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  چكيده

تواند نمي خواهد بود و اي و ساده خود يك رابطه تعريفي است كه هميشه برقرارنظريه مقداري پول در شكل پايه
نظريه در شكل ساده خود با در نظر گرفتن مفروضات خاصي، مبين رابطه تناسبي ميان حجم پول و سطح . نقض شود

ها با استفاده از مطالعات نظري و تجربي و قيمت طه تناسب ميان حجم پول و سطحدر اين مقاله، راب. ها استقيمت
طور خاص و براساس نظريه مذكور چگونگي جهش سپس به .گيردهاي آماري در ايران مورد بررسي قرار ميمشاهده

در نهايت نيز . دگرد تفسير مي1385 -86هاي ژه در سال ويهاي اخير و بهقيمت زمين و مسكن در ايران در سال
  . شودهاي پژوهش ارائه ميهاي پيشنهادي مبتني بر يافتهسياست

  .هاي پولي و بانكي، بازار مسكن نظريه مقداري پول، نقدينگي، سياست:كلمات كليدي
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  مقدمه

اي و ساده خود يك رابطه تعريفي است كه هميشه برقرار نظريه مقداري پول در شكل پايه
عنوان رابطه رو در بسياري از متون پولي از اين نظريه بهاز اين. شودند نقض توانمي خواهد بود و

ثيرپذيري برخي از اجزاء آن از متغيرهاي  تأگمان با پذيرشبي. شودمقداري پول نام برده مي
صورت نظريه تعيين قيمت، تقاضاي پول، تعيين درآمد و شرط تواند بهديگر، اين رابطه مي

  .شودمي ل ارائه شود كه مستلزم مفروضاتي است كه به رابطه اوليه اضافهتعادل در بازار پو
 مبين رابطه تناسبي ميان ،نظريه در شكل ساده خود با در نظر گرفتن مفروضات خاصي

ويژه در دهه هشتاد در مواردي به اشتباه در اقتصاد ايران به. ها استحجم پول و سطح قيمت
شود كه بي نقض شده است و براين اساس حتي توصيه ميشود كه اين رابطه تناسعنوان مي

 توليد ،توان متوسل به نقدينگي بيشتر شد تا از طريق نقدينگي بيشتربراي مهار تورم مي
  .ها فراهم شودكاهش قيمتاسباب تسهيل شده و 

 آماري در ايران هايمشاهده با استفاده از مطالعات نظري و تجربي و كنداين بررسي تلاش مي
 )مدتدر بلندمدت و كوتاه(ها در ايران  قيمت نشان دهد كه رابطه تناسبي ميان حجم پول و سطح

 ناشي از برداشت نادرست از رابطه ،برقرار است و علت گسستگي ظاهري در برخي از مقاطع
توان چگونگي جهش قيمت زمين و ص براساس اين نظريه مياخصورت به. مقداري پول است
  . توضيح داد1385 -86هاي سالدر ژه  ويههاي اخير و برا در سالمسكن در ايران 

  :شرح زير تنظيم شده استهاي مختلف مقاله بهقسمت
هاي جديد از اين س از  مقدمه، قسمت اول مقاله به بيان دقيق نظريه مقداري پول و برداشتپ
، چند مطالعه تجربي جمالاقسمت دوم مقاله به در . پردازد مي*P  مانند نظريه فريدمن و،نظريه

ها ها با قيمتدر قسمت سوم روند متغيرهاي پولي و ارتباط آن. شودانجام شده توضيح داده مي
قسمت چهارم مقاله به توضيح افزايش قيمت مسكن با استفاده از نظريه مقداري . شودبررسي مي

 توضيح نظريه برايناسب قسمت پنجم مقاله به معرفي الگو و روش اقتصادسنجي م .پردازدپول مي
ها  يافتهنيزقسمت آخر مقاله در . مقداري پول با توجه به نقش قيمت زمين و مسكن اختصاص دارد

  . اشاره شده استهاي سياستي و توصيه
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 بيان مسئله - 1
  اينظريه مقداري پول در شكل پايه - 1- 1

 هاير توضيح رفتار نوسانلي است كه دترين نظريات اقتصاد پونظريه مقداري پول از قديمي
 هايهاي مبادله براساس هزينه ارزش،ريكاردو معتقد بود كه در اقتصاد پاياپاي. قيمت كاربرد دارد

 از نظر وي رواز اين.شود و توليد با اشتغال كامل عوامل توليد در ارتباط استمي توليد تعيين
سطح اشتغال و توليد داشته باشد و ثيري بر تواند تأهاي اقتصادي نميمداخله پول در فعاليت

بدين ترتيب در يك دوره زماني معين . ها شودتواند منجر به تغيير سطح عمومي قيمتتنها مي
. شودبرابر ارزش كل مبادلات، پول ميان خريداران و فروشندگان رد و بدل مي) سال يكمثلاً(

  . فيزيكي و مالي استكالا، دارايي  خريد و فروش هرگونه خدمات،،منظور از مبادله

∑ ∑
= =

=
n

1i
i

n

1i
ii TpM  

در رابطه فوق 
i

pقيمت هر واحد كالا و خدمات مبادله شده i،
i

Tمبادله  حجم كالا و خدمات

 بنابراين، است iشده
II

n

i
TP∑

=
=

1
.ل است ارزش كل مبادلات طي يكسا

i

M
n

i
∑
=1

 كل پول داده شده 

  .توسط خريداران به فروشندگان براي انجام كليه مبادلات طي يكسال است
 استوارت ميل در اصلاح و تكميل نظريه ريكاردو بيان نمود كه ميزان معيني از پول در 

عنوان وسيله پرداخت در مبادلات  نه يك بار بلكه چندين بار به،طول دوره زماني تعيين شده
ميزان  بايد به،هابنابراين در بررسي اثر حجم پول بر سطح قيمت. گيردمورد استفاده قرار مي

شود كل پول موجود در اقتصاد در يك فرض مي. كردتاثيرگذاري سرعت گردش پول نيز توجه 

) نسبت ارزش كل مبادلات طي يكسال. است M دوره معين مقدار ثابت )∑ =
n

1i iTiPپول يا كل 

رد و بدل شده در مبادلات
i

M
n

i
∑
=1

طور متوسط از يك هكه ب  بيانگر تعداد دفعاتي استMبه  

را سرعت سالانه مبادلاتي ه است و آنسال در مبادلات مختلف استفاده شدواحد پولي طي يك
  .ناميممي Wگردش پول

w
M

n
1i Tii

p

M

n
1i i

M
=

∑ ==
∑ =  

  :كردصورت زير تعريف توان بهبا توجه به توضيحات فوق رابطه مقداري پول را مي

∑= iiTpWM 
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 Pتوان حجم كل مبادلات و  را ميTبا فرض همگن بودن نوع كالاها و خدمات در مبادلات،
  :صورت خواهيم داشتدر اين. را قيمت يكسان هر واحد كالا يا خدمت دانست

PTWM =  
رو هميشه در چارچوب تعريف  اين رابطه تعريفي است و از اينشودمشاهده ميكه چنان

  :توان به صورت زير نوشترابطه مقداري پول را مي. شده برقرار خواهد بود

( ) ( ) In(T)In(p)WInMIn +=+  
گيري نسبت به عامل زمان  با مشتق،با توجه به امكان تغيير اجزاي اين رابطه در طول زمان

  :صورت نرخ رشد ارائه دادرا بهتوان آنمي
TPWM &&&& +=+  

با توجه به آنكه سرعت گردش پول بستگي به تغييرات گسترده در شيوه دريافت و خدمات 
مدت متوسط دفعات رد و بدل شدن حجم پول ثابت است در كوتاهشود كه بانكي دارد، فرض  مي

0W:يعني  همچنين در حالت ايستا با فرض ثبات ظرفيت توليد و حجم كل مبادلات اقتصاد&=
( )0T ها تتوان نتيجه گرفت كه رشد حجم پول موجب افزايش معادل در سطح عمومي قيم مي&=

MPشود يعنيمي) هامتوسط قيمت همه كالاها و خدمات و دارايي( && البته اين نكته درنظر گرفته =
0W شود كه از دو فرض سنگين 0T و &= گيري رابطه يك به يك ميان حجم پول  براي نتيجه&=

  .ها استفاده شده است عمومي قيمتو سطح
پول و  ليكن درصورت تغيير سرعت گردش پول و يا حجم مبادلات، رابطه يك به يك بين حجم

 تواند به سبب بزرگ شدنحجم و سهم مبادلات مي. ها برقرار نخواهد بودسطح عمومي قيمت
رغم ثبات حجم بهن مثال عنوابه. اقتصاد، رشد توليدات و تغييرات ساختاري اقتصاد افزايش يابد

ساختمان  اي يا مبادلات سوداگرانه در زمين،مبادلات واسطه تواند به سبب افزايشتوليد، مبادلات مي
كه انواع پول  جاييعلاوه از آنهب.  داشته باشدچشمگيريهمراه قيمت اين مبادلات رشد مثبت و به

تواند به جهت رعت گردش پول مي سرعت گردش متفاوتي دارند، متوسط س،در جريان مبادلات
. رشد منفي پيدا كند) شودمي عنوان پول شناختهآنچه به(تغيير اجزاي تشكيل دهنده حجم پول 

تر گسترده  بديهي است با امكان تغيير،جاي پول در رابطه فوق استفاده شودكه از نقدينگي بهدرصورتي
تواند تغييرات زيادتري مثلاً در  مياجزاي آن در طول زمان، متوسط سرعت گردش كل نقدينگي

تواند كمتر از ها مي رشد سطح عمومي قيمت،در نتيجه دو عامل فوق. جهت كاهش آن داشته باشد
توليدات  (اي از كل مبادلات زيرمجموعه،رشد حجم پول باشد و هيچ ضرورتي ندارد نرخ رشد قيمت
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اما اين امر دليلي بر .  پول يا نقدينگي باشدبرابر نرخ رشد حجم) كنندهنهائي يا سبد كالاهاي مصرف
  .رد نظريه مقداري پول نيست

هاي از همين رو نظريه مقداري پول با تحليل فيشر در مورد ارتباط بين پول و فعاليت
هاي فيشر با معرفي سپرده. ها حالت خاص از توضيح فوق استاقتصادي و سطح عمومي قيمت

  : كردصورت زير بيانه، رابطه مقداري پول را بهابانكي و سرعت گردش اين سپرده
P.TW.MM.W =′′+  

 كل ′M سرعت گردش آن،W حجم اسكناس و مسكوك خارج از نظام بانكي، Mدر اين رابطه 
 شاخص P هاي ديداري،ت گردش سپرده سرع′Wهاي ديداري قابل نقل و انتقال با چك،سپرده

اين رابطه مبين آن است .  حجم كالاها و خدمات مبادله شده استTقيمت كالاهاي مبادله شده و 
مدت، ثبات نسبت هاي بانكي در كوتاهكه با فرض ثبات سرعت گردش اسكناس و مسكوك و سپرده

طور ايش حجم پول در اقتصاد بههاي بانكي و ثبات حجم مبادلات، افزاسكناس و مسكوك به سپرده
  .)1384و حسن زاده، مجتهد(شودمي هامتناسب باعث افزايش سطح عمومي قيمت

صورت هدر نظريه جديد، پول ب. كردفريدمن شكل جديدي از نظريه مقداري پول را بيان 
  يكي از صور مختلف دارايي است كه فرد بخشي از ثروت خود را در كنار اوراق قرضه و سهام 

صورت زير تعريف هبراين اساس تقاضا براي پول حقيقي ب. كندصورت پول نقد نگهداري ميبه
  :شودمي














= U,e

s
r,e

b
r,

p
e

∆P
,

nhw
h

w
y,p,f

P

dM  

 درآمد حقيقي افراد،yها، سطح عمومي قيمتPكه در آن 
nh

h
w
wهاي انساني به  نسبت ثروت

p،)نماد ثروت انساني(هاي مادي ثروت
Pe∆ كالاهاي بادوام نمايانگر بازده( نرخ تورم مورد انتظار(، e

b
r 

eنرخ بازده انتظاري اوراق قرضه،
s

r نرخ بازده انتظاري سهام و Uدست آمده از نگهداري هب  مطلوبيت

كنيم تا تابع تقاضاي حقيقي  تقسيم ميPرابطه بالا را بر ). 1384مجتهد و حسن زاده ( استپول نقد
  :دست آيدهپول ب
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صورت توان رابطه فوق را بهبا توجه به كشش واحد تقاضاي پول حقيقي به درآمد حقيقي مي
  :زير نوشت
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توانمي
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w

گرفت و همچنين با فرض برقراري   در نظر1

MMMتعادل در بازار پول sd   :آيددست ميهصورت زير ب ، نظريه مقداري پول به==

pyWM
W

1
y

p

M =→=  

ثر بر سرعت گردش  پول ريه مقداري پول ، عوامل مؤدر بيان جديد فريدمن از نظدر واقع 
  .نيز مطرح شده است

  

   مقداري پول در شكل پويانظرية - 2-1
كه درحالي .صورت آني صورت گيردهدر نظريه مقداري پول فرض شده است كه تعديل قيمت ب

اين نظريه بنابر.  تغييرات قيمت و رسيدن به قيمت تعادلي جديد متضمن زمان است،در دنياي واقعي
شود كه شكاف براي اين منظور فرض مي. صورت پويا نيز در نظر گرفتهتوان بمقداري پول را مي

) بين سطح قيمت تعادلي )*P و سطح قيمت واقعي)p (  منجر به تورم( )TTشود مي.  






 −== Ln(p)*)Ln(Pλ
dt

dLn(p)
TT  

  :شودصورت زير تعريف مييه مقداري پول بهسطح قيمت تعادلي براساس نظر

T

MW*P =  

)w( سرعت گردش پول با فرض وجود مقدار اوليه براي آن
o

 )i( تابعي از نرخ بهره اسمي

  . و تورم است )r( نرخ بهره اسمي نيز برابر مجموع نرخ بهره حقيقي.است
wπwr)In(WWi)In(Wn(W)I ++=+= oo  

صورت به توان سطح قيمت تعادلي راگذاري سرعت گردش پول در نظريه مقداري پول ميبا جاي
  :زير نوشت

In(T)-wπwr)In(WIn(M))*In(p +++= o  
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  :از جايگذاري قيمت تعادلي در رابطه تورم خواهيم داشت
[ ]

λw1

In(p)wr)In(WIn(T)In(M)λ
π

−
−++−= o  

  ش پول و مدت و مقدار اوليه سرعت گرددر رابطه فوق با فرض ثبات ظرفيت توليد در كوتاه
صورت زير بازنويسي توان عوامل متغير را از عوامل ثابت تفكيك كرد و تورم را بهمي نرخ بهره حقيقي

  :كرد
[ ] [ ]

w1

)p(In)M(In

λw1

wr)In(WIn(T)-λ
π

λ−
−λ+

−
++= o  

  :صورت زير استلگاريتم حجم پول حقيقي به
)p(In)M(In −−µ  

  :وان نوشتت در طول زمان را ميµتغييرات

dτ

dIn(P)

dτ

dln(M)

dτ

dµ −=  

[ ]
λw1

λµ

λw1

wr)In(wIn(T)λ
m

dτ

dµ

−
−

−
++−−= o

&  

m&از رابطه بالا نرخ رشد تعادلي  .شود نرخ رشد اسمي حجم پول كه توسط دولت تعيين مي
  :آوريمدست ميهحجم  حقيقي پول را ب

[ ]wr)In(wIn(T)m
λ

λw1*µ −−+−= o&  

  :بنابراين






 −= *µµ

λw-1

λ

dτ

dµ  

توان نرخ تورم را با توجه به برداشت جديد از نظريه مقداري پول و با فرض  ميسرانجام
  :صورت زير تعريف كردتعديل پوياي قيمت به

( )*

w1
m µ−µ

λ−
λ+=π &  

  طبق معادله تعريف شده مجموع نرخ رشد حجم پول اسمي كه توسط دولت تعيين 
)شودمي )m&با توجه به ضريب تعديل در هر دوره زماني منجر به افزايش ل در بازار پول و تعدي 

)پول برقرار باشدكه تعادل در بازار البته درصورتي. شودها ميسطح عمومي قيمت )*µ=µ 
  .نرخ تورم برابر با نرخ رشد حجم پول اسمي خواهد شد همانند شكل ساده رابطه مقداري پول،
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  هاي متفاوت از نظريه مقداري پولرداشتب - 1- 3

با استفاده از . توان با برداشت خاصي نظريه تعيين درآمد ناميدنظريه مقداري پول را مي
   :توان نوشتنظريه در شكل درآمدي مي

VMyYM.Vp.yM.V &&& +=→=→=  
 

  . توان رشد درآمد اسمي را تعيين نمودمي&V  و&Mبا در اختيار داشتن 
ارائه نظريه مقداري براي تعيين سطح قيمت و يا رشد آن نيز موجب شده است كه آن را 

  .نظريه تعيين قيمت بنامند

y

M.V
PP.yM.V =→=     

  
ان سطح توها ميكننده آن متغيرهاي تعيينو ياM,V,y  شود كه با مشخص شدنملاحظه مي
بدين . شودعنوان تابع تقاضاي پول معرفي ميمواردي نظريه مقداري پول به در. كردقيمت را تعيين 

پس اجزاي تعيين .  مورد تقاضا استM.Vميزان ، پول بهP.yميزان ترتيب كه براي مبادله كالاها به
  : شودصورت زير تعريف ميهكننده تقاضاي پول ب

  

V

p.ydM
V

p.ydM
W

p.ydMP.yM.V ===→=  

  
كه  چرا. توان شرط تعادل در بازار پول دانستدر برداشت آخر، نظريه مقداري پول را مي

 با رضايت خاطر sMكند كه كل پول موجود و يا به بيان ديگرتعادل در بازار پول ايجاب مي

 توسط كارگزاران اقتصادي




 dMاز برابري عرضه و تقاضاي پول، منحني .  نگهداري شودLM 

  . استخراج شود

M
V

p.ysMdM =→=  

  
 اين اجزا از جمله گمانبيثر بر شرط تعادل مشخص شده است كه در اين رابطه اجزاي مؤ

V و yثر از متغيرهاي ديگري نيز باشدتواند متأ خود مي.  
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   مطالعات تجربي-2

. پول صورت گرفته استزمون نظريه مقداري مطالعات خارجي متعددي در زمينه آ
) شودعنوان پول شناخته ميآنچه به( كه حجم پول دهدنتايج اغلب اين مطالعات نشان مي

كه پول  هاي پولي با هدفگذاري نرخ بهره است بلكه اتخاذ سياستبرونزا نيست،يك متغير 
در . كرد كنترل تورم استفاده برايعنوان ابزاري توان به از آن نميرواز اين.كندرا درونزا مي

 كنترل آن ،شودمي عنوان ابزار سياست پولي استفادهكشورهايي كه حجم پول به مقابل در
نتايج مطالعاتي كه به بررسي رفتار سرعت گردش . همراه آوردهها را بتواند ثبات قيمتمي

بت است و تغييرات  در بلندمدت ثاپول حاكي از آن است كه سرعت گردش اندپول پرداخته
  :شود بيان مياجمالدر اين قسمت برخي از اين مطالعات به . باشدآن گسترده نمي

اي به آزمون نظريه مقداري پول براي اقتصاد تركيه در مطالعه) 2007(1اسلان و كرپ
دهد كه در بلندمدت سرعت گردش پول ثابت است، نتايج اين مطالعه نشان مي. اندپرداخته

ها و درآمد حقيقي،  پول يك متغير درونزاست كه با تغيير سطح عمومي قيمت حجمليكن
  .كندسطح آن تغيير مي

 كه آيا سرعت گردش پرداخته استاي به بررسي اين موضوع در مطالعه) 2002( 2كارفاكيس
ها را براي كشور  بين پول با درآمد اسمي سطح عمومي قيمتايبيني است و رابطهپول قابل پيش

دهد كه پول با درآمد اسمي و سطح عمومي نتايج اين مطالعه نشان مي. كرده استان آزمون يون
 سرعت گردش پول هايدهد كه نوسانها در ارتباط است و بررسي روند آمارها نشان ميقيمت

  .كردبيني توان پيشباشد و حركت آن را ميگسترده نمي
روماني كننده سرعت گردش پول دركشور تعيينعوامل اي بهدر مقاله) 2002 (3آلتر و بوگدان

دهد كه برخي از متغيرهاي پولي و حقيقي مانند توليد، نتايج اين مطالعه نشان مي. اندپرداخته
  .گذاردثير ميري و نرخ ارز بر سرعت گردش پول تأها و تسهيلات تجافاصله بين نرخ بهره سپرده

ها براي كشور  توليد و سطح عمومي قيمتاي ارتباط بين پول،در مطالعه) 2004 (4اشرا
ها دهد كه بين پول و سطح عمومي قيمتنتايج اين مطالعه نشان مي.  استكردهبررسي را هند 

                                                
1 Aslan & Korap 
2 Karfakis 
3 Alter & Bogdan 
4 Ashra 
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بودن   نظريه پوليون در مورد برونزارواز اين. نيسترابطه دو طرفه برقرار است يعني پول خنثي 
  .كنديييد نمدايت عرضه پول و كنترل تورم را تأپول براي ه

تورم داراي با آزمون نظريه مقداري پول براي گروهي از كشورهاي  ) 2005 (1گراو و پولن
  .شودبالا و پايين دريافتند كه در بلندمدت افزايش حجم پول منجر به افزايش توليد نمي

ها را ارتباط پويا بين پول، توليد واقعي و سطح عمومي قيمت) 2006(2هرواتز و ريمرس
دهد كه در كشورهاي با تورم بالا نتايج اين مطالعه نشان مي. اندكردهشور بررسي  ك110براي 

كه بانك مركزي  كنندها و پول وجود دارد و توصيه ميرابطه تناسبي بين سطح عمومي قيمت
  .ها را بهبود بخشدتواند ثبات قيمت مي،با كنترل شديد رشد پول

اند و ي علل تورم و يا برآورد تابع تقاضاي پول پرداختهاكثر مطالعات انجام شده در ايران به بررس
از مطالعات انجام شده در . شودها اشاره نمياز آنجايي كه از محدوده اين مقاله خارج است به آن

اين مقاله علت فاصله . كرداشاره ) 1386(توان به مطالعه شاكري مي رابطه با پيامدهاي نقدينگي
مجموع نرخ رشد توليد ناخالص داخلي و نرخ تورم را تغيير تركيب گرفتن نرخ رشد نقدينگي از 

غيرمنقول  هايافزايش معاملات دارايي. داند مي3نفع معاملات نامرتبط با توليد ناخالص مليمعاملات به
هاي گذشته و همچنين افزايش معاملات مربوط به كالاها و و معاملات كالاهاي توليد شده در سال

 موجب شده تا بخشي از اين نقدينگي ،شوده جاري كه براي چندمين بار انجام ميخدمات توليد شد
. جذب اين معاملات شود و در نتيجه در جريان معاملات مربوط به توليد ناخالص ملي قرار نگيرد

گيرد كمتر از نرخ رشد  قرار ميGNPكه در چرخه معاملات مربوط به  رشد حجم پولياگر بنابراين 
  از نرخ رشد حجم نقدينگيGNPكننده  موجب كمترشدن نرخ رشد تعديلد، طبيعتاًنقدينگي باش

 شود و در مقابل موجب بالاتر بودن نرخ رشد قيمت كالاهاي مورد معامله در مبادلات غيرمرتبطمي
  .شود ميGNPبا ) از جمله قيمت زمين و ساختمان(

متغيرهاي كلان اقتصادي از  ل اثربه بررسي و تحلي 4آردل چارچوب الگوي در) 1382( خياباني
هاي قيمت و شاخص قيمت سهام، بر نوسان 5توليد ناخالص داخليجمله پول و نقدينگي، نرخ ارز، 

 يك درصد  حساسيت قيمت واقعي مسكن به،هاي اين مطالعهيافته براساس. مسكن پرداخته است
  . درصد برآورد شده است34/0 مدت درصد و در كوتاه86/0تغيير در تراز حقيقي پول در بلندمدت 

                                                
1 Grauwe & Polan 
2 Herwatz & Reimers 
3 GNP : Gross National Product 
4 ARDL: Autoregressive Distributed Lag 
5 GDP: Gross Domestic Product 



                        567                                                     آن در قيمت زمين و مسكنبازتابو  رابطه مقداري پول در ايران

 

 

  هاياي به بررسي روند سرعت گردش پول طي سالدر مقاله) 1385(اكرمي و رسولي 
 Uدر اين مقاله عنوان شده كه روند سرعت گردش پول در ايران به صورت . اندپرداخته 1340- 83 

 همزمان با 1350 تا اواسط دهه 1340هاي توسعه صنعتي از دهه با اتخاذ سياست. بوده استشكل 
 هايتوسعه نظام بانكداري و اعطاي تسهيلات اعتباري به بخش خصوصي و گسترش استفاده از سپرده

. شودعنوان ابزار پرداخت بر حجم نقدينگي افزوده شده و از سرعت گردش پول كاسته ميديداري به
 اقتصادي و ثباتيبيبا وقوع انقلاب اسلامي و شروع جنگ تحميلي به سبب عوامل متعدد مانند 

مين كسري بودجه دولت از طريق استقراض عد بازار جهاني نفت و در پي آن تأهمچنين روند نامسا
با پايان جنگ تحميلي و با . نمايد ثابتي را تجربه مي سرعت گردش پول روند نسبتاً،از بانك مركزي

 ملايمي را فزايندن متغير روند وقوع تحولات مثبت در بازار پول و سرمايه و سهام و ابداعات مالي اي
  .كندآغاز مي

  

  هاي پولي در اقتصاد ايرانها و متغير بررسي روند قيمت-3

در اين بخش براي تحليل رابطه مقداري پول از بررسي روند رشد حجم نقدينگي و حجم 
  .شودكننده استفاده ميها با نرخ رشد شاخص قيمت مصرفپول و مقايسه آن

ترتيب در دوره زماني به كننده را روند رشد نقدينگي و شاخص قيمت مصرف)2(و ) 1(نمودار 
دليل اعمال رشد حجم نقدينگي در طول دوران جنگ به. دهدنشان مي1379-85و 78-1359

هاي پس از اتمام جنگ تحميلي و برداشتن سقف.  داردكاهندهبندي اعتبارات روند هاي جيرهسياست
و خصوصي رشد ) دليل كسري بودجهبه(ي به بخش دولتي يلات اعطايتباري و افزايش حجم تسهاع

 متوسط رشد حجم. كندروند صعودي را طي مي1368-78هاي حجم نقدينگي در طول سال
هاي حجم نقدينگي در طول سال. است  درصد33/22 معادل،1359-78هاي نقدينگي در طول سال

هاي خارجي تواند افزايش خالص داراييآن مي است كه دلايل عمده فزاينده داراي روند 85-1379
و  و همچنين افزايش حجم اعتبارات به بخش دولتي) سازي نرخ ارزدليل يكسانبه(بانك مركزي 
 درصد است كه به جهت 2/31ها متوسط رشد حجم نقدينگي در طول اين سال. خصوصي باشد

  .دهد نشان مي1359-78ماني  درصد افزايش در نرخ رشد را نسبت به دوره ز9 حدود ،مقداري
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 1359- 1377  روند رشد حجم نقدينگي و شاخص قيمت مصرف كننده:1نمودار 
 )درصد(          

   بانك مركزي  گزارش هاي سالانه :مأخذ
  

      1379- 1386  روند رشد حجم نقدينگي و شاخص قيمت مصرف كننده:2نمودار
  )درصد(   

   مركزي بانك  گزارش هاي سالانه:مأخذ
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 1359-78هايسال در كنندهمقايسه روند رشد حجم نقدينگي با رشد شاخص قيمت مصرف
ها در يك جهت است و همچنين مجموع متوسط رشد شاخص دهد كه روند حركت آنمي نشان

پول با رشد مقايسه روند حجم .  معادل رشد نقدينگي است تقريباGDPًكننده و رشد قيمت مصرف
 ميزان رشد 1379-86هاي اما در سال .ييدي بر نكات فوق استنيز تأ 1كنندهشاخص قيمت مصرف 

 در طول CPIاي كه متوسط رشد گونه است بهCPIنقدينگي و يا رشد حجم پول بسيار فراتر از رشد 
در سال .  درصد است2/31 و 1/25ترتيب و نقدينگي به رشد حجم پول و  درصد8/13ها اين سال
 نرخ رشد نقدينگي در پايان شش ماهه اول . درصد بوده است4/39 و4/30ترتيب  اين ارقام به1385
 1386 و 1385هاي سال در كه درحالي. درصد بوده است9/36 در مقايسه با سال قبل 1386سال 

اي در صورت نقطه بهCPIنرخ رشد .  درصد است4/18 و6/13كننده نرخ رشد شاخص قيمت مصرف
كه بيانگر ادامه  ، درصد بوده است3/25،  معادل1386به ارديبهشت ماه   نسبت1387ارديبهشت ماه 

ها از نرخ رشد فاصله گرفتن نرخ رشد سطح عمومي قيمت.  است1387افزايش نرخ تورم در سال 
 بلكه دلايل يستدليلي بر رد نظريه مقداري پول ن) با توجه به تعريف در نظر گرفته شده(حجم پول 
  :كرد موارد زير مطرح توان در قالبآن را مي

  

         ميانگين رشد متغيرهاي پولي، قيمت ها و توليد:1  شمارهجدول

  هاي مختلفسال -ايران.ا.ترازنامه بانك مركزي ج :مأخذ

  
روند . دهد نشان مي1359-85هاي  روند سرعت گردش پول و نقدينگي را در سال3نمودار  -1

 1368 ثابتي دارد و از سال روند نسبتا1359ً-67هاي سرعت گردش پول و نقدينگي در سال
ثر از تحولات مثبت در بازار پول،  متأزايندهفروند .  استكردها آغاز  ملايمي رفزايندهروند 

هاي خودكار مبادله وجوه، افزايش كارايي سرمايه و سهام، ابداعات مالي و گسترش سيستم

                                                
1 CPI: Consumer Price Index 

  78-1359  85-1379  

  ميانگين رشد حجم نقدينگي
  ميانگين رشد حجم پول

 CPIميانگين رشد 

  ميانگين رشد قيمت اجاره  مسكن
 GDPميانگين رشد

33/22  
2/22  
78/21  
-  
13/2  

2/31  
1/25  
8/13  
1/18  
6/5  
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ها با درجه هاي بانكي و افزايش تنوع داراييبه جهت ارائه انواع كارتها سيستم پرداخت بانك
 32 به 1368 درصد در سال 47 نقدينگي از كه سهم پول از ايگونهبه. بوده استنقدينگي بالا 

 كه اين داشته است كاهش يافته است بنابراين سرعت نقدينگي رشد منفي 1385درصد در سال 
ها نسبت به حجم نقدينگي رشد كمتري را عمومي قيمتامر سبب شده است متوسط سطح 

اثر ) CPIس شاخص براسا(  بر تورم1385  و1384هايسالرشد نقدينگي بالا در . داشته باشد
  .داشته استمنفي 

   روند سرعت گردش پول و نقدينگي:3نمودار

   ايران. ا.نويسندگان بر اساس آمارهاي منتشره بانك مركزي جمحاسبات : مأخذ          
  

تواند از مورد بالا نيز سهم بيشتري در فاصله گرفتن رشد حجم پول و دليل دوم كه مي -2
در . شود ديده نميGNP، افزايش حجم مبادلاتي است كه در  باشدCPIنقدينگي از رشد 

.  شاهد افزايش مبادلات سوداگرانه در زمين و ساختمان بوديم1379-85هاي طول سال
ها موجب شده است كه شاخص قيمت مسكن در طول اين افزايش تقاضا در طول اين سال

 . درصد باشد1/18طور متوسط داراي رشدي معادل ها بهسال
  

   با استفاده از نظريه مقداري پول توضيح افزايش قيمت مسكن- 4

 درنظر Tدر بحث نظري با فرض همگن بودن تمام كالاها و خدمات، كل مبادلات در اقتصاد، 
بررسي روند . شده است در رابطه مقداري پول جايگذاري P و قيمت يكسان و برابر با گرفتيم

  و رشدCPIافي بين رشد حجم نقدينگي و مجموع رشد ها نشان داد كه شكمتغيرهاي پولي و قيمت
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GNPدلايل عمده اين شكاف كاهش رشد سرعت گردش نقدينگي و افزايش حجم .  وجود دارد
براي اين منظور كل مبادلات در اقتصاد را به دو گروه . شود ديده نميGNPكه دراست مبادلاتي 

مبادلات . ايم كرده تفكيكGNPا  و مبادلات غيرمرتبط بGNPبخش مبادلات محاسبه شده در
تواند مبادلات سوداگرانه در زمين و ساختمان و يا مبادلات در بورس باشد و  ميGNPغيرمرتبط با 

اي شوند بدون آنكه ارزش افزودهسال مبادله ميطوركلي كالاهايي كه براي چندبار در طول يكهيا ب
  شودل زير ارائه ميبر اين اساس رابطه مقداري پول به شك. ايجاد كنند

2
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قيمت  و رشد GNPرشد قيمت تعادلي با رشد قيمت كالاهاي مرتبط با ، در وضعيت يكنواخت

از ميزان مستقل  برابر است وGNP كالاهاي غيرمرتبط با
1

αدر .  رابطه مقداري برقرار است
، استبرابري رشد شاخص قيمت مبادلات مرتبط و غيرمرتبط باز هم رابطه مقداري برقرار  ناصورت
غيرمرتبط  ها براساس رابطه مقداري با افزايش قيمت كالاهاي بخش بزرگتري از افزايش قيمتليكن
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 درصورت داشتن مقدار دقيق. شود توضيح داده ميGNPبا 
2

αتوان افزايش قيمت اين گروه از  مي
  . كردمبادلات را نيز تعيين 

گونه  براي نشان دادن حجم اينرواز اين. شودبراي حجم مبادلات سوداگرانه آماري تهيه نمي
عنوان مثال اگر حجم مبادلات در بورس افزايش به. مبادلات بايد از متغيرهاي جانشين استفاده كرد

 پس حجم نقدينگي بيشتري وارد بورس شده است و نسبت حجم مبادلات انجام شده در ،يابد
 ،كن رونق بيشتري داشته باشداگر بخش ساختمان و مس. تواند نمادي از آن باشد ميGNPبورس به 

همين دليل شايد تغيير نسبت مجموع به. انجام شده استمبادلات بيشتري در اين بخش  پس
 دهندهتواند نشانگذاري ميگذاري بخش خصوصي و دولتي در بخش ساختمان به كل سرمايهسرمايه

هاي غيرمرتبط ر فعاليتدليل تنوع جريان حجم نقدينگي دبه. تغييرحجم مبادلات بخش مزبور باشد
 هايتواند در يك دوره زماني در بخش ساختمان و در دوره ديگر در بورس يا در فعاليت كه ميGNPبا

. هاي مختلف كار دشواري استگيري شاخص حجم مبادلات غيرمرتبط نيز در سال اندازه،ديگر باشد
ها و نزديك و گسترده با اكثر بخشهاي ساختماني به سبب ارتباط  فعاليتدر اقتصاد ايران معمولاً

 GNP نماد خوبي براي افزايش سهم كل مبادلات غيرمرتبط با ،همچنين انتظارات فعالان اقتصادي
ها يكسان در نظر  در طول اين سالGNPگيري بخش غيرمرتبط با  شاخص اندازهرواز اين. است

گذاري در نظر گرفته  كل سرمايهگذاري در بخش ساختمان به معادل با نسبت سرمايهكهگرفته شد 
نيز طبق تعريف نظريه مقداري پول با فرض ) يا تورم واقعي(قيمت كل مبادلات اقتصاد . شده است

YMثبات سرعت گردش پول از رابطه &&  را نيز GNPهاي مرتبط با قيمت فعاليت. آيددست ميهب −
توان رشد قيمت صورت گرفته ميهاي با توجه به تعريف. دهيمانمي نشGNPكننده با شاخص تعديل

 براساس مفروضات فوق،. نشان داد) 2(شماره  جدول در را GNPهاي غيرمرتبط در در فعاليت
 درصد از كل 41  معادل،1379-85هاي  در طول سالGNPميانگين مبادلات بخش غيرمرتبط با 

هاي  درصد، ميانگين رشد شاخص قيمت در بخش41با قبول نسبت . مبادلات اقتصاد است
 ميانگين نرخ تورم براي كل اقتصاد. شده است درصد برآورد 7/35 معدل GNPغيرمرتبط با 

شود  مياست، مشاهده درصد 4/26  معادل،1379-85در دوره زماني  )كالاهاي مرتبط و غيرمرتبط(
در دوره )  درصدCPI) 8/13ط در متوسط اي است كه فقكه اين رقم بسيار فراتر از نرخ تورم ساده

ييدي بر بالا بودن تورم در دوره فوق براساس مشاهدات عمومي  اين امر تأ.شودمزبور مشاهده مي
  .فعالان اقتصادي است
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 GNPبرآورد رشد شاخص قيمت مبادلات غير مرتبط با  :2 شماره جدول
                 سال                    
  85          84        83        82        81        80        79                       متغير

  متوسط
   دوره

  رشد قيمت كل
  2/26  2/33    6/28      4/25     3/19      6/22    5/25       24  )تورم واقعي(مبادلات 

  رشد شاخص قيمت
  GNP  26       4/13     28        8/11     21         15         14  1/19مبادلات مرتبط با 

  رشد شاخص قيمت
  GNP        1/21    9/42    7/15      7/29      32        49        7/59  7/35با مبادلات غير مرتبط

مربع رشد قيمت يك متر
  26  28       2/11   -6/2    7/24      4/50     1/42      3/28  *در تهران مسكن

  

     محاسبات نگارنده:مأخذ  
  .  درصد است6/81 متوسط نه ماهه پس از تعديل سالانه 1386درسال *

  
هاي متفاوت در دوره مورد  در فعاليتCPI ميان تورم در كل اقتصاد و تورم براساس تفاوت 

  .بررسي قابل مشاهده است
 تقاضا و شكاف مازاد. هاي بخش ساختمان و مسكن است مصادف با رونق فعاليت1379سال 

 از خودروارز و  بين عرضه و تقاضاي مسكن همراه با رونق بازار آن و ثبات نسبي در بازارهاي طلا،
هاي بخش ساختمان و مسكن و تمايل بيشتر به ساخت و سازهاي جديد دلايل عمده رشد فعاليت

هاي قيمتگذاري بخش خصوصي به براساس آمار بانك مركزي ميزان سرمايه .در اين سال است
.  درصد رشد داشت4/30هاي جديد مناطق شهري نسبت به سال گذشته جاري در ساختمان

دليل افزايش به(هاي صنعتي دليل رشد فعاليتهمچنين در اين سال بازار اوراق بهادار تهران به
 )هاي گشايش اعتباردليل كاهش نرخهاي توليدي بهتسهيلات و اعتبارات و افزايش نقدينگي شركت
از .  از رونق نسبي برخوردار بودخودرو ارز، طلا و :مانندو ثبات نسبي بازارهاي جايگزين اوراق بهادار 

 بخش بزرگي از نقدينگي به سمت مبادلات بخش ساختمان و مسكن و بورس حركت كرده رواين
  .است

هاي اقتصادي بخش ساختمان و مسكن حاكي از تداوم رونق در اين ، شاخص1380در سال
 درصد 3/12هاي ثابت نسبت به سال گذشته قيمت كه ارزش افزوده اين بخش بهنحويبه. بخش بود
هاي جاري در ساختمان جديد مناطق شهري نسبت به گذاري بخش خصوصي به قيمتو سرمايه

 ، سپتامبر11 ناشي از حوادث آثاردليل  در اين سال بهليكن.  درصد افزايش يافت6/29سال گذشته 
در اين سال نيز قسمت بيشتري از مبادلات . هاي بورس اوراق بهادار تهران بوديمكود فعاليتشاهد ر

  . شامل مبادلات بخش ساختمان و مسكن استGNPغيرمرتبط با 



   همايش بانكداري اسلامي نوزدهمينمقالات   مجموعه                                                                 574

 

 

 گذاريدليل گرايش بخش خصوصي به سرمايهشاهد تداوم رونق در بخش مسكن به1381در سال
هاي مدت آن و مقايسه اين نرخ با ساير بخشي كوتاهدر اين بخش با توجه به بالا بودن نرخ بازده
كه ارزش افزوده بخش ساختمان و مسكن در نحويبه. اقتصادي و مازاد تقاضا در اين بخش بوديم

همچنين  .دهد درصد نسبت به سال گذشته رشد نشان مي4/17معادل  )هاي ثابتبه قيمت(  سالاين
كه شاخص قيمت نحوي به، برخوردار بودچشمگيريز رونق بازار اوراق بهادار تهران ا در اين سال،

در نتيجه .  درصد افزايش يافت51اي نسبت به سال قبل بيش از سابقهبازده نقدي سهام با رشد بي
  .  يافتCPIافزايش نقدينگي انعكاس محدوتري در شاخص 

پي افزايش ثر در هاي توليد و كاهش حجم تقاضاي مؤدليل افزايش هزينه به1382در سال 
سازها در  قيمت مسكن همراه با ناپايداري قوانين و مقررات حاكم بر عرضه زمين و ساخت و

 درصد رشد داشت كه نسبت به سال گذشته در سطح 6/13هاي جديد مناطق شهري ساختمان
   .اي همراه بوده استسابقه بورس اوراق بهادار تهران با رونق بي،در مقابل. تري قرار داردپايين

نسبت به سال  اي مواجه شد والعادهكه شاخص قيمت بازده نقدي سهام با افزايش فوقنحويبه
  .شد برابر 4/2قبل تقريباً 
ثير ركود بخش مسكن با كاهش  تحت تأ1383 ساختمان كشور در سال هاي بخشفعاليت
نسبت به ) بتهاي ثابه قيمت(ارزش افزوده اين بخش  هاي ملي،مار حسابآبراساس  .همراه بود
دل اري معگذاري بخش خصوصي در بخش مسكن در مناطق شه درصد و سرمايه1/4سال قبل 

فعاليت بورس اوراق بهادار تهران در نيمه  .ته كاهش نشان داد درصد نسبت به سال گذش1/9
ستد و شاخص قيمت  و كه حجم دادنحوي به.ثر از شرايط سال گذشته بود متأ1383اول سال 
 در نيمه ليكن. هاي فعاليت بورس رسيدين دوره به بالاترين حد خود در تمامي سالسهام در ا
توانستيم افزايش در اين دوره مي. كرد بورس اوراق بهادار تهران ركود را تجربه ،دوم سال

هاي انتخاباتي  ليكن به سبب شروع فعاليتكنيم، مشاهده CPIهاي بسيار بالايي در قيمت
 فعالان اقتصادي تصميمات مبادلاتي خود را موكول به نتايج ،نهمرياست جمهوري دوره 

 بودند كه حاصل آن برابر نظريه مقداري پول كاهش سرعت نقدينگي بود كه از كردهانتخابات 
  .ها جلوگيري نمودافزايش قابل انتظار سطح عمومي قيمت

 گذاريه سرمايهكنحوي ركود حاكم بر بخش ساختمان و مسكن ادامه يافت به1384در سال 
همچنين  . درصد رشد داشت1/13 هاي جديد نسبت به سال گذشتهبخش خصوصي در ساختمان

 متوسط شاخص قيمت بازده  وهاي بورس اوراق بهادار در اين سال نيز با ركود مواجه بودفعاليت
سرعت در اين سال نيز اقتصاد با كاهش  . درصد كاهش يافت7/12ل گذشته نقدي نسبت به سا
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هاي فعاليت سياسي،هاي  در واقع به سبب نااطميناني.صورت موقت مواجه بودقدينگي كشور بهن
 از نرخ رشد نقدينگي درخور توجهيدر نتيجه نرخ تورم فاصله . اقتصادي دچار ركود شده بود

ها  تعديل قيمت، سازوكارگونه كه قبلاً توضيح داده شدعلاوه توجه شود همانهدهد بنشان مي
  . شودگيرد و با وقفه زماني انجام ميصورت آني صورت نميهقتصاد بدر ا

از  . بخش مسكن و ساختمان استنيز مصادف با رونق چشمگير 1386 و 1385 يهاسال
 رواز اينگذاري در اين بخش هدايت شده است رو بخش بزرگي از نقدينگي به سمت سرمايهاين

 بوديم كه عملاً با ركود ميها در اين سالGNPبط با شاهد رشد شاخص قيمت مبادلات غيرمرتبايد 
مناطق ژه در ويها بههاي زمين و ساختمان افزايش نقدينگي خود را در قيمت،بورسهاي فعاليت

كننده  و يا شاخص تعديلCPIصورت رشد بسيار بالايي در اين غير در .هري نشان دادبزرگ ش
GNPشود مشاهده  مي.  

  

  يه مقداري پولسي تجربي نظرربر-5

توان در شاخص كل افزايش حجم نقدينگي را درصورتي مي براساس مباني نظري موضوع،
 كه مبادلات در اقتصاد فقط شامل مبادلات كرد مشاهده CPI و يا شاخص GNPكننده تعديل

صورت در  در غير اين.ثابت باشدهم سرعت گردش پول   باشد وCPI و يا GNP مربوط به
چرا كه بخش بزرگي از مبادلات . ايمكردهاده از نظريه مقداري پول درست عمل نبرداشت و استف
از  شودمي اقتصاد ايران توسط بانك مركزي تعيين حجم نقدينگي در .باشد نميGNP اقتصادها جزء

   GNP كنندهبنابراين براي توضيح نظريه مقداري پول لگاريتم شاخص تعديل. رو پول برونزا استاين
درآمدهاي  ن نماد رسمي تورم در اقتصاد ايران را تابعي از لگاريتم حجم نقدينگي، لگاريتمعنوابه

متغير جانشين قيمت (كننده نفتي، لگاريتم نسبت شاخص قيمت مسكن به شاخص قيمت مصرف
  .شوددر نظر گرفته مي) GNPمبادلات غيرمرتبط با  

و سرعت گردش نقدينگي، افزايش  درصورت ثبات حجم مبادلات ،براساس رابطه مقداري پول
همچنين با افزايش درآمدهاي نفتي از . ها خواهد شدنقدينگي منجر به افزايش سطح عمومي قيمت

 اسباب ديگر سوي ثابت براي واردات فراهم شده و از  منابع ارزي با نرخ ارز ارزان يا نسبتاًسويك 
ها تري از قيمترود كه سطح پايينتظار مي انرواز اين. شودافزايش توليد ناخالص داخلي فراهم مي

شود لذا با افزايش نمي GNPدر اقتصاد كل مبادلات منحصر به مبادلات محاسبه شده در. ديده شود
حجم و سطح قيمت اين ) GNPمبادلات غيرمرتبط با (جريان نقدينگي به سمت ساير مبادلات 
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ها را در مبادلات تري از قيمت نسبي پايينرود سطحبنابراين انتظار مي. يابدمي مبادلات افزايش
، از آنجايي كه بخش مسكن در اقتصاد ايران بخش پيشرو است.  مشاهده شودGNPمرتبط با 

 GNPعنوان نماد قيمت مبادلات غيرمرتبط با  بهCPI در اين مقاله از نسبت قيمت مسكن به بنابراين
  .استفاده شده است

  

  ها  پردازش داده-5- 1

 پيروزي انقلاب مربوط به دوره زماني بعد ازاين پژوهش آماري مورد استفاده در اطلاعات 
  :باشندصورت زير ميمتغيرهاي مورد استفاده در مدل به. است 1359- 85 اسلامي يعني

LGNPD  :كنندهلگاريتم شاخص قيمت تعديلGNP) بر حسب درصد (  
LoiLR  : بر حسب ميليون دلار(لگاريتم درآمدهاي نفتي(  

LM2 : بر حسب ميليارد ريال( لگاريتم حجم نقدينگي(  
 LP : بر حسب درصد(لگاريتم نسبت قيمت مسكن به شاخص قيمت مصرف كننده(  

  .هاي مختلف استخراج شده استمتغيرهاي فوق از ترازنامه بانك مركزي سال
  

   آزمون ريشه واحد-2-5

  ايستايي براي كليه متغيرهايمنظور بررسي فولر گسترش يافته به-آزمون ريشه واحد ديكي
طول وقفه براساس معيار .  شده استدرج) 3(شماره  كه نتايج آن در جدول ،درون مدل انجام شد

نتايج . ها انتخاب شده است آنtهاي عرض از مبداء و روند نيز براساس آماره. شودتعيين مي 1آكائيك
ليكن تكرار آزمون در . باشنديستا نميها ادهد كليه متغيرهاي مدل در سطح دادهجدول نشان مي
گيري، فرضيه نا ايستايي را در بار تفاضلدهد كه متغيرها پس از يكها نشان ميمورد تفاضل داده

بنابراين كليه متغيرهاي انتخابي در مدل انباشته از . شوند و ايستا مي است رد كردهدرصد 1سطح 
  .است I(1)درجه يك يا 

  
  
  
  

                                                
1 AIC 
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  هاي سري زمانيفولر براي سطح و تفاضل داده - ديكيمون ريشه واحدآز :3  شمارهجدول

  روند  متغير
عرض از 

  مبداء

طول 

  وقفه

  آماره 

ديكي 

  فولر

  مقادير بحراني

LGNPD 
LM2 

LoiLR 
LP  

T 
T 
T 
-  

C 
C 
C 
-  

0  
0  
0  
0  

48/1- 

92/0-  
04/2-  
44/0-  

33/4- 

33/4- 

33/4- 

65/2-  

58/3-  
58/3-  
58/3-  
95/1-  

22/3-  
22/3-  
22/3-  
62/1-  

LGNPD)(D 

LM2)(D 

)D(LoiLR 

LP)(D 

- 
T 
- 
-  

C 
C 
- 
-  

0  
0  
0  
0  

74/3-  
08/5- 

36/5- 

49/3-  

7/3-  
35/4- 

65/2- 

65/2-  

98/2- 

59/3- 

95/1- 

95/1- 

  

62/2- 

21/3- 

62/1- 

63/1-  

  . انجام شده استEviewsمحاسبات توسط نرم افزار  :مأخذ
  

 هاي معمول اقتصادسنجيكارگيري روشهكه متغيرهاي سري زماني پايا نيستند، بزماني
به  پژوهشگر از اعتبار لازم برخوردار نباشد و F وtهاي موجب خواهد شد تا آزمون 1حداقل مربعات

در چنين صورتي .  نادرستي در مورد شدت و ميزان ارتباط بين متغيرها دست يابدهاياستنباط
تفاضل هر متغير در برآورد  ي پايا، ازتنها راه چاره آن است كه براي دست يافتن به متغيرها

 اطلاعات ارزشمندي در رابطه با سطح متغيرها از صورت، غير اينضرايب الگو استفاده شود
توان رگرسيوني را بدون هراس از كاذب رو با استفاده از روش همجمعي مياز اين .روددست مي

ي نمايضر از روش حداكثر درستدر مقاله حا .كردبودن بر سطح متغيرهاي سري زماني برآورد 
 بودنزيرا آزمون انگلِ و گرانجر وابسته به فرض نرمال. شده استجوهانسون و جوسيليوس استفاده 

همجمعي  برداركه در مدل چند متغيره ممكن است بيش از يك درحالياستبردار همجمعي وجود تك
  .س از آزمون انگلِ و گرانجر بيشتر استعلاوه قدرت آزمون جوهانسون و جوسيليوبه. وجود داشته باشد

  

   برآورد مدل- 5- 3

آورد بنابراين بر. ها ايستا نيستندطوركه مشاهده شد، متغيرهاي مدل در سطح دادههمان
  .گيردي جوهانسود و جوسيليوس صورت ميمدل به روش حداكثر درست نماي

                                                
1 OLS: Ordinary Least-Squares 
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معيار . شود تعيين مي1وار  تعداد وقفه در مدل)AIC( در ابتدا با استفاده از معيار آكائيك
  كندآكائيك تعداد وقفه يك را پيشنهاد مي

استفاده هاي حداكثر مقدار ويژه  تعداد بردارهاي همجمعي از آزمونكردنمنظور مشخص به
 بردار همجمعي مورد آزمون r+1 بردار همجمعي را در مقابل rهاي مزبور وجود آزمون .شودمي

شود كه آماره آزمون حداكثر مقدار ويژه از مجمعي پذيرفته ميبردار ه r وجود. دهدقرار مي
آماره آزمون حداكثر مقدار ويژه وجود يك بردار همجمعي را . مقادير بحراني آن كوچكتر باشد

  . كندمي درصد تعيين 95در سطح اطمينان 
  

   آزمون حداكثر مقدار ويژه:4 شمارهجدول
  سطح اطمينان

   درصد1
  سطح اطمينان

   درصد5
 H0فرضيه   H1فرضيه   LRماره آ

21/47 
65/35 
04/20 
65/6 

46/54 
68/29 
41/15 
76/3  

33/71 
67/21 
67/1 
61/0  

r = 1 
r = 2  
r = 3  
r = 4  

r = 0  
r = 1 
r = 2  
r = 3  
  

  .انجام شده است Eviewsمحاسبات توسط نرم افزار :مأخذ      

  
  :استصورت زير هفرم نرمال شده بردار همجمعي ب

LOiLR55/0LP34/02LM96/017/0LGNPD −−+=  
آزمون . باشد است پس ضرايب نشان دهنده كشش مي،صورت لگاريتميهمدل برآورد شده ب

  .دهددار بودن تمام ضرايب را نشان مي معنا)LR(ي نماينسبت درست
دهد اگر حجم نقدينگي اين ضريب نشان مي.  استنظريهضريب حجم نقدينگي مطابق با 
چنانكه . يابدواحد درصد افزايش ميGNP ،96/0 كنندهتعديل يك واحد درصد افزايش يابد، قيمت

 هاملاحظه شد براساس نظريه مقداري پول، افزايش حجم نقدينگي منجر به افزايش سطح قيمت
  .شودمي

اين . دار است منفي و معناCPIضريب نسبت شاخص قيمت مسكن به شاخص قيمت 
 GNPنها شامل مبادلات محاسبه شده در دهد كه اگر كل مبادلات در اقتصاد تمي ضريب نشان

، بخش )GNPنماد مبادلات غيرمرتبط با (صورت با افزايش مبادلات بخش مسكن دراين نباشد،

                                                
1 VAR: Vector Autoregressive 
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 با افزايش قيمت اين بخش، رشد رواز اين. شودمي بزرگي از نقدينگي به اين بخش منتقل
  . مشاهده خواهيم كردGNPتري را در شاخص قيمت پايين

با بالا رفتن ميزان درآمدهاي نفتي منابع .  استنظريهاي نفتي مطابق با ضريب درآمده
 ديگر زمينه افزايش توليد ناخالص داخلي را سوييابد و از درآمدي براي واردات افزايش مي

  .يابدها نيز كاهش مي سطح قيمتبنابراين. شودفراهم مي
  

  هاي پيشنهاديگيري و سياستنتيجه

اي و ساده خود يك رابطه تعريفي است كه هميشه برقرار يهپا در شكل ولپ  نظريه مقداري -1
طبق آن در حالت ايستا با فرض ثبات ظرفيت توليد و حجم كل مبادلات . خواهد بود
ول و پتوان نتيجه گرفت ميان افزايش حجم ول ميپهمچنين ثبات سرعت گردش اقتصاد و 

ليكن درصورت تغيير متوسط سرعت . ها رابطه يك به يك وجود داردعمومي قيمت سطح
ول شناخته پعنوان آنچه به(ول پول به جهت تغيير اجزاي تشكيل دهنده حجم پگردش 

ها باشد و همچنين درصورت تغيير پرداخت ها ووه دريافتيو يا به جهت تغيير ش) شودمي
مبادلات  ششدن اقتصاد، رشد توليدات، افزايدليل بزرگتواند بهحجم و سهم مبادلات كه مي

ول و پاي و سوداگرانه و يا تغييرات ساختاري اقتصاد باشد، رابطه يك به يك بين حجم واسطه
  .ها برقرار نخواهد بودسطح عمومي قيمت

ول را بسط پها، نظريه مقداري ردهسپهاي بانكي و سرعت گردش اين ردهسپ فيشر با معرفي -2
مدت، نسبت هاي بانكي در كوتاهردهسپ و ولپدر اين حالت با فرض ثبات سرعت گردش . داد

ول در پمدت، افزايش حجم هاي بانكي و حجم مبادلات در كوتاهردهسپاسكناس و مسكوك به 
  .شودها ميطور متناسب باعث افزايش سطح عمومي قيمت به،اقتصاد

اق كه شامل اورست هاول حقيقي فريدمن تابعي از بازده انتظاري ساير داراييپ تقاضاي -3
با معرفي . ول نقد استپقرضه، سهام و كالا و سرمايه انساني و مطلوبيت ناشي از نگهداري 

عنوان عوامل به) اوراق قرضه، سهام، كالاهاي با دوام، سرمايه انساني(ها بازده ساير دارايي
  .كندتري عنوان ميول را در شكل بسط يافتهپول، نظريه مقداري پثر بر سرعت گردش ؤم

يري بعضي از اجزاي آن از متغيرهاي ديگر و در نظر پذثيرول را با قبول تأپ مقداري يه نظر-4
ول، تعيين درآمد و شرط پصورت نظريه تعيين قيمت، تقاضاي توان بهگرفتن مفروضاتي مي

  .ول ارائه دادپتعادل در بازار 
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عت حركت چگونگي سراست، ول شكل گرفته پ  نيز كه براساس نظريه مقداري *Pنظريه  -5
سوي قيمت ها به حركت قيمت.دهد نشان مي*Pها را به سمت سطح قيمت تعادلي قيمت

وضعيت تعادلي درحالت برقراري . دهدويا نرخ تورم واقعي را شكل ميپصورت تعادلي به
  . خواهد شد*Pها منطبق بر نرخ رشد نرخ رشد واقعي قيمتيكنواخت 

  ي با ولپهاي دهد در كشورهايي كه اتخاذ سياستانجام شده نشان مي  نتايج مطالعات- 6
عنوان ابزاري توان بهول را نميپ حجم رواز اين. استول درونزا  پهدفگذاري نرخ بهره است،
  .كردجهت كنترل تورم عنوان 

دهد كه روند اين متغير در ول نشان ميپ مطالعات صورت گرفته در زمينه سرعت گردش -7
بيني شپي حركت آن قابل رواز اين ،باشدرات آن گسترده نميبلندمدت ثابت است و تغيي

  .است
دهد كه  نشان مي1359-78 در دوره زماني CPI بررسي روند رشد نقدينگي با رشد شاخص -8

 و رشد CPIروند حركت اين دو متغير در يك جهت است و مجموع ميانگين رشد شاخص 
GNPًيكنواخت توان حالت رشد متوسط را مياين ميزان.  معادل رشد نقدينگي است تقريبا 

اي، معاملات  اعم از كالاها و خدمات توليدي، معاملات واسطه،براي همه متغيرهاي قيمتي
  .سوداگرانه دانست

 كه ايگونهبه.  استCPI متوسط رشد نقدينگي بسيار فراتر از رشد 1379-86هاي  در طول سال-9
.  درصد است2/31درصد و رشد نقدينگي  8/13ها  در طول اين سالCPIمتوسط رشد 

نيست، ول پ از رشد حجم نقدينگي دليلي بر رد نظريه مقداري CPIفاصله گرفتن رشد 
كالاي مرتبط با   و سبدGNPتواند افزايش حجم مبادلاتي باشد كه درآن ميبلكه دليل 

CPI يا در زمين ها مبادلات سوداگرانه در بورس در نتيجه در طول اين سال. شودنمي ديده
كه متوسط قيمت مسكن در طول اين نحوي به،و ساختمان افزايش چشمگيري داشته است

در مقطعي از اين دوره . باشد ميCPI درصد است كه بيشتر از متوسط رشد 1/18ها سال
 1383هاي در سال). 1382 و سال1381اواخر(نيز افزايش قيمت سهام مشاهده شده است 

هاي سياسي و ركود بورس، زمين و ساختمان، سرعت گردش يناني به جهت نااطم1384و 
بلندمدت   تناسبCPIها براساس  رشد قيمتاين امر باعث شده است،. استول كاهش يافته پ

 و 1385 در سال هاي خيرحاصل اين تأ. و نقدينگي نشان ندهدول پخود را با رشد حجم 
 سوداگرانه بوده است كه افزايش   حركت نقدينگي گذشته و جديد به سوي معاملات1386

  . سريع قيمت زمين و مسكن را به دنبال داشته است
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اي در  ريشه،علاوه عوامل افزايش رشد قيمت مسكن به سطحي بيش از نرخ رشد نقدينگيهب -10
هاي عرضه و تقاضاي مسكن و انتظارات قيمتي دارد كه مستقل از بحث مقاله حاضر نبايد تكان

اي اعتبارات گسترده خريد مسكن، رستي همچون وام مسكن بدون وديعه، اعطبا تصميمات ناد
اين . يدايش مازاد تقاضا در قبال عرضه مسكن شدپمين مسكن فوري براي همگان موجب تأ

هاي قيمتي حتي بيشتر از فشارهاي ناشي از افزايش ناشي از  تا افزايششودها سبب ميسياست
  .فشار نقدينگي باشد

 يعني قيمت همه كالاها و خدمات را در حالت تغييرات ساختاري     ،هاعمومي قيمتافزايش  -11
-1385 هايدر سال.  اندازه گرفتCPI و يا شاخص GNPكننده توان با شاخص تعديلنمي

 برآورد 2/33و 6/26ترتيب  كالاها و خدمات بهتمام تورم واقعي براي ،حالت تعادلي  در1384
تر است و بيشتر از نرخ هاي ساده افراد از افزايش قيمت نزديك برداشتاين ارقام به. شده است

 است كه از )GNP( و يا نرخ رشد قيمتي كالاها و خدمات توليد شده CPIرشد قيمتي سبد 
  .شودعنوان نرخ تورم معرفي ميهاي مسئول بهطرف سازمان

 قيمت مسكن، لگاريتم قيمت كيد برمقداري پول در اقتصاد ايران با تأ براي توضيح نظريه -12
را تابعي از لگاريتم حجم نقدينگي، لگاريتم درآمدهاي نفتي و لگاريتم GNPكنندهتعديل

انباشتگي نتايج مدل با تكنيك بردار هم.  در نظرگرفته شدCPIشاخص قيمت مسكن به 
دهد كه با افزايش يك واحد درصد حجم نقدينگي،  نشان مي1359-85براي دوره زماني 

ضريب درآمدهاي نفتي نيز . يابد واحد درصد افزايش ميGNP 96/0كنندهمت تعديل قي
 با افزايش منابع ارزي براي سوحاكي از آن است كه با افزايش درآمدهاي نفتي از يك 

. شد  خواهدGNPكننده سبب كاهش قيمت تعديل، ديگر افزايش توليدسويواردات و از 
تواند افزايش مبادلات سوداگرانه در  كه ميGNP با همچنين با افزايش مبادلات غيرمرتبط

تري از قيمت ساختمان و با افزايش مبادلات در بورس باشد، ممكن است سطح پايين
 دهندهتواند نشانصورت اين شاخص نميدر اين.  را در اقتصاد مشاهده كنيمGNPكننده تعديل

  . تورم واقعي در كل اقتصاد باشد
  سوء اقتصادي و اجتماعي تورم و وجود رابطه قطعي ميان نقدينگي و تورم با توجه به آثار  -13

 ،توصيه سياستي اصلي) هابه بيان قيمت همه كالاها و خدمات و حتي قيمت موجودي دارايي(
اين روند در  متوسط. ولي اقتصاد استپو كنترل حجم نقدينگي در حد نيازهاي  ضرورت حفظ

رقم مشاهده شده  شوربختانهبود كه  درصد مي8د بايست حدومي1379 -1386هاي سال
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تر براي رشد نقدينگي بايد با توجه به تغيير  تعيين رقم دقيقگمانبي. بسيار بالاتر بوده است
  .شودولي در كل نقدينگي كشور تعيين پتركيب انواع متغيرهاي 

اد شناخته شده  درصد از اولويت سياستي اقتص3 تا 2 از آنجايي كه هدفگذاري نرخ تورم -14
 هرگونه افزايش نقدينگي ، درصد8است، با فرض تلاش در تحقق رشد اقتصادي سالانه 

  .دارد درصد اقتصاد را از اهداف كنترل تورم باز مي11بيش از 
ول باشد پثر بر سرعت گردش واند در زمينه تعيين سهم عوامل مؤتهاي آينده ميژوهش پ-15

 ذيراي تورمي امكانپهاي اتخاذ گردد تا كنترلولي به شيوهپي ها سياست،هاتا با توجه به آن
هاي  راهگشاي توصيهGNPتر از حجم مبادلات غيرمرتبط با علاوه برآوردهاي دقيقهب .شود
  .تر سياستي خواهد بوددقيق
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