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This study aims to determine the optimal growth rate of 

money supply and the preference parameters of monetary 

authorities through an optimization framework under 

backward-looking expectations. By formulating the 

central bank’s loss function with structural constraints 

including aggregate supply, aggregate demand, and money 

demand equations, and estimating these constraints using 

Ordinary Least Squares (OLS) for the period 1978-2022, 

the study derives the monetary authorities’ preferences 

that minimize social welfare loss by stabilizing inflation, 

output, and smoothing money supply growth. The 

estimated preferences indicate that the central bank 

prioritizes inflation deviations, followed by deviations in 

money growth. Given that inflation changes 

predominantly stem from money supply variations in Iran, 

close attention to money growth deviations is critical. The 

optimal monetary policy rule suggests that stabilizing 

money growth should take precedence over output 

stabilization. Empirical evidence reveals a significant and 

persistent deviation between actual and optimal money 

growth, contributing to high inflation in Iran. Policy 

implications recommend aligning monetary policy with 

the optimal money growth framework to achieve effective 

inflation control and economic stability. 
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به  نییتع حجم  ا  نه یرشد  اقتصاد  در  به  رانیپول  اساس  تابع    یابینه یبر 

 ی رجحان بانک مرکز
 ،           1*ویجیاسف ی نوراله صالح،           1مصطفی گرگینی

 1سیدعبدالمجید جلایی 
   .کرمان، ایران ، شهید باهنر کرمان ، دانشگاه اقتصاد و مدیریتدانشکده ، اقتصاد نظری  گروه. 1

 * نویسنده مسئول 

   چکیده اطلاعات مقاله

 پژوهشینوع مقاله: 
 

 04/09/1403 :افتیدر خ یتار
 01/04/1404 :بازنگری  خ یتار
 11/06/1404 :رشیپذ خ یتار

 07/1404/ 08 :انتشار خ یتار

 

   ها: واژهکلید
  ، یبانک مرکز انیتابع ز

 ،ی مقامات پول هایرجحان
   نه، یبه یقاعده پول
 . نهیکنترل به

 

 :JELبندی طبقه
.C61, E52, E58 

تع حاضر  مطالعه  به  نییهدف  تع  نهیرشد حجم  آن  دنبال  به  و   های رجحان  نییپول 
  ی نگر است. برا در چارچوب انتظارات گذشته  یابی  نهیبه  مسأله  قیاز طر  یمقامات پول

ا   دنیرس ز  یابینهیبه  مسألههدف،    نیبه  مرکز  انیتابع  ق  یبانک  به  توجه  با    ود یرا 
و پس از    لیپول را تشک   یکل و تقاضا  ی ضااز جمله معادله عرضه کل، تقا  یساختار

پارامترها معمول  ودیق  یبرآورد  مربعات  حداقل  روش  برا OLS)  یاز  زمان  ی(   ی دوره 
رشد   یو هموارساز  دیتورم، تول  تی تثب  یبرا  ی مقامات پول  های، رجحان1357-1401

 جیا. نتگرددیانتخاب م  کنند، یرا حداقل م  یرفاه اجتماع   انیز  زانیکه م  ینگیحجم نقد
  ی نگیشده، نرخ رشد حجم نقد  برهیکال  هایبا وزن  یاز آن است که مقامات پول  یحاک

موضوع به طور همزمان به رشد تورم و    نیکرده که ا   نییآن تع  نه یرا بالاتر از نرخ به
  های حاصل از رجحان  نهیبه  یکه قاعده پول  یدر حال  دهدیواکنش نشان م  دیشکاف تول

به هدف ثبات نرخ رشد حجم   یابیدست  دیبا  یمرکز  بانکاست که    نیا   انگریب  نه، یبه
از ثبات تول  ینگینقد به دلاارجح   دیرا  با توجه  بداند.  پ  لیتر  که    گرددیم  شنهادیفوق 

ا   نهیبا نگاه به حجم به  یمقامات پول اقتصاد    زان یو م  یپول  یهااستیس  رانیپول در 
برنامه  دیتول همچن   یزیررا  م  نیکنند.  حاضر  انجام    یبرا   یا نهیزم  تواندیپژوهش 

 باشد.  رانیدر ا  یاقتصاد یرهایپول بر متغ نهیحجم به ریبا موضوعات تأث  یقاتیتحق

  نه یرشد حجم به   نییتع(.  1404)  . گرگینی، مصطفی، صالحی اسفیجی، نوراله، و جلایی، سیدعبدالمجید  استناد به مقاله:

 . 1325-1302(،  3)60تحقیقات اقتصادی،  .یتابع رجحان بانک مرکز یابینهیبر اساس به رانیپول در اقتصاد ا 
           

                   نویسندگان.  ©              مؤسسه انتشارات دانشگاه تهران.    ناشر: 

 DOI: 10.22059/JTE.2025.385929.1008952 
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 مقدمه  -1
اقتصادی،   لانکای  ر متغیرهرهای در حال توسـعه و تأثیر آن ب نقش پول در اقتصاد کشو  همطالع

 از اهمیت به صادریزی اقتپول، در فرآیند برنامه  و دیگر مسائل مرتبط با ی پولی  تحلیل سیاستها
به نقش پول در با توجه  برخوردار است.  بررس سزایی  با  نظریات جدید  یاقتصاد، ضروری است 

و اثرات رفاهی  ینهای علمی تبیهپول براساس قاعد  هعلمی در این زمینه، روند درازمدت عرض
حجم    هنهایت، مقدار بهین رد و درورد بررسی قرار گی یران، طبق آن قاعده مپول در ا  ه ناشی از عرض

 (.  1386)دلالی اصفهانی،  پول محاسبه شود 

شواهد بیانگر آن است که طی سه دهه گذشته، در غالب اوقات بانک مرکزی ایران قادر 
به دستیابی به اهداف سیاستی خود نبوده و متعهد نبودن به اهداف اعلام شده میانی، منجر به  

های بانک مرکزی شده است. از سوی دیگر، با توجه به استمرار نرخ رشد  کاهش اعتبار سیاست
توان این گونه استنباط کرد که  های برنامه توسعه، می پولی بالاتر از اهداف تعیین شده در سال

مند به شکاف  عملکرد بانک مرکزی دارای تورش انبساطی است و بانک مرکزی به طور قاعده
نمی نشان  واکنش  تورم  و  )کمیجانی،  تولید  سیاست1389دهد  شرایط  این  در  با (.  پولی  گذاری 

مواجه است که به شکل شکاف نقدینگی، شکاف تولید، انتظارات تورمی های فراوانی  محدودیت
گذار پولی  سازد. حال چنانچه سیاستبرای بانک مرکزی خود را نمایان می  1بالا و زیان اعتباری 

دهی  تواند در شکل های تثبیت میخود را متعهد به اجرای قاعده پولی بداند، ضمن کاهش تورش 
 به انتظارات تورمی و کسب اعتبار و مقبولیت به خوبی عمل کند.

تعیین میزان رشد    آن  نتیجه  در  و  ایران  پولی  مقامات  رجحان  تعیین  مطالعه این اصلیهدف  
سؤالی   .است  بهینه  کنترل  روش   زا  گیری  بهره  با  1401- 1372  مانیز  دوره  طیبهینه حجم پول  

تغییر میکه مطرح می بهینه  به صورت  پول  نرخ حجم  ایران  در  آیا  که  است  این  و شود  کند؟ 
همچنین میزان نرخ مذکور با میزان واقعی چه تفاوتی دارد؟ اطلاع از میزان رشد بهینه حجم پول  

  در  وعاملان اقتصادی    انتظارات  که  آثاری  وها  سیاست  اجرای  چگونگی  درک  به  کمکبه دلیل  
باشد. از اهمیت به سزایی برخوردار می  ،داشت  خواهند  اقتصادکلیدی    متغیرهای  تعیین  آن  نتیجه

گیری از روش کالیبراسیون، دوره زمانی  بهره  سازد،آنچه این مطالعه را از مطالعات پیشین متمایز می
تعیین رجحانمتفاوت، چارچوب هدف در  تورم  بهره گذاری  نهایتاً  و  مرکزی  بانک  از  های  گیری 

 
ایفا  .  1 نکول  ریسک  مدیریت  در  کلیدی  نقش  اعتباری  زیان 

پایه پیشوکارها امکان میکند و به کسبمی  های  بینیدهد بر 
زیان داده را محور،  اقساط  پرداخت  عدم  از  ناشی  احتمالی  های 

های مناسبی برای کاهش این ریسک  برآورد کرده و استراتژی 
دهد تا احتمال ها امکان میاتخاذ کنند. این ابزار از ابتدا به شرکت

نکول مشتریان را ارزیابی کرده و بر مبنای آن، حد اعتبار اعطا  
زیان  از  ترتیب  بدین  و  کنند  تنظیم  را  غیرمنتظره  شده  های 

 جلوگیری و سلامت مالی خود را حفظ کنند.
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مطالعه حاضر مشتمل بر پنج بخش    باشد.های مختلف در اثبات علمی الگو میها و روش آزمون
 باشد. گیری میمقدمه، ادبیات تحقیق، مبانی نظری، تصریح الگو و نتیجه

 

  پیشینه پژوهش -2
کارایی حجم پول به انتظارات عاملان اقتصادی درباره سیاست فعلی و یا عملکرد سیاست آینده  

های اقتصادی اثرگذار هستند، اطلاع از نحوه بینی اینکه چگونه سیاستبستگی دارد. برای پیش 
گذاران ضروری است و این درک تنها وقتی ممکن است که  گیری انتظارات برای سیاستشکل

تواند در تعیین انتظارات عقلایی عملکرد در این صورت قاعده می   که  مند باشدرفتار سیاستی قاعده

تحمیل تعهد بر رفتار پولی،    ،(. از سوی دیگر2013،  1سیاست آینده، نقش مهمی ایفا کند )والش 

دهد و های ناگهانی را کاهش میسیاست  کارگیریبه همچون قواعد قیمتی و پولی، خطر بالقوه  
مینرخ پولی  رشد  و  تورم  تعادلی  سمت های  به  صلاحدیدی  پولی  نهادهای  از  حرکت  با  تواند 

 (. 1983، 2مند، کاهش یابد )بارو نهادهای قاعده

های پولی  مطالعات در مورد قاعده پولی بهینه بیشتر به سمت تحلیل حجم پول و سیاست

اشاره نمود که قاعده پولی  (2013) و همکاران 3گرایش داشته که در این حوزه می توان به پاسکا

دهد حجم پول واقعی در  بهینه را در کشور پرو بررسی نموده است و نتایج این مطالعه نشان می
پذیر با تورم بالا و انعطافاین کشور تفاوت زیادی با حجم بهینه پول داشته و اقتصاد این کشور  

 در حال حرکت می باشد.  

 تحقیقحجم پول بهینه را در برزیل بررسی نمودند. نتایج این    (2015)  4آندراد و دیوینو

دهد قاعده پولی بهینه در این کشور عمل نکرده و باعث گردیده حجم پول واقعی از نشان می 
شود در این کشور ثبات تورم مشاهده نگردد و در این کشور  میزان بهینه تفاوت داشته و باعث می

 تمرکز بر ثبات تولید وجود دارد.

نشان   ،موضوع قوانین پولی در مالزی، سنگاپور و تایلند  بررسی  با  (2020)  5تینگ -چای 

 نقش دارند  لندیو تا  یدر مالز  یپول   استیدر تابع واکنش س  دیتورم گذشته و شکاف تول   که دادند
 کند. لذا توجه به تولید نسبت حجم بهینه پول در این کشورها نقش مهمتری ایفا می

چارچوب   یریکارگو با به 2018تا   1979 ی هاسال یهابا استفاده از داده( 2021) 6جلایی 

ARIMA،  ییخنثا  یهاهیفرض  ( بلندمدت پولLMNو ابرخنثا )یی  ( بلندمدت پولLMSN  را )

 
1. Walsh 
2. Barro 
3. Pasca 

4. Andrade and Divino 
5. Chai-Thing 
6. jalaee 
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  خشپول در ب  ییخنثا  یبررس  یها افتهی.  کندیم  یبررس  رانیبخش صنعت و کل اقتصاد ا   یبرا
 یاما وقت  شود،ی م  دییپول تأ  ییملاک باشد، خنثا  یپول  هیپا  یکه وقت   دهدینشان م  رانیصنعت ا

 . شودی پول رد م ییو حجم پول ملاک باشند، خنثا ینگینقد

و نتایج    کشور در سراسر جهان برآورد  50  یرا برا  لوریت  نیقوان  ،(2023)  1ال شاگی و ایشو 

بیشترین اثرگذاری بر    یانیکه استفاده از نرخ بهره به عنوان هدف مدهد  این پژوهش نشان می
عملکرد بانک مرکزی یک کشور خواهد داشت لذا تغییر نرخ بهره و به طبع آن تغییر حجم پول 

 تواند تابع زیان بانک مرکزی را بهینه نماید. در یک کشور می

و   هیتجز  را  ینگیتحول نقدو  (  CBDC)  یبانک مرکز  تالیجینقش ارز د  ،(2024)  2نیپلت

را به  ی نگینقد نیتأم یاجتماع یهانهیهز ،پول نشان دادند که تعیین حجم بهینه. ند کنیم لیتحل
 نهیسهم بهو    کندیم  یرویپ  دمنیشده فراصلاح  نیاز قوان  نهیبه  یپول   استیو س  رساندیحداقل م

 است. شتریها بها معمولًا از سهم سپردهدر پرداخت ارز دیجیتال بانک مرکزی

 توان به موارد زیر اشاره نمود:میایران نیز  مطالعات انجام شده برای اقتصاد در
( کم1377صمدی  مقابل(  برای  راه  عد  هخطرترین  وم  با  بسط  کنترل  را  خارجی   تعادل 

( و  1380مطالعات فرزین وش و گودرزی ).  دکنیت داخلی توسط سیستم بانکی عنوان ماعتبارا
ایران است. همچنین شقاقی    اقتصاد  رش پولی درتأیید دیدگاه نگ   ( حاکی از1384خورسندیان ) 

افزایش  اذ  رسند که اتخمی  به این نتیجه  نیز (1384) هریو شقاقی ش  نجارزاده  ( و1384شهری)
هدف کاهش کسری بخش   ور دستیابی بهمنظ  ه تنزل ارزش پول ملی بحجم پول و به تبع آن  

   .خارجی سیاست کارآمدی نیست
( از طریق معرفی یک قاعده پولی برای رشد حجم پول، میزان  1389توکلیان و کمیجانی )

حساسیت بانک مرکزی را در تعیین حجم پول در دوران رونق و رکود را بررسی کردند. برآورد  
دهد که در دوران رکود حساسیت بانک مرکزی  مدل مارکوف سوئیچینگ در مقاله مذکور نشان می

( با بررسی  1391بر روی شکاف تولید و در دوران رونق بر روی تورم است. فرازمند و همکاران )
های انرژی در ایران پرداختند. نتایج  قواعد پولی و مالی بهینه تحت شرایط اصلاح قیمت حامل

دهد که قاعده پولی بهینه تابعی از متغیرهای نرخ سود حقیقی، رشد شکاف ها نشان میمطالعه آن
 م، رشد درآمدهای حقیقی نفت، رشد قیمت نسبی انرژی، ضریب جینی است. تولید، نرخ تور

  بهینه   قاعده  بررسی  به  پویا  ریزیبرنامه   تکنیک  زافاده  است   با(  1394و همکاران ) قلی زاده
 بیانگر  یابیبهینه  زا  حاصل  نتایج  اند.پرداخته  1394 تا  1373  مانیز  دوره  طی  ایران  اقتصاد  در  پولی

 
1. El-Shagi and Yishuo 2. Niepelt 
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 بیشتر  تولید  شکافنسبت به    نقدینگی  رشد    خنر  واکنش  ،بررسی  مورد  دوره  کل  در  که  است  این
 .است بوده  تورم انحرافز ا

پولی بانک مرکزی ایران در خصوص    بهینهبه بررسی قاعده  (  1400بیابانی و همکاران )

پرداخته است. نتایج پژوهش نشان می دهد که با افزایش  پایه پولی و  نرخ ارز متغیرهای سیاستی 

در   نرخ ارز و چنانچه نرخ ارز منجر به افزایش  ،در رژیم پایین باشد نرخ ارز شکاف تولید چنانچه

در   نرخ ارز چنانچه  ،منجر به کاهش آن می شود. همچنین با افزایش شکاف تورم ،رژیم بالا باشد

تاثیر معناداری  نرخ ارز می تواند افزایش یابد؛ اما در رژیم پایین نرخ ارز د،رژیم بالا قرار داشته باش

در  پایه پولی منجر به افزایش ،پایه پولی ندارد. افزایش شکاف تولید در تمام رژیم های حاکم بر

منجر به کاهش    ،در رژیم بالا باشد پایه پولی کشور شده است؛ اما افزایش شکاف تورمی چنانچه

باشد پایین  رژیم  در  افزایش  ،و چنانچه  موجب  تواند  پولی می  این   پایه  براساس  در کشور شود. 

نرخ   و پایه پولی رژیم های رفتاریتعیین حجم پول به  بانک مرکزی در  کنیم  توصیه می  ،نتایج
 .کند تعیینمناسب را  حجم پول ،بسته به شرایط ، توجه داشته باشد و در هر رژیم ارز
 

    ینظر یمبان -3
باشیم. نگر به دنبال برآورد یک الگوی پایه میاین بخش بر اساس رفتار عاملان اقتصادی گذشته

است. اقتصاد توسط (  1997)  2( و بال1997)  1سونسون   این مدل حالتی از مدل بررسی شده توسط

 شود.دو معادله تقاضای کل و عرضه کل معرفی می

1 , 0IS

t t tY m u −= − +
 

(1 ) 

1 1 1( ), 0n

t t t ty y   − − −= + −
 

(2 ) 

1 , 1 1IS IS IS

t IS t t ISu u  −= + − +
 

(3 ) 

1 ,0 1n n Y

t Y t t Yy y  −= + +
 

(4 ) 
* , 0n

t ty y− =   
 

(5 ) 

مرسوم است و واکنش با وقفه نسبت به رشد حجم پول دارد. معادله    ISمعادله اول، منحنی  
دوم، منحنی فیلیپس است که تغییر در تورم توسط شکاف بین سطح ارزش اسمی و واقعی تولید 

و سطح ارزش اسمی تولید را   ISهای وارد شده به منحنی  شود. دو معادله دیگر، شوکتعیین می
دهند. معادله آخر بیانگر وجود شکاف ثابت میان سطح قیمت والراسی و منعطف تولید  شرح می

انحراف تولید و تورم از سطح والراسی نامطلوب است. بنابراین بانک مرکزی  است. با توجه به اینکه

 
1. Svensson 2. Ball 

https://www.sid.ir/search/paper/%D9%86%D8%B1%D8%AE%20%D8%A7%D8%B1%D8%B2/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%BE%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%D9%BE%D9%88%D9%84%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%86%D8%B1%D8%AE%20%D8%A7%D8%B1%D8%B2/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%86%D8%B1%D8%AE%20%D8%A7%D8%B1%D8%B2/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%86%D8%B1%D8%AE%20%D8%A7%D8%B1%D8%B2/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%86%D8%B1%D8%AE%20%D8%A7%D8%B1%D8%B2/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%86%D8%B1%D8%AE%20%D8%A7%D8%B1%D8%B2/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%86%D8%B1%D8%AE%20%D8%A7%D8%B1%D8%B2/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%BE%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%D9%BE%D9%88%D9%84%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%BE%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%D9%BE%D9%88%D9%84%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%BE%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%D9%BE%D9%88%D9%84%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%BE%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%D9%BE%D9%88%D9%84%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%BE%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%D9%BE%D9%88%D9%84%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%86%D8%B1%D8%AE%20%D8%A7%D8%B1%D8%B2/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%86%D8%B1%D8%AE%20%D8%A7%D8%B1%D8%B2/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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رابطه   دنبال حداقل کردن  )به  )
2

* 2E y y E    − +    
برای حل مدل   اولین گام  است. 

nyبه صورت yمذکور، تعریف شکاف تولید،   y− .است 
 گردد:به صورت زیر بازنویسی می 2و  1با توجه به توضیحات فوق معادلات 

1

IS n

t t ty m u y −= − + −
 

(6 ) 

1 1t t ty  − −= +
 

(7 ) 

دوره   در  اینکه  به  توجه  توسط    t+1با  تولید  و  تورم  1tمسیرهای  t
E y

+
 
     1وt و   +

1tشوند. به همین دلیل، بر اساس سیاست بهینه،  های آینده تعیین میشوک t
E y

+
 
     تابعی از

1t  باشد. لذا سیاست بهینه با فرض خطی بودن به شکل زیر است:می +

11t ttE y q ++ = −
 

(8 ) 

)، باید    q  برای بدست آوردن میزان )
2

* 2E y y E    − +    
باشد. بدین    qتابعی  

 به صورت زیر خواهد بود: 6منظور معادله 

1

IS IS

t t tt t

IS IS

t t tt

y E y

y q

 

  

−= + −

= − + −
 

(9 ) 

 دلالت بر این دارد که:   7بنابراین معادله 

1

1 (1 )

t t t

IS Y

t t t t

y

q

  

    

+

+

= +

= − + −
 

(10 ) 

بلندمدت   2در 

tE       2و

1tE  +
    بنابراین می را برای    10توان معادله  برابر هستند. 

2

tE     :حل کرد، لذا خواهیم داشت 
2

2 2 2

2

2
2 2 2

( )
1 (1 )

( )
(2 )

Y IS

Y IS

E
q

E
q q


  




  

 

  = +  − −

  = +  −
 

(11 ) 

)برای پیدا کردن   )
2

*E y y −
  

 :دانیم که، می

( ) ( ) ( )* *n ny y y y y y− = − − −  

yاز این رو برابر است با   −  خواهیم داشت:  9. بنابراین با استفاده از معادله 
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( )
2

* 2 2 2 2 2

Y ISE y y q E      − =  + + +    
(12 ) 

است. شرط    qبیانگر این هستند که میزان زیان بانک مرکزی تابعی از    12و    11عبارت  

 ، خواهیم داشت:  πو   yاست. با توجه به صفر شدن واریانس  درجه دو qمرتبه اول برای 
2 2

* 4

2
q

   − + +
=

 

(13 ) 

کند و به صفر میل می  q*کند،  به صفر میل میدلالت بر این دارد که وقتی    13معادله  

1tکند که  ای اعمال میبانک مرکزی همواره سیاست را به گونه t
E y

+
 
    صفر باشد. وقتی  

گیرد،  یابد و بانک مرکزی وزن بیشتری برای ثبات تورم در نظر میافزایش می  q*یابد،افزایش می

به   q*کند،نهایت میل میبه بی تا تورم را به سطح بهینه بازگرداند. وقتی 
1


کند که میل می 

 گرداند.مطابق با سیاستی است که بعد از شوک، تورم را بسیار سریع به صفر بر می
( )1997سونسون  بال  و  می(  1999(  میبیان  بهینه  سیاست  هدفکنند،  به صورت  گذاری  تواند 

معادله   چنانچه  شود.  تفسیر  2tبرای    10تورمی  شود،   + برده  بکار  2t tE  +
با      برابر 

1(1 ) tq  بین صفر و    qخواهد بود. چون    −+
1


1)است،     )q−    .نیز بین صفر و یک است

 ای برای رفتار تورم انتظاری به شکل زیر است:بنابراین سیاست بهینه منطبق با قاعده

 2 1t t tE  + +=
 

(14 ) 

نهایت میل کند به سمت بی  بین صفر و یک است. در حالت حدی اگر    در این جا  

باشد(،   تورم  مراقب  تنها  مرکزی  برابر   q)بانک 
1


گفته می و   و  است  بانک  برابر صفر  شود 

بین    و    کند. برای مقادیر مثبت رفتار می  1گذار تورمی محض مرکزی بر اساس یک هدف
 گذاری تورمی(. پذیر خواهد بود )با توجه به هدفصفر و یک است و سیاست انعطاف 

nرشد واقعی حجم پول  

tm     مقداری ازtm   1است که 1

n

t ty y+ دهد. از رابطه قرار می  =+
 این پارامتر عبارت است از:، 6یا  1

1 1

1
( )n n IS

t t tm y u


+ += − −

 
(15 ) 

 توان بازنویسی کرد:را دوباره به صورت زیر می 6توان رابطه با این تعریف می

1 1( )n

t tty r m − −= − −
 

(16 ) 

 
1. Strict inflation targeted 
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 از این رو؛ 

1
( )n

t tt
E y r E m

+
   = −    

(17 ) 

مرکزی   بانک  گونه  tmحال  به  میرا  انتخاب  کند که  ای 
1t

E y
+

 
   1برابرtq و   −+

1t برابر   +
t ty +  خواهیم داشت: 17این عوامل در رابطه  گذاریجایباشد. با 

( )n

t t t tt
q y r E m     − + = − −    

(18 ) 

 یا 

n

t t t t

q q
m E m y




 
 = + + 

 
(19 ) 

پولی  مشخص گردید، سیاست  5تا    3بنابراین با عنایت به قیود تعریف شده در معادلات  
تواند به صورت قاعده رشد حجم پول شرح داده شود و بانک مرکزی میزان رشد حجم  بهینه می

 کند.تابعی خطی از تولید و تورم تنظیم می به علاوهپول را برابر برآورد آن از تعادل یا رشد واقعی 
 

 نه یبه ی الگو و روش برآورد قاعده پول حیتصر -4

 الگوی ساختاری اقتصاد   -1-4

ایم. این نگر برای اقتصاد ایران بیان نموده در این مطالعه یک الگوی ساختاری با انتظارات گذشته

باشد. می  (2009)  2( و آرگون و پورتوگال1999)  1رودبوسک و سونسون  الگوی بر مبنای مطالعه

 یابی الگو عبارتند از: قیود در نظر گرفته شده جهت بهینه

1 1 2 3 4t t t t tm y q       + = + + +  +
 

(20 ) 

1 1 1 1 2 3 1 4 1( )t t t t t t yty c m y y re     + − − − −= + − + + + +
 

(21 ) 

1 1 2 3t t t t mtm c y m    + = + + + +
 

(22 ) 

( و تولید tY)   درصد شکاف تولید )بین تولید ناخالص داخلی واقعی  ty  نرخ تورم،  tکه در آن؛  

pناخالص داخلی بالقوه )

tY  ،100( به صورت* ( ) /p p

t t t ty Y Y Y = −    است(؛tm   رشد حجم

1نقدینگی؛   1( )t tm − لگاریتم نرخ ارز حقیقی است. برای    treرشد حجم نقدینگی حقیقی؛    −−
های ایم. بخشپرسکات محاسبه نموده-متغیر شکاف، میزان روند با استفاده از روش فیلتر هادریک

 ،y و m های عرضه، تقاضا و پول هستندشوک.   

 
1. Rudebusch and Svensson 2. Aragon and Portugal 
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کند. باشد که تورم را به متغیر تولید و وقفه تورم مرتبط میمنحنی فیلیپس می  ،20معادله  
، میزان رشد حجم نقدینگی، به عنوان عاملی دیگر در  1با پذیرش پولی بودن تورم در اقتصاد ایران 

باشد که رابطه بین شکاف تولید را با حجم نقدینگی می  ISمنحنی  ،  21رابطه وارد شده است. معادله  
   2. دهدحقیقی و نرخ ارز حقیقی نشان می

می،  22معادله   گرفته  نظر  در  تورم  و  تولید  مبنای  بر  را  پول  )جندقیرشد حجم   ،گیریم 
1397 .) 

بر اساس نرخ )رودبوسک و سونسون(    در مقاله  22لازم به توضیح است در خصوص معادله  
ه بهره قیود در نظر گرفته شده است اما در این مقاله به دلایل ذیل از نرخ رشد حجم نقدینگی ب

 کنیم. جای نرخ بهره استفاده می 
 

 های اقتصادی تر بر فعالیتتأثیر گسترده-2-4
تواند به طور مستقیم بر میزان نقدینگی موجود در اقتصاد، تورم و رشد تغییرات در حجم پول می

  تغییرات   از  کارآمدتر  ابزاری  خاص،  شرایط  در  تواندمی  ترگسترده   تأثیرات  این اقتصادی تأثیر بگذارد. 
 .گذاردمی تأثیر گذاریسرمایه و استقراض هزینه بر  بیشتر که باشد بهره نرخ

گذاران ممکن است ترجیح دهند به جای  در برخی موارد، سیاست  :کاهش نوسانات نرخ بهره-
پول حجم  از  بهره،  نرخ  مکرر  نقدینگی  تغییرات  استفاده   و  بازار  تثبیت  برای  ابزاری  عنوان  به 

 هایشوک  ایجاد   از  جلوگیری  و  مالی  بازارهای  در  نوسانات   کاهش  به   تواندمی  رویکرد  این کنند.
 . کند کمک اقتصاد در ناگهانی

تورم- پول    :تنظیم  نقدینگی  کنترل حجم  باشد. میو  تورم  مدیریت  برای  مؤثر  ابزاری   با تواند 
  افزایش   به   منجر  تواندمی   که  یابدمی  افزایش  خدمات  و  کالاها  برای  تقاضا  نقدینگی،  حجم  افزایش

 . کند کمک تورم کاهش به تواندمی  پول حجم کاهش مقابل، در .شود هاقیمت

انتظارات - بر  تأثیر می  نقدینگیحجم    :تأثیر  آینده  از  اقتصادی  فعالان  انتظارات  بر  تواند 

 تواندمی   آن  کاهش  که  حالی  در  دهد،  افزایش  را  تورمی  انتظارات  تواندمی  پول  حجم  افزایش بگذارد.

 اقتصادی   رفتار  گیریشکل  در  مهمی  نقش  توانندمی  انتظارات  این . دهد  کاهش  را  تورمی  انتظارات
 (. 1388 ،باشند )صمصامی داشته هاشرکت و افراد

 
م1 کاکویی ؛  (1382)  ایران   مرکزی   بانک  اقتصادی  عاونت. 
 (1389( و طیب نیا )1393)

ت2   تحلیل   طریق  زا  ، فوق  تمعادالا  در  هفوق  تعداد  عیین. 
 آمده  بدست(  Correlogram-Cross)  نگار  ستگیبهم

 .است
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کند و باعث تغییر  ایی که بانک مرکزی استفاده میبا توجه به اینکه بیشتر ابزارهای پولی
شوند عبارتند از: نرخ تنزیل مجدد، نسبت سپرده قانونی و  های بهره و حجم نقدینگی میدر نرخ

عملیات بازار باز و از طرف دیگر با عنایت به اینکه در ایران قابلیت استفاده از نرخ بهره به دلیل  
وجود عملیات بانکداری بدون ربا وجود ندارد لذا تغییر حجم پول مهمترین ابزار پولی بانک مرکزی  

شود. همچنین با توجه به اینکه نرخ بهره در طول سال ثابت است و بانک مرکزی محسوب می 
ای که  اعدهتواند از آن به عنوان یک ابزار کاربردی استفاده نماید. به همین دلیل در نهایت  قنمی

 (. 1397 ،حاصل خواهد شد بر پایه کنترل رشد حجم پول خواهد بود )فیضی و همکاران
 

 های بانک مرکزیتعیین قاعده پولی بهینه و رجحان  -3-4

با عنایت به اینکه مقامات پولی به دنبال حداقل کردن ارزش انتظاری تابع زیان می باشند لذا بر 
 اساس روابط زیر خواهیم داشت: 

0

t tE LOSS







+

=


 

(23 ) 

 که در آن؛
* 2 2 2

1( ) ( )t t y t m t tLOSS y m m     −= − + + −
 

(24 ) 

ای در نظر گرفته شده است بین صفر و یک  نرخ تنزیل بین دوره، که    1در رابطه فوق
0باشد )می 1  ،)tE    متغیر انتظارات در زمانt  ها مثبت و یا مساوی صفر  بوده و همه وزن

0هستند.    ،0y     0وm   کنیم مقامات پولی تورم سالانه  با این هدف، فرض می

کنند تا شکاف تورم را به سمت صفر هدایت کنند و مسیر رشد حجم نقدینگی را هموار را تثبیت می
-گیری میهای مختلف اندازههای مقامات پولی در اجرای سیاستنمایند. پارامترهایی که رجحان

، دلیل بر میزان اهمیت تثبیت تورم، شکاف تولید و شکاف نقدینگی )با mو      ،yکنند،  

های مقامات پولی  کنیم مجموع پارامترهای رجحانتغییر رشد حجم پول( دارد. همچنین فرض می 
1yبرابر با یک است ) m  + + =.) 

 
اساس .  1 بر  مرکزی  بانک  زیان   تابع 

 (Aragon and Portugal, 2009)  از شکاف تابعی 
  یعمده ابزارها باشد اما در ایران به دلیل اینکه  نرخ بهره می

بانک   یپول استفاده  تنز ی  مرکز   مورد    نسبت مجدد،    لینرخ 
عمل  قانونی  سپرده  باز    اتیو  تغییر  باشدمیبازار  موجب    که 

وجود    لی. اما به دلشوندیم  ینگیبهره و حجم نقد  های نرخ
ا  ی بانکدار  اتیعمل ربا در  نرخ   دهاستفا   تیقابل  ران یبدون  از 

س  در  بنابرا  یپول  های گذاری استیبهره  ندارد.    ن یوجود 
در    ر ییتغ  هی بر پا  ران یدر ا  یپول  استی س  ی ابزار اجرا  نیمهمتر 

به همین دلیل از نرخ رشد حجم پول  حجم پول استوار است.
 بجای نرخ بهره استفاده شده است. 
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با عنایت به مراتب فوق جهت برآورد حجم بهینه پول و قاعده پولی بهینه، ابتدا قیود را در  
را بهینه یابی   مسأله  22و    21،  20شوند. ابتدا از طریق سیستم معادلات  بیان می  1حالت -قالب فضا

 کنیم.  می
 وضعیت متناسب عبارت است از: -رابطه فضا

1 1t t t tX AX Bi + += + +
 

(25 ) 

1tXکه در آن   متغیر کنترل برای رشد حجم نقدینگی    tiاز متغیرهای وضعیت،    (1×9یک بردار )  +
1tو   شود دهد ضمناً فرض میهای عرضه، تقاضا و پول را نشان می یک برداری است که شوک  +

 باشد. این متغیر نرمال می
 به صورت زیر است:   Xبنابراین عناصر بردار 

 1 2 1 2 3 1 1t t t t t t t t t tX y y y y e m  − − − − − − −
 =

 
(26 ) 

دادن سیستم معادلات به شکل فوق، بایستی تابع زیان به صورت ماتریسی  پس از نشان 
 بیان گردد؛ بدین منظور ابتدا بایستی متغیرهای وضعیت و کنترل تفکیک و ارائه شود:

t X t i tZ C X C i= +
 

(27 ) 

 خواهد شد:  23تابع  ،بر اساس رابطه فوق

t tLOSS Z KZ=
 

(28 ) 

آن   در  را    Kکه  آن  قطرهای  عناصر  پولی  مقامات  رجحان  پارامترهای  و  است  قطری  ماتریس 
 دهند. تشکیل می

 گردد: تابع زیان بانک مرکزی به صورت زیر بیان می  ،28در معادله    27معادله    گذاریجایبا  

2t t t t tLOSS X RX Qi X Hi  = + +
 

(29 ) 
x x

x i

i i

R C KC

H C KC

Q C KC

=

=

=
 

 گردد: بنابراین تابع زیان بانک مرکزی به صورت یک تابع خطی با افق نامحدود تبدیل می

   0 0

0 0

min 2t t

t t t t t t t

t t

MinE Z KZ E X RX Qi X Hi  
 

= =

   = + + 
 

(30 ) 

 با توجه به مفروضات ساختاری: 

1 1t t t tX AX Bi + += + +
 

(31 ) 

 

 
1. state space model 
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 باشد:باشد به صورت زیر میکه در واقع تابع مقدار می 30 1معادله بلمن

0( )
t

V X X PX d= − −
 

(32 ) 

P  دهد.  )ماتریس متقارن شبه معین مثبت است( را نشان می  2معادله ماتریس ریکارتی 
توان به صورت زیر  با استفاده از شرایط مرتبه اول و قواعد ریاضی حجم پول بهینه را می

 بدست آورد: 

t tm fX=
 (33 ) 

1( ) ( )t tm Q B PB B PA H X −  = − + +
 

های مقامات پولی با قیود  بیانگر این است که در صورت در نظر گرفتن رجحان  33معادله  
  عرضه کل، تقاضای کل و تقاضای پول، حجم پول بهینه یک تابع خطی از متغیرهای وضعیت

(tX)  و بردار خطیf  .است 

 

 های مقامات پولی کالیبره کردن رجحان  -4-4

اند،  استفاده کرده 3های مقامات پولی، از روش کالیبراسیون که سایر محققان برای تعیین رجحان
 اند.نگر عاملان اقتصادی را بررسی کردهرفتار گذشته که کنیماستفاده می

 گردد: به طور کلی کالیبراسیون به روش زیر انجام می
(، برآورد  22و    21،  20دهند )معادلات  پارامترهایی که ساختار اقتصاد ایران را تشکیل می  -1

 شوند.وضعیت بازنویسی می- آمده در قالب فضا کنیم و پس از برآورد، ضرایب بدستمی
شود. بطور خاص ها حل میضرائب قاعده بهینه برای مجموعه بزرگی از مقادیر رجحان  -2

قاعده پولی بهینه   mبرای یک مقدار مفروض رجحان هموار سازی رشد حجم نقدینگی

در فاصله  y  و  برای هر ترکیب ممکن از   0 / 001 (1 0 / 001)m− − بدست  −

 تغییر کند. 05/0( با گام 0-0/ 95تواند در فاصله )می mپارامتر رجحان  آید.می
کرده تا مسیر بهینه حجم   گذاری جایمقادیر بدست آمده از متغیرهای برآوردی وضعیت را    -3

 پول را بدست آوریم. 

1

( )
T

t t y m

t

SD i i   

=

 = − 
 

(34 ) 

 

 

 
1. Bellman’s Equation 
2. Matrix Ricatti equation 

3. Castelnuevo and Suricoo (2003); Collins and 
Siklos (2004); Castelnuevo (2004); Portugal 

and Aragón (2009) 
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 نتایج -5

 نتایج برآورد الگوی اقتصاد کلان ایران  -1-5

بایست الگوی اقتصاد کلان های مقامات پولی در تابع زیان بانک مرکزی میبرای تعیین رجحان
 برآورد گردد.  (، 22و  21، 20)معادلات  1401- 1357ساختاری برای دوره زمانی 

معمولی مربعات  حداقل  روش  به  مذکور  میOLS)1معادلات  برآورد  پارامترهای (  کنیم. 
 ایم. ( نشان داده 1برآورد شده معادلات فوق در جدول )

باعث افزایش    t  -1دهد ضریب متغیر شکاف تولید در زمان  نتایج منحنی فیلیپس نشان می
دهنده شود. در مجموع نتایج برآورد معادله فوق نشان می  tدرصدی در تورم سالانه در زمان    25

 نقش کلیدی و مهم میزان رشد حجم پول و شکاف تولید بر تورم است. 

دار است. به طوری معنی  ISضرایب نرخ ارز حقیقی و رشد حجم نقدینگی حقیقی در معادله  
درصد   19، شکاف تولید حدود    t  -1که با یک درصد افزایش در متغیر رشد حجم نقدینگی در دوره  

بودجه دولت   یثبات موجب افزایش کسرهای بالا در شرایط بیتورمیابد.  کاهش می  tدر دوره  
های  تانزی هزینه  -کننده است و از مجرای اثر الیوراشود. چون دولت خود بزرگترین مصرفمی

افزایش می تورم  با  فورأ  قابل  1402  ،)اسکویی  یابددولت  اینکه سهم  به  عنایت  با  از طرفی  و   )
افزایش   GDPباشد لذا با افزایش مخارج دولت  های دولت میتوجهی از تولید ناخالص داخلی هزینه

 . (1396 ،یابد )حسین زادهیافته و در نتیجه شکاف تولید کاهش می
اثر تورم بر رشد حجم پول و همبستگی مثبت بین این   ،22نتیجه مهم دیگر درباره معادله 

دو متغیر است. با عنایت به همبستگی تورم و حجم پول در صورتی که حجم پول با افزایش قابل  
رو گردد در این حالت کشور به سمت تورم شدید )ابرتورم( خواهد رفت که در این  توجهی روبه

تعیین نرخ ارز در وضعیت ابر تورم توسط عرضه و تقاضای پول و در صورت بر اساس مدل کاگان  
 پذیرد.بازار پول انجام می 

دهد با ثابت بودن سایر شرایط در صورتی که  نشان می  22نتایج حاصل از برآورد معادله   
درصد افزایش خواهد   21به میزان    t+  1افزایش یابد حجم پول در دوره    tتورم یک درصد در دوره  

معادلات  4و نرمال بودن 3، ناهمسانی واریانس2های مربوط به خودهمبستگی آزمون ،در انتها یافت.
دهیم. نتایج آن حاکی از عدم وجود خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس برآورد شده را نشان می

 باشد. برای پسماندهای معادلات برآوردی می

 
1. Ordinary Least Squares 
2. Autocorrelation 

3. Conditional heteroskedasticity 
4. Non-normality 
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نگر استفاده شده است، انتقاد لوکاس ممکن با توجه به اینکه در این مطالعه از مدل گذشته
مورد    1تواند از طریق آزمون ثبات اقتصادسنجی است بر آن وارد باشد. اهمیت تجربی این انتقاد می

 کنند. این انتقاد را رد می ،. معادلات برآورد شده(1994، 2)اولینر  بررسی قرار گیرد
 

 نتایج برآورد معادلات  .1 جدول
 معادله اول معادله دوم  معادله سوم 

t  پارمتر  ضریب t  پارمتر  ضریب t  پارمتر  ضریب 

47/1 - 21/0 - 
1 01/2 - 19/0 - 

1  *06 /4 54/0 
1 

02/2 21/0 
2 52/0 - 07/0 - 

2 25/6 57/0 
2 

4/2 4/0 
3 28/0 04/0 

3 76/1 25/0 
3 

89/6 5/23 c 644/3 - 8/5 - 
4 76/0 0001 /0 

4 

   32/5 4/32 c 76/0 - 0001 /0 - 
4 

 آزمون تشخیص 

 معادله اول معادله دوم  معادله سوم 

32/0 2R 28/0 2R 5/0 2R 
89/1 DW 95/1 DW 82/1 DW 

8/0 2

NX 8/0 2

NX 6/0 2

NX 

5/0 2

scX 3/0 2

scX 4/0 2

scX 

1/0 2

HX 3/0 2

HX 2/0 2

HX 

3/0 2

RRX 1/0 2

RRX 9/0 2

RRX 

 های پژوهش.یافته  منبع: 

 

   های بانک مرکزی در رژیم هدف گذاری تورمکالیبره کردن رجحان -2-5

تثبیت تورم، تولید و هموارسازی رشد حجم نقدینگی که میزان   اساس  بر پولی های مقاماترجحان 
شوند. با جایگذاری بردار وضعیت در هر دوره کنند، انتخاب میزیان رفاه اجتماعی را حداقل می

آرگون و پورتوگال    آید. به پیروی ازمیزان رشد بهینه حجم پول در هر نقطه از زمان بدست می
 باشد.   98/0شود که عامل تنزیل فرض می  (2013پاسکا ) و( 2009)

های کم برای هموارسازی رشد حجم پول، زیان رفاه اجتماعی  در ابتدا در نظر گرفتن وزن
دهد که مقامات پولی باید وزن بیشتری برای هموارسازی  کند. این نتیجه نشان میزیادی ایجاد می

های  دهد وقتی رجحانرشد حجم پول در تابع زیان بانک مرکزی در نظر گیرند. نتایج نشان می
 

1. Jarque-Bera test 2. Oliner 
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ها برای ثبات تولید  رجحان   ،یابد، از طرف دیگرافزایش می  0/ 40تا    05/0بانک مرکزی در بازه  
 کاهش یافته و حتی قابل چشم پوشی است. 

رشد    یهموارساز   وزن  ،(2007و همکاران )  1موریا  بر اساس روش برآوردی  ن،یعلاوه بر ا
بازه  نقدینگی در  0 ثابت   −0.95 صورت  برامی  رییتغ  05/0به  مقدار    یکند.  قانون  ،  mهر 

 در بازه    yو    ممکن از    بیهر ترک  یرا برا  نهیبه  استیس 0.001 (1 0.001)m− − − 

 استیدهد قانون س  یبه ما امکان م  ،ونیبراسیکال  یراتژاست  نی. امیکنیمحاسبه م  001/0در مراحل  
را    نهیبه  ریکه انحراف مجذور مس  میرا انتخاب کن  انیتابع ز  یو پارامترها  میرا به دست آور  یپول

 . رساندیبه حداقل م یواقع ریاز مس
 

 پارامترهای برآورد شده تابع زیان بانک مرکزی  . 2جدول 

LOSS y  m 

42/282 999/0 001/0 00/0 
35/267 702/0 248/0 05/0 
34/239 455/0 445/0 10/0 
34/224 250/0 600/0 15/0 
01/218 073/0 727/0 20/0 
08/113 001/0 749/0 25/0 

92/135 001/0 699/0 30/0 
77/158 001/0 649/0 35/0 
61/181 001/0 599/0 40/0 
46/204 001/0 549/0 45/0 
30/227 001/0 499/0 50/0 
98/673 449/0 001/0 55/0 
99/706 399/0 001/0 60/0 
006/740 349/0 001/0 65/0 

01/773 299/0 001/0 70/0 

03/806 249/0 001/0 75/0 
99/808 199/0 001/0 80/0 
46/788 149/0 001/0 85/0 
30/729 099/0 001/0 90/0 
27/589 049/0 001/0 95/0 

 های پژوهش.یافته  منبع: 

 
1. Moreira 
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می  اشاره  را  مهم  نکته  دو  فوق  تحلیل جدول  و  بانک  تجزیه  اینکه هر چه  کند: نخست 
مرکزی از قدرت کمتری برخوردار باشد، انحراف رشد حجم پول وزن بیشتری خواهد داشت و در 
اعمال   است.  برخوردار  کمتری  توان  از  خود  اهداف  به  دستیابی  جهت  مرکزی  بانک  نتیجه 

ها باعث کاهش  های صلاحدیدی و عدم دستیابی به اهداف مورد نظر در اجرای این سیاستسیاست
شود. دوم اینکه وزن بیشتر شکاف تولید نسبت به تورم نشانگر وجود شرایط اعتبار مقام پولی می

بانک مرکزی برای رسیدن به رونق اقتصادی )از طریق افزایش   رکود تورمی درایران است. لذا 
 خود چشم پوشی کند.از هدف تورمی  حجم پول( بایستی

 

 تعیین حجم بهینه پول -3-5

( تابع زیان بانک مرکزی را از 1و با استفاده از قیود برآوردی طبق جدول )  33بر اساس رابطه  
افزار   ( محاسبه  3ایم و میزان رشد بهینه پول به شرح جدول )حداقل کرده  GAMSطریق نرم 

 گردد.می
 

 1401لغایت  1372های مقایسه رشد حجم بهینه و واقعی پول در سال  . 3جدول 

 سال
رشد حجم پول  

 واقعی 
 رشد حجم پول

 بهینه
 سال

 رشد حجم پول

 واقعی 

 رشد حجم پول

 بهینه
1372 48/28 50/3 1387 91/23 77/8 
1373 56/37 31/4 1388 17/25 81/8 

1374 37 37/5 1389 13/20 83/8 

1375 22/15 04/6 1390 05/30 84/8 
1376 45/19 63/6 1391 82/38 85/8 
1377 13/20 08/7 1392 33/22 85/8 
1378 28/29 46/7 1393 01/30 85/8 
1379 84/28 77/7 1394 21/23 84/8 
1380 09/30 01/8 1395 07/22 83/8 
1381 12/26 21/8 1396 07/23 81/8 

1382 25/30 37/8 1397 30/31 80/8 
1383 29/34 49/8 1398 61/40 78/8 
1384 43/39 59/8 1399 02/39 76/8 
1385 73/27 67/8 1400 76/22 73/8 

1386 92/15 73/8 1401 30 71/8 

 های پژوهش.یافته  منبع: 
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قاعده پولی فوق دلالت بر این دارد که رشد حجم پول واقعی اختلاف زیاد و معناداری با  
باشد. رشد بهینه حجم پول در ایران دارد که این موضوع یکی از دلایل مهم بالا بودن نرخ تورم می

در صورتی که حجم بهینه پول در ایران برقرار باشد بالاترین   GAMSبا توجه به خروجی نرم افزار  
تا    2درصد محاسبه می گردید به عبارت دیگر در صورتی که نرخ تورم بین    13نرخ تورم سالانه  

 درصد نوسان داشته باشد در این حالت تابع زیان بانک مرکزی به حداقل خود می رسد.  13
توان مسیر بهینه نرخ رشد حجم نقدینگی را بدست  پس از حصول حجم بهینه پول می

(، مسیر نرخ بهینه حجم نقدینگی و مسیر نرخ واقعی رشد حجم نقدینگی ارائه 1)   شکلآورد. در  
 ایم.نموده

 
 نرخ رشد حجم پول مشاهده شده و نرخ رشد حجم پول بهینه  . 1 شکل

 های پژوهش.یافته منبع: 
 

ها وجود دارد.  هایی در برخی دورهگردد، تفاوتفوق مشاهده می  شکل گونه که در  همان
با وزنمقام پولی  تعیین های  بهینه  نرخ  از  بالاتر  را  نقدینگی  نرخ رشد حجم  کالیبره شده،  های 
گردد حسب بررسی آمار سری  های مختلف میکنند که این موضوع باعث ایجاد تورم در سالمی

ایران بیشترین نرخ تورم را تجربه کرده  99و  98های گردد. در سالزمانی نرخ تورم مشخص می
ها بیشترین اختلاف بین نرخ رشد واقعی حجم پول و  ( در این سال1)  شکلاست که با بررسی  

های  توان گفت یکی از دلایل مهم ایجاد تورم سیاستنرخ رشد بهینه حجم پول می باشد. لذا می
 باشد. انبساطی پولی و افزایش حجم پول در اقتصاد ایران می
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های است که حکایت از اعمال سیاست  1386و    1385های  تفاوت مهم دیگر مربوط به سال
پولی انقباضی و کاهش رشد حجم نقدینگی طی دوره مذکور دارد که به رفتار بهینه حجم پول  

کند. در این بخش از شواهد ها را دنبال میتر شده است. این موضوع تورم پایین در این سالنزدیک
تواند از یک سیاست پولی انقباضی حمایت کند تا شود که مقام پولی با رفتار بهینه میپیشنهاد می

های زیاد تقاضای داخلی، نوسانات نرخ ارز و افزایش  نتایج معکوس محیط اقتصاد کلان )پویایی
 شود را پایان دهد.های بین المللی( که منجر به فشارهای تورمی میدر قیمت

های پولی در یک کشور تناسب بین حجم پول و تولید یکی از نشانه های کارایی سیاست 
می داخلی  در  ناخالص  ایران  در  داخلی  ناخالص  تولید  و  پول  حجم  بهینه  رشد  بررسی  با  باشد. 

گردد؛ در صورتی که حجم پول در مشخص می  2  شکلبه شرح    1401لغایت    1372های  سال
ایران طبق نتایج این مطالعه رشد داشته باشد آن گاه بین رشد حجم پول و تولید ناخالص داخلی  
تناسب قابل قبولی به وجود خواهد آمد در این صورت بیشترین کارایی سیاست پولی در کشور 

 مشاهده خواهد بود.  وجود دارد که نتیجه این کارایی نیز در کاهش تورم در ایران قابل

 
 رابطه حجم پول واقعی و حجم پول بهینه با تولید ناخالص داخلی در ایران .2 شکل

 های پژوهش.یافته منبع: 
 

 گیری و بحث نتیجه -6
پارامترهای رجحان آن تعیین  دنبال  به  بهینه پول و  های هدف مطالعه حاضر تعیین رشد حجم 

نگر است. برای رسیدن به بهینه یابی در چارچوب انتظارات گذشته  مسألهمقامات پولی از طریق  
با توجه به قیود ساختاری از جمله معادله  بهینه  مسألهاین مهم   بانک مرکزی را  یابی تابع زیان 

عرضه کل، تقاضای کل و تقاضای پول را تشکیل و پس از برآورد پارامترهای قیود از روش حداقل 
های مقامات پولی برای تثبیت ، رجحان1401-1357( برای دوره زمانی  OLSمربعات معمولی )
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کنند،  تورم، تولید و هموارسازی رشد حجم نقدینگی که میزان زیان رفاه اجتماعی را حداقل می
 انتخاب شدند.  
0کنند،  های بآورد شده که تابع زیان بانک مرکزی را حداقل میرجحان  / 749 = ،

0 / 001y 0  و  = / 25m باشد. با این تفسیر بانک مرکزی باید بیشترین توجه خود  می  =

را به انحراف تورم و بعد از آن به انحراف رشد حجم پول داشته باشد. با توجه به اینکه تغییرات  
گیرد لذا توجه به تغییرات حجم پول و تورم عموماً از طریق تغییرات حجم پول در ایران شکل می

توجه  مورد  بسیار  مرکزی  بانک  زیان  تابع  در جهت حداقل کردن  نقدینگی  انحراف رشد حجم 
 باشد.  می

رجحان از  حاصله  بهینه  پولی  باید  قاعده  مرکزی  بانک  که  است  این  بیانگر  بهینه،  های 
تر بداند. قاعده بهینه پولی دستیابی به هدف ثبات نرخ رشد حجم نقدینگی را از ثبات تولید ارجح

از رجحان به حاصله  به طور همزمان  باید  بانک مرکزی  این است که  بهینه، نشان دهنده  های 
 تغییرات تورم، شکاف تولید و تغییرات حجم پول واکنش نشان دهد.

قاعده پولی بهینه برآورد شده دلالت بر این دارد که رشد حجم پول واقعی به دلیل انجام 
های متوالی، اختلاف زیاد و معناداری با رشد بهینه حجم پول در ایران های پولی در سالسیاست

 باشد. دارد که این موضوع یکی از دلایل مهم بالا بودن نرخ تورم می
های کالیبره شده، نرخ رشد حجم نقدینگی را بالاتر از نرخ  های پولی باوزنهمچنین مقام

توان  لذا می  ،گرددهای مختلف میکنند که این موضوع باعث ایجاد تورم در سالبهینه تعیین می
باشد. های اخیر افزایش حجم پول در اقتصاد ایران میگفت یکی از دلایل مهم ایجاد تورم در سال 

گردد که مقامات پولی با نگاه به حجم بهینه پول در اقتصاد با توجه به دلایل فوق پیشنهاد می
ریزی  ریزی کنند. به عبارت دیگر نتایج این مطالعه جهت برنامه های پولی را برنامه ایران سیاست

پو در صورتی که رشد حجم  دیگر  از طرف  و  بوده  مؤثر  بسیار  تورم  و  تولید  میزان  تعیین  ل در 
های پولی کارا بوده که این موضوع  متناسب با تولید ناخالص داخلی در کشور صورت گردد سیاست

ای برای انجام تواند زمینهدر کنترل تورم بسیار تاثیرگذار خواهد بود. همچنین پژوهش فوق می
 تحقیقاتی با موضوعات تأثیر حجم بهینه پول بر متغیرهای اقتصادی در ایران باشد.
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