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چكيده
تي ثبـا بيچنينهمير تعادلي و از جمله عواملي است كه انحراف آن از مقاد،نرخ واقعي ارز

در مقالـه  . قـرار دهـد  تأثيريژه رشد اقتصادي را تحت وبهتواند عملكرد اقتصاد كلان ميدر آن 
تا 1338ةدر طي دوري ايراننامطلوب اين دو پديده از نظام ارزي بر رشد اقتصادتأثير، حاضر
بـراورد بـراي  GARCHز مـدل ا، براي اين منظور. مورد بررسي تجربي قرار گرفته است1383

 ـانـدازه براي ،تي در نرخ واقعي ارز و از سه معيار متفاوتثبابيشاخص  ري ميـزان انحـراف   گي
،ي مختلـف هـا شـاخص ةسيلوبهبرازش مدل رشد اقتصادي ايران . داقعي ارز استفاده شنرخ و
منفي بر تأثير،و بدون وقفههامدلميتي و انحراف نرخ واقعي ارز در تماثبابيدهد كه مينشان 

. اشته استرشد اقتصاد ايران د
,JEL  :F31O47طبقه بندي

. انحراف نرخ واقعي ارز، تي نرخ واقعي ارزثبابي، رشد اقتصادي، اقتصاد ايران:كليد واژه

مقدمه -1
ةول ـشده اسـت تـا مق  ، سبب ة گذشتهي ارزي در چند دههاتغييرات و تحولات نظام

يك عامل كليدي و عنوانبهي در حال توسعه بيش از گذشته هايژه در كشوروبهنرخ ارز 
امروزه ارزش پـول ملـي   . ي اقتصادي خودنمايي كندهاگيريو تصميمهامهم در سياست

بلكـه  ، ي اقتصـادي داخلـي هـر كشـور قـرار دارد     هـا سياستتأثيرنه تنها تحت هاكشور
لل نيـز بـر ارزش پـول داخلـي و بـه      المبينسياسي در عرصه هرگونه رخداد اقتصادي و

. خواهد گذاشتتأثيردنبال آن بر اقتصاد 
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نرخ ي اقتصادي است كه نسبت به تحولات هاين متغيرترمهمرشد اقتصادي از جمله 
مناسـب و  طـور بـه نـرخ ارز  چـه چنـان . دهـد مـي ارز حساسيت بسياري را نشـان  واقعي 

شـده  نو خارج اقتصاد و در يك فضاي باثبات و مطمئن تنظـيم  هماهنگ با دنياي داخل 
مقالـه حاضـر سـعي دارد تـا     ، بر اين اسـاس .، سبب كندي رشد اقتصاد خواهد شدباشد

بلندمـدت را بـر رشـد    تعادلي وتي در نرخ واقعـي ارز و انحـراف آن از مسـير   ثبابياثرات 
فرضـياتي كـه   . ي قرار دهدمورد بررسي تجرب1383تا 1338اقتصاد ايران در طي دوره 

تي و انحـراف نـرخ   ثبابيكهايندر اين مقاله مورد تحقيق قرار خواهند گرفت عبارتند از 
تي در ثبـا بـي د و هر چـه  نداري با رشد اقتصادي ايران دارواقعي ارز رابطه معكوس معني

د رود كـه رش ـ مـي انتظـار  ، نرخ واقعي ارز و انحراف آن از شـرايط تعـادلي بيشـتر باشـد    
ري شـاخص  گي ـانـدازه بـراي  GARCH1در ايـن تحقيـق از مـدل   . شـود تركماقتصادي 

نوسانات نرخ واقعي ارز و از سه مدل متفاوت بـراي محاسـبه انحـراف نـرخ واقعـي ارز از      
بـراورد ي تجربـي و  هابه منظور بررسيچنينهم. مقادير تعادلي خود استفاده شده است

د ر خواه ـكابهARDL(2("ي توزيعيهاروش خودبازگشتي با وقفه"ادي توابع رشد اقتص
. د رفتخواه

مباني نظري نرخ واقعي ارز و رشد اقتصادي-2
از موضوعات بسيار بحث برانگيز در انتخاب نظام ارزي مناسب در كشورهاي در حـال  

ي اخير گـزينش يـك   هاهدر طي ده. ارتباط نرخ واقعي ارز و رشد اقتصادي استتوسعه
مناســب در بســياري از كشــورها نــاي ارزيهــاكارآمــد و اتخــاذ سياســتنانظــام ارزي 

3"ثبـاتي بي"دو مسئله. فراهم نموده استهارا براي رشد اقتصادي آنمنفيي هازمينه

اقتصـادي از  رشـد بـا  هـا نـرخ واقعـي ارز از مقـادير تعـادلي و ارتبـاط آن     4"انحراف"و
.روندميشماربهمهم در مباحث ارزي بسيارموضوعات

ي هـا تي و عـدم قطعيـت در رونـد قيمـت    ثبابيةدهندنشان،نوسانات نرخ واقعي ارز
ت و نامطمئن در اقتصـاد  ثبابيايجاد فضايي ، سبباين نوسانات. ستهانسبي بين كشور

،اريگـذ سـرمايه ز و نـدا اپسروند ، با به هم خوردن ثبات نرخ واقعي ارز، اصولاً. گردندمي

1- Generalized Auto Regressive conditional heteroskedasticity.
2- Auto- Regressive Distributed Lag.
3- Volatility.
4- Misalignment .
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، للـي المبيندر يك نظام . منابع امكان پذير نخواهد بودةتخصيص بهين، غيرمنطقي شده
، اريگـذ سـرمايه ي اقتصادي مربـوط بـه   هاارزش پول ملي نقش اساسي در تعيين هزينه

نوسـانات مكـرر و   . كنـد مـي آن بـر رشـد اقتصـادي را بـازي     تـأثير صادرات و واردات و 
توانـد بـا ايجـاد يـك شـرايط نااطمينـان و       مي،ي واقعي ارزهاتمر در نرخنااطميناني مس

كاهش تجارت و همچنين كـم  سبب،لليالمبينسود ناشي از مبادلات زمينة متزلزل در
ي خـارجي و بـه هـم    هااري در فعاليتگذسرمايهتحركي جريان سرمايه از طريق كاهش 

افزايش و تعدد نوسانات نرخ واقعـي ارز  ، ايناضافه بر . ي مالي شودهاخوردن سبد دارايي
بينـي پـيش ي قابل مبادله و افزايش خطر پوشش تغييـرات  هاقيمت كالابالا رفتنسبب
تحـت  ،نوسـانات نـرخ واقعـي ارز   ). 2002، رويـل -گيورين(شود مينرخ واقعي ارز ةنشد

،قتصـاد كـلان  ي اساسـي ا هـا تغييرات بسياري را در متغيـر نيز پذيري انعطافهاسيستم
. كندميبر رشد اقتصادي ايجاد ،لل و از اين طريقالمبينري و تجارت گذاسرمايهيژه وبه

نوسانات نامنظم نرخ واقعي ارز قادر اسـت ارزش كالاهـاي صـادراتي و    ، از سوي ديگر
و باعث كاهش ريسك هدقرار دتأثيرهزينه كالاهاي وارداتي به پول ملي را شديداً تحت 

ممكـن اسـت   . ست اندركاران تجارت خارجي كشور نسبت به نوسانات آن نمايدپذيري د
ي قابـل تجـارت   هـا كلي دست از فعاليـت طوربهبرخي از واردكنندگان و صادركنندگان 

خود بردارند و يا آن دسـته از صـادركنندگان و واردكننـدگان كـه بـه فعاليـت خـود در        
بـراي تحمـل   ، دهنـد مـي نرخ ارز ادامـه  ثبات بازارهاي جهاني و در فضاي نامطمئن و بي

. خطرات آن سود بيشتري را مطالبه كنند
است كه به معني جدايي مستمر نرخ واقعي ارز از اي پديدهنيز انحراف نرخ واقعي ارز

ت صـور بهدرواقع اين مسئله . استسطوح تعادلي خود مورد تأييد بسياري از اقتصاددانان 
نـرخ واقعـي   ". شـود مـي ارز از مقادير تعادلي آن تعريف انحراف مداوم نرخ واقعي بالفعل

نـرخ واقعـي   (آن قيمت نسبي كالاهاي تجاري به كالاهاي غيرتجاري است 1"تعادلي ارز
، ي تجـاري هـا كه در آن براي تعادل بلندمدت مقادير متغيرهاي مربوطه نظير ماليات)ارز

ي هان تعادلزماهمجب حصول و تكنولوژي مواي جريانات سرمايه، لليالمبيني هاقيمت
ود يـك نـرخ تعـادلي ارز بـدين     وج ـ، البتـه ). 1998، ادواردز(گردد ميداخلي و خارجي 

بايست هميشه برابر با مقدار تعـادلي آن باشـد   ميمعني نيست كه نرخ واقعي بالفعل ارز 
پيـدا  موقتي و گذرا با مقدار تعادلي خود تفـاوت  طوربهنرخ واقعي ارز ، بلكه ممكن است

1- Equilibrium real Exchange Rate.
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ي جزئـي و  هااين انحراف كه ناشي از تغييرات موقت در متغيرهاي واقعي و نارسائي. كند
لزوماً بيانگر پديده انحـراف نـرخ واقعـي ارز از مقـادير     ، باشدميي تطبيق هاتغيير هزينه
دهـد كـه   مـي مسئله انحراف نـرخ واقعـي ارز زمـاني رخ    ، درواقع. باشندمينتعادلي خود

انحراف موقتي در نـرخ  . باشدميي بالفعل و تعادلي ارز قابل توجه و دائهاتفاوت بين نرخ
واقعي تعادلي ارز انحرافي است كه ناشي از اجراي سياسـت كـلان اقتصـادي و تغييـرات     

تغييـر ي مشخص نظيرهاآيد كه اغلب با استفاده از يك سري سياستميجود وبهموقتي 
، كـه حـالي در . ز تسهيلات جبراني قابل رفع استللي و يا استفاده االمبيني هادر ذخيره

انحرافات دائمي و مستمر در نرخ واقعي تعادلي ارز از تغييرات دائمي در عوامـل بنيـادي   
، ادواردز(شودميي تجاري ناشي هاتعيين نرخ تعادلي ارز نظير رابطه مبادله و محدوديت

1998 .(
ي ارزي و عملكـرد  هـا ط بـين سياسـت  از آنجايي كه رفتار نرخ واقعي ارز نتيجه ارتبا

يي كه در نظام ارزي كشـور  هابديهي است كه سياست،متغيرهاي اساسي اقتصادي است
توقـف  يي سـبب  هـا از طريـق مكانيسـم  ، شـوند مـي مناسب نرخ واقعي ارز ناباعث تنظيم 

انحراف نرخ واقعي ارز باعـث اخـتلال در   . شوندميرشد اقتصادي و كنديحركت اقتصاد 
توليـد محصـولات غيرقابـل    سـمت بـه عوامل توليـد را  ، اري شدهگذسرمايههزينه ردبراو

ي هابه فعاليتهاباعث انتقال منابع به بخش غيرتجاري و تخصيص آن، مبادله سوق داده
و صـنايع بـه   هـا بانـك ، افزايش نااطمينـاني و تشـويق مـردم   . شودمياي غيرقابل مبادله

ي مالي است كه از ايـن طريـق رشـد    هاواقعي ارز بر بازارسوداگري از اثرات انحراف نرخ 
).1999، شابسيقدوماك و (شودمياقتصادي نيز متأثر 

پيشينه تحقيق-3
ي اساسي اقتصاد و هاگذاري آن بر ساير متغيرتأثيراهميت نرخ ارز در اقتصاد كلان و 

بـي  تـا موضـوع  هم چنين عكس العمل آن نسبت به تحولات اقتصادي باعث شده است
. باشديي تحقيقاتي در مراكز پژوهشهازمينهينترمهمازنرخ واقعي ارزو انحرافثباتي 

نـرخ  تـأثير مطالعات داخلي و خارجي كـه درصـدد شناسـايي چگـونگي     ميتقريباً در تما
ايـن دو  منفـي  تـأثير حكايـت از  هايافته، ي بنيادي اقتصاد برآمدندهاواقعي ارز بر متغير

. دارده بر رشد اقتصاديمسئل
. ه بسنده شده اسـت مطالعچند بهبراي بررسي سابقه داخلي در زمينه تحقيق حاضر 

نوسانات نرخ واقعـي ارز و  تأثيربه بررسي اي در مطالعه)1379(هژبركياني و نيك اقبالي
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انحراف نرخ واقعي ارز از مسير تعادلي بـر عرضـه صـادرات محصـولات كشـاورزي ايـران       
ري شـاخص نوسـانات نـرخ واقعـي ارز و هـم چنـين       گياندازهز اپسمحققان . اندهپرداخت
مـدل عرضـه صـادرات محصـولات     براوردمقدار انحراف نرخ واقعي ارز از تعادل به براورد

بـراي محاسـبه   )1989(نر در اين مطالعه از مدل پري و اشتاي. پرداختندكشاورزي ايران 
ميزان انحراف براوردبراي )1990(وتاني و همكارانشنوسانات نرخ واقعي ارز و از مدل ك

دهد كه هـر  مينتيجه اين مطالعه نشان . اندهنرخ واقعي ارز از مقدار تعادلي استفاده كرد
نصراللهي. انددو پديده فوق الذكر اثر منفي بر عرضه صادرات محصولات كشاورزي داشته

ي هاشفتگي نرخ ارز در ايران بر متغيرآتأثيرنيز در رساله كارشناسي ارشد خود )1381(
ات منفـي  تـأثير اين محقق نيز بـه يافتـه   . كلان اقتصادي را مورد بررسي قرار داده است

اهميـت  بـه بـا توجـه   . تنظيم نامناسب نرخ ارز بـر عملكـرد اقتصـادكلان رسـيده اسـت     
ضـيه  در مطالعه خود اين فر)1384(كشاورز با حقيقت، اري در رشد اقتصاديگذسرمايه

را مورد آزمون قرار داده است كه نااطميناني در نرخ واقعي ارز اثـر منفـي و معكـوس بـر     
، نااطمينـاني بيشـتر باشـد   ي كه هر چـه  طوربه. گذاردمياري بخش خصوصي گذسرمايه
محقـق بـراي اثبـات    . اري خواهنـد گذاشـت  گـذ سـرمايه ي به تركماران تمايل گذسرمايه

. بهـره بـرده اسـت   ) 2002(ري خصوصي لـوئيس سـرون   اگذسرمايهفرضيه خود از مدل 
اري بخـش خصوصـي ايـران كـه بـه روش      گذسرمايهنهايي مدل بلندمدت  براوردنتيجه 

. استبودهنمايانگر پذيرش فرضيه محقق، گرفته استرگرنجر مورد برازش قرا-انگل
تـأثير نـه  ين مطالعات تجربـي در زمي تراز باسابقه) 1990(شمقاله كوتاني و همكاران

، در ايـن مقالـه  . باشـد مـي نوسانات و انحراف نرخ واقعي ارز بـر عملكـرد اقتصـاد كـلان     
اري و رشد اقتصادي در بيست و چهار كشور در حال گذسرمايه، چگونگي واكنش تجارت

تي از معيـار انحـراف   ثبـا بيري شاخص گياندازهمحققان براي .بررسي شده استتوسعه 
چنـين هـم . استفاده بردنـد 1983تا 1960واقعي ارز در طي دوره پيرامون ميانگين نرخ 

يك مـدل  ،براي سنجش مقدار انحراف نرخ واقعي ارز علاوه بر روش برابري قدرت خريد
ايـن ي صـورت گرفتـه توسـط   هـا بـراورد نتيجـه  .  دادنـد مورد استفاده قرار را ساختاري 

صـادرات و رشـد   ، اريگـذ ايهسرمري بين داعنيممنفيدهد كه رابطهميمحققان نشان 
تي و انحـراف نـرخ واقعـي ارز وجـود     ثبابيي در حال توسعه با مسائل هااقتصادي كشور

مـراكش و  ، اردن، با بررسي اقتصاد چهار كشورمصرنيز)1999(دوماك و شابسيق . دارد
تجمعي ايـن  يانحراف نرخ واقعي ارز و نوسانات آن بر رشد اقتصادتأثيرتونس به مسئله

ري شاخص انحراف نرخ واقعي ارز گياندازهدر اين مطالعه نيز براي . هار كشور پرداختندچ
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تي ثبـا بيمحققان به منظور سنجش ميزان . از مدل ساختاري كوتاني استفاده شده است
منفـي  تـأثير . ر بردنـد كـا بـه نرخ واقعي ارز شاخص انحراف از ميانگين نرخ واقعـي ارز را  

واقعي ارز بر رشد اقتصادي اين چهار كشور يافته اين تحقيق بوده تي و انحراف نرخ ثبابي
كنگ و در طي براي اقتصاد هنگ، ايدر مطالعه) 2000(مارك كراسبي ، چنينهم. است

كـه در  1994تـا  1984كه در آن سيستم ارزي ثابت و 1983تا 1974دو دوره زماني 
، در هر دو مقطـع . استكردهمسئله آن نرخ ارز انعطاف پذير بوده مبادرت به آزمون اين 

، دلالت بر اين واقعيت دارد كه هـر چـه نوسـانات نـرخ واقعـي ارز بيشـتر باشـد       هايافته
نيـز )2002(گيورين و رول . تي در ساير متغيرهاي اقتصادي نيز بيشتر خواهد بودثبابي

نرخ واقعي ارز نوسانات منفياثراتگذاري و رشد اقتصادي بهسرمايهبا استفاده از رابطه 
لـوئيس سـرون   ، و در آخـر .دسـت پيـدا كـرد   بر رشد كشورهاي منطقه اقتصادي اروپـا  

اري بخـش  گـذ سـرمايه ارتباط بين نوسانات و عدم اطمينان در نرخ واقعي ارز و ) 2002(
سـرون بـراي   . مورد آزمون قرار دادندراخصوصي در شصت و يك كشور در حال توسعه

صرفاً از ناپايداري اين متغير استفاده كهاينواقعي ارز و به جاي ري نوسانات نرخگياندازه
نتايج تجربي ايـن تحقيـق نمايـانگر ايـن     . ر گرفته استكابهرا GARCHيك مدل، نمايد

اري به درجه باز بودن اقتصاد و ميزان گذسرمايهمنفي نوسانات بر تأثيرموضوع است كه 
، باشدتري كه هرچه اقتصاد بازتر و سيستم مالي ناقصطوربه،توسعه مالي حساس است

. گذاري نيز بيشتر خواهد بودتأثيراين 

تحليلي كوتاه بر نرخ واقعي ارز -4
آوردن مقـادير نـرخ واقعـي ارز در تحقيـق حاضـر از رابطـه زيـر و از        دسـت بـه براي 

ي اسـتفاده شـده   ي قيمت خارجي به داخلهاارز در نسبت شاخصميحاصلضرب نرخ اس
:است

)1                                                               (







=

76
97

PID
PIFBEXRBEX

نـرخ اسـمي ارز در بـازار    BEX، نـرخ واقعـي ارز دلار بـه ريـال    ، RBEX، كه در آن
ي تعـديل كننـده توليـد ناخـالص داخلـي      هاتيب شاخصتربه76PIDو97PIF، موازي

.باشدمي1376و 1997ي پايه هاسالدركشورهاي صنعتي و ايران
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تمامي آمار و اطلاعات موردنياز بـراي انجـام ايـن تحقيـق بـه      ، لازم به ذكر است كه
للـي پـول   المبـين ه آمارهـاي مـالي صـندوق    كه از نشري97PIFاستثناي آمار مربوط به

)IFS(1از نشريات بانك مركزي ايران استخراج شده است، استفاده شده است .

روند تغييرات نرخ واقعي ارز دلار به ريال-1نمودار 

دهد كـه نـرخ   مينشان ) 1(در نمودار)RBEX(مشاهده روند تغييرات نرخ واقعي ارز
لكن از اين . از روند صعودي آرامي برخوردار بوده است1349تا 1338اقعي ارز از سال و

به  1356شديداً تنزل پيدا كرد به نحوي كه در سال 1353يژه از سال وبهسال به بعد و 
توان در دو ميعلت اين كاهش را . ين مقدار خود در كل دوره مورد مطالعه رسيدترپايين

73بـه  86كاهش نرخ اسمي ارز دلار به ريـال در بـازار آزاد از   ، اول.مسئله جستجو كرد
رخ 1353افزايش شاخص قيمت ضمني داخلي كه در پي شوك نفتي سال ، ريال و دوم
با پيروزي انقلاب اسلامي و شروع جنگ تحميلي نـرخ ارز در بـازار آزاد و بـه    . داده است

ريـال در سـال   1867ي كـه از  طـور بـه دنبال آن نرخ واقعي ارز به شدت افزايش يافـت  
اين سطح از نرخ واقعـي ارز در تمـامي دوره   . رسيد1366ريال در سال 7059به 1358

با توجه بـه شـرايط اقتصـادي و تحـولات سيسـتم      . مورد تحقيق بالاترين نرخ بوده است
نـرخ واقعـي ارز مجـدداً دچـار تنـزل      1372تا 1369ي هاارزي در كشور در فاصله سال

ي زيادي را طي كرد و در چند سال گذشـته  هانيز فراز و نشيبهاد و در بقيه سالگردي
. يك روند نزولي را پيدا كرده است

1- International Financial Statistics.
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تي و انحراف نرخ واقعي ارزثبابيي هاشاخصبراوردمعرفي و -5
تي نرخ واقعي ارزثبابيشاخص-5-1

در ايـن  . شـود مـي ري گياندازهي مختلفي هاثباتي در متغيرهاي اقتصادي به روشبي
اسـتفاده  GARCHتي در نرخ واقعي ارز از مدلثبابيري شاخص گياندازهمطالعه و براي 

در بـراورد نتـايج ايـن   . قـرار گرفـت  بـراورد رابطه زير مورد ، براي اين منظور. شده است
. ارائه شده است) 1(جدول شماره 

)2                          (tttt TRENDLRBEXLRBEX ε+α+α+α= − 211o

در ايـن روش بـا وارد كـردن يـك متغيـر رونـد      ، شـود مـي همان گونه كه ملاحظـه  
)TREND( و بــا روش)1.1(GARCH تي لگــاريتم نــرخ واقعــي   ثبــابــيشــاخص

. شودميبراورد)LRBEX(ارز

ي لگاريتم نرخ واقعي ارزبراGARCHمدل براوردنتايج -1جدول

تي نرخ ثبابيدهد كه ضريب شاخص مينشان )1(در جدول براوردبررسي نتايج اين 
ــم   ــا رق ــي ارز ب ــاملاً م503/0واقع ــيك ــتداعن ــاره . ر اس ــاير آم ــاس ــن ه ــراوردي اي ب

8802يعني /R = ،711/W.D 1165و= /F همگي حكايت از امكـان اعتمـاد بـه    =
. نتايج اين مدل دارد
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انحراف نرخ واقعي ارز يهاشاخص-5-2
ت درصـدي از نسـبت نـرخ    صوربهتنظيم نامناسب نرخ واقعي ارز و ميزان انحراف آن 

. شودميتعادلي به نرخ بالفعل ارز تعريف 

)3 (

نرخ واقعي ارز از مسير تعـادلي خـود از   ي شود مقادير انحراف نه كه ملاحظهگوهمان
ر د. آيـد مـي دسـت بـه هـا اندازه شكاف بين آنزي بالفعل و تعادلي ارز و اهامقايسه نرخ

شاخص انحراف نرخ واقعـي ارز اسـتفاده   براوردبراي از سه روش مختلف ، تحقيق حاضر
. شده است
ي رسمي و آزاد ارز هانسبت تفاوت نرخ:روش اول

ت صـور به)1MISRBEX(انحراف نرخ واقعي ارز از مقادير تعادلي،اين روشبر اساس 
:گرددميزير محاسبه 

)4                                              (
t

t
t REX

RBEX
MISRBEX =1

 ـمـوازي ارز نرخ ارز واقعي دلار به ريال در بازار RBEXكه در آن جانشـين  عنـوان هب
نـرخ واقعـي بالفعـل ارز    عنـوان بـه نرخ ارز در بازار رسـمي  REXنرخ واقعي تعادلي ارز و

. باشندمي
)PPP(معياري بر اساس نظريه برابري قدرت خريد:روش دوم

عنـوان بـه لفعـل ارز  ي واقعي باهااز ميانگين چند نرخ از بالاترين نرخ، در اين شاخص
ارز نـرخ واقعـي تعـادلي   ، در ايـن روش درواقـع . شـود مينرخ واقعي تعادلي ارز استفاده 

يي كـه كشـور از وضـعيت مطلـوب     هاي ارز در سالهات متوسطي از بالاترين نرخصوربه
، از ايـن رو . شودميدرنظر گرفته ، ي خارجي برخوردار نبوده استهاارزي و تراز پرداخت

:شودميت زير محاسبهصوربهخصشااين 

)5                                (
t

n

i
i

t RBEX

nRBEXMax

MISRBEX












=
∑
=12

انحراف نرخ واقعي ارز= 
نرخ تعادلي ارز
نرخ بالفعل ارز

1-
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ي واقعـي ارز در بـازار   هااز بالاترين نرخn=3از ميانگين سه نرخ ارز، در اين تحقيق
ارز استفاده براي محاسبه نرخ واقعي تعادلي 1369و 1368، 1366ي هاآزاد ارز در سال

.  شده است
و همكارانشمعياري بر اساس مدل ساختاري كوتاني:روش سوم

روش سوم  محاسبه انحراف نرخ واقعي ارز از مقادير تعادلي از مدل نرخ واقعي ارز كه 
كـاوالو و محسـن خـان    ، كوتاني. استخراج شده است،توسط سباستيان ادواردز ابداع شده

ري شـاخص انحـراف نـرخ    گي ـاندازهدز روش خاصي را براي با توسعه مدل ادوار) 1990(
ت صـور بـه مدل نرخ واقعي ارز دلار به ريال ، در اين روش ابتدا. واقعي ارز پيشنهاد دادند

:گرددميبراوردزير 
)6     (( )TREND,LTOT,PLREX,ECR,NIF,CONTfLRBEX =

، كه در اين مدل
1-LRBEX، ارز استريال در بازار موازيلگاريتم نرخ واقعي ارز دلار به .
2-CONT،كـه در ايـن تحقيـق از نسـبت توليـد      اسـت ي تجاريهاشاخص كنترل

.ناخالص داخلي به حجم تجارت كشور استفاده شده است
3-NIF، كسر خالص تراز تجـاري از تغييـر   ةسيلوبهخالص جريان سرمايه است كه

. ير خارجي بانك مركزي ايران محاسبه شده استدر ذخا

مدل بلندمدت نرخ واقعي ارزبراوردنتايج - 2جدول 

آماره     ضريبوقفهآماره تي
متغير

58/20-02/7INCPT

008/0 --11/0 -TREND

48/2262/0CONT

23/3256/0NIF

69/1046/0PLREX

72/1 -063/0-ECR

64/1114/0LTOT
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4-ECR،ي بخـش  هـا كه از تفاضل نرخ رشد مجموع بـدهي ،مازاد اعتبارات داخلي
.آيدميدستبهخصوصي و دولتي به سيستم بانكي از نرخ رشد اقتصادي با يك وقفه 

5-PLREX،استدرصد رشد لگاريتم نرخ واقعي ارز  .
6-LTOT،مبادله كه از نسبت شاخص قيمت صـادرات بـه شـاخص    ةلگاريتم رابط

. محاسبه شده است1376سال ةقيمت واردات پاي
7-TREND،استمتغير روند.

بـراورد از ضرايب ، ارائه شده است) 2(كه در جدولمدل نرخ واقعي ارز براوردپس از 
و NIFبـراي ECR ،56/0بـراي -63/0يعنـي  ،راي منابع انحراف نرخ واقعـي ارز شده ب

:دشونميري گياندازهمقادير انحراف ،و با استفاده از فرمول زيرCONTبراي62/0

)7    (



++−=

1311
620560630

/
CONT

Log)/(NIF)/(ECR)/(MIS t
t

منبـع  عنـوان بـه شرط وارد شدن متغير اعتبارات اضافي كهنايبا توجه به ، چنينهم
،63و 56، 41ي هـا در سـال ، در ايـن تحقيـق  . اسـت ECRانحراف مثبت بـودن مقـدار  

در NIFشـرط دخالـت  ، ندر ضـمن . شده اسـت منفي بوده و وارد فرمول نECRعلامت
بودن نرخ تورم داخلي نسبت بـه نـرخ   تربزرگعلاوه بر مثبت بودن اين متغير محاسبات

در خصـوص منبـع سـوم    . كه در محاسبات به آن توجـه شـده اسـت   ، تورم جهاني است
56و 54، 53ي هـا در سـال CONTين متغيرتركمي تجاري از هاانحراف يعني كنترل

، بـوده اسـت  131/1ي تجـاري كـه مقـدار آن    هـا كنترلينتركمبراي محاسبه ميانگين 
. استفاده شده است

شاخص سوم انحراف نرخ واقعي ارز بر اساس مدل كوتاني در هر براوردبراي ، در آخر
:شودميسال رابطه زير محاسبه 

)8   (13 −= − tMIS
t eMISRBEX

سـه روش در طـي   بر اساس هـر نرخ واقعي ارز دهد كهميآمده نشاندستبهنتايج 
.دوره مورد مطالعه دچار انحراف از مسير تعادلي بوده است

مدل رشد اقتصاد ايران براوردتصريح و -6
تي و انحـراف نـرخ واقعـي ارز از مسـير تعـادلي و      ثبـا بـي پس از بررسـي موضـوعات   

و با عنايت بـه ايـن مسـئله كـه    ، ي مربوط به اين دو پديدههاشاخصبراوردبلندمدت و 
، روندميشماربهبر رشد اقتصادي مؤثرتي نرخ واقعي ارز و انحراف در آن از عوامل ثبابي
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براي اين منظور . پردازيمميتجربي آن براوردبه معرفي مدل رشد اقتصاد ايران و سپس 
كـه در قسـمت   ) 1999(ر رفته در مطالعه دوماك و شابسيق كابهاز مدل رشد اقتصادي 
ت زيـر ارائـه   صـور بـه مدل پيشنهادي . شودمياستفاده ، اشاره شدپيشينه تحقيق به آن

:گرددمي
iPOPTOTGMISRBEXGARCHGIGGDPG ε+α+α+α+α+α+α= 54321 1oo

)9(
:اندهت زير تعريف شدصوربهبراي تحقيق حاضر متغيرهاي مدل رشد اقتصاد ايران 

1-GDPGه نرخ رشد اقتصادي ايران است كه از درصد رشد توليد ناخالص داخلي ب
. استخراج شده است1376ي ثابت سال هاقيمت
2-GIG ي ثابـت سـال   هـا اري ثابت ناخالص داخلـي بـه قيمـت   گذسرمايهنرخ رشد

اري به توليـد ناخـالص داخلـي    گذسرمايهاست كه در اين تحقيق جانشين نسبت 1376
. شده است

3-01GARCH ســيله وبــهقعــي ارز دلار بــه ريــال كــه تي نــرخ واثبــابــيشــاخص
. شده استبراوردGARCHمدل
4-MISRBEX      شاخص انحراف نرخ واقعي ارز از مقـادير تعـادلي كـه بـه سـه روش

تـابع رشـد اقتصـادي ايـران اسـتفاده      بـراورد محاسبه شده است و از هر سه شاخص در 
. خواهد شد

5-TOTG   ي هـا نرخ رشد رابطه مبادله است كه از درصد تغييـرات نسـبت شـاخص
. آمده استدستبه1376قيمت صادرات به واردات پايه سال 

6-POPGنرخ رشد جمعيت ايران است .
. جمله اختلال مدل رشد اقتصادي ايران استiεو در آخر-7

بـا توجـه بـه    . ارائه شده است) 3(ي رشد اقتصاد ايران در جدول هامدلبراوردنتايج
بـراورد موضوع مورد تحقيق هشت مدل مختلف از رشد اقتصادي ايران مـورد بررسـي و   

تي ثبابيي هان شاخصزماهمناشي از حضور يا عدم حضور هاتفاوت در مدل. قرار گرفت
ي محاسبه شاخص انحراف نـرخ واقعـي   هاوع روشتنچنينهمو انحراف نرخ واقعي ارز و 

ي مدل هشـتم اسـتفاده خواهـد    هابراي آزمون فرضيات اين تحقيق از يافته. باشدميارز 
. شد

دل رشد اقتصاد ايران با حضور تمامي متغيرهاي معرفـي شـده مـورد بـرازش     ابتدا م
ي متغيرهـا بـه   دهـد كـه تمـام   مينتايج استخراج شده براي اين مدل نشان. قرار گرفت
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بـر ايـن   . استثناي متغير نرخ رشد جمعيت داراي ضرايب مـورد انتظـار و معنـادار اسـت    
از جمـع متغيرهـاي توضـيحي رشـد     نرخ رشد جمعيتدر هفت مدل ديگر متغير، اساس

تي نـرخ واقعـي ارز   ثبابيشاخص تأثيردر دومين مدل تنها . اقتصادي ايران حذف گرديد
ف و در كنار سـاير متغيرهـاي مـدل مـورد بررسـي قـرار       ي انحراهابدون حضور شاخص

تي نـرخ واقعـي ارز بـر    ثبـا بيمنفي تأثيرنتايج اين مدل حكايت از اثبات فرضيه . گرفت
در . گيـرد مـي گـذاري بـدون وقفـه و تـأخير صـورت      تأثيراين . رشد اقتصادي ايران دارد

ز بر رشد اقتصاد ايران ي انحراف نرخ واقعي ارهاشاخصتأثيرچهار و پنج ، ي  سههامدل
ي آمـاري  هـا يافتـه . تي بررسي شـده اسـت  ثبابيجداگانه و بدون دخالت شاخص طوربه

ايـن پديـده بـر رشـد     تـأثير دهد كه در هـر سـه روش   مياين سه مدل نيز نشان براورد
. اقتصاد ايران معكوس و منفي بوده است

قعـي ارز بـر رشـد اقتصـادي     تي و انحراف نـرخ وا ثبابيتأثيردر پنج مدل قبلي نحوه 
كنـيم كـه   ميبراورديي از رشد را هااكنون مدل. جداگانه مورد تحقيق قرار گرفتطوربه

آمـده  دستبهنتايج . كنندمين هر دو مسئله بر رشد اقتصاد ايران را بررسي زماهمتأثير
اف نـرخ  تي و انحـر ثبـا بيمنفي و معكوس هر دو پديده تأثيرحاكي از ، هابراي اين مدل

كه شاخص 01GARCHضرايب معنادار متغير. واقعي ارز بر رشد اقتصاد ايران داشته است
-465/0و -412/0، -404/0تيـب  تردر هر سه مدل به، باشدميتي نرخ واقعي ارز ثبابي

تيـب  ترل بـه انحراف نرخ واقعي ارز در هر سه مـد عنوانبهMISRBEXو ضرايب متغير
تفـاوت در  رسـد كـه  مـي به نظـر  . تخمين زده شده است-091/0و -001/0، -607/0

ي هـا ي انحراف نرخ واقعي ارزبه دليـل متفـاوت بـودن روش   هاضرايب مربوط به شاخص
. باشدهامحاسبه اين شاخص

ي توزيعي به آن توجه هاي آماري ديگري كه در روش خودبازگشتي با وقفههااز يافته
ميدر تمـا . گـذاري متغيرهـاي مـدل بـر متغيـر وابسـته اسـت       تأثيرطول وقفه ، شوديم

تي و انحـراف  ثبـا بيرايشده ببراورديب اشده به استثناي يك مورد ضربراوردي هامدل
تي و انحـراف  ثبـا بـي به اين معني كه . اندهنرخ واقعي ارز از طول وقفه صفر برخوردار بود

. گـذارد مـي منفـي  تـأثير و در همان سال بر رشـد اقتصـادي   نرخ واقعي ارز بدون تأخير 
و براي حصول اطمينان )ARDL(ي توزيعيهابا وقفهرگرسيوندر روش خود، چنينهم

آزمون ريشه واحـد  ، هاي و امكان استناد در بلندمدت به آنبراورداز باثبات بودن ضرايب 
با مقادير مربوطهآمارهقايسهم. شودميي مدل انجام هاايي بين متغيرگرهميعني وجود 

. شـود ميرد هامدلميايي در تماگرهمدهد كه فرضيه صفر عدم وجود ميبحراني نشان 



71نرخ ارز واقعي و رشد اقتصادي در اقتصاد ايران

قابـل اعتمـاد   بلندمـدت شده براي براوردا و ضرايب گرهمي رشد اقتصاد ايران هاو مدل
.ارائه شده استT-statبا عنوان ) 3(كميت ياد شده در جدول . باشندمي

تواند مبنـايي را  ميي اقتصادي هااي از متغيرايي بين مجموعهگرهموجود ، ضمندر 
در واقع متناظر با هر رابطـه  . فراهم آوردECM(1("الگوي تصحيح خطا"براي استفاده 

ت صـور بـه نيـز  مـدت كوتـاه يـك رابطـه   هـا از متغيراي بين مجموعهبلندمدتتعادلي و 
آمـده  دستبهنتايج . وجود داردبلندمدتخطا براي دستيابي به تعادل مكانيسم تصحيح 

سمتبهمدتكوتاهي رشد اقتصادي هابراي اين الگو حاكي از سرعت نسبتاً مناسب مدل
. باشندميمقادير باثبات و تعادلي خود 

ي گيرنتيجهجمع بندي و -7
منفـي  تـأثير ،توسـعه يـژه در كشـورهاي در حـال    وبـه ، از موضوعات مهم اقتصـادي 

، در تحقيـق حاضـر  . تي و انحراف نرخ واقعي ارز بر رشد اقتصادي اين كشورهاسـت ثبابي
كنـدي تواند مي،تي در نرخ واقعي ارز و انحراف آن از مقادير تعادليثبابياين فرضيه كه 

. مورد آزمون قرار گرفت، رشد اقتصادي ايران شود
بـا اسـتفاده از  رادر نـرخ واقعـي ارز  و انحـراف تياثببيميزان ابتدا،براي اين منظور

معادله رشد اقتصادي ايـران بـا حضـور ايـن دو     ، سپسگرديد وبراوردهاي مختلف روش
ي مستقل و در هشت مـدل مختلـف مـورد بررسـي تجربـي قـرار       هامتغير و ساير متغير

ن زمـا هـم ي رشد اقتصادي ايران ناشي از حضور يا عدم حضـور هامدلتفاوت در . گرفت
ي محاسـبه  هـا تنـوع روش چنـين هـم تي و انحراف نـرخ واقعـي ارز و   ثبابيي هاشاخص

منفـي و  تـأثير حكايـت از  هـا مدلاين براوردنتايج حاصله از . شاخص انحراف بوده است
تي و انحراف نرخ واقعي ارز از مقدار تعادلي بر رشد اقتصادي ثبابيمعكوس هر دو پديده 

بدون وقفه اين دو مسئله تأثيربراوردهاي ديگر اين از يافته. داردهامدلايران در تمامي 
بلندمـدت ي هامدلالگوي تصحيح خطا براي ، چنينهم. باشدميبر رشد اقتصادي ايران 

آمده براي اين الگوها حـاكي از سـرعت   دستبهنتايج ، گرديدبراوردرشد اقتصادي ايران 
مقادير باثبات و تعـادلي خـود   سمتبهمدتكوتاهاقتصادي ي رشد هامدلنسبتاً مناسب 

.باشندمي

1- Error Correction Model.
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ي رشد اقتصاد ايرانهامدل براوردنتايج تجربي - 3جدول 
مدليكدوسهچهار

متغير آماره 
تي

ضريب
آماره 

تي
ضريب

آماره 
تي

ضريب
آماره 

تي
ضريب

87/1 -04/097/104/031/306/073/108/0INCPT

1/214/012/213/041/214/027/213/0GIG

--47/0 -81/0 -POPG

0/2 -16/0-2/2 -009/0 -19/2 -008/0 -22/0 -01/0 -TOTG

12/2 -40/0 -67/1-36/0-GARCH01

4/2 -005/0 -24/0 -003/0 -MISRBEX1

47/2 -006/0MISRBEX2

MISRBEX3

36/035/043/043/02R

09/207/202/202/2D. W

07/4 -0/4 -76/4-26/4-T-Stat

56/0-59/0 -61/0-49/0 -ECM(- 1)
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ي رشد اقتصاد ايرانهامدلبراوردنتايج تجربي -3جدول ادامه 

مدلپنجششهفتهشت

متغير
ضريبآماره تي

آماره 
تي

ضريب
آماره 

تي
ضريب

آماره 
تي

ضريب

79/711/065/206/093/206/039/408/0INCPT

78/315/036/214/037/214/043/212/0GIG

POPG

70/3 -14/0 -21/2 -009/0 -20/2 -009/0 -12/2 -12/0 -TOTG

95/3 -46/0-07/2 -41/0 -96/1-40/0 -GARCH01

07/2 -98/0 -MISRBEX1

10/2001/0 -MISRBEX2

43/409/0 -99/210/0 -MISRBEX3

66/043/043/050/02R

87/102/202/288/1D. W

-76/4-13/4 -38/5 -T-Stat

99/0 -61/0-61/0-69/0-ECM(-1)
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