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  چکیده

ز ا ادیاز الزامات دستیابی به اهداف اقتص های پولی و مالی در اقتصاد کشورهاوجود هماهنگی بین سیاست
اساسی در این زمینه این است که واکنش سیاستگذاران پرسش و رشد اقتصادی است.  هاجمله ثبات قیمت

تفاده از با استلاش شده است در این مطالعه  یکدیگر چگونه است؟ یهانسبت به سیاستدر ایران پولی و مالی 
پویای رابطه  ،(ARDL) یعیوقفه توز خودهمبسته با یاقتصادسنجو روش  1175-1122ی زمان یسر یهاداده
مبانی نظری و  اساسو بر ی مورد استفادههادر مدلشود. بررسی  بلندمدتدر پولی و مالی  یهاسیاست میان

به  نقدینگیو نسبت حجم  (RPBتولید ناخالص داخلی )نسبت کسری بودجه به  یهامتغیرمطالعات تجربی، 
ی مالی از طرف دولت هاواکنش سیاست معیار یببه ترتیی که هایرمتغعنوان به (RMتولید ناخالص داخلی )

رآورد حاصل از بنتایج . اندشدهکار گرفته هی پولی از سوی بانک مرکزی و بالعکس است بهادر مقابل سیاست
 RMافزایش  در جهت ،RPB افزایشدر مقابل بانک مرکزی پولی دهد که واکنش سیاستگذاران مینشان توابع 

. گیردشکل می RPBدر جهت کاهش  ،توسط بانک مرکزی RMدر مقابل افزایش  مالیکنش سیاستگذاران واو 
وجب تورم متواند میکه  ینگی در مقابل افزایش کسری بودجهصورت افزایش نقدهواکنش سیاستگذاران پولی ب

 ین مقایسه ضرایبهمچنی مالی در اقتصاد ایران است. هاحاکی از تسلط سیاستبیشتر شود  ثباتییبو 
 و کسری بودجه در تابع واکنش سیاستگذاران مالی ی حجم نقدینگی در تابع واکنش سیاستگذارانهامتغیر

ذاران ی مالی نسبت به واکنش سیاستگهاپولی در مقابل سیاست گذارانیاستس یدترشدپولی بیانگر واکنش 
 باشد.میی پولی هامالی در مقابل سیاست

 

 .، کسری بودجهت پولی، سیاست مالی، حجم نقدینگیسیاس :هایدواژهکل

 

  JEL: .E58 ,E62 ,E63 بندیطبقه
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  مقدمه .1
 هاقیمت ثبات یبرقرار و یاقتصاد مناسب رشد به دستیابی کشور هر اقتصاد در اصلی اهداف از یکی

. گیرندمی به کار راپولی ی مالی و هادو ابزار مهم یعنی سیاست هادولت ،اهداف این به نیل یاست. برا
 به که عمدتاً پولی سیاست و شودمی مشخص دولت مخارج و مالیات سطح آن طی که مالی سیاست

 گرفته به کار کشور هر دولت توسط مالی سیاست .پردازدمی بهره نرخ تنظیم و پول عرضه مدیریت

 و مالی یهاسیاست تعامل ینحوه .است یمرکز بانک ،پولی یهاسیاست متولی کهدرحالی شودمی
 در اساسی نقشی تعامل این که چرای اخیر مورد توجه اقتصاددانان قرار گرفته است هادر دهه پولی

 اخیر دهه سه طی .دارد و رشد اقتصادی هاازجمله ثبات قیمت یاقتصاد کلان یهامتغیر روند تعیین

 ه استکرد پیدا نقش پررنگی یاقتصاد یاتادب در پولی و مالی یهاسیاست ارتباطپیرامون  یهابحث
 که دادند نشان مذکوری هابررسی و تحلیل ارتباط میان سیاست در ،(7887) 7والاس و سارجنتازجمله 

 و مدتکوتاه در هاحفظ ثبات قیمت به قادر مالی یهاسیاست هماهنگی لازم با بدون پولی سیاست
سیاست پولی که یک اینبه اشاره دارد نیز  ،(FTPL) 2هاتئوری مالی سطح قیمتاصل  .نیست بلندمدت

ابل ق قوی با هدف ثبات قیمتی حتی با وجود استقلال بانک مرکزی و تعهد به تورم پایین، احتمالاً
ب انجام ی مالی مناسهای مشخصی برای اطمینان از سیاستهاگیریکه اندازهدستیابی نباشد مگر این

 .(74: 7188، همکارانشود )کمیجانی و 
ثبات  کید بر هدفأی پولی و مالی با تهاشود تا رابطه پویای میان سیاستمیدر این مطالعه تلاش     

ه ب ی پولی و مالی در ایران صرفاًهااقتصادی در ایران بررسی شود. مطالعات پیشین در حوزه سیاست
 چگونگی که در این تحقیق؛ درحالیاندی کلان اقتصادی پرداختههابر متغیر هاثیر این سیاستأبررسی ت

گذاران العمل سیاستعکس ،ی مالی و همچنینهادر مقابل سیاست العمل سیاستگذاران پولیعکس
در این رابطه نسبت حجم نقدینگی به  .گیردمیی پولی مورد ارزیابی قرار هامالی در مقابل سیاست

GDP  و نسبت کسری بودجه بهGDP یهای پولی و سیاستهای سیاستهامعیار عنوانبهترتیب به 
 :از ی تحقیق عبارت هستندهافرضیهاند. مالی در نظر گرفته شده

م ی پولی در ایران، افزایش نسبت حجهاسیاست بهنسبت گذاران مالی واکنش سیاستدر جریان  -7
 شود.می GDPموجب افزایش نسبت کسری بودجه به  GDPنقدینگی به 

کسری  تی مالی در ایران، افزایش نسبهاگذاران پولی نسبت به سیاستواکنش سیاستدر جریان  -2
 شود.می GDPموجب افزایش نسبت حجم نقدینگی به  GDPبودجه به 

 اختصاص نظری مبانی ارائه به 2 بخش مقدمه، از بعد. است شده ارائه بخش هفت در حاضر مقاله    
 یالگو ،5و  0 بخش درو  شودمیپرداخته ن داخلی و خارجی مطالعات پیشی بررسی به 1 بخش در .دارد

                                                           
1. Sargent and wallance 

2. Fiscal Theory of Price Level 
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. رائها ماریی آهااز داده گذاران پولی و مالی و در ادامه شرحیتاسالعمل سیقالب تابع عکس در تحقیق

 به 1بخش و شود می پرداخته آنورد مدل و تجزیه و تحلیل نتایج حاصل از آبر به 6در بخش  شود.می
 اختصاص دارد. ،داتهاپیشن با همراه یگیرنتیجه

 

 بانی نظری م. 2

 یسع عموماً هادولت است. بودجه دولت داشتننگه متوازن گذاران مالییکی از اهداف مهم سیاست
 ،بودجه توازن صورت در تا دچار کسری بودجه نشوند. مین کنندی تأشکل به را خود یهانهیهز تا کنندمی

 ؛کند دولت اعمال هبودج تیمحدود گرفتن نظر در بدون را یپول تاسیس بود قادر خواهد یمرکز بانک
 از برداشت ای یمرکز بانک از استقراض قیطر از دولتممکن است  افتد، اتفاق یکسر چهچنان اما

و  کند بودجه یکسر یمال نیتأم به اقدام ،استپول  خلق یبه معن که یمرکز بانک نزد خود یهاسپرده
انتشار اوراق قرضه برای ، هاتئوری مالی سطح قیمت مطابق ،همچنیناست.  یمال هسلط یبه معن نیا

این  .شودیم هابالا رفتن تقاضا و سطح قیمت ،نتیجه موجب افزایش ثروت و درمین منابع مالی دولت تأ
 تثبیتبه هدف  رسیدنثباتی شود و باعث بیتواند میاست که یک رژیم مسلط مالی وضعیت نیز بیانگر 

کسری  شرایطدر براساس تئوری مذکور و  .(70: 7188، )کمیجانی و همکاران سازدرا مشکل  هاقیمت
سری ایجاد کند، ک هاو یا در سطح قیمت هاکه تغییری در سیاستکه دولت بتواند بدون آنزمانی مالی،

 ه استشد بکار گرفتهمین مالی کند در آن حالت سیاست مالی باثبات قتی بودجه را تأداخلی و مو
در واقع کسری مالی دولت، موجب تورم شود و  مینأاگر تاز طرفی  .(51: 2471، همکاران و 7روک)کان

در کننده  ثباتبیی مالی تعیین شوند، تسلط سیاست مالی هاتوسط سیاست هایمتق یعمومسطح 
دانان مانند کیدلند برخی اقتصاد 7814در دهه  .(11: 7184 )مشیری و همکاران، دارداقتصاد کشور وجود 

، ضمن اشاره به لزوم استقلال بانک برای مقابله با این وضعیت ،(7885) 1و روگوف (7811) 2و پرسکات
ی هادر زمینه سیاست .اندکید کردهی پولی و قوانین مربوط به آن تأهامرکزی، بر اهمیت نقش سیاست

ی کردن از تجمع بدهی دولت یکی از کنند که جلوگیرمیاستدلال  ،(7881) 0ما و آلیگسمالی، بت
ک که بانطورکلی حتی زمانیبه های مالی و از الزامات پایداری سیاست مالی است. از نظر آنهاحلراه

ر تقاضای الی انبساطی بثر سیاست مجبران اثباتی مالی و لزوم جلوگیری از بی ،مرکزی مستقل باشد
ی هایاستس ،اتند تا با افزایش نرخ بهره یا کاهش اعتبارتواند بانک مرکزی را تشویق کمی ،کل و تورم

  گیرد.ای را در پیش گیرانهسخت

                                                           
1. Kuncoro and et al. 

2. Kydland and Prescott 

3. Rogoff 

4. Beetsma and Uhling 
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بدون هماهنگی  پولی سیاست که معتقدند ،(7887) والاس و سارجنت ،ی پولیهادر زمینه سیاست    
نیز  (؛56 :6244، همکاران و 7)بایگ باشدموفق  هاتواند در تثبیت قیمتمیی مالی نهالازم با سیاست

به این  ،ی مالی بر تصمیمات مقامات پولی برای کنترل تورمهاثیر منفی تسلط سیاستأت کید برتأ ضمن
 نمایند اعمال پولی انقباضی سیاست تورم کنترل هدف با پولی مقامات اگرکنند که میله اشاره مسأ

 مالی تعهدات یلبه دل یآت بودجهی کسر صورت این درو  شد دخواه بهره نرخ بیشتر افزایش باعث

همچنین محققین  .شود بالاتر تورم و بیشتر پول انتشار تواند موجبمیکه این امر  یابدمی افزایش دولت
ای دار معمولاًبالایی دارند  مییی که بدهی عموهادر کشور میی عموهامذکور معتقدند افزایش قرضه

 .است میتورآثار 
د که اگر نکنمیاستدلال  هادر چارچوب نظریه بازی ،(2447) 2لامبرتینیدیکسیت و  از دیدگاه دیگر،    

اما تفاوت در میزان اشتیاق نند اهداف مشابهی را دنبال کنند توامیچه سیاستگذاران پولی و مالی 
ر این شود که دمیبرحسب تولید و تورم موجب  یینهامسئولین پولی و مالی برای رسیدن به اهداف 

هنگی توان گفت که همامی ،بنابراین؛ نظر دست یابندسطح تعادلی دورتر از اهداف مورد به اهآن ،مسابقه
دولت در زمان کسری که صورتیدر این میان در ولین پولی و مالی ضروری است.ؤدر اهداف میان مس

دی قتصاا مسلط سیاستمحدود کند و بانک مرکزی پول تولید ننماید در این حالت بدهی خود را  ،بودجه
 .(16: 7184)مشیری و همکاران،  استپولی  سیاست

 یهاسیاستگذاران پولی و مالی با اعمال سیاست ،(7881) 0و تیلور( 7881) 1ردونوو گبارو از نظر     
حداقل ین و همچن است ترجیح داده شده یهاحداکثر کردن تابع مطلوبیتی که شامل متغیر به دنبالخود 

 .باشندمی ی ناشی از آنهاکردن ضرر
 

     پیشینه تحقیق. 3

 هامرتبط با اثرگذاری این سیاستی پولی و مالی هاسیاست در حوزهاگر چه بسیاری از مطالعات تجربی 
وابع تاما در هر حال مطالعاتی نیز در زمینه  ؛باشندمیی کلان اقتصادی هابر متغیرطور مستقل هب

در مطالعاتی  ،(7880) 5وس، شولتز و فیشرهانورد .ه استصورت گرفتولین مالی و پولی ؤالعمل مسعکس
ی کلان است هابزرگ در سیاست مسئلهبر این که رابطه بهینه میان مسئولین پولی و مالی یک  یدتأکبا 

لی و گذاران پوی پولی و مالی به درجه هماهنگی میان سیاستهانشان دادند که نتایج اعمال سیاست
 نتیجه ،الیم و پولی سیاست متقابل ارتباططی تحقیقاتی پیرامون نیز  ،(2440) 6رموتامالی وابسته است. 

                                                           
1. Baieng and et al. 

2. Dixit and Lambertini 

3. Barro and Gordon 

4. Taylor 

5. Nordhaus, Schultze and Fischer 

6. Mochtar 
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 ،(2440) 7سانتاسو .است بوده مرکزی بانکی هاناشی از سیاست عمدتاً اقتصادی یهابحران که گیردمی

که  یابدیرمدکند و میارزیابی در کشور اندونزی ثبات مالی را  ،با استفاده از تابع واکنش سیاست پولی
 2یبریوربالدینی و موجب تورم نشده است. دولت، کسری بودجه ولین پولی در مقابل ؤالعمل مسعکس

کسری بودجه مداوم موجب افزایش دادند که ی آفریقایی نشان هاکشور در تحقیقی برای ،(2448)
همکاران  و روککانهمچنین گردد. میشده و عدم تعادل مالی موجب بروز تورم  میی عموهابدهی

ی هابه بررسی رابطه پویای میان سیاستگذاران مالی و پولی در کشور اندونزی در بین سال ،(2471)
ولین مالی را ثبات مالی در نظر گرفته که توسط مازاد تراز ؤتابع هدف مس هاپرداختند. آن 7888-2474
ؤولین که مس دریافتند هاآن .شودمیسنجیده ( به تولید ناخالص داخلی کسری یا مازاد بودجهنسبت )اولیه 

 شانیگراننولین مالی بیشتر ؤولین مالی مراقب افزایش تورم هستند و برعکس مسپولی بیشتر از مسؤ
انک کننده این است که هدف اصلی بولین منعکسؤبنابراین ترجیحات مس؛ مربوط به افت تولید است

 ،مچنینه مالی است. مسئولاندف اصلی مرکزی حفظ تورم است و کاهش بیکاری و حفظ ثبات تولید ه
 ترساسح پولی یهاسیاست به نسبت مالی گذارانسیاست داد که نشان هامدل برآورد از حاصل نتایج

 .است اندونزی در مسلط سیاست پولی سیاست ؛ وهستند

ادی در صی کلان اقتهای پولی و مالی بر متغیرهاثیر سیاستأبه بررسی ت داخلی عمدتاًمطالعات     
 هقاعد نه،یبه کنترل یهاروش از استفاده با ،(7188) همکاران و یعراق یلیخل ،جملهازاند. ایران پرداخته

 از گذارتاسیس است شده فرض آن در که اندکرده استخراج رانیا اقتصاد یبرا را یپوله نیبه استیس
 هنیهب رفتار که دهدمی نشان العهمط نیا جینتا. کندمی استفاده یاستیس ابزارعنوان به بهره نرخ

 ول،پ حجم د،یتول تورم، در مثبت نوسان به پاسخ در را بهره نرخ که است نیاپولی  گذاراناستیس
 . دهد کاهش یتکنولوژ شوك به پاسخ در و داده شیافزا
 تنوسانا نقش و آن ضعف علل ،یپول استیس استقلال یبررس به ،(7188) همکاران و کمیجانی    

 یجزاا که دهدمی نشان نانآ یهایافته. اندپرداخته رانیا در یمال و یپول یهااستیس بر نفت تمیق
 .رندیگمی رقرا دولت ینفت یهادرآمد نوسانات یرتأث تحت یقو طوربه یهمگ هامتیق سطوح و یپول هیپا

 یارجخ یهاییدارا حساب خالص و دولت بودجه یکسر یرتأث تحت هامتیق سطح ،بلندمدت در ینهمچن
 .باشندمی نفت یهامتیق یرتأث تحت دو هر ریمتغ دو این واست  داشته قرار یمرکز بانک
 هک دادند نشان تحقیقی در رانیا در یپول یگذاراستیس با رابطه در ،(7187) انیتوکل و یجانیکم    
تند که نیز دریاف و شودمی نییتع هدف تورم از تورم انحراف و دیتول شکاف براساس پول حجم رشد نرخ
 دوران ردبه این صورت که . اندمتفاوت رونق و رکود هدور در تورم شکاف و دیتول شکاف تیاهم بیضرا

 .است ورمت متوجه شتریب رونق دوران در و تولید شکاف متوجه شتریب یمرکز بانک تیحساس رکود،

                                                           
1. Santoso 

2. Baldini and Riberio 
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 ولیپ به توانمی را هاکشور در تورم دلیل رینتعمده کهینا بر اعتقاد با ،(7184) همکاران و مشیری    
 نوع این کردن پولی میزان و کرد منسوب یمرکز بانک از استقراض طریق از دولتی یهابدهی کردن
 با ادفیتص یپویا میعمو تعادل مدل یک قالب در است، مالی سیاست حاکمیت یبرا شاخصی هابدهی

 یهایافته. است پرداخته ایران اقتصاد در مالی سیاست لطتس درجه بررسی به یبیز رویکرد از استفاده
 استقلال از نشان که است درصد 11 ایران اقتصاد در مالی یهاسیاست تسلط میزان که دهدمی نشان او

  .دارد یمرکز بانک پایین
 ARDLبه روش  7188-7154به بررسی تابع تقاضای پول برای دوره  ،(7187) ایزدی و دهمرده    
ورم با ارز و نرخ ت اند. مطابق نتایج رابطه مستقیم تولید ناخالص داخلی و رابطه معکوس نرخداختهپر

 شود. مییید تقاضای پول تأ
ی پولی و مالی بر تثبیت مالی در ایران هاثیر سیاستأبه بررسی ت ،(7182) نیا و عابدیستوده    

عنوان بهی مالیاتی هامدآاری و عمرانی دولت و درمخارج جیی هادر این مطالعه از متغیراند. پرداخته
ی هایرمتغعنوان بهی قانونی هادهنده سیاست مالی و از حجم نقدینگی و نرخ سپردهی نشانهامتغیر
ای دهد که افزایش مخارج سرمایهمینشان  هادهنده سیاست پولی استفاده شده است. نتایج آننشان

قانونی موجب افزایش ثبات مالی و خروج از بحران اقتصادی است  پردهدولت و درآمد مالیاتی و نرخ س
ی حاصل از نفت و گاز و نقدینگی منجر به کاهش ثبات هادرامد، تورم ،دولت اریجمخارج و افزایش 

 بحران اقتصادی در کشور است. یدتشدو  لیما
 

 تحقیق یشناسروش. 4
ی پولی و اهگذاران مالی نسبت به سیاستیاستسیا واکنش  العملعکسبرای توابع در مطالعه حاضر 

نسبت کسری بودجه به مذکور مدل در استفاده شده است. ( 2471) همکارانمدل کانکرو و از بالعکس، 
ظر گرفته گذاران مالی و پولی در نواکنش سیاست ترتیب برای ارزیابیهنرخ بهره بتولید ناخالص داخلی و 

 کهیناو در اقتصاد ایران ی زمانی مختلف هانگه داشتن نرخ بهره در دورهثابت با توجه به اما ؛ اندشده
 ،اندردهثباتی ناشی از تورم معرفی کحجم نقدینگی را یک عامل کلیدی در بی ،داخلی بسیاری تحقیقات

عنوان به ،(RM) به تولید ناخالص داخلی نقدینگینسبت حجم بجای نرخ بهره،  ،لذا در تحقیق حاضر
لگوی ا با پیروی از. همچنین استدر نظر گرفته شده ی پولی از سوی بانک مرکزی هایاستسمعیار 
بیانگر اعمال متغیری که عنوان به( RPB)نسبت کسری بودجه به تولید ناخالص داخلی  ،مذکور

یمت نفت قی هامتغیر اهمیتبا توجه به  ،قابل ذکر است است بکار گرفته شده است.ی مالی هاسیاست
حاظ لدر توابع واکنش ی مستقل هامتغیرعنوان بهنیز  مذکوری هامتغیر اقتصاد ایران،در نرخ ارز و 

، سیاست مالی یکی از کانال های مهمی مانند ایران  در اقتصاد کشور های صادر کننده نفت .اندشده
لیمی شمند، ستوکلی، هو) بر متغیر های اقتصادی نشان می دهداست که که قیمت نفت تاثیر خود را 

  (.7186 ،و گرجی فر،
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 :گذاران مالیتابع واکنش سیاست

 

(7) 
          𝑎𝐹3𝑂𝐼𝐿 𝑅𝑃𝐵 = 𝛼𝐹0 + 𝛼𝐹1𝐼𝑁𝐹 + 𝛼𝐹2𝐺𝐴𝑃 + 𝛼𝐹4𝑅𝑀 +

𝛼𝐹5𝐷𝐸𝑃 + 𝛼𝐹6𝑅  
 

RPB(7181به قیمت ثابت سال) : نسبت کسری بودجه به تولید ناخالص داخلی 
Rمیه رس: نرخ بهر 

DEPنرخ ارز رسمی : 

RM(7181 سال ثابت قیمت به) ه تولید ناخالص داخلیبنقدینگی  : نسبت حجم 
GAP(7181 سال ثابت قیمت به) : شکاف تولید 
INFنرخ تورم : 

OILقیمت نفت : 
 هی پولی، با توجه بهامقابل سیاستمالی در  گذارانیاستس العملعکستابع مذکور، ارزیابی  در    
 گیرد.میصورت  RMب متغیر ضری

  :نیز عبارت است از گذاران پولیتابع واکنش سیاست
 

(2) 
𝑅𝑀 = 𝛼𝑀0 + 𝛼𝑀1𝐼𝑁𝐹 + 𝛼𝑀2𝐺𝐴𝑃 + 𝛼𝑀3𝑅 + 𝛼𝑀4𝐷𝐸𝑃 + 𝛼𝑀5RD+ 𝛼𝑀6𝑅𝑃𝐵 +
𝑎𝑀7

𝑃𝑂𝐼𝐿 

 

RD(7181 سال ثابت قیمت به) : نسبت بدهی دولت به بانک مرکزی به تولید ناخالص داخلی 
ضریب  اساسی مالی برهاگذاران پولی در مقابل سیاستالعمل سیاستارزیابی عکس ،تابعاین در     

 گیرد.میصورت  RPBمتغیر 
 

  ی آماریهاشرحی بر داده .5
 شده ادهپرسکات استف-هودریک فیلترینگ روش از بالقوه تولید مقادیر محاسبه برایتحقیق  این در

 ورتصهب هاشده است. داده مینتأایران  میانک مرکزی جمهوری اسلابمنابع مورد نیاز از  یهاادهد است.
 است.  7182-7151ی هاسالدوره مورد بررسی  وسری زمانی 

 

 برآورد مدل و تجزیه و تحلیل نتایج .6
فیلییپس  آزمون ،(ADF) یافتهدیکی فولر تعمیم آزموناز  ،هامتغیر پایاپایی بررسی برای پژوهش این در

 الگوی خود روش از تخمین مدل و دولادو ومستر ،، روش بنرجیانباشتگیهم آزمون برای و پرون
 تعدیل خطا سرعت بررسی جهتهمچنین شده است.  استفاده  (ARDL)ی گستردههاوقفه توضیحی با

 است.کار گرفته شده هب( ECM) مدل تصحیح خطا ،و برگشت به تعادل بلندمدت
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 هاآزمون پایایی متغیر .6-1
 این دراست.  الگو در استفاده مورد یهامتغیر ناایستایی یا ایستایی بررسی مدل هر تخمین در گام اولین

 آزمون از استفاده با گذاران پولی و مالیتوابع واکنش سیاست یهامتغیر از یک هر ایستایی مطالعه،

گرفتند. نتایج حاصله در جدول  قرار بررسی پرون مورد -یپسو آزمون فیل (ADF) یافتهتعمیم فولر دیکی
 ارائه شده است: 7

 

 اهپرون برای ایستایی متغیر -: نتایج حاصل از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته و فیلیپس1 جدول

 هاوضعیت متغیر
 5مقدار بحرانی 

 درصد

 ونپر فیلیپس آزمون

 مبدأ از عرض با

آزمون دیکی فولر 

 ا عرضتعمیم یافته ب

 مبدأاز 

متغیر 

 توضیحی

 R -4.52 -4.68 -2.5 ناپایا

 𝑅∆ -6.42 -5.86 -2.57 پایا
 DEP 4.51 7.26 -1.0 ناپایا

 𝐷𝐸𝑃∆ -0.1 -0.45 -1.0 پایا
 RM -4.10 -7.68 -2.1 ناپایا
 𝑅𝑀∆ -0.48 -0.6 -2.1 پایا

 GAP -4.8 -4.71 -2.80 ناپایا

 𝐺𝐴𝑃∆ -1.2 -1.41 -2.80 پایا

 RD 4.461 4.75 -2.10 ناپایا

 𝑅𝐷∆ -1.57 -1.76 -2.10 پایا

 RPB -4.45 -4.05 -1.75 ناپایا
 𝑅𝑃𝐵∆ -1.0 -1.66 -1.75 پایا
-7.1 -1.45 ناپایا  4.08- OIL 

-1.87 -1.45 پایا  1.57- ∆𝑂𝐼𝐿 

-7.80 -2.51 ناپایا  4.01- INF 

 𝐼𝑁𝐹∆ -2.88 -1.47 -2.51 پایا

 ی تحقیقاه: یافتهمنبع
 

دار درصد معنی 5 سطحگیری مرتبه اول در با تفاضل هامتغیر میدهد که تمامیحاصل نشان  جنتای    
 وقفه بهینه انتخاب گردید. 7تعداد  7بیزین -هستند. در ادامه براساس معیار شوارتز

ی هادر مقابل سیاست گذاران مالیسیاست واکنشتابع  مدتکوتاهتخمین ضرایب  .6-2

 پولی
 .استنشان داده شده  2ول تابع مذکور در جد نتایج برآورد

 

 

 

                                                           
1. Schwarz Criterion 
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 ARDL (1,1,0,0,0,0,0) مدتکوتاهمدل پویای : تخمین 2 جدول

Prob T Cofficient Variable 

4.4444 77.45 5.7 C 

4.445 6.7 4.61 RPB(-1) 

4.441 1.1- 7.42- RM(-1) 

4.444 1.65 4.40 RM 

4.446 2.06- 4.48- INF 

4.4447 1.0- 4.46- DEP 

4.442 0.76 4.27 R 

4.4444 1.86- 4.447- Oil 

4.442 2.47- 4.471- GAP 

4.444 70.40 F 

4.86 𝑅2 

2.48 D.W 

 ی تحقیقها: یافتهمنبع
 

. ضریب مدت استدر صد در کوتاه 5در سطح  هادار بودن تمام متغیرحاکی از معنی 2نتایج در جدول     
با افزایش نسبت کسری بودجه دولت به تولید ناخالص مدت در کوتاهکه دهد مینشان  RM مربوط به
نسبت حجم نقدینگی به تولید ناخالص داخلی ای است که گونهبانک مرکزی به(، واکنش RPBداخلی )

(RM افزایش )میزانیابد و از طرفی می RM ثیر مقدار آن در سال گذشته صورت منفی تحت تأهب
  .است
 هی مربوطهاآزمون مدت، جهت اطمینان از وجود فروض کلاسیکپس از برآورد تابع پویای کوتاه    

مورد بررسی قرار و خودهمبستگی و تصریح مدل،  هاشامل واریانس ناهمسانی، نرمال بودن پسماند
 ارائه شده است:  1 جدولدر نتایج آن  گرفتند که

 

 سیک: نتایج آزمون تشخیص فروض کلا3 جدول

 نتیجه Fآماره  آزمون

 ییدتأ (4.716) 5.87 واریانس ناهمسانی

 ییدتأ (4.11)15/0 یخودهمبستگوجود عدم

 ییدتأ (4.270)8.71 تصریح رمزی

 ییدتأ (4.60)4.811 نرمال بودن

 ی تحقیقها: یافتهمنبع
 

 توان نتیجه گرفت کهمی 1در جدول  احتمال( مربوطه) prob و آمدهدستبه F مقادیربه  توجه با    

 و مناسب تابعی فرم وجود فرضیه ناهمسانی، عدم وجودمدل،  در یخودهمبستگ عدم وجود فرضیه
 .باشدمین رد قابل درصد 5سطح  در مدل این در نرمال توزیع وجود فرضیه
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 بلندمدتدر  سیاستگذاران مالی واکنشتابع  برآوردو  آزمون هم انباشتگی .6-3
 دولادو ومستر ,یبنرج آزمون .6-3-1

 یهابین متغیر مدتکوتاه رابطه باشد، یک از کوچکتر وابسته متغیر ضرایب مجموع اگر روش این در
 صورت زیربه آزمون این در صفر یهفرضی بنابراین ؛نمود خواهد حرکت بلندمدت تعادل سمت به مدل

 بود: خواهد

𝐻0: ∑ 𝛼𝑖 ≥ 1

𝑃

𝑖=1

 

𝐻1: ∑ 𝛼𝑖 < 1

𝑝

𝑖=1

 

 

باشد،  آنبحرانی  میزانبزرگتر از قدر مطلق  در روش مذکور اگر آماره محاسباتی بنرجی دولادو    
 . شودمیفرضیه عدم وجود رابطه بلندمدت رد 

∑ 𝛼𝑖
𝑃
𝑖=1 −1

∑ 𝑆𝛼𝑖
𝑃
𝑖=1

 = 
0.67−1

0.05
 6.6=  

 

باشد میتر از یک و کوچک 4.61بر برا RPB(-1)شود ضریب میمشاهده  2طور که در جدول همان    
دولادو و  ،جا که کمیت بحرانی ارائه شده توسط بنرجینآ و ازاست  6.6برابر  tهمچنین آماره آزمون 

الگو وجود  یهاتوان نتیجه گرفت که رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیراست لذا می 5.17مستر برابر 
 . دارد

 تخمین ضرایب بلندمدت  .6-3-2

 شود.میملاحظه  0برآورد تابع بلندمدت در جدول نتیجه 
 ی پولیهادر مقابل سیاست مالی گذارانیاستس واکنش بلندمدت تابع تخمین: 4 جدول

Prob t Cofficient Variable 

4.4444 0.47 75.48 C 

4.4445 1.48 4.12 INF 
4.4444 0.76 4.447 DEP 
4.4444 0.52- 1.1- R 
4.447 1.01- 4.45- RM 
4.442 1.48- 4.41- OIL 

4.28 2.42- 4.47- GAP 
4.444 751.50 F 

4.86 𝑅2 
2.7 D.W 

 های تحقیق: یافتهنبعم
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 شکاف جزبه ضرایب کلیه ،مالی گذارانسیاست العملعکس تابع تخمین از حاصل نتایجبراساس     

 دهدمیکه نشان دار است معنی در این مدل منفی و RMعلامت ضریب متغیر  .هستند دارمعنی تولید
انقباضی  . این سیاستدارددولت سعی در کاهش کسری بودجه  ،با افزایش نقدینگی توسط بانک مرکزی

نسبت حجم نقدینگی واحد افزایش در  7. بر این اساس، باشدجلوگیری از تورم تواند با هدف میدولت 
 GDPنسبت کسری بودجه به اکنشی خود مالی با اقدامات و گذارانیاستسشود می، موجب GDPبه 
 واحد کاهش دهند. 45/4را 

د که تواند ناشی از این باشاست. رابطه مذکور می داریمعننیز دارای ضریب منفی و متغیر نرخ بهره     
رف گذاری از طکه این اقدام موجب کاهش سرمایهجاییآن و ازبا افزایش نرخ بهره توسط بانک مرکزی 

شود دولت برای تقویت بخش خصوصی سعی در کاهش دخالت خود در اقتصاد و میبخش خصوصی 
اهش کالبته کاهش کسری بودجه را در پی دارد.  در نتیجه واگذاری بیشتر امور به این بخش است و

یز نی دولتی به بخش خصوصی هاو یا واگذاری بنگاه هااز طریق کاهش هزینه کسری بودجه مثلاً
ی هادرآمد ،رونق دادن به بخش خصوصی علاوه بری دولتی ها. با فروش واحدتواند اعمال شودمی

 یابد. میدولت افزایش و کسری بودجه کاهش 
 7زیدار است. طبق نظریه تانضریب متغیر تورم در تابع واکنش سیاستگذاران مالی مثبت و معنی    

معتقد است همچنین او  (85: 7818تانزی، )ی مالیاتی است هاتورم باعث کاهش ارزش حقیقی درآمد
ش کاه هاخاطر تأخیر در پرداخت مالیاتهی مالیاتی حقیقی را بهاکه افزایش تورم ممکن است درآمد

الیاتی بیشتر باشد و سیستم م هاخیر در پرداخت مالیاتأداده و کسری بودجه دولت افزایش یابد. هرچقدر ت
 .مالیاتی و گسترش کسری بودجه بیشتر است ی حقیقیهادآمتر باشد تأثیر تورم بر درناپذیرانعطاف

واحد بیانگر رابطه مثبت اما ضعیف نرخ ارز با کسری  هزارمیکیر نرخ ارز در سطح اندك تغضریب م    
دهد میناشی از فروش ارز را افزایش دولت چه درآمد  اگر یرسمبودجه است. در واقع افزایش نرخ ارز 

 شودمیی دولتی های تولید بنگاههای واردات مرتبط با دولت و هزینههاینهموجب رشد هزاما از طرفی 
 گردد.  RPBتواند باعث افزایش میکه در نتیجه 

ی های دولت درآمدهاکه سهم عمده درآمدجاییاست. از آن داریمعنضریب متغیر قیمت نفت منفی و     
نی و جاری است با افزایش قیمت نفت میزان ی عمراهامین هزینهترین منبع تأنفتی است که مهم

 یابد.میی دولت افزایش یافته و میزان کسری بودجه دولت کاهش هادرآمد
 ( ECM) برآورد مدل تصحیح خطا .6-3-3

 یهاپویایی و درآورده خطا تصحیح شکل به مجدداً را مدل توانمی بلندمدت، رابطه تخمین از بعد
 مربوطه خطای تصحیح ضریب برآورد ( نتایج5) جدول. کرد تحلیل را لتعاد تعدیل سرعت و مدتکوتاه

 صورت دهد درمینشان که  است 70/4 حدود و دارمعنی و منفی خطا تصحیح دهد. جملهرا ارائه می

                                                           
1. Tanzi 
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به  رسیدن برای مدتکوتاه عدم تعادل از درصد 70 دوره هر در تعادل، از انحراف و شوك شدن وارد
  .شودمی تعدیل بلندمدت تعادل

 

 : برآورد الگوی تصحیح خطا5جدول 

Prob T Cofficient Variable 

4.4444 0.5 12.8 C 

4.4445 2.61- 4.47- dINF 
4.4444 1.11 4.447 dDEP 
4.41 7.48 4.71 dR 
4.447 1.46 4.8 dRM 
4.447 2.46- 4.40- dOIL 

4.26 7.10- 4.445- dGAP 
4.444 1.15- 4.70- ECM(-1) 

4.444 205.8 F 
4.87 𝑅2 
2.8 D.W 

 ی تحقیقها: یافتهمنبع
 

 سیاستگذاران پولی  واکنش تابع مدتکوتاهتخمین ضرایب  .6-4

 7بیزین وقفه بهینه  -مطابق معیار شوارتز .نشان داده شده است 6تابع مذکور در جدول  نتایج برآورد
 انتخاب شده است.

 

 ARDL (1,1,0,0,0,0,0,0مدت )کوتاه: نتایج تخمین مدل پویای 6 جدول

Prob T Cofficient Variable 

4.4444 76.40 0.21 C 
4.441 1.82 4.72 RM(-1) 

4.444 0.1- 4.66- RPB(-1) 

4.445 1.81 4.476 RPB 

4.4448 2.8 4.1 RD 

4.440 1.46- 4.48- INF 
4.4447 0.0- 4.45- DEP 
4.4447 1.76 4.17 R 
4.4447 1.88 4.4448 Oil 

4.442 2.47 4.412 GAP 
 71.40 F 

4.82 𝑅2 
2.12 D.W 

 ی تحقیقها: یافتهمنبع
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دار کسری بودجه در سال جاری و نیز با یک وقفه بر ی تأثیر معنیدهندهنشان 6نتایج جدول     

به   RMدر سال جاری به میزان یک واحد موجب رشد RPBاست. افزایش  ی بانک مرکزیهاسیاست
ک مرکزی تواند ناشی از جبران کسری بودجه توسط بانمیاین رشد  شود.میهزارم واحد  76میزان 

رابطه منفی کسری بودجه سال گذشته با حجم نقدینگی در سال جاری بیانگر سیاست بانک  باشد.
ی یاپس از برآورد مدل پو باشد.میناشی از کسری بودجه دوره قبل مرکزی برای جبران رشد نقدینگی 

 آن در جدولنتایج لازم بررسی شد که ی هامدت، جهت اطمینان از وجود فروض کلاسیک آزمونکوتاه
 باشد. مییید فروض مذکور أحاکی از ت، 1
 

 : نتایج آزمون تشخیص فروض کلاسیک7 جدول

 نتیجه Fآماره  آزمون

 ییدتأ (4.8) 0.15 واریانس ناهمسانی

 ییدأت (4.07) 5.60 یخودهمبستگعدم وجود 

 ییدتأ (4.6) 1.42 تصریح رمزی

 ییدتأ (4.60) 1.62 نرمال بودن

 ی تحقیقها: یافتهمنبع
 

 مدتتابع واکنش سیاستگذاران پولی در بلند آزمون هم انباشتگی و برآورد .6-5
 دولادو ومستر ,بنرجی آزمون .6-5-1
 

∑ 𝛼𝑖
𝑃
𝑖=1 −1

∑ 𝑆𝛼𝑖
𝑃
𝑖=1

 =
0.12−1

0.23
 21.8=  

 

باشد میتر از یک و کوچک 4.72برابر  RM(-1)شود ضریب میمشاهده  6طور که در جدول همان    
، دولادو و میت بحرانی ارائه شده توسط بنرجیکه ک آنجا و ازاست  1.82برابر  t زمونآهمچنین اماره 

الگو وجود  یهاغیرتوان نتیجه گرفت که رابطه تعادلی بلندمدت بین متاست لذا می 1.60مستر برابر 
 دارد.

 تخمین ضرایب بلندمدت  .6-5-2

دت مسیک، اقدام به برآورد ضرایب بلندیید فروض کلاأتپس از اطمینان از وجود رابطه بلندمدت و نیز 
 8ی مالی نموده که نتایج آن در جدول هاگذاران پولی در مقابل سیاستسیاست واکنشتابع  برای

 شود.میملاحظه 
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 ی مالیهاپولی در مقابل سیاست گذارانواکنش سیاست بلندمدتایج تخمین تابع : نت8 جدول

Prob T Cofficient Variable 

4.4444 21.40 0.11 C 
4.4445 2.78- 4.72- INF 
4.4445 1.7- 4.1- DEP 
4.4447 1.76 4.2 RD 
4.447 2.65 4.1 RPB 

4.4444 1.46 4.40 Oil 

4.447 1.01 4.6 R 

4.4441 2.48 4.45 GAP 
4.444 77.408 F 

4.81 𝑅2 
2.7 D.W 

 : محاسبات تحقیقمنبع
 

در  دار هستند.درصد معنی 85دهد که کلیه ضرایب در سطح مینشان  8نتایج ارائه شده در جدول     
در  (RM) لیداخ با معیار نسبت حجم نقدینگی به تولید ناخالصی گذاران پولاکنش سیاستاین مدل و

سنجیده شده است.  (RPB)عملکرد دولت با معیار نسبت کسری بودجه به تولید ناخالص داخلی مقابل 
واکنش دهد که می/. نشان 1با ضریب  نقدینگی بودجه و حجم یکسر ینبدار و معنیرابطه مثبت 

/. 1صورت افزایش ، بهGDPواحد در نسبت کسری بودجه به  7گذاران پولی در مقابل افزایش سیاست
 در طول یراندر ادهد مینتیجه مذکور نشان  .شودمی ظاهر GDP به در نسبت حجم نقدینگی واحد
 که باشد مخارج دولت بوده یشبودجه، حال چه از کانال افزا یکسردنبال به یمورد بررس یهاسال

ث باشد که باع هامالیات خواهد شد و چه از کانال کاهش یبخش خصوص یجادولت به ینیباعث جانش
داخلی  ید ناخالصیت نسبت حجم نقدینگی به تولهادر نخواهد شد؛  یانداز بخش خصوصپس یشافزا

 ت. ی مالی دولت در اقتصاد ایران اسهاتسلط سیاست بق مباحث تئوری حاکی ازایابد که مطمیافزایش 

طریق رشد از  ،بهره نرخ افزایش بادر واقع دار است. ( مثبت و معنیR) خ بهرهضریب متغیر نر    
واسطه امکان گسترش اعتبارات بانکی، هی جاری بهاو یا رشد سپردهدر قالب شبه پول ی هاسپرده

 . یابدمی یشدر اقتصاد افزا نقدینگی حجم یزانم

 یپول یهپا از منابع یکی کهینابا توجه به  یبه بانک مرکز یبخش دولت یخالص بده متغیررشد     
  .گرددمی ینگیحجم نقد یشباعث افزا شودمیمحسوب 

 یهارآمدنی نفت و در نتیجه دهاجافزایش قیمت  است. داریمعنمثبت و نیز ضریب متغیر قیمت نفت     
  شود.میدنبال آن حجم نقدینگی هموجب رشد پایه پولی و ب، ارزی

ازی در سفته ب با افزایش نرخ ارز مردم بهتواند حاکی از این باشد که میمنفی بودن ضریب نرخ ارز     
ول تقاضای پی خود ارز را جایگزین پول داخلی کرده و در نتیجه هابازار پول پرداخته و در سبد دارایی
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در شرایط کاهش ارزش پول ممکن  کهیناکاهش نقدینگی است و یا یابد که این امر موجب میکاهش 

 باشد.  یشتر ارزش پول داشتهی انقباضی سعی در جلوگیری از کاهش بهااست بانک مرکزی با سیاست

یانگر تواند ناشی از این باشد که افزایش شکاف تولید بمیرابطه مثبت شکاف تولید و حجم نقدینگی     
است که نتیجه آن رشد حجم نقدینگی تر پول ی اقتصادی و در نتیجه گردش سریعهارونق فعالیت

 خواهد بود.
از دهد یمنشان ، ولین بانک مرکزیؤالعمل مسابع عکسثیر منفی تورم بر حجم نقدینگی در تتأ    
و ایجاد  هاقیمت میافزایش سطح عمو اب، ستا هاف بانک مرکزی تثبیت قیمتاهدیکی از اکه جایینآ

 د.دهمیان شبانک مرکزی با اعمال سیاست پولی انقباضی و کاهش نقدینگی واکنش ن ،تورم
 (ECM) برآورد مدل تصحیح خطا .6-5-3

 تحلیل ار تعادل تعدیل سرعت، خطا تصحیح مدلبا استفاده از  توانمی بلندمدت، رابطه تخمین از عدب
 از انحراف و شوك شدن وارد صورت در دهدمینشان  8در جدول  خطای تصحیح ضریب برآورد. کرد

 .شودیم تعدیل بلندمدت به تعادل رسیدن برای مدتکوتاه تعادلعدم از درصد 8 دوره هر در تعادل،
 

 : برآورد الگوی تصحیح خطا9جدول 

Prob T Cofficient Variable 

4.4444 1.87- 72.87- C 
4.472 7.48- 4.71- INF(-1) 
4.47 7.10- 4.81- DEP 

4.4447 2.8- 4.45- RD 
4.447 2.47 4.12 RPB 
4.4444 1.80 4.45 oil 

4.4447 2.10 4.40 R 

4.42 7.61 4.46 GAP 

4.445 2.86 4.48 ECM(-1) 

 206.8 F 
4.81 𝑅2 
2.45 D.W 

 

  گیرینتیجه

طی کس و بالعمالی  یهاران پولی در مقابل سیاستگذاسیاست بع واکنشدر این مطالعه به برآورد توا
به  قدینگین نسبتالعمل سیاستگذاران پولی متغیر . در تابع عکسه استه شدپرداخت 7182-7151دوره 

مالی  یهاه سیاستببانک مرکزی  واکنشمتغیر وابسته و معیار عنوان به(، RM) لص داخلیتولید ناخا
. یابندیمی مذکور از کانال نسبت کسری بودجه به تولید ناخالص داخلی تبلور هادولت است. سیاست
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 (RPB) کسری بودجه به تولید ناخالص داخلیمتغیر ، مالیگذاران العمل سیاستدر تابع عکسهمچنین 
اساس بر معرفی گردیده است. RM تغییرات واکنش سیاستگذاران مذکور بهو معیار  ر وابستهیمتغعنوان به

پولی ، اعمال سیاست در بلندمدت RPBدر مقابل افزایش واکنش سیاستگذاران پولی ، آمدهدستبهنتایج 
موجب رشد  RPBشود به این ترتیب که یک واحد افزایش در می RMانبساطی است که موجب رشد 

مالی در  یها، این نتیجه بیانگر تسلط سیاستبا توجه به مبانی نظریگردد. می RMواحدی در  1/4
 در واقع نظام مسلط، نظام مالی است. اقتصاد ایران است. 

هش یاست کاسانبساطی، در مقابل سیاست پولی گذاران مالی سیاستاست که حاکی نتایج  ،همچنین    
واحد  45/4به میزان  RPB، کاهش RMمتغیر یک واحد افزایش در  .کنندمیاعمال  کسری بودجه را

 باشد.میی تحقیق هایید فرضیأنتایج مذکور حاکی از ت را در پی دارد.
ه بانک بدهی دولت بی قیمت نفت، نرخ بهره، هادار متغیرثیر مثبت و معنیأدیگر نتایج، بیانگر ت    

 RMدار تورم، نرخ ارز بر و تأثیر منفی و معنی RPBتورم و نرخ ارز بر  ،RMشکاف تولید بر مرکزی، 
 دار نشده است.معنی RPBباشد. رابطه شکاف تولید با می RPBو نرخ بهره، قیمت نفت بر 

ی هاشود که با افزایش کسری بودجه ناشی از سیاستمیتسلط نظام مالی در اقتصاد ایران، موجب     
اتی نباشد ثبدر جهت کاهش این بی هاثباتی است، رفتار بانک مرکزی نه تنل بیمالی که خود یک عام

دنبال هتری را بثباتی بیشجا که باعث افزایش حجم نقدینگی و در نتیجه تقویت تورم است، بیبلکه از آن
یت، عولین پولی و مالی کشور با شناسایی عوامل و دلایل این وضؤشود مسمید هاداشته باشد. لذا، پیشن

 در جهت اصلاح و رفع تسلط نظام مالی بر اقتصاد کشور اقدام نمایند.
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