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Abstract 

One of the most important factors influencing the exchange rate volatility is currency 
substitution due to the dollarization of the economy. The purpose of this study is to 
investigate the asymmetric effect of currency substitution on exchange rate volatility in 
Iran. In this study, the quarterly data of Iran's economy during the period of 1990-2021 
was used by applying Bound test method and autoregressive with distributive Lag and 
Markov switching methods. Based on the results, Model MSIH(2)-AR(2) was chosen as 
the optimal model. In the estimation model, the first regime determines the low-
volatility state of the exchange rate, and the second regime determines the high-
volatility state of the exchange rate. In addition, in measuring the amount of money, due 
to the important role of defining the amount of money from monetary aggregates, 
simple sum and Divisia are used. In addition, the results show that the Divisia monetary 
aggregate is more appropriate than the simple sum in the expression of asymmetries. In 
addition, currency substitution in the low-volatility regime had a negative effect on 
exchange rate volatility, but in the high-volatility regime, the effect of currency 
substitution was significantly positive. It illustrates the asymmetry effect of currency 
substitution on exchange rate volatility in various exchange rate regimes and confirms 
the asymmetric effect of currency substitution on exchange rate volatility. 
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� ���$L� �) $ ��2 �,'�;6  ����      ������
� W)��H �� �;� �� !��)
���2$� )Berg and Borensztein 2000: 4 .(�2 K��� �2�U� ��3�3u�6    �
�� � ������ �� &]�   ;� ��2



212  ����� � �	
��� 
�	������%  *	�9 -�	). %2	$ %2�1 �	���0 �1401  

 

 :+�� ��	
;�D2 �3�  
-
�����H ; �[HE �� )Akçay and Karasulu 1997    ���
� ���	
;� ���-;� (
l��9�� )Miles 1978l�
��� 6( )Joines 1985(6 K����
� ; )Thomas 1985 ; $��� #����2 (�:� $�� 
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 �b
� ; �
� V9&M� p�
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�� ; �� #E �
lG  
�� �

)Keynes 1936: 24.(  
l9�� )Miles 1978�
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��� R
[u �
�. �) �� J6    !��0�3� W)��H

 �95�� �
��2 D[
�3� �� ) ��� $)�
5 W
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�U�� $���� #��� W);X� �
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�  ��� ���� )expected depreciation rate( 
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���2<  �����1369  ��1400 .�9%: R;� � �2  

 ) �!"#(:  e
��� �� T�
� ��� �^H�$1��
� .+�� ����2  
lnNDM2:  �&
��b-�H  �-
� !�)»�
X


�«.+�  

7��$�� !��2 �"� �U1 !��G   H F;� �� 6F���G �� !��)  #
�[	
�� ; ���L )2001  7��I&��� (
7$�  #E .+�� �� ��: �)  �H !��2 �0�3� DH $  H  K���3� ���m&� �� �,2�� ����5 ; �95�� �
� 

 �
 �;��)GDP +L�' S5�� 6((�%� 7��2 ��� 6��� ��� 67$  H6   e
���� �� T�
� ��� �^H�$1 ;
��
�  ����2) �!"#( .+��   ��� #���2 #
[	
�� ; ��LH H     !���2 ��,.' F;� v��) $�    /�
lU�
�
�  ; F��G �� ����5 !�)7��q� ; �5�� �� !�"� !�)   .���$� �
�; a��5  

��LM� !��2 β �� 7��I&�� �95�� �
� !�0�3� Y2�� ��  DH �
��2 D�
� D2     ��
X


� �
�� ��U1
-��,�/ :+��� ��)�
5 �� �
�  

Ln���2� = 45 + 47��� + 48inf� + 49��
��� + 4: �!"#  + 4;��<�   3.  
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 �
� �� DH-��,�/ ��
���G� 4: #�L) β  .+��� ���   ���� ���2<  ��95��     �
�� ��,'�; ����)
7��q�  �$�$ 92 !�)2 .+�� (inf� ; �95�� T�
� ��� �!"#   ��
�� e
���� �� T�
� �^H�$1 l�� �r�

 #��� ���� .$)�      6y��3u� !��)��m&� #���� ��2�3&� ������ ; �$�$ 92 �2�;� �2�U� ��9u� !��2 
 �$���
�  #
��E F;� �� 7��I&�� �2 �r� D����H  ��) )bounds test(6     ; #���[� ���
� D�H  #���b
�

)Pesaran et al. 2001(  Dk����$  .+�� 7$� 7�� ��LM� 6  
�) �� J6  ��:�� $  H ��  �G �� !�)�"� �U1       ��U1 ��H ���2 �;��I� D�H +��� F��

�
���   ��G �� ���95�� �
��� ���U1 ���H ���2 ������5 ; ���95�� F��D��2 ; +����  ���
� ��
��o
D]��u�  ��   :�
� 

F� = ���/
���� × �expAB �!"#C − 1  4.  

; #��[� �� +�,]� D2 #��b
� )Pesaran et al. 2001 #
��E F;� �� D-�3� �
� 6( D����H   ��)  ��2 ;
�$�  !���.2��/ D2 �$�$ 92  s
 #�
 �  !�����2 ��
����G��
5 �$� )Vector Autoregressive/ 

VAR(  ��]��/ p 7��I&�� �� $ H     :  

Z� = C5 + β� + ∑ ∅KZ�LK
M
KN7 + ε�, t = 1, 2, 3, … , T  5.  

zK  !���)��m&� �� !������2 VW  ;-W +����. �5   ������2 s��
)k+1(  ; �)�$��]� �� ����� �� β  
s
   ����2)k+1( ��0 ��
$�;� \ )Trend(  +���  ; #���[� . #���b
� )Pesaran et al. 2001 �$�� ( 

)Vector Error Correction Model/ VECM( �
�  !��2 ��2��./ D2 �
: +��  7��;E :$��  

∆Z� = C5 + β� + π�Z�LK + ∑  K∆Z�LK�KN7 + ε�, t = 1, 2, 3, … , T  

Z = [\]7 ∑  W
^
WN7   ;  K = − ∑  W , � = 1, 2, 3, … , ) − 1^

_NW]7  6.  

VW 2 !�)��m&� ����&[2�;/ I(1)  �2 DH +��lnNMD2 ; 7$� V
�,�  

-� = � ��� ، inf�، ��exr�،��'()�،  �!"#�  

     �u��0
� !��)��m&� �� !�����2 �
����� s
I(0)  ;I(1)   6+���),( 21  ttt    �����2
�I��o ��b������ !���� !���)�.5 )Identically and Independently Distributed/ IID(  �����
��;

�) +�� 7$� ��: #�� .7;Z� �2     ��)��m&� #���� D�H ��: �
� �2 6�
�    $�1�; �$��$ 92 ���]���
 6���� �
�;VECM D2 �8��  +���� $
E; #��[� .  #���b
� )Pesaran et al. 2001 ( ��2  D��
�  D�2 

 �
 �
�;�
]�  ��� #�
2$�3���} �
 $�3� ; ��    ��.5 ~�u�%� �$�� !��2 +-�1 N � $�;� ; �$]�
 �:�,��H7� $��  .  
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�$�  ~�u%� �
� D2 �
2�� �8�� !�.5-�3�D  ���U � +-�1    $�]� �� ���� ��2)�   $��;� ;
D2 ($�3���  :+�� �
� ��
o  

∆lnNMD2� = c5 + βa + δ7lnNMD2�L7 + δ8��L7� + δ9inf�L7 + δ:lnexr�L7 +
δ;lngdp�L7 + δe �L7!"# + ∑ �K

M
KN7 lnNMD2�LW + ∑ φg

h
gN7 ∆��Li� + ∑ ϑM∆inf�LM

h
MN7 +

∑ γj∆lnexr�Lj
h
jN7 + ∑ μj∆lngdp�Lk

h
kN7 + ∑ ρm

h
mN7 ∆ �L!!"# + Ψ��� + ε�  7.  

  ��2�;� ��  "��2oW   ���0 ��)
 �$��$ 92 \ ; p5   �� ����    D����H #
���E �� .+��� �$�]�   ��)
T�G  .2�� ��LM� +[M�/ ECM    D�2 6�-
�L,� ���,2�� �'�$1 F;� �� 7��I&�� �2 �8��   �
�r �

.2�� �
�; #
��E/ �$�$ 926 D2 �2 �)��m&� #��� �0�: #
��E !��G��H/ F D2 :+�� �
� ���  

 Hr: δ7 = δ8 = δ9 = δ: = δ; = δe = 0  
 Hu: δ7 ≠ δ8 ≠ δ9 ≠ δ: ≠ δ; ≠ δe ≠ 0  8.  

 �3&[� !�)��m&� !��2I(d)،   �����u2 �
��3� �� D&�� ;�  !���2   #
���E T��U�� D����H   ��)  D�k���
7$�  ���H :+��/ ��
 �� �u�0
� !�)��m&� !��2I(0) ���H ;/    �u��0
� !��)��m&� !��2 "�2I(1) 

 D&:�G �r� ��7$� $�����E �G� .< F x�l2 ���H ����u2 ��$3� �� ��/  6$��2 "�2��  #�
�   D��
� #;$�2
��� D2/ �) YL� �0�: 6�)��m&� #�
2/ � ]� �Io  �2 �
�]�      �� �� ��)��m&� #���� �$��$ 92 ���]���

�H���E �G� .�<  #
��E
����  �����H ����u2 ��$3� ��/ ��
�0�: 6���G ���' ��/ �L� �� �Io   �� #�
��
�H���E �G� +
����� .�<  ��2 #
��ED���H  !�) ; "�2��
 ��  ����G ����'6  �U�&�/    SM����� #
���E

 .+�� T;� T�G ����  #�
� �$�$ 92 �$�w��x�)7, y7, y8, y9, y:, y;�  D�2 �8��    �� ��
� ����
:�� ��LM�  

Ln NDM2�  = c5 + βt + ∑ δ7WlnNMD2�LW
M
KN7 + ∑ δ8K��L7�hzKN5 + ∑ δ9KINF�LK

h|KN5 +
∑ δ:Klnexr�LK

h}KN5 + ∑ δ;K
h~KN5 ��<� + ∑ δeK

h�KN5  �L7!"# + ���� + ��     9.  

 ��$,� $
�2 #
 H�DI';  !�)�$�  ARDL�)7 , y7, y8, y9, y:, y;�    7��I&��� ��2 �� ��m&� N � !��2
 s��k�HE ���,� �� )Akaike Info Criterion/ AIC(   ����,� ��H��� .   $�,2 T��G6    !��

� !��)�&�����

7��
H  �$�$ 92 ; �$�y
�8 ��  ��LM�ECM D2 �
�  +���� $
E  :  

∆lnNMD2� = p5 + Ba + ∑ �W
^
WN7 ∆lnNMD2�LW + ∑ �i

�
iN7 ∆��L7� + ∑ ϑM∆[���LM

h
MN7 +

∑ ��
�
�N7 ∆lnexr�Lj + ∑ �K

h
KN7 ∆��<� + ∑ ρm

h
mN7 ∆ �L!!"# + �,p��L7 + ��  10.  

 �2�;� ��"�2 ρ, �, ∅, �, �, o  \
��07��
H  �$� !�

��$� D2 �)    ; ����,� +L���   +����
 �
$,�+��. 
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+�� � &IG !��2 DH &[2�; ��m&�/ �H �&
��b-   7���� YL� �-
� !�))lnNMS2(   �"���,�
8 -14 V
�,� ��$� +��.  

  

5 ."��� ���84 9���� ! �' 

1.5 ���J�� 6	��K� �� F��B 

!�� #
���G� �� 7$L� �Z	�� �� �	
   ������ !�)  <$�
$�   +��� Rt��H #
����G� �  �� ,

�2  �)��m&� ��2 "�2 ���,� \
�0 �
�; !���� ,� /.2���
��2� 2 .���$� �
�;6    �$�� ��;E��2 �� �]'

+�� T�"  !�)��m&� �
������
� 7��I&�� $� �� ; ��) �� J  �
�;$ 92 /.2��  ; �$��� $�E   !��)
 #
��E �� �)��m&� ��2 �2�3&�D���H �) )bounds test(6    ; #���[� D�H #���b
� )Pesaran et al. 2001( 

$���H Dk���6 
� ����2� .$D2  #
��E �� �)��m&� �
���� ����2 �
r �  !�) /�
� �q�9�: $1�;
 #;��)Phillips Perron( -
: �	
� ;� )Dicky-Fuller( �;$� �� .+�� 7$� 7��I&�� 1  N
�&�

 #
��E /�
� $1�;ADF ; PP  .+�� 7$� Dk����2 D�
� D2  ��
�   D�H  /����  ��,L�7���   ��)
�)  #��+[�� #
��E �� 6D���H      �
��; �����2 !���2 ��)  $� 92 /�.2��     ��)��m&� ���2 �$��

7��I&��  �� .�
�  

*�8; 1 ���0J L�	�� ."��& �M�� 8N��  O ��� � �PQ2�2�   O���$  

��� PP  ���� ADF �2R�� 

***931/6 -  )1 (I  ***840/4 -  )1 (I ��� 

***783/6 -  )1 (I  ***887/4 - )1 (I inf� 
***602/8 -  )1 (I  ***598/8 - )1 (I ��exr� 
***497/18 - )0 (I ***242/4 - )1 (I ��'()� 

***383/11 - )1 (I ***378/11 - )1 (I lnNDM2 

***359/11 -  )1 (I  ***355/11 -  )1 (I  lnNSM2 

**765/3 -  )0 (I  ***151/4 - )0 (I  !"# 

ST��U��#$ �	T�	V� :  

*% **% �  ***W� �XY Z�� �� ��[X� W� \2H�H �� G�� 10% 5% � 1 8Y��8�.  
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y2�.�  �;$� N
�&�16 ���� #
��E�
 )pp��b- (�&
 -
�$�  S-�5��  95��� 6  �,'�; ���� 
7��q� �
� �)! $ 92  6�$� ;   ���� ��� T�
�� ��� �^H�$1e
  ��
��  ����2�    T����J ��%:)

���  1400 �� ���� (��� /�� ; �Io�
 m&��)��  �� �������/ s
  .$ &[)�) �� J6   #
���E
�����
 )ADF#��� (  �� $)�    ���� ��� T�
�� ��� �^H�$1e
  ��
��  ����2�    T����J ��%:)

���  1400 �� ���� (���/  �� ; �Io�
 m&��)��  �� �������/ s
  .$ &[)�2 D�
� D2  ��
�   D�H
 /���7��� �,L� s
 �) +[�� #��6  ����2 !��2$ 92 /.2��    #
���E �� ��)��m&� ��2 �$�
D���H �� 7��I&�� �) �;$� �� .�
� 2  #
��E ����u2 �
��3�D���H  �)+�� 7$� Dk��� H �� D

 !���� ,� ~.�10   ; $�o��5     #
���E $�o�� D����H   ��)  �
��;  /�.2��   #���� �$��$ 92
�� $�
_� �� �$� !�)��m&� $ H.  

 *�8;2 ���0J .W���@  	�6���  ��;� ���������& 8��� �8� 

I(1)                 I(0)

05/0  
I(1)                  I(0)

10/0

  

�	�J -F �2R�� 

W�����  
  

25/4  12/3  79/3  75/2  533/4 ����M2 

25/4 12/3 79/3 75/2 703/5 �����2 

ST�� :�	T�	V� U��#$  

�;$� �� 3  ��LM���0
 \   �$�� �$��$ 92ARDL    +��� 7$�� F��l�G.  #��L)  �
�8   D�H
 7$)����� �
�6  ��� 6T�
� !�)��m&� \
�0��2<  ��95��6  �� ���� ;    ; ��I � �$�� ;���) �� �

 ; $� �2�
��� ���� ,��) �� J6 +]^� �$� ;� �� �95�� S-�5�� $�-
� ��m&� \
�06    ��� � ��-;
 e
��� �� T�
� �^H�$1 ��m&� ; 7��� �
� �U1 �$� ����
�     ; +�]^� �$�� ;���) �� l�� ����2

� ,�  �2�
��� ����$. �) �� J6 $ 92 �� $�;� ��m&�  ���� ,� �$�+�� . �2�  D��
�  D�2    ���LM� N
��&�
�$�  ECM  7$)�����  �
� �
X


� �
� �U1 �$� �� DH9L�/  �.5 ~�u%�D2  #�l��� 26/0 -  ;

 7��� �
� �U1 �$� ��19/0 -      #E +��Z� ; ����� ,� �Z���H !����E �r� �� DH 7$� 7�� ��LM�
 6�
��2� 2 .+�� ��r&�� y2�.���  #�
�  

� �
�� ��U1 �$� �� DH +IG
  ���]
�3� ��
X 38   �� $�o��

 ; ���,� T$�25  7��� �
� �U1 �$� �� ���,� T$� �� $o��D2   +9�D��	�   !��)   �� ��]' ��%:
 ��2 �� !��� �%:�� �;�.  



����� ; ��	'��	� �<�"�	��2 0�� =�� �	�	��� �� *�$ ... ) 6��	� �	�	� �8�����2� ���0(  221 

 

 *�8;3. � ]2)^H *8ARDL 

ST�� :�	T�	V� U��#$  

 

2.5 *8� 60	� �	�	��� =�� 0��    

�H�2 F;� K����2   �      ��
� !���2 
�b-� �
��&�2 s��k�HE ����,� ���,� ; l �	 �  ��� ���� ����
!
b-�  )2(AR D2  ��;E�2 D ��2 !
b-� #�
 �$�  �;$� �� #E N
�&� DH4 7$�E  .+��  

 *�8;4 .��	'�& �	�J-  _2�	@J���� 6	� ARMA 0�� =�� �	�	��� 6��� `��^� 

2  1  0  AR 
MA  

091/17  238/17  -  0  

621/17  421/17  958/19  1  

784/17  294/17  025/19  2  

ST�� :�	T�	V� U��#$  

ARDL (1,1,1,0,0,0) .a�� !8. b	^��� _2�	@J �	2�� c	����  

W����� �2R�� ������  .a��  W����� �2R�� ������  .a��  

��L&1�  \
�0    ��L&1�  \
�0    

)032/0(  008/0 -  ��� )006/0(  023/0 -  ��� 

)041/0(  006/0 -  inf� )005/0(  018/0 -  inf� 

)038/0(  062/0 -  ��exr� )032/0(  078/0 -  ��exr� 

)063/0(  081/0  ��'()� )061/0(  016/0  ��'()� 

)006/0(  002/0 -   !"# )002/0(  003/0 -   !"# 

)004/0(  0060/0  Trend )000/0(  0089/0  Trend 

)0000/0(  192/0 -  ECM(-1) )0000/0(  26/0 -  ECM(-1) 
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 D2 D�
��2���E<  !
b-� 6l �	 � �H�2 F;�AR(2) 7$� R�M&�� +��    ��
� ����o
%5 DH
 �;$� �� 
b-�5 .+�� 7$�E  

 *�8;5 6���� �	2Y�
d .�2[�& AR (2)  

Prob \��e  �2R��  

069/0  592/0  C  
0000/0  711/0  AR(1)  
0000/0  298/0  AR(2)  

932/0  R2 

0000/0  13/4543  F 

ST�� :�	T�	V� U��#$  

 !
b-� ���
�L� ���G )The Exponential GARCH(  ��LM� !��2.2��/  �)��� ���
��;   �����
 ��2 �8���'�2 7$��� �� 7��I&�� 
b-� !�) .�� H !
b-� EGARCH    �'��2 !���2 \�� �  7$����   !��)

 !
b-�AR(2)6  !
b-� EGARCH(1,1).+��  �$�� �2 �L�� ��� ��� ��m&� �����
� ��;E�2 N
�&� 
EGARCH  �$� �
�&�2 R�M&�� ; V9&M� \���� �2�2 K��� ���,�   s��k�HE)AIC(   �;$�� ��6 

   a��M&��� �L��� ��� ��� �����
� D2 �
2�� �
��3� �$� �
�&�2 R�M&�� �� $,2 DH +�� 7$�E ;
�� 7��I&�� �9o� �$� �� 
�.�  

 *�8;6 `��^� 6	����� 0� 
Y	N L�	�� .EGARCH 

ST�� :�	T�	V� U��#$  

 ���
L�1 #��� $ )�< �2 ; �����m�  ����]�    ���� �� ��� ����1369   ���1400  +���.  D�2   +�9�
�
�u� $
$��  ��� �� �)89  ;D2 �
�u� 7X
;  !�)DL) D]��� ; 0�� W)�H/ ���   ���� W
�l:� ���

 ��� T;� DL�� ���
� �� 7$)��� �
� ; D2  ���� �� !��� �
�5t ; �)$�E�� �
]LH +9�   �;� !��)

E-GARCH(2,1) E- GARCH(2,2)  E- GARCH(1,2)  E- GARCH(1,1) �	2��  

990/16  993/16  019/17 979/16 s�k�HE ���,�  
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)�/ 1370 �)$2 l�� ; .$� ���,&��� ��� ����2 !��� !�) ~�0
� �
� D&	� T�"  +��    ���� �� D�H
1389 s��2 !lH�� #��
� �� !
� �	
��E ; �q� 
��u��/ ��;�� �
�u� $� ;  T��L� ���� �
�  ��)! 

�;$[� #��
� ; T�L� ��� ; !�)$&� �	��2 #��
� ; �) �� J !�)�"�  ��o�1 ��  F;��:   l��� +�I� 
�;$[� �$ ; #��
� +[��
&� !�)$�E�� �&1 �o�1 �� F;�:  +�I� ��6  D�H  D�2  ��
�o �� �"� 

!�)�
�H ��$
�5 +I� �
5 �� +:�G6 �� y
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8 DH �� ��%&'� +�,0; D2 D&[2�; +�� 7�;� ;    �� ; s�
 ��$�3� �
H� !�)
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