
 

 

در  یو مال یپول یهاسیاست نیب یارتباط و هماهنگ یبررس
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 چکیده
مورد توجه  یقتصادبه اهداف کلان ا دنیرس یبرا یهمواره به عنوان ابزارهاي یو مال یپول یهاسیاست

 تیدر تثب یاقتصاد یهاسیاستدر تمرکز بر نقش مثبت هر يک از  نوساناتی البته. است اقتصاددانان بوده

 یهاستسیا نیب یارتباط و هماهنگ یبررسمقاله حاضر  یهدف اصلوجود داشته است.  ینوسانات اقتصاد

 یبر اساس فراوان 1370-1401 یبازه زمان یارمنظور از اطلاعات آم نيا یبود. برا رانيدر اقتصاد ا یو مال یپول

از  مالی در ايران وتعامل و ارتباط بین سیاست پولی  یسازشده است. به منظور مدل ستفادها فصلی هایداده

شوک  گر اين بود کهنتايج بدست آمده بیان. شد( استفاده DSGE) مدل تعادل عمومی پويای تصادفی

اشته و اثر اين گذاری، رشد اقتصادی و تورم دبر متغیرهای مصرف، سرمايهسیاست پولی و مالی اثرات مثبتی 

ی بر مالی ناچیز بوده در بلندمدت از بین رفته است. اما نکته قابل توجه اين بوده که اثر سیاست پول هاشوک

اقتصاد ولی در گر سلطه سیاست مالی بر سیاست پاست اما اثر شوک سیاست مالی بر پولی شديد بوده که بیان

  ايران بوده است.
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 مقدمه -1

ترين هدف سیاست اقتصاد کلان دستیابی به رشد اقتصادی پايدار با توجه به ثبات قیمت مهم

گیرندگان در حوزه است. برای نیل به اين هدف لازم است درجه بالايی از هماهنگی بین تصمیم

 بستگی ترديدبی ،بر يکديگر و مالی پولی سیاست. تأثیر باشد وجود داشته ی پولی و مالیهاسیاست

 :2011، 1و مارسلوس ملااو) دارد در اين دو حوزهی اتخاذ شده هاسیاستبه چگونگی اثر متقابل 

نتیجه که  شودمیولان پولی و مالی موجب عملکرد ضعیف اقتصادی ئ. فقدان هماهنگی بین مس(25

. هماهنگی مؤثر استدر بلندمدت  دیاين ناهماهنگی بروز ناپايداری در وضعیت متغیرهای اقتصا

که برای نیل به اين هدف  شودمینظر گرفته  در هاسیاستی پولی و مالی برای پايداری هاسیاست

ی پولی و مالی بايد باثبات باشند و پايداری يکی به تنهايی هاسیاستيعنی پايداری مؤثر، هر يک از 

 (.49 :2023، 2نگلوی و دو بدون پايداری ديگری کافی نخواهد بود )

کنترل ی پولی و مالی در دستیابی به اهداف اقتصادی از قبیل هاسیاستمعتبر بودن هر يک از 

است. در اين زمینه توجه  هاسیاستنیازمند ارزيابی اثرگذاری متقابل اين  پايدار تورم و رشد اقتصادی

. ثبات نقش مهمی دارد و مالی پولی یهاسیاستبه ثبات و پايداری در انتظارات افراد بر اثرگذاری 

ی مالی اين هاسیاستآمیز خواهد بود که زمانی موفقیت ،و پايداری انتظارات از طريق سیاست پولی

در دو سطح متفاوت  بین سیاست پولی و مالیانتظارات را به سمت ناپايداری سوق ندهند. هماهنگی 

در سیاستی پولی و مالی و ثانیاً  متعارفمدت و متناسب با عملکرد گیرد: اولاً در کوتاهصورت می

ی تعديل نشده تأثیر هاسیاست بر هماهنگیتواند اثرات اقتصاد کلان در بلندمدت که می خصوص

مدت هماهنگی سیاستی برای رسیدن به اهداف مالی از جمله ثبات قیمت است و . در کوتاهبگذارد

ی پولی و مديريت بدهی دولت باشد. در هامسائل اصلی در اين دوره بايد تمرکز بر روی سیاست

ی پولی و مالی هاسیاستبلندمدت مسأله هماهنگی سیاستی بر مبنای چگونگی طراحی ساختاری از 

شود، تعديل شده است که منجر به نگهداری مسیر رشد اقتصادی به صورت متوازن و متعادل می

سازد. اين امر حاکی از آن فراهم می يعنی تورم را کنترل کرده و شرايط مالی را برای رشد پايدار
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است که کسری مالی بايد به حدی محدود شود که بازار سرمايه بدون ايجاد اغتشاش در تخصیص 

 (.139 :2019، 1الشاوربی و الموسالمیمنابع در اقتصاد و نیاز به بانک مرکزی بتواند عمل کند )

که سیاست  کالا دارد در حالی سیاست مالی تاثیر مستقیمی بر بازار IS-LMمطابق الگوی 

گذارد و از آنجايی که اين دو بازار از طريق متغیرهای دارايی تاثیر می پولی بطور مستقیم بر بازار

پولی و مالی  یهاسیاستهم مرتبط هستند در نتیجه  کلان اقتصادی يعنی نرخ بهره و سطح تولید با

 .(12 :2023، 2)تیموينه کنندپیدا می ند با هم تعاملاز طريق تاثیراتی که بر نرخ بهره و سطح تولید دار

ن وابستگی های بسیار مهم اقتصادی در ايراهای مداوم يکی از چالشبا توجه به کسری بودجه

یرپذيری آن بودجه دولت به نفت است، زيرا هر چه وابستگی بودجه دولت به درآمدهای نفتی و تأث

ود. اهمیت بسانات تقاضای کل اقتصاد نیز بیشتر خواهد های نفتی بیشتر باشد، نونسبت به تکانه

ستیابی دگیرد که افزايش مخارج دولتی يکی از راهکارهای موضوع ذکر شده از آنجايی نشات می

با مشکل  هادولتهای اخیر بوده است، اما اين مسئله سبب شده تا به رشد اقتصادی بیشتر در دهه

یاتی و به علت ضعف سیستم مال را از يک سو درآمد دولتی مداوم مواجه شوند؛ زيکسری بودجه

گر، رو شده است و از سوی ديهای جدی روبهبرخی از مشکلات ساختاری اقتصادی با محدوديت

ه دنبال خود بريزی صحیح همراه با رشد جمعیت، که ی مالی نادرست و عدم برنامههاسیاستاتخاذ 

به رشد  آموزش و بهداشت را به دنبال دارد، منجر افزايش تقاضا برای کالاهای عمومی مانند

سری کی مخارج دولتی شده است. لیکن محدوديت منابع و درآمدهای دولت موجب بروز فزاينده

پردازند که از بانک مرکزی می استقراضدر پی تامین اين کسری به  هادولتشود که بودجه می

 اشد.بی اقتصادی موثر هاسیاستيداری تواند در پاواکنش مقامات پولی به اين موضوع می

نوآوری مطالعه حاضر در بررسی میزان و شدت نوع هماهنگی و رابطه بین سیاست پولی و 

علاوه بر اين در اين مطالعه با لحاظ قاعده سیاست پولی و مالی نسبت به مالی در اقتصاد ايران است. 

وده که در مطالعات پیشین اين رابطه از مطالعات پیشین سعی در الگوسازی ارتباط اين دو سیاست ب

بر اين اساس طريق در نظر گرفتن قاعده سیاستی برای هر دو بخش کمتر مورد توجه بوده است. 

حاضر بررسی تعامل و هماهنگی بین سیاست پولی و مالی در اقتصاد ايران و  مطالعهمساله اصلی 
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ی در اقتصاد ايران با استفاده از رويکرد واکنش متغیرهای کلان اقتصادی به شوک سیاست پولی و مال

 مدل تعادل عمومی پويای تصادفی است.

مساله  در بخش اول به ارائه کلیات وساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. 

شود. در بخش سوم مطالعه پرداخته شد. در بخش دوم به بررسی ادبیات موضوع پرداخته می

شده است. در نهايت در  های تجربی ارائهاست. در بخش چهارم يافتهشناسی تحقیق ارائه شده روش

 شود. هادات اقدام میگیری و ارائه پیشنبخش انتهايی به نتیجه

 موضوعادبیات  -2

 تعامل سیاست پولی و مالی -2-1

 ازمندین هاقیمتاشتغال و ثبات  یداريپا ،یاز جمله رشد اقتصاد یبه اهداف اقتصاد یابیدست

گذاشته  ریمتخذه بر هم تاث یهاسیاستست؛ چرا که هادولت یاقتصاد یهاسیاست انیم یهماهنگ

در بلندمدت  یانبساط یپول یهاسیاستآثار متناقض باشند به عنوان مثال اعمال  یو ممکن است دارا

 فیصادرات را تضع ،یقیگذارده و با کاهش نرخ ارز حق هاقیمت یآثار خود را در سطح عموم

کننده صادرات است لذا با اعمال تيتقو یکاهش ارزش پول مل استیس گريز طرف دو ا دينما

خواهد شد و  یخنث یکاهش ارزش پول مل استیو فعال، قطعاً آثار س یديصلاحد یپول استیس

 شيبه افزا یاستقراض از بانک مرکز قيبودجه از طر یکسر یمال نیدر صورت تام زین یلما استیس

 ريانکارناپذ یقیبخش حق یثار سوء بر صادرات دارد. هرچند آثار آن بر روو آ دهیعرضه پول انجام

 . (32 :1401، 1)زارعی و همتی است

است و  مربوطهمقامات  انیم یهماهنگ ازمندین یو ارز یمال ،یپول یهاسیاستموثر  یاجرا

 نيسانند. اشده بر نییرا به اهداف تع هادولت توانندیم هاسیاستاست که اثرات  طيشرا نيدر ا

خواهد  یپول یهاسیاست یدر طراح یزمان یبه حذف ناسازگار یانيکمک شا یدر هماهنگ يیکارا

 اریبس قواعدها و مجموعه هيو رو ینهاد باتیو ترت یوجود درجه هماهنگ انیم نيکرد. هر چند در ا

 نياز ا کي و ضعف در هر یو مال یمقامات پول انیم یعدم وجود هماهنگ قطعاً. است تیحائز اهم
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 استیس کي یریدولت در عرضه اقتصاد خواهد بود بکارگ فیضع عملکرد اشجهیمقامات، نت

در اقتصاد را به همراه خواهد  یثباتیگذارده و ب گريدر طرف د يیسزا به ریدر هر طرف تاث فیضع

  .داشت

بر متغیرهای  هاسیاستپولی و مالی به معنی نحوه تأثیر متقابل اين  یهاسیاستمیان  هماهنگی

 سیاست پولی به هاآننظر  . ازشد( مطرح 1984) اولین بار توسط سارجنت و والاس اقتصادی، برای

 یهاسیاستتعامل  نیست و نیازمند حمايت و همراهی سیاست مالی است. تنهايی قادر به کنترل تورم

بودجه  یبه کسر توانمی پذير است. برای مثالپولی و مالی به دو صورت مستقیم و غیر مستقیم امکان

 دولت به عنوان اولین و مشهورترين تاثیر مستقیم سیاست مالی بر سیاست پولی اشاره کرد. روش اول

انبساطی است  پولیبودجه دولت از محل چاپ پول جديد است که يک سیاست  یتامین مالی کسر

های نقدينگی ا و بحرانهتورمی، کاهش ارزش واقعی پول، کسری تراز پرداخت و منجر به فشارهای

است، دولت کسری بودجه خود را به روش غیر پولی يعنی  شود. در روش دوم ممکنيا بانکی می

صورت رقابت دولت با بخش خصوصی بر  تامین کند که در اين مالی، يااز کانال بازارهای پولی 

بخش خصوصی اقتصاد  رانیدر اين بازارها و برون هاقیمتسر منابع بانکی و مالی، منجر به افزايش 

مورد  تواند منجر به آسیب و مانع توسعه اقتصادی شود که يکی از اهدافد و اين مساله میشومی

های مرکزی در هر کشور است. روش سوم تامین کسر بودجه دولتی استفاده از منابع مالی نظر بانک

دوباره برای بانک مرکزی  شود کهاست که خود منجر به ريسک نرخ ارز و تراز تجاری می خارجی

 .(58 :1397، 1)انواری و همکاران کننده استنگران

در  استیس یداريدر نظر گرفتن پا ازمندیبصورت موثر ن یو مال یپول یهاسیاست یهماهنگ

از  کياست که هر  نيا یموثر بودن هماهنگ یبرا یضرور طيرااست. ش استیس یشروع اجرا

 شیرا به پ یبحث هماهنگ تيان با جدگذارسیاستاگر  ی. حترندیگقرار  داريپا ریدر مس هاسیاست

 گريد یباشد از سو داريناپا هاسیاستاز  یکيراه  نیموفق نخواهد شد اگر در ب یببرند هماهنگ

 است سریدر طول م استیدر س لاتيازمند در نظر گرفتن تعدین هاسیاستدر  یهماهنگ تیموفق

 (.420 :2021، 2)میهالجک
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ربخشی و تعامل بین سیاست پولی و مالی سازوکاری به منظور توضیح دهندگی اثهماهنگی 

 ديجد ینزیک یهامدلذکر شده بر متغیرهای کلان اقتصادی بوده است. در  یهاسیاستهر يک از 

ستند. هخود  مخارجی سازنهیصدد بهنگر بوده و درآينده یخرد اقتصاد یهاکنند که واحدیفرض م

 . مطابقدارند یمال استیدر مورد س یمشابه ديدگاه ريکاردوي ید ديدگاهجدي ینزیک یهامدل

که ست حال آنهمواره برقرار ا هامالیاتتعادل بودجه دولت از طريق تعديل  یريکاردوي ديدگاه

با  ینگشتااين فرض استوار است که مصرف خانوارها از يک قاعده سر  بر نزیک یتابع مصرف قديم

ا رتمام درآمد خالص خود  ینزیکنندگان کمصرف و کندیم تیبت تبعمصرف ثا ینهاي لیيک م

يد جد ینزیدر مدل ک کنندگاناست که مصرف یکنند. اين در حالیخرج م اتیبعد از کسر مال

 دهند.یم رارق خود مد نظر یمصرف ماتیرا هم در هنگام اتخاذ تصم یو عايدات انتظار هامالیات

الا بدان اشاره که در ب یريکاردوي ریو غ یبر ديدگاه ريکاردوي یبر لحاظ انتظارات مبتن علاوه

و  یپول یهاسیاستدر مورد نقش  ینظريات اقتصاد شرفتیکه در پ یديگر از جمله تحولات شد،

 ون،یيدگاه پولداست. مطابق  هاقیمت تیمساله تثب است، در تحولات اقتصاد کلان بوجود آمده یمال

از  یولپ استیجداگانه س لیتحل اين مستقل است. یيک بانک مرکز و در توان فهیتورم وظ تیتثب

لوی و ) کندیمی تلق یگردد که تورم را يک پديده پولیپول بر م یبه نظريه مقدار یمال استیس

 .(50 :2023دنگ، 

نقش  وجود دارند که بر (FTPL) متیق یمال یهم مانند تئور یمخالف یهاچند ديدگاه هر

لال بانک استق ،متیق یمال یدارند. مطابق تئور دیتورم اقتصاد تاک نییتع دری مال استیمهم س

 کند.یقش ايفا متورم اقتصاد ن یهایهم در پوياي یمال استیس نبوده و یتورم کاف تیتثب یبرا یمرکز

را به  یپول استیس ،یاز رکود اقتصاد یناشی هامديريت بحران یبرا متیق یمال یدر عمل تئور

 کند.یم هیتوص یصلاحديد یمال استیس اریار در اختعنوان يک ابز

 یکند تا برایدر حجم يا نرخ رشد پول، دولت را مجبور م راتییتغ یديدگاه ريکاردوي طبق

 یريکاردوي ریبر عکس در ديگاه غ دهد. رییخود را تغ ی، مخارج يا بدههامالیاتتعادل بودجه خود 

پايه  شتریمنجر به انتشار ب یدر دوره جار یدولت یبده است، افزايش در یمال استیکه طرفدار س

تواند بر تقاضا و یم یپول استیس یطبق ديدگاه ريکاردوي که یحال در د.شویدر آينده م یپول



 

 

، 1همکاران)جعفری و  دبر خلاف آن دار ینظر یريکاردوي ریاثر گذار باشد، ديدگاه غ هاقیمت

1397: 168) : 

مخارج  د و در اين حالت تمامشویاقتصاد متعادل اجرا م که در يک یعیطب یمال استیس -

 و بودجه در تعادل است.د شویم نیتام یاتیمال یهادرآمد از محل یدولت

اين  واست  بیشتردولت  یهااست که مخارج دولت از درآمد یزمان یضانقبا یمال استیس -

 .دشویماتخاذ  یدولت یبده جبرانی برا استیس

و  است یدولت مازاد بر مخارج دولت یاست که درآمدها یزمان یانبساط یمال استیس -

 شود.یزا هم ازآن ياد متورم یمال استیتحت عنوان س

بر  یمبتن یوجود دارد. اول، قاعده مال یکل دگاهيچهار د زین یقاعده مال نییو تع یدر طراح

قاعده  است. دوم، یناخالص داخل دیدولت نسبت به تول یدر انباشت بده تيو محدود سقف نییتع

محدود  یتجار یهابودجه دولت را بر اساس چرخه یکسر زانیبودجه است که م توازن حفظ

 یاقتصاد عموماً که است رشد مخارج دولت بر اساس رشد یسقف برا نییقاعده تع سوم،. کندیم

 بر اساس ايدولت است که  یاتیمال یدرآمدها یکف برا ايسقف  نیی. چهارم، قاعده تعشودیم نییتع

 استفاده از هرکدام يی. کاراشودیم نییتع یناخالص داخل دینسبت به رشد و تول ايدولت و  یهانهيهز

ی سقف برا نییبر تع یبودجه دولت دارد، اما روش اول که مبتن تیبه وضع یها بستگروش نيا از

)گیلک  ردیگیم مورد استفاده قرار شتریاست ب یدولت به محصول ناخالص داخل یانباشت بده نسبت

  .(179 :1401، 2احمد آبادی و همکاران

 مروری بر مطالعات پیشین -2-2

( به بررسی تعامل سیاست پولی و مالی پرداختند. در اين مطالعه از 2023) 3گروو و فورستی

. نتايج اين مطالعه نشان دهنده اين بود که تحت شرايط سلطه شديک مدل کینزی جديد استفاده 

 گیرد.به شدت تحت تاثیر منفی قرار می ییزان اعتبار و شهرت مقام پولمالی دولت م

                                                           
1. Jafari et al. 
2. Gilakahmadabadi et al. 
3. Grauwe and Foresti 



 

 

با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری تعامل و  ایمطالعه در (2023) 1دودج و اونتاريو

گر . نتايج بدست آمده بیاندادندمورد ارزيابی قرار  را ارتباط بین سیاست پولی و مالی در کشور مصر

بخشی به تبع آن میزان اثر ه مالی شده ولطل سیاست پولی منجر به کاهش در ساين بود که استقلا

 يابد.سیاست پولی بر بخش حقیقی اقتصاد افزايش می

( ارتباط بین سیاست پولی و مالی را در کشور چین در دوران 2022) 2يوان و همکاران

درگرسیون برداری در بازه گیری کرونا مورد بررسی قرار دادند. در اين مطالعه از يک مدل خوهمه

گر اين بود که سیاست پولی و مالی اثرات استفاده شد. نتايج بدست آمده بیان 2000-2020زمانی 

  مثبتی بر بهبود وضعیت اقتصادی و متغیرهای کلان اقتصادی در اين کشور در اين دوران داشته است.

پولی و مالی در کشور ترکیه  ( به بررسی تعامل سیاست2020) 3و همکاران تاير بیوکباساران

( پرداختند. در اين مطالعه از اطلاعات SVARبا استفاده از روش خودرگرسیون برداری ساختاری )

گر اين بود که استفاده شد. نتايج بدست آمده از اين مطالعه بیان 2000-2018آماری بازه زمانی 

 دهند.ز خود نشان میهای عرضه و تقاضا واکنش مکملی اسیاست پولی و مالی به شوک

( به بررسی تعامل سیاست پولی و مالی در ترکیه پرداخت. در اين مطالعه از يک 2012) 4کبی

استفاده شد. نتايج بدست آمده از اين  2002-2009مدل تعادل عمومی پويای تصادفی در بازه زمانی 

م نسبت به شکاف تولید پولی واکنش بیشتری به شکاف تور گذارسیاستگر اين بود که مطالعه بیان

دهد. علاوه بر اين نتايج نشان داد که سیاست مالی واکنش خاصی به شکاف تولید از خود نشان می

  ندارد.

در  یو مال یپول یهاسیاستتعاملات استراتژيک  یبه بررس( 2006) 5بلک کرسانوا و

 یهايافته یند. بر مبناپردازیجديد با فرض تعادل بودجه دولت م ینزیک انگلستان در چارچوب مدل

مختلف، مقدار رفاه  گذاریسیاست یهاتحت رژيم ،یمصلحت گذاریسیاست چارچوب ايشان در

ان بايد در رابطه با درجه انعطاف گذارسیاستايشان  یهايافته یمبنا د. برشویمتفاوت حاصل م

 گذارسیاستچه يک نبا هم عمل کنند، چنا هماهنگ ها کاملاآن رییخود به هنگام تغ یهاسیاست
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کند. با افزايش دامنه نوسانات  عمل گونهنیهم بايد هم یمنعطف داشته باشد، ديگر استیيک س

 یهاسیاستبه  توجه است که یيابد. اين در حالیکاهش م یرفاه اجتماع ،یگذارسیاست یابزارها

 فاه را افزايشان، رگذارسیاست یتاريخ یوابستگ یو به عبارت گذارسیاستگذشته توسط هر 

با وجود يک بانک  یمصلحت گذاریسیاستايشان، رويکرد  یهايافته یبر مبنا نیدهد. همچنیم

  .دهدیرفاه را کاهش م تورم، حساس به یمرکز

 افتیره با رانيدر اقتصاد ا یو مال یپول استیس یهماهنگ یابيارز( به 1401زارعی و همتی )

که  شودیپرسش پاسخ داده م نيدر پژوهش حاضر به ااختند. پرد ریزمان متغ بيتابع واکنش با ضرا

هماهنگ هستند؟  گريکديبا  یتورم طيدر مواجهه با فشار تقاضا و شرا یو مال یپول یهاسیاست ايآ

 افتیبا استفاده از ره رانيا یو مال یپول یهاسیاست نیب یپرسش، هماهنگ نيپاسخ به ا یدر راستا

و  ردیگیقرار م یمورد بررس 1399:4تا  1367:1 یدر دوره زمان ریتغزمان م بيتابع واکنش با ضرا

 سيدر ماتر استیدو س نيتعامل ا یشارویپ یوهايتعادل نش، سنار ها،یباز هيدر چارچوب نظر

 1370فصل چهارم  یدوره زمان یآن است که ط گرانیب جيد. نتاشویاستخراج م هاسیاست بیترک

 يیها)دو فصل( تنها دوره 1390تا فصل دوم  1390اول  صلف نیمچن)دو فصل( و ه 1371تا فصل اول 

اند. به طور هماهنگ اقدام به کاهش شکاف تورم مثبت نموده یو مال یپول انگذارسیاستاند که بوده

 1388 انيتا پا 1387و فصل دوم  1385 يیدر سه فصل ابتدا صرفاً زین یو مال یپول یهامقام ن،یهمچن

اند. بر اساس داشته یابه صورت هماهنگ واکنش پادچرخه یاهش شکاف منفک یفصل(، برا 7)

ها از سال یادر بخش عمده رانيا یبانک مرکز ،هاسیاست بیترک سيو در چارچوب ماتر جينتا نيا

 ترشیب یهماهنگ یبرقرار یبرا شودیم شنهادیپ رو،نيبوده است. از ا یمال یهاسیاست عیمط

در دستور  یقانون یهاو چارچوب ینهاد باتیترت یبرخ نییو تب فيتعر ،یپولو  یمال انگذارسیاست

تورم و  یگذارو هدف یهمزمان قواعد مال یسازادهیبه پ توانیکه از آن جمله م ردیکار قرار گ

 اشاره نمود. یاستقلال بانک مرکز یبرا یچارچوب قانون نییتع

تعامل سیاست پولی و مالی بر متغیرهای ( به سنجش اثر 1401آبادی و همکاران )گیلک حکیم

اقتصادی،  گذاریسیاستترين معیارها در سنجش اثر کلان اقتصادی پرداختند. يکی از مهم

گذاری اين تعامل بر رشد اقتصادی است. نکته مهم در چگونگی تعامل سیاست پولی و مالی و اثر

در راستای تحقق اهداف  هاسیاست پولی و مالی، همکاری بین اين یهاسیاستمطالعه تعامل میان 



 

 

پولی و مالی در  یهاسیاستبا در نظر گرفتن تعامل  مطالعهرشد اقتصادی است. بر اين اساس، اين 

 یهاسیاستتواند آثار تغییرات که می TVP-VARهای مختلف اقتصاد ايران با استفاده از روش دوره

پولی و  یهاسیاستکند، به مطالعه اثر شوک اقتصادی بر متغیرهای کلان را در طول زمان ارزيابی 

 دست پرداخته است. نتايج به 1398تا  1379مالی بر تورم و تولید ناخالص داخلی در دوره زمانی 

که اندازه اثر سیاست مالی بر رشد تولید ناخالص داخلی در مقايسه با سیاست پولی  دادآمده نشان 

دهد. اول اينکه، پولی و مالی دو نتیجه مهم را نشان می یاهسیاستبیشتر است. تجزيه و تحلیل تعامل 

 یهاسیاستتری در مقايسه با شوک تر، اثر بزرگافزايش بدهی دولت به دلیل اثر پايدارتر و گسترده

های تواند سبب ايجاد تورمپولی بر رشد تولیدات و افزايش نقدينگی دارد. دوم، سیاست پولی می

نقش مسلط سیاست  به توصیه سیاستی اين پژوهش اين است که با توجه ترينماندگارتر شود. مهم

پولی توجه کافی داشته  گذارسیاستمالی در اقتصاد ايـران در دوره مورد بررسی، ضروری است که 

پولی با هدف کنترل تورم استفاده  گذاریسیاستمند برای باشد که بانک مرکزی از چارچوب قاعده

  ود يعنی کنترل تورم و حفظ رشد اقتصادی باثبات دور نشود.نموده و از هدف اصلی خ

های قیمت نفت و ارتقای سازی اثرات تکانه( در تحقیقی به مدل1401) 1توکلیان و همکاران

پرداختند. طبق نتايج اين  DSGEتکنولوژی تولید آن بر متغیرهای کلان اقتصادی ايران با رويکرد 

گذاری نفتی، اشتغال، مخارج دولت و مصرف داری بر سرمايهعنیتحقیق، هر دو تکانه اثر مثبت و م

نفتی را کاهش داده است. در نتیجه درآمدهای نفتی  غیر GDPگذاری و داشته و در مقابل، سرمايه

نفتی نبوده، بلکه موجب تضعیف آن نیز  حاصل از اين دو تکانه، نه تنها در جهت تقويت بخش غیر

که تکانه قیمت نفت بر تولید و صادرات نفت منفی بوده، حال آنشده است. همچنین اثر تکانه 

 تکنولوژی بر اين متغیرها اثر مثبت داشته است.

پولی و مالی در  یهاسیاست( به بررسی هماهنگی و اثر متقابل 1398) توکلیان و همکاران

پرداختند. اين  يافتهاقتصاد ايران در قالب الگوی تعادل عمومی پويای تصادفی کینزی جديد تعديل

ها، بازی تعادل نش و بازی اشتاکلبرگ انجام؛ و با استفاده از رويکرد چوب نظريه بازیربررسی در چا

بیزی برآورد شد. نتايج اين پژوهش حاکی از آن است که بهترين شرايط رفاهی در صورت همکاری 

                                                           
1. Tavakolian et al. 



 

 

تری را ويکرد زيان پايینو لحاظ وزن بیشتر به تورم رخ خواهد داد و در کل اين ر گذارسیاستدو 

 اهد داشت. نسبت به شرايط ديگر به همراه خو

 رانيد ادر اقتصا یو مال یپول یهاسیاستتعاملات ( به بررسی 1397جعفری و همکاران )

و  هامتقی یبا فرض چسبندگ ینزیک یايپو یمدل تعادل عموم کيدر قالب  یبررس نيا پرداختند.

و در قالب  یسازنهیز بهابا استفاده  یو مال یپول انگذارسیاسترفتار بازار رقابت ناقص انجام گرفت. 

رآورد ب. شداستخراج  انگذارسیاست یرو شیپ ودیتوابع هدف و ق فيرو تع هایباز هينظر

تحت نرم افزار متلب  نريافزار داو با استفاده از نرم یزیب نیمدل با استفاده از روش تخم یپارامترها

که  یارد در حالد یموافق ادوار تجار یرفتار یمال استیس ق،یتحق یهاافتهي یبناانجام گرفت. بر م

 گذاریاستسسلطه  هیفرض ق،یتحق یهاافتهيطبق  نیدارد. همچن یضد ادوار یرفتار یپول استیس

 تیبر تثب شتریب یبانک مرکز دهد،ینشان م قیتحق یهاافتهي. شودیم دیتائ رانيدر ا یبر پول یمال

 در یو مال یپول استیس ها،افتهيو تورم متمرکز است. مطابق  دیهمزمان تول تیدولت بر تثب تورم و

 ،یمال استیبا س هسيدر مقا یپول استیس کهني. به علاوه اهستندهم  کياستراتژ یهانیجانش رانيا

 نوسانات اقتصاد داشته باشد. تیدر تثب ینقش موثرتر تواندیم

با  رانيدر اقتصاد ا یو مال یپول استیرفتار س یبررس به (1394) 1یدختیطالب ب و مداح

دوره  یط ،یمال استیو س یپول استیمطالعه، رفتار س نيدر اپرداختند.  مارکوف یچرخش کرديرو

شده است. در  یبررس رانيمارکوف در اقتصاد ا یچرخش ی، با استفاده از الگو1392تا  1360 یزمان

 ینگياز نرخ رشد نقد ب،یاستفاده شد که در آن، به ترت یو مال یپول استیراستا، از دو قاعده س نيا

حاصل  جياستفاده شده است. نتا یو مال یپول گذاریسیاست هایابزار عنوانبه  یاتیمال یو درآمدها

 یاز مدل نظام چرخش رانيدر اقتصاد ا یاستینشان داد که هر دو قاعده س نمايیاز آزمون نسبت راست

مارکوف  یمدل چرخش یبر مبنا ،یو پول یمال استیبرآورد قواعد س جيساس نتاا . برکنندیم تیتبع

، 1364تا  1360 هایدر سال شود؛یم میمورد مطالعه به سه دوره تقس یران، کل دوره زمانيدر اقتصاد ا

تعامل  کياز  که طوری منفعل مواجه بودند، به یو مال یپول استیس کيبا  انگذارسیاستهر دو 

 یپول استی، اقتصاد با س1387تا  1365 هایسال در. اندبرخوردار نبوده گريکديبا  یگارساز یرفتار

 گذارسیاست ،یدوره زمان نيدر ا که یفعال مواجه بوده است؛ به طور یمال استیس کي یمنفعل ول
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تورم به صورت توانمند واکنش نشان نداده است  شيخود نسبت به افزا یاستیابزار س ليدر تعد یپول

 شيفزاا جه،یو در نت یاتیمال یمعوق دولت موجب کاهش درآمدها یبده شيبه طور همزمان، افزا و

از  انگذارسیاست، مجدداً 1392تا  1388بودجه دولت شده است. سرانجام، در دوره  یکسر

 .اندکرده یرویمنفعل پ یو مال یپول یهاسیاست

مت و تولید نفت خام بر متغیرهای ی قیهاشوک( به بررسی تاثیر 1393) 1و امیریخیابانی 

اقتصاد باز نیوکینزی برای اقتصاد ايران  DSGEپولی و مالی و کلان اقتصادی در چارچوب يک مدل 

ی هاشوکدهد العمل آنی مدل نشان میسازی و تحلیل توابع عکسپرداختند. نتايج حاصل از شبیه

نه نهايی تولید، تورم، مخارج دولت، گذاری، تولید ملی، هزيقیمت و تولید نفت خام بر سرمايه

داری دارد. همچنین بر اساس نتايج اين درآمدهای مالیاتی و اجزای پايه پولی تاثیر مثبت و معنی

گیرد که به دلیل وابستگی پولی و مالی در ايران بر پايه درآمدهای نفتی شکل می یهاسیاستتحقیق، 

  ت است.بالای بودجه دولت به ارزهای حاصل از فروش نف

 شناسی روش -3

 بخش خانوار  -3-1

الا و کشود که با مصرف ، يک نماينده با عمر نامحدود در نظر گرفته میخانواردر بخش 

يابد. تابع آورد که با کار کردن، مطلوبیت آن کاهش میبه دست می مطلوبیتخدمات و حفظ پول، 

 ير استنماينده به شرح ز خانوارمطلوبیت در نظر گرفته شده در مدل کینزی جديد برای اين 

  (:16 :1401و همکاران،  دهقاندرست)

∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 Et [

(𝑐𝑡)1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
−

(Nt)1+σn

1+σn
+

1

1−b
(

𝑀𝑡
ℎ

Pt
)

1−b

]                                                         (1)  

در اقتصاد به دنبال انتخاب تصمیم بهینه در مورد  خانواردهد که بخش ن مینشا (1)معادله 

𝑚𝑡)و نگهداری پول  (nt)عرضه نیروی کار ، (ct)مصرف واقعی
ℎ)   ،است. در اين معادلهEt  بیانگر

0،عملگر انتظارات ≤ β ≤ 𝜎𝑐نشان دهنده ضريب تنزيل،  1 ≠ معکوس کشش جايگزينی بین   1

𝑏معکوس کشش جايگزينی بین زمانی کار، و  σnصرف، زمانی م ≠ کشش بهره پول است.  1

                                                           
1. Khiabani and Amiri 



 

 

نیروی کار دارد که  Ntو  دوره قبل به دوره جاری آوردهواحد نقدينگی را از  𝑀t−1نماينده خانوار 

𝑁t برابر با کند کههای تولید کننده عرضه میبنگاهآن را به  = ∫ 𝑁𝑗,𝑡dj
1

0
اين خانواده از محل . است 

د. علاوه بر اين، فرض بر اين دهمی 𝑇tد و به دولت مالیات گیرمی  𝑤tتأمین نیروی کار دستمزدی 

کند گذاری میها سپردهانداز خود را در بانکپس Dtاز ريسک فرار کرده و مقدار  خانواراست که 

𝐷tکه 
𝑠  سپرده بلندمدت است و نرخ سود𝑅t

d𝑠 = 1 + rt
d𝑠 گیرد. مابقی نیز را می𝐷t

d  های سپرده

Dt  الگوی های مختلف ازهمچنین فرض بر اين است که عرضه سپرده به بانک .ديداری است =

∫ 𝐷𝑗,𝑡dj
1

0
  کند.پیروی می 

آن  عايدیو از  خريداری کردهرا   (𝑏𝑡)مشارکت اوراقتمايل دارند  خانوارهااز طرفی 

ها از تسهیلات بانکی هم برای اين است که خانواده خانوارمند شوند. فرض ديگر برای بخش بهره

𝑙𝑡)کنندهای جاری خود استفاده میتامین هزينه
ℎ)  رسد که مصرف زمانی که خانواده به اين نتیجه می

با  .کندت بانکی میاقدام به دريافت وام و تسهیلا آن در دوره اخیر بیشتر از درآمدش بوده است

𝑙𝑡𝑣𝑡با نرخ بهره  هستند هتوجه به اينکه خانوارها صاحبان بنگا
𝑙ℎ گذاری و برای سرمايه(𝑙𝑡

𝑖) ها از بانک

گذاری کنند و آن را در دوره بعد با سود آن کنند تا با سودآوری تولید سرمايهتسهیلات دريافت می

𝑙𝑡𝑣𝑡برگردانند 
𝑙𝑖ای بالاتر باشد، تقاضا سود تسهیلات سرمايه حاشیهبر اين است که هر چه  . فرض

 شود و بالعکس:ای بیشتر میبرای تسهیلات سرمايه

𝑟𝑡
𝑘 > 𝑟𝑡

𝑙𝑖 → 𝑟𝑘 − 𝑟𝑙𝑖 ذاریگحاشیه سود سرمايه  =  

𝑙𝑡
𝑖 = 𝑞𝑢 ∗  𝑟𝑡

𝑘 

 شود:زير مشخص میبه صورت  خانوار نوعیمعادله محدوديت بودجه برای 

𝑐𝑡 + 𝑚𝑡
ℎ + 𝑑𝑡

𝑠 + 𝑑𝑡
𝑑 + 𝑖𝑡 + 𝑡𝑡 + (1 + 𝑙𝑡𝑣𝑡−1

𝑙ℎ ) (
𝑙𝑡−1
ℎ

𝜋𝑡 ) + (1 + 𝑙𝑡𝑣𝑡−1
𝑙𝑖 ) (

𝑙𝑡−1
𝑖

𝜋𝑡
) + 𝑏𝑡 =

𝑤𝑡𝑛𝑡+ 𝑟𝑡
𝑘𝑘𝑡 + (1 + 𝑟𝑡−1

𝑑𝑡 )
𝑑𝑡−1

𝑠

𝜋𝑡
+

𝑑𝑡−1
𝑑

𝜋𝑡
+

𝑚𝑡−1
ℎ

𝜋𝑡
+

𝜋𝑡
𝑓

𝑃𝑡
+

𝜋𝑡
𝐵

𝑃𝑡
+ (1 + 𝑟𝑡−1

𝑏 )
𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
               (2)  

𝜋𝑡که در آن 
𝑓  و𝜋𝑡

𝐵  ها ها است زيرا آنخانوارکه متعلق به  شدهو سود بانکی فرض  بنگاهسود

نماينده همچنین با محدوديت ديگری به نام محدوديت  خانوارهستند. ها ها و بانکبنگاهمالک 

 :در نظر گرفته شده است 3ن معادله سرمايه مواجه است که به عنوا

𝑘𝑡+1 = (1 − 𝛿)𝑘𝑡 + 𝑖𝑡 + 𝑙𝑡
𝑖 −

𝜑𝑘

2
(

𝑘𝑡+1

𝑘𝑡
− 1)

2

                                                            (3)  



 

 

0که در آن < 𝛿 < 𝜑𝑘 نرخ استهلاک سرمايه و  1 ≥ از  .هزينه تعديل سرمايه است 0

گذاری موجب افزايش موجودی سرمايه تسهیلات بانکی اخذ شده برای مقاصد سرمايه جايی کهآن

 ,𝑚t  کند تا تابع مطلوبیت خود را نسبت بهتلاش می خانوارشود بخش های آتی میدر دوره

𝑁t, 𝑑t, 𝑘t, 𝑐t, 𝑙t   و𝑏𝑡 .با توجه به محدوديت بودجه، به حداکثر برساند  

 بخش بنگاه  -3-2

شوند. در کنندگان کالاهای واسطه و نهايی تقسیم میها در اين بخش به دو دسته تولیدبنگاه

ترکیبی از کار  را با( jلا )يک کاشود که ای فرض میهای واسطه، هر تولیدکننده واسطهبنگاهمورد 

فروشد. همچنین فرض و در شرايط رقابت ناقص تحت مدل کینزی جديد میکند و سرمايه تولید می

𝑙𝑡)های واسطه، تسهیلات سرمايه در گردش بنگاهبر اين است که 
𝑓
را برای پرداخت بخشی از  (

در اين زمینه برای  (4)راين، تابع تولید کنند. بنابهای نیروی کار و تامین سرمايه دريافت میهزينه

  :(261 :1401، 1)گوهری و همکاران های واسطه بر اساس ادبیات در نظر گرفته شده استبنگاه

Yj,t = AtKj,t
α Nj,t

1−α                                                                                                          (4)  

α که در آن ∈ تکنولوژی را نشان  At کشش جايگزينی نیروی کار، سرمايه، و (0,1)

در نظر گرفته شده  (5معادله )دهد که به عنوان يک معادله خودرگرسیون مرتبه اول به صورت می

 :است

 𝐴t = ρ𝐴At−1 + (1 − ρA)A̅ + εA,t, 𝜌𝐴 ∈ (0,1)                                                            (5)  

,εA,t~𝑁(0که در آن،  𝜎𝜀𝐴,𝑡
دهد که فرض وری را نشان میتکنولوژی يا شوک بهره (

𝜎𝜀𝐴,𝑡 شود دارای توزيع نرمال با میانگین صفر و واريانس می
های بنگاهطور که بیان شد است. همان 

  کنند:( از تسهیلات بانکی استفاده میγهای تولید خود )هزينه ای برای تامین بخشی ازواسطه

𝐿𝑓
𝑗,𝑡 = 𝛾(𝑃𝑗,𝑡𝑟𝑡

𝑘𝑘𝑗,𝑡 + 𝑃𝑗,𝑡𝑤𝑡𝑛𝑗,𝑡)                                                                                (6)  

بر های تعديل با هزينه( 1982ر اساس قانون روتمبرگ )واسطه نیز بهای بنگاهاز سوی ديگر، 

 : روبرو هستند (7اساس معادله )

𝑃𝐴𝐶𝑗,𝑡 =
𝜑𝑝

2
(

𝑃𝑗,𝑡

𝑃𝑗,𝑡−1(�̅�)
− 1)

2

𝑌𝑡                                                                                    (7)  

                                                           
1. Gohari et al. 



 

 

𝜑𝑝که در آن ≥ نرخ تورم در  �̅�  پارامتر هزينه تعديل يا درجه چسبندگی قیمت است،  0

𝑌𝑡و  پايدارتعادل شرايط  يا  بودهنماينده عموماً به دنبال حداکثر کردن سود  بنگاهتولید کل است.   

در  (8)اولین وضعیت به عنوان معادله  مطالعه. در اين است های خودحداقل رساندن هزينهدنبال به 

 (:1394، 1)احمديان بنگاه استظر گرفته شده است که تصمیم بهینه برای به حداکثر رساندن سود ن

Et ∑ [𝜆𝑡𝛽𝑡 𝜋𝑡
𝑓

𝑃𝑡
]∞

t=0                                                                                                          (8)  

𝜋𝑡) بنگاهع سود اسمی که در آن تاب
𝑓
  :شودبه صورت زير مشخص می (

πj,t
f = Pj,tYj,t − PtmctYj,t − PAC𝑗,𝑡                                                                               (9)  

دهد. از اين را نشان می ايی تولیدنههزينه   mctهزينه تعديل قیمت است و 𝑃𝐴𝐶𝑗,𝑡 که در آن

، نیروی 𝑘j,t(، موجودی سرمايه 7-4واسطه، سود مورد انتظار خود را با توجه به روابط ) بنگاهرو، 

𝑙𝑓و تسهیلات دريافتی (𝑁j,t) کار
j,t  کندحداکثر می . 

 بنگاه تولید کننده کالای نهایی -3-3

د خريداری رای را از تولیدکنندگان خهای واسطهتولیدکننده کالای هدف، کالا بنگاه

کند. معادله تولید می 2استیگلیتز -ديکسیت  تابع جمعگرکند و محصول مورد نظر را با استفاده از می

 دهد.را نشان می بنگاهتابع تولید  (10)

Yt = (∫ Yj,t
(

θ−1

θ
)dj

1

0
)

θ

θ−1

, θ > 1                                                                                 (10)  

کشش جايگزينی ثابت است.  θدهد و را نشان می تولیدی بنگاه واسطکالای  𝑌𝑗,𝑡که در آن 

های خريداری شده از بنگاه به دنبال حداکثر کردن سود خود بر اساس قیمتنهايی تولیدکننده  بنگاه

اکثر رساندن سود و استخراج شرايط مرتبه اول، تقاضای کالای تولید شده است. پس از به حد واسط

  آيد:بدست می (11معادله )به صورت  بنگاهتوسط هر 

Yj,t = (
Pj,t

Pt
)

−θ

Yt                                                                                                        (11)  

                                                           
1. Ahmadian 
2. Dixit Stiglitz 



 

 

 تابعی از قیمت نسبی j که در آن تقاضا برای کالا
Pj,t

Pt
با  سپساست.  Ytنهايی و تولید کالای  

 (12معادله )، قیمت کالای هدف به صورت نهايیاعمال شرط سود صفر برای تولیدکننده کالای 

 :شودمحاسبه می

Pt = (∫ Pj,t
1−θdj

1

0
)

1

1−θ
                                                                                                (12)  

 بخش بانک  -3-4

های ها با وجود روشسیستم تامین مالی در ايران مبتنی بر بانک است. بدين معنا که بانک

آن روبرو شود،  با ديبا بانک تجاریکه  یمشکلمختلف تامین مالی در اين زمینه نقش بسزايی دارند. 

دهنده تابع ( نشان13معادله ) .ترازنامه بانک است تيبا توجه به محدود ینقد انيحداکثر کردن جر

که در بخش دارايی شامل  طوریه هدف بانک با توجه به وضعیت اقلام ترازنامه خود است ب

𝐺𝐵𝑡( و اوراق دولتی )𝐿𝑡تسهیلات )
𝑑𝑏و در بخش بدهی نیز شامل س )( پرده𝐼𝐵𝑡 و سرمايه بانک )

(𝐾𝑡
𝑏.است )  

𝑚𝑎𝑥𝐸0 ∑ 𝛽𝑃
𝑡∞

𝑡=0 𝜆𝑡
𝑃[(1 + 𝑅𝑡)𝑏𝜂𝑡(𝑗)𝐵𝑡(𝑗)(1 − 𝛿𝑡

𝑑𝑏) + (1 + 𝑟𝑡
𝑔

)(1 − 𝜂𝑡(𝑗))𝐵𝑡(𝑗) −

(1 + 𝑟𝑡
𝑖𝑏)𝐼𝐵𝑡(𝑗) − 𝐾𝑡

𝑏(𝑗) − 𝐴𝑑𝑗𝑡
𝑘𝑏(𝑗) − 𝐴𝑑𝑗𝑡

𝑚𝑐(𝑗)]                                                  (13)  

𝛽𝑃 که يیجا
𝑡 𝜆𝑡

𝑃 یتصادف ليتنز بينشان دهنده ضر ،𝑅𝑡
𝑏 ،𝑟𝑡

𝑔 ،𝑟𝑡
𝑖𝑏 نرخ سود )خالص(  بیبه ترت

. ی هستندبانک نیر بازار بد تسهیلاتنرخ بهره )خالص(  ،ی، نرخ سود )خالص( اوراق دولتتسهیلات

  ( در نظر گرفته شده است.14اين هزينه تعديل به صورت معادله )

𝐴𝑑𝑗𝑡
𝑘𝑏(𝑗) =

𝑘𝑘𝑏

2
(

𝐾𝑡
𝑏(𝑗)

𝐵𝑡(𝑗)
− 𝜈𝑏)

2

𝐾𝑡
𝑏(𝑗)                                                                        (14)  

𝐾𝑡
𝑏 کمتر باشد،  يیبانک به کل دارا هيسرما نیبانک است. هرچه نسبت ب ازیمورد ن هيسرما

 هيسرما تيکفا تيبه منظور محدود 𝜐𝑏است.  شتریب بانکبه  تسهیلات یواحد اضاف کي مهيجر نهيهز

𝐴𝑑𝑗𝑡(، اصطلاح 2010) ديبشده است. مانند  نییتع %8در  3بازل  ازیمورد ن
𝑚𝑐 ليتعد نهيهز کي 

 تسهیلات اعطايیکنترل  یبرا ديشود که بانک با ریتفس ینظارت نهيتواند به عنوان هزیاست که م

 تسهیلاتداده شده در بازار  صیبپردازد. هر چه سهم منابع تخص بانک تجاری ديگرداده شده به 

با آن مواجه شود،  ديبا یاضاف تسهیلاتواحد  کيارائه  یبرا بانک تجاریکه  یانهيباشد، هز شتریب

  :داد تیدرجه دوم رسم ليتعد نهيتوان آن را به عنوان هزی. مستا شتریب



 

 

𝐴𝑑𝑗𝑡
𝑚𝑐(𝑗) =

𝜒𝑑𝑏

2
([𝜂𝑡(𝑗) − �̅�]𝐵𝑡(𝑗))2                                                                       (15)  

 (16ه )به صورت معادلترازنامه  تيدر هر دوره از محدود ديمنابع با یکسر یبانک دارا

 :کند تیتبع

𝐵𝑡(𝑗) = 𝐼𝐵𝑡(𝑗) + 𝐾𝑡
𝑏(𝑗)                                                                                           (16)  

  د.شویم 𝐿𝑡 یهاو وام 𝐺𝐵𝑡 یاست که شامل اوراق دولت هايیمجموع دارا 𝐵𝑡در آن  که

𝐵𝑡(𝑗) = 𝐿𝑡(𝑗) + 𝐺𝐵𝑡
𝑑𝑏(𝑗)                                                                                         (17)  

𝐼𝐵𝑡 وام  منابع دمازاهای با بانکاز  یبانک نیدر بازار ب یکسر یدارا یهااست که بانک یمنبع

𝐾𝑡و  رندیگیم
𝑏 د:کنیم تیتبع رياست که از قانون ز یبانک هيدهنده سرمانشان  

𝐾𝑡
𝑏(𝑗)𝜋𝑡 = (1 − 𝛿𝑏)𝐾𝑡−1

𝑏 (𝑗) + 𝛺𝐽𝑡−1
𝑑𝑏 (𝑗)                                                                  (18)  

𝛿𝑏 و Ω هيانباشت سرما یبرا یبانک و سهم سود مصرف هيسرما یرخ استهلاک فصلن بیبه ترت 

 .ها در ترازنامه بانک استيیاز کل دارا تسهیلاتنشان دهنده سهم  𝜂هستند.  یبانک ديجد

𝐿𝑡(𝑗) = 𝜂𝑡(𝑗)𝐵𝑡(𝑗)                                                                                                   (19)  

 بانک مرکزی -3-5

پولی است که  گذارسیاستبر اساس نتايج مطالعات قبلی، بانک مرکزی در ايران بالاترين 

کند. علاوه بر اين، تغییرات نرخ سود بانکی در نرخ سود بانکی و شورای اعتبار و پول را کنترل می

ی پولی موثر در وقوع چرخه تجاری در نظر گرفته شده هاتکانهمشابه با مطالعات اخیر،  مطالعهاين 

شود که بانک مرکزی نرخ بهره بانکی را در چارچوب قانون پول تیلور است. بنابراين، فرض می

 :(186 :1402، 1)گودرزی و همکاران ندکتنظیم می

(1 + 𝑟𝑡
𝑑𝑠) = (

1+rt−1
ds

1+r̅ds )
ρr

(
1+πt

1+π̅
)

ρπ
(

yt

y̅
)

ρy
(

μt

μ̅
)

ρm
+ 휀𝑡

𝑟𝑑𝑠                                            (20)  

,r̅ds که در آن، π̅, y ̅ وμ̅  دار، نرخ تورم، تولید و های مدتهای سود سپردهبه ترتیب نرخ

휀𝑡 تعادل پايدار هستند. علاوه بر اين، حالت رشد نقدينگی در 
𝑟𝑑𝑠ها است. نرخ سود سپرده𝜌π, ρy  و

ρm پولی هستند.  یهاسیاستهای مرتبط با نرخ تورم، تولید و رشد نقدينگی در اجرای به ترتیب وزن

  :در نظر گرفته شده است μtبرای نرخ رشد نقدينگی  (21)معادله 

                                                           
1. Gudarzi et al.  



 

 

μt =

𝑀𝑡
𝑃𝑡

Mt−1
Pt

                                                                                                                   (21)  

دهد. از سوی ديگر، حجم نقدينگی را در دوره جاری و قبل نشان میMt−1  و Mtکه در آن، 

توجه به عملکرد زير، از نسبت فرض بر اين است که بانک مرکزی علاوه بر تعیین نرخ سود بانکی با 

 :زار سیاست پولی نیز استفاده کندذخیره قانونی به عنوان اب

𝑟𝑟t = πt
ϑrr

π

rrt−1
ϑrr

lr

휀𝑡,𝑟𝑟                                                                                                   (22)  

 دولتبخش نفت و  -3-6

کلی برخی از  طور های متفاوتی جهت وارد کردن بخش نفت در مدل وجود دارد. بهروش

زا يند برونآگیرند اما در ساير مطالعات از فردر نظر میها رفتار بنگاهمطالعات، بخش نفت را مانند 

ز کنند. در مطالعه حاضر، تولید بخش نفت با استفاده اسازی بخش نفت استفاده میبرای مدل

حداکثرسازی سود استفاده نشده است زيرا شرکت ملی نفت ايران متولی تولید و فروش نفت در 

های دولتی ديگر بدنبال حداکثرسازی سود نیست. به عبارت ديگر، ايران است که مانند اغلب شرکت

رمايه به دلیل وابستگی جريان تولید نفت به ذخاير نفتی کشور و نیز سهمیه دريافتی اوپک، افزايش س

خیز حداکثرسازی سود دهد. بنابراين، در اغلب کشورهای نفتو نیروی کار تولید را تغییر نمی

شود که تمام نفت خام استخراجی در اقتصاد به قیمت جهانی گیرد. در اين مدل فرض میصورت نمی

ئل اشاره با توجه به مسا گیرد.شود و درآمد ارزی حاصل از آن در اختیار دولت قرار میصادر می

 شود. در نظر گرفته می 𝐴𝑅(1)شده، درآمدهای حاصل از صادرات نفت به صورت يک فرايند 

𝑛𝑂𝑖𝑙𝑡 = (1 − 𝜌𝑜𝑖𝑙)𝑙𝑛𝑂𝑖𝑙 + 𝜌𝑂𝑖𝑙 ln 𝑂𝑖𝑙𝑡−1 + 휀𝑡
𝑜𝑖𝑙 ;   휀𝑡

𝑜𝑖𝑙~𝑁(0, 𝜎𝑜𝑖𝑙
2 )                         (23)  

( در هر دوره از 𝑁𝐷𝐹𝑡شود که انباشت ذخاير صندوق توسعه ملی )فرض میعلاوه بر اين 

 کند:فرايند زير تبعیت می

𝑁𝐷𝐹𝑡 = 𝑁𝐷𝐹𝑡−1 + ∅𝐹𝑂𝑖𝑙𝑡 − 𝐹𝑡 + 𝛼𝑛𝑑 𝑁𝐷𝑡 + 𝑍𝑡                                                    (24)  

انده ذخاير صندوق توسعه ملی از دوره قبل که به دوره فعلی منتقل م 𝑁𝐷𝐹𝑡−1که در آن 

تسهیلات اعطا شده صندوق به بخش خصوصی،  𝐹𝑡سهم صندوق از درآمدهای نفتی،  𝐹∅ .شودمی

𝑁𝐷𝑡  ،خالص بدهی بخش خصوصی به صندوق𝛼𝑛𝑑   درصدی از خالص بدهی بخش خصوصی به



 

 

سود واريزی به صندوق از محل  𝑍𝑡شود و به صندوق بازپرداخت میصندوق است که در هر دوره 

  گذاری آن بخش از منابع صندوق است که به بخش خصوصی تسهیلات داده نشده است.سپرده

خود را از محل  جاری و عمرانی فرض بر اين است که دولت مخارج بخش دولت نیزدر 

، درآمد واقعی از فروش (𝑡t) درآمد و ...[ ت ]مالیات بر مصرف، مالیات برآوری مالیاجمع

 :1398)توکلیان و همکاران،  کندو ساير درآمدها تامین می  (𝑏𝑡)، فروش اوراق قرضه (oi𝑙t)نفت

63).  

gt + (1 + 𝑟𝑡−1
𝑏 )

𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
= tt + [

(1−∅𝐹−∅𝑁𝐼𝑂𝐶)𝑂𝑖𝑙𝑡

𝑃𝑡
] + 𝑏𝑡 + 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡                                 (25)  

 شرایط تسویه بازار -3-7

دهد عرضه کل برابر با فرض بر اين است که بازار کالای هدف در تعادل است که نشان می

  :کل تقاضا است

𝑦𝑡 = ct + it + gt                                                                                       (26)  

گذاری بايد برابر با کل تقاضا )کل مصرف خصوصی، سرمايه (𝑦𝑡) بر اين اساس، کل تولید

. در بخش انتهايی در مورد هماهنگی سیاست پولی و مالی و اعتبار اين و مخارج دولتی( باشد

 یاصل یرهایبر متغ یصاداقت یهاسیاستمرتبط با آثار  ینظر اتیادبلازم به ذکر است که  هاسیاست

مورد  یديحدلاص یهاسیاستدر مقابل  هاسیاست یمندمحور اول قاعده در. اقتصاد دو محور دارد

ی هاکانال لیاقتصاد و تحل یهاسیاستانتقال  یهاسمی. محور دوم به مکانردیگیم قرار یبررس

 یو مال یپول یهاسیاست و اعتباری مسئله اثربخش .پردازدمیاقتصاد  یرهایبر متغ هاسیاست یاثرگذار

و  یپول یهاسیاست ی. منظور از هماهنگدارد هاسیاست نيا انیم یهماهنگ زانیبه م یاديز یوابستگ

 یمتفاوت مدتانیاهداف م یحت یگاه و از ابزارها نکهيبا وجود ا هاسیاست نيآن است که ا یمال

 را گريکديحرکت نموده و اثر  یاقتصاد ردايرشد پا نیاما هر دو در جهت تأم کنند،یاستفاده م

 یهاسیاست یو اجرا یطراح لیدل است که به نيبه آن توجه داشت ا ديکه با یاکنند. نکته تيتقو

دو  یدر موارد متفاوت،ی هاتيمحدود دو نهاد مختلف با اهداف، منابع و یاز سو یو مال یپول

 ن،يکنند. بنابرا یرا خنث گريکدي بتهمساز نبودن آثار مث لیمذکور ممکن است به دل استیس

به  یابیبه منظور دست یو مال یپولی هاو مقام ضرورت است کي یو مال یپول یهاسیاست یهماهنگ



 

 

داشته باشند.  یهماهنگ گذاریسیاستی و ابزارها هایاستراتژ نهیدر زم دين بالااهداف اقتصاد ک

شود. در  انجام بلندمدت مدت واهدر دو سطح کوت ديبا یو مال یپول یهاسیاست یهماهنگ

 یپول استیس تيريباشد که بر مد هاقیمتبا تمرکز بر ثبات  ديبا هاسیاست یمدت، هماهنگکوتاه

به  یاستیس بیاست که ترک یدر بلندمدت، ضرور دارد. اما دیتأک دولت یبده یمال نیتأم وهیدر ش

  .دينما نیتأم بلندمدت یاقتصاداقتصاد را با توجه به رشد  یکار گرفته شود که تعادل کل

 های تجربییافته -4

پس از استخراج شرايط مرتبه اول و حل معادلات، وضعیت پايداری متغیرها  بخشدر اين 

کردن معادلات شوند. سپس، لگاريتم برای خطیمحاسبه شده و معادلات در اين مورد بازنويسی می

شود. پس از به اول تیلور در نظر گرفته میو تقريب مرت اهلیگ تعادل با استفاده از رويکرد

سازی معادلات مدل، پارامترهای آن با استفاده از مطالعات تجربی در اين زمینه کالیبره و تخمین خطی

سازی شده و شبیه MATLAB در نرم افزار Dynare شود. در نهايت الگو در فضای برنامهزده می

در راستای سنجش رابطه بین . شودنی بررسی میهای توابع پاسخ آهدف تحقیق با ترسیم شکل

-1401در بازه زمانی  متغیرها در اين مطالعه از يک مدل تعادل عمومی پويای تصادفی کینزين جديد

استفاده شده است. در اين مطالعه برای برآورد پارامترهای  فصلی هایدادهبر اساس فراوانی  1370

آن مقادير اولیه برای پارامترها به عنوان توزيع پیشین  مدل از روش بیزی استفاده شده است که در

واقعی ترکیب  هایدادهشود و اين مقادير اولیه با نتايج برآورد حداکثر درستنمايی بر اساس تعیین می

 حالت باثبات برای مقايسه نشان داده شده است:  در ادامه نتايج متغیرها درشود. می

 متغیرها در حالت باثبات :1جدول 

 مقدار پارامتر

 526/0 نسبت مصرف به تولید ناخالص داخلی

 216/0 گذاری به تولید ناخالص داخلینسبت سرمايه

 227/0 نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی

 های پژوهشيافته منبع:                                

ر پیشین که برای پارامترها در نظر الگو ابتدا بايد توزيع، میانگین و انحراف معیاپس از معرفی 

)کالیبراسیون(، تخمین )مانند تخمین بیزی( و  دهی. ضرايب از روش مقدارشودتعیین  شودمیگرفته 



 

 

ستفاده . در اين مطالعه برای برآورد پارامترهای مدل از روش بیزی اشودتواند محاسبه دو می يا هر

شود و اين مقادير یشین تعیین میبه عنوان توزيع پ پارامترها شده است که در آن مقادير اولیه برای

شود. اگر اطلاعات اقعی ترکیب میو هایدادهاولیه با نتايج برآورد حداکثر درستنمايی بر اساس 

درست نمايی نتواند کمکی به تخمین مدل  کامل و دقیق بوده و تخمین حداکثراولیه در توزيع پیشین 

شود. اما اگر اطلاعات توزيع پیشین کاملا بندی( مییون )درجهکند روش بیزين تبديل به کالیبراس

  شود.نمايی میحداکثر درست دقیق بوده باشد روش بیزين تبديل به روش نادرست و غیر

 : توزیع پیشین و پسین پارامترهای مدل2جدول 

 میانگین پیشین )انحراف معیار پیشین( توزیع مقدار پارامتر تبیین

 کنندهنی مصرفعامل ترجیحات زما
95/0 

(0125/0) 
 بتا

032/0 

(018/0) 

 تند.هايی که قادر به تعديل قیمت خود نیسدرصد بنگاه
9648/0 

(0125/0) 
 بتا

7/0 

(02/0) 

 سهم سرمايه خصوصی در تولید
4427/0 

(02/0) 
 بتا

42/0 

(02/0) 

 کشش جانشینی بین سرمايه خصوصی و دولتی
0953/0 

(01/0) 
 نرمال

1/0 

(01/0) 

 کس کشش جانشینی بین زمانی مصرفع
5/1 

(05/0) 
 گاما

662/1 

(05/0) 

 عکس کشش نیروی کار
24/2 

(0499/0) 
 گاما

175/2 

(05/0) 

 عکس کشش تراز حقیقی
0721/1 

(0205/0) 
 گاما

39/2 

(05/0) 

 خطای استاندارد شوک سیاست پولی
06/0 

(003/0) 

گامای 

 معکوس

1/0 

(00/0) 

 مالیشوک سیاست  خطای استاندارد
08/0 

(00/0) 

گامای 

 معکوس

05/0 

(00/0) 

 های پژوهشيافته منبع:

کارلو -هايی با عنوان زنجیره مارکوف تجربه مونتيکی از نتايج مهم داينر ارائه شکل

(1MCMC.است ) نتايج گشتاورهای اول، دوم و سوم MCMC  در و آزمون بازتشخیصی چندمتغیره

                                                           
1. Markov Chain Monte Carlo 



 

 

و همگرايی  MCMCنمودار  شدطور که مشاهده همانه است. انتهای مقاله در بخش پیوست ارائه شد

، رفتار پويای متغیرهای 1العمل آنیدر ساير نمودارها نشان از خوبی برازش مدل دارد. توابع عکس

يی به اندازه يک انحراف معیار به هر متغیر را نشان هاشوکالگو در طول زمان هنگام وارد شدن 

شوک ناشی از  ، به بررسی اثرنتايج حاصل از تخمین پارامترهای مدل در ادامه با قرار دادندهد. می

 یهاسیاستشوک در بخش اول  .شودبر متغیرهای کلان اقتصادی پرداخته میمالی  سیاست پولی و

پولی را به مدل نشان  یهاسیاست(، نتايج ورود شوک 1. شکل )شدوارد  DSGEپولی بر مدل 

دارد. اما از  رشد اقتصادی و مصرفابتدا تأثیر بسیار کاهشی بر پولی در  یهاسیاستشوک  دهد.می

تواند به ی سیاست پولی بر اين دو متغیر مثبت است. علت آن میهاشوکدوره چهارم به بعد، تأثیر 

پولی بدون پشتوانه در کشور و افزايش تورم ناشی از آن باشد که بر مصرف  یهاسیاستدلیل وجود 

گذاری در اثر شوک سیاست پولی در ابتدا خالص سرمايهنفی گذاشته است. و رشد اقتصادی تأثیر م

يابد. يابد و در دوره چهارم به حداکثر رسیده و سپس با روندی نزولی کاهش میبه شدت افزايش می

ها برای افزايش پولی به دلیل آثار تورمی، منجر به تمايل خانوارها و بنگاه یهاسیاستبنابراين 

را به  مخارج دولت، شوک سیاست پولی در ابتدا مخارج دولتدر مورد شود. می گذاریسرمايه

 کند.نزولی را طی می ره، با روندی ملايم، روندی نسبتاًدو 6شدت افزايش داده و پس از گذشت 

 

                                                           
1. Impulse Response Function (IRF) 



 

 

 
 پولی شوک سیاستبرای  DSGE: نتایج مدل 1شکل 

 های پژوهشيافته منبع:                            

وک دهد. بر اساس نتايج، شرا به مدل نشان می سیاست مالی، نتايج ورود شوک 2شکل 

. خالص تاس و در نهايت کاهش آن شده جر به افزايش مصرف و رشد اقتصادیابتدا من مالیسیاست 

رسد يابد و به صفر میدت کاهش میشتا دوره ششم به  مالیگذاری در اثر شوک سیاستی سرمايه

اهد شهمچنین در واکنش به شوک سیاست مالی يابد. رت ملايم افزايش میو پس از آن، به صو

سلطه گر افزايش در نرخ تورم و همچنین حجم پول در واکنش به شوک سیاست مالی بوده که بیان

  سیاست مالی بر سیاست پولی در کشور بوده است.

 



 

 

 
 مالی شوک سیاستبرای  DSGE: نتایج مدل 2شکل 

 های پژوهشيافته منبع:                               

به محاسبه معیارهای خوبی برازش و گشتاورهای مورد نظر در خصوص مقادير واقعی در انتها 

( خلاصه شده 3نتايج حاصل در جدول ) شده است. پرداخته Matlabدر محیط  سازی شدهو شبیه

 است. 

 

 

 

 

 های واقعیسازی شده و دادهغیرهای شبیه: مقایسه ضرایب خودهمبستگی و انحراف معیار مت3جدول 

 ضریب خود همبستگی در وقفه انحراف معیار

سازی شده و های شبیهداده

مقدار  واقعی

 سازی شدهشبیه

 هایداده

 واقعی

سازی مقدار شبیه

 شده
 واقعی هایداده

2 1 0 2 1 0 

 انحراف تولید 1 61/0 27/0 1 56/0 25/0 062/0 071/0

 تورم 1 27/0 17/0 1 23/0 11/0 31/0 25/0

 مصرف 1 68/0 21/0 1 76/0 27/0 045/0 036/0

 سرمایه گذاری 1 44/0 15/0 1 55/0 24/0 039/0 035/0

 های پژوهشيافته منبع:



 

 

توان با مقادير های صفر، يک و دو را میاين اساس، ضريب خودهمبستگی متغیرها در وقفه بر

 نتايج بدست آمدهاساس  سازی شده مقايسه نمود. برجاری پولی شبیهها از الگوی ادوار تمتناظر آن

 سازی نموده است. که الگو به خوبی مقادير فوق را برای متغیرها شبیه شودمیمشاهده 

 و پیشنهادها گیرینتیجه -5

ايران بود. برای  تعامل و ارتباط بین سیاست پولی و مالی در اقتصادحاضر بررسی  مقالههدف 

استفاده شده  فصلی هایدادهبر اساس فراوانی  1370-1402ظور از اطلاعات آماری بازه زمانی اين من

در ايران ( بود. DSGE) مدل تعادل عمومی پويای تصادفی مقالهاست. رويکرد مورد استفاده در اين 

 راان به اجگذارسیاستتوسط  یهمواره با هدف ايجاد رشد و ثبات اقتصاد یو مال یپول یهاسیاست

 ینامطلوب و منف یو اقتصاد یاثرات رفاهو اما متأسفانه همواره بحث انحراف از اهداف  آيند؛یم در

اين مسائل از توجه صرف به اهداف  شتریکه ب رسدیست. به نظر مامطرح  یيهاسیاست نیچن اعمال

مه مهمتر عدم و از ه یو مال یپول یهاسیاست نیعدم توجه به تعاملات ب و بطور مجزا یو مال یپول

 یاجراي یهابرنامه هیدر ته یو مال ین پولاگذارسیاست اهداف نیشناخت يا عدم توجه به تعاملات ب

 یهاسیاستو عدم توجه به تعاملات  یمال استیس وجود سلطه ی. از طرفشودیم یاين دو حوزه ناش

ترل تورم محدود ساخته کن یبرای پول یرا در استفاده از ابزارها یقدرت بانک مرکز ،یو مال یپول

و هم با  یاقتصاد هم از ديد ملاحظات یو مال یپول یهاسیاستنحوه تعامل  یاست. مطالعه و بررس

 مترتب یبه لحاظ عوارض منف یمال و یپول یهاسیاست یتوجه به الزامات تجديد نظر در نحوه اجرا

 نتايج اجتناب ناپذير است. ینادرست در اقتصاد ايران، امر یهاسیاست یاز اجرا یاقتصاد ناش بر

نتايج بدست آمده از اين مطالعه  گر سلطه سیاست مالی بر سیاست پولی بوده است.بیانمطالعه حاضر 

 یو همت ی(، زارع1401و همکاران ) یآبادمیحک لکی(، گ1398) و همکاران انیتوکلبا نتايج 

با توجه به نتايج بدست آمده  همخوانی و مطابقت داشته است.( 2023) ی( و گروو و فورست1401)

باط مالی دولت ضد به منظور کنترل نرخ تورم و رشد حجم پول در کشور بايد انشوپیشنهاد می

در نهايت عدم تخطی افزايش يابد و تامین مالی مخارج دولت از ناحیه خلق پول کاهش يابد. 

خواهد  دولت مالی باطیانضبیاعلام شده مهمترين عامل در کاهش  یهاسیاستان از گذارسیاست

 بود.
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