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دريمقايسه توليد بر ارز نرخ تغييرات تأثير
توسعه حال در نظاميكشورهاي با ارزيمنتخب هاي

هم:مختلف رهيافت دادهيك با )1981-2004(پانلهايجمعي

جهرمي شرافتيان رضا و قطميري علي محمد * دكتر

وصول پذيرش30/8/85:تاريخ 31/1/86:تاريخ

:چكيده

ا توليـدهدف بر اسمي مؤثر ارز نرخ تغييرات اثر بررسي مقاله اين از صلي
كـشورهاي و ثابت ارز نرخ نظام داراي كشورهاي در حقيقي داخلي ناخالص

بلندمدت در شناور ارز نرخ نظام منظـور.استداراي ايـن ازبـه گـروه دو
داراي كـشور شـش و ثابت ارز نرخ نظام داراي كشور شش شامل كشورها،

استنظا شده گرفته نظر در شناور ارز نرخ استفادهبررسي.م دادهبا هاياز
استانجام1981-2004يدورهپانل نتايج.شده به توجه ايستاييبا آزمون

از گـروه دو هـر در سـطح، در متغيرها ايستايي عدم و شين و پسران ايم،
بـينبرايكشورها، بلندمدت ارتباط وجود عدم يا وجود متغيرهـا،بررسي

است شده گرفته كار به پدروني همجمعي وجـود.آزمون آزمـون اين نتايج
تأييد را كشورها از گروه دو هر در متغيرها بين بلندمدت بـر.كـردارتباط

آزمون نتايج داده،هاسمناساس بـراي تصادفي اثرات درپانـلهـايروش
شددرمدلبرآورد استفاده كشورها از گروه دو مثبت،مدلآوردبر.هر اثر

تأييـد ثابـت ارز نرخ نظام داراي كشورهاي در را توليد بر پول ارزش كاهش
رابطـه.كرد شناور ارز نرخ نظام داراي كشورهاي در وياما ارز نـرخ بـين

معني آماري لحاظ از توليد، كـه.نبوددارسطح داد نـشان تحقيـق نتـايج
ثابتداراييكشورها ارز نرخ سياستبايد،نظام ساير كنار كلان،در ازهاي
جملـهسياست از اقتـصادي كـلان اهـداف به دستيابي براي نيز ارزي هاي

اشتغال و توليد كندافزايش .استفاده

بندي ,JEL:C13طبقه C01, F41, F31

كليديواژه داده:هاي اسمي، مؤثر ارز همپانلهاينرخ آزمون پدروني، جمعي
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مقدمه-1
سط بـهافزايش و مختلـف كـشورهاي مهم اهداف جمله از ملي توليد ويـژهح

توسعه حال در توليد.استكشورهاي توسعهساززمينهافزايش اهداف به دستيابي
كشور هر در اقتصادي شكوفايي كـردن،بنابراين.استو بـرمشخص مـؤثر عوامـل

اقتـ متغيرهاي ديگر با آن ارتباط و داخلي ناخالص توليد .اسـتلازمصاديتغييرات

كشور هر ارز اقتصاديازنرخ مهم استمتغيرهاي زمينه اين ارز.در عوامـلنرخ از
مي اثر اقتصادي غير و اقتصادي همچـونمتعدد اقتـصادي، متعدد عوامل بر و پذيرد

سرمايه واردات، ميصادرات، اثر اشتغال و رشد در.گذاردگذاري، مطالعـاتي تاكنون
اثرگ با سـرمايهارتباط يا و واردات صادرات، ميزان بر ارز نرخ تغييرات وذاري گـذاري

انجام آن از خارج و كشور در كـاهش.استشدهتوليد اثر تجربي طور به تاكنون اما
و ثابـت ارز نـرخ نظـام داراي كـشورهاي در داخلـي ناخـالص توليـد بـر پول ارزش

اسـت نـشده بررسي شناور ارز نرخ نظام داراي منظـور.كشورهاي ايـن ايـنبـه در
كشورهاتحقيق از گروه نظـريمقايسهبرايدو در توليـد بـر ارز نرخ تغييرات تأثير

شد اول،.استهگرفته كشورهاگروه از ثابتبرخي ارز نظام داراي مـالزي،ماننـدي
چين و مغرب لسوتو، مالت، دومونزوئلا، گروه نـرخيكشورهاازبرخيو نظام داراي

شن آفريقـايماننداورارز فيليپـين، پاراگوئـه، پاكستان، وشيلي، ترينيـداد و جنـوبي
سال(استتوباگو پول، المللي بين مختلـفصندوق ايـنينقطـه.)هـاي مـشترك

بودن توسعه حال در دوره،كشورها، طي آنها پول ارزش افزايش يا و مـورديكاهش
.استبررسي

نظري-2 مباني
تغ اثرگذاري بـاچگونگي داخلي ناخالص توليد و تجاري تراز بر ارز نرخ ييرات

كشش از وارداتاستفاده و صـادرات اسـتقابـلهاي ايـن.بررسـي طبـقروشدر
لرنر و مارشال بودن1،شرط يك از بزرگتر صورت كششدر ومجموع صـادرات هـاي

اسـتواردات كشور تجاري تراز بر مثبت اثر داراي پول ارزش كاهش عبـا.، يرتبـه
پول،ديگر ارزش كاهش سياست اعمال ناخـالص،با توليـد آن تبـع به و تجاري تراز

بهبود بـودن.يابدميداخلي يـك از كـوچكتر صـورت كـششدر ايـن ،هـامجمـوع
بهتـرمي را تجـاري تـراز پـول ارزش افـزايش سياست اعمال با ايـن.كـردتوان بـه

1 Marshall-Lerner Condition
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تـرا،ترتيب بـر پول ارزش كاهش اثر شيوه اين كـششدر ميـزان بـه تجـاري هـايز
واردات و استصادرات .وابسته

جـذببررسي روش از استفاده با تجاري تراز بر پول ارزش كاهش داثر ركـه
مي داده توضيح اسـتشود،ادامه بررسـي قابـل روش.نيـز ايـن از تحقيـق ايـن در

است شده .استفاده

داخليدانيممي ناخالص بازتوليد اقتصاد يك ردر محاسبهزيريابطهاز قابل
.است

)1(MXGICY −+++=

رابطه فوقدر داخلـي،نشانگرYي ناخـالص مـصرفي،Cتوليد Iمخـارج

سرما خـصوصي،يهمخارج دولتـي،Gگـذاري وXمخـارج وارداتMصـادرات
MX.است رابطه− فـوقدر تجـاريي علامـتاسـتتـراز بـا دادهBو نـشان

.شودمي

ب تغييراتهبا آوردن رابطهوجود در آنمي)1(يي صورتتوان به يرابطهرا
نوشت .زير

)2()( GICYMX ++−=−

)3(AYB −=

GICغيرهايمت متغيركه++ ميAبا هزينهمؤلفهدهيمنشان هاي
و مي2جذببوده .شودناميده

رابطه اساس كهبر صورتي در فوق، جذبي از بيش داخلي ناخالص توليد
باشد است،داخلي مازاد داراي تجاري بيش.تراز داخلي جذب كه شرايطي ازدر

داخلي ناخالص كسريباشدتوليد در تجاري تراز در)3(يرابطهبامطابق.است،
است تعادل در تجاري تراز داخلي، ناخالص توليد و جذب ميزان بودن برابر .صورت

ديفرانسيل از استفاده با تجاري تراز در معادلهتغييرات طرفين صورت)3(گيري به
.استزير

)4(dAdYdB −=

2 Absorption
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رابطه اساس فوق،بر جابي سياست مخارجهدو هزينه3جايي كاهش از4و برتر
گذار اثر جابسياست.استتجارت سياستههاي مخارج جانشينييهاجايي

خا داخليكالاهاي كالاهاي جاي به بررجي يا استو كاهشهاسياست.عكس ياي
سياست يا و پول ارزش كنندهيهاافزايش ويايجاد واردات در يامحدوديت

سياستجزء،صادرات از دسته سياستسياست.استهااين هزينه، كاهش يهاهاي
هزينه بر گذار استاثر ماليسياست.ها و پولي ازهاي سياستجزئي گروه هااين

ريد،سو(است و ص51994درستن بر).620، پول ارزش كاهش اثرگذاري چگونگي
مخارج تركيب در تغيير ايجاد در توانايي به استتوليد عدم.وابسته حالت در

و منابع، كامل پولاشتغال ارزش چنانچهكاهش به، خارجي كالاهاي از مخارج
تغيير داخلي افزكند،كالاهاي سبب مخارج تركيب در ميتغيير توليد گرددايش

مطالب).61373ادواردز،( به توجه نيزفوق،با بخش اين كاهشبرايدر اثرگذاري
توليد بر پول نيستارزش مشخص كامل، طور .به

است پولي روش تجاري تراز بر پول ارزش كاهش اثر ديگر اين.روش در
كوتاهروش، در چه اشتغال و توليد بر اثري هيچ پول ارزش دركاهش چه و مدت

داشت نخواهد روش.بلندمدت طرفديگر،در بر پول ارزش كاهش انقباضي اثر
عرضه و بررسيتقاضا مياقتصاد دهنده.شودي كاهش عوامل از تقاضايبرخي ي

است زير شرح به پول، ارزش كاهش اثر در .كل

بخش-1 به درآمد مجدد اقتصادتوزيع از پسهايي به نهايي ميل اندازبا
توليد.استبالاتر صنايع و صادرات از حاصل سود افزايش پول ارزش كاهش

وارداتييكننده كالاهاي رقيب داردكالاهاي پي در طرف.را كاهش،ديگرياز با
پول قيمت،ارزش افزايشسطح ميوها كاهش حقيقي فرض.يابددستمزد با

بودن پسبيشتر به نهايي كميل دريافت افراد افراديينندهانداز از كهسود
يافته كاهش آنها ميدستمزد كاهش جامعه مصرف حالت.يابد، اين در همچنين،

بخش بين درآمد مجدد بتوزيع نيز مختلف توليدي تشخيصآمده،وجودههاي كه

3 Expendinture switching policies
4 Expenditure reducing policies
5 Sodersten and Reed
6 Edwards
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مشك اقتصادي متغيرهاي بر آن اثرگذاري استچگونگي تيلو(ل و 7ر،كروگمن

ص1978 ريدو446، و ص1994،سودرستن ،622.(

سرمايه-2 در تغييـراتكاهش از متـأثر تقاضـا بر موثر عوامل ديگر از گذاري
داخلـي پـول ارزش كاهش و ارز توسـعهاغلـبدر.اسـتنرخ حـال در كـشورهاي

سرمايهسرمايه كالاهاي واردات به وابسته شدت به داخلي ازاستايگذاري پـس تـا
م داخلي منابع و سرمايه با بهرهتلفيق گيردورد قرار شـرايطي.برداري چنين بـا،در

هزينـه داخلـي پول ارزش كاهش و ارز نرخ مـييكاهش افـزايش وواردات دريابـد
سرمايهصورت كالاهاي واردات كاهشسرمايه،ايكاهش داخلي آن،گذاري پي در و

كل ميتقاضاي كاهش .يابدنيز

بـدهي-3 داراي توسعه حال در كشورهاي گـستردهاغلب خـارجي بـههـاي
وام دريافت خارجيدليل در.هستندهاي پول ارزش كـشورها،كاهش افـزايشاين

داخلي پول حسب بر آنها استبدهي داشته پي در بـدهي.را اين فشار هـاگسترش
رفتن بين كاهشاز و توليد در لازم داخلـيمنابع ناخـالص داشـتهتوليد پـي در را

و(است اسكويي ص82006ميتزا،بهمني ،50.(

پول،-4 ارزش كاهش سياست قيمتافزايشاعمال داشتههاسطح پي در را
جامعه.است افراد چنانچه داشتنتمايلمحال نگه ثابت بـهبه پول نگهداري ميزان

باش واقعي پسنطور ميزان افزايشد، را خود كـلدهندميانداز تقاضاي نتيجه در و
مي مو.يابدكاهش كوتاهاين به مربوط شرايطمدترد در عرضـهو بـهثبات پـول ي
مي عرضهآيد؛وجود ثبات عدم با نـرخزيرا مركزي، بانك توسط آن افزايش و پول ي

بودبهره خواهد داد.ثابت نخواهـد روي شـده مطـرح تغييـرات شـرايطي چنين در
ريد،( و صص1994سودرستن ،623-622.(

شرايط-5 در پول ارزش وارداتحثباتكاهش برجم واردات ارزش افزايش ،
داخلي پول داشتحسب خواهد پي در وضـعيت.را در واردات ارزش افـزايش ايـن

كالاهاوضع ارزش بر دولتماليات برموجب،توسط ماليات از حاصل درآمد افزايش
مي دولت درآمد افزايش و كالاها بخـش.دشوارزش از درآمـد شـرايطي، چنـين در

ميخصوصي منتقل دولتي بخش سمت تمايـل.گرددبه به بستگي انتقال اين تأثير
خواهـد پـول ارزش كـاهش از ناشـي ماليـاتي درآمـدهاي مصرف براي دولت نهايي

7 Krugman and Taylor
8 Bahmani-Oskooee and Miteza
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پس.داشت به دولت نهايي ميل چه درهر را كمتـري تأثير اقتصاد باشد بيشتر انداز
نمود خواهد تجربه ماليات افزايش تي(نتيجه و ص1978لور،كروگمن ،446.(

عرضـه بـر توليـد عوامـل بـر تأثير طريق از داخلي پول ارزش كـليكاهش
مانند.استاثرگذار توليد عوامل بر ارز نرخ كارتغييرات نيروي و سرمايه اوليه، مواد
پول.استاثرگذار ارزش كاهش نتايج از قيمت در،همچنين.استافزايش افزايش

قيمت افزسطح باعث توليدها عامل ديگر عنوان به كار نيروي دستمزد تقاضاي ايش
شرايطي.است چنين افزايشهزينه،در توليد مـيكليعرضهوهاي .يابـدكـاهش

پول ارزش كاهش ديگر سوي پول،از تقاضاي نتيجهوافزايش بهـرهدر نرخ افزايش
دارد پي در بهره.را نرخ افزايش سرمايهزينه،با از مياستفاده افزايش در.يابـديه

شرايطي مـيكليعرضهوتوليدبرايتوليدكنندگانيانگيزه،چنين يابـدكـاهش
ميتزا،( و اسكويي ص2006بهمني سليمانو،51، ص91986و ،136.(

شده-3 انجام مطالعات بررسي
خارج و داخل زمينهكشورازمطالعات توليد،در بر ارز نرخ تغييرات تاثير ي

نمييجهنتي دست به را مشخصي و بر.دهدواحد ارز نرخ تغييرات تأثير چگونگي
محققاموردتوليد از بسياري استنتوجه كلي.بوده طور روش،به به توجه با

مطالعه به،انجام مطالعات سياستمقايسهروشچهاراين اعمال از بعد و قبل اي
پول ارزش بينروش10،كاهش همراهموايكشورهامقايسه پول ارزش كاهش با جه

كنترل گروه روش12سازيشبيهروش11با است13اقتصادسنجيو تقسيم .قابل

الجاندرو از)1965(14دياز استفاده مقايسهبا سياستروش اعمال از بعد و قبل ي
پول، ارزش كاهشكاهش انقباضي اثرات گرفتوجود نتيجه را توليد بر پول .ارزش

اينمهمترين ثروشايراد فرض وجود عدم شرايطابدر ساير اينبه.است15ت
ادواردز)1981(16دونوواندليل مقايسهاز)1989(17و كشورهايروش مواجهي

9 Solimano
10 ‘Before-after’ approach
11 ‘With-without’ or ‘control-group’ approach
12 ‘Macro-simulation’ approach
13 ‘Econometric’ approach
14 Diaz-Alejandro
15 Ceteris paribus
16 Donovan
17 Edwards
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پول ارزش كاهش استفادهبرايبا توليد بر ارز نرخ تغييرات اثر .كردندبررسي

تيلور و هانسون)1978(كروگمن اسلام)1983(18، ون)1984(19، 20گنويجنبر،

سليمانو)1986( ريورا)1986(21، و باربون و)1987(22باتيز-، گيلفسن و
كردند)1991(23رادتزكي استفاده سازي شبيه روش روش.از آن از هايپس

روش ديگر جايگزين نتايج، بيشتر اعتبار و تنوع دليل به شداقتصادسنجي .ها

مرلي)1986(ادواردز كلا)1992(24، و كمين استفاده)1998(25و روشبا هاياز
ب متفاوتي نتايج اقتصادسنجي آوردسنتي دست جديدروشدر.نده هاي

رابطه وجود عدم يا وجود و متغيرها ايستايي چگونگي ابتدا ياقتصادسنجي،
متغيرها بين ميبلندمدت ري.شودبررسي و اسكويي بهمني)1997(26بهمني ،

آپاديايا)1998(اسكويي چو)1999(27، چاو، و)2001(28و اسكويي بهمني ،
كريستوپولس)2002(همكاران ميتزا)2004(29، و اسكويي بهمني و)2006(،

مقدم غربالي و روش)1383(ختايي اثراز بررسي براي سنجي اقتصاد جديد هاي
كرده استفاده توليد بر ارز نرخ شده.اندتغييرات انجام مطالعات اينيبررسي

دهننمحققا ناخالصيدهنشان توليد بر ارز نرخ تغييرات اثر متفاوت نتايج وجود
مثبت،استداخلي اثر مطالعات اين در كه طوري منفيو)انبساطي(به اثر

گرفته)انقباضي( نتيجه داخلي ناخالص توليد بر پول ارزش استكاهش .شده

روش در مطالعات اين نتايج بين تفاوت متغيرهايوجود برآورد، شدههاي استفاده
دورهمدلدر هري، در شده گرفته نظر در كشورهاي يا كشور و بررسي زماني

جدولمطالعاتيخلاصه.استتحقيق در زمينه اين در شده داده)1(انجام نشان
است .شده

18 Hanson
19 Islam
20 Van Wijnbergen
21 Solimano
22 Barbone and Rivera-Batiz
23 Gylfason and Radetzki
24 Morley
25 Kamin and Klau
26 Bahmani-Oskooee and Rhee
27 Upadhyaya
28 Chou and Chao
29 Christopoulos
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خارجخلاصه:1جدول و داخل در شده انجام مطالعات ي
محققين يا محقق كشورهانام يا كشور بنام زمانيرآوردروش نتيجهدورة

الجاندرو انقباضي1955-1961ايمقايسهيشيوهآرژانتيندياز اثر
توسعه12دونووان حال در كنترلكشور متفاوت1970-1976گروه
توسعه12ادواردز حال در كنترلكشور متفاوت1962-1982گروه

تيلور و انقباضي----سازيشبيهيشيوه----كروگمن اثر
انقباضي----سازيشبيهيشيوه----هانسون اثر
انقباضي----سازيشبيهيشيوه----اسلام اثر

انقباضي----سازيشبيهيشيوه----سليمانو اثر
انقباضي----سازيشبيهيشيوه----ويجنبرگنون اثر

ريورا و انقب1980سازيشبيهيشيوهجامائيكاباتيز-باربون اضياثر
ردتزكي و انقباضي----سازيشبيهيشيوه----گيلفسن اثر

توسعه12ادواردز حال در متفاوت1965-1980اقتصادسنجييشيوهكشور
توسعه26مرلي حال در انقباضي1974-1984اقتصادسنجييشيوهكشور اثر

كلا و توسعهكمين حال در متفاوت1970-1996اقتصادسنجييشيوهكشور
مقدم غربالي و انقباضي1338-1379اقتصادسنجييشيوهايرانختايي اثر
ري و اسكويي متفاوت1971-1994اقتصادسنجييشيوهكرهبهمني

اسكويي يافتهكشور23بهمني توسعه متفاوت1973-1988اقتصادسنجييشيوهكمتر
آسياييآپاديايا كشور فاوتمت1963-1993اقتصادسنجييشيوهشش

چاو و آسياييچو كشور متفاوت1966-1998اقتصادسنجييشيوهپنج
اسكويي، بهمني

كنديلچامسيسنگ و آسياييفت كشور متفاوت1976-1999اقتصادسنجييشيوهپنج

آسيايي11كريستوپولس متفاوت1968-1999اقتصادسنجييشيوهكشور

ميتزا و اسكويي شامل42بهمني OECDعضوركشو18كشور،

و عضوكشور24عضو OECDغير
متفاوت1988-1997اقتصادسنجييشيوه

محققان:ماخذ بندي جمع

دادهمدلمعرفي-4 هاو
مدل-4-1 معرفي

سياست اقتصاد علم سياسـتدر كنـار در مالي و پولي ارزيهاي دارايهـاي
ويژه سياست.استايجايگاه توليداين بر اسـتاتاثردارايها اسـاس.زيادي بـر
ماندل سياست30،فلمينگ-مدل نظـاماثر در مـالي و پولي ارزيهاي مختلـف هـاي

پول.استبررسيقابل تقاضاي و عرضه مطابقتعادل پول بازار زيـررابطـهبـادر ي
است .برقرار

)5(),( yiL
p
M S =

30 Mundell-Fleming
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رابطه قيمتpپوليعرضهنشانگرSMفوقيدر عمومي نرخiها،سطح
و ماندل.استدرآمدyبهره مدل ارز-در نرخ نظام داراي كشور يك در و فلمينگ

سياست پوليثابت اهاي نرخ نظام يك به نسبت ارز، نرخ بودن ثابت دليل رزبه
است برخوردار كمتري اثرگذاري از ص312000منكيو،(شناور بازار).329، در

سياست نيز ارزيكالا رابطههاي زيرمطابق اثرگذاري توليد .استبر

)6(MXyiAY −+= ),(

رابطه فوق،در ونشانگرxي صادرات استmميزان ايـنبـامطـابق.واردات
سياسـت،رابطه و صـادرات خالص بر ارز نرخ جـذبتغييرات ميـزان بـر مـالي هـاي

فلمينگ.استاثرگذار ماندل مدل اساس ارزسياست،بر نـرخ نظـام در مـالي هـاي
دارد شناور ارز نرخ نظام به نسبت بيشتري اثرگذاري .ثابت

ببراي ارتباط داخلـيبررسي ناخـالص توليد و ارز نرخ ازين تحقيـق ايـن در
است شده استفاده پولي روش و جذب روش روش.تلفيق بهرهاين مـدلبا از گيري

ميتزا و اسكويي تـأثيربـراي)7(يرابطهبامطابق)2006(بهمني تجربـي بررسـي
استفاده توليد بر ارز نرخ استتغييرات .شده

)7(ititititit ULMaLGOVEXPaLNEERaaLGDP ++++= 20 321

رابطه مختلفiانديس،فوقيدر كشورهاي .است)i=,2,1,...6(نشانگر

نظام از گروه هر در كه اين به توجه برايبا مقدار دارد، وجود كشور شش ارزي هاي
شش تا يك از متغير كنندهtانديس.استهر متغيريمشخص هر براي زمان

)2004...,1982,1981,=t(متغيرهااز.است لگاريتمي الگوبرايفرم برآورد
است شده .استفاده

متغيرها-4-2 معرفي
حجم و دولتي مخارج داخلي، ناخالص توليد شاخص سه از تحقيق اين در

استگسترده شده استفاده پول محاسبه.ي شاخصبراي اين استفادهي با ابتدا ها
هر مقدار دسترس، در آمار كليهاز براي قيمتمتغير به مطالعه مورد كشورهاي ي

سال است2000ثابت شده محاسبه كشور آن داخلي پول حسب در.بر با سپس

31 Mankiw
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سال آمار گرفتن عدد2000نظر دادن نسبت و پايه سال عنوان هر100به آن، به
است شده تبديل شاخص به متغير اساس.سه اين تحقيق،بر اين LGDPدر

داخلي،نشانگر ناخالص توليد شاخص شاخصطبيعيلگاريتمLGOVEXPلگاريتم
دولت مخارج گستردهLM2،حقيقي حجم شاخص طبيعي پوللگاريتم نقدينگي(ي

استLNEERو)حقيقي اسمي موثر ارز نرخ طبيعي .لگاريتم

برابر در كشور يك پول ارزش كه دليل اين متغيربه كشورها ساير پول ارزش
برابرامكواست در آن افزايش و خارجي كشور يك پول ارزش برابر در آن كاهش ان

است شده استفاده اسمي موثر ارز نرخ متغير از دارد، وجود ديگر كشور پول .ارزش

كشورها ساير به نسبت داخلي پول ارزشي تغييرات خالص متغير، اين از استفاده با
مي داده از،همچنين.شودنشان استفاده موثر،دليل ارز نرخ متغير اسمي فرم

دولت سياستگذاري ابزار عنوان به اسمي متغيرهاي از استاستفاده .ها

ضريب
1aنشانگر تحقيق اين در شده زده تخمين متغير مهمترين عنوان به

اسميضريب مؤثر ارز نرخ به نسبت واقعي داخلي ناخالص توليد .استكشش

ضريب
2aبراي مثبت علامت بيني پيش با پولي سياست شاخص ضريب عنوان به

استآن، حقيقي نقدينگي حجم به نسبت واقعي داخلي ناخالص توليد .كشش

دهنده3aضريب سياستينشان تأثير داخليميزان ناخالص توليد بر مالي باهاي
بيني مثبتپيش توجه.تاسعلامت تعريفبا از استفاده ارزبه نرخ غيرمستقيم
اسمي تحقيقمؤثر اين مثبتدر علامت ،1aمنفييدهندهنشان ارزشاثر كاهش

داخلي ناخالص توليد بر .استپول

الگو-5 برآورد روش
داده وجود به توجه دادهبا از بخشي عنوان به زماني سري درانليپهايهاي

تحقيق رابطهاين وجود عدم يا وجود ابتدا متغيرهي، بين دربلندمدت موجود اي
ش آزمون استدالگو منظور.ه اين همآزمون،به و ايستايي استفادههاي شدهجمعي

روش،همچنين.است وجود به توجه دادهبا برآورد مختلف هببراي،پانلهايهاي
شيوه آوردن برآوريدست استمناسب شده گرفته كار به هاسمن آزمون در.د،

آزمون،ادامه روشاين و استهاها شده .بررسي
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ايستايي-5-1 آزمون
آزمونآزمون مهمترين جمله از ايستايي بابرايهاهاي رگرسيون يك برآورد

اعتماد قابل ببراي.استضرايب از ازهجلوگيري ساختگي، رگرسيون آمدن وجود
استفادههاآزمون ايستايي دادهدر.شودميي ايستايي ،پانليهايتعيين
متفاوتيآزمون داردهاي .وجود

اين برايدر شينتحقيق و پسران ايم، آزمون از متغيرها ايستايي 32بررسي

(IPS)است شده لين.استفاده و لوين آزمون از آزمون وآزمونو33اين هريس
محدوديت34زاواليس كمداراي استهاي .تري

فـولرIPSآزمون ديكـي آزمـون ميـانگين اسـاس بر بـين35، يافتـه تعمـيم
استنمونه گرفته شكل مقطعي در.هاي را زيـر يافتـه تعمـيم فولر ديكي رگرسيون

بگيريد :نظر

)8(ititjti

p

j
ijtiiit zyyy

i

εγϕρ +′+Δ+= −
=

− ∑ ,,
1

1

آزمون بررسيايستاييبررسي iH=1فرضمستلزم ρ:0همه هـاiيبراي
فرضيه.است آزمون اين يدر

1Hزير صورت .استبه

از يكي براي 11هاiحداقل piH ρ:

فرضيه آزمون نظر0Hيبا مورد متغير استايستايي بررسي زراءنژاد(قابل
انواري، حالتIPSآزمون.)1384و دو مقدارمقطعييهادادهدر يك داراي

ثابتدارايمقطعييهادادهوثابت روندومقدار بررسيمتغير دليل.استقابل به
حالت از كدام هر اعتبار نبودن فوقروشن اين،هاي حالتتحقيقدر دو هر بااز

نتايج استتفكيك شده .استفاده

گرفتن نظر در آمارهitρبا عنوان ديكيtيبه تعميم-رگرسيون فولر
آمارهيافته متوسط كشور، هر استtيي زير صورت .به

)9(∑
=

=
N

i
itN

t
1

1
ρ

32 Im, Pesaran and Shin (IPS)
33 Levin and Lin
34 Harris and Tzavalis
35 Augmented Dickey-Fuller
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رابطه فوق،در استانداردtي نرمال توزيع و،362005بالتاجي،(استداراي
).2003،همكارانو37ايم

)10(
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هم-5-2 جمعيآزمون
مدل متغيرهاي ناايستايي صورت احتمالدر ساختگيايجاد، رگرسيون

دارد وضعيت.وجود از اجتناب همبراي آزمون ساختگي، رگرسيون بههاي جمعي
آزمون پيش يك ص381986گرنجر،(استاستفادهقابلعنوان اين).226، به

همترتيب شرايط در تنها متغيرها، كردميجمعي اعتماد نتايج به .توان

هم)2004(39پدروني دادهچگونگي راجمعي تركيبي وسيلههاي هفتيبه
گروه،متفاوتيآماره دو آمارهدر چهار آماره40گروهيدرونيشامل سه يو
كرد41گروهيبين بررسي زير شرح .به

titMiMitiitiiiiit exxxtay ,,,, ... ++++++= γγγβ 2211
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رابطه برآورد از فوق،پس اخلالي جزء براي زير خودهمبسته محاسبهمدل
است .شده

)12(titiiti uee ,,, ˆˆ~ˆ += −1α

آماره دروندر فرضـيههاي عنوان به همجمعي وجود عدم دريگروهي صـفر
و شده گرفته استنظر زير شرح به آن .فرضيات

همه iH=1هاiيبراي α~:0

همه)13( 11هاiيبراي <= αα ~~: iH

36 Baltagi
37 Im
38 Granger
39 Pedroni
40 within-dimension
41 between-dimension
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اين يكسانيدارايها~iαروشدر روش.استارزش بهگروهيبينفرضيات
است زير .شرح

همه iH=1هاiيبراي α~:0

همه)14( 11هاiيبراي <iH α~:

اين يكسانيها~iαروشدر روشآماره.نداردارزش از حاصل هاي
آمارهدرون دادههايگروهي، تحقيق،.است42پانلهايهمجمعي اين ايندر
پيشوندهاآماره شدهpanelبا داده روشهايآماره.استنشان از حاصل
آمارهگروهيبين داده، گروهي ميانگين همجمعي اينواست43پانلهايهاي در

پيشوندتحقيق شدهنشانgroupبا آماره.استداده هفت شدهياز ياستخراج
پارامتري صورت به آماره دو تنها آمارهو44پدروني به فولر � ديكيtشبيه

آماره.استيافتهتعميم آمارهو45غيرپارامتري،ديگريپنج پنج اين از آماره چهار
آماره به وρيشبيه بودن.است46پرونفيليپس مناسب دليل هايآمارهبه

داده براي اين،متوسطپانليهايپارامتري آمارهتحقيقدر اين شدهاز استفاده ها
محاسبه.است آمارهيروش استاين زير شرح به .ها

رابطه از استفاده با ميهاباقيماندهزيريابتدا .شودمحاسبه

)15(titMiMitiitiiit cxbxbxby ,,,, ... +Δ++Δ+Δ=Δ 2211

رابطه ticفوقيدر بلندمدتسپس.استباقيماندهنشانگرˆ, ticواريانس ,ˆ

رابطه ميمطابق محاسبه زير .شودي
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فوقرابطهدر 2ي
11iL̂مدت بلند واريانس مقدار ticنشانگر سپس.استˆ,

tieهايواريانس ميˆ, محاسبه زير صورت به .كنيمرا
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42 Panel cointegration statistics
43 Group mean panel cointegration statistics
44 Parametric
45 Nonparametric
46 Phillips and Perron
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آماره دو پايان زير−tGroupو−tPanelيدر روابط از استفاده محاسبهبا
.شودمي
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آمارهسپس روابطيدو در شده رابطه)20(و)19(محاسبه از استفاده يبا
استاندارد .شودميزير

)21(),(,
10N

NTN ⇒
−

ν
μχ

رابطه اين TNدر ,χشدههايآمارهنشانگر روابطمحاسبه و)20(و)19(در
μوνواريانس و ميانگين ترتيب مطالعه.استبه در آنها مقادير پدرونييكه
دارد)1999( ص1999پدروني،(وجود اينبراي).666، در پارامترها برآورد

دادهازتحقيق براي تصادفي اثرات روش و ثابت اثرات شدهپانلهايروش استفاده
.است

ثابت-5-3 اثرات مجازي47مدل متغير با مربعات حداقل (LSDV)48يا

واحدهادر بين مبدأ از عرض ثابت اثرات استمتغمدل با.ير زير رگرسيون
ازitxيكليهاستقلالفرض نظرitεها در استها شده .گرفته

)22(),0(~ 2
εσε IIDit       ,ititiit xy εβα +′+=

واحد هر براي مجازي متغيرهاي نمودن وارد رابطهبا رابطه22يدر زير، ي
مي .شودحاصل

)23(∑
=

+′+=
N

j
ititijjit xdy

1

εβα

اگررابطهدر فوق jiي مقدار= مواردijd=1باشد، ساير در ijd=0و
.است

معمولي)23(يرابطه مربعات حداقل روش از استفاده هكشودميبرآوردبا
مجازي متغير با مربعات حداقل برآورد روش است)LSDV(به اين.معروف در

47 Fixed effects model
48 Least squares dummy variable
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مقاطعروش، بين تنها مبدأ از عاملاستمتغيرعرض نداردو آنها بر اثري .زمان

ثابت اثرات شرايطمدل تغييردر شرايط يا و زمان تغييرات با مبداء از عرض تغيير
با مبداء از استعرض بررسي قابل زمان، تغييرات و واحدها 49وربك،(تغييرات

صص2004 ،346-345.(

تصادفي-5-4 اثرات 50مدل

داراي واحد هر نيز تصادفي اثرات مدل خاصدر مبدأ از اين.استعرض با
اين در كه بiαروشتفاوت وابسته غير و يكسان طور به و تصادفي متغير ينها

زيررابطهبامطابقواحدها شدهي .استتوزيع

)24(),0(~ 2
ασα IIDi;),0(~ 2

εσε IIDit,itiitit xy εαβμ ++′+=

فوق،رابطهبامطابق ايني شدهجزروشدر تشكيل جزء دو از اخلال ء
مقطعييكي:است خطاي اينكه)iα(جزء ارتباطيبين زمان گذشت و خطا جزء

ندارد ديگري؛وجود مقطعيو و زماني سري تركيبي خطاي در.است)itε(جزء
مي فرض مدل اجزاياين كه خودهمبستگيشود يكديگر با مقطعي ودارندخطاي

سري و مقطعي واحدهاي نداردميان وجود همبستگي روش.زماني از استفاده
معموليحدا مربعات پارامترهابرايقل سازگارتخمين و تورش بدون نتايج داراي

حالتاما.است اين خودهمبستگيجزءدر شرايطداردخطا در تنها 2=0و
ασ

داشت نخواهد وجود دليل.خودهمبستگي اين تعميمبه مربعات حداقل روش از
ميبراي)GLS(51يافته استفاده پارامترها اساس.شودبرآورد اين بهGLSβ̂بر

زير استصورت برآورد .قابل

)25(
1

11 1

1

11 1

−

== =

−

== =

⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛ ′−−+−−×

⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛ ′−−+′−−=

∑∑ ∑

∑∑ ∑

))(())((

))(())((ˆ

N

i
iiiiti

N

i

T

t
it

i

N

i
iiit

N

i

T

t
iitGLS

yyxxTyyxx

xxxxTxxxx

ψ

ψβ

از مدل تخمين روش نوع تعيين هاسمنبراي استفاده52آزمون زير شرح به
.شودمي

49 Verbeek
50 Random effects model
51 General Least Square
52 Hausman test
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هاسمن-5-5 آزمون
آزمون اساس برآوردگر)1987(هاسمنبر بين اختلاف روشوجود هاي

فرضيه عنوان به تصادفي، اثرات و ثابت استياثرات شده گرفته نظر در به.صفر
ترتيب فرضيه،اين دهندهصفريرد استينشان ثابت اثرات آزمون.روش اين در

فرضصفريفرضيه اساس بينبر همبستگي وجود يايده.استitxوiαعدم
مقايسه هاسمن آزمون تصادفيياصلي اثرات و ثابت اثرات برآوردگر بهاستدو

دهنده نشان برآوردگرها از يكي كه سازگاريطوري فرضيهي با بايهم هم و صفر
ويفرضيه دهندهمقابل نشان ديگر سازگاريبرآوردگر فرضيهي با صفريتنها

معنيوجو.است تفاوت برآوردگرد دو اين بين دهندهدار پذيرشينشان عدم
بودن.استصفريفرضيه صفر برابر فرض }{با isit xE εهر باsوtبراي

از ثابت(FEβ̂استفاده اثرات روش نتمي)برآوردگر توجهتوان بدون را سازگاري ايج
بين همبستگي وجود عدم يا و وجود آوردهبitxوiαبه شرايط.دست در اما

شده تصادفي(REβ̂ذكر اثرات روش وجودتنها)برآوردگر عدم شرايط در
بين استitxوiαهمبستگي .سازگار

برآورد-6 نتايج
براي مدل، برآورد از نتايجقبل آن پي در و نبودن ساختگي از اطمينان

ايستايي چگونگي استفادهمتغيرهانامطمئن، شينبا و پسران ايم، آزمون )IPS(از

است شده بهينهوقفه.بررسي آزمهاي اين بادر شوارون شده53زتمعيار تعيين
حالت.است دو در آزمون ثابتيهاداده(اين مقدار يك داراي يهادادهومقطعي

ثابتدارايمقطعي روندومقدار است)متغير شده در.بررسي آزمون اين نتايج
بعدقسمت كشورهاهاي از گروه دو شبراي داده استشرح .ده

آزمون-6-1 شناورIPSنتايج و ثابت ارز نرخ نظام داراي كشورهاي براي
مطابق ايستايي آزمون نتايج اساس يكپيوست)2(و)1(جداولبابر هيچ

ثابت، ارز نرخ نظام داراي كشورهاي در حاضر متغيرهاي حالتاز دو هر دردر
ايستا بابامطابقاما.نيستسطح مرتبهنتايج متيتفاضل صفر،غيرهااول فرض

شده معنياسترد درصد يك سطح در متغيرها هستندو ترتيب.دار اين ،به
53 Schwartz
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ريشهيكليه داراي ثابت ارز نرخ نظام داراي كشورهاي به مربوط واحديمتغيرهاي
مرتبه از ايستا نتيجه در و .هستند،I(1)،اوليبوده

ايستايي نآزمون داراي كشورهاي در موجود شناورمتغيرهاي ارز نرخ درظام
است)4(و)3(جدول شده داده نشان دهنده.پيوست نشان ريشهينتايج يوجود

آنها ايستايي عدم نتيجه در و سطح در مرتبه.استواحد دريتفاضل متغيرها اول
معني درصد يك ودارسطح صفربوده استفرض كردن رد ترتيب.قابل اين ،به

ايس نيز متغيرها مرتبهاين از .هستنداوليتا

ب نتايج به توجه آزمونهبا اين از آمده متغيرها،دست ايستايي عدم دليل به
سطح كشورهادر از مورد دو هر آزمون،در هماز استفادههاي استجمعي زيراشده ؛

صورت در تنها متغيرها، ايستايي عدم حالت رابطهدر ميانهميوجود جمعي
بهميمتغيرها كردتوان اعتماد .نتايج

هم-6-2 آزمون جمعينتايج
تحقيقدر آزموناين وجودبرايپدرونيجمعيهماز عدم يا وجود بررسي

استفادههميرابطه متغيرها ميان استجمعي آماره.شده دو از بخش اين يدر
استGroup-tوPanel-tپارامتري شده .استفاده

ش استاندارد از نمادهايپس با ترتيب به آماره دو اين Panelدن، adf-stat

Groupو adf-statداده استاندارد.استشدهنمايش نرمال توزيع به توجه اينبا
بحراني مقدار با نتايج آماره، مقايسه)5(جدولبامطابق-96/1دو شدهپيوست

نتايج.است شده،طبق ارحاصل نرخ نظام داراي كشورهاي ثابتدر قدرمطلق،ز
ب ازهاعداد آمده رابطهاستبيشتر96/1دست وجود عدم بر مبني صفر فرض يو

متغيرهاهم ميان استجمعي رد اساس.قابل اين نرخ،بر نظام داراي كشورهاي در
دارد وجود متغيرها ميان بلندمدت ارتباط ثابت كشورهاي،نتايجبراساس.ارز براي

ش ارز نرخ نظام نيزناداراي ردميور را صفر فرض صفر.كردتوان فرض شدن رد با
بلندمدت دارد،در وجود ارتباط متغيرها آزمون.بين كه است ذكر به لازم

رابطههم وجود عدم يا وجود تنها مييجمعي بيان را اينبلندمدت ميزان و كند
آزمون اين انجام با آن علامت چگونگي و ترتيب.نيستتعيينقابلارتباط اين ،به

ارتباطبراي اين چگونگي و ميزان روشبايدبررسي استفادهاز روابط برآورد هاي
.شود
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هاسمن-6-3 آزمون نتايج
هاسمن آزمون استفادهبراياز الگو پارامترهاي برآورد مناسب روش تعيين

است آزمون.شده اين انجام آمارهپيوست)5(جدولبامطابقبا هب2χيميزان
ثابت ارز نرخ نظام داراي كشورهاي براي آمده مقايسه.است11/0دست اينيبا

آماره با مييآماره بحراني، مقادير مناسبجدول روش كه گرفت نتيجه برايتوان
الگو تصادفي،برآورد اثرات اساس.استروش ارتباطهاسمنآزمونينتيجهبر در

د كشورهاي تصادفيبا اثرات روش نيز شناور ارز نرخ نظام روشاراي عنوان به
الگو برآورد آماره.استمناسب آزمون، اين مقادير.است52/1بابرابر2χيدر

آماره ميزان آماري، جداول در شده ارائه درجه2χيبحراني در3آزادييبا ،
معني درصد،سطح ده ترتيب.است25/6داري اين معني،به سطح دهدر داري
نمي نموددرصد رد را صفر فرض .توان

برآورد-6-4 ثابتمدلنتايج ارز نرخ نظام داراي كشورهاي براي
پارامترها برآورد مناسب روش شدن مشخص از برآورد،پس از حاصل نتايج

ارزمدل نرخ نظام داراي كشورهاي ميثابتبراي آزمون.شودبررسي اساس بر
ازهاسمن تصادفي، اثرات استروش شده استفاده مدل برآورد ب.براي هنتايج

برنامه اصلي فرم به آمده جدولRATSيدست استپيوست)6(در شده بر.ارائه
مدل برآورد از حاصل نتايج معنيميكليه،اساس درصد يك سطح در ودارتغيرها

قبولضريهمه قابل ميزان و علامت داراي ترتيب.استايب اين ب،به هنتايج
متغيرها براي آمده اساس،همچنين.استاعتمادقابلدست ميزانبر نتايج اين

متغيرها بين همبستگي توليد96يعنياست؛96/0ضريب تغييرات از درصد
ب داخلي داديوسيلههناخالص توضيح الگو در موجود استهمتغيرهاي .شده

اين استتحقيقدر برخوردار بالايي اهميت از اسمي مؤثر ارز نرخ با.ضريب
به ضريبتوجه و ارز نرخ غيرمستقيم ب،منفيتعريف ارتباطهنتايج در آمده دست

نشان ضريب اين مثبتدهندهبا اثر داخليي ناخالص توليد بر پول ارزش كاهش
ضريب.است اين ميزان مياما كاهشدهدنشان با درصدي)افزايش(كه يك

افزايش درصد صدم نه ميزان به داخلي ناخالص توليد پول، .يابدمي)كاهش(ارزش

ب سياستهضريب مثبت اثر نشانگر دولتي مخارج مورد در آمده بردست مالي هاي
ضريب.استتوليد اين دولتياست؛31/0مقدار مخارج درصدي يك تغيير ،يعني
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توليد31/0تغيير دارددرصدي پي در داراي.را نيز نقدينگي حقيقي حجم ضريب
مثبت سياست،بنابراين.استعلامت استاثر مثبت نيز توليد بر پولي ميزان.هاي

متغير اين حقيقي.است41/0ضريب حجم درصدي يك تغيير ترتيب اين به
تغيير توليد41/0نقدينگي دارددرصدي پي در .را

برآورد-6-5 شناورمدلنتايج ارز نرخ نظام داراي كشورهاي براي
ازنتايج استفاده با شناور ارز نرخ نظام داراي كشورهاي براي الگو برآورد

تصادفي اثرات برنامهروش اصلي فرم جدولRATSيبه شده)7(در ارائه پيوست
مدلضرايب.است تمامينشانگربرآورد داري سضرايبمعني درصددر يك بهطح

اسميجز مؤثر ارز نرخ متغير آماره.استضريب ميزان به توجه اينtبا پايين
رابطهمتغير وجود تأثيريبا مورد در توليد، سطح و پول ارزش كاهش بين مثبت

قاطع طور به توليد بر ارز نرخ دولتي.كرداظهارنظرتواننميتغيير مخارج ضريب
كاملاً آماري لحاظ استمعنياز رابطه.دار وجود بيانگر تغييراتينتايج بين مثبت

توليد و دولتي اساس.استمخارج دولتيبر مخارج در،ضريب تغيير درصد يك
متغير را14/0اين داخلي ناخالص توليد دارددرصدي پي حقيقي.در حجم ضريب
معني،نقدينگي كاملاً آماري لحاظ يعني51/0داراز داست؛ دريك تغيير رصد

نقدينگي حقيقي را51/0تغييرحجم داخلي ناخالص توليد دارددرصدي پي از.در
جدول نتايج همبستگيپيوست)7(ديگر ضريب.استضريب اين 84/0مقدار

عبارت.است ب84،ديگريبه توليد در تغييرات از متغيرهاييوسيلههدرصد
داده توضيح مدل در موجود .استشدهتوضيحي

نتيجه-7 و گيريخلاصه
ارز نرخ تغييرات اثر مقاله اين پول(در ارزش افزايش يا و توليد)كاهش بر

نرخ نظام داراي كشورهاي و ثابت ارز نرخ نظام داراي كشورهاي در داخلي ناخالص
بررسي شناور استشارز منظور.ده اين كشوروپانليهايدادهروشاز،به شش

ن نظام ثابتداراي ارز شناوررخ ارز نرخ نظام داراي كشور شش شدهاستفادهو
برآوردهاي.است به توجه بوبا رابطههپارامترهاي آمده، بينيدست بلندمدت

داراي منتخب كشورهاي در چه داخلي ناخالص توليد و مؤثر ارز نرخ متغيرهاي
نرخ نظام داراي منتخب كشورهاي در چه و ثابت ارز نرخ شناورنظام اثباتارز به
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كشورهاي.رسيد در مؤثر ارز نرخ و داخلي ناخالص توليد متغير دو بين ارتباط
نظام داراي ثابتمنتخب ارز كهنرخ داد توليدنشان ميزان پول ارزش كاهش با

و افزايش داخلي ميناخالص كاهش پول ارزش افزايش اثرگذاريا،يابدبا اين گرچه
برخورد بالايي شدت نيستاز كهاما.ار داد نشان نظامنتايج داراي كشورهاي در

رابطه وجود با شناور ارز توجهينرخ با توليد، سطح و پول ارزش كاهش بين مثبت
معني سطح قاطعبه طور به توليد بر ارز نرخ تغيير تأثير مورد در ضريب داري

سياست.كرداظهارنظرتواننمي دااثر كشورهاي در مالي ارزهاي نرخ نظام راي
شناور ارز نرخ نظام داراي كشورهاي در آن تأثير از بيش مورد.استثابت در

سياست طورياثرگذاري به است، حاكم شرايط اين عكس توليد بر پولي اثرهاي كه
درسياست آن اثر ميزان از بيش شناور ارز نرخ نظام داراي كشورهاي در پولي هاي

نرخ نظام داراي ثابتكشورهاي به.استارز توجه دارايكشورهايي،نتايجاينبا
ثابت ارز نرخ سياستبايدنظام ساير كنار سياستدر كلان، ارزيهاي نيزراهاي
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پيوست

آزمونن:1جدول ثابتIPSتايج ارز نرخ نظام داراي كشورهاي براي ثابت مقدار با
اول سطحتفاضل

ProbStatisticProbStatistic
متغير

0&0000*-8&243250&79120&81061LGDP
0&0000*-4&524300&62850&32790LNEER
0&0000*-7&945580&99993&68377LGOVEXP
0&0000*-5&863590&3790-0&30799LM2

تحقيق:ماخذ نتايج
معني* درصد يك سطح ميدر باشددار

آزمون:2جدول ثابتIPSنتايج ارز نرخ نظام داراي كشورهاي براي روند و ثابت مقدار با
اول سطحتفاضل

ProbStatisticProbStatistic
متغير

0&0000* -6&614710&56250&15743LGDP
0&0011*-3&066070&1112-1&22022LNEER
0&0000*-7&108840&0998-1&28291LGOVEXP
0&0000*-4&527930&2631-0&63370LM2

تحقيق:ماخذ نتايج
معني* درصد يك سطح ميدر باشددار

آزمون:3جدول ثIPSنتايج مقدار شناوربا ارز نرخ نظام داراي كشورهاي براي ابت
اول سطحتفاضل

ProbStatisticProbStatistic
متغير

0&0012*-4&393340&99993&83549LGDP
0&0000*-3&382990&1365-1&09603LNEER
0&0000*-7&700570&4061-0&23768LGOVEXP
0&0000*-4&116930&96761&84630LM2

تحقيق:ماخذ نتايج
معني* درصد يك سطح ميدر باشددار

آزمون:4جدول شناورIPSنتايج ارز نرخ نظام داراي كشورهاي براي روند و ثابت مقدار با
اول سطحتفاضل

ProbStatisticProbStatistic
متغير

0&0004* -3&364280&4082-0&23213LGDP
0&0001*-3&627320&0929-1&32333LNEER
0&0000*-4&502120&1103-1&22520LGOVEXP
0&0002*-3&493450&97852&02377LM2

تحقيق:ماخذ نتايج
معني* درصد يك سطح ميدر باشددار
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آزمون:5جدول همنتايج شناورهاي و ثابت ارز نرخ نظام داراي كشورهاي براي هاسمن و جمعي
ار نرخ ثابتنظام شناورز ارز نرخ نظام

هم جمعيآزمون
آماره

-2&62707-3&23074 Panel adf-stat
-2&65056 -2&96161Group adf-stat

هاسمن آزمون
0&117527 1&521209 2χ
0&9897 0&6774prob

تحقيق:ماخذ نتايج

داراي:6جدول كشوهاي براي الگو برآورد ثابتنتايج ارز نرخ نظام
Panel Regression - Estimation by Random Effects
Dependent Variable LGDP
Panel(24) of Annual Data From 1//1981:01 To 6//2004:01
Usable Observations 144 Degrees of Freedom 140
Centered R**2 0.960986 R Bar **2 0.960150
Mean of Dependent Variable 1.8409511252
Std Error of Dependent Variable 0.1866797060
Standard Error of Estimate 0.0372660080
Sum of Squared Residuals 0.1944257490

Variable Coeff Std Error T-Stat   Signif
*******************************************************************
1. Constant 0.699702878 0.062072990 11.27226 0.00000000
2.  LNEER -0.094625463 0.011500492 -8.22795 0.00000000
3.  LGOVEXP 0.319604713 0.043212142 7.39618 0.00000000
4. LM2 0.419635061 0.025845526 16.23627 0.00000000

تحقيق:ماخذ نتايج

دا:7جدول كشوهاي براي الگو برآورد شناورنتايج ارز نرخ نظام راي
Panel Regression - Estimation by Random Effects
Dependent Variable LGDP
Panel(24) of Annual Data From 1//1981:01 To 6//2004:01
Usable Observations 144 Degrees of Freedom 140
Centered R**2 0.845625 R Bar **2 0.842317
Mean of Dependent Variable 1.8960305041
Std Error of Dependent Variable 0.1198848620
Standard Error of Estimate 0.0476054927
Sum of Squared Residuals 0.3172796110

Variable Coeff   Std Error T-Stat Signif
*****************************************************************
1. Constant 0.708775638 0.063388630 11.18143 0.00000000
2.  LNEER -0.016892017 0.011103809 -1.52128 0.12818927
3.  LGOVEXP 0.142992065 0.053873952 2.65420 0.00794975
4. LM2 0.514145505 0.044433830 11.57104 0.00000000

تحقيق:ماخذ نتايج
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of the Effect of Exchange

 Rate Changes on Output:
Evidence from Panel Cointegration in

Selected Developing Countries (1981-2004)
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Abstract:
The main aim of this article is to compare the effect of nominal

effective exchange rate changes on real gross domestic product in
countries with fixed exchange rate regime and those with floating
exchange rate in the long run. For this purpose two groups of
countries consisting of six countries each, one group with fixed
exchange rate and another with floating exchange rate have been
considered. Panel data is used for the period 1981-2004. Im,
Pesaran and Shin stationary and Pedroni cointegration tests are
used to verify the existence of long run relationship among
variables. Based on Hausman test random effect model was
estimated for both groups of countries. Results confirm the
positive effect of devaluation on output for the group of countries
with fixed exchange rate regime. The estimated coefficient is not
statistically significant for the group of countries based on flexible
exchange rate regime. Based on the study exchange rate policy can
effectively be used along with other macroeconomic policies in
order to achieve output and employment targets in those countries
who have adopted pegged exchange rate regime.
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