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  ثرؤمبادله بر نرخ ارز حقيقي م يذخاير بين المللي در اثرگذاري رابطه تأثير
  1سجاد ابراهيمي

  15/06/1390:  تاريخ پذيرش      29/08/1389:  تاريخ دريافت

  چكيده
ثر پرداخته شده ؤمو ذخاير بين المللي بر نرخ ارز حقيقي  مبادله يهاي رابطهاين مطالعه به بررسي اثر شوك

 ،1980-2008زماني  يكشور براي بازه 20هاي مربوط به پانل ديتا و داده روشاز  ،بدين منظور. است
 يهاي رابطهمهاركنندگي شوك اثرنشان مي دهد كه ذخاير بين المللي  برآوردنتايج . استفاده شده است

 ،البته. حقيقي داشته باشدتري بر نرخ ارز مبادله اثر كم يهاي رابطهشود كه شوكمبادله را دارد و باعث مي
افزون بر . دوشميييد نأد و براي كشورهاي پيشرفته توشميييد أاين نتيجه براي كشورهاي در حال توسعه ت

مبادله، در كشورهاي صادركننده  يهاي رابطهاثر ذخاير در كاهش اثر شوك ،دست آمدهبهطبق نتايج  اين،
در افزايش  هاي صورت گرفته در اين پژوهش،برآوردبر طبق  ،همچنين. كشورها است ديگرنفت بيشتر از 

  .ددهكاهش مي را الملليذخاير بين مهاركنندگي  تأثيرتوسعه مالي 

  مالي، پانل ديتا يالمللي، توسعهثر، رابطه مبادله، ذخاير بينؤنرخ ارز حقيقي م :كليديواژگان
   

JEL  : C33, F32, F36 
  
  
  
  
 
 
 
 
  

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

   Email: Ebrahimi_sa@ut.ac.ir،تهراندانشجوي دكتراي اقتصاد دانشگاه  - 1
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  مقدمه -1
دارد و بر متغير هاي اساسي اقتصاد كلان يك  سزاتأثيري به اقتصاد كلان يثر در توسعهؤنرخ ارز حقيقي م

در ادبيات نظري اقتصاد . آيدمي شمارگذار به متغير حساسي براي سياست ،از اين رو. كشور اثرگذار است
ثيرگذاري أتيكي از عواملي كه . استتغييرپذير تابعي از عوامل حقيقي  ،كلان نرخ ارز حقيقي تعادلي

 يرابطه يدرباره) 1987( 2ادواردز و ون ويجنبرگن. است 1مبادله يبر نرخ ارز حقيقي دارد، رابطه بسياري
) 1( يقضيه. اشاره كردند مبادله و نرخ ارز حقيقي به دو قضيه يهاي تجاري، تغيير در رابطهبين سياست

افزايش در تعرفه ها به افزايش نرخ ارز حقيقي اي تجاري و نرخ ارز حقيقي است كه بين سياست ه يرابطه
مبادله  يكه بهبود در رابطه استمبادله و نرخ ارز حقيقي  يرابطه مربوط به) 2( يقضيه. شودميمنجر ثر ؤم

به افزايش افزايش در قيمت صادرات كه  ،عبارت ديگرهب. شودميرا باعث افزايش در نرخ ارز حقيقي 
كاهش در  ،ديگر طرفاز . افزايدميشود، تقاضا براي پول داخلي و نرخ ارز حقيقي مي منجر مبادله يرابطه

بين  يدر بررسي رابطه ،البته. بشود را باعث طور مشابهي كاهش نرخ ارزهقيمت واردات نيز ممكن است ب
بين  يو رابطهدانند ثر از نرخ ارز ميأمبادله را نيز مت يمبادله، در برخي مطالعات رابطه ينرخ ارز و رابطه

 يزا بودن رابطهها با فرض برونبيشتر مدل ،اما. كننداي دو طرفه بررسي مياين دو متغير را به عنوان رابطه
  .گيرندمبادله به نرخ ارز در نظر مي ي، رابطه را از رابطهمبادله كه با واقعيت سازگار است

 ،اما. شودمي را باعث مبادله افزايش نرخ ارز حقيقي و ورود سرمايه يشوك هاي مثبت رابطه ،بنابراين
خروج سرمايه . دشومي خروج سرمايهباعث و را كاهش نرخ ارز حقيقي مبادله  يهاي منفي رابطهشوك

ها مالي پروژهمين أاين رابطه در كشورهاي در حال توسعه كه ت. آوردوجود مي را به شوك منفي نقدينگي 
در اين كشورها . ر استتقويمالي پاييني وجود دارد،  يگيرد و توسعهها صورت ميبانك يوسيلهبهاغلب 

صورتي كه هب .مبادله بر نرخ ارز حقيقي دارند يهاي رابطهمهمي در كاهش اثر شوك تأثيرالمللي ذخاير بين
سان ناشي از آن نو يمبادله و خروج سرمايه يرابطهشود شوك منفي المللي باعث ميافزايش ذخاير بين

ر در برابر ـگيربهـالمللي نقش ضذخاير بين ،عبارت ديگرهب. نداشته باشد و نرخ ارز در اقتصاد بسياري
تري بر نرخ مبادله اثر كم يهاي رابطهالمللي شوكو با افزايش ذخاير بين ردمبادله را دا يهاي رابطهشوك

اي مشاهده رود كه اين اثر فقط در كشورهاي درحال توسعهانتظار مي ،البته .گذارندثر ميؤارز حقيقي م
سيستم مالي  يوسيلهبهكه جاي اينهمبادله ب يهاي رابطهاثر شوك مهارسيستم مالي ضعيفي دارند و  شود كه

  .گيردالمللي صورت ميذخاير بين از سويصورت بگيرد، 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1 - Terms of trade 
2 -Edwards and van Wijnbergen  
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ثر براي كشورهاي ؤمبادله بر نرخ ارز حقيقي م يهاي رابطهبررسي اثر شوكدر اين مطالعه ضمن 
. شودمبادله بر نرخ ارز بررسي مي يهاي رابطهالمللي را در كاهش دادن اثر شوكمختلف، اثر ذخاير بين

هاي تري در كاهش اثر شوكمهم تأثيرالمللي در كشورهاي در حال توسعه انتظار بر اين است كه ذخاير بين
  . رابطه مبادله داشته باشند

وم مباني سدر قسمت . شوددر بخش دوم به مطالعات تجربي صورت گرفته در اين زمينه پرداخته مي
. شوداثر ذخاير بين المللي بررسي مي ،هاي رابطه مبادله و نرخ ارز و همچنينشوك ينظري مربوط به رابطه

  .شودگيري مينتيجه ،دهد و در انتهااين روابط را به روش پانل ديتا توضيح مي برآورددر بخش چهارم 

  مطالعات تجربي  -2
ي مبادله و ورود سرمايه بر نرخ ارز هاي رابطهالمللي، شوكبه ارزيابي اثرات ذخاير بين )2008(آيزنمن و ريرا 

 1970- 2004ي كشور در دوره 80هاي دادهها از روش پانل ديتا براي بدين منظور، آن. حقيقي مؤثر پرداختند
ي مبادله، نرخ ارز حقيقي مؤثر را افزايش مي هاي مثبت در رابطهبه اين نتيجه رسيدند كه شوك. استفاده كردند

ها يافتند كه همچنين، آن. ي مبادله بر نرخ ارز را كاهش مي دهدهاي رابطهالمللي اثر شوكدهد و ذخاير بين
ي مبادله، بيشتر در كشورهاي در حال توسعه معني دار و در كشورهاي مللي در كاهش اثر رابطهالاثر ذخاير بين

  .صنعتي معني دار نيست
 و مبادله يرابطه بين ارتباط حقيقي، ارز نرخ تحركات نهفته عوامل مدل از استفادهبا ) 2004( 1دانگي

 نظامبا  پاكستان و سريلانكا در آسيايي، كشورهاي براي دانگي مدل نتايج طبق .اندكرده را بررسي ارز نرخ

 نشان همچنين، نتايج .دارد حقيقي ارز هاي نرخنوسان در كوچك سهمي مبادله يرابطه شناور، ارز نرخ

 يك وقايع مخصوص و همبستگي ميان مبادله يرابطه تغييرات و جهاني وقايع ميان همبستگي كه دهدمي

 يرابطه تعديلات ديگر، به بيان. شودمنجر مي حقيقي ارز نرخ در نوسان به مبادله يرابطه تغييرات و كشور
 با اندونزي در كه دهدمي نتايج نشان همچنين، .است مؤثر حقيقي ارز نرخ هاينوسان كاهش در مبادله

 .شودمي توجيه ادلهـمب يهـي رابطلهـوسيهـب حقيقي ارز تغييرات از درصد پانزده تنها شناور ارز نظام
اقتصادهاي آسياي درصد است؛ اين سهم در  24نرخ ارز ي مبادله در بي ثباتي همچنين، سهم بي ثباتي رابطه

  ). 1386تقوي و همكاران،(شرقي بيشتر است و در پاكستان و سريلانكا تقريباً خنثي است
ي براي كشورهاي ي مبادله بر نرخ ارز حقيقبه بررسي اثرگذاري رابطه) 2008( 2كودرت و همكاران

به اين منظور از روش پانل هم انباشتگي . ي كالا و كشورهاي صادر كننده هاي نفت مي پردازدصادركننده
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1 - Dungey, Mardi 
2 - Coudert et.al 
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ي بلندمدت بين اين مطالعه يك رابطه. كشور استفاده شده است 132، براي 1980- 2007هاي سالانه و داده
نرخ ارز حقيقي با تغيير در  دهدهمچنين، نتايج نشان مي. ي مبادله پيدا كردنرخ ارز حقيقي مؤثر و رابطه

ها و تغير در قيمت نفت در بلندمدت تغيير مي كند؛ ولي، اثر قيمت نفت نسبت به قيمت كالاها بر قيمت كالا
  . تر استنرخ ارز حقيقي كم

نشده قرار داد كه كشور بررسي  30ي مبادله را براي ي بين نرخ ارز حقيقي و رابطهرابطه) 1995(1مندوزا 
ي مبادله در كشورهاي كشور در اين ميان در حال توسعه بودند و به اين نتيجه رسيدند كه اثرات رابطه 23

درصد كل بي ثباتي نرخ ارز  49نتايج اين مطالعه حاكي از اين است كه . در حال توسعه اندكي بيشتر است
  . ي مبادله استهاي رابطهحقيقي ناشي از نوسان

 يك در مبادله يرابطه هايشوك تحليل به وابسته، اقتصاد مدل از استفاده با) 2004( 2سويفت نرابي

 اين ارز نرخ تغييرات كه اين فرض با و پردازدمي است، اساسي كالاهاي يصادركننده كه كوچك كشور

 ارز نرخ تغيير اگر كه رسدمي نتيجه اين به بوده، اوليه كالاهاي قيمت تغييرات يكننده تعقيب كشورها،

 به و شده منتقل جهاني به بازارهاي بايد ارز نرخ تغيير شود، مربوط كشورها تمامي به يك شوك اثر در

 از حاكي بازار هايقيمت در بعد يمرحله تغيير .شود همراه مبادله يرابطه در زابرون تغييراتي با آن دنبال

 در جديد تعادل به رسيدن براي بلندمدت و داخلي تعديليپيرو آن  به و اسمي ارز نرخ در بزرگ تغييري

 به كوچك، كشور مدل به مبادله يرابطه زايبرون اثرات افزون عبارت ديگر، به. است كوچك كشور

 براي ارز نرخ تغييرات ياندازه آن پيرو به و داخلي تعديلات يدرجه كه منجر شده دوم يتغييرات مرحله

به  رسيدن براي ارز نرخ شدن شناور اهميت وضعيت اين در .كندمي جلوه بيشتر جديد به تعادل رسيدن
  .شودمي مشخص تر، سريع تعديلي

 VAR، توابع واكنش آني الگوي ARDL  ،VECMهاي با استفاده از مدل) 1386(تقوي و همكاران 
، را 1338 - 1383ايران طي دوره ي مبادله بر نرخ ارز در اقتصاد اثرات بلندمدت و كوتاه مدت تغييرات رابطه

دار نرخ ارز و دهد كه با وجود تأثيرات متقابل معنينتايج اين پژوهش نشان مي. پردازدكنند ميبررسي مي
هاي نرخ هاي نرخ ارز ناچيز است و بيشتر نوساني مبادله در نوساني شوك هاي رابطهي مبادله، رابطهرابطه

ي مبادله در ي ديگر اين تحقيق، اثرات رابطهنتيجه. غييرات خود نرخ ارز استارز در اقتصاد ايران ناشي از ت
تجاري در اقتصاد ايران ناشي شده  –هاي نادرست اقتصادي كاهش رشد اقتصادي است كه از اتخاذ سياست

  .است

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1 - Mendoza, E. G 
2 - Swift, Robyn  
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   مباني نظري -3
  مبادله يثر و رابطهؤنرخ ارز حقيقي م يرابطه -1- 3
چارچوب مدل هاي . مبادله بر نرخ ارز حقيقي در دو چارچوب مطالعه شده است ياثر رابطه ،طور كليهب

ديگر از مدل  يامجموعه. است غير قابل مبادلهبخش قابل مبادله و  بخش منابع طبيعي يادو بخشي كه شامل 
در هر دو نوع مدل، كالاهاي  1.ها شامل بخش سوم هستند كه توليد كالاهاي قابل مبادله غير از منابع است

عرضه و تقاضاي جهاني تعيين  از سويالمللي قرار دارند و قيمت شان رقابت بين در وضعيتقابل مبادله 
عرضه  از سويقابت بين المللي قرار ندارند و قيمت شان ر وضعيتغير قابل مبادله نيز در  كالاهاي. شودمي

  .شودو تقاضاي داخلي تعيين مي
شش ك ،حقيقي به تمام كشش هاي قيمتي عرضه و تقاضا در بخش غير قابل مبادله و همچنيننرخ ارز 

اين فرض . به منظور ساده سازي مي توان طرف تقاضا را در نظر نگرفت ،اما. مدي تقاضا بستگي داردادر
توليد  منظور صادرات به كشورهاي ديگرهالاهاي توليد شده بكاز  عظيم يكه حجمبخاطر اين ،منطقي است

اين فرضيه، تغيير در قيمت كالاها  با .2شوندفرض مي شود كه كالاها داخل مصرف نمي ،بنابراين. شوندمي
بر  توانميساده سازي  با اين. آيدشود و تمام اثرات از طرف عرضه مينمي را باعث اثر تقاضاي مستقيم
   .مبادله پرداخت يرابطه ياثرات طرف عرضه

شده  بيان )2004( 3كاشين و همكاران از سويمبادله بر نرخ ارز  يبررسي اثر رابطهچارچوب ساده براي 
كه كالاهاي اوليه ) X(گيرد كه از بخش صادراتي دو بخشي در نظر ميكشور ميزبان را مدل، اقتصاد . است

كشور خارجي سه  ،همچنين .تشكيل شده است) N(را براي صادرات توليد مي كند و بخش غير قابل مبادله 
كه  )*T(ادله ـو كالاي قابل مب) *I(، كالاي واسطه )*N(جارت ـكالاي غير قابل ت: كندنوع كالا توليد مي

به اين ) RER(نرخ ارز حقيقي . شودسر هم كردن كالاي واسطه و كالاي وارداتي اوليه توليد مي يوسيلههب
  :شودصورت تعريف مي

ܴܧܴ ൌ ܧ ௉
௉כ   

شود مينرخ ارز اسمي است كه به عنوان تعداد واحد پول خارجي به ازاي هر واحد پول داخلي تعريف  Eكه 
 *Pو ) CPI( داخلي يشاخص قيمتي مصرف كننده P) افزايش يابد، پول ملي تقويت شده است Eزماني كه (

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1- Coudert . et. al 
2 - De Gregorio and Wolf 
3 - Cashin et al. 
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نرخ ارز حقيقي را مي توان به صورت زير تابعي از . شاخص قيمتي مصرف كننده در كشور خارجي است
  1:مبادله نوشت يرابطه

ܴܧܴ                                                                   )            1(              ൌ ൤஺೉஺ಿ
כ

஺ಿ஺಺
כ ൨

ఊ
ܱܶܶ  

و  ميزبان كشور يوري در بخش صادراتي و در بخش غير قابل مبادلهبه ترتيب بهره ேܣو  ௑ܣكه در آن 
ேܣ

ூܣو  כ
. دهنداي براي كشور خارجي را نشان ميوري بخش غير قابل مبادله و بخش واسطهبه ترتيب بهره כ
ܱܶܶ(  مبادله به عنوان نسبت قيمت صادراتي كشور به قيمت وارداتي تعريف شده است يرابطه ൌ ௉೉

௉೅
و )  

مبادله تغيير يك  يدر اين مدل ساده تغيير در رابطه .2سهم كالاهاي غير قابل مبادله در سبد مصرفي است ߛ
تر با ضريب متفاوت از يك فرمول كلي) 2003( 3چن و روگوف. انگيزدبه يك در نرخ ارز حقيقي را بر مي

ها ، به آنتوليد يك عامل يجاهبداشتن دو عامل توليد  با هامدل آن. دهندرا نشان ميمبادله  يبراي رابطه
  .دهدنسبي بين قيمت كالاهاي غيرقابل مبادله و قيمت صادرات را مي يكنار گذاشتن رابطه ياجازه

  :مبادله و كارايي نسبي باشد يتواند تابعي از رابطهفرمول كلي تر نرخ ارز حقيقي مي ،بنابراين
ݎ݁ݎ                                   )       2(             ൌ ሻݐ݋ݐሺߙ  ൅ ሺܽ௑ߛ െ ܽே ൅ ܽே

כ െ ܽூ
 ሻכ

كشش نرخ ارز   ߙاين است كه از متغيرها لگاريتم گرفته شوده است و  يكه حروف كوچك نشان دهنده
  .مبادله است كه بين صفر و يك قرار دارد يحقيق نسبت به رابطه

  ذخاير بين المللي تأثير ـ2ـ3
كند كه خروج سرمايه ناشي از مين مالي بانكي در كشورهاي در حال توسعه بيان ميأت يبرجسته تأثير

اين بخش مدلي مطرح در  4.كندهاي منفي نقدينگي را تحميل ميمبادله، شوك يهاي منفي رابطهشوك
 وجود بياورد كههرا ب رونديالمللي ممكن است ذخاير بين ،آن بادهد كه را توضيح مي وضعيتيكه  شودمي

اثرات  در نهايت،مبادله را كاهش دهد و  يهاي رابطهاز شوك هاي نقدينگي ناشياثر حقيقي شوك
  .را كاهش دهد GDPمبادله بر نرخ ارز حقيقي و  يرابطه هاينوساننامطلوب 

هاي مالي با گريشود كه تمام واسطهكه تمركز بر كشورهاي در حال توسعه است، فرض ميخاطر اينهب
شود كه حالتي در نظر گرفته مي ،همچنين. بانك ها انجام مي شود يوسيلههتكيه بر قرارداد هاي بدهي، ب

با اين وجود . هاي نقدينگي به وقوع بپيونددگذاري در پروژه هاي بلندمدت بايد قبل از تحقق شوكسرمايه

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  .آورده شده است) 2(در پيوست ) 1(روش استخراج معادله  - 1
  

2 - Chen and Rogoff  
3 - Aizenman , Riera  
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 ،هاي پيشين تحميل كند و در نتيجهگذاريدن سرمايه را در سرمايهنقد كر يها ممكن است هزينهشوك
هاي نقد كردن تواند كاهش هزينهذخاير نگه داري شده مي وضعيتدر اين . محصول را كاهش بدهد

بالاتر  هاينوسان و ها و ذخاير تمايل به مكمل بودن دارنددر اين چارچوب سپرده. شود را سبب سرمايه
  . شوك هاي نقدينگي تقاضا براي ذخاير و سپرده ها را افزايش خواهد داد

 ،شود كه البتهداري ميهاي خصوصي نگهبانك يوسيلهبهالمللي شود كه ذخاير بيندر اين مدل فرض مي
 ،داردود نـرين وجـارآفـكه تفكيكي بين بانك و كنيبا فرض ا ،همچنين. شوددر نتيجه تفاوتي حاصل نمي

ن مالي ـميأراي تـت و بـكارآفرين مالك بانك اس ،به عبارت ديگر. مـكنيدل را ساده سازي ميـما م
  .كندگذاري از آن استفاده ميسرمايه

با سرمايه و يك عامل غير قابل  Y ياقتصاد باز كوچكي در نظر گرفته شده است كه كالاي قابل مبادله
قيمت نسبي عامل توليد غير قابل مبادله به قيمت بخش قابل مبادله با . شودكشور توليد مي z خاص يمبادله

p اي از قرض ي پيوستهزنجيره. شودمي در نظر گرفتهشود كه به عنوان نرخ ارز حقيقي نشان داده مي
  .نرمال شده است 1ها وجود دارد و تعدادشان به ها و قرض گيرندهدهنده

  :استتابع توليد به شكل كاپ داگلاس 
ଶݕ    ൌ ଵ

ୟ
Kഥଵ
βzଵିβ  

 يسطح نهاده zو  1 يغير نقدي سرمايه گذاري شده در دوره يسرمايه ഥଵܭدوم،  يتوليد در دوره ଶݕ 
نقدكردن زودتر از موقع سرمايه . كارگرفته شده استهب p1مخصوص كشور است كه در قيمت نسبي 

با نقد كردن يك دلار حجم . شودنشان داده مي ߠتعديل  يبا نسبت هزينه آن يهزينه بر است وهزينه
ሺ1/1سرمايه، نقدينگي  ൅ را دارد و  H1 يكارآفرين ثروت اوليه 1 يدر ابتداي دوره. آيددست ميهب  ሻߠ

 يو ذخيره  K1ريزي شده گذاري برنامه، سرمايه)+H1 )µ 1نقدينگي كلي  . گيردقرض مي µH1به ميزان  
R1 مين مالي مي كندأرا ت.  

        )3                                                             (             ሺ1 ൅ µሻܪଵ ൌ Kଵ ൅ Rଵ  
در زماني كه شوك نقدينگي مثبت  .يابدمبادله تحقق مي يناشي از شوك هاي رابطه δشوك نقدينگي 

ߜ ،اتفاق بيفتد ൒ هاي بدون ريسك داراييگذاري در اثر منفي ندارد و بانك مي تواند با سرمايه  0
ريزي برابر گذاري برنامهرمايهـه با سـگذاري صورت گرفتدر اين دوران سرمايه ،پس ؛گذاي كندسرمايه

(شودمي
 

ഥଵܭ ൌ ଵܭ
به  µH1هاي دلخواه از شود كه سپردههاي منفي تمركز ميبر شوك در اين بخش). 

µH1(1+lδ)  0> l  0و <δ و نقدينگي بهينه  گذاريهاي منفي بر سرمايهاثر شوك  مدل بر. دهدكاهش مي
از  يـرخـه بـند كـتـبور هســا مجـهفي بانكـگي منـدينـوك نقـگام بروز شـدر هن. كندز ميـتمرك
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ሺ1ضريب   ،شان را زودتر نقد كنند و بنابراينهايگذاريرمايهـس ൅ به ) 4( يدر سطر اول معادله   ሻߠ
ريزي شده  است كه براي گذاري برنامهاز آن نيز ميزاني از سرمايه شود و عبارت بعدهمين دليل وارد مي

هاي نقدينگي و با شوك روياروييبانك از ذخاير براي  .با شوك نقدينگي بايد از آن كم شود رويارويي
ݖଵ݌يعني ( كندبراي خريد نهاده غيرقابل تجارت استفاده مي ൌ Rଵ ( . ممكن است با موارد لازمدر ،

  :سرمايه به اين صورت است ،در نتيجه. سرمايه با شوك هاي نقدينگي برخورد شود يهزينهنقدكردن پر 

ഥଵܭ)          4(                       ൌ ቊ
ଵܭ െ ሺ1 ൅ ݖଵ݌ሼݔሻ݉ܽߠ െ ሺܴଵ െ ,ଵሻܪߤ݈ߜ 0ሽ  ݂݅    ߜ ൏ 0 

ߜ     ݂݅                                                                             ଵܭ ൒ 0ቋ 

z  ݌ كهاينو ) 4( يرا با توجه به معادلهଵݖ ൌ Rଵ 1   بدست آورده و در تابع كاپ است براي دو حالت
و به اين  كنيماستفاده شده ميگذاري اي كه براي سرمايهسپرده يدهيم و منهاي هزينهداگلاس قرار مي

  :آيدمي ستدهب  توليد كنندهسود  صورت
                   )5( 

Π ൌ

ە
ۖ
۔

ۖ
ଵۓ

௔
Kଵ
β ቂሺଵାµሻୌభି୏భ

୮భ
ቃ

ଵିβ
െ ሺ1 ൅ r୤ሻµHଵ                                                                          if   δ ൒ 0

 
 

ଵ
௔

Kଵ
β ቂሺଵାµሺଵା୪δሻሻୌభି୏భାሺ୏భି୏ഥభሻ/ሺଵାθሻ

୮భ
ቃ

ଵିβ
െ ሺ1 ൅ r୤ሻµHଵሺ1 ൅ lδሻ                  if   δ ൏ 0  ۙ

ۖ
ۘ

ۖ
ۗ

  

 
  .شودها هست كه به سپرده گذار پرداخت ميسپردهحقيقي  يبازده r୤ كه

δ درصد شوك منفي  50حتمال اكنيم كه با براي ساده سازي فرض مي ൌ  െε پيوندد و با وقوع ميهب
سود مورد انتظار ) 5( يمعادلهبا استفاده از افتد، با اين وجود درصد شوك نقدينگي اتفاق نمي 50احتمال 

  : برابر خواهد بود  با 
EሺΠሻ ൌ 0.5 ൜ଵ

ୟ
Kଵ
β ቂሺଵାµሻୌభି୏భ

୮భ
ቃ

ଵିβ
െ ሺ1 ൅ r୤ሻµHଵ ൠ      )6(                                                

൅0.5 ൝
1
ܽ ଵܭ

ఉ ቈ
ሺ1 ൅ ሺ1ߤ ൅ ଵܪሻሻߜ݈ െ ଵܭ ൅ ሺܭଵ െ ഥଵሻ/ሺ1ܭ ൅ ሻߠ

ଵ݌
቉

ଵିఉ

െ ൫1 ൅ ଵሺ1ܪߤ௙൯ݎ ൅  ሻൡߜ݈

Kଵبراي زماني كه  ൐ Kഥଵ باشد.  
-هنگه داري شده به اين صورت ب يريزي شده و ذخيرهبرنامه يسرمايه ،كردن سود انتظاريبا حداكثر  

  :آيددست مي
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

ሺ1كه از كل نقدينگي با توجه به اين - 1 ൅ µሻܪଵ  به سرمايه گذاريKଵ ي اختصاص مي يابد، ذخيرهRଵ  براي خريدz عبارت به. كار مي رودبه
ߜ(اتفاق نمي افتدديگر، زماني كه شوك منفي نقدينگي  ൒ ݖଵ݌داريم ) 0 ൌ Rଵ ൌ ሺ1 ൅ µሻHଵ െ Kଵ  ߜو زماني كه ൏ باشد از  0

  .بدست مي آيد z)  4(ي معادله
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ଵܭ                                                                             )    7( ൌ ሺ1ߚ ൅ ଵܪሻߤ െ   ଵܪߤߝ݈ߚ0.5
)8(                                                                          ܴଵ ൌ ሺ1 െ ሻሺ1ߚ ൅ ଵܪሻߤ ൅ 0.5ܪߤߝ݈ߚଵ 

برنامه ريزي نسبت به حالتي  يمبادله، سرمايه يهاي رابطهشوكبا لحاظ شوك هاي نقدينگي ناشي از 
. يابدكاهش و ذخاير به همين ميزان افزايش مي 0.5βlεµHଵبه ميزان  ،كنيمكه اين شوك را لحاظ نمي

عبارت هب. شودمي را باعث مبادله افزايش ذخاير يهاي رابطهيم كه شوكوبا بهينه يابي متوجه ش ،پس
غيرقابل  يهاي نقدينگي و براي خريد نهادهبا شوك روياروييبانك از ذخاير براي كارآفرين يا  ،ديگر

   .استهاي نقدينگي با شوك روياروييمربوط به ) 8( يكه عبارت دوم درمعادله كندتجارت استفاده مي
و نبود ) εδ-=(يابي نرخ ارز حقيقي را براي دو حالت وقوع شوك منفي نقدينگيبهينه با ،ديگر سوياز 
  :دست خواهد آمدهبه اين صورت ب) قيمت نسبي عامل غير قابل مبادله(نرخ ارز حقيقي ) 0δ=(شوك

  )9(  
ଵ|δୀ ିε݌                      ൌ ሺଵିఉሻሺଵାఓሻுభି ଴.ହఉ௟ఌఓுభ

௭
ଵ|δୀ ଴݌                 ൌ ሺଵିఉሻሺଵାఓሻுభା ଴.ହఉ௟ఌఓுభ

௭
  

  

يابي اگر شوك نقدينگي اتفاق بيفتد، كاهش نرخ شود، در بهينهمشاهده مي 9 يكه در معادلهطوريهمان
ఉ௟ఌఓுభارز حقيقي به ميزان

௭
 . شودميرا باعث   

نقدينگي ما را  منفي كه نگذاريم بروز يك شوكبا شوك نقدينگي و براي اين روياروييبراي  ،بنابراين
شديد در بخش حقيقي  يو اين شوك نوسان شكل گرفته نكند) K(فيزيكي  يمجبور به نقد كردن سرمايه

  :كار وجود دارد ، دو راهوجود نياوردبه
را افزايش داده و ) R1(ريزي شده ذخاير برنامه ،آمده است) 8(و ) 7(طور كه در معادلات همان ـ1

   .را كاهش دهيم) K1( يبرنامه ريزي شده يسرمايه
  .با نقد كردن سرمايه كاهش يابد رويارويينرخ ارز حقيقي براي  -2
 ،گيردت ميأمبادله نش يك شوك رابطهـه از يـگي كـفي نقدينـوك منـتوان نتيجه گرفت كه بروز يك شمي

 افزودهبا شوك نقدينگي به ذخاير مقدار بيشتري  روياروييهر چه براي  ،حال. دهدنرخ ارز حقيقي را كاهش مي
  .تر خواهد بودشود، طبيعي است كه ميزان تعديلي كه نياز است تا در نرخ ارز حقيقي صورت گيرد، كم

نياز به تعديل نرخ ارز كاهش  المللي،ذخاير بيندر اين مدل ثابت كرديم كه افزايش در  ،عبارت ديگرهب
ربه گير ـض شـنقلي ـالملو ذخاير بين شودمي را باعث مبادله يرابطهمنفي هاي اثر شوكحقيقي در 

  1.دهدها را بر نرخ ارز كاهش ميمبادله را دارد و اثر اين شوك يهاي رابطهوكـش
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  Aizenman and Lee (2005), Aizenman (2008): ي اين مدل به اين مقالات مراجعه كنيدبراي مطالعه  با جزئيات بيشتر درباره -1
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  مدل تجربي بيانو  برآورد -4
  مدل  بيان -1- 4

مبادله بر نرخ ارز  ياثرگذاري رابطه) 2( يو معادله 2-1شده در بخش  گفتهبا توجه به مباني نظري 
 و رسيد) 9(و )8(،)7(تمعادلابه  ،در نهايتشد كه  گفتهمدل نظري  2-2در بخش  ،همچنين. استخراج شد

تعديل نرخ ارز حقيقي و افزايش در ذخاير  يوسيلهدو  مبادله با ياثرشوك منفي رابطه كه توضيح داده شد
نرخ ارز حقيقي كاهش المللي استفاده شود، چه از ابزار افزايش در ذخاير بينشود و هر المللي خنثي ميبين
المللي بر مبادله و ذخاير بين يشده و وارد كردن اثر رابطه بيانادبيات نظري  ،بر اين افزون .شودميتر كم

تورم هم به . تجربي شده است ينرخ ارز حقيقي، با توجه به اثر ساموئلسن و بالاسا توليد نيز وارد معادله
اين موارد  يهمهمدل تجربي ما با توجه به لحاظ  ،بنابراين. عنوان يك متغير اثر گذار وارد مدل شده است

     : شودبه اين صورت مي
)10(lnሺܴܴܧܧ௜௧ሻ ൌ ܽଵ,௜ ൅ ଵln ሺTOTሻ୧୲ߙ ൅ ଶሺlnሺܱܶܶሻߙ כ ሻ௜௧ܵܧܴ ൅ ln ሺܲܦܩሻ୧୲ ൅ ݅݊ ௜݂௧ ൅    ௜௧ߝ

     

 يرابطه TOT، توليد ناخالص حقيقي GDP متغير تورم، inf  نرخ ارز حقيقي موثر، REERكه در آن 
RES=ln(1+ ூோمبادله و 

ீ஽௉
هاي براي دادهاين مدل تجربي . است 1الملليذخاير بين IRاست كه در آن  (

ها از مربوط به اين متغيرهاي داده. شوداستفاده مي ،1980-2008زماني  يكشور در دوره 20مربوط به 
آوري شده گرد )IFS(هاي صندوق بين المللي پولو مجموعه داده) WDI(بانك جهاني  هايمجموعه داده

  .2است
ثر مثبت ؤمبادله بر نرخ ارز حقيقي م يكه اثر شوك هاي رابطه رودميشده انتظار  گفتهطبق مباني نظري 

ଵߙ ،و به عبارت ديگر بوده ൐  يهاي رابطهاثر محافظي ذخاير بين المللي در برابر شوك ،همچنين. باشد 0
ଶߙمبادله دلالت بر اين دارد كه  ൏   .است 0

به اين منظر . واحد باشند يها نبايد داراي ريشهبالا اين است كه متغير يدر معادله قابل ذكر ينكته
متغيرها انجام شد كه فرض داشتن و بطور كلي بر ) براي هر كشور(طور انفرادي هواحد ب يآزمون ريشه

  3.شودواحد رد مي يريشه

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  .موجود است IFSو WDIي بانك هاي مركزي كشورها است كه آمار آن در وسيلهنگه داشته شده به منظور از ذخاير بين المللي، ذخاير ارزي -1
هاي مربوط به ذخاير بين المللي ايران در بانك جهاني و صندوق بين المللي پول ناقص بود كه از داده هاي بانك مركزي ايران براي تكميل داده - 2

  .داده ها استفاده شده است
  .ي واحد در پيوست آمده استربوط به آزمون هاي ريشهجدول م -  3
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كشور توسعه يافته،  5كشور نمونه، اين معادله را براي  20 يبراي همه) 10( يمعادله برآورد بر افزون
تا اثر  ايمكرده برآوردطور مجزا هنفت ب يكشور صادر كننده 8كشور در حال توسعه و نيز  15همچنين 
   1.ها مشخص شودگروهزيرالمللي در هر يك از مبادله و ذخاير بين يهاي رابطهشوك

ابتدا آزمون ليمر كه فرض . در مدل پانل ديتا بايد دو آزمون انجام شود برآوردبراي مشخص شدن روش 
رد . استفاده شود Poolيكسان است و بايد از روش كشورها صفر آن اين است كه عرض از مبدا تمام 

 برآوردهاي اثرات تصادفي و اثرات ثابت براي به اين معني است كه بايد يكي از روش اين آزموننكردن 
براي انتخاب بين روش اثر ثابت و اثرات تصادفي، از آزمون هاسمن استفاده مي شود كه . استفاده شود

اي نتايج اين دو آزمون بر 1در جدول . كندفرض صفر مبني بر سازگاري روش اثر تصادفي را آزمون مي
  .شده است آورده برآوردچهار 
F  آزمون ليمر                                                  يآماره ൌ ୗୗୖౌ౥౥ౢିୗୗୖϐ౟౮౛ౚ ሺ୬ିଵሻ⁄

ୗୗୖϐ౟౮౛ౚ ሺ୬୲ିሺ୬ା୩ሻሻ⁄
    

  آزمون هاسمن يآماره

ܪ         ൌ ሾሺߚ௙௜௫௘ௗ െ ௙௜௫௘ௗݒ݋௥௔௡ௗ௢௠ሻሖሺܿߚ െ ௙௜௫௘ௗߚ௥௔௡ௗ௢௠ሻିଵሺݒ݋ܿ െ   ௥௔௡ௗ௢௠ሻߚ
  

  آزمون ليمر و هاسمن - 1جدول 

كل   
  كشورها

 كشورهاي
در حال 
  توسعه

  كشورهاي
  توسعه يافته

  كشورهاي
صادر كننده 

  نفت

آزمون 
 ليمر

  9/31  82/4  83/22  31/21 محاسبه شده يآماره
جدول سطحيآماره

  73/2  51/3  12/2  94/1  درصد 01/0

آزمون 
  هاسمن

  88/111  56/19  65/102  42/127  محاسبه شده يآماره
جدول در سطحيآماره

  3/13  3/13  3/13  3/13  درصد 01/0

  هاي تحقيقيافته: ماخذ    

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

ي مبادله بر نرخ ارز در محيط ها و ساختارهاي اقتصادي مختلف است، انتخاب اين كشورها با توجه به هدف مقاله كه به دنبال بررسي اثر رابطه -  1
افزون بر اين، دسترسي اطلاعات با كيفيت نيز از معيارهاي . باشندصورت گرفته و كشورهايي انتخاب شده كه تنوع در ساختارهاي اقتصادي داشته 

  .آمده است  1فهرست كامل كشورها و گروهاي مختلف در پيوست. انتخاب كشورها است
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از  براوردمحاسبه شده براي آزمون ليمر در هر چهار  يآماره ،مشخص است 1طور كه در جدول همان
ها بين عرض از مبدا يفرض صفر آزمون ليمر مبني بر برابر دهدميجدول بيشتر است كه نشان  يآماره
بخاطر بزرگ  ،همچنين. شود و بايد يكي از روش هاي اثرات ثابت يا تصادفي انتخاب شودها رد ميكشور

دهد كه فرض صفر مبني بر جدول، نتايج آزمون هاسمن هم نشان مي يمحاسبه شده از آماره يبودن آماره
 2جدول . استفاده مي شود براوردروش اثرات ثابت براي  ،بنابراين. شودتصادفي رد مي كاراتر بودن اثرات

  . را گزارش كرده است براوردها
، شوك منفي 2مربوط به كل كشورها در ستون اول جدول  براوردرفت در طور كه انتظار ميهمان
براي تمام  افزون بر اين،. شودمي را باعث ثرؤمبادله كاهش معني دار در نرخ ارز حقيقي م يرابطه

 ياين ضريب منفي نشان دهنده. دست آمدهب -14/0نيز منفي، معني دار و برابر  ଶߙكشورهاي نمونه ضريب  
هاي المللي كاهش اثر شوكذخاير بين ،عبارت ديگرهب. دهدگيري ذخاير بين المللي را نشان مينقش ضربه

  . شودمي را باعث  ثرؤمبادله بر نرخ ارز حقيقي م يرابطه

  )ln(REER)متغير وابسته (مدل پانل به روش اثرات ثابت  براورد - 2جدول
 كشورهاي
 يصادر كننده
 نفت

  كشورهاي
  توسعه يافته

  كشورهاي
متغير هاي   كل كشورها  در حال توسعه

  توضيحي
*56/29 
)21/2(  

*07/6 
)44/1( 

*23/19 
)21/1( 

*89/16 
  عرض از مبدا )022/1(

*32/0 
)06/0(  

*37/0 
)05/0( 

*182/0 
)04/0( 

*215/0 
)041/0( ln(TOT) 

*15/0- 
)04/0(  

043/0 
)07/0( 

*118/0- 
)036/0( 

*142/0- 
)031/0( ln(TOT) * RES 

*009/0- 
)001/0(  

004/0- 
)004/0( 

*008/0- 
)001/0( 

*008/0- 
)0009/0( Inf  

*05/1- 
)09/0(  

**11/0- 
)05/0( 

61/0- 
)04/0( 

*51/0- 
)04/0( ln(GDP) 

53/0  216/0  46/0  47/0  Adjusted 
R-squared 

  درصد 5معني داري در سطح **  معني داري در سطح يك در صد و*  

  انحراف معيار است يداخل پرانتز نشان دهنده اعداد
  هاي محققيافته:ماخذ
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نشان ) 2جدول  3و 2ستون (شورهاي در حال توسعه و توسعه يافته ـمربوط به ك ايـبراورده يمقايسه
مبادله، فقط در كشورهاي در  يهاي رابطهالمللي در برابر شوكگير بودن ذخاير بيندهد كه نقش ضربهمي

المللي اثر معني داري در رابطه بين حال توسعه صادق بوده و براي كشورهاي توسعه يافته، ذخاير بين
محدود بازار سرمايه  يوم سازگار است كه توسعهاين نتيجه با اين مفه. هاي نرخ ارز با نرخ ارز نداردشوك

 .كندناشي از شوك را مختل مي هايدر كشورهاي در حال توسعه، توانايي شان را در كاهش نوسان
)Aizenman & Riera , 2008 (كشورهاي توسعه يافته امكان اين را دارند كه اثر  ،عبارت ديگرهب

 ،ولي. طور داخلي كاهش دهندهمالي بالاي شان ب يتوسعه يوسيلهبهمبادله را  يرابطه يهاي واردهشوك
ها را مالي از طريق ذخاير بين المللي اثر اين شوك يتوسعه نداشتندليل هكشورهاي در حال توسعه ب

  .دهندكاهش مي
آمده را دست ههاي جداگانه براي كشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه و نتايج متفاوت ببراورد ،البته

صندوق سوي هاي معتبر نظام ارزي كشورها كه از بنديبر طبق طبقه. توان تعبير كرداي ديگر نيز ميگونههب
شده است، تمام كشورهاي در حال توسعه در  بيان) 2004(رينهارت و روگف  يالمللي پول و مقالهبين

در حالي كه كشورهاي توسعه يافته در نمونه  ،انتخاب شده داراي نظام ارزي ثابت يا مياني است ينمونه
ثر در ؤمبادله بر روي نرخ ارز حقيقي م يكه اثر شوك هاي رابطهدر نتيجه اين. نظام ارزي شناور دارند

. تر استمنعطفنظام ارزي آن كشورها  كهاين بخاطر ،زده شده است براوردكشورهاي توسعه يافته بيشتر 
مبادله در كشورهاي در حال توسعه معني دار  يي در كاهش اثر شوك رابطهالمللاثر ذخاير بين ،همچنين
اي ـدر حالي كه در كشورهاي توسعه يافته ذخاير بين المللي اثر كنترلي بر شوك ه ،شده است براورد
در نظام  المللي نسبت به نظام ارزي شناوربيشتر بودن اثر ذخاير بينخاطر همبادله ندارد كه مي تواند ب يرابطه

ا ـههاي ارزي غير منعطف شوكلاف نظامـناور بر خـظام ارزي شـدر ن هـباشد، چرا كارزي ثابت و مياني 
  .شودتغيير در نرخ ارز اسمي كنترل مي يوسيلهبه

ضريب . ده استـنده نفت آمـاي صادركنـمربوط به كشوره براورد 2جدول  4در ستون  ،همچنين
اثر  ينشان دهندهاست كه  32/0مبادله در اين كشورها مثبت و معني دار و برابر  يهاي رابطهشوك

. كشورهاي در حال توسعه است ديگردر اين كشورها در مقايسه با  ي بيشترمبادله يهاي رابطهوكـش
 يبطهبيشتر در كاهش اثر شوك هاي را تأثيريالمللي در اين كشورها بيشتر بوده و اثر ذخاير بين ،همچنين

   .مبادله  نسبت به كشورهاي ديگر دارند
مربوط به كشورهاي در حال توسعه اثر معني دار و منفي بر نرخ  براوردجز هها ببراورددر تمام توليد حقيقي 
اثر منفي بر نرخ ارز حقيقي كشورهاي توسعه يافته،  براوردجز هبها براورددر تمام نيز تورم . ارز حقيقي دارد

     . اثر بسيار ناچيزي بر نرخ ارز حقيقي دارد ،ولي ؛اثر تورم اگرچه منفي و معني دار است ،البته. ثر داردؤم
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مبادله  يثر نسبت به شوك هاي رابطهؤكشش نرخ ارز حقيقي م) 10( يمفهوم قابل استخراج از معادله
  :است كه به اين صورت خواهد بود

݀ሺln ሺܴܴܧܧሻሻ
dሺln ሺTOTሻሻ ൌ ଵߙ ൅ ଶߙ כ  ܵܧܴ

 يمبادله در دوره يهـاي رابطـهت به شوكـثر نسبؤدست آوردن كشش نرخ ارز حقيقي مهبراي ب
و  ଵߙورد ابا قرار دادن بر ،سپس .دست آوردهمورد نظر ب يرا در دوره RESبايد ميانگيني از  ،2008-1980

براي كل كشورهاي نمونه كشش نرخ ارز نسبت  براوردبا توجه به . آيددست ميهدر فرمول بالا كشش ب ଶߙ
ௗሺ୪୬ ሺோாாோሻሻمبادله برابر  يبه رابطه

ୢሺ୪୬ ሺTOTሻሻ
ൌ 0.21 െ 0.14ሺ0.136ሻ ൌ يك  ،عبارت ديگرهب. شودمي 0.19

هاي مربوط كشش 3جدول . شودرخ ارز را منجر ميـدرصد رشد در ن 19/0 ،مبادله يدرصد رشد در رابطه
هاي در اين كشش براي كشورهاي نفتي بيشتر از كشور. كرده است بيانهاي مختلف را هاي گروهبراوردبه 

بدست آمده كه نزديك به  373/0كشش مربوط به كشورهاي توسعه يافته  ،همچنين. حال توسعه است
حدود  OECDاست كه براي كشورهاي ) 1994( 1دي گرگوريو و ولف يكشش محاسبه شده در مطالعه

  . دست آمده استهب 4/0

  مبادله يكشش نرخ ارز حقيقي موثر نسبت به شوك هاي رابطه - 3جدول 
كشورهاي

  نفت يصادركننده
كشورهاي توسعه

  يافته
كشورهاي در
    كل كشورها  حال توسعه

 RESميانگين  136/0 16/0 063/0 183/0

293/0  373/0  163/0  196/0  
كشش ارز نسبت 

  مبادله يرابطه به
  هاي محققيافته:ماخذ    

  مالي يتوسعه اثرمدل با لحاظ  بيان -2- 4
مبادله در كشورهاي در  يهاي رابطهالمللي در كاهش اثر شوكطوري كه مشاهده شد اثر ذخاير بينهمان

مالي در كشورهاي  ياين است كه چون توسعه دليل آن،. حال توسعه بيشتر از كشورهاي توسعه يافته بود
ي توان بوسيلهمبادله را مي يهاي رابطهتوسعه يافته بالا است و بازار سرمايه پيشرفته اي وجود دارد، شوك

مالي و چنين بازار  يدر كشورهاي در حال توسعه چون چنين توسعه ،ولي. بازار مالي و سرمايه مهار كرد
به منظور . دارد همبادل يهاي رابطهاثر شوك در كاهش دهنده اثريالمللي مالي وجود ندارد، ذخاير بين

  .مالي نيز به اين صورت ديده شده است يبررسي اين فرضيه در مدل اثر توسعه

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1 - De Gregorio and Wolf (1994) 
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lnሺܴܴܧܧ௜௧ሻ ൌ ܽଵ,௜ ൅ ଵߙ lnሺTOTሻ୧୲ ൅ ଶሺlnሺܱܶܶሻߙ כ ሻ௜௧ܵܧܴ
൅ ଷሺlnሺܱܶܶሻߙ כ ܵܧܴ כ ሻ௜௧ܦܨ ൅ ln ሺܲܦܩሻ୧୲ ൅ ݅݊ ௜݂௧ ൅  ௜௧ߝ

. شودتعريف مي GDPبه   M2صورت لگاريتم نسبت همالي است كه ب يشاخص توسعه FDكه در آن 
ଷߙمورد انتظار است كه  ،طور كه توضيح داده شدهمان ൐  يبا افزايش توسعه ،عبارت ديگرهب. باشد 0
هاي ارشود و جاي خود را به بازتر ميمبادله كم يهاي رابطهالمللي در كاهش اثر شوكذخاير بين اثرمالي 

  . نشان داده شده است  4در جدول  براوردهانتايج . اي پيشرفته مي دهدمالي و سرمايه

  مالي  يتوسعه اثرمدل پانل به روش اثرات ثابت و در نظر گرفتن  براورد - 4جدول
  )ln(REER)متغير وابسته (

 كشورهاي
 يصادر كننده
 نفت

  كشورهاي
  توسعه يافته

  كشورهاي
  متغيرهاي توضيحي  كشورهاكل   در حال توسعه

*56/29 
)37/2(  

*27/7 
)38/1( 

*02/21 
)21/1( 

*59/18 
  عرض از مبدا )03/1(

*31/0 
)06/0(  

*62/0 
)07/0( 

*182/0 
)04/0( 

*25/0 
)042/0( ln(TOT)  

**28/0- 
)12/0(  

*63/0- 
)18/0( 

*406/0- 
)06/0( 

*39/0- 
)05/0( ln(TOT) * RES  

003/0 
)002/0(  

*004/0 
)001/0( 

*005/0 
)001/0( 

*004/0 
)0007/0( ln(TOT) * RES*FD 

*009/0- 
)001/0(  

006/0- 
)004/0( 

*008/0- 
)001/0( 

*008/0- 
)0009/0( Inf  

*05/1- 
)09/0(  

**19/0- 
)05/0( 

69/0- 
)05/0( 

*58/0- 
)04/0( ln(GDP)  

53/0  38/0  50/0  50/0  Adjusted 
R-squared 

  درصد 5معني داري در سطح  **صد و معني داري در سطح يك در   *

  انحراف معيار است ياعداد داخل پرانتز نشان دهنده
  هاي محققيافته:ماخذ

مثبت و  يبراي كل كشورهاي نمونه ଷߙطور كه انتظار مي رفت همان ،دهدنشان مي 4هاي جدول براورد
دار و معني ଷߙبراي كشورهاي در حال توسعه و كشورهاي توسعه يافته  براوردها ،همچنين. معني دار است

 يتوسعه ،عبارت ديگرهب. نفت معني دار نيست ياين ضريب براي كشورهاي صادركننده ،البته. مثبت است
و  در اثرگذاري ذخاير بين المللي بر نرخ ارز ندارد تأثيرينفت،  يكنندهمالي در كشورهاي صادر
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. كننداز قدرت مهاركنندگي ذخاير خود استفاده مي ،مالي كه باشند ينفتي در هر سطح توسعهكشورهاي 
  . كشورها دارد ديگربيشتري نسبت به  تأثيرالمللي در اين كشورها ذخاير بين

  گيرينتيجه -5
- ذخاير بين تأثيرو  ثرؤمبادله بر نرخ ارز حقيقي م يهاي رابطهاين مطالعه به بررسي نظري و تجربي اثر شوك 

مبادله  يشده، مورد انتظار بود كه رابطه گفتهبر طبق چارچوب نظري . پرداخته استالمللي در اين رابطه 
مبادله بر نرخ ارز  يهاي رابطهاثر شوك ازالمللي نرخ ارز حقيقي داشته باشد و ذخاير بين مثبت با يرابطه
المللي در كاهش اثر شوك انتظار بر اين است كه اثر ذخاير بينهاي نظري بينيبر طبق پيش ،همچنين. بكاهد

علت اين است كه بازار سرمايه ناقص و . ديده شودمبادله، بيشتر در كشورهاي در حال توسعه  يهاي رابطه
مبادله  يهاي رابطهسيستم مالي ضعيف در كشورهاي در حال توسعه، توانايي اين كشورها را در مهار شوك

  .مبادله بر دوش ذخاير بين المللي مي افتد يهاي رابطهشوك يمهاركننده تأثيرند و مي ك مختل
پانل ديتا از روش  يبرآورد روشبا استفاده از و  شد بيانمدلي در اين راستا  ،با توجه به اين مباني نظري

نتايج  .پرداخته شدصورت تجربي هكشور به آزمون نتايج نظري، ب 20هاي مربوط به اثرات ثابت براي داده
هاي المللي اثر شوكبا افزايش در ذخاير بين ،عبارت ديگرهب. كندييد ميأهاي نظري را تبينيپيش برآورد
مبادله براي كل  يكشش نرخ ارز نسبت به رابطه افزون براين، .يابدمبادله بر نرخ ارز كاهش مي يرابطه

  . دست آمدهب 19/0كشورهاي نمونه برابر 
مدل را براي سه زير گروه كشورهاي در حال توسعه، كشورهاي  مقايسه بين كشورهاي مختلفبراي 

كه اثر ذخاير  دهدمينشان  برآوردبين  يمقايسه. شد برآوردنفت  يتوسعه يافته و كشورهاي صادركننده
مبادله تنها در كشورهاي در حال توسعه معني دار است و  يالمللي در كاهش اثر شوك هاي رابطهبين

  :يجه را مي توان با دو دليل توجيه كرد اين نت. ذخاير براي كشورهاي توسعه يافته اثر معني دار ندارد
داراي توسعه مالي بيشتري هستند و  ياول اينكه كشورهاي توسعه يافته نسبت به كشورهاي در حال توسعه 

  .شودمالي بالا كنترل مي يبا توسعه ،المللي كنترل شودكه از طريق ذخاير بينجاي اينهمبادله ب يهاي رابطهشوك
 يكه كشورهاي توسعه يافته در نمونه داراي نظام ارزي شناورتر از كشورهاي در حال توسعهاين دوم

تر است و كنترل تر كممنعطفهاي ارزي ها در نظامالمللي در كنترل شوكذخاير بين تأثيرنمونه هستند و 
  .الملليگيرد تا تغيير در ذخاير بينها با تغيير نرخ ارز صورت ميشوك

هاي اثر شوكآيد كه دست ميهنفت اين نتيجه ب يمدل براي كشورهاي صادركننده برآورداز  ،همچنين
اثر ذخاير  ،همچنين. كشورهاي در حال توسعه بيشتر است ديگرمبادله در اين كشورها در مقايسه با  يرابطه
مبادله نسبت به  يهاي رابطهبيشتري در كاهش اثر شوك تأثيرالمللي در اين كشورها بيشتر بوده و بين
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مبادله در كشورهاي نفتي بيشتر از  يكشش نرخ ارز نسبت به رابطه ،همچنين .كشورهاي ديگر دارند
  . ديگر است يكشورهاي درحال توسعه

مالي نيز  يالمللي، متغير توسعهمالي بر اثر مهاركنندگي ذخاير بين يثير توسعهأبراي بررسي ت ،همچنين
مالي  يبا افزايش توسعه ،عبارت ديگرهب. مالي است ينتايج حاكي از اثر معني دار توسعه. شد وارد مدل

هاي شود و جاي خود را به بازارتر ميمبادله كم يهاي رابطهالمللي در كاهش اثر شوكذخاير بين تأثير
مربوط به كشورهاي  برآوردمالي اثر معني داري در  يمتغير توسعه ،البته. دهداي پيشرفته ميمالي و سرمايه

  .كاهدذخاير در كشورهاي نفتي نمي تأثيركه افزايش توسعه مالي از  ؛صادركننده نفت ندارد
 كشورهاي در حال توسعه ،مبادله يهاي رابطهمنظور كاهش اثر شوكهبشود كه توصيه مي ،بنابراين

توجه بيشتري به نهاد هاي مالي و گسترش بازارهاي مالي و در كل  توسعه  )غير از كشورهاي نفتيهب ،البته(
با . باشدگشا تواند راهالمللي نيز براي اين كشورها ميافزايش ذخاير بين افزون بر اين، .داشته باشندمالي 

گيري ذخاير بين المللي در ضربه تأثيرمالي در كشورها نفتي نتوانست از  يتوجه به نتايج از آنجا كه توسعه
مبادله توصيه  يهاي رابطهمبادله بكاهد، براي ايمن بودن اين كشورها از شوك يشوك هاي رابطه برابر
  . المللي خود را حفظ كنندشود كه ذخاير بينمي
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 141                                  ي مبادله بر نرخ ارز حقيقي مؤثر        تأثير ذخاير بين المللي در اثرگذاري رابطه

 

  
  1 پيوست

  هابرآورددر شده كشورهاي استفاده  -5 جدول 

كشورهاي توسعه  كشورهاي در حال توسعه  كل كشورها
 يافته

كشورهاي صادر كننده 
  نفت

  الجزاير استراليا پاراگوئه الجزاير مراكش الجزاير
  بحرين كانادا عربستان بحرين نيجريه استراليا
  اكوادور ژاپن تونس شيلي نروژ بحرين
  ايران نروژ اروگونه كلمبيا پاكستان كانادا
  نروژ امريكا ونزوئلا اكوادور پاراگوئه شيلي
  عربستان   ايران عربستان كلمبيا
  ونزوئلا   مالزي تونس اكوادور
  نيجريه   مراكش اروگونه ايران
     نيجريه امريكا ژاپن
     پاكستان ونزوئلا مالزي

  يافته هاي محقق:ماخذ    

  

  واحد متغيرهاي استفاده شده در مدل يآزمون ريشه - 6جدول 

  متغير
 واحد انفرادييآزمون ريشه

Im, Pesaran and Shin 
 واحد جمعي يآزمون ريشه

Levin, Lin & Chu  
 .Prob مقدار آماره.Prob*  مقدار آماره

REER 
  0  -92/5  0  -32/5 نرخ ارز حقيقي

TOT 
  01/0  -097/2  9/0  7/4 ي مبادلهرابطه

RES             
  09/0  -29/1  0007/0  -19/3 الملليمتغير مربوط به ذخاير بين

Inf 
  0  -1/5  0  -16/4 تورم
GDP 
  0  -4/3  09/0  5/3 توليد
FD

  9/0  38/1  07/0  -41/1 *ي ماليتوسعه

  .واحد است يها داشتن ريشهفرض صفر آزمون* 
مي دهد كه با  نشاننتيجه متناقصي  مبادله يو رابطه مالي يتوسعه هايجمعي و انفرادي  براي متغير هاي ريشه واحدآزمون*

    .ندستهمانا  هاانجام شده متغير ADFتوجه به آزمون 
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  يافته هاي محقق:ماخذ

  2پيوست 
  :در اقتصاد  داخلي داريم

୶ݕ                                            :                                  به اين صورت است Xتابع توليد كالاي  ൌ A୶L୶  

୒ݕ                                              :                              به اين صورت است Nتابع توليد كالاي  ൌ A୒L୒  

ேܲ                     :                              با حداكثر سازي سود خواهيم داشت ൌ ݓ ⁄ேܣ ௑ܲو     ൌ ݓ    ⁄௑ܣ
  در نتيجه خواهيم داشت                                          

ேܲ                                                                                 )                              الف-1( ൌ ሺܣ௑ ேሻܣ ௑ܲ⁄  
مصرف كل . كندرا مصرف مي) N( يادلهو كالاي غير قابل مب)T(يهر مصرف كننده كالاي قابل مبادله

Cبه صورت  ൌ κC୒
γ C୘

ଵିγ يك واحد مصرف  يحداقل هزينه. شودتعيين ميC به اين صورت خواهد بود :   
P ൌ P୒

γP୘
ଵିγ                                                                                                                           )الف-2(

         
 ،هابراي كشور خارجي وجود دارد و براي تمايز قيمت ،تمام روابط كه براي اقتصاد داخلي اشاره شد

برابري قيمت . شودهاي خارجي استفاده ميبراي قيمت* وري و كالاهاي داخلي و خارجي از علامت بهره
்ܲداخلي و خارجي به صورت  ൌ ்ܲ

כ ்ܲنرخ ارز اسمي و  Eكه در آن  ⁄ܧ
قيمت كالاي قابل مبادله بر  כ

كه كالاي  Iكه كالاي اوليه است، كالاي  Xجاي توليد هدر اقتصاد خارج ب ،البته. حسب پول خارجي است
  در اقتصاد خارج داريم  ،يعني. شودواسطه است به همراه كالاي غير قابل مبادله توليد مي

כݕ(
ூ ൌ Aכ

୍Lכ
כݕ، ୍

୒ ൌ Aכ
୒Lכ

୒(  
  :براي اقتصاد خارج داريم ،بنابراين

P                                              )                         الف-3( ൌ P୒
γP୘  כ

כܲو   ଵିγ  כ
ே ൌ ሺכܣ

ூ כܣ
ேሻܲכ

ூ⁄  
و تعريف نرخ ارز حقيقي ) الف-3(تا ) الف-1(با توجه به تعريف نرخ ارز حقيقي و معادلات  ،حال
  :داريم

ܴܧܴ ൌ
ܲܧ
כܲ ൌ ൤

ேܣ௑ܣ
כ

௑ܲ
כ

ூܣேܣ
כ

ூܲ
כ ൨

ఊ

 

୘ܻبه صورت ) T(كالاي قابل معامله  فناورياگر  ،حال
כ ൌ vሺY୍

ሻγሺYଡ଼כ
باشد قيمت آن به صورت  ሻଵିγכ

୘ܲ
כ ൌ ሺP୍כሻγሺPଡ଼

ܱܶܶباشد و  ሻଵିγכ ൌ ௉೉
௉೅

  : باشد،خواهيم داشت 

ܴܧܴ ൌ ൤
ேܣ௑ܣ

כ

ூܣேܣ
כ ൨

ఊ

ܱܶܶ 
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