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 چکیده

است. از  های اقتصادی نرخ بهره و نوسانات نرخ ارز در قالب تئوریرابطه بین بررسی یكی از مباحث مهم در اقتصاد کلان، 

داشته است، لذا بررسی  های بعد از انقلاب همواره دارای نوسانات اقتصادی زیادی قرار آنجا که اقتصاد ایران طی سال

 مقاله این در. دهد مقاله حاضر را تشكیل می رابطه بین این دو متغیر و تاثیرشان بر اقتصاد کشور ما موضوع و هدف اصلی

گردد. در این  بررسی می بهره نرخ با ارز نرخ یعنی پول بازار متغیر مهمترین با خارجی بازار متغیر مهمترین بین ارتباط

دو نرخی بودن ارز در اقتصاد ایران، از دو نرخ ارز رسمی و نرخ ارز غیررسمی استفاده نمودیم. همچنین از  دلیل تحقیق به

ها از بانک  ساله استفاده نمودیم. تمامی داده ساله و بلندمدت پنج مدت سه مدت یكساله، میان گذاری کوتاه نرخ سود سپرده

باشد. در این راستا هدف این تحقیق بررسی  اقتصاد ایران می آوری شده است و جامعه آماری این تحقیق مرکزی جمع

ساله با نرخ ارز رسمی و  ساله و نرخ بهره بلندمدت پنج مدت سه مدت یكساله، نرخ بهره میان ارتباط نرخ بهره کوتاه

 ائه شده فیشرویژه مدل ار ههای اقتصادسنجی، ب ( و مدلols)حداقل مربعات معمولی تخمین غیررسمی با استفاده از روش 

استفاده نموده است. نتایج  1311تا  1331های  های سالانه برای بررسی بین سال این مقاله از داده .باشد در اقتصاد ایران می

نماید  باشد که بیان می ساله می و پنجساله  حاکی از ارتباط معنادار بین نرخ ارز رسمی و غیررسمی با نرخ بهره یكساله، سه

 ی یاد شده مورد تایید قرار گرفتند.ها تمامی فرضیه

 نرخ ارز، نرخ بهره، تئوری اثر بین المللی فیشر واژگان کلیدی: 

 JEL :E43,O23,O24بندی  طبقه  
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 . مقدمه2

توسعة  مطالعات انجام شده در اقتصاد توسعه، تأثیرگذاری متغیرهای مختلفی را در رشد و

اندیشمندان  توجه بسیار زیادای مهم که به متغیره ی این جملهدهند. از  اقتصادی نشان می

دارد،  سزا در بهبود رشد اقتصادی جوامع و نقشی به خود جلب کرده است را بهاقتصادی 

  باشد. و دیگری نرخ ارز می متغیر نرخ بهره است

توان درک نمود که این کشورها با نوسانات  توسعه می با بررسی اقتصاد کشورهای درحال

ارز مواجه هستند. بسیاری از کشورها برای جلوگیری از نوسان نرخ ارز، بسیار زیاد نرخ 

نمایند. با  ارزش پول خود را در مقابل ارزهایی که از بیشترین اهمیت برخوردارند، تثبیت می

شود که برخی کشورهای دیگر با امتناع از تثبیت نرخ ارز و قبول  این حال مشاهده می

 بیانگر ارز نرخ واقعی ارزش نوساناتپذیرند.  نرخ ارز را میسیستم نرخ ارز شناور، نوسانات 

 از پول واقعی ارزش کاهش و است خارجی های پول مقابل در کشور یک پول ضعف و قوت

 در اختلال کاهش باعث تعادلی مقدار از ارز نرخ انحراف از جلوگیری و آن تعادلی میزان

. نكته قابل توجه آن است که گردد می کارایی و رفاه افزایش و داخلی های قیمت سایر

تبع  دهنده بوجود آمدن مشكلاتی نظیر اثرات منفی بر رشد اقتصادی به مشاهدات نشان

حاکمیت سیستم نرخ ارز شناور و نوسانات نرخ ارز ناشی از آن، برای برخی از این کشورها 

ای دیگر که بیشتر که در بسیاری از کشوره درحالی )مانند آفریقای جنوبی، ایران و...( بوده،

شود. این  گونه نبوده و اثرات منفی مشاهده نمی یافته هستند، این ها کشورهای توسعه آن

گردد که نوسانات نرخ ارز تاثیر مهمی بر متغیرهای مهم اقتصادی از  دوگانگی، باعث می

 طتوس اینكه دلیل به ایران دراقتصاد بهره از طرف دیگر نرخ جمله نرخ بهره داشته باشد.

 شود و حالت دستوری دارد، می مشخص پول تقاضای و با عرضه ارتباط بدون و پولی مقامات

 قابل های دارایی ارزش از شاخصی معنی به پولی اثرگذاری های مكانیزم در وسیعی کاربرد

 بر که اقتصادی متغیرهای از مهمترین یكی نیز بهره ندارد. لذا نرخ را پول به تبدیل

 نرخ ارز بر نرخ رابطة شناخت جهت این از و بوده مؤثر اقتصاد واقعی شبخ و گذاری سرمایه

 موضوعاتی از آن بر مؤثر عوامل و متغیر دو این میان روابط است. شناسایی مهم بسیار بهره

 مختلف های نظریه خصوص این در و نموده جلب خود به را توجه اقتصاددانان همواره که است

 بهره نرخ با ای رابطه چه ارز نرخ که این مسئله، به پاسخ است. شده ارائه متناقض حتی و
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 دهد، می العملی نشان عكس چه ارز نرخ بر وارده های تكانه برابر در بهره نرخ اینكه یا و دارد

 (.1311است )بید آبادی و ربیعی،  اهمیت حائز اقتصادی گذاران سیاست برای

صورت نرخ بهره های وافری برای تنظیم  شهای اخیر تلا در دهرو باید بیان نمود که  از این

و یا ایجاد  گرفته است. در واقع دلیل این امر نیز تأثیر قابل توجه این متغیر در حل

نرخ بهره عبارت است از . باشد میهای اقتصادی در برخی جوامع  مشكلات و نابسامانی

ند. از طرف دیگر کن ی، پرداخت می ی موقت از سرمایه کننده جهت استفاده مبلغی که قرض

تعویق انداختن استفاده از نقدینگی خود،  دهنده با به نرخ بهره اشاره به این دارد که قرض

باشد، به این منظور که  انتظار دریافت سود بیشتری را دارد. نرخ بهره یک شمشیر دو لبه می

نابع مالی را به اگر نرخ بهره افزایش یابد، احتمالا صاحبان منابع مالی اضافی قسمتی از این م

های بهره بالا این  عبارت دیگر نرخ امید دریافت سود بالاتر در آینده قرض خواهند داد. به

کند که نقدینگی اضافی خود را به دیگران قرض دهند. اما باید بیان نمود  افراد را تشویق می

ر بازار جویی( د گذاری( و عرضه )صرفه که در حالت تعادل، نرخ بهره با تقاضا )سرمایه

 (.Duetsche Bundesbank  ،2001باشد ) سرمایه در تعادل می

شود تا جایی که  می محسوبها  گذاری متغیر کلیدی و مهم اقتصادی در سیاستنیز نرخ ارز 

عنوان لنگر  توسعه، از این متغیر به خصوص در کشورهای درحال هب گروهی از کارشناسان

ویژه نرخ  طور بسیار زیادی تحت تاثیر عوامل مالی به نرخ مبادلات ارز به کنند. اسمی یاد می

باشند.  گیرد. بسیاری از محققان معتقد به تاثیرپذیری نرخ ارز از نرخ بهره می بهره قرار می

گذاری مستقیم خارجی، تورم،  کننده روند تجاری، جریانات سرمایه و سرمایه نرخ ارز تعیین

 (.Nusrate Aziz, 2008 باشد ) تصاد میالمللی در یک اق های بین ذخیره و پرداخت

کنند، حتی در شرایط تحت  بازها به ارز یک کشور حمله می کنترل نرخ ارز هنگامی که بورس

 فایده باشد. نرخ بهره بالامانع از بازگشت تواند بسیار پرهزینه و حتی بی حمایت دولتی، می

 .(Solnik,2000) کند رشد اقتصادی جلوگیری می شود و از سرمایه می

توانند باعث تغییرات در نرخ ارز شوند که عبارتند از: تغییرات در میزان  چندین عامل می 

رشد تورم، نرخ بهره، درآمدهای ملی،  ،عرضه و تقاضای خارجی، میزان مشكلات پرداختی

 .(Khalwati,2000 ها و بازار بورس ) بینی های مالی و تغییر در پیش نظارت
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بالا به سمت نسبتا خارجی با نرخ بهره  ارزهایکند که  لی فیشر بیان میالمل تئوری تاثیر بین

مورد انتظار  نرخ تورممنعكس کننده  کم بها شدن خواهند رفت زیرا نرخ بهره اسمی بالا

ارز کند که تغییرات در نرخ  این تئوری همچنین مشخص می (.Madura, 2000 باشد ) می

 در نرخ بهره اسمی خواهد رفت؟ ن کردن تغییراتسمت یكسا بین دو کشور نیز بهای  نقطه

(Demirag and Goddard, 1994             ) 

در اقتصاد با نرخ ارز دنبال پاسخ به این سوال هستیم که آیا ارتباطی بین نرخ بهره  حال به

 شرایط به توجه یا خیر؟ و اینكه با اللملی فیشر و وجود دارد ران بر اساس تئوری بینیا

 نرخ ارز روی بر چه جهتی در و شدتی چه با بهره نرخ افزایش و کاهش ایران، اقتصاد

 .است تأثیرگذار

از نظر اقتصاددانان  بهرهرابطه بین نرخ ارز و نرخ  به مبانی نظری، ابتدا پژوهشدر این 

انجام شده در خصوص موضوع پژوهش و در ادامه مطالعات  پرداخته شده استمختلف 

های این مقاله  معرفی مدل استفاده شده برای آزمون فرضیه بهشود. سپس  ارائه می

ها  گیری ناشی از آزمون فرضیه ها و نتیجه پردازیم. و در نهایت به تجزیه و تحلیل یافته می

 پردازیم. می

 . مبانی نظری تحقیق9

 المللی فیشر تئوری بین .9-2

ه و تغییرات مورد انتظار در نرخ المللی فیشر، ارتباط میان تغییرات نرخ بهر تئوری تاثیر بین

گذارانی که در بازار سهام  بازده واقعی سرمایهبر اساس این تئوری، . دهد توضیح میز ار

همان نرخ بهره خارجی و ایجاد تغییر در ارزش پول رایج  اند گذار ی کرده کشور خود سرمایه

 (.Madura, 2000 ) خارجی است

 برابر است با : شود رخ ارز تنظیم شده( نیز نامیده می)ن موثر بازدهفرمول بازده واقعی که 

r = (1 + if) (1 + ef) – 1                                                                    (1)  

درصد تغییرات در ارزش ارز  efنرخ بهره خارجی، و  ifگذاران،  واقعی سرمایه بازده rکه 

  .اشدب شده، میخارجی اختصاص داده 
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کند که بازده مورد انتظار  المللی فیشر، پیشنهاد می همین دلیل تئوری تاثیر بین به

باید  ،معنی انتظار است( به E ،Expectation) E(r)پول خارجی گذاری در یک بازار  سرمایه

طور متوسط،  به چون ، باشد. ih ،)محلی( داخلی پولگذاری در بازار  برابر با نرخ بهره سرمایه

گذاری  با بازده موثر در یک سرمایه برابرگذاری خارجی باید  ده موثر در یک سرمایهباز

 :باشد. بنابراین  )محلی( داخلی

(2)               E(r) = ih 

و  خارج از کشور،و هم در  داخل کشورگذاری هم در  برای فراهم کردن شرایط سرمایه

      خارجی باید تغییر کند تا ارزم شود و تنظی ihباید با  r ،دست آوردن نرخ بهره مشابه به

r =ih  شود. بنابراین 

 = ih   - 1(if + 1) (ef +1 ) ، توان نوشت  و می(ih  +1( = ) if +1 ( ) ef+1  ) که از این

  ihفرمول. استی سپرده داخل بهره نرخ ih وی خارجی  سپرده موثر بازده r هک معادله

. شود نییتع( efی )خارج ارز ارزش تا شود یم انیب(  ih  +1( = ) if +1 ( ) ef+1) صورت به

 فرموله ریز صورت به IFE (International Fisher effect)ی تئور ردكعمل تینها در

  :شود یم

(3)                    

تر از نرخ بهره  زمانیكه نرخ بهره داخلی پایینتوان بیان نمود که  گیری می عنوان یک نتیجه به

باشد، ارزش پول رایج خارجی کاسته خواهد شد زیرا با فراتر رفتن میزان نرخ  یخارجی م

 Utami,Siti ) بهره خارجی از نرخ بهره داخلی، پول رایج خارجی با افت بها روبرو خواهد شد

rahmi.,Inanga,Eno L, 2009.) 

 . نرخ ارز9-9

 جهانی مطرح اقتصاد در سطح ،صورت شناور مدیریت شده های ارز به هایی که نرخ از سال

 نرخ ارز را توانند نوسانات به بعد( سعی شده تا متغیرهایی که می 1193های  گردید )سال

 تحول و تغییر دلیل بهتوضیح دهند، شناسایی شده و اثرات آنها روی نرخ ارز تعیین گردد. 

 در ذاراثرگ و کلیدی عنوان عامل به پیش از بیش ارز نرخ متغیر ارزی، های نظام در عمیق



 

 2929 ی، سال هفتم، شماره بیست و دوم، بهارفصلنامه علوم اقتصاد                                                            29

ت عوامل اثرگذار بر این متغیر را کرده است. لذا لازم اس خودنمایی اقتصادی های سیاست

 شناسایی نمایم.

 . عوامل اثرگذار بر نرخ ارز9-9

 عوامل عبارتند از: برخی از این. شود تعیین می عرضه و تقاضا عوامل توسط نرخ ارز

 . تاثیر نرخ تورم بر نرخ ارز9-9-2

ر کشوری کمتر از جاهای دیگر باشد، در اینصورت صادرات در آن کشور اگر تورم فرضا د

گردد. همچنین کالاهای  تر خواهد شد و باعث افزایش ارزش نرخ ارز آن کشور می رقابتی

شوند و در اینصورت شهروندان آن کشور کمتر نرخ ارز خود را  خارجی کمتر رقابتی می

نابراین نرخ ارز کشور یاد شده تمایل به کنند. ب برای خرید کالاهای خارجی هزینه می

رود و قدرت خرید بیشتری را برای آن  یابد. یعنی ارزش پول ملی بالاتر می افزایش می

 نماید. کشور ایجاد می

 . تاثیر نرخ بهره بر نرخ ارز9-9-9

نسبت به جاهای دیگر افزایش یابد، در اینصورت  xاگر نرخ بهره فرضا در کشور 

افزایش  xتر خواهد شد. بنابراین تقاضا برای نرخ ارز کشور  جذاب xکشور گذاری در  سپرده

گویند. در اینصورت نرخ بهره یكی از متغیرهای مهم  یابد، که به آن جریان پول داغ می می

عبارت دیگر با افزایش سود و نرخ  باشد. به مدت می جهت تعیین ارزش نرخ ارز در کوتاه

ها تمایل  نماید و آن تر جلوه می گذاران خارجی جذاب مایههای بهره بازار داخلی برای سر

گذاری نمایند. البته باید توجه داشت که اینكار  کنند تا در این بازار سرمایه بیشتری پیدا می

گیرد و لازمه آن ایجاد ساختار مناسب اقتصادی،  تنها با افزایش نرخ بهره صورت نمی

 باشد. فرهنگی و سیاسی می

 سفته بازی بر نرخ ارز. تاثیر 9-9-9

ها تقاضای خود را مبنی بر  یابد، آن بازان بدانند که نرخ ارز در آینده افزایش می اگر سفته

دهند. این افزایش در  دست آوردن سود بیشتر در آینده، افزایش می منظور به خرید آن به

براساس اصول گردد. بنابراین جنبش در نرخ ارز همیشه  تقاضا منجر به افزایش نرخ ارز می
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گیرد، بلكه اغلب اوقات بر اساس احساسات بازارهای مالی هدایت  اقتصادی صورت نمی

صورت یک حباب در اقتصاد آن کشور ظاهر  شود. در این صورت قیمت نرخ ارز به می

عنوان یک سرمایه  شود و افزایش نا متعارف آن باعث افزایش میزان تقاضا برای ارز به می

 گردد.  می

 باشد:  رابطه نظرات تعدادی از محققان به شرح زیر می در این

کار  با تاکید بر مسئله عدم اطمینان ناشی از نوسان نرخ ارز و اختلال در سازو 1دی گریو

کند که عدم اطمینان در نرخ ارز به عدم اطمینان در قیمت آتی  قیمت و نرخ بهره بیان می

های  های خود را در زمینه گیری تصمیم شود. فعالان اقتصادی کالاها و خدمات منجر می

ها برای آنان فراهم  گذاری و مصرف بر پایه اطلاعاتی که سیستم قیمت تولید، سرمایه

بینی ناپذیر شوند،  ها غیرقابل اطمینان و پیش که قیمت کنند. در صورتی ریزی می سازد، پی می

ز دو کانال اختلال در های یاد شده کاهش خواهد یافت. این مساله ا گیری کیفیت تصمیم

های  گذارد و در نهایت، کارآمدی پروژه سازوکار قیمت و نرخ بهره اثر خود را می

گذاری و تولید را با مخاطره مواجه کرده و کاهش تولید و درآمد ملی را باعث  سرمایه

 خواهد شد.

ارز بیشتر با پذیرش این فرض که در نظام نرخ ارز شناور، نوسانات نرخ  2دی گریو و اسنابل

از نظام نرخ ارز تثبیت شده است، برای تحلیل ارتباط نوسانات نرخ ارز با رشد اقتصادی، اثر 

گونه  ها هیچ دهند. پژوهش آن نظام نرخ ارز بر رشد اقتصادی را مورد توجه قرار می

 دهد. بینی نظری صریحی مبنی بر رابطه منفی نظام نرخ ارز و رشد اقتصادی ارائه نمی پیش

کنند که رابطه منفی بین نظام نرخ ارز تثبیت  دی گریو و اسنابل دلایل دیگری ارائه میاما 

های ارز  کنند که تحت نرخ ها بیان می دهد. آن شده و رشد اقتصادی را نشان می

تر فرآیند تعدیل را طی  های حقیقی آسان پذیر، اقتصاد کشورها در مقابل شوک انعطاف

لندمدت نوسانات نرخ ارز که تحت نظام نرخ ارز شناور بیشتر نمایند. از سوی دیگر در ب می

مدت برای  است، در صورت امكان پوشش ریسک در بازارهای مالی و تامین اعتبار کوتاه

 ها اثر منفی چندانی ندارد. ها، بر عملكرد آن بنگاه

                                                           
1. De grave 
2. De grave & Schnable 
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 . نرخ بهره9-9

 گی اقتصادی بشرای اقتصادی است که از دوران قبل از میلاد مسیح در زند بهره پدیده

توان  بهره را می وجود داشته و عقاید فلسفی و مذهبی متعددی در رابطه با آن مطرح است.

برداری از سرمایه پرداخت  های گوناگون تعریف کرد. مبلغی که در هنگام بهره صورت به

گردد به بهره معروف است. چنانچه اندازه مبلغ بهره پرداختی به سرمایه برحسب درصد  می

کند که نرخ بهره  شود. فیشر در مورد نرخ بهره بیان می ان شود به آن نرخ بهره گفته میبی

باشد. نرخ بهره در واقع  برحسب پول در تاریخ معین می ،درصد پاداش پرداختی بر روی پول

ای است که برای دریافت اعتبار باید پرداخت شود همچنین نرخ بهره مهمترین و  هزینه

شود  ار بروی مبادلات نرخ ارز است و سبب تقویت ارز یک کشور میبرترین عامل اثرگذ

 ( 211-219، 1311)محمد مساح، 

 . پیشینه تحقیق9

 . پیشینه تحقیق خارج از کشور9-2

( به بررسی ارتباط نرخ بهره بلندمدت و نرخ ارز واقعی  1111)  1مک دونالد و ناگایاسو

ها از  کشور صنعتی استفاده نمودند. بررسی 11ی های پنل برا داده پرداختند و برای اینكار از

که فرضیه عدم وجود ارتباط بین نرخ  دهد های پنل بلندمدت بین کشورها نشان می داده

است رد  بهره بلندمدت و نرخ ارز واقعی در حالت تعادل حتی وقتی نرخ ارز واقعی ثابت

 شود. می

اقعی، نرخ ارز واقعی و تعادل های تحت عنوان نرخ بهره و ه( در مقال2113) 2زونگزیا

به بررسی رابطه نرخ بهره و نرخ ارز  2112تا  1111های  سال ها در چین طی ترازپرداخت

در خلال اصلاحات بیسابقه و  پردازد. وی در مورد اقتصاد چین به این نتیجه می رسد که می

 ها ل ترازپرداختجهت دار بازار طی دو دهه گذشته، نرخ بهره واقعی، نرخ ارز واقعی و تعاد

( به 2112) 3اسانتاالا ماساو اوگاکی و جولی اند. اثرات متقابل قابل توجهی بر یكدیگر داشته

                                                           
1. MacDonald, R., J. Nagayasu 

2. Zhongxia, Jin. 

3. Ogaki Masao and Santaella Julio A 
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این نتیجه رسیدند که  بررسی تجربی اثرات نرخ بهره بر نرخ ارز در مكزیک پرداختند و به

داشته  نوسان نرخ بهره یک ماه و سه ماهه در مكزیک اثر معكوس بر نرخ ارز در این کشور

 است.

ای به بررسی نقش ارز در ترازتجاری در بنگلادش پرداخت.  ( در مقاله2111نصرت عزیز )

به بررسی اثر این ارزها بر ترازتجاری  1این مقاله بر اساس فن جوهانسون و علیت گرنجر

کشور مربوط پرداختند. بررسی نتایج اثبات کرد که اثر نرخ ارز واقعی، تاثیر مثبتی بر تراز 

مدت بنگلادش دارد. هر دو آزمون نتایج را تایید کردند. آزمون علیتی  جاری کوتاه و بلندت

گرنجر یک رابطه علی را بین نرخ ارز و تراز تجاری در بنگلادش بیان نمود در نهایت محقق 

ثباتی زیاد نرخ ارز به هر دلیلی باعث ایجاد متغیرهای کلان اقتصادی  کند که بی بیان می

 گردد. رخ بهره بالا و یا محدودیت عرضه ی پول میمثل تورم،ن

ای به بررسی ارتباط بین نرخ ارز با بهره در اندونزی  ( در مقاله2111اوتامی و انان گا )

پرداختند که نرخ بهره متفاوت را برروی نرخ ارز بر اساس تئوری تاثیر بین المللی فیشر 

کشورهای آمریكا، ژاپن،  2113 – 2111سال بین سال  2بررسی قرار دادند و طی یک دوره 

ها به  عنوان کشور خانگی( را مورد بررسی قرار دادند. آن انگلیس، سنگاپور را با اندونزی )به

المللی فیشر برقرار است اما برای انگلیس، سنگاپور  این نتیجه رسیدند که تئوری تاثیر بین

اثری منفی و قابل توجه بر  توجه نیست هم چنین تغییرات نرخ بهره وآمریكا چندان قابل

 تغییر در نرخ ارز ژاپن دارد. 

 . پیشینه تحقیق داخل کشور9-9

ایران،  (، برای ارزیابی آثار کاهش نرخ بهره بر سایر متغیرهای اقتصادی در1313بیدآباد )

تسهیلات بانكی  هبا استفاده از این الگو، نرخ بهر وگرفته است  از الگوی اقتصادسنجی کمک

 تایجنسازی الگو کرده است.  کاهش داده و سپس اقدام به شبیه ناریوهای مختلفرا در س

ه تسهیلات بانكی سبب کاهش تقاضای واردات و عرض هکاهش نرخ بهرکند،  بیان می

همچنین  بخشد، صادرات در بازرگانی ایران خواهد شد و ترازتجاری کشور را بهبود می

که کاهش نرخ بهره،  دیگر این هنتیج. شود میکاهش نرخ بهره موجب افزایش حجم نقدینگی 

                                                           
1. Johanse and Engle-Granger 
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افزایش نرخ بهره در بازار غیرمتشكل  سبب افزایش نرخ تورم و افزایش سطح اشتغال و

  شود. پولی می

های  ای سالبر بهرهبه بررسی آثار آزادسازی نرخ  (1311کشاورزیان پیوستی و عظیمی )

واقعی در معادلات  هه نرخ بهردهد ک (، پرداختند. نتایج حاصل نشان می1312 -1311)

 هآن است که با افزایش نرخ بهر هکنند مثبت بوده و بیان هرشد دارای رابط گذاری و سرمایه

 یابد. گذاری و تولید افزایش می واقعی درنظام بانكی کشور، نرخ سرمایه

بهره رابطه نرخ ارز و نرخ »ای تحت عنوان  ( در مقاله1311بیژن بید آبادی و مهناز ربیعی )

دست آمده به  هنتایج ب به بررسی این متغیرها در اقتصاد ایران پرداختند.« در اقتصاد ایران

القاعده باید مقامات  برابری ارز در اقتصاد بالا رود علی که چنانچه نرخ دارداین نتیجه اشاره 

 پولی اجازه دهند که نرخ بهره کاهش یابد.

 . روش تحقیق9

باشد. در این تحقیق  پس رویدادی می -بردی و از نوع علیپژوهش حاضر از نظر هدف کار

های  شود. به این طریق که برای آزمون فرضیات تحقیق از داده از روش استقرایی استفاده می

گردند و از طریق  شود و سپس فرضیات تحقیق در هر مورد آزمون می سالانه استفاده می

توان نتایج  نماییم. ضمن اینكه می بررسی می ها را تایید و یا رد فرضیات، نتایج حاصل از آن

جامعه آماری این تحقیق اقتصاد ایران  ها را به کل جامعه آماری تعمیم داد. حاصل از بررسی

اقتصادی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران  باشد که با استفاده از اطلاعات و آمارهای می

با استفاده از مدل  نرخ بهرهبا  ارزبه بررسی رابطه نرخ  و بر اساس مطالعات صورت گرفته

صورت سالانه برای دوره زمانی  های سری زمانی به پردازیم. از داده میالمللی فیشر  تاثیر بین

 استفاده گردید.  1311تا  1331های  ساله بین سال 21

 . معرفی الگو یا مدل برآورد 9-2

های  ا در مقابل پرداخترابطه فیشر از لحاظ ریاضی تعادل میزان فروش کالا و خدمت ر

  Pدهد. در سمت راست معادله  پولی برای انجام این معاملات درکل اقتصاد نشان می

مقدار معاملات است. که در نتیجه حاصلضرب این دو متغیر ارزش کل  tشاخص قیمت و 

دهد که پول موجود  آید. سمت چپ این معادله نشان می دست می هدر اقتصاد بTمعاملات 
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های لازم برای ارزش کل معاملات در  د چند بار باید گردش کند تا بتواند پرداختدر اقتصا

 اقتصاد را تأمین نماید. 

M.V=P.                                                                                                        (1)  

M  معرف حجم پول وV دلیل  اقتصاددانان بعد از فیشر به. باشد نماد سرعت گردش پول می

جای ارزش معاملات  هعدم وجود اطلاعات آماری همواره از متغیر جایگزین دیگری ب

جای یک تقریب برای ارزش معاملات  هنمودند مثلا از تولید ناخالص ملی ب استفاده می

براساس  د.نمو ها را دچار اشكالات مختلفی می کردند که این موضوع بررسی استفاده می

که عرضه کل اسمی برابر  توان بیان نمود میاز لحاظ حسابداری ملی تحقیقات صورت گرفته 

های محاسباتی  است با ارزش اسمی معاملات در اقتصاد، مفهوم ساده فوق در عمل پیچیدگی

بسیار زیادی را در بردارد که بتوان به رقم عرصه کل رسید ولی پیچیدگی محاسبات مفاهیم 

دهد. پس رابطه فیشر را با در نظر گرفتن این بخش و  موضوع مورد نظر را تغییر نمیاساسی 

 شرح زیر نوشت :  توان به بخش قبلی می

M.V=P.t=T=AS=P.as (2                                                                       )  

برابر است با  ASاقعی و برابر است با عرضه کل و as (Aggregate Suply)که در آن 

ارزش کل معاملات برابر با  T،مقدار معاملات است tشاخص قیمت و   P ،عرضه کل اسمی

 باشد. می در اقتصاد

معاملات در بخش خارجی باید تعمیم نظریه فیشر به دو بخش داخلی و خارجی جهت 

تباط نقطه نظر دراین ار .(Frenkel and Goldstein ,1991)  اقتصاد را نیز در نظر بگیرد

 Johnson)دهیم ها را مدنظر قرار می اصلی پولیون در مبحث دیدگاه پولی به تراز پرداخت

Harry G.,1976) . 

کند تا در این  وسیله پایه پولی بیان می که خصوصیات پیوند بین پول خارجی و داخلی را به

 خارجی در تعادل بازاررتباط تعادلی بازارهای پول و کالا را هنگامی که بخش اً اقسمت مجد

کنیم. برای این کار این معادله فیشر را به برخی از فاکتورهای مورد  نمایان است بررسی می

 کنیم:  نیاز تفكیک می
**.*.*. QPQPVMVM  (3                                                            )  
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Q*  مقدار کالای خارجی وP* های خارجی و سطح عمومی قیمت کالاV*,V  سرعت گردش

های خارجی و داخلی  باشد. این معادله توازن بخش های داخلی و خارجی )در کشور( می پول

سازد  های پول و کالا برقرار میزاررا در ارتباط با متغیرهای فوق و در چارچوب تعادل بین با

ر پول داخلی و یعنی کل ارزش کالاهای داخلی و خارجی فروخته شده برابر با کل مقدا

با توجه به توضیحات قبلی در مورد انطباق تعریفی . باشد در اقتصاد می خارجی مبادله شده

 توان نوشت :  عرضه کل اسمی با ارزش معاملات می
int).(*.*.  APVMVM                                                                        (9 )  

ای هستند. با تعاریف و توضیحاتی  مقدار کالاهای واسطه intثابت و جذب به قیمت  Aکه 

که قبلا داده شد عرضه کل از لحاظ حسابداری ملی همان مفهوم کل معاملات در اقتصاد را 

تابعی از درآمد و نرخ t شود )که  صورت زیر ساده می رساند، لذا سمت راست معادله به می

 :  باشد( بهره می

M.V+M*.V*=P.as                                                                                       (1)   

کنیم که عرضه منابع پولی سیستم بانكی  تعریف می M2حال نقدینگی در کل اقتصاد را با 

باشد. رابطه تعریفی زیر ازلحاظ منابع  های تجاری و تخصصی می شامل بانک مرکزی و بانک

 بانكی همواره برقرار است :  و مصارف

NFA-NDA=M2=TD-DD-CU                                                                    (1 )  

NFA های خارجی سیستم بانكی و  ییخالص داراNDA های داخلی سیستم  ییخالص دارا

های دیداری در سیستم بانكی و  سپرده DDدار و  های مدت سپرده TDنقدینگی،  M2بانكی، 

CU جای  هتوان ب . حال می اسكناس و مسكوک در دست اشخاص استM*,M  در رابطه

رابطه  .های خارجی را قرار داد های داخلی و خالص دارایی فوق مساوی آن خالص دارایی

 شكل زیر نوشت:  توان به یافته فیشر را می تعمیم

NDA.V+NFA.V*=P.as                                                                               (11)  

NDA  های داخلی سیستم بانكی شامل خالص مطالبات سیستم بانكی از بخش  خالص دارایی

خصوصی، خالص مطالبات سیستم بانكی از بخش دولتی و خالص سایر مطالبات و حساب 

شود که تابع  ن عرضه منابع مالی تلقی میعنوا سرمایه سیستم بانكی است. این متغیر به

ها تسهیلات  شود. زیرا با افزایش نرخ بهره، بانک مثبتی از نرخ بهره در نظر گرفته می
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های خارجی سیستم بانكی براساس  ییخالص دارا NFAنمایند. تغییرات  بیشتری اعطاء می

ها از دو  و تراز پرداخت ها باشد. ها باید مساوی تراز پرداخت دیدگاه پولی به تراز پرداخت

شود که متغیر اول تابع نرخ ارز و دومی براساس نظریه  ای تشكیل می جزء تراز سرمایه

توان به شكل زیر ارائه  باشد. پس رابطه فوق را می های بهره داخلی و خارجی می تفاضل نرخ

 باشد :  نمود که رابطه فیشر بسط یافته می

NDA(r).V+NFA(e.r).V*=P.as                                                              (11)  

دهد. رابطه فوق اثرات عوامل مختلف بر تغیرات نرخ ارز و نرخ بهره را نشان می  

 . توصیف متغیرهای بکار رفته در مدل9-9

 . نرخ ارز9-9-2

ست که نرخ ارز گویند. نرخ ارز عددی ا ،های خارجی رابطه برابری بین پول ملی و پول

 دهد.  ارزش پول کشوری را بر حسب پول کشور دیگر در زمان مشخص نشان می

 1311-1391های  . روند تغییرات نرخ ارز رسمی و غیررسمی بین سال1نمودار
 

 

دلیل حمایت  به 1311تا سال  1331شود دهه هفتاد یعنی از سال  طور که مشاهده می همان

باشد اما از دهه هشتاد به بعد  صورت افقی می به دولت از نرخ ارز رسمی نمودار ثابت و

دولت اقدام به شناور ساختن نرخ ارز نمود و از آن پس نرخ ارز همواره سیر صعودی 

صورت صعودی  فرمایید، نرخ ارز غیررسمی دائما به طورکه مشاهد می پیماید. ولی همان می

خ ارز رسمی و غیررسمی بر نر 1311تا  1311باشد. نكته جالب توجه اینست که از سال  می
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ترین دلیل آن تلاش دولت برای یكسان کردن نرخ ارز رسمی و  باشند و اصلی هم منطبق می

 باشد.   نرخ ارز غیررسمی )بازار( می

 . نرخ بهره 9-9-9

باشد و در این  طور که توضیح داده شد، نرخ بهره در این تحقیق یک متغیر مستقل می همان

مدت سه ساله و بلندمدت پنج ساله استفاده  مدت یكساله، میان کوتاه تحقیق از سه نرخ بهره

 نمودیم.

 1311-1331های  . روند تغییرات نرخ بهره یكساله، سه ساله و پنج ساله بین سال2نمودار

های بانكی بین  شود روند نرخ بهره بر اساس سپرده مشاهده می 2همانطور که در نمودار 

مدت( و  مدت(، سه ساله )میان ورت نرخ بهره یكساله )کوتاهص به1311تا  1391های  سال

مدت )یكساله( در  پنج ساله )بلندمدت( در یک نمودار رسم شده است. روند نرخ بهره کوتاه

مدت )سه  درصد در نوسان بوده است، روند نرخ بهره میان 11تا  1ها بین  طی این سال

سان بوده است، همچنین نرخ بهره درصد در نو 13تا  11ساله( در طی این ساله بین 

درصد در نوسان بوده است. بر اساس  11تا  11ها بین  بلندمدت ) پنج ساله ( در این سال

مدت  نرخ بهره کوتاه 1311تا  1312های  نكته قابل توجه این است که طی سال 2نمودار 

ید یكی از دلایل اند که شا مدت )سه ساله( بر روی هم منطبق شده )یكساله( و نرخ بهره میان

 مدت باشد. مدت با میان های بهره کوتاه سازی نرخ آن یكسان
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 های آماری مورد استفاده . روش9

( استفاده cointegrationمنظور بررسی رابطه تعادلی بلندمدت از آزمون هم انباشتگی ) به

اساس شده است. مفهوم اقتصادی هم انباشتگی این است که وقتی دو یا چند سری زمانی بر

شوند تا یک رابطه تعادلی بلندمدت را شكل دهند، هر  مبانی نظری با یكدیگر ارتباط داده می

های زمانی دارای روند تصادفی بوده باشند )نامانا باشند(،  چند ممكن است خود این سری

 ای که تفاضل بین آنها باثبات )مانا( گونه کنند، به خوبی دنبال می یكدیگر را در طول زمان به

همین دلیل است که برای آزمون وجود رابطه تعادلی بلندمدت بین دو متغیر )یا  باشد به

کار رفته  . آزمون به)1311شود ) نوفرستی، چند متغیر، از تحلیل هم انباشتگی استفاده می

باشد.  می "انگل و گرنجر"یافته براساس تحلیل   برای این تحلیل، آزمون دیكی فولر تعمیم

زمانی پسماند مانا شد این  كی فولر را روی پسماندهای مدل انجام دهیم و سریاگر ازمون دی

تاییدی بر هم انباشتگی است )همان(. همچنین آزمون وایت برای تشخیص ناهمسانی 

های  مدل( ols)واریانس بكار گرفته شده است و در نهایت از روش حداقل مربعات معمولی 

پارامترهای تابع مورد نظر مورد   Spss 17و  Eviews7ی افزارها مورد نظر با استفاده از نرم

 تخمین قرار گرفتند.

 متغیرها . تحلیل هم انباشتگی9-9

با توجه به مبانی نظری مدل که تاثیر نرخ تسهیلات یک و سه و پنج ساله را بر روی نرخ 

 صورت زیر تحمین خورده است. کند شش معادله به ارز رسمی و غیررسمی بررسی می
1) UE1= C1 + R1 + U1            
2) UE1= C2 + R3 + U2           
3) UE1= C3 + R5 + U3            
4) UE2= C4 + R1 + U4            
5) UE2= C5 + R3 + U5            
6) UE2= C6 + R5 + U6             

تیب نرخ تر به R1 ،R3،R5باشد  به ترتیب نرخ ارز رسمی و غیررسمی می UE2و  UE1که 

ترتیب جز اختلال یا پسماند مدل مربوطه  ها بهUiتسهیلات یک و سه و پنج ساله است و 

برای تحلیل  "انگل و گرنجر"ها است. براساس تحلیل  ها نیز عرض از مبدا مدل Ciباشد،  می
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یافته برای پسماند تک تک  هم انباشتگی متغیرهای مدل ششگانه از آزمون دیكی فولر تعمیم

 استفاده شده است.  معادلات

در تحلیل هم انباشتگی برای تک تک معادلات با استفاده از آزمون دیكی فولر، فرضیه صفر 

 باشد صورت زیر می و مقابل به

H0: عدم هم انباشتگی 

H1: وجود هم انباشتگی 

 .نتایج این آزمون در جدول زیر ارائه شده است
 

 prob (ADFآماره ازمون دیکی فولر تعمیم یافته ) مدل

 1.1121 -1.2 1مدل

 1.1121 -1.13 2مدل

 1.1122 -1.19 3مدل

 1.1112 -3.12 1مدل

 1.1111 -3.12 2مدل

 1.1111 -3.11 3مدل

 

( فرضیه α = 0.01در سطح خطای یک درصد )شود  ملاحظه میبالا طور که از جدول  همان

H0  تایید نشده و فرضیه مقابلH1  گردد. و این بیانگر این  مییعنی وجود هم انباشتگی تایید

 است که یک رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرهای هر مدل وجود دارد.

 . برآورد مدل و تجزیه و تحلیل 9

( با استفاده از olsهای ششگانه فوق از روش حداقل مربعات معمولی ) برای برآورد مدل

ها وجود  پویایی در مدل استفاده شده است. در این معادلات برای اینكه Eviewsافزار  نرم

عنوان متغیر توضیحی در مدل وارد کردیم، تا  داشته باشد متغیر وابسته را با یک وقفه به

های ارز رسمی و غیررسمی تابعی از عملكرد سال گذشته  خود نیز باشند. در ذیل نتایج  نرخ

 ها آورده شده است. های ششگانه براساس فرضیه و تحلیل مدل

 (H1)رخ بهره یكساله و نرخ ارز رسمی رابطه وجود دارد. : بین ن1فرضیه
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 . نتایج آماری رابطه بین نرخ بهره یكساله با نرخ ارز رسمی2جدول
 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 223.3232 121.2123 2.132111 1.1212 

R1 21.33231- 13.23211 3.393191- 1.1213 

UE1(-1) 1.133213 1.111113 11.11123 1.1111 

1.31 R2= DW=2.113392 
  

به برآورد فرضیه یاد شده  1شود، براساس مدل  مشاهده می 2 همانطور که در جدول 

درصد تغییرات حاصل از متغیر  92دارد که   بیان می (R square)پرداختیم. ضریب تعیین 

باشد که  قابل قبول  های مستقل می یروابسته یعنی نرخ ارز رسمی ناشی از تغییرات متغ

، منفی بوده و بیانگر رابطه عكس نرخ تسهیلات یكساله و نرخ ارز رسمی R1است. ضریب 

کند اگر نرخ بهره یكساله یک درصد تغییر  است که بیان می 21.3باشد مقدار آن برابر  می

ارز رسمی به العمل ضعیف نرخ  ریال کاهش خواهد یافت. عكس 21.3کند نرخ ارز رسمی 

خاطر این است که در ایران نظام نرخ ارز توسط بانک مرکزی ثابت  تغییرات نرخ بهره به

( معنادار بوده α= 0.05بوده که در سطح  ) 3.39-این ضریب  tنگه داشته شده است. آماره 

شود.  تایید می H1باشد، لذا  فرضیه بر نرخ ارز رسمی می R1دهنده اثرگذاری  و نشان

بوده و بیانگر این است که اگر نرخ ارز رسمی سال گذشته  UE1(-1) ،1.19ضریب همچنین 

( نیز α= 0.05واحد تغییر خواهد کرد و در سطح  ) 1.19یک واحد تغیر کند نرخ ارز امسال 

 باشد. دار می معنی

 (H1): بین نرخ بهره سه ساله و نرخ ارز رسمی رابطه وجود دارد. 2فرضیه 

 باشد. می   UE1= C1 +α R3 + βUE1(-1) + U2ورتص معادله برآوردی به

 . نتایج آماری رابطه بین نرخ بهره سه ساله با نرخ ارز رسمی3جدول
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 113.212 29.9123 1.11331 1.1232 

R3 21.11139- 11.2332 1.231311- 1.1212 

UE1(-1) 1.193121 1.199191 12.33111 1.1111 

R2=  31/1  123292/2DW=   
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نرخ ارز تغیرات متغیر وابسته ) درصد 31توان نتیجه گرفت که می براساس ضریب تعیین

خیلی نزدیک به  R3. مقدار ضریب باشد مستقل می های( ناشی از تغیرات متغیررسمی

هم  جساله خیلی بهباشد و دلیل آن این است که نرخ تسهیلات یكساله و پن می R1ضریب 

 گردد تایید می H1نزدیک هستند. مانند تحلیل مدل اول  ضرایب معنا دار بوده و فرضیه 

 (H1): بین نرخ بهره پنج ساله و نرخ ارز رسمی رابطه وجود دارد. 3فرضیه 

 باشد می   UE1= C1 +α R5 + βUE1(-1) + U3صورت معادله برآوردی به

 رخ بهره پنج ساله با نرخ ارز رسمی. نتایج آماری رابطه بین ن1جدول
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 1111/112 23211/92 111111/3 1112/1 

R5 111133/1- 112312/2 121339/1- 1213/1 

UE1(-1) 193113/1 199221/1 22311/12 1 

32/1R2=   111991/2DW=  
 

 

گردد. منتها چون  تایید می H1ضرایب معنادار بوده و فرضیه دست آمده  با توجه به نتایج به

( چون افرادی -11/1باشد شدت تاثیرگذاری بسیار پایین است ) ساله می 2نرخ تسعیلات 

 توانند در بازار ارز تاثیرگذار باشند. اند کمتر می ساله کرده 2گذاری  که سپرده

 (H1)رابطه وجود دارد. : بین نرخ بهره یكساله و نرخ ارز غیررسمی  1فرضیه 

-)UE2  باشد. که  می  UE2= C1 +α R1 + βUE2(-1) + U4صورت  معادله برآوردی به

 باشد. نرخ ارز غیررسمی سال گذشته می(1

 . نتایج آماری رابطه بین نرخ بهره یكساله با نرخ ارز غیررسمی2جدول
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 3213.293 1113.913 2.111111 1.1122 

R1 321.9111- 133.9122 -2.119333 1.1111 

UE2(-1) 1.122323 1.191111 12.12222 1.1111 

12/1R2=   DW=1.11921 
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، در تابع برآوردی بر اساس الگوی فیشر، همه شود میمشاهده  2در جدول همانطور که 

 12توان نتیجه گرفت که  می س ضریب تعیینبراسا باشند. می دار معنی پارامترها ضرایب

مستقل  های( ناشی از تغیرات متغیرنرخ ارز غیررسمیدرصد تغیرات متغیر وابسته )

. بدست آمده است 351.7-. ضریب نرخ بهره یكساله در تابع رگرسیون برآوردی باشد می

موجب ، افزایش یابد درصدیک  نرخ بهره یكساله در کشورکه اگر  توان نتیجه گرفت می

نكته قابل توجه این است  یابد. می کاهش ریال 321.9  میزان بهشود نرخ ارز غیررسمی  می

تر به تغییرات نرخ  که چون نرخ ارز رسمی تحت کنترل بانک مرکزی نیست راحت

(  معنادار است که  بر این α= 0.05در سطح  )  tدهد. آماره  تسهیلات واکنش نشان می

اله و نرخ ارز غیررسمی رابطه معكوس یا منفی  وجود دارد و اساس بین نرخ بهره یكس

 شود. پذیرفته می (H1)فرضیه 

 (H1): بین نرخ بهره سه ساله با نرخ ارز غیررسمی رابطه وجود دارد. 2فرضیه 

 باشد. می UE2= C1 +α R3 + βUE2(-1) + U5صورت  معادله برآوردی به

 ساله با نرخ ارز غیررسمی. نتایج آماری رابطه بین نرخ بهره سه 3جدول
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 3113.122 1213.112 2.313211 1.1222 

R3 233.9123- 11.2121 2.113123- 1.1211 

UE2(-1) 1.13192 1.113113 12.12112 1.1111 

92/1R2=   DW=1.11921 
  

 

ان بیان نمود که بین نرخ بهره سه ساله با نرخ ارز تو دست آمده، می با توجه به نتایج به

علت اینكه  شود. در اینجا به تایید می H1غیررسمی ارتباط معناداری وجود داشته و فرضیه 

نرخ تسهیلات سه ساله است و سپرده ها سه ساله هستند تا ثیرگذاری آن بر نرخ ارز 

 غیررسمی کاهش یافته است. 

 (H1)ساله با نرخ ارز غیررسمی رابطه وجود دارد. : بین نرخ بهره پنج 3فرضیه 

 باشد. می   UE2= C1 +α R5 + βUE2(-1) + U5صورت  معادله برآوردی به
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 . نتایج آماری رابطه بین نرخ بهره پنج ساله با نرخ ارز غیررسمی9جدول
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 3312.12 1332.11 2.111322 1.1222 

R5 132.1212- 33.1112 3.312121- 1.1111 

UE2(-1) 1.11221 1.191332 13.23191 1.1111 

39/1R2=   DW=1.92921 
  

 

، در تابع برآوردی بر اساس الگوی فیشر، همه شود مشاهده می 9در جدول همانطور که 

نرخ که اگر  تیجه گرفتتوان ن می R5باشند. باتوجه به ضریب  می دار معنی پارامترها ضرایب

 میزان به شود نرخ ارز غیررسمی موجب میافزایش یابد،  درصدیک  بهره پنج ساله در کشور

نیز معنادار بوده و بر این اساس بین نرخ بهره پنج  tآماره  یابد. می کاهش ریال 132.12

 ساله و نرخ ارز غیررسمی رابطه معكوس یا منفی وجود دارد. 

نزدیک به عدد   (DW)واتسون  –مدل این است که آماره دوربین  3یک توضیح کلی برای 

 اند. ها دچار مشكل ناهمسانی واریانس نبوده بوده و این بیانگر این است که مدل 2

 گیری . بحث و نتیجه9

المللی فیشر  هدف اصلی این پژوهش پاسخ به این سوال است که آیا بر اساس تئوری بین

رخ ارز در اقتصاد ایران وجود دارد یا خیر؟ نتیجه حاصل از ارتباطی بین نرخ بهره با ن

باشد که بین نرخ بهره با نرخ ارز یک ارتباط معكوس  دهنده  این موضوع می ها نشان آزمون

یابد و بلعكس. نتایج  ومنفی وجود دارد. یعنی با افزایش نرخ بهره، نرخ ارز کاهش می

نمایند. نتایج حاصل از  این تحقیق را تایید میدست آمده از  تحقیقات محققان زیر، نتیجه به

، Utami, Siti rahimi., Inanga, Eno L, (2009)این تحقیق با تحقیقات محققانی مثل 

Benigno G., Ghironi F., (2003), ،Crowder, William J., (2003)  و بیدآبادی و

معكوس و منفی بیان ( که رابطه بین نرخ بهره با نرخ ارز را یک رابطه 1311ربیعی )

امر تأکید دارند که رابطه بین  البته برخی دیگر از مطالعات بر ایننمایند، مطابقت دارد.  می

دار  برقرار نیست و یا رابطه معنی های زمانی مختلف همواره و برای دوره ارزنرخ بهره و نرخ 

مس و مطالعات توان به  می، از جمله این مطالعات قوی بین این دو متغیر وجود ندارد.
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 Ogaki Masao and(، 2113) ، گلدفن و گوپتا Zhongxia, Jin (2003)(، 1113روگرف )

Santaella Julio A., (2005) ترین دلیل اختلاف نتایج عدم  مطابقت ندارد. که شاید اصلی

 های مورد استفاده باشد. مشابهت ساختارهای اقتصادی کشورها و سیاست

گردد به این  ی بهره بالاتر موجب تقویت و پشتیبانی نرخ ارز میها باید بیان نمود که نرخ

گذاری در  گذاری و سرمایه توان انتظار داشت که با افزایش نرخ بهره، سپرده مفهوم که می

عبارت دیگر  یابد. به کشور جذاب تر خواهد شد. بنابراین ارزش ارز کشور ما افزایش می

یابد. که به  گر نرخ برابری دلار آمریكا کاهش میرود و از طرف دی ارزش پول ملی بالا می

توان انتظار  عبارت دیگر با افزایش نرخ بهره می گویند. به آن جریان پول داغ می

گذاری باعث افزایش و رونق تولید  گذاری بیشتر را داشته باشیم، افزایش سرمایه سرمایه

قاضا برای ارز، قیمت آن را دهد، در نتیجه کاهش ت گردد و خالص صادرات را افزایش می می

تواند جهت کنترل  توان بیان نمود که نرخ بهره می آورد. براساس نتایج حاصله می پایین می

نرخ ارز در اقتصاد ایران مورد توجه قرار گیرد. در این رابطه زمانی که بانک مرکزی اقدام 

نجر به کاهش فوری یابد، این اقدام م نماید، نرخ بهره کاهش می به افزایش عرضه پول می

ها بالا  گردد. حال چنانچه بر اثر افزایش عرضه پول، سطح  عمومی قیمت نرخ مبادله ارز می

توان انتظار داشت در بلندمدت و با کندی نرخ مبادله، نرخ ارز کاهش یابد. از طرف  رود می

 به ندتوا می ارز نرخ مدیریت  و ارزی های سیاست از دیگر باید توجه داشت که استفاده

 نماید، و کنترل آن کمک بهره تغییر نرخ جمله از پولی های سیاست در کشور پولی مقامات

دیگر  بیان باشد. به آزاد سرمایه خروج و ورود که شد خواهد محقق صورتی در مسئله این

 خروج و ورود هم و نمود مدیریت را ارز نرخ هم داشت نگه ثابت را بهره نرخ هم توان نمی

 کرد.  کنترل را سرمایه

کنترل  تحت بیش و کم ارز نرخ و بهره نرخ اینكه بر مبنی ایران اقتصاد شرایط به توجه با لذا

 نتایج اساس بر لذا دارند و نظام حاکم تا حدودی یک نظام دستوری است، قرار پولی مقامات

 در ارز ینرخ برابر چنانچه که نمود اشاره نتیجه این به توان می مقاله این در آمده دست به

 .یابد کاهش بهره نرخ که دهند اجازه پولی مقامات باید القاعده  عل رود بالا اقتصاد
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 . پیشنهادات9

باشد، اما استفاده از  به دنبال کنترل نرخ ارز می سیاست ارزی. دولت با استفاده از 1

مدت مدت می شود و در بلند در کوتاه های ارزی همواره منجر به تعدیل نرخ ارز سیاست

شود دولت با استفاده از سیاست  کند. پیشنهاد می سیستم چند ارزی را در جامعه ایجاد می

 ارزی، بیشتر به سمت شناور بودن نرخ ارز در کشور حرکت نماید. 

ترین ابزارهای  ها، آن را به یكی از مهم مقامات پولی بر نرخ سود بانک توانایی کنترل .2

اقتصاد تبدیل کرده است. کارایی این ابزار سیاستی واقعی  اقتصادی برای تحریک بخش

 شود: تواند توسط دو عامل زیرمحدود  می

نرخ سود از کارایی کمتری  شود که  عدم توجه به رقابت در این کنترل منجر به این میاولاً( 

برخوردار باشد، لذا تغییر دستوری نرخ سود بانكی نیز فاقد کارایی  گذاری در تحریک سرمایه

 اقتصاد خواهد بود. م برای تحریک بخش واقعیلاز

ه کنند ثانیاً( تعیین نرخ سود بانكی بدون توجه به تغییرات نرخ تورم، قادر نیست توجیه

انداز شهروندان در  ها باشد. از این رو، حجم بزرگی از پس انداز در بانک پسچرایی عدم 

قدرت تأثیرگذاری سیستم بانكی بر خود از  هنوبه گیرد و این ب قرار نمی اختیار نظام بانكی

لذا برای این که دولتمردان  کاهد. طریق تغییر در نرخ سود بانكی می بخش واقعی اقتصاد از

واقعی اقتصاد را فراهم آورند،  بتوانند ابزار لازم برای بانک مرکزی در جهت تحریک بخش

رخ سود بانكی، به کردن ن ضروری است در کنار اختیار دادن به بانک مرکزی برای منطقی

مرکزی قادر خواهد بود از  کاهش ریسک اقتصادی نیز همت گمارند. در این صورت، بانک

تبدیل آن به جریان  عنوان ابزاری کارآمد برای مدیریت نقدینگی و نرخ سود بانكی به

 گذاری و تولید استفاده کند. سرمایه

 نده مورد بررسی قرار گیرد.تواند به عنوان موضعات پیشنهادی آی دو مورد یاد شده می
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