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 چکیده 

سیاست مناسب  ساختارهای  بررسی  مقاله  این  اهداف  هدف  تحقق  جهت  در  گذاری 

پولی و مالی با استفاده    گذارانسیاست  رفتار   های پولی و مالی در اقتصاد ایران است.سیاست

نظریه  سازنهیبه  روش   از و  پویا  روی    ها بازیی  پیش  قیود  و  هدف  توابع  تعریف  و 

و تعهد همتحت دو رویکرد سیاست  گذارانسیاست   زمان استخراج گردید. گذاری مصلحتی 

ی  هاافتهطبق ی   رفتاری موافق ادوار تجاری دارد.،  ی تحقیق، سیاست مالیها افتهبر مبنای ی

ست رد شده و تعهد  ا  مالی نفتی تنها دلیل سلطه  در ایران درآمدهای که  فرضیه   تحقیق، این 

استقلال سیاست    برای گذاران شرط لازم و انضباط مالی دولت، شرط کافیهمزمان سیاست

 پولی از مالی است.
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 مقدمه-1
شکل  اصلی  راعامل  نفتی  درآمدهای  صحیح  مدیریت  عدم  اقتصادی  گیری  کارشناسان 

   کنند. عدم استقلال بانک مرکزی اعلام می و 1سلطه مالی   سلطه نفتی،

میتجربه   نشان  طبیعی  منابع  دارای  کشورهای  سیاستسایر  جایگزینی  بر  دهد  گذاری 

معین  قواعد  سیاستبه  2مبنای  مصلحتجای  در  ، می3اندیشانه های  مؤثری  راهبرد  تواند 

 و نوسانات سیاسی بودجه باشد.  دولت انضباطی مالی جهت مقابله با بی

سیاست موردتوجه  کمتر  که  از  راهبردی  هرکدام  و  است  قرارگرفته  ایرانی  گذارن 

به ساختار    توجه  های وقت بدون داشتن راهبرد مشخص و بلندمدت شفاف و بدون دولت

تعامل نفتی، سیاست  4صحیح  اقتصاد  یک  در  مالی  و  پولی  تصمیمات    های  اتخاذ  با 

توان گفت عملکرد  تا آنجا که می  اند.مصلحتی و سیاسی، نوسانات اقتصادی را دامن زده

این سیاستسیاست وجودی  فلسفه  مقابل  نقطه  در  ایران  در  مالی  و  پولی  بوده های  ها 

ها گریبان  مشکلاتی مانند بیکاری وتورم که تقریبا در تمام دولتاست. چنانچه برای حل  

شود که همگی دلیل  های کاملا متفاوتی پیچیده میگیر اقتصاد ایران بوده است، نسخه

دولت عمر  طول  به  مقید  بیشتر  و  بوده  بلندمدت  راهبرد  یک  به  توجه  عدم    هاست. بر 

انواع   تجربی  آزمون  عرصه  به  را  اقتصاد  که  سیاستی  نظریه شرایطی  ناسازگار  گاها  های 

  استراتژیک  اهداف اقتصادی   جای   های پولی و مالی بهتبدیل کرده و باعث شده سیاست

  های گذشته خود گذاریبلندمدت همواره به دنبال تصحیح پیامدهای نامطلوب سیاست  و

دولت مطابق  چنان  باشند.  خود  از   قبل   های  یا  دولتی  زمان،  از  مقطعی  در  اهداف  چه 

های  سیاسی و شعارهای انتخاباتی خود، برای تحریک تولید و اشتغال، به اجرای سیاست

های اقتصادی موردنیاز در  آورد و به علت عدم توجه به زیرساختمالی انبساطی روی می

تأمین مالی کسر بودجه حاصله ، منجر    نامناسب   روش   نیز  ها و جهت توفیق این سیاست

 
به منظور تأمین کسر  سلطه مالی به شرایطی اطلاق می 1 بودجه ازبانک مرکزی استقراض  گردد که در آن دولت 

 سازد. نموده و از طریق گسترش پایه پولی موجبات سیاست پولی انبساطی در اقتصاد را فراهم می
2 Policy Rules 
3 Discretionary Policy Making 

  ی به اهداف کلان اقتصاد  یاب یدر جهت دست گذاراستی دو س ای دارد که آاشاره مسئله   ن یساختار تعامل درواقع به ا  4

براباشندیهم م  کی مکمل استراتژ  ا ی و    کنندیهم عمل م  نیصورت جانشبه   ی هااستیس  یمثال چنانچه اجرا  ی. 

دو    شودیشود، گفته م  ه همرا  یگر ی( دی)انبساط  ی انقباض  است یبا اعمال س  گذار استیس  ک ی(  ی )انقباض  یانبساط

 . باشندیهم م کی استراتژ ن یجانش گذاراستیس
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  است   حالی   در   شود.اینافزایش نقدینگی سرگردان در اقتصاد می  به رکود تورمی شدید و 

برای حل همین مسائل و دولت بعدی راه  که در    اقتصادی   معضلات  حل کاملاً متفاوتی 

می ضمن پیش  و  برای  تقبیح  گیرد  گذشته،  انبساطی  مالی  تورم    هدف   تحقق  سیاست 

سیاستتک  انقباضیرقمی،  مالی   و  پولی  می  های  ا1کند اجرا  اینجا  .  در  که  سؤالی  ما 

می سیاستمطرح  تعامل  ساختار  واقعیت  آیا  که  است  آن  مالی  شود  و  پولی  های 

تورم تک  مانند  مرکزی  بانک  اهداف  تحقق  به ایران،برای  توجه  با  مناسب هست؟  رقمی 

اخیر سیاست انبساطچرخش  به سمت  انقباضی  تقاضا  های  تحریک  هدف  با  پولی  های 

رکود  از  خروج  ب  2برای  هدف و  وجود  سالا  رقمی  تک  تورم  نیز  گذاری  و  گذشته  های 

یارانهسیاست سیاستهای  مناسب  چارچوب  بررسی  درصدد  مقاله  این  اخیر،  گذاری  ای 

می اهداف  این  تحقق  جهت  در  مالی  و  بهپولی  مطالعه  این  یک  باشد.  از  بخشی  عنوان 

مالی در ایران با استفاده از  های پولی و  مطالعه جامع، از طریق بررسی تعاملات سیاست

های جدید، با  سازی تعادل عمومی پویای تصادفی در چارچوب مکتب کنیزیروش مدل

بیزی  به روش  بازی  3تحلیل  نظریه  از  استفاده  با  استراتژیک   4ها و  تعاملات   بررسی    5به 

 پردازد.در قالب سناریوهای مختلف می مالی  و پولی  های سیاست

شده  ز این مقدمه و در بخش دوم، مبانی نظری و مطالعات مرتبط بیاندر این مقاله بعدا

شده  پردازد. در بخش چهارم، روش تحلیل مدل بیاناست. بخش سوم به بیان مدل می

یافته اثرات  است.  تحلیل  نیز  و  مدل  پارامترهای  برآورد  از  حاصل  نتایج  تحلیل  و  ها 

-گیری را دربرمیدی و نتیجهبنشده است. بخش ششم جمعبیان  5ها، در بخش  شوک

 گیرد. 

 

 

 

 
مصوبه   1 به  2/13941/ 8طبق  اعتبار  و  پول  سیاستشورای  هدف  جای  همواره  که  گذشته  منفعلانه  پولی  های 

کرده دنبال  را  سیاستاشتغال  هدفاند،  با  فعال  پولی  انعطافهای  تورم  دولت،  گذاری  مالی  باانضباط  همراه  پذیر 

 . شده استگذاران اعلامهای موردنظر سیاستعنوان برنامهبه
 28/07/1394ه اقتصادی خروج از رکود اقتصادی  بست 2

3 Bayesian 
4 Game Theory 
5 Strategic Interactions 
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 تحقیق  اتیادب -2
سیاست این  متقابل  تأثیر  نحوه  معنی  به  مالی  و  پولی  سیاست  میان  بر  تعامل  ها 

بار توسط سار جنت و والاس ) اولین  برای  اقتصادی،  مطرح گردید.    1( 1984متغیرهای 

پول دیدگاه  برخلاف  ایشان  بهازنظر  پولی  سیاست  تورم  گرایان،  کنترل  به  قادر  تنهایی 

تحولات   تاکنون،  زمان  آن  از  است.  مالی  سیاست  همراهی  و  حمایت  نیازمند  و  نیست 

های پولی و مالی به وجود  زیادی از حیث دیدگاه نظری و روش بررسی تعاملات سیاست

-توان به دوگروه عمده تقسیممطالعات موجود در این زمینه را میچه  آمده است. چنان

می قرار  مطالعاتی  اول  درگروه  کرد.  تجاری  بندی  ادوار  نظریه  چارچوب  در  که  گیرند 

قیمت کامل  پذیری  انعطاف  برقراری  فرض  با  و  مطالعه  حقیقی  به  رقابتی  بازار  و  ها 

های  دوم در چارچوب مکتب کنیزی پردازند و گروههای پولی و مالی میتعاملات سیاست

ها به بررسی تعاملات  جدید و با فرض وجود بازار رقابت انحصاری و تعدیل ناقص قیمت

میسیاست مالی  و  پولی  به  های  هم  برآورد  روش  حیث  از  مذکور  مطالعات  پردازند. 

)مدل    DSGEتقسیم هستند. چنانچه برخی با استفاده از روش    های مختلفی قابلگروه

و یا با استفاده از هر دو روش    VARتعادل عمومی تصادفی پویا( و برخی دیگر با روش  

  . پردازندهای پولی و مالی میمذکور به مطالعه تعاملات سیاست
شده  تحول  ترینمهم  شاید   اما مالی،    و  پولی  هایسیاست  تعاملات  بررسی  در  ایجاد 

  تعادل   هایمدل  در  گذارانسیاست  رفتار  توابع  استخراج  در  هابازی  نظریه  از  استفاده

  فرض   بازیگرانی  عنوانبه  مالی  و  پولی   گذاران سیاست  مطالعات  این  در .باشد  پویا  عمومی

  اخذ   در  همکاری  عدم  یا  و  همکاری  بر  مبنی  مختلف  هایحالت  فرض  با  که  شوندمی

آن  تصمیمات رفتار  نتایج    . گرددمی  بررسی   اقتصادی  متغیرهای  روی  بر  هاسیاستی، 

  برای   که   متفاوتی   اهداف   با فرض    را   تقابل  یا   همکاری   این  نتایج  مطالعات   این   از   برخی

  به   (2003)  2لامبرتینی   و   دیگزیت.   کنندمی  بررسی   کنند،می  تعریف  گذاران سیاست

رفاهی   مقایسه میسیاست  تقابل  یا  همکاری  اثرات  اقتصادی  مبنای    پردازندگذاران  بر   .

برخلافیافته ایشان    و   تورم   کنترل  بر  پولی  گذار سیاست  که  زمانی   تصور،  های 

  که آن   حال  .یابدمی  کاهش  اجتماعی   کنند، رفاه   تمرکز   تولید   ثبات   بر  گذارمالی سیاست

 
1 Sargent & Wallace 
2 Dixit & Lambertini 
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  به   پولی،   باسیاست  مقایسه  در (  2010)  2کیرسانوا  و  فراکتا   و(  2005)  1مونوچلی  و  فارو 

  ( 2014) 3بیلی  و  آدام. دارند اشاره  اقتصادی  نوسانات  تثبیت در  مالی سیاست مثبت نقش

  مبنای   بر  .پردازندمی  تعاملات  ساختار   با  گذارنسیاست  اهداف  تعامل  نحوه  بررسی  به

  حالت   در   فقط   است،   صفر   تورم   معادل   که   کامل   تورمی   احتیاط   حالت   ایشان،  های یافته

مطالعات  .  است  بهینه   مالی  سلطه تمام  بر    داخلی نتایج  مالی  سیاست  سلطه  بیانگر 

( درجه تسلط مالی  1390)  4برای مثال، مشیری و همکاران   سیاست پولی در ایران است.

درصد    92آن را حدود  (  1393)  5درصد و صباغ کرمانی و همکاران   77دولت در ایران را  

می یافته  کنند. اعلام  افزایطبق  معنی  به  که  حاکمیت  این  کاهش  با  ایشان،  ش  های 

بانک مرکزی است، نرخ تورم کاهش می بر مبنای مطالعات فخرحسینی استقلال   6یابد. 

و  1390) دارد  وجود  تورم  و  نفتی  درآمدهای  مدیریت  نحوه  بین  مستقیمی  رابطه   )

درصدی تورم    15افزایش درآمدهای نفتی در صورت جذب توسط دولت، باعث افزایش  

 می شود. 

نژاد زراء  های  یافته  انواری  طبق  با  (  1391)  7و  مقابله  روش  بهترین  بهره  نرخ  افزایش 

 8افزایش تورم، شکاف تولید و حجم نقدینگی است .بر مبنای مطالعه کمیجانی و توکلیان 

است 1391) ایران  در  پولی  سیاست  تورمی  اهداف  تحقق  مانع  مالی  شدید  سلطه   )  

سیاستوسیاست و  دارد  صلاحدیدی  جنبه  بیشتر  ایران  در  بیشتر  گذاری  در  گذاران 

   اند.های توسعه را رعایت نکردهگذاری صورت گرفته در برنامهها هدفدوره

یافته مبنای  پور بر  تقی  و  منظور  د1394)  9های  هادیان (،  و  اثرات  1395)  10رگاهی   )

است   انبساطی  مالی  از یک سیاست  بسیار شدیدتر  انبساطی  پولی  تورمی یک سیاست 

که تحریک تولید درنتیجه یک انبساط پولی بسیار ناچیزتر از یک انبساط مالی  درحالی

)  است. پور  تقی  و  می1395منظور  اعلام  همچنین  سیاست(  بهکنند  صورت  گذاری 

 
1 Favero & Monacelli 
2 Fragetta & Kirsanova 
3 Adam & Billi 
4 Moshiri et al. (2011) 
5 Sabagh Kermani et al. (2014) 
6 Fakhr Hosseini (2012) 
7 Zeraenezhad & Anvari (2012) 
8 Komyjani & Tavakolian (2012) 
9 Manzor & Taghipour (2015)   
10 Dargahi & Hadian (2016)    
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نوسانات کمتری را در اقتصاد ایجاد    گذاری قاعده محور،ر مقایسه باسیاستصلاحدیدی د

 کند.می

غفاری  و  مهر  سعادت  های  یافته  مبنای  اثرگذاری  1398)  1بر  زمانی  دوره  و  شدت   )

همکاران  و  توکلیان  است.  بیشتر  پولی  سیاست  از  اقتصاد  بر  مالی  (  1398)  2سیاست 

-گذاران پولی و مالی معرفی میتمرکز بر کنترل تورم را بهترین استراتژی برای سیاست 

 کنند. 

 تحقیق  مدل -3

  عمومی   تعادل  مدل   از   استفاده   با   و  جدید   هایکینزی  مکتب  چارچوب  در  مطالعه  این

  قالب   در   3( DSGE)  بیزی   روش   به  تحلیل   با   باز   کوچک  اقتصاد  یک  برای  تصادفی   پویای

 را   W  خود  مطلوبیت  خانوارتابع  که هر  است  آن  بر  فرض.  گیردمی  انجام  هابازی  نظریه

   :کندمی حداکثر

𝑊 = ∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 (

𝐶𝑡
1−𝜎

1−𝜎
+ 𝜒

𝐺𝑡
1−𝜎

1−𝜎
−

𝑁𝑡
1+𝜑

1+𝜑
)                                               (1)                      

  عرضه   Nt،  یعموم  ی کالاها   مصرف  Gtمقدار مصرف کالاهای خصوصی،    Ct  که در آن

0کار،   < 𝛽 < 𝜑  ،خانوار  یادوره  نیب  لیتنز  نرخ  1 >  فریش   کار   عرضه نیروی  کشش  0

0  و < σ  حداکثرسازی    .باشدیم   مصرف  ی ادوره  ن یب  ین یجانش   کشش   عکس  انگریب با 

 :  آیدمی بدست ( 2) بصورت باز  اقتصاد برای  IS  منحنیتابع مطلوبیت خانوار 

𝑦�̂� = ℎ𝑡�̂�𝑡+1 +
1

𝜎𝛼
{𝑚�̂�𝑡 − ℎ𝑡�̂�𝑡+1) − [ℎ𝑡�̂�𝑡+1 − 𝑔𝑡]} −

(1+𝜑)(1−𝜌𝑎)

𝜎𝛼+𝜑
𝑎�̂� −

𝛼𝜑

𝜎𝛼+𝜑
(1 − 𝜌𝑦)𝑦𝑡

∗̂                                                                             (2 )  

 ن: آ در  که
𝜎_𝛼 = 𝜎/((1 − 𝛼) + 𝛼(𝜎 + (1 − 𝜑)(𝜎 − 1)))    

𝑚�̂�𝑡  و   پول   رشدحجم   نرخ  �̂�𝑡
  جهان   تولید   مقدار   برابر  و  جهانی   اقتصاد  وضعیت  بیانگر  ∗

  تحت   𝑦𝑡  که  است  این  بر   فرض.  است  کنندگانمصرف   عادات  پایداری   بیانگر   hو   خارج

  ها شوک  این  هردوی   که  گیرد می  قرار   جهانی   اقتصاد   شوک  و  𝑎𝑡  وری بهره  شوک  دو  تأثیر

 : هستند( AR(1))اول  مرتبه اتورگرسیو فرایند  دارای

𝑦𝑡
∗̂  = 𝜌𝑦∗𝑦𝑡−1

∗̂ + 𝑒𝑡
𝑦∗

                                                                       (3 )    

 
1 Saadatmehr & Ghafari (2019)  
2 Tavakolian et al. (2019) 
3 Dynamic Stochastic General Equilibrium 
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�̂�𝑡 = 𝜌𝑎�̂�𝑡−1 + 𝑒𝑡
𝑎                                                                          (4 )  

 شود.  به مدل اضافه می (5مدت )ف عرضه اقتصاد در قالب منحنی فیلیپس کوتاهطر

 𝜋�̂� = 𝛽𝜀𝑡�̂�𝑡+1 + 𝜆((𝜎𝛼 + 𝜑)(�̂�𝑡 − �̂�𝑡
𝑛) − 𝜎𝛼�̂�𝑡) + 𝜀𝑡

𝜋 ,
( )( )1 1

λ
βθ θ
θ

− −
=    )5(   

آن  در  قیمتθ ،  که  وبیانگر درجه چسبندگی  کالوو(  )پارامتر  ŷt    ها 
n  بالقوه تولید  برابر 

εtو
π  باشد.بیانگرشوک قیمتی می   

تا مخارج خود را از طریق درآمدهای حاصل از دریافت   کندیم فرض آنکه دولت سعی   با 

استقراض از  و  اوراق مشارکت و درآمد حاصل از فروش نفت    فروش  از خانوارها،  مالیات

کند،   تامین  مرکزی  دولت  بانک  ای  دوره  بین  حقیقی  بودجه  از: قید  است  عبارت   

(1 + 𝑟𝑑)�̂�𝑡−1 + 𝑔𝑡 = 𝑇 + �̂�𝑡 + 𝑘𝑚�̂�𝑡 + 𝜍 ∗ 𝑂𝑖𝑙𝑡
̂                                        (6)    

آن   در  مشارکت،   rdکه  اوراق  سود  و     Btنرخ  یافته،  انتشار  مشارکت  اوراق    OILtتعداد 

نفتی،  قرار     ς ارزش ریالی درآمدهای  نفتی که در اختیار دولت  برابر درصد درآمد های 

 است. های دولت نزد بانک مرکزی برابر سپرده tو DCg گیرد،  می

با توجه به وجود ساختار بازار انحصار چند جانبه در بازار فروش نفت و وابستگی قیمت  

نفت بعنوان یک کالای استراتژیک به وقایع و تصمیمات سیاسی دنیا و سازمان اوپک، در  

این مطالعه به همانند بیشتر مطالعات داخلی ،بخش نفت بعنوان یک بخش مجزا که در  

بنگاه   استخراج و عرضه کالای خود  قالب یک  به  اقتصادی  فایده  با هزینه  اقتصادی که 

ی نفتی از یک  درآمدهاگیرد. بلکه فرض بر این است که  بپردازد، مورد بررسی قرار نمی 

 :دن کنیمفرایند خود رگرسیون مرتبه اول پیروی 

Oilt
̂ = ρoilOilt−1̂ + et

oil                                                                                 (7)  

معادله   سه  مبنای  بر  بخش خصوصی  عقلایی  انتظارات  تعادل  واقع  دو    6و    5،  2در  و 

 گیرد.گذاران پولی و مالی شکل میمعادله رفتاری سیاست

شکاف تولید و    کاهش  گذاران پولی و مالی سه هدف کنترل تورم،شود سیاستمی فرض   

 :کنندکنترل مخارج دولت را دنبال

Wt
M.F =

ϵ

λ
π̂Ht

2 + (1 + φ)yt
2 +

1

χ
gt

2                                                               (8 )  

آن    در  و  Mکه  پولی  سیاست   است.  Fبیانگر  مالی  سیاست    گذاران استیس   بیانگر 

تا    کنند یم دولتی را طوری انتخاب    مخارج   و ی سیاستی خود یعنی نرخ رشد پول  ابزارها
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شکل عمومی    بهینه کنند.  7تا    2  معادلاتتوجه به سیستم    با  راتابع هدف خود    بتوانند

 ( خواهد بود: 10( و )9گذاران پولی و مالی به صورت رابطه )العمل سیاستتوابع عکسل
mbt = ρmbmbt−1 + (1 − ρmb)(mbππt + mbyyt−1) + mbbbt +

mbglaggt−1 + et
mb                                                                                        (9 )  

gt = ρggt−۱ + (1 − ρg)(gππt + gyyt−1) + gbbt + gmblagmbt−1 + et
g
   (10)  

𝑒𝑡 که در آن  
𝑚𝑏  و 𝑒𝑡

𝑔
 های پولی و مالی هستند. شوک بیبه ترت  

متقابل   اثرات  مطالعه،  این  اقتصاد  هااستیسدر  کلیدی  های  برمتغیر  مالی  و  پولی  ی 

مند و رویکرد  تعهد یا قاعده  مبتنی برگیری  شامل تولید و تورم تحت دو رویکرد تصمیم 

مصلحتی  صلاحدیدی تقابل  ،  1یا  یا  همکاری  فرض  با  و  مختلف  سناریوهای  قالب  در 

تعهد  -1مجموعه سناریو:  4   لذا   ها بررسی شده است.نظریه بازیبازیکنان و با استفاده از  

مصلحت مقید را مورد  -4تعادل نش یا صلاحدید خالص و  -3تعهد هدفمند،  -2همزمان،  

 دهیم. بررسی قرار می

سلطه   موجب  نفتی،  درآمدهای  صحیح  مدیریت  عدم  داخلی،  مطالعات  اکثر  زعم  به 

های پولی  اقتصادی و مانع تحقق اهداف سیاستسیاست مالی بر عرصه تصمیمات کلان  

است. مالی شده  دارد.    هایروش  و  وجود  منضبط  مالی  برقراری سیاست  برای  مختلفی 

ی  ، کسرمخارجدرآمدها،    در ارتباط با  قواعد مالی وضع  از طریق  ،  مالی منضبط  سیاست 

این تحقیق   در .  گرددمیبودجه دولت اعمال ی مالی کسر  تأمینها و نحوه بودجه و بدهی

از بیش  اینکه  به  توجه  در  50  با  محل  از  دولت  مخارج  نفتی  آدرصد    تأمین مدهای 

القای  و ،  شودمی ادواری    هایسیاست  همچنین  موفق  که    توسطمالی  نفتی  درآمدهای 

اقتصادی   نوسانات  تشدید  همچنین    گردد میموجب  مدیریت    تأثیرو  نحوه  و  کمیت 

بده و  مازاد  یا  کسر  بر  نفتی  دولت،  درآمدهای  عمومی  که  آدر  درصد ی  نفتی  مدهای 

ری به  دولت  به  شودمیتبدیل    ال توسط  نظر  درجه  عنوان  را  در  دولت  مالی  انضباط 

 
سازی مجدد  مکانیسمی وجود دارد که مانع از بهینه  یک  گذاری متعهدانه فارغ از زمان و مصلحت بوده وسیاست 1

  گذاران هستند.قواعد پولی و مالی ثابت بیانگر تعهد کامل سیاست گردد.گذاران با کسب اطلاعات جدید میسیاست

  توانند در مواجهه با شرایط و اطلاعات گذاران میو سیاستد  های مصلحتی منطبق بازمان هستندر مقابل سیاست

است گذاری متعهدانه بیانگر درجه شفافیت  غییر دهند. در کل می توان گفت سیجدید متغیرهای تصمیم خود را ت

 عملکرد سیاست گذاران و سیاست گذاری مبتنی بر صلاحدید ،بیانگرانعطاف پذیری سیاست گذاران است.
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مدیریت    .ایمگرفته نحوه  مورد  در  ممکن  سناریو  سه  فرض  با  ما  مطالعه  این  در  لذا 

از   به هریک  نفتی کشور و اضافه کردن آن  سناریو را    12سناریوی مذکور  4درآمدهای 

نفتی   درآمدهای  مدیریت  نحوه  مورد  در  فرض  سه  این  دهیم.  می  قرار  بررسی  مورد 

 عبارتند از: 

  نفتی  درآمدهای  از ریال   یک  حتی دولت آن در   که  منضبط مالی سناریوی سیاست -الف 

 کند، با اعمال قید: نمی هزینه را 0 ς =  

  و  بوده   دولت  اختیار  در  نفتی  درآمدهای   تمام  آن   در   که   منضبط   غیر   مالی   سیاست     -ب

 گردد، با اعمال قید:می هزینه  جاری زمان در 1 ς =  

 دولت، با اعمال قید:   توسط نفتی  درآمدهای درصد  50 کرد  هزینه فرض   و -ج 0.5 ς =  

 مدل برآورد و لی تحل روش-4
پارامترها  یبرا تحل  یبرآورد  از روش  کرد  نیزیب  لیمدل  پارامترهامیاستفاده  برآورد    ی . 

ی  هاادهد  گرفت.انجام    MATLABافزار  تحت نرم  DYNAREافزار  مدل با استفاده از نرم

مدل    از یموردنفصلی   پارامترهای  تخمین  تحقیق،  مطالعه  موردبرای  این  منابع    از   در 

تا    1369:1ی  هاسالتوسط بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران برای    شده   ارائهآماری  

(،  GDP)  ی داخلفصلی شامل تولید ناخالص    شده لیتعدی  ها داده  استخراج شد.  1398:4

پول  رشد  اساس   نرخ  نقدینگی  هاداده  بر  حجم  فصلی  پولی،    ابزار  عنوانبهی  سیاست 

ی عمومی برابر خالص  بده  ابزار سیاست مالی،  عنوانبهی مربوط به مخارج دولتی  هاداده

و     شدهلیتعدفصلی    صورتبه  ها داده  تمام   ی مالی دولت استفاده گردید. هاییداراتملک  

 زدایی شد.روند 1با استفاده از شاخص هودریک پرسکات 

مقدار   و  پیشین  توزیع  نوع  تعیین  شامل  که  پیشین  مقادیر  انتخاب  مطالعه  این  در 

 میانگین و انحراف معیار برای هر پارامتر بوده و یکی از مراحل تخمین بیزینی است.  
و   کمیجانی  مطالعات  شامل  داخلی  مطالعات  اساس  و  1391)  انیتوکلبر  پور  تقی  و   )

نرخ تنزیل بین    :βساختاری    پارامتر  اساس این مطالعات،  بر  کالیبره شد.(  1395منظور )

برابر  ادوره خانوار  شد.   0.9622ی  ساختاری    مقداردهی  باز    𝜶پارامتر  درجه  بیانگر  که 

بودن اقتصاد است برابر نسبت میانگین صادرات به تولید ناخالص داخلی )به قیمت ثابت  

 ( انتخاب شد.  1376

 
1 Hodrick-Prescott Filter 
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 ی تحقیق هاافته ی-5

استفاده  زیب  درروش با  پارامتر  هر  میانگین  برآورد  زنجیره  سازهیشب   از ی،  تعدادی  ی 

  بر   .استمتغیر    5تا    2از    ها رهیزنج  تعداد   .ردیگیم انجام    1هستینگز   سیپل   متروالگوریتم  

 100000هریک با تعداد    6در این مطالعه برابر    هارهیزنجاساس مطالعات مرسوم تعداد  

 برای هر زنجیره انتخاب گردید. نمونه

 برآوردهای بیزینی-1-5

پارامترها  یبرآوردها عکس  ی بیزینی  پارامترهاتوابع  و    هر   برای  یساختار  یالعمل 

بررسی،   ویسنار12 جدول  مورد  نرخ  هاافتهیمطابق    است.  شده  ارائه(  1)  در  متوسط   ،

پل  های   ره یزنج  ی برا  رشیپذ مطلوب  ها  ویسنار  تمام در    نگزی هست  س ی مترو  فاصله  در 

 . قرارگرفته استاست،   شدهانیب د درص 40درصد تا  20مطابق آنچه در مطالعات برابر 

 سناریوهای  در  ومالی  پولی گذارانسیاست  العملعکس  توابع  بیزینی   (: برآورد1جدول )

 مختلف 
𝑔𝑡−1 𝑔𝑡 𝑚𝑏𝑡−1 𝑚𝑏𝑡 𝑏𝑡 𝑦𝑡 𝜋𝑡  

58/0  249/0  88/0 81/0 079/0 𝑔𝑡 𝜍 = 0   

 

صلاحدید 

 خالص 

  1سناریو  

 3تا  

  

076/0  48/0  17/0- 9/2- 1- 𝑚𝑏𝑡 

68/0  09/0  07/0 7/0 9/0- 𝑔𝑡 𝜍 = 0.5  

2/0  49/0  02/0 3/2- 45/1- 𝑚𝑏𝑡 

57/0  1/0  06/0- 7/0 05/1- 𝑔𝑡 𝜍 = 1 
  17/0  5/0  07/0 3/2- 5/1- 𝑚𝑏𝑡 

5/0  0.64 84/1- 05/0- 21/1 1/1- 𝑔𝑡 𝜍 = 0   

 

عهد  ت

 ان همزم

 سناریو 

 6تا    4

2/0 2/2 0.36  04/0 32/2- 5/1- 𝑚𝑏𝑡 

5/0  0.65 72/0- 05/0- 9/0 2/0- 𝑔𝑡 𝜍 = 0.5  

2/0 18/2 0.38  09/0 32/2- 5/1- 𝑚𝑏𝑡 

5/0  0.19 15/0- 06/0- 72/0 1/1- 𝑔𝑡 𝜍 = 1  

17/0 15/2 0.37  136/0 33/2- 5/1- 𝑚𝑏𝑡 

57/0  2.3- 3/2- 05/0 16/1 78/0 𝑔𝑡 𝜍 = 0   

 𝑚𝑏𝑡 -5/1 03/0 04/0  0.3 16/2 14/0تعهد  

 
1 Metropolis–Hastings algorithm 
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54/0  0.7 7/0- 06/0 8/0 9/0- 𝑔𝑡 𝜍 =  هدفمند  0.5

 سناریو 

  9تا    7  

18/0 17/2 0.35   004/0 5/1- 𝑚𝑏𝑡 

6/0  0.5- 66/0 06/0- 8/0 6/0- 𝑔𝑡 𝜍 = 1  

14/0 1/2 0.27  07/0- 013/0- 6/1- 𝑚𝑏𝑡 

58/0 2/2 0.46  06/0- 85/0 36/0 𝑔𝑡 𝜍 = 0  

مصلحت  

 مقید 

 سناریو 

 12تا    10  

005/0-  0.41  11/0- 01/0 46/1- 𝑚𝑏𝑡 

6/0  0.25  06/0- 8/0 17/0- 𝑔𝑡 𝜍 = 0.5  

07/0  38/0  07/0- 01/0 5/1- 𝑚𝑏𝑡 

57/0  13/0  05/0- 5/1- 8/0- 𝑔𝑡 𝜍 = 1  

11/0  4/0  04/0 8/0- 5/1- 𝑚𝑏𝑡 

 تحقیق  های یافته: منبع

( افزایش    (،1مطابق جدول  به  به  تورمسیاست مالی در پاسخ  از    در تمام سناریوها  غیر 

شده این ضریب  دهد. بیشترین مقدار منفی محاسبهواکنش منفی نشان می  10سناریوی  

سناریوی   به  سناریو    6مربوط  به  مربوط  آن  کمترین  یافته  هست.  1و  نشان  این  ها 

و  می مرکزی  بانک  اما  شود،  هزینه  دولت  توسط  نفتی  درآمدهای  تمام  چنانچه  دهند، 

زمان متعهد به کاهش نوسانات تورم و تثبیت تولید  طور مشترک و همت مالی بهسیاس

مالی،  سیاست  مخالف  شوند  داشت.  رفتاری  خواهد  تورمی  سیاست  ادوار  در  گذاری  اما 

-مصلحتی و انضباط کامل مالی،دولت مسئولیتی در قبال افزایش تورم به هنگام تصمیم 

به تثبیت تورم در مجموعه  کند. همچنین مقایسه حساسازی احساس نمی سیت دولت 

نشان می تعادل نش،  و  تعهد همزمان  قدر مطلق ضریب  سناریوهای  دهد همواره مقدار 

گذار مالی در تمام درجات انضباط مالی درتعهد  العمل سیاستاهمیت تورم در تابع عکس

د  همزمان از تعادل نش بیشتر است. همچنین مقدار این ضریب در هر دو حالت چه تعه

بنابراین  دارد.  معکوس  رابطه  دولت  مالی  انضباط  درجه  با  نش،  تعادل  چه  همزمان 

متعهد    طور همزمانتوان گفت چارچوب سیاستی که در آن بانک مرکزی و دولت بهمی

گردد و با  شوند، باعث افزایش حساسیت دولت به تثبیت تورم میبه تثبیت تولید و تورم  

این حساسیت   انظباط مالی،  افزایش،  افزایش میکاهش  یابد. در سناریو مصلحت مقید، 

تورمی   هدف  تحقق  در  پولی  سیاست  با  مالی  سیاست  تقابل  باعث  دولت  مالی  انضباط 

 گردد.پذیر میانعطاف
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گذار پولی  العمل سیاستبا توجه به مقادیر برآورد شده ضریب اهمیت تورم در تابع عکس

شماره   سناریو  انضبامی  9در  عدم  گفت  تعهد  توان  و  همکاری  کنار  در  دولت  مالی  ط 

می باعث  مالی  و  پولی  مقام  تورم،همزمان  به  حساس  مرکزی  بانک  تا  افزایش    شود  به 

مقدار  ها عکسقیمت کمترین  دهد.  نشان  پول  کاهش حجم  طریق  از  شدیدتری  العمل 

سناریو   در  تورم  به  مرکزی  بانک  نش    10واکنش  و  خالص  تعهد  سناریوهای  در  است. 

بی به تورم رابطه مستقیم وجود  خالص  بانک مرکزی  انضباط مالی دولت و حساسیت  ن 

دولت، مالی  انضباط  جه  در  کاهش  با  چنانچه  تورم    دارد،  به  مرکزی  بانک  حساسیت 

یابد. این در حالی است که با مقایسه ضریب اهمیت تورم در سناریوهای تعهد  کاهش می

می مقید،  مصلحت  انو  کاهش  با  کرد  ملاحظه  بانک  توان  دولت، حساسیت  مالی  ضباط 

می افزایش  تورم   به  تابع    یابد.مرکزی  در  تورم  اهمیت  ضریب  مقایسه  همچنین 

سیاستعکس میالعمل  نشان  مختلف  سناریوهای  بین  پولی  در  گذار  تورم  تثبیت  دهد، 

درحالی است،  بیشتر  خالص  تعهد  به  نسبت  هدفمند  تعهد  چارچوب  سناریوهای  در  که 

صلاسیاست بیشتر    حدیدی،گذاری  مقید  مصلحت  به  نسبت  خالص  نش  در  حساسیت 

می  است. هدفبنابراین  گفت،  صلاحیت  توان  و  استراتژی  بهترین  غیرمنعطف  گذاری 

سیاست برای  گزینه  بدترین  مرکزی  مقید،  بانک  تورمی  هدف  تحقق  جهت  در  گذاری 

 است.

برای سیاست تولید در  اهمیت  تمام  ضریب  در  مالی  اطمینان  گذار  با  و  سناریوها مثبت 

معناداراست که بیانگر موافق ادواری بودن سیاست مالی است. همچنین در    درصد،  95

تابع عکس در  تولید  اهمیت  دولت، ضریب  مالی  انضباط  با کاهش  العمل  تمام سناریوها 

-چنانچه بیشترین آن مربوط به تعهد خالص سیاست  یابد.گذار مالی کاهش میسیاست

است.گذاران   دولت  مالی  کامل  انضباط  می  و  همزمان  بنابراین  تعهد  اولا:  گفت  توان 

گذاری پولی و مالی، موجب تشدید رفتار موافق ادواری سیاست مالی و نوسانات  سیاست

می  بیاقتصادی  افزایش  با  دوما  سیاست  گردد.  ادوار  موافق  رفتار  مالی،  انضباطی 

 یابد.مالی،کاهش می

بودن علی معنادار  برای سیاست  رغم  تولید  اهمیت  تمام سناریوها، ضریب  در  پولی    گذار 

نوسانات زیادی دارد و برخلاف فرض اصلی این تحقیق    مقدار و علامت آن در سناریوها،

مبنی بر مخالف ادوار بودن سیاست پولی در ایران، در برخی سناریوها رفتار موافق ادوار  
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است. مقدار این ضریب در سناریو دوم    7تجاری دارد که بیشترین آن مربوط به سناریو  

  گذاران به شود و سیاستدرصد درآمدهای نفتی توسط دولت هزینه می  50با فرض آنکه  

کنند  تصمیمات سیاستی خود را اتخاذ می  گذاری تورم،صورت صلاحدیدی و بدون هدف

تابع عکس  برآورد شده است.  -2.343  برابر در  تولید  اهمیت  ذار  گالعمل سیاستضریب 

بی افزایش  با  مجموعه  مالی  سه  برعکس  هدفمند  تعهد  درسناریوهای  دولت  انضباطی 

می کاهش  دیگر،  میسناریو  بنابراین  هدفیابد،  گفت  صرفتوان  تورم،  از  گذاری  نظر 

گذاری مقید یا صلاحدیدی منجر به رفتار موافق ادواری سیاست پولی  چارچوب سیاست

 گردد.می

گذار مالی در تمام سناریوها منفی و در سطح  رای سیاست ضریب اهمیت تثبیت بدهی ب

است.   -0.048درصد معنادار است. کمترین مقدار آن مربوط به سناریو چهارم برابر    95

تعهد   از  بیشتر  صلاحدیدی  سناریوهای  در  دولت  برای  بدهی  تثبیت  اهمیت  ضریب 

میهم همزمان  در  ضریب  این  مقدار  مالی  انضباط  افزایش  با  و  به  باشد  سناریوها  ه 

افزایش می تعهد خالص  تعهد  بنابراین می  یابد.استثنای سناریوی  توان گفت در صورت 

گیرد.  گذاری صلاحدیدی انجام میتر از چارچوب سیاستهمزمان، تثبیت بدهی، راحت

غیر از  گذار پولی در تمام سناریوها بهالعمل سیاستضریب اهمیت بدهی در تابع عکس

توان بنابراین می  است.  6است و بیشترین مقدار آن مربوط به سناریو  مثبت    10سناریو  

گفت در تمام سناریوها بانک مرکزی، تعاملی مثبت با دولت در جهت تثبیت بدهی دارد  

استقلال   بعبارتی  مالی است.  بیانگر سلطه  و  ایران  اقتصاد  واقعیت  نتیجه موافق  این  که 

ف بدهی  تثبیت  جهت  در  دولت  از  مرکزی  هدفبانک  صورت  در  در  قط  تورم  گذاری 

 گذاری صلاحدیدی و انضباط کامل مالی دولت ممکن است.چارچوب سیاست

انعطاف برآورده شده ضریب    و   بیشترین  3در سناریو    𝑔𝑡−1پذیری سیاست مالی  میزان 

سناریو   ا   11در  مقدار  برآورد    که درحالی  .ستکمترین  مقدار  به  توجه  با  پولی  سیاست 

را در سناریو    𝑚𝑏𝑡−1شده   انعطاف  را در  نیشتریب  و  2کمترین  دارد.    3  ویسنارانعطاف 

دهد و  پذیری سیاست مالی را کاهش میگذاری تورم انعطافتوان گفت هدف بنابراین می

 رد. پذیری سیاست پولی با درجه انضباط مالی دولت، رابطه معکوس دا انعطاف
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 آنی العمل عکستوابع   -5-2

پولی و مالی از طریق بررسی توابع    هایسیاستنحوه تعامل    ی مدل وها ییایپوبررسی   

تجزیه    العملعکس و  بررسی    در  .ردیگیم انجام    هاشوکآنی  به  مقاله  از  قسمت  این 

متغیرهای   برابر  زادرونواکنش  در  مدل  از    پاسخ.  میپردازیم  هاشوک ی  یک  هر 

  ما   شده است.  نشان داده  1ی  نمودارهاها در  زای مدل نسبت به شوکی درونرهایمتغ

)مثبت(   اندازه شوک  که  کردیم  وارد    0.05فرض  دوره صفر  در  و  بوده    . شودیم درصد 

 : ستصورت زیر ابه ها افتهی

 
 مختلف  یهامدل نسبت به شوک یزادرون (: واکنش متغیرهای  1نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

نمودار  الف  قسمت  به  توجه  عکس  (1)  با  بیانگر  درونکه  متغیرهای  به  العمل  نسبت  زا 

  ، بررسی  مورد در تمام سناریوهای  توان گفت  باشد، میمی  6تا    4ها در سناریوهای  شوک

در صورت    را  تورم   دهد؛ اما افزایش میسه سناریو    را در هر  تولید شوک مثبت پولی،    ک ی

بالای نرخ رشد پول همچنین منجر به    سطح   .دهدیم  انضباط مالی کامل دولت کاهش

که کاهش در صورت سیاست مالی منضبط بیشتر از دو    گردد یم کاهش بدهی عمومی  

در صورت انضباط  به افزایش حجم پول    در واکنشدولتی    مخارج  سناریوی دیگر است.
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شوک مثبت پولی منجر   که در دو سناریو دیگر،دهد درحالیی افزایش نشان میکامل مال 

 .گرددبه کاهش مخارج دولتی می

  . گرددیممنجر به افزایش تورم و تولید    وقوع شوک مالی  در هر سه سناریو مورد بررسی

دولت   مالی  انضباط  درجه  تأثیر  تحت  مالی  شوک  با  مواجهه  در  پولی  سیاست  واکنش 

چنان شوک است.  یک  با  مواجهه  در  پولی  سیاست  مالی،  کامل  انضباط  صورت  در  چه 

که در دو  دهد و دارای استقلال است در صورتیمثبت مالی، واکنشی از خود نشان نمی

  در   گردد.درصدی حجم پول می  -0.05منجر به کاهش    سناریو دیگر شوک مالی مثبت، 

سیاست  توانیم  جهینت دو  همزمان  تعهد  صورت  در  مالی  گفت  و  پولی  ساختار  گذار 

چنانچه در صورت انضباط مالی    تعامل، تحت تأثیر نحوه مدیریت درآمدهای نفتی هست. 

کند اما با کاهش انضباط سیاست  دولت سیاست پولی مستقل از سیاست مالی عمل می

 کنند. های هم عمل میمالی، بعنوان جانشین

تولید و حجم پول    شیافزا  مخارج دولتی را  ر هر سه سناریو بدهی ود  شوک قیمتی و 

گذار  ثبیت تولید، در ابتدا حجم پول توسط سیاستجهت ت  در  .دهدیم را کاهش    واقعی

تولید، افزایش  جهت  در  کاهش    ابدی یمافزایش    پولی  دولتی  مخارج  تورم  مهار  برای  و 

م   اثر  .ابدییم و  انبساطی  پولی  این سیاست  بدهی  جمعی  به کاهش  منجر  انقباضی  الی 

و   دولتی    جه یدرنتعمومی  مخارج  باید    با   .گرددیمافزایش  پول  حجم  تولید  افزایش 

کند پیدا  اقتصاد    نیبنابرا  ؛کاهش  قیمتی    متأثرتثبیت  شوک  یک  اجرای  از  نیازمند 

انبساطیسیاست سیاست)  های  همراه  به  پولی  مالی  انقباضی(  )انبساطی(  انقباضی  های 

همچنین واکنش سیاست پولی نسبت به شوک تورمی در درجات مختلف انضباط    است.

دهد سیاست پولی در صورت انضباط کامل دولت، نوسانات و وقفه  مالی دولت نشان می

 کمتری در رسیدن به تعادل دارد.

جهانی،   بارونق سناریو  اقتصاد  سه  هر  داخلی    د یتول   در  پول  رشد  نرخ  و    کاهش داخلی 

افزایش    جه ینت   در  ، ابدییم عمومی  بدهی  حجم  و  باید    ابدی یم تورم  دولتی  مخارج  و 

یابد بنابراکاهش  اقتصاد جهانی،    نی؛  انقباضی را    های سیاستشوک مثبت  پولی و مالی 

سیاست پولی  انبساطی است.    هایسیاستد و تعدیل اثرات این شوک نیازمند  کنیم القا  

کا مالی  انضباط  که  حالتی  در  داخلی  تورم  سناریو  و  دو  با  مقایسه  در  است  برقرار  مل 

 کند.نوسانات بیشتری را تا رسیدن به تعادل اولیه تجربه می دیگر،
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.  ابدییم تولید افزایش و تورم و بدهی دولت کاهش  ،  یوربهرهدنبال یک شوک مثبت    به 

ی تثبیت اقتصاد حجم پول و  برا  باید افزایش یابد.و حجم واقعی پول  لذا مخارج دولتی  

زیادی  مخارج  نوسانات  با  تورم  و  کاهش  قبلی    افته ی  ش یافزا  دولتی  تعادل  سطح  به  و 

بنابراگرددیبرم مثبت    نی؛  انبساطی های  سیاستی  وربهرهشوک  مالی  و  القا    پولی  را 

آخرین شوک  کندیم نفتی است.بررسی  مورد .  نمودار    ، شوک مثبت درآمدهای  مطابق 

را    شوک  ب، تورم  و  تولید  مثبت،  درآمدهای    نیهمچن  .دهدیم افزایش  نفتی  افزایش 

زای  متغیرهای درون  مثبتی بر مخارج دولتی دارد.  تأثیرو    دهد یم نفتی بدهی را کاهش  

در تفاوت  مدل  و  دارند  مشابه  کاملا  رفتاری  نفتی  شوک  با  حجم  مواجهه  به  فقط  ها 

می مربوط  آنمتغیرها  رشد  نرخ  نه  می  ها.شود  سطح  چنانچه  گفت  در  توان  نوسانات 

 تر است.بزرگ صورت عدم انضباط مالی دولت نسبت به سناریوی دیگر،

( نمودار  ب  شوک1قسمت  تأثیر  به  مربوط  درون(  متغیرهای  بر  ازای  ها  به  مدل  زای 

انضباط سیاست و مالی  درجات مختلف  پولی  با فرض تصمیم سازی مقامات  مالی  گذار 

هستبه صلاحدیدی  نمودار   .(3تا    1سناریوهای  )   صورت  ب  قسمت  به  توجه    ( 1)  با 

را    و تورم   تولیدشوک مثبت پولی    کی   ، بررسی  مورد در تمام سناریوهای  توان گفت  می

سطح بالای نرخ رشد پول همچنین منجر به کاهش  دهد.  در هر سه سناریو افزایش می

عمومی   دو    گرددیمبدهی  از  کمتر  منضبط،  غیر  مالی  سیاست  صورت  در  کاهش  که 

گر است. چنانچه در این سناریو، نه سطح بدهی دولت و نه نرخ رشد آن تحت  سناریو دی

در    به افزایش حجم پول  در واکنشدولتی    مخارج  کند.های پولی تغییر نمیتأثیر شوک 

 یابد.هر سه سناریو کاهش می

  . گرددیممنجر به افزایش تورم و تولید    وقوع شوک مالی  در هر سه سناریو مورد بررسی

مالی   انضباط  درجه  تأثیر  تحت  مالی  شوک  با  مواجهه  در  پولی  سیاست  واکنش  سطح 

در مقایسه با دو سناریوی دیگر،    دولت است. چنانچه در صورت عدم انضباط مالی دولت،

نشان   خود  از  شدیدتری  واکنش  مالی  مثبت  شوک  یک  با  مواجهه  در  پولی  سیاست 

بدهی عمومی میدهمی به کاهش  مالی مثبت منجر  بنابراین    گردد.د. وقوع یک شوک 

های پولی و  گذاری مصلحتی، ساختار تعامل سیاستدر چارچوب سیاست  گفت  توانیم

مالی، تحت تأثیر نحوه مدیریت درآمدهای نفتی نیست و در تمام سناریوها سیاست پولی  

 کنند. عمل می های استراتژیک هم عنوان جانشینبه و مالی
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یکسان   تأثیر  دلیل  و  شوکبه  جهانی  اقتصاد  قیمت،  نفت،  متغیرهای    یوربهرههای  بر 

خودداری  درون آن  مجدد  بیان  از  قسمت  این  در  ب  و  الف  نمودار  دو  در  مدل  زای 

 گردد.می

 یریگجه ینت -6
اهداف  گذاری مناسب در جهت تحقق  در این مقاله به دنبال ارزیابی ساختارهای سیاست

ی  برا  بدهی و تورم در اقتصاد ایران بودیم.   های پولی و مالی مانند تثبیت تولید،سیاست

منظور مدل    این  یک  اقتصاد    بناشدهی  امعادله  5از  فروض  استفاده  زیکن بر  جدید  ی 

بدهی    5  نیا  کردیم. معادله  به  نفت  ورود  با  ایران  اقتصاد  واقعیت  بیان  برای  معادله 

معادله، بیانگر شرایط عمومی حاکم بر محیط   5معادله از این  سه  عمومی، تعدیل گردید. 

یک   شامل  که  اقتصاد،  ISمعادله  اقتصادی  تقاضای  طرف  رفتار  منحنی    ک ی   بیانگر 

بیان شرایط حاکم   برای  اقتصاد و یک معادله بدهی عمومی که    برطرففیلیپس  عرضه 

ا اقتصاد  نحوه حضور دولت در  از    دو.  ستبیانگر  دیگر  رفتار    5معادله  به  معادله مربوط 

ی و در قالب نظریه  سازنهیبهتوابع با استفاده از    نیا  پولی و مالی است.  گذاران سیاست

روی    هابازی پیش  قیود  و  هدف  توابع  تعریف  رویکرد  با    گذاران سیاستو  دو 

پارامترهای سیستم    برآورد  گذاری مبتنی بر صلاحدید و تعهد استخراج گردید.سیاست

بیزی    معادلات  تخمین  روش  از  استفاده  بابا  از    و  تحت    افزارنرماستفاده    افزار نرمداینر 

گرفت. انجام  در    نیا  متلب  شامل    سناریو  12برآوردها  ازای    4که  به  سناریو  مجموعه 

 دست آمد:  نضباط مالی دولت است، انجام گرفت و نتایج زیر بهدرجات مختلف ا

شود. اما بر خلاف نتایج مطالعات داخلی،  فرضیه سلطه مالی در ایران تائید می •

بر   کافی  شرط  و  است  مالی  سلطه  لازم  شرط  فقط  نفتی  درآمدهای  مدیریت 

 باشد. گذاری مصلحتی میسلطه مالی، ساختار سیاست 

تعهد   • مهمزمان سیاستهمدر صورت  دولت،  مالی  انضباط  درجه  ترین  گذاران، 

تعیین سیاستعامل  تعامل  نحوه  است.کننده  مالی  و  پولی  در    های  چنانچه 

دولت، مالی  انضباط  مکمل  صورت  مالی،  و  پولی  هم  سیاست  استراتژیک  های 

 کنند. های هم عمل میعنوان جانشینهستند اما در سایر سناریوها به
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  ، ی مال   و   یپول  یها استیس  تعامل   ساختار  ،یمصلحت  ی گذاراستیس  چارچوب  در •

  است ی س  وها یسنار  تمام   در   و   ست ین  ی نفت   ی درآمدها  ت یریمد  نحوه   ریتأث  تحت

 . کنندیم  عمل  هم کیاستراتژ یها نیجانش عنوانبه یمال  و  یپول

گذار پولی و مالی در  واکنش آنی سیاست  گذاری متعهدانه،در چارچوب سیاست •

به ترتیب  به  نفتی  وقوع یک شوک  پول  برابر  نرخ رشد حجم  و  صورت کاهش 

اما در سناریویی که دولت تمام درآمدهای نفتی را  افزایش مخارج دولتی است.  

باوجود تعهد هر دو سیاست  کند،هزینه می فاصله    گذار،حتی  از تعادل  اقتصاد 

شاهد می ما  و  تورم،   گیرد  افزایش  و  تولید  مستمر  واقعی،    کاهش  پول  ارزش 

 کاهش بدهی عمومی و افزایش مداوم مخارج دولتی هستیم.

نفتی،   • در  را    تولید  گذار،زمان دو سیاستدر صورت تعهد همیک شوک مثبت 

 دهد.می گذاری مصلحتی بیشتر افزایش مقایسه باسیاست

 تضاد منافع 

 .دارندمی اعلامتضاد منافع را  نبود نویسندگان  
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