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  چكيده
 اسـلامي) بعد از انقلاب  متماديهاي  با تورم بالا (در سالهاي  اقتصاد ايران از جمله اقتصاد

(ماننـد جنـگ و    3شـامل تعـاملات خـارجي تعارضـي    ، زا بـرون هاي  تكانهشود كه از  مي شناخته
تقاضاي پول در اقتصاد ايران بايد متناسب با ، بنابراين، است متأثرتحريم) و نوسانات قيمت نفت 
  پـول در اقتصـاد  ي  هعرض ـي هـا  سياستد تا  منجر به كارايي شوشرايط موجود تحليل و برآورد 

  .  ايران گردد
) و انتظـارات  HSE4ت خارجي تعارضـي براسـاس شـاخص (   تعاملاي  هنحو، در اين تحقيق

 6محاسبه و تابع تقاضاي پول فيلاكتـيس  ،5پرسكات –تورمي بر اساس روش فيلترينگ هدريك 
و ARIMAX 8 هـاي  روش بر اسـاس ، كيگاني  هيا تابع تقاضاي تعديل شد ، )1993( 7تيلور -
9VAR نتـايج گويـاي آن   . براي اقتصاد ايران برآورد شده اسـت  1392تا  1358هاي  براي سال

و اثر تعـاملات خـارجي بـا دو    دارند است كه انتظارات تورمي با سه وقفه بر حجم پول اثر منفي 
  مثبت است. وقفه و قيمت نفت بر تقاضاي پول 

  JEL :E41 ,E52 ,C50بندي  طبقه
  انتظارات تورمي، زا برونهاي  تكانه، كيگان، تقاضاي پول كليدي: واژهاي

                                                                                                                             
 

1. Cagan 

   03137935124 شماره تماس .2
3. Conflict 
4. Hufbauer,Schott and Ellitott (HSE) 
5. Hodrick-Prescott Filter 
6. Phylaktis  
7. Taylor 

  خودرگرسيون هم جمع ميانگين متوسط با متغير توضيحي  . 8
Autoregressive Integrated Moving Average with Explanatory Variable)(  

  )Vector Auto Regression( خودرگرسيون برداري .9
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 مقدمه -1
 سـبب تـورم بـالا و مسـتمر در اقتصـاد     ، بر اساس الگوي سنتي تقاضاي پول كيگان

بهره و درآمد واقعي با حجم پول قطع شـود و   شود كه ارتباط متغيرهاي واقعي مانند مي
 ـ بـه  ،دذار بر تقاضاي پـول باش ـ گ تأثيرانتظارات تورمي تنها عامل  كـه بـا افـزايش    اي  هگون

فرصـت نگهـداري   ي  ههزين، انتظارات تورمي به دليل وجود تورم مستمر و بالا در اقتصاد
در  زا بـرون هـاي   تن تكانـه اما با در نظـر گـرف   ،يابد  پول افزايش و تقاضا براي پول كاهش

هـا و نوسـانات    ارتباط سياسي با كشورهاي ديگر و توجه بـه تكانـه  ي  همانند نحو، اقتصاد
سـاز و  ، مالي كشـورهاي نفتـي   تأمينذار در ساختار گ تأثيرين عامل تر مهمعنوان  نفتي به

ر ج ـهاي سياسـي من  افزايش تنش. كند مي ي تقاضاي پول تغييرگير اري و شكلاثرگذكار 
 اطميناني از محـيط كسـب و كـار اقتصـادي را افـزايش     به بروز جنگ و تحريم شده و نا

افـزايش انتظـارات بـازدهي    ، فرصت توليـد ي  همنجر به افزايش هزين مسألهاين . دهد مي
د و ميل به پولي كردن بدهي شو مي واقعيي  هبهر كاهش درآمد و، اقتصاديي ها فعاليت

 )64ص:، 2005، (اسنودان و وين. دهد زايش ميو تقاضاي پول را افدر اقتصاد 
از دو  متـأثر ، نفتـي ي  هصـادر كننـد   1به عنوان يك اقتصاد كوچك بازِ، اقتصاد ايران

ايـن تعـاملات بـا جريـان ملـي      . يكي تعاملات خارجي تعارضي است. ستزا بروني  هتكان
اي ه ـ ي اولـين تحـريم  گيـر  شدن صنعت نفت در زمان دولت مصدق منجر به آغاز شـكل 

در واكـنش بـه   ، پـس از انقـلاب اسـلامي   . شـده اسـت  آمريكا و انگلستان بر عليه ايـران  
ايـران بلوكـه   هـاي  ميليارد دلار دارايـي  12، 1358ي سفارت آمريكا در سال گير گروگان

 دوران باز سـازي اقتصـاد ايـران   ، )1988تا  1981( و در دوران جنگ ايران و عراق هشد
 يـازدهم سـپتامر  ي  هو پس از واقع )2001تا  1993( 2وندوران كلينت، )1992تا 1989(
اقتصـاد  ، تـاكنون  2006هاي شـوراي امنيـت از سـال     و آغاز قطع نامه) 2006تا  2001(

للي داشـته  الم بينهاي  همواره فراز و فرودهايي از تعاملات خارجي در قالب تحريم، ايران
جه به اثر تعاملات خارجي در تو، بنابراين ،)304-259، 1393، (طغياني و همكاران است

 . طراحي تقاضاي پول اهميت دارد
از طريـق بـروز بيمـاري    ، نفت است كهي  همسأل، در اقتصاد ايران زا برونتكانه ديگر 

 مانـدگاري تـورم در اقتصـاد     سببهلندي و افزايش تورم ناشي از فشار هزينه در اقتصاد 
دهد كه قيمـت نفـت در اقتصـاد     يم تجارب ناشي از تغييرات قيمت نفت نشان. دشو مي

دلار (در زمان  13بوده  كه بهاي هر بشكه نفت بعد از انقلاب اسلامي از اي  هايران به گون
                                                                                                                       

 
1. Small open economy 
2. Clinton 
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ايـن  . ) داراي نوسـان بـوده اسـت   91(در سـال   دلار 109) تا 65جنگ تحميلي در سال 
 . دهد مي نيز ضرورت توجه به اين متغير را در طراحي تقاضاي پول نشان  مسأله

اثـرات مثبـت و منفـي    ، پـول ي  هلازم است جهت سياست گذاري در عرض، بنابراين
ي  همسـأل بـا توجـه بـه     -كه اقتصادي بـا تـورم بالاسـت    –تقاضاي پول در اقتصاد ايران 

در قالـب  ، (تعاملات خارجي تعارضـي و قيمـت نفـت)    زا برونهاي  تكانه، انتظارات تورمي
 . يك الگوي كاربردي تبيين  شود

بـه تجـارب و    ،بخـش اول . در پنج بخش تدوين شده اسـت  اين مقاله ،نظوربدين م
الگـوي تحقيـق   ، مباني نظـري و بخـش سـوم   ، در بخش دوم. پردازد مي مطالعات مرتبط

 شـده و در  تجزيه و تحليل، نتايج، الگوي تحقيق برآورد، در بخش چهارم. شود مي عنوان
 . شود مي جمع بندي و پيشنهادات ارائه، بخش پنجم

 
 تجارب و مطالعات مرتبط -2

به برآورد تابع تقاضاي پول كيگان با تصريح جديد مبتني  ،)1999(2و موسلا 1متين
 1995:3تـا   1986: 1 يها )  در تركيه در طي سال1993( 3تيلور -بر الگوي فيلاكتيس 

نتـايج تحقيـق بـر اسـاس برآوردهـاي  خـود       . انـد  ههاي ماهانه پرداخت ـ با استفاده از داده
كننـده   تأييـد يوسـيلوس   -4وآزمون هم انباشتگي يوهانسيون )VAR( گرسيون بردارير

 . كيگان استي  هوجود  تابع تقاضاي پول در تركيه براساس الگوي تعديل شد
كنـد الگـوي متعـارف كيگـان در شـرايط وجـود        مـي  اثبـات ، )1999( 5ميلوكوويچ

براساس متغيرهـايي كـه    و بايد الگوباشد  ميو تورم بالا نيازمند تعديل  زا برونهاي  تكانه
در اين تحقيق با وارد كردن متغير . تعديل شود، ستزا برونهاي بيانگر اثرات وجود تكانه

الگـوي جديـدي از تقاضـاي پـول كيگـان در      ، مجازي براي اقتصاد مكزيك و يوگسلاوي
، مناسـب تصـريحي  ، شود كه الگوي جديدميو نشان دادهارائهزابرونهاي شرايط تكانه

 . هاي بروزاست با توجه به تكانه، تحليل تقاضاي پول منظور به
ر اساس الگوي تعديل به برآورد تابع تقاضاي پول در زميباوه ب، )2007(6ماكوچكانوا

. هـاي ماهانـه پرداختـه اسـت     بر اساس داده 2006تا 1999هاي كيگان طي سالي  هيافت

                                                                                                                       
 

1. Metin 
2. Muslu 
3. Phylaktis-Taylor 
4. Johansson- Jusilus 
5. Milykovic 
6. Makochekanwa 
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تيلـور   -سـاس شـرط مانـايي فيلاكتـيس     در تابع تقاضاي پول كيگان بـر ا ، دراين تحقق
بـرازش  ، )ECM(1بانكي وارد و الگوي مذكور بر اساس تصحيح خطاي  هنرخ بهر، )1993(

 . كند مي تأييدذار بر الگوي تعديل يافته را گ تأثيرعوامل ، نتايج . شده است
در اين . به تحليل شرايط تقاضاي پول در ابرتورم چين پرداخته است ،)2015( 2ژاو

بـر اسـاس دو تصـريح رياضـي     ، تـورم چـين بعـد از جنـگ جهـاني     ابري  هقيـق پديـد  تح
 ـ  رگرسيوني شامل لگاريتم دو طرفه  و لگاريتم يك طرفه مبتنـي بـر داده   ي  ههـاي ماهان

نتـايج  . بر اساس روش همجمعي يوهانسون برآورد شده اسـت  1949تا  1946هاي  سال
رفتار تقاضـاي   تأييدبراي  ي مناسب، تصريحگوياي آن است كه الگوي لگاريتم دو طرفي

ولـي الگـوي تصـريح يـك طرفـه رفتـار        ،پول بر اساس الگوي تقاضاي پول كيگان اسـت 
 . كند نمي تأييدتقاضاي پول بر اساس الگوي تقاضاي پول كيگان را 

هـاي   به برآورد تابع تقاضاي پول در سپرده، )1388( اثني عشري و بابايي سميرمي
نتايج تحقيق با استفاده از الگـوي كيگـان و   . اند هايران پرداختاي ه قرض الحسنه در بانك

 يك كه افزايش دهد نشان مي، 1386-1340هاي  هاي سري زماني سال كارگيري داده به
 الحسنه قرض هاي سپرده درصدي در حجم 014/0كاهش  سبب تورمي انتظارت درصدي

 . دشو مي ها بانك
ل اثرات رفاهي تابع تقاضاي پـول بـر اسـاس    به تحلي، )1394( فر و حيدري باستاني

در اين تحقيـق براسـاس مبـاني خـانواده در     . اند همباني اخلاقي خانواده در اسلام پرداخت
، اخلاقي چون گذشـت و نـوع دوسـتي   هاي  ها شامل ويژگي نوع جديدي از انگيزه، اسلام

مبـادلاتي و  ، بـازي  هـاي متعـارف تقاضـاي پـول شـامل سـفته       معرفي و اثر آنها برانگيزه
 تصـريح جديـدي ارايـه   ، و در چارچوب الگـوي پـولي سيدراسـكي    شدهاحتياطي تحليل 

اخلاقي مثبت چـون  هاي  دليل افزايش ويژگي دهد كه خانواده بهمي نتايج نشان. دشو مي
افـزايش   سـبب اري بر كاهش نـرخ تـرجيج زمـاني    اثرگذگذشت و نوع دوستي از طريق 

 . دشو رفاه جامعه مي تر بيش
تابع تقاضـاي  ، در داخلاي  هع بندي مطالعات گوياي آن است كه در هيچ مطالعجم

پول در اقتصاد ايران بر اساس تصريح جديـد تـابع تقاضـاي كيگـان و براسـاس شـرايط       
 . نگرفته است انجاماقتصاد نفتي و تعاملات خارجي 

 

                                                                                                                       
 

1. Error Correction Model 
2. Zhao 
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مباني نظري -3
 ـ ، از اقتصاد پـولي  ،)2010( بر اساس تعريف والش" از علـم   اي ولي شـاخه اقتصـاد پ

(شامل عرضه و تقاضاي پـول) بـر متغيرهـاي     اقتصاد است كه به تحليل رفتار حجم پول
اسـتخراج روابـط ميـان عناصـر     ، از منظـر روش شناسـي  . پردازد مي شده كلان يتجميع
روش اول آن اسـت كـه بـر    . گذار بر عرضه و تقاضاي پول به دو صورت ممكن استتأثير

در اين زمينه وارد كردن پول در تـابع  . دروابط استخراج شو، يياب ههيناساس يك فرايند ب
متعارف در تحليل رفتار حجـم پـول   ي ها روش عنوان به، مطلوبيت و يا قيد تابع مطوبيت

اي كشـف و صـحت آن  بـا     رابطه، روش دوم آن است كه مبتني بر  شواهد تجربي. است
ي  همقداري پول و يا قاعـد ي  هند نظريمان. تعديل و تغييرات در شرايط ديگر آزمون شود

ي و يـاب  هينهمنحني فيليپس با انتظارت تورمي كه بدون توجه به فرايند ب، )1993( تيلور
تيلـور   -الگوي كيگان و همچنين فيلاكتـيس  . اند همبتني بر شواهد تجربي استخراج شد

 . )1-31، 2010، (والش مبتني بر روش دوم است
 
 الگوي سنتي كيگان  -3-1

يكي از الگوهاي پايه و اساسي در بـرآورد تـابع   ، )1956( الگوي تقاضاي پولِ كيگان
هدف اصـلي ايـن   . اند هتقاضاي پول در اقتصادهايي است كه نرخ بالاي تورم را تجربه كرد

هاي اقتصادي بر تقاضاي پول در شرايطي اسـت كـه    تحليل انتظارات تورمي و تكانه، الگو
يـا تـورم    1پيام اصلي الگو آن است كه در شرايط ابـر تـورمي  . تورم در سطح بالايي باشد

از تغييرات در متغيرهاي حقيقي بـوده   تر بيشبسيار ، ها قيمتاثر تغييرات در ، بسيار بالا
زيـرا تـورم    ،شـود  مي اقتصاد كلاني ها تعادلبرهم زدن  موجبو اين تغييرات به شدت 

كـاهش   موجـب ن انتظارات به صورت فزاينده انتظارات تورمي را به همراه دارد كه اي، بالا
گـردد و بـدين    مـي  پول مانند پول خارجي و داراييهاي  تقاضاي پول و افزايش جايگزين

در شـرايط   بنـابراين  ،خـورد  مـي  سبب تعادل در بازاهاي پولي و دارايي به شـدت بـرهم  
 برسـد قل حـدا بـه  بايد ارتباط ميان بخش پولي با متغيرهاي واقعـي اقتصـاد   ، تورمي بالا

 . )25ص، 1956، (كيگان
كه اي  هبه گون ،گيرد مي ) را در نظرMV=PY( مقداري پولي  هدر ابتدا رابط ،كيگان

M ،حجم پول اسمي، P ، ها قيمتشاخص ،V ،  سرعت گردش پـول وY ،   درآمـد واقعـي
اسـمي  ي  هكند كه سرعت گردش پول تابعي فزاينده از نـرخ بهـر   مي سپس فرض . است

                                                                                                                       
 

1. Hyper Inflation 
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 ) و( ) را هـم مجمـوع انتظـارات تـورمي    i( اسـمي ي  هنرخ بهر =i V(i)، يعني، باشد
 :يعني ،داند مي ) rواقعي (ي  هبهر

)1(   
يـت  ي از آن در نهاگير با ديفرانسيل ،) لگاريتم گرفته شودMV=PY(ي  هاگر از رابط

 د:آين متغيرها به صورت نرخ رشد در مي
)2(     

 بـا قـرار دادن   . شود مي نشان داده واقعي پول است كه با ي  هرشد ماند ،
ي  هو تصـريح آن در رابط ـ  =i V(i)، ي اسمي در رابطهي  ه) به جاي نرخ بهر1(ي  هرابط

)2 ( 
 :خواهيم داشت

)3(     
ارتبـاط متغيرهـاي واقعـي (رشـد     ، بـالا هاي  ط تورمدر شراي كند كه بيان مي كيگان

تابع ، بنابراين، شود مي ) قطع( واقعي يا تقاضاي پولي  هواقعي) با ماندي  هبهر واقعي و
 د:باش مي تقاضاي پول به صورت زير

)4(   
ي پـول  بر تقاضـا  مؤثراري متغيرها اثرگذبه ترتيب ساز و كار  ،)2) و (1(هاي  شكل 

در  ،شـود  مـي  مشـاهده ) 1( كه در شـكل  طور همان. ددهن نشان ميرا قبل و بعد از تورم 
واقعـي و انتظـارات   ي  هبهـر  ، درصـد)  5از  تـر  كـم ( پايينهاي  و يا تورم صورت عدم تورم
، اري بر سرعت گردش پول از يكسو و درآمد واقعي از سـوي ديگـر  اثرگذتورمي از طريق 

 .  گذارند مي بر تقاضاي پول اثر
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 

 از الگوي سنتي گيگان قبل از تورم بالا  متأثري تقاضاي پول گير بر شكل مؤثرعوامل  -1 شكل

 بهره واقعي

انتظارات 
 تورمي

سرعت گردش
 پول

توليد 
 واقعي

تقاضاي 
 پول

+ 

+ 

- 

+ 
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اثر شـدن   بي سبباثر تورم مستمر و بالا  ،دهد مي ) نشان2( كه شكل طور همان اما
 . دشو مي بر تقاضاي پول) واقعيي  هبهر متغيرهاي واقعي (درآمد و

  
  

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 از الگوي سنتي گيگان بعد از تورم بالا متأثري تقاضاي پول گير بر شكل مؤثرعوامل  -2 شكل

 )1965( از كيگان ، متأثرنويسنده منبع:
 
 زا برونهاي  الگوي جديد كيگان بر اساس تكانه -2-2

، )1970(1كه بـرو اي  هگون به ،گرفته است انجام از الگوي كيگانمختلفي هاي  تصريح
سـالامي و سـارجنت   ، )1979(4سـالامي ، )1973(3سارجنت وو الاس ،)1977(2سارجنت

و  7) و ميشـل 1991( تيلـور ، )1987( 6كريسـتيانو ، )1979و همكـاران (  5آبل، )1979(
جديـدي دسـت   هـاي   بـه تصـريح  ، با تغيير در برخي فروضِ اين الگو، )1994( همكاران

، تصـادي كشـورهاي برزيـل   با تحليل وضعيت اق، )1993( فيلاكتيس و تيلور اما اند هيافت
در كـه  نـد  ا هبـه ايـن نتيجـه رسـيد    ، 1980و  1970ي  هپـرو و شـيلي در ده ـ  ، آرژانتين

زيـرا سـاختار    باشند الگوي كيگان نيازمند تصريح مي، اقتصادهاي بازكِوچك و با تورم بالا
بـا وارد  . ) وارد نشده است1956در الگوي كيگان ( زا برونهاي  مالي دولت و تكانه تأمين

                                                                                                                       
 

1. Barro 
2. Sargent 
3. Wallace 
4. Salemi 
5. Abel  
6. Christiano 
7. Michael 

واقعي ي بهره

انتظارات 
 تورمي

سرعت 
گردش پول

توليد واقعي

تقاضاي 
 ولپ

+ - 

 تورم بالا
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) را بـه تصـوير   3تـوان شـكل (   مي، هاي نفتي و تعاملات خارجي تعارضي كردن اثر تكانه
 . كشاند

 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

  گيگان در اقتصاد با تورم بالاي  هاز الگوي تعديل شد متأثربر تقاضاي پول  زا برونهاي  تكانهاثر -3شكل 
 منبع: نويسنده، متأثر از تصريح جديد الگوي كيگان

 
بـه دو بخـش ناشـي از     زا بـرون هـاي   تكانـه  ،دهـد  مي ) نشان3كه شكل (طور همان

تعـاملات خـارجي تعارضـي    . شوند مي هاي نفتي تقسيم تعاملات خارجي تعارضي و تكانه
ي  ههزين ـ مسـأله شـوند كـه ايـن     مـي  افزايش نا اطميناني در بهبود روابط سياسي سبب

ريسـك و  ، بودن امنيت و ثبات سياسـي زيرا ن، دهد مي فرصت توليد در اقتصاد را افزايش
دهـد و منجـر بـه كـاهش درآمـدهاي       مي اري اقتصاد را افزايشگذ هعدم اطمينان سرماي

ي اقتصـادي بـراي جبـران زيـان     هـا  . بنگاهدشو مي (بهره) واقعي در اقتصاد واقعي و بازده
(بهـره) واقعـي بـه دليـل عـدم امكـان جـذب         ناشي از كاهش درآمدهاي واقعي و بـازده 

تكانه هاي 
 خارجي

تعاملات 
خارجي 
 تعارضي

تكانه هاي 
 نفتي

عدم 
اطمينان از 
بهبود روابط 

 سياسي

افزايش 
هزينه فرصت

 توليد

تورم ناشي از
فشار هزينه و

بيماري 
 هلندي

كاهش نرخ 
بازدهي 

واقعي (بهره)
بنگاه هاي 
 اقتصادي

كاهش درآمد
 واقعي

تورم مستمر 
 لاو با

افزايش پولي
كردن بدهي 

 در اقتصاد

انتظارات تقاضاي پول
 تورمي

+ 

- 
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 ،(شرايط بد سياسـي ناشـي از تحـريم و روابـط بـد سياسـي)       خارجيهاي  اريگذ هرمايس
ناشـي از كـاهش درآمـدهاي    هـاي   مجبور به استقراض جهت به تعويض انداختن بـدهي 

كه منجر به پولي كردن بدهي در اقتصاد و افـزايش   ،(بهره) واقعي هستند واقعي و بازده
ي  ههاي نفتي بـه دليـل آنكـه هزين ـ    يگر تكانهاز سوي د. دشو مي وام دهي و تقاضاي پول

از دلايـل  ، شـوند مي بروز بيماري هلندي در اقتصاد سبببخش عرضه را افزايش داده  و 
 موجـب افزايش تورم مسـتمر و بـالا   . مستمر و بالا در اقتصاد خواهند بودهاي  بروز تورم

بـا  ، از سوي ديگر. دياب مي افزايش انتظارات تورمي شده  و در نهايت تقاضاي پول كاهش
كـاهش و در نهايـت    ،و بازدهي واقعـي در اقتصـاد   درآمد، فرصت توليدي  هافزايش هزين

، دهـد  مـي  ) نشـان 3( كه شكلطور همان بنابراين، شود مي منجر به افزايش  تقاضاي پول
تواننـد   مـي  از يكسـو  زا برونهاي  تكانه، تقاضاي پول كيگاني  هبراساس الگوي تعديل شد

واقعـي در اقتصـاد   ي  هبهـر  ايش تقاضاي پول از طريق كانال كاهش درآمـدها و افز سبب
 .ندتورمي تقاضاي پول را كاهش دهشوند و از سوي ديگر از طريق كانال انتظارات 

 
 الگوي تحقيق  -3

 الگوي تقاضاي پول كيگان به شرح زير است:

)4( �
�

�
�
�

�
�	
� � ut

*

t

t )(Exp
P
M 

، ، انتظـارات تـورمي  ، ، هـا  قيمتشاخص ، P، حجم پول اسمي، M، در اين الگو
(واقعـي ي  هضريب تغييرات انتظارات تورمي نسبت به مانـد 

P
M(

t

t      اسـت كـه بـه صـورت
 ايجـاد  زا بـرون هـاي   ميزان خطا است كه بـه دليـل تكانـه   ، u. تصريح شده است، 1نمايي

 . شود مي
 شود: مي استخراج) 5( ي هرابط، )4(ي  هي از طرفين رابطگير با لگاريتم

 )5( t
*

tt V)Plog()Mlog( �	
�
 � 

اسـاس  ي انتظارات تورمي برگير سازوكار شكل . است، همان  حقيقتدر  ،
 .باشد مي )6معادله (الگوي كيگان به شرح 

)6(  )(b
dt

d *
tt

*
��� 
�  

                                                                                                                       
 

1. Exponential  
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بـه  ، )( سرعت تعديل انتظارات تورمي نسبت به افـزايش تـورم واقعـي   ، bضريب 
 . ) در طول زمان است( رات تورميانتظا

   الگوي كيگان را بسط داده و با تصريح جـز اخـلال   ، )1993فيلاكيتس و تيلور (
هـاي اقتصـادي را در    تكانـه ي  هامكان ورود عوامل ايجاد كننـد ، هاي قيمتي اساس تكانهبر

 .  كنند مي الگوي تقاضاي پول كيگان فراهم
)7( )P(V ttt 11 �� 
��� � 

از عامـل اخـلال    متأثرآتي هاي  كند كه عامل اخلال در زمان مي فرض، )7(ي  هرابط
�. باشد، )آتي (ي ها قيمتو تغييرات در ( در زمان حال t  نمودي از تعـاملات

 . تغييرات قيمت نفت است، خارجي تعارضي و 
در ، بــا جــايگزين كــردن آن بــه جــاي ، )5(ي  ه) در رابطــ7(ضبــا اعمــال فــر

 :خواهيم داشت )5ي( رابطه
)8( � �)P(b)Plog()Mlog( tt

*
tt 1�
����
�
 � 

حقيقـي  ي  ههاي وارده به ماند بيانگر تكانه،  عبارت، )8(ي  هرابط در
بـه جـاي    توان مي ، شدهمطرح براي اقتصاد ايران با توجه به موارد . يا تقاضاي پول است

 . دكر) را تصريح 9(ي  هرابط، )8(ي  هرابط
)9   ( � �)oillog()HSElog(b)Mdlog( *

t ��
� � 
  تقاضل لگـاريتم ،  است 1اثر تعاملات خارجي، ، قيمت نفت، 
 .  باشد انتظارات تورمي مي و    از لگاريتم

پرسـكات اسـتفاده    –زي هودريـك  از روش فيلتر سـا ، براي برآورد انتظارات تورمي
هـاي غيرقابـل    متـداول بـراي بـرآورد داده   ي هـا  روش اين روش كـه يكـي از  . شده است

 بــرآورد )10معادلــه () بــه شـرح  33 ص:، 1389، زاده (حسـيني و قلــي  مشـاهده اســت 
 شود: مي

)10( 2
11

1
1

2
1

)]()[()(Min tttt
T
tt

T

t
ty ������� 
�



�

�



��
  

                                                                                                                       
 
، براي استفاده از اثرات تعاملات خارجي تعارضي، HSEيا  Hufbauer, Schott and Ellitottبراساس روش  .1

بندي كرد. در اين و شرايط مختلف اقتصادي رتبه ها تحريم را بر اساس انواع تحريم هاي وجود توان دوره مي
، دوران پيروزي انقلاب 1358ي اقتصادي بوده است. بر اين اساس، از سال ها تحقيق، مبناي رتبه بندي، تحريم

) عدد دو و 1386 يا 2006هاي شوراي امنيت ( تا قبل از قطع نامه ها و  جنگ تحميلي، عدد يك، دوران تحريم
عدد  سه در نظر گرفته شده است. براي توضيحات بيشتر در مورد روش  ها پس از آن، به دليل تشديد تحريم

) مراجعه 1393ايران به طغياني و همكاران ( يها تحريمي  ه) و تاريخچ130-70،ص:1999مذكور به دريزنر (
 شود.
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انحراف از متغير مورد ،  و رمي)(در اين تحقيق انتظارات تو متغير مورد انتظار، 
، مجـذور تفاضـل از مقـدار انحـراف و عبـارت دوم     ، عبـارت اول ، در اين رابطه. نظر است

انتظـارات تـورمي بـه صـورت سـري      ، )10(ي  هبا توجه به رابط. انحرافات جزء روند است
 . شود زماني غير خطي استخراج مي

 ) را نشـان 9(ي  هي  موجـود در رابط ـ انتظارات تورمي  هروش محاسب ،)10(ي  هرابط
گذار بر تقاضـاي پـول اسـت و    تأثير) انتظارات تورمي عامل 9(ي  هبر اساس رابط. دهد مي

 -(اعم از انتظارات عقلايـي و يـا تطبيقـي)     تغيير در انتظارات تورمي سببهر عاملي كه 
ري كس ـ، حجـم پـول  ، پولي و يا مـالي چـون تغييـر در نـرخ بهـره     ي ها سياستبه دليل 

، 2007، (ادمونـد . ار باشـد اثرگـذ تواند بر تقاضاي پول  مي ،دشو -دولت و غيره ي  هبودج
انتظـارات  ي  هپرسـكات قابليـت محاسـب    –روش فيلتر سـازي هودريـك   ، بنابراين ،)3ص

 ـ به ،باشد مي تورمي را بر اساس هر دو فرايند انتظارات عقلايي و تطبيقي دارا كـه  اي  هگون
عقلايـي اسـت و در    ،آنگاه انتظارات، رمي برابر اميد تورم واقعي باشداگر اميد انتظارات تو

 . )635ص: ، 2002، (اشَ و همكاران غير اينصورت انتظارات غير عقلايي  است
اطلاعات مربوط به متغيرهـاي تحقيـق در جـدول    ، با توجه به توضيحات ارايه شده

 . ) آورده شده است1(
 

 بع آنهاانمعرفي متغيرهاي تحقيق و م -1 جدول
 منبع داده عنوان متغيرنوع متغير

  وابسته
 تفاضل لگاريتم حجم پول اسمي از لگاريتم 

(شاخص بهاي مصرف كننده): سري زماني بانك مركزي ها قيمت
 . پرسكات -انتظارات تورمي: روش فيلتر سازي هودريك   مستقل

  مستقل
تا  67از سال ، عدد يكزماني آغاز انقلاب و جنگ تحميلي ي  هدور

 . و پس از آن عدد سه وارد شده است دو عدد، 1386
 نبع: نتايج تحقيقم
 
 برآورد و تجزيه و تحليل الگوي تحقيق  -4
 برآورد انتظارات تورمي بر اساس روش هدريك و پرسكات -4-1

) 4( شكل اساس روش فيلتر هدريك و پرسكات درروند تغييرات انتظارات تورمي بر
 1374 تـا سـال    1358شـود از سـال    مـي  كه مشـاهده  طور همان. داده شده است نشان

ولـي پـس از    ،انتظارات تورمي فزاينده بوده ،)اول توسعهي  ه(زمان جنگ تحميلي و برنام
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













 تورم
 انتظارات تورمي

به بعد رونـد انتظـارات    1384از سال  دوبارهولي  ،روبه كاهش گذاشته 1384آن تا سال 
 . تورمي فزاينده بوده است

 
 

  92 تا 58 
 

 
 
 
 
 
 
 

 هاي بر اساس روش فيلتر هدريك و پرسكات طي سالبرآورد انتظارات تورمي  -4 شكل
 منبع: نتايج تحقيق

 
 برآورد الگوي تحقيق -4-2

 1آزمون مانايي متغيرهاي الگو را بر اساس آزمون دكي فولر تعميم يافته، )2( جدول
)ADFاز آنجا كه قـدر مطلـق   . دهد مي ) نشانADF  ده از مقـادير بحرانـي   محاسـبه ش ـ

 . شود و تمام متغيرها مانا هستند مي فرض عدم مانايي رد ،است تر بزرگ
 

 آزمون مانايي متغيرهاي تحقيق -2جدول 

 ADF يگير تعداد تفاضل متغير
محاسبه شده

سطح 
%1بحراني 

سطح 
%5بحراني 

سطح 
%10بحراني 

ي هنتيج
آزمون

MD مانا -61/2 -95/2 -65/3 -95/6دوبار با عرض از مبدا 
HSE مانا -61/2 -95/2 -65/3 -63/6دوبار با عرض از مبدا 

EXPINFمانا -61/2 -95/2 -65/3 -44/4يكبار با عرض از مبدا 
Oil مانا -61/2 -95/2 -65/3 -67/4يكبار با عرض از مبدا 

 منبع: نتايج تحقيق
 

                                                                                                                       
 

1. Augmented Dickey Fuller  
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به نتايج آزمون مانـايي در   با توجه. دهد مي نتايج برآوردهاي الگو را نشان ،3جدول 
 . ) اعتماد كرد3( توان به ضرايب به دست آمده در جدول مي ،)2( جدول

 
 نتايج  برآورد الگوهاي تحقيق -3 جدول

 ها آماره ضريب متغير روش برآورد
 

ARIMAX1 عرض از مبدا )C( 3/34 
)56/17(2 Adj. R-squared= 956/٠  

EXPINF(-3)٣83/1- 
)97/2-( Akaike (AIC) 08/3- =  

LOG(HSE(-2))
28/0 

)07/5( Schwarz (SC)  85/2- =  

LOG(OIL) 
16/0 

)11/5( F-statistic= 21/17٣  

MA(1) 
43/0 

)58/2( Durbin-Watson stat 88/1=  

 
 خودرگرسيون برداري

VAR)( 
 C( 11/1( عرض از مبدا

)43/4( 
Adj. R-squared= 987/٠  

MD(-1) 
94/0 

)67/5( 
MD(-2) 

25/0- 
)66/1-( 

Akaike (AIC) 29/4- =  
EXPINF(-3) 

89/0- 
)88/2-( 

LOG(HSE(-2)) 
12/0 

)81/3( 
Schwarz (SC)  02/4- =  

LOG(OIL) 
037/0 

)62/1( 
 منبع: نتايج تحقيق

 تجزيه و تحليل  -4-3
كـه   1شـود  مـي  مشـاهده ، VARو ARIMAX با توجـه بـه برآوردهـاي دو الگـوي     

تعـاملات خـارجي تعارضـي بـا دو     ، بر تقاضاي پول اثر منفي انتظارات تورمي با سه وقفه
                                                                                                                       

 
توان از متغيرهاي توضيحي در تبين بهتر الگو  است، با اين تفاوت كه مي ARIMAالگوي  . اين الگوها، همان1

 استفاده كرد.
 باشند. ، ميTي  ه. اعداد داخل پرانتز آمار 2
 هاي  متغيرهاي الگو، از معيارهاي آكاييك و شوارتز استفاده شده است. . در انتخاب تعداد وقفه 3
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اثـر   حقيقـت در . اثر مثبت و قيمت نفت نيز اثر مثبت بر تقاضاي پول داشته است ،وقفه
كه تركيبي از اثرات تغييرات قيمـت نفـت و تعـاملات    بر تقاضاي پول،  زا برونهاي  تكانه

ي زماني تقاضاي پول با يـك  ها وقفه، VARدر الگوي . مثبت استخارجي تعارضي است 
 ولــي ،مثبـت ، MD(-1)اثـر متغيــر  . انــد هذار بـود گــ تـأثير و دو دوره  بـر تقاضـاي پــول   

 MD(-2) ،هاي ناشي از تقاضاي پـول   كه گوياي نامشخص بودن اثرات وقفه ،منفي است
 . در طول زمان است

را بر اساس  از برونهاي  توان تغييرات همزمان در انتظارات تورمي و تكانه مي اكنون
اگـر انتظـارات   ، به طور مثال. ) نشان داد4( در جدول، متغيرهاي مشترك در هر دو الگو

تـر شـدن    مانهصبه رو به خ، تعاملات خارجي تعارضي هم، شود تر بيشتورمي يك درصد 
تر شـود) و قيمـت نفـت هـم يـك درصـد        (مثلا يك درصد شرايط خصمانه شرايط برود

، (عرض از مبـدا و عوامـل اخـلال)    رض ثابت بودن ساير شرايطبه ف، افزايش داشته باشد
اسـاس اطلاعـات   حقيقت بردر . پول را افزايش دهدي  هدرصد عرض 52/1مقام پولي بايد 

تغييـرات همزمـان در   ، تواند با توجه بـه شـرايط آتـي اقتصـاد     مي مقام پولي، )4( جدول
اقـدام بـه   ، اس سـناريوهاي ممكـن  را برآورد و بر اس ـ زا برونهاي  انتظارات تورمي و تكانه

 .  دكن ري پولي بهينه ميگذا سياست
 

 زا برونهاي  يك درصد تغييرات همزمان در انتظارات تورمي و تكانه -4جدول 
3جمع كل OIL EXPINF(-3) HSE(-2)٢ الگو

ARIMAX 83/1- 9/1 45/1 52/1 
VAR89/0- 32/1 088/1 52/11 

                                                                                                                       
سياست گذاري پولي، يك الگوي مناسب بايد قابليت ي  هقيق در عرص. در جهت كاربردي بودن نتايج تح1

جهت پيش بيني سري  ARMAتر از  ، الگوهاي پيشرفتهARIMAXبيني مناسبي داشته باشد. الگوهاي  پيش
). 136-130، 2012دوركا و پاستوروكوا، هستند ( ها سياستي و تغييرات در زماني در شرايط تغييرات محيط

اما با توجه به كمبود مباني نظري جهت  ،استفاده شده است ARIMAXين تحقيق از الگوي براين اساس در ا
 در VARبراي اقتصاد ايران و قابليت الگوهاي  ويژه بهتحليل اثر يك سياست تعارضي بر تقاضاي پول، 

شايان  نيز استفاده شده است. VARكمبود و يا فقدان مباني نظري گسترده، از الگوي الگوسازي در شرايط 
هاي ناشي از هر متغير را به صورت همزمان فراهم  تكانهي  ه، امكان تجزيSVARذكر است هر چند روش 

) استفاده شده HSEولي به دليل آنكه براي تحليل اثر تعاملات خارجي تعارضي از متغير مجازي ( ،كند مي
ها) و عدم تصريح (تكانه ، بروز همبستگي سريالي در عوامل اخلالSVARكارگيري روش  است. مشكل به

ي پويايي استفاده ها و تصريح ها مناسب در اين تحقيق بود و از آنجا كه  در برآورد الگو تحقيق، بايد از روش
 VAR و ARIMAXاند، نتايج در قالب  دو الگوي  هاي پويا،  قدرت بيشتري داشته شود كه  با توجه به وقفه

  تحليل شده است.
 عدد ده، مقادير متغيرهايي  هدر پاي  LOG(Oil)و  LOG(HSE(-2))از متغيرهاي با آنتي لگ گرفتن . 2

 HSE(-2)  وOil شود. مي استخراج 
 ارقام جدول به درصد است. .3

 منبع: نتايج تحقيق
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تقاضاي پول را بر اساس متغيرهـاي موجـود در   واكنش تغييرات  7تا  5نمودارهاي 
 . دهد مي ) نشان4( جدول
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 با دو وقفه ) به تغييرات  لگاريتم تعاملات خارجي تعارضيMDواكنش تقاضاي پول( -5نمودار 
 
  

 
 

 
 
 

 
 
 
 
 

 ) به تغييرات انتظارت تورمي با سه وقفهMDواكنش تقاضاي پول( -6نمودار 

                                                                                                                       
 در نظر گرفته شده است. 52/1بوده است كه با تقريب،  519/1اين عدد  .1
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 ) به تغييرات لگاريتم قيمت نفت MD( واكنش تقاضاي پول -7دار نمو

 
قيمـت نفـت و   ، هاي با منشا انتظـارات تـورمي   شود تكانه مي كه مشاهده طور همان

كند ولـي سـاز و كـار     مي تعاملات خارجي تعارضي هر كدام به سمت تعادل ميرا حركت
 . اري آنها بر تقاضاي پول متفاوت استاثرگذ

 و پيشنهاداتبندي  جمع -5
تعـاملات  ، كـه سـه متغيـر انتظـارات تـورمي      ه استدر اين تحقيق نشان داده شد 

و  رفتـار   نـد ذارگ تأثيربر تقاضاي پول تعديل شده كيگان ، خارجي تعارضي و قيمت نفت
هـاي   كيگان مبتني بر تكانـه ي  هتقاضاي پول در اقتصاد ايران سازگار با الگوي تعديل شد

 52/1در نهايـت   ،كه يك درصد افزايش در متغيرهاي مذكوراي  هگون به باشد، مي زا برون
) 5از آنجـا كـه بـر اسـاس نتـايج تحقيـق (نمـودار        . دهد مي درصد حجم پول را افزايش

هـاي   هاي ناشي از تعاملات نامناسب سياسي با كشورهاي ديگر بـه شـدت در سـال    تكانه
 ن در جهـت برقـراري روابـط سياسـي    اقتصاد ايرا، گذارد مي تأثيرابتدايي بر تقاضاي پول 

نيازمند نوعي انضـباط و پايـداري در ارتباطـات و     ،با آمريكا و كشورهاي اروپايي) ويژه به(
ثبـات  ي  هبه واسطبا آن بنابراين انتخاب طرفين تجاري كه بتوان  ،مناسبات سياسي است

جهـت   همچنـين در . رسـد  بـه نظـر مـي   ضروري  كرد،اقدام به مبادله و تجارت ، سياسي
مقـام پـولي   ، ري پولي در شـرايط نوسـانات قيمتـي   گذا سياستكنترل انتظارات تورمي و 

 ـ بـه  ،نيازمند تدوين قاعده سياست پولي اسـت  كـه بـر اسـاس اهـداف تجـاري و      اي  هگون
 پيشـنهاد ، بنـابراين . دكربتوان رشد حجم پول را در اقتصاد مديريت ، دولتي ها سياست

حتم به پايداري روابط دوستانه بـا  طور  به، املات سياسيشود از منظر اقتصادي در تع مي
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بـراي مـراودات سياسـي قـرار     ، مبنايي اقتصادي، مسألهتجاري توجه شود و اين  طرفين
همچنين  مقام پولي با توجه به نوسانات قيمت نفت و با هدف مـديريت انتظـارات   . گيرد

ياست پولي ساز گـار بـا اقتصـاد    سي  هاقدام به طراحي قاعدبايد  ، تورمي در اقتصاد ايران
 . دپولي در اقتصاد كني  هايران جهت مديريت پاي
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