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Abstract 
This research examines the role of financial policies in Iran using quantitative 
approaches and investigates the relative importance of financial policies in 
strengthening economic growth. In this regard, with the help of the Financial 
Theory of the Price Level (FTPL), this study addresses the issue of which political 
regime in Iran is placed in the group of "fiscal dominance" or "monetary 
dominance" and whether the primary government deficit is adjusted 
independently of real debts or not. In the next step, the current research 
investigates to what extent inflation is affected by financial deficits. Such an 
analysis can be indirect proof of the type of political regime in Iran, as well as an 
examination of how inflation will react to financial shocks. Financial dominance 
can have wide dimensions that the policymaker should pay attention to. Based on 
the results obtained in the econometric model of the research, it can be 
suggested that the two variables of money volume and budget surplus will have a 
major contribution to inflation changes. According to the above findings, it can 
be stated that Iran's economy is placed in the regime group with financial policy 
dominance because the monetary policymaker considers himself committed to 
the needs of the financial policymaker. Also, the results of this research show the 
important role of the budget deficit in determining the exogenousness of money 
volume in Iran, whose effect will be stable in Iran's economy for the next eight 
periods. 
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Extended Abstract 
1. Introduction 
One of the main goals of every economy is 
to achieve appropriate growth and price 
stability. To attain these goals, 
governments use two types of tools: fiscal 
policy, which determines the level of 
government taxes and expenditures, and 
monetary policy, which mainly deals with 
money supply management and interest 
rate regulation. The interaction of 
financial and monetary policies is very 
important because this interaction will 
play a fundamental role in determining the 
trend of macroeconomic variables.  

Financial dominance refers to a 
situation where the financial sector of the 
government is not required to balance its 
expenditures and tax revenues, and the 
monetary sector must act in such a way 
that the resources and expenditures of the 
government sector are balanced. It is 
mainly specific to developing countries 
that do not have an efficient capital 
market. This issue is less visible in 
advanced industrial countries that have an 
efficient capital market and the 
government has the ability to borrow to 
finance its expenses at a lower cost. The 
statistical evidence and trends of 
economic variables in Iran, like many 
developing countries, prove the 
inappropriate interaction of financial and 
monetary policies. In these countries, high 
inflation is often said to be a monetary 
phenomenon, when the government runs 
a high and persistent deficit and finances 
it through money creation . 

This study examines the role of 
financial policies in Iran using quantitative 
approaches and investigates the relative 
importance of financial policies in 
strengthening economic growth. By using 

the Financial Theory of the Price level 
(FTPL), this research addresses the issue of 
which political regime in Iran is placed in 
the group of "fiscal dominance" or 
"monetary dominance" and whether the 
primary deficit of the government is 
adjusted independently of real debts or 
not. In the next step, the current study 
investigates to what extent inflation is 
affected by financial deficits. Such an 
analysis can be indirect proof of the type 
of political regime in Iran, as well as an 
investigation of how inflation will react to 
financial shocks. This issue tries to explain 
the significance of money growth and 
budget deficit in influencing inflation, and 
on the other hand, to address the question 
of whether budget deficit leads to the 
creation of money in the economy and 
whether the Monetarist hypothesis is 
violated in connection with sources of 
inflation. 

 

2. Data / Methodology 
There are two approaches to analyzing the 
interaction between monetary and fiscal 
policies. In the first approach, game theory 
tools are used, in which monetary and 
financial authorities are placed against 
each other as actors in this game. The 
second approach deals with the evaluation 
of monetary and financial policies in the 
framework of the dynamic equilibrium 
model. This approach is focused on the 
government's budget limitation, which 
includes both policies. In this study, the 
second approach will be used. In this 
model, two agents can be mentioned: a 
financial policymaker who controls the 
government's expenditures and revenues 
and a monetary policymaker who controls 
the money supply. Then the performance 
of each factor is stated and finally, the 
consequence of another policymaker’s 
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performance is evaluated in the case of a 
specific policymaker’s move. 

3. Results/Findings 
This research used the Johanson Jucelsius 
model. After rooting the test for each 
variable and finding out about their 
reliability, the Johanson Jocelsius 
cointegration test was performed. To 
estimate the Johanson-Jusilius co-
accumulation, effect and maximum 
eigenvalue tests were used. Based on the 
results, a one-percent increase in the 
amount of money will increase the price by 
0.83%. Additionally, a one-percent 
increase in the budget surplus will cause a 
0.51 percent decrease in the price. 
Likewise, a one-percent increase in oil 
income and exchange rate causes a 0.37 
percent and 0.64 percent increase in the 
price, while an increase in GDP by one 
percent causes a decrease in prices by 0.97 
percent. 

 

4. Conclusion 
Based on the results obtained in the 
econometric model of the research, it can 
be stated that the two variables of money 
volume and budget surplus will have a 
major contribution to inflation changes. 

According to the above findings, it can be 
concluded that Iran's economy is placed in 
the regime group with financial policy 
dominance because the monetary 
policymaker considers himself committed 
to the needs of the financial policymaker. 
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 علمی 

  اقتصاد در پولی هایسياست بر  مالی هایسياست تسلط بررسی
 ( FTPL) هاقیمت سطح مالی  تئوری از استفاده با ایران
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 چکیده
لی  هایسیاست  نقش  مقاله  این  در وده  بررسی  کمی  رویکردهای  از  استفاده  با  را  ایران  در  ما  به  و  نم

ی  اهمیت  بررسی ویت  در  مالی  های سیاست  نسب دی  رشد  تق ی  اقتصا   با   رابطه،  این  در  .پردازیمم
مت  سطح  مالی  تئوری  از  استفاده   ایران   در  سیاستی   رژیم  که  پردازیممی  مسئله  این  به  ،(FTPL)هاقی

 مستقل  بصورت  دولت  اولیه  کسری  آیا  و  گیردمی  قرار  «پولی  سلطه»  یا  «مالی  سلطه»  گروه  کدام  در
یم  حقیقی  هایبدهی  از ی  آزمون  بعدی  مرحله  در  خیر؟  یا  شودمی  تنظ   حدی  چه  تا   تورم  که  کنیمم

  رژیم   نوع  بر  مستقیم  غیر  گواهی  تواندمی  تحلیلی  چنین  .دارد  قرار  مالی  هایکسری  تاثیر  تحت
شد ایران  در  موجود  سیاستی نکه بررسی چنین هم و با   مالی  هایشوک به العملی عکس چه تورم ای

ی  مالی  سلطه  .داشت  خواهد دم یاستگذار  باشدکه  داشته   وسیعی  ابعاد  توان ی  س   آن   به  بایست م
ت  نتایج  اساس  بر  .نماید  توجه  که  داد  نشان  توانمی   پژوهش،  سنجی  اقتصاد  الگوی  در  آمده   بدس

ه  مازاد  و  پول  حجم  متغير  دو   به   توجه  با  .داشت  خواهند  تورم  تغييرات  در  ايعمده   سهم  بودج
يان   توان  مي فوق  هاييافته ، مي  قرار  مالي  سياست تسلط  با  رژيم  درگروه  ايران اقتصاد  كه  كرد  ب   گيرد

 این  نتایج  همچنین  .داندمي  مالي  گذارسياست  نيازهاي  به  متعهد  را  خود  پولي  گذارسياست  زيرا
  که   است،  ایران  در  پول  حجم  برونزای  تعیین  در  بودجه  کسری  اهمیت  حائز  نقش  بیانگر  پژوهش

 .بود خواهد پایدار ایران اقتصاد در بعد دوره هشت تا آن تأثیر

 ها:  کلیدواژه
 پولی، سیاست مالی، سیاست

  خودرگرسیون مالی، تسلط
 برداری
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استفاده از تئوری مالی سطح  های پولی در اقتصاد ایران با های مالی بر سياست بررسی تسلط سياست . محمدرضا سزاوار، مجتبی اسلامیان
 ( FTPLها )قیمت 

 مقدمه 1
  یابی   دست  کشور  هر  اقتصاد  در  اصلی  اهداف  از  یکی 

  قیمت   ثبات  برقراری  و  اقتصادی  مناسب  رشد  به
  نوع   دو  هادولت   اهداف،  این  به   نیل  برای   هاست.

  آن   طی  که  مالی  سياست  گیرند.می  کار  به  را  ابزار
  و   شودمی  مشخص  دولت  مخارج  و  مالیات  سطح

  و   پول   عرضه  مدیریت   به  عمدتا    که  پولی   سياست
  دارای   میان   این   در   آنچه  پردازد. می   بهره   نرخ   تنظیم

  های سیاست  تعامل  نحوه  است،   فراوانی   اهمیت 
  اساسی   نقشی   تعامل  این  که  چرا   است،  پولی  و  مالی

  خواهد   اقتصادی  کلان  متغیرهای  روند  تعیین  در
 داشت. 

  نقش   با   رابطه   در  موجود   ادبيات   با  ارتباط  در 
  ادبيات   دارد.  وجود   فكري  مكتب  دو  مالي  سياست

  انبساطي   مالي  سياست  كند  مي   بيان  كه  نئوكلاسيك 
  طريق   از  خصوصي  بخش  فعاليت  كاهش  به  منجر

  تورم  به منجر نهايت در و شده 1جبري  جانشيني اثر
  جديد   هاي كينزين  مكتب  ديگر  سوي   از   شود.   مي

  موجب   عمومي  مخارج  در   افزايش  كه  كندمي   بحث
-فعاليت   افزايش   موجب   نهايتا   و  شده  تقاضا   افزايش 

  2مكمل   اثر  را   آن   اصطلاحا  كه   شود  مي   اقتصادي   هاي
 گويند.مي 3تكاثر  ضريب   اثر يا

  بخش  که  شودمی گفته وضعیتی به مالی سلطه
  و   مخارج  بین   توازن   برقراری  به   الزامی  دولت  مالی

  باید   پولی  بخش  و  ندارد  خود  مالیاتی  درآمدهای
  دولتی   بخش   مصارف  و   منابع  تا  کند  عمل  طوری

  های سیاست  پذیریتاثیر  (2010  4)والش   شود  متوازن
  حال   در  کشورهای   خاص  عمدتا   دولت   بودجه  از  پولی

  کارآمد   سرمایه  بازار  از  که  است   کشورهایی  و  توسعه
  که   صنعتی  پیشرفته  کشورهای  در   نیستند.  برخوردار

  توانایی   دولت   و   برخوردارند  کارآمد  سرمایه   بازار   از
  با   را  خود   مخارج   مالی  تامین  منظور  به   استقراض

  چشم   به   کمتر  موضوع   این   دارد،   کمتر  هزینه
  اقتصادی   متغیرهای  روند  و  آماری   شواهد   خورد. می

 
1 Crowding out Effect 
2 Crowding in Effect 

  توسعه   حال   در   کشورهای   از  بسیاری  مانند  ایران  در
  پولی   و  مالی  هایسیاست  نامناسب  تعامل  گواه

  تورم   که  شودمی   بیان  اغلب   کشورها،  این   در  است.
  کسری   با   دولت   که   زمانی   است،   پولی   پدیده   یک   بالا،

  پول   خلق  طریق  از   را  آن  و   شودمی   مواجه   پایدار   و   بالا
 کند.می  تامین

  را   رانی ا  در   یمال   یهااست یس  نقش   مقاله  ن یا   در
  به   و  کرده   یبررس  ی کم  ی کردهایرو   از   استفاده   با

  ت ی تقو  در  ی مال  ی هااستیس  ینسب   تی اهم  ی بررس
  استفاده   با  رابطه،  ن یا  در   .میپردازی م  یاقتصاد  رشد

  ن ی ا  به   ،   ( FTPL)  ها متیق  سطح  ی مال   یتئور   از
  در   ران یا   در  یاستیس  م یرژ   که  میپرداز ی م  موضوع 

  قرار   «یپول   »سلطه  ا ی  «یمال   »سلطه  گروه   کدام 
  از   مستقل  بصورت  دولت  هیاول  یکسر  ایآ   و  ردیگیم

  ی بعد  مرحله   در   شود؟ ی م   میتنظ  یق یحق  ی های بده
  ر یتاث  تحت   ی حد  چه  تا  تورم   که  میکنی م  آزمون

  تواند ی م  ی ل یتحل  نیچن  . دارد  قرار   ی مال  ی های کسر
  در   موجود   یاستیس  میرژ  نوع   بر  میمستق  ریغ  ی گواه

  عکس   چه  تورم  نکهیا  یبررس  نیچن  هم  و   باشد  رانیا
  ن ی ا  داشت؟   خواهد  ی مال  ی هاشوک  به  یالعمل

  رشد   یمعنادار  تا   کندیم  تلاش   سو   کی  از  موضوع
  توضيح   تورم  بر  یگذارری تاث  در   را   بودجه  ی کسر  و  پول 

  ا یآ  که   بپردازد   پرسش   ن یا  به   گرید   یسو   از   و   دهد 
  شود یم اقتصاد  در   پول   خلق  به  منجر بودجه  ی کسر

  نقض   تورم   منابع  با   ارتباط  در  ونیپول  دگاهید  ایآ  و
 گردد؟یم

 

 موضوع ادبیات بر مروری 2
  درونزایی   ارزیابی   در   رویکرد   سه  اقتصادی   ادبیات   در  

  با   ارتباط   در   پول   عرضه  و   بودجه   کسری   )برونزایی(

3 Multiplier Effect 
4 Walsh 
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  سطح   مالی   تئوری   ،1پولیون   رویکرد   دارد:   وجود   تورم
   .3هاکينزین   رویکرد و (𝐹𝑇𝑃𝐿) 2ها قیمت

   پولیون:  رویکرد الف(

  که  دارد پول  مقداری  تئوری  در   ریشه   پولیون  فرضیه
  پول   اسمی  عرضه  طریق  از  هاقیمت  سطح  آن   طی

-می  تعیین  پولی  مقامات  توسط   برونزا   بصورت  که
  نسبت   پول   اسمی   عرضه  اگر   گردد.می  مشخص   شود،

  به   تواند می   باشد،  متفاوت  نظر  مورد  واقعی  تراز  به
  بنابراین   شود.  تفسیر  هاقیمت   سطح   در  تغییر  عنوان
  تاثیر   تحت   کاملا    و  منعطف  بصورت  هاقیمت  سطح

  اعتقاد   پولیون   داشت.   خواهد  قرار   پول   برونزای   عرضه
  طریق   از   آن  مالی  تامین  و  بودجه   کسری  که   دارند

  دارد.   قرار  پولی  مقامات  تصمیم  از  خارج  پول   خلق
  تامین   نیاز   مورد   میزان  به  وابسته  پول   عرضه   بنابراین

  نتیجه   عنوان  به  هاقیمت   سطح  و  است   دولت  مالی
  در   اساس،  این  بر   یافت.  خواهد   افزایش   پولی   بسط 

 رشد  میان  مثبت  رابطه  یک   انتظار  پولیون  رویکرد
   دارد.   وجود تورم  و  پول 

  مالی   سلطه  رویکرد،  این   با   سیاسی   رژیم  تحت 
  و   سارجنت   و   (1974)4بارو   داشت.  خواهد   وجود 

  بارو  نمایند.می  ارائه  را  رویکردی   چنین  (1981)5والاس 
  قیمتها   که  است  نقدینگی  برای  تقاضا  که  کندمی   بیان

  کنند می   بیان  نیز  والاس  و  سارجنت  کند.می  تعیین  را
  در   و   است  پول   رشد  به   مالی   کسری   از   علیت   که

  بیان   هاآن   بود.  خواهد  تورم  به  پول   رشد  از  نتیجه
  مالی   سلطه  که  سیاستی  رژیم  یک   در   که  دارندمی

  مقدار   کننده  تعیین  مالی   مقامات   شود،می  نامیده
  کسری   از  سطحی  هر  برای   مالی  تامین  نیاز   مورد

  باشندمی   پول   خلق  یا  و  اوراق   فروش   طریق  از   بودجه
  از   تورم  کنترل   در  را  خود  قدرت  پولی  مقامات  لذا  و

 دهند.می دست

 
1 Monetarist Hypothesis 
2 Fiscal Theory of The Price Level 
3 New Keynesian Hypothesis 
4 Barro 
5 Sargent and Wallace 
6 Ricardian Regim 

 (: FTPL)  هاقیمت  سطح  مالی تئوری ب(

  بودجه  در  نوسانات  با  را  هاقیمت   سطح  تئوری،  این 
  این   کند.می  مرتبط  دولت  بدهی  اسمی  ارزش  و  دولت

  میان  قید   یک   با   هادولت   تمام   که   کندمی   بیان   تئوری
  فعلی   حقیقی  ارزش  آن  طی  که  هستند  روبرو   ایدوره

  مازاد   فعلی   ارزش   با   باید   آنان   هایبدهی   خالص
  قید   این   اگر  باشد.   برابر  آینده  در  آنان   اصلی   بودجه

  یا   و  پولی   هایسیاست  از  یک  هیچ  در  تغییر  بدون
  فعلی   مالی  سیاست  باشد،  برقرار   هاقیمت   سطح

  را  خود   بودجه  کسر  دولت  اگر  واقع  در  است.  پایدار
  نماید،  تعدیل  هایش بدهی  انباشت   با   مقابله  برای

  دولت   هایبدهی   بار   از   کاستن   به   مجبور   مرکزی  بانک 
  نظام   تحت   اصطلاح  به  شرایط   این   در   و   شود نمی

   بود.  خواهد  7پولی   حاکمیت  یا  و 6ریکاردینی 

  تسلط   یا  و  8غیرریکاردینی   نظام   مقابل   در
  آن   در  که  دارد  شرایطی  به  اشاره  ،9مالی  سیاست

  حقیقی   هایبدهی   از  مستقل  صورت  به  اولیه  کسری
  در   که  دارد  را  امید  این  دولت   که  چرا  شود،می  تنظیم

  سیاست   خدمت   در  پولی  هایسیاست   نیاز،  صورت
  از   نه  دولت  شده  انباشته  هایبدهی   و   درآیند  مالی

  پول   عرضه  افزایش   طریق  از  بلکه  بودجه،  مازاد  طریق
  که   مسیری   سه  گردد.   جبران   مرکزی  بانک   توسط

  گذارد   اثر  هاقیمت   سطح  بر  تواندمی   مالی  سیاست
 12کل.   عرضه  و 11کل  تقاضای ، 10پول   چاپ از: عبارتند

  مالی   مقامات  پول،  چاپ   حالت   در  اول؛  مسیر  در
  سپس   و   نمایندمی   مشخص  را  بودجه   کسری   سطح

  از   هاآن   تا  نمایندمی  محول   مرکزی  بانک  به  را  آن
  این   دهند.   پوشش   را  کسری   این   پول،  چاپ  طریق

  فشارهای   سپس  و  پولی  پایه  افزایش  به  منجر  روند
  پولیون،   دیدگاه   اساس  بر   بنابراین   گردد. می   تورمی

7 Monetary Dominant 
8 Non Ricardian Regime 
9 Fiscal Dominant 
10 Seigniorage  
11 Aggregate Demand 
12 Aggregate Supply 
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  مسئله  این   و  است  پولی   کاملا    پدیده  یک  تورم
   شود.  حل مرکزی  بانک استقلال  طریق از تواند می

  سیاست   کل،  تقاضاي  حالت   در  دوم،  مسیر  در
  سطح   کل،  تقاضای  بر  اثر   طریق   از   تواندمی   مالی

  مالی   تئوری   استدلال   اساس  بر   کند.  متاثر  را  ها قیمت
  یک   موجب   کسری،  در   افزایش   »یک   ها،قیمت   سطح

  خصوصی   بخش  دائمی   درآمد  در   خالص   افزایش 
  اقتصاد   کل   دسترس   در  منابع  که   آنجا   از  و  شود می

  در   افزایش  به  نیاز   جدید  تعادل   است،  نکرده  تغییری
  چنین   در   ( 1،2003)مومیگلیانو   دارد.«  هاقیمت   سطح

  مستقل مطلقا   پولی   سیاست قاعده  اگر حتی  حالتی
  خواهد   وجود  اثرگذاری  باز   باشد،  مالی   هایشوک  از

  بایست می   مرکزی  بانک  استقلال   بنابراین   داشت.
 باشد.  مالی  سیاست  قاعده یک   با  همراه

  سیاست   کل،  عرضه  حالت   در   سوم،  مسیر  در
  سطح   کل،  عرضه  بر   اثر   طریق   از   تواندمی   مالی

  از   مستقیمی  اثر  حقیقت،  در   کند.   متاثر  را  ها قیمت
  افزایش)یا   از   ناشی  هایقیمت   بر   مالی  متغیرهای

  مستقیم)همچون   غیر  های مالیات  نرخ  کاهش(
  اجتماعی   مشارکت   نرخ  و   افزوده(  ارزش  بر  مالیات

  های مالیات  کلاسیکی،  مدل   در  دارد.   وجود   کارفرمایان 
  عرضه   بر  جانشینی  و  درآمدی  متفاوت  اثرات  بالاتر

  افزایش   موجب  درآمدی  اثر  آن  طی  که  دارد  کار  نیروی
  کاهش   موجب  جانشینی  اثر  و  کار  نیروی  عرضه
  اثر   این  فردی،   سطح  در  شود.می   کار  نیروی   عرضه

  دارد.   استراحت   -مصرف  جانشینی   کشش   به  بستگی 
  بازارهای   در  تواندمی  کل   عرضه  بر  مالیات  اثرات

  مستندهای   ها آن   زیرا  باشد،  تر بزرگ  کارگری  اتحادیه
 کنند.می   تقاضا   مالیات  در   افزایش  فرض   با   بالاتری 

  رفتن   بین  از  و  بالاتر  یهزینه  به  منجر  تواندمی   این
  رقابت   نبود   از   میزان  چه  تا   اقتصاد  اینکه  شود.   رقابت

  دارد.   2کار   بازار  نهادهای  به  بستگی  برد،  خواهد  رنج
  بر   مالی   سیاست  مدت  بلند   تاثیر  بر   حاضر   پژوهش 

 
1 Momigliano 
2 Labour Market Institution 
3 The Quantity of Money 
4 Self contained 

 مستقیم  تاثیر  از   بنابراین  و  دارد   تمرکز   هاقیمت
  است   مدت  کوتاه   های تحلیل  با   مرتبط   كه   هامالیات

   نماید.می  پوشی چشم

   ها:نیوکينزین  رویکرد ج(

  مورد   های مدل   ترین   مرسوم  از   یکی   نیوکينزین   مدل 
  که   ایگونه  به  است،  پولی  اقتصادهای  در  استفاده

  تجربی   موضوعات  ارزیابی  برای   مناسب   چارچوب  یک
  فراهم   تورم  و  تولید  تعیین  و   پولی   سیاست   تئوریک  و

 تورم  پول،  رشد  میان  رابطه  یک  رویکرد  این  کند.می
  –   کل   عرضه   سیستم  طریق  از   بودجه  کسری  و

  یک   مبنای   بر  سیستم  این   کند.می   ارائه   کل  تقاضای
  تعادل   مدل   قالب  در   و   است   بسته  اقتصاد  مدل 

  این  اساس  بر آید.می  بدست  تصادفی پویای عمومی
  و   تولید  شکاف  طریق  از  تقاضا  معادله  رویکرد،

  گیرد. می   قرار  تاثیر  تحت   واقعی  بهره   نرخ  انتظارات
  فیلیپس   منحنی  نیوکينزی  نسخه   با   نیز  عرضه   معادله

   است. منطبق بنگاه سود  سازیحداکثر مبنای بر

  كه   كندمي   بيان  نيوكينزي   فيليپس  منحني
  تواند مي  موقت  صورت  به  را   بيكاري  تورم،  افزايش 

  ندارد.   اثري   چنين   دائمي   صورت  به   اما   دهد،  كاهش 
  بهره   نرخ   به   نسبت   3پول   مقادیر   نیوکينزی،  مدل   در 
  سياستي   اهداف   براي   لذا   و  هستند  درونزا   تورم(  )یا

  وودفورد   مطالعه  اساس  بر   است.  نامناسب  متغيري
 4شمولی   خود  ویژگی  دارای   سیستم  چون  (2007)

  مدل   كردن  حل  جهت   در   پول   تقاضاي  تابع   است،
  و   حال   انتظارات  بلكه  نيست،   نياز   مورد  تورم،  براي

  مالي   سياست   اثر  دولت،  مخارج  سطح   يآينده
  چنین   كند.مي  تعيين  را  اقتصاد  واقعي   بربخش

  (،1985)5منکیو  مطالعات  در   توان می  را  رویکردی 
 (،1997)7کینگ   و  گودفرند ( 1987)6کوتاکی  و  بلانچارد 

5 Mankiw 
6 Blanchard and Kyotaki 
7 Goodfriend and King 
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های پولی در اقتصاد ایران با استفاده از تئوری مالی سطح  های مالی بر سياست سياست بررسی تسلط  . محمدرضا سزاوار، مجتبی اسلامیان
 ( FTPLها )قیمت 

  و   کلاریدا  (،1997)1وودفورد   و  روتمبرگ
 کرد.  مشاهده  ( 2007)3گالی  و (1999)2همکاران 

 نظری: چارچوب 3
  و   پولی  سیاست  میان  تعامل   تحلیل  برای   رویکرد  دو

  تئوری   ابزارهای  از  اول   رویکرد  در   دارد.  وجود  مالی
  و   پولی   مقامات  آن،  در  که  شود می   استفاده  4بازی 

  یکدیگر   مقابل  در   بازی   این   بازیگران   عنوان   به  مالی
  های سیاست   ارزیابی  به  دوم   رویکرد  گیرند.می  قرار

  پردازد. می   پویا   تعادل   مدل   چارچوب   در   مالی  و  پولی
  دو   هر  که  دولت  بودجه  محدودیت  بر  رویکرد  این  در

  ن یا  در   شود. می  تمرکز   گیرد،می  بر   در   را  سیاست
  این   در   . شد  خواهد   استفاده   دوم   کرد یرو   از  مطالعه

  مالی   گذارسیاست   یک   دارند:  حضور   عامل   دو   مدل 
  یک   و  نماید می   کنترل   را  دولت   درآمدهای   و   مخارج   که

  است.   پول   عرضه  کننده  کنترل   که  پولی  گذارسیاست
  درنهایت   و  نموده   بیان  را  عامل  هر  عملکرد  سپس

  ابتدا   در   خاص   گذارسیاست   یک  اگر  اینکه   پیامد
  خواهد   چه دیگر  گذارسیاست   عملکرد   نماید،  حرکت

   گردد.می  ارزیابی بود 

   مالی: گذارسیاست بودجه  محدودیت  الف(

  شکل   به  را  بودجه  محدودیت  تا   است  لازم  ابتدا  در
  نماییم.  مطرح زیر

  𝑃𝑡 . 𝑔𝑡  +  𝐵𝑡−1 

𝑇
 

=  𝑇𝑡 +  𝑃
 

𝑡

𝑏

. 𝐵
 

𝑡

𝑇

+ 𝑅𝐶𝐵𝑡                   (1 − 1)   

  مخارج   اسمی  میزان  (1- 1)   معادله  چپ   طرف
  مقدار   بعلاوه   است(   مخارج   حقیقی   مقادیر   g)  دولت 
  را   شود  بازخرید   بایستمی   که   دولتی   اوراق  اسمی 

  شامل   نیز  معادله  راست   سمت   دهد. می   نشان 
  (𝑇دولت)  توسط  شده  آوری   جمع   5جا یک   هایمالیات

 
1 Rotemberg and Woodford 
2 Clarida et.al 
3 Gali 
4 Game Theoretic Tools 
5 Lump-Sum Taxes 

  مردم   به  شده  فروخته  جدید   اوراق  اسمی  ارزش  ،

(𝑃
 

𝑡

𝑏

. 𝐵
 

𝑡

𝑇

  بصورت مرکزی بانک از دریافتی  مقادیر و (
  بانک   توسط   که  هستند  منافعی  که  باشد.می   اسمی

 شده   منتقل  مالی  مقامات  به  و  شده  حاصل  مرکزی
  در   بنابراین   است.  شده  داده   نشان  𝑅𝐶𝐵  با  که  است،

 6هزینه   معادله،  چپ  سمت  شده،  داده   بودجه  قید
  معادله  راست   سمت  و   𝑡 دوره  در   مالی   مقامات  برای

  را   𝑡  دوره  در   مالی   مقامات  برای   7درآمدی  اجزای   نیز
 دهد. می  نمایش

 

 پولی: گذارسیاست  بودجه محدوديت ب(

  قيد   داراي  نیز  مرکزی   بانک   یا  پولی  گذارسیاست  
  هایش بدهی  و   دارایی   در  تغییرات  که   است   ایبودجه

  محدودیت   این  توانمی  کند.می   مرتبط   يكديگر  با  را
 داد.  نمایش زیر شکل به را

(2-1 )                        𝑃 
𝑡
𝑏𝐵 

𝑡
𝑀 + 𝑅𝐶𝐵𝑡 = 𝐵 

𝑡−1
𝑀 +

𝑀𝑡 − 𝑀𝑡−1 
𝐵𝑡  بالا   قید  در

𝑀  اوراق   نگهداری)منابع(  به  اشاره  
  البته   که  دارد  پولی   مقامات  توسط   دولتی   قرضه

 است. متمایز ( 1-1) معادله  در 𝐵𝑇 از

  قرضه   اوراق  خرید  شامل  1-2  معادله  چپ   سمت
  به   بایست می   که  8منافعی   بعلاوه  دولتی

  راست   سمت   است.   شود،  منتقل  مالی   گذارسیاست
  نمایش   را  پولی   گذارسیاست   برای   درآمد  نیز  معادله

  پول   چاپ  و  9قرضه  اوراق  سررسید  شامل  که  دهدمی
𝑀𝑡  است  جدید − 𝑀𝑡−1. 

 دولت:  تلفيقي  بودجه  محدوديت  ج(

  در   (1- 2)  محدودیت   از   𝑅𝐶𝐵𝑡جایگذاری   با 
   داشت: خواهیم  ( 1-1) محدودیت 

6 Outlays 
7 Income Items 
8 Profits 
9 Maturing Bonds 
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𝑃𝑡 . 𝑔𝑡  +  𝐵𝑡−1
𝑇 = 𝑇𝑡 +  𝑃𝑡
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𝑇   + 𝐵𝑡−1
𝑀  

−

𝑃𝑡
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. 𝐵𝑡
𝑀 + 𝑀𝑡 − 𝑀𝑡−1           (3-1) 

  با   را  مالی  گذارسیاست  هایفعالیت   (1-3)  معادله
  این  نماید. می  مرتبط  پولی گذارسیاست  هایفعالیت

  معادله   شود. می   ایجاد     𝑅𝐶𝐵متغیر   از   اساسا    ارتباط
  که   است   شرطی   وجود   بیانگر   حقیقت   در   (3-1)

  آشکار   لذا  بماند.  باقی   اقتصاد   در  همواره  بایست می
  با   بایستمی   مالی   و   پولی  هایسیاست   که  سازدمی

  که   هرگاه  وجود   این   با   باشند.   1سازگار   یکدیگر
-بی   شرطی،  چنین  به  نسبت  مالی  گذارسیاست

  آن   حفظ   جهت   در  پولی  گذارسیاست   نماید،  توجهی 
  که   شودمی  گفته  حالت  این  در  و  نمایدمی  اقدام

  پولی   گذارسیاست  اگر  و   است   2فعال   مالی   سیاست
  پول   عرضه  از   مشخصي   سطح   و   نماید  حرکت  ابتدا  در

  بایست   مي   مالی   گذارسیاست   نماید،   تعیین  را
  در   مقادیر  از  متناسبی  ترکیب  و   دهد  نشان   واکنش

  حالت   این   در  که  نماید  انتخاب   را   𝐵𝑡،  𝑇𝑡،𝑔𝑡  اختیار
 است.  فعال  پولی سیاست  که شود می گفته

  ای:دوره میان  بودجه محدودیت  د(

  مالی،  و  پولی   گذارانسیاست  میان  تعامل  تحلیل  برای
  ترعمومی  حالت   که   دولت  بودجه   محدودیت   ابتدا

  و   پولی   تعاملات  تحلیل  در   که   است   ایبودجه  قید
  سطح   به   تقسیم  با   را  گیردمی   قرار  استفاده  مورد  مالی

 نویسیم:می  زیر شکل به 𝑡  دوره  در   هاقیمت

𝑔𝑡 +
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               (1 − 4) 

𝑀𝑡−𝑀𝑡−1  عبارت  آن  در  که

𝑃𝑡
  خلق   از  که  را  منابعی  

  حقیقت   در   که  دهد.می   نشان   شود،می   حاصل  پول 
  دست   به   پول   چاپ   از   دولت  که  است  منافعی  بیانگر

  و   گویندمی  3پول   چاپ  درآمدهای  آن  به  که  آورد.می
 شود: می  داده نشان  زیر شکل به

 
1 Consistent 
2 Active 
3 Seigniorage  Revenue 
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𝑀𝑡 − 𝑀𝑡−1

𝑃𝑡
                                                                                    (1

− 4 − 1) 
   نوشت: زیر شکل به  را ( 1-4) معادله توانمی  لذا

𝐵𝑡−1

𝑃𝑡

=
𝑇𝑡

𝑃𝑡
−𝑔𝑡 +

𝑃𝑡
𝑏𝐵𝑡

𝑃𝑡

+ 𝑠𝑟𝑡                                                                 (1 − 4
− 2) 

  حقیقی   میزان   (1- 4- 2)  معادله   چپ   سمت
  دارد   وجود  𝑡  دوره  آغاز  در  که  را  دولت  های بدهی 

  درآمد  میزان  معادله،  راست  سمت  و  دهدمی   نشان
  شامل   که  دهد. می   نشان  را  دولت   های)خالص(

  میان  )تفاوت  5مالی  هایدرآمد  و  𝑠𝑟𝑡  4پولی   درآمدهای
  اوراق   فروش   6التفاوت  به  ما   بعلاوه   مالیاتی   درآمدهای

  دوره   برای آنرا توانمی است. دولت( مخارج  با جدید
𝑡 +  نوشت:   زیر  بصورت 1

𝐵𝑡

𝑃𝑡+1

= (𝑇𝑡+1 − 𝑔𝑡+1 + 𝑃𝑡+1
𝑏 𝑏𝑡+1)

+ 𝑠𝑟𝑡+1                                         (1 − 4 − 3) 
𝐵𝑡 = (𝑃𝑡+1𝑇𝑡+1 − 𝑃𝑡+1𝑔𝑡+1 + 𝑃𝑡+1𝑃𝑡+1

𝑏 𝑏𝑡+1)
+ 𝑃𝑡+1𝑠𝑟𝑡+1             (1 − 4 − 4) 

𝐵𝑡

𝑃𝑡
= (

𝑃𝑡+1𝑇𝑡+1

𝑃𝑡
−

𝑃𝑡+1𝑔𝑡+1

𝑃𝑡
+

𝑃𝑡+1𝑃𝑡+1
𝑏 𝑏𝑡+1

𝑃𝑡
)

+
𝑃𝑡+1𝑠𝑟𝑡+1

𝑃𝑡
           (1 − 4 − 5) 

   که:  گفت توان می تعریف حسب بر

1 + 𝜋𝑡+1 =
𝑃𝑡+1

𝑃𝑡
𝐵𝑡      و     

𝑃𝑡
= 𝑏𝑡 

 داریم: لذا

𝑏𝑡 = ((1 + 𝜋𝑡+1)𝑇𝑡+1 − (1 + 𝜋𝑡+1)𝑔𝑡+1

+ (1 + 𝜋𝑡+1)𝑃𝑡+1
𝑏 𝑏𝑡+1)

+ (1 + 𝜋𝑡+1)𝑠𝑟𝑡+1 

4 Monetary Sources(Seigniorage  Revenue) 
5 Fiscal Sources 
6 Proceed 
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(6-4-1)   

 

 دهیم: می  قرار ( 1-4-2) در  را فوق  عبارت
𝐵𝑡−1

𝑃𝑡
= 𝑠𝑟𝑡 + [(𝑇𝑡 − 𝑔𝑡 + (1 + 𝜋𝑡+1) 𝑠𝑟𝑡+1

+ (1 + 𝜋𝑡+1)𝑇𝑡+1(1
+ 𝜋𝑡+1)𝑔𝑡+1

+  𝑃𝑡+1
𝑏 (1 + 𝜋𝑡+1)𝑏𝑡+1)] 

1)  عبارت از + 𝜋𝑡+1) گيريم: مي  فاكتور 
𝐵𝑡−1

𝑃𝑡
= 𝑠𝑟𝑡 + [𝑇𝑡 − 𝑔𝑡

+ 𝑃𝑡
𝑏(1 + 𝜋𝑡+1) (𝑠𝑟𝑡+1  

+ (𝑇𝑡+1 − 𝑔𝑡+1 +  𝑃𝑡+1
𝑏 𝑏𝑡+1))] 

 ( 1-4-8) معادله

  هم   كنار   در   را  1پولی   های عبارت  فوق   معادله   در   اگر
 بياوريم:   هم كنار  در  نيز را 2مالی  هاي عبارت و

𝐵𝑡−1

𝑃𝑡
= [𝑠𝑟𝑡 + 𝑃𝑡

𝑏(1 + 𝜋𝑡+1)𝑠𝑟𝑡+1]  

+ [(𝑇𝑡 − 𝑔𝑡)𝑃𝑡
𝑏(1

+ 𝜋𝑡+1)(𝑇𝑡+1 − 𝑔𝑡+1)]

+ 𝑃𝑡
𝑏(1 + 𝜋𝑡+1) 𝑃𝑡+1

𝑏 𝑏𝑡+1 
 ( 1-5) معادله

  بهره   نرخ  و  اوراق  اسمی  هایقیمت  میان  رابطه
𝑃𝑡  بصورت  اسمی

𝑏 =
1

1+𝑖𝑡
  رابطه   اساس  بر  و   است   

 با:   بود  خواهد  برابر فیشر

1 + 𝑟𝑡 =
1 + 𝑖𝑡

1 + 𝜋𝑡+1
 

𝑃𝑡     آخر   معادله  در  اساس  اين  بر 
𝑏(1 + 𝜋𝑡+1) =

1+𝜋𝑡+1

1+𝑖𝑡
=

1

1+𝑟𝑡
   داشت:  خواهيم لذا شد. خواهد  

 
1 Seignorage terms 

𝐵𝑡−1

𝑃𝑡
= [𝑠𝑟𝑡 +

𝑠𝑟𝑡+1

1 + 𝑟𝑡
]  

+ [(𝑇𝑡 − 𝑔𝑡) + (
𝑇𝑡+1 − 𝑔𝑡+1

1 + 𝑟𝑡
)]

+  
𝑃𝑡+1

𝑏 𝑏𝑡+1

1 + 𝑟𝑡
 

 ( 1-6) معادله

 درآمد  پول،  چاپ  درآمدهای   (4-6)  معادله  در
𝑡  و  𝑡  هایدوره  در  دولت  مخارج   و  مالیاتی +   آشکار  1

  بودجه   محدویت  از   𝑏𝑡+1عبارت   بجای  ما  اگر  اند.شده
𝑡  در  دولت  +  داشت:  خواهیم کنیم  استفاده 2

𝐵𝑡−1

𝑃𝑡
= [𝑠𝑟𝑡 +

𝑠𝑟𝑡+1

1 + 𝑟𝑡
+

𝑠𝑟𝑡+2

(1 + 𝑟𝑡)(1 + 𝑟𝑡+1)
]  

+ (𝑇𝑡 − 𝑔𝑡) + (
𝑇𝑡+1 − 𝑔𝑡+1

1 + 𝑟𝑡
)

+ (
𝑇𝑡+2 − 𝑔𝑡+2

(1 + 𝑟𝑡)(1 + 𝑟𝑡+1)
)

+  
𝑃𝑡+1

𝑏 𝑏𝑡+1

(1 + 𝑟𝑡)(1 + 𝑟𝑡+1)
 

 

𝑡  هایدوره   برای   جایگذاری  این  اگر +   مراتب  و  3
  خواهیم  زیر  عبارت به  نهایت در ما  یابد، ادامه  بالاتر

 رسید: 

𝐵𝑡−1

𝑃𝑡
= ∑ [

𝑠𝑟𝑡+𝑠

∏ (1 + 𝑟𝑡+𝑠)∞
𝑠=0

+
𝑇𝑡+𝑠 − 𝑔𝑡+𝑠

∏ (1 + 𝑟𝑡+𝑠)∞
𝑠=0

] 

∞

𝑠=0

 

 (1- 8 )معادله

  ای دوره  میان  بودجه  محدودیت  (1- 8)  معادله
  از   تابعی  معادله،  راست  سمت  بود.  خواهد  دولت

  همراه   به  پول   چاپ  آینده  و   فعلی   درآمدهای  تمام
  این   است.  دولت  بودجه  آینده  و   فعلی  مازادهای

  کمک   سیاستی   رژیم  نوع  میان   تمایز  جهت   در   معادله
  غیرریکاردینی   سیاستی  رژیم   در   کرد.   خواهد 

  آینده   و  فعلی  مسیر  مالی(  سیاست  )حاکمیت 
-گونه  به  دولت مخارج   و مالیات مانند مالی ابزارهای

2 Fiscal terms 



 

71 

 . 86تا  61 صفحات  .1401 بهار  .33  شماره .17 دوره

کلان  اقتصاد پژوهشنامه  

Macroeconomics Research Letter 

استفاده از تئوری مالی سطح  های پولی در اقتصاد ایران با های مالی بر سياست بررسی تسلط سياست . محمدرضا سزاوار، مجتبی اسلامیان
 ( FTPLها )قیمت 

  نخواهد   پیش   شود،  تنظیم  ایدوره  میان  قید  با   که   ای
 رفت.

 هاقیمت سطح مالی تئوری 4
(𝑭𝑻𝑷𝑳:) 

  مسیر  مستقل  صورتبه   مالی   گذارسیاست  اگر 
𝑇𝑡 − 𝑔𝑡     توسط   هاقیمت   سطح   و  نماید  تعیین  را  

 ایدوره   میان  بودجه  محدودیت   از  خارج   عواملی
  فعال   مالی  سیاست  حالت  اين  در  شود،  تعیین  دولت

 (𝑠𝑟𝑡)   الضربحق  درآمد  مسیر  که   است   آن   مستلزم
  دیدگاه  از  گردد.  تنظيم  ایدوره  میان  قید  با  منطبق

  که   ندارد   ضرورتی   دولت،  ایدوره   میان  بودجه  قید
 سیاست   تغیيرات  با  را  خود   فعلی  دوره  در  پول   چاپ

  انطباق   این   تا   است   لازم  بلکه   کند  منطبق  اولیه  مالی
 بیافتد. اتفاق  دوره  طول  در

  مالي   سیاست  و   ثابت  قیمت  سطح   با  شرایطی   در
  بیشتر   تورم   به   پول   تولید  از   ناشی   هایکمیت   فعال،

  توسط   توسط  نظامی  چنین  .شوندمی  منجر
 ،2تطبیقی   مالي   سیاست  عنوان  با  (1995)1سيمز

  سیاست   عنوان   با   ( 1981)3والاس   –   سارجنت   توسط
  6وودفورد   و  (1999)5كوكران  توسط  و  ،4غالب   پولی

   .استشده   شناخته  7ریکاردین  نظام   عنوان  با   (1994)

  خود   پولی   نهاد  ریکاردین،   در   پولی  سیاست   تحت 
  بر  .بیندمی   ایدوره  میان    بودجه  قيد  به  محدود   را

  مختل  4-8  معادله  که   هنگامی   در   دیدگاه،  این   اساس
  را   خود   هایمالیات  یا   و   هاهزینه  باید  دولت   شود،

  . کند  بازیابی   را  تساوی   و   برابری   بتواند   تا   دهد   تغییر
  ریکاردین   غیر  مالي  نظام  هواداران  حال،  این   با

  تهدید  را معادله چیزی که   هنگامی کنندمی  استدلال 
  را   قیمت  سطح  بازار،  سازیشفاف   مکانیسم  کند،
  همچنین،   .دهدمی   تغییر  برابری،   بازگرداندن   برای

 اگر  که   کندمی   فرض   ریکاردین   غیر  مالي  سیاست
  رشد   انفجاری  شکل  به  دولت  بدهی   حقیقی  ارزش

 
1 Sims (1995) 
2 accommodative fiscal policy 
3  Sargent and Wallace (1981) 
4 dominant monetary policy 

  مالی   و  پولی  سیاست  در   تغییری  گونه هیچ   کند،
  مالي   سیاست   ایده   .نماید  اصلاح  را  آن   تواند نمی 

  و   سارجنت   معروف  مقاله  در   عمیقی   ریشه   ریکاردین 
  دارد،   8پولي   ناخوشايند   حساب   عنوان   با   ( 1981والاس)

 ضعیف،  مالی   سیاست   یک   مورد   در   کند می   عنوان   كه
  بدون  . دهد  افزایش  را الضرب حق باید  پولي  مقامات

  یا  و  منظم  مالي  سیاست  یک  که شرایطی  در  تردید،
 باشند،  نداشته  وجود  منطبق  پولی   سیاست   یک

  بودجه  محدودیت  تأمین  برای   بایست می   قيمت
 شود. تنظیم مشخص،  𝐵𝑡−1  یک   با ای،دورهمیان

   برای   اصلی  هایبرنامه  به  نسبت  که   کنید  فرض
𝑇𝑡+𝑠 − 𝑔𝑡+𝑠ازاي  به  𝑠 = 0,1, … ,   مالی   نهاد   ،  ∞

𝑇𝑡  که  بگیرد  تصمیم − 𝑔𝑡  اما  دهد،  کاهش  را  𝑇𝑡+𝑠 −

𝑔𝑡+𝑠  ازاي   به  𝑠 = 1,2, … ,   .دارد  نگاه  تغییر  بدون   را  ∞
  به   تصمیم  دولت   که  کنیم  فرض  دیگر  عبارت  به

  همه   اما  نماید،   𝑡  دوره  در  مالي  اولیه  مازاد  کاهش
  علاوه،به  .دارد  نگاه  تغییر  بدون  را  آینده  مازادهای

  پول  عرضه برای خود برنامه به مستقل مرکزی بانک
  برای   که  است  آن  معني  به  كه  بود،  خواهد  متعهد

s   دنباله = 0,1 … ,   . کشدنمی   کنار  خود  برنامة  از  ∞
  بازپرداخت   الزام  در   تواندنمی   هم  دولت  طرفي   از

  راه   تنها  پس  .باشد  داشته  قصور   خود   اسمي   بدهی 
  سطح   افزایش   ای،دورهمیان  محدوديت   برقراری   برای 

  پیدا   افزایش   آنجا  از  باید  که  باشد،می  𝑡  دوره   قیمت
  ایدورهمیان   محدوديت   راست   سمت   طرف  که  کند

  چپ   سمت   طرف  كاهش  نیازمند  که  نماید،  كاهش
 نیازمند  مسئله  این   ثابت،  𝐵 𝑡−1  با   . هست  نیز

  این   .باشدمی   کنونی   دوره  در   قیمت  سطح  افزایش 
  پولی   سیاست  تغییرات  آن   واسطه  به  که  مکانیسم،

مت  مستقیم  تغییر  به  منجر   عنوان   با  شود،می   قي
  مدل   .شودمی  شناخته  قیمت  سطح  مالي  سیاست

𝐹𝑇𝑃𝐿  روی   را  پولی  سیاست  نظرات  که  کندمی   تلاش  

5 Cochran (1999) 
6 Woodford (1994) 
7 Ricardian regime 
8 Some Unpleasant Monetarist Arithmetic 
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  نقطه  یک   ظاهرا    که   کند،   ارزیابی   قیمت   سطح
 است.  گرایی پول  متداول  دیدگاه رفتهازدست 

 1قیمت   سطح   مالي   تئوری   میان  تجربي   مطالعات
  اول   مورد  .شوندمی  قائل  تفکیک  2تورم   مالي  تئوري  و

  در   ناگهانی   تغییرات  که  کندمی   عنوان   مؤثر   شکلی  به
  آینده  در  تورم  تغییرات  به  منجر  مالی  سیاست

  قرار   تأثیر  تحت  کنونی  تورم  اما  شد،  خواهند
  تغییرات   که  کندمی   عنوان  دوم   تئوری  .گیردنمی 

  تورم  تغییرات  به  منجر  تنها   مالی   سیاست  در  ناگهانی
  تحت   آینده  در   تورم  اما  شد،  خواهند   حاضر  حال   در 

  انتظار  توانمی   حقیقت،  در  .گیردنمی   قرار  تأثیر
  مالی   فشارهای   که  (طبیعی  طور   به   احتمالا )  داشت 

  ناگهانی   تغییرات  یعنی  شوند،   اعمال   کانال   دو   هر  در
  و   کنونی   تورم  تغییرات  به   منجر  مالی   سیاست   در

  مورد   در   مالی   فشار   تفکیک   این   . شود  آینده
  آینده،  فشار  و   کنونی  فشار   به   اسمي   های قیمت

  در   حقیقت  در  و  نیست  تمايز  قابل  راحتیبه
  به   متفاوت  زماني   هايدوره  در   و  مختلف  کشورهای 

 . شودمی  اعمال  متفاوتی  هایشیوه

 پژوهش: پیشینه 5
  برای   نوین  رویکرد  یک  هاقیمت  سطح  مالی  تئوری

  ایجاد   پی   در  که  شودمی   محسوب   پولی  هایاقتصاد
  جذاب   دیدگاهی   عنوان   به   ،2008  سال   مالی   بحران 

  پرسش   این  به   پاسخ   جهت  در   تئوری   این   گردید.  ارائه
  نرخ   بر  مبتنی  رژیم  یک  در  هاقیمت   سطح   چگونه  که

  بیان   تئوری  این  گرفت.  شكل  شود،می   تعیین  بهره 
  مازادهای   تعیین   در   مالی   سیاست   اگر  که   کند می

  کند،   عمل   دولت   بدهی   از   مستقل   بصورت  اولیه
  ها قیمت   سطح   بر  است  ممکن   مالی   های شوک

   باشند. تاثیرگذار

  های شوک   که   کندمی   بیان   (1996و 1998)   وودفورد 
  بر   غیرریکاردینی  سیاستی  محیط  یک  در  مالی

  اساس   این   بر  که  بود،  خواهند   گذار  اثر  کل  تقاضای

 
1 fiscal theory of the price level 
2 fiscal theory of inflation 
3 Zoli 

  عامل   عنوان  به  دولت،  هایبدهی   به  توجه   با  خانوارها
  دلیل   به  را  مصرفشان  آینده   مسیر  ثروت،  بر  اثرگذار

  سیمز   داد.  خواهند   تغییر  دولت   کسری   بودن   زا برون
قیمت   ثبات  در دولت  تعهد   که داردمی   بیان   (1997)

  نظر   از   کند.  دگرگون   را  اقتصاد  در   ثباتیبی   تواندمی   اه
  عمل   موفق   توانندمی   زمانی   تنها  پولی   های اتحادیه   او،

  به   نسبت  هاآن   هایدولت   از  کدام  هر  که  نمایند
  بصورت   بنابراین  باشند.  متعهد  خود  مازاد  یا  کسری

  میان   علی   ارتباط  جهت   در  مدرك  چندین  تئوریک،
   دارد.  وجود  هاقیمت  سطح  و عمومی  های بدهی 

  این   بر  مالی  و  پولی  هایسیاست   حقیقت،  در
  عمل   نماید، می   حرکت   ابتدا   در   کسی  چه  که   اساس

  نقش   ( 2005)   3زولی   دهند. می   انجام   را  متقابل
  های سیاست   بر  گذاری  اثر  در   مالی   های سیاست

  او   کند.می   بررسی   نوظهور   هایاقتصاد   در   را  پولی 
  کشورهایی   در   مالی  هایسیاست   تسلط  که  دريافت

  اوایل   و  1990  دهه  طول   در  برزیل   و   آرژانتین  مانند
  که   حالی  در  است.  داشته  وجود   میلادی   2000  دهه

  نمونه،  دوره  طول   در  بررسی  مورد  کشورهای   سایر  در
  مشاهده   هاسياست   از   ترکیبی   صورتبه   نتایج 

 است.شده

  در   مالی   های سیاست  تحلیل  به  ( 1999کوکران)
  مالی   مقامات  که  کندمی   بیان  و  استپرداخته  ترکیه
  عمل   ریکاردینی  غیر  سیاستی  رژیم   تحت  عمدتا   ترکیه

  چشم   عنوان   تحت   پول   المللی   بین   صندوق   اند. نموده
  العمل عکس  تابع  یک   ( 2003جهان)  اقتصادی   انداز

  های کشور   از  گروهی   برای   را   مجزا  مالی  سیاست
  برآورد   نوظهور   بازارهای  چنینهم   و  یافتهتوسعه

  اولیه   مازادهای   العمل   عکس  که   یابد می   در  و   کندمی
  دارای  یافته  توسعه  هایدرکشور   عمومی  هایبدهی   به

 است.  شديدتري  واكنش

  همکاران   و  4کانزونری   مطالعات  در  آن  بر  علاوه
  و   (1999)   کوکران  (،2000)  5ملیتز  (،1998و2001)

  رژیم   نوع  ماهیت   با  ارتباط   در  ( 2008)  6آفونسو 

4 Kanzori 
5 Mélitz 

6 Afonso 
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  و   کانزونری   است.  گرفته  صورت   بررسي   سیاستی
  مدل   یک  از  استفاده  با  (1997و 2000)  همکاران

bivariat VAR  در   ریکاردینی  سیاست   رژیم  وجود  
  آزمون   هاآن   است.  داده  قرار  آزمون  مورد   را  آمریکا

  از   درصدی   عنوان   به  اولیه  بودجه   مازاد   آیا   که   کردند
GDP   اثرگذار   دولت   هایبدهی   بر   منفی   بصورت  

  درصدی   بصورت   نيز  دولت   های بدهی   البته   است.)که
  عکس   تابع (2000) ملیتز همچنین باشند(می  GDP از

  کشورهای   در   را  مالی   و   پولی  مقامات  برای   العمل
  و   اقتصادی  هایهمکاری   سازمان  و  اروپا   اتحادیه

  رابطه   اساس  بر  وی  کند.می   برآورد  را  توسعه
  کشورها   این  در  ریکاردینی  سياست  شده،  استخراج

 كند.مي  تائيد را

  مازاد   واکنش  چگونگی  آزمون  به  (2013)  1گرینر
  GDP  به  بدهی  نسبت  که  زمانی   GDP  به  اولیه

  ارزیابی   دهدمی   نشان  وی  پردازد. می   یابد،می   افزایش 
  نتایج   اعتبار   در   قطعی  نقش     GDP  به  بدهی  نسبت 

  یک   دهد می   نشان   همچنین  کند،می   ایفا   آزمون
  کند نمی   تضمین  را  پایداری  مثبت  واکنش  ضریب

  و  دولتی بدهی  بهره نرخ  تفاوت از حداقل اینکه مگر
 باشد.  بیشتر GDP  رشد نرخ

 مالی سلطه شناسی آسیب 6
 سنواتی بودجه قوانین در

 ایران:
  سیاست   اجرای  برای  مرکزی   بانک   کلی   طور به

  و   ها( قیمت  )ثبات  پول   ارزش   حفظ   منظوربه   پولی 
-هدف  بر   کامل  کنترل   نیازمند   پایدار،  اقتصادی  رشد

  این   در   است.   پولی  سیاست   ابزارهای   و   گذاری
  بانکی   شبکه  برای  تکلیف   تعیین  چارچوب

  توسط   هابانک   و  مرکزی   بانک   برای   گذاریوسیاست
  بانک    وظایف  و  اختیارات  در  اخلال   موجب   دولت

  شدن   خارج  کنترل   از  جز  به  ای نتیجه  و  شده  مرکزی
  میان   این  در   داشت.  نخواهد  تورم  تشدید   و   نقدینگی

  ورود   و   دخالت   اصلی   بستر  عنوان   به   بودجه   قوانین 

 
1 Greiner 

  و  هاگیریتصمیم  حوزه  به  مجلس   و  دولت 
  از   شده  موجب  که  بوده   اعتباری  و  پولی  هایسیاست

  گردد، می   ذکر   ادامه  در   که  متعددی  های کانال 
  و   ارزی   پولی،   های سیاست  بر  مالی  هایسیاست

 باشند.داشته  سلطه اعتباری

  بانک   وظایف   و   جایگاه   کانال   از   مالی   سلطه  الف(
 مرکزی:

  که   دهدمی   نشان   سنواتی  بودجه   قوانین  به  نگاهی  
  مالی   احکام   و   تکالیف  برخی   وضع  طریق   از   دولت 

  جهت   مرکزی   بانک   به  اجازه  یا   تکلیف  همچون
  خارج  در   خود ارزی  منابع  محل  از  تسهیلات پرداخت 

  نزد   مرکزی  بانک  ارزی  گذاریسپرده   کشور،  از
  ارائه   جهت  مرکزی  بانک  الزام  تخصصی،  هایبانک 

  حوزه   به   ورود   درصدد  و...   مختلف  اعتباری   خطوط 
   است. مرکزی بانک  اختیارات و  وظایف

  های چالش   از   یکی   ارزی   گذاریسیاست   حوزه   در 
  ارزی   بودجه  سیاست  با   تنگاتنگی  ارتباط  که   موجود 

  بودجه   در   ارز   نرخ  تعیین  مسئله  دارد،  درکشور 
  مرکزی   بانک  گذاریسیاست   نحوه   بر   آن   وتبعات

  موجب   بودجه  در   ارز  نرخ   ضمنی   تعیین  است.
  پوشش   های روش   از   یکی  دولت   نخست،  که   شود می

  دنبال   ارز  نرخ  افزایش  طریق  از  را  بودجه  کسری
  نرخ   شناور  مدیریت  نتواند  مرکزی  بانک  دوم،  نماید،

  اعمال   است  توسعه  پنجم  برنامه  قانون  حکم  که  را  ارز
  فروش   غیرشفاف  سازوکارهای  دلیل  به   سوم،   نماید. 

  شود.   ایجاد   تواندمی  نیز  هایی مفسده  و  هارانت   ارز،
  بودجه   قوانین   در  ساله  همه  معمولا    که  مواردی  از

  ذکر   مالی   تأمین   در  مرکزی  بانک  وظیفه   درخصوص 
  مسکن   به  تسهیلات  ارائه  همچون  احکامی  شود،می

  با   که  است  و...  گندم  خرید  تسهیلات  یا  خاص  اقشار
  تسهیلات   اعطای   در   هابانک  منابع   اینکه  به  توجه

  وجود   رویکرد   دو  احکام  گونه  این   در   است،  محدود 
   است.  منفی تبعات دارای  رویکرد دو  هر  که  دارد

 هابانک   به   مرکزی   بانک  که  است   این   اول   رویکرد 
  داخلی   منابع   محل   از   را  منابع   این   کل   نماید   تکلیف
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های پولی در اقتصاد ایران با استفاده از تئوری مالی سطح  های مالی بر سياست سياست بررسی تسلط  . محمدرضا سزاوار، مجتبی اسلامیان
 ( FTPLها )قیمت 

  منابع   کاهش   موجب   رویکرد   این   نمایند،   اعطا   خود 
  اقتصاد   نیاز  به  پاسخگویی  جهت  و  شده  هابانک 

  مرکزی   بانک   از  استقراض  به  مجبور  را  هاآن   کشور
  اضافه   موجب  نهایت  در  امر  این  کرد.  خواهد

  بدهی   افزایش   و  مرکزی  بانک  از   هابانک   برداشت
  از   را   هابانک   عملکرد   و   شده   مرکزی  بانک   به  هابانک 

  رویکرد   نماید. می   دارخدشه  بانکی   استانداردهای   نظر
  روش   این   که   است  مستقیم  اعتباری  خط   ارائه  دوم 

  پایه   افزایش  کانال   از  بیشتری  منفی   تبعات  دارای  نیز
  نیز  رویکرد  این  عبارتیبه   شد.  خواهد  تورم  و   پولی

  اجزای   از  یکی  که  را  مرکزی  بانک  به  هابانک   بدهی
  ابتدا   طریق  این  از  و  داده  افزایش  است  پولی  پایه

  علاوه  گذارد.می  اثر تورم روی سپس  و  نقدینگی  روی
  به  احکامی  بودجه  قوانین در  اخیر، های سال  در  برآن 

  نظر   در   دولتی   هایبانک  سرمایه  افزایش   منظور
  از   هابانک  سرمایه  افزایش   این   که  است،شده  گرفته

  وجوه   نفتی،  درآمدهای  مازاد  همچون  مختلفی  منابع
  از   برگشتی  وجوه   دولت،  سهام   واگذاری   از  حاصل

  اداره   وجوه   و   ارزی  ذخیره   حساب  تسهیلات
  برای   قواعدی   تعیین  و  گذاری  مقررات   است.شده

  پولی   گذارسیاست   نهاد   عهده  بر  هابانک   سرمایه
  مرکزی   بانک  برای  ابزاری  تواندمی   مسئله  این  و  است

  فعالیت   نمودن  محدود موجب  طریق  این  از  تا  باشد
  در   هاآن   عملکردی   هایشاخص   که   شود   هاییبانک

 اگر شرایط  این در حال   دارد.  قرار نامناسب وضعیت
  سرمایه   افزایش  به  اقدام  چارچوب  این  از  خارج  دولت

  هاآن   عملکرد   از  فارغ  دولتی   هایبانک   تقویت   و
  هدایت  و کنترل   شودمی  موجب  وضعیت  این  نماید،

  مهم   هایشاخص   از  یکی  که  سرمایه  حوزه  در   هابانک 
  خارج   پولی  گذار  سیاست  نهاد  دست  از  است،  بانکی

  از   خود  مالی  عملکرد   به  نسبت  هابانک   این  و  شود
  زیرا   نباشند،  برخوردار   لازم  دقت  و   حساسیت

  جبران   جهت   در  دولت   که  داشت  خواهند   اطمینان
   آمد. برخواهد  آن

  با   که  است  این  خصوص  این  در  دیگر  مسئله
  گیر   ضربه  عنوان   به  تواندمی   بانک  سرمایه   اینکه

  از   هابانک   برداشت   اضافه  به   توجه   با   اما   کند  عمل

  هایبانک   گیر  ضربه  که  دهدمی   نشان  مرکزی  بانک
  نه   و  است  مرکزی  بانک  از   برداشت  اضافه  کشور

  ها بانک   سرمایه   افزایش   شرایط   این  در   سرمایه.
  در   مثبتی   حرکت  تواندمی  مدت  کوتاه  در   هرچند

  در   هابانک  رویه  اما  نماید،  ایجاد  دولتی  هایبانک 
  اضافه   امکان   وجود   و  اعتباری   نامطلوب   مدیریت 
  رفتن  بین   از   موجب   مرکزی،  بانک  منابع   از   برداشت

 شود. می  هابانک   سرمایه افزایش  مثبت اثرات

  منابع   حوزه  در  دخالت  طریق   از  مالی  سلطه  ب(
 ارزی:

  ملی:   توسعه  صندوق   سهم  و   جایگاه   به  توجه   عدم   (1
  هایسیاست   « 22»  بند  طبق  ملی   توسعه  صندوق

  برنامه  قانون   ( 84)  ماده   و   توسعه  پنجم   برنامه   کلی 
  ، 1390  و  1389  هایسال   در  و  شد  ایجاد  توسعه  پنجم

  نفت   صادرات  از  حاصل  منابع   از  درصد   20  میزان  به
  در   همچنین   گردید.   واریز  آن   به  گازی  میعانات  و   خام

  سهم   به   درصد  3  سالانه  شد  مقرر   مذکور   قانون
  شود.   افزوده  نفت  از  حاصل  منابع  از  صندوق

  از   1392  سال   دوم   نیمه  در   هم   حکم  این  متأسفانه
  در   همچنین  یافت.  کاهش  درصد  20  به  درصد  26

  از   سهم  این  نیز  1394  سال   بودجه  قانون  «2»  تبصره
  اقدام   این  شد.  داده  کاهش  درصد  20  به  درصد  32

  توسعه   پنجم   برنامه  قانون   ( 84)  ماده   خلاف  بر  تنهانه
  اقتصاد   کلی هایسیاست  « 18»  بند مغایر  بلکه  بوده 

  صندوق   سهم   سالانه  افزایش  بر  که  است  مقاومتی
  تا   گاز  و   نفت   صادرات   از  حاصل  منابع   از   ملی   توسعه

  سوی   از  .دارد  تأکید  نفت  به  بودجه  وابستگی  قطع
  ملی   توسعه  صندوق  تأسیس  اهداف   از   یکی  دیگر،

  تزریق   از   ناشی   هلندی  بیماری   پدیده   اثرات   کاهش 
  بوده   اقتصاد   به  طبیعی  منابع   از   حاصل  ارزی  منابع

  ازنفت   حاصل  ارزی  منابع  بالای   حجم  عرضه  است.
  نگهداشته   پایین  موجب  اقتصاد،  به   سالانه  صورت  به

  داخلی،   تولیدات  رقابت   توان   کاهش  ارز،  نرخ  شدن
  بسیاری   در   واردات   به  وابستگی   و   واردات   افزایش 

  صندوق   ارزی  گذاریسپرده  .شد  خواهد  هاحوزه
  صندوق   کارکرد  این   عملا    داخلی،   هایبانک   نزد   توسعه
  اجازه   همچنين  . کرد  خواهد  مختل  نیز  را  توسعه
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  به   ملی  توسعه  صندوق  منابع  از  هاییبخش   تبدیل
  های بخش   به   ریالی   تسهیلات  اعطای   و  ریال 

  در   مداخله  معنای  به  سو  یک  از  صنعت  و  کشاورزی
  دلیل   )به   است   مرکزی  بانک   ارزی  هایسیاست

  خلاف  نیز  دیگر  سوی از و  ریال(  به  ارز  تبدیل  تکلیف
  تبدیل   نخست؛)   است  پنجم  برنامه قانون  (84)  ماده

  خلاف   ریال   به  ملی  توسعه  صندوق  ارزی  هایدارایی 
  ریالی   گذاری سپرده  دوم؛  و  است  صندوق اساسنامه

 (.باشدنمی   مجاز داخلی  هابانک   نزد صندوق

  ذخیره   حساب   سهم  و  جایگاه   به  توجه   عدم   (2
  ماده   طبق  ارزی  ذخیره  حساب  حاضر  حال   در  :ارزی

  آثار   از  جلوگیری  برای  توسعه  پنجم  برنامه  قانون   (85)
  فعالیت  بودجه  ثبات  بر  نفت  قیمت  نوسانات

  نفتی   منابع  مازاد  از  استفاده   هرگونه  و  نمایدمی
  وکار   ساز  طریق   از  باید   بودجه،  بینی  پیش  به  نسبت 

  ماده   طبق  همچنین  گیرد.  صورت  ارزی  ذخیره   حساب
  از   حاصل  عواید  توسعه،  پنجم  برنامه  قانون  (85)

  ملی   توسعه  صندوق  سهم  کسر   از  پس   نفت   فروش
  واریز   ارزی   ذخیره   حساب  به   نفت،  ملی   شرکت   و

  نادیده   کلی  به  اخیر  هایسال   طی  قاعده  این  د.شومی
  مختلف  بندهای  در   که ایگونه  به است، شده گرفته

  مازاد   برای  متعددی  مصارف  سالانه،  بودجه  قوانین
  به   واریز  برای  منابعی  عملا    و  شده  تعیین  مذکور

  مضمون   این  ماند.نمی   باقی   ارزی   ذخیره   حساب
  نیز   پذیر  رقابت   تولید  موانع   رفع  قانون   (6)  درماده

 معنای  به   واقع   در   اقدام  این  .استشده   لحاظ 
  منظور   به   ارزی   ذخیره   حساب   از   دولت   برداشت

  افزایش   نیز  و  هابانک   به  دولت  هایبدهی   تسویه
  خلاف   کلی  به  که  است  دولتی  هایبانک   سرمایه

  قانون   (84)  ماده  نیز  و  حساب  این  تشکیل  اهداف
  دارای   اقدام این همچنین است.  توسعه پنجم برنامه

  و   است  ارزی  و   پولی  سیاست  حوزه  در  مخرب  اثرات
  و  پولی  هایسیاست بر  مالی سلطه مصادیق از یکی 

 .رود می شمار به ارزی

 
1 Expectation Operator 

 در ریکاردینی رژیم آزمون 7
 در ریکاردینی غیر رژیم مقابل
 ایران:

  دولت   اي دوره  يك   بودجه  محدودیت   اقتصادی   هر   در 
 شود.  بیان زیر  شکل  به تواند می

𝑀𝑡 + 𝐵𝑡

𝑃𝑡

=
[𝑇𝑡+1 + 𝑆𝑡+1 − 𝐺𝑡+1 +

(𝑀𝑡+1 + 𝐵𝑡+1)
𝑃𝑡+1

]

1 + 𝑟
 

 ( 1-9) معادله

  بایست می   بدهی  بازار   فعلی   ارزش  درحقیقت
  تنزیل   انتظاری   آتی   هایبودجه   مازاد   مجموع   برابر 

𝑀𝑡+𝐵𝑡  عبارت  معادله  این   در   باشد   شده

𝑃𝑡
  های بدهی   

  تعریف   با  کند.می   ارایه  را  عمومی  بخش  خالص
 متغیرهای:

 𝐿𝐼𝐴𝐵𝑡 =  
𝑀𝑡 + 𝐵𝑡

𝑃𝑡
 

𝑃𝐷𝐸𝐹𝑡 = 𝐺𝑡 − 𝑇𝑡 − 𝑆𝑡  
  زیر   شکل  به   ایدوره  بین   بودجه   محدودیت 

 شود: می  استخراج 

 𝐿𝐼𝐴𝐵𝑡 = −𝐸 {∑
𝑃𝐷𝐸𝐹

(1 + 𝑟)𝑡−1

∞

𝑡+1

+  𝑙𝑖𝑚
𝑡→∞

𝐿𝐼𝐴𝐵

(1 + 𝑟)𝑡−1} 

 ( 1- 10) معادله

 1انتظارات   عملگر  بعنوان   E(𝑥 )  عملگر   آن   در   که
  خواهد   زیر  شکل  به  فراگردی  شرط  شود. می  نامیده

   بود: 

lim
𝑡→∞

𝐿𝐼𝐴𝐵𝑡

(1 + 𝑟)𝑡−1
= 0 

 ( 1-11) معادله
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  طول   در  دولت  هايبدهی   شده  تنزیل  ارزش  یعنی
  و   ( 1-10)  معادلات   چه  اگر  کند.می   میل  صفر   به  زمان

  این   با  نیستند،  بررسی  قابل  مستقیم  بصورت  (11-1)
- 11)  معادله   آیا   که   دارد   وجود   پرسش   این   امکان   وجود 

  مالی   هایمتغیر  که   صورتی   در   بود،  خواهد   برقرار   (1
, 𝑇 و 𝐺  مانند  مرتبط 𝑀 , 𝐵 , 𝑃  روابط   مسير  همان  به  

 دهند. ادامه خود تاريخي 

  و   است   پذیر توجیه  ( 1-11معادله)  اینصورت   در 
  کسری   که  زمانی  دارد.  وجود   مالی  سیاست  پایداری

  ازطریق   هابدهی   واقعی  ارزش   در   تغیيرات  به  اولیه
  عبارتی به  یا  دهد  نشان  واکنش  𝑇  یا  و  𝐺در  تغییر

  حالت   این   در  باشد،  پذیر   توجیه  ( 1- 11)  معادله
  نخواهد   مالی  سیاست  سلطه  تحت  پولی  سیاست

  یا   ریکاردینی   شرایط،   این  تحت   سیاستی   رژیم  و   بود 
  اگر  طرفی   از   شود.می  نامیده  (𝐷𝑀)  پولي   تسلط

  اولیه  کسری  باشد،  نداشته  وجود  واکنشی  چنین
  چنین   در  شود،مي  تنظیم  بدهی  از  مستقل  بصورت

  1پول   خلق   بگوییم  تردقیق  یا   و  پولی  سیاست   حالتی
  رژیم   آن  به  که  گرددمی   تعیين  مالی   نیازهای   توسط

  شود. می  گفته  (𝐷𝐹)  مالی  تسلط  یا  ریکاردینی  غیر
  نوع   کدام  تحت  اقتصاد  یک  دهیم  تشخیص  اینکه

  واکنش   تابع  به   بستگی   کند،می   عمل   سیاستی   رژیم
  ( 2001وودفورد)  حالت  این  در  دارد.  2گذارسیاست

  داریم   مالی  قاعده   یک  به  نیاز  که  دهدمی   پیشنهاد
  توان می  شرط   یک   عنوانبه   پولی(.   برقاعده   )علاوه 

 گفت:

(12-1)      𝑃𝐷𝐸𝐹𝑡 = 𝛼 + 𝛽 𝐿𝐼𝐴𝐵𝑡−1    

 اولیه  کسری   زایبرون  جزء   α  (،1- 12)  معادله   در
 منطبق  بودجه  از  3اختیاری  غیر  اجزای  با  که  باشدمی

  اولیه   کسری  تنظیمات  بیانگر   𝛽  حالیکه  در  است،
  جهت   به   است.  گذشته  هایبدهی   با   گذارسیاست

  بدهی   افزایش  به  دولت  اولیه  مازاد  تنظیمات  ارزیابی
(0   >  β)   نظر  در  را  ایدوره  میان  حل   راه  تا  است   کافی  

  ،α  ارزش  گرفتن  نظر  در  بدون  (1-10  )معادله  بگیریم
 بود:  خواهد زیر  صورت به  نشده تنزیل های بدهی 

lim
𝑡→∞

𝐿𝐼𝐴𝐵𝑡 = 𝐿𝐼𝐴𝐵 𝑧𝑡

+  𝛼0{1 + 𝑍 + 𝑍2 + 𝑍3 + ⋯ } 
 ( 1-13) معادله

𝑍   آن   در  که = (1 + 𝑟 + 𝛽)   .اگر  بنابراین   است 
 β > Z  و   باشد  0 < 1 + r   باقی  ( 4-10)   معادله  و  

  ((DM)  پولی  تسلط با  سیاستی رژیم  )یک  ماند.می

 پژوهش شناسی روش 8
  كه   پردازيممي  سوال   اين  بررسي   به  قسمت  اين   در

  با   مقابله  براي  را  اشاوليه  بودجه   كسري   دولت   آيا
  ديگر   عبارت  به  يا   و  نمايدمي  تعديل  هايشبدهي 

  تنزيل   هايبدهي   كردن  محدود  براي  مالي  مقامات
 خیر؟   یا   دهند مي   نشان   واكنش   كافي  اندازه  به   نشده 

   مدل: در استفاده  مورد  های داده  8.1
  بخش   هایبدهی   و  اولیه  کسری  مطالعه،  این  در

  دوره   طول   در  سیاستی  رژیم   نوع  ارزیابی  برای  عمومی
  کسری   گیرد.می   قرار  استفاده  مورد  1352- 96  زمانی

  میان   تفاوت  طریق   از  (Primary deficit)  اولیه
  سایر   و   مالیاتی   و  نفت  )درآمد  دولت  هایدرآمد
  و   جاری   های )هزینه  دولت  کل  مخارج  و   ها(درآمد

  بخش   هایبدهی   است.  شده  گیریاندازه  عمرانی(
  بانک   به   دولت   بدهی   نیزشامل  ( Liabilities)  عمومی

  اعتباري   موسسات   و   هابانك   به  دولت  بدهي   و   مرکزی
  واقعی   صورت   به  متغیر  دو   هر  باشد.می   بانكي   غير

  مصرف  قیمت   شاخص  به   و   اندشده  گرفته  نظر  در
  ارزیابی   به  گام  اولین  در  اند.شده  تقسیم  کننده

  واکنش   تابع   عنوان   به  که   پردازیممی   (1- 12)  معادله
  مورد   هامتغیر  پایایی   ابتدا  لذا  شود. می   گرفته  نظر  در

  گیرد.می  قرار بررسی 

 
  

 
1 Money Creation 
2 Authority,s Reaction Function 

3 Non Discretionary Component 
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 واحد   ریشه   آزمون   1- 1جدول 

ر پایایی درجه  متغیر  نام آماره بحرانی  مقدا

I(0) 94/2 - 30/3 - RLIAB 

I(0) 94/2 - 37 /7 - RPDEF 

 تحقیق(   های یافته   )منبع:   

  باشند.می   پایا  سطح  در  دومتغیر  هر  اساس   این  بر
  از   استفاده  با   مالي  واكنش   تابع   تخمين   نتيجه

  واريانس   و  خودهمبستگي  با   سازگار   زن تخمين
   است: ذيل صورت به  ناهمساني

 مالي   واكنش   تابع   تخمين   نتيجه   2- 1  جدول 

ه  ضریب t آماره احتمال   متغیر  نام برآوردشد

12/0 58/1 - 265578- C 

01/0 67/2 6/44 RLIAB(−1) 

=2R0.95 �̅�=20.94 F = 363.9 DW = 2.06 

 تحقیق(   های یافته   )منبع: 

 

  تسلط   وجود  حالت   در  حاصله  نتایج  اساس  بر
 هابدهی   در  تغییرات  به  اولیه  کسری  پولی  سیاست

  بر   ضریب   که   رود می   انتظار  و   دهد  مي   نشان   واکنش 
  سلطه  بنابراین   باشد.  منفی   بصورت  𝛽  شده   آورد

  شده   آورد   بر   ضریب   که صورتی  در   پولی   سیاست
  رد   باشد   مثبت   صورتبه   یا   و   نباشد  دارمعنی

  شده   برآورد   زمانی  دوره  در   اساس  این   بر  شود. می
  مثبت   RLIAB  و  PRDEF  متغیرهای  میان  رابطه

  مالی   سیاست   تسلط   از  حکایت   که   است   شده  برآورد 
  ماهیت   تعیین  در  آن  بر  علاوه  دارد.  ایران  اقتصاد  در

  تکانه   واکنش   تابع  آورد  بر  به  سیاستی   رژیم  نوع
  کسری   مدت  کوتاه   اثرات  اساس   این   بر   و   پردازیم می

  بررسی   ( LIAB)   هابدهی   بر  را  (PRDEF)  اولیه
  دو   هر   العمل   عکس   روی  بر  ما  تمرکز   چون   کنیم.می

  وارد  ابتدا  متغیر  این   لذا   باشد،می  PRDEF  به  متغیر
  بهینه   وقفه  بیزین   شوارز  معیار  اساس   بر   شود. می

  در  نتایج   شود،می  گرفته  نظر  در   دو  VAR  مدل   برای
 است.  شده  وارد  زیر شکل

 

  به   مثبت   شوک   یک   به   تکانه   واکنش   توابع   1- 1شکل 
𝐏𝐑𝐃𝐄𝐅 
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  به   هابدهی   العمل  عکس  که  دهدمی   نشان  1- 1  شکل
  افزایش  دوره  یک   از پس و  است  مثبت  اولیه کسری 

  روند   این  دوره  7  تا  البته  و  کندمی   پیدا نزولی  روندی
  سیاستی   رژیم  نوع   با  البته   که  یابد می   ادامه  مثبت

  شوک   یک  آن  بر  علاوه  دارد.  انطباق  مالی(  )تسلط
 را   آینده  انتظار  مورد  کسری  PRDEF  در  مثبت

  مالی   تسلط   سیاستی  رژیم   به   که   دهد می   افزایش 
   دارد. تاکید

  که   کرد  ارزیابی  توانمی   حاصله  نتایج  تایید  برای
  بر   عمومی   های بدهی   و   دولت   بودجه  در   تغییر  چگونه 

  سیاستی   رژیم  تحت  .است  گذار  اثر  کل  تقاضای
  تقاضای  در  را نوساناتی  مالی  هایشوک  مالی، تسلط

  سطح   بر  خود  نوبه  به   که   کنندمی   ایجاد   کل
  گذار   تاثیر  تورم   و   بهره  نرخ   اقتصادی،   هایفعالیت

  آیا  که کرد  خواهیم بررسی  اساس این  بر  بود.  خواهد
  درآمدهای   در   تغيير  موجب  PRDEF  در   مثبت   شوک

  شد   خواهد  دوره همان در دولت هایبدهی   و  واقعی
  استفاده   با   و  VAR  مدل   یک  برآورد   طریق  از   کار   این  و

  انجام   LGDP  وLIAB    و  PRDEF  متغیرهای  از
  بهینه  مدل   بیزین  شوارز  معیار  اساس   بر  پذیرد. می

VAR   توابع   و  پذیردمی   وقفه  4  تعداد  حالت  این  در  
  اساس   بر بود.  خواهند  زیر   شکل  به تحریک  واکنش

 متغیر   در  شوک  یک  که  یابیممی   در  2- 1شکل   نتایج
PRDEF   تولید  متغیر  در  نوساناتی   ایجاد  موجب 

  که   شود می   لگاریتمی(  )بصورت  داخلی  ناخالص
  بر   یابد.می   ادامه  نوسانات  این   دوره  10  تا   تقریبا

  كسري   در   مثبت  شوك   يك   تكانه،  واكنش   تابع  اساس
  همان   در   واقعي  درآمد  كاهش  موجب  دولت   اوليه

  بر   علاوه  گردد.مي   دولت  هاي  بدهي  افزايش  و  دوره
  که  دهدمی   پیشنهاد   را  VAR  مدل   (2001کانزونری)   آن

  و   عمومی  هایبدهی   اولیه،  کسری   متغیرهای   آن  در 
  VAR  مدل   اساس  این  بر  دارد.  وجود  حقیقی  بهره  نرخ

  دارای   R  و  LIAB  و  PRDEF  هایمتغیر  با  پیشنهادی
  شوارز   معیار  اساس  )بر  بود  خواهد   یک  بهینه  وقفه

  مالی   سیاست   تسلط  که  میدهد  نشان  نتایج  بیزین(
 ( 3-1 )شکل است. تایید مورد  ایران  در
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 بهره   نرخ   و   تولید   متغیر   برای   واکنش   تابع    2- 1  شکل 

 
 

 تورم برای مالی سلطه تحلیل 9
 ایران اقتصاد در

  در   بسزایی   نقش   پولی  و  مالی  سیاست  بین  تعامل
  دارد.   تورم  جمله   از   اقتصادی  کلان  متغیرهای  تعیین

  نقش   ایفای   خوبی   به   نتواند   پولی  سیاست   چنانچه
  صورت این   در  باشد،  نداشته  را  لازم  استقلال   و  نماید

  در   شدید   تورم   است   ممکن  قیمت،   کنترل   جای   به
  اجرای   (2012)  1میشکین  اعتقاد   به   نماید.   بروز   اقتصاد

  ویژه   به  پولی  سیاست  چهارچوب   هر  آمیزموفقیت
-شرط  پیش  وجود  مستلزم  تورم،  گذاریهدف  رژیم

  قرار   تاثیر  تحت  را  آن  موفقیت   که  است  هایی
  از:   عبارتند  هاشرطپیش   این   ترینمهم   .   دهد می

 )حداقل  استقلال   و  اعتبار  از   مرکزی  بانک  برخورداری
  هدف   یک  وجود  مالی،  سلطه  وجود  عدم  ابزاری(،

 
1 Mishkin 

  و   شفافیت  درجه  بودن  بالا  مشخص،  و  واحد
  توسعه   مالی   بازارهای   وجود  مرکزی،  بانک  پاسخگویی 

  متغیرهای   از  ثبات  با  بازخوردی  مکانیزم  یک  و  یافته
  تضاد   دهدمی   رخ  مالی  سلطه  که  زمانی  سیاستی.

  این   به  اغلب  مالی   مقامات  و  پولی  مقامات  اهداف
  را   خود  تلاش  مرکزی  بانک  که  شودمی   منتهی  نتیجه

  اتفاقی   چنین  پیامد   و   کندمی   رها   ها قیمت   کنترل   برای 
  از   بخش   این  هدف   است.  اقتصاد   در   تورم   بروز 

  بودجه   کسری   به   تورم   العمل عکس   بررسی   مطالعه،
  نیز   تورم  با   مرتبط  متغیرهای  سایر  که  زمانی  است،

  نظر  در  با  اساس   این  بر  شوند.می   گرفته  نظر  در
  توسط   تورم   واریانس   در  شده   برگرفته  در   سهم  گرفتن

  رژیم   نوع   بر  تاکیدی  توان می   مرتبط،  متغیرهای
  بودجه   کسری   کهصورتی   در   داشت.   مسلط  سیاستی

  غیر   گواهی   باشد،  نداشته  تورم   با  ارتباطی  نوع  هیچ
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 غیر  در   و   است   پولی   تسلط   رژیم   بر   مستقیم
   شود.می  تایید مالی سیاست تسلط صورتاین 

  از   مطالعه،  از  بخش  این  در  بررسی  مورد  هایداده 
  متغیرهای   از  استفاده  با  و  1344- 96  سالیانه  هایداده 

  داخلی،   ناخالص  تولید  کننده،  مصرف  قیمت  شاخص
  پول   حجم  و   ارز   نرخ   و  بودجه   کسری  نفت،  درآمد

(2M)                   قیمت   شاخص  است.شده  استفاده  
  استفاده   ایران  در  تورم  محاسبه  برای  کننده  مصرف

  رابطه  بررسی   جهت  به  بودجه  کسری  است.  شده
 گرفته  قرار   استفاده   مورد  مالی   بخش   و   تورم  میان

  دولت   کل   های درآمد  میان  تفاوت   صورت   به   و   است

  ارز   نرخ  است.   شده  تعریف  دولت   کل   مخارج   و
  تعریف   از  و  شده  گرفته  نظر  در  اسمی  بصورت

  تمام   ایم.کرده  استفاده   𝑀2  یعنی   پول   تر  گسترده 
 اند.شده گرفته نظر در  اسمی  ارزش به هامتغیر

 مدل برآورد نتایج 10
  ابتدا   شده،  اشاره  متغیرهای  میان  روابط  برآورد  در

  قرار   بررسی   مورد   متغیرها  از   یک   هر   پایایی   درجه
  شده   ارایه   آن  نتایج  زیر  جدول   در  که  است  گرفته

   است:

 

 زمانی   روند   بدون   و   مبدا   از   عرض   گرفتن   نظر   در   با   واحد   ریشه   آزمون   نتایج   3  - 1جدول 

فاضل در آزمون آماره سطح  در آزمون آماره متغیر   پایایی درجه اول  مرتبه   ت
LGDP 0.41 4.75 - I(1) 
LCPI 1.41 3.60- I(1) 

LE 0.12 3.84 - I(1) 
LGOR 0.55 - 6.33- I(1) 
LM2 0.13 3.48 - I(1) 
LBS 2.74- 9.02- I(1) 

 تحقیق(   های )یافته 

 زمانی   روند   و   مبدا   از   عرض   گرفتن   نظر   در   با   واحد   ریشه   آزمون   نتایج   4- 1  جدول 

فاضل در آزمون آماره سطح  در آزمون آماره متغیر   پایایی درجه اول  مرتبه   ت
LGDP 2.12- 4.72- (1) I 
LCPI 3.26- 4.04- (1) I 

LE 2.56- 3.85 - (1) I 
LGOR 2.09- 6.26- (1) I 
LM2 2.33- 3.56 - (1) I 
LBS 3.65 - 8.92 - (0) I 

 تحقیق(   های یافته   )منبع:   

 

  كه   گرفت  نتيجه  توان  مي  حاصله  نتايج  اساس  بر
  شوند.   مي   پايا   گيري  تفاضل  بار   يك   با   متغيرها  كليه

  از   عرض  گرفتن   نظر   در  با   بودجه  مازاد  متغير  البته
 است.  پايا  نيز  سطح در  زمانی  روند  و مبدا

  جمعی هم   روش  از  مدل   برآورد  در  همچنین
  پس   است.شده   استفاده  جوسلسیوس  جوهانسون

  و   متغیرها   تک   تک   برای  واحد   ریشه   آزمون   انجام   از
  انجام   به   توانمی   هاآن  پایایی   درجه  از   یافتن  اطلاع

  جوسلسیوس   جوهانسون   انباشتگی   هم   آزمون
  –   جوهانسون   انباشتگي  هم   انجام  براي  پرداخت.

  مقدار   حداكثر  و   اثر   آزمون  يهاآزمون   از   جوسيليوس
  به   توجه   با   ابتدا   اساس  این   بر  شود.مي   استفاده   ويژه 



 

81 

 . 86تا  61 صفحات  .1401 بهار  .33  شماره .17 دوره

کلان  اقتصاد پژوهشنامه  

Macroeconomics Research Letter 

استفاده از تئوری مالی سطح  های پولی در اقتصاد ایران با های مالی بر سياست بررسی تسلط سياست . محمدرضا سزاوار، مجتبی اسلامیان
 ( FTPLها )قیمت 

  بردارهای   تعداد   ویژه  مقدار   حداکثر  و   اثر  آزمون
- 1  جدول   در  که  همانگونه   شود.می   تعیین  انباشتگی

  حداقل  اثر  آزمون  آماره  اساس   بر  است،   مشخص  5
  موجود   متغیر  شش   میان  در   انباشتگی   هم بردار  سه

  حداكثر   آزمون  كه  است  حالي  در   اين   دارد.  وجود 
  كند.   مي   تائيد  را  جمعي هم   بردار   دو   وجود   ويژه   مقدار

  معيار   به  توجه   نتيجه،  اختلاف   اين  با  رابطه  در  البته
  هم   بردار   دو  وجود   بر   تاكيد   بيزين - شوارز  اطلاعاتي 

  که   گرفت  نتیجه  توانمی   نتیجه  در   دارد.  انباشتگي
  فوق   هایمتغیر  میان  مدت  بلند   تعادلی   رابطه  دو 

 دارد. وجود 

 

 ویژه   مقدار   آزمون   و   اثر   آزمون   آماره   5- 1  جدول 

ر آزمون اثر  آزمون  ويژه  مقدا
ك  فرضيه اثر  آزمون يك  فرضيه  ويژه مقدار  آزمون ي

 
ر   فرضيه  آماره مقداربحراني  آماره مقداربحراني  صف

83.18 242.8 36.27 160.5 r≥ 1 r = 1 r = 0 
59.33 82.3 29.95 39.4 r≥ 2 r = 2 r = 1 

39.81 42.8 23.92 22.6 r≥ 3 r = 3 r = 2 
24.05 20.2 17.6 8 11.1 r≥ 4 r = 4 r = 3 

12.36 9.13 11.03 8.19 r≥ 5 r = 5 r = 4 
 تحقیق(   های )یافته 

 انباشتگی   هم   بردار   تعداد   تعیین   جهت   اطلاعاتی   معیارهای   6- 1  جدول 

𝐻𝑄𝐶 𝑆𝐵𝐶 𝐴𝐼𝐶 𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒𝑑 𝐿𝐿 بردارها  تعداد 

9.31- 9.31- 9.31- 9.31- R = 0 
55.9 7 49.46 59.9 7 70.9 7 R = 1 

63.39 51. 56 70.67 90.67 R = 2 
65.1 5 49.17 74.9 8 101.9 8 R = 3 

63.89 44.95 75. 54 107. 54 R = 4 
 تحقیق(   های )یافته 

 

  در   تئوریک  مفروضات   کهصورتی   در   اساس   این  بر
  شود،   گرفته  نظر  در  شده  برآورده  ضرایب  با  ارتباط

  جوهانسون   کردیرو   از  استفاده   با  نظر  مورد  معادله
 بود:   خواهد  زیر  صورت  به  وس یجوسلس

LCPI = 0.83 LM2–  0.51 LBS + 0.37  LGOR
+ 0.64  LE − 0.97 LGDP 

 

 

 پژوهش: نتایج 11
  پول   حجم  در  افزایش   درصد  یک   حاصله  نتایج  پایه  بر

  علاوه   شد.  خواهد   قيمت  در  %  0.83  افزایش  موجب

  موجب   بودجه   مازاد   در  افزایش   درصد   یک   آن   بر
  به   شد.  خواهد  قيمت  در  صدی  در  0.51  كاهش

  و   نفتی   درآمد  در   درصدی  یک   افزایش  ترتیب  همین
  0.64  و  درصدی  0.37  افزایش  موجب  ارز  نرخ

  تولید  افزایش  که  درحالی  شود.می   قيمت  در  درصدی
  کاهش   موجب   درصد  یک  میزان  به  داخلی   ناخالص

  تابع   نتایج   گردد.می   درصد  0.97  میزان  به  هاقيمت
  در   شده  برآورد  معادله  با  مرتبط  (IRF)   تکانه  واکنش

 است.شده داده   نمایش  3-1 شکل
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 تورم   تابع   برآورد   از   حاصل   تکانه   واکنش   توابع   3- 1  شکل 

 تحقیق(   های یافته   )منبع: 

 

  از  يك  هر  تغييرات  اثر  دهنده  نشان  شوك،  آثار 
  حول   معيار  انحراف  يك  اندازه  به  توضيحي  متغيرهاي

  خاصي   زمان  مدت  طي  وابسته  متغير  روي  ميانگين
  است   نكته  اين   كننده  بيان  ديگر،  عبارت   به   .باشدمي
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  انحراف   يك  اندازه   به  ناگهاني  تغيير  يك   ازاي  به   كه
  طي   وابسته  متغير  توضيحي،  متغيرهاي  در  معيار

  این   بر  دهد.مي   نشان   خود  از  العملي  عكس   چه  زمان
  نفت   درآمد  و  توليد  پول،  حجم   در   شوک   یک   اساس

  حالی   در  گذاشت،  خواهد  تورم   بر  پایدار  و  مثبت  اثر
  حجم   بر  پایدار  اثر  بودجه  مازاد  بر  مثبت  شوک  که

  بنابراین   گذارد.می   جای  بر   تورم  بر  موقت  اثر  و   پول 
  و   تورم  میان  مستقیم  غیر  رابطه  که  رسدمی   نظر  به

  در   افزایش   یک  حقيقت  در  دارد.  وجود   بودجه  مازاد
  اثر  تورم   بر   تواند می   پول   حجم  بر   تاثیر  با   بودجه   مازاد

  نتایج   تكانه  واكنش  تابع  نتايج   بر  علاوه  باشد.  گذار
  ارایه   7-1  جدول   در   نیز  واریانس   تجزیه   به  مربوط

  توصيف   براي   واريانس   تحليل   و   تجزيه   است.   شده
  درصد   دهنده  نشان  و  رود  مي  كار  به  مدل   ك ي  ايييپو 

 متغير   تغييرات  از  متغيرها  از  يك  هر  دهندگي  توضيح
  بيانگر   ديگر،  عبارت  به  .باشدمي   زمان  طي   وابسته

  از   درصد  چند  زمان،  طي   در   كه  است  نكته  اين
  متغيرهاي  از  يك  هر  توسط  وابسته  متغير  تغييرات

 . شوندمي  داده   توضيح مدل  در موجود 

 

 ایران   در   تورم   واریانس   تجزیه   نتایج   7- 1  جدول 

LE LGDP LGOR LBS LM2 LCPI  دوره 

0 0 0 0 0 1 0 

0.058 0.023 0.001 0.138 0.111 0.666 4 

0.036 0.060 0.007 0.235 0.204 0.456 8 

0.031 0.082 0.012 0.252 0.209 0.330 12 

0.026 0.097 0.018 0.249 0.281 0.326 15 

 تحقیق(   های یافته   )منبع 

 

  دوره،   پانزده  طي   در  واريانس،  تجزيه  جدول   اساس  بر
 متغير  خود   از  ناشي  تورم  تغييرات  از   درصد   32.6

  مازاد   به  درصد  25  پول،  حجم  به   درصد  28  تورم،
  و   ارز  نرخ  به  درصد  2.6  توليد،  به  درصد  10  بودجه،

   شود. مي  مربوط  نفتي درآمدهاي  به  درصد  دو

 

 پیشنهادات: و بندیجمع 12
  سنجی   اقتصاد  الگوی  در  آمده  بدست  نتایج  اساس  بر

  پول   حجم   متغير  دو  که  داد   نشان   توان می  پژوهش، 
  تورم   تغييرات  در   اي   عمده   سهم   بودجه   مازاد   و

  توان   مي  فوق  هاييافته  به  توجه  با  داشت.  خواهند
  تسلط   با  رژيم  گروه  در  ايران  اقتصاد  كه  كرد  بيان

  پولي   گذارسياست  زيرا   گيرد،مي  قرار  مالي  سياست
   داند. مي   مالي  گذارسياست  نيازهاي  به  متعهد  را  خود

  تواند ی م   یمال  سلطه  که  است  بذکر  لازم  البته
  گذاراست یس  که  باشد  داشته  ی عیوس  ابعاد

  انتشار  مثال  عنوان به .د ینما   توجه آن  به ست ی بایم
  قرار   دولت   که  است   یمعن  آن  به  یبده   اوراق  گسترده

  ی هااتیمال  محل   از   کاملا  را   خود   ی مال  از ین  ست ین
  از   یمال   ازین  از  یبخش   جهینت  در   و   کند  نیتام  متعارف

  د یخر  قیطر   از  که  شود ی م  نیتام  ی تورم  اتیمال  محل
  ی مرکز  بانک   ترازنامه  در  دولت   ی بده   اوراق   انباشت  و

  در   باز   بازار  اتیعمل  نکهی ا  به   توجه  با  .شودی م  محقق
  سلطه   از   شکل   ن یا  شده،  ییاجرا   1399  سال   از   ران یا

  ت یموضوع  ران یا   یبرا  چندان   گذشته  در   یمال
  آن   یهانشانه   سال   دو  نیهم  در  گرچه  است؛  نداشته

  ی دولت   یهاشرکت   درباره  .است  شدن  ظاهر  حال   در
  لات یتسه  زین  یمرکز  بانک  از  توانندی م  مایمستق  که
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  را  ی مال  سلطه  از  نوع  ن یهم  توانی م  زین  رند،یبگ
 . نمود مطرح

  ی مدارا  به  مربوط  ی مال  سلطه  گر ید   شکل
  چنانچه   است.  کژمنش  و  ناتراز  یهابانک   با   یمقررات

  به   ژهیوبه   لاتیتسه  گسترش  به  هابانک   گونهن یا
  ی هارمجموعه یز  قیطر  از   ای  بپردازند  مرتبط  اشخاص

 متاثر  و  بپردازند  یداربنگاه  و  یگذاره یسرما  به  خود
  انباشت   خود  ترازنامه  در   سکی ر  یمقررات  یمدارا  از

  ر یسا  از  سپرده  گرفتن  ی برا  حال   ن یع  در   و  کنند
 لیدلبه   اما  شوند؛  متوسل  بالا  بهره  نرخ  به  هابانک 

  ژه یوبه   و  خود  یهایی دارا  فیضع  ینقد   انیجر
  ی کسر  و  ینگ ینقد  کمبود  دچار  منجمد  یهایی دارا

  ی مرکز  بانک  از   برداشتاضافه  به  گاهآن   شوند،  ریذخا
  ی بانکن یب  بازار  در   استقراض  با  ای  آورندی م  یرو

  اما  .کنندیم  منتقل  هابانک   ریسا   به  را  خود  سک یر
  فاقد   هابانک   گونهن یا  که  است  یمعن  آن   به  نیا

  ی تخط  ی نظارت  مقررات از   و   هستند  ترازنامه   سلامت
 .کنندیم

  صورت   هابانک   ن یا   با  ی مقررات  ی مدارا  چنانچه
  در   آن   وجود  از  نشان  ر یاخ  دهه  دو  خیتار   که  ردیگ

  ی مقررات  یمدارا  ن یا   با   دولت   یی گو   گاهآن   دارد،  ران یا
  به   را   یمرکز  بانک   پول   انتشار  قدرت  از  استفاده  اجازه

  منظر  نی ا  از   و   داده  کژمنش  و  ناتراز   یهابانک   آن
  سک یر   با  همراه  رفتار  است   داده   اجازه  دولت   یی گو

  اجازه   چون   و   شود  پول   انتشار   اسباب  هابانک   نیا
  سلطه  ی نوع  انگریب  تای ماه  بوده،  آن   اسباب  دولت

  است   یمعن  آن   به  یمال  سلطه  جان یا   در  .است  یمال
  از   ی رویپ  به  بانک   کردن  وادار  ی جا  به  دولت  که

  ق یطر  از  بانک   مشکل  است  داده  اجازه  مقررات،
  ی نوع  انگریب  بیترت  نی ا   به  و  شود  حل  پول   انتشار

 .است آن گسترده  مفهوم به  اما یمال سلطه

  و   ی ستان   اتیمال  نظام  اصلاح   خصوص   نی ا  در 
  ریغ  و   میمستق  ی اتی مال  نهیبه  نرخ   ی ن یگزیجا

  توجه   مورد   د یبا یتورم  اتیمال  ی الگو  یبجا  م،یمستق
  ده یپد   وجود   ن،یهمچن  . ردیگ  قرار  گذاراستیس

  امور   اداره  و  دولـت  مـالی  سـاختار   در  یگریتصد
  دولتی   بخش  توسط  بزرگ   اقتصادی  هایبنگاه

 است.  جدی بازنگری نیازمند
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