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A B S T R A C T  
 

 

This paper investigates the design and macroeconomic consequences of optimal monetary policy in the 
context of a high-inflation, emerging market economy. Using Iran as a case study, we estimate a 
structural macroeconomic model incorporating aggregate IS curve, a Phillips curve, and a money 
growth equation functions. The Central Bank’s objective function is optimized using dynamic 
programming techniques and calibrated to historical data from 1993 to 2023. We then evaluate the 
long-run relationship between optimal monetary expansion and the balance of payments using the 
ARDL bounds testing approach. Our findings suggest that optimal money supply paths, if adhered to, 
contribute significantly to improvements in both the current and capital accounts through increased 
investment, production, and financial market performance. However, deviations from the optimal path 
particularly excessive money growth generate inflationary pressures without meaningful impact on 
external accounts. Policy implications include the need for rule-based monetary frameworks in 
inflation-prone economies to stabilize external accounts and preserve macroeconomic stability. 

 

1. Introduction 

Iran’s economy has long faced chronic inflation, exchange-
rate volatility, budget deficits, oil-revenue dependence, and 
external balance-of-payments imbalances, making 
monetary policy—especially money supply control—
crucial for macroeconomic and external stability. From the 
monetary approach, the balance of payments reflects the 
imbalance between money supply and money demand; 
therefore, excessive money growth can intensify inflation, 
currency depreciation, import demand, and capital 
outflows, while optimal money growth aligned with 
productive capacity can support investment, exports, and 
stability. Accordingly, this article aims to determine Iran’s 
optimal monetary rule and money growth, and then assess 
its effect on the foreign balance of payments using 
dynamic programming, optimal control, and the ARDL 
model. The findings show a significant gap between actual 
and optimal money growth, which contributes to high 

inflation and weakens the effectiveness of monetary policy 
in influencing the external sector.  

2. Theoretical Framework 
This study builds upon two theoretical pillars: the optimal 
monetary rule with the central bank’s loss function, and the 
monetary approach to the balance of payments. In the first, 
the central bank seeks to balance inflation control with 
production support—a critical necessity in stagflationary 
economies like Iran—while the second frames the balance 
of payments as a monetary phenomenon where imbalances 
arise from discrepancies between money supply and 
demand. By distinguishing between actual and optimal 
money supply, this research highlights how the quality of 
monetary policy dictates whether money growth 
exacerbates economic instability or fosters sustainable 
production and external balance. 
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3. Methodology 
The study’s methodology is conducted in two stages, first 
determining the optimal money supply through optimal 
control and dynamic programming within a backward-
looking structural macroeconomic model. By incorporating 
the Phillips curve, IS curve, and money growth equation, 
the central bank’s loss function—based on inflation, 
output, and money growth—is minimized using the 
Bellman equation and Riccati matrix, with a discount 
factor of 0.98. The calibration results show that the 
minimum loss value is 113.08, with weights of 0.001 for 
inflation stabilization, 0.749 for the output gap, and 0.25 
for money growth smoothing. These findings suggest that, 
in Iran, output stabilization and liquidity smoothing 
dominate direct inflation targeting, reflecting stagflationary 
pressures and the central bank’s need to support production 
despite deviations from the inflation target. 

4. Result and Disccusion 

In the second stage, after calculating optimal money 
growth, the study examines the effects of actual and 
optimal money supply on the foreign balance of payments 
using the ARDL model. The model’s dependent variable is 
the growth of the foreign balance of payments, while the 
explanatory variables include money supply, domestic 
credit, exchange rate, inflation, and economic growth. Two 
separate models are estimated—one with actual money 
growth and the other with optimal money growth—and 
unit root tests confirm that the ARDL method is 
appropriate, as the variables are a mixture of I(0) and I(1). 
The results related to optimal money growth show that 
actual money growth in Iran has consistently and 
significantly exceeded optimal money growth. For 
example, in 1372, actual money growth was 28.48 percent, 
while optimal growth was estimated at only 3.50 percent. 
In 1374, actual money growth was 37 percent and optimal 
growth was 5.37 percent. In 1384, actual money growth 
reached 39.43 percent, whereas optimal growth was only 
8.59 percent. Also, in 1398, actual money growth was 40.6 
percent and optimal growth was 8.78 percent, while in 
1401, actual money growth was 30 percent compared with 
optimal growth of 8.71 percent. These figures indicate that 
the actual money path in Iran has chronically deviated 
from the optimal path. Based on the output of the GAMS 
model, if money growth had remained at the optimal level, 
the highest annual inflation rate would have been 
approximately 13 percent. 

The results of the bounds test also confirm the existence of 
a long-run relationship between money supply and the 
foreign balance of payments. The F-statistic for the actual 
money supply model is 6.38, and for the optimal money 
supply model it is 7.27. Since both values exceed the upper 
critical bound at the one percent significance level, namely 
5.8. the null hypothesis of no long-run relationship is 
rejected. Therefore, both actual and optimal money supply 
have a significant long-run relationship with the foreign 
balance of payments, although the intensity and quality of 
their effects differ. 

The long-run coefficients show that in the actual money 
supply model, the coefficient of money supply is 0.003, 
with a t-statistic of 1.6 and a probability value of 0.1; this 
means that its effect is weak and notable only at the 90 
percent confidence level. The coefficient of domestic 
credit is -0.4 the coefficient of inflation is -0.05, and the 
coefficient of economic growth is 0.9. Inflation, with a t-
statistic of -2.7 and a probability value of 0.002, has a 
negative and significant effect, while economic growth, 
with a t-statistic of 2.04 and a probability value of 0.006, 
shows a positive and significant effect on the balance of 
payments. 

In the optimal money supply model, the coefficient of 
optimal money supply is estimated at 0.5, with a t-statistic 
of 1.88 and a probability value of 0.08, indicating a 
stronger effect on the foreign balance of payments than 
actual money supply. Domestic credit and inflation both 
have negative coefficients of -0.3, while economic growth 
has a positive coefficient of 0.6, confirming that growth is 
a key driver of balance-of-payments improvement and that 
optimal money supply has a significant positive effect at 
the 90% confidence level. Diagnostic tests, including 
Breusch–Godfrey, Breusch–Pagan, Jarque–Bera, Ramsey 
RESET, and CUSUM, confirm the validity, normality, and 
stability of the estimated models. 

5. Conclusions & Suggestions 

The results of the study show that actual money growth in 
the Iranian economy has been considerably higher than its 
optimal level, and this gap is one of the main factors 
behind chronic inflation and the reduced effectiveness of 
monetary policy on the external sector of the economy. 
While optimal money growth in most years of the study 
period ranges from about 3.5 to 8.8 percent, actual money 
growth in many years exceeded 20, 30 and even 40 
percent. This difference indicates that monetary policy in 
Iran has been influenced more by budget deficits, limited 
central bank independence, exchange-rate shocks, oil 
revenue fluctuations, and fiscal pressures from the 
government than by an optimal and stable rule. 

The ARDL results indicate that optimal money supply has 
a much stronger positive effect on the foreign balance of 
payments than actual and abnormal money growth. While 
uncontrolled liquidity expansion mainly fuels inflation and 
weakens external competitiveness, optimal money growth 
can improve the balance of payments through higher 
production, investment, exports, and a stronger current 
account. Therefore, adopting rule-based monetary 
frameworks, enhancing central bank independence, 
limiting monetary financing of budget deficits, 
coordinating exchange-rate and monetary policies, and 
supporting sustainable growth are recommended to 
improve Iran’s external balance. 
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 کیدهچ
 

های کامل به اجرای موفق پروژه اقتصاد کشور ایران بسیار بر درآمدهای نفتی متکی است، که این نیز وابستگی

های نفت و گاز، به حفظ و افزایش های بالادستی دارد. در واقع، موفقیت ابرپروژهصنعت نفت، خصوصاً ابرپروژه

شود. بدین سبب، های تولید و خدمات در این صنعت، و متعاقب آن باعث ارتقای درآمدهای دولت میظرفیت

های بسیار مؤثر، تهدیدات مالی و پولی هستند که باشد. یکی از شاخهم میای بسیار مهمدیریت تهدیدات پروژه

سازند. در این مقاله، پس از شناسایی های نفتی را دچار اختلال شدید میشریان منابع ورودی به ابرپروژه

بندی و الذکر، معیارهای مؤثر بر قضاوت در خصوص این تهدیدات نیز شناسایی شده، سپس با رتبهتهدیدات فوق

شود. تمامی این مراحل با کسب نظرات خبرگان بندی میتعیین وزن اهمیتی معیارها، تهدیدات مذکور اولویت

های عمده عبارتند از گردد. نتایج حاکی از آن است که چالشگیری گروهی محقق میهای تصمیمامر، و تکنیک

 ها، و تورم.مالی ابرپروژه ها، عدم کفایت برگشتاعتبارات موردنیاز ابرپروژهعدم کفایت 

 
 

 

 مقدمه. 1
نقش پول در اقتصاد کـشورهای در حـال توسـعه و  همطالع    

ی هااقتصادی، تحلیل سیاست تـأثیر آن بـر متغیرهـای کـلان

 ریزی اقتـصادو دیگر مسائل مرتبط با پول، در فرآیند برنامهپولی 

 لازمبه نقش پول،  عنایتسزایی برخوردار است. با از اهمیت به

 بلند، روند در خصوص این مطلبنظریات علمی  تحلیلاسـت بـا 

و  توضیح داده شودهای علمی هقاعد مطابقپول  همدت عرض

 مذکور در ایران، طبـق قاعـده آن رااثرات رفاهی ناشی از سپس 

حجم پول  هبهین میزاننهایت،  و در دادقـرار  تحلیلمـورد 

مشخص شدن مقدار (. 1301 ،فهانی)دلالی اص گرددمحاسبه 

 توانـد کمـک زیـادی بـه اتخـاذحجم پـول، مـی هبهین

بهینه در  های ارزیپولی، مالی و به تبع آن سیاست هایسیاست

 یک اقتصاد داشته باشد. 
ها اثرات پولی دارد و در واقع یک جا که تراز پرداختاز آن    

ینفک تحلیل لاجز  شده تقاضاحجم پول مقوله پولی است، لذا 

با  ی در حال توسعه کههاست. بسیاری از کشورهاتراز پرداخت

ها روبرو هستند در اقدامات پولی خود با کسری تراز پرداخت

بسیاری  سؤالاتو همین مسئله  هستندبسیاری مواجه  مشکلات

آورد. بسیاری از همین وجود میرا برای مقامات پولی به

ها که باعث ی توازن تراز پرداختکشورهای در حال توسعه برا

تمامی حقوق انتشار این  1414 ©

. به نویسنده است قمقاله متعل

ورت دسترسی صانتشار این مقاله به
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عمر و ) کنندمی تلاششود می کلانهای اقتصاد تقویت سیاست

 (.2111 همکاران،
 دوره طی بهینه ه پولیقاعدتعیین  مطالعه این اصلیهدف     

و در ادامه  بهینه کنترل روش از طریق 1412-1332 مانیز

سؤال اصلی این  .استهای خارجی پرداخت تأثیر آن بر تراز

تراز  بهینه بر حجم پول رانیدر ا ایآپژوهش این است که 

 های مقاماترجحاناطلاع از  ؟های خارجی اثرگذار استپرداخت

تواند درک می ،های خارجیها بر تراز پرداختو تأثیر آن پولی

ها در اقتصاد ایران ارائه نماید. کاملی از چگونگی اجرای سیاست

نظر  روش کالیبراسیون، دوره بررسی متفاوت و درگیری از بهره

های بانک مرکزی باعث گرفتن متغیر تورم در تعیین رجحان

با توجه به  شده این مطالعه از مطالعات دیگر متمایز گردد.

های بانک مرکزی تعیین حجم بهینه پول در چارچوب رجحان

ر تواند الگوی مناسب اقتصادی برای مطالعات داین پژوهش می

 زمینه پولی در کشورهای مستعد تورم بالا باشد.

گیری از در این پژوهش ابتدا قاعده پولی بهینه را با بهره    

روش کنترل بهینه برآورد و سپس تأثیر حجم بهینه پول بر تراز 

کنیم. مطالعه حاضر مشتمل های خارجی را بررسی میپرداخت

م به ارائه بر پنج بخش است. پس از مقدمه، بخش اول و دو

پردازد. در بخش سوم، تصریح ادبیات تحقیق و مبانی نظری می

الگو و روش برآورد و بخش چهارم نیز به برآورد مدل و نتایج 

گیری پژوهش فصل پایانی در نهایت نتیجه پردازیم وتحقیق می

 گردد.این تحقیق ارائه می

 پیشینه پژوهش. 2

گذاران در رای سیاستگیری انتظارات باطلاع از نحوه شکل    

توانند اثرگذار های اقتصادی میکه چگونه سیاستبینی اینپیش

دهد که باشند لازم و ضروری است و این درک زمانی رخ می

مند باشند که در این حالت رفتارهای سیاستی اقتصاد قاعده

های آینده نقش مهمی تعیین انتظارات عقلایی عملکرد سیاست

 (. 2113 ،1لش)وا ایفا خواهد کرد
قاعده پولی بهینه را در کشور پرو  (2113) 2پاسکا و همکاران    

دهد اقتصاد کشور برآورد نموده است. نتایج مطالعه وی نشان می

پرو به حالت هدف گذاری تورمی نزدیک بوده و در این کشور 

 هموارسازی نرخ بهره از شکاف تولید اهمیت بیشتری دارد. 

( و تراز MMTه بررسی تئوری پول مدرن )( ب2124) 3هاروی    

دهد، یک نظام نرخ ارز های خارجی پرداخته و نشان میپرداخت

گذاری و با توجه به ثابت از طریق محدود کردن فضای سیاست

تئوری پول مدرن باعث کاهش ارزش پول داخلی شده که این 

                                                           
1. Walsh 
2. Pasca et al. 
3. Harvey 

های خارجی از تواند منجر به تغییر تراز پرداختموضوع می

 حساب جاری و حساب سرمایه گردد.طریق 
 ( در پژوهش خود با موضوع تراز2123) 4آزدین و همکاران    

عنوان یک پدیده پولی در الجزایر با استفاده ها بهپرداخت

و با استفاده از  2118تا  1801های های سری زمانی سالداده

نشان دادند در  (ARDL) شدهعیبا وقفه توز یونیخودرگرس روش

ها در الجزایر رویکرد پولی دارد و تراز دت تراز پرداختبلندم

باشد و مازاد عرضه پول نقش ها یک پدیده پولی میپرداخت

 های کشور الجزایر دارد.مهمی در عدم تعادل تراز پرداخت

( در مطالعه خود برای کشورهای عضو جامعه 2123) 5یایا    

ری زمانی های ساقتصادی غرب آفریقا با استفاده از داده

ثابت کرد در این کشورها  2118لغایت  2115های سال

های توجه و آشکاری بر تراز پرداختمتغیرهای پولی تأثیر قابل

باشد که خارجی داشته و این مفهوم بیانگر این موضوع می

طور بالقوه ها در این کشورها بهکسری بیش از حد تراز پرداخت

اخلی بیش از حد ایجاد محیطی مساعد برای انتشار اعتبار د

 کند.می

های فصلی با استفاده از داده (2122یوکوبو و همکاران )    

کشور نیجریه موضوع سیاست پولی و  2121:4لغایت  1880:1

 ARDLهای خارجی برای این کشور را به روش تراز پرداخت

 ریثأتبررسی و نشان دادند که حجم پول، نرخ تورم و نرخ ارز 

 خواهند داشت.  هیجریدر ن هابر تراز پرداخت یاردیمعنو  یمنف

( در مطالعه خود با موضوع 2121) 1چیدوکا و کینگسلی    

های خارجی برای های پولی و مالی بر تراز پرداختسیاست

و با  ARDLو با استفاده از روش  2110لغایت  1880های سال

د که ( دریافتنADFاستفاده از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته )

. گرددمیاعمال  هیتراز حساب سرما شیافزا یبرا یپول استیس

 استیهر دو س بیشد که ترک یریگجهیها، نتافتهیبر اساس 

 اریقابل دوام بس هیبه تراز حساب سرما یابیدر دست یو مال یپول

 قیکه دولت از طر کندیم هیتوص این پژوهش نیزمهم است. 

ثر و ؤنرخ بهره م تیریمت مدها را به ستلاش دیبا پولیمقامات 

مطلوب بر  یامدهایکند که منجر به پ تینرخ ارز هدا ستمیس

 شود. هیحساب سرما

 ( در پژوهش خود با موضوع2110) 3اونچوکو و همکاران    

های خارجی در کشور نیجریه با سیاست پولی و تراز پرداخت

و با  2111تا  1801 یهاسالهای سری زمانی استفاده از داده

دریافتند  (DOLS) ایپو یفاده از روش حداقل مربعات معمولاست

(، نرخ مبادله ITR(، نرخ بهره )M2پول ) که متغیرهای حجم

                                                           
4. Azeddine et al.  
5. Yaya  
6. Chidoka & Kingsley  
7. Onuchuku et al.  

https://www.elgaronline.com/search?f_0=author&q_0=John+Harvey
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(EXR و )GDP  بر تعادل تراز پرداخت های خارجی مؤثر

 دیباهای اقتصادی استیس توان گفتمی نیهمچن باشدمی

 قیتشو منظورو نرخ ارز را به داریپول، نرخ بهره پا یعرضه کاف

هدف قرار ها تعادل تراز پرداخت یسالم برا یاقتصاد یهاتیفعال

 دهند.

توان به میایران نیز  مطالعات انجام شده برای اقتصاد در    

 موارد زیر اشاره نمود:

( در مقاله خود با موضوع بررسی 1412صمصامی و همکاران )    

رط مارشال شاثرات تغییر نرخ ارز و تراز تجاری نشان دادند که 

وجود  1311-1388 هایساللرنر تعمیم یافته در ایران برای 

کاهش ارزش  هایسیاستلذا اقدامات اجرایی از طریق . ندارد

لذا  .بر بهبود تراز تجاری کشور نداردتأثیر معناداری پول ملی 

افزایش نامتعارف حجم پول که باعث کاهش ارزش پول ملی 

 جاری در ایران نخواهد داشت.خواهد شد اثری بر بهبود تراز ت

( در پژوهش خود با موضوع نقش 1412زاده )عباس    

ها در تحولات بازرگانی خارجی نشان داد که در طول سیاست

های پولی که منجر به سیاست 1411لغایت  1301های سال

گونه ارتقای تغییر حجم پول و به تبع آن تغییر نرخ ارز شده هیچ

گانی خارجی در ایران به همراه نداشته سازگاری در بخش بازر

 است. 

 مبانی نظری . 3

در مبانی  (BOPها )تراز پرداخت لیتعد یبرا سه رویکرد    

 کردیها( و روینزیکشش )مرتبط با ک ،جذبها )نظری پژوهش

توسط  کشش کردی. روگیردی( مورداستفاده قرار میپول

 کردیرو نیاشد.  جادی( ا1855) 2تزی( و فر1833) 1نسونیراب

 لیتحل یعرضه و تقاضا را برا یهاکشش یمارشال یجزئ لیتحل

 دهی(. ا2113 ،3لانکند )اردیم عمالصادرات و واردات ا یکل

 راتییاست که کاهش ارزش منجر به تغ نیا کردیرو نیا یاصل

که باعث بهبود  شودیصادرات و واردات م یهامتیدر ق یقطع

 یکه مبنا یتعادل جزئ لیتحلوهی. تجزشودیم یتراز حساب جار

که  یراتیدر نظر نگرفتن تأث لیکشش است، به دل کردیرو

دارد،  نهیصادرات و واردات بر درآمد و هز ریمقاد رد راتییتغ

 4انتقاد، الکساندر نیبا شروع ا مورد انتقاد قرار گرفته است.

جذب،  کردیکرد. رو شنهادیجذب را پ کردی( در ابتدا رو1852)

 یمفهوم متمرکز بود که عدم تعادل حساب جار نیکه بر ا

 فی)جذب( تعر نهیدرآمد و هز نیعنوان تفاوت بممکن است به

از  یدرآمد و مخارج ناش یامدهایاز پ یاساس یابیارز کیشود، 

                                                           
1. Robinson 
2. Machlup 
3. Ardalan 

 نیبا ا(. 1880، 5)پپیلبیم دهدیارزش ارائه م شکاه یامدهایپ

 یمانده حساب جار یکشش و جذب بر رو یکردهایحال، رو

. ردیگیم دهیرا ناد هیسرما انیجر یامدهایمتمرکز شده و پ

 شود، بریداده م حیتوض ریکه در ز تراز پرداخت یپول افتیره

BOP ( تمرکز هیماو سر یجار یهاکل )حساب کیعنوان به

در سطح  رییمعادل تغ BOP که عدم تعادلیطورکند، بهیم

 .است یالمللنیب ریذخا

 0(، جانسون1831) 3موندل (،1831) 1کلمانند فرن ینیمحقق    

تراز  یپول افتیره ی(، تئور1833) 8(، و دورنبوش1832)

، عدم MABPرا مطرح کردند. بر اساس  11یخارج هایپرداخت

 یاز عدم تعادل موجود یناش یخارج هایتعادل تراز پرداخت

( ادعا 1835پول است. جانسون ) یعرضه و تقاضا برا نیب

 است. یپول دهیپد کی BOPکه  کندیم

 یپول کردیدر مقابل رو ینزیک کردیرو. 3-1

ها( وجود دارد: )تراز پرداخت یالمللنیب یمال بیرق هیدو نظر    

( به تراز KA) ینزیک کردیرو ی،و پول ینزیک یهاهینظر

شد.  جادیا ستمیدر قرن ب نزیها اساساً بر اساس کار کپرداخت

 "جذب یهاهینظر"و  "اهکشش هینظر"ها هینظر نیترمعروف
از  یلیها تحلکشش کردیها هستند. روتراز تجارت و پرداخت

بر تراز  متیکاهش ارزش نرخ ارز و سطح ق ریثأت یچگونگ

 یارز و کالاها یعرضه و تقاضا برا یهابسته به کشش یتجار

شود یم یزیها منجر به چکشش یدهد. تئوریارائه م یخارج

پس  یتراز تجار یشود، که به الگویم دهینام "J یاثر منحن"که 

جذب به تراز  کردیاشاره دارد. رو پول ملی از کاهش ارزش

 یداخل یهانهیهز رییتغ یاست که بر چگونگ یاهینظر ،یتجار

کند. به یم دیتأک یداخل دینسبت به تول یداخل یکالاها یبرا

 دیآنچه اقتصاد تول نیعنوان تفاوت ببه یتراز تجار گر،یعبارت د

 ن،یملو)گردد یمجذب  یاستفاده داخل یکند و آنچه برایم

 عنوانبهتوان یها را فقط مهینظر نیحال، ا نی(. با ا1882

در نظر  هیسرما انیبدون جر یها در جهانتراز پرداخت یهاهینظر

 یتواند به سادگیم  (TB)یتراز تجار یونیگرفت. تابع رگرس

 .صورت نوشته شودبه
(1) 0 1 2 3t t t tBOP Y P ER        

نرخ مبادله  ER، متیسطح ق Pسطح درآمد،  Yدر آن که     

 یدوره زمان t( و یارز داخل یداده شده برا ی)واحد ارز خارج

 است.

                                                           
5. Pilbeam 
6. Frenkel 
7. Mundell 
8. Johnson 
9. Dornbusch 
10. Monetary Approach to the Balance of Payments (MABP) 4. Alexander
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 ... تعیین حجم بهینه پول و ارزیابی اثر آن برصالحی اسفیجی و همکاران؛ 
 

 

 1831(، که در دهه MA) هاپرداختبه تراز ی پول کردیرو

دارد. به  دیتأک هاپرداختتراز  یپول یهابر جنبه افت،ی تیمحبوب

را  یمال یهاییمهم داراو نقش کند یفراتر از تجارت کالا نگاه م

عدم تعادل  کرد،یرو نی(. تحت ا1882 ن،ی)ملو گیردیدر بر م

عدم تعادل  ختنیدر برانگ یاتیعامل ح کیعنوان بازار پول به

تقاضا و  نیب یشود. عدم تعادل موجودیم دهیها دتراز پرداخت

عدم تعادل در تراز  ای یعرضه پول باعث عدم تعادل خارج

از آنچه توسط بانک  یشتریبپول ود. اگر مردم شیها مپرداخت

پول با ورود  یشود تقاضا کنند، مازاد تقاضا برایعرضه م یمرکز

 یاگر بانک مرکز گر،ید یشود. از سویم نیمأت جپول از خار

 عثتقاضا پول عرضه کند، مازاد عرضه پول با زانیاز م شیب

عدم  کرد،یرو نی. در اگرددمی گرید یخروج پول به کشورها

تقاضا و عرضه پول را در  نیب یها، برابرتعادل در تراز پرداخت

گر، ی. به عبارت دآوردوجود میار بهبازدر  یمداخله رسم ابیغ

گذرا است و در بلندمدت خودتعادل خواهد  یرونیعدم تعادل ب

عنوان پول و عرضه پول به یبر تقاضا MAکه  ییجاشد. از آن

 ونیکند، تابع رگرسیم دیتأک هاداختپرکننده تراز نییعوامل تع

 نوشته شود: ریصورت زتواند بهیم MAاز 
2 

0 1 2 3t t t tBOP Y P MS           
 عرضه پول است. MSکه  ییجا

توان گفت عرضه ها میپرداخت با عنایت به رویکرد پولی تراز    

های خارجی خواهد داشت. پول رابطه معناداری با تراز پرداخت

صورت واقعی و ا بهبا همین مبانی در پژوهش حاضر حجم پول ر

 بهینه به مدل اضافه و مورد تحلیل قرار خواهیم داد.

 تصریح الگو و روش برآورد قاعده پولی بهینه. 4

وسیله یک الگوی ساختاری به برآورد در این مطالعه ابتدا به    

پردازیم و سپس به رابطه حجم بهینه پول در اقتصاد ایران می

جم پول در دو حالت بهینه و های خارجی و حبین تراز پرداخت

 پردازیم.واقعی می

الگوی ساختاری اقتصاد جهت تعیین حجم بهینه . 4-1

 پول

نگر در این مطالعه یک الگوی ساختاری با انتظارات گذشته    

برای اقتصاد ایران بیان شده است. این الگوی بر مبنای مطالعه 

 (2118) 2آراگون و پرتغالو  (1888)، 1رودبوش و سونسون

یابی الگو عبارتند باشد. قیود در نظر گرفته شده جهت بهینهمی

 از:

(3) 1 1 2 3 4t t t t tm y q               
1 1 1 1 2 3 1 4 1( )t t t t t t yty c m y y re                )4(

1. Rudebusch & Svensson
2. Aragon & Portugal
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(5) 1 1 2 3t t t t mtm c y m           
درصد شکاف تولید )بین تولید  tyنرخ تورم،  tکه در آن؛ 

( و تولید ناخالص داخلی بالقوه )tYناخالص داخلی واقعی )
p

tY )

*100صورت، به ( ) /p p
t t t ty Y Y Y    رشد حجم  tmاست(؛  

1نقدینگی؛  1( )t tm   قیقی؛ رشد حجم نقدینگی حtre  لگاریتم

نرخ ارز حقیقی است. برای متغیر شکاف، میزان روند با استفاده 

های پرسکات محاسبه شده است. بخش -از روش فیلتر هادریک

 ،y  وm های عرضه، تقاضا و پول هستند.شوک  

باشد که تورم را به متغیر ( منحنی فیلیپس می3معادله )    

با پذیرش پولی بودن تورم در  کند.تولید و وقفه تورم مرتبط می

عنوان عاملی دیگر ، میزان رشد حجم نقدینگی، به3اقتصاد ایران

باشد که می IS( منحنی 4در رابطه وارد شده است. معادله )

رابطه بین شکاف تولید را با حجم نقدینگی حقیقی و نرخ ارز 

 . 4دهدحقیقی نشان می

ای تولید و تورم در ( رشد حجم نقدینگی را بر مبن5معادله )    

 .(1383 ،نظر گرفته شده است )جندقی

 ( در مقاله5لازم به توضیح است در خصوص معادله )    

بر اساس نرخ بهره قیود در نظر  (1888) رودبوش و سونسون

گرفته شده است اما در این مقاله از نرخ رشد حجم نقدینگی 

 کنیم. جای نرخ بهره استفاده میبه

که بیشتر ابزارهای پولی ایی که بانک مرکزی این با توجه به    

های بهره و حجم نقدینگی کند و باعث تغییر در نرخاستفاده می

شوند عبارتند از: نرخ تنزیل مجدد، نسبت سپرده قانونی و می

که در ایران عملیات بازار باز و از طرف دیگر با عنایت به این

ود عملیات بانکداری قابلیت استفاده از نرخ بهره به دلیل وج

ترین ابزار پولی بدون ربا وجود ندارد لذا تغییر حجم پول مهم

 شود. بانک مرکزی محسوب می

 های بانک مرکزیتعیین حجم بهینه پول و رجحان (الف

با عنایت به اینکه مقامات پولی به دنبال حداقل کردن ارزش     

یر خواهیم باشند لذا بر اساس روابط زانتظاری تابع زیان می

 داشت:

(1) 
0

t tE LOSS











 
 که در آن؛

(3) * 2 2 2
1( ) ( )t t y t m t tLOSS y m m          

                                                           
 نیاو طیب کاکویی، مرکزی ایرانمعاونت اقتصادی بانک . 3

نگار همبستگی تحلیل طریق ، از فوق معادالاتدر وقفه تعداد  تعیین. 4

(Correlogram-Crossب )است.آمده  دسته 
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ای در نظر گرفته ، که نرخ تنزیل بین دوره 1در رابطه فوق    

0باشد )شده است بین صفر و یک می 1 ،)tE  متغیر

ها مثبت و یا مساوی صفر بوده و همه وزن tانتظارات در زمان 

0 هستند.  ،0y   0وm  شود با این هدف، فرض می

کنند تا شکاف تورم را به ه را تثبیت میمقامات پولی تورم سالان

سمت صفر هدایت کنند و مسیر رشد حجم نقدینگی را هموار 

های مقامات پولی در اجرای نمایند. پارامترهایی که رجحان

، دلیل mو   ،yکنند، گیری میهای مختلف اندازهسیاست

بر میزان اهمیت تثبیت تورم، شکاف تولید و شکاف نقدینگی 

های شود مجموع پارامترهای رجحانچنین فرض میدارد. هم

1yمقامات پولی برابر با یک است ) m    .) 

با عنایت به مراتب فوق جهت برآورد حجم بهینه پول و قاعده     

شوند. بیان می 2حالت-پولی بهینه، ابتدا قیود را در قالب فضا

( مسئله را بهینه 3( و )4(، )3ابتدا از طریق سیستم معادلات )

 نیم. کیابی می

 حالت متناسب عبارت است از: -رابطه فضا

(0) 1 1t t t tX AX Bi      

1tXکه در آن      ( از متغیرهای وضعیت، 18یک بردار )ti 

1tمتغیر کنترل برای رشد حجم نقدینگی و    یک برداری است

دهد ضمناً فرض های عرضه، تقاضا و پول را نشان میکه شوک

 شود این متغیر نرمال است.می

 به صورت زیر است: Xبردار بنابراین عناصر 

(8)  1 2 1 2 3 1 1t t t t t t t t t tX y y y y e m           
دادن سیستم معادلات به شکل فوق، بایستی پس از نشان    

صورت ماتریسی بیان گردد؛ بدین منظور ابتدا تابع زیان به

 بایستی متغیرهای وضعیت و کنترل تفکیک و ارائه شود:

(11) t X t i tZ C X C i   
 ( خواهد شد:1بر اساس رابطه فوق تابع )

(11) t tLOSS Z KZ  
یس قطری است و پارامترهای رجحان مقامات ماتر Kکه در آن 

 دهند. پولی عناصر قطرهای آن را تشکیل می

                                                           
تابعی از  (2118) آراگون و پرتغال تابع زیان بانک مرکزی بر اساس مقاله. 1

که عمده ابزارهای پولی باشد اما در ایران به دلیل اینشکاف نرخ بهره می

مورد استفاده بانک مرکزی نرخ تنزیل مجدد، نسبت سپرده قانونی و عملیات 

شوند. اما های بهره و حجم نقدینگی میباشد که موجب تغییر نرخبازار باز می

عملیات بانکداری بدون ربا در ایران قابلیت استفاده از نرخ بهره به دلیل وجود 

ترین ابزار اجرای های پولی وجود ندارد. بنابراین مهمگذاریدر سیاست

سیاست پولی در ایران بر پایه تغییر در حجم پول استوار است. به همین دلیل 

 جای نرخ بهره استفاده شده است.هاز نرخ رشد حجم پول ب
2. State Space Model 

( تابع زیان بانک مرکزی 0( در معادله )1با جایگزاری معادله )   

 گردد:صورت زیر بیان میبه

(12) 

2t t t t tLOSS X RX Qi X Hi      
x x

x i

i i

R C KC
H C KC
Q C KC



  

صورت یک تابع خطی با بنابراین تابع زیان بانک مرکزی به    

 د: گردافق نامحدود تبدیل می

(13)    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  

 

 

      
 

 با توجه به مفروضات ساختاری:

(14) 1 1t t t tX AX Bi      
باشد به صورت زیر ( که در واقع تابع مقدار می13) 3معادله بلمن

 است:

(15) 0( )
t

V X X PX d    
P ماتریس متقارن شبه معین مثبت  4معادله ماتریس ریکارتی(

 دهد. است( را نشان می

با استفاده از شرایط مرتبه اول و قواعد ریاضی حجم پول     

 دست آورد:هصورت زیر بتوان بهنه را میبهی

(11) t tM fX  
1( ) ( )t tM Q B PB B PA H X        

( بیانگر این است که در صورت در نظر گرفتن 11معادله )    

و  منحنی فیلیپس، IS های مقامات پولی با قیود منحنیرجحان

رشد حجم نقدینگی، حجم پول بهینه یک تابع خطی از 

 است. f( و بردار خطی tXمتغیرهای وضعیت )

 های مقامات پولیدن رجحانکالیبره کر (ب

های مقامات پولی، از روش کالیبراسیون برای تعیین رجحان    

شود. که رفتار اند، استفاده میاستفاده کرده 5که سایر محققان

 اند.نگر عاملان اقتصادی را بررسی کردهگذشته

 گردد:طورکلی کالیبراسیون به روش زیر انجام میبه    

دهند تار اقتصاد ایران را تشکیل میمتغیرهایی که ساخ( 1

شوند و پس از آن، ضرایب ((، برآورد می5( و )4(، )3)معادلات )

 شوند.حالت ارائه می -برآورد شده در قالب فضا

ها ضرائب قاعده بهینه برای مجموعه بزرگی از مقادیر رجحان( 2

طور خاص برای یک مقدار مفروض رجحان هشود. بحل می

قاعده پولی بهینه برای هر m  حجم نقدینگی هموارسازی رشد

 در فاصله yو  ترکیب ممکن از  0.001 (1 0.001)m   

( 1-85/1تواند در فاصله )می mپارامتر رجحان آید.دست میهب

 تغییر کند. 15/1با گام 
                                                           
3. Bellman’s Equation 
4. Matrix Ricatti Equation 
5. Castelnuevo & Suricoo, Collins & Siklos, Castelnuevo, 
Portugal & Aragón 
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دست آمده از متغیرهای برآوردی وضعیت را همقادیر ب (3

 دست آوریم.هاری کرده تا مسیر حجم پول بهینه را بذگجای

(13) 
1

( )
T

t t y m
t

SD i i   


   
 

 های خارجیحجم پول و تراز پرداخت. 4-2

پس از برآورد حجم بهینه پول در اقتصاد ایران با استفاده از 

 حجم پول ریتاث یبه بررسمراحل فوق در این قسمت از مطالعه 

 زترا ی. چارچوب کلیمپرداز یم ایرانتراز پرداخت در  لیبر تعد

( و 1884الن )مطالعه مطابق با ک نیا ی( براBOP) هاپرداخت

. گردیده است( اقتباس 1833معادله عرضه پول توسط جانسون )

استخراج ( 2114) یجانیمدل ت از مطالعه نیا یمدل تجرب

 گردیده که به شرح ذیل می باشد.

(10) 0 1 2 3

4 5

t t t t

t t t

BOP MS DC EXR
INF GDP e

   
 

   
    

 MSاست.  ی خارجیهاپرداختتراز  BOP در معادله فوق    

 ،(MSR و حجم واقعی پول MSB)حجم بهینه پول  پول حجم

DC ی،اعتبار داخل EXR و  نرخ ارزINF است نرخ تورم .𝛽0 

زمان است.  𝑡عبارت خطا و  𝑒هستند،  بیش 𝛽1−6 .ثابت است

 ایپول مثبت  حجم بیش بایستیمدل  یانتظارات نظربر اساس 

پول در گردش در  شیحجم پول باعث افزا شیباشد. افزا یمنف

به  کل و یاتقاض شیباعث افزا خواهد شد و این موضوعکشور 

 هیسرما یهاو فرصت یدیتول یهاتیفعال شیافزا طبع آن

در  یدیتول یهاتیفعال شیافزا نیشود. ایدر اقتصاد م یگذار

باعث  جهیو خدمات و در نت لاصادرات کا شیاقتصاد منجر به افزا

 نی. همچنخواهد شدکشور  یهاتراز پرداخت تیوضع بهبود

مازاد پول در  رایباشد ز اثر معکوس داشته )منفی( تواندیم

در حال توسعه را وادار  یاز کشورها یاریگردش شهروندان بس

بر  ینامطلوب ریوابسته شوند که تأث یواردات یبه کالاها کندیم

 تراز پرداخت خواهد داشت. 

 یعیتوزهای با وقفه ونیمطالعه از آزمون خود رگرس ندر ای    

(ARDL ) بیان شده  (2111) تیو اسم نیتوسط پسران، شکه

ها در بر تراز پرداخت حجم پولاثرات  است جهت نشان دادن

 خواهیم نمود.استفاده  ایرانمدت در بلندمدت و کوتاه یهادوره

 یریخأت زشاز ار یعنوان تابعبه هاپرداختتراز  کرد،یرو نیبا ا

 شود.یم انیب یحیتوض یرهایمتغ یریو تاخ یجار ریخود و مقاد

(18) 

0
1 1

1 1 1 1

1 2 3 4
1

5 6

inf

n n

t nose pnose t p pnose t p
p p

n n n n

pnose t p pnose t p pnose t p pnose t p
p p p p

n

pnose t p nose t nose t nose t nose t
p

nose t nose

bop a b bop c ms

d dc e tb f exr g

h gdp bop ms dc tb

exr

   

 

 
 

   
   




     

      

     

 

 

   



7inft nose t tgdp    

که در آن  ،i یعملگر تفاوت است. پارامترها نیاول آن که در 

i یکه پارامترها یبلندمدت مربوطه هستند در حال ضرایب b ،c ،

d ،e ،f ،g ،h از معادله مدت کوتاه یکینامید بیضراARDL 

 یدهد. آزمون هم انباشتگیرا نشان م عبارت خطا t. باشدمی

سطح انباشتگی  محاسبه( و 1معادله ) نیها شامل تخمکرانه

صورت متغیرها در سطح صفر که بر این اساس فرضیه صفر به

 .زیر خواهد شد

(21) 0 1 2 3 4 5 6 7

1 1 2 3 4 5 6 7

0
0

H
H

      
      

       
         

 یداریبا آزمون معن رهایمتغ نیب یانباشتگوجود رابطه هم    

. شودیم نییتع Fبا استفاده از آزمون  رهایمتغ ریخأسطوح ت

 و بالا یهاکران یبرا یمحاسبه شده با دو مقدار بحران Fآماره 

 سهی( مقا2114) انیشده توسط نارا طبقه بندیجدول  نییپا

 شده است. 

 نتایج. 5

 نتایج برآورد الگوی اقتصاد کلان ایران .5-1

های مقامات پولی در تابع زیان بانک برای تعیین رجحان    

بایست الگوی اقتصاد کلان ساختاری برای دوره مرکزی می

 (( برآورد گردد. 5و ) (4(، )3)معادلات ) 1411-1353زمانی 

( OLS)1ای حداقل مربعات معمولیهشمعادلات مذکور به رو    

گردد. ( برآورد میSUR) 2به ظاهر نامرتبط هایو رگرسیون

( نشان 1پارامترهای برآورد شده معادلات فوق در جدول شماره )

های به ظاهر نامرتبط زمانی که داده شده است. روش رگرسیون

زاء خطا وجود داشته باشد نسبت به روش همبستگی بین اج

 باشد.حداقل مربعات معمولی کاراتر می

دهد ( نشان می1نتایج نشان داده شده در جدول شماره )    

پارامترهای برآورد شده به روش حداقل مربعات معمولی تقریباً 

 باشد. های به ظاهر نامرتبط میمشابه روش رگرسیون

دهد ضریب متغیر شکاف ان مینتایج منحنی فیلیپس نش    

درصدی در تورم سالانه در  25باعث افزایش  t-1تولید در زمان 

دهنده شود. در مجموع نتایج برآورد معادله فوق نشانمی tزمان 

نقش کلیدی و مهم میزان رشد حجم پول و شکاف تولید بر 

 تورم است.
ضرایب نرخ ارز حقیقی و رشد حجم نقدینگی حقیقی در     

که با یک درصد افزایش در طوریدار است. بهمعنی ISدله معا

درصد شکاف  18، حدود t-1متغیر رشد حجم نقدینگی در دوره 

 یابد. کاهش می tتولید در دوره 

( اثر تورم بر رشد حجم 5نتیجه مهم دیگر درباره معادله )    

پول و همبستگی مثبت بین این دو متغیر است. نتایج حاصل از 
                                                           
1. Ordinary Least Squares 
2. Seemingly Unrelated Regressions 
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که دهد با ثابت بودن سایر شرایط درصورتیآن نشان میبرآورد 

 t+1افزایش یابد حجم پول در دوره  tتورم یک درصد در دوره 

در  درصد( افزایش خواهد یافت. 23الی  21درصد ) 21حدود 

و  2، ناهمسانی واریانس1های مربوط به خودهمبستگیانتها آزمون

ایم. نتایج آن دهمعادلات برآورد شده را نشان دا 3و نرمال بودن

حاکی از عدم وجود خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس برای 

 باشد.پسماندهای معادلات برآوردی می
نگر استفاده که در این مطالعه از مدل گذشتهبا توجه به این    

شده است، انتقاد لوکاس ممکن است بر آن وارد باشد. اهمیت 

 4ون ثبات اقتصادسنجیتواند از طریق آزمتجربی این انتقاد می

معادلات . (1884، 5)اولینر و همکاران موردبررسی قرار گیرد

 کنند. برآورد شده این انتقاد را رد می

های بانک مرکزی در رژیم کردن رجحانکالیبره .5-2

 گذاری تورم هدف
تثبیت تورم، تولید و  اساس بر پولی های مقاماترجحان    

زان زیان رفاه اجتماعی را هموارسازی رشد حجم نقدینگی که می

گذاری بردار وضعیتشوند. با جایکنند، انتخاب میحداقل می

                                                           
1. Autocorrelation 
2. Conditional Heteroskedasticity 
3. Non-normality 
4. Jarque-Bera Test 
5. Oliner et al. 

در هر دوره میزان رشد بهینه حجم پول در هر نقطه از زمان 

 1پاسکاو  (2118) آراگون و پرتغالاز آید. به پیروی دست میبه

 باشد.  80/1شود که عامل تنزیل فرض می (2113)

های کم برای هموارسازی رشد نظر گرفتن وزن در ابتدا در    

کند. این موضوع حجم پول، زیان رفاه اجتماعی زیادی ایجاد می

کند مقامات پولی بایستی توجه بیشتری به رشد حجم بیان می

 پول در تابع زیان بانک مرکزی در نظر بگیرند.

 3موریرا و همکاران بر اساس روش برآوردی ن،یبر اعلاوه    

به  ]1-85/1[ در بازه رشد نقدینگی یهموارساز وزن (2113)

قانون ، mهر مقدار  یکند. برامی رییتغ 15/1صورت ثابت 

 در بازه yو  ممکن از  بیهر ترک یرا برا نهیبه استیس
 0.001 (1 0.001)m    میکنیمحاسبه م 111/1در مراحل .

 استیدهد قانون سیبه ما امکان م ،ونیبراسیکال یراتژاست نیا

که  میرا انتخاب کن انیتابع ز یو پارامترها میردست آورا به یپول

به حداقل  یواقع ریرا از مس نهیبه ریانحراف مجذور مس

 .رساندیم

                                                           
6. Pasca 
7. Moreira et al.  

 . نتایج برآورد معادلات1جدول 
Table 1. Results of estimating equations 

 معادله اول معادله دوم معادله سوم

t SUR t OLS پارمتر t SUR t OLS پارمتر t SUR t OLS پارمتر 

1.38- 0.23- 1.47- 0.21- 1 2.21- 0.18- 2.01- 0.19- 1 
*3.78 0.53 *4.06 0.54 1 

2.28 0.25 2.02 0.21 2 0.92- 0.09- 0.52- 0.07- 2 4.32 0.56 6.25 0.57 2 
2.32 0.38 2.4 0.4 3 0.12 0.02 0.28 0.04 3 2.3 0.24 1.76 0.25 3 
5.9 24.01 6.89 23.5 c 3.8- 4.92- 3.644- 5.8- 4 0.45 0.0001 0.76 0.0001 4 
     4.22 33.1 5.32 32.4 c 0.45- 0.0001- 0.76- 0.0001- 4 

 آزمون تشخیص
Diagnostic test 

 معادله اول معادله دوم معادله سوم

0.32 2R  0.28 2R  0.5 2R  

1.89 DW  1.95 DW  1.82 DW  

0.8 2
NX  0.8 2

NX
 

0.6 2
NX

 

0.5 2
scX

 
0.3 2

scX
 

0.4 2
scX

 

0.1 2
HX

 
0.3 2

HX
 

0.2 2
HX

 
0.3 2

RRX
 

0.1 2
RRX

 
0.9 2

RRX
 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
Source: Researcher's findings 
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 پارامترهای برآورد شده تابع زیان بانک مرکزی .2جدول 
Table 2. Estimated parameters of the central bank loss 

function 
LOSS y  m 
282.42 0.999 0.001 0 
267.35 0.702 0.248 0.05 
239.34 0.455 0.445 0.1 
224.34 0.25 0.6 0.15 
218.01 0.073 0.727 0.2 
113.08 0.001 0.749 0.25 
135.92 0.001 0.699 0.3 
158.77 0.001 0.649 0.35 
181.61 0.001 0.599 0.4 
204.46 0.001 0.549 0.45 
227.3 0.001 0.499 0.5 
673.98 0.449 0.001 0.55 
706.99 0.399 0.001 0.6 

740.006 0.349 0.001 0.65 
773.01 0.299 0.001 0.7 
806.03 0.249 0.001 0.75 
808.99 0.199 0.001 0.8 
788.46 0.149 0.001 0.85 
729.3 0.099 0.001 0.9 
589.27 0.049 0.001 0.95 
 های پژوهشگرمنبع: یافته

Source: Researcher's findings 

کند: تجزیه و تحلیل جدول فوق دو نکته مهم را اشاره می    

که هرچه بانک مرکزی از قدرت کمتری برخوردار نخست این

باشد، انحراف رشد حجم پول وزن بیشتری خواهد داشت و در 

نتیجه بانک مرکزی جهت دستیابی به اهداف خود از توان 

های صلاحدیدی و عدم عمال سیاستکمتری برخوردار است. ا

ها باعث دستیابی به اهداف مورد نظر در اجرای این سیاست

که وزن بیشتر شکاف شود. دوم اینکاهش اعتبار مقام پولی می

تولید نسبت به تورم نشانگر وجود شرایط رکود تورمی درایران 

است. لذا بانک مرکزی برای رسیدن به رونق اقتصادی )از طریق 

 پوشی کند. ش حجم پول( بایستی از هدف تورمی خود چشمافزای

و با استفاده از  11بر اساس رابطه  تعیین رشد حجم بهینه پول:

( تابع زیان بانک مرکزی را از 1قیود برآوردی طبق جدول )

حداقل کرده و میزان رشد بهینه پول به  GAMSافزار طریق نرم

 ( محاسبه گردید.3شرح جدول )

های مقایسه رشد حجم بهینه و واقعی پول در سال .3جدول 
 1411لغایت  1332

Table 3. Comparison of the growth of the optimal and 
actual volume of money in the years 1993 to 2022 

 سال
رشد حجم 

 واقعی پول
رشد حجم 

 بهینه پول
 سال

رشد حجم 
 واقعی پول

رشد حجم 
 بهینه پول

1993 28.48 3.5 2008 23.91 8.77 
1994 37.56 4.31 2009 25.17 8.81 
1995 37 5.37 2010 20.13 8.83 
1996 15.22 6.04 2011 30.05 8.84 
1997 19.45 6.63 2012 38.82 8.85 
1998 20.13 7.08 2013 22.33 8.85 
1999 29.28 7.46 2014 30.01 8.85 
2000 28.84 7.77 2015 23.21 8.84 
2001 30.09 8.01 2016 22.07 8.83 
2002 26.12 8.21 2017 23.07 8.81 
2003 30.25 8.37 2018 31.3 8.8 
2004 34.29 8.49 2019 40.61 8.78 
2005 39.43 8.59 2020 39.02 8.76 
2006 27.73 8.67 2021 22.76 8.73 
2007 15.92 8.73 2022 30 8.71 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
Source: Researcher's findings 

قاعده پولی فوق دلالت بر این دارد که رشد حجم پول واقعی     

اختلاف زیاد و معناداری با رشد بهینه حجم پول در ایران دارد 

باشد. که این موضوع یکی از دلایل مهم بالا بودن نرخ تورم می

که حجم بهینه درصورتی GAMSافزار با توجه به خروجی نرم

درصد  13در ایران برقرار باشد بالاترین نرخ تورم سالانه پول 

 باشد.می

های نتایج برآورد رابطه حجم پول و تراز پرداخت. 5-3

 خارجی در ایران

منظور برآوردهای نسبتاً بدون تورش از در این بخش به    

 یعیتوزهای با وقفه ونیخودرگرسضرایب بلندمدت از روش 

(ARDL) .گرائی که به رابطه همقبل از این استفاده شده است

بین متغیرها بپردازیم، ابتدا مرتبه پایائی متغیرها را تعیین و 

های کران بالا و پایین به تعیین وجود سپس با استفاده از آزمون

پردازیم. لازم به توضیح انباشتگی میو یا عدم وجود رابطه هم

MSBو  MSRاست دو متغیر  عی ترتیب نرخ تغییر حجم واقبه 

پول و نرخ تغییرحجم بهینه پول )محاسبه این متغیر بر اساس 

دست آمده است( هب( 3)دست آمده در جدول هرشد حجم پول ب

( نشان 4باشند. نتایج آزمون ریشه واحد متغیرها در جدول )می

 )رشد تراز BOPداده شده است. بر اساس جدول مذکور متغیر 

 MSR بار داخلی(،)نرخ تغییرات اعت DC های خارجی(،پرداخت

)نرخ  GDP)نرخ تورم(،  INFدر سطح پایا بوده و متغیرهای 

شوند. گیری پایا میبا یک مرتبه تفاضل MSB رشد اقتصادی( و

لذا بر این اساس جهت برآورد رابطه بلندمدت بین متغیرهای 

 باشد.ضروری می ARDLمدل استفاده از روش 

نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهای حجم پول و تراز  .4جدول 

 های خارجیپرداخت
Table 4. Unit root test results for the money supply and 

balance of foreign payments variables 
 نتیجه تفاضل مرتبه اول سطح نام متغیر

BOP  -3.87*  (0)I  

MSR  -4.16*  (0)I  
DC  -5.46*  (0)I  

MSB  -1.27 -3.16* (1)I  
INF  -2.36 -6.04* (1)I  
GDP  -0.55 -6.16* (1)I  

 های پژوهشگرمنبع: یافته
Source: Researcher's findings 

 .باشنددار میمعنی درصد 5تمامی متغیرها در سطح  *
*All variables are significant at the 5% level 

است یکی از مزایای مهم روش خودرگرسیون  لازم به توضیح    

انباشتگی، عدم های دیگر همهای توزیعی نسبت به روشبا وقفه

و  I(0)نگرانی در خصوص متغیرهای هم انباشته از درجه صفر 

های باشد. بنابراین بدون در نظر گرفتن پایاییمی I(1)درجه یک 
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از  های سازگاریتوان تخمینمتغیرها در سطوح مختلف می

 ضرایب بلندمدت برآورد کرد. 

 یعیتوزهای با وقفه ونیخودرگرس. نتایج مدل 5-3-1

(ARDL) 

کند که رگرسیون یک ادبیات اقتصادسنجی استدلال می    

های غیرثابت پیامدهای شدیدی در سری ثابت بر روی سری

دهد. جهت بررسی وجود رابطه ها نشان میاستنتاج سیاست

که توسط  BOUNDS TESTاز روش  بلندمدت بین متغیرها

( مطرح شده است استفاده خواهیم 2111و همکاران ) سرانپ

رابطه بلندمدت بین  Fنمود و بر این اساس با محاسبه آماره 

های خارجی را اثبات حجم پول )بهینه و واقعی( و تراز پرداخت

 خواهیم نمود.

 تعیین رابطه بلندمدت بین حجم واقعی پول و تراز. 5جدول 

 های خارجیپرداخت
Table 5. Determining the long-run relationship between 

the real volume of money and the balance of external 
payments 

 آماره آزمون ارزش درجه آزادی

5 6.38 
 ،F (BOP، DC، MSR آماره

INF و GDP) 

 BOUNDSمحدوده ارزش 

I1 BOUNDS I0 BOUNDS میزان و درصد معناداری 
 درصد 11 2.5 3.5

 درصد 5 3.05 4.2

 درصد 1 4.2 5.8

 های پژوهشگرمنبع: یافته
Source: Researcher's findings 

 

و تراز  بین حجم بهینه پول تعیین رابطه بلند مدت .1جدول 

 های خارجیپرداخت
Table 6. Determining the long-run relationship between 

the optimal volume of money and the balance of external 
payments 

 آماره آزمون ارزش درجه آزادی

5 7.27 
 و F (BOP، DC، MSR، INF آماره

GDP) 
 BOUNDSمحدوده ارزش 

I1 BOUNDS I0 BOUNDS میزان و درصد معناداری 

 درصد 11 2.5 3.5

 درصد 5 3.05 4.2

 درصد 1 4.2 5.8

 های پژوهشگرمنبع: یافته
Source: Researcher's findings 

برآورد شده در جداول فوق از حد  Fکه آماره با توجه به این    

توان گفت فرضیه بحرانی سطح یک درصد بیشتر است لذا می

صفر عدم وجود رابطه بلندمدت در سطح معناداری یک درصد 

رد خواهد شد. به بیان دیگر مفهوم جداول فوق این است که تراز 

ی پول و حجم های خارجی در بلندمدت با حجم واقعپرداخت

 بهینه پول رابطه معناداری خواهند داشت. 

با عنایت به مراتب فوق در این قسمت روابط بلندمدت بین     

های خارجی و متغیرهای مستقل در دو حالت حجم تراز پرداخت

 نماییم.واقعی پول و حجم بهینه پول را برآورد می

(21) 0.003 0.4 0.05 0.9 2.1BOP MR dc INF Y     

های خارجی در پرداخت ضرایب بلندمدت متغیر تراز. 3جدول 

 حالت حجم واقعی پول
Table 7. Long-run coefficients of the external balance of 

payments variable in the real money supply case 
 احتمال tآماره  ضرایب متغیرها
MSR  0.003 1.6 0.1 

DC  -0.4 -1.4 0.1 

INF  -0.05 -2.7 0.002 
GDP  0.9 2.04 0.006 
 های پژوهشگرمنبع: یافته

Source: Researcher's findings 
 

(22) 0.5 0.3 0.03 0.6 5.9BOP MB DC INF Y     

های خارجی در ضرایب بلندمدت متغیر تراز پرداخت .0جدول 

 حالت حجم بهینه پول
Table 8. Long-run coefficients of the external balance of 

payments variable in the optimal money supply case 
 احتمال tآماره  ضرایب متغیرها

MSB  0.5 1.88 0.08 
DC  0.3- 1.33- 0.2 

INF  0.03- 2.59- 0.02 
GDP  0.6 2.07 0.06 
 های پژوهشگرمنبع: یافته

Source: Researcher's findings 

توان گفت شده میبا عنایت به ضرایب بلندمدت تعیین    

های خارجی در سطح بیشترین متغیری که بر ترازپرداخت

باشد نرخ رشد اقتصادی معنادار می درصد اثرگذار و 85اطمینان 

باشد. همچنین با توجه به ضرایب بلندمدت حجم پول بر تراز می

که حجم بهینه پول توان گفت درصورتیهای خارجی میپرداخت

های خارجی در سطح در اقتصاد ایران حاکم باشد تراز پرداخت

درصد تأثیر بیشتری از حجم پول خواهد داشت به  81اطمینان 

رت دیگر زمانی که حجم بهینه پول در جامعه حاکم باشد عبا

خواهد پول در گردش در کشور  شیحجم پول باعث افزا شیافزا

 شیافزا به طبع آن کل و یتقاضا شیباعث افزا شد و این موضوع

یدر اقتصاد م یگذارهیسرما یهاو فرصت یدیتول یهاتیفعال

 شید منجر به افزادر اقتصا یدیتول یهاتیفعال شیافزا نیشود. ا

همچنین  و )مربوط به حساب جاری( و خدمات لاصادرات کا

باعث افزایش قیمت سهام از طریق کاهش نرخ بهره )مربوط به 

 یهاتراز پرداخت تیوضع شیافزا جهیدر نت حساب سرمایه(

  .شودیکشور م
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صورت غیرواقعی که حجم پول بهاز طرف دیگر درصورتی    

باعث ایجاد تورم نامتعارف خواهد شد. در افزایش داشته باشد 

این حالت افزایش حجم پول به دلیل افزایش قیمت کالاها منجر 

گذاری در به رشد کمتری در تقاضای کل و به طبع آن سرمایه

گردد. لذا تأثیر چندانی بر میزان صادرات و تولید محصولات می

ین واردات کشور و در نتیجه حساب جاری نخواهد داشت. همچن

از طرف دیگر با افزایش تورم در کشور قیمت واقعی سهام 

)حساب سرمایه( تغییری نخواهد داشت لذا در این حالت 

ها نسبت به زمانی که حجم پول در حالت پرداخت وضعیت تراز

 باشد رشد بسیار کمی )در حد صفر( خواهد داشت. بهینه می

 وزیعیهای تپس از برآورد مدل خودرگرسیونی با وقفه    

(ARDL)   و استخراج نتایج مربوط به روابط بلندمدت، بررسی

صحت فروض کلاسیک اقتصادسنجی و کفایت آماری مدل امری 

تواند منجر به ناکارایی ضروری است. عدم رعایت این فروض می

های های آزمون و در نهایت استنتاجبرآوردها، تورش در آماره

طمینان از اعتبار نتایج منظور ارو، بهاین نادرست شود. از

کار گرفته های تشخیصی بهای از آزمونآمده، مجموعهدستبه

 .شودمی
در این راستا، وجود یا عدم وجود خودهمبستگی جملات     

ها و نیز اخلال، ناهمسانی واریانس، نرمال بودن توزیع باقیمانده

بر این، گیرد. علاوهصحت فرم تابعی مدل موردبررسی قرار می

عنوان یکی پایداری ضرایب برآوردی در طول دوره موردمطالعه به

های اقتصادسنجی، با استفاده از از الزامات مهم در تحلیل

ها مبنای شود. نتایج این آزمونهای پایداری بررسی میآزمون

های قضاوت در خصوص قابلیت اتکای مدل، صحت استنباط

 .گیرندرار مینامه قآماری و اعتبار نتایج تجربی پایان

های تشخیص مربوط به رابطه حجم واقعی پول آزمون .8جدول 

 های خارجیو تراز پرداخت
Table 9. Diagnostic tests related to the relationship 

between the real volume of money and the balance of 
external payments 

 نتیجه Fآماره  نوع آزمون

Breusch–Godfrey LM 0.74 عدم وجود خودهمبستگی 

Breusch–Pagan 0.86 ناهمسانی واریانس 

Jarque–Bera 0.14 نرمال بودن جملات اخلال 

Ramsey RESET 0.25 صحت فرم تابعی 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
Source: Researcher's findings 

 

 
 

های تشخیص مربوط به رابطه حجم بهینه آزمون .11جدول 

 های خارجیپول و و تراز پرداخت
Table 10. Diagnostic tests related to the relationship 

between the optimal volume of money and the balance of 
external payments 

 نتیجه Fآماره  نوع آزمون
Breusch–Godfrey LM 0.78 عدم وجود خودهمبستگی 

Breusch–Pagan 0.86 ناهمسانی واریانس 
Jarque–Bera 0.8 ملات اخلالنرمال بودن ج 

Ramsey RESET 0.12 صحت فرم تابعی 
 های پژوهشگرمنبع: یافته

Source: Researcher's findings 

 ARDL دهد که مدلهای تشخیصی نشان مینتایج آزمون    

برآوردشده فاقد خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس بوده، 

درستی جملات اخلال توزیع نرمال دارند و فرم تابعی مدل به

 .مشخص شده است

 CUSUM آزمون منظور بررسی ثبات ضرایب بلندمدت ازبه    

دهنده ثبات ضرایب تخمینی استفاده شده است و نتایج نشان

 باشد.برای هر دو معادله در دوره زمانی موردمطالعه می
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 باشدپول متغیر مستقل می
Figure 1. CUSUM test results for the case where the real 

money supply is the independent variable 
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Figure 2. CUSUM test results for the case where the 

optimal money supply is the independent variable 

 گیری و بحثنتیجه. 6

هدف مطالعه حاضر تعیین حجم بهینه پول از طریق مسئله     

نگر و همچنین بررسی یابی در چارچوب انتظارات گذشتهبهینه
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باشد. های خارجی میرابطه حجم بهینه پول بر تراز پرداخت

ابی تابع زیان بانک یبرای رسیدن به این مهم، مسئله بهینه

منحنی ، IS مرکزی را با توجه به قیود ساختاری ازجمله منحنی

را تشکیل و پس از برآورد  رشد حجم نقدینگیو  فیلیپس

های مقامات پولی برای تثبیت تورم، پارامترهای قیود، رجحان

تولید و هموارسازی رشد حجم نقدینگی که میزان زیان رفاه 

 د، انتخاب شدند. کنناجتماعی را حداقل می

تحقق مسیر دهد نتایج برآورد حجم بهینه پول نشان می    

بهینه رشد حجم پول در اقتصاد ایران با موانع ساختاری 

ترین این موانع، کسری بودجه متعددی مواجه است. یکی از مهم

مزمن دولت و وابستگی نسبی تأمین مالی آن به منابع پولی 

د فزاینده پایه پولی شود. علاوه بر تواند منجر به رشاست که می

های های نهادی در استقلال بانک مرکزی، شوکاین، محدودیت

ارزی و نوسانات درآمدهای نفتی از دیگر عواملی هستند که 

شده از مدل را امکان پایبندی کامل به مسیر بهینه استخراج

شده میان حجم پول  کنند. از این رو، شکاف مشاهدهمحدود می

توان تا حدی ناشی از این قیود ی و سطح بهینه آن را میواقع

 .ساختاری دانست

پس از تعیین حجم بهینه پول از طریق حداقل کردن تابع     

زیان بانک مرکزی بر اساس قیود ساختاری از جمله معادله 

رشد حجم نقدینگی، جهت تعیین و  منحنی فیلیپس، IS منحنی

های خارجی از روش پرداخترابطه بین حجم بهینه پول و تراز 

ARDL  استفاده گردیده است. برای بررسی وجود رابطه

استفاده  BOUNDS TESTبلندمدت بین متغیرها، از روش 

برآورد شده از حد  Fدهد آماره گردیده است. نتایج نشان می

باشد بنابراین در بلندمدت بحرانی سطح یک درصد بیشتر می

تغیرهای حجم بهینه )و واقعی( های خارجی و مبین تراز پرداخت

پول رابطه وجود دارد و پس از برآورد ضرایب حجم بهینه پول، 

ی ناخالص داخل دیتولو  نرخ تورم ی،اعتبار داخلحجم واقعی پول، 

های خارجی مشخص گردید، بر روی متغیر وابسته تراز پرداخت

درصد بر  85بیشترین متغیری که در سطح اطمینان 

باشد نرخ رشد خارجی اثرگذار و معنادار میهای ترازپرداخت

باشد. همچنین با توجه به ضرایب بلندمدت اقتصادی کشور می

توان گفت در صورتی های خارجی میحجم پول بر تراز پرداخت

که حجم بهینه پول در اقتصاد ایران حاکم باشد تراز 

درصد تأثیر بیشتری  81های خارجی در سطح اطمینان پرداخت

پول )نسبت به زمان وجود حجم واقعی پول( خواهد از حجم 

داشت. به عبارت دیگر زمانی که حجم بهینه پول در جامعه 

پول در گردش  شیحجم پول باعث افزا شیافزاحاکم باشد 

 به طبع آن کل و یتقاضا شیباعث افزا خواهد شد و این موضوع

در  یگذارهیسرما یهاو فرصت یدیتول یهاتیفعال شیافزا

در اقتصاد منجر  یدیتول یهاتیفعال شیافزا نیشود. ایاد ماقتص

 تیوضع شیافزا جهیو خدمات و در نت لاصادرات کا شیبه افزا

تراز تجاری و به طبع آن باعث افزایش حساب جاری خواهد شد. 

توان گفت با افزایش حجم بهینه پول تراز بنابراین می

 .هد داشتهای خارجی از طریق حساب جاری رشد خواپرداخت

صورت غیرواقعی افزایش داشته که حجم پول بهاما درصورتی

باشد باعث ایجاد تورم نامتعارف خواهد شد. در این حالت 

افزایش حجم پول به دلیل افزایش قیمت کالاها منجر به رشد 

گذاری در تولید کمتری در تقاضای کل و به طبع آن سرمایه

ر میزان صادرات و واردات گردد. لذا تأثیر چندانی بمحصولات می

کشور و در نتیجه حساب جاری نخواهد داشت. لذا در این حالت 

ها نسبت به زمانی که حجم پول در حالت وضعیت تراز پرداخت

باشد رشد بسیار کمی )در حد صفر( خواهد داشت. بهینه می

 یپول یهابه چارچوب ازیپژوهش ن نیا یاستیس امدیپ نیترمهم

 تیتثب یمستعد تورم برا یدر اقتصادها ،بر قانون یمبتن

 .باشدیو حفظ ثبات اقتصاد کلان م یخارج یهاحساب

 تضاد منافع 

دهی، نبود تضاد نویسندگان ضمن رعایت اخلاق نشر در ارجاع

 .دارندمنافع را اعلام می
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