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  چكيده

در بسياري از كشورها به عنوان يك شاخص مهم جهت مشخص ) MCI( "شاخص شرايط پولي"در سالهاي اخير 

همچنين از اين شاخص به . ست پولي و اثرگذاري آن بر اقتصاد، مورد استفاده قرار گرفته استكردن موقعيت سيا

  . شود عنوان متغير هدف مياني و شاخص راهنما براي اثرگذاري سياست پولي استفاده مي

هاي اصلي انتقال سياست پولي در يك  هدف از ساخت شاخص شرايط پولي در نظر گرفتن كليه مكانيسم

شرايط پولي مرسوم به صورت يك ميانگين وزني از تغييرات نرخ بهره و نرخ  ،بر اين اساس شاخص. باز استاقتصاد 

  . شود هاي اثرگذاري سياست پولي تعريف ميترين كانال ارز به عنوان اصلي

از  در مورد كشورهاي در حال توسعه، از آنجا كه بازارهاي مالي پيشرفته وجود نداشته و در نتيجه نرخ بهره

باشد، كانال حجم اعتبارات از اهميت بالاتري در مكانيسم انتقال پولي نسبت به كشورهاي  كارآيي لازم برخوردار نمي

لذا در اين مطالعه شاخص شرايط پولي با اضافه كردن متغير اعتبارات به دو متغير ديگر . پيشرفته برخوردار است

  . تعميم يافته است

ص شرايط پولي متناسب با شرايط اقتصاد ايران كه يك ميانگين وزني از نرخ جهت ساخت شاخ ،مقاله نيدر ا

 و كل اضايدسته از وزنهاي مختلف كه ناشي از تخمين توابع تق دوسود بانكي، نرخ ارز و حجم اعتبارات است، از 

مربعات خطا، قدرت  ميانگين شهاي و ري هاي غيرآشيانه در نهايت با استفاده از آزمون. شود  ، استفاده مياستقيمت 

  . گيرد هاي مختلف براي نرخ تورم مورد آزمون قرار مي بيني شاخص پيش

كه در آن  افتهي ميتعم يپول طيشرا خصشا رانيكشور ا يدهد كه برا مي  نشان ،ها نتايج حاصل از اين آزمون

، قيتحق نيا جينتابر اساس  نيهمچن. دارد تيشود بر شاخص مرسوم ارجح كانال اعتبارات در نظر گرفته مي

 .استفاده از شاخص شرايط پولي واقعي به عنوان هدف مياني بر شاخص شرايط پولي اسمي ارجحيت دارد
 

  JEL :E52 ،E58 طبقه بندي

  .اي ايران هاي غير آشيانهآزمون شاخص شرايط پولي، كانال اعتبارات، سياست پولي، :واژگان كليدي

                                                                                                                   
  .باشد مي "دانشگاه شيراز"اين مقاله برگرفته از بخشي از پايان نامه دكتري مرتضي خورسندي در . 1

  دانشيار بخش اقتصاد دانشگاه شيراز. 2

  دانشيار  بخش اقتصاد دانشگاه  شيراز. 3
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  مقدمه. 1

ي وظايف خطيري براي دستيابي به اهداف مختلف، همچون ثبات امروزه بانكهاي مركزي دارا

البته ثبات قيمتها به عنوان مهمترين هدف بانك . باشند قيمتها، ثبات مالي و رشد اقتصادي مي

براي كشورهاي در حال توسعه، اهداف جانبي . مركزي مطرح بوده و ساير اهداف حالت جانبي دارند

المللي   ارز، تعادل در حساب جاري و داشتن ذخاير بين بيشتري همچون داشتن ثبات در نرخ

با . شود تر مي اندازة مطلوب نيز مطرح بوده و بحث اتخاذ سياست پولي در اين كشورها پيچيده به

توانند تنها به يك متغير پولي و يك  ، بانكهاي مركزي ديگر نمي وجود چنين اهداف متعدد و پيچيده

ي كانال نرخ بهره توجه داشته باشند و تنها اين متغير را كنترل كانال انتقال سياست پولي يعن

ها و سياست پولي از كانال هاي مختلفي همچون تغيير در نرخ بهره، نرخ ارز، قيمت دارايي. نمايند

بنابراين، براي اينكه بتوانيم سياست پولي . تواند بر محصول و تورم اثرگذار باشد حجم اعتبارات، مي

 هايباشيم، بايد شاخص مناسبي از وضعيت پولي موجود به دست آوريم كه بتواند كانالمناسبي داشته 

  .(Bayangos, 2000:20)مختلف اثرگذاري سياست پولي را بر اقتصاد در بر داشته باشد 

در بسياري از كشورها به عنوان يكي از ) MCI( "شاخص شرايط پولي"در سالهاي اخير، 

دن موقعيت سياست پولي و اثرگذاري آن بر اقتصاد استفاده هاي كليدي جهت مشخص كر شاخص

اين شاخص راه جديدي براي نشان دادن وضعيت سياست پولي در يك اقتصاد باز . گردد مي

بوده  1990بانك مركزي كانادا از جمله پيشگامان استفاده از اين مفهوم در اوايل دهه . باشد مي

نيز بعد از بانك كانادا از اين شاخص جهت نشان دادن  بانكهاي مركزي سوئد، ايسلند و نروژ. است

بانك . وضعيت پولي از لحاظ انبساطي يا انقباضي بودن و اثرگذاري آن بر اقتصاد استفاده نمودند

هاي خود  از  بيني شاخص شرايط پولي، پيش بر محاسبهمركزي نيوزيلند پا را فراتر نهاده و علاوه 

 1به عنوان يك شاخص راهنما  MCIبانك فنلاند نيز از . نمايند يم منتشرنيز را تغييرات آتي آن 

المللي  مختلفي  موسسات بين. كند جهت نشان دادن اثر سياست پولي بر تقاضاي كل استفاده  مي

و ) OECD(، سازمان همكاري هاي اقتصادي و توسعه )IMF(المللي پول  همچون صندوق بين

مند شده و اين شاخص را براي گروه قابل  علاقهMCI موسسه پولي اروپا نيز اخيرا به شاخص 

  .(Kannan, Sanyal and Bhoi, 2006: 64)نمايند  اي از كشورها محاسبه مي ملاحظه

شاخص شرايط پولي در ايران كمتر مورد توجه قرار گرفته و مطالعات اندكي در اين زمينه انجام 

اشاره نمود كه شاخص شرايط ) 1386(پور  غرزاده و اص توان به صادقي، رستم شده است؛ از جمله مي

شاخص شرايط . اند مورد محاسبه و ارزيابي قرار داده 1352- 85پولي را براي ايران طي سالهاي 

                                                                                                                   
1. Leading Indicator 
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پولي در مقاله آنها شامل نرخهاي بهره و ارز واقعي است و از وزنهاي حاصل از تخمين تابع تقاضاي 

در واقع در اين مطالعه از روش متداول جهت . دان كل در ايران، جهت شاخص سازي استفاده كرده

محاسبه شاخص شرايط پولي استفاده شده، كه بيشتر با شرايط اقتصادي كشورهاي توسعه يافته 

شاخص شرايط پولي در اين كشورها بر پايه مكانيسم انتقال پولي در آنها پايه گذاري . تناسب دارد

اما در كشورهاي در حال توسعه، كانال . باشد ارز مي شده كه عمدتا شامل كانال هاي نرخ بهره و نرخ

نرخ بهره از اهميت كمتري برخوردار بوده و در مقابل كانال حجم اعتبارات، داراي سهم بالاتري در 

  . باشد مكانيسم انتقال پولي مي

در  اين مقاله شاخص . تفاوت مقاله حاضر با مطالعات انجام شده در ايران در همين نكته است

همچون ايران صورت   يط پولي متناسب با مكانيسم انتقال پولي در كشورهاي در حال توسعهشرا

همچنين . آيد گرفته كه در آنها كانال اعتبارات از مهمترين كانال هاي مكانيسم انتقال به حساب مي

در اين مقاله، جهت شاخص سازي از وزنهاي مختلفي استفاده شده و شاخص شرايط پولي به دو 

  .اسمي و واقعي مورد محاسبه قرار گرفته است صورت

در اين مقاله، ابتدا به معرفي شاخص شرايط پولي متداول در ادبيات پولي و همچنين شاخص 

سپس با استفاده از وزنهاي . شرايط پولي مناسب براي كشورهاي در حال توسعه خواهيم پرداخت

شد، شاخصهاي مختلفي را از شرايط پولي با مختلف كه برگرفته از معادلات تقاضاي كل و قيمت مي

در نهايت، جهت انتخاب بهترين و مناسب ترين شاخص، ميزان . آوريم مي اقتصاد ايران به دست 

ارتباط هر يك از شاخصها با نرخ تورم به عنوان اصلي ترين هدف بانك مركزي مورد آزمون قرار 

) RMSE(ريشه ميانگين مربعات خطا  اي و در اين راستا، از آزمون هاي غير آشيانه. گيرد مي

  .شود استفاده مي

  

  مباني نظري و ساختار الگو. 2

  معرفي شاخص شرايط پولي . 2- 1

فراهم آوردن معياري براي مشخص شدن وضع  MCI) (منظور از ساخت شاخص شرايط پولي

قتصاد از يك الگوي ا MCIشاخص . باشد موجود سياست پولي و ميزان اثرگذاري آن بر اقتصاد مي

در اين الگوها، طرف تقاضاي اقتصاد در كنار ساير عوامل به . گيرد كلان باز استاندارد نشات مي

دانيم، تغيير در سياست پولي،  همان طور كه مي. شود صورت تابعي از نرخ بهره و نرخ ارز مطرح مي

كل كه نسبت به  اين امر باعث تغيير در بخشهايي از مخارج. دهد نرخ بهره را تحت تاثير قرار مي

همچنين با فرض ثابت بودن ساير شرايط، نرخ ارز نيز دچار . شود نرخ بهره حساسيت دارند، مي

تغيير نرخ ارز نيز با اثرگذاري بر خالص صادرات موجب تغييرات تقاضاي كل خواهد . شود تغيير مي
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ي بر تقاضاي كل وجود بنابراين در يك اقتصاد باز، حداقل دو كانال براي اثرگذاري سياست پول. شد

هدف شاخص شرايط پولي نيز آن است كه هر دو كانال را در ارزيابي هاي خود از سياست . دارد

شود كه جهت به دست  بر اين اساس، اين ايده مطرح مي. پولي و اثرگذاري آن بر اقتصاد لحاظ نمايد

متغير كليدي يعني نرخ آوردن يك شاخص وسيعتر از شرايط پولي اقتصاد، از تركيب وزني اين دو 

  .شود در حالت كلي به فرم زير  حاصل مي MCIبنابراين، شاخص . بهره  و نرخ ارز استفاده شود

ttt erMCI ∆+∆≡ βα                 )1(  

يك سـال پايـه و   تغيير در شاخص نرخ ارز نسبت به  ∆teتغيير در نرخ بهره و  ∆trكه در آن 

α  وβبه عبارت ديگر. باشند پارامتر مي :  

)(

)(

0

0

eee

rrr

tt

tt

−=∆

−=∆
  

سـال صـفر يـا    . شود كه مقدار آن در سال پايه برابر يك باشـد  شاخص نرخ ارز طوري تعيين مي

 ∆trدر واقـع . دلي برخـوردار اسـت  سال پايه معمولا سالي است كه در آن اقتصـاد از شـرايط متعـا   

را  tنه فقط تغيير در يك دوره، بلكه مجموع كل تغييرات انجام شـده از سـال پايـه تـا دوره      ∆teو

  .(Burger & Knedlik, 2004:3-4) دهد نشان مي

اسمي و  MCIرز استفاده شود، آن را ، از مقادير اسمي نرخ بهره و نرخ اMCIدر صورتي كه در محاسبه 

بايد . (Bayangos, 2000:6-7)ناميم  واقعي مي  MCIدر صورتي كه از مقادير واقعي استفاده شده باشد، 

و حتي علامت آن نمي تواند انبساطي يا انقباضي بودن شرايط  MCIتوجه داشت كه مقدار عددي 

كه شرايط پولي ايجاد شده، انبساطي يا  توان مشخص كرد تنها زماني مي. پولي را مشخص نمايد

  .(Stevens, 1998:36)هر سال را نسبت به سالهاي ديگر مقايسه نماييم  MCIانقباضي است كه 

  

  MCIنحوة به دست آوردن وزنهاي . 1-2- 1

يك ميانگين وزني از تغيير در نرخ بهره و نرخ ارز نسبت به يك  MCIبر اساس مباحث ارائه شده، 

نمايد، آن است كه وزنهاي هر يك از  مسأله مهمي كه بسيار حائز اهميت مي. باشد سال پايه مي

كه از مقالات  (Freedman, 1994)در مقاله فريدمن . متغيرها در ميانگين وزني چگونه تعيين شود

بر اين . مطرح شده است MCIباشد، دو راه براي تعيين وزنهاي  اي موجود در اين زمينه مي پايه

تواند بر پايه ميزان اثر هر يك از متغيرها بر تقاضاي كل و يا اثر آنها بر  اي مورد نياز مياساس، وزنه

از تخمين تابع تقاضاي كل حاصل خواهد  MCIدر حالت اول وزنهاي . سطح قيمتها حاصل شود

  :چنين برآوردي در حالت كلي به فرم زير است. شد

wery ++= βα                   )2 (  



  1391بهار  ـ اولـ شماره  دوازدهمفصلنامه پژوهشهاي اقتصادي ـ سال  

 

35

بردار ساير متغيرهاي اثرگذار بر تقاضاي  wنرخ ارز و  eنرخ بهره،  rسطح محصول،  yكه در آن 

تعيين  βو  αپارامترهاي . شوند كل بوده و كليه متغيرها به صورت واقعي در نظر گرفته مي

  . هستند MCIكننده وزنهاي مورد نياز در شاخص 

حالت دوم، بر ميزان اثرگذاري تغييرات نرخ بهره و نرخ ارز بر سطح قيمتها تاكيد دارد و به جاي 

در اين حالت، سطح قيمتها به . گيرد تخمين تابع تقاضاي كل، تابع قيمت، مورد تخمين قرار مي

  .صورت تابعي از نرخ بهره و نرخ ارز مورد تخمين قرار خواهد گرفت

شده در اين زمينه، از تخمين تابع تقاضاي كل جهت به دست آوردن  در اغلب مطالعات انجام

جهت محاسبه شاخص  (Duguay, 1994)به عنوان مثال دوگاي . استفاده شده است MCIوزنهاي 

وي علت اين كار خود را . كند شرايط پولي براي كشور كانادا از تخمين تابع تقاضاي كل استفاده مي

كانادا، شكاف محصول مهمترين عامل تعيين كننده تورم بوده و  كند كه در كشور چنين بيان مي

در مقابل . علاوه بر آن، تغيير در تقاضاي كل اصلي ترين عامل تغيير در شكاف محصول است

در ساخت شاخص شرايط پولي براي كشور  (Kesriyeli and Kocaker, 1999)كسريلي و كوكاكر 

به عنوان  MCIكنند كه وزنهاي  آنها بيان مي. اند هتركيه از تخمين معادله قيمت استفاده كرد

و ) شاخص شرايط پولي(هدف مياني سياست پولي  متغيرهاياي جهت منعكس كردن روابط  وسيله

از آنجا كه هدف اصلي سياست پولي، سطح قيمت . باشد مي )همچون تورم( هدف نهاييمتغيرهاي 

  . استفاده شود MCIتعيين وزنهاي و تورم است، لذا بايد از تخمين معادله قيمت جهت 

شود و در نهايت بهترين   از هر دو روش استفاده مي MCIدر اين مقاله، جهت استخراج وزنهاي 

شاخص بر اساس ميزان ارتباط آن با نرخ تورم به عنوان اصلي ترين هدف سياست پولي مشخص 

لاتري را از نرخ تورم ارائه در واقع، شاخصي مناسب تر است كه بتواند قدرت پيش بيني با. شود مي

  . دهد

  

  ابزار يا هدف مياني: شاخص شرايط پولي. 1-2- 2

ابزار بانك مركزي در اجراي  MCIتواند باعث ابهام شود، آن است كه آيا  يكي از نكاتي كه مي

عبارت شرايط پولي اين ايده را به ذهن . آيد سياست پولي است و يا نوعي هدف مياني به حساب مي

 اين يعني . كند آن چيزي است كه بانك مركزي به طور مستقيم كنترل مي MCIكه  آورد مي

MCI مدت است كه  اما در واقع در اغلب كشورهاي پيشرفته تنها نرخ بهره كوتاه. يك ابزار است

تركيبي است از نرخ بهره و يكي از مهمترين متغيرهايي كه در بحث  MCI. باشد قابل كنترل مي

كند و  سياست پولي به طور مستقيم نرخ ارز را كنترل نمي. در اقتصاد باز وجود داردمكانيسم انتقال 

  .نرخ ارز نتيجه تغييرات در ابزارهاي پولي در كنار ساير عوامل است
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گذارد، به خودي خود، به  اين واقعيت كه سياست پولي بخشي از اثر خود را از طريق نرخ ارز مي

در بسياري از مدلهاي اقتصادي، نرخ بهره و . داريمMCI اخصاين معني نيست كه ما نيازي به ش

به عنوان مثال، در مدلهاي تئوريك، يكي از فروضي . نرخ ارز به طور سيستماتيك به هم مرتبطند

  . است UIP(1(شود، فرض برابري بهره غير پوششي  كه مكررا تكرار مي

ر خود در دوره آتي به اضافه تفاوت نرخ بر اساس اين نظريه، نرخ ارز برابر با تغييرات مورد انتظا

در صورت برقراري اين قاعده، نرخ ارز و نرخ  بهره به طور سيستماتيك . باشد بهره داخل و خارج مي

به هم مرتبط بوده و با فرض اينكه نرخ بهره خارجي ثابت باشد، تغييرات نرخ بهره داخلي كليه 

توان  در واقع، با استفاده از اين ارتباط مي. دهد ار مياطلاعاتي كه بايد دانسته شود را در اختيار قر

در . نرخ ارز را از تابع تقاضاي كل حذف كرد و تنها نرخ بهره را با ضريب بزرگتر خواهيم داشت

شود، اين است كه نماگرهاي مختلف از كانال هاي مختلف  ، آنچه واقعا دنبال ميMCIساخت 

  . گرفته شودمكانيسم انتقال در سياست پولي در نظر 

شود، آن است كه نرخ ارز فقط تحت تاثير ابزار  دليل اينكه همه چيز در نرخ بهره خلاصه نمي

وجود شوكها به  اين معني است كه نرخ . نرخ بهره نيست و شوكهاي مختلفي در تغييرات آن موثرند

بنابراين، . ود، در بر داردش  تري را نسبت به آنچه از تغيير در  ابزار پولي حاصل مي ارز، اطلاعات اضافه

  .مهم است كه اين اطلاعات را  هنگام اجراي سياست پولي در نظر داشته باشيم

بر اين اساس، شاخص شرايط پولي متداول، يك هدف مياني براي بانك مركزي به حساب 

خ گذاري سياست پولي در يك اقتصاد باز، يعني كانال هاي نر آيد كه اصلي ترين كانال هاي اثر مي

در واقع مهمترين هدف از ساخت شاخص شرايط پولي، به دست آوردن . بهره و نرخ ارز را در بر دارد

شاخص جامعي است كه بتواند مهمترين كانال هاي اثر گذاري سياست پولي بر اقتصاد را در بر 

براين، در بنا. بيني مناسب تري از آثار اقتصادي سياست پولي ارائه دهد  داشته باشد، تا بتواند پيش

بخش بعدي نگاهي اجمالي به انواع كانال هاي شناخته شده اثرگذاري سياست پولي و يا به عبارت 

  .ديگر مكانيسم هاي مختلف انتقال سياست پولي خواهيم  داشت

  

  انواع مكانيسم انتقال سياست پولي. 2- 2

سچتي  و (Hubbard, 1995)، هوبارد (Mishkin, 1995)اقتصادداناني همچون ميشكين 

(Cecchetti, 1999)  چهار كانال اصلي براي مكانيسم انتقال سياست پولي در يك اقتصاد باز

اين چهار كانال شامل نرخ بهره، قيمت ساير دارايي ها، نرخ ارز و اعتبارات . نمايند معرفي مي

                                                                                                                   
1. Uncovered Interest Parity 
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ز طرق مختلف ترين كانال مكانيسم انتقال همان كانال نرخ بهره است كه مخارج كل را ا سنتي. باشند  مي

يك سياست پولي انبساطي باعث . دهد نظير هزينه سرمايه، انگيزه پس انداز و ثروت تحت تاثير قرار مي

كاهش هزينه سرمايه منجر به . كاهش نرخ بهره شده و اين امر كاهش هزينه سرمايه را به دنبال دارد

  .(Bayangos, 2000:21-22)گذاري، خريد مسكن و كالاهاي بادوام مي شود  افزايش سرمايه

سياست پولي انبساطي كه باعث كاهش . دومين كانال مكانيسم انتقال پولي، كانال نرخ ارز است

كاهش ارزش پول داخلي، . آورد شود، كاهش ارزش پول ملي را به دنبال مي نرخهاي بهره واقعي مي

افزايش خالص صادرات ارزانتر شدن كالاهاي داخلي نسبت به خارجي را به دنبال داشته و اين باعث 

  . شود و توليد مي

بين رؤساي بانكهاي مركزي كشورهاي مختلف جهان در  1998در كنفرانسي كه در ژانويه 

انجام شد، بر اين نكته تاكيد شده است كه نرخ ارز براي يك كشور كوچك باز يكي از  1سوييس

تقاضاي كل را تحت تاثير قرار  آيد؛ زيرا نه تنها مهمترين كانال هاي مكانيسم انتقال به حساب مي

سياست پولي انبساطي كه باعث كاهش ارزش پول . دهد، بلكه بر عرضه كل هم اثرگذار است مي

شود، افزايش قيمت توليد كنندگان داخلي را در حالت عدم افزايش تقاضاي كل به دنبال  ملي مي

كل  را به دنبال داشته باشد تواند تغيير دستمزدها و قيمتها و نهايتا عرضه  اين امر مي. دارد

(Bayangos, 2000:23).  

پايه . باشد كانال ديگر اثرگذاري سياست پولي، كانال اعتبارات است كه داراي ابعاد مختلف مي

اي بانكها در سيستم  نظري كانال هاي اعتبارات در مكانيسم انتقال سياست پولي از نقش واسطه

هاي مختلف، نقش قابل توجهي در رشد  لي پروژهبانكها با تامين ما. گيرد مالي نشات مي

تواند اثر قابل  دهي آنها مي بنابراين، تغيير در سياست هاي وام. گذاري و توليد كشورها دارند سرمايه

  . اي بر تقاضاي كل و توليد داشته باشد ملاحظه

"دهي بانكي كانال قرض"يكي از كانال هاي اعتبارات 
شود  ناشي مي اين كانال از آنجا. باشد مي 2

كنندگاني سر و كار دارند كه قادر به تامين مالي خود از  هاي كوچك و مصرف كه بانكها با بنگاه

چنين بنگاه هايي براي تامين مالي . نيستند) نظير بازار بورس و اوراق قرضه(هاي ديگر  محل

به خصوص در مورد  اين امر. نيازهاي خود، وابستگي شديد به اعتبارات اعطايي سيستم بانكي دارند

كشورهايي نظير ايران كه بازارهاي مالي آن از توسعه يافتگي كافي برخوردار نيست، بيشتر معنا 

اگر بانك مركزي عرضه پول . ميزان دسترسي به اعتبارات بانكي بستگي به سياست پولي دارد. دارد

                                                                                                                   
1. The BIS Conference on the Transmission of Monetary Policy in Emerging Market 

Economies, Basle,Switzerland, January 1998. 

2. Bank Lending Channel 
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دهند و بنابراين  دم ميرا از طريق تغيير در ذخاير قانوني كاهش دهد، بانكها قرض كمتري به مر

اند، تحت تاثير قرار گرفته و بنابراين، تقاضاي كل و محصول  بنگاه هايي كه شديدا به بانكها وابسته

دهي بانكها باعث كاهش سرمايه در  در واقع كاهش وام. (Duguay, 1996:89)شوند  متاثر مي

ي افراد را از كالاهاي بادوام اي آنها شده و همچنين مخارج مصرف گردش بنگاه ها و مخارج سرمايه

  .يابند بنابراين تقاضاي كل و در نتيجه محصول واقعي و سطح قيمتها كاهش مي. دهد كاهش مي

"كانال ترازنامه"از ديگر كانال هاي اعتبارات 
. باشد باشد كه خود، از دو جنبه قابل بحث مي مي 1

زماني كه در اثر سياست پولي  .قرض گيرندگان ارتباط دارد 2جنبه اول به شايستگي اعتباري

علت  اين امر آن است كه . شود دهي بانكها بيشتر مي يابد، ريسك وام انقباضي، نرخ بهره افزايش مي

. گيرندگان مورد اعتماد بانكها ممكن است در اثر افزايش نرخ بهره از بازار وام خارج شوند قرض

"انتخاب مغاير"بنابراين مشكل 
در اين شرايط، بانكها . رود دهي بالا مي ك وامافزايش يافته و ريس  3

بيشتر  5و جريان وجوه 4براي انتخاب بنگاه ها به شاخصهايي همچون وضعيت ترازنامه، ارزش ويژه

نكته اينجاست كه تغييرات نرخ بهره باعث اثرگذاري بر ارزش ويژه و جريان وجوه . نمايند توجه مي

ز طريق افزايش نرخ بهره باعث كاهش ارزش ويژه و جريان سياست پولي انقباضي ا. شود بنگاه ها مي

لذا بانكها به جهت . يابد وجوه نقد در بنگاه ها شده و بنابراين، ريسك وامدهي به آنها افزايش مي

دهي خود را كاهش داده  واين امر باعث كاهش تقاضاي كل  گريز از مشكل انتخاب مغاير، ميزان وام

  . شود و توليد مي

"خانوار نسبت بدهي به دارايي"ي كه در كانال ترازنامه مطرح است، بحث جنبه ديگر
. باشد مي 6

باشد و بر خلاف كانال هاي ديگر بر  در اين كانال، اثر سياست پولي بر ترازنامه خانوارها مطرح مي

سياست . كننده براي قرض گرفتن به جاي تمايل بانك براي قرض دادن تاكيد دارد تمايل مصرف

قباضي از طريق افزايش نرخ بهره وامهاي بانكي از يك طرف، باعث افزايش بدهي خانوار شده پولي ان

و از طرف ديگر در اثر كاهش قيمت سهام و ارزش دارايي هاي مالي، ميزان دارايي خانوار را كاهش 

ز بانك گيري ا در نتيجه نسبت بدهي به دارايي خانوار، افزايش و ميزان تمايل آنها براي وام. دهد مي

  .  يابد مي كاهش 

  

                                                                                                                   
1. Balance Sheet Channel 

2. Credit Worthiness  

3. Adverse Selection 

4. Net Worth 

5. Cash-Flow 

6. Debt to Households Asset Ratio 
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 شاخص شرايط پولي متناسب با مكانيسم انتقال در كشورهاي در حال توسعه . 3-2

در كشورهاي توسعه يافته، به دليل وجود بازارهاي مالي آزاد و پيشرفته، نرخ بهره توسط نيروهاي 

تواند بر تعادل نرخ  مي بانك مركزي نيز با ورود به اين بازار و انجام معاملات. شود بازار تعيين مي

در كشورهاي در حال توسعه . بهره اثر گذارده و از اين كانال بر فعاليت هاي اقتصادي اثرگذار باشد

گردد و از كاركردهاي  اي است كه نرخ بهره به طور شفاف در بازار تعيين نمي سيستم مالي به گونه

تحت تاثير مقدار اعتبارات است نه  در اين حالت، تقاضاي كل  بيشتر. لازم برخوردار نمي باشد

بنابراين، در اين كشورها كانال اعتبارات در مكانيسم انتقال از . (Bayangos, 2000:23)قيمت آن 

  .اهميت بالاتري نسبت به ديگر كشورها برخوردار است

. باشد در ايران نيز مطالعاتي در اين زمينه انجام شده كه نتايج آن تاييد كننده مطالب فوق مي

ها و  مكانيسم انتقال پولي ايران را بر اساس دو نظريه كينزين) 1379(به عنوان مثال كميجاني 

دهد كه مكانيسم كينزي كه بر كانال نرخ بهره  نتايج نشان مي. دهد پوليون مورد ارزيابي قرار مي

پولي همسو   تاكيد دارد، در ايران معنادار نبوده و مكانيسم انتقال در ايران بيشتر  با  نظريات

نيز كانال هاي مختلف مكانيسم انتقال در ايران را مورد آزمون قرار داده ) 1387(مجاب . باشد مي

دهد كه كانال هاي اعتبارات و نرخ ارز بيشترين اثرگذاري را بر محصول و تورم  نتايج نشان مي. است

  .در ايران دارند

در نظر گرفتن انواع  MCIنظير  همان طور كه اشاره شد، هدف از ساخت يك شاخص تركيبي

مكانيسم انتقال است؛ به طوري كه شرايط سياست پولي موجود به طور همه جانبه در نظر گرفته 

تواند اهميت داشته باشد، آن است كه چرا  سؤالي كه در مورد كشورهاي در حال توسعه مي. شود

در كشورهاي . شود ه نمياستفاد MCIبجز نرخ ارز از كانال مهمي چون اعتبارات در محاسبه 

پيشرفته كانال اعتبارات چندان اثرگذار نبوده و از اهميت كافي برخوردار نيست، به همين دليل در 

اما در مورد كشورهاي در حال توسعه لحاظ نكردن اين كانال مهم . وارد نشده است MCIساخت 

  . مل نشان دهدشود كه شاخص به دست آمده نتواند شرايط پولي را به طور كا باعث مي

بايد با در نظر گرفتن تغييرات متغيرهايي كه در مكانسيم انتقال پولي نقش  MCIشاخص 

حال اگر در . اساسي دارند، معياري براي سنجش انبساطي يا انقباضي شدن شرايط پولي باشد

براي كشورهاي در حال توسعه،  كانال اعتبارات كنار گذاشته شود، بدين معني است  MCIساخت 

كه يكي از مهمترين كانال هاي مكانيسم انتقال در اين كشورها، در محاسبات لحاظ نشده و 

  . بنابراين، شاخص حاصله نمي تواند وضعيت پولي را به طور درستي ارزيابي نمايد

بر اين اساس، در برخي از تحقيقات جديدتر كه در مورد كشورهاي در حال توسعه انجام شده است، در 

هاي مكانيسم انتقال در كشورهاي از شاخص اعتبارات نيز به عنوان يكي از مهمترين كانال MCIمحاسبه شاخص 
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 (Peng and Leung, 2005)توان به مطالعات پنگ و لونگ   از اين جمله مي. در حال توسعه استفاده شده است

اي چين و هند كه به ترتيب براي كشوره (Kannan, Sanyal and Bhoi, 2006)و كانان، سانيال و بوي 

در اين مطالعات، از نرخ رشد حجم اعتبارات در كنار دو متغير نرخ بهره و نرخ ارز . انجام شده است، اشاره نمود

بنابراين، در مورد كشورهاي در حال توسعه . خص شرايط پولي استفاده شده استاجهت ساخت ش

زم را ندارد، بايد شاخص شرايط پولي لا نرخ بهره كارآييكه از بازارهاي مالي كارآ برخوردار نبوده و 

در اين حالت، شاخص شرايط پولي، يك ميانگين . را با اضافه كردن كانال اعتبارات تعميم دهيم

  .وزني از نرخ بهره، نرخ ارز و شاخصي كه نشان دهنده حجم اعتبارات باشد، خواهد بود

نرخ سود هر ساله . وجه دارددر ايران نيز بانك مركزي در سياستگذاري خود به هر سه متغير ت

شود و نرخ ارز نيز شديدا توسط بانك مركزي مديريت  توسط شوراي پول و اعتبار تعيين مي

ساير سياست هاي پولي اعمال شده در ايران از طريق تغيير در نرخ ذخيره قانوني، اعمال . شود مي

مدتا در راستاي كنترل حجم ع ،مركزي كافتتاح حساب سپرده ويژه بانكها نزد بانسقف اعتبارات و 

بنابراين، در نظام پولي ايران نيز حجم اعتبارات در كنار نرخ سود و نرخ . باشند اعتبارات بانكي مي

علاوه بر اين، بر اساس تحقيقات . ارز، از جمله متغيرهاي مهم و مورد توجه سياستگذاران پولي است

از اهميت بالاتري در مكانيسم انتقال پولي انجام شده در كشورهاي در حال توسعه، حجم اعتبارات 

بنابراين، جهت استخراج شاخص شرايط پولي مناسب براي . نسبت به نرخ بهره برخوردار است

بدين منظور همانند مطالعات اخير در ساخت . اقتصاد ايران بايد به حجم اعتبارات نيز توجه شود

ز، تغييرات حجم اعتبارات نيز وارد محاسبه شاخص شرايط پولي در كنار تغييرات نرخ بهره و نرخ ار

  .چگونگي انجام اين امر در بخش بعدي توضيح داده شده است. شود ميانگين موزون مي

  

  شاخص شرايط پولي براي اقتصاد ايران. 2- 4

همان طور كه در بخش مباني نظري توضيح داده شد، از آنجا كه كانال اعتبارات در مكانيزم انتقال 

ال توسعه از اهميت زيادي برخوردار بوده و سياست هاي پولي بانك مركزي ايران كشورهاي در ح

نيز در سالهاي گذشته عمدتا در راستاي كنترل اعتبارات بانكي بوده است، لذا شاخص شرايط پولي 

بنابراين، شاخص . مناسب در ايران بايد كانال اعتبارات را نيز  در كنار دو كانال ديگر شامل شود

  .ولي پيشنهادي در اين مقاله براي اقتصاد ايران در حالت  كلي به شكل زير استشرايط پ

tttt cerMCI ∆+∆+∆≡ γβα                )3 (  

 تغيير در شاخص حجم  ∆tcتغيير در شاخص نرخ ارز و ∆teتغيير در نرخ سود،  ∆trكه در آن 

پور  زاده و اصغر سال پايه را همچون مقاله صادقي، رستم. باشد اعتبارات نسبت به يك سال پايه مي

همچنين به دليل . گيريم در  نظر مي 1376و بر اساس سال پايه اخير بانك مركزي، سال ) 1386(
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مدت  اهكوت  وجود قانون عمليات بانكي بدون ربا در ايران، به جاي نرخ بهره از نرخ سود سپرده

  .شود استفاده مي

توانند اسمي يا  همان طور كه قبلا گفته شد، متغيرهاي موجود در شاخص شرايط پولي مي

واقعي  MCIاسمي و در حالت ديگر  MCIواقعي باشند، در صورتي كه متغيرها اسمي باشند، 

در اين مقاله  .در مطالعات انجام شده در اين زمينه، از هر دو حالت استفاده شده است. خواهد بود

  .گيرد نيز هر دو شاخص اسمي و واقعي مورد محاسبه قرار مي

به ترتيب نشان دهنده وزنهاي نرخ سود بانكي، نرخ ارز و اعتبارات در  γو  α ،βپارامترهاي 

تواند از تخمين تابع تقاضاي كل و يا  ن وزنها ميدر ادبيات موجود، اي. باشند مي MCIشاخص 

بر اين اساس در اين مقاله، از دو روش جهت استخراج وزنهاي . شود تخمين تابع قيمت حاصل 

. شود در روش اول، از تخمين تابع تقاضاي كل استفاده مي. شاخص شرايط پولي استفاده خواهد شد

ر تقاضاي كل در ايران به تابع اضافه شده و همچنين البته مخارج دولتي نيز به عنوان عامل موثر ب

اين تابع و . شود متغير مجازي مربوط به شكست ساختاري در سالهاي بعد از انقلاب نيز لحاظ مي

بدين .  شود سازي استفاده مي پارامترهاي حاصل از آن جهت تعيين وزنهاي مورد نياز در شاخص

  :گيرد تخمين قرار مي منظور، تابع تقاضاي كل به صورت زير مورد

εµλγβαα ++++++= 57111110 drgrcrerry         )4(  

لگاريتم  reمدت منهاي نرخ تورم،  نرخ سود سپرده كوتاه rrلگاريتم محصول واقعي،  yكه در آن 

متغير  d57لگاريتم مخارج دولتي واقعي و  rgلگاريتم حجم اعتبارات واقعي،  rcنرخ ارز واقعي، 

تعيين 1γو  1α ،1βپارامترهاي . باشد ي بعد از انقلاب ميمجازي شكست ساختاري در سالها

  .باشند مي MCIكننده وزنهاي نرخ سود، نرخ ارز و اعتبارات در شاخص 

البته به  .شود در حالت دوم همانند مقاله كسريلي و كوكاكر، از تخمين تابع  قيمت استفاده مي

بر اين اساس تابع مورد . اين تابع، حجم اعتبارات و متغير مجازي انقلاب نيز اضافه شده است

  . تخمين به صورت زير خواهد بود

εµγβαα +++++= 5722220 dcerp            )5(  

لگاريتم نرخ  eنرخ سود سپرده كوتاه مدت،  rلگاريتم شاخص قيمت مصرف كننده،  pكه در آن 

متغير مجازي شكست ساختاري در سالهاي بعد از انقلاب بوده  d57ريتم حجم اعتبارات و لگا cارز، 

 MCIتعيين كننده وزنهاي نرخ سود، نرخ ارز و اعتبارات در شاخص 2γو  2α ،2βو پارامترهاي 

  . باشند مي

در دو حالت اسمي و واقعي و با دو وزن مختلف كه حاصل از  MCIه بنابراين، در اين مقال

بر اين اساس، چهار شاخص مختلف از . شود معادلات تقاضاي كل و قيمت خواهد بود، استخراج مي
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شود كه در مرحله بعدي بهترين شاخص از بين آنها انتخاب خواهد  شرايط پولي در ايران حاصل مي

  .شد

تواند مورد توجه صاحب  ساخت شاخص شرايط پولي در ايران مي يكي از نكاتي كه در مورد

نظران قرار گيرد، اين است كه در ايران در بعضي از سالها نرخ سود بانكي و همچنين نرخ ارز ثابت 

همچنين در مورد حجم اعتبارات در بعضي سالها، سقف اعتباري توسط بانك . اند  نگه داشته شده

در اين مورد . ين متغيرها از تغييرپذيري لازم برخوردار نبوده  استشود، و لذا ا مركزي تعيين مي

شود كه شاخص شرايط پولي كم  بايد گفت كه ثابت ماندن اين متغيرها در بعضي سالها باعث مي

به عنوان مثال، تصور كنيد كه در يكي از سالها نرخ سود بانكي، نرخ ارز و حجم . نوسان تر گردد

در اين صورت، شاخص شرايط پولي نيز نسبت به سال گذشته ثابت . ه شونداعتبارات ثابت نگه داشت

خواهد بود و اين بدان معني است كه شرايط پولي نسبت به سال قبل نه انقباضي تر و نه انبساطي 

البته . بنابراين، انتظار اين است كه نرخ تورم نيز از شرايط با ثبات تري برخوردار باشد. تر شده است

هاي موجود طي سالهاي مورد بررسي در هيچ سالي چنين اتفاقي صورت نگرفته و  داده با توجه به

علت اين امر آن است . باشند شاخص هاي شرايط پولي ساخته شده در تمام سالها داراي نوسان مي

كه حتي اگر نرخ سود بانكي و نرخ ارز ثابت نگه داشته شده و سقف اعتبارات نيز توسط بانك 

اعلام شده باشد، باز هم ميزان اعتبارات اعطايي تحقق يافته نسبت به سال قبل، در نوسان  مركزي

  . بوده است

علاوه بر اين، وقتي به شاخص شرايط پولي واقعي توجه كنيم كه در ساخت آن از  نرخهاي ارز 

. بود و سود واقعي استفاده شده است، مسلما هيچيك از اجزاء شاخص در طول زمان ثابت نخواهند

در واقع، اضافه كردن حجم اعتبارات به شاخص شرايط پولي و همچنين استفاده از شاخصهاي 

واقعي در مقابل اسمي، اين حسن را دارد كه تغيير پذيري شاخص را براي اقتصاد ايران افزايش 

  .دهد مي

  

  انتخاب شاخص شرايط پولي مناسب. 2- 5

ص مختلف شامل دو شاخص اسمي و دو شاخص همان طور كه گفته شد، در اين مقاله چهار شاخ

باشد، اين است كه  سؤالي كه داراي اهميت مي. واقعي از شرايط پولي در ايران استخراج خواهد شد

كدام شاخص، شاخص مناسب تري جهت استفاده بانك مركزي به عنوان متغير هدف مياني و يا 

بايد توجه داشت كه بايد بين چنين  به منظور پاسخگويي به اين سؤال. متغير راهنما خواهد بود

از آنجا . بيني و تنگاتنگي وجود داشته باشد متغيري با متغير هدف بانك مركزي ارتباط قابل پيش

باشد، لذا شاخصي  كه تورم به عنوان اصلي ترين هدف سياست پولي و بانكهاي مركزي مطرح مي
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در اين . نرخ تورم در ايران ارائه دهد بيني بالاتري از مناسب تر خواهد بود كه بتواند قدرت پيش

  :شود هاي توزيعي به صورت زير براي تورم استفاده مي راستا از الگوي خود همبسته با وقفه

t
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ور همان ط. باشد  تفاضل مرتبه اول شاخص شرايط پولي مي dMCIنرخ تورم و  πكه در آن 

كه اشاره شد، شاخص شرايط پولي به خودي خود داراي مفهوم نيست، بلكه تغيير در اين شاخص 

بنابراين، در معادله فوق از . باشد است كه نشان دهنده انبساطي يا انقباضي بودن شرايط پولي مي

  .به عنوان متغير موثر بر تورم استفاده شده است MCIتفاضل مرتبه اول 

جهت انتخاب بهترين . گيرد فاده از هر چهار شاخص، مورد تخمين قرار مياين معادله با است

اي و ريشه  غير آشيانه  بيني بالاتري از نرخ تورم را دارد، از دو روش آزمون شاخص كه قدرت پيش

به منظور انجام آزمون غير آشيانه اي، ابتدا الگوي . شود استفاده مي) RMSE(ميانگين مربعات خطا 

مربوط به هر   π̂ده از شاخصهاي مختلف مورد تخمين قرار گرفته و سپس مقادير فوق با استفا

، kدر  مقابل شاخص  jدر مرحله دوم جهت آزمون شاخص . شود كدام از شاخصها استخراج مي

  .گيرد الگوي زير مورد  تخمين قرار مي
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مقادير پيش بيني شده تورم حاصل از  kπ̂ام و  jشاخص شرايط پولي  MCIjكه در آن 

صفر بودن  tدر نهايت با استفاده از آماره . باشد ام مي kتخمين معادله تورم با استفاده از شاخص 

د شود، بدان معني در صورتي كه صفر بودن اين ضريب ر. گيرد مورد آزمون قرار مي λضريب 

را بالاتر ببرد و   jتوانسته توضيح دهندگي مدل  kخواهد بود كه مقادير تخمين زده شده در  مدل 

 jدر مقابل  kعكس اين پروسه نيز جهت آزمون مدل . شود رد مي kدر مقابل مدل  jبنابراين، مدل 

بل هم رد شوند و يا هر دو مدل بنابراين، اين امكان وجود دارد كه هر دو مدل در مقا. شود انجام مي

اي ارجحيتي بين  در مقابل هم رد نشوند كه در اين شرايط نمي توان بر اساس آزمون غير آشيانه

  .دو شاخص تشخيص داد و بايد از روش ديگري استفاده نمود

بيني مدلهاي مختلف وجود دارد، مقايسه ريشه  روش ديگري كه به منظور مقايسه قدرت پيش

 RMSEدر اين حالت، هرچه شاخص . باشد مربوط به مدلها ميRMSE بعات خطا ميانگين مر

بالاتر  بيني  بيني مدل كمتر بوده و بنابراين، قدرت پيش كمتر باشد، بدان معني است كه خطاي پيش

  .در اين مقاله، از هر دو روش جهت مقايسه شاخصهاي مختلف استفاده خواهد شد. است
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  تحليل تجربي. 3

  ون هاي ايستايي متغيرهاآزم. 3- 1

سازي، بايد توابع تقاضاي كل و قيمت مورد تخمين  به منظور استخراج وزنهاي مورد نياز در شاخص 

هاي مورد استفاده در  اما قبل از تخمين اين توابع، ابتدا بايد از درجه ايستايي متغير. قرار گيرند

هاي ريشه واحد ديكي فولر تعميم يافته و بدين منظور، از آزمون . اطلاع يابيم) 5(و ) 4(معادلات 

كه با در نظر گرفتن يك سال شكست  (Zivot and  Andrews, 1992)همچنين زيوت و اندريوز 

واقع در پيوست نتايج ) 2-پ(و ) 1- پ(جداول  1 .شود باشد، استفاده مي  به صورت درونزا مي

نشان  1338- 87طي سالهاي  سطح و تفاضل مرتبه اول متغيرها را براي واحد ريشه هايآزمون

بر اساس نتايج به دست آمده براي هر دو آزمون، فرضيه وجود ريشه واحد براي كليه . دهد مي

شود، اما در مورد تفاضل مرتبه اول متغيرها، فرضيه وجود ريشه واحد  متغيرها در سطح رد نمي

تغيرها جمعي از درجه يك بنابراين، كليه م. شود درصد رد مي 95براي كليه متغيرها با اطمينان 

I(1) باشند مي.  

  

 MCIروش همتجمعي يوهانسن يوسيليوس و تخمين وزنهاي  - 3-2

در سطح غير ايستا هستند، روش ) 5(و ) 4(از آنجا كه كليه متغيرهاي مورد استفاده در معادلات 

جهت  بنابراين،. تواند با مسأله رگرسيون كاذب روبرو شود تخمين حداقل مربعات معمولي مي

يوسيليوس و الگوي تصحيح -اطمينان به ضرائب حاصل از تخمينها از روش همتجمعي يوهانسون

و ) maxλ(حداكثر مقدار ويژهبر اساس اين روش، از دو آزمون . نماييم خطاي برداري استفاده مي

در صورتي كه بين متغيرهاي . شود فاده ميجهت تعيين تعداد بردارهاي همتجمعي است ،)traceλ(اثر

توان از اين بردارها جهت تخمين رابطه بلندمدت استفاده  مدل، رابطه همتجمعي برقرار باشد، مي

را براي  حداكثر مقدار ويژه و اثرواقع در پيوست، نتايج آزمون هاي ) 4-پ(و ) 3-پ(جداول . نمود

  .دهد معادلات تقاضاي كل و  قيمت نشان مي

اساس نتايج به دست آمده در  مورد هر دو معادله، وجود سه بردار  همتجمعي بين متغيرها بر 

حال سؤال . واقع در پيوست ارائه شده است) 6-پ(و ) 5- پ(شود كه نتايج آن در جداول تاييد مي

بدين منظور از تطابق . اين است كه كدام بردار را به عنوان بردار ضرائب بلندمدت انتخاب نماييم

رائب حاصله با مفروضات تئوريك و همچنين معناداري عبارت تصحيح خطاي حاصله از هر بردار ض

انتظار اين است كه اثر نرخ سود بر . نماييم در تخمين الگوي تصحيح خطاي برداري استفاده مي

                                                                                                                   
  .مراجعه شود) 1388(جهت اطلاع بيشتر در مورد اين آزمون به صمدي و پهلواني . 1
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بر اين . تقاضاي كل و متعاقب آن بر قيمت منفي بوده و اثر نرخ ارز و حجم اعتبارات مثبت باشد

اس در هر معادله، يك بردار به عنوان بردار ضرائب بلندمدت انتخاب شده و وزنهاي شاخص اس

   .دهد اين وزنها را نشان مي) 1(جدول شماره . شود شرايط پولي بر اساس اين بردارها تعيين مي

  

   MCIوزنهاي تخمين زده شده و نرمال شده  .1جدول 

  روش  نوع وزن  نرخ سود  نرخ ارز  اعتبارات

  وزن تخميني  - 0.022  0.46  0.062
  تابع تقاضا

  وزن نرمال شده  -1  20.9  2.8

  وزن تخميني  - 0.118  0.54  0.697
  تابع  قيمت

  وزن نرمال شده  -1  4.57  5.9

  

شود، در مورد وزنهاي ناشي از تخمين تابع تقاضا، نرخ ارز بالاترين  همان طور كه ملاحظه مي

در مقابل در مورد وزنهاي . اد اعتبارات و نرخ سود قرار دارندوزن را دارد و پس از آن، با فاصله زي

ناشي از تابع قيمت، حجم اعتبارات بيشترين وزن را دارد و پس از آن با اندكي اختلاف، نرخ ارز قرار 

شود تا وزن نرخ ارز بسيار بالا در نظر  بنابراين، استفاده از وزنهاي تابع تقاضا در ايران باعث مي.  دارد

اين امر در تحقيق .  عمدتا تحت تاثير تغييرات نرخ ارز باشد MCIشده و تغييرات شاخص  گرفته

در مقابل، استفاده از . نيز كاملا مشهود است) 1386(پور  زاده و اصغر انجام شده توسط صادقي، رستم

يجاد شود تا شرايط متعادل تري بين وزنهاي نرخ ارز و حجم اعتبارات ا وزنهاي تابع قيمت باعث مي

وزن نرخ سود در هر دو حالت به نسبت پايين بوده كه اين امر در اقتصاد ايران كه نرخ سود، . شود

در اين مرحله با استفاده از دو دسته وزن حاصله، . كاركردهاي لازم را ندارد قابل انتظار است

بر اين . منمايي شاخصهاي شرايط پولي اسمي و واقعي را به طريقي كه قبلا بحث شد، محاسبه مي

شود كه بايد از بين آنها، بهترين را انتخاب  اساس، چهار شاخص شرايط پولي مختلف حاصل مي

  . نماييم

  

  تخمين معادله تورم با استفاده از شاخصهاي شرايط پولي مختلف . 3-3

همان طور كه در بخش مباني نظري اشاره شد، از بين شاخصهاي شرايط پولي مختلف، شاخصي 

نرخ تورم . بيني بالاتري را از نرخ تورم ارائه دهد اهد بود كه بتواند قدرت پيشمناسب تر خو

ترين هدف سياست پولي بوده و از اين رو، ميزان ارتباط شاخص شرايط پولي به عنوان هدف  اصلي

براي هر ) 6(بنابراين در اين مرحله، معادله شماره . باشد  مياني با اين متغير بسيار حائز اهميت مي
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قبل از تخمين اين معادله، بايد از درجه ايستايي . گيرد از شاخصها مورد تخمين قرار مي يك

واقع در پيوست، نتايج آزمون ديكي فولر تعميم ) 7-پ(جدول . متغيرها اطمينان حاصل نماييم

بر اساس نتايج حاصله، اين متغيرها در سطح . دهد نشان مي) 6(يافته را براي متغيرهاي معادله 

  . ا بوده و بنابراين، با مشكل رگرسيون كاذب مواجه نخواهيم بودايست

با استفاده از شاخصهاي مختلف مورد تخمين قرار گرفته و همگي آنها ) 6(بر اين اساس، معادله 

واقع در پيوست، نتايج ) 13-پ(تا ) 8- پ(در جداول شماره . باشد از معناداري لازم برخوردار مي

  .با استفاده از شاخصهاي شرايط پولي مختلف نشان داده  شده است) 6(حاصل از تخمين معادله 

همان طور كه . باشد تغيير در شاخص شرايط پولي مي DMCIنرخ تورم و  INFدر اين جداول، 

شود، در اين تخمينها ضرايب تغيير در شاخصهاي شرايط پولي به لحاظ آماري معنادار  ملاحظه مي

بنابراين مطابق با انتظار، شرايط پولي انبساطي باعث افزايش . است بوده و از علامت مثبت برخوردار

بيني  در مرحله بعدي، به مقايسه شاخصهاي مختلف از لحاظ قدرت پيش. شود نرخ تورم در ايران مي

  .اي و ريشه ميانگين مربعات خطا خواهيم پرداخت نرخ تورم با استفاده از آزمون هاي غيرآشيانه

  

  اي و ميانگين مربعات خطا آشيانه آزمون هاي غير. 3- 4

اي و ريشه ميانگين مربعات خطا به طريقي كه  در اين مرحله، با استفاده از آزمون هاي غيرآشيانه

بدين . پردازيم توضيح داده شد، به مقايسه شاخصهاي شرايط پولي مختلف مي) 5-2(در بخش 

. دهيم يگر مورد مقايسه قرار ميمنظور، ابتدا شاخصهاي اسمي و سپس شاخصهاي واقعي را با يكد

نتايج ) 2(جدول شماره . در نهايت نيز به مقايسه شاخصهاي اسمي و واقعي خواهيم پرداخت

  .دهد اي را براي شاخصهاي اسمي نشان مي هاي غير آشيانه آزمون

  

مقايسه قدرت توضيح دهندگي شاخصهاي شرايط پولي اسمي با استفاده از  .2جدول 

  اي آزمون غير آشيانه

شاخص موجود در   شاخص مقابل tآماره   سطح عدم اطمينان

  معادله تورم

0.000  3.76  MCI با وزن قيمت  MCI با وزن تقاضا  

0.342  1.05  MCI با وزن تقاضا  MCI با وزن قيمت  

  

دهندگي مدل با  است توضيح  بر اساس نتايج جدول فوق، شاخص ناشي از وزنهاي قيمت توانسته

يعني شاخص با وزن تقاضا نتوانسته . يش دهد، اما حالت عكس آن برقرار نيستوزن تقاضا را افزا
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اي  بنابراين، بر اساس آزمون هاي غير آشيانه. دهندگي مدل ديگر را افزايش دهد قدرت توضيح

  . شاخص اسمي با وزن قيمت بر شاخص اسمي با وزن تقاضا ارجحيت دارد

بـا اسـتفاده از ريشـه ميـانگين مربعـات خطـا        بيني اين شاخصـها را  در مرحله بعد، قدرت پيش

)RMSE (جدول  شماره . دهيم مورد مقايسه قرار مي)سازد نتايج اين مقايسه را مشخص مي) 3 .  

  

  RMSEبيني شاخصهاي اسمي با استفاده از  مقايسه قدرت پيش .3جدول 

RMSE   شاخصMCI 

6.63  MCI  اسمي با وزن تقاضا  

5.76  MCI اسمي با وزن قيمت  

  

. بيني را دارد  شود، شاخص اسمي با وزن قيمت، كمترين خطاي پيش همان طور كه ملاحظه مي

 .نيز اين شاخص داراي ارجحيت است RMSEبنابراين، بر اساس آزمون 

به ترتيب نتايج ) 5(و ) 4(جداول . پردازيم حال به مقايسه شاخصهاي واقعي با يكديگر مي

  .دهد براي شاخصهاي شرايط پولي واقعي نشان مي را RMSEاي و  آزمون هاي غير آشيانه

  

مقايسه قدرت توضيح دهندگي شاخصهاي شرايط پولي واقعي با استفاده از  .4جدول 

  اي آزمون غير آشيانه

شاخص موجود در   شاخص مقابل tآماره   سطح عدم اطمينان

  معادله تورم

0.003  3.06  MCI با وزن قيمت  MCI با وزن تقاضا  

0.272  1.11  MCI با وزن تقاضا  MCI با وزن قيمت  

  

در . اي براي شاخصهاي واقعي نيز مشابه شاخصهاي اسمي است نتايج آزمون هاي غير آشيانه

  . اين حالت نيز شاخص ناشي از وزنهاي قيمت بر شاخص با وزن تقاضا ارجحيت دارد
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  RMSEبيني شاخصهاي واقعي با استفاده از  مقايسه قدرت پيش .5جدول 

RMSE   شاخصMCI 

2.85  MCI  واقعي با وزن تقاضا  

1.29  MCI واقعي با وزن قيمت  

  

بيني را   بر اساس جدول فوق، شاخص شرايط پولي واقعي با وزن تقاضا بالاترين خطاي پيش

بنابراين، بر اساس آزمون ميانگين مربعات خطا نيز شاخص واقعي با وزن قيمت بر شاخص . دارد

  .يت داردواقعي با وزن تقاضا ارجح

اسمي و واقعي را از  MCIبيني شاخصهاي  توان قدرت پيش مي) 5(و ) 3(با مقايسه جداول 

بيني  شود، خطاي پيش همان طور كه ملاحظه مي. لحاظ ميانگين مربعات خطا با هم مقايسه نمود

اين امر نشان . باشد اي كمتر از شاخصهاي اسمي مي كليه شاخصهاي واقعي به طور قابل ملاحظه

واقعي ارتباط نزديكتري با نرخ تورم داشته و از اين نظر، هدف مياني  MCIدهد كه شاخصهاي  مي

  .باشند مناسب تري نسبت به شاخصهاي اسمي مي

 

  مقايسه شاخص شرايط پولي سنتي با شاخص تعميم يافته. 3- 5

يشرفته، همان طور كه در بخشهاي قبلي گفته شد، شاخص شرايط پولي متداول در بين كشورهاي پ

تنها دو مطالعه پنگ و لونگ . فقط شامل نرخ بهره و نرخ ارز بوده و اعتبارات بانكي را در نظر نمي گيرد

(Peng and Leung, 2005)  و كانان، سانيال و بوي(Kannan, Sanyal and Bhoi, 2006)  هستند

. اند غيره تعميم دادهمت كه كانال اعتبارات را نيز در نظر گرفته و شاخص شرايط پولي را به حالت سه

تواند حائز اهميت باشد، اين است كه آيا در نظر گرفتن كانال اعتبارات در  حال سؤالي كه مي

جهت . شاخص شرايط پولي براي ايران، توانسته است قدرت پيش بيني آن را افزايش دهد

ران  مورد پاسخگويي به اين سؤال بايد عملكرد شاخص سنتي را با شاخص تعميم يافته در اي

بر اين اساس، بهترين شاخص شرايط پولي ساخته شده در بخشهاي قبلي كه . مقايسه قرار دهيم

باشد را با شاخص سنتي دو متغيره مورد مقايسه قرار  شاخص به دست آمده از وزنهاي قيمت مي

  .خواهيم داد

ر نظر گرفتن را بدون د) 5معادله (جهت ساخت شاخص شرايط پولي سنتي، ابتدا معادله قيمت 

اين معادله با . متغير اعتبارات مورد تخمين قرار داده تا وزنهاي متناسب با هر متغير حاصل شود

يوسيليوس مورد تخمين قرار گرفته و وجود يك بردار همتجمعي تاييد   - استفاده از روش يوهانسن 

و  -0.076ترتيب برابر بر اساس اين بردار، ضرائب متناظر با نرخ سود و نرخ ارز به . گرديده است
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از آنجا كه ضرائب حاصله با مباني نظري همخواني داشته و ضريب عبارت تصحيح . باشد مي 0.673

خطاي بردار مورد نظر نيز از معناداري لازم برخوردار است، اين ضرائب را جهت استخراج شاخص 

قايسه اين شاخص با در مرحله بعد براي م. گيريم شرايط پولي سنتي اسمي و واقعي به كار مي

. شود اي و ريشه ميانگين مربعات خطا استفاده مي شاخص تعميم يافته، از آزمون هاي غير آشيانه

  .  دهد اي را نشان مي نتايج آزمون هاي غير آشيانه) 6(جدول شماره 

  

  مقايسه قدرت توضيح دهندگي شاخصهاي شرايط پولي سنتي و تعميم يافته  .6جدول 

شاخص موجود در معادله   شاخص مقابل tآماره   سطح عدم اطمينان

  تورم

0.042  2.08  MCI اسمي تعميم يافته  MCI اسمي سنتي  

0.530  0.63-  MCI اسمي سنتي  MCI اسمي تعميم يافته  

0.001  3.36  MCI واقعي تعميم يافته  MCI واقعي سنتي  

0.577  0.56  MCI واقعي سنتي  MCI واقعي تعميم يافته  

  

 95اصله، شاخص هاي شرايط پولي تعميم يافته اسمي و واقعي در سطح بر اساس نتايج ح

به عبارت ديگر، شاخصهاي تعميم يافته . درصد بر شاخصهاي سنتي متناظر خود ارجحيت دارند

اين . اند كه قدرت توضيح دهندگي معادله تورم را در مقابل شاخصهاي سنتي افزايش دهند توانسته

ل اعتبارات در ايران بوده و لزوم در نظر گرفتن اين كانال را در ساخت امر، تاييد كننده اهميت كانا

نتايج حاصل از آزمون ريشه ميانگين مربعات ) 7(جدول شماره . دهد شاخص شرايط پولي نشان مي

  .دهد خطا را نشان مي
  

  RMSEبيني شاخصهاي سنتي  و تعميم يافته با استفاده از  مقايسه قدرت پيش .7جدول 

RMSE  شاخص MCI 

6.95  MCI اسمي سنتي  

5.76  MCI اسمي تعميم يافته  

1.62  MCI واقعي سنتي  

1.29  MCI واقعي تعميم يافته  

  

بر اساس جدول فوق، خطاي پيش بيني شاخصهاي تعميم يافته اسمي و واقعي از خطاي 

با  آزمون در واقع، نتايج حاصل از اين. باشد بيني شاخصهاي سنتي متناظر خود كمتر مي پيش
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اي همخواني داشته و تاييد كننده لزوم در نظر گرفتن كانال اعتبارات  نتايج آزمون هاي غير آشيانه

  .  باشد در ايران مي

  

  گيري نتيجه. 4

بدين منظور، . در اين مقاله، شاخص شرايط پولي متناسب با اقتصاد ايران را مورد بررسي قرار داديم

اين شاخص به عنوان يك هدف مياني براي . پرداختيم ابتدا به معرفي شاخص شرايط پولي سنتي

بانكهاي مركزي مطرح بوده و هدف از ساخت آن، در نظر گرفتن كليه مكانيسم هاي اصلي انتقال 

بر اين اساس، شاخص شرايط پولي متداول به صورت يك . سياست پولي در يك اقتصاد باز است

عنوان اصلي ترين كانال هاي اثرگذاري سياست  ميانگين وزني از تغييرات نرخ بهره و نرخ ارز به

  .شود پولي تعريف مي

در مورد كشورهاي در حال توسعه، از آنجا كه در اين كشورها بازارهاي مالي پيشرفته وجود 

باشد، كانال حجم اعتبارات، از اهميت  نداشته و نتيجتا نرخ بهره از كارآيي لازم برخوردار نمي

لذا در مطالعات . پولي نسبت به كشورهاي پيشرفته برخوردار است بالاتري در مكانيسم انتقال

جديدتر در مورد كشورهاي در حال توسعه همچون چين و هند، شاخص شرايط پولي با اضافه 

در ايران نيز بر اساس بسياري از مطالعات، نرخ بهره . كردن متغير اعتبارات، تعميم يافته است

لي داشته و بنابراين، توجه به كانال اعتبارات داراي اهميت اهميت كمتري در مكانيسم انتقال پو

سياست هاي پولي بانك مركزي نيز طي سالهاي گذشته به هر سه متغير يعني نرخ بهره . خواهد بود

لذا در اين مطالعه، شاخص شرايط . ، نرخ ارز و حجم اعتبارات توجه داشته است)نرخ سود بانكي(

  .متغير مورد محاسبه قرار گرفته استپولي تعميم يافته شامل هر سه 

در ساخت شاخص شرايط پولي كه يك ميانگين وزني از چند متغير است، نحوه محاسبه 

در مطالعات انجام شده در اين زمينه، اين وزنها از . وزنهاي مختلف از اهميت بالايي برخوردار است

در روش دوم، از تخمين تابع  در روش اول، از تخمين تابع تقاضاي كل و: اند دو روش حاصل شده

در اين مطالعه، از هر دو روش جهت برآورد وزنها . شود قيمت، وزنهاي متناظر با هر متغير حاصل مي

شود كه  بنابراين، دو دسته وزن براي ساخت شاخص شرايط پولي حاصل مي. بهره گرفته شده است

در نهايت به منظور . ايم نمودهبا استفاده از آنها دو شاخص اسمي و دو شاخص واقعي استخراج 

اي و ريشه ميانگين مربعات خطا، قدرت  انتخاب بهترين شاخص با استفاده از آزمون هاي غير آشيانه

علت انتخاب نرخ تورم آن . ايم بيني شاخصهاي مختلف را از نرخ تورم مورد آزمون  قرار داده پيش

باشد و   ادبيات جديد، كنترل تورم مي است كه اصلي ترين هدف سياست پولي و بانكهاي مركزي در
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بيني بالايي از نرخ تورم را ارائه  شاخص شرايط پولي به عنوان هدف مياني بايد بتواند قدرت پيش

  .دهد

اي و ريشه ميانگين مربعات خطا، برتري شاخصهاي شرايط پولي  نتايج آزمون هاي غير آشيانه 

در وزنهاي ناشي از تابع . دهد تابع تقاضا نشان ميناشي از وزن تابع قيمت را بر وزنهاي ناشي از 

تقاضا، اهميت بسيار بالايي به نرخ ارز داده شده و حجم اعتبارات از وزن نسبي پاييني برخوردار 

در مقابل وزن ناشي از تابع قيمت به حجم اعتبارات و نرخ ارز، وزن نزديك به هم داده و در . است

بنابراين، شاخصهايي كه در آنها به . عتبارات داده شده استتابع قيمت، بيشترين وزن به حجم ا

 .اند  حجم اعتبارات اهميت بالاتري داده شده، قدرت توضيح دهندگي بهتري از نرخ تورم ارائه داده

 يپول طيشاخص شرا ،و ريشه ميانگين مربعات خطااي  انهيآش ريغ يبر  اساس آزمون ها نيهمچن

اين امر تاييد كننده . دارد تيرم نسبت به شاخص مرسوم ارجحتو ينيب شيپ يبرا افتهي ميتعم

در نهايت، نتايج حاصل از . باشد اهميت حجم اعتبارات در مكانيسم انتقال سياست پولي در ايران مي

بيني بالاتري از نرخ تورم،  دهد كه شاخصهاي شرايط پولي واقعي، قدرت پيش اين مطالعه نشان مي

  .ندنسبت به شاخصهاي اسمي دار

: شود كه بانك مركزي جهت محاسبه شاخص شرايط پولي، اولا بر اساس نتايج فوق، پيشنهاد مي

شود، استفاده  از شاخص تعميم يافته كه در آن حجم اعتبارات در كنار نرخ سود و نرخ ارز وارد مي

ي ترين در شاخص سازي بيشترين وزن را به حجم اعتبارات و نرخ ارز به عنوان اصل: نمايد و ثانيا

همچنين استفاده از شاخص شرايط . كانال هاي اثرگذاري سياست پولي در ايران اختصاص دهد

پولي واقعي به عنوان هدف مياني و يا به عنوان متغير راهنما بر شاخص شرايط پولي اسمي 

  .ارجحيت دارد
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  پيوست

  نتايج آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميم يافته: )1-پ(جدول 

  متغير  آماره آزمون براي سطح متغير  آماره آزمون براي تفاضل متغير

3.56-  2.28-  y 

4.09-  1.07-  re  

6.93-  3.47-  rc  

7.69-  3.01-  rr  

4.58-  1.47-  rg 

3.51-  1.11-  p 

3.53-  2.29-  e 

6.84-  2.94-  c 

6.42-  2.47-  r  

: با عرض از مبدا و  بدون روند

2.92-  

: با عرض از مبدا و روند

3.50-  

 درصد 95مقدار بحراني در سطح 

  

  نتايج آزمون ريشه واحد زيوت و اندريوز  :)2-پ(جدول 

تعيين   سال شكست  آماره آزمون

  شده

  متغير

  سطح متغير  تفاضل مرتبه اول  

4.21-  2.54-  1358  y 

5.22-  0.94-  1357  re  

5.58-  2.49-  1357  rc  

4.85-  3.63-  1358  rr  

4.32-  2.36-  1358  rg 

5.91-  3.15-  1358  p 

4.33-  2.70-  1357  e 

4.74-  2.31-  1357  c 

4.23-  2.18-  1357  r  

  -4.17: درصد 95مقدار بحراني در سطح 
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دله تقاضاي كل معا نتايج آزمون هاي حداكثر مقدار ويژه و اثر براي :)3-پ(جدول 

  )4معادله (

  مقدار ويژه آزمون  اثر آزمون
فرضيه يك 

  آزمون اثر

فرضيه يك آزمون 

  مقدار ويژه

فرضيه 

  صفر
مقدار 

  بحراني 
  آماره 

مقدار 

  بحراني 
  آماره 

71.81 122.79 34.40 45.36 r≥1  r=1  r=0  

49.95 77.42 28.27 42.59 r≥2  r=2  r=1  

31.93 34.88 22.04 23.37  r≥3  r=3  r=2  

17.88  11.45  15.87  9.44  r≥4  r=4  r=3  

7.53  2.01  9.16  2.01  r≥5  r=5  r=4  

  

معادله قيمت  نتايج  آزمون هاي حداكثر مقدار ويژه و اثر براي براي: )4-پ(جدول 

  )5معادله (

  مقدار ويژه آزمون  اثر آزمون
فرضيه يك 

  آزمون اثر

فرضيه يك آزمون 

  مقدار ويژه

فرضيه 

  صفر
مقدار 

  حراني ب
  آماره 

مقدار 

  بحراني 
  آماره 

53.48 89.57 28.27 35.62 r≥1  r=1  r=0  

34.87 53.94  22.04 32.12  r≥2  r=2  r=1  

20.18 21.81  15.87 16.83  r≥3  r=3  r=2  

9.16  4.98  9.16  4.98  r≥4  r=4  r=3  

 

بردارهاي همتجمعي الگوي تقاضاي كل بر اساس روش   ضرائب: )5-پ(جدول 

  يوسيليوسيوهانسن 

  متغير  بردار اول  بردار دوم  بردار سوم

  نرخ ارز  0.17  -0.43  0.46

  اعتبارات  2.34  0.65  0.062

  نرخ سود  - 0.0009  -0.007  -0.022

  مخارج دولتي  -1.56  -0.174  0.551

  عرض از مبدا  12.68  13.03  1.02

  



  مرتضي خورسندي، دكتركريم اسلاملوييان و دكترسيدحسين ذوالنور.../شاخص شرايط 

 

56

ن بردارهاي همتجمعي الگوي قيمت بر اساس روش يوهانس  ضرائب: )6-پ(جدول 

  يوسيليوس

  متغير  بردار اول  بردار دوم  بردار سوم

  نرخ ارز  0.54  1.05  1.17

  اعتبارات  0.697  -0.014  -0.057

  نرخ سود  -0.118  -0.091  0.57

  عرض از مبدا  -4.82  -5.51  -7.87

  

نتايج آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميم يافته براي تغييرات ): 7-پ(جدول 

  شاخصهاي شرايط پولي

  متغير  آزمون آماره 

4.21-  dMCI1 

3.26-  dMCI2  

7.68-  dMCI3  

7.19-  dMCI4  

  - 2.92: درصد با در نظر گرفتن عرض از مبدا و  بدون روند 95مقدار بحراني در سطح 

  

با استفاده  از شاخص شرايط پولي اسمي با وزنهاي ) 6(تخمين معادله ): 8-پ(جدول 

  تقاضاي كل

  متغير  ضريب تخميني  سطح عدم اطمينان

0.0258 2.340834 intercept 

0.0000 0.613520 INF(-1) 

0.0114 18.47641 DMCI1(-1) 

R-squared=0.56                        D-W= 1.73           Prob(F-statistic)=0.000 

  

  با استفاده از شاخص شرايط پولي اسمي با وزنهاي قيمت) 6(تخمين معادله ): 9- پ(جدول 

  متغير  ضريب تخميني  اطمينان سطح عدم

0.0212 4.271883 intercept 
0.0000 0.584890 INF(-1) 
0.0534 34.50817 DMCI2(-1) 

R-squared=0.58                        D-W= 1.71           Prob(F-statistic)=0.000 
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  ا وزنهاي تلفيقيبا استفاده از شاخص شرايط پولي اسمي ب) 6(تخمين معادله ): 10- پ(جدول 

  متغير  ضريب تخميني  سطح عدم اطمينان

0.0249 2.884819 intercept 
0.0000 0.593474 INF(-1) 
0.0144 26.28031 DMCI3(-1) 

R-squared=0.56                        D-W= 1.71           Prob(F-statistic)=0.000 

  

از شاخص شرايط پولي واقعي با وزنهاي با استفاده  ) 6(تخمين معادله ): 11-پ(جدول 

  تقاضاي كل

  متغير  ضريب تخميني  سطح عدم اطمينان

0.8889 0.110912 intercept 
0.0000 0.967237 INF(-1) 
0.0000 40.77910 DMCI4(-1) 

R-squared=0.92                     D-W= 1.91           Prob(F-statistic)=0.000 

  

با استفاده  از شاخص شرايط پولي واقعي با وزنهاي ) 6(ين معادله تخم): 12-پ(جدول 

  قيمت

  متغير  ضريب تخميني  سطح عدم اطمينان

0.0265 -0.848274 intercept 
0.0000 1.028149 INF(-1) 
0.0000 8.679602 DMCI5(-1) 

R-squared=0.98                        D-W= 1.90          Prob(F-statistic)=0.000 

  

با استفاده  از شاخص شرايط پولي واقعي با وزنهاي ) 6(تخمين معادله ): 13-پ(جدول 

  تلفيقي

  متغير  ضريب تخميني  سطح عدم اطمينان

0.0929 -0.734544 intercept 
0.0000 1.020870 INF(-1) 
0.0000 14.47239 DMCI6(-1) 

R-squared=0.97                        D-W= 1.88           Prob(F-statistic)=0.000 

 


