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 مقدمه

های پولي و مالي كه  كسری بودجه، بدهي عمومي و سیاست تورم، ركود اقتصادی،
رشد اقتصادی و كااهش بیکااری باه اجارا     همواره در جهت كاهش تورم، افزايش 

كارشناساان اقتصاادی عادم ماديريت      اند، از واقعیات اقتصاد ايران هساتند.  درآمده
صحیح درآمدهای نفتي را كه همانند تمام كشورهای دارای منابع طبیعي در اختیاار  

و عادم   1سالهه ماالي   ی سالهه نفتاي،  ریا گ شاکل گیرد، عامل اصلي  دولت قرار مي
 كنند. ك مركزی در ايران اعلام مياستقلال بان

باه   2دهد جايگزيني تعهد تجربه ديگر كشورهای دارای منابع طبیعي نشان مي 
 4انديشاانه  هاای مصالحت   جاای سیاسات   باه  3گذاری بر مبنای قواعد معای   سیاست

تواناد   راهبردی مؤثر در غلبه بر مسائل مذكور در يك اقتصاد نفتي بوده است و مي
انضباطي مالي و نوساانات سیاساي بودجاه باشاد      مقابله با بي گام مؤثری در جهت

ايراني قرار گرفتاه   گذاران استیسراهبردی كه كمتر مورد توجه  (.5: ١٣٩٤)زارعي،
های وقت بادون داشات  راهبارد مشا ب و بلندمادت       است و هر كدام از دولت

ك های پاولي و ماالي در يا    سیاست 5شفاف و بدون توجه به ساختار صحیح تعامل
با ات اذ تصمیمات مصلحتي و سیاساي، نوساانات اقتصاادی را داما       اقتصاد نفتي

                                                                                                                                              
 از بانهک تهأمين کسهر بودجهه     منظور بهگردد که در آن دولت  سلطه مالي به شرايطي اطلاق مي .1

طريق گسترش پايه پولي موجبات سياست پولي انبساطي در اقتصاد را مرکزي استقراض نموده و از 
 سازد. فراهق مي

2. Commitment policy making 
3. policy rules 

4. discretionary policy making 

به اهداف  يابيدر جهت دست گذار استيدو س ايدارد که آاشاره مسئله  نيساختار تعامل درواقع به ا. 5
 ي. بهرا باشهند  يههق مه   کيمکمل استراتژ ايو  کنند يهق عمل م نيصورت جانش به يکلان اقتصاد

 يانقباضه  اسهت يبا اعمال س گذار استيس کي( ي)انقباض يانبساط يها استيس يمثال چنانچه اجرا
 .باشند يهق م کياستراتژ نيجانش گذار استيدو س شود يشود، گفته م ههمرا يگري( دي)انبساط
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ناام بارده    1نگار  امری كه در ادبیات اقتصادی از آن باا عناوان دولات كوتاه     اند. زده
های پاولي و ماالي در اياران در     توان گفت عملکرد سیاست شود. تا آنجا كه مي مي

ي تثبیات نوساانات اقتصااد و رشاد     ها يعنا  نقهه مقابل فلسفه وجودی اي  سیاست
اقتصادی بوده است. چنانچه برای حل مشکلاتي مانند بیکاری وتورم كه تقريباا  در  

هاای كااملا  متفااوتي پیچیاده      ها گريبانگیر اقتصاد باوده اسات، نسا ه    تمام دولت
شود كه همگي دلیل بر عدم توجه به يك راهبرد بلندمدت و مقید به طول عمار   مي

هاای گاهاا     شرايهي كه اقتصاد را به عرصه آزمون تجربي انواع نظريه هاست. دولت
های پاولي و ماالي ناه در     ناسازگار سیاسي تبديل كرده است و باعث شده سیاست

پي اهداف اقتصادی بلندمادت اعاتلای اقتصااد كشاور، بلکاه باه دنباال تصاحیح         
كاه توسا    هايي  های گذشته باشند؛ چه سیاست گذاری پیامدهای نامهلوب سیاست

هاای اجراشاده توسا      همان دولت در همان دوره ات اذ شده است و چه سیاست
 های قبلي. دولت

ب شي از ياك مهالعاه جاامع، از طريار بررساي تجرباي        عنوان بهاي  مهالعه 
ساازی تعاادل    های پولي و مالي در ايران با استفاده از روش مادل  تعاملات سیاست

های جديد، با تحلیل باه روش   عمومي پويای تصادفي در چارچوب مکتب كینزي 
متقابال  به بررسي تعاملات  3ها پیرو نظريه بازی -و با استفاده از الگوی رهبر 2بیزي 

پاردازد. سااختار    ها در قالب سناريوهای م تلف مي بالقوه اي  سیاست 4استراتژيك
مقاله به ايا  شارا اسات: بعاد از ايا  مقدماه و در ب اش دوم، مبااني نظاری و          

پاردازد. در   شده است. ب ش سوم باه بیاان مادل تحقیار ماي      مهالعات مرتب  بیان 
ها و تحلیل نتااي  حاصال از    فتهشده است. يا ب ش چهارم روش تحلیل مدل بیان 

شده اسات   ها در ب ش پنجم بیان  برآورد پارامترهای مدل و نیز تحلیل اثرات شوك
 گیرد. گیری را در بر مي بندی و نتیجه و در نهايت ب ش ششم جمع

                                                                                                                                              
1. Myopic government 

2. Bayesian 
3. Game Theory 

4. Strategic interactions 
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 مبانی نظری و مروری بر ادبیات -1

 مبانی نظری -1-1

 بررساي  طريار  از مارتب ،  مهالعاات  در گذاری سیاست مناسب چارچوب طراحي
 و پولي سیاست میان تعامل. گیرد مي انجام مالي و پولي های سیاست تعاملات نحوه
 بارای  كالان اقتصاادی،   متغیرهای بر ها سیاست اي  متقابل تأثیر نحوه معني به مالي

 بارخلاف  ايشاان  ازنظار . شد مهرا( ١٩8٤) والاس و سارجنت توس  بار ن ستی 
 نیازمناد  و نیسات  تاورم  كنتارل  باه  قادر تنهايي به پوليسیاست  گرايان، پول ديدگاه
 از زياادی  تحاولات  تااكنون،  زماان  آن از. اسات  مالي سیاست همراهي و حمايت
 وجاود  باه  مالي و پولي های سیاست تعاملات بررسي روش و نظری ديدگاه حیث
 عماده  دو گاروه  باه  تاوان  مي را زمینه اي  در موجود مهالعات چنانچه. است آمده
 نظرياه  چاارچوب  در كاه  گیرند مي قرار مهالعاتي ن ست درگروه. كرد بندی تقسیم
 باازار  و هاا  قیمات  كامال  یريپاذ  انعهااف  برقراری فرض با و حقیقي تجاری ادوار
 عمده كه دوم گروه پردازند. مي مالي و پولي های سیاست تعاملات مهالعه به رقابتي

 و جدياد  های كینزي  مکتب چارچوبدر  گیرد، ميبر  در  را زمینه اي  در مهالعات
 تعااملات  بررسي به ها قیمت ناقب تعديل و انحصاری رقابت بازار وجود فرض با

 .  پردازند مي مالي و پولي های سیاست
 تقسایم  قابال  هاای م تلفاي   گروه به هم برآورد روش حیث از مذكور مهالعات

( DSGE) پويا تصادفي عمومي تعادل مدل روش از استفاده با برخي چنانچه. هستند
 دو هار  از اساتفاده  باا  ياا  VAR)بردارهای خودرگرسایوني )  روش با ديگر برخي و

 اسات را  . پردازناد  يما  مالي و پولي های سیاست تعاملات مهالعه به مذكور روش
 اصالي  رويکارد  دو اسااس  بار  ماالي  و پاولي  گاذاران  سیاسات  العمل عکس توابع

 تحاول  تاري   مهام  شاايد  اما. گیرد مي انجام صلاحديدی يا متعهدانه گذاری سیاست
 رفتااار توابااع اسات را   در هااا باازی  نظريااه ازاسااتفاده  زمیناه،  اياا  در ايجادشاده 
 مهالعاات  ايا  . در باشاد  تصادفي پوياا  عمومي تعادل های مدل در گذاران سیاست
 فارض  باا  كاه  شاوند  ماي  فارض  باازيگراني  عناوان  به مالي و پولي گذاران سیاست
 سیاساتي،  تصمیمات اخذ در همکاری عدم يا همکاری بر مبني م تلف های حالت
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 ايا   از برخاي . شاود  ماي  بررساي  اقتصاادی  متغیرهای روی بر آنها تعاملاتنتاي  
 باارای متفاااوت اهااداف بااا لحااا  را تقاباال يااا همکاااری اياا  نتاااي  مهالعااات،
 .كنند مي بررسي گذاران سیاست

 مروری بر ادبیات -2-1

 بر مبني م تلف سناريوهای اجتماعي رفاه مقايسه( با 200٣) 2لامبرتیني و 1ديگزيت
 بار  3اساتاكلبر   الگاوی  ارجحیات  اعالام ضم   گذاران، سیاست تقابل يا همکاری
 كنتارل  بار  پاولي  گذار سیاست كه زماني تصور، برخلاف كنند، مي بیان 4نش الگوی
 .ياباد  مي كاهش اجتماعي رفاهكنند،  تمركز تولید ثبات بر گذار مالي سیاست و تورم
 مثبت نقش به( 20١0) ا8كیرسانو و 7فراگتا و( 2005) 6چلينامو و 5فاورو آنکه حال

. دارناد  اشاره اقتصادی نوسانات تثبیت در پولي با سیاست مقايسه در مالي سیاست
 سااختار  باا  گاذاران  اسات یس اهداف تعامل نحوه بررسي به (20١٤) 10بیلي و 9آدام

 كاه  كامال  تاورمي  احتیاا   حالات  های ايشاان،  يافته مبنای بر .پردازند مي تعاملات
ای  است. در اياران مهالعاه   بهینه مالي سلهه حالت در فق  است، صفر تورم معادل

های پاولي و ماالي كاه در آن تواباع رفتااری       كه مش صا  به بررسي تعامل سیاست
ساازی پوياا و در قالاب     زمان با اساتفاده از اصاول بهیناه    طور هم گذاری به سیاست

مهالعاات محادودی هام كاه درصادد       است را  شود، يافت نشاد.  ها تئوری بازی
باه بیاان رفتاار تواباع رفتااری       گاذاری هساتند،   بررسي ساختار مناساب سیاسات  

نتااي  تماام مهالعاات     اناد.  گذاران در قالب يك قاعاده مشا ب پرداختاه    سیاست
                                                                                                                                              
1 . Dexit  

2 .Lambertini 

3.Stackelberg Model  
4 .Nash Model 

5 .Favero 
6 .Monocelli 

7 .Fragetta 

8 .Kirsanova 

9 .Adam 

10 .Billi 
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بارای مثاال،    ولي در اياران اسات.  بیانگر سلهه سیاست مالي بر سیاسات پا   داخلي
صباغ درصد و  77در ايران را  درجه تسل  مالي دولت (١٣٩0) همکارانو  مشیری
هاای   كنند. طبار يافتاه   درصد اعلام مي ٩2آن را حدود  (١٣٩٣)همکاران و  كرماني

ايشان، با كاهش اي  حاكمیت كه به معني افزايش اساتقلال باناك مركازی اسات،     
 يابد. نرخ تورم كاهش مي
سلهه شاديد ماالي ماانع تحقار      (١٣٩١) توكلیانو  كمیجانيبر مبنای مهالعه 

گذاری در اياران بیشاتر جنباه     اهداف تورمي سیاست پولي در ايران است. سیاست
گذاران  و سیاست گذاری خاصي نیست صلاحديدی دارد و مبتني بر قاعده يا هدف

هاای توساعه را رعايات     گرفتاه در برناماه   گاذاری صاورت   ها، هدف در بیشتر دوره
 هادياان و  درگااهي ( و ١٣٩٤) پاور  تقاي و  منظاور هاای   اند. بر مبناای يافتاه   نکرده

(، اثرات تورمي يك سیاست پولي انبساطي بسیار شديدتر از ياك سیاسات   ١٣٩5)
ولید درنتیجاه ياك انبساا  پاولي بسایار      كه تحريك ت مالي انبساطي است، درحالي

كنند  ( همچنی  اعلام مي١٣٩5پور ) منظور و تقي ناچیزتر از يك انبسا  مالي است.
 محاور،  گاذاری قاعاده   صورت صلاحديدی در مقايسه با سیاسات  گذاری به سیاست

 كند. نوسانات كمتری را در اقتصاد ايجاد مي

رابهه مساتقیمي بای  نحاوه ماديريت      (١٣٩0)بر مبنای مهالعات ف رحسیني 
درآمدهای نفتي و تورم وجود دارد و افزايش درآمدهای نفتاي در صاورت جاذب    

شود. اماا چنانچاه ايا  افازايش      درصدی تورم مي ١5توس  دولت، باعث افزايش 
درآمدهای نفتي از طرير فروش ارز به بانك مركزی تاأمی  ماالي نشاود، تاورم را     

 دهد. ق  يك درصد افزايش ميف
افازايش نارخ بهاره، بهتاري  روش      (١٣٩١) انواریو  نژاد زراءهای  طبر يافته

پولي يي سیاست و كارامقابله با افزايش تورم، شکاف تولید و حجم نقدينگي است 
وابسته به سیاست مالي مناسب است. از نظر ايشان، كااهش م اار  دولات بارای     

های فعال به علت وجود درجه بالای نااطمینااني در   مقابله با تورم و ات اذ سیاست
و  فرازمناد هاای   باشاند. بار مبناای يافتاه     عنوان سیاست بهیناه ماي   اقتصاد ايران، به

تواناد   گذاران به اثرات رفااهي تصمیماتشاان ماي    سیاست توجه (،١٣٩2) همکاران

file:///D:/تز%20دکتری/مقاله%20دوم/921121.docx%23_ENREF_27
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 ای در مهار تورم داشته باشد. نقش ارزنده
ی هاا  روشيك ب ش از يك مهالعه جاامع، باا تركیاب     عنوان بهمقاله حاضر 

و  DSGEهاای   از مادل  زمان هممتفاوت مورد استفاده در مهالعات مذكور با استفاده 
گاذاران، امکاان    باودن سیاسات   مصالحت محاور  و بررسي متعهد يا  ها یبازتئوری 
بار رهبار ياا     گاذاران مبناي   سیاسات  عملکردفروض م تلف در مورد  ریتأثبررسي 
هاای كالان اقتصاادی را     بودن ايشان بار متغیار   بودن و تعهد يا مصلحت محور پیرو

 آورد. فراهم مي

 تصریح مدل -2

 شرایط عمومی اقتصاد -2-1

های پولي و مالي بهینه مورد  برای تحلیل سیاستدر اي  مهالعه مدل كینزي  جديد 
ی تعاادل عماومي پوياای    سااز  مدلاستفاده قرار گرفته است. اي  مهالعه با تركیب 
ساازی تعااملات    باه ساناريو   هاا  یبااز تصادفي كینزی با الگوی رهبر پیارو نظرياه   

تحقار اهاداف    ازنظار های پولي و مالي در جهت شناساايي بهتاري  الگاو     سیاست
پردازد. مدل تحقیر سیساتمي متشاکل از معاادلات     گذاران پولي و مالي مي سیاست
چسابندگي   ازجملاه سازی شده در شکل لگاريتمي با لحا  فاروض واقعاي    خهي
ی سااز  مادل ها توس  فرايند تعديل كاالو   ها است كه در آن چسبندگي قیمت قیمت

از معادلاه  نگر باوده و متشاکل    شده است. مدل مورد بررسي در اي  پژوهش آينده
عالاوه   به ISمعادله تقاضای كل با عنوان منحني  عرضه كل با عنوان منحني فیلیپس،

گذاران پولي و ماالي اسات    ای دولت و قواعد رفتاری سیاست قید بودجه بی  دوره
 اسات را  خواهناد شاد.    هاا  یبااز ی پويا و نظرياه  ساز نهیبهكه با استفاده از روش 

حاصال   درواقاع شاود،   بیاان ماي   ISتقاضای كل اقتصاد كه در قالب منحناي   طرف
ايا    در .استهای حاضر در اقتصاد  ی خانوارساز نهیبهشراي  مرتبه ن ست مسئله 

 مهالعه فرض بر اي  است كه خانوار نوعي دارای تابع مهلوبیتي به شکل زير باشد:

( )
1 1 1

0

              1
1 1 1

t t t
i

t

C G L
W

σ σ ϕ

β χ
σ σ ϕ

− − +∞

=

 
= + − − − + 
∑

 
مصارف    Ctمصرف كالاهای دولتي و Gtر خانوار نوعي،عرضه كا  Ltكه در آن 



 

 

14
a g

e 

ی
لم

 ع
مه

لنا
ص

ف
- 

ی 
اد

ص
اقت

د 
بر

اه
ی ر

ش
وه

پژ
 

م 
ار

چه
ل 

سا
 

م 
ده

نز
 پا

ره
ما

ش
 

ن 
ستا

زم
13

94
 

= χای خاااانوار و  نااارخ تنزيااال بااای  دوره   (1و0)βϵخصوصاااي، 
∁

1−∁
=∁و 

G

Y
 

1.است

φ
≥ و 0 1

σ
≥ ای مصارف و كشاش    به ترتیب كشاش جانشایني بای  دوره     0

 باشد: مورد مهالعه در اي  تحقیر به شرا زير مي IS منحني نیروی كار است.

 
yt̂ = htŷt+1 +

1

σα
{mb̂t − htπ̂t+1) − [htĝt+1 − ĝt]} −

(1 + φ)(1 − ρa)

σα + φ
at̂

−
αφ(ω − 1)

σα +φ
(1 − ρy)yt

∗̂     (2) 

 كه در آن

( )( )
( )( )

1

1 1

α
σσ
α αω

=
− +

= + − −ω σμ φ σμ 
 ŷt = ln(Yt − Y̅t)  محصاااول كااال و π̂t = ln(

Pt

Pt−1
نااارخ تاااورم داخلاااي    (

mb̂t و = ln (MBt −MB̅̅ ̅̅ t)  پول، رشد حجمنرخĝt = ln (Gt − G̅t)     ،م اار  دولتايŷt
∗  

درجه بااز باودن     αبیانگر وضعیت اقتصاد جهاني و برابر مقدار تولید جهان خار ،

كشش جانشیني بی  مصارف كالاهاای   μ اقتصاد و میزان ارتبا  آن با دنیای خار ، 

كنندگان است. فارض بار ايا      بیانگر پايداری عادات مصرف  εداخلي و خارجي و

گیارد   وك اقتصاد جهاني قرار ميو ش atوری  تحت تأثیر دو شوك بهره ytاست كه 

 هستند:( AR(1)) ها دارای فرايند اتورگرسیو مرتبه ن ست كه هر دوی اي  شوك

yt
∗̂  = ρy∗yt−1

∗̂ + et
y∗
     (3)    

  ât = ρaât−1 + et
a         (4) 

برای تعیی  قیمتي كاه ساود آنهاا را     ها بنگاهف عرضه اقتصاد، تصمیم طردر  
شاود   گردد. فرض ماي  مدت بیان مي س كوتاهحداكثر كند در قالب يك منحني فیلیپ
ای و نهايي وجود دارناد. فارض    های واسهه در طرف عرضه اقتصاد دو گروه بنگاه

هاای   رقابت انحصاری بوده و تعديل قیمات  صورت بهبر آن است كه ساختار بازار 
گیارد. شاکل لگااريتم خهاي      انجاام ماي   1چسبنده طبر فرايند تعديل قیمتي كاالوو 

                                                                                                                                              
1.Calvo 
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هاای داخلاي    س كه بیانگر اي  تعديل قیمتي به شکل بهینه توس  بنگاهمنحني فیلیپ
 باشد، به شکل زير است: مي

πt̂ = βεtπ̂t+1 + λ((σα + φ)(ŷt − ŷt
n) − σαĝt) + ε          (5) 

λكااه در آن  =
(1−𝛽𝜃)(1−𝜃)

𝜃
 ،0< θ < هااا  بیااانگر درجااه چساابندگي قیماات  1

ŷt)پارامتر كالوو( و 
n =

1+φ

σα+φ
at̂ −

σ−σα

σα+φ
yt
εtبرابر با تولیاد باالقوه و    ̂∗

π  شاوك  انگریا ب 

 .استقیمتي 

بر شراي  طرف عرضه و تقاضاای كال    يك تحلیل جزئي و پويای كلان علاوه
اقتصاد، بايد دربردارنده قید بودجه دولت نیز باشد. باا فارض آنکاه دولات ساعي      

های خاود را از طريار درآمادهای حاصال از دريافات مالیاات از        كند تا هزينه مي
وارها، فروش اوراق مشاركت و درآمد حاصال از فاروش نفات و چاال پاول      خان

متوازن سازد، معادله پويای بدهي عمومي برای اقتصاد اياران در شاکل حقیقاي آن    
 شود: ( بیان مي6صورت رابهه ) به

b̂t = (1 + rd)b̂t−1 + ĝt − τ −mb̂t − ς . Oilt̂        (6) 
نارخ    rdاركت،میازان اوراق مشا   btافازوده،   نرخ مالیات بار ارزش   τكه در آن

درصاد درآمادهای نفتاي كاه مساتقیما        ςم ار  دولات،   gtسود اوراق مشاركت، 
بر اي  است كه درآمدهای نفتي از ياك   فرض شود. توس  دولت به ريال تبديل مي

صاورت لگااريتم خهاي شاده از شاکل زيار        فرايند خود رگرسیون مرتبه اول و به
 كند: پیروی مي

Oilt̂ = ρoilOilt−1̂ + et
oil        (7)           

مش صا  بیاانگر وضاعیت اقتصاادی حااكم بار محای         7و  5و  2سه معادله 
به ترتیاب بیاانگر    Gو  MBهای  متغیر گذاران اقتصادی هستند. گیری سیاست تصمیم

كاهش( حجم پول تقاضاای  افزايش )با  2معادله  طبر سیاست پولي و مالي هستند.
منجار باه    5يابد. افزايش )كاهش( تقاضای كل طبر معادله  كل افزايش )كاهش( مي

باه   منجار  7شود. افزايش م اار  دولتاي طبار معادلاه      كاهش( تورم ميافزايش )
منجر باه افازايش تقاضاای كال و      2افزايش بدهي عمومي و همچنی  طبر معادله 

شود كه البته افازايش تاورم درآماد واقعاي      مي 5 افزايش تورم طبر معادله جهیدرنت
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 قرار خواهد دارد. ریتأثتقاضای كل را تحت  جهیدرنتدارندگان اوراق مشاركت و 
كه بیانگر تعادل انتظاارات عقلاياي ب اش خصوصاي و پاياه       7تا  2معادلات 

گاذاران   كردن دو معادله رفتاری سیاست اصلي مدل مورد مهالعه ما هستند. با اضافه
آل، شاوك  -های پاولي، ماالي، شاوك ماارك     ها شامل شوك لي و مالي و شوكپو
 شود. وری و شوك ناشي از نوسانات اقتصاد جهاني تکمیل مي بهره

 سیاست پولی و مالی -2-2

 الگوی رهبر پیرو یا استاکلبرگ -ها بازی تئوری  -2-2-1

باا هام   گذاران پولي و مالي در جهت به حداقل رساندن تاابع زياان خاود     سیاست
در اي  مهالعه برای تحلیال و بررساي ايا  تعااملات از ديادگاه       ما كنند. تعامل مي
مركازی   باناك  كنایم. باازی مفاروض دو باازيگر دارد،     اساتفاده ماي   ها یبازنظريه 

ابازار   بیا به ترتگذار مالي كه  سیاست عنوان بهگذار پولي و دولت  سیاست عنوان به
 مهاابر  نرخ رشد پاول و م اار  دولتاي اسات.     بیبه ترتگذاری هر كدام  سیاست
توانناد انجاام گیرناد، اگار بازيکناان       در دو شکل عمده مي ها یباز، ها یبازتئوری 

مستقل از يکديگر حركت كنند، با يك مدل غیرهمکارانه مواجه خاواهیم   صورت به
ه همکارانا  حل راههای آنها به يکديگر وابسته باشد، يك  اگر تصمیم كه يدرحالبود؛ 
 داريم.

توانیم دو شاکل از باازی كاه عباارت از شاکل       از ديدگاه غیرهمکارانه، ما مي
هاايي   نرمال و شکل گسترده است را توضیح دهیم. شکل ن ست در رابهه با مادل 

است كه هر بازيک  بدون در اختیار داشات  اطلاعاات از حركات باازيک  ديگار،      
كند. شکل دوم كه ديدگاه مورد بررسي ما  حركت مي بار كو فق  ي زمان هم طور به

، مربو  به حالاتي است كه تصمیمات، يکي پس از ديگاری  استدر اي  مقاله هم 
هاای   تواند قبل از حركت، همه حركت ، هر بازيک  ميگريد عبارت بهشود.  ات اذ مي

ت ااذ  قبلي خود و بازيک  مقابل را مشاهده كند و نتاي  باازی باه ترتیاب زمااني ا    
 حل راهگذاران بستگي دارد. اي  شکل گسترده بازی با عنوان  تصمیم توس  سیاست
شود. در اي  فرم بازی ابتدا رهبار باا توجاه باه      پیرو نامیده مي -استاكلبر  يا رهبر

كناد و   های سیاساتي خاود را تعیای  ماي     گذار پیرو، ابزار سیاست العمل عکستابع 
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 های سیاستي خود را تعیی  خواهد كرد. رابزا سپس پیرو به تبعیت از رهبر،

 محور محور یا مصلحت گذاری قاعده رویکرد سیاست -2-2-2

هاای كالان    سیاست عنوان بههای پولي و مالي  دو رويکرد اساسي در تعیی  سیاست
گااذاری  سیاساات و 1باار قاعااده  گااذاری مبتنااي سیاساات اقتصااادی وجااود دارد.

گذار پولي ياا ماالي قبال از اجارای سیاسات خاود،        چنانچه سیاست 2صلاحديدی.
 آتاي  خود را با در نظار گارفت  تماام مقاادير جااری،      العمل عکس و تابعسازوكار 
ي متغیرهای هدف ماورد نظار مانناد تاورم ياا شاکاف محصاول و غیاره را         متعادل

ن باا  از قبل اعالام كارده اسات متعهاد باشاد، از آ      آنچهمش ب و اعلام كند و به 
گاذار،   شود و بارعکس چنانچاه سیاسات    نام برده مي مند قاعدهگذار  عنوان سیاست

آزادانه به بررسي شراي  بپردازد و بر اساس شراي  جاری در هر دوره تصامیمات  
بهینه را ات اذ كند، طوری كه تصمیمات وی منهبر و سازگار با دوره جاری باشاد،  

گاذار بادون    ود. در اي  حالات سیاسات  ش بر صلاحديد گفته مي گذار مبتني سیاست
های آتي، فق  به تصمیمي كه در آن دوره بهیناه اسات توجاه     هیچ تعهدی به دوره

داند كه ممک  است تصمیم وی در اي  دوره باا تصامیم بهیناه او باا      كند و مي مي
 متفاوت و حتي ممک  است متناقض با اي  دوره باشد. كاملا دوره بعدی 

گاذاری متعهداناه بیاانگر درجاه شافافیت       فت سیاسات توان گ در مجموع، مي
ی ريپاذ  انعهاف انگریببر صلاحديد،  گذاری مبتني گذاران و سیاست عملکرد سیاست

يااا  منااد قاعاادهگااذاری  گااذاران اساات. هريااك از رويکردهااای سیاساات سیاساات
 ازمحاور   صلاحديدی، مزايا و معايب خود را دارند. چنانچه ياك سیاسات قاعاده   

كناد   گذار را ايجاد مي کان اطلاع عوامل اقتصادی از تصمیمات سیاستام كه ييآنجا
ي رفتارهای انتظاری، عوامل اقتصادی بر ايشان تسل  پیادا كناد.   نیب شیپتواند با  مي

گذار با غلبه بر انتظارات ب ش خصوصي، آنها را در  ، در اي  حالت سیاستدرواقع
اي  مزيت  كه يدرحالكند.  ود ميراستای دستیابي به اهداف مورد نظر خود همراه خ

گذار باا رويکارد مصالحتي باه دلیال عادم اطمیناان ناشاي از تعهاد           برای سیاست
                                                                                                                                              
1. Commitment 

2. Discreationary 
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 وجود ندارد. بلندمدتهای خود در يك افر زماني  گذار بر سیاست سیاست

شاکننده  منهبر و سازگار با زمان نیساتند و  محور  های قاعده از طرفي سیاست
و  استگذاری همواره در حال تغییر  حی  سیاستشراي  حاكم بر م چراكههستند. 

از  ،مجبور هستند كه خود را با واقعیات و اوضاع جديد وفر دهناد  گذاران استیس
حفا  ثباات ماالي و    ری مانند گذار اهداف متفاوت ديگ طرفي ممک  است سیاست

سازی و تعهد به آنهاا در   كه امکان توجه به آنها هنگام تصمیمهم داشته باشد غیره 
 قاعده سیاستي وجود ندارد.

 گذاران پولی و مالی های سیاست بازی -2-2-3

با توجه به هدف اي  مقاله جهت شناسايي يك الگاوی كااربردی، بارای شناساايي     
 العماال عکااسگااذاران در ادامااه بااه اساات را  توابااع   حركااات زماااني سیاساات 

لگاوی  گاذاران تحات ا   گذاران پولي و مالي با فرض عدم همکاری سیاست سیاست
بر قاعده و صالاحديدی   گذاری مبتني استاكلبر  در چارچوب دو رويکرد سیاست

پولي و مالي ساه هادف اصالي     گذاران استیسهريك از  آنکهبا فرض  پردازيم. مي
شکاف تولیاد )تثبیات تولیاد( و كنتارل م اار        كاهش كنترل تورم )تثبیت تورم(،

، تابع زياان  كنند ی را دنبال رگذا استیسی در امر ريپذ انعهافدولت و هدف فرعي 
 شود: ( بیان مي٩و )( 8رواب  ) صورت به گذاران استیسهر يك از 

 Wt
M =

ϵ

λ
π̂Ht
2 + (1 + φ)yt

2 +
1

χ
gt
2 +Фmb(mbt −mbt−1)                      (8) 

Wt
F =

ϵ

λ
π̂Ht
2 + (1 + φ)yt

2 +
1

χ
gt
2 +Фg(gt − gt−1)                                 (9) 

گر سیاساات مااالي اساات.   بیااان Fو بیااانگر سیاساات پااولي    Mكااه در آن 
دولتاي را طاوری    م اار   وی سیاستي خود يعني رشد پول ابزارها گذاران استیس

بهیناه كنناد.    ٣تا  ١ معادلاتتوجه به  با راتابع زيان خود  تا بتوانند كنند يمانت اب 
گاذار متعهاد، مجماوع     بر قاعاده، ياك سیاسات    ی مبتنيگذار استیسطبر رويکرد 

حاداقل   ٣تاا   ١هاای   دوره اولیه را نسبت باه محادوديت  ارزش تابع زيان خود در 
ی، شاکل  ساز نهیبهاي   حاصل شود. كند و به پايبندی به قواعد حاصله متعهد مي مي

رابهاه   صاورت  باه پولي و مالي باه ترتیاب    گذار استیس العمل عکسعمومي توابع 
 ( است:١١و )( ١0)
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mbt = ρmbmbt−1 + (1 − ρmb)(mbππt +mbyyt−1) + mbbbt +mbglaggt−1

+ {mbggt} + et
mb            (10) 

 باشد. ضريب رهبری مالي مي mbgكه در آن 
gt = ρgg

t−١ + (1 − ρg)(gππt + gyyt−1) + gbbt + gmblagmbt−1 +
{gmbmbt}

+ et
g
            (11)         

et .هسااتضااريب رهبااری پااولي   gmbكااه در آن 
g
جااز  بیاابااه ترت etmb و 

ی پاولي و  هاا  اسات یسمتقابال   اثرات غیرسیستماتیك سیاست پولي و مالي هستند.
متغیرهاای سیاساتي     یو همچنا  تاورم  های كلان اقتصاد شامل تولید، مالي بر متغیر

كه ماا هار    شود يميعني م ار  دولتي و رشد پول در چهار حالت م تلف بررسي 
 ساناريوی  از: سناريوی رهبری پولي، عبارتندكه  مینام يمرا يك سناريو  آنهايك از 

بر قاعاده و صالاحديد كاه در     گذاری مبتني سیاسترويکرد  رهبری مالي تحت دو
 .اند شده( بیان ١نگاره )

 مالی گذار استیسسناریوی رهبری مالی یا تسلط 

ماالي در ايا  باازی     گاذار  استیسدر سناريوی رهبری مالي فرض بر آن است كه 
ماالي از تصامیم    گاذار  اسات یسدر اي  حالات   .كند يم، نقش رهبر را ايفا دوطرفه

 كند يملحا   شده  دادهی، ریگ میتصمپولي آگاه بوده و آن را به هنگام  گذار استیس
 . در اي  حالت داريم:كند يمپیرو عمل  عنوان بهپولي  گذار استیسو 

∂mbt
∂gt

≠ 0 
∂gt
∂mbt

= 0      

 پولی گذار استیسسناریوی رهبری پولی یا تسلط 

ي اسات كاه بار    پاول  گاذار  استیسدر اي  حالت برعکس حالت رهبری مالي، اي  
 العمال  عکاس پولي در اي  حالت از تابع  مقام مالي تسل  يافته است. گذار استیس

اي   در .ردیگ يمی آن را در نظر ریگ میتصمگذار مالي آگاه بوده و به هنگام  سیاست
 حالت داريم:

∂mbt
∂gt

= 0 
∂gt
∂mbt

≠ 0 
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 روش تحلیل و برآورد مدل -3

. بارآورد  مياساتفاده كارد    يزیا ب لیا مادل از روش تحل  یبارآورد پارامترهاا   یبرا
هاای   انجام گرفت. داده 2متلبافزار  نرم با 1برنامه داينرمدل با استفاده از  یپارامترها
منابع  از در اي  تحقیر، مهالعه موردبرای ت می  پارامترهای مدل  ازین موردفصلي 
اسات را    ١٣٩٤:٤تاا   ١٣6٩:١ی هاا  سالتوس  بانك مركزی برای  شده ارائهآماری 
بار   (، رشد پاول GDP) يداخلفصلي شامل تولید ناخالب  شده ليهای تعد داده شد.

مرباو   های  دادهسیاست پولي،  ابزار عنوان بهفصلي حجم نقدينگي های  داده اساس
ي عمومي برابر با خاالب تملاك   بده ابزار سیاست مالي، عنوان بهبه م ار  دولتي 

و  شاده   ليتعدفصلي  صورت به ها داده تمام استفاده گرديد.ی مالي دولت ها ييدارا
 زدايي شد. روند 3هودريك پرسکاتبا استفاده از شاخب 

در اي  مهالعه انت اب مقادير پیشی  كه شاامل تعیای  ناوع توزياع پیشای  و      
مقدار میانگی  و انحراف معیار برای هار پاارامتر باوده و يکاي از مراحال ت مای        

 انیا توكلسااس مهالعاات داخلاي شاامل مهالعاات كمیجااني و       ، بر اهستبیزيني 
 پاارامتر  اسااس ايا  مهالعاات،    بر ( كالیبره شد.١٣٩5منظور )پور و  ( و تقي١٣٩١)

پاارامتر   مقاداردهي شاد.   0.٩622ی خانوار برابر ا دوره: نرخ تنزيل بی  βساختاری 
نگی  صاادرات  بودن اقتصاد است برابر نسبت میاا   كه بیانگر درجه باز αساختاری 

 ( انت اب شد.١٣76به تولید ناخالب داخلي )به قیمت ثابت 

 تحقیقهای  افتهی -4

ی تعادادی  سااز  هیشاب  ازيني، برآورد میانگی  هار پاارامتر باا اساتفاده     زیب روش در
 5تاا   2از  هاا  رهیا زنج تعاداد  .ردیا گ يمانجام  4هستینگز سیمتروپلزنجیره الگوريتم 

؛ هار  6در اي  مهالعه برابار   ها رهیزنجاساس مهالعات مرسوم تعداد  بر .استمتغیر 
 برای هر زنجیره انت اب شد. نمونه ١00000يك با تعداد 

                                                                                                                                              
1. DYNARE 

2.MATLAB 

3. Hodrick-Prescott Filter 

4. Metropolis–Hastings algorithm 
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 گذاران العمل سیاست برآورد بیزینی توابع عکس -4-1

هار   بارای  یساختار یالعمل و پارامترها توابع عکس یبیزيني پارامترها یبرآوردها
، متوسا   ها افتهيمهابر  است. شده  ارائه( ١) در نگاره مورد بررسي، سناريوی چهار
در فاصاله  ها ويسانار  تماام در  نگزیهسات  سیمتاروپل های  رهیزنج یبرا رشينرخ پذ

قارار  ، شاده   انیا ب ددرصا  ٤0درصاد تاا    20مهلوب مهابر آنچه در مهالعات برابر 
 .گرفته است

 مختلف سناریوهای در و مالی پولی گذاران سیاست عملال عكس توابع بیزینی برآورد -(1نگاره شماره )

 بر قاعده گذاري مبتني سياست -الف گذاري مبتني بر مصلحت سياست -،

 توزيع پيشين

پارامتر
گذار  رهبري سياست 

 پولي
 گذار مالي رهبري سياست گذار پولي رهبري سياست ليماگذار  رهبري سياست

(μ. σ) 
 %90فاصله اعتماد 
 مد پسين

(μ. σ) 
 %90فاصله اعتماد 
 مد پسين

(μ. σ) 
 %90فاصله اعتماد 
 مد پسين

(μ. σ) 
 %90فاصله اعتماد 
 مد پسين

.μ) نوع توزيع σ) 

 پولي گذار استيالعمل س تابع عکس

(0.363,0.2) 

(0.3033,0.4238) 

0.3624 

(0.3567,0.2) 

(0.2927,0.4138) 
0.3619 

(0.5076,0.2) 

(0.4376,0.5804) 

0.5116 

(0.4628,0.2) 

(0.4028,0.5232) 
0.4616 

(0.48,0.04) بتا   ρmb 

(-1.5371,0.01) 
(-1.612,-1.4551) 

-1.5378 

(-1.5239,0.01) 
(-1.605,-1.4397) 

-1.5204 

(-10.9889,0.01) 
(-11.075, -10.90) 

-10.9907 

(-10.9912,0.01) 
(-11.073, -10.909) 

-10.9934 

(-10.989,0.05) 
 mbπ نرمال

(-2.3183,-0.01) 
(-2.396,-2.2416) 

-2.3156 

(-2.3364,-0.01) 
(-2.42,-2.2544) 

-2.3365 

(-5.4679,-0.01) 
(-5.547,-5.3854) 

-5.4681 

(-5.4703, -0.01) 
(-55528,-5.3851) 

-5.4689 

(-5.474,0.05) 

 نرمال
mby 

- 
(0.133,-0.01) 

(0.0894,0.1824) 
0.1382 

- 
(0.7258,0.01) 

(0.6487,0.8064) 
0.7189 

 mbb نرمال (0,75.0/5)

(0.1308 ,0.02) 
(0.067,0.1964) 

0.1219 

(0.1574 ,0.02) 

(0.0775,0.2344) 
0.1593 

(0.0614 ,0.02) 

(-0.0219,0.1405) 

0.0595 

(0.0706 ,0.02) 

(-0.0081,0.1517) 
0.0649 

 mbglag نرمال (0.064,0.05)

- 

(2.1438 ,0.02) 

(2.0635,2.228) 
0.1593 

- 
(1.6849,0.01) 

(1.6086, 1.7674) 
1.6868 

 mbg نرمال (1.703,0.05)

 يمال گذار استيالعمل س تابع عکس

(0.6241,0.019) 

(0.5893,0.6623) 

0.6203 

(0.5494,0.019) 

(0.5274,0.5695) 

0.5392 

(0.6127,0.019) 

(0.5768,0.6446) 

0.6125 

(0.5726,0.019) 

(0.5404,0.6062) 

0.5707 

 ρg بتا (0.66,0.02)

(-0.3334,0.08) 

(-0.587,-0.0898) 

-0.352 

(-1.1083,0.08) 

(-1.154,-1.053) 

-1.154 

(-1.0521,0.08) 

(-1.300,-0.8103) 

-1.0553 

(-1.4335,0.08) 

(-1.6401,-1.2126) 
-1.4184 

 gπ نرمال (0.98,0.15-)

(0.77,0.11) 

(-0.508,-1.0385) 

0.7469 

(0.7288,0.11) 

(0.4789, 0.969) 

0.729 

(-1.422,0.11) 

(-1.663,-1.1631) 

-1.4194 

(-1.4005,0.11) 

(-1.6358,-1.1695) 
-1.39 

(-1.329,0.15) 

 نرمال
gy 

(-0.0628,0.004) 

(-0.0707,-0.047) 

-0.062 

(-0.0647,0.004) 

(-0.07,-0.0571) 

-0.0643 

(-0.0595,0.004) 

(-0.067,-0.0516) 

-0.0592 

(-0.056,0.004) 

(-0.0635,-0.048) 

-0.0553 

(-0.05,0.005) 

 gb نرمال
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(-0.8717,0.04) 

(-0.944,-0.8767) 

-0.9442 

(-0.082,0.04) 

(-0.0028, 0.175) 

-0.9442 

(0.0061,0.04) 

(-0.105,0.1188) 

0.0304 

(0.7523,0.04) 

(0.3103,0.9042) 
0.7896 

 gmblag نرمال (0.01,0.15)

(1.0988,0.01) 

(0.978,1.2289) 
0.5873 

- 
(0.2654,0.01) 

(0.1961,0.341) 
0.2682 

- - gmb 

ي ساختاريپارامترها  

(1.2112,0.03) 

(1.1312,1.2957) 
1.2066 

(1.2065,0.03) 

(1.1262,1.293) 
1.204 

(1.1485,0.03) 

(1.0665,1.2311) 
1.150 

(1.1545,0.03) 
(1.0724,1.2363) 

1.151 

 σ گاما (1.166,0.05)

(1.9874,0.16) 

(1.5224,2.4155) 

1.9.99 

(2.5452,0.16) 

(2.1034, 3.057) 

2.4684 

(2.1928,0.16) 

(1.726,2.6609) 

2.1249 

(2.4944,0.16) 

(2.0343,2.9504) 
2.4077 

 φ گاما (2.894,0.3)

(0.4191,0.008) 

(0.3815,0.4584) 

0.4232 

(0.4041,0.008) 

(0.3705,0.4367) 

0.4054 

(0.3984,0.008) 

(0.3651,0.4322) 

0.4001 

(0.3976,0.008) 

(0.364,0.4315) 
0.3993 

 θ بتا (0.393,0.02)

 های تحقیر( )منبع: يافته

بر قاعاده و قسامت    ( مربو  به الگوی استاكلبر  مبتني١قسمت الف نگاره )
 بار  گاذاری مصالحتي اسات.    )ب( آن بیانگر الگوی استاكلبر  با رويکرد سیاسات 

 مرباو  باه   θمقدار برآورد شده پارامتر   يشتریب(، ١) مبنای نتاي  مندر  در نگاره
و با برآوردهاای مرباو     است 0.٤١٩١سناريوی رهبری پولي صلاحديدی و برابر 
شاده ايا     توجه باه مقاادير بارآورد    با به سه سناريوی ديگر تفاوت فاحشي ندارد.

رويکاارد  گفاات تااوان يمااريو، بااودن آن در هاار چهااار ساانا  پااارامتر و معنااادار
گذاری صلاحديدی باا فارض رهباری پاولي منجار باه افازايش انعهااف          سیاست
 شود. ها در ايران مي قیمت

(، باه ترتیاب بیشاتري  و كمتاري  مقادار      ١) مهابر نتااي  منادر  در نگااره   
هاای   مربو  باه ساناريو   ١.٩٩و  2.5٤برابر  φشده كشش عرضه نیروی كار  برآورد

توجاه باه مقادار     باا  لاحديدی و رهبری پولي صلاحديدی اسات. رهبری مالي ص
تحاات دو رويکاارد  شااده اياا  ضااريب باارای سااناريوی رهبااری مااالي،   باارآورد
گاذاران   توان گفت، تعهد يا شفافیت سیاست گذاری تعهدی و مصلحتي مي سیاست

ی احتماالي در اقتصااد   هاا  شاوك موجب كاهش شدت نوساانات ناشاي از وقاوع    
با مقايسه مقدار كشش عرضه كاار در دو الگاوی رهباری پاولي      همچنی  شود. مي

پااولي  رهبااری تااوان گفاات، تحاات هاار دو رويکاارد تعهاادی و صاالاحديدی مااي
ها بر اقتصاد را در مقايسه با ديگار ساناريوها باه     احتمالي شوك ریتأث صلاحديدی،
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 رساند. حداقل مي
رهباری  هاای   بارای ساناريو   بیبه ترت σای مصرف  كشش جانشیني بی  دوره

و بارای   ١.2و  ١.١5مالي تحت دو رويکرد تعهدی و صلاحديدی به ترتیب برابار  
سناريوی رهبری پولي به ترتیب تحت دو رويکرد تعهدی و صلاحديدی به ترتیب 

گاذاری   هاا سیاسات   برآورد شده اسات. بناابراي  مهاابر يافتاه     ١.2١و  ١.١٤برابر 
و ماالي باعاث افازايش    گاذاران پاولي    مصلحتي با فرض عادم همکااری سیاسات   

ی كاه باعاث تشاديد    ا مسائله شاود،   مي انداز پسو نرخ  كنندگان مصرفحساسیت 
گاذاری متعهداناه    های كلان اقتصادی در مقايسه با سناريوی سیاست نوسانات متغیر
 خواهد شد. ها شوكبه هنگام بروز 

گفات   تاوان  يما ، 𝝆𝒎𝒃( باا توجاه باه مقادار بارآورد شاده       ١مهابر نگااره ) 
 بیشاتري   پولي در سناريوی رهبری مالي صلاحديدی، گذار استیسی ريپذ انعهاف

ي بانك مركزی متعهاد  به عبارت. استو در سناريوی رهبری پولي تعهدی، كمتري  
كناد و هماواره در    ی را دنباال ماي  تار  یقونسبت به ديگر سناريوها، روند تاري ي 

وابسته اسات.   شدت بهد های گذشته خو های جاری خود به سیاست تعیی  سیاست
شاود ماانع وابساتگي تااري ي      صالاحديدی اعماال ماي    صاورت  بهسلهه مالي كه 

 شود. های پولي گذشته خود مي گذار پولي به سیاست سیاست
𝒎𝒃𝝅پاولي  گاذار  اسات یس العمال  عکاس ضريب اهمیات تاورم در تاابع    

در   
دهاد.   معناداری باا الگاوی صالاحديدی را نشاان ماي      تفاوت سناريوهای تعهدی،

اماا در   -١0.٩٩چنانچه مقدار آن در سناريوی رهبری مالي و پاولي تعهادی برابار    
بارآورد   -١.5٣و  -١.52سناريوی رهبری مالي و پولي صلاحديدی به ترتیب برابر 

گااذاران متعهااد در مقايسااه بااا  حساساایت زياااد سیاساات شااده اساات كااه بیااانگر
ي تاابع  باه عباارت  ت. نسابت باه تثبیات تاورم اسا      شياند مصلحتگذاران  سیاست
گذار پولي متعهد در  سیاست دهد يمگذار پولي نشان  سیاست بلندمدت العمل عکس

و ايا  عملکارد    دهاد  يما كاهش  شدت بهپاسخ به يك شوك تورمي، رشد پول را 
گذاری صلاحديدی يا  رويکرد سیاست ریتأثتحت  دا يشدادواری سیاست پولي  ضد
گاذاری بار مقادار واكانش      رويکارد سیاسات   ریتاأث بااوجود   محاور نیسات.   قاعده
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الگاوی   ریتأثگذاران تحت  تورمي سیاست حساسیت گذاران نسبت به تورم، سیاست
 ردیگ ينمو ساختار رهبری قرار 

در هار   𝒎𝒃𝒚پاولي  گاذار  اسات یس العمل عکسضريب اهمیت تولید در تابع 
تماام چهاار   و مصلحتي استاكلبر ، معناادار اسات و در    مند قاعدهچهار سناريوی 

توجه به مقدار برآورد  با ای دارند. گذاران رفتار ضدچرخه سناريوی مذكور سیاست
 بیبه ترت -2.٣١و  -2.٣٣برای دو الگوی تعهدی و -5.٤7شده ضريب تولید برابر 

گذاران متعهاد   گفت سیاست توان يم برای سناريوی رهبری مالي و پولي مصلحتي،
، اهمیت بیشتری برای تثبیات تولیاد قائال    شياند مصلحتگذاران  نسبت به سیاست

در هار دو ساناريو    𝒎𝒃𝝅هستند. همچنی  با مقايسه آن باا ضاريب اهمیات تاورم    
 ریتاأث تحات   دا يشاد اهداف بانك مركزی در تثبیت تولیاد ياا تاورم     گفت توان يم

باشاد. چنانچاه بارای ياك      محاور ماي   گذاری مصلحتي ياا قاعاده   رويکرد سیاست
با فرض عدم همکاری متقابل، تثبیت تاورم نسابت باه تثبیات     گذار متعهد  سیاست

تولید از اهمیات بیشاتری برخاوردار اسات. ايا  در حاالي اسات كاه باا فارض           
 متمركاز بیشاتر بار هادف تثبیات تولیاد       گذاران استیسگذاری مصلحتي،  سیاست

شوند تا تثبیت تورم و بیشتري  مقدار ضريب مربو  به سناريوی رهباری ماالي    مي
 تعهدی است.

مقايسه برآورد مربو  به ضريب اهمیت م اار  ماالي گذشاته دولات بارای      
كاه باه ترتیاب    0.١٣و  0.١5، 0.06و  0.07برابار   mbglagگذار پولي يعناي   سیاست
دهناد،   های رهبری مالي و رهبری پولي تعهادی و صالاحديدی نشاان ماي     سناريو

ناوع   ریتاأث  تحات  هاای ماالي گذشاته دولات،     گذار پولي به سیاست توجه سیاست
ي متعهد در مقايسه پول گذار استیس چنانچه كند؛ گذاری را بیان مي رويکرد سیاست

، درگذشاته انديش، در واكنش باه افازايش م اار  دولات      گذارمصلحت با سیاست
دهد. بیشتري  مقدار ضريب مرباو  باه    حجم پول دوره جاری را كمتر افزايش مي

الگوی رهبری مالي صلاحديدی و كمتري  آن مربو  باه ساناريوی رهباری پاولي     
 متعهد است.
يکاي   عناوان  بهلي كه در الگوی رهبری ما 𝒎𝒃𝒃بدهي تیتثب ،برآوردهامهابر 
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از اهداف بانك مركزی خواهد بود، برای باناك مركازی متعهاد نسابت باه باناك       
مقدار اي  ضريب در الگاوی   هرچند اهمیت بیشتری دارد. شياند مصلحتمركزی 

 شد، بیشتر برآورد شده است. تصور مي آنچهصلاحديدی از 
ر چهاار  در ها   بودن ضريب سیاست مالي در قاعده سیاست ماالي   معنادار

ي باه عباارت  كند و تادريجي دارد و   دا يشداشاره به ات اذ يك سیاست مالي  سناريو
 كی خود همواره نگااه باه گذشاته دارد و يا    گذار استیسگفت دولت در  توان يم
گذار مالي  ی سیاستريپذ انعهافو عدم  كند يمتاري ي را در اي  زمینه دنبال  روند 

 يابد. افزايش ميتحت سناريوی رهبری پولي صلاحديدی 
 العماال عکااسمهااابر مقااادير باارآورد شااده ضااريب اهمیاات تااورم در تااابع 

گذار مالي در هر چهار سناريو سعي در كاهش تورم  سیاست گذار مالي  سیاست
شده آن مربو  به الگوی رهبری مالي به ترتیب برای  دارد و بیشتري  مقدار محاسبه

سااناريوی رهبااری پااولي   رويکاارد تعهاادی و صاالاحديدی و كمتااري  آن بااه  
 شود. صلاحديدی مربو  مي

به ترتیاب بارای ساناريوهای تعهادی و مصالحتي        ضريب اهمیت تولید 
بیاانگر   متفااوت و معناادار دارد. علامات مثبات بارای       كااملا  مقدار و علامت 

گااذاری مصاالحتي اساات كااه  سیاساات مااالي موافاار ادواری در رويکاارد سیاساات
گذار مالي به سناريوی رهباری پاولي صالاحديدی     تشديدتري  رفتار اداری سیاس

مانع رفتاار ادواری سیاسات ماالي     گذاران استیستعهد  كه يدرحالشود.  مربو  مي
ماالي در   گذار استیس العمل عکسشود. با مقايسه ضرايب تولید و تورم در تابع  مي

گااذار مااالي در  گفاات سیاساات تااوان سااناريوهای اسااتاكلبر  مااورد بررسااي مااي
، اي  در حالي است كه در هر استهای رهبری مالي بر تثبیت تورم متمركز  سناريو

گذار ماالي بار تثبیات تولیاد      دو سناريوی رهبری پولي مصلحتي و تعهدی سیاست
 تمركز دارد.

بدهي برای دولت اهمیت بسیار ناچیزی دارد. مقايساه   تیتثب ،برآوردهامهابر 
د، اهمیات تثبیات بادهي در    دها  های م تلاف نشاان ماي    اي  ضريب در سناريوی

سناريوی رهبری پولي صلاحديدی بیشتري  و در سناريوی رهبری، رهباری ماالي   
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 تعهدی كمتري  است.
ی پاولي  هاا  اسات یسضاريب اهمیات    gmblagبا توجه به مقدار بارآورد شاده   

 ریتاأث تحات   شادت  باه گفت اي  ضاريب   توان مي گذار مالي، گذشته برای سیاست
گذار ماالي   ، واكنش سیاستها افتهي طبرگذاری است.  انت اب نوع رويکرد سیاست

تابع الگوی رهبری است و كمتر تحت  شدت بههای پولي گذشته  در مقابل سیاست
. بیشتري  مقدار مثبت ايا   است مند قاعدهگذاری مصلحتي يا  رويکرد سیاست ریتأث

 .ضريب مربو  به سناريوی رهبری مالي تعهدی است
gmb ،ساناريوی رهباری پاولي     در درجه سلهه سیاست پولي بر سیاست مالي

بارآورد   ١.0٩در سناريوی رهبری پاولي صالاحديدی برابار     و 0.26تعهدی برابر 
گاذاری بار سااختار حاكمیات      رويکارد سیاسات   ریتأثشده است. اي  نتاي  بیانگر 

. چنانچه تعهاد  گذاران پولي و مالي بر عرصه تصمیمات پولي و مالي است سیاست
باعث كاهش درجه سلهه سیاست پولي بار سیاسات ماالي     گذاران استیس زمان هم
 شود. مي

دهد مقدار ضاريب رهباری ماالي ياا میازان سالهه        های تحقیر نشان مي يافته
بااه ترتیااب تحاات دو سااناريوی تعهاادی و  mbgسیاساات مااالي باار پااولي يعنااي 

تاوان گفات    ها مي بر اي  يافتهبرآورد شده است. ط 2.١٤ و ١.68صلاحديدی برابر 
گاذاری   رويکارد سیاسات   ریتاأث درجه سلهه سیاست مالي بر سیاست پولي تحات  

گاذاری   تاوان گفات رويکارد سیاسات     . بناابراي  ماي  اسات صلاحديدی و تعهدی 
گاردد. همانناد الگاوی     گذاران بار هام ماي    مصلحتي موجب تشديد سلهه سیاست

الي در الگوی همکاری كامل نشاان  رهبری پولي و م بيضرهمکاری كامل مقايسه 
گذاری )تعهادی و مصالحتي( درجاه سالهه      دهد تحت هر دو رويکرد سیاست مي

 است. تر یقوسیاست مالي بر سیاست پولي 

 آنی العمل عکستوابع  -2-4

پولي و مالي از طرير بررساي   های سیاستنحوه تعامل  ی مدل وها ييايپوبررسي  
اي  قسمت از مقالاه باه    در .ردیگ يمانجام  ها شوكآني و تجزيه  العمل عکستوابع 

نماودار  مهابر  ها شوكی مدل در برابر هر يك از زا درونبررسي واكنش متغیرهای 
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درصاد باوده و در    0.05فرض كرديم كه اندازه شوك )مثبات(   ما .ميپرداز يم( ١)
 .شود يمدوره صفر وارد 

 قاعده در مقابل صلاحدید مختلف: های شوكه ی مدل نسبت بزا درونواكنش متغیرهای  -(1)نمودار 

 شوک پولي

 

 شوک مالي

شوک 
 قيمت

شوک 
 جهاني

 

شوک 
 وري بهره

 شوک نفتي

 صلاحدید: رهصری مالی_________قاعده   -----

 شوك پولی -4-2-1

نسابت باه شاوك     زا درونهاای   متغیر العمل عکسكه بیانگر  (١) با توجه به نمودار
 ماورد تاوان گفات در تماام ساناريوهای      باشد، ماي  مي ٤تا  ١های  پولي در سناريو

چهاار   يك شوك مثبت پولي، تولیاد، تاورم و نارخ رشاد پاول را در هار       ،بررسي
بالای رشد پول همچنی  منجار باه كااهش م اار       سهحدهد؛  سناريو افزايش مي
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توان گفت با توجاه باه كااهش     ي. بنابراي  مدشو يمدولتي و كاهش بدهي عمومي 
يك انبسا  پولي در هر چهار سناريو بیاانگر آن اسات كاه     جهیدرنتم ار  دولتي 

هاای   جانشای   عناوان  باه ن ست سیاست پولي و مالي به هنگام وقوع شوك پولي، 
 ریتاأث بر جانشی  بودن تحات   كنند. اي  ساختار تعامل مبني استراتژيك هم عمل مي

و صاالاحديدی نبااوده و زمااان حركاات   منااد قاعاادهی گااذار اسااتیسرويکاارد 
است. تنها  ریتأث يبرهبر يا پیرو هم بر اي  سازوكار تعامل  صورت به گذاران استیس
ی مادل  زا درونهاای   ی منت ب، بر روناد تعاديل متغیار   گذار استیسرويکرد  ریتأث

پاولي و ماالي    گاذاران  استیسشود تعهد  ( ملاحظه مي١است. چنانچه در نمودار )
هاا در دو الگاوی    شود و پاسخ آني متغیر ها بر اقتصاد مي شوك ریتأثنجر به تقلیل م

ی گاذار  اسات یساز دو الگاوی   مراتب به مند قاعدهی گذار استیسمبتني بر رويکرد 
 صلاحديدی كمتر است.

 شوك مالی -4-2-2

منجار باه افازايش تاورم      در هر چهار سناريوی مورد بررسي، وقاوع شاوك ماالي   
ی بر پاسخ تولید باه  گذار استیسانت اب نوع رويکرد  ریتأثاما مسئله مهم ؛ شود مي

ی صالاحديدی  گاذار  اسات یسشود تولید در  شوك مالي است. چنانچه ملاحظه مي
بار   ی مبتناي گاذار  اسات یسيابد، اما در رويکرد  در پاسخ به انبسا  مالي افزايش مي

انبسا  مالي به يك انقباض های مورد بررسي  يابد. در تمام سناريو قاعده كاهش مي
ی، گاذار  اسات یسشود، بنابراي  فاارغ از سااختار باازی و رويکارد      پولي منجر مي

( ١كنناد. طبار نماودار )    های هام عمال ماي    جانشی  عنوان بهسیاست پولي و مالي 
 زا درونهاای   شود در سناريوی رهبری پولي صلاحديدی تغییرات متغیر ملاحظه مي

هاای   . همچنای  باا مقايساه واكانش متغیار     اسات هاا   سناريو از بقیه تر ميملابسیار 
هاا در برابار    ( و واكنش اي  متغیر١نمودار )ی مدل در برابر شوك پولي در زا درون

ی گاذار  اسات یسوقاوع شاوك پاولي،     برخلافشود  وقوع شوك مالي ملاحظه مي
منجر به تقلیال اثارات شاوك     تواند ينممبتني بر قاعده در هنگام وقوع شوك مالي 

 مالي شود.



 

 

یو
ار

سن
ی 

س
رر

ب
 

ت
س

سیا
ی 

رد
هب

 را
ی

ها
 

ن
را

 ای
در

ی 
مال

و 
ی 

ول
ی پ

ها
  


   

ن 
را

یگ
 د

 و
ب

لا
 لی

ی
فر

جع
ی 

پر
 

29 

 شوك قیمتی -4-2-3

را  شوك قیمتي در هر چهار سناريو م اار  دولتاي، تولیاد و حجام پاول واقعاي      
گذار پولي  جهت تثبیت تولید، در ابتدا حجم پول توس  سیاست در .دهد يمكاهش 

  اماا تالاش بارای تعاديل اقتصااد توسا      ؛ ابدي يمافزايش  در جهت افزايش تولید،
. ردیا گ يما ی قارار  گذار استیسنوع رويکرد  ریتأثشدت تحت  مالي به گذار استیس

ماالي در تالاش    گاذار  استیسی صلاحديدی، گذار استیسچنانچه تحت رويکرد 
برای كنترل تورم، اقدام به كاهش م ار  دولتي و ساپس باا هادف تثبیات تولیاد،      

شاود   ( ملاحظاه ماي  ١)كناد. اماا همچناان كاه در نماودار       اقدام به افزايش آن ماي 
بیند و  ملزم به تثبیت تولید مي شتریرا بمتعهد به قواعد مش ب، خود  گذار استیس

 يماال  اسات یس كيا اثارات شاوك، ابتادا    مالي برای تثبیات   گذار استیسبرعکس 
كناد. همچنای  تعاديل اقتصااد در دو ساناريو       ات اذ مي يو سپس انقباض يانبساط

ی صالاحديدی  گذار استیسبر قاعده، در مقابل  ی مبتنيگذار استیستحت رويکرد 
، زا درونهاای   العمال متغیار   عکاس  برساختار بازی  ریتأث. در مورد استزمان، برتر 

بار قاعاده،    ی صلاحديدی و مبتنيگذار استیستوان گفت تحت هر دو رويکرد  مي
ي را ی مدل، در هنگام وقوع شاوك قیمتا  زا درونهای  رهبری پولي، نوسانات متغیر

ماالي كااهش    گاذار  اسات یسدر اقتصاد در مقايسه با ساختار بازی مبتني بر رهبری 
 دهد. مي

 های جهانی شوك -4-2-4

يابد. اماا پاساخ    داخلي كاهش مي دیتول در هر چهار سناريو اقتصاد جهاني، رونر با
-به الگوی رهبار  شدت بهزای مدل در مقابل اي  شوك مثبت  های درون ديگر متغیر

ی ايشااان بسااتگي دارد. گااذار اسااتیسو نااوع رويکاارد  گااذاران اسااتیسپیاارو 
دهاد   انبسا  پولي به اي  شاوك پاساخ ماي    صورت بهپولي مصلحتي  گذار استیس

 گاذار  استیسويژه در حضور يك  متعهد به قواعد پولي، به گذار استیس كه يدرحال
تاي در باازی   وق هرچند؛ دهد ينممالي رهبر، واكنشي به تحولات اقتصاد دنیا نشان 

الگاوی   بارخلاف كند،  مالي متعهد نقش رهبر را ايفا مي گذار استیسدر مقابل يك 
ی مثبت وارده از طرف اقتصاد جهاني، يك سیاسات  ها شوكصلاحديدی در مقابل 
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هاای   ماالي در مقابال شاوك    گاذار  اسات یسكند. پاسخ آني  پولي انقباضي ات اذ مي
، اماا  باشاد  ينمی گذار استیسوع رويکرد ساختار بازی و ن ریتأثتحت  اصلا جهاني 

تلاش او در هدايت اقتصاد باه تعاادل، باه هار دوی ماوارد ماذكور بساتگي دارد؛        
روناد   ياك  صالاحديدی،  گاذار  استیس برعکسمالي متعهد  گذار استیسچنانچه 
گیرد. همچنی  در هر دو رويکارد   انقباض مالي را برای تعادل در پیش مي -انبسا 

ها بر  مالي گزينه مناسبي در تقلیل اثرات شوك گذار استیسبری ی، رهگذار استیس
های اقتصادی است. باا اينکاه در    سهح فعالیت جهیدرنتی مدل و زا درونهای  متغیر

سه سناريو متغیر تورم نسبت به شوك جهاني واكنش آني محسوسي از خود نشاان  
ياباد و تحات    ماي ، اما در سناريوی رهبری مالي صلاحديدی تورم كاهش دهد ينم

هاا پایش    سناريوی رهبری پولي صلاحديدی تعديل تورم، كندتر از ديگار ساناريو  
 رود. مي

 وری شوك بهره -4-2-5

ی، تولید افزايش و تورم و بادهي دولات كااهش    ور بهرهدنبال يك شوك مثبت  به
ی تثبیات  بارا  . لذا م ار  دولتي و حجم واقعاي پاول باياد افازايش ياباد.     ابدي يم

 افتاه ي شيافازا پول و م ار  دولتي كاهش و تورم با نوسانات زيادی  حجم اقتصاد،
پولي های  سیاستی ور بهرهشوك مثبت   ي؛ بنابراگردد يبرمو به سهح تعادل قبلي 
ی مادل در مقابال   زا درونهای  . با مقايسه پاسخ متغیركند يمو مالي انبساطي را القا 

هاا   شتری برای تعديل اثرات شاوك ، زمان بیها شوك ريسای نسبت به ور بهرهشوك 
(، سناريوی رهبری پولي صلاحديدی به ١مورد نیاز است. همچنی  مهابر نمودار )

  يتار  مناساب ی، ور بهرهدر مقابل شوك  زا درونهای  لحا  كمتري  نوسانات متغیر
هاای   گزينه برای مقابله با اثرات منفي در اقتصادی است كه مرتب در معرض شوك

 دارد. ی قرارور بهره

 شوك نفتی -4-2-6

نفتي مثبت، تولید را در الگوی صلاحديدی افازايش، اماا    شوك (،١) مهابر نمودار
هاای پاولي در    سیاسات  .دهاد  يما بر قاعده، كاهش  ی مبتنيگذار استیسدر الگوی 
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های ماالي در مواجهاه باا آن انبساا       های نفتي انقباض و سیاست مواجهه با شوك
سناريوی رهبری ماالي   رازیغ بهها  زايش تورم در تمام سناريويابند. با توجه به اف مي

گرفت  افزايش تورم بر افزايش اسمي پول منجار باه    گفت پیشي توان يم ،مند قاعده
سااختار باازی و    ریتاأث شاود. در مقايساه    كاهش نرخ رشد اسمي واقعي پاول ماي  

تاوان گفات    پولي و مالي مي گذاران استیسی بر گذار استیسانت اب نوع رويکرد 
شاود. ايا     ی نفتي ميها شوكمنجر به تشديد پاسخ دولت به  گذاران استیستعهد 

بار   هاا  شاوك  ریتاأث بر قاعده منجر به تقلیل  ی مبتنيگذار استیسدر حالي است كه 
تواناد باه علات     ذكر شد اي  مي قبلا كه  طور همانشود، البته  پولي مي گذار استیس
تورم بر نرخ رشد واقعي پول باشد. لاذا بهتاري  گزيناه بارای كااهش اثارات        ریتأث

. در ساناريوی  اسات ی نفتي بر اقتصاد، سناريوی رهبری مالي صلاحديدی ها شوك
شاوك مثبات نفتاي     جاه یدرنت، شاهد كمتري  افزايش تاورم  مند قاعدهرهبری پولي 

 هستیم.

 گیری نتیجه

گاذاری مناساب در جهات     تارهای سیاسات در اي  مقاله ما به دنبال ارزياابي سااخ  
بدهي و تورم در اقتصاد  های پولي و مالي مانند تثبیت تولید، تحقر اهداف سیاست

هاای   بر فاروض اقتصااد كینازي     شده بنااز يك مدل  ی اي  منظوربرا ايران بوديم.
هاای بنیاادی    رفتار سیاستگذاران پولي و مالي با لحا  ويژگي جديد استفاده كرديم.

منحناي   كيا  بیانگر رفتار طارف تقاضاای اقتصااد،    ISمعادله صاد كه توس  يك اقت
عرضه اقتصاد و يك معادله بدهي عماومي   طرف برفیلیپس برای بیان شراي  حاكم 

معادلاه رفتااری    دو ، بررساي شاد.  هستكه بیانگر نحوه حضور دولت در اقتصاد 
و فرايناد   ها یبازو نظريه پیر-پولي و مالي با استفاده از الگوی رهبر گذاران سیاست

با توجه به شراي  بنیادی اقتصاد و با فارض   گذاران استیسی توابع هدف ساز نهیبه
 بارآورد  بار صالاحديد و تعهاد، اسات را  شاد.      گذاری مبتناي  دو رويکرد سیاست

استفاده از برنامه  و بابا استفاده از روش ت می  بیزيني  پارامترهای سیستم معادلات
برآوردهاا در قالاب چهاار ساناريوی       يا ا متلب انجام گرفت. افزار نرمداينر تحت 

 دست آمد: پیرو انجام گرفت و نتاي  زير به -رهبر
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 شود. پولي منجر به افزايش ثبات اقتصادی مي گذار استیسالگوی رهبری  -

موجب كاهش شدت نوسانات ناشي از وقوع  گذاران استیستعهد يا شفافیت  -
 شود. صاد ميی احتمالي در اقتها شوك

رهبری پولي صلاحديدی درست در نقهه مقابل رهباری ماالي صالاحديدی،     -
 رساند. های م تلف را به حداقل مي نوسانات اقتصادی ناشي از شوك

بر قاعده منجر به كاهش اختیار و افزايش وابساتگي   ی پولي مبتنيگذار استیس -
 شود. های پولي گذشته خود مي بانك مركزی به سیاست

متعهااد در مقايسااه بااا  گااذاران اسااتیسبیاات تولیااد وتااورم باارای اهمیاات تث -
 بیشتر است. شياند مصلحت گذاران استیس

متعهاد تثبیات تاورم از اهمیات بیشاتری       گاذار  اسات یسبرای يك  كه يدرحال -
مصلحتي تثبیت تولید بر تبیات تاورم    گذار استیسبرخوردار است، برای يك 

 مقدم است.

یشاتر از ساايري  بار هادف تثبیات تاورم       مالي رهبر و متعهاد ب  گذار استیس -
 متمركز خواهد شد.

با وجود ياك باناك مركازی متعهاد و رهبار، وابساتگي سیاسات پاولي باه           -
 های مالي دولت درگذشته، ناچیز است. سیاست

باه باناك مركازی     متعهاد نسابت  بدهي عمومي بارای باناك مركازی     تیتثب -
 اهمیت بیشتری دارد. شياند مصلحت

های گذشاته خاود دارد    خود همواره نگاه به سیاست یگذار استیسدولت در  -
اي  وابساتگي باا حضاور     و كند يمتاري ي را در اي  زمینه دنبال  روند كو ي

 يابد. افزايش مي شياند مصلحتيك بانك مركزی رهبر 

يك سیاست مالي مصلحتي با رفتار موافر ادواری خود به نوسانات اقتصاادی   -
رهبار   شياناد  مصالحت ور باناك مركازی   زند كه اي  رفتار در حضا  دام  مي
 شود. تشديد مي

 شود. گذارن مانع رفتار ادواری سیاست مالي مي تعهد سیاست -

، اسات های رهبری مالي بر تثبیت تاورم متمركاز    مالي در سناريو گذار استیس -



 

 

یو
ار

سن
ی 

س
رر

ب
 

ت
س

سیا
ی 

رد
هب

 را
ی

ها
 

ن
را

 ای
در

ی 
مال

و 
ی 

ول
ی پ

ها
  


   

ن 
را

یگ
 د

 و
ب

لا
 لی

ی
فر

جع
ی 

پر
 

33 

اي  در حالي است كه در هر دو سناريوی رهبری پاولي مصالحتي و تعهادی    
 مالي بر تثبیت تولید تمركز دارد. گذار استیس

ويژه در الگوی رهبری مالي متعهد اهمیات بسایار    بدهي برای دولت به تیتثب -
 ناچیزی دارد.

مالي در كنار سلهه او، باعث تشاديد واكانش    گذار استیس، تعهد ها افتهي طبر -
 شود. های پولي گذشته مي مالي در مقابل سیاست گذار استیس

بار هام    گذاران استیسصلحتي موجب تشديد سلهه ی مگذار استیسرويکرد  -
 شود. مي

هااای پااولي و مااالي در ايااران فااارغ از ساااختار بااازی و رويکاارد    سیاساات -
 های استراتژيك هم هستند. جانشی  ی،گذار استیس

ی مدل در هنگام وقوع شوك قیمتاي  زا درونهای  متغیر نوسانات رهبری پولي، -
ماالي   گذار استیسرا در اقتصاد را در مقايسه با ساختار بازی مبتني بر رهبری 

 دهد. كاهش مي
هاای ناشاي از اقتصااد     مانع واكنش ايشان در برابر شوك گذاران استیستعهد  -

 شود. جهاني مي

 هاای  سناريوی رهبری پولي صلاحديدی به لحاا  كمتاري  نوساانات متغیار     -
گزينه بارای مقابلاه باا اثارات       يتر مناسبی ور بهره، در مقابل شوك زا درون

ی ور بهاره های تکنولوژی و  منفي در اقتصادی است كه دائما  در معرض شوك
 قرار دارد.

ی نفتي بر اقتصاد ساناريوی رهباری   ها شوكبهتري  گزينه برای كاهش اثرات  -
 .استمالي صلاحديدی 

 توصیه سیاستی

از كانال سیاست مالي نیازمند يك سیاست مالي رهبر و باناك مركازی   تثبیت تورم 
دنباله رو است كه به تصمیمات سیاستي خود متعهد باشند و قواعد پولي و مالي را 

 بهور شفاف به عموم اعلام كنند.  

چنانچه تثبیت تولید و اشتغال بعنوان اهدف اصلي سیاست مالي باشند، اي  مهم در 
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پیرو بانك مركزی برآورد مي گردد كه متعهد به قواعد مالي  گرو يك سیاست مالي
 مش ب و شفاف باشد.  

چنانچه بدهي دولت منشا نوسانات اقتصادی باشد، بهتري  گزينه برای تثبیت بدهي 
در اقتصاد از كانال اجرای سیاست مالي گزينه ای اسات كاه در آن سیاسات گاذار     

 ی خود را تعیی  مي كند.  مالي بصورت مصلحتي و بعنوان رهبر سیاست ها

چنانچه اقتصاد همواره در معرض شوك های قیمتي مثبت باشد،كنترل قیمت هاا و  
تحريك تولید از طرير كاهش قیمت عوامل از كانال سیاست هاای پاولي و ماالي،    
نیازمند طراحي الگوی سیاست گذاری مبتني بر قواعاد معای  و همکااری متقابال     

 ی رهبر مصلحت انديش است.  سیاست گذاران و يك بانك مركز
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 منابع

 الف( فارسی
در  یسـلطه مـال   یتجرب لیتحل»، (1394) ی اسکوییکین کامران ی وسلمان، بهزاد نیحس ،اصغرپور

سـال   ،یاقتصااد  یگذار استیس ،«یساختار یبردار حیخود توض کردی: رورانیاقتصاد ا
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