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  هاي اقتصادي کشور نوسانات نرخ ارز بر فعالیت تأثیر

  

  اکبر توکلی

  محسن سیاح

   26/11/1389 :تاریخ پذیرش مقاله    6/7/1389 :تاریخ دریافت مقاله            

  

  چکیده

اقلام  و ارزش واقعیثیر نوسانات نرخ ارز بر تولید واقعی هدف اصلی این مقاله بررسی تأ

بینـی و   نرخ ارز به دو جزء قابـل پـیش   نوسانات. ل کشور استدهنده تقاضاي ک تشکیل

این نوسانات در کنار دو ابزار سیاسـت پـولی    شوند و تأثیر بینی تجزیه می غیرقابل پیش

هاي اقتصادي کشور مورد ارزیـابی   بر فعالیت) مخارج دولت(و سیاست مالی ) نقدینگی(

مل تولیـد واقعـی، مخـارج    امدل اقتصادي از یـک سیسـتم معـادلات ش ـ   . گیرد قرار می

بـا  . شـود  مـی تشـکیل  و واردات  غیرنفتـی  گذاري خصوصـی، صـادرات   ها، سرمایهخانوار

سـنجی،   و با کمـک روش اقتصـاد   1386ـ1339ي ها سالاستفاده از اطلاعات سالانه در 

  
 دانشیار دانشگاه صنعتی اصفهان.  

 ها، دانشگاه صنعتی اصفهان ریزي سیستم دانشجوي کارشناسی ارشد دانشکده صنایع و برنامه.  
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کاهش نرخ (نتایج حاصل از شوك مثبت . گردد برآورد می 1مرتبط سیستم معادلات شبه

ش ارزش پـول  افـزایش نـرخ ارز یـا کـاه    (شوك منفـی   ،)زش پول کشورارز یا بهبود ار

  :   دهند که ي مالی و پولی نشان میها سیاستو اعمال ) کشور

ها و سـطح  بر سطح مخارج خانوار) شوك منفی( ثیر حاصل از افزایش نرخ ارزتأ - 1

 صـادرات  ،)کاهش ارزش پول کشور(با افزایش نرخ ارز . صادرات چشمگیر است

 .دهند را نشان می یو مخارج خانوارها واکنش مثبت ؛اکنش منفیو غیرنفتی،

. دهـد  را نشـان نمـی  یر قابل توجهی کشور نسبت به نوسانات نرخ ارز تأث واردات - 2

اعمال سیاست انبساط پـولی  در مقایسه با مثبت و  ،مخارج دولت بر وارداتاثر 

  .دهد بیشتري را نشان می تأثیر

  گذاري خصوصـی   ر تولید واقعی کشور و سرمایهب نوسانات نرخ ارز تأثیر چندانی - 3

 .ندارد

گـذاري،   نات نـرخ ارز، تولیـد، مصـرف خانوارهـا، سـرمایه     نوسـا : کلیـدي  هاي واژه

  .صادرات، واردات

  .JEL  :M21, E22, D51, F31, E3بندي  طبقه

  

  
1- Seemingly Unrelated Regressions (SUR). 
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  مقدمه.  1

یـز  ي نرخ ارز مناسب در کشورهاي در حال توسعه، همواره بحـث برانگ ها سیاستاتخاذ 

ي داخلـی و  ها رودررویی با شوكمیزان نوسانات نرخ ارز در ها بر محور  بحث. است بوده 

نقـش اساسـی    کشـور  عملکرد اقتصادي درنوسانات نرخ ارز . باشند متمرکز میخارجی 

و تقاضـاي کشـور،   بـر رشـد تولیـد    نـرخ ارز   نوسانات ریثرو، براي بررسی تأ از این. دارند

  . باشد ناپذیر می امري اجتناب ،نوساناتاین  وبقضاوت در مورد مقدار مطل

 ،قیمت کالاهاي خارجی نسبت به کالاهـاي داخلـی  کشور، ارزش پول رایج با تنزل 

توانـد بهبـود    نتیجـه نهـایی مـی   . یابـد  بهبـود مـی  ی الملل ـ بـین رقابت شود و  تر می گران

، مخـارج از  به بیان دیگر، در اثر کاهش ارزش پـول داخلـی  . باشداقتصادي  هاي فعالیت

البته، توفیق تنزل ارزش پول . دهند هاي داخلی تغییر جهت می هاي خارجی به کالا کالا

جـایی تقاضـا در    در تحریک تـوازن بازرگـانی خـارجی تـا حـد قابـل تـوجهی بـه جابـه         

وسوي مناسب و ظرفیت اقتصاد در تأمین تقاضاي اضافی از طریق عرضـه بیشـتر    سمت

  ٢.مسأله در کشورهاي گروه هفت مشاهده شده استاین  1.ها، وابسته است کالا

از دیدگاه اقتصاددانان سنتی، تأثیر تنزل ارزش پول بر اقتصاد، به صورت انبسـاطی  

در حالی که ساختارگرایان جدید، بر اثـر انقباضـی تنـزل ارزش پـول بـر اقتصـاد       . است

در  4لرنـر  -لشاهد بارز این مسأله اقتصادهایی است کـه شـرط مارشـا    3.ورزند تأکید می

کـاهش ارزش  بـا    5.انجامـد  شود و کاهش ارزش پول به کاهش تولید مـی  آنها نقض می

هـاي  کالاقیمـت  کنـد، ولـی از سـوي دیگـر،      سقوط مـی صادراتی کالاهاي قیمت  ،پول

در شرایطی کـه بازرگـانی خـارجی در تـوازن و رابطـه      . گذارد رو به افزایش میوارداتی 

ولـی وقتـی    6کننـد،  رات قیمتـی همـدیگر را خنثـی مـی    مبادله بدون تغییر است، تغیی

واردات بر صادرات فزونی یابد، نتیجـه نهـایی بـا کـاهش درآمـد واقعـی کشـور همـراه         

تقاضاي کل نسبت بـه کـاهش ارزش پـول     کهنفت  صادرکنندهي کشورهادر  7.شود می

  
1- Dornbusch (1988). 

2- Mendoza (1992). 

3- Meade (1951). 

4- Marshall-Lerner Condition. 

5- Gylfason and Radetzki (1991). 

6- Dornbusch (1976). 

7- Cooper (1971), Kalyoncu et al. (2008). 
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رزش کاهش ا، شوند می گذاري قیمتدلار با اقلام صادراتی ضعیف است و  واکنشداراي 

کسـب سـودهاي    ،کـاهش ارزش پـول   ١.به موقعیت انقباضی منتهی شود تواند میپول 

در ایـن اقتصـادها اگـر افـزایش     . سـازد  الملل را نیز ممکن مـی  در مبادلات بینآورده باد

بـه  نهـایی  ها، با تأخیر صورت گیرد و میـل   هاي اسمی نسبت به افزایش قیمت دستمزد

باشـد، در  ها حاصل از دسـتمزد  انداز به پسنهایی یل از م ترحاصل از سود بیش انداز پس

را بـه همـراه خواهـد    تولیـد واقعـی   و کـاهش  ملی افـزایش یافتـه    انداز این صورت پس

گذاران خارجی و داخلی را به  تنزل انتظاري ارزش پول که سلب اعتماد سرمایه 2.داشت

   3.تواند به کاهش تولید منتهی گردد دنبال داشته نیز می

تـر   بحث اثرات کاهش ارزش پول بر عملکرد اقتصاد را پیچیـده  ،رضه کالاهامقوله ع

کـه واحـدهاي    ي خاورمیانـه صنعتی، نظیـر اکثـر کشـورها    در اقتصادهاي نیمه. کند می

ها بـه سـهولت در داخـل کشـور      اند و نهاده هاي وارداتی وابسته نهادهبه تولیدي  شدیداً 

یابـد و   ه دنبال کاهش ارزش پول افزایش مـی ها ب باشند، هزینه بنگاه قابل دسترس نمی

 5گیلفاسن و اشـمید  4.دیابن تجاري داخلی به شدت افزایش می هاي نازل کالاهاي قیمت

دانند که این مسأله در اثر  هاي عرضه و تقاضا وابسته می اثر نهایی را به تغییرات منحنی

  . پیوندد کاهش ارزش پول به وقوع می

خالص صادرات بهبود یافتـه ولـی   ، )افزایش نرخ ارز(لی داخ در اثر تنزل ارزش پول

 به طور مشابه، با بهبود ارزش پول داخلـی . شود میي تولید نیز افزوده ها هزینهبر شدت 

از . کننـد  مـی ي تولید سقوط ها هزینهاز خالص صادرات کاسته شده و  )کاهش نرخ ارز(

توان نتیجه نوسـانات نـرخ    بررسی ترکیب  ناشی از دو کانال عرضه و تقاضا است که می

  .بر اقتصاد کشور  مشخص نمود را ارز

 ،نوسـانات نـرخ ارز   بینـی  پـیش ي غیرقابـل  هـا  شوكي حاصل از ها انتجربیات بحر

را در طراحــی  هــا شــوكگونــه  هــاي اقتصــادي از ایــن هــاي واحــد بینــی پــیشاهمیـت  

هاي  در بررسی رو است که از این. ز اهمیت نموده استئحا ،ي نرخ ارز مناسبها سیاست

در تحقیقات اخیـر توجـه ویـژه     بینی پیشو غیرقابل  بینی پیشنظري به دو شوك قابل 

  .  گیرد می ر مقاله حاضر نیز این نوسانات مدنظر قرارد. شده است

  
1- Kandil and Mirzaie (2008). 
2- Diaz– Alejandro (1963), Kurgman and Taylor (1978), Barbone and Rivera-Batiz (1987). 
3- Kamin and Rogers (2000), Berument and Pasaogullari (2003). 
4- Van Wijnbergen (1979), Burno (1987), Kandil and Mirzaie (2008). 
5- Gylfason and Schmid (1983). 
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هـاي   بینـی  پـیش ، هزینـه کـالاي تولیـدي و    بینـی  پـیش نرخ ارز قابـل   نوساناتدر 

، بینی پیشقابل خ ارز غیرنر نوساناتدر . شود میکنندگان از رقابت نسبی مشخص  تولید

عد خالص صادرات، تقاضاي پول و کالاي تولیـدي مـورد بررسـی و    شرایط اقتصادي از ب

که متغیر نرخ ارز تصادفی بـوده و از   شود میها فرض  در این بررسی. گیرد توجه قرار می

حـوش رونـد   و حـول  1کند و وضعیت پایدار مییک توزیع آماري تصادفی متقارن پیروي 

هـاي واحـدهاي    هزمـان نسـبت بـه مشـاهد     این روند در طول. در نوسان است ،تصادفی

. اده و در تغییـر اسـت  هـاي اساسـی اقتصـاد کـلان واکـنش نشـان د      اقتصادي از متغیر

هـاي منفـی    شوكي مثبت بهبود نرخ ارز یا ها شوكحاوي  بینی پیشقابل نوسانات غیر

         .باشند میتنزل نرخ ارز 

به بررسی سـاختار مـدل در شـرایط نوسـانات نـرخ ارز در دو       2در بخش دامه، در ا

بـه بـرآورد و    3بخـش  . شـود  بینی پرداختـه مـی   بینی و غیرقابل پیش پیش حالت قابل

  .گردد میگیري ارائه  پایانی نتیجهبخش در . وتحلیل  مدل اختصاص یافته است تجزیه

  ساختار مدل . 2

رهاي اساسـی اقتصـاد کـلان و نـرخ ارز، واکـنش نشـان       کشور به متغی تولید و تقاضاي

بینـی و   با فرض انتظارات عقلایی، تغییرات نرخ ارز بـه تغییـرات قابـل پـیش    . دهند می

هـاي   بینـی شـامل مشـاهده    تغییـرات قابـل پـیش   . شوند بینی تقسیم می غیرقابل پیش

یـرات  واحدهاي اقتصادي از متغیرهاي اساسی اقتصـاد کـلان اسـت، در حـالی کـه تغی     

هاي تصادفی بوده که از توزیع متقـارن در طـول زمـان     بینی شامل شوك غیرقابل پیش

هـاي مثبـت و منفـی نوسـانات نـرخ ارز بـه        شوك 2با پیروي از کاور. باشند مند می بهره

  :  شوند صورت زیر از یکدیگر متمایز و تعریف می

)1(  
}DrsDrs(abs{5.0neg

}Drs)Drs(abs{5.0pos

ttt

ttt




 

 
هـاي مثبـت و    لفـه ؤبـه ترتیـب م   negt و postارز و نرخ  شوك Drst در روابطه فوق

نماد مقـدار   abs .باشند ارزش پول داخلی میو تنزل ترقی یا  و ي نرخ ارزها شوكمنفی 

 افـزایش (و منفـی  ) بهبود نـرخ ارز (ي مثبت ها شوك، 1وابط طبق ر. مطلق متغیر است
  

1- Steady-State. 
2- Cover (1992). 
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  . باشند می بینی پیشقابل راز نوسانات نرخ ارز غی تقریبی) نرخ ارز

هـاي تقاضـاي    شود که تولید واقعی کشور و مؤلفـه  میفرض  ،در مدل مورد بررسی

بـا  ) بخـش خصوصـی، صـادرات و واردات    گـذاري  سـرمایه هـا،  شامل مصرف خانوار(کل 

اینکـه متغیرهـاي   . باشـند  مـی ي مالی و پولی در تغییـر  ها سیاستي نرخ ارز و ها شوك

واکـنش نشـان   ) بینـی  یشقابـل پ ـ بینی یـا غیر  شیقابل پ(نرخ ارز نوسانات  اقتصادي به

ن نیـز مـورد توجـه قـرار گرفتـه      وهشـگرا در بررسی سـایر پژ تازگی نداشته و  دهند، می

   1.است

دربرگیرنـده  کـه  شـود   تشـکیل مـی  یـک سیسـتم معـادلات    مدل مورد بررسـی از  

ت و ، صـادرا بخـش خصوصـی   گـذاري  سـرمایه ، خانوارها، مصرف واقعی متغیرهاي تولید

و  )نقدینگی( وابسته و متغیرهاي مخارج دولتی، عرضه پول واردات به عنوان متغیرهاي

هـر یـک از    خیرأنرخ ارز بـه همـراه یـک مرتبـه ت ـ    هاي  شوكهاي مثبت و منفی  لفهؤم

   2:باشد میبه عنوان متغیرهاي مستقل متغیرها 

   )2  (  

y
t1t8t7

1t6t51t4t31t2t10t

VnegAnegA

posAposADmADmADgADgAADy









 

 

c
t1t8t7

1t6t51t4t31t2t10t

VnegBnegB

posBposBDmBDmBDgBDgBBDc









 

 

i
t1t8t7

1t6t51t4t31t2t10t

VnegCnegC

posCposCDmCDmCDgCDgCCDi









 

 

t1t8t7

1t6t51t4t31t2t10t

VnegEnegE

posEposEDmEDmEDgEDgEEDx









 
  

1- Agénor (1991), Domac (1997), Kandil and Mirzaie (2008). 
2- Kandil and Mirzaie (2008). 
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im
t1t8t7

1t6t51t4t31t2t10t

VnegFnegF

posFposFDmFDmFDgFDgFFDim









 
 

ــه در آن  ــی  :  tyک ــالص داخل ــد ناخ ــرف  : tc ، تولی ــه مص ــا، هزین : tiخانواره

، واردات: tim، صادرات: tx ، بخش خصوصی) آلات و تجهیزات ماشین( گذاري سرمایه

tg :مخارج دولتی ،tm  :نقـدینگی ( عرضه پول( ،D(.) :   لگـاریتم  اخـتلاف مرتبـه اول 

    .  باشد عامل خطا با شرایط استاندارد می :vtو  متغیر

  وتحلیل مدل و تجزیه برآورد .3

بینـی ناشـی از    بینـی و غیرقابـل پـیش    هاي قابـل پـیش   شوك برآوردجهت شناسایی و 

  : شود از رابطه زیر استفاده می ،نوسانات نرخ ارز

  

    )3(  

  

     rs  :نرخ ارز.  

open  :و واردات کشـور  ) غیرنفتـی (نسـبت مجمـوع صـادرات    ( د بازشاخص اقتصا

  .GDP)به

 D(.) :اختلاف مرتبه اول لگاریتم متغیر.  

vt  :استاندارد عامل خطا با شرایط.  

براي برآورد مدل و بررسـی تـأثیر نوسـانات     1386ـ1339هاي سالانه  دوره  از داده

به جـز دو  . آوري شده است انک مرکزي جمعها از سایت ب داده. شود نرخ ارز استفاده می

بـه  )  y, c, i, g, x, im(، سـایر متغیرهـا   ),mنقـدینگی (و عرضه پول  (rs)متغیر نرخ ارز 

  . باشند می ) 1376بر حسب سال پایه ( ارزش واقعی

rs
t2t41t32t21t10t vDopenDopenDrsDrsDrs  
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ز ا. تعیـین شـده اسـت    AIC 1خیري بر اساس معیـار  مقادیر تأ 3و  2هاي  در رابطه

اسـتفاده شـده    آنهـا  تم متغیرهاي اصلی، به منظور ساکن کردنتفاضل مرتبه اول لگاری

گـردآوري   1در جـدول   2معمـولی  از روش حداقل مربعـات  3رابطه  برآوردنتیجه . است

مثبـت حجـم مبـادلات     تـأثیر که هر چند  شود میمشاهده  برآورد،از نتیجه . شده است

فاقـد اهمیـت آمـاري    ثیر مؤید ارتباط نظـري اسـت ولـی ایـن تـأ      ،بر نرخ ارز الملل بین

د دیـدگاه نظـري بـوده و داراي    ، مؤی ـخیري بـر نـرخ ارز  منفی نرخ ارز تأ تأثیر. باشد می

  .   باشد اهمیت آماري نیز می

بینـی   ، نوسانات غیرقابل پیش1 و با کمک روابط 3رابطه برآورد با استفاده از نتایج 

مـورد   2یستم معـادلات  سبرآورد و در  ،(neg) منفی و (pos)نرخ ارز به دو شکل مثبت 

سیسـتم معـادلات    روشاز را  2مدل  برآوردنتایج  ،2جدول  .گیرند قرار میبرداري  بهره

از این نظر مورد استفاده قـرار گرفتـه اسـت کـه      SURروش  .دهد نشان میمرتبط  شبه

عوامل مشترك دیگري وجود دارند کـه بـه شـکل متغیرهـاي مسـتقل بـر هـر یـک از         

ایـن عوامـل   . اند گذار بوده ولی از چشم پوشیده ماندهتأثیر 2مدل متغیرهاي وابسته در 

یـک روش مناسـب بـه منظـور در نظـر      . کننـد  خطا، معادلات را به یکدیگر مرتبط مـی 

. مرتبط اسـت  گرفتن چنین عواملی استفاده از روش سیستم معادلات با خصوصیت شبه

رآمـد ضـرایب منتهـی شـده      هـاي ناکا  به برآورد OLSرو، استفاده از روش معمول  از این

  . شود این مشکل مرتفع می  SURگیري از روش برآورد  ولی با بهره

آنها  هاي رشد حاصل از برآورد هاي رشد واقعی متغیرها با نرخ روند نرخ 1 در نمودار

شود که برازش مقادیر واقعـی   ها مشاهده می از بررسی این نمودار. اند با هم مقایسه شده

به هم نزدیک بوده و تناسـب صـحیح مـدل و روش بـرآورد را  بـازگو       و برآوردي نسبتاً

  .   کند می

  
1- Akaike's Information Criterion. 
2- Ordinary Least square (OLS). 
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  رابطه نرخ ارز  برآورد ـ1جدول 

  متغیر
عرض از 

  مبدأ
1tDrs   2tDrs   1tDopen   2tDopen   2R  

DW 

Drst 

17/9  

)05/0( 

**68/0-  

)46/4-(  

*31/0-  

)11/2-(  

17/5  

)48/0(  

49/3  

)32/0(  
27/0  1/2 

  .در پرانتز قرار دارد tمقدار آماره 

  .دهد درصد را نشان می 10درصد و  5هاي اهمیت آماري  به ترتیب سطح** و * 

 مدل برآورد ـ2جدول 

 Dyt Dct Dit Dxt Dimt متغیر

عرض از 
  مبدأ

*071218/0  
)73/3( 

*014147/0  
)78/0( 

131956/0  
)97/0( 

**152566/1  
)92/1(  

02371/0 -  
)36/0-( 

Dgt 
*316567/0  

)04/4( 

*204605/0  
)70/2( 

*405029/1  
)48/2( 

**596464/0  
)8/1( 

240015/1 * 

)52/4(  
Dgt-1 065994/0  

)87/0( 
152472/0  

)12/2( 
403973/0-  

)92/0-( 
130247/0  

)41/0( 
0921/0-  

)35/0-( 
Dmt *18207/0 -  

)78/1-( 
01997/0 -  

)20/0-( 

*67378/2-  
)65/3-( 

517558/0-  
)20/1-( 

*77574/0  
)18/2-( 

Dmt-1 01154/0 -  
)11/0-(  

130774/0  
)31/1( 

*196186/2  
)94/2( 

44131/0 -  
)1-( 

*756694/0  
)18/2-( 

post 06-E32/5  
)71/0-(  

06-E89/8  
)23/1( 

06-E03/5 -  
)09/0-(  

 

05-E36/2  
)75/0( 

05-E31/2  
)88/0(  

 
post-1 06-E73/3  

)5/0( 
06-E15/2 -  

)3/0-( 
05-E69/1 -  
)31/0-(  

 

05-E84/2  
)9/0(  

 

06-E86/1  
)07/0(  

 
negt 00206/0-  

)55/0-( 

*007681/0  
)14/2( 

04218/0  
)58/1( 

002324/0  
)15/0( 

01326/0-  
)02/1-( 

negt-1 001749/0  
)49/0( 

001403/0-  
)41/0-( 

036373/0 -  
)42/1-( 

*03003/0 -  
)01/2-( 

00791/0 -  
)64/0-( 

d1 *02662/0 -  
)11/2( - 

 ــ ــ ــ ــ

2R 42/0 41/0 22/0 20/0 25/0 

DW 57/1 44/1 68/1 75/1 68/1 

  .در پرانتز قرار دارد  tمقدار آماره
  . دهند درصد را نشان می 10و  درصد 5 هاي اهمیت آماري سطحبه ترتیب   **و   *نمادهاي

d مجازي و انعکاس دوره جنگ تحمیلی است متغیر.   
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  ي متغیرهابرآوردي رشد واقعی و ها نرخروند ـ 1دار نمو
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  نوسانات رشد تولید . 3ـ1

ایـن متغیرهـا بـر نـرخ      تأثیر. دهد متغیرهاي مستقل را نشان می، 2اولین ستون جدول 

طـور   همـان . در ستون دوم مشخص شده است) تولید ناخالص داخلی(کشور  رشد تولید

اثر  )و منفی مثبت هاي شوك(نرخ ارز بینی  قابل پیشغیرات نوسان شود، میکه مشاهده 

خنثی بودن تولید، نسبت به نوسان نرخ ارز توسـط  . اند داري بر رشد تولید نداشته معنی
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هر دو سیاست تغییر مخارج دولت و نقدینگی  1.دیگران نیز مورد تأیید قرار گرفته است

تولیـد واقعـی   تواند  می tدر زمان  لتمخارج دودرصدي  1رشد . اند بر تولید اثر گذاشته

نقـدینگی در همـان   رشـد  در حالی کـه  . درصد افزایش دهد 317/0کشور  را به میزان 

تولید دارد و بر خلاف اثر مثبت مخارج دولت، افزایش نقـدینگی  رشد بر اثر منفی زمان 

ه نتایج مشابهی در سایر کشورها نیز مشـاهده شـد  . اقتصادي منتهی شده استرکود به 

درصـد   1و بـه مقـدار   ) tدر زمـان  (دو سیاست به طـور همزمـان    در صورتی که 2.است

درصـدي بـر رشـد تولیـد مـورد       235/0) ≈ 317/0  -182/0(تغییر کنند، اثر  مثبـت  

رکود حاصل از  دوره جنـگ تحمیلـی را    تأثیرضریب منفی متغیر مجازي، . انتظار است

  . کند بازگو می

  ها نوارنوسانات رشد مصرف خا. 3ـ2

قابـل   2سـومین سـتون جـدول    خانوارهـا، از بررسـی   نوسانات نرخ ارز بر مصـرف   تأثیر

نوسـانات غیرقابـل    مثبـت  تـأثیر آنچه در این حالت حائز اهمیت اسـت،  . مشاهده است

این . خانوارها است بر رشد مصرف)  تنزل انتظاري ارزش پول کشور(رخ ارز بینی ن پیش

بـه  کننـدگان   ، مصـرف نـرخ ارز ایط افزایش غیرمنتظـره  شردر اثر حاکی از آن است که 

کاسـته   وارداتـی کالاهـاي   داخلی متمایل شـده و از شـدت مصـرف    استفاده از کالاهاي

گونـه مخـارج نیـز قابـل توجـه       ي مـالی و پـولی بـر ایـن    ها سیاستآثار اعمال . شود می

در هـر دو   دولت بر مخارج مصرفی خانوارهاي کشـور  افزایش مخارجاثر مثبت . باشد می

بازگوکننده اهمیـت  )  205/0+ 152/0≈ 357/0(کل اثر . شود ظاهر می   t-1)و t(دوره 

از . ي انبساطی مالی دولت در رفتار خانوارها در بلندمدت استها سیاستو نقش اعمال 

داري بر رشـد مخـارج خانوارهـا مشـاهده      معنی تأثیري انبساطی پولی ها سیاستاعمال 

  .  شود نمی

  خصوصی  گذاري سرمایهانات رشد نوس .3ـ3

گـذاري   سرمایه. گذاري بخش خصوصی است هاي مهم اقتصادي، سرمایه یکی از شاخص

  
1- Edwards (1986), Bahmani-Oskooee (1998), Upadhyaya (1999), Chou and Chao (2001), 

Upadhyaya et al. (2004), Bahmani - Oskooee and Kandil (2007), Kandil and Mirzaie 

(2008), Kalyoncu et al. (2008). 
2- Kandel et al (2007). 
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هـاي سـاختمانی صـورت     آلات و تجهیـزات، و فعالیـت   این بخش بـه دو شـکل ماشـین   

آلات و تجهیـزات سـهم و نقـش مهمـی را در کـل       گـذاري در ماشـین   سرمایه. گیرد می

گـذاري   تحقیق حاضر نیز با توجه به اهمیت این نوع سـرمایه . کند گذاري ایفا می سرمایه

  . به بررسی آن پرداخته است

 نـرخ ارز  منتظـره نوسـانات   غیرهـاي   شود که از شوك ملاحظه می 2 جدولاز نتایج 

شواهد . شود داري مشاهده نمی معنی تأثیربخش خصوصی  گذاري هاي سرمایه هزینه بر 

ي مـالی و پـولی بـر    ها سیاستولی اعمال  1.ین نتیجه استپژوهشگران نیز مؤید ا سایر

 افـزایش مخـارج دولتـی   گـذاري نسـبت بـه     واکنش سرمایه. اند گذاري مؤثر بوده سرمایه

گـذاري بخـش    این نتیجه نقـش مکملـی مخـارج دولـت در کنـار سـرمایه      . مثبت است

خصوصی و گذاري  مخارج دولت بر سرمایه تأثیراز مقایسه . کند خصوصی را منعکس می

ي انبساطی اثر کمتري بر رشد ها سیاستگونه  شود که این مخارج خانوارها، ملاحظه می

در واقع، از تغییر مخارج دولت بـه  . اند که این مطابق انتظار است مصرف خانوارها داشته

درصد رشد نموده اسـت، در حـالی    4/1گذاري خصوصی معادل  درصد، سرمایه 1میزان 

هـر چنـد   . درصد رشد کرده است  36/0) ≈ 204/0+  152/0(ط که مصرف خانوارها فق

 تـأثیر داشته است ولی وقتـی   گذاري افزایش مقدار نقدینگی کشور اثر  منفی بر سرمایه

فعلـی   تـأثیر را که در گذشته حادث شده است با  ها سیاستمثبت حاصل از اعمال این 

درصـدي نقـدینگی    1زایششود که در بلندمدت از اف آن مدنظر قرار گیرد، ملاحظه می

گـذاري   درصـد از شـدت رشـد سـرمایه     -478/0) ≈ - 674/2+  196/2(تنها به مقـدار  

  .  کاسته شده است

  نوسانات رشد صادرات .3ـ4

بـر   مخارج دولتو  نرخ ارز بینی قابل پیشغیرنوسانات که  شود میمشاهده  2 جدولاز 

ات غیرمنتظره حاصـل از افـزایش   نوسان. اند گذار بودهثیرأتغیرنفتی کشور رشد صادرات 

ایـن بـا   . غیرنفتی منجر شـده اسـت   رشد صادراتبه کاهش )  با تأخیر یکسال( نرخ ارز

ي انبسـاطی  ها سیاستهر چند با اعمال  2.مشاهدات سایر پژوهشگران نیز مطابقت دارد

مالی دولت، صادرات غیرنفتی نیز گسترش یافته است ولی از سیاسـت انبسـاطی پـولی    

  .شود بر صادرات مشاهده نمیي تأثیر
  

1- Bleakley and Cowan (2002). 
2- Diaz-Alejandro (1963). 
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  نوسانات رشد واردات .3ـ5

داري  آمـاري معنـی   بر رشد واردات اثـر ) مثبت یا منفی( نرخ ارزاز نوسانات غیرمنتظره 

اثرگذار بـوده  رشد واردات ي انبساط مالی و پولی بر ها سیاستاعمال . شود ملاحظه نمی

هـر  . نش مثبت نشان داده استمدت واک در کوتاهواردات  ،افزایش مخارج دولتبا . است

بر رشد واردات داشـته اسـت ولـی    منفی مدت اثر  نقدینگی کشور در کوتاهافزایش چند 

رسـیده   -019/0)  ≈ -776/0+  757/0(این اثر به مرور تحلیل رفته و بـه رقـم نـاچیز    

  .دهد مدت بر رشد واردات نشان می نسبتاً خنثاي پولی را در بلند تأثیراست که 

  گیري نتیجه. 4

در کنـار اعمـال   هـاي مثبـت و منفـی نوسـان نـرخ ارز       شـوك در تحقیق حاضر، اثـرات  

نتایج . هاي اقتصادي کشور، مورد بررسی قرار گرفت ي مالی و پولی بر فعالیتها سیاست

   : دهد تحقیق نشان می

ي تـأثیر کشـور   بینی نـرخ ارز بـر رشـد تولیـد واقعـی      قابل پیشهاي غیر اننوس) 1

بـا  ) غیرنفتـی (زاي تقاضاي کل، نظیر مخارج خانوارها و صادرات شته ولی اجندا

 . اند نوسانات غیرمنتظره نرخ ارز واکنش نشان داده

   ـ (بینی نرخ ارز از طریق شـوك منفـی    نوسان غیرقابل پیش  ل کـاهش غیرقاب

. خانوارها رابطـه مسـتقیم دارد  با رشد مخارج ) بینی ارزش پول داخلی پیش

ظـاهراً  . دمخـارج خانوارهـا نـدار    ي بـر رشـد  تأثیرهاي مثبت نرخ ارز  شوك

ناگهانی و غیرمنتظره نرخ ارز حساسیت بیشتري افزایش خانوارها نسبت به 

قابـل   نوسانات غیـر  مثبت تأثیرآنچه در این حالت حائز اهمیت است  .دارند

این اثر حـاکی از آن اسـت   . خانوارها است رخ ارز بر رشد مصرفبینی ن پیش

اسـتفاده از  بـه  کننـدگان   هش غیرمنتظره نرخ ارز، مصـرف شرایط کادر که 

کاسـته  وارداتـی  داخلی متمایل شده و از شدت مصـرف کالاهـاي    کالاهاي

 . شود می

    غیرنفتی کشـور  بر رشد صادرات  نرخ ارزافزایش  بینی قابل پیشغیرنوسانات

  .گذار بوده و به کاهش آن منجر شده استثیرتأ

    ــانات غیر ــیش از نوس ــل پ ــی  قاب ــی (بین ــت و منف  ــ) مثب ــر رش ــرخ ارز ب د ن

 .شود ي مشاهده نمیتأثیرگذاري خصوصی و واردات  سرمایه

هاي اقتصـادي کشـور     ي انبساطی مالی و پولی بر فعالیتها سیاستتأثیر اعمال ) 2
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 .متفاوت بوده است

    مقدار نقـدینگی  رشد ، تولید نیز رشد کرده است ولی با رشد مخارج دولتبا

موجب به بیان دیگر، سیاست انبساط پولی . د کاسته شده استتولیرشد از 

البته تغییر همزمان و انبساطی دو سیاست بـر رشـد   . تولید شده استرکود 

 .تولید مثبت بوده است

   باشـند  ي مالی و پولی بر مخارج خانوارها بسیار متفاوت مـی ها سیاست تأثیر .

رفی خانوارهـا رو بـه   ي انبساط مالی دولت، مخـارج مص ـ ها سیاستبا اعمال 

در . در بلندمدت به مراتب بیشتر شده است تأثیراین . افزایش گذاشته است

داري بـر مخـارج    معنی تأثیري انبساط پولی ها سیاستمقام مقایسه، اعمال 

 .ها ندارد خانوار

   گـذاري خصوصـی    بـر سـرمایه  مالی و پولی هاي انبساط  اعمال سیاست تأثیر

گـذاري خصوصـی نیـز     سرمایه زایش مخارج دولتافبا . بوده استگیر چشم

ایــن نتیجــه نقـش مکملــی مخــارج دولــت در کنــار  . افـزایش یافتــه اســت 

مخـارج   تـأثیر از مقایسه . کند گذاري بخش خصوصی را منعکس می سرمایه

شـود کـه    گذاري خصوصی و مخارج خانوارها ملاحظـه مـی   دولت بر سرمایه

بـر رشـد مصـرف خانوارهـا     ي انبسـاطی اثـر کمتـري    هـا  سیاسـت گونه  این

اي بـر   هـر چنـد افـزایش مقـدار نقـدینگی کشـور، اثـر کاهنـده        . انـد  داشته

مثبت حاصل از اعمـال ایـن    تأثیرداشته است ولی زمانی که  گذاري سرمایه

شود که از اثر منفی  در گذشته نیز مدنظر قرار گیرد، ملاحظه می ها سیاست

 . مدت به شدت کاسته شده است آن در بلند

    سیاسـت  ولـی  اسـت  کـرده  رشـد  غیرنفتـی  صادرات دولت مخارج افزایش با 

 . ي بر صادرات نداشته استتأثیرانبساطی پولی 

    بـا  . انـد  نقش داشتهنوسانات رشد واردات ي مالی و پولی در ها سیاستاعمال

. مدت واکنش مثبت نشان داده اسـت  در کوتاهافزایش مخارج دولت واردات 

بـر رشـد واردات   منفـی  مدت اثـر   نگی کشور در کوتاهنقدی افزایش هر چند 

مدت به مرور تحلیل رفته و به رقم نـاچیزي   داشته است ولی این اثر در بلند

نسبتاً خنثاي پـولی را بـر رشـد واردات     تأثیرتغییر کرده است به طوري که 

 .دهد نشان می
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