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مقدمه

له أگرفتـه، مس ـ انجـام ياديار زيبسيهايآن بررسدرخصوصکه ين مشکلات اقتصاديترياديبنازيکي
يگونـاگون يهـا ن موضوع را از جنبـه يشده اانجاميهاپژوهش. تورم و اثرات نامساعد آن بر اقتصاد است

ن تـورم و انـدازه   يگرفته، ارتباط بها که کمتر مورد توجه قرارن جنبهياز ايکي. اندقرار دادهيمورد بررس
.استيبخش مال

ش در يافزا. استبدون بهره يپوليهايينه فرصت دارايهزواقعدر ي، نرخ بهره اسميک اقتصاد پوليدر 
.بدون بهره کاسته شـود يپولييت دارايافته و از جذابيشيافزايخواهدشد نرخ بهره اسمباعثنرخ تورم 

بـدون  يپـول ييدارااخته و شان را محدودتر سيکنند تراز پوليتلاش ميعاملان اقتصاد،طين شرايدر ا
يهـا نـه ين اقـدام هز ي ـواقع، افـراد بـا ا  در . متحمل شونديه کمتريان سرمايدارند تا زنگهيبهره کمتر

ن نـوع  ي ـمجبـور بـه داشـتن ا   ين، عاقبـت افـراد  يدهند، با وجود ايگران انتقال ميپول را به دينگهدار
امـا نکتـه   . رودين م ـياز بيها به راحتن تلاشيا، تمامجهيها در سطح کل اجتماع هستند؛ در نتييدارا

ها کـرده و هـزاران فـرد    ن تلاشيرا صرف ايهر ساله منابعيگزاران اقتصادست که کارانيقابل توجه ا
بـه  يشتريها کارکنان ب، بانکمثالطوربهکنند؛ يکمک استخدام ميده را برايمهارت و آموزش ديدارا
به هـدر رفتـه و   ين منابع به آسانيا.  کننديميرا بازگشاييو بزرگترشتر يشعبات برند و يگيمت مخد

؛ چرا که اگـر تـورم کمتـر    ست مجبور به انجام آن بودنديبايشود که نميميافهيهوده صرف انجام وظيب
. استفاده شوندييد کالايش توليافزايم برايمستقطوربهتوانستند ين منابع ميبود ايم

د ي ـدارنـد بـا خر  يل کاهش مـداوم ارزش پـول افـراد سـع    يبه دليط تورمينكه، در شرانكته ديگر اي
دشـان را حفـظ   يکـم قـدرت خر  من از تورم، دسـت يايهاييدارا،نيهمچن،ياهي، سرمايمصرفيکالاها
ن ي ـاب بـه ا يص منابع کميت و تخصيهدا،جهيهوده و در نتيش تعداد معاملات بين به مفهوم افزايا. کنند
يبـرا يه خدمات بـه عـاملان اقتصـاد   يبه منظور اراياندازه بخش مال،نيثمر است؛ بنابرايبيهاتيفعال

. شوديبزرگتر ميط تورميد آنها در شرايحفظ قدرت خر
هوده شده كـه يبيبه داد و ستدهايصادافتن عاملان اقتيرود تورم باعث سوقبدين ترتيب انتظار مي

يدر طـرف مقابـل، نهادهـا   . دهـد يش ميرا افزايخدمات بخش ماليراضا بجادشده تقاين انحرافات ايا
شـوند  يمحصولاتشـان مجبـور م ـ  يتقاضـا بـرا  ش درين افـزا يبه اييپاسخگويبرايفعال در بخش مال

خواهـد  يشدن اندازه بخش مـال بزرگين به معنيدمت درآورند که اخه را بيشتريبياقتصاديهانهاده
.   بود

تـا از  كنـد تورم اندازه بخش مالي اقتصاد را بزرگ مـي پژوهش آزمون اين فرضيه است كه هدف اين
هاي مربـوط بـه اقتصـاد ايـران     در اين راستا از داده.اين طريق اهميت كنترل و كاهش تورم روشن شود

.ايمكردهاستفاده ۱۳۸۵-۱۳۴۳يبراي دوره زمان
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ات موضوعيبر ادبيمرور.۱

ياز تورم گسترش نامتناسـب انـدازه بخـش مـال    يار نامحسوس و نسبتاً ناشناخته ناشيسان رفاه بيک زي
منـابع  يعاملان اقتصـاد يش حجم داد و ستدهايل افزايبه دليط تورمين بخش در شرايا. اقتصاد است

ن گسـترش  يچن ـ. ردي ـگيه کار مافته بيش يافزايهاتين فعاليبا ايرا به منظور همراهيشترياب بيکم
کـردن اثـرات   ن منـابع بـه منظـور حـداقل    يرا ايز،شوديان رفاه ميک زيباعثياز اندازه بخش مالشيب

گـر  يا خدمات ديکالا و ديبالقوه توليهاه و از استفادهکار رفته از تورم بيبالاتر ناشيمعاملاتيهانهيهز
. اندمنحرف شده

هـا  مـت يمجارستان و لهستان در دوره ثبات قش، ياتريدر بخش بانکيکاريش بيافزا) ۱۹۸۶(١کريو
دهـد کـه   ينشـان م ـ وييهـا يبررس. دهديافتن ابر تورم نسبت ميانياول را به پايپس از جنگ جهان

. شان را از دسـت دادنـد  ها شغلمتيش بلافاصله پس از ثبات قياترينفر از کارکنان بخش بانک۱۰۰۰۰
تواند يش مين افزاياتمام. استينفر شاغل در بخش بانک۱۲۰۰۰نفر از ۴۰۰۰مجارستان ين رقم برايا

را يتجـار يهابانکيگر عملکردهايبازار پول و دياساسيان ابر تورم نسبت داده شود که به شکليبه پا
. بودش دادهيافزا

م کنـد کـه تـور   يخچه ابر تورم در آلمان عنوان ميخود از تاريدر بررس) ۱۹۳۷(٢يـ تارونيانيبرسک
گزارش ، ويمثالطوربه. شد۱۹۲۳و سال ۱۹۲۲در اواخر سال يستم بانکياد سيار زيگسترش بسباعث

ش از ين بيا. س شدنديسأت،که تورم در اوج قرار داشت۱۹۲۳د در سال يبانک جد۴۰۰ش از يداد که ب
يهـا سـال شـده در سيأس ـس شدند و شش برابر تعداد تيسأت۱۹۲۲بود که در سال يچهار برابر تعداد

 ـ، اسـتخدام ز يستم بـانک يمراه گسترش شعبات سهن زمان، بهيدر هم. است۱۹۲۱و ۱۹۲۰ ز ي ـنيادي
. شدينفر را شامل م٣۳۰۴۸۹يديهاتعداد کارمندان بانک۱۹۲۰در سال . ها انجام گرفتتوسط بانک

ن  يدر بـالاتر کـه تـورم   ۱۹۲۳نفر و در زمان سقوط سـال  ۴۵۰۰۰ش از يبه ب۱۹۲۲ن تعداد در سال يا
ش در ين افـزا ي ـاكنـد يان م ـي ـبيـ تارونيانيبرسک. دينفر رس۶۰۰۰۰به باًيتقر،زان خود قرار داشتيم

در واقـع، تعـداد   . يت واقع ـيدر فعاليشياست تا افزايانعکاس حجم بالاتر معاملات ماليت بانکداريفعال
بـه حـدود   ۱۹۲۰ان سـال  ي ـون در پايليم۵/۱از يديهادر سه بانک بزرگتر از بانکيجاريهاحساب

جاد شده بود يواسطه تورم اه که بين گسترش بخش بانکيا. ديرس۱۹۲۳ان يون در پايليم۵/۲برآوردي
يطـور بـه ه خود گرفت،کردن تورم روند معکوس بازگشت ثبات به اقتصاد و با فروکشبلافاصله پس از ب

يهـا افتند و تعداد کارمندان بانـک يس کاهش يستازه تايهادرصد بانک۸۰ش از يب۱۹۲۴که در سال 
يسه بانک بزرگتـر د يجاريهاتعداد حساب،نيهمچن. افتين سال به نصف کاهش يان هميدر پايد

. افتيدرصد کاهش ۷۵زان يبه م

1. E. Wicker 2. C. Bresciani-Turroni
2. C. Bresciani-Turr oni

.  شودين عنوان از آنها نام برده ميشود با ايشروع مDشان با حرفيچهار بانک مهم آلمان هستند که چون اسام. ٣
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ز ين) ۱۹۸۲(٢و گربر) ۱۹۳۰(١و ثبات پس از آن، گراهام۱۹۲۰ل دهه يراجع به ابر تورم آلمان در اوا
در طول دوره تورمي و کاهش اشتغال پـس  يش چشمگير اشتغال در بخش بانکيکه افزااندي كردهبررس

.  از ثبات اتفاق افتاده است
هاي سري زماني مربوط به اندازه بخـش بـانكي كشـورهاي    با ارايه داده) ۱۹۹۸(٣آياگري و همكاران

افزون بر اين، آنهـا  . کندين کشورها را بزرگ مبخش مالي ايآرژانتين و برزيل نشان دادند كه تورم اندازه
رم را پس از جنگ ش، لهستان، مجارستان و آلمان، که ابر توين شواهدي مربوط به كشورهاي اتريهمچن
مـالي اقتصـاد در شـرايط تـورمي را تأييـد      اند كه گسترش بخـش  کردند، گزارش كردهاول تجربهيجهان
. كندمي

که تورم ييو تورم در اقتصادهايو بانکيبخش اعتباريان اندازه نسبيميقو، ارتباط در بيشتر موارد
 ـ. ده، واضح و روشن اسـت يان رسيبه پايرا تجربه کرده و سپس دوره تورم ن ي ـک نمونـه از ا ي ـن يآرژانت

ن يدولـت آرژانت ـ ۱۹۹۱ل ي ـدر آور. ، تورم را تجربه کـرده اسـت  يک دوره طولانييکشورها است که برا
ک نـرخ  يتورم سالانه را درعرض چند ماه از يناگهانطوربهش گرفت که يرا در پياقتصاداست ثباتيس

، ۱۹۷۶-۱۹۷۵يهـا در طول ساليسهم اشتغال بخش بانک. درصد رساند۱۰درصد به ۳۵۰ک به ينزد
ن سهم به يا۱۹۸۰در سال . افتيش يدرصد بود، به سرعت افزا۱۵۰ش از يکه نرخ تورم سالانه بيادوره

بـا  يياز همسويمشابهيز الگوينيتعداد شعب بانک. افتيج کاهش يتدره از آن بپسد و ياوج خود رس
. دهنديتورم را نشان م

ز مشـاهده  ينجا نيدر ا. استتجربه کرده۱۹۸۰تورم را در دهه يک دوره طولانيل نيز يبرز،همچنين
. همراه شـده اسـت  يبخش بانکيدر اندازه نسبيشيش با افزايبلند از تورم در حال افزاياشود دورهيم

ن ي، در ا۱۹۸۰دهه پايانييهادر طول سال. ده سازگار استين عقيز با ايه چک نيشواهد مربوط به تسو
در ) يد ناخـالص مل ـ ي ـنسبت بـه تول ( ه شد يکا چک تسويک به دو برابر نسبت به آمريکشور سالانه نزد

۲۴ها در درصد کل چک۹۵که يطوربه،ه شدندينيز تسويتروتاهها در زمان کل چکيكه در برزحالي
شواهد حاصل از ،نيهمچن. استدرصد بوده۸۵کا يزان در آمرين ميکه ايدر حال،انده شدهيساعت تسو

يخود را در طول دوره تورميسنتيهاتيفعالياديها تا حد زدهند که بانکيل نشان مين و برزيآرژانت
يـي صـرفه کـردن دارا  ه دا کردند که به افراد در ب ـيتمرکز پييهاتيفعاليبر روه جاي آن،بو هرها کرد

.  کنندشان کمکيپول
كه اثر تورم بر اندازه بخـش مـالي   دهدمينشانکا ياقتصاد آمريبرا) ۱۹۹۹(٤بررسي تجربي انگليش

رم، سـهم بخـش مـالي در توليـد     درصـدي در تـو  ۱۰از لحاظ اقتصادي و آماري معنادار بوده و افزايش 
سـه  ياو از اثـر تـورم بـرا   ين، بررسيافزون بر ا. دهددرصد افزايش مي۳/۱ناخالص داخلي را در حدود

يتورم بر اندازه بخش مـال تأثيردهد که ين، متوسط و بالا نشان مييبا درآمد سرانه پايگروه از کشورها
.   شتر استين بييبا درآمد پايهابا درآمد سرانه بالا نسبت به کشوريدر کشورها

1. F. D. Graham 2. P. M. Garber 3. S. R. Aiyagari et al 4. W. B. English
4. W. B. English
3. S. R. Aiyagari et al
4. W. B. English
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درصد ۲۰درصد به ۱۰دهد كه افزايش تورم از ان مينيز نش) ۲۰۰۰(١بررسي تجربي فرينكل و مهرز
ن برآورد يكنند كه اآنها همچنين اشاره مي. دشودرصد مي۴/۰افزايش سهم بخش مالي در حدود باعث

 ـافتد؛ زياتفاق ميط تورمياست که در شرايتر از اثر واقعنييپا هـاي مـورد اسـتفاده، كـه تنهـا      را دادهي
يمـال يهـا تيبه طرف فعاليرماليغيهااز تورم در بنگاهيمربوط به بخش مالي است، انتقال منابع ناش

.شوديشامل نم،کننديت پول را منعکس ميريبهبود مديها براش تلاشيکه افزا

معرفي الگو.۲

در شرايط تورمي بخشـي از منـابع كميـاب اقتصـادي صـرف ارايـه       يز بيان شدهمان طور كه پيشتر ن
براي اجتناب از ماليات تـورمي  تنهاشوند كه عاملان اقتصادي اي مييهودههاي بخدمات و انجام فعاليت

، آياگري و همكاران )۱۹۹۳(٣همچون گيلمن٢آنها را بر مي گزينند؛ در اينجا به كمك مدل خريد نقدي
در قالب يك را ، فرضيه پژوهش )۲۰۰۰(و مهرز و فرينكل ) ۲۰۰۰(٤، لوكاس)۱۹۹۹(انگليش ،)۱۹۹۸(

. ايمكردهالگوي نظري تبيين 

]نامحدود است که با يمشابه با افق زمانياز عاملان اقتصاديفياقتصاد شامل ط ]1,oÎi  مشـخص
کشـش بـا   يبياگونهه ار دارند که بيکار در اختيروينک واحد ييعاملان اقتصاد،در هر دوره. شونديم

ه در هر دوره يسرما. دارنديه نگه ميپول و سرماييرا عرضه کرده و دو نوع داراآنwافت دستمزد يدر
دوره را بـا اسـتفاده از پـول    د  مصـرف هـر   يبايعاملان اقتصاد. شوديها اجاره داده مبه بنگاهrبا نرخ 
آن ياعتبارياه گونهبيدن خدمات معاملاتيا با خريکند و يداريخريدوره، نقديشده ابتداينگهدار

از ينتقـال نقـد  ک اين يخانوارها دستمزد و همچن،ان هر دورهيدر پا). ۱۹۸۷يلوکاس و استوک(را بخرد 
. رنـد يگيکـار م ـ ه ب ـيد خـدمات مـال  ين خريهمچنمعاملات ويرا براکنند که آنيافت ميدولت را در

انتخـاب  يان دوره جـار ي ـدوره بعدشـان را در پا يابتـدا ياهيو سرمايپوليهاييخانوارها دارا،نيبنابرا
.کننديم

دوم . يمصرفيد کالاهايفعال در بخش توليهانخست بنگاه: سه نوع بنگاه وجود دارد،ن اقتصاديدر ا
تمـام . يفعال در بخش خدمات معـاملات يهاسوم بنگاه. ياهيسرمايد کالايدر بخش تولفعال يهابنگاه

کـار  يروي ـه و نيسـرما يريکـارگ ه د هر بخش مستلزم ب ـيعمل کرده و توليصورت رقابته ها بن بنگاهيا
. است

له  خانوار مسأ. ۲-۱

]ف يبا طيکالاها ]1,oÎjک معاملـه جداگانـه   يکه  فرض است هر کدام با ن اقتصاد وجود دارديدر ا
نه ثابـت  يا با تقبل هزيپرداختهانجام معامله پول نقد يتوانند برايميعاملان اقتصاد. شوديميداريخر
qمستقل از اندازه معاملات است، عاملان يرنقديد غينه انجام خريچون هز. انجام دهنديد اعتباريخر

1. M. frenkel and G. Mehrez 2. Cash-in-advance model
3. M. Gillman 4. R. E. Lucas
3. M. Gillman
4. R. E. Lucas
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يعن ـييمعـاملات و معاملات بزرگ را با استفاده از خـدمات يمعاملات کوچک را به شکل نقديصاداقت
. دهنديانجام مياعتبار

دسـت  ه ت ب ـي ـمختلـف مطلوب يمصـرف ينده بـا مصـرف کالاهـا   يدر هر دوره زماني معين، خانوار نما
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شـده  پـول نگهـداري  Mن دوره، ي ـه ايحجم سـرما kه، ينرخ اجاره سرماrدستمزد، wكه در آن،

q، ياهيو سـرما يمصـرف يکالاهـا تمـام مت يقPاز دولت در هر دوره، يپول نقد انتقالX، ياسم
دهنـده م نشانياست و علامت پرمقدار خدمات مالي خريداري شدهtو يخدمات معاملاتيمت نسبيق

طـور بـه شده، يك كـالا يـا   گفتهيت معاملاتيبا توجه به دو محدود. باشددر دوره بعد ميرهايارزش متغ
را به شكل اعتباري توان آنميqشود و يا با تقبل هزينه معاملاتي به ميزان نقدي با پول خريداري مي

. خريداري كرد

1. Intertemporal elasticity of substitution 2. Cut off value
2. Cut off value
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بطـه راهاي داخل براکت در سمت راسـت  ضرب عبارتتوجه داشت که حاصلبايد ، ۶رابطهر يتفسيبرا
د ي ـنـه خر يبايد توجـه داشـت كـه هز   ). استiباً برابر ي، تقرiر کوچک يمقاديبرا(است iكوچكتر از

مقدار 
i

q
يدمات معـاملات كارگيري خ ـه د آن با بينه خريطور نقدي، درست برابر هزهبيمصرفياز کالا

*دهد که ينشان م۶رابطهن، يبنابرا. است
+j

cمشـابه،  طـور بـه . اسـت ين سـطح بحران ـ يايدرست بالا

*داد که توان نشانيم
-j

cنيبنابرا. ن سطح قرار داردين اييدرست پا،*j شـاخص  يان کل ـي ـک بيدر ،

. سـازد ينه معـاملاتي را برابـر مـ   يد که در آن سطح دو نوع هزشويمصرف مياست که در سطحييالاک

jبا يکالاهايبرا j*>بـا  يکالاهـا يکـه بـرا  يتر اسـت، در حـال  ارزاني، استفاده از خدمات معاملات

j j*<باشدتر ميارزاني، انجام معامله به شکل نقد.
:ر خواهدبوديز به شکل زيمصرف نيان دورهيرفتار ب

)۷(gg b -- ¢¢+= 11 1 crc )(
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ــه ــاي رابط ــا ۲ه ــ۷ت ــانيرهايمس ــرايبهيزم ــه ب )(، k ،M ،1cين 1¹j jc ،*j وt ــا را ب

ه مانـده واقعـي پـول و    ي ـو مقـادير اول PXو r ،w ،q ،pيبرايزمانيرهايبودن مسمشخص
. کنندين مييه، تعيسرما

بنگاهمسأله.۲-۲

تمـام . سود هستنديسازمت داده شده، در پي حداكثريد و قبا توجه به سطوح دستمزيرقابتيهابنگاه

),(ديتابع توليمصرفيدکنندگان کالاهايتول jj LKFqاي را داشته و توليدكنندگان كالاهاي سرمايه

),(کسانيد ينيز همگي تابع تول KK LKFqتوابـع توليـد و   يبا فرض همگن ـ. را دارند
j

j
j L

K
k =

:سازي بنگاه توليدكننده كالاي مصرفي به اين امر دلالت دارد كهبيشينهمسأله
)۸                             (

)۹(jj rkkfw -= )(q
به اين امر دلالت دارد كهياهيدکننده کالاي سرمايسود بنگاه تولي، حداکثرسازو همين طور

)۱۰()( kkfr ¢= q
)۱۱(kk rkkfw -= )(q

مـت عوامـل   يدارند و با قيکسانيد يهر کدام توابع توليو مصرفياهيسرمايدکنندگان کالاهايچون تول
تـابع  يت معاملاتدکننده خدمايتوليهابنگاه. شان برابر خواهدبودمت محصوليروبرو هستند، قيکساني

)(),(به صورت يديتول ttxq LKF1   بـا ثابـت ،x نجـا  يدر ا. ، دارنـدx کـار و  يروي ـي ن، كـاراي
ب ثابـت از  ين تابع تنها به دليل يك ضريا. استيبه خدمات معاملاتيمصرفيل کالاهايه در تبديسرما

يبر بازدهيبنابراين، انتقال در اندازه بخش خدمات معاملات. د کالايي متفاوت استيولد بخش تيتابع تول
به يازينيد خدمات معاملاتيد که براي تولشويافزون بر اين، فرض م. ي نداردتأثيره و کار يسرماينسب

عـال در بخـش   ک بنگاه فييط مرتبه اول برايشده، شراد فرضيبا داشتن تابع تول. استفاده از پول نيست
:استر يبه صورت زيتوليد خدمات معاملات

)۱۲()()( txq kfqr ¢= 1
)۱۳(w q ( ) f ( k ) rkt tq x= -1

و يمصرفيبر حسب کالاهايخدمات معاملاتيمت بازاري، قqدر اينجا 
t

t
t L

K
k ه ي، نسبت سرما=

:که بر اين دلالت دارند ۱۳تا ۸هاي رابطه. استيخدمات معاملاتکار در بخش توليد يرويبه ن
)۱۴(x=q

)۱۵(kkkk jk º==t

)( jkfr ¢= q



٤٢٨٣شماره/ هاي اقتصادي ايرانفصلنامه پژوهش

تعادل .۲-۳

ک قاعده سياستي ساده است به اين صورت كه عرضه پول را بـا يـك نسـبت    ييدولت دارا،در اين الگو
.دهدر دوره افزايش مي، در هsثابت 

)۱۶(MX s=
، jc ،t ،jl ،kl ،lt(ر يو مقاد) Pو r ،w ،q(هاي متياز قياتعادل اقتصاد شامل مجموعه

jk ،kk ،tk وM (اي كه گونهه ؛ باست)jc ،t،k وM (خـانوار و  مسأله)jl ،kl ،lt ،

jk ،kk وtk (ندکنيحل م،هاي داده شدهمتيبنگاه را در قمسأله .

دار متغيرهايت پايوضع.۲-۴

، jc ،*j ،t ،kدار يت پايمقادير وضع
P

M
 ،kl  ،lt ،jl ،kk ،tk ،jk،r ،w ،p وq را

pيه بـازار پـول بـه برابـر    يتسـو .ميکن ـيآنها مشخص م ـيبر رو) -(با نماد بار  s=  دلالـت داشـته،
ييد نهـا ي ـدار،  تولي ـت پايکنـد در وضـع  يان م ـيب، ۷رابطه مصرف کالا، يشرط مرتبه اول برا،نيهمچن
:ذهني برابر باشديح زمانيبا نرخ ترجيستيه بايسرما

)۱۷(dq =¢ )(kf
ن ي ـدر ا،البته. رديپذنميتأثيراز تورم دهد که آنيدست مه دار را بيت پايه وضعيحجم سرما،۱۷رابطه

، jcبر sيعنير در تورم يياقتصاد تغ
*

jگذارديمتأثيردار يت پايپول در وضعيو مانده واقع .
به شكل زير يريپذ، شرط امکان۲هرابطت بودجه خانوار، يمقادير پايدار متغيرها در محدوديگذاريبا جا

:ديآيدست مه ب

)۱۸()()( *-+= ò jdjckf
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گوناگون و خريد خـدمات  يمصرفيد با مجموع مصرف کل کالاهايد کل بايدهد تولينشان م۱۸رابطه
. مالي برابر باشد

:دست آورده بب-۵الف و -۵يهارابطهتوان از يمختلف را ميکالاهايدار، مصرف نسبيت پايدر وضع
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)دكارتي  يرا در فضايک مکان هندسي،۱۸'رابطه، xو kبراي سطح معيني از  , )j c*
ف يتعر1

را يد خـدمات معـاملات  ي ـ،  تولj*ش در يزيرا افزا،ب مثبت استيشيراداين مکان هندسيا. کنديم

 ـا. ابـد يش يافزا1cدهد که يداده و  اجازه مکاهش در BBبـه صـورت منحنـي    ين مکـان هندس ـ ي

)دكـارتي  يرا در فضـا يکان هندس ـک مينيز ۲۰'رابطه ،نيهمچن. شودديده مي۱نمودار , )j c*
1

jيکـالا يد نقـد ي ـخريينه نهـا ي، هز1cاز يهر مقداريکند که در امتداد آن، برايف ميتعر ام بـا  *
ش يزيرا افـزا دهبوداراي شيب منفي ين مکان هندسيا. برابر استيک واحد خدمات مالي اضافينه يهز

ام j*ياز جمله کـالا –د هر کالا ينه خريهز،داده و در نتيجهشيد از هر کالا را افزاي، مقدار خر1cدر 

يهندس ـن مکان يا. شوديکوچکتر برآورده مj*ک يدر ييبدين ترتيب شرط نها. دهديش ميرا افزا–

در j*و 1cنقطـه تقـاطع ايـن دو منحنـي مقـدار      . استنشان داده شده۱در نمودار FFبا نمودار 
. دهديدست مه دار را بيت پايوضع

:دشور باز نويسي يل زتواند به شکيم۲۸رابطه. ف كردينيز تعريسوميتوان مکان هندسمي
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دار ي ـت پايدر وضـع يکند که در امتداد آن سطح مانده پول واقع ـيف ميرا تعريمکان هندس۲۱'رابطه
ش در يشـود؛ زيـرا افـزا   يممشاهدهبا شيب منفي ۱در نمودار MMيثابت است که به صورت منحن

1cشونديداريبا پول خريکمترينکه کالاهايدهد، مگر ايش ميرا افزايپوليهاييدارا .
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را BBيمنحنيش در نرخ بهره اسميدهد و افزايش ميرا افزاي، تورم و نرخ بهره اسمsش در يافزا

 ـ. دهـد ثابت، كاهش مي1cک ييبراراينقديرا آن مصرف به شکل کالايز،کنديبه بالا منتقل م ک ي
را با تورم بـالاتر، معاملـه بـا    يز،دهديرا به سمت چپ انتقال مFFيمنحنيش در نرخ بهره اسميافزا

در . انجـام دهنـد  يرا با خدمات معاملاتيشتريبيدهايشوند که خريتر است، خانوارها وادار مپول گران

را ي ـز،کاهديکل مياز مخارج مصرفsش در يدهد؛ پس افزايرا کاهش مs ،*jش در يجه، افزاينت
د خـدمات  ي ـش توليا افـزا شـود و ب ـ يم م ـيتقس ـيو خدمات معاملاتيمصرفيد کالاهاين توليستانده ب

ا کـاهش  ي ـش يرا افـزا 1cتوانـد  ين، آن ميبر اافزون. ابديد کاهش يبايمصرفيد کالاهايتوليمعاملات
يداري ـخريشود که با خدمات معاملاتيمنتقل مييرا با نرخ تورم بالاتر، مصرف به سمت کالاهايز،دهد

يکالاهـا يک سـو ي ـدهد چـون از  يپول را کاهش مي، مانده واقعيسمش در نرخ بهره ايافزا. شونديم
ابـد؛  ييکـاهش م ـ يش نرخ بهره مصـرف جـار  يبا افزا،گريديشود و از سويميداريبا پول خريکمتر

دار را ي ـت پايد با پـول حجـم پـول وضـع    يزان خريب مصرف کمتر کالاها همراه با کاهش در مين ترتيبد
ي، ماننـد لوکـاس و اسـتوک   ياول. ن مدل متشکل از دو جزء استيالاتر در انه تورم بيهز. دهديکاهش م

شده با اعتبار اسـت  يداريشده با پول و خريداريخرين کالاهايع مصرف در بيانحراف در توز) ۱۹۸۷(
.درونزا استjطبقه هر ين مدل کاهش در مصرف کالاهايدر ا). ۲نمودار (

sاثر افزایش در. 1نمودار 

شـده بـا   يداري ـخرين، نسبتاً کوچک است چون مصرف کمتر کالاهـا ييتورم پاين انحراف براينه ايهز
. شـود يجبـران م ـ يشده با خدمات معاملاتيداريخريافته کالاهايشيله مصرف افزايوسه بيپول، بخش

تواند يان مين زيا. پول استيجاه بيجه استفاده از خدمات معاملاتيکردن منابع در نتنه دوم، تلفيهز
اسـت  يس. شـوند يکامل تلف مطوربهيد خدمات معاملاتيتوليافته برايبزرگ باشد چرا که منابع انتقال

اگـر  . نجـام شـود  دها با پول ايخرتماماست که  يابه اندازهsکردنن اقتصاد، کوچکينه در ايبهيپول
)( jyيداممـا . سـت يدمن، منطبق نيصفر، قاعده فريک نرخ بهره اسمياست با ين سيکراندار باشد، ا

د آن بـا  ي ـخريجـا ه له پـول  ب ـ يوس ـه ک بييد کالاين است که خرييپايابه اندازهيکه نرخ بهره اسم
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)(اما اگر . تورم وجود نخواهد داشتيبرايانهيچ هزيتر است، هارزانيخدمات معاملات jy  به سـمت
.ديآيدست مه دمن بيآنگاه قاعده متعارف فر،ک خواهد رفتيبه سمت jت برود، در نتيجه ينهايب

بر روي الگوي مصرفsاثر افزایش در .  2نمودار 

۱۳۸۵-۱۳۴۳قتصاد در دوره بخش مالي ا.۳

شـامل  ) ۱۹۹۹(و انگليش ) ۱۹۹۸(آياگري و همكاران يبخش مالي اقتصاد مطابق الگواين پژوهش،در 
ف ي ـموسسات پولي و مالي، مستغلات و خدمات بازرگاني است كه بر حسب ارزش افـزوده و اشـتغال تعر  

شـدن  ايط تورمي، كه به شـكل بـزرگ  دادن تخصيص نامناسب منابع در شردر اينجا براي نشان. شوديم
ف، به صورت نسبتي از توليد ناخـالص  يكند، اندازه بخش مالي، با توجه به دو نوع تعربخش مالي بروز مي

 ـ. شـود ا اشتغال كل در نظر گرفتـه مـي  يداخلي و  مـت  يدر ايـن پـژوهش از رشـد شـاخص ق    ،نيهمچن
يه زمـان دوريران بـرا يايهانجا از دادهيدر ا. كنيمميتورم استفاده محاسبه ي، براCPIکنندهمصرف
کند که يجاد ميرا در اقتصاد ايگذشته مناسباتيهاکه تورمياز آنجاي. كنيمياستفاده م۱۳۴۳-۱۳۸۵

ن تـورم پـنج سـال گذشـته     يانگينجا ميدارد،  در اتأثيرياندازه بخش مال،جهيبر حجم معاملات و در نت
. شوديکار گرفته مه تورم هر دوره بيبرا

سـهم بخـش   . دهدرا در واكنش به تورم نشان مييد ناخالص داخليسهم بخش مالي از تول،۴نمودار 
درصـد از توليـد   ۸/۳۱كـه  دهـاي مـورد بررسـي دار   بالاترين مقدار را در بين سال۱۳۷۷مالي در سال 

درصد ۶/۲۸در حدود ) ن پنج سالهيانگيبر اساس م(۱۳۷۷تورم در سال . شودناخالص داخلي را بالغ مي
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كه تورم كمتر از جايي. درصد است۵/۱۳و در حدود ۱۳۵۳كمترين سهم نيز متعلق به سال . بوده است
.دهددرصد را نشان مي۸

تورم و سهم بخش مالي از توليد ناخالص داخلي. ۴نمودار 

در سـال  يسهم اشتغال بخش مال. دهديتغال کل را نشان ماز اشياثر تورم بر سهم بخش مال،۵نمودار 
ن سـال تـورم   يدر ا. درصد از کل اشتغال است۸/۱۷ن مقدار را به خود اختصاص داده که يبالاتر۱۳۸۵

. درصد بوده است۸/۱۳) ساله۵ن يانگيبر اساس م(

تورم و سهم بخش مالي از اشتغال كل. ۵نمودار 

برآورد الگو.۴

يتجربيح الگويرتص.۴-۱

اقتصـاد  يبخـش مـال  يشتر باشد انـدازه نسـب  يکه هر چه نرخ تورم بدهدنشان ميشده هارائيمدل نظر
.استمدل مثبت ينيبشيه پيبر پايبخش ماليب تورم در معادله اندازه نسبيضريعنيبزرگتر است، 

ش يافزايش داده، استفاده از خدمات ماليد را افزايتول) ديهاي اقتصاتمام فعاليتي كاراي(qدرش يافزا
شوند كه خريد آنها بـا  را در اين حالت، کالاها در مقادير به اندازه كافي بزرگي مصرف مييز،كندپيدا مي

داًي ـکاof)(کـه يد توجه شود تا زمانيبا،نيهمچن. خدمات مالي بر تحمل ماليات تورمي ترجيح دارد
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يزيـرا سـرانجام مصـرف کـالا    ،سازديميرنقدين اقتصاد را غياqبزرگ در ش نسبتاًيمثبت است، افزا

با وجود . شوديداريخرينه خواهدبود با خدمات معاملاتياد است که بهيزيابه اندازه) o®*j(صفر 

)(ن، اگريا jy بر حسب*jكمي به علت افـزايش در يخدمات معاملاتهآنگا،ب تند باشديشيدارا
q چـون افـزايش   ،يابـد و ميزان مانده واقعي در سطح پايدار افزايش مـي شدهجانشين معاملات نقدي

د كالاهاي خريداري شده با پول را جبـران  مصرف كالاهاي خريداري شده با پول، كاهش مختصر در تعدا
.اقتصاد دارديبر اندازه بخش ماليمبهمتأثيراقتصاد يکلييکارا،نيبنابرا. كندمي

چ يار ناکارآمـد، آنگـاه ه ـ  يبسيبخش خدمات ماليعني،بزرگ باشديليخ) يمعاملاتيفناور(xاگر 
ن يدار، بهتـر ي ـت پاياست و وضعيخنثن حالت، اقتصاد كاملاًيدر ا. شودياستفاده نميخدمات معاملات

يپـول ييدارايگان و عدم نگهداريرايخدمات معاملاتيعنيبرابر صفر xيبرا. دهديدست مه اول را ب
نـه اسـتفاده از بخـش خـدمات     ي، هزين دو حالت حـد ين ايبxيبرا. .دهديمين رويشيجه پيز نتين

ي، تا زمـان واقعدر .  رفاه مبهم استيبر روxر در يياز تغيدهد و اثر ناشيرفاه را کاهش ميمعاملات
دها بـا  ي ـخرتمـام نکـه يمنجر خواهد شـد بـه ا  xکوچک ياندازه کافه مثبت است، مقدار بof)(که 

)(اما اگر . رديانجام گيخدمات مال jy بر حسب*jيب تند باشد آنگـاه بـا بهبـود فنـاور    يشيدارا
، يمعاملاتيچرا که بهبود فناور،ز خواهد بوديناچيش استفاده از خدمات ماليافزا) xکاهش(يمعاملات

يفرمص ـيد کالاهـا ي ـدهـد و تول يرا کـاهش م ـ ياز خدمات ماليد مقدار ثابتيتولياز برايمنابع مورد ن
بـر انـدازه   يمعـاملات يفنـاور يگذارتأثيرتوان به جهت يز نمينجا نيدر ا،نيبنابرا. ابديش يتواند افزايم

.نان داشتياطميبخش مال
دار اثر تورم بر اندازه بخش مالي مثبت بوده يت پايده، در وضعشبا توجه به الگوي نظري ارائه،بنابراين

وري نسبي نيروي كـار بخـش مـالي    وري كل اقتصاد و بهرهدو متغير ديگر، يعني بهرهتأثيرکه يدر حال
:ر خواهد بوديمعادله قابل برآورد به شکل ز،تيمبهم است؛ در نها

)۱(i,t i,t i,t i,trsize f (l inf , pergdp , repr , Dum)=
rsize ،lنجا يدر ا inf ،pergdp ،repr وDumلگاريتم طبيعـي  يب، سهم بخش ماليترته ب ،

را نشان ) انقلابجنگ و(ير مجازيوري نسبي بخش مالي اقتصاد و متغوري كل اقتصاد، بهرهتورم، بهره
اثر تورم بـر  دهد لگاريتم تورم به اين خاطر مورد استفاده قرار گرفته كه الگوي نظري نشان مي. دهندمي

معـاملات بـدون پـول    تمامويژه اگر تورم به اندازه كافي بزرگ باشد ه ب. خطي استاندازه بخش مالي غير
پـژوهش، ن ي ـدر ا. بخـش مـالي نخواهـد داشـت    هاي بعدي در تورم اثري بر انـدازه  انجام شده و افزايش

ه وري نسبي بخش مالي از تقسيم سهم بخش مالي از توليد ناخاص داخلي بر سهم آن از اشـتغال ب ـ بهره
كـار  ه وري كـل اقتصـاد ب ـ  دادن بهـره نيز براي نشانيآيد و از توليد ناخالص داخلي سرانه واقعدست مي
. شودگرفته مي
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گو ج برآورد الينتا.۴-۲

ون کاذب منجر شـود، بـه منظـور    يا ممکن است به رگرسيناپايزمانيهاياستفاده از سر،در برآورد الگو
يرهايشتر متغيا بيتفاضل مرتبه اول يريکارگه ب،ک روشيرها، يان متغين ارتباط کاذب مياجتناب از ا

بـا  . شـود يرها م ـيا سطح متغدادن اطلاعات بلندمدت در رابطه باز دستباعثن ياست؛ اما ايزمانيسر
ون کـاذب بـه   ياز وجود رگرسيبدون نگرانيزمانيسريرهايه سطح متغيتوان بر پايميجمعروش هم

يجمع ـبـرآورد الگـو از روش هـم   يبـرا پـژوهش ن ي ـدر ا. ديالگـو رس ـ يرهايان متغيرابطه بلندمدت م
ين و بـرآورد بردارهـا  يـي ن روش تعي ـدر ا. ايـم كردهاستفاده Microfitجوهانسن به کمک نرم افزار

ان آن ي ـمVARيح بـردار يخودتوضيب الگويبا استفاده از ضرايزمانيسريرهاين متغيبيجمعهم
يرهـا يبـودن متغ 1I)(کي ـا مرتبـه  يoI)(از مرتبه صفر يرد که مستلزم جمعيگيرها انجام ميمتغ

.  الگو است
،گرفتـه انجـام ) ADF(يافتـه  فولر تعميم-له آزمون ديكييوسه متغيرها که بيمرتبه جمعيبررس
ج يهستند که نتا1I)(مورد استفاده، جمعي از مرتبه يكيزمانيسريدهد تمامي متغيرهاينشان م

.شده است، ارائه۱ر جدول آزمون د
ن وقفه ييج آزمون تعياست که نتان شدهييتع،آمده۱يك برابر يبر اساس معيار آكاVARوقفه بهينه

. شوديممشاهده۲نه در جدول يبه
 ـالگو بـر پا يرهايان متغيوجود بردارهاي همجمع ميبه منظور بررس ار  ي ـمعه روش جوهانسـون از ي

کـه بـر اسـاس آن    ايـم ارائه نموده۳در جدول را ن آزمون يجه اينت. كنيميحداكثر مقدار ويژه استفاده م
.رفتيدرصد پذ۹۵يداررا در سطح معنايبردار همجمعr=1توان وجود يم

الگويرهايمتغييافته برافولر تعميم-آزمون ديكي.۱جدول 

سطحاولتفاضل مرتبه 

ريمتغ

آماره  

ADF
يبحران

در سطح 

۹۵

درصد

با 

عرض 

أاز مبد

و روند

آماره  

ADF
يبحران

در سطح 

۹۵

درصد

با 

عرض 

از مبدا 

و بدون 

روند

آماره  

ADF
يبحران

در سطح 

۹۵

درصد

با 

عرض 

أاز مبد

و روند

آماره  

ADF
يبحران

در سطح 

۹۵

درصد

با 

عرض 

أاز مبد

و بدون 

روند

۵۲/۳-۸۶/۶-۹۳/۲-۹۳/۶ -۵۲/۳-۹۴/۱-۹۳/۲-۲۸/۱-rsize

۵۲/۳-۹/۶-۹۳/۲-۱/۳ -۵۲/۳-۸۹/۱-۹۳/۲-۶۷/۲ -linf

۵۲/۳-۰۵/۶ -۹۳/۲-۹/۵ -۵۲/۳-۰۳/۱-۹۳/۲-۹۹/۰-repr

۵۲/۳-۵/۳ -۹۳/۲-۵۶/۳ -۵۲/۳-۲/۲ -۹۳/۲-۲۱/۲-pergdp

.اين پژوهشيهاافتهي: مأخذ
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VARنه ين وقفه بهييتع. ۲جدول 

رتبهکياطلاعات آکاياريمعنيزيشوارز باريمع
۱۹۰۴ /۴۶۵-۸۶۱۴ /۳۸۹-۰
۶۰۷۸ /۴۵۴-۳۷۹۵ /۳۹۲ -۱
۶۴۵۱ /۴۴۲-۵۱۷۵ /۳۹۳ -۲
۲۱۳۷ /۴۲۳ -۱۸۶۸ /۳۸۷-۳
۴۰۰۸ /۴۰۳ -۴۷۴۶ /۳۸۰-۴
۸۵۰۷ /۵۳۹ -۰۲۵۱۴ /۵۳۰-۵

.اين پژوهشيهاافتهي: مأخذ

ژهيآزمون حداکثر مقدار و. ۳جدول 
فرضيه صفرفرضيه مقابلآمارهدرصد۹۵مقدار بحراني در 

۲۷/۲۸۳۲/۳۵1=ro=r
۰۴/۲۲۸۴/۱۵2=r1£r
۸۷/۱۵۰۷/۴3=r2£r
۱۶/۱۹۹۹/۰3=r3£r

.اين پژوهشيهاافتهي: مأخذ

:استر يبه شکل زين بردار همجميا

يجمعبردار هم. ۴جدول 
متغيرجمعيبردار هم
۷۳۷۲۱ /۰

)۱-(
rsize

۰۵۷۸۹۳ /۰ -
)۰۷۸۵۳ /۰(

linf

۱۰۶۷۵ /۰ -
)۱۴۴۸۰ /۰(

repr

۶-E۱۱۶۸ /۰

)۶ -E۱۵۸۴ /۰-(
pergdp

۰۲۷۸۰۸ /۰
)۰۳۷۷۲۱ /۰-(

intercept

.اين پژوهشيهاافتهي:مأخذ
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:ر خواهد بوديبه شکل ز،ديآيمبه دستيبخش مالياندازه نسبيبرابالاکه از بردار يارابطه

)۲(
pergdprepr

lrsize
6115841448

785337721
-´-+

+-=

ooo

oooo

//

inf//

ضريب مربوط به نرخ تـورم  . مدت بين متغيرهاي الگو دلالت داردبالا بر وجود رابطه بلندجمعي بردار هم
۱۰ش در تـورم از  يو مثبت بوده و از لحاظ اقتصادي معنـادار اسـت؛ يعنـي افـزا    الگينيبشيسازگار با پ
فرضـيه الگـو مبنـي بـر     ،نيبنـابرا . دهديش ميدرصد افزا۲/ ۳را يدرصد اندازه بخش مال۲۰درصد به 

.توان رد كرددليل شرايط تورمي اقتصاد را نميه شدن بيهوده بخش مالي ببزرگ
دهنده اثر مثبت آن بر روي انـدازه  نيز نشانيوري نسبي در بخش مالبهرهآمده برايبه دستضريب 

 ـ. داشـت يمبهم بر اندازه بخش مـال ياثريلحاظ نظربهبخش مالي است که  ضـريب توليـد   ،نيهمچن
ه الگـوي نظـري   ي ـکه بـر پا ياما ناچيز است در حالياقتصاد، منفيکليورا بهرهيناخالص داخلي سرانه 

. نبودينيبشيقابل پجهت علامت آن 
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هاشنهاديپارائه گيري و نتيجه.۵

دليـل شـرايط   ه شدن بيهوده بخش مالي بكه فرضيه پژوهش مبني بر بزرگدهدنشان مينتايج تجربي 
هـاي مهـم تـورم ايجـاد     توان پذيرفت كـه يكـي از زيـان   مي،بنابراين. توان رد كردتورمي اقتصاد را نمي

باعـث و شـده تناسـب بـا بخـش توليـد كـالايي، بـزرگ       مالي اقتصاد بـي محيطي است كه در آن بخش
. شودتخصيص نامناسب منابع كمياب اقتصادي مي

عنـوان يـك متغيـر جانشـين بـراي      ه بر پايه الگوي نظري، متغير توليد ناخالص داخلي سـرانه كـه بـ   
 ـنتايج تجربـي الگـوي اصـلي ا   . بر اندازه بخش مالي دارديکار رفته اثر مبهمه وري كل اقتصاد ببهره ن ي

آن تأثيربر اندازه بخش مالي داشته و يفمنيوري كل اقتصاد اثركه افزايش بهرهدهدنشان ميپژوهش 
وري نسبي نيروي كار بخش مالي شد كه بهرهشده نشان داده، در الگوي ارائههمچنين. بسيار ناچيز است

آمـده در بردارهـاي   بـه دسـت  كه ضـريب  ارد، در حاليبر روي اندازه بخش مالي اقتصاد ديمبهمتأثير
ک واحـد  ي ـاي كـه  گونـه ه مثبت آن بر اندازه بخش مالي است؛ بتأثيردهنده جمعي برآوردشده نشانهم

واحد  افزايش ۱۴/۰وري نسبي نيروي كار فعال در اين بخش، اندازه نسبي بخش مالي را افزايش در بهره
شـتر  يبدلالت دارد كه با كـاهش قيمـت خـدمات مـالي اسـتقبال از آنهـا       اين نتيجه بر اين امر . دهدمي

. دشويم
:دهدياين پژوهش نشان مهمچنين، 

 ـاقتصـادي از آن  متـون تورم افزون بر اثرات نامساعد متعارف گوناگوني كه در .۱ شـود،  ياد م ـي
ب منـابع  تخصيص نامناسباعثنامناسب بزرگ كند و ياگونهه تواند اندازه بخش مالي را بمي
اثرات نامساعد تـورم بـر   در مورداران گذبايد ذهنيت سياست،نيد؛ بنابراشوياب اقتصاديکم

ده ي ـفا–نـه ين صـورت کـه در   هز  ي ـاصلاح شـود، بـه ا  ياقتصاديهاتيکره اقتصاد و فعاليپ
هـاي آن توجـه   ز به عنوان يكـي ديگـر از هزينـه   ينه تورم نيبه اين هزيزدايتورميهااستيس

.دشو
آورد کـه  فـراهم يطيو شرافضاتواند يمينسبتاً طولانيدوره زمانيوجود تورم در اقتصاد برا.۲

گونـه درسـت انجـام    ه ص منابع بيدر اقتصاد شود که در آن تخصيمناسباتيريگشکلباعث
باشـد بيهـوده بـزرگ    داشـته يتأثيرينکه بر رفاه اقتصادياقتصاد بدون ايو بخش مالنگرفته

توجـه ياقتصـاد يهـا اسـت يهـا و س د برنامـه ي ـان تورم باين زيبا توجه به ا،نيبراشود؛ بنايم
.ها داشته باشنددر تثبيت قيمتيشتريب
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