
 

 
 

 یاقتصاد یهااستیدو فصلنامۀ مطالعات و س
 1401دوره نهم، شمارۀ دو، پاییز و زمستان 

 178-141، صص 18شماره پیاپی 
 یمقالۀ پژوهش

 The Journal of Economic Studies and Policies 

Semi-annual, Vol. 9, No. 2, Fall 2022 & Winter 2023 

Issue 18, pp. 141-178 
Original Article 

 

 سنجش اثر تعامل سیاست پولی و مالی بر متغیرهای کلان اقتصادی؛
VAR-TVPرهیافت 

 

  * محمدتقی گیلک حکیم آبادی
 ** محمدعلی احسانی

 *** مرضیه اسعدی
 **** پریسا مطرانلویی

esp.2022.530843.1526/10.22096: DOI 

 32/06/1400: رشیخ پذیتارا  01/30/1400افت: یخ دریتار

 دهیچک
اقتصادی، چگونگی تعامل سیاست پولی و مالی و  گذاریسیاستمعیارها در سنجش اثر  ترینمهمیکی از 

های پولی و مالی، نکته مهم در مطالعه تعامل میان سیاست. گذاری این تعامل بر رشد اقتصادی استاثر
بر این اساس، این مقاله با در نظر . اقتصادی استها در راستای تحقق اهداف رشد همکاری بین این سیاست

 VAR-TVPهای مختلف اقتصاد ایران با استفاده از روش های پولی و مالی در دورهگرفتن تعامل سیاست
های اقتصادی بر متغیرهای کلان را در طول زمان ارزیابی کند، به مطالعه تواند آثار تغییرات سیاستکه می

پرداخته  1398 تا 1379لی و مالی بر تورم و تولید ناخالص داخلی در دوره زمانی های پو اثر شوک سیاست
تولید ناخالص داخلی در مقایسه با  بر رشددهد که اندازه اثر سیاست مالی نشان می آمدهدستبهنتایج . است

. دهدمی ننشا را نتیجه مهم های پولی و مالی دوتعامل سیاست تحلیل و تجزیه. سیاست پولی بیشتر است
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 هایسیاست شوک در مقایسه با تریبزرگتر، اثر و گسترده به دلیل اثر پایدارتر بدهی دولت اول اینکه، افزایش
. های ماندگارتر شودتواند سبب ایجاد تورمدوم، سیاست پولی می. بر رشد تولیدات و افزایش نقدینگی دارد پولی
در  ایـراناقتصاد  دربا توجه نقش مسلط سیاست مالی  توصیه سیاستی این پژوهش این است که ترینمهم

چارچوب بانک مرکزی از پولی توجه کافی داشته باشد که  گذارسیاستدوره مورد بررسی، ضروری است که 
کنترل تورم هدف اصلی خود یعنی پولی با هدف کنترل تورم استفاده نموده و از  گذاریسیاستمند برای قاعده

 .دور نشود باثباتو حفظ رشد اقتصادی 

 .VAR-TVPمند؛ تورم؛ مدل تعامل سیاست پولی و مالی؛ سیاست پولی و مالی قاعده :یدیکل واژگان
 E58, E61, E62E ,52 :یموضوع یبندطبقه
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 مقدمه. 1
و  دادهافزایش  را های پولی و مالیسیاست همکاریاهمیت  اخیر، دهه اقتصادیهای نابحر

به منظور مقابله با آثار  ،اقتصادی گذاریستسیاناگزیر به بازنگری جدی در روند کشورها را 
ی این است معنا بههای پولی و مالی هماهنگی سیاست نموده است.ها بر اقتصاد نانامطلوب بحر

و کنترلی  گذاریسیاستابزارهای  کارگیریبهها و این سیاستگذاری هدفکه با وجود تفاوت در 
 ،شوندبه دلیل اینکه هر دو سیاست با هدف رشد اقتصادی بلندمدت و پایدار طراحی می، مختلف

، حتی اگر حقیقتدر . نمایندرا تقویت  و اهداف کلان اقتصادیآثار اجرا شوند که  ایگونهبه
در صورت ، اجرا شوندابزارهای کارآمد و هدفمند طراحی و  کارگیریبههای پولی و مالی با سیاست
اهداف مطلوب  احتمال عدم موفقیت در تحقق، هاجه به چگونگی همکاری بین سیاستعدم تو

 است. یکه نتیجه نهایی آن عملکرد ضعیف اقتصاد وجود دارد گذارسیاست

های کلان اقتصادی و سنجیترین محورهای مورد بررسی در اکثر مطالعات سیاستیکی از مهم
ی اخیر، چگونگی تعامل سیاست پولی و مالی و هاهای پولی و مالی در سالارزیابی سیاست

 ازآنجاکه اهداف میان. گذاران بوده استها توسط سیاستاثر متقابل این سیاست شناسایی
تواند متفاوت بوده و هر یک نیازمند ابزارهای مناسبی برای اجرا و کنترل های پولی و مالی میسیاست

اما باید توجه داشت که درک تمایز میان . مایز قائل شدها تهستند، بنابراین ضروری است که میان آن
ی است که و ضرورها نیست این دو سیاست کلان اقتصادی، به معنای عدم وجود تعامل میان آن

 بگیرد.زمان قواعد سیاست پولی و مالی را در نظر طور همگذاری بهینه اقتصادی، بهسیاست

در بیشتر اقتصادهای صنعتی جهان، خود را متعهد به های مرکزی یراً بانکاخ، با این رویکرد 
ترین دلایل یکی از مهم. اندگذاری همکارانه پولی و مالی با هدف رشد اقتصادی پایدار نمودهسیاست

های مرکزی به سیاست مالی در کنار سیاست پولی، گسترش این باور است که توجه روزافزون بانک
مدت واکنش نشان دهد، بلکه به ا تغییرات متغیرهای پولی در کوتاهتورم فقط یک پدیده پولی نیست که ب

های مالی سیاستاهمیت اثر . متغیرهای سیاست مالی دولت نیز واکنش نشان داده و تغییر خواهد کرد
طور خاص به ،های تولیدویژه تورم و شاخصبه ،های پولی بر متغیرهای اقتصاد کلاندر کنار سیاست

چگونگی تعامل و  ،های مهار بحران مالیبرجسته شد و در طراحی سیاست 2008ی مال پس از بحران
 گذاران اقتصادی قرار گرفته است.های پولی و مالی در کانون توجه سیاستاثرگذاری متقابل سیاست

                                                           
1. Monetary and Fiscal Policy Coordination. 

2. Michael B Devereux, “Fiscal Deficits, Debt, and Monetary Policy in a Liquidity Trap,” Federal Reserve 

Bank of Dallas Globalization and Monetary Policy Institute Working Paper, no. 44 (2010):35-40.  

3. Sergey Pekaraski, “Fiscal and Monetary Policy Interaction and Sustainability of Public Debt,” 

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

https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&field-author=Sergey+Pekarski&text=Sergey+Pekarski&sort=relevancerank&search-alias=books
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. متغیرهای اصلی اقتصاد دو محور دارد بر اقتصادی هایسیاست آثار با مرتبط نظری ادبیات
مورد بررسی قرار  های صلاحدیدیدر مقابل سیاست هامندی سیاستقاعدهمحور اول  در

های و تحلیل کانال اقتصاد هایسیاست انتقال هایمکانیسم محور دوم مطالعات به .گیردمی
دهد تجربی نشان میواهد برای مثال ش. ها بر متغیرهای اقتصاد پرداخته استاثرگذاری سیاست

از نوسانات  های قبلدورهنسبت به  1980تا  1970دهه در اقتصاد امریکا  و رشد تولیدات تورمکه 
بحث شده  و کروبیلیس که در پژوهش پریمسیری گونههمان. بیشتری برخوردار بوده است

عدم  را توضیح تفاوت در عملکرددلیل اول برای . دهنده وجود داردعلت اصلی توضیحدو  ،است
ها بسیار زیاد دههاین ر دانند که دایالات متحده امریکا می گذاریسیاستهای شوک هماهنگی

 تأکید مکانیسم انتقال،ها و ها و سیاستنحوه اثرگذاری شوکبر  دلیل دومین. مشاهده شده است
اگر از سوی دیگر . انددادهها پاسخ متغیرهای اقتصاد کلان به شوکای که دارد یعنی شیوه

اثرگذاری  مکانیسماین تغییرات نیز بر ، دچار تغییرات شوند های اقتصادی در طول زمانسیاست
بووین و  ،و همکاران کلاریداهای متعددی از جمله پژوهش. خواهد بود مؤثرها شوک

ایالات متحده در فدرال رزرو  پولی هایکه سیاست کننداستدلال می و پریمسیری ،جیانونی
 گرینسپنآلن  و نسبت به زمان پائول ولکر برنزریاست آرتور  برابر فشارهای تورمی تحت

های نوسانات زیادی داشته است و به همین دلیل رفتار متغیرهای اصلی اقتصاد در پاسخ به شوک

                                                           
4. Rule-Based Policies. 

5. Discretionary Policies. 

و  -یا سیستماتیک-مندهای نظامها در دو گروه سیاستاین سیاست ،های اقتصادیدر ادبیات نظری و تجربی مطالعه سیاست. 6
های نیز بحث و بررسی شده است. بنابراین در تحلیل نتایج باید به سیاست -یا غیر سیستماتیک -مندهای غیر نظامسیاست

متغیرهای اصلی اقتصاد به  یاآخاص  دوره مطالعه و تغییرات آن توجه داشت و اینکه به طورسیستماتیک و غیر سیستماتیک در طی 
 دهند یا خیر. های غیر سیستماتیک نشان میدر مقایسه با شوکنوسان پر  وتر یک رفتار تهاجمی ،هاسیاست سیستماتیکنوسانات 

7. Economic Policies Transmission Mechanisms. 

8. Giorgio E Primiceri, “Time Varying Structural Vector Autoregressions and Monetary Policy,” 

Review of Economic Studies, no.72 (2005): 852-821. 

9. Dimitris  Korobilis, “Assessing the Transmission of Monetary Policy Using Time-varying 

Parameter Dynamic Factor Models,” Blackwell Publishing Ltd and the Department of Economics, 

University of Oxford, (2013): 18-25. https://doi.org/10.1111/j.1468-0084.2011.00687.x 

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

Evidence and Some Theory”, the Quarterly Journal of Economics, no. 115 (2000): 147–180. 

11. Jean Boivin and Marc P. Giannoni, “Has Monetary Policy Become More Effective?” NBER 

Working Paper, no. 9459 (2003). 

12. Giorgio E Primiceri, “Time Varying Structural Vector Autoregressions and Monetary Policy”, 

852-821. 

13. Artur F. Burns. 

14 .Paul Volcker. 

15. Alan Greenspan. 

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Korobilis%2C+Dimitris
https://www.nber.org/people/jean_boivin
https://www.nber.org/people/marc_giannoni
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این دیدگاه های مورد بررسی متفاوت بوده است که پولی در دوره برنز بسیار نوسانی و با سایر دوره
 گیرد.مند در مقابل صلاحدیدی قرار میدهقاع سیاست پولیهای چارچوب تحلیلدر 

ها در طول زمان اهمیت های اقتصادی توجه به تغییرات سیاستهای سیاستبنابراین در ارزیابی
سنجی سنتی این است که و اقتصاد سازیمدلهای اشکال روش ترینمهم. بسیار زیادی دارد

اما در حقیقت پارامترهای مدل . شودپارامترهای مدل ثابت و بدون تغییر در طول زمان فرض می
های اقتصادی یا سیستماتیک و یا به دلیل تغییرات در در طی زمان یا به دلیل تغییرات در سیاست

سیستماتیک بر فضای گذاری غیراثر به صورتکه  شرایط، شکست ساختاری و ادوار تجاری
 های اقتصادی در حال تغییر هستند.و فعالیت وکارکسب

امکان ارزیابی و سنجش اثر چارچوب اقتصادسنجی که ، شدهانجامهای بر اساس تحلیل
در طول زمان  پارامترهای متغیرمدل دارای  ،ها را فراهم سازد باید دو ویژگی داشته باشد: اولسیاست
متغیرهای اصلی اقتصاد و تغییرات در رفتار  های اقتصادیسیاستناشی از سنجش تغییرات باشد که 

زمان امکان ارزیابی و طور همنمایانگر کل اقتصاد باشد؛ به این معنا که بهمدل  ،دوم. ا فراهم کندر
 کانووا هایها بر مبنای پژوهشاین مدل. پذیر باشدامکاناقتصاد های پولی و مالی بر درک سیاست

ایی را در همحدودیتاین مطالعات . اندتوسعه یافته کیم و چیب ،و واتسون استوک ،سیمز
 کنند به صورتیاعمال می واریانس -عناصر ماتریس کواریانسبر طول زمان پارامترها در مورد تحول 

. در حال تغییر استیک ساختار عاملی  نبوده و با مستقل از واریانسکه کوواریانس ضرایب خطا 
پذیر بودن امکانبا  در طول زمانمتغیرها تغییرات واریانس  پایداریکننده بنابراین فرض محدود

جایگزین ها شوک واریانس -در ضرایب و ماتریس کوواریانسزمان طور همبهنوسانات تصادفی 
ها این مدل. های سیاستی بسیار مهم استها و تحلیلهای انتقال شوکشده است که در مکانیسم

امکان تغییرات پارامترها در چارچوب زمان  ،هستند VARشناسی مبتنی بر مدل که به لحاظ روش
اقتصادی و  یهااستیس یبررسنامیده شده و برای  VAR-TVPکنند و به همین دلیلرا فراهم می

 . شده است ارائه پریمسیری و تغییرات ساختاری توسط کوگلی و سارجنت

                                                           
16. Fabio Canova,“Modelling and Forecasting Exchange Rates with a Bayesian Time-Varying 

Coefficient Model,” Journal of Economic Dynamics and Control, no. 17 (1993): 233–261. 

https://doi.org/10.1016/S0165-1889(06)80011-4. 

17. James H Stock, and Mark W. Watson, “Evidence on Structural Instability in Macroeconomic 

Time Series Relations,” Journal of Business and Economic Statistics, no. 14 (1996):11–30. 

18. Chang-Jin Kim, and Charles r. Nelson, “State-Space Models with Regime Switching,” 

Cambridge, MA: MIT Press. (1999). 

19. Time Parameter Vector Autoregressive. 

20. Timothy Cogley, and Thomas. J. Sargent, “Evolving Post-World War II U.S. Inflation 

Dynamics,” NBER Macroeconomics Annual, no. 16 (2001): 331-373. 

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

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0165188906800114#!
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 تغییر رژیم هایمدلزمان، قابل تغییر در چارچوب  هایمدلتجربی ادبیات یک روش دیگر در 
متناهی رژیم  یآوردن تعداد به دستبه منظور  زمان تجزیه و تحلیل گسستهاست که مبتنی بر 

 ،کیم و نلسون، سیمز ،همیلتونهای بهترین مطالعات در این حوزه شامل پژوهش. است
ا انتقاد ام. اندکرده سازیمدلتغییرات سریع در سیاست را  گسسته طوراست که به ژاسیمز و 

تغییرات  ارزیابیبرای  رسدبه نظر می تغییر رژیم گسسته در زمان این است که هایمدلاصلی بر 
تغییر بوده و به  صورت پیوسته در طول زمان در حالبسیاری از متغیرهای اقتصاد که بهدر رفتار 

مناسب  ،شوندیدر اقتصاد در طول زمان واکنش نشان داده و تعدیل م ساختاری ها و تغییراتشوک
ها و های اقتصادی در پاسخ به شوکسیاستارزیابی و سنجش  هایمدلبنابراین در . نباشند

در پیوسته و  پویا به صورتبا ویژگی امکان تغییر ضرایب  VAR هایمدلرسد نظر میبه  ،هاتکانه
 VAR-TVPهای مدل. های سیاستی را افزایش دهددقت و قابلیت اتکا بر تحلیل ،طول زمان

 نگیچیسوئرژیم  هایمدلی مانند رخطیغ خطی و هایمدل ریمهم نسبت به سا تیمز کی یدارا
کند و بنابراین می پذیرامکان رازمان و اصلاحات خطا  در طول ریمتغ یکه تکامل پارامترها ،است

 .کندفراهم میرا  های سیاستی و غیرسیاستیتکانهو  یجیتدر راتییتغامکان سنجش 

 ویژهبهپولی و مالی و  گذاریسیاستفضای  یدهتندرهمبا توجه به ارتباط بسیار نزدیک و  
مقامات پولی از مقامات مالی در اقتصاد ایران و از طرف دیگر وابستگی شدید منابع  تأثیرپذیری

مالی دولت به درآمدهای نفت و گاز، مطالعه تعامل سیاست پولی و مالی در ایران اهمیت بیشتری 
های پولی و کند به این جنبه مهم در سنجش اثرگذاری سیاستمطالعه حاضر تلاش می. یابدمی

محور اصلی آن بررسی اثرگذاری متقابل سیاست پولی و مالی در اقتصاد ایران  که بپردازدمالی 
 1388 -1392ها در سه دوره میان سیاست های اقتصادی و بررسی تعاملسیاست ارزیابی. است

 تأثیردر اقتصاد و همچنین  گذاریسیاست مطالعه تغییرات ضمن 1396-1398و  1392-1396 و
بنابراین این پژوهش با . شده است بررسی اقتصاد، در ثبات ایجاد در مالی و پولی هایسیاست

 تجربی در چارچوب ادبیات ها،سیاست انتقال و گذاریسیاست هایشوک تمرکز بر ارزیابی
های آثار تغییرات سیاست مطالعه امکان گیرد کهقرار می مالی و های پولیسیاستمطالعات تعامل 

 را در طول زمان فراهم کرده است. و مالیپولی 

                                                           
22. Regime Switching Models. 

23. James D. Hamilton, “A New Approach to the Economic Analysis of Nonstationary Time Series 

and the Business Cycle,” Econometrica, no.57 (1989):357–384. 
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برداری با پارامترهای کارگیری روش مدل خودرگرسیونمتدولوژی انجام پژوهش، مبتنی بر به
ها ، تأثیر این سیاستدر این راستا. است VAR-TVPمتغیر در طول زمان در چارچوب مدل 

  دلـوب مـی در چارچـالص داخلـد ناخـورم و تولیـل تـاد شامـی اقتصـرهای اصلـمتغی رــب
VAR-TVP ادبیات با شناختی این مقاله از دیدگاه روشبنابراین . محاسبه و بررسی شده است

قابل تغییر در طول زمان  ساختارهایهای اقتصادی در سیاست ارزیابیو  سازیمربوط به مدل
زند که در آن تغییرپذیری را تخمین می VAR-TVPیک مدل منظور، این مقاله به این . مرتبط است
های یکی از روش. شودمدل ناشی می کوواریانس -ماتریس واریانسهم از و  ضرایبزمانی هم از 

 محدودیت. ستاکارلو یک زنجیره مارکوف الگوریتم مونتاستفاده از VAR-TVP خمین مدلت
 است این های پولی و مالی،سنجش اثرگذاری سیاست مطالعه ها با ضرایب ساده برایمدل عملی

 استفاده با مشکل این شود کهفرض می ثابت مدل در تمام متغیرهای هاآن پخش نحوه و هاتکانه که
کارگیری این دو متدولوژی امکان بررسی تأثیر به. شودطرف میبر در طول زمان متغیر پارامترهای از

گذاری و واکنش متغیرهای تولید و تورم را به صورت پویا و با لحاظ متغیرهای سیاست هایشوک
 کند.های پولی و مالی فراهم میکردن تغییرات متغیرها در طول زمان با توجه به تعامل سیاست

مبتنی بر قواعد سیاست پولی و یک مدل کوچک بر اساس این مقاله شده در شواهد تجربی ارائه
گرچه . پولی، نرخ رشد نقدینگی است گذاریسیاستمتغیر اصلی . مالی برای اقتصاد ایران است

به دلیل اینکه  ،شودابزار سیاست پولی استفاده می مثابهاز نرخ بهره به  عموماً بر اساس قاعده تیلور 
های بازار پول پویایی دهندهنشانو  شدهیینتعصورت صلاحدیدی و دستوری  نرخ بهره در ایران به

سیاست مالی نیز در این . دهدهای سیاست پولی را نشان میتغییر در نقدینگی، شوک ،نیست
متغیر نسبت . مطالعه با متغیر نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی نشان داده شده است

. استها و درآمدها های وضعیت بودجه دولت از هر دو جنبه هزینهاییدهنده پویبدهی دولت نشان
در  سیاست پولی و مالی بر هر دو متغیر رشد اقتصادی و تورم دهنده اثرگذاریتجربی نشان شواهد
 دوره مورد بررسی است.طول 

تواند سبب رشد و رونق دهند که سیاست پولی گرچه مینتایج نشان می ،طور مشخصبه
در مقابل سیاست مالی نیز بر متغیرهای . تر خواهد بوداما همراه با تورم بلندمدت ،ی شوداقتصاد

شوک افزایش نسبت بدهی  کهطوریبه ،نقدینگی و تورم اثرگذار بوده است ،رشد اقتصادی
اما پاسخ تورم به شوک سیاست مالی در مقایسه با . هر سه متغیر را افزایش داده است دولت
های اقتصادی همچنین در شرایطی که نوسانات سیاست. تر استمدتکوتاهی سیاست پول شوک

این . تر بوده استاندازه اثر سیاست مالی بر رونق و رشد اقتصادی بیشتر و طولانی ،کمتر است
کم بوده است  نسبتاً اقتصادی  گذاریسیاستکه نوسانات  1392-1396در دوره  خوبیبه مسئله

 شود.مشاهده می
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های قابل اول، شباهت :این مطالعه از چهار جهت مهم و با مطالعات دیگر متفاوت است نتایج
مختلف  هایپولی و مالی در دوره های سیاستشوک به زادرون هایپاسخ توجهی در

 1392-1396 دوره در پولی و مالی هایدر حقیقت سیاست. شده است مشاهده گذاریسیاست
 ها نشانهای آنی به تکانهواکنش دوم،. اندداده نشان شدیدتری کنشوا اقتصاد در ثبات ایجاد برای

طور به. دارد وجود مالی و پولی هایسیاست قابل توجهی بین تعاملات زمان طول در که دهدمی
های مالی انبساطی سبب افزایش نقدینگی نیز شده است، گرچه سیاست پولی خاص، سیاست

ها به بدهی دولت به تکانه سوم،. بدهی دولت نداشته است انبساطی اثر معناداری بر رشد نسبت
افزایش نرخ  چهارم،. آثار پایدارتری بر رشد اقتصادی و نقدینگی داشته است عنوان سیاست مالی،

 .تری بر تورم داشته استاثر بلندمدت رشد نقدینگی نسبت به رشد بدهی دولت،

مرور مبانی نظری تحقیق و تبیین بخش دوم به . این پژوهش در شش بخش ارائه شده است
بخش . پیشینه تحقیق در بخش سوم بررسی شده است. های پولی و مالی پرداخته استقاعده

آماری و  هایآزمون ،پژوهش شامل متغیرها اقتصادسنجیچهارم به تبیین متدولوژی و چارچوب 
های تجربی فتهو یا سازیمدلبخش پنجم نتایج . یافته استاختصاص  گذاریسیاستهای شوک

های سیاستی پژوهش نیز در بخش گیری و توصیهنتیجه. پژوهش را تبیین و تحلیل کرده است
 ششم انجام شده است.

 مبانی نظری. 2

شروع شد  پژوهشی در مورد بررسی سازگاری سیاست پولی و مالی، از مطالعات سیمونز ادبیات
سپس . است کردهبررسی  گذاریسیاستکه نقش و اهمیت تعیین قواعد و پیروی از آن را برای 

اقتصادی و  گذاریسیاست لوکاس در مقاله معروف و پراستناد خود به توضیح و تبیین فرآیند
های اقتصادی پرداخت که تمرکز اصلی مقاله بر لزوم توجه به های سیاستسنجی ارزیابیاعتبار

ها پژوهش ترینمهمز جمله ا. های اقتصادی بودتغییرات دائمی متغیرهای اقتصادی در اثر سیاست
 کرداشاره  و والاس توان به مقاله سارجنتهای پولی و مالی میدر زمینه هماهنگی میان سیاست

در . کردندمطرح های پولی و مالی را برای چگونگی تعامل سیاستدر مطالعه خود، دو فرضیه که 
پولی به صورت مستقل سیاست  مقاماتاست و  مسلط، سیاست پولی بر سیاست مالی لفرضیه او

مالی به صورت  مقامات نقش مسلط را دارد ودر فرضیه دوم، سیاست مالی . کنندمیپولی را تنظیم 
عامل بنابراین چگونگی ت. نمایندرا اعلام میبودجه مازاد یا و کسری و  کردهمستقل بودجه را تنظیم 
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 ،به دلیل آثار متفاوتی که بر متغیرهای کلان اقتصادی داردپولی و مالی،  مقاماتو هماهنگی میان 
 .دارداهمیت زیادی 

های پولی و مالی که بحث تسلط سیاست مالی های موجود در زمینه تعامل میان سیاستنظریه
با  پردازینظریهرایش اول گ. یا پولی یکی از ابعاد آن است، به دو گرایش اصلی تقسیم شده است

های مالی و پولی بر بدهی دولت و مبتنی بر نظریه تمرکز بر بررسی اثر چگونگی تعامل سیاست
شده در این های انجامپژوهش ترینمهمبه عنوان . مطرح شد 1980است که در دهه  مالی تورم
. اشاره کرد و برنو و فیشر آیگری و گرتلر و لیویاتان و توان به مطالعات درازنزمینه می

 توسط وودفورد هایافته این نگرش با عنوان نظریه مالی سطح قیمتمدل توسعه 1990در دهه 
بر طبق این نظریه در یک سطح معین از عرضه پول، مسیرهای مختلف تورمی پدید . مطرح شد

اما . ادل اقتصادی باشنددهنده یک سطح از تعتوانند نشاناز این مسیرها می هرکدامآیند که می
 .کردشود که میزان تورم را نیز تعیین خواهدمسیر یکتای تعادلی توسط سیاست مالی تعیین می

مبتنی بر نظریه  ،های پولی و مالیپردازی در خصوص تعامل میان سیاستگرایش دوم نظریه
محوری در این زمینه های پژوهش. استها ها و تعیین استراتژی بهینه تعامل میان سیاستبازی

این نگرش عمدتاً . انجام شده است نوردهاوسو  پتیت ،السینا و تابلیانی ،توسط بلیندر
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یک است و در جایگاه کند که بانک مرکزی از استقلال برخوردار در کشورهایی کاربرد پیدا می
 تواند ایفای نقش داشته باشد.بازیگر مستقل در تعامل با دولت می

شد  مطرح لیپرهای پولی و مالی در مقاله ه کاربردی در بررسی تعامل میان سیاستاما دیدگا
 از دیدگاه. یا تحت سلطه را داشته باشند توانند نقش فعال یا مسلط و نقش منفعلها میکه سیاست

گذاران با آن شوند که سیاستهایی تعریف میو منفعل برحسب محدودیت سیاست فعال لیپر
، به وضعیت بدهی دولت هیچ توجهی ندارد و در مقام پولی فعال گذارسیاستیك  .مواجه هستند
فعال در  گذارسیاست. کندمیتعدیل بر اساس الزامات سیاست پولی  سیاست پولی رامتغیر کنترل 

ملزم  کند و مقامات پولیای سیاست مالی را طراحی و اجرا میبر اساس الزامات بودجه ،مقام مالی
 زمانهمطور پولی و مالی، به گذارسیاستهر دو در حالتی که . هستندکردن سیاست پولی به همساز

 .نتیجه عدم تعادل اقتصادی پایدار خواهد بودنمایند،  یپیرو منفعلفعال یا  یهااز سیاست

 هاسیاستاین  هماهنگی میان های پولی و مالی وابستگی زیادی به میزانمسئله اثربخشی سیاست
با وجود اینکه از ابزارها ها های پولی و مالی آن است که این سیاستنظور از هماهنگی سیاستم. دارد

اما هر دو در جهت تأمین رشد پایدار  ،کنندمی مدت متفاوتی استفادهو گاهی حتی اهداف میان
ست که به ای که باید به آن توجه داشت این انکته. تقویت کنندرا  اقتصادی حرکت نموده و اثر یکدیگر

 و اهداف، منابع باهای پولی و مالی از سوی دو نهاد مختلف سیاستدلیل طراحی و اجرای 
آثار مثبت  نبودن به دلیل همساز، در مواردی دو سیاست مذکور ممکن است متفاوت یهامحدودیت

های و مقام استهای پولی و مالی یک ضرورت ، هماهنگی سیاستبنابراین. کننددیگر را خنثی یک
ها و ابزارهای استراتژی زمینهپولی و مالی به منظور دستیابی به اهداف اقتصاد کلان باید در 

های پولی نتایج مطالعات در زمینه هماهنگی سیاستهمچنین . ی داشته باشندگذاری هماهنگسیاست
بلندمدت  مدت وهای پولی و مالی باید در دو سطح کوتاهکه هماهنگی سیاست دهدنشان میو مالی، 

ها باشد که بر مدیریت ثبات قیمتبا تمرکز بر ها باید مدت، هماهنگی سیاستدر کوتاه. انجام شود
در بلندمدت، ضروری است که ترکیب  اما. دارد تأکید دولتمالی بدهی  تأمینشیوه  درسیاست پولی 

 .نماید تأمین بلندمدتاقتصادی اقتصاد را با توجه به رشد کلی سیاستی به کار گرفته شود که تعادل 

های پولی و مالی، ها و تغییر رژیماز سوی دیگر در کنار توجه به چگونگی تعامل میان سیاست
ها در یک چارچوب با امکان تغییر پارامترها در ضروری است که ارزیابی اثر تغییرات در این سیاست
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گذاری اقتصادی های سیاسترژیمدلیل اصلی این الزام، تغییری است که در . طول زمان انجام شود
یکی از بهترین . افتد که این تغییرات اثرات مهمی بر متغیرهای کلان اقتصادی خواهد داشتاتفاق می

مدل گذاری اقتصادی، استفاده از های سیاستها برای ارزیابی آثار این تغییرات در رژیمروش
 است. VAR-TVP ر چارچوب مدلد خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در طول زمان

توسعه داده شد و  معرفی و توسط پریمسیری سارجنتتوسط کوگلی و  VAR-TVPمدل 
 سپس کروبلیس. کرداقتصاد آمریکا استفاده های متفاوت سیاست پولی رژیم ارزیابیبرای از آن 

 اعتدال بزرگ های پولی اقتصاد آمریکا در دوره معروف بهنیز با توسعه مدل و ارزیابی سیاست
های پولی نقش مهمی در کاهش نوسانات تورم و رشد کردن سیاستمندگیرد که قاعدهنتیجه می

 داشته است. 1980-2007اقتصادی در دوره 

به شیوه  ،گذاری نرخ تورم را مرکز توجه قرار دهدهای پولی هدفاگر بانک مرکزی در سیاست
نرخ  ،مندگذاری قاعدهترین ابزار سیاسته است که متداولگذاری پولی را انجام دادمند سیاستقاعده

 شده توسط کلاریدا و همکارانطور که در قاعده تیلور اصلاحهمان. مدت استبهره کوتاه
به تورم بهینه جایی است که نرخ بهره  بنابراین. نرخ تورم استهدف این قاعده پولی کنترل  ،شده بحث
( تبیین شده است و پاسخ 3( تا )1این قاعده پولی در معادلات ). رسیده استهدف خود قرار  میزان

باره خطای ناشی از سیاست پولی با دراین. شودگرفته می م هدف نیز در نظرپویای نرخ بهره به تور
𝑒𝑡
𝑚𝑝  نشان داده شده است و𝜌(𝐿) ها هستندسیاست تأخیر دادن اثرهایی برای نشانایچندجمله . 

(1) 𝑖𝑡 = 𝜌(𝐿)𝑖𝑡−1 + (1 − 𝜌(1))𝑖𝑡
∗ + 𝑒𝑡

𝑚𝑝 
(2) 𝑖𝑡

∗ = 𝑖∗ + Φ̅ (𝐿)(𝜋𝑡 − 𝜋
∗) 

(3) 𝑖𝑡 = i̅ + 𝜌(𝐿)𝑖𝑡−1 +Φ(𝐿)𝜋𝑡 + 𝑒𝑡
𝑚𝑝

 

رود که در کار می های اقتصادی بهسیاست توصیفبرای  صلاحدیدیپولی های اصطلاح سیاست
و تولید  بیکاری تورم، گذاری پولی برای اثرگذاری بر متغیرهای اصلی اقتصاد مانندآن متغیر سیاست

                                                           
44. Timothy Cogley, and Thomas. J. Sargent, “Evolving Post-World War II U.S. Inflation 

Dynamics”: 331-373. 

45. Giorgio E Primiceri, “Time Varying Structural Vector Autoregressions and Monetary Policy”: 

852-821. 

46. Dimitris  Korobilis, “Assessing the Transmission of Monetary Policy Using Time-varying 

Parameter Dynamic Factor Models”, Oxford bulletin of economics and statistics, no. 02 (January 

2012): 18-25. https://doi.org/10.1111/j.1468-0084.2011.00687.x  

47. Great Moderation. 

48. Richard Clarida, Jordi Gali, and Mark Gertler, “Monetary Policy Rules and Macroeconomic 

Stability: Evidence and Some Theory,” the Quarterly Journal of Economics, no. 115 (2000):147–180. 

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Korobilis%2C+Dimitris
https://doi.org/10.1111/j.1468-0084.2011.00687.x
https://www.nber.org/people/richard_clarida
https://www.nber.org/people/jordi_gali
https://www.nber.org/people/mark_gertler
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بنابراین در شرایطی که به هر دلیل تمرکز بانک مرکزی از متغیر نرخ . نرخ بهره نباشد ،ناخالص داخلی
بهره به سمت دیگر متغیرهای پولی مانند نرخ رشد نقدینگی تغییر جهت دهد به دلایل مختلف از 

طور حدیدی خواهد بود که بهسیاست پولی صلا ،های بانکداری بدون رباجمله رعایت محدودیت
 .سیستماتیک خواهد بودپولی غیر سیاست ،دهدنمی مستقیم نرخ تورم را مورد هدف قرار

قاعده مالی مبتنی بر تعیین  ،اول. در طراحی و تعیین قاعده مالی نیز چهار دیدگاه کلی وجود دارد
قاعده حفظ  ،دوم. سقف و محدودیت در انباشت بدهی دولت نسبت به تولید ناخالص داخلی است

. کندهای تجاری محدود میتوازن بودجه است که میزان کسری بودجه دولت را بر اساس چرخه
اقتصادی تعیین است که عموماً بر اساس رشد  قاعده تعیین سقف برای رشد مخارج دولت ،سوم
است که یا بر اساس  قاعده تعیین سقف یا کف برای درآمدهای مالیاتی دولت ،چهارم. شودمی

کارایی استفاده از هرکدام . شودهای دولت و یا نسبت به رشد و تولید ناخالص داخلی تعیین میهزینه
ر تعیین سقف برای اما روش اول که مبتنی ب ،ها بستگی به وضعیت بودجه دولت دارداز این روش

 گیرد.نسبت انباشت بدهی دولت به محصول ناخالص داخلی است بیشتر مورد استفاده قرار می

 مطالعات تجربی. 3

 مطالعات داخلی 3-1

 گذاریسیاستبه دلیل وابستگی بالای بودجه دولت به درآمدهای نفتی و فضای مسلط بر 
های پولی و مالی در ایران در قالب سلطه مالی سیاست رود نوع تعاملانتظار می ،اقتصادی در ایران

توان از جمله می. کنندمی تأییدنیز وجود سلطه مالی را در ایران  شدهانجامدولت باشد که مطالعات 
 های پولی و مالی و رشد پایداراشاره نمود که به بررسی هماهنگی سیاست به پژوهش افشاری

گیرد که به منظور افشاری نتیجه می. است پرداخته 1340-1376غیرتورمی در ایران طی دوره 
های پولی ها، هماهنگی میان سیاستدستیابی به رشد اقتصادی پایدار همراه با ثبات نسبی قیمت

 ای برخوردار است.و مالی از اهمیت ویژه

لی های پولی بر تولید ناخالص داخبه بررسی اثربخشی نامتقارن سیاست وش و همکارانفرزین
دهد که های این پژوهش نشان مییافته. انددر اقتصاد ایران پرداخته 1338-1387طی دوره 

                                                           
فصلنامه ، «تعیین قواعد سیاست پولی و مالی بهینه در اقتصاد ایران» عبدالله پورجوان، ومجتبی قربان نژاد، حسن فرازمند، . 49

 .1-27 ،(1392) 21شماره  ،یهای اقتصادسیاستها و پژوهش
مجموعه مقالات نهمین کنفرانس ، «های پولی و مالی و رشد پایدارغیرتورمیهماهنگی سیاست»زهرا افشاری، . 50

پژوهشکده پولی ، بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانمی، های پولی و ارزی تحت عنوان رشد پایدار اقتصادی غیرتورسیاست
 (.1378)، و بانکی

های بررسی آثار نامتقارن سیاست» ،احمد جعفری صمیمی، و ذبیح الله غلامی ،فرزین وش، محمدعلی احسانی اسدالله. 51
 .5-28 :(1391) 20شماره ،های اقتصادیها و سیاست، فصلنامه پژوهش«پولی بر تولید در اقتصاد ایران

https://ganj-old.irandoc.ac.ir/dashboard?organization_1=241&q=%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9+%D9%85%D8%B1%DA%A9%D8%B2%DB%8C+%D8%AC%D9%85%D9%87%D9%88%D8%B1%DB%8C+%D8%A7%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%DB%8C+%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86&qd=6
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/dashboard?organization_1=241&q=%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9+%D9%85%D8%B1%DA%A9%D8%B2%DB%8C+%D8%AC%D9%85%D9%87%D9%88%D8%B1%DB%8C+%D8%A7%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%DB%8C+%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86&qd=6
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/dashboard?organization_1=291&q=%D9%BE%DA%98%D9%88%D9%87%D8%B4%DA%A9%D8%AF%D9%87+%D9%BE%D9%88%D9%84%DB%8C+%D9%88+%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9%DB%8C&qd=6
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/dashboard?organization_1=291&q=%D9%BE%DA%98%D9%88%D9%87%D8%B4%DA%A9%D8%AF%D9%87+%D9%BE%D9%88%D9%84%DB%8C+%D9%88+%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9%DB%8C&qd=6
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/dashboard?organization_1=291&q=%D9%BE%DA%98%D9%88%D9%87%D8%B4%DA%A9%D8%AF%D9%87+%D9%BE%D9%88%D9%84%DB%8C+%D9%88+%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9%DB%8C&qd=6
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های پولی بر تولید ناخالص داخلی رابطه مستقیمی با نوسانات درآمدهای اثربخشی سیاست
 حاصل از فروش نفت داشته است.

 پولی سیاست تورمی فاهدا تحقق مانع مالی شدید سلطه توکلیان و کمیجانی مطالعه مبنای بر
 هایچرخه طول در مالی و پولی هایسیاست تعامل بررسی به منتظر همچنین. است ایران در

 اریساخت برداریرگرسیونخود مدل از استفاده با 1351-1388 هایسال طی ایران در تجاری

SVAR در مالی و پولی هایسیاست میان مکملی رابطه یک ،آمدهدستبه نتایج. است پرداخته 
 .دهدمی نشان را تولید شکاف و تورمی هایشوک با مواجهه

 ایران اقتصاد داخلی ناخالص تولید بر پولی سیاست اثر نامتقارن بررسی به همکاران و غلامی
 غیرخطی ، مدلRESETآزمون  از که مطالعه این در. اندپرداخته 1338-1388 دوره طی

 رشد و نفتی درآمد رشد انتقال متغیرهای و لجستیک انتقال تابع و ملایم انتقال اتورگرسیو
 تولید بر پولی سیاست اثر که است شده داده نشان شده، استفاده خصوصی بخش گذاریسرمایه

 وضعیتی به مربوط پول حجم تغییرات ضریب ترینبزرگ. است بوده نامتقارن داخلی ناخالص
 گذاریسرمایه رشد انتقال متغیر و آستانه کمتر از مقدار نفتی درآمد رشد متغیر انتقال آن در که است

 پول حجم تغییرات ضریب ترینکوچک و باشد آستانه مقدار از بیش وقفه یک با خصوصی بخش
 بخش گذاریسرمایه رشد و نفتی درآمد رشد انتقال متغیرهای آن در که است وضعیتی به مربوط

 .باشند آستانه مقدار از کمتر وقفه یک با خصوصی

 کسری تأثیر بررسی به (VAR) برداریخودتوضیح روش از استفاده با همکاران و عمرانآل
 این نتایج. اندپرداخته 1357-1391 هایسال طی ایران اقتصاد در نقدینگی حجم بر دولت بودجه

 بلندمدت در دولت درآمدهای کل به دولت هایهزینه کل نسبت افزایش که است نشان داده مطالعه
 کسری تأمین برای دولت که رسدمی نظر به بنابراین. است شده نقدینگی حجم میزان افزایش باعث
 حجم افزایش و پولی پایه افزایش سبب مسئله این. است کرده استفاده مرکزی بانک منابع از بودجه

 .است مرکزی بانک استقلال عدم دهندهنشان که شده نقدینگی
                                                           

تعادل سیاستگذاری پولی تحت سلطه مالی و تورم هدف ضمنی در قالب یک مدل ». و حسین توکلیان ،اکبر کمیجانی. 52
. 87-117 :(1391) 8شماره فصلنامه تحقیقات مدلسازی اقتصادی، ،«عمومی پویای تصادفی برای اقتصاد ایران

20.1001.1.22286454.1391.2.8.7.6https://doi.org/  
پایان نامه کارشناسی ارشد،  ،«نهای تجاری در ایراپولی و مالی در طول چرخه هایبررسی تعامل سیاست» نفیسه منتظر،. 53

 .1391 ،دانشگاه الزهرا
54. Structural Vector Autoregressive 

ایران،  های تجاری و سیاست پولی درعدم تقارن چرخه»، الله غلامی، اسدالله فرزین وش، و محمد علی احسانیذبیح. 55
 .11-20 :(1392) 21شماره ، های اقتصادیها و سیاستفصلنامه پژوهش ،«MRSTAهای بررسی بیشتر با استفاده از مدل

فصلنامه ، «یبودجه دولت بر حجم نقدینگی؛ از کانال پایه پول یبررسی تأثیر کسر»، عمرانرویا آل عمران، و سیدعلی آل. 56
 . 11-19 :(1393) 15شماره  تحقیقات توسعه اقتصادی،

http://dorl.net/dor/20.1001.1.22286454.1391.2.8.7.6
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 با ایران اقتصاد در آن رفاهی هایهزینه و یسلطه مال درجه برآورد به ایمطالعه طی توکلیان
 نشان تحقیق این نتایج. است پرداخته DSGE تصادفی پویای عمومی تعادل مدل یک از استفاده

 اصلی متغیرهای مدتکوتاه هایبر پویایی طور قابل توجهیبه سلطه مالی شدت افزایش که است داده
 بالاتر تورم و کمتر تولید بالاتر، سطح مالی سلطه با هایرژیم بنابراین در. بود خواهد تأثیرگذار اقتصاد
 تشکیل و دولت گذاریسرمایه هایپروژه تصویب زمان بین موجود وقفه همچنین،. بود خواهد
 .باشد دولت طرف از اقتصاد به وارده تکانه که است تأثیرگذار بوده زمانی بیشتر عمومی، سرمایه

 SVARساختاری  برداری خودتوضیح روش از استفاده با ایمطالعه در همکاران و اصغرپور
 این در. اندپرداخته 1357-1391 هایسال طی ایران اقتصاد در سلطه مالی تجربی تحلیل به

، است شده آزمون ایران اقتصاد در سلطه مالی فرضیه GAMMA معیار از استفاده با که مطالعه
 کسری مالی تأمینبرای  دولت و ییدشدهتأآزمون  هایسال برای فرضیهاین  که دهدمی نشان نتایج

از  ایران، یکی اقتصاد در مالی سلطه وجود بنابراین. است کرده استقراض مرکزی از بانک بودجه
 .رفته است شمار به تورم کنترل در پولی مقامات توسط اجراشده هایسیاست ناکارآمدی عوامل

به بررسی  DSGE ای با استفاده از رویکرد تعادل عمومی پویای تصادفیمطالعه در توکلیان
پولی بهینه مبتنی بر قاعده و صلاحدیدی در جهت رسیدن به اهداف تورمی برنامه  گذاریسیاست

 یافتهتعدیلپولی با استفاده از نوع  گذاریسیاستدر این مطالعه . توسعه پرداخته است سالهپنج
قاعده تیلور که در آن نرخ رشد پایه پولی بر اساس انحراف تورم و تولید از مقدار هدف، مشخص 

 80و ابتدای دهه  70تنها در اواخر دهه شده است، استفاده نموده و به این نتیجه رسیده است که 
رم هدف ر از تولاتتورم هدف ضمنی با هابسیاری از دورهو در  مند بودهقاعدهپولی  گذاریسیاست

 .بوده است سالهپنجهای برنامه

با استفاده از الگوی  1360-1392رفتار سیاست پولی و مالی طی دوره زمانی  مداح و همکاران
نتایج حاصل از آزمون راستنمایی نشان داده . انددر اقتصاد ایران را بررسی کرده چرخشی مارکف

 کند.یران از مدل نظام چرخشی تبعیت میاست که هردو قاعده سیاست پولی و مالی در اقتصاد ا
                                                           

فصلنامه ، «های رفاهی آن، یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفیبرآورد درجه سلطه مالی و هزینه»حسین توکلیان، . 57
 . 15-25 :(1393) 7، شمارههای پولی و بانکیپژوهش

58. Dynamic Stochastic General Equilibrium  

تحلیل تجربی سلطه مالی در اقتصادایران؛ رویکرد خودتوضیح »ی، بهزاد سلمانی، و کامران نیکی اسکوی ،حسین اصغرپور . 59
 .13-25: (1394) 7شماره، مجله علمی پژوهشی سیاستگذاری اقتصادی، «برداری ساختاری

های تورمی برنامهسیاستگذاری پولی بهینه مبتنی بر قاعده و صلاحدیدی در جهت رسیدن به اهداف »حسین توکلیان، . 60
 .9-25 :(1394) 8، شمارههای پولی و بانکیفصلنامه پژوهش ،«ساله توسعه؛ یک رویکرد تعادل عمومی پویای تصادفیپنج
، «بررسی رفتار سیاست پولی و مالی در اقتصاد ایران با رویکرد چرخشی مارکوف»، و آزاده طالب بیدختی ،مجید مداح. 61

 .167-187 :(1394) 23، شماره ای اقتصادیهفصلنامه پژوهش ها و سیاست
62. Markov Switching. 
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اثرات تورمی سیاست پولی انبساطی  درگاهی و هادیان و های منظور و تقی پوربر مبنای یافته
سیاست  تحریک تولید در نتیجه یک در مقابل اما. بسیار شدیدتر از سیاست مالی انبساطی است

نشان همچنین  پورمنظور و تقی. استانبساط مالی سیاست انبساط پولی بسیار ناچیزتر از یک 
محور،  قاعده گذاریسیاستبه صورت صلاحدیدی در مقایسه با  گذاریسیاست اند کهداده

 .کندنوسانات کمتری را در اقتصاد ایجاد می

 هایبخش بر رشد هاآن تعامل و دولت مخارج و تورم هایاطمینانی نا اثرات همکاران و آرامهر
 بررسی مورد ترکیب هایداده روش از استفاده با 1348 -1387 هایسال طی را ایران اقتصادی
 هایبخش رشد بر تورم نااطمینانی منفی اثر وجود دهندهنشان آمدهدستبه نتایج. اندقرار داده

 رشد بر دارمعنا و منفی اثری نیز دولت مخارج نااطمینانی. است بوده کشور اقتصادی فعالیت اصلی
 هاینااطمینانی تعامل همچنین. است داشته گاز و نفت بخش جزبه کشور اقتصادی هایبخش
 داشته خدمات و کشاورزی هایبخش رشد بر هاآن یکیک اثر از مجزا و منفی اثری نیز مذکور
 نااطمینانی اثرهای تشدید باعث یادشده، هاینااطمینانی از هرکدام افزایش که امعن این به ؛است
 .است بوده اقتصادی هایبخش این در دیگر

 روش از استفاده با ایران در انبساطی مالی هایسیاست کارایی بررسی به کیانی و غلامی
 توابع. اندپرداخته 1338-1391 هایسال طی ایآستانه و خطیVARالگوی تطبیقی مقایسه
 به دولت مخارج افزایش و مالیاتی درآمدهای کاهش که دهدمی نشان خطی الگوی آنی واکنش

 تأثیرگذاری میزان که نداشده اقتصادی رشد افزایش به منجر مالی سیاست هایمحرک عنوان
 که کنندمی تأیید ای نیزآستانه الگوی نتایج همچنین. است مالیاتی درآمدهای از بیشتر مخارج
 .است مالی محرک کاراترین دولت مخارج افزایش

 بررسی برای مالی سیاست مالیاتی جنبه از ایران سیاست مالی پایداری به ارزیابی فتحعلی زاده
                                                           

برای اقتصاد باز کوچک  DSGE تنظیم یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی»، پورداوود منظور، و انوشیروان تقی. 63
 .209-233: (1394) 23، شماره مجله تحقیقات اقتصادی، «صادرکننده نفت: مورد مطالعه ایران

های پولی و مالی با تأکید بر تعامل ترازنامه نظام بانکی و بخش حقیقی ثار تکانهآارزیابی »، حسن، و مهدی هادیاندرگاهی، . 64
 .28-1 :(1395) 1شماره کاربردی اقتصاد،  هایفصلنامه نظریه ،«DSGE اقتصاد ایران: رویکرد

برای اقتصاد باز کوچک  DSGE یای تصادفیتنظیم یک مدل تعادل عمومی پو»، و انوشیروان تقی پور ،منظور، داوود. 65
 .233-209« : صادرکننده نفت: مورد مطالعه ایران

های تورم و مخارج دولت و تعامل ثرهای نا اطمینانیا»، محسن مهرآرا، میرسجاد سیدقاسمی، و محسن بهزادی صوفیانی. 66
 .35-47 :(1395) 10، شماره فصلنامه اقتصاد مالی، «های اقتصادی ایرانرشد بخش ها برآن

https://doi.org/20.1001.1.25383833.1395.10.34.2.8 
67. Panel Data.  

 VAR الگوی تطبیقی مقایسه: ایران در انبساطی مالی هایسیاستررسی کارایی ب»، الهام غلامی، و کامبیز هژبر کیانی. 68
 .15-27 :(1395) 10، شماره فصلنامه اقتصاد مالی، «ایوآستانه خطی

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

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

https://dorl.net/dor/20.1001.1.25383833.1395.10.34.2.8
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نگر، پرداخته گذشته و نگرآینده متفاوت روش کارگیری دوبا به بینی رفتار آیندهپیش و گذشته رفتار
است که این  شده استفاده دیویگ و لیپر مالی سیاست از قاعده نگر،گذشته رویکرد در. است

 برای. است( ناپایدار) منفعل یا( پایدار) فعال مالی هایسیاست آیا که کندمیقاعده مشخص 
 استفاده شده است که از آزمون (MSM) سوئیچینگ مارکوف مدل مالی از سیاست برآورد قاعده

 نگر،آینده رویکرد در. استفاده شده است مختلف هایرژیم تحت بدهی هایپویایی به مالیات نرخ
شده  استفاده 2013 تا 1993 برای دوره نفت تولیدکننده کشور یک برای مالیاتی شکاف شاخص

. است فعال سیاست یک ایران در مالی سیاست دهد کهنشان می نگرگذشته رویکرد نتایج. است
. ندارند را خود انباشته بدهی پرداخت توانایی مالیات از استفاده با ایرانی مقامات دیگر، عبارت به

 ناپایدار ایران در عمومی مالی تأمین این است که تأییدکننده نگرآینده رویکرد دیگر نتایجاز سوی 
 کند. استفاده مالیات تعدیل از آینده در باید دولت و است

 های پولی و مالی در ایرانسیاست بین پویارابطه ای ضمن بررسی در مقاله آهنگری و همکاران
پولی در  گذارسیاستواکنش اند که نشان داده ARDLخودهمبسته با وقفه توزیعیبا روش 

 است. شدیدتر تا حد زیادیهای مالی مقابل سیاست

های پولی و مالی در بررسی تعاملات سیاستای به در مقاله لیلاب و همکارانجعفری
دهد که نتایج این پژوهش نشان می. اندپرداخته تعادل عمومی تصادفیمدل پویای چارچوب 

 کهدرحالی ،داشته استسیاست مالی رفتاری موافق ادوار تجاری  1369 - 1390 هایسالطی 
های تحقیق، فرضیه سلطه همچنین طبق یافته. داشته استسیاست پولی رفتاری ضد ادواری 

 .شده است تأییدایران اقتصاد سیاست مالی در 

به بررسی رابطه بین حجم  TVPاز روش  استفادهدر پژوهشی با  عشری امیری و همکاراناثنی
ها نشان نتایج آن. اندپرداخته 1357-1394نقدینگی و رشد اقتصادی در ایران طی دوره زمانی 

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

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

فصلنامه علمی ، «های پولی و مالی در ایرانررسی رابطه دینامیک میان سیاستب»، فرو سیما تمنایی ،عبدالمجید آهنگری. 71
 /2020.43430ESP./10.22096https://doi.org .187-204 :(1396) 23، شمارهاقتصادی کاربردی ایرانپژوهشی مطالعات 

72. Autoregressive Distributed Lag.  

های پولی و مالی در تعاملات سیاستررسی ب»، جعفر حقیقت، حسین اصغرپور، و بهزاد سلمانیب، پری جعفری لیلا. 73
، شماره پژوهشی سیاستگذاری اقتصادی دانشگاه یزد -نشریه علمی، «اقتصاد ایران، در چارچوب مدل تعادل عمومی تصادفی

10 (1397): 1-15 .1 .10.18.167JEP./10.29252https://doi.org/ 
74. DSGE. 

عبدالقاسم اثنی عشری امیری، اصغر ابوالحسنی هستیانی، محمدرضا رنجبر فلاح، بیتا شایگانی، و سیدقربان علی زاده . 75
های فصلنامه علمی پژوهشی پژوهش، «اثر حجم نقدینگی بر رشد اقتصادی در ایران با رویکرد مدل پارامتر زمان متغیر»کلاگر، 

 /2019.42630.4949egdr./10.30473https://doi.org. 15-34(: 1398) 35، شماره رشد و توسعه اقتصادی

https://dx.doi.org/10.22096/esp.2020.43430
https://www.doi.org/10.30473/egdr.2019.42630.4949
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در بخش پولی کارایی  گذاریسیاستدهد به دلیل عدم استقلال عملیاتی بانک مرکزی ایران، می
 نداشته است.

با استفاده از الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی کینزی جدید و نظریه  توکلیان و همکاران
های پولی و مالی با رویکرد سنجش رفاه ها برای اقتصاد ایران به بررسی هماهنگی سیاستبازی

دهد در صورت همکاری دو نتایج این مطالعه نشان می. اندپرداخته 1369-1395های طی سال
 گذاری تورمی، رفاه جامعه حداکثر خواهد شد.هدفپولی و مالی و  گذارسیاست

موضوع تسلط سیاست مالی بر سیاست پولی را برای اقتصاد ایران طی  سفیدی و همکارانگل
ضمن تعریف تسلط مالی . اندبا استفاده از رویکرد خودرگرسیون بررسی کرده 1978-2017دوره 

ای تعیین دورهها را بدون توجه به تعادل بودجه بینها و مالیاتبه موقعیتی که مقام مالی در آن هزینه
درآمد فروش نفت سهم بالایی در بودجه دولت دارد، احتمال  زمانی کهاند که تا کند، نتیجه گرفتهمی

همچنین بدهی دولت به سیستم بانکی، باعث انحراف ترازنامه . تسلط مالی نیز در ایران وجود دارد
 شود.ستم بانکی میبانک مرکزی و افزایش بدهی سی

 در تورم و داخلی ناخالص تولید بر مستقیم هایمالیات شوک اثر بررسی به همکاران و مکیان
 ایجاد که دهدنتایج نشان می. اندپرداخته تصادفی پویای عمومی تعادل مدل یک چارچوب در ایران
 و داخلی ناخالص تولید کاهش سبب تواندمی هاشرکتدرآمد  بر مالیات در افزایشی شوک یک
 کاهش سبب و قرار داده تأثیر تحت را هابنگاه گذاریسرمایه این شوک همچنین. شود تورم

 .شودمی گذاریسرمایه

 مطالعات خارجی 3-2

های پولی و مالی در هر دو گروه مطالعات گسترده و در حال افزایشی در رابطه با تعامل سیاست
از  و پریرا و لوپز کرچنر و همکاران. انجام شده است توسعهدرحالو  یافتهتوسعهاقتصادهای 

                                                           
های پولی و مالی در اقتصاد ایران؛ هماهنگی و اثر متقابل سیاست»، پورحسین توکلیان، جواد طاهرپور، و فرزاد محسن. 76

 .32-44 :(1398) 27، شماره های اقتصادینشریه علمی پژوهش ها و سیاست، «عمومی پویای تصادفییک الگوی تعادل 
77. Seyed Hamid Pourmohammad Gelsefidi, Ali Tayyebnia, Mohsen Mehrara, and Roodabe Amiran, “Fiscal 

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

های مستقیم بر تولید بررسی اثر شوک مالیات»، حسین توکلیان، و سیدمحمد صالح نجفی فراشاه ،سیدنظام الدین مکیان. 78
 13، شماره فصلنامه اقتصاد مالی، «ناخالص داخلی و تورم در ایران در چارچوب یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی

(1398): 1-45 .1 .20.1001.1.25383833.1398.13.49.1.8https://doi.org/  
79. Markus Kirchner, Jacopo Cimadomo, and Sebastian Hauptmeier, “Transmission of Government 

Spending Shocks in the Euro Area: Time Variation and Driving Forces”, Unpublished mimeo, no. 21 

(2010): Pp.23-45 

80. Manuel Coutinho Pereira, Artur Silva Lopes, “Time-Varying Fiscal Policy in the U.S,” Estudos e 

Documentos de Trabalho, Working Papers, no.21 (2010):30-47. https://doi.org/10.1515/snde-2012-0062 

https://dorl.net/dor/20.1001.1.25383833.1398.13.49.1.8
https://doi.org/10.1515/snde-2012-0062
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 روش بلانچارد و پروتی های سیاست مالی که بااثر شوکبرای آزمون  VAR-TVPیک مدل 
 اند.های مالیات و مخارج دولتی استفاده کردهشوکو ارزیابی اثر  اندشناسایی شده

کس مطالعه خود به بررسی اثرات کسری بودجه و بدهی دولت در شرایطی که اقتصاد در  دورآ
اثر هستند، پرداخته و نشان داده است که افزایش های پولی بیدر دام نقدینگی است و سیاست

همچنین . خواهد داشتها تری نسبت به کاهش مالیاتمخارج دولت اثرات انبساطی گسترده
کس اثر بیشتری داشته و  ایش مخارج در شرایط دام نقدینگیکند که افزبحث می دورآ
 واقع شود. مؤثرتواند در این شرایط حتی با وجود عدم تغییرات نرخ بهره های مالی میسیاست

را  1999-2009 هایپولی و مالی در برزیل طی سال هایسیاستمیان  تعامل رنلاس و پرتغالا
ها نتایج مطالعات آن. اندبررسی نموده اقتصاد این کشور گیری درجه سلطه مالی دراندازه با هدف

مالی در  سلطهدرجه است که  نشان داده از یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفیبا استفاده 
 .برزیل نسبت به آمریکا و کانادا کمتر است

 2002-2010های های پولی و مالی را برای اقتصاد ترکیه برای سالتعامل سیاست جم چبی
مطالعات او در چارچوب یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی نئوکینزی، . بررسی کرده است

 دهد.را در ثبات اقتصادی ترکیه نشان می 2002های پولی و مالی پس از سال نقش تعامل سیاست

و  گذاریسیاستهای شوکبه ارزیابی  VAR-TVPروش  ازبا استفاده  گربا و هازنبرگر
. اندپرداخته در اقتصاد آمریکا های پولی و مالیتعامل میان سیاستن بر اساس مکانیسم انتقال آ

 درهای پولی و مالی آمریکا درجه بالایی از تعامل میان سیاستاقتصاد که در اند هنشان دادها آن
 .وجود داشته است مورد بررسیدوره زمانی 

                                                           
81. Olivier Blanchard, and Roberto Perotti, “An empirical characterization of the dynamic effects of 

changes in government spending and taxes on output,” Quarterly Journal of Economics, no.117 

(2002): 1329-1368.  

82. Michael B Devereux, “Fiscal Deficits, Debt, and Monetary Policy in a Liquidity Trap,” Federal Reserve 

Bank of Dallas Globalization and Monetary Policy Institute Working Paper, no. 44 (2010): 35-40. 

83. Michael B Devereux, “Fiscal Deficits, Debt, and Monetary Policy in a Liquidity Trap”: 35-40. 

84. Liquidity Trap. 

85.Raphael Ornellas, Marcelo S. Portugal, “Fiscal and monetary interaction in Brazil” Jornadas 

Annuals de Economia. Banco Central del Uuruguay: Montevideo, (2011). 

86. DSGE. 

87. Cem Çebi, “The Interaction between Monetary and Fiscal Policies in Turkey: An Estimated New 

Keynesian DSGE Model”, Working Papers 1104, Research and Monetary Policy Department, 

Central Bank of the Republic of Turkey, (2011). :35-59. https://doi.org/10.1016/j.econmod.2012.04.014 

88. Eddie Gerbaو Klemens Hauzenberger, “Estimating US Fiscal and Monetary Interactions in a 

Time Varying VAR”, School of Economics Discussion Papers, no.35 (2013):41-56. 
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های پولی و مالی در اندونزی برای به تحلیل تعامل پویای میان سیاست و سبایانگ وکنکر
، سیاست پولی به مدتکوتاهکه در دهدمینشان  هاآننتایج تخمین . اندهاختپرد 1999- 2010 دوره

به سیاست  میزان بسیار پایینیسیاست مالی به  در مقابل اما. دهدیسیاست مالی واکنش نشان م
 .دهدپولی واکنش نشان می

آلمان، آمریکا و ایتالیا  کشور سه ای برایمطالعهتعامل بین سیاست پولی و مالی را در  مارتین
دهد نشان می نتایج حاصل در چارچوب مدل تعادل عمومی پویای تصادفی. اندبررسی نموده

های تغییر در تعامل سیاست پولی و مالی و تفاوت در هماهنگی این دو سیاست در انتشار شوک
 شود.تغییراتی در رابطه با اثر وضعیت سیاست مالی بر تغییرات نرخ تورم می ثباعساختاری، 

های پولی و مالی کنون موضوع تعامل سیاستانجام شده تایک از مطالعات با توجه به اینکه هیچ
در ایران و اثر آن بر تولید ناخالص داخلی با در نظر گرفتن امکان تغییر در پارامترهای اقتصادی در 

اند، این پژوهش به مطالعه آثار تعامل میان سیاست پولی و مالی بر مان را بررسی نکردهطول ز
 تأثیرهمچنین . پرداخته است VAR-TVPمتغیرهای اصلی اقتصاد کلان با استفاده از رویکرد 

های پولی و مالی ها بر تورم و تولید ناخالص داخلی ایران با ارزیابی آثار سیاستتعامل این سیاست
 جداگانه بررسی شده است. صورت به

 برداری با پارامتر متغیر زمانخودرگرسیون  پژوهش: مدل شناسیروش. 4

 های خودرگرسیون در ساختار سنتی آن وجود پارامترهای پایا در زمانیکی از مشکلات مهم در مدل

را به صورت پارامترهای متغیر  VARیافته مدل توسعه برای رفع این مشکل کوگلی وسارجنت. است
غیرخطی است که در آن واریانس  VARها یک مدل مدل پیشنهادی آن. انددر زمان معرفی کرده

توسعه داده  94و کروبلیس 93پریمسیری این مدل سپس توسط. ضرایب جملات خطا متغیر است
 ربرد دارند.های اقتصادی کاطور گسترده در مطالعات سنجش اثرگذاری سیاستشده است که به

                                                           
89. Haryo Kuncoro, Sebayang, Dianta A, “The Dynamic Interaction between Monetary and Fiscal 

Policies in Indonesia”, Romanian Journal of Fiscal Policy, no. 47 (2013). 

90. Martin Kliem, Alexander Kriwoluzky, and Samad Sarferaz, “Monetary-fiscal policy interaction 

and fiscal inflation: A Tale of three countries”, Swiss Economic Institute, no. 21 (2015):20-29. 

https://doi.org/10.1016/j.euroecorev.2016.02.023  

91. DSGE.  

92. Timothy Cogley, and Thomas. J. Sargent, “Evolving Post-World War II U.S. Inflation 

Dynamics”, 331-373. 

93. Giorgio E Primiceri, “Time Varying Structural Vector Autoregressions and Monetary Policy”, 

852-821. 

94. Dimitris  Korobilis, “Assessing the Transmission of Monetary Policy Using Time-varying 

Parameter Dynamic Factor Models”, 18-25.  

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0014292116300551#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0014292116300551#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0014292116300551#!
https://doi.org/10.1016/j.euroecorev.2016.02.023
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Korobilis%2C+Dimitris
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 و توانند در طول زمان تغییر کنندمی شده پارامترهای متغیرهازده ضرایب تخمین ها،در این مدل
 ،در طول زمان هستند ایدورههای زمانی اقتصاد کلان دارای تغییرات با توجه به این که سری
 .شوندتری میمنجر به نتایج دقیق TVP نزمادر طول  استفاده از ضرایب متغیر

𝑛 یک بردار =T,…,1t و Xtشود که متغیر درتبیین مدل فرض می × از متغیرها برای تخمین  1
موجود در  اقتصادکلان ازمتغیرهای اصلی 1sیک بردار ytهمچنین . متغیرهای مدل باشد

( 4) معادلهبه صورت  را VAR-TVPتوان مدل می VAR هایمدلدر چارچوب . باشد مدل
 .کروبلیس ،نوشت

(4) 𝑦𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝐵𝑡,1𝑦𝑡−1+. . . +𝐵𝑡,𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝜀𝑦𝑡 
 که در آن: 

1t t t   
 

، (1)در رابطه توجه شود که  ,1 ,,...,t t pB B  ضرایب مدلVAR  با پارامترهای متغیر در طول
 دهند:زمان را نشان می

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

𝜀𝑡 میانگین صفر و کوواریانس متغیر با توزیع نرمال  دهند که دارایرا نشان می خطا جملات
 . هستند 𝑄𝑡 زمانی

𝜺𝜷𝒕 ∈ 𝑵(𝟎, 𝑹𝒕)

. شوندزمان استخراج میوابسته به یک فرآیند گام تصادفی اساس بر  VAR ضرایب مدل
تابع خطا را بنابراین . زمان ناهمبسته هستند در طولبا یکدیگر ( 4)همه خطاها در تابع همچنین 

 . ( نوشت5توان مطابق با معادله )می

(5) (
𝜀𝑡
𝜂𝑡
) = 𝑁 (0, [

𝑄𝑡 0
0 𝑅𝑡

]) 

 زنجیره مارکوف استفاده از روشها ترین روش(، یکی از متداول4به منظور تخمین معادله )
احتمال به  که در آن تابع توزیع است Markov Chain Monte Carlo(  MCMC(کارلومونت

 . شود( نوشته می6صورت رابطه )

(6) 
1 1: 0( , , | , ) ( | , , , ) ( , , )T Tp Q Z Y p Y Z Q p Q        

                                                           
95. Dimitris  Korobilis, “Assessing the Transmission of Monetary Policy Using Time-varying 

Parameter Dynamic Factor Models,” 18-25. 

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Korobilis%2C+Dimitris
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ایده اساسی این روش تولید . سازدفراهم میرا های پسینی امکان استنباط از توزیع این رویکرد
 سگیب یگیرنمونهکه بر اساس  است کارلومونتسازی طریق تکرار شبیه از فومارک هیک زنجیر

 شود.انجام می

 سه و گیریاندازه معادله یک شامل فضا-حالت معادله چهار از VAR-TVP مدل حقیقت در
 را تصادفی نوسانات و پارامترها تکامل هم کنار در معادلات این. است شده تشکیل گذار معادله

 پارامترهای که جایی. است( 4) معادله همان VAR-TVP گیریاندازه معادله. کنندمی محاسبه
 متغیر ضرایب بردار. است شده داده نشان 𝑦𝑡−𝑝 با زادرون متغیرهای و 𝐵𝑡,𝑝 بوسیله زمان با متغیر

 با توزیع تابع دارای خطا جمله که فرض این با نوشت ماتریسی فرم بهتوان را می زمان طول در
 به تواندمی کوواریانس ماتریس که است زمان با متغیر کوواریانس ماتریس یک و صفر میانگین

 .شود نوشته چلوسکی تجزیه روش از استفاده با زیر ماتریس دو

(7) Ω𝑡 = 𝐴𝑡
−1𝐻𝑡(𝐴𝑡

−1)′ 

(8) 𝐴𝑡 = [

1 0
𝛼21,𝑡 1

0 0
0 0

𝛼31,𝑡 𝛼32,𝑡
𝛼41,𝑡 𝛼42,𝑡

1 0
𝛼43,𝑡 1

] , 𝐻𝑡 =

[
 
 
 
ℎ1,𝑡 0

0 ℎ2,𝑡
0 0
0 0

0 0
0 0

ℎ3,𝑡 0

0 ℎ4,𝑡]
 
 
 

 

 ارائهدر بخش بعدی  (MCMC) کارلومونتبا روش شبیه سازی  VAR-TVPنتایج تخمین مدل 
 شده است.

 های پژوهشیافته. 5

 آماری و متغیرهای پژوهشجامعه  1-5
 سنجش منظوربه متغیره چند زمانیسری مدل دو بر مبتنی پژوهش این تجربی شواهد و هاتحلیل
 برازش زمان طول در ثابت ضرایب با VAR خطی مدل یک اول. است مالی و پولی سیاست تعامل

 شامل را تغییرات واریانس و متغیرها ضرایب در تغییرات دوم مدل. است شده تحلیل آن نتایج و
 تغییرات ارزیابی قابلیت ضرایب بودن غیرخطی ویژگی این کهاست VAR-TVP نوع از و شده

 حقیقت در. است کرده ایجاد را هاسیاست و هاشوک شدنمیرا تا زمان طول در پارامترها
 تغییر آیا که کندمی کمک مسئله این درک به مدل، متغیرهای بین زمانهم روابط بودنغیرخطی

 انتشار مکانیسم در تغییرات یا است هاشوک اندازه در تغییرات از ناشی مدل خطی ساختار در زمان
 شودمی هاشوک اندازه در تغییر سبب

                                                           
96. State-Space. 

97.Cholesky Decomposition. 



 781-411صص  / 18/ پیاپی  2های اقتصادی / شماره مطالعات و سیاست مۀدوفصلنا     162

 تولید و تورم بر اقتصادی هایسیاست هایشوک اثر بررسی برای پژوهش این متغیرهای
 ناخالص تولیددولتبدهی نسبت رشد نرخ و نقدینگیرشدنرخ متغیر دو ایران، داخلی ناخالص

 .است شده استفاده مالی سیاست و پولی سیاست شوک ابزار عنوان به ترتیب به که هستند داخلی

 متغیرها آزمون پایایی 2-5

 شده استفاده یافته تعمیم فولر دیکی آزمون معیاره و واحد ریشه آزمون متغیرها پایایی آزمون برای
 .کنندمی تأییدرا  5 اطمینان سطح در و اول مرتبه تفاضل در متغیرها مانایینتایج آزمون  که است

 )1I اصطلاحا و اندشده مانا اول مرتبه تفاضل در متغیرها، همه که دهدمی نشان آزمون این نتایج

. است )0I که است داخلی ناخالص تولید به دولت بدهی نسبت سطح، در مانا متغیر تنها. هستند
 و اول مرتبه تفاضل به صورت تورم داخلی و ناخالص تولید نقدینگی، رشدرشد  متغیرهای بنابراین،

 به همچنین. اندشده VAR-TVP و VARمدل وارد سطح به صورت دولت بدهی نسبترشد  متغیر
 و 1390 سال هایتحریم و 1389 سال در هایارانه کردن هدفمند طرح اجرای اثر نظرگرفتن در دلیل

 تعیین در. شده است تعریف مدل در زابرون متغیرهای به صورت ساختاری شکست متغیر سه 1397
 .کندتعیین می 2 را هاوقفه بهینه تعداد استفاده شده است که SCشوارتز معیار از مدل بهینه هایوقفه

 متغیرهامدل و تصریح  3-5
 مرکزی بانک آماری منابع از که ایران استاقتصاد های فصلی شده مبتنی بر دادهزدهمدل تخمین 

متغیر های اقتصادی دو متغیرهای ارزیابی و سنجش آثار سیاست. است شده جمع آوری ایران
دو متغیر نرخ رشد نقدینگی و نسبت بدهی دولت به تولید . رشد اقتصادی هستندنرخ تورم و نرخ 

. اندپولی و مالی درنظر گرفته شده گذاریسیاستناخالص داخلی نیز به عنوان متغیرهای ابزار 
. ادامه یافته است 1398فصل سوم سال تا  و شودشروع می 1379دوره مورد مطالعه از فصل اول 

برداری نمونه هایو بر مبنای دادهتکرار  10000 با ARV-TVPبرای بخش  کارلومونتسازی شبیه
 10های برای استنباط از داده. انجام شده استگیبس برداری از سری زمانی به روش نمونهشده 

بنابراین محاسبات . استفاده شده است 1388-1379های مشاهده بین سال 40یعنی  ،سال اول
 سال اول انجام شده است. 10مبنای مشاهدات جملات خطا بر  میانگین پیشین انحراف معیار

 نویسی متلبدر فضای برنامه ،ساده و با پارامترهای متغیر در طول زمان VARسازی هر دو مدل مدل

. نیز بر اساس معیار تجزیه چلوسکی محاسبه شده است هاتوابع واکنش آنی به شوک. برازش شده است
 تبیین شده است. (9) صورت بردارشود به داده می حیتوض VARزا که توسط مدل درون یرهایبردار متغ
(9) 𝑦𝑡 = 𝑀2, 𝐶𝑃𝐼 𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁, 𝐺𝐷𝑃, 𝐺𝐷𝐸𝐵𝑇 𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂 

                                                           
98. Schwarz Information Criterion 
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مدل ساده و یک  VARهای پولی و مالی یک مدل سیاست یهااثرات شوکبرای سنجش 
VAR-TVP پژوهش این مدل در راستای . زده شده است نیتخم یبا نوسانات تصادف

TVP-پذیری ضرایب در چارچوب از مزایای امکان تغییر است که و کروبلیس پریمسیری

VAR دهد.می ها و متغیرها را در طول زمان نشاناستفاده کرده و آثار تعاملی سیاست 

 های پولی در مدل با ضرایب ثابت و متغیرسیاست مقایسه اثر شوک -4-5
ابتدا اثر شوک سیاست پولی بر متغیرهای اصلی  ،های اقتصادیسیاستبرای بررسی شواهد تجربی اثر 
با ضرایب متغیر در طول زمان بررسی  VARبا ضرایب ساده و مدل  VARاقتصاد در چارچوب دو مدل 

 افزایش رشد نقدینگی در نظر گرفته شده است. ،ابزار سیاست پولی VARدر هر دو مدل . شده است

 با ضرایب ثابت VAR مدل 1-4-5
. دهدساده نشان می VARاثر شوک سیاست پولی بر تورم و رشد اقتصادی را در مدل 1نمودار 

شود افزایش نقدینگی اثری بسیار کوتاه و میرا بر تورم و رشد اقتصادی که مشاهده می طورهمان
توسط مطالعه اثنی این مشاهده . دارد که به لحاظ آماری نیز فقط تا پایان فصل سوم معنادار است

های پولی بر مدت بودن اثر شوکدهنده کوتاهشده است که نشان تأییدنیز  عشری و همکاران
با ضرایب ساده  هایمدلمحدودیت  ترینمهماگر چه باید توجه داشت که . رشد اقتصادی است

 دهد.ها را نشان نمینیز وجود دارد که آثار تغییرات سیاست 1 در نتایج نمودار

 شوک افزایش نقدینگی واکنش تورم اکنش رشد اقتصادیو

   
هستند. شوک سیاست سیاست پولی ( Impulse Response Functionsدهنده توابع واکنش به تکانه )نمودارها نشان

 ( در نظر گرفته شده است.2Mافزایش در رشد نقدینگی ) SD1پولی معادل 
 منبع: محاسبات پژوهش

 با ضرایب ثابت VARمدل -العمل آنی متغیرهای اصلی اقتصاد به شوک سیاست پولیتوابع عکس-1نمودار 
                                                           

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

100. Dimitris  Korobilis, “Assessing the Transmission of Monetary Policy Using Time-varying 

Parameter Dynamic Factor Models,” 18-25. 

اثر حجم نقدینگی بر رشد اقتصادی در ایران با رویکرد مدل پارامتر زمان »و دیگران،  عبدالقاسم اثنی عشری امیری،. 101
 .15-34«: متغیر

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Korobilis%2C+Dimitris
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 با ضرایب متغیر در طول زمان VAR-TVP مدل 2-4-5
ارزیابی سیاست پولی در چارچوب مدل با  ،با ضرایب ثابت VARهای مدل با توجه به محدودیت

 2که در نمودار  طورهمان. شده استه ارائ 3و  2ضرایب متغیر در طول زمان در نمودارهای 
پاسخ متغیرهای رشد اقتصادی و تورم به واریانس  1388-1392مشخص است در دوره 

را در  گذاریسیاستهای دیگر بیشتر است که تلاطمات نسبت به دورههای سیاست پولی شوک
سیاست گیری دفه 1392-1396رسد که در دوره بر این مبنا به نظر می. دهداین دوره نشان می

در این دوره  سیاست پولی به طور متوسط نوسانات شوکپولی کنترل و کاهش تورم بوده است و 
در کند پیشنهاد میمشاهده این . تاسبوده 1396-1398و  1388-1392های کمتر از دوره

نجر به تواند ممی، گیری کنترل تورم داشته باشدمند باشد و هدفشرایطی که سیاست پولی قاعده
 شود. گذاریسیاستکاهش نوسانات و تلاطمات 

 های نرخ رشد اقتصادیمیانگین پیشین انحراف معیار باقیمانده

 
 های نرخ تورممیانگین پیشین انحراف معیار باقیمانده

 
 های نرخ رشد نقدینگیمیانگین پیشین انحراف معیار باقیمانده

 
 منبع: محاسبات پژوهش

 به شوک سیاست پولی های متغیرهای مدل در پاسخباقیماندهنوسانات -2 نمودار
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مشترک  وجه. دهدواکنش متغیرهای هدف به شوک سیاست پولی را در سه دوره نشان می 3نمودار 
. اندافزایش یافته ،هر سه دوره این است که تورم و تولید ناخالص داخلی در پاسخ به شوک نقدینگی

دوره بسیار نوسانی بوده و از لحاظ آماری معنادار نبوده و فقط  اما واکنش رشد اقتصادی در هر سه
در واکنش تورم نیز گرچه نوساناتی در . ها معنادار استبرای یک فصل پاسخ 1396-1392در دوره 

رسد اثرگذاری سیاست پولی اما در مقایسه با رشد اقتصادی به نظر می ،شودهر سه دوره مشاهده می
کند همچنین نتایج پیشنهاد می. تر بوده استاثر بر رشد اقتصادی، بیشتر و با ثباتبر تورم در مقایسه با 

ها به لحاظ دوره نیز پاسخ 9اتفاق افتاده است که تا  1396-1398که بیشترین افزایش در تورم در دوره 
قتصاد شده در مورد اثر سیاست پولی بر ا این نتایج با برخی از مطالعات انجام. آماری معنادار است

 مطابقت دارد. غلامی و همکاران و عشری و همکارانایران مانند پژوهش اثنی
 شوک افزایش نقدینگی واکنش تورم واکنش رشد اقتصادی

 1388Q3دوره 

   
 1392Q3دوره 

   
 1396Q3دوره 

   
( سیاست پولی هستند. این توابع واکنش با Impulse Response Functionsدهنده توابع واکنش به تکانه )نمودارها نشان

های اقتصادی و برای سه دوره ریاست جمهوری با تغییرات در سیاست VARفرض امکان تغییر ضرایب در مدل 
 ( در نظر گرفته شده است.2Mافزایش در رشد نقدینگی ) SD1محاسبه و رسم شده است. شوک سیاست پولی معادل 

 منبع: محاسبات پژوهش
 با ضرایب متغیر VAR-TVPسیاست پولی مدل  العمل آنی متغیرهای اصلی اقتصاد به شوکعکس توابع -3نمودار 

                                                           
ابوالحسنی هستیانی، محمدرضا رنجبر فلاح، بیتا شایگانی، و سیدقربان علی زاده  اصغر عشری امیری،عبدالقاسم اثنی. 102

 .34-15، «ر رشد اقتصادی در ایران با رویکرد مدل پارامتر زمان متغیرکلاگر، " اثر حجم نقدینگی ب
ایران،  های تجاری و سیاست پولی درعدم تقارن چرخه»، وش، و محمدعلی احسانیفرزین ، اسداللهالله غلامی ذبیح. 103

 .MRSTAR» ،11-20 هایبررسی بیشتر با استفاده از مدل
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 در مدل با ضرایب ثابت و متغیر مالیهای سیاست مقایسه اثر شوک -5-5
اثر شوک سیاست مالی بر متغیرهای  ،های اقتصادیدر ادامه بررسی شواهد تجربی اثر سیاست

با ضرایب متغیر در طول  VARبا ضرایب ساده و مدل  VARدو مدل اصلی اقتصاد در چارچوب 
افزایش در نسبت بدهی دولت  ،ابزار سیاست مالی VARدر هر دو مدل . زمان بررسی شده است

 به تولید ناخالص داخلی ایران در نظر گرفته شده است.

 با ضرایب ثابت VAR مدل 1-5-5
در نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی ایران را بر تورم و رشد اقتصادی  اثر افزایش 4نمودار 

تورم و رشد  ،شوک سیاست مالی که مشخص است طورهمان. دهدساده نشان می VARدر مدل 
تر بوده و هر تولیدات را به دنبال داشته است که اثر شوک بر تورم در مقایسه با رشد اقتصادی سریع

بر اساس این شواهد تجربی به . انددوره معنادار مانده 10آماری برای بیش از  دو پاسخ به لحاظ
این مشاهده . رسد که سیاست مالی نقش موثری بر متغیرهای تورم و رشد اقتصادی داردنظر می

عمران و سیاست مالی در اقتصاد ایران مانند مطالعه آل تأثیرشده در مورد با مطالعات انجام
 ( نیز تطابق دارد.1395) و غلامی و کیانی اصغرپور و همکاران ،همکاران

 شوک افزایش بدهی دولت واکنش تورم واکنش رشد اقتصادی

   
( سیاست مالی هستند. شوک سیاست Impulse Response Functionsدهنده توابع واکنش به تکانه )نمودارها نشان

 ( در نظر گرفته شده است.DEBTافزایش در رشد بدهی دولت ) SD1مالی معادل 
 منبع: محاسبات پژوهش

 با ضرایب ثابت VARمدل -العمل آنی متغیرهای اصلی اقتصاد به شوک سیاست مالیتوابع عکس-4 نمودار
 با ضرایب متغیر در طول زمان VAR-TVP مدل 2-5-5

رشد نسبت واکنش تورم و رشد اقتصادی به افزایش در  ،VAR-TVPنتایج مدل  6و  5نمودارهای 
 دهد.بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی را نشان می

                                                           
 .19-11، «ررسی تأثیر کسری بودجه دولت بر حجم نقدینگی؛ از کانال پایه پولیب» ،عمرانو سیدعلی آل رویا آل عمران،. 104
تحلیل تجربی سلطه مالی در اقتصادایران؛ رویکرد خودتوضیح »، بهزاد سلمانی، و کامران نیکی اسکویی ،حسین اصغرپور. 105

 .25-13 ،«یبرداری ساختار
ایران،  های تجاری و سیاست پولی درعدم تقارن چرخه»، احسانیوش، و محمد علی الله غلامی، اسدالله فرزینذبیح. 106

 .MRSTAR»، 11-20 هایبررسی بیشتر با استفاده از مدل
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 های نرخ رشد اقتصادیمیانگین پیشین انحراف معیار باقیمانده

 
 های نرخ تورممیانگین پیشین انحراف معیار باقیمانده

 

 های نرخ رشد بدهی دولتمیانگین پیشین انحراف معیار باقیمانده

 

  منبع: محاسبات پژوهش

 به شوک سیاست مالی های متغیرهای مدل در پاسخباقیمانده نوسانات -5نمودار 

شود نرخ تورم در پاسخ به شوک سیاست مالی رفتاری مشاهده می 5که در نمودار  طورهمان
در . همواره در حال افزایش بوده است ،مدتکوتاهنوسانی داشته است و به جز در یک بازه زمانی 

 ،یابدهایی که نسبت بدهی افزایش میو در دوره داشتهمقابل، واکنش رشد اقتصادی تلاطم کمتری 
متغیرهای تورم و رشد اقتصادی ای های دورهپاسخ. رشد اقتصادی کاهش یافته است و برعکس

 1396 و 1392، 1388که مشخص است در هر سه دوره  طورهمان. ترسیم شده است 6در نمودار 
ها به لحاظ پاسخ 1396و  1388های افزایش یافته است که طی دوره در اثر رشد بدهی دولتتورم 

 1392-1396در مقابل رشد اقتصادی فقط در دوره . تری معنادار هستندآماری برای مدت طولانی
به دلیل اینکه . تورم به شوک سیاست مالی همراه است مدتکوتاهافزایش یافته است که با واکنش 

در سیاست پولی نیز اثر داشته است، بخش شواهد  مؤثرنسبت بدهی دولت بر متغیرهای رشد 
در بخش بعدی ادامه  VAR-TVPتجربی با بررسی تعامل سیاست پولی و مالی در چارچوب مدل 

 یافته است.
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 شوک افزایش بدهی دولت واکنش تورم واکنش رشد اقتصادی
 1388Q3دوره 

   
 1392Q3دوره 

   
 1396Q3دوره 

   
( سیاست مالی هستند. این توابع واکنش با Impulse Response Functions) دهنده توابع واکنش به تکانهنمودارها نشان

های اقتصادی محاسبه و برای سه دوره ریاست جمهوری با تغییرات در سیاست VARفرض امکان تغییر ضرایب در مدل 
 ( در نظر گرفته شده است.DEBTافزایش در رشد بدهی دولت ) SD1و رسم شده است. شوک سیاست مالی معادل 

 منبع: محاسبات پژوهش
 VAR-PTVمدل  -العمل آنی متغیرهای اصلی اقتصاد به شوک سیاست مالیعکس توابع-6ر نمودا

 ضرایب متغیر با

با در نظرگرفتن تعامل سیاست در مدل  پولی و مالیهای سیاست مقایسه اثر شوک -6-5
 مالی پولی و

هر کردن با لحاظ VAR-TVP، یک مدل های پولی و مالیبه منظور بررسی تعامل میان سیاست
که واکنش متغیرهای تورم و رشد اقتصادی  شده است پولی و مالی برازش گذاریسیاستدو متغیر 

و  7رهای نمودا. دهدپویا در زمان نشان می به صورتهای اقتصادی را نسبت به تغییر در سیاست
دهند که این ش متغیرهای هدف به دو شوک سیاست مالی و پولی انبساطی را نشان میواکن 8

 ها در طول زمان متغیر هستند.واکنش
بدهی دولت  تورم و ،طریق اثر رشد نقدینگی بر رشد تولید ناخالص داخلیشوک سیاست پولی از 

اثر شوک سیاست . شودمی مشاهده 7نمودار برآورد شده و در  VAR-TVPدر چارچوب مدل 
نقدینگی در چارچوب  تورم و ،مالی نیز از طریق افزایش بدهی دولت بر رشد تولید ناخالص داخلی
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از مقایسه پاسخ متغیرهای اصلی . شده استداده  نشان 8دار نمودر  VAR-TVP مدل برآورد شده
و تولید ناخالص های تورم در واکنش ییهاتفاوت ،های پولی و مالیاقتصاد به شوک سیاست

 داخلی قابل مشاهده است.

 شوک افزایش نقدینگی واکنش تورم واکنش رشد اقتصادی واکنش بدهی دولت
 1388Q3دوره 

    
 1392Q3دوره 

    
 1396Q3دوره 

    
سیاست پولی هستند. این توابع واکنش با  (Impulse Response Functions) دهنده توابع واکنش به تکانهنمودارها نشان

های اقتصادی و برای سه دوره ریاست جمهوری با تغییرات در سیاست VARفرض امکان تغییر ضرایب در مدل 
 ( در نظر گرفته شده است.2Mافزایش در رشد نقدینگی ) SD1محاسبه و رسم شده است. شوک سیاست پولی معادل 

 منبع: محاسبات پژوهش
 VAR-TVPمدل  -العمل آنی متغیرهای اصلی اقتصاد به شوک سیاست پولیعکس توابع-7نمودار 

 ضرایب متغیر با

اقتصادی، تورم و بدهی دولت را به افزایش نرخ رشد نقدینگی در چارچوب  واکنش رشد 7نمودار 
دهنده این واقعیت است که نشان نتایج این نمودار. دهدرا نشان می VAR-TVPمدل برآورد شده 

ر این شوک مثبت بر تولید ناخالص داخلی داشته است که اث تأثیرشوک سیاست پولی انبساطی 
ده خنثی بودن دهناین موضوع نشان. روددوره معنادار بوده و سپس میرا شده و از بین می 6تا  تقریباً 

نسبت بدهی دولت نیز در پاسخ به شوک . مدت برای اقتصاد ایران استسیاست پولی در بلند
 آماری معنادار نیز نیست. به لحاظسرعت میرا شده و ، پاسخ آنی داشته و بهانبساطی پولی

و نقدینگی  تورم ،از طریق افزایش بدهی دولت بر رشد اقتصادی اثر شوک سیاست مالی 8 نمودار
طور که مشخص است افزایش همان. دهدرا نشان می VAR-TVP در چارچوب مدل برآوردشده
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، نرخ رشد لیبدهی دولت موجب واکنش آنی رشد اقتصادی به صورت افزایش در تولید ناخالص داخ
با توجه به اندازه دولت در اقتصاد ایران و تسلط سیاست مالی، اندازه اثر . شودتورم می نقدینگی و

همچنین . افزایش بدهی دولت بر تولید ناخالص داخلی و تورم از شوک سیاست پولی بیشتر است
نین نشان نتایج همچ. اجرای سیاست مالی انبساطی سبب افزایش نرخ رشد نقدینگی شده است

 شوک سیاست مالی بیشترین اثر را بر رشد اقتصادی داشته است. 1392-1396دهد که در دوره می

 شوک افزایش بدهی دولت واکنش تورم واکنش رشد اقتصادی واکنش نقدینگی
 1388Q3دوره 

    
 1392Q3دوره 

    
 1396Q3دوره 

    
( سیاست مالی هستند. این توابع واکنش با فرض امکان تغییر ضرایب Impulse Response Functions) به تکانهدهنده توابع واکنش نمودارها نشان

های اقتصادی محاسبه و رسم شده است. شوک سیاست مالی معادل و برای سه دوره ریاست جمهوری با تغییرات در سیاست VARدر مدل 

SD1 ( افزایش در رشد بدهی دولتDEBTدر نظر گرف ).ته شده است 
 منبع: محاسبات پژوهش

 VAR-TVPمدل  -آنی متغیرهای اصلی اقتصاد به شوک سیاست مالی العملعکس توابع-8نمودار 
 ضرایب متغیر با

در ایران سیاست مالی نسبت به سیاست پولی، اثر  رسد کهنظر میبه 8و  7مقایسه نمودارهای از 
سیاست پولی و مالی انبساطی آثار تورمی و افزایش و اگرچه هر دو  بیشتری بر رشد اقتصادی دارد

 و ماندگارتر بوده است. تربزرگاند، اثر تورمی ناشی از سیاست انبساط پولی، رشد اقتصادی داشته

مالی انبساطی در تعامل با سیاست پولی اثرگذاری  کند که سیاستمی تأییدهمچنین نتایج 
، اندگرچه سبب افزایش تولید ناخالص شده ،دولت از طریق افزایش بدهیبیشتری داشته است که 

 1392 زمانی در دوره مسئلهاین . اندطور قابل توجهی افزایش دادهاما تورم و رشد نقدینگی را نیز به
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 اثر بنابراین و استاثرگذاری بیشتری داشته  مالی سیاست که است مشخص خوبیبه 1396 تا
 این. دارد سیاست پولی به نسبت تریفزاینده اثر داخلی ناخالص تولید بر مالی سیاست شوک

بنابراین . دارد گذاریسیاستتوجه به نحوه تعامل سیاست مالی و پولی اهمیت زیادی در  با شرایط
های توان از شوکهمکارانه تدوین و اجرا شوند، می به صورتدر شرایطی که سیاست پولی و مالی 

 های اقتصادی بر متغیرهای کلان اقتصادی انتظار نتیجه حداکثری داشت.سیاست

پاسخ  درمدت تورم و طولانی آنیهای واکنش. اول :نکات برجسته است ایندر بررسی نتایج، 
. های ماندگار شوداند باعث تورمتوهد که شوک افزایش نقدینگی میهای پولی نشان میبه سیاست

به این  ؛اغلب تدریجی است های پولی و مالیسیاستبه رشد تولید ناخالص داخلی پاسخ . دوم
طور کلی اما به ،های اقتصادی لازم استگذاری سیاستاثربرای قابل توجهی  نسبتاً زمان معنا که 

 نشان 8و  7طور که نمودارهای نهما. سیاست انبساطی مالی اثر بیشتری بر رشد اقتصادی دارد
بر  تریبزرگهای مالی، اثر های مقامدر مقایسه با سیاست بانک مرکزیهای سیاست، دهندمی

های مالی های پولی در مقایسه با سیاستهایی که نوسانات سیاستهمچنین در دوره. تورم دارد
ی در متغیرهای اصلی اقتصاد کلان مانند تورم و رشد اقتصادی پذیری بیشترواکنش ،بیشتر است

های مورد متناظر با واکنش 1396و  1388های م در دورههای تورواکنش؛ سوم. شودمیمشاهده 
های واکنش. چهارم. مند پولیهای نظامهای پولی صلاحدیدی است تا سیاستانتظار سیاست

 1392-1396 های مالی در دورهسیاسترشد اقتصادی و نقدینگی به  مدتطولانی
این نتایج با ادبیات مطالعات تجربی در رابطه با تعامل . فعال مالی استسیاست دهندهنشان

بر نقش سیاست مالی در رونق اقتصادی در مقایسه  تأکیدسیاست پولی و مالی در اقتصاد ایران که 
 انطباق دارند. ،با سیاست پولی دارند

 سیاستیهای توصیهگیری و نتیجه. 6

 در اقتصادی کلان متغیرهای بر اقتصادی هایسیاست اثر مطالعه و بررسی به پژوهش این
 در هاسیاست اثر زمانهم طوربه که است پرداخته VAR-TVPساده و  VARمدل دو  چارچوب

 ویژگی این کرده است ارزیابی را زمان طول در اقتصادی هایشوک واریانس و ضرایب تغییرات
 روابط پویایی ردیابی و مطالعه زیرا ،است مهم بسیار تحلیل و تجزیه برای مدل ضرایب پویایی

 برای ویژگی این از مقاله این خاص، طوربه. کرده است پذیرامکان را مدل متغیرهای بین زمانهم
 رشد و تورم رفتار بر سیاستی هایهمکاری این هایپویایی و مالی و پولی سیاست تعامل مطالعه

پولی در تمام دوره مورد بررسی  هایسیاست که کندمی تأیید مطالعه نتایج. گرفته است بهره تولید
 نسبتاً  اثر پولی سیاستدیگر سوی زا. اگرچه تغییراتی نیز داشته است ؛بوده است تأثیرگذاربر تورم 

 .است داشته تورم بر ترمدتماندگارتر و طولانی
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داشته رشد اقتصادی و نقدینگی اثر معناداری  ،بر متغیرهای تورمنیز  مالی سیاست همچنین
در . تر بوده استمدتکوتاهاما اثر سیاست مالی بر تورم در مقایسه با شوک سیاست پولی،  است؛

بوده است که  تربزرگ 1392-1396مقابل اندازه اثر سیاست مالی بر رشد اقتصادی در دوره 
 رسدمی نظربه همه این با. ت مالی در ایجاد رونق اقتصادی استتوانایی بیشتر سیاس دهندهنشان

 کاملاً  این مثال، برای.دارد وجود پولی سیاست انفعال مورد در گیرینتیجه برای کمی شواهد
 کندمی ایجاد اقتصاد در جدی ثباتیبی ندهد، پاسخ تورم به پولی سیاست اگر که است منطقی

 90 دهه دوره طول در گذاریسیاست پارامترهای محدوده در که دهدمی نشان برآوردها ،حالینباا
 بزرگ کافی اندازه به ،تسلط سیاست پولی یا مالی بین تفاوت ایران، اقتصادی جدی هایتحریم با

 دهد توضیح را تولید و تورم نوسانات از ایعمده بخش که نبوده است

 :و با مطالعات دیگر متفاوت است داردنتایج این پژوهش از چهار نظر اهمیت 

را نشان  1388-1398های پولی و مالی در یک دهه اخیر گذارینتایج نوسانات سیاست. اول 
های اقتصادی این نتایج نوسانات سیاست. است مدل پارامترهای در کننده تغییرتأییددهند که می

دوره . گسترده مواجه بوده است هایکه با تحریم 1388-1392دوره  :دهددر سه دوره را نشان می
که  1396-1398دوره سوم . ها اتفاق افتاده استکه کنترل نرخ تورم و لغو تحریم 1392-1396

 قابل تفاوت ها،این دوره. ها و رکود اقتصادی به اقتصاد ایران بوده استهمراه با بازگشت تحریم
ها در ثبات ی و نقش این سیاستهای مرتبط با سیاست پولی و مالشوک به پاسخ در را توجهی

 .دهدمی اقتصادی و تورم نشان

مالی در و  یپول یهااستیسبین دهد که ینشان مها به شوک پاسخهای آنی در رفتار واکنش. دوم
اثر قابل توجهی بر تولید و  استیدو س اگر چه هر. هایی وجود داردها و تفاوتشباهت زمانطول 

تر و با ثبات دیتول اثر سیاست مالی بر ،های اقتصادینوسان بودن سیاستکمدر دوران  اما ،تورم دارند
 اند.هر دو سیاست سبب افزایش رشد اقتصادی و تورم شده، اگرچه تر استبه لحاظ اندازه بزرگ

پایدارتر از سیاست مالی  ،اثر سیاست مالی بر متغیرهای رشد نقدینگی و رشد اقتصادی. سوم
 .شده استهای ماندگارتر ولی سبب ایجاد تورماگر چه سیاست پ ،است

اول . دهدیرا نشان م نتیجه مهمدو های پولی و مالی تعامل سیاست لیو تحل هیتجز. چهارم
شوک  در مقایسه با تریبزرگاثر  ،ترو گسترده دارتربه دلیل اثر پایدولت بدهی  شیفزاا ،اینکه

دهد که ممکن است در ینشان م نیا. نقدینگی داردبر رشد تولیدات و افزایش  یپول یهااستیس
 پاسخ اثر محدودترکه باعث  وجود داشته باشدهایی اصطکاک نسبت به مالی، یکانال انتقال پول
تواند سبب سیاست پولی می اینکه دوم. شودی میپول یهااستیس یهابه شوک رشد اقتصادی

 های ماندگارتر شده باشد.ایجاد تورم
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توان گفت نتایج این پژوهش اثر قابل توجه سیاست مالی بر رشد و بندی کلی میدر یک جمع
با توجه به اینکه سیاست مالی انبساطی بر رشد نقدینگی . کرده است تأییدرونق در اقتصاد ایران را 

ش اما نق. های پولی و مالی تعامل وجود داردرسد بین سیاستبه نظر می ،داشته است تأثیرنیز 
زیرا سیاست انبساط پولی اثر معناداری بر نسبت رشد  ،سیاست مالی در این تعاملات بیشتر است

توصیه سیاستی این پژوهش این است که با توجه به  ترینمهمبنابراین . بدهی دولت نداشته است
 بین دولت وبانک مرکزی درمنفعل  -فعالتبعیت سیاست پولی از سیاست مالی و نوع تعامل 

پولی توجه کافی داشته باشد  گذارسیاستدر دوره مورد بررسی، ضروری است که  ایـراند اقتصا
 دولت، و اهدافی مانند تثبیت بدهی دور نشود بانک مرکزی از هدف اصلی خود یعنی تثبیت تورمکه 
 تحمیل نشود.بانک مرکزی  به

اقتصادی به  گذاریسیاستهمچنین ضروری است که حاکمیت اقتصادی به شرایط و فضای 
هایی که هر دو سیاست پولی و مالی به صورت به عبارت دیگر در دوره. دقت توجه داشته باشد

نرخ  تورم، نرخ افزایش به پولی در واکنش گذارسیاستپردازند، ممکن است منفعل به تعامل می
، قدرت نیست کنترل نماید، اما به دلیل اینکه بانک مرکزی در جایگاه مقام فعال را نقدینگی رشد

ها، اثرات مخربی بر رشد و بنابراین اجرای این سیاست را نداردها گذاری کافی بر سطح قیمتاثر
  . اقتصادی از طریق افزایش تورم و مخارج دولتی خواهد داشت
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