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انتقالي نرخ ارز ي مالي بر نوسانهاياثر آزادساز   اثر 
وسعه در كشورهاي   منتخب در حال تـ

  
  

  دكتر سيد كميل طيبي
  * اصفهاندانشگاه گروه اقتصاد  دانشيار

  دكتر ليلا تركي
  ** دانشگاه اصفهانگروه اقتصاد  سمدر

  
  

  39-57  :صفحات    30/9/89: تاريخ پذيرش   7/5/88: تاريخ دريافت

  
ابي اثر آزاد سازي مالي بر نوسانهاي اثر انتقالي نرخ ارز در آن گروه از كشورهاي در حال توسعه است كه هدف اين مقاله ارزي

 43، اثر آزادسازي مالي بر نوسانهاي اثر انتقالي نرخ ارز در منظوربدين . اندهاي اخير مواجه شدهبطور راهبردي با آزادسازي مالي در دهه
مدل رگرسيوني نوسان اثر انتقالي نرخ ارز با استفاده از روش  در اين خصوص،. زمون قرار گرفتكشور منتخب در حال توسعه مورد آ

دهند كه شاخص آزادسازي مالي مطابق با انتظارات، اثرات نتايج نشان مي.  برآورد شده است1996-2005  زمانيةاثرات تصادفي در دور
  .نرخ ارز داشته استمنفي و معني داري بر تحولات قيمتي بويژه اثر انتقالي 

  
  JEL :G18, F32يطبقه بند

  
  :ها كليد واژه

نرم افزار ، هاي تابلويي، كنترل سرمايهآزادسازي مالي، نوسان اثر انتقالي نرخ ارز، دادهكشورهاي در حال توسعه، 
Stata (9.2)  

  

                                                 
*. E.mail: komail@econ.ui.ac.ir 
**. E. mail: torki@econ.ui.ac.ir 
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  مقدمه
اد و  آزادسازي مالي با ايجاد بستر مناسب براي رقابتي شـدن بـازار سـرمايه و ايجـاد د                 

به طور مثال، كاهش كنتـرل دولـت        . ستد آزاد مالي،  تأثيرات بسياري بر اقتصاد كشورها دارد         
بر ساز و كارهاي بازار در تعيين نـرخ بهـره كـه بـه دنبـال سياسـت آزادسـازي مـالي صـورت                  

تواند بر ساير متغيرهاي اقتـصادي داشـته باشـد،          اي كه مي  پذيرد، به دليل تأثيرات پردامنه     مي
اثـر نقـل و انتقـال       . ه در مركز توجهات سياستگذاران پولي كـشورها قـرار داشـته اسـت             هموار

 كشورها يكي از موضوعات مورد بحث در اين زمينـه           اثر انتقالي نرخ ارز   هاي خارجي بر    سرمايه
اثـر  هاي خارجي يا به عبارت ديگر آزادسازي مالي چه تـأثيري بـر              كه تحرك سرمايه  اين. است

  .گذارد، از جمله مباحث مهمي است كه بايد مورد مطالعه قرار گيردميانتقالي نرخ ارز 
 بين آزادسازي مالي و نوسانهاي شـاخص        ةاين مطالعه ضمن بررسي مباني نظري رابط      

روشهاي اقتصادسنجي به كمي سازي روابـط   ، با بكارگيري1)اثر انتقالي نرخ ارز(قيمت واردات 
بـر ايـن اسـاس، در ايـن مطالعـه اثـر       . پـردازد  نيـز مـي  بين متغيرهاي تأثيرگذار بر اين فرايند     

آزادسازي مالي از طريق اثر انتقالي نرخ ارز بـر نوسـان شـاخص قيمـت واردات در كـشورهاي                    
 مقالـه   ةدر ادام ـ  .گيـرد منتخب در حال توسعه به شكل نظري و تجربي مورد بررسي قرار مـي             

اثـر  سـپس   . شـود خ ارز پرداختـه مـي     ابتدا به ارتباط نظري آزادسازي مـالي و اثـر انتقـالي نـر             
هـاي آمـاري معرفـي      منـابع داده  ارائه شده و در ادامـه       ر انتقالي نرخ ارز     تأثيآزادسازي مالي بر    

ارزيابي شـده و در     اثر شاخص آزادسازي مالي بر نوسان اثر انتقالي نرخ ارز           پس از آن    . شود مي
  . شودبندي ارائه مي گيري و جمع نتيجهانتها نيز 

 

                                                 
1. Exchange Rate Pass- Through 
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  1ط نظري آزادسازي مالي و اثر انتقالي نرخ ارزارتبا
 بـين نـرخ     ة ابتدا رابط  ،به منظور تبيين رابطه بين آزادسازي مالي و اثر انتقالي نرخ ارز           

براي اين هدف يـك مـدل       . شودارز و اثر انتقالي آن يعني شاخص قيمتهاي واردات تشريح مي          
يـتمن و   « ايـن مـدل بـا پيـروي از           در. شـود تعيين قيمت كالاهاي وارداتي در نظر گرفته مـي        

شـوند كـه هـر كـدام     گروه بزرگي از بنگاههاي واردكننده در نظر گرفتـه مـي      ) 2008 (2»دورو
. فروشـند كنندگان داخلي مي  كنند و به مصرف   كالاهاي مصرفي متفاوتي از خارج خريداري مي      

گـر  هـر بنگـاه يـك رقابـت       .  دارنـد  P*كليه كالاهاي متفاوت وارداتي قيمت خارجي يكـسان         
  : در بازار داخلي با تقاضاي زير مواجه استiبنگاه .  استλانحصاري با كشش جانشيني ثابت 

  

)1(                 t
t

t
t C

P
iP

iC
λ−

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

)(
)(  

  
. ي قيمت كالاهاي وارداتي استشاخص تركيبtP و iقيمت بنگاه iPt)(كه در آن 

  :سود بنگاه به صورت زير قابل تعريف است
  
)2(                 )()()()( * iCPSiCiPi ttttttt Θ−=π   
  

 هزينه واحد انتقال يا توزيع است كه هر بنگاه وارداتي با tΘ نرخ ارز و tSكه در آن 
شود كه بنگاه قيمتها را بر اساس پول رايج داخلي تعيين ض ميبه علاوه فر. آن مواجه است

اگر بنگاه بتواند قيمت خود را در هر دوره تعديل كند، قيمت زير را تعيين خواهد . كندمي
  :كرد

                                                 
ارز بين كشور صادر كننده و واردكننده  درصد تغيير قيمت واردات در كشور واردكننده، در نتيجه يك درصد تغيير در نرخ 1

اگر ميزان تغيير نرخ ارز بطور يك به يك به قيمت واردات منتقل شود، عبور نرخ ارز كامل و اگر . نامندمي را عبور نرخ ارز 
 . به صورت كمتر از يك باشد، عبور نرخ ارز ناقص است

2. Yetman, J. and M. B. Devereux, "Price Adjustment and Exchange Rate Pass-through", 
IMF Working Paper, (2008). 
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)3(                  *

1
)(ˆ

ttt PSiP Θ
−

=
λ
λ   

  
 دوره كه بنگاه قيمت خود را در هر، احتمال اين)1983 (1»كالو«حال به پيروي از 

)تعديل كند،  )κ−1 است و لذا κ احتمال بدون تغيير ماندن قيمت بنگاه است، بدون توجه 
 ثابت فرض شود، κدر حالتي كه . كه چه مدت اين قيمت در گذشته ثابت بوده استبه اين

در حالت كلي، بنگاهها قيمت خود را با يك نرخ ثابت . تعيين قيمت وابسته به زمان است
هاي تعديل قيمت، منطق تعيين قيمت وابسته به زمان اين است كه هزينه. كنندتعديل مي

بايد توجه كرد كه تصريحهاي متفاوتي از . شودمانع از تغييرات متناوب قيمت توسط بنگاه مي
 2»يان« مثال، تعديل رايب. ده استگذاري وابسته به زمان در ادبيات اقتصادي شقيمت

دهد قيمتهايي را تعيين كنند كه به طور خودكار از مدل كالو به بنگاهها اجازه مي) 1996(
 3»كريستيانو و همكاران«در يك تصريح ديگر از . بيني شده، تعديل شوندبراي تورم پيش

فرض . انددهبندي ششود قيمتها بر اساس نرخهاي تورم گذشته شاخصفرض مي) 2005(
هاي تعديل قيمت با اطلاعات و مذاكره مجدد موجود در هر دو مورد اين است كه هزينه

  .قرارداد مرتبط هستند
كند بنگاهها قيمتهاي اسمي را بايد از فرض مي) 2003 (4»وودفورد«از سوي ديگر 

همانطور . بندي كنند شاخص،بيني شدهپيش تعيين كنند و نبايد آنها را بر مبناي تورم پيش
 ،كند، حالت نظري براي ثبات قيمت به عنوان يك هدف سياست پوليكه وودفورد فرض مي

وابسته به اين فرض است كه بنگاهها به طور خودكار قيمتهاي خود را كاملاً به روندهاي 
  . كنندبندي نمي  شاخص، تعديل قيمتةتورمي بين دو دور

                                                 
1. G. A. Calvo, "Staggered Prices in a Utility-Maximizing Framework", Journal of Monetary 
Economics, Vol.12, No.3, (1983), pp. 383-98. 
2. T. Yun, "Nominal Price Rigidity, Money Supply Endogeneity, and Business Cycles", 
Journal of Monetary Economics, Vol.37 No.2, (1996): pp. 345-70. 
3. L. J. Christiano, M. Eichenbaum and C. L. Evans, "Nominal Rigidities and the Dynamic 
Effects of a Shock to Monetary Policy", Journal of Political Economy, Vol.113, No.1 
(2005): pp. 1-45. 
4. M. Woodford, "Interest and Prices: Foundations of a Theory of Monetary Policy"., 
(Princeton University Press, 2003). 
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گذاري است هاي قيمت مبتني بر مدلدر واقع، چارچوب تدوين شده توسط وودفورد،
بيني  قيمتهاي خود را بر اساس تورم پيش،توانند بدون هزينهكند بنگاهها نميكه فرض مي

بندي بدون هزينه ممكن بود، آنگاه نرخهاي اگر شاخص. بندي كنندشده يا گذشته شاخص
گواه تجربي بر ارتباط . ندتورم با تغييرات متناوب قيمتي بيشتر همراه نبود) و نه پايين(بالاي 

 زيرا به صورت تاريخي بيشتر ؛ قيمت مختلط است،بين نرخهاي تورم بالا و تناوب تعديل
لذا به صورت . هاي با نرخهاي بالاي تورم با نوسانهاي بالاي تورم نيز همزمان بوده استدوره

قيمت وجود  بين تورم متوسط و تناوب تعديل ي مثبتةتجربي كاملاً محتمل است كه رابط
نشان موضوع در حقيقت شواهد موجود در ادبيات ). 2008يتمن و دورو، (داشته باشد 

اگر قيمتها . دهند بين كشورها، در نرخهاي تورم متوسط، اثر انتقالي نرخ ارز فزاينده است مي
بندي شده باشند، اين حالت اتفاق  شده شاخصبينيبه صورت خودكار نسبت به تورم پيش

  .افتدنمي
توان به عنوان يك تابع منفي از مربع انتظاري شرط حداكثر كردن سود بنگاه را مي

~)(انحراف لگاريتم حقيقي قيمت  iPt از لگاريتم قيمت دلخواه در هر دوره تقريب زد 
  :توان به صورت زير نوشتلذا تابع هدف بنگاه را مي). 1998، 1»والش«(

  

)4  (⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡ −+−+= ∑ ∑
∞

=

∞

=
++

0 1

2 )()1())(ˆ)(~()(
j j

jt
j

jtt
j

tt LipipEFL βκ
κ
κβκ  

  
كل .  عامل تنزيل استβدهند و ها را نشان ميكه در آن حروف كوچك لگاريتم

، و ارزش انتظاري تابع زيان ناشي از تفاوت 2F ، هزينه آني فهرست بهاLtزيان بنگاه، 
ˆ)( از قيمت مطلوب ~tpگذاري جديد   قيمت ip jt+علاوه بر اين، ارزش انتظاري تابع . است 
شود كه بنگاه قيمت افتد، زماني بكار گرفته مياتفاق ميκ−1در هر دوره با احتمال كه زيان 

  .دهدخود را مجدداً در آينده تغيير 

                                                 
1. C. E. Walsh, "Monetary Theory and Policy" (Cambridge, Mass: MIT Press, 1998). 
2. Menu Cost  
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  بازگشتي زير تبعيت  ةتوان نشان داد كه قيمت بهينه جديد بنگاه از معادلحال مي
  :1كندمي

  
)5(             )(~)ˆ)(1()(~

1
* ipEpsip tttt +++++−= κβθλβκ  

  
ˆ)1ln(كه در آن 

−= λ
λλ و tt Θ= lnθ . همه بنگاههاي واردكننده كه قيمت

نند، بدين ترتيب، شاخص ككنند، قيمت يكساني را انتخاب مي تعديل ميtخود را در زمان 
  :توان به صورت زير نوشتيقيمت كالاهاي وارداتي يك كشور را م

  
)6(             1

~)1( −+−= ttt ppp κκ   
  

با يكديگر درجه اثر انتقالي نرخهاي ارز به قيمت كالاهاي وارد شده ) 6(و ) 5(معادله 
* و tθ با فرض ثابت بودن κ→0زماني كه . دهدرا نشان مي

tp تغيير در نرخ ارز منجر به ،
 تغيير در نرخ ارز صرفاً به صورت 0fκولي براي . شودافزايش قيمت يك به يك آني مي

 زيرا بنگاههاي وارداتي قيمتهاي خود را به آرامي تعديل ؛گذاردجزئي بر قيمت تأثير مي
1هر گونه آزادسازي مالي كه نوسان در . كنند مي

~
+tP ايجاد كند منجر به ايجاد نوسان درtP~ 

  .شود ميtPو سپس 
  

  اثر آزادسازي مالي بر اثر انتقالي نرخ ارز
 به دنبال تغيير نظامهاي ارزي ثابت بـه نظـام      1980 ةادبيات اثر انتقالي نرخ ارز در ده      

گونـه نوسـان در بازارهـاي مـالي از طريـق نوسـان در               هر.  شده اسـت   پذير ايجاد  ارزي انعطاف 
شـود كـه در آنهـا       جريانهاي ورود و خروج سرمايه منجر به نوسانهاي نرخ ارز در كـشورها مـي              

كه به چه ميزان تغييرات نـرخ ارز        اين. شوداثرات قيمتي ناشي از اثر انتقالي نرخ ارز پديدار مي         

                                                 
  .  مراجعه شود1ه پيوست براي اثبات اين مسأله ب 1
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شود، همواره يكي از موضوعات مورد علاقـه اقتـصاددانان          ميبه تغيير شاخصهاي قيمتي منجر      
در اكثر مطالعات، اثر انتقالي نرخ ارز در كشورهاي در حال توسعه اساساً بـر اثـرات                 . بوده است 

 وجود محـيط تـورمي      ،»برتون وودز «پس از فروپاشي نظام ارزي      . تورمي نرخ ارز متمركز است    
در مورد اثرات بالقوه تغييرات ارزش پولهاي ملي بـر    هاي مركزي    موجب شد تا بسياري از بانك     

 معيـوبي بـود كـه از تـضعيف نرخهـاي ارز             ة بويژه نگراني در ارتباط با چرخ      ؛تورم نگران شوند  
 بطوريكه تـضعيف شـديد ارزش پـول ملـي منجـر بـه تـورم شـده و                    ؛توانست به وجود آيد    مي

  1.دهد انتظارات تورمي را ا فزايش مي
د، اكثر مطالعات تجربي و نظري بر اثر انتقالي نرخ ارز بر قيمتهاي همانطور كه گفته ش

اثر انتقالي نرخ ارز به قيمتهاي .  اگر چه نگراني اصلي، تورم داخلي است؛وارداتي تأكيد دارند
داخلي به اين ترتيب منجر به تضعيف ارزش پول داخلي شده كه باعث ارزان شدن كالاهاي 

شود و  اين مسأله منجر به افزايش صادرات و تقاضاي كل ميشود وداخلي براي خارجيان مي
از آنجايي كه سطح دستمزدهاي اسمي در . يابددر نتيجه سطح قيمتهاي داخلي افزايش مي

يابد ولي توليد  با افزايش سطح قيمتها، دستمزد حقيقي كاهش مي؛مدت ثابت استكوتاه
 توليد ة اوليه خود تعديل شده و هزينبا گذشت زمان دستمزدها به مقدار. يابدافزايش مي

بنابراين، كاهش ارزش . يابدافزايش يافته بطوريكه با افزايش سطح قيمتها توليد كاهش مي
شود و به اين ترتيب انتظارات پول موجب افزايش سطح قيمتها و افزايش موقتي توليد مي

  ).2002، 2»هافنر و اسشردر«(رود تورمي بالا مي
 مهم، اثر انتقالي نرخ ارز بر تغييرپذيري شاخص قيمت واردات در اكثر مطالعات

تر خواهد  اثر انتقالي نرخ ارز ناقص،تر باشندشود بنحويكه هر قدر قيمتها چسبندهمتمركز مي
اين است كه اگر چه در مطالعات انجام شده  دكر مهمي كه در اينجا بايد به آن اشاره ةنكت. بود

ر انتقالي نرخ ارز از طريق قيمت كالاهاي وارداتي و صادراتي مورد در كشورهاي توسعه يافته اث
حال توسعه به دليل كوچك بودن صادرات و  توجه قرار گرفته است ولي در مورد كشورهاي در

                                                 
1. K. Alper, "Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices in Turkish Economy", A 
Thesis Submitted to The Graduated School of Social Sciences, Turkey, Middle East 
Technical University, (2003).  
2. F. P. Hufner, and M. Schroder, "Exchange Rate Pass-Through to Consumer Price: A 
European Perspective", ZEW Working Paper, No. 2-20, (2002). 
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 از طريق قيمت عدم وجود كشش عرضه داخلي كالاهاي صادراتي، اثر انتقالي نرخ ارز معمولاً
  )1384اران، شجري و همك(. شودواردات تحليل مي

مباني نظري اثرگذاري تغييرات نرخ ارز بر قيمت واردات ريشه در قانون قيمت واحد و 
كند اگر قيمت يك كالا در قانون قيمت واحد بيان مي. ادبيات برابري قدرت خريد دارد

 يك پول مشخص شود، سوداگري كالا منجر به برابري قيمت آن كالا در اكشورهاي متفاوت ب
اگر قانون قيمت واحد برا ي همه توليدات ). 1998، 1»بيم پيل«(شود تلف ميكشورهاي مخ

انتقال . بين دو كشور برقرار باشد، تئوري برابري قدرت خريد بين اين كشورها برقرار است
 به دليل برقرار نبودن قانون قيمت واحد در مورد ،ناقص تغييرات نرخ ارز به قيمت واردات

اگر هزينه نهايي مبادله ثابت باشد، قانون قيمت واحد برقرار است و . كالاهاي قابل مبادله است
در غير اين صورت اثر انتقالي . شودتغييرات نرخ ارز بطور كامل به قيمتهاي وارداتي منتقل مي

بنابراين اگر برابري قدرت خريد برقرار باشد، . نرخ ارز به قيمتهاي واردات ناقص خواهد بود
شود به اين معني ور نسبي به نقل و انتقالات در سطح قيمتها منتقل مينوسانهاي نرخ ارز بط

  ).1997گلدبرگ و كنتر، (شود كه اثر انتقالي نرخ ارز برابر يك مي
گذارد و بطور مستقيم هر گونه نوسان نرخ ارز بر قيمت كالاهاي نهائي وارداتي اثر مي

هاي   نرخ ارز به عنوان شوكتغييرات. شودكننده مي منجر به تغيير شاخص قيمت مصرف
دهند كه بنگاهها اي براي بنگاههاي خارجي توليدكننده هستند و مطالعات نشان ميهزينه

مطالعات موجود در . ها را بطور كامل به قيمتهاي فروش منتقل كنندممكن نيست اين شوك
 حفظ سهم هاي متغير برايدهند كه بنگاهها حتي بدون پوشاندن هزينهاين زمينه نشان مي

از سوي ديگر، .  در اين صورت اثر انتقالي نرخ ارز ناقص خواهد بود.مانندخود در بازار مي
گذاري   چنانچه قيمت.گذاري كالاها نيز بستگي داردميزان اثر انتقالي نرخ ارز به نحوه قيمت

وخته  باشد، قانون قيمت واحد براي كالاهاي فر2كالاها براساس پول رايج كشور توليدكننده
گذاري ولي اگر نحوه قيمت. شده در داخل و خارج برقرار است و ميزان انتقال كامل است

                                                 
1. Keith Pilbeam, International Finance, (City University, Macmillan Press LTD, London, 
1998).  
2. Producer Currency Prices 
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مدت در مقابل  توانند در كوتاه باشد، قيمتهاي نسبي نمي1كننده براساس پول رايج مصرف
اما در عمل، حالتي بين اين دو . هاي حقيقي تغيير كنند و ميزان انتقال صفر خواهد بودشوك

 آن بستگي به قدرت ة وجود دارد و ميزان اثر انتقالي نرخ ارز ناقص است و اندازحد نهائي
زيرا صادركنندگان اغلب با تغيير اضافه بها و . بازاري صادركنندگان در تعيين قيمت دارد

حاشيه سودشان براي حفظ سهم خود در بازار، قادر به عرضه بيشتر كالا در بازارها هستند و 
اگر واحدهاي توليدي با افزايش . كنندت محصولات خود جلوگيري مياز نوسان شديد قيم

  .قيمت، بهاي كالاي خود را افزايش ندهند، اثر انتقالي نرخ ارز ناقص خواهد بود
مطالعه (اثر آزادسازي مالي بر قيمتها كه با توجه به مطالعات تاكنون انجام شده 

تئوري اثر انتقالي نرخ ارز قابل طرح از طريق )) 1996 (2»لف لچ«و )1997(گلدبرگ و كنتر 
  :است و فرايند تأثيرگذاري آن به شكل زير خلاصه مي شود

  
   آزادسازي مالي و شاخصهاي قيمتي.1شكل 

  
سپس . شود ايجاد نوسان در نرخ ارز ظاهر مي،به اين معنا كه بر اثر آزادسازي مالي

 شاخص قيمتهاي داخلي ، طريقنوسان نرخ ارز به شاخص قيمت واردات منتقل شده و از اين
اين مسأله در قالب بحث نظري ارائه شده در بخش قبل قابل درك . سازدرا دچار نوسان مي

 .است

                                                 
1. Local Currency Prices 
2. T. Laflech, "The Impact of Exchange Rate Movements on Consumer Prices", Bank of 
Canada Review, (1996): pp. 21-32. 
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 گذشته افزايش ةاز آنجايي كه حجم مبادلات در بازارهاي ارز خارجي در سه ده  
 ،ستيافته است، اين افزايش حجم مبادلات با افزايش درجه نوسان نرخ ارز همراه شده ا

 اين نوسان .اندبطوريكه بازارهاي ارز خارجي با افزايش تحرك سرمايه دچار نوسان شديد شده
  . شودنيز به شاخص قيمت واردات منتقل مي

  
  ساير متغيرهاي مؤثر بر نوسانهاي اثر انتقالي نرخ ارز 

اثر انتقالي نرخ ارز به قيمت مصرف : كننده نوسان شاخص قيمت مصرف) الف
هر چه سهم واردات در كالاي مصرفي . يزان زيادي به سهم واردات بستگي داردكننده به م
با افزايش سهم واردات در مخارج مصرفي و .  ميزان اثر انتقالي نرخ ارز بالاتر است،بالاتر باشد

در اين . رود كه روند قيمت واردات دچار نوسان شود انتظار مي،تعميق نوسانهاي مربوطه
 در بيشتر .شوندكننده همبسته مي هاي وارداتي و قيمت مصرفصورت نوسانهاي قيمت

كننده كمتر از شاخص قيمت   اثر انتقالي نرخ ارز به شاخص قيمت مصرف،مطالعات انجام شده
برآورده شده و ميزان آن به مقدار اثر انتقالي نرخ ارز به قيمت واردات بستگي دارد كه در 

   1.صورت غيرمستقيم استه كننده ب  قيمت مصرفتوان گفت تأثيرپذيري شاخصتوجيه آن مي
 واردات نشانگر مازاد تقاضا در كل اقتصاد است :نوسان توليد ناخالص داخلي) ب

 به ؛شودكه با توجه به ميزان درآمد ملي موجود در سيستم اقتصادي مقدار آن مشخص مي
فزايش يابد تقاضاي  هر چقدر توليد يا درآمد ا،شكلي كه با توجه به ميل نهائي به واردات

. يابد از اين رو با افزايش تقاضا براي ارز خارجي نرخ آن فزايش مي. يابدواردات نيز افزايش مي
رود، از آنجاييكه نرخ ارز در اندازه گيري شاخص قيمت واردات بر حسب قيمت داخلي بكار مي

ن در مورد كاهش همچني .دهدهر تغييري در نرخ ارز، شاخص قيمت واردات را نيز تغيير مي
اي كه نوسان در  بگونه؛گيردصورت معكوس اثرگذاري شكل ميه توليد ناخالص داخلي نيز ب

  . شودتوليد ناخالص داخلي منجر به نوسان در شاخص قيمت واردات مي

                                                 
1. J. Mc Carthy, "Pass- Through of Exchange Rates and Import Prices to Domestic Inflation 
in Some Industrialized Economies", Manuscript, Federal Reserve Bank of New York 
(2000).  
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، در صد )1997( گلدبرگ و كنتر : نوسان نرخ ارز و شاخص قيمت واردات)ج
 تغيير در نرخ ارز بين كشور صادركننده و واردكننده تغيير قيمت واردات در نتيجه يك درصد

بنابراين اگر ميزان تغيير نرخ ارز بطور يك به يك به قيمت . را اثر انتقالي نرخ ارز ناميدند
واردات منتقل شود، اثر انتقالي نرخ ارز كامل و اگر به صورت كمتر از يك باشد اثر انتقالي 

 *Pو ) پول داخلي در برابر يك واحد پول خارجي(، نرخ ارز Eبراي مثال اگر . ناقص است
  نشان دهنده ارزش كالاي *E*Pقيمت كالاي وارداتي به پول خارجي باشند، بنابراين 

)  افزايش يابدE( ثابت باشد و پول داخلي تضعيف شود *Pاگر . وارداتي به پول داخلي است
 به اين كه كالاي وارداتي نوعاً با توجه. يابدقيمت كالاي وارداتي به پول داخلي افزايش مي

اي است، اولي بطور مستقيم و دومي از طريق افزايش كالاي تمام شده و يا كالاي واسطه
كننده   كالاهاي داخلي موجب افزايش قيمت مصرفة توليد و افزايش قيمت تمام شدةهزين
. اي وارداتي است اثر انتقالي نرخ ارز به قيمت كالاهةاين اثر در واقع نشان دهند. شوندمي

. يعني با افزايش نرخ ارز يا تضعيف پول داخلي، قيمت كالاي وارداتي افزايش يافته است
كنند كه اثر انتقالي نرخ ارز، زماني بطور كامل يا صد در صد است كه گلدبرگ و كنتر بيان مي

 توليدكنندگان ي،يبا ثابت بودن اضافه بها و هزينه نها. ي ثابت باشندي و هزينه نها1اضافه بها
كنند و قيمت واردات متناسب با تغيير نرخ ارز تغيير هيچ نوع تبعيض قيمتي را اعمال نمي

 ولي اگر توليدكنندگان با تغيير قيمت، اضافه بها را كاهش دهند و تبعيض قيمتي ؛كندمي
گذاري تهمچنين هر اندازه كه قدرت قيم. اعمال نمايند، اثر انتقالي نرخ ارز كامل نخواهد بود

بر اساس شرايط بازار بيشتر باشد و در واقع امكان تغيير قيمت كالاها براساس تغيير شرايط 
بنابراين وجود نوسان در . بازار وجود داشته باشد، ميزان اثر انتقالي نرخ ارز كمتر خواهد بود

  .شودنرخ ارز از طريق نظريه انتقالي ارز به شاخص قيمت واردات نيز منتقل مي
وجه به تصريح معادله اثر انتقالي نرخ ارز و تحليل اثرات قيمتي آزادسازي مالي در با ت

  :شود صورت زير بيان ميه  مدل آزادسازي مالي و نوسان شاخص قيمت واردات بقبلي،بخشهاي 
  
)7(  ],,,[ itStdExchitStdRGDPJureDeitStdCPIfStdIVI =  

                                                 
1 .Mark up درصدي كه به هزينه تمام شده اضافه مي شود تا قيمت فروش بدست آيد. 

www.SID.ir


دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

 

50

ال 
س

هم 
د

 /
ره 

شما
رم 

چها
 /

ان 
ست

زم
 

13
89

 

  :بطوريكه
StdIVIيــر درونــزاي مــدل اســت نوســان شــاخص قيمــت واردات بــه عنــوان متغ .

كننـده،   ، نوسـان شـاخص قيمـت مـصرف        itStdCPIمتغيرهاي برونـزاي مـدل عبارتنـد از         
JureDe       ،شاخص رسمي كنترل سـرمايه itStdRGDP         نوسـان توليـد ناخـالص داخلـي 

ر ناشي از وذكمگيري نوسانهاي متغيرهاي دازهان.  است1 نوسان نرخ ارزitStdExchحقيقي و  

  . انحراف معيار آنها بوده استةمحاسب
  

  هاي آماري منابع داده
 كشور در حال توسعه 43مدل آزادسازي مالي و نوسان شاخص قيمت واردات براي 

 بر مبناي در دسترس بودن آمار و اطلاعات آنها، 1996-2005ي زماني  در دوره2منتخب
آمار و اطلاعات مربوط به برآورد مدل مورد مطالعه از منابع اطلاعاتي متفاوتي . گرددبرآورد مي

المللي پول است آوري آمارها، سايت صندوق بين ترين منبع جمععمده. آوري شده است جمع
 شاخص در مورداطلاعات . آوري شده است كه بطور مستقيم اطلاعات از اين سايت جمع

همچنين آمار و اطلاعات .  تهيه شده است WDI2008فشرده قيمت واردات نيز از لوح 
المللي پول بر توافقات و  مربوط به شاخص رسمي كنترل سرمايه از گزارش سالانه صندوق بين

صورت صفر و يك استفاده ه ها ب معمولاً از اين داده.محدوديتهاي ارزي فراهم شده است
. شود دم وجود كنترل با صفر نشان داده ميبه اين ترتيب كه وجود كنترل با يك و ع. شود مي
ها   محدوديت در بازار سرمايه است، برداشتن كنترلةيكه كنترل سرمايه به منزلي از آنجا،پس

در به علاوه، .  به معناي يك جايگزين براي آزادسازي مالي است،يعني آزادسازي مالي
گر اخص مربوطه، نمايان نوسان متغيرهاي كلان، انحراف معيار شبارةمطالعات موجود در

                                                 
توانـد تـورش در نتـايج ناشـي از تأثيرگـذاري       شـود كـه مـي      در تعدادي از كشورها سيستم چند نرخي ارز بكار گرفته مي          . 1

هاي تابلويي، هر گونه ناهمگني در ساختار با اين حال در محيط داده.  ارز ايجاد كند   آزادسازي مالي  بر نوسان اثر انتقالي نرخ       
 .شودشود كه تا حد زيادي تورش نتايج بر آوردي تعديل مياقتصاد كشورها در نظر گرفته مي 

 گزينش اين مچنين ه. تحقيق آمده است)2( در پيوست ، مورد مطالعه قرار داردةنام كشورهاي در حال توسعه كه در نمون. 2
  .ها بوده استآنكشورها به لحاظ موجود بودن آمار و اطلاعات 
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 نوسان اثر انتقالي نرخ ارز و ساير شاخصهاي ة لذا در اين مطالعه براي محاسب،دهستننوسان 
  1.اقتصادي از انحراف معيار آن شاخصها استفاده شده است

  
  ارزيابي اثر شاخص آزادسازي مالي برنوسان اثر انتقالي نرخ ارز

بر نوسان اثر انتقالي نرخ ارز، از براي بررسي نقش شاخص رسمي كنترل سرمايه 
با توجه به الگوي . شودنوسان شاخص قيمت واردات به عنوان متغير وابسته مدل استفاده مي

، ساير متغيرهاي مدل نيز شامل نوسان نرخ ارز، نوسان توليد قبلتصريح شده در بخشهاي 
رل سرمايه كننده و شاخص رسمي كنت ناخالص داخلي حقيقي، نوسان شاخص قيمت مصرف

نتايج برآورد مدل براي كشورهاي در حال توسعه نمونه از روش اثرات تصادفي در . هستند
اگر چه بر مبناي آزمون هاسمن، نتايج برآوردي . آمده است) 1(هاي تابلويي جدول محيط داده

به روش اثرات ثابت سازگار تشخيص داده شده است، اما به دليل تصادفي بودن انتخاب 
 در اينجا به ،داري تك تك ضرايب گزينش نهايي نتايج برآوردي مورد نظر و معنيكشورهاي 

  .روش اثرات تصادفي است
 اثر نوسان نرخ ارز بر نوسان شاخص ،شودهمانطور كه در اين جدول مشاهده مي

 به اين معنا كه هر تغييري در نرخ ارز تغيير غير هم ؛دار استقيمت واردات منفي و معني
اين نتيجه حاكي از فعل و انفعالات غير منتظره در . كند قيمت واردات ايجاد ميجهتي را در

 فوق گوياي اين ةبه عبارت ديگر، نتيج. اثر انتقالي نرخ ارز در كشورهاي در حال توسعه است
ي اثر انتقالي نرخ ارز در اين كشورها وجود دارد، بطوريكه نوسانهاي حقيقت است كه پديده

شود كه درجه در اين حال چنين استنباط مي. متأثر از تغييرات نرخ ارز باشدتواند قيمتي مي
اثر انتقالي ناقص بوده كه شايد ناشي از اعمال سياستهاي تثبيتي نرخ ارز در اغلب اين كشورها 

  . باشد
 در اين مدل داراي علامت مثبت ،همچنين متغير نوسان توليد ناخالص داخلي حقيقي

 بطوريكه - كه البته قابل انتظار است-دار است درصد معني99ان بوده و در سطح اطمين

                                                 
1. E. Prasad, K. Rogoff, S. Wei, M. A. Kose, "Financial Globalization, Growth and 
Volatility in Developing Countries", NBER Working Paper Series, 10942, (2004).  
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 اين متغير، نوسانهاي قيمتي و از جمله نوسان در اثر انتقالي نرخ ارز پديدار افزايش در نوسان
  . شودمي

شاخص كنترل رسمي سرمايه كه به عنوان جايگزين آزادسازي مالي در نظر گرفته 
 و معني دار بر نوسان شاخص قيمت واردات است، به اين شده است، نيز داراي علامت منفي

به عبارت ديگر، . هاي سرمايه بر نوسان شاخص قيمت واردات اثر كاهشي داردمعني كه كنترل
 نوسان شاخص قيمت واردات كه از ناحيه ةشود كه آزادسازي مالي بر دامنچنين استنباط مي
 نوسانهاي بخش تجارت و عدم هماهنگي ةاسطاين اثر عمدتاً به و. افزايدنرخ ارز است، مي

  .آزادسازي تجاري و مالي در كشورهاي در حال توسعه است
 درصد 99كننده نيز علامت مثبت و در سطح اطمينان  نوسان شاخص قيمت مصرف

كننده، نوسان شاخص قيمت واردات  دار است، يعني افزايش تغيير شاخص قيمت مصرف معني
ثباتي در تقاضاي داخلي براي نوسان در قيمتهاي داخلي منجر به بي زيرا ؛دهدرا افزايش مي

  .تواند شاخص  قيمت واردات را تحت تأثير قرار دهدشود كه ميواردات مي
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 كشور در حال توسعه با استفاده از 43 نتايج برآورد معادله نوسان اثر انتقالي نرخ ارز براي .1 جدول
 )1996-2005( طي دوره (RE)ادفي ي با اثرات تصيهاي تابلوروش داده

 متغير هاي توضيحي ضرايب

  حقيقي نوسان توليد ناخالص داخلي

StdRGDP  

537/0  

** )30/3(  

 نوسان نرخ ارز

StdRExch  

381/0-  

** )46/2-(  

 نوسان شاخص قيمت مصرف كننده

StdCPI  

373/0  

** )63/5(  

ي كنترل سرمايهشاخص رسم  

JureDe  

396/0-  

** )35/2-(  

 401 تعداد مشاهدات

) آزمون والد ) [ ]000.028.3942 == rPχ  

) آزمون هاسمن ) [ ]000.083.108842 === rPH χ  
  .هاي تحقيقيافته: منبع
  .دهند فرضيه صفر را نشان مي(Probility)اعداد اين ستون مقدار احتمال٭
  .رودمعناداري رگرسيون به كار مياين آماره براي ٭٭

  
  . استخراج شده استStata9.2نتايج به وسيله كاربرد نرم افزار 

 بر **.  در پرانتز ارائه شده است Zآماره) ب.  استStdiviمتغير وابسته) الف: نكات
  .دلالت دارد% 99معني داري ضرايب در سطح اطمينان 

 كه از روش اثرات تصادفي حاصـل        (B)بردار ضرائب كارا    بر اساس آزمون هاسمن،     ) ج
 كـه از روش اثـرات ثابـت بدسـت     (b)شده است در مقابل يك بردار ضرايب ناكارا اما سـازگار           

ــي   ــون مـ ــده، آزمـ ــودآمـ ــزار  . شـ ــرم افـ ــيله  Stata(9.2)در نـ ــمن بوسـ ــاره هاسـ  ، آمـ
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[ ] )()()()3(2 BbBb
b B

−−′−= ∑ ∑χ  شود، بطوريكـه    محاسبه مي∑ ∑b B
 بـه    ,

 . هستندB و bهاي ترتيب واريانس

  
  گيري نتيجه

حاكي از اثر ) معادله نوسان شاخص قيمت واردات(برآورد مدل اثر انتقالي نرخ ارز 
كننده و نوسان توليد ناخالص داخلي حقيقي بر نوسان مثبت نوسان شاخص قيمت مصرف

نوسان شاخص قيمت واردات شاخص قيمت واردات است، اما نوسان نرخ ارز اثر معكوسي بر 
به عبارتي اين نتيجه نشانگر پيگيري سياستهاي تثبيت نرخ ارز بر كنترل آثار . داشته است

شاخص رسمي كنترل سرمايه نيز در اين حالت اثر منفي و . انتقالي آن به قيمتها بوده است
. ت واردات استداري دارد كه بيانگر تأثير آزادسازي مالي در ايجاد نوسانات شاخص قيممعني

اين نتايج هم بر اين حقيقت تأكيد دارد كه در اغلب كشورهاي در حال توسعه، تمايل به 
كنترل سرمايه و اتخاذ استراتژي متفاوت آزادسازي مالي وجود دارد تا ريسك ناشي از 

بنابراين آزادسازي مالي از طريق شدت اثر انتقالي نرخ . نوسانهاي ارزي و قيمتي كاهش يابد
به عبارت ديگر توسعه . ز بر نوسانهاي قيمت در كشورهاي منتخب در حال توسعه مؤثر استار

فرايند آزادسازي مالي منجر به افزايش نوسان شاخص قيمت واردات يا نوسان در اثر انتقالي 
  .شودنرخ ارز مي

نتايج تحقيق در مورد اثرگذاري كنترل سرمايه بر نوسان شاخص قيمتي نشان از ايـن               
بنـابراين بـه    .  اثر نوساني در حوزه قيمتي اقتـصاد دارد        ،ت دارد كه فرايند آزادسازي مالي     حقيق

شود در كشورهاي در حـال توسـعه بايـد بـه ميـزان قـدرت       سياستگذاران اقتصادي توصيه مي   
هـاي موجـود بـر سـرمايه و        گيري در مورد رفع كنتـرل     نهادهاي پولي و مالي به هنگام تصميم      

در عمل، اتخاذ سياستهاي هماهنگ در فرايند       . لي توجه ويژه داشته باشند    فرآيند آزادسازي ما  
هـاي   آزادسازي مالي كه ناشي از كاربرد ابزار همگن در چارچوب روابط بين بانكي و ساير نهاده      

بـدين  . شـود مالي باشد، در كنترل نوسانهاي نرخ ارز و آثار انتقالي آن بر قيمتها مؤثر واقع مي               
مـدي نهادهـاي مـالي و سيـستم بـانكي و تقويـت عملكـرد آنهـا در قالـب                     لحاظ، بهبـود كارآ   

  .همكاريهاي مالي در ايجاد ثبات در بازارهاي مالي كشورهاي در حال توسعه ضرورت دارد
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  :نوشتها پي
  
و مجله دانش . »تحليل اثر انتقالي نرخ ارز در ايران «. سيد عبدالمجيد، سيد كميل و جلايي،  طيبي؛شجري، هوشنگ. 1
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