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ن نرخ ارز و توليد ميابررسي رابطه پويا 

 †*ناخالص داخلي در اقتصاد ايران
 

 

 

 )1(∗محمود ختائي: نويسندگان                                  

 )2( ∗ ∗يونس غربالي مقدم                    

 

 چكيده

 شده در مورد اثرگذاري تغييرات نرخ ارز بر توليدات كشور، نظرهاي متفاوتي مطرح

با توجه به اهميت موضوع در سياستگزاري ها و امكان اثرگذاري بر توليد از طريق . است

نرخ ارز، در اين مقاله رابطه ميان نرخ ارز و توليد ناخالص داخلي كشور با روش 

ARDL   مبناي اصلي تحقيق "ادواردز" بررسي شده و الگوي 1379-1338در دوره 

دولتي و خصوصي، حجم نقدينگي     گذاري بخش رمايهبا كمك متغيرهاي توضيحي س. است

. و انواع نرخ ارز تغييرات توليد ناخالص داخلي و ميزان اثرپذيري آن مطالعه شده است

اقتصاد ايران،  اين تحقيق، بر خلاف بسياري از نظرهاي مطرح شده در مورد ساسبرا

                                                           
†

بررسي رابطه علي پويا بين «تحت عنوان مقدم  يونس غربالي كارشناسي ارشد ،اين مقاله برگرفته از رساله  

كده اقتصاد دانشگاه  در دانش1381 كه در تير ماه سال است »نرخ ارز و توليد ناخالص داخلي در اقتصاد ايران

 . علامه طباطبائي به راهنمائي دكتر محمود ختائي به اتمام رسيده است
 

  عضو هيئت علمي دانشكده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائي* 

   كارشناس ارشد علوم اقتصادي دانشگاه علامه طباطبائي **
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 به طوري كه ؛قرار استميان نرخ ارز حقيقي و توليدات كشور رابطه منفي ولي ضعيفي بر

توليدات كشور افزايش نشان ) افزايش نرخ ارز حقيقي(با كاهش ارزش خارجي پول ملي 

ثير چنداني در افزايش توليدات أ افزايش نرخ ارز اسمي نيز ت،به همين ترتيب. دهد نمي

توابع عكس العمل آني و تجزيه واريانس نيز براي بررسي چگونگي تغييرات توليد . ندارد

 .  ييد نمودأگيري قبلي را ت خالص داخلي كشور مورد توجه قرار گرفت كه نتيجهنا

 

 مقدمه

 كـه گروهـي از      جايي تا ،شود ها قلمداد مي    يك متغير كليدي و مهم اقتصادي در سياستگزاري        ،نرخ ارز 

 از. كننـد   از اين متغير به عنوان لنگر اسمي ياد مـي          ، كشورهاي درحال توسعه    در كارشناسان بخصوص 

 هاهايي است كه قدرت اقتصادي كشور      ترين شاخص   توليد ناخالص داخلي نيز يكي از مهم       ،سوي ديگر 

اي  ه براي اقتصاددانان كشورهاي در حال توسعه نيـز داراي اهميـت ويـژه             ئلاين مس . سازد را نمايان مي  

 لـي آنهـا   توليـد داخ  رشـد   ، زيرا براي جبران عقب افتادگي در اين كشورها توجه خاصـي بـه               بوده است 

 مهم  ،ثيرگذاري را در رشد توليد داشته باشد      أي متغيرهايي كه بيشترين ت    يشناسااين جهت    از   وشود   مي

 . است

 كـه   اسـت از موضـوعاتي     بـر آن     مؤثرو عوامل   اين دو متغير مهم اقتصادي      ميان  ي روابط   يشناسا

 نيـز ارائـه شـده       صتناقم يمختلف و گاه  هاي   ه اقتصاددانان را به خود جلب كرده و نظري        توجههمواره  

 . است

متغيرهـاي  اينكـه  اي با توليد ناخالص داخلـي دارد و يـا     كه نرخ ارز چه رابطهئله،پاسخ به اين مس  

منظـور   بـه    ،دهنـد  مـي  العملـي را نشـان     نرخ ارز چه عكس     وارده بر  هاي تكانهكلان اقتصادي در برابر     

هدف . حائز اهميت است  گزاران اقتصادي نيز    در زمينه كاربردي براي سياست     هاي اقتصادي  ريزي برنامه

بـراي  . بررسي رابطه پوياي ميان نرخ ارز و توليد ناخالص داخلي در اقتصاد ايران است   ،اصلي اين مقاله  

هاي ديگر بررسي     سه تفكر كينزي، جذب، پولي و ديدگاه       مطابق ابتدا مباني نظري موضوع      ،اين منظور 

الگـوي ادواردز و    از  ها توضـيح داده شـده و         نگي الگو و داده    چگو ،سپس در قسمت دوم مقاله    . شود مي

 ،در قسـمت سـوم  . دشـو   در اين فصـل اسـتفاده مـي       مؤثرهاي نرخ ارز به صورت اسمي، حقيقي و          داده

اساس آن رابطه ميان سه نوع نرخ ارز با توليـد ناخـالص داخلـي               و بر الگوي معرفي شده برآورد گرديده      
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اله با كمك تابع عكس العمـل آنـي و تجزيـه واريـانس بـه سـاختار                  قسمت چهارم مق  . شود ميبررسي  

    .قسمت پاياني الگو به نتايج و پيشنهادهاي حاصل از مقاله اختصاص دارد. پردازد پوياي الگو مي

 

 ات نظري مطالع. 1

نمـايي واردات سـبب      نمـايي صـادرات و گـران       بـه دليـل ارزان    كاهش ارزش پول داخلي از يك طرف        

، عرضه كل را    هاي وارداتي   افزايش قيمت نهاده    از طريق  ،رف ديگر طاز  ص صادرات گشته،    افزايش خال 

 بستگي خواهد داشت كه تقاضـا و        ،ثير خالص كاهش ارزش پول داخلي بر توليد       أ ت ،لذا. دهد كاهش مي 

 چنانچه افزايش در تقاضاي كـل بـيش از كـاهش            ، ديگر به عبارت . عرضه كل به چه ميزان تغيير يابد      

افـزايش   اما اگر ميـزان كـاهش عرضـه كـل بـر     . شود كل باشد، باعث اثر انبساطي بر توليد مي    عرضه  

 ، خنثي بودن اثر تغيير نـرخ ارز بـر توليـد           . اثر انقباضي بر توليد خواهد داشت      ،تقاضاي كل پيشي بگيرد   

يـد خنثـي   يكديگر را بر تولعرضه كل برابر شده و اثر       -تقاضاي كل ات   كه تغيير  آيد به وجود مي  زماني  

ها و تمايزهاي مربوط به تعيين اثر نرخ ارز بـر توليـد از               تفاوت). 2 ص   ،1372بهمني اسكويي،   (. نمايند

 هـا  فـروض اساسـي ايـن مـدل       . شـود  ، جـذب و پـولي بيـان مـي         )كشش(طريق رويكردهاي كنترلي    

 . كيد بر طرف تقاضاي اقتصاد استأپذير بودن قيمت، درجه استفاده از ظرفيت و ت انعطاف

كنـد   ، محصول را تعيين مي     كه طرف تقاضا   شود ها فرض مي   رويكرد كششي در مدل كينزي          برابر  

 .)47 ص خياباني،( اثر كاهش اسمي ارزش پول بر محصول و اشتغال مثبت خواهد بود  بر طبق آنو

  واقـع  مـؤثر  كـه سياسـت فـوق زمـاني          نمايد  مي بيانبرداشت جذبي از كاهش ارزش پول داخلي        

هـا از سـمت       هزينـه  ، بـه عبـارتي    ؛هـا را داشـته باشـد       انتقال هزينه   توانايي در  اول اينكه،  :كه دشو مي

 ،هـا شـود    منجر بـه كـاهش هزينـه   دوم اينكه،. كالاهاي خارجي به سمت كالاهاي داخلي حركت كند  

ليدي خالي تو  هاي ظرفيت ،دراين صورت اگردراقتصاد  . توجه به سطح درآمد كاهش يابد      ها با  يعني هزينه 

 .  خواهد شدحقيقيها باعث افزايش محصول  و منابع استفاده نشده وجود داشته باشد، انتقال هزينه

اين روش فـرض    .  متقابل بين بخش خارجي و بخش پولي اقتصاد توجه دارد          آثاربرداشت پولي بر    

 ـ طـور دا   به) بدون توجه به نرخ بهره    ( و آربيتراژ    )PPP(كند كه نوع مطلق برابري قدرت خريد         مي م ي

 كاهش ارزش اسـمي پـول اثـري         ،با اين فرضيات  . شود برقرار است و ازمنابع به طور كامل استفاده مي        



 ...بررسي رابطه پويا ميان نرخ ارز و توليد ناخالص داخلي 6

 

 كاهش ارزش اسمي پول اثر يـك بـه يـك بـر              ،ي قدرت خريد  برزيرا براساس نظريه برا   .  ندارد برتوليد

هـا،    پرداخـت  ترين مـدل برداشـت پـولي از تـراز            براساس ساده . هاي داخلي خواهد داشت    روي قيمت 

ادواردز، ( كوتاه مدت و يا بلند مدت ندارد        و يا اشتغال در    حقيقيتوليد   كاهش ارزش پولي هيچ اثري در     

 .دهد جدول زير آثار كاهش ارزش پول داخلي بر توليد را در سه مدل فوق نشان مي. )89، ص 1373

 

  كاهش ارزش پول داخلي بر توليدآثار . 1جدول 

 توليد كل مدل

رويكرد ( ده كينز مدل سا

 )كششي 

اگر تقليل ارزش پول داخلي سبب بهبود تراز  جاري به پول داخلي شود ، توليـد                 

 .يابد كل در كوتاه مدت و بلند مدت افزايش مي

 .در صورت وجود منابع بلااستفاده توليد ممكن است افزايش يابد مدل جذب

 مدل پولي
 نداشته و توليد در اشـتغال كامـل         هيچ اثري در كوتاه مدت و بلند مدت بر توليد         

 .قرار دارد

 

اثر مثبت يا خنثي    تواند بر توليد     داد چگونه ارزش پول مي     كه توضيح مي  هاي بالا    هبر خلاف نظري  

هاي نظري ديگري نيز وجود دارد كه احتمال اثر منفي كاهش ارزش پول بر توليد را                  بحث ، باشد هداشت

 . دهد توضيح مي

مـورد كشـورهاي صـنعتي واردكننـده نفـت        اين مسئله را در)1982،  1981( 1دورنبوش و اسميت  

ين بـودن كشـش در قيمـت واردات و صـادرات در ايـن               يآنان معتقدند كه به علت پـا      . اند هبررسي كرد 

 .  حقيقي منفي بر توليد داشته باشدآثاركشورها، كاهش ارزش پول ملي احتمالاً 

 و نيز مطالب طرفداران مكتب ،چارچوب ارائه شده كينز از، با استفاده )1978 (2كروگمن و تيلور

 نشان دادند كه كاهش ارزش پول داخلي اثر انقباضي بر توليد و ،پولي و مفروضات مربوط به آن

ط در همه كشورها بخصوص كشورهاي كمتر توسعه يافته يبه اعتقاد آنان تمام اين شرا. اشتغال دارد

 ناشي از كاهش ارزش پول داخلي بيشتر از احتمال رونق آن كند و در اين كشورها ركود صدق مي

 . است

                                                           
1. Dornbush & Schmid 
2. Krugman. P & L. Taylor 
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هاي سمت عرضه نيز وجود دارد كه از طريـق آنهـا،             علاوه بر آثار طرف تقاضا، تعداد زيادي كانال       

 مطـرح ييـد ايـن نظريـه       أدو بحـث را در ت      )1979(برونـو   .  تواند انقباضي باشـد    كاهش ارزش پول مي   

هـاي    هزينـه داده   ،يك كشـور در حال توســعه، با كاهش ارزش پول داخلي         اينكه در    مبني بر كند،   مي

 بـالا   ،هاي داخلي نيسـتند    وارداتي هستند و به راحتي قابل جايگزين توسط داده        چون  مورد نياز صنعت،    

هـا    كه وابسته به بانـك ،شان را ها به سرمايه در گردش همچنين، كاهش ارزش پول، نياز بنگاه   . رود مي

هاي بهره و تقاضاي وجوه را افزايش        اين امر نرخ  . ، افزايش خواهد داد   ندي اعتبارات آنهاست  ب و سهميه 

اثر مثبت توليد افزايش يافته به      از اين رو،    . ها شود  دهد كه ممكن است منجر به كاهش توليد بنگاه         مي

ر كوتاه مدت،   خير عمل كنند، د   أهاي نسبي با ت    اگر قيمت . شود خنثي مي  هاي نسبي بالاتر   وسيله قيمت 

اي و بازار مـالي،      مدلي را براي كالاهاي واسطه    ) 1986(وينبرگن  . امكان اثر منفي بر عرضه كل هست      

هـاي كالاهـاي واردات بـر حسـب پـول            ثير كاهش ارزش پول بـر هزينـه       أبسط داد و مانند برونو، بر ت      

اثر تغييرات برابـري    به  ن  وي همچني . كيد نمود أثير منفي آن بر سرمايه در گردش ت       أداخلي، به علاوه ت   

 .پرداخـت هاي خارجي و بر دستمزدهاي اسمي در غيـاب شـاخص دسـتمزدها               هاي بدهي  بر بازپراخت 

 ).49صخياباني، (

 

 ها معرفي الگو و داده. 2

وي مدل توليد ناخـالص داخلـي       . است) 1986( بر گرفته از مدل ادواردز       مقالهاين   الگوي پيشنهادي در  

 مـرتبط سـاخته     )E( و نرخ ارز اسـمي       )TOT( رابطه مبادله  ،)M( سياست پولي ،  )G(را به سياست مالي     

 . است

 سياست مـالي مـورد   مورد و بخش خصوصي در    گذاري بخش دولتي   در الگوي پيشنهادي، سرمايه   

 از .شاخص سياست پولي در الگـو منظـور شـده اسـت    حجم نقدينگي به عنوان . توجه قرار گرفته است   

 در دست نبود،    1369ا  ت 1358ام سالانه مربوط به قيمت صادرات و واردات ازسال          آنجايي كه آمار و ارق    

 ، ولي  با جايگزيني نرخ ارز حقيقي به جاي نرخ ارز اسـمي             ؛شد  رابطه مبادله حذف مي    بايست بناچار مي 

قي رابطه مبادله و نرخ ارز حقي     ) 1986(شود و به تغبير دورنبوش       كه نوعي رابطه مبادله را نيز شامل مي       

 .  شود  اين مشكل تا حدود زيادي حل مي،رسانند مفهوم واحدي را مي
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 اما از آنجا كه كشورهاي درحال توسعه عموماً بـا تعـدد نـرخ ارز بـه اشـكال گونـاگون رسـمي و                       

در . اسـت كار گرفته شده از جمله مسائل مطـرح         ه   انتخاب نرخ ارز ب    بنابراين، ،رسمي مواجه هستند  غير

  :استشده موارد ذيل در خصوص نرخ ارز توجه مقاله به سازي اين مطالعه الگو بررسي و

صـادركنندگان شـاخص     توانـد بـراي واردكننـدگان و        نرخ ارز اسمي در معاملات خارجي نمـي        .1

 نيـز ط تـورمي    يهمچنـين در شـرا    .  آيـد  شمارها به    ها و دريافتي   مناسبي جهت محاسبه مقدار پرداختي    

 .جي باشدبيانگر قدرت رقابت خارتواند  مين

  ، كه صادركنندگان، يا واردكنندگان، با آن درگيـر هسـتند   ، نيز صرفاً قيمت ارزي را     مؤثر نرخ ارز    .2

گيري هزينه توليد كالاها     ها و تراز تجاري، اندازه     ، براي تحليل تراز پرداخت    از اين لحاظ  . دهد نشان مي 

. تواند سودمند باشـد    ين قدرت آن نمي   ان رقابتي كشور و روند واقعي نرخ ارز تعادلي و تعي          توو تشخيص   

 .دهد تاحد زيادي موارد فوق را پوشش مي نرخ ارز حقيقي ،اين رو از

 با توجه به اينكه برآيند مجموعه تحولات پولي، مالي و تجاري به نحـوي در بـازار                  ،از سوي ديگر  

هـاي    چگونگي فعاليـت   بازار موازي ارز در مقايسه با بازار رسمي به جهت         يابد و    موازي ارز انعكاس مي   

منـد   هاي اقتصادي از مزيت نسبي بهره      اقتصادي و ارائه اطلاعات براي تنظيم، تدوين و اعمال سياست         

نكته .  نرخ ارز بازار موازي ارز در مقابل نرخ ارز رسمي ترجيح داده شد             ؛)64 ص   ،1378 كازروني،(است  

ن بود كـه نـرخ ارز كـدام كشـور انتخـاب              اي شد، بايد به آن توجه مي    اين تحقيق   ديگري كه در فرايند     

در بـازار ارز ايـران دارا        سهم غالبي را  ) دلار( پول رايج ايالات متحده       اينكه، شود؟ در اين خصوص اول    

 به عنوان نماينده ساير     ، برآورد رابطه بلند مدت بين دلار ايالات متحده و مارك آلمان           دوم اينكه، بوده،  

هاي ارز   ـ گرنجر نشان داد كه رابطه همسوي بلند مدت بين نرخ           انگلهاي ارز با  استفاده از روش         نرخ

ثير خود را به نوعي بـه سـاير         أهاي خارجي در حداقل زمان ت      تغييرات در هركدام از پول      و ،وجود داشته 

بنابراين مجموعه دلائل فوق نشان داد كـه بـه كـارگيري قيمـت دلار ايـالات                 . دهند ها انتقال مي   پول

 مدل نهايي   ،لذا. ر موازي ارز به صورت نرخ ارز حقيقي از پشتوانه محكمي برخوردار باشد            متحده در بازا  

 : به صورت زير استمقالهبه كار گرفته شده در اين 

tW
1

PRIINVPUBINV,,
2

M,
P
EP

fGDP +
∗

=













 )1(                                       



 9  84مجله برنامه و بودجه، شماره 

 كه در آن 

GDP  =   69به قيمت ثابت سال توليد ناخالص داخلي 

P

P *E = نرخ  ارز حقيقي 

 M2 =حجم نقدينگي 

PUBINV = 69 به قيمت ثابت سال گذاري بخش دولتي سرمايه 

PRIINV = 69به قيمت ثابت سال گذاري بخش خصوصي  سرمايه 

W1t = ندهست اخلال  ياجزا . 

صـي و دولتـي بـا     گذاري بخش خصو   رود كه روابط بين سرمايه     بنابراين، از نظر تئوريك انتظار مي     

 .باشد) مثبت يا منفي(توليد مثبت، و حجم نقدينگي و نرخ ارز با توليد نامشخص 

بدين ترتيب براساس تعريف نـرخ ارز       . دش، از نرخ ارز اسمي استفاده       حقيقيبراي محاسبه نرخ ارز     

ل هاي داخلي و خارجي تعديل نمـوديم كـه از فرمـو            حقيقي، نرخ ارز اسمي را نسبت به شاخص قيمت        

                    . كند زير تبعيت مي

P

P
NER

P

PNER
RER

*

*
.

/$1

/ ==  

 

 شـاخص بهـاي كالاهـا و خـدمات          P نرخ ارز اسمي،     NER نرخ ارز حقيقي،     RERدر رابطه فوق    

  معـرف دلار   $ شاخص بهاي كالاها و خدمات مصـرفي كشـور ايـالات متحـده و                  *Pمصرفي ايران،   

 . است

 برخـوردار   آهسـته  از يك روند صـعودي       1350ارز حقيقي تا سال     دهد كه نرخ      نشان مي  1نمودار  

روند نزولي به خـود     نرخ ارز حقيقي    ، ارزش پول ملي افزايش يافته و        1357 تا 1351 از سال    .بوده است 

 اين روند  از حالـت صـعودي برخـوردار شـده و              ،1357با افزايش ناگهاني نرخ ارز از سال        . گرفته است 

 منفي  ، شيب 1372سازي ارز در سال      به طوري كه تا آغاز برنامه يكسان      .  است يافته ادامه   1366تاسال  

 . گيرد  حالت نوساني به خود مي، افزايش در شيبيشده و مجدداً با اندك
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 1379-1338هاي   روند نرخ ارز اسمي و حقيقي طي سال.1نمودار 
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 از يـك    1355سـال    ترين متغير كلان اقتصادي تا     ي از مهم  توليد ناخالص داخلي نيز به عنوان يك       

 نيز بر روند صعودي آن افـزوده  1353 نفتي سال  تكانه به طوري كه     ،روند صعودي برخوردار بوده است    

 به بعد معكوس شـده      1355 از سال    متغير شيب اين    ،شود  ملاحظه مي  2گونه كه از نمودار      همان. است

نقلاب اسلامي ايران و تحريم نفتي و آغاز جنگ تحميلي شيب نزولـي              به همراه وقوع ا    1359و تاسال   

  توليد ناخالص داخلي روند مثبت داشته و مجـدداً بـا           1365 تا سال    1360از سال   . ادامه داشته است  آن  

  رونـد   بـه بعـد    1365سـال    از.  و كاهش درآمدهاي ارزش شاهد شيب منفي هستيم        1365 نفتي   تكانه

 .  استبودهمثبت 

ليد ناخالص داخلي بدون نفت نيز دقيقاً آهنگ تغييرات توليد ناخالص داخلي با نفت را طي                روند تو 

 .دهد مي  را نشان توليد ناخالص داخلي با نفت و نرخ ارز حقيقي روند تغييرات اين دو3نمودار . نمايد مي

 

 الگو برآورد. 3

رابطه تعادلي بلنـد مـدت   ناي وجود مع نه تنها ،اي از متغيرهاي اقتصادي    بين مجموعه  1گراييوجود هم 

 ـ  ي سازگاري از ضرا    برآورد كاملاً  ،OLSتوان با استفاده از روش        بلكه مي  ست،بين اين متغيرها   ه ب الگو ب

                                                           
1. Cointegration 
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 ـبه همين منظور آزمون يوهانسون نيز براي تشخيص همگرا        . دست آورد   ي متغيرهـاي مـدل تحقيـق      ي

سـفانه  أامـا مت  . مدت بين متغيرها برقـرار اسـت      ي بلند   ي كه يك رابطه همگرا    ه و نشان داد   گرفتهبه كار   

 بـه دليـل در نظـر        ، در برآورد رابطه بلند مـدت      OLSاستفاده از روش     وقتي حجم نمونه كوچك است،    

. برآورد بدون تورشـي را ارائـه نخواهـد داد    هاي پوياي كوتاه مدت موجود بين متغيرها،    نگرفتن واكنش 

ي كوتاه مدت را    يلگوي كاملي را مورد توجه قرار دهيم كه پويا        ورد ا  رسد برآ   به نظر مي   ي منطق ،بنابراين

 . ب الگو با دقت بيشتري برآورد شوديدر خود داشته باشد و در نتيجه موجب شود تا ضرا
 

 1379-1338هاي   روند توليد ناخالص داخلي با نفت وبدون نفت طي سال.2نمودار 
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 1379-1338 هاي الص داخلي و روند نرخ ارز حقيقي طي سال توليد ناخ.3نمودار
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مـورد توجـه قـرار       ،ي كه براي رابطه ايستاي بلند مدت مدل مورد استفاده در تحقيـق            يالگوي پويا  

 بـه   يم،ب بلند مدت الگـو دسـت يـافت        ي بدون تورشي از ضرا    برآوردهاي نسبتاً به   كمك آن    ه تا ب  گرفت

  :رت زير استصو
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 .  مشهور است )ARDL(هاي گسترده  الگوي خود توضيح با وقفهاين الگو به  

 

 رز حقيقي و توليد ناخالص داخلي نرخ ا)الف

 .شده است برآورد )(m=2 با قرار دادن دو وقفه و Microfit افزار با استفاده از نرم) 1(رابطه 

k+1= 35 = 243هاي برآورد شده برابر با   رگرسيون
)m+1(با توجه به معيار قرار دادن ضابطه .  است

 .  ارائه شده است2 در جدول  Microfit ط بهترين مدل انتخاب شده توس )SBC(شوارتز ـ بيزين 

 ه و كميـت آمـار     (P=1) هـاي متغيـر وابسـته تنهـا يـك بـوده            بر اساس ضابطه مذكور تعداد وقفه     

 : به صورت زير است محاسباتي

7.12
0.0911

0.6488

1
α̂S

1
1
α̂

==
−

 

 95 طبق جدول در سطح اطمينـان        ،1 بنرجي، دولادو و مستر    ازاز آنجاكه كميت بحراني ارائه شده       

 گيـريم رابطـه تعـادلي بلندمـدت بـين          نتيجـه مـي   . شـود  مـي   رد H. فرضيه   ، است -60/4درصد برابر   

گذاري بخش خصوصـي     ناي ضريب با وقفه سرمايه    ب به استث  ي تمامي ضرا   و هاي الگو وجود دارد    متغير

)1- ( LPRIINV  درصد معني دارند95 كه در سطح اطمينان . 

هـاي   آماره.  درصد است كه نشان از قدرت توضيح دهندگي بالا دارد          99برابر با    R2 ضريب تعيين 

زمـان در   آزمون همبستگي سريالي، تصريح الگو، نرمال بودن و ناهمساني واريـانس كـه بـه طـور هم                 

 .  نشان از خوبي برازش الگو دارد و قابليت اطمينان برآورد فوق را بالا برده است؛جدول آمده است

                                                           
1 . Banerjee, Dolado & Mester 
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 2جدول 

Autoregressive Distributed Lag Estimates 

ARDL(1,0,1,0,1) selected based on Schwarz Bayesian Criterion 

********************************************************************

Dependent variable is LGDP 

observations used for estimation from 1340 to 137940 

******************************************************************** 

Regressor                  Coefficient              Standard Error            T-Ratio[Prob] 
LGDP(-1)                      .35127                          091103                  3.8558[.001] 

LRER                         -.046875                         .016434                 -2.8523[.008] 

LM2                              .23830                         .097596                  2.4417[.021] 

LM2(-1)                        -.35583                         .093130                 -3.8207[.001] 

LPOBINV                      .16460                         .025674                  6.4113[.000] 

LPRIINV                       .12930                         .023295                  5.5506[.000] 

LPRIINV(-1)               -.052889                         .027806                -1.9021[.066] 

INTP                             4.6678                           .56333                 8.2862[.000] 

T                                  .048388                        .0064067                 7.5527[.000] 

***************************************************************** 

R-Squared                                  .99756        R-Bar-Squared                        .99693 

S.E. of Regression                    .032583       F-stat.   F(  8,  31)            581.6[.000] 

Mean of Dependent Variable    10.0831      S.D. of Dependent Variable    .58761 

Residual Sum of Squares         .032912      Equation Log-likelihood        85.2987 

Akaike Info. Criterion             76.2987      Schwarz Bayesian Criterion   68.6987 

DW-statistic                             1.8893         Durbin's h-statistic         .42818[.669]  
********************************************************************  

Diagnostic Tests 

******************************************************************** 

         *Test Statistics    *                 LM Version       *                  F Version*      

******************************************************************** 

 *A:Serial Correlation *CHSQ (1) =  .064855[.799]*F(1, 30) =  .048720[.827]* 

 *B:Functional Form   *CHSQ (1) =   .95085[.330]*F(1, 30) =   .73050[.399]* 

 C:Normality              *CHSQ (2) =   .66905[.716]*            not applicable* 

 *D:Heteroscedasticity*CHSQ (1) = .020544[.886]*F(1, 38)=  .019527[.890]* 

******************************************************************** 

   A:Lagrange multiplier test of residual serial correlatio 

  B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values 

 C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals 

  D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values 
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 بيـزين  –  براساس ضابطه شـوارتز  ARDLب بلند مدت مدل برآورد شده از روش     ي ضرا ،بنابراين

  : زير استبه صورت

LGDP=7.9-.072LRER-.181LM2+.117LPRIINV+.253LPOBINV+.074T )3(           

(6.20)          (9.74)         (2.74)     (-3.34)   (-2.74) (-23.12)  

دهد كه يـك رابطـه منفـي          نشان مي  ،رساند  كه مدل پويايي بلند مدت را به اثبات مي         ،اين معادله 

 اگر هدف   ، ديگر بيانبه  . قي و توليد ناخالص داخلي در اقتصاد ايران وجود دارد         ضعيف بين نرخ ارز حقي    

 اين اجـازه    ،ط اقتصادي ايران  يساختار و شرا   دولت از كاهش ارزش پول داخلي رشد توليد حقيقي باشد،         

 با فرض ثبات ساير عوامل،    ) تضعيف پول ملي  (را نخواهد داد و با افزايش يك درصد در نرخ ارزحقيقي            

 همچنين در بـرآورد مزبـور،     . يابد مي درصد توليد ناخالص داخلي حقيقي نيز كاهش         07/0 بلند مدت در  

 امـا  ،شـود  ديـده مـي   )18/0( يك رابطه منفي نيز بين ميزان نقدينگي و توليد ناخالص داخلي به اندازه

 . گذاري دولتي و خصوصي اثر مثبت بر توليد حقيقي دارند سرمايه

  ARDLيح خطاي  مرتبط بـا رابطـه تعـادلي بلنـد مـدت كـه از روش                    مدل تصح  ،از سوي ديگر  

 . به صورت زير است، برآورد شده

)4(                 D(LGDP)=-.046D(LRER)+.125D(LPRIINV)+.164D(LPOBINV)          

     (-2.85)                    (5.55)                         (6.41) 

+0.238D(LM2)-0.648ecm(-1)+0.048T+4.668 
 (7.55)       (8.28)     (2.44)                                             (-7.12)  

R2=0.83                         D-W=1.88                            F=26 

 درصـد معنـي دار      95ب در سـطح اطمينـان بـالاي         يشود تمامي ضـرا    گونه كه ملاحظه مي    همان

. دارد است كه نشـان از قـدرت توضـيح دهنـدگي بـالاي مـدل                 83/0 برابر   R2ضريب تعيين   . تندهس

 64/0دهد در هر سال       برآورد شده است و نشان مي      –64/0ضريب تعديل يا ضريب تصحيح خطا برابر        

 تعديل بـه سـمت تعـادل        ، بنابراين .شود از عدم تعادل يك دوره در رابطه مزبور در دوره بعد تعديل مي            

 . دهد  خوبي را ارائه ميمدت نسبتاًلندب
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 گـذاري بخـش خصوصـي،    سـرمايه   مربـوط بـه ضـريب تغييـرات نـرخ ارز حقيقـي،          )t(هاي   آماره

دار بودن   حجم نقدينگي و متغير روند نيز بالاتر از دو بوده و نشان از معني              گذاري بخش دولتي،   سرمايه

 . ب دارديضرا

حجـم پـول و      تـورم،  د فوق متغيرهاي مختلف موهـومي،     در بررسي و برآور   بايد يادآوري كرد كه     

 و بهترين مدل برآورد شده مرتبط بـا         شد،هاي مختلف آزمون     توليد ناخالص داخلي بدون نفت در وقفه      

 .نرخ ارز حقيقي به شرح فوق مورد تفصيل قرار گرفت

 

 ارز اسمي و توليد ناخالص داخلي  نرخ )ب

 به بررسي رابطه بـين      ، نرخ ارز حقيقي در الگوي اصلي تحقيق       حال با قرار دادن نرخ ارز اسمي به جاي        

 مطابق روش قبلي بوده و با قـرار دادن          ،روش برآورد . پردازيم نرخ ارز اسمي و توليد ناخالص داخلي مي       

آيد كـه بـه      دست مي ه   رابطه تعادلي بلند مدت بين متغيرهاي مدل ب        ،دو وقفه و ضابطه شوارتزـ بيزين     

 . صورت زير است

(6.54)         2.13)(             
0.073T0.74LM2             

     (7.48)                (1.58)                (-2.55)         (18.68)             
NV0.212LPOBINV0.073LPRII0.1013LNER7.51LGDP

−
+−

++−=

)5    (  

 بين نرخ ارز اسمي و توليـد ناخـالص داخلـي وجـود              ،برآورد يك رابطه منفي ضعيف    اين  بر اساس   

بـا فـرض ثبـات سـاير عوامـل در       ،) تضـعيف پـول ملـي   (با افزايش يك درصد نرخ ارز اسمي         و ،دارد

 يـك  مبـين حجم نقدينگي ضريب  . يابد وليد ناخالص داخلي حقيقي كاهش مي      درصد ت  10/0 مدت،بلند

گـذاري بخـش     به استثناي ضـريب سـرمايه     .  است 11/0رابطه منفي با توليد ناخالص داخلي به ميزان         

 تمـامي   ،دهـد  و رابطـه ضـعيف را نشـان مـي          دار است   درصد معني  87خصوصي كه در سطح اطمينان      

وصي با دولتـي    گذاري بخش خص   مقايسه سرمايه . دار هستند   درصد معني  95ب در سطح اطمينان     يضرا
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گذاري بخش دولتـي     دهد كه در بلندمدت سرمايه     در ميزان اثرگذاري بر توليد ناخالص داخلي نشان مي        

 .ثير بيشتري داردأبر توليد ت

  : مدل تصحيح خطاي مرتبط با رابطه تعادلي بلند مدت به صورت زير است

D(LGDP)=5.32-0.071D(LNER)+0. 118D(PRIINV)+.150D(POBINV) )6  (  

                               (7.32)           (-2.38)       (4.08)              (5.66) 
+0.281D(LM2)-0.708ecm(-1)+0.052T 

(2.90)           (-7.06)        (7. 22) 

R2=0.82          D-W=1.64           F=24.06 

 درصـد معنـي دار      95طمينـان بـالاي     ب در سطح ا   ي تمامي ضرا  ،شود گونه كه ملاحظه مي     همان 

ي يدهنـدگي بـالا     مبين اين است كه مدل از قدرت توضيح        ، درصد 82 برابر   R2ضريب تعيين   . هستند  

 از عدم   7/0دهد در هر سال       است كه نشان مي    708/0ضريب جمله تصحيح خطا برابر      . برخوردار است 

 خـوبي در     از سرعت تعـديل نسـبتاً      ،بنابراين ،شود اي در رابطه مزبور در دوره بعد تعديل مي         تعادل دوره 

 . حركت به سمت تعادل بلند مدت بر قرار است

 

 خالص داخليتوليد نامؤثر نرخ ارز  )ج

 مـؤثر  نـرخ ارز  ،سومين و آخرين نرخ ارز مورد نظر در بررسي رابطه بين نرخ ارز و توليد ناخالص داخلي              

  :بلندمدت آن به صورت زير استرابطه  روش برآورد مطابق دو روش قبلي بوده و. است

)7( LGDP=6.32+0.02LEER+0.180LPRIINV+0.24LPOBINV-0.17LM2+0. 064T 

     (21.41)    (1.00)            (4.54)                (8.68)            (-3.01) (5.12)    

 و مـؤثر ن نـرخ ارز   برخلاف دو نرخ ارز بررسي شده هر چند به ميزان ناچيز بي    ،معادلهاين  براساس  

معنـي بـوده و       لـذا بـي    ،  اسـت   t=1.00 از آنجا كه آمـاره       ،وجود دارد رابطه مثبت    يتوليد ناخالص داخل  

 .  درصد قابل اعتماد نيست95ب آن در سطح اطمينان يضرا

 و انتخـاب    ،هاي ارز بررسي شده و حذف و اضافه نمودن برخـي متغيرهـا             با عنايت و توجه به نرخ     

 نتايج  مؤثر نرخ ارز    اول اينكه  ؛توان به اين جمع بندي رسيد      ، مي مذكوروردي در روابط    بهترين مدل برآ  
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هاي ارز اسمي و حقيقي نتـايج قابـل           اگرچه نرخ  دوم اينكه، . هاي ديگر ارائه نداد    خوبي را نسبت به نرخ    

بـه  شـود كـه      هاي هر دو مدل مشاهده مـي        با مقايسه آماره   ،اند قبول و با اطمينان بالايي را نشان داده       

 .  برخوردار استتري نتايج نرخ ارز حقيقي از درجه اعتماد بالا، مشابهرغم برآوردهاي تقريباً

 

 ساختار پويايي الگو . 4

ييد رابطـه تعـادلي پويـاي آن بـا بلنـد مـدت در الگـوي                 أمدت و ت   اكنون با توجه به وجود الگوي كوتاه      

ARDL      ،هـا كـه     اين روش . پردازيم مدت مي  هاي كوتاه  ييبه بررسي پويا    كه در قسمت قبل ارائه شده

  بـه توابـع عكـس العمـل          ،هستند …هاي سنتي مانند تعديل جزئي و      در واقع جايگزيني براي تحليل    

 . آني و تجزيه واريانس معروف اند ) واكنش(

 

 العمل آني تابع عكس )الف

العمـل   از معيار تابع عكس   ،  حيح خطا به طور انفرادي مشكل است      ب الگوي تص  ياز آنجا كه تفسير ضرا    

 العمـل نشـان     متقابل بين متغيرها را به وسـيله تـابع عكـس           آثاري  ياين معيار پويا  . شود آني استفاده مي  

 تـابع   ،بـه عبـارتي   . كند هاي ديگر ترسيم مي     به طوري كه اثر مشخص يكسري را روي سري         ؛دهد مي

 ـ    العمل آني به عنوان ابزاري مناسب براي دستيابي به اطلا          عكس ثيرات متقابـل بـين     أعـات پيرامـون ت

 ي نظـام را در پاسـخ بـه        ي مسـير پويـا    ،همچنـين ايـن توابـع     . رود متغيرها در الگوهاي پويا به كار مـي       

 .) 29، ص 1380هژبر كياني، (دهد   اندازه يك انحراف معيار نشان ميهاي وارده به تكانه

طاي برداري براسـاس ضـابطه       بهينه جهت الگوي تصحيح خ     هبراي اين منظور، انتخاب طول وقف     

 Eviewsنرم افـزار     بيزين و تعيين بردار همگرايي از طريق آزمون يوهان سون با استفاده از               –شوارتز  

 كه انتظار ما را     ، يكي از بردارها   .داده است نتيجه  ي را   ي دو بردار همگرا   ، با وقفه بهينه يك    انجام يافته و  

 انتخـاب   ،سـازد  ب برآورده مي  ي ناخالص داخلي و تعداد ضرا     به لحاظ وجود متغير نرخ ارز حقيقي و توليد        

العمل آني و تجزيه واريـانس       عكس هاي توابع  با استفاده از اين رابطه بلندمدت ابزار       ، بنابراين .دگرد مي

العمل ساير متغيرها را نسبت      نمودارهاي زير عكس  . شود ه مي براي تحليل كوتاه مدت الگو به كار گرفت       

 . دهد ار نرخ ارز حقيقي نشان ميبه يك انحراف معي
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 بـر توليـد ناخـالص       ، يك انحراف معيار در نرخ ارز حقيقي در دوره اول          ،     بر اساس نمودارهاي مزبور   

 تا دوره سوم ابتدا رونـد نزولـي داشـته،           تكانهاثر اين   . گذارد نداشته و با وقفه يك اثر مي      تأثيري  داخلي  

 از دوره دهم به بعد ثابت شده و بـه تعـادل              صعودي تقريباً  روند. گيرد سپس حالت صعودي به خود مي     

 . رسد مدت ميبلند
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همچنين يك انحراف معيار وارده از طرف نرخ ارز حقيقي بر خودش بعد از حـدود شـش دوره بـه                     

  .كند ميت حرك تعادل  سمت  به  دوره7 از بعد  ولي ،داشته  اثرمنفي برحجم نقدينگي رسد، مي كامل  تعادل

 

 زيه واريانس تج )ب

ثبـاتي هـر     ، قادر به تعيين سـهم بـي       مدت اري براي عملكرد پويايي كوتاه    يتجزيه واريانس به عنوان مع    

 .)27ص ، 1380 هژبر كياني، (استوارده به هر يك از متغيرهاي ديگر الگو تكانه متغير در مقابل 

 توسـط هـر يـك از        ،ثبـاتي ايجـاد شـده در توليـد ناخـالص داخلـي             بنابراين براي تعيين سهم بي    

ارائه ر مربوط    و نمودا  3نتايج حاصل از آن در جدول       . شود هاي الگو از تجزيه واريانس استفاده مي      متغير

 .شده است

 3جدول 

Variance Decomposition of LGDP 
Period S.E. LGDP LRER LM2 LPUBINV LPRIINV 

 1  0.053561  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.102357  97.62901  0.390503  1.683004  0.286979  0.010502 
 3  0.143384  97.06177  0.918373  1.762143  0.161711  0.096004 
 4  0.179504  96.32799  1.540853  1.812471  0.121410  0.197280 
 5  0.211560  95.46752  2.182406  1.915938  0.169558  0.264578 
 6  0.240246  94.67055  2.749336  2.048344  0.231960  0.299806 
 7  0.265986  94.01262  3.213594  2.190282  0.270302  0.313202 
 8  0.289107  93.51443  3.567443  2.325167  0.278397  0.314568 
 9  0.309959  93.16384  3.817370  2.440813  0.267440  0.310532 
 10  0.328924  92.93140  3.981945  2.533783  0.248370  0.304502 
 11  0.346375  92.78424  4.084494  2.604838  0.228121  0.298306 
 12  0.362651  92.69531  4.145203  2.657000  0.209662  0.292824 
 13  0.378030  92.64424  4.179436  2.694244  0.193691  0.288389 
 14  0.392729  92.61572  4.198560  2.720651  0.180043  0.285024 
 15  0.406899  92.59874  4.210519  2.739723  0.168417  0.282603 
 16  0.420642  92.58616  4.220174  2.754162  0.158566  0.280934 
 17  0.434018  92.57398  4.230042  2.765904  0.150268  0.279800 
 18  0.447061  92.56038  4.241116  2.776224  0.143278  0.279006 
 19  0.459789  92.54497  4.253454  2.785849  0.137329  0.278397 
 20  0.472210  92.52826  4.266593  2.795108  0.132168  0.277869 

Ordering: LGDP LRER LM2 LPOBINV LPRIINV 

VARIANCE DECOMPOSITION OF LGDP 
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خطاي پيش بيني متغيرهـاي مربـوط را      مشخص شده است،SEستون اول كه با  در اين جدول،  

بينـي   روي خطاي پيش   بيني هر سال،   به علت اينكه خطاي پيش    . دهد هاي مختلف نشان مي    طي دوره 

بيني  با گذشت زمان خطاي پيش      طي دوره زماني،   ؛دهد را افزايش مي   گذارد و آن   ثير مي أ ت سال بعدش 

 درصد واريـانس خطـاي توليـد ناخـالص داخلـي            97حدود   جدول،اين  براساس  . در حال افزايش است   

 LRER , LM2 در حـالي كـه در همـين دوره متغيرهـاي     ،شـود  توسط خود متغير توضـيح داده مـي  

LPUBINV , LPRIINV   درصد از واريانس خطاي متغير 39/0 ، 68/1 ، 28/0 ، 01/0 به ترتيب  

شـود كـه      سـال مشـاهده مـي      پنجدر يك مقايسه مقطعي ديگر پس از        . دهد وابسته الگو را توضيح مي    

ــي   ــالص داخل ــد ناخ ــي،  درصــد94تولي ــرخ ارز حقيق ــدينگي   درصــد،7/2 ن   درصــد،04/2حجــم نق
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 درصـد از واريـانس      29/0گذاري بخـش خصوصـي       صد و سرمايه   در 23/0گذاري بخش دولتي     سرمايه

 . دهد خطاي توليد ناخالص داخلي را توضيح مي

توليد ناخـالص داخلـي بيشـترين        ،هاي مختلف تجزيه واريانس    شود در دوره    مشاهده مي  ،بنابراين

گي نـرخ   دهنـد   سهم توضيح  ،بدين ترتيب . دارد) خودش(توضيح دهندگي متغير وابسته     ي را براي    يتوانا

ارز در روند آتي اختلالات توليد ناخالص داخلي از مسير تعادلي بلندمدت به ميزان اندكي بوده و مقـدار                   

 . كند كمتري از بي ثباتي الگو را بيان مي

 

 هاي سياستي نتايج و توصيه. 5

ود توضـيح   استناد به روش خ     كه با استفاده از متغيرهاي همگرا و با        ،برآورد مدل به كار رفته در تحقيق      

 : منتهي به نتايج زير گرديد انجام شده است، (ARDL)هاي گسترده  با وقفه

 ) -07/0(در بلندمدت بين نرخ ارز حقيقي و توليد ناخالص داخلي رابطه منفي ضعيفي بـه انـدازه                   .1   

 . وجود دارد 

 ضـريب جملـه      نتايج حاصل از الگوي تصحيح خطاي برداري متناظر با برآوردهـا نشـان داد كـه                .2   

ب تعديل خوبي در حركت به سمت       يدار بودن از ضرا    بوده و ضمن معني    ) -64/0(تصحيح خطا معادل    

 . تعادل بلند مدت برخوردار است 

 ،دش ـالعمل آني و تجزيه واريانس اسـتفاده         دل كه از توابع عكس    مدت م  هاي كوتاه  ييبررسي پويا  .3   

 طرف نرخ ارز بر توليد ناخالص داخلي در بلندمدت بـه تعـادل   هاي وارده از     تكانه نخست، :نشان داد كه  

 در بـين متغيرهـاي بـه كـار رفتـه در مـدل توليـد نـا خـالص داخلـي بيشـترين سـهم                         دوم،  . رسد مي

انـدكي را در توضـيح دهنـدگي        توضيح دهندگي را از اختلالات وارد بر خود دارا بوده و نرخ ارز سـهم                

 . ثباتي الگو دارد سهم بي

آيـد و بـه لحـاظ        به عنوان يك متغير مهم و كليدي در الگوهاي اقتصادي به حساب مـي             نرخ ارز   

اري بـا اسـتفاده از ايـن متغيـر          زي كه بر بخش حقيقي و مالي دارد، ارائه پيشنهاد و سياستگ           يثير بسزا أت

د شـنها توان در قالـب پي      با استفاده از اين تحقيق مي       اما آنچه  ،طلبد حساسيت و دقت نظر خاصي را مي      

  : به صورت زير است،دكربيان 
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شود به منظـور      پيشنهاد مي  ،بنابراين.  رشد نقدينگي اثر نامطلوبي بر توليد دارد       ، در اقتصاد ايران   .1

 بـر توليـد     مـؤثر هاي پولي انبساطي بدون فراهم آمدن ساير عوامل          كارگيري سياست ه  رشد توليد، از ب   

 . اجتناب شود

  لـذا  ،دهـد  يـرات نـرخ ارز نشـان نمـي        يلازم را نسـبت بـه تغ       از آنجا كه بخش توليدي تحرك        .2

 ، بنـابراين  . بر سطح توليد اثر محسوسي ندارد      ،شود هايي كه منجر به افزايش نرخ ارز اسمي مي         سياست

 در اين زمينه نيز مقدم قرار دادن طرف عرضه و اصلاح سـاختار توليـد قبـل از تغييـر نـرخ ارز توصـيه                

 . شود مي

 راكه بيشترين سهم توضيح دهندگي از اختلالات وارد بر توليد ناخـالص داخلـي    ن با توجه به اي    . 3

 بر آن به صورت دقيـق       مؤثرعوامل   شود براي افزايش توليد،    لذا توصيه مي   ،كند خود آن متغير بيان مي    

 . مورد باز بيني قرار گيرد 

 ناخالص داخلي نسـبت     گذاري بخش دولتي و خصوصي بر توليد       ثير سرمايه أ با توجه به اينكه ت     . 4

هـاي مـالي بـه       رسد در طرف تقاضا به كارگيري سياست        به نظر مي   ،به نرخ ارز و نقدينگي بيشتر است      

 . هاي پولي و ارزي براي افزايش توليد نتايج بهتري را ارائه خواهد شد جاي سياست

بـودن ايـن     پـايين    ، گرچه ميان نرخ ارز و توليد ناخالص داخلي رابطه معكـوس برقـرار اسـت               . 5

 توانـد   نمي ،) درصد اثر منفي بر توليد در طول زمان دارد         7درصد افزايش نرخ ارز به ميزان       100(ضريب  

 تمركـز   همچنين ،كننده دفاع از ارزشگذاري بالاي پول خارجي در حمايت از توليدات كشور باشد             هتوجي

 .  نيستپذير و حساسيت بالا بر تغييرات نرخ ارز به منظور افزايش توليد توجيه

توجه به بخش   (نگري   و بخشي ) تنها توجه به افزايش نرخ ارز     (خره پرهيز از يكسونگري     بالأ  و . 6

 همـه جانبـه     آثـار  و بررسـي     ،كارگيري روش سيسـتمي    هاي ارزي و به    در اعمال سياست  ) ارزي اقتصاد 

 . گيرد كيد قرار ميأتغييرات نرخ ارز مورد ت
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 منابع  

 فارسي) الف

 ترجمه اسداله فرزين  .مشكل تنظيم نرخ ارز در كشورهاي در حال توسعه .)1373(. ستيان سبا ادواردز،

 .بانكيسسه تحقيقات پولي و ؤ م . تهران.وش

 نشر  . تهران. ترجمه عباس شاكري .تئوري و سياستهاي اقتصاد كلان  .)1373(.  ويليام اچ برانسون،

 . چاپ دوم.ني

 سومين  .ت كلان اقتصادي كاهش ارزش خارجي ريال اثرا .)1372 (.بهمني اسكويي، محسن

 .بانكيسسه تحقيقات پولي و ؤ م.تهران  .ارزيكنفرانس سياستهاي پولي و 

بررسي تأثير كاهش ارزش نرخ ارز واقعي بر سطح توليد در ايران طي سالهاي  .)1377( . پدرام، مهدي

 . دانشگاه شهيد بهشتي. تهران. رساله دكتري ،74-1358

 . تهران . رساله كارشناسي ارشد.بررسي نرخ واقعي ارز در اقتصاد ايران .)1373 (.والفضلبنژاد، اخاوري 

 .دانشگاه علامه طباطبايي

 رساله .اثرات كاهش ارزش پول بر روي متغيرهاي كلان اقتصادي .)1378 (.خوشنويس يزدي، سهيلا

 . واحد علوم و تحقيقات دانشگاه آزاد اسلامي. تهران.دكتري

سسه مطالعات ؤ م . تهران.سازي ارز و آثار آن بر متغيرهاي كلان اقتصادي يكسان .)- (.اباني، ناصريخ

 .)منتشر نشده( .و پژوهشهاي بازرگاني

سسه تحقيقات پولي و ؤ م . تهران .كاهش ارزش پول ، تورم و توليد واقعي .)1379 (.النور، سيد حسينذ

 .بانكي

 .نظام ارزي مطلوب و نرخ واقعي ارز در مدلهاي ماليه بين الملل .)1379. (رحيمي بروجردي، عليرضا

 .سسه تحقيقات پولي و بانكي ؤ م.تهران

سسه ؤ م. تهران.بررسي كارآيي بازار سياه ارز در اقتصاد ايران .)1378 ( .ازروني، سيد عليرضاك

 .تحقيقات پولي و بانكي

گزارش اولين سمينار سياستهاي پولي و   .روشهاي تحليلي نرخ ارز، )1369 (.هدويان، محمدهاديم

 .1370سسه تحقيقات پولي و بانكي ، ؤ م. تهران.ارزي
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