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  تحولات جمعيتي و تقاضا براي پول در ايران

  
  

    دكتر محمد نوفرستي
  

  چكيده
هاي اقتصادي و تعيين اثر تغيير برونزاي عرضه پول بر متغيرهاي اقتصاد كلان به نحو  تنظيم عرضه پول متناسب با حجم فعاليت

تغيرهاي تأثيرگذار بر تقاضاي پول و ميزان عدم شناخت صحيحي از م. بيني بودن تقاضاي پول دارد بارزي بستگي به قابل پيش
 و اثر برآورد كردهشود تا سياستگذاران اقتصادي نتوانند نياز پولي جامعه را به درستي   ميباعثاثرگذاري هر يك، 

پول، در ميان متغيرهاي معمول تأثيرگذار بر تقاضاي . هاي پولي  بر متغيرهاي هدف را به گونه مناسبي برآورد كنند سياستگذاري
يكي از متغيرهايي كه در شرايط كنوني جامعه ما اثر محسوسي بر تقاضاي پول دارد و ناديده گرفتن آن ارزيابي ما از تقاضا براي 

  .سازد، تغيير ساختار سني جمعيت است پول را با خطاي جدي مواجه مي
تابع  ريه تقاضاي پول بامول و توبيندر اين پژوهش با پيوند دادن نظريه مصرف دوران زندگي اندو و ماديگلياني و نظ

ضرايب اين . دهد كنيم كه بتواند اثر تغيير ساختار سني جمعيت را بر تقاضاي پول نشان اي تصريح مي تقاضايي را براي پول به گونه
ود يك رابطه نتايج حاكي از وج. ايم  و به روش همجمعي برآورد كرده1386-1338هاي  به كمك آمار سري زماني سالرا تابع تقاضا 

  .تعادلي بلندمدت بين متغيرهاي جمعيتي و ساير متغيرهاي معمول تابع تقاضا براي پول است
الگوي تصحيح خطا نيز كه انعكاس دهنده فرايند پوياي تقاضا براي پول است، ثبات تـابع تقاضـاي پـول را بـه اثبـات                         

انداز  و پس اصلي درآمد   كننده   سال جامعه، كه تأمين    وه ميان بر اساس نتايج به دست آمده، افزايش نسبي جمعيت در گر          . رساند مي
 كـاهش تقاضـاي     باعثحال آنكه افزايش نسبي در جمعيت جوان و پير جامعه           . دهد جامعه هستند، تقاضا براي پول را افزايش مي       

شده  رايب با تورش مواجه   شود تا برآورد ض    گرفتن تغيير ساختار سني جمعيت در تابع تقاضاي پول سبب مي          ندر نظر   . شود پول مي 
  . به سياستگذاران اقتصادي انعكاس يابدنادرستيو اطلاعات 

  .تقاضاي پول بامول و توبين، ساختار سني جمعيت، همجمعي، الگوي تصحيح خطا :ديــواژگان كلي
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  مقدمه  .1
انـداز و تقاضـا    ي به پسكند كه ميل نهاي عنوان مي "بهره و پول نظريه عمومي اشتغال،   "كينز در كتاب    

گذاري اين عوامـل بـه متغيرهـاي         است و شدت تأثير    يثير عوامل متعدد  هاي مالي تحت تأ    براي دارايي 
كنـد كـه    نيز عنوان مـي ) 1963 (1نظريه مصرف دوران زندگي اندو و ماديگلياني. جمعيتي وابسته است  

هـاي   فرد به درآمد، ثروت، سن، وضعيت تأهـل و سـاير ويژگـي            انداز يك    رفتار مصرفي و در نتيجه پس     
بر اساس ايـن دو نظريـه، مقـدار         . جمعيتي بستگي دارد كه در دوران مختلف زندگي فرد متفاوت است          

هاي مالي و از جمله پول، نه تنها تابعي از درآمد يا ثروت است، بلكه متـأثر از متغيرهـاي               تعادلي دارايي 
  . باشد جمعيتي نيز مي

 اني نكرده و هرم سني آنها تقريباًدر جوامعي كه ساختار سني آنها در طول زمان تغيير چند
گرفتن متغير ساختار سني جمعيت در تبيين تغييرات متغيرهاي ناي شكل است، در نظر  استوانه

  مواجه بوده است،1360ولي در جامعه ايران كه با انفجار جمعيتي دهه . ساز نيست اقتصاد كلان مشكل
هاي كلان به عنوان يكي از عوامل مهم تأثيرگذار بر متغيرتوجه به تغيير ساختار سني جمعيت 

  . اقتصادي بسيار حائز اهميت است
 كه افزايش شديد زاد و ولد دهد نشان ميبررسي روند رشد جمعيت ايران در سه دهه گذشته 

گيري پهن شود، با گذشت  م تا در اين دهه قاعده هرم سني جمعيت به صورت چشباعث شده 60دهه 
 سال رسيده 29 تا 25يافته و اكنون به گروه سني   اين قاعده پهن به سطوح بالاتر انتقالكم كمزمان 
از بالاترين ميزان جمعيت برخوردار ديگر هاي سني  گروه، اين گروه سني در ميان  ديگربيانبه . است
اين دو . را داردل بالاترين تعداد جمعيت  سا24 تا 20پس از اين گروه سني، گروه سني . ه استشد

 سال، حدود29 تا 20گروه سني، يعني افراد 
4
 چنين ،يقينبه . دهند جمعيت كشور را تشكيل مي 1

توجهي بر متغيرهاي كلان اقتصادي و از جمله تقاضا  تغييراتي در هرم سني جمعيت كشور آثار قابل
  .دگذار مي براي پول بر جاي

توسط افرادي همچون در ايران انداز  تأثير تغييرات ساختار سني جمعيت بر مصرف و پس
________________________________________________________ 
1. Ando & Modigliani  
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مورد مطالعه قرار گرفته است، اما ) 1387(و نوفرستي و احمدي ) 1385(نوفرستي و مدني تنكابني 
ن  تا با پيوند داديم قصد دارپژوهشاين در . تأثير آن بر تقاضاي پول مورد بررسي قرار نگرفته است

، )1956(و توبين ) 1952(نظريه مصرف دوران زندگي اندو و ماديگلياني و نظريه تقاضاي پول بامول 
ثباتي از تقاضاي پول  با و به تابعهدت جمعيتي بر تقاضاي پول را پر كرخلأ موجود در مورد تأثير تحولا

  .دست يابيم
ثبـاتي از  تـابع با  ) M1(ل نشان داده است كه تقاضا براي پو    ) 1973 (1فلدالعه كلاسيك گلد  مط

هـاي اخيـر توجـه       اما عملكرد ضعيف تابع تقاضا بـراي پـول در سـال           . درآمد و هزينه فرصت پول است     
 را به خود معطوف كرده است و مطالعات تجربي متعددي در كشورهاي مختلـف        پژوهشگران از   بسياري

از جمله  اين     .  ه انجام  رسيده  است     جهان براي دستيابي به تابع قابل اطميناني از تقاضا  براي  پول  ب              
 5، حـسين و همكـاران  )2006 (4، رائـو و سـينگ  )2002 (3هاوانگ، )2000 (2مطالعات مي توان به تين  

  .اشاره كرد) 2010( 7و كومار و همكاران) 2007 (6، رائو و كومار)2006(
ول و بررسـي    گذار بر تقاضـاي پ ـ    جربي متعددي در خصوص عوامل تأثير     در ايران نيز مطالعات ت    

گـذار بـر تقاضـاي      ه علاوه بر متغيرهاي معمـول تأثير      از جمله مطالعاتي ك   . ثبات آن صورت گرفته است    
تـوان بـه     انـد مـي    پول، متغير نرخ برابري ارز را مورد توجه قرار داده و جانـشين ارزي را بررسـي كـرده                  

. اشاره كرد ) 1384(ري  و فلاحي و نگهدا   ) 1382(، لشكري   )1380(، بهمني اسكوئي    )1374(نوفرستي  
، توسـط مطالعـات متعـددي همچـون هژبـر      )1374(ثبات تقاضاي پول در ايران نيز علاوه بر نوفرستي       

، )1384(بخـش    ، شيرين )1383(، كميجاني و بوستاني     )1382(، اسلاملوئيان و حيدري     )1378(كياني  
همچنين اثر توزيع درآمـد     . مورد بررسي قرار گرفته است    ) 1385(زاده   جعفري صميمي، علمي و صادق    

  .بررسي شده است) 1386(زاده  بر تقاضاي پول نيز توسط جعفري صميمي، علمي و صادق

________________________________________________________ 
1. Goldfield  
2. Tin  
3. Hwang  
4. Rao & Sing  
5. Hussain, et al  
6. Rao & Kumar  
7. Kumar, et al  
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 كه متغير تغيير كنيم تا به آنچنان تابع تقاضايي براي پول دست يابيم در اين پژوهش تلاش مي
 تقاضا براي پـول     راتيساختار سني جمعيت به عنوان عامل مهمي در كنار ساير متغيرهاي معمول، تغي            

بخش دوم به مباني نظري     در   ؛ تنظيم شده است   بدين شرح براي اين منظور، ادامه مقاله      . را تبيين كند  
را ، ضرايب الگو    در بخش سوم  . كنيم  و الگوي تقاضاي پول را تصريح مي       يمپرداز تابع تقاضا براي پول مي    

  . يمپرداز گيري مي بندي و نتيجه به جمعنيز بخش چهارم در . كنيم ارائه ميرا ده و نتايج كربرآورد 

   مباني نظري تابع تقاضا براي پول.2
ي كه بر نقش پول به عنوان وسيله مبادله تأكيد دارد، نظريه تقاضاي پول بامول و هاي يكي از نظريه

 نقد و بهادار با درجه ميعان بسيار بالا نظير پول  در مورد تقاضا براي اوراقاين نظريه اساساً. است توبين
 تحليل ددر اين نظريه نگهداري پول از جنبه هزينه و فايده نگهداري آن مور. هاي جاري است سپرده

اي، براي  فايده نگهداري پول براي افراد از آن جهت است كه مجبور نباشند در هر مبادله. گيرد قرار مي
كنند كه هزينه نگهداري پول   در عين حال افراد سعي مي. گرفتن پول مورد نياز به بانك مراجعه كنند

  . را حداقل كنند
هاي ضمني  شود؛ بلكه هزينه اين هزينه، نه تنها هزينه صريح تبديل دارايي به نقد را شامل مي

هر اندازه هزينه هر بار . گيرد  هاي مربوط به مراجعه به بانك و صرف وقت را نيز در بر مي از جمله هزينه
مسلماً . اع دارايي به پول بيشتر باشد، تقاضا براي پول بيشتر خواهد بودمراجعه به بانك براي تبديل انو

هاي ضمني براي افراد مختلف در جامعه بر حسب خصوصيات و نيازهاي رفتاري افراد  اين هزينه
 هر ساعت كار، مقدار بيشتري درآمد نسبت به فرد ي در ازاAبه طور مثال اگر فرد . متفاوت خواهد بود

Bينه فرصت وي براي مراجعه به بانك از فرد  كسب كند، هزB تقاضاي پول ، بيشتر بوده و در نتيجه 
  . وي در هر بار مراجعه به بانك بيشتر است

كل افراد جامعه را به سه گروه  توان  با توجه به نظريه دوران زندگي اندو و ماديگلياني ميحال،
اين دو .  و گروه پير بسيار شبيه به هم است گروه جوانهاي ويژگي. سال و پير تقسيم كرد يانجوان، م

گروه .  دارندسال گروه كه در اوايل و اواخر عمر خود قرار دارند داراي درآمد كمتري از گروه ميان
 گروه كه اين.  درآمد بيشتري دارند،دهستنسال كه در دوران اوج فعاليت و عمر مفيد كاري خود  ميان



  
  1390، تابستان 58سال نوزدهم، شماره هاي اقتصـادي،  فصلنامه روند پژوهش

  
19  

 دليل، به 1اند انداز جامعه كنندگان مؤثر پس اديگلياني تأمين فرضيه دوران زندگي آندو و مبراساس
انداز و در نتيجه  تر و سالخورده، علاوه بر آنكه داراي پس  درآمدهاي بالاتر از دو گروه جوانداشتن

انداز مالي بيشتري هستند، از هزينه فرصت بالاتري در هر بار مراجعه به بانك براي تبديل  پس
كردن   حداقلدليلبر نظريه بامول و توبين، به  لذا اين افراد بنا. پول برخوردارندهاي مالي به  دارايي
 در ،در اين صورت. هاي خويش، از تقاضا براي پول بيشتري نسبت به دو گروه ديگر برخوردارند هزينه

سال، نسبت به زماني كه هرم سني جوان يا  يك جامعه فرضي با هرم جمعيتي به نفع گروه ميان
سال داراي بيشترين   يكي آنكه گروه ميان؛ بيشتر استدليلده باشد، تقاضا براي پول به دو سالخور

هاي فيزيكي و مالي هستند و ديگر آنكه از هزينه فرصت بالاتري براي تبديل  انداز در قالب دارايي پس
عيتي يا ساختار  چنانچه ساختار جم،بنابراين. ساير اشكال دارايي به پول و مراجعه به بانك برخوردارند

  . فراخور آن، تقاضا براي پول نيز تغيير خواهد كردبه  در اين جامعه تغيير كند، 2سني
 به عنوان  كه بيان شد، بامول و توبين با ارائه نظريه معاملاتي پول بر نقش پولطور همان

رو  ه پول روب و معتقدند كه فرد با يك تحليل هزينه فايده براي نگهداريواسطه مبادله تاكيد داشته
 ديگر، تقاضاي او براي پول، توسط بيانشده توسط فرد در هر دوره و يا به  متوسط پول نگهداري. است

هر چه تعداد مراجعه به بانك بيشتر باشد، پول . شود تعداد بهينه دفعات مراجعه به بانك تعيين مي
 سوي ديگر با افزايش تعداد اما از. كمتري نگهداري شده و در نتيجه سود كمتري از دست رفته است

ترتيب، كل هزينه مربوط به نگهداري پول از دو  بدين. يابد هاي تأمين پول افزايش مي مراجعات، هزينه
  . يكي سود از دست رفته و ديگري هزينه فرصت مراجعه به بانك است؛شود بخش تشكيل مي

.  زماني خرج كند ريال را در طول يك دورهyگيري كند مبلغ  كنيد كه فرد تصميم فرض
 بار باشد، متوسط پول nچنانچه تعداد مراجعات وي براي گرفتن پول به بانك در اين دوره زماني 

نگهداري شده توسط وي برابر
2n
yهزينه وقت شاملاكنون اگر هزينه هر بار مراجعه به بانك . است 

 درصد باشد، كل هزينه فرد rهزينه فرصت نگهداري پول  ريال و aشده و هزينه رفت و آمد  صرف

________________________________________________________ 
1- Berg, Lennart.(1994).  
2- Age structure  
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)TC (رفته و هزينه مراجعه به بانك خواهد بود برابر حاصل جمع سود از دست.  

TC= r na
2n
y
+                                                                                                         )1(  

راي تعيين آن تعداد مراجعه به بانك كه هزينه كل فرد را حداقل كند، چنانچه از تابع هزينه ب
  : برابر خواهد بود باn صفر قرار دهيم، برابر مشتق گرفته و آن را nنسبت به 

2a
ryn =                                                                                                                  )2(   

شده توسط فرد برابر با توجه به آنكه متوسط پول نگهداري
2n
y است، مقدار تقاضاي بهينه پول، با 

  .آيد  به دست مي3رابطه جايگذاري تعداد مراجعه بهينه به دست آمده از رابطه بالا، به صورت 

M d = 
2r
ay

2a
ry  2

y
=                                                                                            )3(  

 بيشتر باشد، (y)بيشتر و درآمد  (a) دهد كه هر چه هزينه هر بار مراجعه به بانك اين رابطه نشان مي
  . بيشتر باشد، پول كمتري نگهداري خواهد شد(r)اما هر چه نرخ بهره . شود پول بيشتري نگهداري مي

كه شامل هزينه فرصت مراجعه به  تري مورد توجه قرار داد توان به گونه وسيع  را ميبالاالگوي 
 Cچنانچه اين هزينه فرصت را با . و يا برعكس بوده باشد ثروت به پول انواع ديگرو تبديل بازار بورس 

  :توان به صورت زير تصريح كرد ابع تقاضاي پول در كل جامعه را مينشان دهيم، ت

M d = f (
++

cry ,,
-

)                                                                                                     )4(  

رخ برابري ارز نيز عامل ديگري است كه بر تقاضاي پول در يك اقتصاد باز، انتظارات از تغيير ن
 زيرا هر چه افزايش در نرخ برابري ارز بيشتر باشد هزينه فرصت نگهداري پول نيز بيشتر ؛مؤثر است
توان تغيير در نرخ برابري ارز در  شوند، مي حال چنانچه فرض شود كه انتظارات محقق مي. خواهد بود

  .گذار بر تقاضاي پول در تابع تقاضاي پول لحاظ كرده عنوان عامل تأثيربرا ) ∆ef(بازار موازي ارز

M d = f (
++

Δ cefry ,,,
--

)                                                                                               )5(  
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انواع ه فرصت افراد براي مراجعه به بانك و تبديل  نيز اشاره شد، هزينپيشترگونه كه  همان
وقتي ساختار سني جمعيت به نفع گروه . هاي سني مختلف متفاوت است  ثروت به پول، در گروهديگر

به . شود يابد، به دليل تغيير در هزينه فرصت، تقاضا براي پول نيز متأثر مي خاصي در جامعه تغيير مي
انداز جامعه هستند و از هزينه   درآمد و پساصليكننده  سال كه تأمين عنوان مثال چنانچه افراد ميان

رود كه تقاضا براي پول در جامعه  فرصت بالاتري نسبت به ديگران برخوردارند، افزايش يابند، انتظار مي
 جانشين cرو متغير ساختار سني جمعيت را در تابع تقاضا براي پول به جاي  از اين. افزايش يابد

اي تصريح كرد كه تابعي  گونه صورت خطي به توان تابع تقاضا براي پول را به به اين ترتيب مي. كنيم مي
  .باشد) AS(و متغير تغيير ساختار سني جمعيت ) X(از متغيرهاي معمول تأثيرگذار بر تقاضاي پول 

M d = Xβ + αAS                                                                                                     )6(  

  .است ∆ef  وy ،rدهنده  هاي توضيح بردار متغيرXتقاضا براي پول واقعي،  Md در اين تابع،
كنيم تحولات جمعيتي  مي شويم و سعي اكنون بر روي متغير ساختار سني جمعيت متمركز مي

براي اين .  نشان دهيم،اند اتخاذ كرده) 1991 (1تغير به روشي كه فير و دومينگوئزرا توسط اين م
اي تعريف   را به گونهDJitآنگاه متغير مجازي . كنيم  گروه سني تقسيم ميJمنظور ابتدا جمعيت را به 

 در غير .ام باشد، عدد يك را اختيار كندJ  متعلق به گروه سني t ام در زمان iكنيم كه  اگر فرد  مي
 تابع تقاضاي پول هر فرد را  ،به اين ترتيب.  اين متغير عدد صفر را اختيار خواهد كرد،اين صورت

  :توان به صورت زير نوشتمي

M it = X βit + α 1 D1 it + α 2 D2 it + . . . +α j DJ it + ε t                                                )7(  

دهنده تقاضاي پول براي   بردار متغيرهاي معمول توضيحt ،Xit در زمان i تقاضاي فرد Mit، 7 در رابطه
  . گروه سني در جامعه هستندJ متغيرهاي مجازي مربوط به DJ تا D1 و t ام در زمان i فرد

 را براي يكايك افراد جامعه بالاتوان تابع تقاضاي  از آنجا كه به دليل مشكلات آماري نمي
، اگر چنين فرض شود كه ضرايب معادله تقاضاي پول افرادي كه در يك گروه سني قرار برآورد كرد

توان تقاضاي پول تمامي افراد  بت است و تفاوت تنها در عرض از مبدأ اين رابطه است، آنگاه ميدارند ثا

________________________________________________________ 
1. Fair & Dominguez  
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  :جامعه را به صورت مجموع زير تصريح كرد

M t = X βit + α 1 N 1t + α 2 N 2t + . . . + α j N jt + u t                                                    )8(  

 J شمار تعداد افراد متعلق به گروه سني Njtمقدار تقاضاي پول تمامي افراد جامعه و  Mt رابطه،در اين 
  :اكنون چنانچه دو طرف معادله را بر جمعيت كل تقسيم كنيم، داريم.  استtدر زمان 

t

t

N

M = 
t

it

N

X
β + α 1

t

1t

N

N + α 2

t

2t

N

N + . . . + α j

t

jt

N

N
+ 

t

t

N

u                                       )9(  

. توان آن را با حروف كوچك نمايش داد  كه ميآيد دست مي رابطه به سرانه هر متغير در ،در اين صورت
  :آيد  تابع تقاضاي سرانه پول به صورت زير در مي،به اين ترتيب

m t = x βit + α 1 p 1t + α 2 p 2t + . . . + α j p jt + v t                                                  )10(  

 ،كه در آن
t

jt

N

N
=jtp  جمعيت نسبي در هر گروه سني وvtتوان   را ميبالامعادله .  جمله اخلال است

  :به صورت معادل زير نيز نوشت

m t = x t β + ∑
=

n

1j
jtj

pα + v t                                                                                        )11(  

 را بر ي هر گروه سنيت نسبير در جمعيي اثر تغتواني را برآورد كنيم، مبالا چنانچه ضرايب رابطه ،حال
شده با توجه به تعداد متغيرهاي   به شكل تصريحبالا رابطه برآورد اما .كردتقاضاي پول مشاهده 

 خواهد شد تا مشكل كاهش شديد درجات آزادي بروز كرده و ضرايب قابل برآورد باعثدهنده،  توضيح
 يها مربوط به گروهαب يشود كه ضرا ين مشكل فرض ميلذا براي حل ا. و يا قابل اعتماد نباشند

  :ر قرار داشته باشندي درجه دوم به صورت زياك چندجملهي ي، بر رويمختلف سن

α j = γ 0 + γ 1 j + γ 2 j 2   j = 1, 2, …, n                                                   )12(  

nهاي سني است  تعداد گروه.  
هاي سني بر  كند تا بتوان رفتار متفاوت تك تك گروه پذيري را ايجاد مي  اين انعطافبالاقيد 

 بالاوسط قيد ه تقاضاي پول ترابط ها در αj چنانچه ،حال. روي تقاضاي پول را از يكديگر تفكيك كرد



  
  1390، تابستان 58سال نوزدهم، شماره هاي اقتصـادي،  فصلنامه روند پژوهش

  
23  

  : م داشتي خواه،ن شونديگزيجا

m t = x t β + )j γ jγ(γ 2

210
 

n

1j
++∑

=

p jt + v t                                                               )13(  

  : خواهيم داشت،13 با بسط رابطه

m t = x t β + γ 0 ( ∑
=

n

1j
jt

p ) + γ 1 ( ∑
=

n

1j
jt

j.p ) + γ 2 ( ∑
=

n

1j
jt

2 p.j ) + v t                           )14(  

  : داريم،ميبنام 2Zو  0Z ،1Zانتز را داخل پريهاچنانچه عبارت

m t = x t β + γ 0 Z 0t + γ 1 Z 1t + γ 2 Z 2t + v t                                                              )15(  

را ساخت و پس از  2tZو 0tZ ،1tZتوان متغيرهاي دست داشتن آمار جمعيتي مياكنون با در 

اي درجه دوم  نها در قيد چندجملهدر معادله تقاضاي پول، با قرار دادن آ 2γو 0γ ،1γضرايببرآورد 
چنانچه اين ضرايب را بر . درا محاسبه كر)  هاαj(هاي سني   ضريب مربوط به تمامي گروهnمفروض، 

هاي سني رسم كنيم، با استناد به نظريه تقاضاي پول بامول و توبين  روي يك نمودار، در رابطه با گروه
سال بيشتر باشد، تقاضا براي پول نيز  هاي سني ميان هانتظار داريم كه هر چه تمركز جمعيت در گرو

  .سال از اوج بيشتري برخوردار باشد بيشتر باشد و در نتيجه نمودار حاصله در گروه ميان
برآورد اكنون روش شرح داده شده در بالا را به كار گرفته و معادله تقاضا براي پول در ايران را 

هاي يك ساله را   آمار ايران امكان تفكيك جمعيت به گروه آمار جمعيتي مركز،متأسفانه. كنيم مي
 ،ترتيب بدين.  ساله است4هاي سني  شده بر حسب گروه در اين مركز، آمار جمعيتي گزارش. دهد نمي

 كه  رااز كل اين هجده گروه، دوازده گروه سني.  گروه سني قابل تقسيم است18كل جمعيت ايران به 
. كنيم ده و وارد تابع تقاضا براي پول ميكر انتخاب ، و فعال در نظر گرفتتوان آنها را صاحب درآمد مي

  .هستند سال 74-70و . . . ، 24-20، 19- 15هاي سني   گروه سني شامل گروه12اين 
  :توان به صورت زير ارائه نمود شده براي تقاضاي پول را مي  نهايي تصريحرابطه ،بر اين اساس

m 1 p = f(yp, def, r, Z 0 , Z 1 , Z 2 )                                                                           )16(  

 توليد ناخالص yp، 1376هاي ثابت سال   حجم پول سرانه بخش خصوصي به قيمتm1p ،كه در آن
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 به عنوان شاخصي از درآمد بخش خصوصي، 1376هاي ثابت سال  خلي بدون نفت سرانه به قيمتدا
def ،تغييرات نرخ ارز در بازار آزاد rبانكي و   نرخ سود تسهيلاتZ0 ، Z1 و Z2جمعيتي است  متغيرهاي .  

    برآورد الگو و ارائه نتايج.3
مورد را يافته   فولر تعميم ـضاي پول به روش ديكي از برآورد الگو، پايايي متغيرهاي تابع تقاپيش

 كه مشاهده طور همان. ايم ارائه كرده 1در جدول را نتايج مربوط به اين آزمون . دهيم آزمون قرار مي
متغيرهاي حجم پول سرانه، توليد .  استI(0)شود، متغير تغييرات نرخ ارز در سطح پاياست، يعني  مي

 I(1) لذا ،شوند گيري پايا مي ه و نرخ سود همگي پس از يك بار تفاضلناخالص داخلي بدون نفت سران
  . هستندI(2) نيز همگي Z2 و Z0 ، Z1هاي جمعيتي  متغيرو هستند

  

  1 تقاضاي پولي الگويرهايشه واحد متغيج آزمون ري نتا.1 جدول
  جه آزمونينت   درصد5 در سطح يمقدار بحران  آماره آزمون  ريمتغ

m1p 
D(m1p)  

14/1  
59/3-  

95/1-  
95/1-  

  ايناپا
  ايپا

yp  
D(yp)  

29/1  
24/3-  

95/1-  
95/1-  

  ايناپا
  ايپا

def 1/2-  95/1-  ايپا  
r 

D(r) 
94/0  
39/6-  

95/1-  
95/1-  

  ايناپا
  ايپا

Z0 

D(Z0) 
D(Z0,2) 

55/1  
29/0-  
56/7-  

95/1-  
95/1-  
95/1-  

  ايناپا
  ايناپا
  ايپا

Z1 

D(Z1) 
D(Z1,2)  

47/1  
18/0-  
45/7-  

95/1-  
95/1-  
95/1-  

  ايناپا
  ايناپا
  ايپا

Z2 

D(Z2) 
D(Z2,2)  

34/1  
29/0-  
15/7-  

95/1-  
95/1-  
95/1-  

  ايناپا
  ايناپا
  ايپا

  .هاي پژوهش يافته: مأخذ           
  

________________________________________________________ 
  .حالت مناسب تابع در تمامي موارد بدون عرض از مبدأ و روند زماني بوده است. 1
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شده براي  توان به برآورد الگوي تصريح  مي،شد حال كه مرتبه جمع متغيرهاي الگو مشخص
و با ) ARDL( با به كارگيري روش خودرگرسيون گسترده وقفه پژوهشدر اين . تقاضاي پول پرداخت

تعداد .  ضرايب الگو برآورد شده است1386- 1338هاي  استفاده از اطلاعات سري زماني مربوط به سال
ن يزي بـ، شوارز)AIC(ك يآكائتوان بر اساس يكي از معيارهاي هاي بهينه مربوط به متغيرها را مي وقفه

)SBC(نيكوئ ـ ، حنان)HQC ( 2 ايوRهاي بهينه  در اين مطالعه براي تعيين تعداد وقفه. كرد نيي، تع
و در نتيجه براي كند  جويي مي ها صرفه كه در تعداد وقفهايم   بيزين بهره جستهـمعيار شوارزاز 

افزار  نتايج برآورد ضرايب الگو به كمك نرم.  مشاهده بسيار مناسب است50هايي با كمتر از  نمونه
Microfit(5)ماي ارائه كرده 2اي است كه در جدول   به گونه.  

   تقاضاي پولARDL ي الگو.2 جدول
  رهايمتغ  بيضرا   آماره آزمون]احتمال[

]000/0[91/7  541/0  m1p(-1) 
]000/0[91/8  196/0  yp  
]009/0[77/2-  000056/0-  def  
]027/0[30/2-  01/0-  r  
]001/0[53/3-  31/8-  Z0  

]003/0[18/3  032/3  Z1  

]035/0[19/2-  2/0-  Z2  

]000/0[07/6  348/0  DU57  

R2= 989/0                           D.W= 89/1             F= 45/508  [ 000/0 ] 
Serial Correlation : 0.0184 [0.893] 

 

   پژوهشهاي يافته: مأخذ

 از انقلاب برابر صفر و پيشهاي  غير مجازي است كه كميت آن براي سال يك متDU57متغير 
  .ها يك است براي بقيه سال
شود تمامي متغيرهاي موجود در مدل در سطح اطمينان   ملاحظه مي2كه در جدول طور همان

 99دست آمده تقريباً برابر  ه بR2دهندگي مدل نيز با توجه به  قدرت توضيح. دارند  درصد معنا95
  .دهندگي بسيار خوب الگوي تصريح شده است دهنده توضيح  كه نشاناستدرصد 
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، لازم است نسبت به ARDL پول از الگوي ي از استخراج رابطه بلندمدت تابع تقاضاپيش
ن ي اي بررسي كه معمولاً براييها از آزمونيكي. وجود رابطه تعادلي بلندمدت اطمينان حاصل كنيم

بايد  ن آزمون ميي انجام ايبرا. است 1 دولادو و مستر ـيگيرد، آزمون بنرج ميله مورد استفاده قرارمسأ
ك يدست آمده را از  هر وابسته را با هم جمع كرد و مقدار بي متغيها  شده مربوط به وقفهب برآورديضرا
ب به ين ضراي مربوط به ايارهايشده به جمع انحراف مع م كردن مقدار حاصليد، سپس با تقسكر كم
ر وابسته تنها با ي پول، متغي تقاضايشده برا  برآوردياز آنجا كه در الگو. افتي دست tاي از نوع  هآمار

ن آزمون به صورت يآمده بر اساس ا دست ه بtك وقفه در سمت راست معادله ظاهر شده است، آماره ي
  :ر خواهد بوديز

t = 
0680

541  10

/

/
= 75/6-  

 درصد 95نان ي دولادو و مستر در سطح اطم ـيشده توسط بنرج ه ارائيت بحرانيتوجه به كمبا
ت يمطلق كمشده از قدر مطلق آماره آزمون محاسبهشود كه قدر  است، ملاحظه مي-43/4كه برابر 

 ي همجمعنبود بر يه صفر مبنيجه گرفت كه فرضيتوان نت ي م،بنابراين. شده بزرگتر است  ارائهيبحران
 پول ي تقاضاي الگويرهاين متغيمدت ب بلنديك رابطه تعادليجه ي در نتشده و الگو رديرهاين متغيب

  :ر استي به صورت ز،شدهرآوردب Microfit(5) ي كه توسط بسته نرم افزارين رابطه تعادليا. وجود دارد
m1p= 426/0  yp – 00012/0  def – 022/0  r – 09/18  Z0 + 602/6  Z1 – 437/0  Z2 + 758/0  DU57 + e                     

            ( 564/7 )        (- 488/2 )      (- 902/2 )     (- 84/2 )       ( 694/2 )      (- 51/2 )         ( 394/8 )    

دارنـد و    درصـد معنـا  95نـان  يشده در سـطح اطم  ضرايب برآوردي تمام،شود طور كه مشاهده مي     همان
  . ز موافق انتظار استيرها نيب متغيعلامت ضرا
ش در ي واحد افزا1دهد كه  ي سرانه بدون نفت نشان ميد ناخالص داخلير توليمتغ  بيضر

آمده  دست هب بيضر. دهد يش مي واحد افزا42/0زان يمدت سرانه را به م پول بلنديدرآمد سرانه، تقاضا
ارز، رات نرخ ييش در تغي واحد افزا1دهنده آن است كه   است و نشانيز منفيرات نرخ ارز نيي تغيبرا

ز ير نرخ بهره نيضريب متغ. دهد يمدت كاهش م واحد در بلند00012/0زان ينه پول را به ما سريتقاضا

________________________________________________________ 
1. Banerjee, Dolado & Mestre  
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ش در نرخ يك واحد افزايدهد كه  ي است و نشان مي منفينه فرصت پول، از نظر علامتيعنوان هز به
 Z0 ، Z1 يتيجمع يرهايمتغ. دهد ي واحد كاهش م02/0زان يپول را به م  سرانهيمدت، تقاضاسود بلند

 و مثبت Z1ب يم ضريانتظار داشت. رفت ي هستند كه انتظار ميا گونه ز از لحاظ علامت به همانين Z2و 
Z2 به شكل ي سنيها ب مربوط به گروهي برآورد شود تا نمودار ضرايمنف Uبرعكس باشد .  

ان با قرار دادن آن در تو  يدست آمده است، م ه بيتي جمعيرهايب مربوط به متغيحال كه ضرا
 يها ب مربوط به تك تك گروهي كه براي آن در نظر گرفته بوديم، به استخراج ضرايمعادله درجه دوم

 گزارش 3 به صورتي كه در جدول ي گروه سن12ب مربوط به ين كار ضرايبا انجام ا.  اقدام نماييميسن
  .شودمي  حاصل،شده

  ي سنيهاب گروهيضرا .3 جدول
  αب يرض  يگروه سن

19-15  92572/11-  
24-20  633780/6-  
29-25  215080/2-  
34-30  330380/1  
39-35  0026/4  
44-40  80158/5  
49-45  72732/6  
54-50  77982/6  
59-55  95908/5  
64-60  2651/4  
69-65  69788/1  
74-70  7428/1-  

   پژوهشهاي يافته: مأخذ              
 كرده و آنها را توسط يابي  را در يك صفحه نقطهبالاب ي ضرايادست آمده بر هر بيچنانچه مقاد

ن شكل يطور كه در ا همان. دست خواهد آمد ه ب1 نمودار، ميگر متصل كنيكدي به ينمودار هموار
 29-25، 24-20، 19-15 ي سنيها  گروهيعنيت، يتر جمع  جواني سنيها شود، گروه يمشاهده م
 يبي ضريز داراي سال ن74- 70 ي گروه سن،نيهمچن.  هستند پولي بر تقاضاي اثر منفيسال دارا

ش در نسبت يتوان چنين استنباط كرد كه افزا ي بنابراين م، پول هستندي در معادله تقاضايمنف



  

  تحولات جمعيتي و تقاضا براي پول در ايران    
  

28  

-16

-12

-8

-4

0

4

8

15
-1

9
20

-2
4

25
-2

9
30

-3
4

35
-3

9
40

-4
4

45
-4

9
50

-5
4

55
-5

9
60

-6
4

65
-6

9
70

-7
4

 است كه ين در حاليا.  پول سرانه خواهد شدي كاهش تقاضاباعث يسن يها ن گروهيت واقع در ايجمع
به . دارند پول ي مثبت بر تقاضاي سال اثر70-65، . . . ، 39-35، 34-30 شامل ياني مي سنيها گروه

 پول سرانه يش تقاضاي افزاباعث ي سنيها ن گروهيت واقع در ايش در نسبت جمعيك افزاي بيان ديگر
 پول در ين تقاضا براي سال از بالاتر54-50 سال و 49-45 ي سنيها  گروهسوي ديگر،از . خواهد شد

  .جامعه برخوردارند
  ي سنيهاب گروهي ضرا.1 ارنمود

    
  
  

  
  

  
  
  

  

ح خطا ي تصحيالگوها. ميپرداز ي پول مي معادله تقاضايح خطاي تصحيدر ادامه به برآورد الگو
 يدهند در كارها ي بلندمدت آنها ارتباط مير تعادليرها را به مقاديمدت متغ ل آنكه نوسانات كوتاهيبه دل
دهد كه عوامل اقتصادي در  يح خطا نشان مي تصحيك الگوي.  برخوردارنديادي از شهرت زيتجرب
 پول، يرگذار بر تقاضاي تأثيرهاير متغيي عدم تعادل دوره قبل و تغير خطايمدت، تحت تأث كوتاه

 بلندمدت آن حركت يكنند و به سمت مقدار تعادل يل مي پول را تعدي خود برايچگونه تقاضا
  :شود ر مشاهده ميي كه در زن الگو به صورتي استيج برآورد اينتا. نمايند مي

dm1p = 196/0  dyp – 565/0 E-4ddef  - 01/0  dr – 31/8  dZ0 + 032/0 dZ1- 2/0  dZ2 

               ( 91/8 )            ( 77/2- )           ( 3/2- )      ( 53/3- )        ( 18/3 )      ( 19/2- )     
             + 348/0  dDU57 – 459/0  ecm(-1) 
                      ( 07/6 )             ( 72/6- ) 
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 R2ن ييب تعيضر.  درصد معنادارند95ب در سطح ي ضرايشود، تمام يطور كه ملاحظه م همان
ح خطا يجمله تصح بيضر.  خوب الگوستيدهندگ حيدهنده قدرت توض ز نشاني درصد ن79برابر 

)ecm ( درصد از خطاي عدم تعادل هر دوره 45دود دهد ح  برآورد شده است و نشان مي-459/0برابر 
كه يك رابطه تعادلي با ثبات حال مبين آن است  چنين ضريبي در عين. شود يل ميدر دوره بعد تعد

  . مدت بين متغيرهاي الگوي تقاضاي پول وجود داردبلند

  يريگ جهي و نتيبند   جمع.4
انداز دوران زندگي اندو  ري مصرف و پس كه با توجه به ديدگاه نظدهد پژوهش نشان مي اين هاي يافته

ني جمعيت و ماديگلياني و تقاضاي پول بامول و توبين، در شرايط كنوني اقتصاد ايران، تغيير ساختار س
دهنده تقاضا براي  گذار بر تقاضاي پول در كنار ساير متغيرهاي معمول توضيحيكي از عوامل مهم تأثير

 تا 50 سال و 49 تا 45هاي سني  اين واقعيت است كه گروهگرفته مبين  برآوردهاي صورت. پول است
هاي   با انتقال افراد واقع در گروه،بنابراين.  سال از بيشترين مقدار تقاضا براي پول برخوردارند54

هاي آينده، شاهد افزايش  هاي سني بالاتر در ظرف سال  سال به گروه29 تا 25 سال و 24 تا 20سني
.  خواهيم بود60فشارهاي تورمي ناشي از افزايش شديد جمعيت دهه تقاضا براي پول و كاهش 

 به منظور يپول  يها استي سياست مقامات پولي در تنظيم عرضه پول مورد نياز و اجرا   لازمروي،  بدين
ر ساختار سني جمعيت را در كنار ساير عوامل ي متغيزان اثرگذاري به اهداف مورد نظر، ميابيدست

  . بر تقاضاي پول مورد توجه قرار دهندگذار  تأثيرمعمول
ول، بـرآورد ضـرايب متغيرهـاي       عدم توجه به تغيير ساختار سني جمعيت در تابع تقاضا براي پ           

. غير واقعي نشان خواهد داد    پول را    دار نموده و اثر متغيرها در تقاضاي       تقاضاي پول را تورش   گذار بر تأثير
اران گذدقيق يـك سياسـت پـولي را از سياسـت           راي نسبتاً ح نياز پولي و امكان اج      صحي برآوردنتيجه،  در

  .اقتصادي سلب خواهد كرد



  

  تحولات جمعيتي و تقاضا براي پول در ايران    
  

30  

   :منابع
 .كاس و ثبات تقاضاي پول در ايران انتقاد لو.)1382 (.حيدري، مرتضياسلاملوييان، كريم و  -1

 .46-1، صص 62مجله تحقيقات اقتصادي، شماره 

نامه  فصل.ضا براي پول در ايران نرخ ارز بازار سياه و تقا.)1380 (.بهمني اسكويي، محسن -2
 .30 سال نهم، شماره .پژوهشها و سياستهاي اقتصادي

بررسي رابطه توزيع  ).1386( .علي ،صادق زاده يزديزهرا و  ،علمي جعفري صميمي، احمد؛ -3
 .98-75، صص 25 پژوهشنامه اقتصادي، شماره .درآمد و تقاضاي پول در ايران

بررسي ثبات تابع . )1385 (.علي ،صادق زاده يزديزهرا و  ،علمي ؛جعفري صميمي، احمد -4
، 72 تحقيقات اقتصادي، شماره .جوسيليوس ـ كاربرد روش جوهانسون: تقاضاي پول در ايران

 .225-191 صص

رهيافت : بررسي ارتباط تقاضاي پول با عوامل مؤثر بر آن. )1384 (.شيرين بخش، شمس االله -5
 .152- 133، صص16اره نامه اقتصادي، شم  پژوهش.ها آزمون كرانه

بررسي عوامل مؤثر بر تقاضاي پول در . )1384 (.ابراهيم ،نگهداريفلاحي، محمد علي و  -6
 .164-147، صص 17 مجله دانش و توسعه، شماره .اقتصاد ايران با تأكيد بر نرخ ارز

قات ي مجله تحق.راني پول در ايثبات تقاضا. )1383(رضا  ي،بوستان اكبر و ،يجانيكم -7
  .67شماره اقتصادي 

 پژوهشنامه .شواهدي از ايران: جانشيني پول و تقاضا براي پول. )1382 (.لشكري، محمد -8
 .59-1  صص29بازرگاني، شماره 

انداز  بررسي اثر ساختار سني جمعيت بر پس. )1387 (.محبوبه ،احمدينوفرستي، محمد و  -9
  .56-43 فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي، سال هشتم، شماره اول، صص .جامعه

اثر تغيير ساختار سني جمعيت بر . )1385 (.سيد صهيب ،مدني تنكابني  ونوفرستي، محمد -10
فصلنامه دانشگاه پيام نور، ، )2( پيك نور، ويژه اقتصاد .هاي مصرفي بخش خصوصي هزينه

 .116-106سال چهارم، شماره دوم، صص 



  
  1390، تابستان 58سال نوزدهم، شماره هاي اقتصـادي،  فصلنامه روند پژوهش

  
31  

ه خدمات  موسس.ي در اقتصادسنجيشه واحد و همجمعي ر.)1389 (.، محمدينوفرست -11
 . رسا، تهران، چاپ سوميفرهنگ

 فصلنامه . ارز و نرخ تورمي پول با نرخ برابريرابطه تقاضا برا. )1374( . محمد،ينوفرست -12
 .11برنامه و توسعه، شماره 

 .هاي پويايي آن در ايران بررسي ثبات تقاضاي پول و جنبه. )1378 (.هژبر كياني، كامبيز -13
 .ره اول، بانك مركزي جمهوري اسلامي ايرانمجله اقتصاد و پول، سال اول، شما

 .راني آن در اياي پويها  پول و جنبهي ثبات تقاضايبررس. )1376(. زي، كامبيانيهژبر ك -14
 .1,1.، جي، بانك مركزي و بانكيقات پوليموسسه تحق

15- Akhtar, Hossein.(1994). The Search for a Stable Money Demand Function 
for Pakistan.IMF Staff paper. No.78 

16- Ando, Albert and Modigliani, Franco.(1963). The Life Cycle Hypothesis 
of Saving. American Economic Review, pp 55- 84. 

17- Baumol, William, J.(1952). The transactions demand for cash: An 
Inventory Theatrical Approach. Quarterly Journal of Economics 66, pp 
545-56. 

18- Berg, Lennart. (1994). Age Structure, Saving and Consumption in 
Sweden. NPP Sala University, Department of Economics. 

19- Fair, Ray, C. and Dominguez, Kathryn, M.(1991). Effect of Changing 
U.S. Age Distribution on Macroeconomic Equations. American Economic 
Review,81(5). 

20- Fisher, Douglas. (1980). Monetary Theory and the Demand for Money. 
Oxford. 

21- Goldfield, Stephen, M.(1973). The Demand for Money Revisited. 
Brookings Paper on Economic Activity. No3. pp 577-638. 

22- Gujarati, Damodar. (1968). The Demand for Money in India, Further 
Evidence. Journal of Development Studies, Vol.6, pp 66-159. 

23- Hussain, Z., .Awan, H., Hussain, I., Farhan, M. and Haq, I.(2006). 
Demand for Money in Pakistan. International  Research Journal of 
Finance and Economics, tssn 1450-2887, Issue5. 



  

  تحولات جمعيتي و تقاضا براي پول در ايران    
  

32  

24- Hwang, Jae-Kwang.(2002). The Demand for Money in Korea: Evidence 
from the Co integration Test. Advances in Economic Research. 8(3), pp 
188-195. 

25- Kumar, Saten., Webber, D.J. and Farghe, S.(2010). Money Demand 
Stability: A Case Study of Nigeria. MPRA Paper No.26074, Posted 21. 

26- Laidler, David, E.W.(1977). The Demand For Money: Theories and 
Evidence, New York, Dun-Donnelley. 

27- Rao, Bhaskara and Kumar, Saten.(2008). Co integration, Structural Breaks 
and the Demand for Money in Bangladesh. Applied Economics, vol.24, pp 
1-20. 

28- Rao, Bhaskara and Kumar, Saten.(2007). Structural Breaks, Demand for 
Money and Monetary Policy in Fiji. Pacific Economic Bulletin, vol.22, 
No2. 

29- Rao, Bhaskara and Singh, Rup.(2006). A Co integration and Error 
Correction Approach to Demand for Money in Fiji: 1970-2002. Applied 
Economic Letters. 

30- Rao, Bhaskara and Singh, Rup.(2006). Demand for Money in India. 
Applied Economics. 

31- Tin, Jan. (2002). Life-Cycle Hypothesis, Propensities to Save, and 
Demand for Financial Assets. Journal of Economics and Finance. 

32- Tin, Jan. (2000). Transaction Demand for Money: The Micro Evidence. 
Quarterly Journal of Business and Economics. 

33- Tobin, James. (1956). The Interest-Elasticity of Transactions Demand for 
Cash. Review of Economics and Statistics 18, pp 241-7. 

  



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


