
 

 

های هماهنگ پولی و مالی تأثیر سیاست

 های اقتصاد کلان در ایرانمؤلفه بر
 

  *سيد جواد عمادی
 **ناصر الهي

 ***الدين كياالحسينيسيد ضياء

DOI: 10.22096/ESP.2020.127864.1347 
 30/04/99: تاريخ پذيرشا  29/02/99تاريخ دريافت: 

 چکيده
هاي بر مؤلفه هپولي و مالي در فضاي بازي همکاراني هاسياست سازيگهماهن تأثير هدف اين مقاله بررسي

آن بر  تأثير و کندمياست که در آن دولت به صورت رهبر و بانک مرکزي به صورت پيرو عمل  اقتصاد کلان

و  ين شاخص بازار بورس تهران بررسيرشد اقتصادي و همچن، بيکاري، شامل تورم يلان اقتصادک يرهايمتغ

با استفاده از روش  مقاله نياسه شده است. يمقا ،نديارانه عمل نماکرهمين دو نهاد به صورت غيه اک يتيبا وضع

SVAR کندمي استفاده 1395تا  1357پولي و مالي در بازه زماني  هايسياست يبررسي و آزمون هماهنگي برا .

در زمان است  بر بخش پولي به عنوان پيرو سبب شده، سلطه بخش مالي به عنوان رهبر دهدمي نشان جينتا

 تأثير از تسلط بخش مالي و همچنين نابد که نشاينرخ تورم افزايش و نرخ بيکاري کاهش ها، سياست اعمال

و همين امر سبب افزايش شکاف توليد ناخالص دارد دولت بر اهداف اقتصادي بانک مرکزي  اهداف سياسي

  .داخلي در دوره مورد مطالعه شده است

 ترکیب بهینه ؛شاخص بازار سهام؛ رشد اقتصادی، تورم ؛سیاست هماهنگ پولی و مالی :کليدي واژگان

 . SVAR؛ ی پولی و مالیهاسیاست

 .E61, C71, C54, E52, E62 :موضوعي بنديطبقه

                                                           

  Email: j.emadi.p@gmail.com            )نويسنده مسئول(. ، موسسه آموزش عالي راهبرد شمال، رشت، ايراناستاديار *

   Email: elahi@mofidu.ac.ir                              .             ، قم، ايراندانشگاه مفيد ،دانشکده اقتصاد، دانشيار **

                      Email: z.kiaalhosein@gmail.comايران.  دانشگاه مفيد، قم، مديرگروه دانشکده اقتصاد، دانشيار ***

 

 هاي اقتصاديو سياست دوفصلنامۀ مطالعات
 1401، بهار و تابستان  1دورة نهم، شمارة 

 60-33صص، 17شمارة پياپي 
 مقالۀ پژوهشي

 

http://economic.mofidu.ac.ir/article_251943.html
mailto:j.emadi.p@gmail.com
mailto:elahi@mofidu.ac.ir
mailto:z.kiaalhosein@gmail.com
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


 60-33صص  / 17/ پياپي  1/ شماره  های اقتصادیسياستمطالعات و دوفصلنامة    34

 مقدمه .1

در مديريت آنها  هاي سمت تقاضا هستند و نقشسياستنيترمهم هاي پولي و مالي ازسياست

سياست پولي  1980 در بسياري از کشورها تا دهه. سياست تثبيت اقتصادي انکارناپذير است

مرکزي و  اما پس از آن بحث استقلال بانک؛ شدسياستگذاران مالي کنترل مي به دست

استقلال بانک مرکزي به معناي نبود هماهنگي ميان سياست . گذاري تورم مطرح شدهدف

، در مورد استقلال بانک مرکزي هابحث در چند دهه اخير با افزايش بلکه ،پولي و مالي نيست

ي هاسياست واکنش متقابل ميان .تر شده استهماهنگي سياست پولي و مالي پررنگ مسئله

لي صرف نظر از استقلال يا وابستگي ميان اين دو سياست وجود دارد و باعث ايجاد پولي و ما

هايي را به اقتصاد پيامدهاي خارجي و نااطميناني در نتايج اعمال سياست خواهد شد و هزينه

مدت و بلندمدت سياست مديريت تقاضا همواره هاي کوتاهريزيدر برنامه .تحميل خواهد کرد

ه هماهنگي سياست پولي و مالي توجه شود و علاوه بر تعيين مسير بهينه شده به مسئلسعي 

اگرچه در  ،مالي نيز تعيين شود مسير بهينه ترکيب سياست پولي وها، سياست براي هر يک از

متغيرهاي سياست پولي بر رشد اقتصادي گذاري اثر دهدمي قات اخير نشانياين زمينه تحق

بعضي ديگر البته  1؛مالي در کشورهاي در حال توسعه استتر از متغيرهاي مراتب قويبه

در هدف  يو مال يهماهنگ پول استيس 2.نداقائل اثربخشي مکملي را براي هر دو سياست

 رندگانيگميتصم ديمنظور با نيا يدارند. برا هامتيثبات ق نيو همچن داريبه رشد پا ليتما هياول

 استيکه س يطيبه شرا هاسياست نياثر ا؛ البته هماهنگ باشند گريکديبا  يو مال يپول استيس

احتمال عدم ، هاسياست نيب يگواسطه عدم هماهنه دارد. ب يبستگ ،شودمي در آن زمان اجرا

 و ختهيگستورم لجام، فشار بر نرخ ارز، بهره بالا يهاجر به نرخمن کهوجود دارد  يثبات مال

 يو مال يپول يهاسياست اگرچه، زمان ني. در همشودمي يبر رشد اقتصاد يمنف درنهايت تأثير

گرفته و  ميتصم زهايو انگ هاتيمحدو، منابع، هر دو با اهداف خاص، يرسم يتوسط نهادها
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 يهماهنگ ازمندين يو مال يهماهنگ پول يهاسياست گذارتأثير براي اجراي شوند،اجرايي مي

  .استمقامات مسئول  نيگسترده ب

مالي سبب  بنابراين هدف اين مقاله اين است که نشان دهد چگونه سياست هماهنگ پولي و

نه بر اثر هماهنگي شود و در همين راستا نرخ بيکاري و تورم چگوهاي اقتصادي ميتأثير بر مؤلفه

است هماهنگ سييابد. متناظر با اين هدف، مقاله در صدد آزمون اين فرضيه است که کاهش مي

ي بين شود و همچنين زماني که هماهنگهاي اقتصادي ميو مالي سبب تغيير مؤلفهپولي 

. در اين مقاله پس از يابدهاي پولي و مالي برقرار باشد، نرخ بيکاري و تورم کاهش ميسياست

مدل تحقيق،  شناسي، ارائهمقدمه به ادبيات موضوع مباني نظري تحقيق، پيشينه تحقيق، روش

 هيم پرداخت.گيري و ارائه پيشنهادها خواير نتايج و نهايتاً به نتيجهبرآورد مدل و تفس

 . مبانی نظری و پيشينه تحقيق2

هماهنگي  ، مسئلهمالي با افزايش استقلال بانک مرکزي و رهايي سياست پولي از سلطه

پيمان ثبات و رشد و  .سياست پولي و مالي توجه بسياري از اقتصاددانان را به خود جلب کرد

، مک کارتي، داتلس، دامن زد. سانداراجان هابحث گيري اتحاديه پولي اروپا نيز به اينشکل

 .Sundararajan, V., P. Dattels, , I.S. MacCarthy, Mکاسالو و برانکو و بلوم و استين )

Castello-Branco, & H.J. Blommesten., 1994اين دو  ( بيان کردند که هماهنگي ميان

رژيم ، عمق بازارهاي مالي، شرايط خاص اقتصاد هر کشور به ميزان قابل توجهي تابع سياست

ي پولي و مالي هاسياست واکنش متقابل مياندرواقع  نرخ ارز و ساير ترتيبات نهادي است.

نظر از استقلال يا وابستگي ميان اين دو سياست وجود دارد و باعث ايجاد پيامدهاي فصر

 سياست مالي بر تورم و تأثير و نااطميناني در نتايج اعمال سياست خواهد شد. هرچهخارجي 

پيامدهاي خارجي اعمال سياست کمتر  ،باشدتر کوچک سياست پولي بر بودجه دولت تأثير

 سياست پولي و مالي پيامدهاي خارجي اجراي سياست را کاهش مؤثر هماهنگي 3.خواهد بود

بند دست يا شدهان به اهداف سياستي از پيش تنظيمسياستگذار تا و باعث خواهد شد دهدمي

ات ناسازگار بر تأثير تورم شتابان و، افزايش نرخ ارز، هاي بهره بالانرخ، از ايجاد نااطمينانيو 

                                                           

3. M. Woodford, Monetary Policy and Price Level Determinacy in a Cash-in-Advance Economy 

(processed, University of Chicago: 1988).  
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که نبود هماهنگي ميان اين  بيان کرده (1994)4نرخ رشد اقتصادي جلوگيري شود. نورد هاوس

 شود. هاسياست د ترکيب بهينه فرعي ازتواند باعث ايجادو سياست مي

ي پولي و هاسياست هاي متقابلمعتقد بودند اگر واکنش (1969و کوپر ) (1954تين برگن )

شده و ايجاد عدم تعادل باعث عدم تحقق اهداف از پيش تعيين، مالي در نظر گرفته نشود

ک مدل ساده بازي هايي را به اقتصاد تحميل خواهد کرد. اين بخش يخواهد شد و هزينه

 اين يک بازي، . در بيشتر موارددهدمي ( را ارائه1994وس )امالي براساس مدل نورد ه -پولي

بيکاري و ، ي مالي و پولي بر تورمهاسياست متقابل تأثير و يکپارچه است که برمدت کوتاه

ي مالي و پولي اه، سياستدارد. اين موضوع در زمينه اقتصاد ايرانتأکيد  نرخ رشد توليد بالقوه

اهداف بين مقامات پولي و مالي براي  تبه بررسي تفاو پژوهش حاضردر ما . شودميبررسي 

دو  در اينمسئول  رندگانيگميتصم تعهد پردازيم.يي اقتصاد کلان مهاسياست انجام و نتيجه

در  مشکل عدم تناسب زمانبردن ازبين کمک به نيبنابرا و به اهداف متقابل استيحوزه س

تواند به صورت ارتباطات يم يهماهنگ، يچارچوب کل ني. در اي استي پولهاسياست يطراح

مربوط به  يهامشترک در مورد جنبهگيري ميبه منظور تصم يو پول يمقامات مال نيمداوم ب

ها هيو رو نياز قوان ياهتواند بر اساس مجموعيم يهماهنگ اي باشد استيس يو اجرا يطراح

، آن يتوسعه نهاد زانيخاص هر کشور و م يهاويژگي ،به تعامل مکرر ازين قلکه حدا

  5.کند نييرا تع هاانتخاب نيترمناسب

 ييهاتيبه محدود يدگيبه رس ازيدر دو سطح مختلف انجام شود. اول ن ديبا استيس يهماهنگ

 . دومرديگيصورت م يو مال يپول استيس ياتيمدت با توجه به روش عملاست که در کوتاه

 بيترک کيتواند از يبلندمدت اقتصاد کلان که م اتتأثير با ديبا هاسياست يهماهنگ

به منظور  هاسياست يهماهنگ، مدتبرخورد کند. در کوتاه، برخوردار باشد لنامتعاد يهاسياست

 ديکه با ياصل يهانهيزم است. متياز جمله ثبات ق، منظم يمال طيبه شرادستيابي  از نانياطم

مسئله ، . در بلندمدتيعموم يبده تيريو مد يپول استياز ساند عبارت به آنها توجه شود،

 ريحفظ اقتصاد در مس يمتناسب را که برا يو مال يپول تعادل کي يطراح، استيس يهماهنگ

بدان  نيکرده است. ا يطراح، است داريرشد پا يبرا يمال طيشرا جيکنترل تورم و ترو، رشد

                                                           

4. Nordhaus 

5. C. Bean, “Monetary Policy under EMU”, Oxford Review of Economic Policy 14, (1998): 3. 
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از  يبرداربهره قيتواند از طريکه م کندمي يبودجه را محدود به سطح يست که کسرا معنا

بدون استفاده از منابع  و منابع در اقتصاد صيدر تخص فيتحر جاديبدون ا ياهيسرما يبازارها

ي انجام دهد. هاي خارجاز وام ييبر سطح بالا هيو بدون تک يبانک مرکز از ميمستق يمال

 يهماهنگ ياصل اتياز ضرور يکي يو مال يمقامات پول يهاسياست مشترک اهداف و نييتع

کردن جبران يمحدود برا اريبس يپول استيس کي ميتنظ مثال يبرا ؛ي کارآمد استهاسياست

 يهانهيببرد و هز نيرا از ب يخصوص يگذارهيممکن است سرما، فيضع يمال استيس

  6.دهد شيافزا يتوجهقابل  زانيدولت را به مگرفتن قرض

دارد.  يو مال يولپ استيدر س شتريب يبه هماهنگ ازين يداخل هيسرما يو توسعه بازارها جاديا

را با استفاده از  يپول يهاسياست تا دهندمي اجازه يبازارها به بانک مرکز نيا، حال نيدر ع

، . سرانجامانجام دهد يترمؤثر به طور، بر بازار يمبتن يها، سياستميرمستقيغ يابزارها

آنها  تيکه مسئول رندرا به عهده دا يو مال يپول يهامسئوليت نظارت بر، يداخل يمال يبازارها

مناسب  طياتواند منجر به حفظ شرياست که م داريپا يمال طيمح کياز  نانيدر حصول اطم

 شود. ييبازارها نيدر چن

 نيوجود دارد. چن يمال يو آزادساز يدر مورد اصلاحات ساختار زين استيس يبه هماهنگ ازين

نظم ، که ثبات اقتصاد کلان يتيحما يمال استيس کيتواند در چارچوب يتنها م ياصلاحات

در  ادامه دهد.کند، مي جاديا ضيتبع يمال تيرا که در برابر فعال ييهااتيو اجتناب از مال يمال

 يهايناموفق خواهد بود. وجود بدهاحتمالاً  از حد شيب يبرنامه اصلاحات مال، هر صورت

 تأثير يدر اصلاحات بخش مال تيبر شانس موفقشدت آنها به دولت و نحوه برخورد يتپرداخ

به صورت مستقيم به رشد اقتصادي مدت کوتاه ي پولي و مالي درهاالبته سياست ؛گذارديم

تواند به رشد مي به بلندمدت هاسياست اين اساس طريقه رسيدن اين بر ؛شودنمي منجر

اعمال سياست مالي و ايجاد زيربناهاي  به اين صورت که دولت با ،منجر شود مؤثر اقتصادي

بنادر مجهز و ، هاي جامعهفرودگا، هاي مختلف اقتصاديشهاي مولد در بخهدانشگا)اساسي 

 ؛ي سهم بسزايي داشته باشدتواند در ايجاد رشد اقتصاديجامع و خط آهن جامع و سراسري( م

که منجر به  کردرا جذب گذاري هرگونه سرمايهتوان مي چنين شرايطيآوردن وجودهزيرا با ب

                                                           

6. Luca Lambertini and Riccardo Rovelli, Monetary and Fiscal policy coordination and macroeconomic 

stabilization, work paper, (department of economics, university of bologna (2013)): 4. 
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 که به عدم اتلاف منابع منتج شودميانباشت سرمايه براي دوره بعد درنهايت  رشد در اقتصاد و

 اهش مهاجرتسطح رفاه عمومي و ک ياين سياست سبب ارتقادرنهايت  البته شود؛مي

بر اساس برداشتي از قانون  به اين صورت که شود،مي افراد با سطح مهارت بالاخصوص به

انداز آن ميزان از پس، ها در مبحث رشد بلندمدتطلايي انباشت سرمايه مکتب نئوکلاسيک

د. برابر با نسبت سرمايه به توليد باش شودمي اندازبهينه است که نسبتي از درآمد حاضر که پس

اجتماعي  تأمين هايهاي آن بيمهشايان ذکر است با گسترش عدالت اجتماعي که يکي از نمونه

انداز خود را به اميد کنندگان کنوني پسهاي جوامع آن است که مصرفيکي از نگراني، است

که ، درحالياندکاهش داده، خواهد شد تأمين هاي بازنشستگي توسط درآمد آتيآنکه پرداخت

اندازها در طول ارزش پسکردن مساوي، فلسفه بيمه اجتماعي در سطح ارقام بزرگدرحقيقت، 

از طرف  7.اندازکنندگان کنوني يا بازنشستگان آتي استزمان با مصرف آتي آن دسته از پس

که  کندمي شده اقدام به اعمال سياست پوليديگر بانک مرکزي همگام با سياست مالي بيان

 منجر به ،اما اگر در راستاي کارآفريني قرار گيرند؛ سطحي و زودگذرند هاسياست ينا

گردد سرمايه انساني و يکه اين سبب م شوندمي وري بالانيروهاي خلاق با بهره کارگيريبه

قيمت و اين اساس با ايجاد تسهيلات ارزان بر نکنند؛سرمايه فيزيکي اقدام به مهاجرت 

تواند منجر به رشد اقتصادي بلندمدت به مي بنيانهاي دانشتوليد شرکت همچنين رفع موانع

ستگي به باز يا بنشان داد تجزيه و تحليل اقتصاد کلان توان سادگي ميبه .شودصورت پايدار 

هاي گذاريهدف، هاي ارزي مختلفاقتصاد دارد و در يک اقتصاد باز نيز نظامبودن بسته

پولي بانک مرکزي و درجه انسجام بازارهاي مالي نيز تجزيه و  متفاوت در استراتژي سياست

ان از اعمال سياست هماهنگ سياستمدار . تمام تلاشکندمي تحليل بسيار متفاوتي را اقتضا

ذاران بانک مرکزي و گبر اين اساس سياست است؛پولي و مالي رسيدن به رشد اقتصادي پايدار 

تا نرخ رشد اقتصادي پايدار داشته  کنندنزديک ميتوابع سياستي خود را به يکديگر  ،دولت

که  ر شوندي اقتصادي از ثبات نسبي برخورداهاشاخص توجه به پايداري رشد ساير باشند تا با

 بيني اقتصادي بسيار حائز اهميت است.گذار خارجي و همچنين براي پيشبراي جذب سرمايه

کنيم يفرض م علاوه بر اين گيريم.ياي را در نظر مهدوريک مدل تک، براي همين منظور

و رشد  (u) بيکاري، (p) ي اقتصاد کلان که تورمهاشاخص ثبات در ،هر دو مقام پولي و مالي

                                                           

7. William H. Branson, Macroeconomic Theory and Policy, business& economic, (1989). 
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که البته در اينجا به بررسي ترکيب بهينه مقامات  دهندمي را ترجيح (g) توليد بالقوه اقتصادي

 پردازد.و مالي بر رشد اقتصادي ميپولي 

 کند: گونه بيان ميوضات مدل را اينتجزيه و تحليل مفر، براي بررسي

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

 ؛ ها هستندتهاي دولت و کاهش مالياهدنبال افزايش هزينه مقامات مالي ب -

 ؛ به مازاد بودجه دولتي ندارند ايمقامات پولي علاقه -

 اي به تغيير نرخ سود ندارند. هعلاق هيچ هاگروه يک از اينيچه -

 ه صورت زير بنويسم: توانيم تابع ترجيحات هر دو سياستگذار را ببا استفاده از اين مفروضات، مي

(1) 𝑈𝐹 = 𝑉𝑓(𝑈, 𝑃, 𝐺, 𝑆) 

(2) 𝑈𝑀 = 𝑉𝑀(𝑈, 𝑃, 𝐺) 

و پولي دهنده ترجيحات )تابع مطلوبيت( مقامات مالي نبه ترتيب نشا 𝑈𝑚و  𝑈𝑓در اينجا  

تواند جايگزين يو به همان اندازه م شودمي منابع استفاده است. براي کاهش نرخ بيکاري

همچنين نرخ بيکاري تابع هر دو سياست پولي و مالي به و  نسبت توليد واقعي به بالقوه شود

 تکنولوژي و واردات است.، ه از توليديمانند سهم سرما

(3) 𝑈 = 𝑈(𝑟, 𝑠, … . )  

است و مدت کوتاه ( يادآور توصيف يک مدل3دومين کاما در معادله ) نقاط سمت راست

مدرن تورم است  نظريه اند. اين مدلهمتغيرهاي زيادي براي اين دوره ثابت در نظر گرفته شد

ري( و نرخ تورم وري منابع )نرخ بيکاهسطحي از بهر ، بيانگرو فرض بر اين است که نرخ تورم

 : انتظاري است

(4) 𝑃 = 𝑃(𝑈) + 𝑃𝑒  

نرخ تورم انتظاري است. علاوه  𝑃𝑒اينجا  است که در 8مدت( منحني فيليپس ميان4معادله )

ترکيبي از نرخ بهره و نرخ تورمي است که از  که نرخ تورم انتظاري شودمي بر اين فرض

                                                           

8. Medium-Run Phillips. 
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که با نرخ واقعي  بينيپيش مؤلفه و يک (BP، نگرگذشته مؤلفه جا مانده است )يکهگذشته ب

 شود: مي رم نشان دادهتو

(5) 𝑃𝑒 = 𝜔. 𝑃 + (1 − 𝜔)𝑃𝐵  

 شود: مي ( نتيجه زير حاصل5( و )4معادلات )دادن يک پارامتر است. با قرار ωاينجا  در

(6) 𝑃 = 𝑃(𝑢)/(1 − 𝜔) + 𝑃𝐵𝑓𝑜𝑟1 > 𝜔 ≥ 0 

 و

𝜔 = 1 , 𝑓𝑜𝑟 𝑢 = 𝑢𝑛 

ωدر اينجا  = دهد. مي( کاهش 6سازي سيستم را به معادله )است. اين ساده 1

شده بينيهاي پيشجديد کلاسيک که در آن توليد و بيکاري تحت تأثير سياست کلان اقتصاد

ها، در آن نرخ بيکاري هميشه برابر نرخ بيکاري طبيعي پولي يا مالي نيست و به غير از شوک

𝑢𝑛  .است 

(7) 𝑃 = 𝑝(𝑢)/(1 − 𝜔) + 𝑃𝐵 

با  ، رشد توليد بالقوهمدتهبالقوه است. در کوتامتغير نرخ رشد توليد ، زاي نهايينمتغير برو

انداز سگذاري خود برابر با نسبت په. نسبت سرمايشودمي گذاري به توليد تعيينهنسبت سرماي

 است. Sانداز دولت سخصوصي به همراه ميزان پ

سياست پولي  تأثير انداز خصوصي تحتسکنيم نسبت پيفرض م، سازي تحليلهبراي ساد

انداز فردي خصوصي سگذاري برابر با نسبت پهطوري که نسبت سرمايهب، گيرديقرار نم يا مالي

توانيم هدف سوم سياست را براي يک تابع نرخ يماينجا  در است. Sي جانداز خارسبه علاوه پ

هاي تکاهش دهيم. با توجه به ترجيحات زماني و فرص g = g (S)، انداز دولتيسپ

با توجه ، اي از رشد و نسبت مازاد بهينه وجود خواهد داشت )احتمالاًهبهينميزان ، گذاريهسرماي

زياد باشد که نرخ واقعي بازدهي سرمايه هميشه از نرخ  قدرآن مازاد نبايد، به نظريه رشد بهينه

 تر باشد(.مرشد جمعيت ک

با توجه که ترجيحات هر کدام از سياستگذاران را  2و  1با معادلات  6تا  3ترکيب معادلات 

 شود:مي به متغيرهاي سياستي به صورت زير تبديل
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(8) 
𝑈𝐹 = 𝑉𝐹{𝑢(𝑟, 𝑆; … . ), 𝑝[𝑢(𝑟, 𝑆; … )]/(1 − (𝑋) + 𝑃𝐵 , 𝑔(𝑆), 𝑆}  

=  𝑈𝐹(𝑟, 𝑆) 

(9) 
𝑈𝑀 = 𝑉𝑀{𝑢(𝑟, 𝑆; … . ), 𝑝[𝑢(𝑟, 𝑆; … )]/(1 − 𝜔) + 𝑃𝐵 , 𝑔(𝑆)}  

=  𝑈𝑀(𝑟, 𝑆) 

متغيرهاي سياستي هستند. اين مشخصات ترجيحات ضمني براي توابع  𝑈𝑀و𝑈𝐹اينجا  در

آوردن دستبه براياز صفر است. تر بزرگ ω کندمي فرض جريان اصلي است که بيانشپي

ک است. تابع ترجيح براي توابع واکنش براي تابع ترجيحات درجه دوم در يک مورد غيرکلاسي

 : گزار به صورت زير داده شده است دو سياست

(10) 𝑈𝐹 = 𝑉𝐹(𝑢, 𝑝, 𝑔, 𝑠) 

(11) 𝑈𝑀 = 𝑉𝑀(𝑢, 𝑝, 𝑔) 

اند، گونه که طراحي شدهتوان بيان کرد توابع واکنش همانبا استدلال يکساني مي

هاي بيکاري يکساني داشته باشند، مقام مالي نرخ هدف تورم بيشتري دو مقام هدف هر اگر

پايان بايد توجه  نسبت به مقام پولي دارا است )اثبات روابط بالا در پيوست موجود است(. در

داشت تا زماني که مقام پولي از استراتژي نش پيروي کند، تابع واکنش پولي بر تقاضاي 

توانند تقاضاي کل را بهينه سازند. کل منطبق است. با اين ترکيب نرخ بهره و مازاد مالي مي

. به طريق ديگر ترجيحات مالي بانک مرکزي بر توابع واکنش بانک مرکزي تأثيري ندارد

راحتي در تابع واکنش پولي ديده شده است که شامل پارامتري است که اين نتايج به

تعامل  يلو تحل يهدر تجزدهنده ترجيحات بانک مرکزي در مقوله مازاد مالي نيست. نشان

 يندر بالا( ا هذکرشد يات)با توجه به ادب ر داشتانتظاتوان ي، ميو پول يهاي مالسياست

لزوماً در تناقض  يو پول يمال ياستاهداف س يراز ؛است مکارانهيره)تعارض( غ عاملت

يرهمکارانه غ هاييريدر درگ يرهمکارانهو غ ي همکارانهاست باز گفتني ينهمچن يستند.ن

 و شوديرهمکارانه ترجيح داده ميغ يباز يک، ين تحقيقاهداف ا يبرا تواند جدا شود.مي

متفاوت و مجزا باشند؛ بر اين اساس توابع خورده ي شکستمالسياست و  يولبايد تابع پ

 واکنش هر کدام به شرح زير است: 

(12) 𝑈𝑓 = 𝑉𝑓(𝐸𝐺𝑑𝑝, 𝐷𝑒𝑓, 𝐷𝜋, 𝑈) 

(13) 𝑈𝑀 = 𝑉𝑀(𝐷𝜋, 𝐷𝑖, 𝑠𝑡𝑚, 𝐸𝐺𝑑𝑝, 𝐷𝑒𝑥𝑟) 
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ديم و همچنين بر پايه کار کربا توجه به ارتباط سياستگذار پولي و مالي که در بالا بيان 

تابع واکنش هر دو مقامات آوردن ( و با2011) ( و رزبک2000) ملتز، (1999) ويپلزتجربي 

متغيري با عنوان سهم تسهيلات دولت از منابع بانک مرکزي آوردن  پولي و مالي و همچنين

و بانکي و همچنين نسبت کسري بودجه به توليد ناخالص داخلي نسبت به کارهاي گذشته 

 (SGF) 9متغير سهم تسهيلات دولت از منابع بانک مرکزي و بانکي ايم.دهکرتغييراتي ايجاد 

اساسي بانک  از مشکلات که آقایی حقه سياست پولي در اين تحقيق به دليل کنندکه بيان

ايم که ميزان نرمال آن در هنتخاب نمودا براي سياست پولي امرکزي است اين نماينده ر

درصد  12درصد و همچنين در کشورهاي اتحاديه اروپا برابر  66حال توسعه برابر  کشورهاي در

و همچنين متغير کسري بودجه که معيار عملکرد سياستگذار  استاز کل تسهيلات نظام بانکي 

درصد و درکشورهاي  %37رود که اين متغير در کشورهاي در حال توسعه تا شمار ميه مالي ب

 . از توليد ناخالص داخلي است %60اتحاديه اروپا 

ز منابع بانک ارتباط مثبت مورد انتظار بين سهم تسهيلات دولت ا، در شرايط سياست پولي

 به مفهوم عدم اين مرکزي و بانکي و نسبت بدهي دولت از توليد ناخالص داخلي وجود دارد که

در  ،ش يابدوقتي بدهي دولت افزاي است؛ به عبارت ديگرهمکاري بين دولت و بانک مرکزي 

ه سمت بانک بدليل عدم توسعه بازار و ابزارهاي مالي ه اين حين براي جبران بدهي خود ب

ش بب افزايسآورند و با توجه به اين نوع از استقراض مالي روي مي تأمين مرکزي در جهت

علاوه بر قاعده  و ازآنجاکه نرخ ارز در داخل کندميدرنتيجه تورم ايجاد  ،حجم نقدينگي شده

ز ن اساس نرخ اراي پذيرد و برمي تأثير از نرخ تورم ،گرددعرضه و تقاضا در بازار تعيين مي

شد قيمت و همين عامل سبب ر شودمي يا به عبارت ديگر پول ملي تضعيف يابدميافزايش 

هاي بعدي خواهد و همين مسئله سبب تورم در دوره شودمي خزانه دولتي در بازار بورس اوراق

که  در زماني به عبارت ديگر دولت ؛در جهت همکاري اين روند برعکس خواهد بود؛ البته شد

 کند؛ميداخت ندر طرف مقابل بانک مرکزي تسهيلاتي را به دولت پر ،دچار افزايش بدهي شود

مت اوراق خزانه اين اساس قي و بر کندميمالي  تأمين ار مالي دولت اقدام بهپس از طريق باز

بر طبيعتاً  و رداي بر نرخ تورم ندتأثير يابد و به همين جهتدولتي به سبب تقاضا افزايش مي

 ايشي خواهد بود. افز ،شاخص بازار سهام به سبب اين سياست؛ البته ي نداردتأثير نرخ ارز نيز

                                                           

9. The share of government facilities from the central bank 
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 علائم مورد انتظار( 1) جدول

 D(def/gdp) يمال استيس SGF يپول استيس

 ريمتغ انتظار مورد ارتباطات ريمتغ انتظار مورد ارتباطات

+ Di + Def 
+ Dπ + EGdp 
+ EGdp + Dπ 
- Dexr 

_ U 
+ stm 

(non coordination)+ 
D(def/gdp) (non coordination)+ 

SGF 
(coordination)- (coordination)- 

مثبت ذکر شده است. براي  بالاجدول  در ابتدا ضرايب مورد انتظار براي سياست مالي در

دولت بايد با ، رود رابطه مثبت باشد. با افزايش بدهي کلوقفه مقادير بدهي دولت انتظار مي

هاي بعدي کاهش هاي دولتي واکنش نشان دهد و در دورهکاهش کسري بودجه به بدهي

دولت بايد ، زماني که اقتصاد بالاتر از سطح توليد بالقوه باشد، يابد. براي شکاف توليد مثبت

براي توازن بودجه اوليه به صورت درصدي از توليد  .را اجرا کندمحدودکننده  سياست مالي

ابزار سياست پولي اثر کامل  دهدمي که نشان رود رابطه منفي باشدانتظار مي، ناخالص داخلي

. سياست مالي دهدمي جزئي دارد و انطباق بيشتر در دوره بعدي رخ آثاربلکه فقط ، ندارد

يک ، در معادله سياست پولي .انبساطي بايد در يک وضعيت افزايش نرخ بيکاري اجرا شود

را  ورم بالاتر در آيندهت، رود. افزايش بازدهرابطه مثبت براي بازده اوراق خزانه دولتي انتظار مي

سياست پولي بايد با کاهش سهم تسهيلات دولت از منابع بانک مرکزي و  .دهدمي نشان

بانکي واکنش نشان دهد. وضعيت شکاف توليدي مشابه وضعيت مالي است. با شکاف توليدي 

يت اجرا سياست پولي بايد محدود، بالاتر از توليد بالقوه خود باشد، زماني که يک اقتصاد، مثبت

رود رابطه مثبت داشته باشد. سياست متغير ديگري است که انتظار مي، کند. تغييرات نرخ تورم

کاهش نرخ تورم به کاهش نرخ بهره واکنش ؛ باشد پاسخگو پولي بايد با افزايش نرخ بهره

، يابيرود. با يک ارزيک رابطه منفي انتظار مي، واقعي مؤثر . براي تغييرات نرخ ارزدهدمي نشان

بانک مرکزي بايد سهم تسهيلات دولت از منابع بانک مرکزي و بانکي را کاهش دهد و نرخ 

دو موقعيت ممکن دهد، مي براي آخرين متغير که سياست مالي را نشان. ارز بايد کاهش يابد

رابطه مثبت وجود کنند، مي است. هنگامي که هر دو سياست گسترش يا محدوديت را اجرا

البته متغير ؛ منفي وجود دارد ايرابطه، که هر دو سياست در تعارض هستند دارد. هنگامي

ها سياست شاخص بازار سهام نيز به عنوان متغير ديگري که از هماهنگي و عدم هماهنگي در
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( ارتباط سياست پولي و شاخص بازار سهام 2011پذيرد با توجه به مقاله عبدالقيوم )مي تأثير

تأثير  دريافت اين شاخص تحتتوان مي ا توجه به نتيجه اين مقالهآمده که ببه دست  مثبت

اين اساس رفتار متغيرها و همچنين متغيرهاي  بر ؛ويژه سياست پولي قرار داردهب هاسياست

بازي نش نزد مقامات پولي و مالي  يکننده تئورسياستي به همکاري يا عدم همکاري که بيان

 .دهدمي گواهي

 . مطالعه داخلی1-2

و در انتها تفاوت پژوهش پردازيم مياز مقاله به بررسي مطالعات داخلي و خارجي  بخشدر اين 

به بررسي مطالعات  نخست کنيم.را بيان ميگرفته در اين زمينه حاضر با مطالعات صورت

 .پردازيمميداخلي و سپس مطالعات خارجي 

 1376ـ1347مالي طي دوره  هاي پولي ونحوه عملکرد سياست اي( در مقاله1380معدلت )

 هايسياست و چه يپول يهاآمده است چه سياست اين مقاله در را بررسي کرده است.در کشور 

 .ايجاد کرده استرا  يوضع اقتصادشدن نامساعدترهاي نهيزم يمال

سازي ي پولي و مالي در آزادهاسياست بررسي هماهنگياي به در مقاله (1387برهاني )

اقتصادي مطرح شده سازي و آزادسازي خصوصي نخست، مقالهاست. در اين خته پردااقتصادي 

 شده است؛هاي کشورهاي مختلف نيز اشاره منافع و محدوديت و ضمن بحث ضرورت آن به

و با اشاره مطرح شده ي پولي و مالي و ابزارهاي آن و لزوم هماهنگي بين آنها هاسياست سپس

ي اقتصادي کشورمان با هاشاخص و مقايسه برخي هاسياست ثار منفي تبيين نامناسبآبه 

هاي سياست پولي و مالي ضرورت، کشورهاي همجوار و بررسي شاخص توسعه ژرفاي مالي

 است. بررسي شدهسازي مسئله آزاد بارهدر

اي به بررسي ميزان هماهنگي مقامات پولي و مالي در دوره مقاله در (1394ژاله علوي )

پرداخته است. نتايج اين مقاله به اين صورت است که  1393تا  1370از سال  بررسي

بانک مرکزي در شرايطي که شکاف توليد مثبت باشد، همکاري بيشتري را به دست  و دولت

هاي رونق درآمد نفتي سياست مالي و سياست پولي انبساطي و درصد از دوره 67اند و در آورده

رکود درآمد نفتي به ترتيب سياست مالي و پولي انبساطي هاي درصد از دوره 36درصد و  32در 

 بوده است.
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يک بين اي به بررسي تقابل استراتژدر مقاله (1395)ش نيا و همکارانداوود محمودي

شده  ن هدف دنبالاين مقاله چندي دراند. پرداختهي بهينه هاسياست پولي و مالي و سياستگذار

بردي و مفاهيم کارگيري ها و چگونگي شکله بازيابتدا به بررسي مفهوم نظري در است.

ورگن بنيادي آن پرداخته شده است سپس اين موضوع که چگونه کارهاي فن نيومن و م

توان مي را اين دستاوردهاشده است. بررسي ، نظريه بازي مدرن شدگيري سبب شکل، اشتاين

 مديون کارکيدلندو پرسکات دانست. 

 . مطالعات خارجی2-2

براي  ،ي پولي و ماليهاسياست هماهنگيدادن براي نشان (1994) فيشر و نوردهاوس، شولتز

ولي از تغييرات شامل نسبت مازاد يا کسري بودجه و براي سياست پاز متغيرهايي سياست مالي 

نرخ بيکاري  ،ه باشددر مواقعي که تضاد يا عدم هماهنگي وجود داشت اند.کردهنرخ بهره استفاده 

ه هماهنگي و در مواقعي ک شودميو به افزايش کسري بودجه منجر يابد ميرم افزايش و تو

 .شودمي تورم و کسري بودجه، منجر به کاهش نرخ بيکاري ،وجود داشته باشد

که شامل  تشده اس يمعرف ييهامؤلفه، يهماهنگ جاديا يبرا (1998) نويبالنوچ  قيدر تحق

، به دولت يبانک مرکز مياعتبار مستق تيمحدود، حل مناقشات تهيکم، ياستقلال بانک مرکز

 يهماهنگ آنها به نيب يهماهنگدرنهايت  که شودمي آن يدر کسر تيمحدود ايتراز بودجه 

 .شودمي منجر يو مال يپول استيس

ي پولي هاسياست هاي عمومي هماهنگيبه بررسي جنبهخود مقاله  در (2013) 10دمير سويچ

هدف اصلي سياست اقتصاد کلان با استفاده از ابزار موجود براي  کهاينپرداخته است  و مالي

ي پولي و مالي است. ها، سياستين ابزارهاترمهم يکي ازقطعاً  آيد وسازندگان آن به دست مي

با توجه به اين واقعيت که آنها در اختيار ، استفاده از ابزارهاي ذکرشده پيچيده است، با اين حال

 امات مالي و پولي هستند که جداگانه هستند و اغلب اهداف متضاد دارند.مق

هاي پولي و مالي، براي سياست مالي دادن هماهنگي سياست( براي نشان2014کاپل و يانکوو )

از متغيرهايي شامل نسبت مخارج عمومي دولت از توليد ناخالص داخلي و براي سياست پولي از 

اند. نويسندگان مقاله معتقدند در مواقعي که متغير وابسته مربوط به کرده تغييرات نرخ بهره استفاده

                                                           

10. Demir sevich  
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سياست مالي و متغير مستقل مربوط به سياست پولي باشد، اگر علايم با يکديگر همسو يا به عبارتي 

 مثبت باشند، منظور اين است که هماهنگي بين مقامات پولي و مالي برقرار شده است.

و  يو مال يپول استيتعامل ساي با عنوان در مقاله (2015) 11نشهمکارا مارتين کليمي و

در  1999-1995دوره  يبر تورم در ط يو مال يپول يهاسياست تعامل يبه بررسي تورم مال

 استيس نيب ياز آن است که ارتباط کم يحاکپژوهش آنان  جينتا اند.پرداخته سه کشور صنعتي

 استيوجود دارد و پاسخ س ،مستقل است يکه بانک مرکز يدوره کوتاه يو تورم برا يلما

است. در گام دوم  با آنها يمقامات پولاهداف  قيتطببه صورت بودجه  يزمان کسردر  يمال

 بردرازمدت  در ياقدامات مال دهدمينشان  يتعادل عموم يهامقاله با استفاده از مدل نيا

 گذارد. يم تأثير تورم

و  است يو مدل اقتصادسنجشناسي ( در روش1387) اله برهانيتفاوت تحقيق حاضر با مق

صادسنجي روش اقت، در مقاله برهاني الگوي سنت لوئيس؛ زيرا همچنين دوره مورد بررسي

VAR  در که  طورکه هماندرحالي ،بوده است 1386تا  1350و سال مورد بررسي از سال

با  1394 مقاله علوي در سال الگوي مورد بررسي متفاوت است. ،تحقيقات گذشته ذکر شد

 1393-1370 ( و روش اقتصادسنجي گرنجري و دوره2013) استفاده از مدل اربي و تاراوالي

در تحقيق حاضر  کهدرحالي ،پردازدمي رقميو رشد پايدار و تورم تکسازي به بررسي هماهنگ

 1395تا  1357و دوره استفاده  SVARاري از روش هماهنگي و تابع سياستگذدادن براي نشان

است پولي نقش ابزار سي»تحت عنوان  خود نامهبررسي شده است. همچنين معتمدي در پايان

 کردهبررسي را  1383تا  1350دوره استفاده و   ARDLآزمون  از« ...رشد اقتصادي و مالي بر

 ده است. شبررسي  1395تا  1357 و دوره SVAR  در تحقيق حاضر از آزمون کهدرحالي ،است

. استي پولي و مالي هاسياست در زمينه هماهنگي بين (2013تحقيق دمير شويچ )

در مقاله  است. (1998) و بالينو (1994) نوردهاوسترين مقالات به تحقيق حاضر مقاله نزديک

شده بررسي  1992تا  1960دوره استفاده و  VARنردهاوس از تئوري همکارانه نش و روش 

. نظري هماهنگي پرداخته استهاي به جنبهصرفاً  ( فقط1998) مقاله بالينو کهاست، درحالي

سازي ( به صورت يک تابع براي هماهنگ2001) و ويپلز (2010) ملتز، (2011) بکدر مقاله رز

                                                           

11. Martin Kliem, Alexander Kriwoluzky, and Samad Sarferaz, “Monetary fiscal policy 

interaction and fiscal inflation, Deutsche Bundesbank, Discussion Paper”, no. 42/2015, (2015). 
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قيق حاضر با مقاله تح .است شدهبررسي  VARو روش تخمين با استفاده از روش ارائه نموده 

ملتز و ،  بکرزولي با مقاله  ؛نردهاوس در روش تخمين و متغيرهاي مورد استفاده تفاوت دارد

از جهت متغيرهاي مورد استفاده و روش اقتصادسنجي  ، در عين حالويپلز ارتباط نزديکي دارد

ه به و متغيرهاي نسبت کسري بودج SVARتفاوت زيادي دارد که در تحقيق حاضر از روش 

توليد ناخالص داخلي به عنوان سياست مالي و تسهيلات بانک مرکزي به دولت به عنوان 

 سياست پولي استفاده شده است.

 . روش تحقيق3

هاي يروابط بسيار مهم اقتصادي که مبتني بر تئورمعمولاً به هاي کلان اقتصادي لمد

اقتصاددانان ، هاي سنتيش. در همين راستا در روکنندميتصريح هستند، شده پذيرفته

سنجي ساختاري نهاي اقتصاد کلالمد»هاي تئوريکي خود از لسنجي براي تخمين مدکلان

هاي اقتصاد مدل»يا  «بر مبناي سيستم معادلات همزمان» «با مقياس کوچک و بزرگ

با طرح نقد لوکاس مبتني بر تغيير تصميمات کردند. ياستفاده م «شدهسنجي شکل خلاصهکلان

کارگزاران اقتصادي بر اساس تغيير در انتظاراتشان که باعث تخمين نادرست پارامترهاي مدل 

گردد، سيمز مدل خودرگرسيون برداري را معرفي کرد. اين روش اخيراً در بيشتر مطالعات مي

 شود. اندرزهاي پولي استفاده ميمدت اقتصاد در مورد سياستهاي کوتاهمربوط به تحليل واکنش

مدل خودرگرسيون برداري را تکنيک اقتصادسنجي مناسبي براي مطالعه روابط پويا بين نيز 

شده اين داند؛ ولي مشکلي که در استفاده از اين مدل وجود دارد، شکل خلاصهمتغيرهايي مي

تجزيه واريانس »و « تابع واکنش ضربه»مدل است که تحليل روابط بين متغيرها به وسيله 

است، مشکل خواهد بود. در جهت رفع مشکل « قاعده چولسکي»مبتني بر که « بينيخطاي پيش

( و گالي مدل خودرگرسيون برداري ساختاري را معرفي کردند. آنها معتقد 1986برنانک، سيمز )

کردن خودرگرسيون برداري از طريق وارد هاي مدلتوانند بر محدوديتبودند با اين مدل مي

روزي نداشتند، پيروز شوند. شده بهخلاصه سري زماني شکل هاياطلاعات اقتصادي که در مدل

ها الگوي اثرات همزمان تکانه روي نظري هايبر اين اساس مدل با درنظرگرفتن محدوديت

SVAR ( 1989را توسعه دادند؛ سپس بلانچارد و کوا) ( و آشتلي و گرات 1994کلاريدا وگالي )

ها، توابع واکنش آني را شناسايي آثار بلندمدت تکانههاي نظري روي ( با اعمال محدوديت1996)

 ها در پيوست آورده شده است(.کردند )طريقه اعمال محدوديت



 60-33صص  / 17/ پياپي  1/ شماره  های اقتصادیسياستمطالعات و دوفصلنامة    48

 سازی سياست پولی و مالی. معرفی متغيرهای مدل هماهنگ1-3

 شده در مدل اين تحقيق به شرح زير است: متغيرهاي به کار گرفته

 نمادهای مورد استفاده در تحقيق: 2جدول 

 نماد نام متغيرها

 D(def/gdp) نسبت تغييرات کسري بودجه به توليد ناخالص داخلي

 (SGF) سهم تسهيلات دولت از منابع بانک مرکزي و بانکي

 )Def) D دولت تغييرات کسري بودجه سالانه

 EGDP شکاف توليد ناخالص داخلي

 UNE نرخ بيکاري

 INF نرخ تورم

 exch نرخ ارز

 Stm سهام تهرانشاخص بازار 

 الف( مدل سلطه سياست پولی

 شوند،مي لعهبراي تشريح مدل مد نظر نيازمند آن است که متغيرهايي که در اين قسمت مطا

 : ازاند عبارت مورد نظر يرهايمتغ معرفي شوند.

 12؛يد ناخالص داخليبودجه به تول يسرکنسبت  .1

 13 ؛ياريکنرخ ب .2

 14؛نرخ تورم .3

 15ي؛ زکمر کدولت از بانلات يسهم تسه .4

 16 .دياف تولکش .5

                                                           

12. Defgdp. 

13. UNE. 

14. INF. 

15. SGF. 

16. EGDP. 



 49عمادی و ...    / های اقتصاد كلان در ايرانمؤلفه های هماهنگ پولي و مالي برتأثير سياست

 است:  ريشده به صورت زفرم خلاصه يهاکو شو يساختار يهاکستم معادلات شويس

𝑈𝐷𝑒𝑓𝑔𝑑𝑝 = 𝑎11𝑒𝐷𝑒𝑓𝑔𝑑𝑝 + 𝑎12𝑒𝑈𝑁𝐸 + 𝑎13𝑒𝐼𝑁𝐹 + 𝑎14𝑒𝐸𝑔𝑑𝑝 + 𝑎15𝑒𝑆𝐺𝐹 

𝑈𝑈𝑁𝐸 = 𝑎21𝑒𝐷𝑒𝑓𝑔𝑑𝑝 + 𝑎22𝑒𝑈𝑁𝐸 + 𝑎23𝑒𝐼𝑁𝐹 + 𝑎24𝑒𝐸𝑔𝑑𝑝 + 𝑎25𝑒𝑆𝐺𝐹 

𝑈𝐼𝑁𝐹 = 𝑎31𝑒𝐷𝑒𝑓𝑔𝑑𝑝 + 𝑎32𝑒𝑈𝑁𝐸 + 𝑎33𝑒𝐼𝑁𝐹 + 𝑎34𝑒𝐸𝑔𝑑𝑝 + 𝑎35𝑒𝑆𝐺𝐹 

𝑈𝐸𝐺𝐷𝑃 = 𝑎41𝑒𝐷𝑒𝑓𝑔𝑑𝑝 + 𝑎42𝑒𝑈𝑁𝐸 + 𝑎43𝑒𝐼𝑁𝐹 + 𝑎44𝑒𝐸𝑔𝑑𝑝 + 𝑎45𝑒𝑆𝐺𝐹 

𝑈𝑆𝐺𝐹 = 𝑎51𝑒𝐷𝑒𝑓𝑔𝑑𝑝 + 𝑎52𝑒𝑈𝑁𝐸 + 𝑎53𝑒𝐼𝑁𝐹 + 𝑎54𝑒𝐸𝑔𝑑𝑝 + 𝑎55𝑒𝑆𝐺𝐹 

قيد خواهد بود  9و قيود سيستمي نيز ، قيد 9، معادله 5: ازاند عبارت ستم معادلاتيس يدهايق

 هستند: که به صورت زير 

𝑎11 = 1  𝑎22 = 1 𝑎33 = 1 𝑎44 = 1𝑎55 = 1 𝑎21 = 0 𝑎31 = 0 𝑎41 = 0 𝑎51 = 0 

𝑎11د ياست با اعمال ق ياست ماليتابع سدرواقع  هکمعادله اول  = است يمعادله تابع س 1

 شود: مي انير بيصورت زه ب يمال

𝑈𝐷𝑒𝑓𝑔𝑑𝑝 = 𝑒𝐷𝑒𝑓𝑔𝑑𝑝 + 𝑎12𝑒𝑈𝑁𝐸 + 𝑎13𝑒𝐼𝑁𝐹 + 𝑎14𝑒𝐸𝑔𝑑𝑝 + 𝑎15𝑒𝑆𝐺𝐹 

نرخ ي، اريکاز نرخ ب يتابع يد ناخالص داخليبودجه دولت از تول يسرکن معادله نسبت يدر ا

فراوان  ياريکو سطح ب ياريکدر نرخ ب يثباتبيک است. شو ياست پوليد و سياف تولکش، تورم

ش نرخ يافزا کن شويدنبال اه و بشود ميدر جهت رفع آن  يمال هايسياست سبب اعمال

سبب اعمال درنهايت  هک آيدمي يدياف تولکد و شيتولهاي نهيش هزين افزايتورم و همچن

 .شودمي در اقتصاد ينگيو گسترش حجم نقد ياست پوليس

 ي: اريکنرخ ب کم شومعادله دو

𝑈𝑈𝑁𝐸 = 𝑎21𝑒𝐷𝑒𝑓𝑔𝑑𝑝 + 𝑒𝑈𝑁𝐸 + 𝑎23𝑒𝐼𝑁𝐹 + 𝑎24𝑒𝐸𝑔𝑑𝑝 + 𝑎25𝑒𝑆𝐺𝐹 

اي از سياست مالي، نرخ تورم، شکاف توليدي و سياست در اين معادله نرخ بيکاري تابعه

پولي است که در اين شرايط زماني که شوک ناشي از افزايش کسري بودجه به همراه نرخ 

ليد و کاهش در توليد ملي و افزايش در شکاف هاي توتورم که به دنبال آن افزايش هزينه

شود و درنهايت با تورمي که سياست پولي به واسطه کسري بودجه ايجاد توليدي ايجاد مي

شود که اصطلاحاً تورم و رکود به صورت همزمان نمايد، سبب افزايش نرخ بيکاري ميمي

 گيرد.شکل مي
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 : تورم کسوم شو معادله

𝑈𝐼𝑁𝐹 = 𝑎31𝑒𝐷𝑒𝑓𝑔𝑑𝑝 + 𝑎32𝑒𝑈𝑁𝐸 + 𝑒𝐼𝑁𝐹 + 𝑎34𝑒𝐸𝑔𝑑𝑝 + 𝑎35𝑒𝑆𝐺𝐹 

و  يدياف تولکشي، اريکنرخ بي، است ماليس يهاکاز شو يان معادله نرخ تورم تابعهيدر ا

 ياريکش نرخ بيبودجه و افزا يسرکاز  يناش کشوي ط زمانين شرايه در اکاست  ياست پوليس

درنهايت  و يدياف تولکش شيبودجه سبب افزا يسرکپوشاندن  يبرا ياست پوليس شيو افزا

 .شودمي ش تورمايسبب افز

 ي: دياف تولکمعادله چهارم ش

𝑈𝐸𝐺𝐷𝑃 = 𝑎41𝑒𝐷𝑒𝑓𝑔𝑑𝑝 + 𝑎42𝑒𝑈𝑁𝐸 + 𝑎43𝑒𝐼𝑁𝐹 + 𝑒𝐸𝑔𝑑𝑝 + 𝑎45𝑒𝑆𝐺𝐹 

هاي سياست مالي، نرخ بيکار، نرخ تورم و اي از شوکدر اين معادله شکاف توليدي تابعه

سياست پولي قرار دارد که در اين شرايط زماني شوک ناشي از کسري بودجه با اعمال 

هاي توليد و درنهايت بيکاري و کاهش سطح سياست پولي سبب ايجاد تورم و افزايش هزينه

 شود. توليد ملي مي

 ي: است پوليس کدله پنجم شومعا

𝑈𝑆𝐺𝐹 = 𝑎51𝑒𝐷𝑒𝑓𝑔𝑑𝑝 + 𝑎52𝑒𝑈𝑁𝐸 + 𝑎53𝑒𝐼𝑁𝐹 + 𝑎54𝑒𝐸𝑔𝑑𝑝 + 𝑒𝑆𝐺𝐹 

ش هر تورم و يافزا، بودجه يسرکش در ياز افزا ياتابعه ياست پوليس کن معادله شويدر ا

 است.  يد ملياف تولکش در شيو افزا ياريکاهش نرخ بک

 ب( مدل سلطه سياست مالی

 شوند،ميبراي تشريح مدل مد نظر نيازمند آن است که متغيرهايي که در اين قسمت مطالعه 

 : ازاند عبارت مورد نظر يرهايمتغ معرفي شوند.

 ؛(SGFي )زکمر کلات دولت از منابع بانيسهم تسه .1

 ؛(exch) نرخ ارز .2

 ؛(INFنرخ تورم ) .3

 ؛(Egdp) يدياف تولکش .4
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 .(Defgdp) يد ناخالص داخليبودجه از تول يسرکنسبت  .5

𝑈𝑆𝐺𝐹 = 𝑎11𝑒𝑆𝐺𝐹 + 𝑎12𝑒𝑒𝑥𝑐ℎ + 𝑎13𝑒𝐼𝑁𝐹 + 𝑎14𝑒𝐸𝑔𝑑𝑝 + 𝑎15𝑒𝐷𝑒𝑓𝑔𝑑𝑝 

𝑈𝑒𝑥𝑐ℎ = 𝑎21𝑒𝑆𝐺𝐹 + 𝑎22𝑒𝑒𝑥𝑐ℎ + 𝑎23𝑒𝐼𝑁𝐹 + 𝑎24𝑒𝐸𝑔𝑑𝑝 + 𝑎25𝑒𝐷𝑒𝑓𝑔𝑑𝑝 

𝑈𝐼𝑁𝐹 = 𝑎31𝑒𝑆𝐺𝐹 + 𝑎32𝑒𝑒𝑥𝑐ℎ + 𝑎33𝑒𝐼𝑁𝐹 + 𝑎34𝑒𝐸𝑔𝑑𝑝 + 𝑎35𝑒𝐷𝑒𝑓𝑔𝑑𝑝 

𝑈𝐸𝑔𝑑𝑝 = 𝑎41𝑒𝑆𝐺𝐹 + 𝑎42𝑒𝑒𝑥𝑐ℎ + 𝑎43𝑒𝐼𝑁𝐹 + 𝑎44𝑒𝐸𝑔𝑑𝑝 + 𝑎45𝑒𝐷𝑒𝑓𝑔𝑑𝑝 

𝑈𝐷𝑒𝑓𝑔𝑑𝑝 = 𝑎51𝑒𝑆𝐺𝐹 + 𝑎52𝑒𝑒𝑥𝑐ℎ + 𝑎53𝑒𝐼𝑁𝐹 + 𝑎54𝑒𝐸𝑔𝑑𝑝 + 𝑎55𝑒𝐷𝑒𝑓𝑔𝑑𝑝 

د يلازم و ق يدهايحداقل ق، عدد 5تعداد معادلات : ازاند عبارت ستم معادلاتيس يدهايق

 شود: مي انير بيصورت زه ه بکعدد  9ستم يس

𝑎11 = 1  𝑎22 = 1 𝑎33 = 1 𝑎44 = 1𝑎55 = 1 𝑎21 = 0 𝑎31 = 0 𝑎41 = 0 𝑎51 = 0 

𝑎11د ياست با اعمال ق ياست پوليتابع سدرواقع  هکمعادله اول  = است يمعادله تابع س 1

 : ر خواهد بوديصورت زه ب يپول

𝑈𝑆𝐺𝐹 = 𝑒𝑆𝐺𝐹 + 𝑎12𝑒𝑒𝑥𝑐ℎ + 𝑎13𝑒𝐼𝑁𝐹 + 𝑎14𝑒𝐸𝑔𝑑𝑝 + 𝑎15𝑒𝐷𝑒𝑓𝑔𝑑𝑝 

بودجه  يسرکد و ياف تولکش، تورم، ق نرخ ارزياز طر ياست پوليس کن معادله شويدر ا

؛ مياکردهل بحث يتفضبه 1اف در مدل کتورم و ش، نرخ ارزگذاري تأثير گردد. در موردمي منتقل

 يبحث ،گرددي مياست پوليش سايق سبب افزين طرياز ا کيبودجه و شو يسرکنه يدر زماما 

دنبال جبران ه ب يزکمر کبان ،فتديبودجه اتفاق ب يسرکه ک يطيشرا امده است. دريان نيبه م

ي است پوليش سيه سبب افزاکد يآميشور برکدر  يه پوليو پا ينگيق انتشار نقديآن از طر

 .اندمدل اول ز مانندينها لير تحلي. ساشودمي

 . آزمون مانایی متغيرها3-2

و با استفاده  1395 تا 1357 دوره طي مرکزي بانک زماني سري هايداده از اطلاعات تمامي

 و فولر ديکي واحد ريشه آزمون ازعموماً  متغيرها مانايي به بررسي Eviews10افزار از نرم

هاي ديکي فولر و آمده از آزموندستبه با توجه به نتايج. پرداخته شده است پرون فيليپس

 دريافتيم که همه متغيرها در سطح نامانا هستند و با 1فيليپس پرون مطابق جدول شماره 

 . شوندمي بار تفاضل تمامي متغيرها مانا يکگرفتن 
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 : آزمون مانایی3جدول

 در سطح اولين تفاضل عناوين

 PP ADF PP ADF 

D(def/gdp) 5.063607- 5.082940- 1.190450- 1.190450- 

(SGF) 4.951720- 4.871720- 1.215197- 1.215482- 

def) D ( 4.003508- 5.003508- 0.260224- 0.461322- 

EGDP 4.427819- 3.537057- 1.511847- 0.820109- 

UNE 7.220292- 6.899212- 0.448157- 0.382622- 

INF 4.261587- 3.366966- 0.462288- 0.815200- 

exch 3.842065- 3.933098- 2.169536- 2.416304- 

Stm 9.327679- 6.138429- 3.127871- 4.472828- 

 دیدگاه غيرهمکارانه -. مدل سياست مالی3-3

هاي . بانکشودمي تيهدا، متيثبات قويژه ، بهبه اهداف خاص دنيرس يبرا يمقام پول

 فرايند ني. اکنندمي اتخاذ يرا به طور مستقل از مقامات مال ياديز ماتيتصم قاعدتاً يمرکز

 استيس، Fو  M، کنيصفر مشاهده کرد. هر بازريدونفره و غ يباز کيبه عنوان توان مي را

 ايوهياز مقامات به ش کيهر  دي. فرض کنکندمي تنظيم يگريد استيخود را با توجه به س

 يگريد يهاسياست که شودکنند و فرض  نييخود را تع يها، سياسترفتار کنند ميرمستقيغ

نتايج برآورد مدل ساختاري براي سياست مالي  .شودکه منجر به حل تعادل مي، کندنمي رييتغ

 ت: در ادامه ارائه شده اس

 نتایج مدل ساختاری برای سياست مالی: (4جدول )
 (DEF/GDP) يمال استيس
 (z)آماره  بيضرا رهايمتغ

C11 (DEF/GDP (-1)) 
725/0- 

(99/0-) 

C12 (UNE) 
016/0- 

(120/0-) 

C13 (INF) 
247/0 

(06/15) 

C14 (EGDP) 
580/0 

(73/14) 

C15 (SGF+ ) 
312/0 

(71/8) 
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دهد سياست مالي، تأثيري مثبت بر سياست پولي داشته که اين بر نتايج جدول بالا نشان مي

گذارد. ضريب اين متغير نيز از مرکزي صحه مي بودن ارتباط دولت و بانکروند غيرهمکارانه

لحاظ حمايت بيان نظري قابل توجه است و با مطالعات قبلي در زمينه تسلط سياست مالي بر 

دار نبوده راستا است؛ البته تأثير سياست مالي بر نرخ بيکاري در ايران معناسياست پولي هم

هر تغييري در سياست مالي سبب  کند، به اين معنا کهاست؛ ولي در جهت عکس عمل مي

کاهش بيکاري شده است. همچنين سياست مالي با تورم ارتباط مثبت دارد که اين به مفهوم 

شوند، هاي مالي که اعمال ميبودن سياست مالي در ايران است؛ زيرا در ايران سياستزاتورم

شوند. سياست مالي مياز طريق چاپ نقدينگي و تغيير پايه پولي هستند که سبب ايجاد تورم 

نيز با شکاف توليد ناخالص ملي ارتباط مثبت دارد که اين با ارتباط سياست مالي با تورم 

 يابد.همخواني دارد؛ به همين سبب شکاف بين توليد ناخالص حقيقي و اسمي افزايش مي

 توابع واکنش آنی. 1-2-3

 دهند.يا شوک، در متغيرهاي ديگر را نشان مي العمل يک متغير را نسبت به يک انحراف معيارنمودارها عکس

 
(2) 

 
(1) 

 
(4) 

 
(3) 

منفي بر بيکاري اقتصادي  تأثير بتدامالي، اشوک ايجادشده در سياست  دهدمي نشان 1نمودار 

تقريباً  و از دوره هشتم به بعد شودمي کمترتدريج به هاي بعد اين اثرکه در دوره داشته است

شوک سياست مالي بر رشد اقتصادي در  تأثير دهدمي نيز نشان 2نمودار  .کندمي ثبات پيدا



 60-33صص  / 17/ پياپي  1/ شماره  های اقتصادیسياستمطالعات و دوفصلنامة    54

است شوک سياست مالي بر سي تأثيرنيز  3ودار نم بسيار ناچيز و نزديک به صفر است. ابتدا

 ولي در ادامه اين؛ تسلط سياست مالي بر سياست پولي است بيانگر هک دهدمي نشانپولي را 

 4مودار . نرودکم از بين ميو در دوره هشتم به بعد اين اثر کم شودمي کمتر و کمتر تأثير

 بر نرخ بيکاري نشان مالي راات شوکي به ميزان يک انحراف معيار در متغير سياست تأثير

شوک سياست مالي موجب کاهش نرخ بيکاري در طول  دهدمي . اين نمودار نشاندهدمي

که در  طورو نزديک به صفر بوده است. همان بسيار کمکه شدت اين کاهش دوره شده است 

 در طي دوره بررسي در ابتدا سبب، شوک ايجادشده در سياست ماليشود، مي ديده 4نمودار 

  ت.اس بودهي کاهنده اما مثبت بر سياست مالي در دوره مورد بررسي تأثير

 همکارانه -. مدل سياست پولی2-2-3

استقلال  اي يهمکار زانياقتصاد کلان با توجه به م عملکرد، دو مقام حاتيبا توجه به ترج

 حاصل يو مال يپول استيمشترک س ياز اجرا يمورد همکار ينترمهم و نياول .شودمي نييتع

 يها. سياستدهدمي نشان راسطح نرخ بهره پايين و رشد اقتصادي بالاتري  که شودمي

 اين احتمال وجود دارد که دولت .ددهرا نشان ميدو طرف  يهادگاهيد نيسازش ب، انههمکار

طور و اينکه مقامات پولي به ست، در مراودات داراي سهم بسيار زيادي باشدکه مقام مالي ا

نتيجه نزديک به نقطه هدف مالي با تورم ، . در اين موردکنندمي عمده از رهبري دولت پيروي

خواهد بود. نتايج مدت کوتاه ي درش به مقابله با رکود اقتصاديبالا و گرانسبتاً  و کسري بودجه

 : برآورد مدل ساختاري براي سياست پولي در ادامه ارائه شده است

 نتایج مدل ساختاری برای سياست پولی: (4) جدول
 SGFسياست پولي

 (z)آماره  بيضرا رهايمتغ

(SGF)C15 
304/0 

(101/3) 

C18 (EGDP) 505/0 
(17/4) 

C19 (INF) 
574/0 

(78/11) 

C20 (DEXR) 
017/2- 

(04/28-) 

C17 (STM) 59/0 
(53/10) 

C16 (DEF/GDP )- 1058/0- 
(96/3-) 
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رابطه متقابلي بين سياست پولي و مالي وجود  دهدمي نتايج مدل براي سياست پولي نشان

؛ به عبارت دهنده تسلط بيشتر از سياست مالي به سمت سياست پولي استدارد و اين نشان

انجامد و اين به مفهوم دخالت بانک مرکزي به همراهي سياست مالي ميي هاديگر سياست

مثبتي  تأثير اساس ساير نتايج سياست پولي همچنين بر ؛مستقيم دولت در بانک مرکزي نيست

 شود؛مي و ايجاد شکاف بيشتربودن زاه مفهوم تورمب است بر شکاف توليد ناخالص داخلي داشته

ي کنترلي بر نرخ ارز به هاسياست که اين از استرخ ارز منفي همچنين اثر سياست پولي بر ن

دايت سبب ههمچنين سياست پولي به عنوان رهبر شود و ت سرکوب ارز در بازار ناشي ميصور

ارتباط بين سياست پولي شدن سبب مثبت خود و اين شودميسياست مالي به سمت بازار سهام 

 : آني مدل ساختاري ارائه شده است . در ادامه توابع واکنشاست و بازار سهام

 
(6) 

 
(5) 

 
(8) 

 
(7) 

 
(10) 

 
(9) 
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مثبت اما کاهنده  تأثير دهنده آن است که شوک سياست پولي بر سياست پولينشان 5نمودار 

اين اثر کاهنده و پس ت. شوک سياست پولي بر بازار سهام در ابتدا مثبت شده اس دارد. تأثير

 به صفر نزديک شده است.تدريج به از دوره دهم

دوره اين اثر تقريباً  6تأثير شوک سياست پولي بر نرخ ارز در ابتدا منفي شده است؛ البته پس از 

دهنده آن است که شوک سياست پولي بر سياست مالي تأثير نشان 8از بين رفته است. نمودار 

افزايشي شيبي بسيار ملايم خواهد مثبتي دارد که داراي روندي افزايشي است؛ ولي اين روند 

زدن ها بوده و موجب برهمدهد سلطه مالي عامل ايجاد شوکداشت. اين بررسي همچنان نشان مي

دهنده آن است که شوک نشان 9تعادل شده است که با ادبيات نظري همچنان انطباق دارد. نمودار 

تأثير مثبتي دارد که داراي روندي  سپس سياست پولي بر بازار سهام در ابتدا تأثير اندک منفي و

است. اين همسويي واگرا نشان  افزايشي است؛ ولي اين روند افزايشي شيبي بسيار ملايم داشته

 10دهد شاخص در بازار سهام تحت تأثير تورم ناشي از سياست پولي قرار دارد. نمودار مي

راي روندي افزايشي است؛ دا که دهنده آن است که شوک سياست پولي بر تورم مثبت استنشان

هاي بعد ادامه يافته است؛ به عبارت ديگر سياست پولي ولي اين روند افزايشي همچنان در دوره

  ها شده است.شود و همين منجر به افزايش سطح عمومي قيمتسبب افزايش در پايه پولي مي

 . آزمون روابط بلندمدت3-3-3

نوان رهبر و سياست پولي به عنوان پيرو در نظر که در آن سياست مالي به ع 1در مدل شماره 

تورم و تسهيلات دولت از بانک مرکزي ، در بلندمدت علائم شکاف توليد ملي شود،مي گرفته

هاي بودجه نمايد و از طرفي در بلندمدت به دنبال کسريهمراهي ميمدت کوتاه با علائم

 .کنندمي قدام به اخراج نيروي کارهاي توليد ادنبال آن تورم و افزايش هزينهه پياپي و ب

که سياست پولي به صورت رهبر و سياست مالي در جهت اهداف بانک  2در مدل شماره 

 شکاف توليد ملي به مانند، شاخص بازار سهام، در بلندمدت علائم تورم ،داردمرکزي گام برمي

در بلندمدت مثبت اما نرخ ارز و سهم بدهي دولت از توليد ناخالص داخلي  مدت است؛کوتاه

ي بانک مرکزي در جهت رشد پايه هاسياست با توجه بهکه طبيعي است کاملاً  اين است. شده

و  کندهاي دولت در بلندمدت نرخ ارز همسان با نرخ تورم رشد پولي در جهت جبران بدهي

 .شود سبب افزايش شکاف توليد مليدرنهايت  هاي توليد ومنجر به افزايش هزينه
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 تخمين روابط بلندمدت: 5شماره جدول 

 تخمين روابط بلندمدت

 2مدل شماره 1مدل شماره رهايمتغ 2مدل شماره 1مدل شماره رهايمتغ

(EGDP) 
00008/0 

69/23 
2/2- 

63/3 
(DEF/GDP)  

207/5 
707/0 

(INF) 
004/0 
62/17 

277/5 
97/5 

SGF 
000283/0 

67/6 
 

(EXR)  
88/14 

808/0 
UNE 

004/0 
408/5 

 

(STM)  
56/26 
29/3 

ConEQ 
77/0 
995/1- 

0254/0- 
464/3- 

 آزمون یوهانسن یوسيليوس .4-3-3

ها هم جمع هستند و اين به معني ارتباط بلندمدت انباشتگي تمامي مدلاساس آزمون هم بر

و مدت کوتاه بين متغيرها است و با توجه به وجود چنين ارتباطي به بررسي متغيرها در غالب

دار ااساس مقادير ويژه همگي تا سومين و چهارمين مقدار معن بر. خواهيم پرداختبلندمدت 

 .افزاري در پيوست وجود داردمنتايج نر .هستند

 بندیجمع. 4

ي پولي و مالي در شرايطي که دولت به هاسياست شرايط مختلف بازيگراندر مقاله حاضر 

که بانک مرکزي با دولت  و زماني کنندعمل ميعنوان رهبر و بانک مرکزي به عنوان پيرو 

 شد: بررسي هاي زير و فرضيهتجزيه و تحليل  شود،مي همراه

ي پولي و هاسياست در اين شرايط فرض بر اين است که هماهنگي در: الف( سلطه مالي

نتايج  سازگار است و باکاملاً  که اين با نتايج تحقيق شودمي مالي منجر به رشد اقتصادي

 هماهنگي در گويدمي فرضيه ديگر که؛ اما ( مطابقت دارد2011( و رزبک )1994نردهاوس )

کاملًا  با نتايج تحقيق شودمي سبب کاهش نرخ بيکاريدرنهايت  ي پولي و ماليهاسياست

همچنين فرضيه ديگر ؛ ( مطابقت دارد2011( و رزبک )1994) سازگار است و با نتايج نردهاوس

کاملًا  با نتايج تحقيق داندمي سبب افزايش نرخ تورمرا ي پولي و مالي هاسياست که هماهنگي

 مطابقت دارد. بکرزسازگار است و با نتايج نرد هاوس و 
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در اين شرايط هماهنگي در سياست پولي و مالي منجر به : ب( بانک مرکزي به عنوان رهبر

که  اما فرضيه ديگر ؛و نردهاوس همخواني دارد بکرزکه به نتايج  شودمي رشد اقتصادي

در اين  شود،مي ي پولي و مالي سبب افزايش نرخ تورمهاسياست هماهنگي در معتقد است

 ي مالي زمانيهاسياست همچنين هماهنگي در .و نردهاوس مطابقت دارد بکرزالگو با نتايج 

 دارد و با نتايج رزبک مطابقتکه  شودمي سبب کاهش نرخ ارز است، که بانک مرکزي رهبر

 ، تأثيرکه بانک مرکزي به عنوان رهبر باشد ي پولي و مالي زمانيهاسياست در ادامه هماهنگي

 نتايج عبدالقيوم همخواني دارد. با کهبر شاخص بازار بورس تهران دارد مثبت 

 هاپيشنهاد. 5

داراي دغدغه انتخاباتي اگر  ـ البتههاي مجلس شبا تقويت مرکز پژوه شودمي پيشنهاد .1

 کند.بيشتر کمک  ها در جهت هماهنگيسياستگذاري تواند به مطالعات ويم ـ نباشد

زيرا  ؛هاي اقتصادي دولت و مجلس قرار گيردهلويت برنامواستقلال بانک مرکزي بايد در ا .2

 ها و نرخ ارزتهاي بانک مرکزي در کنترل سطح عمومي قيمهعلت عدم توفيق در برنام

 است . تحقيقات نشان دادهکردهاي بانک مرکزي اشاره هرنامبه عدم استقلال در بتوان مي

در  ،داراي بانک مرکزي وابسته يبهتر از کشورها ،کشورهايي با بانک مرکزي مستقل

 اند.هها و رشد اقتصادي دست يافتتو به ثبات سطح عمومي قيم اندهاي خود موفق بودههبرنام

و همين امر است يت بر کسري بودجه شده نهادهاي نظارتي بر بودجه دولت سبب محدود .3

 .شودمي توسط بانک مرکزي و نرخ تورم و نرخ ارز کنترل حق آقاييسبب جلوگيري از 

ها نرخ ارز و متمرکزکردن صرافي دنکرنرخيکمک به توسعه بازار بورس و همچنين تک .4

تر شوند و نياز بازار ها دقيقشود نظارتباعث ميهاي بورس و اوراق بهادار به مانند کارگزاري

 .گردد مالي دولت شدن تأمينارزانو تغييرات نرخ ارز مشخص شود و درنهايت سبب 

 پيشنهاد پژوهشی. 1-5

دادن ناخالص داخلي براي نشان در تحقيق حاضر از دو پاراکسي نسبت کسري بودجه به توليد

سياست دادن ابع بانک مرکزي و بانکي براي نشانسياست مالي و سهم تسهيلات دولت از من

 در تحقيقات آينده از ساير متغيرها استفاده شود. شودمي پولي استفاده شده است که پيشنهاد
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