
TAZEHAYE  EGHTESAD    ویژه نامه تازه هاي اقتصاد

1. مقدمه
و  پرداخت  نظام هاى  مدیریت  مرکزى  بانک  اصلى  وظایف  از  یکى 
ناکافى  عرضه  زیرا  است،  در گردش1  مسکوك  و  اسکناس  همچنین 
اسکناس موجب اخلال در نظام مبادلات  اقتصادى مردم گردیده و آثار 
نامطلوب اقتصادى به همراه خواهد داشت. از این رو، به منظور مدیریت 
صحیح پول نقد، بانک مرکزى باید پیش بینى دقیقى از میزان تقاضاى 

مردم براى پول نقد در اختیار داشته باشد. 
جریان  در  مسکوك  و  اسکناس  که  آنجا  از  دیگر،  سوى  از 
براى  مرکزى  بانک هاى  مى شود  محسوب  پولى  پایه  اجزاى  از  یکى 
سیاستگذارى پولى به پیش بینى مقادیر اسکناس و مسکوك در گردش 

پیش بینی تقاضاي اسکناس در دست اشخاص 
(1392ـ1390)

دکتر علی ارشدي * 
مجید عینیان **

* استادیار گروه مدل سازي، پژوهشکده پولى و بانکى.
** کارشناس ارشد پژوهشی، گروه مدل سازي، پژوهشکده پولی و بانکی.

حاضر  پژوهش  موضوع،  این  اهمیت  به  توجه  با  دارند.  نیاز  آینده  در 
ضمن بررسى تجربه سایر کشورها، به پیش بینى تقاضاى اسکناس و 

مسکوك در دست اشخاص در ایران و ارائه نتایج آن می پردازد.
اسکناس  تقاضاى  جهان،  کشورهاى  در  مختلف  پژوهش هاى 
روزانه)  تا  سالانه  (از  متفاوت  تواترهاى  در  را  گردش  در  مسکوك  و 
بررسى کرده اند. بانک مرکزى جمهورى اسلامى ایران آمار اسکناس 
و مسکوك را در سال هاى اخیر با تواتر ماهانه گزارش مى کند، ولى از 
آنجا که داده هاى سال هاى گذشته با تواتر فصلى در اختیار است، در 
این پژوهش از داده هاى فصلى اسکناس و مسکوك در دست اشخاص 

از زمستان 1352 تا بهار 1389 استفاده شده است. 
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جدول 1ـ مشخصات آمارى داده ها در بازه هاى زمانى مختلف

نوسانات زمستان (درصد)بازه  زمانى

1357:2 - 1352:4 1940/5412/8
جهش اول: در اثر وقوع انقلاب اسلامى

1:1361  - 3:13571524/9419/4
4:1366 – 2:13612313/487/1
1:1387 – 1:13678117/1720/9

جهش دوم: در اثر افزوده شدن چک پول هاى بانک مرکزى به آمار اسکناس و مسکوك در تابستان 1387
1:1389 - 3:1387715/7024/7

به منظور مدیریت صحیح پول نقد، بانک مرکزى باید 
اختیار  در  مردم  تقاضاى  میزان  از  دقیقى  پیش بینى 

داشته باشد

2. توصیف داده ها
کل بازه  زمانى داده هاى موجود را مى توان مطابق جدول 1 به پنج دوره 

و دو جهش تقسیم کرد.
نوسانات  دوره جنگ تحمیلى،  در  و مسکوك  اسکناس  تقاضاى 
مشخصات  بررسى  با  است.  داده  نشان  خود  از  کمترى  نسبتاً  فصلى 
کلى آمارى داده ها و این موضوع که داده هاى جدیدتر اهمیت بیشترى 
داده هاى  که  گرفت  نتیجه  مى توان  دارند  حال  وضعیت  نمایش  در 
مربوط به دوره بعد از جنگ ـ شامل دوره چهارم، جهش دوم و دوره 
پنجم ـ از اهمیت بالاترى در این پژوهش برخوردارند. در این دوره ها 
نوسانات فصلى قوى مشاهده مى شود، به گونه اى که میانگین تغییرات 
فصلى مختص زمستان حدود 21 درصد کل تقاضاست. به عبارت دیگر 
میانگین  به طور  در زمستان  در گردش  مسکوك  اسکناس و  تقاضاى 
21 درصد از مقدار به دست آمده در اثر روند افزایشى کلى بیشتر است. 

نمودار 1ـ اسکناس و مسکوك در گردش فصلى در سال هاى 1379 تا 1389 
(هزار میلیارد ریال ـ محور لگاریتمى)

 10 در  اشخاص  دست  در  مسکوك  و  اسکناس  حجم   1 نمودار  در 
سال گذشته مشاهده مى شود. با توجه به درجه بندى لگاریتمى، محور 
عمودى ـ داده هاى اسکناس و مسکوك ـ روند نمایى اي از خود نشان 

مى دهند.
عمدتاً  مى توان  را  نمودارها  در  مشاهده شده  فصلى  نوسانات 
ناشى از رشد بسیار زیاد در فصل زمستان (اسفند ماه) دانست. کاهش 
اسکناس و مسکوك در گردش در بهار هر سال نیز به دنبال افزایش 
بسیار بزرگ در زمستان به وقوع مى پیوندد. معمولاً در تابستان نسبت 
به بهار رشد اندکى مشاهده مى شود و موقعیت پاییز نسبت به تابستان 
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تقاضاى اسکناس و مسکوك در دوره جنگ تحمیلى، 
نوسانات فصلى نسبتاً کمترى از خود نشان داده است

نیز گاه با کاهش و گاه با افزایش مواجه بوده است.
3. روش هاى پیش بینى

دو دسته  کلى روش هاى پیش بینى عبارت اند از: 
مدل هاى رفتارى  

مدل هاى سرى زمانى  
مدل هاى رفتارى بر اساس مدل هاى بهینه سازى پویاى ناشى از 
نظریه  پولى به دست مى آیند. در این مدل ها که پایه نظرى آن توسط 
 «Cash in Advance» و  مطلوبیت»2  تابع  در  «پول  مدل هاى 
فراهم مى شود، با استفاده از متغیرهاى اقتصادى نظیر نرخ بهره، سطح 
 (... یا  فعالیت هاى اقتصادى (تولید ناخالص داخلى، مصرف خصوصى 
و غیره سعى در پیش بینى تقاضاى پول دارند. از آنجا که تقاضاى پول 

پایدارى پویاى پایینى دارد و لزوماً همیشه در تعادل نیست و از طرفى 
مدل هاى رفتارى اساساً مدل هایى تعادلى هستند، نمى توانند پیش بینى 
مدل هاى  از  استفاده  با  پیش بینى  جهت  همچنین  دهند.  ارائه  خوبى 
توضیح دهنده  اقتصادى  متغیرهاى  آینده  مقادیر  پیش بینى  به  رفتارى 
نیاز است. با این وجود مدل هاى رفتارى قابلیت پاسخگویی به سؤالاتى 

را در مورد تأثیر سیاست هاى مختلف3 دارند.
تقسیم  دسته  دو  به  خود  زمانى  سرى  پیش بینى  روش هاى 
داده ها4 شامل  ایجاد  مدل  تخمین  به  نیاز  بدون  مى شوند: روش هاى 

نمودار 2ـ تقاضاى اسکناس و مسکوك که توسط اسکناس و مسکوك بانک مرکزى برآورده نشده است

نمودار 3ـ تقاضاى اسکناس و مسکوك توسط مردم 
(هزار میلیارد ریال)
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تقاضاى اسکناس و مسکوك در گردش در زمستان 
به طور میانگین 21 درصد از مقدار به دست آمده در اثر 

روند افزایشى کلى بیشتر است

روش هاى میانگین متحرك5 و هموارسازى  نمایى6 و روش هاى نیازمند 
تخمین مدل آمارى ایجاد داده ها (مدل هاى اقتصادسنجى سرى هاى 

زمانى همچون ARIMA ،ARMA و ...)
4. مدل سازى

در این پژوهش تقاضاى اسکناس و مسکوك در دست اشخاص به 4 
روش پیش بینى شده است:

1. میانگین متحرك (ساده و با روند زمانى)
2. هموارسازى نمایى (ساده و با روند زمانى)

زمانى  سرى هاى  روش  به  پیش بینى  و  مدل سازى   .3
(SARIMA7 به همراه متغیرهاى تقویمى)

و  اسکناس  آمار  تصحیح  برآورده  نشده،  تقاضاى  مدل سازى   .4
 SARIMA) مسکوك و پیش بینى به روش سرى هاى زمانى

به همراه متغیرهاى تقویمى)
پیش بینى در روش هاى 1 تا 3 بر اساس داده هاى رسمى بانک 
در  مسکوك  و  اسکناس  داده هاى  در  اگر  اما  مى شود.  انجام  مرکزى 
دست اشخاص دقیق تر شویم، درمی یابیم که افزایش ناگهانى اسکناس 
بانک  به دلیل احتساب ایران چک هاى  تابستان 1387  و مسکوك در 

مرکزى در آمار اسکناس و مسکوك مى باشد.
و  تجارى  بانک هاى  چک پول هاى  به تدریج  چهارم،  دوره  طی 
عامل  بانک هاى  ایران چک هاى   1386 و   1385 سال هاى  در  سپس 
یافته است. این موضوع على رغم منع قانونى  به جاى اسکناس رواج 
چک پول هاى  از  بخشى  مردم  و  است  بوده  چک پول ها  این  گردش 
دریافتى را به جاى اینکه به بانک تحویل دهند، همانند اسکناس وارد 
چرخه پولى کشور کردند. این موضوع به ویژه با افزایش قراردادهاى 
نهایت،  در  و  همدیگر  چک پول هاى  پذیرش  جهت  بانک ها  دوجانبه  

جدول 2ـ پیش بینى تقاضاى اسکناس و مسکوك در دست اشخاص 
 (هزار میلیارد ریال)

فاصله اطمینان (درصد)پیش بینى زمان
تابستان

1389
1666056

1666058پاییز 
2240489زمستان

بهار
1390

18411410
19603313تابستان 
19867114پاییز 

26488215زمستان 
بهار

1391

21965816
23312117تابستان 
23848118پاییز 

31579119زمستان 
بهار

1392

26355019
27894520تابستان
28727821پاییز 

38740120زمستان 
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انتشار ایران چک بانک هاى عامل، شدت یافت.
با  تماماً  مسکوك  و  اسکناس  به  نسبت  مردم  تقاضاى  در  واقع 
مسکوك و اسکناس ضرب و منتشرشده توسط بانک مرکزى برآورده 
نشده و بخشى از آن توسط استفاده  غیرقانونى از چک پول برآورده شد. 
ثبت  مرکزى  بانک  آمارهاى  در  در گردش  میزان چک پول  متأسفانه 
دوره دچار نقص مشاهده  این  از داده هاى  نتیجه، بخشى  نشده و در 
یا کم شمارى است و این نقص در بخش انتهایى دوره منتهى به بهار 

1387 به بیشترین میزان خود رسیده است.
گزارش هاى  اساس  بر  ساده  مدل  یک  ارائه  با  پژوهش  این  در 
بانک مرکزى، مشاهدات تغییرات داده ها و نیز برخى فروض،8 میزان 

کم شمارى ذکرشده برآورد شده است (نمودار 2). 
با استفاده از معیار فوق میزان تصحیح شده اى از تقاضاى اسکناس 

و مسکوك محاسبه مى شود که در نمودار 3 ارائه شده است.
در 6 فصل  برون نمونه اى9 پیش بینى  معیارهاى عملکرد  بررسى 
آخر داده هاى موجود نشان از برترى کلى مدل هاى سرى زمانى است. 
تصحیح شده  مقادیر  اساس  بر  زمانى  سرى  مدل هاى  میان  این  در 
در  مى دهند.  نشان  خود  از  را  عملکرد  بهترین  مسکوك  و  اسکناس 
و  خطى  زمانى  روند  با   SARIMA(1,0,0)(1,0,0) مدل  نهایت 
تصحیح شده  داده هاى  از  استفاده  با  زمستان  فصل  مجازى  متغیر  با 

به عنوان بهترین مدل پیش بینى انتخاب مى شود.

نمودار 4ـ پیش بینى تقاضاى اسکناس و مسکوك در دست اشخاص بر اساس آخرین داده هاى موجود

5. نتایج
نتایج این مدل با استفاده از آخرین داده هاى موجود10 براى پیش بینى 

مقادیر سال هاى آینده در جدول 2 و در نمودار 4 ارائه شده است.
 

پی نوشت ها:

1- Currency in Circulation
2- Money in Utility Function
3- What-if Questions
4- Data Generation Model
5- Moving Average
6- Exponential Smoothing
7- Seasonal AutoRegressive Integrated Moving Average (SARIMA)
8- به طور مثال فرض شده است که روند افزایش استفاده از ابزارهاى جایگزین اسکناس و مسکوك ابتدا 

فزاینده و سپس کاهنده بوده است.
9- Out of Sample
فروردین ماه  در  که   61 شماره   اقتصادى»  «نماگرهاى  در  ایران  اسلامى  جمهورى  مرکزى  بانک   -10
1390 منتشر شد، داده هاى تابستان 1389 را گزارش کرده است. در این گزارش، اسکناس و مسکوك در 
گردش در انتهاى تابستان برابر 167،992 هزار میلیارد ریال بوده است. در این مقاله از داده هاى تابستان 

1389 استفاده نشده است.

منابع و مآخذ
بانک مرکزى جمهوري اسلامی ایران، اداره بررسی ها و سیاست هاي  

، شماره هاى 56 تا 60 . اقتصادي. 
، از سایت  

. http://tsd.cbi.ir
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نظام نرخ ارز در ایران یک نظام نرخ ارز شناور مدیریت شده است 
نکته که نرخ ارز بر چه اساسى مدیریت مى  شود جاى سؤال  این  اما 
در  عواملى  که چه  نکته هستیم  این  دنبال  به  پژوهش  این  در  دارد. 
تعیین نرخ ارز در ایران مورد توجه بانک مرکزى قرار مى  گیرد. آیا بانک 
به توان رقابت  پذیرى توجه مى  کند یا  مرکزى در تعیین نرخ ارز تنها 

عوامل دیگري را نیز مدنظر دارد؟ 
یک قاعده راهنما براي حفظ رقابت  پذیري آن است که نرخ ارز 
باید با افزایش تورم داخلى افزایش، و با تورم اقتصادهاى طرف تجارى 
کاهش یابد. بنابراین براى حفظ رقابت  پذیرى اقتصاد، باید نرخ ارز با 

قاعده  سیاستگذاري نرخ ارز و پویایی هاي آن در اقتصاد ایران

حسین توکلیان* 
دکتر ایلناز ابراهیمی **

* کارشناس ارشد پژوهشی، گروه مدل سازي، پژوهشکده پولی و بانکی.
** استادیار گروه مدل سازي، پژوهشکده پولی و بانکی.

این  در  اما  تعدیل شود.  خارجى  و  تورم داخلى  بین  اختلاف  به  توجه 
تعیین کننده  عوامل  به  عمیق  تر  که کمى  است  این  بر  قصد  پژوهش 
نرخ ارز توجه شود. براى این کار ابتدا نگاهى خواهیم داشت به برخى 
اهمیت  از  ارز  نرخ  تعیین  در  مى  رسند  نظر  به  که  پولى  متغیرهاى  از 

برخوردارند. 
یکی از عوامل مهم تعیین کننده نرخ ارز، خالص دارایی هاي خارجی 
بانک مرکزي است. ارزش این دارایی ها به پول داخلی تحت تأثیر نرخ 
ارز قرار دارد. براي مثال بر اساس نمودار 1 به دلیل یکسان سازي نرخ 
ارز در سال 1381 ارزش این بخش از پایه پولی به شدت افزایش پیدا 

نمودار 1ـ پایه پولى، خالص دارایى هاى خارجى بانک مرکزي و سهم خالص دارایى هاى 
خارجى در پایه پولى

محور عمودى سمت راست بیانگر سهم خالص دارایى  هاى خارجى در پایه پولى است و محور عمودى سمت چپ بیانگر 
خالص دارایى هاى خارجى و پایه پولى به یک صد هزار میلیارد ریال مى  باشد.
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دارایی هاي  یکسان سازي، سهم  از  قبل  تا  که  نحوي  به  است،  کرده 
خارجی بانک مرکزي در پایه پولی حدود 20 درصد بود در حالی که 
با یکسان سازي نرخ ارز، این سهم به حدود 70 درصد می  رسد. اما در 
ادامه و پس از این دوره، افزایش سهم خالص دارایی هاي خارجی تداوم 
یافته و حتی از صد درصد نیز فراتر می  رود. دلیل این تداوم در افزایش 
سهم خالص دارایی هاي خارجی عمدتاً تبدیل دلارهاي حاصل از درآمد 
نفتی است که خود به دلیل افزایش قیمت نفت بعد از سال 1381 و 

فقدان عقیم  سازي آثار پولی درآمدهاي ارزي دولت می  باشد.
دارایی هاي  خالص  با  همراه  نفت  قیمت  افزایش  روند  ترسیم  با 
خارجی و پایه پولی (نمودار 2) رابطه نزدیک بین افزایش قیمت نفت و 
افزایش سهم خالص دارایی هاي خارجی در پایه پولی مشخص می  شود. 
بر این اساس همزمان شدن افزایش قیمت نفت و یکسان سازي نرخ ارز 
بعد از سال 1381 درآمدهاي نفتی را به شدت افزایش داده که خود را 
به شکل افزایش شدید خالص دارایی هاي خارجی و بنابراین افزایش 
پایه پولی نشان داده و خالص دارایی هاي خارجی بانک مرکزي را به 

مسلط  ترین جزء پایه پولی تبدیل کرده است.        
اهمیت  ارز  نرخ  تعیین  در  پولی  پایه  از  بخش  این  حال چگونه 
پیدا می  کند؟ با توجه به اینکه ارزش خالص دارایی هاي بانک مرکزي 
به ریال سنجیده و در پایه پولی وارد می  شود، بنابراین نرخ ارز در آن 
مستتر است. لذا در صورتی که نرخ ارز افزایش پیدا کند، ارزش خالص 
و  پولی  پایه  بنابراین  و  یافته  افزایش  نیز  مرکزي  بانک  دارایی هاي 
متعاقب آن حجم پول افزایش می یابد. با توجه به این نکته می  توان 
گفت بانک مرکزي در افزایش نرخ ارز به این بخش از پایه پولی نیز 

توجه دارد زیرا با این کار عملاً اقدام به افزایش حجم پول می کند.
لذا، بانک مرکزي در تعیین نرخ ارز با دو هدف روبه رو است که در 
مقابل هم هستند. از یک طرف در صورت وجود تورم داخلی باید براي 
حفظ قدرت رقابتی، نرخ ارز افزایش پیدا کند، از طرف دیگر در صورت 
پایه پولی، و بنابراین حجم پول افزایش می  یابد که  افزایش نرخ ارز، 

باعث تورم بالاتر می  شود.
مرکزي  بانک  براي  هدف  دو  این  از  یک  کدام  دید  باید  حال 
قبل  می  دهد  نشان  حاضر  پژوهش  یافته  هاي  دارد.  بیشتري  اهمیت 
نرخ ارز در سال 1381، که سهم خالص دارایی هاي  از یکسان سازي 
یعنی  اول  هدف  نبود،  چشم گیر  پولی  پایه  در  مرکزي  بانک  خارجی 
حفظ قدرت رقابتی در اولویت بانک مرکزي قرار داشت؛ زیرا در این 
دوره دلارهاي حاصل از درآمد نفتی در نرخ ارز رسمی که به نحو قابل 
لذا  تبدیل می  شد.  ریال  به  بود  پایین  تر  ارز غیررسمی  نرخ  از  توجهی 
افزایش نرخ ارز به منظور حفظ قدرت رقابتی باعث افزایش شدید پایه 
پولی و حجم پول نمی  شد. در حالی که در دوره بعد از یکسان سازي نرخ 
ارز، دو عامل افزایش آنی نرخ ارزي که دارایی هاي خارجی را به ریال 
پایه  باعث شده که حساسیت  نفتی  درآمدهاي  می  کند و رشد  تبدیل 
پولی نسبت به افزایش نرخ ارز به شدت افزایش یابد. بنابراین به نظر 
می رسد که در این دوره، هدف دوم بانک مرکزي یعنی کنترل ارزش 
خالص دارایی هاي خارجی به منظور کنترل حجم پول نسبت به هدف 
دوم اهمیت بالاتري داشته باشد. در این دوره نسبت به دوران قبل از 
آن، افزایش نرخ ارز با احتیاط بیشتري صورت گرفته تا کنترل بیشتري 

بر روي حجم پول وجود داشته باشد.

نمودار 2ـ پایه پولى، خالص دارایى هاى خارجى و قیمت نفت

محور عمودى سمت راست بیانگر قیمت هر بشکه نفت به دلار آمریکا و محور عمودى سمت چپ بیانگر خالص 
دارایى  هاى خارجى و پایه پولى به یکصد هزار میلیارد ریال است.




