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  1الضـرب پول در اقتـصاد ايـران   برآورد رشـد پول حداكـثركننده حق

  
  

  يمحمود غـرو، يقربانـ مانيدكتر پ
  

  چكيده
يافته در اقتصاد ايـران   مقايسه آن با رشد پول تحققبه و نموده  برآورد را الضرب پول رشد پول حداكثركننده حقدر اين پژوهش، 

و با اسـتفاده  ده نموانتخاب را الگوي كيگان  ،الضرب پول علمي موجود در خصوص حق متونبراي اين منظور با بررسي . پردازيم مي
صورت يـك مـدل اقتصادسـنجي     هبرا ت تورمي و با اجراي يك رشته عمليات رياضي، الگوي مربوطه گيري انتظارااز فرضيه شكل

، شاخص قيمـت  )M2(نقدينگي: شامل پژوهشترين متغيرهاي مورد استفاده دراين  مهم. نماييم برآورد مي سرانجامو ده نموتبيين 
اين مطالعه كـه بـا اسـتفاده از     هاي يافته .است) GDP(داخلي، رشد اين شاخص يعني تورم و توليد ناخالص )CPI(كننده مصرف
بـه   كم دستيافته  رشد نقدينگي تحقق پژوهشكه در قلمرو زماني  دهد مي شده، نشان برآورد) 1387:2-1367:2(هاي فصلي داده

الضرب دولت نتوانسته است از درآمد حاصل از حق ،الضرب فراتر بوده و در واقعدرصد از رشد نقدينگي حداكثركننده حق 5ميزان 
  . اقتصاد را با اثرات تورمي رشد بيش از حد نقدينگي مواجه نموده است ،ديگر سويپول استفاده حداكثري نمايد و از 

  . ينگينقد گان،يك يپول، الگو يتقاضا ،يتورم اتيالضرب، مال قح :واژگان كليــدي

  .JEL  : H21, E51, E41, C51بندي طبقه

________________________________________________________ 
ارشد در مؤسسه عالي بانکداري ايران به راهنمايي آقاي دکتر پيمان قرباني  کارشناسينامه  اين مقاله برگرفته از پايان .١

  .است
 ا.ا.ي جبانک مرکز ياقتصاد معاون                                      .                                        p.ghorbani@cbi.ir  
 ي                                 کارشناس ارشد بانکدار                                                      m.Gharavi@cbi.ir  
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١٤  

   مقدمه .1
 از هـا  دولـت  اسـتفاده  و پـول  نـه يبه حجـم  نييتع مورد در مختلف يها نظريه انيم يطولان مباحثههمواره 

 ياجتمـاع  نـه يهز اساسـاً  كه معتقدند) 1966( دمنيفر لتونيم مانند يبرخ. است داشته وجود ،1الضرب حق
 ،مقابل در. ندينما عرضه خود شهروندان به صفر نهيهز به را پول ديبا ها دولت ،نيبنابرا است، صفر  پول جاديا

 الضـرب  حق از ديبا درآمد نيا كسب يبرا و بوده درآمد ازمندين معمول طور هب ها دولت معتقدند گريد يبرخ
   2.ندينما استفاده پول

 بودجـه  يكسـر  معمولاً ،يمال افتهي توسعه يبازارها به يدسترس ليدل به افتهي توسعه يكشورها
 يكشـورها  امـا   3؛دارنـد  الضـرب  حق به يكمتر ليتما و ندكن مي تأمين يمال يبازارها قيطر از را خود

 ياتي ـمال نظام كي نبود ليدل به و ندارند يا افتهي توسعه يمال يبازارها كه رانيا جمله از توسعه درحال
 دولـت  كه شده باعث موضوع نيا ؛است بوده همراه مشكل با شهيهم اتيمال قيطر از درآمد تأمين كارا،
 يمال تأمين نيا. آورد يرو پرقدرت پول خلق و يمركز بانك از استقراض به بودجه يكسر تأمين يبرا

 در موجـود  منـابع  از يمشخص ـ ريمقـاد  ،يپـول  هيپا شيافزا و پول انتشار با ها دولت كه دشو مي موجب
  . دهند قرار خود ارياخت در را اقتصاد

 از ياقتصـاد  رشـد  كـه  يزمـان  و شده پول حجم شيافزا موجب درآمد، جاديا ضمن الضربحق
 تـابع  شـناخت  ،يپول مقامات نظر از رو، نيا از. شوديم جامعه در تورم بروز سبب باشد، كمتر پول رشد
 دسـت  به يتورم اثرات كمترين با الضرب حق قيطر از تواند يم دولت كه يدرآمد زانيم و پول يتقاضا
  .است ضروري آورد،

 و هـا  دگاهي ـد ،يتـورم  اتي ـمال و الضـرب  حـق  مختلـف  فيتعـار  يبررس ـ بـا  ابتدا مطالعه نيا در
 پـول  يتقاضـا  تـابع  از استفاده با سپس ،دهنمو يبررسرا  نهيزم نيا در انپژوهشگر مختلف يكردهايرو

________________________________________________________ 
  .شود مي الضرب گفته ها از انتشار پول، حق به درآمد انحصاري دولت. 1

2. Friedman .(1966). 
3. Fischer .(1982). 
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 و دهكر نييتبرا  ياقتصادسنج مدل قالب در پول يتقاضا تابع موجود، ياقتصاد ينظر يمبان و 1گانيك
  . كنيم يم سهيمقا افتهي تحقق ريمقاد با و دهورآ دست هبرا  پول نهيبه رشد زانيم آن برآورد از پس

 درآمـد  يحداكثرسـاز  اي ـآ" كـه  پرسش هستيم نيا به پاسخ دنبال به پژوهش نيا ، درواقع در
 يبـرا  "اسـت؟  شده انجام پول نهيبه رشد نرخ اساس بر يبررس مورد دوره در پول الضرب حق از حاصل
 از ينگينقـد  عرضـه  رشد نرخ" دهيم؛يم قرار آزمون و يبررس مورد زير را هيفرض پرسش، نيا به پاسخ

 يبررس ـ پـژوهش  ني ـا ياصـل  هدف نكهيا به توجه با همچنين، ".است بوده فراتر آن نهيبه رشد زانيم
 پـول  بازار در تعادل فرض با الگواين  و است رانيا اقتصاد در گانيك يالگو از استفاده با پژوهش هيفرض

  .دهيم يم قرار يبررس مورد زينرا  يپول تعادل يداريپا و ثبات پژوهش نيا در بنابراين، د؛شو يم مطرح

  الضرب حق محاسبه و ميمفاه .2
 از اسـتقراض  دولـت،  توسـط  بودجـه  يكسر تأمين يبرا رياخ يها سال در استفاده مورد اصلي يها روش از

 ليدل به ديجد پول انتشار. نديگو يم يكسر كردن يپول را آن كه است بوده ديجد انتشارپول و يمركز بانك
 اري ـاخت در اقتصـاد  در موجـود  منابع از يمشخص ريمقاد كه دشو يم موجب يمركز بانك از دولت استقراض

 شيافـزا  در را دولـت  ييتوانـا  واقـع  در د،شـو  مـي  دهي ـنام "الضرب حق" درآمدكه منبع نيا. رديقرارگ دولت
 بـه  شـروع  دولـت  كـه  يهنگام. دهد يم نشان پول انتشار يبرا يانحصار و يقانون حق قيطر از شيدرآمدها
 ارزش تـورم، . افـت ي خواهد شيافزا تورم باشد، كمتر پول رشد از ياقتصاد رشد چنانچه د،كن يم پول انتشار
 مردم نزد شده ينگهدار پول ارزش در كاهش نيا. دهد يم كاهش د،كنن يم ينگهدار افراد كه را يپول يواقع
  . نديگويم "يتورم اتيمال" اصطلاحبه  را

. پول ارائه شده است يتابع تقاضا به طور مستقل از يف گوناگونيالضرب، تعارمحاسبه حق براي
  :، عبارت است ازدشارائه  الضرب حق يبرا 3)1995(و فرانكل  2)1971(دمنيكه توسط فر اي رابطه

)1                   (                                                                     m)
P
M(

P
MS 


  

________________________________________________________ 
1. Cagan 
2. Friedman  
3. Frankel 
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پـول،  يحجـم واقع ـ   mهـا،  مـت يق يسطح عمـوم  p پول، يحجم اسم  Mالضرب پول،حق S ،كه درآن
M/M موجـب   كنـد، يجـاد م ـ يكه ا يالضرب پول، با تورمحق. پول است ينرخ رشد حجم اسم

  :ز ارائه نمودين ريتوان به صورت ز يم را يات تورميمال. دشو ميپول  يواقع كاهش ارزش تراز

)2                 (                                                                              m)
P
M(IT  

IT و يات تورميمالتوان فرض نمود ياست كه م يهيبد. نرخ تورم است،و  يات تورمينرخ مالm ه يپا
  ). ( يعنياست؛  يات تورميالضرب برابر با مالزان حقي، ميط تعادليدر شرا. است ياتيمال

، ينسب يد ناخالص مليبه تول يه پولير در پاييالضرب را به صورت نسبت تغحق 1)1982(شر يف
  . ف كرديتعر

)3                          (                                                                           GNP/HS  

  . است ياسم يد ناخالص مليتول GNPو  يه پولير در پاييتغ Hكه درآن،
  2.ف نموديدولت، تعر ياز درآمدها يالضرب را به صورت درصدحق پول يالملل نيصندوق ب

)4                (                                                                                       gR/HS   
  .    كل درآمد دولت استgR، و يه پولير در پاييتغ Hكه درآن، 

ف ي ـتعر ياسـم  يد ناخـالص مل ـ ي ـاز تول يرا به صورت درصدالضرب حق 3)2001(يبانك جهان
  . است

)5                                   (                                                     GNP/)/(.mS  1  
نرخ تورم  دوره و  يمتوسط حجم پول در ابتدا و انتها m، ياسم يد ناخالص مليتول GNPكه در آن، 

(رابطه، اين شده و در  فيتعر   . دوره است درد پول يكاهش قدرت خر )/1
   

________________________________________________________ 
1. Fischer 
2. Cukierman. (1992). 
3. World Bank 
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   يلافر و انتظارات تورم ي، منحنالضرب حق يم نظريمفاه. 3
. پـردازيم  مـي پـول   يالضـرب بـر اسـاس تقاضـا    محاسبه حق براي يديه كليبه سه نظر در اين قسمت،

-به محاسبه حق يپول و نرخ بهره اسم يواقع ين تقاضايب يبا در نظر گرفتن رابطه منف 1)1956(يليب

 يپول در مقابل نرخ بهره اسـم  يواقع يتقاضا ،1معتقد بود اگر همانند نمودار يو. الضرب پول پرداخت

(0كه تورم صفر باشد، برابـر   ي، در صورت)0r(يپول در نرخ بهره اسم يواقع ي، تقاضادشوم يترس
P
M(

   د، نـرخ تـورم بـه انـدازه    يو خلق پول جد يل استقراض دولت از بانك مركزيدل هاگر ب ،حال. خواهد بود
)0 (به  ين صورت نرخ بهره اسميا ابد، دريش يافزا)00 r  ( يتقاضـا  ،و در مقابـل يافتـه   شيافـزا 

P(1پول به يواقع
M( ير تـابع تقاضـا  ي ـدست رفته با سطح ز ت ازينكه مطلوبيبا فرض ا. ابدييكاهش م 

ل يو مسـتط  Aاز تورم برابر مجموع مساحت مثلث  يناش يرفاه يهانهيباشد، هز يريگ هپول قابل انداز
B دشوميمحاسبه  زيرصورت  حالت بهن يز در اين) الضربحق(درآمد دولت از چاپ پول . است :  

)6                        (                                                                                   
p
M.S   

  تقاضاي واقعي پول در مقابل نرخ بهره .1نمودار 

  

________________________________________________________ 
1. Baily 

AC

B

)(
P
M

0)(
P
M

1)(
P
M

r

0r

00 r
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وجود نداشته باشد، نرخ رشد پول بـا   يكه رشد اقتصاد يصورت و در) 0(در حالت تعادل
  .است Cل ينرخ تورم برابر بوده و طبق نمودار، درآمد دولت از چاپ پول برابر مساحت مستط

 يو. مطالعه نموده اسـت  ييرا در چند كشور اروپا 2ابر تورم 1)1956(گان يگر، كيد يدر پژوهش
ت و ي ـماننـد جمع  يواقع ـ يرهـا يرات متغيي ـمدت، تغ د در كوتاهيار شديفرض كرد كه با وجود تورم بس

 يكمك كـرد كـه بـر مسـائل پـول      ين فرض به ويا. ت استياهم، كميرات پولييسه با تغيد در مقايتول
  : ف نموديتعر زيرصورت پول را به يتقاضا ،كردين رويبا ا. دينما يشتريتمركز ب

)7    (                                                         0 ,c)exp(c)
p
M(m edd 

از  يناش يات تورميفرار از مال يبرا يشتر، موجب خواهد شد عاملان اقتصاديتورم مورد انتظار ب
ط ابر تورم، يشرا فرض كرد در يو. پول داشته باشند يواقع يهامانده يبرا يكمتر يالضرب، تقاضاحق

 بـا  يو انتظـارات تـورم   شـده  ليبه طور مداوم تعـد  يواقع يترازها ،ركردهييمت مورد انتظار تغيسطح ق
  .رنديگيشكل م يقيه انتظارات تطبيفرض

پـول   ي، با توجه به تـابع تقاضـا  دشوميالضرب را سبب كه حداكثر حق يمحاسبه نرخ رشد پول
MMM يط تعادليبا استفاده از شرا. رديگ يصورت م Sd ه رابطن ياز طرف يريگتمي، و پس از لگار

  : م داشتينسبت به زمان خواه يريگ و مشتق بالا

)8  (                                                           
dt

d
P

dtdP
M

dtdM e
 

  : م داشت يالضرب، خواهف حقيتعر يعني 1رابطهدر  7رابطه  يگذاريبا جا ،حال
)9          (                                                                                     )exp(cS e  

0دار، با فرض يدر حالت پا mالضرب پول عبارت است از، حداكثر درآمد حاصل از حق :  
)10   (                                                                                   )exp(cmaxS e

}{

* 


  

  : م داشتينسبت به تورم، خواه بالااز رابطه  گيري با مشتق

________________________________________________________ 
1. Cagan 
2. Hyperinflation 
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)11                            (                                                                         1**  

ب يد، بـا عكـس ضـر   شو ميالضرب كه موجب حداكثرشدن درآمد حاصل از حق ينرخ رشد پول
  . برابر است) α(پول يواقع يتورم در تابع تقاضا

 ياسـم  يبه مطالعـه تـابع تقاضـا    1)1971(دمن يپول، فر يالضرب با تقاضاارتباط حقمورد در 
   :ر پرداخته استيپول به صورت ز

)12                          (                                                                   yNPceM
ed 

د و شـو  مـي پول با عرضه آن برابـر   ي، كه تقاضايط تعادليبا استفاده از شرا. استت يجمع Nكه درآن، 

0(ط ثبات يشرا


dt
d,e (الضرب را كه درآمد حاصل از حق يد كه نرخ تورميجه رسين نتي، به ا

  :د، برابر ينمايحداكثر م

)13                            (                                                                   gn*  1 

مقدار  ،شوديچنانكه ملاحظه م .استسرانه  ينرخ رشد درآمد واقع gت و ينرخ رشد جمع n كه در آن،
شـتر از  يافتـه ب ي توسـعه  يكشورها يد، براينمايالضرب را حداكثر مكه درآمد حاصل از حق ينرخ تورم
افتـه  ي توسـعه  يبزرگتـر از كشـورها   gدرحال توسعه  يرا در كشورهايدرحال توسعه است؛ ز يكشورها

الضرب را كه درآمد حاصل از حق ينرخ رشد پول يري،گ ليفرانسيو د 12ه رابطاز  يريگ تميبا لگار. است
  : خواهد بودبرابر  زيرعبارت با كند، يحداكثر م

)14                      (                                                                                      1* 

ت بر يدمن مقدار درآمد و جمعيفر شود كه از نظريمشخص م 13رابطه با  14رابطه سه يبا مقا
كه درآمد حاصل  يتورمندارد و در مقابل، نرخ ثير أتد، ينمايالضرب را حداكثر مكه حق ينرخ رشد پول

ع درآمـد و  يرفتـه و نـرخ رشـد سـر    يپذثير أت ـت، ينه خواهد كرد، از درآمد و جمعيشيالضرب را باز حق
  . دهد يالضرب را كاهش مت، نرخ تورم حداكثركننده حقيجمع

________________________________________________________ 
1. Friedman 
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  لافر  يمنحن. 3-1
كـه  ينكته مهم. شد ات مطرحيو نرخ مال يپرداخت يهااتيان ماليان رابطه ميب ي، ابتدا برا1لافر يمنحن
ات و درآمـد  ي ـان نـرخ مال ي ـات بالا، رابطه ميمال يها ن است كه در نرخيلافر به آن اشاره دارد، ا يمنحن
 ين مفهوم برايكار برد و از ا هز بين يات تورميمال يجه را براين نتيا توان ميو  بودهآن معكوس  از يناش
الضرب پول ان درآمد حاصل از حقيلافر رابطه م يمنحن ،ن مورديا در. استفاده نمود يپول يها استيس

  . نشان داد 2به صورت نمودار  آن را توان مينمايش داده و و نرخ رشد پول را 
اگر اقتصـاد در  . رنديگ يدر نظر م يلافر يك منحنيپول  الضرب و رشدان حقيم ،ن اساسيبر ا

ش يافـزا  الضرب حقش رشد پول، يبا افزاباشد، ) ياز نقطه اوج منحنپيش (لافر  يقسمت اثرگذار منحن
د درآمد خود توان مين حالت دولت يلافر قرار داشته باشد، در ا ياگر اقتصاد در طرف دوم منحن. ابدي يم

بـه   2gو1gدر نقـاط  به بيـان ديگـر،   .ش دهديله كاهش نرخ رشد پول افزايپول به وس الضرب حقرا از 
 ـ 1gدر نقطه. دينما يپول استفاده م الضرب حقاز  يدولت از درآمد ناش Gكسانياندازه  نكـه  يل اي ـدل هب

كسب نموده S*ينسبت به درآمد حداكثر يدولت درآمد كمتر ،نه آن كمتر استيرشد پول از مقدار به
پول  يقيجه كاهش مقدار حقيش از حد رشد پول و در نتيش بياز افزا يل تورم ناشيدل هب 2gو در نقطه

)
P
M( آن كسب خواهد شد ينسبت به مقدار حداكثر يپول كمتر الضرب حقزان يم.  

را در مقابل رشد ) S(پول الضرب حقزان يبودن م يلافر نظري، م به لحاظيكه بخواه يدر صورت
  :  م داشتيپول خواه الضرب حقف يپول و تعر ي، با استفاده از تابع تقاضايمينمان ييتب) (پول

)15              (                                                        
)Y,r(L

L,L)Y,i(L

e

yi





P
M

00
P
M

 

و رشد پـول بـا    ينكه تورم انتظاريپول و با فرض ا الضرب حقف يپول در تعر يتابع تقاضا يگذاريبا جا
  .  ميريگيالضرب پول نسبت به رشد پول مشتق ماز حق) e(هم برابر باشند، 

)16     (                                                                                      )Y,r(LgS m  

________________________________________________________ 
1 . Laffer Curve  
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، در اسـت  يجـزء دوم آن منف ـ جزء اول رابطه بـالا مثبـت و   كه  آنجا، از دشوميطور كه ملاحظه  همان
نـه آن  يكه رشـد پـول از مقـدار به    يداشته و هنگام يشيروند افزا الضرب حقن رشد پول ييپا يها نرخ

. خواهـد شـد   يدا كرده و روند رشد آن كاهشيد، جزء دوم رابطه بالا بر جزء اول آن غلبه پينما يعبور م
   1.دكن يت ميتبع يلافر يدر مقابل رشد پول از منحن) S(پول  الضرب حق ،نيبنابرا

  
 لافري منحن .2 نمودار

   
  

   

________________________________________________________ 
  .542-540صص ،)2006.( رومر. 1

*S

G

1g 2g 
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  ييو عقلا يقيانتظارات تطب:  يانتظارات تورم. 3-2
بـا  . ييه انتظارات عقلايو فرض يقيه انتظارات تطبيفرض: قابل تصور است يه انتظارات تورميدو نوع فرض

خـود   پيشيندوره  ينيب شيپ يبا درنظر گرفتن خطاها ي، عاملان اقتصاديقيفرض وجود انتظارت تطب
  . كننديد نظر ميتشان تجدادر انتظار

)17           (                                                     10 
 )(
dt

d e
e

  

، انتظـارات  ين نوع انتظـارات، عـاملان اقتصـاد   يدر ا. است يق انتظارات تورميسرعت تطب β ،كه در آن
باشد، نرخ تورم  eش ازيباگر ،نيبنابرا. ندكن مي، اصلاح ينيب شيپ ياز خطا يخود را به اندازه كسر

با فرض وجود . افتيباشد، نرخ تورم مورد انتظار كاهش خواهد eكمتر از  ش و اگريمورد انتظار افزا
سـتم  يكـه از سـاختار و عملكـرد كـل س    ي درسـت بر اساس شناخت  ي، عاملان اقتصادييانتظارات عقلا

  : نمود مند رابطه زير صورتت را به ين وضعيا توان مي. دهند يخود را شكل م يدارند، انتظارات تورم
)18               (                                                                                  )(E t

e
1 

1و ياضيد ريعملگر ام Eآن،  كه در t تمام اطلاعات موجود در زمانt-1 دهد را نشان مي.  
الضرب خود را با استفاده از حق ياز مخارج واقع ينيخواهد مقدار معيد دولت ميكن فرض ،حال

  : ر نوشتيبه صورت ز توان ميرا  9 هرابطالضرب، شده حق ك مقدار دادهي يبرا ،در واقع. دينما تأمين

)19               (                                                                        Sln)cln(e







11 

ان تـورم مـورد انتظـار و نـرخ     ي، رابطه مبالاالضرب برونزا باشد، معادله كه مقدار حق يدرصورت ،نيبنابرا
هـر  . نشـان داد نيـز   3صـورت نمـودار   بـه  توان مين رابطه را يا. دهديپول را نشان م يرشد حجم واقع

ك ي ـ. دهـد يان نرخ تورم مورد انتظار و نرخ رشد حجم پول را نشان م ـيك رابطه مثبت مي، G يمنحن
 .شوديا چپ ميبه سمت راست  Gيالضرب موجب انتقال منحنر در مقدار حقييتغ
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 ثابت الضربحقي ازا به تورميي ايپو. 3 نمودار

  
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

روابط باشد، با توجه به  يقيصورت تطب هب يانتظارات تورم يريگ شكل سازوكاريم كن حال اگر فرض
  : م داشتيخواه ،17و  8
)20(                                                                                           )( e  









 111

d
d e

 

 45 خط يبالا يا دهد كه اگر اقتصاد در هر نقطه ينشان م 20رابطهباشد، 1كه  يدرحالت
اگـر اقتصـاد در هـر    . ابـد ييكـاهش م ـ  يباشد، نرخ تورم انتظـار   Gيمنحن يرو) B نقطه انندم(درجه 
. افتيش خواهد يافزا يباشد، انتظارات تورم) G يمنحن يرو Dمانند نقطه(درجه  45 ر خطيز يا نقطه
 Cبـا ثبـات و در   Aدار دريط پايكند كه شرايو اشاره م دادهجهت تورم را نشان  Gيمنحن يها رو فلش

دسـت  الضرب بـه را از حق يكساني، دولت درآمد G يدار، از هر دو نقطه رويط پايدر شرا. ثبات است يب
بـا مانـده پـول     Cن متنـاظر و نقطـه   يياد با نرخ تـورم پـا  يز يقيبا مانده پول حق Aاما نقطه   ؛آورديم
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پول با توجه به  يا كشش تقاضاي يقيب انتظارات تطبيضر اگر. كم با نرخ تورم بالا متناظر است يقيحق
ثبـات و   يب Aن حالت نقطه يدر ا. ج برعكس خواهد شدينتا ،1و  بزرگ باشد يتورم به اندازه كاف

Gيمنحن يرو E دار منحصر به فرد در نقطهيط پايشرا. باثبات است Cنقطه   1كه  يوقت  ،باشد
Gيمنحن. باشد، از سمت بالا، با ثبات است 1ين و وقتيياز سمت پا دهـد كـه شـتاب    ينشان م

  . است 1ا ي 1ن دارد كهيبه ا يا كاهش تورم، بستگيش يافزا
بودجه  ياگر كسر. شوديا چپ منتقل ميبه راست  G يالضرب، منحنحق ر برونزا درييك تغيبا 

Gبه G يمنحن ،3در نمودار -S*به Sمثال از يبرا -ابد يش يطور مداوم افزا هدولت ب شـود يمنتقل م .
 ر دريي ـقـرار دارد، تغ  A دار باثبـات نقطـه  يط پايشرا ن فرض كه اقتصاد دريو با ا 1 كه يدر حالت

كـه   يوقت ـ. دشـو منتقل  Fك جهش در نرخ رشد پول به نقطه يد كه اقتصاد با شو ميالضرب باعث حق
e  1و ،و نـرخ رشـدپول، اقتصـاد از     يم از نرخ تورم انتظارينده ملايك حركت فزايبا باشد

  . دشو ميجا جابه Eد يبه نقطه منحصر به فرد جد Fنقطه
قـرار   يباشـد، مـورد بررس ـ  1كـه   را يالضرب، زمانحقر برونزا در ييك تغيثيرات أتحال، 

در قسـمت   Cتوجـه شـود كـه نقطـه    ( قرار دارد Cدار باثبات يط پاياقتصاد در شرايد كن فرض. دهيم يم
 C دهـد، بـر نقطـه   يرا نشـان م ـ  يكه تورم كمتـر  Aثبات يدار بينقطه پا .)است لافر ينامطلوب منحن

منتقـل شـود،   Dبه نقطه  Cد تا اقتصاد از نقطه شو ميسبب  S*الضرب بهش در حقيافزا. ح دارديترج
د كـه  شـو  مـي سـبب   يكاهش نرخ تورم انتظار. خواهد شد0eن ي، بنابراe ،20ه رابطكه در 

  . جا شودجابه Eبه نقطه  Dاقتصاد از نقطه 
الضـرب، باعـث   ش در حـق يك افزاي، S*يا مساويالضرب كمتر باشد، حق 1ن، اگريبنابرا

S*الضـرب از اگر حـق . است 1حالت يج برايدار باثبات خواهد شد و برعكس، نتايش تورم پايافزا

  . وجود نخواهد داشت يداريشتر شود، حالت پايب
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  ق ينه تحقيشيپ. 4
  .الملـل انجـام شـده اسـت     نيدر سطح ب يگوناگون هاي پژوهشپول،  الضرب حقپول و  يتقاضا مورددر 

الضـرب پـول را در كشـور    زان رشد پول حداكثركننده حـق يكه مدر پژوهش خود  1)2007(كوروستلوا 
گـان و  يك ينظـر  ياز مبـان  گيري ه بهرموجود و با  يات موضوعيبا استفاده از ادب كند، برآورد ميبلاروس 

 يپول نسبت به تورم انتظـار  يالضرب را عكس كشش تقاضازان استفاده دولت از حقيرومر، حداكثر م
، سـپس بـا   برآورد كـرده  2يل جزئيز مدل تعدپول را با استفاده ا يابتدا تابع تقاضا وي. دكن يم يمعرف

پول را محاسـبه   الضرب حق يگان، مقدار حداكثريك يات تورميپول و مال الضرب حقف ياستفاده از تعار
بـه   وي شـده در پـژوهش   پول اسـتفاده  يساختار تابع تقاضا. دكن يسه ميافته آن مقاي ر تحققيو با مقاد

  : زير استشكل 

)21 (             t
t

t
e

t
t

uDU
P
Mln)(ylnt

P
Mln 
















5

1
4321 1  

t)Pها، متيشاخص سطح ق P، يحجم پول اسم M، آنكه در 
M( در زمـان   يقيزان پول حقيمt،e

t 
جـذب   بـراي  ير مجـاز ي ـمتغ t ،DUدر زمـان   يا درآمد مل ـيد يزان توليم t،tyدر زمان  يتورم انتظار

  .استه يروس يبحران مالثيرات أت
صورت ماهانه محاسبه نموده، كه  هدرصد ب79/12پول را  الضرب حقنرخ رشد حداكثركننده  وي

 ياسـت پـول  يكـه اسـتفاده از س   دهد هاي وي نشان مي يافته. فراتر بوده است ير رشد پول واقعياز مقاد
و  يباعث كاهش ارزش پول مل ـن موضوع يشده و امنجرن كشور يدر ا يشي، به شروع تورم افزايانبساط

  . از دلار در اقتصاد بلاروس شده است يررسمياستفاده غ
 الضـرب  حـق درآمد حاصل از  ين حداكثريانگيهمواره م رسد كه سرانجام، وي به اين نتيجه مي

ييـد  أتن نكتـه را  ي ـاسـتفاده شـده بـوده و ا    يشتر از مقدار واقع ـيب يد ناخالص داخليپول نسبت به تول
  . دينه نمايپول استفاده به الضرب حقد كه دولت نتوانسته از حداكثر درآمد حاصل از كن مي

________________________________________________________ 
1. Korosteleva 
2. Partial Adjustment Model 
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و پـرو در   يليل، ش ـي ـ، برزيوي ـن، بوليپول را در آرژانت ي، تقاضا برا1)1993(لوريو تيلاكتيس ف
گـان مـورد   يپول ك يبودند با استفاده از مدل تقاضا يط ابر تورميكه در شرا يلاديم 80و 70 يهادهه

   :ر استفاده نمودنديصورت زپول، به يآنها از مدل تقاضا. مطالعه قراردادند
)22             (                                                                     11   t

e
tt p)PM( 

جملـه   ψعلامـت انتظـارات و    eهـا،   متيتم سطح قيلگار Pپول، ياسم يها دهتم مانيلگار Mكه درآن، 
توجه به تـورم   اب يپول واقع يكه عبارت است از شبه كشش تقاضا بوده αپارامتر مورد توجه . خطاست

د به توان مين كشورها يا يو تورم يات پوليا تجربياند كه آبودهپرسش ن يپاسخ به ا يآنها در پ. يانتظار
  ح داده شود؟  يگان توضيتوسط مدل ك ينحو مناسب

 نيآرژانت ـ ي، بـرا اسـت  يپول نسـبت بـه تـورم انتظـار     يكه همان شبه كشش تقاضا α برآورد
مقـدار   يدارا α. دست آمـد  ه، ب769/11و پرو  868/11 يلي، ش249/11لي، برز390/7يوي، بول678/12
دند كـه  يجـه رس ـ ين نتيآنها به ا. است نظريهو علامت آن مطابق با  بودهك از كشورها يهر يبرا يبزرگ

انـد كـه موجـب حداكثرشـدن درآمـد       بسط داده يطور متوسط به صورت ه، عرضه پول را بيمقامات پول
هـا، توانسـته   ابر تورم در شرايطگان، يپول بر اساس مدل ك يتقاضا بنابراين،. دشوالضرب حاصل از حق

  . ارائه دهد يادشده يكشورها يرا برا يو تورم يات پولياز تجرب يح مناسبياست توض
ن يو اكـرا ) 1997-95( ، بلغارسـتان )1994-22(ه يپـول در روس ـ  يدرباره تقاضا برا يامطالعه

بـر اسـاس    پـژوهش ن يا. استه شد، انجام 2)2005( ستويتوسط كر يط ابر تورمي، در شرا)93-1995(
ن مانـده پـول   ينشان داد كه ب ويج ينتا. ه استن سه كشور انجام شديا يگان، برايپول ك يمدل تقاضا

و  كـرده كشـور بلغارسـتان بـرآورد     يك تابع پول باثبات برايوي . وجود دارد يو تورم، هماهنگ يقيحق
 نظريهبا مطابق ب ين ضرايآمده قابل قبول بوده و علامت ادست هب بيمقدار ضرا كه نشان دادوي ج ينتا

 يبـرا  يپـول باثبـات   ياما تابع تقاضا ؛دست آمد هن بياكرا يتر برافيضع يج تا حد كمين نتايهم. است
  . امديدست ن هه بيروس

________________________________________________________ 
1. Phylaktis & Taylor 
2. Christev 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  
  ايران اقتصاد در پول الضرب حق حداكثركننده پول رشد برآورد

  
27  

ند گذار، ين كشورها فرآيدر ا. كند ميييد نأتن كشورها يرا در ا ييه انتظارات عقلايستو فرضيكر
  . اندقرارگرفتهثير أتخلق پول و تورم به شدت تحت  يندهايهمزمان با انتقال قدرت، فرآ

.  انـد الضرب پول در ابعاد مختلف پرداختهپول و حق يتقاضا يبه بررس پژوهشگرانز يران نيدر ا
پول بر اسـاس مـدل    يتقاضا برآوردالضرب را با استفاده از نرخ تورم حداكثركننده حق) 2001( يمراد

Cash-in-advance مربـوط بـه دوره   پـژوهش وي  ياطلاعات آمـار . ران برآورد كرده استيدر اقتصاد ا ،
و آزمـون   ADFرهـا، از دو آزمـون   يمتغ ييايدرجه پا يسبرر يو به صورت سالانه بوده و برا 38-1375

ك ي ـپول با تكن يتابع تقاضا برآورددر . انددهيرس يكسانيج يكه هر دو آزمون به نتا دهكرپرون استفاده 
 31/4پـول   يو شبه كشش تورم تقاضا 37/2پول  يتقاضا يوس، مقدار كشش درآمديليجس-وهانسني
 يو شبه كشـش تقاضـا   64/2پول  يتقاضا يكشش درآمد ARDLو با استفاده از روش دست آمده  به

الضـرب را  ن بـرآورد، نـرخ تـورم حداكثركننـده حـق     ي ـبـا توجـه بـه ا    وي. اسـت برآورد شده  64/4پول
عمومـاً در بخـش نـامطلوب    در بـازه يادشـده   ران يده است كه اقتصاد ايجه رسين نتيده و به ابرآوردكر

  . شته استداالضرب قرار ان تورم و درآمد حقيلافر م يمنحن
، مـورد  )1376(و شـمخال  يميصـم  يران را جعفـر يدر ا يات تورميبر مالثر ؤمت و عوامل ياهم

 يالملل نيف صندوق بيران با استفاده از تعريدر ا يات تورميمنظور مطالعه مالبهآنها . اندقرار داده يبررس
 79سه با يران در مقايكه ا اند كردهمحاسبه و مشخص را  1372-38 يها سال يبرا يات تورميپول، مال

نشـان   آنهـا ج ينتـا . قـرار دارد  21در رتبـه   1982-71يهـا  در سـال  يات تورميكشور جهان از نظر مال
و  بـوده  تـر مناسـب  يدهاتيكه از نظر مال يد ناخالص ملياز تول ييها ش سهم بخشيدهد كه با افزا يم

ش يبا افـزا  ،نيهمچن. ابدييكاهش م يتورم يمال تأمينتر است، نييآنها پا ات دريمال يآورنه جمعيهز
علـت آنكـه   ز بـه ي ـش مخـارج دولـت ن  يافـزا . ابـد ييش م ـيز افـزا ي ـن يات تورميزان ماليدرآمد سرانه، م

منجـر   يات تـورم ي ـشتر دولت از ماليبه استفاده بدولت وجود ندارد،  ديگر لازم در منابع يريپذ انعطاف
  . شده است
الضرب پول بـا اسـتفاده از   ، به سنجش حق)1376( اين ليو اسماع يجاني، كميگريپژوهش د در

ن ي ـدر ا ياطلاعـات آمـار  . نـد ا هران پرداخت ـيو فرانكل در اقتصاد ا يليروش بپول به يتابع تقاضا برآورد
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حـداقل  تابع مورد نظـر از روش   برآورد يبوده و برا يبه صورت فصل 1373-58مربوط به دوره  پژوهش
 يدهـد كـه كشـش درآمـد     ينشان م ـ هاي آنها يافته. استفاده شده است "3SLS"يامربعات سه مرحله

ب نرخ تورم در تابع يو ضرده شبرآورد  7/0و در بلندمدت حدود  2/0 مدت حدود پول در كوتاه يتقاضا
 يخواهند كرد تا تقاضا بـرا  ي، مردم سعيط تورميكه در شرا ن معنايشده است؛ بد يپول، منف يتقاضا

ن يهمچن ـ. نـد ينما يها نگهدارييدارا ديگر صورت اشكالپول را كاهش داده و احتمالاً ثروت خود را به
 ينيگزيل به جـا يمردم تما يط تورميكه در شرا ن استيانگر ايدست آمده كه ب هب يب نرخ ارز، منفيضر
  . دشوميف يتضع يافته و پول داخليز كاهش يآن ن يجه تقاضا برايدر نت ،داشته يپول داخل يجا هارز ب

  هاافتهيل يمدل و تحل برآوردق، يساختارمدل، روش تحق. 5
  ساختار مدل . 1- 5
كـردن   با مرتـب  ،در ساختار مدل مورد استفاده يتورم يقياستفاده از انتظارات تطب كردن و فرموله يبرا

e( يبر اساس تورم انتظار 17 هرابط
t (ير انتظـار ي ـمتغ يبـرا  يمتـوال  يها ينيگزيو با جا )e

t 1 ( در
  :خواهد شد ريعبارت ز برابر ي، مقدار تورم انتظارهرابطسمت راست 

)23                  (                                      ....)()( ttt
e

t   2
2

1 11  
هـا تـابع    هرابط ـن ياز طـرف  يريگ تميو لگار) 7 رابطه( پول يدر تابع تقاضا يانتظارات تورمن كردبا وارد
  : ديآيم دست بهر يپول به صورت ز يتقاضا

)24     (                          ...))()((ylnLnc)
P
M(Ln ttttt   2

2
1 11 

بـرآورد   ياقتصادسـنج  يهـا م آن را با اسـتفاده از روش يخواه يكه م يكردن ساختار مدل مشخص براي
 ـ يادشـده رابطـه   ،نيبنـابرا . يمكن ـمـي لحاظ  24ه رابطرا در ) t(ر پسماند يمتغ كنيم، ر ي ـصـورت ز  هب
  : ديآ يدرم

)25    (                   tttttt ...))()((ylnLnc)
P
M(Ln   2

2
1 11 

، عبـارت  يمكن ـضـرب  ) 1(را در عبـارت  ه رابطن يتر برده و طرف ك زمان عقبيبه را  25اگر رابطه 
  : خواهد شدتبديل ر يبه شكل ز يادشده
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)26 (    112
2

11 111111   ttttt )(yln)(...)()(Lnc)()
P
M(Ln)(   

  : آيد دست مي بهر ي، عبارت زاييمنمكسر  25را از رابطه  26اگر رابطه 

)27   ( ))((yln)(ylnLnc)
P
M(Ln)()

P
M(Ln ttttttt 111 111    

ر وابسته با وقفـه  يب متغي، ضر1bرا  )t( ر تورميب متغي، ضر0bرا با) Lnc(اگر جمله ثابت  ،حال
و  4bرا بـا ) 1ty(خيرأت ـك دوره ي ـد با ير توليب متغي، ضر3bرا با )ty( دير توليب متغيضر ،2bرا با

11(جمله پسماند   tt   : خواهد شدتبديل  ريبه صورت ز 27م، رابطه يش دهينما tvرا با ) )(

)28     (                            tttttt vylnbylnb)
P
M(Lnbbb)

P
M(Ln   1431210  

b)(و 1bشده مشخص است،  طور كه از مدل ارائه همان  مـدل   بـرآورد با  ،نيبنابرا. است 12
 يپارامترها، 2bو 1bيشدن پارامترها و با مشخص 1يبا استفاده از روش حداقل مربعات معمول يادشده

α )پول يكشش تابع تقاضا (و β )و سـنجش قـرار    بـرآورد ز مـورد  ي ـن) يق انتظارات تورميسرعت تطب
خواهد شـد، بـرآورد   منجر پول  يالضرب حداكثركه به حق يزان رشد پوليگرفته و با استفاده از آنها م

  . دشومي
  ق يروش تحق. 2- 5

م يآن خـواه ب يضـرا مـدل مربوطـه و    بـرآورد بـه   ياقتصادسنج يهابا استفاده از روش پژوهشن يدر ا
 در ترازنامـه بانـك مركـزي   ر ي ـنظ يآمـار  يها و اطلاعـات از منـابع رسـم   داده يآورگرد يبرا. پرداخت

  .ايم كردهاستفاده  2يبانك مركز يزمان يها يمختلف و بانك اطلاعات سر يها سال
آن با استفاده از آزمـون   برآورداز  پيش، ينان از كاذب نبودن مدل برآوردياطم براي ،نيهمچن

و پس از برآورد مدل بـا اسـتفاده از   ه دادقرار  يمورد بررسرا  يزمان يسر يرهايمتغ ييايشه واحد، پاير
جمـلات   ياليسـر  يخودهمبسـتگ  ير بررس ـي ـنظ ياقتصادسنجبه فروض مربوط  يصيتشخ يها آزمون

________________________________________________________ 
1. Ordinary Least Squares ( OLS ) 
2. Economic Time Series Database (TSD)  
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 يناهمسـان  ،انس جملات پسمانديبودن وار و فرض همسان 1يگادفر -آزمون بروشاستفاده از با  پسماند
  .  ايم آزمودهرا  2تيانس وايوار

  ها افتهيل يمدل و تحل برآورد. 3- 5
ممكـن اسـت سـبب بـروز     له أمس ـن ي ـسـتند، ا يا نيپا يزمان يهايسر يرهاياز متغ ياريبسكه  آنجااز 

و  يياي ـپاله أمس ـد بـه  ي ـبا ،نيبنـابرا . ل دهـد ي ـب برآوردشده را تقليو اعتبار ضرا شده يون جعليرگرس
فـولر  -يك ـيشه واحد به روش ديبا استفاده از آزمون ر پژوهشن يدر ا .ها توجه شودريمتغ يانباشتگ هم
زيـر ارائـه   دو جـدول   را درج آن يكـه خلاصـه نتـا    كرده يبررس را يزمان يهايسر ييايپا 3افتهي ميتعم

   .ايم كرده
  مدلي رهايمتغ واحد شهير آزمون جينتا خلاصه .1 جدول

 )درصد 5درسطح ( جه ينت يمحاسبات τ) ADF(آماره آزمون  ريمتغ

Log(M2/cpi) 80/1- I(1)  
Log(GDP76) 24/2- I(1) 

Dlog(cpi) 33-3- I(1) 

 . است-16/3و  - 47/3،  -08/4ب برابريبه ترتدرصد10و1،5سطوحيبرا)ADF(ير بحرانيمقاد

  .هاي پژوهش يافته: مأخذ

  

  مدلي رهايمتغ اول مرتبه تفاضل واحد شهير آزمون جينتا خلاصه .2 جدول
 )درصد 5 در سطح( جهينت يمحاسبات τ) ADF(آماره آزمون ريمتغ

Log(M2/cpi) 79/3 - I(0) 
Log(GDP76) 86/4- I(0) 

Dlog(cpi) 93/4 - I(0) 

  .است-16/3و  - 47/3،  -08/4ب برابريبه ترتدرصد10و1،5سطوحيبرا)ADF(ير بحرانيمقاد
  .هاي پژوهش يافته: مأخذ

  

________________________________________________________ 
1. Breusch-Godfrey 
2. White’s Heteroscedasticity test (LM-Test)   
3. Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 
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 5مورد اسـتفاده در سـطح    يرهايمتغ تمام، شود اهده ميمش 2و  1 يها طور كه از جدول همان
مـورد   يزمـان  يهـا  يسر ،گريد بيانبه. شونديا ميپا يريگك مرتبه تفاضليا بوده و پس از يناپا، درصد

 ـ يانباشـتگ  مدل، هم برآوردلازم است پس از  بنابراين،. ندهست I (1) استفاده انباشته از مرتبه اول ن يب
  .رديو آزمون قرار گ يز مورد بررسيجملات پسماند ن

گان و با استفاده از انتظـارات  يپول ك يپول كه بر اساس تابع تقاضا يتابع تقاضا ،ن مرحلهيدر ا
مورد برازش  يبا استفاده از روش حداقل مربعات معمول ،شده فيتعر 28مطابق با رابطه  يتورم يقيتطب

  :از ندعبارت 28مورد استفاده در رابطه  يهارها و دادهيمتغ. رديگيقرار م
t : مـت  يشـاخص ق  يفصـل  يهـا دادهاز كـه   اسـت  ا تـورم ي ـهـا  مـت يق يرشد سطح عمـوم

  .ايم كردهمحاسبه  1383 هيكننده به سال پا فمصر

)
P
M( :ر حجـم  ي ـمتغ يفصـل  يهـا محاسـبه آن از داده  يكه بـرا  است ينگينقد يقيمانده حق

از  يگرچـه در برخ ـ . ايـم  كـرده ، اسـتفاده  است كه شامل پول و شبه پول) 2M(ينگينقد
 ـ    يعنوان مانده پـول اسـم   هب) 1M(ر ي، از متغپيشينمطالعات   ياسـتفاده شـده اسـت، ول

 يهـا  يبررس ،نيهمچن ،حجم پول يريگ اندازه در )2M( ينگير نقديت متغيل جامعيدل هب
 يق ـيحق يبـرا . شـده اسـت  ر انتخاب و استفاده ين متغين پژوهش، ايه انجام شده در اياول

م يتقس ـ) CPI(هـا   مـت يق يرا بر شـاخص سـطح عمـوم    ، آنياسم ينگينمودن مانده نقد
  . ميكن يم

tY  :د يتول يآمار يهامحاسبه آن از داده ين پژوهش برايدر ا. است يا درآمد ملي يد مليتول
نمونه مورد اسـتفاده  . كنيم مياستفاده  1376مت ثابت سال يبه ق) GDP( يناخالص داخل

 تـا  1367شده، از فصـل دوم سـال   ياد يرهايمتغ يفصل يزمان يآمار سر پژوهش،ن يدر ا
  .است n=81مورد استفاده برابر يا حجم نمونه ،نيبنابرا. است 1387فصل دوم سال 
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نظـر   در ي، بـرا ايـم  كـرده مدل اسـتفاده   براي برآورد يفصل ينكه از آمارهايل ايدل هب، است گفتني
1يفصل يمجاز يرهايمتغ يگرفتن اثرات فصل

321 D,D,D، فصـل اول، دوم و سـوم    يب برايترت هكه ب
  . كنيمميرند، به مدل اضافه يپذيمقدار صفر را م ديگر فصول يك و براير يمقاد

MA)(ن متحرك مرتبه اوليانگين جملات اخلال، از ميب يرفع خودهمبستگ براي ،نيهمچن تا  1
MA)(مرتبه چهارم و  26ه رابط ـ يرهـا يك از متغي ـهـر  ن كردبا وارد  ،سپس كرده،در مدل استفاده 4

زيـر بـه دسـت    برآورد مدل به شرح  يج كمينتا Eviews يافزار اقتصادسنج با استفاده از نرمبرازش آن 
  : آيد مي

 

6322399709980

932101841551595852379
11901200117011700090130000770

4340313022101180051003700072

9318438487391
0340025011302160

76067011957084670300

22

321

22

.F.R.R

.......:t
).().().().().().().(:E.S

u)(MA.)(MA.)(MA.)(MA.D.D.D.

....:t
).().().().(:E.S

)GDP(log.)(CPI/)(Mlog.)cpilog(D..)CPI/M(Ln

t

t











  

 يبـرآورد شـده، بـا مبـان    ب يضـرا  يها دهد، علامت يبرآورد مدل نشان م يج كميكه نتا طور همان
  .  استپول سازگار  يتقاضا ينظر

كـه بـا    دهـد  مي ب محاسبه نشانيضر يعلامت منف. محاسبه شد -846/0ر تورم برابر يب متغيضر
مطابقت  ياقتصاد ينظر يابد، كه با مباني يپول كاهش م يقيمانده حق يزان تورم، تقاضا برايش ميافزا
 يت تقاضـا بـرا  ين است كـه حساس ـ يدهنده ا ب نشانيضراين ك بودن يك به ينزد افزون بر اين،. دارد

در تـورم، حـداقل بـه    درصدي يك ش يافزا ين معنا كه به ازايبد ست؛پول نسبت به تورم بالا ينگهدار
  . ابدي يكاهش م يقيمانده پول حق يدرصد تقاضا برا 8/0زان يم

________________________________________________________ 
1. Quarterly Dummy Variables 
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ب يضراين . محاسبه شد 957/0برابر  يك وقفه زمانيبا  يقيمانده پول حق يحير توضيب متغيضر
 ـ اسـت؛  يق انتظارات تـورم يدهنده سرعت تطب نشان    يق انتظـارات تـورم  ي ـكـه سـرعت تطب   يطـور  هب

)21 b ( ز برابر ين يد ناخالص داخليتول يحير توضيب متغيضر. است 043/0 يعني 1-957/0برابر
ش تقاضـا  يا درآمد در اقتصاد با افزايد يش تولين افزايدهنده رابطه مثبت ب برآورد شده كه نشان 067/0
ن معنـا كـه در صـورت    يبـد  ؛دارد يز سـازگار ين ياقتصاد ينظر يكه با مبان يموضوع است؛پول  يبرا
ش يپول افـزا  يقيمانده حق يدرصد تقاضا برا 07/0ك به يد جامعه، تنها نزديدرصد در تول يكش يافزا
پـول نسـبت بـه     يت تقاضا براين حساسيشتريران بيدهد كه در اقتصاد اين موضوع نشان ميا .ابدييم

 يتـر  نييد از سطح پـا يت آن نسبت به توليزان حساسيو م بوده يها و تورم انتظار متيسطح قش يافزا
  . برخوردار است

22يها ر آمارهيمقاد
R,R در سـطح   يادشـده  يرهـا يمتغ يقرار داشته و تمـام  يدر سطح مطلوب

ون يب رگرس ـيضرا ، تمامنيبنابرا ،بوده يز در سطح مطلوبين Fآماره  1.است دارامعن درصد 95نان ياطم
  . استدار امعنشده برآورد

 بوده I(1)مورد استفاده انباشته از مرتبه اول يزمان يها يه سرينكه كليبا توجه به ا ،ن مرحلهيدر ا
 ينان از كاذب نبـودن مـدل بـرآورد   ياطم بنابراين، برايند، شو ميا يپا يريگ ك مرتبه تفاضليو پس از 

  . رديقرار گ يز مورد بررسير پسماند نيمتغ يانباشتگ مد هيبا
بـا   ينظر يبر اساس مبان يزمان ير سريچند متغ يآن است كه وقت يانباشتگ هم يمفهوم اقتصاد

ن ي ـبلندمـدت را شـكل دهنـد، هـر چنـد ممكـن اسـت ا        يك رابطه تعادليند تا شو مي مرتبطگر يكدي
كه تفاضل  يا گونه به ؛كننديدنبال م يرا به خوبگر يكديا باشند، اما در طول زمان يناپا يزمان يها يسر
   2.است) ايپا(ن آنها باثبات يب

گرنجـر   -مورد استفاده از آزمون انگل يزمان يها يسر يانباشتگ ص هميتشخ يبرا پژوهشن يدر ا
  . ايمدهكراستفاده ) AEG(3افتهي ميتعم

________________________________________________________ 
 . است دارامعن درصد 90 نانياطم سطح در C أمبد از عرض ريمتغ .1
  .50-44 ص، ص)1378.( نوفرستي. 2

3. Augmented Engle-Grange test (AEG) 
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بـرآورد   OLSون را بـه روش  يرگرس ـ رابطـه ب است كه ابتدا ين ترتيروش آزمون انگل گرنجر به ا
) ADF(افتهي ميفولر تعم -يكيشه واحد ديبا روش ر ،سپس. ديدست آ هتا جملات پسماند آن بكنيم  يم

كـه  گيـريم   مـي   جـه يا باشند، آنگـاه نت ياگر جملات خطا پا. كنيم مي يجملات پسماند را بررس ييايناپا
جـزء پسـماند بـا     يياي ـپا يبررس يبرا يبرا tاست كه آماره  گفتني. ندا انباشتهمورد بحث هم يرهايمتغ

گرنجـر اسـتفاده   -آزمـون انگـل   t از آماره ،نيفولر تفاوت داشته، بنابرا -يكيشه واحد ديآزمون ر tآماره 
 . يمكنمي

 در نتيجـه، ا بـوده،  ي ـجمـلات پسـماند پا  ، درصـد  99در سـطح   tآمـاره   ير بحرانيبا توجه به مقاد
  .دشوييد ميأتون در بلندمدت يرگرسه رابط يرهايمتغن يب يانباشتگ مه

  
  

  انباشتگي بر روي جملات پسماند نتايج آزمون هم .3جدول

  .هاي پژوهش يافته: مأخذ

  

  افتهي قسه آن با نرخ رشد تحقينه و مقايبه ينگيبرآورد رشد نقد. 6
) يپول نسبت به تورم انتظار يكشش تقاضا( α يك از پارامترهايشده، هر  ف ارائهيبه تعار توجهحال با 

  : كنيم يمحاسبه م زير صورتبه را ) يتورم يقيل انتظارات تطبيسرعت تعد( βو 

)29         (                                                                 
0430957011

67419
95701

8460
1

2

2

1

..b

.
.

.
b

b









   

نـه رشـد   يزان نرخ بهي، ميمح داديتوض 11هرابطالضرب و حق ينظر يكه در بخش مبان طور همان
 ي، بـرا اسـت پـول   ي، برابر عكس كشش تقاضـا دكن ميالضرب را حداكثر كه درآمد حاصل از حق يپول

  : م داشتيخواه )*(ن نرخ رشد پول يمحاسبه ا

 tآماره  
 -ADF( 80/8(افته ي  ميفولر تعم – يكيآماره آزمون د

  آزمون ير بحرانيمقاد
 گرنجر - انگل

 -25/5 %1سطح 
 -98/4 %5سطح 
 -70/4 %10سطح
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)30                              (22105080105080
67419
11 4 .).(,.
.

** 


  

برابـر  در هـر فصـل   د، كن ـ يپول را حداكثر م الضرب حقكه درآمد حاصل از  يزان رشد پوليم ،نيبنابرا
  .استدرصد  22برابردر هر سال زان رشد سالانه آن يدرصد بوده و م 08/5

و بـا محاسـبه متوسـط رشـد      ايـن پـژوهش   يزمـان  دورهدر  ينگيبا استفاده آمار رشد نقـد  ،حال
 هـر  در و درصـد  16/6هر فصـل برابـر   افته دري تحقق ينگيزان رشد نقدي، مپژوهشداده  81 ياستمرار

  . دشو يدرصد محاسبه م 27سال برابر

)31   (                1661001
213934

216706091001 181
1

1
1

1
.

.
.

M
M nn 



















































   

افتـه سـالانه   ي زان نـرخ رشـد تحقـق   ي ـكـه م م كنـي مي شاهدهم *و زانيسه ميبا مقا ،نيبنابرا
  . استشتر يدرصد ب 5نه آن حداقل ينسبت به مقدار به ينگينقد

)32        (                                                                                 52227  *  
 پژوهشه يفرض يو بررس پرسشپاسخ به  .7

بـا اسـتفاده از    بايسـت  مـي كه در بخش مقدمه مطرح شـد،   پژوهشه يفرض يو بررس پرسشپاسخ به  يبرا
 را افتهي تحقق ينگيشده با رشد نقدبرآورد ينگيبودن فاصله رشد نقددار امعنن جامعه، يانگيه ميآزمون فرض
 30شتر از ين پژوهش بيمورد استفاده در ا ينكه حجم نمونه آماريل ايدل هب. دهيم قرارو آزمون  يمورد بررس

  . يمكنع جامعه را نرمال فرض يم توزيتوان مين ي، بنابرااستنمونه 
بـا  ) (افته ي پول تحقق آيا نرخ رشد: يمايآزم ميده و كرمطرح  صورت زيررا به  پژوهشفرضيه  ،حال

  ر؟يا خي) 0Hه يفرض(  استبرابر ) *(شده برآوردمقدار رشد پول 
2227 %,% *   











0
0

1

0
*

*

:H

:H
 

  : دشو يمحاسبه م شكل زيرمورد استفاده، به  Sار نمونه يو مقدار انحراف مع Zآماره 
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  افتـه سـالانه   ي تحقـق  ينگين رشـد نقـد  يانگي ـم يگـذار يو بـا جا  Sار نمونه يبا استفاده انحراف مع
)270. (نه يبه ينگيزان رشد نقديو م)220.* ( مقدار آماره ،Z دشو مير محاسبه يبه شكل ز:  

51642
019870

050

9
17880

050

81
031970

220270 .
.

.
.

.
.

..Z 


   

م يتـوان  مي درصد 95ع نرمال استاندارد، با احتمال يتوز يرمنحنيبا استفاده از جدول سطح ز ،حال
باشـد،   -96/1ا كمتـر از  ي ـو  96/1بزرگتـر از   يمحاسباتZ  اگر. يمكنرا مشخص  0Hمناطق رد آزمون

  .شوديرفته ميه مخالف آن پذيرد و فرض0Hهيفرض
ه يرد و فرض ـ 0Hهيفرض ،نيشده، بنابرا 516/2 برابر يمحاسبات Z، شود مشاهده ميكه  طور همان
ان نـرخ رشـد   يبر تفاوت داشتن م يمبن پژوهشه يفرض ،نيبنابرا. دشو ميرفته يپذ 1Hيعنيمخالف آن 

  . رد نمود توان ميافته را ني الضرب پول و نرخ رشد پول تحققپول حداكثركننده حق
رسـم   زيـر را در نمـودار   ينگيالضرب پول و رشد نقد، حقپرسش اين پژوهشپاسخ به  يبراحال، 

  .ميكن يم
زان رشد پول يشود، دولت در استفاده از درآمد حاصل از رشد پول، افراط نموده و از ميمشاهده م

 ،گـر يد بيـان  بـه . اسـت  قرار گرفتـه )  2gنقطه(يادشده  ينه عبور نموده و در طرف نامطلوب منحنيبه
SG*(است  S*يكمتر از درآمد حداكثر Gمقدار درآمد .(  
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*S

G

1g 27%2 g 22%1




  الضربحقي لافري منحني كم جينتا .4نمودار
  
  
  
  
  
 
  
  

  
  
  

كشـور از   يط اقتصـاد يمجموعه شـرا  ،ميم ذكركنيتوان مي گفته، پيشپرسش  به در پاسخ ،نيبنابرا
 يه پـول يش پايافزا ،جهينت و در يپول يها استيدولت بر س يمال يهااستياز سلطه س يجمله فشار ناش

 يدر كشور باعث شده است، دولت نه تنها از درآمـد حـداكثر   ينگيش از حد نقديآن رشد ب دنبالو به 
ها و تورم در  متيش قيجاد افزاينه ايش از حد پول زمياستفاده ننموده، بلكه با انتشار بالضرب پول حق

  .ديجاد نمايجامعه را ا
ط رشد پـول  يشرا درمدل  يداريفرض پا ،ن پژوهش مورد توجه قرار گرفتيكه در ا يگريدله أمس

 ـ يپول نسبت به تورم انتظار ينكه كشش تقاضايبا توجه به ا. استثابت  و سـرعت    =67/19 ابرابر ب
ك ي ـكمتـر از عـدد    يضرب آنها مقـدار  محاسبه شد، حاصل =043/0 برابر با يل انتظارات تورميتعد
 قـرار گرفتـه و در   2gدر نقطـه  پـژوهش ن ي ـا يدر بازه زمان ينگين نرخ رشد نقديانگيم ،نيبنابرا. است

 يش تـورم انتظـار  ي، افـزا )الضـرب پـول  شـتر از حـق  يزه اسـتفاده ب يبا انگ( ينگيشتر نقديصورت رشد ب
ثبـات پـول و    يها، رشد ب متيق يثبات يب أمنشتوان گفت يم ،گريد بيانبه . صورت شتابان خواهد بود هب

  1.بوده است ينگينقد

________________________________________________________ 
1. Blanchard .(1996). pp 196-200. 
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   يريگ هجينت. 8
دهـد كـه در   ينشان م ها يافته. را تعيين كرديمالضرب نرخ رشد پول حداكثركننده حق پژوهشن يدر ا

شـده در   انجـام  يهـا يبا بررس ـ. وجود دارد يلافر يك منحنيالضرب ن رشد پول و حقيران بياقتصاد ا
الضرب بالاتر از نرخ رشد پول حداكثركننده حق ين نرخ رشد پول واقعيانگي، مپژوهشن يا يدوره زمان

ق ي ـاز طر يشتريتوانسته درآمد بيمدت دولت با رشد كمتر پول ملندن معناست كه در بين بديا. است
  .  ديالضرب كسب نماحق

پول  ي، تقاضاداديمانجام ) 1387:2 - 1367:2( يفصل يهاكه با استفاده از داده پژوهشن يدر ا
  : ميافتيدست  زيرج يقرار داده و به نتا يرا مورد بررس

الگوي كيگان و فرض انتظارات تطبيقـي تـورمي در   تقاضا براي پول در ايران در چارچوب  .1
 ثيرأتوان ت كه مي طوري هها بوده، ب ثير تغييرات سطح قيمتأدوره يادشده، به شدت تحت ت

و تـورم انتظـاري را    ههاي واقعي پـول ناديـده گرفت ـ   را در توضيح رفتار مانده ديگر عوامل
پـول   يمحاسبه كشش تقاضـا  ن موضوع پس ازيا. ترين عامل شناسايي نمود عنوان مهم به

د كاملاً مشـهود  يپول نسبت به تول يسه آن با كشش تقاضايو مقا ينسبت به تورم انتظار
  . است

 يدي ـبه رابطه جد يقيگان به همراه فرض انتظارات تطبيپول ك يبا استفاده از تابع تقاضا .2
در دوره له آن شرط تعادل يم كه به وسيديها رس متيرات در سطح قييدر عرضه پول و تغ

ك نرخ يدست آمده، در صورت وجود  هج بيبر اساس نتا. داديم قرار يمد نظر را مورد بررس
كه رشد  امعنن يبد. رسد يط باثبات ميد به شرات اقتصايباثبات در رشد عرضه پول، در نها

كرد كـه   توان عنوانيم ،جهيدر نت. شوديها به سمت رشد عرضه پول همگرا م متيسطح ق
 يهـا  اسـت يدر رشـد عرضـه پـول بـر اثـر س      يثباتياز ب يها ناش متيدر سطح ق يثباتيب

  . استدولت  يناهماهنگ اقتصاد
كه درآمد حاصل  ي، نرخ رشد پوليط تعادليدن به شراينشان داد كه در صورت رس ها يافته .3

از رشد  درصد 5زان يكه حداقل به م بوده درصد 22د، برابر كن ميالضرب را حداكثر از حق
 اقـدام باشـدكه   امعن ـن يتواند بـد يم ن موضوعيا. استكمتر ) درصد 27( افتهي پول تحقق
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از  ناشـي حداكثركردن درآمـد   در راستاي يخلق پول و استقراض از بانك مركز دردولت 
، يمـال  يانضباط يب و ياتينظام مال يل ناكارآمديدل هب افزون بر اين،. الضرب نبوده استحق

از  يبه منظور پوشـش بخش ـ ) پول خلق(ن منبع يش از حد از اياستفاده بدولت مجبور به 
ثبـاتي در   در عمل ضمن به وجود آوردن تورم بالا به عنوان منشـأ بـي  مخارج خود شده و 

  .ز نتوانسته است، بهره ببردين الضرب حق ياز درآمد حداكثر اقتصاد كلان،
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 و برنامـه  سـازمان  تهـران  كلان، اقتصاد در ييها درس ).1376( .موريت ،يمحمد و محمود ،يختائ .3
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