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  چكيده 
شـده و   بينـي  پـيش (هاي پـولي و مـالي    اين مطالعه خنثايي يا ناخنثايي سياست     

ــم) نشــده ــون فر و ه ــين آزم ــاني  چن ــراي دورة زم ــي را ب ــارات عقلاي  ضــية انتظ

 ظـاهر نـامرتبط   هـاي بـه    با استفاده از تكنيك اقتصادسنجي رگرسيون١٣٣٨ ـ  ٨٢

)SUR (دهد مورد بررسي قرار مي. 
بينـي شـده و نشـده خنثـي،           دهد كه سياست پولي پيش      نتايج تحقيق نشان مي   

ادار بـر سـطح   بينـي شـده داراي اثـرات مثبـت و معن ـ     هاي مالي پيش    ولي سياست 
هـاي پـولي      چنين با توجـه بـه معنـادار بـودن سياسـت             هم. باشند  توليد حقيقي مي  

بيني نشده، فرضية انتظارات   هاي پولي پيش    معنا بودن سياست    بيني شده و بي     پيش
 . توان براي اقتصاد ايران تأييد نمود عقلايي را نمي
اين نكته اشاره نمود    توان به      مي يدست آمده براي امر سياستگزار      از نتايج به  

هـاي مـالي كمـك        تـوان از سياسـت      كه براي تهييج توليد در اقتصـاد ايـران مـي          
 .ها را ناديده گرفت گرفت، هر چند نبايد اثرات تورمي اين سياست
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 مقدمه 
ها بر متغيرهـاي حقيقـي در اقتصـاد از ديربـاز مـورد              هاي پولي و تأثيرگذاري آن      سياست

 در هـر    دباي ـ باشـد كـه ابتـدا         اهميت اين مسئله از آن جهت مي      . استبحث اقتصاددانان بوده    
ي پولي اطمينـان حاصـل   ها  سياست ناگذاري    اثر  اثرگذاري و يا حتي    ةسبت به نحو  ن ،  اقتصاد
تنها متنـاظر     ي بلااثر پولي نه   ها   چرا كه سياست   .ام نمود قد و سپس نسبت به اعمال آن ا       هكرد

همچـون رشـد   هـاي ديگـري    اند، بلكـه هزينـه   ياست بودهثمر اعمال س  هاي بي  با صرف هزينه  
چنين قـالبي كـه ايـن     هم. نمايد به اقتصاد تحميل ميهاي آتي را      دورهدر  ) ايجاد تورم (قيمت  
ممكن است در يك اقتصـاد      ديگر   يعبارت ه، ب حائز اهميت است  گيرند    به خود مي   ها  سياست
 هـا   ، حـال آنكـه همـان سياسـت        نداثرگـذار باش ـ  ) بينـي نشـده    پـيش (هاي پولي فعـال       سياست

ي هـا   اسـت تـا سياسـت    لـذا لازم . تأثير چنداني نداشته باشد) بيني شده پيش(صورت قاعده   به
ايـن  . چنين ماهيت اين تأثيرگذاري مورد بررسي قرار گيـرد       پولي از لحاظ تأثيرگذاري و هم     

  .هاي پولي باشد تواند راهنماي مناسبي در امر سياست امر مسلماً مي
هاي پولي بـر       اين توصيف مطالعه حاضر به بررسي خنثايي و يا ناخنثايي اعمال سياست            با

پردازد، و فرضيه مورد آزمون در اين بررسي، همانا خنثايي           توليد حقيقي در اقتصاد ايران مي     
عـلاوه بـر ايـن بـا وارد كـردن      . باشـد  مـي ) عدم تأثيرگذاري پول بر متغيرهـاي حقيقـي  (پول  

ــه(مخــارج دولــت  خنثــايي و ناخنثــايي ) هــاي مــالي نــوان ابــزاري بــراي اعمــال سياســت ع ب
 .گيرد هاي مالي نيز مورد بررسي قرار مي سياست
تـوان يـافتن پاسـخي        طور كلي هدف اين بررسي را با توجه به فرضيه مطرح شـده مـي                به

 :براي سئوالات زير عنوان نمود 
 د ايران اثر گذار است ؟هاي پولي بر توليد حقيقي در اقتصا آيا اعمال سياست) ١
 هاي مالي بر توليد حقيقي در اقتصاد ايران اثرگذار است ؟  آيا اعمال سياست) ٢
 شود ؟ آيا فرضيه انتظارات عقلايي براي اقتصاد ايران پذيرفته مي) ٣

بخش نخست به مـروري     .  بخش تهيه و تنظيم شده است      ٥با اين مقدمه مطالعه حاضر در       
ي پول پرداخته، و  بخش دوم مروري اجمالي از حقايق آشكار شدة             بر ادبيات موضوع خنثاي   
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  بخش سوم با هدف تدوين يك مـدل اقتصادسـنجي مناسـب،      . نمايد  اقتصاد ايران را ارائه مي    
بخـش چهـارم نيـز بـا        . پـردازد   به مروري بر مطالعات تجربي انجام شده در اين خصوص مي          

مـون فرضـية خنثـايي پـول و انتظـارات        ارائه يك مدل اقتصادسنجي به بررسـي تجربـي و آز          
هـاي   گيري و توصـيه    بندي، نتيجه   نهايتاً در بخش آخر نيز جمع     . عقلايي اختصاص يافته است   

 .شود سياستي ارائه مي

 مروري بر مباني نظري خنثايي پول. ١
هاي مختلف مطروحه در باب خنثايي پول با توجه بـه مفروضـاتي كـه زيـر بنـاي           ديدگاه

بـل  قا هـاي  مكاتـب اقتصـاد كـلان را تشـكيل داده اسـت، داراي تفـاوت             فكري هـر يـك از       
تأثيرگـذاري كامـل   جملـه  از   طيـف وسـيعي    هـا    ديـدگاه    ايـن  .دنباش ـ  با يكديگر مـي    يتوجه

در ايـن قسـمت هـر يـك از ايـن            . شـود   ميرا شامل    آنها    ناگذاري هاي پولي تا تأثير     سياست
 .نظريات بطور اجمالي ارائه خواهد شد

 ١ كلاسيكمكتب.  ١ـ١
بنابر نظريات اين مكتب، پول در بلندمدت خنثي بوده و گردش آن در اقتصاد تأثيري بر                

 در ٢ بـا اعتقـاد بـه وجـود دوگـانگي     ايـن مكتـب  . روي متغيرهاي بخش حقيقي اقتصاد ندارد  
هـاي پـولي را بـه طـور كامـل خنثـي           هاي حقيقـي و اسـمي، سياسـت         جدايي بخش اقتصاد و   

حجـم كـل    Mكـه در آن   ) ١معادلـه ( استناد بـه نظريـه مقـداري پـول           ها با   كلاسيك. نددا مي
سطح محصول توليد شده      y و   ها  سطح عمومي قيمت    P،   سرعت گردش پول   v،  ذخائر پول 
نمايند كه با فرض ثابت بودن سـرعت گـردش پـول و توليـد،                  عنوان مي   باشد،  ميدر اقتصاد   

 x( همـان نسـبت    ه نيـز ب ـ   تقيم ـمي  سطح عمـو  درصد بالا رود     xهرگاه حجم پول در اقتصاد      
 .  داشتد افزايش خواه )درصد

 Mv = Py             )١(معادله 

به اين ترتيب پول در مكتب كلاسيك خنثـي بـوده و صـرفاً تـأثيرات خـود را در بخـش             

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Classical School. 
2. Dichotomy. 
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 ١.كند اسمي اقتصاد تخليه مي

  ٢ مكتب كينزي.١ـ٢
 نگهداري آن سه نوع انگيـزه   ها، در رابطه با تقاضاي پول و گرايش به          بطور كلي كينزين  

بازی را معرفی کرده، و مـورد آخـر را برخـوردار از             شامل انگيزه معاملاتی، احتياطی و سفته     
 در ايـن انتقـال،   ٣.كنند هاي پولي به بخش حقيقي عنوان مي  نقشي عمده در انتقال اثر سياست     
سمي را كـاهش دهـد       قادر است نرخ بهره ا      ٤هاي تغيير نيافته    حجم اسمي پول با وجود قيمت     

بـه ايـن طريـق    . گذاري و سپس مخارج كل را تحريك نمايـد  و بدين ترتيب مخارج سرمايه    
   ٥.درآمد حقيقي افزايش خواهد يافت

 و  تمبـادلا انجـام   اي جهـت     عنـوان وسـيله    هـا بـه پـول بـه         حال از آنجا كه كينـزين       با اين 
 نگرنـد،   مي) باشد مبادلات مياي جهت انجام  پول تنها وسيله در مكتب كلاسيك     (بازي سفته
 بـراي پـول و      پـذير    كشـش  بـازي  ي سـفته  هاي پولي را بـه جهـت وجـود تقاضـا             سياست پس

نسـبت بـه تغييـرات نـرخ بهـره چنـدان مـؤثر              گـذاري    ناپـذيري تـابع سـرمايه       شهمچنين كش 
در حقيقت  در ايـن مكتـب مخـالفتي نسـبت بـه اثرگـذاري سياسـت پـولي در              . شمارند نمي

اقتصاد وجود ندارد،  اما از آنجا كه مكانيسم انتقال اثرگذاري پول بر توليـد از   بخش حقيقي   
تأثيرگـذاري،  در ايـن كانـال      هـا     بنا به نظـر كينـزي     شود و    طريق كانال نرخ بهره مشخص مي     

گـذاري و   ناپذيري سرمايه همچون كشش(گذاري وجود دارد  موانعي در بازار پول و سرمايه     
 ٦ .مكتب براي پول نقش قابل توجهي قائل نيست،  لذا اين )دام نقدينگي
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1. Snowdon, B.H.Vane & P.Wynareczyk (1994). 
2. Keynesian School. 

 .١٧٦ ، صفحه ٥منبع شماره .  3
4. Unchanged Prices. 

 .٢٠٥-٢٠٦، صفحات ٥منبع شماره .  5
 .١٠٢، صفحه ٥منبع شماره .  6
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 ١ مكتب پولي.١ـ٣
 معتقدنـد   ٢صـورت تطبيقـي     گيري انتظارات بـه     اقتصاددانان مكتب پولي با اعتقاد به شكل      

مدت بر سطح توليد و سـاير متغيرهـاي حقيقـي اثرگـذار اسـت،                 هاي پولي در كوتاه     سياست
عبـارتي ايـن گـروه بـين منحنـي عرضـه              هب ـ. نمايند  ولي در بلندمدت پول را خنثي معرفي مي       

شـوند، براسـاس نظريـات ايـن گـروه منحنـي عرضـه         مدت و بلندمدت تمايز قايل مـي        كوتاه
  ٣.مدت صعودي و منحني عرضه بلندمدت عمودي است كوتاه

  ٤ مكتب كلاسيكهاي جديد.١ـ٤
 ٥گيـري انتظـارات بصـورت عقلايـي         هـاي جديـد بـا اعتقـاد بـه شـكل             مكتب كلاسـيك  

مـدت نيـز بـر توليـد و سـاير       هاي پولي نه تنها در بلندمدت بلكـه در كوتـاه          د، سياست معتقدن
مـدت و بلندمـدت      عبارتي اين گروه بين منحني عرضـه كوتـاه          به. متغيرهاي حقيقي اثر ندارد   

بينـي نشـده      هاي پـولي پـيش      براساس نظريات اين گروه تنها سياست     . شوند  تمايزي قائل نمي  
هـاي    سياست(گذارد    مدت اثر مي    ساير متغيرهاي حقيقي در كوتاه    است كه بر سطح توليد و       

هاي حقيقـي اثرگـذار اسـت و در بلندمـدت           مدت بر متغير    نشده تنها در كوتاه     بيني  پولي پيش 
 .٦ )خنثي است

 ٧هاي تجاري حقيقي مكتب چرخه. ١ـ٥
 هـا معتقـد    بسط داده شـد، هماننـد كلاسـيك      ٨وسيلة كيدلند و پرسكات     اين مكتب كه به   

توانـد بـر روي       نمـي ) همچـون عرضـة پـول و سـطح عمـومي قيمـت            (هاي اسمي     است متغير 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Monetary School. 
2. Adaptive Expectation. 

 .٢٢٠، صفحه ٥منبع شماره .  3
4. New Classical School. 
5. Rational Expectation. 

كه افراد بهترين استفاده ممكن را از اطلاعات موجود و در  ايده اصلي نگرش انتظارات عقلايي آنست
 .كنند گيري انتظارات مي دسترس خويش در شكل

 .٢٣٠، صفحه ٥منبع شماره .  6
7. Real Business Cycle School. 
8. Kydland andPrescott. 
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وسـيلة   تواننـد بـه   گذار باشد، و نوسـانات در عوامـل حقيقـي فقـط مـي      هاي حقيقي تأثير    متغير
 ١.تغييرات واقعي در اقتصاد توضيح داده شود

  ٢هاي جديد  مكتب كينزين.١ـ٦
معتقد به اثرگـذاري    صورت عقلايي،     بهانتظارات  گيري   رغم اعتقاد به شكل    بهاين مكتب   

را علــت هـاي دسـتمزد و قيمـت     ايـن مكتـب وجـود چسـبندگي    . هـاي پـولي اسـت    سياسـت 
ايـن ديـدگاه بـراين اعتقـاد        (داننـد     هاي پولي بر بخش حقيقي اقتصاد مـي         اثرگذاري سياست 

بيـت اقتصـادي    تر و مفيدتري براي تث      هاي پولي ابزار قوي     است كه در شرايط نرمال، سياست     
 ٣ ).شود نسبت به سياست مالي محسوب مي

  ٤ مكتب اطريش.١ـ٧
باشد، پول را متغيـري     در اين مكتب كه به شدت مخالف مداخلات دولتي در اقتصاد مي           

ديگر اين مكتب افزايش     عبارت     به .گيرد مي ظرن آن در  بر اثرگذار نه  و ،توليد نسبت به  زا درون
نه اثرگذار بر سطح توليد و بلكه پاسـخي بـه توليـد    )  تقاضاي وامافزايشبنا به  (حجم پول را 

بدين ترتيب ايـن  . گيرد گذاران در نظر مي افزايش يافته و نياز به پول بيشتر در افراد و سرمايه        
 ٥.گيرد حلي براي افزايش سطح توليد در نظر نمي را راهي پولي ها مكتب نيز اعمال سياست

 ايراننگاهي به واقعيات اقتصاد . ٢
در اين بخش ابتدا روند كلي برخي متغيرهاي كلان اقتصـاد، و سـپس ميـزان همبسـتگي                  

بـا  ) بعنوان ابـزار سياسـت مـالي   (و مخارج دولت ) بعنوان ابزار سياست پولي(حجم نقدينگي  
 .متغيرهاي قيمت و توليد مورد ارزيابي قرار مي گيرد 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Plosser (1989), pp. 3-4. 
2. New Keynesian School. 

 .١٩٩، صفحه ٥منبع شماره .  3
4. Austrian School. 

 .١٥٠، صفحه ٥منبع شماره .  5
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 بررسي روند حركت متغيرهاي الگو. ٢ـ١

حجــم (هــاي الگــوي مــورد اســتفاده در ايــن مطالعــه  رونــد كلــي متغيــردر ايــن قســمت 
مـورد بررسـي و   ) نقدينگي، مخارج دولت، سطح عمـومي قيمـت و توليـد ناخـالص داخلـي      

 .گيرد ارزيابي قرار مي
 بررسي روند حركت نقدينگي. ٢ـ١ـ١

ايـن متغيـر بجـز      ( همواره روند صعودي داشـته اسـت         ١٣٣٨-٨٢نقدينگي در طول دوره     
رشـد  ). هاي رشد دو رقمي را تجربه كرده اسـت           همواره نرخ  ١٣٤٢ و   ٤٠ ،   ٣٩ سالهاي   براي

 حـدود  ( در حضـيض    ١٣٤٢، و در سـال      ) درصد ٥٧حدود  ( در اوج    ١٣٥٣اين متغير در سال     

واسـطه شـوك نفتـي، پايـه پـولي در نتيجـه                به ١٣٥٣در سال   . داشته است  قرار   ) درصد -٩/٥
صل از صدور نفت افزايش شديدي پيدا كرد و بدين          هاي خارجي حا   افزايش خالص دارايي  

آغاز برنامه عمرانـي    (١٣٤٢ در  سال     . درصد تجربه شد   ٥٧ترتيب نرخ رشد نقدينگي حدود      
ي هـا   و اعمال سياست   بودجه دولت     شديد  كسري ،علت رشد بسيار پايين نقدينگي    نيز  ) سوم

  ١ .بوده استانقباضي پولي از سوي بانك مركزي 
 روند حركت توليد ناخالص داخليبررسي . ٢ـ١ـ٢

هاي پيش از انقلاب بـا نرخـي تقريبـاً ثابـت رشـد                توليد ناخالص داخلي حقيقي طي سال     
، امـا پـس از انقـلاب و بخصـوص در طـي سـالهاي         ) درصد در سال   ٨/٨حدود  (داشته است   

تشـكيل سـرمايه ثابـت      در طي سالهاي آغازين انقلاب،      . جنگ اين روند رشد نزولي گرديد     
 ١٣٧٦هاي ثابت سـال      تشكيل سرمايه ثابت داخلي به قيمت     (اشت  لص روندي كاهشي د   ناخا

ولـيكن از ايـن      ،داشته اسـت  به ميزان قابل توجهي نسبت به سال قبل افزايش           ،١٣٥٥در سال   
 رشـد منفـي پيـدا    ١٣٥٨ و١٣٥٧و١٣٥٦و در سـال   سال به بعد يك روند كاهشي آغـاز شـد،    

بدليل اعتصابات و مشـكلات  و انقلاب  حكومت ناشي از  و تغييربا يك چنين ميراثي،   ). كرد
 بـا گذشـت چنـد سـال از وقـوع         .يافت توليد به ميزان چشمگيري كاهش        ناشي از آن،   ديگر

 ضربه ديگري به پيكـره اقتصـاد ايـران          ١٣٥٩شروع جنگ ايران و عراق در مهر ماه         انقلاب،  
هـاي    بـه ترتيـب نـرخ   ١٣٦٠ و ٥٩ ، ٥٨ ، ٥٧ ، ٥٦هـاي   كه در طي سـال  اي  ، بگونه وارد آورد 

پـس از  .   در اقتصاد ايران تجربه شده است     -٤/٤ و   -٢/١٥ ،   -٢/٤ ،   -٤/٧ ،   -٣/٢رشد توليد   
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 .٣١-٣٥، صفحات )١٣٨٢(شفيعي .  1
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اين سالها نرخ رشد توليد مثبت بوده ولي در سطح پـائيني قـرار داشـت تـا آنكـه دوبـاره در                       
 ارزي هـاي   نرخ رشد توليد بـدليل شـرايط حـاكم و اعمـال سياسـت           ١٣٧٤ و ٧٣ ،   ٧٢سالهاي

 ١٣٧٤ و ٧٣ ، ٧٢هاي   درصد در سال  ٩/٢ و   ٥/٠ ،   ٥/١ به   ١٣٧١ درصد در سال     ٤نامناسب از   
 و بـدنبال آن  ١٣٧٧و١٣٧٦كاهش پياپي قيمت نفت در بازارهـاي جهـاني در سـالهاي       . رسيد

كاهش مداوم رشد توليد ناخالص ملي در سالهاي مـذكور بـار ديگـر بـه همگـان يـادآوري                  
 بـا گذشـت ايـن       .ي يابـد  يهنوز نتوانسته است از وابستگي به نفـت رهـا         كرد كه اقتصاد ايران     

هاي نفت، بار ديگر رشد توليد ناخالص داخلي افـزايش يافـت    بحران و افزايش مجدد قيمت    
 ١. رسيد١٣٨٢ درصد در سال ٦/٧و تا حدود 

 كننده بررسي روند حركت شاخص قيمت مصرف. ٢ـ١ـ٣

تـوان در دو دورة قبـل و بعـد انقـلاب      را مي در اقتصاد ايران شاخص قيمت روندبررسي  
هـا را     طور كلي اقتصاد ايران تا آغاز برنامه عمرانـي چهـارم، دوره ثبـات قيمـت                 به. انجام داد 

 ايـن  .فـت ايافزايش آرام آرام رخ تورم ن  چهارم،يپشت سر گذاشت و با شروع برنامه عمران 
افـزايش  ز ايـن شـوك منجـر بـه     بـرو .  رخ داد ١٣٥٣مسئله در نتيجه بـروز تکانـه نفتـی سـال            

ايـن مسـئله    .گرديـد افـزايش شـديد نقـدينگي     و درآمدهاي ارزي ناشي از صـادرات نفـت،    
 امـا  تقاضاي داخلي را به شدت افزايش داد      ،  هاي مختلف  همراه با افزايش اعتبارات به بخش     

 و عدم تعادل بين عرضه و تقاضاي كـل  بدليل ظرفيت محدود كشور براي جذب اين دلارها    
 .مدر نهايت تورم شديدي بوجود آد

 كـاملاً  رونـدي  داراي مصـرفي  خـدمات  و كالاها قيمت در دوره بعد از انقلاب شاخص     
 بـوده  رقمـي  دو همـواره ) سـال  چنـد  بـراي  جـز  به(دوره    اين در تورم نرخ و بوده، صعودي

 در عـراق  و ايران جنگ و ١٣٥٨ سال در نفتي دوم تكانه ،١٣٥٧ سال در انقلاب  وقوع .است
 سـالهاي  طـي  در. انـد  هـا نقـش داشـته    از عواملي است كه هر يك در رشد قيمت        ١٣٥٩ سال

ی هـا   سياسـت  خصوص  به مختلف،ی  ها  بخش در نامناسبی  ها  سياست اعمال نيز ١٣٧٠-٧٢ 
 ايـن  سياسـتي  بسـته . كـرد  بـاز  ايـران  اقتصاد در جديد بحراني ايجادی  برا راه نامناسبی  ارز

 و ارز كـردن  نرخـي  تك جهت در حركت و مالي و پولي يانبساط هاي  سياست شامل دوره
 فـرا  همچـون  مشـكلات  از برخـي  بـروز  و هـا   سياسـت  ايـن  اعمال با. بود واردات آزادسازي

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 .٤٠-٤٢، صفحات )١٣٨٢(تشكيني .  1
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 بحـران  سـالهاي  به ١٣٧٤ اوايل و ١٣٧٣ سالهاي  خارجي، هاي  بدهي پرداخت موعد رسيدن
 و نمـود  كـاهش  بـه  روعش ـ ١٣٧٢ سـال  اواخر از نفتي درآمدهاي. شد مبدل ايران اقتصاد در

 بـود  ١٣٧٣ سال در عمدتاً آنها سررسيد كه را بلندمدت و مدت  كوتاه هاي  بدهي بازپرداخت
 تـورم  نـرخ  ١٣٧٤ سـال  در ايران اقتصاد شد باعث شرايط اين مجموعة. كرد روبرو اشكال با
مجــدداً كــاهش ١٣٧٧ در ســال .نمايــد تجربــه را درصــد ٥٠ حــدود ميــزان بــهی ا ســابقهی بــ

صورت ايجاد كسري بودجه دولت ايجاد نمود كـه منجـر بـه               هاي نفت مشكلاتي را به     قيمت
 به بعد آغاز شـد  ١٣٧٨البته آثار تحرك اقتصادي از سال      . رشد بالاي قيمت در اين سال شد      

  ١ .و سطح عمومي قيمت روندي كاهنده به خود گرفتند
  بررسي روند حركت مخارج دولت .٢ـ١ـ٤

 در طي    درصد ٢٥ تا   ١٥بين   (هزينه ملي  كل در سهم بالا  از اريبرخورد بدليل دولت بخش
رقم بالا   اين .است بوده مطرح ها در اقتصاد   ترين بخش  اصليعنوان يكي از     به) سالهاي گذشته 

 .ريزي و كم بودن نقش سازوكار بازار در اقتصـاد دارد           حكايت از درجه بالاي تمركز برنامه     
اعظم منابع مالي و دريافتي دولت از طريق درآمدهاي          بخش ،ايران اقتصاد راينكه د  توجه به  با

هـاي   دهي خاص بودجـه    عليرغم جهت  (هاي مالي    سياست ، به اين دليل   آيد نفتي به دست مي   
ي ها   با توجه به اينكه سياست     .نمايد  از شرايط بازارهاي جهاني نفت تبعيت مي       عملاً) سنواتي

حال اگر حجم درآمدهاي نفتي      ديد دارد، مالي كشور به حجم درآمدهاي نفتي وابستگي ش       
بيني   و دولت اقدام به هزينه كردن بر مبناي پيش         را براي يك سال خوشبينانه در نظر بگيريم،       

دولـت بـا    ،  بيني شده افزايش نيابد     در عمل درآمدهاي نفتي به ميزان پيش       و خوشبينانه نمايد، 
شـود بـه اينكـه از        ها ملزم مـي    زينهمين ه أدولت براي ت  بنابراين  . شود ميكسري بودجه روبرو    
بـه همـين    ،)ترين آنها منابع موجود در سيستم بانكي است قابل حصول ( منبعي استقراض كند  

هاي اخير ما شاهد اين هستيم كه خالص بدهي دولت به بانك مركزي افـزايش                دليل در دهه  
 ٢.ودش اين وضعيت منجر به رشد نقدينگي و ايجاد تورم در اقتصاد مي . يابد مي

دهد، بيشترين و كمتـرين نـرخ          نشان مي  ١٣٣٨-٨٢بررسي رشد مخارج دولت طي دوره       
)   درصد رشـد -٦/٨ و ١٢١به ترتيب  (١٣٦٣ و ١٣٥٣هاي  رشد مخارج دولت مربوط به سال   

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 .٥٠-٥١، صفحات ٢٥منبع شماره .  1
 .٤٠-٤٥، صفحات ٢٥منبع شماره .  2
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 درصـدي درآمـدهاي حاصـل از    ٢٤٥بـا رشـد     ١٣٥٣اين رشد مخـارج در سـال        . بوده است 
ز با بهره گيري از سيستم بانكي و استقراض از بانك         ني ١٣٦٣ و در سال     صادرات نفت و گاز   

 ١.مركزي تأمين شد
   بررسي ميزان همبستگي حجم نقدينگي و مخارج دولت با قيمت و توليد.٢ـ٢

از طريـق افـزايش يـا كـاهش     (هـاي پـولي      در اين قسمت با اين هدف كه اعمال سياست        
شـود و   نجر به تغيير توليد مـي م) از طريق افزايش يا كاهش مخارج دولت   (و مالي   ) نقدينگي

نمايد، به بررسي ميـزان همبسـتگي متغيرهـاي           يا اثر خود را بر سطح عمومي قيمت تخليه مي         
 . پردازيم نقدينگي و مخارج دولت  با سطح عمومي قيمت و توليد مي

  بررسي ميزان همبستگي نقدينگي با متغيرهاي توليد و قيمت.٢ـ٢ـ١
 درصـد رشـد داشـته اسـت         ١٠١٥٤٦١جـم نقـدينگي      ح ١٣٣٨-٨٢در طول دوره زمـاني      

، همچنـين ارقـام حكايـت از رشـد     ) برابـر شـده اسـت   ٦/١٠١٥نقدينگي در دوره مورد نظر   (
شـاخص قيمـت كالاهـا و       .  درصـدي نقـدينگي در دوره مـذكور دارد         ٣/٢٣متوسط سـالانه    

ده  درصد رشد كـر    ٢٨٩٢٦ نيز در دوره مورد نظر       ١٣٧٦هاي ثابت     خدمات مصرفي به قيمت   
، شـاخص قيمـت بطـور متوسـط در ايـن            ) برابر شـده   ٢٩٠ها    در دوره مورد نظر قيمت    (است  

 ١٣٧٦هـاي ثابـت    توليد ناخالص داخلي به قيمت    .  درصد رشد داشته است    ٨/١٣دوره سالانه   
، ) برابـر شـده  ٧/٧در دوره مورد نظر توليد   ( درصد رشد داشته است      ٧٦٣در دوره مورد نظر     

 .  درصد رشد داشته است٥يد در اقتصاد ايران بطور متوسط سالانه دهد تول ارقام نشان مي
) ١٣٣٨-٨٢بـراي دوره  (شاخص قيمت  نقدينگي و متغيرهاي حجم  ضريب همبستگي بين  

) ١(نمودار در. باشد  مي ٣/٠ با برابر متغير دو همبستگي بين نرخ رشد اين     ضريب ، و ٩٨/٠ با برابر
 .ها و خدمات مصرفي نمايش داده شده استحجم نقدينگي و شاخص قيمت كالا نرخ رشد

برابـر بـا   ) ١٣٣٨-٨٢براي دوره (ضريب همبستگي بين متغيرهاي حجم نقدينگي و توليد       
) ٢(در نمـودار  . باشـد    مي ٠٤/٠  و ضريب همبستگي بين نرخ رشد اين دو متغير برابر با              ٧١/٠

 .نرخ رشد حجم نقدينگي و توليد ناخالص داخلي ارائه شده است 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 .٢٩-٣١، صفحات ٢٤نبع شماره م.  1
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 ـ نرخ رشد نقدينگي و شاخص قيمت كالاها و خدمات مصرفي١رنمودا

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .دهد        نمودار پررنگ نرخ رشد شاخص قيمت را نشان مي

 ـ نرخ رشد نقدينگي و توليد٢نمودار 

 
 
 
 
 
 
 

 

 .دهد       نمودار پررنگ نرخ رشد توليد را نشان مي

 و توليدبررسي همبستگي مخارج دولت با قيمت . ٢ـ٢ـ٢
ــاني   درصــد رشــد داشــته اســت  ٧٦٥٨٠٢ مخــارج دولــت ١٣٣٨-٨٢در طــول دوره زم

، و ارقـام حكايـت از آن دارد كـه    ) برابر شده است  ٧٦٥٩مخارج دولت در دوره مورد نظر       (
 . درصد رشد داشته است ٥/٢٢مخارج دولت بطور متوسط سالانه 
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 برابـر بـا   ) ١٣٣٨-٨٢بـراي دوره    (ضريب همبستگي بين مخارج دولت و شاخص قيمـت          
نرخ ) ٣(نمودار   در .باشد   مي ٢٣/٠ با برابر متغير دو اين رشد نرخ بين همبستگي ضريب ، و ٩٣/٠ 

 .رشد مخارج دولت و شاخص قيمت كالاها و خدمات مصرفي نمايش داده شده است
 و  ٦٨/٠برابـر بـا     ) ١٣٣٨-٨٢بـراي دوره    (ضريب همبستگي بين مخارج دولـت و توليـد          

نـرخ  ) ٤(در نمـودار  . باشـد    مـي ٢٨/٠ي بين نرخ رشد اين دو متغير برابـر بـا    ضريب همبستگ 
 .رشد مخارج دولت و توليد ناخالص داخلي نمايش داده شده است

 ـ نرخ رشد مخارج دولت و شاخص قيمت كالاها و خدمات مصرفي٣نمودار
 

 
 
 
 
 
 
 

 .هدد               نمودار پررنگ نرخ رشد شاخص قيمت را نشان مي

 ـ نرخ رشد مخارج دولت و توليد٤نمودار 

 
 
 
 
 
 
 
 

 .دهد                نمودار پررنگ نرخ رشد توليد را نشان مي
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و قيمـت   ) مخارج دولت (همانطوركه مشاهده شد ضريب همبستگي بين حجم نقدينگي         
  ٧١/٠و توليــد ) مخــارج دولــت(، و ضــريب همبســتگي بــين حجــم نقــدينگي )٩٣/٠ (٩٨/٠

رشـد مخـارج   (همچنين ضريب همبسـتگي بـين رشـد حجـم نقـدينگي       . بدست آمد ) ٦٨/٠(
مخـارج  (، و ضريب همبستگي بين رشـد حجـم نقـدينگي           )٢٢/٠ (٣/٠با رشد قيمت    ) دولت
هـاي    دهد كه سياست    اين ضرايب نشان مي   . بدست آمده است  ) ٢٨/٠ (٠٤/٠با توليد   ) دولت
بيشـتري بـا قيمـت اسـت، و از سـويي        داراي همبسـتگي    ) هـاي مـالي     نسبت به سياست  (پولي  

 .داراي همبستگي بيشتري با توليد است) هاي پولي نسبت به سياست(هاي مالي  سياست

 سابقه مطالعات انجام شده. ٣
بطور كلي مطالعات متعددي در ارتباط با خنثايي پول به انجام رسيده است كـه از لحـاظ    

بندي  در يك تقسيم  . باشند  متفاوت مي  مدل و روش مورد استفاده و نتايج حاصله با يكديگر         
TSهــا را در قالــب دو گــروه الگوهــاي  بررســيتــوان ايــن  مــيكلــي 

  TS و الگوهــاي غيــر ١
در اين قسمت به مروري بر مطالعـات انجـام شـده در داخـل و خـارج در                   . بندي نمود  تقسيم

  .شود بندي صورت گرفته پرداخته مي چارچوب تقسيم

 TS با استفاده از الگوي مطالعات انجام گرفته. ٣ـ١

 بـه   ١٩٤٦-٧٣ اولين بار آزموني را براي اقتصاد آمريكا بـراي دورة زمـاني            ٢ )١٩٧٦(بارو  
رابطه اول نرخ رشد حجـم پـول   . انجام رساند و در اين راستا از دو رابطه اساسي بهره گرفت    

 رابطـه دوم بـا   داد، و را به مقادير گذشته آن، مخارج دولتي، و نرخ بيكاري با وقفه نسبت مي   
استفاده از يك الگوي باوقفة توزيع شده، كه نرخ بيكاري را بر حسب نرخ غير قابـل انتظـار                   

كـرد،   رشد عرضه پول و متغيرهاي جايگزين جهـت تخمـين نـرخ طبيعـي بيكـاري بيـان مـي         
نتايج حاصل از بررسي نشان داد كه تنهـا رشـد پـول غيـر قابـل انتظـار اثـر              . تصريح شده بود  

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Two-Stage Models. 
اند و  بيني شده و نشده را بدست آورده باشند كه در مرحله اول پول پيش هايي مي  الگوTSهاي  الگو

 .بيني شده و نشده رگرس شده است سپس در مرحله دوم توليد بر روي پول پيش

2. Barro, R .J. ( 1976). 
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 .داري بر محصول دارد عنيمثبت و م

 از جمله مخالفين فرضيه خنثايي پول بود كه براي اولين بـار، بـا ديـدة             ١ )١٩٨٢(ميشكين  
شك به اين فرضيه نگاه كرد و دريافت كه جزء قابل انتظار رشد پولي اثر عميقـي بـر سـطح             

و هـاي رشـد پـول را در الگ ـ    در ايـن بررسـي وي وقفـه     . محصول و بيكاري در آمريكـا دارد      
هـاي خنثـي بـودن پـول و عقلايـي بـودن        افزايش داد و در تخمـين غيرخطـي الگـو، آزمـون       

تـأخيرات بـالاي رشـد پـول در الگـو،      . طور جداگانه مـورد ارزيـابي قـرار داد         انتظارات را به  
 . دست داد نتايجي بر خلاف نتايج بارو در اقتصاد آمريكا به

ــاكوپ   ــاك و ي ــه آ  ٢ )١٩٩٨(يام ــتركي ب ــه مش ــول    در مطالع ــايي پ ــيه خنث ــون فرض زم
هـاي   در ايـن مطالعـه بـا اسـتفاده از داده    .  براي اقتصاد تركيه پرداختنـد ٣هاي جديد   كلاسيك

 متغيــره شــامل توليــد ٥، از يــك مــدل خودرگرســيو ١٩٨٠:١-١٩٩٥:١فصــلي دورة زمــاني 
ها بـراي تجزيـه و تحليـل     حقيقي، حجم پول، مخارج دولت، نرخ ارز و سطح عمومي قيمت         

بيني نشده پول، سطح توليد      پيش  نتايج مطالعه حاكي از آن است كه جزء       . ه شده است  استفاد
بيني شده پول تأثير معنـاداري بـر توليـد     دهد وليكن جزء پيش    حقيقي را تحت تأثير قرار نمي     

بينـي   بينـي شـده و پـيش    چنين نتايج حاكي از آن است كه هر دو جزء پـيش          هم. حقيقي دارد 
هـاي حقيقـي اقتصـاد        داراي اثرات معناداري بـر فعاليـت      ) ارج دولت مخ(نشده سياست مالي    

 . باشد مي
از مدلي كه خان محمد و آمرالسجي بر اساس مدل اوليه بـارو  ) ١٣٧١(ختايي و دانه كار   

براي اقتصاد عراق بكار گرفته بودند، استفاده كردند و مطالعه خود را يكبار با حجـم پـول و                   
تصاد ايران انجام دادند و بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه در شـرايط                  دگر بار با نقدينگي براي اق     

هـاي جديـد، نبايـد از     عادي و با قبول فرضيه انتظارات عقلايي و ساير مفروضات كلاسـيك          
هاي پولي براي تأثير گذاري بر نـرخ بيكـاري و سـطح توليـد صـرفنظر از مقطـع آن                     سياست

  .استفاده شود
زمون نظريه بارو در اقتصـاد ايـران پرداختنـد و بـه ايـن               به آ ) ١٣٧٢(جلالي نائيني و شيوا     

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Mishkin, FS. (1982), pp. 22-55. 
2. Yamak, Rahmi & Yakup Kucukkale (1998), pp. 15-25. 
3. New Classical. 
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كند و باعـث     نتيجه رسيدند كه افزايش حجم پول و نقدينگي هيچ كمكي به رشد توليد نمي             
گيـري   در عين حال مطالعات آنهـا نيـز حـاكي از عـدم شـكل     . گردد فشارهاي تورمي نيز مي  

ن تـأمين نبـودن اطلاعـات دولتـي     صورت عقلايي بود كه به اعتقـاد آنهـا دليـل آ      انتظارات به 
 .باشد براي عاملين اقتصادي و شفاف نبودن اطلاعات مي

پذيرتر نسبت به بارو در رابطـه         گيري از مدلي انعطاف     با بهره ) ١٣٧٤(ختايي و قديمي نيا     
صورت عقلايي و خنثايي پول، مدل وي را در رابطـه        گيري انتظارات به    با هر دو فرض شكل    

شورهاي صادركننده نفت و آسـياي جنـوب شـرقي بكـار گرفتنـد و نشـان                 با ايران و ساير ك    
  .گيرند دادند كه در ايران پول خنثي نبوده و انتظارات نيز به صورت عقلايي شكل نمي

به بررسي وجود تـوهم پـولي بـر اسـاس فرضـيه انتظـارات               ) ١٣٧٥(كميجاني و منجذب    
حاكي از وجود توهم پولي در اقتصـاد    عقلايي پرداختند و نتايج حاصل از تحقيقات آنها نيز          
 . و عدم شكل گيري انتظارات به صورت عقلايي بود

 TSگرفته با استفاده از الگوهاي غير   مطالعات انجام.٣ـ٢
، متغيرهـاي توليـد   ١٩٠٠-٩٢در كار مطالعاتي خود براي دوره زماني        ١)١٩٩٧(جفرسون  

هـاي ديـداري و     مچنين سـپرده  ملي حقيقي و اسمي، شاخص قيمت توليد ناخالص داخلي، ه         
.  تخمـين زد VARها را در قالب يك الگوي   پايه پولي را به عنوان متغير در نظر گرفت و آن          

عمل آمد، شواهدي مبتني بر ناخنثايي پول درونـي حاصـل            هايي كه از اين الگو به      در تخمين 
 . گرديد

ال بـراي اقتصــاد   س ـ٢٩هـاي فصـلي    در مطالعـه خـود بـا اســتفاده از داده    ٢ )١٩٩٧(موسـا  
نتـايج ايـن   .  پرداخـت HEGYآزمون همگرايي فصلي و تكنيـك   گيري از    هندوستان، به بهره  
در انجام ايـن تحليـل وي از   . نمايد   پول در  اقتصاد هندوستان را تأييد مي        ٣بررسي، ابرخنثايي 

سه متغير توليد ملي، حجم اسكناس و مسكوك در گردش و شاخص قيمت مصرف كننـده                
و نتايج حاصل از آن به صورت عدم وجود ارتباط بلندمدت ميان پـول و سـطح        بهره گرفت   

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Jefferson, Philip-N (1997), pp. 567-86. 
2. Moosa, Imad A. (1997), 139-155. 
3. Super Neutrality. 
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مـدت و   توليد ملي بنا بر عدم وجود رابطه همگرايي ميان اين دو متغير و وجود رابطـه كوتـاه        
ها مبني بر وجود رابطه همگرايي بـين ايـن دو متغيـر              بلندمدت ميان حجم پول و سطح قيمت      

 . طي دوره مورد بررسي بود
 و استفاده از تجزيه واريانس به بررسي        VARاز طريق تخمين يك مدل      ) ١٣٧٧( آرا   مهر

متغيرهاي مورد بررسـي وي  . تعامل ميان بخش پولي و حقيقي در اقتصاد ايران پرداخته است        
لگاريتم قيمت، لگـاريتم پـول، لگـاريتم درآمـدملي، لگـاريتم نـرخ ارز، و                : عبارت بودند از  

نتايج حاصله نشان داد كه حجم پول تقريباً هـيچ          . OECDاي  لگاريتم شاخص قيمت كشوره   
ايـن نتـايج   . باشد  درصد مي٧نقشي در نوسانات توليد نداشته، اما سهم نرخ ارز در بلندمدت           

 .زا بودن توليد در اقتصاد ايران داشت حاكي از برون
ل هـايي در چـارچوب تعـاد    در رابطه بـا خنثـايي پـول تحليـل         ) ١٣٨١(ياوري و اصغرپور    
و نهايتـاً بـه   ) اين افراد با ديدگاه نئوكينزي با مسـئله برخـورد نمودنـد   (عمومي صورت دادند  

ايــن نتيجــه رســيدند كــه بــدليل وجــود وقفــه ميــان ســطح داده و ســتانده، پــول حــداقل در   
 .مدت در اقتصاد اثرگذار است كوتاه

  بررسي تجربي خنثايي پول.٤

هاي پولي و مالي با اسـتفاده از   خنثايي سياستتجربي خنثايي و يا نا  اين قسمت به بررسي     
هــاي اقتصادســنجي بــا اســتفاده از  تجزيــه و تحليــل. پــردازد مــي١٣٣٨-٨٢اطلاعــات ســاليانة 

 .  به انجام رسيده استEviews4افزار  نرم
 مدل مورد استفاده در اين بررسي، برگرفته از مـدلي اسـت كـه مـگ گـي و استاسـياك           

 و  ٢صـورت يـك سيسـتم خودرگرسـيو         رم عمومي اين مدل كه به     ف. اند   بكار گرفته  ١ )١٩٨٥(
 :صورت زير است زا است، به  متغير درون٥شامل 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Mc Gee R. & Stasiak R. (1985), pp. 16-27. 

 كه در بخش مطالعات انجام شده به آن پرداخته شد، براساس نيز) ١٩٩٨(مطالعه ياماك و ياكوپ
 .همين مدل استوار است

2. Autoregressive System. 



 متغيرهاي پولي و مالي و آزمون خنثايي پول

 

141

⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

+

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

=

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

t5

t4

t3

t2

t1

5554535251

4544434241

3534333231

2524232221

15141312

e
e
e
e
e

tE
tCPI

tG
tM

tGDP

*

)L(a)L(a)L(a)L(a)L(a
)L(a)L(a)L(a)L(a)L(a
)L(a)L(a)L(a)L(a)L(a
)L(a)L(a)L(a)L(a)L(a
)L(a)L(a)L(a)L(a)L(11a

tE
tCPI

tG
tM

tGDP

 
GDP :١٣٧٦هاي ثابت  توليد ناخالص داخلي به قيمت، 

M :،حجم نقدينگي 
G :،مخارج دولت 

CPI :١٣٧٦هاي ثابت  شاخص قيمت كالاها و خدمات مصرفي به قيمت، 
E:،نرخ ارز بازار آزاد  

aij  :،پارامترهايي است كه بايد مورد برآورد قرار گيرد 
L :١عملگر وقفه، 

eij :باشد پسماند حاصل از معادلات مي. 
SURسيستم خودرگرسيو مورد نظر با استفاده از روش         

  .گيـرد    مـورد بـرآورد قـرار مـي        ٢
عنوان متغير وابسته     توليد به  در معادله اول      همانطوركه از سيستم خودرگرسيو مشخص است،     

هاي پولي و مـالي خنثـي خواهنـد بـود،      براساس اين معادله سياست. در نظر گرفته شده است 
 .اگر ضرايب متغيرهاي حجم نقدينگي و مخارج دولت معنادار نباشد

 هاي مدل بكار گرفته شده  مزيت.٤ـ١
 مطالعـات    شـاره شـد،   ا) مروري بر سابقه مطالعات انجام شده     (همانطوركه در بخش سوم     

اكثـر مطالعـات انجـام    . متعددي براي اقتصاد ايران در ارتباط با خنثايي پول انجام شده اسـت     
مزيـت مـدل بكـار گرفتـه     . انـد  هاي تك معادله استفاده نموده شده در بررسي تجربي از مدل  

 :شده در اين بررسي نسبت به مطالعات انجام شده اين است كه
نمايد، و در نتيجه روابط متقابل و دوسويه بـين           ادله استفاده مي  چون از يك سيستم مع    ) ١

 .گيرد متغيرهاي مدل را در نظر مي

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Lag Operator. 
2. Seemingly Unrelated Regression (SUR). 
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چون اكثر مطالعات انجام  هم(شود  زمانيكه از تك معادلات براي تخمين استفاده مي) ٢
، بطور ضمني فرضيه انتظارات عقلايي در آن لحاظ شده و با )شده براي اقتصاد ايران

وليكن استفاده از يك . توان به بررسي خنثايي و يا خنثايي پول پرداخت تنها ميتخمين مدل 
فرضيه انتظارات عقلايي را در ) همانند مدل بكار گرفته شده در اين بررسي(سيستم معادله 

توان  خود ندارد و بنابراين با برآورد اين مدل، علاوه بر آزمون خنثايي و يا ناخنثايي پول مي
 .ت عقلايي را نيز آزمون نمودفرضيه انتظارا

  نتايج حاصل از تخمين مدل.٤ـ٢
همانطوركه عنوان شد   . پردازيم  در اين قسمت به بررسي نتايج حاصل از تخمين مدل مي          

مدل مورد نظر   . باشد   معادله مي  ٥مدل مورد استفاده در اين بررسي يك سيستم معادله شامل           
  ١.دست آمده است  زير به برآورد شده و نتايجSURبا استفاده از روش  

 
LGDP=3.7+0.51LGDP(-1)+0.04LM+0.2LG-0.34LCPI-0.13LER 
            (2.09)  •*        (2.9)*           (0.65)     (4.1)*     (-3.7)*          (-2.4)  *  

LCPI=1.4+0.51LCPI(-1)+0.08LM+0.19LG-0.32LGDP+0.23LER 
           (1.82)*       (8.1)*          (2.9)*         (4.5)*          (-3.9)*        (5.6)*  

LM=-2.6+0.9LM(-1)+0.3LGDP(-1)+0.003LG(-1)+0.1LCPI(-1)-0.01LER(-1) 
         (-2.8)*     (26)*           (2.5)*                    (0.03)            (0.77)            (-0.14) 

LG=-7.6+1.1LGDP(-1)-0.15LM(-1)+0.45LG(-1)+0.98LCPI(-1)-0.34LER(-1) 
        (-2.9)*       (3.5)*          (-1.47)            (2.5)*                (3.3)*                 (-2.1)*  

LER=-0.59+0.15LER(-1)+0.002LM-0.58LG+1.39LCPI-0.63LGDP 
           (-0.21)      (0.76)            (0.01)     (-3.9)*       (4.09)*          (-2.03)*  

 

 معادله توليد) الف 
 :نتايج زير قابل استخراج است) معادله توليد(با توجه به نتايج معادله اول 

از سويي  . باشد، كه به لحاظ آماري معنادار نيست         مي ٠٤/٠ضريب متغير حجم نقدينگي     
دهـد اگـر مخـارج دولـت يـك       ، كه نشان ميدست آمده  به٢/٠ضريب متغير مخارج دولت    

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 .دهد  را نشان ميtاعداد داخل پرانتز زير هر متغير، آماره .  1
 .دهد د را نشان مي درص٥داري در سطح  علامت ستاره معني  *
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ضريب متغير شاخص قيمت . كند  درصد رشد مي ٢/٠طور متوسط     درصد رشد يابد، توليد به    
دهد يك درصد رشد شاخص قيمت منجر به كاهش توليد به ميزان بطـور             نشان مي ) -٣٤/٠(

هـد  د  اسـت، كـه نشـان مـي     -١٣/٠نرخ ارز نيز داراي ضـريب       . شود   درصد مي  ٣٤/٠متوسط  
 .دهد  درصد كاهش مي١٣/٠رشد يك درصدي نرخ ارز، توليد را 

 :توان به نتايج زير رسيد بنابراين با توجه به مدل برآورد شده مي
هـاي پـولي      باشد، بنـابراين اعمـال سياسـت        نقدينگي داراي اثر معناداري بر توليد نمي      ) ١
 .تواند بخش حقيقي اقتصاد را تحت تأثير قرار دهد نمي
باشــد، بنــابراين اعمــال   دولــت داراي اثــر مثبــت و معنــاداري بــر توليــد مــي مخــارج) ٢

 .تواند بخش حقيقي اقتصاد را تحت تأثير قرار دهد  هاي مالي مي سياست

 معادله شاخص قيمت) ب 
 :نتايج زير قابل استخراج است) معادله قيمت(با توجه به نتايج معادله دوم 

دهد اگـر حجـم نقـدينگي     ده، كه نشان مي بدست آم  ٠٨/٠ضريب متغير حجم نقدينگي     
از . كننـد   درصد رشد مـي ٠٨/٠ها بطور متوسط  يك درصد رشد نمايد، سطح عمومي قيمت   

دهد رشد يك درصدي مخـارج         است كه نشان مي    ١٩/٠سويي ضريب متغير مخارج دولت      
يد ضريب متغير نرخ ارز و تول     . دهد   درصد افزايش مي   ١٩/٠ها را بطور متوسط       دولت، قيمت 
 بدست آمده است، كه نشان از رابطـه مثبـت بـين قيمـت و نـرخ      -٣٢/٠ و ٢٣/٠نيز به ترتيب  

 .ارز، و رابطه معكوس قيمت و توليد دارد
 :بنابراين با توجه به مدل برآورد شده مي توان به نتايج زير رسيد

 . باشد نقدينگي داراي اثر مثبت و معناداري بر سطح عمومي قيمت مي) ١
 .ولت داراي اثر مثبت و معناداري بر قيمت مي باشدمخارج د) ٢

 معادله حجم نقدينگي، مخارج دولت و نرخ ارز) ج
معادلات سوم، چهارم و پنجم نيز به ترتيب معادلات حجم نقـدينگي، مخـارج دولـت و                 

عنـوان   با توجه بـه اينكـه متغيرهـاي نقـدينگي و مخـارج دولـت بـه       . دهد  نرخ ارز را نشان مي    
انـد، ايـن دو متغيـر تـابعي از مقـادير باوقفـه                گـذاري در نظـر گرفتـه شـده          استهاي سي   متغير
 .اند هاي ديگر تصريح شده متغير
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 بررسي ارتباط متقابل بين معادلات) د
تك معادلات، مورد تفسير قرار گرفت، ولـيكن   در بالا نتايج ارائه شده در خصوص تك   

قرار گرفته است، با بررسي ارتبـاط  چون معادلات در داخل يك سيستم معادله مورد تخمين     
 :متقابل بين معادلات، توجه به نكات زير الزامي است

در معادله توليد، حجم نقدينگي اثر معناداري بر توليد ندارد، وليكن در معادله قيمت ) ١
ها  از سويي ديگر در معادلة توليد، رشد قيمت. شود ها مي رشد نقدينگي منجر به رشد قيمت

صورت مستقيم بر توليد اثري  بنابراين حجم نقدينگي به. شود ش توليد ميمنجر به كاه
 .شود صورت غيرمستقيم از طريق ايجاد تورم، منجر به كاهش توليد مي ندارد، وليكن به

از . رشد مخارج دولت اثرات معناداري، هم بر رشد توليد و هم بـر رشـد قيمـت دارد       ) ٢
بنـابراين رشـد   . شـود  ها منجر به كاهش توليد مـي  يمتسويي، با توجه به معادلة توليد، رشد ق  

صـورت غيرمسـتقيم نيـز از     شود، و به صورت مستقيم منجر به رشد توليد مي     مخارج دولت به  
 .شود  باعث كاهش توليد مي ها، طريق رشد قيمت

 هاي پولي و مالي بررسي خنثايي يا ناخنثايي سياست. ٤ـ٣
بـه  ) بينـي شـده   پـيش (هاي پولي و مـالي        استدر قسمت قبل اين نتيجه حاصل شد كه سي        

هـاي پـولي، توليـد را تحـت تـأثير قـرار               عبارتي سياسـت    به  (باشند    ترتيب خنثي و ناخنثي مي    
در ايـن   ). توانند سطح توليد را تحـت تـأثير قـرار دهنـد             هاي مالي مي    دهند، ولي سياست    نمي

 . پردازيم بيني نشده مي  پيشهاي پولي و مالي قسمت به بررسي خنثايي و يا ناخنثايي سياست
هاي پولي و مالي از آمارة پسـران   در اين قسمت براي انجام خنثايي و يا ناخنثايي سياست  

اسـتقلال دو متغيـر را در مقابـل         ) تحت فرضـيه صـفر    (اين آماره   . شود   استفاده مي  ١و تيمرمن 
 بـه لحـاظ     (٩٦/١اگـر آمـارة محاسـباتي از عـدد          . دهـد   عدم استقلال مورد آزمون قـرار مـي       

 ٢.شود بيشتر باشد، فرضيه صفر مبني بر استقلال دو متغير رد مي) قدر مطلق

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Pesaran-Timmermann. 

 .انجام شده است) Microfit4 (٤اين آزمون دو دامنه مي باشد و با استفاده از نرم افزار مايكروفيت.  2
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تـوان    با توجه به چهار معادلـة بـرآورد شـده، جملـه پسـماند حاصـل از معـادلات را مـي                     
عنوان مثال جمله پسـماند حاصـل از معادلـه            به  . بيني نشده در نظر گرفت      عنوان اجزاء پيش    به

بينـي نشـده و جملـه پسـماند حاصـل از معادلـه        عنوان سياسـت پـولي پـيش    توان به پول را مي  
تـوان   با اين تفاسير مـي . بيني نشده در نظر گرفت عنوان سياست مالي پيش مخارج دولت را به 

) حاصل از معادلات پول و مخـارج دولـت  (  تيمرمن را براي جملات پسماند     -آزمون پسران 
 .ارائه شده است) ١(ين آزمون در جدول نتايج ا. و توليد مورد آزمون قرار داد

 ـ  آمارة آزمون پسران ـ تيمرمن١جدول

 جمله پسماند معادله مخارج دولت 
 )بيني نشده مخارج دولت جزء پيش(

 جمله پسماند معادله پول 
 )بيني نشده پول جزء پيش(

 

 لگاريتم توليد  ٢/١ -٠١/١

 
 بزرگتـر  ٩٦/١بـه لحـاظ قـدر مطلـق از     هاي محاسباتي  يك از آماره  با توجه به اينكه هيچ    

توان نتيجه گرفت كه فرضيه صفر مبني بر استقلال بين دو سـري متغيـر    باشد، بنابراين مي  نمي
 :صورت زير خلاصه نمود توان به بنابراين نتايج اين قسمت را مي. شود پذيرفته مي

 .بيني نشده بر توليد اثري ندارد هاي پولي پيش سياست) ١
 .بيني نشده بر توليد اثري ندارد ي مالي پيشها سياست)  ٢

  شبيه سازي.٤ـ٤
سـازي بـراي محـك زدن و سـنجش اعتبـار الگـو پرداختـه                  در اين قسمت به انجام شـبيه      

هايي كه براي تشخيص ميزان نزديكي مقادير شـبيه سـازي شـده بـا       يكي از شاخص  . شود  مي
ــي   ــرار م ــتفاده ق ــورد اس ــي م ــادير واقع  ــ مق ــرد، شــاخص جــذر مي ــا گي  ١انگين مجــذور خط

 :شود صورت زير تعريف مي اين شاخص به. است  
 
 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Root Mean Square Error (RMSE). 
Fair (1971), Smith (1978). 

T

)PA(
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A  زا،   مقـادير واقعـي متغيــر درونP    زا و   مقـادير شـبيه ســازي شـده متغيـر درونT تعــداد 
 الـي  ) ٥(هـاي   زا در نمودار   هاي درون   سازي براي متغير    نتايج شبيه . دهد  مشاهدات را نشان مي   

 .نمايش داده شده است) ٩(

 ـ نتايج حاصل از شبيه سازي براي لگاريتم شاخص قيمت ٥نمودار

 
 
 
 
 
 
 
 

 .                 نمودار پررنگ مقدار واقعي لگاريتم قيمت است

 سازي براي لگاريتم توليد ـ نتايج حاصل از شبيه ٦نمودار 

 
 
 
 
 
 
 
 

 .                نمودار پررنگ مقدار واقعي لگاريتم توليد است
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  نتايج حاصل از شبيه سازي براي لگاريتم حجم نقدينگيـ٧نمودار

 
 
 
 
 
 

          
 .                    نمودار پررنگ مقدار واقعي لگاريتم حجم نقدينگي است              

  ـ نتايج حاصل از شبيه سازي براي لگاريتم مخارج دولت٨نمودار 

 
 
 
 
 
 
 

 .                       نمودار پررنگ مقدار واقعي لگاريتم مخارج دولت است                   

 ـ نتايج حاصل از شبيه سازي براي لگاريتم نرخ ارز٩نمودار

 
 
 
 
 

 .ررنگ مقدار واقعي لگاريتم نرخ ارز است پ رادومن
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 شـاخص قيمـت، لگـاريتم توليـد، لگـاريتم           هـاي لگـاريتم     سازي   براي شبيه  RMSEمعيار  
، ٠٠٧/٠،  ٠٣/٠ترتيـب برابـر بـا         حجم نقدينگي، لگاريتم مخارج دولت و لگاريتم نرخ ارز به         

زا،  مقايسـه ايـن معيـار بـا ميـانگين متغيـر درون      .  بدست آمده اسـت ٠٣٨/٠ و ٠٣٦/٠،  ٠٢١/٠
 .حكايت از خوبي برازش دارد

 بندي و ملاحظات جمع
و (هـاي پـولي   كه به بررسـي خنثـايي و يـا ناخنثـايي سياسـت     (ن مطالعه نتايج حاصل از اي   

 : صورت زير ارائه نمود توان به را مي) پردازد مي) مالي
هاي الگو و محاسبه ضرايب همبستگي مشخص شد كه نرخ رشـد              در بررسي روند متغير   

شـد   با نرخ ر ٢٣/٠ و   ٣/٠حجم نقدينگي و مخارج دولت به ترتيب داراي ضريب همبستگي           
 بــا نــرخ رشـد توليــد حقيقــي  ٢٨/٠ و ٠٤/٠هــا، و ضــريب همبسـتگي   سـطح عمــومي قيمـت  

داراي ) حجـم نقـدينگي  (از اين ضرايب همبستگي اسـتنباط شـد كـه متغيـر پـولي              . باشند  مي
مخـارج  (هـا نسـبت بـه متغيـر مـالي        بيشتري با نرخ رشد قيمت    ) يا همبستگي (شدت همراهي   

متغير مالي بـا نـرخ رشـد توليـد بيشـتر از متغيـر پـولي                 باشد و از سويي همبستگي        مي) دولت
 . است

بر سطح توليد حقيقي را     ) مخارج دولت (نتايج تجربي تنها اثر مثبت و معنادار متغير مالي          
بيني شده داراي اثر معناداري بر سـطح توليـد            هاي مالي پيش    بعبارتي سياست (نمايد    تأييد مي 

يـك از     تيمرمن مشخص شد كـه هـيچ      -ز آماره پسران  همچنين با استفاده ا   ). باشند  حقيقي مي 
بينـي نشـده داراي اثـر معنـاداري بـر سـطح توليـد حقيقـي                  هـاي پـولي و مـالي پـيش          سياست

 . باشند نمي
تـوان   بيني نشده، نمي بيني شده و پيش هاي پولي پيش  با توجه به معنادار نبودن اثر سياست      

 . يرفتفرضيه انتظارات عقلايي را براي اقتصاد ايران پذ
توان به سئوالات مطـرح شـده در قسـمت مقدمـه بـه ايـن        با توجه به اين نتايج حاصله مي   

 :صورت پاسخ داد

 آيا اعمال سياست هاي پولي بر توليد حقيقي در اقتصاد ايران اثر گذار است؟) ١
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هاي پولي در اقتصاد ايران داراي اثرات حقيقي نيست و رشـد پـول منجـر                  اعمال سياست 
 . شود يد حقيقي نميبه رشد تول

 آيا اعمال سياست هاي مالي بر توليد حقيقي در اقتصاد ايران اثرگذار است؟) ٢
هاي مـالي در اقتصـاد ايـران داراي اثـرات حقيقـي اسـت و رشـد مخـارج          اعمال سياست 

 .شود دولت منجر به رشد توليد حقيقي مي
 شود؟ آيا فرضيه انتظارات عقلايي براي اقتصاد ايران پذيرفته مي) ٣

بينـي شـده و نشـده، فرضـيه انتظـارات       هاي پـولي پـيش   با توجه به معنادار نبودن، سياست 
 .شود عقلايي براي اقتصاد ايران تأييد نمي

 
توان به اين نكته اشاره نمـود         مي ياز نتايج بدست آمدة اين بررسي براي امر سياستگذار        

هاي مالي بهره جست، و اعمـال    سياستتوان از  كه براي تهييج توليد در اقتصاد ايران تنها مي      
 . هاي پولي نقشي در تهييج توليد ندارد سياست
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