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Abstract 

This subject is important for economic decisions that can be effective monetary 
policy (Anticipated and Unanticipated Liquidity) in resolve of output shortage? 
The aim of this paper analyses the effective factors on economic growth in Iran by 
Using time series methods and in (1978-2008) period endogenous growth model. 
Results show that the ratio of private investment to real GDP(-1), ratio of 

government investment to real GDP(-1), the effective labor growth and anticipated 
Liquidity growth have a positive effect on economic growth. But the effect of 
unanticipated Liquidity growth on economic growth isn’t significant. 
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  مقدمه -1
ها و پوليون را زير سؤال برده و استدلال  هاي كينزي اقتصاددانان مكانيزم 1970هاي دهه  در سال

توانند با اسـتفاده از   بيني متغيرهاي اقتصادي به طريق عقلايي بوده و مي نمودند كه افراد قادر به پيش
 .بيني نمايند اري متغيرهاي اقتصادي را پيشهاي استاندارد آم روش

گيري انتظـارات   شود كه در شكل فرضيه انتظارات عقلايي به صورت خلاصه اين گونه بيان مي
يعني با توجه . كنند هاي آينده و متغيرهاي ديگر، بازيگران نهايت تلاش خود را مي مربوط به قيمت

. بيني بهتري بـر اسـاس ايـن اطلاعـات انجـام داد      توان پيش به اطلاعات موجود در زمان جاري، نمي
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خاصـي حـدس   هـاي   بيني عقلايـي درسـت نبـوده يـا اينكـه بـراي دوره       البته اين بدان معنا نيست كه پيش
بيني عقلايي به طور متوسط است  بلكه دلالت بر صحيح بودن پيش ؛بيني باشد تواند بهتر از پيش نمي

بينـي   در صـورتي كـه پـيش   . ه طور دائم بهتـر از آن باشـد  تواند ب بيني ديگري نمي و هيچ روش پيش
عقلايي به طور متوسـط درسـت نباشـد، چنـين اشـتباه سيسـتماتيك حـاكي از اسـتفاده نادرسـت از          

بديهي است كـه تعريـف   . اطلاعات به طور كامل است كه اين مطلب با عقلايي بودن مغايرت دارد
ايـن دقيقـاً   . بيني بهينـه انجـام دهنـد    ران همواره پيشبيني بهينه به آن معني نيست كه كليه بازيگ پيش

ها، همـواره سـود را    آورند كه كليه بنگاه پديد نمي  مانند فرض حداكثر نمودن سود است كه الزامي
هـاي جديـد و    هـا يـا كلاسـيك    انتظارات عقلايي در دو قالب مكتـب نيوكلاسـيك  . حداكثر نمايند

  .شود يهاي جديد مطرح م ها يا كينزين نيوكينزي
. گـردد  هاي بـدون هزينـه مطـرح مـي     در دنياي كلاسيك جديد، كامل بودن اطلاعات و تعديل

محور اصلي مكتب كلاسيك جديد آن است كه نوسانات اقتصـاد كـلان مربـوط بـه نـاقص بـودن       
توان گفـت افـراد در دريافـت     در توجيه اين مطلب مي. هاست اطلاعات و گران بودن برخي تعديل

هـاي   مات عرضه يا تقاضاي خود را بر اساس ايـن قيمـت   صبر ننموده تا تصميها  يمتمجموعه كامل ق
تعهدات بر اسـاس  . شود به طور مثال، قرارداد دستمزد قبل از آغاز كار منعقد مي. واقعي اتخاذ كنند

توانـد   گيـرد، لـيكن ايـن انتظـارات مـي       هاي آينـده صـورت مـي    انتظارات مرتبط با چگونگي قيمت
هـاي مـنظم تقاضـاي كـل، اثـر       مشهورترين نتيجه اين مكتب آن اسـت كـه سياسـت   . دنادرست باش
اقتصـادي  : توان به اين صورت خلاصه نمـود   توضيح اين مطلب را مي. تواند داشته باشد حقيقي نمي

را در نظر گرفته كه در اشتغال كامل است به اين معني كـه بـازار كـار در سـطح دسـتمزد مشـخص       
به يك نسبت افزايش   ها و درآمد اسمي اگر كليه قيمت. سرمايه ثابت است تسويه گشته و موجودي

در صورتي كه مقامات مسئول اعلام به دو برابر نمـودن  . يابند، متغيرهاي حقيقي تغيير نخواهند كرد
. هاي خود را دو برابر نموده و اثر حقيقي وجود ندارد موجودي پول نمايند، بازيگران عقلايي قيمت

هاي اقتصادي و كارگران ممكن  اين افزايش موجودي پول، بدون اعلام قبلي باشد، بنگاهليكن اگر 
است تصور كنند كه افزايش تقاضاي حقيقي بـراي خـدمات آنهـا وجـود دارد و از ايـن رو عرضـه       

  . دهند خود را افزايش مي
ايـد تـا   نم كنند كه وقتي دولت دخالت مي هاي جديد استدلال مي اين در حالي است كه كينزي

 GDPشـده هسـتند، ولـي بـر روي      بينـي   تقاضاي كل را تغيير دهد، اگر چه تغييرات سياسـتي پـيش  
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هـاي منـابع را    زيرا وجود قراردادها، همچنان تجديد نظر در دسـتمزدها و قيمـت  . حقيقي تأثير دارند
ند، شـده هسـت    بينـي  هـاي پـولي و مـالي دولـت اگـر چـه پـيش        از اين رو سياسـت . نمايند محدود مي

  .توانند براي از بين بردن بيكاري و ركود مورد استفاده قرار گيرند مي
  

  نوسانات تقاضاي كل  -2
  ها نظريه كينزي - 2-1

در مدل ساده كينزي، منحني عرضه كل با كشـش بـوده و دسـتمزدهاي پـولي بـه سـمت پـايين        
بـا كـاهش   . يابنـد  توانند به سـرعت بـه سـمت بـالا افـزايش      ليكن در عين حال مي ؛باشد چسبنده مي

از سوي ديگـر بـا   . يابد تقاضاي كل دستمزدهاي پولي كاهش نيافته ولي توليد به سرعت كاهش مي
افزايش تقاضاي كل منحني عرضه كل به موازات اينكه صـاحبان منـابع تـلاش در جهـت برقـراري      

  . نمايند، به سرعت به سمت بالا حركت خواهد نمود مجدد قدرت خريد خود مي
در مدل كينزي با كاهش تقاضاي كل، اقتصاد با ركود بسيار جدي مواجه گشته ليكن با  بنابراين

  .شود هاي بسيار بالا مواجه مي افزايش تقاضاي كل، اقتصاد در طي منحني عرضه بلندمدت با قيمت
  

  نظريه پوليون - 2-2
رخ رشـد  شود، نوسـانات در ن ـ  هاي تقاضاي كل كه باعث ايجاد سيكل تجاري مي يكي از نظريه
افزايش در نرخ رشد عرضه پول باعث حالت انبساطي و كاهش در نرخ رشـد آن  . عرضه پول است

  .شود سبب حالت انقباضي مي
شـوند، اقتصـاد بـه وضـعيت      ها و دستمزدهاي پـولي تعـديل مـي    مطابق نظريه پوليون وقتي قيمت

GDP ون معتقدند كـه اتخـاذ سياسـت   . كند حقيقي بالقوه بازگشت ميهـاي پـولي اقتصـاد را بـا      پولي
حقيقي و اشتغال در طول زمان افزايش و يـا كـاهش    GDPكند، بدين صورت كه  سيكل مواجه مي

از نظر آنها تا وقتي كه رشد پول ثابت باشد، اقتصاد ذاتاً با ثبـات بـوده و تعـادل بـه خـودي      . يابد مي
 . خود برقرار خواهد گشت

كند كه تورم هميشه و همه جا يك پديده پـولي   ن ميديدگاه پوليون در قالب نظريه مقداري بيا
تفاوت اين مكتب و مكتب كينزي آن است كـه پوليـون معتقدنـد كـه سيسـتم بـازار كـارايي        . است

. شـوند  پذير بوده و افراد دچار توهم و خطاي پـولي نمـي   انعطاف ها و دستمزدها كاملاً داشته، قيمت
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  .عيات نيستانتظارات بازار در بلندمدت در تضاد با واق
   نظريه انتظارات عقلايي - 2-3

بينـي متغيرهـاي اقتصـادي بـه      طرفداران اين مكتب پيمان كردند كه افراد قادر به پيش1970دهه 
هـاي اسـتاندارد آمـاري متغيرهـاي اقتصـادي را       تواننـد بـا اسـتفاده از روش    طريق عقلايي بوده و مي

. باشـد  هاي انتظارات عقلايي معروف مي كه به مدل هايي تدوين شد از اين رو مدل. بيني نمايند پيش
  :شوند ها به دو صورت زير ارائه مي اين مدل

  
  هاي جديد  ها و يا كلاسيك نظريه نيوكلاسيك -1- 2-3

بيني در تقاضـاي كـل    هاي غير قابل پيش ها و تنش ها اين اعتقاد است كه شوك مبناي اين نظريه
  .گردند باعث ايجاد نوسانات تجاري مي

شده كاهش يابـد، در آن حالـت     بيني مطابق اين ديدگاه اگر تقاضاي كل به صورت آنچه پيش
داننـد كـه چـه چيـزي رخ داده و      خريداران و فروشندگان مـي . آيد گونه ركودي به وجود نمي هيچ

ها و دستمزدهاي پولي را با هم تعديل نمـوده و بـه عبـارتي در ايـن وضـعيت تغييـري در        آنها قيمت
بينـي كـاهش يابـد، در     اگر تقاضاي كل به صورت غير قابل پيش. دهد اي حقيقي رخ نميدستمزده

سـپس  . يابد تر از دستمزد پولي كاهش يافته و دستمزد حقيقي افزايش مي ها سريع آن صورت قيمت
مـدل انتظـارات عقلايـي از ايـن     ). مطـابق نظريـه پوليـون   (اي از ركود خواهد شد  اقتصاد وارد دوره

دهـد كـه يـك تغييـر      ل پوليون تفاوت دارد كه در اين مدل ركود تنها در زماني رخ ميجهت با مد
شود، بـدين صـورت    همچنين اقتصاد وارد يك دوره رونق مي. غير مترقبه در تقاضاي كل رخ دهد

هـاي پـولي    كه يك افزايش غير مترقبه در تقاضاي كل باعث كاهش دستمزد حقيقي گشته و قيمت
  .ها تعديل خواهند شد طح قيمتبسيار آرامتر از س

كنند كه اگر دولت وارد عمل شود  هاي جديد استدلال مي به عنوان پيشنهاد سياستي، كلاسيك
شـده و در آن    بينـي  حقيقي اثر بگذارد، اين عمـل پـيش   GDPتا با تغيير تقاضاي كل بتواند بر روي 

شـوند كـه دسـتمزد حقيقـي را      اي تعـديل مـي   هاي منابع به سرعت به گونه حالت دستمزدها و قيمت
  .حقيقي به وجود نخواهد آمد GDPثابت نگه داشته و از اين رو هيچ اثري بر 

  
  هاي جديد نظريه نيوكينزي و يا كينزي -2- 2-3



  91  ...نشده  بيني شده و پيش  بيني تاثير نقدينگي پيش

بينـي و همچنـين    هـاي غيـر قابـل پـيش     هـا و تـنش   ها بر اين مباني استوارند كه شوك اين نظريه 
اضاي كل با يكديگر تركيب شده و باعث پيدايش سيكل بيني در تق هاي قابل پيش ها و تنش شوك

در اين مدل ماهيت و طبيعت قراردادهاي بلندمدت منابع مورد تأكيد قرار گرفتـه  . گردند تجاري مي
سال دوام داشته و مدت قرارداد براي تهيه  3تا  2براي مثال، قراردادهاي كارگري معمولاً بين . است
بر طبق اين مدل وقتـي كـه تغييـرات    . سال است 2ماه تا  6ليد كننده بين ها و مواد اوليه براي تو داده

ولـي بـه خـاطر    . هـاي جديـد اسـت    نشده باشد، نتيجه شبيه مدل كلاسيك  بيني در تقاضاي كل پيش
هـاي جديـد همچنـين بـر ايـن اعتقادنـد كـه         وجود محدوديت زماني در قراردادهاي منابع، كينـزي 

حقيقـي   GDPتواند موجب پيدايش سيكل در اشتغال و   اضاي كل ميشده در تق  بيني تغييرات پيش
تــوان در  هــاي جديــد در مقابــل معتقدنــد از آنجــايي كــه بــه ســادگي مــي  ولــي كلاســيك. گــردد

بيني در تقاضاي كل تجديد نظر نمود، لـذا علـي رغـم     قراردادهاي منابع به شرط تغييرات قابل پيش
توانـد   بينـي در تقاضـاي كـل نمـي     ابع، تغييرات قابل پيشوجود محدوديت زماني در قراردادهاي من

  .باعث پيدايش سيكل تجاري شود
  

  مطالعات تجربي -3 
توان به مطالعات خـارجي و داخلـي اشـاره     شده و نشده بر توليد مي  بيني در زمينه تاثير پول پيش

  .نمود
  

 مطالعات خارجي - 3-1
متغيرهاي واقعي اقتصادي نظير توليد را بررسـي  نشده پول بر   بيني اثرگذاري تغييرات پيش 1بارو
: انـد عبارتنـد از   متغيرهايي كه به لحاظ تجربي اثرات سيستماتيك بر رشد پول آمريكـا داشـته  . نمود

در  مطالعه مـذكور  . مخارج دولت فدرال، نرخ بيكاري با وقفه و مقادير رشد پولي با دو وقفه زماني
نشـده تفـاوت     بيني رشد پول پيش. استفاده شده است) 1941 -78(از مشاهدات ساليانه دوره زماني 

شده پول است كه به عنوان يك متغير توضيحي براي تعيين توليـد    بيني بين رشد واقعي و رشد پيش
________________________________________________________________ 

1- Barro  
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  بينـي  دهد كـه متغيـر رشـد پـول پـيش      نتايج نشان مي. واقعي به كار گرفته شد) GNP(ناخالص ملي 
داري  دولت فدرال با توليد ارتبـاط مثبـت و معنـي   هـاي   زماني و هزينهنشده و همچنين متغير با يك وقفه 

 (Barro, 1977 ).دارد

هـاي   به آزمون خنثي بودن پول و فرضيه عقلايـي بـراي كشـور ژاپـن طـي سـال        1گوچوكو
) 1973-1985(ي  فرضيه انتظارات عقلايي در مورد ژاپن بـراي دوره . پرداخته است 1985-1973

. وت رشد پولي قابل انتظـار و غيـر قابـل انتظـار اسـتفاده كـرده، رد شـده اسـت        هاي متفا كه از وقفه
دهد كه عدم خنثي بودن در رد فرضيه انتظارات  هاي جداگانه خنثي و عقلايي بودن نشان مي آزمون

  (Gochoco, 1986 ).عقلايي نقش دارد
و پـول  ) پـولي  پايـه (به بررسي خنثايي پول با تفكيك پول به دو بخش پـول بيرونـي     2جفرسون

وي در كـار مطالعـاتي خـود، متغيرهـاي توليـد ملـي       . پرداخت) هاي ديداري حساب سپرده(دروني 
- 1992هـاي   هاي ديداري و پايه پـولي را در سـال   ، شاخص قيمت، همچنين سپرده حقيقي و اسمي

قـرار  مورد بررسي  VARبه عنوان متغير مستقل در نظر گرفت و آنها را در قالب يك الگوي  1900
در تخمين هايي كه از الگو به عمل آمد، شواهدي مبتني بر غيـر خنثـايي پـول درونـي حاصـل      . داد

 ). .مقدار آنها بسيار ناچيز، اما از اعتبار آماري برخوردار بـوده اسـت  در اين راستا هر چند . گرديد

Jefferson, 1997)  
واقعي و عرضه پول را با اسـتفاده   ، توليد مدت و بلندمدت بين توليد اسمي رابطه كوتاه  3ساندرز

هـا از روش آزمـون همجمـي     براي تحليل داده. بررسي كرده است 1959-1999هاي سالانه  از داده
نتـايج مطالعـه وي نشـان    . اسـتفاده كـرده اسـت   ) VECM(يوهانسن و مدل تصحيح خطاي بـرداري  

در . مريكـا وجـود دارد  و رشـد پـولي در آ    اسمي GDPدهد كه يك رابطه تعادلي بلندمدت بين  مي
  (Saunders, 2002 ). واقعي و رشد پولي مشاهده نشد GDPحالي كه اين رابطه بين 

________________________________________________________________ 

1- Gochoco  

2- Jefferson  

3- Saunders  
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شـده بـر روي مقـادير واقعـي و       بينـي  ميزان توانايي و قابليت سياست پولي پيش  1بال وكروشور
در طي دوره  انتظاري متغيرهاي توليد و تورم را از طريق تغيير در ذخاير واقعي بانك فدرال آمريكا

كند كه واحدهاي اقتصـادي بـه طـور     مدل مورد استفاده فرض مي. مورد آزمون قرار داد 95-1968
نتـايج  . كننـد  بينـي مـي   ها روي تقاضاي كل را كمتر از حد پـيش  سيستماتيك اثرات سياستي شوك

 تاثيرگـذار هـاي سياسـتي بـر روي توليـد واقعـي بـيش از توليـد انتظـاري          دهـد كـه شـوك    نشان مي
  (Ball & Croushore, 2003 ). باشند  مي

موضوع عـدم خنثـايي پـول را بـه طـور نظـري مـورد        ) 1967( 3بر اساس مدل سيدراسكي  2ريز
اين مـدل پـول را در قالـب يـك مـدل رشـد نئوكلاسـيكي در تـابع مصـرف قـرار           . بررسي قرار داد

گيرد كه سياست  نتيجه ميهاي پوياي مدل سيدراسكي  مطالعه مزبور ضمن نشان دادن جنبه. دهد مي
خنثي نبوده و علاوه بر آن سياست پولي در غالب موارد حتي در شـرايط ثبـات نيـز غيـر      پولي الزاماً
  (Reis, 2007 ).خنثي است
را در نوسانات توليد سنگاپور طي دوره ) نشده  بيني شده و پيش  بيني پيش(كارايي پول   4مايترال

دهد كه عرضه پـول و   مطالعه مذكور نشان مي. ررسي قرار دادمورد ب 2007-08تا  1971-72زماني 
شـده    بينـي  توليد در سنگاپور با يكديگر رابطه داشته لـيكن ارتبـاط مـورد نظـر از ناحيـه پـول پـيش       

نشـده    بيني دهد كه قسمت پيش مطالعه مورد نظر ضمن بررسي انتظارات عقلايي نشان مي. باشد نمي
هاي غير مترقبه پولي در  رو سياست د توليد ايجاد نموده و از اينعرضه پول نقش معني داري در رش

  (Maitral, 2007 ).افزايش توليد موثر است 
  

 مطالعات داخلي - 3-2
 مدل ابتدا براي اين امر. داد قرار آزمون مورد تورم را و توليد بر پول حجم منجذب اثر بخشي

________________________________________________________________ 
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 و هـاي كلاسـيكي   مـدل  چـارچوب  در سـپس  .گيـرد  مـي  قرار تخمين و شناسايي مورد ايران پولي
 صورت بر توليد مختلف زماني مقاطع در پول حجم تأثير آزمون رقيب، هاي مدل عنوان به كينزي

تـورم بـه    آزمـون تـأثير   ديگر روشي در. گردد مي تأييد بلندمدت در پول بودن خنثي پذيرد كه مي
  (Monjazeb, 2006 ).شود مي گيرد و نتايج فوق تكرار بر توليد صورت مي  عنوان متغيري اسمي

هاي تداخلي با الهام از نظريه انتظـارات عقلايـي و در    دلالي اصفهاني و همكاران در فضاي نسل
روش مطالعـه آنهـا، تحليـل نظـري     . محيطي از رياضيات تصادفي به تدوين الگوي خـود پرداختنـد  

به ناخنثايي در اين ارتباط ها نتايج آن. گيرد  بوده كه در چارچوب اقتصاد مرسوم انجام مي) رياضي(
هـاي تعـادلي اشـاره     پول و برقراري منحني فيليپس بـه عنـوان يـك نتيجـه مشـخص از حـل سيسـتم       

  (Dallali Esfahani et at al, 2008 ). نمايد مي
 اقتصـاد  در توليـد  بـر  را پـولي  هـاي شوك دوم و اول نوع نامتقارن هژبركياني و ابطحي اثرات

هـاي چـرخش رژيـم و خـود بازگشـتي       ي مـذكور مـدل   در مطالعـه   .دادند قرار ايران مورد بررسي
 اثـرات  تقـارن  عـدم  برآورد نتايج. در نظر گرفته شده است) 1367-84(هاي فصلي  برداري و داده

 توليـد  بر منفي هايشوك تنها بلندمدت در كه آن است گوياي ايران اقتصاد در پولي هاي شوك

 (Hozhabr Kiani & Abtahi, 2008 ).ندارند توليد بر مثبت اثري هايشوك و اثرگذارند

هـاي فصـلي    و بـا اسـتفاده از داده   1و قنبرزاده نيار با اسـتفاده از روش ميشـكين    جعفري صميمي
نتـايج  . هاي انتظارات عقلايي در اقتصـاد ايـران پرداختنـد    به آزمون فرضيه) 1367-86(سري زماني 

انتظارات عقلايي در سه وقفه رد و در يـازده و شـانزده   دهد كه با لحاظ شكست ساختاري  نشان مي
  (Jafari Samimi & Ghanbarzadeh, 2009 ).شود وقفه تاييد مي

هاي پولي انبساطي در اقتصاد ايران با توجه بـه   جلائي و شيرافكن به بررسي تاثيرگذاري سياست
ي و بيكاري تورم غير افزايشي بر ميزان طبيعي بيكار) ها ها و نيوكينزي نيو كلاسيك(منحني فيليپس 

هاي  بدين منظور از روش. پرداختند 1338-84و بررسي عوامل تاثيرگذار بر اين دو متغير طي دوره 
استفاده شده  OLSهاي ساختاري مبتني بر تكنيك  و روش VARهاي زماني مبتني بر تكنيك  سري
نظـر گـرفتن انتظـارات تطبيقـي و      هاي جديـد در اقتصـاد ايـران را بـا در     نتايج، نظريه كينزين. است

________________________________________________________________ 

1- Mishkin 
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  (Jalaii & Shirafcan, 2009 ). كند انتظارات عقلايي تاييد مي
هـاي   گيري از روش پسران به مطالعه چگونگي تاثير سياست خواجه روشنايي و همكاران با بهره

پولي بر نوسانات متغيرهاي كلان اقتصادي ايران در چارچوب انتظـارات عقلايـي طـي دوره زمـاني     
وجود رابطه بلندمدت ميان متغيرهاي مستقل با متغيرهاي وابسته نرخ ارز مـوثر  . پرداختند 85-1352

مدت نيز با استفاده از فرآيند هنـدري و آزمـون    حقيقي و نرخ تورم را بررسي نموده و روابط كوتاه
شـاخص   ، تغييـرات  نتايج نشان داد كه عامل اصلي نوسانات تـورمي . هاي پياپي تعيين گرديد فرضيه

قيمت بوده و همچنين در چارچوب انتظارات عقلايي تحليل ميزان تاثير نرخ ارز و تورم بر يكديگر 
  (KHajeh roshanaii et at al, 2010 ).امكان پذير نيست

  
  ارائه الگوي رشد اقتصادي -4

 و) خصوصي و دولتـي (اين مقاله از تابع توليد كل سولو، كه با در نظر گرفتن موجودي سرمايه 
  :تابع توليد عبارت است از. سرمايه انساني تكميل شده، استفاده نموده است

( ) ( ) ( )γβα
t

g
t

p
tt ZKKAY =       (1) 

ttt LHZ =  
موجودي سرمايه فيزيكي خصوصـي و دولتـي،    gKو pKتكنولوژي،  Aتوليد،  Yكه در آن 

Z  نيروي كار)L  (تعديل شده با سرمايه انساني)H ( وt  زمان است.  
++≤1با فرض اينكه  γβα   زاي  زا، حتـي در نبـود پيشـرفت بـرون     ، مـدل هـاي رشـد درون

نظير انباشت سرمايه انسـاني و  (تكنولوژي و رشد جمعيت به خاطر وجود نيروهايي از درون سيستم 
++=1اگـر  . كنـد  رشد پايدار ايجاد مي) فيزيكي و تغييرات در سياست اقتصادي γβα   ،باشـد

AKYبه تابع ) 1(تابع توليد  سـرمايه انسـاني و فيزيكـي را در بـر      Kشـود كـه در آن    تبديل مـي =
  .گيرد مي

  :شود بر حسب نرخ رشد به صورت زير نوشته مي)  1(معادله 
zkkay gp γβα +++=     (2) 

ن رابطه قابل بـرآورد اسـت ولـي بـه دليـل نبـود آمـار مربـوط بـه موجـودي سـرمايه فيزيكـي             اي
خصوصي و دولتي براي كشورهاي در حال توسعه، اين رابطه بـه يـك رابطـه قابـل بـرآورد تبـديل       
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  :گردد از اين رو از روابط زير استفاده مي. شود مي

pp
t

p
t

p
t

p
t

K
I

K
K

δ−=
∆

−− 11

     (3) 

gg
t

g
t

g
t

g
t

K
I

K
K

δ−=
∆

−− 11

     (4) 

و  pδو ) هـاي ثابـت   هر دو بـه قيمـت  (گذاري خصوصي و دولتي  سرمايه gIو pIكه در آن 
gδ با فرض اينكه. باشند به ترتيب نرخ استهلاك موجودي سرمايه خصوصي و دولتي مي :  

YK p
p θ=       (5) 

YK g
g θ=       (6) 

  :توان به صورت زير نوشت را مي) 2(معادله . ضرايب ثابت هستند gθو  pθكه 

z
Y
I

Y
I

ay
t

g
t

t

p
t γβα +⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
′+⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
′+′=

−− 11
  (7) 

  :كه
( )gpaa βδαδ −−=′  

pθ
αα =′  

gθ
ββ =′  

  :با توجه به اين معادله داريم. باشد با توجه به اطلاعات موجود قابل برآورد مي)  7(حال، معادله 
GGDP= a0 + a1 INVPGDP + a2 INVGGDP + a3 GRHUMAN )8    (  

گذاري خصوصـي بـه    واقعي، نسبت سرمايه GDPمتغيرهاي مدل فوق به ترتيب عبارت از رشد 
GDP  گـذاري دولتـي بـه     وقفـه، نسـبت سـرمايه   واقعي باGDP        واقعـي بـا وقفـه، رشـد نيـروي كـار
  .باشد مي) حاصلضرب جمعيت فعال در جمعيت شاغل داراي تحصيلات عالي(موثر

كننـد كـه از طريـق آن،     زا مكـانيزمي را تعريـف مـي    هاي رشد درون لازم به ذكر است كه مدل
تواند حتي در  ايه فيزيكي، انساني و خصوصي ميهاي اقتصادي و انباشت سهم سرم تغيير در سياست

با توجه به اسـتفاده از مـدل   . شرايط نبود تغييرات تكنولوژي و جمعيت، رشد پايدار را افزايش دهد
را بر رشد ) نشده  بيني شده و پيش  بيني پيش(توان تاثير سياست پولي  در اين تحقيق مي زا رشد درون
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  . اقتصادي با اضافه نمودن متغير مورد نظر به مدل مشاهده نمود
نشده   بيني شده و پيش  بيني بايست نخست نقدينگي پيش لازم به ذكر است كه در اين ارتباط مي

هـدف از بـرآورد معادلـه نـرخ رشـد      . دسـت آورد  د نقـدينگي بـه  را با توجه به برآورد الگـوي رش ـ 
  بينـي  رشد نقدينگي پيش(شده و نشده است   بيني نقدينگي، تفكيك  تغييرات آن به دو قسمت پيش

پـس از بـه   ). باشـد  شـده نقـدينگي مـي     بيني تفاوت بين رشد واقعي و رشد پيش)  1پسماندها( نشده 
نشده، اين دو متغير به مدل رشـد    بيني شده و پيش  بيني پيشآوردن سري زماني رشد نقدينگي  دست
  . شود به عنوان متغيرهاي توضيحي اضافه مي) 8(زاي  درون
  

  برآورد مدل -5
  ارائه الگوي رشد نقدينگي  -5-1

مبناي اوليه مدل در اين قسمت به تبعيت از مطالعه انجام شده توسط بارو بوده، ليكن با توجه بـه  
در ايـن  . ايران برخي متغيرهاي ديگر جهت تكميـل مـدل، بـه آن اضـافه شـده اسـت      شرايط اقتصاد 

در مـدل مـورد نظـر، رشـد     . اسـتفاده شـده اسـت   ) 1352 -87(هاي  مطالعه از مشاهدات ساليانه سال
گـذاري   هاي واقعي دولت، نرخ بيكاري، رشـد سـرمايه   نقدينگي به عنوان متغير وابسته و رشد هزينه

و نـرخ سـود بـانكي پـنج سـاله بـه         ، رشد نرخ ارز غير رسميPDGودجه به واقعي، نسبت كسري ب
هـاي   البته لازم به ذكر است كه اقتصاد ايـران بـا شـوك   . شوند  عنوان متغيرهاي مستقل محسوب مي

مختلفــي نظيــر پيــروزي انقــلاب، جنــگ تحميلــي و يــا مــواردي مثــل تغييــر دولــت و بــالطبع تغييــر 
تـوان بـه    مواجه گشته كه اين موارد را مي) سي در اثر تغييرات كابينهناپايداري سيا(هاي آن  سياست

لحـاظ    به عبارت ديگر در اين مـدل متغيرهـاي موهـومي   . نشده منتسب نمود  بيني سياست پولي پيش
شـده و نشـده مجـزا      بينـي  توان رشد نقدينگي را به دو قسمت پيش از برآورد معادله مي. نشده است

   2.نمود
  

________________________________________________________________ 

1 Residual 

  .حاصل مي گردد) پسماندها ( بيني شده  اضل رشد واقعي و پيشنشده از تف بيني رشد پول پيش - 2
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GM2= a0 + a1 GEXPEN + a2 UNEMPLOY + a3 GRINV +  

a4 DEFGDP + a5 GEXCHANGE + a6 GINTEREST               )9(  
هاي واقعي دولت، نرخ بيكـاري، رشـد    متغيرهاي مدل فوق به ترتيب رشد نقدينگي، رشد هزينه

ي و نـرخ سـود بـانك     ، رشد نرخ ارز غير رسميGDPگذاري واقعي، نسبت كسري بودجه به  سرمايه
  .باشند مي

  بررسي پايايي متغيرها در الگوي رشد نقدينگي -1- 5-1
هاي سنتي در اقتصاد سنجي در تحقيقات تجربي، منوط به فرض پايايي متغيرها  استفاده از روش

بـراي ايـن منظـور از آزمـون     . بنابراين، قبل از برآورد مدل بايد پايايي متغيرها بررسـي گـردد  . است
  .ارائه شده است) 1(نتايج اين آزمون در جدول . گردد ستفاده ميا 1ريشه واحد ديكي فولر

  
  فولر در سطح متغيرها نتايج آزمون ديكي): 1(جدول 

valuep(مقداراحتمال    متغير  آماري tمقدار  مكينون) −
  Gm2 -04/3 %)5در سطح(-95/2
 GEXPEN -27/3 %)5در سطح(-95/2
 GRINV -28/4 %)1در سطح(-58/3
 DEFGDP -13/2 %)5در سطح(-95/1
  GEXCHANGE -16/3 %)5در سطح(-92/2
 UNEMPLOY -61/3 %)1در سطح(-57/3
 GINTEREST -53/3 %)5در سطح(-95/2

  هاي تحقيق يافته: ماخذ       
  
وجـود ريشـه واحـد بـراي     شود كه فرض صفر مبني بر   بر اساس آزمون مذكور نتيجه گرفته مي 

تـوان بـه روش    متغيرهاي مورد نظر رد شده و كليه متغيرهاي مـورد نظـر پايـا بـوده و از ايـن رو مـي      
OLS برآورد مورد نظر را انجام داد.  
  

  برآورد الگوي رشد نقدينگي -2- 5-1
________________________________________________________________ 

1- Dickey-Fuller 
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لازم بـه  . ارائه گشته اسـت  2نتايج آن در جدول برآورد و  OLSبا استفاده از روش ) 9(معادله 
واتسون مشكل خود همبستگي وجود داشته، لذا اين  -ذكر است كه با توجه به مقدار آماره دوربين

بـرازش مـدل از كيفيـت خـوبي برخـوردار      . رفـع شـده اسـت    1AR(1)مشكل از طريق وارد نمـودن 
  ). است 692/0و  764/0به ترتيب برابر 2Rو2Rمقدار (باشد  مي

  
  نتايج برآورد مدل ) : 2(جدول 

GEXPEN 
UNEMPLOY (-

3) GRINV (-1) DEFGDP 
GEXCHANGE(-

1) 
GINTEREST(-

2)  

127/0  
)602/2(  

067/2 
)558/2(  

245/0 - 
)491/4 -(  

592/0 
)583/3 -(  

228/0 
 )727/3(  

264/0  
)340/3(  
  هاي تحقيق يافته: ماخذ

  
  )دهند آماري را نشان مي tاعداد درون پرانتز (

  :باشد به صورت زير مي) 2جدول ( 9نتايج حاصل از برآورد مدل 
تـوان گفـت رشـد     به عبـارت ديگـر مـي   . باشد هاي دولت مي رشد نقدينگي متاثر از رشد هزينه •

كـه يـك   بوده به طـوري  ) هاي دولت رشد هزينه(هاي مالي  نقدينگي در كشور متاثر از سياست
 .دهد واحد افزايش مي 127/0واحد افزايش اين متغير، رشد نقدينگي را به ميزان 

. نمايـد  داري بر رشد نقدينگي ايجاد مـي  گذاري واقعي پس از يك وقفه تاثير معني رشد سرمايه •
رشد اين متغيـر، درآمـد و بـالطبع درآمـد ماليـاتي را      . اين تاثير منفي بوده كه مطابق انتظار است

ش داده و اين امر درجه اتكاي دولـت بـر چـاپ اسـكناس جهـت رفـع كسـري بودجـه را         افزاي
دهد كه هر يك واحد افزايش اين متغير رشد نقـدينگي   نتيجه برآورد نشان مي. دهد كاهش مي
 .دهد واحد كاهش مي 245/0را به ميزان 

رشـد نقـدينگي   داري بـر   تغييرات نرخ بيكاري پس از سه وقفه در كشور توانسته تاثيرات معنـي  •
به عبارت ديگر افزايش نرخ بيكاري در كشور پـس از سـه وقفـه توانسـته مقامـات      . ايجاد نمايد

 .هاي پولي جهت كاهش يا رفع آن مجاب نمايد پولي را در استفاده از سياست

________________________________________________________________ 

1- Auto-Regressive 
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دار قـوي   نسبت كسري بودجه به توليد ناخالص داخلي واقعي مطابق انتظار ارتباط مثبت و معني •
يك واحد افزايش اين نسبت، رشـد نقـدينگي را بـه ميـزان     . ينگي ايجاد نموده استبا رشد نقد

 .  دهد افزايش مي 592/0

بـه  . نمايد داري بر رشد نقدينگي ايجاد مي پس از يك وقفه تاثير معني  رشد نرخ ارز غير رسمي •
پـس از يـك وقفـه رشـد نقـدينگي را      ) افزايش نرخ ارز(عبارت ديگر تضعيف پول ملي كشور 

واحـد    228/0يك واحد افزايش متغير مورد نظر رشـد نقـدينگي را بـه ميـزان     . دهد مي افزايش
 . دهد افزايش مي

هاي بلندمدت پس از دو وقفه رشد نقدينگي را افزايش داده به طوري كه يك  رشد سود سپرده •
 . دهد واحد رشد نقدينگي را افزايش مي 264/0واحد افزايش در آن 
نشـده از تفاضـل رشـد نقـدينگي       بينـي  رشـد نقـدينگي پـيش   ) 9(معادله  پس از برآورد ضرايب

بـه عبـارت ديگـر    . آيـد  بـه دسـت مـي    2)شـده   بينـي  پـيش (و رشـد نقـدينگي بـرآورد شـده      1واقعي
اكنون رشـد نقـدينگي   . دهد نشده را تشكيل مي  بيني پسماندهاي مدل برآوردي رشد نقدينگي پيش

  . شود لحاظ مي) 8(الگوي رشد نشده در   بيني شده و پيش  بيني پيش
  

  برآورد الگوي رشد اقتصادي - 5-2
نشـده در آن، محققـين     بينـي  شده و پـيش   بيني و لحاظ رشد نقدينگي پيش) 8(با توجه به معادله 

  :درصدد برآورد رابطه زير هستند
GGDP= a0 + a1 INVPGDP + a2 INVGGDP + a3 GRHUMAN  + 

             a4 ANTI  + a5 UNANTI    (10) 
  :كه در آن

  ANTI شده  بيني رشد نقدينگي پيش: 
  UNANTI نشده  بيني رشد نقدينگي پيش: 

________________________________________________________________ 

1- Actual 

2- Fitted 
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  بررسي پايايي متغيرها -1- 5-2

دهد كـه فـرض صـفر     ارائه شده نشان مي 3فولر كه در جدول  -نتايج آزمون ريشه واحد ديكي
گـذاري خصوصـي بـه     سـرمايه واقعي، نسـبت   GDPمبني بر وجود ريشه واحد براي متغيرهاي رشد 

GDP در مـورد متغيرهـاي   . باشـند  نشده رد شده و اين متغيرها پايا مي  بيني واقعي با وقفه و پول پيش
ها شكسـت سـاختاري رخ داده بـه طـوري كـه بـراي        توان مشاهده نمود كه در برخي سال ديگر مي

تغيير در شـيب  (ساختاري شكست  1376شود كه در سال  شده مشاهده مي  بيني متغير رشد پول پيش
در . باشد درصد پايا مي 5/2با لحاظ اين موضوع متغير مورد نظر در سطح . رخ داده است) تابع روند

از نـوع  ( 1357واقعي با وقفه شكست ساختاري در سـال   GDPگذاري دولت به  مورد نسبت سرمايه
درصد  5/2رد نظر در سطح صورت گرفته، با احتساب اين موضوع متغير مو) تغيير در عرض از مبدا

از نوع تغييـر در  (شكست ساختاري  1353همچنين براي رشد نيروي كار موثر در سال . باشد پايا مي
درصـد پايـا    9صورت گرفته كه با لحاظ اين موضوع متغير مورد نظـر نيـز در سـطح    ) عرض از مبدا

  .باشد مي
هـا، اسـتفاده از    رو با توجه بـه پايـايي داده  بوده و از اين )  I(0)(بنابراين كليه متغيرهاي مدل پايا 

  . باشد مجاز مي OLSروش سنتي 
 

  فولر در سطح متغيرها نتايج آزمون ديكي): 3(جدول 
valuep(مقداراحتمال    متغير  آماري tمقدار  مكينون) −
 GGDP  -12/3 %)5در سطح(-93/2
 INVPGDP  -26/4 %)1در سطح(-58/3
  INVGGDP  -4/2 %)10در سطح(-6/2
  GRHUMAN  -15/2 %)10در سطح(-60/2
 ANTI  - 285/2 %)10در سطح(-62/2
 UNANTI  - 964/3 %)1در سطح(-67/3

  يافته هاي تحقيق: ماخذ                       
  

  برآورد الگوي رشد اقتصادي -2- 5-2
با توجـه  . شود برآورد مي 1357-1387براي دوره زماني  OLSاستفاده از روشبا ) 10( معادله 
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واتسون مشكل خود همبستگي وجود داشته، لذا اين مشكل از طريـق وارد   -به مقدار آماره دوربين 
شـده و    بينـي  ي پـيش لازم به ذكر است كه از متغيرهاي رشد نقـدينگ . گردد رفع مي AR)1(نمودن
شـده پـس از دو وقفـه بـر رشـد        بينـي  ، تنها رشد نقدينگي پيش)هايشان خود و وقفه(نشده   بيني پيش

  .  اقتصادي تاثيرگذار است
  

 نتايج برآورد مدل رشد اقتصادي:  4جدول 

INVPGDP INVGGDP GRHUMAN ANTICASH(-2) 2R  
497/0  

)74/2(  
571/1  

( 83/3 ) 

971/0
( 77/3 ) 

297/0  

( 57/2 ) 
82/0 

  يافته هاي تحقيق: ماخذ 
  

  ).دهند آماري را نشان مي tاعداد درون پرانتز مقادير (
  :شود  نتايج زير حاصل مي 4مطابق جدول 
دار  درصـد از نظـر آمـاري معنـي     1با وقفـه در سـطح    GDPگذاري خصوصي به نسبت سرمايه

رابطـه  . دهـد  افـزايش مـي   497/0د افزايش اين نسبت، رشد اقتصادي را به ميـزان  يك واح. باشد مي
رغـم   گذاري خصوصي با رشد اقتصادي حكايت از اين امـر دارد كـه علـي    دار سرمايه مثبت و معني

گذاري غير قابل توجه و عدم تاكيد بر اين بخش در سال هاي قبل، ليكن اين بخش توانسـته   سرمايه
  .اقتصاد داشته باشد تاثير سودمندي بر
درصـد از نظـر    99بـا وقفـه در سـطح اطمينـان بـيش از       GDPگذاري دولتي بـه   نسبت سرمايه

افـزايش   571/1يك واحد افزايش اين نسبت، رشد اقتصـادي را بـه ميـزان   . باشد دار مي آماري معني
ي در ايران مطابق انتظار بوده زيرا در گذاري دولتي و رشد اقتصاد ارتباط مثبت بين سرمايه. دهد مي

هـاي عمـده و اساسـي ترديـدي      گـذاري  دولتي بودن اقتصاد ايران و سيطره بخش دولتي در سـرمايه 
 .وجود ندارد

 گـذاري خصوصـي بـه    با وقفه قويتر از نسبت سـرمايه  GDPگذاري دولتي به  اثر نسبت سرمايه
GDP وقفه است كه اين امر به دليل دولتي بودن اقتصاد ايران مطابق انتظار است با. 

كند كـه ايـن امـر در     دار قوي بر رشد اقتصادي ايجاد مي رشد نيروي كار موثر اثر مثبت و معني
اين تاثير قوي طوري است كه يـك واحـد افـزايش    . كند زا بودن مدل مورد نظر نقش ايفا مي درون
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 .دهد واحد افزايش مي 971/0قتصادي را به ميزان اين متغير، رشد ا
شده پس از   بيني نشده، تنها رشد نقدينگي پيش  بيني شده و پيش  بيني از ميان رشد نقدينگي پيش

اين مطلب بـدان معناسـت كـه    . داري بر رشد اقتصادي ايجاد نموده است دو وقفه تاثير مثبت و معني
مات است كه بر فرآيند رشـد اقتصـادي تاثيرگـذار بـوده و     هاي منظم پولي از سوي مقا تنها سياست

بـه عبـارت ديگـر    . باشـد  بـر رشـد اقتصـادي مـوثر نمـي     ) نشـده   بيني پيش(هاي نامنظم پولي  سياست
بيني در بهبود رشد اقتصادي تاثيرگذار  هاي غير قابل پيش تصميمات پولي غير مترقبه ناشي از شوك

شـده پـس از دو     بينـي  احد افزايش در رشد نقدينگي پيشاين در حالي است كه يك و. نبوده است
  . دهد واحد افزايش مي 297/0وقفه، رشد اقتصادي را به ميزان 

  بينـي  شـده و پـيش    بينـي  ذكر اين نكته ضروري است كه يك بار به جاي رشـد نقـدينگي پـيش   
تـايج نشـان   ن. در مدل لحاظ گرديـد و بـرآورد انجـام شـد    ) غير تفكيك شده(نشده، رشد نقدينگي 

بـا توجـه بـه    . كنـد  دهد كه رشد نقدينگي پس از دو وقفه تاثير مثبت بر رشد اقتصادي ايجاد مـي  مي
تـوان گفـت كـه     مـي ) تفكيك رشد نقدينگي( 4نتيجه حاصله و قياس آن با نتايج برآورد از جدول 

  بيني لي پيشهاي پو از كانال  سياست) پس از دو وقفه(تاثيرگذاري رشد نقدينگي بر رشد اقتصادي 
  .هاي غير مترقبه پولي در اين فرآيند نقشي نداشته است شده دولت بوده و سياست

 
  نتايج و پيشنهادات -6

دهد كـه نسـبت    نشان مي )1357-87( زا طي دوره زماني نتايج برآورد در قالب مدل رشد درون
واقعـي بـا    GDP گذاري دولتي به مايهواقعي با وقفه، نسبت سر GDPگذاري خصوصي به سرمايه

شـده پـس از دو وقفـه تـاثير مثبتـي بـر رشـد          بيني وقفه، رشد نيروي كار موثر و رشد نقدينگي پيش
داري بـر رشـد    نشـده تـاثير معنـي     بيني اين در حالي است كه رشد نقدينگي پيش. اند اقتصادي داشته

 .اقتصادي ايجاد نكرده است
  :شود مي مطرح زير پيشنهادات آمده دست به نتايج به وجهت با

گـذار مهـم بـوده، نيازمنـد خريـدهاي       گسترش زيربناهاي اقتصادي كه در تقويت انگيزه سرمايه
با توجه به محدوديت منابع مـالي  . باشد كلان كالاها و خدمات از كشورهاي توسعه يافته صنعتي مي

اهنگ كه كشور را به سمت توليد اين كالاهـا سـوق دهـد،    هاي منسجم و هم برنامه و ارزي، تدوين
 . شود پيشنهاد مي
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بايست علاوه بر كليه عوامل اقتصادي تاثيرگذار بـر   براي ادامه فعاليت بيشتر بخش خصوصي مي
ــرمايه  ــت س ــردد  آن، امني ــامين گ ــذاري ت ــت    . گ ــب جه ــاي مناس ــگ و فض ــور فرهن ــد در كش باي

گـذاري بـه عنـوان يـك      و پاگيري كه بر سر راه سرمايه گذاري ايجاد شده و مقررات دست سرمايه
هـاي مـالي    هـاي مـادي مناسـب و حمايـت     از سوي ديگر ايجاد انگيزه. مانع وجود دارد، از بين رود

 . نمايد هاي توليدي را فراهم مي لازم، موجبات تحرك بيشتر فعاليت
هـاي   نجايي كه اجراي پـروژه از آ. شود گذاري زيربنايي پيشنهاد مي توجه بيشتر دولت به سرمايه

هاي هنگفت نيازمند بوده و به ثمر رسيدن آنها مستلزم زماني طولاني است،  زيربنايي غالباً به سرمايه
هـاي مـالي    تـرين آنهـا، بـا توجـه بـه محـدوديت       هاي متنوع زيربنايي و تعيين ضروري بررسي طرح
  . يابد ضرورت مي

گـذاري در   شـود كـه سـرمايه    شد اقتصـادي توصـيه مـي   با توجه به تاثير مهم سرمايه انساني در ر
گـذاري در كشـف اسـتعدادها،     گـذاري در تحقيقـات، سـرمايه    آموزش و پرورش از طريق سـرمايه 

گـذاري در جهـت ايجـاد كـادر آموزشـي و       گذاري در قابليت تطبيـق نيـروي كـار، سـرمايه     سرمايه
 .گذاري آموزشي افزايش يابد سرمايه

بيني شده، بهتـر در زمينـه بهبـود توليـد در      هاي پولي قانونمند و پيش ستبراي آنكه بتوان از سيا
 . بايست قبل از آن ساختار اقتصادي كشور به سمت توليد را متحول نمود  كشور استفاده نمود، مي
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