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  هاي پولی و نرخ ارز در ایران بین سیاستيرابطه

  
و زهره  اعظم قزلباشصالح شهریور، دکتر محمود هوشمند، محمد دانش نیا، 

  *اسکندري پور
  

  25/6/1391 :          تاریخ پذیرش17/10/1390 :تاریخ وصول
  

  :چکیده         
هاي پولی و مالی  زمانی و با توجه به شرایط اقتصادي از سیاستيدر هر دوره

با توجه هاي پولی  میزان تاثیرگذاري سیاست، از این رو .شوداستفاده میخاصی 
 تاثیر سیاست هاي پولی ، مهميلهأ مس . متفاوت است شده ابزارهاي پولی اتخاذبه

هاي پولی در هاي تاثیرگذاري سیاست یکی از کانون. است اقتصاد يبر سایر اجزا
هاي  ارتباط و میزان تاثیرگذاري سیاستتحقیق در این  .استنرخ ارز  ،اقتصاد

 و با 1338 -86 يدوره با استفاده از آمار سري زمانی در ایرانپولی بر نرخ ارز 
بر .   شده استبررسی ١هاي توزیعیگیري از روش خود توضیحی با وقفهبهره

 ودار عنیدر بلندمدت متغیر سیاست پولی تاثیر مثبت و ماساس نتایج این تحقیق 
تاثیر متغیرهاي .  داشته استدار بر نرخ ارز درآمد ملی تاثیري منفی و معنی

نوسانات ناپایدار نرخ ارز و شاخص قیمت مصرف کننده بر نرخ ارز، از لحاظ آماري 
 جزء نوسانات  و در کوتاه مدت سیاست پولی با یک وقفه .نبوده استدار معنی

درآمد ملی و   .اندداشتهدار بر نرخ ارز معنیناپایدار نرخ ارز تاثیري مثبت و 
  .داشته است بر نرخ ارز دارشاخص قیمت مصرف کننده تاثیر منفی و معنی

  JEL: F31 ، G14 طبقه بندي  
  

  اي توزیعی، ایران هاي پولی، نرخ ارز، روش خود توضیحی با وقفه سیاست:اي کلیديه واژه
  
  
  
  

                                                        
دانشجوي کارشناس ارشد اقتصاد  ، ارشد علوم اقتصاديان کارشناس دانشگاه فردسی مشهد،به ترتیب دانشیار *

  )ir.ac.um.ferdowsi@hoshmand-m(    فردوسی مشهد و کارشناس ارشد اقتصاد انرژي دانشگاه
1 Auto Regressive Distributed Lag Method(ARDL) 
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   مقدمه -1
 هاي اقتصاد کلانذار بر آن یکی از محورهاي اصلی سیاستنرخ ارز و عوامل تأثیرگ

ها و ترین بحثتغییرات نرخ ارز بر متغیرهاي کلان اقتصادي یکی از مهم اثر  .است
  .بوده استهاي مطرح شده در کشورهاي توسعه یافته و در حال توسعه چالش

 بر چنینتغییرات نرخ ارز بر قیمت کالاهاي داخلی در بازار خارجی و هم
نرخ  به همین دلیل . استقیمت کالاها و خدمات وارداتی در بازار داخلی تاثیرگذار 

 ذخایر ،هاترازپرداخت  بر صادرات و واردات،موثر ترین عواملیکی از اساسیارز 
  ).1374 سیلان،( استاشتغال   و رشد اقتصادي،ارزي

کشور،  اقتصادي هر يبا توجه به اهمیت نرخ ارز در پیشرفت و توسعه
  عوامل اقتصادي،مانند عوامل زیادي  .استبررسی عوامل موثر بر آن، ضروري 

در از جمله عوامل سیاسی ثبات   . استسیاسی و روانی بر نرخ ارز تاثیرگذار
 اقتصادي و يانتظارات مردم از وضعیت آیندهمانند عوامل روانی  سیاست خارجی و

 انوار،(است  درآمدملی  ودینگینق  نرخ بهره،شامل عوامل اقتصادي وسیاسی 
1381 .(  

 ازطریق تغییر درحجم پول، تغییر در رشد حجم پول و نرخ 2سیاست پولی
هاي هدف از سیاست  .بر نرخ ارز موثر استبهره و یا شرایط اعطاي تسهیلات مالی 

پولی درکشورهاي صنعتی پیشرفته و کشورهاي روبه توسعه تا حدودي متفاوت 
صنعتی هدف مذکور برطرف ساختن تورم، رفع کسادي و درکشورهاي  . است

 درحالی که براي کشورهاي روبه توسعه، هدف . استرسیدن به اشتغال کامل 
بوده اقتصادي و افزایش درآمدهاي دولتی و عرضه کل   رشد، سیاست پولیيعمده
  .است

 و  ان ایر  اقتصادي  ارز بر متغیرهاي  نرخ  اثر تغییرات  متقابل  روابط شناخت
   و خارجی  ارز و تراز داخلی  نرخ  بر تغییرات  کلان  بنیادي  متغیرهاي اثر تغییرات

بیان مقدمه و   در این مقاله پس از .موضوع بررسی شده در این تحقیق است
 مبانی در بخش سوم.  قبلی انجام شده استتشریح ابعاد مساله مروري بر مطالعات 

 معرفی الگو و روش شناسی تحقیق م شاملبخش چهار.  بررسی شده استنظري 
  .ارائه شده استگیري تحقیق  خلاصه و نتیجهدر پایان.  است

   
                                                        

2 Monetary Policy 
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  ي تحقیقپیشینه-2
هاي پولی با نرخ ارز در کشورهاي مختلف به صورت نظري و تجربی ارتباط سیاست

هاي پولی اغلب تحت عناوین سقف در این تحقیقات سیاست  . شده استبررسی
  . شده است غیره بیانحجم نقدینگی و اعتبارات،

را بررسـی    بـر نـرخ ارز واقعـی         4هاي پولی  شوك اثر )1995( 3کالو و دیگران  
 راتییتغواقعی و     نرخ ارز  يبین پایدار بر اساس برخی از نتایج این تحقیق        .  اندکرده

  .نداشته استداري وجود  معنیيی رابطهپول استیس
رهاي بنیـادي تأثیرگـذار بـر نـرخ ارز در         اي متغی  در مطالعه  )2000( 5دگریو

هـاي پـولی نـرخ ارز    گیري از مـدل با بهرهدر این تحقیق   . استرا بررسی کردهاروپا  
بر اسـاس   .  ده است شبررسی   تأثیرگذاري سیاست پولی بر نرخ ارز در اروپا          چگونگی

 مـدت  بلنـد  در یاسـم  ارز نـرخ  و پـول  يعرضـه هاي این تحقیق بین  برخی از یافته  
   يرابطـه  مـدت  درکوتـاه  در حـالی کـه    .  داشـته اسـت   وجـود    يقـو  نـسبتا  يابطهر

  .نداشته است وجود پول و نرخ ارز يداري بین عرضهمعنی
سیاست پولی بـر نـرخ ارز بـراي چهـار کـشور              تاثیر )2006(6جاناتان و فیل  

تایج ایـن   بر اساس برخی از ن    .  اندرا بررسی کرده  کانادا و انگلستان     نیوزلند، استرالیا،
درصـد   5/1 طور میـانگین نـرخ ارز     ه واحد در سیاست پولی ب     100 با افزایش    تحقیق

اي و آنـی   تاثیر سیاست پولی بر نرخ ارز بـه طـور قطـع لحظـه       . داشته است افزایش  
هـاي  سیاسـت نرخ ارز و   مشابهی برهاي پولی تاثیر سیاستبه طوري که  .  بوده است 

  .داشته استیشتري  بکمتر تاثیر با قابلیت پیش بینی
 الـت در ح هـاي پـولی     گیـري سیاسـت   بخـشی و شـکل     اثر )2006(7یکینگ

بر اساس برخی از نتـایج  .  را بررسی کرده است   سیستم نرخ ارز ثابت در کشور چین        
 بیشتر بـه  ، به جاي تاکید بر نرخ ارز در کشور چین مقامات بانک مرکزي    این تحقیق 

 اثرگـذاري  ایـن مـساله بـا   .  اندداشته توجه  مدت سیاست پولی بر تورم    تأثیرات کوتاه 
   شـکاف عمیـق در تـراز        توانـد مـی بیشتر سیاسـت پـولی بـر نـرخ ارز در بلندمـدت              

  .را در پی داشته استها رداختپ

                                                        
3 Calvo  
4 Stoch Monetary  
5 De Grauwe  
6 Jonathan and Phil   
7 Yiqing  
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هاي پولی بر متغیرهـاي اقتـصادي    تاثیر سیاست ) 2007( 8مگدونال و رومان  
کشور جمهوري چک    براي   )VAR( خود توضیح برداري   ساختاريبا استفاده از روش     

 سیاست پـولی بـا نـرخ ارز در     بر اساس برخی از نتایج این تحقیق      .  بررسی کردند را  
 بلنـد  ي رابطه. بوده است در بلندمدت متأثر از آن نداشته و تنها  اي  مدت رابطه کوتاه

را در بینی تـورم   نوسانات نرخ ارز در پیش       اثر گذاري  ،مدت نرخ ارز و سیاست پولی     
  .پی داشته است

 بـا  را سیاست پولی و نـرخ ارز در کـشور برزیـل       )2008 (9کارلوس و برناردو  
 بررسـی  2000-2006 ي دوره طـی )OLS(  معمولیاستفاده از روش حداقل مربعات    

 ي نرخ بهـره و نـرخ ارز در برزیـل داراي رابطـه         بر اساس نتایج این تحقیق    .  اندکرده
 مثبتـی وجـود   يارز یک رابطه  است پولی و نرخ     ی بین س  همچنین.  بوده است منفی  

یري نرخ ارز از سیاست پولی در دو نوع نظـام نـرخ ارز        ذثیرپا در مورد ت   . داشته است 
 تأثیرپـذیري آن کمتـر از حالـت       ،توان گفت که در حالت میخکوب بودن نرخ ارز        می

  .بوده استشناور بودن نرخ ارز 
ذیري نرخ ارز   ارتباط بین تغییرات سیاست پولی و تاثیر پ        )2009 (10استفان

 ـ      .  را بررسی کرده است   از آن، در کانادا       يوسـیله هوي با معرفی کردن ثاثیر پذیري ب
چنین با استفاده از مدل اقتـصاد        منحنی فیلیپس و هم    ي معادله يفرم خلاصه شده  

همراه با قانون سیاست پولی سبک تیلور بین تـاثیر پـذیري نـرخ ارز و               و DSGEباز  
  .استخراج کرده استداري  منفی قوي و معنیيسیاست پولی یک رابطه

هـاي پـولی و ارزي بـر    اثر بخشی و جهت گذاري سیاست      )1384( نوفرستی
 روش و با استفاده از الگـوي اقتـصادسنجی کـلان پویـا           را بخش واقعی اقتصاد ایران   

هـاي   سیاسـت  بر اساس برخی از نتـایج ایـن تحقیـق         .  بررسی کرده است  جمعی  هم
را در پی داشـته   تولید ناخالص داخلی کاهش درخ ارز اسمی رسمی    ارزي افزایش نر  

 پولی اسـمی از  ياز سوي دیگر به دلیل اثر اعمال این سیاست بر بسط عرضه         .است
 افـزایش در   ،هاي خارجی بانک مرکـزي    طریق افزایش در ارزش ریالی خالص دارایی      

  .ته استدر پی داش شرایط تورم رکودي را و ایجادها سطح عمومی قیمت
  

                                                        
8 Magdalena and  Roman   
9 Carlos and Bernardo  
10 Stephen  
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  مبانی نظري تحقیق -3
  هاي پولیهاي مربوط به سیاستدیدگاه -3-1
ــ ــدگاه  هب ــی دو دی ــور کل ــی و کلاســیکیط ــتکینزین ــورد سیاس ــولی  در م ــاي پ ه

 سیاســت پــولی کــارایی لازم را شکینــز و طرفــدارانبــر اســاس نظــر  . وجــود دارد
ــتيدر توســعه ــرمایه  فعالی ــصادي و س ــاي اقت ــدارده ــ . گــذاري ن ــر اس ــن ب اس ای

سـطح تقاضـاي    توانـد بـا تـاثیر شـدید در     هـاي دولـت و مالیـات مـی         هزینـه  نظریه
  .باشد درآمد و تولید ملی يافزایش دهنده ،ویژه افزایش تقاضاهکل و ب

ــدگاه    ــاس دی ــر اس ــیکب ــولی    کلاس ــب پ ــداران مکت ــد و طرف ــاي جدی ه
ــسادي    ــورم و ک ــون ت ــاناتی چ ــا نوس ــه ب ــرین راه مقابل ــولی ،بهت ــت پ ــوده  سیاس ب

ــدانی     .اســت ــاثیر چن ــالی ت ــراي سیاســت م ــابلاً ب ــولی متق ــت پ ــداران سیاس  طرف
هـاي خـود را افـزایش       زیـرا بنـا بـه تحلیـل آنهـا اگـر دولـت هزینـه                 .ل نیستند ئقا

 بـراي تـامین مـالی اسـت کـه بـا انتـشار            بخـش خـصوصی      رقابت با دهد به معناي    
عـث شـرایط     افـزایش تقاضـاي دولـت با        .اسـت همـراه   اوراق قرضه با سـود بیـشتر        

دشوارتر اسـتفاده از تـسهیلات مـالی بـراي بخـش خـصوصی و اثـر دفـع ازدحـامی             
ــی ــرمایه     م ــادل س ــا مع ــدار آن را تقریب ــولی مق ــت پ ــداران سیاس ــه طرف ــردد ک گ

گیرنـد کـه در تقاضـاي کـل افزایـشی بـه وجـود         گذاري دولت دانـسته نتیجـه مـی       
  .)1389صفري، ( آیدنمی

  
   مقداري پولي نظریه-3-2

 ــ ــین ب ــه ار اول ــاردو رابط ــومی    يریک ــطح عم ــان و س ــول در جری ــم پ ــان حج  می
   . استکردهمعرفی ) 1(ي را به صورت رابطهها قیمت

 )1(        
 کل یـا مقـدار پـول در گـردش در یـک زمـان       يعرضهM  ي فوقدر رابطه

 مربـوط بـه طـول یـک         ي معـاملات   حجم کلیه  Tها و    سطح عمومی قیمت   Pمعین،  
ثابـت بـودن    تحت شرایط اشـتغال کامـل و      نظریه   ایناساس  ر  ب . است معین   يدوره

هـا مـنعکس     بر سطح عمومی قیمت    حجم مبادلات، تغییرات در حجم پول مستقیماً      
  ).1384 مجتهد و حسن زاده،( شودمی

 مبادلــه و معیــار ســنجش ي پــول بــه عنــوان وســیلهي ریکــاردودر نظریــه
ــصادي ــأثیر،ارزش اقت ــت ي ت ــصادي   بــر فعالی ــت نهــاي اقت  جــان . داشــته اس

TPM ×=
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در تکمیــل ایــن نظریــه امکــان اســتفاده از مقــدار مشخــصی پــول   میــل تاســتوار
را بـا معرفـی سـرعت گـردش بـه صـورت        معـین  ي در یـک دوره یک یـا چنـد بـار      

  .زیر مطرح کرد
 )2  (    

 ســطح P گــردش پــول،ســرعت  V  پــول در گــردش،M ي فــوقدر رابطــه
  . سطح تولید استTها و عمومی قیمت

ــه در ا ــن نظری ــای ــدینگی در    ه ــم نق ــودن حج ــت ب ــورت ثاب ــی در ص  حت
قابــل تغییــر هــا ســطح قیمــت بــه علــت تغییــرات ســرعت گــردش پــول، جامعــه،

ــا فــرض ثابــت بــودن ســطح تولیــد بــه علــت    همچنــین از طــرف دیگــر،. اســت ب
ت سـرعت گـردش پـول      اب ـچنـین ث  نزدیک بودن بـه شـرایط اشـتغال کامـل و هـم            

 ــ    )2 (ياســاس رابطــه بـر  زایش در حجـم پــول، در یـک مــدت معـین، هــر گونـه اف
ــا   .را در پــی داشــته اســتهــا افــزایش نــسبی ســطح عمــومی قیمــت بنــابراین، ب

ــه   ــل در جامع ــاي ک ــزایش تقاض ــولی آن ،اف VM( ارزش پ ــه و  ) × ــزایش یافت اف
ــه  ــزان عرض ــولی می ــه  يارزش پ ــل جامع TP( ک ــزا   )× ــان می ــه هم ــز ب ــا ن نی ت

  .استافزایش رسیدن به تعادل قابل 
ــا   1960 يدر دهــه ــدمن ب ــون فری ــري میلت ــه رهب ــد ب ــان جدی ــول گرای  پ

 تقاضـاي پـول نیـست؛     ي مقـداري پـول همـان نظریـه        يبیان این نکته کـه نظریـه      
هــا بلکــه بــه عنــوان مکانیــسم ارتبــاط بــین عرضــه پــول و ســطح عمــومی قیمــت 

 ي پــولی و نظریــهيادغــام دو نظریــه جدیــد مقــداري پــول را بــا ياســت، نظریــه
 بــه صــورت نظریــه فریــدمن بــا طبقــه بنــدي ثــروت  ایــن در. ارائــه کــردســرمایه 

ــسانی، ویژگــی  هــاي هــر پــول، اوراق قرضــه، ســهام، کالاهــاي مــادي و ســرمایه ان
 بــا اســتفاده از ترکیــب پــول و تــابع پــول فریــدمن.  را بررســی کــرده اســتکــدام 

  .است کردن مطلوبیت، به صورت زیر ها براي حداکثرسایر دارایی
  

                                                                                                                                                
 

ــدر راب ــوق هط ــورمPي ف ــی ت ــی  Y،  داخل ــد مل ــروت  درآم ــا ث  ی
nhW
hW ــ بت سن

ــرمایه ــرمایه يس ــه س ــسانی ب ــاديي ان e ، م
br  ــار اوراق ــورد انتظ ــازدهی م ــرخ ب  ن

TPVM ×=×
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 تغییـر    ثابـت سـالیانه و نفـع یـا زیـان مـورد انتظـار ناشـی از                  يقرضه شامل بـازده   
ــازار e، قیمــت آن در ب

sr  ثابــت ينــرخ بــازدهی مــورد انتظــار ســهام شــامل بــازده 

ــین تغیســالیانه ــازاري آن،   و همچن ــرات احتمــالی در ارزش ب ی
P

eΔP  ــورم ــرخ ت ن
     . استوامل دیگرع  Uو  مورد انتظار 

چنــین  قبلــی و هــمي بــا جــایگزینی نــرخ بهــره بــه جــاي دو نــرخ بــازده 
صـورت   بـر قیمـت، تـابع تقاضـاي پـول بـه              )3( يپس از تقـسیم دو طـرف رابطـه        

  .زیر است
)4     (                                                                                                                                                                     

 درآمد ملی ي رابطه ازدست آوردن شکل نهایی تابع تقاضاي پولهبراي ب
  .ه صورت زیر استفاده شده استبواقعی و ثروت 

)5   (  
  

اي مــستقیم رابطــه) W( ا ثــروتبــ )PY(  دائمــیدرآمــدي فــوق در رابطــه
  .ناشی شده است )Pr(  نرخ تنزیلاین درآمد از.  داشته است

ــه  ــتفاده از رابط ــا اس ــول    )5(ي ب ــاي پ ــابع تقاظ ــایی ت ــکل نه ــر  ش از نظ
  .دمن به صورت زیر استفری

)6            (                                                                                                                                            
  

هــاي واقعــی، تقاضــاي یــک فــرد بــراي موجــودي ،بــر اســاس ایــن نظریــه
هـاي مـالی بـه     دارایـی ينـرخ تـورم انتظـاري، نـرخ بـازده     تابعی از درآمـد دائمـی،      

 ـ  .جز پول و عوامل دیگـر اسـت      چـه درآمـد دائمـی بیـشتر و یـا       هـر  طـور کلـی،  هب
بـا فـرض ثابـت بـودن سـایر       نسبت ثروت انـسانی بـه ثـروت مـادي بزرگتـر باشـد،         

بـرعکس، هرچـه نـرخ تـورم مـورد انتظـار         .عوامل، تقاضا بـراي پـول بیـشتر اسـت         
 یا نرخ بهـره بـالاتر باشـد، بـا فـرض ثابـت مانـدن عوامـل دیگـر، تمایـل                      شدیدتر و 

  .تر خواهد بودبه نگهداري پول ضعیف
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   معرفی الگو و روش شناسی تحقیق-4
  و متغیرهامعرفی الگو  -4-1

و ) 1988( 11هـاي متغیـر دورنبـوش    مدل پولی با قیمت  تحقیق با استفاده از   در این   
و نظریـه جدیـد مقـداري پـول فـرم           ) 2000( 12وناچنین نجوج و هم ) 2000( دگریو

  .شده استتابعی زیر نظر گرفته 
) 7    (                           

  
 شـاخص   Pي پـول،     عرضـه  M درآمد ملـی،     Y نرخ ارز،    EXي فوق   در رابطه 

  . جزء ناپایدار نرخ ارز واقعی استRERCیمت داخلی و ق
 علـت اسـتفاده از      . اسـت جا نرخ ارز غیر رسمی      ایندر   )EX( نرخ ارز اسمی  

  .بوده استنزدیک بودن آن به مقدار تعادلی  این نوع نرخ ارز،
تـاثیر    .منظور شده اسـت به عنوان تولید داخلی در این مدل   )Y( ملی درآمد

پـس انتظـار بـر آن اسـت کـه        ).1989 13،ادوارد( استملی بر نرخ ارز منفی     درآمد
  .در مدل فوق به صورت منفی ظاهر شودضریب درآمد ملی 

 یکـی تعریـف محـدود و        . اسـت تعریف  قابل   به دو صورت     )M(  پول يعرضه
در دسـت مـردم    )هاي کاغذيمسکوکات و پول ( هاي نقد که شامل پول  ) M( باریک

هاي دیداري قابل برداشـت موجـود       و مؤسسات خصوصی غیر بانکی به اضافه سپرده       
 )M(تر دیگر    تعریف گسترده  . است 15پذیرسسات سپرده  و مؤ  14هاي تجاري در بانک 

   و 17هـاي پـس انـدازي   سـپرده  16، بـه همـراه وجـوه احتیـاطی بـازار پـول      Mشامل  
بـه عنـوان    Mدر ایـن مـدل از     ).1386 برانـسون، ( اسـت  18هاي کـم مـدت    سپرده

 بـدان   .اثر سیاست پولی بر نرخ ارز بدون ابهام است       .شودمی سیاست پولی استفاده  
معنی که سیاست پولی انبساطی سبب افزایش نـرخ ارز و سیاسـت پـولی انقباضـی                 

  ).1385 رحمانی،( شودباعث کاهش نرخ ارز می

                                                        
11 Dornbusch 
12 Njuguna 
13 Edwards 
14 Cheekable Deposists in Commercial Banks 
15 Depository Institution 
16 Maney Market Funds 
17 Saving Deposits 
18 Small-Denomination Time Deposits 

),,,( RERCPMYfEX =
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   خــرده فروشــی و عمــده فروشــی قیمــت هـاي تــوان از شــاخصدر مـدل فــوق مــی 
 بـراي  اغلـب در ایـن رابطـه    . به عنـوان قیمـت داخلـی اسـتفاده کـرد       کنندهمصرف

 از . اسـتفاده شـده اسـت   کننـده  عه از شاخص قیمت مـصرف کشورهاي در حال توس  
کننـده بـا نـرخ ارز اسـمی     لحاظ نظري انتظار بر آن است که شاخص قیمت مـصرف   

  ).1989 ادوارد،(  منفی داشته باشديرابطه
ز جـدا کـردن نـرخ ارز واقعـی بـه دو             ا) RERC( جزء ناپایدار نرخ ارز واقعی    

 ـ بـراي .  قابل استخراج است  پایدار  قسمت یکی جزء پایدار و دیگري جزء نا        دسـت  ه ب
 تحقیقـات  برابري قـدرت خریـد بـر گرفتـه از         ي رابطه اغلب از آوردن نرخ ارز واقعی     

 به صورت زیر استفاده شده      )1995( 20و فاراکی ) 1997( 19الباداوي ،)1989(ادوارد  
  .است

) 8                                                                (                                                                                                                                      
  

tP نرخ ارز اسمی، tEX 21،نرخ ارز واقعی tRER  فوقيدر رابطه
*

ت قیم ـ 
لگاریم نـرخ ارز واقعـی       تقسیم   .  است )2000 نجوجونا،(قیمت داخلی    tPخارجی و   

  .است به دو جز به صورت زیر )HP( 22پروسکات-فیلترینگ هدریکبر اساس روش 
  

) 9                (  
  

 نرخ ارز واقعـی  24جزء ناپایدار tLRERCو   23ایدارپجزء   tLRERP فوق يدر رابطه 
هـا سـازگار   قسمت تعادلی نرخ ارز واقعی با نرخ ارز اسمی و قیمت tLRERP  .است
 مطـابق   .اسـت تعادلی انحرافات موقت نرخ ارز واقعی در حالت بی   tLRERC . است

 انتظار بر آن است کـه بـین جـزء    هاي موجود نتایج سایر مطالعات و بر مبناي نظریه      
  .اي مثبت وجود داشته باشداقعی و نرخ ارز اسمی رابطه ناپایدار نرخ ارز و

                                                        
19 Elbadawi 
20 Faruqee 
21 Real Exchange Rate 
22 Hodrick-Prescott Filte 
23 Permanent Component 
24 Temporary Component 

t

tt
t P

PEX
RER

*
×

=

ttt LRERCLRERPLRER += 
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هـا، از جـداول     حجم نقدینگی و شـاخص قیمـت       آمار مربوط به درآمد ملی،    
 و آمار نرخ ارز اسمی از مرکز        1376هزینه و تولید بانک مرکزي به قیمت ثابت سال          

  .ده استآمار ایران استخراج ش
  

   روش برآورد الگو-4-2
 استفاده شـده  )ARDL( 25هاي توزیعی  در این مطالعه از روش خود توضیحی با وقفه        

  دارتـر بـراي تعیـین روابـط      از لحـاظ آمـاري روشـی بهتـر و معنـی        این روش   .است
که تکنیک جوهانسون جهت اعتبـار    در حالی. استهاي کوچک    در نمونه  جمعیهم

 بـر   ). 2001 26، و سـیدیکی   قتـک ( اي بـزرگ نیـاز زیـادي دارد       هنتایجش به نمونه  
روش خـود توضـیحی بـا        از استفاده ، با )2001(دیگران   و 27پسران يمطالعه اساس

 بلندمـدت  ضـرایب  تـوان مـی  مناسب، هايوقفه نمودن منظور هاي توزیعی  و با   وقفه
روش بـراي   این   در . آورد دست به مدل یک در نظر مورد متغیرهايمیان   سازگاري

 29آکائیک ،)SBC( 28بیزین -شوارتز مانند معیارهایی از استفاده با متغیرها هر یک از  
)AIC(، ــان ــوئین حنـ ــده     )HQC( 30کـ ــدیل شـ ــین تعـ ــریب تعیـ ــا ضـ    31،و یـ

   ).1386پهلوانی و دیگران،  (شودمی انتخاب بهینه هايوقفه
 سـایر  و وابـسته  متغیـر  بـین  مـدت کوتـاه  و مـدت بلند روابـط  روش در ایـن 

 قادر چنینهم روش این  .آیدبه دست می   همزمان طور به الگو توضیحی متغیرهاي
 دلیـل  به ضمن در  .است همبستگی خود متغیر و  حذف به مربوط مشکلات رفع به

 و سـریالی  چـون خودهمبـستگی   هـم  مـشکلاتی  از عـاري  عمومـاً  هامدل این اینکه
 ـ هـا آن از آمـده  دسـت  بـه  هايتخمین هستند، درونزایی   در  .اسـت  اکـار  و ریـب اان
 . نیـست  نیـازي  متغیرهـا  جمعیهم يدرجه بودن یکسان به رهیافت این از استفاده

در حالتی که متغیرها ترکیبـی از  هاي توزیعی    روش خود توضیحی با وقفه    متدلوژي  
  .  بازهم قابل کاربرد است،باشند I )0( و I)1(متغیرهاي 

                                                        
25 Auto Regressive Distributed Lag Method (ARDL) 
26 Ghatak and Siddiki 
27 Pesaran 
28 Schwarz Criter 
29 Akaike Criter 
30 Hannan-Quinn Criter 
31 Adjusted R-squared 
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 الگـوي  بلندمـدت،  الگـوي  بـه  بـوط مر ضـرایب  بـرآورد  بر علاوه این الگو در  
 تعـادل  بـه  کوتـاه مـدت    تعـادلی بی تعدیل چگونگی بررسی منظور به تصحیح خطا 

هـاي    هاي روش خود توضـیحی بـا وقفـه        تخمین بنابراین  .است ارائه بلندمدت قابل 
 نااریـب  زایی، درون و همبستگی خود چونهم مشکلاتیبه دلیل اجتناب از     توزیعی  

  .است کارا و
نتـایج  .  ه اسـت بررسـی شـد   متغیرهـا    سـاکن پـذیري    ، تخمین مدل  قبل از 

   معمـولاً در    .  اسـت  بـوده ها نشان از ایستایی متغیرها از درجـه یـک و صـفر              بررسی
هـاي  مثـل داده (هاي با فراوانـی بیـشتر        و براي داده   2 یا   1هاي سالانه، وقفه را     داده

پـس از    ). 1384 ی،تـشکین  (بیـشتري قابـل انتخـاب اسـت        يوقفه) فصلی و ماهانه  
 بیزین و ضریب تعیین تعـدیل شـده،       -انتخاب حداکثر وقفه، با انتخاب معیار شوارتز      

در .  انتخـاب شـد    2 برابـر  مدل وقفه  در نهایت حداکثر   . شدهاي بهینه تعیین    وقفه
 بهتـرین  عنـوان   بـه   بیـزین،  -مطابق معیار شـوارتز    ARDL )1 ,2 ,0,0 ,0 (مدل پایان
 نتـایج ایـن     يخلاصه . شد انتخاب Microfit 4.1 نرم افزار ي  لهوسیبه برآوردي مدل

  . ارائه شده است)1 (مدل در جدول
  

  ARDL)2 ,1 ,0,0 ,0( نتایج ضرایب کوتاه مدت: 1جدول 
ضرایب برآورد   انحراف معیار t آماره

 متغیر  شده

)000/0(4185/7  1469/0  0901/1 ) -(LEX 

)075/0(8306/1- 1360/0 2490/0- )2-(LEX 

)296/0(0597/1-  1565/0  1659/0-  2LM  

)013/0(5930/2  1577/0  4091/0  (2)2LM 

)004/0(0303/3-  0866/0  2624/0-  LY  

)042/0(0904/2  1314/0  2748/0  LRERC  

)038/0(1437/2-  6230/0  1335/0-  LP  

)013/0(5962/2  9146/0  3747/2  C  
R-Squared= 998/ , R-Bar-Squared= 997/0  

F-Stat= 6/2975  )000/0(        D.W= 96/1  
 محاسبات تحقیق: أخذم
  .استاعداد داخل پرانتز در تمامی جداول ارزش بحرانی  *
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مدت سیاست پـولی    دست آمده از تخمین مدل، در کوتاه      هبا توجه به نتایج ب    
هـا بـدون    سایر متغیـر  .استداشته داري ثیر مثبت و معنی  اقفه بر نرخ ارز ت    وبا یک   

 ي رابطـه . اسـت دار بـوده  وقفه بر نرخ ارز اثرگذار و این تأثیر از نظـر آمـاري معنـی            
 جـزء ناپایـدار   يدرآمد ملی و شاخص قیمت مصرف کننده با نرخ ارز منفی و رابطه            

  .استبوده نرخ ارز واقعی با نرخ ارز اسمی مثبت 
 F يو آمـاره ) 998/0( شـده  ضریب تعیـین تعـدیل  ) 1( ل جدو مطابق نتایج 

بـه  چنـین   هـم .  داشته است  مدل بالاي دهندگی توضیح قدرت ازنشان  ) 6/2975(
ین تعدیل شـده بـه یکـدیگر مـشکل ورود        یین و ضریب تع   ی ضریب تع  دلیل نزدیکی 

 .وجود نداشته است در مدل اضافیمتغیر 
 . نشان داده شده اسـت     يآزمون فروض کلاسیک مدل برآورد    ) 2( جدول   در

 33،)تـصریح مـدل  ( فرم تبعـی  32، مدل مشکلات همبستگی سریالی     این مطابق نتایج 
  .نداشته استوجود  35 و ناهمسانی واریانس34نرمالیتی

  
  نتایج آزمون تشخیص فروض کلاسیک: 2جدول 

 آزمون LM آزمون  F آزمون

)810/0(0363/0  )832/0(0449/0 
همبستگی 

 سریالی

 مدلتصریح  0308/0)860/0( 0249/0)237/0(

Not applicable )736/0(6124/0 نرمالیتی 

)145/0(1972/2 )346/0(1880/2 
ناهمسانی 

 واریانس

 محاسبات تحقیق: أخذم

 
 بـین  بلندمدت تعادلی يرابطه بررسی از  قبل و پویا   يبعد از تخمین معادله   

 متغیرهـاي  بـین  در بلندمـدت  جمعـی هـم  آزمون وجـود  ،  الگو در موجود متغیرهاي
 ی،روش بنرج ـي بلند مـدت شـامل   هاي وجود رابطه   آزمون  .ام شده است  انج موجود

  .است )ECM( 37روش الگوي تصحیح خطا و 36دولادو و مستر
                                                        

32 Serial Correlation 
33 Functional Form 
34 Normality 
35 Heteroscedasticity 
36 Banerjee, Dolado and Mestre 
37 Error Correction Model  
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 در مدل بین صـفر  ECM)-1( اگر) 1996( 38 پسران و شین   بر اساس تحقیق  
  برابـر منفـی یـک   در صـورت  بلند مدت وجود داشـته؛ و       يو منفی یک باشد، رابطه    

 بلندمـدت  يهد شد و اگر کـوچکتر از منفـی یـک باشـد، رابطـه     معنی خوا بی ،شدن
  ). 1384  تشکینی، و1386پهلوانی و دیگران، (وجود ندارد 

مـورد    بلند مدت بین متغیرها مدل ي وجود رابطه   بر ها یکی از روش   با تایید 
ي بلنـد مـدت    از روش دوم براي وجود رابطـه  طالعهدر این م    .شودمیپذیرش واقع   

  .استبه صورت زیر   نتایج حاصل از آزمون تصحیح خطا .ا استفاده شدبین متغیره
  

  نتایج الگوي تصحیح خطا: 3جدول

t متغیر  ضریب انحراف معیارمحاسباتی 

1/2- 0586/0 1588/0- )1-(ECM 

 محاسبات تحقیق: أخذم
 

 . دار و داراي علامـت منفـی اسـت        این ضریب معنی  ) 3( جدول   مطابق نتایج 
  دار اسـت، وجــود  ، بـین صــفر و منفـی یـک و معنـی    ECMریب بنـابراین چـون ض ـ  

) 4(  نتـایج در جـدول     . تایید شده است  جمعی و بلندمدت بین متغیرها       هم يرابطه
  .ارائه شده است

  
 ARDL)2,1,0,0,0( نتایج تخمین بلندمدت مدل: 4 جدول

ضرایب   انحراف معیار tآماره
 متغیر  برآورد شده

)000/0(1408/4 6095/3  9462/14 C 

)003/0(1668/3 4833/0  5307/1  2LM 

)001/0(4600/3- 4773/0  6517/1-  LY 

)681/0(4146/0  1220/0  0505/0  LRERC 

)168/0(4083/1-  5968/0  8406/0-  LP 

 محاسبات تحقیق: أخذم
 

                                                        
38 Pesaran and Shin 
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هـاي پـولی و     در بلندمـدت متغیرهـاي سیاسـت      ) 4(  جدول بر اساس نتایج  
 ایـن تاثیرپـذیري   . انـد داشتهرتیب تاثیرات مثبت و منفی بر نرخ ارز درآمد ملی به ت 

واقعـی و    ولی دو متغیـر نوسـانات ناپایـدار نـرخ ارز      . بوده است   درصد 95در سطح   
  .نبوده است معنی دار  درصد95شاخص قیمت داخلی در سطح 

 مجمـوع   هـاي آزمـون  مـدل از   39ضـرایب  ثبـات  بررسـی  منظـور  در ادامه به  
 . اسـت  شده استفاده  (CUSUMQ)مجموع مجذور تجمعی،  (CUSUM)تجمعی

  درصد مورد  5داري  معنی سطح در را پارامترها ثبات صفر، يها فرضیه آزمون این   در
داده شـده اسـت     ها نشان   آزموننتایج  ) 2(و  ) 1 ( نمودارهاي در  .دهدمی قرار آزمون

هـا در  هاي ایـن آزمـون  رهآما  نمودارهامطابق نتایج این   . )1997 42،پسران و پسران  (
 که این خـود بـه معنـی ثبـات ضـرایب در سـطح       داشتهداخل خطوط مستقیم قرار     

 صفر مبنی بـر ثبـات ضـرایب در    ي به عبارتی فرضیه   . بوده است  درصد   5معنی دار   
  .قابل رد نبوده است درصد 95سطح اطمینان 

  

  ) CUSUM( مجموع تجمعیآزمون : 1 نمودار

  

 قیحقت محاسبات :ماخذ

  

  

  

  

  

                                                        
39 Structural Stability  
40 Cumulative Sum of Recursive Residuals 
41 Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals 
42 Pesaran  and Pesaran 
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  )CUSUMQ(  آزمون مجموع مجذور تجمعی:2 نمودار

  
  قیحقت محاسبات :ماخذ

  

  گیري خلاصه و نتیجه-5
روش هاي پولی و نرخ ارز بـا اسـتفاده از         بین سیاست  ياین مطالعه به بررسی رابطه    

هـاي سـالیانه در دوره زمـانی    و داده ) ARDL(هـاي تـوزیعی       خود توضیحی با وقفـه    
  بر اسـاس نتـایج ایـن تحقیـق          . در اقتصاد ایران پرداخته است     1338-86هاي  سال

مدت با یک وقفـه تـاثیري مثبـت و        حجم نقدینگی به عنوان سیاست پولی در کوتاه       
مـدت   کـشش حجـم نقـدینگی در کوتـاه          .دار بر نرخ ارز بر جا گذاشته اسـت        معنی

 در حجـم  ر یـک درصـدي  ی ـیعنی بـا تغی   .بوده است 40/0نسبت به نرخ ارز برابر با   
 .بوده استیر ی تغ درصد قابل40/0نرخ ارز به اندازه  نقدینگی،

داري وجود  مثبت و معنیيدر بلندمدت بین حجم نقدینگی و نرخ ارز رابطه
یر در حجم نقدینگی در بلند مدت، نرخ ارز یچنین با یک درصد تغ هم .داشته است
 کشش بیانگر آن است کهاین مساله .  داده استیر ی تغ درصد53/1را به اندازه 

  .بوده است 53/1حجم نقدینگی نسبت به نرخ ارز در بلندمدت به اندازه 
کشش درآمد   .داشته استمدت تاثیر منفی بر نرخ ارز درآمد ملی در کوتاه

یک  به عبارت دیگر.  بوده است 26/0 با ملی نسبت به نرخ ارز در کوتاه مدت برابر
  .را در پی داشته است در نرخ ارز ي درصد26/0ر یدرصد تغیر در درآمد ملی تغی

 به این  .بوده است 6/1مدت کشش درآمد ملی نسبت به نرخ ارز چنین در بلندهم
قابل تغییر   درصد6/1ر در درآمد ملی نرخ ارز به اندازه ی تغی ترتیب با یک درصد

  .بوده است
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داشته رابطه مثبت مدت با نرخ ارز اسمی جزء ناپایدار نرخ ارز واقعی در کوتاه
.  درصد قابل تغییر بوده است27/0یر در آن نرخ ارز به اندازه ی با یک درصد تغ. است

ناپایدار نرخ ارز واقعی نسبت به نرخ ارز   جزء27/0 کشش ي نشان دهندهاین مساله
    .استبوده اسمی 

ی بین شـاخص قیمـت مـصرف کننـده و      منفدار معنیيمدت رابطهدر کوتاه 
در کوتاه مدت کـشش شـاخص قیمـت مـصرف کننـده         .استداشته   وجود   نرخ ارز 

شاخص قیمت مصرف کننده نیـز        .بوده است  13/0نسبت به نرخ ارز اسمی برابر با        
همانند جزء ناپایدار نرخ ارز واقعی به دلیل تعدیل و پیش بینی در بلند مدت با نرخ       

  .نداشته است معنی داري يارز رابطه
نسبتا خـوب    مدت سرعت در تابع کوتاه    تصحیح خطا  جمله  ضریب بر اساس 

 هـر  در کـه  طوري  به. وجود داشته است  مدت به بلندمدت     هکوتا تعادل عدم تعدیل
 قبـل نـرخ ارز اسـمی در    ي درصد از خطـاي عـدم تعـدیل دوره        88/15 معادل دوره
   .شده است جاري تعدیل يدوره

 بساطی نـرخ ارز افـزایش،     ه با یک سیاست پولی ان     طالعبر اساس نتایج این م    
لذا به منظور کاهش اثرات منفی سیاست     .داشته است یعنی ارزش پول ملی کاهش      

 اجرایی مناسـبی  هايها و ابزار  شود که سیاست  پیشنهاد می  پولی بر ارزش پول ملی،    
بتوان با درآمـدهاي حاصـله    از سوي دولت طراحی و اجرا شود تا با مدیریت صحیح،        

  .گیرد هاي اقتصادي در جامعه قرارلیتاز نفت در مسیر فعا
از طرفی دیگر کشور ما وابسته به درآمـدهاي ارزي فـراوان حاصـل از نفـت                 

لـذا پیـشنهاد     .اي داردشناخت سایر عوامل تاثیرگذار بر نرخ ارز اهمیت ویـژه        است،
شود که عوامل دیگري به جزء سیاست پولی شناسـایی و بـا مـدیریت علمـی در                می

با توجه به فراینـد اثـرات کـاهش ارزش     . فزایش ارزش پول ملی باشیم  آینده شاهد ا  
شـود کـه   توصیه می هاي اخیر و تاثیر آن بر سطح تولید واقعی کشور،پولی طی سال  

  بـا اعمـال بعـضی از     هـا، سیاست گذاران اقتـصادي همـراه بـا اجـراي ایـن سیاسـت       
 ایـران جلـوگیري     هاي موازي که تورم زا نیستند از تـشدید شـرایط تـورمی            سیاست

تا بدین صورت از خنثی شدن اثرات مثبت این سیاست بر کارایی اقتصادي               .نمایند
بـا توجـه بـه بـالا بـودن اثـرات انبـساطی          . و تخصیص بهینه منابع جلوگیري شـود      
هـاي گـسترشی    دولت براي اجـراي سیاسـت      سیاست افزایش حجم پول بر نرخ ارز،      
اسـتفاده   هاي تامین مـالی از سایر روش رکزي،خود باید به جاي استقراض از بانک م  
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هاي یک روش پیشنهادي دیگر این است که دولت با قرار دادن سهام شرکت           .نماید
به فعال کردن ایـن بـازار    هاي دولتی در بازار بورس،   دولتی با قراردادن سهام شرکت    

که  جامعه،هاي سرگردان موجود در   با این کار بخشی از سرمایه و نقدینگی         .بپردازد
چنین این کار سرمایه لازم جهـت ایجـاد   جمع آوري شده و هم    شوند،باعث تورم می  

  .یدآدست میههاي تولیدي بهر چه بیشتر پروژه
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


  1391تابستان ، 2 ، شماره9 ، دوره)هاي اقتصادي سابقبررسی(اقتصاد مقداري   فصلنامه                  
  

126

  :منابعفهرست 
نامـه  پایـان . هـاي عـصبی   پیش بینی نرخ ارز بـا اسـتفاده از شـبکه          ). 1381( .انوار، رستمی 

  . علامه طباطباییدانشگاه دانشکده اقتصادکارشناسی ارشد،
هـاي اقتـصادي،     بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایـران، ترازنامـه بانـک مرکـزي و گـزارش              

  .هاي متفاوت سال
. ترجمـه عبـاس شـاکري   .  اقتصاد کـلان هايتئوري و سیاست ). 1386( .برانسون،ویلیام، اچ 

  . نی نشر: تهرانچاپ یازدهم، 
 تقاضـاي  توابـع  تخمـین ). 1386 (.ده و سـید مهـدي حـسینی       پهلوانی، مصیب، نظر دهمر   

 اقتـصادي  هـاي بررسـی . روش همگرایـی   از اسـتفاده  بـا  ایران در اقتصاد  واردات و صادرات
  .101-120: 3، )اقتصاد مقداري(

موسـسه  : تهـران  .Microfitاقتـصاد سـنجی کـاربردي بـه کمـک      ). 1384( .تشکینی، احمد 
  .فرهنگی هنري دیباگران

آذربایجـان  .  امـور اقتـصادي و دارایـی       .هاي مالی و پولی   سیاست). 1386( . وحید جعفرپور،
  .غربی

  .انتشارات برادران: چاپ هشتم، تهران .اقتصاد کلان). 1385( .رحمانی، تیمور
نامه کارشناسی ارشـد،   پایان.اثرافزایش نرخ ارز در بازار آزاد بر تورم    ). 1374( .سیلان،کبري

  .  علامه طباطباییه  دانشگادانشکده اقتصاد
  .نشریه مقالات علمی ایران .هاي پولی و مالیسیاست ).1389( .صفري، یداالله

 پژوهـشکده  .داري ونهادهـاي مـالی  پول و بانـک ). 1384( .مجتهد، احمد و علی حسن زاده     
  .بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران، بانکی پولی و

 نقـش  ).1388(. حـب االله مطهـري    محمـد حـسین، روح االله نـوروزي و م           مهدوي عـادلی،  
: 27توسـعه،  و  دانـش  .ایـران  اقتصاد در غیرنفتی بر صادرات  خارجی مستقیم گذاريسرمایه

181-161.  
هاي پولی و ارزي بر اقتصاد ایـران در چـار    بررسی تأثیر سیاست  ). 1384( .نوفرستی، محمد 

  .1-29:70تحقیقات اقتصادي،. چوب یک الگوي اقتصاد سنجی کلان پویا
وسـیله   بـه  ایـران  کـل  واردات تقاضـاي  تـابع  بـرآورد  و بررسی ).1372( .داریوش وسفی،ی

 سیاسـی دانـشگاه    و اقتـصادي  علوم دانشکده ارشد، کارشناسی نامهپایان .همگرایی تکنیک
  .بهشتی شهید

  
Calvo, G.A.,C.M. Reinhart & C.A. Vegh. (1995). Targeting Real 
Exchange Rate: Theory and Evidence. Journal of Development 
Economics, 47: 97-133. 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 ... هاي پولی و نرخ ارزت بین سیاسيرابطه
  

127

Carlos, E. S. & G. Bernardo. (2008). Monetary Policy and The 
Exchange Rate in Brazil. London School of Economics, Department of 
Economics. 
David, M. & B. GouldSteven. (1999). The Impact of Monetary Policy on 
The Exchange Rate During Financial Crises. Senior Economist and 
Policy Advisor, Federal Reserve Bank of Dallas.  
De Grauwe, P. (2000). Exchange Rate in Search of Fundamental 
Variable. Centre for Economic Policy Research, Discussion Paper 
No.1073, December,1994. 
Dornbusch, R. (1988). Exchange Rate and Inflation London . The MIT 
press , 61-77.                                                                                               
Edwards, S. (1989). Real Exchange Rates Devaluation and Adjustment: 
Exchange Rate Policy in Developing Countries. MIT Press. Cambridge. 
Massachusetts. 
Elbadawi, I.A. (1997). Estimating Long-Run Equilibrium Real 
Exchange Rate, in j.Willamson (ed). Equilibrium Exchange Rate. 
Washington DC, International Economics.  
 Faruqee, H. (1995). Long-Run Determinants of The Real Exchange 
Rate: A Stock-Flow Perspective. IMF Staff Papers, 42(1): 80-107.       
Ghatak, S. & J. Siddiki. (2001). The Use of ARDL Approach in 
Estimating Virtual Exchange Rates in India. Applied Statistics, 28: 573-
588. 
Janatan, K. & M. Phil. (2006). The Impact of Monetary Policy on The 
Exchange Rate: A Study Using Intraday Data. Economic Research 
Department Reserv Bank of Australia.                  
Magdalena, M. & H. Roman. (2007). The Effects of Monetary Policy in 
the Czech Republic: An Empirical Study. Univerzita Karlova.  
Njuguna, S. (2000). The Exchang Rate and Monetary Policy in Kenya. 
Development Bank. 
Perron, P. (1997). Further Evidence on Breaking Trend Functions in 
Macroeconomic Variables. Journal of Econometrics, 80(2): 355-385. 
Pesaran, M. H., Y. Shin & R.J. Smith. (2001). Bounds Testing 
Approaches to the Analysis of Level Relationships. Journal of Applied 
Econometrics, 16(3): 289-326. 
Pesaran, M.H. & B. Pesaran. (1997). Working with Microfit 4.0: 
Interactive Econometric Analysis, Oxford: Oxford University Press. 
Pesaran, M.H. & Y. Shin. (1997). Co-Integration and Speed of 
Convergence to Equilibrium. Journal of Econometrics, 71: 43-117. 
Roger, B. & L. Dawn. (2007). Monetary Policy and The Exchange Rate: 
The Kiwi That had to Fly. 
Stephen, M. (2009). Exchange Rate Pass-through and Monetary Policy: 
How Strong is The Link ?. Bank of Canada Working Paper . 
Yiqing, X. (2006). Monetary Policy and Its Impacts Under Fixed 
Exchange Rate: Evidence from China. Fudan University, 22: 72-85. 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir

