
 

 

  

  

  

  

  چكيده

  
ي بازار سرمايه و تحولات در سيستم ويژه در حيطهگرفته در اقتصاد بهتحولات مالي صورت

هاي اخير در شرايطي ايجاد گرديده است كه تعريف پول به شكل سنتي خود مورد  ها طي سالپرداخت

 1379ه در عمل از سال آنچ. سو با بازار سرمايه پيشرفت ننموده استاستفاده قرار گرفته و بازار پول هم

گزاران قرار گرفت، گسست غيرقابل توجيه بر اساس رفتار گذشته، ميان نرخ تورم در پيش روي سياست

كه نرخ  مواجه گرديد، درحالي1379نرخ تورم با يك دوره، اكيداً نزولي از سال . و نرخ رشد پول است

ت موقت و زودگذر است، اما پس از شد، اين گسسدر ابتدا تصور مي. رشد پول روندي معكوس يافت

  . گزاران را با ابهام مواجه نمودچند سال اين ارتباط شكل ساختاري به خود گرفت و سياست

در اين مقاله، ضمن تبيين دلايل اين شكست به وجود تحولات در بازار سرمايه و پول، كه به 

وضوح نتايج حاصل از بررسي به. داستوكستيك ميان تورم و رشد پول انجاميده، تاكيد گردهاي  روند

-باشد و اين بيثباتي مواجه دهد كه، تقاضاي پول چه به شكل سنتي و چه به شكل نوين، با بينشان مي

ثباتي منشاء اصلي اين بي.  شدت بيشتري يافته است1374ويژه از سال هاي اخير به ثباتي در سال

عواملي چون رشد توليد بالقوه، توسعه بازار سرمايه،  .ثباتي سرعت گردش پول نهفته استقطعاً در بي

نظم درآمدن هاي خصوصي، به هاي مالي، گسترش بانك ها و عامل ثروت، توسعه بازارنقش قيمت دارايي

هاي اعتباري و سيستم   و خطوط ارتباط اينترنتي، گسترش كارتITهاي غيرمتشكل پولي، توسعه  بازار

 جمله دلايل ي ارزي ازايجاد حساب ذخيره و ايجاد بازار بين بانكي ارز،ها، تثبيت نرخ ارز پرداخت

هاي  كشش درآمدي بلندمدت تقاضاي پول بوده كه باعث رشد منفي سرعت گردش پول طي سالافزايش 

  .اخير گرديده است

  . ي پوليگزاري پولي، تورم، نقدينگي بسيط، پايه گزاري پولي، رژيم هدف سياست: كلمات كليدي
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  مقدمه
 ميلادي در عرصه 90 ياوايل دهه ويژه ازههاي اخير بگرفته در سال تحولات صورت

 ثيرأهاي مربوط به نقش پول در ايجاد تورم و رشد اقتصادي تهاي پولي و نظريهسياست

پرداختن به موضوع تورم  . پولي داشته استگزاري سياستعمليات  فراگردشگرفي در 

 پولي همواره محور توجه اقتصاددانان بوده هاي فاده از ابزار كنترل آن با استيو نحوه

 هاي ويژه در بانكهتمامي كشورها و ب  درو تحقيقات تجربي در اين خصوص تقريباً

ميلادي بر پولي  90ينظريات غالب در قبل از دهه .شودمركزي به وفور يافت مي

يه بر ارتباط قوي ميان رشد بودن تورم در بلندمدت تاكيد داشته و اقتصاددانان با تك

 به اهداف تورم را كنترل و يابي دستپول و نرخ تورم مهمترين اقدام در جهت 

  .نمودند قلمداد مي1مديريت نقدينگي حول يك مقدار مرجع

 به اهداف مورد نظر براي تورم و رشد ،يابي دستتمركز بر هدف پولي براي 

تابع تقاضاي پول رفتار عاملان  .اقتصادي دلالت برثبات تابع تقاضاي پول دارد

بر اين . نمايداقتصادي در ترجيحات نقدينگي، سوداگرايانه و معاملاتي را تبيين مي

است گيري تابع تقاضاي واقعي پول دخيل اساس دو عامل اساسي واصلي در شكل

 3 فرصت پولي واقعي و هزينه2كه شامل شاخصي براي تبيين حجم معاملاتزيرا

  .است

اقعي پول افراد  متمادي اقتصاددانان معتقد بودند كه تابع تقاضاي وهاي طي سال

 و با تاكيد بر ثبات سرعت گردش پول در 4سي از رابطه مقداري پولثابت بوده و با تأ

- بهره ميهاي ها و نرختعادل در بازار پول با تحرك قيمت بلند مدت، سعي در حفظ

 هاي ها و برخي توسعهر سيستم پرداختدر پي ابداعات مالي و تحولات د .نمودند

 استوكستيك در تابع تقاضاي هاي بازار سرمايه، تحقيقات تجربي بر وجود برخي روند

پول اذعان داشتند كه تمركز بر رابطه  تاريخي تورم و رشد پول را در هدايت 

در پي تحولات صورت . مدت با سستي مواجه نمودويژه در كوتاهه پولي بهاي سياست

                                                 
1 reference value 
2 real transaction 
3 opportunity cost 
4 money quantity relation 
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 پول، و 1گرفته در ادبيات نظري و تجربي، بسياري از كشورها با رها نمودن لنگر اسمي

با هدف قرار دادن نرخ تورم عملاً ساختار سياستي خود را با تحولات ساختاري 

 گزاريهدف پولي موسوم به گزاري سياستمواجه نموده و نوع جديدي از چارچوب 

  .اند را برگزيده2تورم

گرفتن نقش پول در تبيين نرخ  تورم، ناديدهگزاريهدفچوب اما فارغ از چار

تورم و رشد اقتصادي نه در مبناي نظري و نه تحقيقات تجربي و محافل 

 گزاري سياست در هدايت 3 پوليهاي  اهميت كل. گردد توصيه نميگزاري سياست

 پولي گزاريهدف همچنان بر (ECB) 4اروپا مركزي حدي است كه بانكپولي به

عنوان يك نماگر مهم تورم حول يك مقدار  پولي بههاي   ليكن از كل،توار بودهاس

براساس استوارنامه بانك مركزي اروپا، شوراي . نمايدمرجع استفاده مي

را با هدف تثبيت  5گرا اجزاء اصلي استراتژي سياست پولي تثبيتگزاري سياست

هدف اصلي . م نموده است عنوان هدف اصلي و اوليه سياست پولي اعلاها به قيمت

 به هدف تثبيت قيمت در يك افق ميان يابي دست ECBچارچوب سياست پولي 

به . استمدت مدت با فرض عدم توانايي سياست پولي براي كنترل تورم در كوتاه

بر اين .  پولي است نمايد كه در ميان مدت تورم ماهيتاً فرض ميECBعبارت ديگر 

بنابراين  .دهداي به پول براي كنترل تورم ميستهاساس در ميان مدت نقش برج

ECBركن اول از اين . گنجاند  سياستي را در چارچوب پولي خود مي6 دو ركن

و (M3) آن 8  براي رشد پول به مفهوم بسيط7استراتژي اعلام يك مقدار كمي مرجع

رز، مزدها، نرخ ا غيرپولي نظير دستهاي  وسيعي از نماگريركن دوم تحليل دامنه

 براي  هزينه زندگي و غيرههاي ها و شاخص واقعي، قيمتهاي  فعاليتهاي شاخص

بايست با  مي،ركن اول ارزش مرجع رشد پول در. استها  ارزيابي ريسك ثبات قيمت

                                                 
1 nominal anchor 
2 inflation targeting 
3 monetary aggregates 
4 european central Bank 
5 stability-oriented monetary policy strategy 
6 two pillars 
7 quantitative reference value 
8 broad money 
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 از ،هدف ثبات قيمتي در ميان مدت سازگار باشد و در ركن دوم انحراف رشد پول

  .شودها ديده مي به ثبات قيمتيابي دستعنوان ريسك عدم  به،رشد پول مرجع

 از ثبات لازم ،كند تابع تقاضاي پول در ميان مدت فرض ميECBبر اين اساس 

عنوان نرخ رشد  به، از نرخ رشد پول مرجع،گاه هيچECBحال با اين. برخوردار است

  به آن ندارد بلكه از اين نرخ صرفاًيابي دستكند و تعهدي براي هدف استفاده نمي

 هاي  بهره، قيمتهاي عنوان نماگري براي تورم در كنار عوامل ديگر نظير نرخبه

  .كندها و غيره استفاده مييداراي

 سوم ي و تا قبل از برنامه  قبل و بعد از انقلابهاي در اقتصاد ايران طي سال

 همواره ارتباط قوي و مستقيم ميان نرخ رشد نقدينگي و نرخ تورم ،توسعه اقتصادي

 اهداف تورمي را دنبال ،اران پولي با لنگر قراردادن رشد پولگزبرقرار بوده و سياست

 فاقد استراتژي منسجم گزاري سياستاما از آنجا كه همواره چارچوب . نمودندمي

و بسياري ديگر از كشورها در قالب   ECBگرا شبيه آنچه  پولي تثبيتهاي سياست

 هاي كارائي نظير نرخ كنترل شده و فاقد هاي بزار پولي بوده، همواره از اگزاريهدف

 اقتصادي از هاي ها و تعيين سهم بخش اعتباري بانكهاي ها و تسهيلات و سقفسپرده

  . ذخيره قانوني استفاده گرديده استهاي كل اعتبارات در كنار نرخ

لي  پوهاي  سوم با مطرح شدن استراتژي پولي و تدوين چارچوبياز آغاز برنامه

 هاي  به اهداف و معرفي برخي ابزاريابي دست ساز و كاركردن هدفمند و عملياتي

سمت ايجاد تعادل در بازار پول و تثبيت غيرمستقيم نظير اوراق مشاركت حركت به

  .تورم صورت گرفت

 بازار سرمايه و تحولات يويژه در حيطههگرفته در اقتصاد بتحولات مالي صورت

 اخير در شرايطي ايجاد گرديده است كه تعريف هاي  طي سالهادر سيستم پرداخت

سو با بازار سرمايه پول به شكل سنتي خود مورد استفاده قرار گرفته و بازار پول هم

اران قرار گز در پيش روي سياست1379ل از سال آنچه در عم. پيشرفت ننموده است

رخ تورم و نرخ رشد  ميان ن، گسست غيرقابل توجيه بر اساس رفتار گذشته،گرفت

كه  مواجه گرديد، درحالي1379 نزولي از سال ، اكيداًنرخ تورم با يك دوره. استپول 

 اين گسست موقت و ،شددر ابتدا تصور مي. نرخ رشد پول روندي معكوس يافت
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كل ساختاري به خود گرفت و ا پس از چند سال اين ارتباط ش ام،زودگذر است

  . مواجه نموداران را با ابهام گزسياست

 ضمن تبيين دلايل اين شكست به وجود تحولات ،گرددسعي مي  حاضريدر مقاله

 ، استوكستيك ميان تورم و رشد پول انجاميدههاي  كه به روند،در بازار سرمايه و پول

 تقاضاي پول چه به ،دهد كهوضوح نشان مينتايج حاصل از بررسي به. تاكيد گردد

 هاي ثباتي در سالباشد و اين بيثباتي مواجه  با بي،ينشكل سنتي و چه به شكل نو

 ثباتي قطعاًمنشاء اصلي اين بي. ت بيشتري يافته است شد1374ويژه از سال هاخير ب

سعه چون رشد توليد بالقوه، توعواملي . ثباتي سرعت گردش پول نهفته استدر بي

- مالي، گسترش بانكهاي  بازارها و عامل ثروت، توسعهيبازار سرمايه، نقش قيمت داراي

  و خطوط ارتباط IT غيرمتشكل پولي، توسعه هاي نظم درآمدن بازار خصوصي، بههاي 

ها، تثبيت نرخ ارز و ايجاد  اعتباري و سيستم پرداختهاي تي، گسترش كارتاينترن

كشش  ارزي از جمله دلايل افزايش يايجاد حساب ذخيره بازار بين بانكي ارز،

-لندمدت تقاضاي پول بوده كه باعث رشد منفي سرعت گردش پول طي سالدرآمدي ب

  . اخير گرديده استهاي 

 حاضر بدين نحو سامان يافته است كه پس از مقدمه، تجربه يمقاله

سپس مباني . گردد سوم ارايه ميي پولي در ايران با تاكيد بر برنامهگزاري سياست

 تعاريف مختلف پول بسيط، مضيق و پايه برحسبنظري تقاضاي پول و آزمون ثبات آن 

  .گردددر قالب الگوي تصحيح خطا بررسي مي

 تصادفي متغيرها در قالب هاي  روند، پول در بخش ديگرهاي ثباتي پارامتربا اثبات بي

 و ،گيرد فيلتر مورد بررسي و شناسايي قرار مي، پرسكات و كالمن-هودريكفيلتر 

 پول براي ايران برحسب تعاريف مختلف پول مورد  تابع تقاضاي استوكستيكنهايتاً

گيرند و در پايان با بيان منشاء اين عوامل استوكستيك نتيجه گيري بررسي قرار مي

  .گردد ميارايهاز مقاله 

  

   مروري بر ادبيات موضوع؛ مباني نظري - 1
   پولي در ايرانگزاري سياستتجربه  -1-1
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 تغييرات و تحولات ،شروع برنامه سوم پولي در ايران تا قبل از گزاري سياست

 ،شايد بتوان ادعا نمود كه تا قبل ازشروع برنامه سوم. عميقي را پشت سرگذاشت

-سياست پولي در كشور وجود نداشته است و مصوبه منسجمي تحت عنوان يمجموعه

تا قبل .  بودجه سنواتي مربوط بوده استهاي  جسته گريخته در اين زمينه به تبصرههاي 

بوده است، مديريت سياست پولي در  كه سال اول برنامه سوم توسعه 1379ز سال ا

سويي جريان بازار جهاني نفت و ثير سلطه مالي دولت وهمأت اقتصاد ايران تحت

 برنامه اول و دوم، مشكلات هاي  در سال،علاوه بر آن.  دولت قرارداشته استيبودجه

 هاي  و بارديگر در سال1372-73 هاي ار در سالب خارجي كشور، يكهاي بازپرداخت بدهي

 دولت بر ير خود قرار داد و به تبع آن سلطهيثام شئون اقتصادي را تحت تأ، تم77-1376

  .ها را تشديد گردانيد تسهيلات و سپردههاي مالي و پولي و كنترل نرخ هاي نهاد

حجم سنگين دهنده  نشان70 و 60 پولي و بانكي در دهه هاي سياست تصوير

 هاي  سود واقعي منفي تسهيلات و سپردههاي  بانكي، نرخيمقررات محدود كننده

  ها، و تامين مالي كسري بودجه از منابع بانكي بودهدولت در بانكبانكي، مداخلات وسيع 

 سوم مانع از اجراي ي قبل از شروع برنامههاي  در دهه،مسايل و مشكلات فوق الذكر. است

گري مالي در  تورمي و واسطههاي كنترل فشار پولي فعال معطوف به يها سياست

 هاي  پولي سالهاي سياست. تجهيز و تخصيص موثر وجوه قابل استقراض، گرديد

 اعتباري كل و در هاي  بالاي سپرده قانوني، سقفهاي  بر نسبتل و دوم عمدتاً اويبرنامه

تسهيلات  ها و اداري سود سپردههاي رخ بخشي تسهيلات، و نهاي ها، سهمسطح بانك

 غيرمستقيم سياست پولي نظير هاي ها استفاده موثري از ابزاردر اين سال. قرارداشت

 سودبانكي و عمليات بازار باز ازطريق خريد و فروش هاي تغيير مناسب سطح نرخ

ها در اغلب نسبت سپرده قانوني بانك. عمل نيامده ارزي، ب1سازياوراق مشاركت يا عقيم

 هاي نسبت.  دوره مورد اشاره در سطح حداكثر سقف قانوني مجاز قرار داشتهاي سال

 تجهيز و بالابودن حاشيه ي مزبور موجب افزايش هزينههاي سالبالاي سپرده قانوني در 

عدم كارايي  ، اينترنتگرديد و براي) صيص تجهيز و تخهاي تفاوت متوسط نرخ(سود بانكي 

  .نمودخصيص منابع بانكي ايجاد  در تزياد

                                                 
1 sterilization 



                       37                                              ...                             گزاري  ارزيابي مفاهيم مختلف پول و سياست

 

 

 پولي و تغيير چارچوب هاي بخش عمده اي از تحول در تدوين و اجراي سياست

- غيرمستقيم، از ابتداي برنامههاي  مستقيم و استفاده از ابزارهاي آن با رهايي از ابزار

 سوم با ي برنامههاي اصلاحات نهادي در سال.  اقتصادي آغاز گرديدي سوم توسعهي

 خصوصي و هاي  نظير حساب مازاد درآمد ارزي، ايجاد بانك، جديدهاي استقرار نهاد

 مانند اوراق مشاركت دولت و بانك مركزي، زمينه انتقال ، پولي جديدهاي معرفي ابزار

شايد بتوان هدف . فعال را فراهم ساختمند و  پولي هدفگزاري سياستبه چارچوب 

صورت اجمال و ه برنامه سوم را بهاي  در طول سال پولي بانك مركزيهاي اصلي سياست

  .1نموداختصار، تثبيت وضعيت مالي خارجي و داخلي ارزيابي 

  پس از برنامه سوم، اگرچه رسماًهاي  در سال، پولي ايرانهاي چارچوب سياست

صورتي بسيار ه ب تعريف گرديده، اما اين چارچوب غالبا2ً پوليگزاريهدفعنوان هب

ها، اهداف پولي در بسياري از سال. شود اجرا گذارده مييبه مرحله، پذيرانعطاف

پذيري اقتصاد، تامين  تثبيت نرخ ارز، تامين رقابت: نظير،الشعاع ساير اهدافتحت

 ي توسعه و بودجهيقانون برنامه غالباً. ولت و نظاير آن قرار داشتنقدينگي بودجه د

 پولي را در هر گزاري سياست يارچوب و محدودهعنوان دو سند بالادستي، چهدولت ب

تورم و رشد اي براي  اهداف سالانه معمولاً، توسعهيسند برنامه. ندكسال تعيين مي

نمايد و سند بودجه سنواتي همه ساله اهداف تسهيلاتي و نقدينگي تبيين مي

علاوه بر آن . يدنمادار را  ارايه مي اولويتهاي  دولتي و بخشهاي اعتباري براي شركت

 قابل تبديل به ريال براي ، همه ساله از طريق تعيين حجم ارز نفت،قانون بودجه

خزانه، برداشت وجوه ارزي از حساب مازاد ارزي، و تعيين سطح تامين مالي خارجي، 

الذكر با توجه به ابعاد فوق .گذارد پولي بر جاي ميهاي اي بر سياستتاثيرات عمده

به اهداف تورم و نقدينگي و   پولي در هر سال با نظرهاي سياست چارچوب غالباً

برنامه و بودجه و با تصويب شوراي پول و  مصرح در اسناد بالادستي هاي تامين نياز

  .شود اجرا گذارده مييمرحلهاعتبار توسط بانك مركزي به

                                                 
 يهـا و مداخلـه   از دو روش اسـتفاده از ابزارهـاي نظـارتي بـر بانـك           براي تامين اين اهداف بانك مركزي معمولاً      2

  .كندبرداري مي ها بهرهبازار پول و ارز و اثرگذاري برحجم منابع مالي و هزينه منابع مالي بانكغيرمستقيم و مستقيم در 
2 monetary targeting 
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رين و با ت  ساده، پولي از جملههاي  كلگزاريهدفچارچوب اجرايي و عملياتي رژيم 

 يمرحله سوم در ايران بهيآيد كه از ابتداي برنامهحساب ميه پولي بهاي ترين رژيمانعطاف

 همواره ،براي عملياتي كردن اين چارچوب لازم است كه. شده استاجرا گذارده 

با توجه به . تصويري روشن و كمي از رابطه بين تورم و نقدينگي در اختيار باشد

درعرصه بيروني اقتصاد و در  ه در فضاي عمومي اقتصادملي و نيزتغييرات مداومي ك

 اساسي نظير هاي  تصوير روشن از متغيرياقتصاد جهاني در حال وقوع است، ارايه

 بخش جدايي ،هانقدينگي كل و بودجه دولت، رشد توليد و نرخ تورم و روند قيمت

  .ناپذير اجرايي كردن اين چارچوب است

كه در اسناد بالادستي براي تورم و نقدينگي درنظرگرفته شده و با توجه به اهدافي 

كمي بين نقدينگي و تورم، اهداف كمي براي نقدينگي، به  ينيز عطف توجه به رابطه

 هاي با توجه به برآورد. شود بيني درنظرگرفته مي سال مورد پيشمفهوم بسيط، براي 

 (NDA) ، داخليهاي  لص داراييخا و (NFA) خارجيهاي دارايي مستقل از اجزاي خالص

. آيدعمل ميهي در مورد هر يك از عناصر و اجزاء آنها بهاي بيني سيستم بانكي پيش

 نهادي هاي  بخشهاي اهداف، عمليات، و نياز توجه خاص به هابيني درانجام اين پيش

-ات توليدي از اهميت ويژهمؤسسها و ها، شركتخاص نظير دولت، بانك مركزي، بانك

  .اي برخوردار است

بيني ضريب  پولي به پيشهاي  كلگزاريهدففاز دوم چارچوب عملياتي رژيم 

با در اختيار . شودبيني هدف پول پرقدرت مربوط ميتبع آن پيشفزاينده پولي به

بودن هدف موردنظر از پول پرقدرت و ساختار و روند زماني موردنظر براي آن، و نيز 

 در ترازنامه بانك مركزي، حجمي NDA و NFAق از عناصر بيني دقي شناخت و پيش

شود كه با هدف   در ترازنامه بانك مركزي مشخص مي(OIN) از خالص ساير اقلام 

با برآورد دقيق عناصر . موردنظر براي پول پرقدرت سازگاري و همخواني داشته باشد

(OIN)نظر براي  ميزان عمليات بازار باز بانك مركزي متناسب با اهداف مورد

  .گردد، تعيين مي(MB) و براي پول قدرت (M2)نقدينگي

، بلكه براي كليه MB و M2 پولي نظير هاي  الذكر نه فقط براي كل چارچوب فوق

ها، براي سال موردنظر و نيز در فواصل ماهانه، طراحي و اين كلي اجزاي عمده

-ه اهدافي بآنهاي و اجزاي  پولهاي ترتيب مقام پولي براي كل اين به. شودعملياتي مي
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 1اي يا تشخيصيعنوان اهداف برنامههصورت ماهانه و سال در اختيار دارد كه از آن ب

 هاي  كل2 واقعيهاي طور مستمر روندهار پولي بگزدر مقابل سياست. دشو ياد مي

ر كند و دها دنبال مي مالي بانك مركزي و بانكهاي موردنظر و اجزاء آنها را از صورت

برآورد شفاف . نمايد واقعي را برآورد ميهاي فواصل كوتاه شكاف بين اهداف و روند

اي بانك مركزي در بازار  مداخلههاي  پولي مبنايي جهت تدوين سياستهاي براي كل

  .دهددست ميهب

 هاي  يكي از روش،صورتي كه مورد توصيف واقع شده پولي بگزاريهدفرژيم 

 هاي تر در زمينه اجراي سياسترژيم قديمي.  پولي استهاي اجراي سياستتدوين و 

 ي روشن مداخلهيدر چارچوب اين رژيم قاعده. است نرخ ارز گزاريهدفپولي، رژيم 

 هاي جفظ برابري پول ملي به يك ارز عمده يا سبدي از ارزار پولي در بازار گزسياست

-ن، تورم در سطح اقتصادملي هم روشي، تا با اتكاء به اين قاعدهاستعمده جهاني، 

رژيم سوم براي طراحي .  عمده شودهاي طراز تورم در سطح اقتصاد صاحب ارز يا ارز

 تورم است كه بر مبناي آن مقام گزاريهدف پولي، چارچوب هاي و اجراي سياست

نيل به نرخ هاي خود را در جهت ار پولي با ترتيبات نهادي خاصي سياستگزسياست

هاي گانه طراحي و اجراي سياستهاي سهرژيم. نمايدح معيني متعهد ميتورم در سط

 تورم اشكال گزاريهدف نرخ ارز، و گزاريهدفهاي پولي،  كلگزاريهدفپولي شامل 

هاي پولي بينابين با انتخاب اهداف سيستم. استهاي پولي از استراتژيقطبي 

 در شرايط ، كه نهايتاًاستچندگانه براي سياست پولي نيز قابل تصور و تدوين 

  .كندبحراني به يكي از اشكال فوق تقليل و تنزل پيدا مي

 پولي گزاري سياست پولي چارچوب اصلي گزاريهدف، كه بيان گرديدگونههمان

عنوان ههاي برنامه سوم بوده است كه در قالب آن سطح تورم ببانك مركزي درسال

 (BM)عنوان هدف مياني، و پايه پولي هب(M2) هدف نهايي، نرخ رشد نقدينگي بسيط 

توجه به اين مطلب نيز ضروري . هستندتوصيف و تبيين عنوان هدف عملياتي قابل هب

 سوم به يهاي برنامهپذيري طي سالصورت بسيار انعطافهالذكرباست كه چارچوب فوق

 پول ملي اهداف بانك مركزي نظير حفظ برابريمرحله اجرا گذارده شد، زيرا كه ساير 

                                                 
1 discretionary 
2 autonomous 



  مقالات هفدهمين همايش بانكداري اسلامي مجموعه                                                                   40

 

 

پذيري اقتصاد ملي، تامين نيازهاي نقدينگي   محدود، موضوع رقابتيدر گستره

سلامت مالي هاي بزرگ دولتي و غيردولتي، و بخش غيردولتي، تامين دولت، شركت

ار گزسياستتوانند از نظر بخش خارجي، از جمله موضوعاتي هستند كه هيچگاه نمي

هاي برنامه اهداف فوق، بانك مركزي در طول سالمنظور تامين به. پولي به دور باشد

سازي ارزي سوم ابزارهاي سنتي را در كنار ابزارهاي جديد اوراق مشاركت و عقيم

با ابزار اوراق مشاركت بانك مركزي . براي كنترل نقدينگي مورد استفاده قرار داد

سيار بابت نقدشوندگي بدون هزينه قبل از سررسيد، ابزار ب  ضعف جدي ازوجود

هاي برنامه مدت در طول سال آوري مازاد نقدينگي بازار در كوتاهموثري براي جمع

به نحو موثري نيز در طول اين  ن سياست پولي قرار داده وسوم در اختيار مسؤلا

  .شده استها استفاده سال

 در برنامه ،هاي پوليرغم تحولات اساسي صورت گرفته در چارچوب سياست علي

دليل برخي هر جهت بالابردن توان و كارايي ابزارهاي پولي، متاسفانه بسوم و تلاش د

ويژه از سوي دولت و نيز ابداعات مالي صورت گرفته در بازار مالي هفشارهاي بيروني ب

عدم . تحقق نيافت(MB,M2)  هاي پولي گاه اهداف كلويژه بازار سرمايه، هيچهو ب

 صدمه بسياري به اعتبار و مقبوليت  بنابراين تورمرسي به اهداف پولي ودست

مشكل اصلي . هاي اخير وارد نموده استهاي پولي بانك مركزي طي سالسياست

-مي  حقيقي پوليثباتي تقاضا براي ماندهطوركه در مقدمه بيان گرديد، بيهمان

   نمايان ،ثباتي ارتباط ميان تورم و رشد نقدينگيشكل بيباشدكه به

 در ادامه با تبيين ابعاد نظري و تجربي تقاضاي پول سعي ،سبر اين اسا. گرددمي

هاي قبل و بعد از برنامه سوم مورد ارزيابي و ثباتي آنها در طي سالبي  كهگردد مي

  .بررسي قرارگيرد

  

  مروري بر مباني نظري: تقاضاي پول  -1-2

 و يك SV(1( صورت عمومي تابع تقاضاي واقعي پول شامل يك متغير مقياس 

  :گردد كه به شكل كلي زير تصريح مياست OC(2 (ير هزينه فرصت پولمتغ

                                                 
1 scale variable 
2 opportunity cost 
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M t = γ (SV t) αααα  (OC t) ββββ كه در آنM t 

Mكه در آن  t ها به سطح عمومي قيمت) هاي پولي يا تعاريف ديگركل( نسبت حجم پول

در ادبيات تجربي . هستند پارامترهاي الگو  αααα, ββββ, γ ) شاخص ضمني قيمت توليدعمدتاً(

شود كه اغلب از هاي واقعي اقتصاد تعريف مياساس حجم فعاليت مقياس برمتغير 

متغير هزينه فرصت پول نيز تابعي از . گرددتوليد ناخالص داخلي حقيقي استفاده مي

عنوان ه در اغلب موارد نرخ تورم نيز ب، كهاست) كوتاه مدت ويا بلندمدت(نرخ بهره 

تابع تقاضاي  فرم خطي لگاريتمي. شودفته ميكار گرهبهترين نماگر هزينه فرصت پول ب

   :حقيقي پول به شكل زير قابل تصريح است

mt = γ + αααα. svt + ββββ.oct 

هاي لگاريتمي تقاضا براي مانده حقيقي پول، ترتيب ارزش بهoc  وm ،sv كه در آن

سه شكل و يا تابع براي تقاضاي پول . هستندمتغير مقياس و هزينه فرصت پول 

گردشماير و ، كالزا و 2)2000( كاسولا و ، براند1)1999( وگا و مدل كانن كه به استمتداول 

هاي حقيقي ، نرخ GDP، (M3)ها اغلب از پول وسيع در اين مدل. اند موسوم3)2001( لوي

عنوان متغيرهاي تابع تقاضاي واقعي پول ه بلندمدت و نرخ تورم ببهره كوتاه مدت و

جاي نرخ بهره، نرخ بازده هب CGLهايمواقع در مدلبرخي در . استفاده گرديده است

 مشترك در هر ينتيجه.  و نرخ بهره كوتاه مدت استفاده شده استM3دارايي روي 

يا به عبارت (سه مطالعه براي كشورهاي اروپايي وجود يك رابطه بلندمدت با ثبات 

ي عضو اتحاديه  در كشورهاM3بنابراين . استميان اين متغيرها ) پارچهديگر هم

  .كنداروپا يك رابطه بلندمدت با ثبات با متغيرهاي كليدي اقتصادكلان برقرار مي

 تقاضاي اسمي پول ،ست كه اشده در اين مطالعات آنفرض اساسي آزمون و اثبات

گردد و سطح مطلوب مانده حقيقي طور كامل در بلندمدت با حركات قيمت تعديل ميهب

بودن پول در اين  خنثيي فرضيه،عبارت ديگربه .ماندباقي خواهد بدون تغيير 

گرچه بسته به انتخاب متغير هزينه فرصت پول . مطالعات مورد تاييد قرار گرفته است

 GDPكند، ليكن وجه مشترك ميان آنها استفاده از ها با هم فرق ميشكل مدل

                                                 
1 Coenen and Vega (1999) 
2 Brand and Cassola (2000) 
3 Calza, Gerdesmeier, and Levy (2001) 
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اند كه نشان دادهها  تمام مدل،افزون بر اين .استعنوان يك متغير مقياس حقيقي به

  .هستندتر از واحد هاي درآمد همگي بزرگكشش

اي با چند متغير وگا از يك مدل تصحيح خطاي تك معادله  و در مطالعه كانن

 براي تعيين M3 نقش غيرفعال به CVبنا بر اين در مدل . استفاده شده است

  :گرديده استمتغيرهاي كليدي اقتصاد ايفاء شده است و رابطه بلندمدت زير حاصل 

(m – p)t = αααα0 +αααα1y t - αααα2 ( lt – st ) - αααα3 ππππt 
ها و يا ، سطح قيمت(M3)ترتيب لگاريتم حجم پول به ππππ, s , l , y, p , mكه در آن 

 ي، توليد ناخالص داخلي حقيقي، نرخ بهرهGDP1هاي كل توليدشاخص ضمني قيمت

ضاي بلندمدت جزء تصحيح خطا را تابع تقا. هستندنرخ تورم مدت و نهايتاً كوتاهبلند و 

ي بر روي عنوان جانشين نرخ بازده دارايهمدت بكند و بنابراين نرخ كوتاهريزي ميپايه

M3از  كاسولا -مدت و پوياي تابع تقاضاي پول براندشكل كوتاه. شودمي  استفاده 

ت،  وگا آغاز كرده اسو مشابهي از اطلاعات استفاده شده توسط كانن ييك مجموعه

عنوان يك تك معادله  داخل يك سيستم معادلات بهM3تفاوت كه تقاضا براي با اين 

اند كه چطور روابط بلندمدت كليدي براند وكاسولا بررسي نموده.مدل سازي شده است 

توانند براي شناسايي رفتار  هاي بهره مي و نرخM3ميان متغيرهاي پولي و مالي نظير 

 تورم و رشد اقتصادي مورد ؛اران يعنيگزسياستتاريخي متغيرهاي مورد نظر 

  .استفاده قرار گيرند

  :  كه عبارتند ازهستند،آفرين عنوان روابط تعادلي در اين چارچوب نقشسه معادله به

گيري ره بلندمدت اندازهتابع تقاضاي پول كه در آن هزينه فرصت پول با نرخ به -1

  .شده است

  .ندمدت و نرخ تورم برقراركرده استره بل ميان نرخ به،معادله فيشر كه رابطه -2

شكل زيرتبيين هاي بهره بلندمدت را به كه رابطه ميان نرخ2 ساختار زمانييمعادله -3

  .نموده است

(m-p)t = αααα0 + αααα1yt - αααα2 lt 
ππππt = ββββ0 + ββββ1lt 
lt =γ0 + St 

                                                 
1 GDP deflator 
2 term structure 
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 تعادلي فوق و يكاسولا نيز پس از برقراري سه رابطه و براندياز مطالعه

پارچگي براي تعيين پنج متغير مورد اجزاي تصحيح خطا از بردارهاي هماستخراج 

  .نظر استفاده شده است

عنوان نرخ بازدهي گيري يك متغير به با اندازهگردشماير و لوي-كالزادر مدل 

، نقش هزينه فرصت روي نگهداري پول با دقت بيشتري لحاظ گرديده M3 روي دارايي

كردن تفاضل و يا شكاف ميان نرخ بهره سه ماهه و نرخ ظوجه تمايز اين مدل لحا. است 

 .است به عنوان معياري براي هزينه فرصت پول M3بازده مالكيت 

در دنياي واقعي و در شرايطي كه كليه عوامل و متغيرهاي اقتصادي تحت تاثير 

گيرند، تقاضاي عوامل خارج از كنترل و يا متغيرهاي غير قابل مشاهده قرار مي

  .توان به شكل زير تصوير نمودك پول را ميدينامي
tt

tttt ocsvpm βαγ ..)/( =  

 فوق تقاضاي پول هم نسبت به پارامترها و هم نسبت به جزءپوياي  در شكل كاملاً

drift ،γ(t) ترين شكل يك مدل پوياي  درساده. است، در طول زمان در حال تغيير

ه شكل متغير در طول زمان بdrift  جزء هستند، وليثابت  ββββو αααα ،شود كهميفرض 

 منتفي بوده و ثبات drift تقاضاي پول فرض وجود ،در ادبيات سنتي .گرددتعريف مي

موضوع اصلي از بررسي تابع  .گردد منتهي ميββββ,αααα تقاضاي پول به ثبات پارامترهاي 

براي روشن شدن موضوع توجه . استتقاضاي پول بررسي ثبات سرعت گردش پول 

  ير ضروري است؛ زيبه دو معادله

(m – p) t = αααα + ββββ1 y t - ββββ2(oc)t - ββββ3ππππt 
∆ v = ∆y +∆p -∆m 

 شكل تفاضل ،دوم يكلي تابع تقاضاي حقيقي پول و معادلهساختار ، اوليمعادله

با حل . است مقداري پول با انتقال رشد پول به سمت راست معادله يلگاريتمي رابطه

 دوم و كمي تغيير عبارت زير يل در رابطه اويطه و با جايگزيني رابm اول براي يمعادله

  :شودحاصل مي

  

∆ν = ∆y + ∆p - [[[[∆p + ββββ1∆y - ββββ2∆OC - ββββ3∆tt- λλλλ [(m-p)t-1 –θ1yt-1 +θ2OCt-1]]]] 
∆ν = (1-ββββ1) ∆y + ββββ2∆OC +ββββ3∆ππππ + γ ECt-1 
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- هدفو نيز  (EC=0) در بلندمدت و با فرض وجود تعادل بلندمدت در بازار پول 

گزين  در بلند مدت و جايEC و نيز ∆ππππ∆ ،OCل و بنابراين صفر شدن  ثبات پوگزاري

- بلندمدت تقاضا بهي از رابطهββββ1 به جاي توليد واقعي و با برآورد1نمودن توليد بالقوه

توان سرعت گردش پول تعادلي را عنوان كشش درآمدي بلندمدت تقاضاي پول، مي

  : به شكل زير محاسبه نمود

∆ν* = (1-ββββ1) ∆у* 
براين رشد سرعت گردش پول در بلندمدت تابع مستقيمي از رشد توليد بالقوه بنا

  .2است

با فرض ثبات هزينه فرصت پول و نرخ تورم، كاهش سرعت گردش پول ملازم با 

تر از  كشش بزرگ،در ادبيات پولي. استتر از واحد كشش درآمدي بلندمدت بزرگ

 ثروت در تقاضاي پول دلالت آثارنقش و واحد براي تقاضاي پول نسبت به درآمد به 

آن كشش درآمدي  بنابراين در شكل استاندارد تقاضاي حقيقي پول كه در. نمايدمي

 موجب كاهش ، رشد بالاتر توليد بالقوه،شودمي تر از واحد فرضبلندمدت بزرگ

  . گرددتر سرعت گردش پول ميسريع

  

   روش تحقيق- 2
  ن برآورد تابع تقاضاي پول در ايرا  -2-1

 ايستايي ياولين مرحله از تصريح و برآورد الگوي تقاضاي پول شناسايي درجه

- هلازم به ذكر است كه ب. است حقيقي پول يمتغيرهاي اثرگذار بر تقاضا براي مانده

 از ه در ايران هزينه فرصت پول عمدتاً اثرگذاري نرخ بهريدليل محدود بودن دامنه

 ينتايج حاصل از آزمون ريشه. گرددتبيين ميطريق تغييرات در نرخ ارز و تورم 

 و ADF  جهت آزمون ثبات تابع تقاضاي پول بر اساس روش ،واحد متغيرهاي مربوطه

P.P.غيراز هگردد تمام متغيرها بچنانچه ملاحظه مي. لحاظ گرديده است) 1(  درجدول

                                                 
1 potential output 

 π =0∆ شكلبه هاقيمت ثبات فرض لذا؛ است تعادلي و شناور هايقيمت شرايط در توليد سطح بالقوه توليد كه آنجا از 2

  .است ورمت گرفتن نظر در ايستا معادل فرض اين. باشند شناور هاقيمت كه شودمي حاصل شرايطي در صرفاً
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د و گردنگيري ايستا مي پس از يك بار تفاضل(CPI) ،شاخص قيمت مصرف كننده

-گيري ايستا شده و لذا مي پس از دو بار تفاضلCPI، اما هستند I(1)بنابراين از نوع 

 وارد نمودن متغيرها در تابع نحوة. 1است I (1) از نوع ( ππππ)توان بيان نمود كه نرخ تورم 

 يايستايي نحوهآزمون . است اي برخوردار تقاضاي واقعي پول از اهميت ويژه

از نكات قابل توجه غيرايستا بودن سرعت گردش . داردبيان ميواردنمودن متغيرها را 

 سرعت گردش پول ،لازم به ذكر است كه .استپول بر اساس هر سه تعريف پول 

متناسب با رابطه مقداري پول و با لحاظ كردن شاخص قيمت توليد محاسبه گرديده 

راي روندهاي  سرعت گردش پول ايستا نبوده و دا،كهددهنتايج حاصل نشان مي. است

  .استاستوكستيك 

 1340-84 طي دوره ،نتايج برآورد تقاضاي حقيقي براي پول را) 2( جدول

ساختار مدل از يك الگوي تصحيح خطا . دهدبراساس هرسه تعريف پول نشان مي

  .شودنمايد كه به شكل زير بيان ميتبعيت مي

∆ (m-p)t = αααα0 +αααα1∆yt +αααα2∆et + [(m-p)t-1 - ββββ1 yt-1 +ββββ2 et-1]+ αααα٣∆ππππt  
، شاخص )يا تعاريف ديگر پول(  به ترتيب لگاريتم حجم پول e,y,p,mكه درآن

 نرخ تورم به ππππقيمت توليد، توليد ناخالص داخلي حقيقي و نرخ موزون ارز و نيز 

 كشش بلندمدت ββββ1پارامتر . هستند (CPI)ها لگاريتمي سطح عمومي قيمتشكل تغيير 

 از بعد تحليلي مهمترين پارامتر ،كهاست آمد حقيقي تقاضاي واقعي پول نسبت به در

به ضريب تقاضا   log GDPt-1 از نسبت ضريب ββββ1پارامتر )  2(در جدول . سياستي است

گردد  تمامي چنانچه ملاحظه مي. شودحاصل مي t-1(M/P)براي مانده حقيقي پول 

جه اعتبار آماري دار بوده و از درمعني) نقدينگي حجم(ضرايب  در تابع تقاضاي پول 

- به قيمتتغييرات در لگاريتم نسبت حجم نقدينگي متغير وابسته، . ندبالايي برخوردار

نتايج نشان  .نمايد كه به نوعي شكاف رشد پول و تورم را تبيين مياست  (py)ها

واسطه متغيرهاي طرف ه درصد از شكاف نرخ رشد نقدينگي و تورم ب85كه  دهندمي

                                                 
 ,.P.P   نيز تحت آزمون ايستايي قرار گرفتند كه نتايج مـشابه آزمـون  KPSS, ERSهاي تمامي متغيرها به روش ١

ADFهاي البته آزمون.  حاصل گرديد KPSS, ERP, ADF   هـاي ضـمني توليـد ايـستايي      بـراي نـرخ ارز و قيمـت

  .هستند I(1)   قوياً.P.P  آزمون  ليكن بر اساس،دهندگيري نشان ميبار تفاضلضعيفي پس از يك
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، M1اين ميزان براي . گردد، نرخ ارز و تورم تبيين ميGDPامل تقاضاي واقعي پول ش

  .است درصد MB ،77 درصد و براي 79معادل 

.  آزمون گرديدند1340-84هاي برآوردشده در دوره زماني ثبات پارامترهاي مدل

 1363كه عمدتا ً از سال است هايي در ضرايب دهنده وجود شكستنتايج نشان

ها منجر به روندهاي استوكستيك در ميزان اثرگذاري  شكستاين. اندايجاد گرديده

شود ثبات در پارامترها زماني حاصل مي. گردندمتغيرها بر تقاضاي حقيقي پول مي

-كه روند زماني پارامترها حول يك مقدار ثابت نوسان محدودي نمايد و در طول دوره

-براين اساس مي. دسمت مقدار بلندمدت آن گرايش ياب انحراف معيار ضرايب بهي

هاي هاي سياستي و برخي شكستدليل تحولات و چرخشه ب،توان بيان نمود كه

ساختاري ضرايب و پارامترهاي تابع تقاضاي پول بر اساس هر سه تعريف ثبات لازم 

 از ثبات بيشتري ظاهره ب، پس از جنگيگرچه پارامترها در دوره .نيستندرا دارا 

ثبات واقعي آنها توان بههاي جنگ نمي عمق تحولات ساللحاظهبرخوردارند، اما ب

 پس از يتقاضاي پول در دورهگردد تابع براين اساس در ادامه سعي مي. واقف گرديد

از آغاز « يهاي مربوط به دوره به بعد به شكل فصلي و با زير دوره1369جنگ و از سال 

رآورد گرديده و ميزان ثبات پارامترها  ب»از آغاز برنامه سوم« و نيز زير دوره»برنامه دوم

لازم به ذكر است كه شكل الگو در هر دوره براي انجام ( در اين ادوار بررسي گردند 

  ).گرددمقايسه ثابت فرض مي

نتايج حاصل از برآورد الگوها براي تقاضاي واقعي پول بر حسب تعاريف مختلف 

كه گردد  انچه ملاحظه ميچن. آمده است )3( پول و در ادوار موردنظر در جدول

-هب. هستندپارامترهاي الگو از تغييرات قابل توجهي طي ادوار مختلف برخوردار 

ضريب مربوط به كشش بلندمدت تقاضاي واقعي حجم نقدينگي نسبت  ،عنوان مثال

 افزايش و سپس به 1374-84 در دوره 1/1 به 1369-84 در دوره 62/0بر درآمد از

مدت آن از كه ضريب كوتاه در حالي.يابد كاهش مي1378-84 واحد در دوره 92/0

نقش . يابدافزايش مي 78-84 ، 74-84 ، 69- 84 طي دوره 45/0 و 43/0 به 20/0

هاي قابل توجه در  در تبيين تقاضاي پول از ويژگي، نيز78-84ثبات نرخ ارز در دوره 

يزان اثرگذاري دهد كه م و نشان مياست الگوهاي مربوط به حجم پول و نقدينگي
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 برنامه سوم افزايش قابل توجهي يافته يتغييرات در نرخ ارز بر تقاضاي پول طي دوره

  .است

طور ه در رشد اقتصادي ب،د كه يك واحد افزايشدهنتايج همچنين نشان مي

 واحد 38/0 واحد درصد شكاف رشدنقدينگي و تورم و 45/0مدت متوسط در كوتاه

 واحد درصد شكاف ميان رشد پايه پولي 15/0نرخ تورم و درصد شكاف رشد حجم پول و 

 در نرخ ،كه آثار تثبيتي افزايشدرحالي. نمايدتر مي عريض1378-84و تورم را طي دوره 

مراتب بيشتر از آثار آن بر تقاضاي مانده حقيقي هارز بر تقاضاي مانده واقعي حجم پول ب

گردد يك واحد درصد  لاحظه  ميمچنانچه  . ، استحجم نقدينگي طي دوره موردنظر

 واحد درصد و 30/0ميزانافزايش در نرخ ارز، شكاف رشد حجم نقدينگي و تورم را به

 واحد درصد و شكاف ميان رشد پايه پولي 40/0شكاف رشد حجم پول و تورم را به ميزان 

  .دهد  واحد درصد كاهش مي28/0 به ميزان 1378-84و تورم را طي دوره 

 براي حجم نقدينگي 1378-84قاضاي حقيقي پول نيز طي دوره ضرايب تعديل ت

دهد كه عدم و نشان مياست  47/0 و براي  پايه پولي 62/0 و براي حجم پول 38/0

- براي حجم نقدينگي آثار پايداري داشته و به،شده در تقاضاي حقيقي پولتعادل حاصل

در تقاضاي واقعي پول به  عدم تعادل ، كندي تعديليعلت عمده .گردد كندي تعديل مي

-حجم پول نسبت به تحولات هزينه. گرددها و بانك مركزي مربوط ميرفتار مردم و بانك

دهد و اسكناس و بيشتري نشان ميالعمل  عكس،ها فرصت پول و نيز تحولات در قيمتي

 نقش مردم و عاملان ،هاهاي ديداري نزد بانكمسكوك در دست اشخاص و نيز سپرده

حجم نقدينگي كه  درحالي،نمايند ي را در سرعت تطابق با وضعيت جديد تبيين مياقتصاد

ها بوده و كندي سرعت  در جذب سپرده،هاعلاوه بر عاملان اقتصادي شامل نقش بانك

هاي كندي نسبت به تحولات به نرخها بهاز آنجا كه بانك. نمايد گردش پول را منعكس مي

دهند لذا مانع از انطباق سريع ميزان  مل نشان ميالعها عكسداراييسود و قيمت 

پايه پولي نيز نقش بانك . گردند تقاضاي حجم نقدينگي نسبت به وضعيت جديد مي

كه به نسبت حجم  دهدمركزي را در تعديل عدم تعادل در تقاضاي حقيقي پول نشان مي

هاي برآوردي در مجموع مقايسه الگو. استنقدينگي از سرعت تعديل بالاتري برخوردار 

 حقيقي حجم نقدينگي از توان يدهد كه تقاضاي براي ماندهدر ادوار مختلف، نشان مي
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 از نمود 1378-84 و اين وضعيت در دوره استتوضيحي و ثبات بالاتري برخوردار 

  .  بودبيشتري برخوردار

آزمون ثبات پارامترها براي الگوي مربوط به تقاضاي واقعي حجم نقدينگي طي دوره 

 در تمامي پارامترها 1377-78هاي هايي در سالدهد كه شكست  نشان مي84-1369

اين . ثباتي ضرايب گرديده است تغيير روندهاي حاصل شده  موجب بيو  وجود دارد

دهد كه ميزان اثرگذاري  ثباتي براي هر سه تعريف پول مشهود بوده و نشان ميبي

 ثابت نبوده و ،متغيرها در تبيين شكاف ميان رشد عرضه پول و تورم در طول دوره

   .توان با اتكاء به ضرايب حاصل شده به ثبات رابطه تورم و رشد پول توسل جستنمي

نيز آزمون گرديد كه ) 1374-84(سوم ثبات پارامترها  طي دوره برنامه دوم و 

هاي استوكستيك در شيب و و روند ود شكستثباتي پارامترها و وجنتايج بربي

 سوم پارامترهاي تقاضاي يطي دوره برنامه. ضرايب در اين دوره نيز دلالت دارند

واقعي حجم نقدينگي از ثبات نسبي بيشتري در مقايسه با پارامترهاي الگوي 

از نكات قابل توجه روند نزولي پارامتر . استول و پايه پولي برخوردار تقاضاي حجم پ

 كه منجر به كاهش استجزء تصحيح خطا در تابع تقاضاي واقعي حجم نقدينگي 

 اين روند نقش يعلل عمدهاز . گرددكشش بلندمدت درآمدي  تقاضاي پول مي

 افت قيمت. استها كها و عامل ثروت در رفتار عاملان اقتصادي و بانيقيمت داراي

 نقش مهمي در افزايش سرعت 1382ها از سال يسهام و كند شدن رونق بازار داراي

تعديل تقاضاي پول داشته و همين عامل باعث كاهش شديد سرعت گردش پول طي 

  .هاي اخير گرديده استسال

تحولات در روند بلند سرعت گردش پول در ايران را در ادوار مختلف ) 4( جدول 

طور سالانه بوده و نشان ه ب1340-84 اول مربوط به كل دوره يدوره. دهدان مينش

 و 56/1 ، براي حجم پول 53/1دهد كه كشش درآمدي تقاضا براي حجم نقدينگي مي

طور ه واحد بوده و از آنجا كه رشد توليد بالقوه ب85/1براي پايه پولي به ميزان 

طور متوسط در بلندمدت سرعت ه لذا ب،ده درصد بو2/5 مورد نظر يمتوسط در دوره

 -4/4 درصد براي حجم پول و -91/2 درصد براي حجم نقدينگي، -76/2گردش پول 

كشش بلند مدت بزرگتر از واحد درآمدي .  كاهش يافته است،درصد براي پايه پولي

  . كندتقاضاي پول به نقش عامل ثروت در تابع مصرف و تقاضاي پول دلالت مي
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 براي مدت تقاضاي پول صرفاً كشش درآمدي  بلند) فصلي (1369-84طي دوره 

ت سرعت گردش پول حجم نقدينگي و حجم پول بزرگتر از واحد بوده و رشد بلندمد

 از كاهش شديدتري نسبت به حجم پول مواجه گرديده ،نيز براي حجم نقدينگي

م گردد رشد بلندمدت سرعت گردش پول براي حجچنانچه ملاحظه مي. است 

 از برنامه دوم و ،  درصد در ادوار-9/9  درصد و -7/7 درصد به -9/3نقدينگي از 

مراتب ه سوم بيدهد كه نقش عامل ثروت در دوره كاهش يافته و نشان مي،سوم

كه سرعت گردش پول براي حجم پول از ثبات نسبي درحالي. بيشتر بوده است

M(براي  حجم پول  قعي پولدهد كه تابع تقاضاي وا و نشان مياستبرخوردار  از ) 1

  . ثبات بيشتري برخوردار است
  

  آزمون ريشه واحد متغيرهاي اصلي: 1جدول 

 با تفاضل اول در سطح
)لگاريتم(  

ADF(k) PP CV(10%) ADF(k) PP CV(10%) 

 هدرج

 ايستايي

GDP -2/45(2) -1/83 -3/19 -3/48(3) -4/4 -2/60 1 

CPI -2/88(2) -3/09 -3/19 -1/89(2) -2/51 -2/60 2 

NEXR -2/6(3) -2/21 -3/19 -1/99(2) -3/2 -2/60 1* 

WEXR -2/16(2) -1/5 -3/19 -1/67(1) -2/89 -2/60 1 

M2 -3/05(2) -2/09 -3/19 -3/05(0) -3/09 -2/60 1 

M1 -2/93(2) -2/83 -3/19 -2/78(1) -3/32 -2/60 1 

MB -2/13(1) -1/98 -3/19 -3/62(0) -3/55 -2/60 1 

V2 -1/55(1) -1/66 -3/19 -4/67(0) -4/73 -2/60 1 

V1 -1/54(2) -1/13 -3/19 -2/85(1) -4/85 -2/60 1 

V0 -1/14(1) -0/88 -3/19 -4/23(0) -4/35 -2/60 1 

PY -2/66(2) -3/04 -3/19 -2/49(1) -4/11 -2/60 1* 
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قعي پول براساس تعاريف مختلف  نتايج برآورد بردارهاي تصحيح و خطاي تقاضاي وا:2جدول 

  پول

 84-1340  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

M=M 2 M=M 1 M=MB 

  ضرايب tآماره   ضرايب tآماره   ضرايب tآماره 
  نام متغير

2/5-  6/1-  4/6-  8/1-  2/5-  1,8-   جزء ثابت 

9/5-  38/0-  3/2  18/0  72/0  07/0  ∆LogGDP 

4/4-  31/0-  9/0-  08/0-  6/2-  29/0-  ∆LogWEXR 

8/5-  15/0-  4/6-  16/0-  3/5-  13/0-  Log(M/P)t-1  

8/5  23/0-  3/7  25/0  0/6  24/0  LogGDP t-1 

2/2-  01/0-  3/5-  03/0-  6/5-  045/0-  LogWEXR t-1 

8/2-  28/0-  2/4-  51/0-  5/3-  52/0-  ∆ ππππt 

  85/0    79/0    0/77  R2 

  04/0    05/0    06/0  S.E 

  03/2    1/2    1/2  D.W 

  5/34    2/23    7/19  F 
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   برآورد بردارهاي تصحيح خطا تقاضاي پول براساس تعاريف مختلف پول: 3جدول 

  

 

DW R2  WEXR  t-1 GDP t-1  (M/P) t-1  ∆ LogWEXR t 
∆LogGDPt-

1 
∆LogGDP

t 
/ نام متغيرها

M  

 MB 

2/2  37/0  
05/0-  

)4/2-(  

19/0  

)93/1(  

30/0-  

)6/3-(  

19/0-  

)8/2-(  

13/0-  

)8/1-(  

03/0-  

)5/0-(  
84,4-1369,1  

81/1  57/0  
33/0-  

)6/4-(  

84/0  

)4/4(  

25/0-  

)01/2-(  

46/0-  

)7/3-(  

35/0-  

)6/3-(  

28/0  

)5/2(  
84,4-1374,1  

82/1  56/0  
22/0-  

)7/1-(  

52/0  

)6/1(  

47/0-  

)8/1-(  

38/0-  

)2/2-(  

28/0-  

)8/1-(  

15/0  

)75/0(  
84,4-1379,1  

 M 1 

7/1  
56/0  

  

08/0-  

)9/3-(  

60/0  

)3/5(  

  ـ55/0

)4/6-(  

25/0-  

)9/3-(  

31/0-  

)11/4-(  

14/0  

)97/1(  
84,4-1369,1  

44/1  72/0  
22/0-  

)0/3-(  

08/1  

)3/6(  

70/0-  

)1/5-(  

15/0-  

)2/1-(  

50/0-  

)6/5-(  

37/0  

)7/3(  
84,4-1374,1  

67/1  72/0  
22/0-  

)3/2-(  

93/0  

)6/4(  

62/0-  

)5/3-(  

29/0-  

)0/2-(  

40/0-  

)7/3-(  

38/0  

)2/3(  
84,4-1379,1  

 M 2 

6/1  57/0  
07/0-  

)1/4-(  

62/0  

)7/5(  

32/0-  

)3/5-(  

175/0-  

)0/4-(  

22/0-  

)5/3-(  

20/0  

)4/3(  
84,4-1369,1  

92/1 76/0  
20/0-  

)9/4-(  

08/1  

)8/8(  

40/0-  

)2/5-(  

17/0-  

)3/2-(  

40/0-  

)3/6-(  

43/0  

)1/7(  
84,4-1374,1  

2/2 81/0  
18/0-  

)4/3-(  

92/0  

)0/6(  

31/0-  

)3/3-(  

26/0-  

)4/3-(  

30/0-  

)9/3-(  

45/0  

)2/6(  
84,4-1379,1  
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  بررسي اجزاي روندي و سيكلي سرعت گردش پول -2-2

ثباتي تقاضاي پول استخراج و بررسي ترين بخش از بررسي ثبات و يا بيمهم

واقعي پول بر اساس تعاريف  ازاجزاء روندي و سيكلي سرعت گردش پول و نيز تر

  .استمختلف پايه پولي، حجم پول و حجم نقدينگي 

بر اساس تعريف، سرعت گردش پول مقدار پول مورد نياز براي تامين نيازهاي 

به عبارت ديگر تعداد دفعات . است حجم مشخصي از معاملات اسمي در اقتصاد ،مالي

 حجم مشخصي از معاملات به چرخش حجم پول ميان عاملان اقتصادي براي تسويه

 فراگردبه لحاظ اهميت سرعت گردش پول در . استسرعت گردش پول موسوم 

ير مقدم بر  پولي، بررسي ميزان ثبات در اجزاي سري زماني اين متغّگزاري سياست

گرچه . استبررسي تحليل حساسيت تقاضاي پول به اجزاي درآمدي و نرخ بهره 

 استخراج و محاسبه از حجم معاملات و تقاضا سرعت گردش پول به تنهايي قابل

 تنگاتنگ با شكل و ي ليكن مفهومي است كه رابطهاست،براي مانده واقعي پول 

  .داردرا محتوي تابع تقاضاي پول 

ترين آن  قابل استخراج است كه سادههاي مختلفسرعت گردش پول از روش

تقاضا براي مانده حقيقي پول  نسبت حجم درآمد واقعي به ، مقداري پوليرابطهمطابق 

  :عبارت ديگره باست،

  
P.YR     يا V= 

M 

  تحولات روند سرعت گردش پول در ايران در ادوار مختلف :4جدول 

 رشد بلندمدت سرعت 

 گردش پول
 كشش درآمدي تقاضاي پول

M 2 M 1  MB 

رشد توليد 

 بالقوه

M 2 M 1 MB 

  دوره

76/2-  91/2-  4/4-  2/5  53/1  56/1  85/1  84-1350  

91/3-  47/0-  59/1  3/4  91/1  11/1  63/0  84,4-1369,1  

7/7-  43/2-  9/9-  5/4  70/2  54/1  20/3  84,4-1374,1  

4/9-  28/2-  52/0-  8/4  97/2  48/1  11/1  84,4-1379,1  

YR 
V= 

M/P 
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ضمني توليد  قيمت  شاخصP درآمد واقعي، YR سرعت گردش پول، V كه در آن

  .است) پايه پولي، حجم پول يا نقدينگي( پولي يتعريفي از مجموعه Mو 

پايه (تعاريف مختلف پول روند تغييرات سرعت گردش پول بر اساس ) 1(نمودار 

MB بسيط ،M2 مضيق ،M1دهد را نمايش مي.  

 روندي ، سرعت گردش پول1358 تا سال 1350گردد از سال چنانچه ملاحظه مي

تغيير . است با افت و خيزهايي مواجه ،)1359-67( جنگ ينزولي داشته و طي دوره

دهد كه طي ان مي نش، به بعد با شيب كاهنده1368روند سرعت گردش پول از سال 

 ساختاري ،هاييروندهاي معين نداشته و دچار شكست، ادوار مورد نظراين متغير

وجود روندهاي استوكستيك در سرعت گردش پول، ثبات تقاضاي پول . شده است

  .كنددر ايران را به نوعي نقض مي

 روند سرعت گردش پول بر اساس تعاريف مختلف هم جهت بوده و 1367تا سال 

اما از سال . دهد كه ضريب تكاثر پولي از ثبات نسبي برخوردار بوده استمينشان 

 با شتاب بيشتري نسبت به سرعت گردش پول (MB)   سرعت گردش پايه پولي1368

بهبود درآمدهاي نفتي و نيز افزايش . نمايد رشد ميM2 و M1 بر اساس تعاريف 

 بودجه در دوران بازسازي هايهاي دولت به بانك مركزي در پي ايجاد كسريبدهي

هاي خالي توليدي ناشي از جنگ گرديده و بر اين اساس موجب تكميل ظرفيت

درآمد اسمي به مراتب بيشتر از پايه پولي رشد نمود و نيز شتاب رشد حجم پول و 

پس از تعديل اين روند با شتاب كاهنده .  بيشتر بود،نقدينگي به نسبت پايه پولي

هاي اد ثبات نسبي در اقتصاد و نيز انبساط پولي بيشتر از ظرفيتهاي نسبي و ايجقيمت

 به 1372هاي موجود در اقتصاد، موجب كاهش آهنگ رشد سرعت گردش پول طي سال

ثباتي سرعت گردش پول طي ادوار از عوامل مهمي كه در ايجاد بي. گرديد بعد

العات همبستگي  كه در برخي مطاستثباتي نرخ ارز آفرين بوده، بيموردنظر نقش

همبستگي بالاي تغييرات در نرخ ارز . 1بالايي ميان اين دو متغير مشاهده شده است

 در پي برخي تعديلات مكرر در نرخ 1374هاي قبل از غيررسمي و نرخ تورم در سال

                                                 
1
   عزيزي  
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-طور متناسب دستسرعت گردش پول را به) كاهش تعدد و ارزش پول (،رسمي ارز

  .خوش تغيير قرارداد

ثباتي آن در بازار غيررسمي از آهنگ  با تثبيت نرخ ارز و كاهش بي1374از سال 

اين ويژگي در هر سه تعريف پول مشترك بوده . رشد سرعت گردش پول كاسته شد

  .تواند از آثار تورمي انبساط پولي بكاهددهد كه كنترل نرخ ارز ميو نشان مي

پول و نقدينگي، هماهنگي سرعت گردش پول بر اساس تعاريف حجم با وجود 

 با شتاب بيشتري در 1367سرعت گردش پول بر اساس تعريف پايه پولي كه از سال 

تعاريف ديگر به  نيز روندي متغير و متفاوت نسبت به1376حال افزايش بوده از سال 

 به بعد رشد 1378دهد كه ضريب تكاثري پول از سال خود گرفته و نشان مي

بخش قابل توجهي از رشد ضريب .  يافته استهاي گذشتهبيشتري نسبت به سال

 نزد بانك مركزي از ،هابانكهاي قانوني تكاثر مرهون كاهش شديد نسبت سپرده

ا نكته بسيار مهمي ام. است 1384 درصد در سال 15 به حدود 1376 درصد در سال 6/26

است كاهش كرده ويژه كارشناسان پولي ايجاد هكه سوالات زياد در ذهن اقتصاددانان و ب

 موجب گسست ،كهاست  1378و يا روندنزولي سرعت گردش نقدينگي از سال 

اين روند براي حجم پول و .  تورم و رشد نقدينگي از اين سال گرديده استيرابطه

 اصلي در خصوص حجم نقدينگي و رشد شديد ي ليكن شبهه،پولي صعودي بودهپايه 

پول و نقدينگي از بعد عرضه پول حجم تنها تفاوت حجم . استهاي گذشته سالآن طي 

ويژه از سال هب هاي اخير طي سالM2 به  M1نسبت. استدار انداز و مدتهاي پسسپرده

كاهش نسبت اسكناس و .  نزولي و فزاينده داشته استروندي شديداً به بعد 1378

هاي هاي ديداري به حجم نقدينگي نماگر مهمي از ميزان فعاليتمسكوك و سپرده

 به بعد 1379سادگي بيان نمود كه از سال  بهبر اين اساس شايد بتوان . استقتصادي ا

  .هاي اقتصادي با كاهش مواجه شده استحجم فعاليت

  

   برآورد روندهاي استوكستيك اجزاء تقاضاي پول-2-3

هاي پارامتريك و در نتايج حاصل از برآورد تقاضاي پول سنتي به روش

ثباتي شديدي در برخي يد كه در ادوار مختلف بيغيراستوكستيك ملاحظه گرد

. گرددپارامتر وجود دارد كه مانع از ايجاد ثبات كل تقاضاي پول حقيقي در ايران مي
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گردد مي  به رفتار و حركات متغيرهاي تحت بررسي برثباتي نه صرفاًوجود اين بي

اس در بررسي رفتار بر اين اس. هستندثباتي برخورداربلكه پارامترهاي مدل نيز از بي

هاي زماني تحت تك متغيره سريثباتي تقاضاي پول لازم است ابتدا نگاهي به رفتار بي

  .بررسي افكند و اجزاء استوكستيك متغيرها را استخراج نمود

درادبيات سري زماني رفتار استوكستيك يك متغير از سه جنبه قابل بررسي 

 شناخته 1و يا آنچه به نقطه شكست از مبدا ،يك جزء شامل تغيير در عرض. است

طور تصادفي هعبارت ديگر روند تغييرات يك متغير ممكن است بهب. شود، استمي

يك جز ديگر . دچار حركت به سمت پايين و يا بالا بدون تغيير شيب قرار گيرد

 يگردد كه در طول يك دورهشكست تصادفي به تغيير روند و يا شيب متغير بر مي

تغيير در شيب يك متغير شايد . ست با چندين شكست مواجه گرددمشخص ممكن ا

ترين جزء تصادفي متغير است كه در ميزان اثرگذاري و جهت اثرگذاري بسيار مهم

جهت اثرگذار به در ادبيات نوين اقتصادسنجي اين چرخش در ميزان و . استحياتي 

هاي متغير در كششاساس اين روش به برآورد . شود شناخته مي2چرخش رژيم ماركوف

  .است 3گردد و نوع خاص آن روش فيلترينگ كالمنمي  زماني بريدوره

 كه جزء استقاعده و غيرمنظم  تصادفي يك متغير، جزء بيفراگردجزء سوم از 

 4لالتاخ اجزاء غيرمنظم به اجزاء. شود تصادفي تلقي ميفراگردغيرقابل اجتناب يك 

نسبت واريانس  لال وتتجزيه عوامل اخ. وندش شناخته مي5درمقابل اجزاء علامت

اي  از اهميت ويژه،لال در شناسايي ميزان سيكل از بعد طول و عمقتعلايم به اخ

شكل كه به پرش يك متغير در يك زمان خاص درصورتياساساً. برخوردار است

براي عاملان و يا ناظران  ،پايدار و براساس تغيير عوامل ساختاري صورت نگيرد

العمل اساسي شود و بنابراين نسبت به آن عكسلال شناخته ميتدي يك اخاقتصا

كه در درصورتي. اران نيز بسيار مهم استگزاين رفتار براي سياست. دهندصورت نمي

بايست نسبت به منبع  مي، در يك متغير صورت گرفت6،پي يك شوك، تغيير يكباره

                                                 
1 break point 
2 Markov’s regime switching 
3 Kalman Filter approach 
4 noise components 
5 signal extraction 
6 one-time 
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كه تشخيص حاصل شود و درصورتي ،شوك و آثار آن از بعد تداوم و پايداري آگاهي

العمل سياستي عكس بايد ن، باشد1ت و زودگذريك تغيير موقّ  اين عامل صرفاً،دهند

 شناسايي گردد، آنگاه براي ،كه اين تغيير بلندمدت و ساختارياما درصورتي. نشان دهند

  . تغيير سياستي صورت گيرد،متغير لازم استسازي و ايجاد ثبات آن خنثي

  به روش سري زماني،مي آزمون و يا تجزيه ساختاري يك متغيرشكل عمو

(LLM)با تصريح دو دسته از معادلات 2فضا -هاي حالتدر چارچوب روش 

 :گردد ارايه ميدر زيرگيرد كه  صورت مي»4انتقال« و »3مشاهده«

y t = ααααt + εεεεt 

ααααt+1 = ααααt + ββββt + νt+1 

ββββt+1 = ββββt + η t+1 

و سطر دوم تغيير عامل ل معادله مشاهدهكه سطر او drif t و سطر سوم تغيير 

  .5نمايدشيب را در قالب معادلات اتنقال تبيين مي

زا در سمت راست معادلات مشاهده و الگوي فوق با واردنمودن متغيرهاي برون

ثباتي تابع تقاضاي پول از آن گيرد كه در آزمون بيتري ميانتقال، حالت پيچيده

  .شد استفاده خواهد

 روش ، حالت خاص الگوي عمومي فوق، ديگر تجزيه روند استوكستيك كهروش

 روش معمول و ساده براي برآورد روندهاي ، كهاستپرسكات -فيلترينگ هودريك

و بسياري از NAIRU  بلندمدت متغيرها است و براي برآورد توليد بالقوه، و تصادفي

  .ارندگردد، كه ماهيت تعادلي بلندمدت دمي متغيرهايي استفاده

 براي برآورد و تجزيه اجزاء LLTM و يا LLM دراين بخش از مقاله از الگوي 

روند تك  شود و براي تجزيه اجزايتصادفي معادلات تقاضاي واقعي پول استفاده مي

  .شود استفاده مي(HPF) متغير از روش هودريك پرسكات 

                                                 
1 transitory 
2 state-space 
3 observation equations 
4 transition equations 

 . اين روش به ضميمه تكنيكي مقاله مراجعه گرددبراي آشنايي به جزييات ٦
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اضا براي مانده  روند تغييرات تصادفي سرعت گردش پول و تق)2 (و) 1(هاي پانل

 نشان HPFحقيقي پول را بر اساس تعاريف پايه پولي، حجم پول و نقدينگي به روش 

هاي حقيقي پول  مانده1350- 84گردد در طول دوره چنانچه ملاحظه مي. دهندمي

هايي و هم از لحاظ روند دچار تغييرات و يا شكست drift  هم از لحاظ عامل 

 با تغيير ساختاري 1357قيقي پايه پولي از سال طور مشخص مانده حهب. هستند

 با افت و تغيير روند و سپس 1367 و 1365هاي دچار تغيير شيب گرديده و بين سال

.  به بعد مواجه گرديده است1373تري از سال با روندي جديد و با شيب ملايم

لال ت يك اخ1384ير در سال باره اين متغّگردد پرش يكچنانچه ملاحظه مي

البته يكي از ايرادات . حسوب گرديده و بنابراين نبايد باعث تغيير روند گرددم

 گرچه ،گرددچنانچه ملاحظه مي. است غيرقابل اتكابودن آن در پايان دوره ،HPفيلتر

بايست تغيير روند ايجاد در سال پاياني پايه پولي با پرش يكباره مواجه شده و نمي

هاي پاياني در اثر اين روش تغيير شيب غير در سال ليكن روند بلندمدت اين مت،نمايد

  .داده است

 كه يك متغير ايستا استاختلاف مقدار واقعي و روند، عامل سيكلي و زودگذر 

تراز حقيقي حجم پول و نقدينگي از ثبات نسبي بيشتري برخوردار . شودميمحسوب 

نكته قابل توجه ثبات . اند با تغيير شيب مواجه بوده عمدتاً،موردنظرهاي بوده و طي سال

دهد  و نشان مياست 1377هاي طي دوره پس از انقلاب تا سال ،شيب اين دو متغير

تغيير شيب تراز حقيقي حجم . اندكه تورم و رشد پول داراي روندهاي مشابهي بوده

دليل تداوم رشد بيشتر نقدينگي از سال هنقدينگي شديدتر از حجم پول بوده و ب

گردد و موجب تغيير روند شيب متغير ، عامل علامت تلقي مي1384 تا سال 1379

  .مورد نظر گرديده است

 براي سرعت گردش پول بر حسب پايه پولي، حجم پول و ،همين شيوه تحليل

گردد شيب سرعت گردش پول طي چنانچه ملاحظه مي. نقدينگي قابل استفاده است

نكته بسيار مهم در . ده استهاي مورد بررسي با تغييرات متعددي مواجه شسال

- به1372تبيين روندهاي حاصل شده كاهش آهنگ رشد سرعت گردش پول از سال 

كه در پي تثبيت نرخ ارز و ايجاد ثبات نسبي در است  1374ويژه از سال هبعد و ب

ترين نكات در اين از برجسته. روند تورم و نيز بهبود رشد اقتصادي حاصل شده است
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 است) نقدينگي( سرعت گردش پول بر اساس تعريف پول بسيط زمينه كاهش روند

در .  باعث تغيير و يا گسست رابطه ميان رشد نقدينگي و تورم گرديده است،كه

بايست به ارتباط روند مياست، تبيين اين گسست كه موضوع اصلي اين مقاله 

ات  ادبيطوركه درهمان. بلندمدت سرعت گردش پول و رشد توليد بالقوه اشاره نمود

شدن روند سرعت كاهش روند رشد و يا نزولي علل ،گرديد اشارهنظري تقاضاي پول 

  :طوركلي عبارتند ازهگردش پول ب

 در پي تغيير رژيم قيمتي و يا روند (ππππ=0∆) ها، ثبات تورم ايجاد ثبات قيمت -

  مدتنزولي آن طي يك دوره ميان

 واسطههرشد و بهبود توليد بالقوه ب -

 ري عوامل در بازارهاي ماليورشد بهره -

 وري عوامل توليد در بخش واقعيرشد بهره -

گردد، سرعت گردش پول بر  ملاحظه مي)1(طوركه از نمودار در مجموع همان

  .وده و داراي روندهاي استوكستيك استت نببا، ثاساس هر سه تعريف پول

براساس . دهد روند واقعي و بلندمدت توليد ناخالص را نشان مي)2( نمودار

رشد .  تغيير شيب داده است1378- 79نمودار مذكور روند توليد بالقوه از سال 

خش واقعي و همچنين هاي اخير مرهون برخي تحولات در بتوليد بالقوه در سال

- هاي ليزينگ، بههاي خصوصي، گسترش فعاليتتوسعه بانك. در بخش مالي است

 قرض الحسنه، گسترش هايصندوق ات مالي غيرمتشكل ومؤسسدرآمدن  نظم

تحولات در نظام  هاي مسافرتي،چكهاي اعتباري و رواج ابداعات مالي نظيركارت

هاي قانوني، حذف برخي ها از طريق كاهش سپردهكارايي بانك ها، افزايشپرداخت

هاي قانوني پيش پرداخت اعتبارات هاي اعتباري و سپردهها نظير سقفمحدوديت

 مهمتر گسترش بازار سرمايه و بورس موجب ين بانكي ارز و از همهاسنادي، ايجاد بازار ب

در بخش واقعي طي . وري عوامل توليد در بازارهاي مالي گرديده استبهرهرشد 

 و خطوط ارتباط اينترنتي، كاهش IT، رشد و توسعهR&D هاي اخير توسعه سال

هيلات، و نيز هاي تسها، عوارض و نرخهاي توليد از طريق تعديل مالياتهزينه

  .هاي نسبي برخي كالاها موجب رشد توليد بالقوه گرديده استتعديلات قيمت
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 انبساط به طور قطع،. هستندكليه عوامل فوق دركاهش سرعت گردش پول دخيل 

 انبساط پولي كهليكن درصورتي،تأثير زيادي دارد، ت در رشد اقتصاديمد پولي در كوتاه

اما . مدت از ميان نخواهد رفتآثار آن در كوتاه ،شدبا همراه با رشد توليد بالقوة

 تقاضاي ،هاي توليدگرددكه رشدپول با افزايش تورم موجب رشد هزينهدرصورتي

 طي. اضافي به روند بلندمدت برخواهد گشت و روند توليد بالقوه تغيير نخواهد يافت

ولي با كاهش  خوب توليد بالقوه آثار انبساط پهاي اخير به لطف رشد نسبتاًسال

خطر بالقوه زماني است كه در . سرعت گردش تعادلي پول برتورم تقليل يافته است

 كشش درآمدي بلندمدت تقاضاي ،هاپي سقوط بازار سهام و افت شديد قيمت دارايي

صورت آثار انبساط پولي با رشد مثبت سرعت دراين. پول كوچكتر از واحد گردد

  . شد و تورم بزرگي در اقتصاد ايجاد خواهد نمودگردش پول بر تورم فزاينده خواهد

 كند كه روندهاي اين واقعيت را در اقتصاد منعكس مي،شده در فوقنمودار تشريح

- را تحت نتايج بررسي،توانداستوكستيك در بين متغيرهاي موجود در يك الگو مي

 ،وري استبراي اين منظور ضر. دگرد  منجربه نتايج جعليداده و بعضاً الشعاع قرار

براي خالص نمودن آثار متغيرهاي اثرگذار بر تقاضاي واقعي پول اجزا تصادفي آنها 

 .دگردتجزيه 

 براي تجزيه آثار عوامل استوكستيك بر تقاضاي واقعي پول از الگوي چندمتغيره 

LLTMتصريح در زير استفاده شده كه ،ريح شده است تش، مقالهي كه در ضميمه 

  :گرددمي

(m – p )t = ααααt + ββββ1y t + ββββ2e t + εεεεt              εεεεt∼∼∼∼NID ( o , σσσσ2
εεεεt ) 

ααααt+1 =  ρρρρααααt +  µµµµt +  νt+1                                   νt∼∼∼∼NID (o , σσσσ
2
νt ) 

µµµµt+1 = µµµµt + η t+1                                                 ηt∼∼∼∼NID (o , σσσσ
2
ηt ) 

است جز تصادفي الگو  ααααtتقاضاي واقعي پول و پارامترهاي ثابت  ββββ2 و ββββ1 كه در آن

گام تصادفي پيروي نموده فراگردنيز از يك  µµµµt .است  drift ،µµµµt داراي جزء تصادفي ،كه

  .استير در طول زمان و داراي واريانس متغّ

 درنظر گرفته شود شكل ديگري از الگو تصريح ρρρρ=١كه در الگوي فوق درصورتي

  :كهنحويبه. گردد ميخطا با جزء تعديل تصادفي حاصل

∆ (m – p )t = µµµµt-1 + ββββ1∆y t + ββββ2∆e t + ∆εεεεt + νt 

 . فوق با تصريح الگوي تصحيح خطاي زير خواهيم داشتيبا مقايسه رابطه
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∆ (m – p )t = λλλλECt-1 + ββββ’
1∆y t +  ββββ’

2∆e t + δδδδt 

  ، ECثباتي تقاضاي پول با فرض وجود ايستايي گردد كه علت اصلي بيملاحظه مي

  :انجامد كه به برابري زير مياست λλλλثباتي جزء تصحيح خطا يعني يب

µµµµt-1 = λλλλECt-1 

  :اي خواهيم داشت كه در شرايط مقايسه

δδδδt = ∆ εεεε t +  νt,    

ββββ1 = ββββ’
1   , ββββ2 = ββββ’

2 

LLTMكه الگويدرصورتي بنابراين - مورد استفاده قرارگيرد جزء تصادفي را مي 

  . الگوي تصحيح خطاي برداري تشبيه نمودثباتي جزء تصحيح خطا دربي توان به

 بر حسب تعاريف مختلف پول در ضميمه LLTM نتايج حاصل از برآورد الگوي 

 داراي روندي كاملاً، drift،  µµµµtگردد جزء چنانچه ملاحظه مي. آورده شده است

توان عنوان نمود كه الگوي تقاضاي واقعي پول در استوكستيك بوده و بنابراين مي

 گزاري سياستثبات و غيرقابل اتكا براي بي µµµµtدليل برخي عوامل نهفته درهايران ب

تحرك . گردد به تحركات بازار سرمايه مربوط ميثباتي تقاضاي پول عمدتاًبي. است

هاي بهره ثباتي ارزش اسمي پول و تقاضل نرخواسطه بيهسرمايه در داخل و خارج ب

رابطه رشد پول و ثباتي هاي اخير موجب بيداخل و خارج و آربيتراژ نرخ ارز در سال

  ). پيوست مراجعه كنيد5 و 4، 3هاي و پانل8و7، 6هاي به جدول(.تورم گرديده است

 
  گيري  نتيجه

 ميلادي بسياري از كشورها با رهاكردن 90ويژه از اوايل دهه ههاي اخير بدر سال

حال حاضر تعداد زيادي از   آورده و در  تورم رويگزاريهدفلنگر پولي به رژيم پولي 

 رغبت بيشتري براي انتخاب اين چارچوب از خود نشان ،كشورهاي در حال توسعه

 ،اري پوليزگعلت اصلي چرخش و گرايش كشورها به چارچوب سياست .دهندمي

-  منجر به انتقالات پي،كهاست ثباتي سرعت گردش پول رم، وجود بي توگزاريهدف

 پولي را دچار خدشه نموده گزاريهدفول شده و اعتبار پي در تابع تقاضاي پ در

دليل وجود عواملي انتقالات تابع تقاضاي پول هم در سطح و هم در شيب به. است

تحرك سرمايه، توسعه نظام . است كه ريشه در تحولات بازار سرمايه و پول دارد
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لي و خلق ها و ابداعات مالي در صنعت بانكداري موجب گسترش نهادهاي ماپرداخت

 به ايجاد روندهاي در نهايتگردد كه ابزارهاي نوين و مشتقات مالي در اقتصاد مي

ثباتي سرعت گردش استوكستيك در اجزاء تقاضاي پول و از همه مهمتر نوسان و بي

 توسعه بخش واقعي و توجه روزافزون كنار تحولات بازار مالي،در .شودپول منتهي مي

لي اينترنتي در رشد المل  و گسترش خدمات ارتباط بينوري عوامل توليد نقش بهره

  .نمايد ثباتي در روند سرعت گردش پول را تشديد مي بيتوليد بالقوه،

اي در نظام مالي و بخش واقعي  هاي اخير، اقتصاد ايران با تحولات عديدهسال در

هاي بانكتوسعه بازار سرمايه، ايجاد نهادهاي مالي جديد، ايجاد . مواجه گرديده است

ها از طريق ايجاد و توسعه ابزارهاي نوين پولي، توسعه نظام پرداختخصوصي، خلق 

هاي اخير در سالIT ،كاهش سلطه مالي دولت دركنار رشد شديدPOS, ATMهاي شبكه

  .هاي اقتصادي و رشد توليد بالقوه گرديده استموجب رونق فعاليت

ويژه ههاي اخير بش پول در سال رشد منفي سرعت گرد،هاي مقالهبر اساس يافته

. الذكر داشته است  ريشه در عوامل فوق، به بعد شتاب بيشتري يافته كه1379از سال 

 نزولي تورمي با ايجاد ثبات به طور اكيد سرعت گردش پول در يك دوره كاهش شديد

-نرخ ارز و حركت در جهت كاهش شكاف ميان نرخ بهره بازار آزاد و نرخ سود سپرده

 علت اصلي شكاف ميان رشد ، تسهيلات بانكي و جذب نقدينگي در بازار سرمايهها و

 خوب  رشد نسبتاً،هاي مقاله  اساس يافتهبر.  اخير بوده است،هايپول و تورم طي سال

هاي اخير در اين رابطه تاثير شگرفي در كاهش سرعت گردش توليد بالقوه طي سال

  .پول داشته است

 ناشي از ناديده گرفتن عوامل مذكور در تابع وجود روندهاي استوكستيك

نمايد كه  تاكيد مي قوياً،كهاست هاي اصلي اين مقاله  سنتي از يافته،تقاضاي پول

ف تورمي چارچوب مناسبي در  به اهدايابي دستهاي پولي براي توسل به اهداف كل

ولي و بخشيدن به ابزارهاي پاري پول نيست و لزوم حركت به سمت تنوعگزسياست

 امري ،خلق ابزارهاي نوين متناسب با نيازهاي بخش واقعي و بازار سرمايه و پول

 خصوص، بهر تعقيب اهداف كلان اقتصاددر عين حال به منظو. استغيرقابل اجتناب 

-پولي به رژيم هدفاري گز ضرورت انتقال چارچوب سياستهداف تورمي،در زمينه ا

  .است تعهدي و سياستي آن گريزناپذير ي، همراه با الزامات نهاد،اري تورمگز



  مقالات هفدهمين همايش بانكداري اسلامي مجموعه                                                                   62

 

 

هاي اخير دچار تحول كه وظايف پول در سال كندكيد ميأ تنتايج اين مقاله قوياً

رشد حجم نقدينگي بر اساس . استگرديده و نيازمند بازنگري در تعاريف پول وسيع 

تعاريف جديد معيار مناسب و نماگر اطلاعاتي مناسبي براي تورم و رشد اقتصادي 

 بانك مركزي خارج گزاريهدف كنترل و ينيست و برخي از اجزاء نقدينگي از حيطه

  . مورد شناسايي و تجزيه و تحليل قرار گيردبايدكه است 

   شده در اين مقالهارايهمتغيرهاي مورد استفاده در الگوهاي  :5جدول 

  معرفي متغيرها

 منبع آماري
واحد 

 گيري اندازه
 نام متغير تعريف متغير

 ميليارد ريال .ا.ا.بانك مركزي ج
توليد ناخالص داخلي به قيمتهاي ثابت 

1376 
GDP 

 GDP  PY شاخص ضمني قيمت  1376=100 .ا.ا.بانك مركزي ج

 CPI كننده شاخص قيمت مصرف 1376=100 .ا.ا.بانك مركزي ج

 WEXR نرخ موزون ارز اسمي دلار .ا.ا.بانك مركزي ج

 M2 حجم نقدينگي الميليارد ري .ا.ا.بانك مركزي ج

 M1 حجم پول ميليارد ريال .ا.ا.بانك مركزي ج

 MB پايه پولي ميليارد ريال .ا.ا.بانك مركزي ج

 V0 سرعت گردش پول بر اساس پايه پولي تعداد محاسبه محققين

 V1 سرعت گردش پول بر اساس حجم پول تعداد محاسبه محققين

 تعداد محاسبه محققين
اس حجم سرعت گردش پول بر اس

 نقدينگي
V2 
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  :پيوست

    مختلفهايريف سيكلي سرعت گردش پول بر اساس نعتجزيه اجزاي روندي و :1پانل 
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  مختلفهاي نعريفتجزيه اجزاي روندي و سيكلي تراز واقعي پول بر اساس : 2پانل 

  

  

  هاي مختلف پول روند تغييرات سرعت گردش پول بر اساس تعريف:1نمودار
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  هاي موردنظر روند واقعي و بلندمدت توليد ناخالص داخلي در سال:2نمودار

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  نقدينگيك بر اساس حجم يبرآورد تابع تقاضاي پول استوكست : 6جدول 

Sspace: SS_M2_DRIFT     
Method: Maximum likelihood (Marquardt)   
Sample: 1350 1384     
Convergence achieved after 1 iteration   
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

ββββ1111    0.43 0.09 4.78 0.00 

ββββ2222    -0.45 0.14 -3.29 0.00 

ββββ3333    -5.66 0.21 -27.20 0.00 

 Final State Root MSE z-Statistic Prob. 

ααααt    6.32 0.06 105.58 0.00 

µµµµt    0.10 0.01 10.01 0.00 

 



  مقالات هفدهمين همايش بانكداري اسلامي مجموعه                                                                   66

 

 

3.6

4.0

4.4

4.8

5.2

5.6

6.0

6.4

58 60 62 64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84

αααα((((ττττ))))

.09

.10

.11

.12

.13

.14

.15

.16

58 60 62 64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84

ββββ((((ττττ))))

 

 

  نگييك تابع تقاضاي پول بر اساس حجم نقديكست اجزاي استو:3پانل 
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    برآورد تابع تقاضاي استوكستيك پول بر اساس حجم پول:7جدول 

Sspace: SS_M1_DRIFT     
Method: Maximum likelihood (Marquardt)   
Sample: 1350 1384     
Convergence achieved after 34 iterations   
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

ββββ1111    0.32 0.10 3.20 0.00 

ββββ2222    -0.39 0.19 -2.00 0.05 

ββββ3333    -4.92 0.28 -17.60 0.00 

  Final State Root MSE z-Statistic Prob.   

ααααt    6.19 0.09 71.26 0.00 

µµµµt    0.09 0.01 6.36 0.00 

  

  پولك تابع تقاضاي پول بر اساس حجم ي اجزاي استوكست:4پانل 
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    برآورد تابع تقاضاي استوكستيك پول بر اساس پايه پولي:8جدول 

Sspace: SS_MB_DRIFT     
Method: Maximum likelihood (Marquardt)   
Sample: 1350 1384     
Convergence achieved after 27 iterations   
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

ββββ1111    0.14 0.11 1.33 0.18 

ββββ2222    -0.61 0.17 -3.68 0.00 

ββββ3333    -4.77 0.32 -14.98 0.00 
  Final State Root MSE z-Statistic Prob.   

ααααt    10.14 0.09 108.31 0.00 

µµµµt    0.12 0.02 7.76 0.00 

  

  پولي پايهك تابع تقاضاي پول بر اساس ياجزاي استوكست :5پانل 
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