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 ریو مس دهدیخود را نشان م یپول استیموضع س یبانکنیب با استفاده از نرخ بهرهٔ یبانک مرکز
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نرخ ارز را  تواندینم یبانکنیب نرخ بهرهٔ شیدر بلندمدت افزادر مقابل، درصد است.  کی
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 مقدمه ۱
های اقتصادی در کشورهای ترین سیاستعنوان یکی از مهمگذاری نرخ تورم بههدف

عنوان ابزاری قدرتمند در اختیار مقامات اقتصادی یافته مطرح است. سیاست پولی بهتوسعه
خ ارز و سطح های کلان اقتصادی نظیر نرخ تورم، نرقرار دارد که از آن برای تنظیم شاخص

برند. این سیاست با استفاده از ابزارهایی مانند نرخ بهره، عملیات بازار باز و اشتغال بهره می
طورکلی، شود. بهمنظور کنترل حجم پول در گردش طراحی و اجرا مینرخ ذخیره قانونی به
هره ممکن حال، افزایش نرخ بتواند به تثبیت نرخ ارز کمک کند. بااینافزایش نرخ بهره می

است پیامدهایی نظیر شکنندگی سیستم مالی، کاهش تولید و افزایش نرخ بیکاری به همراه 
 (.۱99۸ ،و همکاران 2؛ فورمن2۰۱۶ ،۱)ساراچ و کاراگز داشته باشد

را  یاقتصاد نقش سیاست پولی برای شرایط بستهٔ اندتلاش کردهاکثر مطالعات گذشته 
بحث بین قابلعنوان موضوع نرخ ارز به ،2۰۰۸-2۰۰۷اما در بحران مالی  تبیین کنند؛

ابزار پولی تابعی  در نقشتیلور نرخ بهره  در قانون سادهٔ ،برای مثال ؛اقتصاددانان مطرح شد
اساس، نقش نرخ ارز در این قانون نادیده گرفته شده و برایناز شکاف تولیدی و تورم است. 

ی وارده هاتکانه تأثیرود دارد و آن هم تحتدر بازار وج شود که تنها یک سطح قیمتفرض می
اقتصاد بسته شرایط ثبات و حداکثر  ،به اقتصاد از طرف اقتصادهای دیگر قرار ندارد. بنابراین

نقش مستقیمی آورد و برای نرخ ارز در این اقتصاد در توابع واکنش سیاستی رفاه را به دست می
و از  را دارندبودن بازهای متفاوتی از ادها درجهاقتص ،شود. در دنیای واقعیدر نظر گرفته نمی

. مطالعات زیادی ندمتأثرهای پولی از نرخ ارز بنابراین سیاست ؛پذیرندمی تأثیریکدیگر 
 انددادهنشان  وارد شود. این مطالعاتنرخ ارز در توابع واکنش سیاستی اند که کردهپیشنهاد 

 .(۱999، ۳دارد )بالثری ؤمنقش های پولی که نرخ ارز در عملکرد سیاست
 باعث تنهااقتصادی مهم بوده و نوسانات آن نه مدیریت نرخ ارز در توسعهٔ ،از سوی دیگر

(. در این 2۰۱9، 4)آژه همراه داردرا نیز بهثباتی سیاسی بلکه بی ،شودمیثباتی اقتصادی بی
ی به واردات مواد خام، ویژه در اقتصادهای متکبه ها،قیمت ثبات نرخ ارز برای ثبات ،راستا

(. مطالعات تجربی 2۰۰۴، 5سینو کالاهای مصرفی ضروری است )بها ،ایکالاهای سرمایه

                                                                                                                                  
1 Saraç & Karagoz 
2 Foreman 
3 Ball 
4 adjei 
5 Bhasin, V.K. 
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 هایتصمیماند که ثبات نرخ ارز و تقویت ارزش پولی بر درآمد خانوارها و بسیاری نشان داده
 .(2۰۱9)آژه،  دارداثرات مثبتی ها و تراز تجاری کشور ،های مالی، پولیسیاست ،مصرفی

و  ،گسترده بر رفاه و جامعه برای نهادهای اجتماعی، اقتصادی تأثیرعلت نرخ ارز به
افزایش نرخ ارز برای اقتصادی که تولید آن  ،مثال برای ؛داردای اهمیت حاکمیت هر جامعه

مین أتو ارکان تولیدی را در  داردهای وارداتی وابسته است، بار تورمی بسیار زیادی به نهاده
، گذاری خارجی، تراز تجاریهایی نظیر سرمایهفرایند ،کند. از سوی دیگرمیی دچار بحران مال

وضعیت نرخ ارز  ،رواینازپذیرند. ها از نرخ برابری پول داخلی به خارجی اثر میو تراز پرداخت
 (.2۰۱9)اوسنی و همکاران،  استگذاران کلیدی سیاستهای لفهؤمهمواره از 

دهد یکی از مشکلات اساسی اقتصاد ایران همواره د ایران نشان میسیر تاریخی اقتصا
عنوان متغیر قیمتی کلیدی در اقتصاد ایران نوسانات نرخ ارز و اثرات آن است. نرخ ارز به

دهد. قرار می تأثیرتحتفعالان اقتصادی را  هایتصمیمهای دولت و گذاریبسیاری از سیاست
گذارد. جای می کلان برو نامطلوبی در سطح خرد  تأثیرمت ارز ثباتی و تلاطم در قیهرگونه بی

های شدید در سال هاینوسانبررسی تحولات بازار ارز در کشور از وجود تلاطم در این بازار و 
ها در مبادلات و پس از تشدید تحریم ۱۳۸9از اواسط سال  برای نمونه، ؛دهدخبر میاخیر 

بازار نرخ ارز از نرخ رسمی این جاد شد و از آن به بعد در ایاخلال وانتقالات ارزی کشور نقل
نیز فاصله گرفت و وضعیت دو نرخی و حتی چندنرخی در بازار ارز شکل گرفت و همچنان 

 گیری و تداوم وضعیت نامطلوب ارزی کشور عوامل متعددی با درجهٔادامه دارد. در شکل
های اقتصادی، رشد ین میان تحریمکه در ا دارندمتفاوت و مجرای خاص نقش گذاری تأثیر

 بودن نرخ بهره از اهمیت بیشتری برخوردارند.دستوریو  ،نقدینگی، شرایط ساختاری بازار ارز
زمان با کاهش صادرات نفتی، نرخ ارز با جهش هم ۱۳9۰ های ابتدای دههٔدر پی تحریم

تومان تثبیت  ۱22۶مواجه شد. این جهش ارزی باعث شد دولت نرخ رسمی ارز را در سطح 
تومان رسید. از سال  25۰۰درصد افزایش به  ۱۰۰نرخ رسمی با حدود  ۱۳92کند. در تیر 

 یررسمینرخ غ هٔیدر حاش یو نرخ رسم درصد ۶ حدود انهیسال یررسمینرخ غ ۱۳9۶تا  ۱۳92
نرخ غیررسمی ارز با بیشترین جهش  ،۱۳9۷در سال  .افتییم شیافزا یدرصد ۱5با اختلاف 
تومان در سال  ۱۰٬۳۰۰به متوسط  ۱۳9۶تومان در سال  ۴۰۰۰اریخ ریال از متوسط در طول ت

رسید. شدت نوسان نرخ ارز در بازار غیررسمی به حدی بود که حتی در برخی از روزهای  ۱۳9۷
بازار ارز روند نسبتاً  ۱۳9۸تومان را نیز تجربه کرد. سال  ۱۸۰۰۰این نرخ مقدار ۱۳9۷مهر 

گیری دلیل کاهش معنادار صادرات نفتی )ناشی از همهبه ۱۳99 سال اما در ؛داشتباثباتی 
تا  ۱۳99هزار تومان رسید. از اواخر سال ۳۰نرخ ارز با شیب تندی به بیش از  ،(۱9کویید 

 ،هاگیری انتظارات در مسیر کاهش تحریمشکل ،افزایش صادرات نفتی دلیلبه ۱۴۰۱تابستان 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
jm

br
.1

7.
60

.2
95

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

24
 ]

 

                             3 / 27

http://dx.doi.org/10.61186/jmbr.17.60.295
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2110-en.html


 ۱۴۰۳ تابستان /۶۰شماره  /هفدهمسال  29۸

 در نیمهٔ ،ثبات را طی کرد. درنهایتباغیررسمی ارز روندی  و افزایش بیشتر صادرات نفتی نرخ
نرخ ارز در بازار  ۱۳9۷از سال  ،های اعمالیبا کاهش احتمال رفع تحریم ۱۴۰۱دوم سال 

 .هزار تومان رسید۴5غیررسمی با شیب نسبتاً تندی به بیش از 

 
 ۱۴۰۱-۱۳۸۸ بازهنرخ ارز غیررسمی در  ماهیانهٔروند  .۱شکل 

 ج.ا.ا. انک مرکزیمنبع: ب

 تأثیرگذارد. زیادی می تأثیرهای داخلی صورت مستقیم و غیرمستقیم بر قیمتنرخ ارز به
اول، تغییرات نرخ ارز روی قیمت  در مرحلهٔ :شودمسـتقیم نـرخ ارز بـه دو مرحلـه تقسیم می

بر قیمت داخلی دوم، تغییـرات قیمت وارداتی  گـذارد و در مرحلـهٔمـی تأثیركالاهای وارداتی 
داخلی كـالای نهـایی مصـرفی را وارد كنـد،  كه فروشندهٔگذار خواهد بود. درصورتیتأثیر

به قیمت  تأثیرگذارد؛ سپس این می تأثیرقیمت كالای وارداتی  برتغییرات نرخ ارز در ابتدا 
 هٔكنندتولید(. در حالت دوم كه ۱۳9۸شـود )حیدری و رشیدی، كننده منتقـل مـیمصرف

 كنـد، افـزایش نرخ ارز ابتدا به افزایش هزینهٔای وارداتی استفاده میداخلی از كالاهای واسطه
شود منتقـل می كنندهافزایش نرخ ارز به قیمت مصرف تأثیرشود و پس از آن، تولید منجر می

ر بازار ها دپذیری آنغیرمستقیم بر قیمت كالاها با رقابت تأثیر(. 2۰۰2، ۱)هافنر و اسشرودر
كه ارزش پول داخلی كاهش یابـد، كالاهـای داخلـی در بـازار هنگامی .است در ارتباطجهانی 

شود و سبب افزایش صادرات و المللی به قیمت مناسبی برای خریداران خارجی عرضه میبین

                                                                                                                                  
1 Hufner & Schroder 
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را قیمت كالاهای داخلی  اغلب، شـود. ایـن تقاضای اضافی در بازار داخلیتقاضای كل می
 . دهدیش میافزا

دهد که این کشورها با توسعه نشان میبررسی اقتصاد بسیاری از کشورهای درحال
ند. بسیاری از کشورها برای جلوگیری از نوسانات نرخ ارز انوسانات بسیار زیاد نرخ ارز مواجه

برخی  ،اینوجودباکنند. تثبیت می و پراهمیتارزش پول خود را در مقابل ارزهای خارجی 
، ۱پذیرند )گرانویل و مالیکا از تثبیت نرخ ارز امتناع کرده و نرخ ارز شناور را میکشوره
 دلیلبهمشکلاتی نظیر آثار منفی بر رشد اقتصادی  دهندهٔشده نشانانجام(. مطالعات 2۰۱۰

که در کشورهای درحالی ،حاکمیت سیستم نرخ ارز شناور در برخی از کشورها بوده است
شود نوسانات نرخ ارز بر ثاری مشاهده نشده است. این دوگانگی باعث مییافته چنین آتوسعه

ترین داشته باشد. نرخ بهره یکی از مهم زیادی تأثیر ،متغیرهای اقتصادی، از جمله نرخ بهره
گذارد. به اثر میگذاری و بخش واقعی اقتصاد بر سرمایه ومتغیرهای کلان اقتصادی است 

 اتخاذ موجهی و محتاطانه هایتصمیم کنندمی تلاش که رکزیم هایبانک برای همین دلیل،
 ویژهبه پولی، سیاست ابزارهای تأثیر میزان درک نرخ ارز و نرخ بهره و شناخت رابطهٔ کنند،

 نرخ ابزار کارگیریهب با مرکزی هایبانک .دارد حیاتی اهمیت ،ارز نرخ بر بانکیبین بهرهٔ نرخ
 پولی هایسیاست درو  کنند عمل تراقتصادی منعطف یهاهتکان برابر در توانندمی بهره

بانکی بر بین ثیر نرخ بهرهٔأت ،کنند. همچنین مداخله بازارها در مؤثرتر و ،ترسریع متعارف،
های های بلندمدت، هزینهگذاری، بدهیاغلب متغیرهای کلان اقتصادی مانند سرمایه

یات پولی علم اقتصاد به تغییرات و کنترل در ادب مشهود است و …سرمایه، ریسک اعتباری و
 (.2۰۱۷، 2)امیرکاد عنوان ابزار پولی اشاره شده استنرخ بهره به

 قرار دارند، ارز نرخ متغیر تأثیرتحت اقتصادی کلان و خرد متغیرهای از بسیاری هکازآنجا
 برایهای اقتصادی گذاران و بنگاهسیاست به ارز نرخ غیرخطی یا خطی رفتار صحیح درک

 الخطایب و نظیر محمود ،تحقیقات اکثر ،همچنین. کندمی کمک درست هایتصمیماتخاذ 
 نظر در خطی سازیمدل چهارچوب یک را ارز نرخ (،2۰۱9فراهانی ) ( و هنزایی و2۰۱۸)

 .بیندازد اشتباه به را گذارانسیاست و شود حیتصر تورش موجب تواندمی امر این که گرفتند
در  متغیر این که اندداده ( نشان2۰۰5همکاران ) و ۳تراسویرتا نظیر ینمحققا در مقابل،
 یابیارزشده، هدف پژوهش حاضر ذکربه مطالب  توجهبا. است غیرخطی مختلف کشورهای

                                                                                                                                  
1 Granville & Mallick 
2 Emirkad 
3 Terasvirta 
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 ۱۴۰۳ تابستان /۶۰شماره  /هفدهمسال  ۳۰۰

 ویخودرگرس افتیره با استفاده از رانیبر نرخ ارز در اقتصاد ا یبانکنیب نامتقارن نرخ بهرهٔ آثار
 است.  (NARDL) یطرخیغ یعیتوز یهابا وقفه

مدتی اشاره دارد کوتاه به نرخ بهرهٔ این نرخبانکی آن است که بین علت انتخاب نرخ بهرهٔ
دهد. بانک مرکزی که بانک مرکزی با استفاده از آن موضع سیاست پولی خود را نشان می

به تواند با اعلام هدف خود برای حفظ نرخ بهره در سطحی مشخص فعالان بازار پول را می
زیادی  سیاستی فاصلهٔ که از نرخ بهرهٔتشویق کند هایی دهی میان خود با نرخاستقراض و وام

دهی پیش از آنکه به بانک مرکزی روی آورند، به استقراض و وام ندارند. فعالان بازار معمولاً
ر کند با نرخی که بیشتشوند. وجود رقابت میان فعالان بازار تضمین میمیان خود تشویق می

(. 2۰۱5، ۱کنند )مئنجاکاقدام دهی استقراض و وام برایاز کران بالا نیست، مابین خود 
های پولی یک کشور به کدام اهداف سیاستکه کند بانکی تعیین میبین نرخ بهرهٔ ،بنابراین

 ،تسهیلات سپرده و نرخ بهرهٔ نظیر نرخ بهرهٔ ،های بهرهنرخ سمت حرکت خواهد کرد و بقیهٔ
ادبیات  مبانی نظری پژوهش و ،2در بخش  . در ادامهیابندمیکاهش ای آن افزایش یا در راست

شناسی و الگوی تحقیق روش ۴پیشینهٔ تحقیق و در بخش  ۳در بخش . شودمیتجربی ارائه 
ارائه شده و  (NARDL) یرخطیغ یعیتوز یهابا وقفه ویخودرگرس افتیرهبر مبنای 

شود و در پایان به نتایج مطالعه پرداخته می 5بخش در شوند. متغیرهای تحقیق معرفی می
 .ارائه خواهد شدگیری بندی و نتیجهجمع

 مبانی نظری ۲
 هاینظریهقالب  در ارز نرخ و بهره نرخ بین رابطهٔ بررسی کلان اقتصاد در مهم مباحث از یکی

. ستاقتصادها سایر و باز کوچک اقتصاد بین کلیدی عوامل از یکی ارز نرخ. اقتصادی است
 بازار هایقیمت و کشور داخل یهاقیمت بین روابط سرمایه و کالا بازار طریق از نرخ این

 و ،سازوکارهای روزانه راهبردها، ها،سیاست بر اثرگذار یعامل و سازدمی تعیین را جهانی
 در خصوصهکارشناسان ب از گروهی که جایی تا. است فرهنگی و اجتماعی سیاسی، ساختار

 این نرخ ،واقع در. کنندیاد می اسمی لنگر عنوانبه متغیر این از توسعه،درحال کشورهای
است  ملل سایر اقتصاد با ملی اقتصاد هٔمقایس برای عاملی و بوده کشور اقتصادی شرایط بیانگر

 همواره توسعهکشورهای درحال در مناسب ارز نرخ هایسیاست (. اتخاذ2۰۱۰، 2)والش
 یهاتکانه با در مواجهه ارز نرخ هاینوسان میزان محور بر هابحث. است بوده برانگیزبحث

                                                                                                                                  
1 Moenjak 
2 walsh 
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 ۳۰۱ رانیبر نرخ ارز در اقتصاد ا یبانکنینرخ بهره ب راتییاثرات نامتقارن تغ یابیارز 

 

 زیادی بسیار میزان به ارز (. نرخ2۰2۱و همکاران،  ۱شوند )باکارمی متمرکز خارجی و داخلی
 نرخ پذیریتأثیر به محققان بسیاری از. گیردمی بهره قرار نرخ ویژهبه ،عوامل مالی تأثیرتحت

 (.۱۳9۶محمدلو و خداویسی، )خواجه ندبهره معتقد رخن از ارز
 همچون که است گذاریسیاست در اقتصادی کلان متغیرهای ترینمهم از یکی بهره نرخ

. کندعمل می گذارسپرده دیدگاه از فرصت هزینهٔ و گذارسرمایه دیدگاه از سرمایه اجارهٔ هزینهٔ
نگهداری  برای اقتصادی واحدهای ترجیح اساس بر و دارد پول ماهیت به وابسته ماهیتی بهره
 بهره معتقدند نرخ کلاسیک هایاقتصاددان .است توجیهقابل نقد صورتبه اندازپس

 میزان با نرخ آن به گذاریمیزان سرمایه که گیردمی قرار اینقطه در بازار نیروهای تأثیرتحت
 تقاضا و اندازعرضهٔ پس توسط بهره نرخ ،هاآن اعتقاد به. شودمی برابر نرخ به همان اندازپس

و  بهره نرخ معکوس تابع گذاریسرمایه برای تقاضا. شودمی مشخص گذاریسرمایه برای
 افزایش یافته اندازپس حجم ،بهره نرخ افزایش با یعنی بهره است؛ نرخ مستقیم تابع اندازپس

 تقاضای با اندازپس رضهٔع کهزمانی .شودمی کم اندازپس مقدار ،بهره نرخ کاهش با و
 (.2۰۱5)مئنجاک،  آیدمی دستبه تعادلی بهرهٔ نرخ شود، برابر گذاریسرمایه

 به هرکدام باید که است سرمایه و پول بازار دو بستر در اقتصاد بر بهره نرخ اثرگذاری
 به مختلف رویکردهای شامل پول بازار بستر در بهره نرخ اکثر نظریات. شوند بررسی تفکیک

 توانمی را این رویکردها. کندمی ایفا پول تقاضای در که نقشی است با رابطه در بهرهنرخ 
 کرد: بندیتقسیم زیر صورتبه
 اقتصاددان ،2کسلیو گوستاونات جان: اقتصاد در تعادل برقراری کانال همانند بهره نرخ (۱

 را بهره نرخ ۱۸9۸ در هاقیمت و نرخ بهره عنوان با خود مطالعهٔ در باراولین سوئدی،
 برای کانالی بازار سرمایه و پول بازار بهرهٔ هاینرخ برابری ،او نظر از. کرد پول بازار وارد

  (.2۰۱5است )مئنجاک،  در اقتصاد برقراری تعادل
 پاداش همچون بهره نرخ به کینز: نقد پول نگهداری فرصت هزینهٔ در جایگاه بهره نرخ (2

 اصلی انگیزهٔ سه این نظریه. نگردمی شدهانتخاب دارایی القب در پول بازار در رفتهدستاز
 با اول دو انگیزهٔ. کندلحاظ می پول تقاضای بازی را برایسفته و ،احتیاطی معاملاتی،

شود می پول بازار به بهره نرخ ورود سوم موجب انگیزهٔ اما؛ دارند مستقیم رابطهٔ درآمد
 (.2۰۱۰)والش، 

                                                                                                                                  
1 Abu bakar 
2 Knut Wicksell 
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 ۱۴۰۳ تابستان /۶۰شماره  /هفدهمسال  ۳۰2

 دارایی عنوانبه پول از استفاده: مالی هایدارایی انتظار مورد دهباز نرخ همچون بهره نرخ (۳
 تقاضای. است قائل پول برای متفاوت نوع تقاضای دو او. کرد ( مطرح۱95۶فریدمن ) را

 دارایی عنوانبه پول از استفاده دوم، نوع تقاضای. است پول معاملاتی تقاضای اول، نوع
 بادوام کالاهای ،قرضه، سهام پول، اوراق را نزد مردم انباشتهٔ ثروت فریدمن .است

 درآمد موجد هادارایی انواع از یکهر که کندبیان می و داندمی انسانی سرمایهٔ و ،فیزیکی
 (.2۰۱۰ند )والش، امطلوبیت و

 به فکری فضای چه در اینکه به بسته مختلف اقتصاددانان گفت توانمی ،بندیجمع برای
 دوران در مثال، برای ؛دارند بهره نرخ به رویکردهای متفاوتی شند،پرداخته با پردازینظریه
نداشت. در این  وجود نیز آن رفتنپایین احتمال و بود پایین بسیار بهره نرخ بزرگ رکود

 دهد کاهش را قرضه اوراق قیمت خود افزایش با و یابد افزایش تا ندبود منتظر همه ،شرایط
 در. در این زمان و نقدینگی( )دامند ردکمی نگهداری قدن صورتبه را خود هایپول همهٔ و

 همانند آن به فریدمن ولی ؛است نقد پول نگهداری فرصت هزینهٔ بهره نرخ ،کینز فکری فضای
 جدید هایکینزی قطعیتعدم فضای در توبین. کندمی نگاه مالی هایانتظار دارایی مورد نرخ
 که اهمیتی دلیلبه هاو کلاسیک داندمی مالی معاملات در ریسک کاهش بهای را بهره نرخ

 باوجود. دانندمی سرمایه قیمت را آن دهند،می خود هایتحلیل در گذاریسرمایه نقش به
 همهٔ اشتراک نقطهٔ دارند، بهره نرخ به خود رویکرد در اقتصاددانان این که تمام اختلافاتی

  .است اقتصاد به پولی تغییراتورود  کانال عنوانبه بهره نرخ گرفتندرنظر هاآن
 سرعتبه و دارند قرار بهره هاینرخ تأثیرتحت شدتبه جهان کنونی پیشرفتهٔ اقتصادهای

 در قدرتمند کنترلی ابزار بهره نرخ شاخص ،واقع در. دهندمی نشان واکنش آن تغییرات به
 هایدهه در که گفت باید ،رو(. ازاین2۰۱۱)احمدی و همکاران،  است بازار هدایت و مدیریت

 نیز امر این دلیل ،واقع در. است گرفته صورت نرخ بهره برای تنظیم فراوانی هایتلاش اخیر
است  جوامع برخی در اقتصادی هاینابسامانی و مشکلات یا ایجاد حل در متغیر این زیاد تأثیر
 (.2۰۱۱، ۱چ)دوی

 بر تقاضای گذاریتأثیر طریق از تواندمی نرخ بهره تغییرات کلان اقتصاد ادبیات مطابق
 پول پول، تقاضای زایدرون الگوهای در که صورتبدین ؛دهد قرار تأثیرتحت ارز را نرخ پول،
 این یابد ومی کاهش پول تقاضای نرخ بهره افزایش با لذا ؛است نرخ بهره از معکوس تابعی

 دیگر یکی .شودمی ارز نرخ کاهش آن تبع به و ملی پول ارزش افزایش و تورم کاهش باعث امر
 ؛است گذاریطریق سرمایه از ارز نرخ و نرخ بهره بین ارتباط توضیح هایمکانیسم از

                                                                                                                                  
1 Deutsch 
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 ۳۰۳ رانیبر نرخ ارز در اقتصاد ا یبانکنینرخ بهره ب راتییاثرات نامتقارن تغ یابیارز 

 

 منجردرآمد  و تولید کاهش نتیجه در و گذاریسرمایه کاهش به نرخ بهره افزایش کهطوریبه
 است (. ممکن2۰۱۰است )والش،  همراه ارز تقاضای و واردات کاهش با امر این شود ومی

 تقاضای به ارز تقاضاهای همهٔ ،همهاینباشود.  ارز قیمت کاهش موجبارز  تقاضای کاهش
 در لذا ؛دارد وجود نیز بازیسفته و مسافرتی ارز تقاضای آن کنار در و شودنمی واردات خلاصه

ی پور و کریم)لطفعلی یابد کاهش نیز ارز نرخ ،نرخ بهره افزایش با که نیست قطعیایران  کشور
 (.۱۳9۸علویجه، 
 و برانسون ؛۱9۷9هالتونن  و برانسون ؛۱9۸۳ )برانسون بهادار اوراق موازنهٔ هایمدل
 نرخ در تغییر. کنندمی پیشنهاد بهره نرخ و ارز نرخ بین را منفی ایهرابط (۱9۷۷ همکاران

 یک)سودآور(  داربهره هایدارایی. کرد تعیین خواهد را بهادار اوراق مجدد تخصیص بهره
 گذارانسرمایه افزایش یابد و داخلی هایبهره نرخ که دشومی ترجذاب مواردی در کشور

کشور  آن ارز قیمت افزایش موجبامر  این. باشند داشته بیشتری هایدارایی شوند ترغیب
 .دشومی

 در را )تغییرناپذیر( چسبنده هایقیمت و هالمللی سرمایبین تحرک فلِمینگ-ماندل مدل
 تعیین را سرمایه خروج اصلی کشور ترپایین بهرهٔ نرخ ،حالت در این .کندمی فرض دتمکوتاه

 از و صادرات خالص افزایش با این کسری .شودمی هاپرداخت تراز کسری باعث و کندمی
 نرخ و بهره بین نرخ را منفی ایهرابط مدل این. شودمی رفع داخلی ارز بهای کاهش طریق

 . کندمی بینیپیش ارز

 تحقیق پیشینهٔ ۳
. مهم استگذاران نیز سیاست برایتنها برای محققان، بلکه و نرخ ارز نه بهرهبین نرخ  رابطهٔ

های نرخ از سیاست برای کنترل و کاهش نرخ تورم معمولاً نوظهور یکشورها دربانک مرکزی 
مهمی برای سیاست به اینکه نوسان نرخ ارز پیامدهای  باتوجهکند. ارز و نرخ بهره استفاده می

اتخاذ  برایمسیرهای گذار بین این بازارها  تحلیل تجزیه وگذاران پولی دارد، از دیدگاه سیاست
 (.2۰2۰ی مناسب بسیار حائز اهمیت است )والکر، هاسیاست
 فلمینگ،-ماندل مدل مثال برای) المللیبین کلان اقتصاد در استاندارد نظری هایمدل

 بهره نرخ برابری طریق از را ارز نرخ تغییرات و بهره هاینرخ بین ارتباط( دورنبوش مدل
 از ناشی اضافی سود یابد، افزایش یکشور در بهره نرخ هرگاه ،مثلاً ؛کنندمی فرض
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 ۱۴۰۳ تابستان /۶۰شماره  /هفدهمسال  ۳۰۴

 کشور آن پول ارزش افزایش طریق از زودیبه کشور آن مالی هایدارایی در گذاریسرمایه
 . (2۰۱5، ۱)انگل شد خواهد متوقف

ارتباط بین  که است داده نرخ ارز و نرخ بهره نشان درزمینهٔ تجربی مطالعات هده چندین
 این دو متغیر بسیار پیچیده بوده و در کشورهای مختلف نتایج متناقضی حاصل شده است

 مکزیک، کره، در را ارتباط این( 2۰۰۰) ۳کامین و گولد مثال، برای ؛(2۰۰۶ ،2بلیندر)
 هاآن. کردند تحلیل تجزیه و آسیا مالی بحران طول در ایلندت و ،مالزی اندونزی، فیلیپین،

 نشان را معناداری علّی رابطهٔ موارد از یکهیچ در گرنجر علیت هایآزمون که کردند بیان
 ارز نرخ حرکت بر مهمی اتتأثیر پولی سیاست که رسیدند نتیجه این به نویسندگان. دهندنمی

و  آیکنباوم .شود مشاهده واقعی هایداده در اثرات این تا است لازم زیادی اما زمان دارد؛
 افزایش به انقباضی پولی سیاست یهاتکانه اگر حتی که کنندمی استدلال( ۱995) 4ایوانس
 توسط که را تعدیل مدتکوتاه ماهیت حقیقی ارز نرخ مداوم تغییر شود، منجرملی  پول ارزش

 .بردمی الؤس زیر شود،می بینیپیش بهره نرخ برابری
 نتایج اما ؛دکننمی کمک ارز نرخ تعدیل به یافتهتوسعه مالی بازارهای که برسد نظربه  شاید

 با (۱9۸5) 5روگوف و میز برای نمونه، ؛است متفاوت نیز یافتهتوسعه اقتصادهای برای حتی
 کمی واهدش بریتانیا و ،ژاپن آلمان، متحده، ایالات در ارز نرخ و بهره نرخ بین ارتباط مطالعهٔ

( ۱9۸۶) 6سو و گلوبمشابه، طوربه. یافتند متغیر دو این بین پایدار سیستماتیک ارتباط از
 تنها که دادند نشان و کردند بررسی OECD اقتصاد ۱۸ برای را ارز نرخ و بهره نرخ بین رابطهٔ

ثیر أت دتبلندم بهرهٔ نرخ افزایش( فرانسه و ،بلژیک آلمان، اتریش،) هاآن از مورد چهار در
 .است داخلی داشته پول ارزش افزایش بر داریمعنی آماری

 و ادیسون. شودمی متنوعی استفاده هایروشاز ها اغلب آن و نتایج موضوع این دربارهٔ
 انباشتگیهم هایروش از استفاده با نتوانستند( ۱99۴) ۸باکستر همچنین و( ۱99۳) ۷پالز

 و دونالد مک. بیابند را ارز نرخ بر بهره نرخ تأثیر اریدار آممعنی یعلّ اثر گرنجر - انگل
                                                                                                                                  
1 Engel 
2 Blinder 
3 Gould & Kamin 
4 Eichenbaum & Evans  
5 Meese and Rogof 
6 Coe & Golub 
7 Edison and Pauls 
8 Baxter 
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 ۳۰5 رانیبر نرخ ارز در اقتصاد ا یبانکنینرخ بهره ب راتییاثرات نامتقارن تغ یابیارز 

 

 نرخ که دادند نشان یوهانسن روش و صنعتی کشور ۱۴ نمونهٔ از استفاده با (۱999) ۱ناگایاسو
 توسط مشابهی هاییافته. دارد ارز نرخ بر داریمعنی اثر بلندمدت در آماری نظر از بهره

 .است شده گزارشنیز ( 999۱) دونالد مک و( ۱999) 2ملیک و ادیسون
نرخ ارز  تیتواند  به تثبیم تا حد زیادیبالاتر  است که نرخ بهرهٔ نیاعتقاد بر ا ،یکلطوربه

شکننده،  یمال ستمیس باعث ایجادبالاتر  بهرهٔ یهانرخ ممکن استحال، نیاباکمک کند. 
( ۱99۸) همکارانورمن و ( و ف2۰۱۶و کاراگز ) چ. ساراشودبالاتر  یکاریو نرخ ب ،دیتول انیز

 ینقش نرخ ارز تیتواند در تثبینرخ بهره م از محققان معتقد بودند یبرخ که دنکنیاشاره م
 ۳نرخ بهره یبرابر هٔینظر، حالاینبامانده است.  جهینتیآن تا امروز ب یاثربخش اما ؛کند فایا
برابر نرخ ارز  رییتغ یقاضابا عرضه و ت یو خارج یداخل نرخ بهرهٔ نیکند که تفاوت بیم انیب

کاهش  دلیلبه تراژیسود آرب جادیا یتواند از تفاوت نرخ بهره براینم یطرف چیه نیبنابرا ؛است
 (. ۱99۸)وو و چنگ،  کندبالا سوءاستفاده  نرخ بهرهٔ یدارا یارزش پول کشورها

 بهره نرخ اضلتف و ارز نرخ لگاریتم بین را مثبتی رابطهٔ ( 2۰۰5 ؛ 2۰۰۴ ) 4مِرِدیت و چین
. کردند پیدا بلندمدت قرضهٔاوراق هایداده و مدتکوتاه قرضهٔاوراق هایداده از استفاده با

 اما ؛کردند پیدا متغیرها این بین مثبتی رابطهٔ بلندمدت هایداده از استفاده هنگام هاآن
 از (۱99۶) لورتی فلاد و دست یافتند. مغایری نتایج به مدتهای کوتاهداده از استفاده هنگام

 هایداده از استفاده هنگام اما ؛کردند برآورد را مثبتی رابطهٔ و استفاده هقرض اوراق هایداده
 .کردند پیدا را منفی رابطهٔ ،مدتمیان قرضهٔاوراق

 با را آسیا بحران دورهٔ در ارز هاینرخ و بهره هاینرخ بین رابطهٔ (2۰۰۸) پارک و چوی
 )نرخ انقباضی پولی سیاست یک از استفاده هاآن .ردندک بررسی VAR از مدل استفاده

 یک از استفاده با (2۰۰۱) گاش و باسورتو. کردند را رد ارز هاینرخ تثبیت در بالا( هایبهره
با  حقیقت در انقباضی پولی که سیاست نشان دادند ارز نرخ تعیین برای استاندارد پولی مدل

 بحران در و آسیایی کشور سه در میلادی ۱99۷ سال ارزی هایبحران در ارز نرخ افزایش
 .بود همراه میلادی ۱99۴ سال در مکزیک در ارزی
نوظهور،  یبهره در اقتصادها کنند که نرخی( استدلال م2۰۱۳و همکاران ) هانیک

قدرت  نوع از شاخص کیبر  یمتفاوت آثاردارد و  یرفتار متفاوت افتهیو توسعه ،توسعهدرحال
استفاده  یرخطیو غ یخط ی( از برآوردها2۰2۰) یمیو کر یکلیکارامل راًی. اخدگذارمی دیخر

                                                                                                                                  
1 MacDonald and Nagayasu 
2 Edison & Melick 
3 Interest rate parity 
4 Chinn & Meredith 
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 ۱۴۰۳ تابستان /۶۰شماره  /هفدهمسال  ۳۰۶

 هیدر ترک نرخ ارزنرخ بهره و  یهاشاخص نیب یو روابط متفاوت یتجرب یاند که به آمارهاکرده
 .شده استمنجر 

. بررسی کردند را ترکیه در ارز نرخ بر مدتکوتاه نرخ بهرهٔ تأثیر( 2۰۱۶) ساراچ و کاراگز
 طبق نتایج تحقیق. است دلار نرخ بر مدتکوتاه نرخ بهرهٔ سطح بهینهٔ تعیین مقاله این فهد

  .شودمی ارز نرخ تضعیف باعث بالاتر نرخ بهرهٔ نشان دهد کهندارد  وجود مدرکی هیچ
 با را ایران اقتصاد در بهره نرخ و ارز نرخ رابطه خود مقالهٔ ( در۱۳۸۸ربیعی و بیدآباد )

 نیکه در ا ریی. متغکردند یبررس (2SLS) ایمرحلهوش حداقل مربعات دواستفاده از ر
 پژوهش نیا جیاست. نتا یبانک لاتیانواع تسه نرخ بهرهٔ یوزن نیانگیشد، م استفاده پژوهش

 اجازه یمقامات پول دیبا القاعدهیاز آن است که چنانچه نرخ ارز در اقتصاد بالا رود، عل یحاک
 .دابینرخ بهره کاهش  دهند

(، کاظمی و همکاران ۱۳99(، پورمحمدی و همکاران )۱۳99خواجه محمدلو و مانی )
و روابط  ۱پولی بر عبور نرخ ارز سیاست تأثیر( به بررسی ۱۴۰2نورایی و همکاران )و (، ۱۴۰۱)

های بین نرخ ارز و نرخ بهره پرداختند. این مطالعات به این نتیجه رسیدند که میان سیاست
 رابطهٔ ،همچنین .است کردهعمل ها سایر سیاست از تررخ بهره موفقسیاست ن ،پولی

یید أبین نرخ بهره و نرخ ارز را ت دار بین حجم پول و نرخ ارز و همچنین رابطهٔغیرخطی معنی
نرخ بهره و  نیب رابطهٔای ( در مطالعه۱۳9۸پور و کریمی علویجه )لطفعلی ،کردند. همچنین

این  جیتا. نبررسی کردندی فراابتکار یهاتمیبا استفاده از الگور ار رانینرخ ارز در اقتصاد ا
 رابطهٔ یرسمریو غ یمدت و بلندمدت با نرخ ارز رسمکوتاه بهرهٔ نرخ نیکه ب دادنشان  مطالعه

 ینرخ بهره باعث کاهش نرخ ارز رسم شیافزا ،قتیوجود دارد. در حق یو معنادار میرمستقیغ
نرخ رشد حجم  ریثأپژوهش ت نیدر ا ،نید. همچنشویم یپول ملارزش  شیو افزا یرسمریو غ

 ،یعبارت. بهاست میمثبت و مستق یررسمیو غ یبر نرخ ارز رسم یناخالص داخل دیپول و تول
 شود.یکاسته م یاز ارزش پول مل یناخالص داخل دینرخ رشد حجم پول و تول شیبا افزا

 نرخ تغییرات از ارز نرخ ثیرگذاریأت از یروشن تصویر مطالعات از بررسی انبوهی درنهایت،
ویژه مطالعات به، مرور مطالعات خارجی ،اینبرعلاوه. دهدنمی گذارانسیاست به را بهره

اثرات ، اول .داخلی حاکی از وجود دو شکاف مطالعاتی در ادبیات نرخ بهره و نرخ ارز است
حالی است که  این در .بوده استنامتقارن نرخ بهره بر نرخ ارز کمتر مورد توجه پژوهشگران 

بانکی که بین نرخ بهرهٔ ،تواند اثرات متفاوتی داشته باشد. دومی مثبت و منفی آن میهاتکانه
ندرت در مطالعات داخلی استفاده شده های پولی بانک مرکزی است، بهنماگر روند سیاست

                                                                                                                                  
1 exchange rate pass - through 
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 ۳۰۷ رانیبر نرخ ارز در اقتصاد ا یبانکنینرخ بهره ب راتییاثرات نامتقارن تغ یابیارز 

 

بانکی در اقتصاد بین بهرهٔاصلی این است که تغییرات نرخ  پرسشمطالب فوق،  بهتوجهبااست. 
تواند گذارد؟ برای کنترل نرخ ارز آیا نرخ بهره میثیر میأایران تا چه اندازه بر تغییرات نرخ ارز ت

صورت متقارن است؟ بهبانکی بر نرخ ارز بین ثیر نرخ بهرهٔأباشد؟ آیا تثری ؤمابزار سیاستی 
د به چگونگی تنظیم سیاست پولی توانمختلف در کشور میهای لفهؤمدرک ویژگی و اثرات 

نیازمند تحلیل عمیقی از نرخ ارز و نرخ بهره و ارتباط  هاپرسشدادن به این پاسخکمک کند. 
 های اقتصادی است. آن با نظریه

 روش تحقیق ۴
( الهام گرفته شده 2۰2۱و همکاران ) ۱باکار الگوی تجربی و مفهومی این پژوهش از مطالعهٔ

بانکی در اقتصاد ایران و نرخ ارز بازار بین پژوهش شامل نرخ بهرهٔهای این است. داده
از بانک  ۱۴۰۱تا اسفند  ۱۳۸۸زمانی فرودین  بازهدر  ماهیانهغیررسمی است که در تواتر 

در نظر گرفته شده است در این مطالعه یک متغیر دامی  ،اند. همچنینمرکزی گردآوری شده
تا  ۱۳۸۸فروردین  برای این متغیر از. هاستتحریمو  تحولات سیاسی ایران که دربرگیرندهٔ

اروپا و  همراهی اتحادیهٔ )دورهٔ ۱۳9۴تا تیر  ۱۳9۰، عدد صفر، از مهر سال ۱۳9۰شهریور 
برجام و  )دورهٔ ۱۳9۷تا اردیبهشت  ۱۳9۴ها( عدد یک، از مرداد تحریمسازمان ملل و تشدید 

از برجام(  امریکا)خروج  ۱۴۰۱تا اسفند  ۱۳9۷ها( عدد صفر و از خرداد تحریمکاهش سطح 
ها و توافق میتحراعمال  یخیبر اساس روند تار ریمتغ نیا .عدد یک در نظر گرفته شده است

علت نبود ذکر است که به شایان ،نیشده است. همچن نیتدو یالمللنیب و جامعهٔ رانیا نیب
و تراز حساب  ،ینگینقد ،ینفت یهادرآمد رینرخ ارز نظبر  ثرؤم یرهایمتغ ریسا ماهیانهٔتواتر 
وابستگی شدید  دلیلبه حال،بااینبا این متغیرها فراهم نبود.  مدل حیامکان تصر هیسرما

ترتیب از بهارز به قیمت نفت و صادرات غیرنفتی مقادیر این متغیرها  درآمدهای نفتی و عرضهٔ
 اوپک و مرکز تجارت جهانی اخذ شد.

آزمون با ابتدا  ،پژوهش ها در اینبودن آنماهیانهی و زمان یسر یهاداده تیبر اساس ماه
با  ویخودرگرس کردیروشود. سپس با ها بررسی میایستایی داده 2(BM) ماهیانهواحد  شهٔیر

 برای بررسی رابطهٔ( 2۰۰۱) شده توسط پسران و همکارانیمعرف( ARDL) یعیتوز یهاوقفه
تعیین  یبرا نییبالا و پا یدر برابر مقدار کران بحران F و از مقدار آمارهٔ بلندمدت بین متغیرها

                                                                                                                                  
1 Mohd Jaffri Abu Bakar 
2 Beaulieu & Miron  
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 ۱۴۰۳ تابستان /۶۰شماره  /هفدهمسال  ۳۰۸

 قیتحق یبرا ARDL یانباشتگهممدل  ،یکلطوربه. شودمیاستفاده  یانباشتگهم وضعیت
 کرد: فیتعر ریصورت زبهتوان یرا م

∆𝐸𝑋𝑡 = 𝜑۰ + ∑ 𝜑۱۱𝑖∆𝐸𝑋𝑡−𝑖 + ∑ 𝜑۱2𝑖∆𝐼𝐵𝑅𝑡−𝑖 + 𝛾۱۱𝐸𝑋𝑡−۱ +
𝑝
𝑖=۰

𝑝
𝑖=۱

𝛾۱2𝐼𝐵𝑅𝑡−۱ + ∑ 𝜑۱۳𝑖∆𝑍𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=۰ + 𝛾22𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝜇۱𝑡 (۱)  

مدت کوتاه یهابه کشش𝜑𝑖  بیدهد. ضریرا نشان م اول تفاضل مرتبهٔعملگر   ∆نماد
شامل  Zمتغیرهای  ،در این معادلهمدت است. بلند یهاکشش دهندهٔنشان𝛾𝑖 اشاره دارد. 

غیر نفتی ایران است. متغیر  ماهیانهٔنفت و صادرات  ماهیانهٔمتغیرهای کنترلی قیمت 
Dummy  این  از هدف .استتحولات سیاسی ایران  دهندهٔزا نشانعنوان متغیر برونبهنیز

𝐻۰: 𝛾۱۱صفر هٔیفرض ن،یاست. بنابرا IBRو  EX نیبلندمدت ب ییگراهم نییتع معادله =

 𝛾۱2 = 𝐻۱: 𝛾۱۱  تصوربه نیگزیجا هٔیتوان با فرضیرا م  ۰ ≠  𝛾۱2 ≠ پسران  مطابق نظر  ۰
استفاده  F بر اساس آمارهٔ یاز فرمول ارزش بحران بدین منظور کرد. تست (2۰۰۱همکاران ) و

 کیدهد که یباشد، نشان م I( ۱) ییبالاتر از حد بالا ینیتخم F شده است. اگر آمارهٔ
 نیتخم یوجود دارد. برا قیتحق نیا شدهٔبرآورد یهایسر نیبلندمدت ب یاشتگانبهم

اهداف  یبرا نهیبه وقفهٔانتخاب  ی( براAIC) کئیاطلاعات آکا اری، معARDL یهاکرانه
  (.2۰2۱و همکاران،  ۱)یاکوبو شودیاستفاده م برآورد
 بایدبتدا ا NARDL( برای تخمین مدل 2۰۱۴شین و همکاران ) اساس نظریهٔ بر

این  ،اساسبراینی افزایشی و کاهشی تعریف شوند. هاتکانهعنوان مثبت و منفی بههای لفهؤم
 شوند.تعریف می ۳و  2 مطابق رابطهٔ هالفهؤم

𝑖𝑣𝑡
+ = ∑ ∆𝑖𝑣𝑗

+ =𝑡
𝑗=۱ ∑ 𝑚𝑎𝑥(∆𝑖𝑣𝑗 , ۰)𝑡

𝑗=۱  (2)  
𝑖𝑣𝑡

− = ∑ ∆𝑖𝑣𝑗
− =𝑡

𝑗=۱ ∑ 𝑚𝑖𝑛(∆𝑖𝑣𝑗 , ۰)𝑡
𝑗=۱   (۳)  

 نوشت: ریصورت زبهتوان یمرا  NARDLمشخصات  ن،یبنابرا

                                                                                                                                  
1 Yakubu 
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 ۳۰9 رانیبر نرخ ارز در اقتصاد ا یبانکنینرخ بهره ب راتییاثرات نامتقارن تغ یابیارز 

 

(۴) ∆𝐸𝑋𝑡 = 𝛼۰ + 𝛽۰𝐸𝑋𝑡−۱ + 𝛽۱𝐼𝐵𝑅𝑡
+ + 𝛽2𝐼𝐵𝑅𝑡

− + ∑ 𝜇𝑡∆𝐸𝑋𝑡−۱
𝑝
𝑡=۱ 

+ ∑(𝛾𝑡
+𝐼𝐵𝑅𝑡−۱

+ + 𝛾𝑡
+𝐼𝐵𝑅𝑡−۱

− )

𝑞

𝑡=۱
+ ∑ 𝜑۱۳𝑖∆𝑍𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=۰
+ 𝛾22𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝜀𝑡 

 آزموناز  یعلت و معلول رابطهٔ یبررس برای که نداهای وقفهپارامتر qو P  ،در این معادله
 (2۰۱۴( و گزگور )2۰۱5و همکاران ) نیکه توسط نگو کنندمیاستفاده  ۱یج-یحاتم تیعل
( معادله 2۰۱2) یج-ی. حاتماستتوسعه یافته ارز رخ و ن بهرهنرخ اثر نامتقارن  بررسی یبراو 
 کند:یم شنهادیپ زیرصورت بهرا 

𝑦۱𝑡 = 𝑦۱𝑡−۱ + 𝜀۱𝑡 = 𝑦۱۰ + ∑ 𝜀۱𝑡                            𝑡 = ۱,2, … , 𝑇  𝑡
𝑖=۱  (5)  

𝑦2𝑡 = 𝑦2𝑡−۱ + 𝜀2𝑡 = 𝑦2۰ + ∑ 𝜀2𝑡                          𝑡 = ۱,2, … , 𝑇𝑡
𝑖=۱  (۶)  

𝜀۱𝑖ند،امقدار ثابت𝑦2۰ و𝑦۱۰  که
+ = max(𝜀۱𝑖, ۰)  ،𝜀2𝑖

+ = max(𝜀2𝑖, ۰) ،𝜀۱𝑖
− =

min(𝜀۱𝑖, 𝜀2𝑖 و  (۰
− = min(𝜀2𝑖,  توانمی را این. ندامنفی و مثبت پارامتر دهندهٔنشان  (۰

𝜀۱𝑖صورتبه = 𝜀۱𝑖
+ + 𝜀۱𝑖

− 𝜀2𝑖  و   = 𝜀2𝑖
+ + 𝜀2𝑖

−  شدهارائه عبارات اساس بریا  کرد بیان نیز  
 کرد: بازنویسی

𝑦۱𝑡 = 𝑦۱𝑡−۱ + 𝜀۱𝑡 = 𝑦۱,۰ + ∑ 𝜀۱𝑖
+ + ∑ 𝜀۱𝑖

−𝑡
𝑖=۱

𝑡
𝑖=۱    (۷)  

𝑦2𝑡 = 𝑦2𝑡−۱ + 𝜀2𝑡 = 𝑦2,۰ + ∑ 𝜀2𝑖
+ + ∑ 𝜀2𝑖

−𝑡
𝑖=۱  𝑡

𝑖=۱  (۸)  

𝑦2𝑡،  صورتبه متغیر هر برای مقدار مثبت و منفی
+ = ∑ 𝜀2𝑖

+𝑡
𝑖=۱   𝑦2𝑡

− = ∑ 𝜀2𝑖
−𝑡

𝑖=۱     و
 𝑦۱𝑡

+ = ∑ 𝜀۱𝑖
+𝑡

𝑖=۱  ،𝑦۱𝑡
− = ∑ 𝜀۱𝑖

−𝑡
𝑖=۱  بین یعلّ رابطهٔ آزمون آن، از پس. شودمی تعریف 
 :شودمی انجام p مرتبهٔ VAR مدل توسط متغیرها

𝑦۱
+ = 𝑣 + 𝐴۱𝑦𝑡−۱

+ + ⋯ + 𝐴𝑝𝑦𝑡−۱
+ + 𝜇𝑡

𝑦𝑡   با فرض       +
+ = (𝑦۱𝑡

+ , 𝑦2𝑡
+ ) (9 )  

𝑦۱
− = 𝑣 + 𝐴۱𝑦𝑡−۱

− + ⋯ + 𝐴𝑝𝑦𝑡−۱
− + 𝜇𝑡

𝑦𝑡   با فرض       −
+ = (𝑦۱𝑡

− , 𝑦2𝑡
− ) (۱۰ )  

𝑦𝑡، آن در که
+/1، (۱× ×۱) عرض از مبدأ بردارهای v متغیرها، بردار( 2 2)، 𝜇𝑡

 بردارهای −/+
×۱) خطا عبارات 2) پارامتر ماتریس 𝐴𝑟 و(، 2 ×  انتخاب و r= 1, …, pوقفه  ترتیب برای (2
 .است AIC مشخصات براساس خیرتأ ترتیب

 

                                                                                                                                  
1 Hatemi-J 
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 ۱۴۰۳ تابستان /۶۰شماره  /هفدهمسال  ۳۱۰

 نتایج و بحث ۵
 توجهباهای سری زمانی بررسی ایستایی متغیرهای مدل است. گام در برآورد مدل خستینن

(، ایستایی متغیرها با استفاده ماهیانههای در این مطالعه )داده شدهاستفادههای به نوع داده
در هر  ماهیانهوجود ناایستایی  کهیدرصورت. شدبررسی  (BM) ماهیانهواحد  از آزمون ریشهٔ

گیری گیری معمول در متغیرهای سری زمانی، تفاضلشود، علاوه بر تفاضلیید أتمتغیر 
طور آورده شده است. همان ۱در جدول  BM۱ واحد نیز لازم است. نتایج آزمون ریشهٔ ماهیانه

دار نیست واحد سالانه معنی ریشهٔ متغیرها آمارهٔ برای همهٔ شود،دیده میکه در این جدول 
به نتایج آزمون ایستایی  توجهبافصلی در این دو متغیر است. غیرواحد  یشهٔبه معنی وجود ر که
. اما استمجاز  NARDLایستایی بالاتر از یک استفاده از رهیافت  متغیری با درجهٔ نبودو 

جمعی از طریق آزمون هم ،بلندمدت میان متغیرهای مدل پیش از برآورد وجود رابطهٔ باید
جمعی میان متغیرها با استفاده از آزمون کرانه بررسی هم ،در ادامهاساس اینبربررسی شود. 

 شده است. ذکر 2که نتایج آن در جدول  دش

                                                                                                                                  
ارائه  انهیانه و غیرماهیماهواحد  یهاريشه وجود هیآزمون فرض یرا برا یونیرگرس معادلهٔ (BM) و مايرن ویولب ۱

 Beaulieu& Miron مطالعهٔ ، نگاه کنید به:گیریفلیترهای تفاضل برای توضیحات بیشتر و مشاهدهٔ د.انكرده
(1993). 
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 ۳۱۱ رانیبر نرخ ارز در اقتصاد ا یبانکنینرخ بهره ب راتییاثرات نامتقارن تغ یابیارز 

 

 ۱جدول 
 BMنتایج آزمون ریشه واحد 

𝝅 𝝅 ۰ سری زمانی

𝟐
 𝟐𝝅

𝟑
 

𝝅

𝟑
 𝟓𝝅

𝟔
 

𝝅

𝟔
  

 t۱ t
2 

F
۳

,

۴ 

F5,۶ F۷,۸ F9,۱۰ F۱۱,۱2 F۱….۱2 

 نرخ بهرهٔ
 بانکیبین

*۰۱٫۱- ۳
٫
۱
۳
- 

۷
٫
۱
۷ 

۷٫۱5 ۸٫25 5٫۱9 ۷٫۱۱ 9٫۱۷ 

نرخ ارز بازار 
 غیررسمی

*۰5٫۱- ۴
٫
۱
2
- 

۶
٫
۱
2 

5٫۷5 5٫۶9 ۸٫۱۴ 9٫۱9 ۱۱٫۱5 

۴ -9۶٫۰* قیمت نفت
٫
۱
5
- 

9
٫
5
۱ 

۶٫99 ۷٫22 ۷٫9۶ ۶٫52 ۱۰٫۰۱ 

صادرات 
 غیرنفتی

*52٫۰- 2
٫
۱
9
- 

۶
٫
۶
9 

۷٫25 ۸٫22 ۶٫۶۶ ۶٫۴2 ۶٫۱2 

 واحد د ریشهٔوجو دییأنبود و ت هٔیعدم رد فرض*

یران در ا یبرا ARDL یایپو یالگو ینتخم: نتایج NARDLتخمین الگوی پویای 
شود اکثر ضرایب معنادارند. ضریب طور که ملاحظه میهماننشان داده است.  2جدول 

درصد تغییرات متغیرهای  95دهد که متغیر وابسته نشان می شدهیلتعد R2تبیین مدل 
 معناداری کلی رگرسیون است. دهندهٔنیز نشان F معناداری آمارهٔکند. توضیحی را تبیین می
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 ۱۴۰۳ تابستان /۶۰شماره  /هفدهمسال  ۳۱2

 2جدول 
 NARDL (۱،۱،۱،۱،۱) یایپو یالگو ینتخمنتایج 

 سطح معنی داری انحراف معیار ضریب نام متغیر
LY(-۱) ۰٫۷۶ ۰٫۰5 ۰٫۰۰ 

LIBR+ ۰٫۰۴- ۰٫۰2 ۱٫۰۱ 
LIBR- ۱٫۰۱ ۰٫۰5 ۱٫۰۱ 

OilPrice(-۱) ۰٫2۱ ۰٫۱5 ۰٫5۴ 
OilPrice ۰٫29 ۰٫2۱ ۰٫۶۷ 

NonOilExport(-۱) ۰٫۱۶ ۰٫2۴ ۰٫۷2 
NonOilExport ۰٫۱9- ۰٫۱۶ ۰٫۴2 

 ۰٫۰۰ ۱٫۰۱ -۴٫25 عرض از مبدا
R۲ ۰.۹۵ تعدیل شده F ۲۶۳٫۱۱ (۰٬۰۰) 

  تخمین محاسبات: منبع -شوارتز انتخاب شده است  بهینه بر اساس آمارهٔ وقفهٔ

های آزمون NARDLیج تخمین الگوی های تشخیص: برای بررسی اعتبار نتاآزمون
 ،شودطور که ملاحظه میهمانگزارش شده است.  ۳تشخیص انجام شد و نتایج آن در جدول 

شود. صفر مربوط به آن رد نمی های آزمون معنادار نیستند و فرضیهٔموارد آمارهاز یک هیچدر 
 ءبودن جزننرمالح، یتصر یخطایالی، سر یهمبستگمدل فاقد مشکلات مربوط به  ،بنابراین

 نتایج همگی معتبرند. ،و ناهمسانی واریانس است. بنابراین اخلال

 ۳جدول 
 یصتشخ یهاآزموننتایج 

 نتیجه LM Probآماره  آزمون
 همبستگی سریالی نبود ۰.9۶ ۱.۰۱ همبستگی سریالی

 خطای تصریح نبود ۰.2۶ ۱.۱۱ آزمون فرم تابعی
 ودن جز اخلالبنرمال ۰.۱۸ ۱.9۶ آزمون نرمالیتی

 ناهمسانی واریانس نبود ۰.۸۳ ۰.۱۰ آزمون ناهمسانی واریانس
 تخمین محاسبات: منبع

استفاده شد که در قالب  (CUSUMپسماند تجمعی ) بررسی پایداری الگو از آمارهٔ یبرا
درصد  5اینکه نمودار پسماند تجمعی بین خطوط بحرانی  بهتوجه باارائه شده است.  2شکل 

 مدل برآوردی در بلندمدت پایدار است. ،دقرار دار
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 ۳۱۳ رانیبر نرخ ارز در اقتصاد ا یبانکنینرخ بهره ب راتییاثرات نامتقارن تغ یابیارز 
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CUSUM 5% Significance 
 نمودار پسماند تجمعی .2شکل 

 F آمارهٔ ()مدل متقارن خطی ARDLحاکی از آن است که در مدل  ۴نتایج جدول 
 کدام از مقادیر بحرانی کران بالا بیشتر نبوده و از تمام مقادیر بحرانی کرانهٔهیچمحاسباتی از 

 F آمارهٔ ،تعادلی بلندمدت وجود ندارد. در مقابل لذا در مدل متقارن رابطهٔ ؛ایین کمتر استپ
درصد بیشتر  95از مقادیر کران بالا در سطح اطمینان  NARDLمحاسباتی مدل نامتقارن 

 یید و وجود رابطهٔأتعادلی بلندمدت نامتقارن ت درصد وجود رابطهٔ 95است. پس با اطمینان 
بلندمدت نامتقارن، مدل بلندمدت و  یید وجود رابطهٔأشود. پس از تمیقارن رد بلندمدت مت

 شده است.  ذکر 5نتایج آن در جدول  و شدبرآورد  NARDLمدت کوتاه
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 ۱۴۰۳ تابستان /۶۰شماره  /هفدهمسال  ۳۱۴

 ۴جدول 
 NARDLو  ARDL یانباشتگمشخصات هم یها براکرانه آزمون

آماره 
 محاسباتی

 درصد ۱۰ درصد 5 درصد 2٫5 درصد ۱
سطح 

 اطمینان
 
 

۱٫۱۴ 
 کرانه پایین ۳٫۱۷ ۳٫۷9 ۴٫۴۱ 5٫۱5

ARDL 
 کرانه بالا ۴٫۱۴ ۴٫۸5 5٫52 ۶٫۳۶

۴٫5۱ 
 کرانه پایین 2٫۷2 ۳٫2۳ ۳٫۶9 ۴٫29

NARDL 
 کرانه بالا ۳٫۷۷ ۴٫۳۴ ۴٫۸9 5٫۶۱

 های پژوهشمنبع:یافته
ر دابانکی بر نرخ ارز معنیبین افزایش نرخ بهرهٔ تأثیردر بلندمدت  ،5براساس نتایج جدول 

که با کاهش طوریبه ؛دار استکاهش آن بر نرخ ارز در سطح یک درصد معنی تأثیرولی  ؛نیست
کند. نتایج آزمون والد درصد افزایش پیدا می ۱٫۱۷بانکی نرخ ارز بین یک درصدی نرخ بهرهٔ

د. دهبانکی بر نرخ ارز را نشان میبین نامتقارن کاهش و افزایش نرخ بهرهٔ تأثیرنیز  ۶در جدول 
کاهش و افزایش نرخ  تأثیرحاکی از آن است که  NARDLمدت برآورد الگوی کوتاه ،همهاینبا

که طوریبه ؛استمتفاوت ها از یکدیگر اما جهت اثرگذاری آن ؛دار استبهره بر نرخ ارز معنی
درصدی نرخ ارز  ۰۴/۰مدت باعث کاهش بانکی در کوتاهبین افزایش یک درصدی نرخ بهرهٔ

درصدی نرخ ارز را  ۰۱/۱. این در حالی است که کاهش یک درصدی آن افزایش شودمی
بانکی بر بین نامتقارن نرخ بهرهٔ تأثیرنیز  ۴همراه خواهد داشت. نتایج آزمون والد در جدول به

توان گفت می ،آمدهدستهبعبارتی بر اساس نتایج دهد. بهمدت نشان مینرخ ارز را در کوتاه
مدت و هم در بانکی بر نرخ ارز بازار غیررسمی در ایران هم در کوتاهبین بهرهٔنرخ  تأثیرکه 

تواند نرخ بانکی نمیبین در بلندمدت افزایش نرخ بهرهٔ ،بلندمدت نامتقارن است. همچنین
شود تا افزایش نرخ ارز اما کاهش آن موجب می ؛قرار دهد تأثیرتحتداری معنیطوربهارز را 

مدت اجرای سیاست انقباض پولی در قالب افزایش نرخ می رخ دهد. در کوتاهدر بازار غیررس
مدت نیز کاهش تواند نرخ ارز بازار غیررسمی را در حد محدود کاهش دهد. در کوتاهبهره می

داری بر نرخ ارز دارد و این اثر در حدود یک است. نتایج الگوی نرخ بهره اثر مثبت و معنی
ها بر نرخ ارز بازار غیررسمی است، تحریممثبت  تأثیرز بیانگر کوتاه مدت و بلندمدت نی

 داری در نرخ ارز شده است. معنیها و خروج از برجام باعث افزایش تحریمکه تشدید یطوربه
داری بر معنیمنفی و  تأثیرنفتی فقط در بلندمدت غیرمتغیرهای قیمت نفت و صادرات 

درصدی قیمت نفت و افزایش یک درصدی صادرات  که افزایش یکطوریبهنرخ ارز دارند. 
شوند. در میدرصدی در نرخ ارز  ۰٫۱۱و  ۰٫۰۸۰ترتیب باعث کاهش نفتی در بلندمدت بهغیر

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
jm

br
.1

7.
60

.2
95

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

24
 ]

 

                            20 / 27

http://dx.doi.org/10.61186/jmbr.17.60.295
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2110-en.html


 ۳۱5 رانیبر نرخ ارز در اقتصاد ا یبانکنینرخ بهره ب راتییاثرات نامتقارن تغ یابیارز 

 

که تغییرات هریک از این ؛ چراداری بر نرخ ارز ندارندمعنی تأثیرمدت این دو متغیر کوتاه
 د.گذارنمی تأثیرارز  زمانی بر عرضهٔ متغیرها با وقفهٔ

 5جدول 
 NARDL مدت و بلندمدتبرآورد مدل کوتاه

 pvalue ضریب متغیر 

 الگوی بلندمدت

+IBRL 2٫۱۰- ۰٫22 
-IBRL ۱٫۱۷ ۰٫۰۰ 

OilPrice ۰٫۰۸- ۰٫۰۱ 
NonOilExport ۰٫۱۱- ۰٫۰2 

Dummy 2۰29٫9۶ ۰٫۰۰ 
 ۰٫۰۰ -۴٫25 أعرض از مبد

 مدتالگوی کوتاه

+IBRL ۰٫۰۴- ۰٫۰۱ 
-IBRL ۱٫۰۱ ۰٫۰۱ 

OilPrice ۰٫29 ۰٫۶۷ 
NonOilExport ۰٫۱9- ۰٫۴2 

Dummy 2۰29٫9۶ ۰٫۰۰ 
 ۰٫۰۰ -۴٫25 عرض از مبدا

 های پژوهشمنبع:یافته

 ۶جدول 
 نتایج آزمون والد جهت بررسی اثر نامتقارن در کوتاه مدت و بلندمدت

 
 کوتاه مدت

2X F t آماره 
**۱5٫۸  **۱5٫۸  **۱9٫۳  مقدار 

 بلندمدت
2X F t آماره 

**۱۴٫۴  **۱۴٫۴  **29٫2  مقدار 
 های پژوهشمنبع:یافته

علیت نامتقارن بین نرخ  هٔرابط جی-ارن حاتمیبا استفاده از آزمون علیت نامتق ،ر ادامهد
گزارش شده است.  5بانکی و نرخ ارز در ایران ارزیابی شده است و نتایج آن در جدول بین بهرهٔ

و  بانکینرخ بهرهٔ بینطرفه بین کاهش یکعلیت  بر اساس نتایج این جدول تنها یک رابطهٔ
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مدت و بلندمدت گرفتن روابط کوتاهنظردربا  ،عبارتیز در اقتصاد ایران وجود دارد. بهنرخ ار
تواند باعث توان گفت که کاهش نرخ بهره میبین نرخ بهره و نرخ ارز در اقتصاد ایران می

 داری بر نرخ ارز نخواهد داشت. نکتهٔمعنی تأثیردار نرخ ارز شود و افزایش آن تغییرات معنی
بین نرخ بهره و نرخ ارز بدون تفکیک اثرات  که اثراتزمانی: است این ۷توجه در جدول قابل

. این شودمشاهده نمیها داری بین آنمعنی هیچ رابطهٔ ،شودمیکاهش یا افزایش بررسی 
 .کندنرخ بهره بر نرخ ارز را نمایان می تأثیرنتیجه لزوم توجه به اثرات نامتقارن در ارزیابی 

  ۷جدول 
 Hatemi-Jنامتقارن  تیآزمون عل جینتا

 
 های پژوهشنبع:یافتهم

 بندی و پیشنهادهاجمع ۶
ریزان اقتصادی برای تقویت ارزش گذاران و برنامهیکی از ابزارهای سیاستنرخ بهره  استیس

 بانکینرخ بهرهٔ بینبانک مرکزی نیز با استفاده از  ،پول ملی و کنترل تورم است. در این میان
های پولی کشور را حرکت اهداف سیاست دهد و مسیرموضع سیاست پولی خود را نشان می

به اجرای این سیاست توسط بانک مرکزی و نوسانات متعدد نرخ ارز  توجهباکند. مشخص می
مدت و بلندمدت بود که تغییرات این نرخ در کوتاه ایناین پژوهش  پرسشدر اقتصاد ایران، 

گیری از پژوهش با بهره ،ن راستامتقارن است؟ در ای تأثیرو آیا این  ردی بر نرخ ارز داتأثیرچه 
نرخ ارز و  ماهیانهٔهای و داده (NARDL) یرخطیغ یعیتوز یهابا وقفه ویخودرگرس افتیره

 .را بررسی کرد ۱۴۰۱- ۱2: ۱۳۸۸-۱) بانکینرخ بهرهٔ بین
، ابدییم شیافزا بانکینرخ بهرهٔ بین رانیکه در اقتصاد ایزمان نتایج این پژوهش نشان داد

شناور ریغ ینظام رانیا بر اقتصاد حاکمارزی  . نظامشودنرخ ارز می باعث کاهش مدتاهدر کوت
و مدت در کوتاه تنها بانکینرخ بهرهٔ بیناز  توانو بر این اساس می دستوری است شیبوکمو 
 بانکینرخ بهرهٔ بیندر بلندمدت افزایش  ؛ امابرای کنترل نرخ ارز استفاده کردصورت محدود به
ریزی بلندمدت در افق برنامه به همین دلیل،داری بر نرخ ارز نخواهد داشت. معنی ثیرتأ
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 ۳۱۷ رانیبر نرخ ارز در اقتصاد ا یبانکنینرخ بهره ب راتییاثرات نامتقارن تغ یابیارز 

 

های پولی در راستای های افزایش نرخ ارز و تمرکز بر سایر سیاستاقتصاد کشور شناسایی ریشه
 بانکینرخ بهرهٔ بین نییتعاست که  ایندیگر  . نکتهٔاهمیت بیشتری داردحفظ ارزش پول ملی 

، رونیااز. نیستها انداز در بانکپسعدم ییچرا کنندهٔهینرخ تورم توج راتییه به تغبدون توج
خود از  نوبهٔبه نیو ا ردیگیقرار نم ینظام بانك اریاخت انداز شهروندان دراز پس یحجم بزرگ

 بانکینرخ بهرهٔ بیندر  رییتغ قیاقتصاد از طر یواقع بخش بر یبانك ستمیس یگذارتأثیرقدرت 
در را  یبانک مرکز یابزار لازم برا بتوانند مردانکه دولتنیا یبرا بر همین اساس،کاهد. یم

به بانک ضمن اعطای اختیار است  یضرور اقتصاد فراهم آورند، یبخش واقعکیتحرجهت 
همت گمارند.  زین یاقتصاد سکیر کاهش به ،بانکینرخ بهرهٔ بینکردن یمنطق یبرا یمرکز
 یکارآمد برا یابزار همچون بانکینرخ بهرهٔ بین از تواندمی یک مرکزصورت، باننیدر ا
 .استفاده کند دیو تول یگذارهیسرما انیآن به جر لیو تبد ینگینقد تیریمد

طرز مدت و هم در بلندمدت بهدر مقابل افزایش نرخ بهره، کاهش نرخ بهره هم در کوتاه
کاهش نرخ بهره باعث تزریق نقدینگی به  ،قعشود. در واداری باعث افزایش نرخ ارز میمعنی

خواهد داشت.  همراهبهافزایش آن را  ،شود و بدین طریقبازارهای موازی نظیر بازار ارز می
 مختلف زمانی هایافق در متغیر دو بین روابط در که داد نشان مطالعه نتایج ،درمجموع

 در پولی انتقال مکانیزم با بطهرا در را جدیدی بینش پژوهش این .دارد وجود تفاوت رفتاری
 دو هر به باید مرکزی بانک. و تحریمی است توسعهدرحال اقتصاد یک کهکند می ایجاد ایران

 برای های بلندمدتبرنامه داشتن و ضمن کند توجه حقیقی بهرهٔ نرخ و واقعی ارز نرخ متغیر
 هایبرنامه اصلی پایهٔ کهراچ ،غافل نشود مدتمیان و مدتکوتاه هایبرنامه از آن به دستیابی
 ،. بنابراینشوددیده میمدت بیشترین اثرگذاری نرخ بهره بر نرخ ارز در کوتاه و است بلندمدت

مدت صورت کوتاهشود مقامات اجرایی برای اثربخشی بیشتر این ابزار سیاستی بهپیشنهاد می
 جامعه باشند.از این ابزار استفاده کنند تا شاهد اثرات مثبت آن در اقتصاد و 

المللی باعث افزایش نرخ ارز و افزایش قیمت بینهای تحریمنتایج این مطالعه نشان داد که 
شود. نفتی در بلندمدت باعث کاهش نرخ ارز و تقویت ارزش پول ملی میغیرنفت و صادرات 

از ی فعل یهامیرفع تحر ینظام برا هوشمندانهٔ ریضمن تدب شودمی شنهادیپ ،در این زمینه
 ،. همچنینشود استفاده یوفاق مل تیتقو براینیز  لازم یو اجتماع یاسیس یراهکارها
 یابد،می شیافزا یرنفتیاز صادرات غ یناش یدرآمدها یرنفتیغ صادرات شیبا افزا ازآنجاکه

با  یهاتیفعال سمتبه دیمجدد منابع تول صیدر تخص ییکارا یارتقا درآمدها به شیافزا
از صادرات  یکه درآمد ناشآنجااز .شودیممنجر  یو رشد اقتصاد دیتول شیافزابالا و  یوربهره

 رانیا در ژهیوبه نفت صادرات ازی ناشی درآمدهای ثباتیب با مقابلهی برا یابزار مناسب یرنفتیغ
 نیبنابرا ،شودمحسوب می – به نفت است یمتکی محصولتک کشور کیعنوان به که -
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 یعامل برا نیرشد بهتر شیافزا دنبال آنو به یرنفتیادرات غص شیدر جهت افزا قیتشو
 نیا اگر ژهیوبه ؛خواهد بود ی و تقویت ارزش پول ملیپرنوسان نفت یکاهش اتکا به درآمدها

 ،در کشور باشد یدیتوان تول شیمجدد در اقتصاد و افزا یگذارهیسرما یدرآمدها در راستا
 د.بو میدرآمدها خواه شیافزا نیبلندمدت شاهد آثار بهتر ا در

 فهرست منابع
(. آزمون علیت هشیائو بین نرخ بهره و تورم ۱۳9۰احمدی شادمهری، م. فلاحی، م. خسروی، س. )

 .(۳)۱، اقتصادی های رشد و توسعهٔعلمی، پژوهشی پژوهش فصلنامهٔبرای گروه کشورهای منا. 
بودن تجاری و ملی درجهٔ باز(. اثرات تعا۱۳99) مدی، س. طهرانچیان، ا. و راسخی، س.پورمح

، ۴9پیاپی  (،۱)۱۴، مدلسازی اقتصادی فصلنامهٔهای پولی بر رشد اقتصادی و تورم. سیاست
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 .۷-۶: .(۱۷) 5، اقتصاد کاربردی فصلنامهٔ
(. رابطه نرخ ارز و نرخ بهره در اقتصاد ایران )ارزیابی مجدد و توسعه ۱۳۸۸) ربیعی، م. بیدآبادی، ب.

 .۶۷ -9۶، ۱، اقتصادی پژوهشنامهٔنظریه مقداری پول(، 
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۱۱(۴۳) ،۱۷2-۱۳۷. 

 رانیه و نرخ ارز در اقتصاد انرخ بهر نیب رابطهٔ ی(. بررس۱۳9۸, ن. )جهیعلو یمیکرو  ، .پور, م یلطفعل
 .9-۷۳(, ۱۸)2۶, یمال یاقتصاد پول. یابتکارفرا یهاتمیبا استفاده از الگور

خش: نورب . عزیزی و ف.ا) بانکداری مرکزی ثبات پولی و مالی: نظریه و عمل(. 2۰۱5مئنجاک، ت. )
 پولی و بانکی. پژوهشکدهٔ مترجمان(. تهران:

های پولی بر شدت عبور نرخ سیاست تأثیر(. ۱۴۰2) ع.، و کاکائی، ح.، جلایی افندآبادی، نورایی، ا.
رویکردهای  فصلنامهٔ .های پویاارز با لحاظ سطوح مختلف نااطمینانی تورم با رهیافت سیستم

 .۴۴-59، (9۱)۷، پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری
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