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های  افزایی سیاست ضرورت هم ،  اقتصاد ایران بنیادین    چالش دو    عنوان به   ، و نوسانات تورم پایداری بدهی عمومی  نا 
  یا   ضدتورمی شدید    های سیاست  نظیر   بعدی، های تک را برجسته ساخته است. اتکای صرف به راهبرد   پولی و مالی 
مالی  رفاهی    ی امدها ی پ با  اغلب    گیرانه، سخت   انضباط  با هدف شناسایی  پژوهش حاضر،  همراه است.  نامطلوب 

و    ی و دولت در قبال انحرافات تورم   ی بانک مرکز   ی نهاد   واکنش به تحلیل  ی و مالی،  های پول ترکیب بهینه سیاست 
ساده  قاعده بهینه و   ( DSGE)  ی تصادف   ی ا ی پو   ی مدل تعادل عموم  از  پردازد. بدین منظور، ی می عموم  ی بده  پویایی 

 (OSR )   حداقل زیان رفاهی زمانی تحقق   داد نشان   ها یافته   . استفاده شد   در اقتصاد ایران   ۱۴۰۲تا    ۱۳۵۷  دوره  برای
فعال    خود، مدیریت بدهی  دولت در    مهار تورم اتخاذ کند و در    ی فعال و ضدتورم   ی کرد ی رو   ی که بانک مرکز یابد  می 

انعطاف  باشد و  و  گونه به   ؛ پذیر  مالیات  به  افراطی  اتکای  از  که  بودجه محدودیت   تحمیل ای  گیرانه  ای سخت های 
و    شود می منجر    نه ی به   ب ی ضرا   ل ی به تعد   تنها   ، گذاران است ی س   ی رفاه   ی ها ت ی اولو   ر یی تغ براين،  علاوه اجتناب شود.  

یا  تورم  اعم از کنترل    - سیاستی   هدف   یک   . تمرکز افراطی بر سازد ی را دگرگون نم   ها است ی س   نه ی به   ب ی ترک   ت ی ماه 
و منعطف، با    ی چندبعد   ، ی ب ی ترک   سیاستی   چارچوب طراحی    ن، ی بنابرا کند.  را تشدید می رفاهی    زیان   - بدهی   مهار 

ی در  مال   ی دار ی ثبات اقتصاد کلان و پا و ارتقای    ی رضرور ی غ   ی رفاه   ی ها نه ی هز برای کاهش    ، ی استقلال نهاد حفظ  
 . شود ی م   شنهاد ی پ   ، اقتصاد ایران 
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   مقدمه  -۱

گذاری  های سیاستترین چالشز مهما  ، پایداری مالی  و  بدهی عمومی  ، کنترلثبات اقتصادی
به  دست  شوند.محسوب میکلان   پیشنه  ،اهدافاین  یابی  پایدار  تنها  اقتصادی  شرط رشد 
رود  شمار میبهگذاران اقتصادی  سیاست  بخشیبرای اعتبار و اثر   مهمی، بلکه شاخص  است

(Cantore & Leonardi, 2024.)  نوسانات تورم،  ساختاری نظیر  های  در اقتصاد ایران، چالش
های  سیاستمیان    تعامل  ضرورت بازاندیشی درکسری بودجه مزمن و انباشت بدهی عمومی،  

  مقتضیات بسته به  تواند  می. سیاست پولی  بیش از پیش برجسته ساخته استپولی و مالی را  
تعامل سازنده  و    ای نسبت به سیاست مالی اتخاذ کنداقتصادی، رویکردی حمایتی یا مقابله
هماهنگی    دهد. فقدانافزایش می  راو اعتماد عمومی    هامیان این دو حوزه، اثربخشی سیاست

کاهش کارایی   گذاران،تضعیف اعتبار سیاست هایی نظیر پیامد تواندها میمیان این سیاست
سیاستیابزار بهبلندمدت    ناپایداریو    های  اقتصاد  باشددر  داشته   ,Chibi)   دنبال 

Benbouziane, & Chekouri, 2019) . 
های مرکزی  ها و بانکدولتبر نقش ، تاکنون  ۱۹۸۰از دهه مطالعات نظری و تجربی 

 ,Afonso؛ Taylor, 1993؛ Barro & Gordon, 1983) انددر مدیریت اقتصاد کلان تأکید کرده

Alves & Balhote, 2019   .)قیمت ثبات  بر  عمدتاً  پولی  متمرکز  سیاست  تورم  کنترل  و  ها 
دنبال  ی  عموم  بدهیکنترل  و    تجاری  مدیریت ادوار  که سیاست مالی با هدفدر حالی،  است

اهداف.  شودمی این  مؤثر  میان    ،تحقق  سازنده  تعامل  و  نهادی  هماهنگی  سایه  در  تنها 
های اقتصاد  پیامد  ،ها از دیگریسلطه یا تبعیت یکی از سیاست  پذیر است؛ها امکانسیاست

  ۲۰۰۸بحران مالی جهانی تجربه . (Afonso, Alves & Balhote, 2019) کندکلان را تعیین می
افزایش  های ناهماهنگی در شرایط  پیامد  و های پولی و مالی  اهمیت تعامل میان سیاست  نیز

   .(Reade, 2011)  ساخته است  را برجسته هادولت و بدهی بودجه کسری شدید

در قالب    مرکزی   بانک  استقلال   ،(1981براساس چارچوب نظری سارجنت و والاس )
قدرت بانک    ،2مالی سلطه   سازد. درمقابل،را فراهم میکنترل پایدار تورم    زمینه  ،1پولی سلطه  
این  (،  ۱۱۹۹)  3لیپر .  (Sargent & Wallace, 1981)  سازدمحدود میدر مهار تورم    را   مرکزی

 
1 Monetary Dominance 
2 Fiscal Dominance 
3 Leeper 
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قالب رژیم پولی و مالی بسط«  5»منفعل   و«  4»فعال   های مفاهیم را در    داد  برای سیاست 
(Leeper, 1991)فعال پولی  سیاست  فعالانه   .  استفاده  ابزارهای    مستلزم  از  مرکزی  بانک 

  انفعالی  ، واکنشی محدود وسیاست پولی منفعل  کهاست؛ درحالیبرای کنترل تورم  سیاستی  
همین ترتیب،  به   .  (Farmer, Waggoner, & Zha, 2007)  دهدمیی نشان  به انحرافات تورم

و   دولت  استقلال  بیانگر  فعال  مالی  محدودیتسیاست  به  التزام  بودجهعدم    ؛ است  های 
شود.  لحاظ نمی  یمات اقتصادیدر تصم   کنندهتعیینعنوان عامل  که بدهی دولت بهایگونهبه

ها در  و تنظیم خودکار مالیات  سیاست مالی منفعل به تعهد به محدودیت بودجه  در مقابل،
 (. Hollmayr, 2018 ؛Gomes & Seoane, 2024) دارد تمرکزراستای پایداری بدهی عمومی 

پرسش این  به  پاسخ  دنبال  به  حاضر  که    پژوهش  است  ترکیب  کلیدی  کدام 
ثبات اقتصادی و پایداری مالی را    ،رفاهی  زیان  تواند با حداقلمیهای پولی و مالی  سیاست

انضباط    بهصرف    اتکای   ، اعم ازبعدیرویکردهای تکتضمین کند. همچنین،  اقتصاد ایران    در
برمالی   تمرکز صرف  میزان  ،های ضدتورمیسیاست  یا  ناپایداری  تا چه  کارامد  ها  در مهار 

زیان    حداقل  بهشناسایی ترکیب بهینه سیاست پولی و مالی است که    ،هدف اصلیباشند.  یم
چارچوبی مؤثر برای مدیریت همزمان تورم و بدهی عمومی فرآهم    منجر شود و  اجتماعی 

این منظور، برای  پویای تصادفی از    سازد.  تعریف    امکانبا  (  DSGE)   6مدل تعادل عمومی 
برآورد بیزی    کارگیری رویکرد. سپس، با بهشد  بهره گرفتهفعال و منفعل    سیاستی  هایرژیم

بهینه ساده قاعده  ارزیابی میاثرات رفاهی ترکیب  ،(OSR)  7و  شود.  های مختلف سیاستی 
کمّی    ،پژوهش  وآوری ن شواهد  تحلیل  شبیه  بر مبتنیارائه  و  متمایز  سناریوهای  سازی 

ای که پیامدهای  گونه؛ بهگذار استسیاست  حساسیت نسبت به تغییر وزن ترجیحات رفاهی
نیز بررسی  ها  تمرکز افراطی بر یک هدف سیاستی خاص و تأثیر آن بر کارایی کلی سیاست

راحی راهبردهای  گذاران در طبرای سیاستی  تواند مبنایمیتحلیلی  . این چارچوب  شودمی
  ایران   مدیریت بدهی عمومی و ارتقای ثبات اقتصاد کلان  درو پایدار    پذیر، انعطافمتوازن
 آورد. فراهم  

سازمانده  پژوهشاین   بخش  پنج  است  یدر  دوم   ؛شده  ادبیات    مرور  به  ،بخش 
به برآورد  بخش چهارم،  در  .  اختصاص داردمدل    نماییبه مشخص  ، . بخش سومپردازدمی

 
4 Active 
5 Passive 
6 Dynamic Stochastic General Equilibrium 
7 Optimal Simple Rule 
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در بخش پنجم،    شود.می  ها و انجام تحلیل حساسیت پرداختهیل و مقایسه سناریوتحل  ،مدل
 . شودمیارائه و پیشنهادات سیاستی  جینتا

 مبانی نظری  -۲
در اقتصاد کلان بوده    نیادیاز مباحث بن  یکی  ربازیاز د  یو مال  یپول  یهااستیکنش سبرهم

  باشند، یم  یبر ثبات کلان و رفاه اجتماع  یقادر به اثرگذار  ییتنها ها بهابزار  نیاز ا  کیاست. هر
دارد. شواهد    یبستگ   ها استی س  ان یم   یو درجه هماهنگ  بیها به نحوه ترکآن  یواقع  ییاما کارا

م  ینظر سازوکارها  دهدینشان  فقدان  نهاد  یکه  ناسازگار  یتعهد  در     یزمان  یو 
  ی ثباتیبه تورم مزمن و ب  تی و در نها  ی انتظارات تورم  یریگبه شکل  تواند یم  یگذاراستیس

نهاد  یاقتصاد قواعد شفاف و تعهد  آنکه  باشد.    یپول  استیبر س  یمنجر شود، مگر  حاکم 
خواهند    زه یانگ  گذاران استی س   ،یتعهد  یهاابزار  ابیدر غ   ،ی نزما  ی ناسازگار  هیبراساس نظر
  ش یمدت فراتر از سطح بالقوه افزااهرا در کوت  دیتول   ،یانبساط  یهااستیس   قی داشت از طر

 Barro) شودیم ی منته  یرفاه  انیو ز  یتورم انتظار ش یرفتار در بلندمدت به افزا ن یدهند. ا

& Gordon, 1983)  .ت یدر مهار انتظارات و تثب  یمحور   ینقش  یمرکز  بانکاستقلال    رو،نیا  از  
 د. کن یم فایاقتصاد ا

  ی بده  شیافزا  طیکه در شرا   کندیم  انیب  یسلطه مال  هینظر  دگاه،ید  نیتقابل با ا  در
شود و کارکرد  دولت    ی با الزامات مال  یبه سازگار  ریممکن است ناگز  یپول  استیس   ،یعموم

اقتصاد    ی داریپا  ب، یترت  نیبد.  (Sargent & Wallace, 1981)خود را از دست بدهد    یضدتورم
نه ککلان  به  مال  ، یپول   است یس   ت یفی تنها  تعهد  به  بودجه  یبلکه  انضباط  و    زی ن  یادولت 

 .دارد یبستگ
  ی. وگرددیم( باز۱۹۹۱)  پریل   افتیمباحث به ره   نیمند ساختن انقطه عطف در نظام 
معرف  »س  استی»س  یبا  و  برا  است یفعال«  مال  ی پول  یها حوزه  یمنفعل«    یچارچوب  ، یو 

برا م  یهاییایپو  لی تحل  ی منسجم  ا  استیدو س   ان ی تعامل  چارچوب،    نی ارائه کرد. مطابق 
  دار یمهار پا  یشرط لازم برا  ،یبه انحرافات تورم  دیشدواکنش    قی فعال از طر  یپول  استیس

پا  یمال  است یس   که یتورم است، در حال با  ق  ی بندیمنفعل  ب  د یبه  ثبات    ،یادورهنی بودجه 
  ی مال  گذاراستیعدم التزام س   انگریفعال ب  یمال  استی. در مقابل، سکندیم  نی را تضم  یبده

محدود ترک   یابودجه  یهاتیبه  صورت  در  و  توانا  یپول  استیس   با  بیاست   ییمنفعل، 
مدت، معمولاً  ثبات بلند ،یطور کل. بهابد یتورم ممکن است کاهش  ت یدر تثب یپول است یس

  ی پول  استیمنفعل« و »س   یمال  استیفعال همراه با س  یپول   استی»س   یبیترک  میاز دو رژ
  .(Leeper, 1991) ابدییفعال«، تحقق م ی مال  استیمنفعل همراه با س
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به عنوان ابزار    استیس   کیصرف به    یکه اتکا  دهدینشان م  ریاخ   یپژوهش  اتیادب
  ی هاامدیمنجر شود. پ  ی رفاه  یهانهیبه هز  تواندیدارد و م  یتوجه قابل  یهاتیغالب، محدود
به نحوه ترک  یکلان اقتصاد از    ک یچیدارد و ه   یبستگ  ی و مال  ی پول  یهااستیس  بیاساساً 

 & Davig)   دستنین  دار یقادر به تحقق ثبات پا  یی به تنها  یمال   ای  ی اشکال سلطه مطلق پول

Leeper, 2011؛  de Jesus & Correia, 2016؛  Mavromatis, 2020  .)یاساس، طراح  نیبرا  
تقو  یبیترک  یهامیرژ   ، یو مال  یپول  یهااستیس  انیم   ینهاد  ی هماهنگ  یهاسازوکار  تیو 

برا لازم  مد  یرفاه  یها نهیکاهش هز  یشرط  تلق  نوسانات  تیریو  تجربه  شودیم  یکلان   .
  ییافزادر گرو هم  یگذاراستیس   ییاز آن است که کارا  یحاک  زین  ۲۰۰۸  یجهان  یبحران مال

  استیس  یریپذو درجه انعطاف  یعموم  یاست. سطح بده  یو مال  یپول  یهااستیس   نیب
هم  یمال اهداف ضدتورم   ییسودر  مرکز  یبا  تع  ،یبانک  عوامل  اث  کنندهنییاز    ی ربخشدر 

 (. Hollmayr, 2018 ؛de Jesus & Correia, 2016) شوندیمحسوب م  هااستیس  بیرکت
  یی تنهابه  یمال  ای  یپول   استیاز دو س   کیچیگرفت که ه   جهینت   توانیم  ، یمنظر نظر  از

تضم به  ن  نی قادر  کلان  اقتصاد  ناهماهنگستند یثبات  بر    استیس  کیسلطه    ای  ی . هرگونه 
ب  تواند یم  یگرید و  رفاه  کاهش  به  طراح  یهاریمتغ   یثباتیمنجر  لذا  شود.  و    یکلان 

مال   یپول  یهااستیس  انیم  ی گهماهن  جادیا  یبرا  ینهادساز برا  ،یو  لازم    ی ارتقا  یشرط 
 است.  ران یدر اقتصاد ا ژه یوبه ،ی گذاراستیس  یاثربخش

 پیشینه تحقیق  -۳
 اختصاص دارد.این بخش به بررسی ادبیات تجربی خارجی و داخلی 

تأثیر۲۰۰۱)  سیلوئ - و رن  تیل بررسی  با  بر    (،  اروپا  پولی  اتحادیه  مالی  ثبات  پیمان 
مقابله مؤثر سیاست    دادنشان    نتایج  را شناسایی کردند.دو رژیم سیاستی پایدار    ،کنترل تورم 

در  ، ضعف  مقابلدر    ماند.میپایدار    ، کنندهسیاست مالی خودتثبیت  تنها در حضورپولی  
 Leith)  سازدسیاست پولی را به اتخاذ رویکردی منفعل محدود می  دولت،  ایبودجهیت  مدیر

& Wren‐Lewis, 2000) . 
که تنوع در  نشان داد  های پولی و مالی  افزایی سیاستدر بررسی هم  ، (۲۰۰۴تادن )

طور  به  .کند یم  تحمیل  یمال  استیبر سرا    متفاوتی  یهات یمحدود  ،یپول  استیسهای  رویکرد
با    تواند کارکردی مشابهی میانحرافات تورم  پذیری قواعد پولی در مواجهه باانعطاف  خاص،

ی  هاشوک  به مدیریت  ،هایبده  تعدیل ارزش واقعی  داشته و از طریق  خودکار  کنندهتیتثب
مقابل، در  بپردازد.  به  اقتصادی  و  غیرمنعطف  پولی  تورم،    تیتثب به  شدت معطوف  قواعد 

بیشتری را    هایسازد، بلکه هزینهکنندگی سیاست مالی را محدود میتنها ظرفیت تثبیتنه
 . (Thadden, 2004) کندمی تحمیل  نیز بر آن
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و فعالانه  شدید    پایداری نظام پولی نشان داد که واکنشبا تمرکز بر  (،  ۲۰۰۵سوگر )
به  تواند  ، میبینیشپیبر  مبتنیگذاری تورم  ویژه در رویکرد هدفبه تورم، به  سیاست پولی 

پولی    ثباتی درو بی  قطعیتعدم  افزایش   یافتهشودمنجر  نظام  آن است که  .  از  ها حاکی 
عنوان  ممکن است خود بهگذشته،  های  داده  یا  بینی پیش  برچه مبتنی  ،سیاست پولی فعال 

 . (Sorger, 2005) عمل کندنظام پولی  در ثباتی بیعاملی برای 
)  فارمر همکاران  فعالان    رویکردتغییر    هایپیامد(،  ۲۰۰۷و  رفتار  بر  پولی  سیاست 

  پولی منفعل،   بازگشت به سیاستاحتمال    که  ها نشان داد. یافتهرا بررسی کردنداقتصادی  
آن،  و زیان رفاهی ناشی از   تضعیف کرده طور چشمگیریبهاثربخشی سیاست پولی فعال را 

 .  (Farmer, Waggoner, & Zha, 2007) است اولیه های برآورد فراتر از  مراتببه

( همکاران  با  ۲۰۰۹لیوو  تصادفی،    گیریبهره(،  پویای  عمومی  تعادل  مدل    نقش از 
اقتصاد کلان    انتظارات و پویایی تعادل   گیری شکلبر    را  سیاست پولی  های رژیماحتمال تغییر  
  ی، بر رشد اقتصاد  با تمرکز  کارغیرمحافظه  یهااستیس از    گذارنشان داد  . نتایج  بررسی کردند

هدف  رانهی گسخت  یهااستی سسمت  به   کتضمین  تنهاییبه  ، تورم  مهار  با  اهش  کننده 
کننده در موفقیت  عاملی تعیینگیری انتظارات در هر رژیم، شکل چگونگی نیست؛نوسانات 

 . (Liu, Waggoner, & Zha, 2009) شوداین گذار محسوب می
( لیپر  بر نقش ۲۰۱۱دیویگ و    های متفاوت سیاست در بستر رژیم  رج دولت مخا  (، 

یافته کردند.  تمرکز  مالی  و  که  پولی  داد  نشان  و    فعال  ی پول  سیاست  سلطه  طیدر شراها 
منفعلمال  است یس افزای  دولت   شی،  بهمی  مخارج  منفی  واسطهتواند  ثروت  از    -اثر  ناشی 

 & Davig)  شودمصرف خصوصی  موجب کاهش    -افزایش مالیات و نرخ بهره واقعی  انتظار

Leeper, 2011). 
های پولی و مالی ایالات متحده از اوایل دهه  تعاملات سیاست(، به بررسی  2011ریاد )

مالی واکنش   سیاست پولی منفعل به تحرکات سیاستکه   داد ها نشان  . یافتهپرداخت  ۱۹۸۰
می عمل نشان  در  سیاستی  حوزه  دو  این  و  بهدارند مکمل    کارکردی  دهد  در  ای  گونه؛  که 

هدفرکود    هایدوره دوره  با  در  و  اقتصاد  عمل    های تحریک  همسو  آن،  مهار  برای  رونق 
 .(Reade, 2011) کنندمی

های پولی و مالی را در چند اقتصاد نوظهور  سیاست  لتعام (،  ۲۰۱۴سویکو همکاران )
  بین  دو سیاست   داد که این. نتایج نشان  کردندبررسی    ۲۰۱۰تا    ۱۹۹۵  هایسال  اروپایی طی

منفعل  رژیم و  فعال  بودههای  نوسان  نظیر  کشور؛  انددر  استونی،  هایی  چک،  جمهوری 
که لهستان و اسلواکی  ، در حالیاندرا تجربه کردهرژیم مالی  وع  نهر دو    ،مجارستان و اسلوونی

، سیاست پولی در  به بعد  ۲۰۰۰از سال  همچنین،  .  اند داشتهتنها یک رژیم مالی مشخص  
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ناشی از گسترش  نهادی  های  با محدودیتاین امر  که    است  شورها منفعل بودهاین ک  تمامی
 . (Cevik, Dibooglu, & Kutan, 2014) دارد همخوانیاتحادیه اروپا  

نشان  سیاست مالی    در کارایی  عمومیبدهی  بر نقش  با تمرکز    (،2015)  لاک و وینز
تواند  میکاهش نرخ بهره اسمی    باسیاست مالی انقباضی  ترکیب  ،  بالابدهی    شرایطدر    ندداد
  کنندگی مالی در چنین شرایطیتثبیتهرچند نقش    ، کارامد باشد  اقتصاد  مدیریت بهینه  در

 . (Luk & Vines, 2015) باشدمحدود می
  در   هدف تورم و تغییردر  تغییر    -سیاست پولیدر  (، تأثیر دو تغییر  ۲۰۱۶فورستر )

نتایج  .  کرد   بر پایداری اقتصاد بررسیرا    -گذار به انحراف از هدف تورمشدت واکنش سیاست
،  فعال  یپول  استیسچارچوب  در    ژهیوبه  ،گذاراستیواکنش سشدت  که    حاکی از آن است

 . (Foerster, 2016) گذار استاثر ی اقتصادداری بر پا ، هدف تورمبیش از تغییر 
  مالی و پولی در تثبیت   هایافزایی سیاستهمبا تحلیل  (،  2016جیسوس و کوریا )د

های  رژیمچارچوب  در    تنهاسیاست مالی فعال  که    نشان دادند  یاقتصاد  های کلانمتغیر
تورم  پولی   ثبات  بر  تولید(  ترکیبیهای  رویکردیا  متمرکز  و  تورم  بهمی،  )ثبات  تعادل    تواند 

پولی ترکیبی  سیاست    رژیمکارایی    ،همچنین، در حضور سیاست مالی فعال .  شود  پایدار منجر
 . (de Jesus & Correia, 2016) یابدافزایش می

نسبت  بر اهمیت    ، فعال و منفعلسیاست مالی    هایرژیمبا ارزیابی    (،۲۰۱۸هولمایر )
 ها نشان داد کهدر پایداری سیاست مالی تأکید کرد. یافته  یناخالص داخل  دیبه تول   یبده

جود،  با این.  دهدسیاست مالی فعال را افزایش می میرژاحتمال استمرار   ،نسبت   اینکاهش  
تواند خود به عاملی برای تشدید  میفعال  تداوم سیاست مالی    ، یبدهمشخصی از  ح  وسط   در

 . (Hollmayr, 2018) بدل شود د ینوسانات تورم و تول 
همکاران    باتیستینی بهره۲۰۱۹)و  با  از(،  عمومی  چارچوب  گیری  لحاظ   تعادل    و 

. نتایج  بررسی کردند  را  پایداری بدهی عمومی  درسیاست پولی    ، نقشهای مالیمحدودیت
سیاست  حاکم بر  به چارچوب    ، و پایداری بدهی  کلان  تثبیت اقتصاد  میان تعادل  که    دادنشان  
بر  علاوه  منجر شود.   پایداری بدهیاند به تقویت  تو فعال می  سیاست پولیبستگی دارد؛  پولی  

عادی،  این شرایط  هزینهشوک  ،در  بزرگ  عمومی  های  رکود   افزایش  موجبهای  و  بدهی 
  شودتاحدی تضعیف می  کران صفر نرخ بهره  وضعیتدر    آنکه این اثرحال  ، دنشو میاقتصادی  

(Battistini, Callegari, & Zavalloni, 2019) . 
( همکاران  و  تحلیل  2019شیبی  با  پویای سیاست(،  در  تعاملات  مالی  و  پولی  های 

الجزایر بدهی  وجود    برمبنیشواهدی  ،  اقتصاد  و  دولت  مالی  تراز  میان  منفی  همبستگی 
یافتهعمومی   کردند.  پولی    دادنشان    هاارائه  سیاست  به  نسبت  مالی  سیاست  که 

ها از اهداف  انحراف سیاستبررسی میزان  . همچنین،  نداشته است  نیی چنداپذیرواکنش
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ساخت شده  تعیین مالی    آشکار  سیاست  نسبیکه  ثبات  در    از  است.  برخوردار  بیشتری 
مقام مالی    بدین معنا که   ؛الگوی تعامل میان دو سیاست بیانگر سلطه مالی است   مجموع،

رفتاری منفعل داشته و سطح بدهی را    مقام پولیدر مقابل،  و    کندایفا می  تریفعالنقش  
 ,Chibi)  نمایدتعدیل می  ، شودمی  تعیینتوسط سیاست مالی    ی کهسطح قیمت  متناسب با

Benbouziane, & Chekouri, 2019) . 
کشور عضو اتحادیه    ۲۸های پولی و مالی  ماهیت سیاست(،  2019آفونسو و همکاران )

اقتصادی و نهادی  تحولاتکه  نشان داد را بررسی کردند. نتایج  ۲۰۱۵تا  ۱۹۷۰اروپا طی دوره 
در کل دوره،   بر این،علاوه  اند.گذار بودهاثر سیاستاین دو توابع واکنش   طور مستقیم بربه

ش بدهی عمومی،  ها در مواجهه با افزایمعناداری بر سیاست پولی داشته و دولت  اثرتورم  
  بیانگر آن استرابطه جانشینی میان دو سیاست    وجود.  اندبخشیدهتراز اولیه خود را بهبود  

بانک مرکزی بالا، نقش فعالبه  ، که  ایفا  ویژه در شرایط بدهی   ,Afonso)  کرده است تری 

Alves, & Balhote, 2019) . 

ایالات    در  سیاست مالی در تثبیت بدهی دولت   سی تأثیر(، به برر ۲۰۲۰)  س یماورومات
  کنندهنقش تعیین  ،فعال به منفعلمالی  که گذار از رژیم    پرداخت. نتایج نشان داد   متحده

 ,Mavromatis)  کندایفا می  مالی  و  پولی  هایسیاست  افزاییهم  و تقویت  ثبات  ارتقای  در

2020). 
  است ی سشرایط در که    استدلال کردسیاست پولی بهینه  در بررسی   (،2021هریسون )

ی حتی در وضعیت  پول  استیس  ،ی بده  ت یتثبهای مرتبط با  تیمحدودو وجود    فعال  ی مال
حال، سیاست مالی  باشد. با اینها نمیسازی کامل شوکقادر به خنثی  ، بهره  کران صفر نرخ

بخشی از  انتظارات تورمی،    دهیشکلارزش واقعی بدهی و    تغییر  از طریق تواند  فعال می
 .(Harrison, 2021) را تعدیل نمایدرکودی  آثار

دادند  نشان    ایالت متحده(، در بررسی سیاست پولی و مالی  ۲۰۲۲چن و همکاران )
زمانسیاست  که قابل  سازگارهای  توضیحی  قدرت  بامقایسهاز  ابزار  ای  بر  مبتنی    قواعد 

ً ها  سیاستاین    برخوردارند. مالی  سیاست  کار و  سیاست پولی محافظه»ترکیب سنتی    لزوما
  بدهی  تثبیت  در نهایت وظیفهرود  کنند، هرچند انتظار میرا دنبال نمی  «کننده بدهیتثبیت

در دوره    حتی پس از کاهش تورم دهد که  شان میها نیافته. قرار گیرد  سیاست مالیبرعهده 
ای مالی  کاهش اعتماد به هنجاره  طور کامل تحقق نیافته وبه، این ترکیب  8ولکر   تصدی پل

 . (Chen, Leeper, & Leith, 2022) بالاتر شده است تورم  ساززمینه ،۱۹۷۰دهه در 
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  دوره   طی های پولی و مالی در اندونزی  تعامل سیاست(،  ۲۰۲۲)و همکاران    جوهرو
بررسی کردند  ۲۰۱۹تا    ۱۹۷۴ نشان  را  نتایج  کوتاه  داد.  در  پولی    ، مدتکه  واکنش  سیاست 

به  ، تراز اولیه در مازاد از طریق ایجاد  اندتوانستهها دولت و  داشتهبه سیاست مالی معنادار 
نرخ بهره  تغییرات  سیاست مالی به  واکنش  ،  قابلدر م.  کنندپایداری مالی بلندمدت کمک  

با چالش  مالی را    ثباتهای بدهی عمومی،  شوک  دربرابرها  دولت  متناقض  و رفتار  محدود بوده
برجسته    اندونزی  اقتصاد  سیاست پولی در  ، نقش غالببراین اساس.  مواجه ساخته است

  پایدار رشد اقتصادی    تضمینبرای  عنوان شرطی ضروری  به سیاست مالی فعال    اجرای  بوده و
 .(Juhro, Narayan, & Iyke , 2022) شودارزیابی می

کریولوزکی و  پیچیدگی  (،۲۰۲۴)  اتمایر  بر  تمرکز  تعامل  با  در  تورم  مدیریت  های 
ای  کنندهنقش تعیینالی  سلطه م  ،ولکردوره  از    شیپهای پولی و مالی نشان دادند  سیاست
تورمیپویایی  گیریدر شکل میاند.  داشته  های  تأکید  که  نتایج  و  کند  تورم    مدیریتمهار 

های پولی و  سیاستمیان  متقابل   هایسازوکار  تر ازعمیقدرک    مستلزمبدهی عمومی   پایدار
 .(Ettmeier & Kriwoluzky, 2024) مالی است 

( توکلیان  و  در  (،  ۱۳۹۰کمیجانی  تقارن  دوره  پول   است ی سواکنش  عدم  ایران طی  ی 
بررسی  1387:2تا    1367:1 داد    را  نشان  نتایج  مرکزکردند.  بانک    رونق های  دوره  در  یکه 

رکود  های  دوره  در  کهدر حالی  ، نشان داده استبه تورم  نسبت    تریواکنش فعالانه،  اقتصادی
منفع پولی  سیاست  اتخاذ  تول نسبت    ی ترتوانمندواکنش  ل،  با  شکاف  است   دیبه    داشته 

(Komijani & Tavakoliyan, 2011). 
)  مداح بیدختی  طالب  بهره(،  139۴و  از  با  چرخش گیری  رفتار    ،مارکوف  یمدل 

.  کردند  یبررس  1392تا    1360  یدوره زمان  یط  را  رانیدر اقتصاد ای  و مال  یپول  هایاستیس
وجود  یافته از  حاکی  است؛  رژیمسه  ها  سال  متمایز  دو  1364تا    1360  های در  هر   ،

،  1387تا    1365  دوره  در.  انداتخاذ کردهتعامل سازگار    و فاقدمنفعل    رویکردی  گذاراستیس
  ستا یس ضعیف    واکنش  کهایگونهفعال بوده است؛ به  یمال  استیس   ومنفعل    یپول  استیس

و    یپول تورم  دولت  ی بدهرشد  به  با    ،معوق  تشدید  ،یاتی مال  یدرآمدها  کاهشهمراه    به 
بار   گذار استیس هر دو  ، 1392تا  1388، در دوره در نهایت.  منجر شده استبودجه   یکسر
 .(Maddah & Talebbeydokhti, 2016) اندبازگشتهمنفعل  به رویکردی دیگر

  ۱۹۷۱(، با تمرکز بر پایداری بدهی دولت طی دوره  ۱۳۹۶کریمی پتانلار و همکاران )
مبنی  ،۲۰۱۴تا   فقدانشواهدی  فزایندهگذاران  سیاست  معنادارواکنش    بر  روند  بدهی    به 

بر رشد اقتصادی،    روندمنفی این   هایپیامدبا توجه به    ارائه کردند.  عمومی در اقتصاد ایران 
ها به دستیابی به توازن مالی و مهار بدهی  منظوربهلاحات ساختاری  بر ضرورت اص  نتایج
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 & ,Karimi Potanlar, Jafari Samimi)  داردتأکید    اقتصادی  ثبات  شرطی برایعنوان پیش

Montazeri Shoorekchali, 2017). 
در چارچوب الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی کینزی    ،(۱۳۹۸توکلیان و همکاران )

 -بازیهای مختلف  سناریوپولی و مالی ایران را در قالب    سیاست  به تحلیل تعاملاتجدید،  
با رهبری    ازجمله اشتاکلبرگ  از  نش،    نتایج .  پرداختند   -هو همکاران  ،ان گذار سیاستهریک 

  تورم  کنترل  مشترک بر   تمرکز  و  کاریهم  شرایط  در   اجتماعی  سطح رفاه   بالاترین  داد  نشان
ایجاد    رفاهی را   زیان   کمترین   پولی   گذار سیاست  رهبری  همکاری،  غیاب   در.  شودحاصل می

 .(Tavakolian, Taherpour, & Mohsenpour, 2019) کندمی
( همکاران  و  را  (،  ۱۳۹۹محتشمی  ایران  مالی  و  پولی  سیاست  بهینه  سه  قواعد  در 

سازی کردند. نتایج حاکی از آن  تاکلبرگ و همکاری شبیهش بازی نرمال، رهبری ا   یسناریو
  کههمراه دارد؛ درحالیبهرفاه را سطح دو نهاد پولی و مالی بیشترین  میان که همکاری  است

 شودمحسوب میتعامل    الگوی، رهبری بانک مرکزی کارآمدترین  ینهادهماهنگی    نبوددر  
(Mohtashami, Ehsani, & Feizi, 2020). 

فشار تقاضا و    شرایط  را   های پولی و مالی هماهنگی سیاست(،  ۱۴۰۱زارعی و همتی )
فصل چهارم  ها ازجمله  برخی دورهکه در    داد. نتایج نشان  کردند  بررسیدر اقتصاد ایران  تورم  
  صورت ، سیاستگذاران پولی و مالی به  ۱۳۹۰فصل اول تا فصل دوم    و  ۱۳۷۱تا فصل اول    ۱۳۷۰

مقاطعی مانند  ، در  همچنین اند.  کرده  عملمثبت    یکاهش شکاف تورم  در جهتهماهنگ  
ازو    ۱۳۸۵  نخستسه فصل   دوم    نیز  پایان    ۱۳۸۷فصل  ضدادواری  های  ، واکنش۱۳۸۸تا 
طور کلی بیانگر آن  ها بهیافته  کاهش شکاف تورم منفی مشاهده شده است.  برایهماهنگ  
  دوره مورد بررسی، درعمل تبعیت بیشتری از از  توجهیقابلبانک مرکزی در بخش است که 
 . (Zarei & Hemmati, 2022) داشته است  های مالیسیاست

)گیلک حکیم و مالی  تعامل سیاست(،  ۱۴۰۱آبادی و همکاران  پولی  بههای  عنوان  را 
داد  نشان  نتایج  .  بررسی کردندگذاری اقتصادی  سیاست  کاراییدر ارزیابی  شاخص کلیدی  

بر تولید ناخالص داخلی   یپایدارتر   اثرافزایش بدهی دولت،    طریقویژه از  سیاست مالی، به
  شود. برمی  منجر  ماندگار  تورم  عمدتاً به ایجادپولی    که، سیاست، درحالیو نقدینگی دارد

کنترل تورم و    ، چارچوب منظم و هدفمند  با تداومشود بانک مرکزی  می  تأکیداساس،    ینا
اقتصادی    پایداری اولویت قرار دهدرشد   & ,Gilak Hakimabadi, Ehsani, Asaadi)  را در 

Matranlouie, 2022) . 
اقتصادی بر ریسک    کلان  یهاثباتی سیاستثیر بیأ ت(،  ۱۴۰۳آبادی و همکاران )خرم

افزایش  نشان داد  را بررسی کردند. نتایج    ۱۴۰۰تا    ۱۳۹۵طی دوره  بدهی دولت به نظام بانکی  
تشدید  دولت را    هاییبده  بازپرداخت  تأخیر درگذاری، احتمال نکول و  عدم قطعیت سیاست
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ساختار    مدیریت هدفمند  و   ثبات  بر مبتنیهای  اتخاذ سیاستها بر ضرورت  یافته  کند. می
ایفایبهسرمایه   تأکید داردموقع  به  منظور تضمین   ,Khorramabadi)  تعهدات مالی دولت 

Rashidi, Seif, & Mohammadzadeh, 2024). 
مستلزم هماهنگی  پایداری اقتصاد کلان  تحقق  دهد که  خارجی نشان می  ادبیاتمرور  

در این چارچوب، عواملی نظیر سطح    . است  های پولی و مالیسیاستنهادی میان    افزاییهمو  
های پایدار و ارتقای  رژیم  گیریاقتصادی، نقش اساسی در شکلانتظارات  بدهی عمومی و  

،  های پولی و مالیافزایی میان سیاستهمخاص،  طوربه  .کنندایفا میها  سیاست  اثربخشی
و  ت  مهاربرای    ضروریشرط  پیش به  ورم  میبهپایدار  اقتصادی  رشد  دستیابی    رود. شمار 
این، شواهدعلاوه استداخلی    بر  ایران    بیانگر  اقتصاد  دههکه  اخیر  در  تحت  های  عمدتاً 

های جدی  محدودیتدر ایفای نقش فعال با    سیاست پولیسلطه سیاست مالی قرار داشته و  
بوده است.   ازیکعنوان  هبپایداری بدهی عمومی  نا،  همچنین مواجه  بنیادین    هایچالش  ی 

ضرورت بازنگری  و    سازدبرجسته میرا    گذارانسیاست  ضعف واکنش مناسب  ، اقتصاد ایران
   کند.نهادی را آشکار میاصلاحات و انجام   در قواعد سیاستی

تعادل    بر مدلچارچوب کمّی مبتنیپژوهش حاضر در ارائه یک  نوآوری  براین اساس،  
امکان تحلیل همزمان  اقتصاد ایران است. این چارچوب،    ( درDSGE) عمومی پویای تصادفی

های مختلف  در سناریورفاهی    هایو ارزیابی پیامد  پولی و مالی  هایسیاست  ترکیب بهینه
ً های پیشین که سازد. برخلاف پژوهشرا فراهم میگذاری  سیاست گیری کلی  به جهت  عمدتا
سناریوهای    سازیشبیهبا    پژوهش حاضر ،  اند بخشی از تعاملات محدود بوده  ها یا سیاست

)فعا بهینه  کمّی  شواهد    ،(فعال-منفعل  و   منفعل- لمتمایز  ترکیب  کارایی  درخصوص 
تحلیلدهد. علاوهارائه می  رفاهی  هزینه  با حداقل  هاسیاست انجام  با  این،    حساسیت   بر 

  های ناشی از تمرکز افراطیپیامد  گذار،استرفاهی سی  ترجیحات  دهیوزن  تغییر  به  نسبت
 .  شودها نیز بررسی میکلی سیاست کارایی و تأثیر آن بر خاص سیاستی  هدف یک بر

 

 تصریح مدل  -۴
( و با لحاظ  ۱۹۹۱)  پری (، ل۲۰۲۲و همکاران )   وای الکس  یپژوهش، با اقتباس از چارچوب نظر  نیا
ا  یساختار  یهایژگیو ارائه  DSGE)  یتصادف  یا یپو  یمدل تعادل عموم   کی  ران،یاقتصاد   )
خانوار،    یساختار مدل شامل چهار بخش اصل  (.Leeper, 1991  ؛Alexeeva, 2022)  دهدیم

عوامل و معادلات    نیاز ا  کیادامه، رفتار هر  رو دولت است. د  یبانک مرکز  ،یدی تول  یهابنگاه
 . شودیم  نیی حاکم بر آنها تب
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 خانوار  -۱-۴
خانوار از  پیوستاری  شامل  هدف  اقتصاد  با  خانوار  هر  است.  نامتناهی  زمانی  افق  با  ها 

   کند:را حل می (1) سازیانتظاری تنزیل شده خود، مسئله بهینهسازی مطلوبیت حداکثر

𝑚𝑎𝑥
{𝐶𝑡,𝑚𝑡,𝐿𝑡} 

𝔼0 ∫ 𝑒−(𝜌+𝜉)𝑡𝑈(𝐶𝑡 , 𝑚𝑡 , 𝐿𝑡)𝑑𝑡
∞
0                                                                  )۱(

                                
  نرخ ترجیح  𝜌  ،عرضه نیروی کار  𝐿𝑡  ،مانده حقیقی پول   𝑚𝑡مصرف حقیقی،    𝐶𝑡که در آن،  

.  است  نرخ فرسایش جمعیت )شامل نرخ مرگ و میر و انتقال ثروت به بازماندگان(  𝜉و    زمانی
 شود: تعریف می (2)   به فرممطلوبیت تابع 

𝑈(𝐶𝑡 , 𝑚𝑡 , 𝐿𝑡) = 𝑙𝑛(𝐶𝑡) +
1

1−𝜂
𝑚𝑡

1−𝜂 −
1

1+𝜑
𝐿𝑡

1+𝜑 
                                                                             )۲( 

معکوس کشش عرضه نیروی    𝜑ای تقاضای پول حقیقی و  معکوس کشش بهره  𝜂که در آن،   
های  نمایی، امکان تحلیل همزمان سازوکارکار نسبت به دستمزد حقیقی است. این مشخص

 سازد.ویژه در شرایط تورمی را فراهم میها، بهحقیقی و پولی خانوار
  :شودبیان می (3) فرم  خانوار به  بودجه محدودیت

𝑏̇𝑡 = (𝑤𝑡𝐿𝑡 − 𝑇𝑡) + (𝑖𝑡 − 𝜋𝑡 + 𝜉)𝑏𝑡 + 𝜉𝑚𝑡 − 𝑖𝑡𝑚𝑡 − 𝐶𝑡                                        )۳(   
نرخ بهره    𝑖𝑡مالیات،    𝑇𝑡  ، حقیقی  دستمزد  𝑤𝑡  ،تغییرات دارایی مالی حقیقی   𝑏̇𝑡که در آن،  

  به ترتیب   𝜉𝑚𝑡و    𝜉𝑏𝑡موجودی دارایی مالی حقیقی است. عبارات    𝑏𝑡نرخ تورم و    𝜋𝑡  ،اسمی 
باشند. همچنین،  های متوفی به بازماندگان میهای مالی و پولی از خانواربیانگر انتقال دارایی

𝑖𝑡ات عبار  − 𝜋𝑡   و𝑖𝑡𝑚𝑡  هزینه فرصت حقیقی نگهداری پول را    نرخ بازده حقیقی و  ،به ترتیب
 دهند.  نشان می

 : شودتعریف می (4)  فرمخانوار به   9لتون یتابع همی، سازنهیمسئله به  برای حل

ℋ𝑡 = 𝑙𝑛(𝐶𝑡) +
1

1−𝜂
𝑚𝑡

1−𝜂 −
1

1+𝜑
𝐿𝑡

1+𝜑 + 𝜆𝑡[(𝑤𝑡𝐿𝑡 − 𝑇𝑡) + (𝑖𝑡 − 𝜋𝑡 + 𝜉)𝑏𝑡 + (𝜉 −

𝑖𝑡) 𝑚𝑡 − 𝐶𝑡]                                                                                                      )۴( 
  

  طو شر   .لاگرانژ بوده و معادل ارزش نهایی دارایی مالی برای خانوار است   ضریب  𝜆𝑡که در آن،  
 : سازی به شرح زیر است ل بهینهمرتبه او 

 
9 Hamiltonian Function 
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𝜕ℋ𝑡

𝜕𝐶𝑡
=

1

𝐶𝑡
− 𝜆𝑡 = 0                         ⇒  𝜆𝑡 =  

1

𝐶𝑡
                                                            )۵(   

𝜕ℋ𝑡

𝜕𝑚𝑡
= 𝑚𝑡

−𝜂
+ 𝜆𝑡(𝜉 − 𝑖𝑡) = 0    ⇒ 𝑚𝑡

−𝜂
= 𝜆𝑡(𝑖𝑡 − 𝜉)                                              )۶( 

𝜕ℋ𝑡

𝜕𝐿𝑡
= −𝐿𝑡

𝜑 + 𝜆𝑡𝑤𝑡 = 0            ⇒ 𝐿𝑡
𝜑 = 𝜆𝑡𝑤𝑡                                                        )۷( 

𝜕ℋ𝑡

𝜕𝑏𝑡
= 𝜆𝑡  (𝑖𝑡 − 𝜋𝑡 + 𝜉) = (𝜌 + 𝜉)𝜆𝑡 − 𝜆̇𝑡 ⇒ 𝜆̇𝑡 = 𝜆𝑡[𝜌 − (𝑖𝑡 − 𝜋𝑡)]                      )۸( 

روابط تقاضای پول حقیقی و عرضه نیروی  ،  (7)و  (  6) روابط  در   (5)  با جایگذاری رابطه  
 : آیدکار به دست می

𝑚𝑡 = (
𝐶𝑡

𝑖𝑡−𝜉
)

1

𝜂                                                                                                           )۹( 

𝐿𝑡 = (
𝑤𝑡

𝐶𝑡
)

1

𝜑                                                                                                                     )۱۰(   
 10، معادله اویلر(8)نسبت به زمان و جایگذاری در معادله    (5)    گیری از معادلهمشتق

 : دهد ئه میمصرف را ارا

𝐶̇𝑡

𝐶𝑡
= (𝑖𝑡 − 𝜋𝑡) − 𝜌                                                                                                    )۱۱(   

تعیین    ℎ𝑡و ثروت انسانی    𝑏𝑡  خانوار مصرف جاری را متناسب با مجموع ثروت مالی
 :   کندمی

  𝐶𝑡 = (𝜌 + 𝜉)(𝑏𝑡 + ℎ𝑡)                                                                                          )۱۲( 
  ،خالص از مالیات   کارآتی ناشی از    درآمدفعلی جریان  زش  عنوان ار به  ℎ𝑡ثروت انسانی  

 شود:  تعریف می

ℎ𝑡 =  ∫ (
∞

𝑡
𝑤𝑠𝐿𝑠 − 𝑇𝑠)𝑒− ∫ (𝑖µ−𝜋µ+𝜉)

𝑠
𝑡 𝑑𝜇  𝑑𝑠                                                             )۱۳( 

نسبت به زمان با استفاده  (  13)گیری رابطه  پویایی ثروت انسانی با استفاده از مشتق
 آید: به دست میرابطه و به صورت   11نیتز از قاعده لایب

ℎ̇𝑡 = (𝑖𝑡 − 𝜋𝑡 + 𝜉)ℎ𝑡 − (𝑤𝑡𝐿𝑡 − 𝑇𝑡)                                                                      )۱۴(   
 :  شودنسبت به زمان مشتق گرفته می( 12)برای استخراج پویایی ثروت کل، از رابطه 

 𝑏̇𝑡 + ℎ̇𝑡 =
𝐶̇𝑡

(𝜌+𝜉)
                                                                                                        )۱۵( 

پویایی    ،(14)  انسانی  و ثروت  (  3)  مالی  ثروت  های  از سوی دیگر، با ترکیب پویایی
 شود:  بیان می زیرثروت کل به صورت 

 
10 Euler Equation 
11 Leibniz rule 



15 

 علیرضا عرفاني  ،آزاده طالب بیدختي 
)بررسيفصلنامه مقداری  اقتصاد  اقتصادی سابق(ی  انتشار      های     ( شماره)دوره  ماه/سال 

 ص -ص

 
 

 

𝑏̇𝑡 + ℎ̇𝑡 = (𝑖𝑡 − 𝜋𝑡 + 𝜉) (𝑏𝑡 + ℎ𝑡) − (𝑖𝑡 − 𝜉)𝑚𝑡 − 𝐶𝑡                                         )16(   
  ، سازیو انجام ساده( 12)کارگیری رابطه  به( و  16)    و ( 15)با برابر قرار دادن دو رابطه  

 شود: استخراج می (17) پویایی مصرف خانوار به فرم 

𝐶̇𝑡 = (𝑖𝑡 − 𝜋𝑡 − 𝜌)𝐶𝑡 − (𝑖𝑡 − 𝜉)(𝜌 + 𝜉)𝑚𝑡                                                           )۱۷(   
نرخ    ،حقیقی   بازدهنرخ  دهد که نرخ رشد مصرف تحت تأثیر  می  نشان(  17)    معادله
این معادله،    نرخ فرسایش جمعیت قرار دارد.  داری پول وهزینه فرصت نگهترجیح زمانی،  

ی، تبیین  تورمشرایط    ویژه دربه  ،مصرفی خانوار   و ترجیحی را در تعیین رفتارپولی    عوامل  نقش
 کند. می

 

 ی های تولید بنگاه  -۲-۴

تابع  های تولیدی در چارچوب رقابت انحصاری فعالیت کرده و کالای نهایی را براساس  بنگاه
 نمایند: تولید می( 18) 12لاس داگ -کاب دی تول

𝑌𝑡 = 𝐴𝑡 𝐾𝑡
𝛼𝐿𝑡

1−𝛼                                                                                            )18( 

نیروی    𝑳𝒕موجودی سرمایه و    𝑲𝒕  ، وری کل عوامل تولیدبهره  𝑨𝒕تولید کل،    𝒀𝒕  ، که در آن  
به  𝑨𝒕وری تکنولوژی  دهد. فرآیند بهرهسهم سرمایه از تولید را نشان می 𝜶کار است. پارامتر  

𝝐𝒕صورت خودتوضیحی مرتبه اول با شوک تصادفی  
𝒂 شود: سازی میمدل 

log 𝐴𝑡 = 𝜌𝐴 log 𝐴𝑡−1 + 𝜖𝑡
𝑎           𝜖𝑡

𝑎~𝑁(0, 𝜎𝐴
2)                                                 )19( 

 کند: تبعیت می 13موجودی سرمایه از رابطه انباشت سرمایه
𝐾𝑡+1 = 𝐼𝑡 + (1 − 𝛿)𝐾𝑡                                                                                   )20(  

 سرمایه است.    نرخ استهلاک 𝛿گذاری و  سرمایه 𝐼𝑡  ، که در آن
گیرند که بازده نهایی هر کار میای بهگونهعوامل تولید را بهها  در شرایط بهینه، بنگاه

 : با هزینه نهایی آن باشدبرابر عامل 
𝑟𝑡 = α𝑚𝑐𝑡

𝑌𝑡

𝐾𝑡
                                                                                                )21( 

𝑤𝑡 = (1 − 𝛼)𝑚𝑐𝑡
𝑌𝑡

𝐿𝑡
                                                                                      )22(  

هزینه نهایی حقیقی تولید است. با برابری    𝑚𝑐𝑡نرخ بازده حقیقی سرمایه و    𝑟𝑡  ،که در آن 
حاصل    (23)  رابطه  ، هزینه نهایی حقیقی بنگاه به صورت  ( 22)  و رابطه    𝑤𝑡  برحسب  (7)  رابطه

 شود:  می

 
12 Cobb-Douglas 
13 Capital Accumulation 
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𝑚𝑐𝑡 =
𝐶𝑡𝐿𝑡

1+𝜑

(1−𝛼)𝑌𝑡
 

                                                                                                )23( 
از نوع    ترجیحاتناقص و  جانشینی  وجود  با فرض    ،iبرای کالای تولیدی بنگاه  قاضا  ت

CES، شود عریف میت (24)  به صورت : 

𝑦𝑡
𝑖 = (

𝑝𝑡
𝑖

𝑃𝑡
)

−𝜀

𝑌𝑡                                                                                              )24(  
𝑝𝑡که در آن،  

𝑖    قیمت کالای بنگاه𝑖،  𝑃𝑡  و    شاخص قیمت کل𝜀    کشش جانشینی بین کالاهای
از  برای مدلمتمایز است.   ر  شود. دمیاستفاده    14قاعده روتنبرگسازی چسبندگی قیمتی، 

 شود: سازی میمدل (25) صورت   هزینه تعدیل قیمت به این رویکرد،

Θ𝑡
𝑖 = 𝜃

2
(

𝑝̇𝑡
𝑖

𝑝𝑡
𝑖)

2

𝑃𝑡𝑌𝑡 
                                                                                           )25( 

𝑝̇𝑡قیمت و    پارامتر چسبندگی 𝜃که در آن،  
𝑖  بنگاه  نرخ رشد قیمت𝑖 .است 

خالص پس از کسر هزینه تعدیل قیمت    سازی ارزش فعلی سودحداکثر  ،بنگاههدف   
 است:  

max
𝑝𝑡

𝑖
∫ 𝑒− ∫ 𝑖𝑠

𝑡
0 𝑑𝑠∞

0
[Π𝑡

𝑖 − Θ𝑡
𝑖 ]𝑑𝑡                                                                         )26( 

Π𝑡که در آن،  
𝑖 = 𝑝𝑡

𝑖𝑦𝑡
𝑖 − 𝑀𝐶𝑡𝑦𝑡

𝑖   سود عملیاتی و  𝑀𝐶𝑡   هزینه نهایی اسمی است. برای حل
 شود: تعریف می (27) به صورت تابع همیلتون  ، این مسأله

ℋ(𝑝𝑡
𝑖 , 𝑝̇𝑡

𝑖  , 𝜂𝑡) = 𝛱𝑡
𝑖 − 𝛩𝑡

𝑖 + 𝜂𝑡𝑝̇𝑡
𝑖                                                                      )27( 

 است: ( 29)( و 28)روابط  صورتبه  سازی شروط مرتبه اول بهینه
∂ℋ

∂𝑝̇𝑡
𝑖 = [−𝜃 

𝑝̇𝑡
𝑖

(𝑝𝑡
𝑖)

2 𝑃𝑡𝑌𝑡 ] + 𝜂𝑡 = 0  ⇒ 𝜂𝑡 = [𝜃 
𝑝̇𝑡

𝑖

(𝑝𝑡
𝑖)

2 𝑃𝑡𝑌𝑡 ]                                    )28( 

∂ℋ

∂𝑝𝑡
𝑖 = [

𝜕𝛱𝑡
𝑖

∂𝑝𝑡
𝑖 −

𝜕𝛩𝑡
𝑖

∂𝑝𝑡
𝑖 ] = 𝑦𝑡

𝑖 [1 − 𝜀 (1 −
𝑀𝐶𝑡

𝑝𝑡
𝑖 )] + 𝜃

(𝑝̇𝑡
𝑖)

2

(𝑝𝑡
𝑖)

3 𝑃𝑡𝑌𝑡 = −𝜂̇𝑡 + 𝑖𝑡 𝜂𝑡               )29( 

𝑝𝑡  ،ن که در آنمتقار در تعادل 
𝑖 = 𝑃𝑡  ،𝑦𝑡

𝑖 = 𝑌𝑡  و𝜋𝑡 =
𝑃̇𝑡

𝑃𝑡
𝑚𝑐𝑡تعریف  و با  ،  =

𝑀𝐶𝑡

P𝑡
 : شوند می به شکل زیر بازنویسی  (29) ، رابطه

𝜂𝑡 = 𝜃𝜋𝑡𝑌𝑡                                                                                                   )30( 
𝑌𝑡[1 − 𝜀 + 𝜀𝑚𝑐𝑡] + 𝜃𝜋𝑡

2𝑌𝑡 = −𝜂̇𝑡 + 𝑖𝑡 𝜂𝑡                                                        )31( 
= 𝜂̇𝑡نسبت به زمان، پویایی ضریب لاگرانژ به صورت  (  30)گیری از رابطه  با مشتق

𝜃(𝜋̇𝑡𝑌𝑡 + 𝜋𝑡𝑌̇𝑡)  در سمت راست رابطه    (،30)جایگذاری این عبارت و رابطه  آید. با  بدست می

 
14 Rotemberg Costs 
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𝑟𝑡و با درنظر گرفتن    (31) = 𝑖𝑡 − 𝜋𝑡  به    15منحنی فیلیپس کینزین جدید سازی،  و انجام ساده
 : شودصورت  حاصل می

𝜋̇𝑡 = (𝑟𝑡 −
𝑌̇𝑡

𝑌𝑡
) 𝜋𝑡 − (

1−𝜀

𝜃
) − (

𝜀

𝜃
) 𝑚𝑐𝑡 

                                                              )32( 
نرخ رشد تورم تحت تأثیر شکاف بین نرخ بهره حقیقی  دهد که  می( نشان  32)  معادله  

پارامتر و  تولید  حقیقی  نهایی  هزینه  تولید،  رشد  و  و  جانشینی  کشش  ساختاری  های 
 چسبندگی قیمت قرار دارد. 

 
نمایی تعادل، قید منابع اقتصاد که بر تخصیص تولید به اجزای مصرفی  صدر مشخ 

 شود:  تعریف می (33)  دلالت دارد، به صورت
𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑛𝑣𝑡 + 𝐺𝑡                                                                                     )33(  

   .است مخارج دولت   𝐺𝑡  و یگذارهیسرما  𝐼𝑛𝑣𝑡مصرف خانوار،   𝐶𝑡که در آن،  

 بانک مرکزی  -۳-۴
 شود: می سازیمدل( 34)  رابطه براساس ،پولی  رفتار و موضع سیاست

𝑚𝑔𝑡 = 𝛼0 + 𝑓𝑚(𝜋𝑡 − 𝜋) + 𝜀𝑡
𝑚                                                                        )34(  

𝜀𝑡تورم هدف و    𝜋نرخ تورم،    𝜋𝑡نرخ رشد پایه پولی،    𝑚𝑔𝑡  ،که در آن
𝑚    سیاست  تصادفی  شوک

هدف    انحراف تورم از سطحبه  نسبت  بانک مرکزی    واکنش  ، حساسیت 𝑓𝑚پولی است. پارامتر  
؛  استفعالانه  بیانگر اتخاذ سیاست پولی      𝑓𝑚مقدار منفی  .  کند عیین میترا    )شکاف تورم(

از  افزایش تورم  بوده و در مواجهه با    ها به ثبات قیمتمتعهد   ، بانک مرکزیبه این مفهوم که  
. در مقابل،  کنداتخاذ میانقباضی    رویکرد  داده و  کاهشرا    رشد پایه پولینرخ  هدف،    سطح

نرخ    با افزایش  افزایش تورمسیاست پولی منفعل است که در آن،    بیانگر  𝑓𝑚مقدار مثبت  
فقدان استقلال بانک مرکزی   تواند ناشی ازمی  یرویکرد  چنین.  شود همراه میرشد پایه پولی  

ثباتی  بی  مدت باشد و در نتیجه، احتمال بروز تورم بالا ودهی به رشد اقتصادی کوتاهیا اولویت
 .  بدیاافزایش میاقتصادی 

 

 دولت  -۴-۴
 شود: یم  بیان( 35) برطبق معادله ،دولت یبده پویایی

 
15 New Keynesian Phillips Curve 
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𝑏̇𝑡 = 𝑟𝑡𝑏𝑡 + 𝐺𝑡 − 𝑇𝑡                                                                                       )35( 
مخارج    𝐺𝑡نرخ بهره حقیقی،    𝑟𝑡  ، بدهی دولتح هدف  سط 𝑏𝑡نرخ تغییر بدهی،    𝑏̇𝑡که در آن،  

و   مالیات است.    𝑇𝑡دولت  معادله  درآمد  پایهاین  برای چارچوب  و    ای  مالی  پایداری  تحلیل 
مالی براساس    رفتار سیاسترود.  کار میبه عمومی  بدهی روندسیاست مالی بر   یرتأثبررسی 

 شود: می  سازیمدل( 36)  رابطه
𝑇𝑡 = 𝛽0 + 𝑓𝑓(𝑏𝑡 − 𝑏) + 𝜀𝑡

𝑓                                                                              )36(   
𝜀𝑡  ،در آنکه  

𝑓  پارامتر   مالی وسیاست   تصادفی  شوک𝑓𝑓  گذار مالی نسبت  حساسیت سیاست
و    𝑓𝑓مقایسه مقدار    با  نوع رژیم سیاست مالی  . به انحراف بدهی دولت از سطح هدف است

بهره حقیقی هدف   𝑓𝑓اگر    ؛شودتعیین می  𝑟نرخ  < r   تلقی  باشد ، سیاست مالی »فعال« 
ندارد.  مالیات    ، اتکای کافی به ابزار افزایش بدهی  دولت در واکنش به  این معنا کهبه  ؛شودمی

نشان رویکرد  محدودیتاین  به  التزام  عدم  و  دولت  استقلال  بودجهدهنده  است،  های  ای 
بهگونهبه عمومی  بدهی  که  تعیینای  عامل  لحاظ  عنوان  اقتصادی  تصمیمات  در  کننده 

𝑓𝑓اگر    ،. در مقابل شودنمی > r  تلقی  منفعل»   ،گذاری مالیباشد، رویکرد حاکم بر سیاست »
ی،  مالیاتعمدتاً به ابزار مالیات متکی است و با افزایش درآمد به این معنا که دولت    ؛ شودمی

 .  باشد بودجه پایبند محدودیتبه  کنترل نموده و  عمومی را بدهی کند تلاش می
 

 تجزیه و تحلیل رفاه  -۵-۴
 شود:تعریف می  (37)    تابع زیان    ،گذاری پولی و مالیهای رفاهی سیاستبرای ارزیابی پیامد

Losst = λπ𝑣𝑎𝑟 (𝜋̂𝑡) + 𝜆𝑏𝑣𝑎𝑟(𝑏̂𝑡)                                                                  )37(  
آن  در  ترتیب  𝑣𝑎𝑟(𝑏̂𝑡)و    𝑣𝑎𝑟 (𝜋̂𝑡)  ،که  از    ،به  دولت  بدهی  تورم و  نرخ  انحراف  واریانس 

اهمیت نسبی ثبات تورم و پایداری بدهی را نشان    𝜆𝑏و    λπباشند. ضرایب  مقادیر هدف می
گذاری  سناریوهای مختلف سیاست  امکان مقایسه کمیابع زیان،  استفاده از این ت  دهند.می

ها، رویکرد  منظور شناسایی ترکیب بهینه سیاست. بهدکنهای رفاهی فراهم میاز منظر هزینه
سازی زیان  های سیاستی و کمینه( برای تعیین ضرایب بهینه ابزارOSRقاعده بهینه ساده )
 کار گرفته شده است. اجتماعی متناظر به
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 برآورد مدل  -۵

 سازی معادلات  خطی  -۱-۵
و    تحلیلبه منظور سهولت (،  DSGEپویای تصادفی ) تعادل عمومی خطی مدل معادلات غیر

با    ،اند. این روش خطی شده  ،16اوهلیگ   سازیخطی-لگاریتمروش  با استفاده از    ،سازیشبیه
انحراف  تقریب معادلات حول مسیر تعادلی پایدار و با فرض کوچک و نزدیک به صفر بودن  

از   خطیتعادلی  مقادیرمتغیرها  امکان  می،  فراهم  را  معادلات  سیستم    سازد سازی 
(Tavakkolian & Sarem)رائه شده است.  ا لفأپیوست  شده در. فرم کامل معادلات خطی 

   کالیبراسیون پارامترها -۲-۵
ها با  اند. در مرحله نخست، مقادیر اولیه پارامترهای مدل در دو مرحله کالیبره شدهپارامتر

ها شامل  تعیین شد. این داده  ۱۴۰۲تا    ۱۳۵۷اقتصاد ایران طی دوره زمانی    هایاستفاده از داده
ناخالص داخلی شاخص    ،موجودی سرمایه  ، گذاری، مخارج دولتسرمایه  ،مصرف   ،17تولید 

اطلاعات سری زمانی بانک    پایگاه  ازها  است. کلیه داده  مانده پول و    18کننده قیمت مصرف
مقادیر  . در مرحله دوم،  اندشده  استخراج  نماگرهای اقتصادی  و  اسلامی ایران   مرکزی جمهوری

شده  مقادیر کالیبره  استخراج شد.  19حل معادلات وضعیت پایدار ها از طریق  پارامتر  زای درون
 . استارائه شده  1جدول  درها پارامتر

 پارامترهای کالیبره شده   . ۱جدول  
 های پژوهش مأخذ: یافته 

Table 1   جدول: Calibrated Parameters 

Source: Research results 
 مقدار  توضیحات  پارامتر 

𝛿  ۰۷۵۹/۰ نرخ استهلاک 
𝑌

𝐾
 ۲۰۰۵۲/۰ نسبت تولید ناخالص داخلی به موجودی سرمایه  

𝐶

𝑌
 ۵۰۵۵۶۴/۰ نسبت مصرف به تولید ناخالص داخلی  

𝐼𝑛𝑣

𝑌
 ۳۷۸۷۲۸/۰ گذاری به تولید ناخالص داخلینسبت سرمایه  

 
16 Uhlig 

گیرد، از تولید ناخالص داخلی پس از کسر خالص صادرات،  با توجه به آنکه مدل بخش تجارت خارجی را در برنمی  17
 به عنوان شاخص تولید استفاده شده است.

 باشند. می  ۸۳به قیمت ثابت سال پایه های مذکور کلیه داده  18

لازم به ذکر است که به دلیل محدودیت صفحات، تمامی معادلات الگو در وضعیت پایدار، در صورت درخواست    19
 ارائه خواهد شد.  
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𝐺

𝑌
 ۱۱۵۷۰۷/۰ نسبت مخارج دولتی به تولید ناخالص داخلی 

𝜂  ۹۵۸۰/۰ عکس کشش مانده های حقیقی پول 
𝜌  ۹۶۶۲/۰ نرخ ترجیحات زمانی 
𝑟  ۰۳۴۹۸۲۴/۰ نرخ بهره حقیقی 
𝛼  ۲۱۹۲۴/۰ سهم سرمایه از تولید 

𝑚𝑐  ۷۹۵۷۲۶/۰ هزینه نهایی حقیقی 
𝜋  ۲۱۵۱۲۷/۱ تورم در وضعیت پایدار 
𝜃  ۱/۰ چسبندگی قیمت 
𝜉  ۵۹۹۵۶/۲ نرخ فرسایش جمعیت 

 های تشخیصی  برآورد بیزی و آزمون  -۳-۵
کارلو با  الگوریتم مونتمانده با استفاده از روش برآورد بیزی و  های باقیدر گام بعد، پارامتر 

مارکو  )زنجیره  شدند   ،( MCMCف  روش، 20برآورد  این  با  داده  تلفیقامکان    .  تجربی  های 
اقتصادی  21پیشین   هایتوزیع نظریه  بر  فراهم می  مبتنی  نوع   د.ساز را  ابتدا  فرآیند،  این  در 

گیری  راف معیار آن برای هر پارامتر تعیین شد. سپس، با بهرهمیانگین و انح   ،توزیع پیشین 
 رائه شدها  2جدول  در  برآورد بیزی    نتایج.  ها استخراج شد پارامتر  22پسین   ها، توزیعداده  از

 . است

 برآورد بیزی پارامترهای مدل  .۲جدول  
 های پژوهش مأخذ: یافته 

Table 2  جدول. Bayesian Estimation of Model Parameters 
Source: Research results 

 
میانگین   توضیحات  پارامتر 

 پیشین 
 

میانگین  
 پسین 

 

توزیع   % ۹۰فاصله اطمینان  
 پیشین 

انحراف  
معیار  
 پیشین 

𝜀   کشش جانشینی بین
 کالاها 

 ۰۸/۰ گاما  ۲۴۴۰/۱ ۹۸۸۱/۰ ۱۱۲۴/۱ ۲/۱

𝜌𝐴   ضریب فرآیند
خودرگرسیون تکانه  

 وری بهره

 ۰۴۲/۰ بتا  ۶۷۵۳/۰ ۵۰۶۷/۰ ۵۹۰۳/۰ ۵/۰

 
   ( استفاده شده است. Dynare) افزار داینرنرم .74برای این منظور از نسخه  20

21 Prior  
22 Posterior  
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𝑓𝑚   حساسیت بانک
مرکزی به شکاف  

 تورم 

 ۱۳/۰ نرمال  -۲۷۶۶/۱ - ۷۳۵۳/۱ -۵۰۷۷/۱ -۷/۱

𝑓𝑓   حساسیت
گذار مالی به  سیاست 

 انحراف بدهی دولت 

 ۱۴/۰ نرمال  ۵۲۴۰/۰ ۰۶۷۵/۰ ۲۹۷۵/۰ ۳/۰

𝜖𝑡
𝑎   انحراف معیار تکانه

 تکنولوژی 
گامای   ۳۳۳۵/۰ ۲۵۰۱/۰ ۲۹۱۶/۰ ۵۵/۰

 معکوس 
۱/۰ 

 
 

ارائه شده است.    1نمودار    های پیشین و پسین پارامترهای برآورد شده درچگالی توزیع
مشکی خطوط  و  پیشین  توزیع  بیانگر  نمودار  خاکستری  پارامتر  ،خطوط  پسین  ها  توزیع 

 باشند.  می
 

 

 های برآورد شده چگالی توزیع پیشین و پسین پارامتر  . ۱نمودار  
                                        های پژوهش مأخذ: یافته 

Figure 1   نمودار . Prior and Posterior Density of the Estimated Parameters 
Source: Research results 

 
می  1نمودار    نتایج پارامترنشان  اکثر  برای  که  طور  به  ن یپس  هایعیتوز  ، هادهد 

توزیع از  شناسایی  نی ش یپهای  معناداری  بیانگر  که  دارند  اطلاعاتی  فاصله  قدرت  و  پذیری 
تنها  داده است.  بدهی    حساسیت  پارامترها  انحراف  به  نسبت  مالی  ،  𝑓𝑓  دولتسیاست 

ی  هاکه داده  دهددارد. این امر نشان میپیشین    وتوزیع پسین  توجهی بین  همپوشانی قابل
کند و این پارامتر در  ارائه نمی  𝑓𝑓ی  برا  نی ش یپ  مفروضات توزیعفراتر از    اطلاعات  ،موجود

   مدل کالیبره شده است.
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در    23گلمن -بروکز  از آزمون تشخیصی   ،گیری های نمونهزنجیره  برای ارزیابی همگرایی
سه زنجیره    اجرای.  ( استفاده شدMCMCکارلو )سازی زنجیره مارکوف مونتچارچوب شبیه

  ۴۶۸۴/۳۱و    ۶۹۲۱/۳۱،  ۱۷۸۹/۳۱تیب برابر با  تر به  هازنجیرهنرخ پذیرش  نشان داد که  مستقل  
نمودار  ها درروند همگرایی زنجیرهبوده است که در محدوده بهینه همگرایی قرار دارد.  درصد  

 . ارائه شده است 2
  

 

 گلمن-متغیره بروکزآزمون تشخیصی چند  . ۲نمودار  
 های پژوهش مأخذ: یافته 

Figure 2   نمودار . Multivariate Brooks–Gelman Diagnostic Test 
Source: Research results 

 
نوسانات    2نمودار    نتایج انطباق تدریجی خطوط سه زنجیره و کاهش دامنه  بیانگر 

یافته این  و    ، است.  پارامترپایداری  برآورد  اتکای  مدل  قابلیت  میهای  تأیید   .کندرا 
ها و  ها نیز با تحلیل ماتریس ژاکوبین تابع مدل نسبت به پارامترپارامتر  24پذیری شناسایی

رائه ا  3نمودار    درنتایج    در وضعیت تعادل پایدار ارزیابی شد.  Jماتریس    25بررسی شرط رتبه 
 . شده است 

  

 
23 Brooks–Gelman Diagnostic 
24 Identifiability 
25 Rank Condition 



23 

 علیرضا عرفاني  ،آزاده طالب بیدختي 
)بررسيفصلنامه مقداری  اقتصاد  اقتصادی سابق(ی  انتشار      های     ( شماره)دوره  ماه/سال 

 ص -ص

 
 

 

 

 هاآزمون شناسایی پارامتر   . ۳نمودار  
 های پژوهش مأخذ: یافته                                                      

Figure 3   نمودار . Parameter Identification Test 
Source: Research results 

 

ها به خوبی قابل شناسایی بوده و مشکل  کلیه پارامتر  دهد کهمی  نشان  3نمودار  نتایج  
نتایج تحلیل حساسیت نیز حاکی    ،بر اینشود. علاوهخطی یا وابستگی خطی مشاهده نمیهم

مسیر  و یکتایی  قرار دارند که وجود    ایودهمحد پارامترها در  شده  مقادیر برآورداز آن است که  
سازگار است. این    ،های پیشین های تحلیلی و توزیعرا تضمین کرده و با محدودیت  26تعادلی

 کند.  ها و پایداری مدل را تقویت میسازیاعتبار شبیه ، یافته

 ها تحلیل سناریو  -۴-۵
 سناریوی پایه: سیاست پولی فعال و سیاست مالی منفعل  -1-4-5

ترتیب  به  ، سیاست پولی و مالی براساس برآورد بیزی  هایمقادیر اولیه پارامتر  ، سناریودر این  
با   𝑓𝑚برابر  = 𝑓𝑓و    1.5077− = منفی    0.2975 مقدار  شدند.  گرفته  نظر  بیانگر    𝑓𝑚در 
واکنش به انحراف تورم از هدف است. مقدار مثبت   و انقباضی بانک مرکزی در  فعال  رویکرد

𝑓𝑓    ؛ مالی است  حاکی از رفتار منفعل سیاست  ،نرخ بهره حقیقی هدف قرار داردکه فراتر از  
شود.  کنترل بدهی عمومی می  برای  یمالیاتهای  به افزایش درآمدای که دولت ملزم  گونهبه

 .  شده استئه ارا 3جدول   سیاستی و زیان اجتماعی متناظر در قواعد  سازی نتایج بهینه
       

 هزینه رفاهی تحت سناریوی پایه   . ۳جدول        
 های پژوهش مأخذ: یافته       

    Table 3  جدول. Welfare Costs under the Baseline Scenario 
    Source: Research results 

 
26 Unique Saddle-Path Solution 
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 زیان اجتماعی  ضریب بهینه  مقدار اولیه  سناریو 

𝑓𝑚 𝑓𝑓 𝑓𝑚 𝑓𝑓 

سیاست پولی فعال و  
 سیاست مالی منفعل 

۵۰۷۷/۱- ۲۹۷۵/۰ ۱۲۲۱۸/۱- ۳۵۵۱۴۷/۰ - ۰۴۹۲۶۲۳/۰ 

 
ها شامل استمرار سیاست پولی  ترکیب بهینه سیاست  دهد کهنشان می  3جدول  های  یافته
بیان دیگر،  تر دولت در مدیریت بدهی عمومی است. به  همزمان با ایفای نقش فعال  ،فعال 

است   مرکزی  بهینه  با بانک  مواجهه  هدف،  تورم  مثبت  انحراف    در  و    فعال   رویکردی  از 
ای از استقلال و پرهیز از اتکای کامل به  که دولت با حفظ درجهاتخاذ کند، درحالی  تورمیضد

به    گیرانهسخت  التزام مدیریت بدهی عمومی را در چارچوبی منعطف و بدون   ،درآمد مالیاتی
برآورد    ۰۴۹۲۶۲۳/۰ر با  در این شرایط، زیان اجتماعی براب  .انجام دهد  ایبودجه  هایمحدودیت

 شود. می

 سناریوی دوم: سیاست پولی منفعل و سیاست مالی فعال  -2-4-5
پارامتر مقادیر  سناریو،  این  پایهدر  سناریو  مقادیر  قرینه  شدند   ها  گرفته  𝑓𝑚  ؛درنظر  =

𝑓𝑓و   1.5077 = و غیرضدتورمی سیاست   لرویکرد منفع  بیانگر 𝑓𝑚مقدار مثبت   .0.2975−
پذیری  حاکی از رویکرد فعال سیاست مالی و انعطاف  𝑓𝑓مقدار منفی   ، در مقابل.  پولی است 

سازی قواعد سیاستی و  نتایج بهینه.  است  ایبودجه  هایمحدودیتبیشتر دولت نسبت به  
 . رائه شده استا 4جدول  در ،زیان اجتماعی متناظر 

 رفاهی تحت سناریوی دوم  هزینه . ۴جدول          
 های پژوهش مأخذ: یافته          

        Table 4  جدول . Welfare Costs under the Second Scenario 
      Source: Research results 

 زیان اجتماعی  ضریب بهینه  مقدار اولیه  سناریو 

𝑓𝑚 𝑓𝑓 𝑓𝑚 𝑓𝑓 

سیاست پولی منفعل  
 و سیاست مالی فعال 

۵۰۷۷/۱ ۲۹۷۵/۰- ۹۶۰۰۳/۰ ۴۵۲۸۷۸/۰ - ۰۷۸۲۴۸/۰ 

 
شود  برآورد می  ۰۷۸۲۴۸/۰زیان اجتماعی در سناریوی دوم برابر با    ،4جدول    هایبراساس یافته

ترکیب سیاست  که    دهدنشان می  نتیجهین  طور معناداری بالاتر از سناریوی پایه است. اکه به
و کاهش زیان    اف ثبات کلان اقتصادیدستیابی به اهد پولی منفعل و سیاست مالی فعال در  

 ناکارامد است.  ،رفاهی 
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 حلیل حساسیت ت  -۵-۵

، تحلیل حساسیت نسبت به سازی قواعد سیاستی حاصل از بهینه  پایداری نتایج   برای ارزیابی
و پایداری بدهی    λπهای مربوط به ثبات تورم  های تابع زیان رفاهی انجام شد. وزنوزنتغییر  

𝜆𝑏  سی شده است: در سه حالت زیر برر 
λπ سناریوی پایه: • = 𝜆𝑏و   1 = 1 
λπ  (:ثبات تورم رب الف )تأکیدسناریوی  • = 𝜆𝑏و   2 = 1 
λπ  (:پایداری بدهی رب  ب )تأکیدسناریوی   • = 𝜆𝑏و   1 = 2 

 .است 5جدول    نتایج تحلیل حساسیت به شرح

 های رفاهیتحلیل حساسیت تابع زیان نسبت به تغییر وزن   . ۵جدول  
 پژوهش   هاییافته :  مأخذ

Table 5   جدول  . Sensitivity Analysis of the Loss Function with Respect to Changes in 
Welfare Weights 
Source: Research results 

 
 زیان اجتماعی  𝑓𝑓ضریب بهینه   𝑓𝑚ضریب بهینه   λπ 𝜆𝑏 سناریو 

 ۰۴۹۲۶۲۳/۰ - ۳۵۵۱۴۷/۰ -۱۲۲۱۸/۱ ۱ ۱ سناریوی پایه 
حساسیت الف )تأکید بر ثبات  

 تورم( 
۲ ۱ ۱۰۷۷۹/۳ - ۳۱۰۲۸۴/۰ - ۰۷۲۰۱۳۱/۰ 

حساسیت ب )تأکید بر پایداری  
 مالی(

۱ ۲ ۸۳۵۸۰۶/۰- ۲۲۲۲۹۳/۰- ۰۵۸۶۲۷۷/۰ 

 
کنترل   چه  -سیاستیافزایش وزن هریک از اهداف  دهد که نشان می 5جدول   نتایج

رویکرد  در سناریوی الف،    .شود منجر می  زیان اجتماعیبه افزایش    -بدهی  مهار  و چهتورم  
. در  دهدرا افزایش میتماعی  اج   رفاه  شدت فعالانه بانک مرکزی در کنترل تورم، هزینهبه

  تمرکز افراطی بر کنترلهزینه رفاهی کمتری نسبت به    ،بر پایداری مالی  تمرکزسناریوی ب،  
ها  این یافته.  است  از سطح زیان اجتماعی در سناریوی پایهبالاتر  ، اما همچنان  دارد  تورم

ترجیحات متوازن    گذار سیاستشود که  دهد که بهترین عملکرد زمانی حاصل مینشان می
 پایداری مالی را لحاظ نماید. تورم و ثبات  بین اهداف

 و تحلیل حساسیت  مقایسه سناریوها  -۶-۵
 : دهد کهشان مین 5جدول  و  4جدول ،  3جدول  مقایسه نتایج 

شود که سیاست پولی رویکردی فعال و  حداقل زیان اجتماعی زمانی حاصل می •
  ؛ در مدیریت بدهی عمومی ایفا کند  تورمی داشته و همزمان دولت نقش فعالضد
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استقلال نسبی و بدون اتکای کامل  ای که تصمیمات مالی دولت با حفظ  گونهبه
  ایبودجه  گیرانهدر چارچوبی منعطف و بدون محدودیت سخت  ،به درآمد مالیاتی 

   .اتخاذ شود
می • نشان  حساسیت  که  تحلیل  رفاهیهای  وزنتغییر  دهد  اگرترجیحات  چه  ، 

می تعدیل  را  سیاستی  ضرایب  بهینه  ترکیب،  کند مقادیر  ماهیت  بهینه    اما 
و   فعالسیاست پولی فعال و سیاست مالی  دهد و ترکیب  تغییر نمیرا    هاسیاست
 .  ماند همچنان بهینه باقی می پذیرانعطاف

بر  • افراطی  کنترل    ،خاص  سیاستی   هدف   یک  تمرکز  از  مهار تورم  اعم    بدهی   یا 
.  شودها میسیاستکلی  رفاهی و کاهش کارایی    زیان افزایش    منجر به   عمومی، 

یافته اتخا  ،این  و چند  ذ رویکردیاهمیت  های  سیاست  طراحیدر  بعدی  متوازن 
که هیچ یک از اهداف کلان اقتصادی  نحویسازد، بهپولی و مالی را برجسته می

 . جانبه فدای دیگری نشودطور یکبه

  برای   منعطف گذاران چارچوبی ترکیبی و شود سیاستمی پیشنهاد،  هااساس یافتهبر  
  بالاترینحفظ ثبات قیمت و پایداری بدهی عمومی،  ضمن    تاکنند    اتخاذاهداف سیاستی  

ها با تغییرات شرایط سازگاری سیاست  امکان. چنین چارچوبی  تحقق یابد سطح رفاه اجتماعی  
های  و از بروز هزینه  کردهبه اهداف رفاهی مختلف را فراهم    منعطفدهی  اقتصادی و وزن

 . دنمایغیرضروری جلوگیری می رفاهی 

 و پیشنهادات   گیری نتیجه  -۶
با تمرکز    ران یدر اقتصاد ا  یو مال   ی پول  یهااستیس   نهیبه   بیترک   ییپژوهش، شناسا  ن یهدف ا

منظور، از    ن ی است. بد  یعموم  یاز نوسانات تورم و بده   یناش   ی رفاه  ان یز  ی سازبر حداقل
فعال و    ی استی س  یهامیرژ  ف یتعر  ت ی(، با قابلDSGE)  یتصادف  یایپو  یمدل تعادل عموم 

و برآورد    ون یبراس یاز روش کال   یبیمدل با ترک   یساختار  ی. پارامترهاد منفعل بهره گرفته ش
  ی نشان داد که تمام جیشد. نتا  نییتع ۱۴۰۲تا  ۱۳۵۷دوره  یط  رانیا یهابراساس داده ،یزیب

شده  برآورد  ریکرد که مقاد  دیی ها تأپارامتر  تیحساس  لیشناسا هستند. تحل  یها به خوبپارامتر
محدوده دارن  ی ادر  تضم   ری مس  ییکتای که    دقرار  را  ق   کندیم   ن یتعادل  با  و    یلیتحل  ود یو 

م  ن،ی ش یپ  یهاعیتوز اباشند یسازگار  شب  ها،افتهی  نی.  پا  هایسازهیاعتبار  را    یداریو  مدل 
 .  کندیم  تیتقو

مختلف    یهابی(، ترکOSRساده )  نهیو قاعده به   یز ی ادامه، با استفاده از برآورد ب  در
فعال   ی پول استیس   ه،یپا و ی شد. در سنار  یابیها ارزمتناظر آن  یرفاه انیو ز  یگذاراستیس

در مواجهه با انحراف    یبانک مرکز  کهیطورمنفعل در نظر گرفته شد؛ به  یمال  استیو س 
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  ی منفعل بوده و متک  یمال  استی و س  کندیاتخاذ م یفعال و انقباض یکردیتورم از هدف، رو
  نه یبه  بینشان داد که ترک  هاافتهیاست.    یعموم  یکنترل بده  یبرا  یاتیمال   یهادرآمدبه  

  ی بده تیریتر دولت در مدنقش فعال یفای فعال، همزمان با ا  یپول استیشامل استمرار س 
دولت    کهیو فعال دارد، در حال  یضدتورم  کردیرو  یبانک مرکز  ب،یترک   نیاست. در ا  یعموم

را    یعموم  یبده  تیریمد  ،یاتیکامل به درآمد مال   یاز اتکا  زیو پره   یبا حفظ استقلال نسب
.  دهد یانجام م  یابودجه  یها تیبه محدود  رانهیگمنعطف و بدون التزام سخت  یدر چارچوب

 شد.   رآوردب ۰۴۹۲۶۲۳/۰برابر با  یاجتماع ان یز  ط،یشرا  نیدر ا
شد؛    یفعال بررس  ی مال  استیمنفعل و س  ی پول  استیس   ب یدوم، ترک  ی ویدر سنار 

  شتر یب   و منفعل داشت و دولت با انعطاف  یرضدتورمیغ  کردیرو  یکه بانک مرکز  بیترتنیبد
اتخاذ    ی مال  است یس  ،ی بده  ت یریو تمرکز بر مد  یابودجه  یهاتینسبت به محدود فعال 

طور  برآورد شد که به  ۰۷۸۲۴۸/۰معادل    ب یترک  نی در ا  یعاجتما  ان ینشان داد ز  ج ی. نتاکندیم
منفعل و    یپول  استی س  بی ترک  یناکارامد  افته،ی  نیاست؛ ا  هیپا  یوی بالاتر از سنار  یمعنادار

آشکار    یرفاه  انیو کاهش ز  یبه اهداف ثبات کلان اقتصاد  یاب یفعال را در دست   ی مال  استیس
 . سازدیم

تغ  تیحساس   ل یتحل  ج،ینتا  یداریپا  یابیارز  یبرا به  ز  ی هاوزن  ریینسبت    ان یتابع 
سنار  یرفاه شامل  حالت  )تأک  یویسنار  ه،یپا  یوی انجام شد. سه  و    دیالف  تورم(  ثبات  بر 
  کیوزن هر  شینشان داد که افزا  ج یشد. نتا  ی (، بررسیبده  یداریبر پا  دیب )تأک   یوی سنار

.  شودیم  یاجتماع  انیز  شی موجب افزا  ،ی و چه مهار بده  تورمچه کنترل    ، یاست یاز اهداف س 
  ی وی . در سناردهد یم  شیرا افزا  یرفاه  نهیبر کنترل تورم، هز  دیالف، تمرکز شد  یوی در سنار

بر کنترل تورم دارد، اما    ینسبت به تمرکز افراط   یکمتر  نهیهز  یمال  یداریب، تمرکز بر پا
حفظ تعادل    ت یاهم  هاافتهی  ن یاست. ا  هیپا  یوی رسنا  یاجتماع  انیهمچنان بالاتر از سطح ز

 . سازدیهدف خاص را برجسته م کیبر  یاز تمرکز افراط  یریو جلوگ   یاستیاهداف س  نیب
  ی اجتماع  انیاولاً حداقل ز  سازد؛یرا برجسته م  یدیسه نکته کل  هاافتهیخلاصه    طوربه

و    نقش فعال  زی باشد و دولت ن  یتورمفعال و ضد  یپول  استیکه س   شودیحاصل م  یزمان
مدد  ریپذانعطاف ثان  فای ا  یعموم  یبده  تیریر    ، یرفاه  حات یترج  ی هاوزن  رییتغ  اً،یکند. 

را    ها استیس   نهیبه   بیترک  ت یماه   کند،یم  ل یرا تعد  ی استیس  بیضرا  نه یبه   ریچه مقاداگر
. ثالثاً، تمرکز  ماندیم  یباق  نهیفعال همچنان به   یو مال  یپول  استیس   بیو ترک  دهدینم  رییتغ

تورم    یاستیهدف س   کیبر    یافراط از کنترل  اعم  به    ،یعموم  یمهار بده  ایخاص،  منجر 
اتخاذ    جینتا  نی . اشودیم  هااستیس  یکل  ییو کاهش کارا  یرفاه   انیز  ش یافزا بر ضرورت 
  کند،یم  دیتأک  یو مال  یپول  یهااستیس  یدر طراح  یبعدمتوازن، همزمان و چند  یکردیرو
 نشود.  یگرید یفدا  جانبهکیطور به یاز اهداف کلان اقتصاد  کی چیه کهینحوبه
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  ی و منعطف برا  یبی ترک  یچارچوب  گذاران استیس شودیم شنهادیپ  ها، افتهیاساس    بر
  نیبالاتر  ، یعموم  یبده  یدار یو پا  متیاتخاذ کنند تا ضمن حفظ ثبات ق   یاستی اهداف س

 طیشرا  راتیی با تغ  هااستیس  یامکان سازگار  یچارچوب  نی. چنابد یتحقق    یسطح رفاه اجتماع
  یهانهیمختلف را فراهم کرده و از بروز هز  ی اهداف رفاه  ه منعطف ب  یدهو وزن  یاقتصاد

 . دینمایم  یریجلوگ  یرضروری غ ی رفاه
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 لفأ پیوست  

 فرم لگاریتم خطی معادلات 
𝑚̂𝑡 =

1

𝜂
𝐶̂𝑡 −

1

𝜂
(

𝑖̅

𝑖−̅𝜉
) 𝑖̂𝑡 ( ۱-)الف  

𝐿̂𝑡 =
1
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(𝑤̂𝑡 − 𝐶̂𝑡) ( ۲-)الف  
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𝑏̅
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𝐶̂𝑡−1 (۴- )الف  
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