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چکیده

در از نااطمینـانی  یکشورهاي در حال توسعه از جمله ایران، با ساختار فرهنگی، اجتماعی، اقتصادي و محیطی متفاوت،  از درجات بالای
،در مقایسه با اقتصاد کشـورهاي پیشـرفته  نرخ ارز در اقتصاد این کشورها، و ، تورماقتصاديرشد. برخوردار هستندمتغیرهاي اقتصادي 

خ ، نشان می دهد که ارتباط قوي بین نرت گرفته در بسیاري از این کشورهابررسی هاي تجربی صور.بیشتر در معرض نوسان قرار دارند
بـه طـور مناسـب و    و تورمنرخ ارزچنانچه.ارز، تورم و عملکرد شاخصهایی نظیر سرمایه گذاري، صادرات و رشد اقتصادي وجود دارد

هزینـه  آن هـا،  عدم اطمینان ناشی از نوساناتو در یک فضاي با ثبات و مطمئن تنظیم نشده باشند، هماهنگ با دنیاي داخل و خارج
بررسی رابطـه بـین نااطمینـانی نـرخ     به مقاله حاضرلذا .د شدنسبب کندي رشد اقتصاد خواهقتصاد تحمیل نموده و هاي زیادي را بر ا

و رشـد  ابتدا روند متغیرهاي نرخ واقعی ارز، نرخ تورم به این منظور. می پردازدواقعی ارز، نااطمینانی تورم و نااطمینانی رشد اقتصادي 
د بررسی قرار گرفته، سپس درقالب مدل واریانس نا همسانی شرطی خود رگرسیو تعمیم یافته سه متغیرهدر اقتصاد ایران مور،اقتصادي

)Three-variate GARCH Model(روابـط بـین نااطمینـانی حاصـل از     1367:1-1386:4بـا اسـتفاده ازداده هـاي فصـلی     و ،
نااطمینانی ناشی از نوسانات متغیرهاي مـورد مطالعـه  بـه مراتـب     نتایج نشان می دهند که اولاً. شودمی بررسینوسانات این متغیرها  

بین نااطمینانی متغیرها اثرات متقابل تشدیدشونده وجود دارد به گونه اي که  نوسانات و بی ثبـاتی   ومهم تر از خود متغیرها می باشند
، ثانیاً تأثیرات متقابل ما بین نااطمینانی این متغیرها دموجود در یک متغیر اثر بزرگی روي نااطمینانی متغیرهاي دیگر بر جاي می گذار

که این نااطمینانی ها باعث می شـوند تـا   طورياز سهم به سزایی در شکل گیري رفتارهاي اقتصادي عاملین اقتصادي برخورداربوده به 
.یتهاي آتی خود نباشنداین عوامل در تصمیم گیري هاي خود دچار مشکل شده و قادر به پیش بینی و برنامه ریزي فعال

نااطمینانی نرخ واقعی ارز، نااطمینانی تورم، نااطمینانی رشد اقتصادي، مدل واریانس ناهمسانی شرطی :واژگان کلیدي
، ایران)Three-variate GARCH(خودرگرسیوتعمیم یافته سه متغیره
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:مقدمه - 1
، توزیع )کنترل تورم(ثبات قیمت ها اددانان از نظر اهداف سیاست کلان اقتصادي، بر مواردي همچون اشتغال کامل،به طور کلی اقتص

رشد اقتصادي از جمله مهم ترین متغیرهاي اقتصادي است که نسبت به تحولات 1.عادلانه درآمد و رشد مداوم اقتصادي تأکید دارند
عوامل با توجه به اهمیت رشد اقتصادي در افزایش رفاه جامعه، بررسی 2.ا نشان می دهدسایر متغیرهاي اقتصادي حساسیت بسیاري ر

مطالعه ادبیات اقتصادي نشان می دهد . از اهمیت خاصی برخوردار استمؤثر بر رشد اقتصادي و ارتباط آن با دیگر متغیرهاي اقتصادي 
نرخ ارز به عنوان معیار ارزش برابري پول ملی یک کشور در برابر 3.ندمی باشاز عوامل تأثیرگذار بر رشد اقتصادي نرخ ارز و تورم که

در یک اقتصاد باز نرخ . پول کشورهاي دیگر، منعکس کننده وضعیت اقتصادي آن کشور در مقایسه با شرایط اقتصادي سایر کشورهاست
مار می رود که سیاستهاي اقتصادي داخلی و ارز به دلیل ارتباط متقابل آن با سایر متغیرهاي داخلی و خارجی، متغیري کلیدي بش

درمقابل، نرخ ارز نیز متغیري است که می تواند عملکرد اقتصاد و . خارجی و تحولات اقتصادي تأثیرات بسیاري بر آن می گذارند
از تورم. می باشداديبر رشد اقتصمؤثرنیز از مهم ترین عواملتورم، علاوه بر نرخ ارز4.متغیرهاي اقتصادي را تحت تأثیر قرار دهد

کنترل آن به عنوان یکی از اهداف سیاست کلان اقتصادي ،تصادي است که به دلیل اثرات مخربی که داردجمله پدیده هاي مضر اق
تورم در نرخ هاي متوسط و بویژه در شکل حاد خود، هزینه هاي زیادي را بر جامعه تحمیل . همیشه مورد توجه اقتصاددانان بوده است

از آن جمله می توان به توزیع مجدد درآمد به نفع صاحبان دارایی و به زیان حقوق بگیران، افزایش نا اطمینانی و بی ثباتی . مایدمی ن
، کاهش سرمایه گذاري بلند مدت و عوامل دیگر هاي عوامل اقتصاديدر اقتصادکلان و در نتیجه کوتاه تر شدن افق تصمیم گیري

5.و مهم ترین زیان هاي اقتصادي تورم، از کانال عدم اطمینان از میزان نرخ آینده آن می باشداما اصلی ترین . اشاره کرد

تورم، نرخ ارز و سایر . کشورهاي در حال توسعه از جمله ایران، از درجه بالایی از نااطمینانی متغیرهاي کلان اقتصادي برخوردار هستند
بیشتر در معرض نوسان هستند و اثرات این نوسانات بالا از ،د کشورهاي صنعتینسبت به اقتصادر این کشورها متغیرهاي مهم کلان

تورم باعث عدم اطمینان در عدم اطمینان در نرخ ارز واقعی و6.چندین دیدگاه در مطالعات تجربی اخیر مورد توجه قرار گرفته است
د را در زمنیه هاي تولید، سرمایه گذاري و مصرف، بر عوامل اقتصادي تصمیم گیري هاي خو. قیمت هاي آتی کالاها و خدمات می شود

در صورتی که قیمتها غیرقابل اطمینان و پیش بینی . پایه اطلاعاتی که سیستم قیمتها براي آن فراهم می سازد، پی ریزي می کنند
7.شوند، کیفیت این تصمیم گیري ها کاهش خواهد یافت

. بین نااطمینانی ناشی از نوسانات نرخ واقعی ارز، تورم و رشد اقتصادي می باشدبراین اساس هدف اصلی مقاله حاضر بررسی رابطه
Lee andآزمون ریشه واحد کاربردداده ها وبیشتر اهمیت این مطالعه استفاده از داده هاي فصلی جهت نشان دادن نوسانات

Strazicichاز استفاده،گیردکه در این مقاله انجام می ل توجهیو قابجدیدعملکرد.می باشدبا لحاظ شکست ساختاري در داده ها
بررسی رابطۀ بین نااطمینانی حاصل از نوسانات نرخ به منظورThree-Variate GARCH Model)(متغیرهسه GARCHمدل

داد که بصورت همزمان این امکان را خواهد مدل این .انجام نگرفته استدر داخل کشور می باشد که تاکنون ارز، تورم و رشد اقتصادي
به عنوان متغیر توضیحی و که در برگیرنده واریانس شرطی هر سه سريمیانگین نرخ ارز، تورم و رشد اقتصاديرا برايمعادلاتی

با توجه .است، تخمین بزنیم(Time-Varying Residual Covariance Matrix)متغیر–زمان ماتریس کواریانس پسماندهاي
.طراحی خواهد شدGARCHتک معادله اي، سیستم معادلات سه متغیره دست آمده از تخمین مدلهايبه نتایج ب
ابتدا مبانی نظري مبتنی بر بررسی رابطۀ در بخش دوم. شده استاز چندین بخش تشکیل حاضرمقالهي مطالب بیان شده، در راستا

سپس در قسمت دوم از این بخش، . ین  متغیرها برهم ارائه می شوددوگانه بین متغیرها و هم چنین اثرات حاصل از نااطمینانی ا
شرایط عدم اطمینان در متغیرهاي اقتصادي تعریف شده و روش اندازه گیري این عدم اطمینان و بررسی ارتباط متقابل نااطمینانی 

).1383(ژاد و تشکینیعباسی ن1
).1386(حلافی2
).1383(دادگر و صالحی3
).1383(حلافی و همکاران4

5 Friedman(1977).
).1386(و دولتیکازرونی6
).1387(مرادپور اولادي و همکاران7
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با ) Three-variate GARCH  Model(متغیرها در قالب مدل واریانس نا همسانی شرطی خود رگرسیو تعمیم یافته سه متغیره
با درنظرگرفتن چارچوب جام یافته پیرامون موضوع مورد نظرسابقه تحقیقات اندر بخش سوم.بیان می شودBEKKکاربرد روش 

میو ویژگی آن هاداده هابه معرفی در بخش چهارم . می شودارائه بصورت خلاصهروابط دوگانه بین متغیرها و نااطمینانی آن ها
آورده شده مبتنی بر نتایجو پیشنهاداتنتیجه گیريمقاله نیزپایانیدر بخش و تفسیر نتایجمدل وبرآورد در بخش پنجم. پردازیم

.است

:مبانی نظري -2
تورم و رشد اقتصادي،نرخ ارزمتغیرهاي بین حلقه ارتباطی-1–2

و  بنیادین در تعیین درجه رقابت بین المللی و تبیین داخلی اقتصاد آن نرخ واقعی ارز در هر کشوري بدون شک از شاخصهاي اساسی
بوده و از طرفی دیگر، علت عدم تعادل در اقتصادآشفتگی و نوسان در عملکرد این شاخص، از یک طرف مبین. کشور به شمار می رود

رزي مناسب درکشورهاي در حال توسعه ارتباط از موضوعات بسیار بحث برانگیز درانتخاب نظام ا.بی ثباتی بیشتر محسوب می شود
در طی دهه هاي اخیر گزینش یک نظام ارزي ناکارآمد و اتخاذ سیاست هاي ارزي نامناسب در . نرخ واقعی ارز و رشد اقتصادي است

نرخ واقعی ارز » 2افانحر«و » 1بی ثباتی«دو مسئله . بسیاري از کشورها زمینه هاي منفی را براي رشد اقتصادي آنها فراهم نموده است
نوسانات نرخ واقعی ارز، 3.از مقادیر تعادلی و ارتباط آنها با رشد اقتصادي از موضوعات بسیار مهم در مباحث ارزي به شمار می روند

این نوسانات، سبب ایجاد فضایی بی ثبات و نامطمئن . قیمت هاي نسبی بین کشورهاستروندنشاندهندة بی ثباتی و عدم قطعیت در 
اصولاً، با به هم خوردن ثبات نرخ واقعی ارز، روند پس انداز و سرمایه گذاري، غیرمنطقی شده، تخصیص بهینۀ . ر اقتصاد می گردندد

نوسانات مکرر و نااطمینانی مستمر در نرخ هاي واقعی ارز، می تواند با ایجاد یک شرایط نااطمینان و . منابع امکان پذیر نخواهد بود
سود ناشی از مبادلات بین المللی، سبب کاهش تجارت و همچنین کم تحرکی جریان سرمایه از طریق کاهش سرمایه متزلزل در زمینۀ 

اضافه بر این، افزایش و تعدد نوسانات نرخ واقعی ارز سبب .  گذاري در فعالیت هاي خارجی و به هم خوردن سبد دارایی هاي مالی شود
به عبارتی با کاهش 4.فزایش خطر پوشش تغییرات پیش بینی نشده نرخ واقعی ارز می شودبالا رفتن قیمت کالاهاي قابل مبادله و ا

هاي وارداتی افزایش یافته و تولید و قیمتهاي داخلی تحت تأثیر قرار می ه ارزش پول کشور، قیمت واردات و در نتیجه هزینه نهاد
یکی از دلایل افزایش تورم داخلی و تضعیف رابطه مبادله ،اخلیبنابراین افزایش  قیمت واردات به واسطۀ کاهش ارزش پول د. گیرند

زمان و. تورم ایجاد شده در اثر کاهش ارزش پول ملی، توان واحدهاي تولیدي در حفظ ارزش واقعی منابع را کاهش می دهد. می باشد
اینکه به چه میزان تغییرات . نامیده می شودمیزان واکنش قیمتهاي داخلی نسبت به نوسانات نرخ ارز اصطلاحاً انتقال تغییرات نرخ ارز

این علاقه مندي . می شود، همواره یکی از موضوعات مورد علاقۀ اقتصاددانان بوده استنرخ ارز منجر به تغییر شاخص قیمتهاي داخلی 
محیط بسیار تورمی ه وجوددر آن دور.بواسطۀ وجود تورم فزاینده به همراه بکارگیري نظام ارزي برتون وودز بیشتر شد1970در دهه 

موجب شد تا بسیاري از بانک هاي مرکزي در مورد اثرات بالقوه تغییرات ارزش پولهاي ملیّ بر تورم نگران شوند؛ بویژه نگرانیها در 
منجر ارتباط با چرخه معیوبی بود که از تضعیف نرخهاي ارز می توانست بوجود بیاید، به این صورت که تضعیف شدید ارزش پول ملیّ 

در صورتی که سیاستگذاران اقتصادي بطور جدي اقدام به کاهش وتثبیت تورم . انتظارات تورمی را افزایش می دهدبه تورم شده و
اگر چه عوامل مختلفی می تواند منجر . نمایند، این ترس که تضعیف ارزش پول می تواند به مارپیچ تورمی بینجامد فروکش خواهد کرد

5.تی تورم شود، در این میان انتقال به سمت نظام هاي پولی قابل اعتمادتر از اهمیت بسیار زیادي برخوردار استوتثبیبه روند کاهشی

همواره یکی از موضوعات مورد بحث در بین اقتصاددانان بوده است و نیزرشد اقتصادي در کشورهاي مختلفوجود ارتباط بین تورم و
از )  با تأکید بر نقش تورم(با توجه به مبانی مدلهاي رشد اقتصادي . زمینه ارائه شده استتجربی متفاوتی در این مباحث تئوریک و

بررسی بسیاري . منظر مکاتب اقتصادي دیدگاه هاي متفاوتی وجود دارد و رابطه تورم و رشد به صورت همسو یا متعارض بیان می شود

1 Volatility.
2 Misalignment.

.)1386(حلافی3
4 Guerin and Revil (2004).

.)1386(خوشبخت واخباري5
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۴

این مسئله در مورد مورد تأثیر تورم بر رشد اقتصادي دست یافت واز این مباحث نشان می دهد که نمی توان به یک نتیجه قطعی در
اما در اکثر مطالعات، این نتیجه حاصل شده که تورم در سطوح بالا داراي . هر کشور به شرایط و ویژگی هاي آن کشور بستگی دارد

بانک هاي مرکزي تاکید فزاینده اي روي ثبات بدین لحاظ در سالهاي اخیر بسیاري از . اثرات منفی و پایدار بر رشد اقتصادي می باشد
اعمال شده است تا هزینه هاي تورم تحمیل نگردد، زیرا این تصور،سیاست هاي پولی در جهت تورم پائین و با ثباتقیمت داشته اند و

برخی دیگر مرتبط با تغییر وجود دارد که تورم داراي هزینه قابل توجهی است؛ برخی از این هزینه ها مرتبط با میانگین نرخ تورم و
1.پذیري یا نا اطمینانی تورم است

) بی ثباتی(نااطمینانی و مدلسازي تغییرپذیري -2-2
نا اطمینانی شرایطی است که در آن یا پیشامدهاي ممکن که در آینده اتفاق می افتد مشخص و معلوم نیست یا اینکه اگر پیشامدها 

که هر کدام یا هر دوي این موارد پیش وط به وقوع این پیشامدها در دسترس نیست و زمانیمشخص و معلوم باشند، احتمالهاي مرب
بنابراین نا . ها حاکم می گرددبر تصمیممی آید، تصمیم گیري نسبت به آینده پیچیده و مشکل شده و از این رو فضاي نا اطمینانی

ادي نسبت به میزان آینده متغیرها که در پیش رو خواهند داشت نا اطمینانی فضایی است که در آن تصمیم گیرنده ها و عاملین اقتص
نا اطمینانی حاصل از منابع مختلف، موجب تغییر در روش و نوع تصمیم هاي عاملین اقتصادي می شود که این . مطمئن هستند

، نا اطمینانی ناشی از نوسانات 2الوببا در نظر گرفتن دیدگاه گ. تصمیم ها در نهایت بر روي فعالیت هاي حقیقی آنها تأثیر می گذارد
متغیرها دو نوع اثر اقتصادي دارد، نخست اینکه موجب می شود تا عاملین اقتصادي اعم از بنگاه ها و مصرف کنندگان تصمیم هاي 

. می نامندex-anteتحلیل گران این نوع اثرها را اثرهاي . ه متفاوت از آن چیزي باشد که انتظار داشته اندکاقتصادي را اتخاذ کنند،
دسته دوم اثرها در جریان بعد از اخذ تصمیم جاي می . چون در این نوع تصمیمها مقدار متغیر، پیش بینی شده در نظر گرفته می شود

گفته می شود و این موقعی اتفاق می افتد که مقدار واقعی متغیر از آنچه پیش بینی شده بود، متفاوت ex-postگیرند که به آنها اثر 
3.باشد

یک روش متداول عبارتست از به کارگیري مدل هاي . براي ارزیابی عدم قطعیت و بی ثباتی  در متغیرها چندین روش وجود دارد
پیشنهاد شد، یک مدل سازي مبتنی بر ) 1986(4این روش که توسط بولرسلو.GARCHناهمسانی شرطی خودرگرسیو تعمیم یافته

، بیانگر مکانیسم بازخوردي 6بیانگر وابستگی به مشاهدات گذشته و خودهمبستگی5کلمه شرطی.تغییر واریانس در طول زمان است
، GARCHبه عبارت دیگر روش . است که مشاهدات گذشته را در تعیین مقدار متغیر وابسته در زمان حال مشارکت می دهد

علی استفاده می کند، یا به طور مشخص یک تکنیک مکانیسمی است که از واریانس هاي گذشته و جملات خطا براي توضیح واریانس ف
مدل سازي سري هاي زمانی است که از واریانس هاي گذشته و تخمین واریانس هاي گذشته براي پیش بینی واریانس هاي آتی 

اي تک را در یک طبقه بندي کلی بر اساس تعداد متغیرهاي موجود در مدل می توان به مدلهGARCHمدل هاي 7.استفاده می کند
تک متغیره محدودیت هایی دارند بدین صورت که فرض می GARCHمدل هاي.تک متغیره و مدلهاي چندمتغیره تقسیم نمود

علاوه بر این به کوواریانس بین سري ها به عنوان یک عامل مهم . کنند واریانس شرطی هر سري مستقل از تمام سري هاي دیگر است
این محدودیت ها باعث می شوند که این مدل ها در بسیاري از موارد غیرقابل تشخیص . ارنددر بررسی نوسانات متغیرها، توجهی ند

به علاوه شواهد . چندمتغیره می توانند بطور بالقوه بر کمبودها و نقایص مدلهاي تک متغیره غلبه کنندGARCHمدل هاي . شوند
اهمسان شرطی تجربی، می توانند به طور مؤثر مورد استفاده زیادي وجود دارند که نشان می دهند مدل هاي چند متغیره واریانس ن

مدل هاي چندمتغیره بسیار شبیه مدل هاي تک متغیره هستند با این تفاوت که علاوه بر معادلات قبلی، معادلات مشخصی . باشند

).1383(دادگر و صالحی1
2 Golob(1994).

).1387(کرباسی وپیري3
4 Bollerslev (1986).
5 Conditional.
6Autoregressive.

).1388(کشاورز حداد و صمدي7
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۵

Multi-Variate GARCH Model)(چندمتغیره GARCHمدل .براي بیان چگونگی حرکت کوواریانس در طول زمان دارند
: که معادلات میانگین و واریانس را به طور مشترك براي هر سري تصریح می کند، می تواند بصورت زیر نوشته شود
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(3)2 2 1, 2, 3, 2,1 1 1
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(5)3 3 1, 2, 3, 3,1 1 1

2 (6)3 3 313, 3, 1 3, 1
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داراي tε,3وtε،2,tε,1باقیمانده هاي . واقعی ارز دلالت دارندبه ترتیب به رشد اقتصادي، تورم و نرخy3tوy1t ،y2tکه در آن 
هستند که به tواریانس شرطی باقیمانده ها در زمانh3,tو h1,t،h2,t. توزیع نرمال با واریانس شرطی متغیر در طول زمان هستند

) 5(و ) 3(، )1(معادلات . عی ارز در نظر گرفته می شوندترتیب بعنوان نااطمینانی رشد اقتصادي، نااطمینانی تورم و نااطمینانی نرخ واق
.هستندGARCH(1,1)معادلات واریانس شرطی مدل ) 6(و ) 4(، )2(معادلات میانگین و معادلات 

. BEKKو VECH ،DVECHفرم هاي متفاوتی از مدل هاي چند متغیره در ادبیات اقتصادي پیشنهاد شده اند مانند مدل هاي 
فرض بر این است که در هر مدل براي سادگی سه متغیر وجود دارد که براساس . استفاده می کنیمBEKK1از روشدر این مقاله

2:، معادله کلی زیر در نظر گرفته می شودBEKKبراي نشان دادن روش . معادلات واریانس و کوواریانس مدلسازي شده اند

11 1 1 11 11 1 11

1

(7)

(0, )
t t t t

t t t

H C C A A B H B

N H

 

 
  



     

|

t-1ψ، 3×1یک بردار اختلال tε. که همیشه بصورت قطعی مثبت است،3×3کوواریانس شرطی –واریانس ماتریسHtکه در آن  
مدل . می باشند3×3ماتریس هاي Bو Aاز پارامترها، 3×3ماتریس پایین مثلثی t-1 ،Cنشاندهندة مجموعه اطلاعات در زمان 

به منظور ). پارامتر می باشند9هرکدام داراي BوAمتر و ماتریس هاي پارا6داراي Cماتریس . (پارامتر است24مستلزم تخمین 
:، پارامترها بصورت زیر تعریف می شوندBEKKدرك بهتر از چگونگی کارکرد مدل 

1 Baba, Engle, Kraft and  Kroner (1990).
2 Engel and kroner (1995).
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BEKKقطري مدل. ما می بینیم که این مدل از طریق اعمال محدودیت هایی در پارامترها و معادلات اجرا می شود
VECشکل محدود شده از مدل BEKKدر این حالت، مدل . را به صورت ماتریس هاي قطري نشان می دهدBو Aماتریس هاي 

:توسط معادلات زیر نشان داده می شودBEKKمدل قطري . است

2 2 2 2 (8 )1 1, 1 1 1 1 1 1 1 1, 11, 1
2 2 2 2 2 (9 )2 2 , 2 1 2 2 2 2 2 , 1 2 2 2 , 1

2 2 2 2 2 2 (1 0 )3 3, 3 1 3 2 3 3 3 3 3, 1 3 3 3, 1

2 2 (1 1)1 2 , 1 1 2 1 1 1 2 2 1, 1 2 , 1 1 1 2 2 1 2 , 1
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را می توان بوسیله حداکثر سازي تابع BEKKاز روش Multi-Variate GARCHتحت فروض نرمال مشروط، پارامترهاي مدل 
:             راستنمایی زیر برآورد نمود

1 1( ) log 2 (log | | ) (14)
2 2 1

TT NL H Ht t t tt
      



تعداد مشاهدات است و بقیه Tو) تعداد سري ها در مجموعه(تعداد متغیرها Nتمام پارامترهاي نامعلوم تخمین زده شده، θکه در آن
1.ی شده اندنمادها  قبلاً معرف

1 Minovic (2007).
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:بررسی مطالعات انجام شده- 3
هم و در چارچوب بررسی رابطۀ دوگانه بین متغیرهامطالعات خارجی و داخلی انجام یافته پیرامون موضوع موردنظراین قسمتدر 

.ارائه می شوندآن هابینتأثیرات متقابلچنین 
مطالعات خارجی -1- 3

بنگلادش، هند، پاکستان (رابطه تورم و رشد اقتصادي براي چهار کشور آسیاي جنوبی) 2001(1در بررسی گیریجنسکر وآنیس
نرخ تورم براي هر چهار وGDPنتایج حاکی از آن است که در بلند مدت یک رابطه مثبت بین رشد . بررسی شده است) وسریلانکا

. کشور مورد نظر وجود دارد
یره به بررسی رابطه بین قیمتهاي کشاورزي و نا اطمینانی تورمی در کشور یونان با به کار گیري یک مدل چند متغ) 2001(2تاباکیس

و VARاقدام به محاسبه نااطمینانی تورمی کرده و با تخمین مدل GARCHتکنیکوي در این مطالعه با استفاده از . پرداخته است
نتایج نشان داده است که تاثیرات متغیر نا .استدادهانجام تجزیه واریانس رابطه بین متغیرهاي مدل را مورد تجزیه وتحلیل قرار

.اطمینانی تورمی بر روي قیمت هاي کشاورزي معنی دار بوده و سهم قابل توجهی از نوسانات متغیر قیمت را توصیف می کند
و یک کشور درحال در شصت راارتباط بین نوسانات و عدم اطمینان درنرخ واقعی ارز و سرمایه گذاري بخش خصوصی) 2003(3سرون

نتایج تجربی . را به کار گرفته استGARCHدل مسرون براي اندازه گیري نوسانات نرخ واقعی ارز یک . توسعه مورد آزمون قرار داد
بر سرمایه گذاري به درجه باز بودن اقتصاد و میزان توسعه ارزواقعی نرخاین تحقیق نمایانگر این موضوع است که تأثیر منفی نوسانات

. مالی حساس است، به طوري که هر چه اقتصاد بازتر و سیستم مالی ناقص تر باشد، این تأثیر گذاري نیز بیشتر خواهد بود
، تاثیرات نوسانات دو عامل اسمی اقتصاد "مدارك تجربی از تاثیرات واقعی نوسانات اسمی"در مقاله اي تحت عنوان ) 2004(4الدر

نتایج تجربی اصلی این . رشد اقتصادي در چارچوب معادلات همزمان چند متغیره بررسی کرده استرا روي ) تورم و نرخ بهره(کلان 
.به طور معنی داري رشد اقتصادي را کاهش می دهدمقاله بیان می کند که نوسانات تورم

کشور در حال توسعه و 79ي ابر1973-2001در مطالعه خود با استفاده از رهیافت پانل دیتاي پویا و طی سالهاي ) 2004(5کالدرون
صنعتی به این نتیجه رسید که نوسانات نرخ واقعی ارز در کشورهاي در حال توسعه چهار برابر اقتصادهاي صنعتی است و بی ثباتی نرخ 

.واقعی ارز در نظام هاي ارزي شناور به مراتب بیشتر است
با "تورم و نرخ ارز در مورد کلمبیاتاثیرات واقعی نااطمینانیتحلیل هاي تجربی در مورد"در مقاله اي تحت عنوان ) 2005(6رویز

- 2003:12استفاده از داده هاي ماهانه، تاثیرات نااطمینانی تورم را روي تولید و نااطمینانی نرخ ارز را روي صادرات کلمبیا براي دوره 
ر دوي نااطمینانی تورم و نرخ ارز در مورد رشد روي هويتاکید . استبررسی کرده با تغییرات ساختاري روي سیاست پولی1980:1

براي نرخ ارز و تورم، واریانس شرطی خطاي GARCHبا استفاده از مدل وي. اقتصاد یا مقیاس متفاوت عملکرد اقتصاد می باشد
الاي تورم موجب سطوح ب-1: بیان می کنند کهوينتایج. ستپیش بینی مدل را به عنوان مقیاسی براي نااطمینانی به کار برده ا

نااطمینانی نرخ ارز تأثیر منفی بر روي -3. داردنااطمینانی تورم تاثیر منفی روي تولید-2. می شود و بالعکسنااطمینانی بیشتر
.صادرات دارد

تجربی بر ، یک تحلیل "نقش توسعه مالی: نااطمینانی نرخ ارز و رشد بهره وري"در مقاله اي تحت عنوان ) 2006(7آقیون و همکاران
در مورد اینکه نااطمینانی نرخ ارز تابلویی پویا، و با استفاده از مدل داده هاي 1960-2000زمانیکشور براي دوره33اساس داده هاي 

آن ها نشان می دهند که براي . واقعی می تواند تاثیر منفی معنی داري روي رشد بهره وري در بلند مدت داشته باشد، ارائه می کنند
هاي با سطح توسعه مالی نسبتاً کم، نااطمینانی نرخ ارز عموماً رشد را کاهش می دهد، در حالی که براي کشورهاي توسعه یافته کشور

.از نظر مالی، هیچ تاثیر معنی داري وجود ندارد

1 Girijanskar and Anis (2001).
2 Tabakis (2001).
3 Serven (2003).
4 Elder (2004).
5 Calderon(2004).
6 Ruiz (2005).
7 Aghion et al (2006).
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، با استفاده از داده "یهتاثیرات نوسانات نرخ ارز روي فعالیت اقتصادي در ترک"در مقاله اي تحت عنوان ) 2007(1کندیل و همکاران
به بررسی تاثیرات نوسانات نرخ ارز روي تولید واقعی، سطح قیمت ها و ارزش واقعی اجزاي سازنده 1980- 2004هاي ترکیه براي دوره 

یه می مدل تئوریکی آن ها تغییرات در نرخ ارز را به دو جزء پیش بینی شده و پیش بینی نشده تجز. تقاضاي کل در ترکیه پرداخته اند
افزایش نرخ ارز پیش بینی شده تاثیرات معکوس معنی داري دارد، که رشد تولید واقعی را کاهش داده و تقاضا براي سرمایه . کند

نوسانات نرخ ارز پیش بینی نشده اثرات نامتقارنی دارد . گذاري و صادرات را کاهش می دهد در حالی که تورم پولی را افزایش می دهد
.یمت پیش بینی نشده را در کاهش رشد تولید و رشد مصرف و سرمایه گذاري خصوصی برجسته می کندکه اهمیت کاهش ق
-GARCH-in، با استفاده از  مدل "اثرات نااطمینانی نرخ ارز بر صادرات"در مقاله اي تحت عنوان) 2009(2رحمان و سرلتیس

Mean اثرات نااطمینانی نوسانات نرخ ارز برصادرات و نحوه پاسخ کشور آمریکا به بررسی 1973-2007و داده هاي ماهانه دوره
نتایج حاصله نشان می دهند که اثرات نااطمینانی نرخ ارز بر صادرات منفی و . صادرات به شوکهاي ایجاد شده در نرخ ارز پرداخته اند

. اشدهمچنین پاسخ صادرات به شوکهاي ایجادشده در نرخ ارز قابل توجه می ب. معنی دار می باشد
با استفاده از رهیافت داده هاي پانل پویا به بررسی عوامل مؤثر بر بی ثباتی نرخ واقعی ارز با تأکید بر )2009(3کاپورالی و همکاران

یافته هاي این مطالعه نشان می دهد که از . کشور در حال توسعه می پردازند39عوامل پولی، عوامل خارجی و شوك هاي واقعی در 
نرخ واقعی ارز، درجه بازبودن تجارت و بی ثباتی حجم نقدینگی از متغیرهاي مهم و مؤثر بر ي تأثیرگذار بر بی ثباتیبین متغیرها

.کاهش می یابدنوسانات نرخ واقعی ارز محسوب شده و با افزایش درجه باز بودن تجارت، بی ثباتی نرخ واقعی ارز در این کشورها 
، با استفاده از داده "GARCHتابلویی پویاي کاربرد مدل: و بی ثباتیتولیدرابطه بین رشد "در مقاله اي تحت عنوان) 2010(4لی

نشان می وي . ستپرداخته ابی ثباتی اقتصادبرتولیدرشد به بررسی اثرات 1965-2007زمانیدورهG7پانل براي کشورهاي هاي
نااطمینانی اقتصادي بالاتر به افزایش رشد امالید جدید همراه خواهد بود با افزایش بی ثباتی در تورودرشد تولید بالاتراگر دهد که 

.منجر نمی شود
مطالعات داخلی - 2- 3

با استفاده از الگوي خود رگرسیون برداري به بررسی تأثیر عوامل اسمی و واقعی مؤثر بر تورم در ایران براي دوره ) 1381(نصر اصفهانی
.تورم را تأیید می کندلعه وي وجود ارتباط مثبت بین نرخ ارز ومطا. می پردازد1350-1380زمانی 

د به اعتقا.و تورم دست یافتندوارون بین رشدuدر تحقیقی به وجود نوعی رابطه غیر خطی از نوع ) 1381(سلطان احمديمشیري و
در ). گاهی منفی گزارش شده استمثبت وگاهی ارتباط(نهایی تورم بر رشد ساکت استنظریۀ اقتصادي دربارة ارتباط خالص وآنها،

در اثر تورم بر رشد مثبت یا خنثی وبدین معنا که در کمتر از این مقدار،درصد برآورد شده است،5/15این مطالعه نقطۀ شکست تورم 
.اثر تورم بر رشد منفی می باشدبالاتر از آن،

، اثر انحراف نرخ واقعی "نرخ ارز واقعی و رشد اقتصادي در اقتصاد ایرانانحراف "در مقاله اي تحت عنوان ) 1383(حلافی و همکاران 
براي این منظور از سه معیار متفاوت . را مورد آزمون قرار داده اند1380تا 1340ارز از مسیر تعادلی بر رشد اقتصادي ایران، طی دوره 

راي اندازه گیري شاخص انحراف نرخ واقعی ارز استفاده و مدل ساختاري بخریدنرخ هاي رسمی و موازي ارز، نظریه برابري قدرت
نتایج بررسی هاي تجربی نشان می دهد که انحراف نرخ واقعی ارز در هر سه مدل و بدون وقفه تاثیر منفی بر رشد . گردیده است

. اقتصادي ایران می گذارد
ده است که نااطمینانی در نرخ واقعی ارز اثر منفی ودر مطالعه خود این فرضیه را مورد آزمون قرار دا) 1384(کشاورز با حقیقت 

ري که هر چه نااطمینانی بیشتر باشد، سرمایه گذاران تمایل کمتري به به طومعکوس بر سرمایه گذاري بخش خصوصی می گذارد
. هره برده استب) 2003(محقق براي اثبات فرضیه خود از مدل سرمایه گذاري خصوصی لوئیس سرون. سرمایه گذاري خواهند گذاشت

گرنجر مورد برازش قرار گرفته است، - نتیجه برآورد نهایی مدل بلند مدت سرمایه گذاري بخش خصوصی ایران که به روش انگل
.نمایانگر پذیرش فرضیه محقق بوده است

1 Kandil et al (2007).
2 Rahman and serletis (2009).
3 Caporale et al (2009).
4 Lee (2010).
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ایراندرقیمتوتولیدبرزارنرخنامتقارناثراتبررسیبهتجربیملاحظاتونظريمبانیتأکید برباخود مطالعۀ در ) 1384(سلمانی
نشانتحقیقایناصلیهايیافته.پرداخته است1340- 1381دوره طیVARروش و(HP)پرسکات -هودریکفیلترازاستفادهبا

بینیپیشياشوکهطوریکهببودهنامتقارنقیمتهاسطحوحقیقیتولیدبرارزنرخنوساناتاثراتبررسیمورددورهطیمیدهدکه
بودهمثبتشوکهايازبیشترتولیدحقیقیبرمنفیشوکهايمطلقاثراتهمچنین.تاثیرمیگذاردبیشترتولیدرويبرارزنرخشده
تاثیرتحت) مثبتشوك(ملیپولارزشکاهشازبیشترراتولیدحقیقی) ارزنرخمنفیشوك(ملی پولتقویتبنابراین.است

انتظارغیرقابلشوکهاياثراتکهمیدهدنشانقیمتبرارزيشوکهاياثراتتقارنعدمآزمونویبررسنتایجهمچنین.قرارمیدهد
برارزنرخمثبتشوکهايمطلقاثراتهمچنین .میباشدقیمترويبرارزنرخانتظارقابلشوکهايازبیشترقیمترويبرارزنرخ

ازبیشترقیمترويبرملیپولارزشکاهشاثراتدیگربیانبهاستبودهارزنرخمنفیشوکهاياثراتازبیشترقیمتهاسطح
.میباشدملیپولارزشافزایش
بررسی اثر عدم اطمینان نرخ ارز واقعی بر سرمایه گذاري بخش "در مقاله اي تحت عنوان ) 1387(اولادي و همکارانمرادپور

به بررسی نوسانات نرخ ارز واقعی و عدم اطمینان حاصل از 1383تا1353، با استفاده از داده هاي سري زمانی طی دوره "خصوصی
روشی که در این پژوهش براي اندازه گیري عدم اطمینان  نرخ ارز به کار . آن بر سرمایه گذاري بخش خصوصی در ایران پرداخته اند

ري بخش خصوصی ایران طراحی شده با توجه به شرایط خاص کشور نیز، الگویی براي سرمایه گذا. . می باشدGARCHرفته، روش 
که در آن سرمایه گذاري بخش خصوصی به صورت تابعی از سرمایه گذاري بخش دولتی، تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، نرخ بهره و 

ایه گذاري سرمواقعی برمنفی عدم اطمینان نرخ ارزبیانگر تأثیرمعنادار ونتایج برآورد این الگو،. عدم اطمینان نرخ ارز واقعی است
.بخش خصوصی است

رشدتورم،متغیرچهاربینعلیروابطبررسیبهدو متغیرهGARCHمدلیکازاستفادهخود بامطالعهدر ) 1387(توکلیان 
دهندهاننشنتایج. پرداخته استایرانمورددر) واقعینااطمینانی(تولیدرشدنااطمینانیو) اسمینااطمینانی(تورمنااطمینانیتولید،

. استهمراهبالاترواقعینااطمینانیباتولیدبالاتررشدعلاوهبه. استهمراهتورمینااطمینانیدرافزایشباتورمافزایشکهاستاین
. می یابدافزایشتولیدرشدهموتورمهمنیزواقعینااطمینانیافزایشبانهایتاً

اقتصاديرشدبرتورمنرخمنفیومثبتاثراتتفکیکبرايتورمنرخآستانه ايسطحبرآوردبه خود مطالعهدر ) 1388(مافیمحیط
آزمونازمنظوربدین.پرداخته است1386تا1351هايسالبراياقتصاديرشدوتورمنرخبینعلیرابطهبررسیچنینهمکشور،

هاآنبینعلیرابطهنوعبهیابیدستمنظوربهرنجرگعلیتزمونآهمچنینوتورمآستانه ايسطحیافتنبرايغیرخطیهاي
منفیاثرتورمنرخ،آنازبعدوداشتهرشدبرمثبتاثرتورمدرصد18تورمنرختااولاًکهاستآنازحاکینتایج. استشدهاستفاده

کهترتیببدینداردوجودایراندرتصادياقرشدبهتورمنرخازطرفهیکعلیّرابطهثانیاًوداشتخواهدایراناقتصاديرشدبر
.شدخواهدایراندراقتصاديرشدکاهشموجبتورمنرخافزایش

توزیعیوقفه هايباخودبازگشتیپویايروشو) 2002(کندیلتجربینااطمینانیالگويازاستفادهباخود مطالعه در ) 1388(سعید
(ARDL)انقباضیاثــرنشان دهندهنتایج. استپرداختهداخلیناخالصتولیدبر) پولیفتضع(ارزنرخمثبتتغییربررسی اثربه

سازگارمتعارفادبیاتباکهاستایراناقتصاددربلندمدتودرکوتاه مدتداخلیپولتضعیفاثربرواقعیداخلیناخالصتولید
. استایراندرواقعیداخلیناخالصتولیدبرارزنرخنشدهنیپیش بیتغییراتبودنتأثیرگذارازحاکینااطمینانیالگوينتایج. است
.استدادهنشانمنفیمعنی داراثرواقعیداخلیناخالصتولیدبرنشدهپیش بینیپولتضعیفاینبرعلاوه

با استفاده ")وردي ایرانمطالعه م(اثر باز بودن اقتصاد بربی ثباتی نرخ واقعی ارز"در مقاله اي تحت عنوان ) 1389(کازرونی و همکاران
. به بررسی تأثیر درجه باز بودن اقتصاد بر بی ثباتی نرخ واقعی ارز پرداخته اند1350-1384از داده هاي سري زمانی سالانه در دوره 

در برآورد شاخص بی ثباتی نرخ واقعی ارز استفاده شده و مدل تحقیق به وسیله روش هم GARCHبراي این منظور، از مدل 
نتایج تخمین مدل دلالت براین دارد که درجه باز بودن اقتصادي و تغییرات . جوسیلیوس تخمین زده شده است-باشتگی جوهانسنان

تولید ناخالص داخلی سرانه اثر منفی و معنی دار بر بی ثباتی نرخ واقعی ارز داشته، در حالیکه مخارج دولت و نرخ تورم تأثیر مثبت و 
.نرخ واقعی ارز داشته اندمعنی دار بر بی ثباتی 

:و ویژگیهاي آن هاداده ها -4
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معرفی داده ها-1–4
:  عبارتند ازمقالهاین مدل اصلی مورد استفاده درمتغیرهاي

US.نرخ اسمی ارز و براساس فرمولداده هايبا استفاده از :)RER(نرخ واقعی ارز

D

CPIRER NER
CPI

ر که د.حاسبه شده استم

نمودار.می باشده ایران شاخص قیمت مصرف کنندCPIDوکننده آمریکامصرف شاخص قیمت CPIUS،نرخ اسمی ارزNERآن
.نشان می دهد1367- 1386ایران را در دوره روند نرخ واقعی ارز ) 1(

ارزروند تغییرات سري زمانی نرخ واقعی –) 1(نمودار 

2 , 0 0 0

3 , 0 0 0

4 , 0 0 0

5 , 0 0 0

6 , 0 0 0

7 , 0 0 0

8 , 0 0 0

6 8 7 0 7 2 7 4 7 6 7 8 8 0 8 2 8 4 8 6

یکسان سازيبه دلیل1372روندي ثابت داشته است اما در سال 1367- 1372هاي سالطیرز بر اساس نمودار فوق نرخ واقعی ا
سیاست تک نرخی را اتخاذ نموده و نظام چند بانک مرکزي1372در فروردین سال .نرخ ارز اسمی شاهد جهش این متغیر هستیم

است در بدو امر موفق بود، اما به دلیل عدم هماهنگی آن با این سی.نرخی را با یک نظام تک نرخی نسبتاً انعطاف پذیر جایگزین کرد
سیاست هاي لجام گسیخته پولی و مالی و نیز شوکهاي منفی نفت با شکست مواجه شده و دوباره سیاست ارز ثابت جایگزین آن 

ل نسبی بیشتر بانک ، استقلا1379تشکیل حساب ذخیرة ارزي در سال به بعد، 1378افزایش قیمت نفت از اواسط سال با . گردید
ی از بدهی هاي دولت به سیستم بانکی،و در اختیار داشتن ابزارهایی مانند اوراق مشارکت و حرکت به سوي بازپرداخت بخشمرکزي

.مهیا شد1381زي نرخ ارز  در سال مرکزي بهبود قابل ملاحظه اي یافته و شرایط اتخاذ دوباره سیاست یکسان ساذخایر ارزي بانک 
) 2(نمودار.محاسبه شده است) CPID(ایرانمربوط به شاخص قیمت مصرف کنندهبا استفاده از داده هاي) : INFLATION(تورم 

افزایش ؛تحمیلیبر اساس این نمودار مشاهده می شود که با پایان جنگ.نشان می دهد1367- 1386روند تورم ایران را در دوره 
-1372طی سالهاي باعث روند فزاینده تورمهاي تعدیل ساختاري و افزایش هزینه دولتدرآمدهاي نفتی، استقراض، اجراي سیاست

،مدهاي نفتی به همراه ناتوانی دولت در مهار نرخ ارز و دو برابر شدن هزینه هاي دولتآپس از این دوره کاهش در.شده اند1369
از آن پس با افزایش نسبی درآمدهاي نفتی و .یده استدرصد رس50و نرخ تورم به بیش از رخ داده است1374شوك تورمی سال 

در طی سالهاي بعد . درصد رسید20، تورم به کمتر از واردات، مهار نقدینگی و هدایت آن به سوي سرمایه گذاري و تثبیت نرخ ارز
.علیرغم اتفاقات فراوان رخ داده در اقتصاد ایران، تورم از روند نسبتاً ثابتی برخوردار بوده است
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تورمتغییرات سري زمانی روند -)2(نمودار

0

1 0

2 0

3 0

4 0

5 0

6 0

6 8 7 0 7 2 7 4 7 6 7 8 8 0 8 2 8 4 8 6

روند ) 2(مودارن.استمحاسبه شده 1376سالبا استفاده از  داده هاي تولید ناخالص داخلی به قیمت هاي ثابت) : G(رشد اقتصادي
کم 1372-1374ه سال هاي مشاهده می شود کاین نموداربر اساس .نشان می دهد1367- 1386ایران را در دوره رشد اقتصادي

.ثبات ترین دوره اقتصادي ایران است

رشد اقتصاديتغییرات سري زمانی روند -)3(نمودار

- 3 0

- 2 0

- 1 0

0

1 0

2 0

3 0

4 0

6 8 7 0 7 2 7 4 7 6 7 8 8 0 8 2 8 4 8 6

.دننشان داده می شو) 1(شمارهآماره هاي توصیفی مربوط به متغیرهاي فوق به صورت خلاصه در جدول

رشد اقتصادينرخ واقعی ارز، تورم و آمارهاي توصیفی –) 1(شمارهجدول
RER INF G

Mean 4628.005 19.83461 4.961680
Median 4737.403 17.34489 5.097642

Maximum 6820.082 55.47445 39.09165
Minimum 2773.980 2.505695 -23.87253
Std. Dev. 1004.253 9.765768 13.37337
Skewness 0.143838 1.805753 0.169234
Kurtosis 2.342376 6.593742 2.584884

Jarque-Bera 1.545682 77.87389 0.860645
Probability 0.461700 0.000000 0.650299

برابر با براي نرخ واقعی ارزJarque-Beraةآمارمقدار. می باشد253/1004آن و انحراف معیار005/4628میانگین نرخ واقعی ارز 
میانگین .می گرددننرخ واقعی ارز رد وجه به مقدار احتمال ذکرشده براي این آماره فرض نرمال بودن توزیع با ت.می باشد545682/1

با . می باشد87389/77برابر با تورمبراي Jarque-Beraمقدار آمارة .می باشد765768/9آن و انحراف معیار 83461/19تورم 
و انحراف 961680/4میانگین رشد اقتصادي .رد می گرددتورمرض نرمال بودن توزیع توجه به مقدار احتمال ذکرشده براي این آماره ف
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با توجه به مقدار احتمال . می باشد860645/0برابر با رشد اقتصاديبراي Jarque-Beraمقدار آمارة . می باشد37337/13معیار آن 
.رددرد نمی گرشداقتصاديتوزیع ذکرشده براي این آماره فرض نرمال بودن

آزمون ریشه واحد–2–4
براي جلوگیري از به وجود . از جمله مهمترین آزمون ها براي برآورد یک رگرسیون با ضرایب قابل اعتماد استریشه واحدآزمون هاي 

اتفاقات رخ داده با توجه به طول نسبتاً زیاد دوره  زمانی مورد مطالعه و نیز .استفاده می شوداین آزمون هاآمدن رگرسیون ساختگی، از 
اگر با انجام آزمون هاي شکست . ، احتمال وجود شکست ساختاري در داده ها وجود داردمورد بررسیدر اقتصاد ایران در طی دوره

وADF،PPاز جمله ریشه واحداستانداردوجود شکست در داده ها مورد تأیید قرار گیرد دیگر نمی توان از آزمون هاي ،ساختاري
KPSSاست ، ممکن که در اغلب متغیرهاي سري زمانی اقتصاد کلان به تأیید می رسدوجود ریشه واحد و ناپایایی زیرا.ده کرداستفا

بنابراین نیاز به انجام آزمون هاي ریشه واحدي است که .متغیرها بوده باشداین به دلیل عدم توجه به شکست ساختاري در روند 
دوبراي بررسی پایایی متغیرها با وجود) 2003(1لی و استرازیسیچاز آزمونبدین منظور.شکست ساختاري در آن ها لحاظ شده است

با در نظر گرفتن دو شکست ي است که، آزمون ریشه واحدسترازیسیچاآزمون لی و .شده استاستفاده درونزاشکست ساختاري
توسط لی و استرازیسیچ براي سطوح ماره با مقادیر بحرانی کهاین آ.را به دست می دهدtو وقفه بهینه، آماره آزمون ساختاري درون زا 

در صورتی که قدرمطلق ، مقایسه می شوددنمی باش-989/4و -286/5،-823/5به ترتیب برابر با محاسبه شده و % 10و5%،1%
این درت ساختاري رد شده و شکسدومقادیرمحاسبه شده بیشتر از مقادیر بحرانی باشد، فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد با

.نشاندهندة نتایج این آزمون می باشد) 2(شماره جدول .صورت متغیر پایا خواهد بود

لی و استرازیسیچ با دو شکست ساختاريآزمون ریشه واحد نتایج –)2(شماره جدول

-t%5نتیجه در سطح  statisticKTB2TB1متغیر

I(0)-6.332961380Q31372Q2RER

I(0)-6.376031375Q31372Q3INF

I(0)-11.531801373Q11372Q1G

بزرگتر می % 5بحرانی در سطح داراز مقبراي هر سه متغیرمحاسبه شده tچون قدرمطلق آماره)2(شمارهجدولنتایج با توجه به
.دنیا بوده و جمعی از مرتبه صفر می باشدر سطح پاهر سه متغیر،با در نظر گرفتن دو شکست ساختاري درون زا،باشد

:برآورد الگو –5
براي تخمین همزمان میانگین شرطی، واریانس و کوواریانس متغیرهاي شد این مقالهقبل توضیح دادهقسمت هاينگونه که درهما

له براي تخمین چنین مدلی اولین مرح.داستفاده می کنسه متغیره GARCHیک مدل نرخ واقعی ارز، تورم و رشد اقتصادي از 
معادله میانگین براي پارامترهاي. استنظر داده هاي مورد همبستگی سریالی در آزمون کردنمشخص کردن معادله میانگین بوسیله 

:زیر ارائه می شوندهمتغیرهاي مورد نظر بر پایه مدل سه متغیر

1 Lee and Strazicich (2003).
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نتایج این آزمون نشان می دهد که اثر .شده استاستفاده LMدر باقیمانده ها از آزمون ARCHبه منظور بررسی وجود اثر 
ARCHناهمسانیاثراتبراي نشان دادنبا توجه به نتیجه حاصل .در باقیمانده ها وجود داردARCH در واریانس شرطی، مدل به

روش با BEKKاستفاده می کنیم مدل رآورد پارامترها بی که براي مدل. تخمین زده می شودGARCH(1,1)فرآیند صورت یک 
BEKKبراي مدل Zانحراف معیار و آمارة نشاندهندة پارامترهاي برآوردشده، ) 3(شماره جدول.حداکثر راستنمایی می باشدتخمین

:می باشد

BEKKپارامترهاي برآورد شده مدل سه متغیره -)3(شماره جدول
Prob.z-StatisticStd. ErrorCoefficient
0.55740.5867509.5851225.624075µ1
0.0397-2.0566480.118397-0.243501Ø1
0.3245-0.9852590.180812-0.178147Ø2
0.65770.4430560.0020650.000915Ø3
0.06111.8724171.8563143.475795µ2
0.3116-1.0118450.032999-0.033390Ø4
0.000014.132820.0630370.890897Ø5
0.4132-0.8182410.000434-0.000355Ø6
0.08461.724736110.0382189.7867µ3
0.3379-0.9582711.786207-1.711670Ø7
0.00023.7439552.5390549.506102Ø8
0.000028.826660.0309990.893603Ø9
0.37960.8786425.3095114.665159C11
0.00013.9114130.2227740.871361b11
0.12571.5313110.2102330.321932a11
0.6587-0.4416720.311302-0.137493C21
0.09341.6779750.2291870.384569C22
0.000022.426810.0424890.952892b22
0.6277-0.4850270.247299-0.119947a22
0.3458-0.94274861.38609-57.87163C31
0.6902-0.398566164.9641-65.74912C32
1.00001.33E-05155732.52.075561C33
0.04881.9699260.1198380.236072b33

0.00005.8050020.2261531.312820-a33

را نااطمینانی سري هامدل در نظر گرفته شده روابط پویاي بینکه بیانگر این مطلب می باشند)3(شمارهدر جدولنتایج ارائه شده
این نمودارها با استفاده از .را نشان می دهندنظرسري هاي موردکوواریانس شرطی بین 6تا 4نمودارهاي.به خوبی نشان می دهد

هاي مورد نظر را به صورت جداگانه نمایش واریانس سري 7نمودارهمچنین . نمودرابطۀ بین نااطمینانی متغیرها را بررسی نمی توا
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می شود که یا در این دوران شرایط حاد سیاسی بر کشور حاکم و یا اینکه نوسانات شدید در نمودارها، مربوط به دوره هایی. می دهد
.بوده استنامساعدياقتصاد کشور شاهد شرایط 

با 1370- 1372دوره در با گذشت این دوران باثبات،.بودرخوردار بدوران با ثباتیاز اقتصاد ایران 1368-1370طی سال هاي 
در براي ایجاد بحران جدیدي اه اعمال سیاست هاي نامناسب در بخش هاي مختلف بخصوص با اعمال سیاست هاي ارزي نامناسب ر

هت تک نرخی کردن ارز و بسته سیاستی این دوره شامل سیاست هاي انبساط پولی و مالی و حرکت در ج.اقتصاد ایران باز شد
رشد تولید را خارجی و عدم کارایی هاي موجود در بخش هاي تولیدي،هايفرا رسیدن موعد سررسید استقراض. آزادسازي واردات بود

ارزي به خصوص اجراي سیاست هاي . فشارهاي تورمی را افزایش دادکاهش و در کنار آن اعمال سیاست هاي پولی و مالی انبساطی
رزش رسمی پول و اتخاذ سیستم شناور ارزي دومین شوك سیاستی را به اقتصاد وارد نمود، در حالیکه هیچگاه سیاست هاي کاهش ا

سیاست هاي انبساطی پولی و مالی و کاهش ارزش پول سیاست هاي ناسازگاري بودند که . پولی و مالی هماهنگ با آن اجرا نگردید
درآمدهاي . را می توان سال هاي بحران نامید1373و اوایل سال 1372سال .ل نمودندفشارهاي تورمی شدیدي را به اقتصاد تحمی

شروع به کاهش نمود و بازپرداخت بدهی هاي کوتاه مدت و بلند مدت را که سررسید آنها عمدتاً در سال 1372نفتی از اواخر سال 
درصد را تجربه 50نرخ تورم بی سابقه 1374ن در سال مجموعه این شرایط باعث شد اقتصاد ایرا. بود با مشکل روبرو کرد1373
در یک اقدام ضربتی دولت نرخ ارز 1374از خرداد . درصد کاهش یافت47و 55به ترتیب 1374و 1373ارزش ریال در سال . نماید

. ریال در تثبیت قیمت ها کوشید3000و1750را تثبیت و بازار غیررسمی را غیرقانونی اعلام کرد و با تعیین دو نرخ رسمی و صادراتی 
با اعمال کنترل اعتبارات بانکی و نیز کاهش قدرت وام دهی بانک ها، حجم نقدینگی کنترل و عملاً سیاست هاي انقباضی پولی اعمال 

رشد تولید 1377و 1376در سالهاي . رسید1375درصد در سه ماهه دوم سال 3/25با اعمال این سیاست ها نرخ تورم به . شد
درصد در سال 6/1بدلیل کاهش بسیار زیاد قیمت نفت، رشد تولید ناخالص داخلی به . ناخالص داخلی به طور مداوم کاهش یافت

5و 4نمودار .دننمایش داده می شونیز به خوبی6تا 4هاي نموداربا توجه به بیان شدهاهمیت اتفاقات.کاهش یافت1378
هم .می باشند1378رشد اقتصادي، تورم و نرخ واقعی ارز تا سال متغیرهايمابین نااطمینانیثبات رابطه اي با نشاندهندة عدم وجود 

نااطمینانی ناشی از بطوریکه بین نااطمینانی تورم و نااطمینانی نرخ واقعی ارز می باشداي مثبت مارابطهنمایانگر6نمودارچنین
.نی تورم در طول زمان می شود و برعکسنااطمیناتشدید منجر بهنوسانات نرخ واقعی ارز 

دراین سال ها اکثر شاخص ها حکایت از . بیشتر جلوه نمود1379در سال نمایان شد، 1378آثار تحرك اقتصادي که در اواخر سال 
ه سال هاي عملکرد بهتري را نسبت ب1379به طوریکه اقتصاد ایران در سال .داشتندي اقتصاديتحرك و رونق بیشتر در فعالیت ها

.درصد مبین این واقعیت است6/12حدودتورم به روند کاهشی درصد و 9/5داخلی به میزان رشد تولید ناخاص .از آن نشان دادقبل 
لنسبه علیرغم اتفاقات فراوان رخ داده می توان بیان کرد که اقتصاد ایران از فضایی باتباث و با عملکرد با1380-1386در طی سالهاي 

نیز ،)1379-1386(در طی دوره مذکور واریانس شرطی متغیرها بطوریکه نمودارهاي کوواریانس شرطی و برخوردار بوده استمتعادل 
.تغییرات این متغیرها می باشندرونددر باثباتی تقریباً رفتارمایانگر ن
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تورمرشد اقتصادي و کوواریانس شرطی بین -)4(نمودار
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رشد اقتصادي، تورم و نرخ واقعی ارزشرطیواریانس-)7(نمودار
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:و توصیه هاي سیاستیتیجه گیرين- 6
قالب مدل واریانس نا درنااطمینانی تورم و نااطمینانی رشد اقتصادينرخ واقعی ارز، نااطمینانیرسی رابطۀ بینمقاله برهدف اصلی این 

نتایج نشان مـی دهنـد   .می باشد1367:1-1386:4داده هاي فصلی با استفاده ازهمسانی شرطی خود رگرسیو تعمیم یافته سه متغیره
ي مورد مطالعه  به مراتب مهم تر از خود متغیرها می باشند و بین نااطمینـانی متغیرهـا اثـرات    که نااطمینانی ناشی از نوسانات متغیرها

متقابل تشدیدشونده وجود دارد به گونه اي که  نوسانات و بی ثباتی  موجود در یک متغیر اثر بزرگی روي نااطمینانی متغیرهـاي دیگـر   
سـهم بـه   از هـا  بـین ایـن نااطمینـانی   تأثیرات متقابـل ، تورم و رشد اقتصادي و متغیرهاي نرخ واقعی ارزنااطمینانی. دبر جاي می گذار

هستند به گونه اي که این نااطمینانی ها باعث می شـوند تـا ایـن    ربرخورداسزایی در شکل گیري رفتارهاي اقتصادي عاملین اقتصادي
از ایـن رو مهـم   . ریزي فعالیتهاي آتـی خـود نباشـند   عوامل در تصمیم گیري هاي خود دچار مشکل شده و قادر به پیش بینی و برنامه

.کاهش یافته و شاخص ها از روند مشخصی پیـروي کننـد  در این متغیرها سعی شود تا نوسانات با اعمال سیاست هاي مناسباست که 
:توصیه هاي سیاستی استنباط نمود به صورت زیر استآن چه که می توان از نتایج کلی تحقیق در جهت ارائه

) نفت(در مورد کشورهاي در حال توسعه نظیر ایران که قسمت اعظم درآمد آن ها ناشی از صادرات تک محصولی مواد اولیه و خام -1
لازملذا . می تواند منشأ بی ثباتی نرخ واقعی ارز تلقی شوددر معرض شوك هاي قیمتیدرآمدهاي ارزيپیوسته، قرار گرفتن می باشد
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بر تولید و تشویق صادرات غیرنفتی و به ویژه صادرات کالاهاي صنعتی، حجم تجارت تأکیدقتصادي با سیاستگذاران کلان ااست 
انتخاب با علاوه بر این. دهندسهم بیشتري از بازارهاي جهانی را به خود اختصاص بتواننداز این طریقتاخارجی را ارتقا نمایند

.بکاهنداز شدت بی ثباتی نرخ واقعی ارزسیستم ارزي مناسب
که از موانع جدي رقابت پذیري اقتصاد ایران ،بی ثباتی نرخ واقعی ارزوتورمبی ثباتی متقابل وات قابل توجهبا توجه به اثر-2

است با به کارگیري تمهیدات مناسب و رعایت انضباط در لازممحسوب شده و سد بزرگی بر جهانی شدن اقتصاد ایران می باشد، 
.شودپولی و مالی، نرخ تورم کنترل اجراي سیاست هاي

بی ثباتی نرخ واقعی ارز و رشد اقتصادي، پیشنهاد می شود با بهره جستن از مزیت هاي نسبی و ظرفیت رات متقابل ثبا توجه به ا-3
.در راستاي تقویت بنیه و توان تولیدي کشور عمل نمودهاي راکد و بلا استفاده 

تصدي گري آن در فعالیتهاي نقشهم چنین تلاش در جهت کاهش حجم و اندازة دولت و به از سیاست هاي دیگر می توان-4
هزینه نمودن مخارج دولتی براي افزایش سرمایه گذاري در بخش هاي زیربنایی، به کار بردن یک سیستم مالیاتی قوي اقتصادي، 

.اشاره نمود... تقویت صندوق  ذخیره ارزي احتیاطی و توسط دولت، تقویت بازارهاي مالی و شناسایی و رفع مشکلات این بازارها،
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