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This study is conducted with the primary objective of determining the optimal rate 

of monetary growth and identifying the preferences of monetary policymakers 

within a backward-looking expectations framework. To achieve this aim, the loss 

function of the central bank was formulated by incorporating structural constraints, 

including aggregate supply and demand equations. The parameters of this function 

were estimated using the Vector Autoregression (VAR) method, based on data 

covering the period from 1978 to 2022. The empirical results indicate that the 

preferences of monetary policymakers are structured in such a way that the central 

bank’s loss function is minimized. Specifically, the dominant weight is assigned to 
controlling liquidity (λm = 0.95), followed by the containment of inflation. This 
finding suggests that fluctuations in inflation in the Iranian economy are largely 

driven by changes in the money supply, and that effective liquidity management 

plays a pivotal role in reducing welfare losses and enhancing macroeconomic 

stability. In addition to the historical analysis, the study extends its scope to 

forecasting future trends in monetary growth. Using Monte Carlo simulation 

techniques, the growth rate of liquidity was projected for the period 2023 to 2061. 

The simulation results reveal that the liquidity growth rate is expected to remain 

close to 26 percent over the long run. If realized, such a trajectory would likely 

generate persistent inflationary pressures and pose significant challenges for the 

efficient allocation of resources. These outcomes underscore the critical importance 

of revisiting current monetary policies and adopting innovative strategies aimed at 

moderating liquidity expansion. By doing so, policymakers can mitigate inflationary 

risks, improve resource distribution, and strengthen the overall effectiveness of the 

monetary system. 
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Extended Abstract 
Introduction Monetary policy is one of the central instruments of macroeconomic management, through which 

policymakers seek to influence key variables such as inflation, economic growth, employment, and financial stability. 

Beyond controlling the general price level, the central bank is tasked with maintaining the dynamism of economic 

activity and safeguarding the value of the national currency. Within its legal mandate, objectives such as price stability, 

accelerated growth, full employment, and efficient resource allocation are defined. Yet, in most countries, inflation 

stabilization emerges as the dominant goal of monetary policy. The fundamental question is how monetary policy can 

be guided to achieve these objectives simultaneously. Addressing this requires the adoption of an appropriate policy 

rule that reflects the structural characteristics of each economy—including inflationary trends, recessions, 

unemployment, exchange rate volatility, central bank independence, fiscal dominance, capital market conditions, and 

budget deficits—so that policy benefits outweigh its costs. 

 

In the case of Iran, the economy has faced persistent structural challenges over recent decades. Chronic budget deficits, 

dependence on imports, inefficient currency allocation, excessive monetary expansion, and declining production 

capacity have contributed to sustained and unstable inflation. Many empirical studies, however, due to methodological 

limitations, have treated these factors as temporary, thereby restricting the practical relevance of their findings for 

policymakers. Given that monetary policy operates with time lags and nonlinear effects, a precise understanding of 

inflation components, differentiation between temporary and permanent drivers, and forecasting of inflation dynamics 

are essential for more effective central bank decision-making. 

 

Moreover, economic and financial decision-making often relies on forward-looking variables subject to uncertainty. 

This necessitates forecasting and the design of models capable of separating predictable and stochastic elements while 

identifying the statistical properties of the random component. Simulation techniques, in turn, provide a powerful 

means of reproducing stochastic behavior and assessing forecast risk, thereby playing a crucial role in optimizing 

monetary policy and enhancing the accuracy of forward-looking decisions. 

Method Structural Macroeconomic Model and Optimal Monetary Policy 

This study develops a simplified structural macroeconomic model for an open economy under backward-looking 

expectations, following Rudebusch and Svensson (1999) and Freitas and Muinhos (2001). The model is composed of 

three fundamental equations: 

1. Phillips Curve 

πt+1=α1πt+α2πt−1+α3πt−2+α4πt−3+α5Δqt+α6yt−1+ επ,t+1 

Here, πt denotes quarterly annualized inflation, qt the nominal exchange rate, and yt the output gap (defined as the 

percentage deviation of actual GDP from potential GDP). The error term επ,t+1 represents supply shocks. 

2. IS Curve 

yt+1=β1yt+β2yt−1+β3rt+εy,t+1  

where rt=it−πt is the real interest rate, defined as the difference between the nominal policy rate it and inflation. The 

error term εy,t+1 captures demand shocks. 

3. Exchange Rate Equation 

qt+1=qt+εq,t+1 

This equation assumes that the nominal exchange rate follows a random walk, with εq,t+1interpreted as exchange rate 

shocks. 
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All shocks are assumed to be normally distributed, independent, and identically distributed (N.I.I.D) with zero mean 

and constant variance. 

Central Bank Optimization Problem 

Following Rudebusch and Svensson (1999), the monetary authority seeks to minimize the expected discounted 

intertemporal loss function: 

𝐸𝑡∑𝛿𝜏𝐿𝑡+𝜏

∞

𝜏=0

 

with the per-period loss function defined as: 

𝐿𝑡 = 𝜆𝜋(𝜋𝑡
𝛼 − 𝜋∗)2 + 𝜆𝑦𝑦𝑡

2 + 𝜆𝑖(𝑖𝑡 − 𝑖𝑡−1)
2 

where: 

≠ π∗ is the inflation target (normalized to zero since all variables are expressed as deviations from their mean), 

� λπ,λy,λi are preference parameters reflecting the relative importance of inflation stabilization, output gap 

closure, and interest rate smoothing, respectively, 

≠ δ is the discount factor (0<δ<1). 

The preference parameters sum to unity: 

λπ+λy+λi=1 

State-Space Representation 

The system can be expressed in state-space form: 

𝑋𝑡+1 = 𝐴𝑋𝑡 + 𝐵𝑖𝑡 + 𝜀𝑡+1 

where Xt is the vector of state variables, A the transition matrix, B the policy instrument matrix, and εt+1 the vector 
of shocks. 

The loss function can be rewritten in quadratic form: 

𝐿𝑡 = 𝑋𝑡
𝑇𝑅𝑋𝑡 + 2𝑖𝑡

𝑇𝑊𝑋𝑡 + 𝑖𝑡
𝑇𝑄𝑖𝑡 

where R,Q,W are matrices derived from the preference weights and structural coefficients. 

Optimal Policy Rule 

Using Hamiltonian optimization, the first-order condition for the control variable yields: 

it = −FXt 

where FF is a feedback matrix that depends on the preference parameters, the discount factor, and the structural 

coefficients of the model. This rule implies that the optimal nominal interest rate is a linear function of the state 

variables, ensuring that inflation is stabilized around its target, the output gap is minimized, and interest rate volatility 

is smoothed. 

Role of Simulation 

To evaluate the robustness of the optimal policy under uncertainty, Monte Carlo simulation is employed. This method 

reproduces the stochastic behavior of the model, generates artificial data, and allows policymakers to assess forecast 

risks. By repeatedly simulating the system, the distribution of possible outcomes can be analyzed, providing insights 

into the reliability of forecasts and the effectiveness of policy rules. 

Results : Empirical Calibration Strategy for Central Bank Preferences 

This study applies an empirical calibration method to identify the preferences of Iran’s monetary policymakers. Using 
a structural macroeconomic model estimated through Vector Autoregression (VAR) for the period 1978–2022, key 
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parameters of the Phillips curve and IS curve are derived. The calibration process minimizes the squared deviation 

between the optimal and actual money growth paths: 

𝑆𝐷 =∑[𝑖𝑡 − 𝑖𝑡(λ𝜋λ𝑦λm)]
2

𝑇

𝑡=1

 

where λπ, λy, and λm represent the weights on inflation stabilization, output�gap stabilization, and money growth 
smoothing in the central bank’s loss function. 
Results show that when the weight on output is high and inflation is neglected, deviations are large, indicating poor 

policy alignment. As the weight on inflation increases and the weight on output decreases, deviations steadily decline, 

highlighting that in an inflationary environment the central bank must prioritize price stability. Moderate weights on 

money growth smoothing complement this focus, since liquidity is the main transmission channel to inflation. 

The calibrated loss function suggests that optimal monetary policy in Iran should be anti-inflationary, even at the cost 

of short-term output losses, as this anchors expectations and enhances long-term stability. Comparison of optimal 

versus actual money growth (1991–2022) reveals frequent divergence: excessive liquidity growth led to inflationary 

pressures, while restrictive growth caused recessionary effects. Overall, Iranian monetary policy has oscillated between 

extremes—too expansionary or too contractionary. The key policy message is that sustainable stability requires 

balancing inflation control with adequate liquidity provision to support growth. 

Monetary Policy, Money Growth, and Monte Carlo Simulation 

One key measure of monetary policy success is the alignment between money supply growth and GDP growth. 

Analysis of Iran’s economy (1991–2022) shows that when liquidity expands at its optimal rate, a balanced relationship 

between money and output emerges. This enhances the effectiveness of monetary policy and helps reduce inflation. 

Liquidity plays a decisive role: if actual growth exceeds the optimal level, excess money fuels inflation and erodes 

purchasing power; if it falls short, investment and consumption decline, leading to recession. Thus, keeping money 

growth close to its optimal path is essential for sustainable GDP growth and economic stability. 

To forecast future dynamics (2023–2061), the study employs Monte Carlo simulation, which models uncertainty by 

generating thousands of scenarios based on probability distributions for key variables such as inflation and GDP 

growth. Results indicate a generally rising trend in money supply, with growth stabilizing around 26 percent. While 

this level supports liquidity, it exceeds the productive capacity of the economy and implies persistent inflationary 

pressures. Occasional dips (to ~25.4%) suggest possible periods of tighter monetary control, while late‑ period 

increases (to ~26.5%) reflect scenarios of higher fiscal demand or money demand. 

Overall, the projections warn that Iran may face sustained high liquidity growth, which risks chronic inflation and 

financial instability. Policymakers must therefore implement structural reforms to align money growth with real 

production capacity, ensuring that liquidity stimulates investment and output without fueling long‑ term inflation. 

Conclusion: 

This study investigates the optimal growth rate of liquidity and the preferences of monetary policymakers under a 

backward‑ looking expectations framework. A loss function for the central bank was constructed, incorporating 

aggregate supply and demand equations, and its parameters were estimated using a VAR model for the period 1978–
2022. The results indicate that policymakers place the greatest weight on liquidity control (λm=0.95), with much lower 
emphasis on inflation stabilization (λπ=0.049) and output support (λy=0.001). This highlights that managing liquidity 
is the central priority for minimizing welfare costs. 

The analysis of the monetary rule shows that Iran’s policies have often deviated from the optimal path. In many years, 
excessive liquidity growth fueled inflation and reduced purchasing power, while insufficient growth led to recession, 

lower investment, and declining output. These fluctuations reveal weak coordination between monetary policy and the 

economy’s productive capacity, preventing the achievement of a stable balance between liquidity and output. The 
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consequences are clear: too much liquidity raises inflationary expectations and undermines confidence in the national 

currency, while too little restricts financing, raises interest rates, and reduces employment. 

Ethical Considerations 

Compliance with ethical guidelines: All ethical principles were strictly observed, and the study was conducted in 

accordance with relevant regulations. 
Funding: This research received no specific grant from any funding agency, commercial, or not-for-profit sectors. 

ttt oo’’’ oorrruuutoo::   

Anita Dowlatzadeh: methodology, Conceptualization, Data, Software, formal analysis, Supervision, writing—original draft. 

Hamid Reza Horry: methodology, Conceptualization, writing- final draft- review& editing, Supervision.  

Sayyed Abdolmajid Jalaee: methodology, Conceptualization, writing- final draft- review& editing, Supervision. 

All authors read and approved the final manuscript. 

Conflict of interest: The authors declare that there is no conflict of interest regarding the publication of this paper.  

Acknowledgments:  The authors would like to express their sincere gratitude to the editor, the reviewers, and the 

editorial board for their valuable comments and support.



 
 

 

 مونت کارلو افتیبا ره نهیبه یپول استیس ینیبشیو پ یسازهیشب

 3سیدعبدالمجید جلایی | 2حمیدرضا حری | 1زادهآنیتا دولت
 رایانامه:. رانیباهنر کرمان، کرمان، ا دیو اقتصاد، دانشگاه ه تیریمد یگروه اقتصاد، دانشکده الملل،نیاقتصاد ب یدکتر یدانشجو. 1

a.dowlatzadeh@aem.uk.ac.ir  

  horryhr@uk.ac.ir رایانامه:. رانیباهنر کرمان، کرمان، ا دیو اقتصاد، دانشگاه شه تیریمد یاقتصاد، گروه اقتصاد، دانشکده  اریدانشنویسنده مسئول، . 2

  jalaee@uk.ac.ir رایانامه:. رانیباهنر کرمان، کرمان، ا دیو اقتصاد، دانشگاه شه تیریمد یاستاد تمام اقتصاد، گروه اقتصاد، دانشکده . 3

 چکیده اطلاعات مقاله
 مقاله پژوهشی نوع مقاله:

 

 3/11/1111: افتیدر خیتار

 11/2/1111:شیرایو خیتار

  21/2/1111: رشیپذ خیتار

 21/2/1111انتشار: خیتار

 

JEL : C61, E52, E58. 

 

  های کلیدی:واژه

 ، نهیبه یپول استیس

  ،نهیکنترل به

  ،یبانک مرکز انیتابع ز

 .کارلومونت یسازهیشب

چارچوب  در یپول گذاراناستیس حاتیترج ییو شناسا ینگیرشد نقد نهینرخ به نییپژوهش با هدف تع نیا

با در نظر گرفتن  یبانک مرکز انیراستتتتا، ابتدا تابع ز نیشتتتده استتتت. در ا ینگر طراحانتظارات گذشتتتته

 یسپس پارامترها. دیگرد نیکل تدو یشامل معادلات عرضه و تقاضا رانیاقتصاد ا یستاتتار  یهاتیمحدود

تا  13۳۱ یدوره زمان یهاو بر استتاد داده (VAR) یبردار ونیاز روش تودرگرستت یریگتابع با بهره نیا

اند دهش میتنظ یابه گونه یپول گذاراناستیس حاتیکه ترج دهدیحاصل نشان م جیبرآورد شدند. نتا 1۰۴1

 ینگیبر کنترل نقد یوزن اصتتتل کهیرطوبه رد؛یدر ستتتحد حتداقل قرار گ  یبتانتک مرکز   انیت کته تتابع ز  

(λm=0.95)  آن استتتت که  انگریب هاافتهی نیقرار دارد. ا تیت متمرکز بوده و پس از آن مهتار تورم در اولو

در  یدینقش کل ینگینقد تیریاز نوسانات حجم پول بوده و مد یعمدتاً ناشت  رانیتورم در اقتصتاد ا  راتییتغ

 ،ینگیقدن ندهیروند آ ینیبشیپ یبرا ن،یبر ا افزون. کندیم فایا یدثبات اقتصتتا یو ارتقا یرفاه انیکاهش ز

قرار  یکارلو مورد بررسمونت یسازهیبا استتفاده از روش شتب   1۰۰۴تا  1۰۴2 یزمان ینرخ رشتد آن در بازه 

 یدرصد باق 2۲به  کینزد یعمدتاً در سحح ینگیکه نرخ رشد نقد دهدینشتان م  یستاز هیشتب  جیگرفت. نتا

کرده و  جادیا داریپا یتورم یفشتتتارها تواندیرشتتتد، در صتتتورت تحق ، م زا یستتتحح نیتواهد ماند. چن

 ن،یبه وجود آورد. بنابرا یپول یهااستتتتیستتت ییمنابع و کارا نهیبه صیتخصتتت نهیدر زم یجد یهاچتالش 

کاهش  یبرا نینو یکردهایو اتخاذ رو ینگیکنترل نقد یهااستیدر س یپژوهش بر ضرورت بازنگر یهاافتهی

 دارند. دیکشور تأک ینظام پول یکارآمد یارتقا و یآثار تورم
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 مقدمه .1

آن نهاد   یاقتصاد کلان است که از طر تیریدر مد یدیکل یاز ابزارها یکی یپول استیس

 یات مالاشتغال و ثب ،یتورم، رشد اقتصاد رینظ یاساس یرهایبر متغ کندیتلاش م یپول گذاراستیس

 یدقتصاا یهاتیفعال ییایحفظ پو فهیوظ ها،متیق ینهاد، علاوه بر کنترل سحد عموم نیاثر بگذارد. ا

ر د یاستیس یاست که ابزارها یمنحق ن،یبر عهده دارد. بنابرا زیرا ن یاز ارزش پول مل انتیو ص

 & Dargahiبرتوردارند ) ینسب تیها از مزبه کار گرفته شوند که در تحق  آن یاهداف یراستا

Sharbatoghli, 2011.)       

 ،یرشد اقتصاد عیتسر ها،متیق تیچون تثب یاهداف ،یبانک مرکز یقانون فیدر چارچوب وظا

رخ تورم ن تیحال، در اغلب کشورها، تثب نیاند. با اشده فیمنابع تعر نهیبه صیاشتغال کامل و تخص

 توانیآن است که چگونه م یاساس . پرسششودیشناتته م یپول استیس یعنوان هدف محوربه

رسش پ نیاهداف ممکن شود؟ پاسخ به ا نیزمان اکرد که تحق  هم تیهدا یاگونهرا به یپول استیس

که با در نظر گرفتن  یااست؛ قاعده یپول استیس تیهدا یمناسب برا یامستلزم انتخاب قاعده

نوسانات نرخ ارز، استقلال  ،یکاریکود، باقتصاد هر کشور، از جمله نرخ تورم، ر یساتتار یهایژگیو

ا بر ر یاستیبودجه، بتواند منافع س یو کسر هیسرما یبازارها تیوضع ،یسلحه مال ،یبانک مرکز

 .(Yazdani et al, 2017آن غالب سازد ) یهانهیهز

مواجه بوده است.  یمتعدد یساتتار یهابا چالش ریات یهادهه یط رانیاقتصاد ا ان،یم نیا در

 هیرویناکارآمد ارز، رشد ب صیبه واردات، تخص دیتول یبودجه مزمن، وابستگ یکسر رینظ یعوامل

 بااند. در کشور شده داریتورم مزمن و ناپا یریگشکل سازنهیزم د،یتول تیو کاهش ظرف ینگینقد

رفاً را ص رهایمتغ نیاثر ا ،یشناتتروش یهاتیمحدود لیبه دل ،یاز محالعات تجرب یاریبس ن،یوجود ا

. از آنجا سازدیمحدود م یپول گذاراناستیس یآن را برا جیکه کاربرد نتا یاند؛ فرضفرض کرده یموقت

ورم، ت یاجزا  یدقشناتت  کند،یعمل م یرتحیغ یو اثرگذار یزمان یرهایبا تأت یپول استیکه س

وند ر ینیبشیمختلف و پ یهاعوامل در دوره ینحوه اثرگذار لیتحل ،یو دائم یآثار موقت کیتفک

 ,Aboulhassani et alباشد ) یمؤثرتر بانک مرکز یهایریگمیتصم سازنهیزم تواندیتورم، م

2020). 
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 ،یربانکدا ،یمال ،یاقتصاد یهادر حوزه یریگمیتوجه داشت که تصم دیملاحظات، با نیکنار ا در

 ییهاریها متغکه در آن ردیگیصورت م یروابح هیاغلب بر پا ،یگذارهیو سرما سکیر تیریمد مه،یب

 ندیفرآ اند،اههمر تیبا عدم قحع رهایمتغ نیا یآت رینقش دارند. از آنجا که مقاد نگرندهیآ تیبا ماه

قابل  یکه بتوانند اجزا ییهامدل ی. طراحشودیم یمتک ندهیآ ینیبشیبه پ ریناگز یریگمیتصم

ازند، را مشخص س یجزء تصادف یآمار یهایژگیکرده و و کیرا تفک دهیپد کی یو تصادف ینیبشیپ

 دیامکان بازتول درتمند،ق یعنوان ابزاربه زین یسازهیاست. شب ریمس نیدر ا یاز جمله اقدامات ضرور

که در  یامر آورد؛یرا فراهم م هاینیبشیپ سکیمدل و سنجش سحد ر یرفتار بخش تصادف

 ,Salamiدارد ) یدینقش کل نگرندهیآ یهایریگمیدقت تصم شیو افزا یپول استیس یسازنهیبه

2003). 

چقدر  هنیبه یپول استیساین است که محالعه  نیدر اسوال اصلی توجه به محالب محرح شده،  با

 دهنیآ یپرداتته شده و سپس مقدار آن برایابی آن با مقادیر واقعی آن اتتلاف دارد لذا به بهینه

. در ودشیپرداتته م  یتحق نهیشیپ انیتواهد شد. لذا در بخش دوم به ب ینیبشیو پ یسازهیشب

تواهند شد. در  ائهار  یتحق یو در بخش چهارم برآوردها دهیمحرح گرد ینظر یبخش سوم، مبان

 .گرددیم انیب یریگ جهینت تینها

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق .2

به  یبایآن دست یدر اقتصتاد کلان استت که هدف اصل   یدیاز مباحث کل یکی نهیبه یپول استت یست 

 د،یجد یهاهیاست. در چارچوب نظر یمال یتعادل در بازارها جادیو ا دیاز تول تیحما ها،متیثبات ق

 رم،کنترل تو انیتا م کنندیتلاش م ان،یو تابع ز یاستتتیبا استتتفاده از قواعد ستت  یمرکز یهابانک

در  ژهیوموضتتتوه به نیا تیتعادل برقرار کنند. اهم ینگینقتد  تیت ریو متد  دیت کتاهش شتتتکتاف تول  

 شود؛یاند، دوچندان ممواجه یستاتتار  یهاتیو محدود یتورم دیکه با نوستانات شتد   ییاقتصتادها 

 دهکر رتکینزد تیرا به واقع یپول استیس ریمس تواندیم انیمناسب در تابع ز یهاانتخاب وزن رایز

 .جامعه را کاهش دهد یرفاه یهانهیو هز

 و یشتتامل محالعات داتل نه،یبه یپول استتتیستت نهیدر زم  یتحق نهیشتتیپ یرو، بررستت نیا از

ارائه دهد و نشتتان دهد که چگونه  یو تجرب ینظر یکردهایروشتتن از رو یریتصتتو تواندیم ،یتارج
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 ینگیدنق نهینرخ رشد به نییو تع یپول گذاراناستیس حاتیپژوهشتگران مختلف به استتخرات ترج  

 .شودیمحالعات پرداتته م نیاند. در ادامه، به مرور اپرداتته

 مطالعات داخلی . 2-1

ثبات تابع  یو بررس نیبه تخم ARDLدر پژوهش تود با استفاده از روش (، 2۴12)و دهمرده  یزدیا

 نیا یرهایمتغ انیم دهدینشان م جیاند. نتاپرداتته 13۱۱تا  13۳۴دوره  یط رانیپول ا یتقاضا

و نرخ ارز و  میاثر مستق یناتالص داتل دیکه تول یاگونهبرقرار است؛ به یتابع رابحه بلندمدت تعادل

تابع  نیا یثبات ساتتار انگریب زیشده نانجام یهاپول دارند. آزمون ینرخ تورم اثر معکود بر تقاضا

ناسب م یو مال یپول یهااستیس اعمال ایاثرگذار  یرهایمتغ رییاساد، تغ نیدر بلندمدت است. بر ا

 سازد. ریپذامکان یتررا با وقفه کوتاه یبه اهداف بلندمدت اقتصاد یابیدست تواندیم

 یپول استیس ییکارا یقیتحب یبررس»با عنوان  یا( در مقاله2۴1۱و همکاران ) یکنار زادهیقل

 نهیبه یولپ استیقاعده س ا،یپو یزیربرنامه کیاز تکن یریگاند تا با بهرهتلاش کرده «رانیدر ا نهیبه

نار رشد در ک ثباتاو ب نییبه تورم پا یابیها دستآن یاستخرات کنند. هدف اصل رانیاقتصاد ا یرا برا

 یپول گذاراستیس انیراستا، تابع ز نیبوده است. در ا ،یبانک مرکز ییبه عنوان اهداف نها ،یاقتصاد

و  دیتول تیتثب یمناسب برا یاستیحداقل شده و قاعده س یانتقال پول یهازمیمکان دیبا توجه به ق

 تواندیم هنیبه یپول استیکه انتخاب قاعده س دهدیپژوهش نشان م جیاست. نتا دهیگرد نییتورم تع

ا ب گذاراستیکه س یحیدر شرا ژهیوکند، به فایدر بهبود عملکرد اقتصاد کلان ا ینقش مؤثر

 .مواجه است یو نوسانات اقتصاد یساتتار یهاتیمحدود

با  رانیدر ا یو ثبات مال نهیبه یپول استیسبا عنوان مقاله  در(، 2۴12زاد و همکاران )باستان

س از پ یثبات مال ندهیفزا تیبا توجه به اهم ،استیتحت س یتودبازگشت بردار کردیاستفاده از رو

 رانیا اددر اقتص یمال یرهایبا متغ یپول استینحوه تعامل س لی، به تحل2۴۴۱ یبحران جهان

 یساتتار یهامدل یبرا ینیگزیعنوان جا، که بهPVAR کردیها با استفاده از رواند. آنپرداتته

عنوان به زین یکه ثبات مال یحیرا در شرا یپول گذاراستیس نهیشده، تابع واکنش به شنهادیپ دهیچیپ

اظ که لح دهدیمحالعه نشان م جیاند. نتااستخرات کرده شود،یدر نظر گرفته م یگذاراستیهدف س

و کاهش  یبه بهبود عملکرد اقتصاد تواندیم یپول استیدر قاعده س یکردن ثبات مال

 .کمک کند یمال یهایریپذبیآس
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 رانیا یپول استیدر س یزمان یناسازگار ی( به بررس2۴2۴) یعراقیلیو تل نامورزادهمیرح مقاله

قتصاد ا یفصل یهابا استفاده از داده سندگانینرخ ارز پرداتته است. نو یگذاربا تمرکز بر قاعده هدف

، نشان (GMM) افتهیمیتعم یاز روش گشتاورها یریگو بهره 132۲تا  13۲۱ یهاسال یط رانیا

شده، دچار اعلام یهااستیضعف در تعهد به س لیبه دل رانیدر ا یپول گذاراستیاند که سداده

شده است.  یپول یهااستیس یامر موجب کاهش اعتبار و اثربخش نیبوده و ا یزمان یناسازگار

عملکرد  زدر کاهش انحراف نرخ ار یاشناور بازه یاز آن است که نظام ارز یحاک هاافتهی نیهمچن

 فایا انات نرخ ارزنوس لیدر تعد ینقش مهم دیثابت داشته و شکاف تول ینسبت به نظام ارز یبهتر

 یانهیمناسب، زم یو انتخاب نظام ارز گذاراستیتعهد س تیبر اهم دیمحالعه با تأک نی. اکندیم

 .سازدیفراهم م رانیدر اقتصاد ا یپول یهااستیس ییکارا یبررس یبرا یلیتحل

 یهاهمسو بوده، در سال ترشیکه پ ینگیتورم و نقد یخیرابحه تار ،(2۴21) درپوریح هدر محالع

دارد.  هامتیبر سحد ق یهمچنان اثر قابل توجه ینگیحال رشد نقد نیشده است؛ با ا فیتضع ریات

 هیمهار رشد پا ژهیوو به یپول یابزارها  یکنترل تورم را از طر ،یحفظ رفاه اجتماع یبرا یمقام پول

 نینزیک کردیو رو یتصادف یایپو یعموم از مدل تعادل یریگپژوهش با بهره نی. اکندیدنبال م یپول

کرده است.  یتورم را بررس یرفاه یامدهایو پ نهیبه یپول استینقش مصرف تانوار در س د،یجد

ورم ت ،به طور نمونه شود؛یموجب کاهش رفاه م زین نییدر سحوح پا یتورم حت دهدینشان م جینتا

تورم به عنوان  یگذارهدف ت،یدر نها. کندیم جادیدرصد ا ۳/۳معادل  یرفاه نهیهز یدرصد 11

اما  ستین نهیتحق  کامل رفاه به کنندهنیشده است، هرچند تضم شنهادیپ یپول استیچارچوب س

 کند. فایا یدینقش کل تواندیم

 ینابرابر و ینگیبر نقد نهیبه یپول استیس ریتأث»با عنوان  یا( در مقاله2۴23و همکاران) یصبور

 انریدر ا یکلان اقتصاد یهاو شاتص یپول استیس انیرابحه م یتجرب یبه بررس« درآمد عیتوز

 یعیتوز یهابا وقفه ونیو روش تودرگرس 1322تا  13۳۱ یهاسال یهاپرداتتند. با استفاده از داده

(ARDL)د در کنترل رش ینقش مؤثر تواندیم نهیبه یپول استینشان دادند که س سندگانی، نو

ه از جمل رانیا یتاص اقتصاد طیها با توجه به شراکند. آن فایدرآمد ا یو کاهش نابرابر ینگینقد

ظر با در ن دیبا یپول استیس یکردند که طراح دیبودجه و نوسانات نرخ ارز، تأک یکسر ها،میتحر

که اتخاذ  دهدیمقاله نشان م یهاافتهی. ردیصورت گ یمال یداریو پا یعیگرفتن اهداف توز
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 یات پولو ثب یبه بهبود عدالت اقتصاد تواندیم نهیبه یهابر مدل ید و مبتنهدفمن یپول یهااستیس

 .کمک کند

 یپول استیو س یاقتصاد یهااثر شوک لیتحلبا عنوان مقاله  در(، 2۴2۳و همکاران ) یاسکندر

و مرکز  یبانک مرکز یآمار یهابا استفاده از داده ،DSGE یبا الگو رانیبر رفاه در اقتصاد ا نهیبه

ها با . آنانداتتهمختلف پرد یهادر مواجهه با شوک رانیرفتار اقتصاد ا یسازبه مدل ران،یآمار ا

حد و س یکلان اقتصاد یرهایرا بر متغ نهیبه یپول یهااستی، اثرات سDSGEاز چارچوب  یریگبهره

قواعد  بر یمبتن یپول استیکه اتخاذ س دهدینشان م  یتحق جیاند. نتاکرده یرفاه تانوارها بررس

 جر شود.من یرا کاهش داده و به بهبود رفاه اقتصاد یرونیب یهااز شوک ینوسانات ناش تواندیم نه،یبه

 مطالعات خارجی .2-2

 یارگذدر چارچوب هدف یپول استیس لی( با تمرکز بر اقتصاد هند، به تحل2۴1۰) 1کیو پاتن ایباتاچار

 ،یارساتت یاقتصادسنج یهااز مدل یریگبا بهره سندگانی. نوپردازندینوظهور م یتورم در اقتصادها

 یبررس بهره خو نر دیمانند تورم، شکاف تول یدیکل یرهایهند را نسبت به متغ یواکنش بانک مرکز

 طورهند به یپول استیتورم، س یگذارکه در چارچوب هدف دهدیمقاله نشان م یهاافتهی. کنندیم

 دیآن نسبت به شکاف تول تیاما حساس دهد،یات تورم از هدف واکنش نشان مبه انحراف یمعنادار

 یساتتار یهایژگیمتناسب با و یپول استیقواعد س یطراح تیمحالعه بر اهم نیکمتر است. ا

تورم مستلزم  یگذارچارچوب هدف تیکه موفق دهدیدارد و نشان م دینوظهور تأک یاقتصادها

 .است یولپ استیانتقال س یسازوکارها تیو تقو یاستیس تیشفاف ،یبانک مرکز یاتیاستقلال عمل

به  «یپول استیدر س نهیمسئله کنترل به»( با عنوان 2۴21) 2ینیومبیو گ یوچیباکچ مقاله

. ردازدپیم وستهیدر زمان پ نهیمدل کنترل به کیدر چارچوب  نهیبه یپول استیس یطراح یبررس

 یماز نرخ بهره اس د،یتورم و تول تیبا هدف تثب گذار،استیعنوان سبه یمحالعه، بانک مرکز نیدر ا

 ییایو پو یرتحیغ پسیلیف یمنحن کی هیشده بر پا. مدل ارائهکندیاستفاده م یاستیابزار س عنوانهب

از جمله  یمختلف اقتصاد یوهایبه سنار یپول استیپاسخ س لیشده و امکان تحل یطراح دیتول یتح

                                                 
1 Bhattacharya & Patnaik (2014). 

2 Bacchiocchi & Giombini (2021). 
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 ریکه مس دهدینشان م  یتحق جی. نتاسازدیتورم بالا و کاهش تورم را فراهم م دار،یرکود، رشد پا

 است و نهیدر چارچوب کنترل به انیتابع ز یسازمینیمسئله م کینرخ بهره، حاصل حل  نهیبه

رد مو یاقتصاد یهادر مواجهه با شوک یاستیس یهایریگمیتصم یبرا ییعنوان راهنمابه تواندیم

به  ،یاست پولیاهداف س انینسبت به تعامل م  یدق ینشیمقاله با ارائه ب نی. اردیاستفاده قرار گ

 .کندیم یانیاقتصاد کلان کمک شا یایپو طیدر شرا نهیقواعد به یطراح اتیادب

متحده ارائه  الاتیا یبرآورد اهداف بانک مرکز یبرا نینو یکردی( رو2۴22) 1لسونیو و رویشاپ

ه که ب یسنت یهااست. برتلاف روش گذاراناستیمتون س یمحتوا لیبر تحل یکه مبتن دهندیم

 احساسات و لیمحالعه با استفاده از تحل نیا اند،یمتک یاستیس یهاو واکنش یاقتصاد یهاداده

را استخرات  یبانک مرکز ی، تابع هدف ضمن(FOMC) بازار آزاد فدرال تهیکم یجلسات داتل یتوامح

طور کرده و به رییدر طول زمان تغ گذاراناستیس حاتیکه ترج دهدینشان م  یتحق جی. نتاکندیم

 هردربا یبه فروض ساتتار ازیروش، بدون ن نیاست. ا یابیها قابل ردآن انیدر زبان و ب میمستق

اهم فر یبانک مرکز یدیو تول یتورم یهاتیاز اولو یتر یاقتصاد کلان، امکان شناتت دق یهامدل

 .دیگشایم یدر محالعات تجرب یپول استیس لیتحل یبرا یدیو اف  جد سازدیم

به  یمرکز یهابانک یرتحیواکنش غ ی( در محالعه تود به بررس2۴23) 2و همکاران یل

 طیرادر ش یپول گذاراناستیس حاتیکه ترج دهدیو نشان ماست پرداتته  یکلان اقتصاد یرهایمتغ

 یاز رشد اقتصاد تیبه حما لیرکود، تما یهادر دوره کهیطوربه کند؛یم رییتغ یمختلف اقتصاد

و  یقیرفتار تحب نی. اشودیم شتریب هامتیتمرکز بر کنترل ق ،یتورم یهاو در دوره ابدییم شیافزا

را  یپول استیس ینیبشیو پ لیدر تحل یرتحیغ یهااستفاده از مدل تیاهم ط،یوابسته به شرا

هر  یاقتصاد تیمنعحف و متناسب با وضع دیبا یاستیکه قواعد س دهدیشان مبرجسته کرده و ن

 .شوند یکشور طراح

 یحیدر شرا یپول یگذاراستیس یهاچالش ی( در محالعه تود به بررس2۴2۰) 3و همکاران یلیب

با استفاده از چارچوب  سندگانیشده است. نو یمنف یطور دائم( بهr*بهره ) یعیکه نرخ طب پردازدیم

                                                 
1 Shapiro & Wilson (2022). 

2 Li & et al (2023). 

3 Billi & et al (2024). 
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 دهندی(، نشان مZLB) یکف صفر نرخ بهره اسم تیو در نظر گرفتن محدود دیجد ینزیاقتصاد ک

 یعادلت تیوضع کی یسوبه یجیمستلزم حرکت تدر نهیبه یپول استیس ،یحیشرا نیدر چن هک

ف ک یکیدر نزد یماندن نرخ بهره اسم یبا باق یحالت، حت نیبا نرخ تورم مثبت است. در ا دیجد

 یبرا یانهیبه رینرخ بهره، مس یمناسب برا یرتحیقاعده غ کیبا اتخاذ  تواندیم یصفر، بانک مرکز

حف منع یاستیقواعد س یطراح تیمحالعه اهم نیکند. ا میها ترسدر واکنش به شوک دیتورم و تول

 .سازدیاقتصاد را برجسته م دیجد یساتتار طیو سازگار با شرا

 :ینظر یمبان .3

 ساختار اقتصاد: -3-1
 نگرهگذشتاقتصاد باز با انتظارات  کی یساده را برا یمدل اقتصاد کلان ساتتار کی، محالعه نیدر ا

 2 نهودیموئفریتاد و ( و 1222) 1رودبوش و اسونسون مدل بر استاد  نی. اشتود گرفته میدر نظر 

 دهند عبارتند از : یم لیکه مدل را تشک یاست. سه معادله ا تنظیم شده (2۴۴1)

𝜋𝑡+1 = 𝛼1𝜋𝑡 + 𝛼2𝜋𝑡−1 + 𝛼3𝜋𝑡−2 + 𝛼4𝜋𝑡−3 + 𝛼5∆𝑞𝑡 + 𝛼6𝑦𝑡−1 + 𝜀𝜋,𝑡+1

                       (1)  

𝑦𝑡+1 = 𝛽1𝑦𝑡 + 𝛽2𝑦𝑡−1 + 𝛽3𝑟𝑡 + 𝜀𝑦,𝑡+1          (2)  

𝑞𝑡+1 = 𝑞𝑡 + 𝜀𝑞,𝑡+1                 (3)  

 نی)محاسبه شکاف ب دیشکاف تول ty ،ینرخ ارز اسم tqنرخ تورم سه ماهه سالانه،  𝜋𝑡 در آن که

است که به عنوان تفاوت  ینرخ بهره واقع trو بالقوه بر حستب درصد( و   یواقع یناتالص داتل دیتول

. عبارات شوددر نظر گرفته می 𝜋𝑡و نرخ تورم،  ti یپول استیبه عنوان ابزار ست  ینرخ بهره استم  نیب

( N.I.I.Dو مستقل ) کسانیشود که به طور نرمال، یفرض م - 𝜀𝑞,𝑡+1 و 𝜀𝜋,𝑡+1 ،𝜀𝑦,𝑡+1 یتحا

رضتته، ع یبه عنوان شتتوک ها بیتوانند به ترتیاند مشتتده عیثابت توز انسیصتتفر و وار نیانگیبا م

 انیب نیانگیبه صورت انحراف از م رهایشوند. همه متغ رینرخ ارز تفس یتقاضا و شوک ها یهاشتوک 

 شود.ی( ظاهر نم3)-(1) ستمیدر س یثابتمقدار  چیه ن،یابرا. بنشوندیم

                                                 
1 Rudebusch & Svensson (1999). 
2 Freitas & Muinhos (2001). 
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، به با وقفه تود ریبه مقاد ی،دهتد کته نرخ تورم فعل  ی( نشتتتان م1)در رابحته   پسیلیف یمنحن

 یمنحن کی( 2دارد . معادله ) یبستگ ریبا تات دیدر دوره قبل و به شکاف تول ینوسانات نرخ ارز اسم

IS در زمان  دیاستت که در آن شکاف تول  یمعمولt یواقعو به نرخ بهره  با وقفه تود ریبه مقاد ( tr

𝜋𝑡 - t= i( و 2۴۴1) نهودیو موئ تادیفربر استتاد (، 3دارد. در معادله ) ی( در دوره قبل بستتتگ

 یرویپ یتصتتادف برداریگام کیارز از  یکه نرخ استتم شتتودمی( فرض 2۴۴۱) 1و همکاران رایمور

و  05δ< دیشکاف تول وواکنش نرخ تورم به نوستانات نرخ ارز   یمورد انتظار برا یهاکند. نشتانه یم

>06δ  یبه نرخ بهره واقع دیپاستخ شکاف تول  یریگاندازه بیرود ضتر یحال، انتظار م نیاستت. با ا 

(3β )باشد.   یمقدار منف کی 

 :نهیبه یپول استیو قانون س یمسئله بانک مرکز -3-2

 یریبه دنبال انتخاب مستت یکه مقام پول شتتودی(، فرض م1222از رودبوش و استتونستتون ) یرویبا پ

 را به حداقل برساند: ری( است تا موارد زی)نرخ بهره اسم یاستیابزار س یبرا

 گذار:ای سیاست( تابع زیان بین دوره1

min
{𝑖𝑡}

𝐸𝑡 ∑ 𝛿𝜏𝐿𝑡+𝜏
∞
𝜏=0                   (۰)  

 شود:ای به صورت زیر تعریف میدورهکه در آن تابع زیان بین 

𝐿𝑡 = 𝜆𝜋(𝜋𝑡
𝛼 − 𝜋∗)2 + 𝜆𝑦𝑦𝑡

2 + 𝜆𝑖(𝑀𝑡 − 𝑀𝑡−1)
2        (۳)  

نرخ بهره استمی هستند. پارامترهای ترجیحی   itشتکاف تولید و   ytتورم،  πtدر این چارچوب، 

 اند که:سازی شدهای نرمالگذار به گونهتسسیا

 𝜆𝜋 + 𝜆𝑦 + 𝜆𝑀 = 1. 

 ساتتاریحالت مدل ( نمایش فضای2

 توان به صورت یک سیستم فضای حالت نوشت:مدل تحی شده ساتتاری را می

𝑋𝑡+1 = 𝐴𝑋𝑡 + 𝐵𝑖𝑡 + 𝜀𝑡+1              (۲)  

 :که در آن

                                                 
1 Moreira et al (2007). 



 

 

 

 

 

 

 ..مونت کارلو افتیبا ره نهیبه یپول استیس ینیبشیو پ یسازهیشب 

 
 

185 

𝑋𝑡 =

[
 
 
 
 
 
 
 

𝜋𝑡

𝜋𝑡−1

𝜋𝑡−2
𝜋𝑡−3
𝑦𝑡

𝑦𝑡−1
𝑞𝑡

𝑞𝑡−1

𝑖𝑡−1 ]
 
 
 
 
 
 
 

                (۱)      

براستاد معادلات ستتاتتاری تورم، شتتکاف تولید و    𝜀𝑡+1و بردار اتتلال  A ،Bهای ماتریس

 اند.معادله رشد نقدینگی استخرات شده

 ( بازنویسی تابع زیان در قالب ماتریسی:3

 کنیم:ابتدا بردار متغیرهای هدف را تعریف می

𝑌𝑡 = 𝐶𝑋𝑋𝑡 + 𝐶𝑖𝑖𝑡                  (۱)  

 :که در آن

 XC تولید و تغییرات نرخ بهره از بردار حالت است.: ماتریس استخرات کننده تورم، شکاف 

 iCدهد.: اثر مستقیم نرخ بهره بر تابع زیان را نشان می      

 به صورت ماتریسی: انیتابع ز ن،یبنابرا

𝐿𝑡 = 𝑌𝑡
𝑇𝐾𝑌𝑡                   (2)  

 که در آن:

𝐾 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(λπ, λy, λM) 

 (:2( در )۱با جایگذاری )

𝐿𝑡 = 𝑋𝑡
𝑇𝑅𝑋𝑡 + 2𝑖𝑡

𝑇𝑊𝑋𝑡 + 𝑖𝑡
𝑇𝑄𝑖𝑡              

 :که در آن

 𝑅 = 𝐶𝑥
𝑇𝐾𝐶𝑋 ,𝑊 = 𝐶𝑖

𝑇𝐾𝐶𝑋 , 𝑄 = 𝐶𝑖
𝑇𝐾𝐶𝑖  

 (LQR) نهیمسئله کنترل به (۰

با  3×3 سیماتر کی K ( استتت وسیماتر ایبردار ) کی یترانهاده یدهندهنشتتان T سیبالانو 

,λπ) بابرابر  یقحر اصل λy, λM) برابر با صفر است ماندهیو تمام عناصر باق. 
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در نظر  یتصادف یتح کنندهمیمستئله تنظ  کیبه عنوان  توانیرا م یمقام پول یستاز نهیمستئله به 

 :شودینشان داده م ریگرفت که با رابحه ز

 min
{𝑖𝑡}

∞
𝜏=0

∑ 𝛿𝜏[𝑋𝑡
𝑇𝑅𝑋𝑡 + 𝑖𝑡

𝑇𝑄𝑖𝑡 + 2𝑖𝑡
𝑇𝑊𝑋𝑡]

∞
𝜏=0          (1۴)  

 با محدودیت:

𝑋𝑡+1 = 𝐴𝑋𝑡 + 𝐵𝑖𝑡 + 𝜀𝑡+1               (11)  

 ( تابع همیلتون:۳

𝐻(𝑋𝑡, 𝑖𝑡, 𝜆𝑡+1) = 𝑋𝑡
𝑇𝑅𝑋𝑡 + 𝑖𝑡

𝑇𝑄𝑖𝑡 + 2𝑖𝑡
𝑇𝑊𝑋𝑡 + 𝛿𝜆𝑡+1

𝑇 (𝐴𝑋𝑡 + 𝐵𝑖𝑡) (12)  

 ( شرایط مرتبه اول:۲

 الف. شرط کنترل بهینه

𝜕𝐻

𝜕𝑖𝑡
= 2𝑄𝑖𝑡 + 2𝑊𝑋𝑡 + 𝛿𝐵𝑇𝜆𝑡+1 = 0           (13)  

 معادله حالت: .ب

𝑋𝑡+1 = 𝐴𝑋𝑡 + 𝐵𝑖𝑡 + 𝜀𝑡+1 
 معادله همیلتون برای متغیرهای حالت: .ت

𝜆𝑡 = 2𝑅𝑋𝑡 + 2𝑊𝑇𝑖𝑡 + 𝛿𝐴𝑇𝜆𝑡+1           (1۰)  

 . حل سیستم و استخرات قاعده سیاستی:۱

 کنیم:فرض می

𝜆𝑡 = 𝑃𝑋𝑡                     (1۳)  

 با جایگذاری در شرط کنترل: 

𝑖𝑡 = −𝐹𝑋𝑡                   (1۲)  

 در آن: که

𝐹 = (1 +
𝛿

2
𝑄−1𝐵𝑇𝑃𝐵)

−1

𝑄−1 (𝑊 +
𝛿

2
𝐵𝑇𝑃𝐴)       (1۱)  

 است. Xtدهد که نرخ بهره اسمی بهینه، تابعی تحی از بردار حالت این رابحه نشان می

 از آنجا که :
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𝜆𝑡 = 2𝑅𝑋𝑡 + 2𝑊𝑇𝑖𝑡 + 𝛿𝐴𝑇𝜆𝑡+1           (1۱)  

 و با توجه به :

𝜆𝑡 = 𝑃𝑋𝑡, 𝜆𝑡+1 = 𝑃𝑋𝑡+1 = 𝑃(𝐴𝑋𝑡 + 𝐵𝑖𝑡) 

 و همچنین:

𝑖𝑡 = −𝐹𝑋𝑡 
 آید:رابحه زیر به دست می

𝑃𝑋𝑡 = 2𝑅𝑋𝑡 − 2𝑊𝑇𝐹𝑋𝑡 + 𝛿𝐴𝑇𝑃(𝐴𝑋𝑡 + 𝐵𝑖𝑡) 

 گیریم:برقرار باشد، نتیجه می Xtبا توجه به اینکه این رابحه باید برای هر 

𝑃𝑋𝑡 = 2𝑅 − 2𝑊𝑇𝐹 + 𝛿𝐴𝑇𝑃(𝐴 + 𝐵𝐹)         (12)  

 آید. به دست می P(، ماتریس 12پس از حل معادله ریکاتی )

𝑃 = 2𝑅 − 2𝑊𝑇 (1 +
𝛿

2
𝑄−1𝐵𝑇𝑃𝐵)

−1

𝑄−1 (𝑊 +
𝛿

2
𝐵𝑇𝑃𝐴) +

𝛿𝐴𝑇𝑃𝐵(1 +
𝛿

2
𝑄−1𝐵𝑇𝑃𝐵)−1𝑄−1 (𝑊 +

𝛿

2
𝐵𝑇𝑃𝐴)      (2۴)  

 یابیاست که با هدف دست یبانک مرکز ماتیاز تصم یامجموعه نهیبه یپول استیساز آنجا که 

 یاتینقش مکمل و ح ینیبشیو پ یسازهیآن، شب یطراح یو برا شتود یاتخاذ م یتصتاد به ثبات اق

مختلف را فراهم  یوهایاقتصاد کلان، امکان آزمون سنار یهابا استتفاده از مدل  یستاز هیدارند. شتب 

 میا ترسر یاقتصاد یرهایمتغ یآت ریگذشته، مس یهاداده لیبا تحل ینیبشیکه پ یحالدر  سازد،یم

 یماتیتصتتم ت،یقحععدم طیتا در شتترا دهدیاجازه م گذاراستتتیدو ابزار به ستت نیا بی. ترککندیم

اگون و )آر شود ترکینزد داریچون کنترل تورم و رشد پا یتر اتخاذ کند و به اهدافو اثربخش تر یدق

. شده است نییطور شفاف تبنرخ بهره به گاهیجا لازم به ذکر استت که  نیهمچن .(2۴۴2، 1پورتوگال

در مدل لحاظ نشتده و در صورت حضور، صرفاً   یپول استت یعنوان ابزار ست معنا که نرخ بهره به نیبد

 گذارستایستت اریدر اتت یکنترل ریمتغ کیو نه  کندیم فایرا ا ینهاد دیق ایزا درون ریمتغ کینقش 

 .یپول

 های اقتصادیتر حجم نقدینگی بر فعالیتاثرگذاری گسترده -3-3

                                                 
1 Aragón & Portugal, (2009). 
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و  ذاردگیاقتصاد اثر م ینگیبر سحد نقد میکاهش حجم پول در گردش، به شتکل مستتق   ای شیافزا

 یشنق هایدگرگون نیا ها،تیموقع یدهد. در برت رییرا تغ یتورم و روند رشد اقتصاد ریمس تواندیم

 یریگوام یهانهیچرا که نرخ بهره عمدتاً بر هز کنند؛یم فاینرخ بهره ا رییتر و کارآمدتر از تغپررنت  

از کل  ترعیوستت یادامنه یپول راتییکه تغ یاثرگذار استتت، در حال یگذارهیستترما یهامیو تصتتم

 .ردیگیرا در بر م یاقتصاد یهاتیفعال

 یبه جا دهندیم دیترج گذاراناستتتیستت ط،یشتترا یدر برتکاهش نوستتانات نرخ بهره:  .1

به عنوان ابزار  ینگیحجم پول و ستتتحد نقد تیریمکرر در نرخ بهره، از مد راتییاعمال تغ

نجر م یمال یدر بازارها یثباتیبه کاهش ب تواندیم کردیرو نیاستتتتفتاده کنند. ا  یمیتنظ

را کاهش دهد. در واقع،  یاقتصاد یهاتیدر فعال یناگهان یهاشتود و احتمال وقوه شوک 

را  یالم ستتتمیکه ثبات ستت کندیمکمل عمل م یزمیبه مثابه مکان یپول یرهایکنترل متغ

 .دهدیم شیرا افزا یکلان اقتصاد یهااستیس ییکرده و کارا تیتقو

 یبرا یدیکل یاز ابزارها یکیدر اقتصتتتاد  ینگیستتتحد پول و نقد میتنظمتدیریت تورم:   .2

ل ک یعرضه پول معمولاً به رشد تقاضا شی. افزاشودیمحسوب م یتورم یکنترل فشتارها 

 یستتحد عموم شیافزا ستتازنهیزم تواندیامر م نیو ا گرددیر مکالاها و تدمات منج یبرا

و  دیپول در گردش با کاهش توان تر محج یباشتد. در نقحه مقابل، محدودساز  هامتیق

 نی. بدکندیبازدارنده، روند تورم را مهار م یزمیتقتاضتتتا همراه استتتت کته به عنوان مکان  

ظ ثبات در حف یاکنندهنیینقش تع ینگینقد تیریمد  یاز طر یپول یهااستیست  ب،یترت

 .ندینمایم فایا یبه اهداف کلان اقتصاد یابیو دست هامتیق

ها موجود در اقتصاد نه تن ینگیسحد نقد ی:انتظارات اقتصاد یدهدر شتکل  ینگینقش نقد .3

 زیرا ن یفعالان اقتصتتتاد یانتظارات ذهن تواندیاثرگذار استتتت، بلکه م یواقع یرهایبر متغ

 ود،شیمنجر م یانتظارات تورم تیعرضه پول معمولاً به تقو شیقرار دهد. افزا ریتحت تأث

ا تود ر یرفتارها ها،متیرشتتد تقاضتتا و فشتتار بر ق  ینیبشیبا پ یاداقتصتت گرانیباز رایز

 نیا لیبه تعد ینگی. در مقابل، کاهش حجم نقدکنندیم میانداز تنظچشم نیمتناستب با ا 

از  یرو، انتظارات ناش نی. از استازد یرا محدود م یداز تورمانانتظارات کمک کرده و چشتم 
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 یهتتایریگمیعمتل کرده و در تصتتتم  یانجیت ستتتازوکتتار م کیت بته عنوان   یپول راتییتغ

 (.Gorgini et al, 2025) کندیم فایا یاساس یها نقشکنندگان و بنگاهمصرف

 شبیه سازی به روش مونت کارلو -3-1

 شدهیمدل طراح کی یرفتار بخش تصادف توانیآن م لهیوساست که به یلیتحل یروش یسازهیشتب 

 زانیکه م یاگونهبه ستتتازد،یرا فراهم م هاینیبشیپ یابیامکتان ارز  نتد یفرآ نیکرد. ا ینیرا بتازآفر 

از جمله این  باشتتد.  لیو تحل یریگها قابل اندازهمرتبط با آن ستتکیستتحد ر جهیو در نت نانیاطم

 کارلو اشاره داشت.سازی مونتبه شبیهتوان ها میروش

 یحیمح ،یمدل نظر کیاز  یریگاستتتت کته در آن بتا بهره   یعلم ینتد یفرآ یستتتازهیت شتتتب

و  نیمورد تخم یواقع ستتتمیستت کیتا رفتار  شتتودیم جادای—یمجاز ای یاز واقع اعم—یمصتتنوع

رد نظر را مو ستمیس کینامیتا ساتتار و د کندیتلاش م گرلیتحل ط،یمح نی. در اردیقرار گ لیتحل

 .کند یو الگوبند یبازساز

 یو تروج یورود ینقد یهاانیجر یحسابدار یهاکه معمولاً با مدل ینمونه، در حوزه مال یبرا

مورد  ریمؤثر بر متغ ی( موجود درباره رفتار اجزااتیفرض ایبا اتکا به شناتت ) توانیستروکار دارد، م 

 بر اساد هاداده نیکرد. ا دیتول ریآن متغ یبرا یمصنوع ییهاها، دادهآن انیو نحوه تعامل م یبررس

 .شوندیم یسازهیشب انهیمانند را یحیو در مح یهمان مدل نظر

 یواقع یایاز وقوه آن در دن شیپ ریرفتار متغ تر یامکان شتتناتت دق ند،یفرآ نیا یتکرار کاف با

 تیهمراه با سنجش عدم قحع ییهاینیبشیقادر تواهد بود پ گرلیکه تحل یاگونهبه شود؛یفراهم م

 ارائه دهد. سکیو ر

دارد. بر  یآن بستگ ییاجرا یهاتیمورد استتفاده، به اهداف پژوهش و محدود  یستاز هینوه شتب 

ها هدست نیکرد؛ ا زیمتما گریکدیرا از  یسازهیشب یهااز روش یچهار دسته اصل توانیاساد، م نیا

 :شوندیکار گرفته مبه یبیترک ایصورت مستقل به از،یبسته به ن ،یتجربدر محالعات 

 1ساز(سازی تولید نمونه )نمونهشبیه -1

                                                 
1 Sample Generator Simulation 
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 1سازی تاکتیکی یا تحلیل حساسیتشبیه -2

 2سازی راهبردی یا اکتشافیشبیه -3

 3سازی ذهنی یا شهودیشبیه -۰

تمرکز  ل،یدل نیو به هم ردیگیدسته نخست قرار م یهایسازهیروش مونت کارلو در زمره شتب 

 .(Salami, 2003) نوه تواهد بود نیپژوهش صرفاً بر هم نیا

 تصریح مدل و برآورد قاعده بهینه پولی .1

 الگوی ساختاری -1-1

است.  هدیگرد نیتدو رانیاقتصاد ا ینگر برابر انتظارات پس یمبتن یستاتتار  یپژوهش، مدل نیدر ا

آرگون و  نی( و همچن1222ستتونستتون ) امدل بر استتاد محالعات رودبوش و  نیا یچارچوب نظر

 یهاتیو سازگار با واقع نهیبه یبه برآورد یابی( شتکل گرفته است. به منظور دست 2۴۴2پورتوگال )

مدل اعمال شتتده استتت که  یابینهیبه ندیدر فرآ یو نظر یلیتحل ودیاز ق یاکلان، مجموعه اداقتصتت

 .دهدیم لیآن را تشک یابط ساتتاررو میتنظ یاصل یمبنا

𝜋𝑡+1 = 𝛼1𝜋𝑡 + 𝛼2∆𝑞𝑡 + 𝛼3𝑦𝑡−1 + 𝜀𝜋,𝑡+1          (2۴)  

𝑦𝑡+1 = 𝛽1𝑦𝑡 + 𝛽2(𝑚𝑡 − 𝜋𝑡) + 𝜀𝑦,𝑡+1           (21)  

شتتتکتاف تولیتد )اتتلاف بین تولید ناتالص داتلی واقعی    ytنرخ تورم،   𝜋𝑡در این معتادلات،  

(Yt و تولیتتد نتتاتتتالص داتلی )( بتتالقوه𝑌𝑡
𝑃  بتتا فیلتر هودریتتک پرستتتکتتات بتته صتتتورت )𝑦𝑡 =

[𝑌𝑡 − 𝑌𝑡
𝑃 𝑌𝑡

𝑃⁄ ] ∗ 𝑚𝑡)رشتتتد حجم نقدینگی و  tmبتاشتتتد(،  می 100 − 𝜋𝑡)  رشتتتد حجم

 باشد.نقدینگی حقیقی می

، دینرخ تورم، ستتحد تول انیکه ارتباط م شتتودیمربوط م پسیلیف یبه منحن 2۴معادله شتتماره 

 رانیتورم در اقتصاد ا نکهی. با توجه به اکندیم یرا بررس نرخ ارز استمی ی و نوستانات  تورمهای وقفه

ه رابحه لحاظ شتتد نیعامل مؤثر در ا کیبه عنوان  زین ینگیدارد، نرخ رشتتد نقد یپول یتیعمدتاً ماه

                                                 
1 Tactical or Sensitivity Analysis Simulation 

2 Strategic or Exploratory Simulation 

3 Mental or Intuitive Simulation 
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با  دیشتتکاف تول انیم وندیاتتصتتاص دارد که پ IS یبه منحن 21شتتماره  معادلهاستتت. در ادامه، 

 .کندیم نییتب را یواقع ینگینقد

نرخ بهره  هیبر پا هاتی، محدود(2۴۴2) آرگون و پورتوگالذکر استتتت کته در پژوهش   لازم بته 

که در ادامه محرح تواهد شد،  یمشخص لیحاضتر بنا به دلا   یحال، در تحق نیاند. با اشتده  فیتعر

 .میابهره گرفته ینگینرخ بهره از نرخ رشد نقد یبه جا

 یبانک مرکز حاتیترج یبرا یتجرب ونیبراسیکال یاستراتژ -1-2

رفته گبهره  کالیبراسیونگذاران پولی، از رویکرد برای استتخرات ترجیحات سیاست در این محالعه، 

تر توستتط پژوهشتتگران دیگر نیز به کار رفته و مبتنی بر تحلیل رفتار ؛ روشتتی که پیششتتده استتت

 :عاملان اقتصادی است. روند کالیبراسیون در این محالعه به صورت زیر سامان یافته است نگرگذشته

دهند، با ای از پارامترهای کلیدی که ستتتاتتار اقتصتتتاد ایران را شتتتکل میابتدا مجموعه .1

شتوند. ضرایب حاصل پس از تخمین، در قالب  ( برآورد می22تا  2۴استتفاده از معادلات ) 

 .گردندو بازنمایی میفضای حالت بازنویسی 

در گتام بعتد، ضتتترایتب قتاعتده پولی بهینته برای طیف وستتتیعی از مقتادیر ترجیحتتات         .2

شتتود. به طور مشتتخص، برای یک مقدار مفروض از ترجید گذاران محاستتبه میستتیاستتت

 πλهای ممکن از ، قاعده بهینه پولی برای تمامی ترکیبmλهموارستتازی رشتتد نقدینگی  
شتتود. در این های مشتتخص حل میا گامب m λ -(1-[0.001-  [(0.001در بازه  yλ و

 .تغییر کند( ۴-۴92۳) تواند در محدودهمی  mλفرآیند، پارامتر ترجید 

آمده از برآورد وضتعیت در مدل جایگذاری شتده و مسیر بهینه   دستت در نهایت، مقادیر به .3

 .گرددحجم پول استخرات می

𝑆𝐷 = ∑ [𝑖𝑡 − 𝑖𝑡(λ𝜋λ𝑦λm)]
2𝑇

𝑡=1            (22)   

     

 نتایج برآورد مدل اقتصاد کلان -1-3

لازم است  ،یبانک مرکز انیدر چارچوب تابع ز یپول گذاراناستیست  حاتیبه منظور استتخرات ترج 

 هیبر پا ندیفرآ نیبرآورد شتتود. ا 1۰۴1تا  13۳۱ یبازه زمان یاقتصتتاد کلان برا یمدل ستتاتتار کی
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رفتتتار و  ییشتتتنتتاستتتا  یبرا یمنتتاستتتب یلیتحل یتتتا مبنتتا ردیگی( انجتتام م21 و 2۴معتتادلات )

 فراهم گردد. یمقام پول یهایریگمیتصم

شتتتوند. پیش از برآورد این ( برآورد میVAR) 1این معادلات به روش تودرگرستتتیون برداری

شتتود. ستتپس معادلات ( نشتتان داده می1معادلات، ابتدا مانایی متغیرها بررستتی شتتده و در جدول )

( نشتتتان داده 2برآورد گردیده و پارامترهای برآورد شتتتده در جدول ) VARروش  ستتتاتتاری به

 شود.می

 (: مانایی متغیرها1جدول )

 متغیرها آماره احتمال t-Statistic وضعیت
I(0) ۰9۲2۱2۰2- ۴9۴۴۴1 yt 

I(0) 29۲13123- ۴9۴222 πt 
I(0) 29۲۰۲۰۳۰- ۴9۴۱۳۱ mt 

I(0) ۲92۴2۰۴۱- ۴9۴۴۴۴ ∆qt 

 منبع: محاسبات پژوهش     

 (: نتایج برآورد معادلات2جدول )
 معادله دوم معادله اول

 t ضریب پارامتر t ضریب پارامتر

a1 ۴92۱13۱3 ۰۳9۴3۰1 b1 ۴92۰2۳2۲ 3۱9۱۱۳۲ 

a2 ۴9۴2۴33۲ 29۱۱1۴1 b2 ۴9۴۴22۲۲- ۴91۰۱۴۳- 

a3 ۴9۴۱۲121 292۰23۲    

R-squared: 93% 

Adj. R-squared: 93% 

F-statistic: 657.8365 

R-squared: 90% 

Adj. R-squared: 90% 

F-statistic: 557.9147 

 منبع: محاسبات پژوهش     

دهد که متغیرهای نرخ تورم، نوستتتانات نرخ ارز نتایج برآورد معادله منحنی فیلیپس نشتتتان می

 گذارند.از تود بر جای می tاسمی و شکاف تولید دوره قبل معنادارند و اثر مثبتی بر نرخ تورم دوره 

                                                 
1 Vector Autoregression 
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حاکی از آن است که متغیر شکاف تولید دوره گذشته اثر مثبت و معناداری بر  ISنتایج منحنی 

از  tدارد. نرخ رشتد حجم نقدینگی دوره گذشته اثر منفی بر شکاف تولید دوره   tشتکاف تولید دوره  

 گذارد.تود برجای می

اری کل مدل، مشخص است که کل مدل معنادار است و در هر دو معادله با توجه به آماره معناد

 توان از این ضرایب برای مراحل بعد استفاده نمود.لذا می

 یتورم یگذارهدف میدر رژ یبانک مرکز حاتیترجکالیبراسیون  -1-1

ا ر ییهامنظور، وزن نیا یاست. برا یبانک مرکز انیتابع ز یبخش، هدف ما برآورد پارامترها نیدر ا

را به حداقل  آن یواقع ریاز مستتت حجم نقدینگی نهیبه ریمستتت یکه انحراف مربع میکنیانتخاب م

 ریقادصورت که م نیبه ا شود،یدوره محاسبه مبهصورت دورهبه حجم نقدینگی نهیبه ریبرسانند. مس

 ریمقاد. از آنجا که شتتوندیم یگذاریجا یپول استتتیستت نهیدر قاعده به تیوضتتع یرهایمتغ یواقع

 جهیو در نت یپول استیس نهیمشتخص هستتند، قاعده به   IS یو منحن پسیلیف یمنحن یپارامترها

و  دیتولاف تورم، شک تیتثب یبرا یدارد که مقام پول یبستگ ییهابه وزن ،یاستیابزار س نهیبه ریمس

 .ردیگیدر نظر م حجم نقدینگی یهموارساز

ش پتارامترهای مدل اقتصتتتاد کلان را که با رو  برای آغتاز فراینتد کتالیبراستتتیون، برآوردهتای    

ی مورِیرا و محاب  با محالعه شتتتود.اند، انتخاب میدستتتت آمدهبه (VAR)تودرگرستتتیون برداری

باشتتد. همچنین در نظر گرفته  ۴92۱شتتود که ضتتریب تنزیل برابر با  (، فرض می2۴۴۱) 1همکاران

 ۴9۴۳های [ با گام۴92۳تا  ۴ی ]در بازه تواندشتتود که وزن مربوط به هموارستتتازی نرخ بهره می می

های ی ستتیاستتت پولی برای تمام ترکیبی بهینه، قاعده(mλ) تغییر کند. برای هر مقدار از این وزن

m λ -(1-[0.001- یدر بازه y(λ (و شتتکاف تولید λ)π (های مربوط به تثبیت تورمممکن از وزن

دهد تا میرا امکان  این. این راهبرد کالیبراستتیون شتتودمحاستتبه می ۴9۴۴1های با گام [(0.001

عی که انحراف مرب شودو پارامترهایی از تابع زیان انتخاب  شودی سیاست پولی تولید قاعده 1۴،۰۱۴

 .رسانندرا به حداقل می حجم نقدینگی مسیر بهینه از مسیر واقعی

                                                 
1 Moreira et al (2007). 
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استتت. برای هر مقدار از وزن  ارائه شتتده 3نتایج کالیبراستتیون تابع زیان بانک مرکزی در جدول 

و  (πλ) مهای مربوط به تثبیت تورن دستتتته از وزن( آmλحجم نقدینگی )مربوط به هموارستتتازی 

شتتوند. در ابتدا می  (SD)اند که منجر به کمترین انحراف مربعیگزارش شتتده (yλ) شتتکاف تولید

ست پولی توجهی ندارد، شتود مقام پولی به هموارسازی ابزار سیا زمانی که فرض می ،مشتاهده شتد  

د که دهواقعی بسیار زیاد است. این موضوه نشان می مقداربهینه از  حجمی نقدینگیانحراف مربعی 

 .بانک مرکزی در تابع زیان تود برای هموارسازی نرخ بهره، وزنی مثبت در نظر گرفته است

 (: پارامترهای برآورد شده تابع زیان بانک مرکزی3جدول )

 

 منبع: محاسبات پژوهش

انجام شده است؛ ( 3ها در تابع زیان بانک مرکزی، در عمل در قالب جدول )تحلیل حساسیت وزن

 SD که منجر به کمترین λy و λπ های متناظر، ترکیبλm به این معنا که برای مقادیر مختلف

SD yλ πλ λm 
23۴۱92۱۱۱۲ ۴9۱۴2 ۴92۰۱ ۴9۴۳ 

233۲9۳۴2231 ۴9۰۳۳ ۴9۰۰۳ ۴91۴ 

23۰2913۲2۱۲3 ۴92۳۴ ۴9۲۴۴ ۴91۳ 

23۳۱92233 ۴9۴۱3 ۴9۱2۱ ۴92۴ 

2۰1۱91۰۰۳۱2 ۴9۴۴1 ۴9۱۰2 ۴92۳ 

2۰1۳9۴32۲2۲ ۴9۴۴1 ۴9۲22 ۴93۴ 

2۰۴19۳2۳۴33 ۴9۴۴1 ۴9۲۰2 ۴93۳ 

232۰92۴۲۱2۱ ۴9۴۴1 ۴9۳22 ۴9۰۴ 

23۱۴93۱۲1۴۳ ۴9۴۴1 ۴9۳۰2 ۴9۰۳ 

23۱39۴2۲۲21 ۴9۴۴1 ۴9۰22 ۴9۳۴ 

23۱292۲3۰2۱ ۴9۴۴2 ۴9۰۰۱ ۴9۳۳ 

23۱29۳۳۱۱۴۲ ۴9۴۴1 ۴9322 ۴9۲۴ 

23۲39231323 ۴9۴۴1 ۴93۰2 ۴9۲۳ 

23۲۲9۳۲۰۰۱۱ ۴9۴۴1 ۴9222 ۴9۱۴ 

23۲3932۴3۴۱ ۴9۴۴1 ۴92۰2 ۴9۱۳ 

23۳۴9۴۴2۴۱۱ ۴9۴۴2 ۴912۱ ۴9۱۴ 

23219۴۱3۰1۰ ۴9۴۴1 ۴91۰2 ۴9۱۳ 

23۴۱92۲۱۳۰ ۴9۴۴2 ۴9۴2۱ ۴92۴ 

231292.1331 19111 1911. 19.1 
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توان دید که با تغییر وزن هموارسازی نقدینگی، چگونه وزن تورم و اند و میگزارش شدهشوند، می

 کند.تولید در تابع زیان تغییر می

 شتریب یبانک مرکز انیهرچه وزن تورم در تابع ز دهدینشان م یاکه انجام داده یمحاسبات جینتا

شد و انحراف نرخ ر شودیم ترکینزد تیبه واقع نهیبه یپول استیس ابد،یکاهش  دیشود و وزن تول

 اریبس نحرافقرار داشت، ا دیتمام وزن بر تول باًیجدول که تقر ی. در ابتدارسدیبه حداقل م ینگینقد

ه تورم، ب یبدون توجه کاف یآن است که تمرکز صرف بر رشد اقتصاد انگریب تیوضع نیبزرگ بود؛ ا

 .کندیدور م یواقع ریرا از مس یپول استیس

است.  افتهیکاهش  وستهیطور پمقدار انحراف به د،یوزن تورم و کاهش وزن تول یجیتدر شیافزا با

تورم را در مرکز توجه قرار دهد و  دیبا یبانک مرکز ،یتورم طیکه در شرا دهدیروند نشان م نیا

و  افتهی شیصورت متوسط افزابه زین ینگیوزن نقد ر،یمس نیرا با وزن کمتر لحاظ کند. در هم دیتول

 تیانتقال به تورم است اما حساس یکانال اصل ینگینقد رایکرده است؛ ز فاینقش مکمل تورم را ا

 .برتر استکمتر و زمان دیآن به تول میمستق

 یتورم طیدر مح نهیبه یپول استیروشن هستند: س امیپ کی انگریب هاافتهی نیا ،ینظر اقتصاد از

 یهانهیهز رشیبا پذ ی. بانک مرکزردیبر مهار تورم قرار گ یباشد و تمرکز اصل یضدتورم دیبا

 نی. اداندازیرا لنگر م یو انتظارات تورم کندیم تیتود را تقو یاعتبار ضدتورم د،یمدت در تولکوتاه

 .دکنیم جادیا یشتریب یو ثبات اقتصاد دهدیرا کاهش م یدیتول یهانهیهز یحت مدتانیامر در م

وسط دارند، مت ینگیو وزن نقد نییپا دیکه وزن تورم بالا، وزن تول یانیپا یلامبداها ب،یترت نیا به

را به  یپول استیس ریاند انحراف را به حداقل برسانند و مستوانسته رایهستند؛ ز هانهیگز نیبهتر

 کنند. کینزد تیواقع

(، تابع زیان بانک 2)( و با استتتفاده از قیدهای برآورد شتتده محاب  جدول  1۱بر استتاد رابحه )

( محاسبه ۰افزار پایتون حداقل شتده و میزان رشتد بهینه پول به شرح جدول )  مرکزی از طری  نرم

 گردیده است.

 1۰۴1تا  13۱۴در سالهای  (: مقایسه رشد حجم بهینه و حجم واقعی پول۰جدول )
 حجم بهینه پولرشد  رشد حجم واقعی پول سال رشد حجم بهینه پول رشد حجم واقعی پول سال

13۱۴ 2۰9۲3 239۱۴ 13۱۲ 2۱9۱3 2۱9۳۳ 

13۱1 2۳92۱ 2392۳ 13۱۱ 1۳921 2۱9۱۱ 
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13۱2 3۰92۴ 2۰923 13۱۱ 2392۴ 2۱9۴1 

13۱3 2۱9۰۱ 2۰9۰۱ 13۱2 2۳91۱ 2۱92۰ 

13۱۰ 3۱9۳۲ 2۰9۱۲ 132۴ 2۴913 2۱9۰۱ 

13۱۳ 3۱9۴۴ 2۳9۴2 1321 3۴9۴۰ 2۱9۱2 

13۱۲ 1۳921 2۳922 1322 2۱9۱2 2۱92۲ 

13۱۱ 129۰۰ 2۳9۳۳ 1323 22933 22912 

13۱۱ 2۴913 2۳9۱۱ 132۰ 3۴9۴2 229۰3 

13۱2 2292۱ 2۲9۴2 132۳ 23921 229۲۰ 

13۱۴ 2۱9۱۰ 2۲92۳ 132۲ 229۴۲ 229۱۳ 

13۱1 3۴9۴۱ 2۲9۰2 132۱ 239۴۲ 3۴9۴۲ 

13۱2 2۲912 2۲9۱1 132۱ 31922 3۴92۱ 

13۱3 3۴92۰ 2۲921 1322 ۰۴9۲1 3۴9۰2 

13۱۰ 3۰92۱ 2۱912 1۰۴۴ 329۴1 3۴9۲۱ 

13۱۳ 329۰3 2۱933 1۰۴1 3191۳ 3۴9۱۱ 

 منبع: محاسبات پژوهش

دهد که روند ستیاستت پولی بهینه یک روند صتعودی با شیب ملایم    قاعده پولی فوق نشتان می 

امر موجب نوسانات  نیفاصله داشته و هم نهیها با سحد بهاز دوره یاریدر بست  ینگیرشتد نقد  .دارد

و کاهش قدرت  یاز حد رشد کرده، فشار تورم شیب ینگیکه نقد یشتده است. زمان  یو رکود یتورم

شتتتکل  دیتول یمال نیدر تأم تیرکود و محدود نه،یرشتتتد کمتر از به یهارخ داده و در دوره دیتر

اد اقتص یواقع یهاتیبا ظرف داریطور پابه یپول استیست  دهدیها نشتان م نوستان  نی. ااستت گرفته 

 است. یدیو توان تول ینگینقد انیم ییثبات و همسو جادیا ،یهماهن  نبوده و چالش اصل

. شودیفراهم م ینگیمحلوب نرخ رشد نقد ریپول، امکان استخرات مس نهیحجم به نییپس از تع

 داده شده است. شیآن نما یواقع ریدر کنار مس ینگینقد نهینرخ رشد به ری(، مس1در شکل )
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 (: نرخ رشد حجم پول مشاهده شده و نرخ رشد حجم پول واقعی1شکل )

 های پژوهشمنبع: یافته

 شده نشانمحاسبه نهیحجم پول با رشد به یرشد واقع سهیمقا ،یطور کل، به(1شکل )بر اساد 

له فاص نهیبه ریها از مساز سال یاریدر بس ،یدوره مورد بررس یط رانیدر ا یپول استیکه س دهدیم

به صورت رشد کمتر از  یو گاه ینگیاز حد نقد شیبه شکل رشد ب یفاصتله گاه  نیداشتته استت. ا  

 .اندبه همراه داشته یمتفاوت یاقتصاد یامدهایظاهر شده و هر دو حالت پ نهیسحد به

 یتورم از نوسانات یریدر حفظ ثبات و جلوگ یاکنندهنییدر اقتصتاد نقش تع  ینگینقد تیریمد

 یتورم یاقتصاد با فشارها رود،یفراتر م نهیکه رشتد حجم پول از ستحد به   یدارد. هنگام یو رکود

ش یامر به افزا نیو ا ردیگیدر گردش قرار م یدیتول تیاز ظرف شیب ینگینقد رایز شتتتود؛یمواجه م

که  ی. در مقابل، زمانشودیدر بازارها منجر م یثباتیو ب دیکاهش قدرت تر ها،متیق یسحد عموم

 یگذارهیرکود، کاهش سرما تواندیم انیباشد، کمبود پول در جر نهیکمتر از سحد به ینگیرشد نقد

 نهیبه شتتدو نرخ ر ینرخ رشتتد واقع انیفاصتتله م ن،یرا به دنبال داشتتته باشتتد. بنابرا  دیو افت تول

 .شودیمحسوب م یپول یهااستیس تیفیک یابیارز یمهم برا یشاتص ،ینگینقد

پژوهش  نیکاررفته در انکته توجه شتتتود که چارچوب به نیلازم استتتت به ا جینتا ریدر تفستتت

رشتتتد حجم پول بر استتتاد تابع هدف  نهیبه ریدارد و هدف آن استتتتخرات مستتت یهنجار یتیماه

 ای یتارج یهاتیمحدود ،یارز یهااز شوک یناش یخینوسانات تار دیاست، نه بازتول گذاراستت یست 

در معادلات مدل وارد  دیصتتورت صتتر به یمیتحر یرهای. اگرچه نرخ ارز و متغیستتاتتار یهاوقفه

و رشتتتد  دیمانند شتتتکاف تول ییرهایمتغ  یو از طر میرمستتتتقیطور غها بهآن یاند، اثرگذارنشتتتده
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 ازدرون—شوندیمحستوب م  رانیها در اقتصتاد ا شتوک  نیانتقال ا یاصتل  یهاکانال که—ینگینقد

 یبه هموارستتاز یذات لیتما نهیبر کنترل به یو مبتن یکه چارچوب تح نجاشتتده استتت. از آلحاظ 

 یهاشده در دادهمشاهده دیفاقد نوسانات شد یعیطور طبمدل به یدارد، تروج یاستیس یرهایمست 

 نهیبه یپول استیو ستت افتهیتحق  یپول استت یست  انیفاصتله م  انگریتفاوت تود ب نیاستت. ا  یواقع

 یدارا یهاچارچوب ای ن یچیستتتوئمیرژ ،یرتحیغ یهابه مدل لیتحل میحال، تعم نیاستتتت. با ا

 باشد. یآت یهاپژوهش یبرا یمناسب ریمس تواندیم یساتتار یهاوقفه

حرکت  طیافراط و تفر تیدو وضتتع انیطور مکرر مکه اقتصتتاد به دهدیروندها نشتتان م یبررستت

با رشتتد کمتر از  ییهااند و دورهزا بودهکه تورم ینگیاز حد نقد شیبا رشتتد ب ییهاکرده استتت؛ دوره

 یهاتیبا ظرف یپول استیس یضعف در هماهنگ انگریها بنوسان نیاند. اکرده دیکه رکود را تشد ازین

رار ق داریبه ندرت در حالت تعادل پا ینگینقد تیریکه مد دهندیاقتصتتاد هستتتند و نشتتان م  یواقع

 .داشته است

 ،یتورم انتظار شیموجب افزا ینگیاز حد نقد شیعدم تعادل روشن است: رشد ب نیا یامدهایپ

 نه،یکه رشد کمتر از به یدر حال شود،یم رمولدیغ یهاتیفعال دیو تشتد  یکاهش اعتماد به پول مل

نرخ بهره و کاهش اشتتتتغال را به همراه دارد. در مجموه،  شیافزا د،یتول یمال نیدر تأم تیمحتدود 

ت را بلندمد یزیرداده و برنامه شیرا افزا یاقتصاد یثباتیب ت،یدو وضع نیا انیم دیشد یهانوستان 

 .دشوار کرده است

 ییمسوثبات و ه جادیبلکه ا ،ینگینه صرفاً کنترل نقد یپول استیست  یمنظر، چالش اصتل  نیا از

 ازمندیهدف ن نیبه ا یابیاقتصتتتاد استتتت. دستتتت  یواقع یهاتیو ظرف ینگیرشتتتد نقد انیم داریپا

 تیو تقو یوربهره شیافزا ،یو ستتتاتتار یمال یهااستتتتیبا ستتت یپول یهااستتتتیستتت یهماهنگ

اسب متن یدر سحح ینگیانتظار داشت که نقد توانیم یحیشرا نیاست. تنها در چن یگذارهیسترما 

 یاارهیاز مع یکیشود. یریجلوگ یو رکود یتورم دیاقتصتاد رشتد کند و از نوستانات شد    یازهایبا ن

 ت.اس یناتالص داتل دیو تول ینگیحجم نقد انیم یهماهنگ ،یپول یهااستیس تیسنجش موفق

محاب  ) 1۰۴1تا  13۱۴ یهاسال یط رانیا یناتالص داتل دیرشد پول و تول نهیروند به یبررس

 متوازن یارابحه ابد،ی شیپژوهش افزا نیا جیمحاب  نتا ینگیکه اگر نقد دهدینشتتتان م( 2شتتتکل 
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 یربخشاث نیشتریب یپول استیس ،یحیشرا نیبرقرار تواهد شد. در چن دیرشد پول و رشد تول انیم

 در کاهش نرخ تورم کشور قابل مشاهده است. زین ییکارا نیا امدیرا تواهد داشت و پ

 
 (: رابحه حجم پول بهینه و واقعی با تولید ناتالص داتلی در ایران2شکل )

 های پژوهشمنبع: یافته

ان نشتت یناتالص داتل دیو رشتتد تول نهیبه ینگیرشتتد نقد ،یواقع ینگیرشتتد نقد انیرابحه م

 ینگیکه نقد یمواجه بوده استتت. زمان یها با عدم تعادل پولاز دوره یاریکه اقتصتتاد در بستت دهدیم

 جهیآن حرکت کند و نت یپااقتصتاد نتوانسته هم  یدیتول تیرشتد کرده، ظرف  نهیاز ستحد به  شیب

ه ک ییهاپول ظاهر شتده است. در مقابل، دوره  ییبه شتکل تورم و کاهش کارا  شتتر یب تیعوضت  نیا

اند، ههمراه شد دیو افت تول یگذارهیبوده، با رکود، کاهش سرما نهیکمتر از سحد به ینگیرشتد نقد 

 دهدیها نشان منوسان نیشتده است. ا  یاقتصتاد  یهاتیفعال یمال نیمانع تأم ینگیکمبود نقد رایز

 امر موجب شده نیاقتصاد هماهن  نبوده و هم یواقع یهاتیبا ظرف داریطور پابه یپول تاسیس هک

ها در شود. تن یمنف یحت ایباشد  نییپا اریبست  ایها از ستال  یاریدر بست  یناتالص داتل دیرشتد تول 

د مثبت توانسته رش یناتالص داتل دیبوده، تول کینزد نهیبه سحد به یواقع ینگیکه نقد ییهادوره

 جادیا ،یپول استیست  یآن استت که چالش اصتل   یکل یبندجمع ن،یو قابل اتکا داشتته باشتد. بنابرا  

و  یاقتصتتاد استتت تا از نوستتانات تورم یدیو توان تول ینگیرشتتد نقد انیم داریپا ییثبات و همستتو

 فراهم گردد. داریپا یرشد اقتصاد یبرا نهیشود و زم یریجلوگ یرکود

 میتنظ یابه گونه دیبا یپول استیکه س دهدینشان م ریسته متغ  نیا انیارتباط م ،یطور کل به

 ینگیحالت استتت که نقد نیباشتتد. تنها در ا نهیبه ستتحد به کینزد یواقع ینگیشتتود که رشتتد نقد

 دصاد واربر اقت دیشد یکند، بدون آنکه فشار تورم فایا دیتول کینقش مثبت تود را در تحر تواندیم
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 داریابه رشتتد پ یابیدستتت یشتترط لازم برا نه،یبه ینگیو نقد یواقع ینگینقد انیم یشتتود. هماهنگ

 .شودیمحسوب م یو ثبات اقتصاد یناتالص داتل دیتول

 شبیه سازی مونت کارلو -1-1

تا  1۰۴2 یهاسال یط رانیحجم پول در اقتصتاد ا  راتییروند تغ یپژوهش به منظور بررست  نیدر ا

 یزسادر مدل ییتوانا لیروش به دل نیمونت کارلو استفاده شده است. ا یسازهی، از روش شب1۰۰۴

 یهالیقدرتمند در تحل یاز ابزارها یکیمحتمل،  یوهایاز ستتنار یعیوستت فیو ارائه ط تیقحععدم

 .شودیمحسوب م یاقتصاد

ی( ناتالص داتل دیرشتتتد تول و ممؤثر بر حجم پول )متانند نرخ تور  یدیت کل یپتارامترهتا   ابتتدا 

تکرار هزاران  یشتتتد. ستتتپس با اجرا فیمناستتتب تعر یاحتمال عیتوز کیهر  یو برا ییشتتتناستتتا

. در دیگرد دیلمورد نظر تو یحجم پول در بازه زمان راتییتغ یبرا یمختلف یرهایمستت ،یستتازهیشتتب

 تیعقحبه عنوان محدوده عدم نانیاطم یهاو بازه هیپا ینیبشیبه عنوان پ جینتا نیانگیت م ت،یت نهتا 

 حاصل شدند.

 یشیافزا یروند 1۰۰۴تا  1۰۴2که حجم پول در طول دوره  دهدینشتان م  یستاز هیشتب  جینتا

 یپول یهااستیو ست  یاقتصتاد  طیشترا  ریمختلف تحت تأث یهادارد، هرچند شتدت رشتد در ستال   

 یو طراح یپول یهاییایدر درک بهتر پو گذاراناستتتیبه ستت تواندیم جینتا نیمتفاوت تواهد بود. ا

 کمک کند. ناسبم یراهبردها

 
 1۰۰۴ -1۰۴2سازی نرخ رشد حجم نقدینگی در ایران طی سالهای بینی و شبیه(: پیش3شکل )

 های پژوهشمنبع: یافته
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دوره عمدتاً  نیدر ا ینگیکه نرخ رشد حجم نقد دهدینشان م شدهیسازهیشب یهاداده یبررست 

 ابد،یاگر تحق   ،ینگیاز رشد نقد یسحح نیشده است. چن تیدرصد تثب 2۲به  کینزد یدر ستحح 

اثرگذار  یو ثبات مال یگذارهیبر تورم، سرما تواندیاقتصتاد تواهد داشتت و م   یبرا یمهم یامدهایپ

 نیآن است که اقتصاد در صورت وقوه چن انگریستحد بالا ب  نیدر ا ینگینقد تیتثب نخستت،  .شتد با

درصد معمولاً فراتر  2۲در حدود  ینگیمستمر مواجه تواهد شد. رشد نقد یتورم یفشارها با یروند

ود. منجر ش هامتیق یسحد عموم شیبه افزا تواندیم جهیاست و در نت دیتول یرشد واقع تیاز ظرف

از تورم  یریجلوگ یبرا ینگینقد تیریمد ،ینیبشیپ نیکه در صورت تحق  ا دهدینشتان م  امر نیا

 .تواهد داشت یاتیح تیمزمن اهم

 شتتتده،ینیبشیپ یهادرصتتتد( در داده 2۳9۰دوره )تا حدود  یانهیدر م یمقحع یهاافتت  دوم،

 نیدر نظر گرفته شتتود. ا ینگینقد  یکاهش ستترعت تزر یمحتمل برا ییویعنوان ستتناربه تواندیم

امکان وقوه  یدهندهبلکه نشتتان ستتت،ین گذاراناستتتیستت یواقع میتصتتم یها الزاماً به معناافت

 .ردیقرار گ یشتریکنترل ب ایتحت فشار  ینگیاست که نقد ییهادوره

اند و محرح شتتده  ینیبشیدر قالب پ زیدرصتتد( ن 2۲9۰۲)تا ستتحد   یانیپا یهاشیافزا ستتوم،

اد قتصتتپول در ا یتقاضتتا ایدولت  یمال یازهایباشتتند که در آن ن ییوهایاز ستتنار یبازتاب توانندیم

تانوارها  دیو کاهش قدرت تر یتورم یفشتتتارها ،یروند نی. در صتتتورت تحق  چنابدییم شیافزا

از  یموجب انحراف منابع مال تواندیم ینگیستتتحد از رشتتتد نقد نیا ن،یبود. همچن واهدمحتمل ت

 .شود رمولدیغ یهاتیمولد به فعال یهابخش

ممکن  1۰۰۴تا  1۰۴2 یکه اقتصاد در بازه دهندینشان م شدهیسازهیشب یهامجموه، داده در

بات ث یاز آنکه نشتتانه شیب تیوضتتع نیمواجه شتتود. ا داریبالا و نستتبتاً پا ینگیاستتت با رشتتد نقد

 ینگیدبه تل  نق یمال یهااستیس یو وابستگ یتورم یاحتمال تداوم فشارها انگریباشد، ب یاقتصاد

و  یپول یهااستیدر س یبه اصلاحات ساتتار ازیمحق  شوند، ن هاینیبشیپ نیاگر ا ن،یاست. بنابرا

ن آ لیهماهن  شود و از تبد دیتول یواقع یهاتیبا ظرف ینگیوجود تواهد داشتت تا رشد نقد  یمال

 گردد. یریبه تورم مزمن جلوگ

« سناریوی بلندمدت»، ارائه یک 1۰۰۴بینی تا اف  هدف از پیشهمچنین لازم به ذکر است که 

آن  ای دقی  برایبینی نقحهامدهای ستیاست پولی و رشد حجم نقدینگی است، نه ادعای پیش از پی
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قحعیت ها. تأکید بر این استت که نتایج بلندمدت بیشتر جنبه سناریویی و تحلیلی دارند و عدم ستال 

 وبینی را کاهش داد توان اف  پیشطور طبیعی بستتتیار بالاستتتت. با این حال، میهای دور بهدر اف 

 .ساله( قرار داد 1۴تا  ۳مدت )مثلاً تمرکز را بر اف  میان

 . بحث6

 یراحتورم و ضرورت ط جادیدر ا ینگیاز نظر تمرکز بر نقش نقد  یتحق نیا جینتااز سوی دیگر، 

( دارد؛ 132۲و همکاران ) یکنار زادهیبا محالعه قل یمشابهت قابل توجه نه،یبه یپول استیقاعده س

 تواندیمناسب م یپول استینشتان دادند که انتخاب قاعده س  ایپو یزیربا استتفاده از برنامه  زیها نآن

و  ینگینقد تیریمد تیما در تصتتتوص اهم یهاافتهی نیو تورم کمک کند. همچن دیتول تیتثب به

کرده بود که رشتتتد  دیتأک زین ی( همستتتو استتتت؛ و1۰۴۴) درپوریح جیبا نتا ،یرفاه انیکاهش ز

 یحفظ رفاه اجتماع یدارد و کنترل آن برا هامتیبر ستتتحد ق یهمچنتان اثر قابل توجه  ینگینقتد 

 یمحالعات قرار گرفته و با ارائه برآورد کم نیپژوهش حاضتتر در امتداد ا  ن،یبنابرااستتت.   یضتترور

 استیس اتیادب لیتازه در تکم یگام ،ینگینقد یروند آت یستاز هیو شتب  گذاراناستت یست  حاتیترج

 برداشته است. رانیا یپول

 یریگجهینت .7
 یولپ گذاراناستیس حاتیترج یو بررست  ینگینقد نهینرخ رشتد به  نییپژوهش با هدف تع نیا

با  یبانک مرکز انیهدف، تابع ز نیبه ا یابیدست ینگر انجام شتد. برا در چارچوب انتظارات گذشتته 

 آن با استتتفاده از روش یو پارامترها دیگرد نیکل تدو یدر نظر گرفتن معادلات عرضتته و تقاضتتا 

VAR عمدتاً  یمقامات پول حاتینشان داد که ترج جیبرآورد شتدند. نتا  1۰۴1تا  13۳۱ یدوره رد

 ۴92۳)ینگیکه وزن نقد یاگونهو ستتتپس مهتار تورم متمرکز بوده استتتت؛ به  ینگیبر کنترل نقتد 

(λm=۴9۴۰2) بالاتر از وزن تورم اریبستت (λπ=۴9۴۴1) دیو تول (λy=  آن  انگریامر ب نیدارد. اقرار

 یاصتتل تیرا در اولو ینگینقد تیریجامعه، مد یرفاه یهانهیکاهش هز یبرا یاستتت که بانک مرکز

مورد  یدوره یط رانیاجراشده در ا یهااستیکه س دهدینشان م یقاعده پول برآورد.قرار داده است

از حد  شیب ینگیها رشد نقداز سال یاریاند. در بسداشته نهیبه ریبا مس یفاصله قابل توجه ،یبررس

ها ستتال یکه در برت یرا به همراه داشتتته استتت؛ در حال دیو کاهش قدرت تر یبوده و فشتتار تورم

 نیکرده استتتت. ا جادیرا ا دیو افت تول یگذارهیبوده و رکود، کاهش ستتترما نهیستتتحد به زکمتر ا
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به  یبایاقتصاد و عدم دست یاقعو یهاتیبا ظرف یپول استت یست  یضتعف در هماهنگ  انگرینوستانات ب 

از حد  شیعدم تعادل روشن است: رشد ب نیا یامدهایپ.هستتند  دیو تول ینگینقد انیم داریتعادل پا

 مولدریغ یهاتیو گستتتترش فعال یکاهش اعتماد به پول مل ،یتورم انتظار شیموجب افزا ینگینقد

 نرخ بهره و شیافزا د،یتول یمال نیدر تأم تیمحدود نهیدر مقابل، رشتتد کمتر از ستتحد به شتتود؛یم

که نه صرفاً کنترل حجم پول، بل یپول استیس یچالش اصل ن،یکاهش اشتغال را به دنبال دارد. بنابرا

 که رشتتد یاقتصتتاد استتت. تنها زمان  یدیو توان تول ینگینقد انیم داریپا ییثبات و همستتو جادیا

ت در نقش مثب ینگیانتظار داشتتت که نقد توانیباشتتد، م کینزد نهیبه ستتحد به یواقع ینگینقد

 .بر اقتصاد وارد شود دیشد یرمکند بدون آنکه فشار تو فایا دیتول کیتحر

نرخ  دهدینشتتان م 1۰۰۴تا  1۰۴2 یدوره یکارلو براشتتده با روش مونتانجام یهاینیبشیپ

از رشد، در  یسحح نیتواهد ماند. چن یدرصد باق 2۲به  کینزد یعمدتاً در ستحح  ینگیرشتد نقد 

را به همراه داشته باشد. هرچند  دیو کاهش قدرت تر داریپا یتورم یفشارها تواندیصورت تحق ، م

همچنان بر رشتتد بالا و نستتبتاً ثابت  یکل ریدوره محتمل استتت، اما مستت نیمدت در اکوتاه ناتنوستا 

آن با  یستتتازو هماهن  ینگینقد  یدق تیریضتتترورت مد یدهنتده امر نشتتتان نیدلالتت دارد. ا 

 .است یداقتصا یثباتیروند به تورم مزمن و ب نیا لیاز تبد یریجلوگ یبرا دیتول یواقع یهاتیظرف

 دیبا یمشخص قابل طرح است: نخست، بانک مرکز یاستیس هیچند توص ها،افتهی نیا یبر مبنا

تخاذ ا نهیبه نرخ رشد به کینزد یدر سحح ینگیرشتد نقد  یگذاربر هدف یشتفاف و مبتن  یاقاعده

 یالم استیبا س یپول استیس ی. دوم، هماهنگدینما زیسحد پره نیحول ا دیکند و از نوستانات شد 

 یگنینقد نهیدولت، قاعده به یتورم یمال نیبودجه مزمن و تأم یکه کسر یاگونهبه است؛ یضترور 

 یکه بخش کندیم جابیا یدیزمان به مهار تورم و کاهش شکاف تولنکند. ستوم، توجه هم  یرا تنث

 یشود، نه بازارها تیهدا یگذارهیمولد و سرما یهاتیصتورت هدفمند به ستمت فعال  به ینگیاز نقد

ظارات انت تواندیشتتده مبه قواعد اعلام یبندیو پا ییگوپاستتخ ت،یشتتفاف تی. چهارم، تقوبازانهستتفته

 .را کاهش دهد نهیبه ریمس از انحراف از یناش یرفاه یهانهیرا مهار کرده و هز یتورم

 ،ینگیبر کنترل نقد دیمحلوب با یپول استیکه ست  کندیم دیپژوهش تأک نیا جیمجموه، نتا در

هدف  نیبه ا یابیطور همزمان تمرکز داشتتته باشتتد. دستتت  به یدیمهار تورم و توجه به شتتکاف تول

 تیو تقو یوربهره شیافزا ،یو ساتتار یمال یهااستت یبا ست  یپول یهااستت یست  یهماهنگ ازمندین
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رشد  یبرا نهیاقتصاد رشد کند و زم یازهایمتناسب با ن یدر سحح ینگیاست تا نقد یگذارهیسترما 

 فراهم گردد. یو ثبات اقتصاد یناتالص داتل دیتول داریپا
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