
   17-46 ، صفحات1399 پاییز و زمستان ،88و  87هاي ، شمارهششمسال بیست و فصلنامه روند، 

  

  مالی کسري بودجه دولت تأمینهاي مختلف روشبررسی آثار 

  ایران بر متغیرهاي اقتصاد کلان

 وهاب قلیچو سعید بیات

  چکیده

کسري  تأمینسیاست ایجاد و  مانندهاي دولت اي با سیاستترین مباحث اقتصاد کلان است که ارتباط گستردهمهمثبات اقتصادي از 

هاست. دستیابی به اهداف رشد اقتصادي بالاتر و ثبات قیمت هايترین ابزارمهم از دولت این در حالی است که بودجه ؛بودجه دارد

تخصیص بودجه سالانه داشته باشد.  چگونگیاي به باید توجه ویژه ،دولت بخواهد به این اهداف دست پیدا کند چنانچه ،بنابراین

از سیاست خلق کسري  یادشدهتواند براي دستیابی به اهداف این است که آیا دولت می ،باید پاسخ داده شودکه  پرسشی ،حال

این کسري از  تأمینمنابع  ،آنکه نخستمقدماتی است:  پرسشدهی به دو پاسخ بودجه استفاده نماید؟ پاسخ به این پرسش در گرو

  شود؟هاي اقتصادي هزینه میاین کسري بودجه در کدام بخش ،کدام محل خواهد بود؟ دوم آنکه

رشد اقتصادي ایران را با نرخ تورم و نرخ مالی کسري بودجه بر  تأمینهاي مختلف روشاین است که آثار  ،مقالهاین هدف 

ارزیابی پنجره انبساطی  برآوردمبتنی بر روش و  )VARX(شده به متغیرهاي توضیحی ضمیمهرگرسیون برداري استفاده از مدل خود

مالی کسري  تأمینطور مستقیم از روش کسري بودجه بر نرخ رشد اقتصادي بهثیر أتدهد که نشان می دست آمدهبهنتایج  د.نمای

 مالی کسري بودجه بر دوش حساب ذخیره ارزي است، کسري بودجه اثر تأمین اصلیطوري که وقتی بار به ؛پذیردمیثیر أتبودجه 

مالی کسري بودجه بر  تأمین اصلیاما زمانی که بار  ؛بر رشد اقتصادي داشته و شدت آن نیز در طول زمان افزایش یافته است یمثبت

اما شدت آن در طول زمان  ،کسري بودجه بر رشد اقتصادي مثبت استثیر أتهاي دولتی قرار گرفته، هرچند عهده واگذاري شرکت

مثبت کسري بودجه بر رشد اقتصادي ثیر أتمالی بر دوش اوراق بدهی گذاشته شده،  تأمیناصلی بار کاهنده است. در حالی که وقتی 

این است که اگر دولت تمایل دارد براي جبران کسري  ،مقالهاین سیاستی  پیشنهاد ،بنابراین ؛بار دیگر روند صعودي پیدا کرده است

بودجه خود به راهی غیر از استفاده از درآمدهاي نفتی و ذخایر ارزي متوسل شود، بهترین راه این است که از بازار اوراق بدهی 

مالی کسري بودجه بوده، کسري  تأمینارزي محل اصلی  که حساب ذخیره هاییدورهاستفاده نماید. نتیجه بعدي این است که در 

مالی کسري  تأمینهاي دولتی و فروش اوراق بدهی سهم بزرگی در بر نرخ تورم نداشته، اما وقتی واگذاري شرکتثیري أتبودجه 

  بودجه پیدا کرده، آثار تورمی این متغیر بروز نموده است. 
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 مقدمه .1

اگرر دولرت  1.هاستترین ابزار دستیابی به اهداف رشد اقتصادی بالاتر و ثبات قیمتمهماز بودجه دولت 

بایرد توجره  ،اهرداف دسرت دیردا ک رددسرته از  به اینبا هدف دستیابی به ثبات اقتصاد کلان بخواهد 

مدعی باشد با خلق کسری اما اگر دولت  2؛تخصیص بودجه سالانه خود داشته باشد چگونگیای به ویژه

باید بداند که تحقق این ادعا تراب  چ رد  ،دست دیدا ک د خودتواند به اهداف بودجه به شکل بهتری می

کرد در کردا  این است که کسری بودجه به چه م ظرور و بررای هزی ره نخست،عامل  ؛عامل مهم است

مالی کسری بودجه از کردا  محرل  تأمیناین است که م اب   ،عامل دو  ؛شودبخش اقتصادی ایجاد می

موفقیت  ،ب ابراین 3.این است که شرایط اقتصاد کلان در چه وضعیتی قرار دارد ،و عامل سو  خواهد بود

انبساط مالی و ایجاد کسری بودجه در بهبود شرایط اقتصادی کشور، یک امر مطلق  شکست سیاستیا 

  کرد آن است.هزی ه چگونگیمالی و  تأمین چگونگیبلکه تابعی از رویکرد دولت به  ،نیست

توان رد شررایط نرخ تور  و نرخ رشد اقتصادی دو متغیر بسیار مهمی هست د که تا حد زیادی می

سیاست خلق کسری بودجه بر شرایط  تأثیرقرار باشد  چ انچه ،اقتصادی کشور را نمای دگی ک  د. حال

کرد و هزی ره چگرونگیشرود، لاز  اسرت  درسرتی موشرکافیگذشته بههای سالاقتصاد ایران در طول 

دقت بررسی شده و آثار آن بر نرخ تور  و نرخ رشد اقتصادی در مالی کسری بودجه به تأمینهای روش

 ای دولرتموفقیت عملکررد بودجره میزاناز  درستید تا بتوان فهم شوتحلیل آماری لحاظ بهگذر زمان 

مالی کسری بودجه دولت ایرران  تأمیناین است که  دژوهشآورد. فرضیه دست های مختلف بهدر سال

گذارد. هردف الرلی بر نرخ تور  و نرخ رشد اقتصادی بسته به روش انتخابی، اثرات متفاوتی برجای می

کسری بودجه دولتی با توجه بره اثرگرذاری مختلرف  تأمینترین روش برای یافتن م اسب این دژوهش،

مقاله به دنبرال این که هایی درسش ،همچ ین ؛د اقتصادی استها بر نرخ تور  و نرخ رشهریک از روش

مالی کسری بودجه دولرت ایرران در طرول  تأمینمختلف  هایعبارت د از ای که روش ،استهآنبه داسخ 

ها چگونه نرخ تور  و نرخ رشد اقتصرادی را تغییرر داده گذشته چه بوده، و هریک از این روش هایسال
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 چ انچرهها بر نرخ تور  و نرخ رشد اقتصادی با هم متفراوت اسرت؟ و ین روشا تأثیراست؟ و آیا شدت 

 ها قابل بیان است؟  داسخ مثبت است، چه دلایلی برای این تفاوت

 ترأثیرگیرد. رشد کسری بودجه بر رشد اقتصادی و نرخ تور  از دو کانال متفاوت لورت می تأثیر

آن برر نررخ ترور  از  تأثیرکرد کسری بودجه و زی هه چگونگیکسری بودجه بر رشد اقتصادی از کانال 

کرد کسرری هزی ره چ انچهبه بیان دیگر،  دیوندد.مالی کسری بودجه به وقوع می تأمین چگونگیکانال 

های عمرانی، بهبود شرایط بهداشت و درمان، و بهبرود و ارتقرای سیسرتم هزی ه تأمینبودجه در جهت 

ها و افزایش شاخص توسعه انسانی کشور کمک کرده سعه زیرساختتواند به تومی ،آموزشی کشور باشد

 ترأمینکرد کسرری بودجره در جهرت امرا اگرر هزی ره ؛و زمی ه افزایش رشد اقتصادی را فراهم نمایرد

 ،های دولتی باشد که برازدهی کرافی ندارنردهای جاری و درداخت حقوق و دستمزد به آن بخشهزی ه

ساز افزایش تور  تواند زمی هو ت ها می کردهد به رشد اقتصادی کمک توانآنگاه خلق کسری بودجه نمی

 .دشو

کرد کسری بودجره رسد کیفیت هزی هاین است که به نظر می ،ای که باید بدان توجه داشتنکته

مالی کسری بودجه به آسانی و بردون  تأمینبه این مع ا که اگر  ؛مالی آن باشد تأمین چگونگیتابعی از 

ای ممکرن اسرت بره گونره ،دشروانجا   افی به مراج  نظارتی و متقاعدکردن افکار عمومیداسخگویی ک

های . برای نمونه، وقتی دولت کسرری بودجره خرود را از محرل واگرذاری شررکتنام اسب هزی ه شود

دسرت آمرده از کرد م راب  بههزی ه چگونگیداسخگویی را در قبال  کمترین ،ک دمالی می تأمیندولتی 

مالی کسری بودجه با زحمت و ایجاد تعهد بررای  تأمینکه اگر در حالی ؛ها خواهد داشتذاریمحل واگ

از طریق فروش اوراق بردهی در اندازهای مرد  را دولت ناچار باشد بخشی از دس مثلاً، دولت انجا  شود

گراه کیفیرت آن اختیار بگیرد و یا با متقاعدکردن مراج  نظارتی از حساب ذخیره ارزی برداشرت نمایرد،

 کرد کسری بودجه بهبود خواهد یافت.هزی ه

مرالی کسرری بودجره بایرد گفرت، اطلاعرات  ترأمینکرد و هزی ره چگونگیدر خصوص اطلاعات 

( در 13۸۸از سرال  ویژه درسکسری بودجه )برهایجاد  أم شو کرد هزی ه چگونگیم اسبی در خصوص 

دهد کره مارهای وض  مالی دولت نشان میمالی کسری بودجه، آ تأمیناما در خصوص  ،دسترس نیست

گرفته و در ها از محل حساب ذخیره ارزی لرورتمالی کسری بودجه در برخی سال تأمین اللیبخش 
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 ترأمینهای دولتی و فروش اوراق بردهی آن از محل واگذاری شرکت اللیها بخش برخی دیگر از سال

کسری بودجه بر رشد اقتصرادی ایرن اسرت  أثیرتفرضیه قابل طرح در مورد  ،ب ابراین 1.مالی شده است

مالی شرده  تأمینو فروش اوراق بدهی  حساب ذخیره ارزیکه کسری بودجه از محل  هاییدورهکه در 

لرورت  های دولتریواگرذاری شررکتمالی کسری بودجه از محل  تأمینکه  هاییدورهاست، نسبت به 

 مثبت آن بر رشد اقتصادی شدیدتر بوده است.کرد کسری بودجه بالاتر و آثار گرفته، کیفیت هزی ه

مرالی کسرری  ترأمین چگونگیکسری بودجه بر نرخ تور  باید گفت  تأثیردر مورد  افزون بر این،

کسرری بودجره برر  ترأثیرای که در مورد زایی آن است. فرضیهبودجه دولت عامل مهمی در شدت تور 

مرالی کسرری بودجره از محرل حسراب  تأمینکه  هاییدورهاین است که در  ،نرخ تور  قابل طرح است

مرالی شرده  ترأمینهایی که کسری بودجه از م اب  دیگرر نسبت به زمان ،ذخیره ارزی انجا  شده است

بر سهم خود از درآمدهای نفتی، بره  افزونکه دولت  چرا ؛تر استضعیفزایی کسری بودجه است، تور 

قیمرت، اثرر ترورمی رشرد کسرری رز و واردات ارزانذخایر ارزی هم دسترسی داشته و با تثبیت نررخ ا

کره کسرری بودجره از م رابعی ایرر از  هراییدورهاما در  ؛کرده است ۲د هانبودجه و رشد نقدی گی را 

 .شده است، آثار تورمی رشد کسری بودجه آشکار شدهمالی  تأمینحساب ذخیره ارزی 

کسرری بودجره  ترأمین چگرونگی، لحاظ نظری بهاست که  نظر ضروریاز این  دژوهشانجا  این 

گذارد. فهم میزان و جهرت ایرن اثرگرذاری در اثرات مختلفی را بر رشد اقتصادی و نرخ تور  برجای می

های مطررح در مباحرن نظرری را در نظریه ی،سوتواند از یکواقعیت اقتصاد ایران و عرله عملیاتی می

تر هزی رهگذار را در انتخاب روش بهترر و کمسیاست ،لح ه عمل به بوته آزمون کشانده و از سوی دیگر

سرازی مسریر در تکمیرل و تقویرت مباحرن نظرری و روشن دژوهشانجا  این  روی،بدینیاری رساند. 

 .ضروری استسیاستگذار در اقتصاد ایران 

                                                                                                                                                   

برای جبران کسری بودجه سالانه خود، به انتشرار اسر اد خزانره اسرلامی روی  13۹۴مهر  دس ازبرای نمونه، دولت ایران 1. 

انتشار اوراق بردهی در  ،البته. مین مالی کسری بودجه را بر عهده بازار اوراق بدهی دولتی گذاشته استأت اللیآورده و سهم 

دهد کره دولرت و محدود به انتشار اس اد خزانه اسلامی نیست. آمارهای وض  مالی دولت نشان می دارای دیشی ه بودهایران 

 نیز از روش فروش اوراق مالی اسلامی برای جبران کسری بودجه استفاده کرده است. 13۸۶تا  13۷۶های در سال
2. Hidden 
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شود. در بخش سو ، تجربه کشرورهای نفتری تجربی و مبانی نظری ارائه می متوندر ادامه، ابتدا 

مرالی کسرری بودجره در  تأمینهای در بخش چهار ، روش بررسی شده وبا کسری بودجه در مواجهه 

درردازد. در بخرش ششرم، می سرازیمدلهرا و روش شود. بخش د جم به تولیف دادهایران تحلیل می

 .   شودارائه میسیاستی های دیش هادب دی و و در بخش دایانی جم  شدهارائه دژوهشنتایج 

 مبانی نظری تجربی و متون. 2

از نظرر توان ملاحظه کررد کره با نگاهی آکادمیک به رابطه کسری بودجه با متغیرهای اقتصاد کلان می

ها کره نووکلاسریکدر حالی ،شرودها افزایش کسری بودجه به افزایش رشد اقتصادی م جرر میکی زی

تی برر رشرد اقتصرادی اثر مثب ،عملدر و  شدهگذاری جانشین معتقدند کسری بودجه با کاهش سرمایه

کسری بودجه  تأثیرروش ی در خصوص  داسختوان از نظر مکاتب اقتصادی نمی ،نخواهد داشت. ب ابراین

اثرگرذاری کسرری بودجره برر متغیرهرای اساسری  بررسی نظر،به رشد اقتصادی به دست آورد. از این 

 ه است.تور  و رشد اقتصادی همواره داداه سیاستگذاران بود مان داقتصاد کلان 

رابطه مرور . ک دمی ییدأترا این اثرگذاری بانی نظری اثرگذاری کسری بودجه بر تور ، م مورددر 

نشان میلادی  ۶۰دهه  هایسالهمبستگی کسری بودجه دولت فدرال امریکا و نرخ تور  این کشور در 

ایرن کشرور  مریلادی ۷۰و  ۶۰که کسری بودجه نقش مهم و مع اداری بر روی ترور  در دهره  دهدمی

، 1۹۹3ترا 1۹۵۴ هایسرالکسری بودجه مداو  دولرت در  در کشور یونان نیز ،همچ ین 1؛داشته است

این نتیجه در کشرور ترکیره  2.نقش مستقیم و مع اداری بر روند تورمی این کشور برجای گذاشته است

و نیرز در  ۸2۰۰۴ترا  1۹۹۰، در کشورهای در حال توسرعه ارودرایی در دوره 1۹۸۸3تا  1۹۵۰ دورهدر 

 هم به اثبات رسیده است. 2۰13۵تا 1۹۹3 دورهبرخی کشورهای آسیایی در 
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را اثرگذاری مثبت و مع ادار کسری بودجه برر نررخ ترور   های دژوهشییافتهدر اقتصاد ایران نیز 

 دوره، 13۸۷2ترا  13۵۷ دوره، 13۷۸1ترا  13۴2 دورهای اسرت کره بررای . ایرن نتیجرهدهردنشان می

 برآورد شده است. 13۹3۴تا 13۸3 دوره و ۰13۹3تا 13۵۵

دهد که برخی مطالعات نشان می هاییافتهدر خصوص اثرگذاری کسری بودجه بر رشد اقتصادی 

 برر م فری اثرگذاری بودجه کسری افزایش که مع ا بدین وجود دارد، متغیر دو این میان م فی ایرابطه

تا  1۹۶۰ دورهکشور در  ۸۹آمارهای  ۷بررسی مقطعیاین نتیجه در  ۶و ۵.گذاردمی برجای اقتصادی رشد

 مان رد ی دیگررو در کشرورها ۹این اثر م فی در اقتصراد ایرران ،همچ ین ۸.نشان داده شده است 1۹۸۵

کشرورهای ، 2۰1۴11تا 1۹۹۴زمانی  دورهکشور ا ا در ، 2۰۰۶1۰تا  1۹۹۰زمانی  دورهکشور ویت ا  در 

تا  1۹۷۰کشور ه د در بازه زمانی ، (2۰1۶، 12 ا  و مایاندیناوارات) 2۰1۴تا 1۹۸۰ دورهج وب آسیا در 

برخری از  هاییافترهایرن در حرالی اسرت کره  1۴.، بره اثبرات رسریده اسرت2۰1213تا  2۰11و  1۹۷1

 کره حرالی رد ،دهردرا نشران میهای عمومی دولت به رشد برالقوه اقتصرادی افزایش هزی ه ها،دژوهش

برر  1۵.باشرد مؤثر بسیار ولتد عملکرد ای که مگر ،ه ددمی ا کاهشر بالقوه رشد بزرگ خیلی هایولتد
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 و بیکراری نرخ کاهش ،زاییاشتغال کانال از را یاقتصاد رشد ها معمولاًدولت عمومی مخارج ،این اساس

 1.ک دمی تقویت هازیرساخت تأمین طریق از گسترش مشاال

کرد کسرری بودجره مهم است، کیفیت هزی ه کسری بودجه بر رشد اقتصادی تأثیرآنچه در مورد 

 کسرب انسرانی، سررمایه افرزایش بررای دلیلری آموزش و تربیرت، بخش رد ولتد است. افزایش مخارج

 افرراد رد نفرس بره اعتمراد و مهرارت ایجراد سرانه، رآمدد افزایش کار، و کسب بیشتر برای هایفرلت

  2.است ارداید توسعه و رشد برای یتظرف ایجاد و نوین هایجذب ف اوری م ظوربه

اجتمراعی  هرایحمایت زمی ره رد مخارج و در دری آن کسرری بودجره دولرت چ انچه ،همچ ین

 کراهش برا توانردمی برجای بگرذارد، افراد رفاه روی بر تواندمی که یمثبت مزایای برافزون لورت گیرد،

 ۳.اشته باشدو در نهایت رشد اقتصادی د رفاه و فقر روی بر م فی اتتأثیر ،افراد رد کار به میل

کرد کسری بودجه در کشورهای مختلف با هم متفاوت با توجه به ای که کیفیت هزی ه در مجموع

تواند بهتر یا بدتر کرد کسری بودجه در طول زمان میکشور مشخص، کیفیت هزی ه هرو حتی در  بوده

مثبت یا م فی کسری بودجه بر رشد اقتصرادی  تأثیرمورد  توان به لورت قطعی درنمی ،شود، ب ابراین

 . دشوهای تحلیل آماری استفاده اظهارنظر کرد و لاز  است از روش

 مدت و بل دمدت کسری بودجه تفکیرک قائرل شرد.اثرات کوتاه مورد در بایستی ،نکته دیگر آنکه

تحرت ترأثیر قررار لورت مثبرت مدت به تواند یک متغیر اقتصادی را در کوتاهگرچه کسری بودجه می

کسرری  طور مثرال،بهاما همان کسری در بل دمدت قادر است اثر م فی بر آن متغیر داشته باشد.  دهد،

 ،در بازارها، به افزایش رشد اقتصادی کمرک ک ردثر ؤممدت با تحریک تقاضای تواند در کوتاهبودجه می

ای است که برای اقتصاد ایران این نتیجه ٤.اردم فی بر رشد برجای بگذ اما در بل دمدت ممکن است اثر

مردت بره افرزایش افزایش کسری بودجره در کوتاهدر اقتصاد ایران  بیان دیگر،نیز برآورد شده است. به 

  ۵.در دی نداردافزایش تور   ای بجزنتیجهاما در بل دمدت  ،دشومیرشد اقتصادی م جر 
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 بودجه بر متغیرهای اقتصاد کلان کسری« مالی تأمین»و « کردهزینه»اثرات محل 

ی مثبت برر تأثیرکه افزایش کسری بودجه دولت  ک دگونه القا میاین گفتههای دیشهای دژوهشیافته

تروان بردون مثبت یا م فی کسری بودجه بر نرخ رشرد اقتصرادی نمی تأثیرنرخ تور  دارد، اما در مورد 

کسرری  أم شرو کرد محل هزی هدهد العات نشان میمطهای یافته تحلیل آماری اظهار نظر قطعی کرد.

چ انچره کسرری بودجره ایجادشرده  ؛بر رشد اقتصادی دارداین متغیر  تأثیرنقش مهمی در نوع بودجه 

های ضروری کشور، افرزایش کیفیرت و کمیرت خردمات گذاری برای تقویت زیرساختم ظور سرمایهبه

توانرد بره رشرد وری نیروی کار و سررمایه باشرد، میرهکرد برای افزایش بهآموزشی و بهداشتی و هزی ه

های کسری بودجه را در مسریری قررار دهرد کره زیرسراخت دولت باید ،ب ابراین 1.اقتصادی کمک ک د

 چ انچرهرو،  ایرن از .دشوای بخش خصولی فراهم های تولیدی و توسعهمورد نیاز برای تسهیل فعالیت

وری در ای و افرزایش بهررهکالاهای سرمایه تأمینبه و جاد شده ای ایکسری بودجه برای اهداف توسعه

مرالی  ترأمین چ انچه ،در سوی دیگر کسری بر رشد اقتصادی مثبت خواهد بود؛ تأثیر ،اقتصاد بیانجامد

و گذاری بخرش خصولری را کراهش دهرد ای باشد که امکان استقراض و سرمایهگونهکسری بودجه به

بایرد  ،ب رابراین 3.خواهرد داشرتاثر م فی بر رشرد اقتصرادی  ،تفاده شوداس ۲مخارج جاری تأمینبرای 

این  کسری بودجه است. کردمحل هزی هکسری بودجه بر رشد اقتصادی تابعی از  تأثیراذعان داشت که 

و نیز برخری دیگرر از کشرورهای آفریقرای شررقی  ۵کشور مصر ۴،ای است که مطالعه کشور ک یانتیجه

 اند.آن را به اثبات رسانیده ٦،رواندا و برونوی( )تانزانیا، اوگاندا،

مرالی کسرری هرم در  تأمین چگونگیو کسری بودجه، محل  أم شو  کردهزی ه چگونگی علاوه بر

کسری بودجره برر  تأثیربه بیان دیگر، ۷.اهمیت داردو نرخ تور  رشد اقتصادی نرخ نوع اثرگذاری آن بر 
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 مرورد در ۱.شرودمرالی می ترأمینه این کسری از آن طریق روشی است ک متغیرهای اقتصاد کلان تاب 

مرالی کسرری  ترأمیناگر داده است که نشان هاهای دژوهشیافتهاثرگذاری کسری بودجه بر نرخ تور ، 

شکلی باشد که به انبساط طرف دارایی ترازنامه بانک مرکزی بیانجامد و کسری بودجه دولت،  بودجه به

ب گلادش در این بیانی است که برای اقتصاد  2.تور  بسیار جدی خواهد بود ایجاددولی شود، آنگاه خطر 

 3.به اثبات رسیده است 2۰۰۸تا  1۹۹۹ هایسال

  ۴فراوانری دارد.مالی کسری بودجه اهمیت  تأمین چگونگیدر سمت رشد اقتصادی نیز  ،همچ ین

توانرد که می ۵دادنیوجوه وا مالی کسری بودجه از طریق شبکه بانکی انجا  شده باشد،  تأمینچ انچه 

در لرورت  ،برراینافزونیابرد؛ کراهش می ،به شکل تسهیلات در اختیرار بخرش خصولری قررار گیررد

ها در بدهی دولت قفل شده و امکران م اب  به شبکه بانکی از سوی دولت، م اب  بانک نشدن بازدرداخت

تواند بر رشد اقتصادی می موضوعن دو شود؛ بدیهی است ایگذاران کمتر میاعطای تسهیلات به سرمایه

مالی کسری بودجه از م اب  بانک مرکزی با خلرق نقردی گی مرازاد  تأمین ،م فی بگذارد. همچ ین تأثیر

های سوداگرانه را در برازار مسرکن و زند و با ایجاد فضای نااطمی انی، انگیزهدر اقتصاد به تور  دامن می

های در بل دمردت کسرری بودجره ،. ب ابرایندهدی تولید را کاهش میهاها افزایش داده و انگیزهدارایی

نادایرداری  باعرن ،شرودمالی آن از کانال بانک مرکزی و شبکه بانکی انجا  می تأمینمداو  و بزرگ که 

 رشد اقتصادی را با کاهش مواجه سازد. تواندمیو  دهش ۶اقتصاد کلان

باشد کره سربب کراهش دسترسری  ایگونهولت بهمالی کسری بودجه د تأمینمحل اگر  ،ب ابراین

کسرری  تأثیرآنگاه  ،گذاری بخش خصولی را کاهش دهدو سرمایه شدهبخش خصولی به م اب  مالی 

باشد کره آسریبی  از محلیمالی کسری بودجه  تأمیناما اگر  ؛بودجه بر رشد اقتصادی م فی خواهد بود

های مفیرد و سرازنده دروژهدر کسری بودجه  مبالغ ،همچ ین ،گیری بخش خصولی نرسدبه تسهیلات

توانرد بره رشرد اقتصرادی شود، آنگاه کسری بودجه میلرف  ،که بازدهی آنها بیشتر از هزی ه آنهاست
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دهی سرمایه اجتمراعی، راه بخرش ها و شکلکرد دولت در توسعه زیرساختکمک ک د. در واق ، هزی ه

گذاری دولرت در ک د. به این ترتیب، سرمایهفراهم میگذاری و توسعه برای دیشبرد سرمایهرا خصولی 

 ۱.ک  ده رشد اقتصادی باشدتواند تسهیلهای کلیدی اقتصاد میبخش

کرد کسرری ست کره حتری اگرر محرل هزی رها آن ،توجه داشتبه آن که باید  یدیگرمهم  نکته

ی دارد. فراوانراهمیت  مالی کسری بودجه تأمین چگونگیباز هم محل و  ،ای باشدبودجه، اهداف توسعه

ای که دولت از محل ایجراد کسرری بودجره آنهرا را های توسعهاگر تکمیل دروژهاین بدین مع است که 

مالی آن بره انبسراط ترازنامره بانرک  تأمینک د، چ د سال طول بکشد و دولت نیز برای مالی می تأمین

که سمت عرضره اقتصراد  می باشد؛ چراآنگاه اقتصاد باید م تظر فشارهای تور ،آورده باشدروی مرکزی 

وجود آمرده و ترور  تشردید مرازاد تقاضرا بره ،ب رابراین ،تواند خود را با سمت تقاضا هماه گ ک دنمی

فشرارهای ترورمی کمترری بره اقتصراد  ،تر شرودها کوتراه. البته هرچه دوران تکمیل این دروژهدشومی

 ۲.تحمیل خواهد شد

 با کسری بودجه ههتجربه کشورهای نفتی در مواج. 3

 ،ب رابراین ؛مالی کسری بودجه در کشورهای نفتی، درآمرد نفرت بروده اسرت تأمینهمواره م ب  اللی 

گرذارد. مالی کسری بودجه در کشورهای نفتی اثرر می تأمینسرعت بر افزایش یا کاهش قیمت نفت به

دولرت بره  تمایرلزایش برا افر دهد که افرزایش درآمردهای نفتری معمرولاًتجربه این کشورها نشان می

شدن کیسه دول نفرت دولرت، سربب تمایرل و کاهش درآمدهای نفتی و کوچک بودهکردن همراه خرج

شود. ب رابراین در ادامره، اوراق بدهی دولتی، می مان دمالی  تأمین دیگر کردن ابزارهایدولت به امتحان

مرالی  ترأمینهای فتی و روشتحولات قیمت جهانی نفت بر کسری بودجه کشورهای ن تأثیربه بررسی 

 شود. آن درداخته می
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 مالی کسری بودجه تأمینهای تحولات قیمت نفت و آثار آن بر روش

قیمت نفرت شده است.  زیادی دستخوش نوسانات 2۰1۹تا  2۰۰۸ هایدر سالقیمت جهانی نفت خا  

رفت و ترا حردود روند لعودی به خود گ، 2۰۰۹دلار در هر بشکه در سال  ۶1 دس از رسیدن به سطح

افزایش یافت. دس از این تاریخ بود که سیر نزولی ایرن نررخ  2۰12دلار در هر بشکه در سال  11۰نرخ 

برار  2۰1۹ترا  2۰1۷ هایسرالامرا در  ،دلار در هر بشکه رسید ۴1به حدود  2۰1۶آااز شد و در سال 

کشرورهای برا  .شرد دلار مسرتقر ۶3در محردوده  2۰1۹دیگر روند لعودی به خود گرفرت و در سرال 

درآمدی و مخارجی به ایرن نروع درآمردها داشرت د و  نظردرآمدهای کلان نفتی که وابستگی زیادی از 

برا ، با افت قیمت جهانی ایرن فررآورده، بودند برده بهرههای بالای این انرژی بیش از یک دهه از قیمت

 GDPنسبت مازاد/کسری بودجه به روند زمانی تغییرات میانگین  ،1 . نمودارشدندبودجه مواجه کسری 

سمت راست( را نشران  محورسمت چپ( و قیمت نفت خا  اودک ) محور) ۱در کشورهای م تخب نفتی

 دهد.می

 در کشورهای منتخب و قیمت نفت خام GDPمیانگین نسبت مازاد/کسری بودجه به  .  1نمودار 

 
 .Trading Economicsسایت آماری وب: سازمان اودک و أخذم

                                                                                                                                                   

 .لا، الجزایر، بحرین، ایران، عراق، کویت، نیجریه، قطر، عربستان سعودی و ونزوئروسیه 1.
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ای مستقیم )معکوس( میان مازاد )کسری( بودجه برا دهد که رابطهاین نمودار نشان میلاعات اط

که نسبت مازاد بودجه به تولید ناخالص داخلی با کاهش قیمرت نفرت به طوری ؛قیمت نفت وجود دارد

با کسرری  بلکه ،به بعد این کشورها نه ت ها دیگر مازاد بودجه ندارند 2۰1۴رو به کاهش نهاده و از سال 

در  برا افرزایش سرطح کسرری بودجرهدهرد کره مشاهدات آماری نشران می اند.بودجه هم مواجه شده

 م ظوربرههای خرود ، کشورهای وابسته به درآمدهای نفتی به فکر افزایش سرطح بردهیاخیر هایسال

نفرت،  این کشرورها دریش از افرت قیمرت بیشتراین در حالی است که  ؛اندافتادهجبران کسری بودجه 

 اند.تری از بدهی در وضعیت مالی خود بودهشاهد سطح دایین

سمت چپ( و  محوردر کشورهای م تخب نفتی ) GDPمیانگین نسبت بدهی دولتی به  2نمودار 

  .دهدنشان می 2۰1۹تا  2۰۰۸ هایسالدر راست( را سمت  محورقیمت نفت خا  اودک )

 

 در کشورهای منتخب و قیمت نفت خام GDPمیانگین نسبت بدهی دولتی به  . 2نمودار 

 
 .Trading Economicsسایت آماری وب: سازمان اودک و أخذم

آن افرزایش کسرری  دنبالبرهبا افت قیمت جهانی نفرت )و  دهد کهنشان میاین نمودار  اطلاعات

 ،اسرت. همچ رین گذاشرتهبودجه( نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی در این کشورها رو به افزایش 
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های خارجی این کشورها نیز این جهش را برای دوران دس از افت قیمرت جهرانی بررسی آماری بدهی

این موضوع حکایت از آن دارد که در ایاب درآمردهای  1.دهدنفت نسبت به دوره دیش از آن نشان می

برازار عه توس مان د مالی تأمین دیگر هایروشسرشار نفتی کشورهای وابسته به نفت به ناچار به سمت 

بررای  .(۲)کمیسیون اقتصادی و اجتماعی ملرل متحرد در م طقره اررب آسریا اندگرایش داشته، بدهی

بره درآمردهای نفتری را ای خود بودجهوابستگی ، 2۰3۰سال تصمیم گرفته تا عربستان سعودی نمونه، 

رمیم کسرری بودجره بررای تر را بدهی مان د انتشار اوراق قرضههای بازار استفاده از ابزار کاهش داده و

  ۳.خود مدنظر قرار دهد

 در اقتصاد ایرانکسری بودجه مالی  تأمینهای روش. 4

 تشدید کسری بودجهبا  های نفتی عموماًکشورهای نفتی، در برابر شوک بیشتراقتصاد ایران نیز همان د 

های جراری زی رهدرآمدهای مالیاتی کفاف ه که طولانی است هایسال ،شود. در اقتصاد ایرانمواجه می

روست. دولرت بررای ای کره بتوانرد کسرری ترراز هروب ۴دهد و دولت با کسری تراز عملیاتیدولت را نمی

فروشد و با این درآمد، سهم خود از درآمدهای نفتی را به بانک مرکزی می ،عملیاتی خود را جبران ک د

ای هرای سررمایهدارایی دهرد و هرم بره تملرکهم بخشی از کسری تراز عملیاتی خرود را دوشرش می

ای مازاد تراز سرمایه ،ب ابراین ،روستهروب ۵ایها با مازاد تراز سرمایهسال تما دردازد. چون دولت در می

در اقتصراد ایرران وقتری از کسرری باید توجه داشرت شود. برای جبران کسری تراز عملیاتی هزی ه می

همچ رین برابرری  دولرت اسرت.ای تی وسرمایهتراز عملیاکسری شود، م ظور میلحبت بودجه دولت 

ای دولت با مازاد ترراز مرالی برابری کسری تراز عملیاتی و سرمایه م اب  و مصارف بودجه دولت مستلز 

 آن است.

                                                                                                                                                   

 :Index Mundi6 سایت آماریوب. 1
2. UN-ESCWA. (2016: 5). 
3. Rakesh. (2016). 

های جراری آن درآمدهای مالیاتی اسرت( از هزی ره اللیالتفاوت درآمدهای جاری )که بخش تراز عملیاتی به مع ای مابه. ۴

 .استآن مربوط به حقوق و دستمزد کارم دان دولت است(  اللیدولت )که بخش 

ای با ع روان ترراز های سرمایهاز تملک دارایی (دولت واگذاری دارایی های سرمایه ای)شامل درآمدهای نفتیالتفاوت مابه ۵.

 شود.ای دولت ش اخته میسرمایه
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برا  یگونه است باط کرد که کسری تراز عملیاتی دولرت رابطره مثبترتوان اینتوضیحات میاین با 

های جراری دولت هزی ره ،یابده وقتی درآمدهای نفتی افزایش میکبه طوری ،داردقیمت و درآمد نفت 

دهد که وقتی قیمرت نفرت کراهش و درآمردهای اما تجربه اقتصاد ایران نشان می ؛خود را افزایش دهد

ک رد بره بلکره دولرت ترلاش می ،یابردهای جاری دولت کراهش نمیهزی ه الزاماً ،شودنفتی محدود می

رو در ادامه، هم رابطه کسری بودجره دولرت ودجه خود ت وع دهد. از اینمالی کسری ب تأمینهای روش

درآمردهای  کاهشمالی کسری بودجه در شرایط  تأمینهای مختلف با تحولات درآمد نفت و هم روش

 . شودمینفتی بررسی 

 مرالی دولرت ترراز مرازاد ترراز عملیراتی و کسری میزان ده دهشانن 3سمت راست نمودار محور

برروده و محررور سررمت چررپ نیررز  13۹۶تررا  13۸1های در سررال هررای مررالی(اگررذاری دارایی)خررالص و

 درآمد نفتی سالانه ایران بر حسب دلار آمریکا است. ده دهنشان

 

 تراز مالی سالانه دولت ایران مازاد تراز عملیاتی و کسری درآمد نفتی، . 3نمودار 

 
 .گرهای اقتصادیهای مختلف نماو شماره این دژوهشمحاسبات : أخذم

سرعت در حرال درآمدهای نفتی ایران به 13۸۸تا  13۸1های دهد که در سالنشان می 3نمودار 

اما تراز عملیاتی و تراز مالی دولت با یک شیب بسیار ملایم در حال افرزایش بروده اسرت.  ،افزایش است

زایش کسرری ترراز های انبسراطی دولرت و افرکره برا سیاسرت 13۸۷و  13۸۵های در واق ، بجز سال
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تراز عملیاتی و تراز مالی  13۸۸تا  13۸1دوره  دیگر هایدر سال ،عملیاتی و تراز مالی همراه بوده است

 ،13۸۸ترا  13۸1 هایسرالحسراب ذخیرره ارزی در افرزایش به دلیل  ،اند. همچ ینرشد آرامی داشته

 ،شده اسرت. ب رابراین تأمیننیز از حساب ذخیره ارزی  13۸۷و  13۸۵های های مربوط به سالکسری

کسری تراز عملیراتی بره درآمردهای نفتری بروده  تأمینها برای دولت امیدزمانی، هرچ د  دورهدر این 

امرا از سرال  ؛شرودای در تراز عملیاتی دولت مشاهده نمیها رشد اافلگیرک  دهسال بیشتراما در  ،است

و برا ای کره درآمردهای  گذاشرتهرو به افرزایش به بعد، تراز عملیاتی دولت با شیب بسیار ت دی  13۸۹

اما دولت اهمیتی به این موضوع نداده و برا  ،روند کاهشی داشته 13۸۹از  دسهای سال بیشترنفتی در 

های این دوره دریافت مالیرات دهد. هرچ د در طول سالزیادی مخارج جاری خود را افزایش می شتاب

تراز  ،های جاری و در نتیجههزی هقادر نیست افزایش شدید  اما این لعود ،روند لعودی به خود گرفته

آن ترراز مرالی دولرت، شریب لرعودی دیردا  دنبالتراز عملیاتی و به  ،ب ابراین ؛دوشش دهدعملیاتی را 

به بعد، دولت برای ای که بتوانرد کسرری  13۸۹که از سال  آیداین فهم به دست می در نتیجه،اند. کرده

هرای بره ت روع در روشهمان د عربستان سرعودی، تراز مالی خود را جبران ک د  تراز عملیاتی و کسری

 مالی روی آورده است.  تأمین

 کسری تراز مالی دولت تأمینهای مختلف سهم روش . 4نمودار 

 
 .های مختلفنماگرهای اقتصادی، شماره: مأخذ
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دهد. مطابق نمرودار، میکسری تراز مالی دولت را نشان  تأمینهای مختلف سهم روش ،۴نمودار 

حساب ذخیره ارزی محل اللی کسری تراز مالی دولت بوده است. در واق ، بره  13۸۸تا  13۸1از سال 

 ترأمیندرآمد نفتی ایران در حال افزایش بوده، دولت نه ت ها بررای  13۸۷تا  13۸1دلیل ای که از سال 

ه کسری تراز مالی خرود را نیرز از محرل بلک ،کسری تراز عملیاتی خود از درآمدهای نفت استفاده کرده

لعود قیمت نفت و انباشت ذخایر ارزی سبب شده  ،است. در حقیقتده کرذخایر ارزی کشور برداشت 

بلکه ذخرایر ارزی  ،های جاری نمایدتا دولت نه ت ها سهم سالانه خود از درآمدهای نفتی را لرف هزی ه

ذخرایر ارزی  به دلیل ای کره ،همچ ین ؛استده کرخود  یهاهزی هاین نوع از انباشت شده را نیز لرف 

اما با  ؛مالی خود ندیده است تأمینهای بخشی به روشدولت نیازی به ت وع، به اندازه کافی وجود داشته

های دیگرری به بعد، دولت ناچار شده به سراغ روش 13۸۸شروع روند کاهشی درآمدهای نفتی از سال 

بخش بزرگی از کسری  13۹۴تا  13۸۹، از سال ۴ود برود. طبق نمودار کسری تراز مالی خ تأمینبرای 

انتشرار اوراق بردهی  13۹۶و  13۹۵های های دولتی بوده و در سرالتراز مالی از محل واگذاری شرکت

 کسری تراز مالی بوده است.  تأمینابزار دولت برای 

 سازیمدلها و روش .توصیف داده5

حجرم نقردی گی ۱،وب فصلی شامل تولید ناخالص داخلری، کسرری بودجرههای مورد استفاده با ت اداده

(M2شاخص قیمت مصرف ،)( ک  دهCPI) ایرن اسرت. از  13۹۶:3ترا  13۶۹:1نرخ دلار برازار آزاد از  و

اثررات فصرلی  Census X12با فیلتر  در ادامه شده وها )بجز کسری بودجه( لگاریتم طبیعی گرفتهداده

بر مب ای تفاضل لگراریتم متغیرهرا یرا  سازیمدل ،سپسحذف شده است.  شارها متغیرهااین هریک از 

از رشد نادیوسته ایرن متغیرر  ،. در مورد کسری بودجهه استشدهمان نرخ رشد دیوسته متغیرها انجا  

شکست انتظارات ترورمی  2،متغیر مجازی یک با استفاده از ،. همچ ینشده است استفاده سازیمدلدر 

 ا روی کار آمدن دولت یازدهم، ک ترل شده است. ب 13۹2از سال 

                                                                                                                                                   

 . دولت استای  ظور از کسری بودجه، کسری تراز عملیاتی و تراز سرمایهم 1.
2. Dummy Variable 



 33 ایران بر متغیرهای اقتصاد کلان تامین مالی کسری بودجه دولتهای مختلف روشبررسی آثار  

 

 

کسری بودجه بر نرخ رشد اقتصادی و نرخ تور  ایرران از مردل خودرگرسریون  تأثیربرای بررسی 

مردل مبت ری برر روش  برآورد( استفاده کرده و با VARXشده به متغیرهای توضیحی )برداری ضمیمه

آیرد ترا به دست می یادشدهه بر متغیرهای اقتصادی متغیر با زمان کسری بودج تأثیر ۱،د جره انبساطی

این متغیر بر تور  و نرخ رشد اقتصرادی  تأثیرمالی کسری بودجه بر شدت  تأمینهای مختلف اثر روش

 به دست آید.

     است: زیررابطه به شکل  VARXتصریح مدل 

 

نمرراد نرررخ رشررد  بررردار متغیرهررای موجررود در مرردل و   کرره در آن،

در  شرود. همچ رین نیز مرتبه وقفه است که با معیار اطلاعاتی آکائیرک تعیرین می متغیرهاست. 

 متغیرهای توضیحی موجود در مدل است. برگیرنده

در  VARX، روش د جره انبساطی است. به این ترتیب کره ابتردا مردل شدهاستفاده برآوردروش 

و دارامترهای مورد  برآورد شدهبه روش حداقل مربعات معمولی  13۸۵:1تا  13۶۹:1 مثلاً برآوردد جره 

بدون تغییرر در نقطره ابتردایی د جرره، نقطره انتهرایی د جرره یرک فصرل  ،. سپسدشومینظر ذخیره 

انبساط د جرره  گیرد. به همین شکل، رویهانجا  می 13۸۵:2تا  13۶۹:1 دورهدر  برآوردشده و م بسط

 . دشوو دارامترهای مورد نظر ذخیره  شدهدوشش داده برآوردک د تا کل دوره ادامه دیدا می

 نتایجبررسی . 6

را نمایش  VARXدر مدل  شدهنتایج مربوط به آزمون ریشه واحد متغیرهای استفاده ،1جدول 

 تما است و تفاضل لگاریتم متغیرها یک  تما دهد. مطابق جدول، درجه انباشتگی لگاریتم سطح می

متغیرهاست. با توجه  تما مانایی تفاضل لگاریتم  ،متغیرها نیز انباشته از مرتبه لفر است که مع ای آن

                                                                                                                                                   

1. Expanding Window 
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 ،شود و همه این متغیرها مانا هست داز تفاضل لگاریتم متغیرها استفاده می VARXکه در مدل به این

 وجود ندارد. 1خطر وجود رگرسیون کاذب ،ب ابراین

 VARXنتایج آزمون ریشه واحد متغیرهای مدل   .1جدول 

 نا  متغیر ردیف

P-value 
درجه 

 انباشتگی

م ب  

 گردآوری
لگاریتم 

 سطح
 تفاضل لگاریتم

تفاضل مرتبه 

 دو  لگاریتم

 بانک مرکزی 1  ۰1۸/۰ 3۹/۰ شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی 1

2 
های ثابت تولید ناخالص داخلی به قیمت

 13۹۰ سال
 بانک مرکزی 1  ۰۰/۰ ۴۵/۰

 بانک مرکزی 1  ۰۰/۰ ۸/۰ حجم نقدی گی 3

 وزارت اقتصاد 1  ۰۰/۰ ۹۷/۰ کسری بودجه ۴

 بانک مرکزی 1  ۰۰/۰ ۹۴/۰ نرخ ارز ۵

 

ای تصریح شرود کره برا گونهبه VARXشده تا مدل باید گفت، تلاش سازیمدلدرخصوص نحوه 

داشته باشد. ایرن مردل برگرفتره از مطالعره کرمری، بیرات و بهرادر  واقعیات اقتصاد ایران انطباق خوبی

های اقتصادی حراکم برر اقتصراد بیشتر ساز و کار( است و قادر است 13۹۴( و قلیچ و شاکری )13۹۵)

ایران را ش اسایی و ک ترل نماید. متغیرهای نرخ تور ، نرخ رشد اقتصادی، رشد کسرری بودجره، رشرد 

ع وان متغیرهرای درونرزا و متغیرر در بازار آزاد )به نمای دگی از نررخ ارز( برهنقدی گی و رشد نرخ دلار 

تعرداد  ،همچ رین ؛مدل شده اسرتاین به ع وان متغیر توضیحی وارد  شکست انتظارات تورمیمجازی 

باید دقت داشت کره چرون مردل انتخاب شده است.  3برابر با  ۲های مدل مبت ی بر معیار آکائیکوقفه

مردت خواهرد کوتاه دورهتفسیر نتایج مربروط بره  ،ب ابراین ،شودمبت ی بر نرخ رشد متغیرها ساخته می

 بود. 

را  13۹۷ سرال دایان فصل سرو تا  13۶۹ نخست سالفصل  دورهمدل در  برآوردنتایج  2جدول 

ین است که در هر معادله رگرسیون، بره ا ،ای که در مورد طراحی جدول وجود داردنکتهدهد. نشان می

                                                                                                                                                   
1. Spurious Regression 

2. Akaike Criteria 
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طور مستقل نمایش داده شود، فقرط های اول تا سو  هر متغیر توضیحی بهجای ای که دارامترهای وقفه

زدن در جمر  ،های اول تا سو  آن متغیر نمایش داده شده است. همچ ینجم  دارامترهای وقفهحالل

شرود. به لحاظ آماری مع ادار هست د، در نظر گرفتره می هایی کههای هر متغیر، فقط وقفهدارامتر وقفه

های متغیرر توضریحی ( داخل هر خانه جدول به این مع است که مجمروع وقفره۰عدد لفر ) ،ب ابراین

اعداد ایر لفر جدول نمای ده اثررات  در نتیجه،مع اداری بر متغیر وابسته نداشته است.  تأثیرمورد نظر 

  1.ر متغیر وابسته استمع ادار متغیرهای توضیحی ب

جم  دارامترهای مع ادار وقفه اول تا وقفه سو  رشرد کسرری ، حالل2جدول  بر اساس اطلاعات

فصل(، رشد  3مدت )کوتاه دورهدر  ،بر نرخ تور  و نرخ رشد اقتصادی دارد. ب ابراین یمثبت تأثیربودجه، 

توان گفرت در طرول می روی،بدینور . افزاید و هم بر نرخ تکسری بودجه هم بر نرخ رشد اقتصادی می

مالی و هزی ه شده است که آثار آن محردود  تأمینای گونه، کسری بودجه بهشدهساله بررسی 2۸دوره 

مدت افزایش داده است. از کوتاههای دورهبلکه نرخ رشد اقتصادی را نیز در  ،به افزایش نرخ تور  نیست

به افرزایش  2۵/۰طول سه فصل، افزایش نرخ تور  با ضریب این است که در  ،2مهم جدول دیگر نتایج 

نهایرت در علت این است که افرزایش نررخ ترور  بره افرزایش دسرتمزدها و  ؛نقدی گی م جر شده است

است. همچ ین در طول این سه فصرل، نررخ رشرد نقردی گی برا ده م جر شافزایش نرخ رشد نقدی گی 

مشاهده  افزون بر این،بر نرخ رشد اقتصادی نداشته است. ی تأثیربه نرخ تور  دامن زده و  1۸/۰ضریب 

داشته است. ایرن  تأثیربر رشد نرخ دلار در بازار آزاد  ۰۰۰۹/۰شود که رشد کسری بودجه با ضریب می

، افزایش رشد کسری بودجه به بازار آزاد ارز شدهساله بررسی 2۸ست که در طول دوره مع ابدین  یافته

ی دولت در حال وخیم شدن اسرت و ممکرن اسرت دولرت تصرمیم بگیررد برا داده که وض  مال علامت

مرالی ک رد،  ترأمینتر ارز به بازار آزاد کسری بودجره خرود را استقراض از بانک مرکزی یا فروش گران

مشراهده  ،جهت لعودی به خود گرفتره اسرت. همچ رینها علامتنرخ ارز در واک ش به این  ،ب ابراین

                                                                                                                                                   

 Impulse-Responseواکر ش )-ها بر روی تراب  کر شتحلیل ،شوداستفاده می VARهای وقتی از خانواده مدل معمولاً. 1

Functionمردل  برآورداما با توجه ای که روش  ،دشوگیرد و ضرایب برآوردشده در مدل تفسیر نمی( انجا  میVAR  ایرن در

شوند. به همرین می برآوردبه لورت تکی و جدا از هم  VARمعادلات  ،حداقل مربعات معمولی است، ب ابراین روش دژوهش

 دلیل امکان تفسیر دارامترهای مدل وجود دارد.   
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ی م فری ترأثیربرر رشرد کسرری بودجره  -۵/1۶۹د ناخالص داخلی با ضریب شود که نرخ رشد تولیمی

علت این است که افزایش رشد اقتصادی احتمال تحقق کامل درآمدهای مالیاتی دولرت را  ؛داشته است

دهد. نکتره مهرم دیگرر افزایش داده و از کانال کاهش کسری تراز عملیاتی، کسری بودجه را کاهش می

ی م فری داشرته ترأثیربر نرخ رشد اقتصرادی  -۰۹/۰ر در بازار آزاد با ضریب این است که رشد نرخ دلا

ای و علت این است که بسیاری از تولیدات کشور وابسته به واردات مواد اولیه و کالاهرای واسرطه ؛است

شرده تولیرد را افرزایش داده و اثرری تما تواند هزی ره ای است. به همین دلیل رشد نرخ ارز میسرمایه

 بر رشد اقتصادی بگذارد.      م فی

 VARXشده مدل برآوردپارامترهای   .2جدول 

متغیرهای  وقفه اول 3مجموع                           

 درونزا

                                                       

 زامتغیر برون

نرخ  

 تور 

رشد نرخ 

 نقدی گی

رشد 

کسری 

 بودجه

رشد تولید نرخ 

 لص داخلی ناخا

رشد نرخ 

دلار بازار 

 آزاد

عرض از 

 أمبد

متغیر مجازی 

شکست تور  

 انتظاری

 23/۰ تور نرخ 

 

1۸/۰ 

 

۰۰۰2/۰ 

  

۰۸۹/۰ 

 

۰۶/۰ 

 

۰1/۰ 

 

۰۰۷/۰- 

 

رشد نرخ 

 نقدی گی

2۵/۰ 

 

2۸/۰ 

 

۰/۰ 

 

۰/۰ 

 

۰/۰ 

 

۰3/۰ 

 

۰/۰ 

 

رشد کسری 

 بودجه

۰/۰ 

 

۰/۰ 

 

۰/۰ 

 

۵/1۶۹- 

 

۰/۰ 

 

3/23 

 

12/۷- 

 

ولید رشد تنرخ 

 ناخالص داخلی 

۰/۰ 

 

۰/۰ 

  

۰۰۰1/۰ 

 

22/۰- 

 

۰۹/۰- 

 

۰۰۵/۰- 

 

۰/۰ 

 

رشد نرخ دلار 

 بازار آزاد

۰/۰ 

 

۰/۰ 

 

۰۰۰۹/۰ 

 

۰/۰ 

 

2۹/۰ 

 

11/۰ 

 

۰3/۰- 

 

جم  دارامترهای دهد. در هر معادله رگرسیون، حاللرا نشان می 13۹۷:3تا  13۶۹:1زمانی  دورهدر  VARXمدل  برآوردتوضیحات: این جدول 

های متغیر ( داخل هر خانه جدول به این مع است که مجموع وقفه۰های اول تا سو  هر متغیر توضیحی نمایش داده شده است. عدد لفر )وقفه

مع اداری بر متغیر وابسته نداشته است. اعداد ایر لفر جدول نمای ده اثرات مع ادار متغیرهای توضیحی بر متغیر  تأثیرتوضیحی مورد نظر 

 است.وابسته 
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متغیر با زمان رشد کسری بودجه بر نرخ تور  و نرخ رشد اقتصادی را  تأثیربرای ای که بتوان  ،حال

در  VARXشود. روش کار این است که ابتدا مدل دست آورد، روش د جره انبساطی به کار گرفته میبه

جم  حالل ،سسپ ،شودمی برآوردبه روش حداقل مربعات معمولی  13۸۵:1تا  13۶۹:1زمانی  دوره

کسری بودجه بر  تأثیردارامترهای وقفه اول تا وقفه سو  کسری بودجه در معادله نرخ تور  به ع وان 

شوند که به هایی در نظر گرفته میشود. البته فقط وقفهماه گذشته در نظر گرفته می ۹نرخ تور  در 

 مع ابی و وقفه دو  به لحاظ آماری وقفه اول و سو  مع ادار چ انچه لحاظ آماری مع ادار هست د. مثلاً 

ماه گذشته در نظر  ۹کسری بودجه بر نرخ تور  در  تأثیرجم  وقفه اول و سو ، به ع وان ، حاللباشد

وقفه اول تا وقفه سو  کسری بودجه در مع ادار رهای جم  دارامتشود. به طور مشابه، حاللگرفته می

ماه گذشته خواهد  ۹سری بودجه بر نرخ رشد اقتصادی در ک تأثیرمعادله نرخ رشد اقتصادی به ع وان 

شده برآورد 13۸۵:2تا  13۶۹:1زمانی  دوره، مدل در برآوردبا یک فصل انبساط در د جره  ،بود. سپس

جم  دارامترهای مع ادار وقفه اول تا وقفه سو  کسری بودجه در معادله نرخ تور  و نرخ رشد و حالل

 تأثیربه همین روال ادامه یافته و دارامترهای مربوط به  برآورداط د جره . انبسدشومیاقتصادی ذخیره 

. به این ترتیب دو مسیر زمانی برای ندشومیکسری بودجه بر دو متغیر اقتصادی مورد نظر ذخیره 

به  ۶و  ۵ هایآید. نمودارکسری بودجه بر نرخ تور  و نرخ رشد اقتصادی به دست می تأثیردارامتر 

  بر نرخ رشد اقتصادی و نرخ تور  است.نگر دارامتر اثرگذاری رشد کسری بودجه ترتیب نمایا

 پارامتر اثرگذاری رشد کسری بودجه بر نرخ رشد اقتصادی . 5نمودار 

 
 این دژوهش.های : یافتهمأخذ     
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 ترأمینکه حساب ذخیرره ارزی م بر  الرلی  13۸۸تا ابتدای  13۸۵از ابتدای  ،۵مطابق نمودار 

کسری بودجه بر نرخ رشد اقتصادی، مثبت و در طرول دوره  تأثیرری بودجه دولت بوده است، مالی کس

بحن شد، علرت ایرن  نیز مقاله دیشینهای طور که در بخشبا شیب لعودی افزایش یافته است. همان

دولت ناچرار بروده در  ،مالی کسری بودجه از محل حساب ذخیره ارزی انجا  شود تأمیناست که وقتی 

و در مراحرل برالاتر  کرردهام ای حساب ذخیره ارزی را توجیه ت أهی کمدستکرد این دول د هزی همور

کرد م راب  حسراب ذخیرره ارزی اقتصرادی در خصروص هزی ره فعالان دیگرنسبت به مراج  نظارتی و 

زه که م اب  حساب ذخیره ارزی نوعی ثروت بین نسلی بوده و دولت ت ها زمانی اجرا چرا ؛داسخگو باشد

از شرده اسرت. داشته از م اب  حساب ذخیره ارزی استفاده ک د که درآمدهای نفتی سالانه محقرق نمی

( و دولرت براز هرم بره ۸۰های دهره سرال مان د بیشرترشده )اگر درآمدهای نفتی سالانه محقق ،رواین

فکار عمومی و آنگاه ا ،داشته استالرار استفاده از حساب ذخیره ارزی برای جبران کسری بودجه خود 

کرده تا کیفیرت دولت تلاش می ،ب ابراین ؛اندکردهرا بر دولت وارد می دوچ دانینظارتی فشار  نهادهای

 کرد خود را افزایش دهد تا فشار اجتماعی ناشی از برداشت از حساب ذخیره ارزی ک ترل شود.  هزی ه

از  آمدهدسرتبهکره م راب   13۹۴ترا ابتردای  13۸۸شود کره از ابتردای مشاهده می ۵از نمودار 

کسرری  ترأثیره اسرت، هرچ رد شردهای دولتی برای جبران کسری بودجه استفاده میواگذاری شرکت

اما شدت آن در طول این دوره دیوسته در حرال کراهش  ،مثبت است همچ انبودجه بر رشد اقتصادی 

دسرت دولرت در واگرذاری توان در این نکته خلاله کرد کره چرون را می موضوعبوده است. علت این 

 ،ب رابراین ،های دولتی باز است و نیازی نیست در مورد واگذاری آنها بره نهرادی داسرخگو باشردشرکت

طور محسوسری ها برهدسرت آمرده از محرل واگرذاریکرد م اب  مالی بهطبیعی است که کیفیت هزی ه

 باعرنسروی نهادهرای نظرارتی نظارت کرافی از  نبودفشار افکار عمومی و ، کاهش واق کاهش یابد. در 

 ۵نمرودار  در ،کرد ایرن م راب  نداشرته باشرد. همچ رینهزی ره چگونگیشده تا دولت دقت لاز  را در 

مرالی  ترأمینسرهم بزرگری در  1کره فرروش اوراق بردهی ۷13۹تا  13۹۴که در دوره د شوه میشاهدم

ه و با شیب ملایمی در حال کسری بودجه بر رشد اقتصادی مثبت بود تأثیرکسری بودجه دولت داشته، 

                                                                                                                                                   

  بوده است.         مربوط فروش اوراق بدهی در این دوره به واگذاری اس اد خزانه اسلامی  اللیسهم 1. 
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لعود است. در واق ، به این دلیل که دولت ناچار است تعهد مالی بازدرداخت الل و سرود اوراق بردهی 

کرد درآمدهای فروش اوراق بردهی را افرزایش دهرد ترا ک د کیفیت هزی هسعی می ،ب ابراین ،را بپذیرد

هرچ رد برا فرروش اوراق بردهی  روی،بدینفروش اوراق بدهی برای دولت لرفه اقتصادی داشته باشد. 

دسرت آمرده را رسد دولت م راب  بهاما به نظر می ،یابدهای دولت در طول زمان افزایش میجم  بدهی

 هزی ه کرده که به رشد اقتصادی کمک کرده است. ایگونهبه

 پارامتر اثرگذاری رشد کسری بودجه بر نرخ تورم.6نمودار 

 
 وهش.این دژهای : یافتهمأخذ

 دیشکشد. مطابق نمودار، تا دارامتر اثرگذاری کسری بودجه بر نرخ تور  را به تصویر می ۶نمودار 

کسرری  ترأمینکه دولت درآمدهای نفتی فراوانی در اختیرار داشرته و حتری بررای  13۸۸ سال از آااز

شرته اسرت. در ی بر نرخ تور  نداتأثیربودجه خود از حساب ذخیره ارزی استفاده کرده، کسری بودجه 

توانسرته بررای تثبیرت نررخ ارز، واردات ، به دلیل ای که ارز کافی در اختیار دولت قرار داشته و میواق 

و ده شر، اثرر ترورمی کسرری بودجره د هران دک ربودجره سرالانه از آن اسرتفاده  تأمینارزان قیمت و 

دسرت آمرده از دهرد. نترایج بهبین کسری بودجه و نرخ تور  را لفر نشان می آماری رابطههای برآورد

دهرد کره رشرد نیرز نشران می 13۸۸ترا  13۸۵دارامتر اثرگذاری رشد نقدی گی بر نرخ ترور  در دوره 
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کسری بودجره  تأثیری بر نرخ تور  نداشته است. در واق ، مشابه اتفاقی که در مورد تأثیرنقدی گی هیچ 

ی برر نررخ ترور  نیرز حراد  شرده اسرت. در رشد نقردی گ تأثیربر نرخ تور  به وقوع دیوسته، در مورد 

شده باعنکرد اقتصاد دولت از این درآمدها در اداره درآمدهای نفتی و حداکثر استفاده فراوانیحقیقت، 

 .دشوتا آثار تورمی رشد نقدی گی و رشد کسری بودجه د هان 

مالی کسری  تأمین به بعد که دولت ناچار شده برای 13۸۸آشکار است که از آااز  ۶اما از نمودار 

های دولتی و فروش اوراق بدهی روی آورد، ناگهان اثرر ترورمی کسرری بودجه خود به واگذاری شرکت

های ارب علیه ایران این است که با وقوع تحریم ۶. نکته دیگر نمودار دشومیبودجه بر نرخ تور  آشکار 

طور دائمی به سرطحی بودجه بهو محدودیت شدید درآمدهای نفتی، آثار تورمی کسری  13۹1در سال 

هرچه دولت محدودیت بیشرتری در اسرتفاده از درآمردهای نفتری را  ،ب ابراین ؛بالاتر م تقل شده است

شده است. به این ترتیرب، هرچره روش  نمایانتجربه کرده، آثار تورمی کسری بودجه با شدت بیشتری 

های واگذاری شرکت مان دهایی به روش گیرد ومالی کسری بودجه از درآمدهای نفتی فالله می تأمین

 .     دشومیشود، آثار تورمی کسری بودجه با شدت بیشتری آشکار دولتی و فروش اوراق بدهی نزدیک می

 سیاستی هایارائه پیشنهادبندی و جمع. 7

طور مسرتقیم از روش کسری بودجه بر نرخ رشرد اقتصرادی بره تأثیرمقاله نشان داد که  این هاییافته

مرالی کسرری بودجره برر  تأمین اللیطوری که وقتی بار به ؛دذیردمی تأثیرمالی کسری بودجه  تأمین

دوش حساب ذخیره ارزی است، کسری بودجه اثری مثبت بر رشد اقتصادی داشته و شدت آن نیرز در 

های تمالی کسری بودجه بر واگذاری شرک تأمین اللیاما زمانی که بار  ؛طول زمان افزایش یافته است

اما نرخ آن کاه رده اسرت.  بوده،کسری بودجه بر رشد اقتصادی مثبت  تأثیردولتی قرار گرفته، هرچ د 

مثبت کسری بودجه بر  تأثیرشده، مالی بر دوش اوراق بدهی گذاشته تأمیناللی در حالی که وقتی بار 

سرت کره در دورانری کره رشد اقتصادی بار دیگر روند لعودی دیدا کرده است. یافته دیگر مقاله ایرن ا

ی برر نررخ ترور  ترأثیرمالی کسری بودجه بوده، کسری بودجه  تأمینحساب ذخیره ارزی محل اللی 

مرالی کسرری  ترأمینهای دولتی و اوراق بدهی سهم بزرگی در اما وقتی واگذاری شرکت ،نداشته است

 بودجه دیدا کرده، آثار تورمی این متغیر بروز نموده است.  
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کرد کسری بودجه در دسرترس  که هرچ د اطلاعات م اسبی در مورد کیفیت هزی هنکته دیگر ای

امرا  ،کرد کسرری برر متغیرهرای اقتصراد کرلان را سر جیدمستقیم کیفیت هزی ه تأثیرنیست تا بتوان 

 شرته،داکرد آن با کیفیت هزی ه یمالی کسری رابطه مستقیم تأمینهای مقاله نشان داد که روش یافته

کرد کسرری را فرروش اوراق بردهی( کیفیرت هزی ره مان دکسری ) تأمینهای ه برخی روشک طوریبه

 ک  د. افزایش داده و به افزایش رشد اقتصادی کمک می

تواند مالی اوراق محور کسری بودجه می تأمیناین است که چون  این دژوهش،سیاستی  دیش هاد

، دولت بخشری از انتشرار اوراق بردهی را بره دک اثرات مثبت کسری بودجه بر رشد اقتصادی را تقویت 

سررسید گذشته اختصاص دهد و بخشی را برای جبران کسری بودجره اسرتفاده های بازدرداخت بدهی

ای کسری بودجه خلق ک د که نسبت بدهی به تولیرد ناخرالص داخلری در گونهک د. البته دولت باید به

سال است که اقردا  بره  1بانک مرکزی حدود . نکته دیگر این است که چون دشوسطح مطلوبی حفظ 

انجا  عملیات بازار باز نموده و مسوولیت واگذاری و فروش اوراق دولتی بره شربکه برانکی را برر عهرده 

گرفته، فرلت م اسبی است تا دولت با افزایش انتشار اوراق بدهی و فرروش آن بره شربکه برانکی، هرم 

، افرزون برر ایرنو هم به تعمیق عملیات بازار باز کمک ک د. مالی ایر تورمی خود نماید  تأمیناقدا  به 

های سلامت برانکی بهبرود یافتره و ها به مع ای این است که شاخصورود اوراق دولتی به ترازنامه بانک

     دذیر شده است.امکان ،سازی آنها و سالممدیریت بهتر بر ترازنامه بانک
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