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 چکيده
ز اهميتــی در ي بــر آن نقــش حــامــؤثرنوســانات ســرعت گــردش پــول و عوامــل 

 را قـادر    سياستگزاريافتن الگوي رفتاري معين براي اين متغير،         . پولی دارد  سياستگزاری
راي نيل به سطح معينـي از تـورم پـيش بينـي         مي سازد تا حجم مطلوب عرضه پول را ب        

با توجه به اهميت موضوع، مقاله حاضربا هدف شناسايي رفتار سرعت گردش پول             . نمايد
يند تکميلي نظريه   آدراين مطالعه ضمن بررسي فر    .  بر آن تدوين شده است     مؤثرو عوامل   

وراشاره مقداري پول و سرعت گردش پول،به مطالعات انجام شده در داخل و خـارج کـش               
ثبات سرعت گـردش پـول و بـرآورد رونـد تعـادلي و تحليـل                  به بررسی     سپس. گردد می

 ـ٨٣اقتصادي آن طي دوره نتـايج  . پردازد  گذار ميتأثير و تبيين برخي متغيرهاي ١٣٤٠ 
سيستم   يياکاردهد که گسترش بازار پول، سرمايه و سهام، افزايش            اين مطالعه نشان مي   

 مثبت بر سرعت گـردش پـول        تأثير ها  دارايي وقابليت نقدينگی    پرداخت و افزايش درجه   
 روند صعودي و با ثبات اين متغير        .انبساط بيشتر نقدينگي می کاهد     به وازنيازجامعه داشته
 .رود شمارمي  هب بازارپول  فني پول و سيستم پرداخت و شاخصي از تعميقيياکاراز  اي نشانه

________________________________________________________ 
 .ا.ا بانک مرکزي ج  اداره بررسيها و سياستهای اقتصادیمعاون ـ١
 .ا.ا  بانک مرکزي جمحقق دايره پولی و بانکی اداره بررسيها و سياستهای اقتصادیـ ٢
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 دش پول تعادلي ،نظريه مقداري پولسرعت گردش پول،سرعت گر: ها كليدواژه
 مقدمهـ ١

مطالعات  پول،  باتقاضاي ١پول گردش سرعت تنگاتنگ ارتباط جهت اخيربه های دهه طي
 گرچه اين متغير تابعي از رفتار تقاضاي پول است،        . روي آن صورت گرفته است     متعددی

ي پرداخـت   ها  سيستم يياکارليکن همزمان با افزايش سرعت گردش پول در اثر افزايش           
 پـول نـزد     داري  نگـه رود تقاضاي افراد بـراي       وعملکرد مناسب موسسات مالي، انتظار مي     

در . يابـد   بانکها از طريق ضـريب فزاينـده ، افـزايش            قدرت خلق پول   خودکاهش يافته و  
 اسکناس و مسکوک توسط بانک مرکزي نيز کاهش يافته و اين امـر             نتيجه نياز به انتشار   

افـزايش و پايـداري سـرعت        .گـردد   هاي توليدي بانک مرکزي مي      منجر به کاهش هزينه   
گردش پول و کاهش نياز جامعه به عرضه پول ،نشانگر مرحله توسعه يافتگي بـازار هـاي                

 .  مي رودشمار به مکانيزم پرداختها در جامعه کارآييپولي و مالي بوده و شاخص 
 

 يند تکميلي نظريه مقداري پولآبررسي فرـ ۲
هرچند اصول . نظريه مقداري پول دستخوش اصلاحاتي گرديد ،»ردوريکا«پس از  

پابرجا بود و کليه اقتصاددانان پول را وسيله داد و ستد دانسته و              نظريه کلاسيک همواره  
دانستند، در عين حال پيشرفتهايي نيز در نظريه          تورم را تابعي از تغييرات حجم پول مي       

 نقـدينگي  مختلف جوامع بيان داشت که در »استوارت ميل «.مقداري پول حاصل گرديد   
 با سرعت متفاوتی دست به دست گرديده و داد و سـتد بـين افـراد بـا سـرعت يکـسانی                     

 را کـه    V در نظريه مقداري پـول ريکـاردو         »استوارت ميل «از اين رو    . صورت نمی گيرد  
 M.V=P.Yنماينده سرعت گردش پول است،وارد نمود و رابطه مقداري پول به صورت             

________________________________________________________ 
لي به قيمت جاري برنقدينگي و سـرعت گـردش حجـم            از تقسيم توليد ناخالص داخ    ) v٢( سرعت گردش پول  ـ   ١

 .دست مي آيد از تقسيم آن بر حجم پول به )v١(پول
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تري در نظريه مقداري پول به وجود آوردو به حجم             تحول عميق  »فيشر«اما  . ن گرديد بيا
او با توجه بـه عامـل سـرعت         . پول در گردش، حجم پول اعتباري در گردش را نيز افزود          

 »فيـشر «بدين ترتيـب    . گردش پول حقيقي و اعتباري رابطه مقداري پول را تکميل کرد          
YPVMVMبامعرفی رابطـه     ٢٢١١  توانـست حجـم پـول حقيقـي بـه صـورت             +=⋅

و  )٢M(و حجم پول اعتبـاري  )١V(و سرعت آن  )١M(اسکناس و مسکوک در جريان     
 .هدداد و ستد را در تعيين سطح عمومي قيمتها دخالت د حجم وهمچنين)٢V(آن سرعت

 سرعت گردش پول بي ثبات بوده و اين بي ثباتي در            »کينز«در چارچوب مکتب    
در دام نقـدينگي،افزايش عرضـه   . گذاري بيشتر است دو حالت دام نقدينگي و دام سرمايه    

با افزايش عرضه پول، سـطح قيمتهـا و          .ي بر متغيرهاي حقيقي و قيمت ندارد      تأثيرپول  
ذا تمامي افزايش عرضه پول از طريق کاهش سـرعت          ل. کند  سطح توليد واقعي تغيير نمي    

گـذاري کـه      همچنـين در دام سـرمايه     . شود  جذب مي ) تقاضاي سفته بازي  (گردش پول   
گذاري نسبت به نرخ بهره بي کشش است، افزايش عرضـه پـول منجـر بـه                   سرمايه درآن

نيست، گذاري نسبت به نرخ بهره حساس         اما از آنجا که سرمايه    . شود  کاهش نرخ بهره مي   
از طريـق  " ی بر متغيرهاي حقيقي و قيمت نداشـته و تمامـا     تأثيراين افزايش عرضه پول     

 ١.شود کاهش سرعت گردش پول جذب مي
 تابعي از تقاضا بـراي      »فريدمن« و بويژه    »پوليون«سرعت گردش پول در ديدگاه      

 و نـرخ     بوده و تقاضاي مانده واقعي پول، خـود تـابعي از توليـد واقعـي               ٢مانده واقعي پول  

)p,...,r,r,y(                       :يعني. باشد  رقيب پول ميهاي داراييبازدهي 
P
M

٢١ &= 

________________________________________________________ 
1 -Snowdon, Brian; Howard Vane& Peter Wynarczyk (1994), "A Modern Guide to 
Macroeconomics: An Introduction to Competing school of Thought", Printed in 
Great Britain at the University Press, Cambridge, P.138. 
2 -Real Cash Balance. 
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r,r..., سطح عمومي قيمتها، P حجم پول،   Mکه در آن      بازدهي اوراق قرضه، ٢١
 .باشد  نرخ تورم مي&p مالي و هاي داراييسهام و ساير 
 :ه به تئوري مقداري خواهيم داشتبا توج
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 .باشد مي انتظاري تورم نرخ&epو پول  تقاضاي مانده واقعيm توليد واقعي و y درآن که

 رقيب، مانند افزايش    هاي  دارايي، افزايش در نرخ بازدهي      مذکوربا توجه به تئوري     
 پـول   داري  نگـه جويي بيـشتر در        تورم بايد مردم را به صرفه      بازدهي اوراق قرضه، سهام و    

 رقيب، تقاضاي مانده واقعي پـول   هاي  داراييبه عبارت ديگر با افزايش بازدهي       . وادار کند 
 .يابد سرعت گردش پول افزايش مي ،مزبورکاهش يافته و با توجه به فرمول 

موضوع ثبات نسبي    
m
yV اما تـابع   . شود   پوليون محسوب مي    از نکات محوري   =

 رقيب پـول، تـورم انتظـاري و         هاي  داراييسرعت گردش پول علاوه بر نرخ بهره، بازدهي         
بدين معني که سرعت گردش پول بـه        . باشد  توليد واقعي، شامل متغير تکنولوژي نيز مي      

 و  در زمينه ابـداعات مـالي      توسعه سيستم پرداخت، تنوع جانشينهاي پس انداز، تحولات       
به عبارت ديگر همزمـان بـا توسـعه سيـستم           . همچنين به عوامل ساختاري بستگي دارد     

 سرعت گـردش پـول     پولي،سياستگزاری  بانکداري، آزادسازي بازار ارز و بهبود چارچوب        
و  لذا با توجه به بي ثباتي سـرعت گـردش پـول            .ثابت نبوده و دچار نوسان می گردد       نيز

اضا براي پول، اين متغير به مثابه يک متغيـر کليـدي، در             تنگاتنگ آن با رفتار تق     ارتباط
 .اي دارد العاده هاي پولي اهميت فوق يگزار سياست
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 مطالعات تجربيـ ۳
 مطالعات انجام شده در ساير کشورهاـ ۱-۳

اي درخصوص علـل نوسـانات سـرعت گـردش             طي مطالعه  »جونانگ« و   »بوردو«
دي تا جنگ جهاني دوم، سرعت گردش پول        ميلا پول، دريافتند که از اواخر قرن نوزدهم      

در پنج کشور صنعتي آمريکا، انگلستان، کانادا، سوئد و نروژ، از روند نزولي برخوردار بوده               
براسـاس   ( Vلـذا فرضـيه ثبـات    . و پس از جنگ روند صـعودي بـه خـود گرفتـه اسـت      

لندمـدت  رفتـار ب  "بـا عنـوان      آنها در کتاب معروف خـود     . شود  رد مي ) هاي متداول   نظريه
و نوسانات   Vمباني نظري رفتار بلندمدت     )  ميلادي ۱۹۸۷در سال   " (سرعت گردش پول  

آن را ناشي از تحولات ساختاري در بازار پول و سرمايه و بخصوص توسعه نظـام بـانکي،                  
 .١اند ي پولي و مالي دانستهسياستگزارگسترش فني بخش مالي کشورها و تغييرات 

 V متفاوت بـر رونـد       تأثيريکي در بخش مالي دو      توسعه تکن  براساس اين ديدگاه  
در مرحلـه آغـاز توسـعه       (در دوره اول     .در کشورهاي صـنعتي بـر جـاي گذاشـته اسـت           

در اثر پولي شدن اقتصاد، رشد تقاضا براي تراز حقيقي پـول سـريعتر از درآمـد           ) صنعتي
اثـر  ولـي در مرحلـه بعـدي، در         . شـده اسـت    نزولـي  Vملي به وقوع پيوسته و لذا رونـد       

المللـي، ظهـور انـواع        گسترش ثبات و امنيت اقتصادي، توسعه تجـارت و مبـادلات بـين            
ها با درجه و قابليت نقدينگی، ابداعات تکنيکي در نقـل و انتقـال وجـوه در قالـب                    دارايي

ايجاد کارتهاي اعتباري و سيستمهاي خودکار مبادله وجوه، در مجمـوع حجـم مطلـوب               
د عاملان اقتصادي بهينه ساخته که دلايـل افـزايش پايـدار            تقاضا براي تراز حقيقي را نز     

 ٢.شود  طي نيم قرن اخير محسوب ميV) روند صعودي(
________________________________________________________ 
1 - Komijani, Akbar & Rafik Nazarian, (June 2004), "Behavioral Pattern of Income 
Velocity of Money and Estimation of It's Function (The case of Iran)", Iranian 
Economic Review, vol. 9, No. 4, 2004.  
2- Komijani, (2004). 
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هاي سرعت گردش پول      کننده  تعيين" در مقاله    »مونسکو بوگدان « و   »مويسا التر «
 ماهانـه طـي     مجموعه آمار کار بردن    هو با ب   OLSبا استفاده از روش      " ١در کشور روماني  

 به شناسايي برخي متغيرهاي حقيقي و پـولي ماننـد توليـد،             ۱۹۹۶ :۱- ۲۰۰۲  :۳دوره  
... ها، نرخ ارز و  ها و تسهيلات بانکهاي تجاري، نرخ بهره سپرده فاصله بين نرخ بهره سپرده

نتـايج ايـن مطالعـه نـشان        . گذارنـد، پرداختنـد      مي تأثيرکه بر رفتار سرعت گردش پول       
 مثبـت بـر سـرعت       تـأثير  ۱۹۹۷دايي بازار ارز در سال      دهد که آزادسازي و مقررات ز      می

به عبـارت ديگـر آزادسـازي بـازار ارز، خانوارهـا و             . گردش حجم پول و پول داشته است      
گيـري انتخـاب پورتفوليـو کمـک          بنگاهها را در ارزيابي بازار ارز و همچنـين در تـصميم           

هاي بـانکي نـشان از        امها و و    همچنين معنادار بودن فاصله بين نرخ بهره سپرده       . کند  مي
 .باشد افزايش اعتماد به سيستم مي بهبود وجهه سيستم بانکي و

طـي دوره   ٢"مانده احتياطي پول و سرعت گردش پول      " در مقاله    »جرز« و   »فيگ«
با استفاده از الگوي حداقل مربعات غيرخطي به بررسي رابطه بين تقاضاي  ۲۰۰۳-۱۸۹۲

سئوال در اين مقاله به دو      . آمريکا پرداختند  احتياطي پول و سرعت گردش پول در کشور       
چرا خانوارها بيش از پولي که خرج مـي کننـد،             اول آن که   سئوال. پاسخ داده شده است   

). هزينه فرصـت پـول     (باشد   مي زا  اين پول هزينه   داري  نگهکه   کنند؛ در حالي     مي داري  نگه
است کـه چـرا      دوم آن  سئوال. باشد   همان تقاضاي احتياطي پول مي     سئوالپاسخ به اين    

بهبود تکنولوژي اطلاعات    است؟ هاي اخير کاهش يافته     تقاضاي احتياطي طي دهه    حجم
لـذا  . منجر به پيدايش انواع کارتهاي اعتباري، بانکداري تلفني و الکترونيکي شـده اسـت             

بينـي نـشده      تواننـد مخـارج پـيش       زياد پول احتياطي مي     مقادير داري  نگهخانوارها بدون   
________________________________________________________ 
1 - Altar, Moisa & Moinescu Bogdan,( 2002). "Determinants of the Velocity of 
Money, The case of Romanian Economy", The Academy of Economic Studies, 
Doctoral School of Banking & Finance, Bucharest. 
2- Faig, Miquel & Belen Jerez, (2005). "Precautionary Balance and the Velocity of 
Circulation of Money". 
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تقاضا بـراي مانـده احتيـاطي        نتايج تجربي مقاله نشان می دهد که      . شش دهند خودرا پو 
پيـشرفت   علـت  طي سه دهه اخير در کشور آمريکا نه تنها کاهش پيـدا کـرده بلکـه بـه             

اين پيشرفت به افراد اجـازه      . کم کشش تر نيز شده است      تکنولوژي اطلاعات و ارتباطات   
هاي   مقدار زيادي ماندهداري نگهرا بدون  دبيني نشده خو دهد تا نيازهاي مخارج پيش مي

 .احتياطي بپوشانند
رفتـار بلندمـدت سـرعت گـردش پـول در کـشور             "در مقالـه      و همکارانش  »نانز«
 ۱۸۵۴-۱۹۹۲بــه بررســي رفتــار بلندمــدت ســرعت گــردش پــول طــي دوره " ١پرتغــال

 :نتايج تحقيق آنها به شرح زير است. پرداختند
ينـد پـولي    آ سرعت گردش پـول در پرتغـال، فر        ، علت نزولي شدن   ۱۹۳۰از سال   

سپرده هاي ديداري و استقبال از آن گسترش يافت،       ۱۹۳۰طي دهه   . شدن اقتصاد است  
از دهـه   . گردد  هاي مدت دار به دوران بعد از جنگ جهاني دوم برمي            ليکن توسعه سپرده  

و )يبخصوص توسـعه بانکهـاي تجـار      (توسعه سيستم بانکداري      به بعد همزمان با    ۱۹۵۰
هاي ديداري به عنوان ابزار پرداخت گـسترش          استفاده از سپرده   افزايش تسهيلات بانکی،  
از ديگـر عوامـل    . شـده اسـت  ۱۹۷۳ تا سال ٢V وکاهش ٢M يافت و منجر به افزايش

 عـدم وجـود     ۱۹۷۳و قبل از     دوره بعد از جنگ جهاني دوم      طي   ٢V و   ١Vکاهش روند   
بازار بين بانکي اوراق بهادار و بازار مدرن سرمايه و همچنين عدم وجـود سـاير ابزارهـاي          

 .باشد پرداخت مي
همـراه ثبـات     ه که دومين دوره توسعه اقتصادي و مالي ب        ۱۹۷۴-۱۹۹۲طي دوره   

دش پـول رونـد افزايـشي ملايمـي را          رود، سرعت گـر    ميشمار    بهاقتصادي کشور پرتغال    
ل اين افزايش ناشی از پيدايش جانشينهاي نزديک براي         يعمده ترين دلا  .  دهد  نشان مي 

________________________________________________________ 
1 -Nunes, Ana Bela; Nuno Valerio & Rita Martins de sousa, (2005) "The Long – run 
Behavior of the Income Velocity of Money in Portugal: 1854-1992". 
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 مـالي و همچنـين توسـعه وگـسترش          هـاي   دارايـي پول مانند اوراق قرضه، سهام و ساير        
ي ابزارهای پرداخت ازقبيل کارتهاي اعتباري، انتقال الکترونيکي و تلفني پـول و روشـها             

هاي بازارهاي مالي  همچنين آزادسازي. باشد مدرن مديريت وجوه در تجارت و صنعت مي
 .اند کمک کرده ٢V و ١V به بعد نيز به روند افزايشي ۱۹۸۰از سال 

 مطالعات انجام شده در ايرانـ ۲-۳
ردش تعـادلي پـول و آزمـون        روشهاي برآورد سرعت گ   « در مقاله    »خانم عزيزي «

 بـه بررسـي روشـهاي مختلـف بـرآورد           ١»)۱۳۷۷-۱۳۴۰(تجربي بي ثباتي آن در ايـران        
 (VAR)سرعت گردش پول پرداخته و سپس با استفاده از دو روش بردار خودرگرسـيو               

وي بـا  .  سرعت گردش تعادلي پول را برآورد نموده است» پريسکاتـهودريک  «و فيلتر 
به اثبات بي ثباتي سرعت گردش تعـادلي پـول در ايـران              ٢ای حالت فض استفاده از روش  

 تحولات و شکستهاي ساختاري در اقتصاد کشور        ۱۳۷۷-۱۳۴۰طي دوره    .پرداخته است 
، وقـوع انقـلاب و پايـان جنـگ و        ۱۳۵۲به وقوع پيوسته و عواملي چون تکانه نفتي سال          

وي بـه منظـور     . ه است شروع بازسازي منجر به بي ثباتي سرعت گردش تعادلي پول شد          
تبيين اين بي ثباتي، همبستگي بين زماني سرعت گردش پول با اجـزاي تـابع تقاضـاي                 
پول يعني متغيرهاي تغييرات نرخ ارز، توليد واقعي، قيمت و نقدينگي را بررسي کـرده و                

 .بر سرعت گردش پول اثرگذار است نرخ ارز بيش از ساير متغيرها که گرفته نتيجه درنهايت
الگوي رفتاري سرعت گردش پول " در مقاله »نظريان « و»دکتر کميجاني«ان  آقاي

 شکل بودن روند سرعت گردش پول طـي        U ابتدا به توجيه     ٣"و برآورد توابع آن در ايران     

________________________________________________________ 
مجلـه  ." ثبـاتي آن در ايـران   رد سرعت گردش تعادلي پول و آزمون تجربي بيروشهاي برآو) "١٣٧٩( عزيزي، فيروزه - ١

 .٨٠برنامه و بودجه، شماره 
2 - State- Space. 
3 - Komijani, (2004). 
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 و سپس برآورد تابع سرعت گردش پول به روش همگرايـي يکـسان              ۱۳۷۹-۱۳۴۰دوره  
 U يـک رونـد      ۱۳۷۹-۱۳۴۰طي دوره   ) ٢V(پولاز نظر آنها سرعت گردش      . اند پرداخته

روند نزولي ) آغاز جنگ تحميلي (۱۳۵۹ تا ۱۳۳۸که از سال  طوريه شکل داشته است؛ ب 
روند خطي و بعد از جنگ روند صـعودي         " ، طي دوره جنگ تقريبا    )۱۳۵۲-۵۳بجز سال   (

  بيـانگر آن  پـول   حجـم   نتايج برآورد معادلات سرعت گـردش       .با شيب ملايم داشته است    
بـه  .  داشـته اسـت    V مثبت بر الگـوي رفتـاري        تأثيرست که در آمد سرانه و عمق مالي         ا

، گسترش استفاده از کارتهاي اعتبـاري و معرفـي          ATMعبارت ديگر گسترش سيستم     
.  مثبت بر روند سرعت گردش پول داشـته اسـت          تأثير با درجه نقدينگي بالا،      هاي  دارايي

هـای بانکهـای تجـاری و        نـسبت دارايـي   (ی سيستم بانکي  اما شاخص درجه توسعه يافتگ    
به علت دولتي بودن بانکها و تسلط سياستهاي مـالي          ) تخصصی به توليد ناخالص داخلی    

 . منفي بر روند سرعت گردش پول داشته استتأثيربر پولي 
 ١سرعت گردش پول تعادلي در ايرانـ ۴

ايـران طـي سـالهاي      در اين قسمت ابتدا به بررسي روند سرعت گردش پـول در             
 .گردد  برآورد ميمزبور پرداخته و سپس سرعت گردش پول تعادلي طي دوره ۸۳-۱۳۴۰
 روند سرعت گردش پول در ايرانـ ۱-۴

دهـد و     را نشان مـي    ۱۳۴۰-۸۳گردش پول طي سالهاي      روند سرعت ) ۱(نمودار  
 و ۱۳۵۲ بجـز سـالهاي   ۱۳۵۹ست که روند متغير سرعت گردش پول تا سـال         ا  بيانگر آن 

 به بعد با شـيب   ۱۳۶۷ثابت و از سال     "  تقريبا ۱۳۶۷ تا   ۱۳۵۹ نزولي، طي سالهاي     ۱۳۵۳
 منجر به افزايش و مثبت شـدن نـرخ          ۱۳۵۲ نفتي سال     تکانه.ملايمي صعودي شده است   

 . شده است۱۳۵۳ و ۱۳۵۲رشد سرعت گردش پول طي سالهاي 

________________________________________________________ 
1 -The equilibrium level of M٢ velocity. 
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 ر به تزريق نقدينگي بيشترهاي بعد از جنگ منج پايان جنگ تحميلی و سازندگي
از طريق کاهش محدوديت اعمال سقفهاي اعتبـاري بـراي بخـش غيردولتـي و اعطـاي                 
تسهيلات به اقتصاد گرديد و انتظارات تورمي ناشـي از پايـان جنـگ بـه علـت افـزايش                    

گذاري،خريد کالاهاي با دوام مـصرفي، مـسکن          تقاضاي کل اقتصاد مانند افزايش سرمايه     
بيشترين . فزايش نرخ رشد سرعت گردش پول و مثبت شدن آن شده است           منجر به ا  ... و

و ) يکـسان سـازي نـرخ ارز    (۱۳۷۲نرخ رشد مثبت سرعت گردش پول مربوط بـه سـال     
رشـد منفـي    .باشـد   مـي ۱۳۵۹ و ۱۳۵۷کمترين نرخ رشد اين متغير مربوط به سـالهاي   

 يلـي نـسبت داد کـه      متغير مزبوررا می توان به وقوع انقلاب اسلامي و شروع جنـگ تحم            
منجر به تزلزل اعتماد عمومي به سيستم بانکي و کاهش سپرده هـاي بخـش خـصوصي                 
نزد بانکها و همچنين رکود نـسبي فعاليتهـاي بخـش خـصوصي و کـاهش وام و اعتبـار                    

 ۱۳۵۷ اسمي بـسيار پـايين و حتـي بـراي سـال           GDPطی اين سالها نرخ رشد      . گرديد
 .منفي بوده است
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 ١گردش پول تعادلي در ايرانبرآورد سرعت ـ ۲-۴
 

در اين مقاله براي محاسبه روند تعادلي سـرعت گـردش پـول از دو روش فيلتـر                  
 .فضای حالت استفاده شده است  پريسکات و روشـهودريک 

 

 فيلتـر   از  اسـتفاده  بـا   ايـران  در  تعـادلي   پول  گردش  سرعت  محاسبهـ  ۱-۲-۴
 ٢ پريسکات ـ هودريک 

 

 يـک  ي پريسکات جهت برآورد ملايم وهموار روند بلندمدت اجزاـفيلتر هودريک  
 s فيلتر مزبور، يک فيلتر خطي دو طرفه است که سری هموار شـده             .رود  کار مي  هسري ب 

از طريـق حـداقل کـردن    )می باشـد yسری هموار کننده  sمتغير مورد نظر و  y(را yاز 
محاسـبه   ،)sرتبـه دوم    از طريق محدود کـردن تقاضـل م        (sحول متغير ) y) σ واريانس

 :قل کردن عبارت زير استا به دنبال حدHPبه عبارت ديگر فيلتر . کند مي

∑ ∑
=

−

−
−+ −−−λ+−

T

١t

١T

٢t

٢
١ttt١t

٢
tt ))ss()ss(()sy( کـــه در آن پـــارامترλ 

 .هموارتراســت σ بزرگتــر باشـد،  λهرچـه  . را کنتـرل مــی کنـد   σهمـوار بـودن ســری  
  و براي داده هاي ماهانه     ١٦٠٠λ= هاي فصلي    ، براي داده   λ= ۱۰۰ نهسالا هاي  داده برای

=١٤٤٠٠λباشد  مي.  )∞  =λ باشد روند s خطی خواهد بود( 

 -ه از فيلتر هودريـک    ، سرعت گردش پول تعادلي در ايران را با استفاد         )۲(نمودار  
 .دهد پريسکات نشان مي

________________________________________________________ 
 .سرعت گردش پول تعادلی،روند بلند مدت متغير فوق حول ميانگين آن می باشد ـ ١

2 - Hodrick – Prescott Filter(HP). 
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 نزولي و طـي سـالهاي       ۱۳۵۹ تا سال    مذکوردر اين نمودار، روند بلندمدت متغير       
به عبارت ديگـر نمـودار      . و پس از آن روند صعودي ملايمي دارد        ثابت"  تقريبا ۶۷-۱۳۵۹

 .باشد  شکل ميU شدهذکر دهد که سرعت گردش پول تعادلي طي دوره  نشان ميمزبور
 ١حالت فضای ازروش بااستفاده محاسبه سرعت گردش پول تعادلي در ايرانـ ۳-۴

در ارتبـاط بـا مـدلهاي سـري زمـاني پويـا کـه شـامل         " روش فضای حالت، نوعـا   
اسـت،  ... مـي، انتظـارات، نـرخ بهـره طبيعـي و          ينظير درآمد دا   متغيرهاي مشاهده نشده  

فيلترکـالمن  . ستفاده در روش موصوف، فيلتر کالمن اسـت       ابزار اصلي مورد ا   . دارد کاربرد
 براسـاس   tيک روش بازگشتي براي محاسبه جزء مشاهده نشده يا متغير حالت در زمان              

انتقـال   فضای حالت شـامل دو معادلـه       روش. باشد   مي tاطلاعات قابل دسترس در زمان      
 .و معادله تخمين می باشد) معادله حالت(

. باشـد   ين متغيرهاي مشاهده شده و مـشاهده نـشده مـي          معادله تخمين ارتباط ب   
در ارتباط با پويايي متغيرهايي اسـت کـه بـه شـکل يـک معادلـه                 ) حالت(معادله انتقال   

 .باشد تفاضلي مرتبه اول در بردار حالت مي
________________________________________________________ 
1 - State – Space. 
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 : معادله تخمين به صورت 

ttttt eAZBHy ++= 
 :و معادله انتقال به صورت

ttt VFBB ++= −١
~µ 

٠)( =′stveE 
),(... RONdiiet ≈ 
),(... QONdiiVt ≈ 

 k×١ بـردار  t ،tB متغيرهاي مشاهده شده در زمان    n×۱ بردار   tyدرآن است،که
 tZدهد و   ارتباط ميtB را به ty که k× nماتريسtHمشاهده نشده،  حالت متغيرهاي

 . باشند مي k×۱ بردارهاي tV  و~µتعيين شده و    متغيرهاي برونزا يا از پيشk×١بردار 
 :باشد به صورت زير مياي که با استفاده از اين روش برآورد شده،  معادله

١()٢(٥٣)٣(٥٣)٤(٥٩)٥(٥٩)٦(١٦٨()( SVDTCDcDTCDCDTCCvLog +×+×+×+×+×+=

)٧()١( ١١ −×= SVCSV 
، )شـروع جنـگ تحميلـي      (DT٥٩،  )وقـوع انقـلاب اسـلامي      (DT٥٣که در آن    

DTبـه ترتيـب متغيرهـاي رونـد،         ) پايان جنگ تحميلـي   (٦٨D٥٣  ،Dمتغيرهـاي   ٥٩ 
 .باشد  متغير حالت ميSVمجازي سالهاي مذکور و 

 :عبارت است از مذکور نتيجه تخمين معادله 

)٧٤.١١()٨٩.٤()١١.٢()٩١.٢()٤٣.٢(
٢ ٥٩١١٥٥.٠٥٩٠٨٧٦٥.٠٥٣١٧٣١.٠٥٣١٠٣٩.٠١٧١٢.١)(

−−
−++−= DDTDDTvLog

 

                                                                       ١
)٥٣.٢(
٦٨٠٤٢٨٩.٠ SVDT ++ 

                                                                        
)٥٥.٧(
١١ )٧٧٠٠.٠)١ −= SVSV 

 .)باشد  ميtماره پرانتز آ ارقام داخل(
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 مـشاهده   يداده و بيـانگر اجـزا        را نـشان     مـذکور متغير حالـت مـدل      ) ۳(نمودار  
ثباتي سرعت گـردش      گذارند و بي    اي است که بر سرعت گردش پول تعادلي اثر مي           نشده

 .زنند پول وبه تبع آن، بی ثباتی تقاضاي پول را دامن مي
 
 
 
 
 
 

پول را از روند تعادلي بلندمدت       شکاف سرعت گردش     ذکر شده پسماندهاي مدل   
 :باشد  صورت زير قابل محاسبه مي هسرعت گردش پول تعادلي ب .دهد آن نشان مي

(RES)پسماندها-(Log(V٢))پول گردش سرعت =(VV)تعادلي پول گردش سرعت. 
 و سـرعت گـردش      (V)طور همزمان لگاريتم سرعت گردش پـول         ه، ب )۴(نمودار  

 .دهد  نشان مي۱۳۴۰-۸۲ را طي دوره (VV)پول تعادلي 
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،سـه  )۴(مطابق نمـودار    ۱۳۴۰-۸۳سرعت گردش پول تعادلي در ايران طي دوره         
) مصادف با آغاز جنگ تحميلي     (۱۳۵۹که تا سال     دهد به طوري    روند متمايز را نشان مي    

 همگــام بــا افــزايش ۱۳۵۳ و ۱۳۵۲در ايــن دوره تنهــا در دو ســال ( رونــد نزولــي دارد 
طي سالهاي  ).  صعودي است  مزبورزي ناشي از قيمت بهاي نفت روند متغير         درآمدهاي ار 

آغـاز   (۱۳۶۸رونـد تقريبـاً ثـابتی داردواز سـال        ) سالهاي جنگ تحميلي   ( ۱۳۶۷-۱۳۵۹
 .روند صعودي ملايمی را آغاز نموده است" مجددا)برنامه اول توسعه اقتصادي

بـا در   .ان نيـز صـادق باشـد       در مورد اير   »جونانگ« و   »بوردو«رسد ديدگاه     به نظر مي  
 و همزمـان بـا      ۱۳۵۰ تا اواسـط دهـه       ۱۳۴۰گرفتن سياستهاي توسعه صنعتي از دهه         پيش

اسـتفاده از    توسعه نظام بانکداري و اعطاي تسهيلات اعتباري به بخش خصوصي و گسترش           
 ) M٢( هاي ديداري به عنوان ابزار پرداخت، برحجم نقـدينگی   اسکناس و مسکوک و سپرده   

 ـيند پولي شدن اقتـصاد   آبه عبارت ديگر در اثر فر. واز سرعت گردش پول کاسته شد افزوده
رشد سيستم بانکداري به همراه توسعه فعاليت بازارهاي رسـمي           يندي که در آن به علت     آفر

اقتصاد تهاتري و بسته ، استفاده از اسکناس و مسکوک و سپرده هاي ديداري که  در قياس با
بـه علـت سـنتي بـودن         گردد،گسترش يافته لـيکن    و نقدينگي مي  منجر به رشد حجم پول      

رشد تقاضا براي تراز حقيقي پول سريعتر از درآمد ملـي   آرامتر مي باشد،  GDPاقتصاد، رشد 
به عبارت ديگر در اثر رشد اقتصادي، کشش درآمـدي تقاضـاي پـول              . به وقوع پيوسته است   

 .١بزرگتر از واحد شده است
نگ تحميلي به علت رونـد نامـساعد بـازار جهـاني نفـت و               با وقوع انقلاب و شروع ج     

مين کسري بودجه دولت از طريق استقراض از بانـک مرکـزي و           أکاهش درآمدهاي نفتي و ت    
بـه   هاي حقيقي پـول شـد؛ لـيکن         چاپ اسکناس و مسکوک منجر به رشد تقاضا براي مانده         

________________________________________________________ 
 . كالاي لوكس مي باشدM٢ »شوارتز« و »فريدمن«از نظر -١
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. لی تحقق يافـت    در سطح ناز   GDPعلت هزينه ها و خسارت ناشی از جنگ تحميلي، رشد           
امنيت اقتصادي وعـدم پيـشرفت    همچنين به علت مشکلات زمان جنگ ودر شرايط کاهش        

 در ايـن دوره رونـد       Vسيستم بانکي کشور، تقاضاي پول افـزايش يافـت و لـذا              متناسب در 
با پايان جنگ تحميلي متغير مزبور روند صعودي ملايمـي           .ثابتی به خود گرفته است    " نسبتا

تحولات مثبت در بازار پـول و        ثر از أروند صعودي سرعت گردش پول مت      .استرا آغاز نموده    
 کـارآيي خودکار مبادله وجوه، افـزايش       سرمايه و سهام، ابداعات مالی وگسترش سيستمهای      

ها بـا    سيستم پرداخت بانکها به جهت ارائه انواع کارتهاي بانکي و افزايش و تنوع انواع دارايي              
 ــ ــالا و ب ــانکي کــشور  طــ هدرجــه نقــدينگي ب ــولي و ب ورکلي تغييــر و تحــول در ســاختار پ

 .باشند متغيرهاي زير مبين تغيير و تحول در ساختار پولي و بانکي کشور مي.باشد مي
 

 سهم برخي متغيرهاي پولي از نقدينگي

 ۸۳ ۸۲ ۸۱ ۸۰ ۷۹ ۷۸ ۷۷ ۷۶ ۷۵ سال

۳/۴۸۱/۴۷۶/۴۶۰/۴۵۹/۴۵۵/۴۴۷/۴۳۳/۴۱۸/۳۶ پول 
 ۵/۶ ۴/۷ ۳/۸ ۳/۱۱۵/۱۱۷/۱۱۵/۱۱۱/۱۰۱/۹ دردست اشخاص ومسکوک اسکناس 
۰/۳۷۶/۳۵۹/۳۴۵/۳۳۸/۳۵۴/۳۵۴/۳۵۹/۳۳۳/۳۰ هاي ديداري سپرده 
۷/۵۱۸/۵۲۴/۵۳۰/۵۵۱/۵۴۵/۵۵۳/۵۶۷/۵۸۲/۶۳ شبه پول 

۸/۳۰۱/۳۵۹/۳۸۳/۴۱۵/۴۱۰/۴۴۵/۴۴۸/۴۷۹/۵۰ دار هاي مدت سپرده  
 

اسـکناس و مـسکوک در دسـت اشـخاص از نقـدينگي طـي               روند کاهشي سـهم     
باشـد، بيـانگر    سالهاي اخير که نشان از استفاده گسترده از چکها و کارتهـاي بـانکي مـي              

 فني سيستم پرداخت وگـسترش سيـستم خودکـار مبادلـه وجـوه بـوده                کارآييافزايش  
ز نشان  دار در نقدينگي ني     هاي مدت   وکاهش سهم پول و افزايش سهم شبه پول و سپرده         

های بانکی و افزايش اعتماد عمـومی بـه سيـستم بـانکی       مثبت ابداع انواع سپرده    تأثيراز  
 .کشور می باشد
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 سيستم پرداخت طـي سـالهاي اخيـر،         کارآييتحولات مثبت در بازار پول و افزايش        
همچنين گسترش بـازار سـرمايه و سـهام و          .  مثبت بر سرعت گردش پول داشته است       تأثير

شارکت توسط بانک مرکزي و ساير دستگاهها طي سالهاي اخير نشان از تنوع             فروش اوراق م  
ات مثبتی بر سرعت گردش  تأثيراست کهها   ها و همچنين افزايش نقدشوندگي دارايي       دارايي

 .پول داشته است
به نظر مي رسد تحولات مثبت مذكور در بازارهاي مالي كه باعث افزايش سرعت              

افزايش عرضه خدمات مالي و لذا ارتقـاي كـارايي كـل            منجربه   گردش پول گشته است،   
اقتصاد مي گردد و اين سبب گسترش تقاضا براي بخش واقعي اقتصاد شده و در نتيجـه                 

با افزايش توليد، از آثار تورمي ناشي ازانبـساط نقـدينگي كاسـته     .  افزايش مي يابد   ،توليد
 .مي شود

 را طي  ) M١ بهGDPنسبت(روند صعودی سرعت گردش حجم پول) ٥(نمودار 
 .سالهاي اخير نشان می دهد

 
 
 
 
 
 
 
 

 

نمودار(۵):سرعت گردش حجم پول

۰
۲
۴
۶
۸

۱۰

۱۳۴۰ ۱۳۴۵ ۱۳۵۰ ۱۳۵۵ ۱۳۶۰ ۱۳۶۵ ۱۳۷۰ ۱۳۷۵ ۱۳۸۰
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 و نتيجه گيريبندی  جمعـ ٥
سـت کـه در اکثـر کـشورهاي          ا مطالعات انجام شده در ساير کـشورها بيـانگر آن         

 متفاوت بـر رونـد سـرعت گـردش پـول      تأثيرصنعتي، توسعه تکنيکي در بخش مالي دو        
اسـتفاده از     همزمـان بـا گـسترش      در مرحله آغاز توسعه صـنعتي،     . برجاي گذاشته است  

روند نزولـي داشـته      ، اين متغير  M٢هاي ديداري و افزايش       اسکناس و مسکوک و سپرده    
بـاافزايش ثبـات و     ) بعد از جنـگ جهـاني دوم      (اما در مرحله دوم توسعه اقتصادي       . است

المللي، پيدايش جانشينهاي نزديک بـراي        امنيت اقتصادي، توسعه تجارت و مبادلات بين      
صـعودي    از رونـدی   مزبـور ل و همچنين توسعه و گسترش ابزارهاي پرداخت، متغيـر           پو

ست که تـابع سـرعت      ا  نتايج مطالعات انجام شده در ايران بيانگر آن       . برخوردار شده است  
 . باشد  شکل ميUثبات بوده و روند آن  گردش پول بي

ش بـه دو رو    ۱۳۴۰-۸۳طي سـالهاي     در مطالعه حاضر، روند سرعت گردش پول      
نتايج اين مطالعه   .  برآورد گرديد  مزبورپريسکات و فضای حالت طي دوره       -فيلتر هودريک 

در ايـران   کـه رونـد سـرعت گـردش پـول تعـادلي را          ييدی بر مطالعات قبلی است    أنيز ت 
 . نشان می دهدU ثبات وبه شکل بی

 ۱۳۵۰ تا اواسط دهـه      ۱۳۴۰گرفتن سياستهاي توسعه صنعتي از دهه         با در پيش  
ان با توسعه نظام بانکداري و اعطاي تـسهيلات اعتبـاري بـه بخـش خـصوصي و                  و همزم 

هاي ديداري به عنوان ابزار پرداخت، بر         گسترش استفاده از اسکناس و مسکوک و سپرده       
با وقوع انقلاب و شروع جنـگ    . حجم نقدينگي افزوده و از سرعت گردش پول کاسته شد         

چنين روند نامساعد بـازار جهـاني نفـت         تحميلي به علت عدم وجود ثبات اقتصادي و هم        
تقاضاي پـول    مين کسري بودجه دولت از طريق استقراض از بانک مرکزي،         أودر پی آن ت   
امـا بـا پايـان جنـگ        . ثـابتی را تجربـه نمـود      "روند نسبتا مذکور  لذا متغير   . افزايش يافت 
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رونـد   ليتحميلي و با وقوع تحولات مثبت در بازار پول و سرمايه و سـهام و ابـداعات مـا                  
 .ملايمي را آغاز کرده است صعودي

 فني پول و سيـستم پرداختهـا در   کارآييافزايش سرعت گردش پول و ثبات آن بيانگر       
شناسايي الگوي رفتاري اين متغير در شرايط ثبات و پايداري آن، اجراي سياست             . اقتصاد است 

همترين وظيفـه   که م -پولي و پيش بيني حجم مطلوب عرضه پول جهت تحقق اهداف تورمي             
تنوع بخـشيدن بـه     : مانند اقداماتی   بدين منظور .  را تسهيل مي نمايد    -بانک هاي مرکزي است   

، معقول و منطقـی     )نظير انتشار اوراق مشارکت بانک مرکزي با سررسيدهاي متفاوت         (ها  دارايي
جهت نهادهاي پولي و مالي در       سود بانکي، استفاده از ابزارهاي جديد وگسترش       کردن نرخهای 

مانند اوراق تجاري، اوراق مضاربه قابل اسـتفاده در سـاير کـشورهاي             ( بهبود و توسعه بازار پول    
مين منابع مالي و گسترش و تعميق بازار، بـازنگري در           أبه منظور ت  ....) اسلامي، اسناد اعتباري و   

کی مطابق  خدمات بانکداري الکتروني   المللي، توسعه   قوانين پولي و بانکي همسو با مقتضيات بين       
زدايي در بخش بانکي کشور، ايجاد زمينه  سازي و مقررات با استانداردهاي نوين، تداوم خصوصي    

فعاليت بانکها و موسسات اعتباري خارجي به علت مجهز بودن بانکداران خارجي بـه فـن آوری    
بهبـود چـارچوب سـاختاري       نوين بانکداري، گسترش امکانات استفاده از کارتهـاي اعتبـاري و          

 .پولي مثمر ثمر خواهد بود استهایسي
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