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 چکیده

گذاری متفاوت، برای تقویت رشد های هدفداشتن اولویت دبا وجوها سیاست پولی و مالی بدین معناست که این سیاست هماهنگی 

های پولی و هماهنگی بین مقام نبودزیرا  ؛کم اثر یکدیگر را خنثی نکنندحرکت کرده و یا دست یها در یک سواقتصادی و ثبات قیمت

بر این اساس، این مطالعه به دنبال  د.خواهد شد که دستیابی به سطوح بهینه اهداف میسر نباشمنجر مالی و غفلت از این موضوع به آن 

این است که وضعیت هماهنگی سیاست پولی و مالی در اقتصاد  پرسش اصلیارزیابی هماهنگی سیاست پولی و مالی در اقتصاد ایران است. 

با در بلندمدت  نهای پولی و مالی ایراسیاست، هماهنگی بین پژوهشاست؟ در راستای پاسخ به این پرسش، در این ایران چگونه بوده 

تاراوالی و  و( ۲010رویکرد اربی و همکاران )مدت با استناد به گرنجر و در کوتاه -انباشتگی انگلآزمون علیت گرنجر و آزمون هماستفاده از 

گرنجر  -گلانباشتگی انه است. نتایج آزمون علیت گرنجر و آزمون همشدبررسی با تواتر سالانه  1۳98-1۳6۷( در دوره ۲01۳همکارانش )

با استفاده از رویکرد اربی و  مدتکوتاه آنها در میزان هماهنگیارزیابی  ،رابطه بلندمدت بین این دو سیاست تأکید دارد. همچنین ودنببر 

های مختلف اقتصادی در در وضعیت میزان هماهنگی این دو سیاستکه  دهدنشان می( ۲01۳تاراوالی و همکارانش ) و( ۲010همکاران )

پولی و مالی در راستای گذاران سیاستبودن تعامل بین بوده که نشان از ضعیف ۲۷/0و  16/0، ۲1/0های اول تا سوم به ترتیب برابر فهوق

از آن است که ترتیبات نهادی و عملیاتی  نیازمند پشتیبانیاین هماهنگی  ایجادهاست. دستیابی به رشد اقتصادی پایدار و ثبات قیمت

گذاری پولی و مالی، تعیین چارچوب قانونی برای استقلال بانک مرکزی، سازی قواعد سیاستتوان به تعریف، تبیین و پیادهجمله می

دهد نشان میآمار اقتصادی  بررسی .دکرتشکیل شورای هماهنگی بین سیاست پولی و مالی اشاره  ،مدیریت بدهی دولت و همچنین

در مقایسه با کشورهایی که این قواعد را به تنهایی  ،انددهکراتخاذ  همراه با همگذاری تورمی ی و چارچوب هدفکشورهایی که قواعد مال

اند. ها به تولید ناخالص داخلی کمتری نیز داشتهنسبت بدهی دولت ،اندها برخوردار بودهحال که از ثبات قیمتاند، در عیندهکرسازی پیاده

سازی قواعد مالی و ود در راستای خروج از رکود اقتصادی و کاهش نرخ تورم، دولت و بانک مرکزی پیادهشپیشنهاد می روی،بدین

گذار مالی و پولی تبیین و اجرایی های عملیاتی سیاستزمان و هماهنگ با یکدیگر در برنامهطور همگذاری منعطف تورمی را بههدف
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 مقدمه .1

سیاست مالی  2،«حساب ناخوشایند پولی»در مقاله  (1۹۸۳) 1دیدگاه سارجنت و والاس پایهبر 

 ،کند. در نظریه مالی سطح قیمتهای پولی منضبط را فراهم نمیگیری سیاستغیرمنضبط امکان شکل

)FTPL(۳ های دولت و سطح این است که بین بدهی تأکید بر یافته این دیدگاه است،که الگوی گسترش

بر این موضوع تأکید دارند که  هاهاین نظری 4.ها، یک رابطه علت و معلولی برقرار استعمومی قیمت

 و 6باشد پول حجم غیرمتعارف رشد بر مؤثر عوامل از تواندمی پولی سیاست بر 5مالی سیاست سلطه

 افزایش یعنی ؛کند تغییر مالی و پولی سیاست هماهنگی نسبت به تورم بر پولی سیاست اثرگذاری میزان

 علیت رابطه یک ،شودمی منتج بودجه کسری مالی تأمین از نوعیبه که مرکزی بانک به دولت بدهی

 مشخص را مالی سیاست از پولی سیاست پذیریتأثیر که نمایدمی ایجاد تورم و متغیر این بین دوسویه

مالی و پولی  سازی سیاستانداز جدیدی از هماهنگچشم دیدگاه، این بیان با والاس و سارجنت کند.می

ش اجزای پایه پولی و صدور اوراق قرضه در اوایل در راستای تأمین مالی کسری بودجه از طریق افزای

های اخیر بیش از پیش های مالی در دههاهمیت این موضوع با وقوع بحران .دندکرمطرح  1۹۸۰دهه 

 . در این حوزه را فراهم آورد هاییپژوهشو زمینه افزایش  افزایش یافت

های داشتن اولویت با وجودها هماهنگی سیاست پولی و مالی بدین معناست که این سیاست

کم حرکت کرده و یا دست یها در یک سوگذاری متفاوت، برای تقویت رشد اقتصادی و ثبات قیمتهدف

به آن های پولی و مالی و غفلت از این موضوع هماهنگی بین مقام نبودزیرا  ؛اثر یکدیگر را خنثی نکنند

 پذیرامکانگذاران های سیاستشده در برنامهخواهد شد که دستیابی به سطوح بهینه اهداف تعریفمنجر 

  نباشد.
                                                                                                                                                   
1. Sargent and Wallace 

2. Unpleasant Monetary Arithmetic 
3. Fiscal Theory of Price Level  

4. Piontkivsky. (2001). 

5. Fiscal Dominance 

6. Buchanan and Wagner. (1977). 
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در  انبه دنبال ارزیابی هماهنگی سیاست پولی و مالی در اقتصاد ایر پژوهشبر این اساس، این 

هماهنگی سیاست پولی و مالی در که وضعیت این است  پرسش اصلیاست.  مدت و بلندمدتکوتاه

چگونه است؟ به چه میزان مدت در کوتاه آنهادرجه هماهنگی در بلندمدت چگونه بوده و  اقتصاد ایران

بررسی  با مطالعهتوان این هماهنگی را در راستای دستیابی به اهداف کلان اقتصادی افزایش داد؟ این می

، درصدد یافتن پاسخی برای این 1۳۹۸-1۳6۷های پولی و مالی ایران در دوره میزان هماهنگی مقام

پس از  ،رویبدین هنگی چیست؟پرسش است که الزامات نهادی مورد نیاز برای دستیابی به این هما

 ،د. در بخش پنجمشومیبررسی  پژوهش، در بخش چهارم روش پژوهشبیان مبانی نظری و پیشینه 

 های سیاستی در بخش ششم مطرح خواهد شد. گیری و توصیهنتیجه سرانجامو  هشدبرآورد الگو انجام 

 . مبانی نظری 2

های اخیر بیش از پیش های مالی در دهههای پولی و مالی با وقوع بحراناهمیت هماهنگی بین مقام

که در کشورهای  آنجا در این حوزه را فراهم آورد. از هاییپژوهشافزایش یافت و زمینه افزایش 

ها از طریق استقراض از بانک مرکزی تأمین مالی کسری بودجه دولت اصلیتوسعه که بخش درحال

 1،لطه مالی بر سیاست پولی بیشتر استس ها بسیار شدیدتر بوده وهماهنگی سیاستناشود، مشکل می

 .داردای ویژه اهمیتپرداختن به این موضوع  بنابراین،

 ؛های مالی و پولی نیازمند استسازی مؤثر سیاستثبات اقتصاد کلان، هماهنگ برای رسیدن به

 اما این هماهنگی باید توسط ترتیبات نهادی و عملیاتی پشتیبانی شوند. 

سازی مؤثر هماهنگی سیاست پولی و مالی وجود دارد هایی که برای پیادهترین چالشاز مهم

های پولی و مالی، وجود تضاد منظور برقراری ارتباط مؤثر بین مقامبه های مناسبکانال نبودتوان به می

تأمین مالی بودجه  براییافته بازار مالی مناسب و توسعه نبودگذاران پولی و مالی، در اهداف سیاست

ها و برقراری رفع این چالش برای ،بنابراین 2.دولت، ضعف نهادهای نظارتی و وجود سلطه مالی اشاره کرد

های گذاران مالی و پولی، تعریف و تبیین برخی ترتیبات نهادی و چارچوبهماهنگی بیشتر سیاست

                                                                                                                                                   
1. Nayyar. (2011). 

 .(1۳۹۸. )توکلیان. 2
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گذاری پولی و سازی قواعد سیاستتوان به تعریف، تبیین و پیادهمی جملهکه از آن  بودهقانونی الزامی 

و همچنین تشکیل ۳مدیریت بدهی دولت2،چارچوب قانونی برای استقلال بانک مرکزی تعیین1،مالی

 .شودتوضیح داده می خلاصه طوربه زیرد که در کراشاره 4شورای هماهنگی بین سیاست پولی و مالی

  یو مال یپول یگذاراستیقواعد س .1-2

های اخیر مورد استقبال گسترده های پولی و مالی در دههاستفاده از قواعد سیاستی در حوزه سیاست

گذاری پولی و مالی که از سازی قواعد سیاستگذاران اقتصادی قرار گرفته است. طراحی و پیادهسیاست

تواند از اتخاذ تصمیمات مقطعی د، میهای نهادی مناسب برخوردار باشتمهیدات حمایتی و ظرفیت

 شود. منجر ای های پادچرخهبه اعمال سیاستسیاسی و مصلحتی جلوگیری نماید و 

منجر به زیان اجتماعی کمتری ها مند بودن سیاستدر ادبیات مرسوم بانکداری مرکزی، قاعده

 گذار در نظر گرفتهمحدودیتی بر عملکرد استصوابی سیاست همانندشود. در این چارچوب، قاعده می

هر شرایطی از  درآور و شفاف که عموماً بانک مرکزی با پذیرش قواعد پولی الزام بیان دیگر، شود. بهمی

 تواند با کنترل کاملآورد، میعمل میبانکی ممانعت به نظاماعطای تسهیلات مقام پولی به دولت یا 

ها اطمینان حاصل نماید. های داخلی و خارجی، از تعهد این بانک درحفظ ثبات قیمتخالص دارایی

و مالی باقی گذاشته و  های پولیگذاری مصلحتی مقامبرای سیاست ناچیزیبنابراین، اتخاذ قواعد فضای 

چنین چارچوبی برای  بهترین حافظ در مقابل فشارها برای تأمین مالی پولی دولت خواهد بود. تعریف

از  نخست، ؛ای برای سیاست مالی را به دنبال داشته باشدتواند دو استلزام پایهگذار پولی، میسیاست

برای پوشش  بایدتوان کسری بودجه را تأمین مالی پولی نمود، دولت که در این چارچوب نمی آنجا

های بانک مرکزی، سیاست ، با وجود محدودیتکسری بودجه به دنبال توسعه بازارهای مالی باشد. دوم

 شده در قواعد پولی و مالی تحمل نماید.مالی باید فشارهایی را در راستای دستیابی به اهداف تعریف

                                                                                                                                                   
1. Combes, et al. (2014). 

2. Frenkel. (1990) and Mishkin. (2004). 

3. Togo. (2012). 

4. Hanif. (2003). 
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گذاری پولی م به قاعده سیاستین اقتصاددانانی بودند که التزانخست( 1۹۷۷) 1کیدلند و پرسکات

دند که توسط بارو و کرهای لازم برای تصحیح تورش تورم را مطرح را در راستای اعمال محدودیت

میلادی  ۸۰تجاری در دهه  هایدورهبا این تحولات، نظریه  زمانهم( توسعه داده شد. 1۹۸۳)2گوردن

گذاری پولی شکل گرفت که سبب شد استقلال بانک مرکزی از در راستای تکامل اندیشه سیاست

مورد توجه قرار گیرد. با گسترش ادبیات استقلال بانک مرکزی و شکست  ۹۰دهه  های ابتداییسال

گذاری، این . ویژگی این هدفگذاری تورم بودگذاری حجم پول، گام بعدی طراحی و تبیین هدفهدف

گذاری تورمی، تعیین دارد. ارکان چارچوب هدفپذیری همراه انعطافها را بهمندی سیاستاست که قاعده

مند در جهت احراز های قاعدهاهداف، تعهد سازمانی به اهداف، اعلان عمومی و پیگیری سیاست روشن

شدن باید قابلیت بیان به ازای متغیری که به منزله ابزار اما یک قاعده پولی برای اجرایی ؛اهداف است

کند را داشته و در عین حال تحت کنترل بانک مرکزی باشد. بنابراین در گام نخست، سیاستی عمل می

ند که های مرکزی به این نتیجه دست یافتاین چارچوب نیازمند تعهد به یک لنگر اسمی است. بانک

طور مستقیم به جای آنکه تورم را غیرمستقیم و از طریق هدف میانی کنترل کنند، بهتر است که بهبه

طوری که تعهد به این لنگر زمینه کاهش تورم در به ؛عنوان لنگر اسمی واکنش نشان دهندتورم به

در برخی کشورها با وجود اینکه هدف تورم اولی  4 و ۳.کشورهای درحال پیشرفت را فراهم آورده است

و در  هدراست، اما آنها در موقعیتی نیستند که این اهداف را بر اهداف دیگر )نرخ ارز و تولید( مسلط ک

این موضوع بر این نکته اشاره دارد که  6.کنندرا دنبال می 5(ITLگذاری تورم سبک )راهکار هدف ،نتیجه

بستگی  ITLگذاری تحت های سیاستی در این کشورها، در عمل سیاستشفافیت در اولویت نبوددلیل به

توان می ITLکند. تحت لحاظ میدیگر اهداف نرخ ارز و گذار برای نرخ تورم، به وزنی دارد که سیاست

زمان لازم برای اجرای اصلاحات در سیاست پولی را فراهم آورد. باید  متوسط نرخ تورم را کاهش داده و

                                                                                                                                                   
1. Kydland and Prescott 

2. Barro and Gordon 

3. Svensson. (2010). 

4. Miller, et al. (2012). 

5. Inflation Targeting Lite (ITL) 
6. Stone. (2003). 
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اما برای گذار به مرحله بعدی  ،یک چارچوب مشخص سیاستی نبوده ITLبه این مطلب توجه داشت که 

 1قابل استفاده است.

یک ابزار  کمدست( داشتن ITLاما برای بسترسازی دوران انتقال و گذار به مرحله دوم )پس از 

گذار پولی الزامی است تا مقام پولی بتواند فعالان بازار را از منظر سیاست پولی مطلع اصلی برای سیاست

گذاری سیاست پولی تأثیرهای مرسوم اقتصادی کانال متوننموده و انتظارات تورمی را کنترل نماید. در 

ها و کانال انتظارات بوده که اعطای تسهیلات بانک ها، نرخ ارز، کانالشامل نرخ بهره، قیمت دارایی

اما انتخاب ابزار مناسب مستلزم  ؛تر بوده استرایج ی دیگرهاکانالاستفاده از ابزار نرخ بهره در مقایسه با 

اثرگذاری  سازوکارشناخت ساختار اقتصاد و فرآیند انتقال اثر سیاست پولی بر بخش حقیقی است. 

ولی در طول زمان ثابت نبوده و بستگی به چارچوب سیاست پولی، نوع سیستم مالی حاکم در سیاست پ

اقتصادی اخیر نشان داد  -کشور و وضعیت حقیقی هر اقتصادی دارد. از سوی دیگر، تجربه بحران مالی

آن را پولی برای ایجاد شرایط مساعد رشد اقتصادی باید  که کنترل نرخ تورم تنها هدفی نیست که مقام

دنبال کند، بلکه کنترل نوسانات نرخ ارز به ثبات بخش حقیقی و نیز به ایجاد فضای کلان مناسب برای 

گونه استنباط نمود که سیاست پولی بدون توان اینمی روی،بدین 2؛.کندرشد اقتصادی کمک می

مداخله شود. بنابراین در برخی کشورها، استفاده از دو ابزار نرخ بهره و کردن نظام ارزی بسته نمیمشخص

چنانچه توسعه و تعمیق بازار پول، اسناد  ،حال ۳.دشپیشنهاد « گذاری دوگانههدف»یعنی  در بازار ارز

المللی ها بر نقل و انتقالات پول و سرمایه بینو با رفع محدودیت شدهمالی و بازار بین بانکی محقق 

گذاری دوگانه به مرحله نهایی و اندازی شود، زمینه برای عبور از هدفبازارهای اصلی و فرعی ارز راه

کردن و اجرایی پایانیبرای عبور به مرحله  ،د. البتهشوگذاری منعطف فراهم میسازی چارچوب هدفپیاده

 4ود.آن باید ملاحظات دیگری نیز در نظر گرفته ش

                                                                                                                                                   

 (.1۳۹۳) .نائینی و نادریانرجوع کنید به: جلالی .1

2. Ostry. et al. (2012). 

3. Ibid.  

 (.1۳۹۳) .نائینی و نادریانرجوع کنید به: جلالی. 4
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داد که اتخاذ قاعده سیاست پولی حتی با وجود استقلال کامل نشان می هاهای پژوهشیافتهاما 

ها شده تورم در سطوح پایین یعنی ثبات قیمتتعیین پیشبانک مرکزی تنها شروط دستیابی به اهداف از 

 تأثیربلکه از سیاست مالی نیز  ،ها تنها مرتبط با سیاست پولی نبودهکه ثبات قیمتطوریبه ؛نیستند

های پولی از عوامل مؤثر بر رشد غیرمتعارف حجم پول بر سیاست 2های مالیو سلطه سیاست 1ردپذیمی

های مالی و افزایش انضباطی در سیاستبی بیان دیگر،که شرایط تورمی را به دنبال دارد. به  ۳است

گذار بوده )نظریه مالی سطح تأثیرهای دولت از طریق اخلال در سیاست پولی بر تورم بدهی

 تأثیرد که سیاست پولی همواره تحت شویک قاعده مالی مناسب باعث می نبود( و 4)FTPL (قیمت

بانک مرکزی اختیار کافی در استفاده از  در بیشتر مواردسلطة مالی قرار داشته باشد. در این شرایط 

نیاز کلیدی برای دستیابی به اتخاذ قاعده مالی یک پیش بنابراین،ابزارهای پولی برای کنترل تورم ندارد. 

گذاران به این نتیجه دست یافته بودند که اصلاح نهادهای سیاست ،در واقع ۷ و 6 ،5ست.هاثبات قیمت

در برخی کشورها  بنابراین، ۸.طور مستقل از رژیم سیاست مالی انتخاب شودتواند بهسیاست پولی نمی

ها انضباط مالی دولت و کنترل قیمت یگذاری پولی در جهت ارتقاقواعد مالی در کنار قواعد سیاست

این کشورها شامل: استرالیا، برزیل، کانادا، شیلی، جمهوری چک، فنلاند، ایسلند، اندونزی،  د.شاتخاذ 

ژ، پرو، اسلواکی، لهستان، اسپانیا، سوئد، ، مکزیک، نیوزلند، نرویستیرژیم اشغالگر صهیونمجارستان، 

 سوئیس و انگلستان است. 

                                                                                                                                                   
1. Sargent and Wallace. (1983). 

2. Fiscal Dominance 

3. Buchanan and Wagner. (1977). 

4. Fiscal theory of price level (FTPL) 

5. Masson and others. (1997). 
6. Sims. (2004). 
7. Bernanke and Woodford. (2004). 
8. Combes, et al. (2014). 
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گذاری تورمی در کنار هم در این کشورها نسبت به زمانی که این قواعد اتخاذ قواعد مالی و هدف

یعنی درست  1.دند، نتایج بهتری در عملکرد سیاست پولی و مالی را به دنبال داشتشبه تنهایی اتخاذ 

ها، یک ابزار مناسب گذاری تورمی با داشتن کارایی برای دستیابی به ثبات قیمتاست که پذیرش هدف

آرژانتین، لیتوانی و پاناما در  ماننداما تجربه کشورهایی  ،دشوبرای بهبود عملکرد مالی محسوب می

 گذاری تورمی در ارتقا و حفظ انضباط مالی مؤثر بودهکه با وجود اینکه هدفنشان داد  پیشینهای دهه

این موضوع  2.ها جلوگیری نمایدهای دولتنتوانست از افزایش بدهیبه تنهایی گذاری اما این هدف ،است

طور کامل را توانایی برقراری انضباط مالی دولت بهعنوان مقام پولی مرکزی به که بانک دهدنشان می

عنوان یک استراتژی معتبر برای بهبود رشد ندارد. از سوی دیگر، تبیین و تصویب یک قاعده مالی به

زا در راستای کاهش عنوان یک قاعده بروناما برای بانک مرکزی به ،اقتصادی و عملکرد مالی دولت بوده

ها، استقلال بانک مرکزی . چه بسا تصمیمات مقطعی سیاسی و مصلحتی دولتیستتورش تورم کافی ن

 پیامدهایتواند های پولی و مالی، میهای متفاوت مقامداشتن انگیزه بیان دیگر،را نیز نفی کند. به 

ای از وعهنامطلوبی در اقتصاد را به همراه داشته باشد؛ پس مطلوب آن است که این مقامات بر سر مجم

های پولی و مالی های مقامبه ارتباط تنگاتنگ سیاست با توجه بنابراین،۳.اهداف مشترک به توافق برسند

گذاری تورمی در است که قواعدمالی و هدفگذاری پولی از مالی، بهتر آن پذیری سیاستتأثیرویژه به

صورت، کنترل میزان ند. در اینشوراستای دستیابی به اهداف اقتصاد کلان در کنار یکدیگر اتخاذ 

ولی گذار پای برای سیاستدر راستای تأمین مالی کسری بودجه در کنار تبیین قاعدهاستقراض دولت 

با برقراری انضباط مالی دولت، مسیر بانک مرکزی در رسیدن به  زمانهمتواند برای کاهش تورم می

گذاری تورم و قاعده مالی فضای ، پذیرش هدفبیان دیگر نماید. بهاهداف تورمی تبیین شده را هموارتر 

                                                                                                                                                   

. اندداشته یمال و یپول قاعده کشورها نیکشور( از ا 6۰درصد ) 5/۳۹اند که دهرک یبررسکشور را  152کامبس و همکارانش  .1

 2۰) اندداشته یپول قاعده با همراه یمال قواعد درصد ۳۳ ،یمال قواعد درصد ۸5 ،یپول قاعده درصد 4۸ کشورها، نیا نیب در

 اندنموده یمال قواعد ،سپس و یپول قاعده فیتعر و نییتب به اقدام ابتدا کشورها از( کشور 6) درصد ۳۰ آنها نیب در که( کشور

 .انددهرک فیتعر یمال قواعد ،سپس ،دهرک یسازادهیپ را یتورم یگذارهدف ابتدا( کشور 14) درصد ۷۰ و

2. Laurens and Piedra. (1998). 

3. Dixit and Lambertini. (2003). 
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و مالی نگذاشته و بهترین محافظ در های پولی گذاری مصلحتی را در اختیار مقامکافی برای سیاست

 . استنمودن کسری بودجه برابر فشارهای دولت برای تأمین مالی

سازی گذاری تورمی را در کنار هم پیادهبررسی آمار تورم در کشورهایی که قواعد مالی و هدف

اند، دهکراعد مالی را اتخاذ گذاری تورم یا قواند و مقایسه این ارقام با کشورهایی که صرفاً هدفدهکر

اند، در کنترل نرخ تورم و میزان گذاری را در نظر گرفتهدهد کشورهایی که هر دو قاعده سیاستمینشان

 (. 1اند )نمودار و عملکرد بهتری داشته تر بودهبدهی دولت موفق

 (درصد ) . متوسط نرخ تورم1 نمودار

 
با کشورهایی که این دو اند دهکرگذاری تورم و قواعد مالی سازی هدفکه اقدام به پیادهرا این نمودار متوسط نرخ تورم کشورهایی توضیحات: 

نزی، مکزیک، استرالیا، برزیل، کانادا، شیلی، مجارستان، فنلاند، چک، ایسلند، اندوکشورها شامل  کند.مقایسه میاند، دهکرچارچوب را با هم اتخاذ 

های مرکزی کشورهای مختلف تارنمای بانک ها:دریافت داده مأخذاست.  سوئیس و انگلستان نیوزلند، نروژ، پرو، لهستان، اسلواکی، اسپانیا، سوئد،

 اند به آدرس:المللی پول برای ارزیابی کشورهایی که قواعد مالی داشتهاند و نیز تارنمای صندوق بینگذاری تورم را اتخاذ کردهکه هدف

datamapper/FiscalRuleshttp://www.imf.org/external/  یزمانهمبرای ارزیابی تقدم، تأخر و  های این پژوهشسرانجام یافتهو 

 گذاری تورم.سازی قواعد مالی و هدفپیاده
 

سازی آن در از سوی دیگر، این نتایج نیز بر این موضوع تأکید دارند که اتخاذ قواعد مالی و پیاده

شواهد آماری  ،گذاری تورمی مقام پولی بوده است. بنابراینتر از هدفدر کنترل تورم موفق کشورها

تواند نتایج گذاری تورمی میسازی قواعد مالی در کنار اجرای چارچوب هدفگویای آن است که پیاده

گذاری بر این، اتخاذ قواعد مالی و چارچوب هدف افزونها به دنبال داشته باشد. بهتری را در کنترل قیمت
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کشورهایی که فقط اقدام به پیاده سازی هدف گذاری تورم نموده اند

کشورهایی که به تنهایی اقدام به اتخاذ قواعد مالی کرده اند

کشورهایی که قواعد مالی و چارچوب هدفگذاری تورم را  پیاده سازی کرده اند

http://www.imf.org/external/datamapper/FiscalRules
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تورمی در کنار یکدیگر، زمینه مدیریت بهینه بدهی دولت را در مقایسه با کشورهایی که این قواعد و 

 .اند، فراهم کرده استدهکرسازی چارچوب را به تنهایی پیاده

 (درصد ) یداخل دناخالصیدولت به تول ی. متوسط نسبت بده2نمودار 

 
 

ضیحات:  شورهایی تو سبت بدهی دولت به تولیدناخالص داخلی ک سط ن گذاری تورم و قواعد مالی سازی هدفکه اقدام به پیادهرا این نمودار متو

شورهایی که این دو چارچوب را با هم اتخاذ اند نموده سه میاند، دهکربا ک شامل  کند.مقای شورها  سترالیا، برزیل، کانادا، ک ستان، ا شیلی، مجار

سوئد، سپانیا،  سلواکی، ا ستان، ا سلند، اندونزی، مکزیک، نیوزلند، نروژ، پرو، له ستان فنلاند، چک، ای ست.  سوئیس و انگل  ها:دریافت داده أخذما

ول برای ارزیابی کشورهایی المللی پاند و نیز تارنمای صندوق بینگذاری تورم را اتخاذ کردههای مرکزی کشورهای مختلف که هدفتارنمای بانک

برای  های این پژوهشسرانجام یافتهو  http://www.imf.org/external/datamapper/FiscalRules اند به آدرس:که قواعد مالی داشته

 گذاری تورم.سازی قواعد مالی و هدفی پیادهزمانهمارزیابی تقدم، تأخر و 

های گریز بایست تبصرهسازی قواعد مالی مید که در تعریف و پیادهکرالبته باید به این نکته اشاره 

ن در نظر گرفته شود. این تمهیدات اجازه انحراف امنظور تبیین انعطاف بیشتر به قواعد در شرایط بحربه

مانند بلایای  ییرخدادهاموقتی از قواعد را در صورت وقوع بحران اقتصادی، کاهش شدید رشد و یا وقوع 

 دهند. بانکی می نظامطبیعی و کمک اضطراری به 
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کشورهایی که همزمان چارچوب هدفگذاری تورم و قاعده مالی را پیاده سازی کرده اند

کشورهایی که قواعد مالی را پیاده سازی کرده اند

http://www.imf.org/external/datamapper/FiscalRules
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 یاستقلال بانک مرکز .2-2

اعمال سیاست پولی به بانک مرکزی مستقل واگذار شود،  چنانچهدهد نشان می هاهای پژوهشیافته

بانک مرکزی از استقلال کافی برخوردار  چنانچه، نخستزیرا  ؛یابدتورش تورمی سیاست پولی کاهش می

و مانع  ودهتواند در برابر فشارهای مالی دولت در راستای تأمین مالی کسری بودجه پافشاری نممی ،باشد

درغیراین  ؛اعمال فشارهای سیاسی بر مقام پولی باشد راهاز دریافت تسهیلات دولت از بانک مرکزی از 

آورد که شرایط تورمی این شرایط زمینه پوشش کسری بودجه از طریق خلق پول را فراهم می صورت،

مدت هستند که با اهداف بلندمدت اهداف کوتاهبه دنبال  در بیشتر مواردها ، دولتدوم ؛را به دنبال دارد

همواره این خطر وجود دارد که ملاحظات  بیان دیگر،به 1.شده برای کاهش تورم ناسازگاری داردینیتب

آمده و بانک مرکزی در معرض فشارهای قیهای بلندمدت بانک مرکزی فاها بر برنامهمدت دولتکوتاه

ها گیری ناسازگارید تا از شکلشوای اتخاذ ترتیبات باید به گونه ،قرار گیرد. در چنین شرایطیسیاسی 

 د. شوبین سیاست پولی و مالی جلوگیری 

استقلال بانک مرکزی به این مفهوم نیست که دیگر نیازی به برقراری هماهنگی با مقام مالی وجود 

برای تعریف استقلال بانک مرکزی ابتدا باید تمایز بین استقلال هدف و استقلال ابزار  نابراین،ب ؛ندارد

د. استقلال هدف، توانایی بانک مرکزی در تعیین اهداف خود در سیاست پولی است. درحالی شومشخص 

یدن که استقلال ابزار، توانایی بانک مرکزی در تعیین مجموعه ابزارهای مستقل سیاست پولی برای رس

 شده برای این بانک است.به اهداف تعیین

عنوان هدف اصلی و بلندمدت بانک ها، باید بهپشتوانه صریح و قانونی برای پیگیری ثبات قیت

به این مفهوم نیست که بانک  ،کنداین واقعیت که دولت این اهداف را تعیین میاما 2؛دشومرکزی تعیین 

گیری خارج شده است. از آنجا که بانک مرکزی، هم از اعتبار و هم از تجربه مرکزی از فرایند تصمیم

عنوان مشاوره دولت در تعیین این اهداف زمینه تواند همواره بهاجرای سیاست پولی برخوردار است، می

، از دیدگاه میشکین، بانک مرکزی در تعیین و بیان دیگردستیابی به نتایج بهتری را فراهم آورد. به 

                                                                                                                                                   
1. Gutierrez. (2003). 

2. Mishkin. (1998). 
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ها، جلوگیری از تبیین هدف مستقل نبوده، اما اصول بنیادین سیاست پولی، که ترغیب ثبات قیمت

کند، دلایل نگری، پاسخگویی و هماهنگی سیاست مالی و پولی را توصیه میناهماهنگی زمانی، آینده

کند. یعنی بانک ه بانک مرکزی باید در ابزارهای خود مستقل باشد، ارائه میانکارناپذیری را مبنی بر اینک

برابر فشارهای سیاسی  مرکزی با استقلال در کنترل و تعیین ابزارهای مناسب سیاست پولی، مانعی در

تا دهد می این امکان رانگر بودن بانک مرکزی را افزایش و به بانک آورد که احتمال آیندهوجود میبه

 چنانچهسوی دیگر،  ل کند. ازمآن بر تورم را تح تأثیرهای طولانی بین اقدامات سیاست پولی و وقفه

شده توسط های اتخاذد، این خطر وجود دارد که سیاستشواهداف صرفاً توسط بانک مرکزی تعیین 

و بانک مرکزی  کردهها هدف را تعیین هنگامی که دولت ،بنابراین 1.دولت در راستای کاهش تورم نباشد

کند، مسئولیت و تعهدّ مشترک برای کاهش از ابزار در دسترس خود برای رسیدن به اهداف استفاده می

های مرکزی بهتر این است که در اهداف به برای بانک بنابراین، 2.ها مشهود استتورم و ثبات قیمت

 دولت وابسته بوده و در ابزار مستقل باشند.

 دولت  یبده تیری. مد3-2

 سویدهد از چارچوب قانونی برای مدیریت بدهی دولت به خزانه یا وزارت اقتصاد و دارایی اجازه می

ترین های مرکزی یکی از مهمدولت برای پوشش کسری بودجه، استقراض نماید. از سوی دیگر، بانک

تواند هماهنگی سیاست پولی و مالی مینابنابراین،  ؛شوندمنابع برای اعطای اعتبار به دولت محسوب می

امروزه گرایش  بر این اساس،نماید. های مقام مالی ایجاد تضادهایی را بین وظایف بانک مرکزی و سیاست

سازی بیشتر هماهنگبه بسیار زیادی در جداسازی بین مدیریت بدهی و سیاست پولی وجود دارد که 

 . نیاز داردسیاست پولی و مالی 

 بندیاما مرتبط را داشته که شامل فرمول ،تواند تعدادی وظایف جداگانهمدیریت بدهی دولت می

ریزی(، برنامه بدهی )وظیفه برنامه بندیبینی الزامات مالی و فرمولابزارها )وظیفه سیاستی(، پیش

                                                                                                                                                   
1. Ibid. 

2. Frenkel. (1990) 
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مشاور دولت و خزانه  ،مدیریت ترازهای دولت، ترتیبات مرتبط با فروش اوراق قرضه دولت و در مجموع

کزی، خزانه یا وزارت اقتصاد تواند در بانک مرهای دولت باشد. اختیارات این وظایف میدر مدیریت بدهی

عنوان نمونه دارایی باشد. اهداف اصلی مدیریت بدهی در تعیین محل وظایف آن نقش اساسی دارد. به

عنوان هدف اصلی این مدیریت باشد، ممکن است حوزه در کشورهایی که توسعه بازارهای ثانویه به

بندی و میزان( به بانک یط )صدور، نوع، زمانتوجهی از اختیارات به کلیدی در رابطه با این شراقابل

سازی هستند، امری مرکزی سپرده شود. این امر در کشورهایی که در مرحله گذار از فرآیند هماهنگ

سازی هزینه بهره هدف اصلی دیگر، در برخی کشورها ممکن است حداقل سویاست. از  رایج

تواند اما این روند می ؛نمایداً بدهی دولت را مدیریت میصورت خزانه عمومگذاران باشد، درآنسیاست

مانند استقلال بانک مرکزی و تمرکز این نهاد بر سیاست پولی را دچار مشکل نماید. در برخی کشورها )

سازی هزینه بهره سوئد، زلاندنو و ایرلند( که با توسعه بازارهای مالی، سطح وسیعی از اختیارات حداقل

تأسیس شده « دفتر ملی بدهی»ای با نام ازارها نهاده شده، اداره مدیریت بدهی جداگانهبر عهده این ب

بر عهده دارد. اجازه مستقل از وزارت دارایی صورت را بهاست. این شورا مسئولیت استقراض دولت 

های آن وقفه ها ونامه، بازپرداخت وامه وام و ضمانتئاستقراض دولت برای تأمین مالی کسری بودجه، ارا

آیند. تجربه این کشورها شمار میالزامات ارزی بانک مرکزی از جمله وظایف این نهاد به ،و همچنین

با این  ؛های پولی و مالی نداشته استسازی سیاستدهد اتخاذ این شرایط، منافاتی با هماهنگمی نشان

د، تأسیس یک اداره مدیریت بدهی جداگانه نیافته باشها توسعهحال، در کشورهایی که بازارهای مالی آن

که سیاست مدیریت بدهی  از آنجا روی،بدینتر نماید. ممکن است وظایف مدیریت بدهی را پیچیده

ضروری است هماهنگی بالایی بین  ،قرار دهد تأثیردولت ممکن است سیاست پولی و مالی را تحت 

 وزارت اقتصاد و دارایی، خزانه و بانک مرکزی وجود داشته باشد.

 یمال و یپول یهااستیس یسازهماهنگ یشوراها .4-2

های دولت در بسیاری از های پولی و مالی و مدیریت بدهیسازی سیاستایجاد شوراهایی برای هماهنگ

ه اطلاعات مورد نیاز دولت برای تأمین مالی ئشوراها بر پایه قوانین متعهد به اراکشورها رایج است. این 
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و از  شدهبینی صورت منظم هستند. در این شوراها تراز نقدی دولت همواره پیشکسری بودجه به

تبط با اهداف های مراستراتژی نیزاطلاعات آن در راستای نظارت بر نقدینگی، توسعه بازارهای مالی و 

های پولی، مالی و ارزی بوده این شوراها هماهنگی سیاستشود. پایه مدیریت بدهی و پولی استفاده می

ها را بررسی و درصورت نیاز ها هر فصل سیاستو برای اطمینان از پایداری رشد اقتصادی و ثبات قیمت

ترین وظایف این شوراها، بررسی از مهمند. وشها و اهداف بازنگری میدر شرایط وقوع بحران محدودیت

 میزان مخارج و بدهی دولت و ارائه گزارش بوده است. 

 ؛مختلف در کشورهای جهان وجود دارد هایشکل سازی سیاست پولی و مالی بهشورای هماهنگ

و خزانه  بانک مرکزیرئیس طور معمول تیم مدیریت اقتصادی ریاست جمهوری، اما در این کمیته به

عنوان تیم مدیریت اقتصادی محسوب به سازمان برنامه و بودجهحضور دارند. وزیر اقتصاد دارایی، 

  شوند. می

سازی قواعد مالی و تواند با تسهیل پیادهسازی سیاست پولی و مالی میتقویت شورای هماهنگ

دهی بانک مرکزی به دولت را ده و تسهیلاتکرپولی، ترتیباتی را برای استقلال بانک مرکزی فراهم 

 ،در زمانی که بازارهای مالی توسعه نیافته باشند ویژهبهصورت مستقیم محدود نماید. این شوراها، به

های اطلاع از اهداف و فرآیند مدیریت هر یک از کمیته باسازند تا شرایطی را برای اعضای آن فراهم می

 رسیدن به یک اجماع در چگونگی هدایت مدیریت بدهی، پولی و مالی کمک نمایند. عضو، همدیگر را در 

 مروری بر ادبیات تجربی .3

 رویکرد استفاده پنج برای ارزیابی هماهنگی و تعامل میان سیاست پولی و سیاست مالی از پژوهشگران

های اقتصاد اصلیکه در طول دوره تحلیل، در قسمت  دهدنشان میها پژوهشاین  هاییافتهاند. کرده

 و سیاست مالی، محور غالب بوده است. بودهسیاست پولی تابعی از سیاست مالی  ،تحت بررسی

با استفاده از نظریه مالی سطح قیمت نشان دادند که وجود سلطه مالی در  ،نخستدر رویکرد 

 سیاستسیاست مالی بر  بیشتر باعث اثرگذاری ،ندداردرآمد حاصل از منابع ی که ویژه کشورهایکشورها به
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 ۳،باجو رابیو و همکاران2،جاوید و عارف1،کونکورو و سبایانگهای پژوهششود. و نوسانات آن می پولی

های از نمونه ۸و یوچوویچ و میلنکوویچ ۷مزود و آچوش6،همکارانپانجر و 5،گونکالوز4،البادوی و همکاران

 این مطالعات هستند. 

و مارکف سوئیچینگ ماهیت تعامل میان  ۹های پارامتر زمان متغیررویکرد دوم، با استفاده از مدل

داویگ و 1۰،سملر و ژانگ های پژوهشکند. در سیاست پولی و سیاست مالی را بررسی می

 ه است. دها استفاده شاز این مدل 16و پیرگالینی 15استودیلو -گونزالس14،چکین1۳،بیانچی12،چوکو11،لیپر

( تعامل میان مقام DSGE) 1۷در رویکرد سوم با استفاده از الگوهای تعادل عمومی پویای تصادفی

توان به می هاپژوهشپولی و مقام مالی با توجه به قید بودجه دولت بررسی شده است. از جمله این 

و توکلیان و همکاران  21شهید و همکاران2۰،اورلناس 1۹،نونس و پرتگال1۸،مقالات موسکاتلی و همکاران

 د. کر( اشاره 2۰2۰)
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اند که ها استفاده کردهنیز از نظریه بازی 4و سائولو و همکاران ۳مرزلیاکف 2،گویال 1،بنت و لویزا

با استفاده از نظریه  سائولو و همکارانعنوان نمونه، بهعنوان رویکرد چهارم در نظر گرفت. توان آن را بهمی

پرداختند.  تاکلبرگ و همکارانشسیاست پولی و مالی در قالب تعادل نش، الات تعامبازی به بررسی 

های مالی و پولی ضروری است، زیرا دهد که هماهنگی بین سیاستدست آمده نشان مینتایج به

 ،دیگر سویشود. از منجر به زیان رفاهی برای جامعه شده توسط یک مقام ممکن است تصمیمات اتخاذ

حل تعادل کند در مقایسه با سیاست مالی بهینه در راهعنوان رهبر عمل میهنگامی که مقام پولی به

 .شودنش، زیان اجتماعی کمتری اعمال می

برای تعیین میزان هماهنگی سیاست مالی و پولی از  6و تاراوالی و همکارانش 5اربی و همکارانش

بر این، برای ارزیابی  افزوناند. دهکرتریس واکنش سیاستی استفاده ماتریس وضعیت اقتصادی و ما

شده است  انجام پرشماریهای توصیفی و مفهومی هماهنگی میان سیاست پولی و سیاست مالی پژوهش

 اشاره کرد.  ۷توان به پژوهش لورنز و پیدراکه از میان آنها می

رابطه متقابل میان نیز با استفاده از مدل الگوی خودرگرسیونی برداری ساختاری پانلی  ۸دمید

کشور در  42ی را برای تهای سیاسسیاست پولی و سیاست مالی و نقش ساختارهای نهادی و چارچوب

ای تقاضای کل بر تکانهرآورد واکنش سیاست پولی و سیاست مالی به ب ،همچنینو  2۰۰6تا  1۹۹1دوره 

بیان  این مطالعه های تجربییافتهکند. بررسی می 2۰16تا  1۹۹6دوره کشور در  25از  دربرگیرندهپانلی 

مایل بیشتری تتوسعه با محیط نهادی قدرتمندتر، که اقتصادهای پیشرفته و کشورهای درحالدارد می

گذاری تورم شورهای دارای هدفدر ک ،همچنیندارند. ای پادچرخههای پولی و مالی به اجرای سیاست
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ی تپولی، دچار تعارض سیاس هایکلگذاری کشورهایی با هدف وکند ی افزایش پیدا میتهماهنگی سیاس

بهبود  یگیرچشمطور اند، ساختار نهادی خویش را بههستند. کشورهایی که تورم را هدف قرار داده

این دیدگاه را  پژوهشاین طورکلی، نتایج گذاری تورم است. بهاند که عامل مهمی در رژیم هدفبخشیده

تعارض میان سیاست  تواندمی گذاری تورمینهادها و اجرای هدف تشکیل و تأسیسکه  دکنتأیید می

 را افزایش دهد. اد کلان اقتص هایشاخصو احتمال بهبود  ادهدپولی و سیاست مالی را کاهش 

نشان دادند که بهترین  DSGEهای ( با استفاده از مدل1۳۹۸در ایران نیز توکلیان و همکاران )

وزن بیشتر به تورم رخ خواهد داد و در  درنظرگرفتنگذار و شرایط رفاهی در صورت همکاری دو سیاست

همراه خواهد داشت. توصیه الگوی آنها اهتمام به تری را نسبت به شرایط دیگران پایینیاین رویکرد ز ،کل

به هدف مشترک کنترل تورم و حفظ ثبات اقتصادی  برای دستیابیدو سیاست به همکاری دو جانبه 

الگوی  پایهبر  در پژوهش خودو برای این منظور اولویت در کنترل تورم است. توکلیان و همکاران  بوده

، رهبری گذاران مالی و پولیبه همکاری سیاست نیافتندستند که در صورت کنعلام میشده ااستخراج

همراه گذار بهچرا که این حالت زیان کمتری برای هر دو سیاست ؛یت دوم باشدوگذار پولی در اولسیاست

( با بررسی تعامل رفتار دولت و بانک مرکزی در یک بازی 1۳۹۹زیدآبادی ) و نیاخواهد داشت. محمودی

پیرو با وجود ریسک صرف ریسک به این نتیجه دست یافتند که در چارچوب بازی دیفرانسیلی  -رهبر

رهبر و بانک  عنوانبهغیرخطی، تعامل مقام پولی و مالی در یک بازی اشتاکلبرگ و با تعریف دولت 

ای که رهبری به گونه ؛تر اقتصادی برای جامعه رقم خواهد خوردپیرو، پیامدهای مطلوب عنوانبهمرکزی 

ند نشان داد پژوهشگرانشود. این های دولت و کسری بودجه میمالی باعث کاهش بیشتر سطح بدهی

. کاهش صرف ریسک و نرخ ترجیح استسرعت همگرایی بدهی به مقدار هدفش بالاتر  ،در این وضعیت

 گذار پولی و مالی در جهت دستیابی به اهداف فراهم نماید. تواند شرایط بهتری را برای سیاستزمانی، می

 این ،نمایدمی متمایز ،است شده انجام زمینه این در که هاییپژوهش از را پژوهش این که آنچه

ها بازیو نظریه DSGEهای هماهنگی سیاست پولی و مالی در ایران صرفاً با استفاده از مدل که است

ای درخصوص روابط مطالعهاما تاکنون ؛ و رابطه بلندمدت آنها مورد نظر بوده استسنجیده شده 
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بر استفاده  افزون، پژوهشاین در حالی است که در این  ؛مدت این دو سیاست صورت نگرفته استکوتاه

گرنجر برای ارزیابی رابطه بلندمدت سیاست پولی و  -انباشتگی انگلاز آزمون علیت گرنجر و آزمون هم

تاراوالی و همکارانش  ورویکرد اربی و همکاران مدت با استناد به در کوتاه آنهادرجه هماهنگی مالی، میزان 

 ه است. شدبررسی نه تواتر سالابا  1۳۹۸-1۳6۷در دوره 

 پژوهشروش  .4

برای تعیین میزان هماهنگی سیاست مالی و پولی از ماتریس  2و تاراوالی و همکارانش1اربی و همکارانش

پرسش میزان هماهنگی با توجه به این که  ؛انددهکروضعیت اقتصادی و ماتریس واکنش سیاستی استفاده 

از نظر عملیاتی  کمدست گذاریاین دو سیاستشود که گذار مالی و پولی زمانی مطرح میبین سیاست

را ارزیابی  های پولی و مالیاستقلال عملیاتی مقامدر گام نخست آنها  ، بنابراین،از یکدیگر مستقل باشند

گذارها در نظریات اقتصادی و با مقایسه رفتار سیاست پایهبر را میزان هماهنگی بین آنها  ،سپس ،کرده

 عنوانبهاز دو متغیر رشد اقتصادی و تورم  پژوهشگراناند. این شرایط متفاوت اقتصادی محاسبه کرده

هایی که به این دو متغیر وارد تکانههای بیانگر عملکرد اقتصادی استفاده کرده و با توجه به شاخص

نشان داده شده است.  ،1اند که در جدول شود، برای وضعیت اقتصادی چهار امکان را در نظر گرفتهمی

برابر تفاوت  تورم تکانهاقتصادی به تولید ناخالص داخلی برابر شکاف تولید و  تکانهاین رویکرد،  پایهبر 

مثبت به رشد  تکانهند از: عبارت نظر گرفته شده است. چهار وضعیت ممکنای در تورم از سطح آستانه

منفی به  تکانه(، P,Nمنفی به تورم ) تکانهمثبت به رشد اقتصادی همراه با تکانه (، P,Pاقتصادی و تورم )

 (.N,Nمنفی به رشد اقتصادی و تورم ) تکانه( و N,Pرشد اقتصادی و شوک مثبت به تورم )

 

 

                                                                                                                                                   
1. Arby and, et al. (2010). 

2. Tarawalie and, et al. (2013). 
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  یاقتصاد تیوضع سی. ماتر1 جدول

 
 تورم

 آستانه حد از ترنییتورم پا تورم بالاتر از حد آستانه

         اقتصادی رشد
 P,P P,N مثبت دیتولشکاف 

 N,P N,N یمنف دیشکاف تول

 

گذار مالی و پولی برای رسیدن به رشد اقتصادی پایدار و ثبات های اقتصادی، سیاستنظریه پایهبر 

در  د که در ماتریس واکنش سیاستیهای متفاوتی داشته باشدر شرایط مختلف واکنش بایدقیمتی 

مثبت به رشد اقتصادی تکانه که که اقتصاد در شرایطی قرار داشته درصورتی شود.مشاهده می ،2جدول 

ده و کر(، مقام پولی برای کاهش تورم باید سیاست پولی انقباضی را اعمال P,Pو تورم وارد شده است )

گذار مالی و پولی سیاست بیان دیگر،گذار مالی نیز نباید سیاست مالی انبساطی اتخاذ نماید. به سیاست

 چنانچه ای اتخاذ نمایند.ها گام سیاست پادچرخهباید در راستای رشد اقتصادی پایدار و ثبات قیمت

منفی به رشد اقتصادی تکانه وضعیت اقتصاد کلان کشور در شرایط رکود اقتصادی همراه با تورم پایین )

 انبساطی باشند.  (( باشد، سیاست پولی و مالی بایدN,Nو تورم )

  یو پول یمال گذاراستیواکنش س سیماتر .2 جدول

 یپول استیس 

 یمال استیس
 (C,E) یانقباض ،یانبساط (C,C) یانقباض ،یانقباض

 (E,E) یانبساط، یانبساط (E,C) یانبساط ،یانقباض

 

(( نیز سیاست N,Pمثبت به تورم ) تکانهمنفی به رشد اقتصادی و  تکانهدر شرایط رکود تورمی )

ها در شرایط رونق اقتصادی همراه با پولی انقباضی بوده و عکس این سیاست مالی انبساطی و سیاست

 د. شو(( باید اتخاذ N,Nمنفی به رشد اقتصادی و تورم ) تکانهتورم پایین )
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ممکن است با یک یا دو وقفه به شرایط  موارددر بیشتر گذار د که سیاستکرباید به این نکته توجه 

صورت  به tSPC(1( محاسبه شدت و میزان هماهنگی  ؛ بنابراین،آمده واکنش نشان دهداقتصادی پیش

 شود:تعریف می زیر

SPCt= n (Pt-iPt-i∩Ct Ct) + n (Pt-iNt-i∩CtEt) + n (Nt-iPt-i∩EtCt) + n (Nt-iNt-i∩EtEt)/T              )1( 

های زمانی در نظر گرفته شده برابر وقفه iنماد اشتراک و  ∩، کل دوره زمانی Tدوره زمانی،  t در آن، که

  :است. همچنین

• )
ttCC∩itit PP −−( n برابر با تعداد دوره( هاییn است که ) مثبت به رشد اقتصادی و تورم وجود تکانه

 اند.   گذار مالی و پولی پس از مشاهده این شرایط هر دو سیاست انقباضی اتخاذ کردهداشته و سیاست

• )ttitit ECNP ∩−−( n برابر با تعداد دوره(هاییn است که ) مثبت به رشد اقتصادی همراه با تکانه

گذار مالی و پولی پس از مشاهده این شرایط به ترتیب شوک منفی به تورم وجود داشته و سیاست

 اند.  های انقباضی و انبساطی اتخاذ کردهسیاست

• )ttitit CEPN ∩−−( n برابر با تعداد دوره(هاییn است که )مثبت  تکانهمنفی به رشد اقتصادی و  تکانه

های گذار مالی و پولی پس از مشاهده این شرایط به ترتیب سیاستبه تورم وجود داشته و سیاست

 اند.انبساطی و انقباضی اتخاذ کرده

• )ttitit EENN ∩−−( n ییهادوره تعداد با برابر(n )یمنف تکانهو  یبه رشد اقتصاد یمنف تکانهکه  است 

اتخاذ  یانبساط یهااستیس طیشرا نیپس از مشاهده ا یو پول یمال گذاراستیبه تورم وجود داشته و س

 اند.کرده

 شود.( محاسبه میtSPCها میزان هماهنگی )ها بر کل دورهبا تقسیم مجموع این دوره

                                                                                                                                                   
1 . Strength of Policy Coordination 
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صورت هماهنگی کامل بین مقامات پولی  در آن ،)tSPC(=1 (برابر عدد یک باشد tSPCاگر مقدار  •

 و مالی وجود دارد. 

 اگر مقدار •
tSPC 15/0) نزدیک به عدد یک باشد << tSPC ،)صورت میزان هماهنگی بین در آن

 مقامات پولی و مالی بالا بوده است. 

 اگر مقدار •
tSPC 5/00) باشد نزدیک به صفر << tSPC،) صورت میزان هماهنگی بین مقامات در آن

 پولی و مالی ضعیف بوده است. 

گونه هماهنگی بین مقامات پولی صورت هیچدر آن(، tSPC=0) برابر صفر باشد tSPC اگر مقدار •

 و مالی وجود ندارد.

 ها و برآورد الگوداده .5

در گام نخست استقلال  ،پولی و مالی در ایران ماهنگی بین سیاستهمیزان وضعیت و برای بررسی 

سازمان برنامه و بودجه کشور ند. بانک مرکزی و شومیبررسی های پولی و مالی عملیاتی )ابزاری( مقام

های پولی و مالی در نظر عنوان مقامترتیب بههای دولتی( بهمتولی صدور عملیات مالی دستگاه عنوانبه)

 اند. گرفته شده

پولی و مالی در ایران با استفاده از رویکرد اربی و همکاران  میزان و شدت هماهنگی بین سیاست

محاسبه 1۳۹۸-1۳6۷دوره  ( توسعه داده شده است، در2۰1۳( که توسط تاراوالی و همکارانش )2۰1۰)

های شده توسط مقامهای اتخاذهای پولی و مالی آن است که سیاستد. منظور از هماهنگی سیاستشومی

با نظریات اقتصادی و با توجه به وضعیت اقتصادی کشور یعنی در  هماهنگپولی و مالی به چه میزان 

نمونه، آیا در شرایط رکود تورمی،  عنوانبهمتی بوده است. راستای تحقق رشد اقتصادی پایدار و ثبات قی

 شده است یا خیر؟ سیاست مالی انبساطی و سیاست پولی انقباضی اتخاذ

و تأمین مالی کسری بودجه از طریق منابع  ینفتدرآمدهای با توجه به وابستگی اقتصاد ایران به 

، سیاست مالی مناسب نبوده نماینده عنوانبهناخالص داخلی  نفتی، شاخص نسبت کسری بودجه به تولید
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ای نماینده عنوانبهبرای سیاست مالی و از نقدینگی  اینماینده شاخص عنوانبهاز مخارج دولت  بنابراین،

 برای سیاست پولی استفاده شده است. 

در گام دوم، میزان و شدت هماهنگی بین  ،دو نهاد مالی و پولی پس از بررسی استقلال عملیاتی

ابتدا ماتریس وضعیت اقتصاد کلان در ایران شود. برای انجام این آزمون، دو مقام پولی و مالی بررسی می

درصد برای این متغیر، در نظر  2۳/12ای آستانه د. برای تفکیک شرایط تورمی، حدشوباید مشخص 

توسعه اقتصادی،  نخست شده در شش برنامهگذاریاست. این مقدار برابر با متوسط تورم هدفگرفته شده 

، یادشدهتر از مقدار تورم بالا و پایین عنوانبهاجتماعی و فرهنگی بوده است. تورم بالاتر از این میزان 

یک رشد اقتصادی نیز از شکاف تولید شرایط تورم پایین در اقتصاد ایران تلقی شده است. برای تفک

 محاسبه شده است.  λ= 64/2پرسکات با -شده که بر اساس فیلتر هودریکاستفاده

درصد،  2۳/12شکاف تولید مثبت همراه با تورم بالای بخش وضعیت اقتصادی به چهار  ،بنابراین

درصد، شکاف تولید منفی همراه با تورم بالاتر از  2۳/12تر از شکاف تولید مثبت همراه با تورم پایین

 سرانجام. تقسیم شده استدرصد  2۳/12تر از درصد و شکاف تولید منفی همراه با تورم پایین 2۳/12

ای گذار مالی و پولی پادچرخهد که در شرایط متفاوت اقتصادی، رفتار سیاستشومیآزمون  هاین فرضی

 بوده است. 

 رانیا در یاقتصاد تیوضع سیماتر. 2 جدول

 درصد 2۳/12 از ترنییپا تورم مثبت، دیشکاف تول درصد 2۳/12 از بالاتر تورم مثبت، دیشکاف تول

 درصد 2۳/12 از ترنییپا تورم ،یمنف دیشکاف تول درصد 2۳/12 از بالاتر تورم ،یمنف دیشکاف تول

 

برای بررسی هماهنگی سیاست پولی و مالی ابتدا  ،پیش از این نیز اشاره شده بود طور کههمان

پولی  هایسیاست بررسی استقلال عملیاتی منظورباید استقلال عملیاتی این دو سیاست ارزیابی شود. به

دولت با حقیقی و رشد مخارج  نقدینگی حقیقیاست که رابطه علیت دوطرفه بین رشد و مالی بهتر آن 

پیش از برآورد مدل، لازم است ایستایی د. شوانباشتگی بررسی استفاده از آزمون علیت گرنجر و هم

( استفاده ADFیافته )ممتغیرها بررسی شود. برای بررسی ایستایی متغیرها از آزمون دیکی فولر تعمی

  .شده است
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  رهایمتغ ییستایا یبررس یبرا ADFآزمون  جینتا .3 جدول

 (P-Value( و بحرانی )tمقادیر آماره )                                  
 مقدار بحرانی (tآماره )                                          متغیر

(P-Value) 

 ۰۰۸6�۰ -615۷�۳  ینگیرشد نقد 

 ۰۰۰2�۰ -۹۳۳5�4 مخارج دولت  رشد

 .Eviewsافزار : خروجی نرممأخذ

 . است  ADFدرصد در آزمون  5توضیحات: مقادیر بحرانی در سطح 

 

د و متغیرهای الگو در شورد می ،دهد که فرض صفر مبنی بر وجود ریشه واحدنتایج نشان می

 ند.هست)  I(0)سطح ایستا )مرتبه صفر 

برای ارزیابی استقلال عملیاتی بین دو متغیر رشد مخارج دولت و رشد نقدینگی از آزمون علیت 

این مدل تعیین تعداد وقفه بهینه است. تعداد این  برآوردین گام در نخستگرنجر استفاده شده است. 

تعداد  پایهمتغیر بر رابطه علیت دوطرفه معیار آکائیک و شوارتز برابر صفر است. بررسی  پایهها بر وقفه

دو متغیر در وقفه صفر وجود  بیندهد رابطه علیت دو طرفه د. نتایج نشان میشهای بهینه بررسی  ّوقفه

گرنجر -از آزمون انگلبا استفاده  یادشدههای بر این، وجود رابطه بلندمدت بین شاخص افزونندارد. 

 ،و سپس OLSرابطه بلندمدت با استفاده از روش  برآوردآزمون انگل گرنجر مستلزم  برآوردانجام شد. 

بررسی ایستایی انباشتگی آزمون است. نتایج مرحله اول هم رابطهارزیابی ایستایی پسماندهای حاصل از 

 تأکید دارد. یادشدههای ود رابطه بلندمدت بین شاخصنببر  جزء پسماند

 OLS برآوردپسماند حاصل از  ییستایا یبررس یبرا ADFآزمون  جینتا .4 جدول

 (P-Value) یبحران و( tآماره ) ریمقاد                                  

                                          ریمتغ
 (t) آماره

 یبحران مقدار

(P-Value) 

 OLS 1�۷۷۷4- ۰�۳۸۳۷ برآوردحاصل از  پسماند

 .Eviewsافزار : خروجی نرممأخذ

 . است  ADFدرصد در آزمون  5توضیحات: مقادیر بحرانی در سطح 

 

مدت لگاریتم مخارج اما برای ارزیابی میزان هماهنگی سیاست مالی و پولی در ایران، از رفتار کوتاه

نماینده سیاست پولی  عنوانبهشاخص سیاست مالی و از لگاریتم نقدینگی حقیقی  عنوانبهحقیقی دولت 
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مدت این متغیرها از برای استخراج رفتار کوتاه نه استفاده شده است.با تواتر سالا 1۳۹۸-1۳6۷در دوره 

وضعیت اقتصادی ممکن، واکنش این  4استفاده شده و در  λ=64/2پرسکات با -فیلتر هودریک

گذاران پولی د که سیاستکراما باید به این نکته توجه  ؛بررسی شده استشرایط این گذاران به سیاست

، با وقفه به شرایط اقتصادی ی دیگرکشورهاممکن است مانند  بیشتر موارددر و مالی در ایران نیز 

های اول گذار در وقفهبرای ارزیابی این میزان، واکنش سیاست در نتیجه،دهند. آمده واکنش نشان پیش

 ه است.شد بررسیتا وقفه سوم 

 یو مال یلپو گذاراستیس یهماهنگ زانیم و یاپادچرخه یپول و یمال یهااستیتعداد س .3جدول 

 1398-1367دوره در 

  

مثبت و  دیشکاف تول

 12٫23تورم بالاتر از 

 درصد 

 و مثبت دیشکاف تول

تر از نییپا تورم

 درصد   12٫23

و  یمنف دیشکاف تول

 12٫23تورم بالاتر از  

 درصد  

و  یمنف دیشکاف تول

تر  از  نییتورم پا

 درصد  12٫23
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6 4 ۳ 2 1 ۰ 5 5 2 1 1 ۰ 

 .Excelو  Eviewsافزار : خروجی نرممأخذ       

در وقفه  SPCtمقدار  ،دهدنشان میدوره این ارزیابی هماهنگی سیاست مالی و پولی در ایران در 

بیان بوده که نزدیک به صفر هستند. به  2۷/۰و  16/۰، 21/۰اول، دوم و حتی وقفه سوم به ترتیب برابر 

 طور کههماندر ایران ضعیف بوده است. دوره این میزان هماهنگی بین مقامات پولی و مالی در  دیگر،

زمان  شدنسپریهای پولی و مالی بوده و با در وقفه دوم کمترین هماهنگی بین مقام ،شودمشاهده می

 میزان هماهنگی بیشتر شده است. 
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 دهد:نشان می ،۳در جدول  شدهدرج اطلاعات پایهنتایج بر  ،بر این افزون

 2۳/12هایی که شکاف تولید مثبت و تورم بالاتر از درصد از سال 5�12و  ۹�21  متوسط در طوربه •

ها درصد بوده است، سیاستگذار مالی و پولی در راستای دستیابی به رشد اقتصادی پایدار و ثبات قیمت

 اند. دهکرای اتخاذ به ترتیب در همان سال و با یک سال وقفه سیاست پادچرخه زمانهم طوربه

 2۳�12تر از هایی که شکاف تولید مثبت و تورم پاییندرصد از سال 1۳�۳و  ۳۸�۹متوسط در  طوربه •

ها درصد بوده است، سیاستگذار مالی و پولی در راستای دستیابی به رشد اقتصادی پایدار و ثبات قیمت

 اند. دهکرای اتخاذ به ترتیب در همان سال و با یک سال وقفه سیاست پادچرخه زمانهم طوربه

 2۳�12هایی که شکاف تولید منفی و تورم بالاتر از درصد از سال 1۳�۳ و ۳۷�۹متوسط در  طوربه •

ها پایدار و ثبات قیمت درصد بوده است، سیاستگذار مالی و پولی در راستای دستیابی به رشد اقتصادی 

 اند.دهکرای اتخاذ به ترتیب در همان سال و با یک سال وقفه سیاست پادچرخه زمانهم طوربه

درصد  2۳�12تر از هایی که شکاف تولید منفی و تورم پاییندرصد از سال 12�۳متوسط در  طوربه •

 طوربهها بوده است، سیاستگذار مالی و پولی در راستای دستیابی به رشد اقتصادی پایدار و ثبات قیمت

 اند. دهکرای اتخاذ به ترتیب در همان سال و با یک سال وقفه سیاست پادچرخه زمانهم

شود دولت و بانک مرکزی در شرایطی که شکاف تولید مثبت بوده است، مشاهده می ،بنابراین

های کلان بودن شکاف تولید، سیاستاین درحالی است که در شرایط منفی ؛اندهمکاری بیشتری داشته

 کند همکاری بین این دو نهاد در راستای خروج از این شرایط بیشتر باشد. اقتصادی ایجاب می

یکی از  عنوانبهاند دولت و بانک مرکزی نتوانستهد که کرگونه استنباط توان اینمی ،مجموع در

های رونق و رکود طوری که بررسی دورهبه ؛ندکنساز در محیط اقتصاد کلان، نقشی ایفا عوامل ثبات

های درصد از دوره 6۷که در  دهدنشان میگذار پولی و مالی مدت سیاستدرآمدهای نفتی و رفتار کوتاه

های رکود درآمد درصد از دوره ۳6و  ۳2سیاست مالی و پولی انبساطی بوده و در  1رونق درآمد نفتی

های مالی نفتی به ترتیب سیاست مالی و پولی انبساطی بوده است. این نتایج حاکی از آن است که مقام

                                                                                                                                                   

 بوشان محاسبه شده است.  –های رونق و رکود درآمدهای نفتی دولت با استفاده از الگوریتم برای دوره .1
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تأییدی  موضوعاین اند. دهکرگذاری تصرف سیاستآمدهای نفتی قابلدر پایهو پولی در ایران همواره بر 

گذاری جویی، کارایی و سیاستبر این مطالب است که در کشورهای صادرکننده نفت، انگیزه برای صرفه

مشاهده  روشنیتوان به انضباطی مالی در این کشورها را میو بی شتهها وجود ندامحتاطانه توسط دولت

 دنبال دارد. انضباطی پولی را نیز بهکه بی1نمود

 یهاچارچوب و ینهاد باتیترت نییو تع فیتعر با رانیدر ا یو مال یپول استیس یسازهماهنگ .1-5

 یقانون

سازی سیاست پولی و مالی در ایران در راستای دستیابی به نشان داد که هماهنگ های پژوهشیافته

نه ضعیف بوده و دولت و بانک سالا با تواتر 1۳۹۸-1۳6۷ها در دوره رشد اقتصادی پایدار و ثبات قیمت

طوری که در به ؛ایندساز در فضای اقتصاد کلان، نقشی ایفا نمعوامل ثبات عنوانبهاند مرکزی نتوانسته

های مورد بررسی درصد از سال 4۹، اقتصاد در شرایط تورمی بوده و در دورهزمان این درصد از  ۷5

 شکاف تولید منفی بوده است. 

بدون هماهنگی سیاست مالی و پولی کارآمد، اجرای  که ددهنشان می هاهای پژوهشیافته

های در راستای افزایش میزان هماهنگی بین مقام ؛ بنابراین،های کلان اقتصادی دشوار خواهد بودسیاست

ها، تعریف و تبیین برخی ترتیبات دستیابی به رشد اقتصادی پایدار و ثبات قیمت منظوربهپولی و مالی 

ا استناد به مطالعات کامبس و همکاران توان بکه از آن جمله می بودههای قانونی الزامی نهادی و چارچوب

مطالعه  جینتا پایهکرد و بر  سازیعریف، تبیین و پیادهرا ت گذاری پولی و مالیقواعد سیاست( 2۰14)

مدیریت و  هدکر تعیین چارچوب قانونی برای استقلال بانک مرکزی( 2۰۰4( و میشکین )1۹۹۰) فرانکل

را به ترتیب با توجه به رویکردهای  تشکیل شورای هماهنگی بین سیاست پولی و مالی نیزبدهی دولت و 

 شود.توضیح داده می یرزد که در کر تعیین( 2۰۰۳( و حنیف )2۰12توگو )

                                                                                                                                                   

1. Karl. (1999) and Alesina. (2008). 



    45                               الزامات دستیابی به آن و درجه هماهنگی سیاست پولی و مالی در اقتصاد ایران ارزیابی

  یو پول یقواعد مال یسازادهیو پ یطراح .1-1-5

دهد که استفاده از قاعده سیاست پولی بدون توجه به قواعد مالی در بین نشان میشواهد تجربی  

 های مالی نقش مهمی درکنندهاین درحالی است که تثبیت ؛گذارن بیشتر مورد توجه بوده استسیاست

( معتقد است قاعده پولی بر پایه ابزار، تنها 1۹۳6) 1اما سیمونز ؛های تجاری دارندهموارسازی چرخه

پس از بیان قواعد مالی مناسب برای  ؛ در نتیجه،مند عملی باشدیک سیستم مالی قاعده باتواند می

 گذار پولی باید بیان شود. اقتصاد ایران، قواعد سیاست

 یمال قواعد یسازادهیو پ یطراح (الف

تشکیل  سازی قواعد مالی واخیر، کشورهای غنی از منابع طبیعی با تبیین و پیادههای در سال

ای سیاست مالی ار قویاً موافق چرخهاند از رفتهای ثروت ملی در چارچوب سیاست مالی توانستهصندوق

توانند ابزار (. به عبارتی، طراحی قواعد مالی کارآمد می2۰1۳، 2جلوگیری نمایند )کوتینهو و همکاران

های تجاری یاری رسانند. مؤثری برای برقراری انضباط مالی باشند و به واکنش مقامات مالی به چرخه

توانند با ممانعت از ورود نوسانات بخشی از چارچوب سیاست مالی، می عنوانبهکه این قواعد طوریبه

های ناگهانی نفت و درآمدهای حاصل از آن، به هموارسازی مخارج دولت در دوره رونق و انقباض قیمت

(. بدین معنی که درآمدهای مالی موقت و زیاد حاصل از منابع 2۰14، ۳در دوره رکود کمک نمایند )بوا

قواعد مالی، سازی درنتیجه با تعریف و پیاده(. 2۰1۳، 4شوند )فرانکلبه جای هزینه کردن ذخیره می

 (. 2۰۰۳، 5های قیمت نفت وجود دارد )اسکانکسازی اقتصاد این کشورها از تکانهامکان مقاوم

تواند در استفاده ترکیبی از قواعد مخارج و تراز بودجه ساختاری در بلندمدت میدر اقتصاد ایران نیز 

ید باشد. البته قاعده متکی هموارنمودن مخارج دولت و محدودکردن استقراض دولت از سیستم بانکی، مف

بر قیمت نفت در راستای ذخیره مازاد درآمدهای نفتی در صندوق توسعه ملی و حذف اثرات ناشی از 

                                                                                                                                                   
1 .Simons 
2 .Coutinho, et al 

3 .Bova, et al 

4 .Frankel 
5 .Skancke 
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های دولت باید در کنار این قواعد تعریف شود. اما اشاره به این نکته نوسانات درآمدهای نفتی بر هزینه

ندوق توسعه ملی به روشنی تعریف و با جدیت انداز از صضروری است که قواعد برداشت و قواعد پس

 1رعایت گردد.

  یپول گذاراستیقواعد س یسازادهیو پ یطراح (ب

های المللی، میان رژیمتجربیات بین پایهدر حال حاضر، رژیم پولی اقتصاد ایران مشخص نیست. بر 

گذاری منعطف تورم عملکرد مثبتی در زمینه کنترل تورم داشته است. با متفاوت پولی، چارچوب هدف

سازی این ها در ایران، پیادههای بازارهای مالی، امکانات کنونی بانک مرکزی و تحریمتوجه به محدودیت

یک برنامه  درطور مثال اما در یک دوره گذار، به ؛نیست پذیرچارچوب سیاستی در حال حاضر امکان

، «گذاری تورم سبکهدف»گذاری منعطف تورم را در سه مرحله توان چارچوب هدفساله، میپنج

مدت و در د. در گام نخست در کوتاهکرعملیاتی « گذاری منعطف تورمهدف»و « گانهگذاری دوهدف»

ده و ش، بازه نرخ تورم برای سیاست پولی با میانگین بالاتری تعیین«سبکگذاری تورم هدف»مرحله 

گذاری تورم با . در گام دوم، هدفشودمیاستفاده ترکیبی از ابزارهای سیاستی در اختیار بانک مرکزی 

رای مدیریت نوسانات گانه( همراه بوده که در این راستا، بگذاری دوسیاست کنترل نوسانات نرخ ارز )هدف

شده در مراحل پیشین، توسعه شود. با توجه به اصلاحات انجامنرخ ارز، نوعی کریدور ارزی توصیه می

بانکی و نرخ سیاستی بانک مرکزی همراه با بازارهای مالی و برقراری ارتباط این بازارها با بازار بین

المللی زمینه ورود به مرحله سوم یعنی های بینماندازی بازارهای اصلی و فرعی ارز و نیز رفع تحریراه

  2د.شوگذاری منعطف تورم فراهم میهدف

گویی در داخل های اجرایی و پاسخباید به این نکته توجه داشت که در صورتی که نهادها، سازوکار

سازی منظور پیادهبه بنابراین،کشور ضعیف باشند، الزاماً تبیین قواعد پولی و مالی اثربخش نخواهند بود. 

قواعد پولی و مالی، باید ضمانت اجرایی و حمایت قانونی از این قواعد تعریف شود تا ماندگاری بیشتری 

                                                                                                                                                   

 .(1۳۹۳) .به: زارعی کنید رجوع 1. 

 (.1۳۹۳) .نائینی و نادریانرجوع کنید به: جلالی .2
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های گریز در از سوی دیگر، تبصره ها نیز صورت نگیرد.داشته باشند و اصلاح آنها حتی با تغییر دولت

 ،د. همچنینشوتعریف  بایدو آن در شرایط بحرانی جلوگیری از لغ برایپذیری قاعده راستای انعطاف

و کمیته مستقلی از  شدهو هزینه تخطی از آنها در دیوان محاسبات تعیینقواعد این ضمانت اجرایی 

سازی قواعد تشکیل شود. برای بینی متغیرهای کلان اقتصادی برای پیادهخبرگان در راستای پیش

های مدیریت مالی دولتی استفاده شود تا با شده، از سیستمی زیاد از قواعد اعلامهااجتناب از انحراف

بینی ارقام هدف افزایش و مدت پیش درستیدسترسی به اطلاعات عملکرد مالی دولت و بانک مرکزی، 

ها کاهش یابد و با نظارت بر عملکرد مالی دولت و عملکرد سیاستی بانک مرکزی از زمان ارائه گزارش

 انحرافات بزرگ در سیاست مالی و پولی جلوگیری شود. 

  یبده تیریمد یشورا لیتشک .2-1-5

های مالی روی ارقام اسمی و حقیقی بودجه عمومی، با هدف قواعد مالی از طریق تعیین حدود و نسبت

های هدفمند مالی و نیز ارتقای شفافیت عملیات مالی دولت در بلندمدت طراحی اعمال محدودیت

های مالی، حاوی اطلاعات مربوط، قابل به تهیه گزارش وابستهشفافیت مالی دولت،  دستیابی بهشود. می

 بودههای مالی های دولت از عناصر اصلی گزارش، قابل مقایسه و قابل فهم است. بدون تردید بدهیاتکا

آن نقش مهمی در ایجاد شفافیت مالی، اتخاذ تصمیمات اقتصادی و ایفای  درستو اطلاع از مبلغ 

هدف اصلی از تبیین شورای مدیریت بدهی المللی پول ی دولت دارد. صندوق بینمسئولیت پاسخگوی

ترین سطح دن الزامات تأمین مالی دولت و تعهدات پرداختی آن در پایینکراطمینان از برآوردهدولت را 

ت أخوشبختانه هید. کنانتظار بیان میمدت تا بلندمدت با ریسکی در حد معمول و قابلاز هزینه در میان

منظور مدیریت و تقویم دولت با تشکیل شورای مدیریت بدهی در وزارت امور اقتصادی و دارایی به

سازمان برنامه موافقت کرد تا این شورا بتواند با هماهنگی بانک مرکزی و  1۳۹۳های دولت در سال بدهی

 .به این موضوع اهتمام کنندکشور  و بودجه

آن بر کل  تأثیر شاملهای احتمالی بر شرایط مالی دولت ات بدهیتأثیر تمامبایست این شورا می

د. کنارزیابی گیری درباره استقراض است( که دولت در حال بررسی و تصمیمویژه زمانینقدینگی )به
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های دولتی از اصول حسابداری بر مبنای نماید دولت و شرکتدامنه وظایف این شورا ایجاب می بنابراین،

نظام حسابداری اما  ؛ندکنجایگزینی برای حسابداری بر مبنای روش نقدی استفاده  عنوانبهتعهدی، 

های این نظام است که خروجی روشندرحال حاضر نقدی یا نقدی تعدیل شده است.  بخش دولتی

حسابداری این در حالی است که  ؛دشونمیمنجر های دولت به شناسایی تعهدات و بدهیگزارشگری 

اصول و  پایهو این اطلاعات بر  کردههای دولت را فراهم تعهدی امکان شناسایی و ثبت دقیق بدهی

  ند.رسیدگی و اثبات برخوردار شده از قابلیتاستانداردهای پذیرفته

های های شرکتمنظور استفاده مطلوب از دفاتر مالی و آگاهی از میزان بدهیبهاز سوی دیگر، 

ریزی عملیاتی باید عملکرد د. در بودجهکرریزی بر مبنای عملکرد استفاده بودجه توان از روشدولتی، می

 موضوعای لازم را تخصیص دهند. این تا مدیران بتوانند در قبال آن اعتبارات بودجه شدهارزیابی سازمان 

نیز  راهشده هر واحد محصول یا خدمت تولیدشده نمایان شود. از این تواند با مدیریت بهای تماممی

 د.کرتری بررسی صورت دقیقها را بههای دولتی و تعهدات آنتوان میزان استقراض شرکتمی

برای تجمیع و در وزارت امور اقتصادی و دارایی رسد ایجاد واحدی میبا این حال، به نظر 

های دولت در سطح کلان مملکتی با توجه به شرایط و امکانات گزارشگری اطلاعات مربوط به بدهی

در راستای  بایدت. چنین واحدی در صورت تشکیل موجود، راهکاری قابل بررسی برای کوتاه مدت اس

گذاران پولی و مالی ده و بتواند با سیاستکرشده در قواعد پولی و مالی حرکت اهداف مشترک تعریف

میزان بدهی و تعهدات اطلاعات مربوط به  بایدطوری که مدیران این شورا به ؛داشته باشدتعامل کامل 

بانک مرکزی، خزانه، سازمان گذاران پولی و مالی مانند سیاسترا با حال و آینده ها در مرتبط با آن

به اشتراک های اقتصادی و فنی ایران، گذاری و کمکسازی، سازمان حسابرسی، سازمان سرمایهخصوصی

از سوی دیگر، سررسیدهای بدهی آگاه شوند.  خصوصاین نهادها از بروز هرگونه مشکل در تا  گذاشته

های داخلی هیبد میزانو  مالی هایدارایی مجموعه ،سهام سرمایه اطلاعات مربوط بهدولت موظف است 

اما برای تحقق  ؛را به اطلاع عموم برساند )شامل مبلغ، سررسید و نرخ بهره(ها آنو ترکیب و خارجی 

، در غیر این است ضروریهای ارتباطی و اطلاعاتی متمرکز و پایدار ساخت، وجود زیرچنین شرایطی

، بلکه یستبندی آن ممکن نهای دولت و طبقهمدت از مانده بدهیهای کوتاهتنها ارائه گزارشنه ،صورت
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 تمامد کرکننده باشد. البته باید به این نکته نیز اشاره نه ممکن است گمراههای فصلی و سالاارائه گزارش

حسابرسی  خارج از سازماننه توسط حسابرسان باید به صورت سالا بدهیمدیریت شورای های فعالیت

 د.شو

 یاستقلال بانک مرکز .3-1-5

راهکار اصلی کنترل تورم در جهان  عنوانبهاستقلال بانک مرکزی موضوعی است که در دو دهه اخیر 

مطرح شده است. تعداد بسیاری از کشورهای جهان در این دوره به بازنگری نقش بانک مرکزی در اقتصاد 

این در حالی است که در قانون پولی  ؛اندپرداخته و تغییرات اساسی در قوانین مربوط به آن اعمال کرده

و بانکی ایران تغییرات مهمی در راستای اعتلای استقلال بانک مرکزی انجام نپذیرفته است. نتایج 

دهد که بانک مرکزی ایران از درجه استقلال پایینی برخوردار است. محدودیت در ها نشان میبررسی

روی استقلال بانک های پیشلطه مالی از جمله چالشابزار سیاست پولی و قابلیت کنترل این ابزار، س

مالی و در کنار آن تشکیل شورای مدیریت بدهی دولت و  اما اتخاذ قواعد پولی و ؛مرکزی در ایران است

ند. کنتوانند به افزایش درجه استقلال بانک مرکزی کمک ی هستند که میهایهای دولتی اقدامشرکت

ند از اتخاذ تصمیمات مقطعی سیاسی و مصلحتی در شورای پول و اعتبار نیز جلوگیری توامی هااین اقدام

 نماید. 

برای های میشکین نشان داد که بر اساس یافته 1۳۹4-1۳۹2های تجربه کنترل تورم در سال

بیان به  های مرکزی بهتر این است که در اهداف به دولت وابسته بوده و در ابزار مستقل باشند.بانک

های اقتصادی دولت در دو سال اخیر تعیین عنوان هدف اصلی در برنامهکه کاهش تورم به ، از آنجادیگر

د، مسئولیت و تعهدّ کربه اهداف استفاده  دستیابید و بانک مرکزی از ابزار در دسترس خود برای ش

های فرانکل تأییدی بر یافته موضوعین که ا بودهها مشهود مشترک برای کاهش تورم و ثبات قیمت

است که برای اجرای مؤثر سیاست پولی، مقام پولی  موضوع( است. این نتایج تأکیدی بر این 1۹۹۰)

زیرا هر چه  ؛نیازمند دسترسی به ابزار کارآمد و اختیارات مکفی برای انتخاب ابزار سیاست پولی است
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پولی بیشتر باشد، احتمال دسترسی به اهداف غایی برای  کنترل بانک مرکزی بر ابزارهای سیاست

 گذار بیشتر است. سیاست

  یو مال یپول یهااستیس یهماهنگ یشورا لیتشک .4-1-5

ترین های دولت از مهمهای پولی و مالی و مدیریت بدهیسازی سیاستایجاد شوراهایی برای هماهنگ

های پولی، مالی و ارزی پایه اساسی این شوراها هماهنگی سیاستد. شوالزاماتی است که باید رعایت 

ها را بررسی و درصورت ها هر فصل سیاستبوده و برای اطمینان از پایداری رشد اقتصادی و ثبات قیمت

 ند. شوها و اهداف بازنگری مینیاز در شرایط وقوع بحران محدودیت

، شورای مدیریت رئیس بانک مرکزیت جمهوری، در این کمیته باید تیم مدیریت اقتصادی ریاس

عنوان به رئیس سازمان برنامه و بودجهدارایی،  ی واقتصادامور بدهی و خزانه حضور داشته باشند. وزیر 

 شوند. تیم مدیریت اقتصادی محسوب می

های پولی و مالی کننده سیاستکمیته هماهنگ عنوانبهاست فعالیت شورای اقتصاد گفتنی ،البته

در ایران در مقام یک نهاد ناظر و مشاور در جریان سازماندهی به ساخت اقتصادی کشور در نخستین 

، مدیریت عمرانی کشورهای توان به نظارت بر برنامهآغاز شد که از اهداف آن می 1۳5۰های دهه سال

ها، سیاست پولی و مالی و اقتصادی، نظارت بر تراز پرداخت هایاستقراض خارجی برای اجرای برنامه

دهد که در این شورا یافته نشان مید. مستندات موجود و انتشارکرهای خارجی اشاره گذاریسرمایه

وظیفه این شورا  بیان دیگر،ها بر اقتصاد کشور مطرح شده است. به نهای بلندمدت و اثرات آمعمولاً برنامه

های پس از تدوین و تبیین راهبردهای اساسی کشور در آن دوره بوده است. فعالیت این شورا در دوره

ترین وظایف این شورا از مهم. شدبازبینی و بازنگری وظایف محوله به این شورا  و انقلاب نیز ادامه داشت

ده و همواره میزان بدهی کراین باشد که میزان مخارج دولت با تأکید بر میزان تعهدات آن را بررسی  باید

ه اطلاعات مورد نیاز دولت و بانک ئدهد. این شورا بر پایه قوانین متعهد به ارارا ارزیابی و گزارش  دولت

 نیزها و شده در آنو اهداف تعریف صورت منظم باشد تا بر این اساس بر قواعد پولی و مالیمرکزی به

تواند با تسهیل این شورا می ،صورتد. در اینشوعملیات مالی و پولی دولت و بانک مرکزی نظارت 

قوانین  پایهتا بر  هآوردنیز فراهمسازی قواعد مالی و پولی، ترتیباتی را برای استقلال بانک مرکزی پیاده
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محدود صورت مستقیم بهرا توسعه اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی میزان استقراض دولت از بانک مرکزی 

توان سختی میشده در قوانین بالادستی را بهافزون بر این، مطالعات نشان داده است قواعد گنجانده نماید.

و حمایت پارلمانی را نیز با خود به همراه  تغییر دولت مشکل بوده نمود و اصلاح و تغییر آنها حتی بالغو 

پولی و مالی، قواعد  کننده سیاسترسد تبیین وظایف این شورای هماهنگ، به نظر میرویبدین1؛دارد

تر نمودن رفتار مالی و پولی دولت و بانک مرکزی در قوانین بالادستی، مناسبمالی و پولی و عملیاتی

شود کشورهای فرانسه، لهستان، آلمان، اسپانیا و سوئیس، این قواعد را در طوری که مشاهده میبه ؛باشد

پوشش اقتصادی استفاده  عنوانبهزیرا درصورتی که از قوانین بالادستی  ،اندقانون اساسی خود مطرح کرده

و وظایف  یادشدههای مختلف، قواعد ر دورههای آنان دبا تغییر دولت، مجلس و دیدگاه نخستشود، 

از یک  ه و دومکردشوراهای ناظر بر اجرای این قواعد )شورای هماهنگی سیاست پولی و مالی( تغییر ن

نظارت شورای هماهنگی سیاست پولی و مالی،  ،شده در این قوانین و از سوی دیگرقواعد تعریف ی،سو

های قواعد باشد، جلوگیری طور مؤثر از ارائه یا تصویب بودجه سال آتی که مغایر با توصیههد بتوانمی

 د. کن

 گیری نتیجه .6

در بلندمدت از آزمون علیت گرنجر و آزمون های پولی و مالی ایران ارزیابی هماهنگی سیاستبرای 

دهد استفاده شده است. نتایج نشان مینه سالا، با تواتر 1۳۹۸-1۳6۷در دوره گرنجر  -انباشتگی انگلهم

 مدتکوتاه آنها در میزان هماهنگیبر این، ارزیابی  افزونرابطه بلندمدت بین این دو سیاست وجود ندارد. 

حاکی از آن است که ( 2۰1۳تاراوالی و همکارانش ) و( 2۰1۰با استفاده از رویکرد اربی و همکاران )

ترتیب برابر های اول تا سوم بههای مختلف اقتصادی در وقفهدر وضعیت سیاستمیزان هماهنگی این دو 

پولی و مالی در راستای گذاران سیاستبودن تعامل بین بوده که نشان از ضعیف 2۷/۰و  16/۰، 21/۰

 ست. هادستیابی به رشد اقتصادی پایدار و ثبات قیمت

کشورهایی که دهی دولت به تولید ناخالص داخلی آمار نرخ تورم و نسبت ب بررسیاز سوی دیگر، 

اند، در مقایسه با کشورهایی که دهکرگذاری تورمی در کنار یکدیگر اتخاذ قواعد مالی و چارچوب هدف

                                                                                                                                                   
1. Budina. (2012). 
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در عین حال که از ثبات که این کشورها  دهدنشان می ،انددهکرسازی این قواعد را به تنهایی پیاده

 روی،بدیناند. ها به تولید ناخالص داخلی کمتری نیز داشتهنسبت بدهی دولت ،اندبرخوردار بودهها قیمت

سازی شود در راستای خروج از رکود اقتصادی و کاهش نرخ تورم، دولت و بانک مرکزی پیادهپیشنهاد می

های عملیاتی و هماهنگ با یکدیگر در برنامه زمانهم طوربهگذاری تورمی را قواعد مالی و هدف

در یک دوره گذار، رسد بهتر است البته، به نظر می گذار مالی و پولی تبیین و اجرایی نمایند.سیاست

گذاری منعطف تورم را در سه مرحله ساله، چارچوب هدفیک برنامه پنج درگذار پولی سیاست

 1د.کنعملیاتی  ،«گذاری منعطف تورمهدف»و « گانهگذاری دوهدف»، «گذاری تورم سبکهدف»

گذاری تورمی صورت پذیرد تا با کاهش درجه سلطه مالی دولت قواعد مالی و هدف زمانهمسازی پیاده

گذاری دن چارچوب هدفکربردن آن بانک مرکزی بتواند اقدامات لازم برای عملیاتیو یا حتی از بین

ایی شورای مدیریت بدهی در وزارت امور اقتصادی و داردامنه وظایف از سوی دیگر،  تورم را تحقق بخشد.

استفاده از اصول حسابداری بر  های دولتی افزایش وشرکت وهای دولت منظور مدیریت و تقویم بدهیبه

بر این،  افزونجایگزینی برای حسابداری بر مبنای روش نقدی صورت پذیرد.  عنوانبهمبنای تعهدی، 

ریزی بر مبنای عملکرد بودجه ها، از روشهای دولتی و تعهدات آنمنظور تعیین میزان استقراض شرکتبه

در  بایدبانک البته در این بین، برای حفظ استقلال بانک مرکزی باید تأکید داشت که این استفاده شود. 

کننده کمیته هماهنگ عنوانبهد. فعالیت شورای اقتصاد باشاهداف به دولت وابسته بوده و در ابزار مستقل 

 ؛دشوبازبینی و بازنگری یافته و وظایف محوله به این شورا و عملکرد آن های پولی و مالی افزایشسیاست

شورای مدیریت رئیس بانک مرکزی، همچنین، در این شورا باید تیم مدیریت اقتصادی ریاست جمهوری، 

ه اطلاعات مورد نیاز دولت و ئرا بر پایه قوانین متعهد به ارابدهی و خزانه حضور داشته باشند. این شو

ها و شده در آنصورت منظم باشد تا بر این اساس بر قواعد پولی و مالی و اهداف تعریفبانک مرکزی به

  د.شوعملیات مالی و پولی دولت و بانک مرکزی نظارت  ،همچنین

د که اتخاذ چنین شااوگذاران ایجاد این آگاهی در میان ساایاساات بایدد که کرباید به این نکته اشاااره 

 های پولی و مالی است.رویکردهایی نشان از بازی برد ا برد مقام

                                                                                                                                                   

 (.1۳۹۳) .نائینی و نادریانرجوع کنید به: جلالی 1.
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