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  مقدمه. 1

همواره  ياقتصاد كلان اهداف به رسيدن مالي براي و پولي سياست سازگار تركيب تعيين
 مركزي، بانك لاستقلا مورد در هابحث افزايش است و با بوده برانگيز بحث ميان اقتصاددانان

اين موضوع  مورد در مباحث اولين. است شده ترپر رنگ مالي و پولي سياست هماهنگي مسأله
ست ديگر بوده بر سيا سياست به تأثير يككينزي درباره غل و كلاسيك اقتصاد بين به اختلاف

 ثبات تسياس اهداف به رسيدن براي كه بودند معتقد اقتصاددانان ،1980 دهه از است.
 ازگار است. درس مالي و پولي تركيبي هاياستفاده از سياست حل،اهر بهترين شايد اقتصادي،

 مسأله به شدهسعي ارههمو تقاضا مديريت سياست بلندمدت و مدتكوتاه هايريزيبرنامه
 از يك ره براي بهينه مسير تعيين بر شود و علاوه توجه مالي و پولي سياست هماهنگي

 مالي و وليپ هاي سياست تركيب براي سازگار بهينه و مسير بايد پولي، و مالي هايسياست
 متقابل واكنش )S. Motamedi and M. Zarra-Nezhad: 2016/5( .گيرد قرار توجه مورد

سياست)  دو اين ميان وابستگي يا استقلال از وجود مالي(صرف نظر و پولي هايسياست يانم
 و شد واهدخ هااين سياست اعمال نتايج در نا اطميناني و خارجي پيامدهاي ايجاد باعث
 هاي سياست ركيبت براي سازگار مسير تعيين كرد. لذا، خواهد تحميل اقتصاد به را هاييهزينه
 به را و مالي هاي پوليسياست اجراي از و اثرات ناسازگار ناشي آثار خارجي پولي، و مالي

   .رساند مي حداقل

ه ــورهاي در حال توسعـوز در كشـي هنـي و مالـاي پولـهه سياستـه تركيب بهينـلمسأ
همچنين مسأله تركيب اين دو سياست  )Abdel-Haleim. S. M:2016/1( است. برانگيزبحث

هاي انداز و تدوين برنامهوبي مورد توجه قرار نگرفته است و به تدوين چشمخ در ايران به
 اقتصادي ثبات و رشد بلندمدت اهداف به دستيابي براي شده است. يعني صرفامدت بسنده ميان
 به يابيدست تضمين براي است و شده طراحي مختلف هايبخش در بلندمدتي اندازچشم سند
 قالب در مدتيميان اهداف بلندمدت، ثبات و رشد مسير در تصاداق قرارگرفتن و اهداف اين

 مسير در را اقتصاد توانمي اهداف اين تحقق با كه شده طراحي توسعه ساله پنج هايبرنامه
ها همواره چشمگير با اين وجود ميزان تحقق اهداف و برنامه. داد قرار بلندمدت توسعه و رشد

ز جانب مخارج عمراني دولت رشد تغيير محسوسي انجام نبوده است. سياست انبساطي مالي ا
  نموده است.
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 و پولي هايعدم هماهنگي سياست را توسعه اهداف تحقق عدم علت ترينمهم بتوان شايد
 ييدأت را گفته ناي خوبي به مالي و پولي متغيرهاي يافتهتحقق مقادير به نگاهي. دانست مالي
زار مناسب سياست ن است كه نشان دهد چگونه با تعيين اببنابراين، هدف اين مقاله اي .كندمي

؟ متناظربا اين پولي و مالي و تركيب بهينه آن دو، دستيابي به رشد با ثبات تضمين مي شود
لي و مالي به كه ابزار سياست پوهدف، فرضيه تحقيق بر اين اساس استوار است كه در صورتي

قاله پس مدر اين  .شده دست خواهيم يافت درستي انتخاب شود به سمت رشد پايدار تضمين
رائه مدل ااز مقدمه به ادبيات موضوع مباني نظري تحقيق، پيشينه تحقيق، روش شناسي، 

  دها خواهيم پرداخت.گيري و ارائه پيشنهاتحقيق، برآورد مدل و تفسير نتايج و نهايتا به نتيجه

 مباني نظري و پيشينه تحقيق: -2

ثير مخارج عمومي أو پل داگلاس ت انان شيكاگو مانند آرون دايركتوركينز و برخي از اقتصادد
در وضعيت ركود  بر سطح توليد را با استفاده از ضريب تكاثر توجيه كردند و بيان كردند كه

شد. در اواخر دهه تواند ابزار مفيدي براي بهبود فعاليت اقتصادي بااقتصادي مخارج عمومي مي
هاي ضد تورمي به شان را در مورد سياست) ديدگاه1960يكاگو (نان كينز و شاقتصاددا 1930

  )S. Motamedi and M. Zarra-Nezhad: 2016/4عنوان ابزار تثبيت تغيير دادند. (

هاي كينزي براي توضيح در پاسخ به انتقادات كينز نسبت به سياست پولي و ناتواني ديدگاه
اد و تئوري درا مورد تجديد نظر قرار فريدمن تئوري مقداري پول ، 1970تورم ركودي دهه 

تقاضاي پول به  ر عرضه وبپول و سرمايه را با يكديگر تركيب كرد. فريدمن نيز همانند ملتز 
مالي، ز سلطهاكيد كرد. با افزايش استقلال بانك مركزي و رهايي سياست پولي أجاي قيمت ت

 جلب كرد. نان را به خودله هماهنگي سياست پولي و مالي توجه بسياري از اقتصادداأمس

)Melitz:2000/3( 

ها دامن زد. هماهنگي گيري اتحاديه پولي اروپا نيز به اين بحثپيمان ثبات و رشد و شكل
ميان اين دو سياست به ميزان قابل توجهي تابعي از شرايط خاص اقتصاد هر كشور، عمق 

اقع واكنش متقابل ميان بازارهاي مالي، رژيم نرخ ارز و ساير ترتيبات نهادي است. در و
نظر از استقلال يا وابستگي ميان اين دو سياست وجود دارد  هاي پولي و مالي صرفسياست

ثير أو باعث ايجاد پيامدهاي خارجي و نااطميناني در نتايج اعمال سياست خواهد شد. هر چه ت
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هاي خارجي پيامد ،ثير سياست پولي بر بودجه دولت كوچكتر باشدأسياست مالي بر تورم و ت
 ) هماهنگي مؤثر سياست پولي وWoodford, M. :2001/4اعمال سياست كمتر خواهد بود.(

گذاران دهد و باعث خواهد شد كه سياستمالي پيامدهاي خارجي اجراي سياست را كاهش مي
هاي بهره شان دست يابند و از ايجاد نااطميناني، نرخبه اهداف سياستي از پيش تنظيم شده

. ثيرات ناسازگار بر نرخ رشد اقتصادي جلوگيري شودأزايش نرخ ارز، تورم شتابان و تبالا، اف
تواند باعث ايجاد تركيب بيان كرده است كه نبود هماهنگي ميان اين دو سياست مي نوردهاوس

 1.ها شودبهينه فرعي از سياست

و مالي در نظر  هاي پوليهاي متقابل سياستبيان كردند كه اگر واكنش 3و كوپر 2تين برگن
گرفته نشود، باعث عدم تحقق اهداف از پيش تعيين شده و ايجاد عدم تعادل خواهد شد و 

مالي -هايي را به اقتصاد تحميل خواهد كرد. اين بخش يك مدل ساده بازي پوليهزينه
در بيشتر موارد، اين يك بازي كوتاه مدت و دهد. را ارائه مي 4براساس مدل نورد هوس

هاي مالي و پولي بر تورم، بيكاري و نرخ رشد توليد ست كه بر تأثير متقابل سياستيكپارچه ا
هاي مالي و پولي مورد بررسي بالقوه تأكيد دارد. اين موضوع در زمينه اقتصاد ايران، سياست

اهداف بين مقامات پولي و مالي براي انجام  گيرد. در اين مطالعه ما به بررسي تفاوتقرار مي
هاي پولي و مالي در البته سياست 5هاي اقتصاد كلان پرداخته شده است.سياستو نتيجه 

كوتاه مدت به صورت مستقيم به رشد اقتصادي منجر نمي شود براين اساس طريقه رسيدن 
ها به بلندمدت مي تواند به رشد اقتصادي مؤثر منجر شود به اين صورت كه اين سياست

هاي هاي مولد در بخشزيربناهاي اساسي( دانشگاهدولت بااعمال سياست مالي و ايجاد 
 هاي جامع، بنادر مجهز و جامع و خط آهن جامع و سراسري)مختلف اقتصادي، فرودگاه

تواند در ايجاد رشد اقتصادي سهم بسزايي داشته باشد زيرا با بوجود آوردن چنين شرايطي مي

                                                         
1. see: Nordhaus :1994:2/4. 
2. see: Jan Tinbergen,1954. 
3. see: cooper.1969. 
4. see: Nordhaus :1994. 

گذاران اهداف مشابه، را زماني كه سياست هاي همكاري و عدم همكاري) مفاهيم روشa1988 ،b1988فرانكلين ( .5
شود اما مدل هاي مختلف اقتصادي دارند را تحليل كردند. فرانكل به طور تصادفي با يكي از سياست گذاران همراه مي

هاي حلاو درمي يابد كه راه كند.مي گذار به طور غيرمجاز از دستورالعمل مربوطه پيرويو فرض مي كند كه سياست
  بخشد. همكاري، نتايج را در اكثر موارد بهبود مي
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رشد در اقتصاد و در نهايت انباشت توان هرگونه سرمايه گذاري را جذب نمود كه منجر به مي
البته در نهايت اين  .سرمايه براي دوره بعد دانست كه به عدم اتلاف منابع منتج مي شود

سياست سبب ارتقاء سطح رفاه عمومي شده و سبب كاهش مهاجرت به خصوص افراد با سطح 
اشت سرمايه بر اساس برداشتي از قانون طلايي انب مهارت بالا مي شود. به اين صورت كه

انداز بهينه است كه نسبتي ها در مبحث رشد بلندمدت، آن ميزان از پسمكتب نئوكلاسيك
شود برابر با نسبت سرمايه به توليد باشد. شايان ذكر است كه انداز ميدرآمد حاضر كه پس از

هاي تأمين اجتماعي است، هاي آن بيمهبا گسترش عدالت اجتماعي كه يكي از نمونه
كه انداز خود را به اميد آنكنندگان كنوني پسهاي جوامع آن است كه مصرفنگراني  از يكي

اند. در حالي كه در هاي بازنشستگي توسط درآمد آتي تأمين خواهد شد، كاهش دادهپرداخت
اندازها در حقيقت فلسفه بيمه اجتماعي در سطح ارقام بزرگ، مساوي كردن ارزش پس

 .اندازكنندگان كنوني يا بازنشستگان آتي استدسته از پسزمان با مصرف آتي آن  طول
)William H Branson: 1989/275 ( از طرف ديگر بانك مركزي همگام با سياست مالي

ها سطحي كه اين سياستبيان شده اقدام به اعمال سياست پولي مي نمايد كه با توجه به اين
قرار گيرد منجر به بكارگيري نيروهاي و زود گذر مي باشند اما اگر در راستاي كارآفريني 

خلاق با بهره وري بالا مي شود كه اين سبب مي گردد كه سرمايه انساني و سرمايه فيزيكي 
اقدام به مهاجرت ننمايند براين اساس با ايجاد تسهيلات ارزان قيمت و همچنين رفع موانع 

دمدت به صورت پايدار هاي دانش بنيان مي تواند منجر به رشد اقتصادي بلنتوليد شركت
توان نشان داد كه تجزيه و تحليل اقتصاد كلان بستگي به سادگي مي  اتفاق خواهد افتاد.

هاي ارزي مختلف، هدف به باز يا بسته بودن اقتصاد دارد و در يك اقتصاد باز نيز نظام
الي هاي متفاوت در استراتژي سياست پولي بانك مركزي و درجه انسجام بازارهاي مگذاري

مداران از اعمال كند. تمام تلاش سياستنيز تجزيه و تحليل بسيار متفاوتي را اقتضا مي
باشد. بر اين اساس سياست هماهنگ پولي و مالي رسيدن به رشد اقتصادي پايدار مي

نمايند تا گذاران بانك مركزي و دولت، توابع سياستي خود را به يكديگر نزديك ميسياست
هاي اقتصادي پايدار داشته باشند تا باتوجه به پايداري رشد ساير شاخصنرخ رشد اقتصادي 

بيني گذار خارجي و همچنين براي پيششوند كه براي جذب سرمايهاز ثبات نسبي برخوردار 
  اقتصادي بسيار حائز اهميت است.
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ين، اي در نظر گرفته شده است. علاوه بر ابراي همين منظور، يك مدل تك دوره
، (p)ل تورمشام(هاي اقتصاد كلان شود كه هر دو مقام پولي و مالي ثبات در شاخصمي فرض

ر اينجا به بررسي را ترجيح مي دهند كه البته د ))gو رشد توليد بالقوه اقتصادي( (u) بيكاري
  تركيب بهينه مقامات پولي و مالي بر رشد اقتصادي خواهيم پرداخت.

  ورت زير ساده شود:براي بررسي، تجزيه و تحليل بايد به ص

  هر دو مقام تمايل به سطح بيكاري و تورم پايين دارند؛ -

  ها هستند؛هاي دولت و كاهش مالياتمقام مالي بدنبال افزايش هزينه -

  به مازاد بودجه دولتي ندارند؛  مقام پولي علاقه اي -

  اي به تغيير نرخ سود ندارند. ها هيچ علاقهو هيچ يك از اين گروه -

  ه صورت زير بنويسم:گذار را بتوانيم تابع ترجيحات هر دو سياستستفاده از اين مفروضات، ميبا ا

)1(  ܷி = ܸሺܷ, ܲ, ,ܩ ܵሻ 

)2(  ܷெ = ܸெሺܷ, ܲ,  ሻܩ
F اويـي و مسـراي مقام مالـب M ي است وـام پولـراي مقـب V ات ـيحع ترجبـنيز تا

  (مطلوبيت) است. 

ايگزين نسبت جتواند منابع استفاده مي شود و به همان اندازه مي بيكاريبراي كاهش نرخ 
و مالي به مانند  و همچنين نرخ بيكاري تابع هر دو سياست پولي .توليد واقعي به بالقوه شود

  سهم سرمايه از توليد، تكنولوژي و واردات است.

)3(  ܷ = ܷሺݎ, ,ݏ … . ሻ 

مدل كوتاه مدت  يادآور توصيف يك، )3معادله ( در داخل پرانتز نقاط سمت راست دومين كاما
  اند.است و متغيرهاي زيادي براي اين دوره ثابت در نظر گرفته شده

گر سطحي يانباين مدل به دنبال نظريه مدرن تورم است و فرض بر اين است كه نرخ تورم، 
  وري منابع (نرخ بيكاري) و نرخ تورم انتظاري است:از بهره

)4(  ܲ = ܲሺܷሻ + ܲ 
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نرخ  ePجا است كه در اين )Run Phillips-Medium) منحني فيليپس ميان مدت (4معادله (
ز نرخ بهره و اتركيبي  شود كه نرخ تورم انتظاريتورم انتظاري است. علاوه بر اين فرض مي

لفه پيش ؤو يك م )BPلفه گذشته نگر، ؤجا مانده است (يك منرخ تورمي است كه از گذشته به
  شود:، كه با نرخ واقعي تورم نشان داده ميبيني

)5(  ܲ = ߱. ܲ + ሺ1 − ߱ሻܲ 

  شود:) نتيجه زير حاصل مي5) و (4يك پارامتر است. با قرار دادن معادلات ( ωجا در اين

)6(  ܲ =
ܲሺݑሻ
1 − ߱ + ܲ 

1ݎ݂  )6('  > ߱ ≥ 0 

ݑ  )6(" = ߱  , forݑ = 1 

شد توليد بالقوه كه رمدت، متغير نرخ رشد توليد بالقوه است. در كوتاهزاي نهايي، متغير برون
ي به نوبه خود برابر گذارشود. نسبت سرمايهگذاري به توليد تعيين مياز برابر با نسبت سرمايه

  است. Sانداز دولت انداز خصوصي به همراه ميزان پسبا نسبت پس

)7(  ܲ =
ሻݑሺ

1 − ߱ + ܲ 

ست ثير سياأانداز خصوصي تحت تشود كه نسبت پسزي تحليل، فرض ميسابراي ساده
انداز فردي بت پسگذاري برابر با نسطوري كه نسبت سرمايهگيرد، بهپولي يا مالي قرار نمي

راي يك تابع توان هدف سوم سياست را بجا مي. در اينSي جانداز خارخصوصي به علاوه پس
هاي صتد. با توجه به ترجيحات زماني و فراكاهش د g = g (S)انداز دولتي، نرخ پس

ت (احتمالاً، با توجه اي از رشد و نسبت مازاد بهينه وجود خواهد داشگذاري، ميزان بهينهسرمايه
سرمايه هميشه از نرخ  قدر زياد باشد كه نرخ واقعي بازدهيبه نظريه رشد بهينه، مازاد نبايد آن

  تر باشد).رشد جمعيت كم

اران را با توجه گذكه ترجيحات هر كدام از سياست 2و  1با معادلات  6تا  3ادلات تركيب مع
  :به متغيرهاي سياستي به صورت زير تبديل مي شود

)8(  ܷி = ,ݎሺݑ}ܨܸ ܵ;  … . ሻ, ,ݎሺݑ] ܵ; . . ሻ]/ሺ1 −  ሺܺሻ  
+ ,ܤܲ  ݃ሺܵሻ, ܵ}  = ,ݎሺܨܷ ܵሻ 

)9(  ܷெ  = ܸ݉ ቊݑሺݎ, ܵ; . . . ሻ,
,ݎሺݑ] ܵ; ∗. ሻ]

1 − ݓ  + ,ܤܲ  ݃ሺܵሻቋ

= ܷ݉ሺݎ, ܵሻ 
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ترجيحات ضمني براي توابع متغيرهاي سياستي هستند. اين مشخصات  FU ϭMUجا در اين
  تر از صفر است. بزرگ ω كندفرض جريان اصلي است كه بيان ميپيش

ر تصريح مدل دشده است و  رو، در اين مطالعه از يك مدل اقتصاد كلان باز استفادهاز اين
هاي يه بخشهاي پولي و مالي بر كلمستقيم سياستثيرات مستقيم و غيرأسعي شده است كه ت

ر گرفته شود. و مالي در نظ هاي پوليهاي متقابل سياستمهم اقتصاد ايران و همچنين واكنش
يدن به رشد رسبا توجه به موضوع تحقيق كه در حقيقت يافتن ابزار سياستي مناسب در جهت 

به  GDPايي نظير در اين مقاله از مدل سنت لوئيز به بررسي متغيره ،باشدپايدار اقتصادي مي
 تغير مستقلم) به عنوان FP) و سياست مالي ( MPعنوان متغير وابسته، متغير سياست پولي(

فته گرا بكار جهت تعريف وضعيت متغيره برداري از متغيرهاي كنترل است كه X مي پردازيم.
  شده است. مدل مفهومي مورد مطالعه به صورت زير:

ܲܦܩ  )10( = ,ܯሺܨ ,ܩ ܺሻ 

 ده سياست پولي)دهنده توليد ناخالص اسمي است. ذخيره پولي(نمايننشان GDPزاي متغير درون
و  Gكه با نماد  زادهنده سياست مالي)، متغيرهاي برونو مخارج دولت در اشتغال كامل (نشان

M با اخلال جزء و U طح نامانا سمعمولا در  طور كه مشخص استشوند. هماننشان داده مي
  رسند. هستند و با اولين تفاضل به مانايي مي

گوناگون اقتصاد  در تمام تحقيقات مرسوم ارتباط اثرگذاري سياست پولي و مالي بر متغيرهاي
افته انجام يتوسعه و توسعه كلان و دستاوردهاي اقتصادي در هر دو دسته كشورهاي درحال 

دهند كه ميزان اثرگذاري پذيرفته است. معمولا تحقيقات در كشورهاي توسعه يافته نشان مي
ه شده به ئت اراسياست پولي بر رشد اقتصادي بيشتر از سياست مالي است. با توجه به توضيحا

  پردازيم:بررسي تحقيقاتي به شرح زير مي

  الف: ادبيات خارجي:

اي با عنوان در مقاله ،(Simorangkir, I. and Adamanti, J,2010) يو آدامانت ريگمورنگيس
 نقش تحرك سياست مالي و پولي در اندونزي در شرايط بحران مالي جهاني به بررسي تأثير

 قابل عمومي تعادل روش از استفاده با اندونزي اقتصاد اقتصاد بر بهره نرخ و مالي هاي محرك
 در ابتدا، ها كهيافته از تعدادي دهدمي نشان برآورد نتايج. است شده سيبرر) FCGE( تعيين
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 افزايش ثرؤم طور به را اندونزي اقتصادي رشد پولي، گسترش و مالي گسترش از تركيبي
 گسترش يا پولي سياست گسترش بدون مالي گسترش اثربخشي دهد و در ادامه مقايسهمي

  .است ثرترؤم سياست، دو اين تركيب ت ومالي امكان پذير نيس گسترش بدون پولي

 مالي و پولي سياست تأثير)، Khosravi, A., & M. S. Karimi, 2010( كريميو  خسروي

 ايكرانه يكردرو و 2006-1960 از سالانه هايداده از استفاده با را ايران اقتصادي رشد بر
 قيمت اخصش لگاريتم ي،داخل ناخالص توليد رشد لگاريتم از مطالعه اين در .كردند بررسي
 شده تفادهاس ارز نرخ لگاريتم و دولت مخارج لگاريتم پول، موجودي لگاريتم كننده، مصرف

 تأثير ارز نرخ و متور معنادار، مثبت تأثير دولت مخارج كه داد نشان بلندمدت رابطه نتايج .است
 اين در. دارد اخليد خالصنا توليد رشد بر معناداري غير منفي تأثير پول موجودي و معنادار منفي

 موجودي يرانا تصاداق در كه شد گيري نتيجه پول موجودي معنادار غير منفي تأثير از مطالعه
 نظر در متغير ينا غيرمستقيم تأثير بايد و دارد داخلي ناخالص توليد بر غيرمستقيمي تأثير پول

 اما است معنادار خطا تصحيح ضريب كه داد نشان نيز خطا تصحيح الگوي نتايج .شود گرفته
  .است كم خيلي بلندمدت سمت به آن تعديل سرعت

اي با در مقاله )،Effiong, C., Igbeng, E., and Tapang, T, 2012( افيونگ و همكاران
 دنبال به تحقيقات ثير آن بر توسعه بازار سرمايه در اينأثير سياست پولي و مالي و تأعنوان ت
 از دولت. پرداخته است نيجريه سهام بازار توسعه در پولي و يمال حسابداري پيامدهاي بررسي
 مورد است، موثر رسدمي نظر به كه را پولي و مالي هايسياست مختلف، هايآژانس طريق

 قابل تأثير هاسياست اين آيا كه است اين تحقيق اين از هدف حال اين با. دهدمي قرار بررسي
 صورت هافرضيه تست با كه توصيفي تحليلي طراحي. دارند نيجريه سهام بازار در توجهي
 با و آوريجمع ثانويه سوابق از عمده طور به هاداده. بود پژوهشگران متداول روش گرفت،
 حال، اين با. شد آوريجمع هاداده تحليل و تجزيه براي چندگانه رگرسيون تحليل از استفاده

 توجهي قابل ثيرأت مالي و پولي سياست از يتركيب تنها كه شد كشف هاداده تحليل و تجزيه از
 توجهي قابل ثيرأت هيچ و شد تحليل و تجزيه پولي سياست داشت، نيجريه سهام بازار توسعه در
 بازار توسعه در توجهي قابل ثيرأت مالي سياست كهحالي در ندارد، نيجريه سهام بازار توسعه در

 پولي و مالي سياست مخارج كهجاييآن از ،1992-2011 دوره به توجه با. دارد نيجريه سهام
 تا كند تلاش بايد دولت كند،مي ايفا نيجريه سهام بازار توسعه در توجهي قابل تاثير
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 بگيرد نظر در بازار اپراتورهاي و گذارانسرمايه براي بيشتر بودجه جذب براي را هاييسياست
  .بخشد تحقق را يگذارسرمايه هايصندوق نقش بازار داشت انتظار بتوان تا

 سياست ثيرأت)، Imoudu and Anthony and Zakaree, 2012( زاكاري و آنتوني ايمودا،
 زماني ورهد براي باز كلان اقتصاد مدل يك چارچوب در را نيجريه اقتصاد بر مالي و پولي

 و پولي ي،خلدا بخش سه شامل مدل .كردند ارزيابي و آزمون بررسي، نيجريه در 1970-2009
 است شده دهاستفا مدل توضيح براي اتحادي معادله دو و رفتاري معادله شش از و است جيخار

 مربعات قلحدا تكنيك مدل چارچوب در رفتاري معادلات .اند شده حل IS-LM از استفاده با و
 و نفتي صادرات واردات، پول، عرضه گذاري، سرمايه مصرف، هاي بخش براي معمولي
 هايآزمون زا استفاده با معادلاتبرآورد مجذور  از پس. اند شده برآورد نفتي غير صادرات
 درصد ربعم ميانگين،  (RMPE)مدل اعتبار يلتا نابرابري ضريب و خطا مربع ميانگين مجذور

 به مدل نزايدرو متغيرهاي واكنش پويا سازي شبيه تكنيك از استفاده با سپس د.شييد أت خطا
 مالي و وليپ سياست كه داد نشان نتايج .شد بررسي بهره نرخ و دولت مستقل مخارج در تغيير

 به بتنس بهره نرخ پولي سياست و هستند نيجريه اقتصادي تثبيت براي مهمي هايسياست
 همچنين .ستا برخوردار اقتصادي تثبيت فرايند در بالاتري توان از دولت مخارج مالي سياست
 توان و است اقتصادي مديريت براي يسازگار سياست بلندمدت در دولت مخارج مالي سياست
  .يابد مي كاهش بلندمدت دوره يك طي در و زمان طول در پولي سياست

 ابزارهاي نسبي اثربخشي اي،در مقاله )،Ogege, S. and Shiro, A. A, 2012( اوجج و شيرو
 تركيب تا گرفت قرار بررسي مورد نيجريه در اقتصادي رشد پايداري زمينه در پولي و مالي

 گرفته قرار استفاده مورد خطا اصلاح مكانيزم مقاله، در. كند تعيين را سياست دو هر مناسب
 آزمون از استفاده با ابتدا پولي و مالي متغيرهاي زماني سري خواص ترتيب اين به است،
 ميان در يوهانسن هماهنگي آزمون سپس ديكي فولر و فيليپس پرون و واحد يريشه

 به هاداده. گرفت صورت1970 -2013 دوره براي ساليانه هايداده از هاستفاد با هامجموعه
 آزمون نتايج. است شده تهيه نيجريه مركزي بانك توسط شده منتشر آماري بولتن از عمده طور

در سطح معنادار نبوده و با يكبار  پولي و مالي سياست متغيرهاي تمام كه داد نشان واحد ريشه
 هايشاخص با كه پولي، و مالي متغيرهاي تمام كه داد نشان نيز نتيجهمي شوند.  تفاضل معنادار

 دهدمي نشان هستندكه جمعهم دارند و همچنين با يكديگر پوشانيهم كشور در اقتصادي رشد
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 اين حال، اين با. دارد وجود مدت بلند رابطه اقتصادي رشد و پولي و مالي متغيرهاي بين كه
 درآمد فعلي سطح داخلي، بهره نرخ آن، گذشته سطح و ارز نرخ فعلي سطح كه داد نشان مقاله
 مدت طول در اقتصادي رشد در گذاري سياست مناسب ابزار پول، عرضه فعلي ميزان و دولت
 مكمل يكديگر مي توانند پولي و مالي كه رسيد نتيجه اين به مقاله اين. مي باشند بلند و كوتاه

  بكار گرفته شوند.

 رب مالي و پولي سياست نسبي تأثير)، Rakic and Radenovic, 2013( چرادنوي و ركيك
 2012-2003 زماني دوره طول در فصلي هايداده از استفاده با را صربستان اقتصادي فعاليت
 رابطه گروه هس براي گرنجر انگل آزمون از استفاده با هاآن منظور اين براي د.كردن آزمون

 دولت رجمخا و دولت درآمدهاي بودجه، كسري قدينگي،ن پول، متغيرهاي ميان را بلندمدت
 دوم گروه در پولي، هايسياست و ملي ناخالص توليد ميان رابطه اول گروه در .كردند برآورد
 ناخالص توليد ميان رابطه سوم گروه در و داخلي ناخالص توليد و مالي هايسياست ميان رابطه
 بر پولي استسي ابزارهاي كه داد نشان نتايج .شد آزمون مالي و پولي سياست تركيب و داخلي

 تأثيرگذاري در بيشتري نقش نقدينگي به نسبت پول همچنين .دارند مثبتي تأثير اقتصادي رشد
 گيرييجهنت اقتصادي رشد بر مالي متغيرهاي تأثيرگذاري مورد در .دارد اقتصادي رشد بر

 داخلي الصناخ توليد با قوي مثبت رابطه دولت مخارج و بودجه كسري .كرد تواننمي واحدي
 .شوندمي غيرمعنادار بودجه كسري ضرايب مدل در دولت درآمد شدن اضافه با اما دارند

 سياست هايمتعير كه شودمي نتيجه نيز مدل يك در مالي و پولي سياست متغيرهاي تركيب از
 معناداري تأثير مالي سياست متغيرهاي اما دارند داخلي ناخالص توليد با بالايي همبستگي پولي

 پولي سياست نصربستا اقتصاد در كه شودمي گيرينتيجه نيز انتها در د.ندارن اقتصادي رشد بر
 براي نگذاراسياست كه شودمي توصيه همچنين. است مؤثرتر مالي سياست با مقايسه در

 در را يمال و پولي سياست ميان هماهنگي بايد اقتصادي تثبيت سياست اهداف به دستيابي
  .دهند افزايش آتي هايدوره

به بررسي نقش )، S. Motamedi and M. Zarra-Nezhad, 2016( نژادمعتمدي و زراء
هاي چهارم و پنجم هاي پولي و مالي بر رشد اقتصادي ايران طي برنامهابزارهاي سياست

 تحقيق متغيرهاي اند. در اينسازي پويا و كنترل فازي پرداختهتوسعه با استفاده از روش شبيه
 متغيرهاي و مالي سياست ابزارهاي عنوان عمراني و جاري و درآمدهاي مالياتي به هاي هزينه
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 سياست پولي هستند. نتايج تحقيق با ابزار عنوان بانكي به مدت بلند بهره و نرخ نقدينگي
مدل طي  زايتوان به رشد ثابت متغيرهاي دروندهد مينشان مي پويا سازيشبيه از استفاده

گذاري شده دست يافت. سپس نظام كنترل دوره مورد بررسي و كاهش انحراف از مقادير هدف
غير نفتي از مقادير  GDPكردن انحراف و تغييرات در در انحراف فازي با هدف حداقل

آمده از نظام فازي هاي چهارم و پنجم طراحي شده است. نتايج به دستشده در برنامهتعيين
تر نرخ تواند به سطح پاييند كه با استفاده از قوانين كنترل، نرخ رشد نقدينگي ميدهنشان مي

هاي چهارم و پنجم قرار گيرد. شده در برنامههاي دولت در نزديكي مقادير تعيينرشد هزينه
  تواند كاهش يابد.همچنين نوسان بالاي تورم و نرخ رشد توليد غير نفتي مي

الي بررسي هماهنگي سياست پولي و م به)، Abdel-Haleim, M. S, 2016( محمد و حليم 
گي دهد كه هماهناند. نتايج تحقيق نشان ميپرداخته 1974-2015در مصر طي دوره 

نسبتا  2003ها طي دوره مورد بررسي نبوده يا ضعيف بوده است در حالي كه از سال سياست
حقيق به ت. همچنين در اين بهتر شده است زيرا استقلال بانك مركزي پذيرفته شده است

  پردازد.هاي پولي و مالي ميارزيابي ترتيبات نهادي بر هماهنگي سياست

  ب: ادبيات داخلي:

لي و مالي در رشد نقش ابزارهاي سياست پو اي با عنوان ) در مقاله1394زراء نژاد و معتمدي (
 گذاريهدف يكم مقادير اجراي به بررسي تأثير اقتصادي و كنترل آن با رويكرد كنترل فازي

 مراني،ع مخارج بانكي، بلندمدت بهره نرخ نقدينگي، براي توسعه چهارم برنامه در شده
 1384-1392 زماني دوره در اقتصاد مختلف هايبخش بر مالياتي درآمد و جاري مخارج

 شاخص دو عنوانبه نيز تورم و غيرنفتي داخلي ناخالص توليد رشد نينهمچ. پرداخته شده است
. شدند نگرآينده بينيپيش 1393-1395 زماني دوره در اقتصادي تثبيت هايسياست مهم
 كاهش بررسي وردم زماني دوره در اديـاقتص نوسانات وـسناري اين رايـاج با داد انـنش  نتايج

 شده تعيين بلندمدت و مدتميان مسير در را اقتصاد تواندمين سناريو اين اجراي اما يابد،مي
  . دهد قرار برنامه در

زماني بررسي تركيب همبه  يابيم كه تحقيق حاضربا توجه به تحقيقات گذشته در مي
گذاران كمك نمايد تا در هاي پولي و مالي پرداخته كه نتيجه آن مي تواند به سياستسياست
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 استيسها داراي حداكثر كارايي گردد. ه ريزي نموده و سياستجهت رشد اقتصادي برنام
 يدارند. برا هامتيثبات ق نيو همچن داريبه رشد پا ليتما هيدر هدف اول يو مال يهماهنگ پول

 نيهماهنگ باشند. البته اثر ا گريكديبا  يو مال يپول استيس رندگانيگميتصم ديمنظور با نيا
واسطه عدم ه دارد. ب يبستگ شوديدر آن زمان اجرا م استيكه س يطيبه شرا هااستيس

فشار بر نرخ ، بهره بالا يهامنجر به نرخكه  ياحتمال عدم ثبات مال ها،استيس نيب يگهماهن
زمان، اگرچه،  نيدارد. در هم يبر رشد اقتصاد يمنف ريثأت تيو در نها خته،يارز، تورم لجام گس

و  هاتيهر دو با اهداف خاص، منابع، محدو ،يسمر يتوسط نهادها يو مال يپول يهااستيس
 يهااستيس رگذاريتاث يسازادهي. در جهت پندينمايم يسازادهيگرفته و پ ميتصم زهايانگ

ثر، ؤم ي. هماهنگباشديمقامات مسئول م نيگسترده ب يهماهنگ ازمندين يو مال يهماهنگ پول
ينحو كارآمدتر آسانتر م به شده خود اعلام ياستيبه اهداف س دنيرس يرا برا گذاراناستيس

اهداف  نيرا به تضم استيس ،دو حوزه نيمسئول ا رندگانيگميتعهد تصم نيهمچن نمايد.
. دينمايم يله تناقض تصميم سياست پولأكمك به حذف مس نيبنابرا كند،يمتقابل متعهد م

 يو مال يمقامات پول نيبه شكل ارتباطات در حال انجام ب توانديم يهماهنگ ،يدر قاعده كل
 ؛باشد ينيگزيجا اي يسازادهيو پ ياستيس ميهمزمان بر مقوله مرتبط با تصم ميتصم يبرا

ها را كاهش دهد، كه نوسانات واكنش ييهامجموعه قواعد و روش هيبر پا توانديم يهماهنگ
به  دنيرس يموجود اقتصاد را مطلوب نداند و برا تيكه دولت وضع ي. زمانشوديبكار گرفته م

را  ينيشده راه مع نييبه اهداف تع يابيدست يبرا ايموجود و  تيمطلوب، بهبود وضع تيوضع
بر رفتار  تواننديتقاضا م تيريبه عنوان دو ابزار مهم مد يو مال يپول يهااستيس ،رديگيم شيدر پ
اد گذاري كه در نهايت سبب افزايش عرضه اقتصبه خصوص سطح سرمايه يتصاداق يرهايمتغ

گذاران را در جهت دستيابي سياست ،موثر واقع شوند. هماهنگي موثربر دو بخش مهم اقتصاد ، شده
 يهااستيگيران سنمايد و اين باعث تضمين تعهد تصميمبه اهداف سياست تعيين شده كمك مي

  .باشدبه صورت اهداف مشترك مي يو مال ياست پوليبراي س يو مال يپول

 پولي براي و مالي سياست هماهنگي اي تحت عنوان ارزيابياله)، مق1394علوي، ژاله(
در اين مقاله به بررسي  نمايد وتك رقمي بررسي مي تورم و اقتصادي پايدار رشد به دستيابي

پرداخته است و  1393تا  1370ميزان هماهنگي مقامات پولي و مالي در دوره بررسي از سال 
تقلال بانك مركزي قرار داده كه در هماهنگي با ساير پارامتر ارزيابي ميزان هماهنگي را اس
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متغيرها مانند شوراي مديريت بدهي و شوراي هماهنگي پولي و مالي است و بر اساس مدل 
) و 2013) و تاراوالي و همكارانش(2010سياست هماهنگ پولي و مالي اربي و همكارانش(

كه شكاف توليد مثبت بوده  نتايج به اين صورت است كه دولت و بانك مركزي در شرايطي
هاي رونق درآمد نفتي درصد از دوره 67همكاري بيشتر را بدست آورده است و همچنين در 

هاي ركود درآمد درصد از دوره 36درصد و  32سياست مالي و سياست پولي انبساطي و در 
  نفتي به ترتيب سياست مالي و پولي انبساطي بوده است.

 در آن نقش و هابازي در مقاله اي با عنوان نظريه )،1395ان(محمودي نيا، داود و همكار

 بررسي تقابل مالي به و پولي گذارسياست بين استراتژيك تقابل بهينه در هايسياست تعيين

تلاش  مقاله، امهاد پردازد. دربهينه مي هايمالي و سياست و پولي گذارسياست بين استراتژيك
 و باز حلقه تياطلاعا ساختار با پيرو -رهبر بازي همان يا گاستاكلبر بازي قالب در است شده

سازي  بيهش و طراحي را ايران اقتصاد براي تعادلي مدل تابليني، مدل در چارچوب بازخورد
 باز حلقه اتاطلاع با بازي در تعادل سمت به گراييهم سرعت كه دهدنشان مي نمودند. نتايج

 بازي در ياپا وضعيت در تعادلي بدهي سطح همچنين و بازخورد است اطلاعات با بازي از بيش

 مدل اين از اصلح نتايج است. همچنين حلقه باز اطلاعات با بازي از كمتر بازخورد اطلاعات با

 به ار بدهي سطح توانمركزي، مي بانك و دولت بين پيرو رهبر بازي در كه دهدمي نشان

 نفتي، آمدهاياز در بهينه استفاده با واندتمي دولت حتي و كرد نزديك آن مطلوب و هدف سطح

  شود. مركزي بانك توسط اندازه از بيش پول انتشار از مانع

  روش تحقيق: -3

بر اساس مدل مفهومي و همچنين پيشينه تحقيق، به طراحي مدل پايه مي پردازيم كه در 
ل ) كه همان كM1اين مدل متغير به كارگرفته شده در سياست پولي شامل حجم پول (

هاي مدت ) كه شامل سپردهM2هاي ديداري و همچنين (اسكناس و مسكوك و سپرده
شود و همچنين براي متغيرهاي ) ميINTدار() و نرخ سود سپرده مدتEXRداراست، نرخ ارز(

 شود. با توجه) به كار گرفته ميEXP) و مخارج عمومي دولت(REVمالي، درآمد عمومي دولت(
) در INFو نرخ تورم( )GFCFيقات، دو متغير خالص هزينه سرمايه (كه تعدادي از تحقبه اين

شوند. با توجه به اند در اين تحقيق به عنوان متغيرهاي كنترلي بكار گرفته ميمدل رشد آورده
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  ) به شرح زير تبديل مي شود:11) به رابطه شماره(10معرفي اين متغيرها تابع شماره(

)11(  
ܲܦܩ = ߙ + ܯ1ߚ + ݐܴܺܧ2ߚ + ݐܶܰܫ3ߚ + ݐܸܧ4ܴߚ + ݐܲܺܧ5ߚ

+ ݐܨܥܨܩ6ߚ + ݐܨܰܫ7ߚ +  ݐ݁

1ߚ > 0, 2ߚ < ݎ 0 3ߚ < 0, 4ߚ > 0, 5ߚ > 0, 6ߚ > 0, 7ߚ < 0 ݎ
> 0 

شود كه فاده ميجا از دو توليد ناخالص داخلي بدون نفت به قيمت ثابت و اسمي استدر اين
   شود.هر دو در معادلات به صورت متغير وابسته بكار گرفته مي

  آزمون هاي مانايي: - 1-3

با استفاده  و 1395 تا 1357 دوره طي مركزي بانك زماني سري هايداده از اطلاعات تمامي
 و فولر ديكي واحد ريشه آزمون از عموما متغيرها مانايي به بررسي Eviews10از نرم افزار 

 را دارند جودو خام تاطلاعا صورت به كه متغيرهايي تمامي. پرداخته شده است پرون فيليپس
 هاآن ينتخم جهت ARDL مدل از استفاده با و برده بكار مدل ها در لگاريتمي صورت به

و در نهايت  هاي بهينه استفاده نمودهبراي تخمين بهينه از آزمون وقفه .شودمي استفاده
  مراه ندارند.ه هيچكدام متغيرها بيشتر از يك وقفه به

دريافتيم  1دول شمارهجهاي ديكي فولر و فيليپس پرون مطابق از آزمون با توجه به نتايج بدست آمده
  شوند. ا مانا ميبار تفاضل تمامي متغيرهكه همه متغيرها در سطح نامانا هستند و با گرفتن يك

  : آزمون مانايي)1(جدول شماره

  در سطح  اولين تفاضل  عناوين
  PP  ADF  PP  ADF  

 -LOGDPM6,7191-2,4018- 0,4131- 1,5122لگاريتم توليد ناخالص داخلي اسمي

  -LOGDPR  5,0636-  5,0829-  1,1904-  1,1904حقيقيداخلي ناخالصتوليد لگاريتم
  -LOGREV  4,9517-  4,8717-  1,2151-  1,2154درآمدهاي عمومي دولت لگاريتم
  -LOGM1  4,0035-  5,0035-  0,2602-  0,4613اسكناس و مسكوك لگاريتم
  -LOGM2  4,4278-  3,5370-  1,5118-  0,8201مدت داركل سپرده  لگاريتم
  -LOGGFCF  7,2202-  6,8992-  0,4481-  0,3826هزينه خالص سرمايه لگاريتم
  -LOGEXP  4,2615-  3,3669-  0,4622-  0,8152كل مخارج دولت لگاريتم
  -LOGEXR  3,8420-  3,9330-  2,1695-  2,4163قيمت ارز لگاريتم

  -INF  9,3276-  6,1384-  3,1278-  4,4728نرخ تورم
  -INT  7,3961-  7,3396-  0,45-  0,45نرخ سود سپرده بلندمدت
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  يوسيليوس: - آزمون يوهانسن -2-3

تباط بلندمدت ها هم جمع هستند و اين به معني اربراساس آزمون هم انباشتگي تمامي مدل
وتاه مدت و الب كبين متغيرها است و با توجه به وجود چنين ارتباطي به بررسي متغيرها در غ

مگي تا سومين هبلندمدت خواهيم پرداخت تا مدل بهينه استخراج گردد. براساس مقادير ويژه 
 و چهارمين مقدار معني دار هستند.

  توليد ناخالص داخلي اسمي با ميزان سپرده هاي مدت دار: 1مدل شماره

  يوسيليوس - ): آزمون يوهانسن2جدول شماره(

 فرضيه تحقيقمقدار تعادلي05/0λطح ناحيه بحراني در ساحتمال خطا

000,0  61,125  49,218  8652,0  R=0 

000,0  75,95  36,156  7844,0  R=1 

000,0  81,69  8,108  7731,0  R=2 

  يوسيليوس - ): آزمون يوهانسن3جدول شماره(

 فرضيه تحقيق مقدار تعادلي 05/0λmaxناحيه بحراني در سطح  احتمال خطا

0005,0  23,46  12,62  8652,0  R=0 

006,0  07,40  56,47  7844,0  R=1 

0012,0  87,33  98,45  7731,0  R=2 

  توليد ناخالص داخلي اسمي با ميزان اسكناس و مسكوك: 2مدل شماره

  يوسيليوس - ): آزمون يوهانسن4جدول شماره(

فرضيه تحقيقمقدار تعادلي 05/0λناحيه بحراني در سطح  احتمال خطا
000,0 61,125  23,198  8625,0  R=0 

000,0 75,95  7,136  7856,0  R=1 

0007,0  81,69  95,88  7553,0  R=2 

  يوسيليوس - ): آزمون يوهانسن5جدول شماره (

 فرضيه تحقيق مقدار تعادلي λmax 05/0ناحيه بحراني در سطح  احتمال خطا

0006,0  23,46  52,61  8625,0  R=0 

0057,0  07,40  74,47  7856,0  R=1 

0025,0  87,33  65,43  7553,0  R=2 
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  توليد ناخالص داخلي حقيقي با ميزان اسكناس و مسكوك: 3مدل شماره

  يوسيليوس - ): آزمون يوهانسن6جدول شماره(

فرضيه تحقيق مقدار تعادليλ 05/0ناحيه بحراني در سطح احتمال خطا
000,0 61,125  6,231  9199,0  R=0

000,075,95  84,155  8605,0  R=1

0001,0  81,61  75,96  7946,0  R=2

  يوسيليوس - ): آزمون يوهانسن7جدول شماره (

فرضيه تحقيقمقدار تعادلي 05/0λmaxناحيه بحراني در سطح احتمال خطا
000,023,46  75,75  9199,0  R=0 

0001,0  07,40  09,59  8605,0  R=1 

0007,0  87,33  49,47  7946,0  R=2 

  با ميزان سپرده هاي مدت دار:توليد ناخالص داخلي حقيقي  4مدل شماره

  يوسيليوس - ): آزمون يوهانسن8جدول شماره(

 فرضيه تحقيقمقدار تعادلي λ 05/0ناحيه بحراني در سطح احتمال خطا

000,061,12569,218  8291,0  R=0 

000,0 75,95 91,163  8146,0  R=1 

000,0 81,61 66,111  7790,0  R=2 

  يوسيليوس - ): آزمون يوهانسن9جدول شماره(

 فرضيه تحقيق مقدار تعادلي 05/0λmaxناحيه بحراني در سطح احتمال خطا

0049,0  23,4677,54  8291,0R=0 

0014,0  07,4025,52  8146,0R=1 

0009,0  87,33 80,46  7790,0 R=2 

  ارتباط متغيرها در كوتاه مدت: -3-3

زديك با مباني ناي رابطه منطقي و ها به دنبال پيدا نمودن مدلي كه داراين مدل در تخمين
  ها به صورت زير تخمين زده شده است:بر اين اساس مدل باشند، هستيم ونظري 

متغير وابسته توليد ناخالص داخلي اسمي و در طرف ، يك طرف، : در اين مدل1مدل شماره 
سود دار، نرخ هاي مدتمتغيرهاي مستقل كه شامل هزينه سرمايه خالص، حجم سپرده ،ديگر

شود و همچنين متغيرهاي كنترلي دار، مخارج دولت و درآمدهاي مالياتي ميهاي مدتسپرده
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 نموده ييدأا تر شامل نرخ تورم و نرخ ارز است، كه در اين شرايط ارتباطات متغيرها مباني نظري
بد هاي مدت دار افزايش يابه عبارت ديگر هر چقدر ميزان سپرده ؛ها قابل اتكا هستندو علامت

شود، همچنين گذاري شده و سبب رشد پايدار اقتصادي ميدر نهايت در پروسه توليد سرمايه
جذب شبكه  ،هاي راكدسبب شده پول ،هاي بلندمدت هر چقدر افزايش يافتهنرخ سود سپرده

گذاري ها احتمالا اين وجوه را جهت كسب بازدهي در جريان توليد سرمايهو بانك وندبانكي ش
  شود.بب رشد پايدار اقتصادي مينموده و س

البته به لحاظ آماري تأييد نشده است. نرخ تورم در اين تخمين با توليد ناخالص اسمي رابطه  
گذاري روي تورم سبب سرمايه. زيرا مثبت دارد كه با توجه به مباني نظري مطرح شده صحيح است

نرخ ارز از جمله متغيرهاي بسيار مهم  شود.كالاهاي بادوام شده و اين سبب رشد پايدار اقتصادي مي
رود، زيرا افزايش آن براي كشوري كه بزرگترين وارد كننده مواد اوليه بر رشد اقتصادي به شمار مي

هاي توليد، كاهش قدرت خريد و درنهايت سبب تضعيف رشد اقتصادي است سبب افزايش هزينه
ولت با توليد ناخالص اسمي رابطه مثبت است. مخارج د نشده تأييد آماري لحاظ به البته شودمي

دهد كه مخارج دولت به طور كلي به سمت مخارج جاري سوق داده نمايد و اين نشان ميبرقرار مي
 شود.شود كه اين امر نرخ تورم را افزايش داده و در نهايت سبب افزايش توليد ناخالص اسمي ميمي

شود و اين به علت ايجاد عدالت ايدار اقتصادي مياگر درآمد مالياتي دولت افزايش يابد سبب رشد پ
تواند بر رشد پايدار اقتصادي توزيعي و همچنين كاهش وابستگي به بودجه نفتي مي شود كه مي

است. يعني هر تغييري در متغيرها با  %32مدل برابر با تاثير مثبت بگذارد. البته سرعت تعديل 
مناسب  هاعلامت در نظري مباني لحاظ به مدل اين نمايد. البتهاقتصاد مواجه مي %32تغيير 

 بر كه است از سطح ضعف بيشتري برخوردار 4باشد ولي به لحاظ معناداري نسبت به مدل مي
  .خواني داردهم 1پذيرفت كه باتحقيق اوجج و شيرو تواننمي بهينه مدل عنوان به اساس اين

ص اسمي و ساير متغيرهاي مستقل به مانند : در اين مدل متغير وابسته توليد ناخال2مدل شماره 
هاي مدت دار از كل اسكناس مسكوك موجود در بوده فقط به جاي حجم سپرده 1مدل شماره

اقتصاد استفاده شده است كه بر اين اساس رابطه معكوس بين اسكناس و مسكوك و رشد پايدار 
قدينگي افزايش يابد سبب اقتصادي قابل مشاهده است و به مفهوم اين است كه هر چقدر حجم ن

                                                         
1. See: Ogege, S. and Shiro, A. A, 2013. 
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 هاي حقيقي شده و در نهايت به كاهش توليد ناخالص داخلي اسميتورم و كاهش ارزش دارايي
در  البته اند و قابل اتكا هستند.شود. البته ساير متغيرها متناظر با انتظارات بدست آمدهمنجر مي

 لحاظ ي بدست آمده كه بهاين مدل رابطه درآمدهاي مالياتي دولت و توليد ناخالص اسمي منف
 در تغييري هر يعني .است %91 با برابر مدل تعديل سرعت در اين مدل .است نشده تأييد آماري

 هاعلامت در نظري مباني لحاظ به مدل اين نمايد. البتهمي اقتصاد مواجه %91 تغيير با متغيرها
پذيرفت  تواننمي بهينه لمد عنوان به اساس اين بر كه است اختلالاتي دچار معناداري سطح و

  .خواني نداردهم 2همخواني دارد ولي با تحقيق خسروي و كريمي 1اوجج و شيرو كه با تحقيق

 : در اين مدل از توليد ناخالص داخلي بدون قيمت نفت كه به عنوان توليد3مدل شماره
نتايج بدست است.  1داخلي حقيقي استفاده شده و تمامي متغيرها به مانند مدل شماره  ناخالص

آمده به اين صورت است كه بين هزينه سرمايه خالص با رشد توليد حقيقي ارتباط مستقيم 
باشد، زيرا هر چقدر هزينه سرمايه كه همان استهلاك بيشتر باشد دارد كه كاملا منطقي مي

 به مفهوم جايگزيني سرمايه بيشتر است و وقتي افزايش يابد به تبع آن توليد افزايش يافته و
دار هر چقدر افزايش هاي مدتشود. ميزان سپردهدر نهايت رشد حقيقي با افزايش مواجه مي

هاي شود. نرخ سود سپردهيابند سبب رشد توليد شده و در نهايت به رشد حقيقي منجر مي
رود اما به لحاظ آماري بانكي به عنوان عامل كمك كننده به رشد حقيقي در اقتصاد بشمار مي

است. متغير نرخ تورم به صورت رابطه معكوس با توليد ناخالص حقيقي بدست آمده  ييد نشدهأت
صحيح است؛ زيرا با افزايش تورم ارزش دارايي هاي حقيقي  تئوريكه اين نتيجه به لحاظ 

يابد و در نهايت سبب ركود و كاهش رشد پايدار اقتصادي كاهش يافته و قدرت خريد كاهش مي
معكوس با توليد ناخالص برقرار نموده است و به لحاظ مباني نظري شود. نرخ ارز رابطه مي

صحيح است؛ زيرا با افزايش نرخ ارز هزينه توليد افزايش يافته و در نهايت منجر به كاهش 
است. متغير مخارج دولت در  نشده تاييد آماري لحاظ به شود البتهرشد اقتصادي حقيقي مي

ري هستند و همين عامل سبب افزايش شده و در ايران به طور كلي به صورت مخارج جا
است. متغير درآمد  نشده تاييد آماري لحاظ به شود. البتهنهايت افزايش رشد اقتصادي مي

مالياتي با توليد حقيقي بدون نفت رابطه مستقيم دارد به عبارت ديگر هر چقدر درآمد مالياتي 

                                                         
1. see: Ogege, S. and Shiro, A. A, 2013. 
2. see: Khosravi, A., & M. S. Karimi,2010. 
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نين كاهش وابستگي به درآمدهاي نفتي دولت افزايش يابد به دليل بهبود توزيع درآمد و همچ
 .است %68 با برابر مدل تعديل سرعت مدل اين شود. دردر نهايت به رشد اقتصادي منجر مي

 البته اين مدل به لحاظ مباني نظري .نمايدمي تغيير %68 سرعت با متغيرها در تغييري هر يعني
اساس به عنوان مدل بهينه  در علامتها و سطح معناداري دچار اختلالاتي است كه بر اين

  همخواني دارد. 1توان پذيرفت اوجج و شيرونمي

بجاي  هستند فقط 3: در اين مدل تمامي متغيرها به مانند مدل شماره4مدل شماره 
شود. البته در دار كل اسكناس و مسكوك در موجود در اقتصاد جايگزين ميهاي مدتسپرده

وجه به معناداري تو معنادار بين متغيرها هستيم و با  اي منطقياين مدل بدنبال ارائه رابطه
  رسيم:به نتايجي به شرح زير مي ecmمتغيرها و ضريب 

در اين حالت كل اسكناس و مسكوك موجود در اقتصاد با توليد ناخالص حقيقي ارتباط منفي  
يد دارد؛ زيرا با افزايش اسكناس و مسكوكات سبب تورم شده و همين عامل كاهش قدرت خر

 توليد با معكوس رابطه ارز شود. نرخرا در پي دارد كه در نهايت سبب كاهش رشد اقتصادي مي
 هزينه ارز نرخ افزايش با زيرا است؛ صحيح نظري مباني لحاظ به و است نموده برقرار ناخالص

 مخارج شود. متغيرمي حقيقي اقتصادي رشد كاهش به منجر نهايت در و يافته افزايش توليد
 شده افزايش سبب عامل همين و هستند جاري مخارج صورت به كلي طور به ايران در دولت

 نفت بدون حقيقي توليد با مالياتي درآمد متغير شود.مي اقتصادي رشد افزايش نهايت در و
 بهبود دليل به يابد افزايش دولت مالياتي درآمد چقدر هر ديگر عبارت به دارد مستقيم رابطه
 منجر اقتصادي رشد به نهايت در نفتي درآمدهاي به وابستگي كاهش چنينهم و درآمد توزيع

 توليد رشد با خالص سرمايه هزينه بين كه است صورت اين به آمده بدست نتايج. شودمي
 همان كه( سرمايه هزينه چقدر هر زيرا باشد؛مي منطقي كاملا كه دارد مستقيم ارتباط حقيقي

 توليد آن تبع به يابد افزايش)  است بيشتر سرمايه يگزينيجا مفهوم به باشد بيشتر استهلاك
 تعديل سرعت مدل اين در .شودمي مواجه افزايش با حقيقي رشد نهايت در و يافته افزايش

نمايد كه نتايج مي تغيير %81 سرعت با متغيرها در تغييري هر يعني. است %81 با برابر مدل
 عنوان مدل بهينه پذيرفته مي شود. ه منطبق بوده و ب 2با تحقيق اوجج و شيرو

                                                         
1. see: Ogege, S. and Shiro, A. A, 2013. 
2. see: Ogege, S. and Shiro, A. A, 2013. 
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  هاي كوتاه مدت: تخمين تركيب)10( جدول شماره

 ناخالص توليد4شماره مدل
  حقيقي داخلي

 ناخالص توليد3شماره مدل
  حقيقي داخلي

 ناخالص توليد2شماره مدل
  اسمي داخلي

 1مدل شماره
توليد ناخالص 
  داخلي اسمي

  متغيرها

4,9389-
2,2140-  

 -6,4870  ثابت  0  ثابت

1,9474-  
 -9,1160  ثابت

2,7875-  
  ثابت

  Loggdpn   Loggdpn(-1)
0,0866 
0,4496  Loggdpn(-1)

0,4264- 
2,1987-  1)-Loggdpn(

0,1829 

2,1064  1)-Loggdpr(  
0,3128 

2,3482  Loggdpr(-1)    Loggdpr(-1)    1)-Loggdpr(  

1,5819 
4,4520  Loggfcf  

0,6329 
5,2821  Loggfcf  

1,9291 
3,3790  Loggfcf  

2,9106 
1,7633  Loggfcf(-1)  

0,3742-

2,8132-  Logm1    Logm1  
0,2827- 

2,4505-  Logm1    Logm1  

  Logm2  
0,1158- 
2,4238-  Logm2    Logm2(-1)  

0,6743 
8,2863  Logm2(-1)  

0,0164-

2,8942-  Int(-1)  
0,2573-  
2,8150-  Int  

0,0167 
2,1452  Int(-1)  

0,0309 
0,3296  Int(-1)  

0,0088-

-0,7015  Inf  
0,0337 
2,1247  Inf(-2)  

0,034341-

2,1163-  Inf  
0,0385 
2,8317  Inf(-1)  

0,1661-

3,6764-  logexr  
0,00160-

0,02679-  logexr  
0,2539- 
2,3017-  logexr(-2)  

0,0022- 
0,0148-  logexr(-1)  

0,3964 
4,5499  Logexp(-1)  

6505,0  
0,6902  Logexp(-1)  

0,2715- 
2,0378-  Logexp(-1)  

0,3548 
2,4766  Logexp(-1)  

0,2229 
6,0894  Logrev(-1)  

0,1572  
4,1423  Logrev  

0,0260- 
0,7992-  Logrev  

0,0978 
2,1525  Logrev(-1)  

0,8170-

9,4044-  Ecm  
0,6871- 

5,1571-  Ecm  
0,9133- 

4,7409-  Ecm  
0,3256- 

4,0023-  Ecm  

0,9874  R-squared  0,9564  R-squared  0,9772  R-squared  0,9997  R-squared  

145,1572F-statistic 56,1685  F-statistic 89,556  F-statistic 4071,977  F-statistic 

1,9666  Durbin-
Watson stat  2,5526  Durbin-

Watson stat  2,0889  Durbin-
Watson stat

2,3474  Durbin-
Watson stat

  ارتباط بلندمدت متغيرها:  -4-3

ارتباط بلند مدت متغيرها به صورت جدول زير بدست آمده كه فقط مدل سوم تا بر اساس 
نمايند كه بر اين اساس اثر بين متغيرها در بلندمدت مباني نظري را تاييد مي 5رابطه شماره 

شود و نتايج اد تاييد ميهمزمان سياست پولي و مالي بر رشد پايدار اقتصادي در بلندمدت اقتص
  آن به شرح جدول زير آورده شده است:
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 : تخمين روابط بلندمدت)11(جدول شماره

 توليد4شمارهمدل
  حقيقي داخلي ناخالص

 توليد3شمارهمدل
  حقيقي داخلي ناخالص

توليد2شماره مدل
  اسمي داخلي ناخالص

توليد  1مدل شماره
  متغيرها  ناخالص داخلي اسمي

6,0451-  
  دار نيستمعني  - 2,0136

7,1022-  
1,7536-  

28,8840- 

5,0157-  C  

0,2048-  
2,0665-    0,3095- 

2,2473-    LOGM1  

  
0,1685-  
2,5233-      LOGM2  

0,0945-  
2,6745-  

0,0023-  
0,0268-  

0,1729-  
3,813790-  

0,5637 
1,5786  LOGEXR  

0,0160 
1,9403  

0,3745-  
2,7319-  

0,0210  
2,0814  

0,0213-  
0,9106-  INT  

0,3807  
9,9873  

0,2288  
3,6682  

0,0285-  
0,8409-  

0,0138- 
0,0870-  LOGGREV  

0,3260-  
4,3476-  

0,0946 
0,7104  

0,2041  
2,5295  

0,5637  
1,5786  LOGGEXP  

9062,0  
3,8521  

0,9211 

39,8594  
2,1121  
3,1094  

5,7857  
5,9285  LOGGFCF  

0,0108- 

0,7030-  
0,0491 

2,3811  
0,0375- 

1,8404-  
0,0174-  
0,3050-  INF 

بين توليد ناخالص  كه ارتباط 4با توجه به نتايج بدست آمده در جدول فوق تنها تركيب شماره 
كوتاه مدت و  يد اعتبار مدل درؤنمايد كه مييد ميأداخلي حقيقي و حجم پول در گردش را ت

تغيرهاي ست. ماباشد. با توجه به هر دو متغير درآمد واقعي و اسمي بررسي شده بلندمدت مي
ياست سدار به عنوان هاي مدتنرخ سود، نرخ ارز، حجم اسكناس و مسكوك و حجم سپرده

تفاده شده پولي و متغيرهاي درآمد عمومي دولت و مخارج دولت به عنوان سياست مالي اس
  است كه نتايج زير بدست آمده است:

مدت اثر مدت و در بلندهدار بر رشد اقتصادي در دوره كوتادرآمد عمومي اثر مثبت و معني -1
دار بر رشد عنيممثبت بر پايه رشد اقتصادي كه بدون نفت دارد. نرخ سود داراي اثر مثبت و 

اسكناس و  هايي كه بر پايه حجممدت اثر مثبت در مدلمدت و در بلنداقتصادي در كوتاه
جمعي لي هممادهد كه متغيرهاي سياست پولي و مسكوك هستند، دارد. البته نتايج نشان مي

  قوي با رشد اقتصادي در كشور دارد.
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رز، نرخ مدت شامل عرضه پول، نرخ اسياست مناسب هماهنگ پولي و مالي براي بلند -2
بلندمدت هر دو  وشود. با توجه به شرايط كوتاه مدت بهره و درآمد عمومي دولت از ماليات مي

رسيم كه تيجه مينند و همچنان به اين كيد دارأسياست پولي و مالي بر رشد اقتصادي پايدار ت
  نمايند. سياست پولي و مالي يكديگر را تكميل مي

ت علت اين بسيار مناسب اس 4هاي ارزيابي شده سرعت تعديل مدل شماره در بين مدل -3
تغير تورم كه موضوع ارتباط اسكناس و مسكوك با رشد حقيقي در اقتصاد است. در اين بين م

گيرد به عنوان متغير ثير قرار ميأسكناس و مسكوك به طور مستقيم تحت تبا تغييرات حجم ا
صاص دارد كه اخت 1كنترلي معنادار شده است. پايين ترين سطح سرعت تعديل به مدل شماره 

شود كه مي دار و ركود اقتصاديهاي مدتعلت اين اتفاق مربوط به وجود متغير حجم سپرده
اچيز از سيستم ها و انجام عمليات مولد نها در بانكپردهدر اين شرايط به علت جمع شدن س

  شود. بانكي نتيجه سياست همزمان پولي و مالي را كند مي

  نتايج و پيشنهادها: -4

 4 به تركيب پايدار شماره ARDLبا توجه به سؤال تحقيق و همچنين آزمون آن توسط مدل 
هاي پولي و مالي طريق اعمال سياستدست يافته كه اين تركيب رسيدن به رشد پايدار را از 

نمايد. در اين حالت كل اسكناس و مسكوك موجود در اقتصاد با توليد ناخالص حقيقي تأييد مي
ارتباط منفي دارد؛ زيرا با افزايش اسكناس و مسكوكات سبب تورم شده و همين عامل كاهش 

 رابطه ارز شود. نرخقدرت خريد را در پي دارد كه در نهايت سبب كاهش رشد اقتصادي مي
 افزايش با زيرا است؛ صحيح نظري مباني لحاظ به و است نموده برقرار ناخالص توليد با معكوس

شود. مي حقيقي اقتصادي رشد كاهش به منجر نهايت در و يافته افزايش توليد هزينه ارز نرخ
 سبب عامل همين و هستند جاري مخارج صورت به كلي طور به ايران در دولت مخارج متغير

 بدون حقيقي توليد با مالياتي درآمد متغير شود.مي اقتصادي رشد افزايش نهايت در و شده افزايش
 بهبود دليل به يابد افزايش دولت مالياتي درآمد چقدر هر ديگر عبارت به دارد مستقيم رابطه نفت

 منجر قتصاديا رشد به نهايت در نفتي درآمدهاي به وابستگي كاهش همچنين و درآمد توزيع
 حقيقي توليد رشد با خالص سرمايه هزينه بين كه است صورت اين به آمده بدست نتايج. شودمي

 استهلاك همان كه سرمايه هزينه چقدر هر زيرا باشد؛مي منطقي كاملا كه دارد مستقيم ارتباط
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 افزايش توليد آن تبع به يابد افزايش وقتي و است بيشتر سرمايه جايگزيني مفهوم به باشد بيشتر
 با برابر مدل تعديل سرعت مدل اين در .شودمي مواجه افزايش با حقيقي رشد نهايت در و يافته
 نمايد.مي تغيير %81 سرعت با متغيرها در تغييري هر يعني. است 81%

طور صحيح انتخاب  با توجه به فرضيه تحقيق مبني بر اينكه اگر ابزار سياست مالي و پولي به
ر كوتاه مدت و دهم  4بر اين اساس مدل  .نمايدر رشد پايدار اقتصاد را ياري ميشود در مسي

درصد  81ا ببه اين معني كه  ؛هم در بلندمدت از قدرت تعديل بسيار خوبي برخوردار است
تواند در رسند كه اين تركيب ميها از كوتاه مدت به بلندمدت ميسرعت تعديل سياست

  شد.گذاري بسيار مناسب باسياست

  پيشنهادها:

زم را انجام لادر انتخاب ابزار سياست پولي براي رشد اقتصادي بانك مركزي بايد دقت  -1
ثار مناسبي را آدهد زيرا در قالب يك تعادل ممكن است ابزاري اگر اشتباه بكار گرفته شود 

 شود.به وضوح ديده مي 1بدنبال نداشته باشد كه اين در مدل شماره

ا توجه به سياست هاي پولي و مالي مي توان دريافت كه بكيب بهينه سياستبا توجه به تر -2
رشد  پولي مناسب سبب جذب نيروهاي خلاق به پروسه توليد مي گردد كه سبب افزايش

 اقتصادي مي گردد.

گذاري نمايند لذا هاي اقتصادي سرمايهدر پروژه هاي مدت دار راتوانند سپردهها ميبانك -3
اي سفته بازي هتفاق منجر نشود سبب تورم و افزايش نرخ ارز از طريق فعاليتاگر به اين ا

 ايجاد خواهد شد.

اشد زيرا اگر بهاي مالي بايد دقت لازم را داشته دولت نيز در انتخاب تركيب سياست -4 
مثل  ؛بال داردهاي دولت به نتيجه نرسد در نهايت تورم و افزايش نرخ ارز را به دنسياست

ورمي زيادي را تزينه هاي عمراني يا هزينه خالص سرمايه كه اگر بهينه نباشند بار تركيب ه
 .92و  91هاي ده مسكن مهر در سالبدنبال دارد مانند پدي

 را ارز نرخ و تورم كنند سعي بايد ايران در گذارانسياست كه شد توصيه مطالعه اين در -5
    .كنند تعيين آينده رد دولت مخارج براي تعادلي نقطه يك و دهند كاهش
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