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 تعامل سیاست پولی و مالی در ایران: یک رویکرد تغییر رژیمی

 
 سید مرتضی نظاری 

 هچکید
در دهه های گذشته اقتصاد ایران با مشخصه تورم های بالا معروف بوده است، مدیریت نامنظم مالیه عمومی و یک سیستم بانکی ناتوان 

ه بحران های اقتصادی در سال های گذشته هر یک به نوبه خود بر این تورم های در مقابل تامین مالی کسری های بودجه دولت و تجری

بالا دامن زده اند. بعد از کسری بودجه های مداوم و تامین هزینه هایی از قبیل اعطای یارانه ها و مسکن مهر در طی سال گذشته بانک 

. با اعمال سیاست های پولی و مالی منضبط تر نرخ تورم در مرکزی از یک استقلال نسبی و مدیریت نقدینگی خوبی برخوردار شده است

تعامل سیاست  زدر پی بررسی و تحلیل پایان تورم بالا در دوره ای ا پژوهشدر حال کاهش بوده است. این  1392ماه های آخر سال 

تغییر رژیم سیاست های منفعل  های پولی و مالی با یکدیگر می باشد که در آن سیاست های قاعده ای از حالت سیاست های فعال به

داشته است. نتایج نشان دهنده این می باشد که در طی ماه های گذشته در اقتصاد ایران سیاست پولی یک حالت فعال را تجربه کرده در 

یر حالی که سیاست های مالی به سمت سیاست های منفعل تغییر رژیم داده است، این عمل منجر به این شده است که نرخ تورم س

 نزولی و با ثباتی داشته باشد.

 
 JEL : E42 ،E52 ،E58 ، E62طبقه بندی 

 .م مارکوف، تغییر رژیت پولی و مالی، قاعده های سیاستیتعامل سیاس کلیدواژه:
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 مقدمه. 1
ه ای ن ه دف   ل ب  نی رشد اقتصادی پایدار با توجه به ثبات قیمت است. برای مهمترین هدف سیاست اقتصاد کلان دستیابی به

زه بر یر این دو حومالی برسیم. تأث گیرندگان در حوزه سیاستهای پولی و مابین تصمیم لازم است به درجه بالایی از هماهنگی

اهنگی م ابین  فقدان هم   دو حوزه مرتبط است. چگونگی اثر متقابل سیاستهای اتخاذ شده مربوط به این یکدیگر بی تردید به

 م ی  در بلندمدت موج ب ناپای داری   های ضعیف شود که سیاست یعملکرد ضعیف اقتصادی م جبمسوولان پولی و مالی مو

ین هدف یعنی اگرفته می شود که برای نیل به  ها درنظر سیاستهای پولی و مالی برای پایداری سیاست شود. هماهنگی مؤثر

 داریی و ب دون پای   د و پای داری یک ی ب ه تنه ای    با ثبات باشن مؤثر، هر یک از سیاستهای پولی و مالی باید به تنهایی پایداری

 .(1392، حاجبی) دیگری کافی نخواهد بود

اس ت. ثب ات و    هدفی یکی دیگر از ضروریات مهم در این چ ارچو   ها برای رسیدن به چنین معتبر بودن هر یک از سیاست

انتظ ارات را ب ه س مت     م الی ای ن   زمانی موفقی تآمیز خواه د ب ود ک ه سیاس تهای     پایداری انتظارات از طریق سیاست پولی

 می گیرد: اولاً در کوتاه م دت و متناس ب ب ا عملک رد     هماهنگی سیاستی در دو سطح متفاوت صورت ناپایداری سوق ندهند.

یاس ت  از س یتوان د رات اقتصاد کلان در بلندمدت ک ه م سیاستی با اث های سیاستی پولی و مالی و ثانیاً ارتباط هماهنگی روال

جمله ثب ات قیم ت اس ت و     هماهنگی سیاستی برای رسیدن به اهداف مالی از در کوتاه مدت شده تأثیر پذیرد.های تعدیل ن

دولت باشد. در بلندمدت مس أله هم اهنگی    های پولی و مدیریت بدهی باید تمرکز بر روی سیاست مسائل اصلی در این دوره

رشد  مالی تعدیل شده است که منجر به نگهداری مسیر و های پولی مبنای چگونگی طراحی ساختاری از سیاست سیاستی بر

فراهم م ی س ازد.    تورم را کنترل کرده و شرایط مالی را برای رشد پایدار شود، یعنی اقتصادی به صورت متوازن و متعادل می

صیص من اب   اغتشاش در تخ باید به حدی محدود شود که بازار سرمایه بدون ایجاد این امر حاکی از آن است که کسری مالی

 .1مرکزی بتواند عمل کند در اقتصاد و نیاز به بانک

رای هم اهنگی  ب های پولی و مالی یک نیاز اساسیعاملان اجرایی سیاست ها توسطهای اهداف و سیاست ارتباط تعیین کننده

ای وام گیری زینه هافزایش ه پولی محدودکننده و سخت گیرانه می تواند منجر به باشد. مثلاً یک سیاست سیاستی مؤثر می

ی ا  دارن د.   ه ای پ ولی و م الی احت    سیاس ت  بازارهای سرمایه داخلی به درجه بالاتری از هم اهنگی  برای دولت شود. توسعه

 ی دهن د ک ه  پی دارند و این امکان را به بان ک مرک زی م     داخلی اغتشاش کمتری برای کسری مالی دولت در بازارهای مالی

 روش هایی  اخلیدبازار اعمال کنند. دست آخر اینکه بازارهای مالی  های بر مبنای یق سیاستسیاستهای پولی مؤثرتری از طر

بازاره ا   درایی ب الاتر  ک ار  که باعث ایجاد فضای پایدار مالی در جهت دستیابی به دهند یقانونگذاران پولی و مالی ارائه مرا بر 

ل توج ه اس ت.   آزادسازی بخش مالی نیز قاب حات ساختاری وسیاستی در زمینه بازسازی و اصلا یاز به هماهنگیخواهد شد. ن

 .(1392، )مشتری دوست سازد یکلان را فراهم م شود که ثبات اقتصاد یاز طریق یک سیاست مالی اعمال م این بازسازی

                                                 
1 . Wesselbaum (2014) 
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است، با توجه به کسری بودجه های مداوم یکی از چالش های بسیار مهم اقتصادی در ایران وابستگی بودجه دولت به نفت 

زیرا هر چه وابستگی بودجه دولت به درآمدهای نفتی و تأثیرپذیری آن نسبت به تکانه های نفتی بیشتر باشد، نوسانات 

تقاضای کل اقتصاد نیز بیشتر خواهد بود. اهمیت موضوع ذکر شده از آنجایی نشات می گیرد که افزایش مخار  دولتی یکی 

ها با مشکل های اخیر بوده است، اما این مسئله سبب شده تا دولت  شتر در دههاز راهکارهای دستیابی به رشد اقتصادی بی

به علت ضعف سیستم مالیاتی و برخی از مشکلات ساختاری  ی مداوم مواجه شوند؛ زیرا از یک سو درآمد دولتکسری بودجه

ریزی الی نادرست و عدم برنامههای مرو شده است و از سوی دیگر، اتخاذ سیاست های جدی روبهاقتصادی با محدودیت

ی جمعیت، که به دنبال خود افزایش تقاضا برای کالاهای عمومی مانند آموزش و بهداشت را به رویهصحیح همراه با رشد بی

ی مخار  دولتی شده است. لیکن محدودیت مناب  و درآمدهای دولت موجب بروز کسری دنبال دارد، منجر به رشد فزاینده

که دولت ها در پی تامین این کسری به استقارض از بانک مرکزی می پردازند که واکنش مقامات پولی به این  شودبودجه می

 ای اقتصادی موثر باشد. ت هموضوع می تواند در پایداری سیاس

ه ساختار پژوهش حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در ادامه و در بخش دوم به بررسی ادبیات و پیشینه پژوهش پرداخت

شده است. در بخش سوم روش شناسی پژوهش بیان گردیده است. بخش چهارم اختصاص به یافته های تجربی داشته و در 

 نهایت به نتیجه گیری و ارائه پیشنهادات پرداخته شده است.

 ادبیات و پیشینه پژوهش .2

مختل ف   یه ا اس ت یاز س کنن د ی م  ی س ع  ه ا  م ت یو ثبات ق دیمانند رشد تول یاقتصاد کلانبه اهداف  لیها جهت ندولت

س ال   یمرب وط ب ه بح ران م ال     تجار  الخصوصی گذشته و عل دهه سه یت ماللاتحو ن،یب نی. در اندیاستفاده نما یاقتصاد

 نیب   یعب ارت  به ایکارگزاران مختلف اقتصاد و  نیانتقال وجوه ب فهیکه وظ یمال یها نقش واسطه که نشان داده است، 2008

جه ت،   نی. ب ه هم   باش د یبرجسته م کلان اقتصاد نوسانات لیرا بر عهده دارند، در تحل رندگانیگ قرض اندازکنندگان و پس

 دهه یداشته باشند، ط رای قیو بخش حق یبخش مال نیدادن ارتباطات ب نشان ییتوانا که ینظر یها مدل یو بررس پژوهش

آن ب ر   یاثرگ ذار  یه ا کانال قراردادن ختلف با مدنظرم یهااستیاثرات س لیتحل ط،یشرا نیاست. در ا افتهی شیافزا گذشته

ب ه اه داف    لی  جهت ن استگذاریاز اقدامات س یترروشن ریتصو اقتصاد،ی قیبخش حق آن بر یو متعاقباً بازخورها یبخش مال

 .(1395)هادیان و درگاهی،  دهدیم هیارا یاقتصاد

و اشتغال، موضوعات مه م   یگذار هیسرما شیتورم همراه با افزاو کنترل  دیمانند رشد تول ،یاقتصاد کلانبه اهداف  یابیدست

 یابزاره ا  نیاز جمل ه مهمت ر   یو م ال  یپ ول  یه ا اس ت یتوجه به آنکه س با .دهندیم لیکشور را تشک یاقتصاد یهااستیس

 در .اس ت  گرفت ه  ص ورت  هااستیس نیا یاثربخش زانیدر با  م یادیاهداف فوق هستند، مطالعات ز به دنیدر رس یاقتصاد

اذعان  یبخش خصوص یمخار  مصرف بر نقش مخار  دولت در کاهش یقیحق یتجار یها چرخه هینظر ،یمال استیحوزه س

 شوک نیبنابرا کنند، ینم تیتبعوئی کاردیمعتقدند که مصرف کنندگان از قاعده ر ینزیاستاندارد کی ها مدل یاما برخ. دارد

ف لااخ ت  گ ر، یخواهد داد. به عب ارت د  شیافزا رای ناخالص داخل دیتول جهیو در نت یمخار  دولت، مصرف بخش خصوص یها
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هرک دام از آنه ا    که گرددیبر م ییهابه فرض یدر مکاتب اقتصاد یمال یهاتکانه و مداخله دولت یموجود درخصوص اثربخش

 .رندیگی درنظر م یمختلف اقتصاد یبازارها عملکردی برا

 رد توجهمالیات، یکی از اهداف مهمی است که همواره موچون ب  با ثباتی تأمین کامل مخار  جاری دولت از منا

ک یاتی از یش مالهای جاری، بدون افزایش تلاسیاستگذاران اقتصادی بوده است. بی شک که افزایش نسبت مالیات به هزینه

ادامی که مین رو باشد. از اهای جاری دولت از طرف دیگر ممکن نمیطرف و کاهش و یا حداقل، جلوگیری از افزایش هزینه

شش کامل به پو توان نسبتهای جاری دولت از نرخ رشد درآمدهای مالیاتی بیشتر باشد، به هیچ وجه نمینرخ رشد هزینه

 ها امیدوار بود. های جاری دولت از طریق مالیاتهزینه

 یپول در بلندمدت اتفاق نظ ر نس ب   نبودی اقتصاددانان در مورد خنث نیب ،یدر چارچو  نظر ،یپول یهااستیدر خصوص س

 در مورد اثرات کوت اه  کنی. لستیاقتصاد ن یقیدر بخش حق یدائم راتییتغ لیدل یپول یها که تکانه یمعن نیوجود دارد، بد

کوت اه م دت    دری پ ول  یهاو تکانه هااستیس ها،دگاهید یوجود دارد. بر اساس برخ ییف نظرهالااخت ،یپولی ها مدت شوک

 .1هستند یدر کوتاه مدت خنث یحتی پول یهااستیس گر،ید یدر اقتصاد دارند و به اعتقاد برخ یقیاثرات حق

 یه ا  اس ت یباور هستند که با اعمال س نیبر ا هانینزیبودن پول معتقد بودند، ک یخنث به کیسلاکه اقتصاددانان ک یدر حال

و  یگ ذار  هیس رما  مخ ار   طیشرا نی. در اابدییبهره کاهش مو لذا نرخ  شیها افزا دادن بانک وجوه قابل وام ،یانبساط یپول

 یه ا  کیس  لاک نیهمچن .2شود یمنجر م دیتول کیبه تحر امر نیکه ا افتیخواهد  شیمصارف وابسته به نرخ بهره، افزا ریسا

بر اقتص اد   یپول یاه نشده تکانه ینیب شیپ راتییصرفاً تغ کنندیل ملااستد ،یلائبر انتظارات عق هیبا تکهمانند لوکاس  دیجد

 .باشد یاثرگذار م

توس ط   یتص ادف  یای  پو یعم وم  تع ادل  یالگ و  هیمتحده بر پا ایالاتاقتصاد در  کلانبر بخش  یپول یها تکانه ریمطالعه تأث

محاسبه شده ک ه   ینرخ بهره به نحو یاستیقاعده س یپارامترها ،یبررس نیانجام شده است. در ا( 2006) 3و همکاران ردیلاژو

و  یگ ذار  هیسرما مصرف، د،یبه کاهش تول یکه تکانه پول دهدینشان م جیحداکثر شود. نتا تیتاب  مطلوب یشرط ریغ نیگانیم

ن رخ به ره،    د،یتول شیباعث افزا یکه تکانه مخار  دولت یحال داده است. در شیمنجر شده و نرخ بهره را افزا یقیدستمزد حق

از مهمت رین و مع روف    داشته است. یرا در پ یو مصرف بخش خصوص یارگذ هیکاهش سرما و شده یقیتورم و دستمزد حق

های متفاوتی در خص وص  ترین قاعده های پولی مورد استفاده می تواند از قاعده تیلور نام برد. در ادبیات اقتصاد پولی دیدگاه

                                                 
1 . Walsh (2012) 
2 . Snowdon and Vane (2005) 
3 . Juillard and et al (2006) 
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ه ای  و ی ا روش  1قواع د  ه ای مرب وط ب ه پی روی از    کارایی و مؤثر ب ودن سیاس ت پ ولی وج ود دارد. ای ن تفاوته ا در بح ث       

 ( به تفصیل بررسی شده است.1977( و کیدلند و پرسکات )1993مانند تیلور ) 2صلاحدیدی

مبنای این رویکرد، هدف، حفظ نرخ تورم با تعریفی مشخص مثلا شاخص قیمت های مصرف کننده در محدوده ای معین  بر

دوره ای نرخ بهره و توسط بانک مرکزی صورت می پذیرد. نرخ است. دستیابی به نرخ هدفگذاری شده از طریق ابزار تنظیمات 

بهره معمولا برای دوره مشخص جهت استفاده از عملیات بازار باز، ثابت نگه داشته می شود. این دوره می تواند ماه ها یا سال 

تجدید نظر نماید.  ها طول بکشد ولی بانک مرکزی یا یک کمیته سیاستگذاری بصورت ماهیانه یا هر فصل ممکن است درآن

تغییرات در نرخ بهره با توجه به بسیاری از شاخص های بازار رخ می دهد تا اقتصاد در مسیری هدایت گردد که نرخ تورم 

مورد نظربدست آید. برای نمونه یکی از رایج ترین روش ها در این زمینه استفاده از قاعده تیلور است که نرخ بهره را بر مبنای 

 :3تنظیم می نماید. قاعده تیلور را می توان بدین صورت تعریف نمود GDPخ تورم و شکاف تغییرات در نر

(1                                  )

* *

t t t t t y t ti r a ( ) a (y y )       
 

نرخ تورم واقعی،  tنرخ بهره اسمی در کوتاه مدت،  tiکه در آن    
*

t  ،نرخ تورم هدف
*

tr  نرخ بهره حقیقی تعادلی

بالقوه که از طریق روندهای خطی  GDPلگاریتم  tyحقیقی،  GDPلگاریتم  tyکه بصورت پیش فرض قرار می گیرد، 

را برای هر  0.5خود رقم  پژوهشمی بایست مثبت باشند، تیلور در  ya و aد. هر دو ضریب تعیین می گردد، می باشن

دو ضریب پیشنهاد کرده بود. بر این اساس هنگامیکه نرخ تورم از میزان هدف آن بیشتر است ویا تولید از سطح اشتغال کامل 

نظور کاهش فشار تورمی باید نرخ بهره را در سطح نسبتا بالایی قرار داد. در وضعیت عکس آن نیز نرخ بهره بالاتر است، به م

aکه  پایین توصیه می گردد تا تولید تشویق گردد. اگر 0   افزایش  %1باشد، تفسیر این قاعده اینگونه خواهد بود که با

) %1د نرخ بهره اسمی را بیش از در نرخ تورم ، بانک مرکزی بای
1 a

( افزایش دهد. از آنجا که نرخ بهره حقیقی برابر 

است با نرخ بهره اسمی منهای تورم، لذا با فرض
a 0  می توان گفت هنگامیکه تورم افزایش می یابد نرخ بهره حقیقی

کن است اهداف سیاستگذاری در تداخل با یکدیگر قرار گیرند مانند وضیعتی که اقتصاد دچار باید افزایش یابد. گاهی نیز مم

در این مواق  بر اساس  تورم رکودی می گردد که تورم بالاتر از نرخ هدف بوده و تولید از سطح اشتغال کامل کمترقرار دارد.

ناسب اتخاذ گردد. این حالت در واق  اساس همان قاعده تیلور باید به ضرایب تعریف شده در آن توجه کرد تا سیاست م

رویکرد مختلط خواهد بود که نرخ تورم به همراه رشد اقتصادی یا نرخ بیکاری تواما هدفگذاری خواهند شد. به هر طریق 

د که بسیاری از بانک های مرکزی جهان با کمک این قاعده نرخ بهره خود را تنظیم می نمایند. به عنوان نمونه گفته می شو

                                                 
1 . Rules 
2 . Discretion 
3 . Perruchoud (2009) 
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فدرال رزرو نیز گرچه بطور صریح قاعده ای را دنبال نمی کند اما به گفته تحلیلگران تا پیش از گرینسپن تقریبا از همین 

قاعده پیروی می کرده و حتی حبا  مسکنی که در اواخر دهه اول قرن بیست و یکم رخ داد ناشی از عدم پیروی از همین 

 :1ر این بخش به دنبال برآورد آن خواهیم بود به صورت زیر می باشدقاعده بوده است. اما قاعده پولی که د

(2  )                                                     

نرخ تورم  نرخ تورم،  بیانگر مرخ بهره کوتاه مدت )نرخ سود بانکی سپرده های کوتاه مدت(،  بطوریکه در معادله فوق 

ضریب واکنش نرخ بهره کئتاه مدت به شکاف تورم،  شکاف تولید،  تفاضل مرتبه اول نرخ ارز غیر رسمی،  هدف، 

نرخ بهره  وتاه مدت به نرخ ارز و ضریب واکنشی نرخ بهره ک ضریب واکنشی نرخ بهره کوتاه مدت به شکاف تولید،  

 اسمی زمانی که شکاف تولید و تورم صفر باشد.

روز و ب  های مالی انبساطی توسط کشورهای پیشرفته و درحال توس عه در س الیان اخی ر باع ث     به کارگیری گسترده سیاست

ه رش د  بر متغیرهای ک لان اقتص ادی ب ه وی ژ    ها ها شده است. چگونگی تاثیر کسری بودجه دولتتشدید کسری بودجه دولت

ه ای اقتص ادی در جه ت    ها به منظور هدایت فعالی ت دولت های اصلی اقتصاددانان در این کشورهاست.تولید، یکی از دغدغه

)عط ار   گذارن د های اقتصادی مختلفی را به اجرا میهای اقتصادی، سیاستاهداف مورد نظر و نیز رف  و یا تخفیف عدم تعادل

  .(1390اشانی، ک

ها، قیمت تواند حفظ ثباتاهداف کلان هر سیاست اقتصادی در کنار رسیدن به یک نرخ رشد مناسب اقتصادی و حفظ آن می

ت اصل به عل ها باشد که درتوزی  بهینه عوامل، توزی  عادلانه درآمد، رسیدن به اشتغال کامل و تعادل در ترازپرداخت

هداف، از ااین  توان به طور همزمان به همه آنها دست پیدا کرد. دولت برای رسیدن بهیناسازگاری بین این اهداف، نم

 کند.های پولی و مالی استفاده میهای کنترل فیزیکی مستقیم و غیرمستقیم و سیاستروش

است انبساطی سیاست مالی دولت ممکن است انبساطی یا انقباضی باشد. هرگاه هدف افزایش تولید و اشتغال باشد، انجام سی

شود. در حالت رونق یا تورم عکس ها و یا هر دو انجام میمالی نیاز است که یا از طریق افزایش مخار  دولتی یا کاهش مالیات

های اقتصادی تأثیرگذار های سالانه بر متغیرهای مالی دولت در قالب بودجهسیاست شود.های فوق بکار گرفته میسیاست

نامند. ای نیز میباشد، لذا سیاست مالی را سیاست بودجههای بودجه دولت میسیاست مالی همان متغیرهای عمده است. ابزار

 2باشد. مدل مورد نظر در این بخش استفاده از مدل لیپربودجه مهمترین ابزار برای دستیابی دولت به ثبات اقتصادی می

 :3ولت می باشد که به صورت زیر نمایش داده شده است( می باشد که به صورت تابعی از شکاف تولید و مخار  د1991)

(3  )                              

                                                 
1 . Cekin (2013) 

2 . Leeper (1991) 
3 . Cekin (2013) 
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انحراف تولید از تولید بالقوه می  وقفه های بدهی های دولت،  درآمد مالیاتی دولت،  بطوریکه در معادله فوق 

 می باشد. iidجزأ اخلال مدل می باشد که دارای توزی   مخار  دولت،  باشد، 

 یدر ط ریمتغ و بیبا ضرا ،یو مال یپول استیبا قواعد س دیجد نینزیبه فرموله کردن مدل ک( 2013) 1لویودیگونزالز آست

زمان، با استفاده از روش  یط در رییدر حال تغو  گریکدیوابسته به  بیبا ضرا یاستیزمان، پرداختند. آنها با برآورد قواعد س

 نیمتقابل ب یو وابستگ کندیم دایچرخش پ شترییب با تناو  یمال استینسبت به س یپول استینشان دادند که س ن،یزیب

مارکوف، به  یمدل نظام چرخش رییبه کارگ قیاز طر( 2014و همکاران ) 2کیاست. سو یچشمپوش رقابلیغ هااستیس

به  که ، پرداختند. آنها نشان دادند2010تا  1995 یبرای اقتصاد اروپا، در دوره زمان یو مال یپول استیس نیبت تعاملا یبررس

فعال و منفعل  یمال هاینظام نیب یمجارستان و اسلوون ،یدر کشورهای جمهوری چک، استون یمال استیکه س رسدینظر م

 یبدون نظام چرخش یاستینظام س کی قیطر از توانیرا م یو اسلواک لهستان یمال هایاستیس که،یاند در حال کرده رییتغ

 3ومیسلبایو منفعل بوده است. 2000همه کشورها بعد از سال  در یپول استیکرد. به علاوه، آنها نشان دادند که س حیتصر

، 2014تا  1994 یه زماندر دور ،یمالو  یپول استیس نیتعاملات ب یبه بررس نگیچیبا استفاده از مدل مارکوف سوئ( 2014)

 یرتطابقیغ یپول استیس وی تطابق یپول استیو آنها را س کرد ییرا شناسا زیمتما یاستیپرداخت. وی دو نظام س وزلندیدر ن

 ،ی. در مقابل، در نظام تطابقدهدیدولت واکنش نشان نم یدر بده راتییبه تغ نسبت یپول استیس ،یرتطابقی. در نظام غدینام

-شوک و یپول استیس هایانسیکه وار افتیعلاوه، وی در . بهدهدینرخ بهره را کاهش م ،یبده شیافزا با یلپو استگذاریس

 .کنندیم رییدو نظام تغ نیا انیدر م رییبه طور چشمگ یبده های

، پ ژوهش  نی  در ا پرداخ ت.  رانیدر ا یتجار یرخه هاچدر طول  یو مال یپول یها استیتعامل س یبررس( به 1391منتظر )

 ونیبااس تفاده از م دل خ ود رگرس      1351-1388 یه ا سال یط یتجار یهادر طول چرخه یو مال یپول یهااستیتعامل س

هم در هنگام  هااستیاز مکمل بودن س یبدست آمده حاک جیقرار گرفت. نتا یمورد بررس رانیاقتصاد ا یبرا یساختار یبردار

آن است که در ص ورت ب روز    یایگو جینتا نیاست. همچن دیشکاف تول یهاو هم در هنگام بروز شوک یتورم یهابروز شوک

 یب وده و در ص ورت ب روز ش وک ت ورم      دی  و دولت در جهت کاهش شکاف تول یالعمل بانک مرکزعکس دیشوک شکاف تول

 یبررس  ( ب ه  1394م دا  و بی دختی )   اند.اند و در مهار تورم موفق نبودهاز خود نشان داده یواکنش انبساط یو مال یابزارپول

و  یپ ول  اس ت یمطالع ه، رفت ار س   نی  در اپرداختن د.   م ارکوف  یچرخش کردیبا رو رانیدر اقتصاد ا یو مال یپول استیرفتار س

ش ده اس ت. در    یبررس رانیمارکوف در اقتصاد ا یچرخش ی، با استفاده از الگو1392تا  1360 یدوره زمان یط ،یمال استیس

ب ه   یاتی  مال یو درآم دها  ینگیاز نرخ رشد نقد ب،یاستفاده شد که در آن، به ترت یو مال یپول استیراستا، از دو قاعده س نیا

نش ان داد ک ه ه ر دو     نماییحاصل از آزمون نسبت راست جیاستفاده شده است. نتا یو مال یپول گذاریاستیس هایابزار عنوان

ب ر   ،یو پ ول  یم ال  استیبرآورد قواعد س جیساس نتا. برایکنندم تیتبع یاز مدل نظام چرخش رانیدر اقتصاد ا یاستیقاعده س

                                                 
1 . Gonzalez-Astudillo (2013) 
2 . Cevik and et al (2014) 
3 . Wesselbaum (2014) 
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تا  1360 هایدر سال یشود؛م میمورد مطالعه به سه دوره تقس یران، کل دوره زمانیمارکوف در اقتصاد ا یمدل چرخش یمبنا

ب ا   یس ازگار  یتعام ل رفت ار   کی  از  ک ه طوریمنفعل مواجه بودند، ب یو مال یپول استیس کیبا  گذاراناستی، هر دو س1364

فع ال مواج ه    یم ال  استیس کی یمنفعل ول یپول استی، اقتصاد با س1387تا  1365 هایسال در. اندبرخوردار نبوده گریکدی

ت ورم ب ه ص ورت     شیخود نس بت ب ه اف زا    یاستیابزار س لیدر تعد یپول گذاراستیس ،یدوره زمان نیدر ا یکهبوده است؛ بطور

 ج ه، یو در نت یاتیمال یمعوق دولت موجب کاهش درآمدها یبده شیمزمان، افزاتوانمند واکنش نشان نداده است و به طور ه

 یو م ال  یپول هایاستیاز س گذاراناستی، مجدداً س1392تا  1388بودجه دولت شده است. سرانجام، در دوره  یکسر شیفزاا

ب ه   دی  جد یه ا نین ز یک یتص ادف  یایپو یبا استفاده از مدل تعادل عموم( 1395درگاهی و هادیان ) .اندکرده یرویمنفعل پ

در انتق ال   یبخ ش م ال   تی. با توجه به اهمدنکلان پرداخت یاقتصاد یرهایبر نوسانات متغ یو مال یپول یهاآثار تکانه یبررس

ه ا،  استاندارد، مانند خانوارها، بنگ اه  یهامدل یشده است علاوه بر در نظر گرفتن ارکان اصل یسع ،یاقتصاد یهااستیآثار س

آن مانن د   یکن ون  یاتی  با لح ا  واقع  زیکشور ن یبخش بانک ،یقیو حق یاسم یهایچسبندگ نیو همچن یو مقام پول دولت

ها شده است، ب ه م دل   بانک یهثابت که باعث کاهش قدرت وام یهاییها در دارابانک ییوجود مطالبات معوق و انباشت دارا

 جی، نت ا 1369-1393 یدوره زم ان  یط ونیبراسیمدل با استفاده از روش کال یاو پارامتره یورود ریمقاد نییشود. با تع ضافها

تواب     ن،ی  اس ت. ع لاوه ب ر ا    رانی  نوس انات اقتص اد ا   فیاز اعتبار مدل در توص یمدل، حاک یرهایمتغ یسازهیحاصل از شب

ها و بر رفتار ک ارگزاران  ازنامه بانکدولت و آثار آن بر تر یو مخار  عمران یقانوننسبت سپرده  یهااز تکانه یالعمل ناشعکس

ت ورم   شیو اف زا  دیتول فیباعث رشد خف یاز آن است که کاهش نسبت سپرده قانون یحاک جیشده است. نتا یبررس یاقنصاد

آن  انگریب جی. در مجموع، نتاشودیم دیتول کیتورم و تحر شیدولت باعث افزا یمخار  عمران شیتکانه افزا نی. همچنشودیم

و ب ازخور   ه ا بان ک ها ب ه ترازنام ه   انتقال اثرات تکانه لیاقتصاد کلان، به دل یدر مدلساز یه در نظر گرفتن بخش بانکاست ک

ف راهم   گ ذار اس ت یس یب را  یک لان اقتص اد   یره ا ینوسانات متغ لیتحل یبرا یشتریاطلاعات ب ،یقیاثرات آن در بخش حق

 .وجود ندارد بیرق یهاکه در مدل دینمایم

 وش شناسی پژوهشر .3
ترین روش ی  باشد.سادهمی های ساختاریهای شامل شکستزمانی، دادهسازی سرییکی از مهمترین مشکلات بر سر راه مدل

که ممکن است برای حل این مشکل به ذهن برسد این است که یک متغیر جدید به نام متغیر مجازی به م دل اض افه ش ود.    

توان د ب ه ای ن    مبر که موجب شد به یک باره بازارهای مالی سقوط بکند، متغیر مج ازی م ی  طور مثال در حادثه یازده سپتابه

صورت تعریف شود که قبل از این حادثه مقدار یک و بعد از حادثه مقدار صفر را اختیار کند. اما مشکل اض افه ک ردن متغی ر    

نگرد. یعن ی در واق   اگ ر ی ک     ه برونزا میمجازی به مدل در اینجاست که این روش به شکست ساختاری به عنوان یک پدید

تواند اثرات آن شکست را وارد مدل بکند. رویکری دیگر به پدیده شکست شکست ساختاری در آینده رخ بدهد این متغیر نمی

کند. در واق  شکست س اختاری ب ا   ساختاری وجود دارد که به پدیده شکست ساختاری به عنوان یک متغیر تصادفی نگاه می

نش ان داده   افتد که امکان رخداد آن در آینده نیز وج ود دارد. ای ن متغی ر تص ادفی ب ا نم اد       تمال معین اتفاق مییک اح

ه ای  ت وان از روش کند. برای مدلسازی متغیره ای گسس ته نم ی   و ... را اختیار می 2و  1شود. این متغیر مقادیر گسسته می
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های در نظر گرفتن این متغیر گسسته در م دل اس تفاده از زنجی ره م ارکوف     یکی از راهمعمول برای مدلسازی استفاده کرد. 

 .1کنیمباشد. در بخش بعدی مبانی نظری زنجیره مارکوف را بیان میمی

 را اختیار کن د. و همچن ین ف رض    تواند تنها مقادیر صحیح یک متغیر تصادفی است که می فرض کنید که 

 بگیرد تنها به مقادیر گذشته بستگی داشته باشد. tرا در زمان  jمقدار  کنید احتمال اینکه متغیر تصادفی 

 
 صورت به شود که تواب  انتقال آنیحالتی گفته م nصورت به فرآیند بالا، زنجیره مارکوف در این

 باشد.دهد. همچنین رابطه زیر همواره برقرار میرا نشان می jبه حالت  iال انتقال از حالت احتم باشد. تاب  انتقال می

 
 .دهندنشان می Pبه نام  تواب  انتقال را در یک ماتریس 

 
صورت باشد و در غیر این ام آن برابر است با یک اگر  jی که درایه صورت یک بردار تصادفی را به بردار 

 برابر با ستون اول ماتریس  باشد بردار می که کند. در نتیجه وقتیام مقدار صفر را اختیار می jی درایه

است. و به همین ترتیب ادامه  م ماتریس باشد برابر با ستون دومی که ( است و وقتی)ماتریس واحد 

 .2دست بیایدصورت زیر بهبه دهیم تا بردار می

 
را  به شرط  کند. در نتیجه امید شرطی مقدار یک را اختیار می با احتمال  باشد،  اگر 

 توانیم به شکل زیر بنویسیم.می

                                                 
1 . Kim and Nelson (1999) 

2 . Goldfeld and et al (1973) 
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 باشد.می Pام ماتریس  iبردار بالا ستون 

صورت توان معادله بالا را بهحالت میباشد. در اینمی ام ماتریس  iستون  باشد، بردار می که علاوه بر این، وقتی

 زیر نوشت:

 
 صورت زیر نوشت.توان معادله بالا را بهکه در ابتدای بحث بیان شد، میو باتوجه به ویژگی مارکوف 

 
 صورت زیر بنویسیم.را بهتوانیم آنباشد. در نتیجه میکه طبق نظریه رگرسیون معادله بالا یک معادله رگرسیونی می

 

 
 باشد.مرتبه اول می بینید، معادله بالا یک معادله خودرگرسیونی ازهمانطورکه از ظاهر معادله بالا می

 یافته های پژوهش. 4
از طریق و  سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران جم  آوری شده و برای برخی از  پژوهشاطلاعات مورد نیاز در این 

متغیرهای نیز با استفاده از روش های اقتصاد سنجی و فیلتر کالمن مقادیر بالقوه آن ها محاسبه شده است. دوره زمانی 

می باشد. در برآورد صورت گرفته برای مدل قاعده پولی سیاست گذاری نتایج زیر  1395تا  1350حاضر از سال  هشپژو

 حاصل شده است:

 مدل تغییر رژیم معادله قاعده سیاست پولی برای دو حالت –( 1جدول )
 2رژیم  1رژیم  پارامترها / رژیم

 
0.06 0.42 

 
1.02 0.85 

 
0.67 0.21 

 
0.22- 2.43 

 
0.32 0.05 

 
0.15 0.06- 

 18.56 4.21 انحراف معیار

 آماره آکائیک
Log - Likelihood 

1.85- 

99.56 
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نتایج تخمین مدل برای تصریح دو رژیم در مورد سیاست پولی و مالی کشور انجام شد. مدل تصریح شده توانایی تفکیک 

ولید و تورم نشان می دهد که در رژیم اول ضریب بدیت آمده کردن دو رژیم مورد نظر را با ضریب واکنشی برای شکاف ت

می  1.02و  0.67برای واکنش نرخ بهره که در مدل از نرخ سود بانکی استفاده شده است به شکاف تولید و تورم به ترتیب 

ول بوده است. باشد بطوریکه چون ضریب واکنشی شکاف تورم بیشتر از یک می باشد بیانگر ثبات در سیاست پولی در رژیم ا

 مدل تصریح شده برای پارامترهای قاعده سیاست مالی در جدول زیر نمایش داده شده است:

 مدل تغییر رژیم معادله قاعده سیاست مالی برای دو حالت –( 2جدول )
1رژیم  پارامترها / رژیم 2رژیم    

 
0.011 0.10 

 
0.16 0.07-  

 
0.05 0.01 

 
0.07 0.02 

 2.45 0.34 انحراف معیار

 آماره آکائیک
Log - Likelihood 

8.67- 

136.76 

نتایج جدول فوق بیانگر منفعل بودن واکنش مثبت افزایش در نرخ مالیات در پی افزایش در وقفه لدهی های دولت می باشد 

بدهی خود از که در پی تامین مالی خود در صورتی که بانک مرکزی به صورت مستقل عمل کند مقام مالی برای تامین مالی 

بیانگر واکنش انفعالی افزایش در بدهی های دولت می باشد که این  2طریق افزایش در نرخ مالیات اقدام می کند اما در رژیم 

 بار از طریق استقراض ار بانک مرکزی تامین مالی می شود و نرخ مالیات تاثیری بر تامین بدهی ندارد.

 و پیشنهادات نتیجه گیری .5
به این هدف نیاز به  اقتصادی پایدار در فضای ثبات قیمت است. برای نیل ست کلان اقتصادی رسیدن به رشدهدف اصلی سیا

می توان از حصول هدف به صورت  یباشد. تنها از طریق هماهنگی سیاستی مؤثرو مالی م هماهنگی مابین سیاستگذاری پولی

ها مدنظر واق  گ ردد، ی ا   پایداری و اعتبار سیاست آید که ت مییافت و این هماهنگی مؤثر زمانی به دس کارا و مؤثر اطمینان

ضعف  باید پایدار و معتبر باشند. تقویت یک سیاست به علت ها تک سیاست دیگر کل چارچو  سیاستی و نیز تک به عبارتی

م الی و پ ولی در    سیاست اقتصادی خواهد شد. فرایند هماهنگی نیاز به تعدیل سیاست دیگر منجر به ناپایداری سیاست کلان

 یت پولی نی از دارد. مهمت رین و اص ل   سیاس تعدیل وضعیت مالی به زمان بیشتری نسبت به تعدیل زمانهای مختلف دارد زیرا

 کسری بودجه دول ت و م دیریت پ ولی مرب وط م ی ش ود.       تعاملات مابین سیاستهای پولی و مالی به تأمین مالی ترین جنبه

عبارتن د از:   از طریق کانالهای مختلفی تح ت ت أثیر ق رار م ی ده د ک ه       ت بدهی دولت راعملکرد سیاستگذاران پولی، مدیری

م الی داخ ل. اس تراتژی     های مربوط به توسعه بازارهای سیاست پولی و مقیاس ساختار سیاست پولی، انتخا  و طراحی ابزار

یکن د.  بان ک مرک زی اعم ال م    ملک ردی یدهد و محدودیتهایی را برای اس تقلال ع تغییر م تأمین مالی دولت سیاست پولی را

مشخص ه ه ای   . ه ا اس ت   سیاس ت  متناسب برای هر کشور وابسته ب ه ترتیب ات و س ازماندهی    ترکیب سیاست پولی و مالی
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 در تعیین ترکیب بهینه سیاستی اعم ال میکنن د. هم اهنگی    اقتصاد و پایداری سیاستهای پولی و مالی نقش مهمی ساختاری

می ت وان بی ان ک رد در     پژوهشبا توجه به نتایج مرتبط می شود.  ه مباحث نهادی و عملکردی نیزسیاستهای پولی و مالی ب

صورتی که سیاست مالی توانایی تامین از طریق نرخ مالیات و درآمدهای دولت داشته باشد مقامات پولی نیز دارای یک نق ش  

بی ثباتی و تورم در کشور می شود و اگ ر سیاس ت    مستقل بوده و سیاست پولی دارای انضباط خواهد بود که منجر به کاهش

مالی از طریق استقارض از بانک مرکزی تامین شود و به نوعی یک همراهی پولی برای سیاست مالی باشد منجر به افزایش بی 

 ایاز همراهی مدیریت سیاستهای پولی و بدهی بانک مرکزی تنه ا عام ل ت أمین م الی ب ر     در واق   ثباتی در اقتصاد می شود

پش توانه مناس ب    ب ا هم اهنگی و همگ امی م ؤثر سیاس تهای پ ولی و م الی       خواهد بود. بنابراین پیشنهاد می شود که دولت 

منج ر ب ه اس تقلال هرچ ه      تفکیک نهادی سیاست پولی و مدیریت بدهی دولتی .صورت گیردسازماندهی نهادی و عملکردی 

طرفی دیگر مدیریت بدهی دولت ی را در   ات قیمت خواهد شد و ازبه هدف اصلی خود یعنی ثب بیشتر بانک مرکزی در رسیدن

 .هزینه تأمین مالی کسری بودجه یاری خواهد کرد سازی حداقل
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