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 چکیده

 تی ـوجـود نظـرات مختلـف، اکثر    بـا بـوده اسـت.    يبحـث مکاتـب مختلـف اقتصـاد     مـورد  ربازیاز د متیپول و ق نیرابطه ب
نقـش دارنـد، امـا در     یتورم عوامل مختلف يرگیگرچه در شکلانظر دارند.  بودن تورم در بلندمدت اتفاق یاقتصاددانان بر پول

 بـروز آن اسـت.   یعامل اصل ینگیبوده و رشد نقد یپول دهیپد کیمعتقدند که تورم  کیکلاس تباقتصاددانان مک نهیزم نیا
هـاي مختلفـی طراحـی    بینی آن و آگاهی از چگونگی حرکـت آن در اقتصـاد، مـدل   ین پولی بودن تورم، پیشدر راستاي تبی

استار است که ریشه در نظریه مقداري پـول دارد.  هایی که به تازگی مدنظر قرار گرفته است، مدل پیشده است. یکی از مدل
هـا متناسـب بـا مقـدار     اي پولی اسـت و سـطح قیمـت   یدهاستار بر این اساس است که تورم در بلندمدت پدچارچوب مدل پی

تـفاده از شـکاف نقـدینگی، شـکاف سـرعت      کند. در این مقاله دو نسخه مدل پیعرضه پول در اقتصاد حرکت می استار با اس
 منظـور  بـه مـورد آزمـون قـرار گرفتنـد.      1367-1389هـاي  هاي فصلی بین سـال گردش پول و شکاف تولید با استفاده از داده

به تخمین تابع تقاضاي نقدینگی پرداختیم. براي محاسبه شـکاف سـرعت    ARDLخمین شکاف نقدینگی با استفاده از مدل ت
حالـت و فیلتـر کـالمن شـکاف     -هاي فضاقرار گرفت و با استفاده از مدل مورداستفادهپرسکات -گردش پول، فیلتر هادریک

یـن شـکاف        تخمین زده شد. نتایج حاکی از آن است که مدل پی تولید تـفاده از شـکاف حجـم نقـدینگی و همچن اـ اس استار ب
اـیج        سرعت گردش نقدینگی و شکاف تولید از قدرت توضیح دهندگی مناسبی بـراي تـورم ایـران برخـوردار اسـت. طبـق نت

یـش  درصد است. طبق نتایج آزمون 55از مدل، سهم متغیرهاي نامبرده از تورم ایران حدود  دستامده به -پـی بینـی مـدل   هـاي پ
 بینی بیشتري براي تورم ایران برخوردار است.  استار با شکاف نقدینگی از قدرت پیش
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 مقدمه -1
 رورم ـ  بـه گیـر و  مسـتمر و همـه   طور بهها تورم وضعیتی است که در آن سطح عمومی قیمت

کنـدي رشـد    ازجملهتوان به مواردي یابد. از آثار نامطلوب تورم شدید میافزایش می زمان
اقتصادي، رکود، ناکارایی وظیفه ذخیره ارزش بودن پول، افزایش درآمد بعضـی از طبقـات   

هاي درآمدي، انحـراف منـابع از تولیـد کالاهـاي ضـروري بـه       درآمدي به ضرر سایر گروه
هاي آینده و تر پدید آمدن عدم اطمینان نسبت به قیمتو از همه مهم تولید کالاهاي لوکس
هـاي   شود هزینه ریسک فعالیتهاي اقتصادي اشاره کرد که موجب مینااطمینانی در فعالیت

اقتصادي بسیار افزایش یابد و این خود سبب افزایش شـدیدتر تـورم و محـدود شـدن رشـد      
 شود.وري میگذاري و کاهش بهرهسرمایه

یکی از مشکلات عمده اقتصادي کشور ایران در چند سـال اخیـر پدیـده     که آنجا از
تورم شدید و آثار سوء ناشی از آن بر پیکره اقتصاد کشور بوده است، ثبات قیمت و رسیدن 
به یک نرخ تورم متناسـب بـا سـاختار اقتصـاد کشـور بـراي مقامـات پـولی و سیاسـتگذاران          

رو، تعداد بسیاري از مطالعات اقتصادي بـه  ردار است. ازایناقتصادي از اهمیت فراوانی برخو
هـا  بینـی رونـد آتـی قیمـت    تحلیل و بررسی پدیده تـورم از ابعـاد مختلـف و همچنـین پـیش     

 اند.   اختصاص یافته
ــد، امــا در ایــن زمینــه   گیــري تــورماگرچــه در شــکل عوامــل مختلفــی نقــش دارن

پدیده پولی بوده و رشد نقدینگی عامل اقتصاددانان مکتب کلاسیک معتقدند که تورم یک 
 .استاصلی بروز آن 

بینی آن و آگاهی از چگـونگی حرکـت آن در   در راستاي تبیین پولی بودن تورم، پیش
هـایی کـه بـه تـازگی مـدنظر قـرار       هاي مختلفی طراحی شده است. یکی از مـدل اقتصاد، مدل

) 1989، 1991( 2، پـورتر و اسـمال  است که براي اولین بار توسط هـالمن  1استارگرفته، مدل پی
کـه عوامـل   طـوري  سازي نظریه اصلی مقـداري پـول اسـت بـه     ارائه شده است. این مدل، شبیه

 دهد.   مدت ارتباط میهاي تعادلی بلندها را با قیمتمدت قیمتکننده پویایی کوتاهتعیین
 

1- P-Star Model 
2- Jeffrey J. Hallman, Richard D. Porter, David H. Small 
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 1لیهـــاي فصـــاســـتار و دادهمقالـــه حاضـــر، بـــا اســـتفاده از دو نســـخه مـــدل پـــی در 
منظـور، بعـد از    نی ـ. بـه ا گیـرد قـرار مـی   لیوتحل هیتجز، تورم در اقتصاد ایران مورد 1389-1367 

اسـتار   از مـدل پـی   دهندگی دو برداشتبراي مقایسه قدرت توضیح J شکل دادن مدل، از آزمون
تـوان  مـی  اسـتار بینـی دو آلترنـاتیو مـدل پـی    استفاده خواهد شد. همچنین با مقایسـه قـدرت پـیش   

تـورم   يبـرا  عنوان شاخص خـوبی استار بهیاز مدل پ توانندیم یمسئولان پول ایآ اهده کرد کهمش
 افزون بر شکاف تولید، شکاف سرعت گـردش پـول   ،مدلتخمین در  .یا خیر استفاده کنند ندهیآ

 .شود ینیز لحاظ م M2و  M1و شکاف حجم پول با استفاده از دو تعریف متفاوت پول، یعنی 
ر هشت بخش تنظیم شده است؛ در بخـش دوم سـوابق تحقیـق مـرتبط بـا      این مقاله د

اسـتار و  استار بررسی شده است. در بخش سوم مبانی نظري و نحوه تصریح مدل پیمدل پی
متغیرهایی که بایـد تخمـین زده شـوند مـورد بررسـی قـرار گرفتـه اسـت. در بخـش چهـارم           

، تخمـین زد شـده اسـت. در    شکاف پول و نقدینگی که از متغیرهاي توضـیحی مـدل اسـت   
بخش پنجم شکاف سرعت گردش پـول کـه یکـی دیگـر از متغیرهـاي تاثیرگـذار بـر مـدل         
ماست به دست آمده است. بخش ششم به تخمین شکاف تولیـد بـا اسـتفاده از فیلتـر کـالمن      

اسـتار بـا اسـتفاده از مقـادیر تخمـین      اختصاص دارد. در بخش هفتم، تخمین نهایی مـدل پـی  
اف حجم نقدینگی، شکاف سرعت گـردش پـول و شـکاف تولیـد ارائـه شـده       شده شکزده

 گیري و پیشنهادات مطرح شده است.است. در بخش هشتم و پایانی نیز نتیجه
 

 سوابق تحقیق -2
ان براي اولـین بـار در   آن) مطرح شد. 1989-1991توسط هالمن و دیگران ( در ابتدااستار مدل پی

بینی تورم پرداختند. آنان با کاربرد این رونـد بـه   از این مدل به پیشفدرال رزرو آمریکا با استفاده 
این نتیجه رسیدند که شکاف قیمت و حجم پـول در مـدل، تـورم را بهتـر از حـالتی کـه شـکاف        

کند و نیز اینکه تورم در بلندمدت یک پدیـده  بینی میشود، پیشسرعت گردش پول استفاده می
 هاي پولی اثرات بسیاري بر تورم خواهند داشت.یز سیاستمدت نپولی است، هرچند در کوتاه

 

 اند.ها از بانک اطلاعات سري زمانی بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران گرفته شدهاین داده  -1
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 طـور  بـه اند. از دو دهه گذشته تاکنون، اقتصاددانان بسیاري از این مدل استفاده کرده
هـاي تـورم بـراي کشـورهاي     شـاخص  ) در مقالـه خـود  2003( 1مثـال، گـرالش و اسونسـون   

هـره مـورد آزمـون قـرار دادنـد.      اروپایی را با مطالعه رابطه بـین تـورم، تولیـد، پـول و نـرخ ب     
بینـی  حاکی از آن بود که شکاف حجم پول حقیقی از قدرت بیشتري در پیش آنهاهاي  یافته

تورم برخوردار است و شاخص رشد پول اروپـایی (تفـاوت بـین رشـد پـول اسـمی و یـک        
 بینی تورم، اطلاعات کمی دربر دارد و قابل کاربرد نیست.مقدار مرجع) براي پیش

هـاي بازگشـتی بـه تخمـین سـطح تعـادلی       ) با استفاده از تکنیک1998( 2و ارفندایزپورتر 
ان بـراي تخمـین سـرعت    آناستار پرداختند. بینی تورم با استفاده از مدل پیبراي پیش M2سرعت 

هاي رگرسیون درختـی و حـداقل مربعـات اسـتفاده کردنـد و سـرعت تعـادلی را        تعادلی از روش
انـداز در مقـادیر تعـادلی    هاي پـس آید، اگر نرخ به دسترود انتظار میسطح سرعتی که  عنوان به

اسـتار  ان حاکی از آن بود که اگر در مدل پـی آنبلندمدت خود باشند، تعریف کردند. نتیجه مقاله 
نخواهد آمـد و بایـد مـدل بـر      به دستبینی دقیقی از تورم سرعت گردش ثابت فرض شود، پیش

 باشد تا نتیجه بهتري حاصل شود. M2دلی اساس تغییرات سرعت گردش تعا
کنـد و قابلیـت   اسـتار را ارائـه مـی   ) سه نسخه قابل آزمون از مدل پـی 2011( 3زوداج

دهـد. وي بـا   هاي رایج مـورد ارزیـابی قـرار مـی    ها را با استفاده از تکنیکبینی این مدلپیش
این پرسـش پاسـخ دهـد     ، سعی دارد به1995-2010هاي هاي ماهانه بین سالاستفاده از داده

مدت در منطقه اروپـا نسـبت بـه سـایر     بینی تورم کوتاهاستار در پیشکه آیا رویکرد مدل پی
استار، یک شاخص خوب بـراي  گیرد که مدل پیها ترجیح دارد یا خیر. وي نتیجه میروش
ل مدت در منطقه یورو است. با توجه به تحقیـق وي، تـابع تقاضـاي پـو    بینی تورم کوتاهپیش

 استار است.از مدل پی نانیاطم قابلها براي نتایج شرطپایدار، یکی از پیش

کنـد. وي همچنـین تـاثیر    استار را در اقتصاد مـالزي اجـرا مـی   ) مدل پی2002( 4یاپ
هـاي  دهد. یافتهاستار، مورد آزمون قرار مینوسانات نرخ ارز بر تورم را با بسط مدل اولیه پی

 

1- Stefan Gerlach, Lars E.O. Svensson 
2- Richard Porter, Athanasios Orphanides 
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کنـد  کند، اما اشاره میبینی میی پیشخوب بهاستار اولیه، تورم را پیدهد که مدل او نشان می
دهد که مسـئولان  تواند رد شود. وي پیشنهاد میکه نتیجه مدل گسترده (شامل نرخ ارز) نمی

 پولی باید نرخ ارز را در اجراي سیاست پولی در مالزي، مدنظر قرار دهند.
استار، اهمیت نظـام  ر مدل استاندارد پی) ضمن اشاره به اینکه د1994( 1کول و تاتوم

 اي از یافتـه پوشـی قـرار گرفتـه اسـت، مـدل تعمـیم      نرخ ارز در تورم مورد اغمـاض و چشـم  
از  آنهـا استار را ارائه و در آن تاثیر نظام ارزي بر تعیین قیمت و تـورم را بررسـی کردنـد.    پی

ده کردند تـا نشـان دهنـد تحـت     استفا ها تراز پرداختیافته رویکرد پولی به یک گونه تعمیم
شـود  ثابت، تغییرات قیمت داخلی در یک کشور کوچک در خارج تعیین مـی  نرخ ارزنظام 

، نـرخ ارز شود. همچنین نشـان دادنـد کـه بـا توجـه بـه نظـام        می زا درونو اینکه پول داخلی 
شـده در خـارج از   هـاي تعـادلی تعیـین   شکاف قیمت داخلی و شکاف قیمت برمبناي قیمـت 

 توانند تورم کشور را تحت تاثیر قرار دهند.ور، میکش
اسـتار و یـک مـدل تصـحیح     ) از مدل پـی 2006( 2اي توسط بلکه و پولیتدر مطالعه
آمـاري،   لحـاظ  ازدریافتنـد کـه پـول     آنها) ساختاري استفاده شد. VECMخطاي برداري (

بـه مسـئولان پـولی ایـن      آنهـا بینی تورم در سوئد دارد. بنـابراین پیشـنهاد   تاثیر مهمی در پیش
 بگیرند. در نظرتري براي پول در ساختار سیاست پولی است که نقش مهم

توانـد شـاخص   اسـتار نمـی  کنند کـه مـدل پـی   ) توصیه می2002( 3ناچان و لاکشمی
کشـور   موردمطالعهیافته (در نمونه ي براي تورم آینده در کشورهاي کمتر توسعهاعتماد قابل

هـا وجـود   آوردن تولید بالقوه و وقفه به دستي براي اعتماد  قابلهاي هند) باشد، زیرا سري
 هاي فصلی تولید بالقوه و واقعی وجود دارد.  ندارد. همچنین مشکلاتی در ایجاد تخمین

هاي انگلسـتان  استار را با استفاده از داده) نیز قابلیت کاربرد مدل پی1994( 4هال و میلن
دهد و تصریح  سیدند که مدل، سوال اساسی علیت را پاسخ نمیآزمون کردند و به این نتیجه ر

 

1- Clemens J.M. Kool, John A. Tatom 
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ها به پول است، به خصوص در بلندمدت و نـه بـرعکس. در   کنند که علیت از سمت قیمتمی
 کنند. هاي انگلستان را رد میاستار و دادهارتباط مدل پی آنهانتیجه 

، عزیـزي  رانی ـدر ا تاراس ـدر ارتباط با مدل پی شده  کم انجام اریمطالعات بس انیدر م
اسـتار در دو حالـت شـکاف    یافته پی) در رساله دکتري خود، مدل استاندارد و تعمیم1379(

مـورد   1340-1377قیمت داخلـی و شـکاف قیمـت خـارجی بـراي اقتصـاد ایـران در دوره        
 قرار گرفته است: توجه مورددو حالت  ارتباط  نیا درآزمون تجربی قرار داده است. 

 استار در حالت شکاف قیمت داخلیمدل پی آزمون -الف
 استار در حالت وجود شکاف قیمت خارجیآزمون مدل پی -ب

دار نیسـت. در  آمـاري معنـی   ازنظـر اسـت،   شده زدهمدلی که در حالت الف تخمین 
مقابل، مدلی که در آن شکاف قیمت داخلی و خارجی لحـاظ شـده اسـت، در تبیـین تـورم      

 ارد.اي دکنندهکشور نقش تعیین
) در مقالات پژوهشی بانک مرکزي، رابطه تورم و پول در اقتصاد ایران 1381معدلت (

 براسـاس ی قرار داده است و بررس مورد 1338-1379استار در دوره زمانی مدل پی بر اساسرا 
اسـتار را بـا   بینی کرده اسـت. وي مـدل پـی   پیش 1380-1383هاي این مدل، تورم را براي سال

اف پول و چند متغیر مجازي که براي لحاظ کردن اثر افزایش درآمدهاي نفتـی  استفاده از شک
، بـرآورد کـرد. نتـایج    شـده  گرفتـه هـاي تعـدیل در نظـر    و آغاز شروع سیاسـت  1353در سال 

 درصد از تورم، ناشی از عامل پول بوده است. 93ی از آن است که حدود حاکپژوهش وي 
هاي فصـلی کشـور ایـران در    استفاده از داده ) با1387در مطالعه دیگري توسط فرشچی (

اسـتار پرداختـه شـده اسـت. نتـایج      مدل پـی  بر اساستورم  لیتحل و  هیتجز، به 1367-1384دوره 
آمــاري مــورد تاییــد اســت و قــدرت   ازنظــراســتار دهــد کــه مــدل پــیپــژوهش وي نشــان مــی

 ر حــدوددهنــدگی خــوبی دارد. همچنــین ســهم شــکاف قیمــت در تبیــین تــورم کشــو   توضــیح
 درصد بوده است. 50 

هـا در اقتصـاد   استار را براي تحلیـل رفتـار قیمـت   ) سودمندي مدل پی1384اصلانی (
بـا  استار، ضـریب  ایران مطالعه کرده است. وي در پژوهش خود این فرضیه که طبق مدل پی
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 دهـد. نتـایج تحقیـق   شکاف قیمت باید معنادار باشد را مورد آزمون و بررسی قرار مـی  وقفه
ه لحـاظ آمـاري معنـادار نیسـت،     ب ـشکاف قیمـت   با وقفهکه ضریب  آن استوي حاکی از 

 نیست. استفاده قابلبینی تورم در اقتصاد ایران استار براي پیشبنابراین مدل پی
اسـتار و نتـایج   )، سوابق تحقیق داخلی و خارجی مرتبط با مـدل پـی  2) و (1در جدول (
 اند.آنها آورده شده

 استارابق تحقیق خارجی مرتبط با مدل پیسو -)1جدول (

 متغیرها و روش انجام نتایج
کشور و سال 
 مورد بررسی

 محقق

شکاف تولید و شـکاف حجـم پـول    
توجهی درباره  اطلاعات قابل  حقیقی

تورم آینده دربر دارد. شـکاف حجـم   
پــول حقیقــی از قــدرت بیشــتري در 

 بینی تورم برخوردار استپیش

 هاي تورم را بـا شاخص
مطالعه رابطه بین تـورم،  
 تولید، پول و نـرخ بهـره  
 مورد آزمون قرار دادند.

کشورهاي 
 اروپایی

 2001-
1980 

گرالش و 
اسونسون 

)2003( 

توانـد  شامل نرخ ارز، نمی نتیجه مدل
رد شود. مسئولان پولی باید نـرخ ارز  
را در اجراي سیاسـت پـولی مـدنظر    

 قرار دهند.

تاثیر نوسـانات نـرخ ارز   
م را با بسط مـدل  بر تور

ــی ــه پ ــورد اولی اســتار، م
 دهد. آزمون قرار می

 مالزي
 1997-

1975 
 )2002یاپ (

مطالعاتی که شکاف تولید و سـرعت  
عنوان رونـد قطعـی    گردش پول را به

کنند، منجر به شکست سازي میمدل
 خواهند شد. استارمدل پی

ــک   ــتفاده از تکنیــ اســ
ــداکثر   ــین حـــ تخمـــ

 درستنمایی

مصر، اردن و 
 کشمرا

توادروس 
)2007( 

دهد سوال اساسی علیت را پاسخ نمی
کنند که علیت از سمت و تصریح می

ها به پول اسـت، بـه ویـژه در    قیمت
 بلندمدت و نه برعکس.

هــاي اســتفاده از تکنیــک
بازگشتی بـراي تخمـین   
ــادلی ســرعت  ســطح تع

M2 

 انگلستان
هال و میلن 

)1994( 
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 استاربط با مدل پیسوابق تحقیق داخلی مرت -)2جدول (

 متغیرها و روش انجام نتایج
کشور و دوره 
 مورد بررسی

 محقق

ــه در آن شــکاف قیمــت   ــدلی ک م
داخلی و خارجی لحاظ شده است، 
در تبیـــین تـــورم کشـــور نقـــش 

 اي دارد.کننده تعیین

یافتـه  مدل استاندارد و تعمیم
استار در دو حالت شکاف پی

قیمــت داخلــی و شــکاف   
 قیمت خارجی

 نایرا
1377-1340 

عزیزي 
)1379( 

درصد از تورم، ناشی از  93حدود 
 عامل پول بوده است.

استفاده از شکاف پول و چند 
متغیـر مجــازي بــراي لحــاظ  
کردن اثر افزایش درآمـدهاي  

 1353نفتی در سال 

 ایران
1379-1338 

معدلت 
)1381( 

استار از نظر آمـاري مـورد   مدل پی
ــیح  ــدرت توض ــت و ق ــد اس -تایی

 خوبی دارد.دهندگی 

وتحلیل تورم بر اساس  تجزیه
 استارمدل پی

 ایران
1384-1367 

فرشچی 
)1387( 

ضــریب بــا وقفــه شــکاف قیمــت 
استار براي معنادار نیست و مدل پی

بینـی تـورم در اقتصـاد ایـران     پیش
 استفاده نیست. قابل

ضریب با وقفه شکاف قیمت 
باید معنـادار باشـد را مـورد    

 دهدآزمون و بررسی قرار می
 ایران اقتصاد

اصلانی 
)1384( 

 
 استارمدل پی -3

) و 1999)، سـپس اسونسـون (  1989،1991استار، ابتدا هالمن و دیگـران ( در ادبیات مدل پی
گـذاري کردنـد. معادلـه    )، این مدل را از نظریه مقداري پول پایه2003گرلاش و اسونسون (

 ) است:1رابطه ( صورت بهمتداول نظریه مقداري پول 
)1 (                     PY = MV 

: M: تولیـد حقیقـی،   Y)، 1کننده تولیـد ناخـالص داخلـى   تعدیل عنوان به: سطح قیمت (Pکه 
کند که تولید حقیقی بـا سـطح   ) بیان می1: سرعت گردش پول است. معادله (Vانباره پول و 

 

1- GDP Deflator 
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اتی که یک واحـد پـول بـراي پرداخـت     قیمت آن برابر است با انباره پول ضربدر تعداد دفع
 ) است:2رابطه ( صورت  بهگیرد. سطح قیمت تعادلی قرار می مورداستفادهمحصول اسمی 

)2(              * * *P = MV / Y 
سرعت گردش پول و تولید بلندمدت است. در صورتی که از دو طرف  *Y و *V که در آن

 :1))4) و (3آید (روابط ( می به دست، رابطه بلندمدت اجزا ) لگاریتم بگیریم2) و (1معادله (
)3(            p + y = m + v 
)4(        * * *p  = m- y  + v 

به این نتیجه، هالمن یک شاخص بلندمدت براي ارتباط بـین سـطح قیمـت و     با توجه
 طـور  به) *vو  *yی تولید و سرعت (کند که مقادیر تعادلانباره پول ایجاد کرد. وي فرض می

انبـاره   تناسـب  بـه  اسـتار پی شوند. در نتیجه، سطح قیمت تعادلیمستقل از انباره پول تعیین می
 ) را داریم:5) کم کنیم، رابطه (3) را از معادله (4کند. اگر معادله (پول حرکت می

)5 (           = ( )-( )* * *p - p  v - v y - y 
کند که شکاف قیمتی شامل یک شکاف سرعت گردش پول ) تصریح می5معادله (

تواند نتیجه باشد، می تر بزرگي که هرقدر شکاف قیمت ا گونه بهو یک شکاف تولید است 
 یک افزایش در شکاف سرعت یا یک کاهش در شکاف تولید باشد. 

تواند مقدار نظري می طور  بهکند که شکاف قیمت تعادلی هالمن همچنین فرض می
اسـتار،  شود. بر مبناي مدل پی استارپییابد تا برابر با تعدیل می pرا اختیار کند، بنابراین صفر 

ي که هرگاه سـطح  ا گونه بهبینی تورم است تغییر اندازه این شکاف قیمت، ابزاري براي پیش
رود که نرخ تـورم افـزایش یابـد و    قیمت تعادلی بیشتر از سطح قیمت واقعی باشد، انتظار می

کنیم هرگاه علامت شکاف برعکس باشد، تورم کاهش یابد. به همین بینی مینین پیشهمچ
فـرض کنـیم، تحـت مکـانیزم      شـده  ین ـیب شیپ ـیک تورم  عنوان بهنحو، اگر شکاف قیمت را 

کننده تعدیلکننده یا کنونی (مثلاً از شاخص قیمت مصرف شده  محاسبهاستار، اگر تورم  پی

 

 .آنهاستدهنده لگاریتم حروف کوچک انگلیسی نشان -1
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استار باشـد، در آینـده نـرخ    توسط مدل پی شده محاسبهاز تورم  ) بیشترتولید ناخالص داخلى
p = *تورم تمایل به کاهش دارد تا به مقدار تعادلی ( p* (.برسد و برعکس 

 ) 6اسـتار را بـه صـورت رابطــه (   ) در مقالـه خـود مــدل پـی   1991هـالمن و دیگـران (  
 کنند:تعریف می

)6 (              ( ) ( )t ΔP t-1 ΔP t-1 P t-1 t-1 tπ  = 1-α π + α  ΔP* -α P - P* + ε 
 

tکــه در آن t t-1π  P - P ،t t t-1ΔP*   P* -P* ،Pα >0،ΔP0 α جــزء  tε، و1
را مسـاوي صـفر    ΔPαاخلال با میانگین صفر است. هالمن در تحلیل خود از فـروض مـدل،  

) 7استار طبق فروض هـالمن بـه ایـن صـورت رابطـه (     رار داده است. به این ترتیب، مدل پیق
 شود:تعریف می

)7 (                      e
t t,t-1 P t-1 t-1 z t tπ  = π -α P - P*  + α Z  + ε 

 

tZدر این رابطه، ) بـا اسـتفاده   7زا از قبیل شوك عرضه است. با تعمیم معادله ( متغیري برون 
 ) را خواهیم داشت:8)، رابطه (5رابطه (از 

)8 (        t t-1 t-1 t-1 t-1 t-1 z t tπ  = π + β y* -y  + Ψ v - v*  + α Z  + ε 
بـراي هـر دو جـزء شـکاف تولیـد و      -تـر  منظور اخذ نتـایج عمـومی  ) به8در معادله (

 ضرایب متفاوتی اعمال شده است. -شکاف سرعت گردش پول
ت در مـدل  ي شـکاف قیم ـ جـا  بـه رسـد کـه   بعد از هالمن، اسونسون به این نتیجه می

توان از شکاف حجم پول استفاده کرد. با اضافه و کم کردن حجم پـول اسـمی   استار، می پی
 آید:) به دست می9به شکاف قیمت، رابطه (

)9(                * * *
t t t t t t t tP - P  -M  + P  + M - P  - m - m 

 

tکه در آن  t tm M - P  و* *
t t tm M - P  .واقع دراست،tm  لگاریتم حجم پول واقعی

*و
tm .لگاریتم حجم پول تعادلی در بلندمدت است 

) که طبق فروض هالمن و دیگران استخراج شده اسـت بجـاي   7حال اگر در معادله (
 ) را خواهیم داشت:10شکاف قیمت از شکاف حجم پول استفاده کنیم، رابطه (
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)10(                       e *
t t,t-1 m t-1 t-1 z t tπ  = π -α m - m  + α Z  + ε 

 بینی کرد. توان به دو روش تورم را پیشاستار میبنابراین با استفاده از مدل پی
تـورم بـراي اقتصـاد     لی ـوتحل هیتجز) به 10) و (8در این مقاله با استفاده از معادلات (

، Zازیم. همچنین در قالب بردار پرداستار میایران و مقایسه این دو شکل از تصریح مدل پی
) بر اساس شکسـت سـاختاري در   D72) و یک متغیر مجازي (EXرشد نرخ ارز بازار سیاه (

 شود.  استار وارد می، در هر دو شکل مدل پی1372متغیر تورم در سال 
تـرین متغیرهـاي اثرگـذار بـر سـمت عرضـه        از آنجا که متغیر نرخ ارز یکـی از مهـم  

ایم تا مـدل دچـار خطـاي تصـریح احتمـالی      این متغیر را وارد مدل کرده اقتصاد ایران است،
 صـورت  بـه طور خلاصه معادلاتی که مـورد تخمـین قـرار خواهنـد گرفـت      بنابراین به نباشد،

mα) هستند. در این دو معادله12) و (11رابطه ( yα،   و 0 <   < 0 ،vα .هستند 
 

)11(          e *
t t,t-1 m t-1 t-1 e t d tπ  = π + α M - M  + α EX  + α D72 + ε 

)12(       e * *
t t,t-1 y t-1 t-1 v t-1 t-1 e t d tπ  = π + α Y -Y  + α V -V + α EX  + α D72 + ε 

 

شـود کـه بـا توجـه بـه      متغیر وابسته لحاظ مـی  عنوان  به)، تورم 12) و (11در روابط (
شود. همچنان که در روابط بالا نشان داده شده است، براي شاخص ضمنی تولید محاسبه می

*رآورد مدل نیاز به محاسبه شکاف حجم پولب
1 1m - m  شـکاف نقـدینگی ،*

2 2m - m ،
y*شکاف تولید - y  و شکاف سرعت گردش پـول*v - v      اسـت. در ایـن راسـتا بایـد

 دش و تولید محاسبه شود.مقادیر تعادلی بلندمدت پول و نقدینگی، سرعت گر
ی کامل بین لگاریتم نقدینگی واقعی، سـرعت  همخطباید توجه داشت که به علت وجود 

بـه   وهانسـون بـا روش ی  VARتـوان در چـارچوب یـک سیسـتم     گردش پول و تولید واقعی نمـی 
بنـابراین بـراي    تخمین مسـیرهاي تعـادلی نقـدینگی واقعـی، سـرعت گـردش و تولیـد پرداخـت،        

 کنیم.هاي مستقل استفاده میاز روش ذکرشدهرهاي تعادلی متغیرهاي برآورد مسی
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تصـحیح خطـا   مکـانیزم  و  ARDLبراي محاسبه شکاف نقدینگی، با استفاده از مدل 
)ECMنقـدینگی محاسـبه، سـپس بـا کـم کـردن مقـادیر تعـادلی          1) رابطه تعادلی بلندمدت

 شود. نقدینگی از مقادیر واقعی، شکاف نقدینگی محاسبه می
براي محاسبه شکاف سرعت گردش پول نیز ابتـدا بایـد سـرعت گـردش تعـادلی را      

پرسکات به تخمـین شـکاف سـرعت    -برآورد کرد. در این مقاله با استفاده از فیلتر هادریک
 پردازیم.گردش پول و نقدینگی می

شـود.   براي برآورد شکاف تولید نیز مانند موارد قبلی ابتدا تولید بـالقوه محاسـبه مـی   
شود کـه در  استفاده می 3و روش فیلتر کالمن 2حالت -اي محاسبه تولید بالقوه از مدل فضابر

 شرح داده خواهد شد. لیتفص  بههاي بعدي بخش
ي انتظـارات  برمبنـا زاي مـدل اسـت کـه    تورم انتظاري نیـز از دیگـر متغیرهـاي درون   

 .هاي مناسب تورم لحاظ خواهد شدتطبیقی و با استفاده از تعداد وقفه

پـردازیم و  اسـتار مـی  ، به بـرازش مـدل پـی   ازیموردنبعد از محاسبه متغیرهاي توضیحی 
 مقایسه خواهند شد. ذکرشدهدهندگی دو مدل ، قدرت توضیح J آزمونسپس با استفاده از 

 
 شکاف پول و نقدینگی -4

براي تخمین شکاف پول و نقدینگی ابتـدا لازم اسـت تـابع تقاضـاي پـول و نقـدینگی را بـه        
ي الگـوي  ریبکـارگ هاي زمـانی و بـا   ست آوریم. در این پژوهش با استفاده از تحلیل سريد

ترین تابع تقاضاي پول را بـراي ایـران   )، مناسبARDL( 4هاي توزیعیی با وقفهخودبازگشت
آوردن حجـم پـول و نقـدینگی بلندمـدت اسـتفاده       به دستتخمین زده و سپس از آن براي 

 خواهیم کرد.
عوامل موثر بر تقاضاي پول، محققان متغیرهاي درآمد، ثـروت، درآمـد   در ارتباط با 

انـد. در  متغیرهاي مقیاس بکـار بـرده   عنوان بهمورد انتظار و مخارج ناخالص ملی یا داخلی را 
 

1- Cointegration 
2- State-Space Model 
3- Kalman Filter 
4- Autoregressive Distributed Lags 
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تواند تـابع تقاضـاي پـول بهتـري را ارائـه دهـد، مطالعـات        مورد اینکه کدام متغیر مقیاس می
دهنده آن است کـه ثـروت نتـایج بهتـري را در     ایج نشاناي صورت گرفته است و نتگسترده

مقایسه با درآمد دائمی و درآمد دائمی نتایج بهتري را نسبت به درآمد جاري در پی خواهد 
اما به دلیل دست نیافتن به متغیر ثروت از متغیر تولید ناخالص داخلی ایران به قیمـت   داشت،

 ثروت و درآمد دائمی استفاده شده است. يجا بهمتغیر مقیاس  عنوان به 1376ثابت سال 
یـک عامـل مـوثر بـر تقاضـاي پـول نادیـده گرفتـه          عنوان بهتا قبل از کینز، نرخ بهره 

اما از دوره مکتب کمبریج و ابتداي دوره کینز، نرخ بهره با علامـت انتظـاري منفـی     شد، می
نی ثابـت بـوده و   در ایـران نـرخ بهـره در مـدت طـولا      ازآنجاکهوارد تابع تقاضاي پول شد. 

متغیـر   عنـوان  بـه نرخ بهره از سیستم بانکی، اسـتفاده از ایـن متغیـر     حذفهمچنین با توجه به 
در مطالعـات تجربـی از متغیـر تـورم      رو نی ـازاهزینه فرصت نگهداري پـول مناسـب نیسـت،    

 توانـد بنـا بـه اثـر    شـود کـه مـی   هاي فیزیکی استفاده مینرخ بازدهی دارایی عنوان بهانتظاري 
فیشر، اثر نرخ بازدهی مالی را نیز در خود داشته باشد. به همین دلیل در ایـن مطالعـه از نـرخ    

ابزاري براي سنجش هزینه فرصت نگهداري پول استفاده شده است. همچنـین   عنوان بهتورم 
گیـري هزینـه   ابـزار تاثیرگـذار دیگـري در انـدازه     عنـوان  بههاي بلندمدت بانکی سود سپرده

 ي پول بکار برده شده است.فرصت نگهدار
تواند وارد تابع تقاضاي پول شود، نرخ ارز اسـت. دو  یکی دیگر از متغیرهایی که می

دیدگاه متفاوت درباره تاثیر نرخ ارز بر تقاضاي پول وجود دارد؛ در یک دیـدگاه، افـزایش   
ایـی  شود که سبد دارهاي خارجی شهروندان داخلی مینرخ ارز باعث افزایش ارزش دارایی

  بهکنند. براي این دسته از افراد، این افزایش دارایی پول داخلی ارزیابی می بر اساسخود را 
دهد که این تقاضاي پول آنها را افزایش می رو نیازاشود، افزایش ثروت متجلی می صورت

 معروف است. 1»اثر ثروت«اثر به 
موجـب انتظـار    در دیدگاه دیگر، افـزایش نـرخ ارز یـا کـاهش ارزش پـول داخلـی،      

شود مردم پول داخلی کمتـري  شود که این امر باعث میکاهش بیشتر ارزش پول داخلی می

 

1- Wealth Effect 
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نگهداري کنند و تقاضا براي پول کاهش یابد. در ادبیات اقتصـادي، ایـن ارتبـاط منفـی بـین      
 معروف است. 1»اثر جانشینی«تقاضا براي پول داخلی و نرخ ارز به 
شـود کـه   قتصادسنجی روي تابع تقاضاي پول، فرض میهمانند بسیاري از مطالعات ا

 ):1387) باشد (فرشچی، 13تابع مزبور داراي فرم تصحیح خطا به شکل رابطه (

)13 (           
1

t 0 m t-1 y t-1 x t-1 l t-1 π t-1

q

yi t-i xi t-i li t-i t
i

Δm  = k  - k  m - k y +k x  + k l  + k π  

+ k Δy +k Δx +k Δl + ε
 

: تولیــد ناخــالص yتــورم،  :هــاي بلندمــدت، : نــرخ ســود ســپردهl)، 13در رابطــه (
: تعداد وقفـه مناسـب اسـت. عبـارت     qو  بازار غیررسمی : نرخ ارزx: حجم پول، mداخلی، 

تعادل بلندمدت تقاضـاي پـول تفسـیر     عنوان به) 14تواند به کمک معادله (داخل کروشه می
 شود.

)14(                 t y t x t l t π tm  = k y - k x  - k l - k π 
 شود که در آن تولید برابـر تولیـد بـالقوه   وضعیتی معرفی می عنوان بهتعادل بلندمدت 

*y ،بنـابراین تـراز حقیقـی پـول در      و بقیه متغیرها نیز در سطح تعادلی بلندمدت خود باشند
 ):15شود با رابطه (تعادل بلندمدت برابر می

)15(            * * *
t y tm  = k y +k 

 )):16که در آن (رابطه (
)16 (           * * * *

t x t l t π tk  = k x + k l + k π 
) و پسـران و دیگـران   1999( 2در این پژوهش از روشـی کـه توسـط پسـران و شـین     

انـد، اسـتفاده شـده    هاي توزیعی معرفی کردهی با وقفهخودبازگشت) با عنوان رویکرد 2001(
هـاي قبلـی برخـوردار اسـت. محمـدي      اي نسبت به روشاست. این رویکرد از محاسن ویژه

هاي سري زمانی: کاربرد ي متداول در کاربرد مدلخطا«) در مقاله خود تحت عنوان 1390(

 

1- Substitution Effect 
2- M. Hashem Pesaran and Yongcheol Shin 
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هــاي در مـورد شــرایط بکــارگیري مـدل خودرگرســیونی بـا وقفــه   » ARDLنادرسـت مــدل  
 رسد:توزیعی به نتایج زیر می

یابد که واقعـاً متغیرهـاي سـمت راسـت     تنها در صورتی کاربرد درست می ARDLمدل  -1
زایی ضعیف) متغیـر وابسـته    لت (در معناي برونشوند، عنشان داده می Xمعادله که عموما با 

 زا نباشند.بوده باشند، یعنی معلول متغیر یاد شده نبوده و نسبت به آن درون
تواننـد در بـرآورد مـدل    می I(1)و  I(0)حتی در این صورت، اگرچه ترکیب متغیرهاي  -2

ARDL  واهـد بـود مگـر    انباشـتگی درسـت نخ  وارد شوند، اما لزوما ادامه مسیر تا تحلیل هـم
 انباشتگی چندگانه وجود داشته باشد. آنکه مرتبه انباشتگی متغیرها یکسان باشد یا آنکه هم

هـاي مرسـوم   انباشتگی مورد بررسی قرار گیرد، آزمـون اگر در این کاربرد نامناسب، هم -3
 سازد.انباشتگی تعداد غلطی از بردارها را مشخص میهم

امـا مـورد   -هایی که بعـدها در ادبیـات مطـرح شـده     ه تستبه همین دلیل، عدم توجه ب -4
داري از ضـریب  نتایج اریـب  ARDLشود که مدل باعث می -گیرندتوجه کافی قرار نمی

ECM .بدهد 
تـوانیم مـدل تصـحیح    از آنجا که تمامی شرایط تصریح شده برقرار هسـتند، بنـابراین مـی   

 ) در نظر بگیریم:17به شکل رابطه ( متناسب با معادله تقاضاي پول را ARDLخطاي رویکرد 
)17 (          t 0 1 t 2 t 3 t 4 t tLnM  = b +b LnGDP  +b LnEX + b INF  + b LIR  + ε 

 

: تعریف حجم پول و نقدینگی (هـر دو آنهـا در نظـر گرفتـه     tMدر این معادله، که يطور به
: نـرخ تـورم،  tINF: نرخ ارز بـازار آزاد، tEX: تولید ناخالص داخلی،tGDPخواهند شد)،

tLIRهاي بانکی بلندمدت و: نرخ سود سپردهtε.بیانگر جمله اخلال هستند : 

 
 تخمین تابع تقاضاي پول -4-1

وقفه از طریق  3پس از انتخاب حداکثر  افزار مایکروفیت،براي تخمین مدل با استفاده از نرم
انتخــاب شــد. نتــایج تخمــین  ARDL(3,3,0,0,0)بیــزین، بهتــرین مــدل  -مــلاك شــوارتز

 کنید.) مشاهده می3ضرایب متغیرهاي مدل را در جدول (
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 ARDLبه روش  M1مدت مدل لگاریتمی نتایج حاصل از تخمین کوتاه -)3جدول (
 متغیر ضرایب انحراف معیار tآماره 
35/7 1/0 73/0 1 1LogM 
32/5 11/0 61/0 1 2LogM 
31/3- 1/0 34/0- 1 3LogM 
45/0 071/0 032/0 LogGDP 
82/0- 067/0 05/0- 1LogGDP 
5/5 054/0 29/0 2LogGDP 
31/5- 061/0 32/0- 3LogGDP 
96/0 06/0 057/0- LogEX 
65/2- 004/0 01/0- INF 
52/0- 08/0 04/0- LIR 
83/0 61/0 511/0 C 

F= 6/14819 DW= 9634/1 2
R= 99941/0 2R= 99948/0 

 مأخذ: محاسبات پژوهش               
 

از اي از متغیرهاي اقتصادي، مبنـاي آمـاري اسـتفاده    انباشتگی بین مجموعهوجود هم
کند. به باور انگل و گرانجر، هر رابطـه بلندمـدت، یـک    الگوهاي تصحیح خطا را فراهم می

ecm هـا  کند و برعکس. ایـن مـدل  مدت دارد که دستیابی به آن، تعادل را تضمین میکوتاه
جمـلات خطـا از    واردکـردن هاي تعدیل جزئی هستند که در آنهـا بـا   نوعی از مدل واقع در

مدت و سرعت نزدیک شدن به مقدار تعـادلی  نیروهاي موثر در کوتاهیک رابطه بلندمدت، 
 شوند.گیري میبلندمدت اندازه

بـا علامـت    کـه  یدرصـورت  -ecm(-1)یعنی بـرآورد ضـریب   -ضریب تصحیح خطا 
رود نشانگر سرعت تصحیح خطا و میل به تعادل بلندمدت باشـد.  منفی ظاهر شود، انتظار می

دوره چند درصد از عدم تعادل متغیر وابسته تعـدیل شـده و    دهد در هراین ضریب نشان می
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دهـد ضـریب سـرعت    ) نشـان مـی  4شود. نتایج جدول (به سمت رابطه بلندمدت نزدیک می
 است. -067/0به میزان تعدیل خطا به 

 
 ECMبا استفاده از الگوي  M1نتایج حاصل از تخمین  -)4جدول (

 متغیر ضرایب معیار انحراف tآماره 
74/2- 1/0 27/0- 11dLogM 
13/3 1/0 34/0 12dLogM 
45/0 07/0 032/0 dLogGDP 
68/0 044/0 03/0 1dLogGDP 
31/5 06/0 32/0 2dLogGDP 
96/0 005/0 57/0 dLogEX 
65/2 004/0 1/0 dINF 
52/0- 08/0 044/0- dLIR 
83/0 611/0 51/0 dC 
5/6- 01/0 067/0- 1ecm 

 مأخذ: محاسبات پژوهش
 

 صـورت  بـه با اسـتفاده از الگـوي تصـحیح خطـا      ، تابع تقاضاي بلندمدت پولواقع در
 ) است:18رابطه (

)18(         1 7.75 0.66 75.0.84 0.1 55t t t t tecm= LnM LnGDP LnEX ++ INF  LIR  C 
 

  GDP) بـا جایگـذاري ضـریب    M1حال براي محاسبه حجم پول تعادلی بلندمدت (
را محاسـبه    *k)، 16در معادلـه (  1و تولید بالقوه -مدهآ دست  بهکه از الگوي تصحیح خطا -

 تی ـدرنهاآوریـم کـه   ) حجم پول تعادلی را به دست می15اگذاري در معادله (کرده و با ج
شود که در نمودار  با کسر مقادیر بالفعل از این مقادیر تعادلی، شکاف حجم پول برآورد می

 ) نشان داده شده است.1(
 

 شرح داده خواهد شد. لیتفص بههاي بعدي روش محاسبه تولید بالقوه در قسمت - 1
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 )M1شکاف حجم پول ( -)1نمودار (

 

 تخمین تابع تقاضاي نقدینگی -4-2
ــدینگی  ــابع تقاضــاي نق ــلاك    M2( ت ــق م ــه از طری ــه وقف ــداکثر س ــا انتخــاب ح  ) فصــلی ب

انتخـاب شـد.    ARDL(1,3,0,0,0)بیزین و استفاده از بهترین تصریح مـدل، یعنـی   -شوارتز
 کنید.) مشاهده می5نتایج تخمین ضرایب متغیرهاي مدل را در جدول (

 

 ARDLبه روش  M2مدت مدل لگاریتمی نتایج حاصل از تخمین کوتاه -)5جدول (
 متغیر ضرایب انحراف معیار tآماره 

74/94 01/0 99/0 2 1LogM 
53/6 02/0 16/0 LogGDP 
12/5- 02/0 134/0- 1LogGDP 
4/8 025/0 21/0 2LogGDP 
27/8- 026/0 22/0- 3LogGDP 
96/1- 0038/0 007/0- LogEX 
54/1 24/0 38/0 INF 
18/1- 005/0 001/0- LIR 
3/1- 5/0 156/0- C 

F= 3/54567 DW= 3013/2 2
R= 99980/0 2R=  99982/0 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

68 70 72 74 76 78 80 82 84 86 88
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) گـزارش شـده   6ضرایب حاصل از تخمین الگـوي تصـحیح خطـا نیـز در جـدول (     
 است. -08/0میزان دهد ضریب سرعت تعدیل خطا به است. نتایج نشان می

 

 ECMبا استفاده از الگوي  M2یج حاصل از تخمین نتا -)6جدول (
 متغیر ضرایب انحراف معیار tآماره 
53/6 02/0 16/0 dLogGDP 
32/4 032/0 01/0 1dLogGDP 
27/8 027/0 22/0 2dLogGDP 
9/1 004/0 007/0 dLogEX 
53/2 24/0 38/0 dINF 
18/1- 006/0 001/0- dLIR 
3/1- 5/0 15/0- dC 
8/1- 01/0 08/0- 1ecm 

 مأخذ: محاسبات پژوهش
 

) 19ده از الگـوي تصـحیح خطـا در معادلـه (    تابع تقاضاي بلندمدت نقدینگی با استفا
آمده است. با کاربرد فرآیندي که در تخمین تابع تقاضاي پـول توضـیح داده شـد، شـکاف     

 شود.) مشاهده می2آوریم که در نمودار (حجم نقدینگی را به دست می
 

)19 (         02 2.7 0.87 0.0 .13 18.4 9t t t t tecm= LnM LnGDP LnEX +- INF  + LIR  C 
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 شکاف سرعت گردش پول -5
گیري نتـایج  استار که نقش بسیار مهمی در شکلهاي مدل تورم پیجنبه نیتر مهمیکی از 

دارد، نوسانات سرعت گردش پول و نحوه تعریف تعادل بلندمدت سـرعت گـردش پـول    
رکـودي یـا تـورمی     ازنظـر وضـع اقتصـادي    ملهج ازاست. سرعت گردش پول به عواملی 

دهی بستگی دارد. ت، ارزش پول، حجم دادوستد و شرایط اعتبار و وامبودن، تواتر معاملا
هایی که انتظارات تـورمی در  همچنین باید توجه داشت که سرعت گردش پول در حالت

جامعه وجود نداشته باشد، پایدار است و در شرایط تورمی معمـولاً سـرعت گـردش پـول     
  یابد.افزایش می

بـه عنـوان انبـاره پـول اسـتفاده و فـرض        M2ز هالمن و دیگران در تحلیـل خـود ا  
توانـد بـا اسـتفاده از    کردند سرعت گردش پول مانا اسـت، در نتیجـه سـرعت تعـادلی مـی     

اي آنهـا نیـز ایـن    هـاي نمونـه  هاي سرعت گردش پول به دسـت آیـد و داده   میانگین سري
 فرض را تایید کرد. 

را  OECDشور عضو ک 20)، آنها 1991در پژوهش دیگري توسط هوئلر و پورت (
) بـراي تشـریح مقـادیر تعـادلی تولیـد و      HPپرسکات ( -در نظر گرفتند و از فیلتر هادریک

 سرعت گردش پول استفاده کردند. 

هاي پنج کشور کوچک اروپـایی از  ) نیز در تحلیل خود از داده1994کول و تاتوم (
اسـتار بـراي کشـورهاي    پیرسد مدل استفاده کردند و نتیجه گرفتند که به نظر می HPفیلتر 

 کند.بزرگ نسبت به کشورهایی کوچک بهتر عمل می
باید به این حقیقت اشاره کنیم که تعادل بلندمـدت سـرعت گـردش پـول، نبایـد بـه       
عنوان یک عبارت ثابت در نظر گرفته شود که در تحقیقات اولیه نظریه پـولی بـه آن اشـاره    

 شده است.  
هـاي  )، ایـن سـوال را در پـژوهش   1958وود (لیـت ) و ف1956)، توبین (1952بامول (

رسـد سـرعت گـردش پـول بـه طـور       کنند که به نظر مـی اند و استدلال میخود مطرح کرده
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شود. در دو پژوهش اول، آنهـا  از سطح معمول خود منحرف می 1هاي گذارخاص در دوره
نات نـرخ بهـره   کنند که بـه نوسـا  سرعت گردش پول را به عنوان یک متغیر درونزا تعیین می

دهـد. در پـژوهش سـوم، سـرعت پـول از نسـبت       در چارچوب مدل تعادل عمومی پاسخ می
براي کشـورهاي فنلانـد،    1953تا  1914درآمد ملی (به قیمت جاري) بر عرضه پول از سال 

رسـد کـه بایـد تعـادل     سوئد، انگلستان و آمریکا، محاسـبه شـده اسـت و بـه ایـن نتیجـه مـی       
 ول را بجاي یک عبارت ثابت، یک متغیر فرض کنیم.بلندمدت سرعت گردش پ
شـده کـه از   ) با تخمین یک منحنـی فیلیـپس اصـلاح    2009( 2کیم و سوبرامانیان

مدل نئوکینزي به دست آمده بود، نشان دادند که چگونه پویایی تـورم توسـط سـرعت    
 GMMگیـرد. آنهـا از   پول تحت تاثیر قرار مـی 

بـه منظـور تخمـین سـرعت از منحنـی       3
اسـتفاده   2005تـا   1951هـاي آمریکـا در دوره سـالهاي    فیلیپس بهبـود یافتـه بـراي داده   

تواند کردند و نتایج با مدل سازگار بودند. به عبارت دیگر، تغییرات در سرعت پول می
 منجر به تغییرات تورم شود. 

هـاي متعـددي بـراي محاسـبه تعـادل بلندمـدت       شود، روشهمانطور که ملاحظه می
تبیـین سـرعت گـردش پـول در      منظـور  بـه دش پول وجود دارد. در این پـژوهش  سرعت گر

tها، سرعت پول را با لگاریتم گرفتن از نظریـه مقـداري (  مجموعه داده t t t v  = y + p - m  
ی شـاخص ضـمنی قیمـت و    : لگـاریتم طبیع ـ tp: لگاریتم طبیعی تولید اسمی، tyکه در آن 

tmلگاریتم : M1  وM2 کنیم.  هستند) محاسبه می 
 را  1367-1389هـاي  ) روند سـرعت گـردش پـول فصـلی بـراي سـال      3نمودار (

 دهد. نشان می
 

 

1- Transition Periods 
2- Kim and Subramanian 
3- Generalized Method of Moments 
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 M2و  M1سرعت گردش پول براي  -)3نمودار (

 
-از تکنیـک فیلتـر هادریـک   در این مقاله، سرعت گردش پول تعادلی را با اسـتفاده  

)). این فیلتر جهت برآورد ملایم و هموار رونـد  4دهیم (نمودار () تشکیل میHPپرسکات (
رود. ایـن تکنیـک در اسـاس از یـک میـانگین      بلندمدت اجزاي یک سري زمانی بکـار مـی  

یی روندزدابراي  2 محدود واکنش -ضربه فیلتر نوعی از  عنوان بهبلندمدت متقارن  1متحرك
 کند. هاي زمانی، استفاده میز سريا

 

 
 M2و  M1) براي *Vسرعت گردش پول تعادلی ( -)4نمودار (

 

 

1- Moving Average 
2- Finite Impulse Response 
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اسـت کـه مجمـوع مربعـات      دوطرفـه ، یـک فیلتـر خطـی    HPآماري، فیلتر  لحاظ زا
ایـن اسـت کـه     HPهـاي فیلتـر   کنـد. از مزیـت  انحراف یک متغیر از روندش را حداقل مـی 

توانـد ناشـی از عـدم    طریق اجتناب از اریب احتمالی (کـه مـی  کیفیت تخمین پارامترها را از 
دهد. همچنین ایـن فیلتـر اولـین روش    تصریح درست سرعت گردش پول باشد) افزایش می

 هاي زمانی در کارهاي تجربی است.انتخابی در یافتن روند سري
 

 شکاف تولید -6
در بلندمـدت اسـت. مبنـاي     شکاف تولید بیانگر میزان انحراف تولید واقعی از تولیـد بـالقوه  
از آن ارائـه نمـوده اسـت.     1تعریف تولید بالقوه در ادبیات اقتصادي، تعریفی است که اوکان
بـار اضـافی بـر خـود      نکـه یاوي حداکثر مقدار تولید صورت گرفته در یک اقتصاد را بدون 

بـرد.  مـی تحمیل کند و منجر به ایجاد وقایع ناخوشایند شود، تحت عنـوان تولیـد بـالقوه نـام     
بـر  منظور از وقایع ناخوشایند بیشتر نرخ فزاینده تورم و عواقب بعـدي حاصـل از آن اسـت.    

واقعـی   GDPبـالقوه از   GDPتوان اخـتلاف بـین   را می GDPتعریف فوق، شکاف  اساس
 تعریف کرد. 

گیري تولید بالقوه و شـکاف تولیـد وجـود دارد ایـن     یکی از مشکلاتی که در اندازه
آمـده   فائق. روشی که بر این مشکل ستینمشاهده  مستقیم قابل طور بهبالقوه  است که تولید

اسـت کـه    2مشـاهده نشـده  است، فیلتر کالمن است این تکنیـک دربرگیرنـده مـدل اجـزاي     
الگوریتم تخمین مناسـب بـراي انـدازه گیـري تولیـد بـالقوه اسـت. اگرچـه ایـن فیلتـر یـک            

 لعات بسیار اندکی از آن استفاده شده است.الگوریتم بسیار توانمند است، اما در مطا
 منظـور  بـه هـاي زمـانی خطـی    در این پژوهش از فیلتر کالمن در یک چـارچوب سـري  

براي محاسـبه   گیري شکاف تولید و تولید بالقوه براي اقتصاد ایران استفاده خواهیم کرد.اندازه
امـا   رسـکات نیـز اسـتفاده کـرد،    پ-توان از فیلتر هادریکتولید بالقوه، علاوه بر فیلتر کالمن می
شـود ایـن   پرسکات در تخمین شکاف تولید گرفته می-یکی از اشکالاتی که به فیلتر هادریک

 

1- Arthur Okun 
2- Unobserved Components Model 
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در  دشـده یتولهاي  شود. همچنین سیکلاست که این روش منجر به یک روند خیلی هموار می
 هستند. HPحالت داراي نوسانات کمتري نسبت به روش -مدل فضا

تجزیه شـود   2و سیکل 1تواند به دو جزء روندم تولید واقعی میشود لگاریتفرض می
 )):23) تا (20ي که (روابط (ا گونه به
)20(            t p,t c,tY  = Y  + Y   
)21(           p,t p,t-1 p,t-2 1tY  = Y +Y + ε 
)22(                  c,t 1 c,t-1 2 c,t-2 2tY  = γ Y + γ Y + ε 
)23(                  2

it iε  ~ iid N 0, σ  i = 1,2 
c,tYو p,tYکه در آن هسـتند. آنگـاه سـیکل    tدهنده روند و سـیکل در زمـان   به ترتیب نشان  

c,tY انحراف تولید واقعی از روند، بیانگر سري شـکاف تولیـد خواهـد بـود. فـرض       عنوان به 
c,tYلیشود جزء سیکمی کنـد و  تبعیت مـی  AR(2)مرتبه دوم  3از یک فرآیند خودرگرسیو  

  4است. AR(2)نیز داراي فرآیند  p,tYجزء روند 
) و 5در نمـودار (  GDP) در کنار مقـادیر واقعـی   22) و (21برآورد فیلتر از روابط (

دهنـده  رنـگ نشـان  اسـت. خـط کـم    تصویر شده 2)6( شکاف تولید برآورد شده در نمودار
مقادیر تولید واقعی و خط پررنگ بیانگر بـرآورد فیلتـر کـالمن از رابطـه رونـد بـراي متغیـر        

GDP ) نتایج تخمین شکاف تولید با استفاده از فیلتـر کـالمن و   7است. همچنین در جدول (
 .افزار ایویوز آمده استحالت به صورت خروجی نرم -مدل فضا

 

 

1- Trend 
2- Cycle 
3- Auto Regressive 

و  Akaikeهــاي فــوق داراي کمتــرین مقــدار معیارهــاي انتخــاب مــدل هــاي تبعــی مختلــف، مــدلا تخمــین فــرمبــ -4
Schwarz  و همچنین بیشترین مقدارLog likelihood   .بودند 
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 مقادیر تولید واقعی، تولید بالقوه -)5نمودار (

 
 حالت و فیلتر کالمن-تخمین شکاف تولید با استفاده از مدل فضا -)7جدول (

 

Sspace: KF_GDP_2   
Method: Maximum likelihood (Marquardt)  
Date: 19/01/15 Time: 09:24   

Sample: 1367Q1 1389Q4   
Included observations: 92   
Convergence achieved after 66 iterations  

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

C(1) -9.100395 2.618890 -3.474905 0.0005 
C(2) 0.757854 0.068593 11.04850 0.0000 
C(3) -5.30E-05 6.83E-05 -4.776002 0.0077 
C(4) -6.984608 0.340126 -20.53534 0.0000 

 Final State Root MSE z-Statistic Prob. 

TREND 11.84028 0.035466 333.8506 0.0000 
DTREND 0.011407 0.001306 8.734646 0.0000 

GAP 0.001682 0.039573 5.042503 0.0001 
GAP2 0.002219 0.033384 9.066477 0.0000 

Log likelihood 150.1784 Akaike info criterion -3.177792
Parameters 4 Schwarz criterion -3.068149

Diffuse priors 4 Hannan-Quinn criter. -3.133539
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 با استفاده از فیلتر کالمن شده زدهشکاف تولید تخمین  -)6نمودار (

 
 استارل پیتخمین نهایی مد -7

بـه تخمـین مـدل نهـایی      OLSدر این قسمت با اسـتفاده از روش حـداقل مربعـات معمـولی     
 پردازیم. می

: شـکاف  (*V2-V2): تـورم انتظـاري،   INF(-1): تورم، INFدر روابط رگرسیونی، 
: EX: شـکاف نقـدینگی و   (*M2-M2): شـکاف تولیـد،   (Y*-Y)سرعت گردش نقدینگی، 
 ست.رشد نرخ ارز بازار سیاه ا

اسـتار را بـا اسـتفاده از شـکاف نقـدینگی در معادلـه       نتایج حاصل از تخمین مدل پی
) آمـده  25) و با استفاده از شکاف سرعت گردش نقدینگی و شکاف تولید در معادلـه ( 24(

 مربوط به هر ضریب هستند. tاست. اعداد داخل پرانتز آماره 

)24(   
*

t t-1 t- t-1 t

2

1INF  = 6.35 +0.68 INF + 4744 M2 - M2  +15.1 EX  +28.34 D72 

 4.28      11.44                    2.66                      2.18         4.5

R = 0.72

 

 

)25( 
* *

t t-1 t-1 t-1 t-1 t-1 tINF = 6.05  + 0.7 INF 37.97 V2 V2 15.07 Y Y  +9.04 EX  + 22.68 D72

 2.9     8.44    2.32 2.76   1.94          3.41   

 
2

R = 0.72
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دار هستند و علامـت آنهـا منطبـق بـر     که مشخص است، تمامی ضرایب معنی همانطور
) بر تورم ایران تاثیرگـذار اسـت   M2دهد شکاف حجم نقدینگی (تئوري است. نتایج نشان می
، هرچه شکاف بین حجـم نقـدینگی واقعـی و حجـم     گرید عبارت بهو با آن رابطه مستقیم دارد. 

ی تعادلی بیشتر شود، تورم نیز افزایش خواهـد یافـت. همچنـین ضـریب منفـی شـکاف       نقدینگ
 دهنده اثر کاهشی این شکاف بر تورم است.سرعت گردش نقدینگی دوره قبل نشان

، اگر شکاف سرعت گـردش مثبـت باشـد (سـرعت گـردش واقعـی       گرید  عبارت  به
همگـرا شـدن بـا سـرعت گـردش       اش باشد)، چون تمایل بهدوره قبل بیشتر از مقدار تعادلی

شـود. ضـریب منفـی شـکاف تولیـد نیـز       تعادلی دارد، باعث کاهش تـورم در دوره بعـد مـی   
دهنده اثر کاهشی این متغیر بر تورم است. اگر فـرض کنـیم کـه تولیـد بـالقوه بـالاتر از        نشان

ایش تولیـد  تولید واقعی باشد، به علت تمایل تولید واقعی به همگرایی با تولید بـالقوه بـا افـز   
افزایش تولید با کاهش تورم مواجـه   جهیدرنترو خواهیم بود که در این صورت، واقعی روبه

دهنده تاثیر مثبـت افـزایش   خواهیم شد. ضریب مثبت رشد نرخ ارز نیز در هر دو مدل، نشان
 نرخ ارز بر تورم است.

 ردمـو هـاي مشـخص   اي از آزمـون ضرایب الگو برآورد شد، مجموعـه  آنکه از  پس
آمـاري مـورد    نظـر  از بـرآورد شـده  قرار خواهند گرفت تا صـحت و اعتبـار روابـط     استفاده

  اند.) گزارش شده8ها در جدول (ارزیابی قرار گیرد. نتایج این آزمون
گونـه مشـکل آمـاري    داراي هـیچ  برآورد شدهدهد، الگوي ها نشان مینتایج آزمون
 دهد.خوبی توضیح می نیست و تورم را به
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 )25) و (24بر معادلات ( شده انجامهاي نتایج حاصل از آزمون -)8جدول (

 نوع آزمون
 شکاف نقدینگی

شکاف تولید و 
 سرعت گردش

 نتیجه آزمون
آماره 
 آزمون

سطح 
 احتمال

آماره 
 آزمون

سطح 
 احتمال

 هستند. I(0)جملات پسماند از مرتبه 0000/0 -0000/03/8-03/8 فولر-دیکی
-بروش
 گادفري

 همبستگی پیاپی وجود ندارد. 56/0 69/0 34/0 12/1

 88/0 24/0 34/0 15/2 برا-جارك
ــال    ــع نرم ــا داراي توزی ــلات خط جم

 هستند.

 27/0 23/1 57/0 85/0 وایت
جملات خطـا داراي واریـانس ناهمسـانی    

 نیستند.
 خطاي تصریح وجود ندارد. 98/0 01/0 69/0 39/0 رمزي

 مأخذ: محاسبات پژوهش
 

سـرعت گـردش پـول    ) و M1همین آزمون مجدد با توجه بـه شـکاف حجـم پـول (    
)M1(  .آمـاري   نظـر  از بـرآورد شـده  دار بـودن ضـرایب، الگـوي    معنی وجود بانیز اجرا شد

شـده، صـحت مـدل را تاییـد     هـاي انجـام  داراي اشکال است و نتایج مربوط به برخی آزمون
استار با توجه بـه شـکاف نقـدینگی و    مدل پی هشود کاي حاصل می بنابراین نتیجه کنند،نمی

 از اعتبار بیشتري برخوردار است. دیو شکاف تول ینگیشکاف سرعت گردش نقد
 
 J آزمون 7-1

از  کی ـ کدامآید که پیش می سوالدهند، این زمانی که دو مدل یک متغیر را توضیح می
وسـط دیویدسـون و   که ت Jدهندگی بیشتري هستند. آزمون داراي قدرت توضیح دو مدل

کند که با استفاده از آن بتوان بـین  ) ارائه شده است، روشی را بیان می1993( 1کینونمک

 

1- Davidson and MacKinnon 
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، یکی را انتخاب کرد. ایده این روش به این صورت است که اگـر  1يا انهیآشریغدو مدل 
دار باشند و قدرت شده مدل دیگر نباید معنییک مدل صحیح است، آنگاه مقادیر برازش

استار با دهندگی در آن مدل داشته باشند. به این منظور، دو مدل رقیب در مدل پیتوضیح
ی قرار داده شد. نتایج حاکی از آن بود که ضرایب برازش بررس مورد Jاستفاده از آزمون 

 دهندگی خوبی هستند.ها داري قدرت توضیحاز مدل هرکدامدار نیستند و ها معنیمدل
 دارايامکان وجود دارد که  نیادارد،  یخوب اریبس يآمار معادله که برازش کبراي ی

 مـا از هـر دو   ل،ی ـدل نی. بـه هم ـ ی باشـد فیضـع  اریبس ـ ین ـیب شیبـرازش پ ـ  ایو  يساز هیشب کی
 مرحله کی ینیب شیپ ی ایستا،نیبشی. پکنیممی استفاده پویاو  ایستا 2ايبینی خارج نمونه پیش
 ین ـیب شیبـر پ ـ  یمتک ـ ای ـپو ین ـیب شیپ ـ کـه  ی، درحالدکنیاجرا م را وابسته تورم ریمتغ 3جلوتر

بینــی پویــا در هــر دوره، مقــادیر ، در پــیشگــرید عبــارت بــه از تــورم اســت. 4يا چندمرحلــه
هـر   شـوند. بینی مقادیر بعدي تورم اسـتفاده مـی  گیري پیششده قبلی تورم در شکلبینی پیش

 .ندی داشتنیب شیدوره پ يبرا ی راکسانی جینتا تقریباً دو روش
 

 بینی ایستاپیش 7-2-1
 بــازه در اسـتاندارد  يدو خطـا  ياضـافه و منهـا   تـورم بـه   ین ـیب شیپ ـ) 8) و(7در نمودارهـاي ( 

 ین ـیب شیپ ـ یابی ـارز ي مربـوط بـه  آمـار  جیجدول از نتا کی شده و درصد ارائه 95 ینیب شیپ
مـدل   بینـی ایسـتا مشـخص اسـت    همانطور کـه از نتـایج آمـاري پـیش    . ایمنشان داده را ستایا

 بینی بیشتري برخوردار است.استار با توجه به شکاف حجم نقدینگی از قدرت پیش پی
 

 

1- Non-Nested 
2- Out of Sample 
3- One-Step-Ahead 
4- Multi-Step 
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 استار با شکاف حجم نقدینگیبینی ایستاي مدل پیپیش -)7نمودار (

 

 
 استار با شکاف تولید و سرعت گردش پولبینی ایستاي مدل پیپیش -)8نمودار (

 

 بینی پویاپیش -7-2-2
 بــازه در اســتاندارد يدو خطـا  يتــورم بــا اضـافه و منهــا  ین ـیب شیپــ )10و ( )9در نمودارهـاي ( 

 .  نشان داده شده است پویا ینیب شیپ یابیارز يآمار جینتا )9( جدول در و درصد 95 ینیب شیپ
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 استار با شکاف حجم نقدینگیبینی پویاي مدل پیپیش -)9نمودار (  

 
 

 
 با شکاف تولید و سرعت گردش پولاستار بینی پویاي مدل پیپیش -)10نمودار (

 
مثبت از مدل نسبتا  یابیمنجر به ارز ینیب شیپ یابیارز ستا،یا ینیب شیهم مانند مورد پ باز

 لی ـتا ينابرابر بی. ضرنسبتا کوچک هستند MAPE و RMSEشود. ضرایب می ما یتجرب
محسوسـی   ریی ـتغ ای ـپو ین ـیب شیپ ـ کی ـبه  ستایا ینیب شیپ کیانداز ما از  چشم رییتغ با وجود
اسـتار بـا   شده، مدل پی هاي گزارشبینی پویا نیز با توجه به آمارهدر مورد پیشاست.  نداشته

 بینی بیشتري برخوردار است.توجه به شکاف حجم نقدینگی از قدرت پیش
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 گیرينتیجه -8
رتبـاط  گامی دیگر در تحلیل بعد پولی بودن پدیده تورم در ایران، ا عنوان  بهدر این پژوهش 

هاي اخیر رشد تـورم  ی قرار دادیم. اگرچه در سالموردبررساستار را با اقتصاد ایران مدل پی
هـاي پـولی در تبیـین تـورم     اعتبـاري مـدل  اند، اما این به معنی بیو رشد پول هماهنگ نبوده

عنوان نمونه قادر است تحولات تـورم را در مقایسـه بـا رشـد حجـم      استار بهنیست و مدل پی
 توضیح دهد.  پول

استار هم با در نظر گرفتن شکاف نقدینگی و هم با در نظـر گـرفتن   طبق نتایج، مدل پی
دهنـدگی مناسـبی در تبیـین تـورم     شکاف تولید و سرعت گردش نقدینگی از قـدرت توضـیح  

دار اسـت و  ) در مدل معنـی M2ضریب شکاف نقدینگی ( ازآنجاکه ایران برخوردار است، اما
توان نتیجـه گرفـت   آماري با مشکل مواجه نیست، بنابراین می لحاظ ازنیز  هبرآورد شدالگوي 

 ) استفاده کرد.M2که در تخمین شکاف پول، بهتر است از تعریف گسترده پول (
از  تـوان  یم ـدار بود، بنابراین براي کاهش نـرخ تـورم   شکاف نقدینگی در مدل معنی

وجـه داشـت کـه اثـرات تـورمی یـا ضـد        ي پولی انقباضی استفاده کرد، اما بایـد ت ها استیس
و ایـن   شـود  ینم ـتورمی ناشی از رشد (کاهش) حجم پول اقتصاد ایران در یک دوره تخلیه 

ی در اثـرات  ثبـات  یب ـبنابراین این امـر ممکـن اسـت موجـب      اثرات تا چند دوره تداوم دارد،
 ي پولی شود.ها استیساستفاده از 

اثرگذار بر تورم اسـت، یکـی دیگـر از نکـات     با توجه به اینکه تولید یکی از متغیرهاي 
ي پـولی  هـا  استیسفقط بر  توان ینممهم در تحلیل تورم آن است که براي مهار تورم در ایران 

 قرار داد. مدنظرتکیه کرد و در بلندمدت باید متغیرهاي کلیدي بخش واقعی اقتصاد را نیز 
دار است و نی) در مدل معM2ضریب شکاف سرعت گردش نقدینگی ( که آنجا از

تـوان نتیجـه   ، بنـابراین مـی  سـت ینآماري بـا مشـکل مواجـه     لحاظ ازنیز  برآورد شدهالگوي 
) اسـتفاده  M2گرفت که در تخمین سرعت گردش پول، بهتر است از تعریف گسترده پول (

هـاي پـولی جهـت تحقـق اهـداف      . شناسایی الگوي رفتاري این متغیر، اجـراي سیاسـت  کرد
کنـد. بـراي ایـن منظـور      ي مرکزي است، تسـهیل مـی  ها بانکوظیفه  نیتر مهمکه  تورمی را
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ي سـود بـانکی، اسـتفاده از ابزارهـاي جدیـد و      هـا  نرخمعقول و منطقی کردن  ماننداقداماتی 
گسترش نهادهاي پولی و مالی در جهت بهبود و توسعه بازار پول، بازنگري در قوانین پـولی  

اعتبـاري   موسسـات و  هـا  بانـک یجـاد زمینـه فعالیـت    ی، االملل نیبو بانکی همسو با مقتضیات 
ي نـوین بانکـداري، گسـترش    ورافن ـخارجی بـه علـت مجهـز بـودن بانکـداران خـارجی بـه        

ي پـولی،  هـا  اسـت یسي اعتباري و بهبـود چـارچوب سـاختاري    ها کارتامکانات استفاده از 
 .مثمرثمر خواهد بود

عت گردش پول از آن، کـارایی  ی نرخ ارز و تحت تاثیر قرار گرفتن سرثبات یببه علت 
توجـه و   رو  نی ـا از، ردی ـگ یم ـیـک ابـزار کارآمـد تحـت تـاثیر قـرار        عنوان بهسیاست پولی 

ي ارزي و استفاده از ابزارهایی که بتوانـد اقتصـاد کشـور را در مواجهـه بـا      ها تکانهی نیب شیپ
ي ها استیسبا ي ارزي هماهنگ ها استیسبنابراین اتخاذ  توانمند سازد، ضروري است، آنها

 پولی و مالی اهمیت زیادي دارد.
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