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  چکیده
کشور در  36وري نیروي کار براي  ي بین نوسانات نرخ ارز و رشد بهرهبررسی نقش سطوح توسعه مالی در رابطهاین تحقیق به 
دهد  آید نشان می بدست میGMMنتایجی که از برآورد روش پانل پویا . پردازد می 2010-1980ي زمانی در دوره يحال توسعه

مالی پایین منفی بوده و از یک سطح توسعه مالی به بالا شاهد  يسطح توسعه وري نیروي کار در اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد بهره
مالی پایین و  يهمچنین اثر منفی نوسانات نرخ ارز در سطح توسعه .وري نیروي کار هستیم اثر مثبت نوسانات نرخ ارز بر رشد بهره

بنابراین با توجه به اینکه نوسانات نرخ .نیز وجود دارد مالی بالا بر روي رشد اقتصادي ياثر مثبت نوسانات نرخ ارز در سطح توسعه
تر و هاي ارزي منعطفنیاز حرکت این کشورها به سمت نظاممالی پایین آثار نامطلوب داشته، پیش يارز در کشورهاي با توسعه

دهد که براي رهایی  ز نشان میعلاوه نتایج مدل براي کشورهاي نفتی نیهب. بازارهاي مالی در این کشورها است يشناورتر، توسعه
نیاز به توسعه مالی دارند با این  ياین کشورها از آثار نامطلوب و منفی نوسانات نرخ ارز مانند سایر کشورهاي در حال توسعه

  .مالی بالاتر نسبت به سایر کشورها برسند يتفاوت که کشورهاي نفتی باید به سطح توسعه
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  مقدمه .1
با فروپاشی سیستم نرخ ارز . باشد هاي ارزي مختلف متفاوت میي نوسانات نرخ ارز اسمی تحت نظامنحوه

حقیقی ارز در هاي اسمی و وجود آمدند و  نرخه تري ب هاي ارزي مختلف و منعطف ، نظام1ثابت برتون وودز
- انتخاب نظام ارزي براي کشورهاي مختلف همواره یکیازمهم. میان کشورها نوسانات وسیعی پیدا کردند

ترین مواردي که در انتخاب نظام ارزي یکی از مهم. هایمطرحدراقتصادکشورها بوده استهاوچالشترینبحث
هاي ارزي بته نوسانات نرخ ارز و نظامال. اهمیت دارد بررسی اثرات نوسانات نرخ ارز بر بخش حقیقی است

متفاوت، اثرات متفاوتی بر روي سیستم اقتصادي کشور دارد و اینکه کدام نظام ارزي مناسب است مورد توافق 
  . اقتصاددانان نیست و بستگی به شرایط کشور دارد

بخش اینکه  دلیل به. انتخاب نظام ارزي مخصوصاً براي کشورهاي در حال توسعه اهمیت بیشتري دارد     
هاي کشورهاي صنعتی المللی در این کشورها باید با پولاي از معاملات تجاري و تأمین مالی بینگسترده

هاي عمده شان، بنابراین این کشورها در انتخاب نظام ارزي باید نوسانات پولهاي داخلیانجام پذیرد تا پول
  .2ود بهترین تصمیم را بگیرندجهان را داده شده فرض کرده و با لحاظ شرایط موج

توانند از طریق میزان نوسانات در نرخ ارز بر عملکرد  هاي ارزي مختلف میطور که اشاره شد، نظامهمان   
هاي ارزي بر اساس مدارك قوي و مطالعات انجام شده، هرچه نظام نرخ ارز به سمت نظام. اقتصاد اثر بگذارد

اثر نوسانات نرخ ارز بر عملکرد اقتصاد با توجه به . ارز نیز بیشتر خواهد شدشناور برود به تبع آن نوسانات نرخ 
ي نوسانات نرخ ارز و ترین شرایطی که بر رابطهها در ترسیم مهماقتصاددان. شرایط متفاوت خواهد بود
جریان سرمایه ي اقتصاد با گروهی از اقتصاددانان میزان رابطه. گذارد اتفاق نظر ندارند عملکرد اقتصاد اثر می

) 2000(مطالعاتی مانند موسی و همکاران . دانند ي مهم میي باز بودن اقتصاد را در این رابطهجهانی و درجه
ي مهارت ي اقتصادي کشورها، درجهسطح توسعهشرایطی مانند نشان دادند که ) 2003( 3یواتی و استرزنگرو 

هستند و  مؤثري بین نوسانات نرخ ارز و بخش حقیقی مالی و گسترش ارتباط با اقتصاد جهانی را در رابطه

                                                           
1. Bretton Woods 
2. Mussa , et . al(2000) 
3 .Yeyati & Sturzenegger(2003) 
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نیز توسعه مالی را به ) 2009( 1آقیون و همکاران. سازماندهی نوسانات نرخ ارز با این شرایط همبسته است
  .گذارد بین نوسانات نرخ ارز و رشد اقتصادي اثر  می يکنند که بر رابطه عنوان عامل مهمی مطرح می

بین نوسانات نرخ ارز و رشد  ي، نقش توسعه مالی در رابطه)2009(پیرو کار آقیون و همکاران  ،در این مقاله
بررسی  2010-1980ي براي دورهکشور در حال توسعه  36براي ) و رشد اقتصادي(وري نیروي کار بهره
و رشد (وري نیروي کار  این مقاله این است که اثر منفی نوسانات نرخ ارز بر رشد بهره يفرضیه. 2شود می

ي مالی این آثار منفی تر، بیشتر است و با افزایش توسعهدر اقتصادهاي با توسعه مالی ضعیف) اقتصادي
  .شود نوسانات نرخ ارز کمتر می

شود و  وسانات نرخ ارز و بخش حقیقی تشریح میمبانی نظري رابطه بین ن 2در ادامه، ابتدا در بخش       
مدل تجربی، روش اقتصادسنجی  يدر بخش بعدي ضمن ارائه. گردد سپس مطالعات تجربی موضوع مرور می

  .گیرد گیري صورت میاند و نهایتاً نتیجهها ارائه شدهکار رفته را توضیح داده و تخمینه ب
 
  مبانی نظري .2
  بر بخش حقیقیاثر نوسانات نرخ ارز  -1-2

هاي مختلف در غالب مطالعات اثرگذاري نوسانات نرخ ارز بر بخش حقیقی اقتصاد و رشد اقتصادي از جنبه
با توجه به مطالعات . نظري مورد توجه بوده است که البته نتایج متفاوت و گاه متناقص نیز حاصل شده است

هاي ارزي هر چه نظام) )2003(استرزنگر،و یواتی و ) 1989(3،از جمله باکستر و استوکمن(صورت گرفته 
بنابراین براي بررسی اثر نوسانات نرخ . تر و شناورتر باشد نوسانات نرخ ارز حقیقی نیز بیشتر خواهد شدمنعطف

  .هاي ارزي مختلف را بررسی کردتوان اثر نظام ارز  بر بخش حقیقی می
ي این مطلب است که در طول تاریخ شورهاي مختلف نشان دهندههاي ارزي در کبررسی تاریخی نظام     

هاي ارزي میخکوب و هاي ارزي شناور مطلق تا نظامدر کشورهاي مختلف نظام هاي ارزي متفاوتی از نظام
هاي ارزي متفاوت، از این رو با توجه به عملکرد متفاوت کشورهاي مختلف در نظام. ثابت حاکم بوده است

ي نوسان متفاوت ارزي بر اقتصاد بخش حقیقی هاي ارزي با درجهاي بر روي اثر نظاممطالعات گسترده

                                                           
1. Aghion, et .al (2009) 

  .آمده است 1اسامی کشورها در پیوست  .2
3.Baxter & Stockman(1989) 
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اي مدرن در مورد نظریه ،ي سنتی نورکسدر واکنش به نظریه) 1953(میلتون فریدمن . صورت گرفته است
زیت استقلال پولی فریدمن معتقد بود که شناور بودن نرخ ارز، م. شناور بودن و اثر نوسانات نرخ ارز را ارائه داد

که در نظام نرخ ارز تثبیت شده مطرح ” 1ناپذیري اسمیانعطاف“هاي حقیقی را دارد و با  از شوك  و مصونیت
  . است، از هم گسیختگی کمتري مواجه است

بر اساس تحلیل ماندل . تحرك سرمایه گسترش داد اوجودتحلیل فریدمن را ب) 1963(ماندل     
هاي نرخ ارز ثابت و شناور به منابع شوك، خواه حقیقی و خواه اسمی و بین نظامانتخاب ) 1962(فلمینگ

هاي حقیقی  نرخ ارز شناور در مقابل شوك ،در یک اقتصاد باز با تحرك سرمایه. تحرك سرمایه بستگی دارد
رز ثابت در آورد درحالیکه نرخ ا وجود میه ي مبادله مصونیت بمثل تغییر در تقاضا براي صادرات یا در رابطه

  . هاي اسمی مثل تغییر در تقاضاي پول مطلوب استمورد شوك
 ”2گانه سهعدم امکان “: فلمینگ به دو پیشرفت مهم در نظریه انتخاب رژیم نرخ ارز منجر شد -مدل ماندل

از سه هدف  هدف توانند تنها دو کشورها می جانبه، سه نگرشبر اساس . ”3پولی حدوده بهینهم“ جانبه و یاسه
  ).2003بوردو،(بازار سرمایه آزاد، استقلال پولی و نرخ ارز تثبیت شده: ممکن را انتخاب کنند

. اندمطالعات گسترده در ارتباط بین نظام ارزي مختلف و بخش حقیقی اقتصاد نتایج متفاوتی را داشته     
به این نتیجه رسیدند که نظام  بود) 1989(العه باکستر و استوکمنترین آنها مطبرخی از این مطالعات که مهم

در . دار و سیستماتیکی بر بخش حقیقی اقتصاد و ایجاد سیکل تجاري داشته باشدتواند اثر معنیارزي نمی
هاي ارزي متفاوت بر رشد اقتصادي را مطرح طور تجربی کم اثر بودن نظامه همین راستا برخی مطالعات نیز ب

شاید بهترین بیانی که بتوان "کنند که در این خصوص بیان می) 2003(4به طور مثال قوش و همکاران. کردند
  . "هاي ارزي شناور نیستهاي ارزي ثابت بدتر از نظامگفت این است که عملکرد رشد در نظام

لف هاي ارزي مختلف را در شرایط مختبرخی دیگر از مطالعات اثرگذاري نوسانات نرخ ارز یا نظام      
ته از مطالعات نوسانات نرخ ارز و یا ـــارت دیگر با توجه به این دســبه عب ابی کردند؛کشورها، متفاوت ارزی

باشد بلکه بسته به سایر شرایط اثرگذاري آن تر در تمام شرایط مطلوب یا نامطلوب نمیهاي ارزي منعطفنظام
اشاره کرد که به این نتیجه ) 2003(استرزنگر یواتی و توان به  این مطالعات می ياز جمله. کند نیز تغییر می

                                                           
1. Nominal Rigidifies 
2. Trinity 
3. Optimal Currency Area 
4. Ghosh et al.(2003) 
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هاي ارزي کمتر شناور و با انعطاف کمتر در کشورهاي در حال توسعه باعث کاهش رشد رسیده است که نظام
داري در حـــالی که در کــشورهاي صنعتی نظام ارزي اثر معنی ؛شود اقتصادي و افزایش نوسانات تولید می

نیز به این نتیجه رسیدند که اثر نظام ارزي مختلف تنها در کوتاه ) 2006(1ینسونرازین و روب. بر رشد ندارد
  .  تواند بر رشد اقتصادي اثر مستقیم داشته باشد مدت می

شوند، ماهیت  از عواملی که در اثرگذاري نوسانات نرخ ارز، عملکرد و انتخاب نظام ارزي مهم شمرده می      
هاي پولی داخلی هستند از نظام نرخ ارز ثابت شورهایی که تحت شوكک. هاي وارده بر اقتصاد استشوك

یابد بدون اینکه بر بخش  طور خودکار با تغییر در تقاضاي پولی وفق میه پول ب يعرضه. برند منفعت می
هاي حقیقی داخلی از طرف دیگر کشورهایی که در معرض شوك هاي خارجی یا شوك. حقیقی اثر بگذارد

هاي نسبی در موارد دهد که  قیمت اینکه اجازه می به دلیلکنند  هستند با نظام نرخ ارز شناور بهتر عمل می
  2.نیاز براي تخصیص مجدد منابع در پاسخ به این شوك حرکت کنند

گیرد، میزان  مییکی از دیگر از عواملی که در مورد عملکرد نوسانات نرخ ارز و نظام ارزي مورد توجه قرار 
 3حسین و همکاران ،در این رابطه. باز بودن اقتصاد است يارتباط کشورها با بازار سرمایه جهانی و درجه

المللی سرمایه قرار دارند نظام به این نتیجه رسیدند که در کشورهایی که کمتر در معرض جریان بین) 2005(
گذاري با هاي پولی اعتباري باشد که منجر به سرمایهستتواند یک ابزار مهم در تثبیت سیا نرخ ارز ثابت می
کشورهاي در حال توسعه که  - 4اما در میان بازارهاي نوظهور. شود هاي رشد بلندمدت میثبات و بهبود جنبه

اي بین عملکرد اقتصاد و نظام نرخ ارز و نوسانات و اقتصادهاي پیشرفته رابطه -اند به بازار مالی جهانی پیوسته
در حالی که انتخاب نظام  ؛براي بازارهاي نوظهور نظام نرخ ارز ثابت یک تیغ دو لبه است. ارز وجود ندارد نرخ

  .آورد وجود میه هاي بحران مالی را نیز بهاي اعتباري را دارد، برخی ریسکارزي ثابت برخی مزیت
حقیقی اثر نوسانات نرخ ارز بر هاي ارزي بر بخش هاي اثرگذاري نوسانات نرخ ارز و نظامیکی از جنبه

هاي افزایش نوسانات نرخ ارز و به تبع آن افزایش نوسانات قیمت. نااطمینانی فضاي تجارت خارجی است
گذاري دارد که در نهایت ثبات کردن شرایط اقتصادي و افزایش تورم اثر منفی بر تجارت و سرمایهنسبی با بی

                                                           
1. Razin & Rubinstein(2006) 
2 . Hausmann, et . al, (1999) 
3 . Husain,  et al (2005) 
4. Emerging market 
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دو عامل حذف ریسک ناشی از نوسان ) 2008( 1ا دي گریو و اسنابلدر این راست. شود منجر به کاهش رشد می
عنوان دلیلی براي اینکه ثبات نرخ ارز باعث رشد اقتصادي بالاتر ه نرخ ارز و کاهش هزینه ریسک نرخ ارز را ب

  .شود، ارائه کردند می
مثبت بین تثبیت نظام ارزي و رشد اقتصادي ارائه شده، دي  يکید بر رابطهأالبته در مقابل این دلایل که ت 

منفی بین نظام نرخ ارز تثبیت شده و رشد اقتصادي را  يکنند که رابطه گریو و اسنابل دلایل دیگري ارائه می
پذیر، اقتصاد کشورها در مقابل هاي ارز انعطافکنند که تحت نرخ دي گریو و اسنابل بیان می. دهد نشان می
، از  طرف دیگر). 1387ختایی و موسوي نیک، (نمایند تر فرآیند تعدیل را طی میهاي حقیقی آسانشوك

هاي مالی روبرو شده و ریسک آن را پوشش دهد که العمل بازارتواند با عکس مدت مینوسانات نرخ ارز در بلند
  .شود این امر منجر به کاهش اثر منفی آن می

شود  ها و همچنین نرخ بهره میوجود آمدن نااطمینانی در قیمته رز باعث بهمچنین افزایش در نوسانات نرخ ا
دلیل اثر . اد داشته باشدتواند اثر منفی بر بخش حقیقی اقتص ها، میکه نااطمینانی بوجود آمده در سطح قیمت

شود که  میها باعث اطمینانی بوجود آمده از نوسانات نرخ ارز این است که این نااطمینانی در قیمتمنفی نا
این . هاي غیرکارآمد انجام شودگذاريخوبی صورت نگرفته و سرمایهه مکانیسم تخصیص منابع در اقتصاد ب

کند که نظام ارزي  اشاره می) 1989(2در همین ارتباط بالدوین. امر اثر منفی بر عملکرد اقتصاد خواهد گذاشت
بت به ـک نرخ ارز نســش سود ناشی از ریساتحادیه پولی براي کشورهاي اروپایی از آنجا که باعث کاه

  .  تواند رشد اقتصادي را به همراه داشته باشد شود، می گذاري میسرمایه
  بین نوسانات نرخ ارز و بخش حقیقی   ياثر توسعه مالی بر رابطه -2-2

و بخش )یا نظام نرخ ارز (بین نوسانات نرخ ارز  يثیرگذار بر رابطهکه به عنوان یک عامل تأ عامل مهمی
معکوس  يبه رابطه) 2000( موسی و همکاران. حقیقی مطرح شده است، بحث توسعه مالی کشورهاست

نبود «کند که  کند و بیان می نوسانات نرخ ارز و نرخ رشد کشورهاي با سطح توسعه مالی پایین اشاره می
هاي مالی لازم  از کشورهاي در حال توسعه و در نتیجه نبود زیرساختسیستم مالی توسعه یافته در بسیاري 

شود که این کشورها  براي حمایت از گستردگی و عمق نسبی بازارهاي ارزي خارجی و نوسانات آن باعث می

                                                           
1 . De grave & Schnable (2008) 
2.  Baldwin(1989) 
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بنابراین راهکاري که در . »نتوانند ثبات قابل قبولی را در نبود هدایت رسمی مربوط به نرخ ارز را فراهم کنند
  .این مطالعه به کشورهاي با سطح توسعه مالی ضعیف دارند، گرایش به سمت نظام ارزي تثبیت کننده است

 اولاً. تواند اثر منفی نوسانات نرخ ارز را کاهش دهد دو مکانیسم وجود دارد که بخش مالی توسعه یافته می
وجود آمده از نوسانات نرخ ه هاي بکثرتر انتقال ریسؤتواند راه م یافتگی بخش مالی میبالاتر توسعه يدرجه

کید کردند که یکی از وظایف اصلی سیستم مالی، ارائه شرایط تأ) 1995(1مرتون و بودي. ارز را پیدا کند
در . کردن ریسک استسازي تجارت در مقابل ریسک، توزیع و جمعمناسب جهت رونق بخشی تجارت، ایمن

یکی از وظایف بازارهاي توسعه یافته مالی این است که  اثر نوسانات نرخ ارز بر تجارت، بخش حقیقی  ،نتیجه
  . و در نتیجه رشد اقتصادي را کاهش دهند

هاي توسعه یافته مالی کاهش تواند اثر نااطمینانی ناشی از نوسانات نرخ ارز را در بخش که می یمکانیسم دوم
مین مالی براي بنگاه ها فراهم تواند دسترسی بهتري به تأ مالی میر توسعه دهد، این هست که سطوح بالات

و دکل و ریو ) 2005(چانی  اخیراً. توانند در مقابل اثرات نوسانات نرخ ارز ایستادگی کنند بنابراین آنها می. کند
مالی کشور صادرکننده ایجاد  يسطح توسعه يوسیلهه نشان دادند که محدودیت نقدینگی که ب) 2007(
اثرات  بنابراین در کشورهاي با توسعه مالی بیشتر معمولاً. 2شود، نقش حیاتی در تعیین سطح صادرات دارد می

همچنین از . یابد هاي ارزي منعطف تر با دو مکانیسم اشاره شده کاهش میمنفی نوسانات نرخ ارز و نظام
هاي حقیقی را تواند جلوي اثرات منفی شوك هاي ارزي شناورتر میطرف دیگر چون نوسانات نرخ ارز و نظام

هاي توان گرفت که در کشورهاي با سطوح مالی توسعه یافته نوسانات نرخ ارز و نظام ، این نتیجه را می3بگیرد
  .  تواند اثر مثبت داشته باشند ارزي شناورتر می

هاي وري در یک کشور در سطح بنگاه بین نوسانات ارز و رشد بهره يمالی بر رابطه ياگر اثر سطح توسعه
هاي نقدینگی هستند و براي بقا در بازار ها در معرض شوكیک کشور ظاهر شود و فرض شود که بنگاه

باشد که این ضریب  ها ضریبی از درآمد جاري آنها میظرفیت استقراض بنگاه. شوند مجبور به استقراض می
ها در چون بنگاه. گردد هرچه توسعه مالی بیشتر باشد، ضریب بیشتر می. شود مالی مشخص می يتوسط توسعه
با افزایش . شوند ثر میأها از نرخ ارز متکنند قیمت داخلی و به تبع آن درآمد بنگاه المللی فعالیت می سطح بین

                                                           
1. Merton & bodie(1995) 
2 . Chit & Judge(2009) 
3 . Alogokoufis(1994)  
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هاي منظور بقا در مقابل شوكه بیابد و توانایی آنها براي استقراض  ها کاهش میدرآمد جاري بنگاه 1نرخ ارز
ها که تابعی ها، نوآوري در بنگاهدر نتیجه با وجود مشکلات مالی و نقدینگی در بنگاه. یابد نقدینگی کاهش می

بنابراین هرچه ضریب . کاهش نرخ ارز اثر عکس دارد. یابد ها است کاهش میاز جریان نقدینگی در بنگاه
ها مالی کشور پایین باشد، بنگاه يتر باشد و سطح توسعهپایین) ه درآمدنسبت ظرفیت استقراض ب(توسعه مالی

بنابراین توسعه مالی  2؛وري نیروي کار هستند بیشتر در معرض نوسانات نوآوري و در نتیجه نوسانات رشد بهره
کنند و  ل هاي شدیدتر نقدینگی را بر بنگاه ها تحمیشود که نوسانات نرخ ارز شوك پایین در کشورها باعث می

  .شود وري نیروي کار می در نتیجه منجر به نوسانات و اثر منفی بر  بهره
 
  مطالعات تجربی .3

نوسانات نرخ ارز و نظام ارزي با بخش  يهاي مختلفی در ارتباط با رابطهمطالعات تجربی متفاوتی با رویکرد
و ) 1989(باکستر و استوکمن يیکی از مقالات اصلی در این ارتباط، مقاله. حقیقی اقتصاد صورت گرفته است

قوي بین نوسانات نرخ ارز و بخش حقیقی پیدا نکردند  يرابطه است که اولاً )2003(قوش و همکارانپیرو آن 
کنند که در نظام هاي ارزي ثابت با نوسان کمتر نرخ ارز رشد اقتصادي بدتر از نظام هاي ارزي  ولی بیان می

البته مطالعات مختلف در این حوزه با در نظر گرفتن اثر نوسانات ارزي .شناور و نوسانات ارزي بالا نخواهد بود
هاي وارده بر اقتصاد در نهایت روابط متفاوتی را بین نوسانات ارزي و بخش کردن اثر شوكت و خنثیبر تجار
هاي صورت بنديبا استفاده از طبقه) 2005( 4حسین و همکاران ،به عنوان نمونه 3. دست آوردنده حقیقی ب

پایین براي کشورهاي در حال هاي ارزي ثابت با نوسانات ارزي گرفته در نظام مالی نتیجه گرفتند که رژیم
ولی براي کشورهاي در حال . تر و داراي مزایا استالمللی مفیدبین يتوسعه با مشارکت کمتر در بازار سرمایه

و کشورهاي پیشرفته همان نتیجه ) کشورهاي نوظهور(اندتوسعه که بیشتر به بازارهاي مالی جهانی ادغام شده
قوي بین عملکرد اقتصادي و رژیم نرخ ارز و نوسانات نرخ  يکه رابطه دست آمده باکستر و استوکمن بمقاله 

  .ارز پیدا نشده است

                                                           
1. Appreciation 
2 . Aghion, et .al (2009) 

   Levy.Yeyati & Sturzenegger(2003), Belke & Setzer(2003)(: قابل توجه هستنددر این زمینه  برخی از مطالعات دیگر. 3
Razin & Rubinstein(2006), De Grauwe & Schnabl(2008),   و Dubas et al.(2005) (  

4 .Husain et. al(2005) 



          1392تابستان  -6شماره  -سال دوم             پژوهشی مطالعات اقتصاديِ کاربردي در ایران -فصلنامه علمی
 

 
 

9 

بین نوسانات ارزي و رژیم ارزي با بخش حقیقی اقتصاد با در نظر گرفتن اثر توسعه  ياین مطالعات و رابطه
انجام گرفت، نتایج متفاوت و کاربردي را ) 2006(مالی بر این ارتباط که اولین بار در مطالعه آقیون و همکاران 

هاي طبیعی اقتصاد در این مقاله به تقابل بین نوسانات نرخ ارز و سطح توسعه مالی و شوك. دست داده ب
اصلی در مطالعه مذکور این است که  يفرضیه. وري نیروي کار نگاه شده است کلان و اثر آن بر رشد بهره

وري نیروي کار را کم کند که این اثر در کشورهاي با بازار سرمایه ضعیف  تواند رشد بهره نوسانات نرخ ارز می
در این مقاله با روش پانل . شود تر میند اثر قويهاي مالی منبع اصلی نوسانات هست و جایی که شوك

یید کردند که أفرضیه را آزمون و ت 1960-2000 يکشور براي دوره 83و با استفاده از آمار GMM  1پویاي
. وري نیروي کار دارد نوسانات نرخ ارز در کشورهاي با توسعه مالی پایین اثر منفی بیشتري بر نرخ رشد بهره

نقش  يدهندهها که نشانیگر از این تحقیق ضمن ارائه مدلی نظري در سطح بنگاههمچنین در بخشی د
 28وري نیروي کار است با اطلاعات مربوط به   با نوسانات نرخ ارز و رشد بهره يمالی در رابطه يتوسعه

این مدل را آزمون کرد که نتایج در جهت پیش   1970-2000هاي کشور براي سال 47بخش تولیدي در 
  .بینی مدل قرار داشت

بخش مالی را در اثرگذاري نوسانات نرخ ارز بر  يطور تجربی نقش توسعهه ب) 2009( 2چیت و جاج يمقاله
در این مقاله اثر غیرخطی نوسانات نرخ  .کند بررسی می GMMصادرات پنج کشور آسیاي شرقی با استفاده از 

ي مالی که اثر نوسانات نرخ ارز مشروط به سطح توسعهدهد  نتایج نشان می. ارز بر صادرات آزمون شده است
. گیرد ثیر نوسانات نرخ ارز قرار میتر، بیشتر تحت تأهاي با توسعه مالی پایینیعنی صادرات اقتصاد ؛است

 ،مالی پایین يبا توسعه یهاي ارزي ثابت در کشورهایدلالت سیاستی این تحقیق به این صورت است که نظام
تواند اثر معکوسی  هاي حقیقی است میکننده شوكهاي ارزي شناور اگرچه جذباثر مثبتی بر رشد دارد و نظام
  .بر صادرات و رشد داشته باشد

اثرات نامتقارن نوسانات نرخ ارز بر تولید حقیقی را در ایران ) 1386(کازرونی و رستمی ،در مطالعات داخلی
هاي مثبت بینی نشده نرخ ارز و نیز شوكبینی شده و پیشهاي پیشنتایج بررسی اثرات شوك. بررسی کردند

هاي منفی ه شوكطوریکه ب. هاي نرخ ارز وجود دارددهد که اثرات نامتقارن شوك و منفی نرخ ارز نشان می
  .  دهد ثیر قرار میهاي مثبت آن تحت تأنرخ ارز، تولید حقیقی را بیشتر از شوك

                                                           
1 .Generalized Method of Moments 
2 . Chit & Judge(2009) 
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نوسانات نرخ ارز با رشد اقتصادي را با لحاظ کردن نقش  يرابطه) 1387(همچنین ختایی و موسوي نیک
اي که از این مقاله نتیجه. دندکشور و با روش پانل دیتا مورد بررسی قرار دا 69مالی با استفاده از آمار  يتوسعه

دست آمد این بود که بدون در نظر گرفتن سطح توسعه مالی، اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادي منفی ه ب
ت، اما با در نظر گرفتن سطح توسعه مالی این اثر در سطوح پایین توسعه مالی منفی بوده و با افزایش سطح سا

  .شود اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادي مثبت میاي، مالی از سطح آستانه يتوسعه
  
  معرفی متغیرها و ارائه مدل .4
 معرفی متغیرها -1-4

مثبت میان توسعه مالی و افزایش رشد اقتصادي  يشواهد تجربی براي رابطه) 2000( 1مدل لوین و همکاران
که اثر )  2009( 2حاضر از مدل مذکور و مطالعه آقیون و همکاران يدر مطالعه. در کشورها را ارائه نمود

در این تحقیق علاوه بر اثر نوسانات . نوسانات نرخ ارز را بر بخش حقیقی بررسی کرده است استفاده شده است
با اثر توسعه مالی بر رشد از  يآن با بخش حقیقی در مبانی نظري مرور شد و در رابطه ينرخ ارز که رابطه

برداري گردید و همچنین سایر متغیرهاي کنترلی که از این مقاله اخذ  بهره) 2000(مطالعه لوین و همکاران
براي در نظر گرفتن این . مالی و نوسانات نرخ ارز بر رشد مورد توجه قرار گرفت يشد، اثر متقابل بین توسعه

علت وارد کردن اثر متقابل توسعه . اثر ضرب متغیر توسعه مالی در نوسانات نرخ از در مدل لحاظ شده است
ست که طور که در بخش مبانی نظري توضیح داده شد به این دلیل امالی و نوسانات نرخ ارز در مدل همان

از طرفی اثر مثبت نوسانات ارز این است که باعث کاهش اثر شوك هاي . نوسانات نرخ ارز اثر دوگانه دارد
از طرف دیگر نوسانات نرخ ارز در کشورهایی . شود و اثر مثبت بر بخش حقیقی دارد حقیقی وارده بر اقتصاد می

در این میان کشورهایی که . ر منفی داردها اثهاي نقدینگی هستند، با تشدید این شوكکه در معرض شوك
هاي نقدینگی هستند و به این ترتیب از اثر منفی نوسانات داراي توسعه مالی بالا هستند، قادر به مهار شوك

در . نرخ ارز بر حذر هستند و انتظار بر این است که برآیند اثر نوسانات نرخ ارز در این کشورها مثبت باشد
مالی پایین اثر منفی ناشی از نوسانات نرخ ارز تشدید شده و انتظار بر این  يوسعهمقابل در کشورهاي با ت

                                                           
1. Levine et al.(2000) 
2 . Aghion , et al (2009)  
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بنابراین نوسانات نرخ ارز و رابطه متقابل نرخ . وري منفی باشد است که برآیند اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد بهره
در . کار در نظر گرفته شدوري نیروي  ارز و توسعه مالی به عنوان عامل اثر گذار بر رشد تولید و رشد بهره

:                                                                      1در نظر گرفتاین عوامل  توان تابع وري نیروي کار را می نتیجه رشد تولید یا رشدبهره
)1( GY  =  f(ER , FD , FD ∗ ER , Z )  

  :اندشدهکه در این معادله متغیرها به این صورت تعریف و محاسبه 
GYt :وري نیروي کار است که مانند مطالعات متعارف دیگر از آمار مربوط به  رشد بهره يدهندهنشانGDP  

همچنین براي . وري نیروي کار استفاده شده است گیري بهرهحقیقی سرانه براي افراد شاغل براي اندازه
قیقی نیز به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته دست آمده لگاریتم تولید ناخالص داخلی حه بررسی ثبات نتایج ب

  .شده است
ER :است در این تحقیق از دو شاخص از دو روش  2مؤثرشاخص نوسانات نرخ ارز حقیقی  يدهندهنشان

  :شوند مختلف بعنوان شاخص نوسانات نرخ ارز حقیقی در نظر گرفته شد که به صورت زیر محاسبه می
را با حداقل   (pool)رگرسیون پانل تلفیقی ) 1992(3دلار يمطالعهدر اولین روش با توجه به  -

 :زنیم مربعات معمولی تخمین می
)2(      , =  +     +  ln(   ) +     +     +   ,   

تولید     متغیر مربوط به زمان،    ،   tدر زمان  iحقیقی کشور  مؤثرلگاریتم نرخ ارز   ,     که در آن 
) 1964(4ثر با توجه به بحث بالاساؤو نرخ ارز حقیقی م    بین  يتبیین رابطه. است tدر زمان  iسرانه کشور 

بخش قابل تجارت در ) بالا    (وري نیروي کار در کشورهاي توسعه یافته  کند رشد بهره است که مطرح می
وري بالاتر در کالاهاي قابل  رشد بهره5ساموئلسون -بالاساقابل تجارت است و بنابر اثر بیشتر از بخش غیر

همچنین دلار در مدل خود . انجامد تجارت نسبت به کالاهاي غیرقابل تجارت به افزایش نرخ ارز حقیقی می

                                                           
  با ثابت در نظر گرفتن شرایط براي نیروي کار، هر عاملی که باعث افزایش در تولید شود باعث افزایش در بهره وري متوسط نیروي کار نیز. 1
وري نیروي کار در نظر  توان به جاي رشد تولید حقیقی، رشد بهره بنابراین با توجه به اینکه متغیر نیروي کار وارد مدل نشده است، متغیر وابسته را می. شود می 

  . گرفت
گروه ارزي انتخاب شده . متوسط وزنی قیمت ارز یک کشور نسبت به گروهی از ارزهاي عمده خارجی که اثر تورم را تعدیل کرده باشد: نرخ ارز حقیقی مؤثر. 2

  .    و وزن تعیین شده براي ارز هر کشور با توجه به میزان رابطه و مبادله تجاري با کشور مورد نظر می باشد
3 .Dollar, D., (1992)  
4.Balassa, B(1964) 
5.Balassa – Samuelson effect  
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با توجه به ساختار متفاوت کشورهاي آفریقایی و آمریکاي لاتین و کشورهاي آسیایی از دو )) 2( يدر معادله(
مربوط به کشورهاي آفریقایی استفاده کرده  afrمربوط به کشورهاي آمریکاي لاتین و  lacزي متغیر مجا

  .است
اش است که ما آن را بعنوان ثر از مقدار تعادلیؤهاي این تخمین در واقع نوسان نرخ ارز حقیقی مباقیمانده 

= ,      گیریم در نظر می مؤثراولین شاخص براي نوسانات نرخ ارز حقیقی  (     , −      ,  )   )3               (  
 . است که از معادله حاصل می گردد مؤثرمیزان تخمین لگاریتم نرخ ارز حقیقی    ,     که در آن 

از ) 1999( 1بر طبق مطالعه گلدفاین و والدز مؤثردر دومین روش استخراج نوسانات نرخ ارز حقیقی  -
یک ابزار ریاضی براي جدا کردن جزء  HPفیلتر . استفاده کردیم HPتپرسکایک درهوفیلتر 
میزان حساسیت فرآیند استخراج روند و (سري زمانی و روند سري زمانی است )و سیکلی(نوسانی

دست آوردن میزان ه براي ب). گیرد صورت می جداسازي نوسانات کوتاه مدت، توسط ضریب 
کسر  HP دست آمده از روشه حقیقی سري زمانی از روند بنوسانات یک سري زمانی، مقدار 

یا روش فوق و با در نظر ) ER2(مؤثربدین ترتیب، دومین شاخص نوسانات نرخ ارز حقیقی . شود می
=گرفتن پارامتر فیلتر    .بدست آمد      

FD  :مالی از  يمالی است که براي توسعه يآمده، شاخص توسعه) 1(يیکی دیگر از متغیرهایی که در معادله
  :سه شاخص زیر استفاده شده است

- FD1  :صورت درصدي از  ه ب 2لگاریتم اعتبارات داخلی براي بخش خصوصیGDP : این شاخص
ها، خرید اوراق بهادار و انتقال اشاره به منابع مالی تهیه شده براي بخش خصوصی از طریق وام

در اختیار بخش خصوصی قرار  GDPهر چه منابع مالی بیشتري نسبت به . کند اعتبار و غیره می
 .   بخش مالی بیشتر است يبگیرد توسعه

- FD2  :صورت درصدي از ه لگاریتم مانده تسهیلات اعتباري توسط بخش بانکی بGDP : به منابع
نتایج در (گیرد، اشاره دارد ی و بانکی در اختیار بخش خصوصی قرار میمالی که از طریق بخش پول

 ).پیوست آمده است

                                                           
1. Goldfajn, I., Valdes, R., (1999) 
2. Domestic credit to private sector 
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- FD3  : لگاریتم نسبت حجم نقدینگی بهGDP نتایج (که به عنوان شاخص عمق مالی معروف است
∗ FD )در پیوست آمده است ER   :طور که توضیح داده همان.استکننده اثر متقابل نوسانات نرخ ارز و توسعه مالی این متغیر بیان

رود که توسعه مالی بالاتر آثار منفی نوسانات نرخ ارز را کمتر کند و اثر متقابل اثر مثبت داشته شد انتظار می
 .باشد

Z  :آمده و تا کنون معرفی شدند یک سري از متغیر هاي دیگر را با ) 1(يبجز متغیرهایی که در معادلهZ 
صورت ه وري نیروي کار است که ب هاي کنترل براي رشد بهرهي مجموعه متغیردهندهنشان دادیم که نشان

  : شوند زیر تعریف می
 )4                     ( Z=[LT,LG,LINF,LCAP] 

- LT )لگاریتم نسبت مجموع صادرات و واردات به ): درجه باز بودن اقتصادGDP 
از مزیت تجارت جهانی اثر مثبتی بر رشد تولید داشته  رود که تعامل بیشتر با اقتصاد دنیا و استفادهانتظار می

  .باشد
- LG )به هاي مصرفی دولت لگاریتم هزینه): شاخص حجم دولتGDP 

تواند اثر دوگانه داشته باشد، از طرفی  مصارف دولت در بخش آموزش وبهداشت مخارج مصرفی دولت می
مد منابع توسط آمصارف دولتی باعث تخصیص ناکارتواند اثر مثبت داشته باشد و از طرف دیگر افزایش می

 .شوددولت می
- LINF )100+نرخ تورم (لگاریتم ): ثباتی قیمتشاخص بی ( 
ثباتی تورم و تغییر دنبال بررسی اثر بیه این شاخص در واقع ب. باشدثباتی تورم داراي آثار منفی بر رشد میبی

 . ها بر رشد تولید استدر رشد شاخص قیمت
- LCAP : لگاریتم تشکیل سرمایه ناخالص بهGDP 

تواند اثر مهمی بر هاي تولید است و طبیعی است که تغییرات سرمایه نیز میسرمایه به عنوان یکی از نهاده
  .وري نیروي کار داشته باشدتغییرات تولید و در نتیجه بهره
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  GMMتخمین مدل پانل پویا  -2-4
معرفی شده، ) 1991( 1که توسط آرلانو و باند GMMبراي تخمین مدل در این تحقیق از روش پانل پویا 

گیرد، برتري محسوسی به روش  خاطر تحلیل پویایی که در این برآورد صورت میه شود که ب استفاده می
وابسته با جمله اخلال ، وقفه متغیر  GMMاز آنجایی که در الگوي پانل پویا. تخمین پانل معمولی دارد

در قالب یک فرم (هاي سایر متغیرها دوم متغیر وابسته و وقفه يهمبستگی دارد، همانند آرلاندو و باند از وقفه
  . گردداستفاده می GMMبه عنوان ابزار براي وقفه متغیر وابسته مبتنی بر روش ) بازگشتی

رهاي آن که توضیح داده شد، همچنین با اقتباس از وري نیروي کار و متغی حال با توجه به تابع رشد بهره 
− ,    :شود به صورت زیر بیان می GMMمدل در قالب روش  پانل پویا ) 2009(مطالعه آقیون و همکاران    ,   = ( − 1)  ,   +      , +      , ∗    , +     , +    , +   +  +   ,  )5(  

شاخص نوسانات    ,   ،  tيو دوره  iحقیقی افراد شاغل در کشور  يلگاریتم تولید سرانه  yi,tکه در آن 
اثر    متغیرهاي کنترل،   Zمالی،  يشاخص توسعه FDکه به دو روش استخراج شده،  مؤثرنرخ ارز حقیقی 
  .عبارت خطا است  ,  اثر ویژه کشورها و    تصریح زمانی،  

>  ما این است که   يفرضیه <  و  0 +  همچنین اثر کل نوسانات نرخ ارز  .  0   ∗    ,   
زمانی که   ،علاوهه ب. مالی منفی خواهد بود يبنابراین اثر کل نوسانات نرخ ارز در سطوح پایین توسعه. است   < <  و  0 م اثر کل نوسانات نرخ و عبارت دو)   (باشد، عبارت اول اثر کل نوسانات نرخ ارز منفی  0

∗  (ارز مثبت   اثر کل نوسانات نرخ ارز     مالی ياي توسعهبنابراین در یک سطح آستانه. است)   ,   
<  (مالی باشد  ياي توسعهمالی بالاتر از سطح آستانه ياگر سطح توسعه 2.صفر است اثر کل )     

اي تر از سطح آستانهمالی پایین يهمچنین اگر سطح توسعه. نوسانات نرخ ارز بر رشد مثبت خواهد بود
>  (مالی باشد  يتوسعه   .اثر کل نوسانات نرخ ارز بر رشد منفی خواهد بود)    

) وست آمده استاسامی کشور ها در پی(کشور در حال توسعه  36هاي مربوط به براي تخمین مدل از داده
  .  استفاده شده است 1980-2010ي براي دوره

                                                           
1. Arellano , Bond (1991) 

+  یعنی  ،اگر اثر کل را برابر صفر قرار دهیم. 2   ∗    , = در مدل  FDمالی  يچون توسعه ؛آیددست میه توسعه مالی بسطح آستانه اي  لگاریتم 0
  .است       صورت مطلق برابر  ه مالی  ب ياي توسعهصورت لگاریتم وارد شده و سطح آستانهه ب
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اثر  A1تخمین . دهد ارائه میA1 ،A2 ،B1 ، B2نتایج تخمین چهار رگرسیون را در شش ستون  1جداول 
و متغیرهاي کنترل را بدون لحاظ اثر   FD1مالی   ي، شاخص اول توسعهER1شاخص اول نوسانات نرخ ارز 

  .دهد متقابل توسعه مالی و نوسانان نرخ ارز نشان می
خطی بین  يي این است که رابطهدهندهدار نیست که نشانمعنی A1ضریب نوسانات نرخ ارز در رگرسیون 

مالی و  يتوسعه 1عبارت تقابل A2در رگرسیون . وري نیروي کار وجود ندارد نوسانات نرخ ارز و رشد بهره
∗ ,   (نوسانات نرخ ارز  غیرخطی  ياصلی ما مبنی بر وجود رابطه يشود تا اینکه فرضیه وارد می)  ,   

دهد که  نشان می A2نتایج تخمین . مالی آزمون شود يبین نوسانات نرخ ارز و رشد با لحاظ سطح توسعه
دار و مثبت و برابر معنی) دهد که اثر متقابل توسعه مالی و نوسان نرخ ارز را نشان می( 2γضریب تخمینی 

بینی هم مطابق پیش  1γهمچنین ضریب تخمینی . کند یید میي اصلی ما را تأاست که فرضیه 0007/0
ت که اگر اثر دست آورد این اسه ب A2و  A1توان از تخمین هاي  اي که مینتیجه. دار استمنفی بوده و معنی

دار وري نیروي کار را با تغییر سطح توسعه مالی متغیر کنیم شاهد اثر معنی نوسانات نرخ ارز بر رشد بهره
تري دارند از مالی پایین يبنابراین اقتصادهاي در حال توسعه که توسعه. نوسانات نرخ ارز بر رشد خواهیم بود

  .شود نظام ارزي ثابت به آنها توصیه می بینند و نوسانات زیاد نرخ ارز آسیب بیشتري می
هاي متفاوتی از نوسان نرخ ، مدل را با شاخص A2 و  A1هاي براي نشان دادن صحت و قدرت نتایج تخمین

که از روش ) ER2(ما از شاخص دوم نوسان نرخ ارز  B2و  B1در ستون . زنیم ارز و توسعه مالی تخمین می
خطی رشد و نوسانات  يرابطه A1 مانند تخمین B1در تخمین . کنیم آید استفاده می دست میه ب HPفیلتر 

یید أدرصد ت 5مالی در این رابطه آزمون شد که این رابطه خطی در سطح  ينرخ ارز بدون لحاظ نقش توسعه
وري نیروي کار داراي  با لحاظ کردن توسعه مالی، نوسانات نرخ ارز و رشد بهره B2ولی در تخمین . نشد
ه ي قبلی بدر واقع با تغییر در شاخص نوسانات نرخ ارز به همان نتیجه. دار و غیرخطی استاي معنیرابطه

  .  دست آمد
علت اختلاف در . است  12/2و  17/4ترتیب بهB2و  A2در تخمین هاي  2مالی ياي توسعهسطح آستانه
اي با توجه به سطح آستانه. هاي نوسان نرخ ارز  استعه مالی متفاوت بودن شاخصــاي توسسطوح آستانه

                                                           
1 .Interaction term 

=   ي  که همان طور که اشاره شد از رابطه. 2   .هستند) 5(يضرایب برآوردي معادله γ2و γ1آید که به دست می       
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 GDPدرصد  17/4، اگر مانده تسهیلات اعتباري براي بخش خصوصی بیشتر از  A2مالی تخمین  يتوسعه
تفسیر سطح . وري نیروي کار مثبت خواهد بود بر رشد بهره) با لحاظ شاخص اول(باشد اثر نوسان نرخ ارز 

  12/2بدین گونه است که اگر مانده تسهیلات اعتباري  براي بخش خصوصی بیشتر از  B2اي تخمین آستانه
با . نیروي کار مثبت خواهد بودوري  بر رشد بهره) با لحاظ شاخص دوم (باشد اثر نوسان نرخ ارز  GDPدرصد 

وري  پذیري نرخ ارز بر بهرهتوجه به پایین بودن سطح آستانه مالی می توان گفت که اثر نوسانات و انعطاف
  .نیروي کار بجز چند کشور آفریقایی در بیشتر کشورها مثبت بوده است

مثبت و شاخص بی ثباتی قیمت می توان گفت که باز بودن اقتصاد اثر  1در بین متغیرهاي کنترل در جدول 
  . وري نیروي کار داشته باشد نفت اثر منفی معنی داري بر بهره

  ) ER1,ER2(با استفاده از دو شاخص نوسانات نرخ ارز   GMMهاي تخمین  .1جدول 
  )وريمتغیر وابسته رشد بهره)(FD1(و شاخص اول توسعه مالی

  متغیرهاي توضیحی  ضرایب وريمتغیر وابسته بهره
B2  B1  A2  A1     

*76/0  
)04/0(  

*94/0  
)14/0(  

*82/0  
)05/0(  

*74/0  
)03/0(  Α Yt-1 وقفه اول متغیر وابسته  

006/0 -  
)018 /0(  

*015/0-  
)006 /0(  

*05/0 -  
)025/0(  

*004/0  
)0017/0(  δ  FD1  شاخص اول توسعه مالی  

 ---   ---  
*001/0-  
)0004/0(  

0005/0  
)001/0(  1γ  ER1 شاخص اول نوسانات ارز 

 ---   ---  
*0007/0  
)0001/0(   ---  2γ  ER1*FD1 

 اثر متقابل
)interaction term( 

*00012/0 -  
)000 /0(  

***00003/-  
)000 /0(   ---   ---  1γ  ER2

  شاخص دوم نوسانات ارز 
*00016/0  

)000/0(   ---   ---   ---  2γ  ER2*FD1 
 اثر متقابل

)interaction term( 
*18/0  
)02/0(  

*72/0  
)008/0(  

*14/0  
)026/0(  

*19/0  
)02 /0(  LT درجه باز بودن تجارت  

رل
 کنت
هاي
تغیر
م

  

006/0  
)028/0(  

***02/0 -  
)01/0(  

023/0 -  
)03/0(  

019/0  
)03/0(  LG  هزینه مصرفی دولت  

***023/0 -  
)013/0(  

*036/0-  
)006/0(  

007/0 -  
)015/0(  

019/0 -  
)013/0(  LINF  شاخص بی ثباتی قیمت  

**05/0-  
)012/0(  

004/0  
)007/0(  

049/0 -  
)027/0(  

*046/0-  
)019/0(  LCAP  گذاريشاخص سرمایه  

  اي توسعه مالیسطح آستانه  ---   17/4  ---   12/2
 .انحراف معیار ضریب تخمینی است يمقادیر داخل پرانتز مشخص کننده -
مشخص شده ** درصد با علامت  10و در سطح * دار هستند با علامت درصد معنی 5ضرایب تخمینی که در سطح  -

 . است
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) وري نیروي کارجاي بهرهه ب(لگاریتم تولید ناخالص داخلی يرا با متغیر وابسته) 5( يمدل معادله 2در جدول 
  .تخمین زده شده است

 
  ) ER1,ER2(مدل با استفاده از دو شاخص نوسانات نرخ ارز  GMMهاي تخمین  .2جدول 

  )لگاریتم تولید ناخالص حقیقی يمتغیر وابسته)(FD1(و شاخص اول توسعه مالی

  متغیر هاي توضیحی  ضرایب لگاریتم تولید ناخالص داخلی حقیقی يمتغیر وابسته
D2  D1  C2  C1 

*95/0  
)008/0(  

*96/0  
)007/0(  

*80/0  
)022/0(  

*81/0  
)021/0(  Α Yt-1 اول متغیر وابسته يوقفه  

007/0  
)009/0(  

*007/0  
)000/0(  

*10/0  
)035/0(  

*15/0  
)032/0(  δ  FD1  مالی يشاخص اول توسعه  

 ---   ---  
*004/0-  
)0007/0(  

*0006/0 -  
)0002/0(  1γ  ER1 شاخص اول نوسانات ارز 

 ---   ---  
*0015/0  
)0003/0(   ---  2γ  ER1*FD1 

 اثر متقابل
)interaction term( 

*0003/0 -  
)000/0(  

*0001/0 -  
)000 /0(   ---   ---  1γ  ER2

  شاخص دوم نوسانات ارز 
*0001/0  
)000/0(   ---   ---   ---  2γ  ER2*FD1 

 اثر متقابل
)interaction term( 

*12/0  
)015/0(  

*11/0  
)01/0(  

*045/0  
)000/0(  

*37/0  
)042/0(  LT درجه باز بودن تجارت  

ترل
ي کن

رها
متغی

  

**033/0-  
)017/0(  

**04/0 -  
)015/0(  

06/0 -  
)053/0(  

021/0 -  
)05/0(  LG  مصرفی دولت يهزینه  

*025/0-  
)01/0(  

**023/0-  
)009/0(  

017/0 -  
)022/0(  

023/0 -  
)02/0(  LINF  ثباتی قیمتشاخص بی  

*033/0  
)016/0(  

*036/0  
)01/0(  

*17/0-  
)03/0(  

*14/0-  
)035/0(  LCAP  گذاريشاخص سرمایه  

  مالی ياي توسعهسطح آستانه -----  4/14  ----   1/20
 .انحراف معیار ضریب تخمینی است يمقادیر داخل پرانتز مشخص کننده -      
 .مشخص شده است* دار هستند با علامت درصد معنی 5ضرایب تخمینی که در سطح  -      
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به عنوان متغیر ) هر کارگر يلگاریتم تولید سرانه(وري نیروي کار ما بر روي متغیر بهره يفرضیه 1در جدول 
. ایمحال براي بررسی ثبات نتایج متغیر وابسته به لگاریتم تولید ناخالص حقیقی تغییر داده. وابسته بررسی شد

پذیري نرخ ارز در سطوح پایین ما مبنی بر اینکه نوسانات نرخ ارز و انعطاف يفرضیه 2بر اساس نتایج جدول 
این فرضیه با استفاده . شودیید میأمالی اثر منفی و در سطوح بالاي اثر مثبت بر رشد اقتصادي دارد ت يتوسعه

  . یید شده استأاز هر دو شاخص نوسان نرخ ارز ت
مالی براي شاخص اول و دوم نوسانات  يسطح آستانه توسعه D2و  C2در ستون  2با توجه به نتایج جدول 

مین شده براي بخش به این معنی که اگر اعتبارات تأ ؛دست آمده استهب 1/20و  4/14نرخ ارز به ترتیب 
باشد افزایش انعطاف پذیري نرخ ارز باعث اثر منفی بر رشد اقتصادي  1/20و  4/14خصوصی کمتر از مقادیر 

 وري نیروي کار نسبت به رشد اقتصاديقابل توجه اینکه سطح آستانه توسعه مالی براي بهره ينکته. شود
به عبارت دیگر براي اینکه نوسانات و انعطاف نرخ ارز بر رشد اقتصادي اثر مثبتی داشته . تر بوده است پایین

وري نیروي کار باشد در حالی که اثر مثبت بر بهره 4/14باشد لازم است که سطح توسعه مالی حداقل بالاتر 
  . کفایت می کند 17/4تنها با سطح توسعه مالی بالاتر از 

دست آمده است کشورهاي کنگو، اوگاندا، زامبیا، مالی و غنا با توجه به ه اي که ب، آستانهتوجه به این سطوحبا 
مالی نیاز است پایین تر از سطح آستانه قرار داشته و نوسانات نرخ ارز اثر منفی بر  يپایین بودن سطح توسعه

البته برخی کشورهاي دیگر نظیر الجزایر، کامرون،  .بهره وري نیروي کار آنها و تولید ناخالص داخلی آنها دارد
هاي زمانی پایین تر از سطح آستانه مالی قرار لا، عربستان، ساحل عاج و کاستاریکا در برخی از بازهوونزوئ

  . اي بیشتر شده استداشته ولی به مرور از سطح توسعه مالی آنها از سطح آستانه
داري ندارد در حالی وري نیروي کار اثر مثبت معنیمالی بر بهره يقابل ذکر دیگر اینکه سطح توسعه ينکته

  .که توسعه مالی بر رشد اقتصادي آنها اثر مثبت معنی داري دارد
دست آمده انجام شده است تغییر در شاخص توسعه مالی ه دومین اقدامی که در جهت بررسی ثبات نتایج ب

و لگاریتم نسبت نقدینگی به ) FD2(ري توسط بخش بانکیلگاریتم مانده تسهیلات اعتبابدین منظور . است
GDP )FD3 (اند مالی وارد مدل شده يعنوان شاخص توسعهبه)ها به که نتایج تخمین مدل با این شاخص

مالی  يها تغییر در شاخص توسعهبر اساس نتایج مدل). آمده است 2پیوست  7و جدول  6ترتیب در جدول 
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بین نوسانات نرخ  ياصلی گرفته شده مبنی بر اثرگذاري سطح توسعه مالی بر رابطه يباعث تغییر در نتیجه
  .آوردوجود نمیه ارز و رشد اقتصادي و بهره وري نیروي کار ب

  تخمین مدل براي کشورهاي نفتی -3-4
تعیین شود و درآمدهاي ارزي زیادي وارد کشور میسالیانه نفت  يبا توجه به اینکه در کشورهاي صادرکننده

ال پیش ؤثیر این درآمدهاي ارزي می باشد، ممکن است که سنوسانات آن تا حدود زیادي تحت تأ نرخ ارز و
وري داشته بیاید که آیا در کشورهاي نفتی نیز نوسانات ارزي می تواند اثر منفی بر رشد اقتصادي و رشد بهره

  مالی می تواند این اثر منفی را از بین ببرد؟  يباشد و آیا توسعه
الجزایر، بحرین، ایران، (هاي شش کشور نفتیرا با استفاده از داده) 5(يال معادلهؤبراي پاسخ دادن به این س
ایم که نتایج آن با دو متغیر وابسته برآورد کرده 2010-1980هاي براي سال) ونزوئلا، اکوادر و عربستان

  . ارائه شده است 4و  3ي کار و لگاریتم تولید ناخالص داخلی در جداول وري نیرو بهره
وري و نرخ رشد توان گفت در کشورهاي نفتی نیز افزایش نوسانات نرخ ارز اثر منفی بر بهرهبر اساس نتایج می

براي کشورهاي ي مطالعه بنابراین فرضیه. شوددارد که این اثر منفی با توسعه مالی بالا به اثر مثبت تبدیل می
  . شودیید مینفتی نیز تأ

هاي متناظر با نتایج مدل براي کل کشورهاي اما در تخمین مدل براي کشورهاي نفتی و مقایسه نتایج مدل
در حال توسعه  مشخص است که اثر منفی نوسانات نرخ ارز در کشورهاي نفتی بیشتر از سایر کشورهاي در 

متقابل توسعه مالی و نوسانات نرخ ارز نیز در کشورهاي نفتی بیشتر از سایر همچنین اثر . باشدحال توسعه می
مالی در کشورهاي نفتی براي از بین بردن اثر  يبه این معنی که نقش توسعه. کشورهاي در حال توسعه است

بیعی بنابراین ط. منفی نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادي و بهره وري نیروي کار بیشتر از سایر کشورهاست
از . حال توسعه استعه مالی براي کشورهاي نفتی بالاتر از سایر کشورهاي در ــاست که سطح آستانه توس

مالی بالاتر از یپذیري نرخ ارز و افزایش نوسانات نرخ ارز در کشورهاي نفتی در سطح توسعهاین رو انعطاف
پذیر هاي ارزي انعطافز اثرات مثبت نظامسایر کشورها اثر مثبتی خواهد داشت و براي اینکه کشورهاي نفتی ا

  .   مالی بیشتري نسبت به سایر کشورها داشته باشند يبرخوردار شوند لازم است توسعه
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  براي کشورهاي نفتی) ER1,ER2(مدل با استفاده از دو شاخص نوسانات نرخ ارز  GMMهاي تخمین . 3جدول 

  توضیحیمتغیر هاي   ضرایب وريبهره يمتغیر وابسته
F2  F1  E2  E1 

*21/0-  
)021/0(  

*21/0-  
)02/0(  

*15/0-  
)018/0(  

*22/0-  
)022/0(  Α Yt-1 اول متغیر وابسته يوقفه  

01/0 -  
)015/0(  

01/0  
)017/0(  

004/0 -  
)016/0(  

022/0 -  
)019/0(  δ  FD1  مالی يشاخص اول توسعه  

 ---   ---  
**0026/0-  
)0012/0(  

*001/0  
)0002/0(  1γ  ER1  اول نوسانات ارزشاخص 

 ---   ---  
*0012/0  
)0004/0(   ---  2γ  ER1*FD1 

 اثر متقابل
)interaction term( 

*001/0-  
)0008/0(  

*0003/0  
)0001/0(   ---   ---  1γ  ER2

  شاخص دوم نوسانات ارز 
***

00047/0  
)0002/0(  

 ---   ---   ---  2γ  ER2*FD1 
 اثر متقابل

)interaction term( 

*18/0  
)03/0(  

*12/0  
)03/0(  

*17/0  
)026/0(  

*14/0  
)037/0(  LT باز بودن تجارت يدرجه  

رل
کنت

ي 
رها
متغی

  

*13/0  
)032/0(  

05/0 -  
)046/0(  

014/0  
)036/0(  

*14/0-  
)06/0(  LG  مصرفی دولت يهزینه  

031/0  
)019/0(  

*061/0  
)021/0(  

*05/0  
)016/0(  

027/0  
)023/0(  LINF  ثباتی قیمتشاخص بی  

053/0  
)033/0(  

*37/0  
)035/0(  

*24/0  
)026/0(  

*37/0  
)045/0(  LCAP  گذاريشاخص سرمایه  

  مالی ياي توسعهسطح آستانه  -----  7/8  ----   4/8
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  براي کشورهاي نفتی) ER1,ER2(مدل با استفاده از دو شاخص نوسانات نرخ ارز  GMMهاي تخمین  . 4جدول 

  متغیر هاي توضیحی  ضرایب لگاریتم تولید ناخالص داخلیمتغیر وابسته 
H2  H1  G2  G1 

*99/0  
)021/0(  

*99/0  
)02/0(  

*99/0  
)022/0(  

*98/0  
)022/0(  Α Yt-1 اول متغیر وابسته يوقفه  

***037/0  
)021/0(  

0002/0-  
)01/0(  

011/0-  
)019/0(  

002/0  
)016/0(  δ  FD1  شاخص اول توسعه مالی  

 ---   ---  003/0  
)002/0(  

0004/0-  
)00017/0(  1γ  ER1 شاخص اول نوسانات ارز 

 ---   ---  
*00077/0  
)0006/0(   ---  2γ  ER1*FD1 

 اثر متقابل
)interaction term( 

002/0-  
)001/0(  

***0001/0  
)000/0(   ---   ---  1γ  ER2

  شاخص دوم نوسانات ارز 

0005/0  
)0003/0(   ---   ---   ---  2γ  ER2*FD1 

 اثر متقابل
)interaction term( 

*14/0  
)04/0(  

*08/0  
)03/0(  

*09/0  
)032/0(  

*08/0  
)03/0(  LT باز بودن تجارت يدرجه  

رل
 کنت
هاي
غیر
مت

  

041/0  
)053/0(  

032/0-  
)05/0(  

006/0-  
)05/0(  

027/0-  
)05/0(  LG  مصرفی دولت يهزینه  

017/0-  
)025/0(  

008/0-  
)018/0(  

014/0-  
)019/0(  

0067/0-  
)02/0(  LINF  ثباتی قیمتشاخص بی  

*09/0 -  
)045/0(  

02/0  
)031/0(  

04/0  
)034/0(  

033/0  
)032/0(  LCAP  گذاريشاخص سرمایه  

  مالی ياي توسعهسطح آستانه -----  ----   ----   6/54

  
  گیرينتیجه .5

طور مستقل بر ه هاي ارزي مختلف را بنظامبسیاري از مطالعات تجربی که اثر نوسانات نرخ ارز و عملکرد 
جاي اینکه اثر ه در این مطالعه ب. داري دست نیافتندمعنی يروي رشد و بخش حقیقی بررسی کردند به رابطه

مالی بر روي  يطور مستقل و جداگانه ببینیم، اثر نوسانات نرخ ارز در تقابل با توسعهه نوسانات نرخ ارز را ب
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وري  رابطه بین نوسانات نرخ ارز و رشد بهره ر،به عبارت دیگ. کنیم کار را آزمون می وري نیروي رشد بهره
  . نیروي کار را در سطوح مختلف توسعه مالی مورد بررسی قرار گرفت

مالی در رابطه،  يدهد که با لحاظ کردن سطح توسعه نشان می GMMنتایج حاصل از تخمین پانل پویا 
وري نیروي کار به این نتیجه رسیدیم که سطح توسعه مالی نقش مهمی در  نوسانات نرخ ارز و رشد بهره

لذا اثر منفی نوسانات نرخ ارز . دار شدن رابطه شدنوسانات نرخ ارز و رشد دارد و ورود آن باعث معنی يرابطه
جاي ه این نتیجه با رشد اقتصادي ب. شود مالی بیشتر می يوري نیروي کار در سطوح پایین توسعه بر رشد بهره

به این معنی که اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادي در سطوح . رشد بهره وري نیروي کار نیز بدست آمد
  .پایین مالی اثر منفی و در سطو ح بالاي توسعه مالی اثر مثبت بر رشد اقتصادي دارد

دست آمد که اثر نوسانات نرخ ارز از آن سطح ه مالی ب ياي براي توسعهتانهها سطوح آسبا توجه به نتایج مدل
وري نیروي کار مالی براي اثرگذاري بر بهره يسطح آستانه توسعه. توسعه مالی به بالاتر مثبت می شود

اثر مثبت وري به این معنی که براي اینکه اثر نوسانات نرخ ارز برر وي بهره. تر از رشد اقتصادي استپایین
  .داشته باشد نیاز به توسعه مالی کمتري است اما براي اثر مثبت بر رشد اقتصادي باید توسعه مالی بالاتر رود

اصلی مبنی بر اثرگذاري توسعه مالی بر  يهمچنین با توجه به نتایج تخمین مدل براي کشورهاي نفتی فرضیه
به علاوه اثر نوسانات نرخ ارز . یید شدأرشد اقتصادي ت وري نیروي کار وبین نوسانات نرخ ارز و بهره يرابطه

در سطوح پایین توسعه مالی بر کشورهاي نفتی منفی تر بوده و نقش توسعه مالی نیز در کنترل اثار منفی 
که کشورهاي نفتی باید براي از بین بردن این اثرات منفی به طوريهب. نوسانات نرخ ارز بیشتر بوده است

بنابراین کشورهاي نفتی باید توجه بیشتري به توسعه مالی .تر نسبت به سایر کشورها برسندتوسعه مالی بالا
  . داشته باشند

هاي پولی و مالی در کشورهاي توسعه یافته هاي حقیقی نسبت به شوكدر ادبیات نظري، احتمال وقوع شوك 
مالی در کشورهایی که سطح هاي پولی و ولی شوك. و همچنین براي کشورهاي در حال توسعه بیشتر است

. ها باشدشوند و اولویت این کشورها باید در جهت تعدیل این شوك توسعه مالی پایینی دارند تقویت می
هاي ارزي ثابت منفعت مالی پایین، از نظام يبنابراین با توجه به نتایج حاصله کشورهاي داراي سطح توسعه

هاي غالب هستند و بر طبق نتایج در این کشورها شوكبخاطر اینکه شوك هاي مالی . برند بیشتري می
بنابراین پیش نیاز شناورسازي ارز در این . حاصله نوسانات بیشتر نرخ ارز در این شرایط اثر منفی بر رشد دارد
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همچنین براي کشورهاي . کشورها باید معطوف به توسعه مالی، توسعه نهاد هاي مالی و بازار سرمایه باشد
چرا که در این کشورها . تر منفعت بیشتري براي آنها داردمالی بالا نظام هاي ارزي منعطفداراي توسعه 

ها تر قادر به تعدیل بهتر این شوك هاي ارزي منعطفهاي حقیقی هستند و نظامهاي اصلی شوكشوك
  . باشند می
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  ضمائم
  

  .هاي آنها مورد استفاده قرار گرفته استاسامی کشورهاي در حال توسعه که داده : 1پیوست 
  

  فهرست کشورهاي در حال توسعه و نفتی : 5جدول 
 کشورهاي در حال توسعه کشورهاي نفتی
 الجزایر مالاوي الجزایر
 بحرین مالزي بحرین
 بولیوي مالت اکوادور
 کامرون مکزیک ایران
 شیلی مراکش عربستان
 چین نیوزلند ونزوئلا

 
 کلمبیا پاکستان

 
 کونگو فیلیپین

 کاستاریکا عربستان 

 
 ساحل عاج سنگاپور

 قبرس آفریقاي جنوبی 

 
 جمهوري دومینیکن سنت لوسیا

 اکوادور ترینیداد و توباگو 

 
 فنلاند تونس

 
 غنا اوگاندا

 مجارستان اروگوئه 

 
 ایران ونزوئلا

 اسرائیل زامبیا 
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  . وارد مدل شوند) FD3و FD2(نتایج مدل در زمانی که دو شاخص دیگر توسعه مالی :2پیوست 
 

  و ) ER1,ER2(مدل با استفاده از دو شاخص نوسانات نرخ ارز  GMMهاي تخمین : 6جدول 
  )FD2(شاخص دوم توسعه مالی

  هاي توضیحیمتغیر  ضرایب وريمتغیر وابسته بهره رشد اقتصادي يمتغیر وابسته
B2  B1  A2  A1 

*85/0  
)017/0(  

*87/0  
)017/0(  

*85/0  
)03/0(  

*92/0  
)0004/0(  Α Yt-1 وقفه اول متغیر وابسته  

**049/0  
)021/0(  

*062/0  
)019/0(  

*038/0 -  
)012/0(  

008/0-  
)0036/0(  δ  FD2  شاخص دوم توسعه مالی  

 ---  
**0022/0-  
)001/0(   ---  

*00037/0 -  
)0001/0(  1γ  ER1  نوسانات ارزشاخص اول 

 ---  
**0006/0  
)0003/0(   ---  00012/0  

)000/0(  2γ  ER1*FD2 
 اثر متقابل

)interaction term( 
001/0  

)003/0(   ---  0002/0  
)0002/0(   ---  1γ  ER2

  شاخص دوم نوسانات ارز 

0004/0-  
)001/0(   ---  016/0-  

)014/0(   ---  2γ  ER2*FD2 
 اثر متقابل

)interaction term( 
**38/0  

)042/0(  
*35/0  
)043/0(  

*14/0  
)021/0(  

*075/0  
)009/0(  LT باز بودن تجارت يدرجه  

رل
 کنت
هاي
غیر
مت

  

049/0-  
)05/0(  

08/0-  
)05/0(  

046/0  
)03/0(  

*016/0 -  
)011/0(  LG  مصرفی دولت يهزینه  

*05/0 -  
)02/0(  

025/0-  
)022/0(  

016/0-  
)014/0(  

*025/0 -  
)006/0(  LINF  ثباتی قیمت شاخص بی  

*099/0 -  
)016/0(  

*118/0 -  
)034/0(  

01/0-  
)019/0(  

005/0-  
)007/0(  LCAP  گذاريشاخص سرمایه  

  اي توسعه مالیسطح آستانه 8/21  -  1/39  -
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و شاخص سوم توسعه ) ER1,ER2(مدل با استفاده از دو شاخص نوسانات نرخ ارز  GMMهاي تخمین :7جدول 
  )FD3(مالی

 وريمتغیر وابسته بهره متغیر وابسته رشد اقتصادي
  متغیر هاي توضیحی  ضرایب

B2  B1  A2  A1 

*72/0  
)02/0(  

*73/0  
)029/0(  

*73/0  
)04/0(  

*92/0  
)013/0(  Α Yt-1 اول متغیر وابسته يوقفه  

*31/0  
)04/0(  

*26/0  
)052/0(  

032/0  
)021/0(  

**018/0-  
)009/0(  δ  FD3   توسعه مالیشاخص سوم  

 ---  0029/0-  
)001(   ---  

*0011/0 -  
)0003/0(  1γ  ER1 شاخص اول نوسانات ارز 

 ---  00078/0  
)0006/0(   ---  

*00035/0  
)0000/0(  2γ  ER1*FD3 

 اثر متقابل
)interaction term( 

0002/0  
)0005/0(   ---  

*0007/0 -  
)0002/0(   ---  1γ  ER2

  شاخص دوم نوسانات ارز 

00013/0-  
)0001/0(   ---  

*00027/0  
)0000/0(   ---  2γ  ER2*FD3 

 اثر متقابل
)interaction term( 

*39/0  
)047/0(  

*4/0  
)048/0(  

*18/0  
)023/0(  

*084/0  
)009/0(  LT باز بودن تجارت يدرجه  

ترل
ي کن

رها
متغی

  

*15/0-  
)06/0(  

*119/0-  
)06/0(  

016/0  
)029/0(  

013/0 -  
)011/0(  LG  هزینه مصرفی دولت  

***043/0 -  
)025/0(  

03/0 -  
)025/0(  

011/0 -  
)013/0(  

*025/0-  
)006/0(  LINF  ثباتی قیمتشاخص بی  

*1/0 -  
)039/0(  

*12/0-  
)04/0(  

038/0 -  
)023/0(  

006/0 -  
)007/0(  LCAP  گذاريشاخص سرمایه  

  اي توسعه مالیسطح آستانه  2/23  3/13  ----   ---- 
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Effect of Exchange Rate Volatility on Productivity Growth in Developing Countries 
While Considering Their Financial Development Levels 

 
Akbar Komijani1,Sajad Ebrahimi2 

 
 
Abstract 
 
This study examines the role of financial development levels in relationship between 
exchange rate volatility and productivity growth for 36 developing countries in 1980- 2010 
period. Estimation result from dynamic panel method of GMM estimation show that the 
effect of exchange rate volatility on productivity growth has been negative in countries 
with low financial development level and positive in countries with higher financial 
development level. Also there is this effect for economic growth. In other word, exchange 
rate volatility has negative effect on economic growth in low financial development and 
positive effect in higher financial development level. Therefore due to unfavorable 
exchange rate volatility effects in countries with low financial development, movement 
toward a more flexible exchange rate regime requires further financial market 
development. Moreover, estimation results for oil exporting countries show that these 
countries to get riding from negative effects of exchange rate volatility need to financial 
development more than other developing countries.  
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