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  چکیده
جانشینی پول پدیده رایج کشورهاي درحال توسعه است که اثرات متفاوتی بر رفــاه اقتصــادي افــراد جامعــه 

این پــژوهش بــه  باشد.می معیارهاي مهم بررسی رفاه اقتصادي افراد جامعه، مصرف خصوصی دارد. یکی از
پردازد. در این بررسی اثرات رفاهی جانشینی پول از طریق تأثیر درجه جانشینی پول بر مصرف خصوصی می

) بــراي بــرآورد حجــم پــول خــارجی درگــردش و درجــه 2003پژوهش ابتدا از روش کمــین و اریکســون(
شود. براي تخمین تابع تقاضاي پول واقعی در روش کمین و اریکسون و همچنــین ینی پول استفاده میجانش

جوســیلیوس -جمعــی جوهانســونبراي بررسی تأثیردرجه جانشینی پــول بــر مصــرف خصوصــی از روش هم
مصرف  جوسیلیوس نشان داد که تأثیر جانشینی پول بر-انباشتگی جوهانسونشود. نتایج روش هماستفاده می

عبارتی دیگر با افزایش درجه جانشینی پــول، مصــرف خصوصــی افــراد ه دار است. بخصوصی منفی و معنی
 یابد.رفاه اقتصادي افراد نیز کاهش می یابد و درنتیجهکاهش می

________________________________________________________________ 

  Email: zinabghobaee@yahoo.com سئول: نویسنده  م - 1
2- Email: sahabi_b@modares.ac.ir 
3- Email: aghelik@modares.ac.ir 
DOI: 10.22067/pm.v25i15.54854 



  )دانش و توسعه(پولی مالی اقتصاد   252

.جوسیییو ،ایران-جانشینیپول،رفاه،مصرفخصوصی،همانباشتگیجوهانسونها: کلید واژه

 

 مقدمه

پولابعادمختیفیپیداکردهاست.ازجمیهایر ابعرادموضرواکراهشارزشباوذشتزمان،
باشدکهعمدتاًکشورهایدرحالتوسرعهبرارنمواجرهمی1پولیکاقتصادوپدیدهجانشینیپول

هستند.ایرانبهعنوانیککشوردرحالتوسعهحدودچنددههاسرتکرهبراایر موضرواروبررو
بهای موضواواثراترندرایرانمورداهمیتخواهدبود.شدهاست.ازای روتوجه

درکشورهایدرحالتوسعهمانندایرانکهنرختورمبالاست،بهچنرددلیرننررخترورمبررای
یافتهنیستند،دوم؛نررختراست.اول؛بازارهایمالیبخوبیتوسعهویریهزینهفرصتمناسباندازه

ایطرولانیتوسطبانکمرکرزیایررانتعیری شردهوبررایدورهبهرهمعمولاًبهصورتدستوری
هایمربوطبهنرخبهرهبرایدورهانقلابقابناتکانیسرت.درنتیجرهماند.سوم؛دادهثابتباقیمی

باشرند،زیررانررخهرایمرالیمریتررازدارایریهایحقیقیجرذابدرکشورهاییمثنایراندارایی

یابرد.ازطرفریبرههایمالیافرزایشمریترازنرخبازدهیداراییسریعهایحقیقیبازدهیدارایی
کننرد.برازیمریهادربازارهایزمی ومسک سفتهیافتهاغیبایرانیدلیننبودبازارهایمالیتوسعه

حتیدردورانانقلابوجنگمشاهدهشدهکهرنهادربازارهایکالاهایبادواممثرنخودروهرای
کردند.سوداوریمیدومنویادست

،دولرتهابنگراهپدیدهجانشینیپولاثراتمختیفیبرایتمامعوامناقتصادی نظیررخانوارهرا،

هاییدرکشورهایدرحالتوسعهشدهاخیرموجببحرانهایدههدرمخصوصاً،وغیره(درپیدارد
غیررسرمیواست.ای پدیدهچهبهصورترسمیوباخواسرتوارادهدولرتوچرهبرهصرورت

 شود.بدونارادهدولتموجبتضعیفپولمیییککشورمی

انرد.براویرریدرجرهرنپرداخترهاغیبمطالعاتداخییبهرزمونکردنجانشینیپولواندازه
هرایدهدای پدیدهدرایرانرخدادهاست،همننی باوجودنرختوجهبهاینکهمطالعاتنشانمی

ازایر روبررسری؛هایاخیرای پدیدههنوزهمدرحالافرزایشاسرتالستورمبالامخصوصاًدر
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رسرد.لرذاایر وذاردضرروریبرهنظرمریاثراتیکهای پدیدهبررفاهعامیی اقتصادیجامعهمی
پژوهشاثراتجانشینیپولبررفاهراازطریقتأثیراتیکهرنبرمصرفخصوصریدارد،بررسری

کند.می


 پیشینه تحقیق

 طالعات داخلیم

 Lashkari 2006پرردازد.(درپژوهشدیگریبهمقایسهدرجهدلاریشدنایرانوکانادامری

برایای منظورتوابعتقاضرایپرولداخیریوتقاضرایپرولخرارجیتوسرطسراکنی دوکشرور،
برروردشدهاست.محققازمدلبوردووچودریبرایرزمونجانشینیپولاستفادهکرردهاسرت.

طرفره(اسرت؛:جانشینیپولدرایراننامتقارن یکدهدای مقالهدوفرضیهراموردرزمونقرارمی
دهردکرههرردوفرضریهتأییردجانشینیپولدرکانادامتقارن دوطرفه(است.نتایجتحقیقنشانمی

یجپرژوهشطرفهودرکانرادادوطرفرهاسرت.بنرابرای نتراشوندزیراجانشینیپولدرایرانیکمی
دهدکهتقاضایپولداخییدرایراننسبتبهنرخبهرهخرارجیحسرا اسرت.همننری نشانمی

تقاضابرایپولخارجیتوسطمردمایراننسبتبهنرخبهرهداخیینیزحسا است.ولیتقاضای

پولداخییوخارجیدرکانادانسبتبهنرخبهرهخارجیحسا نیسرتوجانشرینیپرولدرایر 
 کند.کشورمشکییبرایاقتصادرنایجادنمی

Lashkari 2009ایتحتعنروانقاچرااارزوجانشرینیپرول،ارتبراطقاچرااارزو(درمقاله
دهد.مقالهمذکوربااستفادهازقاچااکالارابااستفادهازنظریهجانشینیپولموردبررسیقرارمی

صادسنجیپسازبرروردسریزمرانیحجرمدلارهرایهایاقتوروش1384-1338هایسالداده

دروردشخارجازسیستمبانکی،ارتباطقاچااارزوقاچااکالارابااسرتفادهازنظریرهجانشرینی
دهنردهرونردصرعودیحجرمکند.روندصعودیحجمدلارهرایدرورردشنشرانپولبررسیمی

-رلمقاماتپولی،قدرتعمرنسیاسرتقاچااکالاوخدماتاست.وجودنقدینگیخارجازکنت

توانردعرامییدروسرتردهشردندهد.بالارفت جانشینیپرولمریهایپولیرابهشدتکاهشمی
نسبیحجماقتصادزیرزمینیدربرابراقتصادرسمیکشورباشد.

Tehranchian&Novruzi 2011جانشرررینیپرررولدرایررررانرابرررااسرررتفادهازالگررروی)
اند.برایایر منظروررنرانتوابرعموردرزمونقرارداده(ARDL)هایتوزیعیاوقفهخودبازوشتیب
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اند.نتایجحاصنازای پژوهشبیرانگروجرودمدتوبیندمدترابرروردکردهتقاضایپولکوتاه
یکرابطهتعادلیبیندمدتبی تقاضایپولوتولیدناخالصداخیی،نرخترورم،نررخبهرره نررخ

داخیریبیشرتری هایبانکی(ونرخارزاست.ازبی ایر متییرهرا،متییرتولیردناخرالصسودسپرده
دهردکرهاثرمسرتقیمدررمردوترأثیرورذارد.همننری نترایجنشرانمریتأثیررابرتقاضایپولمری

هایبانکیونرختورمبررتقاضرایپرول،دربیندمردتبیشرترازغیرمستقیمنرخواقعیسودسپرده

استکرهبیرانگر-0.24مدتاست.ضریبتعدینبرروردشدهتابعتقاضایواقعیپولبرابرکوتاه
 کندبودنفرریندتعدینتقاضایپولکشوراست.

Karimzadeh،Mahmudi&Sameti 2013های(جانشینیپولدرایرانوهمننی اثرتنش
،ترابع1357-1392هرایازدادهسرالبرااسرتفادههرارننرخارزبرتقاضایپولرامطالعرهنمودنرد.

انرد.بررروردنمروده (ARDL)هایوسرتردهتقاضایپولدرایرانرابهروشخودتوضیحیباوقفه

نتایجنشراندادکرهتولیردناخرالصداخیریاثررمسرتقیمونررخترورمونررخارزوترنشنررخارز
دهندکهنشانمیCUSUMQوCUSUMهایاثرمعکو برتقاضایپولدارند.همننی رزمون

 تابعتقاضایپولدرایرانکاملاًباثباتاست.

Zamanian&Abuzari 2014)ترروزیعییهرراوقفررهبررااسررتفادهازروشخودرورسرریونبررا

کرهدهردیم.نتایجای مطالعهنشاناند،شاخصدلاریشدنبرایاقتصادایرانتخمی زدهدهوستر
0.77بره1374ودرسرال0.52بره1357اخصدلاریدرسرالاقتصادایراندلاریشدهاست.شر

بهعیتبروشتناپذیریدلاریشدنماندوارشرد.شراخصدلاریشردناز1384رسیدوتاسال

رسرید.عیرت0.6بره1391ابتداکاهشوسپسافزایشیافت؛برهطروریکرهدرسرال1384سال
بالاومزم طیچهرنسرالاخیرراسرت.برراییهاتورماصییپدیدهدلاریشدندراقتصادایران

مهارای پدیدهبایدشرایطبروشتپذیرشدنرنرافراهمکرد،برهایر معنراکرهاعتمرادسراکنان
یهراشرو سالازواردشدن10داخییبهپولمییافزایشیابد؛برایای منظوربایدطیحداقن

.ردمنفی شامنارزیوتورمی(بهاقتصادجیوویریک

Abuzari&Zamanian 2014)ازتحیینهمجمعیوکاربردروشخودرورسریوناستفادهبا
برررورددلاریشردناقتصرادایررانایررانرابررایبررسریتابعتقاضایپروله،هایوستردباوقفه

ومطالعه،بیانگررابطهتعادلیبینردمردتباثبراتبری تقاضرایواقعریپرولای هاییافتهاند.کرده
اسرت.نترایجایر یادنرده،نرخارزدربازارغیررسمی،نررخترورمومتییررچررخGDPمتییرهای
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پژوهشنشاندهندهوقوادلاریشدنوبروشتناپذیریرندراقتصادایراناست،زیراضررایب
.درتابعتقاضایپولمنفیومعنیدارشدهاستیادندهبرروردیبراینرخارزومتییرچرخ


 طالعات خارجیم 

Sturzenegger 1997کنردکرهدررنعوامرناقتصرادی(یکمدلجانشینیپرولمعرفریمری
دهند.دراقتصادیکهبهافراداجرازهدادهشرودخریدهایخودراباپولداخییوخارجیانجاممی

مرزیاسرتفادهیابد.ویازقاعدهمالیاترکهازسایرابزاهایپرداختاستفادهشود،رفاهافزایشمی

نمودونتیجهورفتکهجانشینیپولفشارتورمیرابهسمتتقاضایکالاهرایبریکشرشمنتقرن
ایدارد،وقتیجانشینیپولوجودداشتهباشدعرامیی کند.همننی نرختورمرثارتوزیعیقویمی

دررمردپرایینیایکرهدارایاقتصادیکهدارایدررمدبالاهستند،سرودبرردهوعرامیی اقتصرادی
کنند.هستند،زیانمی

Chang&Velasco 2002بابسطیکمدلسادهنشاندادنددلاریشدنموجربازدسرت)

هراتنهراشودکهبراایر وجروداهمیرتایر زیرانالضربمیهایپولیوحقرفت استقلالسیاست
ردولرتهریممشرکنورذاریبررسریشرود.اورتواندباتوجهبهمفروضاتودرروندسیاسرتمی

توانردازطریرقشود،کهای موضروامریاعتبارینداشتهباشددلاریشدنموجبکاهشرفاهمی
ویرریشرود.الضربویابااستفادهازمعیارسطحبهینهپولماندلیاناندازهمیزانکاهشدررمدحق

ویرریننمودنردانردازهبیراهرارننتایجرنهانشاندادکهتأثیراترفاهیدلاریشردنمربهماسرت.

هارادرستمحاسبهکند.الضربومعیارماندلیانممک استنتواندهزینهدررمدحق
Isakova
هرایناشریازرنرادراقتصرادهایرسریایمرکرزی(جانشینیپرولوهزینره2010 

نشرینیپرولدرهایبالایتورمرادلینجانیافتهودورهبررسینمودهاست.اوبازارهایمالیتوسعه
1داند.ویازیکمدلباتابعاقتصادهایرسیاییمی

MIUکنردترا پولدرمطیوبیت(اسرتفادهمری

هایداخییوخارجیرادرسهاقتصرادقزاقسرتان،جمهروریقرقیزسرتانوکششجانشینیبی پول
CESیکترابعهایپولیتوسطدسترمدهازنگهداریماندهتاجیکستانتخمی بزند.مطیوبیتبه

________________________________________________________________ 
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دهدکرههرچنردجانشرینیپرولباعرشکراهشنشاندادهشدهاست.تجزیهوتحیینایستانشانمی
شودامانگهداریپولخرارجی درصرورتکرمارزششردنپرولهامیالضربدولتدررمدحق

تواندرفاهتولیدکند.هایخارجی(میداخییدربرابرپول
Özbilgin
انردکاهشتورمدراقتصادهاییکهدچارجانشینیپولشده(بهمنافعرفاهی2010 

پردازد.اویکمدلمشخصاقتصادبازکوچکباجانشینیپرولوسررمایهدرورردشمتوسرطمی

برایبررسیای هدفبهکارورفتهاسرت.نترایجنشراندادکرهوقتریکشرشجانشرینیبری پرول
هیناشیازکاهشتورمنیرزبرالاتراسرت.تحرتهایداخییبالاتراستمنافعرفاخارجیوسپرده

هایمتوسطبسیاربزرگاسرت بررایسناریویخطمبنا،منافعرفاهیکاهشتورمبراینرختورم
دوداراییباجانشینیبالا(.سپسای مدلبرایارزیابیمنافعرفاهیکاهشتورمبراییکسرطح

هرایندادکهجانشینیپولبالاتربراینرخترورمشود.نتایجنشامشخصازتوسعهمالیاستفادهمی

وونهنیسرت.بعبرارتدیگررهایتورممتوسطوپایی ای دهندهرفاهاستامابراینرخبالا،افزایش
دهندهرفاهنیست.جانشینیپوللزوماًافزایش

Shi and Xu 2010پرردازد(بهبررسیدلاریشدندووانهوچگونگیسیاستنررخارزمری.
یکمدلتعادلعمومیبراییکاقتصادبازکوچکتوسعهدادهترادلاریرزهشردندووانرههارن

کننرد(رادرهایصادراتراتنظیممیویرندوبادلارقیمتهابادلارقرضمیایکهبنگاه پدیده
شردناقتصادهایرسیایشرقیمطالعهکند.نتایجنشاندادکهعامنکییدیکرهتصرمیماتدلاری

دهردکرهدهدسیاستنررخارزاسرت.عرلاوهبررای نترایجنشرانمریهاراتحتتأثیرقرارمیبنگاه

دهد.دلاریزهشدندووانهازدسترفت رفاهناشیازرژیمنرخارزثابتراکاهشمی
Özbilgin
هرایمختیرفترورمورفراهاجتمراعیرادرصرورتوجرود(رابطهبی نررخ2012 

&Frimanکنررد.ویازترکیرربچررارچوبپررولیدراقتصررادترکیرره،بررسرریمرریجانشررینیپررول
Kydland
Mendoza(ومدلچرخهتجاریاقتصادبراز2000 

کنردویرک(اسرتفادهمری1991 
هراها،بانکرورد.درای مدلعاملاناقتصادیخانوارها،بنگاهوجودمیمدلتعادلعمومیپویابه

-ویرد.نتایجنشاندادبراینررخایخاصهرکدامموردبررسیقرارمیودولتهستندکهرفتاره

-دهدوبرراینررخ نرختورممرزی(جانشینیپولرفاهراافزایشمی٪44هایتورمبالاترازمرز

دهرد.درصرورتوجرودجانشرینیپرولترازمرز،جانشینیپولرفاهراکاهشمیهایتورمپایی 
ترازخطمررزیبرالاتراسرت.یرکویژوریایر تورمپایی مدرنرخهایمنافعرفاهیکاهشتور
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دهردبیکرهبری پرولتحقیقای استکهجانشینیپولتنهرابری پرولخرارجیوداخیریرخنمری
افتد.ایر نروروریباعرششردهکرهیرکخارجیواجزاءکمترنقدشوندهپولداخیینیزاتفاامی

شینیپولبوجودرید.تریازجانسازیواقعبینانهمدل


 مبانی نظری

پرردازاناقتصرادی،موضرواجدیردیاسرت.ازایر بررسیموضواجانشینیپولدربی نظریه
رسرد.نیستوعمررنبهیکسدهنمیبرخوردارجهت،مبانینظریای موضواازقدمتزیادی

ی حیطهاشارهشود.باای وجوددرای پژوهشسعیوردیدهبهاهمنظریاتمطرحشدهدرا
(درکتابمعروفخود نظریهعمرومیاشرتیال،بهررهوپرول(نوشرت:Keynz 1936اولی بار

نقدشروندویخرودراازخاصریتاوردریککشوروضعیتیبوجودریدکهپولرایجیککشور»
مردت،هرایکوتراهکنند،مثرنبردهیهایفراوانیپایخودرادرکفشپولمیدستدهدجانشی 

قیمتوجریاناتاعتباریبانککهبهرنپرولاعتبراریپولخارجی،جواهرات،انواافیزاتوران

(براتوجرهبرهسرهفررضوجرودانتظراراتعقلایری،Calvo and Rodriguez  1977 «ووینرد.می
نگهداریدوپولداخییوخارجیتوسطساکنی ووابستگیتابعرجحاننقدینگیافرادبهاخرتلاف

انتظرراریبرری پررولداخیرریوخررارجی،یررکمرردلدوبخشرریتعیرری نرررخارزبررراییررکبررازده
نشاندادندتقاضابرایپولداخیریهارنکنند.پذیررابیانمیهایانعطافاقتصادکوچکباقیمت

(شردتجانشرینیMiles 1978بااختلافبی نرخبازدهپولداخییوخارجیرابطهعکسدارد.

نرخارزنسبتبرهتیییرردرمرازادعرضرهپرولبرهدسرترورد.وینشرانداددرپولراازواکنش
توانردصورتجانشینیپولخارجیبهجایپولداخیی درطرفتقاضا(،مازداعرضهپولمییمی

بهکشوردیگریانتقالیابدوباافزایشیکسانسطحقیمتهادرهردوکشور،نررخارزبردونتیییرر
(نشاندادجانشینیپول،باعشمعکرو شردنقرانونورشرامArango & Nadiri  1981 ماند.می

شودیعنیپولخوبپولبدراازبرازارخرارجخواهردکرد.درواقرعدرصرورتتضرعیفپرولمی
داخییودرواقعافزایشنرخارزتقاضایپولداخییکاهشیافتهوافرادتررجیحخواهنرددادپرول

(چوندلاریشدنیرکمتییررقابرنمشراهدهOrtiz 1983کنند.داخییراجایگزی پولداخیی

شدندریکاقتصاد،نسبتدلارهایدروردشویریدلارینیست،یکروشبدیهیبرایاندازه
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Ramirez and Rojasباشد.نسبتبهپولداخییدرهرزمانمی
(ازیکمردلسرادهبررای1985 

ویریفردبرایتقسیمثروتشبی پرولخرارجیتصمیمتوضیحنقشنوساناتنرخارزانتظاریدر

درپییافت عوامنتعیی کنندهجانشینینامتقرارنارزبرهجرایپرولهارنوداخییاستفادهکردند.
داننرد.مییدرکشورهایدرحالتوسعه،انتظرارارزانشردنپرولمیریراازهررعرامییمهمتررمری

Canto & Nickelsburg 1987سازیبی زمانیخانوارارائرهدادنردکرهفقرطدوینه(یکمدلبه

دارایییعنیپولداخییوخارجیدررنوجروددارد.براسرا نترایجرنهرا،اورردوپرولیکسران
هرازاباشردسرطحقیمرتوجودداشتهباشدتازمانیکهقیمتنسبییکپولبرحسبدیگریبرون

باشندنررخارزنامشرخصاسرت.طبرقنترایجنامشخصاستواوردوپولجانشی کامنیکدیگر
El-Erianتجربیرنهارابطههمزمرانبری تیییرراتعرضرهپرولونررخارزمنفریومعنراداراسرت.

(معتقدبودترجیحاتبی پولخرارجیوداخیریبرهکراهشانتظراریارزشپرولداخیری،1988 

 هایداخییبسرتگیدارد.سپردههایبهرهواقعیپرداختیبهکاهشانتظارینرخارزوکاهشنرخ

Clements and Schwart
(نشاندادندرابطههمسوییبی جانشینیپولخرارجیبرهجرای1991  

هرایارزیهایبهرهپرداختیبهسرپردهداخییبانرخانتظاریکاهشارزشپولمییوتفاوتنرخ
،عوامرننهرادیمثرنRamirez & Rojas (1996)هایبرحسبپولداخیریوجروددارد.وسپرده

هرایداخیریوخرارجیراورذاریثروتواقعیواختلافبی نرخبرازدهواقعریانتظراریسررمایه
Mongardini & Mullerدانرد.طبرقنظرربررجانشرینیپرولمریمؤثرعوامن

(،نااطمینرانی1999 
-لمریاقتصادی،افزایشانتظاراتترورمیوفشرارهایوسرتردهبررنررخارزموجربجانشرینیپرو

 ((Lashkari, 2006شود. 



 رفاهی جانشینی پول اثرات 

جانشینیپولودلاریشردنرثرارمتفراوتیبرراقتصراددارد.رفراهاقتصرادییکریازمهمترری 

هاییاستکهتحتتأثیرای موضوااست.ازای رودرای بخشاستدلالخواهدشردکرهبخش
 دهد.رمیجانشینیپولچگونهرفاهراتحتتأثیرقرا


 اثرات رفاهی مثبت

.هزینرهسررعت1کنرد:تورم،چهارنواهزینهبهافررادتحمیرنمریهایتورمی:فرارازهزینه-
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وردشپول:باافزایشتورموکاهشسرریعارزشپرول،دیگررایر پرولوذیفرهاخیررهارزشرا
هرایخرودراانجراماوپرداختههانیززودتردریافترومردموهمننی بنگاهدهد.ازی انجامنمی

کننردوانو.هزینرهسرردرومی:قررض2یابرد.ودرنتیجهسرعتوردشپولافزایشمریدهندیم
دهند.ترورمموجربویرندوان،کارفرمایانوکاروران،همهتوافقاتخودراباپولانجاممیقرض

.هزینرهنااطمینرانی:3شرود.یویرریارزشمرتیییردرارزشپولشدهومنجربهتیییرواحدانردازه

تورمبالاباعشافزایشنااطمینانیدربیندمدتودرنتیجهمردمبهدنبالراهیبرایاجتنابازضررر
ناشریترورم.هزینرهمالیراتی:Parkin , 2008) &Bade .)4 وزیرانتحمیرنشردهازترورمهسرتند.

برصراحبانکرهاستمالیاتیمانندبهامروای شدهپولارزشکاهشموجبپول،حجمازافزایش
شومیتحمیندرجامعهپول مقردارموجودیدرتنظریمسرعیترورم،بادر مردمکهبدینصورتد.
برهجدیرد،درسرطحخرودحقیقریوجوهمقدارنگهداشت خاطرثابتوبهنمودهخودحقیقیوجوه

ازقسرمتیدادنازدسرتقیمرتبرهکرارایر بیفزایندکرهخودپولمقدارموجودیبربایستیناچار
عنروانبرهتروانمریرامصررفیدردررمردمقردارکاهشیر ا.شردخواهدتمامرنانجاریمصرف

مالیرات"ایر برهاقتصرادیدراصطلاحشود،میوضعپولدارندوانبررویکهنمودفرضمالیاتی
.درنتیجهافرزایشحجرمپرولتوسرطدولرتدردورانکسرریبودجره،باعرشوویندیم"تورمی

-(جانشینیپولخانوارهاراقادرمریJabbari , 2007شود. شرفاهاجتماعیدربیندمدتمیکاه

وویندجانشینیپرولفزاینردهسازدتاازحجمبالایمالیاتتورمیسرباززنند،ازای روستکهمی
رفاهاست.

رخندهد،زمانیهایتورمبالا،اورجانشینیپولدرنرختوجهبیشتربهتشکینسرمایهانسانی:-
بیشرترخواهدبرود،امرادهنردیمکهافرادبرایجایگزینیسرمایه بازدیدازبازارسرمایه(اختصاص

اورجانشینیپولوجودداشتهباشد،ای زماناختصاصدادهشدهازیکنقطهبهبعدثابرتشردهو
پرردازدوکراربیشرترمریکنندهبیشترزمانشرابهجایبازدیدازبازارسررمایهبرهفراغرتومصرف

 (Özbilgin, 2012 تواندبرایتشکینسرمایهانسانیوقتبیشتریبگذارد.می

هرایزیرادیوجرودهرایپرولی:کانرالهایاجرایسیاستتأثیرپذیریمصرفازطریقکانال-
هرا،دهرد.ازبری ایر کانرالداردکهسیاستپولیازطریقرنهاتقاضایکنراتحتتأثیرقرارمی

هراکانالنرخبهرهوکانالپولیونبهشدتبستگیبهمیزانقابییتجانشینیبی پولوسایردارایری
ازسرهطریرقمخرارجیرترأث(ایر (Arestis & Sawyer, translade by vesali , 2004 دارنرد. ،
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ریندانتقالپذیراست.درفروذاری،مخارجمصرفیکالاهایبادواموحسابسرمایهامکانسرمایه
ازطریقمخارجمصرفیکالاهایبادوام،اعتقادبرای استکرهتیییرراتنررخبهرره،تقاضرابررای

دهد.براافرزایشنررخبهرره،خانوارهرادرزمینرهتهیرهکالاهرایکالاهایمصرفیبادوامراتیییرمی
نیناشریازنررخدهند.درواقعمصرفتحتتأثیرثرروتوجرایگزیشانراکاهشمیبادوامهزینه

 (Padilal, 2010بهرهقراردارد. 

کاهشریسکازطریقتنوابخشیبهپرتفوی:یکیازمهمتری فوایددلاریشدن،افزایش-
شرانهایدردستر برایساکنی داخییاستکهبرایتنوابخشیدنبهسربددارایریمیزاندارایی

یوونراووندرسربددارایریافرراد،ریسرکناشریازهراکنند.استفادهازداراییازرنهااستفادهمی
دهرد.یکریازحرالاتخراصهاراکاهشدادهورفراهافررادراافرزایشمریکاهشارزشدارایی

سازیپرتفوی،نگهداریدونواپولداخییوخارجیتوسطعامیی اقتصرادیکشروراسرت.تنوا
(Serhiy & visser , 2000)

 

 اثرات منفی رفاهی

و(MCP)الضررب:اولری وشرایدمهمترری هزینرهپدیردهچنردپولیدررمدهایحقکاهش-

((Jayant , 2007 داخیریاسرت.الضربتوسطمقاماتپولیشدناقتصادازدستدادنحقدلاری
-روریدررمردهایحرقهرایجمرعسازدکهفرصرتدرجهجانشینیپولدولتراقادرمیکاهش

الضرببهنوعیمالیاتوبخشریازدررمردهایدولرتحق(Samreth , 2011)الضربرابازیابد.

دررمردمیریشرود.مریشود.کاهشدررمدهایدولتمنجربرهکراهشدررمردمیریمحسوبمی
اقتصرادیرفراهیویریفعالیتاقتصادییکجامعرهوسرنجشدرجرهثریبرایاندازهؤیموسییه

 .مردماست

:جهرشچشرمگیرنررخارزوافرزایشسرطحصرادیخطربرایامنیتمیریوتهدیردرفراهاقت-
سازدتابرایدرامرانهاوکاهشقدرتخریدپولمیی،عامیی اقتصادیراوادارمیعمومیقیمت

ها،مبادلاتخودرابرحسبنرخارزانجرامدهنرد.درماندنازریسککاهشارزشریالیدارایی
روهروونهتحولحیاتیمبدلشدهاست.ازای عنوانبههدفیهبسیاریازکشورهارفاهاقتصادیب

شاندورسازد،بعنوانتهدیدیبرضدامنیرتمیریتیقریاقتصادیکهای کشورهاراازهدفاولیه
وردد.عرلاوهبرررندرکشرورهاییکرهرفراهاقتصرادییرکهردفحیراتینیسرت،تحرولاتمی
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.ترورمسرنگی وپیامردهایرنریرداقتصادیتهدیدیجدیبرایضدامنیتمیریبرهحسرابمری
همنونافزایششکافطبقاتی،موضواجانشینیپولمییوکراهشاعتمرادعرامیی اقتصرادیبره

ایخطرریبررایامنیرتمیریوتهدیردرفراهاقتصرادیوذارانودولتهرکردامبرهوونرهسیاست
(Mozayyani , 2013شود. محسوبمی

رنبرمخارجمصررفی:وجرودجانشرینیپرول،اقتصرادهایپولیوتأثیرکاهشتأثیرسیاست-

کند.ازای رومقامراتپرولی،ترلاشهایپولیخارجازکشورتهدیدمیداخییرانسبتبهشو 
هاییمستقنازتأثیراتخارجیوضعکنند.کشورهاییکهدرجهجانشینیپرولدرکنندسیاستمی

وعمیقاعمالکنند.جانشرینیپرولثبراتسررعتهایپولیمؤثررنهابالاستتمایندارندسیاست
دهد،وای خودباعشایجادمشکنبررایوردشپولوتقاضایپولداخییراتحتتأثیرقرارمی

شوند.درنتیجه،ای پدیدهباعشهایپولیمیهایمرکزیومقاماتپولیدرهدایتسیاستبانک

زیدرحفر وبقراءاهردافپرولیوتحرتترأثیرفشاربرنرخارز،تحیینبردنتواناییبانکمرکر
شرود.جانشرینیپرولدرکشروریکرهنظرامنررخارزهایپولیومالیمیقراردادنکاراییسیاست

شود.همننی کاهشتقاضایپولداخیریشناوردارند،عامنعمدهنوساناتنرخارزمحسوبمی
 (Ho , 2003) اد.نسبتبهپولخارجی،سطحقیمتتعادلیراافزایشخواهدد



 مدل  تشریح

بهدلینداشت رفترارعقلایریوبراسرا حرسمنفعرتطیبریبرهخصروصدرشررایطهاانسان

د.برخریقصرددارنردکنند.ای تبدینچنددلیندارهایمختیفتبدینمیرابهداراییتورمیپول
فرصرتنگهرداریهایینهزههابازدهیکسبکنندوبرخیدیگربهمنظوررهاییازازای دارایی

،پررولپررول،مایررنهسررتندپررولرادرمجرراریمختیررفازجمیررهاورااقرضرره،اورااسررهام
هراییریداراهایپساندازمدتدارودرموقعیتحادتورمیدردلار(،سپردهمخصوصاًخارجی 

درایر .(Yousefi ,1998, p 185واقعیمثنکالاهرایبرادوام،امرلا ومسرتیلاتقرراردهنرد 
وجانشرینیپرولهمرانباشردیمرمطالعهازرنجاکرههردفبررسریاثرراترفراهیجانشرینیپرول
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برهتاثیررفراهیایر بایسرتیمربهجایپولداخییاست،لرذاتنهرا1جایگزینیپولخارجی دلار(
شردندرتمراممطالعراتجانشرینیپرولودلارییبراًتقرتوجرهنمرود.هرایریداراداراییازبی سایر

-هایارزی دلاری(درسیستمبانکیداخیریبررایانردازهسپردهکشورهایدرحالتوسعهازداده

شود.امابهطورکییهیمدادهواطلاعراتدردسترسریبررایتعیری شدناستفادهمیویریدلاری
هرایتقریبریبرررورددقیقمقداردلاردروردشدررنکشورهاوجودندارد.یکریازایر روش

باشرد.کمری واریکسروناز(میKamin&Ericsson 2003مدلارهایدروردشازروشحج
برایای بررروردبرهترابعهارنروشجدیدیبرایتخمی حجمدلارهایدروردشبهرهجستند.

دهندهکاهشارزشپولداخیریاسرت(راتقاضایپولاقتصاد،متییرنرختورمماکزیمم کهنشان
انردکرهازسپسفرمولیرابرایتخمی حجمپولدرورردشخرارجیترتیربدادهاضافهنمودند.

 شود.ضریبمتییرنرختورمماکزیممدررناستفادهمی



 نتایج تجربی مدل و برآورد

بایستابتدادرجهجانشینیپول نسربتپرولبرایرنکهبتوانازرویکردکلاناستفادهنمودمی
&Kamin خرارجی(رابرهدسرترورد.برهایر منظرورازروشخرارجیبرهکرنپرولداخیریو

Ericsson 2003)1ابتداحجمپولخارجیدروردشرابراسا رابطه هارنشود.استفادهمی)
رورند:(بهدستمی2بهدستروردهوسپسدرجهجانشینیپولرابراسا رابطه 

/ Pext ) *(exp[β  1)  

M
f،حجمپولخارجیدروردشبهدلار،M

d،حجمپولداخیری،Pex،نررخارزغیررسرمی،
exp،عددنمایی،P

maxباشد.،نرختورمماکزیمممی

 2)  
بااسرتفادهازتخمری ترابعتقاضرایپرولداخیریدرمعادلرهβضریبنرختورمماکزیممیعنی

رید:رورسیونزیربهدستمی

________________________________________________________________ 

یخارجیدارددرای تحقیقهدفتنهاتخمی دلارهایدروردشومحاسبههاپولایکهدلارازبی بهدلینسهمعمده-1

 .باشدیمدرجهجانشینیپولبراسا دلار
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Lm
d
 = α + γ i

d
 + δ P

d
 + ζ lPex + β P

max
 + ε lgdp  3)  

iل،،درجهجانشینیپوCSکهدررن
dهایبیندمدت،،نرخسودسپردهP

dنرخترورمداخیریو،

gdpباشد.،تولیدناخالصداخییمی
قبنازاستفادهازمتییرهایسریزمانیدرتحقیقاتلازماستنسبتبهمانرایییراعردممانرایی

درتحقیقاتهموارهچنی فرضشدهکهسریزمانیماناستواورایر .رنهااطمینانحاصننمود

دووغیررهبنراشرده،خیt ،Fهابرپایههایرماریکهاسا رنحالتوجودنداشتهباشد،رزمون
ویرد.ازطرفریاوررمتییرهرایسرریزمرانیمانرانباشرد،ممکر اسرتاست،موردتردیدقرارمی

انجامرزمونریشهواحردازرزمروننکااببروزکند.درای مطالعهجهتمشکییبهنامرورسیو
بوده، 100شودونظربهاینکهحجممشاهداتکمترازاستفادهمی (ADF) یافتهفولرتعمیم-دیکی

ضرابطهHQCوAIC،SBCشود،زیراازبی سهضابطهاستفادهمی (SBC) ازرمارهشوارتزبیزی 

SBCرود.کنردودرواقرعدرجرهرزادیکمتررازدسرتمریی مردلراپیشرنهادمریتررهزینرهکم
(Noferesti , 2013)بهشرحزیراست:5رزمونریشهواحددیکیفولربرایمتییرهادرسطح%


 آزمون ریشه واحد دیکی فولر (:1)جدول 

  متغیر درجه انباشتگی

I(1) Lm
d

 1376لگاریتم حجم پول واقعی به قیمت ثابت سال 

I(1) Lgdp  1376لگاریتم تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت سال 

I(1) LPex لگاریتم نرخ ارز غیررسمی 

I(1) P
max حداکثرنرخ تورم تا تاریخ موردنظر 

I(1) i
d  ی بلندمدت بانکیها سپردهنرخ سود 

I(1) P
d نرخ تورم داخلی 

 ( است(.interceptموارد، با عرض ازمبدا )منبع: محاسبات تحقیق ، )حالت مناسب تابع در تمامی 

 

ترروانازطریررقهرررچنرردشرررطپایرراییمتییرهررایسررریزمررانییررکرابطررهرورسرریونیرامرری

ویریتأمی کردولیبرایحف اطلاعاتبیندمدتدررابطهباسطحمتییرهراکرارخاصریتفاضن
رورسیونیرابردونهررا ریدتابتوانبهکمکمی1توانکرد.اینجاستکهروشهمجمعینمی

ازکااببودنبراسا سطحمتییرهایسریزمانیبررروردکررد.مفهروماقتصرادیهمجمعریرن
________________________________________________________________ 

1. Co-integration 
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شوندترااستکهوقتیدویاچندمتییرسریزمانیبراسا مبانینظریبایکدیگرارتباطدادهمی
مرانیدارایهرایزیکرابطهتعادلیبیندمدتراشرکندهنرد،هرچنردممکر اسرتخرودسرری

کننردبرهروندیتصادفیبودهباشند ناماناباشند(امادرطولزمانیکدیگررابهخروبیدنبرالمری
ایکهتفاضنبی رنهاباثباتاست.برایتخمری ازروشبردارهرایخودرورسریونینیرازبرهوونه

مرواقعیجوسریییو بررای-باشد.روشجوهانسرونبررسیدرجههمجمعیبی متییرهایمدلمی

استکهدرجهماناییمتییرهایکسانباشد.ازرنجاکههمهمتییرهادرجهانباشتگییکساندارنرداز
تواناسرتفادهنمود.نترایججوسیییو برایتخمی رابطهبیندمدتمی-رزمونهمجمعیجوهانسون

اننهایر دهد.چنرانشانمیMaxورمارهTraceحاصنازرزمونهمجمعیجوهانسوندورماره
ترواندریافرتکرهچنردرابطرهداریبزروتررازمقرادیربحرانریباشرد،مریرمارهدرسرطوحمعنری

 بیندمدتبی متییرهابرقراراست.

درصرد5هردورزموناثروماکزیمممقدارویژهوجوددوبرردارهمگرایریبری متییرهرارادر
داریقابنقبولاست.لحاظعلائمومعنیدهند.یکیازبردارهاینرمالشدههمگراییازنشانمی


 بردار همگرایی نرمال شده قابل قبول (:2)جدول 

D2 D1 P
max P

d i
d LPex Lgdp Lm

d
  

 ضرایب 1 0.9670 0.0435- 0.0280 0.0293- 0.0147- 1.2723 0.7021

 zهآمار 1 10.67 1.009- 1.37 7.11- 2.54- 10.60 6.35


iهایبیندمدتداخیی هنرخسودسپردهضریبکششتقاضایپولنسبتب

dولگراریتمنررخ)

تروانرنهراراازلحراظاقتصرادی،معنرادارنبرودهونمری Z(باتوجهبرهرمرارهLPexارزغیررسمی 
است،یعنییرکدرصرد0.967تفسیرنمود.کششدررمدیتقاضایپولمثبتاستوضریبرن

درصردافرزایش0.96اقعیپولداخییرابهمیزان(،تقاضایوLgdpناخالصداخیی افزایشتولید

اسرت،یعنرییرک-0.029هد.کششتقاضایپولنسبتبهنرختورممنفیاستوضریبرنمی
Pدرصدافزایشنرختورم 

dدهدکهایر خرودکاهشمی0.029(،تقاضایپولداخییرابهمیزان

(وشرو نفتریسرالD1زیانقرلاب دهندهوجودجانشینیپولدرکشوراسرت.متییررمجرانشان
(نیزباحجرمواقعریپرولرابطرهمسرتقیمدارنردوایر یعنریانقرلابوD2میلادی 1973یا1352

اند.درواقعهدفاصرییمرادراینجراازتخمری شو نفتیباعشافزایشتقاضایواقعیپولشده
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Pتابعتقاضایپول،بهدستروردنضریب
maxاست.بعبارتیP

maxدهندهکاهشارزشپرولنشان
داخییاستکهطبقانتظاراتعلامترنمنفیاست.یعنیبایکدرصدافزایشدرمیزانکراهش

یابد.اکنرونبرابرهدسرتروردندرصدکاهشمی0.0147ارزشپولداخیی،تقاضایواقعیپول
جیدرورردشوتوانحجمپولخرار(می1ضریبنرختورمماکزیمموجایگذاریرندررابطه 

سپسدرجهجانشینیپولرابهدسترورد.

برایبررسیتأثیرجانشینیپولبررفاه،تأثیردرجهجانشینیپولبرمصرفخصوصیافرادکره
.ازای روهدفای قسمترناستکهتأثیرتیییرشودیمهایرفاهاست،رزمونیکیازمصداا

رادرزمونشود.برایرزمونای فرضیهتابعمصررفدرجهجانشینیپولرابرمصرفخصوصیاف
خصوصیتابعیازمتییرهایدررمدقابنتصرف،نرخبهره،نرختورمدرجهجانشرینیومتییرهرای

.دراینجابرایتخمی تابعمصرف،ازمعادلهمصرفتصرریحشردهدرشودیممجازیدرنظرورفته

برایبخشخصوصیوچندپرژوهشمررتبطبرامدلکلانبرنامهسومتوسعهاقتصادیواجتماعی
%بهشرحزیراست:5استفادهشدهاست.رزمونریشهواحدمتییرهادرسطح1تخمی تابعمصرف


 آزمون ریشه واحد دیکی فولر (:3)جدول 

  متغیر درجه انباشتگی

I(1) Lspc 1376لگاریتم مخارج مصرفی خصوصی سرانه به قیمت ثابت سال 

I(1) Lsyd 1376گاریتم درآمد قابل تصرف سرانه به قیمت ثابت سال ل 

I(1) CS درجه جانشینی پول 

I(1) ir  ی بلندمدت واقعیها سپردهنرخ سود 

 ( است.(interceptمنبع: محاسبات تحقیق ، )حالت مناسب تابع در تمامی موارد، با عرض ازمبدا )


ازروشجوهانسرونبررایتخمری رابطرهازرنجاکههمهمتییرهادرجهانباشتگییکساندارند

تواناستفادهنمود.بیندمدتمی



________________________________________________________________ 

1 مصر". سوریتخمی تابع امیررضا تشکینیو احمد احمد، مولود ایران؛ اقتصاد "فبخشخصوصیدر تابع"و بررورد

"؛یداللهرجاییوشهلااحمدی1338-1385مصرفبخشخصوصیدرایرانطیدوره
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 آزمون حداکثرمقدار ویژه (:4)جدول 

 احتمال درصد 95مقدار بحرانی  آماره فرضیه جایگزین فرضیه صفر

r = 0 r = 1 51.56306 40.07757 0.0017 

r ≤ 1 r = 2 32.92509 33.87687 0.0646 

r ≤ 2 r = 3 13.72110 27.58434 0.8414 

r ≤ 3 r = 4 9.876322 21.13162 0.7562 

r ≤ 4 r = 5 9.135907 14.26460 0.2750 

r ≤ 5 r = 6 0.611871 3.841466 0.4341 


 آزمون آماره اثر (:5)جدول 

 احتمال درصد 95مقداربحرانی آماره فرضیه جایگزین فرضیه صفر

r = 0 r = 1 117.8334 95.75366 0.0007 

r ≤ 1 r = 2 66.27029 69.81889 0.0929 

r ≤ 2 r = 3 33.34520 47.85613 0.5378 

r ≤ 3 r = 4 19.62410 29.79707 0.4487 

r ≤ 4 r = 5 9.747778 15.49471 0. 3006 

r ≤ 5 r = 6 0.611871 3.841466 0.4341 



درصرد5ارادرهردورزموناثروماکزیمممقدارویژهوجودیکبردارهمگراییبی متییرهر
دهدکههمانبردارنرمالشدههمگراییازلحاظعلائمومعنیداریقابنقبولاست.نشانمی


 بردار همگرایی نرمال شده قابل قبول (:6)جدول 

D2 D1 ir CS Lsyd
 Lspc  

 ضرایب 1 0.922351 0.917067- 0.034874 0.109603- 1.350742

 zهآمار 1 5.9 1.81- 4.68 0.51- 6.63



Lsy:لگاریتمهزینهمصرفخصوصیسرانه،Lspcدربردارهمگراییفوا،
dلگراریتمدررمرد:

i:درجهجانشینیپول،CSقابنتصرفسرانه،
rبیندمردتواقعری،یهراسپرده:نرخسودD1:متییرر

دهرد.دررمردقابرنتصررف،:متییرمجازیشرو نفتریرانشرانمریD2مجازیانقلاباسلامیو
دهد.میننهاییبهمصرفازدررمدقابرنتصررفدراقتصراددرجهتمستقیمتیییرمیمصرفرا

درصرد0.92باشد،یعنییکواحددرصدافرزایشدردررمردقابرنتصررفباعرشمی0.92ایران
شود.ای متییرمهمتری عامنتأثیروذاربررمصررفافرراداسرت.افزایشدرمصرفخصوصیمی
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-مدتبانکیمنجربهافزایشمصرفافرادشدهاست،ای موضوارامریهایبیندنرخسودسپرده

هرا،توانباتوجهبهاثردررمدینرخبهرهبرمصرفتفسیرنمود،بعبارتیباافزایشنرخسودسرپرده

هرایهرادرفعالیرتورذاریایر سرپردهیابد.سررمایههانیزافزایشمیوذاریافراددربانکسپرده
دهدودرنهایتباعشافزایشییودرنتیجهدررمدقابنتصرفافرادراافزایشمیتولیدی،تولیدم
یعنرییرکدرصرد؛است0.03وردد.میننهاییبهمصرفازنرخبهرهبیندمدتمصرفافرادمی

درصردافرزایشدرنررخبهررهبیندمردتواقعری0.03افزایشدرنرخبهرهبیندمدتواقعیباعرش
نشینیپولبعنوانیکمتییرتوضیحیدرترابعمصررفمعنریدارومنفریشود.ضریبدرجهجامی

یعنیدرجهجانشرینیپرول؛استمؤثراست.درواقعجانشینیپولبرمصرفخصوصیورفاهافراد
.شو نفتیمنجربرهافرزایشمصررفافررادشودیمموجبکاهشمصرفخصوصیورفاهافراد

دهندهرناستکهانقلابترأثیریدرارنیستوای نشانوردیدهاست.متییرمجازیانقلابمعناد

تیییرمصرفخصوصینداشتهاست.
LsyرانسبتبهیکانحرافمعیارتکانهدرمتییرهایLspc(واکنش1نمودارشماره 

d
, CS , 

i
r
 , D1 , D2دهد.نشانمی

دمتییرردرهمرانشودخروواردشدنضربهبهمتییرلگاریتممصرفخصوصیسرانه،باعشمی

قرارویردویرک0.065دورهاولدرسطحیبالاترازوضعیتپایهودربیشتری مقدارخودیعنی
ویرردوترازوضعیتپایهقرارمریسیرنزولیراطیکندتااینکهازدورهپانزدهمدرسطحیپایی 

کنردرصعودیراطیمیرسدوسپسسی(می-0.010ودومبهکمتری مقدارخود دردورهبیست

شود.ودربیندمدتدرامتدادخطافقیپایدارمی
اثرتکانهلگاریتمدررمدقابنتصرفسرانهبرمصرفخصوصریسررانه،ازدورهدومرنرادر

کندودردورههشتمبهبیشتری مقرداردهدوسیرصعودیراطیمیبالاترازوضعیتپایهقرارمی
وهفرتمرونردنزولریداشرتهوازدورهدوازای دورهترادروهترادورهبیسرترس(می0.046خود 
شود.کندودربیندمدتدرامتدادخطافقپایدارمیوهفتمروندصعودیراطیمیبیست

اثرتکانهدرجهجانشینیپولبرمصرفخصوصیسرانه،ازدورهدومرنرابرالاترازوضرعیت
کندتااینکهدردورهشانزدهمبرهبیشرتری مقردارخرودعودیراطیمیدهدوسیرصپایهقرارمی

کنردودربیندمردتدرامتردادخرطصرفرپایرداررسدوسپسدورهنزولیراطیمی(می0.048 
شود.می
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 منبع: محاسبات تحقیق

 ای برای لگاریتم مصرف خصوصی سرانهالعمل لحظهتوابع عکس (:1)نمودار 

 

،ازدورهدومرنرادرسرانهخسودسپردهایبیندمدتواقعیبرمصرفخصوصیاثرتکانهنر

رسدتااینکره(می0.010دهدودردورهسومبهبیشتری مقدارخود بالاترازوضعیتپایهقرارمی
دهردودردورهدهرمبرهکمترری مقردارخرودترازوضعیتپایهقرارمیازدورهپنجمرنراپایی 

کندودربیندمدتدرامتدادخطصفرپایرداررسدوسپسروندصعودیراطیمی(می-0.022 
شود.می

تررازسررانه،ازدورهدومرنراپرایی خصوصریاثرتکانرهمتییررمجرازیانقرلاببررمصررف

کندتااینکرهدردورهششرمبرهکمترری دهدوسپسسیرصعودیراطیمیوضعیتپایهقرارمی
کنردودربیندمردتدرامتردادخرطافقریرسدوسپسشروابهصعودمی(می-0.016حدخود 

شود.پایدارمی
اثرتکانهمتییرشو نفتیبرمصرفخصوصیسرانه،ازدورهدوممتییررابرالاترازوضرعیت
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یرسدسپسروندنزولیراطر(می0.022دهدودردورهسومبهبیشتری مقدارخود پایهقرارمی
دهدتااینکهازدورهچهاردهمترازوضعیتپایهقرارمیکندتااینکهدردورههفتمرنراپایی می

کنردودربیندمردتدررسدوسپسروندصرعودیراطریمری(می-0.024بهکمتری حدخود 
شود.امتدادخطصفرپایدارمی

اریتممصرفخصوصیسرانهنشراننتیجهحاصنازتجزیهواریانسرابرایلگ7جدولشماره

دهد.می
دهردکرهدرنتایجحاصنازتجزیهواریانسبرایلگاریتممصرفخصوصریسررانهنشرانمری

بعردازیهرادورهدورهاولصددرصدتیییراتحجمواقعیپولناشیازخرودمتییرراسرتامرادر
یییرراتمربروطبرهخروددرصردت89.75شرود.دردورهدومدهندویکاستهمریمیزانای توضیح

متییراستوبقیهمربوطبهسایرمتییرهاست.


 نتیجه تجزیه واریانس برای لگاریتم مصرف خصوصی سرانه (:7)جدول 

D2 D1 ir CS Lsyd
 Lspc دوره 

0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 100.0000 1 

2.560906 1.026217 0.941832 0.651340 5.061645 89.75806 2 

4.963750 1.705770 1.252419 0.944534 8.107082 83.02644 3 

5.203393 2.092947 0.950657 2.281092 12.52374 76.94818 4 

4.668723 2.567713 1.167294 4.630010 17.03978 69.92648 5 

3.944347 3.032655 1.919938 7.441157 20.82486 62.83704 6 

3.376178 3.310447 2.758096 10.24708 23.82392 56.48428 7 

3.117023 3.390376 3.501833 12.83262 26.16168 50.99647 8 

3.191894 3.362616 4.151877 15.18448 27.84316 46.26598 9 

3.537327 3.305894 4.717439 17.37156 28.87684 42.19094 10 


اشیازخودمتییرروسرپسناشریازدرتمامیدهدوره،تیییراتمصرفخصوصیسرانهابتدان

-باشد.همننی ازدورهیککهبهطرفدورهدهمحرکتمیمتییردررمدقابنتصرفسرانهمی

-کنیمدرصدتأثیرمتییرهایدررمدقابنتصرفسرانهودرجهجانشینیپولبهتدریجافرزایشمری

صرفخصوصیسررانهناشریدرصدتیییراتم42.19یابد؛بهطوریکهدردورهدهم بیندمدت(

درصرد17.37درصدتیییراتناشریازمتییرردررمردقابرنتصررفسررانهو28.87ازخودمتییر،
-تیییراتناشیازدرجهجانشینیپولوبقیهمربوطبهسایرمتییرهاسرت.همانطورکرهملاحظرهمری
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هششرموهفرتمومردتمثرندورهاولودوم،میرانمردتمثرندورها کوتراهوردددرتمامدوره
دهندویرابهخرودبیندمدتمثندورهدهم(خودمصرفخصوصیسرانهبیشتری درصدتوضیح

دهد.همننی بعدازخودمتییر،دررمدقابرنتصررفسررانهودرجرهجانشرینیپرولاختصاصمی
دهندویومتییرمجازیشرو نفتری،متییررمجرازیانقرلابونررخسرودبیشتری درصدتوضیح

انرد.بعبرارتیهایواقعیبیندمدتکمتری درصدتوضیحدهندویرابهخوداختصاصدادهردهسپ

دهندویمصررفخصوصریسررانهمعرفریدراینجا،دررمدقابنتصرفسرانهعامناصییتوضیح
هرایاقتصرادیدرمروردمصررفسرازواریدارد.سرپسدرجرهوردد.ایر موضروابرانظریرهمی

باشد.دهندویمصرفخصوصیسرانهمیییتوضیحجانشینیپول،عامناص
 

 گیری و پیشنهادات نتیجه

(برایتخمری حجرمپرولخرارجیدرKamin&Ericsson 2003درای پژوهشازروش
وردشودرجهجانشینیپولاستفادهشدهاست.درواقعابتردابراتخمری یرکترابعتقاضرایپرول

دهسپسطبقفرمرولحجرمپرولخرارجیدرورردشوضریبنرختورمماکزیممرابهدسترور
سپسدرجهجانشینیپولبهدستروردهشد.سپسمخارجمصرفیخصوصیسرانهبعنروانمتییرر

هایبیندمدتواقعریداخیری،درجرهوابستهومتییرهایدررمدقابنتصرفسرانه،نرخسودسپرده
نمتییرهرایتوضریحیدرنظررورفترهجانشینیپولومتییرهایمجازیانقلابوشو نفتیبعنروا

اسرتزیرراجانشرینیپرولدرترابعمصررفمؤثرشدند.نتایجنشاندادکهجانشینیپولبرمصرف

داراستوعلامترنمنفیاست.درواقرعافرزایشجانشرینیپرولموجربکراهشمصررفمعنی
رجامعرهوجرذبرنسروردانبودنپساندازهایافراددشود.خصوصیودرنتیجهرفاهافرادمی

بازیدربازارمسک وارزوطلاشایدباعرشافرزایشبازیازجمیهسفتهبهمعاملاتغیرمفیدسفته
شرود.لرذادررمدعدهاندکیازافرادشوداماباعشمتضررشردنعردهعظیمریازافررادجامعرهمری

هرایاسرلامیبرهزارهراوقرانونهاموذفندای نقدینگیرابرااسرتفادهازاببازارهایسرمایهوبانک

هرایعمرانریهایتولیدیوطرحوذارینحویجذبنمایندکهدرنهایتمنجربهافزایشسرمایه
وافزایشتولیردمیریواشرتیالورردد.درایر صرورتهمرهافررادجامعرهبرهمنرافعحاصرنازرن

تواننددستیابندنهعدهاندکی.می
برهدنبرالانردموذرفمالیکشورویپولبرمصرفمقاماتپولیلذابهدلینتاثیرمنفیجانشین
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اتخااتصمیماتیبرایمدیریتوکاهشدرجهای پدیدهباشند.ازجمیه:
هامنفیاستوای یکیازدلاینناکاررمدیایر هایبهرهواقعیدرایراندراکثرسالنرخ-

رویبیشازحدتورمنسبتنرخبهررهاسرمیمتییردراقتصاداست.دلیناصییای موضواهمپیش
است.لذاکنترلنرختورمراهیاستبرایجیوویریازمنفیشدننرخبهرهواقعیاست.

دربازارهایمالیایرانریسکونااطمینانیبالاست.ای مهمتری دلینبرایتماینمرردمبره-

برهجرذابیتتوانردیمرهراریسرکبازیدربازارهایمسک ،طلا،ارزوخودرواست.کراهشسفته
بازارهایمالیکمککند.

شودکهبازارهایمالینتوانندنقردینگیسررورداندراقتصرادکمبودابزارهایمالیباعشمی-
تواندمشکنایر کمبرودابزارهرارارابهخودجذبکنند.استفادهازاوراامالیجدیداسلامیمی

حنکند.

هایواقعریبیکرهدرمهارنرختورمنهتنهابرایمثبتکردننرخبهرهایجادثباتاقتصادیو-
برازیدرکند.زمانیکهنرختورمبالاست،سفتهسایرشرایطنیزبهکاهشجانشینیپولکمکمی

شود.هایواقعیوکالاهایبادواممثنخودروتشدیدمیبازاردارایی
جرودثبراتدرنررخترورم(،عرامییاسرتجیوویریازنوساناتشدیدنرخارز درصورتو-

برایکاهشانگیزهنگهداریپولخارجیبهجایپولمییاست.


References 

[1] Abuzari, Ayoub & Qanani, Gholam Reza. (2014). Demand for money in 
dollarized economies (case study: Iran). Quarterly Journal of Economic 
Research, No. 107, pp. 228-211.(in Persian) 

[2] Ahmad, Molud; Tashkini, Ahmad & Suri, Amir Reza. (2008). Estimation of 
private sector consumption in Iranian economy. Economic Research Journal , 
No. 1, pp. 39-15. (in Persian) 

[3] Arango, Sebastian & M, Ishaq Nadiri. (1981). Demand for Money inOpen 
Economies. Journal of Monetary Economics, Vol 7, pp 69-83. 

[4] Arestis,, Philippe & Sawyerr, Malcolm. (2004). The nature and role of 
monetary policy when money is considered as an endogenous one. Translated 
by Sanaz (2009). Central Bank Trend Journal, No. 56 & 57, pp. 158-129. (in 
Persian) 

[5] Bade, Robin & Parkin, Michael. (2008). Foundations of economics. Publisher 
Addison Wesley, edition 4. 

[6] Calvo, Guillermo A. & C. A, Rodriguez. (1977). A Model of ExchangeRate 



  )دانش و توسعه(پولی مالی اقتصاد   272

Determination Under Currency Substitution and RationalExpectations. Journal 
of Political Economy, Vol 85, pp 617-25. 

[7] Canto, Victor A . & Gerald Nickelsburg. (1987). Currency Substitution: 
Theory and Evidence from Latin America. Kluwer Academic Publishers: 
Boston, Massachusetts. 

[8] Central bank of Islamic Republic of Iran. Information about the time series of 
economic accounts, available at www.cbi.ir. (in Persian) 

[9] Chang, Roberto & Velasco, Andres. (2002). Dollarization: analytical issues. 
NBER working paper series, Vol, 8838 , pp 1-23 . 

[10] Clements, Bendedict & Gerd Schwartz. (1992). Currency Substitution: The 
Recent Experience of Bolivia, IMF Working Paper, WP/92/65. 

[11] Daei Karimzadeh, Saeed; Mahmoudi, Najmeh & Samati, Majid. (2013). The 
Currency substitution Test in Iran. Proceedings of the first national electronic 
conference of the Iranian economy with the approach of national production 
support. .(in Persian) 

[12] El-Erian, Mohamed A. .(1988). Currency Substitution in Egypt and 
YemenArab Republic. IMF Staff Papers, Vol. 35, no. 1, pp 85-103. 

[13] Gujarati, Damodar. (1992). Basics of econometrics. Translated by Hamid 
Ebrahimi (2012). Tehran: Publishing and Printing Institute of Tehran 
University. .(in Persian) 

[14] Ho, N.W. (2003). Currency Substitution and the Case of Macao, Monetary 
Authority of Macau. pp 25-38. 

[15] Isakova, Asel. (2010). Currency substitution in the economies of Central Asia: 
How much does it cost? core discussion paper ,Vol 14, pp1-47 . 

[16] Jabari, Mohammad (2007). Strategic Report of Inflation Tax. Expediency 
Council, the Center for Strategic Research, Research Committee on Justice 
and Welfare, Economic Research Group, Codex Report, 6-84-3-04. (in 
Persian) 

[17] Jayant, Menon. (2007). Dollarization and the Multiple Currency Phenomenon 
in Lao PDR: Costs, Benefits & Policy Options.  Provided in cooperation with: 
Asian Development Bank Institute (ADBI) Tokyo, ADB Institute Discussion 
Paper, Vol.58. 

[18] Kamin Steven B & Neil R.Ericsson. (2003). Dollarization in post-
hyperinflationary Argentina. Journal of International Money and Finance, Vol 
22, pp 185–211. 

[19] Kamin Steven B & Neil R.Ericsson. (1993). Dollarization in   Argentina. 
International Finance Discussion paper, Vol 460.  

[20] Keynes, John Maynard. (1936). The General Theory of Employment, Interest 
and Money, New York: Harcourt, Brace and Company. 

[21] Lashkari, Mohammad & Farzin Wash, Assadollah. (2003). Estimating the 
amount of dollars in circulation and measuring degree of the currency 
substitution in Iran. Economic Research Magazine. Pages 77-57. .(in Persian) 

[22] Lashkari, Mohammad (2009). Currency substitution  and Currency smuggling. 
The Journal of Peyke Noor, No. 4, pp. 85-60. .(in Persian) 

http://www.cbi.ir/


 273  ...بررسی اثرات رفاهی جانشینی پول در ایران

[23] Lashkari, Mohammad (2006). The Comparing the degree of dollarization of 
the Iranian economy and Canada. Economic Letter. No. 2, vol. 2, pp. 100-75. 
.(in Persian) 

[24] Miles, Marc A. (1978). Currency Substitution, Flexible Exchange Ratesand 

Monetary Independence. American Economic Review, Vol 68, pp 36-428. 
[25] Mongardini, Joannes & Johannes Muller. (1999). Ratchet Effects in Currency 

Substitution: An Application to the Kyrgyz Republic. IMF, WP/99/102, pp 1-
23. 

[26] Mozayyani, Amir Hossein. (2013). The mutation of exchange rate and its 
consequences for the Iranian economy. Journal of Political- Economic 
Information, No. 1, Successive 291, pp. 53-46. .(in Persian) 

[27] Nofereasty, Mohammad (2013). The Unit Root and Cointegratione in 
Econometrics. Tehran: Rasa Cultural Services Institute, Fifth Edition. .(in 
Persian) 

[28] Ortiz, Guillermo. (1983). Currency Substitution in Mexico: The 
DollarizationProblem, Journal of Money, Credit and Banking, Vol, 15, No.2 , 
pp 85-174. 

[29] Özbilgin, H. Murat. (2012).  Currency substitution, inflation, and welfare. 
Journal of Development Economics, No 99 , pp  358-369. 

[30] Özbilgin, H. Murat. (2010). Welfare Gains from Disináation in an Economy 
with Currency Substitution, Central Bank of the Republic of Turkey , No 10 , 
pp 1-29 . 

[31] Padillal, juan. (2010). How does monetary transmission mechanism impact 
out put, inflation, and money market funds in Argantina?, IMF . 

[32] Ramirez-Rojas, C. Lui. (1996). Currency Substitution in Argentina, Mexico 
and Uruguay , IMF Staff Papers , Vol, 32 , No,4 , pp 626-667. 

[33] Ramirez-Rojas, C. Lui. (1985). Currency Substitution in Argentina, Mexico 
and Uruguay. IMF Staff Papers , December,Vol.32, No .4, pp 626-667. 

[34] Samreth, Sovannroeun .(2011). An empirical study on the hysteresis of 
currency substitution in Cambodia. Journal of Asian Economics , No 22 , pp 
518–527 . 

[35] Serhiy, Bondarenko. (2000). Currency substitution in a dollarized economy: 
the case of Ukraine. 

[36] Shi Kang, Xu Juanyi. (2010). Twin Dollarization and Exchange Rate Policy. 
pp 1-31 

[37] Sturzenegger, fredrico. (1997). Understanding the welfare implications of 
currency substitution. Journal of Economic Dynamics and Control ; No, 21 , 
pp 391-416. 

[38] Tehranchian, Amir Mansour & Nowruzi Beiraami, Masoumeh. (2011). The 
Currency Substitution Test in Iran: An Application of Autoregressive 
Distributed Lag Model (ARDL). Quarterly Journal of Economic Research, 
No. 49, pp. 115-99. .(in Persian) 

[39] Vegh, Carlos A. (1989). The Optimal Inflation Tax in the Presence 



  )دانش و توسعه(پولی مالی اقتصاد   274

ofCurrency Substitution. Journal of Monetary Economics, Vol, 24 , pp 139-
146. 

[40] Visser, Hans. (2004). A Guide to International Monetary Economics. Edward 
Elgar Publishing Limited , Third Edition , Cheltenham Uk. 

[41] Yousefi, Ahmad Ali (1998). The Nature of money and its jurisprudential and 
economic strategies. Qom: Research Center for Islamic Culture and Thought. 
.(in Persian) 

[42] Zamanian, Gholam Reza & Aboozari, Ayoub. (2013). Currency Shocks and 
Iran's Dollarization. Quarterly Journal of Applied Economic Studies in Iran, 
No. 5, Second year, pp. 76-57. .(in Persian). 

[43] Zamanian, Gholam Reza & Abuzari, Ayoub. (2014). the Unofficial 
Dollarization in Economy of Iran. Economic Strategic Quarterly, No. 9, 
Second Year, Pages 131-101. .(in Persian). 

 




