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 اثـرات نـامتـقـارن نـوسـانـات
 نـرخ ارز بـر تـوليـد واقعـي و

 )1381 -1340(قيمت در ايران 
 
 
 
 
 

 
  *عليرضا كازروني
 ** نسرين رستمي

 

 
هدف اصلي اين مقاله بررسي اثرات نامتقارن نوسانات نرخ ارز بر توليد واقعي و  قيمـت در                  

ها بر روي متغيرهاي كـلان اقتصـادي بـه صـورت              ها، اثرات شوك   طبق نظريه نيوكينزين  . ايران است 
براي بررسـي اثـرات     . كند  ها اين فرضيه را رد مي      سيك در حالي كه ديدگاه نيوكلا     ،باشد  نامتقارن مي 

هـا را بـه صـورت          شـوك  ،پرسكات- فيلتر هودريك  ا استفاده از   ب ؛هاي نرخ ارز، در مرحله اول       شوك

                                                 
 .عضو هيأت علمي دانشگاه تبريز؛ دكتر عليرضا كازروني. *

E.mail: kazerooni@tabrizu.ac.ir  
 .  عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد ميانه؛نسرين رستمي. **

E. mail: rostami_economy@yahoo.com 
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هـاي مثبـت و منفـي نـرخ ارز تجزيـه           شوك نيز،هاي پيش بيني شده و پيش بيني نشده نرخ ارز             شوك
 .نماييم  رگرس مي،وليد واقعي و قيمت بعد آنها را بر روي تة و در مرحلنيمك مي

 و اسـت  حاكي از اثرات نامتقارن نوسانات نرخ ارز بر توليـد واقعـي و قيمـت         ،نتايج برآورد 
صورت متفاوت از هم بر روي توليد واقعي و         ه  هاي پيش بيني شده و پيش بيني نشده نرخ ارز ب            شوك

هـاي پـيش      شده نرخ ارز بيشتر از شوك     هاي پيش بيني       بطوري كه شوك   ؛گذارد  سطح قيمتها تأثير مي   
در مورد قيمـت نيـز عكـس ايـن حالـت مصـداق              . كند  توليد واقعي را دچار نوسان مي     آن،   ةبيني نشد 

هاي مثبت و منفي نرخ ارز بر روي توليد واقعي            همچنين نتايج اين مطالعه در مورد اثرات شوك       . دارد
ي نـرخ ارز، توليـد واقعـي را بيشـتر از            هـاي منف ـ    شـود كـه شـوك       مـي منتهـي   و قيمت به اين واقعيت      

روي قيمـت   هـاي مثبـت نـرخ ارز           در حالي كـه شـوك      ؛دهد   تحت تأثير قرار مي    آنهاي مثبت     شوك
 .بيشتر، تأثيرگذار است

 
 

 :ها كليد واژه
 پرسكات، آزمون والد، مدل -ايران، نرخ ارز، توليد، قيمت، فيلتر هودريك

 اقتصادسنجي
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 مقدمه
هاي مطرح در اقتصاد كلان، اثرات نوسانات نرخ ارز بر  ثها و چالشيكي از مهمترين بح

به دليل اينكه نوسانات نرخ ارز هم بخش تقاضاي كل اقتصاد . متغيرهاي كلان اقتصادي است
نيز بخش عرضه اقتصاد  ثيرگذاري ذخاير ارزي بانك مركزي وأرا از مجراي خالص صادرات و ت

مباحث تئوريكي جديد و به . دهد  مي قرارتأثيراتي، تحت را از مجراي كالاهاي واسطه اي وارد
 اثرات ،ي تجربي انجام يافته حاكي از آن است كه نوسانات نرخ ارزها دنبال آن بررسي

 1.نامتقارني از خود نشان داده است
 توليد و ؛ مانند بر متغيرهاي كلان اقتصادي2بدين معني كه اثرات كاهش نرخ ارز

 مهم قابل طرح، وجود پرسشبنابراين، .  بوده است3ت افزايش نرخ ارزقيمت، متفاوت از اثرا
به عبارت . است اثرات متقارن و يا نامتقارن نوسانات نرخ ارز بر توليد و قيمت در اقتصاد ايران

تي و در چه ديگر بايد گفت با توجه به شرايط اقتصاد ايران، كاهش و افزايش نرخ ارز با چه شد
 .گذار استتأثيرواقعي و قيمت جهتي بر روي توليد 

 ة هاي سالانه اقتصاد ايران طي دور در اين راستا، اين تحقيق با استفاده از داده
. هاي اقتصادسنجي به بررسي اين موضوع پرداخته است و با بكارگيري تكنيك 1381-1340

در زمينه  ابتدا مروري داريم بر مباني نظري و  مطالعات تجربي صورت گرفته ،به همين منظور
 .اثرات نرخ ارز بر توليد و قيمت

 

 اي بر مباني نظري موضوع مقدمه
نيز  و ؛ تقاضاي پول و صادرات؛ تقاضاي كل اقتصاد را از طريق واردات،نوسانات نرخ ارز

  ، بنابرايندهد  مي قرارتأثيراي وارداتي تحت  عرضه اقتصاد را از كانال هزينه كالاهاي واسطه
 .  بستگي به شرايط اوليه اقتصادي كشورها دارد،بر توليد و قيمتبرآيند اين دو اثر 

                                                 
1. M. Kandil, "The Asymmetric Effect of Exchange Rate Fluctuation: Theory and Evidence 
from Developing Countries"., IMF Working Paper, (2000).  
2. Depreciation 
3. Appreciation 
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ب گران شدن كالاهاي وارداتي سبي مثبت نرخ ارز، ها شوكدر بازار كالاها بطور كلي، 
 را  افزايش تقاضا براي كالاهاي داخلي،و ارزانتر شدن كالاهاي صادراتي خواهد شد و در نتيجه

ي ها ي، تقاضاي نقدينگي بنگاه كاهش ارزش پول ملّ ديگر، باسوياز . اشت خواهد ددر بر
 .شود  مي نيز موجب افزايش تقاضاي پولامراقتصادي افزايش يافته و اين 

ي هـا   شـوك توان استدلال كرد كه در كشـورهاي در حـال توسـعه               در طرف عرضه مي   
 واي  ب افزايش هزينـه وارداتـي كالاهـاي واسـطه    سب، )يكاهش ارزش پول ملّ(مثبت نرخ ارز 

  ترتيب موجبات  ينبدد و   وش مي) نهاده توليد ( اي  گرانتر شدن واردات كالاهاي واسطه     ،درنتيجه
 ).شود  مي تورم وارداتي ناميدهكه اصطلاحاً(آورد  را نيز فراهم ميهاي توليد  افزايش هزينه

 
 مباني نظري 

اثرات الگوي اين تحقيق بر مبناي الگوي تعادل اقتصاد كلان بوده و در اين چارچوب 
فرض بر اين است كه نرخ ارز . گيرد  مينوسانات نرخ ارز  بر توليد و قيمت مورد بررسي  قرار

اين انحراف از روند، ميزان نوسانات نرخ ارز را . حول روند تعادل بلند مدت در نوسان است
اين عدم اطمينان در طرف . شود  مي از آن به عنوان عدم اطمينان يادكهكند   ميمشخص

 در طرف عرضه اقتصاد نيز از طريق ؛ وي اقتصاد از طريق صادرات، واردات و تقاضاي پولتقاضا
برآيند تغييرات . دهد  مي قرارتأثير اقتصاد را تحت ،اي وارداتي هاي كالاهاي واسطه هزينه

الگوي تحقيق به  شرح زير . عرضه و تقاضاي اقتصاد در تغييرات توليد منعكس خواهد شد
 :است

 ، بنابراينكنند  ميع كارگزاران و عاملان اقتصادي به صورت عقلايي رفتارچون در واق
 با اين فرض .باشد مي شرايط نااطميناني تأثيردر دنياي واقعي عرضه و تقاضاي اقتصاد، تحت 

به همين دليل در مباحث . هاي مبتني بر قطعيت از كارايي كمتري برخوردار خواهد بود مدل
 ،بحث انتظارات عقلايي وارد عرضه و تقاضاي اقتصاد خواهد شد ،تئوريكي و الگوي تحقيق

بطوري كه نوسانات نرخ ارز منجر به نوسانات عرضه و تقاضاي اقتصاد شده و از اين رو 
 . قرار خواهد دادتأثيرتحت نيز متغيرهاي حقيقي را 
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 شود كه در آن نوسانات نرخ  ميدر واقع در اين تحقيق  يك مدل اقتصاد كلان معرفي
ارز از روند تعادلي آن با وارد كردن عدم اطمينان در عرضه و تقاضاي اقتصاد، سبب تغيير در 

با اين چارچوب معرفي شده، با كاهش ارزش پول داخلي، . متغيرهاي اقتصاد كلان خواهد شد
 قرار تأثيرتقاضاي كل اقتصاد از طريق تغيير خالص صادرات و تقاضاي پول داخلي تحت 

  قرارتأثيراي وارداتي تحت   كل اقتصاد نيز از طريق قيمت كالاهاي واسطهگرفته، و عرضه
خواهد به اين نكته اشاره كند كه از لحاظ تئوريكي   ميدر واقع مدل معرفي شده. گيرد مي

موجب كاهش رشد توليد حقيقي ) كاهش نرخ ارز پيش بيني نشده( ي منفي نرخ ارزها شوك
 جاي بحث و بررسي ،اثرات اين شوك بر تقاضاي كلو ليكن ) از طريق كاهش عرضه(شده 

 1.بستگي به شرايط اوليه اقتصاد كشور داردنيز دارد و برآيند اين دو 
 

 مروري بر مطالعات تجربي
  مطالعات صورت گرفته در خارج از كشور) الف

در . است ترين مطالعاتي كه در اين زمينه صورت گرفته، تحقيق كنديل يكي از عمده
ي مقطعي براي ها  با استفاده از داده،ق اثرات نامتقارن نرخ ارز بر توليد و قيمتاين تحقي

دهد كه نوسانات نرخ ارز اثرات   ميكشورهاي در حال توسعه انجام گرفته و نتايج آن نشان
 ي كاهش ارزش پول داخليها شوكبدين ترتيب كه  .نامتقارن بر توليد و قيمت داشته است

ي واسطه اي وارداتي سبب كاهش توليد واقعي و ها  مجراي هزينهاز) شوك مثبت نرخ ارز(
شوك منفي نرخ ( ي تقويت پول داخليها شوكدر حالي كه . افزايش سطح قيمتها شده است

بدون كاهش سطح قيمتها، توليد واقعي را از طريق كاهش خالص صادرات واقعي تنزل ) ارز
 .داده است

سانات نرخ ارز بر توليد و قيمت انجام شده مطالعات ديگري نيز در زمينه اثرات نو
  كه معتقدنداشاره كرد؛ آنها 3»وينبرگن« و 2»برونو« ةمطالعتوان به  ؛ براي مثال مياست

                                                 
1. Ibid, 2000. 
2. Bruno, (1979). 
3. Wijinbergen, (1989). 
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اي وارداتي بخش صنعت   كالاهاي واسطهةب افزايش هزينموجكاهش ارزش پول داخلي 
 .را در پي خواهد داشت د و كاهش توليد و افزايش سطح قيمتهاوش مي

ي از يك طرف منجر به كاهش  كاهش ارزش پول ملّ كه نشان داد1»هيرشمن«
چنين گردد و از طرف ديگر  ي صادراتي شده و در نتيجه موجب افزايش صادرات ميقيمتها

خواهد شد و با فرص اينكه واردات نسبت نيز منجر به افزايش قيمت كالاهاي وارداتي كاهشي 
بدين ترتيب، با .  كاهش ارزش واردات خواهد شدبه قيمت با كشش باشد، در نهايت موجب
شود؛ تواند منجر به افزايش صادرات خالص   مييفرض مطرح شده، كاهش ارزش پول ملّ

بديهي است كه افزايش تقاضاي كل . يابد  مي از اين طريق تقاضاي كل اقتصاد افزايشبنابراين
يد، مصرف، اشتغال، قيمتها و اقتصاد از طريق ضريب فزاينده، اثرات و تبعات مثبتي بر تول

 .ديگر متغيرهاي اقتصادي خواهد داشت
ي،  لرنر با كاهش ارزش پول ملّ- معتقد است در صورت تحقق شرط مارشال2»مدا«

.  كاهش خواهد يافت، سطح محصولصورت  در غير اينبد ويا ميسطح محصول افزايش 
ي داخلي قيمتهايد و سطح  هم به اثر كاهش ارزش پول داخلي بر هزينه تول3»گلداشتين«

ات نوسانات نرخ ارز بر قيمت پرداخته تأثيريي كه به ها يكي ديگر از مقاله. اشاره كرده است
است كه در هيچ كدام از اين   قابل توجه در اينةنكت. است 4»ديويد پاپل«است، مقاله 

 . به مسئله متقارن و يا نامتقارن بودن اثرات اشاره اي نشده است،مطالعات
 

 مطالعات صورت گرفته در داخل كشور) ب

از جمله مطالعاتي كه در زمينه اثرات نوسانات نرخ ارز بر توليد و قيمت در ايران 
 تأثير اشاره نمود؛ در اين مقاله 5توان به مقاله ختايي و دانش جعفري  ميصورت گرفته،

                                                 
1. Hirshman, (1949). 
2. Meade, (1951). 
3. Goldshtein, (1974). 
4. Papell, (1994). 

: هاي توليد، سطح قيمتها، ارز و پول در نوسانهاي اقتصاد كـلان             بررسي اثرات تكانه  «جعفري،    محمود ختايي و داوود دانش    . 5
 . 3-33، صص )1381شهريور و مهر  (75، سال هفتم، شماره و بودجه مجله برنامه، »برداري ساختاري رهيافت خودرگرسيون
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 ، توليد و قيمتمانند؛ هاي توليد، سطح قيمتها، پول و ارز بر متغيرهاي كلان اقتصادي تكانه
ب افزايش سب ،دهد كه تكانه مثبت نرخ ارز  ميمورد بررسي قرار گرفته و نتايج تحقيق نشان

ي افزايش نرخ ارز ها  كه تكانههدش نشان داده  همچنين در اين نوشتار.شود قيمتها ميسطح 
 1.ي بر توليد واقعي نداشته استتأثيردر ايران هيچ 
شود   ميي مثبت نرخ ارز موجبها شوكه رسيده است كه به اين نتيج) 1377( پدرام

كند كه   مياشاره) 1380( چاوش باشي2.سطح توليد يك سال پس از وقوع شوك كاهش يابد
در اقتصاد ايران، به هر دليلي كه رخ دهد، تورم زا بوده و ) واقعي و اسمي( ي ارزهانوسانات نرخ

 3.يك پديده بلندمدت است
ه بررسي اثرات كاهش ارزش ريال بر برخي از متغيرهاي ب) 1372(بهمني اسكويي

نتايج اين .  توليد ناخالص داخلي، موازنه تجاري و تورم پرداخته استمانندكلان اقتصادي 
  داراي اثرات تورمي بر اقتصاد ايران، كاهش ارزش خارجي ريال كهدهد  ميمطالعه نشان

 4.باشد مي
 

 ها تجزيه شوك
، استفاده از پسماند معادله مورد نظر به ها شوكاي تجزيه يكي از روشهاي متداول بر

 به دو مؤلفه ، نرخ ارزاعم از؛ در اين روش نرخ رشد متغير مورد نظر .استعنوان شوك 
ي ها شوكي غيرقابل انتظار يا ها ي پيش بيني شده  و تكانهها شوكي قابل انتظار يا ها تكانه

ي غيرقابل ها  به عنوان تكانه،ون نرخ رشد متغير تجزيه شده و پسماند رگرسي،پيش بيني نشده

                                                 
: هاي اقتصـاد كـلان   ارز و پول در نوسان سطح قيمتها، هاي توليد، بررسي اثرات تكانه  « ،جعفري دانشد  داووختايي،   محمود. 1

 .3-33، صص )1381شهريور و مهر (، 75 سال هفتم، شماره ،و بودجه برنامه مجله ،»برداري ساختاري رهيافت خودرگرسيون
، رساله دكتري اقتصاد   ،»1358-75د در ايران طي سالهاي      بررسي تأثير كاهش نرخ ارز واقعي بر سطح تولي         «پدرام، مهدي. 2

 .87ص ،)1377 (دانشگاه شهيد بهشتي،
دانشـكده   ،پايان نامه كارشاسي ارشـد اقتصـاد       ،»بررسي اثرات نوسانات نرخ ارز بر تورم در ايران         «رزانه چاوش باشي،  ف. 3

 .99ص ، )1380 (علوم انساني و اجتماعي دانشگاه تبريز،
 ،سومين كنفرانس سياستهاي پـولي و ارزي  ،»اثرات كلان اقتصادي كاهش ارزش خارجي ريـال  «ي اسكويي، محسن بهمن . 4

 .)1372 (تهران، مؤسسه تحقيقات پولي و بانكي،
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گيرد كه مقادير مثبت و   مي مورد استفاده قرارها شوكانتظار براي بررسي اثرات نامتقارن 
 .ي مثبت و منفي مورد استفاده قرار گرفته استها شوك به عنوان ،منفي آن

گرسيوني ممكن  استفاده از روش پسماند ر؛ چرا كهاستمشكلاتي اما اين روش داراي 
ي مثبت و ها شوكاز آنجا كه در اين روش .  مواجه شودها شوكاست با خطاي اندازه گيري 

 لذا استفاده از روشهاي ؛باشد  ميمنفي نرخ ارز همان پسماندهاي حاصل از معادله نرخ ارز
مناسب تخمين و تصريح مناسب معادله نرخ ارز از اهميت به سزايي برخوردار است و مطابق 

ي غير دقيق شده و ها بيات اقتصادسنجي، تورش تصريح معادله نرخ ارز منجر به تخميناد
لذا خطاي اندازه گيري پسماندها . پسماندهاي حاصل از تخمين چندان صحيح نخواهد بود

 .ي ارزي خواهد شدها شوكمنجر به نتايج غير صحيحي در معادله مربوط به بررسي اثرات 
ي مثبت و منفي استفاده از روند زماني متغير ها تكانهيكي از روشهاي بدست آوردن 

به طوري كه با رگرس كردن نرخ ارز بر روي زمان و مقايسه مقادير واقعي با . سري زماني است
ي مثبت و مقادير پائين تر از روند را به ها شوكتوان مقادير بالاي روند را به عنوان   مي،روند

 اما بايد توجه كرد كه اين تحليل تا زماني درست است ؛ي منفي در نظر گرفتها عنوان تكانه
كه اقتصاد كشور از ثبات نسبي برخوردار باشد، در غير اين صورت بايد تغييرات ساختاري را 

 .نيز لحاظ كرد
ي ها شوكدر عمل براي در نظر گرفتن شرايط و تغييرات ساختار اقتصادي در تجزيه 

 ها يكي از متداول ترين اين روش؛ره استفاده كردتوان از روش فيلترينگ تك متغي ارزي مي
 است كه از شهرت زيادي برخوردار 1پرسكات -روش روند زماني فيلتر هودريك استفاده از

 را از متغير سري زماني جدا ها  اين روش به لحاظ اينكه تواترهاي مربوط به سيكل.باشد مي
 مقادير واقعي بسيار نزديك سيكلي متغير سري زماني را به يكند و همچنين اجزا مي
 .سازد، از اهميت بسزايي برخوردار بوده و بيشترين كاربرد را دارد مي

تواند به تفكيك   مي پرسكات آن است كه اين روش-منطق استفاده از فيلتر هودريك
 پرسكات با -فيلتر هودريك.  و موقت كمك نمايد يك تكانه مشاهده شده به اجزاي دائمي

ع مجذورات انحراف متغير سري زماني حداقل كردن مجمو
tX از روند آن)t (آيد  ميبدست .

                                                 
1. Robert J. Hodrick  & C. Edward Prescott  (1998). 
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 پرسكات مقاديري هستند كه رابطه زير را حداقل -در واقع مقادير روند فيلتر هودريك 
 :كند مي

2
1,,,

2
1,

2
,1

)](),[()( −
−

+=
−−+−= ∑∑ txtxtx

T

t
txtx

T

t tXj ττττατ 

 
 پارامتر عامل موزون است كه ميزان هموار بودن αمشاهدات، تعداد Tكه در آن 
 و براي آمارهاي فصلي 100آمارهاي سالانه برابر با   دار آن براي و مقكند روند را تعيين مي

 اين پارامتر در اين است كه از آمار سري زماني مورد بررسي، تأثير. باشد  مي1600برابر با 
اين فيلتر دو طرفه بوده و از اين رو . كند  سال را حذف ميهشتبا فركانس كمتر از يي ها دوره

اما در پايان دوره، به دليل در دسترس نبودن آمار . برد  ميمشكل تغيير فاز دوره را از بين
 1.آينده مشكل زاست

 :شود ي ارزي به صورت زير تعريف ميها شوكروش فوق،  بر اساس
 پرسكات استخراج كرده و -ني نرخ ارز را بر اساس فيلتر هودريكابتدا اندازه روند زما

ي قابل ها شوكي پيش بيني شده نرخ ارز يا ها شوككه همان . ناميم ميHplexآن را 
تفاضل نرخ ارز اسمي و از ي پيش بيني نشده نرخ ارز هم ها شوك. است انتظار نرخ ارز

 : شود  مي حاصلي پيش بيني شده نرخ ارزها شوك
 

HplexLexShocklext −= 
 

 :آيند  ميي مثبت و منفي به شرح زير بدستها شوكبدين ترتيب 
 

),0( tt ShocklexMaxPoslex =    )0,( tt ShocklexMinNeglex =  

 

                                                 
رسـاله   ،»مـورد ايـران   ؛  ظريـه عـدم تعـادل     يند تعديل آن بر اساس ن     آتبيين و پيش بيني شكاف تورم و فر        «فيروزه عزيزي، . 1

  .)1379 (، دانشكده علوم انساني دانشگاه تربيت مدرس،دكتري
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 ي ارزيها شوكبررسي آزمون عدم تقارن 
تـوان از دو روش اقتصـاد سـنجي           ي ارزي مـي   هـا   شـوك براي انجام آزمون عدم تقارن      

 :تفاده كرداس
آزمون والد به آزمون قيود وضع شده بر ضرايب تخميني اختصاص : آزمون والد. 1

كننده براي رگرسيون تخميني بدون وضع قيد ضرايب   آزمونةآزمون والد با محاسبه آمار. دارد
ي پيش بيني ها شوكالگوي مورد استفاده اين آزمون براي . گيرد  ميتحت فرضيه صفر انجام

 :باشد  مي نرخ ارز به شرح ذيلةي پيش بيني نشدها شوكز و شده نرخ ار
 

tUshockexhpexY +++= 21 ββα 

 
21 چنانچه فرضيه بالادر رابطه  ββ  مبني بر 0Hصورت فرضيه  رد شود، در اين=

 يجه گرفتهي پيش بيني نشده رد شده و نتها شوكي پيش بيني شده و ها شوكتقارن اثرات 
 .است شود كه اثرات اين دو شوك متفاوت از هم مي

 :صورت زير است هالگوي معرفي شده براي قيمت نيز ب
 

tUshockexhpexP +++= 21 λλγ 
 

 .آزمون والد براي قيمت نيز همانند توليد است
ي مثبت و منفي ها شوكبراي بررسي و آزمون اثرات نامتقارن : متغيرهاي مجازي. 2

در اين روش . توان از متغيرهاي مجازي استفاده نمود وليد واقعي و قيمت مينرخ ارز بر ت
آيد كه بعد از رسم روند نرخ ارز اسمي، به  ي مثبت و منفي بدين طريق بدست ميها شوك

 و براي مقادير منفي آن ،قرار دادهرا يك عدد ي مثبت ها شوك مقادير مثبت آن براي يازا
با اين . استحالت صادق  ي منفي نرخ ارز نيز عكس اينها كشوبراي . دهيم قرار ميرا صفر 

ي مثبت و منفي نرخ ارز بر توليد ها شوكتوان الگوي آزمون عدم تقارن اثرات  توضيحات، مي
 :واقعي و قيمت را به شكل زير نشان داد



دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

187

),,(

),,(

dunegexDunegExfP

DuposexDuposExfY

=

=
 

 
DunegDupos, دهد كه با   ميز را نشاني منفي و مثبت نرخ ارها شوك به ترتيب

ي مثبت و منفي نرخ ارز متقارن است يا ها شوكتوان گفت كه اثرات   مياستفاده از ضريب آن
ي مثبت و منفي نرخ ارز را تشخيص ها شوك تأثيرتوان اندازه   مينه؟ با استفاده از ضرايب هم

 .داد
 

 ها و اطلاعات آماري داده
 1340-1381ورت سـالانه و بـراي سـالهاي    هاي سري زماني به ص در اين تحقيق داده  

هاي آماري اين تحقيق از ترازنامـه بانـك مركـزي ايـران               تمامي داده . در نظر گرفته شده است    
نـرخ ارز اسـمي،  شـاخص        : متغيرهاي كلان اقتصادي به كار رفتـه اعـم از         . استنتاج شده است  

ر نفتـي، نـرخ تـورم،     ، توليد ناخالص داخلي غي ـ    1376قيمت مصرف كننده به قيمت پايه سال        
همگي ) به جز نرخ تورم در اين تحقيق      (سرمايه گذاري، حجم نقدينگي و متغير مجازي جنگ         

 .به صورت لگاريتمي استفاده شده است
  

 مدل تحقيق
مشخص شـده، جـايي     ) توليد ناخالص داخلي غيرنفتي    (GDPNمدل زير مربوط به     

وي متغيرهاي سرمايه گذاري، نرخ تورم، سـرمايه گـذاري، حجـم نقـدينگي و                ر GDPNكه  
هاي پيش بيني نشـده       هاي پيش بيني شده و شوك       هاي مثبت و منفي و شوك       جنگ و شوك  

 :نرخ ارز رگرس شده است
 

)2,,,,,,,),1(( 2 DomInfMIposexnegexhpexshockexGDPNfGDPN = )1(      
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 :لي غير نفتي؛ توليد ناخالص داخGDPNبه ترتيب ) 1(در رابطه 
hpex: ي پيش بيني شده نرخ ارزها شوك 

shockex :ي پيش بيني نشده نرخ ارزها شوك 
Negex :هاي منفي نرخ ارز شوك 
Posex :ي مثبت  نرخ ارزها شوك 

I     ،2سرمايه گذاريM    ،حجم نقدينگي Inf    2  و نرخ تورمDom،   متغير مجازي 
 .جنگ مي باشد

 
 نوسـانات   تـأثير  تحـت    اغلـب لازم به ذكر است با توجه به اينكه نوسانات اقتصاد ايران            

طمينـان بيشـتر از نتـايج        لذا در اين تحقيـق بـراي ا        ؛باشد  درآمدهاي حاصل از صدور نفت مي     
حاصل از اثرات نامتقارن نوسانات نرخ ارز بر توليد، از توليد ناخالص داخلي بدون نفت استفاده                

 .شده است
صورت زير مشخص شده، كه در آن قيمت بـر روي متغيرهـاي يـاد         ه  مدل قيمت نيز ب   

 :شود  رگرس ميبالاشده 

 
)2,,,,,,,),1(76_(76_ 2 DomInfMIposexnegexhpexshockexCPIfCPI = 

 
 فولر-كي آزمون ريشه واحد  دي

دهـد   نتايج نشان مـي . اين آزمون براي كليه متغيرهاي موجود در الگو انجام شده است  
 .شود كه فرض صفر مبني بر غير ايستا بودن متغيرها رد مي
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 آزمون ريشه واحد براي متغيرهاي سري زماني. 1جدول 
آماره محاسبه  متغير

 شده

مقدار بحراني 
5% 

مقدار بحراني 
1% 

 نتيجه آزمون

GDPN 552319/4 9490/1- 6200/1- شود فرضيه صفر رد مي 

76_CPI 278596/8- 5217/3- 1914/3- شود فرضيه صفر رد مي 

EX 897497/5- 9339/2- 6048/2- شود فرضيه صفر رد مي 

I 662233/4- 9358/2- 6059/2- شود فرضيه صفر رد مي 

2M 35503/3 9339/2- 6048/2- شود فرضيه صفر رد مي 

Inf 726315/3 - 5247/3- 1931/3- شود فرضيه صفر رد مي 

  
 تخمين مدل

ي پيش بيني نشده ها شوكي پيش بيني شده و ها شوكنتايج حاصل از تخمين اثرات 
 :استبه صورت ذيل  )غير نفتي( نرخ ارز بر توليد واقعي

 

80/164932/1.99/0

*650018967287/02*2764199827/0*1077583278/0)71/5(

*2364613338/0)1(*4315806657/0872127068.5

2

)03/2()60/5()58/2(

)52/5()25/4()71/5(

===

−+

−−−+=

−−

−

FWDR

InfLMshocklex

hplexLGDPNLGDPN
 

 
ي قابل انتظار و  ها شوكتوان نتيجه گرفت كه   ميبا توجه به نتايج بدست آمده فوق

 ه اين ولي نكته قابل توج؛گذار استتأثيرغيرقابل انتظار نرخ ارز، هر دو بر روي توليد واقعي 
ي پيش بيني نشده نرخ ارز، ها شوكي پيش بيني شده نرخ ارز بيشتر از ها ست كه تكانها

ي پيش بيني شده و  ها شوكبه منظور آزمون برابري اثرات . كند  ميتوليد را دچار نوسان
 :صورت ذيل استه پيش بيني نشده نرخ ارز، آزمون آماري والد بكار برده شده، كه نتايج آن ب
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Wald Test: 
Equation: EQ0N20 
Null Hypothesis: C(3)=C(4) 
F-statistic 4.688039  Probability 0.037275 
Chi-square 4.688039  Probability 0.030373 

 
ي پيش بيني شده و ها شوكشود فرضيه برابري ضرايب   ميطور كه مشاهده همان

توان نتيجه گرفت   ميشود و  ميرد% 5ي پيش بيني نشده نرخ ارز در سطح اطمينان ها شوك
گذار تأثيري قابل انتظار و غيرقابل انتظار نرخ ارز به صورت متفاوت از هم بر توليد ها كه تكانه
 .هستند

 
 هاي پيش بيني نشده نرخ ارز بر قيمت هاي پيش بيني شده و شوك اثرات شوك

 

108641552/1.99/0

2*980084587468/0*830083071046/0

*7267.01272/0*050089322208/0

)1(76_*010138596/10457575453/076

2

)59/3()04/89(

)46/2()03/2(

)83/240()37/2(

===

++

−−

−+=−

−−

FWDR

DomInf

shocklexhplex

LCPILCPI

 

 
بيني  ت كه هر دو شوك پيش بيني شده و پيشتوان گف  ميبا توجه به نتيجه فوق

ي ها شوكي غيرقابل انتظار نرخ ارز يا ها شوك اما ؛كند  مينشده نرخ ارز قيمت را دچار نوسان
 تأثيري پيش بيني شده نرخ ارز تحت ها شوك قيمت را بيشتر از ،پيش بيني نشده نرخ ارز

 .دهد  ميقرار
ي پيش بيني شده و ها شوكري ضرايب  براي بررسي فرضيه براب؛نتايج آزمون والد

دهد   ميهمان طور كه  نتايج نشان. است ي پيش بيني نشده نرخ ارز به صورت زيرها شوك
 شود و نشان از اثرات نامتقارن اين دو شوك بر قيمت  ميرد% 5اين فرضيه در سطح اطمينان 

 :دارد
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Wald Test: 
Equation: EQ0N21 
Null Hypothesis: C(3)=C(4) 
F-statistic 13.73167  Probability 0.000769 
Chi-square 13.73167  Probability 0.000211 

 

 ي مثبت و منفي نرخ ارز بر توليد واقعيها شوكاثرات 

 ي مثبت و منفي نرخ ارز بر توليد واقعي را نشانها شوكنتايج زير فرضيه عدم تقارن 
 :دهد مي

 

44/176206/2.99/0

*390017475269/0

2*2232643222/0*4796123244/0

*20772702339/0*1280549275/0

)1(*5705401332/0027917788/4

2

)11/2(
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Inf

LMDupos

DuposlexLEX

LGDPNLGDPN

 

 
ي مثبت و منفي ها شوكتوان گفت كه   ميDupos به معني دار بودن ضريببا توجه

 Duposexو با توجه به ضريب . نرخ ارز به صورت متفاوت از هم بر توليد اثرگذار است
  قرارتأثير توليد را بيشتر تحت ، يعني افزايش ارزش پول داخلي؛ي منفي نرخ ارزها شوك
 .دهد مي
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 ي مثبت و منفي نرخ ارز بر قيمتها شوكاثرات 

توانـد    دهد كه هر دو شوك بر قيمـت مـي           نتايج حاصل از برآورد مدل قيمت نشان مي       
هـاي مثبـت نـرخ ارز،          متفاوت از هم بوده و شوك      ، اما اندازه اثرات اين دو شوك      ؛اثرگذار باشد 

 .سازد قيمت را بيشتر دچار نوسان مي
 

56/701416/1.99/0

2*20615875018/0

2*60857532940/0*10859026396/0
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 گيري نتيجه

تواند  بر  ي پيش بيني نشده نرخ ارز هر دو ميها شوكي پيش بيني شده و ها شوك .1
ي پيش بيني شده نرخ ارز بيشتر از ها شوك اما ؛گذار باشدتأثيرتوليد واقعي 

 ن چنيكند و  ي پيش بيني نشده نرخ ارز توليد واقعي را دچار نوسان ميها شوك
كه سياستهاي اتخاذ شده از طرف دولت بيشتر از مؤيد اين مطلب است امري 

 .دهد  قرار ميتأثيرسياستهاي غافلگيرانه ارزي، توليد واقعي را تحت 

 قيمت را دچار ؛ي غير قابل انتظار نرخ ارز، هر دوها شوكي قابل انتظار و ها شوك .2
ز هاي غير قابل انتظار نرخ ارز بر قيمت بيشتر ا  تكانهتأثير اما ؛سازد نوسان مي

هاي پيش بيني   سياست، و يا به عبارت ديگراستهاي قابل انتظار نرخ ارز  تكانه
 .دهد  قرار ميتأثير قيمت را بيشتر تحت ،نشده نرخ ارز در طول دوره

ي ها شوك تأثير اما ؛كند  توليد واقعي را مختل مي،ي مثبت و منفي نرخ ارزها شوك .3
 .يد واقعي بيشتر استي بر تولمنفي نرخ ارز يا افزايش ارزش پول ملّ
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 اما تكانه ؛دهد  قرار ميتأثير قيمت را تحت ،هاي مثبت و منفي نرخ ارز، هر دو تكانه .4
 .كند  مي توليد را دچار نوسان،ي يعني كاهش ارزش پول ملّ؛ ارزمثبت نرخ

 
 هاي سياستي توصيه

 اين است كه ة نشان دهند،ي ارزي بر توليد و قيمتها شوكوجود اثرات نامتقارن  .1
ي ارزي جهت پيشبرد اهداف كلان اقتصادي، نبايد قدر مطلق هادر تنظيم سياست

 .اثرات سياستهاي ارزي مثبت و منفي را يكسان تلقي كرد
 نامتقـارن   ،ي ارزي مثبت و منفي نرخ ارز بر توليـد حقيقـي و قيمـت              ها  شوكاثرات   .2

ارزش ، كـاهش    قيمتها به طوري كه در شرايط ركود و پايين بودن سطح            ؛بوده است 
، اثرات مثبت قابـل ملاحظـه اي بـر          قيمتهاتواند با افزايش اندك سطح        مي يپول ملّ 

 قيمتهـا  اما به مرور زمـان كـه سـطح    ،توليد حقيقي و در نتيجه اشتغال داشته باشد    
ي تنهـا اثـرات   شود، كاهش ارزش پول ملّ  مي آغازيابد و يا رونق اقتصادي        مي افزايش

داشت و تنزل ارزش پـول داخلـي بـدون اثرگـذاري      ناچيزي بر توليد حقيقي خواهد      
قابل ملاحظه در توليد و اشتغال، موجب افـزايش قابـل ملاحظـه سـطح قيمتهـا در                  

لذا توصيه سياستي مهم تحقيقـي حاضـر ايـن اسـت كـه بانـك                . اقتصاد خواهد شد  
ي ارزي بايستي شرايط اقتصادي را مد نظر قرار دهد تـا    ها  مركزي در اجراي سياست   

 . كارايي آن را افزايش دهد،با انتخاب سياست مناسب ارزيبتواند 
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