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  عدم اطمينان نرخ ارز واقعي بر رشد اقتصاديتأثير
  عزت اله عباسيان

  ت علمي گروه اقتصاد دانشگاه بوعلي سيناعضو هيأاستاديار و 
  مهدي مرادپور اولادي

  اسلامي واحد كرمانشاهمدرس و عضو باشگاه پژوهشگران جوان دانشگاه آزاد 
  نادر مهرگان

  علمي گروه اقتصاد دانشگاه بوعلي سينا هيأتعضو دانشيار و 
  17/7/90 :تاريخ پذيرش       13/11/86: تاريخ دريافت

  
  چكيده
ي حاضر به بررسي نوسـانات نـرخ ارز واقعـي و عـدم اطمينـان حاصـل از آن بـر رشـد          مقاله

غيرمستقيم عدم اطمينان نرخ ارز واقعي بـر   تأثير چگونگي بدين منظور ابتدا. پردازد اقتصادي مي
بيـان   ،گذاري خصوصي و صادرات گذاري خارجي، سرمايه بر سرمايه تأثيررشد اقتصادي از طريق 

ي عدم اطمينان نرخ ارز واقعي و ارتبـاط آن بـا    سپس با توجه به مطالعات انجام شده در زمينه و
در .ده اسـت ش ـالگوي نهايي براي ايران مشخص  ،گذاري چنين رشد سرمايه رشد اقتصادي و هم

گذاري خـارجي و   گذاري خصوصي، مدل سرمايه اين الگو چهار مدل رشد اقتصادي، مدل سرمايه
زمان بـراي   اين توابع از روش سيستمي معادلات هم. مدل صادرات مورد بررسي قرار گرفته است

نتايج حاصل از تخمين الگوي مـورد بحـث،   .تخمين زده شده است 1354-1387ي زماني  دوره
  .باشد دار عدم اطمينان نرخ ارز واقعي بر رشد اقتصادي مي منفي و معني تأثيربيانگر 

 JEL  :D81, C51, F31, O40بندي  طبقه

   GARCHعدم اطمينان، نرخ ارز واقعي، رشد اقتصادي، روش سيستمي، روش  :واژه ليدك
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  مقدمه - 1
اي در تحقيقات تجربي به بررسـي عوامـل مـؤثر بـر      هاي اخير توجه فزاينده طي سال

رشد اقتصادي متأثر از مسايل بسياري است كـه از آن جملـه   . رشد  اقتصادي شده است
هـاي بخـش خصوصـي     هاي بانك مركزي، فعاليت هاي دولت، سياست سياستبه توان  مي

عدم اطمينـان نيـز   . گرفته است انجامي ها مطالعات زياد د كه در اين زمينهكراشاره .... و
گـذار اسـت و آن نيـز ناشـي از      تـأثير است كه بـر رشـد اقتصـادي     ييكي از موارد ديگر

غيـره   ولـت، تـورم، نوسـانات نـرخ ارز و    اطمينان در مورد كسري بودجـه، مصـرف د   عدم
درات و گذار بـر صـا   تأثيركه نرخ واقعي ارز از جمله متغيرهاي مهم و  جايي از آن. باشد مي

چنين توليد، اشتغال، الگوي مصرف و در نهايت رشد اقتصـادي   گذاري است و هم سرمايه
عدم اطمينان نرخ ارز واقعـي بـر رشـد     تأثيرلذا در اين مقاله  ،دهد قرار مي تأثيررا تحت 

چـرا كـه نوسـانات     ،گيرد مورد بررسي قرار مي 1387الي  1354هاي  اقتصادي طي سال
، تخصيص منـابع را مختـل   ها را در آينده مبهم بيني قيمت آن، پيشمداوم و بيش از حد 

گذاري و نيز شـدت و   تأثيري  از اين رو شناخت نحوه. كرده استرشد اقتصادي را متأثر و 
عدم اطمينان حاصل از نوسانات نرخ ارز واقعي بر رشد اقتصـادي را ضـروري    تأثيرجهت 

  .درس ميبه نظر 
  

  مباني نظري -2
هـا و   ي مقـدار پرداختـي   ارز، همـواره شـاخص مناسـبي بـراي محاسـبه     نرخ اسـمي  

بسـياري از  . باشد ميي واردكنندگان و صادركنندگان نها در معاملات خارجي برا دريافتي
ا ثابـت نگـه داشـته و بـه هنگـام      كشورها با نظام ارزي ثابت، معمولاً ارزش پـول خـود ر  

خلـي، بـه وضـع ماليـات بـر واردات و      توازن خارجي، به جاي تغيير معاملات پـول دا  عدم
صادرات، اخذ پيمان ارزي، ماليات اضافي بر معاملات ارزي، تسـهيلات و امتيـازات بـراي    

هـاي ديگـر واردات، از    ها و كنترل هاي ترجيحي براي صادرات و محدوديت صادرات، نرخ
دسـت آوردن ارز از طريـق فـروش     بـراي بـه  كـه  جمله سپردن وثيقه و هر عامل ديگري 

ايـن اقـدامات سـبب    . پردازنـد  كالاها و خدمات در خارج از كشور ايجاد انگيزه كنـد، مـي  
هـاي صـادركنندگان و    هـا و پرداختـي   ي آن، دريافتي شود كه نرخ ارزي كه به وسيله مي

بـر ايـن اسـاس،    . گيرد، با نرخ ارز اسمي و يا رسمي متفاوت باشد ميانجام كنندگان  وارد
ل، بـه عنـوان يـك نـرخ دو وجهـي در مفـاهيم جديـد مطـرح         نرخ مبادله بين هر دو پو
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پول در بازار ارز، نرخ مـؤثر ارز و متوسـط    ي هاي مبادله ي هزينه دهنده شود، كه نشان مي
  .باشد ميهاي ارز دو وجهي  نرخ

 ي ي وضـعيت اقتصـادي هـر كشـور در دو صـحنه      كننـده  اصولاً نرخ واقعي ارز، تعيين
ايـن نـرخ موجـب بهبـود موقعيـت اقتصـاد كشـور در         بهبـود در . داخلي و خارجي است

المللي خواهد شد و اختلاف در   نـرخ واقعـي ارز، بـه بـدتر      داخلي و رقابت بين ي صحنه
يكـي از تعـاريف ارايـه شـده از نـرخ واقعـي ارز،       . دانجاميشدن توان رقابت كشور خواهد 

)P(همان نسبت قيمت نسبي داخلي كالاهاي قابل مبادلـه  T      بـه قيمـت نسـبي داخلـي
)P(كالاهاي غيرقابل مبادله W كه در حقيقت ايـن تعريـف از نـرخ واقعـي ارز،      باشد مي

هاي قابل مبادله و غيرقابل  مبادله اسـت و بـر    بيانگر چگونگي تخصيص منابع بين بخش
طـور نسـبي سـودآور     را به اين اساس، افزايش در نرخ واقعي ارز، توليد كالاي قابل مبادله

د و اين امر، بـه انتقـال منـابع از بخـش غيرقابـل مبادلـه بـه بخـش قابـل مبادلـه           كن مي
  .1)1986 ادواردز(انجامد و بالعكس  مي

كننـدگان و واردكننـدگان، ثبـات سـطح      هـا بـراي صـادر    تـرين اولويـت   يكي از مهم  
ركنندگان و واردكننـدگان بـا   به هنگام نوسـانات نـرخ ارز، صـاد   . و نرخ ارز است ها قيمت

ي نوسـانات   دوره(شوند و بسيار ديده شده است كه در ايـن دوره   ريسك بالايي روبرو مي
شـوند، در صـورتي كـه     هاي دلالي ارز سوق داده مـي  ، اين افراد به سمت فعاليت)نرخ ارز

 ييهـا  فعاليـت  و هـاي بـانكي، بيمـه    هاي حمـايتي ماننـد كمـك    ثبات نرخ ارز و سياست
د كه واردات و صادرات در يك فرآيند معقول قرار نشو جهت كاهش ريسك، موجب ميدر

  .گيرند
نوسانات نرخ ارز واقعي عواقب خاص خـود را بـر اقتصـاد خواهـد داشـت، بـر همـين        
اساس، يكي از دلايل اصلي طرفداران نظام ارزي ثابت، آن است كه اين نظام بـا كـاهش   

اگـر  . دبـو  عدتري براي توليد و تجارت خواهديط مسانوسانات نرخ ارز واقعي، مح ي دامنه
كننـدگان و   كـه صـادر   نوسانات شديدي داشـته باشـد، بـا توجـه بـه ايـن       ،نرخ ارز واقعي

هاي خود به  آمدها و هزينهد قرارداد چشم انداز مشخصي از درواردكنندگان به هنگام عق
مان انعقاد قرارداد، بـه  مشخص بودن ارزش كالاهاي مزبور در ز با وجودپول ملي ندارند، 
صـادراتي و يـا فـروش كالاهـاي      درآمـد زمـاني تـا هنگـام دريافـت      ي دليل وجود فاصله

  

1- Edvards, S. 1986. 
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بـه شـدت متـأثر    ) به پول ملـي ( تواند ارزش كالاهاي مزبور را    صادراتي، اين نوسانات مي
  1)1985 .هاينر .كا.جي( .موجب ضرر و يا سودهاي كلان شود و كرده

شديد نرخ ارز واقعـي سـبب خـارج شـدن برخـي از افـراد از        بر اين اساس، نوسانات
خواهد شد و هـر   ترخطرتر و سودآور به سمت معاملات كم ها آن تجارت و رفتن ي چرخه

ريسك گريزتـر و سـهم تجـارت خـارجي در      ،چه دست اندركاران تجارت خارجي كشور
ت كـاهش توليـد   تـري در جه ـ  بيش تأثيرتر باشد، اين نوسانات،  توليد، ناخالص ملي بيش

و تحديد تجارت خارجي خواهد داشت و احساس ثبات و ايمني  ها قيمتداخلي، افزايش 
. ريزي و فعاليت اقتصادي است، تا حدود زيـادي تضـعيف خواهـد شـد     برنامه ي كه لازمه

  2)1985 هاينر .كا .جي(
در  هاي واقعي مؤثر كشـورهاي  تواند سبب تغييرات در نرخ نوسانات نرخ ارز واقعي مي

گـذاري دركالاهـاي صـادراتي، مـديريت مـالي       حال توسعه و ابهام در سود آوري سرمايه
دليـل گـرايش فزاينـده بـه     . هـا شـود   هاي خارجي و نيز ذخايرخارجي آن عمومي، بدهي

شـوند   تعديل مي طور پيوسته بههاي ارز  تر نيز كه در آن، نرخ هاي ارزي قابل انعطاف نظام
 ي شوند، ايـن اسـت كـه اولاً، طـي دهـه      يا مستقل ناميده مي و رسماً شناور هدايت شده

. ندا ههاي تورم داخلي بالايي روبرو شد بسياري از كشورهاي در حال توسعه با نرخ 1980
قابليـت و رقابـت خـارجي كالاهـاي خـود، بـه تضـعيف شـديد          ظاين كشورها، براي حف

جهـاني نيـز نـامعلوم     ي هاي عمـده  ثانياً، نوسانات ارزش پول. ندا روي آوردههاي خود  پول
، بسـياري از  هبوده و به دليل اكراهي كه نسبت به تعـديل رسـمي مسـتمر وجـود داشـت     

تري را انتخاب كننـد، در نتيجـه بـا تعـديل      نظام قابل انعطاف بايدند كه ا هكشورها دريافت
ها خارجي، برخـي از ايـن كشـور    هاي اي از پول اساس سبد اعلام نشده ارزش پول خود بر

سود جويند و زماني كه كاهش مؤثر نـرخ ارز بـه    ي هاي عمده اند از نوسانات پول توانسته
  3)1991آجولي و مونتيل( د، آن را پنهان كنندباش ميها  سود آن

هاي سري زماني در كشور هنـد بـه    با استفاده از داده ،1998در سال  4سوبراناسامانتا
اطمينـان حاصـل از نوسـانات نـرخ ارز بـر      گذاري عـدم   يتأثيري  مطالعات شدت و نحوه

عدم اطمينـان در نـرخ ارز و تجـارت خـارجي در      "صادرات و واردات اين كشور با عنوان
  

1- G.K.Hiener,1985.

2- G.K.Hiener,1985.

3- Aghevli and Montiel,1991.

4- Subrana.samanta k. 1998.
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وي تحقيق خود را بر اسـاس دو مـدل، يكـي    . پرداخته است "يك كشور در حال توسعه
هـاي فـوق در    براي صادرات و ديگري براي واردات بنا نهاده است كه هـر كـدام از مـدل   

  .اند شدهتخمين زده  بلندمدتو  مدت كوتاهمقطع زماني 
  :هاي ياد شده عبارتند از مدل

  E� � α��α�y�� � α�R� � α�IP� � α�S� � α�TT	� � ε��

M� � β� � β�y� � β�S� � β�R� � β�IMP� � β�TT	� � ε��
در معادلات بالا، 

tE   ،ارزش صادرات به قيمت ثابـت*

ty  جهـاني،   درآمـد
tR   نـرخ

ارز، 
tIP   ،ــنعتي ــدات ص ــاخص تولي ش

tS ــك ــاخص ريس  و ش
rt

TT  ــريب ــاخص ض ش
  1.كننده ضمني قيمت است تعديل

، "گذاري و رشـد اقتصـادي   عدم اطمينان، سرمايه"ي  هدر مقال ،2آستريونس و پرايس
گـذاري و رشـد اقتصـادي را     با سـرمايه  ،ي بين عدم اطمينان نبود اطلاعات در بازار رابطه

تـايي، از كشـورهاي    59 ي براي انجام اين طرح از يـك نمونـه  . اند مورد بررسي قرار داده
كار رفته  هالگوي ب. استفاده شده است 1962-1992هاي  توسعه يافته و صنعتي بين سال

  :صورت استدر اين مقاله به اين 
  ∆y
� � α�
 � α�
h
� � α
∆k
� � ε
�

 بيانگر ∆Kي رشد اقتصادي و نشان دهنده ∆yي عدم اطمينان،  دهنده نشان hكه 
  .استفاده شده است GLSدر اين تحقيق از روش .باشد رشد سرمايه مي

، اسـت  دسـت آمـده   شده بـه ضرايب بلندمدت عدم اطمينان كه در مدل فرم خلاصه 
  . باشد مي -63/7و -23/0براي كشورهاي صنعتي و كشورهاي در حال توسعه به ترتيب 

بـه بررسـي اثـر     ،"اثر عدم اطمينـان نـرخ ارز بـر صـادرات     " ي هدر مقال ،3باينار ازُبي
 ختـه اسـت،  پردا  GARCHاطمينان نرخ ارز بر صادرات كشور تركيه از طريق مـدل   عدم

باشـد   دهـد كـه صـادرات متـأثر از عـدم اطمينـان نـرخ ارز مـي         نتايج تخمين نشان مـي 
ايـن   ،دوجـود نـدار  ات و عدم اطمينـان نـرخ ارز   ي بين وارددار معنيي  كه رابطه درحالي

  .آور باشد زيانتوان  ميثباتي نرخ ارز بر تجارت خارجي  بياثرات  كند كه مقاله بيان مي

  

1- Implicit Price Deflator index.  

2- Asterieous D. and Simon Price, 2000.  

3- Bynar ozbay, 1999. 
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گـذاري مسـتقيم خـارجي در     سـرمايه " عنـوان  بـا اي  الـه در مق ،نيز 1هال -بكر و جي
بـه نقـش عـدم     ،"و عدم اطمينـان نـرخ ارز در بريتانيـا    R&D)(صنعت تحقيق و توسعه 

هاي چنـد مليتـي    گذاري مستقيم خارجي شركت اطمينان نرخ ارز در تصميمات سرمايه
 نيـز را  ايـن دو  بـين   ي ارز و همبستگيها نرخثباتي  بياين مقاله . اند ختهپردا در بريتانيا 

ثباتي نـرخ ارز دلار   بي كند كه اگر دهد و در نهايت بيان مي تجزيه و تحليل قرار ميمورد 
  .شود از اروپا به بريتانيا مي  R&Dگذاري  منجر به تغيير سرمايه ،به يورو افزايش يابد

كارهـاي  كـه  كننـد   ي خـود بيـان مـي    در مطالعـه  2لنسينك و هونـگ بـو و سـتيكن   
هـاي   ي متغيـر  گرفتـه اسـت، مجموعـه   انجام گذشته كه در مورد رشد اقتصادي  تحقيقي
ها اثر عدم اطمينـان را   اما هيچ كدام از آن ،اند گذار بر رشد را مشخص كردهتأثيراساسي 

بـر  توانـد   مـي ند كه چگونه عدم اطمينـان  نك بيان ميها هم چنين  آناند و  بررسي نكرده
 100شـامل    آماري استفاده شـده در ايـن مقالـه   ي  نمونه. گذار باشدرتأثيرشد اقتصادي  
باشـد كـه كشـورهاي توسـعه يافتـه و تعـدادي        مـي  1995-1970هـاي   كشور در سـال 

نـوع عـدم اطمينـان تمركـز      6بـر  در اين مقاله. گيرد را دربرميدرحال توسعه كشورهاي 
عـدم اطمينـان مخـارج     هـا،  عدم اطمينان كسري بودجه، عدم اطمينان ماليـات : دشو مي

  . گذاري و عدم اطمينان تورم دولتي، عدم اطمينان صادرات، عدم اطمينان سرمايه
مانــدهاي متغيرهــاي توضــيحي  عــدم اطمينــان، بــا اســتفاده از انحــراف معيــار پــس

  :باشد الگوي بررسي شده در اين مقاله به شكل زير مي. گيري شده است اندازه
  PCGROWTH � α� � β��M� β
�Z � µ

وان يـك  كه به عن ـ باشد ميمتغير سرمايه  M و GDPنرخ رشد  ،PCGROWTH كه
بردار متغيرهـاي كـلان بـين المللـي و     نيز  Zمتغير . رود ميبه شمار معيار عدم اطمينان 

  .باشد داخلي مي
از شـش   معيـار چهار . پذيرد بين عدم اطمينان و نرخ ارز را مي  نتايج به روشني رابطه

. ندده ن مينشاداري را بر رشد اقتصادي  معني معيار عدم اطمينان يك اثر  قوي منفي و
اثرات قـوي منفـي و    ،و كسري بودجه و صادرات ها مالياتعدم اطمينان مخارج دولتي و 

  .ندا هدار ضعيفي را داشت و عدم اطمينان سرمايه و تورم نيز اثرات منفي و معني دار معني

  

1- Becker Bettina and Stephen G.Hall, 2003 

2- Lensink Robert,Hong bo and sterken elmer (1999) 
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ي خود اثـر نوسـانات نـرخ ارز بـر توليـد واقعـي، سـطح         ، در مقاله1گرانكانديل و دي
هـا بـا    آن. انـد  و ارزش اجزاي تقاضاي كل در تركيـه را مـورد بررسـي قـرار داده     ها قيمت

انـد كـه    تقسيم نوسانات نرخ ارز به دو دسته نوسانات منتظره و غيرمنتظره، نتيجه گرفته
اثرات نامتقارني بر روي تغييرات ساختاري رشد اقتصـادي  ، نرخ ارز ي نوسانات غيرمنتظره

افزايش در صـادرات از خـود بـه     حتي با وجودو رشد مصرف و سرمايه گذاري خصوصي 
  .گذارد جاي مي

اثـر تثبيـت نـرخ ارز را بـر روي رشـد       ،2008ي خود در سـال   در مطالعه ،2اسكنابل
نتـايج  . د بررسي قرار داده اسـت  اروپا مور ي اقتصاد كشورهاي عضو اتحاديه 41اقتصادي 

المللي سـرمايه و تثبيـت كـلان اقتصـادي را از      الملل، جريان بين اين مطالعه، تجارت بين
ايـن  . هاي مهم انتقال ثبات نرخ ارز به رشـد اقتصـادي معرفـي نمـوده اسـت      جمله كانال

د اقتصـادي  هاي تابلويي اثر منفي نوسانات نرخ ارز بر رش ـ تحقيق با استفاده از روش داده
  .   ه استگرفت  را اندازه

اثر نوسـانات نـرخ    ،در اين زمينه 2009ي خود در سال  در مطالعه ،3آگيون و ديگران
ي  نشـان دهنـده   آننتايج مطالعه . اند وري مورد مطالعه قرار داده ارز واقعي را بر رشد بهره

كه البته ايـن اثـر بـه     ،دباش وري مي تغييرات نرخ ارز واقعي بر روي رشد بهره دار معنياثر 
چنين اين مطالعه نشان داده است كـه در   هم. ي مالي كشورها بستگي دارد سطح توسعه

چارچوب يك مدل رشد پولي، عـدم اطمينـان نـرخ ارز واقعـي بـر روي قيـود اعتبـارات        
  . سرمايه گذاري داخلي اثر منفي دارد

  
  گيري عدم اطمينان روش اندازه -3

در  ،پـذير باشـد   كه طراحي يك نظام سازگار و منطقي امكان آندر اقتصاد خرد براي 
ها فرض  يكي از آن. بايد وجود قيد، شرايط يا فرض را پذيرفت ،ي مقدماتيها بحثهمان 

عبارت ديگر اگر اين شرط پذيرفتـه نشـود، ايجـاد     هب. است» اطلاع دقيق از شرايط بازار«
  جـا كـه در   ن از آ. شـود  مواجه مي گيري در سطح خرد با اشكال يك نظام منطقي تصميم

كامـل   طـور  بـه در جهان سوم هيچ رويداد اقتصادي، بـا اطمينـان و    ويژه بهتمامي جهان 
  

1- Magda Kandil, Hakan Berument and N. Nergiz Dincer (2007).  

2- Gunther Schnabl (2008).  

3- Philippe Aghion, Philippe Bacchetta, Romain Rancière and Kenneth Rogoff (2009). 



   91 بهار /   98 ي هشمار/ ي تحقيقات اقتصادي  مجله160

شـود و نظـام نظـري     در همان ابتداي راه نقـص مـي  شده ، شرايط ذكر شود نميشناخته 
  .كند ساخته شده را با مشكلات كاربردي و اجرايي مواجه مي

چـون  هـم  تـوان بـا آن     در فراگير و قطعـي اسـت كـه نمـي    ق اطميناني آن موضوع بي
بلكه بايد آن را در متن قرارداد و وجوهش را به عنوان يك  ،ي جانبي برخورد كردموضوع

واقعيت هميشه حاضر پذيرفت و براي مقابله با آن نظريه و مكانيزم مناسـب ايجـاد كـرد    
هـاي مختلفـي بـراي     شـاخص  دليـل يـن  بـه ا  ).كنا، اقتصاد عدم اطمينـان  مك .جي.سي(

هـا   آن  ي ثباتي و عدم اطمينان مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه كـه از جملـه       گيري بي اندازه
 ي واقعـي متغيـر شـاخص   هـا  تفـاوت مطلق تفـاوت بـين    توان به شاخص ميانگين قدر مي

)INST(گيـري عـدم    ي ميانگين مربعات مقـدار واقعـي متغيـر، شـاخص انـدازه      ، محاسبه
تر از همـه اسـتفاده از    و مهم 2و واشتانير 1مدت و بلندمدت سوبراسامانتا اطمينان در كوتاه

  .اشاره كرد 3پذيري هاي نوسان مدل
  

  الگوي تحقيق -4
اما در بسـياري مـوارد چنـين     ،رود كار مي هبرا ي تخمين توابع، ب 4OLSروش معمولاً 

درتـابعي  . باشـد  اي جهت تبيين روابـط اقتصـادي، مناسـب نمـي     ي علّي يك طرفه رابطه
ي  هـا نيـز بـه نوبـه    xبستگي دارد، بلكه بعضي از  xنه تنها به متغيرهاي  Yصورت زير  به

Y. شوند تعيين مي Yي  وسيله هخود ب x x= β + β + β1 2 1 3 2  
اي  رابطه xوبعضي از متغيرهاي  Yتوان گفت كه در اين موارد بين  طور خلاصه مي به

نتيجـه تفكيـك متغيرهـا بـا عنـوان متغيرهـاي       زمـان وجـود دارد كـه در     دوطرفه يا هم
بنـدي   دهـد بـه ايـن ترتيـب بـا تقسـيم       توضيحي و وابسته، اعتبار خـود را از دسـت مـي   

ي متغيرهـا تعيـين    ي مجموعه ي بقيه هوسيل بهزمان  هم طور بهي متغيرهايي كه  مجموعه
تعـداد   در اين قبيـل معـادلات،  . زمان حاصل خواهد شد هاي معادلات هم شوند، مدل مي

ه، يـك  زا يا وابست كه براي هر متغير درون صورتبه اين . ودش ميتر  ها از يك بيش معادله
هـاي   اي، در مـدل  هـاي تـك معادلـه    اين برخلاف مدلبنابر. داشت دخواهموجود معادله 

توان بـه   زمان، بدون توجه به اطلاعات حاصل از ساير معادلات سيستم، نمي معادلات هم
  ). 1384گجراتي(ي منفرد پرداخت  ي يك معادلهتخمين پارامترها

  

1- Subrana  Samanta k., 1998. 

2- Peree Eric & Alfred Steinherr, 1989. 

3- Volatility.

4- Ordinary Least Squares.
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مركـز آمـار ايـران، بانـك مركـزي ايـران و        هاي استفاده شده در اين تحقيـق، از  داده
 .ده استشآوري  جمع 1354-1387ي  هاي مختلف براي دوره سال IFS و IMFي  نشريه

   :شود مي در ابتدا الگوي متغيرهاي مورد نياز در معادلات سيستمي به شرح زير معرفي
  

  الگوي رشد اقتصادي
مدلي كه هم پايداري رشـد و هـم سـطح نـرخ     (زا  كه مدل رشد درون با توجه به اين

براي تجزيه و تحليل اثرات سـاير متغيرهـا و عوامـل توليـد در     ) دكن رشد را مشخص مي
باشد، لذا در اين تحقيـق مـدل رشـد اقتصـادي      كار و سرمايه مناسب مي ي كنار دو نهاده

  :صورت زير در نظر گرفته شده استتوضيح اثر نوسانات نرخ ارز واقعي به  براي
)1-4                     (  LNEX � �LNEX, LNINVP,LNINVPF,LNM�� � w�  

  :كه در آن
LNGDP : 1376به قيمت ثابت ناخالص داخليلگاريتم توليد  

LNEX:  1376لگاريتم صادرات به قيمت ثابت  
LNINVP  :1376قيمت ثابت  خصوصي بهاري گذ لگاريتم سرمايه  

LNINVPF :1376قيمت ثابت  خارجي بهگذاري  لگاريتم سرمايه  
LNM2 :لگاريتم حجم نقدينگي  

t
w :باشند اجزاي اخلال مي .  

بـدين ترتيـب   . ي نرخ ارز حقيقي، از نرخ ارز اسمي استفاده شده اسـت  براي محاسبه
، نرخ ارز اسمي نسبت به شاخص قيمت داخلـي و جهـاني   واقعيبراساس تعريف نرخ ارز 

  . كند كه از فرمول زير تبعيت مي شود ميتعديل 
  *P

RER NER.
P

=  
*P : شاخصCPI  1)1376به قيمت ثابت (جهان  
P : شاخصCPI  1376به قيمت (ايران(  

  

باشند، لازم است  مي 1376براي همگن كردن داده هاي استفاده شده در مدل، كه همگي بر حسب قيمت هاي ثابت سال  -1
 ي در زمينه. دشوداخلي تبديل  ي شود نيز به سال پايه توسط بانك جهاني منتشر مي هاي مربوط به نرخ ارز كه كه داده

شاخص قيمت (كه اين شاخص  دست آوردن نرخ ارز واقعي بايد گفت با توجه به اين به برايجهاني قيمت استفاده از شاخص 
تبديل  1376 ي به سال پايه يست، هم پايه ن 1376هاي ثابت سال  با قيمت) جهاني كه توسط بانك جهاني منتشر مي شود

  . شده است
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  صادراتالگوي رشد 
  :باشد زير مي صورت بهفرم كلي تابع صادرات 

)2 -4(  LNEX � �LNGDP,h�� � w�                                                          

2كه در آن 

th  عدم اطمينان نوسانات نرخ ارز واقعي و ساير متغيرها نيز معني تعريف
  .قبلي خود را دارند

  گذاري بخش خصوصي رشد سرمايهالگوي 
پذير ارايـه شـده    گذاري بخش خصوصي براساس الگوي شتاب انعطاف بررسي سرمايه

  .باشد صورت زير مي فرم كلي تابع به. است
)3 -4(LNINVP � �LNTA, LNINVG,Dum,h�� � w�

هـاي   سـال (داري اسـلامي   متغير مجازي  تصـويب و اجـراي بانـك   : Dum، كه در آن
1362-1364(1  

LNINVP :1376به قيمت ثابت ( گذاري بخش دولتي لگاريتم سرمايه(  
LNTA :و سـاير متغيرهـا معـاني قبلـي را      باشـد   مي ها لگاريتم نرخ ماليات بر شركت

  .دارند
  

  گذاري خارجي الگوي رشد سرمايه
  :باشد صورت زير مي گذاري خارجي به در اين مطالعه تابع سرمايه

)4 -4(  LNINVPF � �LNP, LNTAREF,h�� � w�             
  :كه در آن

 LNP:  لگاريتم تورم  
LNTAREF :لگاريتم نرخ تعرفه  

  .ساير متغيرها معاني قبلي را دارندو  

  

درصد  90اما با احتمال بالاي  ه،نيز مورد بررسي قرار گرفت و تك نرخي شدن نرخ ارز انقلاب ،جنگ مجازيمتغيرهاي  - 1
  .شده استف نظر از آوردن آن صر ليلدبه همين  شده،آن رد  ي آماره
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تخمين الگو -5
آوري شـده بـه    هـاي جمـع   در اين بخش با استفاده از الگوهـاي معرفـي شـده و داده   

هـاي زمـاني    بودن سـري  معادلات، مانا قبل از تخمين. شود خته ميپردا تخمين معادلات 
هاي ساختاري در رونـد   براي اين منظور با توجه به شكستكه  گيرد ميمورد آزمون قرار 

فاده در حضـور شكسـت سـاختاري اسـت     ١رها در اقتصاد ايران از آزمون مانايي پرونيمتغ
زيرا عدم توجه به شكست ساختاري در متغيرهاي سري زماني منجر به نتايج  شده است،

مانـا   %10و يـا   %5تمـامي متغيرهـا در سـطح معنـي داري     . شـود  اي مـي  گمراه كننـده 
در پيوست براي شكست ساختاري و مانايي متغيرها  1997نتايج آزمون پرون ( باشند مي

  ).ارايه شده است
 ي بررسـي عوامـل تعيـين كننـده    است، چه در اين قسمت مورد توجه قرار گرفته  آن

در مدل  مورد بررسي، نرخ ارز واقعي تابعي از تورم و نـرخ ارز در  . باشد نرخ ارز واقعي مي
  :شود صورت زير بيان مي باشد كه به هاي گذشته مي سال

  t t t tLnrer Lnrer Lnrer Lnp
− − −

= α + α + α + α1 1 2 2 3 2o
 

هاي مختلف، نرخ تورم بر اساس اين مـدل پـس از    بر اساس انجام آزمون آماري مدل
هـاي   به طوري كه افزايش سطح قيمت ،گذارد خود را بر نرخ ارز ميي تأخير اثر  دو دوره

) كـاهش ارزش پـول  (ن نـرخ ارز  بـالا رفـت   سببي زماني مشخص  داخلي پس از دو دوره
  .دشو مي

تخمـين  ) 1354-87(ي زمـاني   براي دوره GARCHمدل مورد نظر بر اساس روش  
  :باشد صورت زير مي مدل تخمين زده شده به. زده شده است

LNRER � 2.2 � 0.68LNRER���
Z * Statistic:                                �13.47�                �27.55�
R � 0.55              ,         R� � .49    ,      H * Durbin � .97     , F � 9.03

 GARCHمدل واريانس تخمين زده شده براي نوسانات نرخ ارز واقعي براساس روش 
  :باشد صورت زير مي به) 1354-87(زماني ي  براي دوره

h� � *0.0012 � 0.73ε�� � 0.69h�
Z * Statistic:         �*6.15�      �6.28�         �24.88�                       

  

1- Perron 1997. 
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  نمودار عدم اطمينان نرخ ارز  -1 نمودار
  

، واقعـي نـان نـرخ ارز   يعدم اطم ،1375تا  1372هاي  بر اساس نتايج نمودار در سال
بـه بعـد رو    1381هاي  و پس از آن كاهش يافته است ولي در سال افزايش شديد داشته

  .به افزايش گذاشته است
گذاري خصوصي، مدل رشـد   زمان مدل رشد اقتصادي، رشد سرمايه نتايج تخمين هم

گذاري خارجي و مدل رشـد صـادرات بـرآورد شـده در زيـر مـورد بررسـي قـرار          سرمايه
  .گيرد مي

  :باشد به شكل زير مي 1354-87ي  تخمين مدل رشد صادرات براي دوره نتايج
LNEX � 0.2377LNGDP��� � 0.7196LNEX��� � 0.077h�                 �2.16�                        �5.6�                           �0.79�

 در ايـن مطالعـه  ضريب عدم اطمينان نـرخ ارز واقعـي    شود، ميطوركه مشاهده  همان
نوسانات نرخ ارز واقعـي بـر رشـد     مثبت تأثيرباشد كه اين بيانگر  مي مثبتداراي علامت 
درصد تغييرات صادرات نسبت به عدم اطمينان به عبارت ديگر، . استايران صادرات كل 

يعني با افزايش يك واحد نوسـان در نـرخ ارز واقعـي،     ،است 07/0نرخ ارز واقعي برابر با 
  .مثبت خواهد داشترشد % 07/0صاردات كل 

  :ه استصورت زير تخمين زده شد گذاري خصوصي به مدل رشد سرمايه
LNINVP�9.06 �0.402LNINVG‐0.1588LNT‐0.6139h2� 0,2935dUM

�45.15�      �3.36�               � 1.47�       � 6.28�            �2.17�
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گذاري خصوصي نسبت به عدم اطمينان نرخ ارز واقعـي نيـز   و درصد تغييرات سرمايه
ات منفي نوسانات نرخ ارز بـر رشـد   تأثيري  دهنده مقدار منفي نشان. است -61/0برابر با 
  .باشد گذاري بخش خصوصي مي سرمايه

  :باشد صورت زير مي گذاري خارجي به تخمين مدل رشد سرمايه
  LNINVF � 19.22 � 0.978LNTAREF� 0.5904LNP��� �1.203 h�

             �6.27�        �4.54�                    ��0.52�                ��1.27� -1,2گذاري خارجي نسبت به عدم اطمينـان نـرخ ارز واقعـي     درصد تغييرات سرمايه               
منفي خيلي بزرگ نااطميناني نرخ ارز  تأثيردرصد تغييرات محاسبه شده بيانگر . باشد مي

كه اگر نرخ ارز واقعي يك واحد  دهد باشد و نشان مي گذاري خارجي مي واقعي بر سرمايه
  .درصد رشد منفي خواهد داشت 2/1گذاري خارجي  سرمايه ،نوسان داشته باشد

  :دشو قتصادي به صورت زير برآورد ميو در نهايت مدل رشد ا
LNGDP�0.0049LNINVF�0.025LNINVP�0.1739LNEX�0.2247LNM2�0.9971AR�1�

كشش رشد نسـبت بـه    ،براي بررسي اثر عدم اطمينان نرخ ارز واقعي بر رشد اقتصاد                  45                ��3.6               ��8.85                ��0.92                           ��1.29                           
  .شود نان نرخ ارز واقعي محاسبه ميعدم اطمي

GGDP,h

GGDP GEX h GGDP GIP h
e

GEX GGDP GIP GIPh h

∆ ∆ ∆ ∆= × × + × ×
∆ ∆∆ ∆

2

2 2

2 2

PDGG

h

h

GIPF

GIPF

GGDP 2

2
×

∆
∆×

∆
∆+                      

دست آمده براي رشد اقتصاد نسبت به عـدم اطمينـان نـرخ ارز     كه درصد تغييرات به
  .باشدمي 008/0 واقعي 

وسان در نـرخ ارز واقعـي ايجـاد شـود،     ن بر اساس ضريب محاسبه شده اگر يك واحد
  .استدرصد كه تقريبا نزديك به يك  ،درصد كاهش خواهد يافت 8/0رشد اقتصادي 

  
  گيري و پيشنهادات نتيجه - 6

ي مستقيم وجـود   دهد كه بين نرخ تورم و نرخ ارز واقعي رابطه نتايج برآورد نشان مي
عنوان شاخص نااطميناني نرخ ارز واقعـي   در اين مطالعه از واريانس نرخ ارز واقعي به. دارد

گذاري خصوصي و صادرات كـل   گذاري خارجي، سرمايه استفاده شده  و اثر آن بر سرمايه
عـدم اطمينـان نـرخ ارز     تـأثير تـرين   براساس نتايج، بيش. گرفته استمورد بررسي قرار 

قرار  تأثيرتر تحت  و پس از آن متغير صادرات بيش هدوگذاري خارجي ب بر سرمايه واقعي،
  . ه استگرفت
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در آخر كشش رشد اقتصادي نسبت به عدم اطمينان نرخ ارز واقعي با استفاده از اين 
منفـي عـدم اطمينـان نـرخ ارز      تـأثير كه اين نتايج حاكي از  شدهگيري  سه متغير اندازه

  .دي استواقعي بر رشد اقتصا
ــرمايه  ن از آ ــه س ــا ك ــت   ج ــط دول ــايي توس ــور زيربن ــذاري در ام ــه ،گ ــد ي  زمين رش
شود تا زماني كه اين اثر  كند؛ لذا پيشنهاد مي گذاري بخش خصوصي را فراهم مي سرمايه

گـذاري   گذاري خود را در امـور زيربنـايي بـراي رشـد سـرمايه      دولت سرمايه ،مثبت است
رود  انتظار مـي  ،درصورت تثبيت نرخ تورم در كشورچنين  هم. بخش خصوصي ادامه دهد

  .شود انجامتري در داخل  گذاري خارجي بيش سرمايه
گـذاري خـارجي؛    دهد كه عدم اطمينان نرخ ارز از سه كانـال سـرمايه   نتايج نشان مي
گذاري بخش خصوصي بر رشد اقتصادي اثر منفـي دارد؛ لـذا ضـروري     صادرات و سرمايه

گـذاري  تأثيرديگر با توجه بـه   سويو از  ورد بازبيني قرار گيردهاي ارزي م است سياست
ي ارزي حمايت  چون صندوق ذخيره يي همها بايد از سياست ،هاي نفتي بر نرخ ارزدرآمد

  .شود
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  پيوست
)1997(آزمون شكست ساختاري بر اساس پرون 

��متغيير� Statistict� \t�Kسال شكست ساختاري)TB(الگو�

LNEX3,021,95-  113572�
LNINVF3,793,03-013641�
LNGDP5,992,41-113572�
LNINVP7,872,94-113621�
LNINVG6,221,88013612�

LNP1,924,26-013632�
LNRER2,91,54-013631�

LNTAREF6,391,8013622�

  بررسي مانايي در شرايط شكست ساختاري
 نتيجه آماره %10 %5 %1 يرمتغ

LNEX-4.51 -3.87 -3.58 -4.93 ي واحد ريشه�

LNINVF-4.39 -3.76 -3.46 -3.81 ي واحد ريشه�

LNGDP-4.51 -3.87 -3.58 -3.39 ي واحد ريشه�

LNINVP-4.32 -3.76 -3.46 -3.92 ي واحد ريشه�

LNINVG-4.55 -3.94 -3.66 -3.75 ي واحد ريشه�

LNP-4.56 -3.96 -3.68 -5.7 ي واحد ريشه�

LNRER-4.39 -3.77 -3.47 -3.58 ي واحد ريشه�

LNTAREF-4.55 -3.94 -3.66 -4.54 ي واحد ريشه�

  
بـراي تغييـرات    IO1الگـوي  . دو الگوي زيـر را در نظـر گرفتـه اسـت    ) 1997(پرون 

اجازه اعمال تغييرات تدريجي در هـر   IO2كار رفته و الگوي  به مبدأتدريجي در عرض از 
  :دهد ميو شيب تابع روند  مبدأدو مورد عرض از 

x� �  µ � θDU� � βt � δD�T��� � αx��� � ∑ c��
��� ∆x��� � e� IO1 :   

IO2: x� �  µ � θDU� �βt � γDT� � δD�T��� �αx��� �∑ c	
	�� ∆x��	 � e�  

 T�  :ي زمان شكست ساختاري است و مجهول است نشان دهنده.t    < T�  1<   



    169  تأثير عدم اطمينان نرخ ارز واقعي بر رشد اقتصادي 

DU يك متغير مجازي است كه:  

   =0DU صورت و در غير اين   DU=1گاه  باشد آن �t   < T اگر

   =0DTt  صورت و در غير اين   DTt=Tt گاه باشد آن �t    < T اگر

  D(Tb)t=0 صورت در غير اين. باشدمي D(Tb)=1گاه  باشد آن t=Tb+1 اگر

Xt داراي فرايند عمومي ARMA ها نوفـه سـفيد   مانده شود كه باقياست و فرض مي
   .است

  .حداقل كنيم α=1ي   را براي فرضيه tبايستي  Tbي  براي محاسبه
   


