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Abstract
In the present study, by presenting the wavelet method (economic and physical analysis) 
and coherence analysis, the relationship between the real exchange rate and the real interest 
rate in the Iranian economy was re-explained based on the theory of purchasing power 
parity in the form of a monetary dual model in the short-term, medium-term and long-
term time horizons. For this purpose, the data in available monthly and used during the 
period from April 1359 to March 1399. The results of the Granger causality test reject the 
assumption of causality in all time periods from the real interest rate to the real exchange 
rate, however, in the short term and in some periods, the causality relationship from the 
exchange rate Real is towards the real interest rate. Based on the results obtained (based on 
monthly data), for the real exchange rate index and the real interest rate, many correlation 
areas have been observed in intervals of less than one year, almost throughout the time 
period. This shows a strong correlation between the two variables in the short term. Also, 
the results indicate that the intensity and direction of the relationship between the two 
variables is not constant in the short term and has changed repeatedly, so that the monetary 
model cannot be interpreted with sticky prices. By moving from the short term to the long 
term, the relationship between the real interest rate and the real exchange rate index is in 
phase, and the real interest rate variable is leading and the real exchange rate is declining; 
Therefore, in the medium-term and long-term horizon, a direct relationship between these 
two variables can be seen to an extent that confirms the theory of purchasing power parity 
(monetary model with flexible prices).
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1. Introduction 

Continuation of economic growth and development requires, first of all, accuracy in the 

factors that create it. The studies conducted in developing economies show the influence 

of various variables on economic growth and development. Among the important variables 

that have been the focus of many economists and policymakers and have a very important 

role in the economic growth of societies, we can mention the exchange rate and interest 

rate variables. In recent years Special attention has been paid to the relationship between 

these two variables in advanced, emerging and developing countries. However, they have 

not given an unambiguous answer to the data related to this issue. A number of studies that 

have examined the time series relationship between interest rate and exchange rate 

variables tend to have contradictory results. which is dependent on the sample of the 

country or the time period under study. The relationship between the exchange rate and the 

interest rate is not only for researchers but also for policymakers. Considering that 

exchange rate fluctuations have important consequences for monetary policies from the 

perspective of policymakers, the analysis of the transition paths between these Markets are 

important in order to adopt appropriate policies and predict the full impact of their decisions 

(Walker, 2020). The studies conducted show problems such as negative effects on 

economic growth. Due to the rule of the floating exchange rate system for some countries 

such as Iran, while in developed countries, negative effects are not observed. The adverse 

effects of exchange rate fluctuations on Iran's economy are not hidden. Accordingly, this 

study intends to study the relationship between this variable and the interest rate (money 

price), which is one of the most important variables that determine banking health. This 

study tries to re-explain the relationship between exchange rate and interest rate in Iran's 

economy in the form of two monetary models based on the theory of purchasing power 

parity by presenting the wavelet theory method using available monthly data for a period 

of almost 40 years. 

 

2. Theory of purchasing power parity 

The theory of purchasing power parity is one of the famous theories in international finance 

to analyze the relationships of real variables, which is actually based on the law of unit 

price. According to the single price law, in the absence of trade barriers, transportation 

costs and tariffs, competition will lead to the equality of the price of goods that are traded 

among countries (if all prices are expressed in a single currency), (Pormaqim, 2014). 

 

 

  

2-1. Monetary model 

Since the beginning of the floating currency in the early 1970s, the monetary approach has 

been used as the most important model for determining the exchange rate. The model 

developed by Dornbusch (1976) is a combination of two diametrically opposed monetary 

models. This model includes price stickiness, which is a short-term feature, and a monetary 

model with a flexible price, which is a long-term feature. According to this model, interest 

rates and exchange rates have a negative relationship in the short term, which is the result 

of monetary shocks, and a positive relationship in the long term. They have that this 

requires variable prices. Therefore, the monetary model is divided into two parts. 

2-1-1- Monetary model with flexible prices (FPM) in which the price of goods is 

completely flexible and is used to explain the long-term behavior of the exchange rate. 

2-1-2- The monetary model of sticky balances (SPM) in which the price of goods is 

completely sticky. It is used to explain the short-term behavior of the exchange rate (the 

short-term equilibrium path of the exchange rate), (Nasrullahi and Shajri, 1387). 

 

3. Research method 

In this research, we are trying to simultaneously analyze the relationship between exchange 

rate and interest rate in time and frequency by wavelet analysis. 

 

4. Description of experimental data and results 

The correlation results of the wavelet of the real exchange rate index and the real interest 

rate are presented on a monthly basis in Chart 1. The horizontal axis in this diagram shows 

the time period. In this graph, the time period is from April 2019 to March 2019, and 

according to the monthly nature of the data, a total of 492 observations are placed in this 

axis. The vertical axis in these graphs shows the frequency range of the scale. In wavelet 

analysis, scale and frequency have an opposite relationship, so that a smaller scale 

corresponds to a higher frequency. By using wavelet correlation analysis, it is possible to 

discover the relationship of time series in different time intervals. In diagram 1, the high 

correlation of the time series is marked with warmer colors (red color) and the arrows inside 

this color spectrum show the correlation of these time series. In addition, correlation with 

separating lines is specified for significant distances. Contrary to the above situation, the 

areas outside significant distances are marked with a colder color such as blue, which 

indicates less correlation of time series. 

Based on the results presented in Figure 1, the real exchange rate index and the real 

interest rate have been observed in the areas of high correlation in intervals of less than one 
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year almost throughout the time period. This shows a strong correlation between the two 

variables in the short term. 

In the medium term, the relationship between these two variables was established only 

during the years 1362 to 1372, and in higher frequencies and in the long term, a significant 

relationship is observed only in a few years. Also, the results indicate that the intensity and 

direction of the relationship between the real exchange rate index and the real interest rate 

is not constant in the short term and has changed frequently. 

By moving from the short term to the long term, the relationship between the real 

interest rate and the real exchange rate index is in phase, and the real interest rate variable 

is leading and the real exchange rate is declining; Therefore, in the medium and long-term 

horizon, a direct relationship between these two variables can be seen to some extent. 

 

5. Conclusion 

The intensity and direction of the relationship between the real exchange rate index and the 

real interest rate is not constant in the short term and has changed repeatedly. In some 

periods of movement, two variables were in phase and had a direct relationship (monetarist 

analysis), which does not confirm the monetary model with sticky prices. In some years, 

the relationship between the two variables has changed and the behavior of the two-time 

series has been out of phase and had an inverse relationship (Dorenbusch analysis), which 

confirms the monetary model with sticky prices. 

In the medium term, the relationship between these two variables was established only 

during the years 1362 to 1372, and in higher frequencies and long term, a significant 

relationship was observed in several years, specifically, during April 1365 to Asfand 1372 

and also from 1377 to 1380, the relationship between the real interest rate and the rate index 

The real currency is in phase and the real interest rate variable is leading and the real 

exchange rate is falling; Therefore, in the medium and long-term horizon, a direct 

relationship between these two variables can be seen to some extent, which confirms 

monetary models with flexible prices. 
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چکیده
خ  خ ارز حقیقــی بــا نــر کونــو فیزیــک( و تحلیــل هم دوســی بــه  تبییــن مجــدد ارتبــاط نــر در مطالعــۀ حاضــر، بــا  ارائــه روش موجــک )تحلیــل ا
بهــرۀ حقیقــی در اقتصــاد ایــران بر اســاس نظریــۀ  برابــری  قدرت خریــد در قالــب دومــدل پولــی در افق هــای زمانــی کوتاه مــدت ، میان مــدت 
ــفند 1399  ــا اس ــن 1359 ت ــی فروردی ــی دورۀ زمان ــه و ط ــورت ماهان ــترس به  ص ــای در دس ــور، داده ه ــد. بدین منظ ــه ش ــدت پرداخت و بلند م
خ ارز  خ بهــرۀ حقیقــی بــه نــر یــت گرنجــری فــرض وجــود علیــت در کلیــۀ دوره هــای زمانــی از نــر

ّ
بــه کار گرفتــه  شــده اســت. نتایــج آزمــون عل

خ بهــرۀ حقیقــی  خ ارز حقیقــی به ســمت نــر یــت از نــر
ّ
حقیقــی را رد می کنــد؛ بــا این حــال، در کوتاه مــدت و در برخــی از دوره هــا رابطــۀ عل

خ بهــرۀ حقیقــی نواحــی  نــر ارز حقیقــی و  خ  نــر بــرای شــاخص  آمــده )مبتنی بــر داده هــای ماهانــه(،  اســت. براســاس نتایــج به دســت 
 در سرتاســر دورۀ زمانــی مشــاهده شــده  اســت. ایــن موضــوع 

ً
هم بســتگی )هم دوســی( زیــادی در تناوب هــای کمتــر از یک ســال، تقریبــا

کــي از آن اســت کــه شــدت و جهــت رابطــۀ بیــن دومتغیــر  نشــان از هم دوســی شــدید بیــن دو متغیــر در کوتاه مــدت دارد؛ هم چنیــن نتایــج حا
در کوتاه مــدت ثابــت نیســت و به صــورت مکــرر تغییــر کــرده  اســت کــه مــدل پولــی بــا قیمت هــای چســبنده قابــل تفســیر نیســت. بــا حرکــت از 
خ بهــرۀ حقیقــی پیشــرو  خ ارز حقیقــی هم فــاز بــوده و متغیــر نــر خ بهــرۀ حقیقــی و شــاخص نــر کوتاه مــدت به ســمت بلندمــدت رابطــۀ بیــن نــر
خ ارز حقیقــی پســرونده اســت؛ لــذا در افــق میان مــدت و بلندمــدت ارتبــاط مســتقیمی بیــن ایــن دو متغیــر تــا حــدی دیــده می شــود کــه  و نــر

ــد.  ــا قیمت هــای انعطاف پذیــر( را تأییــد می کن ــی ب ــد )مــدل پول ــری  قدرت خری ــۀ  براب نظری

خ ارز، رشد اقتصادی و هم دوسی. خ بهره ، نر کلیدواژگان: تئوری  موجک، نر
.E43, O23, O24 ا:JEL طبقه بندی
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 مقدمه . 1
شده در آن است. مطالعات انجام  ۀاقتصادی قبل از هرچیز مستلزم دقت در عوامل ایجادکنندۀ  توسع  تداوم رشد و

های یراز متغ  دهد.اقتصادی نشان میۀ  توسع  های مختلفی را در رشد و گذاری متغیرتأثیر ،های درحال توسعهاقتصاد
تصادی جوامع دارد  نقش بسیار مهمی در رشد اق  بوده و  گذارانوسیاستمهم که موردتوجه بسیاری از اقتصاددانان  

یر در این دو متغ بین ۀای به رابطهای اخیر توجه ویژهدر سال  نرخ بهره اشاره کرد. های نرخ ارز ویرتوان به متغمی
های مربوط به این موضوع پاسخ غیرمبهم  به داده   ،حالبا این   ؛است  درحال توسعه شده  نوظهور و  ،کشورهای پیشرفته

تمایل دارند   ،اندنرخ ارز را بررسی کرده  های نرخ بهره ویر زمانی بین متغسری  ۀلعات که رابطتعدادی از مطا  اند.نداده
 بین نرخ ارز و  ۀرابط  کنند.  پیدا  ،باشدوابسته می  ۀی موردمطالعدورۀ زمان  یا  و  هاکشور  ۀنتایج متناقضی که به نمون

های نوظهور برای مرکزی در کشوربانک  باشد.گذاران نیز میبلکه موردتوجه سیاست  ،تنها برای محققاننرخ بهره نه 
که نوسانات  باتوجه به این  کنند.نرخ بهره استفاده می   های نرخ ارز واز سیاست  کاهش نرخ تورم معمولًا  و  کنترل

گذار بین    تحلیل مسیرهای وتجزیه  ،گذارانهای پولی دارد از دیدگاه سیاستنرخ ارز پیامدهای مهمی برای سیاست
 .(2020،  1)والکر   ها مهم استکامل تصمیمات آن  تأثیربینی  پیش های مناسب و سیاستمنظور اتخاذ  این بازارها به

 گذاری متغیرهای مختلفی را در رشد و توسعۀتأثیرشده در اقتصاد توسعه،  ادبیات اقتصادی مطالعات تجربی انجام
 این متغیرهای مهم که توجه بسیار زیاد اندیشمندان اقتصادی را به خود جلب کرده  ۀازجمل  ؛دهنداقتصادی نشان می

رو بررسی از این  ؛باشنداقتصادی جوامع دارد، متغیرهای نرخ بهره و نرخ ارز می  سزا در بهبود رشداست و نقشی به 
)تفضلی،    است   اقتصادی بوده  گذاران اقتصاددانان و سیاست  ۀنرخ ارز و نرخ بهره یکی از مباحث موردعلاق  ۀرابط

دهد که این کشورها با نوسانات بسیار زیاد نرخ ارز مواجه  های درحال توسعه نشان می اقتصاد کشور  ۀ(. مطالع1393
ها برای جلوگیری از نوسانات نرخ ارز ارزش پول خود را در مقابل ارزهای خارجی که از  هستند. بسیاری از کشور 

 و  از تثبیت نرخ ارز امتناع کرده  هاوجود برخی دیگر از کشوراین  با.  کنند برخوردار هستند تثبیت میاهمیت بالای  
 مشکلاتی نظیر اثرات منفی   ۀدهندشده نشانمطالعات انجام  (.2010  ،2)گرانویل و مالیک   پذیرندنرخ ارز شناور را می

که درحالی  ؛ است  مانند ایران بوده   ییبرخی از کشورها  دلیل حاکمیت سیستم نرخ ارز شناور برایاقتصادی به  بر رشد
اثرات منفی مشاهده نمیدر کشورهای توسعه ارز  گردد که نواین دوگانگی باعث می  شود.یافته   تأثیرسانات نرخ 

متغ بر  اقتصادییرمهمی  این   ،های  به  توجه  با  باشد.  داشته  بهره  نرخ  مهم که  ازجمله  از  یکی  نیز  بهره  ترین  نرخ 
 ۀ جهت شناخت رابطاز این   ؛باشدمی  مؤثربخش واقعی اقتصاد    گذاری واقتصادی است که بر سرمایه های کلانیرمتغ

 بر آن از موضوعاتی است  مؤثروامل  ع  یر ون دو متغروابط میان ای  شناسایی و  .نرخ بهره بسیار مهم است  نرخ ارز و
و اقتصاددانان  توجه  استسیاست  که همواره  نموده  به خود جلب  را  نشان    ۀمطالع  .گذاران  ایران  اقتصاد  تاریخی 

.  است  اثرات آن بوده  رو بوده نوسانات نرخ ارز وهدهد یکی از مشکلات اساسی که اقتصاد ایران همواره با آن روبمی
تصمیمات عاملین   های دولت وگذاریبسیاری از سیاست ،یر قیمتی کلیدی در اقتصادعنوان متغایران بهنرخ ارز در 

چه   نامطلوبی چه در سطح خرد و  تأثیرتلاطم در قیمت ارز    ثباتی و. هرگونه بی دهدقرار می  تأثیراقتصادی را تحت
نوسانات   حاکی از وجود تلاطم در این بازار و  بررسی تحولات بازار ارز در کشور  گذارد.در سطح کلان برجای می
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 اخلال در مبادلات  ،هاپس از تشدید تحریم  1389که از اواسط سال  طوریبه  ؛باشدمی  های اخیرشدید در طی سال
وضعیت    و  نرخ ارز از نرخ رسمی فاصله گرفت  ،در بازار ارز  بعداز آن به  وانتقالات ارزی کشور ایجاد شد ونقل  و

بازار ارز شکل گرفت و   حتی  و  نرخیدو ارز  گیری ودر شکل  ادامه دارد.   چندنرخی در  ی تداوم وضعیت نامطلوب 
میان  در ایناند که  هریک از مجرای خاص ایفای نقش نموده  و  گذاری متفاوتتأثیر  ۀکشور عوامل متعددی با درج

دستوری بودن نرخ بهره از اهمیت بیشتری برخوردار   و  شرایط ساختار بازار ارز  نقدینگی،  رشد  های اقتصادی،تحریم
مطالعه قصد  اساس این همینبر ؛از آنجا که اثرات نامطلوب نوسانات نرخ ارز بر اقتصاد ایران پوشیده نیست .هستند

سلامت بانکی   ۀکنندهای تعیینترین متغیرکه یکی از مهم  بین این متغیر را با نرخ بهره )قیمت پول(  ۀرابط  دارد
یا در کمترین حد   حتی منفی و  هابرخی از کشور  که نرخ بهره در   دهدنشان می   شواهددهد.  است مورد مطالعه قرار 

این مطالعه  ، همین دلیلبه ؛ است که بالاترین نرخ بهره را دارد هاییکشور و پنجایران جز  کهدرحالی ؛دارد خود قرار
ن مجدد  یتبی  به   موجک  تئوری  با ارائه روش   خرید  برابری قدرت  ۀمدل پولی براساس نظری  در قالب دودارد  سعی
نرخ  )  ماهانههای در دسترس  استفاده از داده اقتصادی ایران با    نرخ بهره )قیمت پول( در رشد میان نرخ ارز و  ۀرابط

 هایحساب  و  های اقتصادیاطلاعاتی اداره حساب  هایموردنیاز مستخرج از بانک   ( مؤثر  نرخ ارز  و  تسهیلاتسود  
 بپردازد. سال 40 ی تقریباًدورۀ زمانبرای  ،رتبطهای اجرایی مسایر دستگاه  ملی بانک مرکزی و

 
 پژوهش ۀو پیشین نظري مبانی .2

 نرخ بهره  .2-1
( و در اصطلاح، پرداختی است که در  1385فرد،  رود )توانایانکار میمعنی بهره و ربح به در لغت به  Interestواژۀ  

گیرنده بابت  شود و درواقع قیمتی است که وامکارگرفته شده، در تولید سرمایه انجام میازای استفاده از وجوه به 
از   به  ؛(1384پردازد )فرهنگ،  دهنده میپول واماستفاده  بیان و  استقراض  قابل  یا وجوه  از پول  صورت درصدی 

(. طبق این تعریف، پول همانند هر کالایی دارای ارزش و قیمتی است که قیمت  1371  فرهانی،)زمانی  شودمی
دهنده گیرنده بابت استفاده از پول وامبهره، قیمتی است که وام  ،درواقع   (.1393ن را بهره گویند )تفضلی،  خدمات آ

پردازد، دهنده میگیرنده در آینده به واممبلغی که وام  ،هرگاه مبلغی پول برای مدت معینی به وام داده شود  پردازد.می
التفاوت مبلغ ت نسبت مابه صورتوان بهبیش از مبلغ دریافتی اولیه خواهد بود. این پرداخت اضافی یا نرخ بهره را می 

 (.  1380، گلریزمعین به کل پول دریافتی بیان کرد ) ۀبازپرداخت در پایان یک دور
تحتاقتصاددان بهره  نرخ  معتقدند،  کلاسیک  نقطه  تأثیرهای  در  بازار  مینیروهای  قرار  میزان  ای  که  گیرد 

میزان پسسرمایه با  نرخ،  آن  به  بهگذاری  برابر  انداز  نرخ  آن می همان  اعتقاد  به  توسط عرضشود.  بهره  نرخ   ۀها 
گذاری، تابع غیرمستقیم نرخ بهره است.  شود. تقاضا برای سرمایه گذاری مشخص میانداز و تقاضا برای سرمایهپس

یابد و بالعکس، با  گذاری کاهش میکه نرخ بهره بالا رود، در شرایط برابر، مقدار مورد تقاضا برای سرمایه زمانی
انداز تابع مستقیم نرخ بهره  شود که پسفرض می ،ازطرف دیگر ؛کندکاهش نرخ بهره مقدار مزبور افزایش پیدا می
بهره حجم پس نرخ  افزایش  با  یعنی  افزایشاست؛  مقدار پس انداز  بهره  نرخ  با کاهش  و  مییافته  شود. انداز کم 

با تقاضای سرمایهپس  ۀکه عرضزمانی   (. 1393آید )تفضلی،  دست مید، نرخ بهره تعادلی بهگذاری برابر شوانداز 
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 مقدمه . 1
شده در آن است. مطالعات انجام  ۀاقتصادی قبل از هرچیز مستلزم دقت در عوامل ایجادکنندۀ  توسع  تداوم رشد و

های یراز متغ  دهد.اقتصادی نشان میۀ  توسع  های مختلفی را در رشد و گذاری متغیرتأثیر ،های درحال توسعهاقتصاد
تصادی جوامع دارد  نقش بسیار مهمی در رشد اق  بوده و  گذارانوسیاستمهم که موردتوجه بسیاری از اقتصاددانان  

یر در این دو متغ بین ۀای به رابطهای اخیر توجه ویژهدر سال  نرخ بهره اشاره کرد. های نرخ ارز ویرتوان به متغمی
های مربوط به این موضوع پاسخ غیرمبهم  به داده   ،حالبا این   ؛است  درحال توسعه شده  نوظهور و  ،کشورهای پیشرفته

تمایل دارند   ،اندنرخ ارز را بررسی کرده  های نرخ بهره ویر زمانی بین متغسری  ۀلعات که رابطتعدادی از مطا  اند.نداده
 بین نرخ ارز و  ۀرابط  کنند.  پیدا  ،باشدوابسته می  ۀی موردمطالعدورۀ زمان  یا  و  هاکشور  ۀنتایج متناقضی که به نمون

های نوظهور برای مرکزی در کشوربانک  باشد.گذاران نیز میبلکه موردتوجه سیاست  ،تنها برای محققاننرخ بهره نه 
که نوسانات  باتوجه به این  کنند.نرخ بهره استفاده می   های نرخ ارز واز سیاست  کاهش نرخ تورم معمولًا  و  کنترل

گذار بین    تحلیل مسیرهای وتجزیه  ،گذارانهای پولی دارد از دیدگاه سیاستنرخ ارز پیامدهای مهمی برای سیاست
 .(2020،  1)والکر   ها مهم استکامل تصمیمات آن  تأثیربینی  پیش های مناسب و سیاستمنظور اتخاذ  این بازارها به

 گذاری متغیرهای مختلفی را در رشد و توسعۀتأثیرشده در اقتصاد توسعه،  ادبیات اقتصادی مطالعات تجربی انجام
 این متغیرهای مهم که توجه بسیار زیاد اندیشمندان اقتصادی را به خود جلب کرده  ۀازجمل  ؛دهنداقتصادی نشان می

رو بررسی از این  ؛باشنداقتصادی جوامع دارد، متغیرهای نرخ بهره و نرخ ارز می  سزا در بهبود رشداست و نقشی به 
)تفضلی،    است   اقتصادی بوده  گذاران اقتصاددانان و سیاست  ۀنرخ ارز و نرخ بهره یکی از مباحث موردعلاق  ۀرابط

دهد که این کشورها با نوسانات بسیار زیاد نرخ ارز مواجه  های درحال توسعه نشان می اقتصاد کشور  ۀ(. مطالع1393
ها برای جلوگیری از نوسانات نرخ ارز ارزش پول خود را در مقابل ارزهای خارجی که از  هستند. بسیاری از کشور 

 و  از تثبیت نرخ ارز امتناع کرده  هاوجود برخی دیگر از کشوراین  با.  کنند برخوردار هستند تثبیت میاهمیت بالای  
 مشکلاتی نظیر اثرات منفی   ۀدهندشده نشانمطالعات انجام  (.2010  ،2)گرانویل و مالیک   پذیرندنرخ ارز شناور را می

که درحالی  ؛ است  مانند ایران بوده   ییبرخی از کشورها  دلیل حاکمیت سیستم نرخ ارز شناور برایاقتصادی به  بر رشد
اثرات منفی مشاهده نمیدر کشورهای توسعه ارز  گردد که نواین دوگانگی باعث می  شود.یافته   تأثیرسانات نرخ 

متغ بر  اقتصادییرمهمی  این   ،های  به  توجه  با  باشد.  داشته  بهره  نرخ  مهم که  ازجمله  از  یکی  نیز  بهره  ترین  نرخ 
 ۀ جهت شناخت رابطاز این   ؛باشدمی  مؤثربخش واقعی اقتصاد    گذاری واقتصادی است که بر سرمایه های کلانیرمتغ

 بر آن از موضوعاتی است  مؤثروامل  ع  یر ون دو متغروابط میان ای  شناسایی و  .نرخ بهره بسیار مهم است  نرخ ارز و
و اقتصاددانان  توجه  استسیاست  که همواره  نموده  به خود جلب  را  نشان    ۀمطالع  .گذاران  ایران  اقتصاد  تاریخی 

.  است  اثرات آن بوده  رو بوده نوسانات نرخ ارز وهدهد یکی از مشکلات اساسی که اقتصاد ایران همواره با آن روبمی
تصمیمات عاملین   های دولت وگذاریبسیاری از سیاست ،یر قیمتی کلیدی در اقتصادعنوان متغایران بهنرخ ارز در 

چه   نامطلوبی چه در سطح خرد و  تأثیرتلاطم در قیمت ارز    ثباتی و. هرگونه بی دهدقرار می  تأثیراقتصادی را تحت
نوسانات   حاکی از وجود تلاطم در این بازار و  بررسی تحولات بازار ارز در کشور  گذارد.در سطح کلان برجای می
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 اخلال در مبادلات  ،هاپس از تشدید تحریم  1389که از اواسط سال  طوریبه  ؛باشدمی  های اخیرشدید در طی سال
وضعیت    و  نرخ ارز از نرخ رسمی فاصله گرفت  ،در بازار ارز  بعداز آن به  وانتقالات ارزی کشور ایجاد شد ونقل  و

بازار ارز شکل گرفت و   حتی  و  نرخیدو ارز  گیری ودر شکل  ادامه دارد.   چندنرخی در  ی تداوم وضعیت نامطلوب 
میان  در ایناند که  هریک از مجرای خاص ایفای نقش نموده  و  گذاری متفاوتتأثیر  ۀکشور عوامل متعددی با درج

دستوری بودن نرخ بهره از اهمیت بیشتری برخوردار   و  شرایط ساختار بازار ارز  نقدینگی،  رشد  های اقتصادی،تحریم
مطالعه قصد  اساس این همینبر ؛از آنجا که اثرات نامطلوب نوسانات نرخ ارز بر اقتصاد ایران پوشیده نیست .هستند

سلامت بانکی   ۀکنندهای تعیینترین متغیرکه یکی از مهم  بین این متغیر را با نرخ بهره )قیمت پول(  ۀرابط  دارد
یا در کمترین حد   حتی منفی و  هابرخی از کشور  که نرخ بهره در   دهدنشان می   شواهددهد.  است مورد مطالعه قرار 

این مطالعه  ، همین دلیلبه ؛ است که بالاترین نرخ بهره را دارد هاییکشور و پنجایران جز  کهدرحالی ؛دارد خود قرار
ن مجدد  یتبی  به   موجک  تئوری  با ارائه روش   خرید  برابری قدرت  ۀمدل پولی براساس نظری  در قالب دودارد  سعی
نرخ  )  ماهانههای در دسترس  استفاده از داده اقتصادی ایران با    نرخ بهره )قیمت پول( در رشد میان نرخ ارز و  ۀرابط

 هایحساب  و  های اقتصادیاطلاعاتی اداره حساب  هایموردنیاز مستخرج از بانک   ( مؤثر  نرخ ارز  و  تسهیلاتسود  
 بپردازد. سال 40 ی تقریباًدورۀ زمانبرای  ،رتبطهای اجرایی مسایر دستگاه  ملی بانک مرکزی و

 
 پژوهش ۀو پیشین نظري مبانی .2

 نرخ بهره  .2-1
( و در اصطلاح، پرداختی است که در  1385فرد،  رود )توانایانکار میمعنی بهره و ربح به در لغت به  Interestواژۀ  

گیرنده بابت  شود و درواقع قیمتی است که وامکارگرفته شده، در تولید سرمایه انجام میازای استفاده از وجوه به 
از   به  ؛(1384پردازد )فرهنگ،  دهنده میپول واماستفاده  بیان و  استقراض  قابل  یا وجوه  از پول  صورت درصدی 

(. طبق این تعریف، پول همانند هر کالایی دارای ارزش و قیمتی است که قیمت  1371  فرهانی،)زمانی  شودمی
دهنده گیرنده بابت استفاده از پول وامبهره، قیمتی است که وام  ،درواقع   (.1393ن را بهره گویند )تفضلی،  خدمات آ

پردازد، دهنده میگیرنده در آینده به واممبلغی که وام  ،هرگاه مبلغی پول برای مدت معینی به وام داده شود  پردازد.می
التفاوت مبلغ ت نسبت مابه صورتوان بهبیش از مبلغ دریافتی اولیه خواهد بود. این پرداخت اضافی یا نرخ بهره را می 

 (.  1380، گلریزمعین به کل پول دریافتی بیان کرد ) ۀبازپرداخت در پایان یک دور
تحتاقتصاددان بهره  نرخ  معتقدند،  کلاسیک  نقطه  تأثیرهای  در  بازار  مینیروهای  قرار  میزان  ای  که  گیرد 

میزان پسسرمایه با  نرخ،  آن  به  بهگذاری  برابر  انداز  نرخ  آن می همان  اعتقاد  به  توسط عرضشود.  بهره  نرخ   ۀها 
گذاری، تابع غیرمستقیم نرخ بهره است.  شود. تقاضا برای سرمایه گذاری مشخص میانداز و تقاضا برای سرمایهپس

یابد و بالعکس، با  گذاری کاهش میکه نرخ بهره بالا رود، در شرایط برابر، مقدار مورد تقاضا برای سرمایه زمانی
انداز تابع مستقیم نرخ بهره  شود که پسفرض می ،ازطرف دیگر ؛کندکاهش نرخ بهره مقدار مزبور افزایش پیدا می
بهره حجم پس نرخ  افزایش  با  یعنی  افزایشاست؛  مقدار پس انداز  بهره  نرخ  با کاهش  و  مییافته  شود. انداز کم 

با تقاضای سرمایهپس  ۀکه عرضزمانی   (. 1393آید )تفضلی،  دست مید، نرخ بهره تعادلی بهگذاری برابر شوانداز 
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گذاری انداز و سرمایهتعادلی را براساس برابری پس  ۀتعیین درآمد، تعیین نرخ بهر  ۀدر نظری  1« جان مینارد کینز»
  عنوان پرداخت برای عدمکند. وی بهره را به گوید: عرضه و تقاضا برای پول، نرخ بهره را تعیین می ندانسته و می

میان    ۀساختار زمانی نرخ بهره عبارت است از رابط  (.1379دولتشاهی،  نقدینگی، موردتوجه قرار داده است )محتشم 
با فرض  هایی که بعد از اتمام آن، فرد میپرداختی بر یک قرضه و تعداد سال  ۀنرخ بهر  تواند قرضه را بفروشد. 

توانند اوراق  گذاری کنند، میخواهند برای دو سال سرمایهداری اوراق قرضه برای یک یا دو سال، اگر افرادی بنگاه
ساله کرده و سپس در شروع سال  یک   ۀاول اقدام به خرید اوراق قرض  ۀ دو ساله خریداری کنند؛ یا در مرحل  ۀقرض

افراد،  ترین عامل مؤثر در تصمیمات افراد است. اگر  بعد دوباره این عمل را تکرار کنند. در اینجا نرخ بهره، مهم 
کنند. در حالت عکس، اگر نرخ  ساله را انتخاب می یک   ۀ انتظار افزایش نرخ بهره در آینده را داشته باشند، اوراق قرض

از اوراق قرض  ۀ بهر   دوساله را ترجیح خواهد داد   ۀساله باشد، خریدار اوراق قرضیک   ۀاوراق قرضه دوساله، بیشتر 
  ۀ نرخ بهر :  ها عبارتندازترین آن نرخ بهره وجود دارد که برخی از مهم   نظریات زیادی پیرامون  (.1372باغیان،  )قره

طبیعی که    ۀبازاری و نرخ بهر   ۀهای میان دو نرخ بهر معتقد است که با وجود تفاوت  2« ویکسل»طبیعی و بازاری؛  
بازار کار و کالاها   ازشود و بعدها به دیگر بازارها اعم بیان شد، عدم تعادل میان دو بازار پول و سرمایه ایجاد می 

صورت، کارفرمایان تر باشد. در اینطبیعی پایین  ۀبازاری از نرخ بهر   ۀدرواقع امکان دارد، نرخ بهر  .کندسرایت می
کارهای   کمک ساز وها را بهای آنها تقاضای سرمایهکنند و صاحبان بانکگذاری میاقدام به استقراض و سرمایه

گذاری شکل شرایط، سیر سرمایهدر این .کنندتحریری و با وجود اختلاف دو نرخ بهره ارضا می ایجاد پول بانکی و 
دنبال آن  شود و بهتولید و درآمد می  ۀیندآهم فزگیرد و منجر به تشکیل امواج تکاثری یا به خود میانباشتگی به

رود و در آخر سیر رونق اقتصاد ا بالا میهگذاریسرمایه   ۀنرخ بهرچنین  همها و  سطح تقاضای کل و در نتیجه قیمت
اندازها اغلب به بازار پولی  باشد، پس  بهرۀ طبیعیبازاری، بالاتر از نرخ    ۀاگر نرخ بهر   ، برعکس آن  ؛گیردمیرا فرا

بازارها و   ۀصورت رکود، کلی شود و درنهایت عدم تعادل بهگذاری مواجه میآورند و اقتصاد با کمبود سرمایه روی می
 (. 1378 منتظرظهور،) گیرداقتصاد ملی را فرامی

ویکسل به    بهرۀ طبیعیبا تبدیل نرخ    1974نوبل اقتصاد در سال    ۀجایز  ۀبرند  3« میردالگونار»؛  بهرۀ پولینرخ  
مدت است؛ کوتاه بر عوامل پولی و  مبتنی  ۀبازدهی سرمای  ۀبلندمدت با نرخ بهر   ۀثابت کرد که نرخ بهر  بهرۀ پولینرخ  

های خود را با نرخ بازده  گذاریهای موردنیاز برای تأمین مالی سرمایهگذار، نرخ پولی سرمایهاو سرمایه  ۀعقیدزیرا به
سرمایه میگذاریپولی  مقایسه  پایها  بر  و  محاسب  ۀکند  سرمایه  ۀاین  برای  میاقتصادی،  تصمیم    گیرد گذاری 
 (. 1378 )منتظرظهور،

شکل مستقل از  توان به معتقد است که سرمایه را نمی  4« جون رابینسون»سی مستقل نرخ بهره؛  عدم امکان برر
 .وری نهایی سرمایه وابسته نیستگیری کرد و نرخ بهره نیز فقط به بهره نرخ بهره اندازه 

 
1. John Maynard Keynes 
2. Wicksel 
3. Gunnar Myrdal  
2. Joan robinson 

 

 

از   قبل،    70بیش  فیشر»سال  به   ۀنظری  1« ایروینگ  امروز  که  کرد  ارائه  را  بهره  نرخ  گستردهتعیین  ای طور 
 کند. اندازکنندگان را منتفع میاسمی به دو طریق پس ۀفیشر معتقد بود که پرداخت بهر ؛گیردمورداستفاده قرار می 

 کند. اندازکنندگان را جبران میکاهش قدرت خرید پس .1
 پوشی کنند. کند تا از مصرف کنونی چشم اندازکنندگان فراهم می بیشتری را برای پس   ۀ صرف  .2

های خود را از ترکیبات مختلفی  سبد دارایی  ،رواز این   ؛گذاری هستنددنبال سبد کارای سرمایهگذاران به سرمایه
آمده از نتایج بازدهی  دست  هکنند. با توجه به تجربیات بپر می  بانکی، اوراق قرضه و...  ۀپول نقد، سهام، سپرد  :مانند

گذاری در بازار گذاران بازده دریافتی ناشی از سرمایه گذاری در بازار سهام ایران و ریسکی بودن آن، سرمایه سرمایه
های بانکی بدون ریسک در ایران  از سوی دیگر، وجود نرخ سود سپرده   ؛دانندآن کافی نمی  ۀسهام را در قبال مخاطر

می متغیرباعث  این  که  به  شود  اقتصادی  سرمایه کلان  برای  رقیب  یک  درآید  عنوان  سهام  بازار  در  گذاری 
 . (1392زاده و همکاران، کریم)دایی

 
 نرخ ارز . 2-2

همراه دارد که  ای از تغییرات متفاوت و حتی متضاد را در بخش خارجی و داخلی اقتصاد بهتغییر نرخ ارز، مجموعه
طرف نقش  مثبت یا منفی قرار دهد. تعیین نرخ ارز از یک   تأثیراقتصاد کشور را تحتتواند عملکرد  برآیند آن می 

و از طرف    ؛های کشور داردتبع آن تنظیم و تعدیل تراز تجاری و تراز پرداختی در صادرات و واردات و به مؤثر
بازارهای داخلی و ی در تعیین قدرت رقابتی تولیدکنندگان داخلی در برابر رقبای خارجی  مؤثراز نقش    ،دیگر در 

تواند بر سطح عمومی چنین میتبع آن تعیین میزان تولید و اشتغال برخوردار است. تعیین نرخ ارز همخارجی و به
تغییر نرخ ارز برای عملکرد اقتصاد   ۀبنابراین با توجه به پیامدهای گسترد   ؛باشد  مؤثر تبع آن تورم نیز  ها و بهقیمت

. این امر در شرایط فعلی اقتصاد کشور،  (1380)درگاهی و گچلو،    ایران، مدیریت نرخ ارز اهمیت بسیار بالایی دارد
های اقتصادی، جهش نرخ غیررسمی ارز در  ها، افزایش تحریمخصوص پس از اجرای طرح هدفمندکردن یارانهبه

گذاران مهمی که اکنون سیاست  ۀلأمس  .نرخی اهمیت بیشتری نیز یافته استنظام ارزی دوبازار آزاد و بازگشت به  
اقتصاد ایران درمورد مدیریت نرخ ارز با آن مواجهند، این است که در آینده، نرخ ارز باید در چه مسیری هدایت 

و از طرف دیگر    ؛تصاد ایرانطرف نیازمند بررسی سازوکار مدیریت نرخ ارز در اقاز یک  پرسش،شود؟ پاسخ به این  
نرخ ارز نیز نیازمند بررسی پیامدهای ناشی از   ۀنرخ ارز در کشور است. تعیین مسیر بهین  ۀنیازمند تعیین مسیر بهین

نرخ ارز و بررسی سازوکار مدیریت   ۀ مدیریت نرخ ارز و تعیین اهداف سیاست ارزی است. پس از تعیین مسیر بهین
زی مناسب را براساس اهداف سیاست ارزی و ابزارهای در دسترس جهت هدایت نرخ توان سیاست ارنرخ ارز، می

نشان   ،1طراحی کرد. این چارچوب اصلی جهت مدیریت نرخ ارز در اقتصاد ایران در نمودار    ۀسوی مسیر بهینارز به
 داده شده است.  

 
1. Irving Fisher 
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بهــره در اقتصــاد ایــران: رویکــرد هم دوســی موجــک  

 

گذاری انداز و سرمایهتعادلی را براساس برابری پس  ۀتعیین درآمد، تعیین نرخ بهر  ۀدر نظری  1« جان مینارد کینز»
  عنوان پرداخت برای عدمکند. وی بهره را به گوید: عرضه و تقاضا برای پول، نرخ بهره را تعیین می ندانسته و می

میان    ۀساختار زمانی نرخ بهره عبارت است از رابط  (.1379دولتشاهی،  نقدینگی، موردتوجه قرار داده است )محتشم 
با فرض  هایی که بعد از اتمام آن، فرد میپرداختی بر یک قرضه و تعداد سال  ۀنرخ بهر  تواند قرضه را بفروشد. 

توانند اوراق  گذاری کنند، میخواهند برای دو سال سرمایهداری اوراق قرضه برای یک یا دو سال، اگر افرادی بنگاه
ساله کرده و سپس در شروع سال  یک   ۀاول اقدام به خرید اوراق قرض  ۀ دو ساله خریداری کنند؛ یا در مرحل  ۀقرض

افراد،  ترین عامل مؤثر در تصمیمات افراد است. اگر  بعد دوباره این عمل را تکرار کنند. در اینجا نرخ بهره، مهم 
کنند. در حالت عکس، اگر نرخ  ساله را انتخاب می یک   ۀ انتظار افزایش نرخ بهره در آینده را داشته باشند، اوراق قرض

از اوراق قرض  ۀ بهر   دوساله را ترجیح خواهد داد   ۀساله باشد، خریدار اوراق قرضیک   ۀاوراق قرضه دوساله، بیشتر 
  ۀ نرخ بهر :  ها عبارتندازترین آن نرخ بهره وجود دارد که برخی از مهم   نظریات زیادی پیرامون  (.1372باغیان،  )قره

طبیعی که    ۀبازاری و نرخ بهر   ۀهای میان دو نرخ بهر معتقد است که با وجود تفاوت  2« ویکسل»طبیعی و بازاری؛  
بازار کار و کالاها   ازشود و بعدها به دیگر بازارها اعم بیان شد، عدم تعادل میان دو بازار پول و سرمایه ایجاد می 

صورت، کارفرمایان تر باشد. در اینطبیعی پایین  ۀبازاری از نرخ بهر   ۀدرواقع امکان دارد، نرخ بهر  .کندسرایت می
کارهای   کمک ساز وها را بهای آنها تقاضای سرمایهکنند و صاحبان بانکگذاری میاقدام به استقراض و سرمایه

گذاری شکل شرایط، سیر سرمایهدر این .کنندتحریری و با وجود اختلاف دو نرخ بهره ارضا می ایجاد پول بانکی و 
دنبال آن  شود و بهتولید و درآمد می  ۀیندآهم فزگیرد و منجر به تشکیل امواج تکاثری یا به خود میانباشتگی به

رود و در آخر سیر رونق اقتصاد ا بالا میهگذاریسرمایه   ۀنرخ بهرچنین  همها و  سطح تقاضای کل و در نتیجه قیمت
اندازها اغلب به بازار پولی  باشد، پس  بهرۀ طبیعیبازاری، بالاتر از نرخ    ۀاگر نرخ بهر   ، برعکس آن  ؛گیردمیرا فرا

بازارها و   ۀصورت رکود، کلی شود و درنهایت عدم تعادل بهگذاری مواجه میآورند و اقتصاد با کمبود سرمایه روی می
 (. 1378 منتظرظهور،) گیرداقتصاد ملی را فرامی

ویکسل به    بهرۀ طبیعیبا تبدیل نرخ    1974نوبل اقتصاد در سال    ۀجایز  ۀبرند  3« میردالگونار»؛  بهرۀ پولینرخ  
مدت است؛ کوتاه بر عوامل پولی و  مبتنی  ۀبازدهی سرمای  ۀبلندمدت با نرخ بهر   ۀثابت کرد که نرخ بهر  بهرۀ پولینرخ  

های خود را با نرخ بازده  گذاریهای موردنیاز برای تأمین مالی سرمایهگذار، نرخ پولی سرمایهاو سرمایه  ۀعقیدزیرا به
سرمایه میگذاریپولی  مقایسه  پایها  بر  و  محاسب  ۀکند  سرمایه  ۀاین  برای  میاقتصادی،  تصمیم    گیرد گذاری 
 (. 1378 )منتظرظهور،

شکل مستقل از  توان به معتقد است که سرمایه را نمی  4« جون رابینسون»سی مستقل نرخ بهره؛  عدم امکان برر
 .وری نهایی سرمایه وابسته نیستگیری کرد و نرخ بهره نیز فقط به بهره نرخ بهره اندازه 

 
1. John Maynard Keynes 
2. Wicksel 
3. Gunnar Myrdal  
2. Joan robinson 

 

 

از   قبل،    70بیش  فیشر»سال  به   ۀنظری  1« ایروینگ  امروز  که  کرد  ارائه  را  بهره  نرخ  گستردهتعیین  ای طور 
 کند. اندازکنندگان را منتفع میاسمی به دو طریق پس ۀفیشر معتقد بود که پرداخت بهر ؛گیردمورداستفاده قرار می 

 کند. اندازکنندگان را جبران میکاهش قدرت خرید پس .1
 پوشی کنند. کند تا از مصرف کنونی چشم اندازکنندگان فراهم می بیشتری را برای پس   ۀ صرف  .2

های خود را از ترکیبات مختلفی  سبد دارایی  ،رواز این   ؛گذاری هستنددنبال سبد کارای سرمایهگذاران به سرمایه
آمده از نتایج بازدهی  دست  هکنند. با توجه به تجربیات بپر می  بانکی، اوراق قرضه و...  ۀپول نقد، سهام، سپرد  :مانند

گذاری در بازار گذاران بازده دریافتی ناشی از سرمایه گذاری در بازار سهام ایران و ریسکی بودن آن، سرمایه سرمایه
های بانکی بدون ریسک در ایران  از سوی دیگر، وجود نرخ سود سپرده   ؛دانندآن کافی نمی  ۀسهام را در قبال مخاطر

می متغیرباعث  این  که  به  شود  اقتصادی  سرمایه کلان  برای  رقیب  یک  درآید  عنوان  سهام  بازار  در  گذاری 
 . (1392زاده و همکاران، کریم)دایی

 
 نرخ ارز . 2-2

همراه دارد که  ای از تغییرات متفاوت و حتی متضاد را در بخش خارجی و داخلی اقتصاد بهتغییر نرخ ارز، مجموعه
طرف نقش  مثبت یا منفی قرار دهد. تعیین نرخ ارز از یک   تأثیراقتصاد کشور را تحتتواند عملکرد  برآیند آن می 

و از طرف    ؛های کشور داردتبع آن تنظیم و تعدیل تراز تجاری و تراز پرداختی در صادرات و واردات و به مؤثر
بازارهای داخلی و ی در تعیین قدرت رقابتی تولیدکنندگان داخلی در برابر رقبای خارجی  مؤثراز نقش    ،دیگر در 

تواند بر سطح عمومی چنین میتبع آن تعیین میزان تولید و اشتغال برخوردار است. تعیین نرخ ارز همخارجی و به
تغییر نرخ ارز برای عملکرد اقتصاد   ۀبنابراین با توجه به پیامدهای گسترد   ؛باشد  مؤثر تبع آن تورم نیز  ها و بهقیمت

. این امر در شرایط فعلی اقتصاد کشور،  (1380)درگاهی و گچلو،    ایران، مدیریت نرخ ارز اهمیت بسیار بالایی دارد
های اقتصادی، جهش نرخ غیررسمی ارز در  ها، افزایش تحریمخصوص پس از اجرای طرح هدفمندکردن یارانهبه
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باعث کاهش    دهد وافزایش می  داری پول رافرصت نگه  ۀداخلی هزین  ۀگرایان معتقدند که افزایش نرخ بهرپول 
 

1. Messi & Ragoff 
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یابی به تعادل در  برای دست گردد.پول می  ۀین کاهش تقاضای پول منجر به مازاد عرضکه ا شودتقاضای پول می 
؛  خواهد شد  ()کاهش ارزش پول داخلی  یابند که این افزایش منجر به افزایش نرخ ارزها افزایش میقیمت  ،بازار پول 

 « دورن بوش »مدل تنظیم شده توسط    ،از طرفی  ؛بود  ( مثبت خواهد𝛼𝛼3)   بنابراین علامت ضریب تفاضل نرخ بهره 
صورت یک  ه( ترکیبی از دو مدل کاملاً متضاد است. این مدل شامل چسبندگی قیمت در بازارهای تولید، ب1976)

  ۀ مدت در راستای رساندن آن به یک تعادل جدید، ویژگی مشخصمدت است. تعدیل قیمت در بلندویژگی کوتاه
منفی( با هم دارند و این    𝛼𝛼3)  منفی  ۀمدت رابطپذیر است. نرخ بهره و نرخ ارز در کوتاه مدل پولی با قیمت انعطاف

بلندشوک  ۀنتیج  ،رابطه ارز در  نرخ  بهره و  نرخ  پولی است؛  این مستلزم    ۀمدت رابطهای  دارند که  با هم  مثبتی 
های چسبنده )تغییرناپذیر( را در  المللی و قیمتبین  ۀسرمایتحرک    1« فلمِینگ-موندل»متغیر است. مدل    هایقیمت
میکوتاه فرض  رابطمدت  یک  هم  مدل  این  پیش   ۀ کند.  ارز  نرخ  و  بهره  نرخ  بین  میمنفی   کند بینی 

(𝛼𝛼3  .)انتظاری باعث که افزایش تورمطوریبه؛  مثبت دارد  ۀانتظاری رابطواقعی با تورمکه تورماما از آنجایی  منفی
با   ؛شودواقعی میفزایش تورما خدمات   پذیری کالاها وهای داخلی امکان رقابتافزایش سطح عمومی قیمت  لذا 

 بروز مازاد تقاضای ارز خارجی در بازار   ها وپرداخت  افزایش کسری تراز  در نتیجه با  داخلی کاهش خواهد یافت و
فزایش خواهد یافت که این اتفاق منجر به افزایش سطح عمومی ارزش پول خارجی ا  ارز ارزش پول داخلی کاهش و

 (𝛼𝛼4)   رو خواهیم شد وهدرنهایت با افزایش نرخ ارز روب  ؛های خارجی خواهد شد قیمتبه  داخلی نسبت    یهاقیمت
 . (1394 )پورمقیم، مثبت خواهد بود

 
 پژوهش  ۀپیشین .2-5

 تئوري اقتصادي ۀپیشین. 2-5-1
بین داخل    ۀشود. تفاضل نرخ بهرارز( توسط مبانی اقتصادی تعیین می  ۀنظری، نرخ ارز )نرخ مبادلهای  در اغلب مدل 

های گذارد. ازلحاظ تئوری، مدل می   تأثیر ترین عوامل اقتصادی است که بر نرخ ارز  )کشور خود( و خارج، یکی از مهم 
 دهند. های ارز را توضیح مینرخهای بهره و های مختلف بین نرخ بستگیمختلفی وجود دارد که هم

( یک 1977  ،؛ برانسون و همکاران1979  2؛ برانسون و هالتونن1983اوراق بهادار )برانسون    ۀهای موازنمدل
کنند. تغییرات در نرخ بهره، تخصیص مجدد اوراق بهادار را تعیین  منفی را بین نرخ ارز و نرخ بهره پیشنهاد می  ۀرابط

های محلی افزایشیابد  گردد که نرخ بهره تر میدار )سودآور( یک کشور در مواردی جذاببهره  هایییخواهد کرد. دارا
 گردد. های بیشتری داشته باشند. این منجر به ترقی قیمت ارز آن کشور میییگذاران ترغیب شوند که داراو سرمایه

کند. در  مدت فرض می )تغییرناپذیر( را در کوتاه های چسبنده  المللی و قیمت بین   یۀ فلِمینگ تحرک سرما - مدل موندل 
شود؛ این  ها می پرداخت   کند و باعث کسری تراز تر کشور اصلی، خروج سرمایه را تعیین می پایین   ۀ این حالت، نرخ بهر 

منفی را بین    ۀ شود. این مدل یک رابط کسری توسط افزایش خالص صادرات، ازطریق کاهش بهای ارز داخلی رفع می 
 کند. بینی می نرخ بهره و نرخ ارز پیش 

 
1. Mundell-Fleming 
2. Branson & Haltonen 

 

 

( توسعه داده شد، هیچ کاهش بها  1995) 2« راگوف»و  «آبسفِلد»بار توسط که اولین 1«ریداکس» ۀدر مدل اولی
شوند های پولی باعث میای در صورت دوگانگی آشکار نرخ بهره وجود ندارد. شوک بینی شدهیا افزایش بهای پیش 

سازی ( با شامل 2000)  3« دوِروکس»و    «بِتز»های اسمی در هر دو کشور به یک اندازه تغییر کنند.  نرخ بهره که  
بردند که  ها پیاند. آنگذاری ارز محلی )پول داخلی(، این مدل را بهبود داده گذاری برای بازار، ازطریق قیمتقیمت
 نرخ ارز گردد.ل نرخ بهره، همراه با رشد ناگهان ضتواند منجر به کاهش تفاپولی می ۀشرایط، توسعدر این

کند: ( است که بیان می 1930)   4« فیشر »   ۀ اول همان فرضی  ۀ فرضی   ؛ کنیماز طرف دیگر، ما از دو فرضیه شروع می 
فیشر   ۀ فرضی   ، بینی شده باید با افزایش در نرخ بهره اسمی آن کشور مطابقت داشته باشدهر افزایشی در تورم پیش 

که  یابد، نه این زاد افزایش می صورت برون ه کشور اصلی ب   ۀ دوم ما این است که نرخ بهر   ۀ معتبر است. فرضی   ۀ یک فرضی 
تواند منجر علت کاهش تقاضا برای پول می ه یابد. پس افزایش در سطوح قیمت ب علت اختلالات در بازار پول افزایش ه ب 

بینی مثبتی را بین نرخ بهره و نرخ ارز پیش   ۀ رابط   (PPP)برابری قدرت خرید    ۀ بنابراین نظری   ؛ به نرخ ارز بالاتری گردد 
انعطاف 2014؛  2012  ، کند )هکر و همکاران می  بلند (. این مدل بر  مدت متکی است. توجیه پذیری کامل قیمت در 

زی پیدا کرد. نرخ ارز بالاتر منجر به  توان در یک رویکرد کین مثبت بین نرخ بهره و نرخ ارز را می  ۀ دیگری برای رابط 
علت افزایش در تقاضای کل برای محصولات یک کشور ه له ب أ گردد. این مس تجاری آن کشور می   ۀ افزایش در موازن 

 تواند نرخ بهره آن کشور را افزایش دهد.های چسبنده، می مدت با قیمت در کوتاه 
( ترکیبی از دو مدل کاملاً متضاد است. این مدل شامل چسبندگی 1976)  «دورن بوش »مدل تنظیم شده توسط  
مدت در راستای رساندن آن مدت است. تعدیل قیمت در بلندصورت یک ویژگی کوتاههقیمت در بازارهای تولید، ب

  ۀ دت رابطمپذیر است. نرخ بهره و نرخ ارز در کوتاهمدل پولی با قیمت انعطاف  ۀبه یک تعادل جدید، ویژگی مشخص
مثبتی با هم   ۀمدت رابطهای پولی است؛ نرخ بهره و نرخ ارز در بلند شوک  ۀنتیج  ،منفی با هم دارند و این رابطه

 های متغیر است. دارند که این مستلزم قیمت
 

 مطالعات تجربی . 2-5-2
اند پذیر، اثبات کردهنرخ ارز انعطاف  ۀدست آمده از دورههای ب( با استفاده از داده 1995)  5«ایوانز»و    «ایچان بوم»

های ارز اسمی  های گسترشی )انبساطی( به سیاست پولی منجر به کاهش بهای شدید و مداومی در نرخ که شوک
های های داخلی آمریکا و نرخ بهره های شدید و مداوم در گسترش بین نرخ بهره افزایشچنین  همو واقعی آمریکا، و  
های  های تعامدی به نرخ صندوقهای سیاست پولی، شوکیکی از ابزارهای سنجش شوکگردد.  خارجی مختلف می

در سال    (ERM)  طی بحران مکانیزم نرخ ارز اروپا  بردند که در( پی2006)  6«هابریچ »و    «درِیزن»فدرال است.  
مدت های کوتاهافزایش قیمتداد، که  های نرخ بهره نشان های ارز واکنش غیریکنواختی به افزایشبینی، پیش1992

منفی و البته   تأثیر یورو، نرخ ارز    ۀارز همراه بود. در منطق  ۀبینی شدهای پیشمدت ارزش های بلندبا کاهش قیمت
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3. Betts & Devereux 
4. Fischer 
5. Eichanbaum & Evans, 
6. Drazen & Hubrich 
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یابی به تعادل در  برای دست گردد.پول می  ۀین کاهش تقاضای پول منجر به مازاد عرضکه ا شودتقاضای پول می 
؛  خواهد شد  ()کاهش ارزش پول داخلی  یابند که این افزایش منجر به افزایش نرخ ارزها افزایش میقیمت  ،بازار پول 

 « دورن بوش »مدل تنظیم شده توسط    ،از طرفی  ؛بود  ( مثبت خواهد𝛼𝛼3)   بنابراین علامت ضریب تفاضل نرخ بهره 
صورت یک  ه( ترکیبی از دو مدل کاملاً متضاد است. این مدل شامل چسبندگی قیمت در بازارهای تولید، ب1976)

  ۀ مدت در راستای رساندن آن به یک تعادل جدید، ویژگی مشخصمدت است. تعدیل قیمت در بلندویژگی کوتاه
منفی( با هم دارند و این    𝛼𝛼3)  منفی  ۀمدت رابطپذیر است. نرخ بهره و نرخ ارز در کوتاه مدل پولی با قیمت انعطاف

بلندشوک  ۀنتیج  ،رابطه ارز در  نرخ  بهره و  نرخ  پولی است؛  این مستلزم    ۀمدت رابطهای  دارند که  با هم  مثبتی 
های چسبنده )تغییرناپذیر( را در  المللی و قیمتبین  ۀسرمایتحرک    1« فلمِینگ-موندل»متغیر است. مدل    هایقیمت
میکوتاه فرض  رابطمدت  یک  هم  مدل  این  پیش   ۀ کند.  ارز  نرخ  و  بهره  نرخ  بین  میمنفی   کند بینی 

(𝛼𝛼3  .)انتظاری باعث که افزایش تورمطوریبه؛  مثبت دارد  ۀانتظاری رابطواقعی با تورمکه تورماما از آنجایی  منفی
با   ؛شودواقعی میفزایش تورما خدمات   پذیری کالاها وهای داخلی امکان رقابتافزایش سطح عمومی قیمت  لذا 

 بروز مازاد تقاضای ارز خارجی در بازار   ها وپرداخت  افزایش کسری تراز  در نتیجه با  داخلی کاهش خواهد یافت و
فزایش خواهد یافت که این اتفاق منجر به افزایش سطح عمومی ارزش پول خارجی ا  ارز ارزش پول داخلی کاهش و

 (𝛼𝛼4)   رو خواهیم شد وهدرنهایت با افزایش نرخ ارز روب  ؛های خارجی خواهد شد قیمتبه  داخلی نسبت    یهاقیمت
 . (1394 )پورمقیم، مثبت خواهد بود

 
 پژوهش  ۀپیشین .2-5

 تئوري اقتصادي ۀپیشین. 2-5-1
بین داخل    ۀشود. تفاضل نرخ بهرارز( توسط مبانی اقتصادی تعیین می  ۀنظری، نرخ ارز )نرخ مبادلهای  در اغلب مدل 

های گذارد. ازلحاظ تئوری، مدل می   تأثیر ترین عوامل اقتصادی است که بر نرخ ارز  )کشور خود( و خارج، یکی از مهم 
 دهند. های ارز را توضیح مینرخهای بهره و های مختلف بین نرخ بستگیمختلفی وجود دارد که هم

( یک 1977  ،؛ برانسون و همکاران1979  2؛ برانسون و هالتونن1983اوراق بهادار )برانسون    ۀهای موازنمدل
کنند. تغییرات در نرخ بهره، تخصیص مجدد اوراق بهادار را تعیین  منفی را بین نرخ ارز و نرخ بهره پیشنهاد می  ۀرابط

های محلی افزایشیابد  گردد که نرخ بهره تر میدار )سودآور( یک کشور در مواردی جذاببهره  هایییخواهد کرد. دارا
 گردد. های بیشتری داشته باشند. این منجر به ترقی قیمت ارز آن کشور میییگذاران ترغیب شوند که داراو سرمایه

کند. در  مدت فرض می )تغییرناپذیر( را در کوتاه های چسبنده  المللی و قیمت بین   یۀ فلِمینگ تحرک سرما - مدل موندل 
شود؛ این  ها می پرداخت   کند و باعث کسری تراز تر کشور اصلی، خروج سرمایه را تعیین می پایین   ۀ این حالت، نرخ بهر 

منفی را بین    ۀ شود. این مدل یک رابط کسری توسط افزایش خالص صادرات، ازطریق کاهش بهای ارز داخلی رفع می 
 کند. بینی می نرخ بهره و نرخ ارز پیش 

 
1. Mundell-Fleming 
2. Branson & Haltonen 

 

 

( توسعه داده شد، هیچ کاهش بها  1995) 2« راگوف»و  «آبسفِلد»بار توسط که اولین 1«ریداکس» ۀدر مدل اولی
شوند های پولی باعث میای در صورت دوگانگی آشکار نرخ بهره وجود ندارد. شوک بینی شدهیا افزایش بهای پیش 

سازی ( با شامل 2000)  3« دوِروکس»و    «بِتز»های اسمی در هر دو کشور به یک اندازه تغییر کنند.  نرخ بهره که  
بردند که  ها پیاند. آنگذاری ارز محلی )پول داخلی(، این مدل را بهبود داده گذاری برای بازار، ازطریق قیمتقیمت
 نرخ ارز گردد.ل نرخ بهره، همراه با رشد ناگهان ضتواند منجر به کاهش تفاپولی می ۀشرایط، توسعدر این

کند: ( است که بیان می 1930)   4« فیشر »   ۀ اول همان فرضی  ۀ فرضی   ؛ کنیماز طرف دیگر، ما از دو فرضیه شروع می 
فیشر   ۀ فرضی   ، بینی شده باید با افزایش در نرخ بهره اسمی آن کشور مطابقت داشته باشدهر افزایشی در تورم پیش 

که  یابد، نه این زاد افزایش می صورت برون ه کشور اصلی ب   ۀ دوم ما این است که نرخ بهر   ۀ معتبر است. فرضی   ۀ یک فرضی 
تواند منجر علت کاهش تقاضا برای پول می ه یابد. پس افزایش در سطوح قیمت ب علت اختلالات در بازار پول افزایش ه ب 

بینی مثبتی را بین نرخ بهره و نرخ ارز پیش   ۀ رابط   (PPP)برابری قدرت خرید    ۀ بنابراین نظری   ؛ به نرخ ارز بالاتری گردد 
انعطاف 2014؛  2012  ، کند )هکر و همکاران می  بلند (. این مدل بر  مدت متکی است. توجیه پذیری کامل قیمت در 

زی پیدا کرد. نرخ ارز بالاتر منجر به  توان در یک رویکرد کین مثبت بین نرخ بهره و نرخ ارز را می  ۀ دیگری برای رابط 
علت افزایش در تقاضای کل برای محصولات یک کشور ه له ب أ گردد. این مس تجاری آن کشور می   ۀ افزایش در موازن 

 تواند نرخ بهره آن کشور را افزایش دهد.های چسبنده، می مدت با قیمت در کوتاه 
( ترکیبی از دو مدل کاملاً متضاد است. این مدل شامل چسبندگی 1976)  «دورن بوش »مدل تنظیم شده توسط  
مدت در راستای رساندن آن مدت است. تعدیل قیمت در بلندصورت یک ویژگی کوتاههقیمت در بازارهای تولید، ب

  ۀ دت رابطمپذیر است. نرخ بهره و نرخ ارز در کوتاهمدل پولی با قیمت انعطاف  ۀبه یک تعادل جدید، ویژگی مشخص
مثبتی با هم   ۀمدت رابطهای پولی است؛ نرخ بهره و نرخ ارز در بلند شوک  ۀنتیج  ،منفی با هم دارند و این رابطه

 های متغیر است. دارند که این مستلزم قیمت
 

 مطالعات تجربی . 2-5-2
اند پذیر، اثبات کردهنرخ ارز انعطاف  ۀدست آمده از دورههای ب( با استفاده از داده 1995)  5«ایوانز»و    «ایچان بوم»

های ارز اسمی  های گسترشی )انبساطی( به سیاست پولی منجر به کاهش بهای شدید و مداومی در نرخ که شوک
های های داخلی آمریکا و نرخ بهره های شدید و مداوم در گسترش بین نرخ بهره افزایشچنین  همو واقعی آمریکا، و  
های  های تعامدی به نرخ صندوقهای سیاست پولی، شوکیکی از ابزارهای سنجش شوکگردد.  خارجی مختلف می

در سال    (ERM)  طی بحران مکانیزم نرخ ارز اروپا  بردند که در( پی2006)  6«هابریچ »و    «درِیزن»فدرال است.  
مدت های کوتاهافزایش قیمتداد، که  های نرخ بهره نشان های ارز واکنش غیریکنواختی به افزایشبینی، پیش1992

منفی و البته   تأثیر یورو، نرخ ارز    ۀارز همراه بود. در منطق  ۀبینی شدهای پیشمدت ارزش های بلندبا کاهش قیمت
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دهد که بانک داشت؛ این نشان می  م.2010و    1999های  بانک مرکزی اروپا بین سال  ۀکوچکی برروی نرخ بهر
ها را مدنظر قرار داده است کز نبوده است، اگرچه در طی تصمیمات سیاسی آنهای ارز متمرمرکزی اروپا بر نرخ

 (. 2014 ،)دِمیر
( 2006  ، گرین ؛ ایچن 2004  ، ؛ سِسپیدس و همکاران2005  ؛ 2002  ، ؛ کالوو و رینهارت 2001  ، مقالات تجربی )کالوو 

تفاوت  نوظهور  بر  بازارهای  اقتصاد  پیشرفته و  اقتصادهای  بین  بازارهای تأکید کرده   (EME)های مهم  اقتصاد  اند. 
بالایی از   ۀها، مشکلات اعتبار، درج رو توصیف کرد: حضور دلار گزینی بدهی ه توان با خصوصیات روب نوظهور را می 

نسبتاً   ۀ ختصاصی اقتصاد بازارهای نوظهور، مسئول درج های ا نرخ ارز، و عدم ایستایی در فرآیند تورم. این ویژگی   ۀ تجرب 
  ،شود )کالوو و رینهارتای است که »ترس از شناور شدن« نامیده می این پدیده   ، پذیری نرخ ارز هستند پایینی از انعطاف 

نرخ ارز   ۀ اقتصاد بازارهای نوظهور درجاتی از تجرب  ۀ اند که هم ( اثبات کرده 2007و همکاران )  1«زورزیکا » (.  2002
هایی بین اقتصاد تفاوت چنین هم ها دهند. آن بالاتر از درجات مشاهده شده در اقتصادهای درحال توسعه را نشان نمی 

  ، باشدمی در مرکز و شرق اروپا، و آمریکای لاتین بالا  بازارهای نوظهور پیدا کردند: میزان این تجربه در کشورهای واقع 
داد که یک  ای از بازارهای نوظهور بزرگ نشان نمونه   ۀ اما در بسیاری از اقتصادهای آسیایی پایین است. تحقیق دربار 

جز آفریقای ه شوک سیاست پولی انقباضی منجر به افزایش مداوم قیمت در نرخ های ارز واقعی در تمام کشورها ب 
نظر بگیریم، تمرکز سیاست پولی برروی پایداری ر ه اگر مورد روسیه را د ویژ به   ؛ (2012  ، گردد )مالیک و سوسا جنوبی می 

دهند های نرخ ارز واکنش نشان می های بهره بیشتر به شوک روی پایداری قیمت؛ بنابراین نرخ نه بر   ، نرخ ارز است 
 (.2010  ، )گرانویل و مالیک 

کند و در تایلند بررسی می  م.2003-2011  ۀبین نرخ ارز و نرخ بهره را در دور  ۀ( رابط2014)  2«ویتهسونتی»
بالا، یک افزایش غیرمترقبه در نرخ سیاست منجر به کاهش   ۀهای تفاضلات نرخ بهردهد که در طی دورهنشان می

 گردد. نسبت به دلار آمریکا و پوند بریتانیا می 1(واحد پول تایلند) قیمت اساسی بات
غیریکنواخت است.    ۀبین نرخ بهره و نرخ ارز یک رابط  ۀبردند که رابط( پی2013و همکاران )  3« اهناتکوسک»

 نرخ بهره بستگی دارد.  ۀافزایش نرخ بهره و به سطح اولی  ۀها خصوصاً مشاهده کردند که واکنش نرخ ارز به اندازآن
لگا  ۀ( رابط2005  ؛2004)  4« مِرِدیت»و    «چین» با استفاده از  مثبتی را بین  ارز و تفاضل نرخ بهره  ریتم نرخ 
های  ها در هنگام استفاده از داده موعد بلند پیدا کردند. آن  ۀهای اوراق قرضموعد کوتاه و داده   ۀهای اوراق قرضداده 

های موعد کوتاه، نتایج مغایری اما در هنگام استفاده از داده  ،مثبتی را بین این متغیرها پیدا کردند ۀ موعد بلند، رابط
 ۀ مدت( استفاده کردند و رابطموعد متوسط )میان   ۀهای اوراق قرض( از داده1996)  5« تیلور»و    «فلاد»  ؛را پیدا کردند

 یدا کردند.منفی را پ ۀمتوسط، رابط ۀهای اوراق قرضمثبتی را برآورد کردند، اما در هنگام استفاده از داده 
بحران آسیا را با استفاده از    ۀهای ارز در طی دورهای بهره و نرخبین نرخ   ۀ ( رابط2008)  6« پارک»و    «چوی»
های ارز را های بالا( در تثبیت نرخ ها استفاده از یک سیاست پولی کساد )نرخ بهره بررسی کردند؛ آن  VARمدل  
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دادند که ( با استفاده از یک مدل پولی استاندارد برای تعیین نرخ ارز، نشان2001)  1« گاش »و   «باسورتو»رد کردند.  
در سه کشور آسیایی، و در    م.1997های ارز در سال  سیاست پولی کساد در حقیقت با ترقی نرخ ارز در طی بحران

 همراه بود.  م.1994طی بحران ارز در مکزیک در سال 
  (DCC)بستگی مشروط پویا  نرخ ارز« را با استفاده از یک تحلیل هم-ره( تعامل »نرخ به 2003)  2«باتیستا»

 م.2000تا    1988های هفتگی فیلیپین از سال  چند متغیری با داده  GARCHبررسی کرده است؛ این یک روش  
فراریت  های  هیچ عنوان ثابت نیست. در ترکیه، شوکبستگی بین این متغیرها بهدهد که هماست. نتایج نشان می

اما این تغییرات فقط در  ،های پویای نرخ بهره و بازارهای ارز خارجی ایجاد کردندبستگیتغییرات ناگهانی را در هم
 (. 2014 ،مدت پایدار نبود )سِنسوی و سوباسیمدت ایجاد شدند. این رفتار در بلندکوتاه

بر موجک« فاده از »تجزیه و تحلیل مبتنیهای بهره را با استهای ارز و نرخبین نرخ   ۀبعضی از مقالات رابط
های زمانی را به تواند سریاین مزیت را دارد که می  ،بر موجکاند. تجزیه و تحلیل مبتنیمورد تحلیل قرار داده

مدت مدت و بلندمدت، میانبین متغیرها را بتوانیم در کوتاه   ۀکه رابططوریهب  ؛های زمانی مختلف تجزیه کندمقیاس 
بر موجک برای  ( از تجزیه و تحلیل مبتنی2014و همکاران )  «هکر»(.  2014  ؛2012  ،تحلیل کنیم )هکر و همکاران

کنند. اسمی برای هفت جفت کشور استفاده می  ۀبررسی علیت بین نرخ نقدی ارز )نرخ روز ارز( و تفاضل نرخ بهر
آیند، دست میه سه ماهه ب  ۀه هستند که از اسناد خزانهای ماهیانهای استفاده شده در این مطالعه، میانگیننرخ بهره 

های فهمیدند که شواهد تقویتی  ها از آزمونهای مورد مطالبه )فروشنده( هستند. آنهای ارز هم میانگین قیمتو نرخ
 ؛یابدشود، وقتی که مقیاس زمانی موجک افزایش مینرخ ارز می   افزایشاسمی سبب    ۀ وجود دارد که تفاضل نرخ بهر

رسد  نظر میگذاری تفاضل نرخ بهره بر نرخ ارز، بهتأثیر  ۀهای آنی )تکانی( به نحودر هنگام بررسی واکنشچنین  هم
های زمانی بلندتر وجود تر در مقیاس تر، و روابط مثبتهای زمانی کوتاهتر در مقیاس که شواهدی برای روابط منفی

 داشته باشد.
زمان نرخ بهره، قیمت سهام، و نرخ ارز در هند را برای ( الگوهای حرکت هم2014و همکاران )  3« آندریش»

های  اند. یافتهبر موجک استفاده کردهشناسی مبتنیها از روش اند؛ آناثبات کرده 2010تا دسامبر    1997ژوئیه    ۀدور
زمانی کوتاهی    ۀ متناوب، اما فقط برای فاصلصورت  ه نرخ ارز« ب-دهد که جفت »نرخ بهرهها نشان میتجربی آن

عنوان یک مکانیزم انتقال پولی ه دهد که مقامات پولی از هر دو کانال ببرقرار بود؛ این نشان می (  م.2007-2005)
 زمان نشان نداده است.المللی، هیچ الگویی را از این حرکت هماند. بحران مالی بیناستفاده کرده 

دورۀ بین تغییرات نرخ بهره و بازده سهام کشور اسپانیا برمبنای موجک برای    ۀسی رابط( به برر2020)  «والکر»
اند و نتیجه استفاده کرده  HTWپرداختند که در این مطالعه از تبدیل موجک  2020تا دسامبر  1993ی ژانویه زمان

رسد که اثر کمی روی بازده نظر میسال دولت اسپانیایی به  10  ۀهای اوراق قرضگرفتند که تغییرات در بازدهی
مانند از صنایع  گروه گسترده  مالی، ساخت  : سهام یک  کاغذ،  و  بر  مواد شیمیایی  مقابل  در  دارد  بهداشت  و  وساز 

ات ارتباط بین تغییرچنین  هم؛  چشمگیری دارد  تأثیر  مستغلات  غذا و نوشیدنی و املاک و  داری،خدمات شهری، بانک
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لگا  ۀ( رابط2005  ؛2004)  4« مِرِدیت»و    «چین» با استفاده از  مثبتی را بین  ارز و تفاضل نرخ بهره  ریتم نرخ 
های  ها در هنگام استفاده از داده موعد بلند پیدا کردند. آن  ۀهای اوراق قرضموعد کوتاه و داده   ۀهای اوراق قرضداده 

های موعد کوتاه، نتایج مغایری اما در هنگام استفاده از داده  ،مثبتی را بین این متغیرها پیدا کردند ۀ موعد بلند، رابط
 ۀ مدت( استفاده کردند و رابطموعد متوسط )میان   ۀهای اوراق قرض( از داده1996)  5« تیلور»و    «فلاد»  ؛را پیدا کردند

 یدا کردند.منفی را پ ۀمتوسط، رابط ۀهای اوراق قرضمثبتی را برآورد کردند، اما در هنگام استفاده از داده 
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فراریت  های  هیچ عنوان ثابت نیست. در ترکیه، شوکبستگی بین این متغیرها بهدهد که هماست. نتایج نشان می

اما این تغییرات فقط در  ،های پویای نرخ بهره و بازارهای ارز خارجی ایجاد کردندبستگیتغییرات ناگهانی را در هم
 (. 2014 ،مدت پایدار نبود )سِنسوی و سوباسیمدت ایجاد شدند. این رفتار در بلندکوتاه

بر موجک« فاده از »تجزیه و تحلیل مبتنیهای بهره را با استهای ارز و نرخبین نرخ   ۀبعضی از مقالات رابط
های زمانی را به تواند سریاین مزیت را دارد که می  ،بر موجکاند. تجزیه و تحلیل مبتنیمورد تحلیل قرار داده

مدت مدت و بلندمدت، میانبین متغیرها را بتوانیم در کوتاه   ۀکه رابططوریهب  ؛های زمانی مختلف تجزیه کندمقیاس 
بر موجک برای  ( از تجزیه و تحلیل مبتنی2014و همکاران )  «هکر»(.  2014  ؛2012  ،تحلیل کنیم )هکر و همکاران

کنند. اسمی برای هفت جفت کشور استفاده می  ۀبررسی علیت بین نرخ نقدی ارز )نرخ روز ارز( و تفاضل نرخ بهر
آیند، دست میه سه ماهه ب  ۀه هستند که از اسناد خزانهای ماهیانهای استفاده شده در این مطالعه، میانگیننرخ بهره 

های فهمیدند که شواهد تقویتی  ها از آزمونهای مورد مطالبه )فروشنده( هستند. آنهای ارز هم میانگین قیمتو نرخ
 ؛یابدشود، وقتی که مقیاس زمانی موجک افزایش مینرخ ارز می   افزایشاسمی سبب    ۀ وجود دارد که تفاضل نرخ بهر
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مدت به تکرارهای  تر ضعیف و همین ارتباط در بلند های کوتاهدر نرخ بهره و بازده حقوق صاحبان سهام در مقیاس 
عنوان یک عامل اصلی عملکرد بازار سهام ه  ب  نتیجه گرفتند که نقش نرخ بهره چنین  هم  ؛است   تر شده ین قوییپا

  شود.اسپانیا فقط در درازمدت و برای صنایع خاص حفظ می
 
 روش پژوهش . 3
نرخ    نرخ ارز و میان ارتباط مجدد تبیین به )تحلیل اکونو فیزیک(  موجک تحلیل ارائه با داریمسعی تحقیق این  در

 هایحساب اداره اطلاعاتی هایبانک ماهانه مستخرج از دسترس  در هایداده  از استفاده با ایران اقتصاد در بهره
 به توانمی هاموجک مهم ویژگی  از  .بپردازیم های جهانی بانک داده  و مرکزی بانک ملی  هایحساب اقتصادی،

 طوربه موجک طول که آنجا ازد.  کر اشاره زمانی هایبین سری علیت  ۀرابط پویایی تحلیل در هاآن بالای قابلیت
بین   بلندمدت علیت و مدتکوتاه  علیت زمان هم  بررسی امکان کند،می تغییر مختلف زمانی هایمقیاس  در بهینه
 و کاربردی نوع تحقیق از هدف  لحاظبه تحقیق  این ۀمطالع روش.  شودمی فراهم  اقتصادی  زمانی هایسری

 است.  تحلیلی تحقیقات نوع از تحلیل و تجزیه لحاظبه
 

 ها و روش تحلیل موجک .1-3
زمانی است. استفاده از روش موجک   هایسری  ییناابزاری بسیار کارا برای مواجهه با خواص ناما  ،تبدیل موجک

مالی مزایای عمده  به در تحلیل  دارد.  را در سه بخش عمده دسته توان آن طور خلاصه میای  اول    ؛بندی کردها 
مدت موضعی را در  توانیم خواص کوتاهمی  یاًهای زمانی نامانا بپردازیم. ثانسری  ۀبه مطالع  توانیم مستقیماًکه میاین

 های متفاوت مقایسه کنیم. ها و رفتارهای مالی را در زمان مقیاس توانیم مدل می رفتار مالی بررسی کنیم. ثالثاً
است. قبل از ظهور    « فوریه » تحلیل    ۀ شد اصلاح شده و پالایش   ۀ توان گفت که تحلیل موجک نسخ طورکلی می به 

کار ما  کردند. گرچه این زمان بررسی می   ۀ های زمانی( را تنها با مطالعه در حوز ها )سری تحلیل فوریه، دانشمندان سیگنال 
های پیچیده با  ببریم، اما در تحلیل سیگنال های زمانی پی کند تا به بسیاری از خواص تکرار شونده در سری را قادر می 

کند که اطلاعاتی در  های زمانی ما را قادر می بستگی در سری کارگیری تابع خود هم ز خواهیم بود. به اجزای چندگانه عاج 
ها مقدار محدودی اطلاعات در اختیار ما قرار  وجود این تکنیک دست آوریم. با این های موجود در سیگنال به مورد فرکانس 

ای از ریاضیات  های زمانی به شاخه دست آوردن اطلاعات بیشتر از سری ه نیاز به ب .  ( 2000؛  2والدن و    1دهند )پرسیوال می 
له به تحقیقات ژوزف  أ این مس   ۀ شود. ریش منجر شد که در آن هر سیگنال با استفاده از یک سری توابع متعامد بازنمایی می 

ست. موج سینوسی  ا   3گردد. تفاوت بین فوریه معمول )موج سینوسی( و یک موجک در خاصیت موضعی شدن فوریه برمی 
 شود.  زمان موضعی می   ۀ فرکانس و هم در حوز   ۀ که موجک هم در حوز درحالی   ؛ شود فرکانس موضعی می   ۀ تنها در حوز 
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 تبدیل فوریه .2-3
( را  2تناوب )  ۀاثبات کرد که هر تابع متناوب با دور  1« ژوزف فوریه»دان فرانسوی،  ریاضی  م.1807  در سال

ها بیان کرد. سری فوریه و ضرایب آن با استفاده از فرمول  ها و کسینوس صورت مجموعی از سینوس توان بهمی
 (:2002)شلیچر،  آیددست میزیر به 
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 کند:فرکانس عمل می ۀزمان و حوز ۀعنوان پلی بین حوزشود به شکل زیر بیان میبه
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مثالبه تبدیل فوریه سری، دیده می  2در شکل    1تبدیل فوریه سری شکل    ،عنوان  شود. دقت شود که در 
 دهد. مشخص نیست که محتوای فرکانسی موجود در سری چه موقعی از زمان رخ می

 

  
 سري  فوریه : تبدیل1 شکل

Fig. 2: Fourier transform of the series  
 .(1390نسب و خضري، حسینی)

 نامانا  : سري3 شکل
Fig. 3:un stationary series 

 .(1390نسب و خضري، حسینی)
 
 2(WFT) ايتبدیل فوریه پنجره. 3-3

پنجره  تابع  نقطاین  در  ابتدا  می   ۀ ای  قرار  سیگنال  پنجره  ؛گیردشروع  تابع  در یعنی   ای 
t = 0  ما تنها بخشی از سیگنال را  کار  شوند. با این ای در هم ضرب میسپس سیگنال و تابع پنجره   ؛ گیردقرار می

حال سیگنال حاصل از ضرب تابع پنجره در سیگنال اصلی خود   ؛ایمانتخاب کرده  ،پهنای پنجره است  ۀکه به انداز
)که فرض کردیم   سیگنال جدیدی است که باید تبدبل فوریه بر آن اعمال شود. اگر سیگنال در این پهنا مانا باشد

دهد.  بازنمایی فرکانس صحیحی از سیگنال اصلی در پهنای پنجره به ما ارائه می گونه است( حاصل این تبدیل این
گام بعدی حرکت دادن این پنجره در طول زمان به موقعیت جدید، ضرب تابع پنجره در سیگنال اصلی و اعمال 

فرمول زیر، فرآیندهای شود تا به انتهای سیگنال برسیم.  ضرب است. این فرآیند تکرار میتبدیل فوریه بر حاصل 
 :کندفوق را در یک خط خلاصه می

 
1. Joseph Fourier 
2. Windowed Fourier Transform 



155
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

کاظمــی و همــکاران: بررســی رابطــۀ بیــن نــرخ ارز و نــرخ 
بهــره در اقتصــاد ایــران: رویکــرد هم دوســی موجــک  
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ای چیزی نیست جز همان تبدیل فوریه که در یک  تبدیل فوریه پنجره   ،فوق مشخص است  ۀگونه که از معادلهمان
tضرب شده است. به ازای هر مقدار جدید    ۀتابع پنجر     وf  ای جدید محاسبه یک ضریب تبدیل فوریه پنجره

واضح است. در   کاملاً 4  و  3های  له در شکلأای مشکل دقت دارد. این مس وجود تبدیل فوریه پنجرهبا این  ؛شودمی
 (. 2002 شلیچر،)حل این مشکل است اینجا بایستی الزاماتی برای پهنای پنجره تعیین شود. تبدیل موجک، راه

 

 
 زمان-نمودار فرکانس : 4  شکل

Fig 4: Frequency-time diagram 
درهمان نمودارها  طورکه  است  مشخص  شده  ۀباز  در  شکل  تفکیک  وضوح  به  ازهم  زمان   محور  در  اما  اند،فرکانس 

فرکانس    ۀحوز  در  زمان پایین و  ۀحوز  دقت در،  باشد   بالا  ۀاین است که وقتی پهناي پنجر  که نشانگر  هایی دارندپوشانیهم
 (.1391 دوست و جلائی،است )حبیب بالا

 
 

 
 زمان- نمودار فرکانس:  5  شکل 

Fig 5: Frequency-time diagram 
  هایی دارند پوشانی فرکانس هم   محور   در   اما   اند، و ضوح تفکیک شده هم به   زمان از   ۀ باز   در   شکل مشخص است نمودارها   طورکه در همان 

  جلائی، دوست و )حبیب  فرکانس پایین است  ۀ حوز   در  و  زمان بالا  ۀ دقت درحوز  این است که وقتی پهناي پنجره کم باشد  نشانگر  که 
1391 .) 

 
 

 

 

 1(CWT) تبدیل موجک پیوسته. 3-4
 که کندمی تقسیم  موجک مادر از شده داده بسط و شده برگردانده هاینسخه به را زمانی سری موجک، تبدیل

 این در.  است شده موضعی(  متفاوت زمانی هایافق  در موردنظر  متغیر نوسانات)  فرکانس و زمان ۀحوز در خوبیبه
 فرکانس یا  زمان نوسانات آن در که شوند داده بسط فرکانس زمان به فضای توانندمی زمانی هایسری روش،

 موجک گسسته انتقال.  دارد وجود موجک انتقال از طبقه دو اغلب.  شودمی مشاهده مستقیم شهودی و روش  به
DWT   ۀپیوست موجک انتقال و DWT مورداده فشردگی و نویز کاهش برای که  گیردمی قرار استفاده ها 

و همکاران    نستدیگر)است    است مفید هاداده خود مشابهتی کشف و هاویژگی استخراج برای   CWT کهدرحالی
 ایاگوار کونرار)  ردیگدر اقتصاد و امور مالی مورد استفاده قرار می  یاطور گسترده به  CWT  نیبنابرا  (؛2013؛ لو،  2004

 ψτ,S(t) مادر به موجک توجه با آن X(t)ϵ 𝐿𝐿2 (R)، CWTزمانی   سری وجودبا وجود    (2012؛ روا،  2008و همکاران،  

 :شودمی تعریف دختر به اصطلاح هایموجک از ψτ,S(t)  خانواده در X(t)  داخلی ضرب عنوانبه
 Wx,𝛙𝛙(τ,S)=(x(t),ψτ,S(t) )=∫ x+∞

−∞  (t)ψ∗ τS                                           23) ) 

 از ایپیچیده توابع ترکیبی ψ∗τS ،دیگر عبارت به ؛دهدمی نشان را ایپیچیده ترکیب* ستاره علامت آن در که

 تجزیه طول در ψ(t) مادر موجک از ψτ,S(t) اشاره شد بدان بالا  در طورکههمان؛  است ψT,S(t) دختر موجک توابع

   کهطوریبه ؛است

(24                           )                   ψτ,S(t)=) = |S|−1/2ψ(t−τ𝚂𝚂 ),τ,SϵR,S≠0 

 ؛دارد هافرکانس میان در (𝑠𝑠>1)  کشیده یا (𝑠𝑠<1) فشرده مادر موجک بر دلالت s موجک مقیاس  پارامتر تفاوت
 در.  دارد زمان در ψτ,S(t) موجک وضعیت انتقال بر دلالتτ موضعی زمان شاخص طول در آن بازگرداندن کهحالیرد

مختلف نشان   مقیاس  در مقابل را X(t) در موجود ویژگی هر نوسان ۀدامن هم که تصویری ساخت  توانمی روش، این
 از این برعلاوه (؛ 1988  ،و کمبو تورنس)  کندمی تغییر زمان طول در چگونه نوسانی ۀدامن این کهاین هم  و  دهد،

 Wx,Ψ(τ,S) بنابراین؛  (𝑠𝑠≠0 قید با)  کنندتغییر می طور مداومبه که هستند واقعی مقادیر τ هم و s هم کهآنجایی

 X(t)ϵ  .باشد داشته حتماً را ویژگی دو باید  CWT ، ψ,(t)مادر موجک برای.  شودمی گذاریپیوسته نام  موجک عنوانبه

𝐿𝐿2 (R) ، از است عبارت که بودن قبولقابل  شرط دیگری و: 

0<Cψ =∫ |ψ(f)|2
|f|

+∞
−∞ df<+∞                                                         ( (25  

 است مشخص به فرمول  نگاهی با. است فوریه فرکانس f و است ψ(t) مادر موجک  فوریه  انتقال ψ(f) آن در که

 تابع هر برای  ثابت مقداری Cψ که  معناستبدان اینشود می تعیین ψ(t) موجک با تنها و است مستقل 𝑓𝑓 از 𝐶𝐶ψ که

 امکان که است این بودن  قبولقابل شرط اهمیت.  شودمی نامیده  نیز قبولثابت قابل که شده است، داده مادر موجک

 :کندمی  مینأت زیر صورتبه را Wx,ψ(T,S) یعنی CWT از x(t)  زمانی بهبود سری

 (26) x(t)= 1
Cψ ∫ [∫ Wx,ψ

+∞
−∞

+∞
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 X(t)  که پذیرفت توانلذا می ؛بازگردیم X(t) به CWT از و برسیم CWT به X(t) از توانیممی روش  این در یعنی

 تواند ازطریقمی X(t) اصلی انرژی کهاین ترمهم  .است یکسان ریاضی عبارت از متفاوت ارائه دو Wx,Ψ(T,S) و

 د.شو حفظ زیر صورتبه  موجک انتقال
 (27  )                                = 1

Cψ ∫ [∫ |Wx
+∞

−∞
+∞

−∞  (τ,s)|2ψss,τ (t)dτ]𝑑𝑑𝑑𝑑
𝚂𝚂2  ‖x‖2 

 .شودمی تعریف  X(t) انرژی عنوانبه ‖𝑥𝑥‖ آن در که
 دابچیز، هار، مورلت،   :مانند ؛است دسترس  در مختلف اهداف برای که دارد وجود مادر موجک  از مختلفی انواع

 برای که است  مورلت موجک ویژگی، استخراج به هدف رسیدن برای مادر موجک پرکاربردترین... و  هت، مکزیکن

 د: شومی داده نشان زیر صورتبه  آن  شده تسهیل ۀنسخ؛ شد مطرح (1984) « و همکارانگاپیلاد» سوی از باراولین

 (28                                                           ) ψ(t)=𝜋𝜋−1
4−𝑒𝑒iω0t𝑒𝑒

−𝑡𝑡2
2 

 بعد  بی فرکانس°𝜔𝜔   این برعلاوه.  کندمی تضمین مادر موجک برای  را واحدی انرژی 𝜋𝜋−1/4 آن در که
 تقریباً مورلت موجک  که کند تضمین  تواندمی مقدار این  چراکه ؛گیردمی قرار  1 برابر عمل در  معمولاً  و است

 .کندمی آسان را f فوریه فرکانس و  sمقیاس  میان ۀرابط  تفسیر و است تحلیلی موجکی
 
 موجک  قدرت طیف. 5-3
 موجک قدرت که طیف شده داده  Wx,Ψ(τ,S) با X(t) زمانی سری موجک قدرت طیف موجک، ۀنظری در

. شود تفسیر  فرکانس هر  در  X(t) برای واریانس موضعی  معیار  عنوانبه تواندمی طیف این.  شودمی نامیده خودکار
 را آن(  1993)  همکاران و «هاجینز» باراولین که y(t) و X(t) سری زمانی دو موجک بین انتقال کهآنجایی از

 هر در y و x میان بستگیهم معیار و شودمی  نوشته ذیل صورتبه موجک بین طیف قدرت کردند، مطرح
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 مشخص مشکی   رنگ پر خطوط با و قرمز رنگ با که نقاطی موجک، قدرت طیف نمودارهای در بنابراین
چنین  هم  ؛اندبوده دارا  را نوسانات  یا و واریانس  بیشترین خود، مربوطه زمانی مقیاس  در که هستند نواحی اند،شده

 احتیاط با و نیست پذیرامکان راحتیبه هاآن تفسیر که هستند نقاطی  شکل، مخروطی هایمنحنی از خارج نواحی
 .شوند تفسیر ،بایستمی بیشتری

 
 فاز اختلاف و موج بستگیهم. 6-3
بسیار  فاز اختلاف   و موجک(  دوسیهم)  بستگیهم به توجه تورم، و پول رشد  میان پویا ارتباط تحلیل در

 صورتبه خودکار موجک های طیف و  موجی بین  طیف از استفاده با توانمی را  موجک بستگیهم.  ستضروری
 د: نمو محاسبه زیر
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 را بستگیهم اگرچه موجکی بستگیهم.  شده است ارائه دوم توان صورتبه مطالعه مورد موجک بستگیهم
 متغیر در تغییر  ایجاد علت متغیر، که کدام پرسش  این به پاسخ از اما دهد، می نشان مختلف زمانی مقیاس  در

 در موجود فازی اختلاف هایجهت و دوسیهم نمودارهای توسط پاسخ این. دهدنمی نشان را است بوده دیگری
 صورتبه توانمی را موجکی دوسیهم فوریه، بسامدی طیف تبدیل روش  به توجه با.  شودمی   داده نمودارها این

  کرد تعریف زمانی  های سری  از یک هر بسامدی طیف ضرب  به زمانی سری دو  متقاطع  بسامدی  طیف نسبت
 تعریف زمانی سری زمانی فضای در بستگیهم خود ترساده  عبارتبه(؛  2012،  روا  ؛2008همکاران،    و  ایکونرار)

 توان می دوسیهم در.  شودمی تعریف زمانی سری  بسامدی فضای در اما بستگیخودهم  همان دوسی،هم و شودمی
 متغیر(  12ۀ ) رابط در.  یافت دست  خاص زمانی هایمقیاس  به زمانهم و خاص زمانی  مقاطع در بستگیهم خود به

S در را 1و   0 بین مقداری دوم توان موجک بستگی وارسازی، همهم از پس لذا ؛ است وارسازهم گرایعمل یک 
 ؛است  شده داده نشان هارنگ با موضوع این موجک  بستگی هم تصاویر  در .کندمی اختیار فرکانس -زمان فضای 
 منجر موجک دوسیهم روش، این در. است ضعیف بستگیهم ۀدهندنشان آبی و قوی بستگی ۀدهندنشان  قرمز

؛ دهد نشان را بستگیهم  میزان نیز و  فرکانس و زمان هایلفهؤم زمانهم تواندمی که شودمی عدیبُ سه تحلیل به
 سازیم متمایز هم از واقعی ۀنرخ بهر واقعی ونرخ ارز  میان را موضعی بستگیهم تا کندمی کمک ما به بنابراین،

 کهآنجایی از  .کنیم شناسایی را هافرکانس میان  بلندمدت و کوتاه  ارتباطات و زمان طول در ساختاری تغییرات و
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  همکاران  و  « فیلد  بلوم »   کار  ۀ پای  بر  بنابراین   ؛ شود می  تقسیم  موهومی  و  واقعی  قسمت  دو  به  و  پیچیده   بسیار  مادر،  موجک 
 :شود می  زیر تعریف  صورت به  y و  x میان  فاز  اختلاف (  2004) 

ϕxy = tan−1 (ℑ{S(s−1Wxy,ψ(τ,s))}
ℜ{S(s−1Wxy,ψ(τ,s))}) , with φxyϵ[−π, π]               (31) 
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 اختلاف سادگی به توانیممی  (2013)  «سورس » و «اگوارکونراریا» نیز ( و2012)  1« اوزوسکین» و «ویسولسکو»
 ه: کطوریبه کنیم، تبدیل y و  x میان زمانی ۀوقف به را فاز
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 ωψ  صورت به فوریه   ωمعمول   فرکانس یعنی ،است  s زمانی مقیاس  به توجه با  ایزاویه فرکانس 2𝜋𝜋𝜋𝜋 آن در که
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 :است زیر صورتبه (Δ𝑡𝑡) زمانی ۀوقف بنابراین؛ آیدمی دستهب  𝜔𝜔0=1، 𝜋𝜋 انتخاب با f از استفاده با
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 داده نشان وابستگی موجک نمودارهای در بردارهایی صورتبه فاز اختلاف تا است این برسعی مطالعه این در

 کهدرحالی ؛)دارند  ارتباط هم با مثبت صورتبه  یا)  دارند قرار فاز در  ( y و (x هستند راست سمتبه که بردارهایی.  شود

 سمتبه که  بردارهایی  )دارند منفی ارتباط یا(  .هستند فاز از خارج y و   xیعنی ، هستند چپ سمتبه که بردارهایی

 یتعلّ ۀرابط توانداختلاف می ،دیگر عبارتبه  ؛ است هاآن  میان پسرو-پیشروی ارتباطات معنایبه  جهات هستند سایر

 .دهد نشان را y و x میان
 

 نتایج تجربی ها وتوصیف داده .4
مورد   ۀمرتبط با دور  مؤثرهای مربوط به نرخ ارز  )داده  بین نرخ ارز واقعی  دوسیهماین مطالعه برای بررسی    در

  ۀ نرخ بهر و  واقعی(  مؤثرپس از کسر نرخ تورم از آن تبدیل شد به نرخ ارز    مطالعه از سایت بانک جهانی استخراج و
دارای استخراخ    وزارت اقتصاد و  )نرخ سود تسهیلات از سایت بانک مرکزی و  )نرخ سود واقعی تسهیلات(   واقعی

  مؤثر های ماهانه نرخ ارز  ها از داده معلولی بین آن   ی وعلّ  ۀتحلیل رابط  در ایران و   سپس نرخ تورم از آن کسر گردید(
ابتدا روند متغیرهای   ،ادامهدر    استفاده شده است.  1399تا    1359زمانی    ۀواقعی ونرخ سود واقعی تسهیلات برای باز

گیرد. در ادامه با استفاده از آزمون  مورد آزمون قرار می  انباشتگی متغیرهاشده و سپس ایستایی و همپژوهش بررسی
به  علّ علّیت طیفی  دوره بررسی وجود و جهت  متغیرها طی  پرداخته مییت  زمانی  با    شود.های مختلف  درنهایت 

های مختلف حقیقی و شاخص نرخ ارز حقیقی در فرکانس  ۀبین نرخ بهر   ۀاستفاده از رویکرد تحلیل موجک رابط
 گیرد.وتحلیل قرار میزمانی مورد تجزیه

 
 بررسی روند متغیرها  .4-1

 
 روند شاخص نرخ ارز حقیقی و نرخ بهره حقیقی  : 1نمودار 

Diag. 1: The trend of real exchange rate and real interest rate index 
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نرخ    راست ارائه شده است. محور سمت چپ نمودار تغییرات شاخص نرخ ارز حقیقی و محور سمت    1399تا اسفند    1359
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حرکتی بالایی دارند؛ اما با تعیین دستوری نرخ  این دو متغیر هم   1366شود تا سال  طورکه مشاهده می همان
های  های ارزی، ارتباط این دو متغیر در سایر سالدنبال آن شوکتثبیت نرخ ارز رسمی و بهبانکی و  ۀسود در شبک
برجام   ۀمریکا از معاهدآشود با خروج  طورکه در نمودار مشاهده میهمان  ؛شدت تضعیف شده استبه  مورد بررسی

دولت و افزایش انتشار اوراق   ۀودجابتدا نرخ ارز حقیقی در اقتصاد ایران افزایش یافت و در ادامه با تشدید کسری ب
 ای جز افزایش نرخ سود نداشته است.گذار پولی چارهدولتی، سیاست

 
 آزمون مانایی متغیرها  .4-2

منظور از  به این  ؛ها استفاده کردهای پژوهش باید از آزمون ایستایی مختص این داده با توجه به تواتر ماهانه داده 
شده است. سطح معناداری این آزمون توسط استفاده    «GEHY»  ( موسوم به 1990و همکاران )  1«هیلبرگ»آزمون  

 ارائه شده است.  2محاسبه شده است. نتایج آزمون مانایی متغیرهای موردمطالعه در جدول    «کارلومونت»سازی  شبیه
 

پژوهش  ۀماهان ي هاداده يبرا  یی. آزمون مانا1جدول   
Tab. 1: stationary test for monthly research data 

 

 سطح معناداري شبیه سازي شده  آماره آزمون 
 نرخ بهره حقیقی  شاخص نرخ ارز حقیقی  نرخ بهره حقیقی  شاخص نرخ ارز حقیقی  فرض صفر

 0.105 0.158 - 4.411 - 2.953 ریشه واحد غیر فصلی و ماهانه 
 0.105 0.006 - 8.533 - 8.345 ریشه واحد )دوماهه( 

 0.000 0.000 61.617 61.021 ماهه( ریشه واحد )سه
 0.000 0.000 87.043 83.299 ریشه واحد )چهارماهه( 

 0.000 0.000 74.886 74.234 ماهه(  12ریشه واحد )

 
می نشان  متغیرها  مانایی  آزمون  فرکانسنتایج  از  برخی  در  متغیر  دو  هر  یکدهد  با  و  هستند  نامانا  بار ها 

در نتیجه باید قبل از بررسی روابط بین متغیرها از وجود   ؛باشندمی  I(1)  اول  ۀگیری مانا شده و انباشته از مرتبتفاضل
 ها اطمینان حاصل کرد. انباشتگی آنهم

در جدول   انباشتگیهم  ۀبدون حضور عرض از مبدأ و روند خطی در رابط  «یوهانسن»انباشتگی  نتایج آزمون هم
 است.ارائه شده  3
 

 بررسی وجود بردار هم انباشتگی بین نرخ بهره حقیقی و شاخص نرخ ارز حقیقی   . 3دول  ج 
Tab. 2: Investigating the existence of the coaccumulation vector between the real interest rate and the real exchange 
rate index 

 
 معناداري سطح  مقدار بحرانی  اثر  ۀآمار 

 0.0009 12.321 21.980 انباشتگی وجود ندارد هم ۀهیچ رابط 
 0.2418 4.130 1.599 انباشتگی وجود دارد هم  ۀحداقل یک رابط

 
1. Hilberg 
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کاظمــی و همــکاران: بررســی رابطــۀ بیــن نــرخ ارز و نــرخ 
بهــره در اقتصــاد ایــران: رویکــرد هم دوســی موجــک  

 

 داده نشان وابستگی موجک نمودارهای در بردارهایی صورتبه فاز اختلاف تا است این برسعی مطالعه این در

 کهدرحالی ؛)دارند  ارتباط هم با مثبت صورتبه  یا)  دارند قرار فاز در  ( y و (x هستند راست سمتبه که بردارهایی.  شود

 سمتبه که  بردارهایی  )دارند منفی ارتباط یا(  .هستند فاز از خارج y و   xیعنی ، هستند چپ سمتبه که بردارهایی

 یتعلّ ۀرابط توانداختلاف می ،دیگر عبارتبه  ؛ است هاآن  میان پسرو-پیشروی ارتباطات معنایبه  جهات هستند سایر

 .دهد نشان را y و x میان
 

 نتایج تجربی ها وتوصیف داده .4
مورد   ۀمرتبط با دور  مؤثرهای مربوط به نرخ ارز  )داده  بین نرخ ارز واقعی  دوسیهماین مطالعه برای بررسی    در

  ۀ نرخ بهر و  واقعی(  مؤثرپس از کسر نرخ تورم از آن تبدیل شد به نرخ ارز    مطالعه از سایت بانک جهانی استخراج و
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ابتدا روند متغیرهای   ،ادامهدر    استفاده شده است.  1399تا    1359زمانی    ۀواقعی ونرخ سود واقعی تسهیلات برای باز

گیرد. در ادامه با استفاده از آزمون  مورد آزمون قرار می  انباشتگی متغیرهاشده و سپس ایستایی و همپژوهش بررسی
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های مختلف حقیقی و شاخص نرخ ارز حقیقی در فرکانس  ۀبین نرخ بهر   ۀاستفاده از رویکرد تحلیل موجک رابط
 گیرد.وتحلیل قرار میزمانی مورد تجزیه
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 روند شاخص نرخ ارز حقیقی و نرخ بهره حقیقی  : 1نمودار 

Diag. 1: The trend of real exchange rate and real interest rate index 
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حرکتی بالایی دارند؛ اما با تعیین دستوری نرخ  این دو متغیر هم   1366شود تا سال  طورکه مشاهده می همان
های  های ارزی، ارتباط این دو متغیر در سایر سالدنبال آن شوکتثبیت نرخ ارز رسمی و بهبانکی و  ۀسود در شبک
برجام   ۀمریکا از معاهدآشود با خروج  طورکه در نمودار مشاهده میهمان  ؛شدت تضعیف شده استبه  مورد بررسی

دولت و افزایش انتشار اوراق   ۀودجابتدا نرخ ارز حقیقی در اقتصاد ایران افزایش یافت و در ادامه با تشدید کسری ب
 ای جز افزایش نرخ سود نداشته است.گذار پولی چارهدولتی، سیاست

 
 آزمون مانایی متغیرها  .4-2

منظور از  به این  ؛ها استفاده کردهای پژوهش باید از آزمون ایستایی مختص این داده با توجه به تواتر ماهانه داده 
شده است. سطح معناداری این آزمون توسط استفاده    «GEHY»  ( موسوم به 1990و همکاران )  1«هیلبرگ»آزمون  

 ارائه شده است.  2محاسبه شده است. نتایج آزمون مانایی متغیرهای موردمطالعه در جدول    «کارلومونت»سازی  شبیه
 

پژوهش  ۀماهان ي هاداده يبرا  یی. آزمون مانا1جدول   
Tab. 1: stationary test for monthly research data 

 

 سطح معناداري شبیه سازي شده  آماره آزمون 
 نرخ بهره حقیقی  شاخص نرخ ارز حقیقی  نرخ بهره حقیقی  شاخص نرخ ارز حقیقی  فرض صفر

 0.105 0.158 - 4.411 - 2.953 ریشه واحد غیر فصلی و ماهانه 
 0.105 0.006 - 8.533 - 8.345 ریشه واحد )دوماهه( 

 0.000 0.000 61.617 61.021 ماهه( ریشه واحد )سه
 0.000 0.000 87.043 83.299 ریشه واحد )چهارماهه( 

 0.000 0.000 74.886 74.234 ماهه(  12ریشه واحد )

 
می نشان  متغیرها  مانایی  آزمون  فرکانسنتایج  از  برخی  در  متغیر  دو  هر  یکدهد  با  و  هستند  نامانا  بار ها 

در نتیجه باید قبل از بررسی روابط بین متغیرها از وجود   ؛باشندمی  I(1)  اول  ۀگیری مانا شده و انباشته از مرتبتفاضل
 ها اطمینان حاصل کرد. انباشتگی آنهم

در جدول   انباشتگیهم  ۀبدون حضور عرض از مبدأ و روند خطی در رابط  «یوهانسن»انباشتگی  نتایج آزمون هم
 است.ارائه شده  3
 

 بررسی وجود بردار هم انباشتگی بین نرخ بهره حقیقی و شاخص نرخ ارز حقیقی   . 3دول  ج 
Tab. 2: Investigating the existence of the coaccumulation vector between the real interest rate and the real exchange 
rate index 

 
 معناداري سطح  مقدار بحرانی  اثر  ۀآمار 

 0.0009 12.321 21.980 انباشتگی وجود ندارد هم ۀهیچ رابط 
 0.2418 4.130 1.599 انباشتگی وجود دارد هم  ۀحداقل یک رابط

 
1. Hilberg 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   162
 1401 پایــــــــــــیز    ،43 شــــــــــمارۀ   یازدهــــــــــــم،  ســـــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 

 

 
 یت گرنجري برحسب فرکانس تحلیل آزمون علّ .4-3

علّای ازمتغیر دوم به متغیر اول را نشان    ۀصفر مبنی وجود نداشتن رابط  ۀمحور عمودی، سطح احتمال رد فرضی
 ؛مدت )بلندمدت( در ارتباط استکوتاه   فرکانس است که فرکانس باالا )پاایین( با  ۀدهنددهد. محور افقی نشانمی

حقیقی به   ۀهای زمانی از نرخ بهردوره ۀیت در کلیعلّ ۀشود فرض وجود رابطمشاهده می 2  طورکه در نمودارهمان
یت از نرخ  علّ  ۀها رابطمدت و برخی از دورهدر کوتاه  %95حال در سطح اطمینان  شود؛ با این قی رد می نرخ ارز حقی

 حقیقی برقرار است.  ۀسمت نرخ بهرارز حقیقی به
 

 هاي مختلف فرکانس ۀنتایج آزمون علّیت گرنجري در دامن : 3جدول 
Tab. 3: The results of the Granger causality test in the domain of different frequencies 

 

فرکانس  
 اي زاویه

نرخ بهره علت  
گرنجر نرخ ارز  

 نیست 

نرخ ارز علت  
گرنجر نرخ  بهره  

 نیست 

فرکانس  
 اي زاویه

نرخ بهره علت  
گرنجر نرخ ارز  

 نیست 

نرخ ارز علت  
گرنجر نرخ  بهره  

 نیست 
1.711 0.097 0.0187 2.49 0.279 0.0697 
1.954 0.098 0.0198 0.907 0.142 0.0802 
1.188 0.119 0.0223 2.248 0.105 0.0825 
2.478 0.124 0.0282 1.418 0.105 0.0839 
1.43 0.102 0.0324 0.677 0.146 0.0874 
2.235 0.103 0.0338 2.988 0.127 0.0911 
1.699 0.22 0.0412 2.746 0.264 0.1033 
1.967 0.223 0.0437 0.919 0.271 0.1144 
1.2 0.096 0.0448 2.771 0.133 0.1218 

1.724 0.084 0.0488 0.383 0.227 0.1279 
1.941 0.09 0.0497 3.014 0.301 0.1305 
1.443 0.214 0.0544 0.651 0.359 0.1422 
1.175 0.275 0.0548 0.013 0.412 0.1537 
2.465 0.098 0.0558 0.894 0.145 0.1638 
2.222 0.215 0.0594 0.37 0.196 0.1825 
0.664 0.18 0.0645 1.686 0.458 0.184 
3.001 0.144 0.0656 0.396 0.43 0.186 
2.758 0.133 0.0661 1.979 0.476 0.1919 
1.711 0.097 0.0187 2.49 0.279 0.0697 

 

 

 

 
 هاي مختلف فرکانس ۀیت گرنجري در دامنآزمون علّ : 2 نمودار

Diag. 2: Granger causality test in the domain of different frequencies 
 

  ،به بیان دیگر  ؛حقیقی است  ۀها علت نرخ بهردر حقیقت تغییرات نرخ ارز حقیقی حداقل در برخی از فرکانس
نرخ ارز بوده و در پاسخ به کاهش ارزش پول ملی، افزایش   تأثیرچارچوب تغییرات نرخ بهره در ایران عمدتاً تحت

کسری بودجه، افزایش تورم و تلاطم در سایر بازارهای مالی و خروج سرمایه، نرخ بهره در اقتصاد ایران تغییر کرده  
 درستی از این ابزار سیاستی در جهت حفظ ارزش پول ملی نشده است. ۀاست و استفاد

 

 متغیرها براساس رویکرد موجک  بستگی بینتحلیل هم .4-4

دو   ۀبستگی موجک رابطبستگی خطی سنتی است. با این تفاوت که همبستگی موجک شبیه هماصلی هم  ۀاید
بستگی  دهد. محاسبات همهم پیوسته مورد بررسی قرار میبه و تناوب زمانی زمانی ۀسری زمانی را براساس منطق

افزار متلب انجام توانی موجک از هر سری زمانی است که در نرمطیفموجک براساس تبدیل موجک مقطعی و  
 شده است. 

 

 
 ماهانه  يهاها براساس دادهآن  ۀحقیقی و طیف توان موجک پیوست  ۀشاخص نرخ ارز حقیقی و نرخ بهر : 3نمودار 

Diag. 3: Real exchange rate index and real interest rate and their continuous wave power spectrum based on monthly 
data 
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 یت گرنجري برحسب فرکانس تحلیل آزمون علّ .4-3

علّای ازمتغیر دوم به متغیر اول را نشان    ۀصفر مبنی وجود نداشتن رابط  ۀمحور عمودی، سطح احتمال رد فرضی
 ؛مدت )بلندمدت( در ارتباط استکوتاه   فرکانس است که فرکانس باالا )پاایین( با  ۀدهنددهد. محور افقی نشانمی

حقیقی به   ۀهای زمانی از نرخ بهردوره ۀیت در کلیعلّ ۀشود فرض وجود رابطمشاهده می 2  طورکه در نمودارهمان
یت از نرخ  علّ  ۀها رابطمدت و برخی از دورهدر کوتاه  %95حال در سطح اطمینان  شود؛ با این قی رد می نرخ ارز حقی

 حقیقی برقرار است.  ۀسمت نرخ بهرارز حقیقی به
 

 هاي مختلف فرکانس ۀنتایج آزمون علّیت گرنجري در دامن : 3جدول 
Tab. 3: The results of the Granger causality test in the domain of different frequencies 

 

فرکانس  
 اي زاویه

نرخ بهره علت  
گرنجر نرخ ارز  

 نیست 

نرخ ارز علت  
گرنجر نرخ  بهره  
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فرکانس  
 اي زاویه

نرخ بهره علت  
گرنجر نرخ ارز  

 نیست 

نرخ ارز علت  
گرنجر نرخ  بهره  

 نیست 
1.711 0.097 0.0187 2.49 0.279 0.0697 
1.954 0.098 0.0198 0.907 0.142 0.0802 
1.188 0.119 0.0223 2.248 0.105 0.0825 
2.478 0.124 0.0282 1.418 0.105 0.0839 
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1.967 0.223 0.0437 0.919 0.271 0.1144 
1.2 0.096 0.0448 2.771 0.133 0.1218 

1.724 0.084 0.0488 0.383 0.227 0.1279 
1.941 0.09 0.0497 3.014 0.301 0.1305 
1.443 0.214 0.0544 0.651 0.359 0.1422 
1.175 0.275 0.0548 0.013 0.412 0.1537 
2.465 0.098 0.0558 0.894 0.145 0.1638 
2.222 0.215 0.0594 0.37 0.196 0.1825 
0.664 0.18 0.0645 1.686 0.458 0.184 
3.001 0.144 0.0656 0.396 0.43 0.186 
2.758 0.133 0.0661 1.979 0.476 0.1919 
1.711 0.097 0.0187 2.49 0.279 0.0697 
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Diag. 2: Granger causality test in the domain of different frequencies 
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 متغیرها براساس رویکرد موجک  بستگی بینتحلیل هم .4-4
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 ماهانه  يهاها براساس دادهآن  ۀحقیقی و طیف توان موجک پیوست  ۀشاخص نرخ ارز حقیقی و نرخ بهر : 3نمودار 

Diag. 3: Real exchange rate index and real interest rate and their continuous wave power spectrum based on monthly 
data 
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حقیقی ترسیم شده است. خط مشکی ضخیم   ۀطیف توان موجک شاخص نرخ حقیقی و نرخ بهر  ،3در نمودار  
نویز قرمز نشان می   %95سطح معناداری   برابر  ناحیرا در  را    ۀدهد و  معناداری که در آن ممکن است معناداری 

متغیر سری   تر نشان داده شده است. طیف توان موجک واریانس موضعیروشن-صورت سایهبه  ،مخدوش کنند
 دهد. های مختلف را ارائه مینوسانات واریانس در فرکانس دهد ورا نشان می s در مقیاس زمانی زمانی

اند؛ پررنگ مشکی مشخص شده  خطوط  باشند با می  دارمعنی  %5در سطح  ریلحاظ آماکه به، نواحی3  در نمودار
اند، نواحی شده  احاطه  خطوط پررنگ مشکی  نمودار طیف توان موجک، نقاطی که با رنگ قرمز و با  بنابراین در

واریانس  که  هستند بیشترین  شده،  زمانی مشخص  مقیاس  دارند  و  در  را  نوسانات  ازنواحی  چنین  هم  ؛یا   خارج 
بیشتری تفسیر    نبوده و باید با احتیاط   پذیرامکان  راحتیبه   هاهای مخروطی شکل، نقاطی هستند که تفسیرآن منحنی

هایی حقیقی و نرخ ارز حقیقی شباهت  ۀ شود طیف توان موجک نرخ بهرمشاهده می  3  طورکه در نمودارهمان  ؛شوند
افزایش نسبی   1387تا   1365های واریانس هر دو سری طی سالمدت، که در فرکانس میانیطور با هم دارند؛ به

 داشته است. 
بستگی، اختلاف فاز )تأخیر زمانی( و عدم ایستایی را شدت هم  امکان تشخیص  (TWX)تبدیل موجک متقاطع  

کند. استفاده میعنوان تابع مادر  پیوسته با موجک مورلت به  TWX  دهد. رویکرد ارائه شده در اینجا از یک تکنیکمی
 دهد. ارائه شده است، نواحی با توان مشترک بالا را نشان می  4متقاطع که در نمودار   توان موجک

 

 
 هاي ماهانه حقیقی براساس داده   ۀ توان موجک مشترک بین شاخص نرخ ارز حقیقی و نرخ بهر   : 4نمودار  

Diag. 4: Common wavelet power between real exchange rate index and real interest rate based on monthly data 
 

بسته هستند. سطح قدر همه معیار مفید دیگر این است که تبدیل موجک متقاطع در فضای فرکانس زمانی چ
بزرگی   ۀمجموع ،منظوربه این ؛ کارلو برآورد شده استموجک با استفاده از روش مونت دوسیهمداری آماری معنی

شود.   می  های ورودی تولیدعنوان مجموعه داده اول مشابه به   ۀاتورگرسیو مرتب  های داده جایگزین با ضرایباز جفت

 

 

مقیاس تنها با استفاده    سپس سطح اهمیت را برای هر  ؛شودموجک محاسبه می   دوسیهمدر ادامه برای هر جفت  
 زنیم. می از مقادیر خارج از فضای معناداری تخمین

بستگی با این توضیح که هم  ،سنتی است  ۀبستگی چندگانهمانند هم  موجک  ۀ( چندگاندوسیهمبستگی )هم
 بستگی هم  شوددهد؛ این عمل سبب می تناوب زمانی بسط می  ۀ منطق  بستگی را به موجک مفهوم سنتی هم  ۀچندگان
همسری شود.  کشف  متفاوت  تناوب  و  زمان  برای  زمانی  ضرایب های  توسط  زمانی  سری  دو  موجک  بستگی 

بستگی  (. هم1998،  1شاود )تاورنس و کاامپو فرکاانس تعریاف مای-بستگی محلای آن دو در فضاای زماانهم
ار طیف موجک متقاطع تعریف شده و توساط توان موجک هموار شده برای هر یک از  صورت مربع مقدموجک به 

فرکانس است؛   -بستگی موجک عددی بین صفر و یک در فضای زمانهای زمانی، نرمال شده است. مربع همسری
راهم  بستگی، فرکانس و زمان( را فبعدی )شدت همبستگی موجک امکان تحلیل در فضای سهدر نتیجه نمودار هم

محور افقی زمان، محور عمودی سمت چپ فرکانس )مقیاس زمانی برحسب فصل( و محور    ،5کند. در نمودار  می
 دهد.بستگی را نشان میعمودی سمت راست ضریب هم

توان بستگی در تحلیل موجک بین صفر و یک است با استفاده صرف از آن نمیکه ضریب همبا توجه به این 
شود.  همین دلیل شاخص تحت عنوان اختلاف فاز در اینجا مطرح میبه   ،یر را تعیین کردجهت رابطه بین دو متغ
در   چهکنند. چنانصورت هماهنگ حرکت میبا یکدیگر به   این است که دو متغیر  ۀدهنداختلاف فاز صفر نشان

یت از متغیر دوم بوده و علّجهت  پیکان حالت عمودی داشته باشد و نوک آن بالا )پایین( باشد، متغیرها هم  نمودار
 شود.اثرگذاری بیشتر می ۀطورکلی با حرکت از حالت افقی به حالت عمودی، وقفبه ؛)اول( به اول )دوم( است
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 .(2010، 1کانریرا و سوارس - یت بین متغیرها در تحلیل موجک )اگیورتعیین جهت علّ  ۀنحو  : 6 شکل

Fig. 6: How to determine the direction of causality between variables in wavelet analysis (Aguirre-Canreira and 
Soares, 2010) . 
 

  بستگی افق گرفته و در مقابال با کاهش آن، همبا افزایش فرکانس، تحلیل در افق زمانی بلندمدت صورت
مدت، مقیاس افق کوتاه  تحلیل  ( جهت2010)«  سوارس»و    «کانراریا-اگیور»به پیروی از    شود.تحلیل می  مدتکوتاه

سال درنظر    8سال و برای تفسیر بلندمدت، فرکانس بیشتر از  4تا  1مدت، فرکانس میان  ۀساال، بارای دور 1تا  0
 بستگی است.  شود. رنگ قرمز )آبی( بیانگر حداکثر )حداقل( ضریب همگرفته می

ای موجک، مقاادیر تصاادفی جایگزین مقادیر واقعی حاصل شده از  دلیل نوسان لحظهتبدیل سری زمانی به در  
شهرت دارد و با افزایش فرکانس   «اثر لبه»له سابب باروز خطاا در تبدیل شده و به  أشوند. ایان مساتبدیل می
دست شود. نتایج بهمی  گفته«  کانون اثار»رسد،  شود. به مناطقی از طیف که در آن اثر لبه به اوج میتشدید می

غیرقابل اعتماد بوده و باید در تفسیر نتایج آن    ۀمقیااس مبادل موجاک در ناواحی لبا- آماده از تحلیال زماان
شکل  به  منظور فضای قابل تفسیر در نمودارها، توسط خط سیاه نازکبارای این   (.1998دقت شود )تورنس و کامپو،  

بر این در سهمی مذکور، تنهاا منااطقی قابال تفسیرند کاه توسط خطوط دی شده است. افزونیاک ساهمی مرزبن
  سازی آمااری است کاه باا اساتفاده از شبیه  %95  اطمیناان  ۀمشکی پررنگ احاطه شده باشند. مناطق مذکور، فاصل

 اند. دست آمدهبه کارلومونت
ارائه شده   ،4  صورت ماهانه در نمودارحقیقی به  ۀنرخ بهربستگی موجک شاخص نرخ ارز حقیقی و  نتایج هم

  تا اسفند 1359 ی از فروردیندورۀ زماندهد. در این نمودار ی را نشان میدورۀ زماناین نمودار  در است. محور افقی
ی گیرد. محور عمودمشاهده در این محور قرار می  492  ها درمجموعداده   ۀو با توجه به ماهیت ماهان  است  1399

از مقیاس )  ۀدامن  در این نمودارها دهد. در سال( را نشان می  11  ماه، تقریبا128ًماه تا بالاترین مقیاس  4تناوب 
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های مختلف زمانی کشف کرد.  زمانی را در تناوب هایسریتوان ارتباط بستگی موجک میبا استفاده از تحلیل هم
های  شده است و پیکان  )رنگ قرمز( مشخص  ترگرم  هایهای زمانی با رنگبستگی بالای سریهم،  5در نمودار  

بستگی با های معنادار همفاصله  نای  برهای زمانی دارد. علاوهسری  بستگی اینداخل این طیف رنگی نشان از هم
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های معنادار با رنگ سردتر مثل آبی  فاصله  برعکس حالت فوق، نواحی بیرون  ؛جداکننده مشخص شده است  خطوط
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حقیقی    ۀحقیقی و نرخ بهر  های ماهانه(، شاخص نرخ ارزبر داده )مبتنی  5براساس نتایج ارائه شده در نمودار  
تناوبنواحی هم در  زیادی  یکبستگی  از  کمتر  تقریباًدر سرهای  زمانتاسر  سال  است.دورۀ  مشاهده شده  این   ی 
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 است.   0.8بیش از 

برقرار بوده    1372تا    1362های  ماه( ارتباط این دو متغیر تنها طی سال  84تا    12های  انسمدت )فرکدر میان
  ۀهای بالاتر و بلندمدت نیز تنها در چندسال رابطشود. در فرکانسها ارتباط معناداری مشاهده نمیو در سایر سال

نتایج  چنین  هم  ؛چندانی با هم ندارند  بستگیهای بلندمدت این دو متغیر هممعناداری مشاهده شده و در اکثر دوره
مدت ثابت نیست حقیقی در کوتاه   ۀبین شاخص نرخ ارز حقیقی و نرخ بهر  ۀشدت و جهت رابط  حاکی از آن است که

تاا   1361کند. از اوایل سال  نمی  تأییدهای چسبنده را  صورت مکرر تغییر کرده است که مدل پولی با قیمتو به 
های  اند؛ اما طی این دوره در فرکانساند و ارتباط مستقیم داشتهفاز بودهدو متغیر حرکت هم  1371سال    اواخار

رونده بوده است؛ اما با حرکت از رونده و متغیر نرخ بهره حقیقی پسنرخ ارز حقیقی پیشمدت متغیر  زمانی کوتاه
تا اواخر سال   1372شود. از سال  سمت بلندمدت، متغیر نرخ بهره حقیقی پیشرو و نرخ ارز پسرو میمدت بهکوتاه
های یل این موضوع به سیاستارتباط دو متغیر تغییر کرده و رفتار دو سری زمانی خلاف فاز بوده است؛ دل  1380

 گردد. های مختلف بازمیتعیین نرخ سود و نظام ارزی کشور طی سال
تا   1377و نیز    1372تا اسفند    1365طور خاص طی فروردین  سمت بلندمدت و بهمدت بهبا حرکت از کوتاه

هره حقیقی پیشرو و نرخ ارز حقیقی و شاخص نرخ ارز حقیقی هم فاز بوده و متغیر نرخ ب ۀ بین نرخ بهر ۀرابط 1380
است؛   پسرونده  میان   ،روازاینحقیقی  افق  دیده  در  تا حدی  متغیر  دو  این  بین  مستقیمی  ارتباط  بلندمدت  و  مدت 

 کند. می تأییدرا  پذیر(های انعطاف)مدل پولی با قیمت برابری قدرت خرید ۀکه نظری شودمی
 
  گیرينتیجه. 5

هدف اصلی این   سیاستی برای مدت طولانی بوده است.  های مهم علمی ویکی از بحث  بهره،نرخ    نرخ ارز و  ۀرابط
های  های پولی با قیمتدر قالب مدل  خریدقدرتبرابری  ۀبراساس نظری   آیا   ،است که  پرسش پژوهش پاسخ به این  

های نرخ ارز واقعی در افق  واقعی و  ۀارتباطی بین نرخ بهر  مدت()بلند  پذیرهای انعطافقیمت  و  مدت()کوتاه  چسبنده
  ۀ رابط  که در آناست    ایاولین مطالعه  پژوهشما، این   ۀبه عقیدخیر؟    زمانی مختلف در اقتصاد ایران وجود دارد یا

 . بر موجک انجام شده استتحلیل مبتنیودر اقتصاد ایران با استفاده از تجزیه  واقعی ۀ نرخ بهر نرخ ارز واقعی و
های زمانی موردمطالعه از نرخ دوره  ۀیت در کلیعلّ  ۀیت گرنجری برحسب فرکانس، فرض وجود رابطآزمون علّ

 %95  اطمیناان  ۀ)فاصل  %95حال در سطح اطمینان  شود؛ با ایناول( رد می  )متغیر  حقیقی به نرخ ارز حقیقی  ۀبهر
 ۀها رابطمدت و برخی از دوره( در کوتاهانددست آمدهبه  کارلوسازی مونتآمااری است کاه باا اساتفاده از شبیه

سمت نرخ بهره حقیقی برقرار است. درحقیقت تغییرات نرخ ارز حقیقی حداقل در برخی یت از نرخ ارز حقیقی بهعلّ
 ت. حقیقی اس ۀ ها علت نرخ بهراز فرکانس
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بهــره در اقتصــاد ایــران: رویکــرد هم دوســی موجــک  

 

 
 .(2010، 1کانریرا و سوارس - یت بین متغیرها در تحلیل موجک )اگیورتعیین جهت علّ  ۀنحو  : 6 شکل

Fig. 6: How to determine the direction of causality between variables in wavelet analysis (Aguirre-Canreira and 
Soares, 2010) . 
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دورۀ  صورت ماهانه برای  حقیقی به  ۀموجک شاخص نرخ ارز حقیقی و نرخ بهر  (دوسیهم)  بستگینتایج هم
  مشاهده در این   492  ها درمجموعداده   ۀباشد و با توجه به ماهیت ماهانمی1399  تا اسفند  1359  فروردین  یزمان

شاخص نرخ ارز حقیقی و نرخ    برای  های ماهانه(،دادهبر  دست آمده )مبتنیهگیرد. براساس نتایج بمحدوده قرار می
ی مورد  دورۀ زماندر سرتاسر    سال تقریباًهای کمتر از یکزیادی در تناوب  (دوسیهم)  بستگیحقیقی نواحی هم  ۀبهر

بستگی  مدت دارد. شدت همبستگی شدید بین دو متغیر در کوتاهاین موضوع نشان از هم  مطالعه مشاهده شده است.
نتایج حاکی از آن است که شدت و جهت رابطه بین شاخص چنین  هم  ؛است  0.8مدت بیش از  کوتاه  زمانیفقدر ا

 1361صورت مکرر تغییر کرده است. از اوایل سال  مدت ثابت نیست و به حقیقی در کوتاه  ۀ نرخ ارز حقیقی و نرخ بهر 
که مدل پولی با   یان(اگر)تحلیل پول  اندو ارتباط مستقیم داشته  دو متغیر هم فاز بودهحرکت    1371تاا اواخارسال  

را  قیمت فرکانس  ؛کندنمی  تأییدهای چسبنده  در  دوره  این  کلذا طی  زمانی  ارز حقیقی وتاههای  نرخ  متغیر  مدت 
ارتباط دو متغیر تغییر   1380تا اواخر سال    1372رونده بوده است؛ از سال  حقیقی پس  ۀرونده و متغیر نرخ بهرپیش

دلیل این موضوع به  ))تحلیل دورنبوش(    اندارتباط معکوس داشته  کرده و رفتار دو سری زمانی خلاف فاز بوده و
با قیمت  که   (گرددهای مختلف بازمید و نظام ارزی کشور طی سالهای تعیین نرخ سوسیاست های  مدل پولی 

 کند. می تأییدچسبنده را 
برقرار بوده و    1372تا    1362های  ماه( ارتباط این دو متغیر تنها طی سال  84تا    12های  مدت )فرکانسدر میان 
معناداری    ۀ های بالاتر و بلندمدت نیز در چند سال رابط فرکانس شود. در  ها ارتباط معناداری مشاهده نمی در سایر سال 

حقیقی و    ۀ بین نرخ بهر   ۀ رابط   1380تا    1377و نیز    1372اسفند    تا   1365طور خاص طی فروردین  مشاهده شده که به 
مدت  فق میان شاخص نرخ ارز حقیقی هم فاز بوده و متغیر نرخ بهره حقیقی پیشرو و نرخ ارز حقیقی پسرونده است؛ لذا در ا 

پذیر را  های انعطاف های پولی با قیمت شود که مدل و بلندمدت ارتباط مستقیمی بین این دو متغیر تا حدودی دیده می 
 . کند می   تأیید 
با  نرخ ارز ونرخ بهره در یک اقتصااد درحال توساعه اسااسااً ۀانتظار داریم که نتایج حاصال از بررسای رابط  ما 

های  پژوهش مطالعه را با نتایج برخی ازاین نتایج   ،همین دلیلبه؛  نوظهور متفاوت باشاد یافته وهای توساعهاقتصااد
نرخ بهره    نرخ ارز و ۀدرخصااوص رابطانجام شااده  مطالعات داخلی کنیم.مقایسااه می هانجام شااد  خارجی داخلی و

 و  (1388)«  بیادآباادی»  و  «ربیعی»  ۀالمللی فیشااار( ماانناد مطاالعا مقاداری پول )تئوری بین  ۀدر قاالاب نظریا   عمادتااً
نشاااان  اقتصااااد ایران  را درمنفی بین دو متغیر  ۀها رابط( که نتایج این پژوهش1391)  همکااران و  «کابوسااای»

یات  تاایج کلّولی باا ن  ،مادت مطاابقات داردکوتااه  زماانیافق  دمطاالعاه درهاای موردوره  نتاایج برخی از  کاه باا  دهنادمی
  (، 1979)  «هاالتونن»  و  «برانساااون»  (،2000)  «دوروکس»  و  «بتز»  ۀمطاالعا   بااشاااناد.حااضااار متفااوت می  ۀمطاالعا 

- ماانناد مادل مونادلدر اروپاا    (2006)«  هاابریچ»و   «دریزن» و  آمریکاا  اقتصااااد در  (1995)«  ایوانز»  و «بومایچاان»
تاا حادودی نتاایج افق   ،نرخ بهره وجود دارد منفی بین نرخ ارز و ۀکناد یاک رابطا مادت فرض میلمیناگ کاه در کوتااهف

زمانی  خصااوص در افقهب  ،یت مطالعهولی با نتایج حاصاال از کلّ  ،کندمی  تأییدحاضاار را  ۀمدت مطالعزمانی کوتاه
  « بوشدورن» ،خرید  قدرت برابری  ۀبراساس نظریه  (2014؛  2012)  انهمکار و «هکر»  باشد.بلندمدت متفاوت می

 پذیر انعطاف  هایقیمت با پولیمدل و مدت()کوتاه چسبنده  هایقیمت  با پولی مدل ،پولی مدل قالب دو در  (1976)
نرخ بهره    نرخ ارز و ۀرابطبررساای به    (2004؛  2005) «مردیت» و «چین»  (،1996)«  تیلور» و  «فلاد» )بلندمدت(،

 

 

دارد که   بین متغیرمدت مثبت در بلند ۀرابط مدت ومنفی درکوتاه ۀنشااان از رابط  شاااناتکه نتایج مطالع اندپرداخته
 و  (2013) همکارانش  و  «هناتکوسااا»  .گرددمی تأیید مدتبلند خصااوص درهب  ،حاضاار ۀحاصاال از مطالع نتایج

نواخت  یک ۀرابطنتیجه رسایدند که  این  نرخ بهره به  نرخ ارز و ۀخود درخصاوص رابط ۀبا مطالع  (2003)« باتیساتا»
  (، 2007)  همکاران و  «کازورزی»  کند.می تأیید را  مدتکوتاه نتایج که ندارد وجود متغیر  دو بساتگی ثابت بینهم و
نرخ بهره اشااره   مثبت نرخ ارز و ۀرابطمطالعات خود به    در  (2001)« گاش » و «باسارتو» و  (2014) «ویتهساونتی»

 کند.می تأییدمدت کنند که نتایج مطالعه را در بلندمی
 های زمانی مختلف وجود دارد.یر در افقرهای متفاوت در روابط بین دو متغ دهد که رفتا نتایج مطالعه نشان می

درحال توسعه است    ایران که یک اقتصاد  نتقال پولی دریک بینش جدیدی را در رابطه با مکانیزم ا  پژوهشاین  
های  ضمن داشتن برنامه   توجه کند  واقعی  ۀنرخ بهر  نرخ ارز واقعی و  یرمتغ  دو  بانک مرکزی باید به هر  کند.ایجاد می
غافل   ،های بلندمدت استبرنامه   اصلی  ۀمدت که پایمیان  مدت ووتاههای کیابی به آن از برنامه برای دست  بلندمدت

  درک   مهم برای تحقیقات آینده است.  ۀلأیک مس  «نقش نرخ ارز در مکانیزم انتقال پول چیست؟ »بنابراین    ؛نشود 
  تغییر در نرخ ارز بر نرخ بهره و  تأثیر میزان بندی وزمان زیرا ؛قال پول بسیار مهم استتمکانیزم ان در نقش نرخ ارز

لذا ثاثیر نوسانات نرخ ارز بر ثبات مالی   ،گذاردبنابراین بر سیاست مطلوب اثر می؛  متفاوت باشد  ،است  ممکن  تورم
 .نیز باید بیشتر مورد بررسی قرار گیرد
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کاظمــی و همــکاران: بررســی رابطــۀ بیــن نــرخ ارز و نــرخ 
بهــره در اقتصــاد ایــران: رویکــرد هم دوســی موجــک  

 

دورۀ  صورت ماهانه برای  حقیقی به  ۀموجک شاخص نرخ ارز حقیقی و نرخ بهر  (دوسیهم)  بستگینتایج هم
  مشاهده در این   492  ها درمجموعداده   ۀباشد و با توجه به ماهیت ماهانمی1399  تا اسفند  1359  فروردین  یزمان

شاخص نرخ ارز حقیقی و نرخ    برای  های ماهانه(،دادهبر  دست آمده )مبتنیهگیرد. براساس نتایج بمحدوده قرار می
ی مورد  دورۀ زماندر سرتاسر    سال تقریباًهای کمتر از یکزیادی در تناوب  (دوسیهم)  بستگیحقیقی نواحی هم  ۀبهر

بستگی  مدت دارد. شدت همبستگی شدید بین دو متغیر در کوتاهاین موضوع نشان از هم  مطالعه مشاهده شده است.
نتایج حاکی از آن است که شدت و جهت رابطه بین شاخص چنین  هم  ؛است  0.8مدت بیش از  کوتاه  زمانیفقدر ا

 1361صورت مکرر تغییر کرده است. از اوایل سال  مدت ثابت نیست و به حقیقی در کوتاه  ۀ نرخ ارز حقیقی و نرخ بهر 
که مدل پولی با   یان(اگر)تحلیل پول  اندو ارتباط مستقیم داشته  دو متغیر هم فاز بودهحرکت    1371تاا اواخارسال  

را  قیمت فرکانس  ؛کندنمی  تأییدهای چسبنده  در  دوره  این  کلذا طی  زمانی  ارز حقیقی وتاههای  نرخ  متغیر  مدت 
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با قیمت  که   (گرددهای مختلف بازمید و نظام ارزی کشور طی سالهای تعیین نرخ سوسیاست های  مدل پولی 

 کند. می تأییدچسبنده را 
برقرار بوده و    1372تا    1362های  ماه( ارتباط این دو متغیر تنها طی سال  84تا    12های  مدت )فرکانسدر میان 
معناداری    ۀ های بالاتر و بلندمدت نیز در چند سال رابط فرکانس شود. در  ها ارتباط معناداری مشاهده نمی در سایر سال 

حقیقی و    ۀ بین نرخ بهر   ۀ رابط   1380تا    1377و نیز    1372اسفند    تا   1365طور خاص طی فروردین  مشاهده شده که به 
مدت  فق میان شاخص نرخ ارز حقیقی هم فاز بوده و متغیر نرخ بهره حقیقی پیشرو و نرخ ارز حقیقی پسرونده است؛ لذا در ا 

پذیر را  های انعطاف های پولی با قیمت شود که مدل و بلندمدت ارتباط مستقیمی بین این دو متغیر تا حدودی دیده می 
 . کند می   تأیید 
با  نرخ ارز ونرخ بهره در یک اقتصااد درحال توساعه اسااسااً ۀانتظار داریم که نتایج حاصال از بررسای رابط  ما 

های  پژوهش مطالعه را با نتایج برخی ازاین نتایج   ،همین دلیلبه؛  نوظهور متفاوت باشاد یافته وهای توساعهاقتصااد
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  (، 1979)  «هاالتونن»  و  «برانساااون»  (،2000)  «دوروکس»  و  «بتز»  ۀمطاالعا   بااشاااناد.حااضااار متفااوت می  ۀمطاالعا 

- ماانناد مادل مونادلدر اروپاا    (2006)«  هاابریچ»و   «دریزن» و  آمریکاا  اقتصااااد در  (1995)«  ایوانز»  و «بومایچاان»
تاا حادودی نتاایج افق   ،نرخ بهره وجود دارد منفی بین نرخ ارز و ۀکناد یاک رابطا مادت فرض میلمیناگ کاه در کوتااهف

زمانی  خصااوص در افقهب  ،یت مطالعهولی با نتایج حاصاال از کلّ  ،کندمی  تأییدحاضاار را  ۀمدت مطالعزمانی کوتاه
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دارد که   بین متغیرمدت مثبت در بلند ۀرابط مدت ومنفی درکوتاه ۀنشااان از رابط  شاااناتکه نتایج مطالع اندپرداخته
 و  (2013) همکارانش  و  «هناتکوسااا»  .گرددمی تأیید مدتبلند خصااوص درهب  ،حاضاار ۀحاصاال از مطالع نتایج

نواخت  یک ۀرابطنتیجه رسایدند که  این  نرخ بهره به  نرخ ارز و ۀخود درخصاوص رابط ۀبا مطالع  (2003)« باتیساتا»
  (، 2007)  همکاران و  «کازورزی»  کند.می تأیید را  مدتکوتاه نتایج که ندارد وجود متغیر  دو بساتگی ثابت بینهم و
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 کند.می تأییدمدت کنند که نتایج مطالعه را در بلندمی
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لذا ثاثیر نوسانات نرخ ارز بر ثبات مالی   ،گذاردبنابراین بر سیاست مطلوب اثر می؛  متفاوت باشد  ،است  ممکن  تورم
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