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  : ايران اقتصاددر پول بررسي خنثي بودن و ابر خنثي بودن

  ويسيا پولي جمع ساده و دي هاي  انباشتهمقايسه
  

  
  همراديدكتر اصغر شا

   * دانشگاه تهران- دانشكده اقتصاداستاديار
  سيدعلي ناصري

  **  مركز آمار ايران ارشدكارشناس
  
  

  299-327  :صفحات      1/10/88: تاريخ پذيرش  20/12/87: تاريخ دريافت

  
ر آنها منطبق با  متدولوژي بكار رفته د.1 :وجود دارد دو  ضعف اساسي در ادبيات مطالعه خنثي بودن و ابرخنثي بودن در ايران

ها مورد بررسي قرار نگرفته است كه هاي موجود در اين مدلمتغيرسري زماني ادبيات قديم در حوزه خنثي بودن پول بوده و ويژگيهاي 
جميع  حجم پول بكار رفته در اين مطالعات از ت.2. نتايج بدست آمده از اين مطالعات قابل استناد نيستند) 1997(طبق نظر كينگ و واتسون 

اين در حالي است كه بر اساس مطالعات تجربي صورت . ويسيا بهره گرفته نشده استجمع ساده بدست آمده و در آنها از شاخص دي
در اين مقاله از متدولوژي كينگ و واتسون براي بررسي خنثي بودن و . بيني تجميع جمع ساده آشكار شده استگرفته، ضعف توان پيش

نتايج بدست آمده حاكي از آن است كه .  استم برطرف شدهأصورت توه فاده شده و هر دو ضعف برشمرده بخنثي بودن پول استابر
  .شوديد ميأياند، تدر ايران در بيشتر حالتهاي مختلفي كه طبق متدولوژي مورد بررسي قرار گرفتهفرضيه خنثي بودن پول در 

  
  JEL :E17, E42, E47, E52, E58يطبقه بند

  
  :اه كليد واژه

ويسيا، شاخص جمع ساده، مدل  متدولوژي كينگ و واتسون، شاخص دي،خنثي بودن پول، ابرخنثي بودن پولايران، 
  خود توضيح برداري

  

                                                 
*. E.mail: shahmoradi@ut.ac.ir 
**. E. mail: salinaseri@yahoo.com 
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  مقدمه
هاي واقعي از موضوعات مورد مناقشه در بين ثير پول بر متغيرأگذاري يا عدم تثيرأت

تر چگونگي تعامل ميان بخش  قيقبعبارت د. اقتصاددانان و مكاتب مختلف اقتصادي بوده است
ي بوده كه مكاتب مختلف اقتصادي به آن پاسخهاي متفاوتي پرسشهايحقيقي و پولي از 

در اين زمينه دو فرضيه اساسي براي توصيف رابطه بين بخش حقيقي و بخش پولي . اند داده
  :اقتصاد وجود دارد

  پول 1فرضيه خنثي بودن بلند مدت .1
 پول 2مدتفرضيه ابرخنثي بودن بلند  .2

مدت فرضيه خنثي بودن ادعا دارد كه تغييرات دائمي در سطح عرضه پول در بلند
كند كه  فرضيه ابر خنثي بودن نيز بيان مي. هيچگونه تأثيري بر سطح متغيرهاي واقعي ندارد

  .مدت بر سطح متغيرهاي واقعي اثرگذار نيستتغييرات دائمي در نرخ رشد عرضه پول در بلند
در . گذارد هاي فوق بر نقش سياستهاي پولي تأثير مي  هر يك از فرضيهپذيرش يا رد

واقع، آزمون خنثي بودن بلند مدت پول علاوه بر آن كه در اثر بخشي كاربست سياستهاي 
ماسون و «. باشد هاي كلان اقتصادي نيز مي پولي حياتي است، ويژگي محوري بسياري از مدل

مدت پول به عنوان شرط حياتي براي موفقيت هر رژيم بر خنثي بودن بلند) 1997 (3»ديگران
  . كنند  تأكيد مي4گذاري تورمي گذاري شده بر مبناي هدفسياست پولي پايه

گذاري تورمي براي  در حال حاضر بسياري از كشورهاي توسعه يافته از هدف
در حال اگر چه درباره موفقيت اين سياستها در كشورهاي . نندك سياستهاي پولي استفاده مي

ترين رژيم سياست پولي در  گذاري تورمي شايع توسعه ترديدهايي وجود دارد؛ با اين حال هدف
  . استبين كشورهاي در حال توسعه در عصر حاضر 

                                                 
1. Long- Run Neutrality 
2. Long- Run Super Neutrality 
3. P. R. Masson, M. A. Savastano and S. Sharma, (1997). 

  . دستيابي به يك سطح تورم پايين و پايا  است“گذاري تورمي هدف”هدف . 4
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 مقدمه و شرط لازم براي موفقيت ،خنثي بودن پولاين بررسي خنثي بودن يا ابربربنا
، )2000 (1»كئونگ و مك آلير«گونه كه هر چند همان. سياستهاي پولي و ثبات اقتصادي است

كنند، نتايج آزمون خنثي بودن به تجميع  تأكيد مي) 1994 (3»بولارد«و ) 1996 (2»اولكانس«
در نتيجه انتخاب انباشته پولي مناسب پيش شرط . پولي بكار رفته در تحليل حساس است

 و شرط اساسي براي  خود مقدمهةخنثي بودن پول و اين نيز بنوببررسي خنثي بودن و ابر
 خنثي بارةاز آنجا كه مطالعات صورت گرفته در. آيد به حساب ميموفقيت سياستهاي پولي 

 بدست آمده از روش جمع ساده مبتني 4 بر اساس حجم پولخنثي بودن پول صرفاًبودن و ابر
ويسيا مدنظر قرار نگرفته است، بررسي خنثي بودن و حجم پول از روش دياين بوده و 

ويسيا و خنثي بودن پول بر مبناي حجم پول محاسبه شده بر اساس روش جمع ساده و ديابر
هاي پولي بايستي مورد توجه قرار خنثي بودن براي اين انباشتهمقايسه نتايج خنثي بودن و ابر

نشان دادند آزمونهاي خنثي ) 1997 (6»كينگ و واتسون«و ) 1993 (5»فيشر و سيتر «.گيرد
. ي معين را دارا باشنديتبرند كه متغيرهاي اسمي و واقعي برخي شرايط نامانا زماني مع،بودن

 ؛با توجه به اينكه در ادبيات قديم مربوط به خنثي بودن پول به اين موضوع توجه نشده
 بررسي خنثي براي  مقالهدر اين.  نتايج حاصل از اين مطالعات بايد كنار گذاشته شوندبنابراين

كه در آن به ويژگيهاي ) 1997( واتسون -ن پول از متدولوژي كينگخنثي بودبودن و ابر
اين مقاله در ده   .شود، استفاده شده استاي مبذول ميهاي موجود در مدل توجه ويژهمتغير

 بخش ؛بودن پول ارائه شده است  در بخش دوم مباني نظري خنثي:بخش تنظيم شده است
 در بخش چهارم، مدل ؛بودن پول است خنثيمورد  سوم مقاله در بر گيرنده سابقه مطالعات در

 در بخش ششم شيوه ؛شامل اطلاعات و آمار استنيز  ذكر شده و بخش پنجم مورد استفاده
 در بخشهاي هفتم و هشتم به ترتيب نتايج آزمونهاي ؛تخمين معادلات توضيح داده شده است

                                                 
1. K. Keong,and M. MCaleer, (2000). 
2. N. Olekans, (1996). 
3. J. B. Bullard, (1994). 
4. Money Stock  
5. M. Fisher and J. Seater, (1993). 
6. R. King and M. Watson, (1997). 
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 بودهنده شيوه استخراج نتايج  بخش نهم در بر گير؛انباشتگي ارائه شده استريشه واحد و هم
   .در بخش دهم آمده استنيز هاي سياستي و سرانجام توصيه

  
   پولمباني نظري خنثي بودن

توان بصورت زير  هاي تعادل عمومي پول، خنثي بودن پول را مي در چارچوب مدل
  1:تعريف كرد

ير در به دليل تغي( بر هم خوردن تعادل اوليه ر پيپول آن هنگام خنثي است كه د
 متغيرهاي واقعي همان مقادير تمامي، تعادل جديد هنگامي بدست آيد كه )عرضة اسمي پول

  .قبل از تغيير در عرضة پول را دارا باشد
  در بحث 2.بديهي است كه اگر مدل اين شرايط را برآورده نسازد، پول غيرخنثي است

اشاره دارند كه بطور مربوط به خنثي بودن پول، اقتصاددانان به يك تجربة نظري خاص 
اين تجربة نظري خاص عبارت است . شود طبيعي و مستقيم در اقتصادهاي واقعي مشاهده نمي

 اهميت موردآنچه كه در اين . بيني نشده و پايدار در سطح حجم پول از تغيير يكباره، پيش
طمينان  بطوريكه بتوان ا؛ حفظ سطح جديد حجم پول براي يك دورة نسبتاًَ طولاني است،دارد

از طرف ديگر، تغيير ايجاد شده . حاصل كرد كه اثر تغييرات موقتي و گذرا، از بين رفته است
 چرا كه اگر واحدهاي اقتصادي از افزايش حجم پول ؛بيني نشده باشد در حجم پول بايد پيش

تظارات با خبر باشند، با علم به اينكه اين تغيير، سطح قيمتها را در آينده افزايش خواهد داد، ان
 1960 در دهة 3.كنند خود را بر اساس حجم جديد پول شكل داده و اثرات آن را خنثي مي

 خنثي بودن بلندمدت پول انجام موردميلادي و قبل از آن مهمترين آزمونهايي كه در 

                                                 
1. Harris, Laurence, (1981). 

  اي مربوط است، مفهوم ديگري بنام ابر خنثي بودن از خنثي بودن پول به تعادل ايستاي مقايسهاين تعريف . 2
)Super Neutrality (ابرخنثي بودن پول به معناي اين . شود نيز وجود دارد كه به مسير رشد تعادلي اقتصاد مربوط مي

  .بر متغيرهاي واقعي اقتصاد نداشته باشدبيني نشده و ماندگار در نرخ رشد حجم پول، اثري  است كه يك تغيير پيش
بيني نشده در نرخ رشد حجم پول و حفظ آن براي مدت زمان طولاني  در بحث مربوط به ابر خنثي بودن پول، تغيير پيش. 3

شود، با قضية  ضروري است، با اينكه در اقتصاد پولي قضية خنثي بودن بلند مدت پول امري بديهي و مسلم فرض مي
 .شود تر برخورد مي دن بلندمدت پول محتاطانهابرخنثي بو
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گرفت، در برآورد پارامترهاي يك معادلة رگرسيوني كه متغير وابستة آن توليد واقعي و  مي
 آنچه كه در اين بررسيها ؛شد  خلاصه مي،هاي حجم پول بودند تقل آن وقفهمس) هاي(متغير

بروز انقلاب . گرفت مفهوم تغييرات دائمي در سطح حجم پول بود كمتر مورد توجه قرار مي
 ؛هاي زماني اين موضوع را تا حد زيادي حل نمود  در مباحث مربوط به سري1“ريشه واحد”

واحد نداشته باشد دلالت بر اين دارد كه اين سري با بطوريكه اگر يك سري زماني ريشة 
در . تغييرات دائمي در طول زمان مواجه نبوده و نوسانات مشاهده شده، موقتي و گذرا هستند

حقيقت، وجود يا عدم وجود تغييرات دائمي در يك متغير اقتصادي دقيقاً همان چيزي است 
 همچون پژوهشگرانياي است كه  يدهاين همان ا. دهد كه سري زماني آن متغير نشان مي

از آن ) 1992، 1994، 1997 (3»كينگ و واتسون«و ) 1989،1993 (2»فيشر و سيتر«
هاي جديدي را براي آزمون قضاياي خنثي بودن پول در بلندمدت مطرح  استفاده كرده و شيوه

زمون دهند كه آي نشان مييبا مثالها) 1971(و سارجنت ) 1972(همچنين لوكاس . نمودند
آنها مثالهاي . ممكن استهاي فرم خلاصه شده غيرمدت با استفاده از مدلخنثي بودن بلند

ي است كه يهاي برونزامدت و متغيري همراه با ناخنثي بودن كوتاهيكننده انتظارات عقلانمايان
ها شامل هاي توليد شده توسط اين مدلحويكه دادهن ب؛كننداز يك فرآيند مانا پيروي مي

در زمينه اين . مدت نيستتغييرات دائمي ضروري براي آزمون مستقيم خنثي بودن بلند
كنند كه براي آزمون قضيه خنثي بودن، ساختن مدل ها، لوكاس و سارجنت استدلال مي مدل

ي يانتقاد مطرح شده توسط لوكاس و سارجنت به مانا.  ضروري است4رفتاري كاملاً اظهار شده
توان مدت را ميهاي اسمي نامانا باشند، خنثي بودن بلندي كه متغيريهادر مدل. بستگي دارد

ها با اين وجود، حتي زمانيكه متغير. بدون آگاهي كامل از مدل رفتاري، معين و آزمون كرد
. توان با استفاده از مدل خلاصه شده آزمون كردمدت را نميانباشته باشند، خنثي بودن بلند

ها به اختلالات ساختاري را ي لازم است تا پاسخ پوياي متغيريهاهاي شكل ندر عوض، مدل
دهد كه شكل نتايج استاندارد از تحليل اقتصادسنجي معادلات همزمان نشان مي. نشان دهد

                                                 
1. Unit root 
2. Fisher & Seater (1989,1993). 
3. R. King and M. Watson, (1992, 1994, 1997). 
4. Articulated 
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 از محدوديتهاي اي  زيرا مجموعه؛ي مدل ساختاري از نظر اقتصادسنجي مشخص نيستينها
كينگ و واتسون بررسي كردند كه . ي استي اختلالات ساختاري ضروريپيشين براي شناسا

مدت ستانده با توجه به پول به اين موضوع بستگي دارد كه در ارزش برآورد شده كشش بلند
  كشش همزمان ستانده با توجه به پول. 1: ايممورد هر يك از سه كشش ذيل چه فرضي داشته

اگرچه  .توجه به ستاندهمدت پول با كشش بلند. 3كشش همزمان پول با توجه به ستانده . 2
تلاشهاي زيادي توسط اقتصاددانان براي آزمون قضاياي فوق صورت گرفته اما پيشرفتهاي 
اخير در فهم ويژگيهاي متغيرهاي سري زماني، اعتبار آماري آزمونهاي بكارگرفته شده در 

 و كينگ و واتسون) 1993(فيشر و سيتر . مطالعات تجربي گذشته را زير سؤال برده است
 زماني معتبرند كه متغيرهاي اسمي و واقعي ،نشان دادند آزمونهاي خنثي بودن) 1997(

با توجه به اينكه در ادبيات قديم مربوط به خنثي . ي معين را دارا باشنديبرخي شرايط نامانا
 به اين موضوع توجه نشده است پس نتايج حاصل از اين مطالعات بايد كنار گذاشته بودن پول

 1ا نشان دادند كه آزمونهاي خنثي بودن زماني امكانپذيرند كه مرتبة انباشتگينه آ. شوند
متغيرهاي اسمي و واقعي حداقل از مرتبة يك باشد و آزمونهاي ابرخنثي بودن زماني 
امكانپذيرند كه مرتبة انباشتگي متغيرهاي اسمي برابر با مرتبة انباشتگي متغيرهاي واقعي 

 وقتي كه متغير پولي، انباشته از مرتبة صفر ؛امر واضح است علت اين 2.بعلاوة يك باشند
))0(I ( است، سري پاياست و بدين معناست كه تغييرات دائمي در عرضة پول رخ نداده و

 بيانگر تغييرات موقتي و زودگذر است و بنابراين ،نوسانات مشاهده شده در عرضة پول
متغير سري زماني پول . ا آزمون نمودتوان قضاياي خنثي بودن و ابر خنثي بودن پول ر نمي

 و براي آزمون ابرخنثي بودن پول بايد I)1(براي اجراي آزمون خنثي بودن پول، بايد حداقل 
  :در اين رابطه، سه حالت قابل تفكيك است.  باشدI)2(حداقل 

 اين موضوع حاكي از آن ، باشدI)0( و متغير توليد واقعي I)1( وقتي كه متغير پولي .1
 ؛ه تغييرات دائمي در متغير پولي اتفاق افتاده، اما در توليد واقعي اتفاق نيفتاده استاست ك

  .توان رد كرد بنابراين فرضيه خنثي بودن پول را نمي

                                                 
1. Order of Integration 
2. A. Serletis and Z. Koustas, (2001). 
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 باشند به معناي رخ دادن تغييرات I)1( پولي و واقعي هر دو هاي وقتي كه متغير.2
ي بودن پول با استفاده از روشهاي  بنابراين امكان آزمون خنث؛دائمي در هر دو متغير است

  1. با فرض برونزا بودن متغير پولي، فراهم استOLS انندسنجي م معمول اقتصاد
 باشد به معناي آن است كه I)1( و متغير توليد واقعيI)2(وقتيكه متغير پولي . 3
نثي سطح توليد واقعي رخ داده و امكان آزمون قضيه ابر خو مي در نرخ رشد پول ئتغييرات دا

  .بودن پول فراهم است
  

  سابقه مطالعات خنثي بودن پول
 در بررسي خنثي بودن آنهاها و مرتبه انباشتگي  متغيرهمانطور كه ذكر شد ويژگيهاي

 در مطالعات پيشين به اين موضوع توجه نشده كهتوجهي برخوردار است قابل  از اهميت ،پول
معتقدند كه نتايج اين ) 1997(سون و كينگ و وات) 1993(است، بنابراين فيشر و سيتر 

شود كه بنابراين در اينجا فقط به مطالعاتي اشاره مي. مطالعات نبايستي مورد استناد قرار گيرد
توسط فيشر و سيتر كه ) ARIMA(توضيح انباشته ميانگين متحرك  هاي خوداز متدولوژي

ارائه ) 1997(اتسون توسط كينگ و وكه ) SVAR(توضيح برداري ساختاري  و خود) 1993(
  .اند ، استفاده كردهاندشده

موضوع خنثي بودن بلند مدت پول را با استفاده از ) 2001 (2»سرلتيس و كاستاس«
فرضيه خنثي .  مورد مقايسه قرار دادند3ويسيا و هم ارز پوليهاي پولي جمع ساده، ديتجميع

 در حاليكه فرضيه ابر خنثي ؛شودمييد أيارز پولي تبودن بلند مدت با استفاده از تجميع هم
  .يد كردأيتوان تويسيا، به قوت نميهاي جمع ساده و ديمدت را، با استفاده از دادهبودن بلند
 شواهد 5هايي با تناوب اندكدر مقاله خود با استفاده از داده) 2004 (4»نوريگا«

ز آن حكايت دارند كه خنثي هاي مقاله ايافته. جديدي در رابطه با خنثي بودن پول نشان داد

                                                 
 مدنظر قرار ،اند ه موضوع خنثي بودن پول را مورد بررسي قرار داده تجربي كپژوهشهاير بيشتاين حالتي است كه در . 1

  .گرفته است
2. Serletis, Apostolis and Zisimos Koustas, (2001). 
3. Currency Equivalent 
4. Noriega, Antonio E. (2004). 
5. Low Frequency 
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يد است أيبودن پول براي پنج كشور آرژانتين، دانمارك، مكزيك، ايتاليا و ايالات متحده مورد ت
هاي استراليا، برزيل، كانادا، سوئد براي كشور. هاي پيشين مطابقت نداردكه اين نتايج با يافته

ي بودن از نتايج قبلي پشتيباني كرده هاي واحد و خنث ريشهموردهاي مقاله در و بريتانيا يافته
. مدت پيچيده استنتايج بدست آمده براي خنثي بودن بلند. كنندروز رساني ميه يا آنها را ب

.  برقرار استM2مدت براي برزيل، كانادا، مكزيك و سوئد در سطح تجميع خنثي بودن بلند
مدت در سطح نيا، خنثي بودن بلندبراي آرژانتين، استراليا، دانمارك، ايتاليا، مكزيك و بريتا

ها در زمينه شود، كه بدان معناست كه سياست پولي در اين كشوريد نميأي تM1تجميع 
هاي بلند مدت در حجم پول، بطور كامل حفاظت و دور نگه داشتن توليد واقعي از شوك

فته در مقاله مانايي پول و توليد تحت آزمون ريشه واحد بكار ر. ثر عمل نكرده استؤموفق و م
  .كندمدت پول براي دانمارك و ايالات متحده دلالت ميبر عدم خنثي بودن بلند

 به تحليل M3,M2y,M2,M1هاي پولي با استفاده از انباشته) 1997 (1»سولكو«
بر شواهد بدست آمده تنها امكان بررسي  بنا. خنثي بودن بلندمدت پول در تركيه پرداخت

 هاي پولي براي انباشتهاين مورد شواهد زيادي در  كهدش خنثي بودن بلند مدت حاصل
M3,M2,M1ه است بدست آمد .  

هاي با استفاده از روش فيشر و سيتر و داده) 1383 (2»جعفري صميمي و عرفاني«
خنثي بودن پول را آزمون  براي اقتصاد ايران خنثي بودن و ابر1338-1381سري زماني 

رفته در مدل شامل پايه پولي، حجم پول و نقدينگي داراي دو هر سه متغير پولي بكار . كردند
دهد كه پول در اين دوره زماني در اقتصاد ايران خنثي نتايج نشان مي. ندهستريشه واحد 

خنثي بودن پول در همچنين فرضيه ابر. اين نتيجه براي هر سه معيار پول صادق است. است
  .شودمييد نأياقتصاد ايران بر اساس مشاهدات فوق ت

هاي هاي واقعي در قالب مدلبه بررسي خنثي بودن پول بر متغير) 1385(منجذب 
دهد كه پول و نتايج مقاله نشان مي. مدت كينزي پرداخته استمدت و بلندمدت، ميانكوتاه

                                                 
1. Sulka, Seher Nur, (2007). 

تحقيقات  ،»آزمون خنثي بودن و ابرخنثي بودن بلندمدت پول در اقتصاد ايران«فاني، عرعليرضا جعفري صميمي و احمد . 2
  .117-138ص ص ،)1383زمستان (، 67، شماره اقتصادي
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مدت خنثي مدت و بلند ولي در ميان،گذار بودهمدت بر توليد واقعي اثرگسترش آن در كوتاه
با استفاده از مدل بارو خنثي بودن پول ) 1379(اله ديگري جلالي نائيني و شيوا در مق. است

نتايج بدست آمده گوياي آن است كه . اندرا بررسي كرده1340-70در ايران طي دوره زماني
  .  ثير قابل توجهي بر توليد ندارندأمدت تمدت و بلندرشد حجم پول و نقدينگي در ميان

ي يدر چارچوب مدل بارو و بر اساس نظريه انتظارات عقلا) 1379(كار ي و دانهيختا
بر مبناي مطالعه آنها، . اندآثار رشد پولي قابل انتظار و غير قابل انتظار را بررسي كرده

هاي مدت بر متغيري در كوتاهيسياستهاي پولي قابل انتظار برخلاف فرضيه انتظارات عقلا
پولي غير قابل انتظار، برخلاف نظريه انتظارات همچنين سياستهاي . گذار استواقعي اثر

  .هاي واقعي اقتصاد اثر معكوس داردي بر متغيريعقلا
) SUR(با استفاده از روش رگرسيونهاي به ظاهر نامرتبط) 1384(تشكيني و شفيعي 

ي را در ايران ي فرضيه خنثي بودن پول و انتظارات عقلا1338-82و براي دوره زماني 
بيني نشده خنثي بيني شده و پيشدهد كه سياست پولي پيشيج نشان مينتا. اند آزموده
  .يد نشده استأي ايران تموردي در يهمچنين فرضيه انتظارات عقلا. هستند

  
  مدل

به منظور بررسي تأثيرات متقابل بين پول و ستاندة واقعي، ضرورت دارد تا يك 
 در شكل ساختاري خود VAR(1(مدل خود توضيح برداري . اي تبيين شود سيستم دو معادله

عنوان تابعي از مقادير با وقفة همان متغير  شامل معادلات خطي هر يك از متغيرهاي درونزا به
  .و مقادير همزمان و با وقفة متغيرهاي ديگر موجود در سيستم است

به منظور بررسي خنثي بودن پول از يك مدل ) 1992 و 1997( كينگ و واتسون 
متغيرهاي بكار رفته در .  استفاده كردندPدو متغيره از مرتبه ) VAR(ري بردا توضيح خود 

بوده و )  لگاريتم ستاندة واقعي استyt لگاريتم حجم پول و mtكه  (yt و mtمدل آنها شامل 
 هر دو انباشته yt و mtبنابراين فرض شده كه . مدل بصورت تفاضل مرتبة اول بيان شده است

                                                 
1. Vector- Autoregressive Model 
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بنابراين متغيرهاي موجود در مدل .  و با يكديگر هم انباشته نيستند ،I)1(از مرتبة يك بوده، 
  :مدل آنها بصورت. مانا بوده و آزمونهاي آماري معمول معتبرند

  
)3(   ∑∑

=
−

=
− ε+∆α+∆α+∆λ=∆

P

j

y
tjt

j
ym

P

j
jt

j
yytymt mymy

11

  

  

)4(    ∑∑
=

−
=

− ε+∆α+∆α+∆λ=∆
P

j

m
tjt

j
mm

P

j
jt

j
mytmyt myym

11
  

  
yبوده كه 

tε و m
tεدر ستاندة واقعي و 1بيني نشدة برونزا ت پيش به ترتيب تغييرا 

 به ترتيب اثر همزمان ستانده بر روي ymλ و myλهمچنين . دهند حجم پول را نشان مي
براي بررسي . دهند عرضه پول و پاسخ همزمان ستانده به تغييرات در عرضة پول را نشان مي

mهاي پولي،   بررسي اثرات پوياي شوكخنثي بودن پول، به
tε ،بر روي محصول ، yt تمركز ، 

  .شود مي
  :تر زير ارائه نمود توان به شكل ساده مدل مذكور را مي

  
)5(            y

ttymtyy m)L(y)L( ε+∆α=∆α  
  
)6(                    m

ttmytmm y)L(m)L( ε+∆α=∆α  
  

∑در روابط فوق 
=
α−=α

P

j

jj
mmmm L)L(

1
1 ، ∑

=
α+λ=α

P

j

jj
mymymy L)L(

1

 

 ،∑
=
α−=α

P

j

jj
yyyy L)L(

1
∑ و 1

=

α+λ=α
P

j

jj
ymymym L)L(

1
همچنين .  هستند

  :به شكل زير است) 6(و ) 5(نمايش ماتريسي معادلات 
  

                                                 
1. Exogenous Unexpected 
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)7(                       ttX)L( ε=α  
  

∑كه 
=
α=α

P

j

j
jL)L(

0
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⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
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=α 1
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⎡
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j 21=
⎥
⎥
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⎣

⎡

αα
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−=α  

صورت  بنابراين طبق نمادگذاري فوق ضرايب بلندمدت به
)(
)(

yy

ym
ym 1

1
α
α

=γ و 

)(
)(

mm

my
my 1

1
α
α

=γشود كه در آن   تعريف ميymγ پاسخ بلندمدت ستانده به يك واحد 

 پاسخ بلندمدت پول به يك واحد افزايش دائمي در ستانده را myγي در پول و افزايش دائم
طبق اين مفهوم، خنثي بودن بلندمدت پول بر اين قيد دلالت دارد كه بايد . گيرد اندازه مي

0=γ ymعرضة پول 1كنند، درونزايي بيان مي) 1997(همانطور كه كينگ و واتسون .  باشد 
طبق رابطة . از نظر اقتصادسنجي غيرقابل تشخيص باشد) 5(شود تا معادلة  موجب مي

2
1)n(n  ، در اينجا يك محدوديت اضافي براي شناسايي مدل و آزمون خنثي بودن −

را در ) 5( براي بررسي اين موضوع سيستم معادلات اوليه در رابطة 2.بلندمدت مورد نياز است

∑صورت  شكل استاندارد خود به
=

− +Φ=
P

j
tjtjt ex.X

1
در اين رابطه . كنيم  ارائه مي

joj αα−=Φ tote  و 1− εα= ∑ و jαهاي  معادلات زير ماتريس.  است1− ε را معين 
  :كند مي

  
)8(                            p,.....,,jjjo 211 =Φ=αα−  
  

                                                 
1. Endogeneity 

  .است  n= 2 پس ؛هدو متغيره استفاده شد) VAR(برداري  در اينجا از مدل خود توضيح . 2
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)9(                                     ∑∑ =′αα −
ε

−
eo )( 1

0
1  

  
با ) 7(در معادلة . دهد  بدست ميjΦ و oαعنوان تابعي از   را بهjα، ) 6(معادلة 
∑توجه به اينكه  e تواند   است و داراي سه مؤلفة يكتا است، نمي2 × 2 يك ماتريس متقارن

oα و ∑ εحتي با فرض مستقل بودن .  را تعيين كندm
tε و y

tεيعني ؛ 
0=εε ),(Cov y

t
m
tوت و چهار مجهول  مدل شامل سه معادلة متفاmyλ ، ymλ ، 

)(Var m
tε و )(Var y

tεي و حل مدل و همچنين آزمون يواضح است كه براي شناسا.  است
تخصيص مقدار ثابت به . نيمك ديگر به مدل تحميل يخنثي بودن بلندمدت پول بايستي قيد

در ادبيات اقتصاد سنجي . تواند قيد اضافي تحميل شده باشد از ضرايب مدل ميهر يك 
تواند بر اساس  انتخاب اين قيود مي. روشهاي مختلفي براي تعيين محدوديتها وجود دارد

  :قيود زير هر يك تفسيرهاي اقتصادي متفاوتي دارند. تئوري اقتصادي صورت گيرد
 0=γym .  1.حالت فرض شده كه پول در بلندمدت خنثي استدر اين  
 0=γmy . هاي وارده به  در نتيجه شوك.  برونزا استيدر اين حالت پول متغير

 3 در حالتي كه سرعت گردش پول با ثباتγmy=1 فرض 2.استبيني نشده  حجم پول پيش
  .ار استباشد با با ثباتي بلندمدت قيمت سازگ

 0=λmy 0 يا=λym . زماني كه هر يك از اثرات همزمان برابر صفر باشند، مدل، 
  5. خواهد بود4بازگشتي

                                                 
 :براي كسب اطلاعات تفصيلي در اين زمينه بنگريد به. 1

-Gali, Jordi, (1992). 
-King, Robert G., Charles I. Plosser,James H. Stock, and Mark W. Watson, (1991).  
-Shapiro, Matthew and Mark W. Watson, (1988). 

021ست كه رابطه اخير براي مثال زماني برقرار ا. 2 =α==α=α=λ P
mymymymy   . باشند...

3. Stable 
4. Recursive 

  : براي مطالعه در اين زمينه بنگريد به. 5
-Geweke, John, (1989). 
-Stock ,James H. And Mark W. Watson (1989). 
-Rotemberg, Julio J. ,John C. Driscoll and James M. Poterba, (1995). 
-Fisher, Mark E., and John J. Seater (1993). 
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ده و بجاي شپيروي ) 1997( كينگ و واتسون 1در اين پژوهش از رويكرد به گزينه
 از قيود اي  ي بودن پول را براي دامنهنيم، نتايج خنثكي تمركز يآنكه بر روي يك قيد شناسا

myymmyymبه بيان ديگر در هر حالت هر يك از ضرايب. كنيم ي گزارش مييشناسا ,,, λλγγ 
  .نيمك  منطقي تغيير داده و سه پارامتر ديگر و انحراف معيار آنها را برآورد مياي هرا در دامن

 myλ ،ymλ، myγاز كششهاي منطق شيوة بكار رفته آن است كه زماني كه هر يك 
گيرند، مقدار برآورد شده كشش بلندمدت ستانده  مقادير يك دامنة منطقي را به خود مي

برآورد شده  ymγبه بيان ديگر اگر . نسبت به پول نبايد اختلاف معناداري با صفر داشته باشد
 از نظر آماري اختلاف معناداري با myλ ، ymλ ، myγبا فرض معلوم بودن هريك از ضرايب 
واضح . توان فرضية خنثي بودن بلندمدت پول را پذيرفتصفر نداشته باشد در اين صورت مي

ها و تحليلهاي خنثي بودن پول نسبت  ، به لحاظ قوت استنباطاست كه اين استراتژي آزمون
myymmyبه حالتي كه در آن بر اساس فروض مشخصي در مورد  ,, λλγنيم، ك  عمل مي

مدل بر اساس روش معادلات همزمان و طبق رويكرد . حاوي اطلاعات مفيدتري خواهد بود
ثي بودن بلندت مدت پول از تجميع پولي  بررسي خنبراي. كينگ و واتسون برآورد شده است

  . استفاده شده استM2 و M1ويسيا در سطح جمع ساده و تجميع پولي به روش دي
  

  اطلاعات و آمار
 يكروي بر از آنجا كه مبحث خنثي بودن تأثير يك شوك وارده بر متغير اسمي را 

ول و مقادير واقعي دهد، در نتيجه مقادير اسمي حجم پ متغير واقعي مورد بررسي قرار مي
  صورت فصلي و براي دورة زمانيه اطلاعات بكار رفته در اين پژوهش ب.  مورد نياز است،ستانده

اطلاعات مربوط به ستاندة واقعي از تقسيم ستاندة اسمي بر . باشد  مي1367:1 – 1384:2
 براي دورة مذكور و بر اساس اطلاعات بانك مركزي CPI(2(كننده  شاخص قيمت مصرف

اساس تجميع پولي جمع ساده و براي  مقادير حجم پول بر. مهوري اسلامي ايران بوده استج

                                                 
1. Eclectic  
2. Consumer Price Index 
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M1 و M2در حاليكه مقادير حجم پول براي 1. نيز از بانك مركزي بدست آمده است M1 و 
M2ويسيا از مطالعه شاهمرادي، ناصري و ناصري استخراج شده  بر اساس تجميع پولي دي
  : در مدل عبارتند ازمتغيرهاي بكار رفته. است

 :LNSM1اساس شاخص جمع ساده در سطح  لگاريتم حجم اسمي پول برM1   
LNSM2 :اساس شاخص جمع ساده در سطح  لگاريتم حجم اسمي پول برM2  
LNDM1 :ويسيا در سطح اساس شاخص دي لگاريتم حجم اسمي پول برM1  
LNDM2 :ح ويسيا در سطاساس شاخص دي لگاريتم حجم اسمي پول برM2  
، لگاريتم LRGDPمتغيرها در بررسي خنثي بودن پول از متغير اين علاوه بر 

  .كنيم محصول واقعي استفاده مي
  

  شيوه تخمين معادلات
را با ) 5(توان معادلة  صورت مي معلوم باشد، در اين) 5( در معادلة ymλفرض كنيم 

tymtرگرس كردن  my ∆λ−∆وي مقادير با وقفة متغيرهاي موجود در سيستم برآورد ر  بر

توان با روش حداقل مربعات  را كه مربوط به عرضة پول است، نمي) 6(هرچند معادلة . كرد
 بعنوان يكي از متغيرهاي مستقل با جزء ∆ty زيرا در اين معادله، -معمولي برآورد نمود 

ن حالت يكي از فروض اساسي روش حداقل مربعات معمولي در اي. اختلال همبستگي دارد
مبني بر غيرتصادفي بودن متغيرهاي توضيحي يا حداقل در صورت تصادفي بودن، داشتن 

بنابراين چنانچه هيچيك از شرايط . دشو توزيع مستقل از جزء اختلال تصادفي، نقض مي
 بلكه ناسازگار نيز خواهد ؛شدارر تأمين نشود، برآوردكننده حداقل مربعات، نه تنها توروذكم

هاي   استفاده نموده و وقفه2يينما از برآوردكننده حداكثر درست) 6( برآورد معادلة براي. بود

tm∆ و ty∆، { }P
iitit m,y 1=−− هاي معادلة برآورد شدة ستانده  ، را همراه با باقيمانده∆∆

yبا توجه به اينكه فرض شده . يمرب  بكار مي3ارهاعنوان ابز به
tε و m

tε ،همبستگي ندارند 

                                                 
  .روش معمول در بانك مركزي ايران براي محاسبة حجم پول، استفاده از روش تجميع جمع ساده است. 1

2. Maximum Likelihood 
3. Instruments 
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 معلوم ymλ به جاي myλاگر . ها بعنوان ابزارها معتبر و منطقي است استفاده از باقيمانده
 myγي مدل فرض شود كه يبه منظور شناسااگر . شود  معكوس ميباشد، ترتيب فرايند فوق

براي اين منظور ابتدا معادلة . فوق استفاده كردجريان توان از فرآيندي همانند   مي،آشكار است
  :كنيم را به صورت زير بازنويسي مي) 5(

  

)10(     
m
t

P

j
jt

j
mm

P

j
jt

j
mytmytmmtmyt

m

yymym

εα

αγβγ

+∆+

∆+∆−∆=∆−∆

∑

∑
−

=
−

−

=
−−

1

0

2

1

0

2
1

~

~)(
  

  
ا استفاده از روش متغيرهاي ابزاري و با رگرس كردن توان ب را مي) 8(معادلة 

tmyt ym ∆−∆ γروي  ( )1
2

1
2

1
2

1
22

1 ,...,,,...,,, +−−+−−− ∆∆∆∆∆∆−∆ pttpttttmyt mmmyyym γ 
}و استفاده از  }P

iitit m,y 1=−− توان با روش  را مي) 5( معادلة 1. بعنوان ابزارها برآورد كرد∆∆
همراه با ) 8(هاي برآورد شدة معادلة  متغيرهاي ابزاري و استفاده از باقيمانده

{ }P
iitit m,y 1=−− ي مدل فرض معلوم بودن ياگر در شناسا.  بعنوان ابزارها تخمين زد∆∆

ymγشود  را بكار بريم، ترتيب فرآيند فوق معكوس مي.  
  

                                                 
  . و جملة  اختلال ضرورت دارد∆tyدر اينجا استفاده از ابزارها به علت همسبتگي بالقوه بين . 1
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  آزمونهاي ريشه واحد
  

   نتايج آزمونهاي ريشه واحد در سطح و در تفاضل،.1جدول 
  ولي اسمي و واقعيهاي پ براي انباشته

انباشته 
  هاي آزمون ريشه واحد در تفاضل مقادير آماره  هاي آزمون ريشه واحد در سطح مقادير آماره  پولي

  اسمي  

درجه    لگاريتم تفاضل متغيرها)ب   لگاريتم سطح متغيرها)الف  
  انباشتگي

 ADF WS PP µη  τη  ADF WS PPµη  τη  )1(I 

SM1 761/0  976/0  001/0  694/0  101/0 779/0 867/0  0  151/0  150/0 )1(I 

DM1 761/0  975/0  001/0  694/0  101/0 779/0 867/0  0  151/0  151/0 )1(I 

SM2 227/0  984/0  336/0  700/0  139/0 274/0 156/0  0  285/0  096/0 )1(I 

DM2 079/0  957/0  003/0  698/0  190/0 791/0 750/0  0  203/0  144/0 )1(I 

GDP 930/0  958/0  948/0  694/0  169/0 000/0 000/0  0  259/0  088/0 )1(I 
  واقعي  

درجه    لگاريتم تفاضل متغيرها- ب   لگاريتم سطح متغيرها–الف   
  انباشتگي

 ADF WS PP µη  τη  ADF WS PPµη  τη   

SM1 960/0  966/0  021/0  596/0  170/0 089/0 028/0  0  365/0  115/0 )1(I 

DM1 960/0  966/0  021/0  596/0  170/0 089/0 028/0  0  365/0  115/0 )1(I 

SM2 995/0  986/0  997/0  558/0  173/0 124/0 152/0  0  393/0  139/0 )1(I 

DM2 985/0  984/0  957/0  559/0  176/0 086/0 075/0  0  453/0  126/0 )1(I 

GDP 339/0 745/0  532/0  667/0  098/0 00/0  00/0  0  149/0  132/0 )1(I 

  .محاسبات تحقيق: نبعم

يافته، متقارن وزني  هاي ديكي فولر تعميم  آمارهP-Value مربوط به PP و ADF ،WSارقام ذكر شده  -
  .  پرون است-افته و فيليپسي تعميم

مقادير . دهد  براي آزمون مانايي در سطح و روند مانايي را نشان ميKPSS نتايج آماره Tη و µη ارقام -

منظور تصميم در مورد پذيرش يا رد فرضيه به . است LM مقادير آماره τη و µηذكر شده در ستونهاي 
  .شود مقايسه مي146/0 و 463/0صفر، اين مقادير با مقادير بحراني مجانبي 
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هاي واحد  نخستين گام در انجام آزمونهاي خنثي بودن و ابر خنثي بودن، آزمون ريشه
د يا بدين منظور از چهار آزمون مختلف براي بررسي وجو. هاي زماني است هر يك از سري
 1367:1-1384:2هاي زماني و براي دوره  واحد در هر يك از سري) هاي( عدم وجود ريشه

برانگيز بتوان بر اساس نتايج اين آزمونها، نظر قاطعي در  كنيم تا در موارد شبهه استفاده مي
با تلفيق . دكر اتخاذ ورد اشارهخصوص وجود يا عدم وجود ريشة واحد در مورد سري زماني م

آزمونهاي مبتني بر فرض صفر مانائي و نتايج آزمونهاي مبتني بر فرض صفر وجود ريشة نتايج 
مرتبة انباشتگي هر . ندهستها داراي يك ريشة واحد  شود كه همة سري واحد، مشخص مي

نها با يكديگر در ستون  ها پس از بررسي نتايج آزمونهاي مختلف و تركيب آ يك از سري
خنثي بودن، متغيرهاي با توجه به اينكه براي آزمون ابر.  استارائه شده) 1(يازدهم جدول 

ها محقق نشده است، بنابراين امكان  باشند و چنين امري براي دادهI)2(پولي حداقل بايستي 
  .ها وجود نداردبررسي ابرخنثي بودن پول در ايران بر مبناي اين داده

  
  انباشتگيآزمون هم

د كه آزمونهاي خنثي بودن پول در صورت وجود نشان دادن) 1997(كينگ و واستون 
انباشته عبارت ديگر چنانچه محصول و پول، نامانا و همه ب. ندهستانباشتگي ناكارآمد  هم

 از تفاضل مرتبة اول آنها 1برداري غيرمقيد باشند، در آن صورت يك فرآيند خود رگرسيون
 بنابراين قبل از آزمون 2.ستوجود ندارد و اين براي رد خنثي بودن بلندمدت پول كافي ا

  . مورد بررسي قرار گيرد) ستانده(خنثي بودن پول بايستي هم انباشته بودن پول و محصول 
هاي  انباشتگي بين محصول و هر يك از تجميع منظور بررسي همه در اين پژوهش ب

 يوسليوس استفاده شده - از روش يوهانسنM2 و M1ويسيا در سطح پولي جمع ساده و دي
) 2(بدين منظور آماره اثر و آماره حداكثر مقدار ويژه بكار گرفته شده و نتايج در جدول . ستا

انباشتگي بين هريك از انواع   عدم وجود همتأييدكنندهنتايج آزمون . گزارش شده است
بنابراين بايد .  درصد استپنجهاي پولي و لگاريتم محصول واقعي در سطح  مختلف تجميع

                                                 
1. Unrestricted Vector Autoregressive 
2. Serletis, Apostolos and Zisimous Koustas. "Monetary Aggregation and the Neutrality of 
Money", Economic Inquiry, Vol. 39, No. 1, (Jonuary 2001), pp. 124-138. 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

 

316

ال 
س

هم 
د

 /
ره 

شما
رم 

چها
 /

ان 
ست

زم
 

13
89

 

توان فرض خنثي بودن بلند  نثي بودن بلندمدت پول اقدام نمود و نمينسبت به بررسي خ
  .مدت پول را بدون آزمون رد كرد

   
  آزمون هم انباشتگي براي انباشته هاي پولي و لگاريتم توليد ناخالص داخلي واقعي. 2جدول 

آزمون حداكثر مقدار 
 ويژه

 آزمون اثر

 نتايج

 احتمال
آماره 
 آزمون

 احتمال
آماره 
 آزمون

 نام متغير فرض صفر

يد أيت
فرض 
 صفر

6878/0 42259/5 6902/0 04501/6 
عدم وجود 

 انباشتگي هم

 به M1لگاريتم انباشته پولي 
  روش جمع ساده

يد أيت
فرض 
 صفر

3955/0 83713/7 4010/0 62720/8 
عدم وجود 

 انباشتگي هم

 به M2لگاريتم انباشته پولي 
 روش جمع ساده

يد أيت
فرض 
 صفر

6878/0 42260/5 6902/0 04502/6 
عدم وجود 

 انباشتگي هم

 به M1لگاريتم انباشته پولي 
  ويسياروش دي

يد أيت
فرض 
 صفر

5250/0 70128/6 6013/0 79728/6 
عدم وجود 

 انباشتگي هم

 به M2لگاريتم انباشته پولي 
  ويسياروش دي

  . بر اساس محاسبات و نتايج تخمين مدل:منبع

  
  شيوه استخراج نتايج 

در سـه حالـت اول مقـاديري بـه          .  حالت در نظر گرفته شده است      چهارين مطالعه   در ا 
 درصد كه در 95 اختصاص داده شده و آنگاه فاصله اطمينان myγ و myλ  ، ymλپارامترهاي  

γ=0آن   ym     رم، بـرخلاف سـه حالـت قبـل، فـرض شـد             در حالـت چهـا    .  است، بدسـت آمـد
0=γ ym       اي     درصد بـراي برآوردهـاي نقطـه       95 است و آنگاه فاصله اطمينانmyλ   ، ymλ  و 

myγ  بديهي است براي تأييد فرضيه خنثـي بـودن بلنـدت مـدت پـول، لازم      .  تخمين زده شد
 در حالت اخيـر بـا فواصـل اطمينـان           myγ و   myλ   ، ymλست فواصل اطمينان برآورد شده      ا

ناسازگاري مقـادير در دو     . خنثي بودن پول در سه حالت اول براي اين پارامترها سازگار باشند           
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توانـد شـاهدي بـر نـاخنثي          ار پارامتر ياد شد، مي    ربط بودن مقد    حالت ياد شده كه از آن به بي       
 مورد نظـر و     mtها، در هر حالت     به عبارتي جهت بدست آوردن تخمين     . بودن پول تلقي گردد   
 معين و از پيش     ymγ و يا    myλ   ، ymλ ، myγبر اساس اينكه    (ي مدل   يهمچنين قيد شناسا  

 TSP4.5انتخاب شده و براي هريك برنامه متناسب بـا آن در نـرم افـزار          ) شناخته شده است  
عنوان محدوديت مـدل انتخـاب شـوند، در هـر           ه   ب myγ و myλ   ، ymλاگر  . نوشته شده است  

ــا  ــدل در ب ــد شناســائي م ــت قي ]زه حال ــا   −5,5[ ــا آنه ــادير متناســب ب ــرده و مق ــر ك  تغيي
 شامل صفر   ymγ درصد برآورد شده براي      95اگر فاصله اطمينان    . برآورد شده است  ymγبراي

خشيدن به  دليل قوت ب  ه   اما ب  ؛توان فرضيه خنثي بودن پول را پذيرفت      صورت مي  باشد، در اين  
شـود پـول در بلنـد       بدين صورت كه فرض مـي     . شودنتايج حالت ديگري نيز در نظر گرفته مي       

γ=0(مدت خنثي است     ym (   عنوان محدوديت مـدل اسـتفاده كـرده و كشـشهاي           ه  و از آن ب

myλ   ، ymλ و myγ  اگر نتايج بدست آمده بر اساس مفـروض بـودن خنثـي            . گرددي برآورد م
عنوان قيد مدل انتخاب شـده      ه   ب myγ و myλ   ، ymλي كه در آنها     يبودن پول با نتايج حالتها    

تخمـين مـدل    . صورت فرضيه خنثي بودن پول پذيرفته شده است        بودند، سازگار باشد در اين    
ها انجام شـده   وقفه براي هر يك از متغيرششي و با انتخاب   يبر اساس روش حداكثر درستنما    

 وقفه براي هر يك از متغيرها تأثيري بر نتايج نخواهد داشت زيرا همانگونه              ششانتخاب  . است
بـه  ) VAR(بـرداري   كننـد، نتـايج مـدل خـود توضـيح      بيان مي) 1997(كه كينگ و واتسون     

 95 و فاصله اطمينـان      ymγمقادير برآورد شده    ) 1(نمودار  . اب طول وقفه حساس نيست    انتخ
، “الـف ”در اين نمودار در بخشهاي       .دهدهاي پولي مختلف نشان مي    درصد آنها را براي انباشته    

بر اساس . اندعنوان محدوديت مدل انتخاب شدهه  بmyγ وmyλ  ، ymλبه ترتيب   “ ج”و  “ ب”
بـراي نمونـه در بخـش       . استاي خنثي   ن كرد كه پول در چه فاصله      يعيتتوان  اين نمودارها مي  

0myλشود كه اگر    مشخص مي “ الف” حجم پول محاسبه شده بر      (SM1 باشد انباشته پولي     ≤
 مقـادير بزرگتـر يـا       myλخنثي اسـت، زيـرا اگـر        ) M1ده و در سطح     مبناي تجميع جمع سا   

  . شامل صفر استymγ درصد 95مساوي صفر را داشته باشد، فاصله اطمينان 
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  myγ و myλ ،ymλ به عنوان تابعي از ymγ درصد براي 95فواصل اطمينان . 1نمودار
  mt=LNSM1با فرض 

  )ج(و ) ب(، )الف(

LNSM1 : landamy به عنوان تابعی از gammaym فاصله اطمينان 95 درصد برای
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LNSM1 : gammamy به عنوان تابعی از gammaym فاصله اطمينان 95 درصد برای
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  هاي تحقيق  بر اساس محاسبات و تخمين:منبع
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، انحراف myγ وmyλ ، ymλمقادير برآورد شده هر يك از كششهاي ) 3(جدول 

هاي پولي مختلف، با  درصد براي اين كششها براي انباشته95معيار آنها و فاصله اطمينان 

براي مثال اگر از انباشته پولي . نمايدمفروض بودن خنثي بودن بلند مدت پول را ارائه مي

SM2 0 استفاده كنيم و فرض كنيم كه=γ ymرد شده صورت مقدار برآو  در اين، باشد

ymλ̂ درصد 95همچنين فاصله اطمينان .  است55/0 و انحراف معيار آن - 7/1 برابر با 

600812بصورت  /ˆ/ ym −≤λ≤−به عبارت ديگر اگر پول خنثي باشد آنگاه . آيد بدست مي

ˆمقادير 
ymλ اي  جدول مقايسه) 4(جدول .  قرار داشته باشد- 81/2 تا - 6/0 بايد بين

از اينرو جدول به سه بخش . دهد  را نشان مي1)4(در مقابل حالت ) 3(و ) 2(، )1(حالتهاي 

اند، تقسيم  گانه با حالت چهارم مقايسه شده مشخص كه در هر بخش يكي از حالتهاي سه

) در هر چهار انباشته مختلف(مدت پول  حالت اول فرض شده كه كشش كوتاه. شده است

 به توليد برابر صفر است و بر اين اساس ستون اول مقادير كشش بلندمدت توليد نسبت

)( نسبت به پول ymγ ستون دوم نيز انحراف . دهد هاي مختلف را نشان مي براي انباشته

 از انباشته براي مثال، اگر. كند را براساس فرض اعمال شده بيان مي ymγمعيار برآوردي 

 استفاده كنيم، مقدار برآورد شده براي كشش o=myλ با فرض LNDM2پولي 

)(بلندمدت توليد نسبت به پول  ymγ آيد و انحراف معيار مربوطه   بدست مي28/0 برابر با

نيم ك هايي مي ا و يا بازهه در مرحله دوم كار اقدام به استخراج فاصله.  است14/0آن نيز برابر 

)(ها فرضيه صفر بودن كشش بلندمدت توليد نسبت به پول  كه در آن بازه o=ymγ  - كه از

) 4(ستون سوم در جدول . شود  تأييد مي- شود آن به خنثي بودن بلندمدت پول ياد مي

در مثال مذكور، . دهد مي هاي ياد شده را براي هر انباشته پولي بدست ها و يا فاصله بازه

                                                 
، )4( و در حالت myγ، )3(، در حالت ymλ، )2( ، در حالت myλ، )1( مجدد است كه در حالت لازم به يادآوري. 1

ymγاند عنوان قيد شناسايي مدل انتخاب شده  به.  
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مدت پول نسبت به  كه كشش كوتاه فرضيه خنثي بودن بلندمدت پول هنگامي برقرار است

)(توليد  myλ در مرحله .  باشد- 1/3 كوچكتر يا مساوي يا، بزرگتر يا مساوي صفر بوده و

رآوردهاي گرفته شده است و بر اين اساس بمفروض  بعدي، خنــثي بودن بلندمدت پول

ستون چهارم جدول نتايج . آوريم را بدست مي) myγ وmyλ،ymλ(اي پارامترهاي ديگر  نقطه

  .           دهد اي را براي سه پارامتر ذكر شده نشان مي اين برآوردهاي نقطه

  

   درصد95ا، انحراف معيار و فاصلة اطمينان مقادير برآورد شدة پارامتره .3جدول 

  0ym=γ  آنها هنگامي كه

  انباشته پولي

 مقادير برآورد شده
LNSM1 LNSM2 LNDM1 LNDM2 

myλ̂ 58/0 46/0 58/0 65/0 

  myλ̂ 16/0 13/0 16/0 19/0انحراف معيار 

910260د درص95فاصله اطمينان  /ˆ/ my ≤λ≤ 720210 /ˆ/ my ≤λ≤910260 /ˆ/ my≤λ≤ 031270 /ˆ/ my≤λ≤ 

ymλ̂ 02/1- 70/1- 02/1- 06/2- 

 ymλ̂ 34/0 55/0 34/0 64/0انحراف معيار 

330711 درصد95فاصله اطمينان  /ˆ/ ym −≤λ≤−600812 /ˆ/ ym −≤λ≤−330711 /ˆ/ ym −≤λ≤−780343 /ˆ/ ym −≤λ≤−

myγ̂ 95/2 37/3 95/2 14/3 

 myγ̂ 07/1 11/1 07/1 21/1انحراف معيار 

095800 درصد95فاصله اطمينان  /ˆ/ my ≤γ≤595151 /ˆ/ my≤γ≤095800 /ˆ/ my≤γ≤575720 /ˆ/ my ≤γ≤ 

  .هاي انجام شده در تحقيق بر اساس محاسبات و تخمين :منبع
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در مثال ياد شده، چنانچه فرضيه خنثي بودن بلندمدت پول را مفروض بگيريم، 

)(مدت پول نسبت به توليد  كشش كوتاه myλ در بخش اول جدول و براي انباشته 

LNDM2 بديهي است، افزودن مرحله اخير به آزمون . آيد مي به دست 65/0  برابر

 آماري است گيريهاي نتيجهفرضيه خنثي بودن، صرفاً جهت از بين بردن هرگونه خطا در 

توانستند فرضيه خنثي بودن را اثبات يا  و مراحل قبلي به خودي خود مي وگرنه آزمونها

ييد شده است كه نتايج در اين مطالعه، فرضيه خنثي بودن در مواردي تأ. رد نمايند

 ستون  كهسازگار بوده باشد) 4(با نتيجه حاصل از حالت ) 3(تا ) 1(حاصل از حالتهاي 

، LNDM2بطور مثال، در حالت اول براي . به اين موارد اشاره كرده است) 4(آخر جدول 

از سوي ديگر، . أييد است مورد تmyλ≥−1/3  وλmy≤0فرضيه خنثي بودن در فاصله 

 برابر myλبا مفروض بودن خنثي بودن پول براي اين انباشته پولي، مقدار برآورد شده 

بنابراين، با .  قرار داردmyλ≥−1/3 و λmy≤0 بوده كه اين مقدار در فاصله 65/0

 چرا كه نتايج به ؛ دادLNDM2 بودن بلندمدت توان حكم به خنثي ت تمام مياطعيق

  .دست آمده از دو رويكرد با هم سازگارند
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 و استخراج خنثي بودن پول) 4(با حالت ) 3(و ) 2(و ) 1(اي حالتهاي   جدول مقايسه.4جدول 
 γym=0فرض   λmy=0فرض 

ي ا تخمين نقطه 
ymγ وStd 

 جهت تاييد myλفاصله برآورد شده 
)(.خنثي بودن پول  =ymγ 

اي  برآورد نقطه
myλ  

  تأييد فرضيه
 خنثي بودن

LNSM1 26/0 15/0 0≥myλ 58/0 بله 

LNSM2 27/0 13/0 2310 // my ≤λ≤ 46/0 بله 

LNDM1 26/0 15/0 0≥λmy  58/0 بله 

LNDM2 28/0 14/0 013 ≥λ−≤λ mymy  بله 65/0 /,

λ=0فرض  ym
γ=0فرض    ym 

اي  تخمين نقطه 
ymγ  وStd 

 جهت تاييد myλفاصله برآورد شده 
)(خنثي بودن پول  ym 0=γ 

اي  برآورد نقطه
ymλ

  تأييد فرضيه
 خنثي بودن

LNSM1 25/0 16/0 20 /ym ≤λ 02/1- بله 

LNSM2 27/0 14/0 0≤λym
 بله -7/1 

LNDM1 25/0 16/0 20 /ym ≤λ 02/1- بله 

LNDM2 27/0 14/0 0≤λym 06/2- بله 

  ymγ=0فرض    myγ=0فرض 

اي  تخمين نقطه 

ymγ و Std 

ت تاييد  جهmyλفاصله برآورد شده 
)(خنثي بودن پول  ym 0=γ  

اي  برآورد نقطه

myγ 

  تأييد فرضيه
 خنثي بودن

LNSM1 32/0  12/0  9322 // my ≤γ≤  95/2  بله 

LNSM2 29/0 1/0 6313 // my ≤γ≤ 37/2 خير 

LNDM1 32/0 12/0 9322 // my ≤γ≤ 95/2 بله 

LNDM2 31/0 12/0 8352 // my ≤γ≤ 14/3 بله 

  .بر اساس نتايج و تخمين مدل :منبع

  
  هاي سياستينتايج و توصيه

نتايج بدست آمده حاكي از آن است كه فرضيه خنثي بودن پول در همه حالتها به 
ي مدل ي استفاده شود و قيد شناساSM2رسد و فقط زماني كه از انباشته پولي يد ميأيت

myγنتايج بدست آمده مشابه با نتايج مقاله .  باشد، حجم پول بر توليد اثرگذار است

چرا كه نتايج مقاله آنها نيز مويد خنثي بودن پول براي . است) 1383(صميمي و عرفاني 
   براي دوره زمانيM2 و نقدينگي M1همه حالتهاي پول شامل پايه پولي، حجم پول
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ند تا ك ي آزمون خنثي بودن كمك مي ده براش نوع روش انتخاب.  است1338- 81
مدت پول نسبت به  ، خنثي بودن بلندمدت پول به كشش كوتاهگيري كنيم نتيجه
، و به كشش بلندمدت پول ymλمدت توليد نسبت به پول، ، به كشش كوتاهmyλتوليد،

 .حساس است، myγنسبت به توليد، 

كه خنثي بودن بلند مدت پول به نوع و          كند  مي شخصبعلاوه، اين روش همچنين م    
هاي پولي نيز حساس است؛ با اين استثنا كـه در سـطح تجميـع پـايين                 لفهؤروش تجميع م  

)M1 (     نتايج بدست آمده برايLNSM1   و LNDM1  علت در آن است كـه      .  مشابه است
. هاي استفاده آنهـا، بـسيار بـه هـم نزديـك اسـت              زينهمقادير اين دو نيز به دليل شباهت ه       

شود كه بطور مثال اگر حجم پول مورد اسـتفاده در آزمـون خنثـي بـودن پـول      ملاحظه مي 
LNSM1   مدت خنثي خواهد بـود كـه كـشش         صورت پول به شرطي در بلند       باشد، در اين

همچنـين خنثـي بـودن      ). myλ≤.(مدت پول نسبت به ستانده بزرگتر از صفر باشد          كوتاه

مدت توليد نسبت به پـول، كـوچكتر يـا مـساوي     شود كه كشش كوتاه پول زماني حاصل مي   
، مقدار يا    نيز شرط خنثي بودن عيناً     LNDM1در مورد انباشته    ). ymλ≥2.0( باشد 2/0

نثي بودن پـول    ، خ M2 در مورد انباشته     اما. مدتي است كه ذكر شد    هاي كوتاه دامنه كشش 
بـراي نمونـه   . مدت حساس اسـت  هم نسبت به روش تجميع و هم نسبت به كششهاي كوتاه      

مدت خنثي است صورت پول به شرطي در بلند    ني باشد، در ا   LNDM2اگر حجم پول برابر     
صفر و يا كوچكتر يـا مـساوي    مدت پول نسبت به ستانده بزرگتر يا مساويكه كشش كوتاه

مدت توليد نسبت به    همينطور كشش كوتاه  ). myλ≥−1.3و  myλ≤.يعني، ( باشد   - 1/3
امـا اگـر انباشـته بكـار رفتـه      ). ymλ≥.( باشـد  پول نيز بايـد كـوچكتر يـا مـساوي صـفر      

LNSM2  باشد شرط myλ     1.02.3 آن است كه ≥≥ myλ    و شرط ymλ      نيـز آن اسـت 
ويـسيا،  شود كه هم در روش جمع ساده و هم در روش دي           ملاحظه مي .  باشد ymλ≥0كه

هـا و الزامـات   هاي متفاوت آنها، پيامدلي با توجه به پيش شرط  و ؛شود ييد مي أخنثي بودن ت  
اي از كششهاي   در دامنه ممكن است   . بر داشته باشند   سياستگذاري متفاوتي ممكن است در    

د و از اينـرو جهـت       ن ـنك، پول را خنثـي ارزيـابي ن       SM2مدت، روش تجميع و انباشته      كوتاه
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 همـان دامنـه از كشـشها،        امـا ،  هنـد تحريك توليـد حكـم بـه سياسـت پـولي انبـساطي بد             
 باشد و در نهايت سياست انبساطي       DM2 خنثي بودن پول بر اساس انباشته        كنندة  نيتضم

بر اساس نتايج آزمـون ريـشه واحـد مـشخص شـد كـه               . ات تورمي بر جا گذارد    ياد شده اثر  
هاي پولي  خنثي بودن پول در ايران امكانپذير نيست، زيرا هيچيك از انواع انباشته           بررسي ابر 

درحاليكـه نتـايج مقالـه صـميمي و عرفـاني        . استفاده شده، انباشـته از درجـه دوم نيـستند         
در مجمـوع، بـا توجـه بـه         . قتصاد ايران ابرخنثي نيـست    دهد كه پول در ا    نشان مي ) 1383(

هاي پولي و نيز در نظر گرفتن حساس بودن آزمون خنثي بودن پول به روش تجميع انباشته
شود مقامات  ويسيا نسبت به شاخص جمع ساده، توصيه مي       هاي نظري شاخص دي   ارجحيت

حجـم پـول بـر اسـاس       پولي كشور، در كنار انتشار حجم پول بر اساس شاخص جمع ساده،             
ويسيا را نيز هر ساله محاسبه و منتشر نمايند تا در تحليلهاي اقتصاد پولي مورد          شاخص دي 

استفاده كارشناسان و تصميم سازان و سياستگذاران پولي كشور قرار گيرد، چرا كـه حجـم                 
ر پول مهمترين متغير پولي اقتصادي بوده و همه مطالعات در حوزه پول را تحت الشعاع قـرا      

علاوه بر آن در انتخاب استراتژي مناسب سياست پولي كه مستلزم استفاده از حجم . دهدمي
ويسيا و جمع   هاي پولي دي   هاي مختلف بر اساس هر يك از انباشته        پول باشد، بايستي مدل   

  . قرار گيرند و نتايج حاصل با يكديگر مقايسه گردند ساده مورد بررسي
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