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  چكيده

بعـد از  هـاي   سـال هـاي اقتصـاد ايـران در     كسري بودجه مزمن و تسلط مالي دولت بر بخش پولي از مشخصه
توضـيح  را  ايـران  در عرضـه پـول  مـداوم و قابـل توجـه     تغييـرات ادبيات اقتصـادي   بر اساسكه  انقلاب بوده

و با بانك مركزي  تابع واكنشِدر چارچوب مقاله حاضر تأثير ساختار كسري بودجه بر نقدينگي را  .دده مي
دهـد كـه    نتـايج بدسـت آمـده نشـان مـي     . كنـد  بررسي مي 1389تا  1358طي دوره  VARX مدلاستفاده از 

تصـميمات دولـت در مـورد افـزايش كسـري      . جهت نيستند تغييرات كسري بودجه كل و نقدينگي الزاماً هم
نقدينگي افزايش كسري بودجه كل و موجب كننده عمليات جاري دولت است،  بودجه عملياتي كه منعكس

ران است، با وجود كننده تحولات نفتي اقتصاد اي هاي مازاد تراز سرمايه كه عمدتاً منعكس شوكاما . شود مي
و نه الزامـاً   -كسري بودجه عملياتي  بنابراين. نداردكسري بودجه كل، تأثيري بر نقدينگي  يا افزايش كاهش

مدت و بلندمدت محرك اصلي تغييرات نقدينگي است و  در كوتاه -كسري بودجه كل يا مازاد تراز سرمايه
براي موفقيت در مهار تورم  ،بدين ترتيب. ينگي ندارندآثار دائمي بر نقد خود  به خوديهاي بازار نفت  تكانه

تـوازن ادواري   پـذير،  كسري بودجه عملياتي كوچك و انعطـاف  اي با محوريت اصلاحات بودجه لازم است
   .و كاهش تسلط بودجه بر سيستم بانكي دنبال شودعملياتي كسري بودجه 

  
  . VARXمدل ، بودجه عملياتيكسري نقدينگي،  ،عرضه پولتابع واكنش  :يكليد گانواژ

Keywords: Money Supply Reactions Function, Liquidity, Operating 
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  مقدمه -1

عمومـاً يـك سـاختار درآمـدي مبتنـي بـر ماليـات و يـك          ، بودجه دولـت يافته كشورهاي توسعه در
بـه  . كنـد  جلـوگيري مـي  مـزمن   هبودج ـ كه از كسـري  به طوري پذير دارد ساختار مخارجي انعطاف

موقتي اغلب با استقراض از بازارهـاي مـالي داخلـي و خـارجي      يها علاوه، در اين كشورها كسري
 .يابـد  كاهش مـي نقدينگي ضعيت مالي دولت بر بنابراين تا حد ممكن تأثيرگذاريِ و .شود تأمين مي

  .اند مطالعات تجربي نيز اين موضوع را تأييد كرده
از حيـث   سـاختار بودجـه   -نفـت  داراي منـابع  كشورهاي به ويژه - اما در كشورهاي در حال توسعه

كسـري  با ايجـاد   ساختار نامناسباين  .ناپذير است انعطاف نوسان و از حيث مخارجي، درآمدي، پر
بخـش  » سـازي  هم« كه ،شود ميبه سيطره بر بخش پولي  ها درپي موجب تمايل دولت هاي پي بودجه

بنــابراين در . داردالضــرب را بــه همــراه  رويــه از حـق  مــالي دولـت و اســتفاده بــي  وضــعيتپـولي بــا  
بلكـه   ،بانك مركزي در كنترل تورم كـافي نيسـت  نقش كشورهاي در حال توسعه، توجه صرف به 

مـورد ارزيـابي   نيـز  دولت درت واكنش مثبت يا منفيِ نقدينگي به وضعيت مالي بودجه لازم است ق
  . قرار گيرد
دولتـي ايـران بـه شـدت      بودجـه  سـاختار . رسد شرايط اقتصاد ايران نيز همين گونـه اسـت   به نظر مي

و درصـد   4/73 مخارج جـاري  سهم ميانگين، 1389تا  1358طي دوره  براي نمونه،. نامتناسب است
درصـد و   5/73بـه ترتيـب    1389ها در سال  اين سهم. درصد بوده است 6/26عمراني  سهم ميانگين

   .1دهنده عدم تغيير اساسي در ساختار مخارجي دولت است كه نشان اند درصد بوده 5/26
درصد و ميانگين سهم ماليات و ساير درآمدها  6/53در همين دوره، ميانگين سهم درآمدهاي نفتي 

اند كه  درصد بوده 9/46درصد و  1/53به ترتيب  1389ها در سال  اين سهم. بوده است درصد 4/46
بـه عـلاوه در ايـن    . كننـد  عدم تحول اساسي در سـاختار درآمـدي دولـت را مـنعكس مـي     نيز  ها آن
دلار در سال بوده كه  25و  21هاي اسمي و حقيقي نفت خام به ترتيب  ها، انحراف معيارِ قيمت سال

موجـب  ) هـا  به دليل انقلاب، جنـگ و تحـريم  (تغييرات ناگهانيِ استخراج و صادرات نفت  باهمراه 
  .2شده استدرآمدهاي نفتي در  قابل توجهنوسانات 

                                                 
  .هاي مختلف انجام شده است هاي بانك مركزي در سال هايِ گزارش محاسبات بر اساس داده.  1
2 . پي  از شركت بي» ميانگين سالانه قيمت نفت خام در جهان«اطلاعات)BP (  آن انحـراف  تهيه شده و سپس بر اسـاس

  .معيار محاسبه شده است
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 پايـدار نوسانات درآمـدهاي نفتـي موجـب سـاختار درآمـدي نا     ناكافي بودن منابع مالياتي و  بنابراين
 نگـرش دولتمـردان و وجـود درآمـدهاي نفتـيِ      ،تييكماح ـ نظـام  نـوع  ديگـر،  طـرف از  .است شده
بر ايـن   .را به همراه داشته است مخارج جاريناپذيرِ  صعودي و كاهشبه شدت روند  الوصول، سهل

؛ شـود  مـي و تأمين مـالي  منبسط  به سرعت دولت در هنگام افزايش درآمدهاي نفتيمخارج اساس، 
امكـان  . اجتماعي پذيرفته نيست -از نظر سياسي آن انقباض ي نفتي،دهابا كاهش درآم در حالي كه

وجـود   به دلايلي از قبيـل پايـه ماليـاتي كوچـك و نظـام ماليـاتي ناكارآمـد        نيز افزايش فشار مالياتي
   .دارند

با كسري بودجـه مواجـه بـوده    ) به جز سه سال(هاي بعد از انقلاب  سالتمامي  در ها دولت در نتيجه
نقـدينگي   .اند هآوردقيد و بند از بخش پولي روي  استقراض مداوم و بي كه براي تأمين آن عمدتاً به

افزايش يافته و متعاقباً تـورم دو   -شود كه روند كاهشي در آن مشاهده نمي-همراه با كسري بودجه 
تسلط «و » كسري بودجه مزمن« به عبارت ديگر،. رقمي اقتصاد ايران را ايجاد و بازتوليد كرده است

، كـه  اسـت هاي بعد از انقلاب  ي اقتصاد ايران در سال دو مشخصه» بر بخش پولي بخش مالي دولت
  . دشو از دلايل اصلي تورم محسوب مي به نظر بسياري از اقتصاددانان،

كسـري بودجـه بـر نقـدينگي را از     سـاختار  هدف مقاله حاضر اين اسـت كـه تـأثير     در همين راستا،
انتظار بر اين است كه با مشخص شدن نقش ساختار  .كنددريچه تابع واكنش بانك مركزي بررسي 

از دو تحقيـق  ايـن   .تـر شـود   بودجه در جريان نقدينگي، الزامات مهار تورم در اقتصاد ايـران روشـن  
بـه صـورت دو جـزء كسـري بودجـه       كسـري بودجـه   اولاً،. اسـت  تحقيقـات پيشـين  از  متمايزجنبه 

كـرد بودجـه در    نقشِ منابع و هزينه در نتيجهو  است گرفته شدهدر نظر  عملياتي و مازاد تراز سرمايه
اسـتفاده   VARX از مـدل  ثانياً، .شود به تفكيك بررسي مينقدينگي تأثيرگذاري كسري بودجه بر 

  .كند مي فراهمرا  ي ضعيفزا برونمتغيرهاي هاي  تجزيه و تحليل تكانه امكانكه  شود مي
در . شـود  مرور ميبه اختصار  انجام شدههاي  مطالعه ،در بخش دوم. شامل پنج بخش است مقالهاين 

تحليـل  نتـايج مـدل گـزارش و     ،در بخش چهارم. شود مي بيانمدل و روش برآورد آن  ،بخش سوم
    .شود مي مطالعه ارائه گيري و نتيجه بندي ، جمعدر بخش پنجمو  شود مي
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  انجام شدههاي  مطالعهمروري بر  -2

  خارجيهاي  مطالعه -2-1

كسـري بودجـه    ازبانك مركـزي  رفتار تأثيرپذيريِ  بسياري هاي مطالعه ،ميلادي 1970دهه پايان  از
افزايش و دوام كسري بودجـه دولـت از    گيرند كه نتيجه ميها  اين مطالعه. اند را بررسي كرده دولت
در . شـود  مـي مانع كنترل پول و مهـار تـورم   در نتيجه تأثير گذاشته و  نقدينگيهاي مختلف بر  كانال

   .شوند مرور مي ها ادامه اهم اين مطالعه
كسـري  كـه   كنند مي بيان )1982و  1981( 3هامبورگر و زويكو ) 1981( 2لوي، )1978( 1نيسكانن

هـاي   كند كـه تكانـه   تلاش مي مقام پولي و در نتيجه شود بودجه دولت موجب فشار بر نرخ بهره مي
هي پـولي كـردن بـد    بـا  لهأايـن مس ـ . تعديل و كنتـرل كنـد   از طريق خريد اوراق بهادار، نرخ بهره را

  . شود ميموجب افزايش نرخ رشد پول 
طبـق ايـن فرضـيه، تسـلط مـالي      . كننـد  فرضيه تسلط مالي را مطرح مـي ) 1981( 4سارجنت و والاس
دهد كه بدهي دولت از حداكثر مقداري كه توسط بخش خصوصي قابليت جـذب   هنگامي رخ مي
ها را افـزايش دهـد و يـا     دولت يا بايد مخارج را كاهش و ماليات در اين حالت .رود دارد، فراتر مي

در كشورهاي در حـال توسـعه   . كسري بودجه كندسياست ر به همراهي با اين كه مقام پولي را وادا
و فشـار ماليـاتي    ندارنـد،  هاي خارجي تمايلي براي جذب بدهي دولت كه بخش خصوصي و بانك

شـود و   در نتيجـه سياسـت مـالي مسـلط مـي     . آورد مـي  رويدولـت بـه روش دوم    نيز ممكن نيست،
  .كند جه تبعيت مياز كسري بود زا درونسياست پولي به صورت 

 اشارهنسبت بدهي و ناسازگاري زماني  دو عاملِبه ) 1987( 5پرتپاپاداكيس و سيگلدر همين راستا، 
هرگاه نسبت بدهي به توليد از حد معيني فراتر رود به طوري كه امكان تأمين آن از طريـق  . كنند مي

همچنين به دليل . شود ولت ميماليات بعيد به نظر رسد، بانك مركزي مجبور به پولي كردن بدهي د
بينــي نشــده، ارزش حقيقــي  توانــد بــا اســتفاده از تــورم پــيش ، دولــت مــيمسـئله ناســازگاري زمــاني 

  .خود را كاهش دهد اي هاي بهره بدهي

                                                 
1. Niskanen (1978) 
2. Levy (1981) 
3. Hamburger and Zwick (1981 & 1982) 
4. Sargent and Wallace (1981) 
5. Protopapadakis and Siegel (1987) 
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الضرب و  به دو عامل حقشرايط كشورهاي در حال توسعه  با توجه بهنيز ) 1990( 1هان و زلهارست
قدرت تأثير فشارهاي مقامات سياسي بر بانـك مركـزي بـه ترتيبـات      .دارند تأكيدفشارهاي سياسي 

با توجه به ايـن كـه   . قانوني نحوه اداره بانك مركزي و همچنين عملكرد بانك مركزي بستگي دارد
در كشـورهاي   مقام پـولي جهتي  ، همكننده استقلال در عمل نيست تضميناستقلال قانوني به تنهايي 

عمـدتاً  كشـورهاي در حـال توسـعه    به علاوه، بخش مالي . ر خواهد بودبا دولت بيشتدر حال توسعه 
كننده اعتبارات براي دولت  هاي تجاري با مالكيت دولتي است كه به عنوان تأمين تحت سلطه بانك

، كفايـت درآمـدهاي ماليـاتي   عـدم  بـه دليـل   در كشورهاي در حال توسعه به علاوه، . كنند عمل مي
كنند كه چون نسبت پول به  ها بيان مي آن. گرايش به تأمين مالي از طريق ماليات تورمي بيشتر است

كاسـتي  بايد خلق پول و تورم بالايي را ايجـاد كنـد تـا     مقام پوليتوليد در اين كشورها پايين است، 
   .جبران شوددولت منابع مالي 
دولـت  كسـري بودجـه   دليل فشـار تـأمين مـالي     بهنرخ بهره كه كند وقتي  بيان مي) 1998( 2برومنت

 )نرخ بهـره ( ثبات سيستم ماليبا تصميم دوگانه كنترل تورم يا تمايل به افزايش دارد، بانك مركزي 
مبادلـه  يـك  بـراي دولـت و    الضـرب  مبادله سياستي ميان ماليات و حق يكبنابراين  .شود مواجه مي

وجود دارد كه تحت تأثير عوامل نهـادي   براي مقام پولي سياستي ميان ثبات قيمت و ثبات نرخ بهره
تأثيرپـذيري  يـا افـزايش   موجـب كـاهش    تواننـد  مياين عوامل . هستندمانند استقلال بانك مركزي 

  .شوندمالي سياست سياست پولي از 
در كشـورهاي در حـال توسـعه    هـاي مركـزي    بانـك دهد كـه    مينشان ) 1998( 3سيكن و هاننتايج 
وضـعيت مـالي   تحت تـأثير  ها  گذاري آن سياستو  اند عمل نكرده قلال قانوني، مستقلرغم است علي

مخـارج   -ها سطح بلندمـدت مخـارج دولـت    دهد كه ماليات نشان مي) 1998( 4كليك. دولت است
دهند و مخارج موقت عمدتاً با ايجاد كسري بودجـه از طريـق بـدهي و نهايتـاً      را پوشش مي -دائمي
بنابراين در كشورهاي در حال توسـعه كـه مخـارج ناگهـاني بيشـتر      . شود الضرب تأمين مالي مي حق

دهـد كـه دو    نشـان مـي  ) 1999( 5مارسـيا -راگ. شـود  ب نيـز بيشـتر مـي   الضـر  است، استفاده از حـق 
سـطح تعـادلي    و متعاقبـاً دو مخارج زياد، دو وضعيت عرضـه پـول متفـاوت     يامخارج كم  يسناريو

  . به همراه دارندتورم پايين يا بالا را 

                                                 
1. Haan and Zelhorst (1990) 
2. Berument (1998) 
3. Sikken and Haan  (1998) 
4. Click  (1998) 
5. Ruge-Murcia  (1999) 
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ترين سياست در مهار تورم، اصلاح نظام مالي دولت است به  دهد كه مقدم نشان مي) 2001( 1قارتي
الضرب و همچنين كاهش فشار براي پولي كردن كسري  طوري كه موجب كاهش وابستگي به حق

 161هاي تورمي تجربه شـده در   دورهاطلاعات با استفاده از  )2002( 2همكارانفيشر و  .بودجه شود
 پـول الضـرب و   حـق  كسـري بودجـه،   بـه بررسـي جـامع ارتبـاط    ) هـزار مشـاهده   45بيش از (كشور 

 و نـرخ رشـد پـول    الضـرب  حـق  ،ميان تراز مالي يارتباط بلندمدتكه ها نشان داد  نتايج آن .پرداختند
   .وجود دارد
هـاي مـالي و پـولي     تقابل سياستد كه نده نشان مي) 2004( 4و نيپلت) 2003( 3همكارانباتاچاريا و 
. موفقيت سياست پولي به وضعيت مالي دولت بسـتگي دارد بنابراين . كند ها را تعيين مي سطح قيمت

هـاي   كننـده، گزينـه   است كـه در آن اولـين حركـت    5ها شبيه به يك بازي جوجه اين تقابل سياست
قلال بانك مركـزي بـه عنـوان    بر همين اساس است كه است. كند سياستي بازيگر ديگر را محدود مي

داري مسئول كامـل   شود تا خزانه كننده براي مقام پولي در نظر گرفته مي مزيت نهادي اولين حركت
  .توازن بودجه شود
 107بـراي  مدت و بلندمدت ميـان كسـري مـالي و تـورم را      ارتباط كوتاه) 2005( 6كاتائو و ترونس

كـه ايـن    دهـد  مـي ها نشـان   هاي آن يافته. كردندميلادي بررسي  2001تا  1960 هاي سال كشور طي
 گيرند نتيجه مي همچنينها  آن. شود تأييد مي در كشورهاي در حال توسعه و با تورم بالاارتباط تنها 

  .بدون انضباط مالي امكان مهار تورم وجود ندارد و كه در يك اقتصاد دلاريزه شده
 بانك مركزي مسـتقل يك نيازمند كنترل تورم كه كند  ادبيات مربوطه بيان مي با مرورِ) 2006(لوي 

مانع پولي كردن بـدهي   ،تقاضاي دولت براي گسترش اعتباراتدر برابر فشارهاي سياسي و تا است 
مسئولانه و  موفقيت در مهار تورم با سياست مالي غيردهد،  وي توضيح مي گونه كه آن. دولت شود

   .انضباط ممكن نيست بي
دهند كه در كشورهاي در حـال توسـعه بـه دلايـل      نشان مي) 2008( 8يگااو آيسن و و) 2006( 7بون

شدن اجتماعي، استقلال عملي كمتـر بانـك مركـزي، سـطح      هاي اقتصادي و سياسي، قطبي ويژگي
                                                 

1. Ghartey (2001) 
2. Fischer (2002) 
3. Bhattacharya (2003)  
4. Niepelt (2004) 
5. Game of Chicken 
6. Catão and Terrones (2005) 
7. Bohn (2006) 
8. Aisen and Veiga (2008) 
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تـر دسترسـي بـه تـأمين مـالي       تر آزادي اقتصادي، نظام سياسي كمتر دموكراتيك، سطح پـايين  پايين
  .تر است بيشتر و با دوام نقدينگيتأثيرگذاري مخارج دولت و كسري بودجه بر  ،المللي بين

سياست پولي نقش مهمي در كنتـرل   مدت اگرچه در كوتاه كنند بيان مي) 2009( 1همكارانكوان و 
هايي مانند تسلط مالي دولت، ميزان پولي كردن كسـري   ويژگي تورم در بلندمدت به تورم دارد؛ اما

، درپـي  هاي مالي پي شورهاي با كسريها، در ك به نظر آن. دارد بستگيبدهي دولت  و سطح بودجه
تثبيت قيمت صرفاً با سياست پولي ممكن نيست؛ بلكـه بايـد تـأثير كسـري مـالي دولـت بـر جريـان         

   .نقدينگي رفع شود
الي دهند كه موفقيت سياست پولي در مهار تورم به انضباط م ـ نشان مي) 2010( 2همكارانش و اآكت
ها، اگر دولت انضباط مالي نداشته باشد، يك سياست پـولي   طبق نتايج آن. الي دولت بستگي داردم

در آينـده، افـزايش    بيشـتر الضـرب   به دليل انتظارات تورميِ حاصـل از حـق   ممكن استسختگيرانه 
گيرنـد كـه دولـت از طريـق بـدهي و       نيز نتيجه مي) 2011( 3بايواترز و توماس .را موجب شود تورم

  . گذارد نرخ بهره اسناد خزانه بر جريان پولي تأثير مي
كسري بودجه دولـت تـأثير قابـل تـوجهي بـر نـرخ بهـره         گيرند كه نتيجه مي) 2013( 4هونرآيسن و 

 نشـان همچنـين   هـا  آن .شـود  ميحجم پول در و تغييرات  مقام پوليواكنش موجب  ،اين تأثير. دارد
كسـري بودجـه بـر نـرخ بهـره در كشـورهاي در حـال توسـعه بـه دليـل            گـذاري تأثير كـه  دهنـد  مي

هـاي بودجـه، فقـدان     هـاي بـالا، تـأمين مـالي داخلـي كسـري       هـايي از قبيـل كسـري بودجـه     ويژگي
  .استبيشتر  ،هاي مالي و عمق مالي كم آزادسازي
ايجـاد   اب ـ مـالي  هـاي  كسـري كـه   دهند نشان ميكشور  91هاي  با استفاده از داده) 2013( 5لين و چو

كننـد   ح مـي شريت) 2014( 6همكارانروبيو و  -باجو. شوند مي رشد پول بالاتر موجب تورم هاي نرخ
موجب تسلط مالي دولت بر سياسـت  در بلندمدت ) حتي كوچك(كسري بودجه تداوم  كه چگونه

  .شود مي افزايش مداوم نقدينگي و پولي
 
 
 
  

                                                 
1. Kwon (2009) 
2. Aktas (2010) 
3. Bywaters and Thomas (2011) 
4. Aisen and Hauner (2013) 
5. Lin and Chu (2013) 
6. Bajo-Rubio (2014) 
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   هاي تجربي اقتصاد ايران مطالعه -2-2

  خلاصه شده 1در جدول  ،ايران ادصبر پول در اقتدر زمينه تأثير كسري بودجه  شدهانجام  تحقيقات
داري بر حجم پول  تأثير معني دولتهاي  كه كسري بودجه اند گرفتهجه اين تحقيقات نتيهمه  .است

را متغيرهـاي پـولي   از كانـال  فشـارهاي تـورمي    دردولـت  مخرب  و بنابراين نقشداشته و نقدينگي 
   .اند تأييد كرده

را سـاختار بودجـه    تـأثير و  توجـه داشـته  به متغير كسري بودجه كـل  صرفاً ها  به هر حال، اين مطالعه
كسـري بودجـه بـه دو جـزء كسـري       بـا تفكيـك  تحقيق حاضـر  راين ببنا .اند مورد بررسي قرار نداده

كسـري   گـذاري در تأثير را كـرد بودجـه   نقـش منـابع و هزينـه   ، سـرمايه  و مازاد تراز بودجه عملياتي
كـه  ه استفاده شـد  VARXاز مدل در تحقيق حاضر  به علاوه، .كند بررسي مي پولحجم بودجه بر 

  .بلي استهاي ق متمايز از رويكردها و مدل
  

  بر حجم پول و نقدينگيكسري بودجه  تأثيرهاي داخليِ  مطالعه: 1جدول 
  نتايج  روش/ مدل  ها داده  سال  مطالعه
 SE 1374:4-1360:1 1376 صميمي

VAR 
 پول ←ାكسري 

 VECM 1377-1338 1380 هژبر كياني و حلافي
ARDL  كسري୐	ାርሲ پول 

 پول ←ାكسري  2SLS 1378-1340 1380 پور تقي

 پول ←ାكسري  VAR 1380-1342 1385 راد علوي

 پول ାርሲ	୐كسري  VECM 1381-1338 1387 محمدزاده

 VECM 1387-1368 1389 كميجاني قبادي و
SVECM 

 پول ←ାبدهي 

 درصد 77: ؛ درجه تسلطپول ←ାكسري  DSGE كاليبره شده 1390 همكارانمشيري و 

 SE 1387-1357 1391 همكاراناسلامي بيدگلي و 
E-G 

 پول ←ାكسري 

 تورم ←ାسياست پولي وابسته  DSGE كاليبره شده 1391 انكميجاني و توكلي

 پايه پولي ←ାبودجه  - 1380 -1350 1392 زنوز

 درصد 92: درجه تسلط؛ پول ←ାكسري  DSGE كاليبره شده 1393 همكارانصباغ كرماني و 

  رابطه بلندمدت: Lتأييد اثرگذاري مثبت؛  : ←ା:  ها توضيح علامت
  بندي تحقيق طبقه :منبع
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  ها و داده مدل -3

  معرفي مدل -3-1

توسـط بانـك مركـزي    ) نرخ بهره(و يا هزينه پول ) عرضه پول(تغييرات مقدار پول  بهسياست پولي 
تعريـف  عرضه پـول يـا نـرخ بهـره     بر اساس بانك مركزي  واكنشتابع بر اين اساس، . شود مي گفته
هـاي   در ابتـدا در مطالعـه  طور كه در بخش دوم بيان شـد، تـابع واكـنش مقـام پـولي       همان. شود مي
در . مورد توجـه قـرار گرفـت   ) 1982، 1981(و هامبورگر و زويك ) 1981(، لوي )1978(سكانن ين

از نرخ تورم و توليد در نظـر   معكوس به صورت تابعي) پولو يا نرخ رشد (عرضه پول  رويكرداين 
كه با افزايش نرخ تورم و رونق گرفتن اقتصاد، بانـك مركـزي بـه سياسـت      به طوري شود گرفته مي

آورد و در مقابل با كاهش نرخ تورم و تشديد ركود، سياست پولي انبساطي  مينقباضي روي پولي ا
  .كند ميرا دنبال 

 تعريـف كـرد كـه بـه    بر اساس نـرخ بهـره اسـمي    را  مقام پولي رفتارِ) 1993( 1تيلور از طرف ديگر،
، بانك مركزي از طريق نرخ بهره اسمي، نسبت به انحـراف  اين قاعدهطبق . قاعده تيلور معروف شد

بـراي  تيلـور  بـه هـر حـال قاعـده     . دهـد  گذاري شده واكنش نشان مـي  توليد و تورم از مقادير هدف
ماننــد كشــورهاي ( اوراق بهــادار مناســب اســت بــزرگ نــرخ بهــره بــازاري و بــازار بــاكشــورهايي 

  .2قابل كاربرد نيست براي اقتصاد ايران روو از اين  ،)يافته توسعه
عرضـه   بر اساسويكرد كلاسيك، تابع واكنش بانك مركزي با توجه به ر در تحقيق حاضربنابراين 

بـر ايـن    .شـود  بررسي مـي  وضعيت مالي دولتارتباط عرضه پول با  سپسو  تعريف شدهاسمي پول 
تــورم ناخــالص  لگــاريتم نــرخ، )௧ܵܯܮ(لگــاريتم نقــدينگي  :عبارتنــد از تحقيــقاســاس متغيرهــاي 

ܻܮ(نفتــي  ســطح توليــد غيــر لگــاريتم ،)௧ܨܰܫܮ( ௧ܰ(،   لگــاريتم كســري بودجــه عمليــاتي اســمي
ܥܤܮ( ௧ܷ (لگاريتم مازاد تراز سرمايه اسمي  و)ܣܥܤܮ௧.(   

همـه  ، آزمـون ريشـه واحـد   نتـايج  بـر اسـاس   اولاً، . توجه شـود له أدو مسبايد به سازي  به منظور مدل
به منظور تأكيد بر قاعده رفتاري بانك مركزي و ثانياً،  .ياد شده ناپايا از درجه يك هستندمتغيرهاي 

                                                 
1. Taylor (1993) 

گذاري  با جايگزيني نرخ رشد پول به جاي نرخ بهره اسمي در قاعده تيلور، تابع سياست) 1390(كميجاني و توكليان . 2
مبتني (به هر حال اين قاعده عملاً شبيه رويكرد كلاسيك . اند جديدي را براي بانك مركزي ايران ارائه و آزمون كرده

  .است) بر نرخ رشد پول
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اگرچـه در روابـط    )به جز تورم( متغيرهاي كلان كه شود ميفرض ، از تقاضاي اسمي پول آن تمايز
 بـه . شـوند  مدت حضور دارند، اما نسبت به انحراف از روابط بلندمدت تعديل نمي بلندمدت و كوتاه

 پـولي كسري بودجه عملياتي و مـازاد تـراز سـرمايه در اختيـار مقـام       ،عبارت ديگر، متغيرهاي توليد
و ) 2002، 2000( 1و همكـاران  پسـران  كه توسط VARXشده، از مدل  ياد دلايل بر اساس. نيستند
   .شود استفاده مي ،است ارائه و گسترش يافته) 2006، 2003( 2و همكاران گارات

௧ܻشـود كـه    تعريف مي ௧ଶܼو  ௧ܻ ،ܼ௧ଵبر اين اساس، سه گروه متغير  = ,௧ܵܯܮ) بـردار   ′(௧ܨܰܫܮ
ــاي  ــا و  يزا درونمتغيرهـ ௧ଵܼناپايـ = ܻܮ) ௧ܰ, ܥܤܰܮ ௧ܷ)′  ܼو௧ଶ = ــاي  ′(௧ܣܥܤܰܮ) بردارهـ

تواننـد در رابطـه همگرايـي بلندمـدت      مـي  متغيرهااين همه . ي ضعيف ناپايا هستندزا برونمتغيرهاي 
همگرايـي بلندمـدت    ي ضـعيف در فرآينـد تعـديل رابطـه    زا برونحضور داشته باشند، اما متغيرهاي 

  .كنند شركت نمي
موجب تغييـر   ممكن استمدت تغيير پول  پذيرش است؛ اما در كوتاه قابلخنثايي پول در بلندمدت 

. بودجه عمليـاتي شـود و يـا بـالعكس     موجب تغيير كسريتواند  ميتغيير توليد همچنين . توليد شود
امكان ارتباط متقابل با كل مدل را ) ௧ଵܼ(نفتي و كسري بودجه عملياتي  بنابراين متغيرهاي توليد غير

ي ضعيف اسـت؛ بلكـه   زا بروننه تنها در بلندمدت  )௧ଶܼ(مازاد تراز سرمايه اما  .مدت دارند در كوتاه
يند تصـادفي و  آفر يك بنابراين. پذيرد نميتأثيري  زا برونو  زا دروننيز از متغيرهاي  مدت در كوتاه
ي درآمد نفتي و سهم پايين مخارج عمرانـي  زا برونبا توجه به ماهيت . آيد نگر به حساب مي گذشته

  . رسد بينانه به نظر مي اين فرض واقع
   :شود صورت زير ارائه ميبه مدت  مجموعه روابط كوتاه ،چه بيان شد بر اساس آن

  ∆ ௧ܻ = ܽ଴௒ − ௧ାଵߦ௒ߙ + ∑ Γ௜௬,௬∆ ௧ܻି௜௣ିଵ௜ୀଵ + ∑ Γ௜௬,௭భ∆ܼ௧ି௜ଵ௣ିଵ௜ୀଵ + ∑ Γ௜௬,௭మ∆ܼ௧ି௜ଶ௣ିଵ௜ୀଵ +Φ଴௭భ∆ܼ௧ଵ + Φ଴௭మ∆ܼ௧ଶ + ௧௒,  ∆ܼ௧ଵߝ = ܽ଴௭భ + ∑ Γ௜௭భ,ݕ∆ ௧ܻି௜௣ିଵ௜ୀଵ + ∑ Γ௜௭భ,௭భ∆ܼ௧ି௜ଵ௣ିଵ௜ୀଵ + ∑ Γ௜௭భ,௭మ∆ܼ௧ି௜ଶ௣ିଵ௜ୀଵ + ௧௭భ,  ∆ܼ௧ଶߝ = ܽ଴௭2 + ∑ Γ௜௭మ,௭మ∆ܼ௧ି௜ଶ௣ିଵ௜ୀଵ + )௧௭మ.                                                                     )1ߝ  
  

                                                 
1. Pesaran (2000, 2002)  
2. Garratt (2003, 2006) 
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∆معادلات  ௧ܻ و معادلات  1مدل شرطي∆ܼ௧ଵ  و∆ܼ௧ଶ اگـر . شـوند  ناميـده مـي   2اي هـاي حاشـيه   مدل ܺ௧ = ( ௧ܻ, ܼ௧ଵ, ܼ௧ଶ)′  ،ماتريســـي رابطـــه همگرايـــي بلندمـــدت بـــه صـــورت       شـــكلباشـــد ௧ାଵߦ = ௧ܺ′ߚ − ܾଵݐ − ܾ଴  استبلندمدت بردار همگرايي  ′ߚ كهبيان شده.   
  
  

  روش برآورد -3-2

  :دشو انجام ميزير  گانه چهار مراحل) 1(مجموع معادلات  و تجزيه و تحليل دبه منظور برآور
 3بـا اسـتفاده از روش شـبه حـداكثر راسـتنمايي     ه طور همزمان ب اي هاي شرطي و حاشيه مدل ابتدا )1

هـاي   كننـده برآوردتحـت ايـن روش   نـد كـه   ا هنشـان داد ) 2002(پسـران و شـين   . دنشـو  برآورد مـي 
، لندمـدت بردارهاي همگرايي ب اند كه برآورد ها همچنين ثابت كرده آن. ندهست مدت سازگار كوتاه

داري  معنـي ، بنـابراين  هستند 5آميخته هم توزيع مجانبي نرمال بهداراي همچنين و  4بودهفوق سازگار 
   .استيودنت قابل بررسي است -ݐاز طريق توزيع مجانبي  ها آن

 .6دنشو تعيين ميتعداد بردارهاي همگرايي  ويژه، مقداراثر و حداكثر هاي  آماره با محاسبه سپس) 2
اي اسـت، مقـادير    هاي حاشيه ي ضعيف و گروهزا برونشامل متغيرهاي تحقيق مدل كه  از آن جايي

ان و شـين  پسـر  7اسـترپِ  روش بـوت  بـا  مقادير بحراني بنابراين. بحراني يوهانسن قابل استفاده نيستند
  .آيند ميبدست ) 2006، 2003( همكارانو گارات و ) 2002(
صـحت روابـط   ) همسـاني، ناهمبسـتگي، نرمـاليتي، تصـريح    (هـاي تشخيصـي    آزمـون  با محاسـبه ) 3

و پسـران   8همچنـين بـا اسـتفاده از رويكـرد لـي      .گيرد مورد ارزيابي قرار ميمدت  بلندمدت و كوتاه
همگرايـي   بردارهـايِ  لازم اسـت كـه   در يـك مـدل باثبـات    .شـود  بررسـي مـي   مـدل ثبات ) 1993(

  .دننكبه سمت صفر ميل  9بلندمدت با وقوع يك تكانه فراگير
                                                 

1. Conditional Model 
2. Marginal Models 
3. Quasi Maximum Likelihood 

  .شود شناخته مي ܶو فوق سازگاري با سرعت همگرايي  ܶ√سازگاري با سرعت همگرايي . 4
5. Mixture Normal Distribution 

دهند كه توزيع آماره حداكثر مقدار ويژه داراي چولگي است و همچنين كشـيدگي   مينشان ) 1993(چونگ و لاي . 6
بنابراين آزمون بر اساس آماره اثر نسبت به آزمون از طريق آماره حداكثر مقدار ويـژه،  . بيشتري نسبت به آماره اثر دارد

   .تر است قوي
7. Bootstrap 
8. Lee (1993) 
9. System-Wide Shock 
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بيني  و تجزيه واريانس خطاي پيش به ضربه مدت از توابع واكنش كوتاههاي  براي بررسي پويايي) 4
 بلندمـدت  براي بردارهـاي همگرايـي  ) 1996(پسران و شين به ضربه توابع واكنش . شود استفاده مي

و پسـران و شـين   ) 1996( همكـاران و  1كـوپ  بـه ضـربه   هاي انفرادي و توابع واكنش تكانهدر برابر 
 به عـلاوه، . گيرند هاي انفرادي مورد استفاده قرار مي متغيرها در برابر تكانههاي  براي پويايي) 1998(

بـراي بررسـي    VARX در مـدل يافته  از تجزيه واريانس تعميم) 2006( همكارانبر اساس گارات و 
  .شود سهم متغيرها در نوسانات استفاده مي

  

  هاي تحقيق داده -3-3

 2طبـق جـدول    1389تـا   1358متغيرهـا بـراي دوره زمـاني    ايـن  . است پنج متغيرتحقيق شامل مدل 
   .اند تعريف و محاسبه شده

  
  هاي تحقيق محاسبه داده: 2جدول 

هاي خام منبع داده  )بدون لگاريتم(محاسبه متغير   نام  متغير LNBCA	اي  لگاريتم مازاد تراز سرمايه
 اسمي

 هاي طبيعي فروش ثروت - گذاري مخارج عمراني و سرمايه
بانك ، )1384( لامعي

لگاريتم كسري تراز عملياتي 	LNBCU مركزي ايران
 اسمي

 مخارج جاري -)ماليات و ساير درآمدها(نفتي دولت  درآمد غير
بانك ، )1384(لامعي 

 بانك مركزي ايران 1383هاي ثابت  توليد ناخالص داخلي بدون نفت به قيمت نفتي حقيقي لگاريتم درآمد غير	LYN بانك مركزي ايران نقدينگي=) مصارف سيستم بانكي= منابع سيستم بانكي ( لگاريتم عرضه اسمي پول	LMS بانك مركزي ايران 1+  1383كننده با سال پايه  درصد تغييرات شاخص قيمت مصرف لگاريتم نرخ تورم ناخالص	LINF مركزي ايران

  بندي تحقيق طبقه :منبع
  
  هاي تجربي تحليل يافته -4

  تحليل قاعده رفتاري نقدينگييه و تجز -4-1

وجـود يـك    ها حالتدر اغلب . شود ابتدا تعداد روابط همگرايي بلندمدت از نظر آماري بررسي مي
 به ويژه طبق حالت چهارم كه متناسب با مدل تحقيق اسـت  ،شود بردار همگرايي بلندمدت تأييد مي

   .)2جدول (

                                                 
1. Koop (1996) 
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تصـريح  «، »نبـود همبسـتگي خطاهـا   «دهنـد كـه فـروض كلاسـيك      هاي تشخيصي نشان مـي  آزمون
. 1در معـادلات بـرآوردي برقـرار هسـتند    » هـا  همسـاني واريـانس  «و » نرمـال بـودن خطاهـا   «، »مناسب

دهد كه مدل به خوبي توانسته تغييـرات متغيرهـا و بـه ويـژه      قدرت برازش متغيرها نشان ميهمچنين 
ن در مجمـوع، مـدل بلندمـدت و    بنابراي .)پيوست -1جدول و نمودارهاي ( نقدينگي را توضيح دهد

   .قابل اعتماد استها از نظر آماري  اند و نتايج آن مدت به خوبي تصريح شده كوتاه
  

  VARXمدل  تعداد روابط همگرايي بلندمدت: 3جدول 
  تعداد
  بردار

  حالت پنجم  حالت چهارم  حالت سوم  حالت دوم  حالت اول
λ௠௔௫ λ௧௥௔௖௘ λ௠௔௫ λ௧௥௔௖௘ λ௠௔௫ λ௧௥௔௖௘ λ௠௔௫ λ௧௥௔௖௘ λ௠௔௫ λ௧௥௔௖௘ 

04/78  صفر ** 02/89 ** 57/78 ** 12/90 ** 55/21  95/26  80/88 ** 35/101 ** 53l53** 78/65 ** 

98/10  يك  98/10  55/11  55/11  40/5  40/5  55/12  55/12  24/12  24/12  

بـا عـرض از مبـدأ نامقيـد و     : با عرض از مبدأ مقيد و بدون روند؛ حالت سـوم : بدون عرض از مبدأ و بدون روند؛ حالت دوم: حالت اول :توضيحات
  . با عرض از مبدأ و روند نامقيد: با عرض از مبدأ نامقيد و روند مقيد؛ حالت پنجم: بدون روند؛ حالت چهارم

  .درصد است 5داري آماري در سطح  دهنده معني نشان **
  محاسبات تحقيق :منبع

  

 شـود  بـه تحليـل نتـايج پرداختـه مـي      و صحت مـدل  بلندمدتتعادلي اطمينان از وجود رابطه پس از 
در بلندمدت عرضه اسـمي پـول بـا توليـد و نـرخ تـورم رابطـه مسـتقيم و          اين اساس، بر. )3دول ج(

داري بين نقدينگي و كسري بودجه عملياتي قابل  همچنين ارتباط بلندمدت و معني. داري دارد معني
، نقـدينگي كشـور بـين    درصد افزايش در كسري دولت يكازاي هر  به به طوري كه مشاهده است

داري با مازاد تراز سرمايه  كه ارتباط معني است در حالي اين. 2يابد درصد افزايش مي 36/0تا  12/0
  .شود مشاهده نمي

شـود كـه رابطـه تغييـرات      مـدت نيـز بـرآورد مـي     ا با برآورد رابطه بلندمدت، روابط كوتـاه هم راست
ابعي از درصـد  درصـد تغييـرات نقـدينگي بـه صـورت ت ـ     . ورده شـده اسـت  آ 3نقدينگي در جدول 

، تغييـرات كسـري بودجـه    نفتـي  غيـر  ، تغييرات نرخ تورم، تغييرات توليدگذشته خودتغييرات دوره 

                                                 
در معادله كسري بودجه عملياتي، فرض استقلال خطاها نقض شده كه متعاقبـاً انحـراف معيارهـاي ضـرايب تصـحيح      . 1

شود كه دور از انتظار نيست، زيرا متغيرهاي مربوط به توليد مـد   نفتي نيز رد مي فرض تصريح مناسبِ توليد غير. اند شده
زاي ضعيف در نظر گرفته شده و تصريح نامناسب آن مشـكلي   ر به صورت برونبه هر حال اين متغي. اند نظر قرار نگرفته

   .كند ايجاد نمي
درصد آن برابر است  95بنابراين فاصله اطمينان . است 06/0و انحراف معيار آن  24/0ضريب كسري بودجه عملياتي . 2

   .06/02( ± 24/0(با 
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تغييرات توليد و كسري بودجـه عمليـاتي    بر اين اساس،. عملياتي و تغييرات مازاد تراز سرمايه است
 يـك مدت، به ازاي هر  در كوتاه .گذارند دار و همزماني بر تغييرات نقدينگي مي ، معنيمستقيمتأثير 
درصـد   11/0تـا   03/0 افزايش در نرخ رشد كسـري بودجـه عمليـاتي، نـرخ رشـد نقـدينگي       درصد

   .يابد افزايش مي
دولت به طور مسـتقيم بـه    1370و  1360هاي  در دهه. اين نتايج با شواهد اقتصاد ايران سازگار است

اسـتقراض دولـت از    بـه هـر حـال   . كـرد  سيستم بانكي متوسل و نيازهاي درآمدي خود را تأمين مـي 
ــانكي  همچنــينو  1379 ازبانــك مركــزي   تــا امكــان شــد ممنــوع 1384 ازاســتقراض از سيســتم ب

چنـان تـابع    دهد كه تغييـرات پـولي هـم    اما شواهد نشان مي. گذاري پولي مستقل فراهم شود سياست
  . اي است هاي بودجه سياست

 ،هـاي دولتـي   و واگذاري شركت ركزي، برداشت از حساب ذخيره ارزيهاي بانك م طبق گزارش
برداشـت دولـت از حسـاب    . 1اند بوده 1380كسري بودجه در دهه مالي هاي تأمين  ترين روش عمده

ذخيره ارزي موجب افزايش ذخاير ارزي بانـك مركـزي، افـزايش پايـه پـولي و در نتيجـه افـزايش        
بـه دليـل نـاتواني و يـا نبـود رغبـت بخـش         نيـز  هـاي دولتـي   واگذاري شـركت . نقدينگي شده است

  . با اعطاي اعتبارات بانكي و متعاقباً افزايش خلق پول همراه بوده استخصوصي 
پايه پـولي بـه ترتيـب     1389و  1388، 1387، 1386هاي  در سالشود كه  در همين راستا مشاهده مي

 1/25، 9/3، 5/9به ترتيب ت به بخش بانكي نيز هاي دول درصد و بدهي 7/13و  9/11، 2/13، 5/33
دولـت بـه    هـاي  دولت به بانك مركزي بـا بـدهي   هاي بدهي در واقع،. اند درصد رشد كرده 8/51و 

نيز سيستم بانكي به عنوان آخرين نهاد به  1380بنابراين حتي در دهه . 2جايگزين شده است ها بانك
ايـن شـواهد بـه     .زيـده اسـت  پولي كردن كسري بودجه و يا تبديل بدهيِ دولت به پول مبـادرت ور 

   .دهد دولت بر نقدينگي را در طول سه دهه اخير توضيح ميبودجه كسري  معنادار خوبي تأثير
 
 
 
 
 
 
  

                                                 
 .1389تا  1384هاي  هاي بانك مركزي در سال گزارش. 1
  .1389تا  1386هاي  هاي بانك مركزي در سال گزارش. 2
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 مدت هاي بلندمدت و كوتاه ضرايب همگرايي: 4جدول 

 بردار
 ாோܮܮ ܦܰܧܴܶ ܣܥܤܮ ܷܥܤܮ ܻܰܮ ܨܰܫܮ ܵܯܮ مدل بلندمدت

  اول
00/1  94/0 * 58/0 *** 24/0 *** 002/0-  16/0 *** 

86/95  
)45/0(  )03/0(  )06/0(  )004/0(  )01/0(  

  مدت مدل كوتاه 

ܨିܰܫܮ∆ ଵିܵܯܮ∆ متغير ଵ ∆ߦ ܣܥܤܮ∆ ܷܥܤܮ∆ ܻܰܮଵ௧ തܴଶ ∆ࡿࡹࡸ 
26/0 * 04/0  32/0 * 07/0 *** 001/0  36/0- *** 

58/0  
)13/0(  )12/0(  )16/0(  )02/0(  )001/0(  )07/0(  

  .درصد هستند 10و  1داري آماري در سطح  يدهنده معن به ترتيب نشان *و  ***. پرانتز انحراف معيار مجانبي هستند داخلاعداد  :توضيحات
  محاسبات تحقيق :منبع

  

، ضـرايب تـورم و توليـد در تـابع     طبق مبـاني نظـري  . شود اكنون به تحليل ساير ضرايب پرداخته مي
به عبارت ديگر، انتظار اين اسـت كـه در شـرايط رونـق و بـا      . منفي باشدبايد واكنش بانك مركزي 

شود و در مقابـل در شـرايط ركـودي و بـا كـاهش       اعمالافزايش نرخ تورم، سياست پولي انقباضي 
نقدينگي تابعي مستقيم از نرخ  كه دهد مينشان  هابرآورداما . شود دنبالنرخ تورم سياست انبساطي 

بـراي مثـال،   . در نتايج ساير مطالعات نيز قابل مشاهده است تناقضاين . استنفتي  تورم و توليد غير
در حالي ؛ اند رشد اقتصادي را منفي برآورد كردهضرايب نرخ تورم و ) 1390(كميجاني و توكليان 

   .اند فته به ضرايب مثبت دست يا) 1389(درگاهي و شربت اوغلي كه 
بودن ضرايب در تابع رفتار بانك مركزي بر چه فرضـي اسـتوار    منفيبايد مشخص شود كه بنابراين 
بر چـه چيـزي    )از جمله مطالعه حاضر(ها  در برخي مطالعه برآوردي مثبتضرايب در مقابل  و است

باشـد تـا بانـك     زا بـرون ضرايب منفي اين است كه عرضه پول كاملاً فرض اساسيِ  .كنند ميدلالت 
تـورم بـا واكـنش كـاهش     افـزايش  در نتيجـه  . كنـد  اعمـال را ود خمركزي بتواند واكنش مورد نظر 

بنـابراين انتظـار   . شـود  و كاهش رشد اقتصادي بـا واكـنش افـزايش نقـدينگي همـراه مـي       نقدينگي،
  .شودكه ضرايب نرخ تورم و رشد اقتصادي منفي باشند، تا ابزار بودن نقدينگي تأييد  رود مي

به شكل بيان شده قابل برقرار نباشد، تابع واكنش بانك مركزي يي عرضه پول زا برونفرض  اما اگر
شـواهد   بنابراين. يابد جهت با متغيرهاي تورم و رشد اقتصادي تغيير مي نقدينگي همو برآورد نيست 
دارد كه عرضه پول نه تنها تحت تأثير متغيرهاي مـالي دولـت   حكايت از اين واقعيت تحقيق حاضر 

 انفعـالي و بانك مركـزي نقـش    پذيرد تأثير مي نيز متغيرهاي اقتصاد كلان كشوراست، بلكه از ساير 
و بياباني و همكاران ) 1379(وش و رحماني  فرزيندر همين راستا،  .در كنترل نقدينگي داشته است
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دهد كه علاوه  نشان مي ها يافتهاين  .اند يي عرضه پول در اقتصاد ايران را تأييد كردهزا درون) 1393(
يـي عرضـه پـول    زا درونگذاري متناسب بـا   اط مالي، لازم است كه بانك مركزي به سياستببر انض

  . روي آورد
  

  رفتار نقدينگيمدت  وتاهكهاي  پويايي -4-2

بلندمدت نقدينگي به سمت صفر همگرا  همگراييرابطه ، يك تكانه فراگير با وقوع، 1طبق نمودار 
برآورد شده باثبات است و قابليـت تحليـل توابـع واكـنش انفـرادي       VARXبنابراين مدل . شود مي

   .شود پرداخته مي ها وجود دارد كه در ادامه به آن
  

 
  دوام رابطه همگرايي بلندمدت در مقابل تكانه فراگير: 1نمودار 

  .استرپ بدست آمده است  سازيِ بوت تكرار شبيه 20000با ) ها خط چين(حدهاي بالا و پايين  :توضيحات
  محاسبات تحقيق :منبع                            

  

تحـت تـأثير ايـن تكانـه، رابطـه      . شـود  مشـاهده مـي   2آثار تكانه مازاد تـراز سـرمايه در نمودارهـاي    
شـود، بـه طـوري كـه در كمتـر از       همگرايي بلندمدت نقدينگي با سرعت زيادي به صفر همگرا مي

پـس از يـك افـزايش بسـيار      نقـدينگي . شـود  بلندمدت رفع مي تعادل يك سال انحراف از وضعيت
تواند به دليل نياز كمتر دولت بـه خلـق پـول باشـد      اين كاهش مي. دنماي خفيف شروع به كاهش مي

  ).ب -2الف و  -2نمودارهاي (كه در نتيجه تورم نيز بايد كاهش يابد 
كند، اما در ادامه به سمت  ، نرخ تورم ابتدا يك كاهش قابل توجه را تجربه مياين تكانهتحت تأثير 

انتظار قبلي مبني بر كاهش تـورم همـراه بـا كـاهش      بنابراين نتيجه مورد. كند سطح اوليه حركت مي
يابد، اما به تدريج كاهش يافته و در كمتر از  نفتي ابتدا افزايش مي توليد غير. شود نقدينگي تأييد مي
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رسـد كـه    بنابراين بـه نظـر مـي   ). د -2ج و  -2نمودارهاي (رسد  تر از سطح اوليه مي دو سال به پايين
مدت با افزايش دسترسي به منابع ارزي موجب افـزايش موقـت    در كوتاهتكانه درآمدهاي نفتي تنها 

   .روند شود كه همگي اين آثار در بلندمدت از بين مي واردات، رونق اقتصادي و كاهش تورم مي
  

  
 الف                                     ب

  
 د                                    ج

  يافته به تكانه مازاد تراز سرمايه آني تعميمهاي  واكنش: 2نمودار 
  .استرپ بدست آمده است  سازيِ بوت تكرار شبيه 20000با ) ها خط چين(ها  حدهاي بالا و پايين و ميانگين :توضيح

  محاسبات تحقيق :منبع
 

، ايـن تكانـه  تحـت تـأثير   . شود مي مشاهده 3آثار تكانه مثبت كسري بودجه عملياتي در نمودارهاي 
تكانـه  شود، اما سرعت همگرايي آن در مقايسه با وقوع  مي رابطه بلندمدت نقدينگي به صفر همگرا

عرضه پول و نرخ تـورم يـك   در اثر اين تكانه، . )الف -3نمودار ( مازاد تراز سرمايه كوچكتر است
  . گيرد تري قرار مي سطح پايين كنند؛ و توليد حداقل تا دو سال در افزايش با دوام را تجربه مي

تـأثير مـازاد    بـرعكس تأثير كسري بودجـه عمليـاتي    مدت شود كه در كوتاه جه گرفته مينتيبنابراين 
تورميِ افزايش مازاد تراز سرمايه موقتي اسـت،   آثار ضد رسد كه ضمناً به نظر مي. تراز سرمايه است

نمودارهـاي  ( تورمي بادوامي به همـراه دارد  در حالي كه كاهش كسري بودجه عملياتي تبعات ضد
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قيمت نفـت   مثبت هاي شوك. اين نتايج با شواهد اقتصاد ايران سازگار است. )د -3 ج و -3 ب، -3
مـانع افـزايش    مـدت  و دسترسي بـه ارز ارزان، در كوتـاه   درآمدهاي قابل توجه براي دولتبا ايجاد 
ودجـه عمليـاتي   كسـري ب  ايجادو در نتيجه قيمت نفت  كاهش؛ اما در بلندمدت با شوند ميها  قيمت

  .شوند ميبرگشت و تداوم تورم بالا موجب بزرگتر، 
  

 
 ب                                     الف

  
 د                                      ج

  يافته به تكانه كسري بودجه عملياتي هاي آني تعميم واكنش: 3نمودار 
  .استرپ بدست آمده است  سازيِ بوت تكرار شبيه 20000با ) ها خط چين(ها  حدهاي بالا و پايين و ميانگين :توضيح

  محاسبات تحقيق :منبع
  

رابطه همگرايـي بلندمـدت نقـدينگي بـه     . آورده شده است 4آثار تكانه مثبت تورم، در نمودارهاي 
و عرضه اسـمي پـول در    يابد افزايش ميدر برابر اين تكانه، عرضه پول . شود ميسمت صفر متمايل 

توليـد  . شـود  مدت نيز تأييد مـي  در كوتاهنتايج بلندمدت، بنابراين  .كند نقش ابزار سياستي عمل نمي
ايـن  . گـردد  گيرد تا اين كه بعد از چندين سـال بـه سـطح اوليـه بـاز مـي       تري قرار مي در سطح پايين

 معكـوسِ توضيح اسـت و از سـوي ديگـر ارتبـاط      مسئله، از يك سو به دليل تبعات منفي تورم قابل
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هـاي  نمودار(كند  را تأييد مي -كه در بر دارنده منحني فيليپس است-مدت ميان تورم و توليد  كوتاه
  ). ج -4 ب و -4

دهنده سرعت بيشتر افزايش مخارج جاري نسبت  يابد كه نشان كسري بودجه عملياتي نيز كاهش مي
بـه عبـارت ديگـر، مخـارج جـاري نسـبت بـه        . )د -4نمـودار  ( استنفتي  درآمدهاي غيرافزايش به 

ايـن  . اسـت  1تانزي-اليورا مؤيد اثر كه نفتي تأثيرپذيري بيشتري از تورم داشته است درآمدهاي غير
اثـر چنـدان   ايـن  البته . در اقتصاد ايران تأييد شده است) 1382(وش و همكاران  اثر در مطالعه فرزين

دهد كه عمده كسري بودجـه بـه وسـيله سـاير متغيرهـا       واريانس نشان ميقوي نيست و نتايج تجزيه 
  .شود و تورم نقش قابل توجهي در تداوم آن نداشته است توضيح داده مي

  

  
 ب                                      الف

  
 د                                     ج 

 تكانه نرخ تورميافته به  هاي آني تعميم واكنش: 4نمودار 
  .استرپ بدست آمده است سازيِ بوت تكرار شبيه 20000با ) ها خط چين(ها  حدهاي بالا و پايين و ميانگين :توضيح

  محاسبات تحقيق :منبع
  

                                                 
1. Oilvera-Tanzi 
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در اثـر ايـن تكانـه، عرضـه پـول افـزايش       . دهنـد  نفتي را نشان مي آثار تكانه توليد غير 5نمودارهاي 
اگـر نقـدينگي   . مطابق انتظار نظري استشواهد اين . يابد يابد، در حالي كه نرخ تورم كاهش مي مي

بنـابراين مطـابق نتـايج    . شـود  هـا نمـي   موجب افزايش قيمـت همگام و متناسب با توليد افزايش يابد، 
 .شـود  و نقـدينگي مجـدداً تأييـد مـي     ، ارتباط مستقيم توليـد )4جدول (مدت قبلي  بلندمدت و كوتاه

كند كه بـا افـزايش درآمـدهاي ماليـاتي قابـل توضـيح        كسري عملياتي نيز يك كاهش را تجربه مي
   .است

  

  
 ب                                     الف

  
 د                                     ج

  نفتي يافته به تكانه توليد غير هاي آني تعميم واكنش: 5نمودار 
  .استرپ بدست آمده است سازيِ بوت تكرار شبيه 20000با ) ها خط چين(ها  حدهاي بالا و پايين و ميانگين :توضيح

  محاسبات تحقيق :منبع
  

بلندمـدت  بـر ايـن اسـاس، در    . است آمده 6سرانجام نتايج تجزيه واريانس نقدينگي در نمودارهاي 
اند؛ به طـوري   كننده جريان نقدينگي بوده تورم و كسري بودجه عملياتي بيشتر از ساير متغيرها تعيين

درصـد آن از طريـق    36تـا   18طريـق تغييـرات تـورم و     ازنقـدينگي  درصد نوسـانات   58تا  15 كه
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شاهدي بر  بلي،هاي ق نتيجه همانند يافتهاين . شده استداده  توضيحتغييرات كسري بودجه عملياتي 
  . پايين نقدينگي در اقتصاد ايران است پذيريِ يي و كنترلزا درون

  

  
 ج                      ب                      الف      

 يافته عرضه اسمي پول تجزيه واريانس تعميم: 6نمودار 
 2000بيشترين و كمترين با . است) درصد 5/2(اي و كمترين مقادير  ، برآورد نقطه)درصد 5/97(از چپ شامل بيشترين مقادير  :توضيحات

  .استرپ بدست آمده است سازيِ بوت شبيه
  محاسبات تحقيق :منبع

  

  گيري نتيجه بندي و جمع - 5

هـاي   سـال اقتصاد ايـران در   هاي مشخصهاز كسري بودجه مزمن و تسلط مالي دولت بر بخش پولي 
 درآمـدي  سـاختار . دشـو  محسـوب مـي  از دلايل اصلي تورم در اقتصاد ايران بوده كه  بعد از انقلاب

 موجـب  نامناسـب  مخـارجي  سـاختار  و ماليـات  بـر  مبتني اي بودجه نظام نيافتن تحقق نفت، به متكي
هـاي   سـازي سياسـت   هـم درپـي،   هاي پـي  تأمين اين كسري. است شدهايجاد و تداوم كسري بودجه 
را بـه همـراه   الضـرب   از حـق  رويـه  بـي ستفاده ا اي دولت و هاي بودجه پولي بانك مركزي با سياست

نيـز   كـه آن  شـده افزايش مداوم و قابل توجه نقـدينگي   موجب پولي -اين فرآيند مالي .استداشته 
  .رقمي و مزمن را ايجاد كرده است تورم دو
و لازم اسـت واكـنش    نيسـت تـورم كـافي    مهـار  بـراي موفقيـت در   سياست پولي بر تمركز بنابراين

تـأثير   حاضـر  مقالـه  بر همـين اسـاس،  . مورد ارزيابي قرار گيرددولت عرضه پول به وضعيت بودجه 
بـرآورد تـابع واكـنش بانـك      ضـمن  اين مقاله. كند ميبررسي  را ساختار كسري بودجه بر نقدينگي
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در  دولـت  تصميماتآيا  :هددزير پاسخ  سؤالدو  بهكند  تلاش مي VARX مركزي در قالب مدل
كـه  مـازاد تـراز سـرمايه    هـاي   شـوك شود؟ آيـا   نقدينگي مي تغييراتموجب  بودجه عملياتيمورد 

   ؟شود نقدينگي مي تغييراتموجب كننده تحولات نفتي اقتصاد ايران است،  عمدتاً منعكس
مدت  در بلندمدت و كوتاهعملياتي كسري بودجه  است، صورتدين هاي تحقيق ب خلاصه يافته

 58تا  15، بلندمدتدر شود كه  به علاوه مشخص مي. داري با نقدينگي دارد ارتباط مستقيم و معني
درصد آن از طريق تغييرات كسري  36تا  18درصد نوسانات نقدينگي از طريق تغييرات تورم و 

 اند، چند دهه اخير تأكيد كرده هاي يهنظر طور كه همان بنابراين. استتوضيح قابل بودجه عملياتي 
در مقابل. سياست پولي در مهار تورم نيازمند انضباط مالي دولت در بودجه عملياتي است موفقيت، 
مدت يا بلندمدت به دست  قوي مبني بر تأثير مثبت مازاد تراز سرمايه بر نقدينگي در كوتاهشواهد 

   .آيد نمي
افزايش كسري . جهت نيستند بودجه كل و نقدينگي الزاماً هم بر اساس نتايج بالا، تغييرات كسري

شود، در حالي كه  بودجه كل از طريق افزايش كسري بودجه عملياتي موجب افزايش نقدينگي مي
بنابراين . تغييرات كسري بودجه ناشي از مازاد تراز سرمايه احتمالاً تأثير چنداني نخواهد داشت

مدت و  در كوتاه -و نه الزاماً كسري بودجه كل يا مازاد تراز سرمايه -كسري بودجه عملياتي 
دائمي بر  تأثيرنفسه   هاي بازار نفت في و تكانه اصلي تغييرات نقدينگي استمحرك بلندمدت 

  .نقدينگي ندارند
بايد  مي ،در ايران رقمي دستيابي به نرخ تورم تكدر  براي تضمين موفقيت هاي مقاله، يافته بر اساس

بر اين  .تغيير يابد »كسري بودجه عملياتي«به » كسري بودجه«گذاري دولت از  ملاك سياست
بايد توجه خود را به اصلاح نظام مالياتي و كاهش مخارج جاري ايران گذاران  سياست اساس،
) مثلا استقراض خصوصي(مالياتي  هاي غير روشكه  داردي سياستي تأكيد  اين يافته. كنند معطوف

ممكن  مستقل حتي در اقتصادهاي با مقام پوليِچرا كه  نيستند مناسببراي تأمين كسري بودجه 
مانند -هاي جديد  كلاسيك است كه به همين دليل. شوندتورم  در بلندمدت موجب افزايش است

بدين . كنند يد ميو توازن ادواري بودجه عملياتي تأك ماليسختگيرانه  قواعدعمال بر ا -سارجنت
   :شود گذاري براي بودجه عملياتي اشاره مي عنوان مبناي قاعده به چند مورد زير بهمنظور 

 نويسي تراز عملياتي حاكميت اصل تقدمِ درآمد بر مخارج در بودجه - 1

  لزوم ايجاد يك واحد درآمد دائمي قبل از هر واحد افزايش مخارج جاري -
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دورانديشانه بودجه عملياتي در يك سند فرادست و تدوين راهنماي صادقانه و  - 2
 الاجرا لازم

  حاصل از كسري بودجه عملياتيتعيين سقف براي نسبت بدهي  -
، يدرآمدهاي نفت لحاظپايداري مالي بودجه عملياتي بدون سنجش مداومِ  -

  الضرب و سركوب مالي حق
 دولت بر بخش پولي از طريق بودجهكاهش سلطه  - 3

دهي  وام(سيستم بانكي  برقوانين بودجه  تحميلي -هاي تكليفي حذف تبصره -
 ...)ترجيحي و 

بر بازده  صكوكمكانيسمي براي تأثير  ايجادهي بازار بدهي به منظور ساماند -
  بازار

و نه بازار (محدود كردن عملكرد بانك مركزي به بازار ثانويه اوراق بهادار  -
 . )اوليه
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  پيوست
 مدت مدل تصحيح خطاي برداري كوتاه: پيوست 1جدول 
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