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  دهيچك

 
و  يو مال ياست پوليتعامل س ي، چگونگياقتصاد گذاريسياستارها در سنجش اثر يمع ترينمهماز  يكي

، يو مال يپول يهااستيان سيم. نكته مهم در مطالعه تعامل است يبر رشد اقتصادن تعامل يا يگذاراثر

ا در نظر ن مقاله بيا، ن اساسي. بر ااست يرشد اقتصاداهداف تحقق  يدر راستا هااستين سيان يب همكاري

كه  TVP-VARروش ران با استفاده از ياقتصاد اهاي مختلف دورهدر  يو مال يپول هاياستيتعامل س گرفتن

كند، به مطالعه اثر در طول زمان ارزيابي كلان را  يرهايبر متغ ياقتصاد يهااستيسرات ييتواند آثار تغيم
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. پرداخته است ١٣٩٨ تا ١٣٧٩در دوره زماني  يد ناخالص داخليتولتورم و  بر يو مال يپول هاياستيشوك س

در مقايسه با سياست  يد ناخالص داخليتول بر رشد ياست ماليساندازه اثر دهد كه ينشان م آمدهدستبهج ينتا

اول اينكه، . دهدمي نشان را نتيجه مهم هاي پولي و مالي دوتعامل سياست تحليل و تجزيه .پولي بيشتر است

 پولي هايسياست شوك در مقايسه با تريبزرگتر، اثر و گسترده به دليل اثر پايدارتر بدهي دولت افزايش

 .شودتر هاي ماندگارسبب ايجاد تورم واندتدوم، سياست پولي مي .بر رشد توليدات و افزايش نقدينگي دارد

در دوره  ايـراناقتصاد  درسياست مالي  نقش مسلطتوصيه سياستي اين پژوهش اين است كه با توجه  ترينمهم

چارچوب بانك مركزي از پولي توجه كافي داشته باشد كه  گذارسياستضروري است كه مورد بررسي، 

كنترل هدف اصلي خود يعني پولي با هدف كنترل تورم استفاده نموده و از  گذاريسياستمند براي قاعده

  .دور نشود باثباتتورم و حفظ رشد اقتصادي 

  
 .TVP-VARمدل  ؛تورم ؛مندقاعده يمال و ياست پوليس ؛تعامل سياست پولي و مالي :يديواژگان كل

  JEL: E62, E61, E58, E52 بنديطبقه
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  مقدمه. ١
و كشورها را  دادهش يافزا را ١يو مال يپول يهااستيس همكاريت ياهم اخير، دهه اقتصاديي هانابحر

بر اقتصاد  هانابه منظور مقابله با آثار نامطلوب بحر ،اقتصادي گذاريستايسناگزير به بازنگري جدي در روند 

ن يا يگذارهدفن است كه با وجود تفاوت در يا يمعنا به يو مال يپول يهااستيس يهماهنگ ٢.نموده است

است با هدف ينكه هر دو سيل ايبه دل، مختلف يو كنترل گذاريسياست يابزارها كارگيريبهها و استيس

را  كلان اقتصاديو اهداف آثار اجرا شوند كه  ايگونهبه ،شونديم يدار طراحيبلندمدت و پا يرشد اقتصاد

كارآمد و هدفمند  يابزارها كارگيريبهبا  يو مال يپول يهااستياگر س ي، حتقتيحقدر  ايند.نمت يتقو

احتمال عدم موفقيت در ، هادر صورت عدم توجه به چگونگي همكاري بين سياست ،اجرا شوندو  يطراح

  است. يف اقتصاديآن عملكرد ضع ييجه نهايكه نت وجود دارد گذارسياستاهداف مطلوب  تحقق

 يابيو ارز يكلان اقتصاد يهايسنجاستيدر اكثر مطالعات س يمورد بررس يمحورها ترينمهماز  يكي

ن يامتقابل  اثر ييو شناسا يو مال ياست پوليتعامل سچگونگي ر، ياخهاي سالدر  يو مال يپول هاياستيس

 متفاوتتواند يم يو مال يپول يهااستيس نايماهداف  ازآنجاكه گذاران بوده است.استيها توسط ساستيس

ز يتما هاآنان يم است كه ين ضروريبنابراهستند، اجرا و كنترل  يبرا يمناسب يازمند ابزارهايك نيو هر بوده 

عدم وجود تعامل  يبه معنا، يكلان اقتصاد استين دو سيان ايز ميتماد توجه داشت كه درك يباشد. اما  قائل

و  ياست پوليقواعد س زمانهمطور به ،ينه اقتصاديبه گذاريسياستاست كه  يو ضرور ستين هاآنان يم

  .رديگبرا در نظر  يمال

 گذاريسياستخود را متعهد به  ،جهان يصنعت يشتر اقتصادهايدر ب يمركز يهابانك يراًاخ، كردين رويبا ا 

روزافزون ل توجه يدلا ترينمهماز  يكي. انددار نمودهيپااقتصادي با هدف رشد  يو مال يپول همكارانه

ده يك پديتورم فقط  ن باور است كهي، گسترش اياست پوليدر كنار س ياست ماليبه س يمركز يهاكبان

 ياست ماليس يهامتغيربه ، بلكه واكنش نشان دهد مدتكوتاهدر  يپول يهامتغيررات ييست كه با تغين يپول

                                                 
١. Monetary and Fiscal Policy Coordination. 
2. Michael B Devereux, “Fiscal Deficits, Debt, and Monetary Policy in a Liquidity Trap,” Federal Reserve Bank of 
Dallas Globalization and Monetary Policy Institute Working Paper, no. 44 (2010):35-40. 
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بر  يپول يهااستيدر كنار س يمال يهااستيساثر ت ياهم. ر خواهد كردييز واكنش نشان داده و تغيدولت ن

برجسته شد  ٢٠٠٨ يمال پس از بحرانطور خاص هب ،ديتول يهاژه تورم و شاخصيوبه ،اقتصاد كلان يهامتغير

در  يو مال يپول يهااستيمتقابل س يتعامل و اثرگذار يچگونگ ،يمهار بحران مال يهااستيس يدر طراح و

  ٣.ه استقرار گرفت يگذاران اقتصاداستيكانون توجه س

 هاي اصلي اقتصاد دو محور دارد. در محور اولمتغير بر اقتصادي هايسياست آثار با مرتبط نظري ادبيات

 محور دوم مطالعات  ٦.گيردمورد بررسي قرار مي ٥هاي صلاحديديدر مقابل سياست ٤هامندي سياستقاعده

هاي اقتصاد متغيرها بر هاي اثرگذاري سياستكانالو تحليل  ٧اقتصاد هايسياست انتقال هايمكانيسم به

 ١٩٧٠دهه در  امريكا و رشد توليدات اقتصاد تورمدهد كه تجربي نشان ميواهد شبراي مثال پرداخته است. 

 پژوهشكه در  گونههمان برخوردار بوده است.بيشتري  از نوسانات قبل هايدورهنسبت به  ١٩٨٠تا 

توضيح دهنده وجود دارد. دليل اول براي علت اصلي توضيحدو  ،شده استبحث  ٩كروبيليسو  ٨پريمسيري

اين ر كه د دانندايالات متحده امريكا مي گذاريسياستهاي شوك عدم هماهنگي را تفاوت در عملكرد

مكانيسم ها و ها و سياستنحوه اثرگذاري شوكبر  دليل دومينها بسيار زياد مشاهده شده است. دهه

اگر از سوي ديگر . انددادهها پاسخ متغيرهاي اقتصاد كلان به شوكاي كه دارد يعني شيوه دتأكي انتقال،

ها اثرگذاري شوك مكانيسماين تغييرات نيز بر ، هاي اقتصادي در طول زمان دچار تغييرات شوندسياست

                                                 
٣. Sergey Pekaraski, “Fiscal and Monetary Policy Interaction and Sustainability of Public Debt,” Quarterly Journal 

of conomics, no.113 (2007) :145-168. 

٤. Rule-Based Policies. 

٥. Discretionary Policies. 

هاي غير و سياست -يا سيستماتيك-مندهاي نظامها در دو گروه سياستاين سياست ،هاي اقتصاديدر ادبيات نظري و تجربي مطالعه سياست .٦

سيستماتيك و غير سيستماتيك در طي هاي نيز بحث و بررسي شده است. بنابراين در تحليل نتايج بايد به سياست -يا غير سيستماتيك -مندنظام

تر يك رفتار تهاجمي ،هاسياست سيستماتيكمتغيرهاي اصلي اقتصاد به نوسانات  ياآخاص  دوره مطالعه و تغييرات آن توجه داشت و اينكه به طور

  دهند يا خير.هاي غير سيستماتيك نشان ميدر مقايسه با شوكنوسان پر  و

٧ . Economic Policies Transmission Mechanisms. 

٨. Giorgio E Primiceri, “Time Varying Structural Vector Autoregressions and Monetary Policy,” Review of Economic 
Studies, no.72 (2005): 852-821. 
٩. Dimitris  Korobilis, “Assessing the Transmission of Monetary Policy Using Time-varying Parameter Dynamic 
Factor Models,” Blackwell Publishing Ltd and the Department of Economics, University of Oxford, (2013): 18-25. 
https://doi.org/10.1111/j.1468-0084.2011.00687.x 
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 ١٢و پريمسيري ١١،بووين و جيانوني ١٠،و همكاران كلاريداهاي متعددي از جمله خواهد بود. پژوهش مؤثر

رياست  ايالات متحده در برابر فشارهاي تورمي تحت فدرال رزرو پولي هايكه سياست كننداستدلال مي

داشته است و به همين دليل رفتار  نوسانات زيادي ١٥گرينسپنآلن  و ١٤نسبت به زمان پائول ولكر ١٣آرتور برنز

هاي مورد با ساير دورهه برنز بسيار نوساني و هاي پولي در دورهاي اصلي اقتصاد در پاسخ به شوكمتغير

در مقابل  مندقاعده سياست پوليهاي چارچوب تحليلاين ديدگاه در بررسي متفاوت بوده است كه 

  گيرد.قرار ميصلاحديدي 

ها در طول زمان اهميت بسيار زيادي هاي اقتصادي توجه به تغييرات سياستهاي سياستبنابراين در ارزيابي

سنجي سنتي اين است كه پارامترهاي مدل ثابت و بدون و اقتصاد سازيمدلهاي اشكال روش ترينمهم دارد.

شود. اما در حقيقت پارامترهاي مدل در طي زمان يا به دليل تغييرات در تغيير در طول زمان فرض مي

كه  تجاري ادوارهاي اقتصادي يا سيستماتيك و يا به دليل تغييرات در شرايط، شكست ساختاري و سياست

 هاي اقتصادي در حال تغيير هستند.و فعاليت وكاركسباتيك بر فضاي سيستمگذاري غيراثر به صورت

ها را فراهم ر سياستامكان ارزيابي و سنجش اثچارچوب اقتصادسنجي كه ، شدهانجامهاي بر اساس تحليل

سنجش تغييرات در طول زمان باشد كه  پارامترهاي متغيرداراي مدل  ،اول داشته باشد:دو ويژگي  سازد بايد

نگر انمايمدل  ،هاي اصلي اقتصاد را فراهم كند. دوممتغيرو تغييرات در رفتار  هاي اقتصاديسياستناشي از 

شد صاد با ست زمانهم طوربهبه اين معنا كه  ؛كل اقت سيا صاد هاي پولي و مالي بر امكان ارزيابي و درك  اقت

ــد پذيرامكان ــيمز كانووا هايها بر مبناي پژوهشاين مدل. باش ــتوك ١٦،س ــون اس  ١٨كيم و چيب ١٧،و واتس

عناصــر ماتريس بر طول زمان پارامترها در هايي را در مورد تحول محدوديتاند. اين مطالعات توســعه يافته

                                                 
١٠. Richard Clarida, Jordi Gali and Mark Gertler, “Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: Evidence 

and Some Theory”, the Quarterly Journal of Economics, no. 115 (2000): 147–180. 
١١. Jean Boivin and Marc P. Giannoni, “Has Monetary Policy Become More Effective?” NBER Working Paper, no. 
9459 (2003). 
١٢. Giorgio E Primiceri, “Time Varying Structural Vector Autoregressions and Monetary Policy”, 852-821. 

١٣. Artur F. Burns. 

١٤ .Paul Volcker. 

١٥. Alan Greenspan. 

16. Fabio Canova,“Modelling and Forecasting Exchange Rates with a Bayesian Time-Varying Coefficient Model,” 
Journal of Economic Dynamics and Control, no. 17 (1993): 233–261. https://doi.org/10.1016/S0165-1889(06)80011-
4. 
17. James H Stock, and Mark W. Watson, “Evidence on Structural Instability in Macroeconomic Time Series 
Relations,” Journal of Business and Economic Statistics, no. 14 (1996):11–30. 
18. Chang-Jin Kim, and Charles r. Nelson, “State-Space Models with Regime Switching,” Cambridge, MA: MIT 
Press. (1999). 
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صورتياعمال مي واريانس -كواريانس ضرايب خطا  كنند به  ستقل از واريانسكه كوواريانس   نبوده و با م

در ها متغيرتغييرات واريانس  پايداريكننده اين فرض محدودبنابر در حال تغيير اســت.يك ســاختار عاملي 

 واريانس -در ضرايب و ماتريس كوواريانس زمانهم طوربهنوسانات تصادفي پذير بودن با امكان طول زمان

هاي سياستي بسيار مهم است. اين ها و تحليلانتقال شوك هايمكانيسمجايگزين شده است كه در ها شوك

سي مبتني بر مدل روش لحاظبه ها كه مدل ستند VARشنا امكان تغييرات پارامترها در چارچوب زمان را  ،ه

شده و براي  VAR-TVP ١٩به همين دليل و كنندفراهم مي سناميده  ستيس يبرر صادي و تغييرات  يهاا اقت

    .شده است ارائه ٢١يريپريمس و ٢٠ساختاري توسط كوگلي و سارجنت

است كه  ٢٢تغيير رژيم هايمدلزمان، در چارچوب قابل تغيير  هايمدلتجربي ادبيات يك روش ديگر در 

است. بهترين مطالعات متناهي رژيم  يآوردن تعداد به دستبه منظور  زمان تجزيه و تحليل گسستهمبتني بر 

 گسسته طورهاست كه ب ٢٥ژاسيمز و  ٢٤،كيم و نلسون، سيمز ٢٣،هميلتونهاي در اين حوزه شامل پژوهش

ر رژيم گسسته در زمان اين تغيي هايمدلاما انتقاد اصلي بر  اند.كرده سازيمدلتغييرات سريع در سياست را 

صورت پيوسته در ههاي اقتصاد كه بمتغيربسياري از تغييرات در رفتار  ارزيابيبراي  درسبه نظر مي است كه

ر اقتصاد در طول زمان واكنش نشان داده د ساختاري ها و تغييراتتغيير بوده و به شوك طول زمان در حال

هاي اقتصادي در پاسخ به سياستارزيابي و سنجش  هايمدلمناسب نباشند. بنابراين در  ،شوندو تعديل مي

در پيوسته و  پويا به صورتبا ويژگي امكان تغيير ضرايب  VAR هايمدلرسد نظر ميبه  ،هاها و تكانهشوك

 تيمز كي يدارا TVP-VAR هايمدل هاي سياستي را افزايش دهد.دقت و قابليت اتكا بر تحليل ،طول زمان

 يكه تكامل پارامترها ،است نگيچيسوئرژيم  هايمدلي مانند رخطيغ خطي و هايمدل ريمهم نسبت به سا

                                                 
١٩ .Time Parameter Vector Autoregressive. 

20 .Timothy Cogley, and Thomas. J. Sargent, “Evolving Post-World War II U.S. Inflation Dynamics,” NBER 
Macroeconomics Annual, no. 16 (2001): 331-373. 
21 .Giorgio E Primiceri, “Time Varying Structural Vector Autoregressions and Monetary Policy,” 852-821. 
٢٢ .Regime Switching Models. 

23. James D. Hamilton, “A New Approach to the Economic Analysis of Nonstationary Time Series and the Business 
Cycle,” Econometrica, no.57 (1989):357–384. 
24. Sims, C. A, “Stability and Instability in US Monetary Policy Behavior”. Mimeo, Princeton University. (2001). 
https://doi.org/10.2307/1912559 
25. Christopher A. Sims, and Tao Zha, “Were There Regime Switches in U.S. Monetary Policy?” American Economic 
Review, no.96 (2006): 54-81. 
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و  يجيتدر راتييتغكند و بنابراين امكان سنجش مي پذيرامكان رازمان و اصلاحات خطا  در طول ريمتغ

  .كندفراهم ميرا  سياستيهاي سياستي و غيرتكانه

 مقامات تأثيرپذيري ويژهبهو  يو مال يپول گذاريسياستفضاي  يدهتندرهمك و يار نزديبسارتباط  با توجه به 

نفت و  يدولت به درآمدها يد منابع ماليشد يوابستگگر ياز طرف دو  رانيااقتصاد در  ياز مقامات مال يپول

كند به اين حاضر تلاش مي مطالعه. يابدبيشتري ميت يران اهميدر ا يو مال ياست پوليمطالعه تعامل س گاز،

محور اصلي آن بررسي اثرگذاري متقابل  كه بپردازدهاي پولي و مالي سياست جنبه مهم در سنجش اثرگذاري

ها در ميان سياست اقتصادي و بررسي تعامل هايسياست ارزيابي .اقتصاد ايران است درسياست پولي و مالي 

و  در اقتصاد گذاريسياست مطالعه تغييرات ضمن ١٣٩٦-١٣٩٨و  ١٣٩٢-١٣٩٦ و ١٣٨٨ -١٣٩٢سه دوره 

اين پژوهش با بنابراين  است. شده بررسي ،اقتصاد در ثبات ايجاد در مالي و پولي هايسياست تأثيرهمچنين 

مطالعات تعامل  تجربي در چارچوب ادبيات ها،سياست انتقال و گذاريسياست هايشوك تمركز بر ارزيابي

را در طول  و ماليهاي پولي آثار تغييرات سياست مطالعه امكان گيرد كهقرار مي مالي و هاي پوليسياست

  زمان فراهم كرده است.

ر در طول يمتغ يبا پارامترها يبردارونيخودرگرسمدل  روش كارگيريبهبر  يمبتن ،انجام پژوهش يلوژومتد

متغيرهاي اصلي اقتصاد شامل ها بر استين سيا تأثيرن راستا، ير ااست. د TVP-VARدر چارچوب مدل زمان 

از ديدگاه بنابراين  شده است. يبررسمحاسبه و TVP-VAR  در چارچوب مدل توليد ناخالص داخليو  تورم

قابل  ساختارهايهاي اقتصادي در سياست ارزيابيو  سازيمدلادبيات مربوط به با شناختي اين مقاله روش

زند كه در آن را تخمين مي TVP-VARيك مدل منظور، اين مقاله است. به اين مرتبط تغيير در طول زمان 

. يكي از شودمدل ناشي مي كوواريانس -ماتريس واريانسهم از و  ضرايبتغييرپذيري زماني هم از 

 محدوديت .ستايك زنجيره ماركوف  كارلومونتالگوريتم استفاده از TVP-VAR  خمين مدلهاي تروش

 هاتكانه كه است اين ،و ماليهاي پولي سنجش اثرگذاري سياست مطالعه ها با ضرايب ساده برايمدل عملي

 متغير پارامترهاي از استفاده با مشكل اين شود كهفرض مي ثابت مدل در تمام متغيرهاي هاآن پخش نحوه و

 يرهايمتغ يهاشوك تأثير يامكان بررس ين دو متدولوژيا كارگيريبهشود. برطرف مي در طول زمان

ها در طول متغيررات ييا و با لحاظ كردن تغيپو به صورترا د و تورم يتول يرهايمتغواكنش و  گذاريسياست

  .كنديمفراهم  يو مال يپول يهااستيزمان با توجه به تعامل س

مبتني بر قواعد سياست پولي و مالي براي يك مدل كوچك بر اساس اين مقاله شده در ارائهشواهد تجربي 

نرخ رشد نقدينگي است. گرچه بر اساس قاعده تيلور  ،پولي گذاريسياستاصلي  متغيراقتصاد ايران است. 



٨

ينكه نرخ بهره در ايران به صورت به دليل ا ،شودابزار سياست پولي استفاده مي مثابهاز نرخ بهره به  عموماً

هاي شوك ،تغيير در نقدينگي ،هاي بازار پول نيستپويايي دهندهنشانو  شدهيينتعصلاحديدي و دستوري 

نسبت بدهي دولت به توليد ناخالص  متغيرسياست مالي نيز در اين مطالعه با دهد. سياست پولي را نشان مي

هاي وضعيت بودجه دولت از هر دو دهنده پويايينسبت بدهي دولت نشان متغيرداخلي نشان داده شده است. 

رشد  متغيربر هر دو سياست پولي و مالي  اثرگذاريدهنده تجربي نشان شواهد. استها و درآمدها جنبه هزينه

  دوره مورد بررسي است.در طول  اقتصادي و تورم

اما  ،تواند سبب رشد و رونق اقتصادي شودميدهند كه سياست پولي گرچه نتايج نشان مي ،طور مشخصبه

نقدينگي و تورم  ،هاي رشد اقتصاديمتغيرتر خواهد بود. در مقابل سياست مالي نيز بر همراه با تورم بلندمدت

را افزايش داده است. اما پاسخ  متغيرشوك افزايش نسبت بدهي دولت هر سه  كهطوريبه ،اثرگذار بوده است

تر است. همچنين در شرايطي كه مدتكوتاهتورم به شوك سياست مالي در مقايسه با شوك سياست پولي 

تر بيشتر و طولاني اقتصادي و رشداندازه اثر سياست مالي بر رونق  ،هاي اقتصادي كمتر استنوسانات سياست

كم بوده است  نسبتاًاقتصادي  گذاريسياستكه نوسانات  ١٣٩٢-١٣٩٦در دوره  خوبيبه مسئلهبوده است. اين 

  شود.مشاهده مي

 هاي قابل توجهي دراول، شباهت :اين مطالعه از چهار جهت مهم و با مطالعات ديگر متفاوت است نتايج

 شده است. مشاهده گذاريسياستمختلف  هايپولي و مالي در دوره هاي سياستشوك به زادرون هايپاسخ

 شديدتري واكنش اقتصاد در ثبات ايجاد براي ١٣٩٢-١٣٩٦ دوره در پولي و مالي هايدر حقيقت سياست

 قابل توجهي بين تعاملات زمان طول در كه دهدمي ها نشانهاي آني به تكانهواكنش دوم،. اندداده نشان

سبب افزايش نقدينگي نيز هاي مالي انبساطي طور خاص، سياستهب. دارد وجود مالي و پولي هايسياست

ها تكانه داري بر رشد نسبت بدهي دولت نداشته است. سوم،رچه سياست پولي انبساطي اثر معناشده است، گ

 چهارم، آثار پايدارتري بر رشد اقتصادي و نقدينگي داشته است. به بدهي دولت به عنوان سياست مالي،

  .تري بر تورم داشته استثر بلندمدتا افزايش نرخ رشد نقدينگي نسبت به رشد بدهي دولت،

 يپول يهاقاعدهتبيين ق و يتحق ينظر يمبانمرور به شده است. بخش دوم  ارائهن پژوهش در شش بخش يا

و  ين متدولوژييبخش چهارم به تبشده است.  يدر بخش سوم بررسق ينه تحقيشيپپرداخته است.  يو مال

اختصاص  گذاريسياستهاي شوكآماري و  هايآزمون ،هامتغيرپژوهش شامل  اقتصادسنجيچارچوب 

 يريگجهينت كرده است. لين و تحلييپژوهش را تب يتجرب يهاافتهيو  سازيمدلج ي. بخش پنجم نتايافته است

  در بخش ششم انجام شده است. نيز پژوهش ياستيس يهاهيتوصو 
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 ينظر مباني. ٢

شد كه نقش شروع  ٢٦مونزيمطالعات س از، يو مال يپولاست يس يسازگار يدر مورد بررس يپژوهش اتيادب

در مقاله سپس لوكاس  است. كرده يبررس گذاريسياست ياز آن را برا يروين قواعد و پييت تعيو اهم

 هايارزيابي يسنجو اعتبار ياقتصاد گذاريسياست نديفرآن ييح و تبياستناد خود به توضمعروف و پر

هاي اقتصادي در متغيرلزوم توجه به تغييرات دائمي ت كه تمركز اصلي مقاله بر پرداخ ياقتصاد يهااستيس

 يو مال يپول يهااستيان سيم ينه هماهنگيها در زمپژوهش ترينمهمز جمله ا .هاي اقتصادي بوداثر سياست

تعامل  يچگونگ يرا براه يدر مطالعه خود، دو فرضكه  كرداشاره  ٢٧و والاس توان به مقاله سارجنتيم

 مقاماتاست و  مسلط ياست ماليبر س ياست پولي، سله اوي. در فرضكردندمطرح  يو مال يپول يهااستيس

 را دارد و مسلطنقش  ياست ماليه دوم، سيدر فرض .كنندميم يرا تنظ ياست پوليبه صورت مستقل س يپول

ن يبنابرا .ندينمايرا اعلام مبودجه مازاد يا و  يو كسر كردهم يبه صورت مستقل بودجه را تنظ يمال مقامات

 يكلان اقتصاد يهامتغيركه بر  يل آثار متفاوتيبه دل، يو مال يپول مقاماتان يم يو هماهنگتعامل  يچگونگ

  .دارد ياديت زياهم ،دارد

 يكي يا پولي ياست ماليكه بحث تسلط س يو مال يپول يهااستيان سيتعامل مزمينه  درهاي موجود نظريه

اثر  يبررس با تمركز بر پردازينظريهگرايش اول . است شدهم يتقس ياصل گرايشاز ابعاد آن است، به دو 

در دهه است كه  ٢٨تورم يمال هينظر بر يمبتنو دولت  يبر بده يو پول يمال يهااستيتعامل س يچگونگ

 و ٢٩درازنتوان به مطالعات ينه مين زميشده در اانجام يهاپژوهش ترينمهمبه عنوان مطرح شد.  ١٩٨٠

ن نگرش با عنوان يا افتهيمدل توسعه ١٩٩٠در دهه  اشاره كرد. ٣٢شريو برنو و ف ٣١و گرتلر يگريآ و ٣٠اتانيويل

                                                 
٢٦. Henry C. Simons,” Rules Versus Authorities in Monetary Policy". Journal of Political Economy, no.1 (1936):1-

30. 
27. Thomas J. Sargent, and Neil Wallace, “Some unpleasant monetarist arithmetic in Monetarism in the United 
Kingdom”, Springer, (1984):15–41. 
28. Fiscal Theory of Inflation. 
29. Allan Drazen, and Elhanan Helpman, “Inflationary Consequences of Anticipated Macroeconomic Policies”, the 
Review of Economic Studies, no.1 (1985):147-164. https://doi.org/10.2307/2297548. 
30. Miguel A. Kiguel, and Nissan Liviatan, “Inflationary Rigidities and Orthodox Stabilization Policies: Lessons from 
Latin America”, World Bank Economic Review, no. 2 (1988):73-98. 
31. S.Rao Aiyagari, and MarkGertler, “The Backing of Government Bonds and Monetarism”, Journal of Monetary 
Economics, no. 16 (1985):19-44. https://doi.org/10.1016/0304-3932(85)90004-2 
32. Michael Bruno, and Stanley Fischer, “Seigniorage, Operating Rules, and the High Inflation Trap”, The Quarterly 
Journal of Economics, no.105 (1990): 353-374. https://doi.org/10.2307/2937791. 
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عرضه ن از يك سطح معيدر  هينظرن يمطرح شد. بر طبق ا ٣٤دفوردوتوسط و ٣٣هامتيسطح ق يمال هينظر

ك سطح از ي دهندهنشانتوانند يمرها ين مسياز ا هركدامند كه يآيد ميپد يمختلف تورم يرهايپول، مس

تعيين  نيزرا  تورمزان يكه مشود يمن ييتع ياست ماليستوسط  يتعادل يكتاير يمس اما. باشند يتعادل اقتصاد

  ٣٥.كردخواهد

ن ييها و تعيه بازينظربر  يمبتن ،يو مال يپول يهااستيان سيخصوص تعامل مدر  پردازينظريه دومگرايش 

الســينا و  ٣٦،ندريبلنه توســط ين زميدر ا يمحور يهاپژوهش. اســت هااســتيان ســينه تعامل ميبه يســتراتژا

كه  كنديدا ميكاربرد پ ييدر كشورها عمدتاًن نگرش يا .انجام شده است ٣٩هاوسدنورو  ٣٨تيپت ٣٧،تابلياني

 يفاياتواند يمدر تعامل با دولت گر مستقل يك بازياست و در جايگاه از استقلال برخوردار  يبانك مركز

داشته باشد.نقش 

ها استيكه سشد  مطرح ٤٠پريلدر مقاله  يو مال يپول يهااستيان سيتعامل م يدر بررس يكاربرددگاه يداما 

سلط و نقش منفعليتوانند نقش فعال يم شند. ي ا م شته با سلطه را دا ست فعاليس ٤١پريل دگاهياز دا تحت  و  ا

 گذارسياستك ي .گذاران با آن مواجه هستنداستيشوند كه سيف ميتعر ييهاتيمحدودمنفعل برحسب 

ــعيدر مقام پول فعال ــر كنترل يندارد و متغ يچ توجهيدولت ه يت بدهي، به وض ــت پوليس ــاس  را ياس بر اس

است يس يابر اساس الزامات بودجه ،يفعال در مقام مال گذارسياست. كندميل يتعد ياست پوليالزامات س

ساز يكند و مقامات پوليو اجرا م يرا طراح يمال سملزم به هم ست پوليكردن  ستند يا هر كه  ي. در حالته

جه عدم تعادل ينتند، ينما يرويپ منفعلا يفعال  يهااستياز س زمانهمطور ، بهيو مال يپول گذارسياستدو 

 ٤٢.خواهد بودپايدار  ياقتصاد
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Econometrics, no. 4 (1989):161–179. 
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Papers on Economic Activity, no.2 (1994):139–216. 
٤٠. Eric M. Leeper, “Equilibria under ‘active’ and ‘passive’ monetary and fiscal policies”, Journal of Monetary 
Economics, no. 27. (1991):129–147. https://doi.org/10.1016/0304-3932(91)90007-B. 
٤١. Eric M. Leeper, “Equilibria under ‘active’ and ‘passive’ monetary and fiscal policies”:129–147.  
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. منظور دارد هاسياستاين  هماهنگي ميان هاي پولي و مالي وابستگي زيادي به ميزاناثربخشي سياست مسئله

ابزارها و گاهي حتي  با وجود اينكه ازها هاي پولي و مالي آن است كه اين سياستاز هماهنگي سياست

ار اقتصادي حركت نموده و رشد پايد تأميناما هر دو در جهت  ،كنندمي مدت متفاوتي استفادهاهداف ميان

اي كه بايد به آن توجه داشت اين است كه به دليل طراحي و اجراي نكته. كنندتقويت را  اثر يكديگر

، در مواردي دو متفاوت يهامحدوديت و اهداف، منابع باهاي پولي و مالي از سوي دو نهاد مختلف سياست

، هماهنگي . بنابراينكنندديگر را خنثي يكآثار مثبت  نبودن ٤٣به دليل همسازسياست مذكور ممكن است 

هاي پولي و مالي به منظور دستيابي به اهداف اقتصاد و مقام استهاي پولي و مالي يك ضرورت سياست

نتايج مطالعات در همچنين . ي داشته باشندهماهنگ گذاريسياستها و ابزارهاي استراتژي زمينهكلان بايد در 

هاي پولي و مالي بايد در دو كه هماهنگي سياست دهدنشان ميهاي پولي و مالي، استزمينه هماهنگي سي

ها ثبات قيمتبا تمركز بر ها بايد ، هماهنگي سياستمدتكوتاه. در انجام شودو بلندمدت  مدتكوتاهسطح 

در بلندمدت، ضروري  دارد. اما تأكيد دولتمالي بدهي  تأمينشيوه  درباشد كه بر مديريت سياست پولي 

 تأمين اقتصادي بلندمدتاقتصاد را با توجه به رشد كلي گرفته شود كه تعادل  به كاراست كه تركيب سياستي 

  .نمايد

ضــروري ، يو مال يپول يهامير رژييها و تغاســتيان ســيتعامل م يچگونگ از ســوي ديگر در كنار توجه به

 پارامترها در طول زمانر ييك چارچوب با امكان تغي در هااســتيســتغييرات در اين اثر  يابيارز اســت كه

شود.  صلي اين الزام، ل يدلانجام  ست كه دررييتغا ست يهاميرژ ي ا صاد گذاريسيا افتد كه اتفاق مي ياقت

براي ارزيابي  هان روشيبهتراز  يكي. اثرات مهمي بر متغيرهاي كلان اقتصــادي خواهد داشــتاين تغييرات 

ـــتهاي آثار اين تغييرات در رژيم ـــياس ـــادي گذاريس ـــتفاده از  ،اقتص ـــمدل اس با  يون برداريخودرگرس

  است. TVP-VAR در چارچوب مدل ر در طول زمانيمتغ يپارامترها

سط ك VAR-TVP مدل سط و يمعرف ٤٤سارجنتو  يگلوتو سيپر تو شد و  ٤٥يريم سعه داده   يبرااز آن تو

نيز با توسعه مدل و  ٤٦سپس كروبليس. كردكا استفاده يآمراقتصاد  ياست پوليمتفاوت س يهاميرژ ارزيابي

                                                 
 
٤٣. Accommodate. 
44. Timothy Cogley, and Thomas. J. Sargent, “Evolving Post-World War II U.S. Inflation Dynamics”: 331-373. 
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46. Dimitris  Korobilis, “Assessing the Transmission of Monetary Policy Using Time-varying Parameter 
Dynamic Factor Models”, Oxford bulletin of economics and statistics, no. 02 (January 2012): 18-25. 
https://doi.org/10.1111/j.1468-0084.2011.00687.x  
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ياســــت ـــ يابي س تدال بزرگي اقتصــــاد آهاي پولارز به اع كا در دوره معروف  جه مي ٤٧مري كه نتي گيرد 

ستمندقاعده سيا صادي در دوره كردن  شد اقت سانات تورم و ر -٢٠٠٧هاي پولي نقش مهمي در كاهش نو

  داشته است. ١٩٨٠

مند به شيوه قاعده ،دهد توجه قرار مركزذاري نرخ تورم را گهاي پولي هدفاگر بانك مركزي در سياست

 مدتكوتاهنرخ بهره  ،مندقاعده گذاريسياستترين ابزار متداول كهپولي را انجام داده است  گذاريسياست

اين قاعده  هدف ،بحث شده ٤٨توسط كلاريدا و همكاران شدهاصلاحكه در قاعده تيلور  طورهمان است.

رسيده هدف خود قرار  به ميزانتورم بهينه جايي است كه نرخ بهره  . بنابرايننرخ تورم است كنترلپولي 

م هدف نيز در پوياي نرخ بهره به تورتبيين شده است و پاسخ  )٣(تا  )١( معادلاتاين قاعده پولي در  است.

𝑒௧خطاي ناشي از سياست پولي با  بارهدراينشود. رفته ميگنظر
  نشان داده شده است و𝜌(𝐿) 

 ها هستند. سياست تأخير دادن اثربراي نشان هاييايچندجمله

  
 )١(  𝑖௧ = 𝜌(𝐿)𝑖௧ିଵ + ൫1 − 𝜌(1)൯𝑖௧

∗ + 𝑒௧
 

)٢(  𝑖௧
∗ = 𝑖∗ + Φഥ (𝐿)(𝜋௧ − 𝜋∗) 

)٣(  𝑖௧ = ı̅ + 𝜌(𝐿)𝑖௧ିଵ + Φ(𝐿)𝜋௧ + 𝑒௧
 

 
 متغيررود كه در آن مي كار بههاي اقتصادي سياست توصيفبراي  صلاحديديپولي هاي اصطلاح سياست

 ،و توليد ناخالص داخلي بيكاري تورم، هاي اصلي اقتصاد مانندمتغيربراي اثرگذاري بر پولي  گذاريسياست

 ديگرنرخ بهره به سمت  متغيرشرايطي كه به هر دليل تمركز بانك مركزي از  در نرخ بهره نباشد. بنابراين

 هايرعايت محدوديتهاي پولي مانند نرخ رشد نقدينگي تغيير جهت دهد به دلايل مختلف از جمله متغير

 قرارمستقيم نرخ تورم را مورد هدف  طوربه كهسياست پولي صلاحديدي خواهد بود  ،بانكداري بدون ربا

  ٤٩سيستماتيك خواهد بودپولي غير سياست ،دهدنمي

قاعده مالي مبتني بر تعيين سقف و  ،در طراحي و تعيين قاعده مالي نيز چهار ديدگاه كلي وجود دارد. اول

قاعده حفظ توازن بودجه است  ،محدوديت در انباشت بدهي دولت نسبت به توليد ناخالص داخلي است. دوم

                                                 
٤٧. Great Moderation. 
48. Richard Clarida, Jordi Gali, and Mark Gertler, “Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: Evidence 
and Some Theory,” the Quarterly Journal of Economics, no. 115 (2000):147–180. 

ــن فرازمند، . ٤٩ ــاد ايران« عبداالله پورجوان، ومجتبي قربان نژاد، حس ــت پولي و مالي بهينه در اقتص ــياس ــلنامه پژوهش، »تعيين قواعد س ها و فص

  .١-٢٧ )١٣٩٢( ٢١شماره ،يهاي اقتصادسياست
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قاعده تعيين سقف براي  ،كند. سومهاي تجاري محدود ميكه ميزان كسري بودجه دولت را بر اساس چرخه

قاعده تعيين سقف يا كف  ،شود. چهارمبر اساس رشد اقتصادي تعيين مي عموماًاست كه رشد مخارج دولت

هاي دولت و يا نسبت به رشد و توليد ناخالص زينهاست كه يا بر اساس هبراي درآمدهاي مالياتي دولت

اما  ،ها بستگي به وضعيت بودجه دولت دارداز اين روش هركدام. كارايي استفاده از شودميداخلي تعيين 

روش اول كه مبتني بر تعيين سقف براي نسبت انباشت بدهي دولت به محصول ناخالص داخلي است بيشتر 

  گيرد.مورد استفاده قرار مي



  

  
        

 تجربيمطالعات . ٣

 يمطالعات داخل ٣-١
 

در  ياقتصــاد گذاريســياســت مســلط بر يو فضــا ينفت يبودجه دولت به درآمدها يبالا يوابســتگبه دليل 

 كه باشـــد دولت يران در قالب ســـلطه ماليدر ا يو مال يپول هاياســـتيســـ نوع تعاملرود يانتظار م ،رانيا

 ٥٠يافشــارتوان به پژوهش يم. از جمله كنندمي تأييدران يرا در ا يســلطه مالز وجود ين شــدهانجام مطالعات

شاره نمود كه  سا ستيس يهماهنگ يبه برر شد پا يو مال يپول يهاا دوره  يران طيدر ا يرتورميغداريو ر

ست.  پرداخته ١٣٤٠-١٣٧٦ شارا ست به منظوررد كه يگيجه مينت ياف شد يابيد صادي به ر  دار همراه بايپا اقت

  برخوردار است. ياژهيت وياز اهم يو مال يپول يهااستيس انيم يها، هماهنگمتيق يثبات نسب

س ٥١وش و همكاراننيفرز ش يبه برر س ياثربخ ستينامتقارن  دوره  يط يد ناخالص داخليبر تول يپول يهاا

 يپول يهااستيس ياثربخشدهد كه ينشان م پژوهشن يا يهاافتهي. اندران پرداختهيدر اقتصاد ا ١٣٣٨-١٣٨٧

  .داشته استنفت فروش حاصل از  يهادرآمدبا نوسانات  يميرابطه مستق يد ناخالص داخليبر تول

                                                 
هاي پولي و ارزي مجموعه مقالات نهمين كنفرانس سياست، »هاي پولي و مالي و رشد پايدارغيرتورميهماهنگي سياست«زهرا افشاري، . ٥٠

 ).١٣٧٨(، وهشكده پولي و بانكيپژ، بانك مركزي جمهوري اسلامي ايرانمي، تحت عنوان رشد پايدار اقتصادي غيرتور

سداالله .٥١ ساني ا صميمي، و ذبيح االله غلامي ،فرزين وش، محمدعلي اح ست« ،احمد جعفري  سيا سي آثار نامتقارن  هاي پولي بر توليد در برر

 .٥-٢٨ :)١٣٩١( ٢٠شماره ،هاي اقتصاديها و سياست، فصلنامه پژوهش»اقتصاد ايران
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 ايران در يپول استيس يتورم اهداف تحقق مانع يمال ديشد سلطه ٥٢انيتوكل و يجانيكم مطالعه يمبنا بر

 يط رانيا در يتجار يهاچرخه طول در يمال و يپول يهااستيس تعامل يررسب به ٥٣منتظر همچنين. است

 جينتا. است پرداخته SVAR ٥٤اريساخت يبردارونيرگرسخود مدل از استفاده با ١٣٥١-١٣٨٨ هايسال

 شكاف و يتورم يهاشوك با همواجه در يمال و يپول يهااستيس انيم يمكمل رابطه كي ،آمدهدستبه

  .دهديم نشان را ديتول

ــي به ٥٥همكاران و غلامي ــت اثر نامتقارن بررس ــياس ــاد داخلي ناخالص توليد بر پولي س  دوره طي ايران اقتص

 تابع و ملايم انتقال اتورگرسيو غيرخطي ، مدلRESETآزمون  از كه مطالعه اين در. اندپرداخته ١٣٣٨-١٣٨٨

ستيك انتقال شد انتقال متغيرهاي و لج شد و نفتي درآمد ر صي بخش گذاريسرمايه ر صو ستفاده خ  شده، ا

شان  ضريب ترينبزرگ .است بوده نامتقارن داخلي ناخالص توليد بر پولي سياست اثر كه است شده داده ن

 و آستانه مقدار از كمتر نفتي درآمد رشد انتقال متغير آن در كه است وضعيتي به مربوط پول حجم تغييرات

شد انتقال متغير صي بخش گذاريسرمايه ر صو ستانه مقدار از بيش وقفه يك با خ شد آ  ترينكوچك و با

 رشــد و نفتي درآمد رشــد انتقال متغيرهاي آن در كه اســت وضــعيتي به مربوط پول حجم تغييرات ضــريب

  .باشند آستانه مقدار از كمتر وقفه يك با خصوصي بخش گذاريسرمايه

ستفاده با ٥٦همكاران و عمرانآل ضيح روش از ا سي به )VAR( برداريخودتو سري تأثير برر  دولت بودجه ك

صاد در نقدينگي حجم بر شان داده مطالعه اين نتايج. اندپرداخته ١٣٥٧-١٣٩١ هايسال طي ايران اقت ست ن  ا

ـــبت افزايش كه  حجم ميزان افزايش باعث بلندمدت در دولت درآمدهاي كل به دولت هايهزينه كل نس

ــده نقدينگي ــت ش ــدمي نظر به بنابراين. اس ــري تأمين براي دولت كه رس  مركزي بانك منابع از بودجه كس

                                                 
ســياســتگذاري پولي تحت ســلطه مالي و تورم هدف ضــمني در قالب يك مدل تعادل عمومي پوياي «و حســين توكليان.  ،اكبر كميجاني. ٥٢

ــــاد ايران ــــادفي براي اقتص ــــادي، ،»تص ــــازي اقتص ــامــه تحقيقــات مــدلس ـــلن ـــمــاره فص  /https://doi.org   .٨٧-١١٧ :)١٣٩١( ٨ش

20.1001.1.22286454.1391.2.8.7.6 
سه منتظر،. ٥٣ ست« نفي سيا سي تعامل  شگاه الزهرا ،»نهاي تجاري در ايراهاي پولي و مالي در طول چرخهبرر شد، دان سي ار شنا  ،پايان نامه كار

١٣٩١.  

٥٤. Structural Vector  Autoregressive 

ايران، بررسي بيشتر با استفاده  هاي تجاري و سياست پولي درعدم تقارن چرخه«، محمد علي احسانياالله غلامي، اسداالله فرزين وش، و ذبيح. ٥٥

.١١-٢٠ :)١٣٩٢( ٢١شماره ، هاي اقتصاديها و سياستفصلنامه پژوهش ،»MRSTA هاي از مدل


فصــلنامه تحقيقات  ، »ياز كانال پايه پولبررســي تأثير كســري بودجه دولت بر حجم نقدينگي؛ «، عمرانرويا آل عمران،  و ســيدعلي آل. ٥٦

. ١١-١٩ :)١٣٩٣( ١٥شماره  توسعه اقتصادي،
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ستفاده ست كرده ا سئله اين. ا شان كه شده نقدينگي حجم افزايش و پولي پايه افزايش سبب م  عدم دهندهن

  .است مركزي بانك استقلال

 از اســتفاده با ايران اقتصــاد در آن رفاهي هايهزينه و يســلطه مال درجه برآورد به ايمطالعه طي ٥٧توكليان

 افزايش كه است داده نشان تحقيق اين نتايج. است پرداخته DSGE ٥٨تصادفي پوياي عمومي تعادل مدل يك

 خواهد تأثيرگذار اقتصــاد اصــلي متغيرهاي مدتكوتاه هايپويايي بر توجهي طور قابلبه ســلطه مالي شــدت

ـــلطه با هايرژيم در. بنابراين بود ـــطح بالاتر، مالي س  وقفه همچنين، .بود خواهد بالاتر تورم و كمتر توليد س

 تأثيرگذار زماني بيشتر عمومي، سرمايه تشكيل و دولت گذاريسرمايه هايپروژه تصويب زمان بين موجود

  .باشد دولت طرف از اقتصاد به وارده تكانه كه است بوده

 تحليل به SVAR ســاختاري برداري خودتوضــيح روش از اســتفاده با ايمطالعه در ٥٩همكاران و اصــغرپور

 از اســتفاده با كه مطالعه اين در. اندپرداخته ١٣٥٧-١٣٩١ هايســال طي ايران اقتصــاد در ســلطه مالي تجربي

ضيه GAMMA معيار صاد در سلطه مالي فر ست شده آزمون ايران اقت شان نتايج، ا ضيهاين  كه دهدمي ن  فر

 كرده اســتقراض يمركز بانك از بودجه يكســر مالي تأمينبراي  دولت و ييدشــدهتأآزمون  هايســال براي

ست صاد در مالي سلطه وجود بنابراين. ا ست ناكارآمدي از عوامل يكي ايران، اقت شده يهاسيا سط اجرا  تو

  .رفته است شمار به تورم كنترل در پولي مقامات

 گذاريسياستبه بررسي  DSGE اي با استفاده از رويكرد تعادل عمومي پوياي تصادفيدر مطالعه ٦٠توكليان

سيدن به اهداف تورمي برنامه  صلاحديدي در جهت ر سعه پرداخته  سالهپنجپولي بهينه مبتني بر قاعده و  تو

ست. در اين مطالعه  ستا ستفاده از نوع  گذاريسيا شد پايه  يافتهتعديلپولي با ا قاعده تيلور كه در آن نرخ ر

ــت، ــده اس ــخص ش ــاس انحراف تورم و توليد از مقدار هدف، مش ــتفاده نموده و به اين نتيجه  پولي بر اس اس

سياري از و در  مند بودهقاعدهپولي  گذاريسياست ٨٠و ابتداي دهه  ٧٠تنها در اواخر دهه رسيده است كه  ب

  بوده است سالهپنجهاي ر از تورم هدف برنامهلاتتورم هدف ضمني با هادوره

                                                 
هاي پولي فصلنامه پژوهش ، »هاي رفاهي آن، يك مدل تعادل عمومي پوياي تصادفيبرآورد درجه سلطه مالي و هزينه«حسين توكليان، . ٥٧

. ١٥-٢٥ :)١٣٩٣( ٧، شمارهو بانكي
٥٨. Dynamic Stochastic General Equilibrium. 

ــغرپور . ٥٩ ــين اص ــكوي ،حس ــلماني، و كامران نيكي اس ــيح برداري «ي، بهزاد س ــادايران؛ رويكرد خودتوض ــلطه مالي در اقتص تحليل تجربي س

.١٣-٢٥: )١٣٩٤( ٧شماره، مجله علمي پژوهشي سياستگذاري اقتصادي، »ساختاري

سين توكليان، . ٦٠ ستگذاري پولي بهينه مبتني بر «ح سيدن به اهداف تورمي برنامهسيا صلاحديدي در جهت ر سعه؛ هاي پنجقاعده و  ساله تو

.٩-٢٥ :)١٣٩٤( ٨، شمارههاي پولي و بانكيفصلنامه پژوهش  ،»يك رويكرد تعادل عمومي پوياي تصادفي



١٦

س ٦١مداح و همكاران ست پوليرفتار  ستفاده از الگو ١٣٦٠-١٣٩٢ يدوره زمان يط يو مال يا ش يبا ا  يچرخ

صاد ا ٦٢ماركف سرا ران يدر اقت ستنماينتا .اندكرده يبرر صل از آزمون را ست كه هردو  ييج حا شان داده ا ن

  ند.كيت ميتبع ياز مدل نظام چرخش رانيا اقتصاد در يو مال ياست پوليسقاعده 

ــ ياثرات تورم ٦٤انيو هاد يدرگاه و ٦٣پور يمنظور و تق يهاافتهي يبر مبنا ــت پوليس ــاط ياس ــ يانبس ار يبس

ار يبس يانبساط پولاست يس كيجه يد در نتيك توليتحر . در مقابل امااست يانبساط ياست ماليدتر از سيشد

ست يسك يزتر از يناچ ساط مالا ست. منظور و تق يانب شان دادهن يهمچن ٦٥پوريا ست اند كهن به  گذاريسيا

ــلاحد ــورت ص ــه با يدر مقا يديص ــتس ــياس ــانات كمتر قاعده گذاريس ــاد ا يمحور، نوس جاد يرا در اقتص

  كنديم

 اقتصادي هايبخش بر رشد هاآن تعامل و دولت مخارج و تورم هاياطميناني نا اثرات ٦٦همكاران و آرامهر

ستفاده با ١٣٤٨ -١٣٨٧ هايسال طي را ايران سي مورد ٦٧تركيب هايداده روش از ا  نتايج. اندقرار داده برر

ستبه شان آمدهد شد بر تورم نااطميناني منفي اثر وجود دهندهن صلي هايبخش ر صادي فعاليت ا شور اقت  ك

 بخش جزبه كشور اقتصادي هايبخش رشد بر دارامعن و منفي اثري نيز دولت مخارج نااطميناني. است بوده

 بر هاآن يكيك اثر از مجزا و منفي اثري نيز مذكور هاينااطميناني تعامل همچنين. است داشته گاز و نفت

 يادشده، هاينااطميناني از هركدام افزايش كه امعن اين به ؛است داشته خدمات و كشاورزي هايبخش رشد

  .است بوده اقتصادي هايبخش اين در ديگر نااطميناني اثرهاي تشديد باعث

                                                 
فصلنامه پژوهش ، »رخشي ماركوفبررسي رفتار سياست پولي و مالي در اقتصاد ايران با رويكرد چ«، و آزاده طالب بيدختي ،مجيد مداح. ٦١

.١٦٧-١٨٧ :)١٣٩٤( ٢٣، شماره هاي اقتصاديها و سياست

٦٢. Markov Switching. 
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ـــن،  و مهدي هاديان. ٦٤ ـــاد ثار تكانهآارزيابي «، درگاهي، حس هاي پولي و مالي با تأكيد بر تعامل ترازنامه نظام بانكي و بخش حقيقي اقتص

.٢٨-١ :)١٣٩٥( ١شماره كاربردي اقتصاد،  هايفصلنامه نظريه  ،»DSGEايران: رويكرد

نفت: صادركننده  براي اقتصاد باز كوچك DSGE تنظيم يك مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي«، و انوشيروان تقي پور ،منظور، داوود. ٦٥

.٢٣٣-٢٠٩: » مورد مطالعه ايران

صوفياني. ٦٦ سن بهزادي  سمي، و مح سيدقا سجاد  سن مهرآرا،  مير شد  ها برهاي تورم و مخارج دولت و تعامل آنثرهاي نا اطمينانيا«، مح ر

ــــــادي ايــــرانبــــخــــش ــــــاد مــــالــــي، »هــــاي اقــــتص ــــــلــــنــــامــــه اقــــتص ــــــمــــاره فص  .٣٥-٤٧ :)١٣٩٥( ١٠، ش
https://doi.org/20.1001.1.25383833.1395.10.34.2.8

٦٧. Panel Data. 
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سي به ٦٨كياني و غلامي ست كارايي برر ساطي مالي هايسيا ستفاده با ايران در انب سه روش از ا  تطبيقي مقاي

 نشان خطي الگوي آني واكنش توابع. اندپرداخته ١٣٣٨-١٣٩١ هايسال طي ايانهآست و خطيVARالگوي

 به منجر مالي ســياســت هايمحرك عنوان به دولت مخارج افزايش و مالياتي درآمدهاي كاهش كه دهدمي

 همچنين. اســت مالياتي درآمدهاي از بيشــتر مخارج تأثيرگذاري ميزان كه نداشــده اقتصــادي رشــد افزايش

  .است مالي محرك كاراترين دولت مخارج افزايش كه كنندمي تأييد نيزاي آستانه الگوي نتايج

 گذشته رفتار بررسي براي مالي سياست مالياتي جنبه از ايران ماليسياست  پايداري به ارزيابي ٦٩فتحعلي زاده

 رويكرد در. نگر، پرداخته اســتگذشــته و نگرآينده متفاوت روش كارگيري دوهبا ب آيندهبيني رفتار پيش و

 آيا كه كنداست كه اين قاعده مشخص مي شده استفاده ٧٠ديويگ و ليپر مالي سياست از قاعده نگر،گذشته

 ماركوف مدل مالي از سياست قاعدهبرآورد  براي. است) پايدارنا( منفعل يا) پايدار( فعال مالي هايسياست

 هايرژيم تحت بدهي هايپويايي به ماليات نرخ آزموناســـتفاده شـــده اســـت كه از  )MSM( ســـوئيچينگ

 نفت توليدكننده كشور يك براي مالياتي شكاف شاخص نگر،آينده رويكرد در استفاده شده است. مختلف

ستفاده ٢٠١٣ تا ١٩٩٣ براي دوره ست. نتايج ا شته رويكرد شده ا شان مي نگرگذ ست دهد كهن  در مالي سيا

 بدهي پرداخت توانايي ماليات از اســتفاده با ايراني مقامات ديگر، عبارت به. اســت فعال ســياســت يك ايران

 در عمومي مالي تأمين كهاين است  تأييدكننده نگرآينده رويكرد نتايجاز سوي ديگر . ندارند را خود انباشته

  كند. استفاده ماليات تعديل از آينده در بايد دولت و است ناپايدار ايران

س ضمن يادر مقاله ٧١و همكاران يآهنگر ستيس نيب ايپورابطه  يبرر با روش  رانيدر ا يو مال يپول يهاا

 يمال يهااستيدر مقابل س يپول گذارسياستواكنش اند كه نشان داده ٧٢ARDLيعيخودهمبسته با وقفه توز

  .است دتريشد تا حد زيادي

                                                 
 ، »ايوآستانه خطي VAR الگوي تطبيقي مقايسه: ايران در انبساطي مالي هايسياستررسي كارايي ب«، كياني الهام غلامي، و كامبيز هژبر. ٦٨

.١٥-٢٧ :)١٣٩٥( ١٠، شماره فصلنامه اقتصاد مالي

٦٩. Mahsa Fathalizadeh, “Assessing the Iranian Fiscal Sustainability in Past and Future   through Tax Side of the 

Economy”, Iran. Econ, no. 20 (2016):187-201. 

٧٠. Trio Davig, and Eric M. Leeper, “Fluctuating Macro Policies and the Fiscal Theory”, NBER Macroeconomics 

Annual, no.21 (2007):247-316. 

ــيما تمنايي ،عبدالمجيد آهنگري. ٧١ ــي ب«، فرو س ــتررس ــياس ــي  ، »هاي پولي و مالي در ايرانرابطه ديناميك ميان س ــلنامه علمي پژوهش فص

  https://doi.org/10.22096/ESP.2020.43430 .١٨٧-٢٠٤ :)١٣٩٦( ٢٣، شمارهمطالعات اقتصادي كاربردي ايران

٧٢. Autoregressive Distributed Lag. 
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مدل در چارچوب  يو مال يپول يهااســتيتعاملات ســ يبررســبه  يادر مقاله ٧٣لاب و همكارانيليجعفر

 ١٣٦٩ - ١٣٩٠ هايسال يطكه دهد ينشان من پژوهش ياج ينتا. اندپرداخته ٧٤يتصادف يتعادل عموم يايپو

داشته  يضد ادوار يرفتار ياست پوليس كهدرحالي ،داشته است يموافق ادوار تجار يرفتار ياست ماليس

  .شده است تأييدران يااقتصاد در  ياست ماليه سلطه سيق، فرضيتحق يهاافتهين طبق ي. همچناست

و  ينگين حجم نقديرابطه ب يبه بررس TVPاز روش  استفادهبا  يپژوهشدر  ٧٥و همكاران يريام يعشرياثن

ل عدم يدهد به دلينشان م هاآنج ياند. نتاپرداخته ١٣٥٧-١٣٩٤ يدوره زمان يران طيدر ا يرشد اقتصاد

  نداشته است. ييكارا يدر بخش پول گذاريسياست، رانيا يبانك مركز ياتياستقلال عمل

صادفي كينزي جديد  ٧٦توكليان و همكاران ستفاده از الگوي تعادل عمومي پوياي ت براي  هاو نظريه بازيبا ا

-١٣٩٥ هايســالطي  با رويكرد ســنجش رفاههاي پولي و مالي بررســي هماهنگي ســياســت بهاقتصــاد ايران 

پولي و مالي و  گذارســـياســـتدهد در صـــورت همكاري دو مطالعه نشـــان مياين . نتايج اندپرداخته ١٣٦٩

  .رفاه جامعه حداكثر خواهد شد گذاري تورمي،هدف

-٢٠١٧پولي را براي اقتصاد ايران طي دوره سياست مالي بر سياست موضوع تسلط  ٧٧سفيدي و همكارانگل

سي كرده ١٩٧٨ سيون برر ستفاده از رويكرد خودرگر سلط مالي به موقعيتي كه مقام با ا ضمن تعريف ت اند. 

كه  اندنتيجه گرفتهكند، اي تعيين ميدورهها را بدون توجه به تعادل بودجه بينها و مالياتمالي در آن هزينه

دولت دارد، احتمال تســـلط مالي نيز در ايران وجود  در بودجهســـهم بالايي  فروش نفتدرآمد  زماني كهتا 

                                                 
سلمانيب، پري جعفري ليلا. ٧٣ صغرپور، و بهزاد  سين ا ستب«، جعفر حقيقت، ح سيا سي تعاملات  صاد ايران، در رر هاي پولي و مالي در اقت

 .١-١٥ :)١٣٩٧( ١٠، شـــماره پژوهشـــي ســـياســـتگذاري اقتصـــادي دانشـــگاه يزد -نشـــريه علمي ، »چارچوب مدل تعادل عمومي تصـــادفي

١. 10.18.167JEP./10.29252https://doi.org/  

٧٤. DSGE. 

سيدقربان علي زاده كلاگر، ٧٥ شايگاني، و  ضا رنجبر فلاح، بيتا  ستياني، محمدر سني ه صغر ابوالح شري اميري، ا سم اثني ع اثر حجم «. عبدالقا

، رشــد و توســعه اقتصــاديهاي فصــلنامه علمي پژوهشــي پژوهش، »نقدينگي بر رشــد اقتصــادي در ايران با رويكرد مدل پارامتر زمان متغير
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سن. ٧٦ سين توكليان، جواد طاهرپور، و فرزاد مح ست«، پورح سيا صاد ايران؛ يك الگوي تعادل هماهنگي و اثر متقابل  هاي پولي و مالي در اقت

.٣٢-٤٤ :)١٣٩٨( ٢٧، شماره هاي اقتصادينشريه علمي پژوهش ها و سياست، »عمومي پوياي تصادفي

٧٧. Seyed Hamid Pourmohammad Gelsefidi, Ali Tayyebnia, Mohsen Mehrara, and Roodabe Amiran, “Fiscal versus 

Monetary Dominance: Evidence from Iran,” Journal of Money and Economy, no.5 (2017):5-25. 



١٩

ستم  سي ستم بانكي، باعث انحراف ترازنامه بانك مركزي و افزايش بدهي  سي دارد. همچنين بدهي دولت به 

  شود.بانكي مي

ــي به ٧٨همكاران و مكيان ــوك اثر بررس ــتقيم هايماليات ش  در ايران در تورم و داخلي ناخالص توليد بر مس

 شـــوك يك ايجاد كه دهدنتايج نشـــان مي. اندپرداخته تصـــادفي پوياي عمومي تعادل مدل يك چارچوب

اين شوك . شود تورم و داخلي ناخالص توليد كاهش سبب تواندمي هاشركتدرآمد  بر ماليات در افزايشي

  .شودمي گذاريسرمايه كاهش سبب و قرار داده تأثير تحت را هابنگاه گذاريسرمايه همچنين

  
  

 يمطالعات خارج ٣-٢

هاي پولي و مالي در هر دو گروه اقتصادهاي در رابطه با تعامل سياست يمطالعات گسترده و در حال افزايش

 VAR-TVPاز يك مدل  ٨٠و پريرا و لوپز ٧٩كرچنر و همكارانانجام شده است.  توسعهدرحالو  يافتهتوسعه

شوكبراي آزمون  ست مالي اثر  سيا شده ٨١روش بلانچارد و پروتي كه باهاي  سايي  و ارزيابي اثر  اندشنا

  اند.هاي ماليات و مخارج دولتي استفاده كردهشوك

در دام در شرايطي كه اقتصاد  دولت يبده و بودجه يكسراثرات به بررسي خود  مطالعهدر  ٨٢دورآكس

ش مخارج دولت اثرات يافزاكه نشان داده است  هستند، پرداخته واثر هاي پولي بياست و سياست ينگينقد

كند كه افزايش بحث مي ٨٣همچنين دورآكس. خواهد داشتها اتينسبت به كاهش مال يترگسترده يانبساط

با وجود  يط حتين شرايتواند در ايم مالي يهااستيو س هداشت يشترياثر ب ٨٤ينگيط دام نقديدر شرامخارج 

واقع شود. مؤثررات نرخ بهره ييعدم تغ

                                                 
هاي مستقيم بر توليد ناخالص داخلي و بررسي اثر شوك ماليات«، حسين توكليان، و سيدمحمد صالح نجفي فراشاه ،سيدنظام الدين مكيان. ٧٨
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ــياســتان يم تعامل ٨٥رنلاس و پرتغالا ــال يل طيدر برز يو مال يپول هايس  با هدفرا  ١٩٩٩-٢٠٠٩ يهاس

ك ياز با استفاده  هاآناند. نتايج مطالعات بررسي نموده ن كشوريدر اقتصاد ا يدرجه سلطه مال يريگاندازه

كا و يل نســبت به آمريدر برز يمال ســلطهدرجه كه  اســت دادهنشــان  ٨٦يتصــادف يايپو يمدل تعادل عموم

 .كانادا كمتر است

بررسي كرده  ٢٠٠٢-٢٠١٠ هايسالبراي  هيترك را براي اقتصاد يو مال يپول يهااستيتعامل س ٨٧يجم چب

 يهااستيتعامل س نقش، ينزينئوك يتصادف يايپو يتعادل عموممدل ك ياست. مطالعات او در چارچوب 

  دهد.تركيه نشان مي يدر ثبات اقتصادرا  ٢٠٠٢پس از سال  يو مال يپول

ستفاده  ٨٨گربا و هازنبرگر ست يهاشوك يابيارزبه  VAR-TVPروش  ازبا ا سم انتقال يو مكان گذاريسيا

ساس  سيتعامل مآن بر ا ستيان  صاد  يو مال يپول يهاا شان داد هاآنند. اهپرداخت كايآمردر اقت كه در اند هن

ــاد  ــياز تعامل م ييكا درجه بالايآمراقتص ــتيان س ــي يدوره زمان در يو مال يپول يهااس وجود  مورد بررس

  .داشته است

سبا وكنكر سيم يايل تعامل پويبه تحل ٨٩انگيو  ستيان  - ٢٠١٠ دوره يبرا يدر اندونز يو مال يپول يهاا

واكنش  ياست ماليبه س ياست پولي، سمدتكوتاهكه در دهدمينشان  هاآنن يج تخمينتاد. انهاختپرد ١٩٩٩

 .دهديواكنش نشان م ياست پوليبه س ميزان بسيار پايينيبه  ياست ماليس در مقابل اما. دهدينشان م

آلمان، آمريكا و ايتاليا بررســي  كشــور ســه اي برايمطالعهتعامل بين ســياســت پولي و مالي را در  ٩٠مارتين

دهد تغيير در تعامل نشـــان مي ٩١اند. نتايج حاصـــل در چارچوب مدل تعادل عمومي پوياي تصـــادفينموده

تغييراتي  باعثهاي ساختاري، سياست پولي و مالي و تفاوت در هماهنگي اين دو سياست در انتشار شوك

  شود.ميدر رابطه با اثر وضعيت سياست مالي بر تغييرات نرخ تورم 
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ران و يدر ا يو مال يپول يهااستيموضوع تعامل سكنون انجام شده تاك از مطالعات يچينكه هيبا توجه به ا

ناخالص داخلياثر آن بر تول  زمان راهاي اقتصـــادي در طول پارامتردر  امكان تغييربا در نظر گرفتن  يد 

هاي اصــلي اقتصــاد متغيربر  يو مال ياســت پوليســميان تعامل آثار  مطالعه به پژوهشن ياند، انكرده يبررســ

ستفاده از كلان  ست. همچنين  TVP-VARكرد يروبا ا ست تأثيرپرداخته ا سيا د يتولتورم و بر  هاتعامل اين 

  .شده استبررسي جداگانه  به صورتهاي پولي و مالي ارزيابي آثار سياستبا  ايران يناخالص داخل

  


 برداري با پارامتر متغير زمانخودرگرسيون  مدل: پژوهش شناسيروش. ٤

 است. ا در زمانيپا يآن وجود پارامترها يساختار سنتون در يخودرگرس هايمدلاز مشكلات مهم در  يكي

ر در زمان يمتغ يپارامترهارا به صورت  VARافته يمدل توسعه ٩٢سارجنتوكوگلي ن مشكل يرفع ا يبرا

جملات  بيانس ضرايكه در آن وار است يرخطيغ VARيك مدل  هاآنپيشنهادي  . مدلاندهكرد يمعرف

 گسترده طوربه كه است شده داده توسعه ٩٤كروبليس و ٩٣پريمسيري توسط سپس مدل ايناست.  متغيرخطا 

  .دارند كاربرد اقتصادي هايسياست اثرگذاري سنجش مطالعات در

با توجه به  و ر كنندييتوانند در طول زمان تغيم پارامترهاي متغيرهاشده زده نيب تخميضرا ،هادر اين مدل

 ريب متغياستفاده از ضرا ،در طول زمان هستند ايدورهرات ييتغ ياقتصاد كلان دارا يزمان يهاين كه سريا

شونديم يترقيج دقيمنجر به نتا TVP نزمادر طول 

𝑛 ك برداري t=1,…,T و  Xtر يشود كه متغيمدل فرض من ييتبدر ×  يرهاين متغيتخم يرها براياز متغ  1

1sبردار كي  ytهمچنين مدل باشد.   اصلي يرهايازمتغاقتصادكلانموجود در مدلدر چارچوب . باشد

  ٩٥.سيكروبل ،نوشت )٤( معادلهبه صورت  را VAR-TVPتوان مدل مي VAR هايمدل

)٤(  𝑦௧ = 𝑐௧ + 𝐵௧,ଵ𝑦௧ିଵ+. . . +𝐵௧,𝑦௧ି + 𝜀௬௧ 

   كه در آن:

1t t t   
  

                                                 
٩٢. Timothy Cogley, and Thomas. J. Sargent, “Evolving Post-World War II U.S. Inflation Dynamics”, 331-373. 

٩٣. Giorgio E Primiceri, “Time Varying Structural Vector Autoregressions and Monetary Policy”, 852-821. 

٩٤. Dimitris  Korobilis, “Assessing the Transmission of Monetary Policy Using Time-varying Parameter Dynamic 

Factor Models”, 18-25.  
٩٥ . Dimitris  Korobilis, “Assessing the Transmission of Monetary Policy Using Time-varying Parameter 

Dynamic Factor Models,” 18-25. 
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، )١(در رابطه توجه شود كه  ,1 ,,...,t t pB B مدل ضرايب VAR  را نشان در طول زمان  متغيربا پارامترهاي

  :دهندمي

,1 ,( ( ) ,..., ( ) )t t t t pB c vec B vec B    

𝜀௧ ميانگين صفر و كوواريانس متغير زمانيبا توزيع نرمال  دهند كه دارايرا نشان مي خطا جملات 𝑄௧ هستند .  
𝜀ఉ௧ ∈ 𝑁(0, 𝑅௧)

همه خطاها همچنين شوند. يزمان استخراج موابسته به  يند گام تصادفيك فرآياساس بر  VARب مدليضرا

   نوشت.) ٥( توان مطابق با معادلهرا ميتابع خطا ن يبنابرا. زمان ناهمبسته هستند در طولگر يكديبا ) ٤(در تابع 

)٥(  ቀ
𝜀௧

𝜂௧
ቁ = 𝑁 ൬0, 

𝑄௧ 0
0 𝑅௧

൨൰ 

 كارلومونت زنجيره ماركوف استفاده از روش هاروش ترينمتداول از يكي، )٤(به منظور تخمين معادله 

(Markov Chain Monte Carlo) MCMC نوشته )٦(رابطه به صورت  احتمالع يتوزتابع كه در آن  است 

   .شودمي

)٦(  1 1: 0( , , | , ) ( | , , , ) ( , , )T Tp Q Z Y p Y Z Q p Q        

 هريك زنجيد ين روش توليا يده اساسيسازد. ايفراهم مرا  ينيپس يهاعيامكان استنباط از توز كردين رويا

  .شودانجام مي سبيگ يريگنمونهكه بر اساس  است كارلومونت يسازهيق تكرار شبيطر از فومارك

 گذار معادله سه و گيرياندازه معادله يك شامل ٩٦فضا-حالت معادله چهار از VAR-TVP مدل حقيقت در

 معادله .كنندمي محاسبه را تصادفي نوسانات و پارامترها تكامل هم كنار در معادلات اين. است شده تشكيل

 متغيرهاي و  𝐵௧,  بوسيله زمان با متغير پارامترهاي كه جايي. است )٤( معادله همان TVP-VAR گيرياندازه

 با نوشت ماتريسي فرم بهتوان را مي زمان طول در متغير ضرايب بردار  .است شده داده نشان 𝑦௧ି با زادرون

 كه است زمان با متغير كوواريانس ماتريس يك و صفر ميانگين با توزيع تابع داراي خطا جمله كه فرض اين

.شود نوشته  ٩٧چلوسكي تجزيه روش از استفاده با زير ماتريس دو به تواندمي كوواريانس ماتريس

)٧(  Ω௧ = 𝐴௧
ିଵ𝐻௧(𝐴௧

ିଵ)ᇱ 

)٨(  𝐴௧ = ൦

1 0
𝛼ଶଵ,௧ 1

0 0
0 0

𝛼ଷଵ,௧ 𝛼ଷଶ,௧

𝛼ସଵ,௧ 𝛼ସଶ,௧

1 0
𝛼ସଷ,௧ 1

൪ , 𝐻௧ =

⎣
⎢
⎢
⎡
ℎଵ,௧ 0

0 ℎଶ,௧

0 0
0 0

0 0
0 0

ℎଷ,௧ 0

0 ℎସ,௧⎦
⎥
⎥
⎤

 

  

                                                 
٩٦. State-Space. 

٩٧.Cholesky Decomposition. 
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  شده است. ارائهدر بخش بعدي  )MCMC( كارلومونتبا روش شبيه سازي  TVP-VARنتايج تخمين مدل 

  
  

 
  
 پژوهش يهاافتهي. ٥

  پژوهش يرهايو متغ يآمارجامعه  ١-٥
 سياست تعامل سنجش منظوربه متغيره چند زمانيسري مدل دو بر مبتني پژوهش اين تجربي شواهد و هاتحليل

 شده تحليل آن نتايج و برازش زمان طول در ثابت ضرايب با VAR خطي مدل يك اول. است مالي و پولي

 كهاست TVP-VAR نوع از و شده شامل را تغييرات واريانس و هامتغير ضرايب در تغييرات دوم مدل. است

 و هاشوك شدنميرا تا زمان طول در پارامترها تغييرات ارزيابي قابليت ضرايب بودن غيرخطي ويژگي اين

 اين درك به مدل، متغيرهاي بين زمانهم روابط بودنغيرخطي حقيقت در. است كرده ايجاد را هاسياست

 يا است هاشوك اندازه در تغييرات از ناشي مدل خطي ساختار در زمان تغيير آيا كه كندمي كمك مسئله

  دشومي هاشوك اندازه در تغيير سبب انتشار مكانيسم در تغييرات

 يداخل ناخالص ديتول و تورم بر اقتصادي هايسياست يهاشوك اثر يبررس براي پژوهش اين متغيرهاي

 ترتيب به كه هستند داخلي ناخالص توليددولتبدهي نسبت رشد نرخ و نقدينگيرشدنرخ متغير دو ،ايران

  .است شده استفاده مالي سياست و پولي سياست شوك ابزار عنوان به
  

 هامتغير آزمون پايايي ٢-٥

 كه است شده استفاده يافته تعميم فولر ديكي آزمون معياره و واحد ريشه آزمون متغيرها پايايي آزمون براي

  .كنندمي تأييدرا  ٥ اطمينان سطح در و اول مرتبه تفاضل در هامتغير مانايينتايج آزمون 

 تنها .هستند I(1 اصطلاحا و اندشده مانا اول مرتبه تفاضل در متغيرها، همه كه دهدمي نشان آزمون اين نتايج

رشد  متغيرهاي بنابراين،. است I(0 كه است داخلي ناخالص توليد به دولت بدهي نسبت ،سطح در مانا متغير

به  دولت بدهي نسبترشد  متغير و اول مرتبه تفاضل به صورت تورم و داخلي ناخالص توليد رشد نقدينگي،

 هدفمند طرح اجراي اثر نظرگرفتن در دليل به همچنين. اندشده TVP-VAR وVAR مدل وارد سطح صورت

 هايمتغير به صورت ساختاري شكست متغير سه ١٣٩٧ و ١٣٩٠ سال هايتحريم و ١٣٨٩ سال در هايارانه كردن
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 استفاده شده است كه ٩٨SCشوارتز معيار از مدل بهينه هايوقفه تعيين در. شده است تعريف مدل در زابرون

  .كندتعيين مي ٢ را هاوقفه بهينه تعداد

   

  
  هامتغيرمدل و تصريح  ٣-٥

جمع  ايران مركزي بانك آماري منابع از كه است ايراناقتصاد هاي فصلي شده مبتني بر دادهزدهمدل تخمين 

رشد متغير نرخ تورم و نرخ هاي اقتصادي دو هاي ارزيابي و سنجش آثار سياستمتغير .است شده آوري

ه عنوان بنيز  نرخ رشد نقدينگي و نسبت بدهي دولت به توليد ناخالص داخلي متغيردو  هستند.اقتصادي 

شروع  ١٣٧٩دوره مورد مطالعه از فصل اول  اند.پولي و مالي درنظر گرفته شده گذاريسياستابزار هاي متغير

 ١٠٠٠٠ با TVP-VARبراي بخش  كارلومونتسازي شبيه ادامه يافته است. ١٣٩٨فصل سوم سال تا  و شودمي

است. انجام شده گيبس برداري به روش نمونهاز سري زماني برداري شده نمونه هايدادهو بر مبناي تكرار 

استفاده شده است. بنابراين  ١٣٨٨-١٣٧٩ هايسالمشاهده بين  ٤٠يعني  ،سال اول ١٠هاي براي استنباط از داده

  سال اول انجام شده است. ١٠جملات خطا بر مبناي مشاهدات  محاسبات ميانگين پيشين انحراف معيار

برازش  متلب نويسيبرنامهدر فضاي  ،در طول زمان متغيرساده و با پارامترهاي  VARهر دو مدل  سازيمدل

بردار  نيز بر اساس معيار تجزيه چلوسكي محاسبه شده است. هاشده است. توابع واكنش آني به شوك

  تبيين شده است. )٩( بردارصورت به  شودميداده  حيتوض VARزا كه توسط مدل درون يرهايمتغ
  

)٩(                                                                𝑦௧ = 𝑀ଶ, 𝐶𝑃𝐼 𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁, 𝐺𝐷𝑃, 𝐺𝐷𝐸𝐵𝑇 𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂  
  

با  TVP-VARمدل ساده و يك  VARهاي پولي و مالي يك مدل سياست يهااثرات شوكبراي سنجش 

 است كه ١٠٠و كروبليس ٩٩پژوهش پريمسيريزده شده است. اين مدل در راستاي  نيتخم ينوسانات تصادف

ها و استفاده كرده و آثار تعاملي سياست TVP-VARضرايب در چارچوب  پذيريتغيير از مزاياي امكان

  دهد.مي ها را در طول زمان نشانمتغير
  

  متغيرهاي پولي در مدل با ضرايب ثابت و سياست مقايسه اثر شوك -٤-٥

                                                 
٩٨. Schwarz Information Criterion 
٩٩. Giorgio E Primiceri, “Time Varying Structural Vector Autoregressions and Monetary Policy,” 852-821. 

١٠٠. Dimitris  Korobilis, “Assessing the Transmission of Monetary Policy Using Time-varying Parameter Dynamic 

Factor Models,” 18-25. 
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هاي اصلي اقتصاد متغيرابتدا اثر شوك سياست پولي بر  ،هاي اقتصاديبررسي شواهد تجربي اثر سياست براي

در طول زمان بررسي شده است.  متغيربا ضرايب  VARبا ضرايب ساده و مدل  VARدر چارچوب دو مدل 

  .شده استنقدينگي در نظر گرفته  شدافزايش ر ،ابزار سياست پولي VARدر هر دو مدل 

    
  با ضرايب ثابت VAR مدل ١-٤-٥

كه  طورهماندهد. ساده نشان مي  VARشوك سياست پولي بر تورم و رشد اقتصادي را در مدلاثر  ١ نمودار

شود افزايش نقدينگي اثري بسيار كوتاه و ميرا بر تورم و رشد اقتصادي دارد كه به لحاظ آماري مشاهده مي

شده  تأييدنيز  ١٠١نيز فقط تا پايان فصل سوم معنادار است. اين مشاهده توسط مطالعه اثني عشري و همكاران

تصادي است. اگر چه بايد توجه داشت هاي پولي بر رشد اقمدت بودن اثر شوكدهنده كوتاهاست كه نشان

ها نيز وجود دارد كه آثار تغييرات سياست ١ با ضرايب ساده در نتايج نمودار هايمدلمحدوديت  ترينمهمكه 

  دهد.را نشان نمي

  
  

  شوك افزايش نقدينگي  واكنش تورم  واكنش رشد اقتصادي

      
سياست پولي هستند. شوك سياست پولي معادل ) Impulse Response Functionsتوابع واكنش به تكانه ( دهندهنشاننمودارها 

1SD ) افزايش در رشد نقدينگيM2.در نظر گرفته شده است (  

  محاسبات پژوهشمنبع: 
  با ضرايب ثابت VARمدل -هاي اصلي اقتصاد به شوك سياست پوليمتغيرالعمل آني توابع عكس-١نمودار 

  
  

  در طول زمان متغيربا ضرايب  TVP-VAR مدل ٢-٤-٥

                                                 
 .١٥-٣٤ »:متغير زمان پارامتر مدل رويكرد با ايران در اقتصادي رشد بر نقدينگي حجم اثر«و ديگران،  اميري، عشري عبدالقاسم اثني .١٠١
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ارزيابي سياست پولي در چارچوب مدل با ضرايب  ،با ضرايب ثابت VARهاي مدل با توجه به محدوديت

ه مشخص است در دور ٢كه در نمودار  طورهمان. شده استه ارائ ٣و  ٢در طول زمان در نمودارهاي  متغير

هاي نسبت به دورههاي سياست پولي شوكهاي رشد اقتصادي و تورم به متغيرپاسخ واريانس  ١٣٨٨-١٣٩٢

در رسد كه بر اين مبنا به نظر مي دهد.را در اين دوره نشان مي گذاريسياستديگر بيشتر است كه تلاطمات 

سياست  ات شوكنوسانو كنترل و كاهش تورم بوده است سياست پولي گيري هدف ١٣٩٢-١٣٩٦دوره 

مشاهده اين ت. اسبوده ١٣٩٦-١٣٩٨و  ١٣٨٨-١٣٩٢هاي در اين دوره كمتر از دوره پولي به طور متوسط

تواند مي، گيري كنترل تورم داشته باشدهدفو باشد مند در شرايطي كه سياست پولي قاعدهكند پيشنهاد مي

  .شود گذاريسياستو تلاطمات نوسانات منجر به كاهش 

  

  

  
  هاي نرخ رشد اقتصاديباقيماندهميانگين پيشين انحراف معيار 

  
  هاي نرخ تورمميانگين پيشين انحراف معيار باقيمانده

  
  هاي نرخ رشد نقدينگيميانگين پيشين انحراف معيار باقيمانده

  محاسبات پژوهشمنبع: 
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  به شوك سياست پولي هاي مدل در پاسخمتغيرهاي نوسانات باقيمانده-٢ نمودار
 

دهد. وجه مشترك هر سه هاي هدف به شوك سياست پولي را در سه دوره نشان ميمتغيرواكنش  ٣ نمودار

اند. اما واكنش افزايش يافته ،دوره اين است كه تورم و توليد ناخالص داخلي در پاسخ به شوك نقدينگي

 ١٣٩٦-١٣٩٢رشد اقتصادي در هر سه دوره بسيار نوساني بوده و از لحاظ آماري معنادار نبوده و فقط در دوره 

 ،شودها معنادار است. در واكنش تورم نيز گرچه نوساناتي در هر سه دوره مشاهده ميبراي يك فصل پاسخ

در مقايسه با اثر بر رشد  رسد اثرگذاري سياست پولي بر تورماما در مقايسه با رشد اقتصادي به نظر مي

د كه بيشترين افزايش در تورم در دوره كند مينتايج پيشنها تر بوده است. همچنينبيشتر و با ثبات اقتصادي،

برخي از با  نتايجها به لحاظ آماري معنادار است. اين دوره نيز پاسخ ٩اتفاق افتاده است كه تا  ١٣٩٦-١٣٩٨

و  ١٠٢عشري و همكارانر اقتصاد ايران مانند پژوهش اثنيانجام شده در مورد اثر سياست پولي ب مطالعات

  مطابقت دارد. ١٠٣غلامي و همكاران

  

  شوك افزايش نقدينگي  واكنش تورم  واكنش رشد اقتصادي
  1388Q3دوره 

      
  1392Q3دوره 

                                                 
 حجم اثر "كلاگر،  زاده سيدقربان علي و شايگاني، بيتا فلاح، محمدرضا رنجبر هستياني، ابوالحسني اصغر اميري، عشريعبدالقاسم اثني. ١٠٢

 .٣٤-١٥ ،»متغير زمان پارامتر مدل رويكرد با ايران در اقتصادي رشد بر نقدينگي

ايران، بررســي بيشــتر با  هاي تجاري و ســياســت پولي درتقارن چرخه عدم«، علي احســانيوش، و محمدفرزين ، اســداهللاالله غلامي ذبيح .١٠٣

.١١-٢٠، »MRSTARهاي استفاده از مدل
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  1396Q3دوره 

      
) سياست پولي هستند. اين توابع واكنش با فرض امكان Impulse Response Functionsتوابع واكنش به تكانه ( دهندهنشاننمودارها 

هاي اقتصادي محاسبه و رسم شده است. شوك و براي سه دوره رياست جمهوري با تغييرات در سياست VARتغيير ضرايب در مدل 

  ) در نظر گرفته شده است.M2افزايش در رشد نقدينگي ( 1SDسياست پولي معادل 

  محاسبات پژوهشمنبع: 
  متغيربا ضرايب  TVP-VARسياست پولي مدل  هاي اصلي اقتصاد به شوكمتغيرالعمل آني عكس توابع -٣نمودار 

  
  متغيردر مدل با ضرايب ثابت و  ماليهاي سياست مقايسه اثر شوك -٥-٥

هاي اصلي اقتصاد متغيراثر شوك سياست مالي بر  ،هاي اقتصاديدر ادامه بررسي شواهد تجربي اثر سياست

در طول زمان بررسي شده است.  متغيربا ضرايب  VARبا ضرايب ساده و مدل  VARدر چارچوب دو مدل 

افزايش در نسبت بدهي دولت به توليد ناخالص داخلي ايران در نظر  ،ابزار سياست مالي VARدر هر دو مدل 

  گرفته شده است.
  

  با ضرايب ثابت VAR مدل ١-٥-٥
در نسبت بدهي دولت به توليد ناخالص داخلي ايران را بر تورم و رشد اقتصادي در مدل  اثر افزايش ٤نمودار 

VAR تورم و رشد توليدات را به دنبال  ،شوك سياست مالي كه مشخص است طورهماندهد. ساده نشان مي

اسخ به لحاظ آماري تر بوده و هر دو پداشته است كه اثر شوك بر تورم در مقايسه با رشد اقتصادي سريع

سياست مالي نقش رسد كه ن شواهد تجربي به نظر مياند. بر اساس ايدوره معنادار مانده ١٠براي بيش از 
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سياست مالي  تأثيرشده در مورد هاي تورم و رشد اقتصادي دارد. اين مشاهده با مطالعات انجاممتغيرموثري بر 

) ١٣٩٥( ١٠٦كيانيغلامي و و  ١٠٥اصغرپور و همكاران ١٠٤،همكارانعمران و آلدر اقتصاد ايران مانند مطالعه 

نيز تطابق دارد.

  
  شوك افزايش بدهي دولت  واكنش تورم  واكنش رشد اقتصادي

      
) سياست مالي هستند. شوك سياست مالي معادل Impulse Response Functionsتوابع واكنش به تكانه ( دهندهنشاننمودارها 

1SD ) افزايش در رشد بدهي دولتDEBT.در نظر گرفته شده است (  

  محاسبات پژوهشمنبع: 
  با ضرايب ثابت VARمدل -هاي اصلي اقتصاد به شوك سياست ماليمتغيرالعمل آني توابع عكس-٤ نمودار

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  

                                                 
.١٩-١١، »كسري بودجه دولت بر حجم نقدينگي؛ از كانال پايه پوليررسي تأثير ب«، عمرانو سيدعلي آل رويا آل عمران،. ١٠٤

ــلماني، و كامران نيكي اســكويي ،حســين اصــغرپور. ١٠٥ ــيح برداري «، بهزاد س ــلطه مالي در اقتصــادايران؛ رويكرد خودتوض تحليل تجربي س

 .٢٥-١٣ ،»يساختار

ايران، بررســي بيشــتر با  هاي تجاري و ســياســت پولي درتقارن چرخه عدم«، وش، و محمد علي احســانياالله غلامي، اســداالله فرزينذبيح. ١٠٦

.١١-٢٠، »MRSTARهاي استفاده از مدل
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  در طول زمان متغيرضرايب با  TVP-VAR مدل ٢-٥-٥

واكنش تورم و رشد اقتصادي به افزايش در رشد نسبت بدهي  ،TVP-VARمدل نتايج  ٦و  ٥ نمودارهاي

  دهد.دولت به توليد ناخالص داخلي را نشان مي

  هاي نرخ رشد اقتصاديميانگين پيشين انحراف معيار باقيمانده

  
  هاي نرخ تورمميانگين پيشين انحراف معيار باقيمانده

  
  هاي نرخ رشد بدهي دولتباقيماندهميانگين پيشين انحراف معيار 

  محاسبات پژوهشمنبع: 
  به شوك سياست مالي هاي مدل در پاسخمتغيرهاي باقيمانده نوسانات -٥نمودار 

  


شود نرخ تورم در پاسخ به شوك سياست مالي رفتاري نوساني داشته مشاهده مي ٥كه در نمودار  طورهمان

واكنش رشد در مقابل، همواره در حال افزايش بوده است.  ،مدتكوتاهاست و به جز در يك بازه زماني 

رشد اقتصادي كاهش يافته  ،يابدهايي كه نسبت بدهي افزايش ميو در دوره داشتهاقتصادي تلاطم كمتري 

 طورهمانترسيم شده است.  ٦هاي تورم و رشد اقتصادي در نمودار متغيراي هاي دورهپاسخ عكس.است و بر

افزايش يافته است كه  تورم در اثر رشد بدهي دولت ١٣٩٦ و ١٣٩٢، ١٣٨٨كه مشخص است در هر سه دوره 

در مقابل رشد تري معنادار هستند. ها به لحاظ آماري براي مدت طولانيپاسخ ١٣٩٦و  ١٣٨٨هاي دوره طي
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 رم به شوك سياست ماليتو مدتكوتاهافزايش يافته است كه با واكنش  ١٣٩٢-١٣٩٦اقتصادي فقط در دوره 

در سياست پولي نيز اثر داشته است،  مؤثرهاي متغيربه دليل اينكه رشد نسبت بدهي دولت بر  .همراه است

در بخش بعدي  TVP-VARبخش شواهد تجربي با بررسي تعامل سياست پولي و مالي در چارچوب مدل 

  ادامه يافته است.

 
  بدهي دولتشوك افزايش   واكنش تورم  واكنش رشد اقتصادي

  1388Q3دوره 

      
  1392Q3دوره 

      
  1396Q3دوره 

      
) سياست مالي هستند. اين توابع واكنش با فرض Impulse Response Functions( دهنده توابع واكنش به تكانهنمودارها نشان

هاي اقتصادي محاسبه و رسم شده است. و براي سه دوره رياست جمهوري با تغييرات در سياست VARامكان تغيير ضرايب در مدل 

  ) در نظر گرفته شده است.DEBTافزايش در رشد بدهي دولت ( 1SDشوك سياست مالي معادل 
  محاسبات پژوهشمنبع: 
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  متغيربا ضرايب  TVP-VARمدل  -هاي اصلي اقتصاد به شوك سياست ماليمتغيرالعمل آني عكس توابع-٦ر نمودا

با در نظرگرفتن تعامل سياست در مدل  پولي و ماليهاي سياست مقايسه اثر شوك -٦-٥
  مالي پولي و

 متغيرهر دو كردن با لحاظ TVP-VARيك مدل ، هاي پولي و ماليبه منظور بررسي تعامل ميان سياست

نسبت به تغيير  تورم و رشد اقتصادي را هايمتغيرواكنش  كه شده است برازشپولي و مالي  گذاريسياست

هاي هدف به متغيرش واكن ٨و  ٧رهاي نمودادهد. پويا در زمان نشان مي به صورتهاي اقتصادي در سياست

  هستند. متغيرها در طول زمان اين واكنشدهند كه ولي انبساطي را نشان ميدو شوك سياست مالي و پ

بدهي دولت در  تورم و ،گي بر رشد توليد ناخالص داخليرشد نقديناثر شوك سياست پولي از طريق 

اثر شوك سياست مالي نيز از طريق  شود.مي مشاهده ٧نمودار و در برآورد شده  TVP-VARچارچوب مدل 

-TVP نقدينگي در چارچوب مدل برآورد شده تورم و ،افزايش بدهي دولت بر رشد توليد ناخالص داخلي

VAR  هاي پولي هاي اصلي اقتصاد به شوك سياستمتغيراز مقايسه پاسخ . شده استداده  نشان ٨نمودار در

  و توليد ناخالص داخلي قابل مشاهده است.هاي تورم در واكنش ييهاتفاوت ،و مالي

  
  شوك افزايش نقدينگي  واكنش تورم  واكنش رشد اقتصادي  واكنش بدهي دولت

  1388Q3دوره 

         
  1392Q3دوره 

 
      

  1396Q3دوره 
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سياست پولي هستند. اين توابع واكنش با فرض امكان تغيير  )Impulse Response Functions( توابع واكنش به تكانه دهندهنشاننمودارها 

. شوك سياست پولي شده استهاي اقتصادي محاسبه و رسم و براي سه دوره رياست جمهوري با تغييرات در سياست VARضرايب در مدل 

  ) در نظر گرفته شده است.M2افزايش در رشد نقدينگي ( 1SDمعادل 
  محاسبات پژوهشمنبع: 

  با ضرايب متغير TVP-VARمدل  -العمل آني متغيرهاي اصلي اقتصاد به شوك سياست پوليعكس توابع-٧نمودار 
  

ــد ٧نمودار  ــد نقدينگي در چارچوب مدل  واكنش رش ــادي، تورم و بدهي دولت را به افزايش نرخ رش اقتص

دهنده اين واقعيت است كه شوك سياست نشان نموداراين دهد. نتايج را نشان مي TVP-VARبرآورد شده 

دوره معنادار بوده  ٦تا  تقريباًاثر اين شوك كه مثبت بر توليد ناخالص داخلي داشته است  تأثيرپولي انبساطي 

مدت براي ده خنثي بودن ســياســت پولي در بلنددهنرود. اين موضــوع نشــانميرا شــده و از بين ميو ســپس 

ميرا  سرعتبهپاسخ آني داشته و ، نيز در پاسخ به شوك انبساطي پولي نسبت بدهي دولتاقتصاد ايران است. 

  آماري معنادار نيز نيست. به لحاظشده و 

ــت مالي ٨ نمودار ــياس ــوك س ــادي اثر ش ــد اقتص و نقدينگي در  تورم ،از طريق افزايش بدهي دولت بر رش

شان مي TVP-VAR شدهچارچوب مدل برآورد ست افزايش بدهي دولت  طورهماندهد. را ن شخص ا كه م

صورتموجب واكنش آني رشد اقتصادي  تورم  ، نرخ رشد نقدينگي وافزايش در توليد ناخالص داخلي به 

بر  بدهي دولتافزايش  اندازه اثر. با توجه به اندازه دولت در اقتصـاد ايران و تسـلط سـياسـت مالي، شـودمي

ست پوليتوليد ناخالص داخلي و تورم از  سيا ساطي  شوك  ست مالي انب سيا ست. همچنين اجراي  شتر ا بي

ست. شده ا شد نقدينگي  شان مينتايج همچنين  سبب افزايش نرخ ر شوك  ١٣٩٢-١٣٩٦د كه در دوره دهن

  سياست مالي بيشترين اثر را بر رشد اقتصادي داشته است.
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  شوك افزايش بدهي دولت  واكنش تورم  واكنش رشد اقتصادي  واكنش نقدينگي
  1388Q3دوره 

       
  1392Q3دوره 

       
  1396Q3دوره 

       
) سياست مالي هستند. اين توابع واكنش با فرض امكان Impulse Response Functions( توابع واكنش به تكانه دهندهنشاننمودارها 

هاي اقتصادي محاسبه و رسم شده است. شوك سياست و براي سه دوره رياست جمهوري با تغييرات در سياست VARتغيير ضرايب در مدل 

  ) در نظر گرفته شده است.DEBTافزايش در رشد بدهي دولت ( 1SDمالي معادل 
  ژوهشمحاسبات پمنبع: 

  با ضرايب متغير TVP-VARمدل  -آني متغيرهاي اصلي اقتصاد به شوك سياست مالي العملعكس توابع-٨نمودار 
  

سه نمودارهاياز  سد كهنظر ميبه ٨و  ٧ مقاي ست مالي  ر سيا شتري بر در ايران  ست پولي، اثر بي سيا سبت به  ن

رشــد اقتصــادي و اگرچه هر دو ســياســت پولي و مالي انبســاطي آثار تورمي و افزايش  رشــد اقتصــادي دارد

  است. و ماندگارتر بوده تربزرگ ،، اثر تورمي ناشي از سياست انبساط پولياندداشته

ست كند كهمي تأييدنتايج همچنين  ساطي مالي سيا شته  انب شتري دا ست پولي اثرگذاري بي سيا در تعامل با 

ـــت كه  ـــده ،ريق افزايش بدهي دولتاز طاس ـــبب افزايش توليد ناخالص ش ـــد اندگرچه س ، اما تورم و رش
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قدينگي را نيز  بل توجهي افزايش داده طوربهن ند.قا لهاين  ا ـــئ ماني در دوره مس  خوبيبه ١٣٩٦ تا ١٣٩٢ ز

شخص ست م ست كه ا شته  مالي سيا شتري دا ستاثرگذاري بي ست شوك اثر بنابراين و ا  توليد بر مالي سيا

سياست مالي  توجه به نحوه تعامل با شرايط اين. دارد سياست پولي به نسبت تريفزاينده اثر داخلي ناخالص

 به صــورت. بنابراين در شــرايطي كه ســياســت پولي و مالي دارد گذاريســياســتو پولي اهميت زيادي در 

هاي اقتصــادي بر متغيرهاي كلان اقتصــادي ســياســت هاياز شــوكتوان تدوين و اجرا شــوند، ميهمكارانه 

  داشت.انتظار نتيجه حداكثري 

هاي به سياستپاسخ  درمدت تورم و طولاني آنيهاي واكنش .اول :برجسته استنكات  اين ،در بررسي نتايج

رشد توليد پاسخ  .دوم هاي ماندگار شود.تواند باعث تورمشوك افزايش نقدينگي مي هد كهپولي نشان مي

براي قابل توجهي  نسبتاًزمان به اين معنا كه  ؛اغلب تدريجي است هاي پولي و ماليسياستبه ناخالص داخلي 

اثر بيشتري بر رشد اقتصادي  كلي سياست انبساطي مالي طوربهاما  ،هاي اقتصادي لازم استگذاري سياستاثر

هاي در مقايسه با سياست بانك مركزيهاي سياست، دندهمي نشان ٨و  ٧ هايطور كه نمودارهمان .دارد

هاي پولي در مقايسه هايي كه نوسانات سياستهمچنين در دوره بر تورم دارد. تريبزرگهاي مالي، اثر مقام

هاي اصلي اقتصاد كلان مانند تورم و رشد متغيري در پذيري بيشترواكنش ،هاي مالي بيشتر استبا سياست

هاي مورد متناظر با واكنش ١٣٩٦و  ١٣٨٨ هايم در دورههاي تورواكنش؛ سوم. شودمياقتصادي مشاهده 

 مدتهاي طولانيواكنش .چهارممند پولي. هاي نظامسياست تاهاي پولي صلاحديدي است سياستانتظار 

اين  .تفعال مالي اسسياست دهندهنشان ١٣٩٢-١٣٩٦ هاي مالي در دورهبه سياسترشد اقتصادي و نقدينگي 

بر نقش  تأكيددر رابطه با تعامل سياست پولي و مالي در اقتصاد ايران كه نتايج با ادبيات مطالعات تجربي 

  انطباق دارند. ،سياست مالي در رونق اقتصادي در مقايسه با سياست پولي دارند
  
  
 

  

 ياستيسهاي هيو توص يريگجهينت. ٦

 مدلدو  چارچوب در اقتصادي كلان متغيرهاي بر اقتصادي هايسياست اثر مطالعه و بررسي به پژوهش اين

VAR   ساده وTVP-VAR واريانس و ضرايب تغييرات در هاسياست اثر زمانهم طوربه كه است پرداخته 

 و تجزيه براي مدل ضرايب پويايي ويژگي اين كرده است ارزيابي را زمان طول در اقتصادي هايشوك

كرده  پذيرامكان را مدل متغيرهاي بين زمانهم روابط پويايي رديابي و مطالعه زيرا ،است مهم بسيار تحليل
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 اين هايپويايي و مالي و پولي سياست تعامل مطالعه براي ويژگي اين از مقاله اين خاص، طوربه. است

 هايسياست كه كندمي تأييد مطالعه نتايج. گرفته است بهره توليد رشد و تورم رفتار بر سياستي هايهمكاري

 سوي زا .ستاگرچه تغييراتي نيز داشته ا ؛بوده است تأثيرگذارپولي در تمام دوره مورد بررسي بر تورم 

  .است داشته تورم بر ترمدتماندگارتر و طولاني نسبتاً اثر پولي سياستديگر

اما اثر سياست  ؛داشته استرشد اقتصادي و نقدينگي اثر معناداري  ،هاي تورممتغيربر  نيز مالي سياست همچنين

تر بوده است. در مقابل اندازه اثر سياست مالي بر مدتكوتاهدر مقايسه با شوك سياست پولي، مالي بر تورم 

توانايي بيشتر سياست مالي در ايجاد  دهندهنشانبوده است كه  تربزرگ ١٣٩٢-١٣٩٦رشد اقتصادي در دوره 

 پولي سياست انفعال مورد در گيرينتيجه براي كمي شواهد رسدمي نظربه همه اين بارونق اقتصادي است. 

 در جدي ثباتيبي ندهد، پاسخ تورم به پولي سياست اگر كه است منطقي كاملاً اين مثال، براي.دارد وجود

 طول در گذاريسياست پارامترهاي محدوده در كه دهدمي نشان برآوردها ،حالينباا كندمي ايجاد اقتصاد

 كافي اندازه به ،تسلط سياست پولي يا مالي بين تفاوت ايران، اقتصادي جدي هايتحريم با ٩٠ دهه دوره

  دهد توضيح را توليد و تورم نوسانات از ايعمده بخش كه ه استنبود بزرگ

  :و با مطالعات ديگر متفاوت است داردنتايج اين پژوهش از چهار نظر اهميت 

دهند كه را نشان مي ١٣٨٨-١٣٩٨هاي پولي و مالي در يك دهه اخير گذارينتايج نوسانات سياست .اول 

هاي اقتصادي در سه دوره را نشان اين نتايج نوسانات سياست است. مدل پارامترهاي در كننده تغييرتأييد

كه كنترل نرخ  ١٣٩٢-١٣٩٦هاي گسترده مواجه بوده است. دوره كه با تحريم ١٣٨٨-١٣٩٢دوره  :دهدمي

ها و ركود كه همراه با بازگشت تحريم ١٣٩٦-١٣٩٨ها اتفاق افتاده است. دوره سوم تورم و لغو تحريم

هاي مرتبط با شوك به پاسخ در را توجهي قابل تفاوت ها،اين دوره اقتصادي به اقتصاد ايران بوده است.

 .دهدمي اقتصادي و تورم نشانها در ثبات سياست پولي و مالي و نقش اين سياست

مالي در طول و  يپول يهااستيسبين دهد كه ينشان مها به شوك پاسخهاي آني در رفتار واكنش .دوم

 اما ،اثر قابل توجهي بر توليد و تورم دارند استيدو س هراگر چه . هايي وجود داردها و تفاوتشباهت زمان

 تربزرگتر و به لحاظ اندازه با ثبات ديتول اثر سياست مالي بر ،اقتصاديهاي نوسان بودن سياستكمدر دوران 

  اند.هر دو سياست سبب افزايش رشد اقتصادي و تورم شده، اگرچه است

اگر چه  ،پايدارتر از سياست مالي است ،هاي رشد نقدينگي و رشد اقتصاديمتغيراثر سياست مالي بر  .سوم

  .شده استتر ماندگارهاي پولي سبب ايجاد تورمسياست 
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 شيفزاا ،اول اينكهدهد. يرا نشان م نتيجه مهمدو هاي پولي و مالي تعامل سياست ليو تحل هيتجز .چهارم

بر رشد  يپول يهااستيشوك س در مقايسه با تريبزرگاثر  ،ترو گسترده دارتربه دليل اثر پايدولت بدهي 

 ،نسبت به مالي يدهد كه ممكن است در كانال انتقال پولينشان م نيا .توليدات و افزايش نقدينگي دارد

ي پول يهااستيس يهابه شوك رشد اقتصادي پاسخ اثر محدودتركه باعث  وجود داشته باشدهايي اصطكاك

  .باشدتر شده هاي ماندگارايجاد تورم تواند سببميسياست پولي  اينكه دوم .شودمي

بر رشـــد و رونق در  ياســـت ماليســـ اثر قابل توجه اين پژوهشنتايج توان گفت بندي كلي ميدر يك جمع

صاد ايران را  ست تأييداقت شد نقدينگي نيز . كرده ا ساطي بر ر ست مالي انب سيا شته  تأثيربا توجه به اينكه  دا

هاي پولي و مالي تعامل وجود دارد. اما نقش سياست مالي در اين تعاملات رسد بين سياستبه نظر مي ،است

بنابراين زيرا ســياســت انبســاط پولي اثر معناداري بر نســبت رشــد بدهي دولت نداشــته اســت.  ،بيشــتر اســت

ست كه با توجه به تبعيت ترينمهم ستي اين پژوهش اين ا سيا صيه  ست پوليس تو س يا ست مالياز  نوع و  يا

صاد  در ين دولت وبانك مركزيبمنفعل  -فعالتعامل  س ــــرانيااقت ست كه ، يدر دوره مورد برر ضروري ا

دور  ت تورميتثب يعنيخود  ياز هدف اصــل يبانك مركزپولي توجه كافي داشــته باشــد كه  گذارســياســت

  تحميل نشود. يبانك مركز به ،دولت يت بدهيمانند تثب يو اهداف نشود

ضاي همچنين  شرايط و ف صادي به  ست كه حاكميت اقت ستضروري ا صادي به دقت توجه  گذاريسيا اقت

به تعامل به صـــورت منفعل  پولي و مالي اســـتيكه هر دو ســـ ييهادورهداشـــته باشـــد. به عبارت ديگر در 

كنترل  را ينگينقد رشدنرخ  تورم، نرخ شيافزا به در واكنش يپول گذارسياستممكن است ، پردازندمي

ست بانك مركزي در جايگاه مقام فعالاما به دليل اينكه  ،نمايد  هاسطح قيمتگذاري كافي بر ، قدرت اثرني

و مخارج تورم  اقتصــادي از طريق افزايش بر رشــد يها، اثرات مخربو بنابراين اجراي اين ســياســت را ندارد

     خواهد داشت.دولتي 
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ــار ــ يهماهنگ«، زهرا. يافش ــتيس ــد پا يو مال يپول يهااس ن كنفرانس يمجموعه مقالات نهم، »يرتورميدارغيو رش

، رانيا ياسلام يجمهور يبانك مركز، يمر توريغ يدار اقتصاديتحت عنوان رشد پا يو ارز يپول يهااستيس

  .)١٣٧٨(، يو بانك يپژوهشكده پول

ــين ــغرپور، حس ــلماني، و  بهزاد ،اص ــكوييكامران س ــادايران؛ رويكرد « .نيكي اس ــلطه مالي در اقتص تحليل تجربي س
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 ،»كســري بودجه دولت بر حجم نقدينگي؛ از كانال پايه پولي تأثيربررســي «عمران. آلســيدعلي و  ،آل عمران، رويا

  .١١-١٩ :)١٣٩٣( ١٥ شماره ،فصلنامه تحقيقات توسعه اقتصادي

س«فر. ييتمناسيما و  ،دي، عبدالمجيآهنگر سيك ميناميرابطه د يبرر ستيان  صلنامه ، »رانيدر ا يو مال يپول يهاا ف

ــ ــم ــل ــژوهشــــ يع ــتصــــاد يپ ــات اق ــع ــال ــط ــرد يم ــارب ــا يك ــاره ، راني  .١٨٧-٢٠٤ :)١٣٩٦( ٢٣شــــم

https://doi.org/10.22096/ESP.2020.43430  
پولي و مالي در اقتصــاد هاي هماهنگي و اثر متقابل ســياســت«پور. محســنفرزاد و طاهرپور، جواد توكليان، حســين؛ 

 ٢٧شماره  اقتصادي،هاي نشريه علمي پژوهش ها و سياست، »پوياي تصادفيايران؛ يك الگوي تعادل عمومي 

)٣٢-٤٤ :)١٣٩٨.  

پولي بهينه مبتني بر قاعده و صــلاحديدي در جهت رســيدن به اهداف تورمي  گذاريســياســت«توكليان، حســين. 

 پولي و بانكي،هاي فصــلنامه پژوهش ،»توســعه؛ يك رويكرد تعادل عمومي پوياي تصــادفي ســالهپنجهاي برنامه

 .٩-٢٥ :)١٣٩٤( ٨شماره 

ـــين.  ـــلطه مالي و هزينه«توكليان، حس ـــادفيهاي برآورد درجه س ، »رفاهي آن، يك مدل تعادل عمومي پوياي تص

  .١٥-٢٥ :٧)١٣٩٣شماره (، پولي و بانكيهاي فصلنامه پژوهش

در  يو مال يپول يهااستيتعاملات س يبررس«. يسلمانبهزاد اصغرپور، و  حسينقت، يحق جعفر، يلاب، پريل يجعفر



٣٩

صاد ا صادف يران، در چارچوب مدل تعادل عمومياقت شر ،»يت ش -يه علمين ست يپژوه صاد گذاريسيا  ياقت

 https://doi.org/10.29252/JEP.10.18.167   .١-١٥ :)١٣٩٧( ١٠شماره ، زديدانشگاه 

و بخش  يبر تعامل ترازنامه نظام بانك تأكيدبا  يو مال يپول يهاآثار تكانه يابيارز« .انيهادمهدي و  ،، حسـنيدرگاه

 .٢٨-١ :)١٣٩٥( ١شماره ، اقتصاد يكاربرد يهاهيفصلنامه نظر ،»DSGE كرديران: روياقتصاد ا يقيحق

مد  ،احســـاني يعل، محمدن وش، اســـدااللهيفرز ـــم يجعفراح ـــ«. يغلامذبيح االله ، و يميص قارن  يبررس نامت آثار 

ستيس صاد ايبر تول يپولهاي ا صلنامه پژوهش ،»رانيد در اقت سف ستيها و  صاد يهاا  :)١٣٩١( ٢٠شماره  ،ياقت

٢٨-٥.  

ــن  ،قربان نژاد، مجتبي ــاد ايران« .پورجوانعبداالله  وفرازمند، حس ــت پولي و مالي بهينه در اقتص ــياس ، »تعيين قواعد س

  .١-٢٧ :)١٣٩٢( ٢١شماره  ،هاي اقتصاديها و سياستفصلنامه پژوهش

سداالله غلامي، ذبيح االله،  سانيعلي محمدوش، و فرزينا ست پولي درهاي عدم تقارن چرخه«. اح سيا ايران،  تجاري و 

ستفاده از مدل شتر با ا سي بي صلنامه پژوهش، »MRSTAR هايبرر ستف سيا صاديها و   ٢١شماره  ،هاي اقت

)١١-٢٠ :)١٣٩٢. 

ــي كارايي « .هژبر كيانيكامبيز غلامي، الهام و  ــتبررس ــياس ــاطي مالي هايس ــه: ايران در انبس  الگوي تطبيقي مقايس

VAR ١٥-٢٧ :)١٣٩٥( ١٠شماره  ،فصلنامه اقتصاد مالي ،»ايآستانهو خطي.  

سين و  ،، اكبريجانيكم ست«ان. يتوكلح سلطه مال يپول گذاريسيا ضمن يتحت  ك مدل يدر قالب  يو تورم هدف 

صادف يايپو يتعادل عموم صاد ا يبرا يت صلنامه تحق ،»رانياقت صاد سازيمدلقات يف  :)١٣٩١( ٨شماره  ،ياقت

٨٧-١١٧.   https://doi.org/ 20.1001.1.22286454.1391.2.8.7.6 

 يكرد چرخشـــيران با رويدر اقتصـــاد ا يو مال ياســـت پوليرفتار ســـ يبررســـ«. يدختيطالب بآزاده و  ،ديمداح، مج

  .١٦٧-١٨٧ :)١٣٩٤( ٢٣شماره  ،ياقتصادهاي استيفصلنامه پژوهش ها و س، »ماركوف

س« ،سهيمنتظر، نف س يبرر ستيتعامل  ساني، پا»رانيدر ا يتجارهاي در طول چرخه يو مال يپولهاي ا شنا  ينامه كار

 .١٣٩١ ،ارشد، دانشگاه الزهرا

ـــيروان و  ،منظور، داوود ـــادف يايپو يك مدل تعادل عموميم يتنظ« .پوريتقانوش ـــاد باز  يبرا DSGE يتص اقتص

  .٢٠٩-٢٣٣: )١٣٩٤( ٢٣شماره ، يقات اقتصاديمجله تحق، »رانيكوچك صادركننده نفت: مورد مطالعه ا

سيدنظام الدين سين ،مكيان،  صالح توكليان، و  ح شاهسيدمحمد  شوك ماليات« .نجفي فرا سي اثر  ستقيم بر برر هاي م

صادفيتوليد  صاد  ،»ناخالص داخلي و تورم در ايران در چارچوب يك مدل تعادل عمومي پوياي ت صلنامه اقت ف

  https://doi.org/ 20.1001.1.25383833.1398.13.49.1.8   .١-٤٥ :)١٣٩٨( ١٣شماره ، مالي
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سن سجاد  ،مهرآرا، مح سمي، ومير سن سيدقا صوفياني مح هاي تورم و مخارج دولت و اثرهاي نا اطميناني«. بهزادي 

مل  عا مالي، »هاي اقتصــــادي ايرانبررشــــد بخش هاآنت مه اقتصــــاد  نا ـــل ماره ، فص ـــ -٤٧ :)١٣٩٥( ١٠ش

٣٥.   https://doi.org/20.1001.1.25383833.1395.10.34.2.8  
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 Abstract 
 
One of the most important criteria in measuring the effect of economic policy is how monetary and fiscal 
policy interact and the effect of this interaction on economic growth. An important point in studying the 
interaction between monetary and fiscal policies is the coordination between these policies in order to 
achieve the goals of economic growth. Accordingly, considering the interaction of monetary and fiscal 
policies in different periods of the Iranian economy using the TVP-VAR method, which can evaluate the 
effects of economic policy changes on macro variables over time, this article studies the shock effect of 
monetary and fiscal policies and their impact on the two macroeconomic variables, namely inflation and 
GDP in the period 1379 to 1398. The results show that the effect of fiscal policy on GDP growth is larger 
than monetary policy. The analysis of the interaction of monetary and fiscal policies shows two important 
results. First, the increase in government debt has a greater effect on output growth and increased liquidity 
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than the monetary policy shock due to its more stable and broader effect. Second, monetary policy can lead 
to more sustained inflation. The most important policy recommendation of this study is that considering 
the dominant role of fiscal policy in the Iranian economy in the period under review, it is necessary for 
monetary policymakers to pay sufficient attention to the central bank using a regular monetary policy 
framework to control inflation and the main goal that is controlling inflation and maintaining stable 
economic growth. 
 
Keywords: Monetary and Fiscal Policy Interactions; Rule-Based Monetary and Fiscal Policies; inflation; 
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