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  چكيده

كند، به اين  و تورم پيش بيني مي) نقدينگي(نظرية مقداري پول، همبستگي بلندمدت قوي را ميان رشد پول 

در سالهاي اخير، روند رشد . ه و زياد حجم پول در اقتصاد، تورم بسياري را در پي داردمفهوم كه رشد پيوست

رود كه در رابطه ميان رشد نقدينگي و تورم، نقدينگي و تورم در اقتصاد كشور همخواني نداشته و لذا اين گمان مي

يان رشد نقدينگي و تورم در از اين رو، هدف از اين پژوهش، بررسي پايداري ارتباط م. گسست ايجاد شده باشد

الگويي كه براي تبيين ارتباط تورم و رشد پول ارائه .  است1338-84اقتصاد ايران با استفاده از اطلاعات سالهاي 

شود، الگويي است كه ريشه در نظريه مقداري پول دارد و اساس كاركرد آن بر مبناي منحني فيليپس و تورم مي

كند و ده از اين الگو، وجود رابطة پايدار ميان تورم و رشد نقدينگي را تأييد ميدست آمنتايج به. انتظاري است

  . شود درصدي تورم منجر مي89/0بيانگر اين است كه در بلند مدت يك درصدافزايش در رشد نقدينگي به افزايش 

  

  .ايرانتورم، رشد نقدينگي،  منحني فيليپس، پول پايه، تورم انتظاري، اقتصاد : واژگان كليدي 

  

  JEL :  E3, E41, E51, E52طبقه بندي 

                                                                                                                   
 hosseini_safdar@yahoo.com.  رزي دانشگاه تهرانت علمي دانشكده اقتصاد و توسعه كشاوأعضو هي.1

 .دانشجوي دكتري اقتصاد كشاورزي دانشگاه تهران .2
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   مقدمه-1

نظر از آثار و يكي از مشكلات اصلي اقتصاد ايران، طي چند دهة اخير، پديدة تورم بوده و صرف

نظريه . كنندة آن استپيامدهاي تورم، يكي از مهمترين مباحث درباره تورم، بحث عوامل ايجاد

كند، به  ميبينيو تورم پيش) نقدينگي(يان رشد پول مقداري پول، همبستگي بلندمدت قوي را م

بر مبناي . شودمي موجب ايجاد تورم بالا, اين معنا كه رشد پيوسته و زياد حجم پول در اقتصاد

هاي پولي بانك مركزي همين نگرش نيز كنترل حجم پول به عنوان يكي از ابزارهاي اصلي سياست

  . شودمنظور مهار تورم شناخته ميبه

اگرچه وجود ارتباط و همبستگي ميان رشد پول و تورم، در بسياري از مطالعات نظري و 

هاي تجربي اثبات شده است، شواهد موجود در اقتصاد كشورمان در طي سالهاي اخير گوياي بررسي

  بر اساس . آن است كه باوجود رشد فزايندة نقدينگي، نرخ تورم از روند نزولي برخوردار بوده است

 1384 درصد در سال 1/12 به 1382 درصد در سال 6/15هاي بانك مركزي، نرخ تورم از گزارش

در حالي كه نرخ ,  درصد باشد5/12، 1385كاهش يافته و پيش بيني شده كه اين نرخ در سال 

در سال  درصد 3/34 به 1382 درصد در سال 1/26رشد پول يا رشد نقدينگي در طي اين مدت از 

 نسبت به بهمن ماه 1385 و همچنين، رشد نقدينگي در بهمن ماه سال  افزايش داشته1384

 20 درصدي برنامة سوم توسعه و رشد 9/28است كه در مقايسه با متوسط  درصد بوده40، 1384

بانك مركزي، (شده در برنامة چهارم توسعه، رشد چشمگيري را نشان مي دهد بينيدرصدي پيش

  ). 1382-85گزارش سالهاي 

شود، اين كاهش در نرخ تورم با افزايش رشد نقدينگي همخواني نه كه مشاهده ميگوهمان

نداشته و به دنبال بروز تغيير در رابطه ميان روند رشد نقدينگي و تورم در اقتصاد كشور در طي 

سالهاي اخير، تصور بسياري از تحليلگران اقتصادي براين است كه در رابطة بلند مدت بين نقدينگي 

اي از كارشناسان و سياستگذاران با اين باور كه  بر اين اساس عده.  گسست ايجاد شده باشدو تورم،

نقدينگي يكي از عوامل بازدارندة رشد توليد است و نيز اينكه رشد نقدينگي به افزايش سطح 

ها منجر نخواهد شد، معتقدند كه دولت مي بايد اعتبارات بيشتري را همراه با كاهش عمومي قيمت

كنندگان قرار دهد، زيرا افزايش سته نرخ سود بانكي، به منظور افزايش توليد در اختيار توليدپيو

اي از تحليلگران بر اين باورندكه رشد از سوي ديگر، عده. توليد، پاسخگوي افزايش تقاضا خواهد بود

ها يمتنقدينگي، اثر چنداني بر توليد نداشته و فقط با چند وقفه موجب افزايش سطح عمومي ق

نظران به طور كلي، در طي سالهاي اخير، اختلاف نظرهاي بسياري در ميان صاحب. شودمي

  . اقتصادي كشور در ارتباط با تحليل و تبيين ارتباط رشد نقدينگي و تورم وجود داشته است
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وجود ارتباط بين تورم و رشد نقدينگي در كشورهاي مختلف، همواره يكي از موضوعات مورد بحث 

مهمترين . هاي تجربي مختلف داخلي و خارجي در اين زمينه ارائه شده است صاددانان بوده و پژوهشاقت

آنها با استفاده از اطلاعات مربوط به . پژوهش در اين موضوع توسط مك كاندلس و وبر انجام گرفته است

)  بيش واحديكم و(مدت، همبستگي بسياري  كشور، نشان دادند در بلند110 ساله براي 30يك دورة 

  .(Mccandless & Weber, 1995)ميان نرخ رشد پول و تورم وجود دارد 

-2003طي سالهاي  OECDفرين با استفاده از يك مجموعة اطلاعاتي مربوط به كشورهاي عضو 

  .(Frain, 2004) ارتباط بلندمدت پايداري را ميان متوسط رشد پول و تورم نشان داد 1948

وب الگوهاي تصريح خطا، به بررسي روابط كوتاه مدت و بلندمدت كاگلر و كافمن، در چارچ

نتايج مطالعه آنها همبستگي قوي را ميان تورم و رشد  . ميان تورم و رشد پول در اروپا پرداختند

 درصد از 40 تا 33هاي حاصل از رشد حجم پول، مدت، شوكپول نشان داد و اينكه در بلند

  .(Kugler & Kaufmann, 2005)شود سبب ميواريانس خطاي پيش بيني تورم را 

گيري ارتباط ، به اندازه2004 تا 1998كارگيري اطلاعات ماهانه مربوط به دورة داواجارگال با به

هاي وي نشان داد كه در صورت افزايش يافته. ميان رشد پول و تورم براي كشور مغولستان پرداخت

 درصد افزايش خواهد داشت و رابطة بلند 5ريبي طور تق درصد، تورم به10عرضة پول به مقدار 

  .(Davaajargal, 2002)مدت پايداري ميان تورم و رشد پول برقرار نخواهد بود 

هاي مختلفي نيز در تبيين رابطة تورم و رشد نقدينگي در اقتصاد  در همين راستا، پژوهش

ورم در ايران در چارچوب به بررسي و تبيين پديدة ت) 1985(دادخواه . استكشورمان انجام شده

دست آمده توسط وي نشان داد كه نتايج به.  پرداخت1970-80نظرية پولي تورم در طي سالهاي 

اي كه يك درصد رشد پول سبب رابطة مستحكمي بين رشد حجم پول و تورم وجود دارد، به گونه

 . شودها مي درصد افزايش در سطح عمومي قيمت7/0

ظرية پولي تورم در اقتصاد ايران پرداخته و به جاي همبستگي و تلازم درات به ارزيابي مجدد ن

 مورد پژوهش قرار 1970ساده بين انبساط پولي و تورم، روابط علت و معلولي بين آنها را طي دهة 

دار بين تورم و رشد پول، هاي وي نشان داد كه با وجود همبستگي معنينتايج بررسي. مي دهد

  . (Darrat, 1987)ين آنها وجود ندارد رابطة علت و معلولي ب

هاي پولي بر نظام اقتصادي كشور در دورة مشينيز در پژوهش خود آثار خط) 1364( نيلي 

دهد كه ارتباط مستقيمي بين تغييرات حجم پول و  را بررسي كرده و نشان مي1338-62زماني 

ها را  قيمت عموميول، سطح درصد افزايش در حجم پ10به اين صورت كه , نرخ تورم وجود دارد

  .  درصد افزايش مي دهد12



   محتشميكتمتحسيني و سيد صفدردكتر .../ ايرانرم و رشد نقدينگي در اقتصادرابطه تو

 

24

ها را تخمين زده و به اين نتيجه رسيد ارتباط ميان رشد پول و افزايش قيمت) 1371(طيب نيا 

داري بر تورم ندارد و نظرية پولي در اين مورد كه در اقتصاد ايران آثار انبساط پولي، تأثير معني

  .تأييد نمي شود

 منظور تأييد فرضيه هماهنگي رشد نقدينگي و تورم در اقتصاد ايران، با به) 1371(محمدي 

، يك الگوي اقتصادسنجي سه 1347-67 و 1340-67استفاده از اطلاعات مربوطه در فاصله سالهاي 

نتايج اين مطالعه . و تقاضاي پول را مورد برآورد قرار داد) نقدينگي(اي پايه پولي، عرضه پولمعادله

صورت يك  كه رشد بيش از حد نقدينگي نسبت به تقاضاي پول، در اقتصاد ايران بهدهد نشان مي

  . عامل تورم زا عمل كرده است

در بررسي نظريه هاي پولي تورم، به كمك الگوي هاربرگر، به صورت تجربي ) 1373(مجيدي 

ي ميان آنها نشان داد كه همبستگي مثبتي ميان انبساط پولي و تورم وجود دارد، اما رابطه متناسب

  . وجود ندارد

رابطه علي بين عرضه پول و سطح قيمتها را با داده هاي ماهيانه دوره ) 1374(دائي كريم زاده 

براي ) M2(و تعريف گسترده پول ) M1( و استفاده از دو معيار تعريف محدود پول 71-1364

 قيمتها رابطه عرضه پول مورد آزمون قرار داده و نشان مي دهد كه بين عرضه پول و سطح

  .اي وجود دارد دوسويه

، از سه بعد زماني 1338-75با بررسي فرايند تورمي در ايران در فاصله سالهاي ) 1376(داودي 

كوتاه مدت، ميان مدت و بلند مدت، نشان داد كه نرخ رشد زياد حجم پول يكي از مهمترين عوامل 

ير در حجم نقدينگي موجب ايجاد تورم كنندة تورم در اقتصاد ايران است و يك درصد تغيايجاد

  .  درصد شده است95/0

هاي تورم در اقتصاد ايران، با در تحقيقي با هدف بررسي ريشه) 1376(طبيبيان و سوري 

اي اقتصاد را بر نرخ تورم مورد بررسي استفاده از يك الگوي رگرسيوني خطي، اثر متغيرهاي پايه

 تأكيد دارد كه عرضه پول در هدايت سطح قيمتها تأثيري عمده نتايج حاصله بر اين نكته. قرار دادند

  .دارد و عاملي است كه بيشترين تأثير را بر سطح قيمتها دارد

 10نشان داد كه  و با استفاده از الگوي هاربرگر به بررسي پويايي تورم پرداخت) 1377(بافكر 

 وي. فروشي را دربرخواهد شد درصدي در نرخ تورم خرده 7/2درصد رشد پول در بلند مدت، رشد 

  . گيرد كه تورم در ايران پديدة پولي نيستدر نهايت نتيجه مي

 پول حجم جديد مقداري پول كه مدعي تأثيرگذاري خاص ةبراساس نظري) 1377(افشين نيا 

ها و انتظارات مردم در بلندمدت است، به آزمون اين نظريه براي بر تغييرات سطح عمومي قيمت

 ةها براي دورآورد تأثير تغييرات بلندمدت حجم پول و نقدينگي بر سطح عمومي قيمتايران و بر
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كه يك درصد تغيير در نقدينگي  ست ا آناين پژوهش نمايانگرنتايج . پرداخت 1338-1376زماني 

با وجود اين وقفه ها در روابط . اثر داردبر تورم  درصد 36/0 دوم ة و در دور48/0 اول ةدر دور

 كنترل حجم پول در و وي معتقد است نقش تأثير حجم پول و نقدينگي تداوم مي يابد ،بلندمدت

  . كندميهاي آتي كمك ها در زمانزمان حاضر به كنترل قيمت

 با 1338-77به آزمون پولي بودن تورم در اقتصاد ايران براي دوره زماني ) 1379(نظيفي 

ن داد كه تورم در اقتصاد ايران يك پديده پولي نتايج نشا. استفاده از روش هم انباشتگي پرداخت

  .است و عوامل سمت عرضه اقتصاد در ايجاد تورم، در اقتصاد ايران، اثر كمتري دارند

رابطه ميان حجم پول و تورم را با استفاده از الگوي تقاضاي پول ) 1379(هژبركياني و رحماني 

تظارات تطبيقي شكل مي گيرد، مورد كاگان و با اين فرض كه انتظارات تورمي طبق فرضيه ان

هم برحسب تعريف محدود از , بررسي قرار داده و پولي بودن تورمهاي موجود در اقتصاد ايران را

  .برحسب تعريف وسيع پول، مورد تأييد قرار داد, پول و هم

نشان دادند كه تورم و رشد پول همگرا بوده و در بلند مدت يك ) 1381(كازروني و اصغري 

شود و بنابراين فرضية  درصدي تورم منجر مي9/0منجر به افزايش ,  افزايش در رشد پولدرصد 

  . قابل رد كردن نيست, رابطة يك به يك مابين تورم و متغيرهاي مورد نظر

درگزارشي، به بررسي رابطه تورم و پول در )  1381(هاي اقتصادي بانك مركزي  مركز پژوهش

نتايج .  پرداخته است*Pو پيش بيني آن در چارچوب الگوي پولي  1358-79اقتصاد ايران در دوره 

اي بوده است كه در  نشان مي دهد كه سهم عدم تعادل موجود در بخش پول و ايجاد تورم به گونه

  .  درصد تورم از اين محل ايجاد شده است98بلندمدت نزديك به 

 و 1350-80 دوره زماني بر پايه داده هاي فصلي) 1382(نتايج مطالعه اصفهاني و ياوري 

استفاده از الگوي خود رگرسيون برداري، در پاسخ به اين سؤال كه آيا تورم در ايران يك پديده 

پولي است، نشان داد كه در اقتصاد ايران تورم تنها يك پديده پولي نيست و عوامل حقيقي نيز برآن 

  . مؤثر مي باشند

، 1338-80هاي سري زماني مربوط به دورة دادهبا استفاده از ) 1383(عباسي نژاد و تشكيني 

نتايج مطالعه آنها . به بررسي تجربي عوامل مؤثر بر تورم و آزمون پولي بودن تورم در ايران پرداختند

 درصد منجر 3ها به مقدار  درصدي حجم پول به افزايش سطح عمومي قيمت10نشان داد كه رشد 

  .ن يك به يك تلقي كردخواهد شد و رابطة تورم و پول را نمي توا

ضمن بررسي عوامل مؤثر بر تورم، به تعيين سهم هريك از اين ) 1384(عمادزاده و همكاران 

يافته هاي اين تحقيق نشان مي دهد كه گرچه تورم در ايران . عوامل در شكل گيري تورم پرداختند
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مثبت داشته اند، صرفأ يك پديده پولي نيست، و مشكلات ساختاري نيز در شكل گيري آن تأثير 

  .  درصدي را در شكل گيري تورم داشته است3/58ليكن رشد نقدينگي سهم 

 در اقتصاد 1384با بررسي مجموعه تحولات نقدينگي و اجزاي آن در سال ) 1385(كميجاني 

 بسيار قوي 84 را از ناحيه رشد پايه پولي در سال 1385ايران، ظرفيت افزايش نقدينگي در سال 

 بررسي رابطه تورم و رشد نقدينگي، سهمي از گسست ظاهري در رابطه تورم و دانسته و در

نقدينگي طي سالهاي اخير را به عواملي مانند كاهش سرعت گردش پول در پي كاهش انتظارات 

تورمي، عملكرد موفقيت آميز بورس طي سالهاي برنامه سوم، استمرار بهبود قيمت نفت در بازارهاي 

  . ثر تعرفه و كاهش تورم وارداتي، نسبت مي دهدجهاني و كاهش نرخ مؤ

المللي از كارشناسان صندوق بين ) 2007( در جديدترين مطالعه پيرامون تورم ايران، بوناتو 

پول، در بررسي رابطه پول و تورم در اقتصاد ايران، با برآورد الگوهاي كوتاه مدت و بلندمدت از تورم 

نشان داد،  نرخ رشد پول حتي در كوتاه مدت منجر ) M1(حدوددر ايران و استفاده از مفهوم پول م

ضمن اينكه هيچ . به تورم مي شود، منتهي اين عمل در يك دوره زماني تا يك ساله اتفاق مي افتد

مدركي مبني بر تغيير ساختاري در ارتباط بين پول و تورم مشاهده نمي شود و علت كاهش فعلي 

و كاهش نرخ ارز مؤثر اسمي قابل  GDP، رشد M1 آهسته تورم از طريق اثر تأخيري نرخ رشد

موقتي باشد و ) 1384نيمه دوم سال (براين اساس وي اعتقاد دارد كاهش اخير تورم . توضيح است

شتابي كه اخيرأ رشد پول به خود گرفته است بعد از چند فصل در تورم بالاتر منعكس شود 

(Bonato, 2007).   

هاي پيشين، ارتباط ميان رشد پول و تورم را با درجه و  د پژوهشگونه كه مشاهده مي شوهمان

ارتباط , ها اين است كه در بلندمدت اند؛ اما نتيجة بيشتر پژوهششدت و ضعف متفاوتي نشان داده

نظر به اهميت موضوع تورم به عنوان يكي از . مستقيم و پايداري ميان تورم و نقدينگي وجود دارد

هاي پولي و مالي دولت گيريهاي پولي كشور، و با توجه به جهتا سياستمهمترين مسائل مرتبط ب

در دو سال اخير كه رشد زياد نقدينگي را به دنبال خواهد داشت، ضروري است كه مسألة تضعيف 

رو هدف از اين  از اين. ارتباط يا گسست رابطة تورم و رشد پول بار ديگر بررسي و آزمون شود

بر اين اساس در . هاي اقتصاد ايران استگرايان با ويژگي الگوي تورم پولمطالعه، آزمون سازگاري

-84سنجي، به بررسي ارتباط رشد نقدينگي و افزايش تورم براي دورة چارچوب يك الگوي اقتصاد

  .  پرداخته خواهد شد1338

در بخش . گيرددر بخش دوم مقاله، روند تورم و نقدينگي در اقتصاد ايران مورد بررسي قرار مي

سوم، الگويي براي تورم ارائه شده است كه در آن ارتباط ميان رشد پول و رشد تورم براساس روش 

ويژگي مهم اين روش اين است كه در آن از نرخ رشد پول . سازي شده استانتظارات عقلايي، مدل
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ي استفاده گيري انتظارات تورمپايه كه مفهوم تعادلي بلندمدت از پول است، به عنوان عامل شكل

 مورد آزمون 1338-84در بخش چهارم، الگوي مورد نظر با استفاده از اطلاعات سالهاي . شده است

  . اندقرار گرفته و در بخش پنجم، نتايج و پيشنهادها ارائه شده

  

   بررسي رابطة تورم و نقدينگي در اقتصاد ايران-2

در اقتصاد ايران، به مرور اجمالي در اين بخش به منظور تبيين بيشتر رابطة تورم و نقدينگي 

  . روند اين دو متغير پرداخته مي شود

 كه توأم با 1338-51تورم در ايران، در دورة قبل از انقلاب طي سالهاي : بررسي روند تورم. 1-2

كننده هاي مصرفسياست تثبيت نرخ ارز بوده، نوسانات كمي داشته و رشد متوسط شاخص قيمت

 و با شروع برنامة توسعة عمراني چهارم و افزايش 1352از سال .  است درصد در سال بوده4/1

اي ، نرخ تورم آرام آرام افزايش يافت، به گونه1353اعتبارات بانكي و نيز بروز تكانة نفتي در سال 

  .  درصد رسيد8/15كه متوسط نرخ تورم در اين دوران به 

يش كسري بودجة دولت و نيز وجود  با افزا1356-67در دورة پس از انقلاب و جنگ تحميلي 

 19، متوسط تورم به )به دليل كاهش قيمت جهاني نفت(شرايط جنگ و كاهش درآمدهاي ارزي 

ولي در دورة پس از جنگ با شروع بازسازي و دسترسي بيشتر به منابع انرژي از راه . درصد رسيد

 يافت كه به علت زياد بودن  درصد افزايش7 تا 5استقراض خارجي، نرخ رشد توليد ناخالص ملي به 

 درصد، 8/18هاي عمراني و مصرفي جامعه، نرخ تورم، كم و بيش برابر با دورة قبل و در حدود هزينه

  . ثابت ماند

-هاي غير به دليل اعمال سياست1370-72پس از اين دوره با ثبات، اقتصاد ايران در دورة 

فرا رسيدن سررسيد استقراض خارجي و . شدهدفمند پولي و ارزي، با كاهش ارزش پول ملي مواجه 

هاي پولي و عدم كارآيي در بخشهاي توليدي، رشد توليد را كاهش و در كنار آن اعمال سياست

ها به دليل   بحران بدهي74 تا 1373طي سالهاي . مالي انبساطي فشارهاي تورمي را افزايش داد

 با 1374از سال .  درصد منجر شد43ح شرايط بازپرداخت وامهاي خارجي، به افزايش تورم تا سط

هاي انقباضي پولي، نرخ تورم رسمي ارز و اعمال سياستقانوني شدن بازار غيرتثبيت نرخ ارز و غير

  . درصد رسيد3/23 نرخ تورم به 1375كاهش يافت، به طوري كه در سال 

قيمت نفت در ، اقتصاد ايران با كاهش پياپي 1376با سپري شدن اين دوران و از آغاز سال 

بازارهاي جهاني و به دنبال آن با كاهش مداوم رشد توليد ناخالص ملي مواجه شد، يعني نرخ تورم 

 درصد 20هاي تثبيت فروكش كرده بود، دوباره افزايش يافت و به بيش از كه پس از اعمال سياست

 سياست مناسب  به دنبال رونق اقتصادي و اتخاذ80 و 1379در طي سالهاي .  رسيد1378در سال 
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ها از جمله  به دليل اجراي برخي سياست1381اقتصادي، نرخ تورم كاهش يافت، اما در سال 

 درصد در 4/11حركت به سمت تك نرخي شدن ارز، با آگاهي از آثار محدود تورمي آن، تورم از 

ر د و 6/15 به 1382 نرخ تورم در سال.  افزايش يافت1381 درصد در سال 8/15 به 1380سال 

درپي هاي پيهاي انبساطي بدون ضابطه و متممبا اتخاذ سياست. درصد رسيد 2/15 به 1383 سال

سابقة رشد  و با سرعت گرفتن بي1385 و در طول سال 1384هاي پاياني سال دولت در ماه

اي رسيد و همزمان، نرخ تورم در ماه بهمن سابقهنقدينگي و عرضة پول ، رشد نقدينگي به ركورد بي

  .  درصد افزايش يافت6/17 به 84 نسبت به ماه بهمن 1385

  

 همواره روند 1338-84به طور كلي نقدينگي در طول دورة : بررسي روند رشد نقدينگي. 2-2

 برابر با 1338-52مطابق آمارهاي موجود، ميانگين رشد نقدينگي در دورة . صعودي داشته است

هاي حقيقي اقتصادي، رشد ياد بودن رشد فعاليتدر اين دوره به علت ز.  درصد بوده است5/11

منظور تأمين مالي براي رشد حقيقي اقتصاد صورت گرفته و نرخ متغيرهاي پولي و اعتباري اغلب به

 به علت افزايش قيمت جهاني نفت، 1352-57اما در دورة , تورم در سطح پايين نگه داشته شده

. هاي حقيقي اقتصاد، به رشد تورم منجر شده استتپاية پولي افزايش يافته و به علت كاهش فعالي

( ترين سطح  در پايين1342و در سال )  درصد57حدود (  در اوج 1352رشد اين متغير در سال 

  . قرار داشته است)  درصد-5/9

هرچند كه رشد اعتبارات بانكي ,  كه همزمان با انقلاب و جنگ تحميلي بود1357-68در دورة 

ش چشمگيري داشته است، ولي به علت افزايش كسري بودجة دولت، به بخش خصوصي، كاه

اعتبارات نظام بانكي به دولت و نيز رشد پاية پولي چندان كاهش نيافت تا اينكه اقتصاد كشور در 

 به دليل شروع دورة 1368-72در طول دورة .  شرايط ركود تورمي را تجربه كرد60اواسط دهة 

ت اعطا شده،  ضريب تكاثر پولي افزايش چشمگيري يافت، ولي به بازسازي، و افزايش سقف اعتبارا

علت اينكه نسبت كسري بودجة دولت به كل بودجه كاهش داشت، رشد پول در اين دوره بيشتر 

صرف تأمين مالي براي رشد حقيقي اقتصاد شد و سرانجام اينكه رشد نقدينگي در دورة اخير، يعني 

 نرخ ارز كه موجب ثبات رشد نقدينگي شده، تفاوت سازي با وجود سياست يكسان83-1373

  . چنداني با دورة قبل نداشته است

به طور كلي، بررسي روند رشد نقدينگي و تورم، بيانگر اين است كه هر زمان كه كسري بودجه 

, ها و تورم ختم شده است و بر اين اساسشدت داشته، رشد پولي به طور عمده به افزايش قيمت

  . استنقدينگي و تورم در اقتصاد ايران، ضرورت يافتهبررسي روابط 
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  نقدينگي چارچوب نظري تحليل رابطة تورم و رشد -3

رود، بر پايه يك الگويي كه در اين مقاله براي تبيين ارتباط ميان تورم و رشد نقدينگي به كار مي

اي منحني فيليپس و مدل ساده از تورم است كه توسط نيومن ارائه شده و اساس كاركرد آن بر مبن

تأكيد اين الگو بر نقش عامل پول در فرايندهاي تورمي است و در آن براي . تورم انتظاري است

تبديل الگو به يك الگوي پولي از تورم، ميان انتظارات تورمي و رشد عرضه پول با استناد به نظريه 

  .(Neumann, 2003)كند مقداري پول، ارتباط برقرار مي

  : منحني فيليپس به شكل زير است، هاي مورد نظراي تحليلنقطه شروع بر

) 1                                              (
1,11 )( +++ +−+= ttt

e

ttt yy εβππ     

t+1 ،e نرخ تورم واقعي در سال tπ+1در اين معادله 

tt ,1+π نرخ تورم انتظاري در سال t براي 

، t توليد در سال t+1 ،tyسال 
t

y توليد بالقوه و لذا )(
tt yy - شكاف توليد مي باشد كه به−

 نيز يك متغير tε+1. شودصورت درصد انحراف توليد از روند تعادلي آن در كوتاه مدت تعريف مي

  . فشار هزينه استتصادفي نظير شوك 

نخست انتظارات : كند ، تأثير دو عامل را در ايجاد تورم بيان مي)1(منحني فيليپس در رابطة 

e(تورمي 

tt ,1+π ( و ديگري شكاف توليد)(
tt yy نخستين عامل، كه عمده ترين نيز مي باشد، . −

واسطة انتقال كند و دومين عامل يا شكاف توليد نيز به ميتورم واقعي را با رشد انتظاري پول مرتبط

هاي تقاضاي واقعي، در ايجاد تورم نقش دارد، اما روند تورم را تحت تأثير هاي پولي و شوكشوك

در اين مقاله تأكيد ما روي نقش رشد پول  .قرار نمي دهد؛ زيرا متوسط اين شكاف صفر خواهد بود

اين روي عامل اول تمركز خواهيم داشت و شكاف توليد را به عنوان دهي تورم است، بنابردر شكل

  . گيريمشده نسبت به تورم در نظر ميتعيين يك متغير از پيش

به منظور طراحي و تدوين الگوي عملياتي تورم، بايد نشان داد چگونه انتظارات تورمي در اين 

به طور معمول فرضيه انتظارات ، 1براي يك منحني فيليپس آينده نگر. فرايند شكل مي گيرد

، انتظارات تورمي 2عقلايي به كار گرفته مي شود، در حالي كه، براي منحني فيليپس گذشته نگر

)e

tt ,1+π (شودبه صورت انتظارات تطبيقي از عملكرد گذشته الگوسازي و برآورد مي.  

ند كه نظر سياستگذار پولي راجع به سازي انتظارات تورمي نشان دادگرلاچ و اسونسون در مدل

نرخ تورم انتظاري  پذيرش يا رد نرخ تورم، نقش مهمي، در فرايندهاي تورمي، دارد و به عبارتي ديگر

e(آينده

tt ,1+π( به متوسط نرخ تورم هدفگذاري شده توسط سياستگذار پولي و انحراف تورم واقعي از

                                                                                                                   
1. Forward looking   
2. Backward looking  
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در مقابل، نيومن، در . (Gerlach & Svensson, 2003)شده آن بستگي دارد هدف تعيين

"اي تورم نرخ پايه"الگوسازي انتظارات تورمي، مفهوم  
 را معرفي مي كند و نشان مي دهد كه نرخ 1

و انحراف كوتاه مدت تورم واقعي از نرخ پايه ) tπ(انتظاري تورم به نرخ پاية مشاهده شده از تورم 

است از نرخ نرخ پاية تورم كه ايده آن نخستين بار توسط اكستين معرفي شد، عبارت. استمرتبط 

هاي موقت عرضه و تقاضاي كل و نيز مدت و در غياب شوكتغييري از قيمتها كه در تعادل بلند

به عبارت ديگر نرخ پاية تورم را مي توان نرخي در نظر گرفت كه . عرضه و تقاضاي پول حاكم است

  .)  (Echstein, 1981ير رشد بلندمدت اقتصاد رخ خواهد داددر مس

 مي توان به صورت زير در نظر گرفت كه در t+1بر اين اساس، نرخ تورم انتظاري را براي دورة 

  :  نرخ پاية تورم استtπآن  

)2    (                              10 <≤ α  1)1)((       كه ttt
e

t ππαππ −−+=+
  

  :به عبارت ديگر

)3   (                                                                      
tt

e

t παπαπ )1(1 −+=+
  

  

eكه

tt ,1+π نرخ تورم انتظاري سال t+1  ،tπ نرخ پاية تورم در سال t ،tπ نرخ تورم واقعي در 

 برابر نرخ t+1بنابراين نرخ تورم انتظاري براي دورة .  ضريب تعديل جزئي تورم استα،  و tسال 

)1)((،  tعلاوه ضريب يا جزئي از تورم موقت در دورةبه)t) tπپاية تورم در دورة  tt ππα −− 

  . تاس

وسيلة تعادل بلندمدت در بازار پول كنيم كه اين نرخ بهبراي الگوسازي نرخ پاية تورم، فرض مي

در طرف تقاضاي پول، مي توان تابع تقاضاي . و با كمك توابع تقاضا و عرضة پول تعيين مي شود

trm(واقعي براي پول    : صورت زير تعريف كردرا به) ,

) 4       (               
t

s

t

l

ttt

sl

ttr iiyyrrym υγλγλ +−−−+−−= )()()(,
   

  

trmكه درآن،  )(تقاضاي واقعي پول، , l

ti نرخ بهره بلندمدت يا نرخ بازدهي اوراق قرضه 

)(بلندمدت،  s

ti نرخ بهره كوتاه مدت بوده و )(
l

r و )(
s

r نيز نرخهاي بهره واقعي مرتبط با آنها 

)(. مي باشند s

t

l

t ii )(, اسمي كوتاه مدت و بلند مدت) سود بانكي( تفاضل نرخ بهره −
tt yy − 

                                                                                                                   
1. core rate of inflation  
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  يك شوكtυضريب مربوط به رشد توليد واقعي يا كشش درآمدي و λشكاف توليد يا درآمد، 

  . تصادفي تقاضاي پول است

s(مدت اگر تابع تقاضاي كل پول را به دو جزء، تقاضاي كوتاه

trm l(و بلندمدت ) ,

trm -به) ,

  : كنيم، داريمصورت زير تجزيه 

) 5                              (                                                
s

tr

l

trtr mmm ,,, +=  

كه در آن 
l

trm  و,
s

trm   :صورت زير تعريف مي شوند به,

 

t

s

t

l

ttt

s

tr

sl

t

l

tr

iiyym

rrym

υγλ

γλ

+−−−=

−−=

)()(

)(

,

,
  

  

(تقاضاي بلندمدت پول، واكنش عاملين اقتصادي را به روند ميان مدت توليد واقعي 
t

y( و 

از آنجا كه يك مفهوم . دهدنرخهاي بهره واقعي كه در اينجا ثابت در نظر گرفته شده است، نشان مي

در نظر گرفته شده است، لذا بر مبناي مطالعه برند و كاسولا اختلاف ) نقدينگي(گسترده از پول 

)(ميان نرخ بهره واقعي كوتاه مدت و بلند مدت 
sl

rr گيري هزينة  به عنوان معيار اندازه−

با فرض اينكه .   (Brand & Cassola, 2000) شودفرصت نگهداري پول در نظر گرفته مي

تغييرات توليد يا درآمد تعادلي روند آرامي دارد، جزء بلندمدت تقاضاي پول نيز چنين روندي 

s(مدت تقاضاي پول در مقابل، جزء كوتاه. خواهد داشت

trm هاي تصادفي ، در نتيجه شوك),

)(و نوسانات موقت درآمد ) tυ(تقاضاي پول 
tt yy )( و نيزحاشيه نرخ بهرة اسمي − s

t

l

t ii − ،

  .نوسانات بيشتري خواهد داشت

توان به صورت رشد يك جزء دائمي عرضة پول  را نيز مي)  tm(به طور مشابه، عرضة پول

)m (شدة عرضه پول توسط مقامات پولي است، به علاوه هر واكنش كه همان رشد برنامه ريزي

و يك جزء موقت ) ∆tm(سيستماتيك يا به فرض يك انحراف تورم پايه از هدف تعيين شده آن 

)s(مدت پولي كنندة واكنش بانك مركزي به وقايع كوتاه، كه منعكس) براي مثال تطبيق كامل يا

  : است، به صورت زير تعريف كرد) tυ(هاي تقاضاي پول جزئي با شوك

)6                           (                                                 tttt smmm +∆+= −1  
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جزء موقتي عرضه پول ) s( جزء دائمي عرضه پول، و tm−1 عرضه كل پول، tmكه در آن، 

-در اين مقاله، از تعيين فروض خاصي در رابطه با ابزارهاي سياستي و روش اجراي سياست. است

امتناع شده و تنها فرض مي شود كه موجودي اسمي پول، به عنوان يك موجودي كنترل هاي پولي 

  . شده از سوي سياستگذار عمل مي كند

، سطح )6رابطه (و عرضة بلندمدت يا دائمي پول ) 5رابطه (بر پاية تعادل تقاضاي بلندمدت پول 

 به تعادل مي رساند، تعريف  را به عنوان سطح قيمتي كه عرضه و تقاضا را"قيمت پايه يا تعادلي"

  :كنيممي

) 7  (                                                                 )(
sl

ttt
rrymp −+−= γλ   

)( قيمت پايه، tpكه در آن، 
sl

rr  اختلاف ميان نرخ بهره واقعي كوتاه مدت و بلند مدت −

)(با فرض ثابت بودن .  يك ضريب ثابت مي باشدγ نرخ بهره واقعي و يا حاشيه
sl

rr − ،

  :  صورت زير استتعريف مي كنيم به) tπ (1 كه آن را به عنوان رشد پول پايهtpتغييرات 

) 8                 (                                                                   
ttt ym ∆−∆= λπ    

،  با اختلاف ميان رشد دائمي )نرخ پايه تورم(رابطه فوق بيان مي كند كه نرخ رشد پول پايه 

(و جزء دائمي رشد تقاضاي واقعي پول ) ∆tm(پول اسمي 
t

y∆λ (بستگي دارد .  

و سپس با ) 3(در رابطه ) 8( از رابطه tπبراي استخراج الگوي تورم، ابتدا با جايگزيني 

  : ، داريم)1(در رابطه)  جديد3رابطه (جايگزيني رابطه جديد

)9(10 <≤ α 11 )()1()( ++ +−+−+∆−∆= ttttttt yyym εβπαλαπ   

)(كه در آن، 
tt ym ∆−∆ λ ،بياني از نرخ رشد پول پايه )(

tt yy  tπ شكاف توليد، و−

  .  نيز ضريب معادله هستندβ ضريب تعديل جزئي تورم وα.  استtنرخ تورم واقعي در سال 

واسطه شكل گيري  ل پايه، نرخ تورم در دوره بعد را، بهرشد پو     اين الگو نشان مي دهد كه 

از اين رو مدت . سازگار انتظارات در كوتاه مدت، با يك ضريبي كمتر از يك تحت تأثير قرار مي دهد

. زماني طول مي كشد تا اينكه يك تغيير در نرخ پايه رشد پول به طور كامل به تورم منتقل شود

با اين حال، اثر . كوچكتر به معني مدت زمان طولاني تر براي شكل گيري اين امر است αضريب 

دهد،  نشان مي) 9(علاوه بر آن همان گونه كه رابطه . تعادلي بلندمدت پول پايه روي تورم يك است

در مجموع الگوي تورمي فوق بيانگر اين . شكاف توليد يك منبع بالقوه براي تورم به طور موقت است

                                                                                                                   
1. Core Money growth  
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اي است كه خود تحت تأثير جزء دائم رشد پول و يك روند ست كه نرخ تورم منتج از تورم پايها

  . تعادلي از نرخ رشد توليد قرار دارد

  

  نتايج تجربي -4

رو  از اين. پيش از تخمين الگو لازم است كه درجة انباشتگي متغيرهاي مورد نظر مشخص شود

  .ده و سپس به برآورد الگو پرداخته خواهد شدنخست ايستايي متغيرهاي مورد نظر آزمون ش

  

   آزمون ايستايي-1-4

 كه دو آزمون متعارف در 2 و ديكي فولر تعميم يافته1در اين تحقيق از آزمون ريشه واحد ديكي فولر

آمارة آزمون ديكي فولر تعميم يافته . هاي زماني هستند، استفاده شده استزمينة ايستايي سري

  :آيددست مياز رابطة زير بهtYمانند براي يك سري زماني 

) 10 (                                                  
∑

=

−− +++=∆
p

j

tjtjtt wYYY
1

110 δγγ
   

 ديكي فولر افزوده، بيشتر از مقدار tاگر قدرمطلق آمارة .  جملة پسماند استtwكه در آن، 

رد خواهد شد؛ ) وجود ريشة واحد يا غيرساكن بودن(0H كينون باشد، فرضية بحراني جدول مك

يعني 
tYدر صورت قبول فرض بالا، آنگاه اين آزمون را بايد براي تفاضل .  يك متغير ساكن است

 ديكي فولر افزوده، بيشتر از مقدار بحراني tق آمارة در اين حالت، اگر قدرمطل.  انجام دادtYاول 

 با تفاضل مرتبة اول ساكن مي tYگيريم كه  نتيجه مي0Hجدول مك كينون باشد، با رد فرضية 

  در سه حالت مدل بدون2 و 1نتايج اين آزمون براي متغيرهاي مورد بررسي، در جداول . شود

عرض از مبدأ و روند، مدل داراي عرض از مبدأ و بدون روند و مدل داراي عرض از مبدأ و روند، 

 .آورده شده است

   

                                                                                                                   
1. Dicky Fuller (DF)  
2. Augmented Dicky Fuller (ADF)  
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   بر لگاريتم متغيرهاADF و DF نتايج حاصل از انجام آزمون .1جدول

  
  هالگاريتم شاخص قيمت

) CPI(  
 لگاريتم حجم پول

لگاريتم توليد 

  ناخالص داخلي

  -02/2  -32/2  -5/2  راي عرض از مبدأ و روندآماره براي مدل دا

  -51/3  -51/3  -51/3   درصد5ارزش بحراني در سطح 

  1  0  1  تعداد وقفه

  -8/1  21/1  27/1  آماره براي مدل با عرض از مبدأ و بدون روند

  -91/2  -91/2  -91/2   درصد5ارزش بحراني در سطح 

  1  0  1  تعداد وقفه

  85/1  2/2  36/2   و روندآماره براي مدل فاقد عرض از مبدأ

  -94/1  -94/1  -94/1   درصد5ارزش بحراني در سطح 

  2  1  1  تعداد وقفه

  يافته هاي تحقيق: منبع

   

   بر تفاضل مرتبة اول متغيرهاADF و DF نتايج حاصل از انجام آزمون .2جدول

 لگاريتم حجم پول  ها لگاريتم شاخص قيمت  
لگاريتم توليد 

 ناخالص داخلي

  -09/4  -9/1  -7/3  مدل داراي عرض از مبدأ و روندآماره براي 

  -52/3  -52/3  -52/3   درصد5ارزش بحراني در سطح 

  1  1  1  تعداد وقفه

  -  -5/3  -  آماره براي مدل با عرض از مبدأ و بدون روند

  -  -93/2  -   درصد5ارزش بحراني در سطح 

  -  1  -  تعداد وقفه

  -  -  -  آماره براي مدل فاقد عرض از مبدأ و روند

  -  -  -   درصد5ارزش بحراني در سطح 

  -  -  -  تعداد وقفه

  يافته هاي تحقيق : منبع

  

ها، قيمت توليد ناخالص داخلي، سطح( نشان مي دهد كه تمامي متغيرها 1نتايج آزمون جدول 

، تفاضل 2از سويي ديگر براساس جدول .  درصد، متغيرهاي غيرايستا هستند5در سطح ) حجم پول

گيري، مانا به عبارت ديگر متغيرهاي مورد نظر با يك بار تفاضل. متغيرها ايستا هستندمرتبة اول 

وجود ريشة واحد به اين مفهوم است كه اين ). هاي زماني همبسته از درجه يكسري(هستند 

بنابراين از يك . متغيرها به روند زماني قطعي يا ميانگين تاريخي بلندمدت خود باز نمي گردند

توان استفاده كرد و روش مناسب د خطي براي ساختن متغيرهاي تعادلي يا بلندمدت نميالگوي رون
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مناسب براي روندهاي (پرسكات -براي استخراج متغيرهاي تعادلي، استفاده از فيلتر هودريك

  .است) تصادفي

  

   برآورد الگو-4-2

د، در اين بخش  الگويي از تورم كه در بخش مباني نظري معرفي ش،با توجه به چارچوب نظري

 مورد 1338-84عملكرد تجربي الگو با استفاده از مشاهدات سالانه مربوط به ايران در طي دورة 

-شود، به، فرم تبعي معادلة تورمي كه تخمين زده مي)9(بر اساس رابطة . سي قرار مي گيردربر

  : صورت زير است

)11(     1

*

112111 )()( +−−−− +∆+++∆−∆+= tttttt pyLymc εφβπαλαπ  

K: كه در آن

K LLLL 2

2

2221202 .....)( ααααα ++++=  

و                                                                                   
11

*

1 −−− −=
ttt yyy  

كه با نرخ تغيير شاخص قيمت (در اين الگو به منظور فراهم آوردن امكان پويايي بيشتر تورم 

2)(، وقفه هاي تورم )گيري شده استكننده اندازهمصرف Lα هاي ايجمله نيز با استفاده از چند

اي انتخاب شده كه همبستگي سريالي  ساختار وقفه نرخ تورم به گونه. تأخيري وارد الگو شده است

باقيمانده ها وجود نداشته باشد و همچنين به عنوان يك متغير اضافي ديگر، تغيير در قيمت جهاني 

اين است كه نوسانات قيمت نفت در توجيه بخش آن، دليل انجام . يز در الگو وارد شده استنفت ن

از . اي از نوسانات كوتاه مدت شاخص قيمت خرده فروشي از اهميت برخوردار هستند قابل ملاحظه

ر هاي پولي ناديده گرفته شوند، بنابراين دهاي سياستآنجا كه امكان دارد اين نوسانات در ارزيابي

  . شوداين مدل، تأثير نوسانات قيمت نفت با در نظر گرفتن مقادير آن در الگو لحاظ مي

، 1369شده از آمارهاي رسمي توليد ناخالص داخلي بر پاية سال در برآورد الگوي طراحي

هاي سالانة بانك مركزي استفاده شده كننده و حجم پول براساس گزارششاخص قيمت مصرف

 الگو، لازم است مقادير تعادلي لگاريتم پول پايه و توليد ناخالص داخلي پيش از تخمين. است

تورم پايه و اجزاي دائمي پول و رشد واقعي توليد را مي توان به طور تجربي به كمك . محاسبه شود

انجام اين امر مستلزم به . هاي زماني مربوطه شبيه سازي كرد هايي از اجزاي كم نوسان سري تخمين

  . فيلتر استكارگيري يك

 كوگلي در تلاش براي تخمين تورم پايه در آمريكا، روش هموارسازي نمايي را به كار برد

(Cogley, 2002). اين فيلتر را در تجزيه نرخهاي تورم و رشد پول در اروپا براي ) 2004( گرلاچ

ضيح  از قدرت تو، به كار برد و نشان داد كه اجزاي كم نوسان حاصله2001 تا 1980سالهاي 

هاي اين   يكي از كاستي(Gelach, 2004)  برخوردارند1980دهندگي خوبي براي تورم دهه 
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فيلترها اين است كه آنها به اصطلاح يك طرفه هستند، به عبارتي، هر ارزش تخمين زده شده تنها 

 يا(در نتيجه روند دائمي تخمين زده شده، با كاهش متغير . به مشاهده يا داده قبلي بستگي دارد

  . از مقادير واقعي متغير خواهد بود) يا كمتر(، بيشتر )افزايش آن

يك روش  HP .برطرف مي شود) HP (1پرسكات-كارگيري فيلتر هودريك هاين مسأله با ب

هاي زماني است كه به منظور از بين بردن نوسانات كوتاه مدت و تعيين روند  سري2هموارسازي

. يانس سري در اطراف جزء دائمي آن، به كار مي رودبلند مدت سري از طريق حداقل كردن وار

هاي تجاري معمول است، اما اخيرأ در هاي مرتبط با بررسي چرخه استفاده از اين فيلتر در پژوهش

 اور و همكاران. توان به مطالعاتكار گرفته شده است كه از جمله آنها ميسازي تورم نيز به مدل

(Orr, A,etal, 1995)تينز و اسكارپتا و مار)Martins & Scarpenta, 1999 ( براي الگوسازي

رو در اين مطالعه، در محاسبه مقادير تعادلي پول پايه و توليد از  از اين. انتظارات تورمي اشاره كرد

   .اين فيلتر استفاده شد

 در نظر گيري، استمرار و ميزان تورم در اقتصاد ايران، سه مقطع زماني را مي تواناز لحاظ شكل

 كه متوسط نرخ تورم در طي اين دوره كم و سالانه 1351 تا 1338 ابتدا دوره زماني از سال :گرفت

 و متوسط آن تداوم دارد كه تورم 1364 تا 1352 درصد است، سپس دورة زماني از 8/2در حدود 

ن در  به بعد كه شاهد بروز تورم مزم1365 درصد است و در نهايت دورة زماني 2/15در حدود 

 با توجه به اين امر، در برآورد الگوي تورمي براي ايران و به منظور آزمون گسست .اقتصاد ايران هستيم

و براي ) 1338-51دوره ( محدود شد 1351يا پايداري در روابط مورد نظر، ابتدا دوره مورد مطالعه تا 

 1364ورد مطالعه تا سالهاي  مورد برآورد قرار گرفت و پس از آن دوره م،اين دوره ضرايب رگرسيوني

كارگيري روش نتايج برآورد الگو با به .گسترش داده شد) 1338-84دوره  (1384و ) 1338-64دوره (

  .  آمده است3جدول ) 1(حداقل مربعات غيرخطي براي اولين دوره در ستون شماره 

پول ) 1α(ت نگاهي به ضرايب تخمين زده شده در معادلة اول نشان مي دهد كه اثر كوتاه مد

   2α(89/0(مجموع اين اثر به همراه تخمين تأثير تورم تأخيري .  است35/0پايه بر تورم 

 درصد افزايش تورم را 89/0به عبارت ديگر، يك درصد افزايش در رشد پول، به طور متوسط . است

دست آمده از آزمون والد نيز نتايج به. ي خواهد داشتدرپ) پس از يك وقفة يكساله(در بلند مدت 

 در تأييد اين مطلب، نشان دهندة اين است كه محدوديت وجود رابطة يك به يك ميان رشد پول

به عبارتي ديگر، حل الگو نشان مي دهد كه رشد پول پايه . و تورم، را نمي توان رد كرد) نقدينگي(

اما اثر تعادلي .  با ضريبي كمتر از يك، تحت تأثير قرار مي دهددر كوتاه مدت، نرخ تورم دورة بعد را

                                                                                                                   
1. Hodrick- Prescott (HP) 

2. Smoothing  
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بلند مدت پول بر تورم با توجه به قبول فرض وجود رابطة يك به يك ميان تورم و رشد پول، يك 

  . است

 به. بر تورم، نشان از اثر درآمد نفتي بر تورم دارد) ϕ(دار بودن اثر رشد قيمت نفت معني

هايي كه بر  عبارت ديگر، طي سالهايي كه روند بهبود در درآمدهاي نفتي ايجاد شده، با وجود كنترل

شكل گرفته و اين ) اگرچه كم(متغيرهاي اين بخش شده است، به لحاظ وجود اثرهاي رواني، تورم 

ا رشد امر ضرورت توجه بيشتر سياستگذاران پولي را براي پيشگيري از خطر افزايش تورم همراه ب

برابر ) λ(ضريب مربوط به رشد توليد واقعي . قيمتهاي نفت در سالهاي آينده را ايجاب مي كند

در بخش نظري اشاره شد، اين ضريب در ) 8(گونه كه در رابطه  همان.  تخمين زده شده است08/1

رشد تقاضاي واقعي (د واقع كشش درآمدي برآورد شده تقاضاي بلندمدت پول را نشان مي ده

بلندمدت پول، معادل رشد دائم محصول است كه با كشش درآمدي بلندمدت تقاضاي پول تعديل 

 تا 75/0، كه با برآوردهاي ساير مطالعات مربوط به تقاضاي پول در كشور كه در محدوده )شده است

 اما با توجه به جهت ضريب مربوط به شكاف توليد معني دار نبوده. ، هماهنگي دارد1 بوده است8/1

 مي توان نتيجه گرفت كه شتاب بخشيدن به افزايش توليد ناخالص داخلي ،ي آن بر تورمرتأثيرگذا

 مي تواند از جمله عوامل مؤثر بر كاهش شكاف توليد و سرانجام كاهش ،از طريق افزايش بهره وري

  . تورم باشد

 نشان دهنده آن است كه 3ول نتايج حاصل از الگوي برآوردي در ستونهاي دوم و سوم جد

اي را نشان  ضرايب برآوردي به مقدار زيادي مشابه ساير معادلات بوده و تفاوت قابل ملاحظه

 گسستي در بيان ارائه شده از نقش پول در شكل گيري :رو مي توان اظهار داشت از اين. دهد نمي

دهد كه الگوي تورمي   نشان ميدست آمده از مدل ما هاي به در مجموع، تخمين. تورم رخ نداده است

توان مورد نظر در تشريح گسترش تورم در اقتصاد ايران موفق عمل كرده است و براين اساس مي

كه سهم عدم تعادل موجود در بخش پول در ايجاد تورم در كشور زياد بوده، به  نتيجه گرفت

 درصد منجر 89/0به مقدار اي كه در بلندمدت يك درصد افزايش در رشد پول به افزايش تورم  گونه

 اين يافته، با نتايج مطالعه اخير بوناتو  درمورد ارتباط بالاي تورم و پول در اقتصاد ايران  كهشودمي

  .(Bonato, 2007) سازگار مي باشد

  

                                                                                                                   
و صادق زاده و همكاران ) 1374(، قديمي )1381(هاي اقتصادي بانك مركزي  از جمله مطالعه مركز پژوهش.  1

)1385.( 
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   نتايج برآورد الگوي تورم.3جدول 

توسعه الگو به دوره 

84-1365  

)3(  

توسعه الگو به دوره 

64-1352  

)2(  

  

  1338-51دوره 

)1(  

  ضريب  توضيحات

**26/0  

)78/2(  

**28/0  

)43/2(  

*35/0  

)06/2(  
  ضريب رشد پول پايه

1α  

*23/1  

)85/1(  

*19/1  

)83/1(  

08/1  

)62/1(  

كشش درآمدي بلندمدت 

  تقاضاي پول
λ  

*63/0  

)95/1(  

**60/0  

)3/2(  

*54/0  

)75/1(  
L=1(  )(2(ضريب وقفه تورم  Lα  

**007/0  

)27/2(  

*003/0  

)01/2(  

*001/0  

)87/1(  

ضريب رشد قيمت 

  جهاني نفت
φ  

03/0  

)64/1(  

001/0  

)95/0(  

01/0  

)22/1(  
  β  ضريب شكاف توليد

94/0  85/0  90/0  2
R  

47/0  22/0  19/0  
White test 

  )آزمون واريانس ناهمساني(

76/0  89/0  84/0  

Wald test 

آزمون محدوديت كشش واحد تورم (

  )نسبت به پول پايه

  يافته هاي تحقيق: منبع

  . استtه آمارة باعداد داخل پرانتز مربوط 

   درصد1معني داري در سطح **  درصد            5معني داري در سطح * 

  

  نتايج و پيشنهادها -5

اي پولي است، يعني افزايش حجم پول به افزايش دانان مكتب پولي، تورم پديدهه اعتقاد اقتصادب

هاي مركزي مي توانند تورم را از راه كاهش حجم متناسب در تورم خواهد انجاميد، بنابراين بانك

ي در اين مقاله به بررسي اين ديدگاه و چگونگي تأثيرپذيري تورم از رشد پول. پول كنترل كنند

با تركيب ) Neumann, 2003(بر مبناي الگوي ارائه شده توسط نيومن . اقتصاد ايران مي پردازد
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اي الگوسازي شده است كه با انتظارات نسبت  منحني فيليپس با عرضه و تقاضاي پول، تورم به گونه

ورت مازاد ص هرشد پول پايه، يك مفهوم تعادلي بلند مدت بوده و ب. به رشد پول پايه مرتبط باشد

  . شودرشد روند تعادلي پول اسمي از رشد روند بلندمدت تقاضاي واقعي پول تعريف مي

-، نتايج به1338-84كارگيري اطلاعات سالانه مربوط به دورة  در بخش تجربي مطالعه، با به

 به طور كلي. دست آمده از الگو، وجود رابطة پايداري را ميان تورم و رشد نقدينگي نشان مي دهد

رو كاهش  از اين. شواهد حاصل تأثير زياد رشد پول در اقتصاد بر تورم را مورد تأكيد قرار مي دهد

نرخ تورم طي سالهاي اخير، باوجود رشد قابل توجه نقدينگي، به معني تغيير رابطة تورم و نقدينگي 

-ذار بر تورم بوده بلكه فاصله  ميان رشد نقدينگي و تورم در نتيجه آثار ساير متغيرهاي اثرگنبوده

 مثال در سالهاي اخير همزمان با افزايش نقدينگي، واردات كشور نيز از رشد بالايي عنوانبه . است

 رخ داده كه در طي اين دوره نرخ ارز كاهش چشمگيري داشته اين امر در حاليو برخوردار بوده 

  . است

و سبب شده حجم نقدينگي بنابراين بخشي از نقدينگي طي اين سالها در اين بخش جذب شده 

افزون بر اين، . صورت افزايش قيمت كالاها و خدمات بروز نكند يا اثر آن كم باشد  به،يافتهافزايش

، رشد پيوسته قيمت نفت و برنامة سوم توسعه افزايش رشد اقتصادي درنتيجه اصلاحات اقتصادي

رو، سياستگذاران  از اين. اندبرو كردهثبات نرخ ارز، از ديگر عواملي بوده اند كه تورم را با كاهش رو

اقتصادي بايد همواره نگران رشد زياد و فزايندة نقدينگي باشند و براين اساس، با توجه به اينكه 

 اولين تأثير خود را ،هاي آندهي بانك مركزي به دولت براي رفع كسريافزايش پاية پولي از راه وام

ورم مي گذارد، توصيه مي شود كه دولت به جاي تأمين در افزايش حجم پول و در نتيجه افزايش ت

هاي خود از راه استقراض از بانك مركزي، در صدد تعديل كسري بودجة خود از راه تعديل كسري

.  هاي پرداختي باشدهاي سمت عرضه و نيز كارا كردن سيستم مالياتي و يارانهبسياري از سياست

پولي ضد تورمي مقتضي، به منظور برقراري يك نرخ هاي همچنين اهميت اتخاذ و اجراي سياست

  .  يافته از حجم پول، بيانگر لزوم استقلال بانك مركزي استرشد يكنواخت و جهت

  

  



   محتشميكتمتحسيني و سيد صفدردكتر .../ ايرانرم و رشد نقدينگي در اقتصادرابطه تو

 

40

  فهرست منابع

رهيافت ، عوامل اسمي و واقعي مؤثر بر تورم در ايران) 1382(اصفهاني، نصر و ياوري، كاظم 

  .16 شماره ،صادي ايرانهاي اقت  فصلنامة پژوهش؛خودرگرسيون برداري

نامه  ؛ پايان1338-1374بررسي علل تورم در ايران به روش همجمعي در دوره ) 1377(بافكر، آزيتا 

  .كارشناسي ارشد، دانشكده اقتصاد دانشگاه شهيد بهشتي

  .بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، ترازنامه بانك مركزي، سالهاي مختلف

  .ن، نماگرهاي اقتصادي، سالهاي مختلفبانك مركزي جمهوري اسلامي ايرا

؛ 1364-71پول، تورم و عليت، شواهد تجربي ايران در دوره ) 1374(دائي كريم زاده، سعيد 

  . نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه شيراز پايان

ها و  هاي تثبيت اقتصادي و برآورد مدل پوياي تورم در ايران؛ پژوهشسياست) 1376(داودي، پرويز 

  .1 اقتصادي، سال پنجم، شماره هايسياست

برآورد تابع بلندمدت و كوتاه ) 1385(صادق زاده يزدي، علي؛ جعفري صميمي، احمد و علمي، زهرا 

؛ فصلنامه )استفاده از الگوي خودبازگشت با وقفه هاي توزيعي(مدت تقاضاي پول در ايران 

  .29هاي اقتصادي ايران، شماره  پژوهش

ريشه هاي تورم در اقتصاد ايران، اثر نرخ ارز و متغيرهاي ) 1375(ود طبيبيان، محمد و سوري، دا

  .1 اي اقتصاد بر نرخ تورم، پژوهشنامه بازرگاني، شماره پايه

، 49تجربه ايران؛ مجله تحقيقات اقتصادي، شماره : تبيين پولي تورم) 1371(طيب نيا، علي 

  .دانشكده اقتصاد، دانشگاه تهران

آيا تورم در ايران يك پديدة پولي است؟؛ تحقيقات ) 1383(كيني، احمد عباسي نژاد، حسين و تش

  .67اقتصادي، شماره 

مؤثر بر ) پولي و غيرپولي(بررسي عوامل) 1384(عمادزاده، مصطفي؛ صمدي، سعيد و حافظي، بهار 

  .19، شماره 5؛ پژوهشنامه علوم انساني و اجتماعي، سال )1338-82(تورم در ايران 

نگرشي جديد با استفاده از تكنيك : بررسي ثبات تقاضاي پول در ايران). 1374(ضا قديمي، محمدر

  .نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه شهيد بهشتي همگرايي؛ پايان

روش همگرايي؛ : آزمون مدل كلاسيك تورم در ايران) 1381(كازروني، عليرضا و اصغري، برات 

  .23فصلنامة پژوهشنامة بازرگاني، شماره 

  .48ايران، سال شانزدهم، شماره .ا.نگاهي به اقتصاد؛ مجله روند، بانك مركزي ج) 1385(، اكبر كميجاني



  1387 پاييز ـ دومهاي اقتصادي ـ سال هشتم ـ شماره  پژوهشفصلنامه  

 

41

بررسي تجربي نظريه هاي پوليون و ساختارگرايان در مورد تورم ايران ) 1373(مجيدي، محمد 

نامه كارشناسي ارشد علوم اقتصادي، دانشكده علوم انساني و اجتماعي،  ؛ پايان)71-1338(

  .ه مازندراندانشگا

نامه  ، پايان)1347-67دوره (اثر رشد نقدينگي برسطح قيمتها در ايران ) 1371(محمدي، محمد 

  . كارشناسي ارشد علوم اقتصادي، دانشكده علوم اقتصادي، دانشگاه علامه طباطبايي

بررسي رابطه تورم و ) 1381(هاي اقتصادي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران  مجموعه پژوهش

  . *P در اقتصاد ايران براساس مدل پيش بيني تورم پول

آيا ماهيت تورم در اقتصاد ايران پولي است؟؛ پژوهشنامه اقتصادي، جلد ) 1379(نظيفي، فاطمه 

  . اول، تهران

بررسي آثار افزايش حجم پول بر نظام اقتصادي كشور در دو دهه اخير؛ مجله ) 1364(نيلي، مسعود 

  .م، دوره اولبرنامه و توسعه، شماره سو

بررسي رابطه بين حجم پول، تورمهاي بالا و ماليات ) 1379(هژبركياني، كامبيز و رحماني، ايرج 

 ). 7 (3تورمي در اقتصاد ايران؛ پژوهشنامه بازرگاني، شماره 

Bonato, L. (2007) Money and Inflation in the Islamic Republic of Iran; IMF 

Working Paper, International Monetary Fund.  

Brand, C. and N. Cassola. (2000) A Money Demand System for Euro Area M3; 

ECB Working Paper No. 39. 

Cogley, T. (2002) A Simple Adaptive Measure of Core Inflation; Journal of 

Money, Credit, and Banking, Vol. 34, 94-113.   

Dadkhah, K. (1985) The Inflationary Process of the Iranian Economy; 

International Journal of Middle East Study, Vol. 17. 

Darrat, A. F. (1987) The Inflationary Process of Iranian Economy: A Re-

Examination of the Evidence; International Journal of Middle East Study, Vol. 

19. 

Davaajargal, L. (2006) Relationship between Money Growth and Inflation; 

Bank of Mongolia, The Bank's 11
th

. Research bulletin, 2006. 

Eckstein, Otto (1981) Core Inflation, Englewood Cliffs; N.J.: Prentice-Hall. 

Frain, J. C. (2004) Inflation and Money Growth: Evidence from a Multi-Country 

Data-SET; The Economic and Social Review, Vol.35, No. 3. pp: 251-266. 

Gerlach, S. and L. E.O. Svensson (2003); Money and Inflation in the Euro Area: A 

Case for Monetary Indicators?; Journal of Monetary Economics, Vol. 50, 1649-72. 

Gerlach, Stefan (2004) The Two Pillars of the European Central Bank; 

Economic Policy 40, 389-439. 

Kugler, P. and S. Kaufmann (2005) Dose Money Matter for Inflation in the Euro 

Area?; Oesterreichische Nationalbank, Working Paper No, 103.  



   محتشميكتمتحسيني و سيد صفدردكتر .../ ايرانرم و رشد نقدينگي در اقتصادرابطه تو

 

42

Martins, Joaquim O. and Stefano Scarpetta (1999) The Levels and Cyclical 

Behaviour of Mark-Ups Across Countries and Market Structures; OECD 

Economics Dept, Working Paper, No. 213. 

Mccandless, G. T. and W. E. Weber (1995) Some Monetary Facts; Federal  Reserve 

Bank of Minneapolis Quarterly Review, Vol. 19, No. 3, Summer pp. 2-11. 

Neumann, M. J. M. (2003) The European Central Bank’s First Pillar 

Reassessed; Working Paper, March 03, IIW Bonn University. 

Neumann, M. J. M. and C. Greiber (2004) Inflation and Core Money Growth in the Euro Area; 

.www.bundesbank.de/download/volkswirtschaft/dkp/2004/200436dkp.pdf. 

Orr, A., Eddy, C. and M. Kennedy (1995) The Determination of Real Long 

Term Interest Rates: 17 Country Pooled-Time-Series Evidence; OECD 

Working Paper, No. 155. 

Svensson, L. E. O. (2000) Open Economy Inflation Targeting; Journal of 

International Economics; 50, 155-183. 


