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   مقدمه

 یاجتماع ،یاقتصاد یامدهایتورم است که آثار و پ دهیپد رانیاز مسائل مهم حال حاضر اقتصاد ا یکی

( شناخت 2009)  1نظر دوسچه براساسگفت که  توانیم یطور کلهدارد. ب ایگسترده یاسیو س

 هاینهیهز مت،یق لیتعد هاینهیوجود هز نکهیدارد. اول ا یتوجهقابل تیتورم از دو جهت اهم ییایپو

بر  نکهی. دوم اکندیم جادیا ینسب هایمتیق عیدر توز یراتییکرده و تغ لتحمی هارا بر شرکت یاضاف

 . گذاردیم تأثیرپول  رینظ یاسم هایییدارا یارزش واقع

منابع جامعه  صیبر تخص ها،ییدارا یو ارزش واقع ینسب هایمتیق عیتوز رییاقتصاد، تغ کی در

 طریق از رفاهی های. تورم از یک سو، موجب تحمیل هزینهگذاردیم تأثیر گذاریهیمصرف و سرما نیب

 گیریتصمیم در نااطمینانی ایجاد با دیگر، سوی از و شودمی مردم مالی هایدارایی ارزش کاهش

 کندمی وارد زیان تولید به بها، فهرست مانند دیگر هایهزینه ایجاد و گذاریسرمایه برای هامؤسسه

که هدف آن به حداکثر رساندن رفاه  یعموم استیس یاجرا ن،ی(. بنابرا1397و همکاران،  یزکهری)

 تورم است. ییایدرک پو ازمندیاست، ن یاقتصاد

از  یکیپول  یمقدار هیآن است. نظر جادکنندهیتورم، بحث عوامل ا نهیاز مباحث مهم در زم یکی

 نیا روانی. پکندیحجم پول ذکر م راتییرا تغ مطرح درباره تورم است که تنها علت تورم اتینظر

سطح  شیحجم پول سبب افزا راتتغیی هامکان تمامی در و هازمان یمعتقدند که در تمام هینظر

از تورم،  یریشگیپ یبرا ه،ینظر نیا براساساست.  یپول دهیپد کیو تورم  شودیم هامتیق یعموم

  2مطالعات حسن براساس(. 1392 ،یباشد )شاکر دیبه اندازه رشد تول انهیسال دیبا ینگیرشد نقد

 رینظ یلعاتمطا ز،ین رانیاست. در ا داریتورم معن یرو ی( اثر عوامل پول2004) 3اوغلو ضی( و ف1999)

و  ی(، سحاب1391و همکاران ) یلی(، سه1388) دهقانی و فر(، محنت1387) یو محتشم ینیحس

و همکاران  فی( و شر1397و همکاران ) ی، بهرام(1392و همکاران ) یمی(،  عظ1392همکاران )

 اند.را بر تورم نشان داده ینگینقد تأثیر( 1398)

 1Mوجود دارد که به آن  کیمحدود و بار فیتعر کیحجم پول موجود در سطح اقتصاد،  یبرا

 نقد در دست هایپول 1M. شودینشان داده م 2Mکه با  گردی ترگسترده فیتعر کیو  شودیاطلاق م

 هایقابل برداشت موجود در بانک یدارید هایبه اضافه سپرده یبانک ریغ یسسات خصوصؤمردم و م

 M2. شودیرا شامل م گردی دهندهو وام اندازیپس هایواحد رینظ ریپذسسات سپردهؤو م یرتجا

(. 1392 ،ی)شاکر کندیاضافه م 1M به را هاو سپرده یاندازپس هایبازار پول، سپرده یاطیوجوه احت

-93 ورهدر د ینگینقد راتییروند تغ 1. در نمودار شودیشناخته م ینگیعنوان نقدبه 2M رانیدر ا

                                                                                                                   
1 Dossche 
2 Hasan 
3 Feyzioglu 
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 نیا یدر ط رانیا ینگینقد شودینمودار مشاهده م نیگونه در انشان داده شده است. همان 1352

است )بانک  فتهای شیبه شدت افزا 1380دهه  لیالخصوص از اوایداشته و عل یشافزای روند هاسال

 انیرا نما رانیدر ا ینگیاز گسترش نقد یاتوجه در حجم پول تنها جنبه(. رشد قابل1397 ،یمرکز

با استفاده از  یشتریب یبه بررس ازینه، ن ایمازاد و اضافه بوده  ینگینقد نیکه ا نیاما ا کندیم

 دارد. ینگینقد یکم هایسنجش

 

 . رابطه بین مازاد نقدینگي و تورم1

 شود،یتورم نم شیلزوماً باعث افزا ینگینقد شیافزا دمن،یاز اقتصاددانان همچون فر یارینظر بس زا

بر تورم،  1ینگیمازاد نقد تأثیر یبررس نیاست، بنابرا  ینگیمازاد نقد شود،یآنچه که باعث تورم م

 GDPبه  حجم پول نسبت ترعیصورت رشد سرهب ینگیاست. مازاد نقد ترکینزد یبه تئور شتریب

بانک  عنوان مثال،، بهوجود دارد ینگیمازاد نقد یرگیاندازه یبرا یگوناگون های. روششودیم فیتعر

پول  یکه طبق آن حجم واقع کندیاستفاده م« پول یشکاف واقع»( از 2ECB ،2004اروپا )  یمرکز

 ختلفم ایهروش انی(. در م2008، 3)ژانگ و پانگ شودیمحاسبه م یاز سطح تعادل برآورد

 دیشاخص مف کی عنوانبه یاسم GDP( به M2نسبت کل حجم پول ) ،ینگیمازاد نقد یرگیاندازه

و در مطالعه رافر  شودیمارشال شناخته م K عنوانبهمطرح است که  ینگیمازاد نقد یبرا یو شهود

 ستفاده( ا5200) 5یدر مطالعه استنل نیو همچن 5G یکشورها ینگیمازاد نقد ی( رو2006) 4و استرکا

 شده است.

رسم شده است.  1352-93در دوره  یاسم یناخالص داخل دیو تول ینگینرخ رشد نقد 2نمودار  در

 GDPاز نرخ رشد  شتریب ینگنقدی رشد نرخ هااز سال یکه در برخ شودینمودار مشاهده م نیدر ا

نشان  ریدو متغ نیبوده است. اما متوسط نرخ رشد ا تیوضع نای عکسها از سال یاست و در برخ

است.  GDPاز رشد  شتریسه درصد ب حدوداً ینگنقدی رشد نرخ مطالعه دوره طول در که دهدیم

 شکل گرفته است. رانیدر اقتصاد ا ینگیگفت که مازاد نقد توانیم نیبنابرا

 

 

 

                                                                                                                   
1 Excess Liquidity 
2 The European Central  Bank 
3 Zhang & Pang 
4 Rüffer & Stracca 
5 Stanley 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
4-

11
-0

8 
] 

                             3 / 26

https://mieaoi.ir/article-1-885-fa.html


 پاکروح  سای، پريکمرود ي، محسن صالحيرامیب يباد، زهرا رسولآبستان يشاکر رضا .../ مازاد نقدینگي و انتظارات، تأثیر      150
 

 

 

  
 (الیر اردیلی)م 1352 -93در دوره  رانیدر ا ينگیروند نقد . 1 نمودار

 .قیتحق یهاافتهی( و 1397) ی: بانک مرکزخذأم

 

 

  
 1352-93در دوره  يناخالص اسم دیو رشد تول ينگینرخ رشد نقد .2 نمودار

 .قیتحق یهاافتهی( و 1397) ی: بانک مرکزخذأم
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 یاثربخش نکه،یمهم را در بردارد. اول ا امدیدو پ ینگی( مازاد نقد2008نظر ژانگ و پانگ  ) براساس

 نکه،ی. دوم اکندیدچار تنگنا م ینگیرا در راه کنترل نقد یده و بانک مرکزرا کاهش دا یپول استیس

لزوماً  ینگینقد زادکه ما ستین یمعن نیبد تیواقع نی. اما اشودیدر کشور م یفشار تورم جادیموجب ا

 کنندهمصرف متیبه سمت تورم ق ینگیشود. در عمل، حرکت مازاد نقدیباعث تورم م ماًیمستق

مثال شوک بازار  یو بازار املاک حاصل شود. برا ییبازار دارا یرو یاجبار تأثیر قیطراز  تواندمی

 یرمنطقیغ گذارهایهیماو انجام سر یممکن است باعث ترس عموم ینگیاز مازاد نقد یناش ه،یسرما

 یتورمانتظار  طیبازار از شرا ندهیشود و در آیم عیشا ،یاحساس بالا بودن تورمِ آت ب،یترت نیشود. به ا

و  یگذارهیبر مصرف، سرما نده،یکند. انتظار بازار از تورم آیتورم حرکت م یواقع طیبه شرا دیشد

را  شتریتورم به نوبه خود تورم ب شیو افزا ذاردگیم تأثیرها بنگاه یگذارمتیق یراهبردها نیهمچن

 یطولان ایدوره یبرا و کندیبه سمت بالا حرکت م یچیصورت مارپتورم به جه،یدارد. در نت یدر پ

(، ژانگ  2008) 1(، دان2008بر تورم در مطالعات ژانگ و پانگ  ) ینگیمازاد نقد تأثیر. ابدییادامه م

 ( نشان داده شده است.2010) 3نی( و ب2010) 2انگی(، 2009)

 کیبر تورم لازم است که  شاخص مارشال به  ینگیمازاد نقد تأثیرداشتن درک درست از  یبرا

 وجود دارد: راتییتغ نیا یبرا لیشود. دو دل لیتبد یقیتطبحالت 

ناخالص  دیهر واحد از تول یرا به ازا یاست که عرضه پول جار ی: استاندارد مارشال، شاخصاول

را منعکس  یاضاف ینگینرخ نقد راتتغیی که هااز شاخص یبه اطلاعات نی. بنابراکندیمنعکس م یداخل

 یونیرگرس بیضرا شود،می استفاده هاشاخص یتمیلگار لیکه از تبد یقعمثال مو یاست. برا ازیکند، ن

تورم را منعکس خواهند کرد.  یرو یناخالص اسم دینرخ رشد پول و نرخ رشد تول نیتفاوت ب تأثیر

ناخالص  دینرخ رشد حجم پول و نرخ رشد تول نیاز تفاوت ب توانمی یتجرب لیو تحل هیدر تجز نیبنابرا

 ینگیمازاد نقد قتیقاستفاده کرد. در ح ،کندمیشاخص مارشال را منعکس  ینسب راتییکه تغ یداخل

 .شودمی فیتعر یناخالص داخل دیمازاد نرخ رشد حجم پول نسبت به نرخ رشد تول عنوانبه

. بردمیکار هب ینگیرا در محاسبه مازاد نقد یناخالص اسم دی: شاخص استاندارد مارشال، تولدوم

ناخالص  دیاز تول متیق راتییتغ تأثیرتورم لازم است که  ییایبر پو ینگیمازاد نقد تأثیر یبررس یاما برا

شود نه  بهمحاس یناخالص واقع دیمتناظر با رشد تول ینسب راتییتغ کهیطورهحذف گردد. ب یاسم

 انعنوبهو عرضه پول  یواقع یناخالص داخل دیاز تفاوت نرخ رشد تول نی. بنابرایناخالص اسم دیتول

 (2010 انگ،ی) شودمیاستفاده  یاضاف ینگیاندازه نقد
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 رابطه انتظارات و تورم. 2

 رهایمتغ نیبر عملکرد ا یثرؤنقش م دتوانمی یاقتصاد یرهایمتغ یافراد درباره رفتار آت انتظارات

است. در  ایژهیو تیاهم یدارا یانتظارات عوامل اقتصاد یرگیشکل یچگونگ نیداشته باشد، بنابرا

 ییعقلا تو انتظارا یقیمطرح وجود دارد که شامل انتظارات تطب هیدو نظر یانتظارات تورم نهیزم

 است.

 

  يقیانتظارات تطب. 1-2

فرد  نکهیا یعنیخطاست.  حیتصح سمیانتظارات، مکان دهیشکل یمستدل و منطق هایاز روش یکی

 لیدوره( تعد نیآخر ید )خطاخو یخطا نیدتریاز جد یکسر و نسبت کیانتظارات خود را با  دیبا

نداشته باشد؛  نانیمورد نظر خود )تورم( حاکم است، اطم ریکه بر متغ یندیکند. اگر فرد نسبت به فرآ

از  ریمتغ یو انتظار یکه مقدار واقع یباشد. وقت یروش مناسب دتوانمیخطا  حیو تصح قیروش تطب

 ریحرکت متغ ندیدر فرآ یرییتغ نکهیا ایو  باشد یتصادف لیدل کیبه  دتوانمی اند،هم فاصله گرفته

 رییاما اگر تغ دهدینم رییخود را تغ ظاراتباشد، فرد انت یرخ داده است. اگر به خاطر عوامل تصادف

 (.1392 ،ی)شاکر کندمی لیتفاوت باشد، فرد انتظارات خود را تعد نیعلت ا ریحرکت متغ

 

 یيانتظارات عقلا. 2-2

تورم صرفا به اطلاعات  بینیپیشدر  ای یکه فرد در تورم انتظار کندمیدعا ا ییانتظارات عقلا یالگو

. در واقع در حالت گیردمیبه خدمت  بینیپیش یاطلاعات موجود را برا ی. بلکه تمامنگردنمیگذشته 

 همان از درست کار یرویاز جمله ن یاقتصاداست که عاملان  یمعن نیبد ییانتظارات عقلا ،یافراط

استفاده خواهد کرد. اگر  ،گیردمیبه خدمت  بینیپیشو  یگذار-استیس یکه دولت برا اطلاعاتی

برابر  واقعی تورم نرخ با مدتدر کوتاه یحت ینرخ تورم انتظار شیشود، کم و ب رفتهیپذ ییفرض عقلا

وده از قبل مشخص نب بینیپیش یبرابر نباشد، خطا یبا نرخ تورم واقع یاست. اگر هم نرخ تورم انتظار

 (.1394 ،یاست )رحمان یو تصادف

 

 تقاضا و تورم. رابطه 3

اعتقاد  ویژهبهکرده است؛  دیتقاضا بر تورم تأک شیافزا تأثیردر اقتصاد کلان همواره بر  ینزیک سنت

گرفتن تقاضا بر عرضه و  یشیموجب پ یانبساط یهااستیس یاشتغال کامل، اجرا طیدارد در شرا

 شودیم انیاز فشار تقاضا ب یتورم ناش ییهستدلال، معمولاً در قالب نظرا نیشود. ایتورم م جادیا

( یاز رکود اقتصاد یاز کارشناسان، کاهش تقاضا )ناش یبرخ ه،ینظر نیا ی(. بر مبنا1394)همان منبع، 
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( از نرخ رشد 2010) انگینظر  براساس. دانندیمؤثر م ریاخ یهادر سال رانیکاهش تورم ا یرا رو

 لیتشک ی( و از نرخ رشد واقعDS) کنندهمصرف یاثر تقاضا گیریاندازه ی( براGRREارج )مخ یواقع

. از شودمی( استفاده BR) گذاریسرمایهشوک تقاضا  یریگاندازه ی( براGRRFCثابت ) هیسرما

 هاینهیهز ،کندمی تتقوی را هابودجه شرکت تیثابت، محدود هیسرما لیتشک شیافزا ،یتئور لحاظ

 دکنندگان،یاز منظر تول تدر بلندمد گری. از طرف ددهدمی شیرا افزا هاقیمتو به تبع آن  یمال

 نیا نیاست، بنابرا متیبا همان ق شتریو سود ب دیتول تیظرف شیافزا یثابت به معنا هیسرما شیافزا

 نگ،ایکند ) فیمحصولات خود را تضع متیق شیافزا برای هاشرکت زهیانگ دتوانمیآن  یاثر جبران

کرده است که انحصارگر  لیتحل ینزینئوک-پسیلیف ی( با استفاده از منحن1982(. روتمبرگ )2010

هدف  یهاقیمتسمت به یجیتدر صورتبهخود را  یهاقیمت ،هاقیمت لیتعد نهیدر مواجه با هز

دارد که اظهار  یانحصار هایرقابت هایبنگاهدر رابطه با رفتار  زی( ن1983. کالوو )کندمی لیتعد

مسائل  نی. ادهندیم رییتغ یجیصورت تدرهب راخود  یهاقیمت نه،یهز طشرای گرفتن درنظر با هابنگاه

-پسیلیف منحنی ثقل مرکز عنوانبه هابنگاه متیق لیتعد نهیدر زم هاقیمت یاز چسبندگ یحاک

بر  یگذارهیسرما ثیرتأباشد که از  یآنقد قو تواندیم هاقیمت ی. البته چسبندگباشدیم ینزینئوک

 شیافزا ها،رساختیو ز هاتیدر صورت کمبود ظرف نیکند. همچن یریجلوگ هامتیکاهش ق

 .شودیتورم م شیکاذب در اقتصاد و افزا یتقاضا شیچه بسا موجب افزا یگذارهیسرما

 

 مطالعه نهیشیپ. 4

 یقیانتظارات تطب یرم، منحنتو ییایپو نییتب یاز مطالعات گذشته، ابزار مورد استفاده برا یبرخ در

(، وانگ 2006و همکاران ) ی(، ل2004) انگیهمانند ژائو و  ،یبوده است. اما مطالعات بعد پسیلیف

 یکاف رمرفتار تو فیتوص یبرا یقیانتظارات تطب براساس پسیلیف ی( نشان دادند که منحن2001)

 ینشان داد که منحن ییعقلاو  یقیانتظارات تطب براساس( 2005) 1نسیو و بی. مطالعات شستین

( ثابت کرده است 2005) 2فانک ن،یتورم است. علاوه بر ا لیتحل یبرا یمدل بهتر ینزینئوک پسیلیف

تورم را  ییایپو یهایژگیو یو نسب یقیهر دو انتظارات تطب براساس ینزینئوک -پسیلیف یکه منحن

 . دهدیم حیبهتر توض

تورم را  ییایپو ینزینئوک پسیلیف یدر قالب منحن تلاش کردند یمطالعات زیداخل کشور ن در

های جدید با قایسه تطبیقی منحنی فیلیپس کینزی( به م1388) یو فولاد یکنند. گرج یبررس

 ربیانگر سازگاری و انطباق بیشت هاآن جنتای و پرداختند ایران اقتصاد برای متعارف فیلیپس هایمنحنی

                                                                                                                   
1 Scheibe & Vines 
2 Funke 
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. است متعارف هایمدل سایر به نسبت ایران اقتصاد طشرای با جدید هایمنحنی فیلیپس کینزی

 برای محبوبی بسیار مدلنئوکینزین -( منحنی فیلیپس1391و همکاران ) یرامی نظرِ براساس

 نیچن. همدهدیتورم را به هزینه نهایی واقعی و انتظارات تورمی ارتباط م رازی است تورم هاییپویایی

 تصمیمات برای و شودمیوابط اقتصاد خرد استخراج در این مدل، روابط اقتصاد کلان از ر

( اثر تورم انتظاری، رشد نقدینگی، 1391و همکاران ) یلسهی. است کاربردی بسیار گذارانسیاست

شده  وردکردند. نتایج مدل برآ یتورم وارداتی، شکاف تولید و نرخ ارز را بر نرخ تورم در ایران بررس

ظاری از میان عوامل موجود در مدل، بالاترین تأثیر را بر نرخ تورم حاکی از این است که نرخ تورم انت

نرخ رشد نقدینگی، نرخ تورم وارداتی و شکاف تولید به ترتیب بیشترین  رهاییدارد. پس از آن، متغ

  1ینزینئوک پسیلیف دیبریه ل( با استفاده از مد1394) یو شکوه ینیتأثیر را بر نرخ تورم دارند. حس

مطالعه  جیکردند. نتا یبررس نگرندهآی و نگربر نقش انتظارات گذشته دیر تورم را با تأکعوامل مؤثر ب

 تورمی انتظارات نگر،گذشته یانتظارات تورم لهیبه وس یدارمعنیطور به رانینشان داد که تورم در ا

 . شودمی نییتع ولنرخ ارز و رشد حجم پ د،یشکاف تول نگر،ندهیآ

استفاده کردند، نه از  ینگیاز آن است که اولاً اکثر آنها از حجم نقد یاکح یمطالعات داخل مرور

 شیکه ب یفقط در حالت ینگیاز اقتصاددانان، حجم نقد یاریحال آنکه طبق نظر بس ؛ینگیمازاد نقد

را در قالب  ینگیاز آنها، ارتباط تورم و نقد یاریبس اًی. ثانشودیاقتصاد باشد، موجب تورم م ازیاز ن

 پسیلیف یمطالعات صورت گرفته با منحن یکردند. ثالثاً، حت یبررس یسنت پسیلیف یهایمنحن

. در مطالعات اندگرفته دهیرا ناد گذاریسرمایهعوامل طرف تقاضا، مانند  تأثیر ،ینزینئوک یدیبریها

 یارگذهیو سرما کنندگانخرد به مثابه رفتار مصرفاقتصاد  یاز مبان یگذشته، معمولاً اثر یداخل

 یمنحن ،کندمین یرییکه انتظارات تغ یمطالعات، زمان نیعلت، در ا نی. به استیها نبنگاه یفرد

است که  یحالدر نیبه دور شود. ا تیو مدل از واقع کندینم یرییمدت تغدر کوتاه زین پسیلیف

ده بو نیاز عوامل محرکه تورم در کشور چ یکیمصرف  یهاشوک دهد،ی( نشان م1997)  2اوپرس

 یدولت یهاشرکت یگذارهیسرما یرا به تقاضا نی( علت تورم چ2000) 3برندت و ژو نیاست. همچن

 توانندیم ینگیمازاد نقد نیو همچن یگذارهیمصرف و سرما یهاشوک ن،ی. بنابرادهندینسبت م

رکه تورم و عوامل مح ییایدر درک و فهم پو توانندیشوند و م پسیلیف یمنحن یموجب انتقال مواز

 .باشدیذکرشده م یدنبال پر کردن خلاءهارو، مطالعه حاضر بهنیآن کمک کنند. از ا

به آن است عبارتند  ییگوپاسخمطالعه به دنبال  نیکه ا یاصل یالاتؤالذکر ستوجه به مطالب فوق با

در  یظارتورم انت یژگیب( و دارد؟ هامتیق یسطح عموم شیبر افزا یچه اثرات ینگیاز: الف( مازاد نقد

                                                                                                                   
1 Hybrid  New  Keynesian  Phillips Model 
2 Oppers 
3 Brandt & Zhu 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
4-

11
-0

8 
] 

                             8 / 26

https://mieaoi.ir/article-1-885-fa.html


 155         1399 تابستان، اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره سي و یکمفصلنامه علمي 

                                              

و اثرات  یژگیتواند موجب کاهش تورم شود؟ درک و یکاهش تقاضا م ایج( آ ست؟یچ رانیکشور ا

کمک کند. پاسخ  یپول استیس میتنظ یبه چگونگ دتوانمیدر کشور  یو تورم انتظار ینگیمازاد نقد

 است. ینگیتورم و ارتباط آن با مازاد نقد ییایاز پو یقیعم لیتحل ازمندیالات نؤس نیدادن به ا

 هایو گشتاور ینزینئوک یدیبریها پسیلیف یمنحن یبر مبنا قیتحق یو الگو شناسیادامه روش در

مطالعه پرداخته  جیو بعد از آن به نتا شوندیم یمعرف قیتحق یرهایارائه شده و متغ افتهیمیتعم

 .پردازدیم یرگیجهیو نت بندیبه جمع انیو در پا شودمی

 

 قیتحق يشناسروش. 5

 

 قیتحق يالگو. 1-5

 پسیلیف یمنحن یریگو با بهره شودمیمحسوب  یمطالعه کاربرد کی تیمطالعه از نظر ماه نیا

انجام شده  1352-1394 یدر بازه زمان رانیاقتصاد ا یزمان یسر یهادادهو  ینزینئوک یدیبریها

( 1397(، مرکز آمار )1397) یو از منابع بانک مرکز ایکتابخانه صورتبهاست. اطلاعات مورد استفاده 

 رهایمتغ انیپژوهش چون روابط م نیشدند. ا یآور( جمع1397) یو وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماع

 است.  یو علّ یلیاز نوع تحل کندیم یرا بررس

ی ( به صورت رابطه1968) 2( و فریدمن1967) 1انتظارات تعدیل شده منحنی فیلیپس توسط فلپس

 است:  زیر توصیف شده

(1)                                                                
*( ) e

t t tU U     

و  t ،tU کهطوریبه
*

t تورم، نرخ بیکاری و تورم انتظاری طی دوره زمانی  به ترتیب نرخt و
*U  .فرضیه انتظارات تطبیقی، نرخ تورم گذشته به جای متغیر  براساسنرخ بیکاری طبیعی است

فریدمن به صورت معادله زیر  -شود. بنابراین مدل اقتصادسنجی فیلیپسانتظارات تورمی جایگزین می

 درآمده است:

(2                     )                                     
1

1

k

t t l t t

l

U     



  
 

                                                                                                                   
1 Phelps 
2 Friedman 
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 کهطوریبهدر این معادله مجموع تفاضل ضرایب به یک محدود شده است 
1

1

1
k

l





 k، که 

و نرخ  " 1تابپیرو اصل ش"ی مرتبه وقفه است. اگر محدودیت پذیرفته شود، فرضیه دهندهنشان

مدت فریدمن قابل توجیه خواهد بود و منحنی فیلیپس بلند-ی فیلیپسبیکاری طبیعی با نظریه

 3(. لوکاس1972، 2کند )توبینعمودی خواهد شد. اما نتایج مطالعات زیادی این نظریه را تصدیق نمی

دلیل عدم حمایت  پوشی )درنظر نگرفتن( از انتظارات عقلایی تورمی( اعتقاد داشت که چشم1972)

(، 1983) 6( و کالوو1980) 5(، تیلور1982) 4های تجربی از این نظریه است. در ادامه روتمبرگتحلیل

نئوکینزی را مطرح کردند که فرضیه انتظارات عقلایی را درنظر  -( منحنی فیلیپس1995) 7روبرت

صورت دل نظری آن بها لحاظ کرده است. مگرفته و عقیده چسبندگی قیمت اسمی و بازار ناقص ر

 زیر است:

(3                                                     )1t t y tE y     

1t کهطوریبه tE    1انتظارات تورمیt   در زمانt ،ty اف بین تولید بالقوه و بالفعل شک

 باشدمی

منحنی  یک رابطه خطی بین هزینه نهایی و شکاف تولید بنگاه براساس( 1999) 8گالی و گرتلر

( مطرح کرده است، به فرم 1983ی رفتار قیمتی بنگاه که کالوو )نظریه براساسنئوکینزی را -فیلیپس

 زیر مدل سازی کردند:

(4                       )                  
1

(1 )(1 )
t tE mc

 
  




 
 

        

از هزینه  mcپارامتر تنزیل خصوصی بنگاه و ای از چسبندگی قیمت،درجه  کهطوریبه

نئوکینزی  -رو است. اگرچه منحنی فیلیپسنهایی واقعی بنگاه است که در بهترین شرایط با آن روبه

تواند بازتابی از همبستگی بین و چارچوب نظری کاملی دارد اما نمی مبانی اقتصاد کلان خیلی قوی

عبارتی در تحلیل پویایی تورم آتی آن در اقتصاد واقعی باشد. بههای نرخ تورم جاری و مقادیر دوره

                                                                                                                   
1 Accelerationist Hypothesis 
2 Tobin 
3 Lucas 
4 Rotemberg 
5 Taylor 
6 Calvo 
7 Roberts 
8 Galí & Gertler 
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 -( وارد کرد و منحنی فیلیپس4( عبارت وقفه را در معادله )1999ناقص است. از این رو گالی و گرتلر )

 نئوکینزی هیبرید )ترکیبی( را معرفی کرد:

(5                                      )1 1t b t f t t mc tE mc         

نتظارات تورمی با )عامل تنزیل خصوصی بنگاه( برابر با یک باشد، مجموع ضرایب تورم و ا اگر

1bترکیب محدب محدود مواجه خواهد شد یعنی  f    که مربوط به وضعیت عمودی منحنی

های ها  وزن کمتری را روی زیانکمتر از یک، به این معنی است که بنگاه فیلیپس بلندمدت است.

فردا ارزشمندتر است  مثال، یک ریال امروز از یک ریال عنوانبه. دهندآینده نسبت به امروز قرار می

مشابه یک ریال زیان امروز،  طوربهگذاری شود. تواند مجدداً سرمایهکه، یک ریال امروز میبه خاطر این

( معتقدند که بر طبق انتظارات  عقلایی 1999تر است. گالی و گرتلر )اهمیت از یک ریال زیان آینده با

توان شکاف تولید را با هزینه نهایی در  این معادله، فقط شامل وقفه اول نرخ تورم است و می 5ه معادل

کند که به دلیل اینکه همیشه خطا در ( بیان می2001، 1997که روبرت )جایگزین کرد. درحالی

1tگیری متغیر انتظاری وجود دارد، اندازه t tE c  های بالای تورم ردن وقفهمدل نیازمند وارد ک

گذاری کنند که  اساس قیمت( بیان می2008) 1برای بازتاب عقلانیت ناقص است. ژانگ و همکاران

باشد. این موارد های گذشته است و تنها نرخ تورم دوره گذشته نمیدوره یک بنگاه شامل وزن تورم

مراتب بالاتر را برای پویایی تورم در  کند که بتوان( فراهم می5مبانی اقتصاد خردی را در معادله )

اند که مدل وارد کرد. بنابراین بسیاری از محققان در مطالعات خود همچنان به این مسئله توجه کرده

های تورم این اساس تعدادی از وقفهوقفه را در مدل وارد کرد. بر 24 (،1998) 2نمونه گوردون عنوانبه

 -ر مدل باقی خواهند ماند. بنابراین تحلیل تجربی منحنی فیلیپسدار شوند، دکه از لحاظ آماری معنی

 تواند به صورت زیر باشد:نئوکینزی می

(6                                               )
,1 1 1

1

k

t b t f t t mc t

l

E mc      



  
 

ا مدت ثابت و نرخ تورم در طی دوره بدر مدل بالا فرض بر این است که منحنی فیلیپس در کوتاه

ی چگونگی حرکت منحنی تحت کند بدون اینکه هیچ توجهی دربارهمنحنی فیلیپس ثابت، تغییر می

عوامل مختلف بشود. مطالعات اخیر نشان داده است به دلیل تغییر در هزینه تعدیلات قیمتی،  تأثیر

ور بازتاب تقاضا را در درون مدل به منظ-( اثر عرضه2007یابد هو و جانگ )منحنی فیلیپس انتقال می

                                                                                                                   
1 Zhang et al 
2 Gordon 
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( انتقال منحنی 2007) 1مدت را معرفی کردند. داویگتغییر پارامترهای منحنی فیلیپس در کوتاه

کننده است، نشان داد. رفتار بنگاه و مصرف براساستحت اثر تقاضا که  مدتکوتاهفیلیپس را در 

ن و همکاران ( و فا2004(، فیض اوغلو )1999(، حسن )2000(، برندت و ژو )1997اوپرس ) براساس

ند. بنابراین مؤثرگذاری بنگاه همگی در پویایی تورم (، مازاد نقدینگی، مصرف ثابت و سرمایه2008)

یک مدل ترکیبی از منحنی فیلیپس نئوکینزی به منظور در نظر گرفتن انتقال منحنی فیلیپس به 

 ( به فرم زیر معرفی شده است. 2010) 2دلیل عوامل پولی و تقاضا توسط یانگ

7                       )

,1 1 1 1 2 3

1

, 1 1

1

k

t b t f t t mc t t t t

l

k

t b l t f t t mc t

l

E mc DS BR EL

E mc

        

     

 



 



     

   




 

گذاری بنگاه و مازاد نقدینگی است و به ترتیب مصرف، سرمایه tELو  tDS ،tBR کهطوریبه

t  ( ترکیبی از انتظارات 7که توسط تقاضا و عوامل پولی است. معادله )عامل انتقال منحنی فیلیپس

ترین را درنظر گرفته و کامل مدتکوتاهدر انتقال منحنی فیلیپس  مؤثرعقلایی و تطبیقی و عوامل 

 ( انجام خواهد شد.7معادله ) براساسباشد. بنابراین تحلیل تجربی این مطالعه مدل نظری می

 

 مطالعه يرهایمتغ. 2-5

 :شوندیاستفاده م ینزینئوک پسیلیف یدر قالب منحن ریز یرهایپژوهش، متغ نیا در

 

 نرخ تورم. 1-2-5

 .شودمینرخ تورم، در نظر گرفته  عنوانبه( CPIمصرف کننده ) متینرخ رشد شاخص ق

 

 اثر تقاضا. 2-2-5

 یثر تقاضاا گیریاندازه ی( براGRREمخارج ) ی( از نرخ رشد واقع2010) انگینظر  براساس

شوک  یریاندازه گ ی( براGRRFCثابت ) هیسرما لیتشک ی( و از نرخ رشد واقعDS) کنندهمصرف

 د.شومی( استفاده BR) گذاریسرمایهتقاضا 

 

 

                                                                                                                   
1 Davig 
2 Yang 
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 ينگیمازاد نقد .3-2-5

 یریاست. اندازه گ یناخالص داخل دیاز رشد تول عتریرشد عرضه پول که سر یعنی یاضاف ینگینقد

انجام  یاسم یناخالص داخل دیمارشال بصورت نسبت حجم پول به تول Kمعمول آن توسط شاخص 

و  هی( تجزM2) ینگی( و نقدM1در دو سطح حجم پول ) ینگیمطالعه، مازاد نقد نی. در اشودیم

 خواهد شد. لیتحل

 

 پسیلیف مدتکوتاه يمحرک تورم در منحن ریمتغ. 4-2-5

 وجود انتخاب دو 4 و 3 مدل براساس مدتکوتاه پسیلیف یمنحن یمحرک تورم رو یرهایمتغ یبرا

 .یواقع یینها نهیب( هز د،تولی شکاف( الف: دارد

  1HP لتریف رینظ یهایروشبالقوه از  یناخالص داخل دیتول دیابتدا با د،یمحاسبه شکاف تول یبرا

ز ورد شده اآمقدار بر عنوانبهبا آن را  یواقع یناخالص داخل دیزده شود. سپس تفاوت تول نیتخم

خواهند  یمتفاوت نانیاطم تیمختلف و قابل جیورد نتاآمختلف بر یهاروشدر نظر گرفت.  دیشکاف تول

قابل  دتوانمین د،یشکاف تول براساسمطالعات نشان داده شده است که برآوردها  شتریداشت. در ب

 دتوانمید خو دیاست که شکاف تول یمعن نیبه ا ست،یمثبت ن آن عموماً بیاعتماد باشد. چون که ضر

 یمنحن یرو ریاخ عاتدر مطال نی(. بنابرا2006، 2لانبا نرخ تورم داشته باشد )رود و و یرابطه عکس

(، وودفورد 2002) 3(، اسبوردونه1999و گرتلر ) یاستفاده شده است. گال یینها نهیاغلب از هز پس،یلیف

 یآل دهیا نیگزیجا ریمتغ کی کار یرونی سهم که اندداده شنهادی( پ2010) انگی( و 2003) 4و والش

بخشی از  ریمتغ نیا نکهیا لیدله( ب1391و همکاران ) یرینظر ام براساساست.   دیشکاف تول یبرا

 هزینه کل از بزرگی بخش عنوانبه را، اولیه مواد یهاهزینهو  دهدمیکل هزینه تولید بنگاه را پوشش 

 از ایواسطه نهادهای از بخشی این، بر علاوه. گیردنمیها(، در نظر در کارخانه ویژهبه) هابنگاه تولید

مواد خام و انرژی ونهادهای نیمه ساخته از اقتصادهای صنعتی  ملشا عمدتاً که شوندمی وارد خارج

 نتایج به تجاری چرخه طول در کار نیروی رفتار مورد در فرض این تردیگر است. اما کاربرد واقعی

 ساعات تعداد به وابسته واقعی نهایی هزینه مخصوصاً. شودمی منجر واقعی نهایی هزینه متغیر از بهتری

 تغییر خاطر به صنعت هایبرای ساعات اضافی در طول زمان باشد. بخش ریافتید پاداش و کاری

 مفیدتری متغیر شود، مشاهده صنعت این در تواندمیمتناوب در ساعات و به خاطر وجود زمانی که 

                                                                                                                   
1 Hodrick-Prescott 
2 Rudd & Whelan 
3 Sbordone 
4 Woodford & Walsh 
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 یهابخشکار را در  یروی( سهم ن2010) انگی ریاز محققان نظ یاریبس تجربی تمطالعا در. باشدمی

 :گرددیمحاسبه م ریاند که از رابطه زدر نظر گرفته یواقع یینها نهیاندازه هز عنوانبه را یکشاورزریغ

(8                                     )                                     (( ) / )j j j

t t tLn ARW NE RGDP 

 زداییکار تورم یرویمتوسط دستمزد ن انگریب بیبه ترت RGDPtو  AEWt ،NEtرابطه  نیا در

کار به نوسانات  یروی( سهم ن2010) انگینظر  براساسهستند.  یواقع GDPکار و  یرویشده، تعداد ن

 .باشدیمطالعه مورد نظر م یبرا یمناسب رمتغی و است ترحساس دیاز شکاف تول یاقتصاد

 

 يیانتظارات عقلا ریمتغ. 5-2-5

استفاده  tدر دوره  ییانتظارات عقلا ریمتغ عنوانبه t+1در دوره  یمقاله از نرخ تورم واقع نیدر ا

و قبل از آن  tبا اطلاعات در دوره   t+1در دوره  ینیب شیپ یخطا ی. پس انتظارات عقلانشودمی

 (.1999و گرتلر،  ینخواهد داشت )گال یارتباط

 

 مطالعه يروش اقتصادسنج. 3-5

. شودمی( استفاده GMM) افتهیمیمطالعه از روش گشتاور تعم یبرآورد الگو تجرب یمطالعه برا نیا در

 ییزاوابسته در سمت راست آمده و مشکل درون ریاست که متغ نیا GMMبردن روش  کاربه لیدل

استفاده کرد و لازم است از روش  OLS یدهااز برآور توانمیبرآورد ن یآورده است. لذا برا دیرا پد

(. ناسون و 1392استفاده شود )دادگر و همکاران،  GMMروش  ایو  2SLS ایبرآورد دو مرحله

 یبرا زی( ن1394) یو شکوه ینی( و حس1391) یریو ام ی(، رحمان2010) انگی(، 2008) 1تیاسم

 یزاراب یرهایش لازم است که ابتدا متغرو نای در. انداستفاده کرده GMMمدل از روش  نیبرآورد ا

 است: ریز صورتبه افتهیمیروش گشتاور تعم یو جبر یاضیبه کاررفته در مدل مشخص شوند. فرم ر

(9                                                )               1t t t tY Y X         

و  یاثرات انفراد انگریب µمستقل،  یرهایاز متغ ایمجموعه Xوابسته،  ریمتغ Yرابطه  نیا در

 زننده¬نیدر ارتباط با تخم ی( روش1991) 2آرلانو و باند دگاهید براساسجز اخلال است.  εثابت و 

 تن( با گرفµشد که شامل حذف اثرات ثابت مستقل از زمان ) شنهادیپ افتهیمیمدل گشتاور تعم

 خواهد بود: ریصورت زهرابطه فوق ب یرگیتفاضل نیز ا( است. بعد ا9تفاضل مرتبه اول از رابطه )

(10                        )                      1 1 2 1 1t t t t t t t tY Y Y Y X X              

در این حالت  1 2t tY Y   با 1t t    دارای همبستگی است. بنابراین تخمین

                                                                                                                   
1 Nason & Smith 
2 Arellano & Bond 
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دهد، بنابراین بدست نمی تخمین سازگار و بدون تورشی از حداقل مربعات معمولی این مغادله 

دار بایستی ابزار معتبری برای مدل پیدا کرد. از آنجا که مقادیر دو دوره یا بیشتر وقفه
tY  نه با

 1 2t tY Y    و نه با , , 1i t i t   ها را به عنوان متغیر ابزاری معتبری توان آناست، می

، 1، بوبکری و همکاران1395، موحدمنش، 1392مهر و همکاران، برای معادله در نظر گرفت )آرین

2009.) 

درستی  j ۀروش، آمار نیدارد. در ا یبه معتبر بودن ابزارها بستگ GMM زنندهنیتخم یسازگار

دال بر معتبر  یآزمون شواهد نیصفر ا هی. عدم رد فرضکندیزمون مانتخاب متغیرهای ابزاری را آ

 (.1978، 2و وست یووی)ن کندمیبودن ابزارها فراهم 

زا بودن به حل مشکل درون توانمی را هاروش ریروش نسبت به سا نیا یایمزا یکل طورهب

ثابت در  یهاریدر مدل و حذف متغ یرفع همخط ای(، کاهش و 2008، 3نی)گر یحیتوض یرهایمتغ

 .(2008 ،یزمان اشاره کرد )بالتاق یط

 

 جینتا. 6

 در هاآن ییستایاست و عدم ا یضرور یمطالعه امر یرهایمتغ ییستایا یبررس یزمان یسر اتیادب در

 لهیمدل به وس یرهایمتغ ییایمنظور، آزمون پا نیکاذب شود. بد ونرگرسی به منجر است ممکن سطح

انجام شده  DF-GLS( و PPپرون ) پسیلی(، فADF) افتهیمیتعم فلور-یکیمتداول د هایآزمون

 دهدمیمطالعه نشان  یرهایمتغ ییستایآزمون ا جیگزارش شده است. نتا 1آن در جدول  جیو نتا است

کاذب  ونیاز وجود رگرس یبدون نگران توانمی جهی. در نتباشندیم ستایدر سطح ا رهایمتغ یکه تمام

 به برآورد مدل پرداخت.

 ینگنقدی مازاد محاسبه در شده متصور حالت دو در هاو آزمون GMMمدل به روش  نیتخم جینتا

انتظارات  ندهیتورم )نما ریوقفه متغ 10مدل تعداد  هیاول نیآورده شده است. در تخم 2در جدول 

 یینها لبود، در مد دارمعنی یتنها وقفه اول از لحاظ آمار نکهیا لی( در مدل وارد شد. به دلیقیتطب

 فقط وقفه اول تورم در نظر گرفته شد.

. باشندیم ستایدر سطح ا رهایمتغ یکه تمام دهدمیمطالعه نشان  یرهایمتغ ییستایآزمون ا جینتا

مدل  نیتخم جیکاذب به برآورد مدل پرداخت. نتا ونیاز وجود رگرس یبدون نگران توانمی جهیدر نت

 دهآور 2در جدول  ینگنقدی مازاد محاسبه در شده متصور حالت دو در هاو آزمون GMMبه روش 

                                                                                                                   
1 Boubakri  et al 
2 Newey & West 
3 Greene 
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( در مدل وارد یقیانتظارات تطب ندهیتورم )نما ریوقفه متغ 10مدل تعداد  هیاول نیشده است. در تخم

فقط وقفه اول تورم در  ییبود، در مدل نها دارمعنی یتنها وقفه اول از لحاظ آمار نکهیا لیشد. به دل

 نظر گرفته شد.

اخلال را  یاز اجزا یابزار یرهایبر استقلال متغ یصفر مبن هیفرض دهدمینشان  jآزمون  جهینت

 یبررس نیکار رفته از اعتبار لازم برخوردارند. همچنبه یابزار یرهایمتغ رونیرد کرد. از ا توانمین

 عیتوز یاخلال دارا یاجزا دهدمیبرا نشان -اخلال با استفاده از آزمون جارک ینرمال بودن اجزا

گفت  توانمیفوق  هایآزمون یاست.  با اتکا به خروج یمناسب حیتصر ینرمال هستند و مدل دارا

 حاصل از برآورد مدل، از اعتبار لازم برخوردار است. جینتا

  

 مطالعه يرهایمتغ یيستایا هايآزمون جینتا .1 جدول

 شرح متغیر
فولر  -آزمون دیکی

 یافتهتعمیم

آزمون 

فیلیپس 

 پرون

-DFآزمون 

GLS 
 نتیجه

INFCPI  نرخ تورمCPI 81/4- 008/4- 53/4- ایستا 

LLS 
سهم نیروی کار در بخش 

 غیرکشاورزی
 ایستا -08/4 -22/2 -24/4

GRRE ایستا -97/2 -41/5 -36/5 نرخ رشد واقعی مخارج 

GRRFC ایستا -98/4 -007/5 -98/4 نرخ رشد سرمایه ثابت 

EL1  1مازاد نقدینگی باM 62/3- 27/4- 35/3- ایستا 

EL2  2مازاد نقدینگی باM 88/3- 88/3- 40/3- ایستا 

 .قیتحق یهاافتهی( و 1397) ی: بانک مرکزماخذ

 

 ربوطهم يهابرآورد مدل مطالعه و آزمون جینتا .2 جدول

 شرح متغیر

با در نظر گرفتن نقدینگی 

(M2 در محاسبه مازاد )

 نقدینگی

با در نظر گرفتن حجم پول 

(M1در م ) حاسبه مازاد

 نقدینگی

 ضریب  
سطح 

 احتمال
 ضریب

سطح 

 احتمال

EL 74/0 -01/0 02/0 18/0 مازاد نقدینگی 

GRRE 
نرخ رشد مخارج 

 واقعی
01/0- 81/0 07/0- 39/0 
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GRREFC 
نرخ رشد واقعی 

 تشکیل سرمایه ثابت
11/0 06/0 09/0 16/0 

EINFCPI 00/0 44/0 00/0 45/0 انتظارات عقلایی 

LINFCPI 00/0 48/0 00/0 53/0 انتظارات تطبیقی 

LLS 
سهم نیروی کار در 

 غیرکشاورزی بخش
36/0- 15/0 05/0- 81/0 

 j-statistic 12/2 17/0 66/2 10/0آزمون 

 11/0 30/4 22/0 94/2 برا-آزمون جارک

 .قیتحق یهاافتهی( و 1397) ی: بانک مرکزماخذ

  

مثبت و  تأثیر M2 براساس ینگیکه مازاد نقد دهدیمنشان  ینگیمازاد نقد تأثیربرآورد  جینتا

 نیبر تورم ندارد. ا یدارمعنی تأثیر M1 براساس ینگیمازاد نقد کهدرحالیبر تورم دارد.  دارمعنی

 جادیدر ا یصلا یرویبلندمدت( ن هایسپرده و اندازپس هایکه شبه پول )سپرده دهدمیمساله نشان 

نشان دادن اثرات  یبرا یشاخص بهتر ینگینقد کندمیمطرح  مندیگونه که فرتورم است و همان

 توانمی یبرآورد بیضر براساس( مطابقت دارد. 2010) انگیمطالعه  جیبا نتا جهینت نیپول است. ا

 کی شیافزا یرتعبااست. به 18/0برابر با  رانیدر ا ینگیگفت که کشش تورم نسبت به مازاد نقد

 .شودمیتورم در کشور  یدرصد 18/0 شیافزا منجر به ینگیمازاد نقد یدرصد

و انتظارات  یقیانتظارات تطب بیکه هر دو ضر دهدمیانتظارات نشان  یرهایمتغ بیبه ضرا ینگاه

انتظارات  بی، بزرگتر بودن ضرتوجهقابلعلامت مورد انتظار است. نکته  یو دارا دارمعنی ییعقلا

 2هرر(، فو1994) 1سیه در مطالعات لاکستون و مرداست ک ییانتظارات عقلا بینسبت به ضر یقیتطب

 دییأت زی( ن1394) یو شکوه ینی(، حس2011) 3و همکاران ماندای(، و2005(، رود و ولان )1997)

 هایاستیباشد که عدم ثبات تورم و س نیاز ا یحاک دتوانمیبودن انتظارات  دارمعنیشده است. 

 ءرا منشایجامعه باشد؛ ز یانتظارات تورم تأثیرتحت  مهار آن سبب شده است که تورم یبرا ییاجرا

آغاز  گذاراستیس یانتظارات از سو یرگیاست. بحث شکل یراقتصادیغ معمولاً یانتظارات تورم

 ان،یم نیکاهش تورم محقق خواهد شد. در ا گذاریکه هدف کندمیمردم را قانع  یو به نوع شودمی

و درجه اعتماد مردم خواهد  گذاراستیاعتبار س یرگیدر گذشته موجب شکل گذاراستیعملکرد س

 یپول هایاستیاعتبار س شیو افزا یله، استقلال کامل بانک مرکزأمس نیبهبود ا یشد. در راستا

 خواهد بود. دیمف کشور قطعاً

                                                                                                                   
1 Laxton & Meredith 
2 Fuhrer 
3 Wimanda et al 
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در هر دو حالت برآورد  ییو عقلا یقیانتظارات تطب بیکه مجموع ضرا شودمیمشاهده  2جدول  در

 نیا یآمار یبررس ی((. برا44/0+48/0=92/0( و )45/0+ 53/0=98/0است )) کیبرابر با  شده حدوداً

 است: ریز صورتبهآزمون  نیصفر ا هیشود. فرضی)والد( استفاده م تیادعا، از آزمون محدود

                                                                             0 ,1: 1b fH   
 

جدول مشاهده  نیگونه که در اآورده شده است. همان 3والد در جدول  تیآزمون محدود جینتا

. شودمیاست، رد ن کیانتظارات برابر  بیمجموع ضرا نکهیبر ا یدر هر دو حالت فرض صفر مبن شودمی

 تبلندمد پسیلیف یبودن منحن یاز عمود یله حاکأمس نیذکر شد ا ینظر یآنچه که در مبان براساس

 .باشدیم هانینزیو نئوک دیجد هایکیکلاس ون،یمطابق با نظر پول جهینت نیاست که ا رانیدر اقتصاد ا

تورم  یبر رو یدارمعنیمثبت و  تأثیرثابت،  هیسرما لیکه نرخ رشد تشک دهدمینشان  2جدول  جینتا

 کنندهمصرف یهاقیمتشاخص  -1: چند علت داشته باشد رانیدر مورد در ا تواندیم جهینت نیدارد. ا

مقاومت  هامتیق لیها در مقابل تعدبنگاه ،یگذارهیسرما شیدارند و با وجود افزا ییبالا چسبندگی

هستند.  متیق یچسبندگ یو وجود انحصارات از عوامل اصل دیعوامل تول گذاریمتی. قدرت قکنندیم

 یگذارهیسرما رایتمام مربوط باشد؛ ز مهین یانعمر هایپروژه یممکن است به حجم بالا جهینت نیا -2

پول و  قی)مانند تزر یساطانب هایاستیس قیبا بازده بلندمدت از طر یعمران هایرو طرح یادیز

 تیظرف شیکه با افزا دیام نیشود، به ایم جادیا ییشود و تورم بالایانجام م دولت( یها نهیهز شیافزا

 یهانهیها، هزپروژه نیشدن انجام ا یتمام ماندن و طولان مهیاما ن ابدیکاهش  ندهیتورم در آ د،یتول

 هاتیکمبود ظرف ها،رساختیضعف ز-3. کندمی دیدو تورم را تش کندمی لیبر اقتصاد تحم یشتریب

بودن  کششیکلام ب کیکسب و کار و در  یفضا تیفیبودن ک نیی(، پاهیمواد اول نیدر تأم ویژهبه)

 ینییپا یدر بخش مولد اقتصاد بازده هایگذارهیکه اولاً سرما شودیوجب مطرف عرضه اقتصاد م

بخش عرضه اقتصاد  تیفراتر از ظرف اًینداشته باشند، ثان رمبر کاهش تو یچندان تأثیرداشته باشند و 

 شوند. تیهدا رمولدتریغ یهابه سمت بخش شتریاً، بثند و موجب فشار تقاضا شوند و ثالباش

 

 والد تین محدودآزمو .3 جدول

 در حالت در نظر گرفتن نقدینگي در محاسبه مازاد نقدینگي

 آزمون آماری مقدار آماره درجه آزادی سطح احتمال

 t آماره  -10/0 37 92/0

 F آماره  01/0 (37و1) 92/0

آماره  01/0 1 91/0
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 د نقدینگيدر حالت در نظر گرفتن حجم پول در محاسبه مازا

 t آماره  -54/0 37 58/0

 F آماره  30/0 (37و1) 58/0

آماره  30/0 1 58/0
2 

 .قیتحق یهاافتهی( و 1397) ی: بانک مرکزماخذ

 

 تأثیر ریمتغ نیاز آن است که ا یحاک یرکشاورزیغ یهابخشکار در  یرویسهم ن بیضر برآورد

( 2004) 2(، روبن و گاردا2004) 1با مطالعه باردسن و همکاران جهینت نید. ابر تورم ندار یدارمعنی

بر  یدارمعنی تأثیر زین ینرخ رشد مخارج واقع بیضر نی( مطابقت دارد. همچن2006و رود و ولان )

 نی. استین رانیدر اقتصاد ا پسیلیف یمنحن یعامل حرکت رو ریمتغ نیا راتییتغ یعنیتورم ندارد. 

 . دانندینم مؤثررا بر تورم چندان  یرپولیاست که عوامل غ ونیمکتب پول یآرا دکنندهیتاک رشتیب جهینت

 

 يرگیجهیو نت بنديجمع. 7

مازاد  ،ییو عقلا یقیانتظارات تطب تأثیر ینزینئوک یدیبریها پسیلیف یمنحن براساسمطالعه  نیا در

و  یژگیشده است تا بتوان با درک و یرستورم بر ییایو نرخ رشد عوامل عرضه و تقاضا بر پو ینگینقد

 یشنهادهایو پ یتجرب جیتورم اقدام کرد. نتا تیریکنترل و مد هایاستیس شبردیپ برای هااثرات آن

 است: ریمطالعه به شرح ز نیا

مثبت و  تأثیر M2 براساس ینگینشان داد که مازاد نقد ینگیمازاد نقد تأثیربرآورد  جی( نتاالف

 نیبر تورم ندارد. ا یدارمعنی تأثیر M1 براساس ینگیمازاد نقد کهدرحالیدارد. بر تورم  دارمعنی

تورم  جادیا در یاصل یرونی بلندمدت و اندازپس هایسپرده یعنیکه شبه پول  دهدمینشان  تیواقع

 رابطه که است لازم است، هادر بانک گذاریعامل در سپرده نترییکه نرخ بهره اصل ییاست. از آنجا

مدت مهار تورم در کوتاه یکه علم اقتصاد برا هاییاستیاز س یکیشود.  لینرخ بهره و تورم تحل نیب

و به تبع آن کاهش  یمصرف در دوره فعل تیکاهش جذاب ینرخ بهره برا شیافزا کندیم شنهادیپ

لاها و تمام شده کا نهیهز که اولاً شودمیامر موجب  نیتقاضا و نرخ تورم است. اما در بلندمدت ا

تورم را به  شیهر دو افزا نیو ا ابدیکاهش  دیتول جهیو در نت گذاریهیسرما اًیو ثان شیخدمات افزا

بالاست،  دیتول هاینهیدر هز یمال هاینهیکه سهم هز رانیله در اقتصاد اأمس نیدنبال خواهند داشت. ا

مهرگان و همکاران  رینظ یلعاتدر مطا رانیمثبت کاهش نرخ بهره بر تورم ا تأثیردارد.  یترنقش مهم

                                                                                                                   
1 Bardsen et al 
2 Rubene & Guarda 
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نشان داده شده است. از  زی( ن1395و همکاران ) ی( و عسکر1390) یو ذوالقدر ی(، داود1385)

کاهش  زین نیاقدام گردد که ا بانکی اندازپس هایسپردهدر جهت کاهش  دیکاهش تورم با یرو، برانیا

 ینرخ سود اوراق مشارکت در راستا شیفزاا رینظ ی. علاوه بر نرخ بهره، عواملطلبدینرخ بهره را م

 (.1389 ،یواقع خواهد شد )منصف و منصور دمفی هاکاهش سپرده

 دمنیکه فر یطورهمان ،ینگیشود که نقد شنهادیپ ینگیمازاد نقد دارمعنی تأثیر( با توجه به ب

 نیالبته ا اقتصاد، رشد کند. یبخش واقع یازهایو ن یکرده، متناسب با نرخ رشد اقتصاد شنهادیپ

 .تاس یمال یهااستیاز س یپول یهااستیاستقلال س ویژهبه ،یله مستلزم استقلال بانک مرکزأمس

انتظارات  نیبر نرخ تورم نشان داد که هر دو ا ییو عقلا یقیانتظارات تطب بیضرا تأثیر ی( بررسج

باشد که عدم ثبات تورم و  نیاز ا یحاک دتوانمی جهینت نیبر تورم دارند. ا یو مثبت دارمعنی تأثیر

سطح جامعه  یانتظارات تورم تأثیرمهار آن سبب شده است که تورم تحت  یبرا ییاجرا هایاستیس

 عقلایی انتظارات به نسبت( نگر)گذشته یقیانتظارات تطب تأثیرتر بودن بزرگ گریباشد. نکته مهم د

نقش  نده،یافراد از آ یبا تلق سهیمقاتورم در گذشته در  راتییتغ دهدمی( است که نشان نگرندهی)آ

 به زمان یاست که کاهش تورم و انتظارات تورم نیا انگریب جهینت نیتورم دارد. ا حیدر توض یشتریب

 داشته باشد. یشتریآن ثبات ب تیریمد یدولت در راستا هایاستیتورم و س دیدارد و با ازین یادزی

 تواندیم جهینت نیتورم دارد. ا یبر رو یدارمعنیمثبت و  تأثیرثابت  هیسرما لی( نرخ رشد تشکد

فشار  تمام،مهین هایپروژه یاثر تورم مت،یق یبالا یداشته باشد، از جمله: چسبندگ یعلل مختلف

 قیو تزر گذاریسرمایه شیافزا یدولت، همزمان هاینهیهز یرو گذاریسرمایه هایطرح یمال نیمأت

 نییبازده پا رمولد،یغ یهابالا در بخش یگذارهیا(، سرماهاز سال یاری)در بس ینفت یدرآمدها

 هارساختیاز عرضه )به علت ضعف ز شتریتقاضا ب شیمولد و افزا یهااز بخش یدر برخ یگذارهیسرما

 (. هاتیو کمبود ظرف

 تأثیر دیبا یمطالعات آت یعرضه و تقاضا، برا یرهایمتغ ،اینهیعوامل هز ،ی( علاوه بر عوامل پوله

طرف  ییربنایمشکلات ز د،یتول نییپا یتکنولوژ ،یرپذیعدم رقابت رینظ یو ساختار ینهاد یرهایغمت

 یتنگناها عنوانبه یاقتصاد ینهادها نیدر اقتصاد و مشکلات تأم یعرضه، گسترده بودن بخش دولت

 تورم در نظر گرفته شوند. ییایشدن پو یشدن و قو تردهیچیبر پ گذارتأثیر یساختار
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  نابعم

سازی یخصوص تأثیر یبررس"(. 1392) ریام ،یآبادی، ابوالفضل، هرتمن ییحیمهر، شهرام؛  نیآر .1

برآورد شده به روش   اییبا استفاده از مدل پانل پو D8بر رشد اقتصادی در کشورهای عضو گروه 

." GMM13رشد و توسعه اقتصادی، شماره چهارم سال  هایپژوهش یپژوهش یفصلنامه علم :

28-11. 

 دیجد های نینزیک پسیلیف یاستخراج منحن "(. 1391م ) ،ی. رافعموریت ،یحسن. رحمان ،یریام .2

 .1-20: 3. سال ششم. شماره یاقتصاد یساز. فصلنامه مدل"گذاریمتیق هایمدل لیو تحل

رفتار تورم اقلام  ی(. بررس1397. )اریبهنوش سادات. جهانگرد، اسفند ان،ی. آقادیجاو ،یبهرام .3

 یپژوهش-ی(. فصلنامه علمایپو یتصادف یتعادل عموم کردی)رو مبادلهرقابلیمبادله و غلقاب

 .50-25(, 43)12, یاقتصاد یسازمدل

و  ستی. چاپ بیاقتصاد کلان. ترجمه عباس شاکر هایاستیو س ی(. تئور1393و ) برانسون، .4

 .ی. نشر نکمی

آثار عبور عوامل  لی(. تحل1398رزاد. )مه ،یمی. ابراهیعل قت،یزهرا. نونژاد، مسعود. حق ف،یشر .5

و نامتقارن. فصلنامه  یرخطیغ یاز الگوها ی: کاربردرانیاقتصاد کلان از نرخ تورم در اقتصاد ا

 -15(, 37)10, یرشد و توسعه اقتصاد یهاپژوهش یپژوهش یعلم

ظارات بر نقش انت دیکأبر تورم با ت مؤثرعوامل  یبررس"(. 1394) میمر ،یصفدر. شکوه ،ینیحس .6

(. سال پانزدهم. داری)رشد و توسعه پا یاقتصاد یها. فصلنامه پژوهش"نگرندهآی و نگرگذشته

 .209-28شماره اول: 

: گسست رانیدر اقتصاد ا ینگیرابطه تورم و رشد نقد"(. 1387تکتم ) ،یصفدر. محتشم ،ینیحس .7
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