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 چکیده

شود که بر بسیاری از متغیرهای نرخ ارز یکی از مهمترین متغیرهای اقتصاد کلان محسوب می

دیگر اقتصادی تاثیرگذار است. به دلیل اهمیت نرخ ارز، تعیین آن همواره یکی از مهمترین 

هدف از این مقاله بررسی نحوه اثرگذاری نرخ ارز های سیاست ارزی کشور بوده است. چالش

است. بدین منظور با استفاده از  4931-4931واقعی بر رشد اقتصادی ایران در بازه زمانی 

به ای محاسروش مارکوف سوئیچینگ و تصریح غیرخطی نرخ ارز واقعی، میزان نرخ ارز آستانه

نرخ است، ارتباط مثبتی بین نرخ  شده است به طوری که وقتی نرخ ارز واقعی کمتر از این

ارز واقعی و رشد اقتصادی وجود دارد اما پس از عبور از این آستانه و قرار گرفتن در رژیم 

دار وجود دارد. بالای نرخ ارز واقعی، بین نرخ ارز واقعی و رشد اقتصادی ارتباطی منفی و معنی

ده است. سایر عوامل اثرگذار بر ریال برآورد ش 41111ای حدود این نرخ ارز واقعی آستانه

 رشد اقتصادی عبارتند از رشد سرمایه فیزیکی و وقفه اول رشد اقتصادی.

روش مارکوف  ای،نرخ ارز واقعی، رشد اقتصادی، نرخ ارز آستانه های کلیدی:واژه

 سوئیچینگ
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 مقدمه -1

 شود که چگونگی تعیین آناقتصاد کلان محسوب مینرخ ارز یکی از مهمترین متغیرهای 

گزاری بوده است. نرخ ارز بر های مهم در عرصه سیاستهمواره یکی از مباحث و چالش

(. 4991، 4بسیاری از متغیرهای اقتصادی همچون رشد اقتصادی تاثیرگذار است )حلافی

ر رشد عوامل موثر ب با توجه به اهمیت رشد اقتصادی در فرآیند توسعه اقتصادی، شناسایی

ریزی اقتصادی برای نیل به رشد های اولیه و مهم در جهت برنامهاقتصادی یکی از گام

اقتصادی پایدار و در نهایت توسعه اقتصادی است. با توجه به تاثیرات نرخ ارز  بر رشد 

ی داقتصادی، تمرکز این مقاله بر چگونگی تعیین نرخ ارز برای نیل به بالاترین رشد اقتصا

اختصاص یافته است. نحوه تاثیرگذاری ارز بر رشد اقتصادی بستگی به ماهیت تولیدات 

-ایهای، سرمداخلی دارد. در صورتی که تولیدات داخل وابستگی چندانی به کالاهای واسطه
ای و مواد اولیه خارجی نداشته باشند آنگاه افزایش قیمت ارز به دلیل ارزان شدن نسبی 

گران تر شدن نسبی کالاهای وارداتی منجر به تقویت صادرات و تولید  کالاهای صادراتی و

گذارد. در مقابل اگر شود و اثرات مثبتی بر رشد اقتصادی برجای میملی داخلی می

ای و مواد اولیه خارجی ای، سرمایهتولیدات داخلی وابستگی شدیدی به کالاهای واسطه

ند کبه یک شوک منفی طرف عرضه عمل میداشته باشند آنگاه افزایش قیمت ارز به مثا

های تولید را افزایش داده و تاثیری منفی بر عرضه کل اقتصاد برجای زیرا مستقیما هزینه

ی ماجرا نیست زیرا گذارد و بالتبع تاثیری منفی بر رشد اقتصادی دارد. اما این همهمی

ها و صنایع یمیهای تولیدی ارزبری یکسانی ندارند برخی همچون پتروشی بخشهمه

دستی و گردشگری و کالاهای سنتی ایران همچون پسته، فرش و زعفران از افزایش نرخ 

دهند و در مقابل سایر صنایع همچون شوند و لذا تولیداتشان را افزایش میمند میارز بهره

کند از افزایش نرخ ارز متضرر خواهند ای زیادی وارد میخودروسازی که قطعات واسطه

یابد. اتفاقی که دقیقا در چندسال اخیر و به دنبال شدت لذا تولیداتشان کاهش میشد و 

اما سوال   کننده قیمت ارز در کشور رخ داد.های اقتصادی و جهش خیرهگرفتن تحریم

اینجاست که در نهایت چه نرخ ارزی برای رشد اقتصادی کشور سودمند است؟ آیا یک 

 کنیم به چنین سوالاتی پاسخ دهیم. ه سعی مینرخ بهینه وجود دارد؟ در این مقال
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ای نرخ ارز واقعی بر رشد اقتصادی و تعیین یک نوآوری مقاله حاضر توجه به اثرات آستانه

تواند متضمن بیشترین رشد اقتصادی برای کشور ای است که این نرخ مینرخ ارز آستانه

ان ارزی گزاردید را برای سیاستتواند دیدی جای میباشد. دستیابی به این نرخ ارز آستانه

ای تاکنون در اقتصاد ایران انجام نشده کشور در تعیین نرخ ارز فراهم کند. چنین مطالعه

تر بعدی در حوزه قیمت گذاری تواند برای شروع مطالعات عمیقاست و این مطالعه می

 بهینه نرخ ارز در کشور راهگشا باشد.

 ادبیات موضوع -2
مسیر تعادلی آن، می تواند آثاری منفی بر رشد اقتصادی برجای گذارد.  انحراف نرخ ارز از

شود اتخاذ یکی از عواملی که منجر به انحراف نرخ واقعی ارز از مسیر تعادلی آن می

های نادرست ارزی عمدتا به دو شکل های نامناسب پولی و ارزی است. سیاستسیاست

حراف تر از نرخ تعادلی واقعی ارز باشد، انپایین ارزشوند یکی اینکه اگر نرخ واقعیتقسیم می

یا گران کردن پول ملی ظاهر خواهد شد و  4گذاری پول ملیبصورت بیش از حد ارزش

دومین شکل به این صورت است که اگر نرخ واقعی ارز بالاتر از مقدار تعادلی آن باشد، 

پول ملی خواهد بود.  یا ارزان کردن 2گذاری پول ملیانحراف بصورت کمتر از حد ارزش

مکانیسم اثرگذاری انحراف نرخ ارز از مسیر تعادلی بر رشد اقتصادی عبارت است از کاهش 

پذیری تولیدکنندگان داخلی در مقایسه با رقبای خارجی با استفاده از میزان قدرت رقابت

  افزایش قیمت نسبی کالاهای صادراتی نسبت به کالاهای وارداتی به دلیل ارزانی نرخ

های نسبی و رواج واقعی ارز، عدم تخصیص بهینه عوامل تولید به دلیل تحریف قیمت

شود. عدم تعادل های دائمی در نرخ واقعی مالی میسوداگری که منجر به رکود بازارهای

ارز همراه با بی اعتمادی در اقتصاد، با توجه به تأثیرگذاری نامطلوب بر قیمت های نسبی، 

گذاری و افزایش هزینه های تعدیل منجر به تخریب تراز پرداختها،  افزایش ریسک سرمایه

کاهش کارایی بازارهای مالی و رکود اقتصادی خواهد شد. از این رو قابل انتظار است که 

چنین کشوری که با انحراف نرخ واقعی ارز از مقدار تعادلی آن مواجه است، رشد اقتصادی 

(. کاهش ارزش پول داخلی از یک طرف 4999و همکاران،  9کندی داشته باشد )حلافی

به دلیل ارزان نمودن صادرات و گران نمودن واردات سبب  افزایش خالص صادرات شده 

                                                 
1 Over valuation 
2 Under valuation 
3 Halafi 
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تواند به افزایش تقاضای کل کمک نماید اما از طرف دیگر  از طریق افزایش و  لذا می

 دد و لذا عرضههای وارداتی، ممکن است باعث افزایش هزینه تولیدات داخل گرقیمت نهاده

دهد. بنابراین تأثیر خالص کاهش ارزش پول داخلی بر تولید بستگی به این کل را کاهش 

دارد که تقاضا و عرضه کل به چه میزان تغییر یابد. به عبارت دیگر، چنانچه افزایش در 

ما اگر شود. اتقاضای کل بیش از کاهش عرضه کل باشد، باعث اثر انبساطی بر تولید می

کاهش عرضه کل بر افزایش تقاضای کل پیشی بگیرد، اثر انقباضی بر تولید خواهد  میزان

داشت. خنثی بودن اثر تغییر نرخ واقعی ارز بر تولید، زمانی به وجود می آید که تغییرات 

تقاضای کل و عرضه کل برابر شده و اثر یکدیگر را بر تولید خنثی نمایند ) بهمنی 

 (.4952، 4اسکویی

مربوط به چگونگی اثر گذاری نرخ واقعی ارز بر تولید از طریق رویکردهای های تفاوت

(. فروض 4999، 2شود )ختایی و غربالی مقدمکنترلی)کشش(، جذب و پولی بیان می

ها، درجه استفاده از ظرفیت تولیدی و تاکید بر ها انعطاف پذیری قیمتاساسی این مدل

 مبتنی بر رویکرد کششی، در مدل کینزی تعیین کننده بودن طرف تقاضای اقتصاد است.

شود که طرف تقاضا، تعیین کننده میزان تولید است و بر طبق آن اثر کاهش فرض می

اسمی ارزش پول بر تولید، اشتغال و در نتیجه رشد اقتصادی مثبت خواهد بود. برداشت 

ود شمیکند که سیاست فوق زمانی مؤثر واقع جذبی از کاهش ارزش پول داخلی بیان می

که: اولاً توانایی در انتقال مخارج را داشته باشد؛ به عبارت دیگر، مخارج از سوی کالاهای 

خارجی به طرف کالاهای داخلی انتقال یابد. ثانیاً منجر به کاهش مخارج شود، یعنی 

مخارج با توجه به سطح درآمد کاهش یابد. در این صورت اگر در اقتصاد، عدم اشتغال 

ولیدی و منابع استفاده نشده وجود داشته باشد، انتقال مخارج  باعث کامل ظرفیت ت

افزایش محصول واقعی خواهد شد. برداشت پولی بر آثار متقابل بین بخش خارجی و بخش 

پولی اقتصاد توجه دارد. این روش فرض می کند که نوع مطلق برابری قدرت خرید و 

ات، شود. با این مفروضه طور کامل استفاده میآربیتراژ به طور دائم برقرار است و از منابع ب

کاهش ارزش اسمی پول اثری برتولید ندارد. زیرا بر اساس نظریه برابری قدرت خرید، 

کاهش ارزش اسمی پول اثر یک به یک بر قیمت های داخلی خواهد داشت. بر اساس 

بر تولید  ها، کاهش ارزش پول هیچ اثریساده ترین مدل برداشت پولی از تراز پرداخت

                                                 
1 Bahmani Oskooee 
2 Khataie and Gharbali Moghaddam 
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(. نظریات ذکر شده 4393، 4واقعی و یا اشتغال در کوتاه مدت و بلند مدت ندارد )ادواردز

تا اینجا تنها آن دسته از نظریاتی است که یا قائل به اثر مثبت کاهش ارزش پول داخلی 

بر تولید و رشد اقتصادی است یا در بدترین حالت اثر خنثی بودن تغییرات نرخ ارز بر 

کند. اما مباحث نظری دیگری نیز وجود دارد که قائل رشد اقتصادی را تبیین می تولید و

به اثر منفی کاهش ارزش پول داخلی بر تولید و رشد اقتصادی است. از جمله مهمترین 

کنند کاهش ارزش پول ( است که بیان می4359)2ها، تئوری کروگمن و تیلوراین تئوری

توسعه، اثر منفی بر تولید و اشتغال و بالتبع رشد داخلی، بخصوص در کشورهای در حال 

اقتصادی دارد زیرا در این کشورها رکود ناشی از کاهش ارزش پول داخلی بیشتر از احتمال 

عرضه نیز وجود  رونق آن است. علاوه برآثار طرف تقاضا، تعدادی زیادی کانال های طرف

منفی بر تولید و رشد اقتصادی  تواند اثریها کاهش ارزش پول میدارد که از طریق آن

کند که اولا چون ( درتأیید این نظریه مطرح می4353) 9برجای گذارد. همچنین برونو

درحال توسعه وارداتی بوده و براحتی های مورد نیاز بخش صنعت در کشورهایبیشتر نهاده

 باعث بالاهای داخلی را ندارند، لذا کاهش ارزش پول داخلی، قابلیت جایگزینی با نهاده

ا به هشود. ثانیا کاهش ارزش پول داخلی، نیاز بنگاهرفتن هزینه تولید بخش صنعت می

ها و سهمیه بندی اعتبارات آنهاست، افزایش سرمایه در گردش را که وابسته به بانک

دهد که ممکن است منجر خواهد داد. این امر نرخ های بهره و تقاضای وجوه را افزایش می

 ها شود. د بنگاهبه کاهش تولی

ثباتی آن در بازار ارز بر تولید و رشد اقتصادی همچنین نرخ ارز به دلیل نوسانات و بی

گذاری ارز بر تولید عمدتا از کانال سرمایهو نوسانات نرخ  ثباتیبی تأثیر اثرگذار بوده است.

روضی بستگی به فثباتی نرخ واقعی ارز بر سرمایه گذاری تأثیر بی گیرد. در واقع،صورت می

-های تعدیل سرمایهپذیری بازار، متقارن و یا نامتقارن بودن هزینههمچون درجه رقابت
ثباتی نرخ واقعی ارز بر تولید تحت شرایط بازار رقابت کامل، خنثی گذاری دارد. تأثیر بی

بودن ریسک و هزینه های متقارن تعدیل سرمایه و مقعر بودن تابع سود قطعاً مثبت 

وه های بالقکند که اگر زیانبود. ویژگی مربوط به مقعر بودن تابع سود، بیان می خواهد

اد های مازهای بالقوه برای ظرفیتگذاری در شرایط مطلوب بیشتر از هزینهبرای سرمایه

                                                 
1 Edwards 
2 Krugman & Taylor 
3 Bruno 
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 ثباتی نرخ واقعی ارز بیشترکه بیها، زمانیدر شرایط نامطلوب باشد، در آن صورت بنگاه

گذاری خواهند نمود. اگر مفروضات مربوط به خنثی بودن ی سرمایهاست به میزان بیشتر

آن صورت رابطه مثبت  ریسک و هزینه های متقارن تعدیل سرمایه در نظر گرفته نشود، در

بین بی ثباتی نرخ واقعی ارز و تولید صادق نخواهد بود. بنابراین برای منفی بودن تأثیر 

اپذیری نی و تولید باید مفروضات مربوط به برگشتگذارثباتی نرخ واقعی ارز بر سرمایهبی

، 4بازار رقابت ناقص و بازدهی کاهنده نسبت به مقیاس را بپذیریم. )بکتی و حسن سرمایه،

2113) 

تأثیر بی ثباتی نرخ واقعی ارز بر تولید و رشد اقتصادی از کانال عرضه سرمایه انسانی نیز 

شود که در اگر فرض  بر رشد اقتصادی است.های اثرگذاری نرخ ارز یکی دیگر از کانال

اقتصاد دو بخش خارجی با رقابت بین المللی و بخش داخلی که صرفاً تولید کننده 

باشد وجود دارد لذا هر دو بخش از سرمایه انسانی به محصولات برای تقاضای داخل می

ند شود که فراینمایند. اما فرض میعنوان نهاده تولید، در تولید محصول خود استفاده می

لمللی، اگیرد. به دلیل رقابت بینتحقیق و توسعه صرفاً در بخش خارجی اقتصاد صورت می

بخش خارجی اقتصاد به عنوان بخش کارا و مؤثر تلقی گردیده، در حالیکه بخش داخلی 

که از رقابت بنگاه های خارجی محافظت شده و در امان بوده است، به عنوان بخش کارا 

شود. بنابراین این بنگاه به دلیل وجود بازار انحصاری رات محور محسوب نمیو بخش صاد

تمایلی به فرایند ابداع و نوآوری در محصول خود  جهت تصاحب سهمی از بازار نخواهد 

با در نظر گرفتن این مفروضات، اگر بی ثباتی نرخ واقعی ارز افزایش یابد، سهم  داشت.

های این بخش کاهش ی کاهش یافته و میزان فروشالمللبنگاه خارجی از تجارت بین

خواهد یافت. بنابراین دستمزد پرداخت شده به سرمایه انسانی استخدام شده در بخش 

تر خواهد شد. در مقابل، با توجه به اینکه میزان فروش در بخش داخلی خارجی بی ثبات

ثباتی کمتری معلوم می باشد، لذا میزان دستمزد پرداخت شده در این بخش از بی 

برخوردار خواهد بود. با توجه به اینکه بخش خارجی با بنگاه های بین المللی در تولید 

پردازد بنابراین درآمد این بخش، متاثر از نوسانات نرخ واقعی کالاها و خدمات به رقابت می

ارز است و دستمزد بخش خارجی به سرمایه انسانی با توجه به وضعیت بی ثباتی نرخ 

ارز، نامعین و نامطمئن خواهد بود. هدف اصلی این مدل آن است که نشان دهد  واقعی

چگونه سرمایه انسانی با در نظر گرفتن بی ثباتی نرخ واقعی ارز، تمایل به انتقال و جابجایی 

                                                 
1 Becchetti and Hasan 
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از بخش خارجی به بخش داخلی محافظت شده از ریسک دارد. بنابراین در این وضعیت، 

خارجی )بخش تحقیق و توسعه( استخدام شده و سطح  سرمایه انسانی کمتری در بخش

( نیز قابل 4399)4همین بحث در قالب مدل لوکاس یابد. می تولید در این بخش کاهش

بیان است بطوریکه در مدل لوکاس، آموزش و تحصیل نیروی کار باعث افزایش سرمایه 

شود که دستمزدهای شود. همچنین در این مدل فرض میوری نیروی کار میانسانی و بهره

باشد. افزایش سطح دستمزد نیروی وری آن میپرداخت شده به نیروی کار متناسب با بهره

 گردد. در اینکار منجر به انباشت سرمایه انسانی و افزایش تولید و رشد اقتصادی می

مورد، به دلیل اینکه بی ثباتی دستمزد در  بخش خارجی )بخش تحقیق و توسعه( مطرح 

باشند، لذا دستمزد انتظاری پرداخت شده و با فرض اینکه افراد ریسک گریز میشود می

در بخش داخلی افزایش یافته و سرمایه انسانی از بخش خارجی به بخش داخلی انتقال 

 (4995، 2یافته و سطح تولید کاهش خواهد یافت. )فشاری
ه تواند داشتصادی میتوان گفت افزایش نرخ ارز دو اثر متضاد  بر رشد اقتدر مجموع می

تر شدن نسبی قیمت کالاهای صادراتی و گرانتر شدن نسبی باشد. یک اثر از طریق ارزان

قیمت کالاهای وارداتی موجب تقویت توان رقابتی تولیدات داخل در مقایسه با رقبای 

شود و در نتیجه با تقویت صادرات تولید داخل به افزایش رشد اقتصادی منجر خارجی می

واد تر شدن مهای تولیدکنندگان به دلیل گرانود. اثر دیگر از طریق افزایش هزینهشمی

تواند به تضعیف تولید داخل و ای وارداتی است که میای و سرمایهاولیه، کالاهای واسطه

کاهش رشد اقتصادی منجر شود. از سوی دیگر با افزایش نرخ ارز و افزایش تقاضای 

این کالاها رفته رفته افزایش یافته و لذا از این منظر و کالاهای تولید داخل، قیمت 

همچنین افزایش دستمزد ناشی از افزایش تقاضای نیروی کار توسط بنگاههای داخلی، 

قیمت تمام شده محصولات داخلی افزایش یابد و لذا قدرت رقابتی تولیدکنندگان داخل 

اقتصادی را تحت تاثیر  در مقایسه با رقبای خارجی در این حالت تضعیف شده و رشد

دهد. با توجه به تاثیر متضاد نرخ ارز واقعی بر رشد اقتصادی، احتمال وجود منفی قرار می

  شود.ی غیر خطی بین نرخ ارز واقعی و رشد اقتصادی تقویت میرابطه

 پیشینه تحقیق -3

 مطالعات داخلی -3-1

                                                 
1 Lucas 
2 Feshari (2008) 
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ادلی و همچنین نوسانات نرخ ( به بررسی اثر انحراف نرخ ارز از مقادیر تع4991حلافی )

پرداخته است. وی از یک مدل  4999-4999ارز بر رشد اقتصادی ایران در بازه زمانی 

برای برآورد نوسانات نرخ ارز استفاده کرده است. همچنین وی از سه معیار متفاوت  4گارچ

د برآور اش استفاده نموده است. نتایجگیری انحراف نرخ ارز از مسیر تعادلیبرای اندازه

مدل این تحقیق نشان داده است که انحراف نرخ ارز از مقادیر تعادلی و نوسانات نرخ ارز 

 اند.دار بر رشد اقتصادی ایران برجای گذاشتهاثراتی منفی و معنی

( اثرات نامتقارن نوسانات نرخ واقعی ارز بر تولید واقعی و قیمت 4991)2کازرونی و رستمی

 دهداند. نتایج این تحقیق نشان میبررسی نموده 4994-4911 را در ایران طی سال های

ها نامتقارن بوده، طوری که اثرات نوسانات نرخ واقعی ارز بر تولید حقیقی و سطح قیمت

فاوت بینی نشده نرخ واقعی ارز بر تولید متهای پیشبینی شده و تکانههای پیشاثرات تکانه

 باشند. از هم می

 و تولید بر ارز نرخ نامتقارن اثرات بررسی به ایمقاله در( 4993)همکاران   و 9سامتی

های نرخ ارز را با فیلتر اند. آنها شوکپرداخته 4991-4932ایران در بازه زمانی  در قیمت

ها را بر تولید و قیمت بررسی اند و سپس اثر این شوکپرسکات استخراج کرده-هودریک

های نرخ ارز بر تولید متقارن و بر می دهد که اثر شوکاند. نتایج این مطالعه نشان نموده

 باشد.قیمت نامتقارن می

( به مطالعه اثرات نامتقارن نوسان نرخ واقعی ارز بر رشد 4934و همکاران ) 1کازرونی

های مثبت و منفی اند. لذا ابتدا شوکپرداخته 4995-4932اقتصادی ایران در بازه زمانی 

ا ها بد توضیح برداری استخراج شده و سپس تاثیر این شوکنرخ واقعی ارز با روش خو

استفاده از روش مارکوف سوئیچینگ بر رشد اقتصادی بررسی شده است. نتایج نشان می 

های مثبت نرخ واقعی ارز سبب افزایش رشد تولید ناخالص داخلی و شوک دهد که شوک

 شوند.های منفی منجر به کاهش رشد تولید ناخالص داخلی می

( به بررسی تاثیر نااطمینانی نرخ ارز بر رشد اقتصادی 4939) 3مبینی دهکردی و محمدی

اند. در نهایت های فصلی پرداختهبا داده 4931-4913با نفت و بدون نفت در بازه زمانی 

                                                 
1 GARCH 
2 Kazerouni and Rostami (2007) 
3 Sameti (2010) 
4 Kazerou (2012) 
5 Mobini Dehkordi and Mohammadi (2015) 
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نانی دهد نااطمییافته نشان مینتایج برآورد مدل رشد اقتصادی با روش گشتاورهای تعمیم

سطح مشخصی که در این مطالعه محاسبه شده است، اثر منفی بر رشد  نرخ ارز حقیقی تا

اقتصادی )با نفت و بدون نفت( و بعد از آن اثر مثبت خواهد داشت. همچنین سرمایه 

انسانی، نرخ رشد جمعیت فعال و نرخ سرمایه گذاری با ضرایب مثبت، تأثیر معناداری بر 

 رشد اقتصادی همراه نفت و بدون نفت دارند.

 مطالعات خارجی -3-2

( در بررسی خود تأثیر دو پدیده انحراف نرخ واقعی ارز از مقدار 4331) 4کوتانی و همکاران

 گذاری، صادرات و رشدتعادلی و بی ثباتی نرخ واقعی ارز را بر شاخص هایی نظیر سرمایه

مورد مطالعه قرار  4399-4311اقتصادی در کشورهای در حال توسعه برای سال های 

اند. نتایج تحقیق حاکی از آن است که هر دو پدیده بی ثباتی و انحراف نرخ واقعی  داده

گذاری، صادرات و رشد اقتصادی ارز در کشورهای در حال توسعه اثر منفی بر سرمایه

 داشته است.

( در مطالعه خود با استفاده از روش پانل دیتا به بررسی اثرات 2111)2ریس و همکاران

 2111-4331کشور آمریکای لاتین طی سال های  1ی ارز بر رشد تولید تغییرات نرخ واقع

پرداخته اند. در این تحقیق، به صورت تجربی تأثیر متغیرهای کاهش نرخ واقعی ارز، تورم 

و نرخ بهره بر رشد تولید سرانه کشورهای مذکور مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج 

خطی برقرار بوده و متغیرهای مدل رابطه غیر دهد که بینحاصل از این مطالعه نشان می

این رابطه غیر خطی با تغییرات نرخ واقعی ارز همراه است. همچنین کاهش نرخ واقعی 

 باشد. کشور مورد بررسی می 1ارز دارای تأثیر منفی و معنی دار بر رشد تولید سرانه در 

ر نوسانات نرخ واقعی ارز ای به بررسی تأثی( در مقاله2115) 9بهمنی اسکویی و کندیل  

اند. متغیرهای مورد پرداخته 2119-4333بر تولید ناخالص داخلی ایران طی سال های 

استفاده در این تحقیق، شامل تولید ناخالص داخلی واقعی، حجم نقدینگی، مخارج واقعی 

ون مباشد.  نتایج مطالعه با استفاده از تکنیک اقتصاد سنجی آزدولت و نرخ واقعی ارز می

بیانگر این است که کاهش ارزش ریال در مقابل دلار در کوتاه مدت و بلند باند یا کرانه ها 

 باشد.مدت دارای اثرات انبساطی بر رشد تولید می

                                                 
1
 Cottani et al. 

2 Reyes et al. 
3 Bahmani Oskooee & Kandil 
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کشور در  31با مطالعه ارتباط نرخ واقعی موثر ارز، تولید و قیمت در   (2119) 4کاندیل

نتیجه رسیده است که نوسانات نرخ ارز به این  2111-4311حال توسعه در بازه زمانی 

دارای اثرات نامتقارن بر تولید و قیمت داخلی در کشورهای موردنظر میباشند به این معنا 

 ایهای مثبت نرخ ارز یا کاهش ارزش پول داخلی از کانال هزینه کالاهای واسطهکه شوک

های ر حالی که شوکدهد دها را افزایش میوارداتی تولید واقعی را کاهش و سطح قیمت

 ها گرددمنفی نرخ ارز یا افزایش ارزش پول داخلی بدون اینکه موجب کاهش تورم قیمت

 سبب کاهش تولید واقعی گردیده است.

( به بررسی ارتباط بین نرخ ارز واقعی و رشد اقتصادی در کشور چین با 2143) 2تانگ

جه گرفته است که اقتصاد پرداخته است. وی نتی 9روش خود توضیح برداری هم انباشته

چین از پایین بودن ارزش پول ملی خود منتفع نشده است و در بلندمدت ارتباط مستقیمی 

 بین رشد اقتصادی و نرخ ارز واقعی مشاهده نشده است.

( به بررسی ارتباط بین تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز، واردات، 2143) 1آپولوس و همکاران

اند. نتایج برآورد مدل پرداخته2149-4391ریه در بازه زمانی صادرات و نرخ تورم در نیج

دار میان تولید ناخالص داخلی، اقتصادسنجی نشان داده است که ارتباطی مثبت و معنی

دهد که نوسانات نرخ ارز بر رشد نرخ ارز و صادرات وجود دارد. همچنین نتایج نشان می

 اقتصادی نیجریه اثرگذار بوده است.

سال  3( تاثیر تغییرات نرخ ارز واقعی بر رشد اقتصادی را برای 2141) 3ارانحبیب و همک

کشور در دوره بعد از نظام ارزی برتون وودز مورد بررسی قرار دادند. نتایج  431در بین 

داری رشد اقتصادی این تحقیق نشان داده است که افزایش واقعی نرخ ارز بصورت معنی

توسعه بیش از آنچه که در مطالعات قبلی بدست آمده سالیانه را در کشورهای در حال 

   بود، کاهش داده است.

( ارتباط بین نرخ ارز، رشد اقتصادی و سرمایه گذاری مستقیم 2141) 1احمد و همکاران

 ARDLخارجی را در کشورهای آسیا مورد مطالعه قرار دادند. نتایج آنها با استفاده از روش 

                                                 
1 Kandil 
2 Tang 

3 Cointegrated VAR 
4 Apollos et al. 
5 Habib et al. 
6 Ahmad et al. 
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گذاری مستقیم خارجی موثر رز واقعی بر حجم سرمایهنشان داده است که کاهش نرخ ا

 بوده و موجب تقویت رشد اقتصادی در بلندمدت شده است.

( به ارزیابی تاثیر نوسانات نرخ ارز واقعی بر رشد اقتصادی در 2145) 4آلاجیدد و ابراهیم

خود  ناند. نتایج نشان داده است درحالیکه شوک های نرخ ارز به میانگیکشور غنا پرداخته

باز می گردند اما انحراف نرخ ارز از مسیر تعادلی به کندی به سمت تعادل حرکت کرده 

 های مصرف و سرمایه گذاریمدت باعث بازبینی مجدد انتخاباست که این مسئله در کوتاه

بوجود  2های نرخ ارز بصورت خودکاربنگاههای اقتصادی شده است. سه چهارم شوک

قیمانده به عواملی همچون هزینه های دولتی و رشد عرضه پول، یک چهارم با اند وآمده

شود. نوسانات نرخ ارز موجب کاهش رشد رابطه مبادله و شوک های تولید مربوط می

 اند.اقتصاد شده

 2141-4351( ارتباط بین نرخ ارز و رشد اقتصادی را برای دوره 2145و همکاران ) 9امان

های آنها نشان اند. یافتهعادلات همزمان بررسی کردهدر پاکستان و با استفاده از روش م

-داده است که افزایش نرخ ارز از مسیر تقویت انگیزه صادرات، بزرگ شدن حجم سرمایه
گذاری مستقیم خارجی و تقویت جایگزینی واردات موجب تقویت گذاری، ورود سرمایه

صادی رخ ارز بر رشد اقترغم تاثیر مثبت نرشد اقتصادی شده است. البته نویسندگان علی

 دانند.هنوز آن را یک ابزار مطمئن برای سیاستگذاری نمی

 تصریح مدل و تفسیر نتایج -4

 تصریح مدل -4-1

به منظور بررسی اثرگذاری نرخ واقعی ارز بر رشد اقتصادی از یک مدل رشد اقتصادی 

ثابت  یزیکیمبتنی بر متغیرهای توضیحی مرسوم مانند رشد نیروی کار، رشد سرمایه ف

(، 4399) (  و سرمایه انسانی بر اساس مدل رشد لوکاس4331) 1مبتنی بر مدل رشد سولو

( در این زمینه به شرح 2141با لحاظ نمودن متغیر نرخ ارز واقعی بر اساس مطالعه تانگ )

 زیر استفاده شده است:

Growtht = β0 + β1Excht + β2Excht
2 + β3Xt + εt                                       (4)  

                                                 
1 Alagidede & Ibrahim 
2 Self-driven 
3 Aman 
4 Solow 
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𝐸𝑥𝑐ℎ𝑡نرخ ارز واقعی،  𝐸𝑥𝑐ℎ𝑡نرخ رشد اقتصادی، 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡که در آن 
مجذور نرخ ارز  2

متغیر کنترلی شامل متغیرهای مهم و تاثیرگذار بر رشد اقتصادی همچون رشد  𝑋𝑡واقعی، 

و سرمایه انسانی است. نرخ ارز واقعی از حاصل نیروی کار، رشد سرمایه فیزیکی ثابت 

ضرب نرخ غیررسمی ارز در نسبت شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی خارجی به 

داخلی بدست آمده است. برای این منظور از شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی 

ایالات متحده آمریکا به عنوان شاخص قیمت های خارجی استفاده شده است. شاخص 

 داخلی نیز شاخص قیمت مصرف کننده درنظر گرفته شده است. قیمت

به دلیل اثرگذاری ناخطی نرخ ارز بر رشد اقتصادی از دو تصریح مارکوف سوئیچینگ و 

ای استفاده شده است. تصریح مدل مارکوف سوئیچینگ به شرح زیر رگرسیون آستانه

 باشد:می

Growtht
i = β0

i + β1Excht + β2Excht
2 + β3Xt + εt                                        (2)  

داریم  2و  4بیانگر رژیم است که در اینجا فرض شده است دو رژیم  iکه در آن اندیس 

تواند به نوعی بیانگر رژیم رونق و رکود در اقتصاد باشد. دلیل استفاده از تصریح که می

های رونق و رکود در اقتصاد و لحاظ نمودن آنها ممارکوف سوئیچینگ توجه به وجود رژی

شود میانگین و واریانس رشد اقتصادی در دو فرض می 2سازی است. در مدل در مدل

رژیم متغیر است. همچنین متغیر نرخ واقعی ارز به این دلیل بصورت درجه دو تصریح 

 در نظر بگیرد.ای نرخ واقعی ارز بر رشد اقتصادی را شده که بتواند اثرات آستانه

های مارکوف سوئیچینگ، فرایند سری زمانی مورد نظر را تابعی از یک متغیر در مدل

، tکنند که رژیم یا حالت نام دارد که در تاریخ ( فرض میtSتصادفی غیر قابل مشاهده )

 فقط کهیک متغیر تصادفی است  tSفرآیند سری زمانی مورد نظر در آن قرار داشته است. 

باشد   jبرابر مقدار خاص  tSکه . تصور کنید احتمال اینگیردصحیح به خود می مقادیر

 فقط به مقدار گذشته دوره قبل بستگی داشته باشد. در آن صورت:

P{St = j|St−1 = i, St−2 = k, … St−n = n} = P{St = j|St−1 = i} = Pij    (9)  

احتمال  ijPاست که،  ijP گذار هایرژیم با احتمال nچنین فرایندی یک زنجیره مارکف با 

 .(4393، 4دهد )همیلتونرا نشان می jبه رژیم   iانتقال از رژیم

                                                 
1 Hamilton 
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P = [

p11 p12 … pn1

p12 p22 … pn2...
p1n p2n … pnn

]                                                                              (1)  

که بعد از رژیم ، احتمال اینijPام از ماتریس رو به رو احتمال  iام و ستون jعنصر سطر 

i،  رژیمj 12 مثال، طوربه. کندرا داشته باشیم را بیان میP  که در سطر دوم و ستون اول

 .(4393)همیلتون،  دهدمی نشان را 2 رژیم به 4 رژیم از تغییر احتمالاست 

 توان بصورت زیر نیز نوشت:( را با توجه به تصریح مارکوف سوئیچینگ می2مدل )

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡|𝜑𝑡−1~ {
𝑓 (∅𝑡

(1)
) 𝑝1,𝑡

𝑓 (∅𝑡
(2)

) (1 − 𝑝1,𝑡)
       (3                                                )    

توان فرض نمود های شرطی ممکن است که مینشان دهنده یکی از توزیع (∙)𝑓که در آن 

𝑡∅است. جمله  دارای توزیع نرمال
(𝑖)  بیانگر بردار پارامترها در رژیمi  ام است که توزیع را

𝑝1,tارت کند؛ عبمشخص می = Pr[st = 1|𝜑𝑡−1] بینی شده واحتمال پیش 𝜑𝑡−1  بیانگر

 (2141و   2149و همکاران،  4است )ابونوری t-1مجموعه اطلاعات در زمان 

 توان به دو جزء تجزیه کرد:بردار پارامترهای متغیر در طول زمان را می

∅𝑡
(𝑖)

= (μt
(i)

, νt
(i)

)               (1                                                                    )  
μtکه در آن 

(i)
≡ E(𝑟𝑡|𝜑𝑡−1)  میانگین شرطی )یا پارامتر موقعیت( وνt

(i)  پارامتر شکل

 (2141و   2149باشد. )ابونوری و همکاران، توزیع شرطی می

ود. شنگ از روش ماکزیمم درستنمایی استفاده میبه منظور برآورد مدل مارکوف سوئیچی

 نوشت:  5صورت معادله توان بهبنابراین، تابع لگاریتم درستنمایی را می

l = ∑ log[p1,tf(Growtht|st = 1) + (1 − p1,t)f(Growtht|st = 2)]T
t=1     (5)    

f(Inft|st که  طوریبه = i) تورم به شرط رخ دادن رژیم  توزیع شرطی نرخi  در زمانt 

𝑝1,tباشد. همانطور که قبلا هم ذکر شد عبارت می = Pr[st = 1|𝜑𝑡−1]  احتمال

است. )ابونوری و همکاران،  t-1بیانگر مجموعه اطلاعات در زمان  𝜑𝑡−1بینی شده و پیش

ای محاسبات عددی ماکزیمم هنمایی فوق با استفاده از روش(  تابع درست2149و   2141

 استفاده شده است.  Eviewsشود. به منظور برآورد تابع درستنمایی فوق از نرم افزار می

 تفسیر نتایج -4-2

                                                 
1 Abounoori 
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فولر تعمیم یافته، مانایی -قبل از برآورد مدل با استفاده از آزمون ریشه واحد دیکی

 %3ر سطح معنای متغیرهای تحقیق بررسی شد که نتایج این آزمون نشان داد که د

متغیرهای نرخ ارز واقعی، مجذور نرخ ارز واقعی و سرمایه انسانی دارای یک ریشه واحد 

توان صرفا به نتایج این مانا هستند. اما نمی %3هستند و سایر متغیرها در سطح معنای 

های ساختاری متعدد در دوره زمانی تحقیق اتکا نمود. به عنوان آزمون به دلیل شکست

ای ههای ساختاری متعدد همچون تغییر سیاستهای اقتصادی و ارزی، بحرانشکست نمونه

تواند بر نتایج آزمونهای های نفتی، تحریم و جنگ و ... میسیاسی چون انقلاب، شوک

متعارف ریشه واحد تاثیر بگذارد لذا با شرایط اقتصاد ایران آزمونهای مانایی با در نظر 

تری نسبت به آزمونهای متعارف خواهند داشت. دقیقگرفتن شکست ساختاری عملکرد 

استفاده  4اندروز-تر مانایی متغیرهای تحقیق از آزمون زیوتبدین منظور برای بررسی دقیق

 گزارش شده است.  4شده است که نتایج آن در جدول 

 اندروز-(:  آزمون زیوت1جدول )
 نتیجه آزمون P-Value متغیر

 مانا 11/1 نرخ ارز واقعی
 مانا 11/1 جذور نرخ ارز واقعیم

 مانا 11/1 سرمایه انسانی
 مانا 11/1 رشد سرمایه فیزیکی ثابت

 مانا 11/1 رشد نیروی کار
 مانا 11/1 رشد اقتصادی

 منبع: محاسبات پژوهش

آندریوس نشان دهنده مانایی -شود نتایج آزمون مانایی زیوتهمانطور که مشاهده می

 درصد است. %3ح معنای تمامی متغیرهای مدل در سط

ه یک کند ککنیم که متغیر رشد اقتصادی از دو رژیم تبعیت میدر این تحقیق فرض می

رژیم با میانگین رشد بالا و دیگری با میانگین رشد پایین مشخص شده است. اما برای 

اطمینان حاصل نمودن از وجود دو رژیم در مدل تحقیق لازم است از آزمون نسبت 

( استفاده نماییم. در این آزمون فرضیه صفر خطی 4332) 2( هانسنLRدرستنمایی )

نتایج این آزمون را برای  2شود. جدول بودن در مقابل فرضیه وجود دو رژیم آزمون می

 دو مدل تحقیق نشان داده است.

                                                 
1 Zivot and Andrews 
2 Hansen 
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 ( هانسنLR(:  آزمون نسبت درستنمایی )2جدول )
 نتیجه آزمون P-Value آماره آزمون

31/41 11/1 
فرضیه صفر و تایید وجود دو رژیم  رد

 رشد اقتصادی
 منبع: محاسبات پژوهش

دهد فرضیه صفر هانسن برای مدل تحقیق نشان می نتایج آزمون نسبت درستنمایی 

خطی بودن مدل تحقیق رد شده است و وجود دو رژیم رشد اقتصادی در اقتصاد ایران 

توان اطمینان حاصل نمود که مدل تحقیق تایید شده است. لذا، با استفاده از این آزمون می

ذا ل توان با الگوی مارکوف سوئیچینگ با وجود دو رژیم رشد اقتصادی برآورد نمود.را می

 .پردازیمدر ادامه به برآورد مدل تحقیق می

 9در جدول  4931-4931نتایج برآورد مدل با روش مارکوف سوئیچینگ در بازه زمانی 

 نشان داده شده است.  

 : نتایج برآورد مدل رشد اقتصادی و نرخ ارز واقعی(3ل )جدو
 P-Value ضریب متغیر

 11/1 -11/1 4عرض از مبدا رژیم 

 11/1 -54/9 4لگاریتم انحراف معیار رژیم 

 11/1 -19/1 2عرض از مبدا رژیم 

 11/1 -29/2 2لگاریتم انحراف معیار رژیم 

 11/1 1111152/1 نرخ ارز واقعی

 11/1 -11111111211/1 رز واقعیمجذور نرخ ا

 94/1 199/1 سرمایه انسانی

 11/1 13/4 رشد سرمایه فیزیکی ثابت

 19/1 -24/4 رشد نیروی کار

 11/1 21/1 وقفه اول رشد اقتصادی

 33/39 لگاریتم درستنمایی

 14/1 4احتمال ماندن در رژیم 

 44/1 2احتمال ماندن در رژیم 

 33/1 2ه ب 4احتمال انتقال از رژیم 

 93/1 4به  2احتمال انتقال از رژیم 
 منبع: محاسبات پژوهش

 توان خلاصه نمود:نتایج برآورد مدل را به شرح زیر می
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بدست آمده است. به این معنا که تا قبل از این  4ریال 41111نرخ ارز واقعی آستانه ای 

ه ری بر رشد اقتصادی داشتداای، افزایش نرخ ارز واقعی تاثیر مثبت و معنینرخ ارز آستانه

است که به این معناست که تا قبل از این نرخ برآیند افزایش نرخ ارز واقعی برای تولید و 

صادرات مثبت بوده است. به عبارت دیگر اثر مثبت افزایش تولید و صادرات به دلیل 

فزایش ا اند بر اثر منفیپذیری تولیدات داخل که ارزبری کمتری داشتهافزایش قدرت رقابت

ی و اهزینه تولید آندسته از تولیدکنندگان داخل که وابستگی زیادی به مواد اولیه، واسطه

اند، برتری داشته است و لذا برآیند افزایش نرخ ارز واقعی بر رشد اقتصادی ای داشتهسرمایه

 ریال، مثبت بوده است. اما به محض عبور از 41111های ارز واقعی کمتر از به ازای نرخ

ای و قرار گرفتن در رژیم نرخ بالای ارز واقعی، افزایش نرخ واقعی ارز این نرخ ارز آستانه

دار بر رشد اقتصادی برجای گذاشته است. زیرا در نرخ های ارز بالاتر تاثیری منفی و معنی

ریال، اثر اثر منفی افزایش هزینه تولید آندسته از تولیدکنندگان داخل که 41111از 

د اند  بر اثر مثبت افزایش تولیای داشتهای و سرمایهادی به مواد اولیه، واسطهوابستگی زی

ند اپذیری تولیدات داخل که ارزبری کمتری داشتهو صادرات به دلیل افزایش قدرت رقابت

ای هبرتری داشته است و لذا برآیند افزایش نرخ ارز واقعی بر رشد اقتصادی به ازای نرخ

ریال، منفی بوده است. لذا لازم است سیاستگزاران اقتصادی  41111 ارز واقعی بالاتر از

ای و اثرات آن بر رشد اقتصادی کشور بخصوص مقامات پولی کشور به این نرخ ارز آستانه

 های ارزی توجه ویژه نمایند.در هنگام تعیین سیاست

بت درستنمایی و همچنین نتایج آزمون نس برآورد عرض از مبدا و انحراف معیار در دو رژیم

هانسن، تاییدکننده وجود دو رژیم یکی با میانگین و واریانس بیشتر و دیگر با میانگین و 

باشد. به عبارت دیگر رشد اقتصادی در یک رژیم میانگین بالاتر و البته واریانس کمتر می

 .انحراف معیار بیشتری دارد و در رژیم دیگر میانگین پایین و انحراف معیار کمتری دارد

های رونق و رکود در اقتصاد دارند. همچنین انحراف معیار بالای این دو رژیم نشان از دوره

رژیم رشد اقتصادی بالا حاکی از پرنوسان بودن رشد اقتصادی بالا در ایران دارد که 

وابستگی زیادی به تحولات بازارهای جهانی نفت داشته است. در مقابل پایین بودن انحراف 

شد اقتصادی پایین نشان دهنده پایداری بیشتر رشدهای پایین در اقتصاد معیار رژیم ر

ایران بوده است. از دلایل ماندگاری رشدهای پایین و پرنوسان بودن رشدهای بالای 

                                                 
بت به نرخ واقعی ارز و مساوی صفر قرار دادن آن بدست آمده است. این نرخ با مشتق گرفتن از رشد اقتصادی نس4 

 ای است.علامت مشتق دوم نیز نشان دهنده وجود نرخ ارز آستانه
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توان به دلایلی چون وابستگی اقتصاد کشور به درآمدهای نفتی اقتصادی در ایران می

ام رقابت باز در کشور و دولتی بودن اقتصاد انضباطی پولی و مالی، نبود نظپرنوسان، بی

 ایران اشاره نمود.

سرمایه انسانی که در اینجا نسبت تعداد دانش آموزان ثبت نامی در دبیرستان به کل 

معنی بر رشد اقتصادی در دانش آموزان کشور تعریف شده است تاثیری مثبت و اما بی

یکاری تواند بثیر سرمایه انسانی میمعنی شدن تاایران داشته است که یکی از دلایل بی

التحصیلان دبیرستان و دانشگاه باشد که نتوانسته به افزایش تولید و اشتغال بالای فارغ

 کمک نماید.

 داری بر رشد اقتصادی داشته است. البتهرشد سرمایه فیزیکی ثابت تاثیر مثبت و معنی

ت و وامل تولید سرمایه فیزیکی اساین نتیجه نیز قابل انتظار بود زیرا یکی از مهمترین ع

تواند به رشد اقتصادی کمک نماید. همچنین ضریب اثرگذاری این تغیر لذا رشد آن می

 نسبت به سایر متغیرهای توضیحی در مدل بیشتر بوده است.

داری بر رشد اقتصادی داشته است و علت آن رشد نیروی کار در مدل تاثیر منفی و معنی

اقتصاد ایران در شرایط بد اقتصادی کشور بوده که نتوانسته  های جمعیتیشاید شوک

است محرکی برای رشد اقتصادی باشد. همچنین نرخ بالای بیکاری در کنار کاهش نرخ 

مشارکت اقتصادی همگی نشان داده است که اقتصاد کشور نتوانسته است از ظرفیت بالای 

 اثیر منفی بر رشد اقتصادی داشتهنیروی کار در کشور بهره ببرد و لذا رشد نیروی کار ت

وی وری به شدت پایین نیراست. از طرف دیگر با توجه به دولتی بودن اقتصاد ایران و بهره

های اضافی نه تنها چیزی به تولید اضافه نکرده است بلکه کار در این بخش عملا استخدام

ت و در عین حال ها شده استنها منجر به افزایش تقاضای کل و در نتیجه افزایش قیمت

 وری نیروی کار همچنان از وضعیت نامطلوبی برخوردار است.بهره

به دلیل در نظر گرفتن پویایی مدل، وقفه اول رشد اقتصادی نیز در مدل لحاظ شده است 

داری بر رشد اقتصادی در ایران داشته است. دلیل که این متغیر نیز تاثیر مثبت و معنی

توان به این صورت تبیین نمود که با افزایش رشد اقتصادی در اقتصادی این امر را نیز می

های شغلی جدید، تقاضای های جدید تولیدی و ایجاد فرصتسال جاری و ایجاد ظرفیت

کالاها و خدمات از سوی نیروی کار جدید یا واحدهای تولیدی جدید نیز افزایش یافته و 

ه تولید بیشتر در پاسخگویی به این امر موجب گسترش بازارها در اقتصاد و در نتیج

 سازد.تقاضای جدید شده و لذا رشد اقتصادی سال بعد را متاثر می
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( بسیار بیشتر از 2دهد احتمال ماندن در رژیم رکود )رژیم احتمالات انتقال نشان می

احتمال ماندن در رژیم رونق است. همچنین احتمال انتقال از رژیم رونق به رکود بسیار 

بدست آمده  93/1باشد. احتمال انتقال از رژیم رکود به رونق نیز می 33/1د بالا و حدو

دهد اقتصاد ایران تمایل بیشتری به قرار گرفتن است. در مجموع این احتمالات نشان می

های اقتصادی، سیاسی و ثباتیدر رکود داشته است که از جمله دلایل آن وجود بی

های نفتی بوده است. همچنین ب، جنگ و شوکاجتماعی در کشور در طول سالهای انقلا

های بین المللی و بعضا اتخاذ سیاستهای نادرست مالی و پولی همگی از عوامل تحریم

شوند. این تغییرات مکرر رژیم رکود تمایل داشتن اقتصاد کشور در رژیم رکود محسوب می

قابل مشاهد  4نمودار  و رونق در نمودارات احتمال فیلتر شده در دو رژیم رونق و رکود در

 است.
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Markov Switching Filtered Regime Probabilities

 
 (:  احتمالات فیلتر شده در دو رژیم رونق و رکود1نمودار )

 منبع: محاسبات پژوهش

 (: آزمونهای تشخیصی مدل4جدول )

 نتیجه آزمون P-Value آماره آزمون آزمون

 عدم خودهمبستگی LM 33/9 91/1آزمون خودهمبستگی 

 نرمال بودن سری خطاها 41/1 51/2 ک براآزمون نرمال بودن جار

آزمون ناهمسانی واریانس 
ARCH 

 همسانی واریانس خطاها 54/1 31/1

 منبع: محاسبات پژوهش
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نتایج  1همچنین به منظور بررسی آزمونهای تشخیصی مدل و نیکویی برازش، در جدول 

نی واریانس ، آزمون نرمال بودن جارک برا و آزمون ناهمساLMآزمونهای خودهمبستگی 

ARCH ها به ترتیب نشان دهنده عدم خودهمبستگی ارائه شده است که نتایج این آزمون

 بین خطاها، نرمال بودن سری خطاها و همسانی واریانس خطاهاست.

 گیری و پیشنهادهانتیجه -5

 گیرینتیجه -5-1

نرخ  افزایش تواند آثار متفاوت و متناقضی بر رشد اقتصادی داشته باشد مثلانرخ ارز می

تواند قدرت رقابتی تولیدکنندگان داخل که عمدتا ارزبری چندانی ندارند را افزایش ارز می

تواند دهد و به تقویت صادرات و رشد اقتصادی منجر شود اما همین افزایش نرخ ارز می

ی تولید تولیدکنندگان داخلی که تولیداشان ارزبری بالایی دارد از طریق افزایش هزینه

ر به تضعیف عرضه کل و رشد اقتصادی در کشور شود. بنابراین تعیین نرخ بهینه ارز منج

که متضمن بیشترین رشد اقتصادی برای کشور باشد اهمیت فراوانی دارد. هدف این مقاله 

نیز دستیابی به نرخ ارز واقعی بهینه برای اقتصاد ایران است. بدین منظور با استفاده از 

ای ای برتصریح مارکوف سوئیچینگ به برآورد نرخ ارز آستانهیک مدل رشد اقتصاد و 

پرداخته شده است. نتایج برآورد مدل نشان   4931-4931اقتصاد ایران در بازه زمانی 

است. به این معنا که تا قبل از این نرخ  4ریال 41111داده است که نرخ ارز آستانه ای 

 داری بر رشد اقتصادی داشته استبت و معنیای، افزایش نرخ ارز واقعی تاثیر مثارز آستانه

ی دار بر رشد اقتصادو پس از گذار از این نرخ، افزایش نرخ ارز واقعی تاثیری منفی و معنی

 کشور داشته است.  

همچنین نتایج مدل نشان داده است که رشد اقتصادی دارای دو رژیم است که در یک 

بیشتری دارد و در رژیم دیگر میانگین پایین و رژیم میانگین بالاتر و البته انحراف معیار 

دهد احتمال ماندن در رژیم رکود انحراف معیار کمتری دارد و احتمالات انتقال نشان می

بسیار بیشتر از احتمال ماندن در رژیم رونق است. همچنین احتمال انتقال از رژیم رونق 

 93/1از رژیم رکود به رونق نیز  باشد. احتمال انتقالمی 33/1به رکود بسیار بالا و حدود 

 بدست آمده است.

                                                 
این نرخ با مشتق گرفتن از رشد اقتصادی نسبت به نرخ واقعی ارز و مساوی صفر قرار دادن آن بدست آمده است. 4 

 ای است.خ ارز آستانهعلامت مشتق دوم نیز نشان دهنده وجود نر
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-نهایتا متغیرهای رشد سرمایه فیزیکی ثابت و وقفه اول رشد اقتصادی تاثیر مثبت و معنی
اند. همچنین رشد نیروی کار تاثیر منفی بر رشد داشته اما داری بر رشد اقتصادی داشته

 ی نداشته است.داری بر رشد اقتصادسرمایه انسانی در مدل تاثیر معنی

 پیشنهادها -5-2

خ ای نراست و آن هم اثرگذاری آستانه که این مقاله ایده جدیدی را دنبال کردهاز آنجایی

ارز واقعی بر رشد اقتصادی است بدین معنا که نرخ ارزی وجود دارد که متضمن بیشترین 

ند کگر تفکیک میرشد اقتصادی است و این نرخ دو رژیم بالا و پایین نرخ ارز را از یکدی

ای، افزایش نرخ ارز واقعی تاثیری های ارز کمتر از این نرخ ارز آستانهکه به ازای نرخبطوری

، افزایش های بالاتر از این آستانهدار بر رشد اقتصادی دارد و در ازای نرخمثبت و معنی

-منظر سیاست گذارد. لذا ازدار بر رشد اقتصادی برجای مینرخ ارز تاثیری منفی و معنی
تواند ملاکی بر تعیین نرخ ارز اسمی از سوی ای میگزاری ارزی، این نرخ ارز آستانه

گزاران اقتصادی باشد و حداقل دیدی جدید را در اختیار آنان قرار دهد که در سیاست

هنگام تعیین نرخ ارز به متغیر رشد اقتصادی و اثرات غیرخطی نرخ واقعی ارز بر آن نیز 

شود مسئولان بانک مرکزی به نتایج حاصل از این مقاله ند. بنابراین پیشنهاد میتوجه نمای

 در تعیین نرخ ارز توجه نمایند.
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