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  بررسي تابع تقاضاي
  پـول  در  ايـران

  
  

  
  

 

 

 
   *نظر دهمرده
  **حميدرضا ايزدي

  

  
اتخاذ سياستهاي پولي در اقتصاد هر كشور منوط به اطلاع از شكل صحيح تابع تقاضاي پول 

گيري اقتصادي، نقش مهمي بازي  ل نيز در تصميماز طرفي شناخت ثبات تقاضاي پو. آن كشور است
به روش ) 1350 -1387(ما در اين تحقيق به تخمين تابع تقاضاي پول در ايران براي دوره . كند مي

                                                 
  . دانشگاه سيستان و بلوچستان- ؛ عضو هيأت علمي گروه اقتصاد دانشكده اقتصاددكتر نظر دهمرده. *

E.mail: nazar@hamoon.usb.ac.ir 
  . وه اقتصاد دانشگاه دريانوردي و علوم دريايي چابهار؛ عضو هيأت علمي گرحميدرضا ايزدي. **

E. mail: izadi@cmu.ac.ir 
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ARDL نتايج بدست آمده نشان . ايم  و به بررسي روابط بين متغيرهاي مستقل و وابسته پرداخته
ضريب متغير توليد ناخالص . رهاي اين تخمين وجود دارددهد كه رابطه بلند مدت تعادلي بين متغي مي

از طرفي رابطه . دار اين متغير بر روي تابع تقاضاي پول است داخلي حاكي از اثر مثبت و معني
متغيرهاي نرخ ارز بازار آزاد و تورم روي تابع تقاضاي پول منفي و بيانگر اثر معكوس و معناداري 

 و تعديل جزئي روي  ECMهمچنين آزمونهاي ثبات،  . مي باشدبين اين متغيرها و متغير وابسته
  .متغيرهاي اين تابع صورت گرفته است

  
  

  :ها كليد واژه
، ARDLايران، نرخ تورم، تورم اقتصادي، نرخ ارز، تقاضاي پول، نرخ بهره، روش 

  ECMآزمون 
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  مقدمه
ي، سياسي و  نيل به اهداف اقتصادي خود با توجه به وضعيت اقتصادبرايهر كشوري 

سياست پولي را . اجتماعي برنامه ويژه اي در چارچوب سياستهاي اقتصادي اتخاذ مي كند
توان تلاش در جهت كنترل حجم پول در راستاي تحقق اهداف اقتصادي يا به حداقل  مي

   .كردرساندن خسارتهاي ناشي از وجود عملكرد نظام پولي تعريف 
  

  اثرات نرخ بهره بر تقاضا براي پول 
تحقيقات متعددي تقاضاي پول را در آمريكا در دوره هاي مختلف مورد تجزيه و 

بطور كلي مي توان گفت كه كليه تحقيقات مذكور نشان مي دهد كه نرخ . اند تحليل قرار داده
، )1960( 1»برنر«تحقيقات ؛ براي مثال. اي بر تقاضاي پول دارد  اثر قابل ملاحظه،بهره

، بر اساس )1959( 5»فريدمن«، و )1966( 4»ليدلر«، )1963( 3»رملتز«، ) 1945( 2»لاتن«
چيزي برابر  ) با نرخ بهره بلند مدت(اي تقاضا براي پول در آمريكا  ر كشش بهرهوذكمتحقيقات 

كليه تحقيقات مذكور براي ضريب در .  مي باشد15/0 و با نرخ بهره كوتاه مدت برابر با 7/0با 
تحقيقات متعددي نيز آمارهاي مربوط به انگلستان . ستا دهمنرخ بهره علامت منفي بدست آ

اين تحقيقات نيز نرخ بهره را تأييد . را در چارچوب تقاضاي پول به تجزيه و تحليل كشيده اند
  6.كنند مي

                                                 
1. M. B. Brenner, T. Mayer, "Liquidity Function in the American Economy", Econometria, 
(Oct 1960). 
2. H. A. Latane, "Cash Balance and Interest Rate, Aprogratic Approach", The Review of 
Economis and Statistics, No. 23, (Nov 1945). 
3. A. H. Meltzer, "The Demand for Money, the Evidences from the Time Series", Journal of 
Political Economy, No. 47, (Jun  1963). 
4. David Laider, The Demand for Money, Some Evidence, Journal of Political Economy, 
No. 53, (Feb 1966). 
5. M. Fridman, The Demand for Money, Some Theoretical and Empirical Result, Journal of 
Political Economy, No. 39, (1959), pp. 185- 191. 
6. S. Johansen, S. Juselius, K. Maximum, Likelihood Estimation and Inference on 
Cointegration with Applications to the Demand for Money, (Oxford Bulletin of Economics 
and Statistics, 1990), pp. 169-210. 

www.sid.ir
www.sid.ir


دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

156

بسياري از اقتصاددانان كشورهاي در حال توسعه معتقدند كه عدم وجود بازارهاي 
نرخ بهره، در تعيين تقاضاي پول كشورهاي عقب افتاده دهد كه  سازمان يافته پولي اجازه نمي

  :كنند دخالت دهيم، بنابراين مدل تحقيقاتي خود را به شرح زير انتخاب مي
  

( )YcbM −=∆ 11  
  

  :كه در آن 
C=ميانگين ميل نهايي به مصرف   

M∆= تغيير در تقاضاي پول   
Y= درآمد واقعي جاري   
  

از تحقيقات تجربي در مورد تقاضاي پول كشورهاي در حال توسعه، آمارهاي 
  :شود هندوستان در اين مورد بيشتر است كه به صورت زير بيان مي

مورد انتقاد شديد قرار ) 1970 (1»كاپتا«گجراتي توسط اقتصاددان هندي  تحقيق
يكي براي تقاضاي پول در بازار سازمان يافته پول و ديگري در او دو مدل مجزا . گرفته است

بر اساس نتايج بدست آمده از اين تحقيق، . بازار سازمان نيافته پول در نظر گرفته است
تقاضاي پول در هند در بازار سازمان يافته و سازمان نيافته پول نسبت به نرخ بهره 

 :اشد ناپذير بوده و معادلات به صورت زير مي ب كشش

  
)1        ( 1268.0074.0077.0347.0 −+−+= NWrTYdM  
  
)2       (1220.0129.0105.0421.0 −+−+= NWrMYdM b  
  

                                                 
1. G. Kaupta, "The Demand for Money in India", Journal of Dynamics and Control, No.12, 
1970. 
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  :كه در آنها 
Tyd= درآمد قابل مصرف كل 

r= نرخ بهره كوتاه مدت در بازار سازمان يافته پول 

1−= NW شامل عرضه پول ارزش خالص ذخيره بخش خصوصي كه  
  

 .شود خصوصي محسوب مي دولت و ذخيره سرمايه بخش دار، اوراق قرضه انداز مدت پس

  
MYd=                             درآمد قابل مصرف بخش پول 

br=نرخ بهره بازار كه بيانگر نرخ بهره يا نزول اوراق بهادار غيررسمي است .  
  

  اثرات درآمد بر تقاضا براي پول 
  

  Hynes 1 ،Meltzer 2 ،Walter 3نتايج تحقيقات . 1جدول 
  كشش  كشور  محقق

  درآمد

  كشش

  بهره

  ضريب

  تعيين

  دوربين

  واتسون

Walter  114/0  98/0  306/0  149/1  انگلستان 

Meltzer 974/0  -8/0  1  آمريكا  n.a 

Hynes 99/0  367/0  033/2  شيلي  n.a 

  
دهد در معادلات تقاضاي پول براي كشورهاي   كه جدول زير نشان ميهمانطور

 به عقيده پژوهشگران مربوطه كشش درآمد. آسيايي كشش درآمد كاملاً چشمگير بوده است

                                                 
1. A. Hynes, "The Demand for Money and Monetary Adjustment, Case of Chile", The 
Review of Economis and Statistics, No. 45, 1967. 
2. A. H. Meltzer, Op.Cit. 
3. E. A. Walter, "A Money Demand Equation for England", Journal of Development 
Economics, Vol. 12, (1983),  pp. 183-193. 
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زيادتر از واحد، بيانگر اين مطلب نيست كه پول، يك كالاي لوكس است؛ بلكه به اين معني 
  .شود  زياد نمياست كه تقاضاي پول نسبت به افزايش درآمد

  
  اثرات قيمت بر تقاضا براي پول 

تقاضاي پول و مشاهدات «با عنوان ) 1973 (1»سيلوريا«تحقيق اقتصادسنجي توسط 
سيلوريا معادله زير را با آمار كشور برزيل براي دوره . انجام شده است» مربوط به آن در برزيل

 : مورد تجزيه و تحليل قرار داده است67-1948

  
EYLogMLog γβα ++=  

 
  :  كه در آن 

E=نرخ تغيير مورد انتظار قيمت  
Y= درآمد واقعي   

 :آمارهاي مورد بحث برزيل پاسخ زير را در اختيار سيلوريا قرار داده است

  
EYLogMLog 025.0746.024.1 −+=  

      ( )4.8               ( )3.2−              ( )09.2  

933.02 =R           30.1=D  
 

  مروري اجمالي بر بررسيهاي تجربي تقاضاي پول 
مطالعات انجام شده با روشهاي سنتي به صورت تك معادله اي يا معادلات همزمان با 

پول نظير نرخ بهره كوتاه مدت، نرخ بهره بلند مدت، درآمد، متغيرهاي دخيل درتابع تقاضاي 
 انجام... سطح عمومي قيمتها با متغيرهاي جانشين براي هر كدام و متغيرهايي نظير نرخ ارز و

                                                 
1. M. Silveria Antoni, "Inflation and Monetary Velocity in Latin American", The Review of 
Economis and Statistics, No. 61, 1973. 
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هاي تقاضاي پول به موضوع تأخير  در بيشتر مدل) 1980-1982 (1»محسن خان«. اند شده
از طريق مكانيزم تعديل جزئي يا مدل انتظارات ها نيز، اغلب  زماني اشاره شده است و وقفه

هاي تعديل عدم تعادل  در مقابل، محسن خان، مدل. تطبيقي وارد مدل تقاضاي پول مي شوند
هاي استاندارد تعديل جزئي قادر به نمايش رفتار  جرياني را بكار مي برد؛ زيرا معتقد است مدل

 پولي يا به عبارتي افزايش ناگهاني در هاي موجودي واقعي تحقق يافته پول پس از بروز شوك
در اين مطالعه مدل عدم تعادل، جرياني براي بيان مكانيزم . موجودي اسمي پول نيستند

 :كند تعديل در كوتاه مدت را به صورت زير معرفي مي

  
[ ] ( ) [ ]e

tt
d
tt MLogMLogmLogmLogmLog ∆−∆−+−=∆ − γλ 11 

 
ل معادلة رشد انتظاري و جمله  عملگر تفاضل بوده و بنابراين جمله او∆كه در آن

)صفر باشدγاگر . دوم رشد غير منتظره حجم پول است )0=γ موجودي واقعي ( )tm به
) مساوي يك باشدγاگر. اندازه رشد غيرمنتظره پول افزايش مي يابد )1=γ مدل به صورت ،

طبق اين مدل اگر رشد پولي بطور كامل پيش بيني . آيد مدل استاندارد تعديل جزئي درمي
يابد و سپس پول مورد نياز براي ارضاي تقاضاي اسمي  شود، نرخ تورم برابر آن افزايش مي

عرضه مي شود و با فرض اينكه تقاضاي اسمي پول با سطح قيمت انتظاري بصورت واقعي 
  :كند رآيد؛ تابع تقاضاي پول خود را پس از تغييرات و تبديلات لازم به صورت زير برآورد ميد

  
   ( )[ ] ( )[ ] ( )[ ]

( )[ ] ( ) ( )[ ] ( ) ttt

ttt

VLogMLLogmL

LogPLaLogYaLamLogL

+∆−−−+−−−+

∆−++−−+=−−

− γβλβ

γλβλβλβ

111111

11111

1

21o   

  
  
  

                                                 
1. M. S. Khan, "Monetary Shocks and the Dynamics of Inflation", IMF Staff Paper, (June 
1980), pp. 250- 284. 
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  معرفي متغيرهاي تابع تقاضاي پول 
در بررسيهاي مربوط به تابع تقاضاي پول از حجم پول و حجم نقدينگي به عنوان 

استفاده شده و همچنين متغيرهاي درآمد، ثروت، درآمد مورد انتظار و مخارج متغير وابسته 
متغيرهايي همچون توليد . اند ناخالص ملي يا داخلي به عنوان متغيرهاي مقياس بكار رفته

دراين تحقيق از توليد . ناخالص ملي يا داخلي بيانگر چگونگي توزيع درآمد و ثروت بوده اند
جانشيني براي حجم معاملات استفاده شده و همچنين، تابع تقاضاي ناخالص داخلي به عنوان 

تعريف گسترده پول (پول، حجم واقعي نقدينگي خصوصي 
2M (برآورد شده است.  

  
  LM2  لگاريتم طبيعي حجم واقعي پول با تعريف گسترده پول

  LGDP     1376لگاريتم طبيعي توليد ناخالص داخلي به قيمت ثابت 
  LEX    لگاريتم طبيعي نرخ ارز در بازار آزاد                

  LIN               لگاريتم طبيعي نرخ تورم                          
  LSIN         لگاريتم طبيعي نرخ بهره در كوتاه مدت              
 LLIN       لگاريتم طبيعي نرخ بهره در بلند مدت              

به معاملات انجام شده در ايران لازم است كه اثرات انقلاب و جنگ تحميلي با توجه  
 مربوط 57D و از طرفي متغير موهومي59Dبنابراين ،متغير مجازي . نيز در مدل لحاظ شود

  . به انقلاب نيز به عنوان متغير مجازي دوم وارد مدل مي شود
  D59    بوط به دوران جنگ در ايران  متغير مجازي مر

  D57      متغير مجازي مربوط به انقلاب اسلامي در ايران            
با توجه به آزمون ريشه واحد براي بررسي مانايي متغيرها ديكي فولر تعميم يافته 

ADF وفيليپس پرون PP در اقتصاد سنجي نتايج اين آزمون در مورد متغيرهاي مربوط به 
نتايج زير در جدول %) 5در سطح (اين مقاله و مقايسه با مقادير بحراني اين آزمون الگوي 

  :آورده شده است
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  آزمون ريشه واحد ديكي فولرو فيليپس پرون. 2جدول 

PP 
 

ADF 
 

PP 
  

ADF 
 

Trend and Intercept Intercept  

 
 نام متغير

  

)1(I  )(oI  )(oI  )(oI  1LM  

)2(I  )2(I  )1(I  )(oI  2LM  

)1(I  )1(I  )1(I  )1(I  LEX  
)1(I  )(oI  )(oI  )(oI  LIN  

)1(I  )1(I  )1(I  )1(I  LGDP  

)1(I  )1(I  )1(I  )1(I  LSIN  

)1(I  )1(I  )1(I  )1(I  LLIN  
  

در كوتاه مدت در (LM2) اصل از برآورد مدل با متغير حجم گسترده پولنتايج ح
  . جدول ارائه شده است

  

 1350-1387تخمين تابع در كوتاه مدت . 3جدول 
  متغير  ضريب  انحراف معيار   آزمونt tاحتمال آزمون 

0/0010  4/170  0/122  0/51  LM2(-1) 
0/001  4/148  0/194  0/80  LGDP76 
0/036  -2/33  0/034  -0/07  LEX 
0/573  -0/578  0/113  -0/06  LLIN 
0/161  -1/48  0/162  -0/24  LSIN 
0/110  -2/95  0/684  -2/02  C 
0/003  -3/59  0/026  -0/093  LIN 
0/008  3/11  0/003  0/009  D57 
0/021  2/62  0/018  0/04  D59 

  
، كشش درآمدي تقاضاي 2LMبا توجه به نتايج حاصله، از برآورد رابطه تقاضاي پول 

به بيان ديگر يك درصد افزايش در توليد ناخالص داخلي، تقاضا براي . بدست آمد) 51/0(پول 

2LM درصد افزايش مي دهد) 51/0( را به اندازه . 
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  هاي تشخيص آزمونها و آماره. 4جدول 

Heteroscedasticity Normality Functional Form Serial Correlation 

0/851  0/739  0/781  0/005  

  
مي توان نتيجه گرفت كه ) Diagnostic Tests(با توجه به آمارهاي تشخيصي 

مدل از لحاظ فرضهاي كلاسيك و آماره شكست ساختاري داراي بهترين حالت است و با 
  . مشكلي روبه رو نيست

ه مدت تابع تقاضاي پول با توجه به الگوي تصحيح خطا كه به منظور تبيين رفتار كوتا
دهد،  بكار رفته و ضريب تصحيح خطا كه سرعت تعديل به سمت تعادل بلند مدت را نشان مي

  :نتايج زير حاصل شده است
  

  آزمون تصحيح خطا. 5جدول 
  متغير  ضريب  انحراف معيار   آزمونt tاحتمال آزمون 

0/001  -3/990  0/122  -0/48  ECM 

  
برآورد شده؛ نشان ) -48/0( خطا برابر  -تصحيحبا توجه به اينكه ضريب جمله 

دهد در هر سال در حدود نيمي از عدم تعادل يك دوره در تقاضاي پول دوره بعد تعديل  مي
  .رود بنابراين، تعديل به سمت تعادل با سرعت به نسبت متوسط پيش مي. مي شود
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  ن مجموع تجمعيآزمو. 1نمودار 

  
  

  جمعيون مجموع مجذور تآزم. 2نمودار 
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و مجموع مجذور تجمعي (CUSUM) با توجه به آزمون مجموع تجمعي 
(CUSUMSQ)  و نيز با توجه به نمودارهاي مذكور، فرضيه صفر مبني بر وجود ثبات 

شود؛ در حقيقت مي توان گفت كه وجود ثبات  ساختاري پذيرفته شده و عكس آن رد مي
م با سه دوره وقفه وارد مدل شده و نيز از آنجايي كه متغير تور. شود ساختاري تأييد مي

توان گفت با توجه به روند تورمي در ايران  هاي اين متغيرها؛ مي باتوجه به عدم معناداري آماره
. شود نتيجه گرفت كه فرضيه تعديل جزئي تورم، نقش اساسي در تابع تقاضاي پول ندارد مي

 برآورد مدل نتيجه گرفت كه هاي بدست آمده از در حقيقت مي توان با توجه به آماره
تواند  هاي آتي نمي روندهاي گذشته متغير نرخ تورم در برآورد تابع تقاضاي پول در دوره

  .  در جدول زير ارائه شده استتعديل جزئي نرخ تورمتأثيرگذار باشد؛ نتايج حاصل از برآورد 
  

  تعديل جزئي نرخ تورم. 6جدول 
  متغيير  ضريب  tآزمون  tاحتمال آزمون 

0/087  -1/815  -0/23  LIN 

0/820  -/230  -0/02  LIN(-1)  

0/755  0/317  0/02  LIN(-2)  

0/427  -0/813  -0/08  LIN(-3)  
  

بنابراين با توجه به فرضيه تعديل جزئي، با ورود روند تورمي در تابع تقاضاي پول 
  .شود فرضيه مربوط به تعديل جزئي تورم در تابع مورد نظر رد مي
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  1350-1387ن تابع در بلند مدت تخمي. 7جدول 
  متغير  ضريب  انحراف معيار  tآزمون  tاحتمال آزمون 

0/0000  10/59  0/156  1/65  LGDP76 

0/006  -3/31  0/106  -0/35  LEX 

0/813  0/24  0/617  -0/148  LLIN 

0/115  -1/68  0/899  -1/51  LSIN 

0/000  -4/87  0/849  -4/13  C 

0/051  -2/14  0/0892  -0/19  LIN 

0/000  6/25  0/0031  0/019  D57 

0/011  2/96  0/0332  0/098  D59 

  
دهندة ضرايب متغيرهاي موجود در مدل تخمين تقاضاي پول در  جدول بالا نشان

در حقيقت اين جدول برآورد رابطه تعادلي بلند مدت تقاضاي پول را با توجه . بلندمدت است
 آمده از برآورد رابطه تقاضاي  ايج بدستبا توجه به نت. به متغيرهاي مستقل آن نشان مي دهد

به عبارتي يك . بدست آمده استدار  معني) 65/1(، كشش درآمدي تقاضاي پول 2LMپول 
 درصد افزايش )65/1( را به اندازه 2Mدرصد افزايش در توليد ناخالص داخلي، تقاضا براي 

هاي اقتصادي در اين  رآمدي تقاضا براي پول مطابق با نظريهمثبت بودن كشش د. مي دهد
دار  و معني) -35/0(ضريب برآورد شده براي نرخ ارز بازار آزاد با علامت منفي . زمينه است

بدين مفهوم كه اگر تضعيف . باشد كه بيانگر اثر جانشيني در ادبيات اقتصادي نرخ ارز است مي
، عامه مردم به منظور جلوگيري از كاهش قدرت خريد بيشتر پول داخلي مورد انتظار باشد

براي پول خارجي را افزايش مي دهند و لذا تقاضا براي پول داخلي نيز كاهش  خود، تقاضا
ضريب نرخ ارز نيز همچنين حاكي از آن است كه چون در بسياري از كشورها به ويژه . يابد مي

گيرد،  ريكا در سبد دارايي خانوار قرار ميكشورهاي كمتر توسعه يافته ارز و به ويژه دلار آم
باعث افزايش در ارزش ) نرخ ارز(كاهش ارزش پول داخلي يا افزايش ارزش پول خارجي 

داراييهاي خارجي نگهداري شده در جامعه مي شود و تقاضا براي پول داخلي نيز كاهش 
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دار نيستند، چرا  معني) -51/1(و كوتاه مدت ) -148/0(ضريب نرخ بهره بلند مدت . يابد مي
در حقيقت در . كه نشان از عدم ارتباط تقاضاي پول با نرخ بهره كوتاه مدت و بلند مدت دارد

ضريب . مدت و بلندمدت وجود ندارد بلند مدت، ارتباطي بين تابع تقاضاي پول، نرخ بهره كوتاه
زمينه ارتباط بين دار است و مؤيد ديدگاههاي اقتصادي در   و معني)-19/0 (نرخ تورم، برابر با

تقاضا براي پول و هزينه فرصت نگهداري پول است و ضريب متغير تورم در تابع تقاضاي پول 
بنابراين، در كشور ايران به دليل فقدان بازارهاي مالي و پولي توسعه . باشد دار مي نيز معني

م را مي توان رسمي براي مدت زمان طولاني، نرخ تور) نرخ سود(يافته و ثابت بودن نرخ بهره 
لذا در شرايط . به عنوان جانشين مناسب براي هزينه فرصت نگهداري پول در نظر گرفت

تورمي انتظار مي رود كه افراد، تقاضاي خود را براي پول كاهش داده و ثروت خود را به 
 نگهداري – كه ارزش خود را در مقابل تورم حفظ مي كنند -صورت ساير اشكال دارايي

قيقت، كاهش تورم يا كاهش هزينه فرصت نگهداري پول موجب مي شود رجحان در ح. نمايند
ضرايب . مردم براي نگهداري پول تغيير كند؛ پس مردم پول نقد بيشتري نگهداري مي كنند

دهندة رابطه مستقيم بين تقاضاي  نيز نشان) 098/0 و جنگ 019/0انقلاب (متغيرهاي دامي 
يرهاي مجازي نيز حكايت از آن دارد كه وقوع انقلاب و ضرايب متغ. پول و اين متغيرها است

. جنگ تحميلي، تقاضا براي پول را به دليل بالا رفتن ريسك و نااطميناني افزايش داده است
ها و خارج كردن آنها از ايران،  در حقيقت احساس ناامني سرمايه داران، به نقد كردن سرمايه

گذاران تشديدكرده و در نتيجه بي اعتمادي  پردهها در تضمين و پرداخت س عدم قابليت بانك
  . ها را بوجود آورده است مردم نسبت به بانك

  
  گيري و پيشنهادات نتيجه

 نسبت به تورم، داراي علامت منفي و 2LMكششهاي بلند مدت تقاضا براي 
دهندة اين مسئله  پايين بودن اين ضريب بدست آمده فوق در واقع نشان. دار هستند معني

است كه تابع تقاضاي پول نسبت به تغييرات سطح قيمتها وضعيتي كشش ناپذير دارد و 
يكي از دلايل اين مسئله، نبود جايگزينهاي مالي مناسب . العمل چنداني نشان نمي دهد عكس

كشش . باشد براي پول است كه اين مورد، خود دليلي بر ضعف سيستم پولي در ايران مي
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دهندة لوكس بودن  ي نسبت به درآمد واقعي بيش از واحد بوده و نشانراي پول واقعتقاضا ب
انگيزه مبادلاتي در تقاضا براي پول نقش اساسي دارد و مردم پول را به . پول نزد مردم است

ضريب متغير نرخ ارز در بازار آزاد در . منظور تسريع فعاليتهاي مبادلاتي نگهداري مي كنند
دار بدست آمده است كه بيانگر اثر جانشيني در ادبيات  يتابع تقاضاي پول منفي و معن

تابع  مدت و بلندمدت در ارتباط منفي ضرايب متغير نرخ بهره كوتاه. اقتصادي نرخ ارز است
تقاضاي پول تأييدي بر ديدگاه مكاتب اقتصادي در اين زمينه دارد؛ اما عدم معناداري اين 

ينان در بازارهاي مالي غير رسمي نرخ بهره ضرايب اصولاً به دليل وجود ريسك و عدم اطم
همچنين علت . باشد كه اين نرخ بسيار بالاتر از نرخ بهره رسمي در بازار ايران است مي
تفاوتي مردم در مقابل تغييرات نرخهاي بازدهي را مي توان در سودآوري ساير بخشهاي  بي

با . خهاي بازدهي جستجو كرداقتصادي نسبت به اين نرخها و يا ضعف اطلاعات آماري براي نر
توجه به متغيرهاي مجازي در نظر گرفته شده فقط دو متغير مجازي مربوط به جنگ و انقلاب 
نمايانگر افزايش در تقاضاي پول بوده و افزايش قيمت نفت در اين دوره هيچگونه تأثير و 

 انقلاب اسلامي متغير مذكور در دوره وقوع. كند تغييري در تابع تقاضا براي پول وارد نمي
اين مقاله با توجه به ناآراميهاي سياسي، سلب اعتماد . نمايانگر افزايش تقاضا براي پول است

هاي خود قابل  ها براي استرداد سپرده ها و هجوم آنها به بانك نسبي مردم نسبت به بانك
ول دهندة افزايش تقاضا براي پ همچنين متغير مجازي براي زمان جنگ نشان. توجيه است
گذاري،  اين مسئله به دليل ركود اقتصادي، فقدان انگيزه لازم براي سرمايه. باشد واقعي مي

تخريب مراكز اقتصادي در مناطق جنگي و مسئله رواني جنگ قابل توجيه است؛ زيرا اين 
با توجه به ضريب جمله . شرايط باعث افزايش مطلوبيت ناشي از نگهداري پول شده بود

ن نتيجه گرفت در هر سال، حدود نيمي از عدم تعادل يك دوره تعديل توا تصحيح خطا مي
اندازة اين ضريب حاكي از آن است كه اگر از يك دوره به دوره بعد حركت كنيم به . شود مي

 درصد انحراف در حجم پول از مسير بلند مدتش توسط متغيرهاي الگو تصحيح 48ميزان 
بازارهاي رسمي . ا سرعت متوسط صورت مي گيردبنابراين، تعديل به سمت تعادل ب. شود مي

گذاريهاي اقتصادي در كشور نيستند و از طرف ديگر، بخش  معمولاً منشأ تأمين مالي سرمايه
گري و ايجاد  بزرگي از فعاليتهاي بازارهاي مالي غيررسمي در زمينه تجارت كالا، واسطه
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ست، بنابراين با توجه به پايين بازارهاي تصنعي براي افزايش قيمت بعضي از كالاها بوده ا
از جمله (بودن كارايي بازارهاي مالي غيررسمي گسترش پول و تقويت مؤسسات مالي رسمي 

گذاران  جهت جذب هر چه بيشتر پولهاي اضافي افراد و تمركز جريان سرمايه سپرده) ها بانك
اعث تسريع رشد تواند ب گذاري اقتصادي در بخشهاي سودآور مي و هدايت آن به سمت سرمايه

بالا ) هاي بانكي افزايش سپرده(يكي از راههاي رسيدن به چنين هدفي . اقتصاي در ايران شود
ها را  گذاري در بانك بردن نرخ بهره رسمي است تا از اين راه بتوان انگيزه افراد براي سپرده

ين ا. گذاري بخشهاي خصوصي را مهيا كرد افزايش داده و تسهيلات لازم جهت سرمايه
باعث تقويت بازارهاي مالي رسمي و تضعيف بازارهاي مالي ) افزايش نرخ بهره رسمي(سياست 

گذاري توأم با آن در كشور ضعيف و  انداز و سرمايه اگر چه فرهنگ پس. شود غيررسمي مي
محدود است؛ ولي با افزايش نرخ بهره رسمي و نيز افزايش تبليغات در اين زمينه مي توان 

ها و حجم اعتبارات  دهي بانك ي بانكي را افزايش داده و به دنبال آن قدرت وامها حجم سپرده
البته بايد توجه داشت توسعه و . گذاري بخش خصوصي را افزايش بخشيد بانكي، جهت سرمايه

، ايجاد ارتباط )دولت الكترونيك(گسترش بازار پولي متشكل، ايجاد فرهنگ پول الكترونيكي 
الي و نظارت و تشكيل كميته هاي نظارتي بر بخشهاي مرتبط از موارد بين بازارهاي پولي و م

  .رود مهم و اساسي بشمار مي
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