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 چكيده

ثباتي نرخ واقعي ارز در كشورهاي منتخب منطقه خاورميانه و شمال آفريقا طي دوره  بودن تجارت بر بيهدف اصلي اين مطالعه بررسي اثر درجه باز 

نتايج حاصل از بـرآورد مـدل بيـانگر    . هاي تابلويي براي تخمين مدل تحقيق استفاده شده است براي اين منظور از تكنيك داده. باشد مي 2006-1975

وري نيـروي كـار تـأثير منفـي و نـرخ تـورم        تجارت، نسبت مخارج دولتي به توليد ناخالص داخلي و رشد بهرهاين است كه متغيرهاي درجه باز بودن 

ترين توصيه سياستي اين تحقيق آن است كه سياستگذاران كلان اين كشورها  رو مهم از اين. اند ثباتي نرخ واقعي ارز داشته دار بر بي تأثير مثبت و معني

موجود بر واردات را كاهش داده و همزمان با افزايش صادرات، سهم بيشتري از بازارهاي جهـاني را بـه خـود اختصـاص      با آزادسازي تجاري، موانع

هـا مصـون    ها و بازارهاي جهاني تأثيرگذار بوده و از تغييرات تحميلـي قيمـت   زيرا با افزايش درجه باز بودن تجارت، كشورهاي منطقه بر قيمت. دهند

  .ر در نهايت ثبات نرخ ارز واقعي را به دنبال خواهد داشتخواهند ماند كه اين ام
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  مقدمه - 1

، نرخ ارز اسمي و 1973در دنيا از اواسط سال  6و ظهور نظام ارز شناور) 5سيستم نرخ ارز ثابت(پس از فروپاشي نظام ارزي برتون وودز 

 9هاي اخير مطالعات صورت گرفته توسط هائو در سال). 1986، 8؛ موسا1983، 7استاك من(ثباتي شديد مواجه بوده است  واقعي با بي

ثباتي و نوسانات  نشان داده است كه اقتصادهاي باز با بي) 2008( 12و بليني) 2006( 11، استانسيك)2003( 10وكس و لين، ديور)2002(
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بيني در نرخ  كه به صورت ريسك همراه با نوسانات غير قابل پيش 13ثباتي نرخ واقعي ارز بي. باشند كمتري در نرخ واقعي ارز مواجه مي

گذاري،  تواند از متغيرهاي پولي و غير پولي كلان اقتصادي نظير متغيرهاي نرخ تورم، نرخ بهره، سرمايه شود، مي واقعي ارز تعريف مي

  ). 2007، 14تنريرو(رشد اقتصادي و درجه باز بودن تجارت تأثير بپذيرد 

نظير نرخ تورم و نرخ بهره و  ثباتي نرخ واقعي ارز، از دو جنبه متغيرهاي پولي از طرف ديگر تأثيرگذاري متغيرهاي كلان اقتصادي بر بي

. باشد وري نيروي كار قابل بحث و بررسي مي هاي بهره متغيرهاي غير پولي همانند درجه باز بودن تجارت، مخارج دولت و شوك

خ كند علاوه بر متغيرهاي پولي نظير حجم پول، نر باشد، بيان مي مطرح مي 15ادبيات نظري جديد كه در قالب مباحث اقتصاد باز جديد

وري، درجه باز بودن تجارت و مخارج دولت از متغيرهاي مهم و مؤثر بر  هاي بهره تورم و نرخ بهره، متغيرهاي غير پولي مانند شوك

) 2003( 17، لويازا)1983( 16از بعد تجربي نيز مطالعات صورت گرفته توسط مسي و روگوف. شوند ثباتي نرخ واقعي ارز محسوب مي بي

دهد كه به غير از عوامل پولي مؤثر بر نوسانات نرخ واقعي ارز، عوامل ديگري مانند درجه باز بودن  ن مينشا) 2004( 18و كالدرون

  ). 2007، 19كوسيو(تواند بر نوسانات نرخ واقعي ارز تأثيرگذار باشد  تجارت مي

رز با تأكيد بر درجه باز بودن تجارت در ثباتي نرخ واقعي ا از اين رو، هدف اصلي اين مطالعه، تبيين عوامل پولي و غير پولي مؤثر بر بي

  . باشد مي 1975-2006هاي  طي سال 20كشورهاي منتخب منطقه خاورميانه و شمال آفريقا

  : در ادامه، مقاله به صورت زير سازماندهي شده است

در قسمت چهارم . ودش در قسمت دوم مقاله به مباني نظري موضوع پرداخته شده و در قسمت سوم، مطالعات تجربي تحقيق مرور مي

ها  در قسمت پنجم به تخمين مدل و تحليل يافته. شود ها و اطلاعات آماري مورد استفاده در تحقيق معرفي مي مطالعه، مدل و پايگاه داده

  .هاي سياستي اختصاص يافته است گيري كلي و ارائه توصيه پرداخته شده و قسمت پاياني مقاله نيز به نتيجه
  

 موضوعمباني نظري  -2

بندي  ثباتي نرخ واقعي ارز به دو دسته عوامل پولي و غير پولي تقسيم ، عوامل تأثيرگذار بر بي21بر اساس مباحث جديد اقتصاد كلان باز

 23بيني نشده از طريق اضافه جهش نرخ ارز هاي پولي پيش دهد كه شوك نشان مي) 1976( 22به لحاظ نظري دورنبوش. شوند مي

به عبارت ديگر، سرعت پايين تعديل بازار كالاها و خدمات نسبت به بازار . جاد نوسانات شديدي در نرخ ارز شوندتوانند منجر به اي مي

هاي پولي  علاوه بر تأثيرگذاري شوك. هاي پولي اثر بسيار شديدي بر نرخ ارز داشته باشد مدت شوك شود كه در كوتاه مالي موجب مي

هاي پولي تنها يكي از عوامل تأثيرگذار بر نوسانات نرخ  كند كه ثبات و پايداري شوك يان ميب) 2004(بر نوسانات نرخ ارز، كالدرون 

                                                 
13. Exchange Rate Volatility 
14. Tenreyro 
15. New Open Economy Macroeconomics 
16. Meese and Rogoff 
17. Loyaza 
18. Calderon 
19. Cociu 

 11 ها و اطلاعات آماري تعداد اين كشورها به با توجه به محدوديت دادهباشد كه  كشور مي 21بانك جهاني شامل  م بندييكشورهاي منطقه خاورميانه و شمال آفريقا بر طبق تقس. 12

  .باشد ت عربي متحده و ليبي مياشامل كشورهاي ايران، الجزاير، مراكش، عربستان صعودي، تونس، بحرين، مصر، سوريه، مالت، اماراست و  كشور محدود شده
21. New Open Macroeconomics 
22. Dornbusch 
23. Overshooting Effect 



توانند بر نوسانات نرخ واقعي  وري، درجه باز بودن تجارت و مخارج دولت مي هاي بهره ارز بوده و عوامل غير پولي ديگري نظير شوك

  ). 2007كوسيو، (ارز مؤثر باشند 

 24بر طبق نظر فرانكل و موسا. ثباتي نرخ واقعي ارز نظرات متفاوتي ارائه شده است ري مخارج دولت بر بيدر مورد نحوه تأثيرگذا

هاي  ، افزايش مداوم و مستمر مخارج دولت منجر به افزايش نرخ ارز حقيقي تعادلي در بلندمدت شده و در نتيجه، خالص دارايي)1985(

مدت از طريق تأثيرگذاري بر طرف تقاضاي اقتصاد، تأثير مثبت  تواند در كوتاه دولت ميبه طور مشابه، مخارج . يابد خارجي افزايش مي

ثباتي ارزش پول داخلي منجر شده و در  اما با وجود اين، احتمالاً در بلندمدت مخارج بيشتر دولت به بي. بر نرخ واقعي ارز داشته باشد

تأثير مخارج  25تواند همراه با بار مالياتي اضافي زيرا افزايش مخارج دولت مي .نتيجه تأثير منفي بر نوسانات نرخ واقعي ارز داشته باشد

  .).2001، 26فرناندز، اثبات و اسناتز(دولت را بر نرخ بهره حقيقي مبهم نمايد 

منجر  پذير، ممكن است افزايش مخارج دولت به طور موقت هاي قيمتي انعطاف دهد كه در مدل نشان مي )1987( 27علاوه بر اين، منكيو

در كل، تأثير . ثباتي نرخ ارز كاهش يابد به كاهش نرخ بهره حقيقي شده و متعاقباً جريان ورود سرمايه به داخل كمتر شده و به تبع آن بي

  .باشد بيني مي ثباتي نرخ واقعي ارز غير قابل پيش مخارج دولت بر بي

بر اساس مباحث اقتصاد كـلان، تغييـرات نـرخ بهـره منجـر بـه       . باشد مييكي ديگر از متغيرهاي تأثيرگذار بر نوسانات نرخ ارز، نرخ بهره 

هـاي   بنابراين انتظار بر اين است كه بـا افـزايش نـرخ بهـره، جريـان ورود سـرمايه       ).2007كوسيو، (شود  تغييرات نرخ تورم و نرخ ارز مي

در مطالعات تجربي نيز وجود رابطـه  . يابد مي) هشنرخ ارز كا(خارجي به داخل افزايش يافته كه در نتيجه آن ارزش پول داخل افزايش 

كشـور منتخـب عضـو     18بـراي  ) 2001( 28كورتـاريس و درايـور  . ثباتي نرخ ارز مورد آزمون قرار گرفتـه اسـت   منفي بين نرخ بهره و بي

OECD باشد روه كشورها برقرار ميثباتي نرخ واقعي ارز در اين گ داري بين نرخ بهره و بي رسند كه رابطه منفي و معني به اين نتيجه مي .  

بالاسـا، شـاخص    -بر اسـاس الگـوي ساموئلسـون   . باشد مي 29وري ثباتي نرخ واقعي ارز، رشد بهره از ديگر متغيرهاي غير پولي مؤثر بر بي

متفاوت از سـاير  هاي قابل مبادله  وري نيز در بخش كننده در كشورهاي غني بيشتر از كشورهاي فقير بوده و نرخ رشد بهره قيمتي مصرف

هاي غير قابل مبادله كاهش يافته و به تبـع آن   هاي قابل مبادله، قيمت بخش وري در بخش رو با افزايش رشد بهره  از اين. باشد ها مي بخش

  ). 2007كوسيو، (كند  نرخ واقعي ارز افزايش پيدا مي

باشد، لذا در اين قسمت به بررسـي   ثباتي نرخ واقعي ارز مي ت بر بياما از آنجا كه تأكيد اصلي اين مطالعه، تبيين اثر درجه باز بودن تجار

  .شود چگونگي تأثيرگذاري درجه باز بودن تجارت بر نوسانات نرخ واقعي ارز پرداخته مي
  

  درجه باز بودن تجارت - 2-1

. باشد مي) 2000(اخته است، مطالعه هائو ثباتي نرخ واقعي ارز پرد يكي از اولين مطالعاتي كه به بررسي تأثير درجه باز بودن تجارت بر بي

كند، در اين مدل كالاهاي قابل تجارت و غير قابل تجارت وجود  استفاده مي) 1996( 30وي در مطالعه خود از مدل مسي و راگوف

  ). 2000هائو، (شود  شود كه افزايش درجه باز بودن تجارت منجر به كاهش نوسانات نرخ واقعي ارز مي داشته و بيان مي
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هاي پولي، صرفاً  كند كه شوك داند و بيان مي هاي پولي و غير پولي مي هائو در اين مدل، نوسانات نرخ واقعي ارز را نتيجه بروز شوك

، مستمر 32ها بر قيمت واقعي كالاهاي قابل مبادله كه اثر اين شوك داشته در حالي 31اثر گذرا بر قيمت واقعي كالاهاي غير قابل مبادله

ها، تأثير  پذير بودن سطح قيمت كند در كشورهاي با درجه باز بودن تجاري بيشتر، به دليل انعطاف همچنين در ادامه عنوان مي. باشد مي

هاي طرف عرضه اقتصاد نيز  در عين حال شوك. باشد مدت و تغييرات نرخ واقعي ارز كمتر مي هاي عرضه پول بر مصرف كوتاه شوك

براي ) 2000(مدل مورد استفاده در مطالعه هائو . كند نرخ واقعي ارز و درجه باز بودن اقتصاد را تبيين مي ثباتي رابطه منفي مشابهي بين بي

  :باشد ثباتي نرخ واقعي ارز به صورت زير مي بررسي تأثير درجه باز بودن اقتصاد بر بي
  

)1(                                                   itititit UZOpennessVol +++= 210 ααα  
  

. شود ثباتي نرخ واقعي ارز بوده كه به صورت انحراف معيار تغييرات نرخ واقعي ارز تعريف مي ، بيانگر بيVol، )1(كه در رابطه  طوري  به

Openness شود درجه باز بودن اقتصاد بوده و به صورت نسبت واردات به توليد ناخالص داخلي تعريف مي .Z  نيز بيانگر ساير

هائو . باشد كه شامل توليد ناخالص داخلي سرانه و متغير مجازي براي در نظر گرفتن درآمدهاي صادراتي نفت ميمتغيرهاي كنترلي بوده 

دار برقرار  ثباتي نرخ واقعي ارز و درجه باز بودن اقتصاد رابطه منفي و معني نشان داد كه بين بي) 1(در مطالعه خود با تخمين رابطه 

  .باشد مي

  :ثباتي نرخ واقعي ارز و درجه باز بودن تجارت به صورت زير تعريف شده است رابطه بين بيبنابراين در مدل هائو 

اگر درجه باز بودن تجارت را برابر با سهم واردات و يا صادرات از توليد ناخالص داخلي تعريف نماييم، در آن صورت خواهيم 

  :33داشت
  

)2(              γ=
+

=
TTNN

TT

CPCP

CP
Openness  

  

نيز  NPمصرف كالاي مركب غير قابل مبادله و  NCمصرف كالاي قابل مبادله،  TCقيمت كالاي قابل مبادله،  TP، )2(در رابطه 

به صورت نسبت ارزش پولي ) γ(ن تجاري شود كه شاخص درجه باز بود بنابراين ملاحظه مي. باشد قيمت كالاي غير قابل مبادله مي

شود كه قيمت  در اين مدل، فرض مي. شود كالاهاي قابل مبادله به مجموع ارزش پولي كالاهاي قابل مبادله و غيرقابل مبادله تعريف مي

∗(جهاني كالاهاي قابل مبادله 
TP ( برابر واحد بوده و با توجه به اينكهEPP TT

EPTباشد، در نتيجه  مي =∗ همچنين . است=

EPP 34شود كه به صورت به صورت درصد تغييرات تعريف مي )P(هاي داخلي  شاخص سطح قيمت T γγ كه  35شود تبيين مي ==

  .باشند نيز بر حسب درصد مي Eو  PTدر اين رابطه 

                                                 
31. Non Tradable Goods  
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-6، صـص  2000هـائو،  (براي مطالعه بيشـتر بـه   . در مدل هائو از حداكثرسازي تابع مطلوبيت خانوار نسبت به محدوديت بودجه بدست آمده است) 2(به ذكر است كه رابطه لازم . 33

  . مراجعه كنيد) 615

Eppرابطه  در. 34 T γγ == ،γ  معرف همان شاخص درجه باز بودن اقتصاد بوده بدين صورت كه هر چه قدرγ       بيشـتر باشـد، تغييـرات نـرخ ارز اسـمي)E (   بـا شـدت

تـري صـورت    خ ارز به طـور كامـل  شود و اين بدان مفهوم است كه عبور نر هاي داخلي منعكس مي و همچنين سطح عمومي قيمت) PT(بيشتري بر قيمت كالاهاي قابل مبادله داخلي 

  .گيرد مي



  :در اين حالت برابر است با بنابراين درصد تغييرات نرخ واقعي ارز
  

)3(                    s
TT MopennesspPPPE )1()1( −=−=−=− γ   

  

ضريب درجه باز بودن  γ درصد تغييرات عرضه پول و sM، 36درصد تغييرات نرخ ارز اسمي تعادلي بلندمدت E، )3(در رابطه 

 .تجاري است

به عبارت ديگر با ثبات ساير شرايط، . يابد ثباتي نرخ واقعي ارز در اقتصادهاي با درجه باز بودن بالا، كاهش مي بر اساس رابطه فوق، بي

ثباتي نرخ واقعي ارز كه به صورت انحراف  ، بي)3(با توجه به رابطه . باشند اقتصادهاي باز داراي تغييرات كمتري در نرخ واقعي ارز مي

  :شود استخراج مي) 3(شود، به صورت زير از رابطه  تعريف ميمعيار تغييرات نرخ واقعي ارز 
  

)4(           MOpennessPEvol σε )1(])([ 2/12 −=−=  

  

 Mσشاخص قيمت داخلي بر حسب درصد و  Pدرصد تغييرات نرخ ارز اسمي بلندمدت،  Eبيانگر اميد رياضي،  ε، )4(در رابطه 
ثباتي نرخ واقعي  دهد كه با افزايش درجه باز بودن اقتصاد، بي ، نشان مي)4(رابطه . باشد مي) حجم نقدينگي(انحراف معيار عرضه پول 

به عبارت ديگر رابطه فوق، بيانگر تأثير معكوس درجه باز بودن اقتصاد بر انحراف معيار تغييرات نرخ واقعي ارز . يابد ارز كاهش مي

  ). 2000هائو، (باشد  مي

ثبـاتي نـرخ واقعـي ارز مـورد اسـتفاده قـرار داده و بيـان         هاي اقتصاد كلان باز جديد را در توجيه بي ظريهن) 2004(پس از هائو، كالدرون 

ثباتي نرخ واقعي ارز موثر هستند و بر اين اساس، فرضيه كمتـر بـودن نوسـانات نـرخ واقعـي ارز را در       كند كه عوامل غير پولي در بي مي

ثبـاتي نـرخ واقعـي ارز و درجـه بـاز       كالدرون در مطالعه خود براي بررسي ارتباط تجربي بي. دهد اقتصادهاي بازتر مورد آزمون قرار مي

  :بودن تجارت، از مدل زير استفاده نمود
  

)5(                           ititititiit ZTXy εδγβµ ++++=  
  

شـامل متغيرهـاي    X. شود ارز تعريف ميثباتي نرخ واقعي ارز بوده كه به صورت انحراف معيار تغييرات نرخ واقعي  بي yدر رابطه فوق، 

نيز بيانگر متغيرهاي مجازي براي در نظر گـرفتن نظـام ارزي ثابـت و شـناور      Zسطح توليد، رابطه مبادله و مخارج مصرفي دولت بوده و 

ل توسـعه بيشـتر   وي در مطالعه خود نشان داد كه نوسانات نرخ واقعي ارز و تغييرات عوامـل مـوثر بـر آن در كشـورهاي در حـا     . باشد مي

علاوه بر اين، نوسانات نرخ واقعي ارز در كشورهاي در حـال توسـعه، چهـار برابـر نوسـانات ارزي در كشـورهاي بـا اقتصـادهاي         . است

نتيجه مهم و اساسي مطالعه كالدرون، وجود همبستگي منفـي  . ثباتي نرخ واقعي ارز بيشتر است پيشرفته بوده و در نظام ارزي شناور نيز بي

  ). 2005، 37تسنگ، چن و لين(ثباتي نرخ واقعي ارز است  بين درجه باز بودن تجاري و بي ضعيف

  

                                                                                                                                                             
TTشايان ذكر است كه با استفاده از شرط مرتبه اول، به ازاي . 35 PP S، خنثايي بلندمدت پول يعني =

T MP به طور مشابه درصد تغييرات قيمت كالاهاي . آيد بدست مي =

EMP(برابر با عرضه پول داخلي است مدت و تغييرات نرخ ارز  قابل مبادله كوتاه S
T ، ص 2000هائو (حسب رعايت اختصار، براي مطالعه بيشتر مراجعه كنيد به ). ==

617.(  
36. Steady State Nominal Exchange Rate 
37. Tseng, Chen and Lin 



  مروري بر مطالعات تجربي  - 3

ثباتي نرخ واقعي ارز مطالعات متعددي در خارج از كشور صورت گرفته امـا تنهـا در    در زمينه بررسي تأثير درجه باز بودن تجارت بر بي

 39هاي پـولي و ارزي و درجـه بـاز بـودن اقتصـاد بـر عبـور نـرخ ارز         سياست 38اي مشابه به بررسي تأثير يك مورد در داخل كشور مطالعه

هـاي فـازي عصـبي بـه بررسـي تجربـي ارتبـاط بـين          گيـري از روش سيسـتم   با بهـره ) 1385(پرداخته شده كه در آن، شجري و همكاران 

آنها در مطالعه خود به اين نتيجه . پردازند مي 1338-81هاي  رز طي سالهاي پولي و ارزي و درجه باز بودن اقتصاد بر عبور نرخ ا سياست

در ادامـه بـه برخـي از    . هاي پولي، ارزي و درجه باز بودن اقتصاد تأثير مثبت بر عبور نرخ ارز در ايران داشـته اسـت   رسند كه سياست مي

  . شود ترين مطالعات انجام يافته خارجي اشاره مي مهم

بررسي نموده  1980-1998هاي  كشور در سال 54ثباتي نرخ ارز موثر واقعي با درجه باز بودن تجارت را براي  بين بيرابطه ) 2000(هائو 

وي در اين مطالعـه نشـان داده   . ثباتي نرخ ارز به دست آورد و شواهد تجربي قوي در مورد ارتباط منفي بين درجه باز بودن تجارت و بي

  .دهد درصد تغييرات نرخ ارز را توضيح مي 53دار است و بيش از  ثباتي نرخ ارز از لحاظ آماري معني است كه اثر باز بودن تجاري بر بي

-1997هاي  طي سال OECDبراي كشورهاي عضو  41يافته اي با استفاده از رهيافت گشتاور تعميم در مطالعه) 2003( 40برودا و روماليس

ثباتي نـرخ واقعـي ارز    درصد كاهش در بي 3/0در درجه باز بودن تجارت منجر به درصدي  10اند كه افزايش  به اين نتيجه رسيده 1970

  .شود براي اين كشورها مي

كشـور در حـال    79بـراي   1973-2001هـاي   و طـي سـال   42پويا هاي تابلويي در مطالعه خود با استفاده از رهيافت داده) 2004(كالدرون 

خ واقعي ارز در كشورهاي در حـال توسـعه چهـار برابـر اقتصـادهاي صـنعتي اسـت و        توسعه و صنعتي به اين نتيجه رسيد كه نوسانات نر

  .هاي ارزي شناور به مراتب بيشتر است ثباتي نرخ واقعي ارز در نظام بي

ثباتي نرخ واقعـي ارز و درجـه    ، رابطه بين بي43هاي تابلويي و مدل چسبندگي قيمت با استفاده از رهيافت داده) 2005(تسنگ، چن و لين 

مطالعـه ايـن محققـين نشـان     . دهنـد  مورد بررسي قرار مـي  1980-2003هاي  باز بودن تجارت را براي مجموعه كشورهاي صنعتي در سال

  . ثباتي نرخ واقعي ارز در اين گروه از كشورها دارد دهد كه افزايش درجه باز بودن تجارت، تمايل به كاهش بي مي

داري بـين   ارتباط معنـي  1980–2005هاي تابلويي در دوره  و رهيافت داده OECDكشور عضو  22اي از   با تحليل نمونه) 2006( 44بليني

، داراي نوسانات GDPثباتي نرخ واقعي ارز و درجه باز بودن اقتصاد برقرار نمود و نتيجه گرفت كشورهاي با نسبت بالاتر تجارت بر  بي

  . تري هستند نرخ واقعي ارز پايين

ثبـاتي نـرخ واقعـي ارز را در كشـورهاي جديـد عضـو اتحاديـه اروپـا طـي           اي عوامل مؤثر بر بي در مطالعه) 2007( 45استانسيك و پراگ

دار بـر   رسند كه درجه باز بودن تجارت، تـأثير منفـي و معنـي    آنها در اين مطالعه به اين نتيجه مي.نمايند بررسي مي 1999-2004هاي  سال

  .ا داشته استثباتي نرخ واقعي ارز در اين كشوره بي

                                                 
ثباتي نرخ واقعي ارز مورد  بودن اقتصاد بر بي رفتار نرخ واقعي ارز مورد توجه قرار گرفته و تأثير درجه بازكننده  است كه در اغلب مطالعات داخلي تأثير عوامل تبيينشايان ذكر . 38

عات اشاره نمود كه در اين مطال) 1382(و جبل عاملي و برادران شركا ) 1379(توان به مطالعات پدرام  از مهمترين مطالعات انجام شده در اين زمينه مي. توجه قرار نگرفته است

  . اند بودن اقتصاد بر نرخ واقعي ارز مؤثر بوده تغييرات درآمدهاي نفتي، ماليات بر واردات، نرخ مبادله خارجي و درجه باز
39. Exchange Rate Pass-through  
40. Broda and Romalis 
41. Generalized Method of Moments 
42. Dynamic Panel Data 
43. Sticky Prices Model 
44. Bleaney 
45. Stancik and Prague 



كشور عضو اروپاي مركزي و شـرقي   11ثباتي نرخ مؤثر ارز در  اي به بررسي تأثير درجه باز بودن تجارت بر بي در مقاله )2007(كوسيو 

ثبـاتي   دهد كه با افزايش درجه باز بودن تجارت در ايـن كشـورها، بـي    وي در اين مطالعه نشان مي. پردازد مي 1995-2006هاي  طي سال

  .يابد ؤثر ارز كاهش مينرخ م

ثبـاتي   به بررسي رابطه بين درجه باز بودن تجارت و بي 47در مطالعه خود با استفاده از روش انتقال رژيم ماركوف) 2008( 46هولمز و بانو

بـودن تجـارت،   آنها در اين مطالعه نشان دادند كه با افزايش درجه باز . پرداختند 1982:3-2007:1هاي  نرخ مؤثر ارز در نيوزلند طي سال

 . كند ثباتي نرخ مؤثر ارز كاهش پيدا مي بي

هاي تابلويي به بررسي رابطه بين نوسانات نرخ مـؤثر ارز و درجـه    در مطالعه خود با استفاده از رهيافت داده) 2008( 48كالدرون و كوبوتا

آنها در اين مطالعـه بـه ايـن نتيجـه     . تندپرداخ 1975-2005هاي  باز بودن تجارت در كشورهاي منتخب صنعتي و در حال توسعه طي سال

هاي پولي و مالي منجر به نوسانات شديد در نرخ مؤثر ارز شده و كشورهايي كه بـا درجـه بـاز بـودن بيشـتري روبـرو        رسيدند كه شوك

  .باشند تري نسبت به ساير كشورها مي هستند داراي نوسانات نرخ ارز پايين

كشور توسعه يافته و در  82به بررسي تأثير درجه باز بودن تجارت بر نوسانات نرخ مؤثر ارز در  اي در مطالعه) 2009(كالدرون و كوبوتا 

دهد كه با افزايش درجه باز بودن تجـارت در ايـن كشـورها،     نتايج اين مطالعه نشان مي. پرداختند 1975-2005هاي  حال توسعه طي سال

  .يابد نوسانات نرخ مؤثر ارز كاهش مي

ثباتي نرخ واقعي ارز با تأكيد بر  به بررسي عوامل مؤثر بر بي 50هاي تابلويي پويا با استفاده از رهيافت داده) 2009( 49همكارانكاپورالي و 

هاي اين مطالعه  يافته. پرداختند 1979-2004هاي  كشور در حال توسعه طي سال 39هاي واقعي در  عوامل پولي، عوامل خارجي و شوك

ثباتي حجـم نقـدينگي از متغيرهـاي     ثباتي نرخ واقعي ارز، درجه باز بودن تجارت و بي متغيرهاي تأثيرگذار بر بيدهد كه از بين  نشان مي

ثبـاتي نـرخ واقعـي ارز در ايـن كشـورها       مهم و مؤثر بر نوسانات نرخ واقعي ارز محسوب شده و با افزايش درجه باز بـودن تجـارت، بـي   

  .يابد كاهش مي

  هاي آماري اه دادهمعرفي مدل تحقيق و پايگ - 4

ثبـاتي   براي بررسي تأثير درجه باز بودن اقتصاد بر بـي ) 2004(و كالدرون ) 2007(، كوسيو )2000(در مطالعات تجربي تحقيق نظير هائو 

اما بـا  . وري نيروي كار و مخارج دولتي استفاده شده است نرخ واقعي ارز از متغيرهاي پولي و غير پولي نظير نرخ بهره حقيقي، رشد بهره

هاي ساختاري كشورهاي منطقه خاورميانه و شمال آفريقا، مدل مـورد اسـتفاده در ايـن مطالعـه شـكل تعـديل يافتـه ايـن          توجه به ويژگي

گونه كشورها نرخ  زيرا در اين. كه از نرخ تورم به عنوان متغير جايگزين براي نرخ بهره حقيقي استفاده شده است مطالعات بوده به طوري

بنابراين با در نظر گرفتن اين واقعيات، مدل تصريح شده بـراي  . به صورت دستوري تعيين شده و ارتباطي به قواي بازار ندارد بهره اسمي

  :باشد گروه كشورهاي مورد بررسي به صورت زير مي
  

)6(                      itititiit uZLopenLVol +++= δβµ 1  
  

                                                 
46. Holmes and Bano 
47. Markov Switching Approach 
48. Calderon and Kubota 
49. Caporale et al 
50. Dynamic Panel Data 



بوده و به صورت انحراف معيار تغييـرات نـرخ    tام در دوره  iثباتي نرخ واقعي ارز براي كشور  ، لگاريتم شاخص بيitLVolكه در آن 

  :فرمول محاسباتي اين شاخص به صورت زير است. شود تعريف مي 51ساله 4واقعي ارز با در نظر گرفتن وقفه 
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  .باشد ثباتي نرخ واقعي ارز مي شاخص بي Volها بوده و  برابر با تعداد سال T، )7(در رابطه 

itRER : نرخ واقعي ارز براي كشورi  ام در سالt شود بوده كه به وسيله رابطه زير محاسبه مي:  
  

)8(                                 
it

tUS
itit CPI

CPI
EXRER ,.=  

tUSCPIدر رابطه فوق،  ام در  iشاخص قيمتي كالاها و خدمات مصـرفي در كشـور    itCPIفروشي در آمريكا،  شاخص قيمتي خرده ,

  .باشد و بر حسب دلار مي tام در دوره  iنرخ ارز غير رسمي كشور  itEXبوده و tدوره 

itLopen اريتم متغير درجه باز بودن تجارت براي كشور نيز معرف لگi  ام در دورهt      بوده كه به صـورت نسـبت مجمـوع صـادرات و

  .به توليد ناخالص داخلي تعريف شده است) حجم تجارت(واردات 

Z نيز بيانگر بردار متغيرهاي كنترلي بوده كه در اين مطالعه شاملitINF  بهاي كالاها و خدمات مصـرفي نرخ رشد شاخص (نرخ تورم (

ام به عنوان متغير جـايگزين   tدر دوره  iبيانگر رشد توليد ناخالص داخلي سرانه كشور  itdlGDPPام بوده و tام در سال  iبراي كشور 

در مـورد  . باشد ام مي tدر سال  iبه توليد ناخالص داخلي در كشور  52لگاريتم نسبت مخارج دولتي itLGCوري نيروي كار و رشد بهره

توان بيان كرد كه بر اساس چارچوب نظري، انتظار بر اين است با افزايش درجه باز بودن تجارت،  هاي انتظاري ضرايب مدل، مي علامت

01به عبارت ديگر . ثباتي نرخ واقعي ارز كاهش يابد بي <β . نرخ رشد توليد سـرانه و  (هاي انتظاري متغيرهاي كنترل  مورد علامتدر

توان انتظار داشت متغير نرخ رشد توليد ناخـالص داخلـي سـرانه داراي تـأثير منفـي       نيز بر اساس مباني نظري موضوع، مي) مخارج دولتي

رود متغير نرخ تورم نيز داراي تأثير مثبت بر شاخص  ر ميعلاوه بر اين انتظا. تواند مثبت و يا منفي باشد بوده ولي تأثير مخارج دولتي، مي

  . ثباتي نرخ واقعي ارز باشد بي

 )2008( 53هـاي توسـعه بانـك جهـاني     شـاخص ها و اطلاعات آماري مربوط به متغيرهاي مـذكور از لـوح فشـرده     دادهشايان توجه است 

اسـتفاده   54تمامي كشورهاي مورد مطالعه، از تكنيـك پانـل نـامتوازن   استخراج گرديده و با توجه به يكسان نبودن اطلاعات آماري براي 

                                                 
اي عملكرد بهتري بوده و لذا در مطالعات تجربي تعداد هاي كم نرخ واقعي ارز، نسبت به تغييرات درجه باز بودن تجارت دار هاي پولي در تعداد وقفه مدل) 2000(از نقطه نظر هائو . 1

اند،  هاي سالانه استفاده نموده كه از داده) 2002(علاوه بر اين در مطالعات تجربي نظير مطالعه بهمني اسكويي  .)620، ص 2000هائو، (شود  وقفه در نظر گرفته مي 5تا  3ها اغلب  وقفه

در نظر  4ها  هاي سري زماني سالانه، تعداد وقفه در نظر گرفته شده بنابراين در اين مطالعه با توجه به استفاده از داده 4ها  واقعي ارز، تعداد وقفهبراي محاسبه انحراف معيار تغييرات نرخ 

   .گرفته شده است
  .تأمين امنيت ملي منهاي مخارج نظاميدر اين مطالعه مخارج دولتي عبارت است از كليه مخارج جاري صرف شده دولت جهت خريد كالاها و خدمات و 52. 

53. World Development Indicator 
54. Un-Balanced Panel Data 



 -1975هـاي   دوره زماني مورد بررسي سالو  55شمال آفريقا ومنطقه خاورميانه  منتخب قلمرو مكاني تحقيق شامل كشورهاي. شده است

  .باشد مي 200656

 
   ها تخمين مدل و تجزيه و تحليل يافته -5

ليمـر،   Fبراي اين منظـور ابتـدا بـا اسـتفاده از آمـاره آزمـون        .برآورد شده است هاي تابلويي دادهاز تكنيك مدل اصلي تحقيق با استفاده 

دار بودن  بيانگر معني Fنتايج آماره آزمون . آزمون شده است Poolingهاي تابلويي در مقابل روش  دار بودن روش استفاده از داده  معني

توان بيـان كـرد كـه كشـورهاي مـورد بررسـي در ايـن مطالعـه          رو مي  از اين. باشد رد فرضيه صفر ميهاي تابلويي و  روش استفاده از داده

  .ارائه شده است 1نتايج آزمون در جدول . باشند همگن نمي

  
  هاي تابلويي  دار بودن اثرات داده نتايج آزمون معني: 1جدول 

  تحقيق هاي  يافته :منبع      

  

مقالــــه، مــــدل  در بخش بعدي 

استفاده از روش  ــا   ــق بـــ تحقيـــ

  :ارائه شده است 2نتايج تخمين مدل با روش اثرات ثابت و تصادفي در جدول . تخمين زده شده است 58و تصادفي 57اثرات ثابت

  

  
  نتايج تخمين مدل تحقيق:  2جدول 

متغيرهاي توضيحي و 

  عرض از مبدأ

  روش اثرات ثابت

)Fixed Effect(  

  يروش اثرات تصادف

)Random Effect( 

C 
5/32  

)009/1( 

87/22-  

** )69/1-( 

Lopen 
26/1-  

** )83/1-( 

09/1-  

)14/1-( 

INF 
011/0  

** )72/1(  

07/0  

** )02/3(  

LGC 
74/3-  

* )31/3-(  

53/2-  

)29/1-(  

DLGDPP  
91/1-  

* )71/2-(  

48/0-  

** )73/1-(  

   R2= 0/66  R2= 0/26 ضريب تعيين

  340  342 تعداد مشاهدات

                                                 
 كشور محدود شده كه شامل كشورهاي 11در اين مطالعه به دليل عدم وجود آمار و اطلاعات برخي كشورهاي منطقه خاورميانه و شمال آفريقا، تعداد كشورهاي مورد بررسي به  .٥٥

   .باشد ت عربي متحده و ليبي مياايران، الجزاير، مراكش، عربستان صعودي، تونس، بحرين، مصر، سوريه، مالت، امار
ه بعد در دنيـا  ب 1973شناور ارزي از سال  ژيم پذير ارزي قابل بررسي بوده و از آنجا كه ر ثباتي نرخ ارز در سيستم شناور و انعطاف اين است كه بي 1975-2006دليل انتخاب دوره . 5

  . هاي مورد بررسي به اين دوره محدود شده است به اجرا گذاشته شده است، لذا سال
57. Fixed Effect 
58. Random Effect 

 (PV)مقدار ارزش احتمال  درجه آزادي  مقدار  آماره آزمون

  F  16/5  )5،117(  0014/0آماره آزمون 

  χχχχ 2   21/40  )5،117(  00/0آماره آزمون 



  *6/132  آماره هاسمن

  .          باشد آماره هاسمن بيانگر مناسب بودن روش با اثرات ثابت مي بوده ودرصد  90و  95در سطح  به ترتيب نشانگر معني داري **و  *.باشد مي tدهنده آماره آزمون  اعداد داخل پرانتز نشان           

  هاي تحقيق يافته :منبع                     

  

نتايج آزمون هاسمن نشان . استفاده شده است 60آماره آزمون هاسمن از 59براي انتخاب روش مناسب بين روش با اثرات ثابت و تصادفي

  ). 2جدول (باشد دهد كه براي تخمين مدل، روش با اثرات ثابت نسبت به روش با اثرات تصادفي، روش مناسبي مي مي

بنابراين بر اساس نتايج . گيرد انجام ميدر ادامه، با توجه به نتيجه آماره آزمون هاسمن، تحليل نتايج تخمين بر اساس روش با اثرات ثابت 

به . باشد هاي اقتصادي سازگار مي توان بيان كرد كه علامت كليه ضرايب متغيرهاي توضيحي با تئوري مي) 2(به دست آمده در جدول 

بنابراين به . باشد مي -26/1ثباتي نرخ واقعي ارز نسبت به درجه بازبودن اقتصاد برابر با  دهد كه كشش بي عبارت ديگر نتايج نشان مي

يابد و با افزايش يك درصد در نرخ  درصد كاهش مي 26/1ثباتي نرخ واقعي ارز  ازاي يك درصد افزايش در درجه باز بودن تجاري، بي

ثباتي نرخ واقعي ارز نسبت به مخارج  از طرف ديگر كشش بي. يابد درصد افزايش مي 01/0ثباتي نرخ واقعي ارز در حدود  تورم، بي

درصد  -74/3ثباتي نرخ واقعي ارز به ميزان  به بيان ديگر با افزايش يك درصدي مخارج دولتي، بي. باشد مي -74/3ولتي برابر با د

تواند منجر به تزريق دلارهاي نفتي  باشد، مي افزايش مخارج دولت كه عمدتاً ناشي از افزايش درآمدهاي نفتي دولت مي. يابد كاهش مي

علاوه بر اين متغير نرخ رشد توليد ناخالص داخلي . ه و باعث تثبيت و كاهش شدت نوسانات نرخ واقعي ارز شوددر بازارهاي ارز شد

در مورد . باشد ثباتي نرخ واقعي ارز مي دار بر بي داراي تأثير منفي و معني) وري نيروي كار متغير جايگزين براي نرخ رشد بهره(سرانه 

هاي نشان  توان بيان كرد كه متغير توليد ناخالص داخلي سرانه به عنوان يكي از شاخص ي سرانه ميتأثير منفي رشد توليد ناخالص داخل

تر باشد زمينه ورود به بازارهاي جهاني فراهم گرديده و با ورود كشور در  رود و هر اندازه بازار وسيع دهنده اندازه بازار به شمار مي

  . يابد هش ميثباتي نرخ واقعي ارز كا الملل، بي تجارت بين

ثباتي نرخ واقعي ارز و درجه بازبودن تجارت اين است كه هر قدر درجه باز بودن تجارت كمتر شود، در آن  دليل رابطه معكوس بين بي

الملل داشته و ناگزير پذيرنده قيمت بازارهاي جهاني خواهد بود و قدرتي در  تري در عرصه بين صورت كشور قدرت رقابتي پايين

هاي داخلي در  زا بوده و قيمت ، همواره برونfPدر اين حالت قيمت جهاني . هاي جهاني نخواهد داشت كاهش قيمتافزايش يا 

زيرا كشور . يابد ثباتي نرخ واقعي ارز افزايش مي در نتيجه اين وضعيت بي. صورت بالا بودن قيمتهاي جهاني، افزايش خواهد يافت

ز تورم وارداتي با كاهش تقاضا از سوي بازار جهاني روبرو خواهد شد و براي حفظ صادرات خود نرخ ارز را بالا پذيرنده قيمت، بعد ا

  . دهد برده و يا ارزش پول داخلي را كاهش مي

پذيري  ابتتوان چنين استدلال كرد كه با افزايش تورم و كاهش قدرت رق ثباتي نرخ واقعي نرخ ارز مي در مورد اثر مثبت نرخ تورم بر بي

هرگاه افزايش واردات و كاهش صادرات به يك ميزان باشد، . يابد كالاها و خدمات داخلي، تقاضا براي كالاهاي وادراتي افزايش مي

حجم تجارت و درجه باز بودن تجاري تغيير نخواهد كرد، اما با توجه به وجود قوانين و مقررات حمايتي از توليدات داخلي و نيز موانع 

هاي گمركي افزايش واردات در مقابل كاهش صادرات بسيار ناچيز خواهد بود، كه همين امر به كاهش حجم تجارت منجر  و تعرفه

  . شود شده و در نتيجه نوسانات نرخ واقعي ارز تشديد مي

                                                 
59. Fixed & Random Effect 
60. Hausman 



با مباني نظري موضوع و  ثباتي نرخ واقعي ارز و درجه بازبودن اقتصاد نتايج به دست آمده در اين مطالعه مبني بر رابطه معكوس بين بي

) 2009(و كاپورالي و همكاران ) 2008(، هولمز و بانو )2007(، كوسيو )2004(، كالدرون )2000(مطالعات تجربي تحقيق نظير هائو 

  .باشد همسو و سازگار مي
  

  هاي سياستي و ارائه توصيه گيري نتيجه - 6

با استفاده  براي كشورهاي منتخب منطقه خاورميانه و شمال آفريقا نرخ واقعي ارزثباتي  بي موثر بر پولي و غير پولي در اين مطالعه عوامل

براي اين منظور متغير نرخ تورم به عنوان متغير پولي و متغيرهاي . بررسي شده است 1975 -2006 طي دوره زماني تابلوييهاي  از داده

ثباتي نرخ واقعي  ي سرانه به عنوان متغيرهاي غير پولي مؤثر بر بيدرجه باز بودن اقتصاد، مخارج دولتي و نرخ رشد توليد ناخالص داخل

دار نرخ  نتايج حاصل از تخمين مدل دلالت بر تأثير مثبت و معني. در نظر گرفته شده است MENAارز در گروه كشورهاي منتخب 

خ رشد توليد ناخالص داخلي سرانه و مخارج اقتصاد، نردرجه باز بودن دار متغيرهاي  تورم به عنوان متغير پولي و تأثير منفي و معني

   .است ثباتي نرخ واقعي ارز بوده بر بيدولتي به عنوان متغيرهاي غير پولي مؤثر 

توان بيان كرد  مي كشورهاي منطقه خاورميانهثباتي نرخ واقعي ارز در  در مورد رابطه منفي به دست آمده بين درجه باز بودن تجاري و بي

هاي  پذيرنده قيمت ،كوچك در عرصه تجارتهاي الملل پايين باشد، به عنوان كشور از تجارت بين هاكشور اين چه سهم كه چنان

 در اين كشورها هاي جهاني بالا باشند، قيمت داخلي نيز زا بوده و اگر قيمت برون fP هاي جهاني يعني قيمت ،د بودنجهاني خواه

، با 61به عبارت ديگر بر اساس مباحث اقتصاد پولي. كند ثباتي نرخ واقعي ارز افزايش پيدا مي نتيجه آن بيخواهد يافت كه در افزايش 

 62هاي حقيقي پذيري بيشتري از خود نشان داده و كمتر تحت تأثير شوك هاي داخلي انعطاف افزايش درجه باز بودن تجارت، قيمت

  .گيرند قرار مي) هاي طرف عرضه شوك(

ترين توصيه سياستي اين تحقيق براي كشورهاي منطقه خاورميانه و شمال آفريقا آن است  هاي حاصل از اين مطالعه، مهم فتهبا توجه به يا

گذاران كلان اين كشورها با اعمال  ثباتي نرخ واقعي ارز، لازم است سياست كه با توجه به نقش درجه باز بودن تجارت در كاهش بي

وجود در زمينه واردات را كاهش داده و همزمان با افزايش صادرات سهم بيشتري از بازارهاي جهاني سياست آزادسازي تجاري، موانع م

شود تقويت  هاي قيمت نفت قرار دارند، لذا پيشنهاد مي از طرف ديگر، بيشتر اين كشورها در معرض شوك. را به خود اختصاص دهند

  .نرخ واقعي ارز كاسته شود ثباتي صادرات صنعتي مورد تأكيد قرار گيرد تا از شدت بي

هاي  شود اهداف سياست ثباتي نرخ واقعي ارز، پيشنهاد مي علاوه بر اين، باتوجه به تأثير منفي تغييرات توليد ناخالص داخلي سرانه بر بي

هاي  سبي و از ظرفيتتوان از مزيت ن اقتصاد كلان در اين گروه كشورها در راستاي تقويت بنيه و توان توليدي باشد كه در اين زمينه مي

  .ثباتي نرخ واقعي ارز بود راكد و بلااستفاده بهره جست تا در نهايت شاهد گسترش صادرات غير نفتي و در نتيجه كاهش بي

پذيري اقتصاد اين  ثباتي نرخ واقعي ارز در اين گروه كشورها كه از موانع جدي رقابت دار نرخ تورم بر بي با توجه به اثر مثبت و معني

هاي  گذاران اقتصادي با بكارگيري تمهيدات مناسب و رعايت انضباط در اجراي سياست شود، شايسته است سياست ها محسوب ميكشو

  . پولي و مالي نرخ تورم را كنترل نمايند

                                                 
61. Monetary Economics 
62. Real Shocks 
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