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The growth rate of money in the economic literature is a key issue, the optimal rate 

of which is determined in an economy with certain parameters of the time 

preference rate, the real interest rate, and consumption smoothing rate. The main 

purpose of this study is to calculate the growth rate of money and compare it with 

the optimal growth rate of money in the Iranian economy. Also, in the case of non-

observance of the optimal rule of money, the effective components of the difference 

between optimum and actual growth rate quantity of money investigated. In this 

paper, the monetary gap of Iran's economy is obtained using Sidarsky's utility 

function model in the period 1959 to 2020 using the calibration approach in three 

different scenarios. Then, to investigate the effective factors on the Iranian 

economic gap, the ordinary least squares method was used during the period 1973-

2020. The results of the calibration method show that, in every three scenarios, 

liquidity gaps are more than monetary gaps, and monetary gaps almost have the 

same process. The results obtained from ordinary least squares method show that 

the growth rate of real monetary base components per capita in terms of resources 

including net government debt to the central bank; net foreign reserves of the 

central bank and net debt of banks to the central bank, have increased the gaps in 

three scenarios. 
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  های کلیدی:واژه

 ،یپول هیپا یاجزا

  ،یدراسکیس تیمطلوب تابع

 ،یزماننرخ رجحان 

 ی،بهره واقع نرخ

 و نهیشکاف نرخ رشد به

 حجم پول. افتهیتحقق

 قیاقتصاد از طر کیآن در  ینگیبه زانیاست که م یدیمسئله کل کی یاقتصاد اتیدر ادب نرخ رشد پول

. هدف گرددیم نییمصرف تع یو نرخ هموارکنندگ ینرخ بهره واقع ،یمشخص نرخ رجحان زمان یپارامترها

است.  رانینرخ رشد پول در اقتصاد ا نهیبه زانیآن، با م سهیپژوهش محاسبه نرخ رشد پول و مقا نیا یاصل

و نرخ رشد  نهینرخ رشد به انیمؤثر بر اختلاف م یهاپول مؤلفه نهیقاعده به تیدر صورت عدم رعا نیهمچن

تابع  یاز الگو یریگبا بهره رانیاقتصاد ا یمقاله شکاف پول نیاست. در اشده یحجم پول بررس افتهیتحقق 

متفاوت  ویدر سه سنار ونیبراسیکال افتیبا استفاده از ره1300تا  1332 یدر بازه زمان یدارسکیس تیمطلوب

از روش حداقل  رانیاقتصاد ا یشکاف پول یبررو رگذاریعوامل تأث یبررس یاست. سپس برا بدست آورده شده

 ونیبراسیبدست آمده از روش کال جیاست. نتاشده استفاده 1300-1332 یدر بازه زمان یمربعات معمول

 یپول یهابوده و شکاف یپول یهااز شکاف شتریی ینگینقد یهاشکاف ویدر هر سه سنار دهد؛ینشان م

که نرخ  دهدینشان م یحداقل مربعات معمول نیتخم جیمشابه هم برخوردار هستند. نتا یاز روند باًیتقر

 ریخالص ذخا ؛یدولت به بانک مرکز یبرحسب منابع شامل خالص بده یپول هیپا یسرانه اجزا یقیرشد حق

 است. داده شیافزا ویها را در سه سنارشکاف ،یها به بانک مرکزبانک یو خالص بده یبانک مرکز یخارج
 

. رانیحجم پول در اقتصاد ا افتهیو تحقق  نهیشکاف نرخ رشد به یبررس(. 1099)، مهدی جودانی؛ و محمدمهد، مؤخر یمجاهدی، فاطمه؛ انصار: استناد

 DOI: 10.22111/sedj.2021.38365.1114  .20-66(، 1) 2، پایدار توسعه و باثبات اقتصاد
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 مقدمه .1
بررسی آمار . است کرده پیدا ثباتبی و افزایشی روندی پیش دهه دو حدود از نقدینگی و پول رشد

های پس از انقلاب حاکی از آن است که کمترین بانک مرکزی از میزان رشد نقدینگی در سال

بوده است اما در باب  1363، مربوط به سال ایران میزان رشد نقدینگی در جمهوری اسلامی

های به این نکته توجه داشت که سال به ثبت رسید باید 0013بیشترین رشد نقدینگی که در سال 

اقتصاد ایران بدترین شرایط را پشت سرگذاشت که منجر به رشد بالای نقدینگی  0013و  0213

به دلیل تغییر شرایط پیرامونی  1300براساس اعلام بانک مرکزی، نرخ رشد نقدینگی در سال . شد

و  1302های های پولی در ساللدرصد رسید که تحلیل روند تغییرات ک 09۰6اقتصاد کشور، به 

ثر از أها تا حدود زیادی متبه خوبی حاکی از این مهم است که رشد نقدینگی در این سال 1300

های خارجی و کاهش قابل ملاحظه درآمدهای ارزی و همچنین مسدودی بخشی از تشدید تحریم

 .منابع ارزی بوده است

 امری را زمینه این در مطالعه که دارد دنبال به را متعددی پیامدهای پول رشد نرخ افزایش

 این در علمی نظریات بررسی با است ضروری اقتصاد، در پول نقش به توجه با. کندمی تلقی ضروری

 پول عرضه از ناشی رفاهی اثرات و تبیین علمی ایقاعده براساس پول عرضه مدت دراز روند زمینه،

 محاسبه پول حجم بهینه رشد نرخ نهایت، در و گیرد قرار بررسی مورد قاعده آن طبق ایران، در

 از پول واقعی نرخ بودن کمتر یا بیشتر از اطلاع و پول حجم بهینه رشد نرخ شدن مشخص. شود

 با توان می راستا، این در. کند پولی هایسیاست اتخاذ به زیادی کمک تواندمی آن، بهینه نرخ

 دلالی اصفهانی و) کرد مقابله بیکاری و تورم پولی هایریشه با بهینه، پولی هایسیاست اعمال

 (.1326 همکاران،

 الگوی براساس ایران اقتصاد در پول حجم رشد نرخ این است که آیا پژوهش این اول سؤال

 چه خود بهینه میزان از آن نبودن بهینه صورت در و است بهینه( 1061) 1سیدراسکیفولی، شل و 

 بهینه صورت در که است موضوع این بررسی پژوهش این دوم سؤال دارد؟ شکاف و فاصله میزان

 روی بر پارامترهایی چه سیدراسکی الگوی براساس ایران اقتصاد در پول حجم رشد نرخ نبودن

است؟ در این راستا مقاله  تأثیرگذار ایران اقتصاد در پول حجم یافته تحقق و بهینه رشد نرخ شکاف

بهینه پول و پیشینه پژوهش پرداخته است. سپس در سه  در گام نخست به ادبیات نظری مقدار

                                                 
1. Miguel Sidrauski  
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صورت حقیقی سرانه است(  و نرخ رشد بهینه حجم پول )که به 1سناریو پارامترها را کالیبره

پولی بر حسب منابع )شامل: خالص بدهی دولت به محاسبه کرده است. در پایان تأثیر اجزای پایه

ها به بانک مرکزی( برروی و خالص بدهی بانک بانک مرکزی؛ خالص ذخایر خارجی بانک مرکزی

در بازه  (OLS) 2شکاف پولی اقتصاد ایران در سه سناریو؛ با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی

 است. محاسبه شده 1300 -1332زمانی 

 . ادبیات نظری و پیشینه پژوهش2

 ادبیات نظری. 2-1

است. ما بر سه صورت گرفته یبحث طولان کیمورد مقدار مطلوب پول،  پردازان درهینظر انر مید

مقدار ، ( استدلال کرد1060) 3دمنیفر لتونی. در مرحله اول، ممیکنیم دیکأبحث ت نیمرحله از ا

بازار اوراق  یکه بازده اسم یشود، به طوریعرضه پول مربوط م تیریبه مد دمنیمطلوب پول فر

 آوردن دست به . بابرابر است حقیقی بهره نرخ منفی با تورم نرخو  صفر است سکیقرضه بدون ر

 و کنندمی هزینه حال این با ؛(فرصت) هزینه بدون پول نگهداری با کنندگانمصرف صفر، بازده

 ترینجالب از یکی( 1060) فریدمن است. حکم تولید هزینه با برابر کنندگانمصرف هزینه

 پول؛ عرضه با مطابق مطلوب پولی سیاست که کندمی مشخص تئوری این. است پولی هایتئوری

 این دوم برسد. مرحله صفر به باید اسمی بهره نرخ آن، معادل است و واقعی بهره نرخ با برابر تقریبا

 به را خود درآمد این و دارند درآمد به نیاز معمول طور به هادولت که دارد اشاره نکته این بحث به

 در  .(1021 ،0رمزی) گویندمی تورمی مالیات آن به که آورندمی بدست مالیات از خاصی نوع وسیله

 2وودفورد ،(1022) 1فایگ ،(1026) 6کیمبرو ،(1023) 3استوکی و لوکاس بحث، سوم مرحله

 که کردند اشاره دیگران و( 1006) 19کوه و کریسیانو چاری، ،(1003) 0تلس و کوریا ،(1009)

                                                 
جای توان از مقداردهی بهالگو باشد می. اگر هدف پژوهش توضیح واقعیات اقتصادی و به دست آوردن خواص پویایی 1

های تخمین اقتصادسنجی استفاده نمود. این روش یک راهبرد به منظور یافتن مقادیر عددی برای ضرایب روش

 (.1303به نقل از کنوا،  1303باشد )بابوی، یک دنیای اقتصادی ساختگی می

2. Ordinary Least Squares 
3. Friedman  
4. Ramsey  
5. Lucas & Stokey  
6. Kimbrough  

7. Faig  

8. Woodford  
9. Correia & Teles  
10. Chari, Christiano & Kehoe  
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 مالیات به منجر حالتی هر در جامعه در پول عرضه که نیست این معنای به لزوماً رمزی استدلال

 ،مثال برای. شودنمی پذیرفته گرددمی نظریه این به رسیدن به منجر که شهودی و گرددمی تورمی

 متوسط کالای یک صورته ب اگر پول معتقدند( 1006) کوه و کریستیانو چاری، و( 1026) کیمبرو

کرد )مولیگان و  پرداخت مالیاتی آن بابت نباید و است خوب کالای یک شود تزریق جامعه در

 .(1001، 1سالای مارتین

 پیشینه پژوهش. 2-2
است. اما  المللی و داخلی صورت گرفته نشدهای در سطح بیندر زمینه محاسبه شکاف پولی مطالعه

 .استدر زمینه مقدار بهینه پول مطالعات صورت گرفته خارجی و داخلی به این شرح 

 مطالعات خارجی. 2-2-1

 مطلوب ای با عنوان پیامدهای رفاهی تزریق گسترده پول در ژاپن مقدار( در مقاله2929) 2واتانبه

 مقابل، در. است 2/1 است، پول ذخیره حداکثر هزینه با برابر پول مطلوب سود آن در که پول

 پول مقدار که معنی این به ، بود (1/1، ) 2929 سال دوم ماهه سه در GDP به M1 واقعی نسبت

 .است حد از بیش ژاپن در

مقدار مطلوب پول در ایالات متحد آمریکا با استفاده از  (2912) 3کولچمکهوستون.ج

 از که کندمی است. وی بیانبررسی کرده 2990 -2912کالیبراسیون قاعده تیلور در بازه زمانی 

 است، بوده (QE) 0رزرو فدرال تسهیلات کاهش هایبرنامه برابر چهار از بیش پولیپایه ،2992 سال

 روند در هفته شش از ترطولانی که هاییبرای وام بهره نرخ موقت بروز با که دهدمی نشان مقاله این

 .کرد حل را مالی مشکلات توانمی ،٪9 تورمی هدف با حتی است، فدرال بانک فعلی عملیاتی

( نقدینگی مطلوب و ثبات اقتصادی را با استفاده از نظریه 2912) 3لی هونگ ایل و هان لینگوی

در کشورهای عضو صندوق  1000 -2919مقداری پول و تخمین پنل )اثرات ثابت( در بازه زمانی 

این راستا رابطه میان نقدینگی، تولید ناخالص داخلی اند. در بین المللی پول مورد بررسی قرار داده

دهد اگر نقدینگی از است. نتایج بدست آمده نشان میو مصرف مورد تجزیه و تحلیل قرارگرفته شده

 .یابدمیزان بهینه خود فاصله بگیرد تولید ناخالص داخلی کاهش یافته و مصرف افزایش می

                                                 
1. Casey B. Mulligan & Xavier X. Sala-i-Martin  

2. Watanabe  

3. McCulloch, J. H  
4. Quantitative easing 

5. Linghui Han & Il Houng Lee  
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 نتیجه مطلوبیت، تابع در پول دادن قرار با (،1061) 1سیدراسکی پول، رشد بهینه نرخ با رابطه در

سرمایه معادل با نرخ  نهایی تولید بهینه، کنترل مسئله حل از حاصل هبهین در شرایط که گرفت

 در مصرف موجودی و سرمایه سطوح موجودی که گرفت نتیجه وی ترجیح زمانی است. همچنین

 ند.هست پول رشد از مستقل دو هر پایا، وضعیت

هایی که در دو دوره )خانواده 3پوشهای هم( با استفاده از الگوی نسل2992) 2کریس ادموند

و حداکثرسازی تابع مطلوبیت  n=1….,tکنند( در بازه زمانی جوانی و پیری زندگی می

 ؛ مقدار مطلوب پول را0های ثابتداگلاس با محدودیت قید بودجه دولت و با تمرکز برروی دولتکاپ

محاسبه کرده است. نتایج بدست آمده نشان داد که مقدار مطلوب پول به توزیع منابع به نفع آینده، 

 توزیع بهینه درآمد و چگونگی کسب درآمد دولت بستگی دارد.

 صفر اسمی بهره نرخ که است پول جایی رشد بهینه نرخ که بود داده نشان (1060) 3فریدمن

( مقدار بهینه پول را در 1020) 6بارت توب .باشد برابر حقیقی بهره نرخ منفی با تورم نرخ و بوده

دهد؛ و با استفاده از یک چارچوب خطی درجه دوم یک اقتصاد با روند تصادفی مورد بررسی قرار می

، به ی، که در آن پول بدون نقش معاملات 1بیولی چارچوب لیو تحل هیفرموله کردن امکان تجزو 

تعادلی  یتوال کی یتعادل پولکند که شده؛ روشن می در نظر گرفته کنندهمورد محدود کیعنوان 

کند و را از هم تفکیک می بازار یاسم طیو شرا یمنابع اقتصاد تیاست که رفع محدود متیق

مصرف در هر دوره باید به مقدار متوسط درآمد تقسیم شود. توب به نتایجی برخلاف فریدمن دست 

کند تا قطه تعادل بهینه وجود دارد و افزایش نرخ تورم به افراد کمک مییافت و نشان داد که یک ن

 قاعده بودن بهینه (1001) 0مارتین و سالای 2مولیگان مطالعه براساسبه این نقطه مطلوب برسند. 

 پول تقاضای کشش که اقتصادهایی در دارد. بستگی پول تقاضای مختلف هایبه کشش فریدمن

 .برعکس و است بیشتر بالاتر بهینه تورم نرخهای داشتن به تمایل است، پایین بهره نرخ نسبت به
 . مطالعات داخلی2-2-2

 :استمطالعات داخلی انجام شده در زمینه مقدار بهینه پول به شرح زیر 

                                                 
1. Miguel Sidrauski  
2. Chris Edmond  
3. Overlapping 
4. Stationary states 
5. Milton Friedman  

6. Bart Taub  

7. Bewley. 
8. Casey B. Mulligan  

9. Xavier X. Sala. I. Martin  
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مدل تعادل  کیدر  یپول ینهیی بهقاعده نییتععنوان  باای ( در مقاله1309) انواری

شکاف  و ی کنترل همزمان تورمقاعده ،یتصادف کنترل یهیبا استفاده از نظر یعموم یتصادفاییپو

لازم برای تحقق  طیشرا و یی حداقل سازگار با اهداف اقتصاد اسلام نرخ بهره کیبا انتخاب را  دیتول

 نریافزار دااز نرم استفاده سازی و برآورد باهی. شباندکردهسازی هیشب 1322 -1331طی دوره آن 

است. کنترل متلب انجام شده تمیالگور یسینوبا استفاده از برنامه یی کنترلتحت متلب و رابطه

کنترل نرخ بهره در حداقل ممکن، کاهش نرخ تورم به  ازینشیپ ق،یتحق نیا جیاز نتا یبراساس برخ

 سال است. 6 درصد در مدت 3سطح 
الگوهای تعادل عمومی پویای ( نرخ بهینه رشد پول در چارچوب 1320تقوی و همکاران )

تصادفی کینزی جدید برای اقتصاد ایران را محاسبه کرده و به این نتیجه رسیده که قاعده پولی 

فریدمن در اقتصاد ایران صادق نبوده و نرخ بهینه تورم و رشد نقدینگی در اقتصاد ایران به طور 

 باشد.درصد می 993/3و  2فصلی به ترتیب 

را  توسعه برنامه پنجم دوره طی نقدینگی بهینه مسیر بینی ( پیش1322رجبی و همکاران )

 همزمان معادلات دستگاه از حاصل نتایج گیریبه کار با منظور اند. بدینمورد بررسی قرار داده

 شده سعی راستا این در. است شده استخراج نقدینگی حجم بهینه کشور، اقتصاد ساختار بر منطبق

 دستگاه برآورد جهت 1302-1326 دوره طی متغیرها به مربوط هایداده زمانی سری از استفاده با

 - 1300 دوره طی نقدینگی بهینه مقادیر ای،مرحله سه مربعات حداقل روش به همزمان معادلات

 نتایج بدست آمده نشان داد که انتخاب .شده است بینیپیش بهینه، کنترل نظریه طریق از 1321

 و متغیرهای نقدینگی برای آنها رعایت و(  صد در دو و و بیست چهارده) برنامه هدف رشد هاینرخ

متغیر  بهینه مسیر ی کهبه طور گشته ایران اقتصاد در شدید تورمی فشارهای باعث دولت مخارج

 مسئله گردد. این می منحرف( درصد چهارده)  برنامه مطلوب مسیر از شدت به قیمت شاخص

 اقتصاد در همواره بایستی که است تورم بر تأثیرگذار عامل عنوانبه  نقدینگی حجم کنترل از حاکی

 .شود کنترل

ای با نام کاربرد تئوری مقدار بهینه پول در ایران به ( در مقاله1326دلالی اصفهانی و همکاران )

بررسی مقدار بهینه حجم پول و اطلاع از بیشتر یا کمتر بودن مقدار واقعی پول از مقدار بهینه آن 

 ای کتابخانه روش به ،1322-1332دوره  طی ایران اقتصاد آمار و اطلاعات آوریجمع ختند.پردا

  Excelبا استفاده از نرم افزار  شده، معرفی هایمدل قالب در هاهداد تحلیل آن، از پس است.

مقدار واقعی پول از مقدار  بودن کمتر یا بیشتر  دهدمی نشان تحقیق نتایجصورت گرفته است. 

 بهینه آن، در اقتصاد ایران به مقادیر نرخ ترجیح زمانی و نرخ بازدهی سرمایه بستگی دارد.
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 . معرفی و بیان الگو3

 . محاسبه نرخ رشد بهینه پول3-1

( 1061دنبال کردن جریان پول در اقتصاد از طریق قرار دادن پول در تابع مطلوبیت سیدارسکی )

 رهیافتی است که در این پژوهش از آن استفاده شده است 

∫ 𝑣(𝑐. 𝑚) 𝑒𝑥𝑝(−𝜌𝑡) 𝑑𝑡
∞

°
                                                                          ۱( )  

V (c, m)  ،معرف تابع مطلوبیت دو کالاییc  ،سبد مصرفی کالاهای مختلف به استثنای پول

m  مانده حقیقی پول وρ  نرخ تنزیل زمانی یا نرخ تنزیل اجتماعی است که فرد مطلوبیت ناشی از

ه کند. تابع مطلوبیت فوق بمصرف کالا یا پول در آینده را به کمک آن به زمان حال تنزیل می

 شود. تصریح میصورت تابع زیر 

𝑣(𝑐. 𝑚) =
[𝑐𝛼𝑚1−𝛼]1−𝜎   −1

1−𝜎
                                                                                                 

(۲) 

نرخ هموارکنندگی مصرف در تابع مطلوبیت مورد  σ. باشدمی σ<9 و α<1 ۰>طوری کهبه

بین دو نقطه از زمان و در عین حال  بررسی، عکس کشش مطلوبیت نهایی مصرف

کننده انحنای تابع مطلوبیت است. این خانوار تابع مطلوبیت خود را باتوجه به قید منعکس

( عبارت است از )بلانچارد 3کند، این قید با استفاده از رابطه )ای مشخص حداکثر میبودجه

 (:1316و فیشر، 
𝑐 + 𝑑𝐾/𝑑𝑡 + (𝑑𝑀/𝑑𝑡)/𝑃 = 𝑤𝑁 + 𝑟𝐾 + 𝑋                                                                    (۳) 

 M ,K ,C ,N ارزش به ترتیب جمعیت خانوار، ارزش مصرف، ارزش موجودی سرمایه و

بیانگر P .باشدنرخ دستمزد و نرخ بهره می w ،r ،های انتقالی دولتیپرداخت  X.انداسمی پولی

و نشان دادن متغیرهای سرانه با حروف N باشد. با تقسیم دو طرف قید بر سطح قیمت می

باشد تا اسمی( رابطه زیر که بیانگر مانده پولی سرانه حقیقی می mکوچک )به استثتای 

  (:1316شود )بلانچارد و فیشر، حاصل می
)٤(  𝑐 + 𝑑𝑘/𝑑𝑡 + 𝑛𝑘 + 𝑑𝑚/𝑑𝑡 + 𝜋𝑚 + 𝑛𝑚 =  𝑤 + 𝑟𝑘 + 𝑥                                   (۴ 

، رابطه زیر وجود )a=k + m( تعریف ثروت سرانهنرخ تورم است. با توجه به  πدر رابطه فوق   

 :(1326 و همکاران،دلالی اصفهانی خواهد داشت )

𝑑𝑎

𝑑𝑡
=

𝑑 (
𝑘
𝑁

)

𝑑𝑡
+

𝑑 (
𝑀

𝑁𝑃
)

𝑑𝑡
→

𝑑𝑎

𝑑𝑡
=

(
𝑑𝑘
𝑑𝑡

) 𝑁 − (
𝑑𝑁
𝑑𝑡

) 𝑘

𝑁2
+

[(
𝑑𝑀
𝑑𝑡

) 𝑁𝑃 −
𝑑(𝑁𝑃)

𝑑𝑡
] 𝑀

𝑁2𝑃2
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→
𝑑𝑎

𝑑𝑡
=

𝑑𝑘/𝑑𝑡

𝑁
−

𝑑𝑁/𝑑𝑡

𝑁

𝐾

𝑁
+

𝑑𝑀/𝑑𝑡

𝑁𝑃
−

[(
𝑑𝑁
𝑑𝑡

) 𝑃 + (
𝑑𝑃
𝑑𝑡

) 𝑁] 𝑀

𝑁2𝑃2
 

→
𝑑𝑎

𝑑𝑡
=

𝑑𝑘

𝑑𝑡
+

𝑑𝑀/𝑑𝑡

𝑁𝑃
− 𝑛𝑘 − 𝑛𝑚 − 𝜋𝑚 

 

 از طرفی:

𝑐 +
𝑑𝑘

𝑑𝑡
+

𝑑𝑀/𝑑𝑡

𝑃
= wN + rK + X 

→
𝑑𝐾

𝑑𝑡
+

𝑑𝑀

𝑑𝑡
= 𝑤𝑁 + 𝑟𝐾 + 𝑋 − 𝐶 

 :N تقسیم بر
𝑑𝑘/𝑑𝑡

𝑁
+

𝑑𝑀/𝑑𝑡

𝑁
= 𝑤 + 𝑟𝑘 + 𝑥 − 𝑐 

𝑑𝑎

𝑑𝑡
=

𝑑𝑘/𝑑𝑡

𝑁
+

𝑑𝑀/𝑑𝑡

𝑁𝑃
− 𝑛𝐾 − 𝑛𝑚 − 𝜋𝑚 

= 𝑤 + 𝑟𝑘 + 𝑥 − 𝑐 − 𝑛𝑘 − 𝑛𝑚 − 𝜋𝑚 
 گذاری در رابطه فوق خواهیم داشت:با جای

𝑑𝑎

𝑑𝑡
=

𝑑𝑘/𝑑𝑡

𝑁
+

𝑑𝑀/𝑑𝑡

𝑁𝑃
− 𝑛𝐾 − 𝑛𝑚 − 𝜋𝑚 

= 𝑤 + 𝑟𝑘 + 𝑥 − 𝑐 − 𝑛𝑘 − 𝑛𝑚 − 𝜋𝑚 

= 𝑤 + 𝑥 − 𝑛(𝑘 + 𝑚) − 𝑐 + 𝑟(𝑎 − 𝑚) − 𝜋𝑚 

= 𝑤 + 𝑥 − 𝑛𝑎 − 𝑐 + 𝑟𝑎 − 𝑟𝑚 − 𝜋𝑚 

→
𝑑𝑎

𝑑𝑡
= [𝑤 + 𝑥 + 𝑎(𝑟 − 𝑛)] − [𝑐 + 𝑚(𝑟 + 𝜋)] 

𝑎° = [𝑤 + 𝑥 + 𝑎(𝑟 − 𝑛)] − [𝑐 + 𝑚(𝑟 + 𝜋)]                                                              (٥) 

دهد. معادله فوق نرخ تغییرات ثروت کل سرانه را به عنوان تفاضل درآمد و مصرف نشان می

جای سرمایه است و نشان  پوشی شده به وسیله نگهداری پول بهبهره چشمجمله اخیر مساوی نرخ 
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(.هر خانوار مسئله حداکثرسازی 1316دهنده مصرف ضمنی خدمات پولی است )بلانچارد و فیشر، 

 نماید.مطلوبیت را با در نظر گرفتن قید بالا حل می

𝑚𝑎𝑥 ∫ {
𝑐𝑎(1−𝜎)𝑚(1−𝛼)(1−𝜎)−1

1−𝜎
} 𝑒−𝜌𝑡𝑑𝑡                                                                                       

∞

°
 

)٦( 

𝑠𝑡          𝑎° = [𝑤 + 𝑥 + 𝑎(𝑟 − 𝑛)] − [𝑐 + 𝑚(𝑟 + 𝜋)] 
 

سازی ( متناظر با مسئله بهینه2999با تشکیل تابع هامیلتونی )ون یا چانگ و چینگ چونگ لی، 

 توان نوشت:زیر می به صورت( 6براساس رابطه )

𝑒−𝜌𝑡 + μ𝑒 − 𝜌𝑡[𝑤 + 𝑥 + (𝑟 − 𝑛)𝑎 − 𝑐 − (𝑟 + 𝜋)𝑚]                                                          ۷( ) 

𝐻 = [
𝑐𝛼(1−𝜎)𝑚(1−𝛼)(1−𝜎) − 1

1 − 𝜎
] 

 (:1326سازی برای تابع هامیلتونی فوق عبارتند از )دلالی اصفهانی و همکاران،شرط بهینه
𝜕𝐻

𝜕𝐶
= 0 →

𝜕𝐻

𝜕𝐶
= [

𝛼(1−𝜎)𝑐𝛼(1−𝜎)−1𝑚(1−𝛼)(1−𝜎)

1−𝜎
] 𝑒−𝜌𝑡 − 𝜇𝑒 − 𝜌𝑡 = 0                              ۸( ) 

 

=
𝑎𝑐𝛼(1−𝜎)𝑚(1−𝛼)(1−𝜎)

𝑐
= 𝜇 

→ 𝑢𝑐(𝑐. 𝑚) = 𝜇 
𝜕𝐻

𝜕𝑚
= 0 →

𝜕𝐻

𝜕𝑚
= [

(1−𝛼)(1−𝜎)𝑐𝛼(1−𝜎)𝑚(1−𝛼)(1−𝜎)

1−𝜎𝑚
] 𝑒−𝜌𝑡 − 𝜇(𝜋 + 𝑟)𝑒−𝜌𝑡 = 0                ۹( ) 

)۱۰(  �          �                                𝑑(𝜇𝑒−𝜌𝑡)

𝑑𝑡
= −

𝜕𝐻

𝜕𝑎
→ 𝑒−𝜌𝑡 [

𝑑𝜇

𝑑𝑡
− 𝜌𝜇] = −(𝑟 − 𝑛)𝜇𝑒−𝜌𝑡 

→ 𝜇° − ρμ = −(𝑟 − 𝑛)𝜇 

→
𝜇°

𝜇
= 𝑛 + 𝜌 − 𝑟 

μ ( بوده و از طرفی بیان کننده ارزش 3در توابع فوق متغیر هم وضعیت متناظر با معادله )

 c ,mمتغیر وضعیت،  aپول است )ای یا مطلوبیت نهایی یک واحد افزایش در مانده حقیقی سایه

ند(. در مسائل کنترل بهینه، اگر نقطه پایانی برنامه معین نشده باشد، در هست متغیرهای کنترل
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جواب بهینه برای مشخص کردن کامل مسیر جواب، یک شرط نهایی مربوط به نقطه پایانی وجود 

کند؛ این شرط نهایی شرط یز میقاطع مسیر بهینه را از سایر مسیرهای مجاز متما به طوردارد که 

 (:1326داریم )دلالی اصفهانی و همکاران، نام دارد. با توجه به این شرط  1انتقالی
lim
𝑡→∞

𝑎𝑡𝜇𝑡 exp(−𝜌𝑡) = 0                                                                         (۱۱) 

 داریم:( 0)و  (2)با توجه به روابط 
𝑢𝑚(𝑐. 𝑚) = 𝑢𝑐(𝑐. 𝑚)(𝜋. 𝑟) 

→
𝑢𝑚(𝑐. 𝑚)

𝑢𝑐(𝑐. 𝑚)
= 𝜋 + 𝑟 

های بیان کننده این مطلب است که نرخ نهایی جانشینی بین مصرف و مانده (11)رابطه نهایی 

است. همچنین با توجه به تابع مطلوبیت تصریح شده،  (π+r)حقیقی پول، مساوی نرخ بهره اسمی 

 (:1326توان گفت )دلالی اصفهانی و همکاران، می

𝑢𝑚(𝑐. 𝑚)

𝑢𝑐(𝑐. 𝑚)
=

(1 − 𝛼)
𝑚

𝑐𝛼(1−𝜎)𝑚(1−𝛼)(1−𝜎)

𝛼
𝑐

𝑐𝛼(1−𝜎)
𝑚(1−𝛼)(1−𝜎)

= 𝜋 + 𝑟 

=
(1−𝛼)𝑐

𝛼𝑚
= 𝜋 + 𝑟                                                                                         (12) 

 (:1326خواهیم داشت )دلالی اصفهانی و همکاران،  (12)در نتیجه با توجه به رابطه 
𝑢𝑚(𝑐. 𝑚)

𝑢𝑐(𝑐. 𝑚)
= π + 𝑟 →

(1 − 𝛼)𝑐

𝛼𝑚
= 𝜋 + 𝑟 

→
(1 − 𝛼)

𝛼

𝑐

𝑚
= π + 𝑟 

𝑐

𝑚
=

𝜋 + 𝑟

(1 − 𝛼)
𝛼

=
𝛼(𝜋 + 𝑟)

1 − 𝛼
 

𝛼(𝜋)در رابطه فوق عبارت  + 𝑟))/(1 − 𝛼) یک عدد ثابت، مثلاً  به صورت A  در نظر

گیریم. در نتیجه با لگاریتم گرفتن و مشتق زمانی از رابطه، خواهیم داشت )دلالی اصفهانی و می

  (:1326 همکاران،
𝐿𝑛𝑐 − 𝐿𝑛𝑚 = 𝐿𝑛𝐴 
𝑐°/𝑐 − 𝑚°/𝑚 = 0 → 𝑐°/𝑐 = 𝑚°/𝑚 = 0                                                                (13) 

 ( خواهیم داشت:2همچنین با لگاریتم گرفتن از رابطه )
𝐿𝑛𝛼 + 𝛼(1 − 𝜎)𝐿𝑛𝑐 + (1 − 𝛼)(1 − 𝜎)𝐿𝑛𝑚 − 𝐿𝑛𝑐 = 𝐿𝑛𝜇 

α(1 − 𝜎)
𝑐°

𝑐
+ (1 − α)(1 − σ)

𝑚°

𝑚
−

𝑐°

𝑐
=

𝜇°

𝜇
 

                                                 
1. Transversality condition 
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حاصل خواهد شد )دلالی اصفهانی و  ( در رابطه فوق، رابطه زیر13( و )19گذاری رابطه )با جای

 (:1326همکاران، 

α(1 − σ)
𝑚°

𝑚
+ (1 − 𝛼)(1 − 𝜎)

𝑚°

𝑚
−

𝑚°

𝑚
= 𝑛 − 𝑟 + 𝜌 

→
𝑚°

𝑚
[𝛼 − 𝛼𝜎 + 1 − 𝜎 − 𝛼 + 𝛼𝜎 − 1 = 𝑛 − 𝑟 + 𝜌] 

 

𝑚°

𝑚
[−𝜎] = 𝑛 − 𝑟 + 𝜌 

𝑚°/𝑚 = (𝑟 − 𝑛 − 𝜌)/σ                                                                                   (10)  
 

تمام  1در نتیجه در وضعیت رشد پایدار است. m°/m=c°/c( اثبات شد که 10در رابطه )

 متغیرهای حقیقی با یک نرخ رشد یکسان، مسیر بهینه رشد اقتصادی را طی خواهند کرد. به

𝑟) طوری که تمام متغیرها با نرخ رشد یکسان، − 𝑛 − 𝜌)/𝜎 کنند ، در طول زمان حرکت می

 (.2999لی، چونگ)ون یاچانگ و چینگ 

 

 . پارامترهای نرخ رشد بهینه پول براساس الگوی سیدراسکی3-2

 . نرخ بهره واقعی 1-3-2

ها الگوی استفاده شده در این مقاله همانند اقتصاد غیر متمرکز رمزی به واسطه این فرض که بنگاه

𝑟 تند. بنابرایناز تکنولوژی با بازدهی ثابت نسبت به مقیاس و بازار عوامل تولید رقابتی هس =

�́�(𝑘) ترجمه ختایی و محمدی(. تابع تولید جامعه به شکل زیر 1316باشد )بلانچارد و فیشر،می ،

 باشد:می

𝑓(𝑘. 𝐿) = 𝐴𝐾𝛼𝐿𝛽                                                                                                                       (۱٥) 

𝑟 = 𝐴𝛼𝐾𝛼−1𝐿𝛽                                                                                                                           (۱٦) 

، نرخ بهره واقعی متناظر با نرخ بازدهی سرمایه و شیب  (1060) 2بنابراین طبق شرایط اینادا

، ترجمه خلیلی عراقی( محاسبه نرخ بهره واقعی در اقتصاد 1306 رومر،تابع تولید است )دیوید 

 شود. ایران براساس برآورد بازدهی نیروی کار و سرمایه از تابع تولید حاصل می

                                                 
1. Steady State 

2. Inada 
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در این مطالعه برای بدست آوردن نرخ بازدهی سرمایه، آمار سری زمانی نیروی کار و  بنابراین،

راج کرده و مقادیر کشش نیروی کار و سرمایه و عامل سرمایه را از سایت بانک مرکزی استخ

گردد؛ بدین یم برهیکالپیشرفت فنی و تکنولوژی به روش اسنادی و با توجه به مطالعات پیشین 

صورت که اثر پیشرفت فنی را معادل یک و بازدهی تولید نزدیک به بازدهی ثابت به مقیاس )کشش 

 ( جایگزین شده است.06112/9معادل و کشش سرمایه  623000/9معادل  نیروی کار

 

 . نرخ رجحان زمانی2-3-2

هـای ناشی از ویژگـی رفتاری است ودر ادبیات اقتصادی، ترجیح زمانی یک خصوصـیت 

 آینـده را مملـو از عـدم، بشـر طبیعتـی ناشـکیب داردباشد. ذهنی میروانشـناختی، سـاختار 

 حال را بر آینده مقدم بداند ومصرف  است ناگزیرداند. با این خوی او اطمینـان ذهنی می

پوشی از مصرف حال را تنها در گرو مصرف بیشتر در آینده خواهد پذیرفت )دلالی اصفهانی و چشم

 (.1323، 1بخشی: ، به نقل از1321همکاران 

پارامتر در خصوص ادبیات تجربی محاسبه نرخ رجحان زمانی رویکردهای متفاوتی وجود دارد. 

، 2)فرانک رمزی است کمتر از واحد جحان زمانی که اکیداً مثبت بوده و در حالت عمومینرخ ر

کند (. در اقتصاد کشورهای پیشرفته نرخ رجحان زمانی با نرخ بهره نزدیک به صفر برابری می1022

گیرد، در حالی که اقتباس صفر آن برای و به عنوان بدیل عینی و مشهود مورد استفاده قرار می

پذیر نیست. یک بدیل برای محاسبه های سود با فاصله زیاد از مبدأ صفر توجیهاقتصاد ایران با نرخ

نرخ رجحان زمانی )با پذیرش محدودیت نرخ هموارکنندگی برابر یک( در شرایط بلند مدت با میل 

ه مصرف برابری نرخ رجحان زمانی با میل نهایی ب نهایی و میل متوسط به مصرف برابر خواهد بود.

 از ثروت انسانی و فیزیکیC سرانه 

 A (0) +b (0) با شرط نرخ هموار کنندگی واحد(σ=1) سازی مطلوبیت در یک الگوی بهینه

قابل اثبات است )بلانچارد و  nمصرف پویا با فرض وجود تعادل غیر متمرکز یا بازار و رشد جمعیت 

 افزوده مترجمین(. -، ترجمه ختایی و محمدی1002فیشر، 

                                                 
1. Bakhshi 
2. Ramsey 
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 در این راستا خواهیم داشت:

 (
𝑑𝑐(𝑡)

𝑑𝑡
)/𝑐(𝑡) = 𝜎(𝑟 − 𝑛 − 𝜌)                                                                                    (۱۷) 

𝑐(𝑡) = 𝑐(0)exp [∫ 𝜎(𝑟(𝑣) − 𝑛 − 𝜌)𝑑(𝑣)]
𝑡

0
                                                              (۱۸) 

∫ 𝑐(0) exp[𝜎(𝑟(𝑣) − 𝑛 − 𝜌)𝑑𝑣] exp [− ∫ 𝑟(𝑣) − 𝑛)𝑑𝑣]𝑑𝑡 = 𝑎(0) + ℎ(0)
𝑡

0

∞

0
       (۱۹) 

𝐵(−1) = ∫ exp {∫ [(𝜎
𝑡

0

∞

0
− 1)(𝑟(𝑣) − 𝑛) − 𝑝𝜎]𝑑(𝑣)}𝑑𝑡                                        (۲۰) 

𝜎 = 1 → 𝐵 = 𝜌                                                                                                                       (۲۱) 
 

رجحان زمانی مطابق رابطه بالا ) با پذیرش محدودیت نرخ هموارکنندگی مصرف برابر نرخ لذا 

1یک( با میل نهایی به مصرف و میل متوسط برابر خواهد بود.
  (.1301)مجاهدی مؤخر و همکاران،  

هموار کنندگی مصرف مانند مطالعه )مجاهدی از طرفی مطالعات پیشین در زمینه تخمین نرخ 

اند. نزدیکی مقدار برازش شده با عدد واحد این دست یافته 01/9( به رقم 1303مؤخر و دیگران، 

توان از بدیل میل متوسط به مصرف در موضوع رجحان زمانی استفاده کرد. دهد که مینتیجه را می

کمتر یا بیشتر از واحد مورد تشکیک قرار گیرد،  اما چنانچه این بدیل )نرخ هموار کنندگی مصرف(

توان از سناریوهای دیگری برای بیان نرخ رجحان زمانی استفاده کرد. چنانچه این بدیل به دلیل می

توان از ( می 1301واحدی مد نظر قرار گیرد؛ مطابق تحقیق دلالی اصفهانی و دیگران) 90/9فاصله 

رخ رجحان زمانی استفاده نمود. در نهایت با چند سناریو بدیل انتظارات تورمی تطبیقی برای ن

پارامترهای نرخ هموارکنندگی مصرف و نرخ رجحان زمانی، در فرمول نرخ بهینه رشد پول کالیبره 

 گردد.می
 پول حجم یافتهتحقق رشد نرخ . محاسبه3-3

تحت تأثیر نفوذ و زمانی پول بیرونی و پول درونی، که  -در محاسبه حجم واقعی پول، آمار سری

ها با اعمال نرخ ذخایر قانونی، نرخ ذخیره اضافی و نرخ تنزیل فیلترهای بانک مرکزی و سایر بانک

 به صورتدرآورده و سپس  (M/NP)حقیقی سرانه  به صورتآوری و گردد، جمعمنتشر می مجدد

جداگانه در یک مرحله نرخ رشد پول واقعی و سرانه شده را با نرخ رشد بهینه، که از تابع مطلوبیت 

آید مقایسه کرده و در مرحله دیگر نرخ رشد نقدینگی )پول و شبه پول( سیدراسکی بدست می

 .گرددحقیقی سرانه، با نرخ بهینه رشد پول سیدارسکی مقایسه می
 

 

 

                                                 
 مدت میل نهایی به مصرف و میل متوسط به مصرف برابر خواهند بود.بلندآشکار است که در شرایط . 1
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 (1311-1331) هایقدینگی و نرخ رشد پول طی سالنرخ رشد ن (:1-5جدول )
نرخ رشد 

نقدینگی 

)حقیقی و 

 سرانه(

 نرخ رشد پول

)حقیقی و 

 سرانه(

ال
س

 

نرخ رشد 

نقدینگی 

)حقیقی و 

 سرانه(

نرخ رشد 

پول )حقیقی 

 و سرانه(

ال
س

 

نرخ رشد نقدینگی 

 )حقیقی و سرانه(

نرخ رشد پول 

)حقیقی و 

 سرانه(

ال
س

 

9۰1933021 9۰923233 1329 9۰9123211 9۰93013-  1330 9۰91223031 9۰920320 1332 

9۰9101160 9۰910913 1321 9۰9103399 9۰902222 1369 9۰99023360 9۰923963 1330 

9۰1130016 9۰99361-  1322 9۰9221061 9۰91623-  1361 9۰12311902 9۰230636 1309 

9۰1029339 9۰121092 1323 9۰9601930 9۰930910 1362 9۰13101001 9۰01163 1301 

9۰2212632 9۰102262 1320 9۰9931316 9۰90933-  1363 9۰1163213-  9۰13111-  1302 

9۰9632391 9۰911131 1323 9۰9622929 9۰91613-  1360 9۰19032990 9۰106131 1303 

9۰9213260 9۰22112-  1326 9۰1999262 9۰11160-  1363 9۰190362216 9۰91033 1300 

9۰1903201 9۰929322 1321 9۰9639023 9۰13361-  1366 9۰16391303 9۰122930 1303 

9۰9001133 9۰191203 1322 9۰9926033 9۰93331-  1361 9۰12221221 9۰119931 1306 

9۰9231061 9۰93262-  1320 9۰9200062 9۰192392 1362 9۰10202300 9۰991210 1301 

9۰9132333 9۰90132-  1309 9۰9926033 9۰9130-  1360 9۰11362930 9۰900913 1302 

9۰9110690 9۰22220-  1301 9۰9910311 9۰90020-  1319 9۰22302222 9۰160322 1300 

9۰903061 9۰13610-  1302 9۰9102626 9۰191110 1311 9۰31232302 9۰329612 1339 

9۰1019369 9۰99132-  1303 9۰9630660 9۰91926-  1312 9۰91910609 9۰99310-  1331 

9۰1130136 9۰929292 1300 9۰909233-  9۰911926-  1313 9۰32262320 9۰311690 1332 

9۰9020020 9۰913931 1303 9۰9001012 9۰901923 1310 9۰10122110 9۰22022-  1333 

9۰9166-  9۰132911263 1306 9۰9310613 9۰93021-  1313 9۰169301916 9۰01231 1330 

9۰001331 9۰99362212-  1301 9۰9936221 9۰9100293 1316 9۰91002932 9۰93101-  ۳۳٥٥ 

9۰0311-  9۰91103321-  1302 9۰9110332 9۰9639629 1311 9۰963962911 1۰612312 ۳۳٦٦ 

9۰193331 9۰12030311 1300 9۰1203031 9۰2900621 1312 9۰29006219 9۰293160 ۳۳۷۷ 

 
  9۰1329112 9۰990023-  1310 9۰99002330 9۰06622-  ۳۳۸۸ 

 های پژوهشمنبع: آمار و ارقام بانک مرکزی و یافته
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 یابیبهینه  . مسیرهای3-0

( 1061های نقدینگی در قالب تابع مطلوبیت سیدراسکی )های پولی و شکافدر این قسمت شکاف

 .ترسیم شده است نرخ هموارکنندگی مصرفو در سه سناریو متفاوت از بدیل نرخ رجحان زمانی و 
 

  σ=1 ,ρ=C/Yیابی با فرض . مسیر بهینه1-3-0

-2

0
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OPtimum Money Growth Rate

Actual Money Growth Rate         

-.6

-.4

-.2

.0
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.6

40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95

OPtimum Liquidity Growth Rate

Actual Liquidity Growth Rate 
 1311-1331های طی سال σ=1 ,ρ=C/Y شکاف پولی و شکاف نقدینگی اقتصاد ایران با فرض: (0-3-1) نمودار

 های پژوهشمنبع: یافته

 Aσ=1 ,ρ=π. مسیر بهینه یابی با فرض 2-3-0

-2

0
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4
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Actual Money Growth Rate     

-.3

-.2

-.1
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.4
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.6
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Optimum Liquidity Growth Rate 

Actual Liquidity Growth Rate 
 1311-1331های طی سال =Aπσ=1 ,ρ(: شکاف پولی و شکاف نقدینگی اقتصاد ایران با فرض 0-3-2) نمودار

 های پژوهشمنبع: یافته
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 Aσ>1 ,ρ=πیابی با فرض . مسیر بهینه3-3-0
و بدیل رجحان زمانی معادل انتظارات تورمی  1/ 3مصرف معادل  در این شرایط نرخ هموارکنندگی

 تطبیقی )میانگین نرخ تورم پنج سال گذشته( است.

-2

0

2
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Optimum Money Growth Rate

Actual Money Growth Rate      
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-.1
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.2

.3

.4

.5

.6

40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95

Optimum Liquidity Growth Rate

Actual Liquidity Growth Rate  
-1331های طی سال Aσ>1 ,ρ=π(: شکاف پولی و شکاف نقدینگی اقتصاد ایران با فرض 0-3-3نمودار)

1311 

 های پژوهشمنبع: یافته

 یابی. مقایسه مسیرهای بهینه0-3-0

 گردد.در نمودار زیر مسیرهای بهینه یابی در سه سناریو باهم مقایسه می

-.5

-.4

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95

OP1 OP2 OP3

 1311-1331های یابی در سه سناریو در سال(: مقایسه مسیرهای بهینه0-6نمودار)

 های پژوهشمنبع: یافته
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 تخمین عوامل تأثیرگذار بر روی شکاف پولی اقتصاد ایران. 3-5

 . روش تحقیق1-3-5

زیر بیان  به صورتعرضه پول  1توان با استفاده از روش جریان وجوهتغییر در انباره پول را می

 کرد:

∆𝑀1 = ∆𝐵𝐷 − ∆𝑁𝐵𝐿𝐺 + ∆𝐹 + ∆𝐵𝐿𝑃 

کسر بودجه جاری دولت یعنی تغییر در انباره پول در جریان برابر است با جمع آن قسمت از 

شود و تغییر در ذخایر ارزی کشور و تغییر در که توسط بخش خصوصی غیربانکی تأمین نمی

 (.1302ها به بخش خصوصی )شاکری،دهی بانکوام

لذا در این پژوهش با استفاده از روش جریان وجوه، متغیرهای توضیحی اجزای پایه پولی یعنی 

نرخ رشد حقیقی سرانه خالص  ،G)دولت به بانک مرکزی )نرخ رشد حقیقی سرانه خالص بدهی 

ها به بانک بانک و نرخ رشد حقیقی سرانه خالص بدهی (F)های خارجی بانک مرکزی دارایی

( در بازه زمانی  (GAP؛ برروی شکاف حقیقی سرانه نرخ رشد حجم پول در سه سناریو)B(مرکزی 

فولر تعمیم . در گام اول برای بررسی مانایی از آزمون دیکی2استتخمین زده شده 1300 -1332

 . هستنداستفاده کرده و متغیرها در سطح مانا  )ADF(۳یافته 
 

 بررسی ایستایی متغیرها با استفاده از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته: (5-3-1) جدول
انباشتگیدرجه هم ایستایی یا عدم  

 ایستایی

مقادیر بحرانی در سطح 

درصد 3 خطای  

ر فول -مقدار آماره ی دیکی

 تعمیم یافته

های زمانی در سری

 سطح

I(0) 031090/2 ایستا-  200021/6-  G 

I(0) 031090/2 ایستا-  023221/6-  B 

I(0) 2۰031090 ایستا-  322323/6-  F 

I(0) 012631/2 ایستا-  021330/1-  GAP1 

I(0) 012631/2 ایستا-  001132/2-  GAP2 

I(0) 012631/2 ایستا-  023111/2-  GAP3 

 های پژوهشمنبع: یافته

                                                 
1. The Flow of  Funds Approach 

این پژوهش در راستای بررسی عوامل مؤثر بر شکاف پولی اقتصاد ایران پارامترهای دیگری همچون نرخ ذخیره  . در2

دیداری،درآمدهای نفتی و نرخ ارز تخمین  ها نزد بانک مرکزی، نسبت اسکناس و مسکوک به سپردهقانونی بانک

  زده شده اما ضرایب آن در آزمون معنادار نگردید.

3. Augmented Dickey- Fuller Unit Root Test. 
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جدول  به صورتاستفاده کرده و نتایج آن  1در جهت بررسی ناهمسانی واریانس از آزمون گلجسر

 زیر است. 

 
 1(: نتایج آزمون ناهمسانی واریانس سناریو5-3-2جدول)

9102/9  Prpb.  f(3,40) 020263/2  f-statistic 

9106/9  Prob. chi –square(3) 160212/6  Obs*R-squared 

9112/9  Prob. chi –square(3) 221033/6  Scaled explained ss 

های پژوهشمنبع: یافته  

2(: نتایج آزمون ناهمسانی واریانس سناریو5-3-3جدول)  
9030/9  Prpb.  f(3,40) 221323/2  f-statistic 
9023/9  Prob. chi –square(3) 022061/6  Obs*R-squared 
9002/9  Prob. chi –square(3) 322233/6  Scaled explained ss 

های پژوهشمنبع: یافته  

 
3سناریو واریانس ناهمسانی آزمون نتایج(: 5-3-0جدول)  

9320/9  Prpb.  f(3,40) 101121/2  f-statistic 
9303/9  Prob. chi –square(3) 631369/1  Obs*R-squared 
9623/9  Prob. chi –square(3) 113310/1  Scaled explained ss 

پژوهش هاییافته: منبع  

 -LM)در پی کشف وجود خودهمبستگی میان اجزاء یک سری زمانی از آزمون ضریب لاگرانژ 

test( است.استفاده شده 
 1(: نتایج آزمون خودهمبستگی سناریو5-3-5جدول)

0916/9  Prob. F(2,38) 030300/9  f-statistic 
3363/9  Prob. Chi-square(2) 962132/2  Obs*R-squared 

های پژوهشمنبع: یافته  

 2(: نتایج آزمون خودهمبستگی سناریو5-3-6جدول)

9020/9  Prob. F(2,38) 331223/2  f-statistic 

9102/9  Prob. Chi-square(2) 120361/3  Obs*R-squared 

های پژوهشمنبع: یافته  

 

                                                 
1. Glejser 
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 3همبستگی سناریو(نتایج آزمون خود 5-3-7جدول)

9023/9  Prob. F(2,38) 336633/2  f-statistic 

9100/9  Prob. Chi-square(2) 122022/3  Obs*R-squared 

 های پژوهشمنبع: یافته

با در نظر گرفتن تابع خطی روش جریان وجوه عرضه پول و با توجه به اینکه همه متغیرها در سطح 

باشد؛ از تخمین حداقل مربعات معمولی استفاده میمانا بوده و سایر فروض کلاسیک برقرار 

 است.شده

 
 1سناریو OLS(: نتایج آزمون 5-3-1جدول )

Prob  آمارهt معیار خطای متغیر نام ضریب   

9291/9  092201/2  90221/9  232312/9  G 

9993/9  991222/0  109233/9  360339/9  F 

9922/9  122131/3  190302/9  300300/9  B 

9931/9  063903/2  966320/9  101023/9  C 

 

111261/1  Log likelihood 9/23206 R2 

361192/1  DW 002330/2  Sum squared resid 

999999/9  Prob(F-statistic) 26910/12  f-statistic 

های پژوهشمنبع: یافته  

 

 2سناریوOLS (: نتایج آزمون 5-3-1جدول)
Prob  آمارهt معیار خطای متغیر نام ضریب   

9990/9  3۰302603 969323/9  211391/9  G 

9999/9  12۰01000 902913/9  629920/9  F 

9999/9  13۰31121 926031/9  096300/9  B 

9322/9  2۰103232-  922921/9  901211/9-  C 

 

390312/0-  Log likelihood 9/01261 R2 

306311/1  DW 210200/9  Sum squared resid 

999999/9  Prob(F-statistic) 22326/16  f-statistic 

 های پژوهشیافته منبع:
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 3سناریوOLS (: نتایج آزمون 5-3-11جدول )
Prob  آمارهt معیار خطای متغیر نام ضریب   

9206/9  233022/2  190011/9  206012/9  G 

9999/9  010606/3  903010/9  362162/9  F 

9999/9  12339/11  930202/9  031932/9  B 

9391/9  200291/2-  932113/9  923263/9-  C 

 

921039/3-  Log likelihood 9/22132 R2 

333223/1  DW 036231/2  Sum squared resid 

999999/9  Prob(F-statistic) 19339/12  F-statistic 

 های پژوهشمنبع:یافته
 

درصد مثبت و معنادار  03در هر سه سناریو اجزای پایه پولی برحسب منابع در سطح اطمینان  

بیشترین 9۰62و  9۰36( با ضرایب Fاست. در هر سه سناریو ذخایر خارجی بانک مرکزی)بوده

( با ضرایب Bها به بانک مرکزی )تأثیرگذاری را بر روی شکاف پولی گذاشته است. بدهی بانک

( نیز با Gباعث افزایش شکاف پولی شده است. بدهی دولت به بانک مرکزی)9۰03و 9۰09، 9۰30

تأثیر مثبت و معنی دار دارد. یعنی با افزایش نرخ رشد حقیقی سرانه  9۰20و 9۰21، 9۰23ضرایب 

ها های خارجی بانک مرکزی و خالص بدهی بانکخالص بدهی دولت به بانک مرکزی، خالص دارایی

است و بیشترین تأثیرگذاری از ی؛ شکاف حقیقی و سرانه حجم پول افزایش یافتهبه بانک مرکز

 باشد.ناحیه ذخایر خارجی بانک مرکزی است که منبع آن ارزهای ناشی از فروش نفت می

 

 های سیاستیو توصیه هاگیری، پیشنهاد. نتیجه0

پولی و شکاف نقدینگی  در این مقاله در چارچوب مبانی نظری و کاربردی الگوی سیدراسکی شکاف

اقتصاد ایران در سه سناریو متفاوت از نرخ رجحان زمانی و نرخ هموارکنندگی مصرف در بازه زمانی 

دهد که شکاف نقدینگی است. نتایج بدست آمده نشان میمحاسبه و ترسیم شده 1300 -1332

از روندی مشابه هم های پولی تقریباً است. در این سناریوها شکافبیشتر از شکاف پولی بوده

برخوردار هستند. در گام بعدی نرخ رشد حقیقی سرانه اجزای پایه پولی بر حسب منابع )شامل: 

ها به خالص ذخایر خارجی بانک مرکزی؛ خالص بدهی دولت به بانک مرکزی و خالص بدهی بانک

اقتصاد ایران ؛ برروی شکاف پولی )OLS( بانک مرکزی( با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی

است. نتایج به دست آمده آزمون نشان تخمین زده شده 1300 -1332در سه سناریو در بازه زمانی 
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های خارجی بانک مرکزی بیشترین سهم را در دهد که نرخ رشد سرانه و حقیقی خالص داراییمی

دیگر اجزاء  دست آمدهاست؛ با توجه به ضرایب به  های پولی در سه سناریو داشتهافزایش شکاف

 ها به بانک مرکزی و نرخپایه پولی بر حسب منابع؛ یعنی نرخ رشد حقیقی سرانه خالص بدهی بانک

توان نتیجه گرفت که عامل دیگر خلق خالص بدهی دولت به بانک مرکزی می سرانه حقیقی رشد

دولت های تجاری به بانک مرکزی و کسری بودجه پول و افزایش شکاف پولی، بدهی سایر بانک

  باشد.می
کرده اتکا به سرمایه نیروی انسانی جوان و تحصیل این مطالعه شامل: های سیاستیتوصیه

دوختن به منابع نفتی و کسب درآمد از طریق صادرات نفت؛ تعیین نقش و اندازه دولت بجای چشم

های فعالیتدر های سودآور و مولد بجای کنز سرمایه های دولتی روی طرحگذاری پروژهو سرمایه

ها و تر روی فعالیت بانکستانی کارامد و قوی؛ نظارت بیشسوداگرانه و نامولد؛ ایجاد نظام مالیات

ها به بانک مرکزی گردد تا های که باعث کاهش بدهی بانکبانک مرکزی؛ اتخاذ قوانین و سیاست

های گونه بانکخلق پول از این ناحیه را کاهش دهد؛ جلوگیری از دادن مجوز و تأسیس قارچ

ها و جلوگیری از خلق پول و اعتباردهی برای دهی بانکخصوصی؛ قانونمند کردن ضوابط وام

 .های دلالی و سوداگرانهفعالیت

های موجود بررسی گردد د که در تحقیقات آتی براساس مفروضات و تئوریشوپیشنهاد می

پولی قرار دارد و یا به شرایط بهینگی های اقتصاد ایران در نقاط و شرایط بهینه که در چه سال

 است. های از میزان بهینه خود فاصله گرفتهنزدیک است و در چه سال
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