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   نرخ بهره در اقتصاد ايرانو نرخ ارز رابطه
  )نظرية مقداري پولو توسعة ارزيابي مجدد (

 
  2مهناز ربيعي           1دكتر بيژن بيدآباد

  
   چكيده

 نرخ بهره بررسي باارتباط بين مهمترين متغير بازار خارجي با مهمترين متغير بازار پول يعني نرخ ارز مقاله در اين 
در اين ارتباط نظريه  .گردد براي بيان ارتباط بين اين دو متغير ارائه ميبر مبناي نظريه مقداري پول  يك الگوي نظري و

هاي پولي خارجي و داخلي را همزمان مدنظر قرار دهد و با در ارتباط  د كه بخشوش مياي توسعه داده  فيشر به گونه
هاي  قي ارز و حساب سرمايه براساس نظريه تفاوت نرخقراردادن معادلات واردات و صادرات بعنوان توابعي از نرخ حقي

 تعميم داده شدة فيشر، ة پول خارجي در نظرياثرپولي به ترازپرداختها ديدگاه بهره داخلي و خارجي و با استفاده از نظريه 
ناي جمع خالص در اين ارتباط از تعريف پول به مع. ايدنم ميچارچوبي را براي بررسي رابطه نرخ بهره و نرخ ارز ترسيم 

فرآيند ايجاد تعادل بين طرفين نظريه نرخ بهره داخلي در براي نشان دادن اثر دارائيهاي داخلي و خارجي سيستم بانكي 
  . نمايد اين سيستم معادلات همزمان بخش پول را به بخش اسمي اقتصاد متصل مينهايتاً . مقداري پول استفاده گرديد

 System of Nationalت با مفاهيم عرضه كل در حسابهاي ملي با استاندارد تطبيق ارزش معاملابا  مقالهاين 

Accounts (SNA 1993) صدة اخير در مورد ارتباط ارزش معاملات و حلقة مفقوده سازمان ملل متحد مبحث مبهم و 
نتايج تحليلهاي ديد و  اقتصاد ايران آزمون گريارالگوي نظري بدست آمده ب. نمايد توليد كل در اقتصاد را روشن مي

  . گردد ميتأييد نرخ ارز و نرخ بهره در ايران نظري مبني بر رابطة منفي بين 
  

   عرضه كل ،ارزش معاملات پول، نظريه مقداري، نرخ ارز، نرخ بهره :واژگان كليدي
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  مقدمه
رشناسان كه گروهي از كا شود تا جايي ها قلمداد مي يمهم اقتصادي در سياستگذار نرخ ارز متغير كليدي و

 از سوي ديگر نرخ بهره نيز يكي از .كنند بخصوص در كشورهاي در حال توسعه، از اين متغير به عنوان لنگر اسمي ياد مي
 نرخ ارز رابطةثر بوده و از اين جهت شناخت ؤ سرمايه گذاري و بخش واقعي اقتصاد مكه برمهمترين متغيرهاي اقتصادي 

ثر بر آن از موضوعاتي است كه همواره توجه ؤعوامل م متغير و  روابط ميان اين دوشناسايي. مهم استبسيار بر نرخ بهره 
پاسخ به اين . متناقض ارائه شده استحتي هاي مختلف و  اقتصاددانان را به خود جلب نموده و در اين خصوص نظريه

العملي  هاي وارده بر نرخ ارز چه عكس نهدر برابر تكا نرخ بهره اي با نرخ بهره دارد و يا اينكه مسئله، كه نرخ ارز چه رابطه
و  نرخ بهره ونرخ ارز نظري رابطة هدف اين مقاله، بررسي . اهميت است دهد، براي سياستگذاران اقتصادي حائز نشان مي

 . در اقتصاد ايران استنهايتاً آزمون آن 

  
  مطالعات تجربي 

متغير ميلادي  60ماندل و فلمينگ در دهه . ملل استال رابطه بين نرخ ارز و نرخ بهره از مباحث اصلي اقتصاد بين
 آنها حساب .نرخ بهره را بعنوان شاخص بازدهي دارايي بكار گرفتند و جريان ورود و خروج سرمايه را مطرح نمودند

تفاضل دانند، و معتقدند با اندك نوساني در  سرمايه ترازپرداختها را تابعي از تفاضل نرخ بهره داخل با خارج از كشور مي
  .گيرد نرخهاي بهره داخل و خارج از كشور، نقل و انتقال سرمايه صورت مي

تاكيد اصلي وي بر همان متغيرهاي . كند تاثير تغيير سياستهاي پولي بر نرخ ارز را بررسي مي) 1976(دورنبوش    
كوتاه خيلي  را در دو دوره  وي تحليل خود.ست اكند ملهم از ديدگاه كلاسيكها اي كه بيان مي باشد ولي نكته قبلي مي
رسد كه ارتباط نرخ بهره و نرخ ارز در كوتاه مدت معكوس و در  به اين نتيجه مي و كند  ميارائه و بلندمدت 3مدت

  . بلندمدت مستقيم است
بيني نرخ ارز در مدلهاي ساختاري با ضرايب مقيد پرداختند و در  پيشبرآورد و به ) 1983( فومس و روگ

ه اين نتيجه رسيدند كه برخلاف مدل دورنبوش كه نرخ بهره و نرخ ارز ارتباط مستقيمي با يكديگر داشتند مطالعات خود ب
  .شود در مطالعات تجربي كشورها، اين نتيجه حاصل نمي

پردازند و قوانين  به بررسي چگونگي تنظيم نرخ بهره در رژيمهاي نرخ ارز ثابت مي) 2003(بنجينو و قيروني 
  . د كه منجر به تعادل بهينه با نرخ ارز ثابت شودننماي  براي كشور پيرو پيشنهاد ميبهره مختلفي را

  .نشان دادند كه اثر نرخ بهره و نرخ ارز رابطه معكوسي دارند) 1999(اديسون و ملك 
از به بررسي ارتباط نرخ بهره بلندمدت و نرخ ارز واقعي پرداختند و براي اينكار ) 1999(مك دونالد و ناگاياسو 

دهد  هاي پنل بلند مدت بين كشورها نشان مي از دادههاي آنها   رسيبر.  كشور صنعتي استفاده نمودند14 پنل براي هاي داده
در حالت تعادل حتي وقتي نرخ ارز واقعي ثابت بين نرخ بهره بلندمدت و نرخ ارز واقعي كه فرضيه عدم وجود ارتباط 

  .شود است رد مي
سطح نرخ اسمي ارز را به تغييرات نرخ اسمي بهره مرتبط نمودند و به اين ) 1999 (فرانسيسكو سيمون و رازك

ولي اين ارتباط براي ساير . دلار و تفاضل نرخ بهره مرتبط هستند -دلار و پوند -هاي ارز مارك رسند كه نرخ نتيجه مي
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ارتباط نرخ ارز اسمي و تغييرات نرخ بهره آنها به بررسي . شود  دلار آمريكا رد مي- دلار و دلار كانادا-هاي ارز ين نرخ
پردازند و شواهد آماري قويي براي ادوار مشترك بين نرخ ارز و  مشترك ميتجاري اسمي بلندمدت در تكرار ادوار 

تري براي كانادا  آورند و شواهد ضعيف بدست مي) دلار -دلار و ين -مارك(تغييرات نرخ بهره در مورد آلمان و ژاپن 
 شواهد آماري قوي .نددوربدست نيا) دلار -پوند(در مورد انگليس اي  رابطه نمودند و همشاهد)  دلار آمريكا-ادلار كاناد(

دلار مشاهده گرديده كه افزايش در نرخ بهره داخلي باعث ورود سرمايه و افزايش  -دلار و پوند -حداقل بر پايه مارك
نتايج تحقيق پيشنهاد . است) 1979(و فرنكل ) 1976(رنبوش اين نتايج موافق با نظريات دو .ارزش پول داخلي ميشود

، باعث خروج سرمايه و كاهش ارزش پول داخلي      مدت  افزايش در نرخ بهره كوتاهي مشابهكند كه براي كشورها مي
اكيد دارند در واقع  آنها بر اين نكته ت. است) 1979(و فرنكل ) 1976( اين نتيجه در تضاد با نظريات دورنبوش  كهشود مي

مدت را تثبيت كند، حركات نرخ ارز و تفاضل نرخ بهره بلندمدت در اثر آن بطور  كه اگر بانك مركزي نرخ بهرة كوتاه
  .دنشو صحيح تعيين مي
رسند كه نرخ بهره  در تحقيق خود در ارتباط با نروژ به اين نتيجه مي) 2003 ( هاوارد هانگنس    لند ورينهيلد ب

   .شود در كوتاه مدت نرخ ارز افزايش يابد  ميبالاتر داخلي سبب
اي تحت عنوان نرخ بهره واقعي، نرخ ارز واقعي و تعادل ترازپرداختها در چين طي  در مقاله) 2003 (زونگزيا

رسد كه   به اين نتيجه ميوي در مورد اقتصاد چين .پردازد  ميز به بررسي رابطه نرخ بهره و نرخ ار2002 تا 1980سالهاي 
دار بازار طي دو دهه گذشته، نرخ بهره واقعي، نرخ ارز واقعي و تعادل ترازپرداختها  سابقه و جهت ل اصلاحات بيدر خلا

  .اند اثرات متقابل قابل توجهي بر يكديگر داشته
 كشور 80در به بررسي رابطه بين سياست پولي و نرخ ارز پس از بحران پولي ) 2003(گلدفن و گوپتا 

 شده 4 افزايش ريسكسببگذاران   بحران كاهش ضريب اطمينان سرمايهدر دورانرسند كه  ن نتيجه ميو به ايپردازند  مي
دهد اين واقعيت بجاي همبستگي مثبت بين نرخ بهره و    نرخ بهره را افزايش داده و همزمان نرخ ارز را كاهش مي نتيجتاًو

  .آورد بوجود ميبين آن دو اي منفي  نرخ ارز رابطه
 مختلف پايه پولي دورانبه بررسي ارتباط نرخ ارز و نرخ بهره و حساب سرمايه در ) 2004(لور ابسفلد و تي

نرخ ارز : گذاري سياستيِ كه از سه هدف 5گانه سهآنها اين نگرش . اند دز و پس از آن پرداختهواستاندارد طلا، برتون و
 ي كشوراگر. ندنماي ثابت باشد را بررسي ميهمزماناً اند باز سرمايه و استقلال سياست پولي، فقط دو مورد ميتو ثابت، بازارِ

نمايد كه نرخ بهره داخلي   ملزم مي6»برابري نرخ بهره ساده«نرخ ارز را ميخكوب كند و سرمايه بطور آزاد حركت كند 
نرخ بهره اسمي در  تنظيم در پولياين مقاله اقدامات مقامات . نرخ بهره را با نرخ بهره كشور پايه برابر سازدتا كاهش يابد 

  .داند ثر ميؤسيكلهاي تجاري را متنظيم  بر هد بلكه مداخلكن  نميا اهميت تلقيكوتاه مدت را ب
ه گرفتصورت  هايي حال توسعه نيز در خصوص ارتباط نرخ بهره و نرخ ارز بررسي  كشورهاي در ارتباط بادر

  :دنباش بدين شرح ميبرخي از آنها  كه است
اط نوسانات نرخ ارز و نرخ بهره در تركيه را مورد بررسي قرار داده و به اين نتيجه رسيده ارتب) 2001(دميروز 

  . است كه در تركيه نوسانات نرخ ارز به شدت به نرخ بهره روزانه وابسته است
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به بررسي اثرات ريسك نرخ ارز بر نرخ بهره در تركيه در شرايط برابري بدون پوشش ) 2001 (اصليبرومنت و 
  . بين نرخ بهره و ريسك نرخ ارز مشاهده نمودنديپرداخته و ارتباط مثبت  7اي بهره

و به  به بررسي تجربي اثرات نرخ بهره بر نرخ ارز در مكزيك پرداختند) 2005(ماساو اوگاكي و جولياسانتاالا 
   .اين كشور داشته استاين نتيجه رسيدند كه نوسان نرخ بهره يك ماه و سه ماهه در مكزيك اثر معكوس بر نرخ ارز در 

پس از آزادسازي بازار سرمايه در سال به بررسي اثرات متقابل نرخ بهره و نرخ ارز در فيليپين ) 2001(باتيستا 
   .نمايند  ارتباطي مثبت و قوي بين اين دو متغير ملاحظه مييو .زدپردا مي 1993

لي پرداخته و سياست پولي داخلي و اثرات آن به بررسي ارتباط نرخ ارز و نرخ بهره در كشور شي) 2003(زتلمير 
  .يابد مي و به يك رابطه معكوس بين نرخ ارز و نرخ بهره دست نمايد مي بررسي 1999بر نرخ ارز در شيلي را از سپتامبر 

) سياست پولي همراه با افزايش نرخ بهره داخلي(به بررسي شرايط سياست پولي سخت ) 2000(باسرتو  و گوش 
ستردگي گنرخ بهره بالا باعث رسند كه   و به اين نتيجه ميدنپرداز  نرخ ارز در كشورهاي شرق آسيا مياز  در دفاع

اثر گذاران   سرمايهر عملكرددر نتيجه ريسك پولي بالا بيش از آنچه كه مورد انتظار است بو  گردد، ميورشكستگي 
  .ري را براي كاهش نرخ ارز ايجاد نمايندها مهاجرت كنند و فشار بيشت شود كه سرمايه   باعث ميو گذارد مي
  
    ستفاده از نظرية مقداري پول فيشر ا

به دليل تناقض زياد در نتايج تحقيقات انجام شده عملاً رابطة رسيم كه  مي بررسي ادبيات موضوع به اين نتيجه با
اي نظري جديد مجدداً  ديم تا با تدوين پايهدر اين مقاله سعي نمولذا . گيرد اي از ابهام قرار مي نرخ بهره و نرخ ارز در هاله

هاي پولي  توصيهيمي از اشكالات موجود در اين ارتباط اين است كه  .رابطة نرخ ارز و نرخ بهره را از ابتدا بررسي نمائيم
است كه  كينز انقلاببه دليل  ها اين نارسايي كه برخي از دنباش  مييهاي همراه با نارساييهاي اقتصادي  ني بر نظريهترايج مب
  مقداري پولهاي پولي مدرن از مطالب اصلي و اساسي تئوري در نتيجه تئوريسين. را دچار ترديد نمودپول  مقداري نظريه

 دليل اصلي 8.ندنك پندارد توجهي نمي  رايج به موارد كليدي كه فيشر كاملاً اساسي مينظرياتدر نتيجه، . كنند استفاده نمي
اند، اما  است كه بسياري از تئوريها بر مبناي فروضي هستند كه به عنوان فروض ساده معرفي شده چنين تناقضاتديگر اين 

 لذا در اين راستا به نارساييهاي مهم و مشابه نظريات پولي 9.باشند در حقيقت شرط لازم براي اعتبار آن تئوريها مي
و نظريه مقداري  10)كلاسيك( نظريه مقداري قديم ن پولي و بانكداري شامل فصلهايي با عنوانهايوبيشتر مت. ميپردازيم

قبل از  : بحث كاملي از تئوري قديم را بيان كرده است) (Hutchinson, H.D. 1971يترر دلورن. دنباش  مي11)جديد(مدرن 
ينگ فيشر در سال وري و ا1569در سال 12هاي مقداري پولي بود كه توسط ژان بودن هاي پولي رايج، نظريه كينز نظريه

در نتيجه . شود در نظر گرفته ميفعل و انفعالات پولي كه در آنها سرعت پول به عنوان مبناي اصلي .  بيان شد1911

                                                 
7 Uncovered interest parity 

هـاي   زايـي هـر دلار در حـساب سـپرده     يك انقلاب در تكنولوژي معاملات بانكي در طول يك دهـه قـدرت تـورم   : براي مثال فيشر معتقد بود  8
  .ديداري را سه برابر ميكند

توانند وامهاي عندالمطالبـه بگيرنـد     گريز نمي كنند افراد ريسك ض ميگذاري صريحاً فر هاي تقاضا براي تعادل سرمايه براي مثال غالب تئوري  9
  .كنند دار مطالبه مي هاي مدت و وام

10 Old quantity theory 
11 Modern quantity theory 
12 Jean Badin 
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  (Ritter, Lawrend 1963) .شود تغييرات در عرضة پول منجر به تغيير متناسب در قيمتها مي
در ساده ترين شكلِ نظريه  :اند جوزف گلد و چارلز نلسون نظريه مقداري جديد را به صورت زير توصيف كرده

اين فرضيه با هيچيك از شواهد تجربي همراه نبوده . شود ثابت فرض مي) پولگردش سرعت (مقداري پول اين نسبت 
در نسخة جديدتر نظرية مقداري، سرعت به . كند پول در طول زمان تغيير ميگردش است زيرا واضح است كه سرعت 

بر طبق نظرية . (Gould J. D. and Nelson C. R. 1979).شود  نظر گرفته ميعنوان تابعي ثابت از ساير متغيرها در
 :شود به روش زير تعيين مي vاند سرعت گردش درآمدي   كرده ذكرير منابع ديگراو سها   كه اين نويسندهجديدمقداري 

 مطلوبيت u درآمد ثابت، y  ثروت،w زمان، t سطح قيمتها، p سود سهام، نرخ بيانگر نرخ بهره بانك و reوrb كه در آن 
   (Friedman, Milton 1956)..باشند است كه متغيرهاي تعيين كننده و شرايط تكنولوژي توليد مي

باشد و در اكثر كتب پايه آمده   وجود دارد كه نظريه مقداري پول يك نظريه پايه ميعمومي يتوافقطور كلي ب
رسد كه نظريه مقداري پول به  به نظر مي.  معطوف نشده استولي توجه لازم به آن (Hutchinson, H.D.1971) ،است

 13. در امر تعادل در بين اين دو بازار تلقي شودمطرحلحاظ توانايي بيان تعادل بين دو بازار پول و كالا از مهمترين نظريات 
ساس اين نظريه را  ميلادي به چاپ رسيد ا1911در اين ارتباط كه در سال » قدرت خريد پول«بررسي كتاب معروف فيشر 

 استحكام اين نظريه را در حد قوانين فيزيكي ونمايد  كلنگ مطرح ميدر انطباق با قوانين فيزيكي نظير تعادل در ترازو و الآ
  .مييانم مينظريه مقداري پول استفاده بسط لذا براي بررسي ارتباط نرخ ارز و نرخ بهره از . برد پيش مي

  
  تتعميم نظريه فيشر و حجم معاملا

هاي پولي براي انجام اين  رابطة فيشر از لحاظ رياضي تعادل ميزان فروش كالا و خدمت را در مقابل پرداخت
 نتيجه كه در .استمعاملات مقدار  tقيمت و شاخص  Pسمت راست معادله در . دهد معاملات در كل اقتصاد نشان مي

دهد كه پول  سمت چپ اين معادله نشان مي. ديآ ميبدست  در اقتصاد Tحاصلضرب اين دو متغير ارزش كل معاملات 
  .هاي لازم براي ارزش كل معاملات در اقتصاد را تأمين نمايد موجود در اقتصاد چند بار بايد گردش كند تا بتواند پرداخت

M.V=P.t  
M  و حجم پولمعرف V  باشد ميسرعت گردش پول نماد.  

عات آماري همواره از متغير جايگزين ديگري بجاي ارزش اقتصاددانان بعد از فيشر به دليل عدم وجود اطلا  
كردند كه اين  نمودند مثلاً از توليد ناخالص ملي بجاي يك تقريب براي ارزش معاملات استفاده مي معاملات استفاده مي

ارزش توان نشان داد كه رابطة توليد ناخالص ملي با  زيرا مي. نمود ها را دچار اشكالات مختلفي مي موضوع بررسي
استاندارد فعلي سيستم حسابهاي ملي سازمان ملل متحد در حال حاضر كليه معاملات  14.معاملات يك رابطة نسبي نيست

                                                 
نـور و رابطـة انيـشتن در    مجذور فاصلة نيوتن، ثابـت پلانـك در   عكس  سه رابطة معروف ندنظريات معروفي كه علم فيزيك را متحول ساخت  13

همـين تحـول را در      ) و نظرية تعادل والـراس    (شايد قياس مع الفارق نباشد اگر بگوئيم نظريه مقداري پول فيشر            . باشند   مي حركتيارتباط با انرژي    
   .مباحث اقتصاد ايجاد نمودند

  : در اين ارتباط نگاه كنيد به  14
Bidabad, General monetary equilibrium. http://www.geocities.com/bijan_bidabad/monetary-ed8.pdf 
Bidabad, Money - transaction - income (quantification of quantity theory of money). 
http://www.geocities.com/bijan_bidabad/mtv2.html 

);/,,/./1,,( upywdtdpprrfv eb=
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به . توان از اين سيستم به عنوان رفع اين معضل كمك گرفت دهد و در نتيجه مي قابل وقوع در اقتصاد را مد نظر قرار مي
توان   بدون اينكه اين موضوع در مستندات آن درج شده باشد ميSNA 1993هاي ملي  عبارت ديگر در سيستم حساب

در واقع معاملات انجام شده در يك اقتصاد برابر عرضه كل در سيستم حسابهاي ملي است و عرضه كل نيز از دريافت كه 
  : يعني.آيد اي بدست مي جمع ارزش افزوده بخشهاي مختلف به اضافه ارزش كالاهاي واسطه

  اقتصاد در اسمي كل عرضه = اقتصاد در شده انجام تمعاملا ارزش كل
 سازمان ملل متحد 1993 ويرايش SNAاستاندارهاي حسابداري ملي اين موضوع در اصل به دليل جامعيت 

براي اين منظور به اين مطلب . شمرد هاي متنوع در اقتصاد را برمي يابد زيرا اين استاندارد همة خريد و فروش تحقق مي
خدمات ناملموس  نمايند يا به خريد كالاها و نگريم كه افراد معمولاً يا كالا وخدمات ملموس خريداري مي اينگونه مي

باشد و  هاي ناملموس مي سهام، اوراق بيمه و كليه دارايي  پردازند كه در بخش اخير اين كالاها همانند اوراق بهادار، مي
تقاضاي احتكاري نيز مانند تقاضاي معاملاتي  بطور خاص، . ناميد را عمليات مالي يا معاملات احتكاري هاتوان آن مي

پس عمليات مالي ارزش افزوده . نمايد بخشي از درآمد و توليد جامعه را ايجاد مينمايد كه  ايجاد مي اي ارزش افزوده
خريد و  .شود يد كه در محاسبات حسابهاي ملي درج منشو ميد و در زمرة خريد و فروش دارائي محسوب ننماي ميايجاد 
 قابل احصاء و درج در SNAهايي كه منجر به خلق ارزش افزوده مثبت يا منفي شوند همگي بر اساس محاسبات  فروش

محصولات توليد شده براي خود مصرفي و ساير  ها شامل محصولات بازاري،  خريد و فروش. حسابهاي ملي هستند
ها چه ملموس  هم بر نقل وانتقال داراييو بر كالاها و هم بر خدمات اين عمليات هم . گردند مينيز محصولات غيربازاري 

اقتصاد صورت گيرد ارزش كالا يا  انتقال در عمل خريد و فروش و يا نقل و و چه غيرملموس مصداق دارند يعني هر گاه
مبلغ ارزش اسمي كالا يا خدمت يا التفاوت سود فروشنده از               دارايي معامله شده ارزش معاملات را تشكيل داده و مابه

 توليد  ها اجزاء به بيان خيلي ساده جمع ارزش افزوده. باشد دارايي خريداري شده برابر با ارزش افزوده ناشي از معامله مي
سازد و چون  دهد و جمع ارزش كالاهاي فروخته شده ارزش كل معاملات در اقتصاد را مي ناخالص داخلي را تشكيل مي

 نتيجتاً رقم عرضة كل را نيز ، استها بعلاوه جمع ارزش افزوده) اي واسطه(برابر است با ارزش كالاهاي اوليه رقم اخير 
گيريم كه عرضه كل اسمي برابر است با ارزش اسمي معاملات در  پس از لحاظ حسابداري ملي نتيجه مي. دهد تشكيل مي

سيار زيادي را در بردارد كه بتوان به رقم عرضه كل رسيد هاي محاسباتي ب مفهوم ساده فوق در عمل پيچيدگي. اقتصاد
پس رابطه فيشر را با در نظر گرفتن اين .  دهد ولي پيچيدگي محاسبات مفاهيم اساسي موضوع مورد نظر را تغيير نمي

  :توان به شرح زير نوشت  بخش و بخش قبلي مي
M.V = P.t = T = AS = P.as 

  . برابر است با عرضة كل اسميAS واقعي و  برابر است با عرضة كلasكه در آن 
  

  تعميم نظريه فيشر به دو بخش داخلي و خارجي
بخش خارجي اقتصاد را نيز در معاملات تا اين رابطه را نيز بسط بيشتري ميدهيم فيشر براي كاملتر شدن معادله 

 در ارتباط با پول خارجي مطرح اي از اين بسط نظريه فيشر را  نمونهFrenkel and Goldstein 1991 .بگيرددر نظر 
 فيشر را به مدلي كه از ديدگاه پولي شامل دو بخش خارجي رابطة جادر اين. تفاوت از نگرش اين مقاله استاند كه م نموده

 ,Johnson)  نقطه نظر اصلي پوليون در مبحث ديدگاه پولي به ترازپرداختها ارتباط در اين . دهيم ميو داخلي است تعميم 
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Harry G. 1976)كه خصوصيات پيوند بين پول خارجي و داخلي را بوسيله پايه پولي بيان دهيم   را مد نظر قرار مي
كه بخش خارجي در تعادل بازار نمايان  هنگاميرا در اين قسمت مجدداً ارتباط تعادلي بازارهاي پول و كالا ذا . كند مي

  :كنيم  ه برخي از فاكتورهاي مورد نياز تفكيك ميرا بفيشر كار اين معادله  براي اين. كنيم است بررسي مي
M.V+M*.V* = ∑ P.Q+∑ P*Q* 

Q*و  مقدار كالاي خارجي p*و  سطح عمومي قيمت كالاهاي خارجي V  وV* و  داخليهايسرعت گردش پول 
، مقدار پول خارجي، چهار جزء اصلي مقدار پول داخلي در اين معادله طرف چپ از. باشند مي) در كشور(خارجي 

و طرف راست معادله چهار گروه كلي مقدار  گردد تشكيل مي سرعت گردش پول خارجي و سرعت گردش پول داخلي
 و مقدار كالاهاي خارجي، قيمت كالاهاي داخلي، )اي و كالاهاي واسطه absorptionشامل جذب (كالاهاي داخلي 
در ديگر متغيرها متناسب با  aggregateك كل معادله فوق هر يك از متغيرها بعنوان يدر . باشد  ميقيمتهاي خارجي

و داخلي را در ارتباط با متغيرهاي فوق و در چارچوب تعادل  خارجي هاياين معادله توازن بخش. با هم قرار دارندارتباط 
 خارجي فروخته شده برابر با كل مقدار پول يعني كل ارزش كالاهاي داخلي و. سازد بين بارهاي پول و كالا برقرار مي

در مورد انطباق تعريفي عرضة كل اسمي با با توجه به توضيحات قبلي . باشد ميداخلي و خارجي مبادله شده در اقتصاد 
  :توان نوشت ميارزش معاملات 

M.V+M*.V* = P.(a + int) 
 كنيم كه در سمت براي سهولت بررسي فرض مي. هستنداي   مقدار كالاهاي واسطهintو ) به قيمت ثابت( جذب aكه 

 را نيز در  جاري تراز،باشند لذا عليرغم جذب  معادله كليه معاملات در قالب ارقام پول داخلي قابل محاسبه مياين راست 
 توليد ناخالص داخلي را تعريف  جاريشود كه جذب بعلاوه تراز  اين عمل سبب مي.گيريم  در نظر ميپرانتز فوق داخل 

 كه با تعاريف و توضيحاتي كه قبلاً گيرد مياي نهايتاً عرضه كل شكل  هنمايد كه پس از جمع با ارزش كالاهاي واسط
رساند، لذا سمت راست معادله به   داده شد عرضه كل از لحاظ حسابداري ملي همان مفهوم كل معاملات در اقتصاد را مي

  ):باشد   تابعي از درآمد و نرخ بهره ميtكه (شود  صورت زير ساده مي
M.V+M*.V* =P. as 

كنيم كه عرضه منابع پولي سيستم بانكي شامل بانك مركزي و   تعريف ميM2اقتصاد را با نقدينگي در كل  حال
  :رابطة تعريفي زير از لحاظ منابع و مصارف بانكي همواره برقرار است. باشد بانكهاي تجاري و تخصصي مي

NFA + NDA = M2 = TD + DD + CU  
NFAو يهاي خارجي سيستم بانك  خالص دارائي NDAهاي داخلي سيستم بانكي   خالص دارائي ،M2نقدينگي   ،TD  
 . است اسكناس و مسكوك در دست اشخاص CU و سيستم بانكيدر هاي ديداري   سپردهDDو دار  هاي مدت سپرده

 در رابطه فوق مساوي آن خالص داراييهاي داخلي و خالص داراييهاي خارجي را *M وMتوان بجاي  حال مي
پول ضرب شود كه در اين حالت سرعت گردش پول داخلي را همان نوع پول در حجم هر نوع  سرعت گردش .قرار داد

رابطه تعميم يافته فيشر را . كنيم پول خارجي ضرب ميحجم پول داخلي و سرعت گردش پول خارجي را در حجم در 
 : زير نوشتكلتوان به ش مي

NDA.V + NFA.V* = P. as 
 NDAشامل خالص مطالبات سيستم بانكي از بخش خصوصي، خالص سيستم بانكي خلي  خالص داراييهاي دا

اين متغير به عنوان . مطالبات سيستم بانكي از بخش دولتي و خالص ساير مطالبات و حساب سرمايه سيستم بانكي است
 بانكها تسهيلات ،ش نرخ بهره زيرا با افزاي.شود  از نرخ بهره در نظر گرفته ميثبتيكه تابع مشود  عرضه منابع مالي تلقي مي
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  . نمايند  ميءبيشتري اعطا
ها بايد مساوي تراز   خالص دارائيهاي خارجي سيستم بانكي براساس ديدگاه پولي به تراز پرداختNFAتغييرات   
رز و شود كه متغير اول تابع نرخ ا اي تشكيل مي از دو جزء تراز جاري و تراز سرمايهو تراز پرداختها . ها باشد پرداخت

پس رابطة فوق . باشد هاي بهره داخلي و خارجي مي هاي بهره داخلي و خارجي تابع نرخ دومي براساس نظريه تفاضل نرخ
  :باشد سط يافته ميرابطه فيشر بتوان به شكل زير ارائه نمود كه  را مي

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

 تحليل رابطه نرخ بهره و نرخ ارز
 :گيريم وق ديفرانسيل كامل مياز رابطه تعادلي ف

  :پس. خواهد بود  dv=dv*=dp=0 در اينصورت .كنيم كليه متغيرها بجز نرخ ارز و نرخ بهره ثابت باشند فرض مي

dr
r
aspde

e
NFAVdr

r
NFAVdr

r
NDAV

∂
∂

=
∂

∂
+

∂
∂

+
∂

∂ **.  
  :به بررسي اثرات تغييرات نرخ بهره بر نرخ ارز بپردازيمنويسيم تا به كمك آن  را به شكل زير ميمعادله فوق 

رائيهاي خارجي پس از ورود به كشور تبديل به پول داخلي شده و در سيستم اقتصادي كشور به گردش در دا
علت اين موضوع عمليات . قرار داد  راV*=eV توان بجاي سرعت گردش پول خارجي معادل آن يعني آيد، لذا مي مي

ر وارد كشور شود و تبديل دلاو اگر يك شود  تبديل پول خارجي به پول داخلي است كه توسط سيستم بانكي انجام مي
توانيم نتيجه بگيريم كه اثر گردش پول   ر در اقتصاد است، لذا ميدلابه ريال گردد اثر تعداد ريال مساوي با يك واحد 

اين رابطه در اصل عمليات . خارجي معادل اثر گردش پول داخلي ضرب در نرخ تبديل پول خارجي به داخلي است
   :توان به صورت زير نوشت نمايد، پس رابطه فوق را مي  را از تبديل دو پول به يكديگر بيان ميحسابداري بانكي 

 

 نشاندهنده  كسرجمله اول در صورت. رابطه فوق اثرات عوامل مختلف برتغييرات نرخ ارز و نرخ بهره را نشان ميدهد
نشاندهنده تغييرات خالص دارائيهاي كسر صورت جمله دوم در . باشد  تغييرات خالص دارائيهاي داخلي به نرخ بهره مي

باشد كه   جمله سوم تغييرات مقدار معاملات نسبت به نرخ بهره ميو . باشد خارجي به نرخ بهره برحسب پول داخلي مي
 وقتي اين عامل را بر. شود برابر با اثر تغييرات ارزش معاملات نسبت به تغييرات نرخ بهره خواهد شد  ضرب ميpوقتي در 

 مرتبه گردش vآيد برابر خواهد شد با ميزان پولي كه لازم است  سرعت گردش پول تقسيم كنيم متغيري كه بدست مي
مخرج كسر تغييرات خالص دارائيهاي  .كند تا تغييرات ارزش معاملات نسبت به تغيير نرخ بهره را در گردش پول بپردازد
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دهد كه در اثر تغيير  نهايتاً كسر فوق نشان مي. ي محاسبه ميكندخارجي را نسبت به تغييرات نرخ ارز برحسب پول داخل
نرخ ارز نسبت به  نرخ بهره چه اجزائي از متغيرهاي مهم اقتصادي تغيير نموده و تغييرات آنها نهايتاً چگونه كل اثر تغيير

  .كند نرخ بهره را مشخص مي
علامت هريك از . وق را تعيين علامت نمودحال براي ملاحظة اثر تغييرات نرخ ارز بر نرخ بهره بايد كسر ف

 .نماييم كه نشان دهنده اثر نرخ ارز بر نرخ بهره ميباشد  ميتعييننهايت علامت عبارت را  كسرها را محاسبه نموده و در

 : صورتعلامت كسر اول -1
r

NDA
∂

 مستقيمي از تابعبه عنوان عرضة منابع پولي توسط بانك خالص دارائيهاي داخلي ، ∂
 منابع به اين عرضةهاي مالي و   سرمايهكنندگان عرضهآوري منابع   واسطة مالي جمعياوظيفة بانك   زيراباشد نرخ بهره مي

 مالي يك طرف عرضه و يك طرف تقاضا داشته باشيم بازارهاي دربه عبارت ديگر به جاي اينكه . باشد گذاران مي سرمايه
 عمل دو هر منابع كنندة  يعني بانك خود به عنوان تقاضاكننده منابع و عرضهداريمدو طرف عرضه و دو طرف تقاضا 

 .گردد  ايجاد مياعتبارياي و بازار منابع  هاي بازار منابع سپرده  ديگر با وجود بانك دو بازار به نامعبارتبه . نمايد مي
 چه هر. شودها و نرخ بهره اعتبارات بيشتر   سپرده اين دارد تا فاصلة نرخ بهرةبر تلاش سود، به عنوان حداكثر كنندة بانك
. شود  چه رقابت در بانكداري افزايش يابد اين فاصله كمتر ميهريابد و  ي بانك افزايش مدرآمد گردد فاصله تعريض اين

و  د دوي آنهاهركند كه در   بازاري فعاليت ميدو يك بنگاه اقتصادي است و در بلكهپس بانك يك واسطة مالي نيست 
 صاحبان منابع و تقاضاي بانك و ديگري، مالييكي بازار عرضه منابع . است ها بهره عامل اساسي در آن بازارنوع نرخ 

اي مطرح است و در بازار دوم  در بازار اول نرخ بهره براي منابع سپرده.  ماليمنابعبازار عرضه منابع بانك و تقاضاكنندگان 
 داراييهاي داخلي شامل خالص NDA پس 15دهنده وام است و هم گيرنده نك هم وامبه اين ترتيب با.  بهره تسهيلاتنرخ

خالص مطالبات سيستم بانكي از بخش خصوصي، خالص مطالبات سيستم بانكي از بخش دولتي و خالص ساير مطالبات و 
نكها تسهيلات بيشتري حساب سرمايه سيستم بانكي است كه تابع مستقيمي از نرخ بهره است، زيرا با افزايش نرخ بهره با

به معناي عرضه منابع پولي توسط سيستم بانكي است كه رابطه مثبتي با نرخ بهره  NDAبه عبارت ديگر  .اعطا مينمايند
 .تسهيلات بانكي دارد

  صورت علامت كسر دوم-2
r

NFAe
∂

 يرجتغييرات نرخ بهره بر خالص دارائيهاي خااثر نشان دهنده اين عبارت  ، .∂
 زيرا. باشد  مثبت است وخالص دارائيهاي خارجي تابع مستقيمي از نرخ بهره ميينرخ ارز عدد. باشد  نرخ ارز ميضرب در

همانگونه كه ملاحظه گرديد براساس ديدگاه پولي به ترازپرداختها تغيير در خالص دارائيهاي خارجي معادل ترازپرداختها 
اين . باشد تابع مثبتي از نرخ بهره داخلي ميو حساب سرمايه تقل از نرخ بهره مسحساب جاري   كهشود  در نظر گرفته مي

نسبت به بهره داخلي  بودن نرخ بهرة تر در صورت بالا.باشد هاي بهره داخل و خارج مي استنباط براساس نظرية تفاضل نرخ
  .گردد شود و خالص حساب سرمايه بزرگتر مي  جريان ورود سرمايه به كشور شديدتر مييارجخ

∂KAP /∂r > 0, ∂KAP /∂r* < 0 ==>  ∂NFA/∂r > 0 

                                                 
مجموعه مقالات . شركت سهامي بانك غيرربوي و بازبيني ماهيت ربوي و غيرربوي عمليات بانكي متداول. بيدآباد، بيژن و عبدالرضا هرسيني 15

، پژوهشكدة اقتصاد، دانشگاه تربيت 1382 دي 3-4، » اقتصاد ايراننظرية اقتصاد اسلامي و عملكرد«سومين همايش دوسالانة اقتصاد اسلامي 
  htm.6sherkat/bidabad_bijan/com.geocities.www://http. ، تهران193-224مدرس، صفحات 

Bidabad, B., Non-Usury Bank Corporation (NUBankCo), The Solution to Islamic Banking, Proceeding of the 3rd 
International Islamic Banking and Finance Conference, Monash University, KL, Malaysia, 16-17 November, 2005. 
http://www.geocities.com/bidabad1/nubankco.html 
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 : صورتكسر سومعلامت  -3
r
t

v
p
∂
  و حجمند هميشه مثبتv و سرعت گردش پول p در كسر سوم سطح قيمتها ،.∂

باشد  عامله شده مي برابر با مقدار كالاي مtزيرا براساس مطالب ذكر شده در قبل . معاملات با نرخ بهره رابطه معكوس دارد
لذا شامل دو . باشد كه برابر است با عرضة كل واقعي در اقتصاد و در حالت تعادل مساوي تقاضاي كل در اقتصاد مي

گذاري هر  اين دو بخش يعني تقاضاهاي مصرفي و سرمايه. شود گذاري مي بخش خريدهاي مصرفي و خريدهاي سرمايه
اي خريد   با افزايش نرخ بهره بر اساس نظريه بهينة رفتار مصرفي چند دورهدو تابع معكوسي از نرخ بهره هستند زيرا
شود و  كم ميدر دورة فعلي اي بعدي منتقل و تقاضاي خريد كالاهاي مصرفي  كالاهاي مصرفي از دورة فعلي به دوره

يابد  اي نيز كاهش مي مايهگذاري تقاضا براي كالاهاي سر هاي سرمايه همچنين با افزايش نرخ بهره به دليل افزايش هزينه
در نتيجه صورت . يابد كاهش ميو به عبارت ديگر مقدار معاملات   و يا در تعادل عرضة كللذا در مجموع تقاضاي كل

  .كسر منفي است

: مخرج كسرعلامت  -4
e

NFAe
∂

، جهت تعيين علامت اين عبارت اول ابتدا اجزاء تشكيل دهنده خالص دارائيهاي .∂
براساس ديدگاه پولي به ترازپرداختها تغيير در خالص دارائيهاي . كنيم ارجي وارتباط آنها با نرخ ارز را بررسي ميخ

حساب سرمايه خالص . حساب جاري و حساب سرمايه است شود و شامل  خارجي معادل ترازپرداختها در نظر گرفته مي
كل . نمايد كند و جابجايي سرمايه خارجي را ثبت مي مينقل و انتقالات سرمايه را در حساب ترازپرداختها مشخص 

 در اين .گردد  شود در حساب جاري ظاهر مي دريافتها وپرداختهايي  كه از خريد و فروش كالاها و خدمات حاصل مي
كه دريافتي ناشي از تفاضل .  نشان دهنده خالص صادرات است كه همان تراز جاري در ترازپرداختهاستX-Mحساب 
به . كند گيري مي  كالاها و خدمات به خارج و پرداختيهاي مربوط به واردات كالاها و خدمات خارجي را اندازهصادرات

  :عبارت ديگر براساس ديدگاه پولي به ترازپرداختها داريم
ΔNFA≈ BoP = X-M + KAP 

  

داختهـا برحـسب پـول     به ترتيب ارزش صادرات و واردات و خالص حساب سـرمايه در ترازپر KAP و M و  Xكه در آن 
پـس تـابع    . مقدار صادرات به سطح قيمتهاي داخلي و نرخ ارز و درآمد و قيمتهاي خارجي بستگي دارد               . باشند  خارجي مي 

  :  توان به صورت زير نوشت صادرات را مي
X/p=x(y,e,p,p*)  ∂X/∂e >0   

 را ثابـت در نظـر   y و *p وp ه ايـن كـه   بـا توجـه ب ـ  . باشـند   ميقيمت خارجي *p و  قيمت داخليp و نرخ ارز eكه در آن 
و  نـرخ ارز و قيمـت كالاهـاي داخلـي             واردات به سطح درآمد،   . شود  مي صادرات   كاهشكاهش نرخ ارز موجب     گرفتيم  

  :توان نوشت پس مي. بستگي داردخارجي 
M/p*=m(y,e,p,p*)  ∂M/∂e < 0   

و . ريمي ـگ مـي  را ثابت در نظـر  p,p*,yنيز  اين تابع صادرات، درمانند ه.  به پول خارجي استاردات ارزش وMكه در آن  
با توجـه   و  . باشد  از طرفي حساب سرمايه نيز تابع مستقيمي از نرخ ارز مي          . دشو واردات مي افزايش  نرخ ارز موجب    كاهش  

الص توان نتيجه گرفت كه تغييرات نرخ ارز اثر مثبت بر خ              به مثبت بودن نرخ ارز كه در مخرج كسر ضرب شده است، مي            
در نتيجه مخـرج كـسر اول هميـشه    . يابد  با افزايش نرخ ارز خالص دارائيهاي خارجي افزايش مي         و   دارائيهاي خارجي دارد  

باشد، در نتيجه اولين بخش       باشد، لذا كل كسر مثبت مي       نيز مثبت مي  آن  صورت كسر اول مثبت و مخرج       لذا   . مثبت است 
  .باشد داخل پرانتز مثبت مي
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گردد كه كل عبارت داخل پرانتز مثبت است باتوجه به علامت منفي  با توجه به بررسي روابط فوق ملاحظه مي
در صورتيكه حساسيت خالص دارائيهاي  .توان به اين نتيجه رسيد كه ارتباط نرخ بهره و نرخ ارز منفي است  پشت پرانتز مي

جي به نرخ ارز باشد تغييرات نرخ بهره اثر كمتري بر نرخ ارز داخلي به نرخ بهره بيش از حساسيت خالص دارائيهاي خار
 دارائيهاي خواهد گذاشت و همچنين اگر حساسيت خالص دارائيهاي خارجي به نرخ بهره بيش از حساسيت خالص

خارجي به نرخ ارز باشد تغييرات نرخ بهره اثر كمتري بر نرخ ارز خواهد گذاشت و در انتها اگرحجم معاملات به نرخ 
العمل كمتري نشان دهند بطوريكه بيشتر از عكس العمل خالص دارائيهاي خارجي به نرخ ارز باشد تغييرات  بهره عكس

  . نرخ بهره به شدت بر روي نرخ ارز اثر خواهد گذاشت

  

توان نتيجه گرفت كه هرچه حساسيت خالص دارائيهاي خارجي به نرخ ارز كمتر باشد يك   از مطالب فوق مي
به بيان ديگر اگر كشش صادرات و واردات به نرخ . ش نرخ بهره به شدت باعث كاهش نرخ ارز خواهد شدواحد افزاي

توان چنين تحليل نمود كه اگر نرخ بهره   مي. ارز كم باشد تغييرات نرخ بهره اثر كمتري بر نرخ ارز خواهد گذاشت
  .نصورت نرخ ارز كاهش خواهد يافتافزايش يابد و اين افزايش باعث افزايش عرضه منابع پولي شود در اي

 
 تحليل نموداري ارتباط نرخ ارز و نرخ بهره

نماييم و سپس  هر يك از معادلات را جداگانه رسم مي براي بررسي نموداري ارتباط نرخ ارز و نرخ بهره ابتدا نمودار
  :نماييم ارتباط نرخ ارز و نرخ بهره را از لحاظ نموداري بررسي مي

 عبارت ديگر به جاي اينكـه  به.  كند حداكثر كنندة سود عمل مي   بنگاه   عملاً به عنوان يك      بانك: اخليخالص دارائيهاي د  
براي بازارهاي مالي يك طرف عرضه و يك طرف تقاضا داشته باشيم دو طـرف عرضـه و دو طـرف تقاضـا داريـم يعنـي                           

به عبارت ديگر با وجود بانك دو بازار بـه          . ايدنم  كنندة منابع هردو عمل مي      بانك خود به عنوان تقاضاكننده منابع و عرضه       
 بعنـوان عرضـه منـابع اعتبـاري بانـك تلقـي             NDA زيـرا    .گـردد   اي و بازار منابع اعتباري ايجاد مي        هاي بازار منابع سپرده     نام
ند، لـذا نـرخ     باش ـ  اي مي   عرضه كننده منابع سپرده   انداز كنندگان     پسها بانك تقاضا كننده منابع و         گردد، در بازار سپرده     مي

.  اثر مثبت در توابع رفتاري آنها دارداي  منابع سپردهو براي عرضه  اثر منفيها  براي سپردهبانك تقاضاي ها براي  بهره سپرده 
عرضـة   باشند، لذا نرخ بهـره در       در بازار تسهيلات يا اعتبارات بانك عرضه كننده منابع و بنگاهها يا مردم متقاضي منابع مي               

بطه مثبت با ميزان منابع عرضه شده دارد و رابطه منفي با ميزان تقاضاي منابع اعتباري خواهـد داشـت بـر ايـن                        منابع بانك را  
  .باشد اساس پس خالص دارائيهاي داخلي تابع مستقيمي از نرخ بهره مي

  

 

زپرداختهـا در نظـر   همانگونه كه قبلاً ملاحظه شد، تغيير در خالص دارائيهاي خارجي معـادل ترا  : خالص دارائيهاي خارجي  
شرح داديم كه خالص صادرات و واردات تـابع مـستقيمي از         . حساب جاري و حساب سرمايه است       شود و شامل      گرفته مي 

0≤
dr
de

NDA

r
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  : نماييم اين ارتباط را در نمودار زير ملاحظه مي.  استنرخ ارز مي باشد و حساب سرمايه مستقل از نرخ ارز
ارجي را به ساير متغيرهاي الگو مرتبط نماييم، نمودار چهار وجهي زير را نكه تغييرات خالص دارائي هاي خآحال براي 

همانگونه . كنيم تابع خالص دارئيهاي داخلي را رسم مي) ربع دوم( براي شروع ابتدا در ربع شمال غربي .در نظر ميگيريم
 ابراين رابطه خالص دارائيهاي داخليباشد، بن كه قبلاً توضيح داده شد، رابطه خالص دارائيهاي داخلي با نرخ بهره مثبت مي

)NDA (اين . دبيا ميبا افزايش نرخ بهره خالص دارائيهاي داخلي نيز افزايش . باشد با نرخ بهره يك رابطه مستقيم مي
عرضه كل، با فرض برونزا بودن ) ربع سوم(در ربع جنوب غربي  .استملاحظه قابل ارتباط را در ربع دوم نمودار زير 

افزايش يا كاهش هر يك از متغيرهاي برونزا تابع را جابجا ميكند و روي خود تابع از يك (عت گردش پول قيمتها و سر
نقدينگي به صورت جمع خالص دارائيهاي خارجي و خالص دارائيهاي داخلي در ) كنيم نقطه به نقطه ديگري حركت نمي

الص دارائيهاي خارجي و خالص دارائيهاي داخلي بدين تربيب در ربع سوم بين دو محور خ. شود سيستم بانكي تعريف مي
بخاطر ماهيت هندسي مثلث .  درجه تشكيل داده است45ايم كه با هر دو محور زاويه  در سيستم بانكي خطي رسم كرده

است كه سرعت رابطة بسط يافتة فيشر نشان دهنده ) قاعده مثلث( درجه 45بوجود آمده در ربع سوم هر نقطه روي خط 
بعبارت ديگر خط مزبور . سازد ضرب در خالص دارائيهاي داخلي و خارجي را با عرضه كل اقتصاد برابر ميگردش پول 

  :بدست آمده استفيشر بسط يافته بيان هندسي معادله زير است كه از جابجايي جملات رابطه 
NDA= (P* as)/V -NFA 

Os’= Os = as* p,     Op=NDA * V,         Op’=NFA * V  
  :بنابراين ’Op=p’sتوان نوشت پس مي ’Mp’=p’sو ’Op=Mpچون 

Os’= Op’+ p’s’=>Os’=Op’+ Op => Os’= NDA * V+ NFA * V 

  : پس است، =’as* p  Os  چون 
NDA * V+ NFA * V = as* p 

  . و پولي اقتصاد استواقعيطرف دو  رابطه نشان دهندة تعادلِ اين
 

 
  
  
  

)( MX −

e

+ =>

KAP KAPMXNFA +−=Δ )(
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 به eفرض كنيد كه . باشد  مشخص ميA در ارتباط با  r وeو مقدار  قرار داريم Aدر نقطة حال فرض كنيد كه 
 جابجا M به Nدر اين ارتباط تعادل بين بازار پول و كالا از . يابد  افزايش ميK به J از نقطة NFA. يابد دليلي افزايش مي

 G به F از NDAر ارتباط با نرخ بهره د) كه در بالا به آن اشاره شد(شده و به شرط ثابت بودن ساير متغيرهاي برونزا 
  .  منفي خواهد بودABشود و شيب   برقرار ميBكاهش يافته و نهايتاً تعادل جديد در نقطة 

   
   براي ايرانمدل پيشنهاديآزمون 

د كه در اثر تغييـر نـرخ بهـره چـه اجزائـي از متغيرهـاي مهـم اقتـصادي تغييـر نمـوده و           ادنفوق نشان د  هاي    تحليل
 حـال الگـوي فـوق را بـراي اقتـصاد ايـران              .كند  نرخ ارز نسبت به نرخ بهره را مشخص مي         تاً چگونه تغيير  تغييرات آنها نهاي  

  :فرم ساختاري معادلات را ميتوان به شرح زير نوشت .نمائيم آزمون مي

ور به منظ .نمائيم مياقدام به برآورد مدل باشند و لذا  همگي تأمين ميكافي براي شناسايي معادلات لازم و شرط 
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برآورد بهترين تصريح معادلات كه در صفحات بعد . شود مياستفاده  اي برآورد الگو از روش حداقل مربعات دومرحله
مقادير برآوردشده كلية ضرايب از لحاظ نظري .  استبرحسب پارامترها در جداول و نمودارها ارائه شده آيد،   مي

تصادفي در اينجا براي سنجش . باشند رات تئوريك از پارامتر مربوطه ميد و مطابق با انتظانماين تاييد ميتحليلهاي فوق را 
مؤيد نتايج حاصل از اين آزمون براي پسماندهاي كليه معادلات .  آزمون ريشه واحد را بكار برديمجملات اخلال بودن

  . باشد ها مي عدم وجود ريشة واحد در پسماند رگرسيون
System:  
Estimation Method: Two-Stage Least Squares 

 Date: 08/31/06    Time: 15:03    
Sample: 1338 1382 
Instruments: (OECDP/P)*IREE IRAS IRIRL IRIRL-LIBOR DUM3855 
        DUM5771 DUM3851 DUM5259 DUM5362 DUM6972 DUM5873 
        DUM7282 C 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C(1) 57637.65 20426.53 2.821706 0.0054 
C(2) 4620.419 1234.954 3.741369 0.0003 
C(3) -69600.43 11761.39 -5.917705 0.0000 
C(4) 32646.72 10263.79 3.180768 0.0018 
C(5) 0.000576 4.90E-05 11.76441 0.0000 
C(6) -110.0716 23.89448 -4.606573 0.0000 
C(7) 281.7082 28.24370 9.974196 0.0000 
C(8) 42.29971 17.32167 2.442011 0.0157 
C(9) -0.000178 5.88E-05 -3.017991 0.0030 

C(10) 0.000345 2.33E-05 14.76480 0.0000 
C(11) 98.30154 10.17884 9.657441 0.0000 
C(12) 70.02839 12.90345 5.427107 0.0000 
C(13) -3678.111 998.8235 -3.682443 0.0003 
C(14) 446.2609 119.0159 3.749589 0.0002 
C(15) 3793.635 1116.069 3.399105 0.0008 
C(16) -2956.360 1643.979 -1.798296 0.0740 
C(17) 3244.563 1189.451 2.727782 0.0071 

Determinant residual covariance 2.14E+21   
Equation: NDAV/P=C(1)+C(2)*IRIRL+C(3)*DUM3855+C(4)*DUM5771 
Observations: 45 
----------------------------------------------------------------------------------------------- 
R-squared 0.924511     Mean dependent var 89819.31 
Adjusted R-squared 0.918987     S.D. dependent var 56775.33 
S.E. of regression 16159.83     Sum squared resid 1.07E+10 
Durbin-Watson stat 1.000539    
Equation: IRXGD/OECDP=C(5)*(OECDP/P)*IREE+C(6)*DUM3851+C(7) 
        *DUM5259 
Observations: 45 
----------------------------------------------------------------------------------------------- 
R-squared 0.729312     Mean dependent var 183.4703 
Adjusted R-squared 0.716422     S.D. dependent var 138.4045 
S.E. of regression 73.70317     Sum squared resid 228150.6 
Durbin-Watson stat 1.739668    
Equation: IRMGD/OECDP=C(8)+C(9)*(OECDP/P)*IREE+C(10)*IRAS 
        +C(11)*DUM5362+C(12)*DUM6972 
Observations: 45 
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----------------------------------------------------------------------------------------------- 
R-squared 0.939813     Mean dependent var 144.5642 
Adjusted R-squared 0.933795     S.D. dependent var 91.60064 
S.E. of regression 23.56924     Sum squared resid 22220.36 
Durbin-Watson stat 1.941397    
Equation: IRKAD=C(13)+C(14)*(IRIRL-LIBOR)+C(15)*DUM5873+C(16) 
        *DUM7282+C(17)*DUM3851 
Observations: 45 
----------------------------------------------------------------------------------------------- 
R-squared 0.351893     Mean dependent var -360.4267 
Adjusted R-squared 0.287083     S.D. dependent var 3096.346 
S.E. of regression 2614.382     Sum squared resid 2.73E+08 
Durbin-Watson stat 2.381765    

    
پس از انجام عمليات برآورد معادلات رگرسيوني در الگو، مقادير برآورد شدة پارامترها را در معادلات، 

اي از متغيرها،  نماييم تا الگو به صورت مجموعه  ميي كل الگو را بازنويسمجدداً  ،هاجايگزين نموده و همراه با اتحاد
به . توان اقدام به ارزيابي سناريوهاي مختلف نمود حال با استفاده از اين الگو، مي. ادلات و ارقام عددي به دست آيدمع

باشد كه آنرا براي متغير نرخ  اين الگويِ عددي، برآورد فرم ساختاري الگو براي يافتن فرم خلاصه شده مي عبارت ديگر، 
 ارز را در دوران نمونه تغيير دهيم، و سپس الگو را براي نرخ بهره حل كنيم  اگر مقادير نرخحال. ايم بهره حل نموده

فرم . باشد ف ميومقادير متغير نرخ بهره براساس ميزان متغير سياستي نرخ ارز به دست خواهد آمد؛ كه به آناليز شوك معر
  :آيد به شكل زير بدست ميجابجايي جملات و  خلاصه شده با جايگزيني تمام معادلات برآورد شده در اتحاد آخر

IRIRL =[- (P/V -0.000344*OECDP)*IRAS + 0.000754*((OECDP2/P)*IREE2) + P*(25385.6 - 
50573.6*DUM3855 + 48620.3*DUM5771)+IREE* [OECDP*(110.0*DUM3851 + 
281.7*DUM5259- 42.2 - 98.3*DUM5362 - 70.0*DUM6972)-3678.1 - 446.2*LIBOR + 
3793.6*DUM5873 -2956.3*DUM7282+3244.5*DUM3851]]/ (-446.2*IREE - 6331.0*P) 

در ابتدا با مقادير قبلي متغيرهاي . زيمپردا مياثر تغييرات نرخ ارز بر نرخ بهره بررسي  اين معادله به  كمكابحال   
بيه سازي الگو كليه متغيرها را در اين مرحله براي ش. آوريم برونزا، الگو را حل كرده و مقادير متغير درونزا را بدست مي

نمونه با در نظر گرفتن كليه مقادير قيمتهاي داخلي،  سال آخر دوران 5در الگو قرار داده و نرخ بهره كنترل را براي 
اين جواب به نام . نمايم قيمتهاي خارجي، عرضه كل، سرعت گردش پول و متغيرهاي مجازي موجود در الگو، محاسبه مي

دهيم و مجدداً الگو را حل   را در هر سناريو به ميزان معيني تغيير مي نرخ ارزسپس متغير .شود ته ميجواب كنترل شناخ
تغيير با متغيرهاي جواب كنترل مبين اثر قادير تفاوت اين م. آوريم  را بدست ميي نرخ بهرهر متغير درونزااكنيم و مقد مي

  .ر شوك دقيقاً بر اساس ساختار نظري الگو استروش تحليلِ اث.  خواهد بودنرخ بهرهمتغير نرخ ارز بر 
 ارز به نرخ كه به ترتيب در آنها در نظر گرفته شد 4 الي 1ي چهار سناريوبر نرخ بهره براي بررسي اثر نرخ ارز   

سازي و خلاصة   فوق جداگانه شبيهسناريوهاي .دن داده شوافزايش سال آخر نمونه 5براي % 40و % 30و % 20و % 10ميزان 
. يابد د كه با افزايش نرخ ارز، نرخ بهره كاهش مييدر تمام سناريوها مشاهده گرد . در زير آورده شده استحاصلهايج نت

التفاوت نرخ بهره قبل و بعد از  باشند و نه مابه بايد دقتّ نمود كه ارقام ذكر شده در جدول زير درصد كاهش نرخ بهره مي
باشد معني آن اين است كه نرخ % 5وده باشد و رقم درج شده در جدول زيرب% 50به عبارت ديگر اگر نرخ بهره . شوك

اين ملاحظه در مورد تفسير %. 5است و نه % 5/2التفاوت كاهش نرخ بهره  يعني مابه. افزايش پيدا كرده است% 5/52بهره به 
  .باشند  علامت منفي مياعداد داخل پرانتز در جداول زير نشان دهنده اعداد با. اعداد جدول زير بسيار مهم است
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(%)جواب شوك به جواب كنترل نرخ بهره تغيير   
 ميانگين 1382 1381 1380 1379 1378 نرخ ارزافزايش  هايثر شوكا

)37/0()18/0()16/0 ()23/0( 1سناريو   )38/0(  )26/0(  

)32/0()45/0( 2سناريو   )37/0()73/0(  )74/0(  )53/0(  

)48/0()68/0( 3سناريو   )55/0()11/1(  )12/1(  )78/0(  

)65/0()91/0(  4سناريو   )73/0()47/1(  )47/1(  )04/1(  

التفاوت تغيير در نرخ  براي تصريح اين موضوع جدول فوق را با استفاده از جدول نرخ بهره به جدول بعدي كه مابه
يعني (باشند  رقام زير نيز به درصد ميشود، ا چون نرخ بهره به درصد تعريف مي. نماييم دهد تبديل مي بهره را نشان مي

  ). تغييرات هستند و نه درصد تغييرات
  (%)التفاوت جواب شوك از جواب كنترل  مابه

 ميانگين 1382 1381 1380 1379 1378 نرخ ارزافزايش  هايثر شوكا
)047/0()06/0()06/0()04/0()03/0()05/0( 1سناريو   

)095/0()12/0()13/0()07/0()06/0()09/0( 2سناريو   

)142/0()17/0()18/0()10/0()11/0()14/0( 3سناريو   

)189/0()24/0()25/0()13/0()14/0()18/0(  4سناريو   

 درصد 26/0 افزايش نرخ ارز، ميانگين نرخ بهره تسهيلات اعطايي %10د كه در اثر نده  نشان ميفوقول اجد
 095/0( درصد 53/0 ميانگين نرخ بهره تسهيلات اعطايي  نرخ ارز،% 20 با افزايش يابد؛ كاهش مي)  واحد درصد047/0(

 درصد 78/0ميانگين نرخ بهره تسهيلات اعطايي   نرخ ارز،% 30كاهش خواهد يافت و درصورت افزايش ) واحد درصد
 بهره تسهيلات اعطايي ميانگين نرخ افزايش يابد % 40كاهش نشان ميدهد و در صورتيكه نرخ ارز )  واحد درصد142/0(

رسيم  در اين مقاله پس از بررسي تئوريك و تجربي به اين نتيجه مي .يابد  كاهش مي) واحد درصد189/0 ( درصد04/1
  .كه افزايش نرخ ارز موجب كاهش نرخ بهره خواهد شد

زيرا .  داشته باشيمبايست دقيقاً تاثيرات متقابل بخشها و متغيرها و معادلات الگو را در نظر در تحليل شوك مي  
دهيم و توقع داريم اثر اين تغيير را بر نرخ بهره بررسي كنيم بايد ارتباطات   دوران نمونه نرخ ارز را تغيير ميوقتي در

نكته قابل توجه ديگر در تحليل اثرات شوك مسئله عدم . ه باشيمدر نظر گرفتنيز موجود فيمابين نرخ ارز و ساير متغيرها را 
به عبارت ديگر اگر يك متغير برونزا . باشد زان شوك در متغير برونزا يا ميزان اثر شوك بر متغير درونزا مينسبي بودن مي

توان استنتاج نمود كه بازاء بيست   نمي نظر دو درصد كاهش يابد،د را ده درصد افزايش دهيم و يك متغير درونزا مور
متوجه بود كه به دليل   بلكه بايد در دومي خواهيم داشت،) ابربه ميزان دو بر(درصد افزايش در اولي چهار درصد كاهش 

يعني افزايش يك درصدي . تواند متفاوت باشد هاي مختلف ادوار زماني ميزان اثر مي حل همزمان كل الگو در قسمت
نطباق بيشتري ها ا سازي از طرف ديگر براي آنكه جواب شبيه .نرخ ارز با افزايش دو درصدي آن نتايج كاملاً متفاوتي دهد

اي  نه با واقعيت داشته باشد بايست مقادير متغيرهاي سياستي تا حد امكان نزديك به ميانگين باشند و لذا بايد آنها را به گو
ها با واقعيت با دور شدن از ميانگين  درغير اين صورت احتمال انطباق پاسخ. تغيير داد كه از مقادير واقعي زياد دور نشوند
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 نرخ بهره متغير كهبا توجه با اين .افتد سازي اتفاق مي اين مسئله در اثر بزرگ شدن خطاي شبيه. واهد شدهمچنان كمتر خ
نظر در اين مقاله است لازم است به اين نكته اشاره شود كه نرخهاي بهره تنوع زيادي در بخش پولي  درونزاي مورد

متغيري كه  در اين . نيز انواع مختلفي در بازار پولي دارندها و تسهيلات   سپردهشته وكشور اعم از متشكل و غيرمتشكل دا
 همة اين ملاحظات و تحولات ساخاري .باشد  ميانگين وزني نرخ بهره انواع تسهيلات بانكي ميشده استبررسي استفاده 

ن در طول هاي ارز و بهره در اقتصاد ايرا بسياري كه در اقتصاد ايران صورت گرفته و محدوديتهاي زيادي كه بر نرخ
نمايد ولي در عين حال جوابها همه مؤيد تحليلهاي  شده است عملاً قوت جوابها را ضعيف مي دوران نمونه اعمال مي

  .باشند نظري فوق مي
  

  هاي سياستي توصيه
تواند به مقامات پولي كشور در سياستهاي پولي از جمله تغيير   استفاده از سياستهاي ارزي و مديريت نرخ ارز مي

به بيان ديگر . خروج سرمايه آزاد باشد بهره كمك نمايد، اين مسئله در صورتي محقق خواهد شد كه ورود ونرخ 
از سه . توان هم نرخ بهره را ثابت نگهداشت هم نرخ ارز را مديريت نمود و هم ورود و خروج سرمايه را كنترل كرد نمي

 ثابت همزمان كنترل نرخ بهره، فقط دو مورد ميتواند مديريت نرخ ارز  كنترل حساب سرمايه و: گذاري سياستيِ هدف
لذا با توجه به شرايط اقتصاد ايران مبني بر اينكه نرخ بهره و نرخ ارز و حساب سرمايه كم و بيش تحت كنترل . دنباش

 چنانچه نرخ توان به اين نتيجه اشاره نمود كه لذا بر اساس نتايج بدست آمده در اين مقاله مي مقامات پولي قرار دارند، 
  . القاعده بايد مقامات پولي اجازه دهند كه نرخ بهره كاهش يابد برابري ارز در اقتصاد بالا رود علي
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Abstract 
 
 In this paper, the relation between exchange rate and interest rate is re-examined through a 
theoretical expansion and reformulating of the quantity theory of money. Fisher's theory is expanded 
to include both internal and external monetary sectors to be considered simultaneously. A framework 
for studying the relation between interest and exchange rates is offered by relating export, import and 
capital account, net domestic and foreign assets of banking system in a generalized framework of 
quantity theory of money and using the theories of interest rate parity and monetary approach to 
balance of payments. This paper concludes that there is a negative relationship between interest rate 
and exchange rate, ceteris paribus.    

A significant contribution in this paper is the adaptation of transaction value to aggregate 
supply concepts using United Nations System of National Accounts (1993). This clarification actually 
removes the vogues of critical issues of the transaction value in macroeconomic analysis. 

 The proposed theoretical framework is tested for Iran's data. It is concluded that there is a 
negative relationship between exchange rate and interest rate again. 
 
Keywords: Interest rate, Exchange rate, Quantity theory of money, Transaction value, Aggregate 
supply 
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