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  چكيده
اند. نرخ ارز و  اي به رشد اقتصادي و عوامل مؤثر بر آن داشته هاي اخير، محققان توجه فزاينده طي سال

توانند رشد اقتصادي هر كشور را تحت تأثير قرار  نوسانات ناشي از آن از جمله عوامل مهمي هستند كه مي
ين زمينه حاكي از نتايج متناقضي در مورد تأثيرگذاري نوسانات اين متغير دهند. بررسي مطالعات مختلف در ا

بر رشد اقتصادي است. با توجه به اهميت اين موضوع، هدف اين مطالعه، بررسي تأثير نااطميناني نرخ ارز 
رت هاي فصلي به صو با استفاده از داده 1369- 1390  حقيقي بر رشد اقتصادي (با نفت و بدون نفت) در دوره

گذاري،  يهسرمايناني نرخ ارز حقيقي، نرخ نااطمغيرخطي است. در الگوي مطالعه، رشد اقتصادي تابعي از 
منظور برآورد مقادير نااطميناني  نرخ رشد سرمايه انساني و نرخ رشد جمعيت فعال در نظر گرفته شده است. به

سبه سطح مشخصي از استفاده شده است. براي محا GARCH In Meanنرخ ارز حقيقي از مدل 
افزار اجرا و سپس براي  اي در نرم نااطميناني نرخ ارز با استفاده از معيار حداقل انحراف معيار رگرسيون، برنامه

استفاده شده است. نتايج تحقيق حاكي از آن  GMMتشخيص اثر اين نوسانات بر رشد اقتصادي از مدل 
كه در اين مطالعه محاسبه شده است، اثر منفي بر رشد است كه نااطميناني نرخ ارز حقيقي تا سطح مشخصي 

  اقتصادي (با نفت و بدون نفت) و بعد از آن اثر مثبت خواهد داشت. 
 

 . JEL:D81,C51 F31,O40بندي طبقه

  . GARCH-M: نرخ ارز حقيقي، رشد اقتصادي، نااطميناني نرخ ارز حقيقي، مدلها كليدواژه
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  مقدمه -1
واسطه سكونت و اشتغال درصد بزرگي از مردم در  نفت و به پيش از پيدايش و رشد بخش
شد و اقتصاد تا حد زيادي به اين  بر كشاورزي محسوب مي روستاها، ايران، كشوري مبتني

بخش وابسته بود، اما اكتشاف نفت، اين بخش اقتصاد را تا حد زيادي تحت تأثير خود قرار 
  دهاي بخش نفت وابسته شد. هاي دولت به درآم اي از درآمد داد و بخش عمده

اساس آمارهاي بانك مركزي، سهم درآمدهاي نفتي از كل درآمدهاي دولت طي  بر
درصد بوده، اما از آنجا كه لازمه رشد و توسعه اقتصادي،  50چهار دهه اخير همواره بالغ بر 
محصولي و وابسته به نفت است،  ها و رهايي از اقتصاد تك رشد متوازن و متناسب بخش

انداز، رشد صادرات غيرنفتي و افزايش  ساله توسعه و سند چشم هاي پنج مواره در برنامهه
رو، با توجه به تأثير چشمگير نرخ ارز بر  پذيري توليدات مطرح شده است. ازاين رقابت

شود تا اثر اين متغير بر رشد اقتصادي نفتي و  صادرات و توليد، در اين مطالعه سعي مي
  اگانه مورد بررسي قرار گيرد.طور جد غيرنفتي به

هاي مهمي است كه امروزه كشورهاي جهان با به كار  رشد اقتصادي از جمله موضوع
هاي رشد بالا دارند. نظر به اينكه نرخ ارز و  گرفتن منابع خود سعي در افزايش و تثبيت نرخ

از كشورها  ترين عوامل اثرگذار بر رشد اقتصادي است، بسياري نااطميناني نرخ ارز از مهم
كنند تا ارزش پول خود را در مقابل ارزهايي  براي جلوگيري از نوسان نرخ ارز تلاش مي

كه از بيشترين اهميت برخوردارند، تثبيت كنند. البته كشورهاي ديگري نيز وجود دارند كه 
 پذيرند. با امتناع از تثبيت نرخ ارز و قبول سيستم نرخ ارز شناور، نوسانات نرخ ارز را مي

وجود آمدن مشكلاتي مانند آثار منفي  دهنده به توجه آن است كه مشاهدات نشان نكته قابل 
براي برخي  بر رشد اقتصادي به تبع حاكميت سيستم نرخ ارز شناور و نوسانات ناشي از آن

طور عمده  در صورتي كه در بسياري از كشورهاي ديگر كه به از اين كشورها بوده
شود. اين دوگانگي، ما را به اين  گونه نبوده و آثار منفي مشاهده نمي نيافته هستند، اي توسعه

رخطي كشاند تا اثر نوسانات نرخ ارز واقعي بر رشد اقتصادي را به صورت غي مسأله مي
خلاف مطالعاتي كه در اين زمينه تنها به صورت خطي صورت مورد بررسي قرار دهيم تا بر
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ي اقتصاد ايران به چه شكل خواهد بود. در واقع، گرفته است، مشخص شود كه اين اثر برا
هدف اين مطالعه بررسي اين نكته است كه آيا نوسانات نرخ ارز واقعي در همه سطوح تأثير 

تواند تا سطحي از اين نوسانات به يك  يكساني بر رشد اقتصادي دارد يا اينكه اين اثر مي
  شكل و از آن سطح به بعد به شكل ديگر باشد.

نفت و بدون نفت به با ر واكاوي تأثير نوسانات نرخ ارز واقعي بر رشد اقتصادي همراه منظو به
صورت غيرخطي در اقتصاد ايران، اين مطالعه در پنج بخش سازماندهي شده است. در بخش 
نخست، مباني نظري و تجربي در زمينه رشد اقتصادي و نرخ ارز تشريح شده است. بخش دوم، 

شناسي تحقيق و  پيشين اختصاص يافته است. در بخش سوم، روشبه مروري بر مطالعات 
هاي آماري توضيح داده شده و در بخش چهارم، نااطميناني نرخ ارز واقعي در ايران با  پايه

. بخش پنجم به بررسي تأثير اين نوسانات برآورد شده است GARCH-Mاستفاده از الگوي 
اختصاص يافته و در پايان   GMMز مدل بر رشد اقتصادي نفتي و غيرنفتي با استفاده ا

  هاي تحقيق و پيشنهادهاي سياستي ارايه شده است. ترين يافته بندي از مهم جمع
  
  مباني نظري -2
  تأثير نااطميناني نرخ ارز بر رشد اقتصادي -2-1

كه يكي از  شود يمنرخ ارز تعبير  رمنتظرهيغنوسانات نرخ ارز به ريسك ناشي از تغييرات 
نوسانات اين متغير ناشي  ،اصل. در ي اصلي بر سر راه توليد و صادرات استها تيمحدود

هاي داخلي اثر  هاي مختلف اقتصادي است كه بر نرخ اسمي ارز و سطح قيمت از شوك
طور  كند. اين نوسانات به ثباتي مي گذارد و به اين ترتيب نرخ ارز حقيقي را دچار بي مي

طور غيرمستقيم بر  ها خواهند شد و به افزايش هزينهمستقيم باعث ايجاد نااطميناني و 
 1اثير .)Cote A, 1994هاي دولت تأثيرگذار خواهند بود ( تخصيص منابع و سياست

المللي خواهد گذاشت.  اثر منفي بر تجارت بين ،كند كه نوسانات نرخ ارز ) بيان مي1973(
هاي تجاري از  ستقيم بر فعاليتنوسانات نرخ ارز علاوه بر تأثير م ،اساس مطالعات مختلف بر

                                                                                                                   
1- Ethier W 
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ها و همچنين تغيير مسير تهيه منابع از خارجي به داخلي، بر  طريق افزايش نااطميناني بر قيمت
  ).Ozturk I, 2006جريان تجارت تأثيرگذار خواهد بود (

فرضياتي براي توضيح اثرگذاري نامتقارن نرخ ارز و نوسانات  ،به لحاظ نظريه (تئوري)
اساس مطالعاتي  . نخستين ايده، بر)1390(راسخي و ديگران، ، موجود است آن بر اقتصاد

هاي  كنند واكنش ) است كه بيان مي1994( 2) و نيتر1990( 1مانند مطالعات مارستون
  گذاري نامتقارن در بازار اتفاق بيفتند.  نامتقارن ممكن است به دليل قيمت

هاي  ين افزايش يابد يا كاهش، بنگاه)، بيان كرد، بسته به اينكه ارزش 1990مارستون (
وسيله  كنند با افزايش ارزش ين به طوري كه سعي مي ژاپني رفتار متفاوتي خواهند داشت به

هاي صادراتي، سهم بازاري خود را حفظ كنند، اما هنگام كاهش ارزش ين،  كاهش قيمت
 نيز )1994. نيتر (هاي صادراتي، سهم بازاري خود را افزايش دهند با ثابت نگه داشتن قيمت

كنند، وقتي ارزش  هايي كه با هدف كسب سهم بازار اقدام به صادرات مي بيان كرد، بنگاه
دهند، اما هنگام  ها را به خارجيان نمي يابد، اجازه افزايش قيمت پول داخلي افزايش مي

كاهش ارزش پول داخلي، صادركنندگان به دليل انگيزه افزايش حجم فروش و سهم 
  دهند. ها بر حسب پول خارجي را كاهش مي خود، قيمتبازاري 

)، 1989( 5) و ديسكيت1989( 4)، بالدوين و كروگمن1998( 3دومين تئوري را بالدوين
هاي نامتقارن ممكن است به دليل رفتار هيجاني رخ دهد.  اساس آن واكنش ارايه دادند كه بر

ل داخلي در بازار باقي در صورتي كه صادركنندگان جديد در زمان افزايش ارزش پو
وارد، رفتاري  شود صادركنندگان تازه بمانند، رفتارشان را هيجاني گويند كه باعث مي

  نامتقارن نسبت به تغيير نرخ ارز داشته باشند. 

                                                                                                                   
1- Marston 
2- Knetter 
3- Baldwin 
4- Baldwin and Krugman  
5- Dixit  
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يابد، رفتار  )، نشان داد كه وقتي ارزش پول داخلي افزايش مي1994( 1ليونگ كويست
هاي پرهزينه را حفظ كنند. بديهي  گذاري سرمايهكند كه  ها را تحريك مي هيجاني، بنگاه

واردها بيش از زماني  است كه وجوه در گردش صادركنندگان بدون در نظر گرفتن تازه
شوند. بنابراين، واكنش نامتقارن، سبب  خواهد بود كه با رقباي جديد صادراتي مواجه مي

  شود جريانات نقدي صادركنندگان كاهش يابد. مي
 2هاي نامتقارن ممكن است به دليل رفتار پوششي ي ديگر، واكنشا براساس فرضيه

)، بيان داشت كه اگر نامتقارني درك ريسك 2001( 3نامتقارن رخ دهد. در اين رابطه اندرن
ها انعكاس يابد، آنگاه  هاي مديريتي نسبت به ريسك العمل در بين مديران در عكس

  ش بنگاه خواهد شد.تغييرات اقتصاد كلان موجب اثرات متفاوت بر ارز
گيري در مورد توليد  اساس نوسانات نرخ ارز ناگزير به تصميم اي كه بر براي صادركننده

توان مدلي را ارايه كرد كه نشان دهد در اين شرايط، نوسانات نرخ ارز چه تأثيري  است، مي
فرض كرد  توان يمبدين ترتيب  ).Paul De Grave, 1993بر رفتار وي خواهد داشت (

كه برحسب پول خارجي،  ، قيمت كالاي صادراتي بنگاه هستند3ܲو P1 ،ܲ2 يها متيق كه
. اند شده) محاسبه π) در نرخ ارز (଴ܲقيمت داخلي كالاي صادراتي ( ضرب حاصليعني از 

) ثابت است، اما نرخ ارز ଴ܲكه قيمت داخلي كالاي صادراتي ( شود يمهمچنين فرض 
 P0.π2 P3=P0.π3=P1=P0.π1 P٢  . بنابراين، خواهيم داشت:كند يمنوسان  طور تصادفي به

π2<π1<π3 

                                                                                                                   
1- Ljungqvist  
2- Hedgini Behavior 
3- Andren  
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مشاهده كرد كه در صورت كاهش نرخ ارز، قيمت كالاي صادراتي كاهش  توان يمحال 
هد. د شود و با افزايش نرخ ارز عكس آن رخ مي يابد و از سودآوري بنگاه كاسته مي مي

و در صورت  رساند يمبنابراين، بنگاه با كاستن از سطح توليد، كاهش سود خود را به حداقل 
دهد. پاول دي  منظور دستيابي به سود بيشتر، توليد خود را افزايش مي افزايش نرخ ارز، بنگاه به

ود و گيري مواجه خواهد ب )، معتقد است با نوسانات نرخ ارز بنگاه با تعدد تصميم1993گراو (
شرايط ثبات خود را از دست خواهد داد. بنابراين، نوسانات نرخ ارز تأثيرهاي منفي بر توليد و 

دست  ي براي نرخ ارز بها نهيبهسطح تجارت خواهد داشت. در اين شرايط، بنگاه بايد نرخ 
از آن، تصميم بنگاه براي توليد متفاوت خواهد بود  و بالاترتر  ي پايينها نرخآورد كه در 

)Philippe Baccheta and Ericvanwincoop, 1999.(  
بندي تأثير آن بر تقاضاي كل (از  از منظر دستهتوان  را ميتأثير نوسانات نرخ ارز بر اقتصاد 

اي  طريق واردات، صادرات و تقاضاي پول) و عرضه كل (از كانال هزينه كالاي واسطه
بنابراين، برآيند اين دو اثر بر توليد و  ).1393 ،زاده و جلايي كوچكواردات) نيز بررسي كرد (

به شرايط اوليه اقتصاد كشورها بستگي دارد. از طرف تقاضاي كل، با استفاده از شرط  قيمت
هاي صادرات و واردات، با افزايش نرخ  بودن مجموع كشش تر بزرگمارشال لرنر، در صورت 

يابد و برعكس. به اين ترتيب اثر  يتبع آن، توليد ناخالص داخلي بهبود م ارز، تراز تجاري و به
هاي صادرات و واردات بستگي دارد. كاهش در  تغييرات نرخ ارز بر بخش تقاضا به كشش

گذاري از ديگر عوامل طرف تقاضا بوده كه متأثر از تغييرات نرخ ارز است. در اغلب  سرمايه
اي وابسته  سرمايه شدت به واردات كالاهاي گذاري داخلي به توسعه سرمايه حال كشورهاي در

برداري قرار گيرد. در چنين شرايطي، با  است تا پس از تلفيق با سرمايه و منابع داخلي مورد بهره
يابد و در صورت كاهش واردات كالاهاي  افزايش نرخ ارز، هزينه واردات افزايش مي

  يابد. گذاري داخلي كاهش و در پي آن تقاضاي كل نيز كاهش مي اي، سرمايه سرمايه
هاي مثبت  توسعه، شوك توان استدلال كرد كه در كشورهاي درحال در طرف عرضه مي

تر شدن نهاده توليد  نرخ ارز، سبب افزايش هزينه وارداتي كالاهاي واسطه و در نتيجه، گران
 تواند اثر منفي بر توليد داشته باشد.  شود كه مي مي
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توان  بر رشد اقتصادي ميفرضيه ديگري كه در مورد تأثير نرخ ارز و نوسانات آن 
تجارت  .)Clark, Peter, et al, 2004بررسي كرد، توسط كلارك مطرح شد (

 آنهانوع اما ناهمگن است كه صادرات  طور عمده شامل كالاهاي صنعتي هم به الملل نيب
ها براي معرفي و عرضه كالاها به بازارهاي  گذاري قابل ملاحظه توسط بنگاه سرمايهنيازمند 
هاي توزيعي و بازاريابي و ارايه خدمات توليدي خاص بازارهاي  برقراري شبكه خارجي،

نامد.  مي 1ها را اصطلاحاً هزينه تثبيت موقعيت ) اين هزينه2004صادراتي است. كلارك (
مدت  ها كمتر بتوانند به تغييرات كوتاه شود بنگاه هاي تثبيت موقعيت سبب مي وجود هزينه

طوري كه آنها هنگام تغييرات نرخ ارز تمايل دارند با در پيش  به نرخ ارز واكنش نشان دهند
هاي متغيرشان را پوشش  تا زماني كه بتوانند هزينه »ديدن و منتظر ماندن«فتن رويكرد گر

هاي تثبيت  دهند در بازار صادراتي بمانند و منتظر دگرگوني در نرخ ارز باشند تا هزينه
مدت توليد نسبت به نوسانات نرخ ارز واكنشي  در كوتاه قعيتشان را جبران كنند. بنابراينمو

نشان نخواهد داد، اما در بلندمدت اين نوسانات بر توليد و رشد اقتصادي تأثير خواهد 
هاي تثبيت موقعيت را  ) هزينه1978). كروگمن (Peter Clark, et al, 2004گذاشت (

افزايش نوسان نرخ ارز،  ديگر،. به عبارت داند هاي اعمال ورود يا ترك بازار مي هزينه
ترديد و سكون در مورد تصميمات مربوط به ورود و خروج به بازار تجارت را براي بنگاه 

دهد و با ايجاد اختلال، اثر منفي بر سطح تجارت و رشد توليدات  صادراتي افزايش مي
  ).Krugman P. and Taylor  L,1978خواهد گذاشت (

  
  ديمعرفي الگوي رشد اقتصا -2-2

زا بودن نرخ رشد  ارايه شد. سولو نشان داد كه با فرض برون 1956الگوي سولو در سال 
كنند. در اين  انداز، اين دو متغير، سطح پايدار درآمد سرانه را تعيين مي جمعيت و نرخ پس

دهنده قدرت توليدي نيروي كار  زا فرض شده و افزايش الگو نرخ پيشرفت فناوري برون
و نهاده نيروي كار و سرمايه در اين الگو به ميزان ارزش توليد نهايي خود علاوه د به .است

                                                                                                                   
1- Sunk Cost 
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كنند. بعد از الگوي سولو كه توليد را تابعي از نيروي كار و سرمايه در نظر  دريافت مي
زا را ارايه  گرفت، اقتصادداناني مانند پل رومر، رابرت لوكاس و منكيو، الگوي رشد درون مي

صه آن، در نظر گرفتن سرمايه انساني و تحقيق و توسعه در الگوهاي ترين مشخ كردند كه مهم
شدت گرفت. الگوي رشد  1990و  1980رشد بود كه به صورت نظري و تجربي در دهه 

انداز و نيروي  سولو داراي دو ايراد اساسي بود: نخست اينكه، در اين الگو فرض شد كه پس
سرعت تعديل يا سرعتي كه  دوم اينكهدارند و دار بلندمدت بر رشد اقتصادي  كار تأثير معنا

بالاست. اين ايرادها باعث شد تا  ،كند اقتصاد به سمت شرايط بلندمدت خود ميل مي
  زا را با تأكيد بر سرمايه انساني ارايه دهند. اقتصاددانان يادشده، الگوي رشد درون

سرمايه انساني  طور صريح بين سرمايه فيزيكي و به )1988زاي لوكاس ( مدل رشد درون
عنوان نهاده  ). در مدل لوكاس سرمايه انساني و فيزيكي به1385تقوي، شود ( تفاوت قائل مي

زا آن است كه فرآيند رشد  هاي رشد دورن شوند. يكي از امتيازات مدل وارد تابع توليد مي
ر دهد و ويژگي جالبي مانند آثا اي از عوامل دروني اقتصاد توضيح مي را توسط مجموعه

خارجي ناشي از دانش را داراست. مبناي مدل مورد استفاده در اين بخش، تابع توليد داراي 
௧ܻ  بازدهي ثابت نسبت به مقياس است: = .௧ܣ ,௧ܭ)ܨ ,௧ܮ ܼ௧)    (1) 

معرف كل  Lمعرف فناوري كل توليد،  Aمعرف محصول واقعي كل اقتصاد، Y  كه
معرف ساير عواملي است كه بر رشد تأثير   Zي سرمايه و معرف موجود Kنيروي كار، 

݀  هاي مختلف است. با ديفرانسيل كامل گرفتن داريم: هم مبين سال tخواهند گذاشت.  ௧ܻ = .ܨ ௧ܣ݀ + ௧ܣ డிడ௅೟ ௧ܮ݀ + ௧ܣ డிడ௄೟ ௧ܭ݀ + ௧ܣ డிడ௓೟ ܼ݀௧     (2) 

 داريم: ௧ܻال با تقسيم دو طرف بر ح

)3(    ௗ௒೟௒೟ = ி௒೟ . ௧ܣ݀ + డி.஺೟డ௅೟ . ௗ௅೟௒೟ + డி.஺೟డ௄೟ . ௗ௄೟௒೟ + డி.஺೟డ௓೟ . ௗ௓೟௒೟  
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௧ܣچون  = ௒೟ி ،داريم:4(  در معادله بنابراين (  

)4 (  ௗ௒೟௒೟ = ௗ஺೟஺೟ + డ௒೟.డ௅೟ . ௅೟௒೟ . ௗ௅೟௅೟ + డ௒೟డ௄೟ . ௗ௄೟௒೟ + డ௒೟డ௓೟ . ௓೟௒೟ . ௗ௓೟௒೟ 

ௗ௒೟௒೟ = ሶܻ رشد توليد ناخالص داخلي    
ௗ஺೟஺೟ = ሶܣ رشد متغير سرمايه انساني    

డ௒೟.డ௅೟ . ௅೟௒೟ = ߜ  درصد تغيير در رشد جمعيت فعال    

ௗ௅೟௅೟ = ሶܮ رشد جمعيت فعال در كشور    

డ௒೟డ௄೟ = وري نهايي سرمايه بهره ߚ  

ௗ௄೟௒೟ = ூ௒ گذاري به توليد ناخالص داخلي  نسبت سرمايه   

డ௒೟డ௓೟ . ௓೟௒೟ = ߛ كشش توليد ساير عوامل تأثيرگذار بر رشد     
ௗ௓೟௒೟ = ሶܼ رشد ساير متغيرهاي تأثيرگذار بر رشد    

  كرد:) را به صورت زير بازنويسي 4توان معادله ( بنابراين، مي

)5(ሶܻ௧ = ሶ௧ܣ + ߚ ூ௒೟ + ሶܮߜ ௧ + ߛ ሶܼ௧            

زا استفاده شده است. مدل  با توجه به مطالب بالا، در اين پژوهش از يك مدل رشد درون
ܦܩܩ  شود: تصريح شده در اين تحقيق به صورت زير مي ௧ܲ = 0ߙ + ௧ܧ١ܷܰߙ + ௧ܧܷܰ (∗௎ோ೟ି௎ோ)ܦ٢ߙ ܲܥܪ٣ߙ               + ௧ܶ + ௧ܨܩ۴ܴߙ + ܰܫ۵ߙ ௧ܸ +  ௧           (6)ߝ
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ܦܩܩ ௧ܲ .ܧܷܰ  : نرخ رشد توليد ناخالص داخلي௧.ساختاري.: نااطميناني نرخ ارز حقيقي در نقطه شكست ∗ܧܷܰ : نااطميناني نرخ ارز حقيقي  
D متغير مجازي كه اگر نااطميناني نرخ ارز بيشتر از نقطه شكست ساختاري باشد :

)UNE>ܷܰܲܥܪ  ) مقدار آن مساوي با يك و در غير اين صورت برابر با صفر است.∗ܧ ௧ܶ .شاخص سرمايه انساني :  
اي سرمايه انساني عنوان منبع رشد ياد كرده است. بر لوكاس از انباشت سرمايه انساني به

اي  در مطالعه )1998( 1شود، از جمله هال و ديگران هاي متعددي در نظر گرفته مي شاخص
دهند همبستگي بالايي بين توليد سرانه و سطح تحصيلات رسمي وجود دارد.  نشان مي

توان اين اثرات  (برحسب سال) مي  بنابراين با داشتن اطلاعاتي در مورد متوسط تحصيلات
ܰܫ  : نرخ رشد جمعيت فعال. ௧ܨܩܴ  رشد اقتصادي مورد بررسي قرار داد. را بر  ௧ܸگذاري. : نرخ سرمايه  
  

  پيشينه تحقيق -3
مروري بر مطالعات داخلي و خارجي درباره تأثير نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادي 

بر رشد سازي اين مطالعات به صورت خطي است و تنها  دهنده آن است كه مدل نشان
رو،  اقتصادي همراه نفت تمركز دارند. جالب آنكه نتايج اين مطالعات يكسان نيست. ازاين

برخلاف اين مطالعات، در اين تحقيق از يك سو اين اثر به صورت غيرخطي مورد بررسي 
جاي مدل خطي در مشخص كردن  خطي به كارگيري مدل غير قرار گرفته است كه مزيت به

متغير مستقل (نوسانات نرخ ارز) بر متغير وابسته (رشد اقتصادي) وجود اثرات متفاوت 
است. از سوي ديگر، اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادي نفتي و غيرنفتي در كنار هم 

                                                                                                                   
1- Robert, E. Hall , et al 
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سنجيده شده است. در ادامه به برخي از مطالعات انجام گرفته در اين مورد در داخل و 
  خارج اشاره و اكتفا شده است.

)، تنها محققاني هستند كه سه متغير نوسان نرخ ارز، رشد 2006(1ارانآقيون و همك
اند. آنان از روش  اقتصادي و توسعه مالي را در كنار يكديگر مورد بررسي قرار داده

GMM دست آمده  اند. شواهد تجربي و نتايج به براي برآورد مدل خود استفاده كرده
دهد كه اثرگذاري  يمكنند و نشان  أييد ميهاي تئوريك (نظري) اين مطالعه را ت بيني يشپ

نرخ ارز بر رشد اقتصادي به سطح توسعه مالي بستگي دارد. در واقع، قبل از رسيدن به سطح 
گذارد، اما از آن  يممشخصي از توسعه مالي، نوسان نرخ ارز بر رشد اقتصادي اثر منفي 

اين اثر مثبت گذارد كه  يم سطح به بعد، نوسان نرخ ارز حتي بر رشد اقتصادي اثر مثبت هم
  دار نيست. امعنچندان قوي و 
 41، اثر تثبيت نرخ ارز را بر رشد اقتصادي 2008خود در سال   مطالعهدر  2اسكنابل

اروپا مورد بررسي قرار داد. نتايج اين مطالعه، تجارت   يهاتحاداقتصاد كشورهاي عضو 
اقتصادي را از جمله مسيرهاي مهم انتقال المللي سرمايه و تثبيت كلان  ينبالملل، جريان  ينب

ي تابلويي ها دادهثبات نرخ ارز به رشد اقتصادي معرفي كرد. اين مطالعه با استفاده از روش 
  اثر منفي نوسانات نرخ ارز را بر رشد اقتصادي اندازه گرفت.

ه بررسي ي با عنوان اثر نااطميناني نرخ ارز بر صادرات با مطالعه)، در 1999( 3باينار ازبي
پرداخت. نتايج تخمين GARCH اثر نااطميناني نرخ ارز بر صادرات تركيه از طريق مدل 

داري بين نااطميناني نرخ ارز و واردات وجود ندارد، اما  امعن  رابطهدهد كه  يمنشان 
  صادرات متأثر از ناطميناني نرخ ارز است.

سري زماني در هند به مطالعه شدت ي ها دادهبا استفاده از  1998در سال  4سامانتا سوبرانا
تأثيرگذاري نااطميناني حاصل از نوسانات نرخ ارز بر صادرات و واردات اين كشور   نحوهو 

                                                                                                                   
1- Philipe Aghion, et al 
2- Gunther Schnabl  
3- Bynar Ozbay 
4- Subrana.Samanta k. 
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» توسعه حال عدم اطمينان در نرخ ارز و تجارت خارجي در يك كشور در«با عنوان 
ردات اساس دو مدل، يكي براي صادرات و ديگري براي وا پرداخت. وي تحقيق خود را بر

 بلندمدتمدت و  هاي يادشده در مقطع زماني كوتاه بنا نهاده است كه هر يك از مدل
دهد كه نوسانات نرخ ارز تنها  نتايج برآوردهاي اين تحقيق نشان مي. اند شدهتخمين زده 

  كند. مدت را متأثر مي واردات كوتاه
و كشور را در ، يك مدل ساده تعادل عمومي شامل د2000در سال 1باكتا و ون وينكوپ

آيند.  يوجود م بهي فناوري، مالي و پولي ها شوكنظر گرفتند كه در آن نااطميناني به سبب 
 3شده يت تثبو  2ي مختلف نرخ ارز شامل شناورها نظاماين دو، سطح تجارت و رفاه را براي 

ظام كنند. با فرض اينكه نظام نرخ ارز شناور داراي نوسانات بيشتري نسبت به ن يممقايسه 
به اين نتيجه رسيدند كه هيچ رابطه مشخصي بين سطح  آنهاشده است،   يتتثبنرخ ارز 

  تجارت و نوسان نرخ ارز وجود ندارد.
به بررسي نوسانات نرخ ارز  1390تحقيق خود در سال  در يگرانداالله عباسيان و  عزت

ر ابتدا چگونگي پردازند. بدين منظو يمواقعي و نااطميناني حاصل از آن بر رشد اقتصادي 
گذاري  يهسرمايرمستقيم نااطميناني نرخ ارز واقعي بر رشد اقتصادي از طريق تأثير بر غتأثير 

گذاري خصوصي و صادرات، بيان شده است. در الگوي اين مطالعه چهار  يهسرماخارجي، 
گذاري خارجي و مدل  يهسرماگذاري خصوصي، مدل  يهسرمامدل رشد اقتصادي، مدل 

زمان براي  معادلات هم . اين توابع از طريق سيستماند گرفتهد بررسي قرار صادرات مور
تخمين زده شده است. نتايج تخمين الگوي مورد بحث،  1354-1387دوره زماني 

 دار نااطميناني نرخ ارز واقعي بر رشد اقتصادي است. امعنكننده تأثير منفي و  بيان

به بررسي اثر  1389مطالعه خود در سال اودان در حسين مهرابي بشرآبادي و ابراهيم ج
ند. اين مطالعه براي پرداختنااطميناني نرخ ارز واقعي بر رشد بخش كشاورزي در ايران 

ي شرطي اتورگرسيو ناهمسانانجام شد. به اين منظور الگوي واريانس  1348-1386دوره 
                                                                                                                   
1- Bacchetta, Philippe and Van Wincoop 
2- Flexible 
3- Fixed 
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ه قرار گرفت. سازي نااطميناني نرخ ارز مورد استفاد ) براي شاخصGARCHيافته ( يمتعم
توضيح  جمعي خود مدت نيز رهيافت هم هاي كوتاه ياييپوجمعي و  براي برآورد رابطه هم

هاي اين پژوهش روابط  اساس يافته ) به كار گرفته شد. برARDLي گسترده (ها وقفهبا 
داري بين متغيرها در مدل بخش كشاورزي ايران وجود  امعنقوي و  بلندمدتمدت و  كوتاه

داري بر رشد بخش كشاورزي در  امعنطميناني نرخ ارز واقعي اثر منفي و دارد و ناا
  مدت و بلندمدت داشته است. كوتاه
به نتايج متناقضي در مورد رابطه نوسانات نرخ طوركلي با بررسي نتايج مطالعات بالا،  به

ر ي نرخ ارز بر تجارت و رشد اقتصادي اثثبات يب. در برخي، ميرس يمارز و رشد اقتصادي 
  ي بين اين دو وجود نداشته است.ا رابطهمنفي داشته و در برخي ديگر، هيچ  دار امعن

  

  شناسي تحقيق هاي آماري و روش پايه -4
نااطميناني نرخ ارز واقعي در اقتصاد ايران و بررسي تأثير   شناسي تحقيق شامل محاسبه روش

هاي  رخطي است. دادهاين متغير بر رشد اقتصادي همراه نفت و بدون نفت به صورت غي
مورد استفاده قرار  1369-1390  مورد استفاده در اين مطالعه به صورت فصلي براي دوره

طور كه بيان شد، هدف اصلي مطالعه حاضر بررسي تأثير نوسانات نرخ ارز  گيرند. همان مي
بر رشد اقتصادي است، اما از آنجا كه رشد اقتصادي از جمله متغيرهاي كليدي و 

رو، به لحاظ اينكه  كننده اقتصاد است، متغيرهاي ديگري نيز بر آن تأثير دارند. ازاين تعيين
مهمي را حذف نكنيم،   دهنده مدل برآورد شده دچار تورش تصريح نشود و متغير توضيح

  گذار بر رشد اقتصادي را نيز در مدل وارد كرديم.  متغيرهاي ديگر تأثير
هاي مورد استفاده در اين تحقيق از بانك مركزي  يرهاي آماري متغ شود، داده يادآور مي

  اند. جمهوري اسلامي ايران و مركز آمار ايران گردآوري شده
ݎ݁ݎ  رابطهيري نرخ ارز واقعي، از گ اندازه، براي در اين مطالعه = .ܧ ௖௣௜ಷ௖௣௜ವ  استفاده شده

اي از جهان خارج)  يندهنماعنوان  بهشاخص قيمت آمريكا ( ி݅݌ܿنرخ ارز اسمي،  Eكه 
. براي محاسبه نااطميناني نرخ ارز واقعي با استفاده از مدل شاخص قيمت داخلي است ஽݅݌ܿو

GARCH-M لازم است آزمايش وجود الگوي ،ARCH  در سري زماني نرخ ارز واقعي
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به  GARCH-Mبا استفاده از مدل  و سپسصورت گيرد   ARIMAوسيله مدل به
ابتدا لازم پردازيم. براي برآورد مدل،  ستخراج سري زماني نااطميناني نرخ ارز واقعي ميا

هاي زماني و آزمون ريشه  براي بررسي مانايي سري 1يافته فولر تعميم - است آزمون ديكي 
به بررسي تأثير نااطميناني نرخ  GMMواحد به كار برده شود. در نهايت، با استفاده از مدل 

  .پردازيم يمبر رشد اقتصادي همراه نفت و بدون نفت ارز واقعي 
در ابتدا براي اينكه از كاذب نبودن رگرسيون اطمينان حاصل كنيم به بررسي مانايي 

، رشد نفتي و رشد دهد يم، نشان 1كه جدول شماره  طور همان. ميپرداز يممتغيرهاي مدل 
گيري  ا هستند كه با يك بار تفاضلمتغيرهاي مدل نامان  هيبقدرصد مانا و  5غيرنفتي در سطح 

  .شوند يموارد مدل  D، بنابراين از اين به بعد با علامت اند شدهمانا 
  

  بررسي مانايي متغيرها -1جدول 
ADFكميت سري زماني

  محاسباتي
  نقاط بحراني

1% 5%  10%  

Gdpoil 39560/16-  515536/3-  898623/2-  586605/2-  
Gdpwoil 96095/15- 515536/3- 898623/2-  586605/2-  

Rer  430122/1-  078420/4-  467703/3-  160627/3-  
Inv 532435/2 594563/2- 944969/1-  614082/1-  

Hcpt 728451/2  594946/2-  945024/1-  614050/1-  
Rgf 455770/0- 596586/2- 945260/1-  613912/1-  

  مأخذ: محاسبات تحقيق.
  

  )uneعي(محاسبه نااطميناني نرخ ارز واق -5
گيري آن بايد با در نظر گرفتن نكات خاص مربوط به  نااطميناني، متغيري كيفي است و اندازه

گيري آن، بايد انعكاس  روش اندازه - 2غيرقابل مشاهده است و  - 1زيرا  آن همراه باشد،
براي تخمين نااطميناني نرخ ارز اين تحقيق از . صحيحي از نااطميناني موجود را ارايه كند

                                                                                                                   
1- Augmented Dickey Fuller (ADF) 
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گيري نااطميناني  هايي كه براي اندازه جمله روش از. شود هاي اقتصادسنجي استفاده مي لمد
در اين روش، فرض بر آن است كه . شود، مدل ناهمساني واريانس شرطي است استفاده مي

شود.  كند كه از آن براي بررسي نااطميناني استفاده مي واريانس جزء خطا در طول زمان تغيير مي
  بيني است. يل گستردگي استفاده از اين روش توانايي و موفقيت آن در پيشدر واقع، دل

 در سال 1ارايه مدلي براي واريانس شرطي در برآورد معادله رگرسيون ابتدا توسط انگل
) ARCHيوني (خودرگرسوي الگوهاي واريانس ناهمساني شرطي . صورت گرفت 1982

ها به كار گرفته  بيني يشپورد نظر برآورد و در را ارايه كرد تا از اين طريق واريانس متغير م
 در سال 2بولرسلو .ي يافتتوجه  قابلاين مدل توسط ديگران تعديل شد و گسترش . شود

را مطرح ) GARCH(يافته  يمتعميون خودرگرسمدل واريانس ناهمساني شرطي  1986
واريانس   وقفه بيني و يشپدر اين مدل، واريانس شرطي، تابعي از وقفه مربع خطاي . كرد

عنوان يك متغير توضيحي  هاي يادشده، انحراف معيار يا واريانس به شرطي است. در مدل
توان اثر نااطميناني را بر متغير  يمشود و از اين طريق  در معادله ميانگين شرطي وارد مي

، چهارچوب اصلي مدل 1987در سال 4و رابينز 3مورد نظر بررسي كرد. انگل، ليلين
ARCH به نحوي تغيير دادند كه امكان وابسته بودن ميانگين يك دنباله به واريانس  را

در  ARCHبر وجود الگوي  هاي مبتني مدل ،ها شرطي آن فراهم آيد. اين گروه از مدل
سازد  يماين مدل، اين امكان را فراهم اساس  برتحليل نام دارند.  ARCH-M(5ميانگين (

ها واريانس  در اين مدل و چونزمان تغيير كند  كه واريانس شرطي جمله خطا در طول
  دهد. يمشود، بخشي از تغييرات آن متغير را توضيح  يمطور مستقيم وارد معادله ميانگين  به

Yt=β1+β2Xt+β3σt2+εt  به شكل زير است: GARCH-Mساختار كلي مدل  )1(                     

                                                                                                                   
1- Engle  
2- Bollerslev 
3- Lilien 
4- Robins 
5- ARCH In Mean 
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σt2=α0+ ∑ αjεt-j2qj=1 + ∑ αiσt-i2pi=1 )2(               

در اين بحث واريانس متغير وابسته است.  σ2و  ௧ܻي تأثيرگذار بررهايمتغ ௧ܺكه در آن، 
توان از انحراف  يمعنوان نوسانات  شود، اما به طور مستقيم وارد مدل ميانگين مي واريانس به

نااطميناني نرخ ارز حقيقي  GARCH-Mاساس مدل  نابراين، برب نيز استفاده كرد. 1معيار
  شود: در اين مطالعه به صورت زير محاسبه مي

     rert=β٠+ ∑ βirert-ipi=١ + ∑ βjσt-j2qj=١ +εt )3(               
    σt2=α0+ ∑ αjεt-j2qj=1 + ∑ αiσt-i2pi=1 )4(                          

 

 σt2) نيز 4(  رابطهي گذشته خود است. در ها وقفه)، نرخ ارز واقعي تابعي از 3(  رابطهدر 
وقفه است. بدين ترتيب با تابعي از مجذور خطا و واريانس باخطا بوده كه   جملهواريانس 

است، محاسبه  ௧ߝنااطميناني نرخ ارز واقعي را كه همان واريانس  توان يمبرآورد اين الگو 
حال لازم است سري زماني نرخ ارز حقيقي توسط يك مدل مناسب تصريح شود. به  كرد.

اين منظور با توجه به نامانا بودن نرخ ارز حقيقي فصلي، ابتدا لازم است با يك بار 
ي آغاز شود. با استفاده از معيار ساز مدل، ARIMAگيري، مانا و سپس با فرآيند  تفاضل
و درجه بهينه  5برابر  AR)، درجه بهينه AIQ) و معيار آكائيك (SBCز بيزين (شوارت
MA  نشان داده 2دست آمد. نتايج حاصل از اين تخمين در جدول شماره  به 5نيز برابر ،

  شده است.
   

                                                                                                                   
1- Standard Deviation 
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  سازي سري نرخ ارز حقيقي مدل -2جدول
  داري امعنسطح  tآماره ضريب  متغير

C 018/0-  31/6-  00/0  
AR(5) 703/0  06/14  00/0  
MA(5) 985/0-  95/47-  00/0  

  مأخذ: محاسبات تحقيق.
  

آمده   3در جدول شماره  جزء اخلالهمچنين نتايج حاصل از آزمون واريانس همساني 
  است.

 
   ARCHنتايج حاصل از آزمون وجود -3 جدول

  داري امعنسطح  مقدار آماره آماره محاسباتي
F 27/11 0012/0  

  obs*R2(  06/10  0015/0ضريب تعيين (
  مأخذ: محاسبات تحقيق.

  

دار هستند. بنابراين، فرضيه همساني  امعندرصد  5و ضريب تعيين در سطح  F آماره
 توان نااطميناني نرخ ارز حقيقي را از طريق مدل  شود و مي واريانس جملات اخلال رد مي

GARCH-M .تخمين زد  
از همان معيار شوارتز بيزين و  GARCH-M(p,q)ي بهينه در ها وقفه  محاسبهبراي 

  شود كه نتيجه مدل يمبيان شد، استفاده  ARIMAآكائيك كه در مدل 
 GARCH-M(1,1)  سازي نااطميناني نرخ  كند. نتايج حاصل براي شاخص يمرا تأييد

  ، آمده است.4در جدول شماره   GARCH-Mارز حقيقي با استفاده از مدل 
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 GARCH-Mتخمين مدل  نتايج حاصل از -4جدول

  داري يمعنسطح   zآماره   ضرايب  متغير
GARCH 28/5- 99/1 -  04/0  

)4(AR 64/0 70/8  00/0  
)4(MA 54/0- 29/13 -  00/0  
)7(MA 41/0- 36/11 -  00/0  

Variance Equation 
RESID(-1)^2 36/0 63/2 00/0 

GARCH(-1) 63/0  39/4  00/0 

  مأخذ: محاسبات تحقيق.

 
نمودار يك دست آوردن سري نااطميناني نرخ ارز واقعي، نمودار آن به شكل  پس از به
  خواهد بود.

  )uneنرخ ارز( نااطميناني -1نمودار 

  
  مأخذ: محاسبات تحقيق. 
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  برآورد مدل -6
بر رشد  نرخ ارز حقيقي اثر نوساناتراي تخمين مدل نهايي، يعني بررسي در اين بخش ب

 روش اين روش، تعميم شود. يماستفاده  GMM1وش از ر اقتصادي نفتي و بدون نفت
توان  به سادگي مي .كند مي استفاده گشتاورها از اي بهينه طرز به كه است آمار در گشتاورها

حالت  OLS, GLS, MLE, 2SLSمانند هاي مرسوم برآورد  نشان داد كه تمام روش
ي گشتاورسازي ازاي انتخاب محدودتر ابزارها برا كه به هستند GMMخاصي از روش 

ست. است كه مستقل از توزيع جمله خطاآن شوند. نقطه مهم قوت اين روش در  حاصل مي
ها در معادلات با مجموعه  پايه آن بنا شده است كه اخلال فرض اصلي اين روش بر
اند و با انتخاب متغيرهاي ابزاري صحيح، اين روش تخمين با  متغيرهاي ابزاري غيرهمبسته

تواند براي شرايط واريانس ناهمساني و نيز خودهمبستگي  س وزني، مياعمال يك ماتري
ناشناخته، برآوردكننده قدرتمندي بسازد. بنابراين، چون شرايط واريانس ناهمساني و ارتباط 

رسد بهترين روش ممكن براي برآورد،  زماني بين متغيرها دور از انتظار نيست، به نظر مي
  اند. هم در مطالعات خود از آن بهره بردهن دافور و ديگرابوده كه  GMMروش 

واريانس ناهمساني يا  مانندعلاوه بر اينكه قادر به برطرف كردن مشكلاتي  اين روش
خودهمبستگي از نوع ناشناخته است در مواردي كه توزيع جمله خطا غيرمتداول باشد نيز 

  خوبي تخمين بزند. قادر خواهد بود پارامترها را به
يكرد اين مطالعه غيرخطي است، بايد سطحي از نااطميناني نرخ ارز در نظر از آنجا كه رو

گرفته شود تا مشخص شود كه آيا اثر نااطميناني نرخ ارز بر رشد اقتصادي نفتي و غيرنفتي 
افزار  اي در نرم رو، برنامه قبل و بعد از اين سطح يكسان است يا متفاوت خواهد بود. ازاين

Eviewsنگارش شد تا مشخص  ،اي به تعداد مشاهدات موجود در نمونه  ، مشتمل بر حلقه
خطي شدن اثر نشان خواهد داد. به دليل  لازم را براي غير  كند كه كدام مشاهده آستانه

هاي توضيحي در هر دو مدل رشد اقتصادي نفتي و غيرنفتي يكسان بوده  آنكه تعداد متغير
سازي انحراف معيار رگرسيون اجرا شود و  تواند روي حداقل شده مي نگارش   است، برنامه

                                                                                                                   
1- Generalized Method of Moments 
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ر رگرسيون حداقل ازاي آن، انحراف معيا اي را كه به با اجراي حلقه مورد نظر، نقطه
افزار، حداقل انحراف معيار رگرسيون مطابق با  به ما بدهد. با اجراي برنامه در نرم شود مي

 1، با توليد متغير مجازيبنابرايندهد.  از نااطميناني نرخ ارز رخ مي 20703/0  مشاهده
)dum20703/0( )، بدين شكل كه براي مقاديرune>تر از  ) برابر يك و مقادير كوچك

كنيم.  يمبرآورد  GMM) برابر صفر، مدل نهايي را به روش >20703/0uneآن يعني (
نفت و بدون نفت به ترتيب  بانتايج نهايي حاصل از تأثير نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادي 

  .2آمده است 6و  5ر جداول شماره د
  

  3نتايج تأثير نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادي همراه نفت -5جدول
  داري امعنسطح   tآماره   ضرايب  متغير

C 013/0  59/5  00/0  

Une  416/1 -  47/8 -  00/0  

Dum*une  95/1  00/14  00/0  

Dinv  06-E19/2  65/1  00/0  

Drgf 645/0  53/3  00/0  

Dhcpt  264/0  95/6  00/0  
  مأخذ:محاسبات تحقيق.

همچنين در مدل برآورد شده زير براي رشد اقتصادي بدون نفت، ضرايب همچنان 
  ، آمده است.6نتايج برآورد اين مدل در جدول شماره ) . >05/0Prob(دار هستند  معنا

  
  

                                                                                                                   
1- Dummy variable 

انگين براي برآورد مدل، علاوه بر متغيرهاي مستقل جدول از متغير خودرگرسيون مرتبه اول، سوم و پنجم و مي -2
  متحرك اول و چهارم هم استفاده شده است.

براي برآورد مدل، علاوه بر متغيرهاي مستقل جدول از متغيرهاي خودرگرسيون و ميانگين متحرك نيز استفاده شده  3-
  است.
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  نتايج تأثير نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادي بدون نفت -6جدول
  داري امعنسطح  tآماره ضرايب متغير

C 02/0  64/24  00/0  

Une  37/0 -  67/3 -  00/0  
Dum*une 13/1 57/8 00/0  

Dlinv  11/0  68/4  00/0  

Dlrgf 003/0  82/7  00/0  
Dlhcpt 35/0 59/4 00/0  

 مأخذ: محاسبات تحقيق.

(نااطميناني نرخ ارز) تا يك سطح مشخص اثر  uneمتغير طور كه انتظار داشتيم،  همان
د اقتصادي همراه نفت و رشد اقتصادي بدون نفت دارد كه به ترتيب برابر با منفي بر رش

و از آن سطح به بعد، اين اثر مثبت و براي رشد اقتصادي همراه  است -37/0و  -416/1
  ) و براي رشد اقتصادي بدون نفت برابر با95/1-416/1= ( 534/0نفت برابر با 

آيد، نااطميناني نرخ  يمدست  ور كه از نتايج بهط ) است. بنابراين، همان37/0-13/1= (76/0
  ارز حقيقي تأثير غيرخطي بر رشد اقتصادي همراه نفت و بدون نفت دارد. 

گذاري با  يهسرماهمچنين در هر دو مدل، سرمايه انساني، نرخ رشد جمعيت فعال و نرخ 
  .ضرايب مثبت، تأثير معناداري بر رشد اقتصادي همراه نفت و بدون نفت دارند

  
  گيري يجهنت -7

هايي است كه  هاي مربوط به آن داراي پيچيدگي ياستسگيري در مورد نرخ ارز و  يمتصم
صنعتگراني قرار  ،توجه شود، زيرا در يك سوي ميدان به آنهاها  گذاري بايد در سياست

دارند كه براي توليد محصولات خود نيازمند واردات مواد اوليه هستند كه براي جلوگيري 
ترين  يينپاكالاي توليدي خود سخت به دنبال حفظ نرخ ارز در   شده تمامالا رفتن قيمت از ب

د كه به دليل عدم افزايش حد ممكن هستند، اما در سوي ديگر، صادركنندگاني قرار دارن
از قدرت رقابتشان در بازارهاي جهاني كاسته شده است. اين در حالي است كه در  نرخ ارز

اردكنندگان مسرور از ثبات نسبي نرخ ارز، بازارهاي كشور را همين مدت برخي از و
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، شايد بتوان گفت با اين توضيحات. اند كردهكيفيت  يبسرشار از كالاهاي مصرفي 
ي توليدكنندگان از توليد شود. بنابراين، اهميت روگرداننوسانات بيش از حد نرخ ارز سبب 

د و رشد اقتصادي دارد، بر كسي پوشيده بررسي نرخ ارز، نوسانات آن و تأثيري كه بر تولي
  نيست.

نااطميناني نرخ ارز حقيقي محاسبه  GARCH - Mدر اين مطالعه، با استفاده از مدل 
به تحليل تأثير اين نااطميناني به صورت غيرخطي بر رشد  GMMشد و با استفاده از مدل 

 داختيم.در ايران پر 1/1369-4/90اقتصادي همراه نفت و بدون نفت طي دوره 

  همههدف ما در اين مطالعه پاسخ دادن به اين پرسش بود كه آيا نااطميناني نرخ ارز در 
اقتصادي دارد؟ يا سطحي وجود دارد كه اين اثر قبل و بعد از  رشدسطوح، تأثير يكساني بر 

دست  آن متفاوت خواهد بود. ضريب منفي نااطميناني نرخ ارز قبل از سطح مشخص به
ن متغير در هر دو حالت رشد اقتصادي نفتي و غيرنفتي و ضريب مثبت بعد از آمده براي اي

دهد كه اين اثر غيرخطي وجود دارد. نتايج تحقيق حاكي از آن است كه  يمآن سطح نشان 
اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادي نفتي تا سطحي منفي و از آن سطح به بعد نزديك به 

قتصادي بدون نفت، بعد از آن سطح بهينه، اين اثر مثبت صفر خواهد بود، اما براي رشد ا
مدت به دليل آنكه بيشتر نوسانات نرخ ارز به صورت افزايشي بوده،  خواهد بود. در كوتاه

هاي توليد ناشي از  ينههزباعث شده است تا توليدكنندگان بتوانند براي جبران افزايش 
ايش دستمزدها اعمال كنند و همين نوسان نرخ ارز، افزايش قيمت بيشتري نسبت به افز

تأثير مثبت  و باعثمدت براي توليدكنندگان را در پي داشته باشد  جريان سودآوري كوتاه
مدت ممكن است  دهد كه گرچه در كوتاه بر رشد اقتصادي شود. اين موضوع نشان مي

هاي  زينهنوسانات نرخ ارز براي برخي صادركنندگان سودآوري داشته باشد، اما با افزايش ه
تواند تأثيرهاي سوء بر توليد داخلي داشته باشد و بر رشد  بعد مي  ايجاد شده در دوره

بودن توليد در كشور، افزايش نرخ  ارزبراقتصادي اثر معكوس بگذارد. بنابراين، با توجه به 
  حل مناسبي براي اقتصاد كشور نيست و در نهايت، توليد كشور صدمه خواهد ديد. ارز راه
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هايي بوده كه نوسانات  وجه به نتايج تخمين، از آنجا كه تجارت خارجي يكي ازكانالبا ت
نرخ ارز باعث تأثيرگذاري بر رشد اقتصادي است، براي كاهش ريسك تحميل شده بر اين 

اي را براي جبران زيان صادركنندگان و واردكنندگان در  توان الگوهاي بيمه بخش مي
وجود آمار تجارت خارجي در بخش گمرك چنين  ه بهدستور كار قرار داد كه با توج

پذير است. همچنين از آنجا كه بخش اعظم درآمدهاي ارزي كشور  كاري عملي و امكان
از بخش نفت و تأثير آن بر بودجه است، دور از انتظار نيست كه در دوران افزايش اين 

صادي داشته باشيم، د اقتدرآمدها تأثير دلخواه و در دوران كاهش، اثر نامطلوب بر رش
وري  هاي توليدي و افزايش بهروه با كاهش وابستگي بودجه به نفت و تقويت بنيان بنابراين

توان از تأثير اين نوسانات بر رشد  هاي توليدي كشور مي منظور تقويت بنيان منابع داخلي به
گشاي  و راه ها بكاهند ينانياطماقتصادي كاست. در واقع ايجاد نهادهايي كه بتوانند از نا

هاي صادراتي باشند از نيازهاي آينده براي گسترش توليد و افزايش رشد اقتصادي  يتفعال
توان با شفاف  يمرسد  يمدر كشور است. براي كاهش نوسانات نرخ ارز حقيقي به نظر 

گذاران به اجراي صحيح و مستمر  ياستسهاي ارزي دولت و مقيد كردن  ياستسكردن 
ثر برداشت. اين موضوع از آنجا كه نوسانات نرخ ارز حقيقي در بازار ها، گامي مؤ ياستس

يابد.  يماي  يژهوهاي ارزي دولت است، اهميت  ياستسشدت تابع مصوبات و  آزاد به
عنوان ابزاري براي تأمين مالي در موارد كمبود منابع  نرخ ارز به  ممانعت دولت از استفاده
گذاران  همچنين سياست نات نرخ ارز جلوگيري كند. تواند از نوسا مالي و كسري بودجه مي

ها، بودجه و اسناد بلندمدت را  هاي ارزي سازگار با رشد در قالب برنامه بايد سياست
ريزي كنند و بدين ترتيب با ايجاد ثبات نرخ ارز و جلوگيري از ايجاد تنش در سطح  طرح

 سازند. ملي و بازارهاي مالي داخلي موجبات رشد اقتصادي را فراهم
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  وستپي
  

  :ARCH نتايج حاصل از آزمون وجود
 
Heteroskedasticity Test: ARCH    

F-statistic 11.27535    Prob. F(1,75) 0.0012  
Obs*R-squared 10.06315    Prob. Chi-Square(1) 0.0015  

      
Test Equation:     
Dependent Variable: RESID^2    
Method: Least Squares    
Date: 06/05/13   Time: 08:58    
Sample (adjusted): 1369Q1 1390Q4   
Included observations: 84after adjustments   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

C 0.001457 0.000711 2.048737 0.0440  
RESID^2(-1) 0.361516 0.107662 3.357879 0.0012  

R-squared 0.130690    Mean dependent var 0.002281  
Adjusted R-squared 0.119099    S.D. dependent var 0.006238  
S.E. of regression 0.005854    Akaike info criterion -7.417626  
Sum squared resid 0.002571    Schwarz criterion -7.356748  
Log likelihood 287.5786    Hannan-Quinn criter. -7.393276  
F-statistic 11.27535    Durbin-Watson stat 1.916324  
Prob(F-statistic) 0.001236     

 

  :GARCH-Mل نتايج حاصل از تخمين مد
 
Dependent Variable: D(LRER)   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 06/05/13   Time: 12:00   
Sample (adjusted): 1369Q1 1390Q4  
Included observations: 84 after adjustments  
Convergence achieved after 127 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)   
GARCH = 0.00363032431749*(1 - C(6) - C(7))  + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7) 
        *GARCH(-1)   
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Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

GARCH -5.286496 2.648329 -1.996163 0.0459 
C -0.008179 0.006101 -1.340683 0.1800 

AR(4) 0.644964 0.074088 8.705364 0.0000 
MA(4) -0.546223 0.041088 -13.29401 0.0000 
MA(7) -0.410722 0.036150 -11.36173 0.0000 

 Variance Equation   

C 2.71E-05     --     --     -- 
RESID(-1)^2 0.361793 0.137130 2.638331 0.0083 
GARCH(-1) 0.630735 0.143604 4.392170 0.0000 

R-squared 0.007060    Mean dependent var -0.011792 
Adjusted R-squared -0.046613    S.D. dependent var 0.060160 
S.E. of regression 0.061546    Akaike info criterion -3.458660 
Sum squared resid 0.280305    Schwarz criterion -3.248709 
Log likelihood 143.6171    Hannan-Quinn criter. -3.374547 
Durbin-Watson stat 2.080387    
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 نتايج تأثير نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادي همراه نفت:

Dependent Variable: GDPOIL    
Method: Generalized Method of Moments   
Date: 09/08/13   Time: 12:47    
Sample (adjusted): 1369Q1 1390Q4   
Included observations: 84 after adjustments   
Sequential 1-step weighting matrix & coefficient iteration  
Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed  
        bandwidth = 4.0000)    
Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix  
Convergence achieved after 33 iterations   
Instrument specification: (UNC) (DHCPT) (DINV) 
(DRGF) (UNC(    
        -1)) (DHCPT(-1)) (DINV(-1)) (DRGF(-1))  (UNC(-2)) (DHCPT(-2))  
        (DINV(-2)) (DRGF(-2))  (UNC(-3)) (DHCPT(-3)) (DINV(-3)) (DRGF(  
        -3))   (UNC(-4)) (DHCPT(-4)) (DINV(-4)) (DRGF(-4))  
Constant added to instrument list  
Lagged dependent variable & regressors added to instrument list   
  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

C 0.013518 0.002414 5.599330 0.0000  
UNC -1.416419 0.167113 -8.475839 0.0000  

DUM*(UNC) 1.950382 0.139219 14.00942 0.0000  
DHCPT 0.264430 0.038026 6.953884 0.0000  
DINV 2.19E-06 1.32E-06 1.654349 0.1031  
DRGF 0.645011 0.182491 3.534469 0.0008  
AR(3) -0.115455 0.043576 -2.649527 0.0102  
AR(1) -0.601739 0.057871 -10.39798 0.0000  
AR(5) 0.198289 0.027671 7.165907 0.0000  
MA(1) 0.859828 0.024456 35.15793 0.0000  

SMA(4) -0.924812 0.008450 -109.4425 0.0000  

R-squared 0.176611    Mean dependent var 0.024974  
Adjusted R-squared 0.043806    S.D. dependent var 0.020025  
S.E. of regression 0.019582    Sum squared resid 0.023773  
Durbin-Watson stat 2.794883    J-statistic 14.78363  
Instrument rank 41    Prob(J-statistic) 0.990906  

Inverted AR Roots       .60      .15-.69i    .15+.69i -.75+.32i  
 -.75-.32i    

Inverted MA Roots       .98    
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   نتايج تأثير نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادي بدون نفت:
Dependent Variable: GDPWOIL   
Method: Generalized Method of Moments  
Date: 09/17/13   Time: 16:23   
Sample (adjusted): 1369Q1 1390Q4  
Included observations: 84 after adjustments  
Sequential weighting matrix & coefficient iteration 
Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed 
        bandwidth = 4.0000)   
Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix 
Convergence achieved after 200 coefficient and 59 weight iterations 
Instrument specification: (UNC) (DHCPT) (DLINV) 
(DRGF)   
        (UNC(-1)) (DHCPT(-1)) (DINV(-1)) (DRGF(-1))  (UNC(-2)) 
        (DHCPT(-2)) (DINV(-2)) (DRGF(-2)) (UNC(-3)) (DHCPT(-3)) 
        (DINV(-3)) (DRGF(-3))  (UNC(-4)) (DHCPT(-4)) (DINV(-4)) (DRGF( 
        -4))  (UNC(-5)) (DHCPT(-5)) (DINV(-5)) (DRGF(-5)) 
Constant added to instrument list 
Lagged dependent variable & regressors added to instrument list  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.024171 0.000981 24.64785 0.0000 
UNC -0.372606 0.101366 -3.675843 0.0005 

DUM*(UNC) 1.138496 0.132815 8.572060 0.0000 
DLHCPT 0.354830 0.077195 4.596512 0.0000 
DLRGF 0.003273 0.000418 7.825628 0.0000 
DLINV 0.110937 0.023701 4.680610 0.0000 
AR(4) 0.097208 0.028264 3.439290 0.0011 
AR(3) -0.620962 0.022397 -27.72475 0.0000 
MA(3) 0.993163 0.002299 432.0910 0.0000 

R-squared 0.014675    Mean dependent var 0.029294 
Adjusted R-squared -0.116701    S.D. dependent var 0.011067 
S.E. of regression 0.011695    Sum squared resid 0.008207 
Durbin-Watson stat 1.623731    J-statistic 12.80386 
Instrument rank 35    Prob(J-statistic) 0.985653 

Inverted AR Roots  .37+.75i      .37-.75i         .16      -.90 
Inverted MA Roots  .50+.86i      .50-.86i        -1.00 
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