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A B S T R A C T 
 

The purpose of this paper is to identify an appropriate policy making 

framework in order to achieve the objectives of monetary and fiscal policies to 

stabilize the Iran economy. The behavior of monetary and fiscal policy makers 

was extracted by using the dynamic optimization method and game theory and 

objective functions definition and constrains facing policy makers under two 

policymaking approaches: discretion and commitment. Estimation of model 

parameters was done in 4 scenarios using Bayesian estimation method. 

Findings show that, committed monetary leadership led to an increase in 

economic stability. Output and inflation stabilization is more importance for 

committed policy makers than discretionary policy makers. While for a 

committed policy maker the inflation stabilization is more importance than 

output stabilization. For a discretionary policy maker, the output stabilization 

is more important than inflation stabilization. The results of research show 

that for committed central bank, the stabilization of public debt is more 

importance than for discretionary central bank. The fiscal policy in 

discretionary policy making approach have pro- cyclical behavior. 
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 کلید واژه ها:
تعادل عمومی پویای  

گذاری  سیاست تصادفی،  
گذاری  سیاست   مصلحتی، 

  ها، بازی نظریه   مبتنی بر تعهد، 
 روش تخمین بیزی 

 

های پولی و  گذاری مناسب برای تحقق اهداف سیاستهدف این مقاله شناسایی چارچوب سیاست
  پولی و مالی با استفاده از  گذاران سیاست  رفتار  مالی در جهت ایجاد ثبات در اقتصاد ایران است. 

نظریهسازنهیبه  روش پیرو  الگوی رهبر  و  پویا  ت   هابازیی  تعریف  پیش روی  و  قیود  و  وابع هدف 
استخراج    گذار،گذاری مصلحتی و تعهد دو سیاستتحت دو رویکرد اساسی سیاست  گذارانسیاست

 سناریو با استفاده از روش تخمین بیزی انجام گرفت.   4پارامترهای مدل نیز در قالب   برآوردشد. 
گذار پولی منجر به  گذاری مبتنی بر قاعده و رهبری سیاستی تحقیق، سیاستهاافتهبر مبنای ی

گذاران متعهد در مقایسه  شود. اهمیت تثبیت تولید و تورم برای سیاستافزایش ثبات اقتصادی می
گذار متعهد تثبیت تورم  که برای یک سیاستاندیش بیشتر است. درحالیگذاران مصلحتبا سیاست

تورم    ت یتثباندیش، تثبیت تولید بر  گذار مصلحتتر است، برای یک سیاستهماز تثبیت تولید م
بدهی عمومی برای بانک مرکزی متعهد نسبت    ت ی تثبدهد  های تحقیق نشان مییافتهمقدم است.  

گذاری  در رویکرد سیاستاندیش اهمیت بسیار بیشتری دارد. سیاست مالی  به بانک مرکزی مصلحت
 با ادوار تجاری دارد.صلاحدیدی رفتار موافق 

 . JEL:E63،E61 ،E52 یبندطبقه
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 . مقدمه 1

های پولی و مالی که همواره برای کاهش بودجه، بدهی عمومی و سیاست کسر    تورم، رکود اقتصادی، 
کارشناسان   اند، از واقعیات اقتصاد ایران هستند.تورم، افزایش رشد اقتصادی و کاهش بیکاری به اجرا درآمده 

که همانند تمام کشورهای دارای منابع طبیعی در اختیار -اقتصادی مدیریت نادرست درآمدهای نفتی را  
و استقلال نداشتن بانک مرکزی در   1سلطۀ مالی گیری سلطۀ نفتی،عامل اصلی شکل  -گیردت قرار می دول 

  کنند.ایران اعلام می 
گذاری بر مبنای سیاست   به   2دهد جایگزینی  تعهدسایر کشورها که منابع طبیعی دارند، نشان می تجربۀ    

راهبردی مؤثر در غلبه بر مسائل مذکور در یک اقتصاد و    4اندیشانههای مصلحت جای سیاست به   3قواعد معین
می  و  است  بوده  بی نفتی  با  مقابله  برای  مؤثری  گام  بودجه  تواند  سیاسی  نوسانات  و  مالی  انضباطی 

های  اند و هرکدام از دولت به آن توجه کرده گذارن ایرانی کمتر  راهبردی که سیاست   (.1394زارعی، باشد.) 
های در سیاست   5توجه به ساختار صحیح تعامل  وقت بدون داشتن راهبرد مشخص و بلندمدت شفاف و بدون

 اند. با اتخاذ تصمیمات مصلحتی و سیاسی، نوسانات اقتصادی را دامن زده   پولی و مالی در یک اقتصاد نفتی،
توان گفت شود. تا آنجا که می نام برده می  6نی ب ک ی نزد عنوان دولت ز آن به در ادبیات اقتصادی  ا  که چیزی 

ها یعنی تثبیت نوسانات  ی در ایران در نقطۀ مقابل فلسفۀ وجودی این سیاست و مال های پولی  عملکرد سیاست 
اقتصادی، بوده است. چنانچه برای حل مشکلاتی مانند بیکاری وتورم که تقریباً در تمام   و رشد اقتصاد 

اقتصاد بوده است، نسخه ها گریبان دولت  شود که همگی دلیل بر  های کاملاً متفاوتی پیچیده می گیر 
ۀ آزمون  شرایطی که اقتصاد را به عرص   هاست.به یک راهبرد بلندمدت و مقید به طول عمر دولت   توجهی بی 

های پولی و مالی، اهداف اقتصادی  های ناسازگار سیاسی تبدیل کرده و باعث شده سیاست تجربی انواع نظریه 
نامطلوب   پیامدهای  تصحیح  دنبال  به  حتی  و  نداشته  کشور  اقتصاد  اعتلای  راستای  در  بلندمدت 

وره اتخاذ شده و چه  هایی که توسط همان دولت در همان د های گذشته باشند؛ چه سیاست گذاری سیاست 
  های قبلی. های اجراشده توسط دولت سیاست 

های پولی و مالی در ایران  عنوان بخشی از یک مطالعۀ جامع با بررسی تجربی تعاملات سیاست این مطالعه به 
های جدید، با تحلیل به  سازی تعادل عمومی پویای تصادفی در چارچوب مکتب کنیزی با استفاده از روش مدل 

بالقوۀ این    9به بررسی تعاملات متقابل استراتژیک   8ها پیرو نظریه بازی   - و با استفاده از الگوی رهبر   7زی روش بی 

 
شود که دولت به منظور تأمین کسر بودجه ازبانک مرکزی استقراض و با گسترش پایۀ پولی موجبات سیاست پولی سلطۀ مالی به شرایطی اطلاق می  . 1

 انبساطی در اقتصاد را فراهم کند. 

2. Commitment policy making 

3. policy rules 

4. discretionary policy making 
مکمل   ایو    کنندی هم عمل م  نیصورت جانشبه  یبه اهداف کلان اقتصاد   یابی دست  برای  گذاراست یدو س  ای دارد که آاشاره  مسئله    نیساختار تعامل به ا.   5

شود،    ههمرا  یگری( دی )انبساط  یانقباض  استیبا اعمال س  گذاراست یس   کی(  ی)انقباض  یانبساط  یهااست یس  یمثال چنانچه اجرا  یبرا  هستند؟هم    کیاستراتژ

 . باشندی هم م  کیاستراتژ نیجانش گذاراست یدو س  شودی گفته م
6. myopic government 
7. Bayesian 

8. Game Theory 
9 .Strategic interactions 
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پردازد. ساختار مقاله به این شرح هست: بعدازاین مقدمه  ها در قالب سناریوهای مختلف در این زمینه می سیاست 
پردازد. در بخش  شده است. بخش سوم به بیان مدل می بیان و در بخش دوم، مبانی نظری و مطالعات مرتبط  
ها و تحلیل نتایج حاصل از برآورد پارامترهای مدل و تحلیل  چهارم، روش تحلیل مدل  و در بخش پنج، یافته 

 گیرد. گیری را دربرمی بندی و نتیجه شده است. بخش ششم نیز جمع ها بیان اثرات شوک 

 تمبانی نظری و مروری بر ادبیا. 2

  هایسیاست   تعاملات   نحوۀ   بررسی   با   مرتبط،   مطالعات   در   گذاری سیاست   مناسب   چارچوب   طراحی 
  ها سیاست   این   متقابل   تأثیر   نحوۀ   معنی   به   مالی   و   پولی   سیاست   میان   تعامل .  گیرد می   انجام   مالی   و   پولی 

  ایشان  ازنظر .  شد   مطرح (   1984) والاس  و   جنت   سار   توسط   بار   اولین   برای   اقتصادی،   متغیرهای   بر 
  و  حمایت  نیازمند   و   نیست   تورم   کنترل   به   قادر   تنهایی به   پولی   گرایان، سیاست پول   دیدگاه   برخلاف 
  بررسی   روش  و   نظری   دیدگاه   حیث   از زیادی   تحولات   تاکنون،   زمان   آن  از . است   مالی   سیاست   همراهی 
 را   زمینه   این   در   موجود   مطالعات   چنانچه .  است   آمده   وجود   به   مالی   و   پولی   های سیاست   تعاملات 

  چارچوب  در   که   گیرند می   قرار   مطالعاتی   اول،   در گروه .  کرد   بندی تقسیم   عمده   دو گروه   به   توان می 
  مطالعۀ  به   رقابتی   بازار   و   ها قیمت   کامل   پذیری انعطاف   برقراری   فرض   با   و   حقیقی   تجاری   ادوار   نظریۀ 

  در  را   زمینه   این   در   مطالعات   عمدۀ   که   دوم   گروه   و   پردازند می   مالی   و   پولی   های سیاست   تعاملات 
  ناقص  تعدیل   و   انحصاری  رقابت   بازار   وجود   فرض   با   و   جدید   های کنیزی  مکتب   چارچوب   گیرد، دربرمی 

  برآورد  روش   حیث   از    مذکور   مطالعات .  پردازند می   مالی   و   پولی   های سیاست   تعاملات   بررسی   به   ها قیمت 
  تعادل  مدل )    DSGE  روش   از   استفاده   با   برخی   چنانچه .  هستند   تقسیم قابل   مختلفی   های گروه   به   هم 

  مطالعۀ  به   مذکور   روش   دو   هر   از   استفاده   با   یا    VAR  روش   با   دیگر   برخی   و (  پویا   تصادفی   عمومی 
  مالی،  و  پولی  گذاران سیاست  العمل عکس  توابع  استخراج . پردازند می  مالی  و  پولی  های سیاست  تعاملات 

 ترینمهم   شاید   اما   گیرد؛ می   انجام   صلاحدیدی   یا   متعهدانه   گذاری سیاست   اصلی   رویکرد   دو   اساس   بر 
استفاده   این   در   ایجادشده   تحول    در  گذاران سیاست   رفتار   توابع   استخراج   در   ها بازی نظریه   از   زمینه، 
  بازیگرانی   عنوان به   مالی   و   پولی   گذاران سیاست   مطالعات،   این   در   . باشد   پویا   عمومی   تعادل   های مدل 
  تصمیمات  اخذ   داشتن یا نداشتن در   همکاری   بر   مبنی   مختلف   های حالت   فرض   با   که   شوند می   فرض 

  این  نتایج   مطالعات،   این   از   برخی .   شود می   بررسی   اقتصادی   متغیرهای   بر   ها آن   تعاملات   سیاستی، نتایج 
.  کنند می   بررسی   شوند، می   تعریف   گذاران سیاست   برای  که   متفاوتی   اهداف   حضور   در  را   تقابل   یا   همکاری 
 همکاری  بر   مبنی   مختلف،   سناریوهای   اجتماعی   رفاه   مقایسۀ با    ( 2003،  لامبرتینی   و   دیگزیت )   ازجمله 

ضمن سیاست   تقابل   تا  کهمی   بیان   نش،   الگوی   بر   استاکلبرگ  الگوی   ارجحیت   اعلام   گذاران،    کنند 
  تمرکز  تولید   ثبات   بر   گذار مالی سیاست   و   تورم   کنترل   بر   پولی   گذار سیاست   که   زمانی   تصور،   برخلاف 

  به    ( 2010کیرسانوا   و   فراکت   ؛ 2005  مونوچلی   و   فارو )   آنکه حال   . یابد می   کاهش   اجتماعی   کنند، رفاه 
  آدام) . کنند می  اشاره  اقتصادی  نوسانات  تثبیت  در  پولی  باسیاست  مقایسه  در  مالی  سیاست  مثبت  نقش 

  مبنای  بر   . پردازند می   تعاملات   ساختار   با   گذاران سیاست   اهداف   تعامل   نحوۀ   بررسی   ، به ( 2014،  بیلی   و 
  مالی  سلطۀ   حالت   در   فقط   است،   صفر  تورم   معادل   که   کامل   تورمی   احتیاط   حالت   ایشان،   های یافته 
های پولی و  طورمشخص به بررسی تعامل سیاست ای وجود ندارد که به است. در ایران، مطالعه  بهینه 

سازی پویا  زمان با استفاده از اصول بهینه طور هم گذاری به مالی بپردازد که در آن توابع رفتاری سیاست
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تئوری  قالب  در  شود.   ها بازی و  مناسب    استخراج  ساختار  بررسی  درصدد  که  هم  معدودی  مطالعات 
هستند، سیاست  توا   گذاری  رفتار  بیان  سیاست به  رفتاری  مشخص  بع  قاعدۀ  یک  قالب  در  گذاران 
ایران است؛   نتایج تمام مطالعات داخلی،   اند. پرداخته  پولی در  بر سیاست    بیانگر سلطۀ سیاست مالی 

صباغ کرمانی  ) درصد و    77درجۀ تسلط مالی دولت در ایران را    ، ( 1390) مشیری و همکاران ) برای مثال،  
های ایشان، با کاهش این حاکمیت که  کنند. طبق یافته درصد اعلام می   92حدود    ( 1393،  و همکاران 

 یابد. به معنی افزایش استقلال بانک مرکزی است، نرخ تورم کاهش می 
سلطۀ شدید مالی مانع تحقق اهداف تورمی سیاست   ، ( 1391، کمیجانی و توکلیان ) بر مبنای مطالعۀ  
است.  ایران  در  صلاحدید سیاست   پولی  جنبۀ  بیشتر  ایران،  در  مبتنی گذاری  و  دارد  یا  ی  قاعده  بر 

های  گرفته در برنامه گذاری صورت ها هدف در بیشتر دوره   گذاران و سیاست    گذاری خاصی نیست هدف 
(  1395، درگاهی و هادیان ) ( 1394،  پور منظور و تقی ) های  بر مبنای یافته   اند. توسعه را رعایت نکرده 

که  سیاست پولی انبساطی، بسیار شدیدتر از یک سیاست مالی انبساطی است؛ درحالی اثرات تورمی یک  
  ،پور منظور و تقی )   تحریک تولید درنتیجۀ یک انبساط پولی، بسیار ناچیزتر از یک انبساط مالی است. 

گذاری  مقایسه باسیاست صورت صلاحدیدی در  گذاری به کنند که سیاست ، همچنین اعلام می ( 1395
 کند. نوسانات کمتری را در اقتصاد ایجاد می   محور، قاعده 

مبنای مطالعات   نحوۀ مدیر   ، ( 1390،فخرحسینی ) بر  بین  و رابطۀ مستقیمی  نفتی  یت درآمدهای 
درصدی    15تورم وجود دارد و افزایش درآمدهای نفتی در صورت جذب توسط دولت، باعث افزایش  

شود؛ اما چنانچه این افزایش درآمدهای نفتی از طریق فروش ارز به بانک مرکزی تأمین مالی  تورم می 
 دهد. نشود، تورم را فقط یک درصد افزایش می 

افزایش نرخ بهره بهترین روش مقابله با افزایش تورم، شکاف   ،( 1391  ،و انواری   نژادزراء ) های  طبق یافته 
یی سیاست پولی وابسته به یک سیاست مالی مناسب است، از نظر ایشان  و کارا تولید و حجم نقدینگی است  

های غیرانفعالی به علت وجود درجۀ بالای نااطمینانی در  کاهش مخارج دولت برای مقابله با تورم و سیاست 
به  ایران،  است.  اقتصاد  بهینه  سیاست  یافته عنوان  مبنای  همکاران )های  بر  و  توجه  (1392  ،فرازمند   ،

 ای در مهار تورم  داشته باشد.تواند نقش ارزنده گذاران به اثرات رفاهی تصمیماتشان، می سیاست 

 تصریح مدل . 3

 خانوارها -1-3

با اندیس    فرض نامحدودی خانوار مشابه  با عمر نامحدود  از تعداد  اقتصاد متشکل  بر آن است که 
i   است که هریک با انتخاب مقدار مصرف خود𝐶𝑡  مصرف کالاهای عمومی،𝐺𝑡 ،عرضۀ کار ،𝑁𝑡  و نگهداری  ،

 کنند: خود به شکل زیر را حداکثر می  تابع   ) شامل اوراق مشارکت دولتی و سهام( ،تابع مل  𝐷𝑡اوراق بهادار 

     𝑾 = ∑ 𝜷𝒕∞
𝒕=𝟎 (

𝑪𝒕
𝟏−𝝈

𝟏−𝝈
+ 𝝌

𝑮𝒕
𝟏−𝝈

𝟏−𝝈
−

𝑵𝒕
𝟏+𝝋

𝟏+𝝋
)                                                      (1) 

0 < 𝛽 < ∋ 𝜒 ای خانوار  و نرخ تنزیل بین دوره   1 عمومی  بخش  انگر نسبت مصرف  بی   (0,1]
𝜒اقتصاد به مصرف بخش خصوصی آن یعنی    =

𝐺

𝐶
𝜑. است > 0کشش نیروی کار فریش و   0 < σ 
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شود مصرف کل ( فرض می1.در تابع مطلوبیت )استای مصرف  دوره  بیانگر عکس کشش جانشینی بین
ا(𝐶𝑡) حقیقی شاخصشاخصی  داخلی  (  تولید  کالاهای  از  مرکب  که  داگلاس  کاب  تبعی  و    𝐶𝐻,𝑡یفرم 

 است:𝐶𝐹,𝑡وارداتی 

                                                                𝑪𝒕 =
(𝑪𝑯,𝒕)𝟏−𝜶(𝑪𝑭,𝒕)𝜶

(𝟏 − 𝜶)𝟏−𝜶𝜶𝜶                                                                 (2) 

داخل   در  دشده یتول( سهم کالاهای  𝛼-1برابر سهم  کالاهای وارداتی  و)  𝛼( پارامتر   2در رابطه )
توان گفت که آلفا، شاخص باز بودن اقتصاد و میزان کشور در سبد مصرفی خانوارها است؛ بنابراین می

از کالاهای نهایی    CESترکیب     𝐶𝐹,𝑡و    𝐶𝐻,𝑡شود  ارتباط اقتصاد داخلی با دنیای خارج است. فرض می
( مطابق 1977استیگلیتز )شوند و به روش دیگزیت و  مختلفی هستند  که در داخل و خارج تولید می

 شوند: ( با هم ترکیب می2رابطۀ )

                                                           𝑪𝑯,𝒕 = (∫ 𝑪𝒕(𝒋)
𝝐−𝟏

𝝐 𝒅𝒋
𝟏

𝟎

)
𝝐

𝝐−𝟏                                                                     (3) 

      𝑪𝑭,𝒕 = (∫ 𝑪𝑭,𝒕(𝒋)
𝝐−𝟏

𝝐 𝒅𝒋
𝟏

𝟎
)

𝝐

𝝐−𝟏                                                             (4) 

𝑗که در آن   ∈ گر کشش جانشینی  بیان   ϵشود و بیانگر انواع کالاهایی است که در داخل کشور تولید می   [0,1]
دارای فرم تبعی    𝐶𝑡آید و با توجه به اینکه فرض بر آن است که  ( برمی 2طور که از رابطۀ ) بین این کالاها است. همان 

μ، لذا کشش جانشینی بین کالاهای خارجی و داخلی برابر  است کاب داگلاس   =  خواهد بود:   1

𝛍 = |𝝐𝑪𝑯,𝑪𝑭
| = |

𝝏(
𝑪𝑯
𝑪𝑭

)

𝝏(
𝝏𝑪𝑯

𝝏𝑪𝑭
)

𝝏𝑪𝑯

𝝏𝑪𝑭

𝑪𝑯
𝑪𝑭

| = 𝟏 

تبعی    فرم  به فرض  با توجه  )  CESهمچنین  توابع  باید کشش  4( و)3برای  برای وجود تعادل   ،)
از   داخل  تولید  کالاهای  بین  یعنی بزرگ   1جانشینی  باشد؛  𝜖تر  > می.1 قیمت فرض  شاخص  شود، 

و شاخص قیمت   𝑃𝐻,𝑡که ترکیبی از شاخص قیمت تولیدکنندگان داخلی     𝑃𝑐,𝑡یعنی    CPIکننده  مصرف
 است، دارای فرم تبعی کاب داگلاس زیر است: 𝑃𝐹,𝑡کالاهای تولید خارج  

                                                                    𝑷𝒄,𝒕 = 𝑷𝑯,𝒕
𝟏−𝜶𝑷𝑭,𝒕

𝜶                                                                          (5) 

 𝑃𝐹,𝑡 و 𝑃𝐻,𝑡 دارای فرم تبعیCES :هستند  

                                                             𝑷𝑯,𝒕 = [∫ 𝑷𝒕

𝟏

𝟎

(𝒋)𝟏−𝝐𝒅𝒋]

𝟏
𝟏−𝝐

                                                           (6) 
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                                                             𝑷𝑭,𝒕 = [∫ 𝑷𝒕

𝟏

𝟎

(𝒋)𝟏−𝝐𝒅𝒋]

𝟏
𝟏−𝝐

                                                            (7) 

سازی  مخارج مصرفی  ای تولید داخل و وارداتی که از تصمیم حداقلتوابع تقاضای خانوارها برای کالاه
 : استصورت زیر  آید، به( برای میزان مشخص مخارج خانوار به دست می2خانوار یا حداکثر سازی رابطۀ )

                                                      𝑪𝑯,𝒕
𝒊 (𝒋) = (

𝑷𝑯,𝒕(𝒋)

𝑷𝑯,𝒕
)

−𝝐

𝑪𝑯,𝒕                                                                    (8) 

                                                       𝑪𝑭,𝒕
𝒊 (𝒋) = (

𝑷𝑭,𝒕(𝒋)

𝑷𝑭,𝒕
)

−𝝐

𝑪𝑭,𝒕                                                                     (9) 

منابع  بهینۀ  تخصیص  شرط  میصرف  همچنین  الزام  وارداتی  کالاهای  برای  که   شده  دارد 
𝑃𝐹,𝑡𝐶𝐹,𝑡

𝑖 = 𝑃𝑡
∗𝐶𝐹,𝑡

𝑖     که در آن𝑃𝑡
توانیم  بیانگر شاخص قیمت کالاهای وارداتی است؛ بنابراین می   ∗

 صورت زیر نشان دهیم: کنندگان داخلی را بهشده روی کالاهای وارداتی توسط مصرفمخارج صرف

      ∫ 𝑷𝑭,𝒕𝑪𝑭,𝒕𝒅𝒇 = 𝑷𝒕
∗𝑪𝑭,𝒕                                                                (10)

𝟏

𝟎
 

کنندگان داخلی، شرایط تخصیص بهینۀ عنوان  شاخص قیمت مصرف ( به 5سرانجام با توجه به رابطۀ )
 :استزیر  صورتمخارج بین کالاهای مصرفی تولید داخل کشور و کالاهای مصرفی وارداتی به

                                                        𝑷𝑯,𝒕𝑪𝑯,𝒕 = (𝟏 − 𝜶)𝑷𝒄,𝒕𝑪𝒕                                                                        (11) 

                𝑷𝒕
∗𝑪𝑭,𝒕 = 𝜶𝑷𝒄,𝒕𝑪𝒕                                                                                  (12) 

 صورت زیر خواهد بود:با توجه به نتایج بالا، بنابراین مخارج کل مصرفی خانوار  به

       𝑷𝒕𝑪𝒕 = 𝑷𝑯,𝒕𝑪𝑯,𝒕𝑪𝑯,𝒕 + 𝑷𝒕
∗𝑪𝑭,𝒕                                                              (13) 

 ( است.14شود خانوار دارای قید بودجۀ اسمی  به شکل رابطۀ )فرض می

                              𝑷𝒕𝑪𝒕 + 𝑬𝒕{𝒁𝒕,𝒕+𝟏𝑫𝒕+𝟏} ≤ 𝑫𝒕 + 𝑾𝒕𝑵𝒕 + 𝑻𝒕                                                                   (14) 

های مالی خانوار شامل اوراق مشارکت  اسمی پرداختی به سبد دارایی   دات ی عا برابر   𝐷𝑡+1( 14در رابطۀ ) 
جای پرداختی توسط خانوار است.  مالیات یک   𝑇𝑡دستمزد اسمی و  𝑊𝑡ۀ ، t+1ها در دوره دولتی و سهام بنگاه 

 شده توسط خانوار است.  های مالی و اوراق بهادار نگهداری دارایی   انواع   برابر نرخ تنزیل عایدات   𝑍𝑡,𝑡+1همچنین  
سازی خانوار در قالب تابع لاگرانژ زیر ( مسئلۀ بهینه 14( و قید بودجۀ خانوار)1با توجه به تابع هدف )

 شود:ارائه می
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𝒍𝒕 = 𝑬𝒕 {∑ 𝜷𝒕

∞

𝒕=𝟎

(
𝑪𝒕

𝟏−𝝈

𝟏 − 𝝈
+ 𝝌

𝑮𝒕
𝟏−𝝈

𝟏 − 𝝈
−

𝑵𝒕
𝟏+𝝋

𝟏 + 𝝋
)    

+ 𝑸𝒕  [
𝑾𝒕

𝑷𝒕
𝑵𝒕 + 𝑬𝒕 {𝒁𝒕,𝒕+𝟏

𝑫𝒕+𝟏

𝑷𝒕+𝟏
} −   

𝑫𝒕

𝑷𝒕
− 𝑪𝒕 − 𝑻𝒕] }                                    (15) 

  آیند: صورت زیر به دست می سازی خانوار به ضریب لاگرانژ است .ایط مرتبۀ اول برای مسئلۀ بهینه    𝑄𝑡که در آن    

 شرط مرتبۀ اول برای مصرف  -الف

                                      
𝝏𝒍

𝝏𝑪𝒕
= 𝟎 →  𝜺𝒕

𝜷 𝑪𝒕
−𝝈   

𝑷𝒕
𝒊

− 𝑸𝒕 = 𝟎                                                                                (16) 

                                    𝑬𝒕𝑸𝒕 = 𝑬𝒕𝜺𝒕
𝜷 𝑪𝒕

−𝝈   

𝑷𝒕
𝒊

                                                                                                       (18) 

                        𝑬𝒕𝑸𝒕+𝟏 = 𝑬𝒕𝜺𝒕+𝟏
𝜷 𝑪𝒕+𝟏

−𝝈   

𝑷𝒕+𝟏
𝒊

                                                                                                           (19) 

 رهم داریم: ( ب19( و )18با تقسیم روابط )

                           𝑬𝒕

𝑸𝟏𝒕

𝑸𝒕+𝟏
= 𝜷(

𝑪𝒕
−𝝈

𝑪𝒕+𝟏
−𝝈  ) (

𝑷𝒕
𝒊   

𝑷𝒕+𝟏
𝒊

)                                                                                                (20) 

 شرط مرتبۀ اول برای اوراق بهادار  –ب 

              
𝝏𝒍

𝝏𝑫𝒕
= 𝟎 → 𝜷𝒕𝑸𝒕 − 𝑬𝒕{𝜷𝒕+𝟏𝑸𝒕+𝟏𝑹𝒕

∗} = 𝟎                                                                                (21) 

              𝑸𝒕 = 𝜷𝑬𝒕{𝑸𝒕+𝟏𝑹𝒕
∗}                                                                                                                          (22) 

              𝑬𝒕 {
𝑸𝒕

𝑸𝒕+𝟏
} = 𝒁𝒕.𝒕+𝟏                                                                                                                             (23) 

               𝜷 (
𝑪𝒕

−𝝈

𝑪𝒕+𝟏
−𝝈  ) (

𝑷𝒕

𝑷𝒕+𝟏
) = 𝒁𝒕.𝒕+𝟏                                                                                                             (24) 

                 𝜷𝑹𝒕
∗ 𝑬𝒕 {(

𝑪𝒕
−𝝈

𝑪𝒕+𝟏
−𝝈 )(

𝑷𝒕

𝑷𝒕+𝟏
)} = 𝟏                                                                                                          (25) 

𝑅𝑡که در آن 
∗ =

1

𝐸𝑡{𝑄𝑡,𝑡+1}
 نرخ بهرۀ اسمی است.برابر  
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 شرط مرتبۀ اول برای نیروی کار -ج 

               
𝝏𝒍

𝝏𝑵𝒕
= 𝟎 → −𝜷𝒕𝑪𝒕(𝑵𝒕)𝝋 + 𝜷𝒕𝑸𝒕(𝟏 − 𝝌)

𝑾𝒕

𝑷𝒕
= 𝟎                                                                      (26) 

             𝑪𝒕(𝑵𝒕)𝝋 = (𝟏 − 𝝌)
𝑾𝒕

𝑷𝒕
                                                                                                                       (27) 

 ( داریم: 27( و )24اریتم از روابط )با خطی سازی و گرفتن لگ

                           �̂�𝒕 − �̂�𝒕 = �̂�𝒕 + 𝝋�̂�𝒕 − 𝒍𝒐𝒈(𝟏 − 𝝌)                                                                                  (28) 

                            �̂�𝒕 = 𝑬𝒕{�̂�𝒕+𝟏} − (𝒓𝒕
∗ − 𝑬𝒕{𝝅𝒄,𝒕+𝟏} − 𝝆)                                                                           (29) 

 که در آن

𝒙 = 𝐥𝐨𝐠 (𝑿
�̅�

⁄ ), 𝛒 = 𝒍𝒐𝒈 𝜷 and 𝝅𝒄,𝒕 = 𝒑𝒄,𝒕−𝒑𝒄,𝒕−𝟏 

𝑆𝐹,𝑡  با فرض   =
𝑃𝐹,𝑡

𝑃𝐻,𝑡
عنوان  رابطۀ مبادلۀ دوجانبه بین دو دنیای داخل و خارج کشور باشد، رابطۀ به   

 صورت زیر است:مبادلۀ مؤثر بین داخل و خارج به

                       𝑺𝒕 =
𝑷𝒕

∗

𝑷𝑯,𝒕
= 𝒆𝒙𝒑 ∫ (𝒑𝑭,𝒕 − 𝒑𝑯,𝒕)𝒅𝒇 =

𝟏

𝟎

𝒆𝒙𝒑 ∫ 𝒔𝑭,𝒕 𝒅𝒇
𝟏

𝟎

                                                  (30) 

 که در آن:

𝒔𝑭,𝒕 = 𝒍𝒐𝒈𝑺𝑭,𝒕  

 و

                                                                       𝑷𝒄,𝒕=𝑷𝒕(𝑺𝒕)𝜶                                                                                                             (31)             

 صورت زیر است:( به31شکل لگاریتمی )

                                                   𝒑𝒄,𝒕=𝒑𝒕+𝜶𝒔𝒕                                                                                                                                                (32) 

                                              𝝅𝒄,𝒕 = 𝝅𝒕 + 𝜶∆𝒔𝒕                                                                                               (33) 

( که از شرط بهینگی مسئلۀ خانوار به دست آمد، با فرض آنکه برای هر کشور خارجی دیگری 24رابطۀ )
 تواند برقرار باشد؛ لذا داریم: دهیم، نیز مینشان می Fکه ما آن را با  

                                𝛃 (
𝑪𝑭,𝒕

𝑪𝑭,𝒕+𝟏

) (
𝑷𝒄,𝑭,𝒕

𝑷𝒄,𝑭,𝒕+𝟏

) = 𝒁𝒕.𝒕+𝟏                                                                           (34) 
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 ( داریم:  34( و )24با ترکیب روابط )

                                𝑪𝒕 = 𝝑𝒊𝑪𝑭,𝒕(𝑺𝑭,𝒕)𝟏−𝜶                                                                                            (35)  

ها بستگی دارد. با فرض اینکه تمام کشورها همگن باشند؛ یعنی  به میزان خالص دارایی  𝜗𝑖که در آن   
 های همه صفر باشد، داریم: ص داراییخال

𝝑𝒊 = 𝝑 

 ( داریم: 35و طرف رابطه )دگیری از هر با لگاریتم

                             𝒄𝒕 = 𝒄𝒕
∗ + (𝟏 − 𝜶)𝒔𝒕                                                                                             (36) 

𝑐𝑡که در آن 
∗ = ∫ 𝑐𝐹,𝑡 𝑑𝑓

1

0
 بیانگر شاخص مصرف کل دنیا است.     

 شرط تسویۀ باراز 

𝒀𝒕 = 𝑪𝒕 + 𝑮𝒕 = 𝑪𝑯,𝒕(𝒋) + ∫ 𝒄𝑭,𝒕(𝒋)𝒅𝒇
𝟏

𝟎

+ 𝑮𝒕(𝒋) 

=(
𝑷(𝒋)

𝑷𝒕
)

−𝝐

[(𝟏 − 𝜶) (
𝑷𝒄,𝒕

𝑷𝒕
) 𝑪𝒕 + 𝜶 ∫ (

𝑷𝑭,𝒄,𝒕

𝑷𝒕
) 𝑪𝑭,𝒕𝒅𝒇 + 𝑮𝒕

𝟏

𝟎
] 

=(
𝑷(𝒋)

𝑷𝒕
)

−𝝐

[(𝟏 − 𝜶)(𝑺𝒕)𝜶𝑪𝒕 + 𝜶(𝑺𝒕)𝜶 ∫ (𝑺𝒕)𝟏−𝜶𝑪𝑭,𝒕𝒅𝒇 + 𝑮𝒕
𝟏

𝟎
]                 

= (
𝑷(𝒋)

𝑷𝒕
)

−𝝐

[𝑪𝒕(𝑺𝒕)𝜶 + 𝑮𝒕]                            (37) (37) 

 که در آن 

                                              𝒀𝒕 ≡ (∫ 𝒀𝒕(𝒋)𝟏−
𝟏
𝝐  𝒅𝒋

𝟏

𝟎

)

𝝐
𝝐−𝟏

                                                                       (38) 

                                               𝒀𝒕 = 𝑪𝒕(𝑺𝒕)𝜶 + 𝑮𝒕                                                                                     (39) 

 (  در اطراف مقدار باثبات آن عبارت است از:37تقریب لگاریتم خطی رابطۀ )

                                          �̂�𝒕 = (𝟏 − 𝜸)(�̂�𝒕 + 𝜶𝒔𝒕) + 𝜸�̂�𝒕                                                                    (40) 

𝛾که در آن   =
𝐺

𝑌
( و تعریف رابطه 36با استفاده از معادلۀ )بیانگر سهم مخارج دولتی از تولید کل است.  

 کنیم:  (، شرط تسویۀ بازار را به این صورت بازنویسی می30مبادله رابطه )

                                �̂�𝒕 = (𝟏 − 𝜸)�̂�𝒕
∗ − (𝟏 − 𝜸)(�̂�𝒕 + �̂�𝒕

∗) + 𝜸�̂�𝒕                                                       (40) 
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صورت معکوس با نسبت  مصرف داخلی و به و    صورت مستقیم با مخارج دولتی  طبق معادلۀ بالا تولید داخلی به 
به   با دیفرانسیل های  سطح قیمت قیمت داخلی  ارتباط است.  از رابطه ) خارجی در  ( و جایگذاری  40گیری 

𝑟𝑡تعریف    و باز (  29( و ) 28معادلات )  = 𝑚𝑏𝑡
 آید:  صورت زیر به دست می برای اقتصاد باز به    ISمنحنی     ̂

𝒚�̂� = 𝒉𝒕�̂�𝒕+𝟏 +
𝟏

𝝈𝜶

{𝒎�̂�𝒕 − 𝒉𝒕�̂�𝒕+𝟏) − [𝒉𝒕�̂�𝒕+𝟏 − �̂�𝒕]} −
(𝟏 + 𝝋)(𝟏 − 𝝆𝒂)

𝝈𝜶 + 𝝋
𝒂�̂�

−
𝜶𝝋(𝝎 − 𝟏)

𝝈𝜶 + 𝝋
(𝟏 − 𝝆𝒚)𝒚𝒕

∗̂                                                                             (41) 

 که در آن:

𝝈𝜶 =
𝝈

((𝟏 − 𝜶) + 𝜶𝝎)
 

 
𝛚 = 𝝈 + (𝟏 − 𝝋)(𝝈𝝁 − 𝟏) 

𝑚�̂�𝑡    پول و    رشد حجم نرخ�̂�𝑡
بیانگر     hبیانگر وضعیت اقتصاد جهانی و برابر مقدار تولید جهان خارج  و    ∗

و شوک    𝑎𝑡وری  تحت تأثیر دو شوک بهره  𝑦𝑡کنندگان است. فرض بر این است  که  پایداری عادات مصرف 
 ( هستند: AR(1)ها دارای فرایند اتورگرسیو مرتبه اول) گیرد که هردوی این شوک اقتصاد جهانی قرار می 

                                              𝒚𝒕
∗̂  = 𝝆𝒚∗𝒚𝒕−𝟏

∗̂ + 𝒆𝒕
𝒚∗

                                                                          (42) 

(43)   �̂�𝒕 = 𝝆𝒂�̂�𝒕−𝟏 + 𝒆𝒕
𝒂 

 

 ها بنگاه   - 3-2

فرض بر آن است که اقتصاد متشکل از تعدادی بنگاه است که در شرایط رقابت انحصاری و با استفاده از 
 : پردازندیمنیروی کار با تکنولوژی زیر به تولید کالاها و خدمات نهایی  

                                              𝒀𝒕(𝒋) = 𝑨𝒕𝑵𝒕(𝒋)                                                                               (44) 

تولید تکنولوژی     𝐴𝑡مقدار نیروی کار و  t   ،𝑁𝑡توسط هر بنگاه در زمان  دشدهیتولمحصول  𝑌𝑡که در آن  
 صورت زیر است:فرم لگاریتم خطی تولید به است. 

                                                      𝒚�̂� = �̂�𝒕 + �̂�𝒕                                                                              (45) 

شود. طبق این دیدگاه در استفاده می  هاقیمتی چسبندگی  سازمدلدر این مطالعه از دیدگاه کالو برای  
1بر آن است که   هر دوره فرض   − θها قیمت خود را در هر دوره تعدیل و  درصد از بنگاهθ     درصد

ها در اقتصاد است.  بیانگر درجه چسبندگی قیمت  θ؛ بنابراین  دهند ینم ها چنین تعدیلی را انجام  بنگاه
را که طبق فرض در   tهای خود در دورۀ  استراتژی بهینۀ تعیین قیمت توسط هر بنگاه در تعدیل قیمت

 توان بر اساس قاعدۀ )لگاریتم خطی( زیر بیان کرد: کند، میشرایط رقابت انحصاری عمل می
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                     �̂�𝒕 = (𝟏 − 𝜷𝜽) ∑ 𝜷𝜽𝒌𝑬𝒕{𝒎�̂�𝒕+𝒌 + �̂�𝒕+𝒌}

∞

𝒌=𝟎

+ 𝜺                                                        (46) 

𝜀  که در آن ≡ 𝑙𝑜𝑔
𝜖

𝜖−1
و شوک  بیانگر     اقتصاد  در  بهینه  آپ  تولید    𝑚𝑐𝑡مارک  نهایی  هزینۀ  بیانگر 

 ( است:47صورت رابطه)کالاهای داخلی است که فرم لگاریتم خطی آن به

                       𝒎�̂�𝒕 = − 𝐥𝐨𝐠(𝟏 − 𝛕) + �̂�𝒕 − �̂�𝒕 − �̂�𝒕                                                                    (47) 

آن   کالو می  𝜏که در  اساس دیدگاه  بر  قیمت  تعدیل  فرایند  به  توجه  با  است.  اشتغال  ثابت  توان یارانۀ 
 های تورم داخلی را بر اساس معادلۀ دیفرانسیلی زیر بیان کرد:پویایی

                          �̂�𝒕 = 𝜷𝑬𝒕{�̂�𝒕+𝟏} + 𝝀𝒎�̂�𝒕                                                                                       (48) 

آن   در  𝑚�̂�𝑡که  = 𝑚𝑐𝑡 + 𝜀  و است  آن  باثبات  مقدار  از  نهایی  هزینۀ  لگاریتمی،  انحراف  برابر 
( )( )1 1

λ
 



− −
=

(  46در رابطۀ )   𝑝𝑐,𝑡کننده  بر شاخص قیمت مصرف  𝑝𝑡و   𝑤𝑡با تقسیم   است.    
 داریم

               𝒎�̂�𝒕 = − 𝐥𝐨𝐠(𝟏 − 𝛕) + (�̂�𝒕 − �̂�𝒄,𝒕) + (�̂�𝒄,𝒕 − �̂�𝒕) − �̂�𝒕                                          (49) 

 فرم جدید، هزینۀ نهایی واقعی عبارت است از:  (49)با جایگذاری نتایج قبلی در رابطۀ 

             𝒎�̂�𝒕 = �̂�𝒕 + 𝛗�̂�𝒕 + 𝛂𝒔𝒕 − 𝐥𝐨𝐠(𝟏 − 𝛕) − 𝐥𝐨𝐠(𝟏 − 𝝌) − �̂�𝒕                                       (50) 

عنوان تابعی از ، رابطه برای هزینۀ نهایی به26و    22( با  روابط    49توان با ترکیب رابطۀ بالا)  حال می
 تولید و مخارج دولتی به دست آورد.

             𝒎�̂�𝒕 = (
𝟏

𝟏 − 𝜸
+ 𝝋) �̂�𝒕 − (

𝜸

𝟏 − 𝜸
)�̂�𝒕 − (𝟏 + 𝝋)�̂�𝒕                                                    (51) 

های داخلی و مخارج دولتی  نۀ نهایی واقعی تولید بنگاهبین هزی،  آید( برمی50طور که از رابطۀ )همان
توان گفت که با فرض یک مقدار مشخص رابطۀ معکوس وجود دارد. در توجیه این ارتباط معکوس می

تولید، افزایش در مخارج دولتی به دو صورت یعنی از طریق کاهش مصرف خصوصی و تولید و همچنین   
شود. همچنین تمزدها و درنتیجه کاهش هزینۀ نهایی واقعی میافزایش قیمت واقعی منجر به کاهش دس

یعنی سهم مخارج دولتی از تقاضای کل، حساسیت یا کشش هزینۀ نهایی    γ( با افزایش  50مطابق رابطۀ )
افزایش می افزایش یک درصدی تولید   نسبت به تولید  ازای مقدار   و یابد، چرا که در پاسخ به یک  به 

تر، منجر به نرخ بالاتر رشد  بزرگ  𝛾با وجود یک     �̂�𝑡 و تکنولوژی تولید   �̂�𝑡مشخص مخارج دولتی جاری
و    (50شود. با جایگذاری رابطۀ )مصرف و درنتیجه یک افزایش بیشتر در دستمزدها و هزینۀ نهایی  می

 توان به منحنی فیلیپس کینزی جدید زیر رسید: ( می30( در )32)



                                                           
 

 

راهبردی سیاست های پولی و مالی در ایران  هایاولویتررسی لیلاب / بپری جعفری   100 

 1، شماره 8، دوره  99بهار 

 

               𝝅�̂� = 𝜷𝜺𝒕�̂�𝒕+𝟏 + 𝝀((𝝈𝜶 + 𝝋)(�̂�𝒕 − �̂�𝒕
𝒏) − 𝝈𝜶�̂�𝒕) + 𝜺                                             (52) 

 که در آن

                                      �̂�𝒕
𝒏 =

𝟏 + 𝝋

𝝈𝜶 + 𝝋
𝒂�̂� −

𝝈 − 𝝈𝜶

𝝈𝜶 + 𝝋
𝒚𝒕

∗̂                                                                (53) 

 باشد. برابر مقدار  بالقوه تولید می

 ای دولت بودجۀ بین دورهقید    -3-3

یک تحلیل جزئی و پویای کلان علاوه بر شرایط طرف عرضه و تقاضای اقتصاد، باید دربردارندۀ قید بودجۀ 
کند مخارج خود را با درآمدهای حاصل از دریافت مالیات از دولت نیز باشد. با فرض آنکه دولت سعی می

وش نفت و استقراض از بانک مرکزی تأمین کند،  خانوارها، فروش اوراق مشارکت و درآمد حاصل از فر
 معادلۀ بودجۀ اسمی دولت عبارت است از: 

𝑷𝒄,𝒕𝑮𝒕 + (𝟏 + 𝒓𝒅,𝒕−𝟏)𝑩𝒕−𝟏 = 𝝇 . 𝑶𝑰𝑳𝒕 + 𝑻𝑩𝒕 + 𝑫𝑪𝒈,𝒕 − 𝑫𝑪𝒈.𝒕−𝟏                                       (54) 

نرخ      𝑟𝑑و در آن   است ها و سمت راست آن بیانگر درآمدهای دولت  (، بیانگر هزینه 54سمت چپ رابطۀ ) 
در دورۀ جاری   افته ی انتشار برابر تعداد اوراق مشارکت     𝐵𝑡توسط دولت و  افتهی انتشار سود اوراق مشارکت  

ی نفتی است که درآمدها برابر درصد     𝜍 ی قبلی است.ها دوره در    افته یانتشار برابر اوراق مشارکت    𝐵𝑡−1و 
ی دولت ها سپرده برابر    𝐷𝐶𝑔,𝑡 ارزش ریالی درآمدهای نفتی است.  𝑂𝐼𝐿𝑡گیرد و  در اختیار دولت قرار می 

نزد بانک مرکزی است که تغییرات منفی آن به معنای کسر بودجه و تأمین مالی آن از محل استقراض از  
بر   54به معنی خلق پول و انبساط پولی است. با تقسیم جملات رابطه بانک مرکزی توسط دولت است که 

𝑃𝐶,𝑡   رسیم: ای دولت می کننده و محاسبۀ لگاریتم آن به قید بودجۀ حقیقی بین دوره شاخص قیمت مصرف 

                         (𝟏 + 𝒓𝒅)�̂�𝒕−𝟏 + �̂�𝒕 = 𝑻 + �̂�𝒕 + 𝒎�̂�𝒕 + 𝝇 . 𝑶𝒊𝒍𝒕
̂                                             (55) 

𝑇𝑡صورت مالیات به  فیبازتعر  با   = 𝜏�̂�𝑡       که در آن𝜏    ی رابطه و حل  سازو ساده  استبرابر نرخ مالیات
آن بر اساس میزان اوراق مشارکت دورۀ جاری، معادلۀ پویای بدهی عمومی برای اقتصاد ایران در شکل 

 شود: ( بیان می56صورت رابطۀ )به حقیقی آن 

           �̂�𝒕 = (𝟏 + 𝒓𝒅)�̂�𝒕−𝟏 + �̂�𝒕 − 𝑻 − 𝒎�̂�𝒕 − 𝒆𝒙𝒕. 𝝇 . 𝑶𝒊𝒍𝒕
̂                                                   (56) 

𝑇𝑡که در آن   = 𝜏�̂�𝑡    و 𝜏  در بازار   چندجانبه. با توجه به وجود ساختار بازار و انحصار  استنرخ مالیات
عنوان یک کالای استراتژیک به وقایع و تصمیمات سیاسی دنیا و  فروش نفت و وابستگی قیمت نفت به

عنوان پردازیم. در این مطالعه همانند بیشتر مطالعات داخلی در این زمینه، بخش نفت بهسازمان اوپک می
در قالب یک بنگاه اقتصادی که با هزینۀ فایدۀ اقتصادی به استخراج و عرضۀ  کالای یک بخش مجزا و  
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شود؛ بلکه فرض بر این است که درآمدهای نفتی از یک فرایند خودرگرسیون خود بپردازد، بررسی نمی
 کند: شده به شکل زیر پیروی میصورت لگاریتم خطی مرتبۀ اول به

                                               𝑶𝒊𝒍𝒕
̂ = 𝝆𝟎𝒊𝒍𝑶𝒊𝒍𝒕−𝟏

̂ + 𝒆𝒕
𝟎𝒊𝒍                                                                (57)           

بنابراین در این مطالعه فرض بر آن است که تعادل انتظارات عقلایی بخش خصوصی بر مبنای معادلات 
ی بانک مرکزی و دولت رفتارها   تر مهم عادلۀ بودجۀ دولت و از همه  بیانگر طرف عرضه و تقاضای اقتصاد، م 

وری و شوک دنیای ها شامل شوک قیمت، بهره و شوک   و �̂�𝑡  𝑚�̂�𝑡یعنی  ها آن ی سیاستی  رها ی متغ در قالب  
گذار پولی و تفصیل به استخراج توابع رفتاری سیاست های سیاستی خواهد بود. در ادامه به خارج و شوک 

 ها و متغیرهای سیاستی هستند.پردازیم که دربردارندۀ این شوک مالی در قالب سناریوهای مختلف می 

 سیاست پولی و مالی    - 4-3

 الگوی رهبر پیرو یا استاکلبرگ  - ها بازیتئوری- 1-4-3  

کنند. ما در این  گذاران پولی و مالی در جهت به حداقل رساندن تابع زیان خود با هم تعامل می سیاست     
کنیم. بازی مفروض، دو بازیگر  ها استفاده می بازی مطالعه برای تحلیل و بررسی این تعاملات از دیدگاه نظریه 

به دارد؛   مرکزی  سیاست بانک  به عنوان  دولت  و  پولی  سیاست گذار  ابزار  عنوان  ترتیب  به  که  مالی  گذار 
ها در دو شکل  ها، بازی بازی گذاری هرکدام به ترتیب نرخ رشد پول و مخارج دولتی است. مطابق تئوری سیاست 

ند، با یک مدل غیرهمکارانه  صورت مستقل از یکدیگر حرکت کن توانند انجام گیرند؛ اگر بازیکنان به عمده می 
 همکارانه داریم.    حل راه ها به یکدیگر وابسته باشد، یک  های آن که اگر تصمیم مواجه خواهیم بود درحالی 

توانیم دو شکل از بازی را که عبارت از شکل نرمال و شکل گسترده است، توضیح  از دیدگاه غیرهمکارانه، ما می 
ی است که هر بازیکن بدون در اختیار داشتن اطلاعات از حرکت بازیکن  های دهیم: شکل اول در رابطه با مدل 

، مربوط به  هست کند. شکل دوم که دیدگاه ما در این مقاله هم  بار حرکت می زمان و فقط یک طور هم دیگر، به 
رکت،  تواند قبل از ح دیگر، هر بازیکن می عبارت شود. به حالاتی است که تصمیمات، یکی پس از دیگری اتخاذ می 

های قبلی خود و بازیکن مقابل را مشاهده کند و نتایج بازی به ترتیب زمانی اتخاذ تصمیم توسط  همۀ حرکت 
پیرو نامیده    - گذاران بستگی دارد. این  شکل گستردۀ بازی تحت عنوان راه حل استاکلبرگ یا رهبر  سیاست 

گذار پیرو ابزارهای سیاستی خود را  سیاست   العمل شود. در این فرم بازی ابتدا رهبر با توجه به تابع عکس می 
   کند و سپس پیرو به تبعیت از رهبر، ابزارهای سیاستی خود را تعیین خواهد کرد. تعیین می 

 محورمحور یا مصلحتگذاری قاعدهرویکرد سیاست   - 2- 4- 3

سیاست  تعیین  در  اساسی  رویکرد  به دو  مالی  و  پولی  سیاست های  وج عنوان  اقتصادی  کلان  دارد:  های  ود 
گذار پولی یا مالی قبل از اجرای سیاست  . چنانچه سیاست 2گذاری صلاحدیدی سیاست   و   1گذاری مبتنی بر قاعده سیاست 

ی متغیرهای هدف مورد نظر  و تعادل ی  آت   العمل خود را با در نظر گرفتن  تمام مقادیر جاری، خود، مکانیسم و تابع عکس 
از قبل اعلام کرده است متعهد باشد، از آن    آنچه مانند تورم یا شکاف محصول و غیره را مشخص و اعلام کند و به  

 
1. commitment 
2. discreationary 
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گذار، آزادانه به بررسی شرایط بپردازد و بر  شود و برعکس،  چنانچه سیاست مند نام برده می گذار قاعده عنوان سیاست به 
طوری که تصمیمات وی منطبق و سازگار با دوره جاری  - هر دوره تصمیمات بهینه را اتخاذ کند  اساس شرایط جاری در  

گذار بدون هیچ تعهدی  گذار بر مبنای صلاحدید عمل کرده است. در این حالت سیاست شود سیاست گفته می   - باشد 
ند که ممکن است تصمیم وی در  دا کند و می های آتی، فقط به تصمیمی که در آن دوره بهینه است، توجه می به دوره 

 این دوره با تصمیم بهینۀ  او در دورۀ بعدی کاملاً متفاوت و حتی متناقض باشد. 

می  کل  گفت  در  سیاستگذاراستیستوان  عملکرد  شفافیت  درجه  بیانگر  متعهدانه  و  ی  گذاران 
صلاحدید،  سیاست بر  مبتنی  سیاستریپذانعطاف  انگریبگذاری  است.ی  ازگذاران  رویکردهای   هریک 
مند و یا صلاحدیدی مزایا و معایب خود را دارند.چنانچه یک سیاست قاعده محور از  گذاری قاعدهسیاست

بینی   تواند با پیشکند میگذار را ایجاد میآنجایی که امکان اطلاع عوامل اقتصادی از تصمیمات سیاست 
گذار با غلبه بر واقع در این حالت سیاست رفتارهای انتظاری عوامل اقتصادی بر ایشان تسلط پیدا کند.در

که  کند. درحالیها را در راستای دستیابی به اهداف مد نظر خود همراه میانتظارات بخش خصوصی، آن 
از  تعهد سیاستگذار با رویکرد مصلحتی به دلیل  بیاین مزیت برای سیاست  گذار بر اطمینانی ناشی 

 وجود ندارد.  بلندمدتهای خود در یک افق زمانی سیاست

به دو دلیل شکننده هستند،  منطبق و سازگار با زمان نیستند و    محور  های قاعده از طرفی سیاست
مجبور   گذارانسیاستو    استگذاری همواره در حال تغییر  شرایط حاکم بر محیط سیاست  اولاًچرا که  

گذار اهداف متفاوت مکن است سیاستاز طرفی م  ، هستند که خود را با واقعیات و اوضاع جدید  وفق دهند
ثبات مالی و  ری مانند  دیگ اتخاذ تصمیمات هم داشته باشد  غیره  حفظ  به هنگام  امکان لحاظ آن  که 

   ها در قاعدۀ سیاستی خود وجود نداشته است.ی خود و تعهد به آناسیس

 یو مال  یگذاران پولاهداف سیاست  -3-4-3

سیاست     از  کدام  هر  که  است  آن  بر  زیان فرض  حال  ارزش  مجموع  کردن  حداقل  دنبال  به  گذاران 
 به شکل زیر هستند:  1های آتی اجتماعی تمام دوره

                                                  𝑾 = ∑ 𝜷𝒕𝑾𝒕
𝒔                                                                             (58)

∞

𝒕=𝟎
 

 که در آن 

            𝑾𝒕
𝒔 =  �̂�𝒕

𝟐 + ∅̂𝒀(�̂�𝒕 − �̂�𝒕
𝒆)𝟐 + ∅̂𝒀𝑮(�̂�𝒕 − �̂�𝒕

𝒆)�̂�𝒕 + ∅̂𝒀�̂�𝒕
𝟐                                              (59) 

گذار اقتصادی است که تابعی از پارامترهای  بیانگر وزن و اهمیت اهداف مختلف از دیدگاه سیاست   ∅ 
گذاران پولی و مالی در سناریوهای مختلف از طریق حداقل  ساختاری مدل است،  توابع رفتاری سیاست

 آیند. ت می( به دس56( و )52) (،41( با توجه به شرایط عمومی اقتصاد یعنی قیود )58کردن رابطه )

 

 
1. Discounted sum of all future losses 
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 بر قاعده ) شفاف(  یگذاری مبتنسیاست  کردیرو - الف

 1سناریوی شماره   - متعهدانه - گذار مالیسناریوی رهبری مالی یا تسلط سیاست  -1- الف

گذار مالی در این بازی دوطرفه، نقش رهبر را در سناریوی رهبری مالی فرض بر آن است که سیاست     
حسین   &کمیجانی  )کند، این فرض که مطابق واقعیت حاکم بر وضعیت اقتصاد ایران هم هست،ایفا می

گذار پولی آگاه بوده و  گذار مالی از تصمیم سیاست گویای این واقعیت هست که سیاست (1391توکلیان  
 در این حالت داریم:   کند.عنوان پیرو عمل میگذار پولی بهو سیاست کند شده لحاظ میآن را داده

𝝏𝒎𝒃𝒕

𝝏𝒈𝒕

≠ 𝟎 
𝝏𝒈𝒕

𝝏𝒎𝒃𝒕

= 𝟎, 

 2سناریوی شمارۀ   -متعهدانه    - گذار پولیسناریوی رهبری پولی یا تسلط سیاست  -  2  - الف

گذار مالی تسلط یافته است. مقام پولی  گذار پولی است که بر سیاست در این حالت برعکس حالت رهبری مالی، این سیاست 
 گیرد. در این حالت داریم:  گیری آن را در نظر می العمل سیاست مالی آگاه بوده و به هنگام تصمیم در این حالت از تابع عکس 

𝝏𝒎𝒃𝒕

𝝏𝒈𝒕

= 𝟎 
𝝏𝒈𝒕

𝝏𝒎𝒃𝒕

≠ 𝟎, 

به بررسی و استخراج   ،عنوان پیرو باشدهگذار پولی بعنوان رهبر و سیاست با فرض آنکه سیاست مالی به    
عنوان رهبر گذار مالی بهدر این الگو سیاست  : میپردازیگذاران در این حالت مالعمل سیاستتوابع عکس

 :خود به شکل زیر است ۀنیسازی تابع  هزدرصدد حداقل

           𝑾𝒕
𝑭 = 𝜽𝝅�̂�𝒕

𝟐 + 𝜽𝒚�̂�𝒕
𝟐 + 𝜽𝒈�̂�𝒕

𝟐 + Ф𝒈(�̂�𝒕 − �̂�𝒕−𝟏)                                                         (68) 

𝜃𝜋که در آن    =
𝜖

𝜆
   ،𝜃𝑦 = (1 + 𝜑)    ،𝜃𝑔 =

1

𝜒
تولید و مخارج    به ترتیب بیانگر اهمیت تثبیت تورم،  

 عنوان رهبر به  ،گذار مالی در این مدلاما با توجه به اینکه سیاست   ؛گذار مالی استدولت از دید سیاست
لذا  ؛  گردداضافه می  در این حالت  ( هم به قیود66)  ۀ) معادل  56( و )52(،)41علاوه بر معادلات )  ،است

 ( است.69) ۀصورت رابط رهبر بهروی مسئلۀ پیش ،تابع لاگرانژ

 

𝝏𝑳

𝝏 𝝅�̂�

= 𝟐
𝝐

𝝀
 𝝅�̂� −

𝟏

𝜷
.

𝟏

𝝈𝜶

𝜺𝒕. 𝝀𝒚,𝒕−𝟏 + 𝝀𝝅,𝒕−𝟏𝜺𝒕𝜷 − 𝝀𝝅,𝒕 + 𝝀𝒎𝒃,𝒕(𝟏 − 𝝆𝒎𝒃)𝒎𝒃𝝅 = 𝟎, 

𝝏𝑳

𝝏 𝒚�̂�

= 𝟐(𝟏 + 𝝋) 𝒚�̂� −
𝟏

𝜷
. 𝜺𝒕. 𝝀𝒚.𝒕−𝟏 − 𝝀𝒚,𝒕 + 𝝀𝝅,𝒕𝝀(𝝈𝜶 + 𝝋) + (𝟏 − 𝝆𝒎𝒃)𝒎𝒃𝒚𝝀𝒎𝒃,𝒕−𝟏 = 𝟎, 
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𝝏𝑳

𝝏�̂�
= 𝟐Ф𝒈(�̂�𝒕 − �̂�𝒕−𝟏) +

𝟏

𝜷
𝝀𝒚,𝒕−𝟏

𝟏

𝝈𝜶

+ 𝝀𝒃,𝒕 = 𝟎, 

𝝏𝑳

𝝏 𝒃�̂�

=
𝟏

𝜷
. 𝝀𝒃,𝒕−𝟏(𝟏 − 𝒓𝒅) − 𝝀𝒃,𝒕−𝟏 = 𝟎, 

 بهینه برای مخارج دولتی عبارت است از: ۀ قاعد ،با جایگذاری ضرایب لاگرانژ

�̂�𝒕 = 𝝆𝒈�̂�𝒕−1 + (𝟏 − 𝝆𝒈)(𝒈𝝅�̂�𝒕 + 𝒈𝒚�̂�𝒕−𝟏) + 𝒈𝒃�̂�𝒕 + 𝒈𝒎𝒃𝒍𝒂𝒈𝒎�̂�𝒕−𝟏 + 𝒆𝒕
𝒈

                       (70)         

 که در آن

𝝆𝒈 =

. 𝝀(𝝈𝜶 + 𝝋)
𝜷𝝈𝜶

+
𝟏
𝜷

+ 𝟏 

. 𝝀(𝝈𝜶 + 𝝋)
𝝈𝜶

+ 𝟐 + 𝜷 + 𝝉
, 𝒈𝝅 = −

𝜽𝝅𝝀(𝝈𝜶 + 𝝋)

𝜽𝒈.
. 𝝀(𝝈𝜶 + 𝝋)

𝝈𝜶
+ 𝟐 + 𝜷 + 𝝉

  ,     𝒈𝒚

= −
𝜽𝒚

𝜽𝒈.
. 𝝀(𝝈𝜶 + 𝝋)

𝝈𝜶
+ 𝟐 + 𝜷 + 𝝉

  

 (  80گذار پولی حداکثرسازی تابع هدف )پیش روی سیاست ۀمسئل

𝑾𝒕
𝑴 = Ф𝝅�̂�𝒕

𝟐 + Ф𝒚�̂�𝒕
𝟐 + Ф𝒈�̂�𝒕

𝟐 + Ф𝒎𝒃(𝒎�̂�𝒕 − 𝒎�̂�𝒕−𝟏)                                               (80) 

ش  م گذار مالی در حالت تعادل  سیاست   ۀ بهین   ۀ ( و قاعد 52( و ) 41نسبت به شرایط عمومی اقتصاد یعنی معادلات ) 
 است:   ر ی ( ز 81صورت ) ه ب   عنوان پیرو گذار پولی به پیش روی سیاست   ۀ لذا تابع لاگرانژ مربوط به مسئل   ( خواهد بود. 67) 

 
 اند از: شرایط مرتبۀ اول عبارت 

𝝏𝑳

𝝏 �̂�

= 𝟐
𝝐

𝝀
 𝝅�̂� −

𝟏

𝜷
.

𝟏

𝝈𝜶

𝜺𝒕. 𝝀𝒚,𝒕−𝟏 + 𝝀𝝅,𝒕−𝟏𝜺𝒕 − 𝝀𝝅,𝒕 = 𝟎, 

𝝏𝑳

𝝏 𝒚�̂�

= 𝟐(𝟏 + 𝝋) 𝒚�̂� −
𝟏

𝜷
. 𝜺𝒕. 𝝀𝒚,𝒕−𝟏 − 𝝀𝒚,𝒕 + 𝝀𝝅,𝒕𝝀(𝝈𝜶 + 𝝋) = 𝟎, 

𝝏𝑳

𝝏(𝒎�̂�𝒕 − 𝒎�̂�𝒕−𝟏) 
= 𝟐Ф𝒎𝒃(𝒎�̂�𝒕 − 𝒎�̂�𝒕−𝟏) +

𝟏

𝜷
𝝀𝒚,𝒕−𝟏

𝟏

𝝈𝜶

= 𝟎 
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 گذار پولی: قاعدۀ بهینۀ سیاست

𝒎�̂�𝒕 = 𝝆𝒎𝒃𝒎�̂�𝒕−𝟏 + (𝟏 − 𝝆𝒎𝒃)(𝒎𝒃𝝅�̂�𝒕 + 𝒎𝒃𝒚�̂�𝒕−𝟏) + 𝒎𝒃𝒈�̂�𝒕 + 𝒎𝒃𝒈𝒍𝒂𝒈�̂�𝒕−𝟏 + 𝒆𝒕
𝒎𝒃            (82) 

 :که در آن

, 𝒎𝒃𝝅 =
Ф𝝅.𝝀(𝝈𝜶+𝝋)

Ф𝒎𝒃𝝈𝜶
 , 𝒎𝒃𝒚 =

𝒚

Ф𝒎𝒃.𝝈𝜶
, 𝒎𝒃𝒈 =

𝝉𝒈

𝝉𝒎𝒃
+

𝝉𝝉𝒈

𝝉𝒎𝒃𝝈𝜶
    𝝆𝒎𝒃 =

𝝀(𝝈𝜶+𝝋)+𝝈𝜶+𝜷𝝈𝜶

𝜷𝝈𝜶
 

 گذاری صلاحدیدیرویکرد سیاست  - ب

زمان و  به حرکات غیر هم  ،اشاره شد  الفطور که در قسمت  تعادل استاکلبرگ یا الگوی رهبر پیرو همان
ها  سازی آنبهینه  ۀحرکات رهبر و پیرو و مسئل  .کند میگذاران پولی و مالی اشاره  سیاست  ۀغیر همکاران

گذاران فقط با این تفاوت که در رویکرد صلاحدیدی هر یک از سیاست   ،است(  2و )(  1مانند سناریوی )
 کنند. ( حداقل می56( و )52(، )42ظر یعنی روابط ) تابع زیان خود را در هر دوره نسبت به قیود مورد ن

 3سناریوی شماره    - صلاحدیدی  - گذار مالیسناریوی رهبری مالی یا تسلط سیاست  -  1  - ب

 گذار پولی و مالی عبارت است از:العمل سیاستتابع عکس

𝒎�̂�𝒕 = 𝝆𝒎𝒃𝒎�̂�𝒕−𝟏 + (𝟏 − 𝝆𝒎𝒃)(𝒎𝒃𝝅�̂�𝒕 + 𝒎𝒃𝒚�̂�𝒕−𝟏) + 𝒎𝒃𝒈�̂�𝒕 + 𝒎𝒃𝒈𝒍𝒂𝒈�̂�𝒕−𝟏 + 𝒆𝒕
𝒎𝒃            (91) 

 که در آن:   

, 𝒎𝒃𝝅 =
Ф𝝅.𝝀(𝝈𝜶+𝝋)

Ф𝒎𝒃𝝈𝜶
 , 𝒎𝒃𝒚 =

𝒚

Ф𝒎𝒃.𝝈𝜶
  , 𝒎𝒃𝒈 =

𝝉𝒈

𝝉𝒎𝒃
+

𝝉𝝉𝒈

𝝉𝒎𝒃𝝈𝜶
   𝝆𝒎𝒃 =

𝝀(𝝈𝜶+𝝋)+𝝈𝜶+𝝈𝜶

𝝈𝜶
 

�̂�𝒕 = 𝝆𝒈�̂�𝒕−1 + (𝟏 − 𝝆𝒈)(𝒈𝝅�̂�𝒕 + 𝒈𝒚�̂�𝒕−𝟏) + 𝒈𝒃�̂�𝒕 + 𝒈𝒎𝒃𝒎�̂�𝒕 + 𝒈𝒎𝒃𝒍𝒂𝒈𝒎�̂�𝒕−𝟏

+ 𝒆𝒕
𝒈

                 (92)         

 که در آن

𝒈𝝅 = −
𝜽𝝅𝝀(𝝈𝜶+𝝋)

𝜽𝒈.
𝝀(𝝈𝜶+𝝋)

𝝈𝜶
+𝟐+𝝉

  ,     𝒈𝒚 = −
𝜽𝒚

𝜽𝒈
𝝀(𝝈𝜶+𝝋)

𝝈𝜶
+𝟐+𝝉

  𝝆𝒈 =

𝝀(𝝈𝜶+𝝋)

𝝈𝜶
+𝟏 

𝝀(𝝈𝜶+𝝋)

𝝈𝜶
+𝟐+𝝉

, 

 4سناریوی شماره   - یدیصلاحد - گذار پولیسناریوی رهبری پولی یا تسلط سیاست  -  2  - ب

 گذار پولی و مالی عبارت است از:العمل سیاستتابع عکس

𝒎�̂�𝒕 = 𝝆𝒎𝒃𝒎�̂�𝒕−𝟏 + (𝟏 − 𝝆𝒎𝒃)(𝒎𝒃𝝅�̂�𝒕 + 𝒎𝒃𝒚�̂�𝒕−𝟏) + 𝒎𝒃𝒈𝒍𝒂𝒈�̂�𝒕−𝟏 + 𝒆𝒕
𝒎𝒃                   (93) 

 که در آن:   
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, 𝒎𝒃𝝅 =
Ф𝝅.𝝀(𝝈𝜶+𝝋)

Ф𝒎𝒃𝝈𝜶
 , 𝒎𝒃𝒚 =

𝒚

Ф𝒎𝒃.𝝈𝜶
   𝝆𝒎𝒃 =

𝝀(𝝈𝜶+𝝋)+𝝈𝜶+𝝈𝜶

𝝈𝜶
 

�̂�𝒕 = 𝝆𝒈�̂�𝒕−1 + (𝟏 − 𝝆𝒈)(𝒈𝝅�̂�𝒕 + 𝒈𝒚�̂�𝒕−𝟏) + 𝒈𝒃�̂�𝒕 + 𝒈𝒎𝒃𝒎�̂�𝒕 + 𝒈𝒎𝒃𝒍𝒂𝒈𝒎�̂�𝒕−𝟏

+ 𝒆𝒕
𝒈

                                                                                                                   (94)         

 در آنکه 

𝒈𝝅 = −
𝜽𝝅𝝀(𝝈𝜶+𝝋)

𝜽𝒈.
𝝀(𝝈𝜶+𝝋)

𝝈𝜶
+𝟐+𝝉

  ,     𝒈𝒚 = −
𝜽𝒚

𝜽𝒈
𝝀(𝝈𝜶+𝝋)

𝝈𝜶
+𝟐+𝝉

  , 𝒈𝒎𝒃 =
𝝉𝒎𝒃𝝈𝜶

𝝉𝒈(𝝈𝜶)
  𝝆𝒈 =

𝝀(𝝈𝜶+𝝋)

𝝈𝜶
+𝟏 

𝝀(𝝈𝜶+𝝋)

𝝈𝜶
+𝟐+𝝉

, 

 ها و روش تخمین مدلداده -2-4

مدل با استفاده از    ی . برآورد پارامترها م ی استفاده کرد   ن ی ز ی ب   ل ی مدل از روش تحل   ی پارامترها   برآورد   ی برا 
 انجام گرفت.   MATLABافزار  تحت نرم   DYNAREافزار  نرم 

توسط    شده ارائه منابع آماری    از   در این تحقیق،   موردمطالعه ی فصلی لازم برای تخمین پارامترهای مدل  ها اده د 
برآورد پارامترهای مدل با    استخراج شد.   1394:4تا    1369:1ی  ها سال بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران برای  

(، نرخ  GDP)  ی داخل شامل تولید ناخالص  مشاهده قابل  ر ی متغ پنج  شده مربوط به های فصلی تعدیل داده  استفاده از 
ی مربوط به مخارج دولتی  ها داده سیاست پولی،    ابزار   ن عنوا به ی فصلی و حجم نقدینگی  ها داده   بر اساس   رشد پول 

  ها داده   تمام   استفاده شد.   کننده ابزار سیاست مالی، درآمدهای نفتی و تورم بر اساس شاخص قیمت مصرف   عنوان به 
  1ی مربوط به تولید ناخالص داخلی با استفاده از شاخص هودریک پرسکات ها داده و    شده ل ی تعد فصلی    صورت به 

  یی شد. روندزدا   با استفاده از شاخص هودریک پرسکات   و   شده صورت فصلی تعدیل به   ها داده   تمام   زدایی شد. روند 
صورت لگاریتم انحراف متغیر از مقدار وضعیت  ها با مدل خطی شده که در آن کلیۀ متغیرها به برای همخوانی داده 

𝑙𝑛صورت  ها به ، تمام داده اند شده باثبات تعریف   =
𝑥𝑡

�̅�
محاسبه شده است. ابتدا، مقدار لگاریتم انحرافشان از مقدار    

 شود.  تعادلی هر متغیر محاسبه  و سپس با استفاده از شاخص هودریک پرسکات روندزدایی می 

صورت  نرخ رشد متغیرها به   ، برای محاسبه 
𝑥𝑡

𝑥𝑡−1
صورت انحراف لگاریتم  و از آنجا که کلیۀ متغیرها به   است   

و نرخ رشد پایه پول از استخراج فیلتر هودریک پرسکات    ها تورم ، نرخ  اند شده ار باثبات تعریف  متغیر از مقد 
   لگاریتم نسبت هر متغیر به مقدار دورۀ گذشته آن به دست آمده است. 

 کالیبراسیون یا مقادیر پیشین و تخمین بیزین   - 1-2-4

  DSGEهای  ترین مراحل برآورد پارامترها در مدل عنوان یکی از مهم مطابق روش بیزینی، انتخاب مقادیر پیشین به 
در این مطالعه انتخاب مقادیر پیشین شامل تعیین نوع توزیع پیشین و مقدار میانگین و انحراف معیار برای هر پارامتر  .  است 

 شوند: صورت انجام گرفت. پارامترها بر این اساس به سه نوع تقسیم می شود به دو  نامیده می   2بوده و کالیبراسیون 

 پارامترهای ساختاری.  -1

 
1. Hodrick-Prescott Filter 
2. calibration 
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 شده بر اساس مطالعات پیشین. پارامترهای کالیبره  -2

 پارامترهای مربوط به مقادیر باثبات متغیرها.  -3

شود و   تعیین می   شده ی معرف ری و مدل  و ها بر اساس تئ اول، پارامترهایی هستند که دامنۀ مقادیر آن   گروه 
شود و در مطالعۀ حاضر مقادیر این پارامترها بر اساس  ها نام برده می تحت عنوان پارامترهای ساختاری از آن 

 اند. (  بیان شده 1ول ) که در جد   اند شده در این زمینه کالیبره    1مطالعات داخلی قبلی موجود 

 ها گذاران و شوک رفتار سیاست   ی ساختاری و توابع پارامترها . مقادیر پیشین   1  ول جد 

توزیع   میانگین پیشین  انحراف معیار پیشین 
 پیشین 

 پارامترها  

 سیاست پولی   - الف 

 𝝆𝒎𝒃 پذیری سیاست پولی انعطاف   0.48 0.04

0.05 1.45 - normal   گذار پولی تابع هدف سیاست ضریب اهمیت تورم  در 𝒎𝒃𝝅 
0.05 2.34 - normal  گذار پولی ضریب اهمیت تولید در تابع هدف سیاست 𝒎𝒃𝒚 
0.05 0.05      

normal 
ضریب اهمیت تثبیت بدهی در تابع هدف  

 گذار پولی سیاست 
𝒎𝒃𝒃 

0.05 0.112 - normal   ضریب اهمیت مخارج مالی گذشته در تابع هدف
 گذار پولی سیاست 

glagmb  

0.05 2.2 normal  گذار پولی ضریب رهبری مالی در تابع هدف سیاست gmb  
 سیاست مالی   - ب 

 𝝆𝒈 پذیری سیاست مالی انعطاف   0.66 0.02

0.15 0.412 - normal  گذار مالی ضریب اهمیت تورم در تابع هدف سیاست 𝒈𝝅 
0.15 0.156 - normal   گذار مالی تابع هدف سیاست ضریب اهمیت تولید در 𝒈𝒚 
0.005 0.05 - normal   ضریب اهمیت تثبیت بدهی در تابع هدف

 گذار مالی سیاست 
𝒈𝒃 

0.15 0.01 normal   ی پولی گذشته در تابع هدف  ها است ی س ضریب اهمیت
 گذار مالی سیاست 

mblagg 

 ها شوک   - ج 
 𝝆𝝄 ضریب فرایند خود رگرسیون شوک نفتی   0.86 0.05
 𝝆𝒂 ضریب فرایند خود رگرسیون شوک تکنولوژی   0.45 0.05
 𝝆𝜺 آپ - ضریب فرایند خود رگرسیون شوک مارک   0.488 0.05
  ضریب فرایند خود رگرسیون شوک اقتصاد جهانی   0.42 0.05

𝝆𝒚∗ 
 پارامترهای ساختاری 

0.05 1.166 𝜸   ی مصرف ا دوره کشش جانشینی بین 𝝈 
0.5 2.894 𝜸   عرضۀ نیروی کار کشش 𝝋 
 𝛉 ها  قیمت درجۀ چسبندگی      0.595 0.02
 β ای خانوار نرخ تنزیل بین دوره   0.9622 0.018

                                                                                                                      ی تحقیق ها افته منبع: ی 

این اساس    بر در فصل سوم باشد.    ذکرشده شده باید مطابق فروض تئوریک  علامت و دامنۀ پارامترهای کالیبره      
مقداردهی    0.9622ی خانوار برابر  ا دوره بیانگر نرخ تنزیل بین     βشود، پارامتر ساختاری  طور که ملاحظه می و همان 

0شد که مطابق تئوری باید:   < 𝛽 < 1   φ  :بیانگر کشش عرضۀ نیروی کار فریش که مطابق تئوری داریمφ>0  
0 ≤  𝜒 <   φ>0است.   χ=G/C   ی عن ی آن    ی اقتصاد به مصرف بخش خصوص   ی نسبت مصرف بخش عموم   انگر بی   1

 
 (.1395منظور )پور و ( و تقی1391) انیتوکل شامل مطالعات کمیجانی و . 1
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0   پارامتر   ای مصرف است. دوره   ن ی ب   ی ن ی عکس کشش جانش   انگر ی ب   σ>0   و   ش ی کار فر   ی رو ی کشش ن  ≤ α ≤ 1  
با توجه به  طور که گفته شد و همان . ست کالاها ا  ن ی ا   ن ی ب  ی ن ی کشش جانش  انگر ی ب ϵ و   ی واردات  ی برابر سهم  کالاها 

  ن ی ب   ی ن ی لذا کشش جانش   ؛ کاب داگلاس است   ی فرم تبع   ی دارا (  2در رابطۀ )      C_tفرض بر آن است که    نکه ی ا 
( ،برای  4( و) 3برای توابع )   CESبا فرض فرم تبعی     ن ی چن ( .هم   μ=1  ) خواهد بود   1برابر    ی و داخل   ی خارج   ی کالاها 

𝜖تر باشد؛ یعنی بزرگ   1وجود تعادل باید کشش جانشینی بین کالاهای تولید داخل از   > 1  . 

ی قابل  رها ی متغ هستند، از طریق میانگین    رها ی متغ گروه سوم مقادیر پیشین پارامترها که مربوط به مقادیر ثابت  
  . است بیانگر درجۀ باز بودن اقتصاد    𝛂. اند شده داده    ش ی نما   ( 2) جدول    ثابت در   ی ها نسبت   ن ی ا   مشاهده برآورد شد. 

ی درجه باز  ر ی گ اندازه ی متفاوتی برای  ارها ی مع   کند. ۀ باز بودن اقتصاد به جریانات تجاری یک کشور اشاره می درج 
ص داخلی و  به نسبت مجموع صادرات و واردات به تولید ناخال   توان ی م بودن اقتصاد وجود دارد که از آن جمله  

این مطالعه ما از نسبت    در   ها به تولید ناخالص داخلی اشاره کرد. ی رشد آن ها نرخ   ا نسبت واردات یا صادرات ی 
 (. 1390صادرات به تولید ناخالص داخلی استفاده کردیم)محمدوند و ناهیدی، 

 ی ثابت برآوردشده ها نسبت   .2جدول  

 مقدار  ی مورد استفاده ها داده  مفهوم  ضریب 
𝜶  به تولید ناخالص داخلی    نسبت میانگین صادرات  درجۀ باز بودن اقتصاد

 ( 1376)به قیمت ثابت  

0.18 

B   بیانگر نسبت بدهی دولت به تولید
 ناخالص داخلی 

به تولید ناخالص    معادله نسبت بدهی دولت )طبق  
 1376داخلی به قیمت ثابت  

0.63 

C   بیانگر نسبت مصرف خصوصی به
 داخلی برابر تولید ناخالص  

ی مصرف خصوصی به تولید  ها نه ی هز نسبت  
 1376ناخالص داخلی به قیمت ثابت  

0.52 

                                                                                                         منبع: محاسبات نویسندگان 

 های تحقیقنتایج و یافته  -3-4

  درروش شود.  هستینگز استفاده می   – برای برآورد پارامترهای مدل از روش بیزی و از الگوریتم متروپولیس  
انجام    1هستینگز   س ی پل   مترو ی تعدادی زنجیره الگوریتم  ساز ه ی شب   از ی، برآورد میانگین هر پارامتر با استفاده  ز ی ب 
در این مطالعه برابر   ها ره ی زنج اساس مطالعات مرسوم تعداد    بر   . است متغیر   5تا   2از    ها ره ی زنج   تعداد  . رد ی گ ی م 
   . برای هر زنجیرۀ انتخاب   نمونه   100000و هریک با تعداد    2

 تخمین مقادیر پسین    - 1-3-4

شدۀ پارامترهای ساختاری و سیاستی در الگوی استاکلبرگ تحت  چهار  برآورده   ن ی پس   ر ی مقاد مقادیر پیشین و  
رهبری    - رهبری مالی صلاحدیدی و د   – رهبری پولی متعهدانه، ج    – الگوی رهبری مالی متعهدانه، ب    - الف سناریوی  

  س ی اول و دوم مترو پل   ۀ ر ی زنج   ی برا   رش ی متوسط نرخ پذ همچنین    ( بیان شده است. 4پولی صلاحدیدی در جدول ) 

 
1. Metropolis–Hastings algorithm 



                                                                                           
 
 

راهبردی سیاست های پولی و مالی در ایران  هایاولویت ررسی لیلاب / بجعفری پری  

1، شماره 8، دوره  1399بهار     
 

109 

های  شود، نرخ طور که ملاحظه می ( نمایش داده شده است..همان 3برای سناریوهای الگوی استاکلبرگ در جدول ) 
 . گیرد قرار می است،    شده ان ی ب   د درص   40درصد تا    20برابر    ، مطلوب مطابق آنچه در مطالعات   ۀ در فاصل مذکور  

 الگوی استاکلبرگ   - ی متروپلیس هستینگز ها ره ی زنج متوسط نرخ پذیرش    .3جدول  

 گذاری رویکرد سیاست  زنجیره  گذار مالی رهبری سیاست  گذار پولی  رهبری سیاست 
 تعهدی  زنجیرۀ اول  39.41 35.34
 زنجیرۀ دوم  38.39 35.23
 صلاحدیدی  زنجیرۀ اول  33.42 33.2
 زنجیرۀ دوم  34.07 33.06

                                                                                                           های تحقیق منبع: یافته 

 مختلف   سناریوهای   در   ی و مال   پولی   گذاران سیاست   العمل عکس   توابع   بیزینی   . برآورد 4جدول 

 گذاری مبتنی بر قاعده سیاست   - الف  گذاری مبتنی بر مصلحت سیاست   - ب 

 گذار مالی رهبری سیاست  گذار پولی رهبری سیاست  لی ما گذار  رهبری سیاست  گذار پولی رهبری سیاست 
(𝝁, 𝝈) 

 % 90فاصله اعتماد  
 مد پسین 

(𝝁, 𝝈) 
 % 90فاصله اعتماد  
 مد پسین 

(𝝁, 𝝈) 
 % 90فاصله اعتماد  
 مد پسین 

(𝝁, 𝝈) 
 % 90فاصله اعتماد  
 مد پسین 

 پولی   گذار است ی العمل س تابع عکس 
 (0.363,0.2 ) 

 (0.0.3033,0.4238 ) 

0.3624 

(0.2،0.3567)  
(0.4138،0.2927 )  

0.3619 

(0.2،0.5076)  
(0.5804،0.4376 )  

0.5116 

(0.2،0.4628 )  
(0.5232،0.4028)  

0.4616 
(-1.5371,0.01 ) 

(-1.6121,-1.4551 ) 

-1.5378 

(1.5239-،0.01)  
(1.6057-،1.4397-)  

1.5204-  

(10.9889-،0.01 )  
(10.9053-،11.0754-)  

10.9907 -  

(0.01 ،10.9912-)  
(10.9096-،11.0737-)  

10.9934 -  

 ( -2.3183 , -0.01 ) 

 ( -2.3962 , -2.2416 ) 

 -2.3156 

(2.3364-،0.01-)  
(2.42-،2.2544-)  

2.3365 -  

(5.4679-،0.01-)  
5.547-،5.3854-)  

5.4681-  

(0.01-،5.4703-)  
(5.3851-،5.5528 -)  

5.4689-  
- (0.01-،0.133 )  

(0.1824،0.0894 )  
0.1382 

- (0.01،0.7258 )  
(0.8064،0.6487 )  

0.7189 

(0.1308,0.02 ) 

(0.067,0.1964 ) 

0.1219 

(0.02،0.1574)  
(0.02344،0.0775)  

0.1593 

(0.02،0.0614 )  
(0.0219-،0.1405)  

0.0595 

(0.02،0.0706 )  
(0.0081-،0.1517 )  

0.0649 
- (0.02،2.1438 )  

(2.228،2.0635)  
0.1593 

- (0.01،1.6849 )  
(1.7674،1.6086 )  

1.6868 
 ی مال     گذار است ی العمل س تابع عکس 

 (0.6241,0.019 ) 

 (0.5893,0.6623 ) 

0.6203 

 (0.5494,0.019 ) 

 (0.5274,0.5695 ) 

0.5392 

 (0.6127,0.019 ) 

 (0.5768,0.6446 ) 

0.6125 

 (0.5726,0.019 ) 

 (0.5404,0.6062 ) 

0.5707 

 ( -0.3334,0.08 ) 

 ( -0.5873 , -0.0898 ) 

 -0.352 

 ( -1.1083,0.08 ) 

 ( -1.1542 , -1.0532 ) 

 -1.1542 

 ( -1.0521,0.08 ) 

 ( -1.3004 , -0.8103 ) 

 -1.0553 

 ( -1.4335,0.08 ) 

 ( -1.6401 , -1.2126 ) 

 -1.4184 
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 (0.77,0.11 ) 

 ( -0.5087 , -1.0385 ) 

0.7469 

 (0.7288,0.11 ) 

 (0.4789  ,0.9692 ) 

0.729 

 ( -1.422,0.11 ) 

 ( -1.6635 , -1.1631 ) 

 -1.4194 

 ( -1.4005,0.11 ) 

 ( -1.6358 , -1.1695 ) 

 -1.39 

 ( -0.0628,0.004 ) 

 ( -0.0707 , -0.0478 ) 

 -0.062 

 ( -0.0647,0.004 ) 

 ( -0.072 , -0.0571 ) 

 -0.0643 

 ( -0.0595,0.004 ) 

 ( -0.0675 , -0.0516 ) 

 -0.0592 

 ( -0.056,0.004 ) 

 ( -0.0635 , -0.048 ) 

 -0.0553 

 ( -0.8717,0.04 ) 

 ( -0.9442 , -0.8767 ) 

 -0.9442 

 ( -0.082,0.04 ) 

 ( -0.0028  ,0.1759 ) 

 -0.9442 

 (0.0061,0.04 ) 

 ( -0.105,0.1188 ) 

0.0304 

 (0.7523,0.04 ) 

 (0.3103,0.9042 ) 

0.7896 

 (1.0988,0.01 ) 

 (0.978,1.2289 ) 

0.5873 

 -  (0.2654,0.01 ) 

 (0.1961,0.341 ) 

0.2682 

 - 

 ی ساختاری پارامترها 
 (1.2112,0.03 ) 

 (1.1312,1.2957 ) 
1.2066 

 (1.2065,0.03 ) 
 (1.1262,1.293 ) 

1.204 

 (1.1485,0.03 ) 
 (1.0665,1.2311 ) 

1.150 

7 

 (1.1545,0.03 ) 
 (1.0724,1.2363 ) 

1.151 

 (1.9874,0.16 ) 
 (1.5224,2.4155 ) 

1.9.99 

 (2.5452,0.16 ) 
 (2.1034  ,3.0575 ) 

2.4684 

 (2.1928,0.16 ) 
 (1.726,2.6609 ) 

2.1249 

 (2.4944,0.16 ) 
 (2.0343,2.9504 ) 

2.4077 
 (0.4191,0.008 ) 

 (0.3815,0.4584 ) 
0.4232 

 (0.4041,0.008 ) 

 (0.3705,0.4367 ) 
0.4054 

 (0.3984,0.008 ) 

 (0.3651,0.4322 ) 
0.4001 

 (0.3976,0.008 ) 

 (0.364,0.4315 ) 
0.3993 

                                                                                                                   های تحقیق منبع: یافته 

سناریوی رهبری   مربوط به  𝛉مقدار برآوردشدۀ پارامتر    نیشتریب(،  4برمبنای نتایج مندرج در جدول )
ربوط به سه سناریوی دیگر تفاوت فاحشی ندارد.  و با برآوردهای  م  است  0.4191پولی صلاحدیدی و برابر  

هر   در  آن  بودن  معنادار  و  پارامتر  این  برآوردشدۀ  مقادیر  به  توجه  رویکرد    گفت  توانیم سناریو،    4با 
به  شود.  ها در ایران میگذاری صلاحدیدی با فرض رهبری پولی منجر به کاهش انعطاف قیمتسیاست

صورت گذاری بهگذارانی که ساختار حاکمیت در عرصۀ سیاستی در صورت همکاری نکردن سیاستعبارت
  -کند که در آن بانک مرکزی به صلاحدید ابزارهای سیاستی خود را تعیین می-رهبری سیاست پولی باشد  

اقتصاد کاهش میها و سیاستدرجۀ تأثیر شوک  الگو به لحاظ های پولی و مالی مختلف بر  این  یابد و 
 شود. ها شامل ثبات اقتصادی بیشتری در مقایسه با سایر سناریوها میتپذیر نبودن قیمانعطاف

در جدول) مندرج  نتایج  عرضۀ 4مطابق  برآوردشدۀ کشش  مقدار  کمترین  و  بیشترین  ترتیب  به   ،)
کار   پولی    1.99و    2.54برابر     𝝋نیروی  رهبری  و  صلاحدیدی  مالی  رهبری  سناریوهای  به  مربوط 
. با توجه به مقدار برآوردشدۀ این ضریب برای سناریوی رهبری مالی تحت دو رویکرد  استصلاحدیدی  

میسیاست مصلحتی  و  تعهدی  سیاستگذاری  رویکرد  از  فارغ  گفت  یا  توان  تعهد  بر  مبتنی  گذاری 
سیاست بازی  بر  حاکم  ساختار  تأثیر  تحت  بیشتر  کار  عرضۀ  کشش  است صلاحدید،  اقتصادی  گذاران 

سه بین سناریوهای مورد مطالعه در سناریوی رهبری پولی صلاحدیدی، شدت نوسانات چنانچه در مقای
ی رهبری پولی صلاحدیدی، تأثیر به عبارتو    استهای احتمالی در اقتصاد کمترین  ناشی از وقوع شوک

 . رساند یمها بر اقتصاد را در مقایسه با سایر سناریوها به حداقل  احتمالی شوک



                                                                                           
 
 

راهبردی سیاست های پولی و مالی در ایران  هایاولویت ررسی لیلاب / بجعفری پری  

1، شماره 8، دوره  1399بهار     
 

111 

برای سناریوهای رهبری مالی تحت دو رویکرد    σای مصرف  کشش جانشینی بین دوره ترتیب  به 
و برای سناریوی رهبری پولی به ترتیب تحت دو رویکرد    1.2و    1.15تعهدی و صلاحدیدی به ترتیب برابر  

برابر   ترتیب  به  صلاحدیدی  و  ی   1.21و    1.14تعهدی  مطابق  بنابراین  است؛  شده    هاافتهبرآورد 
بسیاست عدم همکاری سیاستگذاری مصلحتی  افزایش حساسیت ا فرض  باعث  مالی   و  پولی  گذاران 
نرخ  مصرف و  در امسئلهشود،  می  اندازپسکنندگان  اقتصادی  متغیرهای  نوسانات  تشدید  باعث  که  ی 

  ها خواهد شد!گذاری متعهدانه به هنگام بروز شوکمقایسه با سناریوی سیاست

پولی    گذاراستیسی  ریپذانعطافگفت    توانیم ،  ردشدۀ (  با توجه به مقدار برآو4مطابق جدول)
به .  استدر سناریوی رهبری مالی صلاحدیدی بیشترین و در سناریوی رهبری پولی تعهدی کمترین  

کند و همواره در ی را دنبال میتریقو ی بانک مرکزی متعهد نسبت به سایر سناریوها روند تاریخی عبارت
 وابسته است.   شدتبههای گذشتۀ خود های جاری خود به سیاستتعیین سیاست

تابع   در  تورم  اهمیت  سناریوهای   پولی   گذاراستیس  العملعکسضریب  تفاوت  تعهددر   ی 
لی تعهدی دهد. چنانچه مقدار آن در سناریوی رهبری مالی و پوفاحشی با الگوی صلاحدیدی را نشان می

برآورد شده است و    -1.53و    -1.52اما در سناریوی رهبری مالی و پولی صلاحدیدی برابر    -10.99برابر  
ی  به عبارت اندیش است. گذاران مصلحت گذاران متعهد در مقایسه با سیاستحساسیت زیاد سیاست  بیانگر
ان متعهد در پاسخ به یک گذارکه سیاست  دهد یمگذار پولی نشان  سیاست  بلندمدت  العمل عکستابع  

  داًی شدی سیاست پولی،  اچرخه و این عملکرد ضد  دهدیم کاهش    شدتبهشوک تورمی، نرخ رشد پول را  
گذاری تأثیر رویکرد سیاست   رغمیعل.  استمحور  گذاری صلاحدیدی یا قاعدهتحت تأثیر رویکرد سیاست 

گذاران تحت تأثیر الگو و ساختار یاستگذاران نسبت به تورم، حساسیت تورمی سبر مقدار واکنش سیاست
 گیرد.رهبری قرار نمی

مند و  در هر چهار سناریوی قاعده  پولی  گذاراست یس العملعکسضریب اهمیت تولید در تابع 
ی  ا چرخهگذاران رفتار ضد  مصلحتی استاکلبرگ، معنادار است و در تمام چهار سناریوی مذکور سیاست 

به   -2.31و  -2.33برای دو الگوی تعهدی و  -5.47توجه به مقدار برآوردشدۀ ضریب تولید برابر  با دارند.
م پولی  و  مالی  رهبری  سناریوی  برای  میترتیب  گفت  صلحتی   به   گذاراناستیستوان  نسبت  متعهد 

 اندیش، اهمیت بیشتری برای تثبیت تولید قائل هستند.گذاران مصلحت سیاست

سیاست  برای  دولت  مالی گذشته  مخارج  اهمیت  به ضریب  مربوط  برآورد  یعنی  مقایسۀ  پولی  گذار 
𝑚𝑏𝑔𝑙𝑎𝑔    برای سن  0.13و    0.15،  0.06و    0.07برابر ترتیب  پولی  به  رهبری  و  مالی  رهبری  اریوهای 

های مالی گذشتۀ دولت  تحت گذار پولی به سیاستدهد که توجه سیاستتعهدی و صلاحدیدی نشان می
گذاران متعهد در واکنش به افزایش مخارج دولت گیرد، سیاستگذاری قرار میتأثیر  نوع رویکرد سیاست 

دهند.  اندیش کمتر افزایش میگذاران مصلحتسیاستدر گذشته، حجم پول دورۀ جاری را در مقایسه با 
بیشترین مقدار ضریب مربوط به الگوی رهبری مالی صلاحدیدی و کمترین آن مربوط به سناریوی رهبری 

   پولی متعهد است.

عنوان یکی از اهداف بانک مرکزی  که در الگوی رهبری مالی به  بدهی   تیتثب  ، برآوردهامطابق  
   اندیش اهمیت بسیار بیشتری دارد. مرکزی متعهد نسبت به بانک مرکزی مصلحت خواهد بود، برای بانک
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اشاره به یک سیاست   سناریو  4در هر    معنادار بودن ضریب سیالیت مالی در قاعدۀ سیاست مالی    
ی خود همواره نگاه  گذاراستیسگفت که دولت در  توانیم ی به عبارتکند و تدریجی دارد و  داًیشدمالی 

ی تاریخی سیاست مالی با وجود بانک وابستگ، این  کندیمتاریخی را دنبال    روند کگذشته دارد و یبه  
 یابد.  کند، افزایش میمرکزی رهبر که به صلاحدید عمل می

برآوردشدۀ       مقادیر  عکسمطابق   تابع  در  تورم  اهمیت  سیاستضریب  مالی  العمل    گذار 
در الگوی رهبری مالی    ها افتهدارد. مطابق ی   فتاری ضد ادوار تورمیگذار مالی در هر چهار سناریو رسیاست

 گذار مالی برای تثبیت تورم اهمیت بیشتری قائل است.تحت هر دو رویکرد مصلحتی و تعهدی، سیاست

برای  سناریوهای تعهدی و مصلحتی مقدار و علامت کاملاً متفاوت و     ضریب اهمیت تولید     

علامت   دارد.  برای  معنادار   سیاست    مثبت  رویکرد  در  ادواری  موافق  مالی  سیاست  گذاری بیانگر 
رفتار اداری سیاست گذار مالی به سناریوی رهبری پولی صلاحدیدی مصلحتی است که به شدیدترین 

شود. با مقایسۀ ضرایب گذاران مانع رفتار ادواری سیاست مالی میکه تعهد سیاستشود، درحالیمربوط می
گذار گفت سیاست  توانمالی در سناریوهای استاکلبرگ می  گذاراستیس  العملعکسرم در تابع  تولید و تو

، در حالی که در هر دو سناریوی رهبری استمالی در سناریوهای رهبری مالی بر تثبیت تورم متمرکز  
 گذار مالی بر تثبیت تولید تمرکز دارد.  پولی مصلحتی و تعهدی سیاست

سیاستسیاست  برآوردهامطابق   حساسیت  افزایش  باعث  صلاحدیدی  تثبیت  گذاری  به  مالی  گذار 
اهمیت تثبیت بدهی در سناریوی رهبری پولی صلاحدیدی بیشترین و در سناریوی رهبری   شود.بدهی می

 مالی تعهدی کمترین است.

گذار  برای سیاست   هی پولی گذشتهااستیسضریب اهمیت      𝒈𝒎𝒃𝒍𝒂𝒈با توجه به مقدار برآوردشده 
تابع الگوی   شدتبههای پولی گذشته  گذار مالی در مقابل سیاستگفت که واکنش سیاست  توانمالی، می

. بیشترین مقدار مثبت استمند  گذاری مصلحتی یا قاعدهرهبری است و کمتر تحت تأثیر رویکرد سیاست
 این ضریب مربوط به سناریوی رهبری مالی تعهدی است. 

𝑔𝑚𝑏  جۀ سلطه در سیاست پولی بر سیاست مالی است و در سناریوی رهبری پولی تعهدی  در انگریب
برآورد شده است. این نتایج بیانگر تأثیر   1.09و در سناریوی رهبری پولی صلاحدیدی برابر  0.26برابر  

الی  گذاران پولی و مالی بر عرصۀ تصمیمات پولی و م گذاری بر ساختار حاکمیت سیاسترویکرد سیاست
هم تعهد  چنانچه  سیاستاست.  مالی  زمان  سیاست  بر  پولی  سیاست  سلطۀ  درجۀ  کاهش  باعث  گذارن 

 شود. می

دهد که مقدار ضریب رهبری مالی یا میزان سلطۀ سیاست مالی بر پولی  های جدول نشان مییافته
شده است. طبق  برآورد    2.14و  1.68به ترتیب تحت دو سناریوی تعهدی و صلاحدیدی برابر    𝒎𝒃𝒈یعنی  
گذاری توان گفت درجۀ سلطۀ سیاست مالی بر سیاست پولی تحت تأثیر رویکرد سیاستمی  هاافتهاین ی

تعدی   و  بنابراین میاستصلاحدیدی  سیاست؛  رویکرد  که  تشدید  توان گفت  موجب  مصلحتی  گذاری 
ریوهای مورد مطالعه مالی بر پولی است. مقایسۀ ضریب رهبری پولی و مالی در سنا  گذاراناست یسسلطۀ  
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گذاری چه تعهدی و چه مصلحتی  سیاست مالی بر سیاست دهد تحت هر دو رویکرد سیاستنشان می
 پولی مسلط است. 

 العمل آنی توابع عکس  - 2- 5

العمل های پولی و مالی، از طریق بررسی توابع عکس های مدل و نحوۀ تعامل سیاستبررسی پویایی 
زای مدل گیرد. در این قسمت از مقاله به بررسی واکنش متغیرهای درونانجام میها  آنی و تجزیۀ شوک 

 0.05ما فرض کردیم که اندازۀ شوک )مثبت(    پردازیم.( می1ها مطابق نمودار)در برابر هر یک از شوک 
 شود.  درصد بوده و در دوره صفر وارد می

 ای مختلف: قاعده در مقابل صلاحدید شوکه زای مدل نسبت به  .  واکنش متغیرهای درون 1نمودار  

 شوک پولی 
 

 

 شوک مالی 

 

شوک  
 قیمت 

شوک  
 جهانی 

 

شوک  
 وری بهره 

شوک  
 نفتی 

                                                                                               منبع:محاسبات نویسندگان تحقیق 
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 ی شوک پول  -1- 2- 5

در سناریوهای    ی زا نسبت به شوک پول درون   ی العمل متغیرها عکس   انگر ی ( که ب 1توجه به نمودار )   با 
سنار که  گفت    توان ی م   است،   4  -   1 تمام  پول   ک ی   ، ی بررس   مورد   ی وها ی در  مثبت    ش ی افزا   ی شوک 

نرخ رشد پول    ی سطح بالا به همراه دارد.    وها ی تورم و نرخ رشد پول را در تمام سنار   ، د ی تول   . د یاب می 
  که توان گفت  می   ن ی بنابرا ؛  د شو ی م   ی عموم   ی و کاهش بده   ی به کاهش  مخارج دولت   ر منج   ن ی همچن 

  است ی آن است که اولاً  س   انگر ی ب   وها ی ار در تمام سن   ی انبساط پول   ک ی   ۀ درنتیج   ی کاهش مخارج دولت 
  ن ی کنند و ا هم عمل می   ک ی استراتژ   ی ها ن ی عنوان جانش به   ، ی به هنگام وقوع شوک پول   ی و مال   ی پول 

تعامل   رو   ن ی بر جانش   ی مبن ساختار  تأثیر  تحت  قاعده سیاست   کرد ی بودن  و صلاحد گذاری    ی د ی مند 
  ر ی تأث ی تعامل ب   سم ی مکان   ن ی هم بر ا   رو ی پ   ا ی صورت رهبر  گذاران به زمان حرکت سیاست   اً ی نبوده و ثان 

رو   است.  تأثیر  تعد سیاست   کرد ی تنها  روند  بر  منتخب  است    ی زا درون   ی متغیرها   ، ل ی گذاری  مدل 
 ( نمودار  در  سیاست   ، د شو ( ملاحظه می 1چنانچه  پول تعهد  مال   ی گذاران  تلط   ی و  به  تأثیر    ف ی منجر 

  شود. اقتصاد می ها بر  شوک 

 شوک مالی   - 2-2- 5

شود؛ اما مسئلۀ مهم  وقوع شوک مالی منجر به افزایش تورم می   در هر چهار سناریوی موردبررسی 
شود،  گذاری بر پاسخ تولید به شوک مالی است. چنانچه ملاحظه می تأثیر انتخاب نوع رویکرد سیاست 

سیاست  در  می تولید  افزایش  مالی  انبساط  به  پاسخ  در  صلاحدیدی  رویکرد  گذاری  در  اما  یابد 
یابد.در تمام سناریوهای مورد بررسی انبساط مالی به یک  اهش می گذاری مبتنی بر قاعده ک سیاست 

گذاری، سیاست پولی  شود و بنابراین فارغ از ساختار بازی و رویکرد سیاست انقباض پولی منجر می 
شود که در سناریوی  ( ملاحظه می 1کنند. طبق نمودار ) ی هم عمل می ها ن ی جانش عنوان  و مالی به 

 . است از بقیۀ سناریوها    تر م ی ملا بسیار    زا درون یرات متغیرهای  رهبری پولی صلاحدیدی تغی 

 شوک قیمتی   - 3- 2- 5

دهد. در جهت  را کاهش می در هر چهار سناریو مخارج دولتی، تولید و حجم پول واقعی    شوک قیمتی 
یابد. اما  افزایش می   گذار پولی در جهت افزایش تولید، ثبیت تولید، ابتدا حجم پول توسط سیاست ت 

گذاری  گذار مالی به شدت تحت تأثیر نوع رویکرد سیاست تلاش برای تعدیل اقتصاد توسط سیاست 
سیاست رد ی گ ی م قرار   سیاست .  رویکرد  تحت  مالی  کنترل  گذار  برای  تلاش  در  گذاری صلاحدیدی، 

کند، در خصوص  آن می تورم، اقدام به کاهش مخارج دولتی و با هدف تثبیت تولید اقدام به افزایش  
گذاری  توان گفت تحت هردو رویکرد سیاست ، می زا درون العمل متغیرهای  تأثیر ساختار بازی بر عکس 

ی  زا درون ، نوسانات متغیرهای  در مقایسه با رهبری مالی    صلاحدیدی و مبتنی بر قاعده، رهبری پولی 
 دهد.  مدل هنگام وقوع شوک قیمتی را در اقتصاد کاهش می 

 

 



                                                                                           
 
 

راهبردی سیاست های پولی و مالی در ایران  هایاولویت ررسی لیلاب / بجعفری پری  

1، شماره 8، دوره  1399بهار     
 

115 

 های جهانی شوک   - 4- 2- 5

اقتصاد جهانی،  اما پاسخ سایر متغیرهای  تولید داخلی کاهش می   در هر چهار سناریو   با رونق  یابد؛ 
مثبت  زا درون  شوک  این  مقابل  در  مدل  سیاست   شدت به ی  بازی  ساختار  رویکرد  به  نوع  و  گذاران 

صورت انبساط پولی به این  اندیش به گذار پولی مصلحت گذاری ایشان بستگی دارد. سیاست سیاست 
می  پاسخ  درحالی شوک  سیاست دهد،  پولی،  که  قواعد  به  متعهد  یک    مخصوصاً گذار  حضور  در 

وقتی در بازی در    هرچند دهد،  نشان نمی گذار مالی رهبر، واکنشی به تحولات اقتصاد دنیا  سیاست 
الگوی صلاحدیدی در مقابل    برخلاف کند  گذار مالی متعهد نقش رهبر را ایفا می مقابل یک سیاست 

اتخاذ می شوکه  انقباضی  پولی  اقتصاد جهانی، یک سیاست  از طرف  کند. در هر دو  ای مثبت وارده 
سیاست  سیاست رویکرد  رهبری  م گذاری،  گزینۀ  مالی  شوک گذار  اثرات  تلطیف  در  بر  ناسبی  ها 

سناریو متغیر    3ی اقتصادی است. با اینکه در  ها ت ی فعال ی مدل و درنتیجه سطح  زا درون متغیرهای  
دهد اما در سناریوی رهبری  تورم نسبت به شوک جهانی واکنش آنی محسوسی از خود نشان نمی 

تحت سناریوی رهبری پولی صلاحدیدی تعدیل تورم کندتر    و   ابد ی ی م مالی صلاحدیدی تورم کاهش  
 . رود ی م از سایر سناریوها پیش  

 وری شوک بهره   - 2-5- 5

یابد. لذا مخارج  تولید افزایش و تورم و بدهی دولت کاهش می ،  وری به دنبال یک شوک مثبت بهره 
دولتی کاهش و    خارج پول و م   حجم  باید افزایش یابد. برای تثبیت اقتصاد، و حجم واقعی پول  دولتی  

وری  گردد؛ بنابراین شوک مثبت بهره یافته و به سطح تعادل قبلی برمی افزایش   تورم با نوسانات زیادی 
ی مدل در مقابل  زا درون کند. با مقایسۀ پاسخ متغیرهای  را القا می   پولی و مالی انبساطی های  سیاست 

بهره  به  شوک  نسبت  تع ها شوک   ر ی سا وری  برای  بیشتری  زمان  لازم  ،  شوک  این  اثرات  دیل 
 ( نمودار  مطابق  نوسانات  1است.همچنین  کمترین  لحاظ  به  صلاحدیدی  پولی  رهبری  سناریوی   )

بهره   زا درون متغیرهای   شوک  مقابل  در    ن ی تر مناسب وری،  در  منفی  اثرات  با  مقابله  برای  گزینه 
 وری قرار دارد. های بهره اقتصادی است که مرتب در معرض شوک 

 شوک نفتی   - 6-2-5

 ( نمودار  الگوی  (،  1مطابق  در  اما  افزایش  صلاحدیدی  الگوی  در  را  تولید   مثبت،  نفتی  شوک 
قاعده کاهش  می سیاست  بر  مبتنی  سیاست گذاری  ب دهد.  مواجهه  در  پولی  نفتی  ا شوک های  های 

سیاست  و  انبساط  انقباض  آن  با  مواجهه  در  مالی  تمام  ابند ی ی م های  در  تورم  افزایش  به  توجه  با   .
قاعده   راز ی غ به سناریوها   مالی  رهبری  می سناریوی  بر  مند،  تورم  افزایش  گرفتن  پیشی  گفت  توان 

ثیر ساختار بازی و  شود. در مقایسۀ تأ افزایش اسمی پول منجر به کاهش نرخ رشد واقعی پول می 
گذاران  توان گفت تعهد سیاست گذاران پولی و مالی می گذاری بر سیاست انتخاب نوع رویکرد  سیاست 

گذاری مبتنی بر  شود. این در حالیست که سیاست منجر به تشدید پاسخ دولت به شوک نفتی می 
ذکر    قبلاً طور که  همان   شود که البته گذار پولی می ها بر سیاست قاعده منجر به تلطیف تأثیر شوک 
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مند،  تواند به علت تأثیر تورم بر نرخ رشد واقعی پول باشد. در سناریوی رهبری پولی قاعده شد می 
 شاهد کمترین افزایش تورم درنتیجۀ شوک مثبت نفتی هستیم. 

 گیری . نتیجه 4

های  گذاری مناسب برای تحقق اهداف سیاست در این مقاله ما به دنبال ارزیابی ساختار سیاست 
. برای این منظور از یک مدل  م ی هست پولی و مالی مانند تثبیت تولید، بدهی و تورم در اقتصاد ایران  

 بناشده بر فروض اقتصاد کنیزی جدید استفاده کردیم.  

  ISی بنیادی اقتصاد که توسط یک معادله  ها ی ژگ ی و ا لحاظ  گذاران پولی و مالی ب رفتار سیاست 
بیانگر رفتار طرف تقاضای اقتصاد، یک منحنی فیلیپس برای بیان شرایط حاکم برطرف عرضۀ اقتصاد  
معادلۀ   دو  است.  اقتصاد  در  دولت  حضور  نحوۀ  بیانگر  که  شد  بررسی  عمومی  بدهی  معادلۀ  یک  و 

سازی  هینه ها و فرایند ب بازی پیرو نظریه - گذاران پولی و مالی با استفاده از الگوی رهبر رفتاری سیاست 
گذاری مبتنی  گذاران با توجه به شرایط بنیادی اقتصاد با فرض دو رویکرد سیاست توابع هدف سیاست 

پارامترهای سیستم معادلات با استفاده از روش تخمین   بر صلاحدید و تعهد استخراج شد. برآورد 
سناریوی    4برآوردها در قالب    افزار متلب انجام گرفت. این افزار داینر تحت نرم بیزی و با استفاده از نرم 

 پیرو  انجام گرفت و نتایج زیر به دست آمد:   – رهبر  

 شود. گذار پولی منجر به افزایش ثبات اقتصادی می رهبری سیاست   - 1

های احتمالی  گذاران موجب کاهش شدت نوسانات ناشی از وقوع شوک تعهد یا شفافیت سیاست   - 2
 شود. در اقتصاد می 

مبتنی بر قاعده منجر به کاهش اختیار و افزایش وابستگی بانک مرکزی به    گذاری پولی سیاست   - 3
 شود. های پولی گذشته خود می سیاست 

سیاست   - 4 برای  تورم  و  تولید  سیاست تثبیت  با  مقایسه  در  متعهد  مصلحت گذاران  اندیش  گذاران 
 است.   تر مهم 

شتری برخوردار است، برای یک  گذار متعهد تثبیت تورم از اهمیت بی که برای یک سیاست درحالی   - 5
 تورم مقدم است.   ت ی تثب گذار مصلحتی تثبیت تولید بر  سیاست 

سیاست   - 6 ادواری  موافق  مصلحت رفتار  مالی  مصلحت گذار  مرکزی  بانک  حضور  در  اندیش  اندیش 
 شود. رهبر تشدید می 

 شود.  مانع رفتار ادواری سیاست مالی می   گذاران است ی س تعهد    - 7

گذار  پولی رهبر بر  ، در حالی که سیاست است تثبیت تورم متمرکز    رهبر بر گذار مالی  سیاست   - 8
 تثبیت تولید تمرکز دارد.  

 در الگوی رهبری مالی متعهد اهمیت بسیار ناچیزی دارد.    مخصوصاً تثبیت بدهی برای دولت    - 9

رهبر یا پیرو باشد و فارغ از رویکرد    ک ی کدام های پولی و مالی در ایران فارغ از اینکه  سیاست   - 10
 ی استراتژیک هم هستند. ها ن ی جانش   گذاری مبتنی بر قاعده یا صلاحدید، سیاست 

نفتی بر اقتصاد سناریوی رهبری مالی صلاحدیدی  ای  بهترین گزینه برای کاهش اثرات شوکه   - 11
   . است 
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