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The aim of this paper is to examine the effect of 
government spending financing shocks from the 
mechanism of printing money and issuing government 
bonds on macroeconomic variables. For this purpose, 
data from the period 1991-2023 were used. To analyze 
the effect of this shock, a dynamic stochastic general 
equilibrium model was used. Based on the results, it was 
determined that the inflationary effects of the shock from 
the monetary base disappeared faster when the 
government budget deficit was financed through the 
issuance of government bonds than when it was financed 
through money printing. In addition, both approaches 
have led to a decrease in household consumption 
spending due to inflationary effects and a decrease in 
purchasing power and have had fewer positive 
production effects. The findings suggest that 
policymakers should prioritize supply-side policies—
such as enhancing production and income—over 
monetary or bond financing. Such an approach could 
improve tax revenues through economic growth while 
minimizing the adverse macroeconomic impacts. 

Cite this article: Gudarzi Farahani, Y., Sabouri Deilmi, M. H., & Ellahi, N. (2024). The 
Effect of Government Expenditure Financing (Money or Bonds) on Macroeconomic 
Variables: A Dynamic Stochastic General Equilibrium Approach. Journal of Economics and 
Modelling, 15(3), 49-75. DOI: 10.48308/jem.2025.238284.1969 

            © The Author(s).            Publisher: Shahid Beheshti University Press 
  



  .٤٩- ٧٥، ١٤٠٣، پاييز ٣، شماره ١٥دانشگاه شهيد بهشتي، فصلنامة اقتصاد و الگوسازي، دوره 

Shahid Beheshti University, Quarterly Journal of Economics and Modelling, Vol. 15, No. 3, Autumn 2024, 49-75. 

ي: كلان اقتصاد يرهاي بر متغ مخارج دولت در اقتصاد ايران يمال تأميناثر 

  رويكرد تعادل عمومي پوياي تصادفي 
   ٣ناصر الهي |٢محمدحسن صبوري ديلمي |١*يزدان گودرزي فراهاني

 y.gudarzi@qom.ac.ir:  رابانامه   ،. استاديار گروه اقتصاد اسلامي دانشكده علوم اقتصادي و اداري دانشگاه قم، قم، ايران ١
 mohsabdei@gmail.com، رايانامه:  ران ي تهران، ا هاي بازرگاني،  پژوهش موسسه مطالعات و    استاديار . ٢
  elahi@mofidu.ac.ir، رايانامه:  دانشگاه مفيد، قم، ايران  گروه اقتصاد   . دانشيار٣

  

 

  چكيده  اطلاعات مقاله 
  نوع مقاله:  

  مقاله پژوهشي 
  

  
  
  

 ١٤٠٣/ ١٠/ ١٨  : افت ي در   خ ي تار 

  ١٤٠٤/ ٠١/ ٢٨تاريخ ويرايش:  
  ١٤٠٤/ ٠٣/ ٠٦:    رش ي پذ   خ ي تار 

  ١٤٠٤/ ٠٣/ ٠٧تاريخ انتشار:  
  

  

  

    هاي كليدي: واژه 
مــالي كســري بودجــه    تأمين 

پـــول، اوراق  چـــاپ  ،  دولـــت 
  ي تعــادل عمــوم   الگوي قرضه،  

  ي. تصادف   ي ا ي پو 
  

  

 

  : JELبندي  طبقه 
K22, L50, C20, B10.  

اثر   بررسي  حاضر  مقاله  از    تأمينهاي  تكانه هدف  دولت  مخارج  مالي 

.  است ي  كلان اقتصاد   ي رها ي بر متغ   چاپ پول و انتشار اوراق دولتي   سازوكار 

زماني   دوره  اطلاعات  از  منظور  اين  در    ١٤٠٢- ١٣٧٠براي  شد.  استفاده 

اثر   تحليل  تكانهراستاي  تصادفي    الگوي از    اين  پوياي  عمومي  تعادل 

استفاده شد. بر اساس نتايج بدست آمده مشخص گرديد كه اثرات تورمي  

كسري بودجه دولت از    تأمين وارد شده از ناحيه پايه پولي زماني كه   تكانه 

پول   چاپ  طريق  از  كه  روشي  به  نسبت  بوده  دولتي  اوراق  انتشار  كانال 

هر دو رويكرد مورد    براين علاوه تر از بين رفته است.  سريع ،  صورت گرفته 

استفاده به دليل اثرات تورمي و كاهش در قدرت خريد منجر به كاهش در  

مخارج مصرفي خانوارها شده است و اثرات مثبت توليدي كمتري داشته  

پيشنهاد  است  آمده  بدست  نتايج  اساس  بر  به  و ش مي .  سياستگذارن  كه  د 

هاي  مالي مخارج خود به جاي انتشار پول يا اوراق به سياست   تأمينمنظور  

سمت عرضه و تقويت توليد و درآمد در كشور روي آورده تا از طريق رشد  

اقتصادي درآمدهاي مالياتي نيز بهبود يابد و داراي اثرات مخرب كمتري  

  در اقتصاد باشد. 

مخارج دولت در   ي مال  تأمين اثر  ).  ١٤٠٣گودرزي فراهاني، يزدان؛ صبوري ديلمي، محمدحسن؛ الهي، ناصر ( :  استناد 
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  مقدمه . ١

فراگ به  توجه  ابزارها  ي اقتصاد  يهاتيفعال   تأثير   ي ريبا  انتخاب  ارتباط    تأمين   يدولت 

بر    هااستيس  نيا  تأثيراز    يو آگاه   ياقتصاد   عيحذف عدم تعادل و توسعه سر  يبرا  ي مال

اقتصاد  يرهايمتغ اهم  يكلان  سزائ  تياز  است  يبه  همكاران     برخوردار  و  ، ١(مارتين 

  . است  ي اصلاحات بخش مال  ي اصل   دي نحوه تأمين مالى كسرى بودجه، كل  ).٢، ص:  ٢٠٢١

دهه   برا  ياري بس  ١٩٨٠در  كشورها  داخل  ي مال  تأمين  ياز  منابع  از  خود    ي مخارج 

توسط    يدولت   يهانهيهز  يمال   تأمين  .انداستفاده نموده  يبخصوص از اعتبارات نظام بانك 

نازل   ي بانك  ريبخش غ استفاده قرار م   يدر حد  بازارها  گرفت يمورد    ي اهيسرما  يچرا كه 

از   دسته  اغلب  در  ن  اي   ل يتشك  كشورهاهنوز  دارا  افته يقوام  و  در    يمال   ي هاييبودند 

  ي نگ ينقد  شيبودجه به افزا  يكسر  تأمين  يبرا  ي اتكاء زياد به منابع بانك  .دسترس نبودند

 ي تواند برايم   يطور منابع خارج  نينرخ تورم منجر خواهد شد. هم  شيو متعاقباً به افزا

كالاها واردات  داده  ياهي سرما  يكشورها  ول  دي تول  ازي ن  وردم  يهاو  آورد  همراه  به    ي را 

برجر  ي خارج   ي هايبده   شيافزا سرما  انيكشور  داخل   ه يخروج  پول  ارزش  كاهش    ي و 

افزا  تأثير كانال  از  و  بده  ش يگذارد  پرداخت  ها يبهره  براو  پول    يها  بر حسب  واردات 

 . )١٩٢، ص: ١٣٩٤(زمانيان و همكاران،   دهديم شي دولت را افزا ي هانهيهز يداخل

هز  يمال   تأمين  دگاهيد  از صورت  يجار  يهانهيرشد  محل    يدر  از  كه  است  موجه 

فعال  ي بخش  يعنيدولت    يات يمال  يدرآمدها  شيافزا مجموعه  افزوده  ارزش    ي هاتياز 

ا  تأمين   ي اقتصاد  ي ديتول در  افزا  ي جار  يها نهيهز  رشد   صورت   ن يگردد.  مثابه    ش يبه 

پرداختيتلقى م   يعرضه خدمات عموم منزله سهم   ي ات يمال   ي هاگردد و  است كه    يبه 

برا عموم  يمصرف كنندگان  هز  ي بررس  .پردازديم  ي خدمات    ي هانهيروند گذشته رشد 

  ي جار  يهانهيهز  ندهيو فزا  ديشد  يوابستگ  انگريب  يات يمال  يدر رابطه با درآمدها  يجار

بودجه    يكسر  ي ات يمال  يها و درآمدها نهيهز  نياست شكاف ب  ي اتيمال   ر يغ  ي به درآمدها

 
1. Martin and et al 



 ٥١   ... در اقتصاد ايرانمخارج دولت  يمال نياثر تأم

  ا ياز محل درآمد نفت و گاز    رياخ  يهاسال  تأمين  يدهد و طيدولت را نشان م  يعموم

 است. دهي كشور گرد  يبانك  ستميس

سال طي  تراز  در  كسري  است  بوده  اين  بيانگر  شده  منتشر  آمارهاي  گذشته  هاي 

هزار ميليارد ريال در    ٤.٩٠٩به    ١٣٩١هزار ميليارد ريال در سال    ٣٢١عملياتي دولت از  

  درصدي   ١٤٠٠رشد    ١٤٠٢الي    ١٣٩٩رسيده است كه در طي بازه زماني    ١٤٠١سال  

است.   كرده  متجربه  نشان  عمل  يكسر  دهنديآمارها    معادل   ١٤٠٢سال    در   يات ي تراز 

به سال    بوده  ريال   ارديليم  ٥.٥٠٢ نسبت  داشته   ١٢رشد    ١٤٠١كه  بر   درصدي  است. 

 ٣٥٢٨معادل    ١٣٩٨در سال    يپول   هيحجم پا  ، يبانك مركز  اساس آمارهاي منتشر شده 

ه كه  ديرس١٤٠٢در انتهاي سال    ال ير  ارديليهزار م  ١١٠٧٧.٠رقم  هزار ميليارد ريال به  

است  ٢١٣رشد   داشته  سال    .درصدي  در  نيز  دولت  مالياتي  معادل    ١٣٩٨درآمدهاي 

به    ١٦٠٨ ريال  ميليارد  ريال در سال    ٥٨٣٧هزار  ميليارد  كه رشد    ١٤٠٢هزار  رسيده 

سال    ٢٦٠ در  اسلامي  اوراق  فروش  است.  داشته  با    ١٣٩٨درصدي  هزار   ٩٦٢معادل 

بوده و در سال     ١٢٠هزار ميليارد ريال رسيده كه رشد    ٢١٤٣به    ١٤٠٢ميليارد ريال 

  ).  ١٤٠٣درصدي داشته است (گزارش بانك مركزي، 

اثر   بوده است كه  اين مطالعه اين    تأمين بر اين اساس مساله اصلي مورد بررسي در 

بر   اوراق دولتي  انتشار  يا  بودجه  از كانال پولي كردن كسري  مالي كسري بودجه دولت 

 متغيرهاي كلان اقتصادي به چه صورت بوده است.

بررسي   به  ادامه  در  است.  شده  تشكيل  بخش  پنج  از  حاضر  مقاله  ادبيات  ساختار 

انجام شده درمورد موضوع  و    پژوهش پيشين  در    پژوهشمطالعات  است.  پرداخته شده 

تجربي    الگويپرداخته شده است. در بخش چهارم    پژوهش  روش شناسيبخش سوم به  

به    پژوهش انتهايي  بخش  در  نهايت  در  است.  گرديده  ارائه    گيرينتيجهبرآورد  و 

  پيشنهادات سياستي پرداخته شده است.
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  پژوهش ادبيات نظري . ٢

  مالي كسري بودجه دولت  تأمين ي  ها.روش ١-٢

  ه يپول پا جاد يبا ا ي مخارج توسط استقراض از بانك مركز تأمين: استقراض از بانك مركزي

از پول   ي كه دولت بخش  است نگونهيبه ا ش يافزا ند يبر حجم پول موجود خواهد افزود فرآ

هز  جاد يا بابت  را  م   ي داخل  ي هانهيشده  انتقال  مردم    ها يافت يدر  نيا  معمولاً   دهد.يبه 

جهت باز   ي تجار يهاگردند. بانك يم  يسپرده گذار   يتجار يهاتوسط مردم در نزد بانك 

و    ي بخش خصوص  اريخود را به صورت وام در اخت  ي اضاف   ر يبهره، ذخا  ي هانهيپرداخت هز

در    ينگ يحجم نقد  و   پول منجر به افزايش در    ه نديازف   بي قرار داده و از كانال ضر  ي دولت

را بخاطر كاهش    دي و تول  ي گذارسرمايهطرف    كي حجم پول از    ش يافزا  شود.اقتصاد مي

به    ييتواند به عنوان دارايپول م   كه ياز آنجائ  گريو از طرف د  دهد يم   شيزانرخ بهره، اف 

آ دارا  ش يافزا  .ديحساب  پول  افزا  ي هاييحجم  را  نها  شي جامعه  در  و  داد    ت يخواهد 

گرا افزا  شيموجب كاهش  و  انداز  ترك  ش يبه پس  با  اثر    ن يا  ب يمصرف خواهد شد.  دو 

  ش يانتظار افزا  جهي در نت  و  منتقل شدهبالا    كل جامعه به سمت راست و   ي تقاضا  ي منحن

ق  افزا  هامتي سطح  البته  داشت.  خواهد  طر  ها متي ق   شيوجود  ارزش    قياز  كاهش 

واقع   يواقع   ي هاييدارا حجم  كاهش  حدود  يو  تا  انبساط   ي پول  خنث  ه ياول  ياثر    ي را 

 .)٢٨، ص: ٢٠١٩، ١(علي و خالد  د ينمايم

ثابت    در ارز  نرخ  پول   يكسر  تأميننظام  روش  تورم  يبه  نرخ    ي اثر كمتر   يداخل   بر 

ب  ر يدارد و ذخا به طور واضح اگردهديكاهش م  شتري را  تعد  .  به  ارز مجاز  باشد    لينرخ 

ارز    ريذخا  ينظام  نيخواهد داشت و در چن  يشتريب  ياثر تورم  يمال  يكردن كسر  يپول

خواهد    يخارج كاهش  بنابراافتي كمتر  طر  يها يكسر  تأمين  ني.  از  بانك    قيبزرگ 

تراز پرداخت و تورم و    جهي با نت   ي قبول هدف پول   ن يرا به مبادله ب  استگزاراني س  يمركز

برا اعتبارات  نمودن  آگاه  ي بخش خصوص  يمحدود  و    يي كارا  ي رو  يگذار   تأثيراز    يبا 

 
1. Ali and Khalid 



 ٥٣   ... در اقتصاد ايرانمخارج دولت  يمال نياثر تأم

ساخت  ي گذارهيسرما خواهد  جمع  .مواجه  وجوه  بتواند  دولت  طر  يآوراگر  از    ق يشده 

بكار    يهايگذار هيدر سرما  حياستقراض به خصوص وجوه درآمد را به صورت صح  مولد 

طر از  را  استقراض  وجوه  اصل  و  سرما  جاديا  يهايد يعا  قيبرد  طرح  در    ي گذارهيشده 

در    تأمين افزابلندكند  باعث  اقتصاد   د يتول  ش يمدت  رشد  ليو   شود يم  يو  و  ، ١(يان 

  .)١٠٢، ص: ٢٠٢٣

بودجه دولت    يكسر  يمال   تأمين  يهااز روش  گريد  يك ي:  يتجار  يهااستقراض از بانك 

بانك   است.  يتجار  يهااستقراض از بانك  از  در واقع انتقال    يتجار  يهااستقراض دولت 

خصوص  ياندازهاپس دولت  ي بخش  بخش  چن است  ي به  در  بانك   ي حالت  ني.    ي هااگر 

به اندازه كاف  ريذخا  يتجار برا  يآزاد  با  دولتمخارج    تأمين  ينداشته باشند،  از    دي الزاماً 

بودجه خود   ي كسر تأمينبكاهند. دولت جهت   يبه بخش خصوص يي حجم اعتبارات اعطا

  ر ييرا تغ   ريخود ذخا يعمل به خود ن يبفروشد ا ي تجار يها اوراق قرضه به بانك  توانديم

بانك ينم م   ن يا  ديجهت خر  ي تجار  ي هادهد.  ده  زانياوراق مجبورند  به   ي وام  را    خود 

ا   يبخش خصوص دهند  ندارد  ي رو  ياثر  زين  تأميننحوه    نيكاهش  پول  به خاطر    .بازار 

كه  خر  ي تجار  ي هابانك   اين  دولت   د يجهت  قرضه  سا  ديبا  ي اوراق  فروش  به    ر ياقدام 

توان انتقال اعتبارات از  يرا م  است يس   ني. اندي نما  ) ها(مثل اوراق قرضه شركت  ها ييدارا

خصوص دولت   يبخش  بخش  ب  يبه  و  تغ  ليدل   هدانسته  بده  رييعدم  مقدار  به    هايدر 

  تأمين روش  نيا جه يثابت خواهد بود و در نت ينگ يمدت حجم نقددر كوتاه  يبانك  ستميس

، ص: ٢٠٢٣،  ٢(كيم و لي   دارد نخواهد داشت   ي كه استقراض از بانك مركز  ياثر انبساط

٤٦( .  

خصوص بخش  از  طر  تأمين:  ياستقراض  از  دولت  در    ن يا  قيمخارج  كشور    ك ي منبع 

 :است ريامكان پذ ليزمان معين تحت دو شرط ذ خاص و 

در    ي از كشورها  يدر تعداد  :كشور  كيدر    هيبازار سرما  شرفتي پ  زانياندازه و م  اول:
 

1. Yan and Lyu 
2. Kim and Lee 
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  ي كه در كشورها  ي هستند در حال   ي دچار عدم تعادل بزرگ   ه يسرما  يحال توسعه بازارها 

در حال    يدر كشورها  نيباشند. همچن   شرفته ي كاملاً همگن و پ  ه يسرما  يبازارها  يصنعت 

بهتر  جودنسبتاً ضعيفى و  ي توسعه ساختار مال لذا تحت    ى ي هاتيمحدود  طيشرا  ني دارد 

 جهت فروش اوراق به مردم وجود خواهد داشت. 

بزرگ  ليكه ما  يكشور:  نرخ بهره  استي دنبال كردن س  :دوم   ي از كسر   ياست بخش 

طر  ي مال از  را  داخل  قيخود  قرضه  اوراق    ن يا  ي اجرا  نيدرح  د، ينما  تأمين  ي فروش 

مال   است يس   ك ي   تواندينم   استيس طر  يبحران  از  نر  قيرا  داشتن  نگه  در    خثابت  بهره 

  ي زمان  ي گذاران مالهي. سرمادي دنبال نما  يتر از نرخ تورم انتظار  ن ييپا ي و حت نييسطح پا

خر  ليما بازده  ديبه  كه  بود  زمان  ياوراق خواهند  باشد.  جذاب  بازده   يآنها  اوراق    يكه 

  ق ياز طر  ي مال   تأمينامكان    ه يسرما  ي بودن بازارها  شرفته ي پ  رغم يباشد، عل  يمنف  ا ي  ن ييپا

بنابرا  منبع   نيا شد.  خواهد  محدود  شدت  سع   ن يبه  اندازكنندگان  كرد    ي پس  خواهند 

خر  يمال   ي هاييدارا به  را  در    يگذارهيسرما  ا يكالا    ديخود  دهند.  اختصاص  خارج  در 

بلكه در همان    ابدي يم  كاهش  يكسر  تأمين دولت جهت    تينه تنها ظرف   يط يشرا  نيچن

  .ها بدتر خواهد شدتراز پرداخت تيزمان وضع

  . مروري بر مطالعات پيشين٢-٢

همكاران  و  آثار  ٢٠٢٤(  ١اورمادو  بررسي  به  بر    تأمين )  دولت  بودجه  كسري  مالي 

آماري   اطلاعات  از  مطالعه  اين  در  پرداختند.  نيجريه  كشور  در  اقتصادي  متغيرهاي 

  تأمين هاي پويا استفاده شد. نتايج اين مطالعه نشان داد كه روش  الگو و    ٢٠٢١-١٩٨١

مالي مبتني بر سيستم بانكي و همچنين غيرسيستم بانكي هر دو اثرات مثبتي بر رشد  

دارند.   كشور  اين  در  نرخ  روش  براينعلاوهاقتصادي  در  افزايش  به  منجر  هاي ذكر شده 

  بهره و همچنين نرخ تورم نيز در اين كشور شده است. 

 
 

1. Uremadu et al. 
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همكاران  و  بررسي  )  ٢٠٢٣(  ١باچيوچي  از    تأمينبه  استفاده  با  دولت  بدهي  مالي 

در   پرداختند.  با يك رويكرد غيرخطي  بودجه دولت  پولي كردن كسري  يا  اوراق  انتشار 

يك   از  مطالعه  زماني    الگوياين  بازه  در  نتايج    ٢٠٢٠-٢٠٠٠غيرخطي  شد.  استفاده 

مبتني بر چاپ    يمال   تأمين  ن، ييتورم پا  يويسنار  ك ي در  بدست آمده بيانگر اين بود كه  

تثب  توانديم  پول بده  ت يدر    ا، يپو  طي مح  كي در    براينعلاوهباشد.    د يمف دولت    ينسبت 

قاعده به  برا  لوريت  اتكا  تورم كاف  يممكن است  بانك مركز  يكنترل  اعتبار  در    ينباشد. 

به ثبات اقتصاد    يابي تو دس  مت يكنترل تحولات ق   يدر واقع برا  ي انتظارات تورم  شبرديپ

بر    ياكننده  تيبودجه فعال اثر تثب   ليقانون تعد  ك ي   ت،ي مهم است. در نها  ار يكلان بس 

  دارد.    ينسبت بده

مالي كسري بودجه دولت بر خلق    تأمين ) به بررسي اثرات  ٢٠٢١(  ٢ثاباته و همكاران 

پول پرداختند. در اين مطالعه از اطلاعات آماري كشورهاي اتحاديه اروپا در دوران قبل و  

بعد از نظام برتون وودز استفاده شد. نتايج بدست آمده بيانگر اين بود كه كسري بودجه  

  ثباتي در اقتصاد وجود داشته باشد منجر به خلق پول خواهد شد.  دولت در دوراني كه بي

) و خالد  انواع روش٢٠١٩علي  بررسي  به  بودجه دولت و    تأمين هاي  )  مالي كسري 

بازه   آماري  اطلاعات  از  مطالعه  اين  در  پرداختند.  پاكستان  در كشور  تورم  بر  آن  اثرات 

خودرگرسيون برداري ساختاري استفاده شدو نتايج بدست    الگويو    ٢٠١٦-٢٠٠٠زماني  

بود كه   اين  بيانگر  اين مطالعه  از  از طريق چاپ    تأمينآمده  مالي كسري بودجه دولت 

 پول اثرات تورمي بالاتري نسبت به انتشار اوراق و استقراض خارجي داشته است.  

مخارج دولت در    تأمين  يآثار كلان اقتصاد  ي ابيارز) به  ١٤٠٢خدادادي و همكاران (

بانك  ا  ي ابي دست  يبراپرداختند.    كامل  ةريذخ  ي دارچارچوب    ي الگو  ك ي هدف،    ن يبه 

عموم س  ديجد  يهانينزيك  يتصادف   ياي پو  يتعادل  گرفتن  درنظر    ي دار بانك   ستميبا 

واقع   ةريذخ با لحاظ  و  ا  يهاتيكامل  .  طراحي شد  ١٣٧٠-١٣٩٩  ةدور  يط   رانياقتصاد 
 

1. Bacchiocchi et al. 
2. Sabaté et al. 
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ب  يهاييايپو  يبررس متغ   انگريالگو  واكنش  است كه  مانند:    ي رهايآن  اقتصاد كلان  مهم 

حجم  د، يتول و  مصرف  تكانتورم،  به  سنار  ة پول  دو  تحت  دولت  مشابه    ار يبس   ويمخارج 

به در س  ،يطوركل هستند؛  پول  بده  ريذخا  اب  يبانك  ستميخلق  به كاهش  منجر    يكامل 

اثربخششوديدولت م  افزا  را يز  ابد، ييم  ش يافزا  ي پول   استي س  ي .    ر يها، ذخاسپرده  ش يبا 

مركز م   ي بانك  همان  دبه  اي   ابدي يم  ش يافزا  زان يبه  صددرصد    ةپشتوان  گريعبارت 

  .  شوديپول بدون پشتوانه م  ةخود منجر به كاهش عرض  نيكه ا افتد يها اتفاق مسپرده

بودجه دولت از    يكسر  يمال   تأمين  ياسهيمقا  ليتحل) به  ١٤٠١رشيدي و همكاران (

اين مطالعه نشان   ج ينتاي پرداختند. و استقراض از بانك مركز ياسناد خزانه اسلام قيطر

پول  داد تكانه  و  ارز  نرخ  تكانه  با  مواجهه  در  نفت   ي كه  تكانه  افزا  ي و  منظور    ش يبه 

داخل  د يتول  ش يافزا  ،ي گذارهيسرما خزانه    يناخالص  اسناد  از  استفاده  تورم  كاهش  و 

مصرف خانوار استقراض    شي كه به منظور افزا  ي در صورت  است   ي ترروش مناسب  يماسلا

  .  استتكانه  جاديدر زمان ا يروش بهتر ياز بانك مركز

) بختياري  و  به  ١٣٩٣صمصامي  طر  ي مال  تأمين  تأثير  سه يمقا)  از    ش يافزا  قيدولت 

مركز بانك  از  استقراض  و  ارز  تول  ينرخ  تورم  ديبر  مورد پرداختند.    و  استفاده    روش 

برآورد   روش  و  همزمان  معادلات  نتابود  3slsدستگاه  و   جي.  الگو  برآورد  از  حاصل 

به  سازيهيشب با  سر  ي ريكارگآن    تأمين كه    داد نشان    ١٣٨٨-١٣٥٧  يزمان   ياطلاعات 

  شتري را ب  د يتول  ، ينرخ ارز نسبت به استقراض از بانك مركز  شيافزا  قيدولت از طر  ي مال

 .  دهديكاهش م 

  تأمين نوآوري مطالعه حاضر در بررسي اثرات رفاهي و تورمي ناشي از مقايسه روش  

مالي كسري بودجه دولت از طريق روش انتشار اوراق دولتي و چاپ پول بوده است. در  

با   سازي بخش درآمدي بودجه دولت سعي شده منابع درآمدي مختلف  الگواين مطالعه 

بدهي دولت از جمله انتشار و چاپ پول و همچنين انتشار اوراق دولتي    تأمين به منظور  

اثرات  الگودر   و  شود  لحاظ  مولفه  تكانهسازي  از  يك  متغيرهاي  هر  بر  شده  ذكر  هاي 
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اقتصادي بررسي شود كه اين ساختار در الگوسازي كمتر در مطالعات پيشين توجه شده  

نيز    براينعلاوهاست.   بانكي  اين مطالعه سيستم  سازي شده است كه در جريان  الگودر 

هاي تجاري در اعتباردهي نيز در نظر گرفته  خلق پول در اقتصاد و همچنين نقش بانك 

يك   از طراحي  استفاده  با  اين مطالعه  در  عمومي    الگويشود. موضوع ذكر شده  تعادل 

  پوياي تصادفي مورد بررسي و ارزيابي قرار خواهد گرفت. 

  پژوهش  الگويمعرفي . ٣

اساس  :  خانوارها كالاي    الگوي بر  مصرف  از  نمونه  خانوار  دارايي  ،  cحاضر،  براي  تقاضا 

ቀ  پولي
௑

௉
ቁ

௧
مطلوبيت كسب كرده و  (مانند پول حقيقي، اوراق دولتي، سپرده بانكي و ...)    

 براي وي عدم مطلوبيت خواهد داشت.  𝐿ساعات كار 

)١ (   𝐸଴ ∑ 𝛽௧ஶ
௧ୀ଴ (𝑙𝑛𝑐௧

 −
(௅೟

 )ആ

ఎ
+ 𝜓ln (

௑೟

௉೟
))  

فوق،   معادله  را    𝛽در  يك  تا  صفر  بين  مقداري  و  بوده  خانوار  تنزيل  نرخ  نشانگر 

𝑤௧گيرد. دستمزد واقعي برابر با  دربرمي
 = 𝑊௧

 /𝑝௧    خواهد بود. فرض بر اين است كه در

با   برابر  مقداري  دوره  𝑑௧هر  = 𝐷௧/𝑝௧   بانك دوره  ها سپردهدر  پايان  در  و  كرده  گذاري 

كند. در  واحد بهره بابت هر واحد سپرده گذاري در بانك دريافت مي  𝑅مورد نظر مقدار  

  اين صورت قيد بودجه خانوار براساس ساختار فوق را ميتوان به صورت زير توضيح داد:
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π௧در اين معادله، مقدار تورم در هر دوره برابر با   = 𝑝௧/𝑝௧ିଵ   و رشد پول نيز برابر با

μ
௧

= 𝑀௧/𝑀௧ିଵ  همچنين  است  .𝐹௧  بنگاه از  دريافتي  خالص  سود  توليد  نشانگر  هاي 

دوره   ابتداي  در  خانوار  بود.  خواهد  اقتصاد  در  دوره    𝑀௧ିଵمقدار    𝑡كننده  از  پول  واحد 

به دوره حاضر منتقل مي آنرا  از طرف ديگر خانوار داراي  قبل در دست دارد كه  كند و 

از محل نيروي كار، سود تقسيم شده بنگاه اوراق دولتي  ها و بهره حاصل از  درآمدهايي 
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واحد از پول را به دوره    𝑀௧. همچنين وي  و سپرده بانكي است  دوره قبلخريداري شده  

  كند.  آتي منتقل مي

كننده ب :  بنگاه توليد  همان  يا  اقتصادي  كارفرماي  حاضر،  اقتصاد  در  بعدي  خش 

و نيروي  ماشين آلات و سرمايه اي در اقتصاد است. كارفرماي اقتصادي با استفاده از واسطه 

اي را در هر دوره بر عهده خواهد كار براساس تابع كاب داگلاس زير توليد كالاهاي واسطه 

  داشت.

)٣                                                                       (𝑌௧ = 𝐴௧(𝑘௧ିଵ)௩(𝐿௧)ଵି௩ 

نهاده كار    𝐿، و  تجهيزات و ماشين آلاتنشانگر    kپارامتر تكنولوژي،  𝐴 در معادله فوق  

تواند بلافاصله تبديل به مصرف شود بنابراين براساس خواهد بود. ستاده توليد شده نمي

برنانكي  همكاران   كار  فرض  ١٩٩٩(  ١و  مقدار   شده)  نهايي  توليدكنندگان  از     𝑦كه  را 

𝑝௧توليدكنندگان واسطه يا همان كارفرمايان اقتصادي با قيمت  
௪    خريداري كرده و آن را

قيمت   با شاخص  مركب  نهايي  اين ساختار    𝑝௧به كالاي  اساس  بر  كرد.  تبديل خواهند 

كه  مي نوشت  𝑥௧توان  = 𝑝௧/𝑝௧
௪     كالاي آپ  مارك  مقدار  دهنده  نشان  مقدار  اين  كه 

  .)١٢٠، ٢٠١٥، ٢(گارين  نهايي به نسبت كالاي واسطه خواهد بود

به بخش مالي دسترسي    بنگاه فقط از طريق  دارها  فرض شده كه سرمايه  الگو در اين   

مي نشان  امر  اين  شدهدارند.  دريافت  تقسيمي  سود  تمام  كارآفرينان  كه  را    𝑎௧  دهد 

𝔼௧برابر با    tكنند و سود مورد انتظار آنها در دوره  مصرف مي ∑ 𝛽௖
௧ା௝

𝑢(𝑎௧ା௝)ஶ
௝ୀ଴   است

است.    𝐵௖كه   تنزيل  حاضر،  ضريب  اقتصاد  در  موجود  تعاملات  از  ديگر    اعتباراتي يكي 

بانك  از  اقتصادي  كارفرماي  كه  مياست  مور ها  و  كياكوتاكي  مطالعه  براساس    ٣گيرند. 

هايي بر تعهدات كارفرماي اقتصادي وجود دارد كه  شود كه محدوديتفرض مي   )١٩٩٧(

اگر گيرنده قرض در اقتصاد، بدهي خود به بانك را بازپرداخت نكند، در اين صورت بانك  

 
1. Bernanke et al. 
2. Garín 
3. Kiyotaki and Moore 
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بدهي است  گرفته  وي  از  كه  تعهدي  و  وثيقه  با  بود  خواهد  به    هاقادر  نمايد.  وصول  را 

مبادله   هزينه  مطالباتش  وصول  براي  بانك  كه  است  آن  بر  فرض  ديگر  1)عبارت  −

ϕ)𝐸௧(𝑞௧ାଵℎ௧)  مي متحمل  براي  را  اقتصادي  كارفرماي  فوق  شرايط  به  توجه  با  شود. 

بود  اعتباراتاخذ   خواهد  مواجه  زير  محدوديت  عربي،    با  و  فراهاني  ،  ١٤٠٠(گودرزي 

٣٨٥( :  

)٤                                                                         (𝑏௧ ≤ Φ𝐸௧(
௤೟శభ௛೟గ೟శభ

ோ೟
೐ ) 

بوده و توسط سياستگذاران بانكي    𝜙كه    شدهفرض   در معادله حاضر مقداري ثابت 

اخذ  تعيين مي بر  اقتصادي  بيان ميكند كه كارفرماي  فوق  ناگزير    اعتبارات شود. معادله 

را به    اعتباراتاي براي بانك در نظر بگيرد و يا آنكه به نوعي با بازپرداخت  است و وثيقه

  بانك تضمين دهد. مطلوبيت دوره زندگي كارفرما ميتوان به صورت زير نمايش داد. 

)٥                                                                    (𝐸଴ ∑ 𝛾௧(𝑙𝑛𝑐௧−∝ 𝑑௧
௞,௜)ஶ

௧ୀ଴ 

معادله   اين  مسافت    ∝در  طي  كه  است  مطلوبيتي  عدم  كارفرماي    𝑑نشانگر  براي 

بانك   به  وي  تا  آورد  خواهد  بار  به  محدوديت   𝑖اقتصادي  بر  علاوه  بگيرد.  وام  و  رفته 

  . استكارفرماي اقتصادي محدوديت بودجه زير نيز مواجه   اعتباراتدريافت 

)٦                                            (௒೟

௑೟
+ 𝑏௧ = 𝑐௧ + 𝑞௧Δℎ௧ +

ோ೟షభ
೐ ௕೟షభ

గ೟
+ 𝑤௧

 𝐿௧ 

در   منابع  ميزان  تعادل،  در  كه  ميكند  بيان  اقتصادي  كارفرماي  بودجه  محدوديت 

ي  گذارسرمايهدريافتي) بايد برابر با مقادير مصارف (مصرف،    اعتبارات دسترس (درآمد و  

بهره   مسكن،  حاضر،    اعتبارات در  شرايط  به  توجه  با  باشد.  كار)  به  اعطايي  دستمزد  و 

و   بودجه  قيد  اساس  بر  خود  هدف  تابع  كردن  حداكثر  دنبال  به  اقتصادي  كارفرماي 

  محدوديت وام خواهد بود، ميتوان شرايط مرتبه اول را به صورت زير نمايش داد: 

)٧                                                                  (ଵ

௖೟
= 𝛾𝐸௧ ቀ

ோ೟
೐

గ೟శభ௖೟శభ
ቁ + 𝜆௧𝑅௧

௘  
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)٨                                           (௤೟

௖೟
𝐸௧(

ఊ

௖೟శభ
ቀ𝑣

௒೟శభ

௑೟శభ
+ 𝑞௧ାଵቁ + 𝜆௧𝜙𝑞௧ାଵ𝜋௧ାଵ)  

)٩ (       𝑤௧
 = (1 − 𝑣)

௒೟

௅೟௑೟
 

  سرمايه معادلات حاضر نشانگر تصميم كارفرما براي مصرف بين زماني (معادله اولر)،  

كار   نيروي  تقاضاي  توليدهاي  استو  اقتصادي  كارفرماي  حاضر،  شرايط  به  توجه  با   .

  فروشد.واسطه خود را در اقتصاد انجام داده و آن را به بنگاه توليدكننده نهايي مي

بانك وجود دارد كه به دنبال     n كه در اين اقتصاد، تعداد    شده فرض  :  سيستم بانكي

بانك  بود.  خواهند  خود  سود  كردن  جريانحداكثر  تمام  واسطه  ميان  ها،  اعتباري  هاي 

. از  هستند،  اعتباراتگذار و كارفرماي اقتصادي به عنوان گيرنده  خانوار به عنوان سپرده

آنجايي كه در ايران نرخ بهره توسط شوراي پول اعتبار به صورت دستوري و صلاحديدي  

مي تفاوتابلاغ  حاضر  معادله  در  شده  معرفي  روند  شايد  سياست  شود،  واقيعت  با  هايي 

اما   باشد  داشته  مركزي  بانك  و  اعتبار  و  پول  شوراي  در  بهره  نرخ  تعيين  صلاحديدي 

بهترين راهكارها براي  مي از  سازي شرايط واقعي اقتصاد  الگوتوان اذعان داشت كه يكي 

توان بيان نمود كه نرخ بهره در هر دوره  ايران است. از اين رو با توجه به دلايل فوق، مي

  به صورت معادله (لگاريتم خطي) زير معرفي خواهد شد.

)١٠                                                     (𝑟̂௧ = (1 − 𝜌)𝛽ିଵ𝜑గ𝜋௧ିଵ + 𝜌𝑟̂௧ିଵ  

  ها به صورت زير باشد: شود كه تابع هدف بانك فرض مي

)١١(     𝐸௧ ∑ 𝛽௧ ௖೟

௖೟శೞ

ஐ೟శೞ
೔

௣೟శೞ

ஶ
଴ 

𝛺௧ା௦به دنبال آن خواهد بود تا با حداكثر سازي سود،    𝑖بانك    الگودر اين  
௜   مقدار ،

بانك   نمايد.  تعيين  دوره  در هر  را  نسبي خود  با    𝑖مصرف  اهداف خود  به  رسيدن  براي 

نشانگر    𝑅௧محدودين جريان وجوه بانكي به صورت زير مواجه خواهد بود، در اين معادله  

  .است 𝐷نرخ بهره سپرده اسمي  
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)١٢                                            (Ω௧
௜

+ 𝐵௧
௜ + 𝑅௧ିଵ𝐷௧ିଵ

௜ = 𝑅௧ିଵ
௘,௜ 𝐵௧ିଵ

௜ + 𝐷௧
௜ 

نيز   را  بر محدوديت فوق در هر دوره، توازن در ترازنامه خود  به    تأمين علاوه  نمايد، 

  اي كه در هر دوره بايد مقدار اسمي سپرده و وام براي هر بانك باهم برابر باشد.گونه

)١٣ (   𝐵௧
௜ = 𝐷௧

௜  

𝑅௧بانك براي بهينه سازي بايد نرخ بهره  
௘  اي تعيين نمايد كه بر اساس آن،  را به گونه

هاي فوق حداكثر كند. براي حل نرخ بهينه براي تابع هدف خود را با توجه به محدوديت

نمايش    اعتباراتمقدار    اعتبارات زير  صورت  به  و  حقيقي  (سحري  است  شده  داده 

  .)٢١، ١٤٠٢همكاران، 

)١٤  (  ஻೟(௜)

௉೅
= 𝑏௧(𝑖)𝑏෨௧(𝑖)  

معادله   اين  هر    𝑏௧(𝑖)در  (اندازه  تمركز  حاشيه  ضريب  مقدار  اعتبارات نشانگر  و   (

𝑏෨௧(𝑖)    نشانگر ضريب حاشيه گسترش (تعداد مصرف كننده يا سهم بازار) شرايط مرتبه

  اول براي بانك را ميتوان به صورت زير نوشت: 

)١٥ (   β𝜆𝑡+1

𝑅

𝜋𝑡+1

𝛿𝐵𝑡
𝑖

𝛿𝑅𝑡
𝑒 = 𝛽𝜆𝑡+1 ቄ

𝐵𝑡
𝑖

𝜋𝑡+1

+
𝑅𝑡

𝑒

𝜋𝑡+1

𝛿𝐵𝑡
𝑖

𝛿𝑅𝑡
𝑒ቅ 

  با ساده سازي اين معادله خواهيم داشت: 

)١٦   (      𝑅௧
௘ − 𝑅 = −

ఋோ೟
೐

ఋ஻೟
೔ 𝐵௧  

𝐵௧در صورتي كه  
௜ = 𝐵௧

௜,௘𝑏෨௧(𝑖)    بوده و اين معادله نسبت به نرخ𝑅௧
௘    مشتق گرفته و

   ، خواهيم داشت:شودضرب  𝐵௧/1در مقدار  

)١٧                                                             (ఋ஻೟
೔

ఋோ೟
೐

ଵ

஻೟
೔ =

ఋ஻೔,೐

ఋோ೟
೐

௕෨೟(௜)

஻೟
೔ +

ఋ௕෨೟(௜)

ఋோ೟
೐

஻೔,೐

஻೟
೔ 

𝐵௧  اين كه با توجه به  
௜ = 𝐵௧

௜,௘𝑏෨௧(𝑖)    بنابراين ميتوان معادله بالارا ساده كرده و بدين

  :كردصورت بازنويسي  
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)١٨  (   ఋ஻೟
೔

ఋோ೟
೐

ଵ

஻೟
೔ =

ఋ஻೔,೐

ఋோ೟
೐

ଵ

஻೟
೔,೐ +

ఋ௕෨೟(௜)

ఋோ೟
೐

ଵ

௕෨೟(௜)
 

𝑅௧توان معادله  با توجه به نتيجه فوق مي
௘ − 𝑅 = − ൬

ఋோ೟
೐

ఋ஻೟
೔ ൰ 𝐵௧    را بازنويسي كرد، در

     اين صورت خواهيم داشت:

)١٩ (   𝑅௧
௘,௜ = 𝑅௧ +

ଵ

ஆ೟
೔ ାஆ෩೟

೔ 

Ξ௧ در اين معادله، 
௜ = −(𝛿𝐵௧

௜,௘/𝛿𝑅௧
௘)(1/𝐵௧

௜,௘)    و مقدار𝛯෨௧
௜ = −(𝛿𝑏෨௧(𝑖)/𝛿𝑅௧

௘)(1/

𝑏෨௧(𝑖)) توان به صورت زير نمايش داد:را مي  اعتبارات. نرخ بهينه است  

)٢٠                                                     (𝑅௧
௘ = 𝑅௧ + ൭

ோ೟ି஍ா೟൬
ഏ೟శభ೜೟శభ

೜೟
൰

ణః ೟൬
ഏ೟శభ೜೟శభ

೜೟
൰ିோ೟

൱ 𝑅௧  

ϑكه در اين معادله   = 1 + (𝑛/𝛼)(
𝛾

1
− 𝛾)  اين مقدار به صورت تلويحي قادر  است .

اي كه در اين  خواهد بود تا ميزان قدرت بازاري در صنعت بانكي را نمايش دهد به گونه

، در صورتي صنعت بانكي در  استهاي فعال در صنعت  نشان دهنده تعداد بانك   𝑛معادله  

برابر با صفر خواهد بود و در غير اين صورت    α/𝑛شرايط رقابت كامل عمل كند ضريب  

    ضريب مقداري مثبت و بزرگتر از صفر است.

 و سياستگذار پولي سياستگذار مالي (دولت)

)،  𝑇௧هاي خود را از طريق درآمدهاي حاصل از دريافت ماليات ( دولت سعي دارد تا هزينه

𝑚௧) و انتشار پول ( 𝑏௧اوراق دولتي (  )، فروش𝑜𝑟௧درآمد حاصل از فروش نفت (  −
௠೟షభ

గ೟
  (

اتفاق   پولي  خلق  (ماليات)،  درآمد  منبع  طريق  از  بودجه  توازن  جبران سازد. در صورت 

نخواهد افتاد و بانك مركزي قادر به اعمال سياست پولي بدون در نظر گرفتن محدوديت  

افتد،   اتفاق  كسري  درآمدي،  منبع  اين  وجود  با  چنانچه  اما  بود.  خواهد  دولت  بودجه 

سپرده از  برداشت  (يا  مركزي  بانك  از  استقراض  طريق  از  بانك  دولت  نزد  خود  هاي 

به  مركزي)،   اقدام  به معني خلق پول است،  بودجه خود خواهد    تأمينكه  مالي كسري 

كرد و اين به معني سلطه مالي است. با اين حال نكته قابل توجه آن است كه فروش ارز  
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حاصل از درآمدهاي نفتي به دولت نيز خود در پايه پولي منعكس خواهد شد. لذا آنچه  

پولي منعكس مي پايه  به صورت تغييرات  بودجه دولت  قيد  شود، تركيب درآمدهاي  در 

سپرده از  برداشت  و  بيان  نفتي  به  توضيحات  اين  با  است.  مركزي  بانك  نزد  هاي دولت 

  رياضي، قيد بودجه دولت عبارت است از: 

)٢١  (   𝐺௧ + (1 + 𝑟௧)
஻೟షభ

௉೟
+ 𝑇𝑅௧ = 𝑇௧ + 𝜔௚𝑜𝑟௧ +

஻೟

௉೟
+

(ெ೟ିெ೟షభ)

௉೟
  

كه طوري  قرضه،    𝐵௧  ماليات،  𝑇  به  (ெ೟ିெ೟షభ)اوراق 

௉೟
پولي    پايه  در   𝑇𝑅௧،  تغيرات 

دولتپرداخت انتقالي  است.    𝐺௧و    هاي  دولت  رابطه    يپول   يه پامخارج  صورت    زير به 

آن  يم  يفتعر در  كه  (خالص    ي خارج  يرذخا  𝐹𝑅௧و    يداخل   اعتبارات   𝐷𝐶௧شود 

بانك مركز ي خارج  هايييدارا ا  درواقع،  است.  ي)    ي بده  خالصرابطه فرض شده    يندر 

مركز بانك  به  بده  يدولت  خالص  مركزبانك   يو  بانك  به  مجموع  يها    اعتبارات   در 

  .)٥٩، ص:  ١٤٠٢شاهي و همكاران، (ملك  دهديم  يلرا تشك يداخل

)٢٢  (  𝑀𝐵௧ = 𝐷𝐶௧ + 𝐹𝑅௧  

بر   رابطه  اين  طرفين  تقسيم  فرض    𝑃௧با  بود.  خواهد  زير  رابطه  حقيقي  پول  پايه 

  هاي خارجي حقيقي بانك مركزي به صورت زير باشد:شود كه انباشت داراييمي

)٢٣  (  𝑚𝑏௧ = 𝑑𝑐௧ + 𝑓𝑟௧  

)٢٤  (  𝑓𝑟௧ =
௙௥೟షభ

గ೟
+ 𝜔௚𝑜𝑟௧  

  ي نحو  به   يبانك مركز  ي خارج  يي رابطه فرض شده كه انباشت دارا  ين واقع، در ا  در

دولت به بانك    يلهبه وس  𝑜𝑟௧حاصل از نفت    يدرآمدها   يمفروش مستق   يزانبه م  كه  است

,𝜔௚ 𝜖 (0است كه دولت    ين فرض بر ا  يگر،دارد. به عبارت د  ي بستگي مركز درصد از    (1

نفتي درآمدها را مستق  ي  مركز  يماً خود  بانك  تبد  ي به  و  ر  يلفروخته  و  يم   يالبه  كند 

1 − 𝜔௚  در    يريگ   يم تصم  ين،دارد. بنابراينگه م  ي در صندوق توسعه مل  را  درصد از آن
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نحوه خرج  پارامتر    يد جد  ي نفت   يدرآمدها  كردن   مورد    شود. در يمشخص م   𝜔௚توسط 

فرا  يز ن  يقي صندوقحق   ي موجود  يجه،نت آن    كند يم   يت تبع  يرز  يند از  در  1كه  − 𝜔   

  . شوديم يزصندوق وار اين درصد از درآمد نفت در هر دوره به

)٢٥  (   𝑛𝑓𝑟௧ =
௡௙௥೟షభ

గ೟
+ (1 − 𝜔௚)𝑜𝑟௧ 

فرض مي اول  همچنين  مرتبه  فرآيند خودهمبسته  يك  از  نفتي  درآمدهاي  شود كه 

  كند: (به صورت لگاريتم خطي شده) به شكل زير پيروي مي

)٢٦  (  𝑜𝑟௧ = 𝜌௢௥𝑜𝑟௧ିଵ + 𝜀௧
௢௥ , 𝜀௧

௢௥~𝑖𝑖𝑑. 𝑁(0, 𝜎௢௥
ଶ ) 

است    پايه پوليبانك مركزي كنترل    يهدف اصل  يران،در اقتصاد ا  اين كها توجه به  ب

نرخ ا  ياسم  بهره  و  در  ندارد،  ت   ينوجود  قاعده  مشابه  قاعدهاي  از  استفاده    يلورمطالعه 

است اول  شده  ابزار  آن  در  سياستگذاركه  اسم  يپول  يه  بهره  نرخ  جاي  رشد    ي،به  نرخ 

ا  ينگينقد در  و  انحراف  سهقاعده،    يناست  هدف  تورم  عامل  تورم  تول  ،از  و  شكاف  يد 

  يين از روند بلندمدت آن، در تع   يد به صورت انحراف تول  انحراف نرخ ارز از نرخ ارز هدف 

  دارند.   يتاهم پايه پولي  نرخ رشد

)٢٧  (  𝑚௧ = 𝛼଴ + 𝛼ଵ(𝜋௧ − 𝜋∗) + 𝛼ଶ(𝑦௧ − 𝑦∗) + 𝛼ଷ(𝑒௧ − 𝑒∗) + 𝜀௧
௠  

𝜋௧)نرخ رشد پايه پولي،    𝑚௧كه در آن   − 𝜋∗)    ،انحراف تورم از تورم هدف(𝑦௧ − 𝑦∗)  

𝑒௧)شكاف توليد و   − 𝑒∗)    انحراف نرخ ارز از نرخ ارز هدف است. همچنين جمله اخلال

𝜀௧
௠    داراي ميانگين صفر با توزيع نرمال به صورت𝜀௧

௠~𝑁(0, 𝜎௥
ଶ)    .همچنين فرض  است

سياست پولي از يك فرآيند خودهمبسته مرتبه اول (به صورت لگاريتم    تكانهشود كه  مي

  كند: خطي شده) به شكل زير پيروي مي

)٢٨  (  𝑚௧ = 𝜌௠𝑚௧ିଵ + 𝜀௧
௠, 𝜀௧

௠~𝑖𝑖𝑑. 𝑁(0, 𝜎௠
ଶ ) 

انتشار اوراق قرضه توسط دولت در نظر    تكانه انتشار پول يا  سياست پولي بر اساس 
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ت بر  لالبازار د  هيشرط تسوگرفته شده است. در نهايت تمامي بازارها تسويه شده است.  

معادل مصرف،    نفت،  و ارزش افزوده حاصل از فروش  يرنفتيغ   ديدارد كه حاصل تول   نيا

 است.  ليتعد ي هانهيمخارج دولت، خالص صادرات و تمام هز ،ي گذارهيسرما

  پژوهش مقداردهي الگو و نتايج   .٤

پارامترهاي   برآورد  براي  مطالعه  اين  است.  الگودر  استفاده شده  بيزي  روش  اين    از  در 

، نسبت  ٠٥/٠، نسبت خالص صادرات به توليد  ٥٢/٠مطالعه نسبت ذخاير خارجي به پول  

، نسبت صادرات نفت  ٢١/٠ي به توليد  گذارسرمايه، نسبت  ٤١/٠مخارج دولت به توليد  

و نرخ بهره   ٤١/٠، نسبت اعتبارات داخلي به پول  ١٦/٠به دارايي خارجي بانك مركزي  

دولتي   اوراق  (است.    ٠٣/١متوسط  جدول  پسين  ١در  و  پيشين  ميانگين  و  توزيع   (

با    الگوگزارش شده است كه مقادير ميانگين پسين، برآورد پارامترهاي    الگوپارامترهاي  

  دهد. استفاده از روش بيزين را نشان مي

  

  الگوتوزيع پيشين و پسين پارامترهاي   ). ١(جدول 
  الگوتوزيع پيشين و پسين پارامترهاي   

  پارامتر 
توزيع  
  پارامتر 

ميانگين  
  پيشين

ميانگين  
  پسين

  منبع 

  ٩٨/٠  ٩٧/٠  بتا   نرخ تنزيل ذهني خانوار 
خياباني و اميري  

)١٣٩١ (  

  ٢١/٠  ٨٧/٠ نرمال   عرضه نيروي كار كشش 
رشيدي و همكاران  

)١٤٠١ ( 

  محاسبات محقق   ٧٩/٠  ٨٥/٠  گاما   ضريب محدوديت دريافت اعتبارات 

  ٤٨/٢ ٥٥/١ بتا   سهم سرمايه در توليد 
خياباني و همكاران  

)١٣٩١ (  

  ٤٢/٠  ٤/٠ بتا   نيروي كار در توليد سهم  
خياباني و همكاران  

)١٣٩١ ( 

  محاسبات محقق   ٩/٠  ٨/٠ گاما   اي دارايي پولي عكس كشش بهره
  محاسبات محقق   ٩٤/٠  ٦٨/٠ بتا   درجه شاخص بندي قيمت كالا 



٦٦    ١٤٠٣پاييز ، ٣، شماره ١٥دوره  /اقتصاد و الگوسازي  

 محاسبات محقق   ٣٥/٠  ٣٥/٠  بتا   اصطكاك در بازار مالي 

  چاپ پول  تكانهانحراف معيار 
گاماي  
  معكوس 

 محاسبات محقق   ٠٢/٠  ٠٢/٠

  انتشار اوراق قرضه  تكانهانحراف معيار 
گاماي  
  معكوس 

 محاسبات محقق   ٠١/٠  ٠١/٠

انتشار   تكانه  تكانههمبسته ضريب خود
  اوراق قرضه 

  ٣٦/٠  ٦٩/٠  بتا 
و گودرزي   زادهرستم

)١٣٩٦ (  
  محاسبات محقق   ٥٧/٠ ٨٧/٠  بتا   چاپ پول   تكانههمبسته ضريب خود

در تابع عكس  اهميت تورم در ضريب 
  العمل پولي 

 محاسبات محقق   ٩٥/٠ ٤٧/١  نرمال 

در تابع عكس  اهميت توليد در ضريب 
 العمل پولي 

  محاسبات محقق   ٩٢/٠ ٣٤/١  نرمال 

در تابع  اهميت نرخ ارز در ضريب 
 عكس العمل پولي 

  محاسبات محقق   ٤٥/٠ ٢٩/١ نرمال 

  هاي پژوهش يافته: منبع
  

ارائه شكل داينر  نتايج مهم  از  با عنوان  يكي  بار    MCMCهايي  داينر چندين  است. 

اجرا ميشبيه را  هستينگز  متروپوليس  را  سازي  خود  كار  نقطه  از يك  بار  هر  در  و  كند 

   MCMC) به ترتيب نتايج گشتاورهاي اول، دوم و سوم  ٢) و ( ١كند. در نمودار (آغاز مي

  آورده شده است.   multivariate diagnosticو 

و همگرايي در ساير نمودارها نشان    MCMCشود نمودار  ميطور كه مشاهده    همان 

برازش   خوبي  اثر    ادامهدر  دارد.    الگواز  و  سازي  شبيه  آوردن  بدست  بر    هاتكانهبراي 

محيط   در  كدنويسي  با  اُهليگ  رهيافت  از  استفاده  با  است.    متلب متغيرها  شده  انجام 

  ) خلاصه شده است.  ٢نتايج حاصل در جدول (
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  زنجيره ماركوف مونت كارلو   ). ١(نمودار 

  پژوهش  هاي يافته: منبع

  
  نمودارهاي تشخيصي چندگانه  ). ٢(نمودار 

  پژوهش  هاي يافته: منبع
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مقايسه ضرايب خودهمبستگي و انحراف معيار متغيرهاي شبيه سازي شده و   ). ٢( جدول
  واقعي  هايداده

  ضريب خود همبستگي در وقفه   انحراف معيار 
هاي شبيه سازي  داده

مقدار شبيه    شده و واقعي 
  سازي شده 

  هاي واقعي داده
  هاي واقعي داده  مقدار شبيه سازي شده 

٠  ١  ٢  ٠  ١  ٢  
  انحراف توليد   ١  ٦١/٠  ٢٧/٠  ١  ٥٦/٠  ٢٥/٠  ٠٦٢/٠  ٠٧١/٠
  تورم   ١  ٢٧/٠  ١٧/٠  ١  ٢٣/٠  ١١/٠  ٣١/٠  ٢٥/٠
  مصرف  ١  ٦٨/٠  ٢١/٠  ١  ٧٦/٠  ٢٧/٠  ٠٤٥/٠  ٠٣٦/٠
  ي گذارسرمايه  ١  ٤٤/٠  ١٥/٠  ١  ٥٥/٠  ٢٤/٠  ٠٣٩/٠  ٠٣٥/٠

  هاي پژوهش منبع: يافته
  

آمدهبراساس   بدست  مي  نتايج  براي  مشاهده  را  فوق  مقادير  خوبي  به  الگو  كه  شود 

العمل آني، رفتار پوياي متغيرهاي الگو در  توابع عكسمتغيرها شبيه سازي نموده است.  

هايي به اندازه يك انحراف معيار به هر متغير را نشان  طول زمان هنگام وارد شدن تكانه

  تكانه   تأثير،  الگودهد. در اين قسمت با قرار دادن نتايج حاصل از تخمين پارامترهاي  مي

بر روي    كسري بودجه دولت از كانال چاپ پول و انتشار اوراق   تأمينپايه پولي از كانال  

  گيرد.  مورد بررسي قرار مي متغيرهاي كلان اقتصادي
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  پايه پولي (كانال چاپ پول) تكانهواكنش متغيرهاي كلان اقتصادي به  ). ٣(نمودار 
  هاي پژوهش منبع: يافته

  
از   حاصل  ابزار    تكانهنتايج  كه  شراطي  در  است  اين  بيانگر  پولي  مالي    تأمين پايه 

دليل   به  خانوارها  مصرفي  مخارج  متغير  باشد،  بوده  پول  چاپ  دولت  بودجه  كسري 

از دوره    تكانه افزايش در تورم و كاهش در قدرت خريد خانوارها كاهش يافته است و اثر  

سوم تمايل به كاهش پيدا كرده و در بلندمدت از بين رفته است. متغير تورم در واكنش  

طول كشيده    تكانهدوره تا از بين رفتن    ٢٠وارد شده افزايش شديدي داشته و    تكانهبه  

 تكانهاست. متغير درآمدهاي مالياتي دولت به واسطه افزايش در توليد افزايش داشته و اثر  

بر اين متغير در بلندمدت از بين رفته است. متغير حجم پول در اقتصاد نيز در واكنش به 

 تكانهوارد شده افزايش داشته است. نرخ بهره مربوط به اجاره سرمايه در واكنش به    تكانه 

وارد شده افزايش يافته است و اثر آن در بلندمدت از بين رفته است. متغير بدهي دولت 

در بلندمدت از بين رفته   تكانه وارد شده كاهش يافته است و اثر    تكانه نيز در واكنش به  

  ي كاهش يافته است. گذار سرمايه است. با توجه به افزايش در نرخ بهره ميزان  
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  پايه پولي (كانال انتشار اوراق)  تكانهواكنش متغيرهاي كلان اقتصادي به  ). ٤(نمودار 

  هاي پژوهش منبع: يافته

  

وارد شده از ناحيه پايه پولي به واسطه    تكانهدر بخش دوم نيز مشاهده گرديد كه با  

انتشار اوراق متغير مخارج مصرفي بخش خصوصي    تأمين از كانال  كسري بودجه دولت 

از خود نشان داده است.    تكانهابتدا افزايش يافته اما در ميان مدت واكنش منفي به اين  

كسري بودجه دولت از ناحيه انتشار اوراق مشاهده گرديد كه حجم پول    تأمينبه واسطه  

وارد شده واكنش    تكانهي و بدهي دولت نيز به  گذارسرمايهكاهش يافته است. متغيرهاي  

افزايش    تكانهاند. متغيرهاي توليد و تورم نيز در واكنش به اين  منفي از خود نشان داده

اثر   بلندمدت  در  و  در    تكانهداشته  كه  است  ذكر  به  لازم  انتها  در  است.  رفته  بين  از 

براي   اين دو روش  اثر تورمي داشته و    تأمينمقايسه  كسري بودجه دولت هر دو روش 

  صرفاً در حالت انتشار اوراق اثر تورمي در بازه زماني كمتري تعديل شده است.  
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مالي كسري بودجه دولت بر متغيرهاي كلان    تأمين روش    تأثيردر خصوص مقايسه  

كه   كرد  اشاره  موضوع  اين  به  بايد  كسراقتصادي  بر    ياثر  كلان  بودجه  متغيرهاي 

  اين كه دارد.با توجه به    يبستگ  آني  مال   تأمينبوجود آمدن و نحوه    يبه چگونگ  اقتصادي 

عمده كسر  ياقسمت  ا  ياز  در  طر  رانيبودجه  مركز  قياز    كه   شود يم  تأمين  يبانك 

باع  جهينت اقتصاد  ث آن  رشد  كاهش  و  از    ي امدهايپ  و   شود يم  ي تورم    تأمين حاصل 

دولت  بودجه  تول  كسري  شدن  محدود  داخل  د ي موجب  سبب    يناخالص  آن  تبع  به  و 

اقتصاد رشد  بنابراگردد يم  ي كاهش  فعال  ني.  نمودن  محدود  دولت،    رمولد يغ  يهاتيبا 

و    يانضباط مال   شيافزا  ،يعمران   مخارج  دخل و خرج دولت، كاهش  نيب  يانطباق هماهنگ

در كشور    ي اقتصاد  كننده رشد   ن يتضم  ي ابزارها  نيبودجه دولت از مهمتر  ي كاهش كسر

در خصوص اثر كسري بودجه دولت بر متغيرهايي همچون    براينعلاوه  .شوديشناخته م

كرد كه   اشاره  توليد بايد  برادولتتورم، مخارج مصرفي و  از    يجبران كسر  يها  بودجه 

بده  قيطر اوراق  بر اصل ملاع  ي انتشار  هز  ي كسر  زان يوه  با    ز ين  اوراق   بهره   نهيبودجه، 

در برابر كاهش نرخ بهره    ي مانع جد  ك ي اوراق و فروش آن در بازار    شود انتشاريمواجه م

  شنهاد يبه پ   يها در فروش اوراق بدهدولت  تيموفق   نيكند و همچنيم  در اقتصاد عمل 

در    ي فروش اوراق بده  يها برادولت  ت يموفق  دارد و در صورت عدم   از يتر نلابا  ي هانرخ 

مركز  ا يها  بانك   ديزام خرالبازار،   م  ديبه خر  ي بانك  تفاوت   نيا  كه  شوندياوراق  با    يامر 

  ي گذارسرمايهكاهش    ثامر باع  ن يكه ا  نيانتشار پول ندارد و همچن  ق يازطر  يمال   تأمين

كاهش حق   ي اقتصاد  رشد   و  بخش  و    ي قيدر  خريد  قدت  در  كاهش  آن  تبع  به  و  شده 

  كاهش مخارج مصرفي و از سوي ديگر تورم در اقتصاد را در پي دارد. 

  گيرينتيجه. ٥

اثر   بررسي  مقاله حاضر  كانال چاپ پول و    تأميني  هاتكانههدف  از  دولت  مالي مخارج 

اوراق دولتي اقتصاد  يرها يبر متغ  انتشار  اطلاعات دوره  كلان  از  اين منظور  براي  بود.  ي 
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تعادل عمومي    الگوياز    هاتكانهاستفاده شد. در راستاي تحليل اثر    ١٤٠٢-١٣٧٠زماني  

  دهد يتوسعه نشان م   يهاو برنامه  يهابودجه  نيقوان  يبررسپوياي تصادفي استفاده شد.  

قاعده    كي به عنوان    ي به صندوق توسعه مل  ي نفت   ي درآمدها  از   ي بخش   ص ياگرچه تخص

م   يدرآمد ا  نكته  دو  ذكراما    شود،يشناخته  اول    يضرور  نهيزم  نيدر  كه است.    اين 

ا  يبنديپا   نشان داد كه   رياخ   يهاسال  يط   يابودجه  نيقوان  يبررس بس  ن يبه    ار يقاعده 

  ي ادي سهم ز  هنوز  ل شده است ومع   ي ديحدلاصورت ص  بوده و در اكثر مواقع به   فيضع

  تأمين ي  صندوق توسعه مل  قياز طر  مي رمستق يو غ   ميصورت مستق  دولت به  ياز منابع مال 

  در حال  دهد ينشان م   يقواعد مال   ي ريكشورها در بكارگ  ات يتجرب  ي . دوم بررسگردديم

  ٨٧و حدود    كنندياستفاده م  ي از قاعده درآمد  رانيله اماز ج  كشور درصد    ٩حاضر تنها  

قواعد    نياستفاده گسترده كشورها از ا  لي. دلرنديگيرا بكار م  يابودجه  كشور قواعد تراز

م راستا  ي بده  ري متغ  بر   يگذارتأثير  تواني را  اخت   ي داري پا  ي در  تحت  و  بودن    ار يآن 

اخت  يمال   يرهايمتغ دل دانست  استگذار يس   اريدر  بس  لي.  در    ياريرغبت  كشورها  از 

ش  لاكشورها ت ن يدانست كه ا ٢٠٠٩ از بحران سال يناش  توانيقاعده را م   نيا يريبكارگ 

قابلمكنند كه ض  ي طراح  يكردند قواعد مال  برخوردار    لاييب  يريپذانعطاف  اجرا از  تين 

از    يناش   يهاتيمحدود  قي خودكار را از طر  يهاكننده  تي ل آزاد تثبمباشند كه امكان ع 

  شده فراهم آورد.  ليبودجه تعد  يكسر

از ناحيه پايه پولي    تكانهبر اساس نتايج بدست آمده مشخص گرديد كه    وارد شده 

كسري بودجه دولت از كانال انتشار اروراق دولتي بوده اثرات تورمي آن    تأمينزماني كه  

سريع باشد  گرفته  پول صورت  از طريق چاپ  به روشي كه  بين رفته است.  نسبت  از  تر 

هر دو رويكرد مورد استفاده منجر به كاهش در مخارج مصرفي خانوارها شده    براينعلاوه

است.   داشته  كمتري  توليدي  مثبت  اثرات  و  از    جي نتااست  ا  سازيشبيهحاصل    ن يدر 

م   پژوهش هينشان  كه  روش  ك ي   چ يدهند  بودجه   تأمين  ي هااز  قادر    كسري  دولت 

  ي استيس  ي هايبررس  .ندينما   جاديهدف ا  يرهايمتغ  هيرا در كل  ي مناسب  ت يوضع  ستند ين
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تمام روش  انگريب كه  تغ  يمال   تأمين  يهاآن هستند  بده   ريي باعث  دولت و    يدر خالص 

  ي رهايمتغ ريدولت و سا  يدر بده  ر ييدرصد تغ  يول  گردند،يدر عرضه پول م   رييسپس تغ 

دولت    ي در اتحاد بده  رهاي متفاوت بودن سهم متغ   امر اولاً  ن يا  ل ي. دلنيست  كسان ي هدف  

ثانياً   است متغ  تأثيرتحت    و  از سا   ي رهايقرار گرفتن  بده  رها يمتغ  ريدرونزا  از  غير    ي به 

درگاهي و هاديان  )،  ١٣٩٩(  چي و قل  ات يبنتايج بدست آمده با نتايج مطالعه    .استدولت  

(  ي ديرش )،  ١٤٠٠( همكاران  خداداد١٤٠١و  (  ي)،  همكاران  باچ١٤٠٢و  و    ي وچي)، 

) (٢٠٢٣همكاران   همكاران  و  اورمادو  و  بر    )٢٠٢٤)  نهايت  در  است.  داشته  مطابقت 

 اساس نتايج بدست آمده پيشنهادات زير ارائه شده است:

توجه خاص شود    ي به مقوله قواعد مال  ران يبودجه در اقتصاد ا  ي حات ساختارلادر اص

از قواعد   ييگوي  كل   و  از ع   يهاكه در سال  يو انتخاب  برخوردار    يلكرد مطلوبمگذشته 

  ران يا  اقتصاد   ط ين مطابقت با شرامانتخاب شوند كه ض  يگردد و قواعد   اجتناب  اندنبوده

  برخوردار باشند.  لاييبا يياجرا ت يقابل  و يريپذاز انعطاف

كسر اص  يكنترل  و  اقتصادلابودجه  عموم  ي حات  بخش  همچن  ي در    ي واگذار  ن يو 

برا  يهاييدارا كارگ  يكسر  يمال  تأميني  دولت  به  و  حق  يري بودجه  بخش  در    ي قيآن 

همچن  و  ساز   نياقتصاد  برا  ي هاييدارا  يمولد  و   ي كسر  جبراني  دولت  منبع    بودجه 

هز كم  موجب   يمال   يهااستي س  اعمال  براينعلاوه  گردد.يم  شنهاد يپ   نهيدرآمد  كه 

تول  يسهم كسر  شيافزا از  دوره ركورد  يناخالص داخل   ديبودجه  به در  منجر  نيز كه  ي 

  شود. ورود اقتصاد به دوران رونق شود نيز توصيه مي

  : تعارض منافع

  تعارض منافع وجود ندارد.

  :سپاسگزاري

  گردد. جهت حمايت، تشكر و قدرداني ميقم از دانشگاه 
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