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Budget Deficits, Monetary Base, and Inflation: 
The Case of IRAN

Abs tract        In recent years, the country has experienced significant budget 
deficits and rising inflation rates. Imbalances in both the budget and banking  
sectors have been key contributors to this inflationary trend. This s tudy examines  
the relationships between key monetary variables, government budget  
deficits, gross domes tic product (GDP), real exchange rates, and oil revenues  
from 1991 to 2022 using a dynamic vector error correction model. The findings  
indicate that government budget deficits have a significant long-term positive 
effect on the monetary base, which, in turn, contributes to higher inflation. 
The analysis also identifies a unidirectional relationship in which increases 
in the monetary base and the operating balance deficit lead to rising inflation  
rates. Additionally, the results sugges t that the operating balance deficit may  
influence changes in the monetary base. Overall, the findings highlight the close 
connection between monetary dynamics and government budget deficits,  
underscoring the critical roles of both monetary and fiscal factors in driving 
inflation.
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کسری بودجه، پایه پولی و تورم )شواهدی از اقتصاد ایران(1

پذيرش: 1403/11/13د     ريافت: 1403/08/05

چکيد     ه: در سال های اخیر، کشور با مقادیر بی سابقه ای از کسری بودجه دولت و نرخ تورم 
بانکی  و  بودجه ای  ناترازی های  به ویژه  اقتصاد  ناترازی ها در  انواع  تخلیه  بوده است.  مواجه 
موجود  نظریه های  بررسی  شناخته شود.  تورم  بر  اثرگذار  کلیدی  عوامل  ازجمله  می تواند 
نشان می دهد که هیچ اتفاق نظر واحدی در رابطه بین کسری بودجه و تورم وجود ندارد. در 
این مطالعه، روابط بین متغیرهای پولی )تورم، پایه پولی(، کسری مالی دولت )کسری تراز 
عملیاتی و کسری بودجه عمومی(، تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز حقیقی، و درآمد نفتی در 
چهارچوب یک سیستم پویای تصحیح خطای برداری جزئی در بازه زمانی 1370-1401 
بررسی شده است. نتایج نشان می دهد که کسری مالی دولت در بلندمدت تأثیر مثبت و 
معناداری در پایه پولی دارد. علاوه براین، پایه پولی خود تأثیر بلندمدت مثبتی بر تورم دارد. 
بررسی علیت بین متغیرها نیز حاکی از وجود یک علیت یک  طرفه از پایه پولی و کسری تراز 
عملیاتی به نرخ تورم است. رابطه یک طرفه دیگری بین کسری تراز عملیاتی و پایه پولی نیز 
پایه پولی شناخته شود.  تراز عملیاتی می تواند علت  وجود دارد که نشان می دهد کسری 
درمجموع، یافته های مدل تجربی نشان می دهد که تغییرات پولی در کشور هنوز تابع کسری 
بودجه دولت است و هم عوامل پولی و هم عوامل بودجه ای نقش کلیدی در ایجاد تورم در 

کشور دارند.

کليد     واژه ها:  بودجه دولت، تراز عملیاتی، کسری مالی دولت، پایه پولی، تورم.

.H61, E31, H62, E5 :JEL طبقه بند     ي
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1. این مقاله برگرفته از گزارش سیاستی با عنوان »آثار کسری بودجه دولت بر نرخ تورم در کشور« 
پژوهشکده پولی و بانکی بانک مرکزی ج.ا.ایران است. در اینجا لازم است از زحمات و راهنمایی های 

ارزشمند آقایان دکتر ناصر خیابانی و دکتر سجاد ابراهیمی تشکر نمایم.
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مقدمه

یکی از مباحث مهم در بین اقتصاددانان و سیاست گذاران در کشورهای مختلف، بررسی ارتباط 
میان کسری بودجه و متغیرهای کلان اقتصادی نظیر رشد اقتصادی، نرخ تورم، نرخ بهره، و نرخ ارز 
است. حفظ ثبات قیمت ها یکی از اهداف اساسی اقتصاد کلان در هر کشور است و مقامات پولی تلاش 
می کنند تا با کمک ابزارهای سیاستی از هرگونه افزایش مستمر در سطح عمومی قیمت ها جلوگیری 
کنند. در طول چند دهه گذشته، دو موضوع کلیدیِ اقتصاد کلان کشور را می توان کسری مداوم و 
فزاینده بودجه دولت و تورم دانست. اقتصاد ایران به طور مزمن در دهه های اخیر تورم بالایی داشته 
اما در  بوده؛  تا 1401 حدود ۲3 درصد  از سال 1370  تورم سالانه  نرخ  به طوری که میانگین  است؛ 
ناترازی ها در اقتصاد، نرخ  انواع  سال های اخیر به دلایل مختلفی ازجمله تحریم ها، نوسانات ارزی و 
تورم سالانه به بالای 40 درصد رسیده که بیش از دو برابر میانگین دوره های قبلی است. همچنین، 
در مقایسه با دهه های گذشته، نرخ تورم در سال های اخیر به طور قابل توجهی افزایش یافته است. از 
سوی دیگر، بررسی آمارهای مالی دولت نشان می دهد نسبت کسری تراز عملیاتی و کسری بودجه 
عمومی به مصارف عمومی در سال 1401 به ترتیب به 3۲ درصد و 19 درصد رسیده که این ارقام 
نسبت به متوسط سه دهه گذشته )30 درصد و 1۲ درصد( بالاتر است. این شواهد نشان دهنده آن 
است که کشور در سال های اخیر با کسری بودجه بی سابقه و نرخ تورم بالا مواجه بوده که می تواند 

ناشی از تخلیه ناترازی ها، به ویژه ناترازی های بودجه ای و بانکی بر تورم باشد.
نرخ  بین  احتمالی  رابطه  مورد  در  هنوز  پژوهشگران  که  نشان می دهد  تجربی  مطالعات  بررسی 
نشان می دهد که کسری  استدلال های نظری  از طرفی،  نرسیده اند.  توافق  به  بودجه  تورم و کسری 
بودجه دولت علاوه بر اینکه می تواند تورم زا باشد، درعین حال می تواند نتیجه تورم نیز باشد. بااین حال، 
مطالعات تجربی موفقیت محدودی در کشف یک ارتباط قوی و آماری معنادار بین کسری های مالی و 
تورم در طیف وسیعی از کشورها و نرخ های تورم داشته اند. یکی از عوامل مؤثر در نتایج این مطالعات، 
به  رویکرد  به  بسته  بودجه ای  تعادل  به  مربوط  نظریه های  است.  بودجه  کسری  متغیر  تعریف  نحوه 
درآمدها و هزینه های دولت، انواع مختلفی از کسری بودجه را تعریف می کنند. در دیدگاه کلاسیکی، 
کسری بودجه به تفاوت بین مخارج دولت برای تأمین نظم، امنیت و خدمات عمومی و درآمدهای 
مالیاتی و عوارض اشاره دارد. از منظر کینزی به دلیل شرایط اشتغال ناقص عوامل تولید در اقتصاد، 
مخارج دولت علاوه بر مخارج کلاسیکی، هزینه های سرمایه گذاری نیز می شود؛ بنابراین، دولت می تواند 
این شرایط،  از طریق استقراض جبران کند. در  را  این مخارج دچار کسری شود و آن  تأمین  برای 
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کسری بودجه به دلیل تأثیر مثبت بر اقتصاد نه تنها نامطلوب نیست بلکه می تواند در یک چهارچوب 
مدیریتی کارای بسیار مطلوب تلقی شود. در دیدگاه هایی که کسری بودجه را به عنوان بدهی در نظر 
می گیرند، این کسری به مخارجی اشاره دارد که از طریق استقراض از منابع داخلی و خارجی تأمین 
شده است. در دیدگاه های جامع تر، بررسی نتایج عملیات بودجه ای و وضعیت مالی دولت تنها در قالب 

»حساب جریان وجوه« و »آمارهای مالی دولت« است که حائز اهمیت است )لامعی، 1384(.
عملیات مالی دولت در ایران بر اساس نظام بودجه ریزی GFS از طریق ترازهای مختلفی مانند تراز 
عملیاتی، سرمایه ای و مالی ارائه می شود که هیچ یک به تنهایی مفهوم کسری بودجه را به طور کامل 
بیان نمی کند. به طورکلی، نمی توان واژه کسری بودجه را به کسری تراز عملیاتی محدود کرد، هرچند 
در برخی موارد ممکن است این دو مفهوم همپوشانی داشته باشند. اگر درآمدهای نفتی نیز به عنوان 
بخشی از درآمدهای دولت در نظر گرفته شود، کسری بودجه عمومی می تواند با محاسبه اختلاف بین 
مجموع درآمدهای جاری و نفتی و مجموع هزینه های جاری و عمرانی )مجموع تراز عملیاتی و تراز 

سرمایه ای( محاسبه شود.1 
هدف این مطالعه تحلیل رابطه کسری بودجه، پایه  پولی و تورم، با تمرکز بر بحث های نظری و 
مطالعات تجربی، به منظور استخراج نتایج اساسی است که می تواند در حوزه اقتصاد کلان سودمند 
باشد. دراین راستا، به دنبال پاسخ به این پرسش ها هستیم: نخست، آیا کسری بودجه دولت بر تورم 
در کشور اثرگذار است و نوع تعامل این دو متغیر با یکدیگر به صورت رابطه دوسویه  است؟ دوم، آیا 
کسری بودجه دولت بر پایه پولی اثرگذار است؟ به منظور پاسخ گویی به این پرسش ها با کمک الگوهای 
سیستمی پویا در چهارچوب داده های سری زمانی، به تحلیل رابطه کسری بودجه، پایه پولی و تورم 

می پردازیم.
در ادامه پژوهش حاضر، در بخش دوم، رویکردهای نظری مختلف در مورد اثرهای کسری بودجه 
مختلف  کشورهای  در  نتایج  مقایسه  همچنین  و  تجربی  مطالعات  مرور  به  و  شده  مقایسه  تورم  بر 
بررسی  اخیر  سال های  طول  در  کشور  پولی  و  مالی  متغیرهای  وضعیت  سوم،  بخش  در  می پردازد. 

1. در ایران، بخش قابل توجهی از مصارف دولت در مصارف بودجه عمومی لحاظ نمی شود. درواقع، کسری پنهان 
بودجه همان رقم بیش برآوردی منابع و کم برآوردی مصارف پنهان شده است. ازجمله مصارف پنهان در بودجه 
کشور می توان به مواردی نظیر منابع و مصارف قانون هدفمندی یارانه ها، منابع مرتبط با بنیه دفاعی نیروهای 
مسلح، و بخش عمده تعهدات دولت در قبال سازمان تأمین اجتماعی اشاره کرد که در مصارف عمومی منعکس 

نشده اند.
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می شود. روش پژوهش در بخش چهارم ارائه شده و بر اهمیت الگوهای سیستمی پویا در تجزیه و 
تحلیل این موضوع تأکید می شود. در بخش پنجم به تجزیه و تحلیل یافته ها می پردازیم. در پایان نیز 

جمع بندی و نتیجه گیری ارائه می گردد.

مبانینظریوپیشینهپژوهش

در ادبیات اقتصادی، چندین رویکرد نظری درباره تأثیر کسری مالی )بودجه( بر تورم وجود دارد 
که می توان رویکردهای کینزی اولیه و پول گرایان را در گروه رویکردهای سنتی و رویکرد سارجنت و 
والاس1 )1981( و نظریه مالی سطح قیمت ها در گروه رویکردهای نوین طبقه بندی  کرد. کینزی های 
اولیه بر این باورند که سیاست مالی تنها ابزار مؤثر بر اقتصاد است و در شرایط دام نقدینگی، سیاست 
پولی تأثیری بر اقتصاد ندارد. در این چهارچوب، هرگونه افزایش در تقاضای کل منجر به افزایش درآمد 
اسمی خواهد شد و مازاد تقاضای کل ایجادشده تنها در شرایط اشتغال کامل می تواند سطح عمومی 
قیمت ها را افزایش دهد. بدین ترتیب، مخارج دولت تنها زمانی تورم زا  خواهد بود که اقتصاد به سطح 
اشتغال کامل برسد )Bordo & Levy, 2021(. از سوی دیگر، پول گرایان معتقدند که تورم تنها ناشی 
از رشد عرضه پول است و مطابق با دیدگاه آن ها، مقام پولی می تواند با کنترل عرضه پول، تورم را 
کنترل کند )Friedman, 1981(. آن ها بر این باورند که اگر سیاست پولی با کسری بودجه همراه باشد، 
عرضه پول برای مدت طولانی افزایش می یابد. با افزایش تقاضای کل ناشی از این کسری بودجه، تولید 
نیز به سطحی بالاتر از سطح طبیعی خود می رسد. بااین حال، عرضه کل در پاسخ به افزایش تقاضای 
نیروی کار و دستمزدها کاهش یافته و پس از مدتی اقتصاد به سطح طبیعی تولید بازمی گردد؛ اما این 
بازگشت با افزایش دائمی قیمت ها همراه است. بدین ترتیب، کسری بودجه می تواند منجر به تورم شود؛ 

.)Hamburger & Zwick, 1981; Fakher, 2016( اما تنها تا حدی که از طریق خلق پول تأمین شود
تورمی  در  انتظارات  که  دادند  نشان  مطالعات   ،1980 تا   1965 سال های  بین  تورمی  دوره  در 
بازارهای مالی منعکس شده و تأثیر قابل توجهی بر بخش حقیقی اقتصاد دارند و به عنوان یکی از عوامل 
کلیدی در شکل گیری تورم به شمار می روند )Bordo & Levy, 2021(. این انتظارات و رفتار آینده نگر 
ایفا  پول گرایی  و  بر رویکردهای کینزی  اقتصادی، نقش مهمی در رویکردهای جدید مبتنی  عوامل 
می کنند. سارجنت و والاس )1981(، رویکرد پول گرایی را در یک چهارچوب پویا با لحاظ انتظارات 
عقلایی و آینده نگری کامل گسترش دادند و بیان کردند که در شرایطی که مقام مالی بر مقام پولی 

1. Sargent & Wallace
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تسلط دارد، بانک های مرکزی نمی توانند به طور مستقل عرضه پول را تعیین کنند. در این شرایط، مقام 
پولی تلاش می کند تا با کاهش رشد پایه  پولی و افزایش دارایی اوراق قرضه عمومی، تورم را کنترل 
کند؛ اما با گذشت زمان، نگهداری اوراق قرضه عمومی به حد آستانه ای می رسد و تنها راه حل برای 
تأمین مالی کسری های مالی، خلق پول خواهد بود. چنین پولی سازی، حداقل در بلندمدت منجر به 
اقتصاد  برای مواردی  که  یافته ها  این   .)Lin & Chu, 2013( افزایش عرضه پول و نرخ تورم می شود 
 Scarth, 1987;( نیز تعمیم داده شدند باز است و اشکال جایگزین تأمین  مالی در نظر گرفته شده 
Langdana, 1990; Saleh & Harvie, 2005(. در راستای اظهارات سارجنت و والاس )1981(، تعیین 

درون زای عرضه پول و استقلال نسبی بانک مرکزی در اجرای سیاست های پولی به نظریه مالی سطح 
قیمت ها )FTPL( منجر می شود )Leeper, 1991; Sims, 1994(. این نظریه فرض می کند که تسلط 
نسبی رژیم های مالی و پولی تعیین کننده تأثیر تورمی  کسری های مالی است.1 درواقع، بی انضباطی در 
سیاست های مالی و افزایش بدهی های دولت از مسیر اخلال در سیاست پولی بر تورم اثرگذار است؛ 
بنابراین، در یک رژیم سلطه مالی، مقام پولی قادر به کنترل عرضه پول نیست و کسری های مالی تحت 
 .)Sargent & Wallace, 1981; Catao & Terrones, 2005( چنین شرایطی منجر به تورم خواهند شد

نظریه مالی سطح قیمت ها که به عنوان »نظریه مقداری بدهی عمومی« نیز شناخته می شود، تأثیر 
ثروت ناشی از بدهی دولت را به عنوان یک کانال اضافی برای تأثیر مالی بر تورم شناسایی می کند. بر 
اساس این نظریه، فعالان اقتصادی افزایش بدهی اسمی دولت را به عنوان افزایش ثروت واقعی تلقی 
کرده و همین امر منجر به افزایش مخارج مصرفی و در نتیجه افزایش قیمت ها می گردد که ارزش 

1. با فرض تسلط مقامات مالی، آن ها در حال گسترش بدهی های دولت با نرخی سریع تر از گسترش پایه  پولی 
توسط مقامات پولی هستند )بانک مرکزی با سرعت کمتری نسبت به افزایش کل بدهی مقامات مالی به اوراق 
قرضه دولتی خود اضافه می کند(؛ بنابراین، بدهی دولتی به بخش خصوصی با سرعت بیشتری نسبت به پایه 
 پولی رشد می کند. این رویکرد نمی تواند برای همیشه ادامه یابد؛ زیرا یا نرخ بهره بسیار بالا می رود و یا تقاضا 
برای بدهی دولت کاملًا بی کشش می شود. در این مرحله، سیاست گذار پولی برای تأمین بدهی های دولت، به 
خلق پول می پردازد که در بلندمدت به افزایش عرضه پول و نرخ تورم منجر می شود. تحت رژیم سلطه پولی، 
اگر مقام پولی به طور مستقل یک سیاست پولی را اجرا کند، آنگاه مقام مالی الگوهای درآمد و هزینه خود را 
به گونه ای تنظیم می کند که با سیاست پولی سازگار باشد. در این شرایط نیز کسری بودجه می تواند به تورم 
بینجامد؛ اما این رابطه با درنظرگرفتن روش های تأمین  مالی کسری و مبادلات مرتبط با آن ها تاحدودی مبهم 

.)Bhat & Kamaiah, 2021( می شود
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واقعی بدهی را کاهش می دهد و تعادل مالی را بازمی گرداند )Bordo & Levy, 2021(. نظریه فرض 
می کند که سطح عمومی قیمت ها عمدتاً تحت تأثیر بدهی دولت و سیاست مالی قرار دارد، درحالی که 
 سیاست پولی نقش غیرمستقیمی ایفا می کند )Lozano, 2008; Anantha & Gayithri, 2017(. همچنین، 
باجو روبیو، دیاز رولدان و استیو1 )۲009( بیان کرده اند که این نظریه تعاملات سیاست های پولی و مالی را 
در نظر می گیرد و در شرایط هدف گذاری تورم توسط مقام پولی، سیاست مالی می تواند بر سطح قیمت ها 
تأثیر بگذارد. در این چهارچوب، سیاست مالی »فعال« شده و مازاد بودجه به لنگر اسمی  تبدیل می شود، 
 .)Fakher, 2016(  درحالی که سیاست پولی »منفعل« است و تنها می تواند زمان تورم را کنترل کند 
بیانکی و ملوسی۲ )۲0۲۲( نیز اشاره کردند که در شرایط عدم تعادل مالی و کاهش اعتبار، »تعامل مالی 
سیاست پولی« شدیدتر شده و تثبیت تورم در اطراف هدف گذاری مقامات پولی دشوارتر است. درنهایت، 
سازوکار اصلی این نظریه به گونه ای است که قیمت ها طوری تنظیم می شوند که ارزش واقعی بدهی دولت 

.)Cochrane, 2023( با ارزش فعلی مالیات منهای هزینه ها برابری کند
در یک دیدگاه نظری متفاوت، میلر3 )1983( استدلال می کند که کسری بودجه لزوماً تورمی  است 
و سیاست کسری از طریق کانال های مختلف به تورم منجر می شود. کانال نخست زمانی است که بانک 
مرکزی مجبور به تطبیق پولی با کسری بودجه شود )Sargent & Wallace, 1981(. کانال دوم به شرایطی 
اشاره دارد که در بانک مرکزی کسری بودجه را پولی نمی کند؛ اما کسری ها از طریق اثر ازدحام، تورم  ایجاد 
می کنند. بدین ترتیب که کسری های پولی نشده منجر به نرخ بهره بالاتر شده و نرخ های بهره بالاتر مانعی 
برای سرمایه گذاری خصوصی به شمار می آیند. با کاهش نرخ رشد تولید حقیقی و عرضه پول معین، سطح 
عمومی قیمت ها افزایش می یابد. کانال سوم اشاره به اثر دیگر نرخ بهره دارد که نرخ بهره بالاتر بخش مالی 
 را به نوآوری در نظام پرداخت ترغیب کرده و باعث می شود که اوراق قرضه دولتی جایگزین پول شوند 
)Ahking & Miller, 1985(. به طورکلی، بررسی نظریه های موجود نشان می دهد که هیچ توافقی در مورد 

رابطه بین کسری بودجه و تورم وجود ندارد. نظریه کینزی استدلال می کند که کسری ها تنها زمانی بر سطح 
قیمت ها تأثیر می گذارد که اقتصاد به اشتغال کامل برسد. پول گرایان تورم را همیشه یک پدیده پولی دانسته 
و درنهایت در هر دو رویکرد مدرن )سارجنت و نظریه مالی سطح قیمت ها(، کسری مالی می تواند منجر به 

تورم شود )Bordo & Levy, 2021(. در دیدگاه میلر نیز کسری بودجه لزوماً تورم زاست.
بین  احتمالی  رابطه  مورد  در  پژوهشگران  که  می دهد  نشان  تجربی  مطالعات  مرور  علاوه براین، 

1. Bajo-Rubio, Díaz-Roldán & Es teve
2. Bianchi & Melosi
3. Miller
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نرخ تورم و کسری بودجه به اجماع نرسیده اند. استدلال های نظری نشان می دهد که کسری بودجه 
دولت می تواند تورم زا باشد، درحالی که درعین حال می تواند نتیجه تورم نیز باشد.1 بااین حال، مطالعات 
تجربی موفقیت محدودی در کشف یک ارتباط قوی و آماری معنادار بین کسری های مالی و تورم 
در کشورهای مختلف ارائه داده اند. به طورکلی، نتایج مطالعات در کشورهای صنعتی و درحال توسعه 
متفاوت بوده و نشان می دهد که کسری های مالی در کشورهایی با تورم متوسط بالا و دوره های تورم 
بالا و همچنین در کشورهای درحال توسعه، تورمی  هستند و در غیراین صورت، نقش ضعیفی در تعیین 
 Cottarelli, Griffiths, & Moghadam, 1998; Fischer, Sahay, & Végh, 2002; Catao &( تورم دارند

.)Terrones, 2005; Neyapti, 2003; Lin & Chu, 2013

گروهی از مطالعات که بر ایالات متحده و سایر کشورهای صنعتی تمرکز دارند، نشان می دهند 
که به طورکلی قطعیتی از وجود رابطه کسری بودجه و تورم در این نمونه وجود ندارد. برخی مطالعات 
وجود رابطه معنادار بین کسری و تورم ایالات متحده را تنها در برخی دوره های خاص )دهه های 1960 
 Hamburger & Zwick, 1981; Darrat, 1985; Ahking & Miller, 1985;( نشان می دهند )و 1970
King & Plosser, 1985; Hafer & Hein, 1988(. درمقابل، برخی دیگر هیچ مدرکی مبنی بر اینکه 

کسری بودجه به طور نظام مند با رشد پول و درنتیجه تورم در ایالات متحده مرتبط است، پیدا نکردند 
)Barro 1978; Niskanen, 1978; McMillin & Beard, 1982(. مطالعات کروزیر۲ )1976(، جیاناروس و 
کولوری3 )1985(، پروتوپاپاداکیس و سیگل4 )1987(، و بارنهارت و دارات5 )1988( در سایر کشورهای 
توسعه یافته را در نظر گرفته و نشان دادند تأثیر کسری های مالی بر عرضه پول و تورم ناچیز است. 

1. فرضیه »سود مالی« استدلال می کند که تورم منجر به تعدیل کسری بودجه می شود. یعنی در یک سیستم 
مالیاتی تصاعدی، تورم مالیات دهندگان را به سمت براکت های مالیاتی نهایی بالاتر سوق می دهد؛ بنابراین، اگر 
دولت نسبت مخارج خود به تولید را ثابت نگه دارد، تورم باید کسری را کاهش دهد. این امر به قانون گذاران اجازه 
می دهد تا به طور همزمان نرخ های مالیات را کاهش دهند و هزینه های دولت را گسترش دهند؛ بنابراین، تورم 
منجر به تغییر در کسری بودجه می شود. بارو )1979( نظریه ای از بدهی عمومی  ارائه کرد که بر موضوع تورم 
)پیش بینی شده( و کسری بودجه مربوط است و نشان می دهد که افزایش تورم پیش بینی شده منجر به کسری 

.)Ahking & Miller,1985( بیشتر دولت می شود
2. Crozier
3. Giannaros & Kolluri
4. Protopapadakis & Siegel
5. Barnhart & Darrat
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خیو1 )۲0۲1( نشان می دهد که در ویتنام تورم در پاسخ به تکانه های مثبتِ رشد پول افزایش یافته و 
 کسری بودجه تأثیر معناداری بر رشد پول و درنتیجه تورم نداشته است. کومولاینن و پیرتیلا۲ )۲00۲( 
کسری  که  دریافتند  رومانی(  و  بلغارستان،  )روسیه،  درحال گذار  اقتصاد  سه  داده های  از  استفاده  با 
بودجه نقش تورمی  ایفا نمی کند. درمقابل، فاورو و اسپینلی3 )1999( شواهدی از فرضیه سلطه مالی 
بودجه  نشان می دهد که کسری  نیز  دارات5 )۲000(  و  نتایج دوگاس4 )199۲(  و  یافتند  ایتالیا  در 
عمومی  بر تورم در یونان تأثیر می گذارد. جایارامِن و چن6 )۲013( رابطه قوی و مستقیمی بین کسری 
از  نیز حاکی  لوزانو7 )۲008(  نتایج  آرام نشان دادند.  اقیانوس  بودجه و تورم در چهار کشور جزیره 
 وجود رابطه نزدیکی بین تورم و رشد پول از یک سو و بین رشد پول و کسری مالی از سوی دیگر است. 
اپافرا8 )۲017( وجود رابطه علیّ بین نرخ تورم و کسری بودجه در تانزانیا را تأیید می کند. مطالعه 
براندائو مارکز و همکاران9 )۲0۲3( به بررسی این موضوع پرداخته که آیا سطوح بالای بدهی دولت 
چالشی برای کنترل تورم ایجاد خواهد کرد. نتایج نشان می دهد که تکانه های بدهی دولت، به طور 
متفاوتی بر انتظارات تورمی بلندمدت اثر می گذارد؛ به ویژه زمانی این اثرها زمانی قوی تر خواهد بود که 

سطح بدهی اولیه و نرخ تورم بالا باشد. 
در کشورهای درحال توسعه نیز تورم نتیجه سلطه مالی دولت و تأمین  مالی کسری های بزرگ 
وضعیت  باید  بنابراین  )Aghevli & Khan, 1977(10؛  است  شده  شناخته  پول  خلق  کانال  از  بودجه 
بررسی شود.  تجربی  به صورت  تورم  به  توجه  با  بودجه  و کسری  پول  برون زایی عرضه  یا  درون زایی 
مطالعات تجربی در این کشورها نشان می دهد که اثر تورمی  تأمین  مالی کسری بودجه غیرمعنادار 
دارد  وجود  تورم  و  مالی  کسری  بین  معناداری  علیّت  رابطه  بالا،  تورم  با  کشورهای  در  اما   است؛ 

1. Khieu
2. Komulainen & Pirttilä
3. Favero & Spinelli
4. Dogas
5. Darrat
6. Jayaraman & Chen
7. Lozano
8. Epaphra
9. Brandao-Marques et al.

10. جمع آوری ناکارآمد مالیات ها، بازارهای سرمایه داخلی توسعه نیافته، دسترسی ناکافی به بازارهای سرمایه 
نسبی  هزینه  کاهش  به  که  هستند  دلایلی  ازجمله  مرکزی،  بانک  استقلال  عدم  و  سیاسی  بی ثباتی  خارجی، 

.)Catao & Terrones, 2005( حق الضرب و اتکای بیشتر به مالیات تورمی  در این کشورها منجر می شود
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تحلیل  از  استفاده  با   ،)1998( متین1   .)De Haan & Zelhors t, 1990; Loungani  Swagel, 2001(
هم انباشتگی، نشان می دهد که کسری بودجه به طور مستقیم منجر به تورم در ترکیه در دوره 1954-
1986 شده و کویونجو۲ )۲014( نیز رابطه دوطرفه بین کسری بودجه و نرخ تورم در ترکیه را تأیید 
برون زا  پول  رشد  برای  اگرچه کسری ها  نشان می دهند  نیز   )۲003( اوزمن3  و  کورو  تکین  می کند. 
هستند؛ اما رابطه دوطرفه بین تورم و رشد پول در ترکیه برقرار است. در ایران، علوی راد )۲005(، 
رابطه مثبتی میان افزایش کسری بودجه و تورم از کانال تحریک عرضه پول نشان داده است. احمد 
و آوُرینده )۲019(4، با بررسی 1۲ کشور آفریقایی وجود رابطه بلندمدتی میان کسری و تورم را تأیید 
کردند. توره و خزایی5 )۲0۲۲( نیز عوامل مختلف داخلی و خارجی مؤثر بر تورم در ایران را شناسایی 
کردند و نتیجه گرفتند که رشد پول تنها در بلندمدت باعث تورم می شود، درحالی که کاهش ارزش 

پول ملی، کسری های مالی و تحریم ها در کوتاه مدت و بلندمدت محرک های اصلی تورم هستند.
نتایج برخی مطالعات نشان می دهد که تأثیر تورمی کسری بودجه به روش های تأمین مالی آن و 
تأثیر آن بر تقاضای کل بستگی دارد. کسری بودجه می تواند از طریق روش های مختلفی تأمین شود 
که هر یک آثار متفاوتی بر اقتصاد دارند. اقتصاددانان معتقدند کسری های پولی شده توسط مقام پولی 
 ;Friedman, 1981; Ahking & Miller, 1985; Vuyyuri & Seshaiah, 2004( می توانند منجر به تورم شوند 
IMF, 1995; Metin, 1998; Solomon  De Wet, 2004; (. اگر تأمین مالی کسری بودجه از طریق استقراض 

افزایش نرخ بهره و کاهش تسهیلات برای بخش  از بانک های داخلی باشد، این امر ممکن است به 
خصوصی منجر شود )Eas terly & Schmidt-Hebbel, 1993(. همچنین، اگر این تأمین مالی از طریق 
 6.)Kosimbei, 2009( انتشار اوراق قرضه باشد، تأثیر آن بر تورم به سیاست های مقام پولی بستگی دارد 
کوهیل و مکی بین7 )198۲(، دریافتند که اگر اوراق قرضه دولتی بخشی از ثروت خصوصی در نظر 

1. Metin
2. Koyuncu
3. Tekin-Koru & Özmen
4. Ahmad & Aworinde
5. Ture & Khazaei

6. فروش اوراق، نرخ بهره را بالا می برد و اگر مقام پولی در حال تثبیت نرخ های بهره باشد، این امر موجب افزایش 
اوراق قرضه در  بنابراین کسری های تأمین شده توسط  افزایش سطح قیمت ها می شود؛  عرضه پول و درنهایت 
این شرایط تورم زا هستند. بدین ترتیب، اگر تأمین  مالی به گونه ای باشد که به انبساط طرف دارایی ترازنامه بانک 

مرکزی بیانجامد و کسری بودجه پولی شود، آنگاه خطر ایجاد تورم وجود خواهد داشت.
7. Kohil & Mckibbin
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تأمین  برای  انتخاب شده  روش  و  است  تورم  اصلی  از دلایل  یکی  دولت  بودجه  گرفته شود، کسری 
 مالی کسری ها در مدلی از اقتصاد استرالیا )به عنوان مثال، استقراض یا انبساط پولی( در درجه دوم 
استقراض  متغیر سهم خالص  درنظرگرفتن  با   ،)1994( پاپاپترو1  و  هوندرویانیس  دارد.  قرار  اهمیت 
بخش عمومی از تولید ناخالص داخلی )PSBR( به عنوان معیاری برای کسری بودجه، نشان می دهد 
که یک رابطه بلندمدت بین این متغیر و سطح قیمت ها در یونان وجود دارد. علا وه براین، با استفاده از 
آزمون علیت گرنجری مشاهده شد که بین دو متغیر علیت دوسویه وجود دارد. میلو۲ )۲01۲(، تأثیر 
کسری بودجه بر پول و تورم را با دریافت تکنیک هم انباشتگی در اقتصادهای درحال گذار مانند آلبانی، 
بلغارستان، و رومانی بررسی کرده و شیوه های انتقال تورم را بسته به انواع تأمین  مالی کسری بودجه 
در تحلیل خود لحاظ کرده است. یافته ها نشان می دهد که تأمین  مالی کسری بودجه می تواند سازوکار 

تورم را از طریق تغییرات نرخ ارز اسمی  توضیح دهد. 
مرور ادبیات به نکات مهمی در مدل سازی رابطه کسری بودجه و تورم اشاره می کند. نخست، بیشتر 
مطالعات تجربی با بهره گیری از تکنیک های اقتصادسنجی، این رابطه را از طریق ارتباط بین رشد پول و 
تورم تحلیل کرده اند. درواقع، فرض پول گرایی به طور صریح یا ضمنی در این مطالعات وارد شده است. حتی 
برخی از مطالعاتی که ارتباط یک طرفه بین کسری بودجه و تورم را زیر سوال می برند، یک رابطه مستقیم 
 ;Hamburger & Zwick, 1981; De Haan & Zelhors t, 1990( بین رشد پول و تورم را فرض می کنند 
برای  تک معادله ای  مدل  یک  از  مطالعات  از  بسیاری  دوم،   .)Hondroyiannis & Papapetrou, 1994

یک  به عنوان  تورم  یا  پول  رشد  آن ها  در  که  کردند  استفاده  تورم  و  بودجه  کسری  رابطه  بررسی 
;Ahking & Miller, 1985; Hamburger & Zwick, 1981( است  گرفته شده  نظر  در  برون زا   متغیر 

 McMillin & Beard, 1982(. در چنین رویکردهای تک معادله ای، احتمال وجود علیت معکوس از تورم 

به کسری بودجه معمولاً نادیده گرفته می شود؛ بنابراین، استفاده از رویکرد تک معادله ای در تحلیل 
ارتباط میان کسری بودجه، رشد پول و تورم محدودیت هایی دارد و بهتر است این روابط در قالب 

سیستم معادلات بررسی شود.
در ایران نیز پژوهشگران با الگوهای متفاوتی به بررسی فرضیه ارتباط کسری بودجه و تورم پرداختند. 
تورم  نرخ  بر  بودجه  کسری  معنادار  و  مثبت  اثرگذاری  از  حاکی  شواهد  مطالعات،  از  نخست  گروه  در 
 ،)1396( همکاران  و  دهقانی   ،)۲018( حسینی پور   ،)۲010( رضاقلی زاده  و  حسینی نسب  نتایج   است. 

1. Hondroyiannis & Papapetrou
2. Milo
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 با کمک الگوهای خودرگرسیون برداری بیانگر اثر مثبت کسری بودجه بر تورم است. بیات و قلیچ )1397(، 
حساب  محل  از  بودجه  کسری  اگر  که  دادند  نشان  بودجه،  کسری  جبران  شیوه های  اهمیت  لحاظ  با 
دولتی  شرکت های  واگذاری  سهم  افزایش  با  اما  ندارد؛  تورم  نرخ  بر  تأثیری  شود،  تأمین  ارزی  ذخیره 
و فروش اوراق بدهی در تأمین کسری بودجه، آثار تورمی این متغیر آشکار می شود. توصیه این مطالعه 
برای جبران کسری بودجه دولت پس از استفاده از درآمدهای نفتی و ذخایر ارزی، استفاده از اوراق بدهی 
است و بر توسعه بازار اوراق بدهی ایران مانند سایر کشورهای نفتی نظیر عربستان سعودی و کویت تأکید 
 ،)1391( و سبحانی  محمودی،  بیدگلی،  اسلامی   ،)1380( تقی پور  نظیر  مطالعات  از  گروهی   می کنند. 
با کمک سیستم معادلات هم زمان نشان دادند که فرضیه ارتباط مثبت بین کسری بودجه و تورم رد نمی شود. 
نتایج زورکی، یوسفی، و مقدسی )۲0۲0(، برادران خانیان و همکاران )۲017(، بیانگر اثرگذاری معکوس تورم 
بر کسری بودجه است. منتظری، زاهدغروی، و احسانی )1400(، با کمک رهیافت علیت گرنجری مارکوف 
سوئیچینگ رابطه علّی یک طرفه از کسری بودجه به تورم یافتند؛ اما شدت اثرگذاری این متغیر بر تورم در 
رژیم های موردبررسی یکسان نبوده است. مطالعه عزیزی )۲006( رابطه میان کسری بودجه و تورم را مبهم 
دانسته و مطالعه کاظم زاده، کریمی، و جعفری )۲0۲0(، رابطه علّی بین تورم و کسری بودجه را در افق های 
بیش از هشت سال دوطرفه نشان داده است. حاج امینی و همکاران )۲016(، با تکیه بر درون زایی عرضه پول، 
تأثیرپذیری نقدینگی از کسری بودجه دولت را بررسی کرده اند و نشان می دهند که اولاً، ارتباط کسری بودجه 
کل و نقدینگی به منبع تغییر در بودجه بستگی دارد. براین اساس، افزایش کسری بودجه عملیاتی و یا افزایش 
مازاد تراز سرمایه هر دو موجب افزایش نقدینگی می شود. دوم، کسری بودجه عملیاتی عامل اصلی افزایش 
نقدینگی از جهت تغییرات خالص دارایی های خارجی نظام بانکی و بدهی بانکی دولت و همچنین عامل 
افزایش تقاضای اعتبارات بخش خصوصی از طریق سرکوب بیشتر نرخ بهره حقیقی است. این دو عامل سیطره 

کسری بودجه عملیاتی بر دارایی های نظام بانکی و متعاقباً نقدینگی را به همراه داشته است.

مروری بر متغيرهای مالی و پولی اقتصاد ایران

مواجهه کشور با دو چالش کسری مداوم بودجه دولت و تورم مزمن در چند دهه گذشته، ضرورت 
پژوهش در مورد ارتباط این دو متغیر را افزایش داده است. آمارها نشان می دهد که بودجه، به عنوان 
مهم ترین سند مالی کشور، همواره با کسری مواجه بوده و این کسری در سال های اخیر به طور چشمگیری 
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افزایش یافته است.1 همچنین، تورم های بالا و کاهش درآمدهای ناشی از صادرات نفت فشارهای هزینه ای 
فزاینده ای بر دولت وارد کرده و به دلیل رکود اقتصادی، پایه های درآمدی آن نیز کاهش یافته است.۲ در 
طول دوره بررسی، اقتصاد کشور به جز سال های 1395 و 1396 همواره با تورم دورقمی مواجه بوده و در 
سال های اخیر نرخ تورم به بیش از 40 درصد افزایش یافته است. همچنین، کسری بودجه به عنوان نتیجه 
انباشت سال ها ناترازی اقتصادی، پدیده ای ثابت در اقتصاد ایران است و پیش بینی می شود که این سطح 
کسری در سال های آینده همچنان بالا باقی بماند.3 تراز عملیاتی در سال های اخیر همواره منفی بوده 
و نشان دهنده وابستگی تأمین هزینه های جاری دولت به منابع حاصل از واگذاری دارایی های سرمایه ای 
و مالی )صادرات نفت و استقراض( است. تراز سرمایه ای عمدتاً مثبت بوده و بخش زیادی از کسری تراز 
عملیاتی را پوشش داده است؛ اما در سال 1399 به دلیل کاهش شدید منابع صادرات نفت، این تراز نیز 
با کسری قابل توجهی مواجه شد نمودار )1(. همان طور که در نمودارهای )1( و )۲( مشاهده می شود در 
اوایل دهه 1390 با تشدید تحریم ها و کاهش درآمدهای نفتی، کسری بودجه تا حدی مدیریت شد؛ اما 
از سال 1397 دوباره به طور چشمگیری افزایش یافت. با ادامه تشدید تحریم ها و کاهش منابع حاصل از 
صادرات و همچنین کاهش مبادلات تجاری به سبب همه گیری کووید 19، در سال های اخیر این روند 
صعودی با شیب قابل ملاحظه ای افزایش یافته است. از سال 1399با افزایش درآمدهای نفتی، کسری 
بودجه با کاهش مواجه شده، به طوری که سهم تقریباً ۲ درصدی کسری بودجه از GDP در سال 1397، 
به بیش از 5 درصد در سال 1399 رسیده و با کاهشی در حدود ۲ درصد در سال 1401 همراه بوده است.

1. در مکاتب اقتصادی، دیدگاه های مختلفی درباره این موضوع مطرح شده است. از منظر کلاسیک ها، کسری 
بودجه یا حتی مازاد آن باعث اختلال در سازوکار بازار و اقتصاد می شود؛ اما از منظر کینزی ها، کسری بودجه 
تحت شرایطی می تواند برای اقتصاد مفید باشد و به خروج اقتصاد از رکود کمک کند. در هر صورت، کسری 
بودجه مستمر از دیدگاه کینزی ها نیز موردقبول نیست )رشیدی و دیگران، ۲0۲۲(. اگر کسری بودجه به علت 
قبول مخارج اضافی فعلی و کسب اطمینان از افزایش تولید و درآمد سال های آینده رخ دهد، باید انتظار داشت 
که کسری سال های آینده کاهش یابد و متعادل شود؛ در غیر این صورت، کسری بودجه امری زیان آور است 

)کیانی و دیگران، 140۲(.
۲. ازجمله دلایل رشد هزینه های دولت می توان به کمک به صندوق های بازنشستگی، ضرورت افزایش حمایت های 
رفاه اجتماعی به دلیل گسترش فقر و رکود اقتصادی و همچنین نیاز روزافزون به جبران خدمات کارکنان دولت 

اشاره کرد )کیانی و دیگران، 140۲(.
3. بودجه عمومی در سال های اخیر از محل استقراض از صندوق توسعه ملی و اوراق بدهی تأمین شده و تحول 

خاصی در حوزه مالیات ستانی یا درآمدزایی از دارایی های دولتی رخ نداده است )جعفری و دیگران، 140۲(.
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بالا و کاهش  یها تورم ن،یهمچن 1است. افتهی شیافزا یریطور چشمگ به ریاخ یها در سال یکسر نیمواجه بوده و ا
 یدرآمد یها هیپا ،یرکود اقتصاد لیدل بر دولت وارد کرده و به یا ندهیفزا یا نهیهز یاز صادرات نفت فشارها یناش یدرآمدها

مواجه  یمهمواره با تورم دورق 1719و  1711 یها جز سال اقتصاد کشور به ،یدر طول دوره بررس 2است. افتهیکاهش  زیآن ن
انباشت  جهیعنوان نت بودجه به یکسر ن،یاست. همچن افتهی شیدرصد افزا 04از  شینرخ تورم به ب ریاخ یها بوده و در سال

 ندهیآ یها در سال یسطح کسر نیکه ا شود یم ینیب شیاست و پ رانیثابت در اقتصاد ا یا دهیپد ،یاقتصاد یها ناتراز سال
 یجار یها نهیهز نیتأم یتگدهنده وابس بوده و نشان یهمواره منف ریاخ یها در سال یاتیتراز عمل 7بماند. یهمچنان بالا باق

عمدتاً مثبت  یا هی)صادرات نفت و استقراض( است. تراز سرما یو مال یا هیسرما یها ییدارا یدولت به منابع حاصل از واگذار
منابع صادرات نفت،  دیکاهش شد لیدل به 1711در سال ؛ اما را پوشش داده است یاتیتراز عمل یاز کسر یادیبوده و بخش ز

دهه  لیوادر ا شود یممشاهده  2و  1 یها نمودارکه در  طور همان(. 1نمودار مواجه شد ) یقابل توجه یبا کسر زیتراز ن نیا
طور  دوباره به 1713از سال ؛ اما شد تیریمد یبودجه تا حد یکسر ،ینفت یو کاهش درآمدها ها میتحر دیبا تشد 1714
 یکاهش مبادلات تجار نیو کاهش منابع حاصل از صادرات و همچن ها میتحر دیتشد ادامه با. افتی شیافزا یریچشمگ

است. از سال  افتهی شیافزا یا ملاحظه قابل بیبا ش یروند صعود نیا ریاخ یها سال، در 11 دیکوو یریگ همه سبب به
بودجه از  یکسر یدرصد 2 باًیسهم تقر که یطور بهبودجه با کاهش مواجه شده،  یکسر ،ینفت یدرآمدها شیبا افزا1711
GDP  همراه بوده  1041درصد در سال  2در حدود  یو با کاهش دهیرس 1711درصد در سال  1از  شی، به ب1713در سال
 است.

 

 
 GDP0نرخ تورم و نسبت تراز عملیاتی و کسری بودجه به  -1نمودار 

 
 سازوکار در اختلال باعث آن مازاد یحت ای بودجه یکسر ها، کیکلاس منظر از. است شده مطرح موضوع نیادرباره  یمختلف یها دگاهید ،یدر مکاتب اقتصاد .1

صورت،  هر باشد و به خروج اقتصاد از رکود کمک کند. در دیاقتصاد مف یبرا تواند یم یطیبودجه تحت شرا یکسر ها، ینزیک منظر از اما شود؛ یم اقتصاد و بازار
 کسب و یفعل یاضاف مخارج قبول علت به بودجه یکسر اگر(. 1041 ،دیگران و یدیرش) ستین موردقبول زین ها ینزیک دگاهید از مستمربودجه  یکسر
 یکسر صورت، نیا ریدر غ ؛و متعادل شود ابدیکاهش  ندهیآ یها سال یانتظار داشت که کسر دیرخ دهد، با ندهیآ یها سال درآمد و دیتول شیافزا از نانیاطم

 (.1042، دیگرانو  یانیاست )ک آور انیز یبودجه امر
گسترش فقر و رکود  لیدل به یرفاه اجتماع یها تیحما شیضرورت افزا ،یبازنشستگ یها به کمک به صندوق توان یدولت م یها نهیرشد هز لیازجمله دلا .2

 (.1042، دیگرانو  یانیروزافزون به جبران خدمات کارکنان دولت اشاره کرد )ک ازین نیو همچن یاقتصاد
از  ییدرآمدزا ای یستان اتیدر حوزه مال یشده و تحول خاص نیمأت یو اوراق بده یاز محل استقراض از صندوق توسعه مل ریاخ یها در سال یبودجه عموم .7

 (.1042، دیگرانو  یرخ نداده است )جعفر یدولت یها ییدارا
 و یاتیعمل تراز یکسر مجموع دولت،بودجه  یدولت و منظور از کسر یجار یها نهیو هز یرنفتیغ یتفاوت درآمدها یاتیتراز عمل یمنظور از کسر نجا،یدر ا .0

GDP1نمودار1:نرختورمونسبتترازعملیاتیوکسریبودجهبه
منبع: بانک مرکزی ج.ا.ایران
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 ایرانمنبع: بانک مرکزی ج.ا.
 

 
 سهم منابع حاصل از فروش نفت و درآمدهای عمومی از منابع بودجه -2نمودار 

 ایرانمنبع: بانک مرکزی ج.ا.
 

به  دیراستا، دولت با نی. درادیآ یشمار م بهجامعه  کیدولت در  فیوظا نیتر از مهم یکی یعموم یکالاها تأمین
 رساختیاز ز یموجود را جبران کند و هم سطوح بالاتر یها رساختیکند تا هم استهلاک ز یگذار هیسرما یاندازه کاف

که سهم اعتبارات مصوب تملک  دهد یها نشان م حال، داده نیاباشود.  ایمه یرشد اقتصاد نهیرا فراهم آورد تا زم یعموم
ها کاهش  نبوده بلکه در طول سال یتنها به اندازه کاف نهمصوب  یها در بودجه یاز مصارف عموم یا هیسرما یها ییدارا

کاهش سهم و  نی. ا(7نمودار ) است دهیرس 1041درصد در سال  13 بهشده(  )بالاترین رقم تجربهدرصد  71و از  افتهی
 ی. درمقابل، سهم مصارف جارکند یم فیو اشتغال را تضع یانداز رشد اقتصاد دولت، چشم یگذار هیتبع آن کاهش سرما به

 یبه جار یاست. نسبت بودجه عمران دهید رسدرص 31به حدود  1710نبوده بلکه در سال  یتنها نزول نهبازه  نیادولت در 
 یمیرابطه مستق ن،یاست. همچن افتهی شکاه 1041درصد در سال  27به حدود  1734درصد در سال  01از حدود  زین
 یجار یها پرداخت ،یکه در دوران رونق نفت یطور به؛ شود مشاهده می ینفت یدولت و درآمدها یجار یها پرداخت نیب

ولی در دوران کاهش درآمدهای  ابندی یم شیافزا یا هیسرما یها ییتملک دارا یها نهینسبت به هز یشتریبا سرعت ب
با  ،؛ بنابراینیابد ای بیشتر از آن کاهش می های سرمایه تملک دارایی های جاری، هزینه دلیل چسبندگی هزینه نفتی به

که  رسد ینظر م بهتوسعه،  یها و برنامه یو کاهش مداوم سهم مصارف عمران یاز بودجه عموم یسهم مصارف جار شیافزا
گذاری، دغدغه کنترل کسری بودجه را در  دولت بیشتر از انجام وظایف کلیدی نظیر ارائه کالاها و خدمات عمومی و سرمایه

 ودجهمصارف ب سختبه هسته  یکه مصارف جار دهد ینشان م ها افتهی(. 1042، دیگراناست )جعفری و  ها داشته  این سال
نشان  1047بودجه  حهیلا یاست. بررس یاصلاح ساختار بودجه ضرور یبخش برا نیا ییکارا شیشده و افزا لیتبد

                                                                                                                                                                          
 .است یا هیسرما یها ییدارا خالص

نمودار2:سهممنابعحاصلازفروشنفتودرآمدهایعمومیازمنابعبودجه
منبع: بانک مرکزی ج.ا.ایران

تأمین کالاهای عمومی یکی از مهم ترین وظایف دولت در یک جامعه به شمار می آید. دراین راستا، 
دولت باید به اندازه کافی سرمایه گذاری کند تا هم استهلاک زیرساخت های موجود را جبران کند و هم 

اینجا، منظور از کسری تراز عملیاتی تفاوت درآمدهای غیرنفتی و هزینه های جاری دولت و منظور از  1. در 
کسری بودجه دولت، مجموع کسری تراز عملیاتی و خالص دارایی های سرمایه ای است.
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سطوح بالاتری از زیرساخت عمومی را فراهم آورد تا زمینه رشد اقتصادی مهیا شود. بااین حال، داده ها 
نشان می دهد که سهم اعتبارات مصوب تملک دارایی های سرمایه ای از مصارف عمومی در بودجه های 
مصوب نه تنها به اندازه کافی نبوده بلکه در طول سال ها کاهش یافته و از 35 درصد )بالاترین رقم 
تجربه شده( به 17 درصد در سال 1401 رسیده است نمودار )3(. این کاهش سهم و به تبع آن کاهش 
سرمایه گذاری دولت، چشم انداز رشد اقتصادی و اشتغال را تضعیف می کند. درمقابل، سهم مصارف 
به حدود 85 درصد رسیده است.  بلکه در سال 1394  نبوده  نزولی  نه تنها  این بازه  جاری دولت در 
نسبت بودجه عمرانی به جاری نیز از حدود 45 درصد در سال 1370 به حدود ۲3 درصد در سال 
1401 کاهش یافته است. همچنین، رابطه مستقیمی بین پرداخت های جاری دولت و درآمدهای نفتی 
مشاهده می شود؛ به طوری که در دوران رونق نفتی، پرداخت های جاری با سرعت بیشتری نسبت به 
هزینه های تملک دارایی های سرمایه ای افزایش می یابند ولی در دوران کاهش درآمدهای نفتی به دلیل 
چسبندگی هزینه های جاری، هزینه تملک دارایی های سرمایه ای بیشتر از آن کاهش می یابد؛ بنابراین، 
با افزایش سهم مصارف جاری از بودجه عمومی و کاهش مداوم سهم مصارف عمرانی و برنامه های 
توسعه، به نظر می رسد که دولت بیشتر از انجام وظایف کلیدی نظیر ارائه کالاها و خدمات عمومی و 
سرمایه گذاری، دغدغه کنترل کسری بودجه را در این سال ها داشته  است )جعفری و دیگران، 140۲(. 
یافته ها نشان می دهد که مصارف جاری به هسته سخت مصارف بودجه تبدیل شده و افزایش کارایی 
این بخش برای اصلاح ساختار بودجه ضروری است. بررسی لایحه بودجه 1403 نشان می دهد که 
دولت با افزایش 4۲ درصدی درآمدها و رشد 19 درصدی اعتبارات هزینه ای )افزایش حداقلی موارد 
ضروری مانند حقوق و دستمزد(، به دنبال کاهش شکاف بین این دو متغیر نسبت به سال گذشته است 

)کیانی و دیگران، 140۲(.1

1. در سال های اخیر، یکی از ابزارهای مورداستفاده توسط دولت کاهش میزان رشد حقوق کارکنان و بازنشستگان 
نسبت به تورم )پیش بینی تورم سال اجرای بودجه( برای کاهش هزینه های جاری است تا از این کانال کسری 

بودجه را کاهش دهد.
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 یموارد ضرور یحداقل شی)افزا یا نهیاعتبارات هز یدرصد 11درآمدها و رشد  یدرصد 02 شیکه دولت با افزا دهد یم
 1(.1042، دیگران)کیانی و  نسبت به سال گذشته است ریمتغدو  نیا نیکاهش شکاف بدنبال  بهمانند حقوق و دستمزد(، 

 

 
 از مصارف بودجه ی )عمرانی(ا هیسرما یها ییتملک داراسهم مصارف جاری و  -7نمودار 

 ایرانمنبع: بانک مرکزی ج.ا.
 

به دلایل ایجاد  تأثیراین زیرا  ؛در مورد اثر کسری بودجه بر تورم وجود ندارد قطعیدر ادبیات اقتصادی، پاسخ دقیق و 
نظر از دلایل ایجاد  (. صرفSolomon & De Wet, 2004آن، و شرایط اقتصاد کلان بستگی دارد )مالی  تأمین  کسری، نحوه

 George, 2009; Ojong etشت )دولت نقش کلیدی در اقتصاد خواهد دا کسری بودجهمالی  تأمین کسری بودجه، چگونگی 

al., 2013   ،2441.) بانکی، استقراض داخلی یا انتشار  های استقراض )استقراض از خارج، استقراض از شبکه انواع شیوه
ملی )یا حساب  شده، برداشت از صندوق توسعه های تملک واگذاری دارایی ،دولتی، استقراض از بانک مرکزی( اوراق قرضه

در دستور کار  دولت بودجه یکسرمالی  تأمین متفاوت جهت  یزمان یها در دورههای گذشته(  ارزی در سال ذخیره
است. بررسی آمارهای وضع مالی دولت در مطالعات مختلف نشان داده است که در  در کشور قرار گرفته یمال گذار استیس

سوم توسعه، استفاده  براساس برنامه 1734 ز ابتدای دهها؛ اما مرسوم بود یاستقراض از بانک مرکز 1734و  1794های  دهه
بالاتر از سطح انتظار دولت،  با افزایش مستمر قیمت نفت و تحقق منابع بودجه 2.جایگزین آن شدارزی  از حساب ذخیره

دهه با مازاد منابع همراه بود و برداشت از این حساب روندی صعودی در این  1734 ارزی در اواسط دهه حساب ذخیره
-1731(. در این دوره )0نمودار هزار میلیارد ریال رسید ) 212، این رقم به بالاترین مقدار 1733داشته است. در سال 

 ،ارزی بوده و درنتیجه های مالی ناشی از برداشت از حساب ذخیره درصد از واگذاری دارایی 33طور متوسط  (، به1733
هایی برای  پنجم توسعه، سیاست رنامهشده است. در قانون ب تأمیندولت از این ناحیه  بیشترین سهم کسری بودجه

 
 یتورم سال اجرا ینیب شیرشد حقوق کارکنان و بازنشستگان نسبت به تورم )پ زانیمورداستفاده توسط دولت کاهش م یاز ابزارها یکی ر،یاخ یها در سال .1

 بودجه را کاهش دهد. یکانال کسر نیاست تا از ا یجار یها نهیکاهش هز یبودجه( برا
 .شد لیتشک بودجه ثبات بر نفت متیق نوسانات آثار از یریجلوگ جهت برنامه نیا 94 ماده طبق و سوم برنامه به مربوط یها سال از یارز رهیحساب ذخ .2

نمودار3:سهممصارفجاریوتملکداراییهایسرمایهای)عمرانی(ازمصارفبودجه
منبع: بانک مرکزی ج.ا.ایران

در ادبیات اقتصادی، پاسخ دقیق و قطعی در مورد اثر کسری بودجه بر تورم وجود ندارد؛ زیرا این تأثیر به 
 .)Solomon & De Wet, 2004( دلایل ایجاد کسری، نحوه تأمین  مالی آن، و شرایط اقتصاد کلان بستگی دارد 
صرف نظر از دلایل ایجاد کسری بودجه، چگونگی تأمین  مالی کسری بودجه دولت نقش کلیدی در 
اقتصاد خواهد داشت )George, 2009; Ojong et al., 2013(. انواع شیوه های استقراض )استقراض از 
بانک  از  استقراض  قرضه دولتی،  اوراق  انتشار  یا  استقراض داخلی  بانکی،  از شبکه  استقراض  خارج، 
مرکزی(، واگذاری دارایی های تملک شده، برداشت از صندوق توسعه ملی )یا حساب ذخیره ارزی در 
سال های گذشته( در دوره های زمانی متفاوت جهت تأمین  مالی کسری بودجه دولت در دستور کار 
سیاست گذار مالی در کشور قرار گرفته است. بررسی آمارهای وضع مالی دولت در مطالعات مختلف 
نشان داده است که در دهه های 1360 و 1370 استقراض از بانک مرکزی مرسوم بود؛ اما از ابتدای 
دهه 1380 براساس برنامه سوم توسعه، استفاده از حساب ذخیره ارزی جایگزین آن شد.1 با افزایش 
مستمر قیمت نفت و تحقق منابع بودجه بالاتر از سطح انتظار دولت، حساب ذخیره ارزی در اواسط 
دهه 1380 با مازاد منابع همراه بود و برداشت از این حساب روندی صعودی در این دهه داشته است. 
در سال 1387، این رقم به بالاترین مقدار ۲1۲ هزار میلیارد ریال رسید نمودار )4(. در این دوره 

1. حساب ذخیره ارزی از سال های مربوط به برنامه سوم و طبق ماده 60 این برنامه جهت جلوگیری از آثار 
نوسانات قیمت نفت بر ثبات بودجه تشکیل شد.
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)1388-1381(، به طور متوسط 78 درصد از واگذاری دارایی های مالی ناشی از برداشت از حساب 
ذخیره ارزی بوده و درنتیجه، بیشترین سهم کسری بودجه دولت از این ناحیه تأمین شده است. در 
قانون برنامه پنجم توسعه، سیاست هایی برای سامان دهی بودجه نظیر ایجاد صندوق توسعه ملی1 و 
واریز ۲0 درصد از درآمدهای نفتی به آن، قطع وابستگی اعتبارات هزینه ای به عواید نفتی، و تکرار 
ممنوعیت استقراض از بانک مرکزی و نظام بانکی مطرح شد؛ بنابراین در بازه 1389-1393، با تشکیل 
صندوق توسعه ملی و به حاشیه رفتن حساب ذخیره ارزی و اجرای سیاست های ابلاغی اصل 44 قانون 
اساسی در زمینه خصوصی سازی شرکت های دولتی، حدود 77 درصد از واگذاری دارایی های مالی از 
ناحیه واگذاری شرکت های دولتی انجام شد که نقش عمده ای در تأمین کسری بودجه ایفا کرد. از سال 
1394 به بعد، دولت برای جبران کسری به انتشار اسناد خزانه و اوراق مشارکت اسلامی پرداخت و 
سهم عمده کسری بر عهده بازار اوراق بدهی دولتی بود؛ به طوری که در سال 1394، حدود 50 درصد 
از واگذاری دارایی های مالی ناشی از انتشار این اوراق بوده و سهم آن در سال 1395، 1396، و 1397 
به ترتیب 86، 74، و 78 درصد افزایش یافته است. رشد قابل توجه سهم اوراق در تأمین  مالی کسری 
و استقراض از صندوق توسعه ملی۲ از اواسط دهه 1390 آشکار است )ساعدی سارخانلو و درگاهی، 
افزایش حجم و حضور  به  اوراق می تواند  انتشار  از محل  ۲0۲1؛ بیات و قلیچ، 1397(. تأمین  مالی 
دولت منجر شود که با سیاست های کلی نظام سازگار نیست. از طرفی، اگر این منابع در طرح های 
عمرانی با بازدهی مناسب استفاده شود، می تواند مفید باشد؛ اما تجربه نشان می دهد که در عمل تنها 
به افزایش بدهی دولت منجر خواهد شد و با سررسید این اوراق، منابع دولت تحت فشار قرار خواهد 
گرفت. از سوی دیگر، در سال های اخیر یکی از اهداف اصلی انتشار اوراق، تولید ابزاری برای عملیات 
بازار باز اعلام شده؛ اما شواهد نشان می دهد که این اوراق بیشتر برای پوشش کسری بودجه استفاده 

می شوند )آتش بار، 1398(.

از  از منابع حاصل  برنامه پنجم تشکیل شد. واریز ۲0 درصد  1. صندوق توسعه ملی براساس ماده 84 قانون 
صادرات نفت خام و میعانات گازی و سالانه 3 درصد به سهم صندوق از منابع نفت و گاز افزوده شد. در قانون 
برنامه ششم این ماده مورد بازبینی قرار گرفت و به واریز 30 درصد از منابع نفتی به صندوق و افزایش سهم 

سالانه ۲ درصد تغییر یافت.
۲. شایان ذکر است که برداشت های بی رویه از صندوق توسعه ملی در سال های اخیر و حساب ذخیره ارزی در 
سال های قبل بهره گیری از این منابع را برای سرمایه گذاری در زیرساخت های اقتصادی کشور بسیار محدود کرده 

و بودجه را به شدت تحت تأثیر قرار داده است. 
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درصد از درآمدهای نفتی به آن، قطع وابستگی اعتبارات  24و واریز  1ملی دهی بودجه نظیر ایجاد صندوق توسعه سامان
، با 1717-1731لذا در بازه  ؛ای به عواید نفتی، و تکرار ممنوعیت استقراض از بانک مرکزی و نظام بانکی مطرح شد هزینه

قانون اساسی در  00های ابلاغی اصل  ارزی و اجرای سیاست ملی و به حاشیه رفتن حساب ذخیره ندوق توسعهتشکیل ص
های دولتی  واگذاری شرکت های مالی از ناحیه درصد از واگذاری دارایی 33های دولتی، حدود  سازی شرکت خصوصی زمینه

به بعد، دولت برای جبران کسری به انتشار  1710سال . از دکر فایبودجه ا یکسر تأمیندر  یا که نقش عمده انجام شد
که در سال  طوری بهبازار اوراق بدهی دولتی بود؛  کسری بر عهده اسناد خزانه و اوراق مشارکت اسلامی پرداخت و سهم عمده

، و 1719 ،1711در سال  آناوراق بوده و سهم این های مالی ناشی از انتشار  درصد از واگذاری دارایی 14، حدود 1710
کسری و استقراض از مالی  تأمین توجه سهم اوراق در  درصد افزایش یافته است. رشد قابل 33، و 30، 39ترتیب  به 1713

تأمین (. 1713؛ بیات و قلیچ، 1044آشکار است )ساعدی سارخانلو و درگاهی، 1714 از اواسط دهه 2ملی صندوق توسعه
های کلی نظام سازگار نیست. از  افزایش حجم و حضور دولت منجر شود که با سیاستتواند به  از محل انتشار اوراق میمالی  

که در  دهد یتجربه نشان م؛ اما باشد دیمف تواند یشود، مهای عمرانی با بازدهی مناسب استفاده  طرحطرفی، اگر این منابع در 
. از اوراق، منابع دولت تحت فشار قرار خواهد گرفت نیا دیدولت منجر خواهد شد و با سررس یبده شیعمل تنها به افزا

شواهد نشان  اما ؛تولید ابزاری برای عملیات بازار باز اعلام شده ،انتشار اوراق اصلیهای اخیر یکی از اهداف  در سال ،دیگر سوی
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نگاهی به تغييرات ترکيب پایه پولی
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1. سایر شامل وام های داخلی دولت، برگشتی از سال های قبل، استفاده از منابع خارجی، و تعهدات ارزی است.
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 1های مالی دولت واگذاری دارایی -0نمودار 
 (کشور یتحولات اقتصاد خلاصه)ایران منبع: بانک مرکزی ج.ا.

 

 پولی پایهنگاهی به تغییرات ترکیب 

 شود. ( بیانMB)پول پرقدرت،  پولی پایه ( و ذخیرهm) پول فزایندهضرب ضریب  حاصلصورت  تواند به می پول عرضه
( )شامل DCهای داخلی ) ( و تغییر در داراییNFخارجی )ذخایر خالص تواند از طریق تغییر در  میپولی   پایهتغییرات در 

های تجاری و بخش  تغییر در مطالبات بانک مرکزی از بانک (، وCGمطالبات بانک مرکزی از دولت )خالص تغییر در 
را  (3)باشد،  بودجهانک مرکزی از دولت صرفاً انعکاسی از کسری مطالبات بخالص در  ررخ دهد. اگر تغیی (CB) خصوصی

تغییر در  به همان میزان دولت بودجهفرض بر این است که افزایش کسری در این شرایط،  بیان کرد. 0صورت  توان به می
 2(.Aghevli & Khan, 1977)شود  منجر می پولی پایه
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از  بیشتر نرخیدر اقتصاد ایران با  پولی پایههای اخیر  دهد که در سال و اجزای آن نشان می پولی پایهنگاهی به وضعیت 
که بالاترین دهد  مینشان  1نمودار درصد( فاصله گرفته است.  20کرده و از میانگین خود )حدود درصد در سال رشد  74

با شروع دور دوم  1713از سال  است. رقم خورده 1041، و 1733، 1730، 1730 های سالدر  پولی پایهرشد میزان 
را پیش گرفته و در  ی نظام بانکی روندی صعودیها و ناترازی دولت کسری بودجه عمدتاً از ناحیه پولی پایهرشد ها،  تحریم
کاهش یافته  پولی پایههای انقباضی پولی، رشد  با اتخاذ سیاست 1042درصد رسیده است. در سال  07به حدود  1041سال 
لی عامل اص ،و در پی آن رشد نقدینگی در بلندمدت پولی پایهرشد مطابق با ادبیات اقتصادی،  درصد رسیده است. 23٫9و به 

ترکیب   لذا در ادامه، به بررسی دقیق ؛باشد گذارتأثیر می آنتور اثر شدت برتواند  می پولی پایهاما ترکیب  ؛پیدایش تورم است
 پردازیم. می پولی پایهو سهم هریک از اجزا در رشد  پولی پایهمنابع 

 

 
 است. یتعهدات ارز و ،یقبل، استفاده از منابع خارج یها از سال یدولت، برگشت یداخل یها شامل وام ریسا .1
 ایاستقراض از خارج  ای ،ینزد بانک مرکز ینقد یها استفاده از مانده ای ،یدولت با استقراض از بانک مرکز یها یبرقرار است که کسر یفرض زمان نیا .2

و با  یتجار یها بودجه با استقراض از منابع خود بانک یکسر که یشود. درواقع، هنگام  نیمأت یمرکز بانک به ها آنبا مراجعه  یتجار یها استقراض از بانک
 یاز کشورها یاریدر بس شرفتیرغم پ بهتوجه داشت که  دیالبته، با ؛بود نخواهد معتبر فرض نیشود، ا  نیمأت یربانکیغ یاستقراض از بخش خصوص

 .باشد برقرار کشورها نیا در یکل صورت به تواند یم فرض نیا و بوده محدود کشورها نیا در شکل نیبد استقراضتوسعه، دامنه  درحال

                     )1(
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 .باشد برقرار کشورها نیا در یکل صورت به تواند یم فرض نیا و بوده محدود کشورها نیا در شکل نیبد استقراضتوسعه، دامنه  درحال

              )3(

17 

 1های مالی دولت واگذاری دارایی -0نمودار 
 (کشور یتحولات اقتصاد خلاصه)ایران منبع: بانک مرکزی ج.ا.

 

 پولی پایهنگاهی به تغییرات ترکیب 

 شود. ( بیانMB)پول پرقدرت،  پولی پایه ( و ذخیرهm) پول فزایندهضرب ضریب  حاصلصورت  تواند به می پول عرضه
( )شامل DCهای داخلی ) ( و تغییر در داراییNFخارجی )ذخایر خالص تواند از طریق تغییر در  میپولی   پایهتغییرات در 

های تجاری و بخش  تغییر در مطالبات بانک مرکزی از بانک (، وCGمطالبات بانک مرکزی از دولت )خالص تغییر در 
را  (3)باشد،  بودجهانک مرکزی از دولت صرفاً انعکاسی از کسری مطالبات بخالص در  ررخ دهد. اگر تغیی (CB) خصوصی

تغییر در  به همان میزان دولت بودجهفرض بر این است که افزایش کسری در این شرایط،  بیان کرد. 0صورت  توان به می
 2(.Aghevli & Khan, 1977)شود  منجر می پولی پایه

 

(1) s
t t tM m MB  

(2) t t tMB NF DC      

(7)  t t t tMB NF CG CB       

(0)  ) (t t t tMB NF G R CB      

 

 

از  بیشتر نرخیدر اقتصاد ایران با  پولی پایههای اخیر  دهد که در سال و اجزای آن نشان می پولی پایهنگاهی به وضعیت 
که بالاترین دهد  مینشان  1نمودار درصد( فاصله گرفته است.  20کرده و از میانگین خود )حدود درصد در سال رشد  74

با شروع دور دوم  1713از سال  است. رقم خورده 1041، و 1733، 1730، 1730 های سالدر  پولی پایهرشد میزان 
را پیش گرفته و در  ی نظام بانکی روندی صعودیها و ناترازی دولت کسری بودجه عمدتاً از ناحیه پولی پایهرشد ها،  تحریم
کاهش یافته  پولی پایههای انقباضی پولی، رشد  با اتخاذ سیاست 1042درصد رسیده است. در سال  07به حدود  1041سال 
لی عامل اص ،و در پی آن رشد نقدینگی در بلندمدت پولی پایهرشد مطابق با ادبیات اقتصادی،  درصد رسیده است. 23٫9و به 

ترکیب   لذا در ادامه، به بررسی دقیق ؛باشد گذارتأثیر می آنتور اثر شدت برتواند  می پولی پایهاما ترکیب  ؛پیدایش تورم است
 پردازیم. می پولی پایهو سهم هریک از اجزا در رشد  پولی پایهمنابع 

 

 
 است. یتعهدات ارز و ،یقبل، استفاده از منابع خارج یها از سال یدولت، برگشت یداخل یها شامل وام ریسا .1
 ایاستقراض از خارج  ای ،ینزد بانک مرکز ینقد یها استفاده از مانده ای ،یدولت با استقراض از بانک مرکز یها یبرقرار است که کسر یفرض زمان نیا .2

و با  یتجار یها بودجه با استقراض از منابع خود بانک یکسر که یشود. درواقع، هنگام  نیمأت یمرکز بانک به ها آنبا مراجعه  یتجار یها استقراض از بانک
 یاز کشورها یاریدر بس شرفتیرغم پ بهتوجه داشت که  دیالبته، با ؛بود نخواهد معتبر فرض نیشود، ا  نیمأت یربانکیغ یاستقراض از بخش خصوص

 .باشد برقرار کشورها نیا در یکل صورت به تواند یم فرض نیا و بوده محدود کشورها نیا در شکل نیبد استقراضتوسعه، دامنه  درحال

                   )4(
نگاهی به وضعیت پایه پولی و اجزای آن نشان می دهد که در سال های اخیر پایه پولی در اقتصاد 
ایران با نرخی بیشتر از 30 درصد در سال رشد کرده و از میانگین خود )حدود ۲4 درصد( فاصله 
گرفته است. نمودار )5( نشان می دهد که بالاترین میزان رشد پایه پولی در سال های 1374، 1384، 
1387، و 1401 رقم خورده است. از سال 1397 با شروع دور دوم تحریم ها، رشد پایه پولی عمدتاً از 
ناحیه کسری بودجه دولت و ناترازی های نظام بانکی روندی صعودی را پیش گرفته و در سال 1401 
به حدود 43 درصد رسیده است. در سال 140۲ با اتخاذ سیاست های انقباضی پولی، رشد پایه پولی 
کاهش یافته و به ۲7٫6 درصد رسیده است. مطابق با ادبیات اقتصادی، رشد پایه پولی و در پی آن 
رشد نقدینگی در بلندمدت، عامل اصلی پیدایش تورم است؛ اما ترکیب پایه پولی می تواند بر شدت اثر 
تورمی آن تأثیرگذار باشد؛ بنابراین در ادامه، به بررسی دقیق  ترکیب منابع پایه پولی و سهم هریک از 

اجزا در رشد پایه پولی می پردازیم.

1. این فرض زمانی برقرار است که کسری های دولت با استقراض از بانک مرکزی، یا استفاده از مانده های نقدی 
نزد بانک مرکزی، یا استقراض از خارج یا استقراض از بانک های تجاری با مراجعه آن ها به بانک مرکزی تأمین 
بخش  از  استقراض  با  و  تجاری  بانک های  منابع خود  از  استقراض  با  بودجه  هنگامی که کسری  درواقع،   شود. 
باید توجه داشت که به رغم پیشرفت در  البته،  خصوصی غیربانکی تأمین  شود، این فرض معتبر نخواهد بود؛ 
بسیاری از کشورهای درحال توسعه، دامنه استقراض بدین شکل در این کشورها محدود بوده و این فرض می تواند 

به صورت کلی در این کشورها برقرار باشد.
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 1042-1734در بازه  پولی پایهرشد  -1نمودار 

 رانیج.ا.ا یمنبع: بانک مرکز

 

 پولی پایهطور متوسط رشد  دهد به ( نشان می9نمودار ) 1734 در رشد آن در طول دهه پولی پایهبررسی سهم اجزای 
  ازجمله بحران بازپرداخت یعوامل تأثیر تحت 1730در  پولی پایهگرفته است. بالاترین میزان رشد  شکلدرصد  22حدود 

درصد رسیده است. در  11به  1734تدریج کاهش یافته و در پایان  درصد بوده که پس از آن به 00رقم  یارز یها یبده
از  یمطالبات بانک مرکزی و خارج ریذخاجزا )خالص ی نسبت به سایر ابه بانک مرکز یدولتبخش  یها یبدهبازه، خالص  این

را به خود  پولی پایهدرصد از رشد  90این جزء حدود  1732داشته و در سال  پولی پایه( بیشترین مسئولیت را در رشد ها بانک
بانک  دهد که با ممنوعیت استقراض مستقیم بخش دولتی از نشان می 1711-1731اختصاص داده است. بررسی بازه زمانی 

درصد در  77که سهم آن از  طوری کاهش یافته؛ به پولی پایهتدریج سهم این جزء در رشد  سوم توسعه(، به مرکزی )برنامه
ی در این بازه نقش کلیدی را در رشد خارج ریذخادرصد در پایان دوره رسیده است. درمقابل، خالص  19ابتدای دوره به 

درصد  01به بیش از  پولی پایه، رشد 1733و  1730های  دوره ایفا کرده است. در سالهای ابتدای  ویژه در سال به پولی پایه
، 1730به خود اختصاص داده است. پس از سال  پولی پایهرسیده و جزء خالص ذخایر خارجی بیشترین سهم را در رشد 

درصد  24سوم کمتر از  ابتدای دههدر  پولی پایهرشد  ها افزایش یافته است. تدریج سهم مطالبات بانک مرکزی از بانک به
سوم، کاهش  ویژگی بارز دهه. ه استرا آغاز کرد یصعود یروند پولی پایهرشد  ها، میو با بازگشت تحر 1713از سال ؛ اما بوده

که  1041است. در سال ها به بانک مرکزی  سهم خالص بدهی دولت به بانک مرکزی و در مقابل افزایش سهم بدهی بانک
ها به بانک مرکزی از رشد  درصد رسید، سهم خالص بدهی دولت به بانک مرکزی و بدهی بانک 07به رقم  ولیپ پایهرشد 

رسیده  1042درصد در سال  23٫9کاهش یافته و به رقم  پولی پایهدرصد بوده است. در ادامه، رشد  01و  -21ترتیب  به پولی پایه
در این  پولی پایهترین عوامل رشد  ترتیب مهم ها به بانک مرکزی به است که خالص ذخایر خارجی بانک مرکزی و بدهی بانک

 اند. سال بوده

 

نمودار5:رشدپایهپولیدربازه1402-1370
منبع: بانک مرکزی ج.ا.ایران

بررسی سهم اجزای پایه پولی در رشد آن در طول دهه 1370 نمودار )6( نشان می دهد به طور 
متوسط رشد پایه پولی حدود ۲۲ درصد شکل گرفته است. بالاترین میزان رشد پایه پولی در 1374 
آن  از  پس  که  بوده  درصد   44 رقم  ارزی  بدهی های  بازپرداخت   بحران  ازجمله  عواملی  تحت تأثیر 
بدهی های  این بازه، خالص  در  است.  رسیده  درصد  به 15  پایان 1380  در  و  یافته  کاهش  به تدریج 
بخش دولتی به بانک مرکزی نسبت به سایر اجزا )خالص ذخایر خارجی و مطالبات بانک مرکزی از 
بانک ها( بیشترین مسئولیت را در رشد پایه پولی داشته و در سال 137۲ این جزء حدود 64 درصد 
از رشد پایه پولی را به خود اختصاص داده است. بررسی بازه زمانی 1391-1381 نشان می دهد که 
با ممنوعیت استقراض مستقیم بخش دولتی از بانک مرکزی )برنامه سوم توسعه(، به تدریج سهم این 
جزء در رشد پایه پولی کاهش یافته؛ به طوری که سهم آن از 33 درصد در ابتدای دوره به 16 درصد در 
پایان دوره رسیده است. درمقابل، خالص ذخایر خارجی در این بازه نقش کلیدی را در رشد پایه پولی 
به ویژه در سال های ابتدای دوره ایفا کرده است. در سال های 1384 و 1387، رشد پایه پولی به بیش 
از 45 درصد رسیده و جزء خالص ذخایر خارجی بیشترین سهم را در رشد پایه پولی به خود اختصاص 
داده است. پس از سال 1384، به تدریج سهم مطالبات بانک مرکزی از بانک ها افزایش یافته است. رشد 
پایه پولی در ابتدای دهه سوم کمتر از ۲0 درصد بوده؛ اما از سال 1397 و با بازگشت تحریم ها، رشد 
پایه پولی روندی صعودی را آغاز کرده است. ویژگی بارز دهه سوم، کاهش سهم خالص بدهی دولت به 



مه
شنا

وه
پژ

هم
و ن

ت 
س

ل بی
سا

3 
ره

ما
ش

14
03

یز 
پای

22

بانک مرکزی و در مقابل افزایش سهم بدهی بانک ها به بانک مرکزی است. در سال 1401 که رشد 
پایه پولی به رقم 43 درصد رسید، سهم خالص بدهی دولت به بانک مرکزی و بدهی بانک ها به بانک 
مرکزی از رشد پایه پولی به ترتیب ۲1- و 41 درصد بوده است. در ادامه، رشد پایه پولی کاهش یافته و 
به رقم ۲7٫6 درصد در سال 140۲ رسیده است که خالص ذخایر خارجی بانک مرکزی و بدهی بانک ها 

به بانک مرکزی به ترتیب مهم ترین عوامل رشد پایه پولی در این سال بوده اند.

11 

 
 گذشته در طول سه دهه پولی پایهاز رشد  پولی پایهسهم اجزای  -9نمودار 

 رانیج.ا.ا یمنبع: بانک مرکز
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 گذشته در طول سه دهه پولی پایهاز رشد  پولی پایهسهم اجزای  -9نمودار 

 رانیج.ا.ا یمنبع: بانک مرکز
 

نمودار6:سهماجزایپایهپولیازرشدپایهپولیدرطولسهدههگذشته
منبع: بانک مرکزی ج.ا.ایران

از رشد  بانک مرکزی در سال های اخیر بیشترین سهم  بانک ها به  اینکه جزء بدهی  با توجه به 
پایه پولی را به خود اختصاص داده است، با هدف بررسی دقیق تر الگوی ماهانه، اجزای پایه پولی را در 
نمودار )7( مورد واکاوی قرار می دهیم. سهم این جزء در رشد پایه پولی از آذر 1401 به تدریج افزایش 
یافته و در اسفند همین سال دو برابر شده و پس از آن در طول سال 140۲ تا بهمن، به طور متوسط 
حدود 45 درصد در رشد پایه پولی مؤثر بوده است. بررسی جزء خالص مطالبات بانک مرکزی از دولت 
نشان می دهد که سهم این جزء از شهریور 1400 و به ویژه با افزایش حجم سپرده دولت نزد بانک 
مرکزی در رشد پایه پولی به ناحیه منفی منتقل شده و این موضوع تا شهریور 140۲ ادامه داشته؛ اما 
هم زمان مطالبات بانک مرکزی از بانک ها افزایش یافته است نمودار )8(. این اتفاق می تواند به دلیل 
انتقال حساب های خزانه به بانک مرکزی باشد که موجب افزایش سپرده دولت نزد بانک مرکزی و 
درنتیجه رشد خالص منفی شده است.1 مجدداً از شهریور تا بهمن 140۲، سهم خالص بدهی بخش 

1. دولت سیزدهم در اجرای قانون بودجه 1401 و با هدف انضباط مالی، اقدام به تجمیع همه حساب های فرعی 
در حساب واحد خزانه کرده است.
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دولتی به بانک مرکزی در رشد پایه پولی مثبت شده و به نوعی استقراض از بانک مرکزی موجب افزایش 
ارقام زیر ۲5 درصد کاهش  به  پایه پولی  ابتدایی سال 1403، رشد  پایه پولی شده است. در ماه های 
یافت. در این میان، سهم جزء بدهی بانک ها به بانک مرکزی در رشد پایه پولی تغییر چندانی نکرده 
و به همراه خالص دارایی های خارجی، بانک مرکزی نقش اصلی در رشد پایه پولی را ایفا کرده است. 
رشد خالص دارایی های خارجی بانک مرکزی می تواند به دلایل مختلفی نظیر خرید ارزهای حاصل 
از فروش نفت توسط دولت، خرید ارزهای صندوق توسعه ملی در پی استقراض دولت، و همچنین 

افزایش نرخ تسعیر حاصل شود.

19 

به خود را  پولی پایهسهم از رشد های اخیر بیشترین  ی در سالها به بانک مرکز بانک یبدهبا توجه به اینکه جزء 
دهیم. سهم  مورد واکاوی قرار می 3نمودار را در  پولی پایهتر الگوی ماهانه، اجزای  است، با هدف بررسی دقیق اختصاص داده

تدریج افزایش یافته و در اسفند همین سال دو برابر شده و پس از آن در طول  به 1041از آذر  پولی پایهاین جزء در رشد 
خالص مطالبات بانک بوده است. بررسی جزء ثر ؤم یپول هیپا رشددرصد در  01طور متوسط حدود  تا بهمن، به 1042سال 

در  دولت نزد بانک مرکزی ویژه با افزایش حجم سپرده و به 1044از شهریور دهد که سهم این جزء  نشان میمرکزی از دولت 
مطالبات بانک مرکزی از زمان  هم؛ اما ادامه داشته 1042و این موضوع تا شهریور منفی منتقل شده  به ناحیه پولی پایهرشد 
 موجبکه  اشدهای خزانه به بانک مرکزی ب انتقال حسابدلیل  به تواند می . این اتفاق(3نمودار ) ها افزایش یافته است بانک

، سهم 1042مجدداً از شهریور تا بهمن  1شده است.رشد خالص منفی و درنتیجه  یلت نزد بانک مرکزدو سپرده شیافزا
نوعی استقراض از بانک مرکزی موجب افزایش  مثبت شده و به پولی پایهخالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی در رشد 

میان، سهم  ایندرصد کاهش یافت. در  21به ارقام زیر  پولی پایه، رشد 1047های ابتدایی سال  شده است. در ماه پولی پایه
های خارجی، بانک مرکزی  همراه خالص دارایی تغییر چندانی نکرده و به پولی پایهها به بانک مرکزی در رشد  جزء بدهی بانک

لایل مختلفی نظیر تواند به د های خارجی بانک مرکزی می را ایفا کرده است. رشد خالص دارایی پولی پایهنقش اصلی در رشد 
ملی در پی استقراض دولت، و همچنین  خرید ارزهای حاصل از فروش نفت توسط دولت، خرید ارزهای صندوق توسعه

 افزایش نرخ تسعیر حاصل شود.

 

 
 1047-1044در  پولی پایه ماهانه از رشد پولی پایه یسهم اجزا -3نمودار 

 ایرانمنبع: بانک مرکزی ج.ا.
 
 در حساب واحد خزانه کرده است. یفرع یها همه حساب عیاقدام به تجم ،یو با هدف انضباط مال 1041قانون بودجه  یدر اجرا زدهمیدولت س .1

نمودار7:سهماجزایپایهپولیازرشدماهانهپایهپولیدر1400-1403
منبع: بانک مرکزی ج.ا.ایران
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 های بخش دولتی نزد بانک مرکزی مانده سپرده و بدهی -3نمودار 

 ایرانمنبع: بانک مرکزی ج.ا.
 

های اخیر داشته است.  در سال پولی پایهنقش کلیدی در رشد  ها به بانک مرکزی بدهی بانکدهند که  ها نشان می داده
نظام درون های  و همچنین ناترازی به نظام بانکی های دولت بدهی تأثیر  تحتتواند  یها به بانک مرکزی خود م بدهی بانک

به بانک مرکزی در  ها بانکجزء بدهی واحد درصدی  01وجود سهم رشد  ادهد که ب ها نشان می نمودارباشد. بررسی  بانکی
های  ، بدهیاسفندمنتهی به  ساله ، باید توجه داشت که در بازه یک(3نمودار ) پولی پایهدرصدی  07از رشد  1041اسفند 

صد در 91ها از خود دولت حدود  طلب بانک، 1 نمودارمطابق با که  طوری بهاست؛  داشتهها رشد زیادی  بخش دولتی به بانک
زمان، سهم خالص مطالبات بانک مرکزی از بخش دولتی در  همین. در درصد بیشتر شده است 14های دولتی  و از شرکت

نمودار براین،  داشته است. علاوه پولی پایهها سهم بزرگی در کاهش رشد  بوده و مطابق این داده -24٫9برابر با  پولی پایهرشد 
مطالبات سهم که در همین بازه  بوده درصد 01٫1 پولی پایهرشد  1042 طی فقط یک سال منتهی به تیردهد که  نشان می 3

، رشد 1نمودار از طرفی مطابق با  .است به افزایش یافته درصد 01٫1نیز به  پولی پایهدر رشد ها  بانک مرکزی از بانک
 03ها از خود دولت حدود  طلب بانکدرصد رسیده است که در این بازه  12نیز به حدود ها از بخش دولتی  مطالبات بانک

، سهم بدهی پولی پایهی درصد 23٫9، از رشد 1042. در اسفند درصد بیشتر شده است 103های دولتی  درصد و از شرکت
در این ماه نسبت به ماه مشابه سال قبل، بدهی دولت به  1نمودار درصد بوده که مطابق با  01ها به بانک مرکزی حدود  بانک
های ابتدایی  درصد بیشتر شده و این روند افزایشی در ماه 121ها  های دولتی به بانک درصد و بدهی شرکت 13ها حدود  بانک
 نیز ادامه داشته است. 1047سال 

 

نمودار8:ماندهسپردهوبدهیهایبخشدولتینزدبانکمرکزی
منبع: بانک مرکزی ج.ا.ایران

در  پایه پولی  رشد  در  کلیدی  نقش  مرکزی  بانک  به  بانک ها  بدهی  که  می دهند  نشان  داده ها 
سال های اخیر داشته است. بدهی بانک ها به بانک مرکزی خود می تواند تحت  تأثیر بدهی های دولت به 
نظام بانکی و همچنین ناترازی های درون نظام بانکی باشد. بررسی نمودار ها نشان می دهد که با وجود 
سهم رشد 41 واحد درصدی جزء بدهی بانک ها به بانک مرکزی در اسفند 1401 از رشد 43 درصدی 
پایه پولی نمودار )7(، باید توجه داشت که در بازه یک ساله منتهی به اسفند، بدهی های بخش دولتی 
به بانک ها رشد زیادی داشته است؛ به طوری که مطابق با نمودار )9(، طلب بانک ها از خود دولت حدود 
65 درصد و از شرکت های دولتی 90 درصد بیشتر شده است. در همین زمان، سهم خالص مطالبات 
بانک مرکزی از بخش دولتی در رشد پایه پولی برابر با ۲0٫6- بوده و مطابق این داده ها سهم بزرگی 
در کاهش رشد پایه پولی داشته است. علاوه براین، نمودار )7( نشان می دهد که طی فقط یک سال 
منتهی به تیر 140۲ رشد پایه پولی 41٫1 درصد بوده که در همین بازه سهم مطالبات بانک مرکزی از 
بانک ها در رشد پایه پولی نیز به 41٫1 درصد به افزایش یافته است. از طرفی مطابق با نمودار )9(، رشد 
مطالبات بانک ها از بخش دولتی نیز به حدود 5۲ درصد رسیده است که در این بازه طلب بانک ها از 
خود دولت حدود 47 درصد و از شرکت های دولتی 148 درصد بیشتر شده است. در اسفند 140۲، از 
رشد ۲7٫6 درصدی پایه پولی، سهم بدهی بانک ها به بانک مرکزی حدود 45 درصد بوده که مطابق با 
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نمودار )9( در این ماه نسبت به ماه مشابه سال قبل، بدهی دولت به بانک ها حدود 17 درصد و بدهی 
شرکت های دولتی به بانک ها 1۲5 درصد بیشتر شده و این روند افزایشی در ماه های ابتدایی سال 

1403 نیز ادامه داشته است.

13 

 
 ها روند رشد بدهی بخش دولتی به بانک-1نمودار 

  ایرانمنبع: بانک مرکزی ج.ا.
 

در یک عامل کلیدی در ایجاد تورم در بلندمدت و ترکیب اجزای آن عنوان  به یپول هیپارشد  تیوضع یبررس درمجموع،
درصد بوده و از  74 یمتوسط بالاطور  به یپول هیرشد پا ر،یاخ یها که در سال دهد ینشان م)در نمودارهای فوق(  رانیاقتصاد ا

که  دهد یاز اجزا در رشد آن نشان م کیو سهم هر  یپول هیمنابع پا بیترک قیدق لیدرصد خود فاصله گرفته است. تحل 20 نیانگیم
به بانک  یبخش دولت یها یداشته است. در دهه اول، خالص بده یقابل توجه راتییتغ یدر طول دوره مورد بررس بیترک نیا

نامه سوم توسعه(، )بر یدولت از بانک مرکز میاستقراض مستق تیبا ممنوع؛ اما داشته یپول هیسهم را در رشد پا نیشتریب یمرکز
و با  1713کرده است. از سال  فایدهه دوم ا ییابتدا یها در سالویژه  به یپول هیدر رشد پا یتر یدینقش کل یخارج ریخالص ذخا

 دهد یبوده است. شواهد نشان م یها به بانک مرکز بانک یسهم بده شیاز افزا یعمدتاً ناش یپول هیرشد پا ها، میآغاز دور دوم تحر
از دولت  یخزانه( منجر به کاهش خالص مطالبات بانک مرکز یها انتقال حساب لیدل به) یسپرده دولت نزد بانک مرکز شیکه افزا

به منابع بانک  ینظام بانک شتریب یامر منجر به وابستگ نیو ا افتهی شیها افزا از بانک یمرکزکه مطالبات بانک  یشده است، درحال
تحت  یبه بانک مرکز ینظام بانک یها یکه بده دهد یها نشان م به بانک یبخش دولت یروند رشد بده یشده است. بررس یمرکز
به  یبخش دولت یها یبده ریاخ یها قرار دارند. در سال یانکنظام ب یداخل یها یو ناتراز یدولت به نظام بانک یها یبده تأثیر
 نیاست. ا افتهی شیشدت افزا  به زین یدولت یها ها از دولت و شرکت لب بانکط که یطور به افته،ی شیافزا یتوجه قابلطور  ها به بانک

و  کند یم انیرا نما ینظام بانک رب یمال یدولت و فشارها یمال یها استیس ،یپول هیرشد پا نیارتباط ب یها یدگیچیموضوع پ
در  یاز بخش دولت یخالص مطالبات بانک مرکز نکهیبا وجود ا ،یکلطور  بهآن به شکل تورم در اقتصاد قابل مشاهده است.  اتتأثیر
ها به بانک  بانک یاستقراض کرده باشد، رشد بده یاز بانک مرکز میطور مستق دولت به رسد یبوده و به نظر نم یمنف ریاخ یها سال
بودجه دولت بر  یکسر تأثیردولت است.  یمال تیاز وضع یناش تیدر نها یپول هیپا شیجزء در افزا نیا یدیو نقش کل یمرکز

 یبده شیافزا ن،یگرفته شود. همچن دهیناد تواند ینم یها از بانک مرکز ها و سپس استقراض بانک از بانک یاستقراض بخش دولت
 تأثیرتبع آن تورم  بهو  یپول هیبر پا تیها باشد که درنها شرکت نیا یها ییاز ناکارا یها ممکن است ناش به بانک یدولت یها شرکت

نمودار9:روندرشدبدهیبخشدولتیبهبانکها
منبع: بانک مرکزی ج.ا.ایران

در مجموع، بررسی وضعیت رشد پایه پولی به عنوان یک عامل کلیدی در ایجاد تورم در بلندمدت 
و ترکیب اجزای آن در اقتصاد ایران )در نمودارهای فوق( نشان می دهد که در سال های اخیر، رشد 
پایه پولی به طور متوسط بالای 30 درصد بوده و از میانگین ۲4 درصد خود فاصله گرفته است. تحلیل 
دقیق ترکیب منابع پایه پولی و سهم هر یک از اجزا در رشد آن نشان می دهد که این ترکیب در طول 
دوره مورد بررسی تغییرات قابل توجهی داشته است. در دهه اول، خالص بدهی های بخش دولتی به 
بانک مرکزی بیشترین سهم را در رشد پایه پولی داشته؛ اما با ممنوعیت استقراض مستقیم دولت از 
بانک مرکزی )برنامه سوم توسعه(، خالص ذخایر خارجی نقش کلیدی تری در رشد پایه پولی به ویژه در 
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سال های ابتدایی دهه دوم ایفا کرده است. از سال 1397 و با آغاز دور دوم تحریم ها، رشد پایه پولی 
عمدتاً ناشی از افزایش سهم بدهی بانک ها به بانک مرکزی بوده است. شواهد نشان می دهد که افزایش 
انتقال حساب های خزانه( منجر به کاهش خالص مطالبات  بانک مرکزی )به دلیل  سپرده دولت نزد 
بانک مرکزی از دولت شده است، درحالی که مطالبات بانک مرکزی از بانک ها افزایش یافته و این امر 
منجر به وابستگی بیشتر نظام بانکی به منابع بانک مرکزی شده است. بررسی روند رشد بدهی بخش 
دولتی به بانک ها نشان می دهد که بدهی های نظام بانکی به بانک مرکزی تحت تأثیر بدهی های دولت 
به نظام بانکی و ناترازی های داخلی نظام بانکی قرار دارند. در سال های اخیر بدهی های بخش دولتی 
به بانک ها به طور قابل توجهی افزایش یافته، به طوری که طلب بانک ها از دولت و شرکت های دولتی نیز 
به  شدت افزایش یافته است. این موضوع پیچیدگی های ارتباط بین رشد پایه پولی، سیاست های مالی 
دولت و فشارهای مالی بر نظام بانکی را نمایان می کند و تأثیرات آن به شکل تورم در اقتصاد قابل 
مشاهده است. به طور کلی، با وجود اینکه خالص مطالبات بانک مرکزی از بخش دولتی در سال های 
اخیر منفی بوده و به نظر نمی رسد دولت به طور مستقیم از بانک مرکزی استقراض کرده باشد، رشد 
بدهی بانک ها به بانک مرکزی و نقش کلیدی این جزء در افزایش پایه پولی در نهایت ناشی از وضعیت 
مالی دولت است. تأثیر کسری بودجه دولت بر استقراض بخش دولتی از بانک ها و سپس استقراض 
بانک ها از بانک مرکزی نمی تواند نادیده گرفته شود. همچنین، افزایش بدهی شرکت های دولتی به 
بانک ها ممکن است ناشی از ناکارایی های این شرکت ها باشد که درنهایت بر پایه پولی و به تبع آن تورم 
تأثیر می گذارد. اگرچه انواع ناترازی های درون نظام بانکی نیز سهم قابل توجهی در رشد پایه پولی دارد؛ 
اما انتقال حساب های بخش دولتی از بانک ها به بانک مرکزی با کاهش نقدینگی بانک ها، بر شدت 
این ناترازی ها افزوده است؛ بنابراین، بخشی از ناترازی های بخش دولتی که پیش تر به صورت خالص 
مثبت بدهی دولت به بانک مرکزی مشاهده می شد، اکنون در قالب بدهی بانک ها به بانک مرکزی 

قابل شناسایی است.

روشپژوهش

در هر دو چهارچوب کینزی و پول گرایی، کسری بودجه مزمن باعث تورم می شود؛ زیرا در اولی 
کسری بودجه باعث تحریک تقاضای کل می شود، درحالی که در دومی پول گرایان استدلال می کنند 
که کسری بودجه باعث رشد عرضه پول در اقتصاد می شود و با فرض ثبات شرایط، نرخ تورم را در 
بلندمدت افزایش می دهند )Bwire & Nampewo, 2014(. بااین حال، توافق روشنی در مورد اینکه آیا 
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ندارد. مطابق  یا خیر، وجود  تأثیر می گذارند  بر سطح قیمت ها  نیز  تأمین  مالی کسری  سایر اشکال 
با نظریه FTPL، خلق پول تنها کانالی نیست که از طریق آن سیاست مالی بر سیاست پولی تأثیر 
می گذارد. درحالی که مواضع سیاست مالی می تواند به طور مستقیم و غیرمستقیم هدف ثبات قیمت ها 

.)Eita et al., 2021( را به خطر بیندازد
هستیم.  تورم  و  پولی  کل های  با  دولت  مالی  وضعیت  ارتباط  بررسی  درصدد  مطالعه  این  در 
چهارچوب نظری دریافت شده توسط این مطالعه از سالمن و دوت )۲004(، کاتائو و ترونز )۲005(، و 
وایر و ناپئو )۲014( الهام گرفته شده است. در مورد یک کشور درحال توسعه مانند ایران، منابع اصلی 

تأمین  مالی بودجه در رابطه )5( خلاصه می شود:

11 

 یدولتبخش های  انتقال حساب؛ اما پولی دارد توجهی در رشد پایه نیز سهم قابل نظام بانکیدرون های  انواع ناترازی اگرچه. گذارد یم
بخش  یها یاز ناتراز یبخش ،؛ بنابراینها افزوده است بر شدت این ناترازی ،ها نقدینگی بانک با کاهش ها به بانک مرکزی از بانک

ها به بانک  بانک یاکنون در قالب بده شد، یمشاهده م یدولت به بانک مرکز یخالص مثبت بدهصورت  به تر شیکه پ یدولت
 است. ییشناسا لقاب یمرکز

 روش پژوهش

 کیباعث تحر بودجه یکسر یدر اول رایز ؛شود یباعث تورم م مزمن بودجه یکسر ،ییگرا و پول ینزیهر دو چهارچوب ک در
پول در اقتصاد  کنند که کسری بودجه باعث رشد عرضه گرایان استدلال می پول یکه در دوم شود، درحالی یکل م یتقاضا

حال، توافق  بااین (.Bwire & Nampewo, 2014) دنده یم شی، نرخ تورم را در بلندمدت افزابا فرض ثبات شرایطشود و  می
 مطابق باد یا خیر، وجود ندارد. نگذار می تأثیرها  کسری نیز بر سطح قیمتمالی  تأمین روشنی در مورد اینکه آیا سایر اشکال 

که مواضع  گذارد. درحالی می تأثیرخلق پول تنها کانالی نیست که از طریق آن سیاست مالی بر سیاست پولی  ،FTPL نظریه
 (.Eita et al., 2021) ها را به خطر بیندازد هدف ثبات قیمتو غیرمستقیم طور مستقیم  تواند به سیاست مالی می

چهارچوب نظری اتخاذشده های پولی و تورم هستیم.  در این مطالعه درصدد بررسی ارتباط وضعیت مالی دولت با کل
مورد  درگرفته شده است.  ( الهام2410(، و وایر و ناپئو )2441) کاتائو و ترونز (،2440سالمن و د وت ) توسط این مطالعه از

 :شود یخلاصه م 1 رابطهبودجه در مالی  تأمین  ی، منابع اصلیرانتوسعه مانند ا کشور درحال کی
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درآمدهای    قبل،  موجودی حقیقی بدهی دولت در دوره شده ارزش تنزیل         
        مالیاتی،

  
  الضرب،  پول یا حق در عرضه تغییر 

  
تغییر در ذخایر را نشان  Rجاری، استقراض داخلی در دوره 

کسری بودجه و بدهی حقیقی دولت  9 رسید که سمت چپ رابطه 9 توان به رابطه ، می1 جایی عناصر رابطه دهند. با جابه می
دولت در  یبده یانتشار ابزارها یعنی یمال یکسرمالی  تأمین های  روش ملشا 9 دهد و سمت راست رابطه را نشان می

 پول است. در عرضه راتییو تغ ریکاهش ذخا ی،داخل یبازارها
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 3 رابطه شکل بهبا توجه به هدف مطالعه، مدل نهایی برای برآورد و  1براساس کسری بودجه 9 رابطه با کمک بازنویسی
 OILحقیقی، ونرخ ارز  RERتولید ناخالص داخلی، GDPپول، عرضه Mتورم، INFکه در آنشود  میبیان 

 .هستند  درآمدهای نفتی

 
الضرب  حق فیبا توجه به تعر .1

1)) ( / (t t tS m m p  خلق دیعنوان حجم پول جد به ( شده در اقتصاد توسط دولتFischer, 2002و تعر )فی 

1 1inf )) ( / (t t tp p p     و
1 /tm M pفی، تعر S صورت به یتورم اتیمال هیالضرب خالص و پا به حق تواند یم 

1 1 1 1)) ) ( ) (( / ) ((t t t t t tS m p m p m p p       تر  شکل مناسب و بهinfS m m   شود که در آن  هیتجزm الضرب و  خالص حقinf m هیپا 
به رابطه  توان یم ،inf براساس یسیبازنو و 9 رابطه در رابطه نیا یگذار یجا با. دهد یم نشان را یتورم اتیمال

             )5(

دوره  در  دولت  بدهی  موجودی حقیقی  تنزیل شده  ارزش   
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 یدولتبخش های  انتقال حساب؛ اما پولی دارد توجهی در رشد پایه نیز سهم قابل نظام بانکیدرون های  انواع ناترازی اگرچه. گذارد یم
بخش  یها یاز ناتراز یبخش ،؛ بنابراینها افزوده است بر شدت این ناترازی ،ها نقدینگی بانک با کاهش ها به بانک مرکزی از بانک

ها به بانک  بانک یاکنون در قالب بده شد، یمشاهده م یدولت به بانک مرکز یخالص مثبت بدهصورت  به تر شیکه پ یدولت
 است. ییشناسا لقاب یمرکز

 روش پژوهش

 کیباعث تحر بودجه یکسر یدر اول رایز ؛شود یباعث تورم م مزمن بودجه یکسر ،ییگرا و پول ینزیهر دو چهارچوب ک در
پول در اقتصاد  کنند که کسری بودجه باعث رشد عرضه گرایان استدلال می پول یکه در دوم شود، درحالی یکل م یتقاضا

حال، توافق  بااین (.Bwire & Nampewo, 2014) دنده یم شی، نرخ تورم را در بلندمدت افزابا فرض ثبات شرایطشود و  می
 مطابق باد یا خیر، وجود ندارد. نگذار می تأثیرها  کسری نیز بر سطح قیمتمالی  تأمین روشنی در مورد اینکه آیا سایر اشکال 

که مواضع  گذارد. درحالی می تأثیرخلق پول تنها کانالی نیست که از طریق آن سیاست مالی بر سیاست پولی  ،FTPL نظریه
 (.Eita et al., 2021) ها را به خطر بیندازد هدف ثبات قیمتو غیرمستقیم طور مستقیم  تواند به سیاست مالی می

چهارچوب نظری اتخاذشده های پولی و تورم هستیم.  در این مطالعه درصدد بررسی ارتباط وضعیت مالی دولت با کل
مورد  درگرفته شده است.  ( الهام2410(، و وایر و ناپئو )2441) کاتائو و ترونز (،2440سالمن و د وت ) توسط این مطالعه از
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 یدولتبخش های  انتقال حساب؛ اما پولی دارد توجهی در رشد پایه نیز سهم قابل نظام بانکیدرون های  انواع ناترازی اگرچه. گذارد یم
بخش  یها یاز ناتراز یبخش ،؛ بنابراینها افزوده است بر شدت این ناترازی ،ها نقدینگی بانک با کاهش ها به بانک مرکزی از بانک

ها به بانک  بانک یاکنون در قالب بده شد، یمشاهده م یدولت به بانک مرکز یخالص مثبت بدهصورت  به تر شیکه پ یدولت
 است. ییشناسا لقاب یمرکز

 روش پژوهش

 کیباعث تحر بودجه یکسر یدر اول رایز ؛شود یباعث تورم م مزمن بودجه یکسر ،ییگرا و پول ینزیهر دو چهارچوب ک در
پول در اقتصاد  کنند که کسری بودجه باعث رشد عرضه گرایان استدلال می پول یکه در دوم شود، درحالی یکل م یتقاضا

حال، توافق  بااین (.Bwire & Nampewo, 2014) دنده یم شی، نرخ تورم را در بلندمدت افزابا فرض ثبات شرایطشود و  می
 مطابق باد یا خیر، وجود ندارد. نگذار می تأثیرها  کسری نیز بر سطح قیمتمالی  تأمین روشنی در مورد اینکه آیا سایر اشکال 

که مواضع  گذارد. درحالی می تأثیرخلق پول تنها کانالی نیست که از طریق آن سیاست مالی بر سیاست پولی  ،FTPL نظریه
 (.Eita et al., 2021) ها را به خطر بیندازد هدف ثبات قیمتو غیرمستقیم طور مستقیم  تواند به سیاست مالی می

چهارچوب نظری اتخاذشده های پولی و تورم هستیم.  در این مطالعه درصدد بررسی ارتباط وضعیت مالی دولت با کل
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1)) ( / (t t tS m m p  خلق دیعنوان حجم پول جد به ( شده در اقتصاد توسط دولتFischer, 2002و تعر )فی 

1 1inf )) ( / (t t tp p p     و
1 /tm M pفی، تعر S صورت به یتورم اتیمال هیالضرب خالص و پا به حق تواند یم 

1 1 1 1)) ) ( ) (( / ) ((t t t t t tS m p m p m p p       تر  شکل مناسب و بهinfS m m   شود که در آن  هیتجزm الضرب و  خالص حقinf m هیپا 
به رابطه  توان یم ،inf براساس یسیبازنو و 9 رابطه در رابطه نیا یگذار یجا با. دهد یم نشان را یتورم اتیمال

 استقراض داخلی در دوره 

11 

 یدولتبخش های  انتقال حساب؛ اما پولی دارد توجهی در رشد پایه نیز سهم قابل نظام بانکیدرون های  انواع ناترازی اگرچه. گذارد یم
بخش  یها یاز ناتراز یبخش ،؛ بنابراینها افزوده است بر شدت این ناترازی ،ها نقدینگی بانک با کاهش ها به بانک مرکزی از بانک

ها به بانک  بانک یاکنون در قالب بده شد، یمشاهده م یدولت به بانک مرکز یخالص مثبت بدهصورت  به تر شیکه پ یدولت
 است. ییشناسا لقاب یمرکز

 روش پژوهش

 کیباعث تحر بودجه یکسر یدر اول رایز ؛شود یباعث تورم م مزمن بودجه یکسر ،ییگرا و پول ینزیهر دو چهارچوب ک در
پول در اقتصاد  کنند که کسری بودجه باعث رشد عرضه گرایان استدلال می پول یکه در دوم شود، درحالی یکل م یتقاضا

حال، توافق  بااین (.Bwire & Nampewo, 2014) دنده یم شی، نرخ تورم را در بلندمدت افزابا فرض ثبات شرایطشود و  می
 مطابق باد یا خیر، وجود ندارد. نگذار می تأثیرها  کسری نیز بر سطح قیمتمالی  تأمین روشنی در مورد اینکه آیا سایر اشکال 

که مواضع  گذارد. درحالی می تأثیرخلق پول تنها کانالی نیست که از طریق آن سیاست مالی بر سیاست پولی  ،FTPL نظریه
 (.Eita et al., 2021) ها را به خطر بیندازد هدف ثبات قیمتو غیرمستقیم طور مستقیم  تواند به سیاست مالی می

چهارچوب نظری اتخاذشده های پولی و تورم هستیم.  در این مطالعه درصدد بررسی ارتباط وضعیت مالی دولت با کل
مورد  درگرفته شده است.  ( الهام2410(، و وایر و ناپئو )2441) کاتائو و ترونز (،2440سالمن و د وت ) توسط این مطالعه از
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بخش  یها یاز ناتراز یبخش ،؛ بنابراینها افزوده است بر شدت این ناترازی ،ها نقدینگی بانک با کاهش ها به بانک مرکزی از بانک
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 کیباعث تحر بودجه یکسر یدر اول رایز ؛شود یباعث تورم م مزمن بودجه یکسر ،ییگرا و پول ینزیهر دو چهارچوب ک در
پول در اقتصاد  کنند که کسری بودجه باعث رشد عرضه گرایان استدلال می پول یکه در دوم شود، درحالی یکل م یتقاضا

حال، توافق  بااین (.Bwire & Nampewo, 2014) دنده یم شی، نرخ تورم را در بلندمدت افزابا فرض ثبات شرایطشود و  می
 مطابق باد یا خیر، وجود ندارد. نگذار می تأثیرها  کسری نیز بر سطح قیمتمالی  تأمین روشنی در مورد اینکه آیا سایر اشکال 

که مواضع  گذارد. درحالی می تأثیرخلق پول تنها کانالی نیست که از طریق آن سیاست مالی بر سیاست پولی  ،FTPL نظریه
 (.Eita et al., 2021) ها را به خطر بیندازد هدف ثبات قیمتو غیرمستقیم طور مستقیم  تواند به سیاست مالی می

چهارچوب نظری اتخاذشده های پولی و تورم هستیم.  در این مطالعه درصدد بررسی ارتباط وضعیت مالی دولت با کل
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کسری بودجه و بدهی حقیقی دولت  9 رسید که سمت چپ رابطه 9 توان به رابطه ، می1 جایی عناصر رابطه دهند. با جابه می
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بخش  یها یاز ناتراز یبخش ،؛ بنابراینها افزوده است بر شدت این ناترازی ،ها نقدینگی بانک با کاهش ها به بانک مرکزی از بانک
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دولت در  یبده یانتشار ابزارها یعنی یمال یکسرمالی  تأمین های  روش ملشا 9 دهد و سمت راست رابطه را نشان می
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 یدولتبخش های  انتقال حساب؛ اما پولی دارد توجهی در رشد پایه نیز سهم قابل نظام بانکیدرون های  انواع ناترازی اگرچه. گذارد یم
بخش  یها یاز ناتراز یبخش ،؛ بنابراینها افزوده است بر شدت این ناترازی ،ها نقدینگی بانک با کاهش ها به بانک مرکزی از بانک

ها به بانک  بانک یاکنون در قالب بده شد، یمشاهده م یدولت به بانک مرکز یخالص مثبت بدهصورت  به تر شیکه پ یدولت
 است. ییشناسا لقاب یمرکز

 روش پژوهش

 کیباعث تحر بودجه یکسر یدر اول رایز ؛شود یباعث تورم م مزمن بودجه یکسر ،ییگرا و پول ینزیهر دو چهارچوب ک در
پول در اقتصاد  کنند که کسری بودجه باعث رشد عرضه گرایان استدلال می پول یکه در دوم شود، درحالی یکل م یتقاضا

حال، توافق  بااین (.Bwire & Nampewo, 2014) دنده یم شی، نرخ تورم را در بلندمدت افزابا فرض ثبات شرایطشود و  می
 مطابق باد یا خیر، وجود ندارد. نگذار می تأثیرها  کسری نیز بر سطح قیمتمالی  تأمین روشنی در مورد اینکه آیا سایر اشکال 

که مواضع  گذارد. درحالی می تأثیرخلق پول تنها کانالی نیست که از طریق آن سیاست مالی بر سیاست پولی  ،FTPL نظریه
 (.Eita et al., 2021) ها را به خطر بیندازد هدف ثبات قیمتو غیرمستقیم طور مستقیم  تواند به سیاست مالی می
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(3) ) , , , , (INF f FD M GDP RER OIL  

های  شود. ویژگی مدل یاتخاذ م ریز سیستم معادلاتبر اساس  VECM Partial یمطالعه، مدل تجرب نیدر ا
(VECM) است که این ویژگی در بحث حاضر  بلندمدت یمدت و روابط تعادل کوتاه یها لیتعدآوردن امکان لحاظ  فراهم

 شیمدت به افزا در کوتاه بودجه های یکسر تأمینکنند،  ( اشاره می2447طور که کاتائو و ترونز ) بسیار مهم است. همان
با افراز  کنند. تأمینرا با استقراض ها  یکسر اًتوانند موقت یها م دولت رایز ؛ندارد یازیالضرب ن حق

) , , , , , (tX INF FD M GDP RER OIL 1به دو بردار ) , , , (tX f INF M GDP RER  و
2 ) , (tX FD OIL( 2نهایی و مدل  1ترتیب مدل شرطی صورت روابط زیر )به ، مدل کامل تصحیح خطای برداری به

صورت  کوواریانس به-و ماتریس واریانس1p،2pترتیب دارای ابعاد  به 2tXو  1tXشود و در آن  استخراج می
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                 واریانس و               ̃ ،             ̃ ،  

      

(از  اکار زن تخمین آوردن  دست برای بهکند که  اشاره می ،(1119، 1112) 7یوهانسن , (  نهایی و هم  هم مدل  باید
(برای  2tXاما در شرایطی که  گیرد؛قرار تحلیل مورد  ،مدل شرطی، یعنی مدل کامل , (   ضعیف باشد یزا برون ،

وی اثبات و دیگر به تحلیل سیستم کامل نیازی نیست. دارد،  گیانباشت روابط همد مدل شرطی اطلاعات کاملی در مور
های  مؤلفهاست و تجزیه  قابلو مدل شرطی  نهاییمدل های  مؤلفهاز  0کند که فضای پارامتری مدل کامل به دو زیرفضا می

1) , (   مدل شرطی هستند، و هیچ اطلاعاتی در موردهای  مؤلفهتوابعی از   1ندارد.وجود  نهاییدر مدل 

 ها افتهی لیو تحل هیتجز
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       که اگر صورت با  افتیدستFD عنوان  تورم را به توان یم ،بودجه نشان داده شود یکسر یعنی

infبودجه  یاز کسر یتابع ) / (f FD m .نوشت 
1. Conditional model 
2. Marginal model 
3. Johansen 
4. Product space 

 اقتصاد کی عنوان به رانیا اقتصاد که است نیدرواقع، انتظار بر ااند.  در نظر گرفته شده فیضع یزا صورت برون به یبودجه و درآمد نفت یکسر یرهایمتغ .1
 نباشد؛ نفت متیق نییتع به قادر و کند فایا را نفت متیق رندهیگ نقش یجهان یبازارها در(، نفت یجهان دیتول از رانیا اقتصاد اندک نسبتاً)سهم  ینفت کوچک
نسبت به انحراف از روابط  یاثرگذار باشد، ول تواند یبودجه دولت در روابط بلندمدت م یکسر ریمتغ ،پول یو تابع تقاضا یبا توجه به رفتار بانک مرکز یاز طرف

 .شود ینم لیبلندمدت تعد

رابطه در رابطه 6 و بازنویسی براساس inf، می توان به رابطه 
یافت که اگر صورت با FD یعنی کسری بودجه نشان داده شود، می توان تورم را به عنوان تابعی از کسری بودجه 

 نوشت.
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 اقتصاد کی عنوان به رانیا اقتصاد که است نیدرواقع، انتظار بر ااند.  در نظر گرفته شده فیضع یزا صورت برون به یبودجه و درآمد نفت یکسر یرهایمتغ .1
 نباشد؛ نفت متیق نییتع به قادر و کند فایا را نفت متیق رندهیگ نقش یجهان یبازارها در(، نفت یجهان دیتول از رانیا اقتصاد اندک نسبتاً)سهم  ینفت کوچک
نسبت به انحراف از روابط  یاثرگذار باشد، ول تواند یبودجه دولت در روابط بلندمدت م یکسر ریمتغ ،پول یو تابع تقاضا یبا توجه به رفتار بانک مرکز یاز طرف

 .شود ینم لیبلندمدت تعد

مدل  نهایی و هم مدل شرطی، یعنی مدل کامل، مورد تحلیل قرار گیرد؛ اما در شرایطی که 
  برون زای ضعیف باشد، مدل شرطی اطلاعات کاملی در مورد روابط هم انباشتگی دارد، و دیگر 
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به تحلیل سیستم کامل نیازی نیست. وی اثبات می کند که فضای پارامتری مدل کامل به دو زیرفضا4 
 توابعی از مؤلفه های 
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از مؤلفه های مدل نهایی و مدل شرطی قابل تجزیه است و مؤلفه های 
 در مدل نهایی وجود ندارد.5
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مدل شرطی هستند، و هیچ اطلاعاتی در مورد 

1. Conditional Model
2. Marginal Model
3. Johansen
4. Product Space

5. متغیرهای کسری بودجه و درآمد نفتی به صورت برون زای ضعیف در نظر گرفته شده اند. درواقع، انتظار بر این 
است که اقتصاد ایران به عنوان یک اقتصاد کوچک نفتی )سهم نسبتاً اندک اقتصاد ایران از تولید جهانی نفت(، 
در بازارهای جهانی نقش گیرنده قیمت نفت را ایفا کند و قادر به تعیین قیمت نفت نباشد؛ از طرفی با توجه به 
رفتار بانک مرکزی و تابع تقاضای پول، متغیر کسری بودجه دولت در روابط بلندمدت می تواند اثرگذار باشد، ولی 

نسبت به انحراف از روابط بلندمدت تعدیل نمی شود.
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تجزیهوتحلیلیافتهها

در این قسمت، درصدد بررسی اثر کسری بودجه دولت بر پایه پولی و نرخ تورم هستیم. متغیرهای 
مدل به صورت جدول )1( تعریف شده و مدل در بازه زمانی 1401-1370 مورد تحلیل قرار می گیرد. 
قبل از تخمین معادلات، نتایج آزمون های ریشه واحد مرسوم )ADF و فیلیپس پرون( نشان می دهند 

که تمام متغیرها در سطح نامانا هستند.

جدول1:تعریفمتغیرها
تعریفنماد متغير

M0)پایه پولی )هزار میلیارد ریال
INF)1395 =100( تغییرات شاخص کل قیمتی مصرف کننده

GDP
 تولید ناخالص داخلی برحسب فعالیت های اقتصادی به قیمت های ثابت سال 1395 

)هزار میلیارد ریال(
RER

21 

 1جدول صورت  و نرخ تورم هستیم. متغیرهای مدل به پولی پایهدولت بر  بودجهدر این قسمت، درصدد بررسی اثر کسری 
 های ریشه نتایج آزموندلات، معا نیقبل از تخمگیرد.  مورد تحلیل قرار می 1041-1734تعریف شده و مدل در بازه زمانی 

 دهند که تمام متغیرها در سطح نامانا هستند. ( نشان میپرون پسیلیو ف ADFواحد مرسوم )

 

 تعریف متغیرها -1جدول 
 تعریف نماد متغیر

M0 هزار میلیارد ریال( پولی پایه( 
INF (1711= 144کننده ) تغییرات شاخص کل قیمتی مصرف 
GDP هزار میلیارد ریال( 1711های ثابت سال  های اقتصادی به قیمت تولید ناخالص داخلی برحسب فعالیت( 
RER  نرخ ارز حقیقی                   
OIL )درآمد نفتی )میلیون دلار 

DEF3 )کسری تراز عملیاتی )هزار میلیارد ریال 
DEF4 ای( )هزار میلیارد ریال( ملیاتی و سرمایهعمومی )مجموع تراز ع کسری بودجه 

 
(انباشتگی بین متغیرهای بردار  هم در گام بعد، امکان وجود رابطه , , , (INF M GDP RER زای ضعیف با فرض برون  

(بودن متغیرهای , (FD OIL انباشتگی یوهانسن، با  همد. آزمون شو انباشتگی یوهانسن بررسی می در چهارچوب آزمون هم
های زمانی  انباشتگی برای سری کند که بردارهای هم نمایی، این امکان را فراهم می استفاده از روش تخمین حداکثر درست

    انباشتگی با استفاده از اثر ماتریس تصادفی انتخاب شده و سپس فرضیه نامانا تخمین زده شود. ابتدا تعداد بردارهای هم
 یتعادل وجود رابطه ورد شده  یانباشتگ صفر عدم هم هیدهد که فرض یآزمون نشان م جینتا شود. آزمون می 1  در مقابل 
 پذیر است. های زمانی امکان سری نیبلندمدت ب

های مختلفی براساس تعریف متغیر کسری بودجه  مدل تقسم در این شده، چهارچوب نظری مطرحمنظور ارزیابی تجربی  به
 فیمطالعه از هر دو تعر نیمحدود شود، در ا یاتیتراز عمل یتنها به کسر تواند یبودجه نم یکسر کهجا آناز طراحی شده است. 

دولت ارائه گردد.  یمال تیاز وضع یتر جامع ریتا تصو شود یاستفاده م یساز ( در مدلیبودجه عموم یو کسر یاتیتراز عمل ی)کسر
 های فرضیه اساس تعادلی بر طتک رواب ازحد شناسایی برای تک ابتدا آزمون بیشها،  در هریک از این مدل 1 1,iH   

د. گیر غیرمقید دیگر مورد آزمون قرار می انباشتگی در کنار یک رابطه هم مقید در فضای که در آن یک رابطهانجام شده 
2بیشترین  شده را که دارای شناسایی بلندمدت دو رابطه ،شده های انجام براساس آزمون فرضیهراستا  دراین

).(  نظریهو سازگار با 
جدول دهیم.  انباشتگی انجام می همر بردا دوکل سیستم باوجود  را برازحد شناسایی  آزمون بیش انتخاب کرده و ،است اقتصادی

انباشتگی را  هم هایهریک از برداربر شده  های ساختاری تحمیل تمحدودیدر ادامه ارائه شده است که   مدل دونتایج هر مربوط به 
2 گذارد. توزیع مجانبی به نمایش می

).( آماره ، در پرانتزهادهد. همچنین مورد پذیرش قرار میرا شده  تحمیل قیود t  مربوط به
است. در مدل اول، متغیر کسری مالی  مدلدهندگی متغیرها در  داری و قدرت توضیحامعن دهنده نشانشده که  گزارشضرایب 

عنوان  عمومی به شود. در مدل دوم کسری بودجه و تورم بررسی می پولی پایهدولت براساس کسری تراز عملیاتی تعریف و اثر آن بر 
 .(2جدول ) گردد و تورم تحلیل می پولی پایهبر  متغیر کسری مالی دولت تعریف شده و اثر آن

 

 زایی ضعیف برای درآمد نفتی و کسری مالی دولت انباشتگی با فرض برون ازحد شناسایی بر بردارهای هم آزمون قیود بیش -2جدول 
 مدل اول

نرخ ارز حقیقی 
OIL)درآمد نفتی )میلیون دلار

DEF3)کسری تراز عملیاتی )هزار میلیارد ریال
DEF4)کسری بودجه عمومی )مجموع تراز عملیاتی و سرمایه ای( )هزار میلیارد ریال

 

21 

 1جدول صورت  و نرخ تورم هستیم. متغیرهای مدل به پولی پایهدولت بر  بودجهدر این قسمت، درصدد بررسی اثر کسری 
 های ریشه نتایج آزموندلات، معا نیقبل از تخمگیرد.  مورد تحلیل قرار می 1041-1734تعریف شده و مدل در بازه زمانی 

 دهند که تمام متغیرها در سطح نامانا هستند. ( نشان میپرون پسیلیو ف ADFواحد مرسوم )

 

 تعریف متغیرها -1جدول 
 تعریف نماد متغیر

M0 هزار میلیارد ریال( پولی پایه( 
INF (1711= 144کننده ) تغییرات شاخص کل قیمتی مصرف 
GDP هزار میلیارد ریال( 1711های ثابت سال  های اقتصادی به قیمت تولید ناخالص داخلی برحسب فعالیت( 
RER  نرخ ارز حقیقی                   
OIL )درآمد نفتی )میلیون دلار 

DEF3 )کسری تراز عملیاتی )هزار میلیارد ریال 
DEF4 ای( )هزار میلیارد ریال( ملیاتی و سرمایهعمومی )مجموع تراز ع کسری بودجه 

 
(انباشتگی بین متغیرهای بردار  هم در گام بعد، امکان وجود رابطه , , , (INF M GDP RER زای ضعیف با فرض برون  

(بودن متغیرهای , (FD OIL انباشتگی یوهانسن، با  همد. آزمون شو انباشتگی یوهانسن بررسی می در چهارچوب آزمون هم
های زمانی  انباشتگی برای سری کند که بردارهای هم نمایی، این امکان را فراهم می استفاده از روش تخمین حداکثر درست

    انباشتگی با استفاده از اثر ماتریس تصادفی انتخاب شده و سپس فرضیه نامانا تخمین زده شود. ابتدا تعداد بردارهای هم
 یتعادل وجود رابطه ورد شده  یانباشتگ صفر عدم هم هیدهد که فرض یآزمون نشان م جینتا شود. آزمون می 1  در مقابل 
 پذیر است. های زمانی امکان سری نیبلندمدت ب

های مختلفی براساس تعریف متغیر کسری بودجه  مدل تقسم در این شده، چهارچوب نظری مطرحمنظور ارزیابی تجربی  به
 فیمطالعه از هر دو تعر نیمحدود شود، در ا یاتیتراز عمل یتنها به کسر تواند یبودجه نم یکسر کهجا آناز طراحی شده است. 

دولت ارائه گردد.  یمال تیاز وضع یتر جامع ریتا تصو شود یاستفاده م یساز ( در مدلیبودجه عموم یو کسر یاتیتراز عمل ی)کسر
 های فرضیه اساس تعادلی بر طتک رواب ازحد شناسایی برای تک ابتدا آزمون بیشها،  در هریک از این مدل 1 1,iH   

د. گیر غیرمقید دیگر مورد آزمون قرار می انباشتگی در کنار یک رابطه هم مقید در فضای که در آن یک رابطهانجام شده 
2بیشترین  شده را که دارای شناسایی بلندمدت دو رابطه ،شده های انجام براساس آزمون فرضیهراستا  دراین

).(  نظریهو سازگار با 
جدول دهیم.  انباشتگی انجام می همر بردا دوکل سیستم باوجود  را برازحد شناسایی  آزمون بیش انتخاب کرده و ،است اقتصادی

انباشتگی را  هم هایهریک از برداربر شده  های ساختاری تحمیل تمحدودیدر ادامه ارائه شده است که   مدل دونتایج هر مربوط به 
2 گذارد. توزیع مجانبی به نمایش می

).( آماره ، در پرانتزهادهد. همچنین مورد پذیرش قرار میرا شده  تحمیل قیود t  مربوط به
است. در مدل اول، متغیر کسری مالی  مدلدهندگی متغیرها در  داری و قدرت توضیحامعن دهنده نشانشده که  گزارشضرایب 

عنوان  عمومی به شود. در مدل دوم کسری بودجه و تورم بررسی می پولی پایهدولت براساس کسری تراز عملیاتی تعریف و اثر آن بر 
 .(2جدول ) گردد و تورم تحلیل می پولی پایهبر  متغیر کسری مالی دولت تعریف شده و اثر آن

 

 زایی ضعیف برای درآمد نفتی و کسری مالی دولت انباشتگی با فرض برون ازحد شناسایی بر بردارهای هم آزمون قیود بیش -2جدول 
 مدل اول

بردار  متغیرهای  بین  هم انباشتگی  رابطه  وجود  امکان  بعد،  گام  در 
یوهانسن  آزمون هم انباشتگی  در چهارچوب   
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دولت ارائه گردد.  یمال تیاز وضع یتر جامع ریتا تصو شود یاستفاده م یساز ( در مدلیبودجه عموم یو کسر یاتیتراز عمل ی)کسر
 های فرضیه اساس تعادلی بر طتک رواب ازحد شناسایی برای تک ابتدا آزمون بیشها،  در هریک از این مدل 1 1,iH   

د. گیر غیرمقید دیگر مورد آزمون قرار می انباشتگی در کنار یک رابطه هم مقید در فضای که در آن یک رابطهانجام شده 
2بیشترین  شده را که دارای شناسایی بلندمدت دو رابطه ،شده های انجام براساس آزمون فرضیهراستا  دراین

).(  نظریهو سازگار با 
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متغیرهای  بودن  برون زای ضعیف   فرض  با 
بررسی می شود. آزمون هم انباشتگی یوهانسن، با استفاده از روش تخمین حداکثر درست نمایی، این 
امکان را فراهم می کند که بردارهای هم انباشتگی برای سری های زمانی نامانا تخمین زده شود. ابتدا 
 در مقابل 
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تعداد بردارهای هم انباشتگی با استفاده از اثر ماتریس تصادفی انتخاب شده و سپس فرضیه 
 آزمون می شود. نتایج آزمون نشان می دهد که فرضیه صفر عدم هم انباشتگی رد شده و وجود 
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(انباشتگی بین متغیرهای بردار  هم در گام بعد، امکان وجود رابطه , , , (INF M GDP RER زای ضعیف با فرض برون  

(بودن متغیرهای , (FD OIL انباشتگی یوهانسن، با  همد. آزمون شو انباشتگی یوهانسن بررسی می در چهارچوب آزمون هم
های زمانی  انباشتگی برای سری کند که بردارهای هم نمایی، این امکان را فراهم می استفاده از روش تخمین حداکثر درست

    انباشتگی با استفاده از اثر ماتریس تصادفی انتخاب شده و سپس فرضیه نامانا تخمین زده شود. ابتدا تعداد بردارهای هم
 یتعادل وجود رابطه ورد شده  یانباشتگ صفر عدم هم هیدهد که فرض یآزمون نشان م جینتا شود. آزمون می 1  در مقابل 
 پذیر است. های زمانی امکان سری نیبلندمدت ب

های مختلفی براساس تعریف متغیر کسری بودجه  مدل تقسم در این شده، چهارچوب نظری مطرحمنظور ارزیابی تجربی  به
 فیمطالعه از هر دو تعر نیمحدود شود، در ا یاتیتراز عمل یتنها به کسر تواند یبودجه نم یکسر کهجا آناز طراحی شده است. 

دولت ارائه گردد.  یمال تیاز وضع یتر جامع ریتا تصو شود یاستفاده م یساز ( در مدلیبودجه عموم یو کسر یاتیتراز عمل ی)کسر
 های فرضیه اساس تعادلی بر طتک رواب ازحد شناسایی برای تک ابتدا آزمون بیشها،  در هریک از این مدل 1 1,iH   

د. گیر غیرمقید دیگر مورد آزمون قرار می انباشتگی در کنار یک رابطه هم مقید در فضای که در آن یک رابطهانجام شده 
2بیشترین  شده را که دارای شناسایی بلندمدت دو رابطه ،شده های انجام براساس آزمون فرضیهراستا  دراین

).(  نظریهو سازگار با 
جدول دهیم.  انباشتگی انجام می همر بردا دوکل سیستم باوجود  را برازحد شناسایی  آزمون بیش انتخاب کرده و ،است اقتصادی

انباشتگی را  هم هایهریک از برداربر شده  های ساختاری تحمیل تمحدودیدر ادامه ارائه شده است که   مدل دونتایج هر مربوط به 
2 گذارد. توزیع مجانبی به نمایش می

).( آماره ، در پرانتزهادهد. همچنین مورد پذیرش قرار میرا شده  تحمیل قیود t  مربوط به
است. در مدل اول، متغیر کسری مالی  مدلدهندگی متغیرها در  داری و قدرت توضیحامعن دهنده نشانشده که  گزارشضرایب 

عنوان  عمومی به شود. در مدل دوم کسری بودجه و تورم بررسی می پولی پایهدولت براساس کسری تراز عملیاتی تعریف و اثر آن بر 
 .(2جدول ) گردد و تورم تحلیل می پولی پایهبر  متغیر کسری مالی دولت تعریف شده و اثر آن

 

 زایی ضعیف برای درآمد نفتی و کسری مالی دولت انباشتگی با فرض برون ازحد شناسایی بر بردارهای هم آزمون قیود بیش -2جدول 
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هریک از این مدل ها، ابتدا آزمون بیش ازحد شناسایی برای تک تک روابط تعادلی بر اساس فرضیه های 
 انجام شده که در آن یک رابطه مقید در فضای هم انباشتگی در کنار یک رابطه 
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 1جدول صورت  و نرخ تورم هستیم. متغیرهای مدل به پولی پایهدولت بر  بودجهدر این قسمت، درصدد بررسی اثر کسری 
 های ریشه نتایج آزموندلات، معا نیقبل از تخمگیرد.  مورد تحلیل قرار می 1041-1734تعریف شده و مدل در بازه زمانی 

 دهند که تمام متغیرها در سطح نامانا هستند. ( نشان میپرون پسیلیو ف ADFواحد مرسوم )

 

 تعریف متغیرها -1جدول 
 تعریف نماد متغیر

M0 هزار میلیارد ریال( پولی پایه( 
INF (1711= 144کننده ) تغییرات شاخص کل قیمتی مصرف 
GDP هزار میلیارد ریال( 1711های ثابت سال  های اقتصادی به قیمت تولید ناخالص داخلی برحسب فعالیت( 
RER  نرخ ارز حقیقی                   
OIL )درآمد نفتی )میلیون دلار 

DEF3 )کسری تراز عملیاتی )هزار میلیارد ریال 
DEF4 ای( )هزار میلیارد ریال( ملیاتی و سرمایهعمومی )مجموع تراز ع کسری بودجه 

 
(انباشتگی بین متغیرهای بردار  هم در گام بعد، امکان وجود رابطه , , , (INF M GDP RER زای ضعیف با فرض برون  

(بودن متغیرهای , (FD OIL انباشتگی یوهانسن، با  همد. آزمون شو انباشتگی یوهانسن بررسی می در چهارچوب آزمون هم
های زمانی  انباشتگی برای سری کند که بردارهای هم نمایی، این امکان را فراهم می استفاده از روش تخمین حداکثر درست

    انباشتگی با استفاده از اثر ماتریس تصادفی انتخاب شده و سپس فرضیه نامانا تخمین زده شود. ابتدا تعداد بردارهای هم
 یتعادل وجود رابطه ورد شده  یانباشتگ صفر عدم هم هیدهد که فرض یآزمون نشان م جینتا شود. آزمون می 1  در مقابل 
 پذیر است. های زمانی امکان سری نیبلندمدت ب

های مختلفی براساس تعریف متغیر کسری بودجه  مدل تقسم در این شده، چهارچوب نظری مطرحمنظور ارزیابی تجربی  به
 فیمطالعه از هر دو تعر نیمحدود شود، در ا یاتیتراز عمل یتنها به کسر تواند یبودجه نم یکسر کهجا آناز طراحی شده است. 

دولت ارائه گردد.  یمال تیاز وضع یتر جامع ریتا تصو شود یاستفاده م یساز ( در مدلیبودجه عموم یو کسر یاتیتراز عمل ی)کسر
 های فرضیه اساس تعادلی بر طتک رواب ازحد شناسایی برای تک ابتدا آزمون بیشها،  در هریک از این مدل 1 1,iH   

د. گیر غیرمقید دیگر مورد آزمون قرار می انباشتگی در کنار یک رابطه هم مقید در فضای که در آن یک رابطهانجام شده 
2بیشترین  شده را که دارای شناسایی بلندمدت دو رابطه ،شده های انجام براساس آزمون فرضیهراستا  دراین

).(  نظریهو سازگار با 
جدول دهیم.  انباشتگی انجام می همر بردا دوکل سیستم باوجود  را برازحد شناسایی  آزمون بیش انتخاب کرده و ،است اقتصادی

انباشتگی را  هم هایهریک از برداربر شده  های ساختاری تحمیل تمحدودیدر ادامه ارائه شده است که   مدل دونتایج هر مربوط به 
2 گذارد. توزیع مجانبی به نمایش می

).( آماره ، در پرانتزهادهد. همچنین مورد پذیرش قرار میرا شده  تحمیل قیود t  مربوط به
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غیرمقید دیگر مورد آزمون قرار می گیرد. دراین راستا براساس آزمون فرضیه های انجام شده، دو رابطه 
انتخاب کرده  اقتصادی است،  با نظریه   و سازگار 
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بلندمدت شناسایی شده را که دارای بیشترین 
و آزمون بیش ازحد شناسایی را بر کل سیستم باوجود دو بردار هم انباشتگی انجام می دهیم. جدول 
مربوط به نتایج هر دو مدل  در ادامه ارائه شده است که محدودیت های ساختاری تحمیل شده بر هریک 
 قیود تحمیل شده را مورد پذیرش 
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جدول دهیم.  انباشتگی انجام می همر بردا دوکل سیستم باوجود  را برازحد شناسایی  آزمون بیش انتخاب کرده و ،است اقتصادی

انباشتگی را  هم هایهریک از برداربر شده  های ساختاری تحمیل تمحدودیدر ادامه ارائه شده است که   مدل دونتایج هر مربوط به 
2 گذارد. توزیع مجانبی به نمایش می

).( آماره ، در پرانتزهادهد. همچنین مورد پذیرش قرار میرا شده  تحمیل قیود t  مربوط به
است. در مدل اول، متغیر کسری مالی  مدلدهندگی متغیرها در  داری و قدرت توضیحامعن دهنده نشانشده که  گزارشضرایب 

عنوان  عمومی به شود. در مدل دوم کسری بودجه و تورم بررسی می پولی پایهدولت براساس کسری تراز عملیاتی تعریف و اثر آن بر 
 .(2جدول ) گردد و تورم تحلیل می پولی پایهبر  متغیر کسری مالی دولت تعریف شده و اثر آن

 

 زایی ضعیف برای درآمد نفتی و کسری مالی دولت انباشتگی با فرض برون ازحد شناسایی بر بردارهای هم آزمون قیود بیش -2جدول 
 مدل اول

از بردارهای هم انباشتگی را به نمایش می گذارد. توزیع مجانبی 
قرار می دهد. همچنین، در پرانتزها آماره t مربوط به ضرایب گزارش شده که نشان دهنده معناداری و 
قدرت توضیح دهندگی متغیرها در مدل است. در مدل اول، متغیر کسری مالی دولت براساس کسری 
تراز عملیاتی تعریف و اثر آن بر پایه پولی و تورم بررسی می شود. در مدل دوم کسری بودجه عمومی 
به عنوان متغیر کسری مالی دولت تعریف شده و اثر آن بر پایه پولی و تورم تحلیل می گردد )جدول ۲(.

جدول2:آزمونقیودبیشازحدشناساییبربردارهایهمانباشتگیبافرضبرونزاییضعیفبرای
درآمدنفتیوکسریمالیدولت

مدل اول
INF = 0.248 LRER-0.291 LGDP+0.853LM0
          )5.16(             )5.70(             )5.57(
LM0 = 4.163 DEF3
           )1.99(
CHSQ )4( = 6.578 [0.160]
95% Boots trapped Critical Value = 33.384
90% Boots trapped Critical Value = 27.943

مدل دوم
INF = 0.647 LRER-0.634 LGDP+1.05LM0
           )3.11(           )3.15(             )2.83(
LM0 = 1.241DEF4+0.232LOIL
            )2.03(          )20.5(
CHSQ )3( = 0.852 [0. 837]
95% Boots trapped Critical Value = 22.355
90% Boots trapped Critical Value = 17.499
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نتایج در مدل ها نشان می دهد که در مدل اول، رابطه بلندمدتی بین کسری بودجه )کسری تراز 
عملیاتی( و پایه پولی شناسایی می شود. این ارتباط مثبت و معنادار به گونه ای است که با فرض ثبات سایر 
شرایط، افزایش 1 درصدی کسری مالی دولت به افزایش بلندمدت 4٫16 درصدی پایه پولی منجر می شود. 
این رابطه نشان می دهد که افزایش کسری مالی دولت می تواند منجر به افزایش پایه پولی شود که خود 
تأثیرات قابل توجهی بر تورم و ثبات اقتصادی دارد؛ اما در مدل دوم، زمانی که تعریف کسری بودجه تغییر 
می کند، رابطه بلندمدتی بین درآمدهای نفتی و کسری بودجه دولت با پایه پولی شناسایی می گردد. این 
تغییر در تعریف نشان دهنده اهمیت درآمدهای نفتی به عنوان یک عامل کلیدی در تأمین مالی دولت و تأثیر 
آن بر سیاست های پولی است. همان طور که مشاهده می گردد با فرض ثبات سایر شرایط، افزایش 1 درصدی 
کسری بودجه عمومی دولت منجر به افزایش 1٫۲4 درصدی پایه پولی در بلندمدت می گردد. علاوه براین، در 
هر دو مدل یک رابطه بلندمدت دیگر قابل شناسایی است که ارتباطی مثبت و معنادار بین متغیرهای پولی، 
نرخ ارز حقیقی و تولید را نشان می دهد. در این روابط نیز پایه پولی تأثیرمثبت و معناداری در بر تورم دارد.

اثرهای پویای تکانه ها

در این بخش، برای درک بهتر و کامل تر از روابط پویا و پیچیده بین متغیرها، لازم است رخ نمای 
)پروفایل( زمانی تکانه ها را در طول زمان بررسی کنیم. تجزیه و تحلیل پاسخ-تکانه متعارف، اثر تکانه 
را در طول زمان نشان می دهد؛ به طوری که در آن متغیر موردبررسی تحت  تأثیر مقادیر گذشته خود 
و متغیرهای دیگر قرار می گیرد. در هریک از نمودار های زیر، پاسخ اثرهای یک خطای استاندارد تکانه 
مثبت به پسماندهای هر معادله در مدل و اثر آن بر سیستم معادلات نشان داده شده و برآورد فاصله ای 
همراه با مسیر واکنش شبیه سازی شده، برای متغیر کسری مالی دولت به طور جداگانه گزارش شده است.1

اثرهای پویای تکانه وارد بر کسری مالی دولت

بر سطح  عملیاتی  تراز  معادله کسری  پسماند  بر  وارد  برون زا  تکانه  پویای  اثر   ،)10( نمودار  در 
متغیرهای پایه پولی و تورم ارائه شده است. نتایج نشان می دهد که یک تکانه مثبت به کسری تراز 
عملیاتی اثر آنی مثبتی در حدود 3 واحد درصد بر تورم دارد و این اثر برای تقریباً دو سال و نیم 

1. شایان ذکر است که شناسایی ساختاری روابط بلندمدت در مدل های مختلف نام برده بنا به تعاریف مختلف 
کسری مالی دولت و کل های پولی انجام شده و به منظور پرهیز از طولانی شدن در متن ارائه نشده است.
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معنادار است و در طول زمان باقی می ماند. درمقابل، اثرگذاری این متغیر بر پایه پولی در طول زمان 
مثبت است؛ اما به طور آنی اثر معناداری بر پایه پولی ندارد.

27 

 پولی پایهماند. درمقابل، اثرگذاری این متغیر بر  دارد و این اثر برای تقریباً دو سال و نیم معنادار است و در طول زمان باقی می
 رد.ندا پولی پایهطور آنی اثر معناداری بر  به؛ اما در طول زمان مثبت است

 

 
 شده  سازی با فواصل اطمینان خطای شبیه کسری تراز عملیاتیمثبت به  تکانه یک خطای استاندارد تکانه-توابع پاسخ -14نمودار 

 )محور افقی به واحد زمانی سال اشاره دارد(
 

 ، اثر11نمودار  درکنیم.  عمومی بررسی می وم را با کمک متغیر کسری بودجهدتر موضوع، مدل  منظور بررسی دقیق به
 نتایجاست.  ارائه شدهو تورم  پولی پایهسطح متغیرهای  برعمومی  کسری بودجه زا وارد بر پسماند معادله برون تکانه یپویا

دهد و سپس تمایل به بازگشت به مقادیر گذشته  مثبت به کسری بودجه ابتدا تورم را کاهش می دهد که یک تکانه نشان می
عمومی بر  این اثرگذاری در طول زمان معنادار نیست. درمقابل، اثر کسری بودجه؛ اما شود در رفتار نرخ تورم مشاهده می

رسد با افزایش درآمد  نظر می بهن مثبت و کاملاً معنادار است. در توجیه این امر، طور آنی و هم در طول زما هم به پولی پایه
ها متناسب با  مدت افزایش واردات مانع از افزایش سطح عمومی قیمت نفتی و دسترسی دولت به دلارهای نفتی در کوتاه

 یابد. تر، نرخ تورم بالا تداوم می بزرگ در بلندمدت با کاهش درآمدهای نفتی و ایجاد کسری بودجه؛ اما شود می پولی پایه

 

نمودار10:توابعپاسخ-تکانهیکخطایاستانداردتکانهمثبتبهکسریترازعملیاتیبافواصلاطمینان
خطایشبیهسازیشده

)محورافقیبهواحدزمانیسالاشارهدارد(

به منظور بررسی دقیق تر موضوع، مدل دوم را با کمک متغیر کسری بودجه عمومی بررسی می کنیم. در 
نمودار )11(، اثر پویای تکانه برون زا وارد بر پسماند معادله کسری بودجه عمومی بر سطح متغیرهای پایه پولی 
و تورم ارائه شده است. نتایج نشان می دهد که یک تکانه مثبت به کسری بودجه ابتدا تورم را کاهش می دهد و 
سپس تمایل به بازگشت به مقادیر گذشته در رفتار نرخ تورم مشاهده می شود؛ اما این اثرگذاری در طول زمان 
معنادار نیست. درمقابل، اثر کسری بودجه عمومی بر پایه پولی هم به طور آنی و هم در طول زمان مثبت و کاملًا 
معنادار است. در توجیه این امر، به نظر می رسد با افزایش درآمد نفتی و دسترسی دولت به دلارهای نفتی در 
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کوتاه مدت افزایش واردات مانع از افزایش سطح عمومی قیمت ها متناسب با پایه پولی می شود؛ اما در بلندمدت 
با کاهش درآمدهای نفتی و ایجاد کسری بودجه بزرگ تر، نرخ تورم بالا تداوم می یابد.

20 

 
 شده  سازی با فواصل اطمینان خطای شبیه عمومی کسری بودجهمثبت به  تکانه یک خطای استاندارد تکانه-توابع پاسخ -11نمودار 

 )محور افقی به واحد زمانی سال اشاره دارد(
 

 تراز عملیاتی اثر مثبت و معناداری بر  یکه کسر دهد ینشان م لیو تحل هیتجز مورد نمونه دوره یما برا یتجرب جینتا
رسد نتایج مدل با شواهد  نظر می به شود. می منجردر همان دوره  پولی پایهافزایش مثبت این متغیر به  دارد و تکانهتورم 

( نشان داد که در 9نمودار در رشد آن در طول بازه موردمطالعه ) پولی پایهزیرا بررسی سهم اجزای  ؛اقتصاد ایران سازگار است
داشته  پولی پایهی نسبت به سایر اجزا بیشترین مسئولیت را در رشد به بانک مرکز یدولتبخش  یها یبدهخالص  1734 دهه

ها  تدریج سهم مطالبات بانک مرکزی از بانک ، به1734 و با ممنوعیت استقراض مستقیم بخش دولتی از بانک مرکزی در دهه
ی ها بخشی از ناترازی رسد نظر می ها، به ها در طول این سال افزایش یافته است. با توجه به رشد بدهی بخش دولتی به بانک

این  تأییدهای مدل تجربی در راستای  های پولی اثرگذار است. درمجموع، یافته بانکی بر کل بکهبخش دولتی از کانال ش
 دولت است. دهد که تغییرات پولی در کشور هنوز تابع کسری بودجه شرایط بوده و نشان می

سال آتی نشان  14سال، و  1آنی،  در دوره 17و  12های  نموداردر  پولی پایه و واریانس متغیر تورم نتایج تجزیه
واحد  12دهند که اولاً، سهم کسری تراز عملیاتی در توضیح تغییرات نرخ تورم در طول زمان افزایش یافته و از حدود  می

ی در توضیح نرخ تورم تأثیرمدت  در کوتاه پولی پایهاقتصادی،  رسد. مطابق با نظریه درصد در بلندمدت می 24درصد به 
کند. دوم، کسری تراز عملیاتی در  دهندگی تغییرات تورم نقش کلیدی ایفا می متغیر در توضیح ندارد؛ اما در بلندمدت، این

دهد. با توجه به این شواهد، کسری تراز عملیاتی در بلندمدت  را توضیح می پولی پایهدرصد از تغییرات  24بلندمدت حدود 
 کند. ایفا می پولی پایهنقش کلیدی در توضیح تغییرات نرخ تورم و 

 

نمودار11:توابعپاسخ-تکانهیکخطایاستانداردتکانهمثبتبهکسریبودجهعمومیبافواصل
اطمینانخطایشبیهسازیشده

)محورافقیبهواحدزمانیسالاشارهدارد(

نتایج تجربی ما برای دوره نمونه مورد تجزیه و تحلیل نشان می دهد که کسری  تراز عملیاتی اثر مثبت 
و معناداری بر تورم دارد و تکانه مثبت این متغیر به افزایش پایه پولی در همان دوره منجر می شود. به نظر 
می رسد نتایج مدل با شواهد اقتصاد ایران سازگار است؛ زیرا بررسی سهم اجزای پایه پولی در رشد آن در 
طول بازه موردمطالعه نمودار )6( نشان داد که در دهه 1370 خالص بدهی های بخش دولتی به بانک مرکزی 
نسبت به سایر اجزا بیشترین مسئولیت را در رشد پایه پولی داشته و با ممنوعیت استقراض مستقیم بخش 
دولتی از بانک مرکزی در دهه 1380، به تدریج سهم مطالبات بانک مرکزی از بانک ها افزایش یافته است. با 
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توجه به رشد بدهی بخش دولتی به بانک ها در طول این سال ها، به نظر می رسد بخشی از ناترازی های بخش 
دولتی از کانال شبکه بانکی بر کل های پولی اثرگذار است. درمجموع، یافته های مدل تجربی در راستای تأیید 

این شرایط بوده و نشان می دهد که تغییرات پولی در کشور هنوز تابع کسری بودجه دولت است.
نتایج تجزیه واریانس متغیر تورم و پایه پولی در نمودارهای )1۲( و )13( در دوره آنی، 5 سال، و 10 سال 
آتی نشان می دهند که اولاً، سهم کسری تراز عملیاتی در توضیح تغییرات نرخ تورم در طول زمان افزایش یافته 
و از حدود 1۲ واحد درصد به ۲0 درصد در بلندمدت می رسد. مطابق با نظریه اقتصادی، پایه پولی در کوتاه مدت 
تأثیری در توضیح نرخ تورم ندارد؛ اما در بلندمدت، این متغیر در توضیح دهندگی تغییرات تورم نقش کلیدی ایفا 
می کند. دوم، کسری تراز عملیاتی در بلندمدت حدود ۲0 درصد از تغییرات پایه پولی را توضیح می دهد. با توجه به 

این شواهد، کسری تراز عملیاتی در بلندمدت نقش کلیدی در توضیح تغییرات نرخ تورم و پایه پولی ایفا می کند.

21 

 
 پولی در مدل اول جزیه واریانس متغیر پایهت-12نمودار 

 

 
 زیه واریانس متغیر تورم در مدل اولتج-17نمودار 

 

 

 اثر نرخ تورم بر کسری مالی دولت

دهد  نشان می 10نمودار ، نتایج مدل مطابق با داشته باشند یا بودجه و تورم تعامل دوطرفه یکسر رسد ینظر م که به درحالی
 ول ندارد.نرخ تورم اثر معناداری در متغیر کسری تراز عملیاتی در مدل ا که در ایران اثر این دو متغیر دوسویه نبوده و تکانه

 

 
 شده  یساز هیشب یخطا نانیبا فواصل اطم نرخ تورممثبت به  تکانه استاندارد یخطا کی تکانه-توابع پاسخ -10نمودار 

 سال اشاره دارد( یبه واحد زمان ی)محور افق
 

نمودار12:تجزیهواریانسمتغیرپایهپولیدرمدلاول
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 پولی در مدل اول جزیه واریانس متغیر پایهت-12نمودار 

 

 
 زیه واریانس متغیر تورم در مدل اولتج-17نمودار 

 

 

 اثر نرخ تورم بر کسری مالی دولت

دهد  نشان می 10نمودار ، نتایج مدل مطابق با داشته باشند یا بودجه و تورم تعامل دوطرفه یکسر رسد ینظر م که به درحالی
 ول ندارد.نرخ تورم اثر معناداری در متغیر کسری تراز عملیاتی در مدل ا که در ایران اثر این دو متغیر دوسویه نبوده و تکانه
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نمودار13:تجزیهواریانسمتغیرتورمدرمدلاول
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اثر نرخ تورم بر کسری مالی دولت

درحالی که به نظر می رسد کسری بودجه و تورم تعامل دوطرفه ای داشته باشند، نتایج مدل مطابق 
با نمودار )14( نشان می دهد که در ایران اثر این دو متغیر دوسویه نبوده و تکانه نرخ تورم اثر معناداری 

در متغیر کسری تراز عملیاتی در مدل اول ندارد.

21 

 
 پولی در مدل اول جزیه واریانس متغیر پایهت-12نمودار 

 

 
 زیه واریانس متغیر تورم در مدل اولتج-17نمودار 

 

 

 اثر نرخ تورم بر کسری مالی دولت

دهد  نشان می 10نمودار ، نتایج مدل مطابق با داشته باشند یا بودجه و تورم تعامل دوطرفه یکسر رسد ینظر م که به درحالی
 ول ندارد.نرخ تورم اثر معناداری در متغیر کسری تراز عملیاتی در مدل ا که در ایران اثر این دو متغیر دوسویه نبوده و تکانه

 

 
 شده  یساز هیشب یخطا نانیبا فواصل اطم نرخ تورممثبت به  تکانه استاندارد یخطا کی تکانه-توابع پاسخ -10نمودار 

 سال اشاره دارد( یبه واحد زمان ی)محور افق
 

نمودار14:توابعپاسخ-تکانهیکخطایاستانداردتکانهمثبتبهنرختورمبافواصلاطمینانخطای
شبیهسازیشده

)محورافقیبهواحدزمانیسالاشارهدارد(

در ادامه، به بررسی علیت بین متغیرها مطابق جدول )3( می پردازیم. ستون اول شامل جهت های احتمالی 
علیت در بین متغیرهاست. ستون دوم آماره آزمون والد را گزارش می کند و ستون سوم مقادیر احتمال 
مورداستفاده برای معناداری متغیرها را گزارش می دهد. با توجه به نتایج، یک علیت یک طرفه از پایه پولی و 
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کسری تراز عملیاتی به نرخ تورم وجود دارد. این نشان می دهد که در کوتاه مدت پایه  پولی و کسری تراز عملیاتی 
می توانند موجب )براساس جهت علیت( تغییر در تورم شوند. رابطه یک طرفه دیگری بین کسری تراز عملیاتی و 

پایه پولی نیز وجود دارد که نشان می دهد کسری تراز عملیاتی می تواند علت پایه  پولی شناخته شود.

جدول3:نتایجآزمونعلیتگرنجری
ProbabilityTes t s tatis ticDirection of causation

0/۲54۲٫737Inf → Def3
0/۲58۲٫705M0 →def3
0/0187/943**Def3 →m0
0/1064/488Inf →m0
0/0396/465**Def3 →inf
0/0۲57/317**M0 →inf

نشانگر ** معناداری را در سطح 5 درصد نشان می دهد.

علیت  آزمون  هم  و  تکانه  پاسخ  توابع  براساس  هم  که  می شود  مشاهده  نتایج،  این  به  توجه  با 
در  تورم  نرخ  تکانه  و  نیست  دوسویه  تورم  و  دولت  مالی  کسری  متغیر  رابطه  ایران،  در  گرنجری 

کوتاه مدت و بلندمدت اثر معناداری بر متغیر کسری تراز عملیاتی ندارد.

نتیجهگیریوپیشنهادها

ایفا می کند. به همین دلیل، مقامات  حفظ ثبات قیمت ها نقش مهمی در تعیین رشد اقتصادی 
پولی در بسیاری از کشورها اقدام به اجرای سیاست های پولی متنوعی برای کنترل و کاهش تورم 
می کنند؛ اما اگر شرایطی برای سلطه مالی در کشور فراهم شود، اثربخشی این سیاست ها ممکن است 
با چالش هایی مواجه گردد و طبق ادبیات موجود، در این وضعیت، تورم دیگر صرفاً یک پدیده پولی 
نخواهد بود. کسری مالی دولت یکی از ابزارهای سیاست مالی است که می تواند بر تورم تأثیر بگذارد. 
در ایران، ناترازی بودجه دولت به عنوان یکی از چالش های اساسی اقتصاد شناخته می شود و به آن 
با درآمدها پوشش داده نمی شود و درنهایت به شیوه های  از هزینه های دولت اشاره دارد که  بخش 

مختلف موجب تغییر در کل های پولی و درنتیجه تورم می شود.
نگاهی دقیق تر به سهم اجزای پایه پولی در رشد آن نشان می دهد که ترکیب اجزای پایه پولی در طول 
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چند دهه گذشته تغییرات آشکاری داشته است. خالص بدهی های بخش دولتی به بانک مرکزی نسبت به 
سایر اجزا در طول دهه 1370 و خالص ذخایر خارجی در طول دهه 1380 بیشترین مسئولیت را در رشد 
پایه پولی در این سال ها داشته اند. در طول سال های اخیر، به تدریج سهم مطالبات بانک مرکزی از بانک ها 
افزایش یافته و درمقابل سهم خالص بدهی دولت به بانک مرکزی در رشد پایه پولی کاهش یافته است. با 
توجه به کاهش درآمدهای نفتی در پی دور دوم تحریم ها و افزایش کسری بودجه عمومی دولت، به نظر 
می رسد تنگنای مالی دولت در این برهه زمانی نسبت به سال های قبل بسیار بیشتر شده و روش پولی 
 کردن کسری بودجه در سال های اخیر تغییر کرده و دولت به استقراض غیرمستقیم از بانک مرکزی روی 
آورده باشد. به منظور بررسی دقیق تر این موضوع، نگاه به ترازنامه شبکه بانکی و رشد مطالبات بانک ها از 
بخش دولتی حاکی از این مسئله است که در ظاهر استقراض مستقیمی از جانب دولت از بانک مرکزی 
صورت نگرفته است؛ اما نمی توان نقش کسری بودجه دولت را که باعث استقراض بخش دولتی از بانک ها 
و در نهایت استقراض بانک ها از بانک مرکزی می شود، در رشد پایه پولی در چند سال اخیر نادیده گرفت.

این مطالعه به تحلیل روابط میان متغیرهای پولی، کسری مالی دولت، تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز 
حقیقی و درآمد نفتی در چهارچوب یک سیستم پویای تصحیح خطای برداری جزئی در بازه زمانی 1370 تا 
1401 پرداخته است. نتایج نشان می دهد که کسری تراز عملیاتی تأثیر مثبت و معناداری بر تورم دارد و تکانه 
مثبت این متغیر به افزایش پایه پولی در همان دوره منجر می شود. همچنین، تأثیر کسری بودجه عمومی بر 
پایه پولی هم به طور آنی و هم در طول زمان مثبت و معنادار است. یافته های مدل تجربی حاکی از آن است که 
تغییرات پولی در کشور تحت تأثیر کسری بودجه دولت قرار دارد و عوامل پولی و بودجه ای هر دو نقش مهمی 
در ایجاد تورم ایفا می کنند. برای مقابله با تورم، طراحی یک بسته سیاستی جامع شامل سیاست های بودجه ای، 
پولی و ارزی ضروری است و کاهش سطح کسری بودجه باید در اولویت های دولت قرار گیرد؛ زیرا حل نکردن 
این مشکل به طور اساسی فقط منجر به انتقال مشکلات از یک بخش به بخش دیگر می شود. در شرایط فعلی که 
کشور با کسری بودجه مزمن مواجه است، بانک مرکزی باید سیاست های پولی خود را به گونه ای تنظیم کند که 
با  نیازهای مالی دولت هماهنگ باشد؛ بنابراین، تعامل بین کسری بودجه و سیاست های پولی نیازمند مدیریت 
هوشمندانه است تا از تشدید ناترازی های بودجه ای و بانکی که تأثیر مستقیمی بر نرخ تورم دارند، جلوگیری 
شود. نتایج مطالعه نشان دهنده این واقعیت است که ناترازی های مالی دولت و سیاست های پولی باید به طور 
همزمان مدیریت شوند تا از بروز مشکلات اقتصادی جدی جلوگیری شود. کسری بودجه نه تنها بر وضعیت مالی 
دولت تأثیر می گذارد بلکه می تواند بر کل اقتصاد نیز اثرهای منفی داشته باشد؛ بنابراین، برای دستیابی به ثبات 

اقتصادی و کنترل تورم، لازم است که سیاست های مالی و پولی به صورت هماهنگ طراحی شوند.
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اظهاریهقدردانی

نویسنده از حمایت و همکاری معنوی سردبیر محترم، داوران ناشناس، کارشناسان و ویراستاران 
علمی و ادبی پژوهشنامه اقتصاد و برنامه ریزی کمال تشکر را دارد.
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