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های  دههدر . استبینی بودن نرخ ارز   قابل پیشالملل وجود دارد از معماهایی که در مطالعات اقتصاد بین

بینی نرخ ارز   ابزار پیشترین اساسی) های پولی  مدلویژه به(های اقتصادی  بوده که مدلگذشته تصور بر آن 
 که شدینی نرخ ارز و حمایت ضعیف مطالعات تجربی از آنها باعث ب ها در پیش عملکرد ضعیف این مدل. هستند

بینی نرخ ارز با استفاده  هدف این مطالعه پیش .وجود آید بینی تردید جدی به ن آنها در پیشنسبت به مفید بود
ابتدا با استفاده از . ی مختلف و مقایسه نتایج حاصل از این الگوها با مدل گام تصادفی استاز الگوهای پول

 با استفاده از روش )1973-2008(های پولی در نظر گرفته شده در دوره زمانی  آمارهای موجود مدل
VECMمحاسبه )2009-2011(ها برای دوره  اند و پس از آن نرخ ارز با استفاده از این مدل  برآورد گردیده 
های  در مقایسه با مدل که مدل گام تصادفی عملکرد بهتری است از آن اکیدست آمده ح هنتایج ب. شده است
های  های بهتری را در مقایسه با مدل بینی دورنبوش قادر است پیش- همچنین مدل پولی فرانکلپولی دارد،
دورنبوش با در نظر -ات عقلایی و مدل فرانکلبیلسون با در نظر گرفتن انتظار- بیلسون، فرنکل-پولی فرنکل

  .گرفتن انتظارات عقلایی ارائه دهد
  

 .JEL: E47, F31, F37 بندی هطبق

  .دورنبوش-بینی نرخ ارز، مدل فرانکل ، پیشVECMهای پولی، مدل گام تصادفی،  مدل : کلیدیهای هواژ
  
  
  

                                                            
  26/11/1392:        تاریخ پذیرش24/7/1392:تاریخ دریافت*
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4  شماره قتصادی های مالی و ا فصلنامه سیاست        6

  
  مقدمه. 1

این . بینی بودن نرخ ارز است  قابل پیش داردالملل وجود که در مطالعات اقتصاد بیناز معماهایی 
 تغییرات .یافت دوچندان ی پس از کنفرانس برتن وودز و شناور شدن نرخ ارز اهمیتویژه مسئله به

 همواره داردهای یک کشور  پرداخت اری که بر صادرات، واردات و ترازنرخ ارز با توجه به آث
 شناسایی عوامل مؤثر بر آن و این دلیلو به مورد توجه اقتصاددانان و دولتمردان بوده است 

  .الملل بوده است حائز اهمیت در ادبیات اقتصاد بینبینی رفتار نرخ ارز از موضوعات  پیش
) های پولی  مدلویژه به(های اقتصادی  مدلکه  بود تصور بر آن گذشته های دههطی 

 توان به مدل برابری قدرت خرید، یها م  از جمله این مدل.هستندبینی نرخ ارز  پیشترین ابزار  مهم
عملکرد ضعیف این . دنموهای پولی و مدل سبد دارایی اشاره  مدل نرخ بهره بدون پوشش، مدل

 نسبت به  باعث گردید کهآنهانی نرخ ارز و حمایت ضعیف مطالعات تجربی از یب ها در پیش مدل
  .دآیوجود  بینی نرخ ارز تردید جدی به ر پیش دآنهامفید بودن 
توانند  های نرخ ارز نیز نمی ترین مدل  نشان دادند که حتی ساختاری)1983 ( و رگوفمیز
های  روش  اخیراًدیگر، سویاز . هایی بهتر از یک مدل ساده گام تصادفی داشته باشند بینی پیش

های اقتصادسنجی کلاسیک  رغم عدم استفاده از مدلپا به عرصه وجود نهادند که علینوینی 
استفاده توان به  ها می از این روش. اند هنمودهای اقتصادی ارائه  ی را در مقایسه با مدلنتایج بهتر

علیرغم  .داشتنظر اشاره   رفتار متغیر موردبینی پیشمنظور  بههای عصبی  های زمانی یا شبکه  سریاز
 ییشناسا توانند در میهای اقتصادی  مدلهای اقتصادی در مطالعات تجربی،  عملکرد ضعیف مدل

ان اثرگذاری هر متغیر بر با شناسایی میزؤثر بر رفتار بلندمدت نرخ ارز کمک نمایند تا بتوان عوامل م
  .نمود رفتار نرخ ارز را در بلندمدت کنترل نرخ ارز

منظور تحلیل رفتار بلندمدت ارز ارائه  مختلفی است که بهپولی های  هدف این مطالعه برآورد مدل
 پس . مدل پولی چسبندگی قیمتپذیر و های انعطاف پولی با قیمت از مدل ندرتها عبا این مدل. اند شده

بینی  شود و مدلی که قابلیت پیش ها سنجیده می  از این مدلیکها عملکرد هر  از برآورد این مدل
 و در نهایت شود میهای آماری معرفی  ها دارد با استفاده از روش در مقایسه با دیگر مدل رابهتری 

  .شود میها با مدل گام تصادفی مقایسه  ین مدلعملکرد ا
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...بینی نرخ ارز در ایران  های پولی و پیش مدل  7

و  گیرد  نظری مطالعه مورد بررسی قرار می اول مبانیبخشای است که در  ساختار مقاله به گونه
طور خلاصه  به سوم بخشدر . شود می بیان شده انجام تجربی  و مطالعاتتحقیقپس از آن پیشینه 

 چهارم به تصریح مدل و توصیف بخششود و در  میروند نرخ ارز رسمی و بازاری در ایران بررسی 
  .شود  نتایج مطالعه ارائه مینهایتشود و در  ها پرداخته می داده

  

 مبانی نظری. 2
و  مدل پولی چسبندگی قیمت  وپذیر های انعطاف پولی با قیمت مدل دو به بررسی بخشدر این 

  .شود رداخته میپموجود های  ی با در نظر گرفتن اقتصاد ایران و دادهمدل گام تصادف
  

 پذیر های انعطاف پولی با قیمتمدل . 2-1

 تبیین رفتار بلندمدت نرخ منظور است که بههایی  ترین مدل مدل پولی تعیین نرخ ارز از اساسی
 بنا) 1978( و بیلسون )1979 (، موسا)1976(ها توسط فرنکل   این مدلاساس. درو کار می ارز به
طور پیوسته و برابری نرخ  قراری نظریه برابری قدرت خرید به براین مدل با فرض. ه استشد

 که تقاضای پول در کنیم می فرض . )1387نصراللهی و شجری،  (بهره بدون پوشش برقرار است
  :کند می از شکل زیر پیروی "ب" و "الف" کشور

  

βrαYPM −+= )1(                                                                                                            
*βr*αY*PM* −+= )2(                                                                                                

 *PPR −= )3(                                                                                                                   
  

  

 نرخ بهره و :r  لگاریتم درآمد ملی،:Y لگاریتم قیمت، :P لگاریتم نقدینگی، :M آنهاکه در 
R:عبارت است ازکنیم که برابری نرخ بهره بدون پوشش  می فرض  نرخ ارز است، همچنین:  

  

)4(                                                                                                                 *rr∆R −=  
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4  شماره قتصادی های مالی و ا فصلنامه سیاست        8

  :م خواهیم داشتجایگزین کنی) 3(ها مرتب کنیم و در معادله  اساس قیمت  را بر)2( و )1(اگر معادلات 
  

r*)β(rY*)α(YM*)(MR −+−−−= )5(                                                                     

  

اساس این رابطه افزایش نقدینگی، نرخ بهره و  بر.  معروف استبیلسون -نکلاین مدل به مدل فر
با فرض اینکه در بلندمدت  .شود می "الف"کاهش درآمد ملی باعث تنزل ارزش پول ملی کشور 

توان  نسبی پول صورت گیرد میها و نرخ ارز متناسب با رشد  رفتار عقلایی است و سطح نسبی قیمت
  :صورت زیر نوشت را به) 5(معادله 
  

m*)β(mY*)α(YM*)(MR
L

−+−−−= )6(                                                               
  

  ).1390بروجردی،  رحیمی(دهد   مدل پولی را نشان می مسیر تعادلی بلندمدت)6( معادله
  

 های پولی چسبندگی قیمت مدل. 2-2

 وجود  ومدت  در کوتاه نظریه برابری قدرت خریدعدم برقراریها  در این مدلفرض اساسی 
  همچنان برقرار استرابری نرخ بهره بدون پوششدر این مدل فرض ب. ستها چسبندگی قیمت

  .)1387نصراللهی و شجری، (
نماید   پیروی می)3( و )2(، )1(ط همان رواباز  "ب" و "الف" هایتقاضای پول در کشور

شود  در این مدل فرض می.  دارد)4(ای همانند رابطه  و برابری نرخ بهره بدون پوشش نیز رابطه
تابعی مثبت از تفاضل نرخ تورم انتظاری  "الف" مورد انتظار تنزل ارزش پول کشور درصدکه 

  :بلندمدت آن است کشور و شکاف بین نرخ نقدی ارز و نرخ تعادلی 2بلندمدت بین 
  

*P
e

P
eR)Rθ(∆R −+−= )7(                                                                                        

  
مدت   اساس تفاوت نرخ ارز بلند را برآن و جایگرین نماییم )4( معادله  را در)7( هاگر معادل
  :واهیم داشت خمرتب نماییم

  

*)P
e*(r)P

e(r
θ
1

R)R( −−−=− )8(                                                                               
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عنوان تفاضل نرخ بهره واقعی  توان به را میمعتقد است که عبارت فوق ) 1979( فرانکل
  : با نرخ نقدی ارز در بلندمدت برابر باشد خواهیم داشت اگر نرخ بلندمدت ارزویاز دید . دانست

  

*ππ*ii −=− )9(                                                                                                              

  

  :همچنین با توجه به نظریه برابری قدرت خرید در بلندمدت خواهیم داشت
  

π*)δ(π*)yyβ(*mm*PPR −+−−−=−= )10(                                                        
  

 و این فرض که مقدار تعادلی عرضه پول و سطوح )8( در رابطه )10(با جایگزینی معادله 
  :یم داشت سطوح واقعی آنها در زمان حال تعیین شود رابطه زیر را خواهاز طریقدرآمد 
  

π*)δ)(π
θ
1

(i*)(i
θ
1

y*)β(ym*)(mR −++−−−−−= )11(                                        

  

  :صورت زیر نوشت توان به می را )11(رابطه همچنین 
  

uπ*)(πi*)α(iy*)β(ym*)(mR +−+−+−−−= ϕ )12(                                           

  

 αضریب . له انتظار بر آن است که با افزایش نرخ تورم انتظاری نرخ ارز تنزل یابددر این معاد
در مدل فرانکل این ضریب منفی و در مدل . گیرد بسته به نوع مدل علامت متفاوتی به خود می

  .)1980 و دورنبوش، 1979فرانکل،  (دورنبوش علامت این ضریب مثبت است
با فرض اینکه در بلندمدت رفتار عقلایی است و  )6(ه توان همانند رابط  را می)12(رابطه 

  :صورت زیر نوشت ت گیرد بهها و نرخ ارز متناسب با رشد نسبی پول صور سطح نسبی قیمت
  

u*)
.

m
.

m(i*)α(iy*)β(ym*)(mR +−+−+−−−= ϕ )13(                                         
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  1مدل گام تصادفی. 2-3
 1979 موسا، ،1977، کرنل(دند نموبینی بودن نرخ ارز اعتراف  قابل پیش  اقتصاددانان به غیربرخی 70دردهه 

گام تصادفی پیروی  موسا معتقد بود که لگاریتم طبیعی نرخ ارز تقریباً از یک فرایند). 1981، فرنکلو 
یک الگوی گام  شواهدی دال بر پیروی نرخ ارز از ،با این وجود ).1998، همکاراننیوبلد و (کند  می

  .ارائه شد) 1986( و رگوف زار توسط می نخستین بتصادفی برای
 اقتصاد است متغیرهای اساسی از طریقبینی  یند غیرقابل پیشااساس این مدل نرخ ارز یک فر بر

 که نرخ آتی ارز به نرخ گذشته آن بستگی ، به این معناکند  از یک الگوی گام تصادفی پیروی میو
  :صورت زیر بیان کرد به 2رانش را با در نظر گرفتن الگوتوان این  ترین حالت می در ساده. دارد

  

εR 1tβRt +−+= )14(                                                                                                      

  

دوره زمانی بلندمدت  نرخ ارز در بینی  عملکرد بهتری در پیشتواند میفرایند گام تصادفی 
  .)1995 چین و میز،  و1995، مارک(های اقتصادی داشته باشد  مقایسه با دیگر مدلدر 

  

 تحقیقپیشینه . 3
های پولی در مقایسه با مدل گام تصادفی در  در پژوهشی به مقایسه توانایی مدل) 2004(کوارسما 

  مدل پولی که یکی با در نظر گرفتن2در این مطالعه . دلار پرداخته است/دلار و ین/بینی نرخ یورو پیش
اساس نرخ تورم انتظاری است در نظر گرفته شده  مدت بر مایه و دیگری مدل پولی بلندجریان سر

اساس  بر. اند ه مورد برآورد قرار گرفتVECM و VAR روش 2 مدل با استفاده از 2است و این 
در مقایسه با مدل گام لی با در نظر گرفتن جریان سرمایه دست آمده از این مطالعه مدل پو هنتایج ب

  پولی بلندمدت با در نظر گرفتن اما مدل،بینی برخوردار است منظور پیش از کارایی کمتری بهتصادفی 
 .تری ارائه دهد های دقیق بینی تواند پیش انتظارات تورمی می

ونزی با توجه به الگوهای تعیین نرخ در تحقیقی به بررسی رفتار نرخ ارز در کشور اند )2009(شی 
پوشش، مدل پولی و  مدل برابری قدرت خرید، نرخ بهره بدون 4 در این تحقیق وی. ه استارز پرداخت

دست آمده مدل  هاساس نتایج ب بر. ه استیافته ماندل فلمینگ را مورد بررسی قرار داد مدل گسترش
                                                            
1. Random Walk 
2. Drift 
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که مدل  ، در حالیو فرانکل مورد تأیید قرار گرفتندهای پولی بیلسون  برابری قدرت خرید به همراه مدل
  .مورد تأیید قرار نگرفتبرای کشور اندونزی دورنبوش 

الزی با  در کشور م1های نسبی ای به بررسی مدل پولی قیمت در مقاله) 2012(قارلقی و شاری 
مدل با استفاده از پس از برآورد .  پرداختند)1986-2010 (نه در دوره زمانیهای ماها استفاده از داده

با توجه به . بینی این مدل با مدل گام تصادفی مورد ارزیابی قرار گرفت  قدرت پیشVECMروش 
 کارایی بالاتری در  در مقایسه با مدل گام تصادفیهای نسبی دست آمده مدل پولی قیمت هنتایج ب
  .بینی نرخ ارز دارد پیش

بینی نرخ لیره در برابر دلار  منظور پیش های پولی به  به بررسی انواع مدلای در مقاله) 2012(سیوسیر 
های پولی در   ابتدا وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای لحاظ شده در مدل،در این مطالعه. پرداخته است

ها با  نظر گرفته شده مورد بررسی قرار گرفته است و رابطه بلندمدت میان مدل پولی چسبندگی قیمت
های پیچیده  ندمدت و پویایی تعادلی بلروابط پس از آن با استفاده از .نرخ ارز تأیید شده است

های پولی در   بعدی توانایی مدلگام در  است وهای معادلات همزمان ساخته شد مدت سیستم کوتاه
های  بینی  پیش،دست آمده از این مطالعه هاساس نتایج ب بر. ه استبینی نرخ ارز بررسی شد پیش

  .داری بهتر از مدل گام تصادفی استطور معنا ای پولی تصحیح خطا بهه ته در مدلگرف صورت
 از این برخی. بینی نرخ ارز صورت گرفته است منظور پیش ر ایران نیز مطالعات گوناگونی بهد

اند  های پولی و اثر عوامل مختلف در نظر گرفته شده بر قیمت ارز پرداخته مطالعات تنها به بررسی مدل
العات هدف اساسی شناسایی در این مط. )1391 و حیدری و همکاران، 1390ران، محمدزاده و همکا(

بینی نرخ ارز  پیشگر از مطالعات برخی دیدر  .ثر بر نرخ ارز و میزان اثر هر عامل بوده استعوامل مؤ
 ایران و دیگر کشورها بینی نرخ ارز در  دسته پیش2مورد توجه قرار گرفته است که این مطالعات به 

منظور برآورد نرخ ارز یا  های مختلف اقتصادسنجی به در این مطالعات بررسی روش. شود م میتقسی
 که در ادامه به مطالعاتی که نرخ های مختلف موجود در اقتصاد هدف نهایی بوده است استفاده از مدل

  .شود  اشاره میاند ارز سایر کشورها در مقابل ریال را مورد بررسی قرار داده
جنکینز - باکسروش الگوی رگرسیون خطی 5در پژوهشی عملکرد ) 1384(مکاران مرزبان و ه

 تصریح مختلف بر اساس نظریه 3 فرایند گام تصادفی و )همبسته ه خودالگوی میانگین متحرک انباشت(

                                                            
1. Relative Price Monetary Model 
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4  شماره قتصادی های مالی و ا فصلنامه سیاست        12

ه مذکور برای مشاهدات مقایس .ندنمودهای شبکه عصبی مصنوعی مقایسه  با مدلبرابری قدرت خرید را 
 ماهه انجام 12 و 6،  بینی رو به جلوی یک های پیش  لگوها و خارج از نمونه برای افقورد اآبرداخل نمونه 
) خطی( های در مقایسه مستقیم عملکرد مدلآن است که دست آمده حاکی از   نتایج به.گرفته است

های   های ماهانه، مدل  و با داده) غیرخطی( های عصبی  اقتصادسنجی ساختاری و سری زمانی با شبکه
  .بینی نرخ ارز برخوردارند  های عصبی مصنوعی به وضوح از قدرت بیشتری در زمینه پیش شبکه

قدرت ند که در آن را ارائه دادبینی   روش پیشای مقالهدر ) 1386(نژاد و محمدی  عباسی
های ارز اصلی که  در این روش نرخ. شده است ترکیب یکدیگرهای عصبی و تبدیل موجک با  شبکه
. ندشدهای مقیاسی متفاوتی تجزیه  لفهؤا با استفاده از تکنیک موجک به مبینی شوند، ابتد  پیشایستب می

کار  ههای زمانی ب های سری لفهؤ از میکبندی هر  های عصبی برای مدل  تکنیک شبکه،در مرحله بعد
آمده دست  هها ب لفهؤبینی این م های زمانی اصلی با ترکیب پیش بینی نهایی سری  و پیششده استگرفته 
. شده استکار گرفته  ههای ارز روزانه ب  گام به جلوی نرخ10بینی یک و  این روش برای پیش. است

 ARIMAدهد که عملکرد این روش پیشنهادی در مقایسه با مدل شبکه عصبی و مدل  نتایج نشان می
  . گام به جلو بهتر است5ها از یک گام تا  بینی در پیش

رگرسیون انباشته را با  های میانگین متحرک خود در پژوهشی مدل) 1386(خاشعی و بیجاری 
های میانگین   با توجه به محدودیت مدل تا از این طریق بتوانندنمودندترکیب رگرسیون فازی 

بینی  منظور پیش های فراوان به های گذشته و نیاز به داده رگرسیون انباشته در تعداد دادهمتحرک خود
  .بینی نرخ ارز ارائه دهند منظور پیش  روشی کاراتر بهشبکه عصبی مصنوعیهای  تر مدل دقیق

  عصبی وهای سری زمانی، شبکه عملکرد و کارایی مدلای  در مطالعه) 1387(همکاران و طیبی 
 )1338-1381(های  با استفاده از اطلاعات سالریال در برابر دلار بینی نرخ  های ساختاری در پیش مدل
 از طریقمنظور تبیین نرخ ارز  ، یک مدل لگاریتم خطی بهدر این مطالعه. دننمودسی ررا بر
در این مدل نرخ ارز بازار آزاد تابعی از نرخ ارز . های اقتصادسنجی در نظر گرفته شده است مدل

 های خارجی و حجم پول در نظر گرفته بازار رسمی، واردات کل، شاخص نسبت قیمت داخلی به قیمت
های شبکه عصبی مصنوعی عملکرد   مدلدست آمده از این مطالعه هه به نتایج ببا توج. شده است

  .دهند بینی نرخ ارز از خود نشان می بهتری در پیش
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...بینی نرخ ارز در ایران  های پولی و پیش مدل  13

 با استفاده از مدل سری  ایرانبینی نرخ ارز  به پیشتحقیقیدر ) 1387 (همکاراننژاد و زراء
های  های روزانه طی سال  داده ازتحقیقدر این . اند های عصبی مصنوعی پراخته زمانی و شبکه

های شبکه   روشتحقیقدست آمده از این  هاساس نتایج ب بر. استفاده شده است) 2009-2006(
  . استفاده شده در این مطالعه داردARIMAعصبی عملکرد بهتری در مقایسه با روش 

 NNARX و ANFISهای غیرخطی  در پژوهشی به مقایسه مدل) 1388(همکاران دوست و  ایمان
 روز آتی با استفاده 8 و 4، 2یورو برای /دلار و ریال/بینی نرخ ارز ریال  در پیشARIMAو مدل خطی 

نتایج . اند پرداخته) 1381-1387(های روزانه مربوط به دوره  ها و داده از معیارهای ارزیابی کارایی مدل
 مقایسه با مدل  درNNARX و ANFISهای  دهد که مدل دست آمده از این مطالعه نشان می هب

ARIMA و مدل ANFIS در مقایسه با مدل NNARX نظر از کارایی بالاتری  های مورد  افقتمام در
  .بینی برخوردار بوده است در پیش

) مستقل (یبین در تحقیقی با استفاده از تحلیل رگرسیون و چندین متغیر پیش) 1390(تقوی و خدام 
پذیر، نظریه برابری  های پولی با قیمت انعطاف  که شامل نظریههای مختلف ارزی نرخ پوند را در قالب مدل

های اقتصادسنجی  ها هستند و با استفاده از روش قدرت خرید، نظریه ماندل فلمینگ و تئوری بازار دارایی
 اساس بر. استفاده شده است) 1988-2008(های  سال درهای ماهانه  در این مطالعه از داده. ندبینی نمود پیش
بینی نرخ پوند در مقایسه با  دست آمده از این مطالعه مدل ماندل فلمینگ توانایی بیشتری در پیش ه بنتایج

  .ها دارد سایر مدل
ارز بینی روند سری زمانی نرخ  منظور مدلسازی و پیش بهدر پژوهشی ) 1391(خداویسی و ملابهرامی 
 پرش -حرکت برآونی ژئومتری و انتشار دیفرانسیل تصادفی  های معادلات در بازار رسمی ارز ایران مدل

بینی خارج از نمونه نرخ ارز  ها در پیش منظور بررسی عملکرد این مدل به. اند گرفته کار را بهمرتن 
نتایج پژوهش .  انجام گرفته استARIMAها با مدل اقتصادسنجی سری زمانی  ای بین این مدل مقایسه

 ARIMA دارای عملکرد بهتری نسبت به مدل پژوهشن های پیشنهادی در ای حاکی از آن است که مدل
  .باشند  میRMSEو خارج از نمونه نرخ ارز بر اساس معیار  بینی داخل شدر پی
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4  شماره قتصادی های مالی و ا فصلنامه سیاست        14

 1نگاهی گذرا به نرخ ارز در ایران. 4
و بازاری  نرخ ارز رسمی روند سال 38شود در طول این   مشاهده می)1(گونه که در نمودار همان

کشور از روند تقریباً رسمی نرخ ارز ) 1973-1992(های  در سال.  استصعودی بودهدر کشور 
همزمان با سیاست بانک مرکزی مبنی ) 1371 (1992 اما در سال ،ار بوده استباثباتی برخورد

 پذیر نظام تک نرخی نسبتاً انعطافنرخی کردن نرخ ارز و جایگزینی نظام چند نرخی با  بر تک
 2001در سال .  ریال در برابر دلار تثبیت شد1750 در نرخ اما مجدد ،شدت افزایش یافت  بهنرخ ارز

در افزایش ناگهانی ( نرخ ارز افزایش یافت  نرخی کردن نرخ ارز در کشور مجددنیز در راستای تک
گرفتن شکست ن که در نظر دلیل به این د اقتصادسنجی نیز حائز اهمیت است،نرخ ارز از دی

های   آزموناز طریقتواند باعث شود که یک متغیر مانا  ی میساختاری و تغییرات این چنین
 شکست ساختاری را در آزمون مانایی بایست می دلیل اینمانایی، ناایستا تشخیص داده شود به 

پس از این سال قیمت دلار در برابر ریال همواره افزایش یافته است ). متغیر نرخ ارز در نظر گرفت
  .شدت افزایش یافته است های قبل به یمت در مقایسه با سالو در سالیان اخیر درصد افزایش ق

های پس از انقلاب نرخ ارز در بازار با نرخ رسمی کشور تفاوت   سال، تقریباً در تمام دیگرسویاز 
با ) 1381-1387(های  های مختلف افزایش یافته است تا اینکه در سال سال در  این تفاوت.داشته است

، اما  نرخ ارز بازار تفاوت اندکی از نرخ ارز رسمی کشور داشته است،توجه به سیاست تک نرخی ارز
  . در سالیان اخیر شکاف بین نرخ بازاری ارز و نرخ رسمی آن کاهش یافته استمجدد

  

                                                            
  .است) 1352-1390( دوره در نظر گرفته شده .1
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...بینی نرخ ارز در ایران  های پولی و پیش مدل  15

  
  . بانک مرکزیگزارشات آماری: مأخذ

  

  )1973-2011(های   سالطیروند نرخ بازاری و رسمی ارز در ایران . 1نمودار 
  

 ها تصریح مدل و توصیف داده. 5
دل پولی با فرض بیلسون، م- مدل پولی فرنکل 4 های پولی با مدل گام تصادفی  مدلمنظور مقایسه نتایج به ،در این مطالعه

 اند،  در نظر گرفته شدهفرانکل با فرض انتظارات عقلایی- و مدل دورنبوشکلفران- مدل دورنبوشانتظارات عقلایی،
منظور بررسی اثر این شکست ساختاری   از متغیر مجازی به1992ی در سال همچنین با توجه به شناسایی شکست ساختار

  :ش داد زیر نمایصورت  بهتوان میترتیب  بهها را  این مدل. ها استفاده شده است و تصریح مناسب مدل
  

uδDum92)*r USArIRβ()*logY USAlogYIRα()*logM USAlogMIR(logR ++−+−−−=

 

uδDum92)*m USAmIRβ()*logY USAlogYIRα()*logM USAlogMIR(logR ++−+−−−= &&

uδDum92)*π USA

π IR()*r USArIRβ()*logY USAlogY IRα()*logM USAlogM IR(logR

++

−+−+−−−= ϕ

uδDum92)*m USA

m IR()*r USAr IRβ()*logY USAlogY IRα()*logM USAlogM IR(logR

++

−+−+−−−=

&

&ϕ

)15(  
 

منظور  پول به طالعه از مجموع پول و شبهنقدینگی است که در این محجم  بیانگر Mها  در این مدل
های ثابت سال  معرف تولید ناخالص داخلی واقعی به قیمت Y. بررسی اثر نقدینگی استفاده شده است
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4  شماره قتصادی های مالی و ا فصلنامه سیاست        16

منظور بررسی اثر این متغیر از نرخ   کشور است که به2 بهره اسمی در  بیانگر نرخr همچنین ، است2005
 معرف m سویی، از .داری آمریکا و نرخ بهره رسمی ایران استفاده شده است بهره یکساله اوراق خزانه

منظور   این مطالعه از نرخ تورم بههای پولی استفاده شده در در مدل.  است کشور2رشد نقدینگی در 
تر بودن   واقعیدلیل به) آزاد( ارز بازار موازی  اسمیاستفاده شده است و نرخ) π(محاسبه تورم انتظاری 

 متغیر مجازی است که تا Dum92 همچنین خ رسمی ارز در نظر گرفته شده است،آن در مقایسه با نر
  . را گرفته استیک صفر و پس از آن 1992ز سال  اپیش

 مورد VECM با استفاده از روش )1973-2008(های  ها با توجه به آمار موجود بین سال این مدل
همچنین آمار مربوط به نرخ رسمی بهره در کشور و نرخ بازاری ارز از سایت  اند، برآورد قرار گرفته

  .ها از پایگاه اطلاعاتی بانک جهانی گرفته شده استآمار مربوط به سایر متغیربانک مرکزی و 
  

 تخمین مدل و نتایج. 6
   آزمون مانایی متغیرها.6-1

 دست آوردن ضرایب ابتدا مانایی یا ایستایی متغیرها ه از ورود به مرحله تخمین مدل و بپیش
 با عرض 1رون پ-منظور آزمون مانایی متغیرها از آزمون فیلیپس در این مطالعه به. شود آزمون می

 استفاده از این آزمون نتایج قابل اطمینانی است که این دلیل. از مبدأ و روند استفاده شده است
همچنین ). 1378نوفرستی، (دهد  یافته ارائه می فولر تعمیم -آزمون در مقایسه با آزمون دیکی

  وجود شکست ساختاری2منظور آزمون مانایی نرخ ارز ابتدا با استفاده از آزمون زیوت و اندریوز به
 )1372 (1993در این متغیر مورد آزمون قرار گرفت که با توجه به شناسایی یک شکست ساختاری در سال 

 نرخ ارز  شکست ساختاریلحاظگرفتن شکست ساختاری آزمون گردید و علیرغم  نظر مانایی این متغیر با در
  .مون مانایی ارائه شده است نتایج مربوط به آز)1 (در جدول. با یک وقفه مانا گردید

  
  

                                                            
1. Phillips-Perron 
2. Zivot and Andrews 
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...بینی نرخ ارز در ایران  های پولی و پیش مدل  17

   پرون- با استفاده از آزمون فیلیپس نتایج آزمون مانایی متغیرها.1 جدول
  نوع مانایی  احتمال   با یک تفاضلtآماره   در سطح tآماره   نام متغیر

(logMIR-logMUSA) 460664/2-  536097/5-  00/0 I(1)  
(logYIR-logYUSA)  184518/1-  7916/4-  00/0 I(1)  

(m
IR

-m
USA

) 54652/6-  -  00/0 I(0) 
(r

IR
-r

USA
)  072215/2-  313342/4-  00/0 I(1)  

π
IR

-π
USA

  179214/3-  84293/11-  00/0 I(1)  
LnR*  -  -  - I(1)  

  -544284/3:  درصد95داری  در سطح معناtآماره 
  .شود  محاسباتی با مقادیر جدول مخصوص پرون مقایسه میt وجود شکست ساختاری دلیل به* 
  . تحقیقنتایج: أخذم
  

  VECMهای پولی به روش   تخمین مدل.6-2
این .  استفاده شده است1وسیلیوس ج- رابطه بلندمدت از روش یوهانسنمنظور برآورد در این مطالعه به

 4 و حداکثر مقدار ویژه3 آماره اثر2 ،در این روش 2.اساس تخمین حداکثر درستنمایی است روش بر
 نتایج )2(در جدول ). 1998اسکویی، (شود  را استفاده میبردارهای همگمنظور شناسایی تعداد  به

  .های پولی در نظر گرفته شده بیان شده است آزمون اثر و حداکثر مقادیر ویژه برای مدل

                                                            
1. Johansen and Juselius 

  . است2ها   مدلتمام استفاده شده است که وقفه مناسب برای LR و AICهای  منظور انتخاب وقفه بهینه از آماره به .2
3. Trace Statistics 
4. Maximal Eigenvalue 
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   گرفته شدهرهای پولی در نظ  نتایج آزمون اثر و حداکثر مقدار ویژه برای مدل.2جدول 
   درصد5داری ناسطح مع H0 H1  Trace Max Eigenvalue  نام مدل  آماره آزمون

r=0 r>0  9651/52  0  21/47  
r=1  r>1  3787/27*  52883/0  68/29  بیلسون-فرنکل   
r=2 r>2 1799/10  39701/0  41/15  
r=0  r>0  6546/115  0  21/47  
r=1  r>1  983/35  90399/0  68/29  
r=2  r>2  3873/6*  58124/0  41/15  انتظارات عقلایی  
r=3 r>3 0713/1  14474/0  76/3  
r=0 r>0 9891/88  0  52/68  
r=1 r>1 6711/54  63555/0  21/47  
r=2 r>2 2147/30  51291/0  68/29  دورنبوش-فرانکل  
r=3 r>3 7578/11*  41891/0  41/15  
r=0 r>0 3984/177  0  52/68  
r=1 r>1 6615/70  95669/0  21/47  
r=2 r>2 0953/31  68768/0  68/29  

 با دورنبوش -فرانکل
   انتظارات عقلاییفرض

r=3 r>3 9071/10*  44776/0  41/15  
  . استدرصد 95داری در سطح  معنا*
  .نتایج تحقیق: مأخذ  

  

  های پولی و گام تصادفی برآورد روابط بلندمدت مدل .6-3
دت های در نظر گرفته شده وجود رابطه بلندم  مدلتمامشود   مشاهده می)2(همانگونه که در جدول 

اطمینان از وجود رابطه بلندمدت در پس از . کنند بین متغیرهای در نظر گرفته شده و نرخ ارز را تأیید می
ترین بردار همجمعی برآورد  اساس انتخاب مناسب های در نظر گرفته شده رابطه بلندمدت بر مدل

ضریب  ءند و جز ضرایب دارای علامت مورد انتظار هستدست آمده تمام هاساس نتایج ب بر. گردید
دورنبوش سایر ضرایب معنادار - فرانکل کشور ایران و آمریکا در مدل پولی2تفاوت نرخ تورم در 

دورنبوش برآورد شده ضریب تفاضل نرخ بهره مثبت - همچنین با توجه به مدل فرانکلگردیدند،
 )ل نرخ بهره استکه معتقد به مثبت بودن علامت تفاض(گردیده است که حکایت از تأیید مدل دورنبوش 

ترین شکل خود با در نظر گرفتن   مدل گام تصادفی در ساده، دیگرسویاز . برای کشور ایران دارد
  .ه استجمله رانش مورد برآورد قرار گرفت و برقراری این مدل در ایران تأیید شد
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logR=  ٧٧۴/٧٨ + ٠/۴- (logMIR-logMUSA)- ۶٣١/٣  (logYIR-logYUSA)+ ٠٢٢/٠  (rIR-
rUSA)+ ٠۴/٠ Dum92 

 
logR=  ٨٧۵/٠+  ۴٢/۴- (logMIR-logMUSA)- ٣٢/٣  (logYIR-logYUSA)+ ٠٢/٠  (mIR-
mUSA)+ ٢١/٠ Dum92 )16(  

  
logR=  ۶٧٣  +٨/٠/۴- (logMIR-logMUSA)- ٧١/٣  (logYIR-logYUSA)+ ٠٣٩/٠  (rIR-rUSA)- 
٠٠۶/٠  (ΠIR-ΠUSA)+ ٠۴۶/٠ Dum92 

)16                                           (  
  

  درصد95در سطح منظور بررسی اثر شکست ساختاری  متغیر مجازی به مدل فوق ضریب  دورد
  .دار نشده استمعنا

 
logR=  ٨٠۵/٠٠١ +٠/۵- (logMIR-logMUSA)- ۶۴/٣  (logYIR-logYUSA)+ ٠٢٢/٠  (rIR-rUSA)+ 
٠١٧/٠  (mIR-mUSA+ ٠٧۴/٠ Dum92 

 R= ١٣٢/٠ + ٩٧۶/٠  Rt-1 )17(                                                                                                                 
  

 تحقیقنتایج . 7
 چهار مدل پولی در نظر گرفته شده و مدل وسیله بهگرفته  های صورت بینی بخش به مقایسه پیشدر این 

 از آمار واقعی متغیرهای روش مقایسه به این صورت است که با استفاده. شود گام تصادفی پرداخته می
شود و پس از آن این مقدار با مقدار   مقدار نرخ ارز محاسبه میضیحی در نظر گرفته شده در هر مدلتو

بینی را داشته است با استفاده از  گردد و در نهایت مدلی که بهترین پیش واقعی نرخ ارز مقایسه می
ای که   رابطه،در ادامه. گردد می انتخاب Theil-Uو  RMSE ،MAE ،MAPEهای آماری  آزمون

  :شود اند بیان می ای آن ساخته شدههای آماری بر مبن  از این آزمونیکهر
  

∑ −=
=

T

1t t

2
)RR̂ t(

T
1

RMSE )18(                                                                                       

∑ −=
=

T

1t tt RR̂T
1

MAE )19(                                                                                                

100
R

RR̂
T
1

MAE
T

1t t

tt ×∑
−

=
=

)20(                                                                                    
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∑÷∑
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T
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)R(T
1

1
)R̂(T

1

)RR(T
1

UTheil

)

)21(                                                               

  

اساس آمار  بر.  استفاده شده است2011 و 2009،2010 دوره 3ها از آمارهای واقعی  منظور مقایسه مدل به
ن و آمریکا در طول این خ نقدینگی بین ایرادست آمده از بانک مرکزی ایران و بانک جهانی تفاضل لگاریتم نر هب

 و -85598/1، -85067/1ترتیب  ، لگاریتم تفاضل تولید واقعی به89575/1 و 85062/1، 07682/2ترتیب   سال به3
 782/11 و -7789/39، 4637/28 تفاضل رشد نقدینگی بین ایران و آمریکا ، دیگرسوییاز .  بوده است-85582/1

 )3(در جدول  . بوده است2011 و 2009 ،2010های   بین سال32/12 و 68/13، 03/14بر و تفاضل نرخ بهره برا
  .های مختلف در نظر گرفته شده آورده شده است اساس مدل بینی نرخ ارز بر نتایج مربوط به پیش

  

  های پولی و گام تصادفیاساس مدل بینی نرخ ارز بر  پیش.3جدول 

مقدار   سال
 بیلسون-مدل فرنکل  واقعی

دل م
انتظارات 
  عقلایی

مدل دورنبوش با   دورنبوش-مدل فرانکل
  انتظارات عقلایی

مدل گام 
  تصادفی

2009  10037  906/7145  73/21366  47/12759  73/18782  8576/9442  
2010  11060  528/4997  57/609  23/9063  78/877  5821/9635  
2011  16110  067/5041  8/7161  42/8591  64/6692  411/10016  
  . تحقیقنتایج: مأخذ

  

دست آمده با مقادیر واقعی  ه اعداد ب2011 و 2010، 2009های رز در سال محاسبه نرخ ابنابراین،
های مختلف آماری معرفی شده در ابتدای این قسمت مقایسه گردید که نتایج  اساس شاخص آن بر

  . بیان شده است)4(مربوط به آن در جدول 
  

  م تصادفیهای پولی و گا  مقایسه مدل.4جدول 
  RMSE MAE  MAPE  Theil-U  نام مدل

  699/0  77/50  1/6674  1/7475   بیلسون-فرنکل
  693/0  63/87  16/6678  8/10289  انتظارات عقلایی

  358/0  6/30  2/4079  4/4758   دورنبوش-فرانکل
  677/0  21/79  4/9448  6/9466  دورنبوش با انتظارات عقلایی

  241/0  73/16  443/2385  932/3166  گام تصادفی
  .تحقیق نتایج: مأخذ  
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های آماری در نظر گرفته شده بین   مشخص است با توجه به ملاک)4 (همانگونه که در جدول
ذکر این نکته . نرخ ارز داشته استبینی  پیشعملکرد را در  بهترین دورنبوش-نکلاهای پولی مدل فر مدل

گرفته  های صورت بینی  پیشها ه با دیگر مدل در مقایسهای بهتر این مدل بینی رغم پیشضروری است که علی
تواند ناشی از عدم وجود  له می ارز تفاوت فاحشی دارد که این مسئهای پولی از نرخ واقعی  مدلاز طریق

 بانک مرکزی است و با توجه کننده ارز در کشور ترین عرضه ، زیرا عمدهیک بازار آزاد ارز در کشور باشد
ی که  بازار ارز از ساختاریافت ارز و وجود ذخایر ارزی زیاد در کشوربه فروش نفت توسط دولت و در

  .برخوردار نیستکننده نرخ آن باشند  نیروهای عرضه و تقاضا تعیین
 تمامبا در نظر گرفتن .  با مدل گام تصادفی مقایسه شده استدورنبوش -نکلا بعدی مدل فرگامدر 
هتری را در مقایسه با مدل پولی در نظر گرفته شده  بهای بینی پیشهای آماری مدل گام تصادفی  ملاک
پردازد که معتقدند مدل گام تصادفی عملکرد بهتری در   مییاین نتیجه به تأیید مطالعات. دهد ارائه می

  ).1983 و رگوف، میس(یک دارد های اقتصادسنجی کلاس بینی نرخ ارز در مقایسه با مدل پیش
  

  گیری نتیجه. 8
 بیلسون، -های پولی فرنکل از طریق مدلبینی نرخ ارز  دست آمده از پیش ه مقایسه نتایج بهدف اصلی این مطالعه

 دورنبوش -دورنبوش و مدل فرانکل-ل فرانکلبیلسون با در نظر گرفتن انتظارات عقلایی، مد-مدل فرنکل
ندمدت رابطه بل ابتدا ،ین منظورا به .با در نظر گرفتن انتظارات عقلایی با مدل گام تصادفی است

شده با استفاده از روش یوهانسن بررسی شد  های پولی مطرح مدلمیان متغیرهای در نظر گرفته شده در 
. و پس از تأیید وجود رابطه بلندمدت بردار همجمعی مناسب برای هر مدل مورد برآورد قرار گرفت

 با استفاده ازرخ ارز  هر مدل با مقدار واقعی ناز طریقگرفته   صورتهای بینی پیش ، تفاوت پس از آن
  .های آماری مورد بررسی قرار گرفت ملاک
های پولی  لبینی را بین مد دورنبوش بهترین پیش -فرانکل دست آمده مدل پولی هاساس نتایج ب بر

.  در مقایسه با مدل گام تصادفی از قابلیت کمتری برخوردار استاما ،دهد در نظر گرفته شده ارائه می
توان نتیجه گرفت  بینی شده با مقدار واقعی نرخ ارز می های پیش اختلاف زیاد نرخهمچنین با توجه به 

 برقراری مدل مطالعهاز نتایج دیگر این . بینی نرخ ارز ندارند ها توانایی چندانی در پیش که این مدل
 دورنبوش -با توجه به مثبت بودن علامت تفاضل نرخ بهره در مدل فرانکل. دورنبوش برای اقتصاد ایران است

  .مدل دورنبوش برقرار استدر اقتصاد ایران و در بلندمدت توان نتیجه گرفت که  می
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