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  مقدمه  - 1
بررسي تصميمات عاملان اقتصادي، از جمله خانوارها، در مورد تقاضاي پول براي بانك مركزي 
در اجراي سياست پولي ضروري است. تابع تقاضاي پول اطلاعاتي در مورد توزيع پرتفوي 

) و نقش كليدي در ايجاد يك استراتژي 2004، 1دهد (دوكا و ونهوس كنندگان ارائه مي فمصر
). توانايي نسبي 1982؛ فريدمن و شوارتز، 1959دارد (فريدمن،  مؤثرسياست پولي كارآمد و 

 پول تقاضاي هاي كشش به بخش حقيقي اقتصاد بر اثرگذاري در مالي هاي پولي و سياست
داراي  پول رشد نرخ به توجه با تورم نرخ و هاقيمت سطح عمومي ينتعي در دارد كه بستگي
گذاري  مهمي بر انتخاب چارچوب سياست تأثيراست. همچنين ثبات تابع تقاضاي پول  اهميت

بيني نوسان كند، مكانيسم انتقال غيرقابل پيش طور بهپولي بانك مركزي دارد. اگر تقاضاي پول 
ايي بانك مركزي در كنترل پول و در نتيجه تورم كاهش پيچيده شده و توان ،سياست پولي

  يابد.  مي
داشته و  تأكيداز دهه نود اقتصاددانان به استفاده از متغير نرخ بهره در سياست بهينه پولي 

هاي  مدت اسمي، بخش حقيقي اقتصاد را از شوككه استفاده از نرخ بهره كوتاه اندهبود معتقد
، نرخ بهره حقيقي را تا حد 2008). وقوع بحران مالي 2008، 2اليدارد (گ تقاضاي پول مصون مي
. بعد ه استو بدين جهت لزوم بازنگري كارايي سياست پولي مطرح شد هتله نقدينگي كاهش داد

بيني بودن آن مورد شك قرار فرض ثبات سرعت گردش پول يا حداقل قابل پيش ،از اين بحران
 هاي تقاضاي دارايي بر آن نوسانات همچنين و ات تورميانتظار اينكه به . با توجهه استگرفت

انتخاب  ها، قيمت و پول بين رابطه گذارد، بنابراين در صورت پايدار نبودن مي تأثير جايگزين پول
نباشد. توجه به اين نكته  مناسب پولي استراتژي تواند يمهدف مياني  عنوان بههاي پولي كل

 در مستقيم طوربه اول مرحله اعتبار ممكن است در ضروري است كه رشد بيش از حد پول و
شود (پاپادموس و استارك، منجر ها نشود بلكه به افزايش قيمت دارايي ظاهر هاقيمت پويايي
هاي مالي موجب تزريق نااطميناني بيشتر در  ي اخير نيز گسترش بيشتر نوآوريها سال ). در2010

بايد  كه ددهمي ها نشان ). همه اين استدلال2021و همكاران،  3اقتصاد كشورها شده است (لو
شود. نكته مهم  گرفته سر از پول تقاضاي كننده تعيين عوامل مورد در تجربي و نظري تحقيقات

در اقتصادهاي وابسته به درآمدهاي نفتي با  ويژه بهثبات تقاضاي پول در بلندمدت  كهاين است 
هاي خارجي و همچنين چسبندگي مخارج دولت  شوكبازارهاي مالي ناكامل، به دليل مواجهه با 

                                                            
1. Duca and VanHoose 
2. Gali 

3  . Luo 
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ايجاد ثبات اقتصادي،  منظور بهيابد. در اين اقتصادها  مي بسياريو كسري بودجه، اهميت 
گيري قواعد پولي كار به هاي مالي دارند و سياستنسبت به ي تر مهمهاي پولي نقش  سياست

هزينه  عنوان بهود بانكي را كمتر زيرا عوامل اقتصادي، نرخ س ،نيازمند دقت نظر بيشتر است
  ). 2021و همكاران،  1كنند (بوكينه فرصت تقاضاي پول تلقي مي
هاي . بررسي دادهباشدميپولي بانك مركزي ايران نيز كنترل تورم يكي از اهداف سياست 
 دهد كه در دوراني چوناسمي در اقتصاد ايران نشان مي GDPتورم، رشد نقدينگي و رشد 

ها در نيمه اول ي ركود بعد از تشديد تحريمها سال و 80دهه  ونق نفتي در نيمه دومي رها سال
اند كه حاكي از تغيير سرعت گردش ، تورم و رشد نقدينگي با يكديگر همسو نبوده90دهه 

ها عامل تعادل بازار پول در بلندمدت، قيمتاگرچه  دهدمي فريدمن نشان. باشدميدرآمدي پول 
مدت با تورم مورد انتظار تغيير كند و اين نكته تواند در كوتاهرعت گردش پول ميس ولي باشد،مي

تواند گسسته شود. م پول ميها و حجايط رابطه بين قيمتاين شر زيرا در ،بسيار مهم است
در ايران نشان  كننده مصرف  همچنين بررسي رشد قيمت مسكن، پول، شبه پول و شاخص قيمت

بنابراين بررسي رابطه ؛ هاي مالي همراه است شد شديد پولي با رشد كلهاي ر دهد كه دورهمي
  تواند پيامدهاي سياستي مهمي در پي داشته باشد.  ها نيز مي هاي پولي و قيمت داراييبين كل

هاي خرد بر تقاضاي پول در ايران را بر پايه مؤثرپژوهش حاضر تلاش دارد تا عوامل 
آزمون قرار دهد. ويژگي مهم اين مطالعه استخراج تقاضاي پول با تحليل كرده و ثبات آن را مورد 

بنابراين، بخش دوم ؛ سازي خانوار استهاي جايگزين بر اساس مسئله بهينهبر ساير دارايي تأكيد
پردازد. ي خرد ميها با مروري بر مباني نظري و تجربي، به ضرورت مطالعه تقاضاي پول بر پايه

شود. در بخش چهارم پژوهش بررسي و تقاضاي پول استخراج ميدر بخش سوم، الگوي نظري 
گيرد. بخش پاياني نيز تابع تقاضاي پول مورد برآورد قرار گرفته و ثبات آن مورد آزمون قرار مي

 كند.   ملاحظات سياستي را بر اساس نتايج پژوهش ارائه مي

 پيشينه پژوهش  -2

  هاي خرد ضرورت مطالعه تقاضاي پول بر پايه
مطالعات  اين همه تقريباً اما ،است غني پول تقاضاي مورد در موجود تجربي اوجود اينكه ادبياتب

بدون بررسي رفتار عوامل اقتصادي بر پايه  هاي موردي را روش هاي كلاني هستند كه مدل
 دهند. با توجه به روي آنها براي تقاضاي پول، ارائه ميهاي پيش يابي، با توجه به محدوديت بهينه

هايي مفيد  سنجي، درواقع مدلهاي كلان شده در مدل انتقاد لوكاس در مورد ضرايب تخمين زده
                                                            
1  . Boucekkine 
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اي به دست آورند  يابي بين دوره خواهند بود كه تقاضاي پول خانوارها را از رفتار خرد و با بهينه
گيرند.  هاي كلان پولي اثر تغيير ترجيحات بر سياست پولي را در نظر نمي ). مدل2011، 1(كاپونك

 از نظرتواند نتايج متفاوتي هاي خرد به سبب ناكامل بودن بازارها است كه مي از علل بررسي پايه
جلوگيري از مازاد عرضه پول  منظور بهمركزي  گذاري به بار آورد. از سوي ديگر، بانك سياست

و  2د (مباركبگير نظر در را پول تقاضاي اقتصادي خرد هايجنبه سياست پولي در بايد ،زاتورم
دهد تا تغيير در هاي خرد امكان مي ). همچنين مطالعه تقاضاي پول بر پايه2017همكاران، 

) و يا تغيير در 2018و همكاران،  3تركيب سبد دارايي خانوارها بين اجزاي مختلف پول (كاپلن
ل ). به اين دلي2019و همكاران،  4تركيب پول داخلي و پول خارجي بررسي شود (آلبولسكو

هاي  و نياز به پايه باشدمييكي از اجزاي تابع تقاضاي پول مهم  عنوان بهگنجاندن متغير ريسك 
 بستگي آنها از آينده انتظارات به هاي پولي دارايي نگهداري به عوامل اقتصادي خرد دارد.گرايش

 و ارزش ذخيره عنوان به پول از اي فزاينده طور به عوامل، يابد مي شيوع منفي انتظارات وقتي دارد.
هاي پولي  كنند. خانوارها در نگهداري ميزان دارايي استفاده مي پرداخت وسيله عنوان به كمتر

 دهنده نشان) 2011( همكاران و 5گيمنز-نظرسنجي مطالعه دياز هاي كنند. داده يكسان عمل نمي
كاپلن و همكاران مطالعه  .باشدمي خانوارها بين در هاي دارايي تركيب سبد در گسترده نابرابري

دهد كه نسبت بزرگي از خانوارها ثروت نقدي نزديك  بر روي سبد خانوارها نيز نشان مي ،)2018(
است در واكنش به تغيير نرخ بهره، تركيب سبد  ممكن خانوارها از كنند و برخي صفر نگهداري مي

در الگوهاي مبتني بر  انداز خود را تغيير ندهند. دارايي خود را تعديل كنند و نسبت مصرف و پس
. انتظارات از باشدگيري انتظارات متفاوت شود كه نحوه شكلرفتار ناهمگن افراد فرض مي

گيري متفاوت انتظارات و  نحوه شكل .گيري قواعد سياست پولي استمباحث بسيار مهم در شكل
مي و منجر به اثرگذاري متفاوت سياست پولي بر بخش اس ،گيري ناهمگني افراد در تصميم

 شود. حقيقي مي

  هاي خرد مطالعات تقاضاي پول بر پايه
به بررسي نظريه مقداري در كشورهاي با تورم زياد و كم با ارائه يك مدل  ،)2006( 6مندليباز

زاي  كه سرعت گردش پول در پاسخ به نوسانات درون دهد ميتعادل عمومي تقاضاي پول نشان 
                                                            
1  . Kapounek 

2  . Mubarak 
3. Kaplan 
4. Albulescu 
5. Diaz- Gimenez 
6. Mendizábal 
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دهد كه شوك سرعت نشان مي DSGEدر يك مدل  ،)2009( 1كند. بناتي نرخ بهره تغيير مي
هايي با  در مثال ،)2010( 2والشكند.  گردش پول تبادل بين رشد پول و تورم را كندتر مي

 ،)2012( 3آدام و ريكاردو بلكه ابرخنثي است. امسي ،تنها خنثي كه پول نه هنشان داد خرد هاي پايه
كه چون به تعويق انداختن مصرف  ه استشان دادن 4هاي پول در تابع مطلوبيت با استفاده از مدل

ايجاد كند، بنابراين سقفي براي تقاضاي پول مؤثر وجود دارد كه از عرضه پول  تواند مطلوبيتمي
 5به اعتقاد سارجنت و ساريكوكند.  به حدي كه مطلوبيت نهايي آن صفر شود، جلوگيري مي

بايد به تقاضاي پول توجه داشته باشد.  بانك مركزي براي اجراي سياست پولي حتماً ،)2012(
دهند كه تغيير در  و روش خرد نشان مي يا دوره نيبيابي )، با بهينه2015لوكاس و نيكولوني (

 M1 عنوان بهي بانكي ها تنظيمات بانكي اوايل دهه هشتاد منجر به تغيير كاركرد برخي از سپرده
) و 2018( 6آلبولسكو و پپين. ه استاه داشتثباتي تقاضاي پول را به همر كه در نهايت بي ه،شد

بنچيمول و كنند.  پول خارجي را نيز وارد تابع مطلوبيت مي ،)2019همچنين آلبالسكو و همكاران (
ناپذيري ترازهاي حقيقي پول و ترجيحات مصرف نشان  فرض تفكيك با ،)2020( 7گريشي

واقعي  موجودي نگهداري براي ارهاخانو ترجيح از تابعي تقاضاي پول اي بهره ند كه كششا هداد
. در مورد اقتصاد ايران نيز مطالعات چندي انجام شده است. جعفري صميمي و باشدمي پول

 گيريكار به با رانيدر اقتصاد ا 1383-1338دوره  تقاضاي پول براي مطالعه) در 1385همكاران (
داراي مت تعادل بلندمدت به س ليتعدكه  ندهي نشان دادعيتوز يها با وقفه يروش خودبازگشت

) به بررسي اثر شاخص قيمت سهام بر 1386عزيزي و مراد خاني ( .باشدميسرعت نسبتاً كند 
يابي تابع مطلوبيت خانوار نشان دادند و با بهينه  پرداخته 1380تا  1370تقاضاي پول براي دوره 

اساس نتايج مطالعه كه تابع تقاضاي پول براي هر دو كل پول و نقدينگي باثبات است. بر 
با روش كيوسام و  4-1384تا  2-1364)، تقاضا براي پول طي دوره 1387شهرستاني و رناني (

با  ،)1392. عرفاني و همكاران (باشدثبات مي ه اما تقاضاي نقدينگي بيمجذور كيوسام باثبات بود
اين نتيجه  به 4-1388تا  1-1370هاي فصلي  داده واستفاده از روش جوهانسون جوسيليوس 

تر است. نتايج مطالعه  ند كه برآورد تقاضاي پول با استفاده از شاخص ديويژيا باثباتا يدهرس
 1390-1381هاي فصلي با دامنه زماني  در مدل ماركوف و داده) 1393ابوالحسني و همكاران (

                                                            
1. Benati 
2. Walsh 
3. McAdam & Ricardo 
4. Money in utility 
5. Sargent & Surico 
6. Albulescu & Pepin 
7. Benchimol & Qureshi 
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 ثبات تابع تقاضاي پول كه شامل متغيرهاي بانكداري الكترونيكي است، بي دهدنشان مي
)، تابع تقاضاي پول را با استفاده از الگوي سيدراسكي 1394گوگردچيان و همكاران (. باشد مي

 بهره دهد كه نرخاي خانوارها نشان مي دورهيابي بيناين مطالعه با استفاده از بهينهاند.  تخمين زده

نشان  ،)1395يار محمدي و عرفاني (عربدارد.  پول تقاضاي بر معناداري و منفي اثر تورم و
داري بر تقاضاي پول نداشته و تابع تقاضاي پول در ايران  احات مالي اثر معناصلاكه  دهند مي

ولي تابع  ،باثبات ،)، تقاضاي پول1401. بر اساس مطالعه بوستاني و كميجاني (باثبات مانده است
در مورد  70ثباتي به تحولات نظام بانكي نيمه دهه  است و علت بي ثبات يبتقاضاي نقدينگي 

پول   ماهيت شبه ادار ب گذاري مدت هاي سرمايه سپرده در ابزار  ي سود و نوآوريها نرخافزايش 
  د.باشميمرتبط 

هاي برآورد و  الگوي پژوهش حاضر در مقايسه با مطالعات تجربي از جنبه ساختار، روش
ارجي و نرخ پول خ داراي جامعيت است. منظور كردن ،هاي اصلاح شده براي پول و شبه پولداده

هاي مختلف را بر تر تكانهامكان ارزيابي دقيق ،و تورم مورد انتظار ارز، قيمت نسبي اجاره
ي بعد از تشديد ها سال كند. از جمله هشدارهاي مهم دري پولي فراهم ميها هاي كلجانشين

ه قرار گرفته ، روند افزايشي نسبت پول به نقدينگي كه در اين مطالعه مورد توج97تحريم سال 
مدت و هاي مختلف در برآورد توابع تقاضاي پول در كوتاهاست. همچنين استفاده از روش

 افزايد.بلندمدت، اعتبار نتايج پژوهش را مي

  شناسي پژوهش  روش - 3
ع گيرد. در اين مطالعه يك تاب شود كه عمده تقاضاي پول توسط خانوارها انجام ميفرض مي
) 2012( 1مطالعه بنچيمول و فوركنز ذير براي خانوار، مطابق باناپتفكيك MIUمطلوبيت 

طور مستقيم به تغييرات ناپذير، تابع بهشود. در توابع مطلوبيت تفكيك صورت زير تعريف مي به
اقتصاد بر دهد كه اثرات تغييرات پول واقعي  موجودي پول واقعي بستگي دارد و اين امكان را مي

پذير، مقادير تعادلي متغيرها مستقل از مانده فرض مطلوبيت تفكيكدر مقابل، با  شود.بررسي 
  شود. پول واقعي و هرگونه سياست پولي تعيين مي

௧ܷ = 11− ߪ ൬ሺ1− ܾሻܿ௧ଵିజ + ܾ݁ఌ೟೓ℎ௧ଵିఔ൰ଵିఙଵିఔ − ௧ܰଵାథ1 + عكس كشش جانشيني بين  عنوان بهتواند گريزي نسبي خانوارها است كه ميريسك ߪ ߶
عكس كشش تلاش در كار نسبت به دستمزد واقعي يا كشش  ߶اي نيز در نظر گرفته شود.  دوره

                                                            
1. Benchimol & Fourcans 
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اثر غيرمستقيم يا مشتق جزئي پول را اي تقاضاي پول يا  عكس كشش بهره ߥفريش است. 
دهنده وزن نسبي ننشا ܾهاي تقاضاي پول است.  شوك ఌ೟೓݁ دهد. نسبت به مصرف نشان مي

تواند به  مي ߥو  ܾتغييرات در دهد.  ترازهاي حقيقي پول در تابع مطلوبيت خانوار را نشان مي
دهنده شوك تكنولوژي پرداخت و تغييرات ترجيحات خانوارها نسبت به جانشيني بين ترتيب نشان

نشيني ارز منظور پول شامل پول داخلي و خارجي است و در نتيجه پديده جا مصرف و پول باشد.
تركيبي از ترازهاي داخلي و خارجي در سبد  صورت بهترازهاي حقيقي پول  ن. بنابرايشود مي

ℎ௧  :باشدميزير  صورت بههاي خانوارها  دارايي = ቂ݉ߴ௧ఊ + (1 −  ௧݉௧௙ఊቃଵఊݏ(ߴ
௧ܥ  شود:زير تعريف مي صورت بهقيد بودجه اسمي خانوار  ௧௖ܯ+ + ௧ܦ + ܵ௧ܯ௧௙ = ௧ܹ ௧ܰ + (1− ߮)൫1 + ݅௧ିଵௗ ൯ܦ௧ିଵ + ܵ௧ܯ௧ିଵ௙ + (1− ௧ିଵ௖ܯ(߮  

 ௧௖ܯمخارج مصرفي،  ௧ܥاسمي بودن متغير است.  دهنده نشانكه در آن حروف بزرگ 
هاي  سپرده ௧ܦ، (1ܯ)اري هاي ديداسكناس و مسكوك و سپرده صورت بهنگهداري پول 

௧ܹ نرخ ارز اسمي، ௧ܵنگهداري پول خارجي،  ௧௙ܯ௧ܵدار، انداز مدت پس ௧ܰ درآمد ناشي از عرضه  	
௧ିଵௗ݅كه بدان نرخ سود دار دوره قبل (مدت انداز پسهاي  سپرده ௧ିଵܦ نيروي كار، تعلق  	

هاي  اسكناس و مسكوك و سپرده ௧ିଵ௖ܯيزان پول خارجي دوره قبل و م ௧ିଵ௙ܯگيرد)،  مي
است. از آنجا كه نگهداري پول به تصميم تخصيص پرتفوي خانوارها ديداري مانده از دوره قبل 

 باشدميبنابراين مصرف خانوار شامل مصرف كالاهاي وارداتي و كالاهاي داخلي  ،شودمربوط مي
شود. اين نكته از  به كالاهاي قابل تجارت و غيرقابل تجارت تفكيك مي كه كالاهاي داخلي خود

كه حتي اگر خانوارها پول خارجي نگهداري نكنند، مصرف حقيقي آنها  هميت داردآن جهت ا
بخشي از كالاهاي مصرفي، وارداتي است. همچنين مصرف  ، زيرانرخ ارز خواهد بود تأثيرتحت 

تجارت مانند  غيرقابلپول حقيقي است، تابعي از كالاهاي خانوار، كه خود جانشين نگهداري 
كه در نتيجه تقاضاي پول خانوار نيز تابعي از نرخ ارز و قيمت مسكن  باشدميخدمات و مسكن 

كه براي پول داخلي در قيد بودجه استفاده شده است شامل  ߮آيد. ضريب  به دست مي
توان مي آنكهنكته مهم  .باشد ميآنها مواجه هايي است كه خانوار براي نگهداري پول با  هزينه

خانوارها را از بابت نگهداري دارايي، ناهمگن در نظر گرفت. با توجه به قيد بودجه خانوار در 
تواند پول و هر نوع دارايي را به الگوي پژوهش، خانوار از نوع غيرمحدود فرض شده است كه مي

كند يا حتي اگر تقاضاي  محدود پول نگهداري نمي دوره بعد منتقل كرده و نگهداري كند. خانوار
. ويژگي باشد ميپوشي  پول دارد مدت زمان اين نگهداري پول آنقدر كوچك است كه قابل چشم

العملي به نرخ بهره نخواهند داشت و اين امر  آنها اين است كه موقع نياز به وجوه نقد عكس
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قرار خواهد  تأثيرهاي تعادل عمومي تحت  دلمكانيسم اثرگذاري نرخ بهره و سياست پولي را در م
௧ܥ صورت بهقيد بودجه او  ،داد. اگر خانوار محدود هم اضافه شود = ௧ܹ ௧ܰ + ௧ܶ  بوده و تغييري

در معادله تقاضاي پول حاصل نخواهد شد. اگر دو طرف قيد بودجه اسمي به سطح عمومي 
௧ܿ  زير خواهيم رسيد: صورت بهشده به قيد بودجه حقيقي  شود،ها تقسيم  قيمت +݉௧௖ + ݀௧ + = ௧݉௧௙ݏ ௧ݓ ௧ܰ + (1− ߮) ൫1 + ݅௧ିଵௗ ൯(1 + (௧ߨ ݀௧ିଵ + ௧(1ݏ + ௧௙)݉௧ିଵ௙ߨ + (1 − ߮)(1 + ௧ିଵ௖ܯ(௧ߨ  

. مطابق فروض الگو، تابع مصرف شود ميشته نو مسئله خانوار، تابع لاگرانژ  سازي بهينهبراي 
و خارجي  )௧ௗܿ(و تركيبي از مصرف كالاهاي توليد داخلي  CESتابع يك  صورت بهخانوار نيز 

)ܿ௧௠( تركيب وزني از كالاهاي  صورت بههمچنين مصرف كالاهاي توليد داخلي نيز  .باشد مي
  شود:تعريف مي )௧ௗே்ܿ(و غيرقابل تجارت  )௧ௗ்ܿ(قابل تجارت 

L=E0෍βt∞
t=0 ۔ۖەۖ

ۈۉht)+λt	Nt	u(ctۓ
wtNt+(1-φ)ۇ ൫1+it-1d ൯(1+πt) dt-1+ st(1+πtf)mt-1f+ (1-φ)(1+πt)Mt-1c -ct-mtc-(1-φ)dt-stmtf ۋی

ۊ
ۙۘۖ
ۖۗ

 

ܿ௧ = ൥ߙ௖ଵఎ೎൫ܿ௧ௗ൯ఎ೎ିଵఎ೎ + (1− (௖ߙ ଵఎ೎(ܿ௧௠)ఎ೎ିଵఎ೎ ൩ ఎ೎ఎ೎ିଵ
 

ܿ௧ௗ = ቈ߱ଵఎܿ௧ௗ்ଵିଵఎ + (1 + ߱)ଵఎܿ௧ௗே்ଵିଵఎ቉ ଵଵିଵఎ  
௧݉  :باشد ميدار مدت انداز پسهاي  و سپرده متغير پولي گسترده (نقدينگي) تركيب پول = ݉௧௖ + ݀௧ 

௧௠ ،ܿ௧ௗ் ،ܿ௧ௗே்ܿ شامل در نتيجه متغيرهاي كنترل ،	 ௧ܰ ،݉௧௖ ،݀௧ ،݉௧௙ شرايط باشد مي .
ابل تجارت و كالاهاي ترتيب كالاهاي مصرفي وارداتي، كالاهاي مصرفي داخلي ق مرتبه اول به

௧௠ܿ݀ܮ݀  مصرفي داخلي غيرقابل تجارت به شرح زير است: = ௧ߚ ܷ݀݀ܿ௧ ݀ܿ௧݀ܿ௧௠ − ௧ߣ௧ߚ ݀ܿ௧݀ܿ௧௠ = ௧ௗ்ܿ݀ܮ݀ 			0 = ௧ߚ ܷ݀݀ܿ௧ ݀ܿ௧݀ܿ௧ௗ ݀ܿ௧ௗ݀ܿ௧ௗ் − ௧ߣ௧ߚ ݀ܿ௧݀ܿ௧ௗ ݀ܿ௧ௗ݀ܿ௧ௗ் = ௧ௗே்ܿ݀ܮ݀ 0 = ௧ߚ ܷ݀݀ܿ௧ ݀ܿ௧݀ܿ௧ௗ ݀ܿ௧ௗ݀ܿ௧ௗே் − ௧ߣ௧ߚ ݀ܿ௧݀ܿ௧ௗ ݀ܿ௧ௗ݀ܿ௧ௗே் = 0 
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)1(  ܷ݀݀ܿ௧ = ௧ߣ → (1 − ܾ)ܿ௧ିజ ൬(1 − ܾ)ܿ௧ଵିజ + ܾ݁ఌ೟೓ℎ௧ଵିఔ൰ఔିఙଵିఔ  		௧ߣ
݀ܮ݀  عرضه نيروي كار:  ௧ܰ = ௧ߚ ܷ݀݀ ௧ܰ + ௧(1ߣ௧ߚ − (௧ݓ)(߬ = 0 

  :خواهيم داشت 1با جاگذاري از معادله 
)2( ௧ܰథ = (1− ܾ)ܿ௧ିజ ൬(1− ܾ)ܿ௧ଵିజ + ܾ݁ఌ೟೓ℎ௧ଵିఔ൰ఔିఙଵିఔ (1−  	(௧ݓ)(߬

௧௖݉݀ܮ݀  :m1تقاضاي پول  = ௧ߚ ܷ݀݀ℎ௧ ݀ℎ௧݀݉௧ ݀݉௧݀݉௧௖ − ௧ߣ௧ߚ + 1(1 + ௧ାଵߣ௧ାଵߚ(௧ାଵߨ = 0 
  

)3(  
ఌ೟೓ℎ௧ିఔ݉௧ఊିଵܾ݁ߴ ൬(1 − ܾ)ܿ௧ோଵିజ + ܾ݁ఌ೟೓ℎ௧ଵିఔ൰ఔିఙଵିఔ ቂ݉ߴ௧ఊ + (1− ௧݉௧௙ఊቃଵିఊఊݏ(ߴ + (1 − ߮)(1 + ௧ାଵߣߚ(௧ାଵߨ =  	௧ߣ

௧݀݀ܮ݀  دار: انداز و مدتپسهاي  تقاضاي سپرده = ௧ߚ ܷ݀݀ℎ௧ ݀ℎ௧݀݉௧ ݀݉௧݀݀௧ − ௧ߣ௧ߚ + (1− ߮) ൫1 + ݅௧ௗ൯(1 + ௧ାଵߣ௧ାଵߚ(௧ାଵߨ = 0 
  

)4(  
ఌ೟೓ℎ௧ିఔ݉௧ఊିଵܾ݁ߴ ൬(1 − ܾ)ܿ௧ଵିజ + ܾ݁ఌ೟೓ℎ௧ଵିఔ൰ఔିఙଵିఔ ቂ݉ߴ௧ఊ+ (1− ௧݉௧௙ఊቃଵିఊఊݏ(ߴ + (1− ߮) ൫1 + ݅௧ௗభ൯(1 + ௧ାଵߣߚ(௧ାଵߨ =  ௧ߣ

௧௙݉݀ܮ݀  تقاضاي پول خارجي: = ௧ߚ ܷ݀݀ℎ௧ ݀ℎ௧݀݉௧௙ − ௧ߣ௧ߚ௧ݏ + (1 − ߮)൫1 + ௧ାଵ௙ߨ ൯ ௧ାଵߣ௧ାଵߚ௧ାଵݏ = 0 
)5(  (1 − ௧ܾ݁ఌ೟೓ℎ௧ିఔ݉௧௙ఊିଵ ൬(1ݏ(ߴ − ܾ)ܿ௧ଵିజ + ܾ݁ఌ೟೓ℎ௧ଵିఔ൰ఔିఙଵିఔ ቂ݉ߴ௧ఊ + (1− +௧݉௧௙ఊቃଵఊݏ(ߴ 1൫1 + ௧ାଵ௙ߨ ൯ ௧ାଵߣߚ௧ାଵݏ =  ௧ߣ௧ݏ

  استخراج تابع تقاضاي پول خانوار
௧ܺ اگر = (1 − ܾ)ܿ௧ଵିజ + ܾ݁ఌ೟೓ℎ௧ଵିఔ خواهيم داشت: 4و  3از معادلات ، باشد  
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ఌ೟೓ℎ௧ିఔܾ݁ߴ௠௖ߟ ݉௧ఊ݉௧௖ (ܺ௧)ఔିఙଵିఔℎ௧ଵିఊ + (1− ߮)(1 + ௧ାଵߣߚ(௧ାଵߨ =  ௧ߣ
جاگذاري كرده و از تابع به دست  t+1و  tجاي ضريب لاگرانژ در دو زمان به 1از معادله 
A  گيريم:آمده لگاريتم مي + ௧௛ߝ − 1)ߥ − (ߛ log ℎ௧ + ௧݉݃݋݈ߛ − log݉௧௖ + ߥ − 1ߪ − ߥ logܺ௧− (1 − ߮) log(1 + −(௧ାଵߨ 1)ߚ − b)߭ log ܿ௧ାଵ + ߥ − −1ߪ ߥ logܺ௧ାଵ= −߭(1− b) log ܿ௧ + ߥ − −1ߪ ߥ logܺ௧ 

شده است. با  گذاري نامكه به اين اسم  باشد ميها  در واقع شامل برخي كشش Aپارامتر 
௧ܿ  سازي خواهيم داشت:اندكي ساده + ௧௛ߝ − 1)ߥ − (ߛ log ℎ௧ + ௧݉݃݋݈ߛ − log݉௧௖ − (1− ߮) log(1 + −(௧ାଵߨ 1)ߚ − b)߭ log ܿ௧ାଵ + ߥ − −1ߪ ߥ logܺ௧ାଵ = −߭(1 − b) log ܿ௧ 

௧௖݉  زير است: صورت بهكننده تقاضاي پول با توجه به رابطه فوق عوامل تعيين = ௧௛ߝ)݂ , ℎ௧ ൬݉௧ ቀ݉௧௖ ,݀௧൫݅௧ௗ൯ቁ ,݉௧௙(ݏ௧)൰ ,௧ାଵߨ, ܿ௧ାଵ, ℎ௧ାଵ ൬݉௧ାଵ ቀ݉௧ାଵ௖ ,݀௧ାଵ൫݅௧ାଵௗ ൯ቁ ,݉௧ାଵ௙ ൰(௧ାଵݏ) , ܿ௧) 
كه در آن مصرف شامل مصرف كالاهاي توليد داخلي و خارجي و مصرف توليد داخلي 

௧ܿ  تجارت است: غيرقابلو شامل كالاهاي قابل تجارت  = ݂(ܿ௧௠(ݏ௧), ܿ௧ௗ் , ܿ௧ௗே்(ℎݎ)) 
. در مورد كالاهاي داخلي غيرقابل تجارت باشدميمصرف كالاهاي وارداتي تابعي از نرخ ارز 

نيز اگر متغير نماينده اين كالاها را مسكن در نظر بگيريم مصرف اين نوع از كالاها تابعي از 
شود. متغير نماينده مصرف كالاهاي قابل تجارت داخلي نيز فرض مي )ݎℎ(قيمت نسبي مسكن 

به  (m1). در حالت كلي تابع تقاضاي پول باشد مي GDPتغير مقياس درآمد خانوار يا همان م
௧௖݉ بود: خواهد ريزقرار  = ௧௛ߝ)݂ , ݅௧ௗ , ௧ݏ ௧ାଵ,݉௧ାଵ௖݌݀݃,௧ାଵߨ, , ݅௧ାଵௗ , ௧݌݀݃,௧ାଵݏ , ℎݎ)  

௧݀  دار خواهيم داشت: و مدت انداز پسهاي  با انجام عمليات مشابه براي تقاضاي سپرده = ௧௛ߝ)݂ , ݅௧ௗ , ௧ݏ ௧ାଵ,݉௧ାଵ௖݌݀݃,௧ାଵߨ, , ݅௧ାଵௗ , ௧݌݀݃,௧ାଵݏ , ℎݎ) 
، نرخ سود )݌݀݃(بع تقاضاي پول و شبه پول در نهايت تابعي از درآمد حقيقي بنابراين تا

تركيب  )،ݎℎ(قيمت نسبي مسكن )، ௧ାଵߨ(نرخ تورم مورد انتظار )، ௧ݏ(نرخ ارز حقيقي )، ௧ௗ݅(حقيقي 
 آيد. ميت دس به) ௧௛ߝ(و همچنين شاخص نااطميناني ) ௧௖/݀௧݉(پول و شبه پول 
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  ها و آزمون پايايي داده -4
از سايت بانك مركزي ايران  Q1-1401تا  Q1-1367دوره  فصلي براي صورت بههاي الگو داده

استفاده شده است. به  OECDو شاخص قيمت خارجي، براي محاسبه نرخ ارز حقيقي، از سايت 
هاي پولي متداول محاسبه كل دليل ماهيت نقدپذيري برخي از اجزاي شبه پول در اقتصاد ايران،

مدت گذاري كوتاههاي سرمايه. بدين منظور سپردهه استپول و شبه پول مورد بازنگري قرار گرفت
انداز، از اجزاي شبه پول، با اسكناس و مسكوك در دست اشخاص الحسنه پسهاي قرضو سپرده
در  ).M1-new( ه استپول را تشكيل دادهاي ديداري جمع شده و متغير جديد حجم و سپرده
از ابتداي  شود ميكه مشاهده  است. همچنان مقايسه شده M1-newو  M1متغيرهاي  1 نمودار
به عبارت ديگر در اين دوران اجزاي نقدپذير شبه ؛ انداين دو متغير از هم فاصله گرفته 1390دهه 

تعريف جديد مقدار حجم پول در  1401در فصل اول  كه طوري به ،پول گسترش زيادي داشته
بيش از دو برابر حجم پول در تعريف متداول بانك مركزي است. همچنين نسبت پول به 

 كه درحالي ،درصد است 22معادل  1401نقدينگي در تعريف متداول بانك مركزي در فصل اول 
    .شود ميدرصد محاسبه  55مقدار نسبت اصلاح شده در اين مطالعه حدود 

  
  يارد ريالميل                     

  
 M1-newبا  M1هاي مقايسه داده .1 شكل

  
توليد ناخالص داخلي حقيقي بعد از تعديل فصلي است.  GDPRي پژوهش نماد در الگوها

(R-inf)  باشد مينرخ سود حقيقي بلندمدت بانكي .PH/CPI  قيمت اجاره مسكن به شاخص
نماد نرخ تورم  Einf. اشدبمي) نسبت پول به نقدينگي M1new/M2. (است كننده مصرفقيمت 

و  باشدميمورد انتظار است كه با فرض انتظارات تطبيقي، مبتني بر يك فرايند تصحيح خطا 
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بنابراين از مقادير برازش ؛ شودشده جاري و گذشته خود متغير تعريف ميتابعي از مقادير مشاهده 
نرخ ارز  ERاستفاده شده است. تورم مورد انتظار  عنوان بهشده تورم توسط يك فرايند اتورگرسيو، 

نرخ ارز اسمي بازار آزاد ضربدر شاخص قيمت خارجي (شاخص  صورت بهحقيقي است كه 
كننده داخلي ساخته شده بر شاخص قيمت مصرف ) تقسيمOECDكننده كشورهاي عضو مصرف
جاره شاخص تركيبي نااطميناني از نوسانات نرخ ارز اسمي و قيمت ا دهندهنشان UNمتغير است. 

نتايج بررسي آزمون ريشه واحد  1در جدول مسكن با استفاده از روش آرچ و گارچ است. 
  متغيرهاي پژوهش بر اساس آزمون پرون گزارش شده است. 

  
  پرون -نتايج آزمون ريشه واحد فيليپس .1جدول 

آماره   نماد متغير  نام متغير
 آزمون

  آماره  تفاضل مرتبه اول
 آزمون 

 درجه
 جمعي 

 LOG(M1new / P) 43/0- DLOG(M1new / P) 89/11- I(1)  هاي حقيقي پولمانده

  LOG(M2 /P) 23/0- DLOG(M2 /P) 78/10- I(1)  هاي حقيقي نقدينگيمانده

  LOG(GDPR) 01/3- DLOG(GDPR)  -  I(0) توليد ناخالص داخلي حقيقي

 R-inf  26/2-D(R-inf)  02/5- I(1)  نرخ سود حقيقي بانكي 

  CPILOG(PH/CPI) 80/0- DLOG(PH/CPI)  41/7- I(1)به شاخص اجاره مسكن 

  LOG(ER) 92/0- DLOG(ER)  75/9-I(1)  نرخ ارز حقيقي

  Einf 41/2- DEinf  35/8- I(1)  نرخ تورم مورد انتظار

 LOG(M1new / M2) 28/1- DLOG(M1new / M2)48/10- I(1)  پول به نقدينگي نسبت

 UN 13/8- DUN -  I(0)  شاخص نااطميناني

 است  -88/2درصد معادل  5در سطح   كميت بحراني - پژوهشهاي  منبع: يافته
  

دهد كه متغيرهاي منظور شده در الگوهاي پژوهش، پايا از درجه صفر و يك نتايج نشان مي
بنابراين بايد  ،در برآورد تابع تقاضاي پول توجه به پويايي متغيرها داراي اهميت است هستند.

داراي مشكلات اقتصادسنجي رايج از  ثانياًمتغيرها بوده و  وقفهشامل  ود كه اولاًاب شروشي انتخ
هاي برداري با وقفه حيخود توضزايي نباشد. در اين مطالعه با استفاده از سه روش جمله درون

يافته  گشتاورهاي تعميم و روش )DOLS(پويا حداقل مربعات معمولي روش  .)ARDL(گسترده 
)GMM( شود. ميپرداخته  تقاضاي پول و نقدينگي د تابع به برآور 
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  هاي پژوهش يافته -5 
  هاي حقيقي نقدينگي و پولبرآورد توابع تقاضا براي مانده

هاي متغير قيمت نسبي اجاره، متغيرهاي ابزاري شامل وقفه متغير وابسته، وقفه GMM در روش
م، نرخ ارز و نرخ سود حقيقي است. هاي متغير تورهاي متغير نسبت پول به نقدينگي، وقفهوقفه

 ابزاري متغيرهاي با پسماندها بودن همبسته بر مبني صفر فرض jآماره  و هانسن و سارگان آزمون

 مورد ابزاري متغيرهاي بودن معتبر از حاكي رو اين از و كندمي رد درصد 99 اطمينان سطح در را

همه متغيرهاي  نيز DOLSدر روش  .است تفسير براي نتايج اعتبار تأييد نتيجه، در و استفاده
مورد استفاده معنادار و علامت آنها مشابه روش قبل است. آزمون بررسي ثبات هانسن كه يك 

كل حاكي از باثبات بودن ضرايب معادله برآورد شده در  باشد، ميروش وجود رابطه همجمعي نيز 
سته برابر يك و وقفه متغيرهاي وقفه متغير واب ،ARDLدوره نمونه مورد بررسي است. در روش 

دهنده مطابق معيارهاي آكائيك، هنان كوين و شوارتز بيزين چهار است. رابطه بلندمدت توضيح
دهد كه ضرايب برآورد شده با استفاده از سه روش در سطح هاي حقيقي نقدينگي نشان ميمانده

  درصد معنادار است. 5
هاي حقيقي نقدينگي را با استفاده از براي مانده نتايج برآورد بلندمدت تابع تقاضا ،2جدول 

تا  22/1مطابق نتايج، كشش درآمدي تقاضاي حقيقي نقدينگي معادل  دهد.سه روش نشان مي
، با افزايش يك واحد درصد در نرخ سود حقيقي، GMM است. همچنين بر اساس روش 93/1

حال متغير نرخ سود حقيقي بانكي  يابد. با ايندرصد كاهش مي 2اي حقيقي نقدينگي معادل تقاض
در اقتصاد ايران نرخ سود حقيقي بانكي شاخص اينكه با توجه به در دو روش ديگر معنادار نيست. 

نيز منفي است،  ها سال شود و از سوي ديگر در بسياري ازجامعي از هزينه فرصت پول تلقي نمي
و  -71/0تا  -45/0ي و معادل كشش قيمت نسبي اجاره منفاين نتيجه دور از انتظار نيست. 

گر جانشيني پول داخلي و است كه بيان -36/0تا  -11/0كشش نرخ ارز حقيقي نيز منفي و معادل 
نرخ بازدهي كالاهاي مصرفي  عنوان به. همچنين افزايش نرخ تورم مورد انتظار، باشدخارجي مي

ر تورم مورد انتظار، تقاضاي افزايش يك واحد درصد د كه طوري به ،بادوام، داراي اثر منفي است
دهد. از متغيرهاي توضيحي مهم درصد كاهش مي 83/1تا  68/0نقدينگي حقيقي را معادل 

 ،الگوي پژوهش نسبت پول به نقدينگي است. مطابق نتايج، افزايش يك درصد در نسبت مذكور
  دهد. ميدرصد كاهش  46/2تا  46/1تقاضاي نقدينگي حقيقي را بيش از يك درصد يعني حدود 

هاي حقيقي پول را با استفاده از سه نتايج برآورد بلندمدت تابع تقاضا براي مانده ،3جدول 
، كشش قيمت نسبي اجاره 25/2تا  70/1مطابق نتايج، كشش درآمدي  دهد.روش نشان مي

شود. همچنين بر اساس ميبرآورد  -39/0تا  -1/0، كشش نرخ ارز حقيقي -75/1تا  -09/1
، افزايش يك واحد درصد در نرخ سود حقيقي بانكي منجر به DOLSو  GMMوهاي نتايج الگ
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افزايش  معنادار نيست. ARDLشود. اين متغير در روش درصد تقاضاي حقيقي پول مي 2كاهش 
درصد در تقاضاي حقيقي پول  2/4تا  5/3يك واحد درصد نرخ تورم مورد انتظار منجر به كاهش 

  شود.مي
 

هاي حقيقي نقدينگي متغير وابسته: لگاريتم نقدينگي حقيقي، آورد بلندمدت تابع تقاضا براي ماندهنتايج بر .2جدول 
LOG(M2/ P)  

  روش
 برآورد 

 يافته گشتاورهاي تعميم
 )GMM(  

حداقل مربعات معمولي 
  )DOLS(پويا 

با  توضيح برداريخود 
)ARDL(هاي گسترده  وقفه

 t  prob آماره ضريبt prob ارهآم ضريبt prob آماره ضريب توضيحي متغير

C 3/14- 55/2- 012/036/8- 02/5- 000/047/5- 78/1- 078/0 
LOG(GDPR) 93/1  13/4  000/034/1  72/9  000/022/1  96/4  000/0 

R-inf 02/0- 40/2- 018/0001/0-66/0- 511/00008/027/0  79/0 
LOG(PH/CPI) 71/0- 00/2- 048/064/0- 64/3- 000/045/0- 69/1- 095/0 

LOG(ER) 36/0- 58/2- 011/011/0- 56/2- 012/025/0- 57/3- 0006/0 
Einf 83/1- 47/2- 015/068/0- 67/3- 000/073/0- 55/3- 0006/0 

LOG(M1new / M2)46/1- 76/1- 081/061/1- 57/5- 000/046/2- 53/4- 000/0 

UN             03/0  75/1  084/0  
  پژوهشهاي  منبع: يافته

  
  LOG(M1new / P)ي حقيقي پول متغير وابسته: لگاريتم پول حقيقي، ها نتايج برآورد بلندمدت تابع تقاضاي مانده .3جدول 

  روش
 برآورد 

يافته گشتاورهاي تعميم
 )GMM(  

حداقل مربعات 
 )DOLS(پويا معمولي 

با  توضيح برداريخود 
  )ARDL( هاي گسترده وقفه

 t prob آماره  ضريبtprob آماره  ضريبt prob آماره  ضريبتوضيحي متغير

C 09/16- 98/5- 000/0 01/13- 0/11- 00/0 78/17-  83/4-  000/0 
LOG(GDPR) 07/2 09/9  000/0 70/1  4/15  00/0 25/2  87/5  000/0 
LOG(PH/CPI)50/1-  38/5- 000/0 09/1-  12/6-00/0 75/1-  01/3-  003/0 

LOG(ER) 34/0-  76/3- 000/0 1/0 -  78/1- 08/0 39/0-  96/1-  053/0 
Einf 5/3 -  28/3- 001/0 56/3-  73/3- 00/0 21/4-  03/2-  045/0 
R-inf 024/0- 75/3- 000/0 02/0-01/3- 00/0 007/0-  44/0-  662/0 
UN              40/0- 03/2- 05/0 

 هاي پژوهشمنبع: يافته  
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  آزمون ثبات تقاضاي نقدينگي و پول
ها، نوع نرخ بهره و  زماني، تواتر داده  ول بستگي به عواملي مانند دورهبررسي ثبات تقاضاي پ

). 2010پولي دارد (پاپادموس و استارك،   هاي معيارهاي فعاليت اقتصادي، شكل تابع و نوع كل
براي انجام آزمون  1هاي چاو و درستنمايي كواندت كنند آزمون زماني كه ضرايب در هر دوره تغيير 

ثبات ضرايب در هر دوره كه نقاط  ع تقاضاي پول كاربرد ندارد. براي آزمون ثبات ضرايب تاب
استفاده  3و مجموع مجذور تجمعي 2هاي مجموع تجمعي از آزمون ،شكستگي بيش از يكي باشد

 5 دارياسطح معن را در ها ثبات پارامترها اين آزمون. )1975، 4(براون، دوربين و ايوانزشود  مي
هاي بازگشتي براي  در روش كند. روش حداقل مربعات بازگشتي بررسي ميبا استفاده از درصد 

بيني يك قدمي وجود دارد كه در آن  بررسي شكست ساختاري و تغيير ضرايب، يك روش پيش
ها برآورد شده و سپس متغير وابسته براي دوره بعد  يك رگرسيون براي يك نمونه از داده

بيني از مرز به اضافه و منهاي دو برابر انحراف  پيششود. در هر سالي كه خطاي  بيني مي پيش
بر اساس نسخه نرمال مجموع تجمعي  آماره معيار خارج شود، بيانگر عدم ثبات ضرايب است.

 ثبات كامل پارامترها، تحت فرضيه صفر مبني بركه  شود شده مجموع انباشته پسماندها ايجاد مي
توان  همچنين مي مجموع توان دوم خطاها است.مجموع مجذور تجمعي نيز  .باشدميبرابر صفر 

برآورد تابع تقاضاي پول و بررسي درجه جمعي پسماند معادله  وسيله بهثبات تقاضاي پول را 
تابع برآورد شده باثبات خواهد بود  ،ي كرد. چنانچه درجه جمعي پسماند معادله صفر باشدارزياب

، جملات پسماند معادلات برآورد شده 5و  4مطابق نتايج جداول  ).2010(پاپادموس و استارك، 
دهنده ثبات توابع براي كل دوره  براي تقاضاي نقدينگي و پول از درجه جمعي صفر بوده و نشان

با اين حال براي ارزيابي ثبات ساختاري تقاضاي نقدينگي و پول در . باشد ميمورد مطالعه 
، مورد استفاده قرار ARDL در الگوي Cusum2و  Cusum هايهاي مختلف، آزمون دوره
شود كه در آن خطاهاي بازگشتي غيرهمبسته با ميانگين صفر و واريانس ثابت تعريف مي هگرفت

 90ي دهه ها سال براي تقاضاي نقدينگي از ابتداي Cusum). نمودار آزمون 3و  2(نمودارهاي 
درصد  95فاصله اطمينان  ها) تا انتهاي دوره زماني مورد مطالعه اگرچه داخل(دوره تشديد تحريم

دهنده مستمر از ميانگين صفر منحرف شده كه نشانطور  بهولي جمع تجمعي خطاها  ،است
نسبي شكست ساختاري در اين دوره است. با  تأييدتغييرات سيستماتيك در ضرايب رگرسيون و 

                                                            
1. Quandt 
2. Cusum 
3. Cusum-sq 
4. Brown, Durbin, Evans 
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با  تغييرات در ثبات ضرايب شديد نيست. مطابق دهد كهنشان مي Cusum2 اين حال آزمون 
و  تأييدرا  مبدأثباتي مقدار عرض از بي Cusumتوان گفت كه آزمون ) مي1992هانسن (تفسير 
و  Cusumكند. مطابق با آزمون ثباتي واريانس خطاي تابع را رد ميبي Cusum2نتايج 

Cusum2 ها در سال براي تقاضاي پول، ثبات ساختاري معادله براي دوره شروع تشديد تحريم
تواند هشدارآميز باشد. از سوي ديگر با تداوم روند نمودارها مي آنكهشود. نكته مهم مين تأييد 97

و بررسي نحوه تعديل تقاضاي  ARDLمدت روش استفاده از نتايج برآورد معادلات كوتاه
د كرشده را ارزيابي  برآوردتوان ثبات ساختاري توابع مي نقدينگي و پول به روند بلندمدت خود

دهد كه خطاي تقاضاي نقدينگي نشان مي ECM). ضريب تصحيح خطا در الگوي 7 و 6(جداول 
به عبارت ديگر حذف آثار يك تكانه در تقاضاي ؛ شوددرصد تعديل مي 6/11هر دوره فقط 

دارد. رقم مشابه براي تقاضاي پول  فصل زمان نياز 9نقدينگي و برگشت به روند بلندمدت حدود 
فصل است. اين نتايج نشان  5ن برگشت به روند بلندمدت بيش از درصد و مدت زما 4/19معادل 

  بر تقاضاي نقدينگي نسبت به تقاضاي پول دارد.   ها از ماندگاري نسبتاً طولاني آثار تكانه
  

 بررسي پايايي جملات پسماند معادله تقاضاي نقدينگي  .4جدول 

  درجه جمعي  prob  آماره فيليپس پرون  جمله پسماند
 ARDL   57/12-  000/0  I(0)معادله 

 DLOS  19/4-  001/0  I(0)معادله 

 GMM   032/4-  002/0  I(0)معادله 

  هاي پژوهش منبع: يافته                        
  

 بررسي پايايي جملات پسماند معادله تقاضاي پول  .5جدول 
  درجه جمعي  prob  آماره فيليپس پرون  جمله پسماند

 ARDL   99/10-  000/0  I(0)معادله 

 DLOS  54/4-  001/0  I(0)معادله 

 GMM   39/7-  000/0  I(0)معادله 
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  تقاضاي نقدينگي ECMنتايج برآورد معادله  .6جدول 

t  ضريب متغير آماره    prob 

DLOG(GDPR) 477/0  667/5  000/0  
DLOG(PH/CPI) 265/0  661/1  0998/0  

DLOG(PH(-1)/CPI(-1)) 294/0  935/1  0588/0  
DLOG(ER) 151/0  768/3  0003/0  

DLOG(ER(-1)) 101/0  619/2  0103/0  
DLOG(ER(-2)) 075/0-  145/2-  0344/0  

D(R-inf) 002/0  468/2  0153/0  
D(R(-1)-inf (-1)) 003/0-  95/2-  0040/0  

DLOG(M1new / M2) 177/0-  43/1-  1560/0  
DLOG(M1new (-1)/M2(-1)) 182/0  334/1  1853/0  
DLOG(M1new (-2)/M2(-2)) 727/0  308/5  0000/0  

D(UN) 001/0  581/0  5627/0  
CointEq(-1)* 194/0-  417/7-  0000/0  

  هاي پژوهشمنبع: يافته  
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  تقاضاي پول ECMنتايج برآورد معادله  .7جدول 
 prob آماره t ضريب متغير

DLOG(M1new (-1)/P(-1)) 243/0-  866/2-  005/0  
DLOG(PH/CPI) 053/0  249/0  804/0  

DLOG(PH(-1)/CPI(-1)) 481/0  503/2  014/0  
DLOG(ER) 192/0  116/4  0001/0  

DLOG(ER(-1)) 186/0  512/3  0007/0  
D(Einf) 13/0-  12/1-  2657/0  

D(Einf(-1)) 173/0  05/2  0434/0  
D(Einf(-2)) 324/0  975/3  0001/0  

D(R-inf) 005/0  16/3  0021/0  
D(UN) 01/0  242/2  0273/0  

D(UN(-1)) 011/0-  496/2-  0143/0  
CointEq(-1)* 116/0-  915/6-  0000/0  

 هاي پژوهشمنبع: يافته  

  گيري و پيشنهادها يجهبحث، نت -6
پولي براي تعيين سهم عوامل مختلف در گسترش نقدينگي و همچنين  دستيابي به  گذار سياست

هدف كنترل تورم بايد تقاضاي پول را مورد توجه قرار دهد. بدين جهت در درجه اول شكل تابع 
غيرقابل  صورت بهتقاضاي پول و در درجه دوم ثبات اين تابع مهم است. اگر تقاضاي پول 

بيني تغيير كند سازوكار انتقال سياست پولي پيچيده شده و توانايي بانك مركزي در كنترل  پيش
يابد. در بررسي سازوكار انتقال سياست  هدف مياني و در نتيجه تورم كاهش مي عنوان بهپول، 

نوارها در زيرا خا باشد، ميهاي خرد ضروري پولي رفتار عوامل اقتصادي در تقاضاي پول بر پايه
  كنند.  نگهداري پول يكسان عمل نمي

هاي حقيقي هاي خرد، توابع تقاضاي ماندهپايهگيري مباني نظري كار به در پژوهش حاضر با
اساس بر GMMو  ARDL ،DOLSگيري سه روش كار به استخراج و سپس با ،پول و نقدينگي

. ه استورد برآورد قرار گرفتم Q1 -1401تا  Q1 -1367هاي فصلي اقتصاد ايران براي دوره داده
ايران، محاسبه كل پولي متداول  دليل ماهيت نقدپذيري برخي از اجزاي شبه پول در اقتصاد به

M1  هاي مدت و سپردهگذاري كوتاههاي سرمايهت. بدين منظور سپردهشده اسبازنگري
هاي و سپرده انداز، از اجزاي شبه پول، با اسكناس و مسكوك در دست اشخاصالحسنه پس قرض

  . دهد مياست و متغير جديد حجم پول را تشكيل جاري جمع شده 
منفي  تأثيرمطابق نتايج برآورد توابع تقاضاي پول و نقدينگي، كشش درآمدي مثبت است. 

در اينكه با توجه به . ه استنشد تأييدي برآورد ها و معنادار نرخ سود حقيقي بانكي در همه روش
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شود و از حقيقي بانكي شاخص جامعي از هزينه فرصت پول تلقي نمي اقتصاد ايران نرخ سود
كشش اين نتيجه دور از انتظار نيست.  نيز منفي بوده است، ها سال سوي ديگر در بسياري از

گذار بر تقاضاي تأثيراز عوامل مهم قيمت نسبي اجاره و كشش نرخ ارز حقيقي نيز منفي است. 
هاي منفي، دهد كه آثار تكانهانتظار است. اين نكته نشان ميپول و نقدينگي، متغير تورم مورد 

افزايد، در نهايت با افزايش سرعت گردش درآمدي پول، تقاضا براي كه تورم مورد انتظار را مي
هاي يتتواند به دليل محدودهاي جايگزين را افزوده كه ميكالاهاي مصرفي بادوام و دارايي

ديگر در الگوي پژوهش نسبت  مؤثرند. از عوامل كرا ايجاد  اي از تورمسمت عرضه، دور تازه
M1  بهM2 دهد كه اثر بلندمدت اين شاخص در تابع تقاضاي نقدينگي، . نتايج نشان ميباشدمي

بنابراين در اجراي سياست پولي توجه به تركيب پول و شبه پول داراي ؛ معنادار و منفي است
نسن حاكي از ثبات تقاضاي نقدينگي و پول در كل دوره نتايج آزمون ها اگرچه .باشد مياهميت 

(آزمون براون و همكاران)، كه ويژگي  Cusum2و  Cusumمورد مطالعه است ولي نتايج آزمون 
رسد. نمودار تر به نظر ميدر مقاطع مختلف دوره مورد مطالعه است، دقيق يثبات يبآن تشخيص 

ها) تا (دوره تشديد تحريم 90ي دهه ها سال يبراي تقاضاي نقدينگي از ابتدا ،Cusumآزمون 
ولي جمع تجمعي  ،درصد است 95انتهاي دوره زماني مورد مطالعه اگرچه داخل فاصله اطمينان 

دهنده تغييرات سيستماتيك در مستمر از ميانگين صفر منحرف شده است كه نشانطور  بهخطاها 
. با اين حال آزمون باشدميره نسبي شكست ساختاري در اين دو تأييدضرايب رگرسيون و 

Cusum2 دهد كه تغييرات در ثبات ضرايب شديد نيست. براي تقاضاي پول، ثبات نشان مي
 آنكهشود. نكته مهم نمي تأييد 97ها در سال ساختاري معادله براي دوره شروع تشديد تحريم

ح خطا در الگوي تواند هشدارآميز باشد. از سوي ديگر ضريب تصحيتداوم روند نمودارها مي
ECM به ؛ شوددرصد تعديل مي 6/11دهد كه خطاي هر دوره فقط تقاضاي نقدينگي نشان مي

فصل  9به روند بلندمدت حدود  ،عبارت ديگر حذف آثار يك تكانه در تقاضاي نقدينگي و برگشت
د درصد و مدت زمان برگشت به رون4/19زمان نياز دارد. رقم مشابه براي تقاضاي پول معادل 

بر  ها فصل است. اين نتايج نشان از ماندگاري نسبتاً طولاني آثار تكانه 5بلندمدت بيش از 
 عنوان به ،هاي پوليانتخاب كل آنكهتقاضاي نقدينگي نسبت به تقاضاي پول دارد. نتيجه كلي 

 تواند در اقتصاد ايران با چالش همراه باشد.هدف مياني سياست پولي مي
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