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 چکيده
 از بسریار  عقیر ۀ  اسرت  بر     برود  درصر    77/18برابرر   1389-1358دورۀ اقتصاد ایران طی نرخ تورم میانگین 

ارتبرا    ،در این مقال رو  ازایناست  بود   و نسبتاً بالا تورم مزمناین دولت یکی از دلایل بودجۀ کسر  اقتصاددانان 
برابرر    همگرایی بلن مر    رابطۀ پولی اقتصاد ایران با س  ها  بخش  پویاییشود   کسر  بودج  و تورم بررسی می

نترای  نشران    شر   اسرت    بررسری   SVARXم ل  چارچوببازار پول، برابر  ق ر  خری  و برابر  تورم فیشر در 
 ،رکوب نررخ بررر   و سر  ترازها  حقیقری پرول  دو کانال عملیاتی از طریق بودجۀ در بلن م  ، کسر  ده  ک   می

 دولرت بودجرۀ   ازاغلرب   ترورم  البتر  شود   ماهیت پولی تورم تأیی  می و ب  این ترتیب ش   ها قیمتافزایش موجب 
ترازهرا  حقیقری پرول و    بر  خودتورم  این و ،شود می تورمموجب ی ها  پول کانال ک  از طریق گیرد میسرچشم  

دولرت  عملیراتی  بودجرۀ  شود ک  تورم عامرل اسرتمرار کسرر      علاو ، مشخص می ب گذارد   تأثیر می ها  برر  نرخ
 ،مر    در کوترا  کسر  ب  مازاد تراز سرمای  و توان سرکوب دائمی نرخ بررر  بسرتگی دارد    این ت اوم نیست؛ بلک  

امرا ثثرار    ،شرون   بودج  می عملیاتی و کاهش مازاد تراز سرمای  هر دو موجب افزایش کسر بودجۀ فزایش کسر  ا
کر  افرزایش کسرر      همررا  دارد، درحرالی   متفاوتی دارن   کاهش مازاد تراز سرمای  افزایش موقتی تورم را ب تورمی 
 شود    قیمت نسبی و نرخ ارز میموجب افزایش نسبتاً پای ار تورم، عملیاتی بودجۀ 

 JEL : E62, E61, E40, E31بندي  طبقه

  همگرایی بلن م  ، SVARXم ل کسر  بودج ، ایران، تورم، : ي کليديها واژه

                                                      
 051-38805311نویسن ۀ مسئول، تلفن:  ∗
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 مقدمه

ا  مبتنری برر    نظام بودج  نیافتن تحقق، اقتصاد ایران ساختار درثم   متکی ب  نفتدر 

نیاز هرچر   ها  مزمن ش   ک   کسر  بودج  موجبمالیا  و ساختار مخارجی نامناسب 

انر     اسرتقلال  ،علاو ب   همرا  داشت  است را ب بیشتر بخش مالی دولت ب  بخش پولی 

برور  فارال و   نبرود  ابزارها  پولی مناسرب و   نبود ، بازار غیرمتشکل پولی، مرکز بانک

بررا   دولرت   و باش وجود ن اشت  موجب ش   سیاست پولی مستقل و قو  نیز گسترد  

 کن  تکی  بانکی نظام بر یش پیش از بتأمین مالی کسر  بودج  

مسرتقی  از طریرق اسرتقراز از    طرور   بر  کسر  بودج  گاهی با توج  ب  دلایل قبل، 

بانرک مرکرز  و    گاهی نیرز و  (پولی کردن کسر  بودج ) تأمین مالی ش  بانک مرکز  

شررای    ایرن   (پولی کرردن بر هی  ) ان  کرد  تب یل ثن را ب  پول نرایت در سیست  بانکی 

را بخش مالی دولت بر بخش پولی و تغییرا  پولی مبتنی بر کسر  بودج  بیشتر تسل  

در اقتصاد مزمن از عوامل اصلی تورم  انبسیار  از اقتصاددانعقی ۀ   ب ک همرا  داشت   ب 

 77/18برابرر  نرخ تورم متوس  دائمری   1389-1358دورۀ اقتصاد ایران طی  ایران است 

  شود ب  بربود دائمی در ثن مشاه   نمی رون  رو ک  1است را تجرب  کرد درص  

ارتبا  کسر  بودجر  و ترورم در   بررسی  حاضر ه ف اصلی تحقیق، زمین در همین 

است  اولاً، با  متمایز از تحقیقا   پیشین زیرجنبۀ تحقیق حاضر از دو اقتصاد ایران است  

  ثانیراً، برر   شرود  می کرد بودج  بررسی منابع و هزین تورمیِ نقش  ،تفکیک کسر  بودج 

ان ، سایر رواب  پولی  تمرکز یافت  تقاضا  پول-عرض خلاف تحقیقا   پیشین ک  صرفاً بر 

وانفاالا  بخش پولی اقتصاد ایران، از  ساز  فال با م ل ب ین ترتیب 2 شون  لحاظ مینیز 

 ،یک طرف بازخوردها و ثثار متقابل میان کسر  بودجر ، پرول و ترورم و از طررف دیگرر     

   نشو تر در نظر گرفت  می طور کامل ها  اثرگذار  کسر  بودج  بر تورم ب  کانال

                                                      
 ها  بانک مرکز  انجام ش   است  ها ِ گزارش   محاسبا  براسا  داد  1

برابرر ترورمی   »، «برابرر  بررر  بر ون پوشرش    »، «برابر  قر ر  خریر   »  بخش پولی اقتصاد در حالت کامل چرار رابط   2

 مراجا  شود  2-3و  1-3ها   شود  برا  توضیحا  بیشتر ب  بخش را شامل می« تراز سب  مالی»و « فیشر
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در  وو تجربی ها  نظر   مطالا  ،شامل پن  بخش است  در بخش دومحاضر تحقیق 

ها  برثورد ،شود  در بخش چرارم ارائ  میم لی برا  بخش پولی اقتصاد ایران  ،بخش سوم

 شود  در بخش پنج  ارائ  مینیز ترین نتای  تحقیق  شود  مر  تحلیل می

 هاي نظري و تجربی مطالعه

 1هاي بسيار شدید تورمکسري بودجه، پول و 

در شرای  تأمین مالی کسر  بودج  از طریق خلرق   ک  داد نشان (1956) 2کیگاندر ابت ا 

پرول   تقاضرا   تابای از تورم است و با افزایش نرخ تورم، کشرش  ،پول   حقیقیِتقاضاپول، 

، 1977( و سرارجنت ) 1973) 3سارجنت و والا سپس یاب    افزایش می نیز نسبت ب  تورم

کر    بسرتگی دارد نرخ رش  پول ثین    ب نرخ انتظار ِ عموم از تورم  ک  دادن  نشان (1982

برازخورد و علیرت   بر این اسا ،   شود تایین میدولت بودجۀ ثن نیز تحت تأثیر مح ودیت 

( 1977) 4ثق رولی و خران    ن ک تورم خلق پول می براسا مقام پولی از تورم ب  پول است و 

مخارج دولرت   در تورم بالا، دادن نشان   ثنرا کردن میان پول و تورم را تأیی  علیت دوطرف  

در  پول وعرضۀ افزایش ، کسر  بودج ک  موجب افزایش  یاب  تر از درثم  افزایش می سریع

    شود ها می نتیج  فشار بیشتر بر سطح قیمت

( و 2004) 7گروتیر  و وزکویر   (، 1990) 6(، دورنبوش و دیگران1989) 5لوئکیگسرانجام، 

موجرب   توانر   مری فزایش ک  کسر  بودجر   نشان دادن  ا( 2011 ،2010، 2008) 8سوکیک

نیازمنر  کراهش    هرا  کر  تببیرت قیمرت    انتقال اقتصاد ب  مسیر ناپای ار تورمی شرود؛ درحرالی  

هرا    ، ترورم ثنررا ب  نظرر   است  -حذف کامل مالیا  تورمی حتیو - کسر  بودج  چشمگیر

سیاسرت ترأمین مرالی کسرر      ذاتاً ناپای ار  هستن  و ب ین ترتیرب  فراین ها  بسیار ش ی  

  باش ریز اجتماعی خیران یش  گذار  برنام  سیاستتوان   نمیبانکی نظام بودج  از طریق 

                                                      
1. Hyperinflation 

2. Phillip Cagan  

3. Thomas J. Sargent & Neil Wallace 

4. Bijan B. Aghevli & Mohsin S. Khan 
5. Miguel A. Kiguel 

6. Rudiger Dornbusch, Federico Sturzenegger, & Holger Wolf 

7. María-José Gutiérrez & Jesús Vázquez 

8. Alexandre Sokic 
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 در کشورهاي در حال توسعهبودجه، پول و تورم کسري 

کشرورها  اروپرایی بار  از جنر      ها  بسیار ش ی   تورم ۀواسط تأمین مالی تورمی ابت ا ب 

شر     منفی بر  ثن نگریسرت  مری   دی ۀ ب  بنابراین  مورد توج  قرار گرفت،جرانی اول و دوم 

در چارچوب مر ل رشر    گذار  و  با فرز صرف منابع دولتی برا  سرمای ( 1965) 1مان ل

بررا    را ایرن سیاسرت   و را ارزیرابی کررد   بر تولیر   بودج  پولی کردن دومار تأثیر  -هارود

، 1973، 1967) 2مرارتی در مقابرل،    دانسرت  اسرت   پرذیر  کشورها  در حال توسا  توجی 

 ازدومرار  -بینی ش   و چارچوب هارود تورم کاملاً پیش فرزِ اگر ک  گیرد می نتیج ( 1978

  خواهر  برود  توجر   شرایان  بودج  پولی کردن  ها  رفاهیِ هزین ، برداشت  شودم ل مان ل 

حرال توسرا  مطلرروب و    را کر  تررورم بررا  کشرورها  در   مسرئل   ایرن  ( 1971فریر من ) 

پرولی کرردن   کراهش  کشرورها برا   ایرن   دهر     و  نشان میکن  ناپذیر است، رد می اجتناب

   3 گیرن  میدر وضایت برتر  قرار  کسر 

نشران  ( 1993) 6دورنبروش و فیشرر   و (1990) 5برونرو و فیشرر   ،(1974) 4یمرثورنرا

 برالا نررخ ترورم   تارادلی  دام  دراقتصراد  ، ت اوم پولی کردن کسر  بودج ک  با  دهن  می

اسرتفاد    و استاصلاحا  مالی نیازمن  تورم پایین دستیابی ب  ، بنابراین ؛شود گرفتار می

  دارد کمتر  موفقیتاحتمال تببیت نرخ ارز درثم   و ها   از سیاست

برا بررسری مشراه ا     ( 2005و  2001) 7و کاتائو و ترونس( 2002فیشر و دیگران )

ارتبرا  قرو  میران کسرر       مر    در بلن م   و کوترا  گیرن  ک   مینتیج   تورمی دنیا

کر  ترأثیر    دهنر   می نشان( 2008) 8هنر  و دیگران همچنین  وجود دارد بودج  و تورم

براسرا   م   اسرت    مح ود ب  کوتا یافت   در کشورها  توسا ها  دولت بر قیمتبودجۀ 

                                                      
1. Robert A. Mundell 

2. Alvin L. Marty 

وکرار و   ( ترورم نر  مطلروب و نر  ضررور  اسرت  بر  نظرر و ، توسرا  برا ثزاد  کسرب           1971فری من )ب  نظر   3

گذار  خصوصی و همچنین پایبن   دولت ب  ایفا  وظایف ضرور ، سرطح پرایین مالیرا ، خروددار       سرمای 

 است  پذیر چارچوب پولی ثابت تحقق ۀدولت از م اخل  در اقتصاد و تری

4. Leonardo Auernheimer 

5. Michael Bruno & Stanley Fischer  

6. Rudiger Dornbusch & Stanley Fischer 
7. Luis Catão & Marco Terrones 

8. Jérôme Henry, Pablo hernández de Cos and Sandro Momigliano 
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 علت استقلال بانرک مرکرز    ب  یافت  در کشورها  توسا (، 2010) 1باستو و باتر نتای  

  وجود ن اردکسر  بودج  و تورم بین ارتباطی 

مجبور ب  کسر  و ب هی  پولی کردنح اکبر  از  بردار ِ برا  برر ها  دولت علاو ، ب 

، زمینر  در همرین   ( 2007کورسرتلوا،  ؛ 2010، 2نوسر کورسرتلوا و لا ) نر  ا سرکوب مالی

نشران   ها  دولت انگیز با بررسی ( 1995) 3( و روبینی و سالا  مارتین1981سارجنت )

  کنن  مکمل دنبال میصور   را ب دو سیاست  ها این دولتان  ک   داد 

از برا پرولی کرردن کسرر      دولت تمایل دارد ک  (، 1981سارجنت )دی گا  براسا  

از تحمیرل مالیرا  ترورمی توسر       در مقابرل شررون ان خرود مالیرا  ترورمی بگیررد و     

حاکمیت رژی  نرخ  ممانات از دولت باب  همین دلیل، ها  خارجی جلوگیر  کن    دولت

را ب  سرمت  ها  سب  دارایی، ها  مالی اسط ایجاد مح ودیت برا  وو همچنین شناور ارز 

بر  برتررین شرکل    بودجر   از پولی کرردن   توان ب ک  طور  ب  ،کن  میپول داخلی ه ایت 

در حرال  دهن  ک  در کشورها   نشان می (1995روبینی و سالا  مارتین ) استفاد  کن  

از پرول را  سررانۀ  تقاضرا    دولت، فرار مالیاتی زیاد وناکارام  تی انظام مالی دلیل ب توسا  

  دست ثورد  تا بتوان  درثم  بیشتر  از خلق پول ب ده  میسرکوب مالی افزایش طریق 

 هاي تجربی اقتصاد ایران   مطالعه

طورک  در مق م  بیران شر ،    ان   همان خلاص  ش   1ج ول  در داخلیپیشین    تحقیقا

 ست ثنراپولی متمایز از ساز   أکی  بر ساختار بودج  و م لتنظر تحقیق حاضر از 

 مدل بخش پولی اقتصاد ایران

 روابط بلندمدت بخش پولی اقتصاد ایران

 -شود  این مر ل، کرنش   اقتصاد ایران ارائ  می« وانفاالا  بخش پولی فال»در اینجا م ل 

هرا، نررخ برررۀ     قیمتها  پولی اقتصاد و چگونگی تایین متغیرهایی مانن  سطح  واکنش

 گیرد  اسمی و نرخ ارز اسمی ثزاد را دربرمی

                                                      
1. Marco Bassetto & R. Andrew Butters 

2. Julia A. Korosteleva & Colin Lawson 

3. Nouriel Roubini & Xavier Sala-i-Martin 
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 بر تورمکسري بودجه  تأثير ی در زمينةهاي داخل مطالعه .1جدول 

 نتایج مدل/ روش ها داده سال مطالعه

مالیا  تورمی  3SLS 1373-1358 1376 نیا کمیجانی و اسماعیل
+
 تورم ←

 1376 صمیمی
1360:1-

1374:4 

SE 
VAR 

کسر  
+
پول  ←

+
کسر  ؛  تورم ←

+
 تورم  ←

کسر   E-G 1372-1338 1377 ماروف خانی
+
 تأیی  علیت گرنجر ؛  تورم  ←

نق ینگی  ‒ 1372-1342 1377 بی ثباد
+
تورم ؛  تورم ←

+
 کسر  ←

 1379 هژبر کیانی و رحمانی
1357:1-

1376:12 

LS  IV 
ARDL 

مالیا  تورمی 
+
 تورم ←

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

+
 تورم ←

کسر   LS 1377-1340 1384 سامتی و دیگران
+
مالیا  تورمی؛ مالیا  تورمی  ←

+
 تورم ←

کسر   VAR 1380-1342 1385 راد علو 
+
پول  ←

+
تورم ؛ کسر   ←

+
 تورم ←

 تورم ↚کسر   LS 1383-1354 1385 عزیز 

حسینی نسب و رضاقلی 

 زاد 
1389 1352-1386 VAR   کسر

+
 تورم ؛ نسبت یک ب  س  ←

 نزولیدامنۀ در اغلب تورم ؛  ↖↙الضرب  حق VECM 1386-1342 1389 مراد  و تاجیک خاو 

 صاود دامنۀ در اغلب تورم ؛  ↖↙الضرب  حق LS 1385-1340 1390 موسو  حسینی و نوروز 

 1387-1357 1391 اسلامی بی گلی و دیگران
SE 
E-G 

کسر  
+
پول  ←

+
تورم ؛ کسر   ←

+
 تورم  ←

دایی امامی میب   و 

 زاد  کری 
1392 1355-1390 2SLS   کسر

+
تورم ؛ کسر   ←

−
 رش  ←

ها:    توضیح علامت
+
 : تأیی  اثرگذار  مببت؛ ←

−
 وارون-Uرابطۀ : تأیی  ↖↙: ع م تأیی  اثرگذار ؛ ↚ : تأیی  اثرگذار  منفی؛←

 بن   تحقیق منبع: طبق 

شرود    و تقاضرا  پرول حاصرل مری     همگرایی بلن م  ، از برابر  عرضر  رابطۀ اولین 

ل  ئاما ایرن مسر   ؛ان  ها  مختلفی را در تبیین تقاضا  پول ارائ  کرد  اقتصاددانان دی گا 

و ترابای ماکرو  از   حقیقری  ک  تقاضا  پول تابای مستقی  از درثمر    استمورد توافق 

 اتا ثنج ؛ستااسمی است  در شرای  تورمی تابع تقاضا  پول تابع نرخ تورم نیز بررۀ نرخ 

نررخ ترورم در   لحراظ   شرود   میدر نظر گرفت  نرخ تورم تنرا ها  بسیار ش ی   در تورمک  

(، 1973سرارجنت و والا  ) طبرق ثثرار برازخورد     ،  اولاًدارددو دلیرل  تابع تقاضا  پول 

توانر    ( نررخ ترورم مری   2002و فیشر ) (1977ثقولی و خان ) ،(1982، 1977سارجنت )
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 ،تقاضا  پول فری مننظریۀ  براسا  ثانیاً،تقاضا  پول شود  -خود موجب افزایش عرض 

کالاها  بادوام( مانن  )کنن گان  مصرفها  حقیقی  عنوان نرخ بازدهی دارایی نرخ تورم ب 

  ذاردگ میبر تقاضا  پول تأثیر 

همگرایری بلن مر   تقاضرا     رابطرۀ  براسا  ثنچ  بیان ش ، تقریب لگراریت  خطری   

 :شود میصور  زیر ارائ   پول ب حقیقی 

(1) ,     ,+ = − − + − −1 1 11 12 16 10t t t t tLI LINF LMP LY N bξ β β β 

لگراریت  نررخ ترورم ناخرالص،      tLINF، ناخرالص  اسمیبررۀ نرخ لگاریت   𝐿𝐼𝑡ک  در ثن 

tLMP   و  ترازها  حقیقی پوللگاریتtLY N   اسرت  اغلرب    غیرنفتری  درثمر  لگاریت

؛ دانشرور کراخکی و دیگرران،    2012امتی و تیمرور ،  صر )مانن   اخیر ها  داخلی مطالا 

 ان     ( متغیرها  یادش   را تأیی  کرد 1390؛ زمان زاد ، 1388

توس   ابت ا ک نام دارد ( PPP) برابر  ق ر  خری همگرایی بلن م  ، رابطۀ دومین 

ها  نسبی با نرخ  تساو  کامل قیمت بیانگراین نظری  مطرح ش    1918در سال  1کاسل

ونقل، موانع تجرار ،   ها  حمل ب  دلایل متا د  از جمل  هزین در بلن م   بود، ک  ارز 

مورد انتقراد   ،ع م تحر  سرمای ، بازارها  رقابت ناقص و وجود کالاها  غیرقابل تجار 

 ایرن نظریر ،   براسرا    برابر  ق ر  خری  نسربی مطررح شر    نظریۀ   سپس قرار گرفت

؛ امرا  وجود داشت  باشر  انحراف دائمی ها  نسبی و نرخ ارز  سطح قیمتبین ممکن است 

  استتغییرا  قیمت نسبی در تساو  کامل با تغییرا  نرخ ارز در بلن م   

 صرور  زیرر   ها  داخلی و خارجی ب  ارتبا  قیمتکلی  شکلثنچ  بیان ش ،  براسا 

 شود: ارائ  می

(2) .− − = +F PPP

t t t tLP LP LEγ α η 

Fها،  قیمتعمومی سطح  tLPک  در ثن 

tLP  هرا در خرارج از کشرور    قیمرت عمرومی  سطح، 

tLE  نرخ ارز اسمی وPPP

tη پایرا فررز     ینر  اها  ساختار  است ک  فر شو دهن ۀ  نشان

برابرر  قر ر     نظریۀ و 1γ=برابر  ق ر  خری  نسبی از طریق مح ودیت  نظریۀشود   می

                                                      
1. Karl Gustav Cassel 
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نظریرۀ   پسهستن   ثزمون قابل  0α=و  1γ=ها   از طریق مح ودیت (مطلقاولی  )خری  

 مطلق ب  پایایی حول صفر اشار  دارد  نظریۀ و αنسبی ب  پایایی نرخ ارز حقیقی حول 

ده  کر  نررخ ارز حقیقری در اقتصراد ایرران       واح  نشان میریشۀ ب  هر حال، ثزمون 

ها  نسبی و نرخ  شکاف دائمی میان سطح قیمتعلاو ،  یک است  ب درجۀ متغیر ناپایا از 

همچنین   الف( -1)نمودار  کن  مطلق را رد می نظریۀشود ک   ارز ثزاد اسمی مشاه   می

 شرود کر    مری ها  نسبی و نرخ ارز مشراه     تغییرا  قیمتبین  اختلافی 1380در دهۀ 

    ب( -1)نمودار  کن  رو می با تردی  روب را پذیرش برابر  ق ر  خری  نسبی 

 
 1389-1358دورۀ در  برابري قدرت خرید .1نمودار 

 راجا  شود( م 2یا  متغیرها ب  ج ول یکز  )برا  جزمنبع: بانک مر

  نیسرت ها و نرخ ارز  همگرایی بلن م   قیمت ۀدربردارن  2رابطۀ  بالا شواه براسا  

برابرر  قر ر    رابطرۀ  - توانن  نررخ ارز حقیقری   سیاستی میساختار  و عوامل واقع، در 

نظرام ارز    ،بیمرار  هلنر      بررا  نمونر ،   تحرت ترأثیر قررار دهنر      پیوست را  -خری 

ها  داخلری و   ارز اسمی نسبت ب  قیمت ها  نرخو در نتیج   داردهمرا   ب  ش   را کنترل

 ایرران  ، بانرک مرکرز   علاو  ب  1 شود میناپایا و نرخ ارز حقیقی  شون  نمیخارجی تا یل 

                                                      
( تأثیر تکانۀ درثم ها  نفتی بر تقویت نرخ ارز حقیقری را در چرارچوب بیمرار     1385اخلاق و موسو  محسنی )   خوش1

دهن  ک  در بلن م   با افزایش درثمر ها  نفتری، نررخ ارز     ( نشان می1386گران )کنن   ختایی و دی هلن   تأیی  می

( نیرز  1386زاد  و مرررثرا )  گیررد  عبرا    تر  نسبت ب  تاادل اولی  قررار مری   یاب  و در سطح پایین حقیقی کاهش می

دوازد  کشرور صرادرکنن ۀ    نتیج  گرفتن  ک  نظریۀ برابر  ق ر  خری  نسبی تنرا در دو کشور )عربستان و ونرزوئلا( از 

ترتیرب در دو کشرور لیبری و ایرران دارا  بیشرترین ناپایرایی        نفت برقرار است  ثنرا نشان دادن  ک  نرخ ارز حقیقری بر   

 ( مراجا  شود 1390هستن   همچنین ب  همتی و مباشرپور )
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ارز نیرز در انحصرار دولرت    عرضۀ کن  و  کنترل تورم از لنگر نرخ ارز استفاد  میمنظور  ب 

 عملیراتی بودجرۀ  مازاد تراز سررمای  و کسرر    سیطرۀ تحت  پولیاست  بنابراین سیاست 

احتمالی از منابع ارز  استفادۀ ترتیب میزان تقریبی ارز تزریقی اولی  و میزان  است ک  ب 

 ( 1391طیبی، دهن  )مشیر  و خ را نشان می

نسربی و نررخ ارز    هرا   موجرب همگرایری قیمرت    لحاظ متغیرها  سیاستیبنابراین 

 ج اگانر  ا   منظور پرهیز از تورش م ل و همچنرین در نظرر داشرتن ماادلر      ب  شود  می

 شود: زیر پیشنراد میش ۀ  برابر  ق ر  خری  نسبی تا یل، ها  نسبی   قیمتبرا

(3) ( ),   ,+ = − − − − − −2 1 24 25 27 28 20
F

t t t t t t tLP LP LE LMP LBCU LBCA bξ β β β β 

)ک  در ثن  )− F

t tLP LP  لگاریت  قیمت نسبی است ک  از این پس باtLRP   نشان داد

، ترازهرا  حقیقری پرول   لگراریت    tLMPنررخ ارز ثزاد اسرمی،   لگراریت    tLE، شود می

tLBCU   عملیاتی حقیقی و بودجۀ لگاریت  کسرtLBCA   سررمایۀ  مازاد تراز لگاریت

24= محرر ودیت کرر  اسررت  درصررورتیحقیقرری  1β همگرایرری بلن مرر   باشرر  برقرررار ،

  شود مالی تأیی  می -متغیرها  پولیدامنۀ ها  نسبی و نرخ ارز در  قیمت

شر  کر    ارائر    1930در  1همگرایی بلن م   توسر  فیشرر  رابطۀ سومین و ثخرین 

در بلن م   نررخ  اولاً،  :مر  دارددو دلالت  نظری   این شود می نامی   2برابر  تورم فیشر

در بلن مر   تغییررا  نررخ ترورم     ثانیاً، ؛ کنن  تورم و نرخ برر  در یک جرت حرکت می

 3:شود قالب کلی زیر ارائ  می نظری  دراین اسمی است  بررۀ علت تغییرا  نرخ 

(4) ( ) ( ) ( ),+
+ +

 −
+ = + + 

 
1

1 11 1 1
e

e FIPt t
t t t

t

P P
I exp

P
ρ η 

1+اسمی، بررۀ نرخ  tIک  در ثن 
e

tρ  ، نرخ بازد  حقیقی انتظارe

tP   هرا   سرطح قیمرت 

FIPانتظار  و 

tη دیر گا    براسرا      سراختار  بلن مر   اسرت   هرا  شرو  دهن ۀ  نشان

                                                      
1. Irving Fisher 

2. Fisher inflation parity 

= صور  ب  اغلباین ماادل    3 + e

t t tI R INF  بر   برا  نمون ،   ستا 4 ۀا  از ماادل استفاد  ش   ک  شکل ساد

(، احمر    1388(، سرامتی و دیگرران )  1387(، کمیجانی و بررامی راد )1385مررگان و دیگران )ها   مطالا 

 شود  ( اشار  می1391( و سای   و دیگران )1390شادمرر  و دیگران )
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)، (2006) گرررانیو د 1گررارا  )=
ee P

t t  tP Pexp η  و( ) ( ) ( )+ = +1 1
ee ρ

t t  tρ ρ exp η  در

ک  شود می نظر گرفت 
eP

 tη  و
eρ

 tη   هسرتن  انتظرارا   خطاها  tρ     نررخ برازد  حقیقری

)اقتصاد است ک  از توزیع پایا   ) ( ) ( )+ = +1 1e ρ
t  tρ ρ exp η   ثندر  و کنر   پیررو  مری 

( )lim
→∞

= ′
t

t
ρ f k  و( )′

tf k  هرا    برا توجر  بر  پایرایی اخرلال      مشتق تابع تولی  است

برا  اسرمی و ترورم برقررار باشر       بررۀ میان  یبای  همگرایی بلن م ت ساختار  بلن م  

 قابل ارائ  است: فیشررابطۀ زیر برا   یتقریب لگاریتم 4رابطۀ جایگذار  رواب  بالا در 

(5) ( ) ( ) ( )       ,∆
+ + + + ++ = + + ∆ + + + + +

2

1 1 1 1 11 1
e eFIP P P

t t t t t t tLn I Ln Ln P ρ ρρ η η η η η 

/ک  در ثن 

/

∆ +
+

−

 
=  

 

2 1
1

1

P t t
t

t t

P Pη Ln
P P

و 
−

 ∆
∆ = + 

 1

1 t
t

t

P
P Ln

P
  

یرک  درجرۀ  ناپایرا از  برررۀ  هرا    نرخده  ک   واح  نشان میریشۀ ثزمون ب  هر حال، 

برررۀ  و ( 2)نمودارها   رداز نرخ تورم انحراف دا پیوست اسمی بررۀ نرخ بنابراین هستن   

رود عرواملی   برابرر  قر ر  خریر  انتظرار مری      نظریۀهمانن    ستناپایا  ین احقیقی فر

 همگرایی بلن م   شون  این برقرار  موجب 

 
 1389-1358دورۀ اسمی و حقيقی در بهرۀ هاي  نرخ تورم و نرخ .2نمودار 

 مراجا  شود(  2ب  ج ول  هایا  متغیریمنبع: بانک مرکز  )برا  جز

                                                      
1. Anthony Garratt 
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از طررف   و توان  تأثیر دائمی بر نررخ بررر  بگرذارد    از یک طرف، درثم ها  نفتی می

اسرمی( برا   برررۀ  دستور  نررخ   ویژ  تایین ب بیان ش ، سرکوب مالی )ک   دیگر، همچنان

رود کر  کسرر     مکمل است  پرس انتظرار مری    پولی کردن کسر  بودج  و ب هی دولت

را اسمی از نرخ ترورم  بررۀ عملیاتی و مازاد تراز سرمای  بتوانن  انحراف دائمی نرخ بودجۀ 

 شود: زیر ارائ  میرابطۀ    بر این اسا ،(1388)سامتی و دیگران،  توضیح دهن 

(6) ,   .+ = − − − −3 1 32 37 38 30t t t t tLI LINF LBCU LBCA bξ β β β 

 روش برآورد

اقتصراد ایرران سر      وانفاالا  پولیِ توضیحا  قبلی، از نظر تئور  در بخش فال براسا 

( 2003گرارا  و دیگرران )    کچنان 1 قابل انتظار است 6و  3، 1همگرایی بلن م   رابطۀ 

( حاصرل  DSGEهرا    ا  )مر ل  دور  برین ساز   کنن  این رواب  از رویکرد برین  بیان می

برا  روابر    ایرن   انر   خوبی در خود جرا  داد   وانفاالا  بخش پولی را ب  ان ، اما فال نش  

  شون  برثورد میصور  زیر  ب  SVARX م ل

سبب اختصار  )ج ول ب  ن دار  واح ریشۀ  متغیرهاهمۀ واح ، ریشۀ ثزمون براسا  

) زا  ضررایف ناپایررا متغیررر برررون هررا بردار  گررزارش نشرر   اسررت( )= '

t tZ LBCA  و

)ناپایرا   درونرزا  متغیرها   ), , , , , ,= '

t t t t t t t tY LI  LINF LRP LE LMP LY N  LBCU 

همگرایی بلن م   حضور داشت  باشرن ،  رابطۀ توانن  در  دو بردار میهر   ن شو میتاریف 

 بنابراین:  شود در نظر گرفت  میول ادرجۀ تصادفی ناپایا  فراین  صور  یک  ب  𝑍𝑡 اما

(7) 

, ,Φ Γ Γ ,

. 

− −

− −
= =

−

∆ − ∆ = − + ∆ + ∆ +

− = +

∑ ∑
1 1

0 0
1 1

1 0

p p
z Y y y y z Y

t t t i t i i t i t

i i

z z

t t t

Y Z a Y Z

Z Z a

αξ ε

ε
 

                                                      
برابرر  ترورم   »و « برابرر  برررۀ بر ون پوشرش    »، «برابر  ق ر  خریر  »، «تراز سب  مالی»  بخش پولی چرار رابطۀ 1

شر   توسر  بخرش خصوصری را      شود  ترراز سرب  مرالی، پایرۀ پرولی و اوراق قرضر  نگرر ار         را شامل می« فیشر

عرلاو ، پسرران و شرین     ایگزین شر   اسرت  بر    دلیل نبود بازار اوراق ب هی، تراز پرولی جر   گیرد  در ایران ب  دربرمی

ان ، برابر  نرخ برر  ب ون پوشش در رابطۀ برابرر  قر ر  خریر      ( نشان داد 2012( و صامتی و تیمور  )2000)

 کن   گیرد و رابطۀ مستقلی برا  ثن قابل تشخیص نیست  بنابراین حذف ثن، تورشی در م ل ایجاد نمی جا  می
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) ک  ),  = Y z

t t tε ε ε  و( ), , ,, ,= 1 2 3t t t tξ ξ ξ ξ  مر   و     رواب  کوتا هابردار خطاترتیب  ب

)  بردار متغیرها  م ل هستن بلن م    )'
,  =t t tX Y Z   مراتریس و  در نظر گرفت  ش 

 شود: میصور  زیر تاریف  ب  ضرایب همگرایی بلن م  

(8) 
,′

− 
 = − − 
 − 

11 12 16 17 18 10
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0 1 0

1 0 0
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β β β β β
β β β β β β

β β β β β
 

  دهن  را نشان می 6و  3، 1ترتیب رواب   ب  𝛽 ماتریسِ ها سطر

( 2000پسرران و دیگرران )   براسرا   ابتر ا   شود میبرثورد  زیرل احطبق مربالا م ل 

دوم، مرحلررۀ در شررود   تایررین مرری تارر اد روابرر  همگرایرری بلن مرر   از نظررر ثمررار  

 𝛽برر مراتریس   )س  مح ودیت صفر و یک برا  هرر برردار(   ها  دقیقاً شناسا  مح ودیت

هرا    محر ودیت  تجربری  ( بر  بررسری  2002ثزمون پسران و شرین )  باسپس و تحمیل 

برا  مر     صرحت روابر  بلن مر   و کوترا     سروم،  مرحلۀ در  شود  پرداخت  میفراشناسا 

بخرش پرولی برا    هرا    پویرایی  سرانجام،  شود می ارزیابیها  تشخیصی  ثزمون استفاد  از

 1 ثی  میدست   بواریانس تجزیۀ و ب  ضرب   توابع واکنشانواع گیر  از  برر 

 تحقيق متغيرهاي

 1389-1358زمرانی  دورۀ بررا    کر   اسرت متغیر  هشتشامل ( tXبردارتحقیق )م ل 

 ج یر   بنر    ز طبقر  ، اپیشرین هرا    بر خرلاف مطالار    ان   محاسب  ش   2طبق ج ول 

برر ایرن اسرا ، کسرر  بودجر  برابرر برا         شود  استفاد  می( GFSثمارها  مالی دولت )

  در اقتصاد ایران، تراز عملیاتی همروار  کسرر  و   استا   مجموع تراز عملیاتی و سرمای 

بودجرۀ  دو مایرار کسرر    بنرابراین از  ا  دارا  مرازاد برود  اسرت      در مقابل تراز سرمای 

 شود  ا  استفاد  می عملیاتی و مازاد تراز سرمای 

                                                      
( 1996پسرران و شرین )   ۀفراگیر، توابع واکرنش بر  ضررب    ۀ( برا  تکان1993لی و پسران ) ۀتوابع واکنش ب  ضرب  1

( 1996کرو  و دیگرران )   ۀتوابع واکنش ب  ضرب ،ها  انفراد  برا  بردارها  همگرایی بلن م   در برابر شو 

تجزیرۀ واریرانس   ، و سررانجام  هرا  انفرراد    ها  متغیرها در برابرر تکانر    ( برا  پویایی1998و پسران و شین )

 برا  سر  متغیرها در نوسانا   (2006گارا  و دیگران )یافتۀ  تامی 
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 هاي تحقيق دادهمحاسبة  .2جدول 

 متغير )بدون لگاریتم(محاسبة  نام متغير
منبع 

 هاي خام داده

𝑳𝑩𝑪𝑨𝒕 
لگاریت  مازاد تراز 

 ا  حقیقی سرمای 

ها   فروش ثرو  -گذار   / )مخارج عمرانی و سرمای 

 طبیای(

 1383پایۀ کنن   با  شاخص قیمت مصرف

لامای 

بانک  (1384)

 مرکز  ایران

𝑳𝑩𝑪𝑼𝒕 
لگاریت  کسر  تراز 

 عملیاتی حقیقی

 مخارج جار ( -/ )مالیا  و سایر درثم ها  دولت

 1383پایۀ کنن   با  شاخص قیمت مصرف

لامای 

بانک  (1384)

 مرکز  ایران

𝑳𝑬𝒕 
لگاریت  نرخ ارز 

 ثزاد اسمی
 ثزادبازار نرخ ارز 

بانک مرکز  

 ایران

𝑳𝑰𝑵𝑭𝒕 
لگاریت  نرخ تورم 

 ناخالص
 1ایران( +کنن ۀ  )تغییرا  نسبی شاخص قیمت مصرف

بانک مرکز  

 ایران

𝑳𝑰𝒕 
بررۀ لگاریت  نرخ 

 ناخالص اسمی

م   و  ها  کوتا  نرخ سود سپرد  1)میانگین موزون

 1بلن م  ( +

بانک مرکز  

 ایران

𝑳𝑴𝑷𝒕 
ترازها  لگاریت  

 حقیقی پول

/ 1383ایران با سال پای  کنن ۀ  شاخص قیمت مصرف

 نق ینگی

بانک مرکز  

 ایران

𝑳𝑹𝑷𝒕 
لگاریت  قیمت 

 نسبی

ایران )سال پای  کنن ۀ  شاخص قیمت مصرف

1358↔1979) 

 کنن   ثمریکا / شاخص قیمت مصرف

بانک مرکز  

بانک  ایران

 جرانی

𝑳𝒀𝑵𝒕 
 تولی لگاریت  

 غیرنفتی

  ب تولی  ناخالص داخلی ب ون نفت ب  قیمت عوامل

 1383ها  ثابت  قیمت

بانک مرکز  

 ایران

 ها  بخش خصوصی محاسب  ش   است  ها  بخش خصوصی از کل سپرد  سر  انواع سپرد  براسا ها  وزن 1توضیحا : 
 بن   تحقیق منبع: طبق 

 هاي تجربی تحليل یافته

 بلندمدتبرآورد و تحليل روابط 

اثرر و   ها  مار ثنتای ِ  شود  می بررسی از نظر ثمار  رواب  همگرایی بلن م  تا اد ابت ا 

سر    وجود(، 2000پسران و دیگران ) 1بو  استر ِرویکرد حاصل از ویژۀ مقادیر  ح اکبر

  سبب اختصار گرزارش نشر   اسرت(    )ج ول ب  کن  می تأیی را    مبردار همگرایی بلن 

                                                      
1. Bootstrap 

http://elibrary-data.imf.org/FindDataReports.aspx?d=33061&e=170809
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شناسرایی و   سرپس   اسرت  نظر  ا بلن م   مطابق انتظار ها  تا اد همگرایی بنابراین

 1انجام گرفرت ( 8ماتریس بردارها  همگرایی بلن م   ) براسا ثزمون رواب  بلن م   

   گزارش ش  3در ج ول  ثم   دست  بواب  رنرایت در  و (پیوست-1ج ول )

 هاي بلندمدت ساختاري همگراییبردارهاي ضرایب  .3جدول 

دار
بر

 

 (′𝜷−ماتریس بردارهاي همگرایی بلندمدت )قرینة 

𝑳𝑰 𝑳𝑰𝑵𝑭 𝑳𝑹𝑷 𝑳𝑬 𝑳𝑴𝑷 𝑳𝒀𝑵 𝑳𝑩𝑪𝑼 𝑳𝑩𝑪𝑨 مقدار ثابت 

 اول
-15l64*** 8l17**   1l00 2l71*** -0l45** 0l006 -26l99*** 

4) l (13  3) l (28     0) l (47  0) l (20  0) l (005  6) l (59  

 دوم
 12l38*** 1l00 1l08*** 0l80***    -22l51*** 

 3) l (90   0) l (08  0) l (11     2) l (28  

 سوم
1l00 0l01 0l02***    -0l003*** 0l001***  

 0) l (30  0) l (005     0) l (001  0) l (0002   

انر   اعر اد در پرانترز     طرف چپ تساو  و سایر متغیرها طرف دیگر در نظر گرفتر  شر     1توضیحا : متغیرها  دارا  ضرایب 

 درص  هستن   10و  5، 1دار  ثمار  در سطح اماندهن ۀ  ترتیب نشان ب  *و  **، ***انحراف مایار هستن   

 منبع: محاسبا  تحقیق

ترازها  حقیقی مربو  است   ترازها  حقیقی پولهمگرایی بلن م   اولین بردار ب  

رابطرۀ  اسرمی  برررۀ  و برا نررخ   دار  او مانمستقی  رابطۀ  و نرخ تورم با تولی  غیرنفتی پول

ترازهرا    از لحراظ نظرر ،     نر مطابقت دار نظر  ا انتظار بادارد ک  دار  ماناماکو  و 

 از طریرق ، دارد  با این حالارتبا  ماکو   -و ن  حقیقی -اسمیبررۀ با نرخ  حقیقی پول

]مقی  ) حالتتحت دو ثزمون  ]= −11 12 3β β و نامقی ) (= −11 12β β) شرود  مشخص می 

 هر  نیسرتن  و  قرینرۀ  اسمی و ترورم  بررۀ نرخ یب اک  ضر (4مرحلۀ پیوست، -1)ج ول 

  ارتبا  ماکو  داردحقیقی بررۀ با  ترازها  حقیقی پولتوان نتیج  گرفت ک   نمی

                                                      
عملیراتی و مرازاد    ۀو ثزمون متغیرها  کسر  بودج [1]ۀ ا  در مرحل ها  متغیرها  غیربودج  ثزمون مح ودیت  1

علاو ، وجود عرز از مب أ در هر س  رابط  ثزمون شر  کر  در    ب انجام گرفت   [3]و  [2]تراز سرمای  در مراحل 

دو همگرایی بازار پول و برابر  ق ر  خری  تأیی  ش ؛ اما در همگرایی برابر  فیشر در حالت مقی  تأیی  نشر   

فیشر با مق ار ثابت یرا بر ون ثن( بررثورد     ۀدر هر دو حالت )رابط منظور اطمینان، م ل کلی ب (  8و  7)مراحل 

 ش  ک  نتای  شباهت بسیار  داشتن  
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اثر بازخورد تورم بر پول  ۀدهن  با نرخ تورم نشان ترازها  حقیقی پولارتبا  بنابراین 

بخرش   شرود  کاهش دائ  ق ر  خری  پرول موجرب مری   ایجاد انتظار تورم مزمن با   است

صرور  پرول    ( قسرمت بیشرتر  از درثمر  را بر      و تولی کننر    کننر   خصوصی )مصرف

  ی فزابیپول  ترازها کن  و بر  نگر ار  

ایرن    دارد ترازهرا  حقیقری پرول   برر    دار ماناو عملیاتی تأثیر منفی بودجۀ کسر  

 برانکی نظام  منابع سوق دادنعملیاتی موجب بودجۀ کسر   ،اولاًتوضیح دارد   دونتیج  

 حقیقری پرول  ترازها  خصوصی برا  بخش  دسترسیشود ک   می مت بخش دولتیب  س

کاهش تقاضا  باتوان   ، انتظارا  تورمی حاصل از کسر  بودج  میثانیاً؛ ده  را کاهش می

شکل  ب نق ینگی عم ۀ  ویژ  ثنک  ود؛ ب شها  بانکی موجب کاهش نق ینگی  برا  سپرد 

 75بر    1370دهرۀ  درصر    50)از  ن نیز در حرال افرزایش اسرت   ثسر   بود  وپول  شب 

در حقیقری منفری   برررۀ  نررخ   بر   با توج  در واقع  (3نمودارها   ،1380دهۀ درص  در 

با افزایش کسر  بودج  و انتظارا  تورمی حاصرل از  همرا  ، (2 ها )نمودارایران  اقتصاد

گرذاران بخرش    توسر  سرپرد   ها  مرالی و غیرمرالی    پول ب  سایر دارایی ب شثن، تب یل 

 شود  ینگی مینق تقاضا  ک  موجب کاهش سطح  یاب  خصوصی ش   می

 
 1389-1358دورۀ در پول در نقدینگی  و سهم پول و شبهمنابع نقدینگی  ،عملياتیبودجة کسري  .3نمودار 

 مراجا  شود(  2یا  متغیر ب  ج ول یمنبع: بانک مرکز  )برا  جز
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مازاد تراز سرمای  تأثیر محسوسی بر ترازهرا  حقیقری پرول نر ارد کر  برا دو دلیرل        

و ع م تأثیر بر تقاضا  بخرش خصوصری   –سرازیر ش ن درثم ها  نفتی ب  بخش دولتی 

 1 ( قابل توضیح است3پول )نمودارها   و افزایش سر  شب  -برا  ترازها  حقیقی پول

شر   مربرو  اسرت  متغیرر      نسبی تا یل همگرایی دوم ب  برابر  ق ر  خری رابطۀ 

هرا دارد  محر ودیت    دار  با نسربت قیمرت   مانااصلی نرخ ارز است ک  ارتبا  ماکو  و 

]مقیر  )  حالتدر دو  نرخ ارزضریب بودن برابر یک  ]= −24 1 3β )نامقیر   و (= −24 1β )

و  7 ،5 حلاپیوست، مر-1)ج ول ز مب أ رابط  ک  با توج  ب  تأیی  عرز ا شود تأیی  می

بر  هرر حرال،      شرود  نسبی تأییر  مری  فرضیۀ برابر  ق ر  خری  مطلق رد و فرضیۀ  (8

دارد ک  برا  اقتصاد نیاز ها  نسبی و ارز ب  متغیرها  دیگر   همگرایی بلن م   قیمت

مستقی  ارتبا  علاو ،  ب   (1)شواه  نمودارها   شود تأیی  می ترازها  حقیقی پولایران 

 شود  نمی ها  نسبی با متغیرها  مالی دولت تأیی  سطح قیمت

اسرمی  برررۀ   ،  بر این اسا استفیشر  یبرابر  تورم   سوم، همگرایی بلن مرابطۀ 

  شرود  مری  تایرین ها  داخلری نسربت بر  خرارجی      تغییرا  قیمت براسا در بلن م   

در پری   ونسبی  ها  قیمتموجب ثبا  با اقتصاد خارجی همسان  یک نرخ تورمِبنابراین 

اسرمی برا   برررۀ  نررخ  عرلاو ،   بر   شرود   می اسمی و حقیقی ها  نرخ برر  بیشتر ثبا ثن 

مازاد تراز سرمای  ارتبا  مسرتقی  دارد  ایرن   با ارتبا  ماکو  و عملیاتی بودجۀ کسر  

همچنین شرکاف میران     سرکوب مالی و کسر  بودج  است مکملیِفرضیۀ مطابق  یافت 

   ( 2نمودارها  شواه  ده  ) میها را توضیح  اسمی و تغییرا  قیمتبررۀ 

ترازهرا   عملیراتی برر   بودجرۀ  را برا  تأثیر کسر   ج ی  کانال  برابر  تورم فیشر

بیشرتر  استفادۀ عملیاتی موجب بودجۀ افزایش کسر    ده  می نشانو تورم  حقیقی پول

کراهش  حقیقری  برررۀ   بنرابراین شرود    اسمی میبررۀ ور  از سرکوب مالی و کاهش دست

  شود میها  نسبی  و قیمت ترازها  حقیقی پول فزایشیاب  ک  خود موجب ا می

                                                      
 موجرب کراهش  تأثیرگذار  بر حج  پرول   با وجودها  نفتی  ( نشان دادن  ک  شو 1392زاد  )   محم   و برا 1

پول و رش  ثن، تأثیر شرو  نفتری برر     دلیل سر  بالا  شب  ب ک   دادن   ثنرا نشان ان  نش  نق ینگی  چشمگیر

دانشرور  همچنرین بر  مطالارۀ     حج  پول خنبی ش   و در نتیج  شو  نفتی بر نق ینگی تأثیر  ن اشت  است 

 مراجا  شود  (1388کاخکی و دیگران )
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 هاي تشخيصی آزمون

مورد کر    س جز  ب   ثورد  ش   است پیوست-2در ج ول برثورد     تشخیصیها ثزمون

یب تایرین  اضرر   برقرارنر   هرا  رگرسریون  کلاسریک ، سایر فروزِ 1ان  ش  سرولت رفع  ب 

کر  برا    اسرت درصر    43ترا   11از  (نررخ ارز  ۀجرز ماادلر   بر  ) م ل ماادلا یافتۀ  تا یل

صرالحی اصرفرانی و   مطالارۀ  ضرایب در این   اقتصاد ایران همخوانی دارد تحقیقا  مشاب 

دسرت    بر درصر    40-3( 2012صامتی و تیمور  )در درص  و  22-14 (2012دیگران )

 برا نترای   ثن نیرز  ک   خ ارز بسیار پایین استتغییرا  نرماادلۀ ضریب تایین   ثم   است

( و داخلری  2006؛ گرارا  و دیگرران،   2000ران، خارجی )پسران و دیگر مشاب  تحقیقا  

    ( مطابقت دارد2012؛ صامتی و تیمور ، 2012)صالحی اصفرانی و دیگران، 

کر  در   ارتبرا  دارد عوامل سیاسی و اقتصاد  بسریار   با نرخ ارز رس  ک   نظر می ب 

هرا و   کر  ثزمرون   گفرت توان  می اما در مجموع،   شون گنجان   نمی مزبورها   م ل قالب

مر ل   ک  طور  ب  ،دهن  را نشان می م   بلن م   و کوتا نمودارها برازش مناسب رواب  

 ده   میضیح ها  کلان بخش پولی اقتصاد ایران را تو مربو  عم   ویژگی

 توابع واکنش به ضربه

 برو  اسرتر   تکرار  20000با همگرایی بلن م    رواب فراگیر بر تکانۀ در ابت ا ثثار یک 

ب  سمت صرفر  هر س  رابط     سبب اختصار گزارش نش   است( )نمودارها ب  ثم دست   ب

رابطرۀ   ک  شود میعلاو  مشخص  ب   کن  را تأیی  می ها صحت همگراییک   کنن  میل می

 ده  و در مر   کمترر از یرک    واکنش نشان می سرعت ب  ترازها  حقیقی پولبلن م   

کر  برابرر  قر ر  خریر  نسربی       درحرالی  ؛شرود  سال ب  سرطح بلن مر   نزدیرک مری    

برا  شرواه   ایرن    زمان نیاز دارن پن  سال  وس   ترتیب ب ش   و برابر  تورم فیشر  تا یل

هرا  دسرتور  مرانع     سیاسرت م   با اعمال  ا دولت در کوتاقتصاد ایران همخوانی دارد  

و بر   ن ارد یی ها کارا بلن م   این سیاست ر، اگرچ  دشود میتغییرا  قیمت و نرخ برر  

 شود  ها و نرخ برر  منجر می قیمتبا تأخیر  رهاساز  و تا یل
                                                      

یرانس  رگرسیون تغییرا  تورم و قیمت نسبی با ناهمسانی واریانس و رگرسیون تغییرا  بررۀ اسمی با ناهمسرانی وار   1

کر  برا    شرود  مراتریس کوواریرانس پارامترهرا مری    نقض این فروز موجرب ناسرازگار    ان    و خودهمبستگی مواج 

 ان   ( در حالت دوم تصحیح ش  1994، 1987( در حالت اول و نیوو  و وست )1980کارگیر  روش وایت ) ب 



 1395بهار  ،1 ، شمارۀ51  تحقيقات اقتصادي / دورۀ  58

 

 

فاد  از برا اسرت  بر رواب  همگرایی بلن مر   و متغیرهرا   ها  انفراد   ثثار تکان  اکنون

کر   مازاد ترراز سررمای    تکانۀ نتای   1 شود بررسی می بو  استر تکرار  20000میانگین 

دلیرل یرک    توان  بر   این تکان  می  شود میمشاه    4در نمودارها  زاست،  برون  متغیر

 الرف  -4نمرودار  براسرا   شو  در قیمت جرانی نفت خام یا افزایش تولی  نفرت باشر     

   ن ارن ایران ها  نفتی تأثیر دائمی بر رواب  بخش پولی اقتصاد  تکان 

 ،اسمی پس از کاهش ان   اولیر  بررۀ ، میانگین مازاد تراز سرمای  مببت تکانۀ در اثر 

اما ب  مرور ب  سمت مقر ار اولیر  حرکرت     ،یاب  ابت ا کاهش مینیز تورم   یاب  افزایش می

دسترسری  گرردد  بنرابراین    سال ب  سطح اولی  براز مری   چراراز پس ک   طور  ب  ،کن  می

بر  افرزایش   شود ک   بیشتر ب  منابع نفتی موجب تمایل کمتر دولت ب  سرکوب مالی می

  ب( -4)نمودار  انجام  تر ثن با تورم می و تا یل متناسب  اسمی و حقیقی ۀبرر

رونرق     نیاب اهش میها  نسبی و نرخ ارز نیز ک قیمتمازاد تراز سرمای ، تکانۀ در اثر 

، از طریق تزریق ارز ب  بازار موجب پایین نگا  داشرتن نررخ ارز   حاصل از درثم ها  نفتی

ها  نسبی و نرخ تورم نیرز   شود ک  در نتیج  قیمت میواردا   تر ش ن هزین  اسمی و ک 

 کر   کننر   افرزایش را تجربر  مری   نیز و سطح تولی   ترازها  حقیقی پول یاب   کاهش می

  در شرود  نررخ ترورم مری   اولیرۀ  موجب خنبی ش ن کاهش  ترازها  حقیقی پولافزایش 

تراز سرمای  با کاهش کسرر  بودجر  موجرب کراهش موقرت نررخ ترورم        تکانۀ مجموع، 

  د( -4 ج و -4ها  )نمودار شود می

شرود  براسرا     مشاه   می 5ثثار تکانۀ مببت کسر  بودجۀ عملیاتی در نمودارها  

، تکانۀ کسر  بودجۀ عملیاتی تأثیر دائمی برر روابر  بلن مر   ترازهرا      الف -5نمودار 

 حقیقی پول، برابر  ق ر  خری  و برابر  تورم فیشر دارد   
 

                                                      
نرخ برررۀ اسرمی، نررخ ترورم، سرطح قیمرت       ها  سایر متغیرها )ترازها  حقیقی پول، تولی  غیرنفتی،    ثثار تکان 1

دلیرل   همرا  داشت؛ اما بر   نسبی و نرخ ارز ثزاد اسمی( نیز بررسی ش  ک  در تمامی موارد ثثار مورد انتظار را ب 

 رعایت حج  مقال  از توضیح ثنرا خوددار  ش   است 
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 مازاد تراز سرمایه زاي  برونتکانة بردارها و متغيرها به یافتة  هاي آنی تعميم واکنش .4نمودار 

 منبع: محاسبا  تحقیق

و اسمی کاهش بسیار خفیرف  بررۀ نرخ  ،عملیاتیبودجۀ مببت کسر  تکانۀ تحت تأثیر 

، کسرر  عملیراتی   افرزایش  برا  ب(  -5نمودار )کن   را تجرب  مینرخ تورم افزایش محسو  

کننر    جرت و متناسب را تجربر  مری   ها  نسبی و نرخ ارز ثزاد نیز افزایش ه  سطح قیمت

افرزایش اولیر    است  مطابق انتظرار،   نسبی بلن م   برابر  ق ر  خری رابطۀ ک  متناسب 

  ج( -5)نمودار  یاب  افزایش می وقف در قیمت نسبی است و سپس نرخ ارز با 

ثن  شرود کر    می ترازها  حقیقی پولافزایش  موجب عملیاتیبودجۀ مببت کسر  تکانۀ 

عملیراتی و کراهش   بودجرۀ  افرزایش کسرر    بنابراین همرا  دارد   تورم را ب بیشتر نیز افزایش 

افرزایش  و  ، سررکوب مرالی بیشرتر   هر دو موجرب افرزایش کسرر  بودجر     مازاد تراز سرمای  

هش مرازاد ترراز سررمای     کرا نر     اراما ثثار ترورمی یکسرانی ن  شون ؛  می ترازها  حقیقی پول

نسربت   بر  ک  افزایش کسر  عملیاتی با افرزایش   درحالی ،همرا  دارد را ب تورم ی افزایش موقت

 د(  -5 د و -4ها  )نمودار استقیمت نسبی و نرخ ارز همرا  خ تورم، در نر  ارترپای
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 عملياتی بودجة کسري تکانة بردارها و متغيرها به یافتة  هاي آنی تعميم واکنش .5نمودار 

 منبع: محاسبا  تحقیق

 بينی خطاهاي پيش واریانستجزیة 

  مر ل  زا متغیرهرا  درون  نوسرانا  تایین سر  هرر یرک از متغیرهرا در توضریح     برا  

SVARX  در برو  اسرتر   تکررار   2000 برا ( 2006واریانس گارا  و دیگران )تجربۀ از 

  شود  می استفاد  درص  95اطمینان فاصلۀ 

هرا    دور  در ثورد  شر   اسرت    6عملیاتی در نمودارهرا   بودجۀ کسر   برا نتای  

دهنرر ۀ  کرر  نشرران کنرر  پیرررو  مرریعملیرراتی بیشررتر از خررود بودجررۀ کسررر   ،اولیرر 

 ،یابر   مازاد ترراز سررمای  افرزایش مری     سر  با گذشت زمان اما ؛پذیر  ثن است نا فااناط

بودجرۀ  تغییررا  کسرر     عامرل اصرلی   وابستگی بودج  ب  نفتک  در بلن م    طور  ب 

وجرود  دولرت  بودجرۀ  در استمرار کسر  مبنی بر نقش تورم شواه  قو   است عملیاتی 
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 1 داردعملیراتی  بودجۀ تغییرا  کسر   ی در توضیحمرم سر اسمی بررۀ نرخ  اما ؛ اردن

 ،ترر از نررخ ترورم    پایین ثن در سطحتایین دستور ِ سرکوب دائمی نرخ برر  با  در واقع،

 است  عملیاتی بودجۀ عاملی در جرت استمرار کسر  

 
  عملياتیبودجة کسري یافتة  واریانس تعميمتجزیة  .6نمودار 

بيشترین مقادیر ج  -6اي و  ب برآورد نقطه -6درصد پایين(،  5/2کمترین مقادیر ) الف -6توضيح: 

 .دهند را نشان می صد بالا(در 5/97)

 منبع: محاسبا  تحقیق

نکتۀ دو  ۀدربردارن ها  تغییرا  قیمت، تورم و ترازها  حقیقی  واریانستجزیۀ نتای  

و نررخ ترورم    تغییررا  قیمرت   اولاً، انر (   نشر   اختصار نمودارهرا ثورد   برا  )است مر  

ا   زمانی بلن م   عوامل بودجر  دورۀ ان ، اما در  خود داشت سر  را در توضیح  نبیشتری

نررخ  ثانیراً،   ؛ان  حقیقی بیش از عوامل پولی عامل نوسانا  قیمت و تورم بود  همچنینو 

ترورم    بنابراین پول هستن ترین عوامل نوسانا  ترازها  حقیقی  اسمی و تورم مر بررۀ 

 گذارد  اقتصاد ایران بیشتر از ثنک  از پول تأثیر پذیرد، بر ثن تأثیر می

                                                      
شرود    دلیل ع م کفایت مازاد تراز سرمای ، بخشی از کسر  عملیاتی با استقراز از نظرام برانکی ترأمین مرالی مری      ب   1

بنرابراین تغییررا    ها  دولتی اغلب جار  است و در مقایس  با اعتبارا  دریافتی دولت بسیار کمترر اسرت     سپرد 

  ی دولت نقش مرمی در کسر  عملیاتی داردنرخ برر  با تأثیر بر منابع در دستر  برا  استقراز و ب ه
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 گيري نتيجه

درصر  را   77/18دائمری برابرر   متوسر   نرخ ترورم   1389-1358دورۀ اقتصاد ایران طی 

دلایرل  یکری از   دولرت بودجرۀ  کسرر    ،بسیار  از اقتصادداناننظر   ب  تجرب  کرد  است

تحقیق حاضر ارتبا  کسر  بودج  و تورم در ، زمین در همین   استمتوس  مزمن تورم 

بودجۀ ب  دو جزء کسر  تفکیک کسر  بودج  اولاً با  ،تحقیقاین در   استبررسی ش   

  اسرت شر    بررسری   کرد بودج  نقش تورمیِ منابع و هزین عملیاتی و مازاد تراز سرمای ، 

س  همگرایی بلن م   برابر  برازار   براسا  پولی اقتصاد ایرانوانفاالا  بخش  ثانیاً، فال

رویکرد ساختار  بلن مر     و با استفاد  ازخری  و برابر  تورم فیشر  ق ر پول، برابر  

 ب  شرح زیر است: ترین نتای  مر   ان  ش  ساز   م ل

سررکوب  و  ترازهرا  حقیقری پرول   از طریق صرفاً عملیاتی بودجۀ کسر   :بلندمدت

از یرک طررف   کسرر  عملیراتی     شرود  موجب تورم مری  -طور مستقی  و ن  ب - نرخ برر 

نررخ  دلیرل   از سو  دیگر ب و بانکی ب  سمت بخش دولتی نظام منابع  سوق دادن موجب

هرا  مرالی و    پرول بر  سرایر دارایری     تب یل شرب  ش   یافتن موجب  حقیقی منفیبررۀ 

عملیاتی بیش از ثنک  موجرب افرزایش تقاضرا     بودجۀ کسر   بنابراین شود  میغیرمالی 

کراهش   ترازها  حقیقری پرول  ده  ک  در نتیج   ها را افزایش می پول شود، سطح قیمت

خصوصری و نررخ   پول تقاضا  دهن ۀ  همچنین نرخ تورم جزء عوامل اصلی جرت یاب   می

 شود  موجب دوام تورم میبازخورد این وجود   اسمی استبررۀ 

عملیاتی و کاهش مازاد تراز سررمای   بودجۀ افزایش کسر   مدت: کوتاههاي  پویایی

  متفراوتی دارنر   م    کوتا  شون ؛ اما ثثار تورمیِ هر دو موجب افزایش کسر  بودج  می

ک  افزایش کسرر    همرا  دارد، درحالی افزایش موقتی تورم را ب  کاهش مازاد تراز سرمای 

  شرود  قیمت نسبی و نرخ ارز همرا  مری در پی ثن پای ار تورم و نسبتاً عملیاتی با افزایش 

کاهش کسر  بودج  از طریق منابع نفتری موجرب کراهش مروقتی ترورم       ،مشاب طور  ب 

 همرا  دارد  ک  کاهش کسر  عملیاتی کاهش دائمی تورم را ب  شود، درحالی می

میران کسرر      چرخر مر   یرک    در بلن م   و کوترا   در اقتصاد ایران بندي: جمع

تأثیرگرذار  کسرر  بودجر  برر      عملیاتی، پول، نرخ برر  و تورم پ ی  ثم   است بودجۀ 

شود  امرا   بنابراین ماهیت پولی تورم تأیی  می ،گیرد پول و برر  صور  میدریچۀ تورم از 
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ا   مالی دارد، زیرا تورم بیشتر تحت تأثیر عوامرل بودجر    منشأاقتصاد ایران در واقع تورم 

ترورم  مررار  بر این اسرا ،    دگذار و در مقابل بر متغیرها  پولی تأثیر می و حقیقی است

  استا   ها  پولی و بودج  ها و سیاست اصلاح همزمان روی نیازمن  

ناپرذیر اسرت، امرا در     مر   اناطراف   عملیراتی در کوترا   بودجۀ کسر  نتای  براسا  

بنرابراین     بسرتگی دارد  سرکوب دائمری نررخ بررر   بلن م   ب  مازاد تراز سرمای  و توان 

اسرمی  بررۀ بودج  و ثزادساز  نرخ سیطرۀ کاهش ت ریجی میزان درثم ها  نفتیِ تحت 

دولرت   وکننر    ا  عمل می فشار  در جرت اصلاح ساختار بودج  ها  اهرم ۀمباب  و ارز ب

کر  در    نر کن میمجبور یا کاهش مخارج جار   را ب  استفاد  از منابع جایگزین درثم  

 یاب   عملیاتی کاهش میبودجۀ هر دو حالت کسر  

برا   ها این سیاست  بازارها  پول و ارز تباا  تورمی بلن م   ن ارن صحیح ثزادساز  

در  کر   شرون   مری کاهش امکان استفاد  از سرکوب مالی موجب کاهش کسرر  بودجر    

  یابر   مری اهش کر کاهش تغییرا  پولی و کاهش سرکوب مرالی  دریچۀ نتیج  تورم از دو 

تا یل بلن م   بازارها و ثبا  بیشتر ثنررا    ها  دستور  کنار گذاشتن سیاستهمچنین 

موجرب   حقیقری برررۀ  مببت ش ن نررخ  کاهش تورم و از سو  دیگر، کن    میرا تسریع 

کارام  ها  صحیح و  گذار  سیاست ب شود ک   بخش خصوصی میپول ثبا  در تقاضا  

 کن   برا  سایر اه اف کمک میمالی بازارها  در و  تورممرار برا   پول بازاردر 

 منابع

(  ثزمون علیت هشیائو برین  1390، خسرو ،    )ع ، فلاحی، م   احم   شادمرر ، م   1

(، 3)1 ،پایر ار توساۀ ها  رش  و  پژوهش، نرخ برر  و نرخ تورم برا  گرو  کشورها  منا
203-233  

 کسرر   برین رابطرۀ   (  بررسری 1391سربحانی، م  ) اسلامی بی گلی، غ ، محمرود ، و ،    2

(، 48)12، دانرش حسابرسری   ،87ترا   57هرا    سال ایران طی در تورم و نق ینگی بودج ،

111-133  

ارتبا  تورم و رش  اقتصاد  برا کسرر    (  1392زاد ،    ) امامی میب  ، م ، دایی کری   3

  152-133(، 75)20مجلس و راهبرد، ، عمومی ۀبودج
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(  پیام ها  تأمین مالی کسر  بودج  از طریق انتشرار پرول ج یر      1377بی ثباد، ب  )  4

  22-12، 73، ها  اقتصاد تاز ماهنامۀ 

(  بررسی ارتبا  بین کسر  بودج ، رشر  پرول و ترورم در ایرران: بر       1380پور، ا  ) تقی  5

  132-105، 66و  65 برنام  و بودج ،مجلۀ ، روش ماادلا  همزمان

هرا  مرالی ترورم در ایرران )برا       (  بررسی ریشر  1389زاد ، م  ) ب، ا ، رضاقلیحسینی نس  6

  70-43(، 1)10، ها  اقتصاد  پژوهشفصلنامۀ (، تأکی  بر کسر  بودج 

(  بررسی اثر تغییرا  درثم ها  نفتی برر  1386حسینی،   ، مولانا، ح  ) ختایی، م ، شا   7

  129-103(، 3)7، صاد اقتپژوهشنامۀ ، نرخ ارز حقیقی در اقتصاد ایران

بیمرار  هلنر   در   پ یر ۀ  ها  نفتری و   (  شو 1385ر  ) محسنی، اخلاق، ر ، موسو  خوش  8

    117-97، 77، تحقیقا  اقتصاد ، پذیر تاادل عمومی اقتصاد ایران: یک الگو  محاسب 

(  بررسی تقاضا  نقر ینگی در  1388دانشور کاخکی، م ، دهقانیان،   ، فیروز زارع، ع  )  9

  166-147(، 32)9، اقتصاد پژوهشنامۀ ، اقتصاد ایران

هرا  پرولی و نفتری در اقتصراد کرلان ایرران        ساز  شرو   (  م ل1390زاد ، ح  ) زمان  10

  115-91، 9، پول و اقتصادفصلنامۀ (، VECMX)رویکرد 

 (  تحلیرل 1388سامتی، م ، دلالی اصفرانی، ر ، خروش اخرلاق، ر ، شریرانی فخرر، ز  )      11

 نقشۀ روش با ایران در برر  منظورکاهش نرخ  ب  اقتصاد ، کلان متغیرها  ینب علیّ رواب 

  108-63، 86، تحقیقا  اقتصاد (، BCMبیزین ) علیّ

ها  مالی دولرت و نررخ ترورم     (  ع م تاادل1384سامتی، م ، صامتی، م ، جافر ، غ  )  12

  116-95(، 24)7، ها  اقتصاد  ایران پژوهشفصلنامۀ ، در ایران

 بررر   نرخ با تورم نرخ بین ارتبا  (  بررسی1391  ، مظرر ، و ، ولیان، ح  ) سای  ،  13

  98-83، 13، دانش مالی تحلیل اوراق برادار، ایران اقتصاد در اثر فیشر تئور  براسا 

دولت بر رش  حج  پول و ترورم در اقتصراد   بودجۀ (  تأثیر کسر  1376صمیمی، ع  )  14

 ارش ، دانشگا  شیراز، شیراز  کارشناسیۀ نام پایان (،1374:4-1360:1ایران )
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 (PPP) برابر  قر ر  خریر    نظریۀثزمون تجربی (  1386عبا  زاد ، ن ، مررثرا، م  )  15

  60-43، 60، مفی  ۀنام، ها  پانل نفت با رویکرد داد  ۀصادرکنن در کشورها  

جسررتارها  ، 1383-1354(  کسررر  بودجرر  و تررورم در ایررران:   1385عزیررز ، ف  )  16

  446-419(، 6)3اقتصاد ، 

(  بررسی کسر  بودج  و فرثین  تورمی در ایران با کاربرد رویکرد 1385راد، ع  ) علو   17

VAR  267-258، 226، اقتصاد -اطلاعا  سیاسی  

الضرب پول با استفاد  از تخمین ترابع   سنجش حق(  1376نیا، ) کمیجانی، ا ، اسماعیل  18

  39-1، 50، تحقیقا  اقتصاد مجلۀ ، تقاضا  پول در اقتصاد ایران

بلن م   بین نرخ سرود تسرریلا     ۀرابطثزمون (  1387کمیجانی، ا ، بررامی راد، د  )  19

  210-187(، 82)43، تحقیقا  اقتصاد  ،بانکی و نرخ تورم

-1358دورۀ (  نگاهی ب  تااریف کسر  بودج  و رون  ثن در ایرران  1384لامای، ب  )  20

  104-61(، 47)12، مجلس و پژوهش  82

ثیر شو  ها  حاصل از کاهش درثم  نفرت برر   أت(  1392، ) ا ،زاد  برا ، ح ، محم    21

  145-129(، 7)2، اقتصاد انرژ  ایران ۀفصلنام، مخارج دولت و نق ینگی در ایران

  1342-86الضرب در ایرران:   (  تقاضا  پول و حق1389مراد ، م ، تاجیک خاو ، م  )  22

  67-41(، 4)10، فصلنام  پژوهشرا  اقتصاد 

تحلیل و شناسایی عوامل مؤثر برر دخالرت بانرک    (  1391مشیر ،   ، خطیبی،    )  23
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