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 چکیده
به  قابلیت کنترل پول ،بنابراین ،تواند به مهار تورم بینجامد و اي وجود دارد که کنترل نقدینگی می امروزه توافق گسترده

یرپذیريِ نقدینگی از زایی عرضه پول، تأثپیش شرط موفقیت در مهار تورم مطرح است. این مقاله با تکیه بر درون عنوان
-1358در دوره زمانی  ،SVARXکسري بودجه دولت (اختلاف کسري بودجه عملیاتی از مازاد تراز سرمایه) را با مدل 

دهد که اولاً، ارتباط کسري بودجه کل و نقدینگی به منبع تغییر در بودجه  کند. نتایج نشان می بررسی میش،  1389
کسري بودجه عملیاتی (افزایش کسري بودجه کل) و یا افزایش مازاد تراز سرمایه  بستگی دارد. بر این اساس، افزایش

شوند. ثانیاً، کسري بودجه عملیاتی عاملِ اصلی افزایش  (کاهش کسري بودجه کل) هر دو موجب افزایش نقدینگی می
ن عاملِ افزایش هاي خارجی سیستم بانکی و بدهی بانکی دولت و همچنی نقدینگی از جهت تغییرات خالص دارایی

تقاضاي اعتبارات بخش خصوصی از طریق سرکوب بیشتر نرخ بهره حقیقی است. این دو عامل سیطره کسري بودجه 
کاهش و کنترل کسري بودجه  ،نقدینگی را به همراه داشته است. بنابراین ،متعاقباً ،هاي سیستم بانکی و عملیاتی بر دارایی

پیش شرط امکانِ کنترل نقدینگی و مهار تورم در اقتصاد ایران است. اصلاحِ  -کلو نه الزاماً کسري بودجه  –عملیاتی 
کند.  هاي خارجی و خالص بدهی دولت به سیستم بانکی را قابل کنترل می ساختار مالی دولت، جزء خالص دارایی

 .شود ت آن میش کردن تقاضاهاي اضافیِ اعتبارات و کاهش نوساناکپیگیري سیاست آزادسازي بهره نیز موجب فرو

 . JEL:  C32, E51, H62بندي  طبقه
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 . مقدمه1

 ،تغییرات پولی است و با ها متناسب اي وجود دارد که در بلندمدت تغییرات قیمت امروزه توافق گسترده
این موضوع هسته اصلی مکتب  درگذشته تواند به مهار تورم منجر شود. کنترل پول می ،بنابراین

شد و مورد انتقاد مکاتب رقیب بود؛ اما به مرور زمان مورد توافق بعضی از  محسوب می »1پولیون«
تر از آن شد که ویژگیِ  ت و عامهاي جدید قرار گرف هاي جدید و کلاسیک اقتصاددانانِ مکاتب کینزین

 .2به شمار آیدپولیون مکتب 
زایی عرضه پول و قاعده هایی مانند فرض برون امروزه براي تمیز و نقد پولیون بر مشخصه

زایی پولیون با تکیه بر فرض برونشود.  سیاستی مورد حمایت آنها (قاعده نرخ رشد ثابت پول) تأکید می
ي از طریق سیاست پولی به تنهایی کارایی و توانایی مهار تورم را دارد. دهند که بانک مرکز نشان می

آنها بر طرف بدهی (سپرده) سیستم بانکی متمرکز شده و با رویه حسابداري، عرضه پول را به صورت 
کنند که عمده  آورند. سپس استدلال می دست میه ضرب پایه پولی در ضریب فزاینده پولی ب حاصل

مربوط به تغییرات پایه پولی است که به بانک مرکزي قدرت کنترل دلخواه عرضه  تغییرات عرضه پول
 دهد.  پول را می

با فرض اینکه عرضه پول قابل کنترل است، یک تابع هدف براي بانک مرکزي تعریف  ،بنابراین
شود. بر این اساس، نقدینگی به صورت تابعی از شکاف نرخ تورم از نرخ تورم هدف و شکاف  می

العمل پولی مناسب براي بانک  شود و عکس سطح تولید از سطح تولید مطلوب در نظر گرفته می
زایی عرضه پول و قدرت بانک مرکزي در کنترل نقدینگی با البته فرض برون. مرکزي بررسی می شود

 .اند زاییِ پول را تا حدي پذیرفتهجدي مواجه است؛ تا آنجا که پولیون نیز درونانتقادات 

1. Monetarists  
) 2005، 2001) و منکیو و دیگران (2002، 1993، 1990فیشر و دیگران (توان به مطالعات  هاي جدید می از مکتب کینزین. 2

) اشاره کرد. 1981، 1973) و سارجنت و والاس (1986، 1982، 1981، 1977هاي جدید به سارجنت ( و از مکتب کلاسیک
، 1994) و وودفورد (1994( )، سیمز1991اند. براي نمونه، لیپر ( البته اقتصاددانانی نیز ماهیت صرفاً پولی تورم را نپذیرفته

واسطه کسري بودجه دولت بر  ها بر تأثیر بی اند. این گروه همانند کینزین ) نظریه مالی سطح قیمت را مطرح کرده1995
ذاري بر تورم است. بر اساس نظریه مالی سطح قیمت، گهاي تأثیر ها تأکید دارند و معتقدند که پول تنها یکی از کانال قیمت
واند به طور مستقیم به وسیله شرط تعادل مالی دولت تعیین شود. به هر حال، این نظریه به شدت مورد انتقاد و ت ها می قیمت

)، بویتر 1995توان به انتقادات کلمن ( برانگیز اقتصاد کلان است؛ براي نمونه می آن از مسائل مشاجره ازگاري درونیس
 .) اشاره کرد2004) و نیپلت (2002)، باستو (2001(
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)، 1973( 2که جزء پولیون است، سارجنت و والاس، )1956( 1ترین حالت، کیگان در ساده
 هنگامدهند که در  نشان می) 2002( 4و فیشر و دیگران )1977( 3آقولی و خان )،1977سارجنت (

هاي بسیار شدید جهت علیت از تورم به عرضه پول است. آنها این مسئله را بازخورد یا علیت  تورم
 پسشود.  تقاضاي پول می -کنند که نرخ تورم خود موجب افزایش عرضه بیان مینامند و  معکوس می

گیرد. در یک مطالعه کلاسیک،  ل نسبت به نرخ بهره مورد توجه قرار میزایی عرضه پودروناز آن، 
عرضه  ،در نتیجه ،اي از پول به تولید وجود دارد و طرفه گیرد که رابطه علی یک ) نتیجه می1972( 5سیمز

گیرد که علیت و  ) با اضافه نمودن نرخ بهره به مدل قبلی نتیجه می1980زاست. سپس سیمز (پول برون
 شود. ایی عرضه پول تأیید نمیزبرون

زایی عرضه پول را مطرح کردند که در آن عرضه پول ها حالت حدي درون سرانجام، پساکینزین
زاست. این حالت، به جاي توجه به طرف بدهیِ (سپرده) سیستم نسبت به جریان حقیقی اقتصاد درون

 ،کند. بنابراین تم بانکی توجه میبه طرف دارایی (اعتبارات) سیس ،که در ادبیات مرسوم است ،بانکی
گیرد؛ و با  نظر قرار می نقدینگی از دریچه اعتباردهی سیستم بانکی به بخش خصوصی و دولتی مد

طرف دارایی سیستم بانکی و متعاقباً نقدینگی از  تأثیرپذیريِ ،محوریت تقاضا براي اعتبارات بانکی
 ).1985، 7؛ گدئون1984، 6شود (لووآ متغیرهاي کلان اقتصاد بررسی می

صرف به بانک مرکزي  تمرکزاساس، بعضی از اقتصاددانان معتقدند که براي مهار تورم این بر 
کافی نبوده و لازم است قدرت کنترل عرضه پول و تأثیرپذیري آن از سایر عوامل (مانند کسري بودجه) 

عرضه پول  ، تأثیرپذیريِزاییدرونفرض مقاله حاضر با تکیه بر  بر این اساس،نیز مورد توجه قرار گیرد. 
کند. تحقیق حاضر درصدد است نشان دهد که  از وضعیت مالی دولت را در اقتصاد ایران بررسی می

 از این طریقو عرضه پول سیطره دارد و  8هاي سیستم بانکی کسري بودجه تا چه اندازه بر ترکیب دارایی
 ند.کمشخص  را قدرت و امکانِ کنترل نقدینگیهاي  شرط پیش

1. Phillip Cagan  
2. Thomas J. Sargent and Neil Wallace 
3. Bijan B. Aghevli and Mohsin S. Khan 
4. Stanley Fischer, Ratna Sahay, and Carlos A. Végh1 
5. Christopher A. Sims 
6. Marc Lavoie 
7. Shirley J. Gedeon 

 تخصصی و مؤسسات اعتباري است. هاي تجاري و سیستم بانکی شامل بانک مرکزي، بانک.  8
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است. اولاً، کسري  پیشین در مورد اقتصاد ایرانتحقیق از سه جنبه زیر متمایز از تحقیقات این 
(اختلاف مخارج جاري از درآمدهاي غیرنفتی  1بودجه را به صورت دو جزء کسري بودجه عملیاتی

 ،بنابراین ،گیرد و (اختلاف درآمدهاي نفتی از مخارج عمرانی) درنظر می 2دولت) و مازاد تراز سرمایه
کند. ثانیاً، این  کرد بودجه را در تأثیرگذاري کسري بودجه بر نقدینگی بررسی می نقشِ منابع و هزینه

اجزاي نقدینگی را به  تأثیرپذیريِ و جانب دارایی سیستم بانکی ،زاییِ حدي پولتحقیق با رویکرد درون
پذیريِ نقدینگی  هاي کنترل شناخت دیگري از ویژگی ،. بنابرایندهد بررسی قرار میمورد تفکیک 

استفاده شده که امکان بررسی همگرایی بلندمدت  SVARXشود. ثالثاً، در این مطالعه از مدل  حاصل می
 کند. اجزاي ناپایايِ طرف دارایی سیستم بانکی با متغیرهاي ناپایايِ کلان اقتصادي را فراهم می

بخش دوم به مرور گذرا بر آید. ر بخش اول مباحث مقدماتی میداین مقاله شامل پنج بخش است. 
شود. در  دارد. در بخش سوم مدل و روش برآورد آن ارائه می صهاي نظري و تجربی اختصا مطالعه

 شود. بندي می بخش چهارم نتایج مدل گزارش و تحلیل و در بخش پنجم نتایج تحقیق جمع
 

 هاي نظري و تجربی مطالعه. 2
هاي بسیاري به بررسی رفتار بانک مرکزي در مقابل سیاست کسري  میلادي پژوهش 1970هه از پایان د

شده است. نتایج حاکی از آن است که افزایش و دوام کسري بودجه  اختصاص دادهبودجه دولت 
مانع کنترل پول و  ،در نتیجه ،هاي مختلف بر سیاست پولی بانک مرکزي تأثیر گذاشته و دولت از کانال

 .3شود ها مرور می شود. در ادامه اهم این مطالعه تورم میمهار 
) از جمله اولین افرادي است که بر تأثیرگذاري کسري بودجه بر عرضه پول 1978( 4نیسکانن

شود که  کند. به نظر وي، تأمین کسري بودجه از طریق استقراض موجب فشار بر نرخ بهره می تأکید می
کند. بر همین  در نتیجه بانک مرکزي براي جلوگیري از افزایش نرخ بهره اقدام به افزایش عرضه پول می

) نقش کسري بودجه در عرضه پول را از دو 1981( 6) و لوي1982، 1981( 5اساس، هامبورگر و زویک
 دهند. دریچه فشارهاي سیاسی و تمایلِ بانک مرکزي براي کنترل نرخ بهره مورد بحث قرار می

1. Operating budget deficit 
2. Net acquisition of nonfinancial assets 

زایی زایی عرضه پول نیست، بلکه در قالب مدل و متغیرهایی که در درونهاي درون هدف تحقیق حاضر بررسی نظریه. 3
شود. به همین دلیل، بخشِ  وضعیت مالیِ دولت پرداخته میعرضه پول مطرح هستند، به بررسی تأثیرپذیري عرضه پول از 

 معطوف است. -زایی عرضه پولو نه درون -نظري به ادبیات تأثیرگذاري کسري بودجه بر پول 
4. William A. Niskanen 
5. Michael J. Hamburger and Burton Zwick 
6. Mickey D. Levy 
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هاي نرخ  دارد تکانه )، هنگامی که بانک مرکزي تلاش 1982، 1981به نظر هامبورگر و زویک (
شود. اما اگر  و افزایش عرضه پول می را تعدیل و کنترل کند، مجبور به پولی کردن بدهی دولت  بهره

شود. به  بانک مرکزي به جاي تثبیت نرخ بهره، اجازه افزایش نرخ بهره را دهد، نقدینگی کنترل می
چنان تحت  کنند که حتی اگر سیاست پولی به وسیله بانک مرکزي تعیین شود، هم علاوه، آنها بیان می

 هاي مقننه و مجریه خواهد بود.  تأثیر تصمیمات مالی قوه
به فشارهاي سیاسی  1کند که بانک مرکزي حتی با داشتن استقلال قانونی ) بیان می1981لوي (

دهد. به نظر وي، کسري بودجه و الزامات استقراضی دولت با فشار بر  ناشی از سیاست مالی پاسخ می
کند. به ویژه اگر بانک  ی را مجبور به خریداري اوراق قرضه در بازار باز مینرخ بهره، مقامات پول

برد، قسمتی  دولت را از بین می 2بینی کند که افزایش نرخ بهره آثار سیاست مالیِ محرك مرکزي پیش
 کند. را پولی می ،ناشی از سیاست مالی انبساطی ،از کسري یا بدهی دولت

را  4و عامل حد تحمل نسبت بدهی به تولید و ناسازگاري زمانی) د1987( 3پرتپاپاداکیس و سیگل
رود که امکان تأمین آن از  معینی فراتر  کنند. بر این اساس، هرگاه نسبت بدهی به تولید از حد اضافه می

بر  ،شود. همچنین طریق مالیات بعید به نظر رسد، بانک مرکزي مجبور به پولی کردن بدهی دولت می
بینی نشده ارزش حقیقی  کند با استفاده از تورم پیش زمانی، دولت تلاش می اساس ناسازگاري

 اي خود را کاهش دهد که پولی کردن کسري بودجه و بدهی را به همراه دارد. هاي بهره بدهی
هاي  کشورهاي در حال توسعه را در نظر گرفته و کانالوضعیت ) نیز 1990( 5دي هان و زلهارست

 روشکنند. به نظر آنها، دولت از چهار  بودجه بر حجم پول را تکمیل می تأثیرگذاري سیاست کسري
الضرب، تسلط مالی بر رشد پول و ناسازگاري زمانی بر حجم پول اثر  فشاري سیاسی بر سیستم بانکی، حق

ها به ویژه در کشورهاي در حال توسعه مشهود هستند. اولین کانال فشاري سیاسی  گذارد که این کانال می
جهتی  در کشورهاي در حال توسعه به دلیل عدم استقلال قانونی و عملکرديِ بانک مرکزي، هم است.

هاي دولت بیشتر است. به علاوه، در این کشورها بخش مالی عمدتاً تحت سلطه  تغییرات پولی با سیاست
 کنند.  میکننده اعتبارات براي دولت عمل  هاي تجاري با مالکیت دولتی است که به عنوان تأمین بانک

به دلیل ظرفیت مشمول مالیات  ،الضرب است. دولت کشورهاي در حال توسعه حق روشدومین 
الضرب  آوري مالیات، گرایش بیشتري به حق دولت در جمع یکفایت بیکوچک، وقفه مالیاتی طولانی و 

1. Legal independence 
2. Stimulative fiscal policy 
3. Aris A. Protopapadakis and Jeremy J. Siegel 
4. Time inconsistency 
5. Jakob de Haan and Dick Zelhorst 

                                                 



 75هاي اقتصادي  شماره  ها و سیاست فصلنامه پژوهش    136
 

پایین است، بانک و مالیات تورمی دارند. به علاوه، از آنجایی که در این کشورها نسبت پول به تولید 
 ایجاد کند تا بتواند منابع مالی مورد نیاز دولت را تأمین کند.سیاري مرکزي باید پول ب

تسلط مالی است. در کشورهاي در حال توسعه عموماً سیاست مالی بر سیاست پولی  روشسومین 
شود. شدت این  مسلط است و جریان پولی کشور بر اساس جریان کسري بودجه حال و آینده تعیین می

تسلط به بدهیِ قابل جذب در بخش خصوصی داخلی و خارجی بستگی دارد که البته مقدار آن در 
هان و دي نهایی ناسازگاري زمانی است. آنچنان که  روش. 1وسعه پایین استکشورهاي در حال ت

کنند، یک بازي پویا میان مردم با مقامات دولتی و پولی وجود دارد که در  ) بیان می1990زلهارست (
سعی کنند. در این بازي دولت  آن مردم نرخ تورم انتظاري و مقامات پولی نرخ تورم واقعی را تعیین می

 اي خود را کاهش دهد. هاي بهره با پیگیري سیاست پولی انبساطی ارزش حقیقی بدهی دکنمی
هاي سیاسی و  داري دولت و بانک مرکزي، انگیزه کند که خزانه ) بیان می1998( 2برومنت

هاي نهادي متفاوتی دارند. مقام مالی تلاش دارد از طریق سیاست هموارسازي نرخ بهره  محدودیت
تثبیت سیستم مالی براي هایی  ، بانک مرکزي را به سیاست4تأمین مالی کسري بودجهو رفتار  3دولتی

وقتی نرخ بهره به دلیل فشار تأمین مالی کسري بودجه دولت تمایل به افزایش دارد،  ،سوق دهد. بنابراین
برومنت  به نظر ،شود. بنابراین بانک مرکزي با تصمیم دوگانه کنترل تورم یا ثبات سیستم مالی مواجه می

مبادله سیاستی میان ثبات یک الضرب براي دولت و  مبادله سیاستی میان مالیات و حقیک )، 1998(
وجود دارد که تحت تأثیر عوامل نهادي مانند استقلال بانک براي بانک مرکزي قیمت و ثبات نرخ بهره 

 د.نت پولی شود موجب کاهش یا افزایش تمایل دولت به تسلط بر سیاسنتوان مرکزي هستند و می
الضرب و سیاست پولی  ) به بررسی اهمیت نوسانات مخارج دولت در حق1998( 5کلیک

دهد و مخارج موقت  را پوشش می در بلندمدت پردازد. به نظر وي، مالیات، مخارج دائمی دولت می
در  ،نشود. بنابرای الضرب تأمین مالی می عمدتاً با ایجاد کسري بودجه از طریق بدهی و نهایتاً حق

شود.  الضرب نیز بیشتر می که مخارج ناگهانی زیادتر است، استفاده از حق ،ال توسعهـکشورهاي در ح
هاي  دهند که در کشورهاي در حال توسعه، شاخص ) نشان می1998( 6هاندي علاوه، سیکن و به

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 د.کردن) مطرح 1981ابتدا سارجنت و والاس (را این فرضیه . 1

2. Hakan Berument 
3. Government’s interest rate smoothing 
4. Deficit financing behavior 
5. Reid W. Click 
6. Bernd Jan Sikken and Jakob de Haan 
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به عبارت دیگر، عملکرد استقلال قانونی بانک مرکزي ارتباطی با عملکرد سیاستی بانک مرکزي ندارد. 
 رغم استقلال قانونی، مستقل نیست و تحت تأثیر کسري بودجه است. بههاي مرکزي  بانک

دهد  زا نشان می) در یک مطالعه تجربی با استفاده از مدل عرضه پول درون1999( 1مارسیا -راگ
دو سطح  ،در نتیجه ،که دو سناریوي مخارج کم و مخارج زیاد، دو وضعیت عرضه پول متفاوت و

ترین  دهد که مقدم ) نشان می2001( 2تعادلی تورم پایین یا بالا را به همراه دارد. در همین راستا، قارتی
سیاست در مهار تورم، اصلاح نظام مالی دولت است به طوري که موجب کاهش وابستگی به 

 کاهش فشار براي پولی کردن کسري بودجه شود. ،همچنین ،الضرب و حق
کشور  133کشور ( 161اطلاعات مقطعی و سري زمانی با استفاده از  )2002(نیز شر و دیگران فی

 اند. الضرب و پول پرداخته به بررسی ارتباط کسري بودجه، حقکشور در حال گذار)  28اقتصاد آزاد و 
دست  هزار مشاهده) بدین نتیجه 45000هاي تورمی تجربه شده در دنیا (بیش از  دوره آنها بر اساس

 وجود دارد. و نرخ رشد پول الضرب حق ،میان تراز مالی یارتباط بلندمدتیافتند که 
) 2008( 5یگا) و آیسن و و2006ِ( 4)، بوهن1992( 3هاي دیگري مانند کاکیرمن و دیگران پژوهش

 مانندو سیاسی  ، اجتماعیهاي اقتصادي دهند که در کشورهاي در حال توسعه به دلیل ویژگی نشان می
تر آزادي اقتصادي، نظام سیاسی  ، استقلال عملی کمتر بانک مرکزي، سطح پایین6بی شدن اجتماعیقط

المللی، تأثیرگذاري مخارج دولت و  تر دسترسی به تأمین مالی بین کمتر دموکراتیک و سطح پایین
 تر شده است. تر و با دوام کسري بودجه بر پول گسترده

مدت  سیاست پولی نقش مهمی در کنترل تورم در کوتاهد که کنن ) بیان می2009( 7وان و دیگرانگ
میزان پولی کردن کسري بودجه و بدهی دولت، سطح  و هایی مانند تسلط مالی دولت دارد؛ اما ویژگی

در کشورهاي در حال توسعه ارتباط میان  به همین دلیل،کنند.  نقدینگی و تورم را در بلندمدت تعیین می
شود.  نمی تأییدیافته  شود، در حالی که این ارتباط در کشورهاي توسعه می بدهی دولت و تورم تأیید

، تثبیت قیمت صرفاً با سیاست چشمگیردرپی و  هاي مالی پی بنابراین به نظر آنها، در کشورهاي با کسري
 پولی ممکن نیست؛ بلکه باید تأثیر کسري مالی دولت بر جریان نقدینگی رفع شود.

1. Francisco J. Ruge-Murcia 
2. Edward E. Ghartey 
3. Alex Cukierman, Sebastian Edwards and Guido Tabellini 
4. Frank Bohn 
5. Ari Aisen and Francisco José Veiga 
6. Social polarization or socially-polarized 
7. Goohoon Kwon, Lavern McFarlane and Wayne Robinson 
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یافته بین کسري بودجه و تورم  دهند که در کشورهاي توسعه ) نشان می2010( 1سباستو و باتر
سیاست پولی مناسب با تورم  ،هاي مرکزي، از یک سو ارتباطی وجود ندارد. به نظر آنها استقلال بانک

 ؛ها را از وسوسه پولی کردن بدهی دور نگه داشته است دولت ،از سوي دیگر ،پایین را ممکن کرده و
 شود. که ارتباطی میان کسري بودجه و تورم مشاهده نمی به طوري

دهند که موفقیت سیاست پولی در مهار  ) در یک مطالعه تجربی نشان می2010( 2آکتش و دیگران
تورم به انضباط مالی دولت بستگی دارد. طبق نتایج آنها، اگر دولت انضباط مالی نداشته باشد، حتی 

الضرب و تأمین مالی تورمی در  دلیل انتظارات تورمیِ حاصل از حقیک سیاست پولی سختگیرانه نیز به 
 ها را به همراه دارد. آینده، افزایش سطح قیمت

ه نحوي تأثیرپذیري و ـ) هر یک ب2011( 4توماسرز و ـ) و بایت2011( 3گرانـادارودین و دیـب
ها  يایی عرضه پول پساکینزز) درون2011کنند. بادارودین و دیگران ( زایی عرضه پول را تأیید میدرون

گیرند که دولت از  ) نیز نتیجه می2011( توماسکنند. بایترز و  یافته تأیید می را براي کشورهاي توسعه
 گذارد.  طریق بدهی و نرخ بهره اسناد خزانه بر جریان پولی تأثیر می

بر نرخ  شایانیدهند کسري بودجه دولت تأثیر  ) نشان می2013( 5ردر همین راستا، آیسن و هون
بهره دارد. این تأثیر واکنش بانک مرکزي و تغییرات حجم پول را به دنبال خواهد داشت. بر اساس 

هایی از قبیل  ها، تأثیر کسري بودجه بر نرخ بهره در کشورهاي در حال توسعه به دلیل ویژگیننتایج آ
بازارهاي هاي مالی و  ادسازيهاي بودجه، فقدان آز ، تأمین مالی داخلی کسريبزرگهاي  کسري بودجه

 عمق بیشتر خواهد بود. مالی کم
کشور  91هاي  ) با استفاده از داده2013( 6)، لین و چو2002در راستاي مطالعه فیشر و دیگران (

هاي تورمی تجربه شده در دنیا، کسري مالی به دلیل ایجاد نرخ رشد پول  گیرند که در دوره نتیجه می
کسري بودجه حداقل در کشورهاي با تورم  طبق نتایج آنها،ی شده است. بالاتر موجب تبعات تورم

 گذارد.  بر جریان پولی تأثیر می ،بالا بهمتوسط 

1. Marco Bassetto and R. Andrew Butters 
2. Zelal Aktas, Neslihan Kaya, and Ümit Özlale 
3. Z.E. Badarudin, M. Ariff, and A.M. Khalid 
4. David S. Bywaters and David G. Thomas 
5. Ari Aisen and David Hauner 
6. Hsin-Yi Lin, Hao-Pang Chu 

                                                 



ر  ر نقدینگی در اقتصاد ایران با تأکید ب سري بودجه ب    139    زایی ...درونتأثیر ک

) در اسپانیا نشان م2000تا  1850) با مطالعه یک دوره بلندمدت (2014( 1روبیو و دیگران -باجو
ت بر سیاست پولی موجب تسلط مالی دول -کوچکهرچند  -دهند که تداوم کسري بودجه  می
 شود. ها می زا عامل افزایش نقدینگی و تعدیل قیمت، کسري بودجه برونوضعیتشود. در این  می

ارتباط کسري بودجه، سیاست پولی و سیستم بانکی در کشورهاي در حال توسعه با سرکوب مالی 
کردن حداکثري از پولیبرداريِ  هاي کشورهاي در حال توسعه براي بهره . دولت2نیز پیوند نزدیک دارد

داري  ها به نگه هاي نرخ بهره، الزام بانک کسري و بدهی دولت مجبور به سرکوب مالی هستند. سقف
اوراق قرضه دولتی و تأمین مالی کسري بودجه، تعیین اعتبارات مستقیم براي حمایت از صنایع انتخابی و 

لی در این کشورها هستند که ارتباط ترین ابعاد سرکوب ماتنظیمات اداري نرخ ارز از جمله مهم
 ).2007؛ کورستلوا، 2010، 3سنوتنگاتنگی با پولی کردن کسري و بدهی دولت دارند (کورستلوا و لا

هايِ  هاي دولت ) با بررسی انگیزه1995( 4مارتین -اي -) و روبینی و سالا1981دو مطالعه سارجنت (
اند که پولی کردن کسري بودجه و سرکوب  هکشورهاي در حال توسعه براي سرکوب مالی نشان داد

انگیزه  ،شود. بر اساس نتایج آنها، با افزایش کسري بودجه مالی به عنوان دو سیاست مکمل دنبال می
یابد که موجب کاهش قدرت عملکرد مستقل بانک مرکزي  تسلط بر سیستم مالی کشور نیز افزایش می

 .شود پذیري حجم پول می و متعاقباً کاهش کنترل
کند که هرچند در کشورهاي در حال توسعه بانک  ) بیان می2007بر همین اساس، کورستلوا (

کند. به علاوه، در این کشورها تمایز روشنی  اما تحت کنترل دولت عمل می ،مرکزي قانوناً مستقل است
بانکی  وسیعی از قبیل تملک بر سیستم 5اي بودجه هاي شبه میان بخش خصوصی و دولتی نیست و فعالیت

امکان  عواملاین  ههاي تحت مالکیت دولت وجود دارد. هم اعتبارات مستقیم و ترجیحی به بنگاهو 
 دهد. کنترل نقدینگی و مهار تورم را در این کشورها کاهش می

1. Oscar Bajo-Rubio, Carmen Díaz-Roldán, and Vicente Esteve 
ها،  مالیاتها، قوانین، تنظیمات،   )، سرکوب مالی مجموعه سیاست1973) و شاو (1973کینون ( . طبق تعریف مک2

براي  ،هاي نسنجیده است که دولت به وسیله آنها مستقیم یا غیرمستقیم هاي کیفی و کمی و کنترل ها، محدودیت انحراف
کند. سرکوب مالی مکمل تأمین مالی کسري بودجه از طریق سیستم بانکی است و از این جهت در  خود درآمد ایجاد می

» الزامات ذخایر«و » اعتبارات تکلیفی«، »سرکوب نرخ بهره حقیقی«ابعادي از قبیل مطالعه حاضر اهمیت دارد. این سرکوب با 
 شود. در تحقیق حاضر، به دلیل ماهیت تحقیق به سرکوب نرخ بهره حقیقی اشاره شده است. سنجیده می

3. Julia A. Korosteleva and Colin Lawson 
4. Nouriel Roubini and Xavier Sala-i-Martin 
5. Quasi-budget activities 
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 هاي تجربی اقتصاد ایران  مطالعه .2-1
به صورت  )1(تحقیقات انجام شده در زمینه تأثیر کسري بودجه بر پول در اقتصاد ایران، در جدول 

هاي  هاي معادلات همزمان، خودبازگشت برداري و مدل خلاصه آمده است. این تحقیقات با روش
ی تعادل عمومی تصادفی پویا به بررسی تأثیرگذاري کسري بودجه بر جریان پولی کشور در دوره زمان

هاي دولت  هاي بودجه و بدهی کنند که کسري ها تأیید می اند. همه مطالعه پرداختهش  1387تا  1338
در چهار دهه یاد شده دولت از طریق متغیرهاي  ،بنابراین .داري بر حجم پول و نقدینگی دارد تأثیر معنی

 پولی نقش مؤثري در فشارهاي تورمی داشته است.
نظر قرار  مد» حجم پول یا نقدینگی«و » کسري بودجه کل«ا معیارهاي ه در این مطالعه ،به هر حال

پردازد.  اند. به همین دلیل، تحقیق حاضر به تفکیک اجزاي این دو معیار و بررسی ارتباط آنها می گرفته
و نقش  شدهبدین منظور کسري بودجه به دو جزء کسري بودجه عملیاتی و مازاد تراز سرمایه تفکیک 

نقدینگی از  ،شود. همچنین کرد بودجه در تأثیرگذاري کسري بودجه بر پول بررسی می نهمنابع و هزی
ها شناسایی و درك گذاري آن تا اجزاي قابل سیاست شدههاي سیستم بانکی تفکیک  جهت دارایی

پذیري نقدینگی به دست آید. به علاوه، از لحاظ روش در این تحقیق از مدل  تري از کنترلکامل
SVARX هاي قبلی است. اده شده که متمایز از مدلاستف 

 هاي داخلیِ تأثیر کسري بودجه بر حجم پول و نقدینگی مطالعه .1جدول 
 نتایج مدل/ روش ها داده سال مطالعه

 SE 1374:4-1360:1 1376 صمیمی
VAR  کسري

+
 پول ←

 VECM 1377-1338 1380 هژبر کیانی و حلافی
ARDL  کسري

L +
 پول ��

کسري  2SLS 1378-1340 1380 تقی پور
+
 پول ←

کسري  VAR 1380-1342 1385 راد علوي
+
 پول ←

کسري  VECM 1381-1338 1387 محمدزاده
L +
 پول ��

 VECM 1387-1368 1389 قبادي و کمیجانی
SVECM  بدهی

+
 پول ←

 DSGE کالیبره شده 1390 مشیري و دیگران
کسري 

+
 77پول؛ درجه تسلط:  ←

 درصد
 SE 1387-1357 1391 اسلامی بیدگلی و دیگران

E-G  کسري
+
 پول ←

سیاست پولی وابسته  DSGE کالیبره شده 1391 کمیجانی و توکلیان
+
 تورم  ←

بودجه  - 1380 -1350 1392 زنوز
+
 پایه پولی ←

کسري  DSGE کالیبره شده 1393 صباغ کرمانی و دیگران
+
پول ؛ درجه تسلط:  ←

 درصد 92

ها:    توضیح علامت
+
 : رابطه بلندمدت L: تأیید اثرگذاري مثبت؛   ←

  تحقیق محاسباتمأخذ: 
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  مدل و روش. 3
 زایی نقدینگی براساس منابع سیستم بانکیدرون. 3-1

یا به  ،همان طور که در مقدمه بیان شد، در حالت ساده عرضه پول نسبت به نرخ تورم و نرخ بهره اسمی
زایی نسبت به بخش حقیقی اقتصاد در حالت حدي به درونزاست که درون ،طور کلی نرخ بهره حقیقی

یابد. در این بخش بر اساس حالت حدي بیان شده، مدلی تجربی براي بررسی آثار کسري  تعمیم می
 شود. بودجه بر نقدینگی ارائه می

از نظر حسابداري، نقدینگی به صورت مجموع اقلام جانب بدهی سیستم بانکی یا مجموع اقلام طرف 
گذاري (طرف بدهی) یا  تواند از دریچه سپرده نقدینگی می ،شود. بنابراین یی سیستم بانکی تعریف میدارا

از دریچه اعتباردهی سیستم بانکی (طرف دارایی) مورد توجه قرار گیرد. طرف بدهی شامل دو جزء پول و 
دارایی شامل اجزایی  از یک جنس هستند. در مقابل، طرف ،ماهیتاً ،شبه پول است که در فرآیند خلق پول

 دهند.  اعتبارات اعطایی را نشان می ،به ویژه ،با ماهیت متفاوت است که مصارف عرضه پول و
شامل بانک  -زایی عرضه پول به طرف دارایی (اعتبارات) سیستم بانکیحالت حدي درون

ار جزء مربوط است. طرف دارایی از چه -هاي تجاري و تخصصی و مؤسسات اعتباري مرکزي، بانک
 2)، خالص بدهی بخش دولتی به سیستم بانکی𝑁𝐹𝐴( 1هاي خارجی سیستم بانکی خالص دارایی

)𝑁𝐺𝐿( 3)، بدهی بخش خصوصی به سیستم بانکی𝑃𝐿4هاي سیستم بانکی ) و خالص سایر دارایی 
)𝑁𝑂𝐴 که به صورت اتحاد  شده) تشکیل𝑀𝑆 ≡ 𝑁𝐹𝐴 + 𝑁𝐺𝐿 +  𝑃𝐿 + 𝑁𝑂𝐴 شود ( بیان می𝑀𝑆 

 .5نقدینگی است)
با  ،تأمین منابع مالی، محور اصلی تجزیه و تحلیل طرف دارایی سیستم بانکی است. بنابراین

محوریت تأمین مالی از طریق سیستم بانکی، عوامل کلان اقتصادي مؤثر بر طرف دارایی سیستم بانکی 
 .گیرند میقرار اشاره  مورد در اقتصاد ایران

1. Banking System Net Foreign Assets 
2. Banking System Net Claims on Public Sector 
3. Banking System Claims on Private Sector 
4. Other Items (Net) 

هاي بانک مرکزي  ارشگزدرصد دارد ( -24درصد و میانگینی برابر  -41تا  -9نوسانی بین رها سهم پ خالص سایر دارایی. 5
گیرد. اولاً، ماهیت مبهم و پرتنوعی دارد  نظر قرار نمی ها مد به دو دلیل در تجزیه و تحلیل ،). بنابراینجمهوري اسلامی ایران

براي  دین ترتیب،شود. ب سازي نیست. ثانیاً، این متغیر همواره منفی بوده و از مجموع سه جزء دیگر کم می که قابل مدل
 شود.   ینگی بر سه جزء دیگر تمرکز میبررسی نقد
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تحت تأثیر میزان درآمدهاي نفتی، خالص  )𝑵𝑭𝑨(هاي خارجی سیستم بانکی  دارایی .3-1-1
. براي نمونه، برداشت دولت از حساب ذخیره 1واردات غیرنفتی و نحوه تأمین کسري بودجه دولت است

و فروش آن به سیستم بانکی موجب افزایش ذخایر ارزي  -که مازاد درآمدهاي نفتی است  -ارزي 
شود. براي مثال، سهم برداشت از  هاي خارجی سیستم بانکی می افزایش دارایی ،در نتیجه ،ها و بانک

به ترتیب ش،  1389و  1388، 1387، 1386هاي  حساب ذخیره ارزي در تأمین مالی کسري بودجه سال
 به بعد با افزایش درآمدهاي نفتی 1384از سال  ،. همچنین2درصد بوده است 3/14و  5/60، 4/84، 1/70

 هاي خارجی سیستم بانکی به شدت افزایش یافته است. و افزایش مخارج بودجه، خالص دارایی
تحت تأثیر بودجه دولت است. این  )𝑵𝑮𝑳(خالص بدهی بخش دولتی به سیستم بانکی  .3-1-2

هاي  هاي دولتی از سپرده ها و سازمان بدهی وزارتخانه بدهی شامل دو بخش است. بخش اول اختلاف
اي براي گسترش  هاي دولتی همواره بستر و انگیزه ها و سازمان آنهاست. کسري بودجه مزمن وزارتخانه

شود، نهادهاي  اعتبارات از طریق بانک مرکزي بوده است. هنگامی که دولت با کسري بودجه مواجه می
افزایش اعتبارات با پاسخ  ،کنند. بنابراین این مبالغ را تأمین می ،تم بانکیعمدتاً از طریق سیس ،دولتی

شود، بخشی از وام و اعتبار دولت خود به خود و از طریق بانک مرکزي  سیستم بانکی کشور همراه می
بخش خصوصی براي  ،همچنین ،ها نیز براي تأمین اعتبارِ باقیمانده بخش دولتی و شود. بانک تأمین می

 ). 1379کنند (فرزین وش و رحمانی،  ن کاهش ذخایر خود به بانک مرکزي مراجعه میجبرا
هاي آنهاست.  ها و مؤسسات دولتی از سپرده اعتبارات پرداختی به شرکت بخش دوم اختلاف

ها و مؤسسات دولتی است که  هاي اقتصادي کشور تحت تصدي شرکت بخش قابل توجهی از فعالیت
نکی از تأمین نیازهاي اعتباري آنها ناممکن است و حتی در صورت امکان به عملاً خودداري نظام با

همانند قبل، بدهی این مؤسسات از  ،هاي اقتصادي است. بنابراین معنی ایجاد رکود شدید در فعالیت
 ). 1379؛ فرزین وش و رحمانی، 1389شود (قبادي و کمیجانی،  طریق سیستم بانکی تأمین می

 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

توجه شود که جهت علیت از سمت تراز تجاري به دارایی خارجی سیستم بانکی و سپس از سمت دارایی خارجی به نرخ . 1
کند. به عبارت دیگر، از یک سو تغییرات ذخایر خارجی نماینده جریان  ارز است و نرخ ارز نیز خالص صادرات را تعیین می

بانک مرکزي  علاوه بر این،ی خود تحت تأثیر تراز تجاري است. دخالت در بازار ارز است. از سوي دیگر، ذخایر خارج
نرخ ارز در رابطه خالص دارایی خارجی  ،کند. بنابراین میاقدام براي از بین بردن عدم توازن تراز تجاري به تغییر نرخ ارز 

) و مشیري و خطیبی 1390ري ()، طاه1388ربیعی و بیدآباد ( نگاه کنید بهشود. براي اطلاعات بیشتر در این مورد  لحاظ نمی
)1391.( 
 .1389تا  1386هاي  هاي بانک مرکزي در سال گزارش. 2
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در مجموع از آنجایی که بازار فراگیر اوراق بهادار در ایران وجود ندارد، کسري مالی نهادهاي 
اعتبارات شود و سرکوب مالیِ سیستم بانکی (مانند  دولتی عمدتاً از طریق سیستم بانکی تأمین مالی می

و  1388، 1387، 1386هاي  یابد. براي مثال، در سال اي) نیز افزایش می هاي بودجه تکلیفی و تبصره
هاي دولت به بخش بانکی نیز  درصد و بدهی 7/13و  9/11، 2/13، 5/33پایه پولی به ترتیب  ش1389

ن شدن بدهی دولت به یدهنده جایگز که نشان 1اند درصد رشد کرده 8/51و  1/25، 9/3، 5/9به ترتیب  
 هاست. بانک مرکزي با بدهی دولت به بانک

ها اختصاص  به اعتبارات پرداختی به بنگاه )𝑷𝑳( بخشی از بدهی بانکی بخش خصوصی .3-1-3
تابعی مستقیم از تولید  ،ها از طریق سیستم بانکی دارد. تأمین منابع مالیِ سرمایه ثابت و در گردش بنگاه

گذاري  س از نرخ بهره است. افزایش تقاضايِ تولید یا کاهش هزینه حقیقی سرمایهحقیقی و تابعی معکو
شود. در اقتصاد ایران، نرخ  ها می موجب افزایش تقاضاي اعتبارات بنگاه ،افزایش سودآوريه دلیل ب

شود  مدت نیز تعدیل نمی شود و در کوتاه تر از نرخ تورم تعیین می به صورت دستوري پایین 2بهره اسمی
را به شدت تولیدي هاي دریافت اعتبارات  منفی بوده و انگیزهحقیقی نرخ بهره  ،). در نتیجه1(نمودار 

 ).1379؛ فرزین وش و رحمانی، 1386کند (ختایی و دیگران،  تقویت می
 

  
 ش1389-1358هاي بهره اسمی و حقیقی در دوره  نرخ تورم و نرخ .1نمودار 

 ).2نگاه کنید به جدول (براي جزئیات متغیرها بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران : أخذم

 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 .1389تا  1386هاي  هاي بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران در سال گزارش. 1
نگاه کنید به مدت و بلندمدت است (براي جزئیات بیشتر  هاي کوتاه . منظور از نرخ بهره اسمی، میانگین نرخ سود سپرده2

 ). 2جدول 

-50  

50 

1358 1363 1368 1373 1378 1383 1388 

 نرخ بهره حقیقی نرخ بهره اسمی نرخ تورم
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به اعتبارات پرداختی به خانوارها و مؤسسات  )𝑷𝑳( بخش دیگر بدهی بانکی بخش خصوصی .3-1-4
غیرانتفاعی اختصاص دارد. پرداخت اعتبارات به این گروه نیز تابعی مستقیم از تولید حقیقی و تابعی 

و عدم تعدیل آن است تر از نرخ تورم  معکوس از نرخ بهره است. همانند قبل، نرخ بهره دستوري پایین
 ).1386شود (ختایی و دیگران،  از سیستم بانکی می مصرفی تباراتهاي دریافت اع موجب تشدید انگیزه

با توجه به مباحث ذکر شده، دو رابطه همگرایی بلندمدت قابل پیشنهاد و بررسی است. اولاً، انتظار 
هاي خارجی و بدهی بانکی دولت با تراز  رود که یک رابطه همگرایی بلندمدت میان خالص دارایی می

رود که یک رابطه همگرایی بلندمدت میان  ه وجود داشته باشد. ثانیاً، انتظار میتجاري و وضعیت بودج
بدهی بخش خصوصی با متغیرهاي حقیقی بخش خصوصی (تولید و نرخ بهره حقیقی) وجود داشته 

  :1شود باشد. بنابراین دو رابطه بلندمدت زیر پیشنهاد می
𝜉1,𝑡+1 = 𝐿𝑁𝐺𝑡 − 𝛽14𝐿𝑁𝑋𝑁𝑡 −  𝛽16𝐿𝐵𝐶𝑈𝑡 − 𝛽17𝐿𝐵𝐶𝐴𝑡 − 𝑏11𝑡 − 𝑏10,                   )1(  
𝜉2,𝑡+1 = 𝐿𝑃𝐿𝑡 − 𝛽23𝐿𝑅𝑡 −  𝛽25𝐿𝑌𝑁𝑡  − 𝑏21𝑡 − 𝑏20,                                                 )2(  

بدهی دولت به خالص هاي خارجی سیستم بانکی و  مجموع خالص دارایی 𝐿𝑁𝐺𝑡که در اینجا 
بدهی بخش خصوصی به سیستم بانکی است که هر دو متغیر حقیقی هستند.  𝐿𝑃𝐿𝑡سیستم بانکی و 

 𝐿𝑁𝑋𝑁𝑡  لگاریتم خالص واردات غیرنفتی حقیقی است (از آنجایی که صادرات غیرنفتی در دوره
زمانی تحقیق همواره منفی بوده است، قرینه آن یعنی خالص واردات غیرنفتی لحاظ شده است). 

𝐿𝐵𝐶𝑈𝑡  و𝐿𝐵𝐶𝐴𝑡 لگاریتم کسري بودجه عملیاتی و لگاریتم مازاد تراز سرمایه حقیقی  به ترتیب
 .لگاریتم ناخالص نرخ بهره حقیقی است 𝐿𝑅𝑡لگاریتم تولید غیرنفتی حقیقی و  𝐿𝑌𝑁𝑡. 2هستند

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
𝑀𝑆که از چهار جزء مصارف نقدینگی (در ابتدا تلاش شد . 1 = 𝑁𝐹𝐴 + 𝑁𝐺𝐿 +  𝑃𝐿 +𝑁𝑂𝐴 سه جزء خالص ،(

در نظر گرفته شوند.  ،به طور مستقل ،هاي خارجی، خالص بدهی بانکی بخش دولتی و بدهی بانکی بخش خصوصی دارایی
ها منفی هستند و مقادیر منفی آنها با یکدیگر همپوشانی دارد. به علاوه، هر دو جزء از حیث  اما این دو جزء در بعضی از سال

که -با یکدیگر جمع و از متغیر حاصله سببند و به شدت تحت تأثیر وضعیت بودجه هستند. به همین اهدف تحقیق مشترك
 ه شد.استفاد -مثبت است

شود. تراز  اي و مالی نشان داده می )، وضعیت مالی دولت با سه تراز عملیاتی، سرمایهGFSطبق نظام آمارهاي مالی دولت (. 2
هاي طبیعی و مخارج  اي، فروش ثروت کند. تراز سرمایه عملیاتی، درآمدهاي مالیاتی و مخارج مصرفی دولت را منعکس می

شود. تراز مالی برابر با مجموع  ها را شامل می د. تراز مالی، تعهدات و بازپرداخت بدهیگیر گذاري دولت را دربرمی سرمایه
شود. در اقتصاد ایران، تراز عملیاتی همواره  اي است و به عنوان کسري بودجه در نظر گرفته می تراز عملیاتی و سرمایه

به جاي کسري بودجه، از دو معیار کسري بودجه  ،یناي داراي مازاد بوده است. بنابرا کسري داشته و در مقابل تراز سرمایه
شود که در نتیجه کسري بودجه به صورت اختلاف مثبت کسري بودجه عملیاتی  اي استفاده می عملیاتی و مازاد تراز سرمایه

 شود. اي تعریف می از مازاد تراز سرمایه
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شود،  همان طور که مشاهده میآورده شده است.  )2(در نمودار  𝐿𝑃𝐿𝑡و  𝐿𝑁𝐺𝑡روند دو متغیر 
هاي خارجی و بدهی بانکی دولت داراي روند نیست؛ در حالی که بدهی بخش  متغیر خالص دارایی

روند بلندمدت در این دو رابطه نبودن یا  دنوبلازم است که  ،خصوصی داراي روند است. بنابراین
 همگرایی بلندمدت به طور جداگانه آزمون شود.

 
 

 ش1389-1358مصارف نقدینگی در دوره  .2نمودار 
 ).2نگاه کنید به جدول (براي جزئیات متغیرها  بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران: أخذم

 
 هاي تحقیق داده .3-2

 اند. تعریف و محاسبه شده )،2(طبق جدول ش،  1389تا  1358هفت متغیر مدل تحقیق براي دوره زمانی 
 هاي تحقیق محاسبه داده .2جدول 

 هاي خام منبع داده محاسبه متغیر (بدون لگاریتم) نام متغیر

𝑳𝑩𝑪𝑨  
اي  لگاریتم مازاد تراز سرمایه

 حقیقی

فروش  -گذاري (مخارج عمرانی و سرمایه 
 شاخص قیمت /  هاي طبیعی) ثروت

 1383کننده ایران با سال پایه  مصرف

 )1384لامعی (
 بانک مرکزي ج.ا.ا.

𝑳𝑩𝑪𝑼  
کسري تراز عملیاتی لگاریتم 

 حقیقی

(درآمد غیرنفتی دولت یا مالیات و سایر 
 شاخص قیمت /مخارج جاري)  -درآمدها

 1383کننده ایران با سال پایه  مصرف

 )1384لامعی (
 بانک مرکزي ج.ا.ا.

𝑳𝑵𝑮𝒕 

هاي  لگاریتم خالص دارایی
خارجی حقیقی سیستم بانکی 
و خالص بدهی حقیقی دولت 

 به سیستم بانکی

هاي خارجی سیستم بانکی)                                             خالص دارایی +
/ (خالص بدهی دولت به سیستم بانکی                                   

کننده ایران با سال پایه  شاخص قیمت مصرف
1383 

 بانک مرکزي ج.ا.ا.

𝑳𝑵𝑿𝑵  
لگاریتم خالص واردات 

 غیرنفتی حقیقی

 واردات کالاها و خدمات-صادرات غیرنفتی
 1383هاي ثابت  هر دو به قیمت

 بانک مرکزي ج.ا.ا.
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 1383کننده ایران با سال پایه  شاخص قیمت مصرف خصوصی به سیستم بانکی

𝑳𝑹𝒕 
لگاریتم نرخ بهره ناخالص 

 حقیقی

هاي  نرخ سود سپرده 1(میانگین موزون
 مدت و بلندمدت)] کوتاه
 -[نرخ تورم+ 1

 بانک مرکزي ج.ا.ا.

𝑳𝒀𝑵𝒕 
لگاریتم درآمد غیرنفتی 

 حقیقی

تولید ناخالص داخلی بدون نفت به قیمت 
 1383هاي ثابت  به قیمت عوامل

 ج.ا.ا.بانک مرکزي 

 هاي بخش خصوصی محاسبه شده است. هاي بخش خصوصی از کل سپرده ها بر اساس سهم انواع سپرده وزن 1توضیحات: 
  تحقیق محاسبات: أخذم
 
 روش برآورد .3-3

) ناپایا از درجه یک 2) و (1دهد همه متغیرهاي روابط ( ابتدا آزمون ریشه واحد انجام شد که نتایج نشان می
باید مدلی مبتنی بر روابط همگرایی  ،بنابراین به سبب رعایت اختصار گزارش نشده است.نتایج . هستند

، تعامل اجزاي طرف )2) و (1(مدت در نظر گرفته شود. به علاوه، روابط  بلندمدت و تصحیح خطاي کوتاه
که  رض شودمنطقی است که ف ،بنابراین .گیرند دارایی سیستم بانکی با متغیرهاي کلان اقتصادي را دربرمی

مدت حضور دارند، اما نسبت به انحراف از  متغیرهاي کلان اقتصادي اگرچه در روابط بلندمدت و کوتاه
 شود. استفاده می SVARXشوند. به دو دلیل یاد شده از مدل  روابط بلندمدت تعدیل نمی

با  21 با آغاز قرن تقریباً است که 1هاي رویکرد ساختاري بلندمدت از جمله مدل SVARXمدل 
) 2006، 2003، 1998و دیگران ( 3) و گارات2002، 2000، 1998و دیگران ( 2هاي پسران پژوهش
هاي آماري، تکیه بر  هاي اقتصاد کلان و آزمون گیري همزمان از نظریه و گسترش یافت. بهرهشد مطرح 

امکان لحاظ  گرایانه تعدد روابط همگرایی بلندمدت، برآورد و آزمونِ روابط ساختاري و فرض واقع
در مقابل رویکرد سنتیِ سري  رویکردهاي این  ترین ویژگیزاي ناپایا از مهمزا و برونمتغیرهاي درون

 شود. زمانی است. در ادامه شرح مختصري از این مدل ارائه می
𝑌𝑡شود.  تعریف می 𝑍𝑡و  𝑌𝑡)، دو گروه متغیر 2) و (1بر اساس روابط ( = (𝐿𝑁𝐺𝑡 ,𝐿𝑃𝐿𝑡 ,𝐿𝑅𝑡)′ 

𝑍𝑡ناپایاست که شامل متغیرهاي دارایی سیستم بانکی است و  زايدرونبردار متغیرهاي  =

(𝐿𝑁𝑋𝑁𝑡, 𝐿𝑌𝑁𝑡 , 𝐿𝐵𝐶𝑈𝑡 , 𝐿𝐵𝐶𝐴𝑡)′ ت که متغیرهاي سناپایا 4زاي ضعیفبردارهاي متغیرهاي برون
توانند در رابطه همگرایی بلندمدت حضور داشته باشند،  گیرد. هر دو بردار می کلان اقتصادي را دربرمی

1. Long-run structural approach 
2. Mohammad Hashem Pesaran 
3. Anthony Garratt 
4. Weakly Exogenous 
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به صورت یک فرآیند تصادفی ناپایاي درجه اول با روند و عرض از مبدأ عمل  𝑍𝑡اما متغیرهاي بردار 
مدل نیازمند  ،شود و ثانیاً محدود می 𝑌𝑡بردار  اولاً، تعداد روابط همگرایی بلندمدت به ،کنند. بنابراین می

 .1نیست 𝑍𝑡اي براي متغیرهاي کلان  لحاظ روابط جداگانه
 ند از:ابر اساس آنچه بیان شد مجموعه روابط یاد شده عبارت

∆𝑌𝑡 − Φ0
𝑧∆𝑍𝑡 = 𝑎0𝑌 − 𝛼𝜉𝑡 + ∑ Γ𝑖

𝑦,𝑦∆𝑌𝑡−𝑖
𝑝−1
𝑖=1 + ∑ Γ𝑖

𝑦,𝑧∆𝑍𝑡−𝑖
𝑝−1
𝑖=1 + 𝜀𝑡𝑌,  

𝑍𝑡 = 𝑎0𝑧 + 𝑍𝑡−1 − 𝑎1𝑧𝑡 + 𝜀𝑡𝑧.                                                                                )3(  
𝜉𝑡که در آن  = (𝜉1,𝑡 , 𝜉2,𝑡) ) است. اگر بردار 2) و (1بردار اجزاي خطاي روابط بلندمدت (

𝑋𝑡متغیرهاي مدل  = (𝑌𝑡 ,𝑍𝑡)′  در نظر گرفته شود، شکل ماتریسی رابطه همگرایی بلندمدت به صورت
𝜉𝑡+1 = 𝛽′𝑋𝑡 تعریف 2) و (1هاي ( طبق رابطهماتریس همگرایی بلندمدت  شود که در آن بیان می (

 شود: می

𝛽′ = −�−1 0
0 −1

0 𝛽14
𝛽23 0

0 𝛽16 𝛽17
𝛽25 𝛽26 𝛽27

𝑏11
𝑏21

�.                                      )4(  
 

 𝛽17و  𝛽16) است؛ 1ضریب خالص واردات غیرنفتی در رابطه همگرایی بلندمدت ( 𝛽14براي مثال، 
دهند  ضریب روند در این رابطه را نشان می 𝑏11ضرایب کسري بودجه عملیاتی و مازاد تراز سرمایه و 

رابطه همگرایی است). به همین ترتیب، سطر دوم ضرایب متغیرهاي  𝑋𝑡(ترتیب متغیرها بر اساس بردار 
 شود: مدت به صورت ماتریسی زیر ارائه می هاي کوتاه دهد. تصریح رابطه ) را نشان می2بلندمدت (

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 -ملی یا ملی -(بخشی زایی متغیرها براساس وسعت مدلزایی و برون. در رویکرد ساختاري بلندمدت، انتخاب درون1

زاي )، معمولاً متغیرهاي خارجی به صورت برونGVARگیرد. در یک مدل خودبازگشت برداريِ جهانی ( جهانی) انجام می
شوند زیرا که تعدیل روابط همگرایی متغیرهاي خارجی نسبت به متغیرهاي  زا در نظر گرفته میضعیف و سایر متغیرها درون

تعدیل (و نه تغییر) متغیرهاي جهانی نسبت به انحراف از تعادل روابط همگرایی یک کشور  ،همچنین ،ملی یک کشور و
زاي ضعیف و معنی ندارد. به همین ترتیب، در یک مدل خودبازگشت برداريِ بخشی، متغیرهاي کلانِ برون بخشی برون

تغیرهاي ملی نسبت به متغیرهاي شوند زیرا که تعدیل روابط همگرایی بلندمدت م زا محسوب میمتغیرهايِ بخشی درون
تعدیل (و نه تغییر) متغیرهاي ملی نسبت به انحراف از تعادل روابط همگرایی درون بخشی معنی ندارد  ،همچنین ،بخشی و

 ).5تا  3هاي ، فصل2006به گارات و دیگران، نگاه کنید (براي جزئیات بیشتر 
خارج از سیستم بانکی (تولید غیرنفتی، کسري بودجه عملیاتی، اساس آنچه بیان شد، در تحقیق حاضر متغیرهاي کلان بر

توانند در روابط  شوند. این متغیرها می زاي ضعیف در نظر گرفته میمازاد تراز سرمایه و خالص واردات غیرنفتی) برون
زیرا که متغیرها  و  شود، گرفته نمینظربلندمدت سیستم بانکی حضور داشته باشند؛ اما روابط همگرایی مستقلی براي آنها در

ها آنها در مدل وجود ندارد. براي مثال، طبق ادبیات رشد اقتصادي، همگرایی بلندمدت تولید  دهنده همگرایی روابط تشکیل
 .اند غیرنفتی با سرمایه و نیروي کار است که در مدل تعریف نشده
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𝐴∆𝑋𝑡 = 𝑎0 − 𝛼𝜉𝑡 + ∑ Γ𝑖∆𝑋𝑡−𝑖

𝑝−1
𝑖=1 + 𝜀𝑡 ,                                                                    )5(  

∆𝑋𝑡 = �∆𝑌𝑡∆𝑍𝑡
�,  𝑎0 = �𝑎𝑦 − 𝛼𝑦𝑏0

𝑎𝑧
�,  𝛼0 = �

𝛼𝑦
0 �,  𝐴 = �I3 Φ0

𝑧

0 I4
�,  Γ𝑖 = �Γ𝑖

𝑦,𝑦 Φ0
𝑧

0 I4
�.                      

 
 مدت خلاصه شده مدل بالا به صورت زیر است: شود که تصریح کوتاه ثابت می

∆𝑋𝑡 = 𝑎� − 𝛼�[𝛽′𝑋𝑡−1 −  𝑏1(𝑡 − 1)] + ∑ Γ�𝑖∆𝑋𝑡−𝑖
𝑝−1
𝑖=1 + 𝑢𝑡,                                              )6(  

 𝑎0 = 𝐴−1 �𝑎𝑦 + Φ0
𝑧𝑎𝑧 − 𝛼𝑦𝑏0
𝑎𝑧

�,   Γ�𝑖 = 𝐴−1 �Γ𝑖
𝑦,𝑦 + Φ0

𝑧. Γ𝑖
𝑦,𝑧 Γ𝑖

𝑦,𝑧 + Φ0
𝑧. Γ𝑖

𝑧,𝑧

0 0
�. 

 
Φ0�که در آن اجزاي 

𝑧. Γ𝑖
𝑦,𝑧�  و�Φ0

𝑧. Γ𝑖
𝑧,𝑧�  از معادله ساختاري اولیه به دلیل تغییرات جاري

�𝑎در این معادله  ،شوند. همچنین زا وارد میمتغیرهاي برون = 𝐴−1(𝑎0 + 𝛼𝑏0) ،𝛼� = 𝐴−1𝛼 ،
Γ�𝑖 = 𝐴−1Γ𝑖  و𝑢𝑡 = 𝐴−1𝜀𝑡 .است 

بر  1هاي دقیقاً شناسا شود. اول آنکه محدودیت هاي بالا طبق مراحل زیر برآورد می سیستم معادله
با استفاده از آزمون و تحمیل (یک محدودیت صفر و یک محدویت یک براي هر بردار)  𝛽یس ماتر

زا و زا، برونشامل متغیرهاي درون 3هاي فراشناساي ) به بررسی تجربی محدودیت2002( 2پسران و شین
از  سپس ) برآورد و5مدت ساختاري ( شود. دوم آنکه، مدل کوتاه روند روابط بلندمدت پرداخته می

 ،. همچنینگیرد مورد ارزیابی قرار میمدت  هاي تشخیصی صحت روابط بلندمدت و کوتاه طریق آزمون
 شود.  ) ثبات مدل بررسی می1993و پسران ( 4با استفاده از رویکرد لی

شود.  مدت از انواع توابع واکنش به ضربه استفاده می هاي کوتاه سوم آنکه، براي بررسی پویایی
هاي  ) براي بردارهاي همگرایی بلندمدت در برابر شوك1996ضربه پسران و شین ( توابع واکنش به

هاي  ) براي پویایی1998) و پسران و شین (1996و دیگران ( 5انفرادي و توابع واکنش به ضربه کوپ
براساس روش گارات و  ،گیرند. سرانجام هاي انفرادي مورد استفاده قرار می متغیرها در برابر تکانه

براي بررسی سهم متغیرها در نوسانات  SVARXیافته در مدل  از تجزیه واریانس تعمیم ،)2006ن (دیگرا
 شود. استفاده می

 
  

1. Exact identifying restrictions 
2. Yongcheol Shin 
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 هاي تجربی تحلیل یافته. 4
 برآورد و تحلیل روابط بلندمدت .4-1

)، به شناسایی و آزمون روابط بلندمدت پرداخته 4ابتدا بر اساس ماتریس بردارهاي همگرایی بلندمدت (
از لحاظ نظري  ،)𝑏1از آنجایی که بود یا نبود روند (قابل مشاهده است.  )3(شود. نتایج در جدول  می

زمون تجربی آن پرداخته ابتدا به آ )،2ی نیز مورد تردید است (نمودار مورد بحث نبوده و از نظر تجرب
شود، در حالی که در رابطه اول  کند که وجود روند در رابطه دوم تأیید می شود. نتایج مشخص می می

 ]). 1، مرحله [3شود (جدول  تأیید نمی
 

 هاي فراشناساي بلندمدت آزمون محدودیت .3جدول 

حله
مر

 

هاي فراشناساي اضافه  محدویت

 شده

𝐿𝐿𝐸𝑅 فراشناساي  هاي محدویت 79/106=

 اضافه شده

𝐿𝐿𝐸𝑅 =79/106 

LLOR LR 

ال
حتم

ا
جه 

نتی
 

LLOR LR 

ال
حتم

ا
جه 

نتی
 

[1] 𝛽1,𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑 = 0 60/106 37/0 54/0  𝛽2,𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑 = 0 39/103 80/6 01/0  

[2] 

𝛽13 = 0|[1] 53/106 51/0 78/0  𝛽23 = 0|[1] 78l74 09/56 00/0  

𝛽14 = 0|[1] 41/105 76/2 25/0  𝛽24 = 0|[1] 46/106 0l67 72/0  

𝛽15 = 0|[1] 30/106 97/0 62/0  𝛽25 = 0|[1] 57/93 43/26 00/0  

𝛽16 = 0|[1] 72/102 14/8 02/0  𝛽26 = 0|[1] 06/106 46/1 48/0  

𝛽17 = 0|[1] 34/105 90/2 24/0  𝛽27 = 0|[1] 33/106 92/0 63/0  

[3] 
𝛽13 = 𝛽14 = 𝛽15 = 𝛽17
= 0|[1] 

42/102 74/8 12/0  
𝛽24 = 𝛽26 = 𝛽27
= 0|[1] 

47/104 63/4 33/0  

𝛽14مدل کاملاً نامقید  [4] = 𝛽24 = 0 89/0 64/0   مدل کاملاً نامقید𝛽17 = 𝛽27 = 0 04/3 22/0  

هاي فراشناساي تأیید  نهایی با محدودیت 𝑉𝐸𝐶𝑀𝑋مدل 

 شده
13/12 15/0  

نهایی با کل  𝑉𝐴𝑅𝑋مدل 

 هاي تأیید شده محدودیت
82/20 15/0  

  : محاسبات تحقیقأخذم

 .1شوند تا متغیرهاي روابط بلندمدت مشخص شوند رها آزمون میـک متغیـک تـله دوم، تـسپس در مرح
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 
) بود یا نبود متغیرهايِ اضافی در 2002، 2000، 1998) و پسران و دیگران (2006، 2003. بر اساس رویکرد گارات و دیگران (1

شود. نتایج این آزمون در  مشخص می t) و نه آزمون متعارف LRنمایی (روابط همگرایی بلندمدت، از طریق آزمون نسبت راست
دهنده حضور متغیر در بردار همگرایی بلندمدت و تأیید آن  ]). بر این اساس، رد هر فرضیه نشان2) آمده است (مرحله [3جدول (

بلندمدت، دهنده لحاظ نکردن متغیر در رابطه همگرایی بلندمدت است. بنابراین، تعیین بود یا نبود متغیر در رابطه همگرایی  نشان
شود؛ در حالی که پس از برآورد روابط همگرایی بلندمدت ممکن است متغیر در رابطه همگرایی  مشخص می LRبراساس آزمون 

 داري نداشته باشد. بلندمدت تأثیر معنی
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طبق این نتایج، وجود دو متغیر مازاد تراز سرمایه و خالص واردات غیرنفتی در هیچ یک از دو رابطه 

]). به همین دلیل، براي اطمینان بیشتر، تحت مدل کاملاً نامقید 3[-]2، مرحله [3د (جدول شو تأیید نمی
)VARX داري این دو متغیر به طور همزمان در دو رابطه همگرایی بلندمدت بررسی  نامقید) معنی

هاي  شود. نهایتاً کل محدودیت ]) که مجدداً عدم حضور آنها تأیید می4، مرحله [3شود (جدول  می
 شود. میگزارش  )4(بلندمدت مورد قبول بر مدل تحمیل شده و نتایج مربوطه در جدول 

هاي خارجی و خالص بدهی دولت به سیستم بانکی  بردار اول، همگرایی بلندمدت خالص دارایی
هاي خارجی و خالص بدهی  دهد. بر این اساس، خالص دارایی را با کسري بودجه عملیاتی نشان می

داري با کسري بودجه عملیاتی دارد، به طوري که به ازاي  بانکی ارتباط مستقیم و معنی دولت به سیستم
یابد. این اتفاق از وجوه  یک درصد افزایش کسري بودجه عملیاتی، این متغیر نیم درصد افزایش می

 مختلفی قابل توضیح است. براي مثال، افزایش کسري بودجه عملیاتی با برداشت و فروش ذخایر ارزيِ
یابد.  شود که در نتیجه ذخایر خارجی بانکی افزایش می در اختیار دولت به سیستم بانکی تأمین مالی می

هاي خارجی سیستم بانکی  یا اینکه دولت با افزایش نرخ ارز رسمی موجب افزایش ارزش ریالی دارایی
بال دارد. یا اینکه شود که افزایش درآمد ریالی دولت و کاهش کسري بودجه عملیاتی را نیز به دن می

 یابد. گیرد که بدهی دولت به سیستم بانکی افزایش می مستقیماً از سیستم بانکی وام می
 

 هاي بلندمدت ساختاري ضرایب همگرایی .4جدول 

 بردار
 )′𝛽−قرینه ماتریس بردارهاي همگرایی بلندمدت (

𝐿𝑁𝐺 𝐿𝑃𝐿 𝐿𝑅 𝐿𝑁𝑋𝑁 𝐿𝑌𝑁 𝐿𝐵𝐶𝑈 𝐿𝐵𝐶𝐴 روند 

 00/1 اول
    

)18/0(56 /0*** 
  

 دوم
 

00/1 - 61/8 ** )22/4(  
 

)15/4( 61/13*** 
  

- 17/0 **  )07/0(  

 
اند. اعداد در پرانتز  طرف چپ تساوي و سایر متغیرها طرف دیگر در نظر گرفته شده 1توضیح: متغیرهاي داراي ضرایب 

 درصد هستند. 5و  1داري آماري در سطح  دهنده معنی به ترتیب نشان **و  ***انحراف معیار مجانبی هستند. 
 : محاسبات تحقیقأخذم
 

هاي خارجی و خالص بدهی دولت  دهد که خالص دارایی هاي بلندمدت نشان می آزمون محدودیت
ز به سیستم بانکی با هیچ یک از متغیرهاي نرخ بهره، خالص صادرات غیرنفتی، تولید غیرنفتی و مازاد ترا

رفت که  می معنی بودن متغیرهاي نرخ بهره و تولید مورد انتظار بود، اما انتظار سرمایه ارتباط ندارد. بی
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هاي خارجی تأثیرگذار باشند.  صادرات غیرنفتی و مازاد تراز سرمایه به عنوان منابع ارزي بر خالص دارایی
 توان با دو دلیل احتمالی توضیح داد.  این نتایج را می

در مقایسه با سهم بدهی دولت به  ،)𝐿𝑁𝐺هاي خارجی در متغیر ( آنکه، سهم خالص داراییاول 
به خالص بدهی دولت به سیستم  𝐿𝑁𝐺 درصد متغیر  100تقریباً  1383ناچیز است. تا سال  ،سیستم بانکی

اشته است هاي خارجی سیستم بانکی سهمی نزدیک به صفر د بانکی مربوط بوده و در مقابل خالص دارایی
دور از انتظار نیست که صادرات غیرنفتی و مازاد تراز سرمایه بر آن تأثیري ندارند.  ،). بنابراین3(نمودار 

هاي  مدت هستند و تأثیري بر دارایی دوم آنکه، متغیرهاي مربوط به تجارت خارجی صرفاً داراي آثار کوتاه
به طور موقت موجب  ،درآمدهاي ارزي هاي دولت ندارند. افزایش بلندمدت سیستم بانکی یا بدهی

این افزایش منابع ارزي  ،شود، که در ادامه افزایش ذخایر ارزي و کاهش موقت کسري بودجه دولت می
 شود. بنابراین تأثیر بلندمدتی براي آنها قابل مشاهده نیست. ها صرف افزایش واردات می بانک
 

 
 

 ش1389-1358هاي خارجی و خالص بدهی بانکی دولت در دوره  سهم خالص دارایی .3نمودار 
 ).2نگاه کنید به جدول (براي جزئیات متغیرها بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران : أخذم

دهد. براساس نتایج، بدهی  رابطه دوم، همگرایی بلندمدت بدهیِ بانکی بخش خصوصی را نشان می
دار و با نرخ بهره حقیقی رابطه معکوس و  فتی رابطه مستقیم و معنیبخش خصوصی با تولید غیرن

دار دارد که هر دو با انتظارات نظري سازگار است. افزایش درآمد که به معناي رونق اقتصادي  معنی
شود. افزایش نرخ  گذاري همراه می است، با افزایش دریافت اعتبارات بانکی به منظور مصرف و سرمایه

آوريِ دفی نیز به معنی کاهش شکاف بهره اسمی و نرخ تورم است که با کاهش سوبهره حقیقی من
شود. به  دریافت اعتبارات مصرفی و تولیدي موجب کاهش تمایل و توان دریافت اعتبار و بدهی می

کننده وضعیت تجارت  شود که خالص واردات و مازاد تراز سرمایه (منعکس علاوه، مشخص می
 تأثیر است. بخش خصوصی بی خارجی) بر بدهیِ بانکی
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 هاي خارجی سیستم بانکی خالص دارایی سهم
  خالص بدهی بخش دولتی به سیستم بانکی سهم
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هر یک درصد افزایش کسري  ،به طور متوسط ،شود که در بلندمدت در مجموع، نتیجه گرفته می
کشد، در حالی که تأثیري بر  بودجه عملیاتی نیم درصد منابع بانکی را به سمت بخش دولتی می

بودجه عملیاتی با نیم گذارد. اینکه یک درصد افزایش کسري  اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی نمی
هاي بخش خصوصی به بخش دولتی  درصد افزایش ذخایر یا بدهی همراه شده است، یا باید از سپرده

اعتبارات داده شده باشد یا باید خلق پول و اعتبار صورت گرفته باشد. از آنجایی که تأثیري بر 
ی افزایش کسري بودجه توان ادعا کرد تأمین مال شود، می اعتباردهی بخش خصوصی مشاهده نمی

با واسطه  ،مستقیم یا غیرمستقیم، بانک مرکزياز سوي عملیاتی عمدتاً از طریق خلق اعتبارات جدید 
 ها انجام گرفته است. بانک

در واقع، با این فرض که خلق پول و اعتبار بیش از رشد تولید نباشد، هنگامی که کسري بودجه 
هاي خارجی و بدهی دولت با اعتبارات داخلی  است که دارایییابد، انتظار این  عملیاتی افزایش می

خلاف جهت یکدیگر حرکت کنند. به عبارت دیگر، سیاست کسري بودجه عملیاتی از دریچه کاهش 
اعتباردهی به بخش خصوصی خنثی شده و حجم پول و نقدینگی تغییر نکند. اما در طرف مقابل، تغییر 

دهنده این است که افزایش کسري بودجه عملیاتی  لی نشانمستقل از بدهی دولت و اعتبارات داخ
الزاماً حجم پول و  ،دهد. بنابراین دولت، جریان اعتباردهی داخلی به بخش خصوصی را تغییر نمی

 یابد و بانک مرکزي قدرت مهار تورم را نخواهد داشت. نقدینگی افزایش می
لص ذخایر خارجی و خالص بدهی به این ترتیب، بانک مرکزي ایران آثار تورمی افزایش خا

با خلق پول و اعتبارات جدید آن را پوشش داده است. براي بلکه  ،دولت به سیستم بانکی را خنثی نکرده
هاي خارجی و بدهی دولتی و سهم  اینکه آثار این پدیده بر نقدینگی ارزیابی شود، سهم خالص دارایی

شود، تا پایان دهه  همان طور که مشاهده میآورده شده است.  )4(بدهی بانکی خصوصی در نمودار 
درصد)  50نسبت خالص بدهی بانکی دولت به بدهی بخش خصوصی تقریباً یک به یک (سهم  1370

 . یافته استدرصد) کاهش  75درصد در مقابل  25به نسبت یک به سه ( 1380بوده که طی دهه 
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 ش1389-1358خصوصی در  سهم خالص دارایی خارجی و بدهی بانکی دولتی و .4نمودار 

 ).2به جدول نگاه کنید (براي جزئیات متغیرها بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران : أخذم

نجایی که این دو بدهی اقلام اصلی و مثبت نقدینگی هستند، هر یک درصد افزایش در کسري آاز 
 ،در نتیجه ،دولت وهاي خارجی و بدهی بانکی  درصدي خالص دارایی 5/0بودجه عملیاتی با افزایش 

  ،اینکه متوسط تورم در ایران ،. بنابراین1شود درصدي نقدینگی همراه می 25/0تا  17/0افزایش تقریباً 
عقیده بسیاري اقتصاددانان کسري بودجه مزمن درصد بوده و به 77/18 ،1389تا  1358طی دوره زمانی 

شود (به عنوان  تأیید میم آن بوده است، دولت و تداوم تأمین مالی آن با خلق پول یکی از دلایل دوا
 ).1391، 1389، 1383، 1376کمیجانی و دیگران، نگاه کنید به  نمونه،

شود که وضعیت تجارت نفتی و غیرنفتی کشور با خارج از کشور بر منابع  به علاوه، مشخص می
در بلندمدت  ،هاي بانکی بخش دولتی و خصوصی تأثیري ندارد. بنابراین بخش بانکی و حجم بدهی

  ،به ویژه کسري بودجه عملیاتی و نرخ بهره دستوري ،نقدینگی بیشتر تحت سیطره متغیرهاي کلان داخلی
 است و کنترل آن به اصلاح ساختار مالی دولت و اصلاحات اساسی در بازار پول بستگی دارد.

 
 برازش مدل .4-2

 -1() در جدول 5مدت ( تاري کوتاههاي تشخیصی مدل ساخ به منظور بررسی صحت مدل، نتایج آزمون
 دهد که به استثناي دو مورد، سایر فروضِ کلاسیک برقرار هستند.  آمده است. نتایج نشان می )پیوست

 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

شود: خالص  طرف دارایی سیستم بانکی (نقدینگی) از چهار جزء زیر تشکیل می. همان طور که در بخش سوم بیان شد، 1
اما ها.  هاي خارجی، خالص بدهیِ بخش دولتی به سیستم بانکی، بدهی بانکی بخش خصوصی و خالص سایر دارایی دارایی

 شود و جزء دیگر کم میهاي سیستم بانکی ایران همواره منفی است، از مجموع سه  از آنجایی که سهم خالص سایر دارایی
 تمرکز شود. سه جزء دیگربراي تحلیل نقدینگی کافی است بر 

0 

25 

50 

75 

100 

1358 1363 1368 1373 1378 1383 1388 

 هاي خارجی حقیقی و بدهی حقیقی بخش دولتی به سیستم بانکی سهم خالص دارایی
 بدهی حقیقی بخش خصوصی به سیستم بانکی سهم
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این است که مدل دهنده شان) ن𝑌𝑡زاي مدل (بردار شده متغیرهاي درون مقادیر واقعی و برازش ،همچنین
لص دهد. البته متغیر خا به خوبی تغییرات متغیرهاي مصارف نقدینگی و نرخ بهره حقیقی را توضیح می

آن  اندهایی داشته که متغیرهاي مدل نتواسته هاي خارجی و بدهی دولت به سیستم بانکی جهش دارایی
 را توضیح دهند و احتمالاً عدم تصریح مناسب آن نیز به همین دلیل بوده است.

) و روش بوت استرپ گارات و 1993به علاوه، جهت بررسی ثبات مدل از رویکرد لی و پسران (
ده مآ )پیوست -1(در نمودارهاي  شود که نتایج ) براي ساخت فاصله اطمینان استفاده می2006دیگران (

مدت، هر دو رابطه  اولاً، با وقوع یک تکانه فراگیر بر جملات خطاي روابط ساختاري کوتاه. است
ثانیاً، کند.  هاي بلندمدت را تأیید می کنند که صحت همگرایی همگرایی بلندمدت به سمت صفر میل می

گیرد، به طوري که در کمتر از یک سال رابطه بدهی بانکی  تر انجام می تعدیل بخش خصوصی سریع
هاي خارجی و بدهی بانکی بخش دولتی بیش  شود، اما تعدیل رابطه دارایی بخش خصوصی تعدیل می

 برد. از دو سال زمان می
 

 توابع واکنش به ضربه .4-3
𝑍𝑡زاي ناپایاي بردار تغیرهاي بروناي انفرادي مه اکنون آثار تکانه = (𝐿𝑁𝑋𝑁𝑡, 𝐿𝑌𝑁𝑡, 𝐿𝐵𝐶𝑈𝑡, 𝐿𝐵𝐶𝐴𝑡)

′ 
𝑌𝑡زاي بردار بر روابط همگرایی بلندمدت و متغیرهاي درون = (𝐿𝑁𝐺𝑡, 𝐿𝑃𝐿𝑡, 𝐿𝑅𝑡)

شود.  بررسی می ′
میانگین حاصل از روش درصد و  95زا، فاصله اطمینان بدین منظور از واکنش به ضربه متغیرهاي درون

 شود. خودپردازي استفاده می
تواند به دلیل یک  شود. این تکانه می مشاهده می )5(نتایج تکانه مازاد تراز سرمایه در نمودارهاي 

دهد که در  نشان می )الف-5(شوك مثبت در قیمت جهانی نفت خام یا افزایش تولید نفت باشد. نمودار 
هاي نفتی تأثیر  تکانه ،کنند. بنابراین ی بلندمدت به سمت صفر میل میاثر این تکانه، روابط همگرای

 رود.  دائمی بر طرف دارایی سیستم بانکی ندارند و تأثیر آنها در بلندمدت از بین می
هاي خارجی  ، تکانه مثبت مازاد تراز سرمایه موجب افزایش خالص دارایی)ب -5(طبق نمودار 

منابع ارزي در اختیار دولت و استفاده از آنها براي تأمین کسري بودجه قابل شود که از کانال افزایش  می
کند  بخشی از کسري بودجه را تأمین می ،از یک سو ،تفسیر است. دولت با تبدیل منابع ارزي خود به ریال

این نتیجه  ،دهد. بنابراین ذخایر ارزي بانک مرکزي یا در کل سیستم بانکی را افزایش می ،از سوي دیگر ،و
شود که تکانه مثبت مازاد تراز سرمایه تأثیري بر بدهی دولت به سیستم بانکی نداشته  ضمنی نیز گرفته می

شد،  بدهی دولت می چشمگیریا تأثیر آن قابل توجه نبوده است؛ زیرا اگر مازاد تراز سرمایه موجب کاهش 
 یافت. هش میمدت کا هاي خارجی و بدهی بانکی دولت در کوتاه خالص دارایی
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دهد.  تکانه مثبت مازاد تراز سرمایه، اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی و نرخ بهره را افزایش می
یابد، و پس از آن در همان سطح باقی  اعتباردهی به بخش خصوصی تا پایان سال اول افزایش می

ه بخش خصوصی را به مدت اعتبارات ب افزایش درآمدهاي نفتی تنها تزریق کوتاه ،ماند. بنابراین می
رود. از  کند که به تدریج از بین می همراه دارد. نرخ بهره حقیقی نیز یک افزایش اولیه را تجربه می

رود که کاهش نرخ بهره حقیقی به کنترل نرخ  آنجایی که نرخ بهره اسمی دستوري است، انتظار می
تبعات  ،مدت، از یک سو ال در میانتورم از طریق لنگر نرخ ارز اسمی و واردات مربوط باشد. به هر ح

کاهش مجدد دسترسی به ارز موجب برگشت نرخ  ،از سوي دیگر ،تورمی تزریق منابع نفتی به اقتصاد و
 ب). -5شود (نمودار  تورم و نرخ بهره حقیقی به سطح اولیه می

 

 
 الف                                                                 ب

 یافته بردارها و متغیرها به تکانه مازاد تراز سرمایه هاي آنی تعمیم واکنش .5ر نمودا

 دست آمده است.ه سازيِ بوت استرپ ب تکرار در روش شبیه 20000ها) با  ها (خط چین توضیح: حدهاي بالا و پایین و میانگین
 : محاسبات تحقیقأخذم

زاي مدل همگرایی بلندمدت و متغیرهاي درونآثار تکانه مثبت کسري بودجه عملیاتی بر روابط 
، روابط همگرایی بلندمدت به سمت )الف -6(شود. براساس نمودار  مشاهده می )6(در نمودارهاي 
تأثیر دائمی  ،مانند تکانه مازاد تراز سرمایه ،تکانه کسري بودجه عملیاتی ،شوند. بنابراین صفر همگرا می

هاي خارجی و بدهی بانکی  د، البته تعدیل رابطه خالص داراییبر روابط بلندمدت سیستم بانکی ندار
 سال زمان نیاز دارد. 6الی  4بخش دولتی به 

هاي  ، تحت تأثیر تکانه مثبت کسري بودجه عملیاتی، خالص دارایی)ب -6(براساس نمودار 
کند. این متغیر با شدت زیادي  قابل توجه را تجربه می یخارجی و بدهی بانکی بخش دولتی افزایش

بدهی بانکی  ،رسد. همچنین سال به روند یکنواخت و ملایمی می 5الی  4یابد تا اینکه پس از  افزایش می
 .یابدبخش خصوصی افزایش اندکی را تجربه می
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یه، در کمتر از تحت تأثیر تکانه مثبت کسري بودجه عملیاتی، نرخ بهره پس از یک افزایش اول
افزایش آن به  ،بنابراین ،نرخ بهره حقیقی منفی است و .یابد یک سال به کمتر از سطح اولیه کاهش می

معناي نزدیک شدن به صفر است. به دلیل دستوري بودن نرخ بهره اسمی، این کاهش با تبعات تورمی 
ي بودجه عملیاتی از طریق است. افزایش کسر جیهکسري بودجه عملیاتی و افزایش نقدینگی قابل تو

شکاف نرخ بهره اسمی با نرخ تورم بیشتر  ،شود، در نتیجه افزایش نقدینگی موجب افزایش تورم می
 ب). -6شود که به معنی کاهش نرخ بهره حقیقی است (نمودار  می

 

 
 الف                                                                 ب

 یافته بردارها و متغیرها به تکانه کسري بودجه عملیاتی هاي آنی تعمیم واکنش .6نمودار 
 دست آمده است.ه سازيِ خودپردازي ب تکرار در روش شبیه 20000ها) با  ها (خط چین توضیح: حدهاي بالا و پایین و میانگین

 : محاسبات تحقیقأخذم

دجه عملیاتی و مازاد تراز سرمایه)، آثار هاي متغیرهاي اصلی تحقیق (کسري بو علاوه بر آثار تکانه
دهد که  هاي خالص واردات، تولید غیرنفتی و نرخ بهره حقیقی نیز بررسی شدند. نتایج نشان می تکانه

ها بر  ها بر روابط همگرایی بلندمدت تأثیر دائمی ندارند. ثانیاً، آثار مورد انتظار تکانه اولاً، این تکانه
 شود.  یید میزاي مدل تأمتغیرهاي درون

 
 بینی تجزیه واریانس خطاهاي پیش .4-4

از  SVARXزاي مدل براي تعیین و ارزیابی سهم هر یک از متغیرها در توضیح نوسانات متغیرهاي درون
درصد  95تکرار خودپردازي در فاصله اطمینان  2000) با 2006تجزیه واریانس گارات و دیگران (

هاي خارجی و بدهی بخش دولتی به سیستم بانکی در  شود. نتایج براي جزء خالص دارایی استفاده می
 شود.  مشاهده می )پیوست -2(نمودارهاي 
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دهد  ارجی و خالص بدهی بانکی دولت نشان میهاي خ نتایج تجزیه واریانس خطاي خالص دارایی
مدت نوسانات این متغیر مستقل از متغیرهاي کلان اقتصاد است. اما با یک سال وقفه، بین  که در کوتاه

درصد نوسانات آن تحت  100تا  50مدت و بلندمدت (بیش از دو سال) بین  درصد و در میان 15تا  14
) 3است. پس نتیجه روابط بلندمدت (جدول قرار گرفته ولت تأثیر نوسانات کسري بودجه عملیاتی د

کسري بودجه عملیاتی عامل اصلی تغییرات نقدینگی از جهت تغییرات خالص شود، که  مجدداً تأیید می
 هاي خارجی و بدهی بخش دولتی است. دارایی

به نفت  حتی اگر کسري بودجه عملیاتی با افزایش مازاد تراز سرمایه و وابستگی بیشتر بودجه
پوشش داده شود و کسري بودجه کل کاهش یابد، همچنان نقدینگی غیرقابل کنترل خواهد بود. با 

هاي خارجی و بدهی دولت با بدهی بخش  مجموع خالص دارایی درصدي 50تا  25سهم توجه به 
ار شرط امکان کنترل نقدینگی و مهکنترل کسري بودجه عملیاتی پیشدر نقدینگی ناخالص،  غیربانکی

 تورم در اقتصاد ایران است.
 )پیوست -3(بینیِ بدهی بانکی بخش خصوصی در نمودارهاي  به علاوه، تجزیه واریانس خطاي پیش

درصد تغییرات اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی  40تا  18آورده شده است. نوسانات نرخ بهره حقیقی 
اي از نوسانات در تقاضاي  بخش عمده ،دهد که بیش از هر متغیر کلان دیگري است. بنابراین را پوشش می

 رم بستگی دارد.بخش خصوصی براي اعتبارات بانکی به سود حاصل از شکاف نرخ بهره اسمی با نرخ تو
با پیگیري سیاست آزادسازي نرخ بهره بانکی امکان تعدیل سریع نرخ بهره اسمی نسبت به نرخ 

شود که سه پیامد مهم دارد. اولاً، تقاضاهاي اضافی براي اعتبارات بانکی فروکش  تورم فراهم می
ص، کاهش نوسانات آن درصدي این جزء در نقدینگی ناخال 75تا  50کند. ثانیاً، با توجه به سهم  می

شود. ثالثاً، اگرچه کسري بودجه عملیاتی  موجب افزایش قدرت بانک مرکزي در کنترل نقدینگی می
)، اما از طریق سرکوب 3در بلندمدت به طور مستقیم تأثیري بر بدهی بخش خصوصی ندارد (جدول 

ن نیز سیطره بیشتر شود که آ بیشتر نرخ بهره حقیقی موجب افزایش اعتباردهی به بخش خصوصی می
شود که کاهش   مجدداً مشخص می ،کسري بودجه عملیاتی بر سیستم بانکی را به همراه دارد. بنابراین

 شرط کنترل نقدینگی و موفقیت در مهار تورم است. کسري بودجه عملیاتی و سرکوب مالی پیش

 
 و پیشنهادات گیري نتیجه. 5

ها متناسب تغییرات پولی است و  بلندمدت تغییرات قیمتاي وجود دارد که در  امروزه توافق گسترده
زا فرض عرضه پول برون تواند به مهار تورم بینجامد. بر همین اساس، هنگامی که بنابراین کنترل پول می
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اما این فرض با شود، بانک مرکزي و سیاست پولی به تنهایی کارایی و توانایی مهار تورم را دارد.  می
زایی عرضه مواجه است، به طوري که در شش دهه اخیر نظریات متعددي مبنی بر درونجدي انتقادات 

 . اند ه پول ارائه شد
 از کسري بودجه عرضه پول، تأثیرپذیري زاییدرونفرض به همین جهت، در این تحقیق با تکیه بر 

تري از  بینانه بررسی شد تا درك واقع ش،1389-1358در دوره زمانی  ،SVARXدر قالب یک مدل 
 دست آید.ه ب قدرت و امکانِ کنترل نقدینگی

تحقیق اولاً، کسري بودجه را به صورت دو جزء کسري بودجه عملیاتی و مازاد تراز سرمایه در این 
کرد بودجه را در تأثیرگذاري کسري بودجه بر پول مشخص  نقشِ منابع و هزینه ،بنابراین ،گیرد و نظر می

زاییِ حدي پول تأثیرپذیري مصارف نقدینگی (طرف دارایی سیستم درون . ثانیاً، با رویکرد کند می
پذیريِ  تري از میزان کنترل دهد. بنابراین شناخت دقیق بانکی) را به تفکیک مورد بررسی قرار می

 شود که در تحقیقات قبلی مورد توجه نبوده است. نقدینگی حاصل می
هاي خارجی  عملیاتی ارتباط مستقیمی با داراییدهد که در بلندمدت کسري بودجه  نتایج نشان می

و بدهی بانکی دولت دارد، در حالی که ارتباط آن با اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی تأیید 
در بلندمدت کسري بودجه عملیاتی از دریچه کاهش اعتباردهی به بخش خصوصی  ،شود. بنابراین نمی

 ،در سیستم بانکی پوشش داده شده است. در نتیجهخنثی نشده، بلکه در عوض با خلق اعتبارات جدید 
 حجم پول و نقدینگی افزایش یافته و بانک مرکزي قدرت مهار تورم را از دست داده است.

هر  ،دهد که افزایش کسري بودجه عملیاتی و افزایش مازاد تراز سرمایه مدت نشان می نتایج کوتاه
بدهی بانکی بخش  ،همچنین ،بانکی دولت وهاي خارجی و بدهی  موجب افزایش خالص دارایی ،دو

شود که ارتباط کسري بودجه کل و نقدینگی به منبع تغییر در  شوند. پس نتیجه گرفته می خصوصی می
بودجه بستگی دارد. افزایش کسري بودجه کل از طریق افزایش کسري بودجه عملیاتی و کاهش 

 در پی آن، ،موجب افزایش نقدینگی و ،دوهر  ،مازاد تراز سرمایهافزایش کسري بودجه کل از طریق 
، سیاست کاهشِ کسري بودجه بدون کاهش کسري بودجه عملیاتی تر شوند. به عبارت خلاصه تورم می

 زا خواهد بود. همچنان تورم
مدت و بلندمدت (بیش  درصد و در میان 15تا  14بین مدت  شود که در کوتاه مشخص می ،به علاوه

هاي خارجی و بدهی بانکی دولت تحت  درصد نوسانات جزء خالص دارایی 98تا  50از دو سال) بین 
مدت و  کسري بودجه عملیاتی در کوتاه تأثیر نوسانات کسري بودجه عملیاتی دولت است. پس

 ،بنابراینبلندمدت عامل اصلی تغییرات نقدینگی از جهت تغییرات خالص دارایی و بدهی دولت است. 



ر  ر نقدینگی در اقتصاد ایران با تأکید ب سري بودجه ب    159    زایی ...درونتأثیر ک

و نه الزاماً کنترل کسري  –کنترل کسري بودجه عملیاتی مدت و بلندمدت  در کوتاهشود که  نتیجه می
 پیش شرط امکانِ کنترل نقدینگی و مهار تورم در اقتصاد ایران است. -بودجه کل

درصد تغییرات اعتبارات اعطایی  40تا  18شود که نوسانات نرخ بهره حقیقی  همچنین مشخص می
کسري بودجه  ،ز هر متغیر کلان دیگري است. بنابرایند که بیش اشو میشامل به بخش خصوصی را 

شود که آن نیز  عملیاتی از طریق سرکوب بیشتر نرخ بهره حقیقی موجب افزایش تقاضاي اعتبارات می
 افزایش بیشتر نقدینگی و سیطره بیشتر کسري بودجه عملیاتی بر سیستم بانکی را به همراه دارد.

یقات قبلی متفاوت است. اولاً، تحقیقات قبلی به نتیجه تأثیر نتایج تحقیق حاضر با تحق ،بنابراین
گیرد که ساختار کسري  اند؛ اما تحقیق حاضر نتیجه می مثبت کسري بودجه بر حجم پول دست یافته

نظر از تواند صرف بودجه (کسري بودجه عملیاتی و مازاد تراز سرمایه) اهمیت دارد و این ساختار می
ه موجب افزایش یا کاهش  نقدینگی شود. ثانیاً، تحقیقات قبلی بر اصلاح چگونگی تغییر کسري بودج

گیرد که عامل اصلی تغییرات نقدینگی و معیار  اند؛ اما تحقیق حاضر نتیجه می کسري بودجه تأکید کرده
 کسري بودجه عملیاتی است. ،به ویژه ،اصلاح آن، ساختار کسري بودجه و

 1389تا  1358هاي سالدر مجموع تداوم کسري بودجه عملیاتی و سرکوب دائمی نرخ بهره در 
درصد را به  77/18نوسان نقدینگی بوده که تورم متوسط مزمن ش عامل استمرار سیر صعودي و پر

کنترل نقدینگی و مهار تورم به اصلاح ساختار مالی دولت و اصلاحات  ،همراه داشته است. بنابراین
هاي خارجی و خالص  اسی در بازار پول بستگی دارد. اصلاح ساختار مالی دولت جزء خالص داراییاس

پیگیري سیاست آزادسازي بهره نیز موجب فروکش کند.  بدهی دولت به سیستم بانکی را قابل کنترل می
شود.  کردن تقاضاهاي اضافیِ اعتبارات بانکی و کاهش نوسانات اعتباردهی به بخش خصوصی می

و  یبانکی دولت هاي هاي خارجی و بدهی انتظار بر این است که این دو سیاست اجزاي اصلی دارایی
 مهار تورم را موجب شوند. ،در نتیجه ،خصوصی را قابل کنترل کرده و افزایش امکانِ کنترل نقدینگی و

 شود: هاي پیشنهادي بیان می به همین منظور در ادامه تعدادي از سیاست

 »ساختار کسري بودجه«به » کسري بودجه«ها از  گذاري ها و سیاست پژوهشتغییر تأکید  -
 »اجزاي نقدینگی«به » نقدینگی«ها از  گذاري ها و سیاست تغییر توجه پژوهش -
 هايِ مهار تورم گذاري تغییر نگاه در سیاست -

توجه به اصلاحات بنیادین سیاستی به جاي تمرکز بر سیاست پولی سختگیرانه در الف) 
 .مدت کوتاه
  .جانبه پولی اي و پولی به جاي تمرکز صرف بر اصلاحات یک توجه به اصلاحات بودجهب) 
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 »کسري بودجه عملیاتی«به » کسري بودجه«گذاري دولت از  تغییر ملاك سیاست -
 نویسی تراز عملیاتی حاکمیت اصل تقدمِ درآمد بر مخارج در بودجه -
 هر واحد افزایش مخارج جاريلزوم ایجاد یک واحد درآمد جاري دائمی قبل از  -

 الاجرا تدوین راهنماي صادقانه و دوراندیشانه بودجه عملیاتی در یک سند فرادست و لازم -
 .مدت تعیین سقف براي نسبت بدهی و کسري بودجه عملیاتی به تولید در کوتاهالف) 
اي لزوم پایداري مالی بودجه عملیاتی دولت در بلندمدت بدون در نظر گرفتن درآمدهب) 

 .الضرب و سرکوب مالی حاصل از نفت، حق
گذاري کالاها و خدمات ارائه  هایی مانند بازنگري نظام قیمت اي از طریق مکانیسم انضباط بودجه -

 . اي، بهبود عملکرد و کارایی نهادهاي دولتی و ... جویی اعتبارات هزینه دولت، صرفهاز سوي شده 
 .ارجی سیستم بانکی و به ویژه بانک مرکزيهاي خ سازي دارایی پیگیري جدي سیاست خنثی -

ها و سایر مؤسسات مالی به بانک  هاي دولتی از بانک مدت با انتقال سپرده در کوتاهالف) 
 .مرکزي

 .در بلندمدت با فراهم آوردن شرایط عملیات بازار بازب) 
ها و  (شرکتهاي مستقیم (اوراق مشارکت) و غیرمستقیم  ریزي براي بازپرداخت بدهی برنامه -

 .مؤسسات دولتی) به سیستم بانکی
دهی ترجیحی، قبول تعهد و  هاي تکلیفیِ قوانین بودجه سالانه براي سیستم بانکی (وام حذف تبصره -

(.... 
هاي بانک مرکزي و سیستم  در ترازنامه» ها خالص سایر دارایی«دهی جزء  بررسی به منظور سامان -

 .ینقدینگ بیشتر پذیري بانکی براي کنترل
آزادسازي بهره (سود) بانکی و حذف شکاف تورم با نرخ بهره اسمی به عنوان لازمه  -

هاي صحیح و کارآمد در بازار پول (البته با توجه به خطر بروز تورم مقطعی ناشی از  گذاري سیاست
 .هاي مالی) آزادسازي

 
 منابع
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 ،"بررسی ارتباط بین کسري بودجه، رشد پول و تورم در ایران: به روش معادلات همزمان" )،1380( پور، ا. تقی

 .105-132صص ، 66و  65 مجله برنامه و بودجه،
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 مأخذ: محاسبات تحقیق
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 واکنش مدل به تکانه فراگیر. پیوست-1نمودار 
 دست آمده است.ه سازيِ بوت استرپ ب تکرار در روش شبیه 20000ها) با  توضیح: حدهاي بالا و پایین (خط چین

 محاسبات تحقیق: أخذم
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 )درصد 97/5(حد بالا 
 همگرایی بدهی بانکی خصوصی

 )درصد 2/5(حد پایین 
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 )درصد 97/5(حد بالا 
 هاي خارجی و بدهی دولتی همگرایی دارایی

 )درصد 2/5(حد پایین 
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 هاي خارجی و بدهی بانکی دولت یافته خالص دارایی تجزیه واریانس تعمیم .پیوست-2نمودار 
درصد)  5/2اي و کمترین مقادیر ( درصد)، برآورد نقطه 5/97توضیحات: به ترتیب از چپ به راست شامل بیشترین مقادیر (

 .استده مدست آه سازيِ خودپردازي ب تکرار در روش شبیه 2000است. بیشترین و کمترین مقادیر با 
 : محاسبات تحقیقأخذم
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 یافته بدهی بانکی بخش خصوصی تجزیه واریانس تعمیم .پیوست-3نمودار 
درصد)  5/2اي و کمترین مقادیر ( درصد)، برآورد نقطه 5/97راست شامل بیشترین مقادیر (توضیحات: به ترتیب از چپ به 

 .استده مدست آه سازيِ خودپردازي ب تکرار در روش شبیه 2000است. بیشترین و کمترین مقادیر با 
 : محاسبات تحقیقأخذم
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 کسري عملیاتی مازاد سرمایه
 صادرات غیرنفتی تولید غیرنفتی
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 کسري عملیاتی مازاد سرمایه
 صادرات غیرنفتی تولید غیرنفتی
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