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 چکیده

در اين راستا از . هدف اين مطالعه شناسايي و برآورد تقاضای پول با تاكيد بر نقش نااطميناني در ايران است     

از مباني نظری تابع تقاضای . استفاده شده است Q49831– Q19831های  های فصلي كشور طي سال داده

پول است، به عنوان مبنای شناسايي مدل استاندارد كه بر اساس آن تقاضای پول تابع ميزان درآمد و هزينه فرصت 

های متعدی بر اقتصاد ايران وارد شده و  های گذشته تكانه استفاده شده است و سپس با عنايت به اينكه طي دهه

گيران اقتصادی افزايش داده است، در چارچوب مدل تقاضای پول، متغير نااطميناني در  نااطميناني را برای تصميم

برای برآورد و محاسبه شاخص نااطميناني  GARCHسازی از تكنيك مدل. ه شده استاقتصاد به مدل اضاف

های توزيعي  استفاده شده است و برای برآورد مدل تابع تقاضا پول از روش تخمين خودرگرسيون با وقفه

(ARDL) بر  نااطميناني دهد كه توليد ناخالص حقيقي و شاخص  ها نشان مي نتايج تخمين. گيری شده است بهره

كه نرخ تورم بر تقاضای حقيقي پول تاثير منفي و  داری دارند در حالي تقاضای حقيقي پول تاثير مثبت و معني

و تقاضای  M1های تخمين زده شده به تفكيك تقاضای پول حقيقي  مضافاً اينكه نتايج مدل. داری دارد معني

 M2و افزايش تقاضای  M1در تقاضای  مؤيد اين است كه شاخص نااطميناني موجب كاهش M2نقدينگي حقيقي 

 .مي شود

بيكاری، ترجيحات نامتقارن ، بازی سياست پولي، ايران -نظريه بازی ها، تورم:واژههايکلیدي

 JEL: E31; E52; E61طبقهبندي
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مقدمه-4

9نرخ بهره و پول اشتغال، نظريه عمومي " كينز در كتابيكي از نوآوری های 
برقرار ی  "

بهتر است، به  يزقبل از هر چ. بين نااطميناني در سرمايه گذاری و تقاضا پول استارتباط 

به مطالعه در مورد  9193-9199اين نكته اشاره گردد كه كينز تمام وقت خود را در سالهای 

يك  درک خود را از پول ،نظريه عموميكتاب  91كنيز در فصل  .كرد نظريه احتمال صرف

يعني اينكه در  كنيم،پول نگهداری مي كه استدلال مي كند وقتيو  چيز نقدی بيان مي كند

با هزينه  های جديدی راخريد در فرصت مناسبتوانيم يك شرايط عدم تعهد هستيم و مي

كرديم در مقابل انتشار دهندگان اوراق زيرا اگر پول را تبديل به اوراق مي، كمتر انجام دهيم

در  از نظر كنيز. بر بودول برای خريد های جديد هزينه متعهد بوديم و تبديل اين اوراق به پ

راه برای آن متصور  و سههر دوره ای يك مقدار منابع وجود دارد كه مازاد بر مصرف است 

اوراق قرضه يا  بصورت خريد  كه ممكن استپس انداز ، اول، سرمايه گذاری، دوم: است 

 (.42،  9183كنيز ، ) د و سوم، نگهداری به صورت نقدشو از آن استفادهرض ق

از  .اهميتي در نظريه عمومي دارد، مخصوصا در نظريه نرخ های بهرهپر طميناني نقشانا

بنابراين (. 993، 9181كينز، ) سنجدآشفتگي در اقتصاد را مي نااطميناني درجه ،كنيز نظر

 حتي. است نرخ بهره بالاتر خود به معنيبيشتر برای پول كه  ینااطميناني بيشتر يعني تقاضا

گذاری كنند، وقتي كه نرخ بهره اگر بعضي از بنگاهها در شرايط نااطميناني بخواهند سرمايه

 ،هيچ وجهه ب. كنندتمايل پيدا مي كمتر گذاریبه سرمايه بيشتر گذاریافزايش يابد از سرمايه

در مورد كاهش سرمايه گذاری در شرايط نااطميناني به معني اين نيست كه در  نزنظر كي

مي  گذاری كمترمي شود بلكه منظور وی اينست كه سرمايه صفراين شرايط سرمايه گذاری 

مطالعه تابع تقاضای پول را به دو  .                  يابدشود و تقاضا برای پول افزايش مي

                                                           
1
 The General Theory of Employment, Interest, and Money 
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توان در نظر گرفت شكل سنتي آن تخمين رابطه ارزش پولي  شكل سنتي و جديد آن مي

باشد، در حاليكه  حقيقي، درآمد حقيقي يا ثروت حقيقي و هزينه فرصت نگهداری پول مي

شود و نااطميناني نقش مهمي در  شروع مي( 9183)شكل جديد آن كه با نظريه عمومي كينز

بر   ای پول، نگهداری پول علاوهدر شكل جديد تابع تقاض. تعين مقدار تقاضای پول دارد

شود، نااطميناني  عنوان ذخيره ارزش نيز در نظر گرفته مي های معاملاتي و احتياطي به انگيزه

مثلاً خطر افزايش . تواند خانوارها و بنگاههای اقتصادی را متمايل به نگهداری پول كند مي

رود  ببرد، در اين شرايط انتظار ميتواند ريسك را برای دارندگان اوراق قرضه بالا  نرخ بهره مي

اما يك نااطميناني كه به عنوان مثال، به علت . كه آنها پول نقد را جايگزين اين اوراق كنند

دهد و های اسمي مانند پول را كاهش مي است ارزش دارايي شرايط تورمي بوجود آمده 

دانان بر روی نااطميناني در مطالعه اقتصاد. كند بازی در بازار طلا و كالا رونق پيدا مي سفته

پول از قرن گذشته تاكنون تاكيد بر اين موضوع است كه اين نااطميناني نقش  تابع تقاضای

كند، هر چند كه آنها عناصر متفاوتي را در اين مهمي در عدم تعادل اقتصاد كلان بازی مي

در تقاضای پول در هدف اصلي اين مقاله بررسي اثر نااطميناني . دانند نااطميناني دخيل مي

ايران و تخمين اين نااطميناني در يك مدل مناسب تقاضای پول در شرايط اقتصاد ايران 

 :است  بخشهای ديگر اين مقاله به شكل زير تنظيم شده. است

بخش دوم به مباني نظری تقاضای پول در سه دوره قبل از كينز، دوره كينز، و بعد از كينز 

بخش سوم پيشينه تحقيق را در بر . پردازد اضای پول ميو همچنين نااطميناني در تق

در بخش چهارم مدل تابع پول در ايران در رابطه با نااطميناني تدوين و تخمين . گيرد مي

 .باشد گيری بخش نهايي مقاله مي نتيجه. شود زده مي

مبانينظري-1
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 تقاضايپول-1-4

فقط به ثروت اوليه و درآمد آينده كه  موضوع نرخ بهره كينز، در چارچوب اقتصاد قبل از

شد؛ بنابراين نرخ بهره با  آمدند، مربوط مي عنوان متغيرهای داده شده به حساب مي  هر دو به

همچنين در اين چارچوب، تقاضا برای پول به انگيزه . كرد بازارهای مالي ارتباطي پيدا نمي

كينز در كتاب . ي از درآمد بودندشد كه هر دو تابع معاملاتي و انگيزه احتياطي محدود مي

برد و اثبات كرد كه تقاضای نقدينگي پول  پي نقدينگي پول   نظريه عمومي خود به انگيزه

( 9183،489)كينز .  برخلاف دو نوع تقاضای پول پيشين، تابعي از نرخ بهره مي باشد

گذاران  سرمايه، گيردتر قرار  كند وقتي كه نرخ بهره از حد نرمال خود پايين استدلال مي

 قيمت بين معكوسانتظار دارند كه در آينده اين نرخ افزايش پيدا كند و باتوجه به رابطه 

رود، بطوری  اوراق قرضه و نرخ بهره، در اين شرايط تقاضا برای نقدينگي پول بسيار بالا مي

كه هر چه پول از طريق عمليات بازار آزاد برای تحرک بخشيدن به اقتصاد وارد بازار شود، 

وی عدم اطمينان نسبت به نرخ بهره در آينده و همچنين  .گردد جذب اين نوع تقاضا مي

4بازی سفته"ها را عوامل اصلي انگيزه  نتظار دارائيعوايد مورد ا
بنابراين . كندمعرفي مي "

گيرد كه نتيجه آن ركود،  بخشي از موجودی به شكل راكد و خارج از چرخه توليد قرار مي

كينز با ارتباط دادن نرخ بهره به تقاضای نقدينگي پول، . ثباتي اقتصادی است بيكاری و بي

الي و بنابراين توليد، توانست نااطميناني در اقتصاد را كه ريشه در ها، بازارهای م دارائي

جزء ، (9121)8فلنر بعضي از اقتصاددانان از جمله. تقاضای نقدينگي پول دارد تحليل كند

به . داشت كينز بيانتقاضای نقدينگي پول  نظريه انتقاد خود را از اولين اقتصاداناني بود كه 

های بهره كاهش پيدا  قبول كنيم درست در زماني كه نرخاين منطقي نيست كه  نظر وی

ند حتي اگر نافزايش پيدا ك دوباره هاباشند اين نرخ اند، بنگاههای مالي انتظار داشته  كرده
                                                           
2
 Speculation  

3
 Fellner  
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توانند باعث  گذاری مي باشد متغيرهای ديگر، مانند سرمايه هم چنين انتظاراتي وجود داشته 

 .های بهره شوند خبهبود اقتصادی شده و مانع از كاهش نر

. ، با بازنگری در نظريه مقداری پول، نظريه تقاضا برای پول را مطرح كرد(9193)2فريدمن

كند و در  ها بطور متناسب تغيير مي براساس نظريه وی، تقاضا برای پول با سطح قيمت

 وقتي كه اين نرخ كاهش برعكس، رود و هنگام افزايش نرخ تورم هزينه نگهداری پول بالا مي

های مالي  گذاران تركيب دارايي يا در واقع هزينه نگهداری پول پايين باشد سرمايه پيدا كند

از نظر وی عامل اصلي برای تقاضای . دهند خود را به سمت نقدينگي بيشتر سوق مي

گذارها از افزايش نرخ بهره در  نقدينگي پول، كاهش نرخ تورم است و نه انتظارات سرمايه

تله "كند كه تقاضای نقدينگي پول كينز كه به  تأكيد مي( 9193)يدمنهمچنين فر. آينده

9نقدينگي
 .شود، غيرقابل استناد است منجر مي "

كه نظريه تقاضای نقدينگي پول كه توسط كينز طراحي شده  است معتقد (9194)3بامول

دداني ولين اقتصاوی ا. كند هاست، قادر نيست نگهداری وجوه نقدی را در اقتصاد امروز توجي

و نظريه كينز، وقتي كه نرخ بهره بالا برود  ها كلاسيكبود كه استدلال كرد برخلاف نظريه 

شوند و در نتيجه اين دو تقاضا  مي باكششتقاضای معاملاتي و احتياطي پول نسبت به آن 

توبين و بامول با وجود انتقاداتي كه از نظريه . تابعي از درآمد و نرخ بهره خواهند بود

و  تقاضای پول با توليدنرخ بهره و ولي همچنان به رابطه  داشتندي پول كينز نقدينگ

( 9193)1توبين .بود اعتقاد داشتند  كه كينز مطرح كرده داری نااطميناني در جامعه سرمايه

رابطه  مانند بامول ثابت كرد كه بين تقاضای معاملاتي و احتياطي پول با نرخ بهره نيز نيز

                                                           
4
 Fridman  

5
 Liquidity trap 

6
 Baumol  

7
 Tobin  
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استدلال كرد كه نرخ بهره بالاتر انگيزه نگهداری پول كمتر برای مقاصد وی . وجود دارد

 .معاملاتي و احتياطي را به همراه خواهد داشت

. نظريه كينز را در مورد تقاضای پول برای انگيزه نقدينگي اصلاح كرد( 9193)توبين

كه تمام  شوند، افرادی گذارها به دو گروه متفاوت تقسيم مي براساس نظريه كينز سرمايه

كنند و افرادی كه تمام دارايي خود  خود را به شكل اوراق قرضه نگهداری مي( ثروت)دارايي 

"پذير ريسك"توبين گروه اول را . دارند را به صورت پول نقد نگاه مي
نامد كه طالب  مي 3

دارايي بنابراين اين افراد تمام . باشد مي 1گذاری خود در پورتفوليو بالاترين بازدهي از سرمايه

گروه . كنند گذاری مي باشد سرمايه ای كه بالاترين بازدهي را دارا مي خود را در اوراق قرضه

های مطمئن مانند پول،  نامد، بدنبال داشتن دارايي مي  99«ريسك گريز»دوم كه وی آنها را 

اين گروه تمام دارايي خود را به صورت پول نقد  .كه ارزش آن معلوم و مشخص است هستند

كنند كه تقاضا برای آن به عنوان يك دارايي مطمئن بستگي به انتظارات  هداری مينگ

يك افزايش در نرخ بازدهي مورد . های كم ريسك ديگر دارد بازدهي آن و بازدهي دارايي

های ريسكي هزينه نگهداری پول را افزايش و در نتيجه تقاضا برای پول را  انتظار دارايي

های كم ريسك  افزايش در بازدهي انتظاری پول و ديگر دارايي كدر مقابل ي. دهد كاهش مي

توبين برخلاف كينز گروه سومي را نيز در تقاضای پول . دهد تقاضا برای پول را افزايش مي

اين گروه . نامد مي« 99تنوع طلب در ريسك»گيرد كه اين افراد را  خود در نظر مي

ت اوراق قرضه و بخشي ديگر را به شكل های خود را به صور گذار بخشي از دارايي سرمايه

پول نقد، برای جبران ضرر احتمالي كه ممكن است در يك شرايط نااطميناني و در هنگام 

ها به صورت  هرچند بازدهي دارايي. كنند كاهش قيمت اوراق قرضه رخ دهد نگهداری مي
                                                           
8
 Risk Lover 

9
 Portfolio  

10
 Risk averse 

11
 Risk diversity 
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 94وم استمطمئن است چون ارزش آن معل  پول ممكن است كم باشد، ولي اين نوع دارايي

گذار چه مقدار از دارايي خود را به صورت  توبين در جواب اين سوال كه اين گروه سرمايه

كنند، معتقد  داری مي های ريسكي نگه های مطمئن و چه مقدار را به صورت دارايي دارايي

ای كه  نقطه. گذارها دارد تفاوتي و خط بودجه سرمايه های بي است كه اين بستگي به منحني

تفاوتي آنها مماس شود، نقطه تعادل  گذار با بالاترين منحني بي دجه اين گروه سرمايهخط بو

 .برای حداكثر كردن مطلوبيت آنها از تركيب دارائي های مطمئن و ريسكي است

، در مورد تقاضا برای پول و ريسك است كه بر (4999) 98واريز -بحث اصلي مقاله باراتا

كار تئوريك  نتيجه. شود ينز و نظريه توبين متمركز ميروی نظريه تقاضای نقدينگي پول ك

های پايين بهره كارايي دارد، اما اين كارايي  آنها اين است كه سياست پولي حتي در نرخ

باراتا و واريز . شود بطور تدريجي كاهش يابد ممكن است وقتي كه نرخ بهره معتدل مي

ول، در مدل توبين نيز به خوبي در مورد تقاضای پ یمعتقد هستند كه نااطميناني كينز

 .شود مشاهده مي

با توسعه بازارهای پولي و مالي، پيشرفت تكنولوژی و  از يك طرف اقتصاددانان اعتقاد دارند

كه بازدهي بالايي دارند بدون اينكه در  ،مدت های كوتاه افزايش دسترسي مردم به دارايي

يابد و در  كاهش مي M1دينگي برای باشند، تقاضای نق ريسك زيادی داشته  M1مقايسه با 

تواند  تقاضای احتياطي پول مي آن در نتيجهكه شود  حقيقت تقاضای نقدينگي پول كم مي

مدت جانشين  های كوتاه از طرف ديگر، دسترسي به دارايي. بزرگتر از تقاضای نقدينگي باشد

های پولي،  توانند با چنين جانشيني دهد كه اشخاص مي را افزايش مي M1تر به  نزديك

كاهش پيدا  M1احتياجات احتياطي خود را برطرف كنند، در نتيجه تقاضای احتياطي برای 

                                                           
كند در غير اين صورت ارزش پول نامعلوم می باشد و پول ديگر  فرض بر اين است كه نرخ تورم تغيير نمي 5

                    .                                           يك دارايي مطمئن نخواهد بود
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به اين نكته اشاره دارد كه در سالهای اخير اقتصاددانان به دليل ( 4999) 92هاندا. كند مي

ا از تقاضای نقدينگي پول به تقاضای احتياطي پول خود ر  پيشرفت بازارهای مالي توجه

 .اند انتقال داده

از سه . است كه نرخ تورم بالايي دارند  تاكنون جزء كشورهايي بوده 9892ايران از سال 

ها را   دهه گذشته تاكنون واريانس نرخ تورم بالا بوده است كه واريانس بالای خالص دريافت

رود كه تقاضای احتياطي برای پول افزايش پيدا تظار ميدر پي داشته و به همين دليل ان

در  در مطالعه تقاضا برای پول و نااطميناني در ايران به اين نوع تقاضا بايدبنابراين . نمايد

 .كردتوجه كنار تقاضای معاملاتي پول 

نااطمیناني-1-1

گذاری بود كه اين در جدل كينز با كلاسيك ها در زمينه ارتباط بين نااطميناني و سرمايه

گذاری تغيير كرد های بهره و سرمايهدوره بعد از كينز به ارتباط بين نرخ

كينزين ها به طور كلي بين مخاطره و نااطميناني تمايز قائل (. 99،9119،989ونتروب)

اول، : گذاری را تحت تاثير قرار دهدتواند تقاضا برای سرمايهنااطميناني از دو راه مي. نيستند

گذاری خصوصي را تحت تاثير قرار دهد و دوم ، بر ارزش كالا و خدمات ديگر ارزش سرمايه

بعضي ديگر از اقتصاددانان  .كنند اثر بگذاردگذاری برای سرمايه رقابت ميكه با سرمايه

، آنهامطابق نظر. ، در مورد نااطميناني در اقتصاد بطور وسيع به بحث پرداختند9199دهه

شود كه بوسيله احتمالات قابل توضيح خواهد  گيری شروع مي نظريه تصميمنااطميناني از 

ها به بيش  گيری كند كه تصميم براساس تعريف آنها وقتي نااطميناني در اقتصاد بروز مي. بود

عنوان منابع  شش متغير را به ،(4992)آتا مين ساح  .از يك نتيجه ممكن رهنمود شود
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سطح فعاليت اقتصادی، خصوصيات بازار اوراق : برد زير نام مينااطميناني در اقتصاد به ترتيب 

، 4994)بهمني اسكوئي . مدت بهره قرضه، نرخ تورم، نرخ مبادله و نرخهای بلندمدت و كوتاه

: كند بندی مي ، نااطميناني در تقاضای پول را به سه گروه تقسيم93به نقل از بوقتون( 33

آنچه در مطالعه نااطميناني تقاضای   .های پولي استالمللي و سي تغييرات نهادی ، توسعه بين

پول مهم است،  مجموعه عواملي است كه در انتقال ترجيح نقدينگي، مانند ضررهای زياد در 

اين عوامل . باشند سياسي، دخيل مي -بازار پول، تجربه نوسانات زياد و اتفاقات جغرافيايي

و ترجيحات عمومي به سمت گذاری شده  باعث سلب اعتماد عمومي برای سرمايه

بنابراين نااطميناني در . شود هدايت مي نقد ريسك در اوراق قرضه و پولگذاری كم سرمايه

يك  تقاضای پول با مفهوم بدبيني، تجربه بد از گذشته و احساس ناامني رابطه تنگاتنگ دارد

بل ذكر است اين نكته قا .نتيجه حاصل از آن كاهش تقاضای پول برای سرمايه گذاری است 

 .گذاری استبر روی نااطميناني در تقاضای پول  برای سرمايه مقالهتوجه اصلي ما در اين كه 

عوامل نااطميناني در ايران كه . منشأ عوامل نااطميناني در كشورهای مختلف متفاوت است

های گذشته موجب افزايش نااطميناني در اقتصاد شده و تصميمات اقتصادی از  طي دهه

تصميمات مربوط به تقاضای پول را تحت تاثير قرار داده، كه در اينجا به شرح جمله 

 .مهمترين آنها كه وابستگي اقتصاد به نفت مي باشد پرداخته مي شود 

از آنجايي . اقتصاد كشور در ابعاد مختلف به نفت وابسته است: وابستگي اقتصاد كشور به نفت

شود،  المللي تعيين مي در بازارهای بين كه مقدار صادرات نفت در اوپك و قيمت نفت

های مختلف  شود و در اين راستا سياست درآمدهای نفتي به عنوان متغير برونزا تلقي مي

پولي، مالي، ارزی و تجاری دولت نيز به منظور تنظيم برنامه منابع و مصارف درآمدهای نفتي 

الاها و خدمات، مالي و بازار كار نيز گيرد و به تبع آن بازارهای پول، ارز، ك تحت تاثير قرار مي
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از طرف ديگر با عنايت به اينكه درصد قابل . پذيرند از نوسانات درآمدهای نفتي تاثير مي

دهد، در دوران رونق و  ای تشكيل مي ای و واسطه توجهي از واردات كشور را كالاهای سرمايه

ص توليد صنعت و نهايتاً ركود درآمدهای نفتي، واردات و به تبع آن توليد كشور، بخصو

بازار پول نيز از ناحية تامين . گيرد عرضه و تقاضای كل اقتصاد تحت تاثير اين فرآيند قرار مي

وقتي در . شود مالي كسری بودجه مزمن دولت به نوسانات درآمدهای نفتي مرتبط مي

درآمدهای ارزی حاصل از نفت كشور به نصف كاهش يافت و ارزش دلار سه  9819سال

رابرشد، معاملات در بازار كالا بيشر نقدی شد و سيل پول از ديگر دارايي ها به بازار هايي ب

تر هستد، سرازير شد؛ از طرف ديگر مثل بازار دلار و  بازار سكه، كه  به نقدينگي نزديك

تر است، وسعت معاملات در بازار های غير رسمي كه نسبت به بازارهای رسمي نقدی

بارت ديگر دقيقا همان شرايطي را كه كينز اشاره كرده بود، كه در به ع. گسترش يافت

شرايط نااطميناني  مردم تقاضای برای پول را  افزايش مي دهند تا در زمان مناسب دست به 

با استفاده از نظريه تعادل عمومي، ( 9833)دهمرده و روشن . خريد جديد بزنند، بوجود آمد

ه اند كه شامل درآمد حقيقي و نرخ های بهره و يك شاخص تابعي برای تقاضای پول ارائه داد

داشته ( 4992)نااطميناني است ضمن اينكه از نظر متغير ها تشابه با تحقيق آتا من ساح 

 .ولي يك تفاوت مهم در اين رابطه قابل توجه است 

پیشینهمطالعاتداخلوخارج-9

مطالعاتخارج(الف

در مورد نااطميناني و تقاضای پول در زمينه نظری و در چند دهه اخير تحقيقات زيادی 

درباره تقاضای پول ( 4999) 91بخش اصلي نظريه باراتا و واريز. است تجربي انجام گرفته 

براساس مطلوبيت انتخاب نظريه پورتفليو با تأكيد بر نظريه توبين و مفهوم نااطميناني كينز 
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، نااطميناني را از اقتصاددانان  قاد خيليطبق استدلال آنها مدل توبين، برخلاف اعت. است

نرخ  نظريه كينز حداقلدهد در  های نظری باراتا و واريز نشان مي يافته. ناديده نگرفته است

. دقت تعيين نشده است، فقط وی استدلال كرده كه اين نرخ نزديك به صفر است بهبهره 

گذاری با نرخ بهره و  مايهولي با اين حال نويسندگان كينز را پيشگام مباحث رابطه سر

ثبات تقاضای پول در كشور كره موضوع مقاله بهمني اسكويي  .كنندنااطميناني قلمداد مي

هدف اصلي او از اين تحقيق يافتن پاسخ به اين سوال است كه آيا تقاضای . است( 4999)

پس از تخمين پول يك رابطه باثبات با درآمد حقيقي، نرخ بهره، و نرخ موثر ارز دارد؛ بهمني 

فولر  -های ديكي كشور كره و انجام آزمون( 9118-9111) مدل تقاضا پول برای دوره

آورد كه هيچ يك از تركيبات تابع  جوسيليوس اين نتيجه را بدست مي -پيشرفته جوهانسون

 .ای باثبات با متغيرهای درآمد، نرخ بهره، و نرخ مبادله ندارند پول در كره رابطه

گذاری و سطح تقاضای  گيری سرمايه كننده آن در تصميم دی و نقش تعيينثباتي اقتصا بي

نويسنده . دهد را تشكيل مي (4992-4999) 93نقدينگي پول محور اصلي نظريه آتا من ساح

را با استفاده 9133-4998 كانادا برای دوره اثر شوكهای اقتصادی بر تابع تقاضای پول كشور

رسد كه  زند و به اين نتيجه مي هانسون تخمين ميفولر پيشرفته و جو -از آزمون ديكي

را افزايش  ،، تقاضای معاملاتي پول M1مدت، تقاضا برای  ثباتي اقتصادی، در كوتاه افزايش بي

91انداز ناقل پس"،  M2ثباتي به  دهد در حاليكه تأثير اين بي مي
منفي بوده و آن را كاهش  "

 .دهد  مي
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حقيقي و نرخ بهره،  GDPيورو برخلاف رشد آهسته در سالهای اخير رشد پول در حوزه  

از اين روند  49و اتحاديه پولي اروپا 49كه بانك مركزی اروپا است طوری شتاب بالايي داشته 

تابع تقاضای پول و نااطميناني در سطح اقتصاد ( 4999) 44لمك -گريبر. اظهار خطر كردند

های آنها بيانگر اين نكته  يافته. دهند عنوان كار تحقيقي خود قرار مي كلان را در حوزه يورو به

به در حوزه يورو  4999-4992در دوره  M1به M3  باشد كه انتقال ترجيح نقدينگي از  مي

دهد انعكاس نااطميناني  نشان ميلمك  -يبراز كار گرنتيجه بدست آمده   .است وقوع پيوسته 

رشد پول در سالهای اخير با بازدهي پايين و زيان بازارهای پولي  نرخ اقتصادی و بنابراين

يكي از . باشد ليو قابل قبول ميفومرتبط است و تفسير بانك مركزی اروپا در مورد انتقال پور

نزديك به يك قرن است، كشور كشورهای در حال توسعه كه دارای آمارهای معتبر برای 

تقاضا برای پول در هند را برای يك دوره بلندمدت ( 4993) 48رائو و سينگ. باشد هند مي

های آنها از تخمين تابع تقاضای پول در   يافته. دهند مورد مطالعه قرار مي 4994-9198

و  با كشش -درآمد و نرخ بهره -دهد كه هر دو متغير اصلي تابع كشور هند نشان مي

با ثبات است  VAR مدلتقاضا برای پول براساس  های آنها مطابق يافته. دار هستند معني

ها و اصلاحات مالي اين  برخلاف بعضي از تحقيقات در كشورهای ديگر كه به علت نوآوری)

كه هدف كنترل نرخ بهره  داردبه اعتقاد نويسندگان مقاله، ضرورتي ن(. باشد ثبات مي رابطه بي

اصلاحات مالي تقاضای پول را مگر اين كه دف كنترل حجم پول در هند شود، جايگزين ه

مطالعه خود را به تقاضای پول و بي ثباتي آن در ( 4994)و همكاران 42هال. كند ثبات بي

به نظر آنها بانك مركزی اروپا نسبت به . اندحوزه فعاليت بانك مركزی اروپا اختصاص داده
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زيادی به سياست های پولي داده است كه اين عمل مورد  اكثر بانك های مركزی مهم وزن

اهميت  4999انتقاد مفسرين قرار گرفته كه چرا بايد با وجود بي ثباتي برای پول در دهه 

يافته های مقاله حاكي از آن است كه بحران مالي . كمي به توابع تقاضای پول داده شود

 . اتفاق افتاد "49پرواز به پول"اعتمادی شد و موجب كاهش عميق بي 4993-4991

مطالعاتپیشینداخلي(ب

است، هرچند  در دو دهه گذشته مطالعات زيادی در مورد تقاضای پول در ايران انجام گرفته

،  (9813)كياني . اند كه اين مطالعات كمتر به موضوع نااطميناني و تقاضای پول پرداخته

ادلي باثبات در مورد تقاضای پول قرار داده هدف اصلي  خود را مطالعه رابطه بلندمدت تع

توزيع عنوان متغير وابسته و متغيرهای توليد ناخالص داخلي،  را به M2و  M1وی . است 

در ايران و برای عنوان متغير مستقل برای مدل تقاضای پول  نرخ ارز و نرخ تورم بهدرآمد، 

استفاده از آزمونهای ريشه واحد با كند و اين تابع را  انتخاب مي 9883-9814زماني  دوره 

مهمترين نتيجه . دكن جوسيليوس برآورد مي -فولر پيشرفته و همگرايي جوهانسون -ديكي

بدست آمده اين است كه تمام متغيرهای مدل، متغيرهای مناسبي در تابع تقاضای پول در 

ارز با  دهد كه رابطه نرخ تورم و نرخ های ديگر وی نشان مي همچنين يافته. ايران است

كياني تأكيد .باشد در شرايط ايران مستقيم مي M1  ،M2تقاضای پول در هر دو مورد 

ای ازاقتصاددانان معتقد بودند كه به علت عدم توسعه  كند كه قبل از تجربه كره عده مي

اكنون  بازارهای مالي در كشورهای در حال توسعه، سياستهای پولي كارايي ندارد، ولي هم

يافته و در حال توسعه، به عنوان يك  عنوان ابزاری موثر در كشورهای توسعه اين سياست به

توان گفت اين است كه بعيد  آنچه كه در رابطه با نظر نويسنده مي. است اصل، پذيرفته شده 

رسد كه بازارهای مالي كشورهای در حال توسعه همانند بازارهای مالي كشور كره  به نظر مي
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افزايد كه  كياني مي. ديگر جنوب شرقي آسيا پيشرفته باشندو چند كشور انگشت شمار 

جايگزيني متغير تورم به جای نرخ بهره در تخمين تابع تقاضای پول در كشورهای در حال 

كششي يا  توسعه مانند ايران بايد لحاظ شود كه اين بر خلاف نظر نويسنده دلالت بر بي

د بر كارايي كم سياستهای پولي در اين به عبارتي ديگر تأكي. كند كششي نرخ بهره مي كم

را برای هريك از اهداف بخشي از تحليل خود معتقد است كه كياني . كشورها است

 .توان به مرحله اجرا درآورد مدت كشور به صورت مشخص مي های كوتاه برنامه

كه ( 9899 :9 -9811 :2)تابع تقاضا پول در ايران را برای دوره زماني ( 9838)سلياني  

M2 عنوان متغيرهای مستقل  عنوان متغير وابسته و توليد ناخالص داخلي و نرخ تورم به به

نتايج بدست آمده حاكي از اين مطلب است كه تابع تقاضای پول . زند باشند، تخمين مي مي

و نرخ تورم بوده كه اولي تأثير مثبت و دومي تأثير منفي بر اين  GDPتأثير  در ايران تحت

دار بودن نرخ تورم و توليد ناخالص داخلي در تابع پولي برآورد شده؛ نظريه  معني. تابع دارند

كاگان، كه بايد در كشورهای در حال توسعه نرخ تورم جايگزين نرخ بهره شود، و نظريه 

عنوان جايگزين پول مطرح  های فيزيكي به فريدمن، كه در كشورهای با تورم بالا، دارايي

به بررسي  9883 -9819های آماری  نوفرستي با استفاده از داده. ندك باشند، را تأييد مي مي

عنوان متغير وابسته و توليد ناخالص ملي، نرخ  را به M2تابع تقاضا پول در كشور پرداخته و 

نويسنده هدف اصلي مقاله را . گيرد عنوان متغيرهای مستقل در نظر مي ارز و تورم را به

مدل بصورت . گيرد رم بر تقاضای پول ايران در نظر ميبررسي تغييرات نرخ ارز و نرخ تو

نيز برای بررسي ثبات  43شود و آزمون چاو خطي و با استفاده از روش تعديل جزئي برآورد مي

دهد كه علامتهای هر دو متغير نرخ  نتيجه بدست  آمده نشان مي. گيرد تابع تقاضا انجام مي
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قتي اين نرخ ها افزايش يابند، تقاضا برای پول به بياني ديگر و .تورم و نرخ ارز منفي هستند

 .كاهش مي يابد

ها به بررسي تقاضا پول در ايران و عوامل  با استفاده از آزمون كرانه( 9832)بخش  شيرين

عنوان متغير وابسته و توليد ناخالص داخلي، نرخ  را به M2وی . موثر بر آن پرداخته است

شناسي مقاله از روش  روش. كند ستقل انتخاب ميتورم و نرخ بهره بانكي را متغيرهای م

گيری مقاله دلالت بر رابطه بلندمدت  نتيجه. كند ها، پيروی مي پسران و ديگران، آزمون كرانه

بين متغير تقاضای پول و متغير توليد ناخالص داخلي، نرخ تورم و نرخ متوسط بهره دارد؛ با 

های ديگر يافته. باشد بر تقاضای پول مي بيشتر از متغيرهای ديگر GDPاين تفاوت كه اثر 

ترين بخش تقاضای پول در  عنوان عمده بخش اين است كه تقاضای معاملاتي پول به شيرين

نرخ تورم و نرخ متوسط بهره بر تقاضای پول تأثير  ،هر دو متغير و ايران مطرح است

در ( 9833)و روشن دهمرده . باشد گذارند، ولي با اين تفاوت كه اثر دومي شديدتر مي مي

. مقالعه خود به موضوع نااطميناني اقتصادی و اثر آن بر تقاضای پول در ايران مي پردازند

از يك  (ARCH/GARCH)های پس از محاسبه شاخص نااطميناني از طريق بكارگيری مدل

برای تخمين  مدل تابع تقاضا استفاده شده (ARDL) مدل لگاريتمي با استفاده از روش 

افته های فرضيه تحقيق كه نااطميناني های اقتصادی بر تقاضای پول تاثير منفي دارد ي. است

 . را تاييد مي كند

( 9883 - 9838)، با استفاده از آمار های سری زماني (9839) صادقي يزدی و همكاران 

به برآورد تابع كوتاه مدت و بلند مدت تقاضای پول پرداخته اند و با استفاده از الگوی 

عنوان متغيرهای گشتي با وقفه توزيعي كه ترازهای واقعي پول و حجم نقدينگي را بهباز

وابسته، و توليد ناخالص داخلي، نرخ ارز بازار سياه، نرخ تورم و كسری بودجه را به عنوان 

طبق برآورد . پردازنداند و به تخمين مدل خود ميمتغيرهای مستقل در نظر گرفته
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بوده است كه  92/9، 99/9به ترتيب  M2و  M1كشش تقاضای پول نويسندگان مقاله ميزان 

مدت و بلندمدت مثبت و نظريه بيانگر اين است كه كشش درآمدی تقاضا برای پول در كوتاه

و  M 1مدت تقاضای پول،همچنين كشش های بلندمدت و كوتاه. كنداقتصادی را توجيه مي

M 2 ناپذيری تقاضای پول نسبت به از كششاست كه حاكي   -91/9و  999/9،كه به ترتيب

باشد كه به نظر نويسندگان مقاله اين مسئله بخاطر عدم وجود جايگزينهای نرخ تورم مي

آوردهای مقاله، ضريب متغير نرخ ارز بازار غير طبق دست. مالي مناسب برای پول مي باشد

. ای پول داخلي داردرسمي در تابع تقاضای پول منفي و معني دار است كه اثر جانشيني  بر

در ارتباط با متغير كسری بودجه دولت و تقاضای پول بايد گفت كه اين تحقيق مؤيد نظريه 

 .پوليون است كه با افزايش كسری بودجه تقاضای پول كاهش مي يابد

، بر خلاف روند رايج در مطالعات تقاضای پول در ايران كه متكي بر نظريه (9839)داوری

های مقاله داده. باشد مطالعه خود را بر رويكرد خرد قرار داده استيهای اقتصاد كلان م

در چارچوب سيستم مخارج  9833-9834ماهيانه بخش پولي اقتصاد ايران را در طي دوره

. به تخمين تابع پرداخته است  BFGSغير خطي مورد برسي قرار داده وبااستفاده از لگوريتم

سود در ايران، شاخص كالاها و خدمات مصرفي را  نويسنده برای پي بردن به حساسيت نرخ

طبق برآورد مقاله، تغييرات هزينه استفاده از دارايي های پولي . دهدمورد برسي قرار مي

را ناشي از تغييرات ات نرخ سود توان آنگيرد و نميصرفا از تغيرات نرخ تورم نشأت مي

دهد قيمتي و درآمدی نشان مي هاینتايج بدست آمده از محاسبه كشش. ها دانستسپرده

های درآمدی كه كشش های سپرده های پس انداز بلندمدت بطور قابل ملاحظه ای از كشش

سپرده . انداز يك ساله بيشتر استو قيمتي سكه و اسكناس و همچنين از سپرده های پس

و های بلندمدت نسبت به ديگر سپرده ها از حساسيت بسيار بالايي نسبت به سطح درآمد 

در اين مقاله مانند بيشتر مقالات ديگر، از جمله مقاله . باشندهزينه استفاده برخوردار مي
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صادقي يزدی، صميمي و علمي، به ضعف بازارهای مالي در ايران پي برده است كه طبق 

ادعای نويسنده اين ضعف ناشي از تأثير پذيری شديد بازار های مالي از بخش حقيقي، در 

 . گيرد أت مياقتصاد ايران نش

 تصريح مدل   -2  

تقاضای پول از جمله مدل  سازی مدلفرآيند انتخاب متغيرهای مناسب اولين قدم در 

ثباتي در تابع تقاضای پول  معتقد است كه بعضي از مشكلات بي ،(9111) 41ليدلر. است

تصريح تابع تقاضای پول مورد نظر در مقاله حاضر بصورت زير . اردشناسايي مدل دريشه در 

(                  9)                :شودمي

tttt

t

t UrY
P

M
  3210 

tM جايي كه ، به ترتيب حجم پول يا تعريف محدود پول M2tو  M1t .پول است ايانگرنم 

نمايانگر توليد  Yها و  سطح عمومي قيمت Pو حجم نقدينگي يا تعريف وسيع پول، در ايران، 

نرخ بهره است؛ در اين مورد كه آيا نرخ  rعنوان متغير مقياس و متغير  ناخالص داخلي به

بهره يك متغير مناسب برای مدل تقاضای پول در ايران است يا خير، لازم است به اين نكته 

شود و  تعيين ميدر ايران توسط مقامات پولي و سياسي اشاره شود به دليل اينكه اين نرخ 

در اين مقاله با توجه . حساس نيستنسبت به آن  تقاضای پولنوسانات آن خيلي كم است، 

عنوان جانشين متغير نرخ بهره  به مطالعات كاگان در كشورهای درحال توسعه، متغير تورم به

از آنجايي كه شاخص قيمت كالاها . شودبرای تخمين در تابع تقاضای پول ايران استفاده مي

های كنترل قيمت و اعطای يارانه به كالاهای  و خدمات مصرفي به دليل اجرای سياست
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دهد، برای محاسبه تورم از  مي  ها را كمتر از ميزان واقعي نشان اساسي، افزايش قيمت

، شاخص Uمتغير ديگر مدل . شاخص ضمني قيمت توليد ناخالص داخلي استفاده شده است

از طريق معادله  U .دباش ميمدل جمله پسماند  است و نهايتا  43نااطميناني اقتصادی

 :گردد بصورت زير محاسبه مي 4شماره 

(4)                                      
x

t xx
U




 

به ترتيب ميانگين و انحراف  xو  xدهد،  نوسانات نااطميناني را نشان مي tx متغير

يافته به  تابع تقاضای پول پس از جايگزيني نرخ تورم تعديلاست؛  نااطمينانيمعيار متغير 

 :باشد جای نرخ بهره به صورت زير مي

(8)        tt

it UINFY
P

M
  3210 

در مدل مثبت و ناخالص داخلي  توليد، يا Yكه از معادله پيداست، علامت  طوری همان

به اين ( U)نااطميناني اقتصادی  مثبت بودن علامت. منفي است( INF)نرخ تورم علامت 

معني است كه در شرايط نااطميناني، تقاضای پول برای مقاصد مختلف از جمله برای مقاصد 

لازم است به اين نكته اشاره شود كه اختلاف بين پوليون كه تورم  .يابد احتياطي افزايش مي

كنند و ساختار گراها كه تورم را عامل تحرک  را عنصر منفي در اقتصاد ارزيابي مي

های بالا و  های پايين اين متغير اقتصادی است ولي در نرخ دانند در نرخ گذاری مي سرمايه
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باشد و بايد كاهش پيدا  كه تورم عامل منفي ميدورقمي شرايط ايران هر دو گروه معتقدند 

  .41كند

نتایجتخمینوتفسیرالگوها-1-4

مدتونتایجحاصلازآنکوتاه ARDLآزمون(الف

رويكرد . شود استفاده مي ARDLدر اين تحقيق برای تخمين پارامترهای مدل از رويكرد 

باشد، انباشتگي دارا ميروشهای همهای فراواني نسبت به ساير ، مزيتARDLانباشتگي هم

انباشتگي، فرض محدودكننده مساوی بودن های هماولا، در اين روش برخلاف ساير روش

به عبارت ديگر، صرفنظر از . شودانباشتگي تمام متغيرهای مدل در نظر گرفته نميدرجه هم

انباشتگي جزيي همو يا باشند   [I(0)]يا [I(1)]انباشتگي اينكه متغيرهای مدل دارای هم

دهد، دوما، در قابل كاربرد است و نتايج معتبری بدست مي ARDLداشته باشند، رويكرد 

 انباشتگيانباشتگي، به اندازه نمونه حساسند، اما آزمون همهای همحاليكه ساير تكنيك

ARDL سوما، رويكرد. دهدحتي در صورت وجود نمونه كوچك، نتايج قابل قبولي ارائه مي 

ARDL دهد و همچنين در های بلندمدت ارائه ميهای بدون تورشي از مدلعموما تخمين

 .دهدمعتبری ارائه مي tصورت درونزا بودن تعدادی از متغيرهای مستقل، آماره 

ها و با استفاده از شاخص معيار اطلاعاتي  مدت با توجه به حجم نمونهمدل برآوردی كوتاه

و ( 9،9،9،8)به ترتيب بصورت M2و تقاضای نقدينگي M1ول شوارتز برای تخمين تقاضای پ

لگاريتم حجم پول  M1. گزارش شده است 9باشد كه نتايج تخمين در جدول مي( 9،9،9،9)

شاخص نااطميناني و  Uنرخ تورم و  INFلگاريتم توليد ناخالص داخلي حقيقي،  Yحقيقي، 

S1 ،S2   وS3  بيانگر متغيرهای موهومي فصلي بمنظور روندزدايي فصلي متغيرهاست؛ علامت

منفي و بي معني )به غير از شاخص نااطمينانيM1 ضرايب برآورد شده در مدل تقاضای پول 

-درصد معني 9، با مباني نظری سازگار و تمامي آنها از نظر آماری در سطح استاندارد (است
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Archive of SID

www.SID.ir

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir
http://www.sid.ir


 4931پژوهشنامهاقتصادکلان،سالدهم،شمارهبیستم،نیمهيدوم....................404

، نمايانگر اين امر است كه سطح M1طح تقاضای محدود پول پارامترهای الگو س. دار هستند

. تقاضای محدود پول به حد زيادی به سطح تقاضای پول در دوره های قبل بستگي دارد

به عبارت ديگر . است 93/9ضريب كشش تقاضای محدود پول به كل توليد ناخالص واقعي 

احد رشد در توليد ناخالص واقعي، اين پارامتر بيانگر اين مطلب است كه در ازاء افزايش يك و

كشش تقاضای محدود پول نسبت به نرخ . يابد افزايش مي 93/9تقاضای محدود پول واقعي

، تاثير منفي Uضريب نااطميناني، . باشد مي 993/9تورم منفي است كه كميت اين ضريب 

 .است دارد در حاليكه ضريب آن از لحاظ آماری بي معني  Mlبر سطح تقاضای محدود پول،

 

 ARDLمدت مدل تقاضای پول با روش نتايج برآورد كوتاه: 9جدول 

(M1تقاضايپول(مدلاول

 tآمارهضریبمتغیرتوضیحي

M1(-1)12/9 (999/9) 31/3 

M1(-2)43/9 (919/9 )32/9 

M1(-3)41/9 (993/9)33/4- 

Y93/9 (999/9)19/4 

INF993/9- (999/9)81/9- 

U999/9- (348/9)21/9- 

S293/9 (992/9)13/4 
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S393/9 (999/9)11/9 

S493/9 (999/9)98/1 

(M2تقاضاينقدینگي)مدلدوم

M2(-1)11/9 (999/9)92/33 

Y 99/9 (999/9)19/9 

INF99/9- (999/9)39/1- 

U991/9 (928/9)91/4 

S243/9- (939/9)89/9- 

S398/9- (999/9)49/1- 

S4 94/9- (994/9)44/8- 

 مي باشد p-valueاعداد داخل پرانتز، بيانگر *          های تحقيقيافته: ماخذ*

ARDLنتایجآزمونبلندمدتتابعتقاضايپولباروش(ب

ها و با استفاده از شاخص معيار اطلاعاتي  مدل برآوردی بلندمدت با توجه به حجم نمونه

و ( 9،9،9،8)به ترتيب بصورت M2و تقاضای نقدينگي M1شوارتز برای تخمين تقاضای پول 

همانطوری كه از . گزارش شده است 9باشد كه نتايج تخمين در جدول مي( 9،9،9،9)

در مدل U به غير از ضريب شاخص نااطميناني ضرايب مشخص است علامت همه آنها

كشش نتايج بلندمدت بيانگر افزايش . ، با مباني نظری سازگار استM1تقاضای پول

و  M1بلندمدت تقاضای پول نسبت به توليد ناخالص داخلي در هر دو مدل تقاضای پول 
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M2 اين پديده حكايت از اين دارد كه اين متغير نقش مهمي در تقاضا پول در بلند . است

نرخ تورم كه با تقاضای پول رابطه معكوس دارد در بلندمدت دارای كشش بالاتر . مدت دارد

بنابراين در بلندمدت با افزايش نرخ تورم تقاضای پول . ه مدت خود استنسبت به دوره كوتا

نااطميناني كه يك رابطه . كند با شدت بيشتری نسبت به كوتاه مدت كاهش پيدا مي

. باشد مدت ميدارد بيش از ده برابر اين نرخ در كوتاه M2مستقيم با تقاضای نقدينگي 

مدت و بلندمدت يش تقاضای نقدينگي در كوتاهبنابراين نااطميناني در اقتصاد موجب افزا

 .شود مي

 

 ARDLنتايج برآورد بلندمدت مدل تقاضای پول با روش : 4جدول 

(M1تقاضايپول(مدلاول

 tآمارهضریبمتغیرتوضیحي

Y19/9 (999/9)99/29 

INF91/9- (999/9)29/4- 

U99/9- (399/9)94/9- 

S219/9 (934/9)11/9 

S399/9 (944/9)89/4 

S414/9 (992/9)98/4 

(M2تقاضاينقدینگي)مدلدوم

Archive of SID

www.SID.ir

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir
http://www.sid.ir


401..................................................................نااطمینانيتقاضايپولدرایران  
 

Y 19/9 (999/9)98/9 

INF82/9- (928/9)34/9- 

U99/9 (989/9)11/4 

S239/3- (929/9)91/4- 

S312/9- (999/9)19/9- 

S4 24/9- (994/9)44/8- 

 مي باشد p-valueاعداد داخل پرانتز، بيانگر *          های تحقيقيافته: ماخذ*

 

(ECM)نتایجآزمونالگويتصحیحخطا(ج

دهد، تمامي ضرايب تخمين  نشان مي 8همانطوری كه نتايج مدل تصحيح خطا در جدول 

درصد  9از نظر آماری در سطح ( M1بجز شاخص نااطميناني در مدل تقاضای)زده شده

سير ضرايب متغير با وقفه تف. دار هستند و علامت آنها با مباني نظری سازگاری دارد معني

-)ecmضريب . تفاضل اول و ضريب تصحيح خطا از نظر اقتصادی و كاربردی با اهميت است

به  M2و  M1بيانگر سرعت تعديل به سمت بلندمدت است و  مقادير آن برای تقاضای  (1

است؛ به عبارت ديگر، اين ضرايب كوچك بدين معني است كه  98/9و  93/9ترتيب برابر با 

قاضای پول با سرعت نسبتا پايين به سمت تعادل خود تعديل مي شود كه بيانگر ت

با توجه به نتايج مدل، اگر به هر . مدت مي باشدتاثيرگذاری پايين سياست ها در كوتاه

درصد آن تعديل  3بوجود بيايد سالانه فقط  M1دليلي، عدم تعادل در تقاضای پول برای 

شود كه بيش از دوازده سال طول خواهد كشيد كه عدم تعادل در تابع تقاضای پول به  مي
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برای تقاضای  8در حاليكه مطابق نتايج گزارش شده در جدول . تعادل پايدار دست يابد

وجود بيايد سالانه بM2 اگر به هر دليلي كه عدم تعادل در تقاضای پول برای M2نقدينگي

سال طول خواهد كشيد كه عدم تعادل در  88شود كه بيش از  درصد آن تعديل مي 3فقط 

همانطوری كه از ضرايب مدل بخوبي . به تعادل پايدار دست يابد M2تابع تقاضای پول 

شود كه به اين معني  مي M2مشخص است نااطميناني باعث افزايش هر دو نوع تقاضای پول 

. يابد ثباتي اقتصادی تقاضای برای پول به منظور احتياطي افزايش مي شرايط بي است كه در

های حقيقي  اما اين موضوع در مورد تورم برعكس است و با بالا رفتن نرخ تورم مردم دارايي

 .كنند را جايگزين پول مي

 ARDLبا روش ( ECM)نتايج برآورد الوی تصحيح خطا: 8جدول 

(M1تقاضايپول(مدلاول

 tآمارهضریبمتغیرتوضیحي

dM1194/9 (342/9) 44/9 

dM1241/9 (993/9 )33/4 

dY93/9 (999/9)19/4- 

dINF993/9- (999/9)81/9- 

dU999/9- (999/9)99/9- 

ds293/9 (992/9)13/4 

ds393/9 (999/9)11/9 
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ds493/9 (999/9)98/1 

ecm(-1)939/9- (993/9)18/4- 

(M2تقاضاينقدینگي)مدلدوم

dY 99/9 (999/9)19/9 

dINF 99/9- (999/9)39/1- 

dU 991/9 (928/9)91/4 

dS2 43/9- (939/9)89/9- 

dS3 98/9- (999/9)49/1- 

dS4 94/9- (994/9)44/8- 

ecm(-1) 98/9- (989/9)99/4- 

 مي باشد p-valueاعداد داخل پرانتز، بيانگر *های تحقيق          يافته: ماخذ*

 آزمونهايثباتوتشخیص(د

، تجزيه و تحليل آزمون های M2و  M1پس از تخمين مدل پويای تقاضای پول 

ارائه شده  92های  و تشخيصي برای بررسي انحراف از فروض كلاسيك رگرسيون در جدول

 9طای ، و با در نظر گرفتن سطح خ9و  2با عنايت به نتايج گزارش شده در جداول . است

درصد و مقايسه آن با حداقل سطح معني داری، فرضيه های صفر مبني بر عدم وجود 

خودهمبستگي بين جملات پسماند، شكل تبعي صحيح مدل، نرمال بودن توزيع چملات 

 .شوندپسماند و واريانس همساني جملات پسماند پذيرفته مي
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 M1نتايج آزمون های تشخيصي در مدل تقاضای پول : 2جدول

 LMضریبآمارههدفآزمونزمونآ

LM94/3(919/9) بررسي خودهمبستگي ميان جملات خطا 

RAMSEY 

RESET
 21/9(448/9) بررسي تصريح درست مدل

NORMALITY93/4(419/9) بررسي نرمال بودن توزيع جملات خطا 

WHITE19/9(824/9) بررسي واريانس ناهمساني جملات خطا 

 های تحقيق يافته: ماخذ

 

 M2نتايج آزمون های تشخيصي در مدل تقاضای پول : 9جدول

 LMضریبآمارههدفآزمونآزمون

LM13/1(919/9) بررسي خودهمبستگي ميان جملات خطا 

RAMSEY 

RESET
 9994/9(113/9) بررسي تصريح درست مدل

NORMALITY93/2(942/9) بررسي نرمال بودن توزيع جملات خطا 

WHITE 19/9(881/9) ناهمساني جملات خطابررسي واريانس 

 های تحقيقيافته: ماخذ
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نتایج-5

شروع شد كه با  9189و دهه 9149بحث نااطميناني از تقاضای پول از اواخر دهه     

در دهه . نظريه تقاضای نقدنيگي كينز نااطميناني در اقتصاد كلان آن دوران توجيه گرديد

بعد از دهه های . اين بحث با ارائه نظريات اصلاحي بامول و توبين متكامل تر شد 9199

در زمينه داده های متغيير های  اقتصادی و بخصوص داده پولي   با پيشرفت 9119و  9139

و با پيشرفته بازارهای پولي و مالي و نوسانات اين بازارها در دو دهه گذشته تقاضای برای 

M1 تعريف محدود پول ،  وتقاضای احتياطي پول از اهميت بيشتری برخوردار شدند ، .

نتايج  Q4 9831Q1-  9831های آماری  از دادههای برآورد شده و با استفاده  براساس مدل

 :دست آمده است زير به

اين مطالب حاكي از . تقاضای پول با نرخ تورم يا جانشين آن، نرخ بهره، رابطة منفي دارد

يابد كه مردم  اين است كه با بالا رفتن نرخ تورم، هزينه فرصت نگهداری پول افزايش مي

های حقيقي، مانند املاک، مستغلات و طلا  د داراييبازی و خريبرای كاهش آن به سفته 

مثبت بودن ضريب توليد ناخالص حقيقي در تابع تقاضای پول نشانگر . كنند تمايل پيدا مي

اين است كه با افزايش توليد، تقاضای پول چه در شكل محدود آن و چه در شكل وسيع آن 

 .يابد  افزايش مي

ی پول از وضعيت اقتصادی حكايت دارد كه خانوارها ضريب نااطميناني مثبت در تابع تقاضا

بر اساس يافته های تحقيق اثر . دهندو بنگاههای اقتصادی سطح تقاضای پول افزايش مي

منفي است هرچند كه اين نتيجه از لحاظ آماری معني دار نيست و از   M1نااطميناني بر

. مغايرت دارد  M1تقاضای  سويي با انتظارات اوليه ما مبني براثر مثبت ناطميناني بر

باشد كه اين با مي M2همچنين يافته های تحقيق بيانگر اثر مثبت نااطميناني بر تقاضای 
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عبارت ديگر در شرايط نااطميناني اقتصادی؛ به. بحث های نظری مطرح شده مطابقت دارد

رشد فعاليت  ثباتي قرار دارد و با گذاری، توليد و عرضه كالا و خدمات در وضعيت بيسرمايه

تخمين مدل . يابدهای غير مولد و بازارهای غير رسمي، تقاضای  نقدينگي پول افزايش مي

دهد كه هرگاه به هر دليل اين نوع تقاضا برای پول از تعادل  نشان مي M1تقاضای پول برای 

كشد كه  سال طول مي 94شود و بيش از  درصد آن تعديل مي 3خارج شود سالانه فقط 

ای است كه در صورت  به گونه M2اين وضع برای تقاضای پول برای . ه تعادل برگردددوباره ب

سال  88درصد آن تعديل مي گردد و  8خارج شدن اين نوع تقاضا از تعادل سالانه فقط 

يافته های اين تحقيق  .برقرار شود M2طول خواهد كشيد تا دوباره تعادل تقاضا برای 

، نااطميناني اقتصادی، (4992)و آتا من ساح ( 9833)برخلاف نتايج دهمرده و روشن 

 .دهدتقاضای نقدينگي پول را افزايش مي
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