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  زاده حسینهدایت 

  ایران ،استادیار گروه اقتصاد، دانشگاه پیام نور
hedhus@gmail.com 

  
توسعه مبادلات و رشد تجارت دو عامل اساسی بود . از ارزشمندترین اختراعات بشری استپول یکی  ایجاد

. که فلزات قیمتی از جمله طلا و نقره را از عرصه مبادلات حذف نمود و پول کاغذی جایگزین آن گردید
خواهد  اه ملتست حدس بزند که روزی عوارض پول از جمله تورم گریبانگیر توان میشاید در آن زمان کسی ن

 و تولید جمله از متغیرهای حقیقی بر تأکید با اقتصادی یها فعالیت بر پول حجم رشد تأثیرگذاری چگونگی .شد
 طور بهدانشمندان سعی دارند  .است داده خود اختصاص به اقتصادکلان ادبیات در را متعددی مباحث اشتغال

 .یق اقتصاد را در حالت رشد و توسعه نگه دارنددقیق اثرات حاصل از پول بر اقتصاد را بسنجند و از این طر
 .متغیرهای کلان اقتصادی بر حجم پول در ایران پرداخته شده است تأثیردر این پژوهش به بررسی بر این اساس 

از مدل رگرسیون خطی  ها فرضیهدر این تحقیق برای آزمون  .هدف، کاربردی است نظر حاضراز پژوهش
استفاده  1393تا  1357زمانی  و بازه )VAR( برداری خودتوضیحی روشاز  ها دهداو برای تحلیل چند متغیره 
بر حجم پول  مدت بلندنتایج تحقیق حاکی از این است که تولید ناخالص داخلی و نرخ بهره در . شده است

  .دگذار میی معناداراثر مثبت و 
  

  .نفتی، نرخ ارز، نرخ بهره، درآمدهای برداری خودتوضیحیحجم پول،  :یکلیدواژه های 
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 مقدمه. 1
 توسعه مبادلات و رشد تجارت دو عامل. پول یکی از ارزشمندترین اختراعات بشری استایجاد 

اساسی بود که فلزات قیمتی از جمله طلا و نقره را از عرصه مبادلات حذف نمود و پول 
 ،شد میده هایی که از طلا و نقره برای مبادلات استفا در قرن. کاغذی جایگزین آن گردید

 های طولانی بین دو نقطه مسافت ،غیر از راهزنان. های تاجران و راهزنان بود تاریخ مملو از داستان
فلزات، همه و همه سنگین های تجاری و وزن  حفاظت از کاروانگزاف ی ها هزینهاز مبادله و 

 .ایجاد نموده است ها و نهادهای پولی را خود واژه به همراهپول . اند کردهگیری پول کمک  به شکل
شاید در ابتدای امر . که پول به همراه داشته استهستند بارزترین اثراتی  ها بانکصرافان و 

که  یطور به ،ست تصور کند که در آینده پول گریبانگیر کشورها خواهد شدتوان میکسی ن
ی ها هزینهو  ها فرمولبرای دوری از عوارض نامطلوب آن در اقتصاد ممکن است فکرها، 

بزرگترین . علم اقتصاد پرده از مضرات آن برداشته استاکنون . شماری را متحمل شوند بی
از . است تورم ،ها که تاکنون همه کشورها را در کام خود بلعیده و دولت ها ملتبلای جان 

بحث برای شناسایی عوامل بروز  ،زمانی که آدام اسمیت اصول اولیه علم اقتصاد را نوشت
های خود  برای یافتهدرصدی  100ت و حتی امروزه نیز دانشمندان اطمینان تورم وجود داش

مدیریت منابع مالی و پولی است از کشوری به  اثر عواملی که ناشی از سوء. اند ندادهارائه 
به حجم پول، نقدینگی، نرخ بهره،  توان میاز جمله این عوامل . کشور دیگر متفاوت است

، مخارج دولت، استقراض از سیستم ها قیمتعمومی  نرخ ارز، سرعت گردش پول، سطح
واضح و مبرهن است و در اکثر کشورها با انجام  که کاملاًموضوعی . اشاره کرد... بانکی و 

تحقیقات و مطالعات به اثبات رسیده، این است که افزایش نقدینگی یا حجم پول باعث بالا 
  .)1388پژویان، (د شو میرفتن تورم در جامعه 

متغیرهای  بر تأکید با اقتصادی یها فعالیت بر پول حجم رشد تأثیرگذاری یچگونگ
ص خود اختصا به کلان اقتصاد ادبیات در را متعددی مباحث اشتغال و تولید جمله از حقیقی
 بررسی تأثیرات زمینه در اخیر هده سه طی شده انجام تحقیقات از بسیاری .است داده
 بر و اشتغال، تولید و تورم جمله از اقتصاد حقیقی ایمتغیره بر پول حجم رشد مدت کوتاه
 .دارند تأکید مزبور بر متغیرهای پول حجم نشده بینی پیش و شده بینی پیش رشد اثرات میان تمایز

 مدل در. دگرد می مربوط و کینزی نوکلاسیکی الگوی دو ارزیابی به موجود تجربی شواهد
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 رشد اما ،نیستند مؤثر حقیقی بر متغیرهای پول حجم شده بینی پیش تغییرات نوکلاسیکی
 این. ندده می قرار تأثیر تحت را متغیرهای حقیقی مدت کوتاه در پول شده بینی پیش

 های سیاست که دارد اعتقاد فریدمن بر خلاف و عقلایی انتظارات فرضیه پایه بر رهیافت
 به کینزی یالگو. مؤثرند حقیقی بر متغیرهای قاعده بدون یا غیرسیستماتیک پولی

 هفرضی نیز ها کینزین برخی. دارد اعتقاد و اشتغال تولید بر پول رشد جزء دو هر تأثیرگذاری
 شده بینی پیش اقتصادی های سیاست که دارند لیکن اعتقاد ،اند پذیرفته را عقلائی انتظارات

  .)1387حیدری، ( لازم برخوردارند کارایی از نیز مدت کوتاه در
 گسترش ها پرداخت ،اقتصاد در دولت نقش افزایش و اسلامی بانقلا پیروزی از پس
 تغییر شهرها، به مهاجرت و جمعیت رشد نرخ افزایش نظیر هایی پدیده .یافت بیشتری
 کاهش نفتی، درآمدهای از دولت بیشتر استفاده به منجر ... و کشور کشاورزی ساختار
تورم،  و بیکاری افزایش فقیر، خانوارهای افزایش تعداد دولت، بودجه در ها مالیات سهم

به جامعه و  ها بانکهای ناصحیح در اعطای تسهیلات و سرازیر کردن منابع  مدیریت
اقتصادی  و اجتماعی عدالتی بی افزایش نهایت در و جامعه ها در گیری قانون یارانه شکل

. گردیده است جامعه در گذشته دهه چهار در ها سال برخی در) درآمدی شکاف(
 .)1393می، اسلا(

 مؤثربرای اعمال . ین نقش بانک مرکزی در کشورها حفظ ارزش پول ملی استتر مهم
قانون استقلال بانک مرکزی  یافته توسعهکشورهای  تماماین وظیفه از سوی بانک مرکزی در 

 ،دسترسی داشته باشد ها بانکاگر دولت بتواند به منابع پولی . از دولت به تصویب رسیده است
ها خواهد شد  در جوامعی که قانون حاکمیت چندانی ندارد اقتصاد دچار انواع بیماری ویژه به

ابزار اعمال حاکمیت نیز برای بانک . داشته باشد که اصلاح آن شاید به چند ده سال وقت نیاز
با حفظ ارزش پول ملی  ها آند که با استفاده از شو میی پولی شناخته ها سیاستمرکزی با نام 

دولت نیز با استفاده  ،البته در رشد و شکوفایی کشور. دنمای میتوسعه کشور کمک به رشد و 
ی ها سیاست. د در کنار بانک مرکزی به این مهم کمک نمایدتوان میی مالی ها سیاستاز 

پولی عبارتند از نرخ ذخیره قانونی، عملیات بازار باز، نرخ سود تسهیلات، نرخ تنزیل و 
این ابزارها . ی، مصرف، مالیاتگذار سرمایهتند از مخارج دولت، ی مالی نیز عبارها سیاست
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متغیرهای کلان اقتصادی مطرح هستند و اینکه دولتمردان کشور تا چه اندازه  عنوان به عمدتاً
  .د، نیاز به تحقیق و مطالعه داردناستفاده نمای ها آنصادی کشور از ترکیب تدر ثبات اق اند توانسته

بال تغییرات متغیرهای کلان اثرات متفاوتی را در کشورهای افزایش حجم پول در ق
مقاله ای که توسط آژانس پولی کشورهای  دراین مطلب . دگذار میجا  همختلف ب

گامبیا، غنا، (  شامل 2به مطالعه کشورهای پیمان اکواس 1 (WAMA)آفریقا موسوم به غرب
ائو، نیجر، ساحل عاج، سنگال، توگو، بیس گینه، سیرالئون، نیجریه، لیبریا، بورکینافاسو، گینه

 . شده است تأیید ،پرداخته 2008 - 2002از سال )  بنین و مالی

که نرخ رشد اقتصادی در قبال افزایش  دهد مینتایج حاصل از مطالعه مقاله فوق نشان 
. سرعت گردش پول در مدت مورد مطالعه کاهش داشته است وعرضه پول بالا رفته 

جه شدند که رشد عرضه پول باعث افزایش تورم شده که با توجه به متو ها آن ،همچنین
این اثر در کشورهای . سرعت گردش پول در کشورهای مختلف متفاوت بوده است

. بورکینافاسو، ساحل عاج، نیجر، سنگال، توگو، نیجریه و سیرالئون بیشتر از همه بوده است
و  )ک مرکزی این کشورها اعمال شده استی پولی بانها سیاستکه توسط (ارتباط بین نرخ بهره 
 .منفی نشان داده شده است تأثیرتنها در کشورهای نیجریه و سیرالئون  اما. عرضه پول مثبت بود

ی در افزایش عرضه پول نداشته تأثیردر مطالعات بیشتر مشخص شد که نرخ بهره واقعی هیچ 
 .رخ تورم اثر منفی بر عرضه پول گذاشته استبودن ن پایین دلیل بهو تنها در کشورهای لیبریا وگامبیا 

گینه اثر قابل توجهی بر رشد عرضه پول داشته و در  افزایش نرخ ارز در کشورهای گامبیا، غنا و
کشورها اثر اندک سایر کشورهای بورکینافاسو، ساحل عاج، توگو، غنا و سیرالئون اثر متوسط و در 

 .)2009ی پولی غرب آفریقا، ها سیاستآژانس (بر رشد حجم پول داشته است  معنا بیو گاهی 

  شده، شرایط مکانی و زمانی کشورها  الذکر و سایر مقالات مطالعه به مقاله فوقتوجه با 
ما با استفاده از . ی عرضه پول از طریق متغیرهای کلان اقتصادی متفاوت استتأثیرپذیردر 

تصادی را بر رشد حجم پول در ایران متغیرهای کلان اق تأثیرالذکر قصد داریم  مدل مقاله فوق
  در این سنجش قصد داریم بدانیم عرضه پول . بررسی نماییم )1357-1393(ی ها سالطی 

  .ی از متغیرهای کلان اقتصادی داشته استتأثیرپذیردر ایران چه نوع 

                                                            
1. West African Monetary Agency 
2. ECOWAS 
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 مبانی نظری و تجربی . 2
 حجم پول و حجم نقدینگی  .2-1

ی دیداری مردم ها سپردهو مسکوک نزد مردم و  عبارت است از اسکناس M1حجم پول یا 
عرضه پول توسط بانک مرکزی با توجه شرایط خاص هر زمان و . ی تجاریها بانکنزد 

 . دباش میی پولی تحت کنترل و نظارت ها سیاستبا استفاده از  المللی بینتحولات ملی و 

ی پولی ها سیاست دوران رکوددر ی پولی انبساطی و ها سیاستدر دوران رونق اقتصادی 
اعمال ثبات اقتصادی و امنیت  ها سیاستبانک مرکزی از این هدف . دشو میی اعمال ضانقبا

ی خارجی و حفظ ارزش پول ملی  ها سرمایهی جذب ها زمینهی و فراهم ساختن گذار سرمایه
ی مالی و پولی که به ها سیاستحجم پول توسط . در قبال سایر ارزهای خارجی است

تغییرات ناشی از یک متغیر . دگیر میقرار  تأثیرلان اقتصادی معروف هستند تحت متغیرهای ک
راحتی  هی پیچیده روابط اقتصادی با هم بها ارتباطعلت  کلان بر روی سایر متغیرهای کلان به

د شو میهدف خاصی اعمال  منظور بهیی که ها سیاست ی اوقاتد و گاهباش میقابل شناسایی ن
  .دآور یمبار ه نتایج عکس ب

. پول شبهعبارت است از اقلام موجود در حجم پول به اضافه  M2حجم نقدینگی یا 
  :پس ؛الحسنه قرضی ها سپردهبه اضافه  دار مدتی ها سپردههم عبارت است از  پول شبه

ی ها سپرده + ی تجاریها بانکاسکناس و مسکوک نزد مردم و =M1 حجم پول
  مدت کوتاه

 پول بهش  + M1 =(M2)حجم نقدینگی 

   الحسنه قرضی ها سپرده + دار مدتی ها سپرده  =پول شبه
  خصوص چگونگی اثرگذاری تغییر در حجم پول  دیدگاه مکاتب مختلف در

  اما همه  ،متفاوت است ها داراییهمچنین قیمت کالاها و  اقتصادی و بر متغیرهای حقیقی
مدت منجر به تغییر قیمت کالاها تغییر در حجم پول در بلند نظر دارند که بر این موضوع اتفاق

که مردم در موقع  مسئلهو پولیون در این  ها کینزین. دشو میاز جمله قیمت سهام  ها دارایی و
 توان می. نظر ندارند اتفاق ،ندساز میجانشین آن  افزایش حجم پول چه نوع دارایی مالی را

 هایی دارایی معمولاً ها آن بیان نمود که مکانیزم اثرگذاری به این ترتیب به را نسبت ها کینزیندیدگاه 
عبارتی در  به ند،دان میجانشین خوبی برای پول ) خزانه و قرضه اوراق مانند( ثابتند درآمد دارای که را
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 نظرگرفته در ریسک بدون و ها از جمله سهام یکسان ییبازدهی تمام دارا ها کینزینرویکرد 
پول از طریق  افزایش عرضه هرگونه است که ترتیب این به گذاریمکانیزم اثر. دشو می

سهام و در نتیجه افزایش  ی مالی از جملهها داراییکاهش نرخ بهره باعث افزایش تقاضای 
  .دشو می ها آنقیمت 
  واسطه  مستقیم و بدون طور بهکه افزایش حجم پول  دنکن میمقابل، پولیون استدلال  در

افزایش در حجم پول، تعادل بین . د گذاشتاثر خواه ها داراییبر جریان مخارج و قیمت 
عرضه،  مانده پول مطلوب را بر هم زده و در تلاش برای از بین بردن اضافهن مانده واقعی و

 .خواهد آمد وجود بهی مالی ها داراییتقاضا در دامنه وسیعی از کالاها و خدمات و همچنین  اضافه
 .ند بسیار متنوعندشو می جانشین موجودی پول که ییها دارایید کنن میفرض  ها آن ،از سوی دیگر
مانند اوراق قرضه (ی مختلف ها ریسکی مالی با ها داراییها طیف وسیعی از  این دارایی

برای  پولیون، با افزایش تقاضا  نظریه  مطابق. گیرد را در بر می..) .و خزانه، رهنی، سهام 
موسایی و (  کند میتقیم افزایش پیدا مس طور به ها آنی مالی از جمله سهام، قیمت ها دارایی

  .)1389 ،همکاران
  

  ی اقتصادیها فعالیتآن بر  تأثیرو رشد حجم پول . 2-2
 از حقیقی متغیرهای بر تأکید با اقتصادی یها فعالیت بر پول حجم رشد تأثیرگذاری چگونگی

 .است داده اختصاص خود به کلان اقتصاد ادبیات در را متعددی مباحث اشتغال و تولید جمله
 رشد مدت کوتاه تأثیرات بررسی زمینه در اخیر هده سه طی شده انجام تحقیقات از بسیاری

 رشد اثرات میان تمایز بر اشتغال، و تولید جمله از اقتصاد حقیقی متغیرهای بر پول حجم

 تجربی شواهد .دارند تأکید مزبور بر متغیرهای پول حجم نشده بینی پیش و شده بینی پیش

 نوکلاسیکی مدل در. دگرد می مربوط کینزی و نوکلاسیکی الگوی دو ارزیابی به موجود

 شده بینی پیش رشد اما ،نیستند مؤثر حقیقی متغیرهای بر پول حجم شده بینی پیش تغییرات

 پایه بر رهیافت این .ندده می قرار تأثیر تحت را حقیقی متغیرهای مدت کوتاه در پول

 پولی یها سیاست که دارد اعتقاد فریدمن خلاف بر و عقلایی انتظارات فرضیه

  تأثیرگذاری به کینزی الگوی. مؤثرند حقیقی متغیرهای بر قاعده بدون یا غیرسیستماتیک
 انتظارات هفرضی نیز ها کینزین برخی .دارد اعتقاد اشتغال و تولید بر پول رشد جزء دو هر 
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 در شده بینی پیش اقتصادی یاه سیاست که دارند اعتقاداما  ،اند پذیرفته را عقلائی
 که دشو می بیان اینگونه عقلایی انتظارات فرضیه. برخوردارند لازم کارایی از نیز مدت کوتاه

 بینی پیش جهت دسترس قابل اطلاعات تمام از ای هوشمندانه طور به اقتصادی واحدهای

 هرگونه ای ضیهفر چنینبر اساس  .دکنن می یبردار بهره اقتصادی متغیرهای آینده تغییرات
 اقتصادی واحدهای توسط چنانچه اگر اقتصاد بر تأثیرگذاری منظور به دولت سیاستی اقدام
 متغیرهای احتمال توزیع عقلایی انتظارات مدل در .بود خواهد اثر بی ،باشد شده بینی پیش

 چنین از ناشی پیامدهای و آثار .است پول عرضه مشخص قاعده از مستقل اقتصادی حقیقی

 طراح. است اهمیت حائز بسیار اقتصادی یها سیاست کارایی ارزیابی و شناخت برای یمدل

 کاملاً پویای اقتصادی یها مدل ساختن برای ددار می اظهار) 1961(موت  جان نظریه، این

 اقتصادی متون در حال این با. دگیر می قرار استفاده مورد انتظارات مختلف یها فرمول

 .خورد می چشم به خصوص این در مشابه استناد قابل روابط از فادهبراست مبنی اندکی شواهد
 شرایط در انتظارات تغییر امکان چگونگی به غلبا اقتصاددانان که است معتقد موت

 را تغییر که انتظارات ثابت یها فرمول و قواعد با ترتیب ینه اب و هستند علاقمند مطمئن

  درو می انتظار ،نماید تغییر اقتصادی سیستم ساختار اگر. ندشو مین متقاعد ند،پذیر نمی
 یها مدل .دهند تغییر را خود انتظارات دهی شکل شیوه اقتصادی عاملان زمانی مدت از پس
 که انتظاراتی :دگوی می موت .نددان نمی مجاز را تعدیلی چنین انتظارات بندی فرمول سنتی

 ،دکنن می عمل مربوطه اقتصادی تئوری های بینی پیشمانند  اساساً دکنن می بینی پیش را آینده حوادث
 ذهنی، انتظارات 1،عقلایی انتظارات هدر فرضی. نامیم را عقلایی می انتظاراتی چنین ما

 متغیر آن شرطی ریاضی امید با معادل متغیر یک مورد در  واحدهای اقتصادی روانشناسی

 مورد در مردم که چه ه به انتظارات این اقتصادی متغیرهای با ارتباط در و دشو می فرض

 مردم ذهنی انتظارات دیگر بیان به .دارد بستگی نددان می مالی و پولی سیاست اجرای قواعد

 است متغیر آن صحیح مقادیر با برابر ،)ریاضی امید( میانگین در تصادفی متغیر یک از
  .)1387حیدری، (

  

                                                            
1. Rational Expectations 
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 پیشینه تحقیق. 3
 حجم کنترل مدیریت ارزیابی" عنوان تحت پژوهشی در )1391( عمران آل و عمران آل

 کنترل مدیریت ارزیابی به گارچ مدل از استفاده با "ایران در مرکزی بانک نقدینگی توسط
 تا 1378 سال سوم فصل زمانی فاصله در ایران در مرکزی بانک نقدینگی توسط حجم
 و مدیریت که است آن از حاکی پژوهش نتایج. اند پرداخته 1387 سال دوم فصل

 از پولی، سیاست اعمال برای نقدینگی حجم کنترل میزان در مرکزی بانک ریزی نامهبر
 شده سازماندهی یها ریزی برنامه گیریکار بهو  نهاده بهبود به رو 1379 و 1378 سال اوایل

 به منجر دوره پایانی های سال نقدینگی در حجم میزان تعیین در مرکزی بانک مناسب و
 .است شده بهینه و میزان باثبات یک سمت به آن میل و نگینقدی حجم یثبات بی کاهش

 بانک المللی بین ذخایر سطح بررسی "عنوان با پژوهشی در )1387( همکاران و واعظ
 المللی بین ذخایر بهینه سطح بررسی به "VARتصادفی  گام از استفاده با مرکزی ایران

 ذخایر تحریک العمل عکس وابعت و تصادفی گام الگوی از استفاده با مرکزی ایران بانک
. اند پرداخته VAR الگوی از استفاده با تحمیلی جنگ و نفت ی قیمتها تکانه به المللی بین
 سطح )1363-1379( و )1340-1352( یها سال طی گام تصادفی، الگوی نتایج اساس بر

 بعد به 1379 سال و )1353-1362( ازسال همچنین و بوده بهینه سطح از کمتر ذخایر واقعی
 داد نشان نیز العمل عکس توابع تجزیه تحلیل. است بوده بهینه سطح از بیشتر ذخایر واقعی سطح
 ذخایر افزایش باعث )1378-1383(و )1352-1360(طی نفتی قیمت شدید افزایش که
 .شده است المللی بین ذخایر سطح کاهشموجب  تحمیلی جنگ سال و المللی بین

 اشتغال و تولید بر آن تأثیر و پول حجم رشد" عنوان با ای مطالعه در )1387( حیدری
 یا پولی سیاست بودن خنثی بر مبنی عقلایی انتظارات اساسی یها فرضیه "اقتصاد ایران در

 آزمون مورد ایران اقتصاد در را اشتغال و تولید حقیقی متغیرهای بر سیاست این تأثیرعدم 
 و شده بینی پیش یها سیاست که است نکته ینا مؤید آمده، دست به نتایج. داده است قرار
 موجود آماری یها داده و تحقیق انتخابی روش چارچوب در و دوره مطالعه طول در منظم
 نرخ معادله تخمین از حاصل نتایج همچنین .است بوده مؤثراقتصادی  رشد بر ایران، در

   را اشتغال حقیقی متغیر بر پول حجم نشده بینی پیشجزء  اثرگذاری فرضیه نیز بیکاری
 یک با پول حجم شده بینی پیش رشد گذاریتأثیربر  و کرده رد درصد 3 آزمون سطح در
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 انتظارات پیروان دیدگاه مطالعه این مجموع، نتایج در .دارند تأکید اشتغال بر زمانی وقفه
 اشتغال و تولید حقیقی متغیرهای منظم بر پولی یها سیاست اثربخشی عدم بر مبتنی عقلایی

 .کند مین تأیید را
 حجم تغییرات وقفه با تأثیر برآورد" عنوان با پژوهشی در )1387( پارسا و هادیان
 دوره یک در تغییر که رسیده اند نتیجه این به "ایران اقتصاد در تورم بر سطح نقدینگی

 یک .دهد می قرار تأثیر تحت را تورم متوالی دوره سه در نقدینگی، حداقل حجم در معین
درصد در دوره  19درصد در همین دوره ،  t ،42 دوره در حجم نقدینگی در افزایش ددرص
t+1  درصد در دوره  27وt+2  دهد میتورم را افزایش. 

رشد "تحت عنوان  که )2009(توسط آژانس پولی کشورهای غرب آفریقا  ای مطالعهدر 
ا متغیرهای ب (ECOWAS)عرضه پول و متغیرهای کلان اقتصادی در کشورهای اکواس 

اند  به این نتیجه رسیدهانجام شده  "توضیحی تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز، نرخ بهره و تورم
سرعت گردش پول در مدت  وکه نرخ رشد اقتصادی در قبال افزایش عرضه  پول بالا رفته 

افزایش موجب متوجه شدند که رشد عرضه پول  ها آنهمچنین . مورد مطالعه کاهش داشته است
این اثر  .رم شده که با توجه به سرعت گردش پول در کشورهای مختلف متفاوت بوده استتو

در کشورهای بورکینافاسو، ساحل عاج، نیجر، سنگال، توگو، نیجریه و سیرالئون بیشتر از همه 
ی پولی بانک مرکزی این کشورها ها سیاستکه توسط (ارتباط بین نرخ بهره . بوده است

منفی  تأثیرتنها در کشورهای نیجریه و سیرالئون  اما ،ضه پول مثبت بودو عر) اعمال شده است
ی در تأثیردر مطالعات بیشتر مشخص شد که نرخ بهره واقعی هیچ . نشان داده شده است

بودن نرخ تورم اثر  پایین دلیل بهافزایش عرضه پول نداشته و تنها در کشورهای لیبریا وگامبیا 
  افزایش نرخ ارز در کشورهای گامبیا، غنا وگینه اثر . تمنفی بر عرضه پول گذاشته اس

  قابل توجه و در کشورهای بورکینافاسو، ساحل عاج، توگو، غنا و سیرالئون اثر متوسط و 
 .بر رشد حجم پول داشته است معنا بیکشورها اثر اندک و گاهی  سایردر 

  :دباش میبه صورت زیر  ها آنمدل طراحی شده 
Supply Money= f (Inflation, Interest Rate, GDP, Exchang Rate)   )1(  

  :که در آن             
Supply Money  =عرضه پول  
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Inflation  =نرخ تورم  
Interest Rate  =نرخ بهره  

 Exchang Rate =نرخ ارز   
  . مطالعه گردیده است )2002– 2008( که به روش تاریخی، توصیفی از سال

 تقاضای بر بودجه کسری تأثیر" عنوان تحت پژوهشی در )2012( همکاران و راویش
 روش از استفاده با "برداری خطای تصحیح الگوی و انباشتگی هم تحلیل: در یونان پول
 پول تقاضای بر بودجه کسری تأثیر بررسی به برداری خطای تصحیح و الگوی انباشتگی هم
 رابطه وجود از حاکی پژوهش نتایج .اند پرداخته 2010 تا 1992 زمانی فاصله در یونان در

 .دباش می واقعی بودجه کسری و واقعی پول تقاضای بین معنادار و مثبت بلندمدت
 دهی وام در پولی یها سیاست تأثیر" عنوان با ای مطالعه در ،)2005( تربک و سنگنول

 دهی وام عرضه انقباضی، پولی یها سیاست آیا کهپرسش  این بررسی به "ترکیه در ها بانک
 استین و کاشیاپ مطالعات ازگرفتن کمک  با ها آن. اند پرداخته ،دهد می را کاهش بانکی

 ترکیه در بانکی دهی وام عرضه طور قطع به پول کاهش که اند رسیده این نتیجه به )2000(
 .دهد می کاهش را

 سیاست اثرگذاری مزمکانی" عنوانتحت  پژوهشی در ،)2005( شاه هستام و نوراحمد
 درآمد بر پولی سیاست اثرگذاری بررسی به VAR مدل از استفاده با "پاکستان در یپول

   پولی سیاست ها آنمطالعه  در .اند پرداخته پاکستان در ها قیمت سطح عمومی و واقعی
 کل تقاضای بر )ثروت( ها دارایی قیمت و بهره نرخ ارز، نرخ کانال اعتبارات،چهار طریق از

 تخمین جداگانه مدل چهار ها کانال اثرگذاری برآورد و تشخیص رمنظو به و است اثرگذار
 ،کننده مصرف قیمت شاخص داخلی، ناخالص تولید مدل شامل متغیرهای .زده شده است

  خزانه  اسناد و ارز واقعی مؤثر نرخ کراچی، شاخص سهام خصوصی، بخش اعتبارات
 صورت به مدل و بوده )1966-2004 ( ماهانه یها داده به مربوط مطالعه حدود .است ماهه 6
   ها قیمت عمومی سطح کهدهند  نشان می مطالعه نتایج. است شده زده تخمین ای وقفه 6
 و معنادار طور بهاما ،دهد می نشان العمل عکس پولی سیاست به کم خیلینخست  ماه 6 در

 تدااب واست  شکل U العمل عکس یکدارای  ،تولید. دیاب می کاهش ماه 6ازپس  ماندگار
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 واگذاری مهمی در نقش ها بانک. دیاب می افزایش ماه 12از پس سپس و کاهش ماه 7ازپس 
 .دهد می قرار تأثیر تحت را کل مخارج نیز آن که رنددا خصوصی بخش به اعتبارات

  

 متدلوژی. 4
پس از انجام مطالعات و . است این مطالعه به لحاظ استفاده، از نوع تحقیقات کاربردی

از مقالات و نشریات خارجی و داخلی مدل مورد نظر استخراج خواهد شد  ،زمی لاها بررسی
و پس از بررسی تجربی روابط مشخص شده با استفاده از روش های اقتصاد سنجی و نرم 

صورت خود رگرسیون ه مدل معرفی شده ب. دشو میپرداخته  ها دادهبه تحلیل  1افزار ایویوز
 تا 1357با بازه زمانی  3و علیت گرنجر 2سیلیوسجو –و روش جوهانسون  (VAR)برداری 

  گردد  بندی می و به صورت ذیل فرمول .د شو میتخمین زده  1393
  

LM1t= αt+βjt LGDPt + βjt LEXt + βjt LINTt + βjt LINF + βjt LOILt + εt )2(              
 

  : که در آن    
LM: حجم پول ایران در زمان t 

LGDP:  ید ناخالص داخلی ایران در سالتول t 

LEX  :نرخ ارز در ایران در سال نوسانات t  
  : LINTنرخ بهره در ایران در سال t  

LINF  : تورم در ایران در سال t  
 LOIL:  درآمدهای نفتی در ایران در سال t  

ε :اجزای اخلال مدل اجرا شد.  
  

ا با استفاده از روش دیکی فولر مورد بررسی قرار ی مربوط به مانایی متغیرهها آزمونابتدا 
ی مربوط به فروض کلاسیک در روش حداقل مربعات خطا ها آزمونسپس . خواهد گرفت

(OLS)  ی ها روشفروض با استفاده از  تأییدانجام خواهد شد که در صورت عدم
یین مرتبه بهینه برای تع (VAR)در روش . اقدام خواهیم نمود ها آن تأییداقتصادسنجی نسبت به 

                                                            
1. Eviwes Software 
2. Johansen-Juselius 
3. Granrer Causality 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
26

-0
1-

08
 ]

 

                            11 / 22

http://ejip.ir/article-1-818-fa.html


  12 و 11های  شماره سال پانزدهم مجله اقتصادی    38

ای  ی مشخصه چند جملهها ریشهدر ادامه به بررسی معکوس . دشو میاز معیار شوارتز استفاده 
در آخر نتایج . پردازیم و آزمون مقدار اثر و مقدار ویژه می ای ضربه العمل عکس عو تواب

  .گردید ندگزارش خواه
  

  برآورد مدل و تحلیل نتایج . 5
  آزمون مانایی متغیرها .5-1

 .دهد می نشان یافته تعمیم فولر دیکی آزمون اساس بر را متغیرها پایایی آزمون (1) جدول
 فولر دیکی آماره قدرمطلق مدل، در رفتهکار به متغیرهای سطح به مربوط پایایی در آزمون

 بوده کوچکتر درصد  5خطای سطح در مک کینون بحرانی مقادیر قدرمطلق از یافته تعمیم
 مدل های متغیر تمام و گرفته قرار تأیید مورد واحد ریشه وجود بر مبنیH0 بنابراین فرضیه 

 پایایی آزمون در .ندباش می در سطح ناپایا متغیر نرخ تورم که در سطح مانا است، جز به
 از یافته تعمیم فولر آماره دیکی قدرمطلق مدل، متغیرهای اول مرتبه تفاضل به مربوط

 فرضیه بنابراین بزرگتر بوده درصد 5 خطای سطح در ونمک کین بحرانی مقادیر قدرمطلق
H0  تفاضل در مدل پایا در رفته کار به متغیر شش و شده رد واحد ریشه وجود بر مبنی 

 .ندباش می ) (I1اول مرتبه 
 

  تفاضل مرتبه اول متغیرهای مورد مطالعه سطح و برای یافته تعمیمآزمون دیکی فولر  .1جدول 
  سطح یک مرتبه تفاضل

5مقدار بحرانی در سطح  متغیر
مقدار بحرانی در سطح  ADFآماره   درصد

 ADFآماره   5%

948404/2-       844211/3- 945842/2- 825018/1- LM 
       951125/2- 451175/3- 948404/2- 610232/0 LGDP 

948404/2- 936849/7- 945842/2- 797745/1-  LMEX 
         957110/2- 081899/3- 945842/2- 166518/0- LG 

948404/2- 330566/6- 945842/2- 381738/0- LINT 
   948404/2- 733994/4- LINF 
948404/2- 576461/8- 948404/2- 422132/0-  LOIL 

  .Eviewsمحاسبات : مأخذ
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آزمون تک تک متغیرها از نظر مانایی  جای بهصورت است که به این روشی دیگر برای مانایی 
. یمنمای میآمده را از نظر ساکن بودن آزمون  دست بهیم و اجزای اخلال کن میرا اجرا  کل مدل

، آزمون همجمعی نیز با اند شدهتوجه به آزمون مانایی متغیرها که همگی با یک تفاضل مانا  با
 . دباش مییک تفاضل مانا 

ریشه  دارای متغیرها اگر حتی معتقدند) 1990(و سیمز، استاک و واتسون ) 1980(سیمز 
 هدف که است این ها آن استدلال .کرد وارد سیستم در را ها آن تفاضل نباید باشند؛ واحد

 واقع در. پارامترها برآورد نه و است متغیرها میان متقابل روابط تعیین VARتحلیل  از
 با که است آن متغیر سطح نمودن وارد ضرورت مورد در ها آن اصلی استدلال
 دست از است؛ متغیرها میان ،همجمعی دهنده وجود نشان که را اتیاطلاع گیری، تفاضل
 در موجود متغیرهای از روندزدایی به که نیازی دشو می استدلال ترتیباین  به ،داد خواهیم

با توجه به اینکه در الگوسازی به روش  .)1389پور،  شوال و صادقی(نیست  VARمدل 
از آنجایی که باشند  یرها پایا با یک تفاضل میبرداری فرض بر این است که متغ   خودتوضیح

  .گردد از مدل حذف می ناچار بهو است خارج از محدوده تعریف  ،تغیر تورم در سطح ماناستم
 

 خطی بین متغیرهای مستقل وجود همآزمون . 5-2

  .بین متغیرهای توضیحی از آزمون همبستگی پیرسون استفاده شده است خطی همبرای تشخیص 
اگر . وجود دارد) درصد 995/0(خطی شدید  هم   G و  GDP بین دهد میزمون نشان نتایج آ

با توجه . وجود همبستگی شدید است دهنده نشان ،درصد باشد 70همبستگی بین دو متغیر بیش از 
  .دشو میچون باعث ایجاد رگرسیون کاذب  ،دشو میاز مدل حذف  Gبه این آزمون متغیر 

  

 ضیح برداری برآورد الگوی خودتو. 5-3

بودن  کمتر به توجه با کهاست  مرتبه بهینه آن تعیین ، VARمدل تخمین در مرحله اولین
) 2(اساس جدول  بر .است شده استفادهشوارتز  ازمعیار ،100از مطالعه مورد نمونه حجم
  .است شده انتخاب مدل بهینه وقفه عنوان به یک وقفه
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  برداری خودتوضیح مدل ینهبه مرتبه تعیین به مربوط نتایج .2جدول 
  وقفه  معیار آکائیک معیار شوارتز معیار حنان

794635/1 942550/1 718086/1  0  
*827679/5- *940184/4- 286972/6-  1  

754012/5- 126937/4- 596050/6-  2  
  .Eviewsمحاسبات : مأخذ

  
  

   AR 1ای  ی مشخصه چندجملهها ریشهآزمون معکوس . 5-4

 معکوس. دهد می نشان را شده زده تخمین VAR مدل یها یشهر معکوس) 1(نمودار 
 پایایی بر دلالت و گرفته قرار واحد دایره داخل در ARهای  ای مشخصه چندجمله یها ریشه
  .دارد شده تر هزد تخمین VAR مدل

  

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

  
  .Eviewsمحاسبات : مأخذ                       

  ARای ی مشخصه چندجملهها ریشهمعکوس  .1نمودار 
  

  ای ضربه العمل عکستوابع . 5-5

 .دهد میش را نشان دنتایج حاصل از شوک وارده از سوی متغیر وابسته نسبت به خو )2(نمودار 
 دیاب میلگاریتم حجم پول افزایش  ،د در صورت وارد آمدن شوکشو میملاحظه طور که  همان
  .گردد خود برمی مدت بلنددل دوره به تدریج به حالت تعا 10و تا 

  
 

                                                            
1. Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial 
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-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LM to LM

  
  .Eviesمحاسبات : مأخذ                         

  واکنش شوک وارده از سوی لگاریتم حجم پول نسبت به خودش .2نمودار 
  

شوک آنی وارده به لگاریتم حجم پول از سوی لگاریتم تولید ناخالص  تأثیر) 3(نمودار 
با توجه به نمودار در صورت بروز شوک لگاریتم حجم پول کاهش . دهد میشان داخلی را ن

 .دیاب میی ئجز
  

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LM to LGDP1

  
  .Eviewsمحاسبات : مأخذ                

 واکنش شوک وارده به لگاریتم حجم پول از سوی لگاریتم تولید ناخالص داخلی .3نمودار 
  

وارده به لگاریتم حجم پول از سوی لگاریتم نوسانات نرخ شوک آنی  تأثیر) 4(نمودار 
صورت  در صورت بروز شوک، لگاریتم حجم پول به ،با توجه به نمودار. دهد میارز را نشان 

  .گردد دوره به نقطه تعادل اولیه برمی 10از پس ناچیزی کاهش یافته و 
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Response of LM to LMEX

  
  .Eviewsت محاسبا: مأخذ               

  واکنش شوک وارده به لگاریتم حجم پول از سوی لگاریتم نرخ ارز. 4نمودار 
  

 .دهد میشوک آنی وارده به لگاریتم حجم پول از سوی لگاریتم نرخ بهره را نشان  تأثیر) 5(نمودار 
از  مدت کوتاهی در تأثیرپذیربا توجه به نمودار در صورت بروز شوک، لگاریتم حجم پول 

  .دهد مین خود نشان
  

-0.4
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  ..Eviewsمحاسبات : مأخذ                           

  واکنش شوک وارده به لگاریتم حجم پول از سوی لگاریتم نرخ بهره .5نمودار 
  

شوک آنی وارده به لگاریتم حجم پول از سوی لگاریتم درآمدهای  تأثیر) 6(نمودار 
صورت  با توجه به نمودار در صورت بروز شوک، لگاریتم حجم پول به. دهد مینفتی را نشان 

  .گردد دوره به نقطه تعادل اولیه برمی 10از پس ناچیزی افزایش یافته و 
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Response of LM to LOIL1

  
  .Eviewsمحاسبات : مأخذ                    

  یتم درآمدهای نفتیواکنش شوک وارده به لگاریتم حجم پول از سوی لگار .6نمودار 
  

  بردار همگرا بررسی . 5-6
   پایا همگی و بوده یکسان انباشتگی هم مرتبه دارای مدل، متغیرهای که این به توجه با
 جهت جوسیلیوس -جوهانسن همجمعی آزمون از توان می ند،باش می اول مرتبه تفاضل در

 عنوان به یک، بهینه وقفه مقدار انتخاب اساس بر .نمود استفاده همگرایی بردارهای تعیین
 و حداکثر مقدار ویژه اثر ماتریس آزمون از استفاده با برداری، توضیح خو مدل بهینه وقفه
الگو را  5یک از  برای اینکه کدام. است شده پرداخته انباشتگی هم بردارهای تعداد تعیین به

الگو  5ت که هر روش پیشنهادی به این صورت اس. ای وجود ندارد انتخاب کنیم پاسخ ساده
ترتیب از مقیدترین حالت که الگوی اول است تا نامقیدترین که حالت پنجم است  را به

 .آزمون کنیم ها آندر  ترتیب بهرا  (r=0)سپس فرضیه وجود هیچ بردار همجمعی . برآورد کنیم
شد،  این فرضیه رد) یا حداکثر مقدار ویژه( ی آماده آزمون اثر نی بحراها کمیتاگر بر اساس 

ترتیب از مقیدترین حالت تا نامقیدترین این به  را مجدداً (r =1)در مرحله دوم فرضیه صفر 
. یمده میو بیشتر نیز انجام  (r =2)ترتیب این آزمون را برای این به . یمکن میحالت آزمون 
در این هنگام تعداد بردارهای . یم که فرضیه صفر مورد پذیرش واقع شودشو میوقتی متوقف 

مجمعی به همراه الگویی که بر اساس آن، این تعداد بردارهای همجمعی تعیین شده است ه
تر از  در عمل با توجه به اینکه حالت سوم و چهارم محتمل. دشو میبه صورت یکجا مشخص 

 تعیین به مربوط نتایج )3(جدول . را مورد آزمون قرار خواهیم داد ها آنحالات دیگر است 
 ،دشو می ملاحظه که طور همان. دهد می نشان را آزمون این توسط راییهمگ بردارهای تعداد
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 مدل متغیرهای بین انباشتگی هم بردار یک وجود اثر ماتریس آزمون آماره نتایج اساس بر
  .است شده تأیید

  
  χtrace – max-eig    اثر ماتریس آزمون نتایج .3جدول 

  فرضیه صفر  رآماره اث درصد95سطح اطمینان احتماره آماره اثر
  مدت بلندعدم وجود رابطه   71471/73 81889/69  0236/0
  مدت بلندوجود حداقل یک رابطه   66367/43 58613/47  1172/0
  مدت بلندوجود حداقل دو رابطه   29978/21 79707/29  3392/0

  .Eviewsمحاسبات : مأخذ
  

   مدت بلندرابطه . 5-7
 متغیر به نسبت شده نرمال بردار و شده هزد تخمین مدل متغیرهای بین بلندمدت رابطه
 های تئوری با متناسب ضرایب علامت نظر از دبای بردار این .است شده انتخاب ی اولزا درون

 طور همان .باشند معنادار آماری لحاظ به توضیحی متغیرهای ضرایب همچنین و باشد اقتصادی
   اساس بر مدل متغیرهای متما ضرایب د،شو می ملاحظه شده انتخاب بهینه بردار در که

  .ندانتظار مورد نظری مبانی
 

LM= 6.45LGDP +  0.8IMEX + 1.73LINT - 2.79LOIL                                              )3(  
                   t= 2.20             t= 0.24         t= 2.23        t= 0.61        

  
بیان داشت که یک درصد افزایش در تولید ناخالص  توان می مدت بلندبر اساس معادله 

همچنین افزایش یک درصد . دشو میدرصدی حجم پول در جامعه  6داخلی باعث افزایش 
 73/1درصدی، افزایش  8/0باعث افزایش  ترتیب بهدر نرخ ارز و نرخ بهره و درآمدهای نفتی 

د شو میچنانچه ملاحظه . دشو میدرصدی حجم پول در جامعه  79/2درصدی و کاهش 
  . است ادارمعن تولید ناخالص داخلی و نرخ بهره یبرای متغیرها tنتایج آماره 

  

 الگوی تصحیح خطای برداری. 5-8

 دشو میملاحظه ) 4(با توجه به جدول . دشو میالگوی تصحیح خطای برداری برآورد  بخش،در این 
 صفر و منفی یک قرار گرفته و مقداربوده و بین اعداد  معنادارکه ضریب جمله تصحیح خطا 

از عدم تعادل  043/0است که در هر دوره  ااین عدد به این معن. را به خود گرفته است 043/0
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نتایج نشان از بلندمدت بودن . دشو میتعدیل  مدت بلندبرای رسیده به تعادل  مدت کوتاه
 .رسیدن به تعادل جدید دارد

  
  الگوی تصحیح خطای برداری. 4جدول 

 tآماره  ضریب متغیر
ECM(-1) 043661/0-  93250/2-  

  .Eviewsمحاسبات : مأخذ
  
  گیری ارائه پیشنهاد نتیجه. 6

  زیاد تولید ناخالص داخلی  مثبت با حساسیت نسبتاً تأثیرنتایج حاصل از این تحقیق نشانگر 
ساس نظریه بر ا. ی نظری اقتصاد استها تئوریمنطبق با  د که کاملاًباش میبر روی حجم پول 

در رونق اقتصادی بانک مرکزی . مقداری پول رابطه بین تولید ناخالص داخلی مثبت است
ی پولی ها سیاستبا اعمال . دنمای میی انبساطی را اعمال ها سیاستبرای جلوگیری از کسادی 

ونق اقتصادی و تولید رانبساطی حجم پول در جامعه افزایش یافته و ابزاری برای تداوم 
منفی درآمدهای نفتی بر رشد  تأثیریکی دیگر از نتایج این مطالعه . داخلی استناخالص 

مالی برای پوشش هزینه درآمدهای  تأمینبا توجه به اینکه یکی از منابع . دباش میحجم پول 
د در گرد مید و باعث شو مید با افزایش درآمدهای نفتی، ارز حاصله وارد جامعه باش مینفتی 
در . دشو میبا افزایش حجم پول منجر به بالا رفتن تورم . افزایش یابد حجم پول مدت کوتاه
ی برای کنترل تورم حجم پول را ضی انقباها سیاستدولت و بانک مرکزی با اعمال  مدت بلند

 .دباش میبودن ضریب آن نتیجه حاصل شده قابل اعتماد ن معنا بیبا توجه به  اما. ندده میکاهش 
د که نرخ سود بانکی طی دوره مورد بررسی اثر مثبت بر حجم شو میدر این تحقیق مشاهده 

چون . گذارد افزایش نرخ بهره اثر چندانی بر حجم پول نمی مدت کوتاهدر . پول داشته است
کنند و از این طریق  سپرده گذاری می ها بانکی خود را در ها پولبا افزایش نرخ بهره مردم 

ها باعث  گذاری سودهای حاصل از سپرده مدت بلنددر  اما ،دهند را افزایش می پول شبه
گیری این تحقیق اثر مثبت نرخ ارز بر  آخرین نتیجه. دشو میافزایش حجم پول در جامعه 

عبارت دیگر با  های خارجی در برابر پول ملی و به با افزایش نرخ برابری پول. حجم پول است
م برای جبران کسری پول، مرد. کاهش ارزش پول ملی قدرت خرید مردم کم خواهد شد

معاش و زندگی افزایش خواهند داد و این مسئله باعث  تأمینی پول خود را برای اتقاض
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جهت نتیجه حاصل قابل به این نیست  معنادار اما. افزایش حجم پول در جامعه خواهد شد
  .اعتماد نیست

  

 پیشنهاداتی برای بهبود . 6-1
مرکزی برای جذب پول و اسکناس در  عنوان بهتقویت بازارهای بورس و سهام  •

 دست مردم
موظف به  ها بانککه  صورتی به ها بانکنقدینگی در دست مردم از طریق  جذب •
 های مولد باشند گذاری سرمایه
ی و بالا بردن تولید گذار سرمایهپایین آوردن نرخ بهره بانکی به جهت حمایت از  •

 ناخالص داخلی
 سرازیر شدن این درآمدها به نقدینگی جامعهکنترل درآمدهای نفتی و جلوگیری از  •
 ی و تولید در کشورگذار سرمایهایجاد صندوق ذخیره ارزی برای بالا بردن  •
 .ی خود را فقط از طریق مالیات برطرف نمایدها هزینهبیاورد تا  وجود بهدولت شرایطی را  •
 ی داخلی و خارجیها سرمایهی برای جذب گذار سرمایهبالا بردن امنیت  •
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