS,DD,XOIL,PP(FIVA tt=  

IVA :61بخش صنعت به قيمت ثابت سال  ةارزش افزود  
PP : شاخص نسبي قيمت كالاهاي صنعتي  

XOIL :درآمد حاصل از صادرات نفت و گاز بر حسب دلار  



  

tDD : شوك تقاضا  
tSS : شوك عرضه  

RERMIS : انحراف نرخ ارز از مسير تعادلي بلندمدت  
UR :مدت نوسانات نرخ ارز در كوتاه  
GC :نرخ رشد اعتبارات سيستم بانكي  

  .است 61ة بخش صنعت به قيمت ثابت سال مدل ارزش افزود ةمتغير وابست
به صورت نسبت شاخص ضمني بخـش صـنعت    (PP)قيمت نسبي كالاهاي صنعتي 

رود بـا افـزايش شـاخص قيمـت     انتظار مي. محاسبه شده است GDPبه شاخص ضمني 
 .بخش صنعت افزايش يابد ةميزان توليد و ارزش افزود ،كالاهاي صنعتي

  
 درآمد حاصل از صادرات نفت و گاز 

حمايت دولت از طريق پرداخت اعتبـارات ارزي و ريـالي،    ،با افزايش درآمدهاي نفتي
ه افـزايش  هـاي اقتصـادي و غيـر    دن زيـر سـاخت  گذاري، فراهم كرافزايش حجم سرمايه

  .داراي علامت مثبت باشد XOILرود ضريب متغير بنابراين انتظار مي ،خواهد يافت
-tDD،  شوك تقاضا  

از شاخص تقاضاي  ،بخش صنعت ةبه منظور بررسي اثر شوك تقاضا روي ارزش افزود
تغييـرات  و  (GDP)از تفاضل توليد ناخالص داخلي  ،تقاضاي كل. كل استفاده شده است

  .آيددست مي به ∆)In(موجودي انبار 
كه بـا افـزايش ناگهـاني تقاضـاي      استمتغير فشار تقاضاي داخلي بيانگر اين مطلب 

آوري فروش در داخل افزايش يافته و به دنبال آن توليد صنعتي و در نتيجه سود ،داخلي
فشـار   تـأثير بررسـي   ،كـه هـدف   جـا  از آن. يابـد بخش صنعت، افزايش مي ةارزش افزود

تقاضـاي داخلـي بـراي كالاهـاي      ،يسـوي از  است،تقاضاي داخلي براي كالاهاي صنعتي 
براي تقاضاي  1از تقاضاي كل به عنوان يك جانشين ، لذاگيري نيستصنعتي قابل اندازه

رود كه بـا افـزايش ناگهـاني تقاضـا     انتظار مي .كنيمداخلي كالاهاي صنعتي استفاده مي
 ،شـود، توليـد و در نتيجـه    توليد بالقوه و بالفعل مي ةاي كالاها كه موجب كاهش فاصلبر

  .، منفي استDDtبخش صنعت افزايش يابد، لذا علامت انتظاري متغير  ةارزش افزود
نشـانگر تغييـرات ناگهـاني در     ،بخش صنعت ةمتغير شوك عرض: (SSt)شوك عرضه 

كـه  (كه ناشي از تغييرات ناگهـاني قيمـت و مقـدار واردات     استتوليدات بخش صنعت 
چنـين تغييـر ناگهـاني در     و هـم ) دهنـد اغلب مواد اوليه بخـش صـنعت را تشـكيل مـي    



انتظـار  . استهاي دولت در اين بخش  ، اعتصابات كارگري و در نهايت سياستدستمزدها
ها به  بت بودن قيمت آنكه با افزايش ناگهاني عرضه كالاهاي صنعتي و با فرض ثا رودمي

 ةتوليد و در نتيجـه ارزش افـزود   ،ها در اقتصاد ايراندليل چسبندگي رو به پايين قيمت
  .منفي است ،SStلذا علامت انتظاري متغير . بخش صنعت افزايش يابد

گذاري كردن پول زياده ارزش(انحراف نرخ ارز از مسير تعادلي آن  ،RERMISمتغير 
زيـاده  . ترين مشكلات اقتصادي كشورهاي در حـال توسـعه اسـت   يكي از شايع ،)داخلي
كاهش قدرت رقابـت كالاهـاي سـاخت داخـل در      سببگذاري كردن پول داخلي ارزش

بنـابراين  . دهـد د و سودآوري محصولات تجاري را كاهش مـي شوالمللي ميبازارهاي بين
  . داشته باشد بخش صنعت ةاثر منفي بر ارزش افزود ،RERMISرود متغير انتظار مي

UR، هاي ثباتي و عدم قطعيت زياد در روند قيمتنوسانات نرخ  واقعي ارز، بيانگر بي
هاي تعـديل بـالا بـه    ، هزينهگذارينسبي است و افزايش ريسك، كوتاه شدن افق سرمايه

بـه  (ثباتي بازارهاي مـالي  هاي تجاري و غيرتجاري و بي جايي توليد بين بخش علت جابه
انتظـار  . را به همراه خواهد داشت) انتظارات تغيير نرخ ارز در نوسانات نرخ بهرهعلت اثر 

  .خش صنعت اثر منفي داشته باشدافزودة برود كه اين متغير بر ارزش مي
اثـر   ةبيانگر نرخ رشد اعتبـارات سيسـتم بـانكي اسـت و نشـان دهنـد       ،GCمتغير  -

  .سياست پولي انبساطي بر توليد است
سيستم بانكي از مجموع بدهي بخـش دولتـي بـه سيسـتم بـانكي و       ميزان اعتبارات

رود با افـزايش اعطـاي   دست آمده و انتظار مي بدهي بخش خصوصي به سيستم بانكي به
خـش  افـزودة ب ميزان توليد و در نتيجـه ارزش   ،اعتبارات سيستم بانكي به بخش صنعت

  .د بودلذا علامت انتظاري اين متغير مثبت خواه. صنعت افزايش يابد
  

  واحد ديكي فولر پيشرفته  ةآزمون ريش
  

  خش صنعت افزودة بهاي ارزش واحد ديكي فولر پيشرفته براي مدل ةآزمون ريش -1جدول 
  

  

RERMIS UR GC SSt DDt XOLI PP IVA  

    --  --  --   I(0) 

--  --  --     --  -- )١(I 



  

بار  پس از يك   ,SSt, DDt, XOILمتغـيـرهـاي  ،شـودگونه كه مشـاهده مي همان
ند و در سطح يك درصد رد كرده و پايا هستگيري فرضية ناپايايي را حداقل تفاضل

واحد ديكي فولر، اين متغيرها همـگي جمع بسـته از درجـه  ةبنابراين طبق آزمون ريش
در سـطح داده  RERMIS و UR, pp, IVA, GCمتغـيرهـاي . باشـندمي I)1(يك يا 

به منظور . ندهست  I)0(يا ) پايا(پايا و بنابراين اين متغيرها جمع بسته از درجه صفر  هـا
  .شوداستفاده مي (ARDL)از روش  ،خش صنعتافزودة ببرآورد مدل ارزش 

  
  مدت تخمين تابع در كوتاه  - 2 جدول

 tاحتمال آزمون  آزمون t انحراف معيار ضريب متغير
IVA(-1) 60236/0 61494/0 7955/9 00/0 

PP 13828/0 049236/0 8085/2 009/0 
XOIL 0627/1 25617/0 1485/4 00/0 
DDt 053688/0- 015039/0 5699/3- 001/0 
SSt 36819/0- 15759/0 3363/2 027/0 
GC 015306/0- 0099/0 5398/0 - 0136/0 

RERMIS 19770/0- 28182/0 70151/0-489/0 
UR 28879/0- 0970/0 9744/2 - 006/0 
T 13828/0 3258/3 5425/3 002/0 

DU68 9819/6 0105/3 3192/2 029/0 
DU64 3736/9- 5806/4 0464/2- 051/0 

  
دارند  متغيرها از نظر آماري معني ،در مدل بلندمدت ،شودگونه كه مشاهده مي همان

992 و ضريب تعيين مدل %R بـرازش خـوب   دهنـده   همگـي نشـان  كه  ،گزارش شده =
  .ندا مدل

  تشخيص يها و آماره ها آزمون - 3 جدول
Heteroscedasticity Normality Functional form Serial correlation 

576/0 691/0 621/0 416/0 
  

توان نتيجه گرفت كه مـدل   مي ،)Diagnostic tests(هاي تشخيصي  هه به آماربا توج
و با مشكلي  است شكست ساختاري داراي بهترين حالت ةفروض كلاسيك و آمار رظناز 
  . وبه رو نيستر

  



  زمون تصحيح خطاآ  - 4 جدول
 متغير ضريب انحراف معيار آزمون t tاحتمال آزمون 

000/0 4664/6- 061449/0 39764/0- ECM 

  
مقـدار ايـن   . دار اسـت مدت منفـي و معنـي  تصحيح خطا در مدل كوتاه ةضريب جمل

است و بدين معني اسـت كـه بـيش از     -701/0 ،شود مي كه مشاهده ضريب همان گونه
خش صنعت از مقدار تعـادلي بلندمـدت خـود،    افزودة باز انحرافات متغير ارزش  701/0

هـاي تشـخيص در جـدول     آزمون ،ديگر سوياز . رودپس از گذشت يك سال از بين مي
لات اختلال، شكل مدل بستگي جم هم د كه معادلات فوق از نظر وجود خودندهنشان مي

  .توزيع نرمال پسماندها هيچ گونه مشكلي ندارند و
  

 مدت  بلند تخمين تابع در جدول  - 5

 متغير ضريب انحراف معيار آزمونt tاحتمال آزمون
017/0 546/2 13658/0 34774/0 PP 
00/0 7199/5 49311/0 6726/2 XOIL 
005/0 0913/3- 04367/0 13502/0- DDt 

022/0 0244430/2- 37901/0 92594/0- SSt 

040/0 1633/2 02358/0 0511/0 GC 
044/0 1208/2 98912/0 0977/2 - RERMIS 
006/0 9692/2- 48743/0 4473/1 - UR 
000/0 0572/5 8587/5 6290/29 T 
037/0 1951/2 9987/7 5583/17 DU68 

062/0 9528/1- 0711/12 5730/23- DU64 

  
دهـد، تمـام متغيرهـا از نظـر     نتايج تخمين مدل بلندمدت نشـان مـي  گونه كه  همان

  .مطابق انتظار است ها دارند و علامت آن آماري معني
ميـزان   ،يعني با افزايش قيمت نسبي كالاهاي صنعتي ،مثبت است ppضريب متغير 

دهـد كـه   برآورد معادلات نشـان مـي   .يابدخش صنعت افزايش ميافزودة بتوليد و ارزش 
خـش صـنعت   افـزودة ب داري بر ارزش نسبي محصولات صنعتي اثر مثبت و معنيقيمت 

اينسـت كـه شـاخص قيمـت عامـل مهمـي در        ةدهنددار بودن ضرايب نشانمعني. دارد
سودآوري  ،با افزايش قيمت نسبي محصولات صنعتي. ندگان استكنگيري عرضهتصميم

نه كه ملاحظه گو همان. شودمي تر شبي ،محصول به بازار ةيو در نتيجه انگيزه توليد و ارا



  

ها يـك  از واحد است و به اين معني است كه اگر قيمت تر كممقدار اين ضريب  ،شودمي
. يابـد از يك واحد افزايش مـي  تر كمخش صنعت افزودة بارزش  ،دنواحد افزايش پيدا كن

رات بانكي و نظير اعتبا  ، ناشي از كمبود امكانات و تسهيلات  ، ممكن است مسألهكه اين 
توليد صنعتي نسبت به  ةوقف ،علاوه بر آن .ين مشكلات ساختار صنعتي ايران باشدچن هم

تواند دليل ديگري براي كم بودن كشش قيمـت نسـبي توليـدات صـنعتي     قيمت نيز مي
  .باشد

يعني با افزايش درآمدهاي نفتي حمايت دولت  ،نيز مثبت است XOILضريب متغير 
خـش  افـزودة ب اخت اعتبارات ارزي و ريالي افزايش يافتـه و ارزش  از صنايع از طريق پرد

در ) XOIL(ضريب متغير درآمد حاصل از صـادرات نفـت و گـاز    . يابد صنعت افزايش مي
كـه   اسـت،  4/2مقـدار ايـن ضـريب حـدوداً     . تمامي معادلات مثبـت و معنـي دار اسـت   

كه در ايـران   با توجه به اين .است اهميت درآمدهاي نفتي در توسعة صنعت ةدهند نشان
گيرد و درآمد دولت نيز بـه  گذاري در بخش صنعت عموماً توسط دولت انجام ميسرمايه

دار شدت به درآمد حاصل از صادرات نفت و گاز وابسته است، پس ارتباط مثبت و معني
 .منطقي است ،خش صنعت و درآمد حاصل از صادرات نفت و گازافزودة ببين ارزش 

يعني بـا تغييـرات ناگهـاني تقاضـاي      ،منفي است ،)شوك تقاضا( DDtتغير ضريب م
افـزودة  تـه و بـه دنبـال آن ارزش    بـالا رف داخلي براي كالاها، سودآوري فروش در داخل 

اثـر تغييـرات ناگهـاني در درآمـد      در ،اصولاً شـوك تقاضـا  . يابدخش صنعت افزايش ميب
چنـين مخـارج    ني در درآمدهاي نفتي و همبه دنبال تغييرات ناگها. شودجامعه ايجاد مي

سودآوري فروش در داخل  ،دهددولت كه بخش بزرگي از تقاضا در اقتصاد را تشكيل مي
خش صنعت را افزودة بافزايش يافته و اين قادر است توليد صنعتي و به دنبال آن ارزش 

 .تغيير دهد

اني درتوليـدات  يعني با افـزايش ناگه ـ  ،منفي است ،)شوك عرضه( SStضريب متغير 
هـاي حمـايتي    مانند كاهش ناگهاني قيمت كالاهـاي وارداتـي و سياسـت    ،بخش صنعت

توليد بالقوه و بالفعل كاهش يافتـه و در نتيجـه    ةفاصل ،دولت، اعتصابات كارگري و غيره
محصولات صنعتي  ةضريب متغير شوك عرض. يابدخش صنعت افزايش ميافزودة بارزش 

يعني بين شوك عرضـه   ،شودظاهر مي ،دارك به يك و كاملاً معنيبا ضريبي تقريباً نزدي
 .و ارزش افزودة بخش صنعت تقريباً يك رابطة يك به يك برقرار است

 .معني استبعضي بيدر منفي و  ،در بعضي معادلات GCمدت ضريب متغير در كوتاه
مدت به اين علت است كه صاحبان صنايع از تسـهيلات  ضريب منفي اين متغير در كوتاه



به علت سودآورتر بودن اين (هاي بورس بازي و تجاري اعطايي سيستم بانكي در فعاليت
كننـد، بنـابراين توليـد صـنعتي     اسـتفاده مـي   ،)هاي توليـدي  ها نسبت به فعاليتفعاليت

بارات اعطايي سبت به اعتتوليدات صنعتي ن ةتواند وقفو علت ديگر نيز مي يابدكاهش مي
در بعضـي از معـادلات ضـريب ايـن      ،شودگونه كه ملاحظه مي همانسيستم بانكي باشد 

دار است، اما ضريب بلندمدت اين متغير در هـر چهـار   متغير با يك تأخير مثبت و معني
كه بـا افـزايش نـرخ رشـد اعتبـارات       دهد يم دار است و اين نشان مثبت و معني معادلة

توليد و ارزش افزودة بخش صـنعت در   ،هاي پولي است شاخصي براي سياست بانكي كه
 معادلـه، مهم قابل ذكر اينست كه ضريب ايـن متغيـر در    ةنكت. يابدبلندمدت افزايش مي

نرخ رشد اعتبـارات بـانكي    ،با توجه به شرايط اقتصاد ايران ،عبارت ديگر به است،كوچك 
توانـد مشـكلات سـاختاري بخـش     كه دليل آن مـي  ،زيادي بر توليد صنعتي ندارد تأثير

  .و نيز عدم توزيع مناسب اين اعتبارات باشد صنعت
منفـي   ،)انحراف نرخ ارز از مسير تعادلي بلندمـدت ( RERMISعلامت ضريب متغير 

گذاري كردن پول داخلي قدرت رقابت كالاهاي است و به اين معناست كه با زياده ارزش
لي كاهش يافته و به دنبـال آن سـودآوري محصـولات    المل بينساخت داخل در بازارهاي 

متغيـر   .ديآ صـنعت پـايين مـي   بنابراين ارزش افزودة بخش  ،يابدتجاري نيز كاهش مي
گـذاري كـردن پـول    زيـاده ارزش ( RERMISانحراف نرخ واقعي ارز از مسير تعادلي آن، 

المللـي  ي بـين كاهش قدرت رقابـت كالاهـاي سـاخت داخـل در بازارهـا      ، سبب)داخلي
چنين انحراف نرخ واقعي ارز به  دهد، همد و بنابراين سودآوري توليد را كاهش ميشو مي

موجب انحراف  ،، علاوه بر فرار سرمايه از كشورهاي نسبي جامعهعنوان اختلال در قيمت
بنـابراين علامـت ايـن متغيـر منفـي و      . شودآن مي ةها از تخصيص بهينمنابع و سرمايه

  .ر استدا معني
در . اسـت  -45/1 دار است و مقدار آن در معادلةنيز منفي و معني URضريب متغير 

هاي نسـبي اسـت   ثباتي و عدم قطعيت در روند قيمت نوسانات نرخ ارز بيانگر بي حقيقت
به اين ترتيب  .شودگذاري ميافزايش ريسك و نااطميناني در بازده سرمايه سببكه اين 

هاي اقتصـادي و درآمـدهاي ريـالي خـود      بيني سياستكارگزاران اقتصادي قادر به پيش
كاهش توليد و در نتيجـه ارزش افـزودة    سبببنابراين افزايش نوسانات نرخ ارز  ،نيستند

 .شودبخش صنعت مي

پايان جنگ و آغاز دورة بازسـازي و شـروع    منظور كردنبراي  DU68متغير مجازي 
اينست كـه بـا    ةامة اول وارد مدل شده و علامت مثبت ضريب اين متغير نشان دهندبرن



  

يك سري تسهيلات براي بخش صنعت در نظـر گرفتـه و يـك سـري      ،شروع برنامة اول
در سـال  . ضوابط اصلاحي در اين برنامه به منظور حمايت از بخش صـنعت اعمـال شـد   

با افـزايش درآمـدهاي    ،69در سال حذف شد  ،بندي ارز براي توليدنظام سهميه ،1368
كه اثرات اين وقـايع بـر ارزش افـزودة     ،ارز تخصيص يافته به صنايع افزايش يافت ،نفتي

  .بخش صنعت مثبت بوده است
وارد مـدل   64براي لحاظ كاهش شديد قيمت نفت در سـال   ،DU64متغير مجازي 

آمدهاي ارزي در اينست كه باكاهش در ةدهند شده است و علامت منفي ضريب آن نشان
  .كاهش يافته است صنعت ميزان توليد و ارزش افزودة بخش ،64سال 

رشـد   ،ايـن معنـي اسـت كـه در طـي زمـان      و به ضريب متغير روند نيز مثبت است 
دار ضريب مثبت و معنـي . ده استشافزايش ارزش افزودة بخش صنعت  سببتكنولوژي 
 ،ساختار صـنعتي  توسعةگيري از تكنولوژي و ست كه با بهرهاين ةدهند نشان ،متغير روند

 .صنعت در طي زمان افزايش يافته استافزودة بخش ميزان ارزش 

  
  گيري و پيشنهادات نتيجه -6

 ةشـاخص قيمـت نسـبي عرض ـ    ،دهـد گونه كه نتايج برآورد معادلات نشان مـي  همان
لـذا كـاهش سـطح     ،صـنعت دارد افـزودة بخـش   محصولات صنعتي اثر مثبت بـر ارزش  

تواند به افزايش اين شـاخص و در نهايـت افـزايش توليـد     مي ،ها در داخلعمومي قيمت
توليـدات   توسـعة تواند سياستي در جهت گسـترش و  ميامر كه اين  ،صنعتي منجر شود

 .صنعتي باشد

تأييـد   ،وابستگي بخش صنعت به درآمد ارزي حاصل از صادرات نفت و گاز در مـدل 
گـذار اسـت و ايـن    تأثيرقيمت نفت در درآمد حاصـل از آن  كه نوسانات جا  آن از و  شده

، بنـابراين كـاهش   انـد  و خارج از كنتـرل دولـت   هاي خارجينوسانات نيز ناشي از شوك
رشـد مـداوم و    موجـب توانـد  ي مالي دولت به درآمدهاي نفتي مـي ها وابستگي سياست

 .بخش صنعت شود ةپيوست

در كشـور مـا نوسـانات     درآمـد اسـت و   نوساناتنوسانات تقاضا براي كالاها ناشي از 
بنابراين كاهش وابستگي درآمدها و . اند خود به درآمدهاي نفتي وابسته ةدرآمد نيز به نوب

د فشار تقاضاي داخلـي جلـوگيري   تواند از بروز شدي مي مخارج دولت به درآمدهاي نفتي
 .دكن



هاي وارداتـي  مقابله با هرگونه شوك در قيمت كالا براياصلاح ساختار صنعت كشور 
ين كاهش وابسـتگي صـنايع بـه    چن همدهند و بخش صنعت را تشكيل مي ةكه مواد اولي

افـزودة بخـش صـنعت    منفي شوك عرضه بـر ارزش   تأثير تواند ازمي ،وارداتي ةمواد اولي
  .دجلوگيري كن

توانـد در جهـت   دولـت مـي   ،اعتبـارات سيسـتم بـانكي    تر شگذاري بيتأثير منظور به
ي تجـاري و  هـا  ي توليـدي بـه جـاي فعاليـت    هـا  اين اعتبارات در فعاليت مكانيزه كردن

ي بخـش خصوصـي تـلاش    ها بر فعاليت خصوص ازي از طريق نظارت مستقيم، بهب بورس
  .دكن

 تـأثير مثبتـي بـر توليـد صـنعتي دارد،      و عوامل زيربنـايي  كيي تكنولوژيها پيشرفت
ذاران اقتصـادي در جهـت بهبـود سـاختار صـنعت و      گ ـ اسـت شود سي بنابراين توصيه مي

 .ندكني تكنولوژي بهتر در اين بخش تلاش كارگير به

سعي بر حذف انحراف نرخ ارز از طريق كاهش  سياست كاهش ارزش پول در حقيقت
و افزايش قدرت رقابت دارد و اگـر ايـن سياسـت در    ) افزايش نرخ ارز اسمي(ارزش پول 

هـاي   در نرخ واقعي ارز وجود داشته باشد و اگر با سياسـت  حالتي انجام شود كه انحراف
ها در كشور جلوگيري به  كه از افزايش قيمت يطور به ،مناسب كلان اقتصادي همراه شود

راه حل مؤثري براي حذف انحراف نرخ واقعي ارز از مسـير تعـادلي بلندمـدت     ،عمل آيد
ي هـا  اسـب همـراه بـا سياسـت    طوركلي انتخاب نظام ارزي مناسب و نرخ ارز من به. است

تواند در جهت كنتـرل تـورم داخلـي و اصـلاح انحـراف نـرخ       مي ،مناسب كلان اقتصادي
  .واقعي ارز از مسير تعادلي مؤثر باشد
تواند رشد مي ،انحراف نرخ واقعي ارز از مسير تعادلي ةيكي از منابع اصلي ايجادكنند

ها دولـت كسـري بودجـه     سال تر شبيدر  كه اين خصوص ضافي اعتبارات داخلي باشد بها
تورم و افزايش سطح  سببكرده و اين  تأمينخود را از طريق استقراض از بانك مركزي 

هاي داخلي شده است، لذا رعايت انضباط در سياست مالي و بـه كـار بـردن يـك      قيمت
دولت از طريق استقراض از  ةكسري بودج تأمينين چن همسيستم مالياتي قوي و كارا و 

هـا در   تواند در جهت كـاهش سـطح قيمـت   مي ،به جاي استقراض از بانك مركزي مردم
  .ين كاهش انحراف نرخ واقعي ارز از مسير تعادلي بلندمدت مؤثر باشدچن همداخل و 

گـام مـؤثري در    ،رفتـه انجـام گ هاي اخير  احتياطي كه در سال ةايجاد صندوق ذخير
خصـوص   به ،منابع ارزي كشور ةبهين مدت نرخ ارز و مديريتجهت كاهش نوسانات كوتاه



  

طوركلي ايجاد نهادهايي كه بتواننـد از عـدم    به. درآمد حاصل از صادرات نفت و گاز است
  .ي آينده استاز نيازها ،هاي صنعتي باشند گشاي فعاليتها بكاهند و راهاطمينان

  
 فهرست منابع

راهنمـاي واردات،   ،1373، .، ابوالفضل محمـدي .، ايرج زينال زاده.ابراهيمي، محسن   ‐١
،  "ثبت سفارش،گشايش اعتبار و ترخيص كالا، در سيستم جديـد تـك نرخـي ارز   "

  .4 شمارة
، "مشكل تنظيم نرخ ارز در كشورهاي در حال توسـعه " ،1373 ادواردز، سباستيان،   ‐٢

 .تحقيقات پولي و بانكي، سال نشر ةفرزين وش، مؤسس... ااسد ةترجم

بانك مركزي جمهوري اسلامي  ،1363، تهران،  چاپ اول، "اقتصاد ايران"  ، يرباري   ‐٣
 . 1059/60و  19/2/75مورخ   ،1030/60 شمارةهاي نامه ايران، بخش

 .2/7/75مورخ  ،1096/60 ةشمار ةنام بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، بخش   ‐٤

 .24/11/1373مورخ  ةنام بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، بخش   ‐٥

بررسـي تحـولات اقتصـادي بعـد از انقـلاب      "بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران،    ‐٦
 . هاي اقتصادي بررسي ة، ادار")69-61(

تحـولات اقتصـادي كشـور طـي      ةخلاص ـ"بانك مركزي جمهـوري اسـلامي ايـران،       ‐٧
 .هاي اقتصادي بررسي ة، ادار"69-75هاي  سال

صـادي كشـور در سـال    تحـولات اقت  ةخلاص"بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران،    ‐٨
 . هاي اقتصادي بررسي ة، ادار"75

تحـولات اقتصـادي كشـور در سـال      ةخلاص"بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران،    ‐٩
 . هاي اقتصادي بررسي ة، ادار"79

، "تحـولات اقتصــادي كشــور  ةخلاصــ"بانـك مركــزي جمهـوري اســلامي ايـران،       ‐١٠
 . هاي مختلف سال

 .1353سال  ةارش سالانه و ترازنامبانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، گز   ‐١١

 .71، سال "روند ةمجل"بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران،    ‐١٢

هـاي بـزرگ صـنعتي     نتايج بررسي كارگـاه "بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران،    ‐١٣
 .آمار اقتصادي ة، مديريت كل آمارهاي اقتصادي، ادار"1379

هـاي   بررسـي  ة، ادار"69-77بررسي تحولات اقتصادي بعد از انقـلاب  "بانك ملي،    ‐١٤
 . اقتصادي



اثرات كلان اقتصـادي كاهــش ارزش خـارجي   "، 1372محسن، بهمني اسكويي،    ‐١٥
 ،زارش سـومين سـمينار پـولي و ارزي  ، گ"ريال در ايران در دوران پس از انقـلاب

 .87-120. صص

كاهش نرخ ارز واقعي بر سطح توليد در ايـران   تأثيربررسي "، 1377،پدرام، مهدي   ‐١٦
 .دكتري ة، دانشگاه شهيد بهشتي، رسال"1358-75هاي  طي سال

هاي پوشش ريسك ارز بـراي بخـش   روش"، 1376، جلالي نائيني، سيد احمدرضا   ‐١٧
 ةهاي پـولي و ارزي، مؤسس ـ  مقالات هفتمين كنفرانس سياست ة، مجموع"تجاري

 .بانكي تحقيقات پولي و

 .27، سازمان برنامه و بودجه، ص "هاي اشتغال صنعتي ويژگي"احمد، خزائي،    ‐١٨

مدت و بلندمـدت نـرخ   بررسي رفتار كوتاه"، 1380 ، جعفر، گچلو،.درگاهي، حسن   ‐١٩
هـاي  يي خود توضيح با وقفهگرا همبا استفاده از روش (حقيقي ارز در اقتصاد ايران 

هـاي بازرگـاني،    هشنامـة بازرگـاني، مؤسسـة مطالعـات و پـژو      ، پژوهش")توزيعي
 .21نامة شمارة  فصل

 ي تجـاري و نـرخ ارز بـر   ها سياست تأثير"، كرك، پاتريك، .دياكو ساواس وس، ده   ‐٢٠
ريـزي و   محمدرضا، مركز مطالعات برنامـه  ، فخرائيمير "هاي توليد كشاورزيانگيزه

 .16و15و14ص . تا بي اقتصاد كشاورزي،

اول، اطلاعـات سياسـي،    برنامـة ، عملكـرد  "صنعتي ايـران  توسعة"رشيدي، علي،    ‐٢١
 .75بهمن و اسفند  113-114 ةاقتصادي، شمار

ارز از چنـد نرخـي تـا    " ،1372 مهرگـان، . ، نادر.، علي، عسكري.رفعتي، محمدرضا   ‐٢٢
 .هاي بازرگاني مطالعات و پژوهش ة، مؤسس"تك نرخي

 .1351ماه  دي  ، ، تهران1352-56عمراني پنجم  ةسازمان برنامه و بودجه، برنام   ‐٢٣

 .، دفتر اقتصاد كلان"72گزارش اقتصادي سال "بودجه، و سازمان برنامه    ‐٢٤

اقتصـادي، اجتمـاعي و فرهنگـي     توسعةاول  برنامة ةسازمان برنامه و بودجه، لايح   ‐٢٥
 .9دفتر اقتصاد كلان، ص  ،)1362-68(جمهوري اسلامي ايران 

 .1347تهران،  ،1341-46سوم   ةسازمان برنامه و بودجه، عملكرد برنام   ‐٢٦

 ة، انتشـارات  كميت ـ "صـنعتي  توسـعة نظر به چارچوب "، 1364ريفي، محمود، ش   ‐٢٧
 .ريزي صنعت  استان  اصفهان برنامه

تحقيقـات   ة، مؤسس ـ"نرخ ارز و اصلاحات اقتصادي"، 1371عادلي، محمدحسين،    ‐٢٨
 .پولي و بانكي



  

، معاونـت پژوهشـي و   "ارزيابي سياسـت ارزي در ايـران  "، 1368فرهمندي، علي،    ‐٢٩
 .دانشگاه تهرانريزي  برنامه

كارشناسـي   ة، رسـال "موقعيت بازرگـاني خـارجي ايـران   "، 1364كلباسي، حسن،    ‐٣٠
 .علوم انساني، دانشگاه تربيت مدرس ةارشد، دانشكد

هـاي پايدارسـازي در   كاهش ارزش پـول در خـلال برنامـه    تأثير"مورلي، ساموئل،    ‐٣١
 5 ةمارش ـ. ، مترجم، سيد محمـدعلي كفـايي، اقتصـاد   "يافته توسعةكشورهاي كم 

 .89-102، صفحه )1375بهار (

ثبـاتي نـرخ ارز بـر توليـدات     بررسـي اثـر بـي   "، 1380دي، ها موسوي، سيد محمد   ‐٣٢
 .ارشد، دانشگاه شهيد بهشتي كارشناسي نامة، پايان"صنعتي استان فارس

، "نگيري و رشد صـنايع ايـرا  سهم بازار و برنامه در شكل"،1368نظري، محسن،    ‐٣٣
 .اقتصاد، دانشگاه تهران انشكدةرسالة كارشناسي ارشد، د

گيـري و رشـد   هاي عمراني در شـكل سهم و نقش برنامه"، 1369نظري، محسن،    ‐٣٤
 .37 شمارةاطلاعات سياسي، اقتصادي،  "صنايع كشور

، انتشـارات  "ر اقتصادسـنجي جمعي د واحد و هم ةريش"، 1377نوفرستي، محمد،    ‐٣٥
 .رسا

 .5/12/1376اقتصادي ، گزارش )رئيس بانك مركزي(نوربخش، محسن،    ‐٣٦

، "بررسي آثار عضويت جمهوري اسلامي ايـران بـه بخـش صـنعت    "وزارت صنايع،    ‐٣٧
 .85، ص 75ماه  دي

 .68، مرداد ماه " 63-67هاي  عملكرد وزارت صنايع طي سال"وزارت صنايع،    ‐٣٨

بـرداري  هاي اقتصادي و صـنعتي و بهـره   گزارشات عملكرد معاونت"وزارت صنايع،    ‐٣٩
 ."1369و  1368هاي  سال

هاي پويايي آن در بررسي ثبات تقاضاي پول و جنبه"، 1376هژبر كياني، كامبيز،    ‐٤٠
 .45 ةتحقيقات پولي و بانكي، شمار ة، مؤسس"ايران

بررسي اثر عدم تعـادل نـرخ ارز   "، 1379اقبالي، سيروس، هژبركياني، كامبيز، نيك   ‐٤١
، 56 ةتحقيقـات اقتصـادي، شـمار    ة، مجل ـ"صادرات محصولات كشاورزي ةبر عرض

 .بهار و تابستان
42-   Agarwala. R ,”price distortions and growth in developing countries”, 

world Bank staff working papers no, 575 (world Bank, Washington, 
DC), 1983. 



43-   Asea , patrick k. and  Enrique G.Mandoza, “Do long – Run productivity 
differentials Explain long -run Real exchange rates?”, IMF, working 
paper, No.60, 1994. 

44-   Balassa. B, “the purchasing power Parity doctrine:A reappresial”, 
Journal of Political Economy, 72,1964, 584-5. 

45-   Boyd. D, “The Impact of exchange rate Adjustment on output, 
Jamaaica 1960-90”, Applied Economic letters, No. 3.1996, pp, 409-41. 

46-   Chinn. Menzie, and louis. Johnston, “Real Exchange Rate levels, 
productivity and Demand Shocks, Evidence from a panel of 14 
countries”, IMF, working paper, No.66, 1997. 

47-   Cottani. J.A, Cavallo. F.D, Khan. S, “Real Exchange Rate behavior and 
Economic performance in LDCS”, Economic Development and 

Cultural change,Vol. 39,1990, PP 61-76. 
48-   De Grave. Paul, “The Economics of Monetary Integration”, Oxford 

University Press (1993). 
49-   Diakosavvas. D  and Patrick. c. kirk,” The  effects  of  trade  and  

exchange  Rate  Policies  on  production incentives in Agriculture, 
”FAO, Economic and Social policy Department, 1990. 

50-   Dollar. David, “out ward – Oriented Developing Economics Really Do 
Grow More Rapidly: Evidence from 95 LDCS.1976-1985,” Economic 

Development and cultural change 40,1992, pp. 523-544. 
51-   Dornbush. S, ”Expectation And Exchange Rate Dynamics”, Journal of 

political Economy,84 (December), 1976 ,1161-76 
52-   Edwards. S, ”Real Exchange Rate, Devaluation and adjustment. 

London,” The MIT press, (1989). 
53-   Faruqee. Hamid, ”Long-Run Determinants of Real Exchange Rate: A 

Stock-Flow Perspective,”  IMF, Working Paper, No. 90, 1994. 
54-   Ghura. D, Grennes. T.j,” The Real Exchange Rate,and Macroeconomic 

performance in sub- Saharan Africa”, Journal of Development 
Economics, Vol.42, 1993, PP.155-174. 

55-   Hambermeier, Karl.F and mesquita mario,” long – Run Exchange Rate 
Dynamics : A Panel Data Study”,IMF working paper, April 1999. 

56-   Islam. N, Subramanian, “Agricultural. A,  Export of Developing 
Countries: Estimates of Income and price Elasticities of Demond and 
supply” , Journal of Agricultural Economics, Vol. 40, No. 2, 1989. 

57-   Khan. Mohsin.S and Ostry. Jonathan D.”Response of the Equilibrium 
Real Exchange Rate to Real Disturbances in Developing Countries,” 
IMF, Working Paper. No. 3, 1991. 

58-   Khan. M.S. and knight. M.D,” Import compression and export 
performance in developing countries,” Review of Economics and 
Statistics 70.1988, 315-321. 



  

59-   Krueger. A.O, Schiff. M, and valdas. A, “Agricultural Incentives in 
developing Countries: Measuring The effect of Sectoral and Economy 
wide policies”, world Bank Economic Review2 (September 1988). 

60-   Krumm. Kathiel, “A medium – Term Framework for Analyzing the 
Real Exchange Rate, with Applications to the Philippines and 
Tanzania”, The world Bank Economic Review, Vol.7,No.2,1993, 219-
245. 

61-   Martin. Guerguil and Martin. Kaufman,”Compertitiveness and the 
Evolution of the Real Exchange Rate in Chile,“  IMF, Working Paper, 
No, 58, 1998. 

62-   pefferman. G,”Overvalued Exchange Rate and Development”.,Finance 
and development Vol.22.1985. 

63-   Pesaran. m.Hashem and Shin. yougchoel,” An Autoregressive 
Distributed Lag Modelling Approach to Cointegration Analysis”, 
Unpublished manuscript, University of Cambridge, january 1997. 

64-   Pick. D. H. Vollrach. T. L,”Real Exchange Rate, Misalignment and 
Agricultural Export  performance in Developing Countries”, Economic 
development and cultural change,Vol.42, 1994. 

65-   Piritta. Sorsa,” Algeria:The Real Exchange Rate, Export 
Diversification, and Trade Protection,“ IMF, Working Paper, No. 49, 
1999. 

66-   Sundarajan. V, Lazare. Michael and Williams. sherwyn. “Exchange 
Rate unification, The Equilibrium Real Exchange Rate and choice of 
Exchange Rate Regime: The Case of I.R of Iran”, IMF working paper, 
January 1999. 

67-   Williamson. J, The Exchange Rate System, 2ded. Washington, 
D.c.Institute for International Economics, p.5, June 1985. 


