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  چكيده
 آن بـر متغيرهـاي كـلان        تـأثير  نقش پول در اقتصاد كـشورهاي در حـال توسـعه و              ةمطالع
ريزي اقتـصاد     در فرآيند برنامه   ،ي پولي و ديگر مسائل مرتبط با پول       ها  تحليل سياست   ،اقتصادي

ررسـي   ضروري اسـت بـا ب    ، با توجه به نقش پول دراقتصاد      .است سزايي برخوردار  از اهميت به  
علمي تبيـين   اي    پول براساس قاعده   ةنظريات جديد علمي در اين زمينه، روند دراز مدت عرض         

 طبـق آن قاعـده مـورد بررسـي قـرار گيـرد و در                ، پول در ايران   ةو اثرات رفاهي ناشي از عرض     
 حجم پـول و اطـلاع از        ةمقدار بهين  مشخص شدن .  حجم پول محاسبه شود    ة مقدار بهين  ،نهايت

 توانـد كمـك زيـادي بـه اتخـاذ           مـي  ، آن ة بودن مقدار واقعي پول از مقـدار بهين ـ        تر كمبيشتر يا   
ي هـا  ي پولي بهينـه، بـا ريـشه       ها توان با اعمال سياست    مي ،در اين راستا  . دكني پولي   ها سياست

سـازي پويـا،    پس از مطالعات نظري و اسـتفاده از روش بهينـه   .دكرپولي تورم و بيكاري مقابله  
-82( ةآوري اطلاعـات و آمـار اقتـصاد ايـران طـي دور             جمع جراي اين تحقيق،    اولين گام در ا   

 بـا   ،ي معرفي شده  ها  در قالب مدل   ها تحليل داده  پس از آن،    . استاي    به روش كتابخانه   ،)1338
 بودن مقـدار  تر كمدهد بيشتر يا  مينتايج تحقيق نشان    . گيرد مي انجام Excelافزار   نرم استفاده از   

 آن، در اقتصاد ايران، به مقادير نـرخ تـرجيح زمـاني و نـرخ بـازدهي                  ةز مقدار بهين  واقعي پول ا  
  .  مثبت بر رفاه اقتصادي دارديسرمايه بستگي داشته و افزايش مقدار واقعي پول اثر

   JEL:  E52  يبند طبقه
 حجم پـول، نـرخ تـرجيح زمـاني، نـرخ بـازدهي            ةحجم واقعي پول، مقدار بهين     :د واژه كلي
  .سرمايه

 



  مقدمه -1
 ةگيـرد، تعيـين مقـدار بهين ـ       مـي از موضوعاتي كه بيشتر مباحث اين تحقيق را در بر         

در ايـن   . اسـت اي علمـي     حجم پول و تبيين روند درازمدت آن در ايران براساس قاعـده           
 مباحـث نظـري،     ة با مطالعة نظرات مختلف پيرامون موضوع مورد اشاره، در زمين          ،ارتباط

 از نتـايج    ، مباحـث كـاربردي    ةميلتـون فريـدمن و در زمين ـ      ي  ها نظرات پوليون و ديدگاه   
  .سيدراسكي استفاده شده استهاي  يافته

 كه بـا افـزايش نـسبت پـول بـه      ، پولي بوده  ة تورم هميشه يك پديد    ، از نظر فريدمن  
او با مطالعة نرخ تـورم و دلايـل بـه وجـود آمـدن آن، نـرخ تـورم        . آيد ميتوليد به وجود  

فريدمن اعتقـاد داشـت   .  واقعي استة كه برابر با منفي نرخ بهر     ،دكر  را استخراج  اي بهينه
 فريـدمن، (  پـولي صـفر باشـد      ة كه نرخ بهـر    ،شود ميشرط برابري فوق زماني محقق      كه  

 ارتباط رفاه اقتصادي با نرخ بهره با تكيه بر ايـن مطلـب              ة وي در زمين   چنين هم). 1969
گـذاري دارد،    سـرمايه طح اشـتغال و     ن س ـ كرد در محدود    اي كه نرخ بهرة پول نقش ويژه     

تحـت ايـن   . شـود  مـي  حجـم پـول مـاكزيمم    ة رفاه اقتصادي با مقدار بهين      كه دكراثبات  
  .  سيستم اقتصادي تورم صفر را تجربه خواهد كرد،شرايط

 در  كـه  با قرار دادن پول در تابع مطلوبيت، نتيجه گرفت،1967 در سال  ،سيدراسكي
نـرخ بـازدهي    (هـايي سـرمايه     توليـد ن    كنترل بهينه،    ة حاصل از حل مسئل    ةشرايط بهين 

 سـطوح    كـه   نتيجـه گرفـت     وي چنـين  هـم . اسـت  معادل با نرخ ترجيح زمـاني        )سرمايه
از آن  . دان  هر دو مستقل از رشد پول      ،موجودي سرمايه و موجودي مصرف در وضعيت پايا       

دهـد، لـذا     مـي  قـرار ن   تـأثير جايي كه رشد پول، مصرف حقيقي را در وضعيت پايا تحت            
حقيقي تا جايي كه مطلوبيت نهايي آن صـفر         هاي   مطلوبيت وضعيت پايا با افزايش مانده     

 نرخ رشد پول معادل منفـي نـرخ تـرجيح زمـاني             ،ت ديگر عبار به. شود ميد، حداكثر   شو
  ).1376،بلانچارد و فيشر( .است

هـاي   ز دادهشود با اسـتفاده ا     مي سعي   ، با توجه به نتايج نظري ذكر شده       ،دراين مقاله 
 پول در مسير زماني بلند مدت استخراج شده و با توجـه              حجم ةآماري ايران، مقدار بهين   

ن كـرد جديد، مبنـي بـر وارد    هاي   رياضي مدل فريدمن و تمركز روي نظريه      هاي   به دقت 
  .كاربرد اين نظريه در اقتصاد ايران پرداخته شود  به،پول در تابع مطلوبيت

  
   الگوي تحقيق-2

 كه در چـارچوب الگـوي پيـشنهادي      ،)2000(1لي ن يا چانگ و چينگ چونگ     مقاله و 
  بـر اسـاس مـدل ارائـه       . اسـت  ايـن مقالـه      اي  الگوي پايه  ،قرار دارد )  1967( سيدراسكي
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، مطلوبيـت    كـه  دكن مي تلاش   ، با عمري نامحدود   اي  خانوار نمونه   كه شود مي فرض   ،شده
ده و حداكثر آن را در زمان حال        كرزيل  آورد تن  مي دست به نامحدود   ةخود را كه در آيند    

  :تابع مطلوبيت معرفي شده عبارتست از.  آورددست به
)1(           dt)texp()m,c(VU ρ−= ∫∞0   

V(c,m)،         ،معرف تابع مطلوبيـت دو كـالاييc  ،          سـبد مـصرفي كالاهـاي مختلـف بـه
 زمـاني يـا نـرخ تنزيـل اجتمـاعي            نرخ ترجيح  ،ρ حقيقي پول و   ةماند ،m ،استثناي پول 
 مطلوبيت ناشي از مصرف كالا يا پول در آينده را با كمك آن به زمان حال                 ،است كه فرد  

  :شود مي تابع زير تصريح صورت  بهتابع مطلوبيت فوق. كند ميتنزيل 
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10 و σ<0ي كه طور به <α<است .  
σ)     تـابع مطلوبيـت مـورد بررسـي، عكـس كـشش             در   )نرخ هموار كنندگي مـصرف

 انحناي تـابع    ةكنند مطلوبيت نهايي مصرف بين دو نقطه از زمان و در عين حال منعكس            
تـوان   مي، تابع مطلوبيت فوق را      )σ= 1(مساوي با يك فرض شود       σاگر  . 1استمطلوبيت  

  :دكربه شكل ذيل تعريف 
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   :يعني. دكرتوان عبارت فوق را رفع ابهام  مي ، هوپيتالةبا استفاده از قاعد
  
 

 بـا مـشتق دوم تـابع    σ "اولا: اسـت  داراي دو نقـش      σپـارامتر    ،)2 (ة در تابع مطلوبيت تعريـف شـده در رابط ـ         -1
 مـشتق بگيـريم   m و سپس نـسبت بـه      c اول نسبت به     ،اگر از تابع مطلوبيت اشاره شده     . مطلوبيت در ارتباط است   

(Ucm)  ،  خواهيم داشـت: 
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1 =σ باشد  :Ucm=0  ،  1اگر σ>  باشد   :Ucm<0    1و اگر σ<   باشدUcm>0    ثانيـا .  خواهـد بـود" σ، بـين   ة رابط ـ 
   :به طوري كه. زماني كشش جانشيني مصرف و عكس منفي كشش مطلوبيت نهايي را تبيين مي كند
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)m(Ln)()c(LnLnV α−+α= ه توسط سيدراسـكي     با اقتباس از مدل ارائه شد      ،  1
اده  از تكنولوژي با بازده ثابت نسبت بـه مقيـاس اسـتف            ها  اين فرض كه بنگاه    ، با )1967(

  ند، تابع توليد جامعه به شكل زير          ا و بازارهاي عوامل توليد رقابتيكرده 
)4(      )L,K(FY =  

  :شود مي آن تعريف ةيا به شكل سران
  1)k(fy =  

. كنـد  مي حداكثر    مشخص، اي اين خانوار تابع مطلوبيت خود را با توجه به قيد بودجه          
  :عبارت است از) 4 (ةبا استفاده از رابط بودجه اين قيد

  XrKWN
P

dt/dM
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dKC ++=++  

K, C, N و M ، تيب جمعيت خـانوار، ارزش مـصرف، ارزش موجـودي سـرمايه و     تر به
 Pنرخ دستمزد و نرخ بهـره و       ،r و   Wهاي انتقالي دولت،      پرداخت X. ندا ارزش پول اسمي  

 و نشان دادن متغيرهاي سـرانه بـا         Nد بر با تقسيم دو طرف قي    . استبيانگر سطح قيمت    
 رابطـة  ،) تا اسمياستي كه بيانگر ماندة پولي سرانة حقيق  mاستثناي   به(حروف كوچك   

  :شود ميحاصل زير 
 xrkWnmm

dt
dmnk
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dkC ++=+π++++⇒  

 زير  ةرابط،  )a=k+m( با توجه به تعريف ثروت سرانه     .  نرخ تورم است   π ، فوق ةدر رابط 
  :وجود خواهد داشت
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  : فوق خواهيم داشتةگذاري در رابط با جاي
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 كـه مـصرف     ، فوق، نرخ تغيير ثروت كل سرانه را به عنوان تفاضل درآمد و مصرف             ةمعادل
)m)r و   cحاصل جمع دو جمله      +π ة مساوي نرخ بهر   ، اخير ةجمل. دهد مي، نشان   است 

ضـرب در    مي   اس ـ ةمعـادل نـرخ بهـر     (  نگهداري پول به جاي سرمايه     اپوشي شده ب   چشم
جمع دو  .  مصرف ضمني خدمات پولي است     ة و نشان دهند   است) پولي حقيقي هاي   مانده
  ).1376،بلانچارد و فيشر( شود مي گاهي اوقات مصرف كل ناميده ،جمله

 ةسبت به قيـد بودجـه در رابط ـ   آمده از حداكثر كردن مطلوبيت خانوار ن  دست بهتابع  
  :، عبارت است از)5(
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 ة متناظر با مسئل)2000ون يا چانگ و چينگ چونگ لي،      ( با تشكيل تابع هاميلتوني   
  :توان نوشت مي ،)6 (ةسازي بر اساس رابط بهينه
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  :هاميلتوني فوق عبارت است ازسازي براي تابع  شروط بهينه
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λ      ةكننـد  بوده و از طرفي بيان) 5 (ة متناظر با معادل1 در توابع فوق متغير هم وضعيت 
توجـه  ( اسـت  حقيقي پـول     ةد يا مطلوبيت نهايي يك واحد افزايش در مان        اي ارزش سايه 

  ).ندا  متغيرهاي كنترلc, m متغير وضعيت، a جا اينشود در 
  : داريم2 با توجه به شرط تراگرديچنين هم
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  :توان نوشت مي ،)9(و ) 8(براساس روابط 

  )r)(m,c(U)m,c(U cm +π=  
  
 

1- Co-State Variable.  
2- Transversality Conditions. 

 اگر نقطة پاياني برنامه معين نشده باشد، در جواب بهينه براي مشخص كردن كامل ،در مسائل كنترل بهينه
 كه به طور قاطع مسير بهينه را از ساير ، وجود دارد پايانيةمسير جواب، يك شرط نهايي مربوط به نقط

 .تراگردي معروف است اين شرط نهايي به شرط. كند مسيرهاي مجاز متمايز مي
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هـاي   ند كه نرخ نهايي جانشيني بين مصرف و مانده ا  اين مطلب  ةكنند روابط قبل بيان  
)r( اسمي ة مساوي نرخ بهر   ،حقيقي پولي  +π با توجه به تابع مطلوبيـت       چنين هم. است 
  :توان گفت مي ،تصريح شده
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  :آيد مي دست به زير ة، رابط)12 (ة بر اساس رابط،در نتيجه
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 مقدار عبارت ،قبل ةدر رابط
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)r(مثلاً، يك عدد ثابتصورت  به  A كـه در  است 

  : خواهيم داشت، با گرفتن لگاريتم و مشتق زماني از رابطهنتيجه
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  : خواهيم داشت،)8 (ة با گرفتن لگاريتم و مشتق زماني از رابطچنين هم
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  :  زير حاصل خواهد شدة فوق، رابطةدر رابط) 10(و ) 13(گذاري روابط  با جاي
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 ةدر نتيجه با مقايس   
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 تمـام   ،1شود كـه در وضـعيت رشـد پايـدار          مي روشن   ،
ر  با يك نرخ رشد يكسان، مسي      اند متغيرهاي حقيقي مدل كه در درون مدل شكل گرفته        

ي كـه تمـامي متغيرهـا بـا نـرخ رشـد             طـور  به . رشد اقتصادي را طي خواهند كرد      ةبهين

σ
ρ−− nr،  2000ون يا چانگ و چينگ چونگ لي، ( كنند ميدر طول زمان حركت(.  

ه شكل  ب،حقيقي پولهاي  دارد كه رشد مصرف و مانده مي عبارت فوق بيان چنين هم
  . بستگي دارد،اند كه مبين رفتار اقتصادي انسان تابع توليد و پارامترهايي

 نتايج مطالعات فريدمن، سيدراسكي و ون يـا         ، پول در ايران   ة حجم بهين  ةبراي مطالع 
 سپس با اسـتفاده از بـرآورد پارامترهـاي          كرده و چونگ لي را استخراج     -چانگ و چينگ    

  .شود يمو كيفي آن پرداخته  مي به ارزيابي ك،مورد نظر در اقتصاد ايران
توليـد  ( خاص در اين مقاله اثرات نرخ ترجيح زمـاني و نـرخ بـازدهي سـرمايه                  طور به

  .گيرد ميحقيقي پولي مورد بررسي قرار هاي  بر سطوح مانده) نهايي سرمايه
  

تحت ) اسكناس و مسكوك در دست مردم (2 تعيين مسيرهاي تعادلي حجم پول-3
  فروض مختلف

تـوان   مـي ) r( را براي نرخ بازدهي سرمايه       %20 رقم   ،ن به واقعيات اقتصاد ايرا    توجهبا  
 در كـه  اين ذكر شده و با در نظر گرفتن  ة با توجه به مطالع    ).1385واعظ،  (در نظر گرفت    

متنـوع  هـاي    ري توسـط خارجيـان در بخـش       اگذ سرمايه مورد مطالعه اقدام به      ةطي دور 
 پوشـش  ،الي شـامل بيمـه   منابع م تأمينهاي   اقتصاد ايران در شرايطي كه مجموع هزينه      

ــراي  ــسك ب ــرمايهري ــداقل س ــذاران ح ــودن   % 13گ ــود آور ب ــه س ــت ب ــا عناي ــوده و ب ب
  
 

.1- Steady State  
2-  Fiat Money. 



  

. تعيـين شـده اسـت     % 20گـذاري  سـرمايه ها در شرايط فوق، نرخ بـازدهي         گذاري سرمايه
 ، بالاتر از نرخ متوسط سود بانكي بوده       ،گذاري سرمايهدر اين سطح، نرخ بازدهي      علاوه،   به

  .گذاري مستقيم است سرمايهنگيزه براي اقدام به كننده ا تأمينكه 
بر اسـاس   ) 1376،بلانچارد و فيشر  ( رمزي- كينز ة با استفاده از تقريب قاعد     چنين هم

 ةرابط
σ
−ρ−

=
nrR                 ةو با فرض مقـادير متفـاوت نـرخ همـوار كننـدگي مـصرف، بـاز 

ه شـده، نـرخ رشـد        اشـار  ة در رابط  R. شود ميمشخصي براي نرخ ترجيح زماني مشخص       
 نرخ رشد جمعيت    ،n.  درصد است  5 مورد مطالعه برابر     ة كه طي دور   است،واقعي اقتصاد   

 نيـز   r,ρ,σ. )1967سيدراسـكي،   (  شـده اسـت    در نظـر گرفتـه     و طبق فرض، صفر      است
 ـ تيب نرخ هموار كنندگي مصرف، نرخ ترجيح زماني و نرخ بازدهي سرمايه           تر به  بـراي . دان

گـذاري    فـوق جـاي  ةاني، مقادير متغيرهـاي مـورد نظـر در رابط ـ    نرخ ترجيح زم   ةمحاسب
  : يعني. شوند مي
  σ= 1  :فرض: الف

  
σ

ρ−−
=

nrR  
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دهـد، تحـت     مـي نـشان    ρارامتر   آمده بـراي پ ـ    دست به كه بررسي مقادير     گونه همان
 درصـد را  15 تـا   5 مقادير بين    ،)نرخ ترجيح زماني  ( ρ، پارامتر   σفروض مختلف مقداري    

 مـصرف در ايـران، بـه         نـسبت بـه    صبري و ناشكيبايي    بي  به توجهبا  پس  . دكن مياختيار  
 درصد را براي تعيين مسيرهاي      15 و 5ترجيح زماني   هاي   نرخ توان مي عنوان يك برآورد  

 درصـد   15 و 5اكنون با در نظر گـرفتن مقـادير انتخـابي           . دكرعادلي حجم پول انتخاب     ت
، به بررسي فـروض  )r( درصد براي نرخ بازدهي سرمايه     20و  ) ρ(براي نرخ ترجيح زماني     



 بيشتر بودن نـرخ  ، لازم به ذكر است با توجه به اعداد بالا     چنين هم .شود مي زير پرداخته   
 ةكننـد  تأمينگذاري خالص مثبت و      سرمايه محرك   ،رجيح زماني بازدهي سرمايه از نرخ ت    

 كه با واقعيات مشاهده شـده سـازگار         است،اي در اقتصاد      كالاهاي سرمايه  ةافزايش ذخير 
  .ايي اين دو نرخ قابل انتظار استگر همهر چند در افق زماني بلند مدت . است

  
  ρ% = 15 و r% = 20 مسير تعادلي حجم پول در شرايط -3-1

با توجه به نتايج حاصل از مدل تئوريك مباحث قبل، نرخ رشـد حجـم پـول توسـط                   
  :شود مي زير تعيين ةرابط

σ
−ρ−

=
nr

m
m
o

 

 و در نظر گرفتن وضـعيت    σ(1= 1( با واحد در نظرگرفتن نرخ هموار كنندگي مصرف       
  و حذف كردن  ) n =0( سكون براي جمعيت

 رابطـه زيـر     صـورت   بـه  رخ رشد حجم پول   ، ن )1967سيدراسكي،  ( نرخ رشد جمعيت  
  :خواهد بود

ρ−= r
m
m
o

 

توان مسيرهاي تعـادلي     مي ، فوق ة رابط صورت  به ن نرخ رشد حجم پول    درنظر گرفت با  
  : زيرةتحت شرايط مختلف را از رابطحجم پول 

  : آورددست به
)15(  

  :)15(ة در رابط
  
 

  باشد، مصرف كنندگان مقداري از مصرف خود را بـه آينـده موكـول خواهنـد كـرد، تـا                      <1σدر صورتي كه     -1
 كـاهش در مـصرف و افـزايش در    ، چنـين امـري  ةنتيج ـ. ت نهـايي بـالاتري را بـه دسـت آورنـد       بتوانند مطلوبي ـ 

 در  ،بـالعكس .  افزايش در نرخ رشد توليد و رشد اقتصادي را تجربه خواهد كـرد             ،گذاري است، لذا  اقتصاد     سرمايه
مانده (توازن واقعي    انتظار مي رود تا      ،عبارت ديگر    به   باشد، مصرف كل جاري افزايش مي يابد،       >1σصورتي كه   
يابـد    فورا مطلوبيت نهايي ناشي از مصرف كاهش مي      ،در اين حالت  . در طول زمان كاهش پيدا كند     ) حقيقي پول 

 تـا بتواننـد كـاهش مطلوبيـت خـود را            ،اندازنـد  كنندگان مقداري از مصارف خود را در زمان، جلوتر مي          و مصرف 
 كه  ،يابد گذاري كاهش مي   دهد و فورا  سرمايه     فزايش سوق مي  سمت ا   مكانيزم مصرف را به    ،اين امر . ندكنجبران  

 سرانجام وقتي كشش جانـشيني بـين زمـاني برابـر            .اين مسئله مقدمه اي براي كاهش نرخ رشد اقتصادي است         
گذاري و نرخ رشد توليد و رشـد اقتـصادي            مصرف در طول زمان ثابت بوده، بنابراين سرمايه        ،)σ= 1(واحد باشد   

  .بدون تغيير باقي خواهند مانددر طول زمان 
  

0MeM t)r(t ρ−=



  

: Mt  است،در سال مورد نظر) ت مردماسكناس و مسكوك در دس(حجم پول واقعي  
كه با توجه به تعريف فريدمن، مقادير كالا و خدماتي است كه مقدار اسمي پول توانـايي                 

 ،تيعبار به يا   ،خريداري آن را خواهد داشت    
Y
M   كه M      حجم پـول و Y     توليـد ناخـالص 

  ).1969 فريدمن،( استملي 
: rنهايي سرمايه نرخ بازدهي سرمايه يا توليد   
: ρنرخ ترجيح زماني    

: M0 است حجم پول واقعي در سال پايه.  
  ρ% = 15  و    r% = 20را بـا فـرض    بهينـه   توان روند رشد متغير حجم پـول         مياكنون  
) 1( در جدول    ، آمده در اين زمينه    دست بهمحاسبات  . دكربرآورد  ) 1338-82(طي دوره   
 آمـده بـا مقـادير    دسـت  بـه  مقـادير  سوي ديگر،از  .  نشان داده شده است     MT1و با نماد    

(واقعي حجم پول 
Y
M ( ده و در شكل شنيز مقايسه)نمايش داده شده است) 1.  

  را با توجـه بـه تعريـف        1 مسيري است كه حجم واقعي پول      ،AC مسير   ،)1(در شكل   
واقعـي پـول    ، مسير همواري است كه حجـم        AB مسير   چنين هم .دهد ميفريدمن نشان   

 درصـد، طـي يـك       20 ة درصد و نرخ بازدهي سـرماي      15تحت شرايط نرخ ترجيح زماني      
ــي  45 ةدور ــاله ط ــي س ــدم ــان. كن ــور هم ــهط ــار  ك ــي انتظ ــابق رابطـ ـ،رود م  ة مط

0MeM t)r(t ρ−=     در شرايطي كهr)   بازدهي سـرمايه  نرخ (  ازρ )     نـرخ تـرجيح زمـاني (
 مـسير  ،)1(ت صعودي داشته باشد كه مطابق شكل بايد حجم پول حال مي باشد،  تر بزرگ

  .است مؤيد اين موضوع ABحركتي 
 حجم  ة مسير همواري است كه مقدار بهين      ،ABتوان بيان كرد كه مسير       مي ،در ادامه 

) 1( كـه از شـكل       طـور  همـان . دهـد  مـي را تحت شرايط در نظر گرفته شده نشان          2پول
مـسير   (ACي از مـسير    تـر  سطح پايين در  ) مسير حجم بهينه پول   ( AB مسير   ،پيداست

 كه مقدار واقعي    است مؤيد اين موضوع     ،اين وضعيت . قرار گرفته است  ) حجم واقعي پول  
  .است آن بيشتر ة از مقدار بهين،پول تحت فرض بررسي شده

  
 

1- Real Quantity of Money. 
2- The Optimum Quantity of Money. 
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  ρ%15 =  و r = 20% مسير تعادلي حجم واقعي پول با فرض - 1شكل 
  
  ρ% = 5 و r% = 20 شرايط  مسير تعادلي حجم پول در-3-2

 ة را طـي دور  بهينـه  توان روند رشد متغير حجم پول      ميبا توجه به فرض اشاره شده،       
  نشان   MT2 با نماد    ،)1( آمده در جدول     دست به كه محاسبات    ،دكربرآورد  ) 82-1338(

( آمده با مقادير واقعي حجـم پـول          دست به اين مقادير    ، ديگر سوياز  . ندا داده شده 
Y
M (

  .ندا نمايش داده شده) 2(ده و در شكل شنيز مقايسه 
 مسيري است كه حجم واقعي پول را بـا توجـه بـه تعريـف                ،AC مسير   ،)2(در شكل   
مسير همواري است كه حجـم پـول تحـت           ،AD مسير   چنين هم. دهد مي فريدمن نشان 

 45 ة طـي يـك دور     ،صـد در 20ةبازدهي سرماي  درصد و نرخ     5شرايط نرخ ترجيح زماني     
د توان استدلال كـر    مي مجددا   ، اشاره شد  ها يلي كه در قبل به آن     دلا به. دكن ميساله طي   

  .كه حجم پول بايد حالت صعودي داشته باشد
در سـطح   )  پـول  ةمسير حجم بهين ـ   (AD مسير   ،پيداست) 2( كه از شكل     طور همان

اين وضعيت مؤيـد ايـن      . استقرار گرفته   ) مسير حجم واقعي پول    (ACبالاتري از مسير    
 تـر  كـم  آن ة از مقـدار بهين ـ   ، كه مقدار واقعي پول تحت فرض بررسي شـده         استموضوع  

  .است
ي كه مسير   طور به. دهد مي تلفيق هر سه مسير توضيح داده شده را نشان           ،)3(شكل  

AC،        مبين حجم واقعي پول و مسير AB             ؛ مسير همواري اسـت كـه حجـم پـول تحـت
 45 ة طي يك دور   ، درصد 20 ةبازدهي سرماي  درصد و نرخ     15ماني  شرايط نرخ ترجيح ز   

  نيز مسير همواري است كه حجم پـول تحـت       AD مسير   چنين همنمايد و    ميساله طي   



  

0.00
1.00
2.00
3.00
4.00
5.00
6.00

1338
1340
1342
1344
1346
1348
1350
1352
1354
1356
1358
1360
1362
1364
1366
1368
1370
1372
1374
1376
1378
1380
1382

سال

ل)
ريا

رد 
يليا

ل(م
پو

ي 
اقع
م و

حج

M/Y MT2

0

1

2

3

4

5

6

1338

1340

1342

1344

1346

1348

1350

1352

1354

1356

1358

1360

1362

1364

1366

1368

1370

1372

1374

1376

1378

1380

1382

سال

ل)
ريا

رد 
يليا

ل( م
پو

ي 
اقع
م و

حج

M/Y MT1 MT2

تـوان   ميدر واقع   . نمايد مي طي   ازدهي   درصد و همان نرخ ب     5شرايط نرخ ترجيح زماني     
. دهـد  مـي ي پول را تغييـر   حجم واقع،بيان داشت در مدل مورد بحث، نرخ ترجيح زماني        

بعـد از تغييـرات نـرخ        AC كه در مدل مورد نظر حجم واقعـي پـول در مـسير               چنان آن
) 3(كـه از شـكل        گرديده اسـت و آن گونـه       جا جابه  AD و   ABترجيح زماني به سطوح     

مسير رشـد   ABمسير . را طي نموده است AD و  ABپيداست، اقتصاد دو مسير مختلف      
.  درصد طي شده اسـت    15 كه تحت شرايط نرخ ترجيح زماني        حجم پول است   يكنواخت

 درصـد طـي     5 مسير رشد حجم پولي است كـه بعـد از نـرخ تـرجيح زمـاني                  ADمسير  
  .گرديده است

  
  
  
  
  
  

  ρ%5 =  و r = 20% مسير تعادلي حجم واقعي پول با فرض -  2شكل 
 
  
  
  
  
  
  

  
  مقايسه مسيرهاي تعادلي حجم واقعي پول- 3شكل 

  
 حجـم پـول     ة مـسيرهاي بهين ـ   توان مشاهده كرد كه اولاً     مي ،)3( در شكل    ينچن هم

ي از مسير حجم واقعي پول قـرار        تر  پايين   در سطح بالاتر و    ،تحت دو فرض مورد بررسي    



 توان به اين نتيجه رسيد كه كاهش        مي ، حجم پول  ة دو مسير بهين   ة با مقايس  دارند و ثانياً  
 در سطح بالاتري نسبت به      مسير تعادلي حجم پول   كه  شود   مي سبب   ،نرخ ترجيح زماني  

،  درصـدي در نـرخ تـرجيح زمـاني         ي كه با كاهش ده    طور به ،حجم واقعي پول قرار گيرد    
در سـطح   )  درصـد  5 پول مبتني بـر نـرخ تـرجيح زمـاني            ةمسير حجم بهين   (ADمسير  

 و ) درصـد 15 پول مبتني بر نرخ ترجيح زمـاني  ةمسير حجم بهين  (ABبالاتري از مسير    
 ، لازم به ذكر است كه كاهش نرخ تـرجيح زمـاني           ،چنين هم.  قرار گرفته است   ACمسير  

 حجم پول و مـسير حجـم واقعـي پـول را نيـز               ةفاصله و شكاف موجود ميان مسير بهين      
  .دهد مي افزايش

  
  ρ% = 5 و ρ% = 15 با فرض   واقعي مسيرهاي تعادلي حجم پول- 1                  جدول

حجم مقدار تعادلي 
  پول واقعي با فرض

5 = %ρ (MT2) 

مقدار تعادلي حجم پول 
 ρ% = 15واقعي با فرض
(MT1)  

مقدار واقعي حجم پول 
(M/Y)  

  شرح
  سال

__  __  01/0  1338  
01/0  01/0  01/0  1339  

        
04/0  01/0  01/0  1350  
05/0  01/0  01/0  1351  

        
88/0  04/0  33/0  1370  

        
94/3  06/0  52/1  1380  
58/4  06/0  64/1  1381  
32/5  07/0  69/1  1382  

 2 و1همـة محاسـبات در پيوسـت        ( محاسبات محقـق بـا اسـتفاده از نماگرهـاي اقتـصادي ايـران             : منبع
  ).موجودند

  
   برآورد رفاه اقتصادي ناشي از افزايش مقدار واقعي پول-4

 صـورت   بـه   كه است، CRRA1يكي از توابع  مطلوبيت رايج در اقتصاد، تابع مطلوبيت           

σ−
−

=
σ−

1
11c)c(u    تابع مطلوبيت مورد استفاده در مدل بررسـي         چنين هم. شود مي  بيان 

  :شود مي زير بيان صورت  به با اندك تفاوتي با تابع مطلوبيت فوق، اين مقاله نيز درشده
  
 

1- Constant Relative Risk Riversaly  
-بلانچارد( ثبات ريسك گريزي در هر دو نقطه از زمان مصرف براي مصرف كننده است ةتابع مطلوبيتي است كه نشان دهند

    ). 1376فيشر، 



  

)16                                       (  

هـاي    مطلوبيـت دوره   ةسل، حاصـل جمـع تنزيـل شـد        براي تخمين رفاه اقتصادي يك ن     
   : زيرمعرفي شده استصورت  بهمختلف

)17(   [ ] dtmceW t
σ−

−
==

σ−α−α
ρ−∫∞ 1

111
  اقتصادي  رفاه0

te عامل   ،در عبارت فوق   ρ−، دكن ـ مي را به زمان مورد نظر تنزيل        ها مطلوبيت مي تما .
شـود،   مـي رياضيات گسـسته    ردي، وارد    مسايل كارب  ةبع در حوز  معمولا استفاده از اين تا    

 بـه عنـوان واحـدهاي زمـان معرفـي         هـا  سـال (شـوند    ميزيرا واحدهاي زمان از هم جدا       
  :شود مي زير بيان صورت  به تابع مطلوبيت فوق،بر اين اساس). شوند مي

)18 ( [ ]
σ−

−
ρ+

=
σ−α−α∞

∑ 1
1

1
1 11

0
mc.

)(
U

t
  

، تـابع   )σ= 1(شـود    مساوي با يك فرض      σبا توجه به تابع مطلوبيت اشاره شده، اگر         
  :شود ميشكل ذيل تعريف  به مطلوبيت
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   : يعني،دكرتوان عبارت فوق را رفع ابهام  مي ، هوپيتالةبا استفاده از قاعد
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 ةر يـك دور    به بررسي رفاه اقتـصادي د      ، آمده دست بهتوان با استفاده از تابع مطلوبيت        مياكنون  
 رفـاه   ة براي محاسـب   ، با كمك روابط قبل و تابع مطلوبيت حاصل شده         ،در نتيجه . معين پرداخت 

  :اقتصادي خواهيم داشت
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  )1363-1382(ي ها سال پول و مصرف بهينه طي ة رفاه حاصل از مقادير بهين-4-1
 لازم اسـت مـسيرهاي تعـادلي         ابتـدا  ، مورد نظر  ة رفاه اقتصادي در دور    ةبراي محاسب 

ترجيح زمـاني متفـاوت   هاي  حجم پول و مخارج مصرفي بخش خصوصي منطبق با فرض    
رفاه اقتصادي هر يك از      به بررسي ميزان     ،ام محاسبات لازم   با انج  گاه آن.  آورد دست بهرا  

توان  مي ، ارزش رفاه  ة لازم به ذكر است براي محاسبه و مقايس        پرداختمسيرهاي تعادلي   
  .ترجيح زماني را براساس يك كار آزمايشگاهي انجام دادهاي  خنر

 0 و 5 ،10تـرجيح زمـاني معـادل بـا       هـاي    با توجه به مطالب ارائه شده، با فرض نرخ        
 بخش خصوصي در وضعيت رشـد پايـدار           درصد، مسيرهاي تعادلي حجم پول و مصرف      

  :شوند ميتوسط روابط زير محاسبه 

)20             ( 
o

o

CeC

MeM

t)r(t

t)r(t

ρ−

ρ−

=

=  

 به بررسي مسيرهاي تعـادلي و در نتيجـه رفـاه اقتـصادي              ،حال تحت فروض مختلف   
  .شود مي پرداخته ها ناشي از آن

  
  ρ% = 10 و r% = 20 برآورد رفاه اقتصادي در شرايط -4-1-1

توان روند رشد متغير حجم پول و مـصرف بخـش خـصوصي را               ميتحت اين شرايط    
 آمـده در    دسـت  بـه محاسبات  . دكرمحاسبه  ) 1363-1382( ةطي دور ) 20 (ةطبق رابط 

  .اند نشان داده شده) 2(جدول 
  

  ρ% = 10 با فرض ،)1363-1382(ة  روند رشد متغير حجم پول و مصرف بخش خصوصي طي دور-2 جدول
  )ميليارد ريال(

مقدار مصرف 
 (CT1)تعادلي واقعي 

نسبت مصرف 
  (C/Y)خصوصي واقعي 

مقدار تعادلي حجم 
  (MT1)اقعي   پول و

مقدار واقعي نسبت 
  ( M/Y)حجم پول  

  شرح
                    سال

__  57/0  __  16/0  1362  
63/0  6/0  2/0  17/0  1363  

          
27/1  6/0  36/0  33/0  1370  
4/1  6/0  39/0  37/0  1371  

          
45/3  59/0  97/0  52/1  1380  
81/3  6/0  07/1  64/1  1381  
21/4  58/0  18/1  69/1  1382  

  ).ند موجود4 و 3محاسبات مربوطه در پيوست ( محاسبات محقق با استفاده از نماگرهاي اقتصادي ايران: منبع



  

ط نرخ ترجيح زماني    ، مقداري است كه مصرف بخش خصوصي تحت شراي        CT1مقدار  
. كنـد مـي  سـاله كـسب   20 ة، طـي يـك دور    درصد 20 ةبازدهي سرماي نرخ   درصد و    10

oCeCة مطـابق رابط ـ   ،رود ميتظار   كه ان  طور همان t)r(
t

ρ−=،       در شـرايطي كـه r )  نـرخ
 باشد، مصرف بخش خـصوصي حالـت        تر بزرگ) نرخ ترجيح زماني   (ρاز  ) ازدهي سرمايه ب

  .صعودي خواهد داشت
 و حجـم    (C)حال با توجه به اين كه متغيرهاي اقتصادي مصرف خـصوصي تعـادلي              

تـوان رفـاه     مـي ، لذا   اند ساله تعيين و استخراج شده     20 ة  طي يك دور    (M)پول تعادلي   
  :كردحاصله را مطابق الگوي زير تعيين 
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 آمده از مطلوبيت مصرف و حجم پول در      دست بههاي    تخمين ، فوق ةبا عنايت به رابط   
 ة سـران  ةدرصد و توان سـرماي    20ةازدهي سرماي  نرخ ب  ،درصد10شرايط نرخ ترجيح زماني     

(α) 49/0)  ،استصورت زير  به) 1382عسگري:  
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⇒=0/02  واحد بر مبناي هر مقياس انتخاب شده    :رفاه حاصل از مصرف و حجم پول 1U  
 ميان مسيرهاي تعادلي    ةكند كه با مقايس    ميبرآورد رفاه اقتصادي اين امكان را ايجاد        

 چرا كـه در     ،ترجيح زماني متفاوت، مسير تعادلي بهينه استخراج شود       ي  ها متناظر با نرخ  
 فقط يك نرخ ترجيح زماني وجود دارد كه رفاه اقتصادي را            ،ميان تمام مسيرهاي تعادلي   

مقادير تعادلي حجم پول و      توان به  مي ، و لذا با دستيابي به نرخ مورد نظر        كندميحداكثر  
رفـاه   مربـوط بـه بـرآورد        محاسبات(  يافت مصرف بخش خصوصي و ساير متغيرها دست      

  ).است  موجود 5اقتصادي در پيوست 
  

  ρ% = 5 و r% = 20 برآورد رفاه اقتصادي در شرايط -4-1-2
توان روند رشد متغير حجم پـول و مـصرف بخـش خـصوصي را                مي ،تحت اين فرض  

ر  آمـده د   دسـت  بـه محاسبات  . دكربرآورد  ) 1363-1382( ةطي دور ) 20 (ةمطابق رابط 
  .اند نشان داده شده) 3(جدول 



  )ميليارد ريال(  ρ% = 5 روند رشد متغير حجم پول و مصرف بخش خصوصي با فرض - 3جدول 
مقدار مصرف 
تعادلي واقعي 

(CT2)  

نسبت مصرف 
خصوصي واقعي 

(C/Y)  

مقدار تعادلي 
حجم پول واقعي   

(MT2)  

مقدار واقعي 
نسبت حجم پول   

(M/Y)  

  شرح
  
  سال

__  57/0  __  16/0  1362  
66/0  6/0  19/0  17/0  1363  

          
89/1  6/0  53/0  33/0  1370  
2/2  6/0  62/0  37/0  1371  

          
48/8  59/0  38/2  52/1  1380  
85/9  6/0  77/2  64/1  1381  
45/11  58/0  21/3  69/1  1382  

  ). موجود7 و 6بات مربوطه در پيوست محاس(  ايرانمحاسبات محقق با استفاده از نماگرهاي اقتصادي: منبع
  

و حجـم واقعـي     قاديري هستند كه مصرف بخـش خـصوصي           م  ،MT2 و   CT2مقادير  
 ة، طي يك دور   بازدهي سرمايه  درصد و همان نرخ      5پول تحت شرايط نرخ ترجيح زماني       

  .ندكن مي كسب ، ساله20
ي در شرايطي كه نرخ     متغيرهاي اقتصادي مصرف خصوصي تعادلي و حجم پول تعادل        

 طور همان. دنشو مي نشان داده   MT2 و   CT2 صورت  به تيبتر  به ،ترجيح زماني كاهش يابد   
=−ρ صـورت   بـه   نرخ رشد مصرف خصوصي كه     ،رود ميكه انتظار    r

C
C
o

  محاسـبه شـده      
 نرخ   متناظر با  CT2يابد و لذا بايستي مسير       مياست، با كاهش نرخ ترجيح زماني افزايش        

 يحرجت ـ متنـاظر بـا نـرخ        CT1 در سطح بالاتري از مسير همـوار         ، درصد 5 زماني   يحرجت
توان نتايج فوق را به حجم پول تعادلي نيـز           مي ،تيبتر به اين .  درصد قرار گيرد   10زماني  

 تمام متغيرهاي حقيقـي بـا يـك نـرخ رشـد             ،چرا كه در وضعيت رشد پايدار     . تعميم داد 
متغيرها با نرخ  ميي كه تماطور بهتصادي را طي خواهند كرد،  رشد اق ةيكسان مسير بهين  

  .كنند ميدر طول زمان حركت  ،r-ρرشد 
حاصل توان رفاه اقتصادي  مي آمده، دست بهبا توجه به مطالب ذكر شده و برآوردهاي 

  .دكررا محاسبه )  درصد5 زماني يحرجتنرخ (از فروض جديد 
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⇒=4/77  واحد بر مبناي هر مقياس انتخاب شده    : مصرف و حجم پولرفاه حاصل از  2U  
 يحرجت ـتيب رفاه حاصل از مصرف و حجم پـول بـا نـرخ      تر  كه به  ،U2 و   U1 ةبا مقايس 

و  LnU2 > LnU1شود كـه   مي مشاهده ،دن درصد5 زماني يحرجت درصد و نرخ 10زماني 
 سـبب افـزايش در رفـاه    ، زمـاني يحرجت در نرخ  يعني كاهش است، U2 > U1در نتيجه 
 ةي بـراي مطالع ـ   تر  نرخ مناسب  ، درصد 5 نرخ ترجيح زماني معادل با    شود و    مياقتصادي  

 موجـود  8پيوسـت   رفاه اقتصادي در  محاسبات مربوط به برآورد   ( استمسيرهاي تعادلي   
  ).است

  
  ρ = 0 و r% = 20 برآورد رفاه اقتصادي در شرايط -4-1-3

آل   مقـدار ايـده    تأثيرتوان   ميررسي مقادير مختلف نرخ ترجيح زماني، اكنون        پس از ب  
 مطـابق   ،نرخ ترجيح زماني بر روي مقادير تعادلي حجم پول و مصرف بخش خصوصي را             

 حجم پول و مـصرف خـصوصي        ةمقادير بهين . مورد آزمون و بررسي قرار داد     ) 20 (ةرابط
  .اند  شدهنشان داده) 4(در جدول CT3 و MT3تحت عناوين 

  
  )ميليارد ريال(   ρ = 0 روند رشد متغير حجم پول و مصرف بخش خصوصي با فرض -4جدول 

مقدار مصرف 
تعادلي واقعي  

(CT3)  

نسبت مصرف 
خصوصي واقعي 

(C/Y)  

مقدار تعادلي 
حجم پول واقعي  

(MT3)  

مقدار واقعي 
نسبت حجم پول  

(M/Y)  

  شرح
                      سال

__  57/0  __  16/0  1362  
7/0  6/0  2/0  17/0  1363  

          
82/2  6/0  79/0  33/0  1370  
45/3  6/0  97/0  37/0  1371  

          
86/20  59/0  86/5  52/1  1380  
48/25  6/0  15/7  64/1  1381  
12/31  58/0  74/8  69/1  1382  
 و  9حاسـبات مربوطـه در پيوسـت        م (محاسبات محقق با استفاده از نماگرهاي اقتصادي ايران       : منبع

  ).ند موجود10



 تر بزرگ ρ از r اولا تا زماني كه ، تحت سه فرض اشاره شده ،طوركه مشاهده شد   همان
 r مصرف و حجم پول روند صعودي داشته و ثانيا با افزايش اختلاف مقداري ميـان                 ،باشد

 حجم پول و ة مقدار واقعي حجم پول و مصرف بخش خصوصي از مقادير بهينةفاصل ،ρو 
  . شود مي بيشتر ،مصرف

 همانند قبل خـواهيم     ،)ρ = 0فرض  ( رفاه اقتصادي تحت شرايط جديد       ةبراي محاسب 
  )دن موجود11محاسبات مربوط به برآورد رفاه اقتصادي در پيوست ( :داشت
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زير را در نظـر     هاي   توان نامساوي  ميبا مقايسه ميان اندازه عددي رفاه محاسبه شده،         
  :گرفت
  

123                                                            يا UUU >>  
 مقـادير   ،اني زم ـ يحرجتتوان نتيجه گرفت كه با كاهش نرخ         مي ،فوقهاي   از نامساوي 

د و متعاقبا مقادير تعادلي مصرف خصوصي نيز افـزايش          نياب ميتعادلي حجم پول افزايش     
 زماني و به تبع آن افزايش مقادير بهينـه و           يحرجت كاهش نرخ    ،در نتيجه . خواهند داشت 

  . اثر مستقيم و مثبت بر رفاه اقتصادي خواهد داشت،واقعي حجم پول
ر تعادلي حجم پول و مصرف بخـش خـصوصي تحـت            اكنون كه رفاه اقتصادي، مقادي    

توان قضاوت درسـتي را در مـورد ايـن كـه كـداميك از                مي ند،فروض مختلف برآورد شد   
 با توجه بـه     ، كه مشاهده شد   طور همان.  انجام داد  ،ندا  بهينه ،عادلي مورد بحث  مسيرهاي ت 

ورد آزمون   م ، زماني انتخابي، سه مسير تعادلي حجم پول و مصرف         يحرجتوجود سه نرخ    
 به برآورد رفاه اقتصادي سه مـسير        ،ال فوق ؤبراي پاسخگويي به س   . و محاسبه قرار گرفت   

تنها مسيري كه رفاه  ،توضيح داده شده پرداخته شد و لذا بر مبناي محاسبات انجام شده         
كند، مسير تعادلي حجم پول و مصرف متناسب بـا نـرخ تـرجيح               مياقتصادي را حداكثر    

123 LnULnULnU >>



  

 حجـم پـول و مـصرف، مـسير          ،در ميان تمام مسيرهاي مورد مطالعه      و   استزماني صفر   
  .است ين مسيرتر تعادلي متناسب با نرخ فوق بهينه

وت، در جـدول    هاي رجحان زمـاني متفـا       مقادير عددي رفاه اقتصادي متناظر با نرخ      
  .اند نشان داده شده) 5(

  
  اني متفاوت زميحجتر هاي  مقادير عددي رفاه اقتصادي متناسب با نرخ-5جدول 

ρ=0 5 = %ρ 10 = %ρ  نرخ ترجيح زماني(ρ)  
 (U)رفاه اقتصادي 

8/17  56/1  91/3-  LnU  
7105/36 × 77/4  02/0  U  

  محاسبات محقق: منبع
  
  گيري  نتيجه-5

 بررسـي   ، حجم پول  ةي نظري و كاربردي مقدار بهين     ها  بررسي جنبه  ،هدف اين مقاله  
 اثرات رفاهي ناشي از افزايش مقـدار واقعـي پـول            چنين هم  پول و  ةروند دراز مدت عرض   

  و فروض مختلفي در تهيه و تـدوين         ها محدوديتگرچه  . حت فروض مختلف بوده است    ت
 رونـد درازمـدت     ،هـا  توان با استفاده از اين مـدل       مي وجود داشت، اما با اين حال        ها مدل

 تحـت فـروض   ،ن منظـور بـدي . دكـر  علمي توجيه و تفـسير  ةحجم پول را بر اساس قاعد     
 ة بـا مقايـس    گـاه  آن. دش حجم پول    ة مقدار بهين  ة ابتدا اقدام به بر آورد و محاسب       ،مختلف

 اظهار نظـر  ، آمدهدست بهميان مقدار واقعي حجم پول در ايران و مقدار بهينه حجم پول      
حله در مر .  گرفت واقعي پول از مقدار بهينة آن انجام       بودن مقدار    تر كمدر مورد بيشتر يا     

 آوردن مسيرهاي تعادلي مصرف بخش خصوصي و حجم واقعي پول تحت      دست به با   ،بعد
 رفاه اقتصادي مربوط به مسيرهاي مختلف تعادلي برآورد و از ميـان ايـن           ،فروض مختلف 

  .شدمسيرها، مسير بهينه استخراج 
  :ندزير آمده به شرح دست بهبالا، نتايج با توجه به مطالب شرح داده شده در 

 نـرخ   د و  درص 20 سرمايه برابر با     نرخ بازدهي دهد در شرايطي كه      مييج محاسبات نشان    نتا -
بـر اسـاس تعريـف      ) M/Y(، مقدار واقعي حجم پول       درصد باشد  15ترجيح زماني معادل با     

ي قـرار دارد، ولـي   تـر   در سطح بالا  دورة زماني  آن بيشتر و طي يك       ة از مقدار بهين   ،فريدمن
 درصد 5رجيح زماني معادل با  درصد و نرخ ت   20يي سرمايه برابر با     در شرايطي كه توليد نها    



 در  دورة زمـاني   و طـي يـك       تر كم آن   ة از مقدار بهين   ،)M/Y(، مقدار واقعي حجم پول      باشد
  .ي قرار داردتر پايينسطح 

دورة شـود و طـي يـك         ميكاهش نرخ ترجيح زماني سبب افزايش مقدار تعادلي حجم پول            -
شود تا فاصله و شكاف ميان مقدار واقعـي حجـم پـول و               ميشتر سبب    اين كاهش بي   ،زماني

 .مقدار بهينه آن بيشتر شود
 رفـاه    مسيري كه  ،دهد تنها  ميبرآورد رفاه اقتصادي ناشي از افزايش مقدار واقعي پول نشان            -

 مسير تعادلي حجم پول متناسب با نرخ تـرجيح زمـاني صـفر              ،دكن مي اقتصادي را حداكثر    
 .است

 سـبب افـزايش     اسـت، ير  پـذ  امكانمقدار واقعي پول كه با كاهش نرخ ترجيح زماني          افزايش   -
 توان بيان كرد كـه     مي ،در نتيجه . شود ميميزان رفاه اقتصادي ناشي از مصرف و حجم پول          

 . افزايش مقدار واقعي پول اثر مثبت بر رفاه اقتصادي دارد،در اين حالت
  : زير تعيين شدةر اساس رابط پول در چارچوب تحقيق بةروند درازمدت عرض -

oMeM t)r(
t

ρ−=  
 σ=1 و= o n ة نرخ تغييرات حجم پول با استناد به فروض ساده شـوند ، فوقةدر رابط

                                            : آمددست به رابطه زير ةوسيل به
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