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 مقدمه -1

بياان  گيارد، ايان تئاوري     فرضيه خنثايي پول در اقتصااد از تئاوري مقاداري پاول نشاات ماي      

دارد كه تغييار در مقادار پاول هيچگوناه تااثيري بار ساطح متغيرهااي حقيقاي نادارد و تنهاا             مي

هااي   گاذارد.اين فرضايه نقشاي اساساي در پيشاگووي تئاوري       تاثيرات اسامي كالان بار جااي ماي     

اقتصاد پولي همچون تئوري تاور  دارد. اكثار ايان تئاوري هاا خنثاايي پاول در بلناد مادت را باه           

دانناد، حاال آنكاه اعتقااد دارناد در كوتااه مادت پاول ميتواناد اثارات            روض ماي عنوان اماري مفا  

 حقيقي برجاي بگذارد.

هاااي فراوانااي وجااود دارد.از  بااا اياان حااال در رابطااه بااا ناخنثااايي پااول در كوتاااه ماادت بحاا 

گاردد و   يكسو نظراتاي در باات تاثيرگاذاري آن صارفا در كوتااه مادت از ساوي پولياون اراواه ماي          

ر نظراتااي كاااملا متناااقو از سااوي معتقاادين بااه ادوار تجاااري مبنااي باار خنثااايي  از سااوي ديگاا

شاود. از جملاه دليلاي كاه منجار       كامل پول چه دركوتاه مادت و چاه در بلناد مادت مطار  ماي      

گاردد نحاوه نگارش هار كادا  از مكاتاب نسابت باه شاكل گياري            به بروز چناين اختلافااتي ماي   

عتقااد بااه شااكل گيااري انتظااارات بااه صااورت    انتظااارات در اقتصاااد اساات. پوليااون همگااي م  

تطبيقي در اقتصااد هساتند، لاذا تاا هنگاا  كامال شادن انتظاارات در اقتصااد سياساتهاي پاولي            

 توانند اثر گذار باشند. مي

گيااري عقلايااي انتظااارات و كاماال   از سااوي ديگاار نئوكلاساايكها بااه رداام اعتقاااد بااه شااكل  

رهااي حقيقاي در كوتااه مادت اعتقااد دارناد،       گاذاري پاول بار متغي    شدن فوري آنها باز باه تااثير  

بااا اياان تفاااوت كااه از ديااد آنااان تنهااا آن قساامت از سياسااتهاي پااولي كااه پاايش بينااي نشااده   

توانند تا مادتي اثار گاذار باشاند. مطاابق فرضايه انتظاارات عقلاياي و انعطاا  پاذيري            باشند، مي

باياد   ي شاده حجام پاول، نماي    بينا  كامل قيمتها) تعادل بازارها( در اقتصااد كالان، تغييارات پايش    

روي توليد واقعي تاثيري داشاته باشاد و تنهاا تغييارات پايش بيناي نشاده حجام پاول، تولياد را           

 دهد. تحت تاثير قرار مي

هاااي جديااد نيااز وجااود دارد، كااه آنااان نيااز بااه رداام  در كنااار اياان مكاتااب، مكتااب كيناازين

ي سياساتهاي پاولي و ناخنثاايي    گاذار  اعتقاد به شاكل گياري عقلاياي انتظاارات معتقاد باه تااثير       

هااي قيمتاي و دساتمزدي     آن در كوتاه مادت هساتند. دليال اصالي آناان نياز وجاود چسابندگي        

 (0900در اقتصاد، اطلاعات ناقص و نزديك عقلايي و موارد ديگر است.)ياوري و اصغرپور، 

تقاضاااي پااول بااه عنااوان جااذت كننااده  يكااي از بحاا  هاااي مهاام در اقتصاااد پااولي، نقااش

منتظااره  هاااي دياار گياار در مقاباال شااوم باشااد. در واقااا تااراز پااولي بااه عنااوان ضااربه يشااوم ماا

( بياان و توسار ماك كيناون     0300)0كناد. ايان نظرياه توسار كاار و دارباي       عرضه پول عمل مي
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شااود كااه   ( دنبااال شااد. چنااين بحاا  مااي  0301)9(، تيلااور و كاتبرتسااون 0301)1و ميلبااورن

شاود، باه طاوري كاه      هاا مانعكم ماي     در ساطح قيمات  تغييرات مورد انتظار در عرضه پول كااملا 

نشاده )ديرمنتظاره( عرضاه پاول در      بيناي  ماناد. اماا تغييارات پايش     تراز حقيقاي پاول ثابات ماي    

 دهد.   كوتاه مدت تقاضاي حقيقي پول را تحت تاثير قرار مي

در مطالعااه حاضاار بااا اسااتفاده از متاادولوژي كاتبرتسااون، تيلااور و پسااران، بااه بررسااي        

ول در اقتصاد اياران باا توجاه باه تغييارات پاول پايش بيناي شاده و پاول پايش بيناي             خنثايي پ

نشااده بااا اسااتفاده از دو رويكاارد نئوكلاساايكي و نئااوكينزي و بااا رهيافاات انتظااارات عقلايااي      

 شود. پرداخته مي

از اياان رو در ادامااه مباااني تئااوريكي خنثااايي پااول در مكاتااب اقتصااادي بااه اختصااار بررسااي 

ي مختلف در مطالعاات تجرباي واكااوي شاده، سالم مادل تحقياق باا توجاه باه           شده، رويكردها

هااا و پيشاانهادات سياسااتي اراوااه گيااريروش شناسااي مربوطااه تشااريح شااده و در نهاياات نتيجااه

 شود.   مي

 

 مبانی نظري خنثایی پول و مروري بر مطالعات تجربی پول   -2

دانناد، حاال    اماري مفاروض ماي   هاي پولي، خنثاايي بلندمادت پاول را باه عناوان       اكثر تئوري

توانااد اثاارات حقيقااي برجاااي بگااذارد. )ابريشاامي،   ماادت پااول مااي آنكااه اعتقاااد دارنااد در كوتاااه

ماادت پااول بحثهاااي فراوانااي وجااود دارد. از  كوتاااه 4(. بااا اياان همااه در رابطااه بااا خنثااايي1111

گاردد   واه ماي  مادت از ساوي پولياون ارا    يك سو نظريااتي درباات تيثيرگاذاري آن صارفا  در كوتااه     

و از ساوي ديگاار نظاارات كاااملا  متناااقو از سااوي معتقاادين بااه ادوار تجاااري حقيقااي مبنااي باار  

شاود. ازجملاه دليلاي كاه      مادت و چاه در بلندمادت مطار  ماي      خنثايي كامل پول چه در كوتااه 

گااردد، نحاوه نگاارش هركادا  از مكاتااب نسابت بااه نحااوه     منجار بااه باروز چنااين اختلافااتي مااي   

 ارات در افراد است.گيري انتظ شكل

 

 مبانی نظري خنثایی پول در مكاتب اقتصادي   -2-1

 مكتب كلاسيک -2-1-1

پااول درنظريااه كلاساايكي وساايل  مبادلااه و معيااار ساانجش ارزش كالهاساات. بنااابر نظريااات  

اين مكتاب پاول در درازمادت خنثاي باوده و گاردش آن در اقتصااد تايثيري بار روي متغيرهااي           

هاا تغييارات حجام پاول در بلندمادت       د. براساا  نظرياات كلاسايك   بخش حقيقاي اقتصااد نادار   

دهاد، و بادين خااطر اسات كاه در چناين سيساتمي تئاوري          تنها قيمتها را تحت تايثير قارار ماي   
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باشاد كاه در نظريا      گاردد. ايان مسايله از آن روي ماي     مقداري پول تبديل باه تئاوري تاور  ماي    

 مي باشد.   Mv=Pyمقداري پول، براسا  معادله 

تااي كااه از يااك طاار  سااطح محصااول در اشااتغال كاماال قاارار داشااته باشااد و از طاار     وق

ماادت ثاباات باشااد، تغيياار در حجاام پااول   نيااز بنااابر ساااختار اقتصاااد حااداقل در كوتاااه  vديگاار 

اثرگذاشااته و لااذا افاازايش حجاام پااول در   P بطااور مسااتقيم باار سااطح قيماات يعنااي   Mيعنااي 

 (0911تور  خواهد گشت.)گرجي، اقتصاد باع  افزايش قيمتها، يعني پيدايش 

 

 مكتب كينزي -2-1-2

كينااز معتقااد بااود كااه تئااوري مقااداري پااول در تشااريح روشااي كااه سياسااتهاي پااولي باار    

هاا از   باشاند، رونادي افراطاي داشاته اسات. باه اعتقااد وي كلاسايك         تقاضاي كال تيثيرگاذار ماي   

هاا باوده اسات. هماين      داراياي پوشيده بودند و آن تعلاق داشاتن پاول باه گاروه       يك واقعيت چشم

 گيري تئوري جديدي از تقاضاي پول گرديد. مسيله منجر به شكل

كيناز در رابطااه بااا تقاضااي پااول و گاارايش باه نگهااداري آن سااه ناوگ انگياازه شااامل انگياازه     

بااازي و احتياااطي معرفااي كاارده، كااه مااورد آخاار نقااش زيااادي در انتقااال اثاار   معاااملاتي، ساافته

 حقيقي دارا بوده است.سياستهاي پولي به بخش 

هااي افراطاي( اعتقااد     هاا )و ناه كينازين    توان چنين اظهاار داشات كاه كينازين     درمجموگ مي

هاااي آنهااا تمااايزي  بااه تيثيرگااذاري سياسااتهاي پااولي و ناخنثااايي آن دارنااد. در ضاامن تحلياال  

 ميان كوتاه مدت و بلند مدت بودن اين تيثيرگذاري ها نيز قاول نيست.

 

 5يونمكتب پول -2-1-3

رساااند، و منجاار بااه  آنچااه كااه مكتااب پااولي را كاااملا  متمااايز از ساااير مكاتااب بااه نظاار مااي 

گاردد، نشايت گرفتاه از نحاوه نگارش آناان در        تمركز بيشتر محققاان بار تئاوري هااي آناان ماي      

پاول مرباوب باوده و ديگاري باه نحاوه        ماوارد باه تقاضااي    رابطه با دو مسيله مهم است. اولين ايان 

گاردد. بعباارت ديگار ايان دو مسايله منجار باه حصاول نتاايجي           ارات افراد برماي گيري انتظ شكل

كاااملا  متفاااوت از ساااير مكاتااب در رابطااه بااا تيثيرگااذاري سياساات هاااي پااولي گشااته اساات. در 

مجمااوگ پوليااون بااه تيثيرگااذاري سياسااتهاي پااولي در كوتاااه ماادت، و بااه خنثااايي آن در        

 بلندمدت اعتقاد دارد.
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 ظري فرضيه انتظارات عقلاییمبانی ن -2-1-4

بطااور كلااي دو تفسااير از انتظااارات عقلايااي تحاات عنااوان نگاارش هاااي قااوي و ضااعيف       

انتظاارات عقلاياي وجااود دارد. اياده اصاالي نهفتاه در زيربناااي نگارش ضااعيف انتظاارات عقلايااي       

دللت بار آن دارد كاه افاراد بهتارين اساتفاده ممكان را از آنچاه كاه باه صاورت وساايل ارتبااب             

عي در اختيا آنهاا اسات صاورت ماي دهناد. در نگارش قاوي نياز گفتاه ماي شاود كاه بطاور              جم

متوساار انتظااار افااراد از هاار يااك از متغيرهااا براباار بااا اميااد رياضااي مربااوب بااه آن متغياار مااي  

 باشد.

بيناي كااملا دقياق و درسات از هار       به عبارت ديگر انتظارات عقلاياي هرگاز باه معنااي پايش     

طاور مثاال در رابطاه باا تشاكيل انتظاارات صاحيح از تاور ، تاك تاك            يك از متغيرها نيست. باه 

واحدهاي اقتصادي ماي بايسات هار آنچاه را كاه در رابطاه باا مادل صاحيح اقتصاادي حااكم در            

زمان خود، در اختياار دارناد لحاام نمايناد و سالم پايش بيناي خاود را باا توجاه باه آنچاه در             

سااتهاي آتااي دريافتااه انااد، بااه انجااا    گذشااته روي داده اساات و آنچااه كااه در رابطااه بااا سيا  

 (0901رسانند.)هنري، 

 

 6هاي جدیدمكتب كلاسيک -2-1-5

نكته اصلي در بحا  ايان اقتصااددانان، كاه باا عناوان كلاسايك هااي جدياد معارو  شادند            

عمال كاردن مارد  در شاكل گياري انتظاراتشاان، سياساتهاي         1اين بود كه باا توجاه باه عقلاياي    

.)ميشااكين، 0از قباال پاايش بينااي شااده باشااند، خنثااي هسااتند   مااالي و پااولي در صااورتي كااه 

1114) 

باادين ترتيااب ظهااور مكتااب كلاساايكهاي جديااد، بااا وجااود ايااده اصاالي نهفتااه در نظريااات   

اقتصاااد توساار سياسااتهاي پااولي    آنهااا )يعنااي عااد  قابلياات تغيياار در فعاليتهاااي حقيقااي    

خنثاايي پاول ساوا داد. ايان     سيستماتيك(، توجاه بساياري از اقتصااددانان را باه سامت فرضايه       

باشااد هرگااز سااطح توليااد و  فرضاايه كااه مويااد تيثيرگااذاري صاار  پااول باار سااطح قيمتهااا مااي 

 (0333.)هامفري، 3اشتغال را متيثر از تغييرات حجم پول نمي داند

 

 10هاي تجاري حقيقیمعتقدین به چرخه -2-1-6

مطااابق اياان دياادگاه وقااوگ نوسااانات تجاااري، يعنااي رونااق و ركااود در رونااد توليااد واقعااي    

اقتصااادهاي متكااي بااه بااازار، بااه هااي  وجااه بيااانگر وجااود عااد  تعااادل نبااوده و صاارفا واكاانش  

طبيعي و عقلايي خانوارها و بنگاهاا باه شاوكهاي گونااگوني باوده اسات كاه باه اقتصااد وارد ماي           
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هاااي مربااوب بااه تغيياارات   ر طرفااداران اياان دياادگاه شااوم گشاات و مهمتاارين شااوم از نظاا 

 تكنولوژي بوده است.

 

 11هاپسا كينزین 2-1-7

پسا كينزين هاا باه پاول باه عناوان ياك پدياده درون زا ماي نگرناد. باه اعتقااد پسااكينزين             

هااا دو عاماال اصاالي عرضااه پااول را دچااار تغييرميسااازد: تغيياار در سااطح درآمااد اساامي و        

تاور  دساتمزدي. نتيجتاا پسااكينزين هاا ساعي در اثباات آن دارناد كاه           همچنين تغيير در نار  

ر شد حجم پول در پاساخ باه تاور ، و ناه نتيجاه آن اسات. لاذا تبياين رابطاه باين پاول و تاور              

در ديدگاه پساا كينازين هاا بارعكم نظرياه كلاسايك هاا اسات. آنهاا رشاد پاول را پاساخي باه              

ود را بااا شااراير رو بااه گسااترش فعاليتهاااي تااور  و نااه علاات آن مااي داننااد. موسسااات پااولي خاا

تجاااري تطبيااق داده و حجاام پااول را بااه افاازايش مااي دهنااد. بنااابراين و براسااا  اياان دياادگاه  

باراي مباارزه باا تاور  نماي بايسات حجام پااول را كاسات، چارا كاه در ايان صاورت باا افاازايش              

ور  افاازايش بيكاااري و كاااهش درآمااد، وضااعيت ركااود وخاايم تاار خواهااد شااد. راه مبااارزه بااا تاا 

 درآمد، و نه كاهش آن است.

 

 هاي جدیدكينزین -2-1-8

اقتصاااددانان اياان مكتااب علااي رداام پااذيرش شااكل گيااري انتظااارات بصااورت عقلاوااي، بااه   

تيثيرگااذاري سياسااتهاي پااولي و ناخنثااايي پااول در كوتاااه ماادت نيااز اعتقاااد داشااتند. دلياال     

و دسااتمزدي در اقتصاااد،   توجيااه كننااده ادعاااي آنااان نيااز وجااود چساابندگي هاااي قيمتااي    

 (0910اطلاعات ناقص و ... بوده است.)ختايي و دانه كار، 

 

 مروري بر مطالعات تجربی -2-2

در زمينه خنثايي پول مطالعاات گونااگوني انجاا  گرفتاه اسات كاه نتاايج بساياري از آنهاا باا           

شناسااي هام متفااوت ماي باشااد. علات اصالي تفاااوت در نتاايج باه ساااختار كشاورها، ناوگ روش          

 باشد.تحليل خنثايي پول، در نظر گرفتن عامل انتظارات و ... مي
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 مطالعات انجام شده در خارج از كشور -2-2-1

-19( اولااين بااار بااارو آزمااوني را باار اسااا  آمااار آمريكااا و بااراي سااالهاي     0311) 01بااارو

ت كااه تنهااا بااه انجااا  رساااند و در اياان راسااتا از دو رابطااه اساسااي بهااره گرفاات و دريافاا  0341

 رشد پولي دير قابل انتظار اثر مثبت و معني داري بر محصول دارد.

اتفيلااد ماادل بااارو را ابتاادا بااراي انگلسااتان  0300( در سااال 0309) 09اتفيلااد، دام و دمااري

بااا همكاااري دام و دمااري بااراي تعاادادي از كشااورهاي در حااال       0309و ساالم در سااال  

و بدساات آورد. نتااايج حاصااله نيااز نشااان از آن  توسااعه آزمااون نمااود و نتااايجي مشااابه بااا بااار  

داشت كه رشد پاولي ديار منتظاره معناي دار باوده و باه صاورت مساتقيم و مثبات بار محصاول            

 اثر گذار است. 

( بااه عنااوان يكااي از پيااروان مكتااب كيناازي الگااويي را ايجاااد نمااود كااه    0301ميشااكين )

باه هماراه  گاوردون،      0301ساال  دقيقا نتاايجي مخاالف باا نتاايج باارو را باه دسات داد. وي در        

مااك گااي و استاساايام كااه همگااي از مخااالفين فرضاايه خنثااايي پااول بودنااد بااه آزمااون نظريااه 

 بارو در رابطه با اقتصاد آمريكا پرداختند و به نتايجي مغاير با نتايج بارو دست يافتند.

( بااه عنااوان يكااي ديگاار از معتقاادين بااه مكتااب كيناازي بااه آزمااون مجاادد   0301پسااران )

الگااوي بااارو بااا لحااام فرضااي متفاااوت بااا آنچااه كااه بااارو در نظاار گرفتااه بااود پرداخاات. وي بااا  

اعتقااد باه وجاود اطلاعاات نااقص، الگاوي كينازي خاود را بناا نهااده و در برابار الگاوي باارو باه               

 تاييد رساند.

هاااي عرضااه پااول باار تقاضاااي  ( در مقالااه خااود بااا عنااوان نقااش شااوم0300كااار و داربااي )

اه مادت باه آزماون تجرباي فرضايه پاول باه عناوان جاذت كنناده شاوم پرداختناد.             پول در كوت

هااي پاولي ) باا اساتفاده      بيناي  آنها فرضيه پول به عنوان جاذت كنناده شاوم را باا بارآورد پايش      

شاوند،   ( كاه بوسايله تعاديل جزواي معاادلت تقاضااي پاول جانشاين ماي         ARIMAاز فرآيندهاي

نشاده   بيناي  نتيجاه رسايدند كاه نسابتي از تغييارات پايش      كنند. كار و دارباي باه ايان     آزمون مي

شاود، در حاليكاه    در عرضه پول در كوتااه مادت باه عناوان تقاضااي پاول مطلاوت نگهاداري ماي         

شاود،   هاا مانعكم ماي    شاده در عرضاه پاول باه طاور كامال در ساطح قيمات         بيني تغييرات پيش

 بنابراين اين تغييرات پيش بيني شده خنثي خواهد بود.

( در مطالعاه خاود باا دوبااره پاارامتريزه كاردن مادل نتاايجي         0301و ميلباورن)  مك كيناون 

 عكم نتايج كار و داربي را بدست آوردند.

( بااه آزمااون فرضاايه پااول بااه عنااوان جااذت كننااده    0330و  0301كاتبرتسااون و تيلااور )

رساند كاه در    آنها با ايجااد تغييراتاي در مادل كاار و دارباي باه ايان نتيجاه ماي          شوم پرداختند.
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ايالت متحده امريكا و انگلساتان فرضايه عقلاياي باودن انتظاارات هماراه باا خنثاي باودن پاول و           

همچنااين فرضاايه عقلايااي بااودن انتظااارات، باادون خنثااي بااودن پااول حتااي در سااطح اهمياات  

( هنگااا  آزمااون فرضاايه پااول بااه عنااوان    TSLSشااود. در روش دوگااا )  يااك درصااد رد مااي 

اي مبنااي باار عقلايااي بااودن  هاااي بااين معادلااه كننااده شااوم بااه طااور ضاامني محاادوديت جااذت

انتظارات اعمال گشته، نتايج نشان ماي دهاد كاه فرضايه ضاربه گيار باودن پول)ياا خنثاي باودن           

 آن( رد نمي شود.

يااك اقتصااد را باه مرتبااه    ( نتيجاه گيااري خنثاايي و ابار خنثاايي در    0339)04فيشار و سايتر  

جمعي متغيرهاي پولي و واقعاي نسابت دادناد. باه ايان معناا كاه وقتاي متغيار پاولي انباشاته از            

درجااه صفر)ايسااتا( اساات، تغيياار داومااي در عرضااه پااول ر  نااداده اساات و نمااي تااوان ق اايه    

ه از خنثي بودن و ابر خنثي باودن را آزماون نماود. باراي آزماون خنثاي باودن، پاول باياد انباشات          

 درجه يك و براي ابر خنثي بودن بايد حداقل انباشته از درجه دو باشد.     

( بااه آزمااون فرضاايه خنثااايي پااول در كشااورهاي خاورميانااه پرداخاات.     1111)01تاااوادروز

بااراي كشااورهاي مااراكش، اردن و مصاار از روش انباشااتگي و هاام انباشااتگي فصاالي بااه منظااور   

بياانگر هام انباشاته باودن پاول و ساطح قيمات باوده،         آزمون خنثايي پول اساتفاده نماود. نتاايج    

 اما هي  انباشتگي با توليد ندارند. يعني در بلند مدت پول خنثي مي باشد.     

( بااه بررسااي خنثااايي بلندماادت پااول بااا اسااتفاده از رويكاارد ماادل خااود     1100)01چوكااو

در بلناد   رگرسيون برداري سااختاري باراي اقتصااد نيجرياه پرداخات. نتاايج نشاان داد كاه پاول         

 مدت خنثي بوده اما در كوتاه مدت آثار حقيقي ضعيفي بر توليد دارد.   

( بااا اسااتفاده از داده هاااي كشااور باانگلادش بااا بااه كااارگيري ماادل 1109)01رحمااان و قيااو 

خود رگرسيون بارداري سااختاري، باه آزماون خنثاايي پاول پرداختناد. نتاايج نشاان داد كاه باا            

پااول در اقتصاااد خنثااي نيساات ولااي بااا تعريااف گسااترش (، 0Mتوجااه بااه تعريااف محاادود پااول)

 (، پول در اقتصاد بنگلادش خنثي است. 1Mيافته پول)

( در مطالعااه خااود خنثااي بااودن پااول را در مااالزي بااا اسااتفاده از  1101)00سااا  و همكاااران

( آزمااون VECMداده هاااي فصاالي و براسااا  ماادل بااارو و رويكاارد تصااحيح خطاااي باارداري)   

 دهد كه شواهد كمي براي خنثي بودن پول وجود دارد.  كرده، نتايج نشان مي

( در مطالعااه خاود بااه آزماون اباار خنثاايي بلنااد مادت پااول در اروپاااي     1101)03دو و هاودول 

( SVARكشااور( بااا اسااتفاده از روش خااود رگرساايون باارداري ساااختاري)   13گسااترش يافتااه)

يتر باراي كشاورهاي نموناه    سا -پرداخته، با اساتفاده از رهيافات نئوكلاسايكي و باا رويكارد فيشار      

 نشان دادند كه ابر خنثايي بلند مدت پول تاييد مي شود. 
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( در مطالعااه خااود تحاات عنااوان تحلياال هااايي از خنثااايي پااول بااراي 1101)11سااهين و دوگااان 

ADCCو  EGARCHاقتصاااد آمريكااا بااا اسااتفاده از متاادولوژي    
بااراي دوره كوتاااه ماادت و    10

دت رابطااه ي عرضااه پااول و توليااد را بررسااي كاارده،   بااراي دوره بلنااد ماا  DCCA 11متاادولوژي

نتايج نشان مي دهد كاه پاول در كوتااه مادت خنثاي نيسات. همچناين رابطاه بلناد مادت باين            

 رشد توليد و رشد عرضه پول وجود دارد.

 

 مطالعات انجام شده در داخل از كشور -2-2-2

ايان نتيجاه رسايدند كاه     ( باه آزماون نظرياه باارو پرداختاه، باه       0911جلالي ناييني و شيوا )

افزايش حجم پول و نقدينگي هاي  كمكاي باه رشاد تولياد نماي كناد و باعا  فشاارهاي تاورمي           

نيااز مااي گااردد. در عااين حااال مطالعااات آنهااا نيااز حاااكي از عااد  شااكل گيااري انتظااارات بااه   

صورت عقلايي باود كاه باه اعتقااد آنهاا دليال آن تاامين نباودن اطلاعاات دولتاي باراي عااملين             

 ي و شفا  نبودن اطلاعات بوده است.اقتصاد

( باا بهاره گياري از مادلي انعطاا  پاذير تار نسابت باه باارو در           0911ختايي و قاديمي نياا )  

رابطااه بااا هاار دو فاارض عقلايياات انتظااارات و خنثااايي پااول، ماادل وي را در رابطااه بااا ايااران و   

دناد كاه در   سااير كشاورهاي صاادركننده نفات و آساياي جناوت شارقي انجاا  دادناد و نشاان دا          

 ايران پول خنثي نبوده و انتظارات نيز به صورت عقلايي شكل نمي گيرند.

سااال  10پااول بااا اسااتفاده از داده هاااي فصاالي   19(  بااه اثبااات ابرخنثااايي1111ابريشاامي )

در خصااوا اقتصاااد ايااران پرداختااه، تحلياال هاااي خااود را    0911(0)  -0914(4بااه صااورت  )

 كرده بطور تئوريكي خنثايي پولي را به اثبات مي رساند.ابتدا از رابطه مقداري پول آداز 

( نيااز در رابطااه بااا خنثااايي پااول در اقتصاااد، تحلياال هااايي در      0900ياااوري و اصااغلور) 

چارچوت تعادل عماومي صاورت داده، باا ديادگاه نئاوكينزي باا مسااله برخاورد نمودناد و نهايتاا           

ده و سااتانده، پااول حااداقل در بااه اياان نتيجااه رساايدند كااه باادليل وجااود وقفااه ميااان سااطح دا 

 كوتاه مدت در اقتصاد اثرگذار است.

( بااه بررسااي مساااله خنثااايي پااول در اقتصاااد ايااران       0901شاافيعي و عباسااي ناا اد )   

بااا اسااتفاده از  0993-0900پرداختنااد آنهااا بااا اسااتفاده از داده هاااي مربااوب بااه دوره زماااني    

اي ساري زمااني خاود رگرسايو باا      تكنيك هاايي همچاون روش رگرسايون دو مرحلاه اي، الگوها     

وقفه هاي توزيعي مطالعه خاود را انجاا  داده اناد. نتاايج مادل آنهاا حااكي از ايان اسات كاه هار            

دو متغير پول دروناي و پاول بيروناي برخاوردار از دو اثار بسايار نااچيز ديار صافر اماا قريناه بار             

 اويد مي كنند.سطح توليد در اقتصاد هستند. آنها فرضيه خنثايي پول را در ايران ت



 بررسي پديده خنثايي پول در اقتصاد ايران /   05

 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1331بهار /  22شماره   

ساايتر -( در مطالعااه خااود بااا اسااتفاده از روش فيشاار  0909جعفااري صااميمي و عرفاااني ) 

خنثي بودن و ابر خنثي باودن پاول را ماورد بررساي قارار داده، نتاايج نشاان ماي دهاد كاه پاول            

در اقتصاااد ايااران خنثااي اساات امااا اباار خنثااي بااودن پااول بااراي اقتصاااد ايااران در دوره تحاات   

 را نمي توان پذيرفت.   ( 0990-00بررسي)

( در مطالعااه خااود خنثااايي يااا ناخنثااايي سياساات هاااي پااولي و  0904تشااكيني و شاافيعي )

مالي)پيش بيني شاده و پايش بيناي نشاده( و همچناين آزماون فرضايه انتظاارات عقلاياي را باا           

( مااورد بررسااي قاارار داده، نتااايج  SURاسااتفاده از روش رگرساايون هاااي بااه ظاااهر نااامرتبر)  

دهد سياست هااي پاولي پايش بيناي شاده و نشاده خنثاي ولاي سياسات هااي ماالي            نشان مي 

پيش بيني شده داراي اثرات مثبات بار ساطح تولياد حقيقاي ماي باشاد. همچناين باا توجاه باه            

معنااا دار بااودن سياساات هاااي پااولي پاايش بينااي شااده و بااي معنااا بااودن سياساات هاااي پااولي  

 وان براي اقتصاد ايران تاييد نمود.    پيش بيني نشده، فرضيه انتظارات عقلايي را نمي ت

( در مطالعاه خاود فرضايه اساساي انتظاارات عقلاياي مبناي بار خنثاي باودن           0901حيدري)

سياست پولي ياا عاد  تااثير ايان سياسات را بار متغيرهااي حقيقاي تولياد و اشاتغال در اقتصااد            

يناي شاده ماي    ايران مورد آزماون قارار داده، نتاايج بياانگر خنثاي باودن سياسات پاولي پايش ب         

 باشد.  

( در مطالعااه خااود بااا اسااتفاده از روش ميشااكين  0900جعفااري صااميمي و قنباارزاده نيااار) 

و با در نظر گارفتن شكسات سااختاري و طاول وقفاه، نشاان دادناد كاه پاول پايش بيناي نشاده             

روي تغيياار توليااد واقعااي باادون نفاات در بع ااي از وقفااه هااا تاااثير و در بع ااي از وقفااه هاااي    

 ديگر بدون اثر بوده است.   

( در مطالعااه خااود از متاادولوژي كينااو و واتسااون بااراي      0903رادي و ناصااري) شاااهم

بررسي خنثي بودن و ابار خنثاي باودن پاول اساتفاده كارده، نتاايج بياانگر تايياد فرضايه خنثاي            

 بودن پول در ايران است. 

( طبااق رويكاارد گينااو و واتسااون باار بررسااي خنثااايي پااول 0931جباال عاااملي و گااودرزي)

ه، باا اساتفاده از رويكاارد مادل خاود رگرسايون بارداري سااختاري نشااان        در بلناد مادت پرداختا   

دادند كه خنثايي پاول در اياران ارتبااطي باا تعرياف پاول نادارد. يعناي تغييارات در حجام پاول            

 و نقدينگي اثري بر توليد ندارد.  

( در مطالعااه خااود بااا اسااتفاده از داده هاااي اقتصاااد ايااران     0931كميجاااني و همكاااران) 

(، اباار خنثااايي و خنثااايي بلنااد   FSساايتر)-و بااا رويكاارد روش فيشاار  0911 – 00 بااراي دوره

مدت پاول را ماورد آزماون قارار داده، نتاايج نشاان ماي دهاد كاه خنثاايي در اياران باه تعرياف              
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پااول بسااتگي نداشااته، يعنااي حجاام پااول و نقاادينگي هاار دو خنثااي مااي باشااند. همچنااين اباار  

 منتفي خواهد بود. خنثايي حجم پول و نقدينگي در بلند مدت 

( در مطالعااه خااود بااا اسااتفاده از روش خااود توزيااا باارداري     0939خداپرساات شاايرازي) 

( نشاان ماي دهاد كاه اثار سياسات پاولي بار تولياد در كوتااه مادت            FVARعامل تعميم يافتاه ) 

 چندان روشن نيست اما خنثايي پول در بلند مدت را مي توان پذيرفت.   

مطالعااه خااود بااراي آزمااون خنثااايي و اباار خنثااايي بلنااد   ( در 0934پاايش بهااار و بيرامااي)

 1Mسايتر اساتفاده كردناد. نتاايج نشاان ماي دهاد كاه كليات پاول           -مدت پول از رهيافت فيشار 

نساابت بااه متغيرهاااي توليااد كاال و توليااد كشاااورزي بااه قيماات ثاباات خنثااي مااي باشااد و اباار  

 فقر براي توليد كل به قيمت ثابت تاييد مي گردد.   1Mخنثايي 

( در مطالعاه خاود باه بررساي آزماون خنثاايي پاول و عاد  تقاارن          0931اويسي و عزتاي) خد

تكانه هاي پولي در اياران باا اساتفاده از داده هااي فصالي باا رويكارد رهيافات آزماون كراناه هاا،            

پرسااكات و ماادل خااود رگرساايون بااا وقفااه هاااي تااوزيعي پرداختااه، نتااايج -روش فيلتار هاادريك 

د مادت در اقتصااد اياران خنثاي اسات ولاي در كوتااه مادت رشاد          نشان مي دهد كه پول در بلنا 

 نقدينگي، توليد را تحت تاثير قرار مي دهد.  

 

 روش شناسی پژوهش -3

در اياان مرحلااه در ابتاادا بااا بهااره گيااري از روش پيشاانهادي كاتبرتسااون، تيلااور و پسااران    

اده هااي  هااي زمااني د  مدل مربوطه آزماون ماي شاود. در گاا  بعاد قبال از بارآورد مادل ساري         

موجود در مدل را از نظار پاياايي و احتماال وجاود ريشاه واحاد در آنهاا ماورد بررساي قارار ماي            

و ماادل  AR4  ،ARIMAگياارد. ساالم حجاام پااول بااا اسااتفاده از روشااهاي مختلفااي همچااون   

رگرساايون پاايش بينااي شااده، بهتاارين ماادل انتخااات خواهااد شااد. بعااد از آن در مرحلااه دو      

(  الگااوي مااورد نظاار باارآورد مااي گااردد و آزمااون هاااي TSLSي )الگااوي رگرساايون دو مرحلااه ا

تشخيصي مرباوب باه هار ياك از ايان مادل هاا انجاا  خواهاد شاد.  در اداماه باه تفساير نتاايج               

 الگو در مورد اقتصاد ايران مي پردازيم.

 

 هاي فصلیبررسی مانایی داده -3-1

نقاادينگي، مخااار   داده هاااي مااورد اسااتفاده در تحقيااق حاضاار عبارتنااد از حجاام پااول،     

و  0911دولتااي، شاااخص قيماات مصاار  كننااده، توليااد ناخااالص داخلااي بااه قيماات ثاباات سااال 

و مخااار  دولتااي مااي باشااند   0911توليااد ناخااالص داخلااي باادون نفاات بااه قيماات ثاباات سااال 
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كاه تمااامي داده هااا از بانااك مركاازي جمهااوري اساالامي ايااران تهيااه شااده و بااه صااورت فصاالي  

 مورد استفاده قرار مي گيرند. 0934:4-0911:0براي سال هاي 

پارون اساتفاده    -فاولر پيشارفته و فيليالم    –براي بررساي ماناايي داده هاا از آزماون ديكاي      

فاولر بياانگر آن اسات كاه كلياه متغيرهاا بجاز متغيار          -شود. نتايج آزمون ريشه واحاد ديكاي  مي

در سااطح، داراي ريشااه واحااد و ناايسااتا مااي باشااند. در نتيجااه اياان      (INF)تااور )نر  بهااره(  

آزمااون در مااورد تفاضاال مرتبااه اول متغيرهااا بكااار گرفتااه شااده و نتااايج بيااانگر اياان اساات كااه  

، لگاااريتم توليااد ناخااالص داخلااي بااه   (MSA)لگاااريتم متغيرهاااي حجاام پااول تعااديل شااده    

( در PSAصاار  كننااده ) (، لگاااريتم شاااخص قيماات م  GDPSA76) 11قيماات ثاباات سااال   

( و آزمااون 0فااولر در جاادول) -% ايسااتا مااي باشااند. نتااايج آزمااون ريشااه واحااد ديكااي31سااطح 

 ( اراوه شده است. 1پرون در جدول) -فيليلم
 

 فولر -آزمون ریشه واحد دیكی -1جدول 

 نام متغير
 آماره آزمون سطح متغير

آماره آزمون تفاضل مرتبه اول 
 متغير

 روندبدون  بدون روند
M2SA 41/1- 11/1- 

GDPSA 11/0- 49/9- 
PSA 14/1- 133/1- 
INF 91/4- - 

 منبا: يافته هاي پ وهشگر
  -300/1%(: الف( بدون روند 1مقدار بحراني آزمون)در سطح 

 -139/1%(: الف( بدون روند 01مقدار بحراني آزمون)در سطح 
 

 پرون -آزمون ریشه واحد فيليپس -2جدول 

 نام متغير
 آماره آزمون تفاضل مرتبه اول متغير آماره آزمون سطح متغير

 بدون روند بدون روند
LN-M2SA 11/1 31/1- 
LNGDPSA 90/0- 11/01- 

LNPSA 19/0- 19/9- 
INF 14/1- 14/1- 

 منبا: يافته هاي پ وهشگر
  -31/1%(: الف( بدون روند 1مقدار بحراني آزمون)در سطح 

 -130/1%(: الف( بدون روند 01سطح مقدار بحراني آزمون)در 
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 الگوي تقاضاي پول به عنوان ضربه گير -3-2

باشاد.   شاوم ماي    كنناد   مهام در اقتصاادپولي، نقاش پاول باه عناوان جاذت        يكي از بحثهاي 

هااي ديرمنتظاره عرضاه پاول عمال       گياري در مقابال شاوم    درواقا تاراز پاولي باه عناوان ضاربه     

تغيياارات مااورد انتظااار در عرضاا  پااول كاااملا  در سااطح  شااود كااه  كنااد. چنااين بحاا  مااي مااي

مانااد. امااا تغيياارات   شااود، بطااوري كااه تااراز حقيقااي پااول ثاباات مااي     قيمتهااا ماانعكم مااي 

دهاد. ايان    مادت تقاضااي حقيقاي پاول را تحات تايثير قارار ماي         ديرمنتظره عرضه پول در كوتااه 

 توان به وسيل  دو معادله زير مشخص كرد: فرضيه را مي

(0       )            
t

a

t

a

tttt ummmXpm ++−+=− δαβ )()( 

 

 (1          )         
ttt

a

tt Zumm ηγ +=+= −1
 

 

 xtلگاااريم سااطح قيماات و   ptو  tلگاااريتم موجااودي اساامي پااول در زمااان    mtكااه در آن 

هااي تاراز    كنناد  تقاضااي پاول )مانناد درآماد، نرخهااي بهاره و وقفاه         برداري از متغيرهاي تعيين

  باشاند.   حقيقاي پااول( مااي 
( مشااخص 1) عرضاا  پااول ماورد انتظااار بااوده كاه توساار معادلاا      

بااردار متغيرهااايي اساات كااه تاايثير سيسااتماتيكي  روي عرضاا  پااول دارنااد.      Zt-1شااود.  مااي

بيناي شاده    كنناد  شاوم دللات بار آن دارد كاه پاول پايش        مال جاذت  فرضي  پول به عناوان عا 

بينااي نشااده  ( از پااول پاايشa<1>0( و نساابتي )δ=0كاااملا  در سااطح قيمتهاااي جاااري ماانعكم )

تاوان باه    شاود. معادلا  تقاضاا باراي پاول را ماي       به عناوان تقاضااي مطلاوت پاول نگهاداري ماي      

 شده قيمت بصورت زير نوشت: عنوان معادله معكو 

(9)                     
t

a

tt

a

tt ummmaXp +−+−−+−= )1())(1( δβ 

 

گاردد. اگار    كنناده شاوم آشاكارتر ماي     در معادل  فوا، منطق فرضايه پاول باه عناوان جاذت     

0=δ بينااي شااده اثاار متناسااب روي قيماات دارد. بطااوري كااه شااوكهاي پااولي   باشااد پااول پاايش

( 0300دهاد. كاتبرتتساون)   مادت افازايش ماي    بيناي نشاده، ماناده حقيقاي پاول را در كوتااه       پيش

( را بااراي ايااالت متحااده آمريكااا و انگلسااتان  9( يااا بطااور معااادل )0(، معادلاا  )0301و تيلااور)

 زنند. تخمين ميبا استفاده از روش دوگا  

و ماادل رگرساايون(   AR ،ARIMA( 4هاااي مختلااف )ماننااد )  ( بااه شااكل 1معادلاا  ) 

tهاااي ديرمنتظااره پااولي    و شااوم tm̂هاااي  بينااي تصااريح شااده و پاايش  t
ˆm -m  محاساابه
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شااوند. ساالم اياان مقااادير بجاااي   مااي
a

tm و)( a

tt mm ( جااايگزين و معادلااه 0) در معادلاا  −

 گردد. برآورد مي OLSحاصل به روش 

را بااا  a>0و  δ=0كننااده شااوم يعنااي   كاتبرتسااون و تيلااور فرضااي  پااول بااه عنااوان جااذت  

بااودن پااول  تااوان فرضااي  خنثااي پذيرنااد. در روش دوگااا  تنهااا مااي اسااتفاده از روش مااذكور مااي

 MLيااا  NLS( بااه روش 1( و )0را آزمااون كاارد امااا تخمااين مشااترم معااادلت )    δ=0يعنااي 

بااودن پااول و عقلايااي بااودن انتظااارات را   آورد كااه دو فرضاايه خنثااي اياان امكااان را فااراهم مااي 

بطور مجزا يا مشاترم آزماون نماود. باراي ايان منظاور تخماين دساتگاه زيار ماورد توجاه قارار             

 گيرد: مي

(4)                
tttttt uZZmaXpm ++−+=− −− 1211 )()( δγγβ 

 

(1)                  
ttt Zm ηγ += −12

 

 

باشااد. بعاالاوه عقلايااي بااودن    δ=0خنثااي بااودن پااول هماننااد قباال مسااتلز  آن اساات كااه     

1انتظارات توسر فرضي  2γ =γ   تاوان دساتگاه فاوا را بارآورد و دو فرضايه       شاود. ماي   آزماون ماي

( Wمذكور را بطاور مشاترم ياا جداگاناه آزماون كرد.باراي ايان منظاور عموماا  از آزماون والاد )           

شاود. در روش دوگاا  هنگاا  آزماون فرضاي  پاول باه عناوان جاذت كنناده شاوم             استفاده ماي 

21يااي بااودن انتظااارات ) اي مبنااي باار عقلا بطااور ضاامني محاادوديتهاي بااين معادلااه   γγ =  )

1گردد، زيرا  اعمال مي
ˆ −= tZm γ  جايگزين

a

tm شود.   مي 

 

 برآورد الگوي تقاضا براي پول به عنوان ضربه گيربراي اقتصاد ایران -3-3
 (TSبرآورد الگو به روش دو مرحله اي) -3-3-1

( و فراينااد ARبينااي حجاام پااول بااا اسااتفاده از فراينااد خااود توضاايح )در مرحلااه اول پاايش 

و يااك ماادل رگرساايون انجااا  گرفاات از    (ARIMAخااود توضاايح جمعااي ميااانگين متحاارم) 

بهتاارين نتااايج را در مااورد پاايش بينااي نقاادينگي نشااان     AR(4)ميااان الگوهاااي فااوا الگااوي  

ي بااراي پاايش بينااي پااول داد. ساالم آزمااون هاااي تشخيصااي بااراي اطمينااان از الگااوي انتخاااب

و مقايسااه ي مقااادير باارازش شااده  14واتساان رگرساايون همجمعااي -توساار دو آزمااون دوربااين

 و واقعي استفاده شد.  
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بااراي بررسااي وجااود يااا عااد  وجااود رابطااه بلنااد ماادت بااين متغياار هاااي باارازش شااده از   

قادار  واتسن رگرسايون همجمعاي اساتفاده شاده اسات. مقايساه ايان آمااره باا م          -آزمون دوربين

 ( اراوه شده است:9واتسن در جدول) -دوربين

 

 واتسن و كميت بحرانی -آماره دوربين-3جدول 

مقدار دوربين واتسن 

 حاصل از رگرسيون

كميت بحرانی در 

 %10سطح 
 نتيجه %5كميت در سطح 

 رد فرض صفر 901/1 919/1 11/1

 منبا: يافته هاي پ وهشگر

 

 با مقايسه آماره دوربين واتسن و كميت بحراني ماناوي جمله پم ماند تاويد مي شود. 

( و 0پم از پيش بيناي حجام پاول و انجاا  آزماون هااي تشخيصاي لز ، بار اساا  معاادلت )          

(  مدل تقاضاي پول باه عناوان ضاربه گيار بارآورد ماي گاردد. نتاايج حاصال از تخماين مادل            1)

   ( مي باشند:4به شر  جدول)

 

 نتایج حاصل از برآورد معادله تقاضاي پول به عنوان ضربه گير -4جدول 

 tآماره  ضریب متغير
سطح احتمال 

 معنی داري

 01/1 -01/1 -14/1 جزء ثابت

 31/1 19/1 110/1 رشد پيش بيني شده حجم پول

 11/1 39/0 11/1 رشد پيش بيني نشده حجم پول

 111/1 91/01 31/1 تقاضاي موثر پول با يك دوره وقفه

  01/1  ضريب تعيين

  01/1  ضريب تعيين تعديل شده

  F  31آماره 

  09/1  آماره دوربين واتسون

 منبا: يافته هاي پ وهشگر

 

 در رابطه با اين الگو، آزمون هاي تشخيصي لز  انجا  شده است:

 CRDWآماره دوربين واتسن و  •

 ( مي باشد.1شر  جدول)مقايسه اين آماره با مقدار دوربين واتسن به 
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 CRDWآماره دوربين واتسن و كميت بحرانی  -5جدو ل 

مقدار دوربين واتسن 

 حاصل از رگرسيون

 5كميت بحرانی در سطح 

 درصد

 10كميت بحرانی در سطح 

 درد
 نتيجه

 رد فرض صفر 919/1 901/1 09/1

 منبا: يافته هاي پ وهشگر

 

 بحراني ماناوي جمله پم ماند تاويد مي شود.با مقايسه مقدار دوربين واتسن و كميت 

 

 (Normalityآزمون نرمال بودن)   •

بااراي نرمااال بااودن بااه اضااافه  Jarque-Beraاياان آزمااون هيسااتوگرا  جماالات پسااماند و آماااره 

 يك سري آمارهاي توصيفي ساده جملات پسماند را اراوه مي دهد.

 

 آزمون نرماليتی -6جدول 

 همبستگیعدم وجود خود  فرض صفر

 44/1 احتمال پذيرش Jarque-Bera 19/0آماره 

 منبا: يافته هاي پ وهشگر

 

 چنانكه مشخص است توزيا جملات پسماند نرمال مي باشد.  

 

 LMآزمون خودهمبستگی  •

گاادفري اسات كاه باراي تعياين باود ياا نباود مشاكل          _اين آزمون در واقا همان آزماون برياوش  

 خود همبستگي جملات پسماند به كار مي رود.  

 

 LMنتایج آزمون  -7جدول 

 عدم وجود خود همبستگی فرض صفر

 09/1 احتمال پذيرش F 01/1آماره 

 00/1 احتمال پذيرش 44/4 آماره كاي دو

 منبا: يافته هاي پ وهشگر 

همانگونه كه آماره هاا نشاان ماي دهناد مشاكل خاود همبساتگي مياان جمالات پساماند وجاود            

 ندارد.
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 (Ramseyآزمون رمزي ) •

 اين آزمون براي خطاي تبيين الگوي رگرسيون به كار مي رود.

 

 نتایج آزمون رمزي -8جدول 

 عدم وجود خطاي تبيين مدل فرض صفر

 10/1 احتمال پذيرش F 14/1 آماره

 11/1 احتمال پذيرش 14/1 آماره كاي دو

 منبا: يافته هاي پ وهشگر  

 فرضيه صفر تاويد مي شود.

 

( باي معناي   110/1بيناي شاده )   نتايج برآوردها نشان مي دهاد كاه ضاريب رشاد پاول پايش      

بينااي در طااول  مااي باشااد و اياان بااه آن معنااي اساات كااه در اقتصاااد ايااران رشااد پااول پاايش   

بيناي   سالهاي مورد بررسي نه تنها تاثيري بار تقاضااي ماوثر پاول نداشاته اسات بلكاه پاول پايش         

بيناي نشاده باه     ه اسات. اماا نسابتي از رشاد پاول پايش      شده اثر متناساب بار روي قيمات داشات    

بيناي   عنوان تقاضاي موثر پول نگهداري شاده اسات و ياا باه عباارت ديگار شاوكهاي پاولي پايش         

نشااده، مانااده حقيقااي پااول را افاازايش داده انااد. بااه اياان ترتيااب پااول پاايش بينااي شااده اثاار    

  چنداني بر تقاضاي موثر پول نداشته و به بيان ديگر خنثي است.

رشااد توليااد ناخااالص داخلااي بااه قيماات حقيقااي باادون نفاات بااه قيماات هاااي ثاباات سااال   

نيز اگار چاه مطاابق انتظاار داراي اثار مثبات ماي باشاد اماا تااثير معنااداري بار تقاضااي               0911

موثر پول نداشته و ماناده حقيقاي پاول را افازايش ناداده اسات كاه البتاه ايان نتيجاه باا نتيجاه             

 و تيلور نيز همخواني دارد.   حاصل از كارهاي كاتبرتسون

 

 برآورد مدل به طور همزمان -3-3-2

باودن پاول يعناي     تاوان فرضاي  خنثاي    چنانكه پيشتر نيز بيان شاد در روش دوگاا  تنهاا ماي    

0=δ  ( بااه روش 1( و )0را آزمااون كاارد امااا تخمااين مشااترم معااادلت )NLS
MLيااا  11

اياان  11

پااول و عقلايااي بااودن انتظااارات را بطااور  بااودن آورد كااه دو فرضاايه خنثااي امكااان را فااراهم مااي

 مجزا يا مشترم آزمون نمود. براي اين منظور مدل را به صورت زير مي نويسيم:
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باشااد. بعاالاوه عقلايااي بااودن  δ=0خنثااي بااودن پااول هماننااد قباال مسااتلز  آن اساات كااه   

1انتظارات توسار فرضاي     2γ =γ   شاود. از ساوي ديگار دساتگاه فاوا امكاان آزماون         آزماون ماي

هاار دو فرضاايه را نيااز بااه طااور همزمااان بااه مااا مااي دهد.همانگونااه كااه ضااريب مربااوب نشااان   

قلاياي را در قالاب   ( بررساي آزماون فرضايه انتظاارات ع    3ميدهد پاول خنثاي ماي باشاد. جادول)     

 آزمون والد نشان مي دهد.  

 

 نتایج آزمون والد -9جدول 

 انتظارات به صورت عقلایی شكل می گيرد فرض صفر

 10/1 احتمال پذيرش 30/1 آماره كاي دو

 منبا: يافته هاي پ وهشگر  

 

همانگونااه كااه مشااخص اساات در سااطح اطمينااان ده درصااد انتظااارات بااه صااورت عقلايااي   

درصااد اياان فرضاايه رد مااي شااود . شااكل گيااري   1شااكل مااي گياارد  امااا در فاصااله اطمينااان 

انتظارات به صورت عقلايي نشان ماي دهاد كاه عوامال اقتصاادي انتظاارات خاود را باا توجاه باه           

 د، شكل مي دهند.  تمامي اطلاعات موجود كه در دستر  دارن

 

 الگوي پسران و برآورد آن براي اقتصاد ایران -3-4

( ماورد اساتفاده قارار داد كااه    TSپساران الگاوي خاود را بااه صاورت ياك الگاوي دو مرحلااه اي )      

 اين الگو به صورت زير بود: 
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  در اياان معادلااه 
توليااد ناخااالص      حجاام پااول،    حجاام پااول پاايش بينااي شااده،   

مخاار  دولتاي ماي باشاد. اماا در معادلاه دو  نار  رشاد پاولي پايش بيناي شاده و                داخلي و 

پاايش بينااي نشااده در حالاات نئوكلاساايكي و در حالاات كيناازي مخااار  دولتااي بااه  معادلااه دو  

اضااافه مااي شااود. همانگونااه كااه الگااو نشااان ميدهااد در مرحلااه اول حجاام پااول بااا اسااتفاده از   
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اول پيش بيناي ماي شاود و آنگااه باا اساتفاده  از معادلاه دو  خنثاايي پاول بررساي ماي            معادله 

 شود. 

 

 آزمون الگوي نيوكلاسيک ها در رابطه با خنثایی پول -3-4-1

در اياان الگااو كااه بااه صااورت دو مرحلااه اي مااي باشااد، از لگاااريتم پااول پاايش بينااي شااده در    

 شود. منظور از الگوي زير استفاده ميقسمت قبل محاسبه شد استفاده مي شودبراي اين 
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رشااد  LUتوليااد ناخااالص داخلااي حقيقااي باادون نفاات،  GDPSA76در اياان الگااو منظااور از 

نياز مقاادير بارازش شاده آن اسات كاه باه عناوان رشاد           LHATپيش بيني نشده حجام پاول و   

سات. نتاايج حاصال از بارآورد ايان الگاو در       پيش بيناي شاده حجام پاول در نظار گرفتاه شاده ا       

( خلاصاه شاده اسات. هماان گوناه كاه ايان جادول نشاان ماي دهاد در اقتصااد             01قالب جدول)

ايران طاي ساال هااي ماورد بررساي رشاد پايش بيناي شاده حجام پاول هيچگوناه تااثيري بار               

( نداشااته اساات و رشااد پاايش بينااي 0911توليااد ناخااالص ملااي حقيقي)بااه قيماات هاااي سااال  

 حجم پول نيز اثر چنداني نداشته است.  نشده

 

 نتایج حاصل از برآورد رابطه توليد بر طبق الگوي نيوكلاسيک ها -10جدول 

 سطح احتمال معنی داري tآماره  ضریب متغير

 199/1 00/1 91/0 جزء ثابت

 11/1 -19/0 -00/01 رشد پيش بيني شده نقدينگي

 00/1 -11/0 -10/0 تاخيررشد پيش بيني شده نقدينگي با يك دوره 

 10/1 -11/0 -41/1 رشد پيش بيني شده نقدينگي با دو دوره تاخير

 04/1 -41/0 -1111/1 رشد پيش بيني نشده نقدينگي

 11/1 -11/1 -1119/1 رشد پيش بيني نشده نقدينگي با يك دوره تاخير

   1/1 ضريب تعيين

   13/1 ضريب تعيين تعديل شده

   F 01/01آماره 

   19/1 آماره دوربين واتسون
 منبا: يافته هاي پ وهشگر  
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همانگونه كه مشخص است رشد پاولي پايش بيناي شاده و پايش بيناي نشاده تااثير چناداني بار           

 ندارند. 0911توليد ناخالص حقيقي به قيمت ثابت سال 

نتيجه بررساي وجاود ياا عاد  وجاود رابطاه بلناد مادت باين متغيار هااي بارازش شاده توسار               

 ( استفاده شده است.00واتسن رگرسيون همجمعي در جدول) -آزمون دوربين

 

 CRDWواتسن و كميت بحرانی  -آماره دوربين -11جدول 

مقدار دوربين واتسن 

 حاصل از رگرسيون

 5كميت بحرانی در سطح 

 درصد

 10كميت بحرانی در سطح 

 درد
 نتيجه

 رد فرض صفر 919/1 901/1 19/1

 منبا: يافته هاي پ وهشگر  

 

 با مقايسه آماره دوربين واتسن و كميت بحراني ماناوي جمله پم ماند تاويد مي شود.

به منظور حصاول اطميناان از خنثاي باودن سياسات هااي پاولي پايش بيناي شاده و پايش            

بيني نشده در بلندمادت، قياودي باه مادل طباق آزماون والاد اعماال شاده كاه نتاايج حاصال از             

 ( خلاصه شده است. 01آن در جدول)

 

 آزمون والد -12جدول 

 فرض صفر

صرفر  . مجموع ضررایب سياسرت هراي پرولی پريش بينری نشرده مسراوي         1

 است. 

. تک تک ضرایب سياست هاي پرولی پريش بينری شرده بره طرور همزمران        2

 صفر هستند.  

 41/1 احتمال پذيرش F 31/1آماره 

 44/1 احتمال پذيرش 10/4 آماره كاي دو

 منبا: يافته هاي پ وهشگر  

 

بااه اياان ترتيااب اياان فاارض صاافرها رد نمااي شااوند و سياساات هاااي پااولي پاايش بينااي شااده و  

 نشده هر دو در بلندمدت خنثي مي باشند.  
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 آزمون الگوي كينزین ها در رابطه با خنثایی پول -3-4-2

در اين مرحله الگوي كينزي ها در رابطه باا خنثاايي پاول آزماون شاده، ايان الگاو باا الگاوي          

قبل اين تفاوت را دارد كاه در آن حتماا مخاار  دولات نياز وارد شاده، باه ايان ترتياب مشاخص           

مي شود كه آياا سياسات هااي پاولي بار تولياد اثار گذاشاته اناد و ياا مخاار  دولتاي بار تولياد               

 اثرگذار بوده است. 

 ( مي باشد:  01الگوي مورد استفاده در اين قسمت به صورت رابطه )
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( ماي باشاد. هماان طاور كاه در جادول       09نتايج حاصال از ايان بارآورد باه صاورت جادول)      

فوا نيز مشخص شد سياست هاي پاولي پايش بيناي شاده و نشاده هاي  كادا  عمالا بار تولياد           

 تاثيري ندارند.  

 

 نتایج حاصل از برآورد رابطه توليد بر طبق الگوي كينزین ها -13جدول 

 tآماره  ضریب متغير
سطح احتمال معنی 

 داري

 199/1 00/1 91/0 جزء ثابت

 11/1 -19/0 -00/01 رشد پيش بيني شده نقدينگي

 00/1 -11/0 -10/0 رشد پيش بيني شده نقدينگي با يك دوره تاخير

 10/1 -11/0 -41/1 نقدينگي با دو دوره تاخيررشد پيش بيني شده 

 04/1 -41/0 -/1111 رشد پيش بيني نشده نقدينگي

 11/1 -11/1 -/1119 رشد پيش بيني نشده نقدينگي با يك دوره تاخير

 110/1 40/9 00/1 رشد مخار  دولتي

   11/1 ضريب تعيين

   11/1 ضريب تعيين تعديل شده

   F 19/01آماره 

   19/1 دوربين واتسونآماره 

 منبا: يافته هاي پ وهشگر  

 

مي بينايم كاه بااز هام تغييارات پاولي تااثير چناداني بار رشاد تولياد ناخاالص داخلاي حقيقاي               

ندارند و تنها رشد مخار  دولتاي بار ايان متغيار تااثير گاذار ماي باشاد. باراي بررساي وجاود ياا             
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واتساان  -عااد  وجااود رابطااه بلنااد ماادت بااين متغياار هاااي باارازش شااده از آزمااون دوربااين     

رگرساايون همجمعااي اسااتفاده شااده اساات. نتيجااه مقايسااه آماااره دوربااين واتساان و كمياات     

 ( اراوه شده است. 04بحراني در جدول)

 

 CRDWآماره دوربين واتسن و كميت بحرانی  -14جدول 

مقدار دوربين واتسن 

 رگرسيونحاصل از 

 5كميت بحرانی در سطح 

 درصد

 10كميت بحرانی در سطح 

 درد
 نتيجه

 رد فرض صفر 919/1 901/1 01/0

 منبا: يافته هاي پ وهشگر  

 

 شود.   با مقايسه دوربين واتسن و كميت بحراني نيز ماناوي جمله پسماند مجددا تاويد مي

به منظاور حصاول اطميناان از خنثاي باودن سياسات هااي پاولي پايش بيناي شاده و خنثاايي             

بلندمدت سياسات هااي پاولي پايش بيناي نشاده در بلندمادت، قياودي باه مادل طباق آزماون             

 ( خلاصه شده است. 01والد اعمال شد كه نتايج حاصل از آن در جدول)

 

 نتایج آزمون والد -15جدول 

 فرض صفر
 سياست هاي پولی پيش بينی نشده مساوي صفر است.. مجموع ضرایب 3

 . مخارج دولت بر توليد اثر دارد.4

 41/1 احتمال پذيرش F 31/1آماره 

 44/1 احتمال پذيرش 10/4 آماره كاي دو

 منبا: يافته هاي پ وهشگر  

 

به اين ترتياب ايان فارض صافرها رد نماي شاوند و سياسات هااي پاولي پايش بيناي نشاده هار              

 بلندمدت خنثي مي باشند، اما مخار  دولت بر توليد اثرگذاري مي باشند.دو در 

 

 هاي پژوهشیافته -4

نتااايج كااار مطالعاااتي حاضاار كااه از اعمااال روش هاااي متااداول دو مرحلااه اي اقتصاااد ساانجي    

 حاصل شد را مي توان در قالب موارد زير بيان كرد:
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  كاتبرتسون و تيلور(  نشان داد كه:مدل تقاضاي پول به عنوان ضربه گير ) الگوي 

تقاضاي موثر پول در اقتصاد اياران تنهاا تحات تااثير سياسات هااي پاولي پايش بيناي            -الف

نشده قرار دارد و به عباارت ديگار نسابتي از پاول پايش بيناي نشاده باه عناوان تقاضااي           

موثر پاول نگهاداري ماي شاود. البتاه ايان نسابت باين صافر و ياك ماي باشاد و اثارات              

 ت ناشي از آن باع  افزايش توليد و سرمايه گذاري خواهد شد.مثب

از سااوي ديگاار تغيياارات پااولي پاايش بينااي شااده نقاادينگي نااه تنهااا اثااري باار تقاضاااي  -ت

موثر باراي پاول نادارد بلكاه باه طاور كامال در ساطح عماومي قيمات هاا مانعكم ماي              

 شود.   

 :الگوي پسران نيز نشان داد كه 

هااي   نهاا سياسات هااي پاولي ديار منتظاره در مقابال سياسات        در حالت نئوكلاسيكي ت -الف

پولي پيش بيني شاده قاادر باه تااثير گاذاري بار تولياد ملاي هساتند، البتاه شادت ايان             

تاثير نيز بسيار ناچيز باوده و تنهاا پام از ياك دوره ياك سااله ايان تااثير نياز باه صافر            

 مي رسد.

نشاان داد كاه طاي ساال      در عين حال بررسي الگاوي ماورد نظار تحات شاراير كينازي       -ت

هاي ماورد بررساي عنصار مهام تاثيرگاذار بار تغييارات تولياد حقيقاي اقتصااد تغييار در            

مخار  دولت به جاي سياست هااي پاولي اعماال شاده باوده اسات كاه مسااله حاضار باا           

هااي   مقايسه ضريب كشاش تولياد ناخاالص داخلاي نسابت باه مخاار  دولات و سياسات         

 پولي پيش بيني شده مشخص شد.  

 :آزمون انتظارات عقلایی نشان داد كه 

گيارد و در فاصاله   درصاد انتظاارات باه صاورت عقلاياي شاكل ماي        01در سطح اطمينان 

 شود.درصد اين فرضيه رد مي 1اطمينان 

 

 پيشنهادات سياستی -5

از آنجا كه تغيير در حجم پول  باه عناوان ابازاري ميااني باراي باناك مركازي باه شامار ماي            (0

رود و موفقيت آن منوب باه محكام باودن حلقاه اتصاالي موجاود تاا ساطح تولياد در اقتصااد           

اساات، امااا  باار اسااا  نظريااه هاااي مطروحااه و  همچنااين تحلياال هاااي بااه عماال آمااده از   

بازار ميااني در بلناد مادت باه سامت صافر شادن         صحت ايان نظرياه هاا، اثار گاذاري ايان ا      

گاارايش دارد. لااذا مشااخص مااي شااود كااه تغيياار در حجاام پااول تاااثير چنااداني باار توليااد   
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نداشته و تنها سطح قيمات هاا را متااثر ماي ساازد.  بادين ترتياب باناك مركازي ماي تواناد            

 بگيرد.براي كنترل تور  و نه تاثيرگذاري بر سطح توليد و اشتغال از اين ابزار بهره 

هااي پاولي پايش بيناي شاده و اثار گاذاري سياسات هااي          با توجه به بي اثر باودن سياسات   (1

پااولي پاايش بينااي نشااده در كوتاااه ماادت بايااد الگوهاااي سياسااتي و همچنااين قواعااد        

 سياستي براي كشور تهيه شود تا كارايي سياست ها حداكثر شود.

ت هااي مختلاف كينازي نشاان     همان گونه كه نتاايج مرباوب باه بارآورد تاابا تولياد در حالا        (9

داد مخار  دولت قادر باه تاثيرگاذاري بيشاتر ي بار ساطح تولياد ملاي هساتند. بناابراين باه           

هااي پاولي ماي تواناذ      نظر مي رسد استفاده از اين ابازار سياسات گاذاري در مقابال سياسات     

 مفيد واقا شود.  
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