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Investigating Fiscal and Monetary Policy  
Coordination in Iran's Economy: TVP-Reaction  
Function

Abstract        This study investigates whether monetary and fiscal policies  
are consistent in reaction to the demand pressure and inflationary conditions.  
To answer this question, the coordination between monetary and fiscal 
policies was examined for the period 1988:1-2021:4, based on Demid’s 
approach (2018) and using a model with time-varying parameters (TVP). 
Following the study of Kuttner (2016) in the framework of game theory, 
Nash equilibrium, scenarios for the interaction of these two policies were 
extracted in the policy matrix. The results confirm that two periods, from 
the first quarter of 1992 to the second quarter of 1992 (two seasons) and 
also from the second quarter of 2011 to the third quarter of 2011 (two 
seasons), were the only ones in which monetary and fiscal policymakers 
simultaneously and consistently tried to reduce the inflation gap. Also, in 
the first three seasons of 2006 and the second quarter of 2008 to the end 
of 2009 (7 seasons), the monetary and fiscal authorities reacted positively  
to the negative output gap simultaneously and had a counter-cyclical  
reaction to reduce the output gap in a coordinated manner. Based on these 
results and in the framework of the policy matrix, the Central Bank of Iran 
has been submissive to fiscal policies for most of the years. Therefore,  
it is suggested that to strengthen coordination between fiscal and monetary  
policymakers, establishment of some institutional arrangements and  
legal frameworks should be on the agenda, including the implementation 
of both fiscal rules and inflation targeting, and setting a legal framework 
for strengthening the central bank independence.
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ارزیابی هماهنگی سیاست پولی و مالی در اقتصاد ایران: 
متغیر  زمان  ضرایب  با  واکنش  تابع   رهیافت 

)TVP-Reaction Function(

پذيرش: 1401/04/05د     ريافت: 1401/02/25

چکيد‌‌‌‌‌ه: در پژوهش حاضر به این پرسش پاسخ داده می شود که آیا سیاست های پولی و مالی 
در مواجهه با فشار تقاضا و شرایط تورمی با یکدیگر هماهنگ هستند؟ در راستای پاسخ به 
این پرسش، هماهنگی بین سیاست های پولی و مالی ایران با استفاده از رهیافت تابع واکنش 
با ضرایب زمان متغیر در دوره زمانی ۱۳۶۷:۱ تا ۱۳۹۹:۴ مورد بررسی قرار می گیرد و در 
چارچوب نظریه بازی ها، تعادل نش، سناریوهای پیشاروی تعامل این دو سیاست در ماتریس 
ترکیب سیاست ها استخراج می گردد. نتایج بیانگر آن است که طی دوره زمانی فصل چهارم 
۱۳۷۰ تا فصل اول ۱۳۷۱ )دو فصل( و همچنین فصل اول ۱۳۹۰ تا فصل دوم ۱۳۹۰ )دو 
فصل( تنها دوره هایی بوده اند که سیاستگذاران پولی و مالی به طور هماهنگ اقدام به کاهش 
شکاف تورم مثبت نموده اند. همچنین، مقام های پولی و مالی نیز صرفاً در سه فصل ابتدایی 
۱۳۸۵ و فصل دوم ۱۳۸۷ تا پایان ۱۳۸۸ )۷ فصل(، برای کاهش شکاف منفی به صورت 
هماهنگ واکنش پادچرخه ای داشته اند. بر اساس این نتایج و در چارچوب ماتریس ترکیب 
سیاست ها، بانک مرکزی ایران در بخش عمده ای از سال ها مطیع سیاست های مالی بوده 
است. از این رو، پیشنهاد می شود برای برقراری هماهنگی بیش تر سیاستگذاران مالی و پولی، 
تعریف و تبیین برخی ترتیبات نهادی و چارچوب های قانونی در دستور کار قرار گیرد که از 
آن جمله می توان به پیاده سازی همزمان قواعد مالی و هدفگذاری تورم و تعیین چارچوب 

قانونی برای استقلال بانک مرکزی اشاره نمود.

سیاست ها،   هماهنگی  تورم،  هدفگذاری  پولی،  سیاست  مالی،  سیاست  کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها:‌ 
مدل هایی با پارامتر زمان متغیر.
.P41, P24, E63, E62 :JEL طبقه‌بند‌‌‌‌‌ي
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مقد‌‌‌‌‌‌مه

شکل گیری  امکان  غیرمنضبط  مالی  سیاست   ،)۱۹۸۱( والاس  و  سارجنت  دیدگاه  اساس  بر 
الگوی  که   ،۱)FTPL( قیمت  سطح  مالی  نظریه  در  نمی کند.  فراهم  را  منضبط  پولی  سیاست های 
گسترش یافته این دیدگاه است، تاکید بر این است که بین بدهی های دولت و سطح عمومی قیمت ها 
رابطه ای علتّ و معلولی برقرار است )Piontkivsky et al., 2001(. این نظریه ها بر این موضوع تاکید 
غیرمتعارف حجم  رشد  بر  موثر  عوامل  از  می تواند  پولی  بر سیاست   مالی2  که سلطه سیاست  دارند 
پول باشد )Buchanan  Wagner, 1977( و میزان اثرگذاری سیاست پولی بر تورم به نسبت هماهنگی 
سیاست پولی و مالی تغییر  کند. این بدان معناست که افزایش بدهی دولت به بانک مرکزی که به 
نوعی از تامین مالی کسری بودجه منتج می شود یک رابطه علّیت دوسویه بین این متغیر و تورم ایجاد 
می نماید که تاثیرپذیری سیاست  پولی از سیاست مالی را مشخص می کند. سارجنت و والاس )۱۹۸۱(، 
با بیان این دیدگاه، چشم انداز جدیدی از هماهنگ سازی سیاست  مالی و پولی را در راستای تامین مالی 

کسری بودجه از طریق افزایش اجزای پایه پولی و صدور اوراق قرضه مطرح می کنند. 
اولویت های  داشتن  رغم  به  سیاست ها  این  که  معناست  بدین  مالی  و  پولی  سیاست  هماهنگی 
یا  می کنند  حرکت  سو  یک  در  قیمت ها  ثبات  و  اقتصادی  رشد  تقویت  برای  متفاوت،  هدفگذاری 
دست کم اثر یکدیگر را خنثی نمی کنند. زیرا فقدان هماهنگی بین مقام های پولی و مالی و غفلت از 
این موضوع منجر می شود که دستیابی به سطوح بهینه اهداف میسر نباشد. بررسی وضعیت همکاری 
سیاستگذار مالی و سیاستگذار پولی نشان می دهد که آن ها برای اعمال سیاست های خود، یا بر اساس 
قواعد مالی و پولی که از قبل تعیین شده یا بر اساس صلاحدید عمل می کنند. بر اساس این، چهار 

وضعیت اتفاق می افتد که اتخاذ هر یک از این رویکردها، نتایج مربوط به خود را به دنبال دارد:
وضعیت اول: سیاستگذار مالی و بانک مرکزی برای اعمال سیاست های خود بر اساس قواعد مالی 

و پولی عمل می کنند. 
وضعیت دوم: مقام پولی بر اساس قواعد و مقام مالی بر اساس صلاحدید عمل می نماید. 
وضعیت سوم: مقام پولی بر اساس صلاحدید و مقام مالی بر اساس قواعد عمل می نماید.
وضعیت چهارم: زمانی ایجاد می شود که هر دو مقام بر اساس صلاحدید عمل می کنند.

از طرف دیگر دولت و بانک مرکزی برای اعمال سیاست هایشان می توانند با یکدیگر همکاری کنند 

1. Fiscal Theory of Price Level 
2. Fiscal Dominance
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و در این خصوص تعهد پولی و مالی مناسب را ایجاد نمایند یا غیرهمکارانه سیاست های خود را اعمال 
کنند. اهمیت هماهنگی بین مقام های پولی و مالی با وقوع بحران های مالی در دهه های اخیر بیش از 
پیش افزایش یافت و زمینۀ افزایش تحقیقات را در این حوزه فراهم آورد. از آن جایی که در کشورهای 
در حال توسعه که بخش اعظمی از کسری بودجه دولت ها از طریق استقراض از بانک مرکزی تامین 
مالی می شود، مشکل عدم هماهنگی سیاست ها بسیار شدیدتر است و سلطه مالی بر سیاست پولی 

بیش تر است )Nayyar, 2011(. بنابراین، پرداختن به این موضوع از جایگاه ویژه ای برخوردار است.
پژوهش های پیشین درخصوص ارزیابی هماهنگی سیاست پولی و مالی در اقتصاد ایران بیش تر 
بر روابط بلندمدت و کوتاه مدت و با فرض رویکرد پارامتر ثابت تمرکز داشتند و به دنبال پاسخ  کاملی 
برای این پرسش بودند که آیا سیاستگذار پولی و مالی در اقتصاد ایران و بسته به وضعیت متغیرهای 
عمل  هماهنگ  همدیگر  با  کلیدی  متغیرهای  شکاف  بستن  جهت  در  تولید(  و  تورم  )شکاف  هدف 
می کنند؟ به عبارت دیگر، در شرایطی که سیاستگذار پولی ضدچرخه ای عمل می کند، آیا سیاستگذار 
مالی با اعمال سیاست موافق چرخه ای آن سیاست را بی اثر می کند یا در اقدامی هماهنگ، سیاستگذار 
مالی نیز ضدچرخه ای عمل می نماید؟ بر اساس این، پژوهش حاضر می کوشد با استفاده از رویکرد 
دِمید )2۰۱۸( و کوتنر )2۰۱۶( ضمن بررسی رفتار سیاستگذار مالی و پولی در دوره زمانی ۱۳۶۷:۱ 
تا ۱۳۹۹:۴، درصدد یافتن پاسخی برای این پرسش باشد که آیا بین سیاستگذاران پولی و مالی ایران 
ادبیات  به این پرسش ها پاسخ داده می شود. پس سهم این پژوهش در پر کردن شکاف موجود در 
داخلی مربوط به موضوع ارزیابی هماهنگی سیاست پولی و مالی در اقتصاد ایران به دو شکل است: ۱( 
مدلی با پارامترهای زمان متغیر )TVP( و الگوی فضا-حالت برای ارزیابی هماهنگی سیاست های پولی 
و مالی در مواجهه با فشار تورمی و تقاضا مد نظر قرار گرفته است، به گونه ای که پژوهش حاضر فرض 
می کند این سیاست ها در کل دوره تاثیر یکسانی بر یکدیگر ندارند؛ و 2( میزان هماهنگی و تعارض بین 
سیاست پولی و سیاست مالی با پیروی از مطالعه کوتنر )2۰۱۶( در چارچوب نظریه بازی ها و تعادل 
نش بررسی می شود که مبتنی بر تصمیم گیری مستقل دو بازیگر است و ماتریس ترکیب سیاست ها بر 

اساس سناریوهای پیشاروی تعامل این دو سیاست استخراج می گردد. 
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مبانی‌نظری‌پژوهش

)AD-AS(چارچوب‌عرضه‌و‌تقاضای‌کل‌

در این پژوهش برای تعیین ویژگی چرخه ای سیاست پولی و سیاست مالی از چارچوب کوتنر 
)2۰۱۶( که مبتنی بر مدل های ساده عرضه کل و تقاضای کل )AD/AS( است، استفاده می شود. در 

اقتصاد باز، مخارج کل برابر است با:

2 
 

 این از یک هر اتخاذ که افتد می اتفاق وضعیت چهار ،این اساس بر کنند. می عمل دیدلاحص اساس بر یا شده تعیین قبل از که
 دارد۳ دنبال به را خود به مربوط نتایج رویکردها،

 کنند. می عمل پولی و مالی قواعد اساس بر خود های سیاست اعمال برای مرکزی بانک و مالی گذارسیاست اول۳ وضعیت  
 نماید. می عمل دیدلاحص اساس بر مالی مقام و قواعد اساس بر پولی مقام ۳دوم وضعیت  
 نماید می عمل قواعد اساس بر مالی مقام و دیدلاحص اساس بر پولی مقام ۳سوم وضعیت. 
 کنند. می عمل دیدلاحص اساس بر مقام دو هر که شود می ایجاد زمانی ۳چهارم وضعیت 

 پولی تعهد خصوص این در و کنند همکاری یکدیگر با توانند می هایشان سیاست اعمال برای مرکزی بانک و دولت دیگر طرف زا
با وقوع  مالی و پولی های مقام بین هماهنگیاهمیت  د.کنن اعمال را خود های سیاست غیرهمکارانه یا نمایند ایجاد را مناسب مالی و

 در هک جایی‎آن از آورد. فراهم حوزه این در را تحقیقات افزایش ۀزمین و یافت زایشاف پیش از یشب اخیر های دهه در مالی های بحران
 لکمش شود، می مالی مینات زیکمر کبان از استقراض طریق از ها دولت بودجه سریک از اعظمی بخش هک توسعه حال در شورهایک

 به پرداختن بنابراین، .(Nayyar, 2011) است تر‎بیش پولی سیاست بر مالی لطهس و است شدیدتر بسیار ها سیاست یگهماهن عدم
 است. برخوردار ای ویژه اهگجای از موضوع این

 و مدت کوتاه و بلندمدت روابط بر تر‎بیش ارزیابی هماهنگی سیاست پولی و مالی در اقتصاد ایرانپیشین درخصوص  های‎پژوهش
آیا سیاستگذار پولی و مالی در اقتصاد که بودند کاملی برای این پرسش   پاسخبه دنبال داشتند و  تمرکز ثابت پارامتر رویکرد فرض با

ایران و بسته به وضعیت متغیرهای هدف )شکاف تورم و تولید( در جهت بستن شکاف متغیرهای کلیدی با همدیگر هماهنگ عمل 
آیا سیاستگذار مالی با اعمال سیاست موافق  ،کند ای عمل می ستگذار پولی ضدچرخهدر شرایطی که سیا ،کنند؟ به عبارت دیگر می

 این، بر اساسنماید؟  ای عمل می چرخهسیاستگذار مالی نیز ضدی هماهنگ، کند یا در اقدام اثر می ای آن سیاست را بی چرخه
در دوره رفتار سیاستگذار مالی و پولی ضمن بررسی  (2۱1۷) 2کوتنرو  (2۱1۳) 1میددِبا استفاده از رویکرد  دکوش‎می پژوهش حاضر

این  بهپولی و مالی ایران  گذارانسیاست آیا بینکه  باشداین پرسش ، درصدد یافتن پاسخی برای 1:۹۹۳۱تا  1:۷۶۳1زمانی 
ارزیابی هماهنگی در پر کردن شکاف موجود در ادبیات داخلی مربوط به موضوع  پژوهشسهم این  پسشود.  میها پاسخ داده  پرسش

برای ارزیابی  حالت-الگوی فضاو  (TVP) زمان متغیر پارامترهای با یمدل( 1به دو شکل است۳  سیاست پولی و مالی در اقتصاد ایران
 فرض پژوهش حاضر که ای گونه به ،است گرفته قرار نظر مدهای پولی و مالی در مواجهه با فشار تورمی و تقاضا  هماهنگی سیاست

سیاست پولی و سیاست  بینمیزان هماهنگی و تعارض ( 2 و ؛ندارند یکدیگر بر یکسانی ثیرتا دوره کل در ها سیاست این کند می
گیری مستقل  که مبتنی بر تصمیم شود میبررسی تعادل نش  ها و در چارچوب نظریه بازی (2۱1۷کوتنر )مالی با پیروی از مطالعه 

 د. گرد استخراج می روی تعامل این دو سیاستابر اساس سناریوهای پیش ها ماتریس ترکیب سیاست و استدو بازیگر 
 

 پژوهش نظری مبانی
 (AD-ASچارچوب عرضه و تقاضای کل )

های ساده  مدل مبتنی برکه  (2۱1۷کوتنر )رچوب اای سیاست پولی و سیاست مالی از چ برای تعیین ویژگی چرخه پژوهشدر این 
 در اقتصاد باز، مخارج کل برابر است با۳ شود. میاستفاده  است، (AD/ASعرضه کل و تقاضای کل )

     [ (      )] ( ̅   )   ( )      ( (  (     ))         )                                         (1)  
داخلی حقیقی نرخ بهره     و r، تصرف دائمی است درآمد قابل  ̅ تولید داخلی و خارجی هستند،  ۀدهند نشان    و Yدر آن  که

شده نسبت به ریسک  است که تابعی از نرخ بهره دریافتی و پرداختی تعدیل حقیقینرخ ارز  Q .خارجی هستند حقیقیو نرخ بهره 
 صادرات است. EXو  ،مخارج دولتی Gگذاری،  سرمایه Iسهم مخارج مصرفی از کالاهای داخلی است،  φ(Q)صرف ریسک،   است، 

 ،rnتیلور برای تولید بالقوه و نرخ بهره طبیعی )نرخ بهره خنثی(، قاعده توان با گرفتن لگاریتم و استفاده از بسط مرتبه اول  می
 است۳  (2رابطه )به شکل  ISرا خطی ساخت. نسخه لگاریتم خطی  ISمنحنی 

   ̃     (    )                                                                                                                      (2) 

                                                           
1. Demid 
2. Kuttner 

       )۱(
 درآمد قابل تصرف دائمی است، 

2 
 

 این از یک هر اتخاذ که افتد می اتفاق وضعیت چهار ،این اساس بر کنند. می عمل دیدلاحص اساس بر یا شده تعیین قبل از که
 دارد۳ دنبال به را خود به مربوط نتایج رویکردها،

 کنند. می عمل پولی و مالی قواعد اساس بر خود های سیاست اعمال برای مرکزی بانک و مالی گذارسیاست اول۳ وضعیت  
 نماید. می عمل دیدلاحص اساس بر مالی مقام و قواعد اساس بر پولی مقام ۳دوم وضعیت  
 نماید می عمل قواعد اساس بر مالی مقام و دیدلاحص اساس بر پولی مقام ۳سوم وضعیت. 
 کنند. می عمل دیدلاحص اساس بر مقام دو هر که شود می ایجاد زمانی ۳چهارم وضعیت 

 پولی تعهد خصوص این در و کنند همکاری یکدیگر با توانند می هایشان سیاست اعمال برای مرکزی بانک و دولت دیگر طرف زا
با وقوع  مالی و پولی های مقام بین هماهنگیاهمیت  د.کنن اعمال را خود های سیاست غیرهمکارانه یا نمایند ایجاد را مناسب مالی و

 در هک جایی‎آن از آورد. فراهم حوزه این در را تحقیقات افزایش ۀزمین و یافت زایشاف پیش از یشب اخیر های دهه در مالی های بحران
 لکمش شود، می مالی مینات زیکمر کبان از استقراض طریق از ها دولت بودجه سریک از اعظمی بخش هک توسعه حال در شورهایک

 به پرداختن بنابراین، .(Nayyar, 2011) است تر‎بیش پولی سیاست بر مالی لطهس و است شدیدتر بسیار ها سیاست یگهماهن عدم
 است. برخوردار ای ویژه اهگجای از موضوع این

 و مدت کوتاه و بلندمدت روابط بر تر‎بیش ارزیابی هماهنگی سیاست پولی و مالی در اقتصاد ایرانپیشین درخصوص  های‎پژوهش
آیا سیاستگذار پولی و مالی در اقتصاد که بودند کاملی برای این پرسش   پاسخبه دنبال داشتند و  تمرکز ثابت پارامتر رویکرد فرض با

ایران و بسته به وضعیت متغیرهای هدف )شکاف تورم و تولید( در جهت بستن شکاف متغیرهای کلیدی با همدیگر هماهنگ عمل 
آیا سیاستگذار مالی با اعمال سیاست موافق  ،کند ای عمل می ستگذار پولی ضدچرخهدر شرایطی که سیا ،کنند؟ به عبارت دیگر می

 این، بر اساسنماید؟  ای عمل می چرخهسیاستگذار مالی نیز ضدی هماهنگ، کند یا در اقدام اثر می ای آن سیاست را بی چرخه
در دوره رفتار سیاستگذار مالی و پولی ضمن بررسی  (2۱1۷) 2کوتنرو  (2۱1۳) 1میددِبا استفاده از رویکرد  دکوش‎می پژوهش حاضر

این  بهپولی و مالی ایران  گذارانسیاست آیا بینکه  باشداین پرسش ، درصدد یافتن پاسخی برای 1:۹۹۳۱تا  1:۷۶۳1زمانی 
ارزیابی هماهنگی در پر کردن شکاف موجود در ادبیات داخلی مربوط به موضوع  پژوهشسهم این  پسشود.  میها پاسخ داده  پرسش

برای ارزیابی  حالت-الگوی فضاو  (TVP) زمان متغیر پارامترهای با یمدل( 1به دو شکل است۳  سیاست پولی و مالی در اقتصاد ایران
 فرض پژوهش حاضر که ای گونه به ،است گرفته قرار نظر مدهای پولی و مالی در مواجهه با فشار تورمی و تقاضا  هماهنگی سیاست

سیاست پولی و سیاست  بینمیزان هماهنگی و تعارض ( 2 و ؛ندارند یکدیگر بر یکسانی ثیرتا دوره کل در ها سیاست این کند می
گیری مستقل  که مبتنی بر تصمیم شود میبررسی تعادل نش  ها و در چارچوب نظریه بازی (2۱1۷کوتنر )مالی با پیروی از مطالعه 

 د. گرد استخراج می روی تعامل این دو سیاستابر اساس سناریوهای پیش ها ماتریس ترکیب سیاست و استدو بازیگر 
 

 پژوهش نظری مبانی
 (AD-ASچارچوب عرضه و تقاضای کل )

های ساده  مدل مبتنی برکه  (2۱1۷کوتنر )رچوب اای سیاست پولی و سیاست مالی از چ برای تعیین ویژگی چرخه پژوهشدر این 
 در اقتصاد باز، مخارج کل برابر است با۳ شود. میاستفاده  است، (AD/ASعرضه کل و تقاضای کل )

     [ (      )] ( ̅   )   ( )      ( (  (     ))         )                                         (1)  
داخلی حقیقی نرخ بهره     و r، تصرف دائمی است درآمد قابل  ̅ تولید داخلی و خارجی هستند،  ۀدهند نشان    و Yدر آن  که

شده نسبت به ریسک  است که تابعی از نرخ بهره دریافتی و پرداختی تعدیل حقیقینرخ ارز  Q .خارجی هستند حقیقیو نرخ بهره 
 صادرات است. EXو  ،مخارج دولتی Gگذاری،  سرمایه Iسهم مخارج مصرفی از کالاهای داخلی است،  φ(Q)صرف ریسک،   است، 

 ،rnتیلور برای تولید بالقوه و نرخ بهره طبیعی )نرخ بهره خنثی(، قاعده توان با گرفتن لگاریتم و استفاده از بسط مرتبه اول  می
 است۳  (2رابطه )به شکل  ISرا خطی ساخت. نسخه لگاریتم خطی  ISمنحنی 

   ̃     (    )                                                                                                                      (2) 

                                                           
1. Demid 
2. Kuttner 

 نشان دهندۀ تولید داخلی و خارجی هستند، 

2 
 

 این از یک هر اتخاذ که افتد می اتفاق وضعیت چهار ،این اساس بر کنند. می عمل دیدلاحص اساس بر یا شده تعیین قبل از که
 دارد۳ دنبال به را خود به مربوط نتایج رویکردها،

 کنند. می عمل پولی و مالی قواعد اساس بر خود های سیاست اعمال برای مرکزی بانک و مالی گذارسیاست اول۳ وضعیت  
 نماید. می عمل دیدلاحص اساس بر مالی مقام و قواعد اساس بر پولی مقام ۳دوم وضعیت  
 نماید می عمل قواعد اساس بر مالی مقام و دیدلاحص اساس بر پولی مقام ۳سوم وضعیت. 
 کنند. می عمل دیدلاحص اساس بر مقام دو هر که شود می ایجاد زمانی ۳چهارم وضعیت 

 پولی تعهد خصوص این در و کنند همکاری یکدیگر با توانند می هایشان سیاست اعمال برای مرکزی بانک و دولت دیگر طرف زا
با وقوع  مالی و پولی های مقام بین هماهنگیاهمیت  د.کنن اعمال را خود های سیاست غیرهمکارانه یا نمایند ایجاد را مناسب مالی و

 در هک جایی‎آن از آورد. فراهم حوزه این در را تحقیقات افزایش ۀزمین و یافت زایشاف پیش از یشب اخیر های دهه در مالی های بحران
 لکمش شود، می مالی مینات زیکمر کبان از استقراض طریق از ها دولت بودجه سریک از اعظمی بخش هک توسعه حال در شورهایک

 به پرداختن بنابراین، .(Nayyar, 2011) است تر‎بیش پولی سیاست بر مالی لطهس و است شدیدتر بسیار ها سیاست یگهماهن عدم
 است. برخوردار ای ویژه اهگجای از موضوع این

 و مدت کوتاه و بلندمدت روابط بر تر‎بیش ارزیابی هماهنگی سیاست پولی و مالی در اقتصاد ایرانپیشین درخصوص  های‎پژوهش
آیا سیاستگذار پولی و مالی در اقتصاد که بودند کاملی برای این پرسش   پاسخبه دنبال داشتند و  تمرکز ثابت پارامتر رویکرد فرض با

ایران و بسته به وضعیت متغیرهای هدف )شکاف تورم و تولید( در جهت بستن شکاف متغیرهای کلیدی با همدیگر هماهنگ عمل 
آیا سیاستگذار مالی با اعمال سیاست موافق  ،کند ای عمل می ستگذار پولی ضدچرخهدر شرایطی که سیا ،کنند؟ به عبارت دیگر می

 این، بر اساسنماید؟  ای عمل می چرخهسیاستگذار مالی نیز ضدی هماهنگ، کند یا در اقدام اثر می ای آن سیاست را بی چرخه
در دوره رفتار سیاستگذار مالی و پولی ضمن بررسی  (2۱1۷) 2کوتنرو  (2۱1۳) 1میددِبا استفاده از رویکرد  دکوش‎می پژوهش حاضر

این  بهپولی و مالی ایران  گذارانسیاست آیا بینکه  باشداین پرسش ، درصدد یافتن پاسخی برای 1:۹۹۳۱تا  1:۷۶۳1زمانی 
ارزیابی هماهنگی در پر کردن شکاف موجود در ادبیات داخلی مربوط به موضوع  پژوهشسهم این  پسشود.  میها پاسخ داده  پرسش

برای ارزیابی  حالت-الگوی فضاو  (TVP) زمان متغیر پارامترهای با یمدل( 1به دو شکل است۳  سیاست پولی و مالی در اقتصاد ایران
 فرض پژوهش حاضر که ای گونه به ،است گرفته قرار نظر مدهای پولی و مالی در مواجهه با فشار تورمی و تقاضا  هماهنگی سیاست

سیاست پولی و سیاست  بینمیزان هماهنگی و تعارض ( 2 و ؛ندارند یکدیگر بر یکسانی ثیرتا دوره کل در ها سیاست این کند می
گیری مستقل  که مبتنی بر تصمیم شود میبررسی تعادل نش  ها و در چارچوب نظریه بازی (2۱1۷کوتنر )مالی با پیروی از مطالعه 

 د. گرد استخراج می روی تعامل این دو سیاستابر اساس سناریوهای پیش ها ماتریس ترکیب سیاست و استدو بازیگر 
 

 پژوهش نظری مبانی
 (AD-ASچارچوب عرضه و تقاضای کل )

های ساده  مدل مبتنی برکه  (2۱1۷کوتنر )رچوب اای سیاست پولی و سیاست مالی از چ برای تعیین ویژگی چرخه پژوهشدر این 
 در اقتصاد باز، مخارج کل برابر است با۳ شود. میاستفاده  است، (AD/ASعرضه کل و تقاضای کل )

     [ (      )] ( ̅   )   ( )      ( (  (     ))         )                                         (1)  
داخلی حقیقی نرخ بهره     و r، تصرف دائمی است درآمد قابل  ̅ تولید داخلی و خارجی هستند،  ۀدهند نشان    و Yدر آن  که

شده نسبت به ریسک  است که تابعی از نرخ بهره دریافتی و پرداختی تعدیل حقیقینرخ ارز  Q .خارجی هستند حقیقیو نرخ بهره 
 صادرات است. EXو  ،مخارج دولتی Gگذاری،  سرمایه Iسهم مخارج مصرفی از کالاهای داخلی است،  φ(Q)صرف ریسک،   است، 

 ،rnتیلور برای تولید بالقوه و نرخ بهره طبیعی )نرخ بهره خنثی(، قاعده توان با گرفتن لگاریتم و استفاده از بسط مرتبه اول  می
 است۳  (2رابطه )به شکل  ISرا خطی ساخت. نسخه لگاریتم خطی  ISمنحنی 

   ̃     (    )                                                                                                                      (2) 

                                                           
1. Demid 
2. Kuttner 

که در آن Y و 
 نرخ بهره حقیقی داخلی و نرخ بهره حقیقی خارجی هستند. Q نرخ ارز حقیقی است که تابعی 
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 این از یک هر اتخاذ که افتد می اتفاق وضعیت چهار ،این اساس بر کنند. می عمل دیدلاحص اساس بر یا شده تعیین قبل از که
 دارد۳ دنبال به را خود به مربوط نتایج رویکردها،

 کنند. می عمل پولی و مالی قواعد اساس بر خود های سیاست اعمال برای مرکزی بانک و مالی گذارسیاست اول۳ وضعیت  
 نماید. می عمل دیدلاحص اساس بر مالی مقام و قواعد اساس بر پولی مقام ۳دوم وضعیت  
 نماید می عمل قواعد اساس بر مالی مقام و دیدلاحص اساس بر پولی مقام ۳سوم وضعیت. 
 کنند. می عمل دیدلاحص اساس بر مقام دو هر که شود می ایجاد زمانی ۳چهارم وضعیت 

 پولی تعهد خصوص این در و کنند همکاری یکدیگر با توانند می هایشان سیاست اعمال برای مرکزی بانک و دولت دیگر طرف زا
با وقوع  مالی و پولی های مقام بین هماهنگیاهمیت  د.کنن اعمال را خود های سیاست غیرهمکارانه یا نمایند ایجاد را مناسب مالی و

 در هک جایی‎آن از آورد. فراهم حوزه این در را تحقیقات افزایش ۀزمین و یافت زایشاف پیش از یشب اخیر های دهه در مالی های بحران
 لکمش شود، می مالی مینات زیکمر کبان از استقراض طریق از ها دولت بودجه سریک از اعظمی بخش هک توسعه حال در شورهایک

 به پرداختن بنابراین، .(Nayyar, 2011) است تر‎بیش پولی سیاست بر مالی لطهس و است شدیدتر بسیار ها سیاست یگهماهن عدم
 است. برخوردار ای ویژه اهگجای از موضوع این

 و مدت کوتاه و بلندمدت روابط بر تر‎بیش ارزیابی هماهنگی سیاست پولی و مالی در اقتصاد ایرانپیشین درخصوص  های‎پژوهش
آیا سیاستگذار پولی و مالی در اقتصاد که بودند کاملی برای این پرسش   پاسخبه دنبال داشتند و  تمرکز ثابت پارامتر رویکرد فرض با

ایران و بسته به وضعیت متغیرهای هدف )شکاف تورم و تولید( در جهت بستن شکاف متغیرهای کلیدی با همدیگر هماهنگ عمل 
آیا سیاستگذار مالی با اعمال سیاست موافق  ،کند ای عمل می ستگذار پولی ضدچرخهدر شرایطی که سیا ،کنند؟ به عبارت دیگر می

 این، بر اساسنماید؟  ای عمل می چرخهسیاستگذار مالی نیز ضدی هماهنگ، کند یا در اقدام اثر می ای آن سیاست را بی چرخه
در دوره رفتار سیاستگذار مالی و پولی ضمن بررسی  (2۱1۷) 2کوتنرو  (2۱1۳) 1میددِبا استفاده از رویکرد  دکوش‎می پژوهش حاضر

این  بهپولی و مالی ایران  گذارانسیاست آیا بینکه  باشداین پرسش ، درصدد یافتن پاسخی برای 1:۹۹۳۱تا  1:۷۶۳1زمانی 
ارزیابی هماهنگی در پر کردن شکاف موجود در ادبیات داخلی مربوط به موضوع  پژوهشسهم این  پسشود.  میها پاسخ داده  پرسش

برای ارزیابی  حالت-الگوی فضاو  (TVP) زمان متغیر پارامترهای با یمدل( 1به دو شکل است۳  سیاست پولی و مالی در اقتصاد ایران
 فرض پژوهش حاضر که ای گونه به ،است گرفته قرار نظر مدهای پولی و مالی در مواجهه با فشار تورمی و تقاضا  هماهنگی سیاست

سیاست پولی و سیاست  بینمیزان هماهنگی و تعارض ( 2 و ؛ندارند یکدیگر بر یکسانی ثیرتا دوره کل در ها سیاست این کند می
گیری مستقل  که مبتنی بر تصمیم شود میبررسی تعادل نش  ها و در چارچوب نظریه بازی (2۱1۷کوتنر )مالی با پیروی از مطالعه 

 د. گرد استخراج می روی تعامل این دو سیاستابر اساس سناریوهای پیش ها ماتریس ترکیب سیاست و استدو بازیگر 
 

 پژوهش نظری مبانی
 (AD-ASچارچوب عرضه و تقاضای کل )

های ساده  مدل مبتنی برکه  (2۱1۷کوتنر )رچوب اای سیاست پولی و سیاست مالی از چ برای تعیین ویژگی چرخه پژوهشدر این 
 در اقتصاد باز، مخارج کل برابر است با۳ شود. میاستفاده  است، (AD/ASعرضه کل و تقاضای کل )

     [ (      )] ( ̅   )   ( )      ( (  (     ))         )                                         (1)  
داخلی حقیقی نرخ بهره     و r، تصرف دائمی است درآمد قابل  ̅ تولید داخلی و خارجی هستند،  ۀدهند نشان    و Yدر آن  که

شده نسبت به ریسک  است که تابعی از نرخ بهره دریافتی و پرداختی تعدیل حقیقینرخ ارز  Q .خارجی هستند حقیقیو نرخ بهره 
 صادرات است. EXو  ،مخارج دولتی Gگذاری،  سرمایه Iسهم مخارج مصرفی از کالاهای داخلی است،  φ(Q)صرف ریسک،   است، 

 ،rnتیلور برای تولید بالقوه و نرخ بهره طبیعی )نرخ بهره خنثی(، قاعده توان با گرفتن لگاریتم و استفاده از بسط مرتبه اول  می
 است۳  (2رابطه )به شکل  ISرا خطی ساخت. نسخه لگاریتم خطی  ISمنحنی 

   ̃     (    )                                                                                                                      (2) 

                                                           
1. Demid 
2. Kuttner 

r و 
 صرف ریسک، )φ(Q سهم مخارج 

2 
 

 این از یک هر اتخاذ که افتد می اتفاق وضعیت چهار ،این اساس بر کنند. می عمل دیدلاحص اساس بر یا شده تعیین قبل از که
 دارد۳ دنبال به را خود به مربوط نتایج رویکردها،

 کنند. می عمل پولی و مالی قواعد اساس بر خود های سیاست اعمال برای مرکزی بانک و مالی گذارسیاست اول۳ وضعیت  
 نماید. می عمل دیدلاحص اساس بر مالی مقام و قواعد اساس بر پولی مقام ۳دوم وضعیت  
 نماید می عمل قواعد اساس بر مالی مقام و دیدلاحص اساس بر پولی مقام ۳سوم وضعیت. 
 کنند. می عمل دیدلاحص اساس بر مقام دو هر که شود می ایجاد زمانی ۳چهارم وضعیت 

 پولی تعهد خصوص این در و کنند همکاری یکدیگر با توانند می هایشان سیاست اعمال برای مرکزی بانک و دولت دیگر طرف زا
با وقوع  مالی و پولی های مقام بین هماهنگیاهمیت  د.کنن اعمال را خود های سیاست غیرهمکارانه یا نمایند ایجاد را مناسب مالی و

 در هک جایی‎آن از آورد. فراهم حوزه این در را تحقیقات افزایش ۀزمین و یافت زایشاف پیش از یشب اخیر های دهه در مالی های بحران
 لکمش شود، می مالی مینات زیکمر کبان از استقراض طریق از ها دولت بودجه سریک از اعظمی بخش هک توسعه حال در شورهایک

 به پرداختن بنابراین، .(Nayyar, 2011) است تر‎بیش پولی سیاست بر مالی لطهس و است شدیدتر بسیار ها سیاست یگهماهن عدم
 است. برخوردار ای ویژه اهگجای از موضوع این

 و مدت کوتاه و بلندمدت روابط بر تر‎بیش ارزیابی هماهنگی سیاست پولی و مالی در اقتصاد ایرانپیشین درخصوص  های‎پژوهش
آیا سیاستگذار پولی و مالی در اقتصاد که بودند کاملی برای این پرسش   پاسخبه دنبال داشتند و  تمرکز ثابت پارامتر رویکرد فرض با

ایران و بسته به وضعیت متغیرهای هدف )شکاف تورم و تولید( در جهت بستن شکاف متغیرهای کلیدی با همدیگر هماهنگ عمل 
آیا سیاستگذار مالی با اعمال سیاست موافق  ،کند ای عمل می ستگذار پولی ضدچرخهدر شرایطی که سیا ،کنند؟ به عبارت دیگر می

 این، بر اساسنماید؟  ای عمل می چرخهسیاستگذار مالی نیز ضدی هماهنگ، کند یا در اقدام اثر می ای آن سیاست را بی چرخه
در دوره رفتار سیاستگذار مالی و پولی ضمن بررسی  (2۱1۷) 2کوتنرو  (2۱1۳) 1میددِبا استفاده از رویکرد  دکوش‎می پژوهش حاضر

این  بهپولی و مالی ایران  گذارانسیاست آیا بینکه  باشداین پرسش ، درصدد یافتن پاسخی برای 1:۹۹۳۱تا  1:۷۶۳1زمانی 
ارزیابی هماهنگی در پر کردن شکاف موجود در ادبیات داخلی مربوط به موضوع  پژوهشسهم این  پسشود.  میها پاسخ داده  پرسش

برای ارزیابی  حالت-الگوی فضاو  (TVP) زمان متغیر پارامترهای با یمدل( 1به دو شکل است۳  سیاست پولی و مالی در اقتصاد ایران
 فرض پژوهش حاضر که ای گونه به ،است گرفته قرار نظر مدهای پولی و مالی در مواجهه با فشار تورمی و تقاضا  هماهنگی سیاست

سیاست پولی و سیاست  بینمیزان هماهنگی و تعارض ( 2 و ؛ندارند یکدیگر بر یکسانی ثیرتا دوره کل در ها سیاست این کند می
گیری مستقل  که مبتنی بر تصمیم شود میبررسی تعادل نش  ها و در چارچوب نظریه بازی (2۱1۷کوتنر )مالی با پیروی از مطالعه 

 د. گرد استخراج می روی تعامل این دو سیاستابر اساس سناریوهای پیش ها ماتریس ترکیب سیاست و استدو بازیگر 
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داخلی حقیقی نرخ بهره     و r، تصرف دائمی است درآمد قابل  ̅ تولید داخلی و خارجی هستند،  ۀدهند نشان    و Yدر آن  که
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 ،rnتیلور برای تولید بالقوه و نرخ بهره طبیعی )نرخ بهره خنثی(، قاعده توان با گرفتن لگاریتم و استفاده از بسط مرتبه اول  می
 است۳  (2رابطه )به شکل  ISرا خطی ساخت. نسخه لگاریتم خطی  ISمنحنی 

   ̃     (    )                                                                                                                      (2) 

                                                           
1. Demid 
2. Kuttner 

از نرخ بهره دریافتی و پرداختی تعدیل شده نسبت به ریسک است، 
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گرفتن لگاریتم و استفاده از بسط مرتبه اول قاعده تیلور برای تولید بالقوه و نرخ بهره طبیعی )نرخ بهره 

خنثی(، rn، منحنی IS را خطی ساخت. نسخه لگاریتم خطی IS به شکل رابطه )2( است: 
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                        )2(
 نرخ بهره طبیعی است. 
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های مستقیم  کانال θپارامتر  .نرخ بهره طبیعی است    و ،حقیقینرخ بهره  شکاف تولید است،  ۀدهند نشان  ̃   در آن  که
مخارج  ۀدهند نشان   گذارد،  ثیر میاها بر مخارج ت از طریق این کانال rدهد که تغییر در  و غیرمستقیمی را نشان می

 گذارد. ثیر میانظر ت بر مخارج موردحقیقی نشده یا شوک تقاضایی است که در سطح معینی از نرخ بهره  بینی پیش
شوند. از منظر درآمدی  زایی نیز وجود دارند که موجب تغییر در تصمیمات سیاستی دولت می و برون زا های درون لفهوجا م‎در این

از کشورها مخارج  برخیکند. افزون بر این، در  است، درآمد مالیاتی کاهش )افزایش( پیدا میرکود )رونق(  بودجه، زمانی که اقتصاد
های اقتصادی  ست مالی و اقتصاد تبعات مهمی برای واکنش اقتصاد به شوکمالی با وضعیت اقتصادی رابطه دارد. رابطه میان سیا

 را تعمیم داد. (:) زا ساختن سیاست مالی، مدل و درون ISکردن عبارت سیاست مالی در   توان برای لحاظ دارد. می
   ̃     (    )                                                                                              (:) 

و مخارج را نیز  و سایر منابع درآمدی ها تواند اثرات مالیات دهد که می در مخارج کل نشان می را نقش سیاست مالی gکه در آن 
 رابطۀ به شکل ISبنابراین، منحنی  .دبستگی دار    (̃ −   )δ =گیرد. فرض بر این است که مخارج دولتی به شکاف تولید،  در بر

 است۳ (۱( و )۱)
   ̃     (    )    (   ̃ )                                                                                              (۱) 
   ̃   (   )  [  (    )    ]                                                                                             (۱) 

 دهد۳ ای سیاست مالی را نشان می رفتار چرخه δعلامت 
  1−اگر < δ < 0 شود و در طی  انبساطی میمالی اقتصادی )شکاف تولید منفی( سیاست رکود ، در زمان     (   )، آنگاه

 .شود می 1ای چرخهود. در این مورد، سیاست مالی پادش تولید مثبت، سیاست مالی انقباضی می شکاف
  دولت در دوران رونق مخارج را افزایش و در دوران رکود، مخارج را کاهش      (   )، آنگاه        0زمانی که ،

 کند. مخارج را تشدید میهای  ثیر دیگر شوکات. این سیاست ای است سیاست مالی موافق چرخه ،دهد می
از  پژوهشدهد. در این  را تغییر میسود سیاستی مند نرخ  طور نظام‎شرایط اقتصادی در حال تغییر، به مقام پولی در واکنش به 

 کلی است۳ یابزارقاعده تیلور استفاده شده است که مورد خاصی از قاعده سیاست پولی مانند  عدهشکل ساده قا
         (   ̅)                                                                                                            (۷)  

قدرت واکنش بانک مرکزی به تورم  ((β   0و  ،تورم هدف بانک مرکزی ̅ ، حقیقیتورم  πنرخ بهره اسمی است،  rکه در آن 
 (۳( و )۶رابطه )سازد. در این مدل، قانون سیاست پولی به شرح  مرتبط می ISهستند. به نوعی قانون سیاست پولی را با رابطه 

 شود۳ توصیف می
       ̃    (    )                                                                                                   (۶) 
          (   ̅)   (   ̅)                                                                                      (۳) 

 کند۳ واکنش بانک مرکزی به شکاف تولید است. این قانون سیاستی بیان می αکه در آن 
 کند. این  را برابر با نرخ بهره طبیعی تعیین میسود اسمی ، بانک مرکزی نرخ ̅ =  ،برابر استهدف تورم  زمانی که تورم با

 شوک تقاضا، مخارج با تولید بالقوه برابر خواهند بود. نبودسیاست پولی خنثی است. در صورت 
  ،بنابراین .کند از نرخ بهره طبیعی تعیین می بالاتر سودیبانک مرکزی نرخ ،   ̅  <زمانی که تورم بالاتر از تورم هدف است، 

 سیاست پولی انقباضی خواهد بود.
 زمانی که تورم از نرخ تورم هدف کم‎ ،کم سودیبانک مرکزی نرخ  ،  ̅  >تر است‎کند تر از نرخ بهره طبیعی را انتخاب می. 

 سیاست پولی انبساطی خواهد بود. ،بنابراین
بیان  )̅  − g = δ(yتر بیان شد، سیاست مالی به شکل  طور که پیش رود. همان کار مینیز تفسیری مشابه ب )̅ − α(y برای

 است۳ (۹رابطه )به شکل  AD، منحنی MPو  IS. با ترکیب روابط δ < 1 > 1−شود که در آن  می
   ̅    (   ̅)   (   ̅)              

 

(   ̅)      
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                                                                                                                                   (۹) 

                                                           
1. Countercyclical 

 نشان دهندۀ شکاف تولید است، r نرخ بهره حقیقی، و 
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های مستقیم  کانال θپارامتر  .نرخ بهره طبیعی است    و ،حقیقینرخ بهره  شکاف تولید است،  ۀدهند نشان  ̃   در آن  که
مخارج  ۀدهند نشان   گذارد،  ثیر میاها بر مخارج ت از طریق این کانال rدهد که تغییر در  و غیرمستقیمی را نشان می

 گذارد. ثیر میانظر ت بر مخارج موردحقیقی نشده یا شوک تقاضایی است که در سطح معینی از نرخ بهره  بینی پیش
شوند. از منظر درآمدی  زایی نیز وجود دارند که موجب تغییر در تصمیمات سیاستی دولت می و برون زا های درون لفهوجا م‎در این

از کشورها مخارج  برخیکند. افزون بر این، در  است، درآمد مالیاتی کاهش )افزایش( پیدا میرکود )رونق(  بودجه، زمانی که اقتصاد
های اقتصادی  ست مالی و اقتصاد تبعات مهمی برای واکنش اقتصاد به شوکمالی با وضعیت اقتصادی رابطه دارد. رابطه میان سیا

 را تعمیم داد. (:) زا ساختن سیاست مالی، مدل و درون ISکردن عبارت سیاست مالی در   توان برای لحاظ دارد. می
   ̃     (    )                                                                                              (:) 

و مخارج را نیز  و سایر منابع درآمدی ها تواند اثرات مالیات دهد که می در مخارج کل نشان می را نقش سیاست مالی gکه در آن 
 رابطۀ به شکل ISبنابراین، منحنی  .دبستگی دار    (̃ −   )δ =گیرد. فرض بر این است که مخارج دولتی به شکاف تولید،  در بر

 است۳ (۱( و )۱)
   ̃     (    )    (   ̃ )                                                                                              (۱) 
   ̃   (   )  [  (    )    ]                                                                                             (۱) 

 دهد۳ ای سیاست مالی را نشان می رفتار چرخه δعلامت 
  1−اگر < δ < 0 شود و در طی  انبساطی میمالی اقتصادی )شکاف تولید منفی( سیاست رکود ، در زمان     (   )، آنگاه

 .شود می 1ای چرخهود. در این مورد، سیاست مالی پادش تولید مثبت، سیاست مالی انقباضی می شکاف
  دولت در دوران رونق مخارج را افزایش و در دوران رکود، مخارج را کاهش      (   )، آنگاه        0زمانی که ،

 کند. مخارج را تشدید میهای  ثیر دیگر شوکات. این سیاست ای است سیاست مالی موافق چرخه ،دهد می
از  پژوهشدهد. در این  را تغییر میسود سیاستی مند نرخ  طور نظام‎شرایط اقتصادی در حال تغییر، به مقام پولی در واکنش به 

 کلی است۳ یابزارقاعده تیلور استفاده شده است که مورد خاصی از قاعده سیاست پولی مانند  عدهشکل ساده قا
         (   ̅)                                                                                                            (۷)  

قدرت واکنش بانک مرکزی به تورم  ((β   0و  ،تورم هدف بانک مرکزی ̅ ، حقیقیتورم  πنرخ بهره اسمی است،  rکه در آن 
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 کند. این  را برابر با نرخ بهره طبیعی تعیین میسود اسمی ، بانک مرکزی نرخ ̅ =  ،برابر استهدف تورم  زمانی که تورم با

 شوک تقاضا، مخارج با تولید بالقوه برابر خواهند بود. نبودسیاست پولی خنثی است. در صورت 
  ،بنابراین .کند از نرخ بهره طبیعی تعیین می بالاتر سودیبانک مرکزی نرخ ،   ̅  <زمانی که تورم بالاتر از تورم هدف است، 
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که در آن 
پارامتر θ کانال های مستقیم و غیرمستقیمی را نشان می دهد که تغییر در r از طریق این کانال ها بر 
مخارج تاثیر می گذارد، uD نشان دهندۀ مخارج پیش بینی نشده یا شوک تقاضایی است که در سطح 

معینی از نرخ بهره حقیقی بر مخارج مورد نظر تاثیر می گذارد.
در این جا مولفه های درون زا و برون زایی نیز وجود دارند که موجب تغییر در تصمیمات سیاستی 
دولت می شوند. از منظر درآمدی بودجه، زمانی که اقتصاد رکود )رونق( است، درآمد مالیاتی کاهش 
)افزایش( پیدا می کند. افزون بر این، در برخی از کشورها مخارج مالی با وضعیت اقتصادی رابطه دارد. 
رابطه میان سیاست مالی و اقتصاد تبعات مهمی برای واکنش اقتصاد به شوک های اقتصادی دارد. 
می توان برای لحاظ  کردن عبارت سیاست مالی در IS و درون زا ساختن سیاست مالی، مدل )۳( را 

تعمیم داد.

3 
 

های مستقیم  کانال θپارامتر  .نرخ بهره طبیعی است    و ،حقیقینرخ بهره  شکاف تولید است،  ۀدهند نشان  ̃   در آن  که
مخارج  ۀدهند نشان   گذارد،  ثیر میاها بر مخارج ت از طریق این کانال rدهد که تغییر در  و غیرمستقیمی را نشان می

 گذارد. ثیر میانظر ت بر مخارج موردحقیقی نشده یا شوک تقاضایی است که در سطح معینی از نرخ بهره  بینی پیش
شوند. از منظر درآمدی  زایی نیز وجود دارند که موجب تغییر در تصمیمات سیاستی دولت می و برون زا های درون لفهوجا م‎در این

از کشورها مخارج  برخیکند. افزون بر این، در  است، درآمد مالیاتی کاهش )افزایش( پیدا میرکود )رونق(  بودجه، زمانی که اقتصاد
های اقتصادی  ست مالی و اقتصاد تبعات مهمی برای واکنش اقتصاد به شوکمالی با وضعیت اقتصادی رابطه دارد. رابطه میان سیا

 را تعمیم داد. (:) زا ساختن سیاست مالی، مدل و درون ISکردن عبارت سیاست مالی در   توان برای لحاظ دارد. می
   ̃     (    )                                                                                              (:) 

و مخارج را نیز  و سایر منابع درآمدی ها تواند اثرات مالیات دهد که می در مخارج کل نشان می را نقش سیاست مالی gکه در آن 
 رابطۀ به شکل ISبنابراین، منحنی  .دبستگی دار    (̃ −   )δ =گیرد. فرض بر این است که مخارج دولتی به شکاف تولید،  در بر

 است۳ (۱( و )۱)
   ̃     (    )    (   ̃ )                                                                                              (۱) 
   ̃   (   )  [  (    )    ]                                                                                             (۱) 

 دهد۳ ای سیاست مالی را نشان می رفتار چرخه δعلامت 
  1−اگر < δ < 0 شود و در طی  انبساطی میمالی اقتصادی )شکاف تولید منفی( سیاست رکود ، در زمان     (   )، آنگاه

 .شود می 1ای چرخهود. در این مورد، سیاست مالی پادش تولید مثبت، سیاست مالی انقباضی می شکاف
  دولت در دوران رونق مخارج را افزایش و در دوران رکود، مخارج را کاهش      (   )، آنگاه        0زمانی که ،

 کند. مخارج را تشدید میهای  ثیر دیگر شوکات. این سیاست ای است سیاست مالی موافق چرخه ،دهد می
از  پژوهشدهد. در این  را تغییر میسود سیاستی مند نرخ  طور نظام‎شرایط اقتصادی در حال تغییر، به مقام پولی در واکنش به 

 کلی است۳ یابزارقاعده تیلور استفاده شده است که مورد خاصی از قاعده سیاست پولی مانند  عدهشکل ساده قا
         (   ̅)                                                                                                            (۷)  

قدرت واکنش بانک مرکزی به تورم  ((β   0و  ،تورم هدف بانک مرکزی ̅ ، حقیقیتورم  πنرخ بهره اسمی است،  rکه در آن 
 (۳( و )۶رابطه )سازد. در این مدل، قانون سیاست پولی به شرح  مرتبط می ISهستند. به نوعی قانون سیاست پولی را با رابطه 

 شود۳ توصیف می
       ̃    (    )                                                                                                   (۶) 
          (   ̅)   (   ̅)                                                                                      (۳) 

 کند۳ واکنش بانک مرکزی به شکاف تولید است. این قانون سیاستی بیان می αکه در آن 
 کند. این  را برابر با نرخ بهره طبیعی تعیین میسود اسمی ، بانک مرکزی نرخ ̅ =  ،برابر استهدف تورم  زمانی که تورم با

 شوک تقاضا، مخارج با تولید بالقوه برابر خواهند بود. نبودسیاست پولی خنثی است. در صورت 
  ،بنابراین .کند از نرخ بهره طبیعی تعیین می بالاتر سودیبانک مرکزی نرخ ،   ̅  <زمانی که تورم بالاتر از تورم هدف است، 

 سیاست پولی انقباضی خواهد بود.
 زمانی که تورم از نرخ تورم هدف کم‎ ،کم سودیبانک مرکزی نرخ  ،  ̅  >تر است‎کند تر از نرخ بهره طبیعی را انتخاب می. 

 سیاست پولی انبساطی خواهد بود. ،بنابراین
بیان  )̅  − g = δ(yتر بیان شد، سیاست مالی به شکل  طور که پیش رود. همان کار مینیز تفسیری مشابه ب )̅ − α(y برای

 است۳ (۹رابطه )به شکل  AD، منحنی MPو  IS. با ترکیب روابط δ < 1 > 1−شود که در آن  می
   ̅    (   ̅)   (   ̅)              

 

(   ̅)      
   (   ̅)   

    
                                                                                                                                   (۹) 

                                                           
1. Countercyclical 

              )۳(
که در آن g نقش سیاست مالی را در مخارج کل نشان می دهد که می تواند اثرات مالیات ها و 
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سایر منابع درآمدی و مخارج را نیز در بر گیرد. فرض بر این است که مخارج دولتی به شکاف تولید، 
 بستگی دارد. بنابراین، منحنی IS به شکل رابطۀ )۴( و )۵( است:
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 است۳ (۹رابطه )به شکل  AD، منحنی MPو  IS. با ترکیب روابط δ < 1 > 1−شود که در آن  می
   ̅    (   ̅)   (   ̅)              

 

(   ̅)      
   (   ̅)   

    
                                                                                                                                   (۹) 

                                                           
1. Countercyclical 3 

 

های مستقیم  کانال θپارامتر  .نرخ بهره طبیعی است    و ،حقیقینرخ بهره  شکاف تولید است،  ۀدهند نشان  ̃   در آن  که
مخارج  ۀدهند نشان   گذارد،  ثیر میاها بر مخارج ت از طریق این کانال rدهد که تغییر در  و غیرمستقیمی را نشان می

 گذارد. ثیر میانظر ت بر مخارج موردحقیقی نشده یا شوک تقاضایی است که در سطح معینی از نرخ بهره  بینی پیش
شوند. از منظر درآمدی  زایی نیز وجود دارند که موجب تغییر در تصمیمات سیاستی دولت می و برون زا های درون لفهوجا م‎در این

از کشورها مخارج  برخیکند. افزون بر این، در  است، درآمد مالیاتی کاهش )افزایش( پیدا میرکود )رونق(  بودجه، زمانی که اقتصاد
های اقتصادی  ست مالی و اقتصاد تبعات مهمی برای واکنش اقتصاد به شوکمالی با وضعیت اقتصادی رابطه دارد. رابطه میان سیا

 را تعمیم داد. (:) زا ساختن سیاست مالی، مدل و درون ISکردن عبارت سیاست مالی در   توان برای لحاظ دارد. می
   ̃     (    )                                                                                              (:) 

و مخارج را نیز  و سایر منابع درآمدی ها تواند اثرات مالیات دهد که می در مخارج کل نشان می را نقش سیاست مالی gکه در آن 
 رابطۀ به شکل ISبنابراین، منحنی  .دبستگی دار    (̃ −   )δ =گیرد. فرض بر این است که مخارج دولتی به شکاف تولید،  در بر

 است۳ (۱( و )۱)
   ̃     (    )    (   ̃ )                                                                                              (۱) 
   ̃   (   )  [  (    )    ]                                                                                             (۱) 

 دهد۳ ای سیاست مالی را نشان می رفتار چرخه δعلامت 
  1−اگر < δ < 0 شود و در طی  انبساطی میمالی اقتصادی )شکاف تولید منفی( سیاست رکود ، در زمان     (   )، آنگاه

 .شود می 1ای چرخهود. در این مورد، سیاست مالی پادش تولید مثبت، سیاست مالی انقباضی می شکاف
  دولت در دوران رونق مخارج را افزایش و در دوران رکود، مخارج را کاهش      (   )، آنگاه        0زمانی که ،

 کند. مخارج را تشدید میهای  ثیر دیگر شوکات. این سیاست ای است سیاست مالی موافق چرخه ،دهد می
از  پژوهشدهد. در این  را تغییر میسود سیاستی مند نرخ  طور نظام‎شرایط اقتصادی در حال تغییر، به مقام پولی در واکنش به 

 کلی است۳ یابزارقاعده تیلور استفاده شده است که مورد خاصی از قاعده سیاست پولی مانند  عدهشکل ساده قا
         (   ̅)                                                                                                            (۷)  

قدرت واکنش بانک مرکزی به تورم  ((β   0و  ،تورم هدف بانک مرکزی ̅ ، حقیقیتورم  πنرخ بهره اسمی است،  rکه در آن 
 (۳( و )۶رابطه )سازد. در این مدل، قانون سیاست پولی به شرح  مرتبط می ISهستند. به نوعی قانون سیاست پولی را با رابطه 

 شود۳ توصیف می
       ̃    (    )                                                                                                   (۶) 
          (   ̅)   (   ̅)                                                                                      (۳) 

 کند۳ واکنش بانک مرکزی به شکاف تولید است. این قانون سیاستی بیان می αکه در آن 
 کند. این  را برابر با نرخ بهره طبیعی تعیین میسود اسمی ، بانک مرکزی نرخ ̅ =  ،برابر استهدف تورم  زمانی که تورم با

 شوک تقاضا، مخارج با تولید بالقوه برابر خواهند بود. نبودسیاست پولی خنثی است. در صورت 
  ،بنابراین .کند از نرخ بهره طبیعی تعیین می بالاتر سودیبانک مرکزی نرخ ،   ̅  <زمانی که تورم بالاتر از تورم هدف است، 

 سیاست پولی انقباضی خواهد بود.
 زمانی که تورم از نرخ تورم هدف کم‎ ،کم سودیبانک مرکزی نرخ  ،  ̅  >تر است‎کند تر از نرخ بهره طبیعی را انتخاب می. 

 سیاست پولی انبساطی خواهد بود. ،بنابراین
بیان  )̅  − g = δ(yتر بیان شد، سیاست مالی به شکل  طور که پیش رود. همان کار مینیز تفسیری مشابه ب )̅ − α(y برای

 است۳ (۹رابطه )به شکل  AD، منحنی MPو  IS. با ترکیب روابط δ < 1 > 1−شود که در آن  می
   ̅    (   ̅)   (   ̅)              

 

(   ̅)      
   (   ̅)   

    
                                                                                                                                   (۹) 

                                                           
1. Countercyclical 

            )۴(
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های مستقیم  کانال θپارامتر  .نرخ بهره طبیعی است    و ،حقیقینرخ بهره  شکاف تولید است،  ۀدهند نشان  ̃   در آن  که
مخارج  ۀدهند نشان   گذارد،  ثیر میاها بر مخارج ت از طریق این کانال rدهد که تغییر در  و غیرمستقیمی را نشان می

 گذارد. ثیر میانظر ت بر مخارج موردحقیقی نشده یا شوک تقاضایی است که در سطح معینی از نرخ بهره  بینی پیش
شوند. از منظر درآمدی  زایی نیز وجود دارند که موجب تغییر در تصمیمات سیاستی دولت می و برون زا های درون لفهوجا م‎در این

از کشورها مخارج  برخیکند. افزون بر این، در  است، درآمد مالیاتی کاهش )افزایش( پیدا میرکود )رونق(  بودجه، زمانی که اقتصاد
های اقتصادی  ست مالی و اقتصاد تبعات مهمی برای واکنش اقتصاد به شوکمالی با وضعیت اقتصادی رابطه دارد. رابطه میان سیا

 را تعمیم داد. (:) زا ساختن سیاست مالی، مدل و درون ISکردن عبارت سیاست مالی در   توان برای لحاظ دارد. می
   ̃     (    )                                                                                              (:) 

و مخارج را نیز  و سایر منابع درآمدی ها تواند اثرات مالیات دهد که می در مخارج کل نشان می را نقش سیاست مالی gکه در آن 
 رابطۀ به شکل ISبنابراین، منحنی  .دبستگی دار    (̃ −   )δ =گیرد. فرض بر این است که مخارج دولتی به شکاف تولید،  در بر

 است۳ (۱( و )۱)
   ̃     (    )    (   ̃ )                                                                                              (۱) 
   ̃   (   )  [  (    )    ]                                                                                             (۱) 

 دهد۳ ای سیاست مالی را نشان می رفتار چرخه δعلامت 
  1−اگر < δ < 0 شود و در طی  انبساطی میمالی اقتصادی )شکاف تولید منفی( سیاست رکود ، در زمان     (   )، آنگاه

 .شود می 1ای چرخهود. در این مورد، سیاست مالی پادش تولید مثبت، سیاست مالی انقباضی می شکاف
  دولت در دوران رونق مخارج را افزایش و در دوران رکود، مخارج را کاهش      (   )، آنگاه        0زمانی که ،

 کند. مخارج را تشدید میهای  ثیر دیگر شوکات. این سیاست ای است سیاست مالی موافق چرخه ،دهد می
از  پژوهشدهد. در این  را تغییر میسود سیاستی مند نرخ  طور نظام‎شرایط اقتصادی در حال تغییر، به مقام پولی در واکنش به 

 کلی است۳ یابزارقاعده تیلور استفاده شده است که مورد خاصی از قاعده سیاست پولی مانند  عدهشکل ساده قا
         (   ̅)                                                                                                            (۷)  

قدرت واکنش بانک مرکزی به تورم  ((β   0و  ،تورم هدف بانک مرکزی ̅ ، حقیقیتورم  πنرخ بهره اسمی است،  rکه در آن 
 (۳( و )۶رابطه )سازد. در این مدل، قانون سیاست پولی به شرح  مرتبط می ISهستند. به نوعی قانون سیاست پولی را با رابطه 

 شود۳ توصیف می
       ̃    (    )                                                                                                   (۶) 
          (   ̅)   (   ̅)                                                                                      (۳) 

 کند۳ واکنش بانک مرکزی به شکاف تولید است. این قانون سیاستی بیان می αکه در آن 
 کند. این  را برابر با نرخ بهره طبیعی تعیین میسود اسمی ، بانک مرکزی نرخ ̅ =  ،برابر استهدف تورم  زمانی که تورم با

 شوک تقاضا، مخارج با تولید بالقوه برابر خواهند بود. نبودسیاست پولی خنثی است. در صورت 
  ،بنابراین .کند از نرخ بهره طبیعی تعیین می بالاتر سودیبانک مرکزی نرخ ،   ̅  <زمانی که تورم بالاتر از تورم هدف است، 

 سیاست پولی انقباضی خواهد بود.
 زمانی که تورم از نرخ تورم هدف کم‎ ،کم سودیبانک مرکزی نرخ  ،  ̅  >تر است‎کند تر از نرخ بهره طبیعی را انتخاب می. 

 سیاست پولی انبساطی خواهد بود. ،بنابراین
بیان  )̅  − g = δ(yتر بیان شد، سیاست مالی به شکل  طور که پیش رود. همان کار مینیز تفسیری مشابه ب )̅ − α(y برای

 است۳ (۹رابطه )به شکل  AD، منحنی MPو  IS. با ترکیب روابط δ < 1 > 1−شود که در آن  می
   ̅    (   ̅)   (   ̅)              

 

(   ̅)      
   (   ̅)   

    
                                                                                                                                   (۹) 

                                                           
1. Countercyclical 

                     )۵(
علامت δ رفتار چرخه ای سیاست مالی را نشان می دهد:

، در زمان رکود اقتصادی )شکاف تولید منفی( سیاست 
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های مستقیم  کانال θپارامتر  .نرخ بهره طبیعی است    و ،حقیقینرخ بهره  شکاف تولید است،  ۀدهند نشان  ̃   در آن  که
مخارج  ۀدهند نشان   گذارد،  ثیر میاها بر مخارج ت از طریق این کانال rدهد که تغییر در  و غیرمستقیمی را نشان می

 گذارد. ثیر میانظر ت بر مخارج موردحقیقی نشده یا شوک تقاضایی است که در سطح معینی از نرخ بهره  بینی پیش
شوند. از منظر درآمدی  زایی نیز وجود دارند که موجب تغییر در تصمیمات سیاستی دولت می و برون زا های درون لفهوجا م‎در این

از کشورها مخارج  برخیکند. افزون بر این، در  است، درآمد مالیاتی کاهش )افزایش( پیدا میرکود )رونق(  بودجه، زمانی که اقتصاد
های اقتصادی  ست مالی و اقتصاد تبعات مهمی برای واکنش اقتصاد به شوکمالی با وضعیت اقتصادی رابطه دارد. رابطه میان سیا

 را تعمیم داد. (:) زا ساختن سیاست مالی، مدل و درون ISکردن عبارت سیاست مالی در   توان برای لحاظ دارد. می
   ̃     (    )                                                                                              (:) 

و مخارج را نیز  و سایر منابع درآمدی ها تواند اثرات مالیات دهد که می در مخارج کل نشان می را نقش سیاست مالی gکه در آن 
 رابطۀ به شکل ISبنابراین، منحنی  .دبستگی دار    (̃ −   )δ =گیرد. فرض بر این است که مخارج دولتی به شکاف تولید،  در بر

 است۳ (۱( و )۱)
   ̃     (    )    (   ̃ )                                                                                              (۱) 
   ̃   (   )  [  (    )    ]                                                                                             (۱) 

 دهد۳ ای سیاست مالی را نشان می رفتار چرخه δعلامت 
  1−اگر < δ < 0 شود و در طی  انبساطی میمالی اقتصادی )شکاف تولید منفی( سیاست رکود ، در زمان     (   )، آنگاه

 .شود می 1ای چرخهود. در این مورد، سیاست مالی پادش تولید مثبت، سیاست مالی انقباضی می شکاف
  دولت در دوران رونق مخارج را افزایش و در دوران رکود، مخارج را کاهش      (   )، آنگاه        0زمانی که ،

 کند. مخارج را تشدید میهای  ثیر دیگر شوکات. این سیاست ای است سیاست مالی موافق چرخه ،دهد می
از  پژوهشدهد. در این  را تغییر میسود سیاستی مند نرخ  طور نظام‎شرایط اقتصادی در حال تغییر، به مقام پولی در واکنش به 

 کلی است۳ یابزارقاعده تیلور استفاده شده است که مورد خاصی از قاعده سیاست پولی مانند  عدهشکل ساده قا
         (   ̅)                                                                                                            (۷)  

قدرت واکنش بانک مرکزی به تورم  ((β   0و  ،تورم هدف بانک مرکزی ̅ ، حقیقیتورم  πنرخ بهره اسمی است،  rکه در آن 
 (۳( و )۶رابطه )سازد. در این مدل، قانون سیاست پولی به شرح  مرتبط می ISهستند. به نوعی قانون سیاست پولی را با رابطه 

 شود۳ توصیف می
       ̃    (    )                                                                                                   (۶) 
          (   ̅)   (   ̅)                                                                                      (۳) 

 کند۳ واکنش بانک مرکزی به شکاف تولید است. این قانون سیاستی بیان می αکه در آن 
 کند. این  را برابر با نرخ بهره طبیعی تعیین میسود اسمی ، بانک مرکزی نرخ ̅ =  ،برابر استهدف تورم  زمانی که تورم با

 شوک تقاضا، مخارج با تولید بالقوه برابر خواهند بود. نبودسیاست پولی خنثی است. در صورت 
  ،بنابراین .کند از نرخ بهره طبیعی تعیین می بالاتر سودیبانک مرکزی نرخ ،   ̅  <زمانی که تورم بالاتر از تورم هدف است، 

 سیاست پولی انقباضی خواهد بود.
 زمانی که تورم از نرخ تورم هدف کم‎ ،کم سودیبانک مرکزی نرخ  ،  ̅  >تر است‎کند تر از نرخ بهره طبیعی را انتخاب می. 

 سیاست پولی انبساطی خواهد بود. ،بنابراین
بیان  )̅  − g = δ(yتر بیان شد، سیاست مالی به شکل  طور که پیش رود. همان کار مینیز تفسیری مشابه ب )̅ − α(y برای

 است۳ (۹رابطه )به شکل  AD، منحنی MPو  IS. با ترکیب روابط δ < 1 > 1−شود که در آن  می
   ̅    (   ̅)   (   ̅)              

 

(   ̅)      
   (   ̅)   

    
                                                                                                                                   (۹) 

                                                           
1. Countercyclical 

، آنگاه 

3 
 

های مستقیم  کانال θپارامتر  .نرخ بهره طبیعی است    و ،حقیقینرخ بهره  شکاف تولید است،  ۀدهند نشان  ̃   در آن  که
مخارج  ۀدهند نشان   گذارد،  ثیر میاها بر مخارج ت از طریق این کانال rدهد که تغییر در  و غیرمستقیمی را نشان می

 گذارد. ثیر میانظر ت بر مخارج موردحقیقی نشده یا شوک تقاضایی است که در سطح معینی از نرخ بهره  بینی پیش
شوند. از منظر درآمدی  زایی نیز وجود دارند که موجب تغییر در تصمیمات سیاستی دولت می و برون زا های درون لفهوجا م‎در این

از کشورها مخارج  برخیکند. افزون بر این، در  است، درآمد مالیاتی کاهش )افزایش( پیدا میرکود )رونق(  بودجه، زمانی که اقتصاد
های اقتصادی  ست مالی و اقتصاد تبعات مهمی برای واکنش اقتصاد به شوکمالی با وضعیت اقتصادی رابطه دارد. رابطه میان سیا

 را تعمیم داد. (:) زا ساختن سیاست مالی، مدل و درون ISکردن عبارت سیاست مالی در   توان برای لحاظ دارد. می
   ̃     (    )                                                                                              (:) 

و مخارج را نیز  و سایر منابع درآمدی ها تواند اثرات مالیات دهد که می در مخارج کل نشان می را نقش سیاست مالی gکه در آن 
 رابطۀ به شکل ISبنابراین، منحنی  .دبستگی دار    (̃ −   )δ =گیرد. فرض بر این است که مخارج دولتی به شکاف تولید،  در بر

 است۳ (۱( و )۱)
   ̃     (    )    (   ̃ )                                                                                              (۱) 
   ̃   (   )  [  (    )    ]                                                                                             (۱) 

 دهد۳ ای سیاست مالی را نشان می رفتار چرخه δعلامت 
  1−اگر < δ < 0 شود و در طی  انبساطی میمالی اقتصادی )شکاف تولید منفی( سیاست رکود ، در زمان     (   )، آنگاه

 .شود می 1ای چرخهود. در این مورد، سیاست مالی پادش تولید مثبت، سیاست مالی انقباضی می شکاف
  دولت در دوران رونق مخارج را افزایش و در دوران رکود، مخارج را کاهش      (   )، آنگاه        0زمانی که ،

 کند. مخارج را تشدید میهای  ثیر دیگر شوکات. این سیاست ای است سیاست مالی موافق چرخه ،دهد می
از  پژوهشدهد. در این  را تغییر میسود سیاستی مند نرخ  طور نظام‎شرایط اقتصادی در حال تغییر، به مقام پولی در واکنش به 

 کلی است۳ یابزارقاعده تیلور استفاده شده است که مورد خاصی از قاعده سیاست پولی مانند  عدهشکل ساده قا
         (   ̅)                                                                                                            (۷)  

قدرت واکنش بانک مرکزی به تورم  ((β   0و  ،تورم هدف بانک مرکزی ̅ ، حقیقیتورم  πنرخ بهره اسمی است،  rکه در آن 
 (۳( و )۶رابطه )سازد. در این مدل، قانون سیاست پولی به شرح  مرتبط می ISهستند. به نوعی قانون سیاست پولی را با رابطه 

 شود۳ توصیف می
       ̃    (    )                                                                                                   (۶) 
          (   ̅)   (   ̅)                                                                                      (۳) 

 کند۳ واکنش بانک مرکزی به شکاف تولید است. این قانون سیاستی بیان می αکه در آن 
 کند. این  را برابر با نرخ بهره طبیعی تعیین میسود اسمی ، بانک مرکزی نرخ ̅ =  ،برابر استهدف تورم  زمانی که تورم با

 شوک تقاضا، مخارج با تولید بالقوه برابر خواهند بود. نبودسیاست پولی خنثی است. در صورت 
  ،بنابراین .کند از نرخ بهره طبیعی تعیین می بالاتر سودیبانک مرکزی نرخ ،   ̅  <زمانی که تورم بالاتر از تورم هدف است، 

 سیاست پولی انقباضی خواهد بود.
 زمانی که تورم از نرخ تورم هدف کم‎ ،کم سودیبانک مرکزی نرخ  ،  ̅  >تر است‎کند تر از نرخ بهره طبیعی را انتخاب می. 

 سیاست پولی انبساطی خواهد بود. ،بنابراین
بیان  )̅  − g = δ(yتر بیان شد، سیاست مالی به شکل  طور که پیش رود. همان کار مینیز تفسیری مشابه ب )̅ − α(y برای

 است۳ (۹رابطه )به شکل  AD، منحنی MPو  IS. با ترکیب روابط δ < 1 > 1−شود که در آن  می
   ̅    (   ̅)   (   ̅)              

 

(   ̅)      
   (   ̅)   

    
                                                                                                                                   (۹) 

                                                           
1. Countercyclical 

• اگر 
مالی انبساطی می شود و در طی شکاف تولید مثبت، سیاست مالی انقباضی می شود. در این مورد، 

سیاست مالی پادچرخه ای۱ می شود.
، دولت در دوران رونق مخارج را افزایش و در 
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های مستقیم  کانال θپارامتر  .نرخ بهره طبیعی است    و ،حقیقینرخ بهره  شکاف تولید است،  ۀدهند نشان  ̃   در آن  که
مخارج  ۀدهند نشان   گذارد،  ثیر میاها بر مخارج ت از طریق این کانال rدهد که تغییر در  و غیرمستقیمی را نشان می

 گذارد. ثیر میانظر ت بر مخارج موردحقیقی نشده یا شوک تقاضایی است که در سطح معینی از نرخ بهره  بینی پیش
شوند. از منظر درآمدی  زایی نیز وجود دارند که موجب تغییر در تصمیمات سیاستی دولت می و برون زا های درون لفهوجا م‎در این

از کشورها مخارج  برخیکند. افزون بر این، در  است، درآمد مالیاتی کاهش )افزایش( پیدا میرکود )رونق(  بودجه، زمانی که اقتصاد
های اقتصادی  ست مالی و اقتصاد تبعات مهمی برای واکنش اقتصاد به شوکمالی با وضعیت اقتصادی رابطه دارد. رابطه میان سیا

 را تعمیم داد. (:) زا ساختن سیاست مالی، مدل و درون ISکردن عبارت سیاست مالی در   توان برای لحاظ دارد. می
   ̃     (    )                                                                                              (:) 

و مخارج را نیز  و سایر منابع درآمدی ها تواند اثرات مالیات دهد که می در مخارج کل نشان می را نقش سیاست مالی gکه در آن 
 رابطۀ به شکل ISبنابراین، منحنی  .دبستگی دار    (̃ −   )δ =گیرد. فرض بر این است که مخارج دولتی به شکاف تولید،  در بر

 است۳ (۱( و )۱)
   ̃     (    )    (   ̃ )                                                                                              (۱) 
   ̃   (   )  [  (    )    ]                                                                                             (۱) 

 دهد۳ ای سیاست مالی را نشان می رفتار چرخه δعلامت 
  1−اگر < δ < 0 شود و در طی  انبساطی میمالی اقتصادی )شکاف تولید منفی( سیاست رکود ، در زمان     (   )، آنگاه

 .شود می 1ای چرخهود. در این مورد، سیاست مالی پادش تولید مثبت، سیاست مالی انقباضی می شکاف
  دولت در دوران رونق مخارج را افزایش و در دوران رکود، مخارج را کاهش      (   )، آنگاه        0زمانی که ،

 کند. مخارج را تشدید میهای  ثیر دیگر شوکات. این سیاست ای است سیاست مالی موافق چرخه ،دهد می
از  پژوهشدهد. در این  را تغییر میسود سیاستی مند نرخ  طور نظام‎شرایط اقتصادی در حال تغییر، به مقام پولی در واکنش به 

 کلی است۳ یابزارقاعده تیلور استفاده شده است که مورد خاصی از قاعده سیاست پولی مانند  عدهشکل ساده قا
         (   ̅)                                                                                                            (۷)  

قدرت واکنش بانک مرکزی به تورم  ((β   0و  ،تورم هدف بانک مرکزی ̅ ، حقیقیتورم  πنرخ بهره اسمی است،  rکه در آن 
 (۳( و )۶رابطه )سازد. در این مدل، قانون سیاست پولی به شرح  مرتبط می ISهستند. به نوعی قانون سیاست پولی را با رابطه 

 شود۳ توصیف می
       ̃    (    )                                                                                                   (۶) 
          (   ̅)   (   ̅)                                                                                      (۳) 

 کند۳ واکنش بانک مرکزی به شکاف تولید است. این قانون سیاستی بیان می αکه در آن 
 کند. این  را برابر با نرخ بهره طبیعی تعیین میسود اسمی ، بانک مرکزی نرخ ̅ =  ،برابر استهدف تورم  زمانی که تورم با

 شوک تقاضا، مخارج با تولید بالقوه برابر خواهند بود. نبودسیاست پولی خنثی است. در صورت 
  ،بنابراین .کند از نرخ بهره طبیعی تعیین می بالاتر سودیبانک مرکزی نرخ ،   ̅  <زمانی که تورم بالاتر از تورم هدف است، 

 سیاست پولی انقباضی خواهد بود.
 زمانی که تورم از نرخ تورم هدف کم‎ ،کم سودیبانک مرکزی نرخ  ،  ̅  >تر است‎کند تر از نرخ بهره طبیعی را انتخاب می. 

 سیاست پولی انبساطی خواهد بود. ،بنابراین
بیان  )̅  − g = δ(yتر بیان شد، سیاست مالی به شکل  طور که پیش رود. همان کار مینیز تفسیری مشابه ب )̅ − α(y برای

 است۳ (۹رابطه )به شکل  AD، منحنی MPو  IS. با ترکیب روابط δ < 1 > 1−شود که در آن  می
   ̅    (   ̅)   (   ̅)              

 

(   ̅)      
   (   ̅)   

    
                                                                                                                                   (۹) 

                                                           
1. Countercyclical 

، آنگاه 
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های مستقیم  کانال θپارامتر  .نرخ بهره طبیعی است    و ،حقیقینرخ بهره  شکاف تولید است،  ۀدهند نشان  ̃   در آن  که
مخارج  ۀدهند نشان   گذارد،  ثیر میاها بر مخارج ت از طریق این کانال rدهد که تغییر در  و غیرمستقیمی را نشان می

 گذارد. ثیر میانظر ت بر مخارج موردحقیقی نشده یا شوک تقاضایی است که در سطح معینی از نرخ بهره  بینی پیش
شوند. از منظر درآمدی  زایی نیز وجود دارند که موجب تغییر در تصمیمات سیاستی دولت می و برون زا های درون لفهوجا م‎در این

از کشورها مخارج  برخیکند. افزون بر این، در  است، درآمد مالیاتی کاهش )افزایش( پیدا میرکود )رونق(  بودجه، زمانی که اقتصاد
های اقتصادی  ست مالی و اقتصاد تبعات مهمی برای واکنش اقتصاد به شوکمالی با وضعیت اقتصادی رابطه دارد. رابطه میان سیا

 را تعمیم داد. (:) زا ساختن سیاست مالی، مدل و درون ISکردن عبارت سیاست مالی در   توان برای لحاظ دارد. می
   ̃     (    )                                                                                              (:) 

و مخارج را نیز  و سایر منابع درآمدی ها تواند اثرات مالیات دهد که می در مخارج کل نشان می را نقش سیاست مالی gکه در آن 
 رابطۀ به شکل ISبنابراین، منحنی  .دبستگی دار    (̃ −   )δ =گیرد. فرض بر این است که مخارج دولتی به شکاف تولید،  در بر

 است۳ (۱( و )۱)
   ̃     (    )    (   ̃ )                                                                                              (۱) 
   ̃   (   )  [  (    )    ]                                                                                             (۱) 

 دهد۳ ای سیاست مالی را نشان می رفتار چرخه δعلامت 
  1−اگر < δ < 0 شود و در طی  انبساطی میمالی اقتصادی )شکاف تولید منفی( سیاست رکود ، در زمان     (   )، آنگاه

 .شود می 1ای چرخهود. در این مورد، سیاست مالی پادش تولید مثبت، سیاست مالی انقباضی می شکاف
  دولت در دوران رونق مخارج را افزایش و در دوران رکود، مخارج را کاهش      (   )، آنگاه        0زمانی که ،

 کند. مخارج را تشدید میهای  ثیر دیگر شوکات. این سیاست ای است سیاست مالی موافق چرخه ،دهد می
از  پژوهشدهد. در این  را تغییر میسود سیاستی مند نرخ  طور نظام‎شرایط اقتصادی در حال تغییر، به مقام پولی در واکنش به 

 کلی است۳ یابزارقاعده تیلور استفاده شده است که مورد خاصی از قاعده سیاست پولی مانند  عدهشکل ساده قا
         (   ̅)                                                                                                            (۷)  

قدرت واکنش بانک مرکزی به تورم  ((β   0و  ،تورم هدف بانک مرکزی ̅ ، حقیقیتورم  πنرخ بهره اسمی است،  rکه در آن 
 (۳( و )۶رابطه )سازد. در این مدل، قانون سیاست پولی به شرح  مرتبط می ISهستند. به نوعی قانون سیاست پولی را با رابطه 

 شود۳ توصیف می
       ̃    (    )                                                                                                   (۶) 
          (   ̅)   (   ̅)                                                                                      (۳) 

 کند۳ واکنش بانک مرکزی به شکاف تولید است. این قانون سیاستی بیان می αکه در آن 
 کند. این  را برابر با نرخ بهره طبیعی تعیین میسود اسمی ، بانک مرکزی نرخ ̅ =  ،برابر استهدف تورم  زمانی که تورم با

 شوک تقاضا، مخارج با تولید بالقوه برابر خواهند بود. نبودسیاست پولی خنثی است. در صورت 
  ،بنابراین .کند از نرخ بهره طبیعی تعیین می بالاتر سودیبانک مرکزی نرخ ،   ̅  <زمانی که تورم بالاتر از تورم هدف است، 

 سیاست پولی انقباضی خواهد بود.
 زمانی که تورم از نرخ تورم هدف کم‎ ،کم سودیبانک مرکزی نرخ  ،  ̅  >تر است‎کند تر از نرخ بهره طبیعی را انتخاب می. 

 سیاست پولی انبساطی خواهد بود. ،بنابراین
بیان  )̅  − g = δ(yتر بیان شد، سیاست مالی به شکل  طور که پیش رود. همان کار مینیز تفسیری مشابه ب )̅ − α(y برای

 است۳ (۹رابطه )به شکل  AD، منحنی MPو  IS. با ترکیب روابط δ < 1 > 1−شود که در آن  می
   ̅    (   ̅)   (   ̅)              

 

(   ̅)      
   (   ̅)   

    
                                                                                                                                   (۹) 

                                                           
1. Countercyclical 

• زمانی که 

دوران رکود، مخارج را کاهش می دهد، سیاست مالی موافق چرخه ای است. این سیاست تاثیر دیگر 
شوک های مخارج را تشدید می کند.

مقام پولی در واکنش به شرایط اقتصادی در حال تغییر، به طور نظام مند نرخ سود سیاستی را 
تغییر می دهد. در این پژوهش از شکل ساده قاعده سیاست پولی مانند قاعده تیلور استفاده شده است 

که مورد خاصی از قاعده ابزاری کلی است:
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های مستقیم  کانال θپارامتر  .نرخ بهره طبیعی است    و ،حقیقینرخ بهره  شکاف تولید است،  ۀدهند نشان  ̃   در آن  که
مخارج  ۀدهند نشان   گذارد،  ثیر میاها بر مخارج ت از طریق این کانال rدهد که تغییر در  و غیرمستقیمی را نشان می

 گذارد. ثیر میانظر ت بر مخارج موردحقیقی نشده یا شوک تقاضایی است که در سطح معینی از نرخ بهره  بینی پیش
شوند. از منظر درآمدی  زایی نیز وجود دارند که موجب تغییر در تصمیمات سیاستی دولت می و برون زا های درون لفهوجا م‎در این

از کشورها مخارج  برخیکند. افزون بر این، در  است، درآمد مالیاتی کاهش )افزایش( پیدا میرکود )رونق(  بودجه، زمانی که اقتصاد
های اقتصادی  ست مالی و اقتصاد تبعات مهمی برای واکنش اقتصاد به شوکمالی با وضعیت اقتصادی رابطه دارد. رابطه میان سیا

 را تعمیم داد. (:) زا ساختن سیاست مالی، مدل و درون ISکردن عبارت سیاست مالی در   توان برای لحاظ دارد. می
   ̃     (    )                                                                                              (:) 

و مخارج را نیز  و سایر منابع درآمدی ها تواند اثرات مالیات دهد که می در مخارج کل نشان می را نقش سیاست مالی gکه در آن 
 رابطۀ به شکل ISبنابراین، منحنی  .دبستگی دار    (̃ −   )δ =گیرد. فرض بر این است که مخارج دولتی به شکاف تولید،  در بر

 است۳ (۱( و )۱)
   ̃     (    )    (   ̃ )                                                                                              (۱) 
   ̃   (   )  [  (    )    ]                                                                                             (۱) 

 دهد۳ ای سیاست مالی را نشان می رفتار چرخه δعلامت 
  1−اگر < δ < 0 شود و در طی  انبساطی میمالی اقتصادی )شکاف تولید منفی( سیاست رکود ، در زمان     (   )، آنگاه

 .شود می 1ای چرخهود. در این مورد، سیاست مالی پادش تولید مثبت، سیاست مالی انقباضی می شکاف
  دولت در دوران رونق مخارج را افزایش و در دوران رکود، مخارج را کاهش      (   )، آنگاه        0زمانی که ،

 کند. مخارج را تشدید میهای  ثیر دیگر شوکات. این سیاست ای است سیاست مالی موافق چرخه ،دهد می
از  پژوهشدهد. در این  را تغییر میسود سیاستی مند نرخ  طور نظام‎شرایط اقتصادی در حال تغییر، به مقام پولی در واکنش به 

 کلی است۳ یابزارقاعده تیلور استفاده شده است که مورد خاصی از قاعده سیاست پولی مانند  عدهشکل ساده قا
         (   ̅)                                                                                                            (۷)  

قدرت واکنش بانک مرکزی به تورم  ((β   0و  ،تورم هدف بانک مرکزی ̅ ، حقیقیتورم  πنرخ بهره اسمی است،  rکه در آن 
 (۳( و )۶رابطه )سازد. در این مدل، قانون سیاست پولی به شرح  مرتبط می ISهستند. به نوعی قانون سیاست پولی را با رابطه 

 شود۳ توصیف می
       ̃    (    )                                                                                                   (۶) 
          (   ̅)   (   ̅)                                                                                      (۳) 

 کند۳ واکنش بانک مرکزی به شکاف تولید است. این قانون سیاستی بیان می αکه در آن 
 کند. این  را برابر با نرخ بهره طبیعی تعیین میسود اسمی ، بانک مرکزی نرخ ̅ =  ،برابر استهدف تورم  زمانی که تورم با

 شوک تقاضا، مخارج با تولید بالقوه برابر خواهند بود. نبودسیاست پولی خنثی است. در صورت 
  ،بنابراین .کند از نرخ بهره طبیعی تعیین می بالاتر سودیبانک مرکزی نرخ ،   ̅  <زمانی که تورم بالاتر از تورم هدف است، 

 سیاست پولی انقباضی خواهد بود.
 زمانی که تورم از نرخ تورم هدف کم‎ ،کم سودیبانک مرکزی نرخ  ،  ̅  >تر است‎کند تر از نرخ بهره طبیعی را انتخاب می. 

 سیاست پولی انبساطی خواهد بود. ،بنابراین
بیان  )̅  − g = δ(yتر بیان شد، سیاست مالی به شکل  طور که پیش رود. همان کار مینیز تفسیری مشابه ب )̅ − α(y برای

 است۳ (۹رابطه )به شکل  AD، منحنی MPو  IS. با ترکیب روابط δ < 1 > 1−شود که در آن  می
   ̅    (   ̅)   (   ̅)              

 

(   ̅)      
   (   ̅)   

    
                                                                                                                                   (۹) 

                                                           
1. Countercyclical 

              )۶(
 تورم هدف بانک مرکزی، و )β > 0( قدرت 

3 
 

های مستقیم  کانال θپارامتر  .نرخ بهره طبیعی است    و ،حقیقینرخ بهره  شکاف تولید است،  ۀدهند نشان  ̃   در آن  که
مخارج  ۀدهند نشان   گذارد،  ثیر میاها بر مخارج ت از طریق این کانال rدهد که تغییر در  و غیرمستقیمی را نشان می

 گذارد. ثیر میانظر ت بر مخارج موردحقیقی نشده یا شوک تقاضایی است که در سطح معینی از نرخ بهره  بینی پیش
شوند. از منظر درآمدی  زایی نیز وجود دارند که موجب تغییر در تصمیمات سیاستی دولت می و برون زا های درون لفهوجا م‎در این

از کشورها مخارج  برخیکند. افزون بر این، در  است، درآمد مالیاتی کاهش )افزایش( پیدا میرکود )رونق(  بودجه، زمانی که اقتصاد
های اقتصادی  ست مالی و اقتصاد تبعات مهمی برای واکنش اقتصاد به شوکمالی با وضعیت اقتصادی رابطه دارد. رابطه میان سیا

 را تعمیم داد. (:) زا ساختن سیاست مالی، مدل و درون ISکردن عبارت سیاست مالی در   توان برای لحاظ دارد. می
   ̃     (    )                                                                                              (:) 

و مخارج را نیز  و سایر منابع درآمدی ها تواند اثرات مالیات دهد که می در مخارج کل نشان می را نقش سیاست مالی gکه در آن 
 رابطۀ به شکل ISبنابراین، منحنی  .دبستگی دار    (̃ −   )δ =گیرد. فرض بر این است که مخارج دولتی به شکاف تولید،  در بر

 است۳ (۱( و )۱)
   ̃     (    )    (   ̃ )                                                                                              (۱) 
   ̃   (   )  [  (    )    ]                                                                                             (۱) 

 دهد۳ ای سیاست مالی را نشان می رفتار چرخه δعلامت 
  1−اگر < δ < 0 شود و در طی  انبساطی میمالی اقتصادی )شکاف تولید منفی( سیاست رکود ، در زمان     (   )، آنگاه

 .شود می 1ای چرخهود. در این مورد، سیاست مالی پادش تولید مثبت، سیاست مالی انقباضی می شکاف
  دولت در دوران رونق مخارج را افزایش و در دوران رکود، مخارج را کاهش      (   )، آنگاه        0زمانی که ،

 کند. مخارج را تشدید میهای  ثیر دیگر شوکات. این سیاست ای است سیاست مالی موافق چرخه ،دهد می
از  پژوهشدهد. در این  را تغییر میسود سیاستی مند نرخ  طور نظام‎شرایط اقتصادی در حال تغییر، به مقام پولی در واکنش به 

 کلی است۳ یابزارقاعده تیلور استفاده شده است که مورد خاصی از قاعده سیاست پولی مانند  عدهشکل ساده قا
         (   ̅)                                                                                                            (۷)  

قدرت واکنش بانک مرکزی به تورم  ((β   0و  ،تورم هدف بانک مرکزی ̅ ، حقیقیتورم  πنرخ بهره اسمی است،  rکه در آن 
 (۳( و )۶رابطه )سازد. در این مدل، قانون سیاست پولی به شرح  مرتبط می ISهستند. به نوعی قانون سیاست پولی را با رابطه 

 شود۳ توصیف می
       ̃    (    )                                                                                                   (۶) 
          (   ̅)   (   ̅)                                                                                      (۳) 

 کند۳ واکنش بانک مرکزی به شکاف تولید است. این قانون سیاستی بیان می αکه در آن 
 کند. این  را برابر با نرخ بهره طبیعی تعیین میسود اسمی ، بانک مرکزی نرخ ̅ =  ،برابر استهدف تورم  زمانی که تورم با

 شوک تقاضا، مخارج با تولید بالقوه برابر خواهند بود. نبودسیاست پولی خنثی است. در صورت 
  ،بنابراین .کند از نرخ بهره طبیعی تعیین می بالاتر سودیبانک مرکزی نرخ ،   ̅  <زمانی که تورم بالاتر از تورم هدف است، 

 سیاست پولی انقباضی خواهد بود.
 زمانی که تورم از نرخ تورم هدف کم‎ ،کم سودیبانک مرکزی نرخ  ،  ̅  >تر است‎کند تر از نرخ بهره طبیعی را انتخاب می. 

 سیاست پولی انبساطی خواهد بود. ،بنابراین
بیان  )̅  − g = δ(yتر بیان شد، سیاست مالی به شکل  طور که پیش رود. همان کار مینیز تفسیری مشابه ب )̅ − α(y برای

 است۳ (۹رابطه )به شکل  AD، منحنی MPو  IS. با ترکیب روابط δ < 1 > 1−شود که در آن  می
   ̅    (   ̅)   (   ̅)              

 

(   ̅)      
   (   ̅)   

    
                                                                                                                                   (۹) 

                                                           
1. Countercyclical 

که در آن r نرخ بهره اسمی است، π تورم حقیقی، 
واکنش بانک مرکزی به تورم هستند. به نوعی قانون سیاست پولی را با رابطه IS مرتبط می سازد. در 

این مدل، قانون سیاست پولی به شرح رابطه )۷( و )۸( توصیف می شود:
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های مستقیم  کانال θپارامتر  .نرخ بهره طبیعی است    و ،حقیقینرخ بهره  شکاف تولید است،  ۀدهند نشان  ̃   در آن  که
مخارج  ۀدهند نشان   گذارد،  ثیر میاها بر مخارج ت از طریق این کانال rدهد که تغییر در  و غیرمستقیمی را نشان می

 گذارد. ثیر میانظر ت بر مخارج موردحقیقی نشده یا شوک تقاضایی است که در سطح معینی از نرخ بهره  بینی پیش
شوند. از منظر درآمدی  زایی نیز وجود دارند که موجب تغییر در تصمیمات سیاستی دولت می و برون زا های درون لفهوجا م‎در این

از کشورها مخارج  برخیکند. افزون بر این، در  است، درآمد مالیاتی کاهش )افزایش( پیدا میرکود )رونق(  بودجه، زمانی که اقتصاد
های اقتصادی  ست مالی و اقتصاد تبعات مهمی برای واکنش اقتصاد به شوکمالی با وضعیت اقتصادی رابطه دارد. رابطه میان سیا

 را تعمیم داد. (:) زا ساختن سیاست مالی، مدل و درون ISکردن عبارت سیاست مالی در   توان برای لحاظ دارد. می
   ̃     (    )                                                                                              (:) 

و مخارج را نیز  و سایر منابع درآمدی ها تواند اثرات مالیات دهد که می در مخارج کل نشان می را نقش سیاست مالی gکه در آن 
 رابطۀ به شکل ISبنابراین، منحنی  .دبستگی دار    (̃ −   )δ =گیرد. فرض بر این است که مخارج دولتی به شکاف تولید،  در بر

 است۳ (۱( و )۱)
   ̃     (    )    (   ̃ )                                                                                              (۱) 
   ̃   (   )  [  (    )    ]                                                                                             (۱) 

 دهد۳ ای سیاست مالی را نشان می رفتار چرخه δعلامت 
  1−اگر < δ < 0 شود و در طی  انبساطی میمالی اقتصادی )شکاف تولید منفی( سیاست رکود ، در زمان     (   )، آنگاه

 .شود می 1ای چرخهود. در این مورد، سیاست مالی پادش تولید مثبت، سیاست مالی انقباضی می شکاف
  دولت در دوران رونق مخارج را افزایش و در دوران رکود، مخارج را کاهش      (   )، آنگاه        0زمانی که ،

 کند. مخارج را تشدید میهای  ثیر دیگر شوکات. این سیاست ای است سیاست مالی موافق چرخه ،دهد می
از  پژوهشدهد. در این  را تغییر میسود سیاستی مند نرخ  طور نظام‎شرایط اقتصادی در حال تغییر، به مقام پولی در واکنش به 

 کلی است۳ یابزارقاعده تیلور استفاده شده است که مورد خاصی از قاعده سیاست پولی مانند  عدهشکل ساده قا
         (   ̅)                                                                                                            (۷)  

قدرت واکنش بانک مرکزی به تورم  ((β   0و  ،تورم هدف بانک مرکزی ̅ ، حقیقیتورم  πنرخ بهره اسمی است،  rکه در آن 
 (۳( و )۶رابطه )سازد. در این مدل، قانون سیاست پولی به شرح  مرتبط می ISهستند. به نوعی قانون سیاست پولی را با رابطه 

 شود۳ توصیف می
       ̃    (    )                                                                                                   (۶) 
          (   ̅)   (   ̅)                                                                                      (۳) 

 کند۳ واکنش بانک مرکزی به شکاف تولید است. این قانون سیاستی بیان می αکه در آن 
 کند. این  را برابر با نرخ بهره طبیعی تعیین میسود اسمی ، بانک مرکزی نرخ ̅ =  ،برابر استهدف تورم  زمانی که تورم با

 شوک تقاضا، مخارج با تولید بالقوه برابر خواهند بود. نبودسیاست پولی خنثی است. در صورت 
  ،بنابراین .کند از نرخ بهره طبیعی تعیین می بالاتر سودیبانک مرکزی نرخ ،   ̅  <زمانی که تورم بالاتر از تورم هدف است، 

 سیاست پولی انقباضی خواهد بود.
 زمانی که تورم از نرخ تورم هدف کم‎ ،کم سودیبانک مرکزی نرخ  ،  ̅  >تر است‎کند تر از نرخ بهره طبیعی را انتخاب می. 

 سیاست پولی انبساطی خواهد بود. ،بنابراین
بیان  )̅  − g = δ(yتر بیان شد، سیاست مالی به شکل  طور که پیش رود. همان کار مینیز تفسیری مشابه ب )̅ − α(y برای

 است۳ (۹رابطه )به شکل  AD، منحنی MPو  IS. با ترکیب روابط δ < 1 > 1−شود که در آن  می
   ̅    (   ̅)   (   ̅)              

 

(   ̅)      
   (   ̅)   

    
                                                                                                                                   (۹) 

                                                           
1. Countercyclical 

                     )۷(
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های مستقیم  کانال θپارامتر  .نرخ بهره طبیعی است    و ،حقیقینرخ بهره  شکاف تولید است،  ۀدهند نشان  ̃   در آن  که
مخارج  ۀدهند نشان   گذارد،  ثیر میاها بر مخارج ت از طریق این کانال rدهد که تغییر در  و غیرمستقیمی را نشان می

 گذارد. ثیر میانظر ت بر مخارج موردحقیقی نشده یا شوک تقاضایی است که در سطح معینی از نرخ بهره  بینی پیش
شوند. از منظر درآمدی  زایی نیز وجود دارند که موجب تغییر در تصمیمات سیاستی دولت می و برون زا های درون لفهوجا م‎در این

از کشورها مخارج  برخیکند. افزون بر این، در  است، درآمد مالیاتی کاهش )افزایش( پیدا میرکود )رونق(  بودجه، زمانی که اقتصاد
های اقتصادی  ست مالی و اقتصاد تبعات مهمی برای واکنش اقتصاد به شوکمالی با وضعیت اقتصادی رابطه دارد. رابطه میان سیا

 را تعمیم داد. (:) زا ساختن سیاست مالی، مدل و درون ISکردن عبارت سیاست مالی در   توان برای لحاظ دارد. می
   ̃     (    )                                                                                              (:) 

و مخارج را نیز  و سایر منابع درآمدی ها تواند اثرات مالیات دهد که می در مخارج کل نشان می را نقش سیاست مالی gکه در آن 
 رابطۀ به شکل ISبنابراین، منحنی  .دبستگی دار    (̃ −   )δ =گیرد. فرض بر این است که مخارج دولتی به شکاف تولید،  در بر

 است۳ (۱( و )۱)
   ̃     (    )    (   ̃ )                                                                                              (۱) 
   ̃   (   )  [  (    )    ]                                                                                             (۱) 

 دهد۳ ای سیاست مالی را نشان می رفتار چرخه δعلامت 
  1−اگر < δ < 0 شود و در طی  انبساطی میمالی اقتصادی )شکاف تولید منفی( سیاست رکود ، در زمان     (   )، آنگاه

 .شود می 1ای چرخهود. در این مورد، سیاست مالی پادش تولید مثبت، سیاست مالی انقباضی می شکاف
  دولت در دوران رونق مخارج را افزایش و در دوران رکود، مخارج را کاهش      (   )، آنگاه        0زمانی که ،

 کند. مخارج را تشدید میهای  ثیر دیگر شوکات. این سیاست ای است سیاست مالی موافق چرخه ،دهد می
از  پژوهشدهد. در این  را تغییر میسود سیاستی مند نرخ  طور نظام‎شرایط اقتصادی در حال تغییر، به مقام پولی در واکنش به 

 کلی است۳ یابزارقاعده تیلور استفاده شده است که مورد خاصی از قاعده سیاست پولی مانند  عدهشکل ساده قا
         (   ̅)                                                                                                            (۷)  

قدرت واکنش بانک مرکزی به تورم  ((β   0و  ،تورم هدف بانک مرکزی ̅ ، حقیقیتورم  πنرخ بهره اسمی است،  rکه در آن 
 (۳( و )۶رابطه )سازد. در این مدل، قانون سیاست پولی به شرح  مرتبط می ISهستند. به نوعی قانون سیاست پولی را با رابطه 

 شود۳ توصیف می
       ̃    (    )                                                                                                   (۶) 
          (   ̅)   (   ̅)                                                                                      (۳) 

 کند۳ واکنش بانک مرکزی به شکاف تولید است. این قانون سیاستی بیان می αکه در آن 
 کند. این  را برابر با نرخ بهره طبیعی تعیین میسود اسمی ، بانک مرکزی نرخ ̅ =  ،برابر استهدف تورم  زمانی که تورم با

 شوک تقاضا، مخارج با تولید بالقوه برابر خواهند بود. نبودسیاست پولی خنثی است. در صورت 
  ،بنابراین .کند از نرخ بهره طبیعی تعیین می بالاتر سودیبانک مرکزی نرخ ،   ̅  <زمانی که تورم بالاتر از تورم هدف است، 

 سیاست پولی انقباضی خواهد بود.
 زمانی که تورم از نرخ تورم هدف کم‎ ،کم سودیبانک مرکزی نرخ  ،  ̅  >تر است‎کند تر از نرخ بهره طبیعی را انتخاب می. 

 سیاست پولی انبساطی خواهد بود. ،بنابراین
بیان  )̅  − g = δ(yتر بیان شد، سیاست مالی به شکل  طور که پیش رود. همان کار مینیز تفسیری مشابه ب )̅ − α(y برای

 است۳ (۹رابطه )به شکل  AD، منحنی MPو  IS. با ترکیب روابط δ < 1 > 1−شود که در آن  می
   ̅    (   ̅)   (   ̅)              

 

(   ̅)      
   (   ̅)   

    
                                                                                                                                   (۹) 

                                                           
1. Countercyclical 

           )۸(
که در آن α واکنش بانک مرکزی به شکاف تولید است. این قانون سیاستی بیان می کند:

، بانک مرکزی نرخ سود اسمی را برابر با نرخ بهره 
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های مستقیم  کانال θپارامتر  .نرخ بهره طبیعی است    و ،حقیقینرخ بهره  شکاف تولید است،  ۀدهند نشان  ̃   در آن  که
مخارج  ۀدهند نشان   گذارد،  ثیر میاها بر مخارج ت از طریق این کانال rدهد که تغییر در  و غیرمستقیمی را نشان می

 گذارد. ثیر میانظر ت بر مخارج موردحقیقی نشده یا شوک تقاضایی است که در سطح معینی از نرخ بهره  بینی پیش
شوند. از منظر درآمدی  زایی نیز وجود دارند که موجب تغییر در تصمیمات سیاستی دولت می و برون زا های درون لفهوجا م‎در این

از کشورها مخارج  برخیکند. افزون بر این، در  است، درآمد مالیاتی کاهش )افزایش( پیدا میرکود )رونق(  بودجه، زمانی که اقتصاد
های اقتصادی  ست مالی و اقتصاد تبعات مهمی برای واکنش اقتصاد به شوکمالی با وضعیت اقتصادی رابطه دارد. رابطه میان سیا

 را تعمیم داد. (:) زا ساختن سیاست مالی، مدل و درون ISکردن عبارت سیاست مالی در   توان برای لحاظ دارد. می
   ̃     (    )                                                                                              (:) 

و مخارج را نیز  و سایر منابع درآمدی ها تواند اثرات مالیات دهد که می در مخارج کل نشان می را نقش سیاست مالی gکه در آن 
 رابطۀ به شکل ISبنابراین، منحنی  .دبستگی دار    (̃ −   )δ =گیرد. فرض بر این است که مخارج دولتی به شکاف تولید،  در بر

 است۳ (۱( و )۱)
   ̃     (    )    (   ̃ )                                                                                              (۱) 
   ̃   (   )  [  (    )    ]                                                                                             (۱) 

 دهد۳ ای سیاست مالی را نشان می رفتار چرخه δعلامت 
  1−اگر < δ < 0 شود و در طی  انبساطی میمالی اقتصادی )شکاف تولید منفی( سیاست رکود ، در زمان     (   )، آنگاه

 .شود می 1ای چرخهود. در این مورد، سیاست مالی پادش تولید مثبت، سیاست مالی انقباضی می شکاف
  دولت در دوران رونق مخارج را افزایش و در دوران رکود، مخارج را کاهش      (   )، آنگاه        0زمانی که ،

 کند. مخارج را تشدید میهای  ثیر دیگر شوکات. این سیاست ای است سیاست مالی موافق چرخه ،دهد می
از  پژوهشدهد. در این  را تغییر میسود سیاستی مند نرخ  طور نظام‎شرایط اقتصادی در حال تغییر، به مقام پولی در واکنش به 

 کلی است۳ یابزارقاعده تیلور استفاده شده است که مورد خاصی از قاعده سیاست پولی مانند  عدهشکل ساده قا
         (   ̅)                                                                                                            (۷)  

قدرت واکنش بانک مرکزی به تورم  ((β   0و  ،تورم هدف بانک مرکزی ̅ ، حقیقیتورم  πنرخ بهره اسمی است،  rکه در آن 
 (۳( و )۶رابطه )سازد. در این مدل، قانون سیاست پولی به شرح  مرتبط می ISهستند. به نوعی قانون سیاست پولی را با رابطه 

 شود۳ توصیف می
       ̃    (    )                                                                                                   (۶) 
          (   ̅)   (   ̅)                                                                                      (۳) 

 کند۳ واکنش بانک مرکزی به شکاف تولید است. این قانون سیاستی بیان می αکه در آن 
 کند. این  را برابر با نرخ بهره طبیعی تعیین میسود اسمی ، بانک مرکزی نرخ ̅ =  ،برابر استهدف تورم  زمانی که تورم با

 شوک تقاضا، مخارج با تولید بالقوه برابر خواهند بود. نبودسیاست پولی خنثی است. در صورت 
  ،بنابراین .کند از نرخ بهره طبیعی تعیین می بالاتر سودیبانک مرکزی نرخ ،   ̅  <زمانی که تورم بالاتر از تورم هدف است، 

 سیاست پولی انقباضی خواهد بود.
 زمانی که تورم از نرخ تورم هدف کم‎ ،کم سودیبانک مرکزی نرخ  ،  ̅  >تر است‎کند تر از نرخ بهره طبیعی را انتخاب می. 

 سیاست پولی انبساطی خواهد بود. ،بنابراین
بیان  )̅  − g = δ(yتر بیان شد، سیاست مالی به شکل  طور که پیش رود. همان کار مینیز تفسیری مشابه ب )̅ − α(y برای

 است۳ (۹رابطه )به شکل  AD، منحنی MPو  IS. با ترکیب روابط δ < 1 > 1−شود که در آن  می
   ̅    (   ̅)   (   ̅)              

 

(   ̅)      
   (   ̅)   

    
                                                                                                                                   (۹) 

                                                           
1. Countercyclical 

• زمانی که تورم با هدف تورم برابر است، 
طبیعی تعیین می کند. این سیاست پولی خنثی است. در صورت نبود شوک تقاضا، مخارج با تولید 

بالقوه برابر خواهند بود.
، بانک مرکزی نرخ سودی بالاتر از نرخ بهره 
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های مستقیم  کانال θپارامتر  .نرخ بهره طبیعی است    و ،حقیقینرخ بهره  شکاف تولید است،  ۀدهند نشان  ̃   در آن  که
مخارج  ۀدهند نشان   گذارد،  ثیر میاها بر مخارج ت از طریق این کانال rدهد که تغییر در  و غیرمستقیمی را نشان می

 گذارد. ثیر میانظر ت بر مخارج موردحقیقی نشده یا شوک تقاضایی است که در سطح معینی از نرخ بهره  بینی پیش
شوند. از منظر درآمدی  زایی نیز وجود دارند که موجب تغییر در تصمیمات سیاستی دولت می و برون زا های درون لفهوجا م‎در این

از کشورها مخارج  برخیکند. افزون بر این، در  است، درآمد مالیاتی کاهش )افزایش( پیدا میرکود )رونق(  بودجه، زمانی که اقتصاد
های اقتصادی  ست مالی و اقتصاد تبعات مهمی برای واکنش اقتصاد به شوکمالی با وضعیت اقتصادی رابطه دارد. رابطه میان سیا

 را تعمیم داد. (:) زا ساختن سیاست مالی، مدل و درون ISکردن عبارت سیاست مالی در   توان برای لحاظ دارد. می
   ̃     (    )                                                                                              (:) 

و مخارج را نیز  و سایر منابع درآمدی ها تواند اثرات مالیات دهد که می در مخارج کل نشان می را نقش سیاست مالی gکه در آن 
 رابطۀ به شکل ISبنابراین، منحنی  .دبستگی دار    (̃ −   )δ =گیرد. فرض بر این است که مخارج دولتی به شکاف تولید،  در بر

 است۳ (۱( و )۱)
   ̃     (    )    (   ̃ )                                                                                              (۱) 
   ̃   (   )  [  (    )    ]                                                                                             (۱) 

 دهد۳ ای سیاست مالی را نشان می رفتار چرخه δعلامت 
  1−اگر < δ < 0 شود و در طی  انبساطی میمالی اقتصادی )شکاف تولید منفی( سیاست رکود ، در زمان     (   )، آنگاه

 .شود می 1ای چرخهود. در این مورد، سیاست مالی پادش تولید مثبت، سیاست مالی انقباضی می شکاف
  دولت در دوران رونق مخارج را افزایش و در دوران رکود، مخارج را کاهش      (   )، آنگاه        0زمانی که ،

 کند. مخارج را تشدید میهای  ثیر دیگر شوکات. این سیاست ای است سیاست مالی موافق چرخه ،دهد می
از  پژوهشدهد. در این  را تغییر میسود سیاستی مند نرخ  طور نظام‎شرایط اقتصادی در حال تغییر، به مقام پولی در واکنش به 

 کلی است۳ یابزارقاعده تیلور استفاده شده است که مورد خاصی از قاعده سیاست پولی مانند  عدهشکل ساده قا
         (   ̅)                                                                                                            (۷)  

قدرت واکنش بانک مرکزی به تورم  ((β   0و  ،تورم هدف بانک مرکزی ̅ ، حقیقیتورم  πنرخ بهره اسمی است،  rکه در آن 
 (۳( و )۶رابطه )سازد. در این مدل، قانون سیاست پولی به شرح  مرتبط می ISهستند. به نوعی قانون سیاست پولی را با رابطه 

 شود۳ توصیف می
       ̃    (    )                                                                                                   (۶) 
          (   ̅)   (   ̅)                                                                                      (۳) 

 کند۳ واکنش بانک مرکزی به شکاف تولید است. این قانون سیاستی بیان می αکه در آن 
 کند. این  را برابر با نرخ بهره طبیعی تعیین میسود اسمی ، بانک مرکزی نرخ ̅ =  ،برابر استهدف تورم  زمانی که تورم با

 شوک تقاضا، مخارج با تولید بالقوه برابر خواهند بود. نبودسیاست پولی خنثی است. در صورت 
  ،بنابراین .کند از نرخ بهره طبیعی تعیین می بالاتر سودیبانک مرکزی نرخ ،   ̅  <زمانی که تورم بالاتر از تورم هدف است، 

 سیاست پولی انقباضی خواهد بود.
 زمانی که تورم از نرخ تورم هدف کم‎ ،کم سودیبانک مرکزی نرخ  ،  ̅  >تر است‎کند تر از نرخ بهره طبیعی را انتخاب می. 

 سیاست پولی انبساطی خواهد بود. ،بنابراین
بیان  )̅  − g = δ(yتر بیان شد، سیاست مالی به شکل  طور که پیش رود. همان کار مینیز تفسیری مشابه ب )̅ − α(y برای

 است۳ (۹رابطه )به شکل  AD، منحنی MPو  IS. با ترکیب روابط δ < 1 > 1−شود که در آن  می
   ̅    (   ̅)   (   ̅)              

 

(   ̅)      
   (   ̅)   

    
                                                                                                                                   (۹) 

                                                           
1. Countercyclical 

• زمانی که تورم بالاتر از تورم هدف است، 
طبیعی تعیین می کند. بنابراین، سیاست پولی انقباضی خواهد بود.

1. Countercyclical
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های مستقیم  کانال θپارامتر  .نرخ بهره طبیعی است    و ،حقیقینرخ بهره  شکاف تولید است،  ۀدهند نشان  ̃   در آن  که
مخارج  ۀدهند نشان   گذارد،  ثیر میاها بر مخارج ت از طریق این کانال rدهد که تغییر در  و غیرمستقیمی را نشان می

 گذارد. ثیر میانظر ت بر مخارج موردحقیقی نشده یا شوک تقاضایی است که در سطح معینی از نرخ بهره  بینی پیش
شوند. از منظر درآمدی  زایی نیز وجود دارند که موجب تغییر در تصمیمات سیاستی دولت می و برون زا های درون لفهوجا م‎در این

از کشورها مخارج  برخیکند. افزون بر این، در  است، درآمد مالیاتی کاهش )افزایش( پیدا میرکود )رونق(  بودجه، زمانی که اقتصاد
های اقتصادی  ست مالی و اقتصاد تبعات مهمی برای واکنش اقتصاد به شوکمالی با وضعیت اقتصادی رابطه دارد. رابطه میان سیا

 را تعمیم داد. (:) زا ساختن سیاست مالی، مدل و درون ISکردن عبارت سیاست مالی در   توان برای لحاظ دارد. می
   ̃     (    )                                                                                              (:) 

و مخارج را نیز  و سایر منابع درآمدی ها تواند اثرات مالیات دهد که می در مخارج کل نشان می را نقش سیاست مالی gکه در آن 
 رابطۀ به شکل ISبنابراین، منحنی  .دبستگی دار    (̃ −   )δ =گیرد. فرض بر این است که مخارج دولتی به شکاف تولید،  در بر

 است۳ (۱( و )۱)
   ̃     (    )    (   ̃ )                                                                                              (۱) 
   ̃   (   )  [  (    )    ]                                                                                             (۱) 

 دهد۳ ای سیاست مالی را نشان می رفتار چرخه δعلامت 
  1−اگر < δ < 0 شود و در طی  انبساطی میمالی اقتصادی )شکاف تولید منفی( سیاست رکود ، در زمان     (   )، آنگاه

 .شود می 1ای چرخهود. در این مورد، سیاست مالی پادش تولید مثبت، سیاست مالی انقباضی می شکاف
  دولت در دوران رونق مخارج را افزایش و در دوران رکود، مخارج را کاهش      (   )، آنگاه        0زمانی که ،

 کند. مخارج را تشدید میهای  ثیر دیگر شوکات. این سیاست ای است سیاست مالی موافق چرخه ،دهد می
از  پژوهشدهد. در این  را تغییر میسود سیاستی مند نرخ  طور نظام‎شرایط اقتصادی در حال تغییر، به مقام پولی در واکنش به 

 کلی است۳ یابزارقاعده تیلور استفاده شده است که مورد خاصی از قاعده سیاست پولی مانند  عدهشکل ساده قا
         (   ̅)                                                                                                            (۷)  

قدرت واکنش بانک مرکزی به تورم  ((β   0و  ،تورم هدف بانک مرکزی ̅ ، حقیقیتورم  πنرخ بهره اسمی است،  rکه در آن 
 (۳( و )۶رابطه )سازد. در این مدل، قانون سیاست پولی به شرح  مرتبط می ISهستند. به نوعی قانون سیاست پولی را با رابطه 

 شود۳ توصیف می
       ̃    (    )                                                                                                   (۶) 
          (   ̅)   (   ̅)                                                                                      (۳) 

 کند۳ واکنش بانک مرکزی به شکاف تولید است. این قانون سیاستی بیان می αکه در آن 
 کند. این  را برابر با نرخ بهره طبیعی تعیین میسود اسمی ، بانک مرکزی نرخ ̅ =  ،برابر استهدف تورم  زمانی که تورم با

 شوک تقاضا، مخارج با تولید بالقوه برابر خواهند بود. نبودسیاست پولی خنثی است. در صورت 
  ،بنابراین .کند از نرخ بهره طبیعی تعیین می بالاتر سودیبانک مرکزی نرخ ،   ̅  <زمانی که تورم بالاتر از تورم هدف است، 

 سیاست پولی انقباضی خواهد بود.
 زمانی که تورم از نرخ تورم هدف کم‎ ،کم سودیبانک مرکزی نرخ  ،  ̅  >تر است‎کند تر از نرخ بهره طبیعی را انتخاب می. 

 سیاست پولی انبساطی خواهد بود. ،بنابراین
بیان  )̅  − g = δ(yتر بیان شد، سیاست مالی به شکل  طور که پیش رود. همان کار مینیز تفسیری مشابه ب )̅ − α(y برای

 است۳ (۹رابطه )به شکل  AD، منحنی MPو  IS. با ترکیب روابط δ < 1 > 1−شود که در آن  می
   ̅    (   ̅)   (   ̅)              

 

(   ̅)      
   (   ̅)   

    
                                                                                                                                   (۹) 

                                                           
1. Countercyclical 

زمانی که تورم از نرخ تورم هدف کم تر است، 
طبیعی را انتخاب می کند. بنابراین، سیاست پولی انبساطی خواهد بود.

 نیز تفسیری مشابه بکار می رود. همان طور که پیش تر بیان شد، سیاست مالی به 
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های مستقیم  کانال θپارامتر  .نرخ بهره طبیعی است    و ،حقیقینرخ بهره  شکاف تولید است،  ۀدهند نشان  ̃   در آن  که
مخارج  ۀدهند نشان   گذارد،  ثیر میاها بر مخارج ت از طریق این کانال rدهد که تغییر در  و غیرمستقیمی را نشان می

 گذارد. ثیر میانظر ت بر مخارج موردحقیقی نشده یا شوک تقاضایی است که در سطح معینی از نرخ بهره  بینی پیش
شوند. از منظر درآمدی  زایی نیز وجود دارند که موجب تغییر در تصمیمات سیاستی دولت می و برون زا های درون لفهوجا م‎در این

از کشورها مخارج  برخیکند. افزون بر این، در  است، درآمد مالیاتی کاهش )افزایش( پیدا میرکود )رونق(  بودجه، زمانی که اقتصاد
های اقتصادی  ست مالی و اقتصاد تبعات مهمی برای واکنش اقتصاد به شوکمالی با وضعیت اقتصادی رابطه دارد. رابطه میان سیا

 را تعمیم داد. (:) زا ساختن سیاست مالی، مدل و درون ISکردن عبارت سیاست مالی در   توان برای لحاظ دارد. می
   ̃     (    )                                                                                              (:) 

و مخارج را نیز  و سایر منابع درآمدی ها تواند اثرات مالیات دهد که می در مخارج کل نشان می را نقش سیاست مالی gکه در آن 
 رابطۀ به شکل ISبنابراین، منحنی  .دبستگی دار    (̃ −   )δ =گیرد. فرض بر این است که مخارج دولتی به شکاف تولید،  در بر

 است۳ (۱( و )۱)
   ̃     (    )    (   ̃ )                                                                                              (۱) 
   ̃   (   )  [  (    )    ]                                                                                             (۱) 

 دهد۳ ای سیاست مالی را نشان می رفتار چرخه δعلامت 
  1−اگر < δ < 0 شود و در طی  انبساطی میمالی اقتصادی )شکاف تولید منفی( سیاست رکود ، در زمان     (   )، آنگاه

 .شود می 1ای چرخهود. در این مورد، سیاست مالی پادش تولید مثبت، سیاست مالی انقباضی می شکاف
  دولت در دوران رونق مخارج را افزایش و در دوران رکود، مخارج را کاهش      (   )، آنگاه        0زمانی که ،

 کند. مخارج را تشدید میهای  ثیر دیگر شوکات. این سیاست ای است سیاست مالی موافق چرخه ،دهد می
از  پژوهشدهد. در این  را تغییر میسود سیاستی مند نرخ  طور نظام‎شرایط اقتصادی در حال تغییر، به مقام پولی در واکنش به 

 کلی است۳ یابزارقاعده تیلور استفاده شده است که مورد خاصی از قاعده سیاست پولی مانند  عدهشکل ساده قا
         (   ̅)                                                                                                            (۷)  

قدرت واکنش بانک مرکزی به تورم  ((β   0و  ،تورم هدف بانک مرکزی ̅ ، حقیقیتورم  πنرخ بهره اسمی است،  rکه در آن 
 (۳( و )۶رابطه )سازد. در این مدل، قانون سیاست پولی به شرح  مرتبط می ISهستند. به نوعی قانون سیاست پولی را با رابطه 

 شود۳ توصیف می
       ̃    (    )                                                                                                   (۶) 
          (   ̅)   (   ̅)                                                                                      (۳) 

 کند۳ واکنش بانک مرکزی به شکاف تولید است. این قانون سیاستی بیان می αکه در آن 
 کند. این  را برابر با نرخ بهره طبیعی تعیین میسود اسمی ، بانک مرکزی نرخ ̅ =  ،برابر استهدف تورم  زمانی که تورم با

 شوک تقاضا، مخارج با تولید بالقوه برابر خواهند بود. نبودسیاست پولی خنثی است. در صورت 
  ،بنابراین .کند از نرخ بهره طبیعی تعیین می بالاتر سودیبانک مرکزی نرخ ،   ̅  <زمانی که تورم بالاتر از تورم هدف است، 

 سیاست پولی انقباضی خواهد بود.
 زمانی که تورم از نرخ تورم هدف کم‎ ،کم سودیبانک مرکزی نرخ  ،  ̅  >تر است‎کند تر از نرخ بهره طبیعی را انتخاب می. 

 سیاست پولی انبساطی خواهد بود. ،بنابراین
بیان  )̅  − g = δ(yتر بیان شد، سیاست مالی به شکل  طور که پیش رود. همان کار مینیز تفسیری مشابه ب )̅ − α(y برای

 است۳ (۹رابطه )به شکل  AD، منحنی MPو  IS. با ترکیب روابط δ < 1 > 1−شود که در آن  می
   ̅    (   ̅)   (   ̅)              

 

(   ̅)      
   (   ̅)   

    
                                                                                                                                   (۹) 

                                                           
1. Countercyclical 

برای 
. با ترکیب روابط IS و MP، منحنی AD به 

3 
 

های مستقیم  کانال θپارامتر  .نرخ بهره طبیعی است    و ،حقیقینرخ بهره  شکاف تولید است،  ۀدهند نشان  ̃   در آن  که
مخارج  ۀدهند نشان   گذارد،  ثیر میاها بر مخارج ت از طریق این کانال rدهد که تغییر در  و غیرمستقیمی را نشان می

 گذارد. ثیر میانظر ت بر مخارج موردحقیقی نشده یا شوک تقاضایی است که در سطح معینی از نرخ بهره  بینی پیش
شوند. از منظر درآمدی  زایی نیز وجود دارند که موجب تغییر در تصمیمات سیاستی دولت می و برون زا های درون لفهوجا م‎در این

از کشورها مخارج  برخیکند. افزون بر این، در  است، درآمد مالیاتی کاهش )افزایش( پیدا میرکود )رونق(  بودجه، زمانی که اقتصاد
های اقتصادی  ست مالی و اقتصاد تبعات مهمی برای واکنش اقتصاد به شوکمالی با وضعیت اقتصادی رابطه دارد. رابطه میان سیا

 را تعمیم داد. (:) زا ساختن سیاست مالی، مدل و درون ISکردن عبارت سیاست مالی در   توان برای لحاظ دارد. می
   ̃     (    )                                                                                              (:) 

و مخارج را نیز  و سایر منابع درآمدی ها تواند اثرات مالیات دهد که می در مخارج کل نشان می را نقش سیاست مالی gکه در آن 
 رابطۀ به شکل ISبنابراین، منحنی  .دبستگی دار    (̃ −   )δ =گیرد. فرض بر این است که مخارج دولتی به شکاف تولید،  در بر

 است۳ (۱( و )۱)
   ̃     (    )    (   ̃ )                                                                                              (۱) 
   ̃   (   )  [  (    )    ]                                                                                             (۱) 

 دهد۳ ای سیاست مالی را نشان می رفتار چرخه δعلامت 
  1−اگر < δ < 0 شود و در طی  انبساطی میمالی اقتصادی )شکاف تولید منفی( سیاست رکود ، در زمان     (   )، آنگاه

 .شود می 1ای چرخهود. در این مورد، سیاست مالی پادش تولید مثبت، سیاست مالی انقباضی می شکاف
  دولت در دوران رونق مخارج را افزایش و در دوران رکود، مخارج را کاهش      (   )، آنگاه        0زمانی که ،

 کند. مخارج را تشدید میهای  ثیر دیگر شوکات. این سیاست ای است سیاست مالی موافق چرخه ،دهد می
از  پژوهشدهد. در این  را تغییر میسود سیاستی مند نرخ  طور نظام‎شرایط اقتصادی در حال تغییر، به مقام پولی در واکنش به 

 کلی است۳ یابزارقاعده تیلور استفاده شده است که مورد خاصی از قاعده سیاست پولی مانند  عدهشکل ساده قا
         (   ̅)                                                                                                            (۷)  

قدرت واکنش بانک مرکزی به تورم  ((β   0و  ،تورم هدف بانک مرکزی ̅ ، حقیقیتورم  πنرخ بهره اسمی است،  rکه در آن 
 (۳( و )۶رابطه )سازد. در این مدل، قانون سیاست پولی به شرح  مرتبط می ISهستند. به نوعی قانون سیاست پولی را با رابطه 

 شود۳ توصیف می
       ̃    (    )                                                                                                   (۶) 
          (   ̅)   (   ̅)                                                                                      (۳) 

 کند۳ واکنش بانک مرکزی به شکاف تولید است. این قانون سیاستی بیان می αکه در آن 
 کند. این  را برابر با نرخ بهره طبیعی تعیین میسود اسمی ، بانک مرکزی نرخ ̅ =  ،برابر استهدف تورم  زمانی که تورم با

 شوک تقاضا، مخارج با تولید بالقوه برابر خواهند بود. نبودسیاست پولی خنثی است. در صورت 
  ،بنابراین .کند از نرخ بهره طبیعی تعیین می بالاتر سودیبانک مرکزی نرخ ،   ̅  <زمانی که تورم بالاتر از تورم هدف است، 

 سیاست پولی انقباضی خواهد بود.
 زمانی که تورم از نرخ تورم هدف کم‎ ،کم سودیبانک مرکزی نرخ  ،  ̅  >تر است‎کند تر از نرخ بهره طبیعی را انتخاب می. 

 سیاست پولی انبساطی خواهد بود. ،بنابراین
بیان  )̅  − g = δ(yتر بیان شد، سیاست مالی به شکل  طور که پیش رود. همان کار مینیز تفسیری مشابه ب )̅ − α(y برای

 است۳ (۹رابطه )به شکل  AD، منحنی MPو  IS. با ترکیب روابط δ < 1 > 1−شود که در آن  می
   ̅    (   ̅)   (   ̅)              

 

(   ̅)      
   (   ̅)   

    
                                                                                                                                   (۹) 

                                                           
1. Countercyclical 

 بیان می شود که در آن 
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های مستقیم  کانال θپارامتر  .نرخ بهره طبیعی است    و ،حقیقینرخ بهره  شکاف تولید است،  ۀدهند نشان  ̃   در آن  که
مخارج  ۀدهند نشان   گذارد،  ثیر میاها بر مخارج ت از طریق این کانال rدهد که تغییر در  و غیرمستقیمی را نشان می

 گذارد. ثیر میانظر ت بر مخارج موردحقیقی نشده یا شوک تقاضایی است که در سطح معینی از نرخ بهره  بینی پیش
شوند. از منظر درآمدی  زایی نیز وجود دارند که موجب تغییر در تصمیمات سیاستی دولت می و برون زا های درون لفهوجا م‎در این

از کشورها مخارج  برخیکند. افزون بر این، در  است، درآمد مالیاتی کاهش )افزایش( پیدا میرکود )رونق(  بودجه، زمانی که اقتصاد
های اقتصادی  ست مالی و اقتصاد تبعات مهمی برای واکنش اقتصاد به شوکمالی با وضعیت اقتصادی رابطه دارد. رابطه میان سیا

 را تعمیم داد. (:) زا ساختن سیاست مالی، مدل و درون ISکردن عبارت سیاست مالی در   توان برای لحاظ دارد. می
   ̃     (    )                                                                                              (:) 

و مخارج را نیز  و سایر منابع درآمدی ها تواند اثرات مالیات دهد که می در مخارج کل نشان می را نقش سیاست مالی gکه در آن 
 رابطۀ به شکل ISبنابراین، منحنی  .دبستگی دار    (̃ −   )δ =گیرد. فرض بر این است که مخارج دولتی به شکاف تولید،  در بر

 است۳ (۱( و )۱)
   ̃     (    )    (   ̃ )                                                                                              (۱) 
   ̃   (   )  [  (    )    ]                                                                                             (۱) 

 دهد۳ ای سیاست مالی را نشان می رفتار چرخه δعلامت 
  1−اگر < δ < 0 شود و در طی  انبساطی میمالی اقتصادی )شکاف تولید منفی( سیاست رکود ، در زمان     (   )، آنگاه

 .شود می 1ای چرخهود. در این مورد، سیاست مالی پادش تولید مثبت، سیاست مالی انقباضی می شکاف
  دولت در دوران رونق مخارج را افزایش و در دوران رکود، مخارج را کاهش      (   )، آنگاه        0زمانی که ،

 کند. مخارج را تشدید میهای  ثیر دیگر شوکات. این سیاست ای است سیاست مالی موافق چرخه ،دهد می
از  پژوهشدهد. در این  را تغییر میسود سیاستی مند نرخ  طور نظام‎شرایط اقتصادی در حال تغییر، به مقام پولی در واکنش به 

 کلی است۳ یابزارقاعده تیلور استفاده شده است که مورد خاصی از قاعده سیاست پولی مانند  عدهشکل ساده قا
         (   ̅)                                                                                                            (۷)  

قدرت واکنش بانک مرکزی به تورم  ((β   0و  ،تورم هدف بانک مرکزی ̅ ، حقیقیتورم  πنرخ بهره اسمی است،  rکه در آن 
 (۳( و )۶رابطه )سازد. در این مدل، قانون سیاست پولی به شرح  مرتبط می ISهستند. به نوعی قانون سیاست پولی را با رابطه 

 شود۳ توصیف می
       ̃    (    )                                                                                                   (۶) 
          (   ̅)   (   ̅)                                                                                      (۳) 

 کند۳ واکنش بانک مرکزی به شکاف تولید است. این قانون سیاستی بیان می αکه در آن 
 کند. این  را برابر با نرخ بهره طبیعی تعیین میسود اسمی ، بانک مرکزی نرخ ̅ =  ،برابر استهدف تورم  زمانی که تورم با

 شوک تقاضا، مخارج با تولید بالقوه برابر خواهند بود. نبودسیاست پولی خنثی است. در صورت 
  ،بنابراین .کند از نرخ بهره طبیعی تعیین می بالاتر سودیبانک مرکزی نرخ ،   ̅  <زمانی که تورم بالاتر از تورم هدف است، 

 سیاست پولی انقباضی خواهد بود.
 زمانی که تورم از نرخ تورم هدف کم‎ ،کم سودیبانک مرکزی نرخ  ،  ̅  >تر است‎کند تر از نرخ بهره طبیعی را انتخاب می. 

 سیاست پولی انبساطی خواهد بود. ،بنابراین
بیان  )̅  − g = δ(yتر بیان شد، سیاست مالی به شکل  طور که پیش رود. همان کار مینیز تفسیری مشابه ب )̅ − α(y برای

 است۳ (۹رابطه )به شکل  AD، منحنی MPو  IS. با ترکیب روابط δ < 1 > 1−شود که در آن  می
   ̅    (   ̅)   (   ̅)              

 

(   ̅)      
   (   ̅)   

    
                                                                                                                                   (۹) 

                                                           
1. Countercyclical 

شکل 
شکل رابطه )۹( است:
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های مستقیم  کانال θپارامتر  .نرخ بهره طبیعی است    و ،حقیقینرخ بهره  شکاف تولید است،  ۀدهند نشان  ̃   در آن  که
مخارج  ۀدهند نشان   گذارد،  ثیر میاها بر مخارج ت از طریق این کانال rدهد که تغییر در  و غیرمستقیمی را نشان می

 گذارد. ثیر میانظر ت بر مخارج موردحقیقی نشده یا شوک تقاضایی است که در سطح معینی از نرخ بهره  بینی پیش
شوند. از منظر درآمدی  زایی نیز وجود دارند که موجب تغییر در تصمیمات سیاستی دولت می و برون زا های درون لفهوجا م‎در این

از کشورها مخارج  برخیکند. افزون بر این، در  است، درآمد مالیاتی کاهش )افزایش( پیدا میرکود )رونق(  بودجه، زمانی که اقتصاد
های اقتصادی  ست مالی و اقتصاد تبعات مهمی برای واکنش اقتصاد به شوکمالی با وضعیت اقتصادی رابطه دارد. رابطه میان سیا

 را تعمیم داد. (:) زا ساختن سیاست مالی، مدل و درون ISکردن عبارت سیاست مالی در   توان برای لحاظ دارد. می
   ̃     (    )                                                                                              (:) 

و مخارج را نیز  و سایر منابع درآمدی ها تواند اثرات مالیات دهد که می در مخارج کل نشان می را نقش سیاست مالی gکه در آن 
 رابطۀ به شکل ISبنابراین، منحنی  .دبستگی دار    (̃ −   )δ =گیرد. فرض بر این است که مخارج دولتی به شکاف تولید،  در بر

 است۳ (۱( و )۱)
   ̃     (    )    (   ̃ )                                                                                              (۱) 
   ̃   (   )  [  (    )    ]                                                                                             (۱) 

 دهد۳ ای سیاست مالی را نشان می رفتار چرخه δعلامت 
  1−اگر < δ < 0 شود و در طی  انبساطی میمالی اقتصادی )شکاف تولید منفی( سیاست رکود ، در زمان     (   )، آنگاه

 .شود می 1ای چرخهود. در این مورد، سیاست مالی پادش تولید مثبت، سیاست مالی انقباضی می شکاف
  دولت در دوران رونق مخارج را افزایش و در دوران رکود، مخارج را کاهش      (   )، آنگاه        0زمانی که ،

 کند. مخارج را تشدید میهای  ثیر دیگر شوکات. این سیاست ای است سیاست مالی موافق چرخه ،دهد می
از  پژوهشدهد. در این  را تغییر میسود سیاستی مند نرخ  طور نظام‎شرایط اقتصادی در حال تغییر، به مقام پولی در واکنش به 

 کلی است۳ یابزارقاعده تیلور استفاده شده است که مورد خاصی از قاعده سیاست پولی مانند  عدهشکل ساده قا
         (   ̅)                                                                                                            (۷)  

قدرت واکنش بانک مرکزی به تورم  ((β   0و  ،تورم هدف بانک مرکزی ̅ ، حقیقیتورم  πنرخ بهره اسمی است،  rکه در آن 
 (۳( و )۶رابطه )سازد. در این مدل، قانون سیاست پولی به شرح  مرتبط می ISهستند. به نوعی قانون سیاست پولی را با رابطه 

 شود۳ توصیف می
       ̃    (    )                                                                                                   (۶) 
          (   ̅)   (   ̅)                                                                                      (۳) 

 کند۳ واکنش بانک مرکزی به شکاف تولید است. این قانون سیاستی بیان می αکه در آن 
 کند. این  را برابر با نرخ بهره طبیعی تعیین میسود اسمی ، بانک مرکزی نرخ ̅ =  ،برابر استهدف تورم  زمانی که تورم با

 شوک تقاضا، مخارج با تولید بالقوه برابر خواهند بود. نبودسیاست پولی خنثی است. در صورت 
  ،بنابراین .کند از نرخ بهره طبیعی تعیین می بالاتر سودیبانک مرکزی نرخ ،   ̅  <زمانی که تورم بالاتر از تورم هدف است، 

 سیاست پولی انقباضی خواهد بود.
 زمانی که تورم از نرخ تورم هدف کم‎ ،کم سودیبانک مرکزی نرخ  ،  ̅  >تر است‎کند تر از نرخ بهره طبیعی را انتخاب می. 

 سیاست پولی انبساطی خواهد بود. ،بنابراین
بیان  )̅  − g = δ(yتر بیان شد، سیاست مالی به شکل  طور که پیش رود. همان کار مینیز تفسیری مشابه ب )̅ − α(y برای

 است۳ (۹رابطه )به شکل  AD، منحنی MPو  IS. با ترکیب روابط δ < 1 > 1−شود که در آن  می
   ̅    (   ̅)   (   ̅)              

 

(   ̅)      
   (   ̅)   

    
                                                                                                                                   (۹) 

                                                           
1. Countercyclical 

3 
 

های مستقیم  کانال θپارامتر  .نرخ بهره طبیعی است    و ،حقیقینرخ بهره  شکاف تولید است،  ۀدهند نشان  ̃   در آن  که
مخارج  ۀدهند نشان   گذارد،  ثیر میاها بر مخارج ت از طریق این کانال rدهد که تغییر در  و غیرمستقیمی را نشان می

 گذارد. ثیر میانظر ت بر مخارج موردحقیقی نشده یا شوک تقاضایی است که در سطح معینی از نرخ بهره  بینی پیش
شوند. از منظر درآمدی  زایی نیز وجود دارند که موجب تغییر در تصمیمات سیاستی دولت می و برون زا های درون لفهوجا م‎در این

از کشورها مخارج  برخیکند. افزون بر این، در  است، درآمد مالیاتی کاهش )افزایش( پیدا میرکود )رونق(  بودجه، زمانی که اقتصاد
های اقتصادی  ست مالی و اقتصاد تبعات مهمی برای واکنش اقتصاد به شوکمالی با وضعیت اقتصادی رابطه دارد. رابطه میان سیا

 را تعمیم داد. (:) زا ساختن سیاست مالی، مدل و درون ISکردن عبارت سیاست مالی در   توان برای لحاظ دارد. می
   ̃     (    )                                                                                              (:) 

و مخارج را نیز  و سایر منابع درآمدی ها تواند اثرات مالیات دهد که می در مخارج کل نشان می را نقش سیاست مالی gکه در آن 
 رابطۀ به شکل ISبنابراین، منحنی  .دبستگی دار    (̃ −   )δ =گیرد. فرض بر این است که مخارج دولتی به شکاف تولید،  در بر

 است۳ (۱( و )۱)
   ̃     (    )    (   ̃ )                                                                                              (۱) 
   ̃   (   )  [  (    )    ]                                                                                             (۱) 

 دهد۳ ای سیاست مالی را نشان می رفتار چرخه δعلامت 
  1−اگر < δ < 0 شود و در طی  انبساطی میمالی اقتصادی )شکاف تولید منفی( سیاست رکود ، در زمان     (   )، آنگاه

 .شود می 1ای چرخهود. در این مورد، سیاست مالی پادش تولید مثبت، سیاست مالی انقباضی می شکاف
  دولت در دوران رونق مخارج را افزایش و در دوران رکود، مخارج را کاهش      (   )، آنگاه        0زمانی که ،

 کند. مخارج را تشدید میهای  ثیر دیگر شوکات. این سیاست ای است سیاست مالی موافق چرخه ،دهد می
از  پژوهشدهد. در این  را تغییر میسود سیاستی مند نرخ  طور نظام‎شرایط اقتصادی در حال تغییر، به مقام پولی در واکنش به 

 کلی است۳ یابزارقاعده تیلور استفاده شده است که مورد خاصی از قاعده سیاست پولی مانند  عدهشکل ساده قا
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            )۹(

فرض می شود بانک مرکزی به تورم واکنش نشان می دهد، اما هیچ واکنشی به شکاف تولید نشان 
نمی دهد. آنگاه معادله عرضه کل )AS( به شرح رابطه )۱۰( خواهد بود.
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معادله عرضه آنگاه  .دهد اما هیچ واکنشی به شکاف تولید نشان نمی ،دهد شود بانک مرکزی به تورم واکنش نشان می فرض می
 خواهد بود. (1۱رابطه )رح ( به شASکل )

      (   ̅)       [ (    )   ]                                                                  (1۱) 
نظرگرفتن انتظارات تورمی هیچ  زا در وتحلیل، برون‎ اما بنا بر اهداف این تجزیه ،، بستگی دارد  عرضه کل به تورم مورد انتظار،

 کند. ایجاد نمیمشکلی 
 Tavakolianبلکه نرخ رشد پایه پولی است ) ،گذاری پولی در اقتصاد ایران نرخ بهره نیستتوجه داشت که ابزار سیاسته باید البت

., 2019et alTavakolian, 2012; .)  های گذشته و سابقۀ کوتاه  نرخ سود در دههبه عبارت دیگر، به دلیل دستوری تعیین شدن
جای نرخ بهره، نرخ رشد پایه پولی جایگزین شده است. به ‎ار پول ایران، در قاعده تیلور بهکریدور نرخ سود در باز کارگیری چارچوبب

اما این متغیر به عنوان  پولی نیست،گذار سیاستو تحت کنترل  داردار ثیر سلطه مالی قرشد پایه پولی نیز تحت تاکه نرخ ر‎رغم این
 است.  مد نظر قرار گرفته پژوهش حاضرابزار سیاست پولی در 

 
 سیاست پولی و مالی تعامل

طور که  هماناند.  شده  داده نشان (1) شکلکه در د شد نمحتمل بررسی خواه قابل سیاستی در قالب چهار سناریواثرات مت
زا  تغییر برون ۀدهند شوک سیاست مالی نشان .گیرند ت میئهای تقاضای کل )مخارج( از دو منبع مختلف نش شوک ،شود مشاهده می

 β هستند. ستون مقام پولی پارامتر    نشده بینی پیش یشوک تقاضا ۀدهند استثنای سیاست مالی نشان بهاست و سایر عوامل  gدر 
واکنش سیاست مالی به نوسانات  بهاشاره دارد  δ. ستون مقام مالی به پارامتر استدهد که واکنش بانک مرکزی به تورم  را نشان می
ها چگونه با یکدیگر تعامل برقرار  در واکنش به شوکان پولی و مالی گذارسیاست شود که در ستون آخر نشان داده میاقتصادی. 

 ند از۳ا‎ل عبارتچهار نتیجه محتم کنند. می
  توان این  اعمال کنند، میانقباضی تقاضای کل، سیاستی مثبت های  ثیر شوکار مقام پولی و مالی برای جبران تاگ. 1سناریوی

مقام پولی و مالی در همکاری با یکدیگر در راستای هدفی مشترک، ابزارشان را نامید. در این مورد،  1سناریو را هماهنگی سیاستی
 یابند. کنند. در نتیجه، سیاستگذاران پولی و مالی به نتایج اقتصادی مطلوب و ثبات اقتصاد کلان دست می میتعیین 

  حال مقام مالی  عین مقام پولی سیاستی انقباضی اعمال کند و در ،اگر در زمان وجود شوک مثبت تقاضای کل .5سناریوی
افتند و این شرایط با  یکباره اتفاق می‎ها به نظر گرفت که همه بدبیاریر توان آن را شرایطی د می ،مال کنداع انبساطیسیاستی 

ثبات  کاهش رشد پایه پولیمطابقت دارد. در این مورد، حتی اگر مقام پولی تلاش کند با  (2۱۱۱) 2همکاران و کامینسکیتحلیل 
زای انبساط تولید ‎نچرا که سیاست مالی عامل درو ،کند ای عمل می ای موافق چرخه مالی به شیوه را به اقتصاد بازگرداند، سیاست

شوند. این  می های انبساطی تقاضای کل تقویت ناخالص داخلی در دوران رونق و انقباض در دوران رکود است و در نتیجه شوک
 شود.  مدی نتایج سیاستی میاامر منجر به ناکار

                                                           
1. Policy Coordination 
2. Kaminsky et al. 

         )۱۰(
، بستگی دارد، اما بنا بر اهداف این تجزیه  وتحلیل، برون زا در 
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عرضه کل به تورم مورد انتظار، 
نظرگرفتن انتظارات تورمی هیچ مشکلی ایجاد نمی کند.

البته باید توجه داشت که ابزار سیاستگذاری پولی در اقتصاد ایران نرخ بهره نیست، بلکه نرخ رشد 
پایه پولی است )Tavakolian et al., 2019; Tavakolian, 2012(. به عبارت دیگر، به دلیل دستوری 
تعیین شدن نرخ سود در دهه های گذشته و سابقۀ کوتاه بکارگیری چارچوب کریدور نرخ سود در بازار 
پول ایران، در قاعده تیلور به جای نرخ بهره، نرخ رشد پایه پولی جایگزین شده است. به رغم این که نرخ 
رشد پایه پولی نیز تحت تاثیر سلطه مالی قرار دارد و تحت کنترل سیاستگذار پولی نیست، اما این 

متغیر به عنوان ابزار سیاست پولی در پژوهش حاضر مد نظر قرار گرفته است. 

تعامل‌سیاست‌پولی‌و‌مالی

اثرات متقابل سیاستی در قالب چهار سناریو محتمل بررسی خواهند شد که در شکل )۱( نشان 
مختلف  منبع  دو  از  )مخارج(  تقاضای کل  می شود، شوک های  مشاهده  که  همان طور  داده  شده اند. 
نشئت می گیرند. شوک سیاست مالی نشان دهندۀ تغییر برون زا در g است و سایر عوامل به استثنای 
 هستند. ستون مقام پولی پارامتر β را 
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سیاست مالی نشان دهندۀ شوک تقاضای پیش بینی نشده 
به  اشاره دارد   δ پارامتر  به  تورم است. ستون مقام مالی  به  بانک مرکزی  نشان می دهد که واکنش 
واکنش سیاست مالی به نوسانات اقتصادی. در ستون آخر نشان داده می شود که سیاستگذاران پولی و 
مالی در واکنش به شوک ها چگونه با یکدیگر تعامل برقرار می کنند. چهار نتیجه محتمل عبارت اند از:
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•‌سناریوی‌1.‌اگر مقام پولی و مالی برای جبران تاثیر شوک های مثبت تقاضای کل، سیاستی 
انقباضی اعمال کنند، می توان این سناریو را هماهنگی سیاستی۱ نامید. در این مورد، مقام پولی و مالی 
در همکاری با یکدیگر در راستای هدفی مشترک، ابزارشان را تعیین می کنند. در نتیجه، سیاستگذاران 

پولی و مالی به نتایج اقتصادی مطلوب و ثبات اقتصاد کلان دست می یابند.
•‌سناریوی‌2. اگر در زمان وجود شوک مثبت تقاضای کل، مقام پولی سیاستی انقباضی اعمال 
کند و در عین حال مقام مالی سیاستی انبساطی اعمال کند، می توان آن را شرایطی در نظر گرفت که 
همه بدبیاری ها به یکباره اتفاق می افتند و این شرایط با تحلیل کامینسکی و همکاران )2۰۰۴( مطابقت 
دارد. در این مورد، حتی اگر مقام پولی تلاش کند با کاهش رشد پایه پولی ثبات را به اقتصاد بازگرداند، 
سیاست مالی به شیوه ای موافق چرخه ای عمل می کند، چرا که سیاست مالی عامل درون زای انبساط 
تولید ناخالص داخلی در دوران رونق و انقباض در دوران رکود است و در نتیجه شوک های انبساطی 

تقاضای کل تقویت می شوند. این امر منجر به ناکارامدی نتایج سیاستی می شود. 

5 
 

 
 : تعامل سیاست پولی و مالی۱شکل 

 
  توان آن را  اعمال کند، می. اگر برای جبران اثرات انبساطی افزایش در مخارج دولتی مقام پولی سیاستی انقباضی ۳سناریوی

ت ئها نش‎این تعارض از اهداف متفاوت مقام پولی و مالی و تصمیمات دوسویه مستقل آنگذاری کرد. سناریو تعارض سیاستی نام
مالی -پیامدهای کیفی بازی تعارض پولی .وتحلیل کرد تجزیهاین مورد را ها  بازی هتوان با استفاده از چارچوب نظری گیرد. می می

 .ه استها بحث شد‎در مورد آن (۰۲1۲)  کوتنرو  (۰۲۲۳) 1دیکسیت و لامبرتینی پژوهششبیه به مواردی هستند که در 
  توان این سناریو را  سازد. می می تر انبساطیهد یا آن را د . در زمان رونق مالی، مقام پولی سیاست ثابتی را ادامه می۴سناریوی

فشار سیاسی یا  ها مقام پولی تحت ‎دهد که در آن مورد بانک مرکزی منفعل یا مطیع نامید. این سناریو در کشورهایی رخ می
ای کنترل تورم تغییر دهد. سیاستی خود را برع تواند موض مقام پولی نمیابزاری برای پرداخت دیون دولتی است و مالی،  سلطه

کند که فاقد ابزار یا استقلال  توسعه و بازارهای نوظهوری صدق می حال های مرکزی اقتصادهای در له در مورد بانکئاین مس
 شود. ثباتی اقتصاد کلان منجر می تر و بی‎هستند و با احتمال زیاد به تورم بیش

 
 نش  تعادل

ها  توان از نظریه بازی برای رسیدن به این هدف می ،ارزیابی هماهنگی سیاست پولی و مالی است پژوهشکه هدف  با توجه به این
ر مالی گذاد. سیاسته هر یک ابزار سیاستی خود را دارگذاران پولی و مالی هستند کبازیگران اصلی در این بازی سیاستاستفاده کرد. 

 د. ل را در اختیار دارار نرخ رشد پوگذار پولی ابزابزار مخارج دولت و سیاست
انقباضی. هر دو مقام قصد دارند در راستای  راهبردانبساطی و  راهبرد دارد: راهبردگذار دو فرض بر این است که هر سیاست

ها،  بازیوب نظریه توانند در چارچ برای این منظور می ها‎آن برسانند. کمینهاهداف و تنها با توجه به تصمیم خود، تابع زیانشان را به 
تعادل نش در نتیجه بازی کنند،  بازی می غیرهمکارانهصورت  زمانی که هر دو مقام به یا غیرهمکارانه بازی کنند. به صورت همکارانه

 زمانی که .(Kuttner, 2016) توانند به اهداف خود مانند اهداف تولید و قیمت دست یابند نمیات این مقامتواند نشان دهد که  می
جود دارد. در این مورد، ی وسیاست مال وسیاست پولی  بینزمان اتخاذ نشوند، مدلی جایگزین برای روابط صورت هم تصمیمات به

در نقش پیرو پس از تصمیم رهبر اقدام دهد و سیاستگذار دیگر  میحرکت اول را انجام  ۰گتاکلبرشاگذار در نقش رهبر یک سیاست

                                                           
1. Dixit & Lambertini 
2. Stackelberg 

شوک تقاضای  
 کل انبساطی

غیر از :  منبع شوک
 سیاست مالی  

 انقباضی: مقام پولی

β>0 

 

انقباضی   : مقام مالی
<0δ 

 

 هماهنگی

 β>0انقباضی : مقام پولی
 انبساطی: مقام مالی

>0δ  
 نتیجه ناخوشایند

مخارج  :  منبع شوک
 دولت  

 تعارض β>0انقباضی : مقام پولی

ثابت یا : مقام پولی
  β<0یا   β=0انبساطی

 بانک مرکزی مطیع  

شکل‌۱:‌تعامل‌سیاست‌پولی‌و‌مالی

•‌سناریوی‌3. اگر برای جبران اثرات انبساطی افزایش در مخارج دولتی مقام پولی سیاستی 
اهداف  از  تعارض  این  کرد.  نامگذاری  سیاستی  تعارض  سناریو  را  آن  می توان  کند،  اعمال  انقباضی 
استفاده  با  می توان  می گیرد.  نشئت  آن ها  مستقل  دوسویه  تصمیمات  و  مالی  و  پولی  مقام  متفاوت 

1. Policy Coordination
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از چارچوب نظریه بازی ها این مورد را تجزیه وتحلیل کرد. پیامدهای کیفی بازی تعارض پولی-مالی 
شبیه به مواردی هستند که در پژوهش دیکسیت و لامبرتینی )2۰۰۳( و کوتنر )2۰۱۶( در مورد 

آن ها بحث شده است.
•‌سناریوی‌4.‌در زمان رونق مالی، مقام پولی سیاست ثابتی را ادامه می دهد یا آن را انبساطی تر 
می سازد. می توان این سناریو را مورد بانک مرکزی منفعل یا مطیع نامید. این سناریو در کشورهایی 
پرداخت دیون  برای  ابزاری  مالی،  یا سلطه  پولی تحت  فشار سیاسی  رخ می دهد که در آن ها مقام 
دولتی است و مقام پولی نمی تواند موضع سیاستی خود را برای کنترل تورم تغییر دهد. این مسئله در 
مورد بانک های مرکزی اقتصادهای در حال توسعه و بازارهای نوظهوری صدق می کند که فاقد ابزار یا 

استقلال هستند و با احتمال زیاد به تورم بیش تر و بی ثباتی اقتصاد کلان منجر می شود.

تعادل‌نش‌

با توجه به این که هدف پژوهش ارزیابی هماهنگی سیاست پولی و مالی است، برای رسیدن به این 
هدف می توان از نظریه بازی ها استفاده کرد. بازیگران اصلی در این بازی سیاستگذاران پولی و مالی 
هستند که هر یک ابزار سیاستی خود را دارد. سیاستگذار مالی ابزار مخارج دولت و سیاستگذار پولی 

ابزار نرخ رشد پول را در اختیار دارد. 
فرض بر این است که هر سیاستگذار دو راهبرد دارد: راهبرد انبساطی و راهبرد انقباضی. هر دو مقام 
قصد دارند در راستای اهداف و تنها با توجه به تصمیم خود، تابع زیانشان را به کمینه برسانند. آن ها 
برای این منظور می توانند در چارچوب نظریه بازی ها، به صورت همکارانه یا غیرهمکارانه بازی کنند. 
زمانی که هر دو مقام به صورت غیرهمکارانه بازی می کنند، نتیجه بازی در تعادل نش می تواند نشان 
 .)Kuttner, 2016( دهد که این مقامات نمی توانند به اهداف خود مانند اهداف تولید و قیمت دست یابند 
زمانی که تصمیمات به صورت همزمان اتخاذ نشوند، مدلی جایگزین برای روابط بین سیاست پولی و 
سیاست مالی وجود دارد. در این مورد، یک سیاستگذار در نقش رهبر اشتاکلبرگ۱ حرکت اول را انجام 
می دهد و سیاستگذار دیگر در نقش پیرو پس از تصمیم رهبر اقدام به تصمیم گیری می کند و حرکت 
بعدی را انجام می دهد. دیکسیت و لامبرتینی )2۰۰۳( و باتی و همکاران )2۰۰۹( در این بازی بانک 

مرکزی را به عنوان رهبر اشتاکلبرگ و مقام مالی را به عنوان پیرو تعریف می کنند.

1. Stackelberg
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در این بازی  (2۱۱۹) 1و همکاران باتیو  (:2۱۱یت و لامبرتینی )سدیکدهد.  بعدی را انجام میکند و حرکت  گیری می به تصمیم
 .کنند‎میعنوان پیرو تعریف  و مقام مالی را به تاکلبرگشاعنوان رهبر  بانک مرکزی را به

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 

 ماتریس ترکیب سیاست: 5شکل 
 

زیرا  ،عمل کند تاکلبرگشاتواند در نقش رهبر  که مقام مالی می کنند‎میاستدلال  (2۱۱1) 2باونبرگ بیتسما و سوی دیگر،از 
صورت سالانه تصویب  بودجه دولتی بهکه معمولاً  حالی در ،تغییر دهدسرعت ‎بهرا رشد پایه پولی بانک مرکزی قادر است نرخ 

 سادگی ممکن نیست.‎آن به شود و تغییر می
 کند. در سناریو نمایی می‎ها این است که تعادل نش در میزان تعارض بزرگ ترین اطلاعات حاصل از این مجموعه پژوهش مهم

یامدهای کیفی از لحاظ رفتار موافق تر انقباضی است. هرچند، پ‎تر انبساطی و سیاست پولی بیش‎مشارکتی، سیاست مالی بیش
بط متقابل متفاوت روا اریوبررسی چهار سن ی مدل عرضه کل/ تقاضای کل هستند.شبیه به پیامدهاای  چرخهپادای/  چرخه

 دهد که۳  نشان می( 2شکل ی )های پولی و مال سیاست
 ای هستند هماهنگی۳ کشورها دارای سیاست پولی و سیاست مالی پادچرخه سناریوی. 
 ها به وقتی همه بدبیاری»عارض یا سناریوی ت‎این شرایط در کشورهایی اتفاق افتاده است که دارای «۳ افتند یکباره اتفاق می

تر ‎ای تمایل دارد. بیش هتثبیت چرخها به ‎ای هستند و سیاست پولی آن ای و سیاست پولی پادچرخه سیاست مالی موافق چرخه
  توسعه از جمله این کشورها هستند.  حال های نوظهور و کشورهای در بازار

 بانک مرکزی مطیع۳ در کشورهایی رخ داده است که در آن سناریو‎ ها هم سیاست پولی و هم سیاست مالی رفتاری موافق
کشورهای نفتی توسعه هستند. شدیدترین مورد مربوط به  حال در تر کشورهای عضو این گروه، کشورهای‎بیش. ای داشتند چرخه

د نو در نتیجه در معرض ریسک تغییرات قیمت نفت قرار دارهستند است که تا حد زیادی به منابع حاصل از درآمد نفت وابسته 
الی رفتاری موافق رود. به دلیل وجود چرخه در قیمت نفت، سیاست م شمار می‎محرک رفتار سیاست مالی بهترین  که مهم

 (.Demid, 2018) ای دارد چرخه

                                                           
1. Buti et al. 
2. Beetsma & Bovenberg 

 سیاست پولی 

ت مالی 
سیاس

 

 سیاست هماهنگی 
β>0 , δ<0 

 شوددر نظرگرفته نمی

 بانک مرکزی مطیع 
 β=0 ,  g>0   یاβ<0 

 افتند می اتفاق یکبارهبه هابدبیاری همه وقتی
β>0 ,  δ>0 

 یا تعارض
β>0 ,  g>0 

 ای موافق چرخه ای پادچرخه

خه
چر

ق 
واف

م
 

 ای
خه

چر
پاد

 
 ای

شکل‌۲:‌ماتریس‌ترکیب‌سیاست

از سوی دیگر، بیتسما و باونبرگ )2۰۰۱( استدلال می کنند که مقام مالی می تواند در نقش رهبر 
اشتاکلبرگ عمل کند، زیرا بانک مرکزی قادر است نرخ رشد پایه پولی را به سرعت تغییر دهد، در 

حالی که معمولاً بودجه دولتی به صورت سالانه تصویب می شود و تغییر آن به سادگی ممکن نیست.
مهم ترین اطلاعات حاصل از این مجموعه پژوهش ها این است که تعادل نش در میزان تعارض 
بیش تر  پولی  سیاست  و  انبساطی  بیش تر  مالی  سیاست  مشارکتی،  سناریو  در  می کند.  بزرگ نمایی 
انقباضی است. هرچند، پیامدهای کیفی از لحاظ رفتار موافق چرخه ای/ پادچرخه ای شبیه به پیامدهای 
مدل عرضه کل/ تقاضای کل هستند. بررسی چهار سناریو متفاوت روابط متقابل سیاست های پولی و 

مالی )شکل 2( نشان می دهد که: 
• سناریوی هماهنگی: کشورها دارای سیاست پولی و سیاست مالی پادچرخه ای هستند.

• سناریوی تعارض یا »وقتی همه بدبیاری ها به یکباره اتفاق می افتند«: این شرایط در کشورهایی 
و  هستند  پادچرخه ای  پولی  سیاست  و  چرخه ای  موافق  مالی  سیاست  دارای  که  است  افتاده  اتفاق 
نوظهور و کشورهای در حال  بازار های  بیش تر  دارد.  تمایل  تثبیت چرخه ای  به  پولی آن ها  سیاست 

توسعه از جمله این کشورها هستند.  
• سناریو بانک مرکزی مطیع: در کشورهایی رخ داده است که در آن ها هم سیاست پولی و هم 
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سیاست مالی رفتاری موافق چرخه ای داشتند. بیش تر کشورهای عضو این گروه، کشورهای در حال 
توسعه هستند. شدیدترین مورد مربوط به کشورهای نفتی است که تا حد زیادی به منابع حاصل از 
درآمد نفت وابسته هستند و در نتیجه در معرض ریسک تغییرات قیمت نفت قرار دارند که مهم ترین 
محرک رفتار سیاست مالی به شمار می رود. به دلیل وجود چرخه در قیمت نفت، سیاست مالی رفتاری 

.)Demid, 2018( موافق چرخه ای دارد
• سناریوی سیاست مالی پادچرخه ای و سیاست پولی چرخه ای: بررسی ها نشان می دهد وقوع این 
شرایط بسیار نادر است. البته مطالعات بیانگر آن است که این شرایط در برخی کشورها مانند جمهوری 
چک، برزیل، و اوگاندا مشاهده شده است. ممکن است این امر به دلیل خطای داده یا مواردی منحصر 

.)Demid, 2018( به  فرد رخ داده باشد

مروری‌بر‌ادبیات‌تجربی

از پنج رویکرد  ارزیابی هماهنگی و تعامل بین سیاست پولی و سیاست مالی  پژوهشگران برای 
استفاده  کرده اند. نتایج این پژوهش ها حاکی از آن است که در طول دوره تحلیل، در بخش عمده 
غالب  محور  مالی،  و سیاست  است  مالی  از سیاست  تابعی  پولی  بررسی، سیاست  تحت  اقتصاد های 
بوده است. در رویکرد اول، با استفاده از نظریه مالی سطح قیمت نشان دادند که وجود سلطه مالی 
بیش تر  اثرگذاری  باعث  هستند،  منابع  از  حاصل  درآمد  دارای  که  کشورهایی  به ویژه  کشورها،  در 
 Kuncoro  Sebayang, 2013; Javid  Arif,( آن می شود  نوسانات  و  پولی  بر سیاست   مالی  سیاست 
 2014; Elbadawi et al., 2017; Goncalves, 2017; Panjer et al., 2020; Mezhoud  Achouche, 2017;

.)Jevđović  Milenković, 2018; Bajo-Rubio et al., 2014

رویکرد دوم، با استفاده از مدل های پارامتر زمان متغیر۱ و مارکف سوئیچینگ ماهیت تعامل بین سیاست 
 Semmler  Zhang, 2003; Chuku, 2010; Bianchi, 2012;( بررسی می کند  را  مالی  و سیاست  پولی 

.)Gonzalez-Astudillo, 2013; Cekin, 2013; Davig et al., 2006

بین  تعامل   2)DSGE( تصادفی  پویای  عمومی  تعادل  الگوهای  از  استفاده  با  سوم،  رویکرد  در 
 ;Muscatelli et al., 2004( مقام پولی و مقام مالی با توجه به قید بودجه دولت بررسی شده است 

.)Nunes  Portugal, 2009; Shahid et al., 2017; Tavakolian  Taherpoor, 2021

بنت و لویزا )2۰۰۰(، گویال )2۰۰۷(، مرزلیاکف )2۰۱2(، و سائولو و همکاران )2۰۱۳( نیز از 
1. Time Varying Parameter Model Approach
2. Dynamic Stochastic General Equilibrium Models
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نظریه بازی ها استفاده کرده اند که می توان آن را به عنوان رویکرد چهارم در نظر گرفت. برای نمونه، 
سائولو و همکاران )2۰۱۳( با استفاده از نظریه بازی به بررسی تعاملات سیاست پولی و مالی در قالب 
تعادل نش، اشتاکلبرگ، و همکارانه می پردازند. نتایج به دست آمده نشان می دهد که هماهنگی بین 
سیاست های مالی و پولی ضروری است، زیرا تصمیمات اتخاذشده توسط یک مقام ممکن است به زیان 
رفاهی برای جامعه منجر شود. از طرف دیگر، هنگامی که مقام پولی به عنوان رهبر عمل می کند در 

مقایسه با سیاست مالی بهینه در راه حل تعادل نش، زیان اجتماعی کم تری اعمال می شود.
اربی و حنیف )2۰۱۰(، و انِگلاما و همکاران )2۰۱۴( برای تعیین میزان هماهنگی سیاست مالی 
میزان  تعیین  نموده اند.  استفاده  سیاستی  واکنش  ماتریس  و  اقتصادی  وضعیت  ماتریس  از  پولی  و 
هماهنگی بین سیاستگذار پولی و مالی با توجه به شوک های اقتصادی مختلف و بر اساس ماتریس 
محیط اقتصاد کلان۱ صورت پذیرفته است. رشد اقتصادی و تورم نشان دهندۀ عملکرد اقتصادی است. 
بنابراین، در این پژوهش بر شکاف تورم و تولید که نیاز به واکنش سیاستی دارد تمرکز شده است. 
ماتریس محیط اقتصاد کلان، چهار ترکیب احتمالی از شوک به رشد و تورم را ارائه می دهد که شامل 
شوک های مثبت و منفی هستند. اگر شوک مثبتی هم به رشد و هم به تورم وارد شود، نه تنها سیاست 
پولی باید انقباضی عمل کند تا تورم مهار شود، بلکه سیاست مالی نیز باید از همین روند پیروی کند 
یا دست کم نباید انبساطی باشد. آن ها این ترکیب را به عنوان CC تعریف می کنند که نشان دهندۀ 
وجود هماهنگی خط مشی بین سیاست پولی و مالی است. از سوی دیگر، اگر رشد و تورم هر دو تحت 
تاثیر شوک های منفی قرار گیرند، در صورت هماهنگی، سیاست های پولی و مالی هر دو باید انبساطی 
باشند. این ترکیب خط مشی به عنوان EE نشان داده شد. پس ماتریس واکنش سیاستی2 ترکیبی از 
انواع وضعیت های خلاف/ موافق چرخه ای سیاستگذار پولی و مالی را نشان می دهد. به عبارت دیگر، 
هر سلول از ماتریس محیط اقتصاد کلان و ماتریس واکنش سیاستی شامل مجموعه ای از آن دوره هایی 
است که در آن ترکیبات معین شوک ها و موضع سیاست قابل مشاهده است. علاوه بر این، برای ارزیابی 
هماهنگی بین سیاست پولی و سیاست مالی پژوهش های توصیفی و مفهومی متعددی انجام  شده است 

که از میان آنها می توان به پژوهش لورنز و دِ لا پیدرا )۱۹۹۸( اشاره کرد. 
متقابل  رابطه  پانلی  برداری ساختاری  الگوی خودرگرسیونی  از مدل  استفاده  با  دمید )2۰۱۸(، 
بین سیاست پولی و سیاست مالی و نقش ساختارهای نهادی و چارچوب های سیاستی را برای ۴2 

1. Macroeconomic Environment Matrix
2. Policy Response Matrix
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کشور در طی دوره ۱۹۹۱ تا 2۰۰۶ و همچنین برآورد واکنش سیاست پولی و سیاست مالی به شوک 
تقاضای کل برای پانلی متشکل از 2۵ کشور در طی دوره ۱۹۹۶ تا 2۰۱۶ بررسی می کند. یافته های 
تجربی این پژوهش بیان می دارد که اقتصادهای پیشرفته و کشورهای در حال توسعه با محیط نهادی 
در  همچنین،  دارند.  پادچرخه ای  مالی  و  پولی  سیاست های  اجرای  به  بیش تری  تمایل  قدرتمندتر، 
کشورهای دارای هدفگذاری تورم هماهنگی سیاستی افزایش پیدا می کند و کشورهایی با هدفگذاری 
کل های پولی، دچار تعارض سیاستی هستند. کشورهایی که تورم را هدف قرار داده اند، ساختار نهادی 
خویش را به طور قابل توجهی بهبود بخشیده اند که عامل مهمی در رژیم هدفگذاری تورم است. به طور 
کلی، نتایج این دیدگاه را تایید می کند که تاسیس نهادها و اجرای هدفگذاری تورمی می تواند تعارض 
بین سیاست پولی و سیاست مالی را کاهش و احتمال بهبود شاخص های اقتصاد کلان را افزایش دهد. 
در ایران نیز توکلیان و همکاران )2۰۱۹( با استفاده از مدل های DSGE نشان می دهند که بهترین 
شرایط رفاهی در صورت همکاری دو سیاستگذار و لحاظ وزن بیش تر به تورم رخ خواهد داد و در کل 
این رویکرد زیان پایین تری را نسبت به شرایط دیگر به همراه خواهد داشت. توصیه الگوی آن ها اهتمام 
دو سیاست به همکاری دوجانبه برای نیل به هدف مشترک کنترل تورم و حفظ ثبات اقتصادی است و 
برای این منظور اولویت در کنترل تورم است. آن ها بر اساس الگوی استخراج شده اعلام می دارند که در 
صورت نرسیدن به همکاری سیاستگذاران مالی و پولی، رهبری سیاستگذار پولی در اولویت دوم باشد، 
چرا که این حالت زیان کم تری برای هر دو سیاستگذار به همراه دارد. محمودینیا و زیدآبادی )2۰2۱(، 
با بررسی تعامل رفتار دولت و بانک مرکزی در یک بازی رهبر-پیرو با وجود ریسک صرف ریسک به این 
نتیجه دست یافتند که در چارچوب بازی دیفرانسیلی غیرخطی، تعامل مقام پولی و مالی در یک بازی 
اشتاکلبرگ و با تعریف دولت به عنوان رهبر و بانک مرکزی به عنوان پیرو، پیامدهای مطلوب تر اقتصادی 
برای جامعه رقم خواهد خورد، به گونه ای که رهبری مالی باعث کاهش بیش تر سطح بدهی های دولت 
و کسری بودجه می شود. این پژوهشگران اعلام می دارند که در این وضعیت، سرعت همگرایی بدهی 
به مقدار هدفش بالاتر است. کاهش صرف ریسک و نرخ ترجیح زمانی، می تواند شرایط بهتری را برای 
سیاستگذار پولی و مالی در جهت دستیابی به اهداف فراهم نماید. زارعی )۱۳۹۴(، با استفاده از ماتریس 
وضعیت اقتصادی و ماتریس واکنش سیاستی، به این نتیجه دست یافت که میزان هماهنگی مقام های 
پولی و مالی ایران در دوره زمانی ۱۳۹۳-۱۳۷۰ ضعیف بوده است. پس برای افزایش هماهنگی بین 
سیاستگذار پولی و مالی در راستای دستیابی به رشد پایدار اقتصادی و ثبات قیمت ها پیشنهاد می کند 
که مقام های پولی و مالی طراحی و پیاده سازی قواعد مالی و پولی )Kordbache, 2018(، تشکیل شورای 
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بدهی، استقلال بانک مرکزی، و تشکیل شورای هماهنگی سیاست های پولی و مالی را مد نظر قرار دهند.  

معرفی‌الگوی‌پژوهش

برای دستیابی به اهداف پژوهش، با استفاده از مدل هایی با پارامتر زمان متغیر، تابع واکنش وابسته 
به زمان بانک مرکزی و سیاستگذار مالی به شکاف تورم و تولید برآورد می شود و در نهایت بر اساس 
ماتریس ترکیب سیاستی، که بر اساس چارچوب تعادل نش استخراج شده است، سناریو ممکن برای 

اقتصاد ایران مشخص  می شود.
مطالعات تجربی در رابطه با برآورد تابع واکنش بانک مرکزی ایران با لحاظ ضرایب ثابت نشان 
)شکاف  هدف  متغیرهای  شکاف  بستن  جهت  در  معناداری  واکنش  پولی  سیاستگذار  که  می دهند 
تورم و تولید( نداشته است )Jalali-Naini  Hemmaty, 2013(. حال این پرسش مطرح می شود که آیا 
می توان دوره هایی را یافت که در آن ها سیاستگذار مالی و پولی در ایران واکنش پادچرخه ای معناداری 
داشته اند و در برخی از دوره های زمانی برای کنترل تورم و افزایش رشد اقتصادی هماهنگ بوده اند؟ 
برای پاسخ به این پرسش و تحلیل نحوۀ واکنش بانک مرکزی و همچنین سیاستگذار مالی در ایران، از 
الگویی وابسته به زمان استفاده می شود. این رویکرد امکان بررسی افت وخیزهای رخ داده در تعامل دو 
سیاستگذار و واکنش های مختلف آنان را نسبت به متغیرهای کلیدی مهیا می سازد. در ادامه، با معرفی 

قاعده گذشته نگر به برآورد ضرایب وابسته به زمان آن پرداخته می شود. 
به منظور تحلیل نحوۀ واکنش سیاستگذار پولی فرض بر این است که در تابع زیان بانک مرکزی 
دو عامل شکاف تورم و شکاف تولید وجود دارد و بانک مرکزی با تعدیل ابزار سیاست پولی مبادرت به 
بستن این دو شکاف می کند. به منظور تصریح یک مدل با پارامتر زمان متغیر لازم است در قالب یک 

الگوی فضا-حالت۱، معادلات مشاهده و انتقال تعریف شوند. به عبارت دیگر:

)۱۱(

9 
 

در تابع زیان بانک مرکزی دو عامل شکاف تورم و شکاف بر این است که واکنش سیاستگذار پولی فرض  منظور تحلیل نحوۀ به
با  مدل یککند. به منظور تصریح  تولید وجود دارد و بانک مرکزی با تعدیل ابزار سیاست پولی مبادرت به بستن این دو شکاف می

 ، معادلات مشاهده و انتقال تعریف شوند. به عبارت دیگر1۳حالت-قالب یک الگوی فضالازم است در  پارامتر زمان متغیر
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فرض پارامترهای  حقیقی از روند تعریف شده است. به منظور روندزدایی از فیلتر هادریک پرسکات با GDPانحراف لگاریتم 
ضرایب وقفه اول نرخ رشد پایه پولی و دو متغیر شکاف  ،شود طور که مشاهده می‎استفاده شده است. همان ۷۶۶( λهموارسازی )

شود ضرایب  . به منظور تصریح معادلات انتقال فرض میستوابسته به زمان بودن ضرایب الگودارند که بیانگر  tتورم و تولید اندیس 
، به منظور برآورد الگوی . همچنینند )معادلات انتقال را مشاهده نمایید(نک یند گام تصادفی بدون عرض از مبدأ تبعیت میاز یک فرا

است. با توضیحاتی که در بالا  1:۹۹۳۱تا  1:۷۶۳1شود. دوره برآورد الگو  های فصلی و فیلتر کالمن استفاده می شده از داده‎معرفی
 شود۳ وابسته به زمان دولت به صورت ذیل تصریح می واکنشبیان شد، تابع 
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  .گرفته شده استنظره عنوان ابزار سیاست مالی در های دولت ب نرخ رشد هزینه tg، فوق در معادله
 

 پژوهشهای  داده
های جاری و عمرانی( به عنوان  های دولت )مجموع پرداخت متغیرهای مدل شامل نرخ رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی، هزینه

های فصلی از  به دلیل استفاده از داده :.و نرخ رشد پایه پولی به عنوان ابزار سیاست پولی است ،ابزار سیاست مالی دولت، نرخ تورم
اریتمی متغیرهای تعدیل گو به صورت تفاضل لگبرای تعدیل اثرات فصلی استفاده شده است. نرخ رشد متغیرهای ال x12روش 
ه توسط شدهای فصلی منتشر از داده ،رفته شده است. در این مطالعهگسبت به فصل مشابه سال قبل در نظرشده در هر فصل ن‎فصلی

ی فولر کو با استفاده از آزمون دیگلیه متغیرهای الکاستفاده شده است. مانایی  1:۹۹۳۱تا  1:۷۶۳1زی برای دوره زمانی کمر کانب
 ،اند اریتمی تعریف شدهگه به صورت تفاضل لک ییتمامی متغیرها ،رفته است. بر اساس نتایج مربوطهگمورد ارزیابی قرار  یافته تعمیم

 ماناست. است و تفاضل آن  کانباشته از درجه ی مانا هستند. متغیر نماینده ابزار سیاست مالی نیز در سطح هم
 ی فولر تعمیم یافته(کو )دیگآزمون مانایی متغیرهای ال :1جدول 

 P-Value )تفاضل مرتبه اول متغیر( tآماره  P-Value )سطح متغیر( tآماره  تغیرمنام 
LRGDP 11۹۱/2-  2:۶۶/۱  2۱:۳/1۱-  ۱۱۱/۱  

                                                           
1. State Space 

  شده است. روزرسانی‎هو ب استخراج (1:۹۱) توکلیان پژوهشتورم هدف ضمنی از . 2
 ه بانک مرکزی دریافت شده است. شدهای منتشر مجموع دادهها از  این داده. :

 

   مشاهده تلامعاد                           (11) 

انتقال لاتمعاد                  (           12)   

   

مشاهده لاتمعاد    (                         1۱)   

معادلات انتقال   (                          1۱)      
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().گرفته شده استه عنوان ابزار سیاست پولی در نظرنرخ رشد پایه پولی ب tmbدر معادله مشاهده  11   tt   شکاف نرخ
()( است.2تورم در دوره قبل )اختلاف نرخ تورم از نرخ تورم هدف ضمنی 1ty حقیقی در دوره قبل است که به صورت  شکاف تولید

فرض پارامترهای  حقیقی از روند تعریف شده است. به منظور روندزدایی از فیلتر هادریک پرسکات با GDPانحراف لگاریتم 
ضرایب وقفه اول نرخ رشد پایه پولی و دو متغیر شکاف  ،شود طور که مشاهده می‎استفاده شده است. همان ۷۶۶( λهموارسازی )

شود ضرایب  . به منظور تصریح معادلات انتقال فرض میستوابسته به زمان بودن ضرایب الگودارند که بیانگر  tتورم و تولید اندیس 
، به منظور برآورد الگوی . همچنینند )معادلات انتقال را مشاهده نمایید(نک یند گام تصادفی بدون عرض از مبدأ تبعیت میاز یک فرا

است. با توضیحاتی که در بالا  1:۹۹۳۱تا  1:۷۶۳1شود. دوره برآورد الگو  های فصلی و فیلتر کالمن استفاده می شده از داده‎معرفی
 شود۳ وابسته به زمان دولت به صورت ذیل تصریح می واکنشبیان شد، تابع 
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  .گرفته شده استنظره عنوان ابزار سیاست مالی در های دولت ب نرخ رشد هزینه tg، فوق در معادله
 

 پژوهشهای  داده
های جاری و عمرانی( به عنوان  های دولت )مجموع پرداخت متغیرهای مدل شامل نرخ رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی، هزینه

های فصلی از  به دلیل استفاده از داده :.و نرخ رشد پایه پولی به عنوان ابزار سیاست پولی است ،ابزار سیاست مالی دولت، نرخ تورم
اریتمی متغیرهای تعدیل گو به صورت تفاضل لگبرای تعدیل اثرات فصلی استفاده شده است. نرخ رشد متغیرهای ال x12روش 
ه توسط شدهای فصلی منتشر از داده ،رفته شده است. در این مطالعهگسبت به فصل مشابه سال قبل در نظرشده در هر فصل ن‎فصلی

ی فولر کو با استفاده از آزمون دیگلیه متغیرهای الکاستفاده شده است. مانایی  1:۹۹۳۱تا  1:۷۶۳1زی برای دوره زمانی کمر کانب
 ،اند اریتمی تعریف شدهگه به صورت تفاضل لک ییتمامی متغیرها ،رفته است. بر اساس نتایج مربوطهگمورد ارزیابی قرار  یافته تعمیم

 ماناست. است و تفاضل آن  کانباشته از درجه ی مانا هستند. متغیر نماینده ابزار سیاست مالی نیز در سطح هم
 ی فولر تعمیم یافته(کو )دیگآزمون مانایی متغیرهای ال :1جدول 

 P-Value )تفاضل مرتبه اول متغیر( tآماره  P-Value )سطح متغیر( tآماره  تغیرمنام 
LRGDP 11۹۱/2-  2:۶۶/۱  2۱:۳/1۱-  ۱۱۱/۱  

                                                           
1. State Space 

  شده است. روزرسانی‎هو ب استخراج (1:۹۱) توکلیان پژوهشتورم هدف ضمنی از . 2
 ه بانک مرکزی دریافت شده است. شدهای منتشر مجموع دادهها از  این داده. :

 

   مشاهده تلامعاد                           (11) 

انتقال لاتمعاد                  (           12)   

   

مشاهده لاتمعاد    (                         1۱)   

معادلات انتقال   (                          1۱)      
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در معادله مشاهده mbt نرخ رشد پایه پولی به عنوان ابزار سیاست پولی در نظرگرفته شده است. 
 شکاف نرخ تورم در دوره قبل )اختلاف نرخ تورم از نرخ تورم هدف ضمنی۱( است. 
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در تابع زیان بانک مرکزی دو عامل شکاف تورم و شکاف بر این است که واکنش سیاستگذار پولی فرض  منظور تحلیل نحوۀ به
با  مدل یککند. به منظور تصریح  تولید وجود دارد و بانک مرکزی با تعدیل ابزار سیاست پولی مبادرت به بستن این دو شکاف می

 ، معادلات مشاهده و انتقال تعریف شوند. به عبارت دیگر1۳حالت-قالب یک الگوی فضالازم است در  پارامتر زمان متغیر
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فرض پارامترهای  حقیقی از روند تعریف شده است. به منظور روندزدایی از فیلتر هادریک پرسکات با GDPانحراف لگاریتم 
ضرایب وقفه اول نرخ رشد پایه پولی و دو متغیر شکاف  ،شود طور که مشاهده می‎استفاده شده است. همان ۷۶۶( λهموارسازی )

شود ضرایب  . به منظور تصریح معادلات انتقال فرض میستوابسته به زمان بودن ضرایب الگودارند که بیانگر  tتورم و تولید اندیس 
، به منظور برآورد الگوی . همچنینند )معادلات انتقال را مشاهده نمایید(نک یند گام تصادفی بدون عرض از مبدأ تبعیت میاز یک فرا

است. با توضیحاتی که در بالا  1:۹۹۳۱تا  1:۷۶۳1شود. دوره برآورد الگو  های فصلی و فیلتر کالمن استفاده می شده از داده‎معرفی
 شود۳ وابسته به زمان دولت به صورت ذیل تصریح می واکنشبیان شد، تابع 
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  .گرفته شده استنظره عنوان ابزار سیاست مالی در های دولت ب نرخ رشد هزینه tg، فوق در معادله
 

 پژوهشهای  داده
های جاری و عمرانی( به عنوان  های دولت )مجموع پرداخت متغیرهای مدل شامل نرخ رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی، هزینه

های فصلی از  به دلیل استفاده از داده :.و نرخ رشد پایه پولی به عنوان ابزار سیاست پولی است ،ابزار سیاست مالی دولت، نرخ تورم
اریتمی متغیرهای تعدیل گو به صورت تفاضل لگبرای تعدیل اثرات فصلی استفاده شده است. نرخ رشد متغیرهای ال x12روش 
ه توسط شدهای فصلی منتشر از داده ،رفته شده است. در این مطالعهگسبت به فصل مشابه سال قبل در نظرشده در هر فصل ن‎فصلی

ی فولر کو با استفاده از آزمون دیگلیه متغیرهای الکاستفاده شده است. مانایی  1:۹۹۳۱تا  1:۷۶۳1زی برای دوره زمانی کمر کانب
 ،اند اریتمی تعریف شدهگه به صورت تفاضل لک ییتمامی متغیرها ،رفته است. بر اساس نتایج مربوطهگمورد ارزیابی قرار  یافته تعمیم

 ماناست. است و تفاضل آن  کانباشته از درجه ی مانا هستند. متغیر نماینده ابزار سیاست مالی نیز در سطح هم
 ی فولر تعمیم یافته(کو )دیگآزمون مانایی متغیرهای ال :1جدول 

 P-Value )تفاضل مرتبه اول متغیر( tآماره  P-Value )سطح متغیر( tآماره  تغیرمنام 
LRGDP 11۹۱/2-  2:۶۶/۱  2۱:۳/1۱-  ۱۱۱/۱  

                                                           
1. State Space 

  شده است. روزرسانی‎هو ب استخراج (1:۹۱) توکلیان پژوهشتورم هدف ضمنی از . 2
 ه بانک مرکزی دریافت شده است. شدهای منتشر مجموع دادهها از  این داده. :

 

   مشاهده تلامعاد                           (11) 

انتقال لاتمعاد                  (           12)   

   

مشاهده لاتمعاد    (                         1۱)   

معادلات انتقال   (                          1۱)      

   

 شکاف تولید حقیقی در دوره قبل است که به صورت انحراف لگاریتم GDP حقیقی از روند 
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ضرایب وقفه اول نرخ رشد پایه پولی و دو متغیر شکاف  ،شود طور که مشاهده می‎استفاده شده است. همان ۷۶۶( λهموارسازی )

شود ضرایب  . به منظور تصریح معادلات انتقال فرض میستوابسته به زمان بودن ضرایب الگودارند که بیانگر  tتورم و تولید اندیس 
، به منظور برآورد الگوی . همچنینند )معادلات انتقال را مشاهده نمایید(نک یند گام تصادفی بدون عرض از مبدأ تبعیت میاز یک فرا

است. با توضیحاتی که در بالا  1:۹۹۳۱تا  1:۷۶۳1شود. دوره برآورد الگو  های فصلی و فیلتر کالمن استفاده می شده از داده‎معرفی
 شود۳ وابسته به زمان دولت به صورت ذیل تصریح می واکنشبیان شد، تابع 
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  .گرفته شده استنظره عنوان ابزار سیاست مالی در های دولت ب نرخ رشد هزینه tg، فوق در معادله
 

 پژوهشهای  داده
های جاری و عمرانی( به عنوان  های دولت )مجموع پرداخت متغیرهای مدل شامل نرخ رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی، هزینه

های فصلی از  به دلیل استفاده از داده :.و نرخ رشد پایه پولی به عنوان ابزار سیاست پولی است ،ابزار سیاست مالی دولت، نرخ تورم
اریتمی متغیرهای تعدیل گو به صورت تفاضل لگبرای تعدیل اثرات فصلی استفاده شده است. نرخ رشد متغیرهای ال x12روش 
ه توسط شدهای فصلی منتشر از داده ،رفته شده است. در این مطالعهگسبت به فصل مشابه سال قبل در نظرشده در هر فصل ن‎فصلی

ی فولر کو با استفاده از آزمون دیگلیه متغیرهای الکاستفاده شده است. مانایی  1:۹۹۳۱تا  1:۷۶۳1زی برای دوره زمانی کمر کانب
 ،اند اریتمی تعریف شدهگه به صورت تفاضل لک ییتمامی متغیرها ،رفته است. بر اساس نتایج مربوطهگمورد ارزیابی قرار  یافته تعمیم

 ماناست. است و تفاضل آن  کانباشته از درجه ی مانا هستند. متغیر نماینده ابزار سیاست مالی نیز در سطح هم
 ی فولر تعمیم یافته(کو )دیگآزمون مانایی متغیرهای ال :1جدول 

 P-Value )تفاضل مرتبه اول متغیر( tآماره  P-Value )سطح متغیر( tآماره  تغیرمنام 
LRGDP 11۹۱/2-  2:۶۶/۱  2۱:۳/1۱-  ۱۱۱/۱  

                                                           
1. State Space 

  شده است. روزرسانی‎هو ب استخراج (1:۹۱) توکلیان پژوهشتورم هدف ضمنی از . 2
 ه بانک مرکزی دریافت شده است. شدهای منتشر مجموع دادهها از  این داده. :
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در تابع زیان بانک مرکزی دو عامل شکاف تورم و شکاف بر این است که واکنش سیاستگذار پولی فرض  منظور تحلیل نحوۀ به
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، به منظور برآورد الگوی . همچنینند )معادلات انتقال را مشاهده نمایید(نک یند گام تصادفی بدون عرض از مبدأ تبعیت میاز یک فرا

است. با توضیحاتی که در بالا  1:۹۹۳۱تا  1:۷۶۳1شود. دوره برآورد الگو  های فصلی و فیلتر کالمن استفاده می شده از داده‎معرفی
 شود۳ وابسته به زمان دولت به صورت ذیل تصریح می واکنشبیان شد، تابع 
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  .گرفته شده استنظره عنوان ابزار سیاست مالی در های دولت ب نرخ رشد هزینه tg، فوق در معادله
 

 پژوهشهای  داده
های جاری و عمرانی( به عنوان  های دولت )مجموع پرداخت متغیرهای مدل شامل نرخ رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی، هزینه

های فصلی از  به دلیل استفاده از داده :.و نرخ رشد پایه پولی به عنوان ابزار سیاست پولی است ،ابزار سیاست مالی دولت، نرخ تورم
اریتمی متغیرهای تعدیل گو به صورت تفاضل لگبرای تعدیل اثرات فصلی استفاده شده است. نرخ رشد متغیرهای ال x12روش 
ه توسط شدهای فصلی منتشر از داده ،رفته شده است. در این مطالعهگسبت به فصل مشابه سال قبل در نظرشده در هر فصل ن‎فصلی

ی فولر کو با استفاده از آزمون دیگلیه متغیرهای الکاستفاده شده است. مانایی  1:۹۹۳۱تا  1:۷۶۳1زی برای دوره زمانی کمر کانب
 ،اند اریتمی تعریف شدهگه به صورت تفاضل لک ییتمامی متغیرها ،رفته است. بر اساس نتایج مربوطهگمورد ارزیابی قرار  یافته تعمیم

 ماناست. است و تفاضل آن  کانباشته از درجه ی مانا هستند. متغیر نماینده ابزار سیاست مالی نیز در سطح هم
 ی فولر تعمیم یافته(کو )دیگآزمون مانایی متغیرهای ال :1جدول 

 P-Value )تفاضل مرتبه اول متغیر( tآماره  P-Value )سطح متغیر( tآماره  تغیرمنام 
LRGDP 11۹۱/2-  2:۶۶/۱  2۱:۳/1۱-  ۱۱۱/۱  

                                                           
1. State Space 

  شده است. روزرسانی‎هو ب استخراج (1:۹۱) توکلیان پژوهشتورم هدف ضمنی از . 2
 ه بانک مرکزی دریافت شده است. شدهای منتشر مجموع دادهها از  این داده. :

 

   مشاهده تلامعاد                           (11) 

انتقال لاتمعاد                  (           12)   

   

مشاهده لاتمعاد    (                         1۱)   

معادلات انتقال   (                          1۱)      

   
)۱۴(

 نرخ رشد هزینه های دولت به عنوان ابزار سیاست مالی در نظرگرفته شده است. 
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در تابع زیان بانک مرکزی دو عامل شکاف تورم و شکاف بر این است که واکنش سیاستگذار پولی فرض  منظور تحلیل نحوۀ به
با  مدل یککند. به منظور تصریح  تولید وجود دارد و بانک مرکزی با تعدیل ابزار سیاست پولی مبادرت به بستن این دو شکاف می

 ، معادلات مشاهده و انتقال تعریف شوند. به عبارت دیگر1۳حالت-قالب یک الگوی فضالازم است در  پارامتر زمان متغیر
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().گرفته شده استه عنوان ابزار سیاست پولی در نظرنرخ رشد پایه پولی ب tmbدر معادله مشاهده  11   tt   شکاف نرخ
()( است.2تورم در دوره قبل )اختلاف نرخ تورم از نرخ تورم هدف ضمنی 1ty حقیقی در دوره قبل است که به صورت  شکاف تولید

فرض پارامترهای  حقیقی از روند تعریف شده است. به منظور روندزدایی از فیلتر هادریک پرسکات با GDPانحراف لگاریتم 
ضرایب وقفه اول نرخ رشد پایه پولی و دو متغیر شکاف  ،شود طور که مشاهده می‎استفاده شده است. همان ۷۶۶( λهموارسازی )

شود ضرایب  . به منظور تصریح معادلات انتقال فرض میستوابسته به زمان بودن ضرایب الگودارند که بیانگر  tتورم و تولید اندیس 
، به منظور برآورد الگوی . همچنینند )معادلات انتقال را مشاهده نمایید(نک یند گام تصادفی بدون عرض از مبدأ تبعیت میاز یک فرا

است. با توضیحاتی که در بالا  1:۹۹۳۱تا  1:۷۶۳1شود. دوره برآورد الگو  های فصلی و فیلتر کالمن استفاده می شده از داده‎معرفی
 شود۳ وابسته به زمان دولت به صورت ذیل تصریح می واکنشبیان شد، تابع 
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  .گرفته شده استنظره عنوان ابزار سیاست مالی در های دولت ب نرخ رشد هزینه tg، فوق در معادله
 

 پژوهشهای  داده
های جاری و عمرانی( به عنوان  های دولت )مجموع پرداخت متغیرهای مدل شامل نرخ رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی، هزینه

های فصلی از  به دلیل استفاده از داده :.و نرخ رشد پایه پولی به عنوان ابزار سیاست پولی است ،ابزار سیاست مالی دولت، نرخ تورم
اریتمی متغیرهای تعدیل گو به صورت تفاضل لگبرای تعدیل اثرات فصلی استفاده شده است. نرخ رشد متغیرهای ال x12روش 
ه توسط شدهای فصلی منتشر از داده ،رفته شده است. در این مطالعهگسبت به فصل مشابه سال قبل در نظرشده در هر فصل ن‎فصلی

ی فولر کو با استفاده از آزمون دیگلیه متغیرهای الکاستفاده شده است. مانایی  1:۹۹۳۱تا  1:۷۶۳1زی برای دوره زمانی کمر کانب
 ،اند اریتمی تعریف شدهگه به صورت تفاضل لک ییتمامی متغیرها ،رفته است. بر اساس نتایج مربوطهگمورد ارزیابی قرار  یافته تعمیم

 ماناست. است و تفاضل آن  کانباشته از درجه ی مانا هستند. متغیر نماینده ابزار سیاست مالی نیز در سطح هم
 ی فولر تعمیم یافته(کو )دیگآزمون مانایی متغیرهای ال :1جدول 

 P-Value )تفاضل مرتبه اول متغیر( tآماره  P-Value )سطح متغیر( tآماره  تغیرمنام 
LRGDP 11۹۱/2-  2:۶۶/۱  2۱:۳/1۱-  ۱۱۱/۱  

                                                           
1. State Space 

  شده است. روزرسانی‎هو ب استخراج (1:۹۱) توکلیان پژوهشتورم هدف ضمنی از . 2
 ه بانک مرکزی دریافت شده است. شدهای منتشر مجموع دادهها از  این داده. :

 

   مشاهده تلامعاد                           (11) 

انتقال لاتمعاد                  (           12)   

   

مشاهده لاتمعاد    (                         1۱)   

معادلات انتقال   (                          1۱)      

   

در معادله فوق، 

داده‌های‌پژوهش

)مجموع  دولت  هزینه های  حقیقی،  داخلی  ناخالص  تولید  رشد  نرخ  شامل  مدل  متغیرهای 
پرداخت های جاری و عمرانی( به عنوان ابزار سیاست مالی دولت، نرخ تورم، و نرخ رشد پایه پولی به 
عنوان ابزار سیاست پولی است.2 به دلیل استفاده از داده های فصلی از روش x12 برای تعدیل اثرات فصلی 
استفاده شده است. نرخ رشد متغیرهای الگو به صورت تفاضل لگاریتمی متغیرهای تعدیل فصلی شده 
در هر فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل در نظرگرفته شده است. در این مطالعه، از داده های فصلی 
منتشرشده توسط بانک مرکزی برای دوره زمانی ۱۳۶۷:۱ تا ۱۳۹۹:۴ استفاده شده است. مانایی کلیه 
متغیرهای الگو با استفاده از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته مورد ارزیابی قرار گرفته است. بر اساس نتایج 

۱. تورم هدف ضمنی از پژوهش توکلیان )۱۳۹۴( استخراج و به روزرسانی شده است. 
2. این داده ها از مجموع داده های منتشرشده بانک مرکزی دریافت شده است. 
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مربوطه، تمامی متغیرهایی که به صورت تفاضل لگاریتمی تعریف شده اند، مانا هستند. متغیر نماینده 
ابزار سیاست مالی نیز در سطح هم انباشته از درجه یک است و تفاضل آن  ماناست.

جدول‌۱:‌آزمون‌مانایی‌متغیرهای‌الگو‌)دیکی‌فولر‌تعمیم‌یافته(

P-Valueآماره t )تفاضل مرتبه اول متغیر(P-Valueآماره t )سطح متغیر(نام متغیر
LRGDP-2/۱۱۹۰۰/2۳۷۷-۱۴/2۵۳۸۰/۰۰۰

LMB۰/۵۱۰۸۰/۹۸۶۵-۱2/۶۴۶۳۰/۰۰۰
LG-2/۶۳2۳۰/۰۸۹۵-۱۰/۹۸۷۹۰/۰۰۰

LCPI-۱/۸2۸۱۰/۶۸۵2-۶/2۷۰۵۰/۰۰۰

Eview12 منبع: خروجی نرم افزار

برآورد‌مدل

نتایج برآورد تابع واکنش وابسته به زمان برای بانک مرکزی در اشکال )۱( و )2( نشان داده شده 
است. بر اساس نتایج، بررسی واکنش ابزار پولی )نرخ رشد پایه پولی( به شکاف تورم )شکل ۱( نشان 
می دهد در سال های ۱۳۶۹ تا ۱۳۷۶ ضریب شکاف تورم مثبت و معنادار بوده است. به بیان دیگر، در 
این سال ها بانک مرکزی به جای کاهش نرخ رشد پایه پولی برای بستن شکاف تورم، با افزایش نرخ 

رشد پایه پولی این فشار تورمی را تشدید کرده است. 
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LMB ۱1۱۳/۱  ۹۳۷۱/۱  ۷۱۷:/12-  ۱۱۱/۱  
LG ۷:2:/2-  ۱۳۹۱/۱  ۹۳۶۹/1۱-  ۱۱۱/۱  

LCPI ۳2۳1/1-  ۷۳۱2/۱  2۶۱۱/۷-  ۱۱۱/۱  
 Eview12افزار ‎منبع۳ خروجی نرم

 
 برآورد مدل

نشان داده شده است. بر اساس نتایج، بررسی  (2)و  (1) اشکالنتایج برآورد تابع واکنش وابسته به زمان برای بانک مرکزی در 
ضریب شکاف تورم  1:۶۷تا  1:۷۹های  دهد در سال ( نشان می1 شکلواکنش ابزار پولی )نرخ رشد پایه پولی( به شکاف تورم )

جای کاهش نرخ رشد پایه پولی برای بستن شکاف تورم، با  ها بانک مرکزی به در این سال ،مثبت و معنادار بوده است. به بیان دیگر
 افزایش نرخ رشد پایه پولی این فشار تورمی را تشدید کرده است. 

 
 تحول واکنش ابزار پولی به شکاف تورم :1شکل 

 
که ضریب شکاف تورم منفی و به لحاظ آماری  1:۹1غیر از چهار فصل سال  ، به1:۹۹تا فصل چهارم  1:۶۶های  در فاصله سال

توان راجع به مثبت یا  نمی ،شوند( در بقیه فصول با توجه به فاصله اطمینان )باند بالا و پایین خط صفر را شامل می ،معنادار است
 گیری قطعی کرد. منفی بودن ضریب نتیجه

اما  بوده،که ضریب برآوردی در کل دوره منفی ‎با وجود این ،دهد می ( نشان2 شکلتولید )بررسی واکنش ابزار پولی به شکاف 
 ضریب منفی و معنادار بوده است.  1:۹:۳1تا  :1:۶1۳تنها بین دوره 

 
 : تحول واکنش ابزار پولی به شکاف تولید5 شکل

 
پولی   عمال سیاستاقتصادی اقدام به اِ گذار پولی در واکنش به وضعیت رکود و رونق، طی این دوره، سیاستبه عبارت دیگر

 مناسب نموده است. 
نشان داده شده است. بر اساس نتایج، بررسی واکنش  (۱)و  (:) اشکالنتایج برآورد تابع واکنش وابسته به زمان برای دولت در 

ضریب شکاف  1:۹1۳۱تا  1:۳۱۳۱دهد در دوره  ( نشان می: شکلت( به شکاف تورم )های دول ابزار سیاست مالی )نرخ رشد هزینه
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شکل‌۱:‌تحول‌واکنش‌ابزار‌پولی‌به‌شکاف‌تورم

در فاصله سال های ۱۳۷۷ تا فصل چهارم ۱۳۹۹، به غیر از چهار فصل سال ۱۳۹۱ که ضریب شکاف 
تورم منفی و به لحاظ آماری معنادار است، در بقیه فصول با توجه به فاصله اطمینان )باند بالا و پایین 

خط صفر را شامل می شوند(، نمی توان راجع به مثبت یا منفی بودن ضریب نتیجه گیری قطعی کرد.
بررسی واکنش ابزار پولی به شکاف تولید )شکل 2( نشان می دهد، با وجود این که ضریب برآوردی 

در کل دوره منفی بوده، اما تنها بین دوره ۱۳۷۱:۳ تا ۱۳۹۳:۱ ضریب منفی و معنادار بوده است. 
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LMB ۱1۱۳/۱  ۹۳۷۱/۱  ۷۱۷:/12-  ۱۱۱/۱  
LG ۷:2:/2-  ۱۳۹۱/۱  ۹۳۶۹/1۱-  ۱۱۱/۱  

LCPI ۳2۳1/1-  ۷۳۱2/۱  2۶۱۱/۷-  ۱۱۱/۱  
 Eview12افزار ‎منبع۳ خروجی نرم

 
 برآورد مدل

نشان داده شده است. بر اساس نتایج، بررسی  (2)و  (1) اشکالنتایج برآورد تابع واکنش وابسته به زمان برای بانک مرکزی در 
ضریب شکاف تورم  1:۶۷تا  1:۷۹های  دهد در سال ( نشان می1 شکلواکنش ابزار پولی )نرخ رشد پایه پولی( به شکاف تورم )

جای کاهش نرخ رشد پایه پولی برای بستن شکاف تورم، با  ها بانک مرکزی به در این سال ،مثبت و معنادار بوده است. به بیان دیگر
 افزایش نرخ رشد پایه پولی این فشار تورمی را تشدید کرده است. 

 
 تحول واکنش ابزار پولی به شکاف تورم :1شکل 

 
که ضریب شکاف تورم منفی و به لحاظ آماری  1:۹1غیر از چهار فصل سال  ، به1:۹۹تا فصل چهارم  1:۶۶های  در فاصله سال

توان راجع به مثبت یا  نمی ،شوند( در بقیه فصول با توجه به فاصله اطمینان )باند بالا و پایین خط صفر را شامل می ،معنادار است
 گیری قطعی کرد. منفی بودن ضریب نتیجه

اما  بوده،که ضریب برآوردی در کل دوره منفی ‎با وجود این ،دهد می ( نشان2 شکلتولید )بررسی واکنش ابزار پولی به شکاف 
 ضریب منفی و معنادار بوده است.  1:۹:۳1تا  :1:۶1۳تنها بین دوره 

 
 : تحول واکنش ابزار پولی به شکاف تولید5 شکل

 
پولی   عمال سیاستاقتصادی اقدام به اِ گذار پولی در واکنش به وضعیت رکود و رونق، طی این دوره، سیاستبه عبارت دیگر

 مناسب نموده است. 
نشان داده شده است. بر اساس نتایج، بررسی واکنش  (۱)و  (:) اشکالنتایج برآورد تابع واکنش وابسته به زمان برای دولت در 

ضریب شکاف  1:۹1۳۱تا  1:۳۱۳۱دهد در دوره  ( نشان می: شکلت( به شکاف تورم )های دول ابزار سیاست مالی )نرخ رشد هزینه
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شکل‌۲:‌تحول‌واکنش‌ابزار‌پولی‌به‌شکاف‌تولید

به عبارت دیگر، طی این دوره، سیاستگذار پولی در واکنش به وضعیت رکود و رونق اقتصادی اقدام 
به اعِمال سیاست  پولی مناسب نموده است. 
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نتایج برآورد تابع واکنش وابسته به زمان برای دولت در اشکال )۳( و )۴( نشان داده شده است. 
بر اساس نتایج، بررسی واکنش ابزار سیاست مالی )نرخ رشد هزینه های دولت( به شکاف تورم )شکل 
۳( نشان می دهد در دوره ۱۳۸۵:۴ تا ۱۳۹۱:۴ ضریب شکاف تورم معنادار بوده، اما در دوره مذکور، 
برخلاف نظریه اقتصادی این ضریب مثبت بوده است، یعنی سیاستگذار به جای بستن شکاف به افزایش 
شکاف دامن زده است. به بیان دیگر، در این سال ها دولت به جای کاهش نرخ رشد هزینه هایش برای 
بستن شکاف تورم، این فشار تورمی را با افزایش نرخ رشد هزینه ها تشدید کرده است. همچنین، در 
انتهای دوره مورد بررسی بین فاصله زمانی ۱۳۹۶:۳ تا ۱۳۹۹:۴ ضریب شکاف تورم منفی و معنادار 
است. البته شرایط تحریم و افت درآمدهای نفتی در این کاهش نرخ رشد هزینه های دولت بی تاثیر 

نبود و نمی توان با قطعیت در مورد عملکرد مناسب سیاستگذار مالی نتیجه گیری کرد.
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جای بستن شکاف به  ، یعنی سیاستگذار بهاست بوده اقتصادی این ضریب مثبت نظریهخلاف ، براما در دوره مذکور ،تورم معنادار بوده
این  هایش برای بستن شکاف تورم، جای کاهش نرخ رشد هزینه ها دولت به در این سال ،افزایش شکاف دامن زده است. به بیان دیگر

تا  :1:۹۷۳در انتهای دوره مورد بررسی بین فاصله زمانی  ،ها تشدید کرده است. همچنین با افزایش نرخ رشد هزینه فشار تورمی را
های  شد هزینهفت درآمدهای نفتی در این کاهش نرخ رضریب شکاف تورم منفی و معنادار است. البته شرایط تحریم و ا 1:۹۹۳۱

 گیری کرد. گذار مالی نتیجهسیاست عملکرد مناسبتوان با قطعیت در مورد  و نمی تاثیر نبود دولت بی

 
 : تحول واکنش ابزار سیاست مالی به شکاف تورم۳ شکل

 
تا  1:۷۹۳1که ضریب برآوردی در دوره ‎با وجود این ،دهد می ( نشان۱ شکلتولید )بررسی واکنش ابزار سیاست مالی به شکاف 

با  هدر مواجهدولت  ،ضریب منفی و معنادار بوده است. به عبارت دیگر 1:۳۱۳۱تا  1:۳1۳1اما تنها بین دوره  بوده،منفی  1:۳۹۳1
 (2) شکلنتایج با مقایسه  متناسبی اتخاذ نموده است.از خود نشان داده و سیاست مالی ای  پادچرخهرکود و رونق اقتصادی واکنش 

توان هماهنگی سیاستگذار پولی و مالی را صرفاً در خصوص شکاف تولید آن هم  مربوط به واکنش بانک مرکزی به شکاف تولید، می
 ای صادق نیست. ف تورمی در هیچ دورهگیری در مورد شکا مشاهده کرد. اما این نتیجه 1:۳۱تا  1:۳1های  در بین سال

 
 : تحول واکنش ابزار سیاست مالی به شکاف تولید0 شکل

 
مورد بررسی تورم  شکاف به پولی و مالی گذارسیاست که واکنش ،(۱) شکلدر ییدی بر این نتایج است. ، نیز تا(۷)و  (۱) اشکال

 ،1:۶۱ سال سوم فصل تا 1:۶۱ سال سوم فصل ،1:۶1 سال اول فصل تا 1:۶۱ سال چهارم فصل دهد می نشانقرار گرفته است، 
 فصل تا 1:۹۱ سال اول فصل همچنین و، 1:۶۳ سال سوم فصل تا 1:۶۳ سال اول فصل ،1:۶۶ سال دوم فصل تا 1:۶۷ دوم فصل
کرده  اتخاذ سیاست پولی انقباضیاقدام به در راستای بستن شکاف تورم،  پولی گذارسیاست که اند بوده هایی دوره 1:۹۱ سال دوم

 است. 

-1.2  
-1.2  
-2.2  

2.2 
2.2 
1.2 
1.2 
5.2 

داد
خر

فند 
اس

 
 آذر

یور
شهر

داد 
خر

فند 
اس

 
 آذر

یور
شهر

داد 
خر

فند 
اس

 
 آذر

یور
شهر

داد 
خر

فند 
اس

 
 آذر

یور
شهر

داد 
خر

فند 
اس

 
 آذر

یور
شهر

داد 
خر

فند 
اس

 
 آذر

یور
شهر

داد 
خر

فند 
اس

 
 آذر

یور
شهر

داد 
خر

فند 
اس

 
 آذر

یور
شهر

داد 
خر

فند 
اس

 
 آذر

یور
شهر

داد 
خر

فند 
اس

 
 آذر

یور
شهر

داد 
خر

فند 
اس

 

1369 1370 1371 1372 1373 1374 1375 1376 1377 1378 1379 1380 1381 1382 1383 1384 1385 1386 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399

-۳.2  

-5.2  

-1.2  

2.2 

1.2 

5.2 

۳.2 

داد
خر

فند 
اس

 

ذر
آ

 

ور
ری
شه

 

داد
خر

فند 
اس

 

ذر
آ

 

ور
ری
شه

 

داد
خر

فند 
اس

 

ذر
آ

 

ور
ری
شه

 

داد
خر

فند 
اس

 

ذر
آ

 

ور
ری
شه

 

داد
خر

فند 
اس

 

ذر
آ

 

ور
ری
شه

 

داد
خر

فند 
اس

 

ذر
آ

 

ور
ری
شه

 

داد
خر

فند 
اس

 

ذر
آ

 

ور
ری
شه

 

داد
خر

فند 
اس

 

ذر
آ

 

ور
ری
شه

 

داد
خر

فند 
اس

 

ذر
آ

 

ور
ری
شه

 

داد
خر

فند 
اس

 

ذر
آ

 

ور
ری
شه

 

داد
خر

فند 
اس

 

1369 1370 1371 1372 1373 1374 1375 1376 1377 1378 1379 1380 1381 1382 1383 1384 1385 1386 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399

شکل‌۳:‌تحول‌واکنش‌ابزار‌سیاست‌مالی‌به‌شکاف‌تورم

بررسی واکنش ابزار سیاست مالی به شکاف تولید )شکل ۴( نشان می دهد، با وجود این که ضریب برآوردی 
در دوره ۱۳۶۹:۱ تا ۱۳۸۹:۱ منفی بوده، اما تنها بین دوره ۱۳۸۱:۱ تا ۱۳۸۵:۴ ضریب منفی و معنادار بوده 
است. به عبارت دیگر، دولت در مواجهه با رکود و رونق اقتصادی واکنش پادچرخه ای از خود نشان داده و 
سیاست مالی متناسبی اتخاذ نموده است. با مقایسه نتایج شکل )2( مربوط به واکنش بانک مرکزی به شکاف 
تولید، می توان هماهنگی سیاستگذار پولی و مالی را صرفاً در خصوص شکاف تولید آن هم در بین سال های 

۱۳۸۱ تا ۱۳۸۵ مشاهده کرد. اما این نتیجه گیری در مورد شکاف تورمی در هیچ دوره ای صادق نیست.
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جای بستن شکاف به  ، یعنی سیاستگذار بهاست بوده اقتصادی این ضریب مثبت نظریهخلاف ، براما در دوره مذکور ،تورم معنادار بوده
این  هایش برای بستن شکاف تورم، جای کاهش نرخ رشد هزینه ها دولت به در این سال ،افزایش شکاف دامن زده است. به بیان دیگر

تا  :1:۹۷۳در انتهای دوره مورد بررسی بین فاصله زمانی  ،ها تشدید کرده است. همچنین با افزایش نرخ رشد هزینه فشار تورمی را
های  شد هزینهفت درآمدهای نفتی در این کاهش نرخ رضریب شکاف تورم منفی و معنادار است. البته شرایط تحریم و ا 1:۹۹۳۱

 گیری کرد. گذار مالی نتیجهسیاست عملکرد مناسبتوان با قطعیت در مورد  و نمی تاثیر نبود دولت بی

 
 : تحول واکنش ابزار سیاست مالی به شکاف تورم۳ شکل

 
تا  1:۷۹۳1که ضریب برآوردی در دوره ‎با وجود این ،دهد می ( نشان۱ شکلتولید )بررسی واکنش ابزار سیاست مالی به شکاف 

با  هدر مواجهدولت  ،ضریب منفی و معنادار بوده است. به عبارت دیگر 1:۳۱۳۱تا  1:۳1۳1اما تنها بین دوره  بوده،منفی  1:۳۹۳1
 (2) شکلنتایج با مقایسه  متناسبی اتخاذ نموده است.از خود نشان داده و سیاست مالی ای  پادچرخهرکود و رونق اقتصادی واکنش 

توان هماهنگی سیاستگذار پولی و مالی را صرفاً در خصوص شکاف تولید آن هم  مربوط به واکنش بانک مرکزی به شکاف تولید، می
 ای صادق نیست. ف تورمی در هیچ دورهگیری در مورد شکا مشاهده کرد. اما این نتیجه 1:۳۱تا  1:۳1های  در بین سال

 
 : تحول واکنش ابزار سیاست مالی به شکاف تولید0 شکل

 
مورد بررسی تورم  شکاف به پولی و مالی گذارسیاست که واکنش ،(۱) شکلدر ییدی بر این نتایج است. ، نیز تا(۷)و  (۱) اشکال

 ،1:۶۱ سال سوم فصل تا 1:۶۱ سال سوم فصل ،1:۶1 سال اول فصل تا 1:۶۱ سال چهارم فصل دهد می نشانقرار گرفته است، 
 فصل تا 1:۹۱ سال اول فصل همچنین و، 1:۶۳ سال سوم فصل تا 1:۶۳ سال اول فصل ،1:۶۶ سال دوم فصل تا 1:۶۷ دوم فصل
کرده  اتخاذ سیاست پولی انقباضیاقدام به در راستای بستن شکاف تورم،  پولی گذارسیاست که اند بوده هایی دوره 1:۹۱ سال دوم
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شکل‌۴:‌تحول‌واکنش‌ابزار‌سیاست‌مالی‌به‌شکاف‌تولید

اشکال )۵( و )۶(، نیز تاییدی بر این نتایج است. در شکل )۵(، که واکنش سیاستگذار مالی و پولی به 
شکاف تورم مورد بررسی قرار گرفته است، نشان می دهد فصل چهارم سال ۱۳۷۰ تا فصل اول سال ۱۳۷۱، 
فصل سوم سال ۱۳۷۴ تا فصل سوم سال ۱۳۷۵، فصل دوم ۱۳۷۶ تا فصل دوم سال ۱۳۷۷، فصل اول سال 
۱۳۷۸ تا فصل سوم سال ۱۳۷۸، و همچنین فصل اول سال ۱۳۹۰ تا فصل دوم سال ۱۳۹۰ دوره هایی 
بوده اند که سیاستگذار پولی در راستای بستن شکاف تورم، اقدام به اتخاذ سیاست پولی انقباضی کرده است. 
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 تورم شکاف به پولی و مالی گذارسیاست واکنش :2 شکل

 
 فصل ،1:۶1 سال اول فصل تا 1:۶۱ سال چهارم فصل که است آن یایگو زین تورم شکاف به یمال گذاراستیس واکنش یبررس

در  دولتمردان که اند بوده ییها دوره تنها 1:۹2 سال دوم فصل تا 1:۹2 سال اول فصل و، 1:۹۱ سال دوم فصل تا 1:۹۱ سال اول
 به یپول و یمال گذاراناستیس واکنش که زین (۷) شکلاند.  کرده به اتخاذ سیاست مالی انقباضی اقدام تورم شکافراستای کاهش 

 فصل سال، همان سوم فصل تا 1:۳۱ سال اول فصل در یپول مقام که دهد یم نشان ،است گرفته قرار یبررس مورد دیتول شکاف
 و، 1:۹1 چهارم فصل تا 1:۹1 سال اول فصل ،1:۳۳ سال انیپا تا 1:۳۶ دوم فصل ،1:۳۶ سال اول فصل تا 1:۳۷ سال سوم
 نشان داده است.  انبساطی واکنش یمنف دیتول شکاف برای کاهش 1:۹۱ سال اول فصل تا 1:۹1 سال اول فصل

 
 گذار مالی و پولی به شکاف تولید: واکنش سیاست۶شکل 

 
 همان سوم فصل تا 1:۳۱ سال اول فصل آن، یآت سال دوم فصل تا 1:۶2 سال دوم فصل در زین یمال گذاراستیس ،گرید یسو از
 همان یانیپا فصل تا 1:۹۱ سال اول فصل نیهمچن و، :1:۹ سال یانیپا فصل سه ،1:۳۹ داخرد تا 1:۳۶ سال دوم فصل سال،
فصل مشخص گردید  ،این بر اساس دهد.منفی را کاهش  دیتول شکاف است توانسته مناسب یا پادچرخه استیس اتخاذ با سال

نها ت)دو فصل(  1:۹۱تا فصل دوم سال  1:۹۱)دو فصل( و همچنین فصل اول سال  1:۶1تا فصل اول سال  1:۶۱چهارم سال 
مقام  ،همچنیناند.  نمودهشکاف مثبت تورم اقدام به کاهش طور همزمان و هماهنگ ‎اند که سیاستگذار پولی و مالی به هایی بوده دوره

-2.12  
-2.12  
-2.22  

2.22 
2.22 
2.12 
2.12 
2.52 
2.52 
2.۳2 

-1.2  

-2.2  

2.2 

2.2 

1.2 

1.2 

د
ا
د
ر
خ

 

د
ن
ف
س
ا

 

ر
ذ
آ

 

ر
و
ی
ر
ه
ش

 

د
ا
د
ر
خ

 

د
ن
ف
س
ا

 

ر
ذ
آ

 

ر
و
ی
ر
ه
ش

 

د
ا
د
ر
خ

 

د
ن
ف
س
ا

 

ر
ذ
آ

 

ر
و
ی
ر
ه
ش

 

د
ا
د
ر
خ

 

د
ن
ف
س
ا

 

ر
ذ
آ

 

ر
و
ی
ر
ه
ش

 

د
ا
د
ر
خ

 

د
ن
ف
س
ا

 

ر
ذ
آ

 

ر
و
ی
ر
ه
ش

 

د
ا
د
ر
خ

 

د
ن
ف
س
ا

 

ر
ذ
آ

 

ر
و
ی
ر
ه
ش

 

د
ا
د
ر
خ

 

د
ن
ف
س
ا

 

ر
ذ
آ

 

ر
و
ی
ر
ه
ش

 

د
ا
د
ر
خ

 

د
ن
ف
س
ا

 

ر
ذ
آ

 

ر
و
ی
ر
ه
ش

 

د
ا
د
ر
خ

 

د
ن
ف
س
ا

 

ر
ذ
آ

 

ر
و
ی
ر
ه
ش

 

د
ا
د
ر
خ

 

ند
ف
س
ا

 

ر
ذ
آ

 

ر
و
ی
ر
ه
ش

 

د
ا
د
ر
خ

 

ند
ف
س
ا

 

1369 1370 1371 1372 1373 1374 1375 1376 1377 1378 1379 1380 1381 1382 1383 1384 1385 1386 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399

 واکنش سیاست گذار پولی به شکاف تورم    واکنش سیاست گذار مالی  به شکاف تورم   شکاف تورم مثبت  
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 واکنش سیاست گذار پولی به شکاف تولید  واکنش سیاست گذار مالی به شکاف تولید  شکاف تولید مثبت

شکل‌۵:‌واکنش‌سیاستگذار‌مالی‌و‌پولی‌به‌شکاف‌تورم
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بررسی واکنش سیاستگذار مالی به شکاف تورم نیز گویای آن است که فصل چهارم سال ۱۳۷۰ تا فصل 
اول سال ۱۳۷۱، فصل اول سال ۱۳۹۰ تا فصل دوم سال ۱۳۹۰، و فصل اول سال ۱۳۹2 تا فصل دوم سال 
۱۳۹2 تنها دوره هایی بوده اند که دولتمردان در راستای کاهش شکاف تورم اقدام به اتخاذ سیاست مالی انقباضی 
کرده اند. شکل )۶( نیز که واکنش سیاستگذاران مالی و پولی به شکاف تولید مورد بررسی قرار گرفته است، 
نشان می دهد که مقام پولی در فصل اول سال ۱۳۸۵ تا فصل سوم همان سال، فصل سوم سال ۱۳۸۶ تا فصل 
اول سال ۱۳۸۷، فصل دوم ۱۳۸۷ تا پایان سال ۱۳۸۸، فصل اول سال ۱۳۹۱ تا فصل چهارم ۱۳۹۱، و فصل 

اول سال ۱۳۹۱ تا فصل اول سال ۱۳۹۴ برای کاهش شکاف تولید منفی واکنش انبساطی نشان داده است. 
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 تورم شکاف به پولی و مالی گذارسیاست واکنش :2 شکل

 
 فصل ،1:۶1 سال اول فصل تا 1:۶۱ سال چهارم فصل که است آن یایگو زین تورم شکاف به یمال گذاراستیس واکنش یبررس

در  دولتمردان که اند بوده ییها دوره تنها 1:۹2 سال دوم فصل تا 1:۹2 سال اول فصل و، 1:۹۱ سال دوم فصل تا 1:۹۱ سال اول
 به یپول و یمال گذاراناستیس واکنش که زین (۷) شکلاند.  کرده به اتخاذ سیاست مالی انقباضی اقدام تورم شکافراستای کاهش 

 فصل سال، همان سوم فصل تا 1:۳۱ سال اول فصل در یپول مقام که دهد یم نشان ،است گرفته قرار یبررس مورد دیتول شکاف
 و، 1:۹1 چهارم فصل تا 1:۹1 سال اول فصل ،1:۳۳ سال انیپا تا 1:۳۶ دوم فصل ،1:۳۶ سال اول فصل تا 1:۳۷ سال سوم
 نشان داده است.  انبساطی واکنش یمنف دیتول شکاف برای کاهش 1:۹۱ سال اول فصل تا 1:۹1 سال اول فصل

 
 گذار مالی و پولی به شکاف تولید: واکنش سیاست۶شکل 

 
 همان سوم فصل تا 1:۳۱ سال اول فصل آن، یآت سال دوم فصل تا 1:۶2 سال دوم فصل در زین یمال گذاراستیس ،گرید یسو از
 همان یانیپا فصل تا 1:۹۱ سال اول فصل نیهمچن و، :1:۹ سال یانیپا فصل سه ،1:۳۹ داخرد تا 1:۳۶ سال دوم فصل سال،
فصل مشخص گردید  ،این بر اساس دهد.منفی را کاهش  دیتول شکاف است توانسته مناسب یا پادچرخه استیس اتخاذ با سال

نها ت)دو فصل(  1:۹۱تا فصل دوم سال  1:۹۱)دو فصل( و همچنین فصل اول سال  1:۶1تا فصل اول سال  1:۶۱چهارم سال 
مقام  ،همچنیناند.  نمودهشکاف مثبت تورم اقدام به کاهش طور همزمان و هماهنگ ‎اند که سیاستگذار پولی و مالی به هایی بوده دوره
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-1.۸  

-1.۶  

-1.0  

-1.5  

-1.2  

-2.۸  

-2.۶  

-2.0  

-2.5  

2.2 

-5.2  

-5.2  

-1.2  

-1.2  

-2.2  

2.2 

2.2 

1.2 

1.2 

داد
خر

فند 
اس

 
 آذر

یور
شهر

داد 
خر

فند 
اس

 
 آذر

یور
شهر

داد 
خر

فند 
اس

 
 آذر

یور
شهر

داد 
خر

فند 
اس

 
 آذر

یور
شهر

داد 
خر

فند 
اس

 
 آذر

یور
شهر

داد 
خر

فند 
اس

 
 آذر

یور
شهر

داد 
خر

فند 
اس

 
 آذر

یور
شهر

داد 
خر

فند 
اس

 
 آذر

یور
شهر

داد 
خر

فند 
اس

 
 آذر

یور
شهر

داد 
خر

فند 
اس

 
 آذر

یور
شهر

داد 
خر

فند 
اس

 
1369 1370 1371 1372 1373 1374 1375 1376 1377 1378 1379 1380 1381 1382 1383 1384 1385 1386 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399

 واکنش سیاست گذار پولی به شکاف تولید  واکنش سیاست گذار مالی به شکاف تولید  شکاف تولید مثبت

شکل‌6:‌واکنش‌سیاستگذار‌مالی‌و‌پولی‌به‌شکاف‌تولید

از سوی دیگر، سیاستگذار مالی نیز در فصل دوم سال ۱۳۷2 تا فصل دوم سال آتی آن، فصل 
اول سال ۱۳۸۵ تا فصل سوم همان سال، فصل دوم سال ۱۳۸۷ تا خرداد ۱۳۸۹، سه فصل پایانی 
سال ۱۳۹۳، و همچنین فصل اول سال ۱۳۹۴ تا فصل پایانی همان سال با اتخاذ سیاست پادچرخه ای 
مناسب توانسته است شکاف تولید منفی را کاهش دهد. بر اساس این، مشخص گردید فصل چهارم 
سال ۱۳۷۰ تا فصل اول سال ۱۳۷۱ )دو فصل( و همچنین فصل اول سال ۱۳۹۰ تا فصل دوم سال 
۱۳۹۰ )دو فصل( تنها دوره هایی بوده اند که سیاستگذار پولی و مالی به طور همزمان و هماهنگ اقدام 
به کاهش شکاف مثبت تورم نموده اند. همچنین، مقام پولی و مالی نیز صرفاً در سه فصل ابتدایی سال 
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۱۳۸۵ و فصل دوم ۱۳۸۷ تا پایان سال ۱۳۸۸ )۷ فصل(، به شکاف منفی تولید همزمان واکنش مثبت 
نشان داده و برای کاهش شکاف منفی به صورت هماهنگ واکنش پادچرخه ای داشته اند. 

بحث‌و‌نتيجه‌گيری‌

پژوهش های پیشین درخصوص ارزیابی هماهنگی سیاست پولی و مالی در اقتصاد ایران بیش تر بر 
روابط بلندمدت و کوتاه مدت و با فرض رویکرد پارامتر ثابت تمرکز داشتند و به دنبال پاسخ  کاملی برای 
این پرسش بودند که آیا سیاستگذار پولی و مالی در اقتصاد ایران و بسته به وضعیت متغیرهای هدف 
)شکاف تورم و تولید( در جهت بستن شکاف متغیرهای کلیدی با همدیگر هماهنگ عمل می کنند؟ 

بر اساس این، پژوهش حاضر می کوشد با استفاده از رویکرد دمید )2۰۱۸( و کوتنر )2۰۱۶( ضمن 
بررسی رفتار سیاستگذار مالی و پولی در دوره زمانی ۱۳۶۷:۱ تا ۱۳۹۹:۴، درصدد یافتن پاسخی برای 
این پرسش است که آیا سیاستگذاران پولی و مالی ایران به این پرسش ها پاسخ داده اند. پس پژوهش 
حاضر دو سهم در پر کردن شکاف موجود در ادبیات داخلی دارد: ۱( ارائۀ مدلی با پارامترهای زمان متغیر 
)TVP( و الگوی فضا-حالت برای ارزیابی هماهنگی سیاست های پولی و مالی در مواجهه با فشار تورمی 
و تقاضا؛ و 2( بررسی میزان هماهنگی و تعارض بین سیاست پولی و سیاست مالی با پیروی از مطالعه 
کوتنر )2۰۱۶( در چارچوب نظریه بازی ها و تعادل نش که مبتنی بر تصمیم گیری مستقل دو بازیگر است 

و استخراج ماتریس ترکیب سیاست ها بر اساس سناریوهای پیشاروی تعامل این دو سیاست. 
 نتایج ارزیابی هماهنگی سیاست های پولی و مالی ایران بر اساس رویکرد دمید )2۰۱۸( و با استفاده 
از مدل هایی با پارامتر زمان متغیر و الگوی فضا-حالت در دوره زمانی ۱۳۶۷:۱ تا ۱۳۹۹:۴ بیانگر آن است 
که در سال های ۱۳۶۹ تا ۱۳۷۶ ضریب شکاف تورم مثبت و معنادار بوده و بانک مرکزی به جای کاهش 
نرخ رشد پایه پولی برای بستن شکاف تورم، این فشار تورمی را با افزایش نرخ رشد پایه پولی تشدید کرده 
است. در فاصله سال های ۱۳۷۷ تا پایان سال ۱۳۹۹، به غیر از چهار فصل سال ۱۳۹۱ که ضریب شکاف 

تورم منفی و به لحاظ آماری معنادار بود، در بقیه فصول نمی توان نتیجه گیری قطعی کرد.
بررسی واکنش سیاست پولی به شکاف تولید نیز نشان می دهد، بین دوره ۱۳۷۱:۳ تا فصل اول 

۱۳۹۳، بانک مرکزی در این دوره ها مبادرت به بستن شکاف تولید کرده است. 
تا ۱۳۹۱:۴  نشان می دهد، در دوره ۱۳۸۵:۴  نیز  تورم  به شکاف  مالی  واکنش سیاست  بررسی 
سیاستگذار به جای بستن شکاف به افزایش شکاف دامن زده است. همچنین، در انتهای دوره مورد 
بررسی بین فاصله زمانی ۱۳۹۶:۳ تا ۱۳۹۹:۴ ضریب شکاف تورم منفی و معنادار است. البته شرایط 
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تحریم و افت درآمدهای نفتی در این کاهش نرخ رشد هزینه های دولت بی تاثیر نبود و نمی توان با 
قطعیت در مورد عملکرد مناسب سیاستگذار مالی برای بستن شکاف تورم نتیجه گیری کرد.

بررسی واکنش ابزار سیاست مالی به شکاف تولید نیز گویای آن است که با وجود این که ضریب 
برآوردی در دوره ۱۳۶۹:۱ تا ۱۳۸۹:۱ منفی بوده، اما دولت تنها بین دوره ۱۳۸۱:۱ تا ۱۳۸۵:۴ مبادرت 

به بستن شکاف تولید کرده است. 
مقایسه نتایج واکنش بانک مرکزی و دولت به شکاف تولید و تورم نشان داد که سیاستگذار پولی 
و مالی صرفاً درخصوص بستن شکاف تولید آن هم در بین سال های ۱۳۸۱تا ۱۳۸۵ هماهنگی داشته 
و سیاست های پولی و مالی ایران در هیچ دوره ای در مواجهه با فشار تورمی با یکدیگر هماهنگ نبوده 

و چه بسا تصمیمات سیاستی آن ها عاملی برای تشدید شرایط تورمی بوده اند. 
بهینه  اهداف  به  راستای دستیابی  در  مالی  و  پولی  بین سیاستگذاران  پژوهش،  نتایج  اساس  بر 
تعریف شده هماهنگی وجود ندارد. علاوه بر این، بر اساس تعادل نش و با پیروی از کوتنر )2۰۱۶( و با 
استخراج ماتریس ترکیب سیاست حاصل از نتایج مدل، مشخص گردید که در بخش عمده ای از دوره 
زمانی مطالعه، بانک مرکزی در ایران مطیع بوده و استقلال نداشته است. این بدان معناست که در این 
شرایط، سیاستگذاران پولی و مالی نه تنها نتوانسته اند شکاف تورم را کاهش دهند یا حتی آن را تثبیت 

 کنند، بلکه تصمیمات سیاستی آن ها عاملی برای تشدید شرایط تورمی بوده است.
سناریو بانک مرکزی مطیع در کشورهایی رخ می دهد که در آن ها مقام پولی تحت  فشار سیاسی یا 
سلطه مالی، توان کنترل تورم را به عنوان هدف سیاستی ندارد. این مسئله در مورد بانک های مرکزی 
اقتصادهای در حال توسعه و بازارهای نوظهوری صدق می کند که فاقد ابزار یا استقلال هستند و با 

احتمال زیاد به تورم بیش تر و بی ثباتی اقتصاد کلان منجر می شود.
از مهم ترین چالش هایی که برای پیاده سازی موثر هماهنگی سیاست پولی و مالی وجود دارد، می توان 
به فقدان کانال های مناسب به منظور برقراری ارتباط موثر بین مقام های پولی و مالی، وجود تضاد در اهداف 
سیاستگذاران پولی و مالی، فقدان بازار مالی مناسب و توسعه یافته برای تامین مالی بودجه دولت، ضعف 
نهادهای نظارتی، و وجود سلطه مالی اشاره کرد. بنابراین، برای رفع این چالش ها و برقراری هماهنگی بیش تر 
سیاستگذاران مالی و پولی، تعریف و تبیین برخی ترتیبات نهادی و چارچوب های قانونی الزامی است که از 
آن جمله می توان به تعریف، تبیین، و پیاده سازی قواعد مالی اشاره نمود. زیرا این قواعد می توانند معیارهای 
کمّی با هدف محدودسازی مداخلات سیاسی باشند یا قواعد رویه ای باشند که هدف بهبود کارکرد نهادهای 
بودجه ای و مدیریت بخش عمومی را دنبال می کنند )Ghasemi  Mohajeri, 2015(. از آن جا که هدف هاي 
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سیاست پولي و سیاست مالي متفاوت هستند و هر یک نیازمند ابزارهاي مناسبي است، باید بین آن ها تمایز 
قائل شد. اما تمایز بین این دو سیاست، بر نبود تعامل بین آن ها دلالت نمي کند و بدون شک، سیاست تثبیت 
اقتصادي به طور همزمان درگیر با هر دو قواعد سیاست پولي و مالي است )Kordbache, 2018(. از این رو، 
پیشنهاد می شود پیاده سازی قواعد مالی همزمان با هدفگذاری تورمی صورت پذیرد تا با کاهش درجه سلطه 
مالی دولت یا حتی از بین بردن آن، بانک مرکزی بتواند اقدامات لازم را برای عملیاتی نمودن چارچوب 

هدفگذاری تورم تحقق بخشد.
تقویت استقلال قانونی بانک مرکزی و اصلاح قوانین پولی و بانکی کشور در راستای ارتقای سطح 
استقلال و کاهش سلطه مالی دولت نیز از جمله موارد دیگری هستند که می توانند زمینۀ کاهش 
مطیع بودن بانک مرکزی را فراهم آورند. البته در این بین، برای حفظ استقلال بانک مرکزی باید تاکید 

داشت که این بانک باید در اهداف به دولت وابسته، ولی در انتخاب ابزار مستقل باشد. 
در نهایت باید به این نکته اشاره نمود که این آگاهی باید در میان سیاستگذاران ایجاد گردد که 

اتخاذ چنین رویکردهایی نشان از بازی برد-برد مقام های پولی و مالی است.
در انجام پژوهش حاضر محدودیت هایی وجود داشت که می توان به دو مورد اشاره نمود: ۱( نرخ بهره در 
ایران به صورت دستوری تعیین می شود و نمی توان آن را به عنوان ابزار سیاستگذار پولی در نظر گرفت. بر 
اساس این، در پژوهش فعلی از رشد پایه پولی به عنوان ابزار سیاستگذار پولی استفاده شده است. اما با توجه 
به تحت تاثیر قرار گرفتن پایه پولی از ذخایر ارزی حاصل از درآمدهای نفتی می توان گفت بخش اعظمی 
از این متغیر در کنترل بانک مرکزی نیست. 2( نرخ تورم هدفگذاری شده در برنامه  های توسعه اقتصادی، 
اجتماعی، و فرهنگی کشور به دور از حقایق آشکارشده این نرخ در کشور بوده و در برنامه پنجم توسعه نیز 
این نرخ به صورت کمّی بیان نشده است. پس در پژوهش فعلی شکاف نرخ تورم برابر اختلاف نرخ تورم از نرخ 
تورم هدف ضمنی است و تورم هدف ضمنی از پژوهش توکلیان )۱۳۹۴( استخراج و به روزرسانی شده است.

پیشنهاد می شود در پژوهش های آتی برای بررسی هماهنگی سیاست پولی و مالی، اجزای پایه پولی 
یا نرخ بهره بین بانکی با تواتر فصلی به عنوان ابزار جایگزین سیاستگذار پولی مورد آزمون قرار گیرند.
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