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Abstract 
During the past decades, one of the challenges facing governments has always been 
the budget deficit. Operating budget deficit means that expenses are more than 
government revenues during a financial period. When the government is facing a 
budget deficit, it has to finance it somehow, Therefore, identifying the 
consequences of each of the budget deficit financing methods on macroeconomic 
variables is important for the country's economic policy makers. Therefore, the 
purpose of this study is to evaluate the two methods of borrowing from the central 
bank and selling bonds to the capital market to finance the budget deficit and 
identify the effects of each on liquidity and inflation. The data used in this research 
is seasonal and for the period 1372:Q2-1400:Q1 and the estimations were done 
using the system of simultaneous equations and in the framework of recursive 
models and by the ordinary least squares method. The results indicate that 
government borrowing from the central bank has a significant effect on liquidity, 
then since the positive relationship between liquidity and inflation has been proven, 
as a result, financing through borrowing from the central bank has had a high 
inflationary effect. Also, the effect of the sale of bonds to the capital market on 
liquidity was investigated from 1395 onwards, and it indicates that the sale of 
bonds to the capital market did not increase liquidity and inflation. 
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 چکیده
ها، بحـ  کسـری بود ـه بـوده اسـت.      روی دولتهای پیشِهای گذشته همواره یکی از چالشطول دهه در

باشـد.  ها نسبت به درآمدهای دولت در طول یک دوره مالی مـی معنای مازاد هزینهکسری بود ه عملیاتی به
شناسـایی  ؛ بنـابراین  مالی کند تأمینطریقی را به دولت با مشکل کسری بود ه موا ه است باید آن که زمانی

مـالی کسـری بود ـه بـر متایرهـای کـصن اقتصـادی بـرای          تـأمین هـای  آثار و تبعـا  هرکـدام از شـیوه   
وش استقراض رو هدف مطالعه حاضر، ارزیابی دو رباشد. ازاینان اقتصادی کشور حائز اهمیت میگذار سیاست

مالی کسری بود ه و شناسایی آثار هرکدام  تأمیناز بانک مرکزی و فروش اوراق دولتی به بازار سرمایه برای 
 ـ ـ 6Q:0136 صور  فصـلی و بـرای دوره  استفاده در این پژوهش به های موردبر نقدینگی و تورم است. داده

0Q:0011 های عطفی و به روش مدل چهارچوبهمزمان و در  بوده و برآوردها با استفاده از سیستم معادلا
اسـتقراض دولـت از    ،طبـ  معادلـه اول   که ستا حداقل مربعا  معمولی انجام شده است. نتایج حاکی از آن

طبـ   سپس ازآنجاکـه   داشته و در افزایش آن اثرگذار بوده است. معنادار تأثیر بر روی نقدینگیبانک مرکزی 
مـالی از طریـ     تـأمین مثبتی بر افزایش تورم داشته، در نتیجـه   تأثیر ینگیمعادله دوم مشخص شد که نقد

فروش اوراق بـه   تأثیر همچنینبار آورده است.  تورمی به هایاستقراض از بانک مرکزی با افزایش نقدینگی اثر
کـه   حکایـت از آن دارد  صور  گرفتـه، به بعد که فروش نقدی اوراق  0130بازار سرمایه بر نقدینگی از سال 

فروش اوراق به بازار سرمایه به افزایش نقدینگی دامن نزده و درواقع فروش اوراق به بازار سـرمایه اثـر تـورمی    
 نداشته است.
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 مسئلهمقدمه و بیان 
 موضوعا  اقتصادی در کشور ایران، مبح  بود ه و کسـری  ینتر مهمهمواره یکی از 

بینـی از  گرفـت کـه یـک پـیش     در نظـر توان سـندی  بود ه بوده است. بود ه را می

ین تـر  مهـم دهد، از طرفی بود ه دولـت  های یک سال مالی ارائه میدرآمدها و هزینه

واره باشـد. در هـر کشـوری دولـت هم ـ    رسیدن به اهداف اقتصادی مـی  در  هتابزار 

هـای کشـور   رشـد و توسـعه و ابلـع فعالیـت     فراینـد ها و نقش مهمی را در مسؤلیت

دادن این کند. دولت برای انجاممی رو روبههای زیادی را با هزینه آندار است که  عهده

کـردن ایـن درآمـدها پاسـخگوی وظـایف      وظایف نیاز به درآمد دارد تا بتواند با هزینه

بود ـه   ها را ندهد دولت دچار کسـری مدها کفاف هزینهخود باشد. حال اگر این درآ

هـای مالیـاتی نامناسـع و عـدم و ـود      زیرسـاخت  طـرف  یک ازشود. در ایران نیز، می

سـاختار نامناسـع    دیگـر  طـرف  ازمالیـا ، و  أخذ  های اطصعاتی دقی  در حوزهپایگاه

ته اسـت.  عملیاتی موا ـه سـاخ  بود ه  یمخارج دولت، ابلع اقتصاد کشور را با کسر

مـالی کنـد.    تـأمین را طریقـی آن  شود باید بهبود ه می که دولت دچار کسریزمانی

؛ زیـرا  مـالی ایـن کسـری اسـت     تـأمین ای که باید به آن تو ه شود شـیوه  حال نکته

هـای کـصن   مختلفی بر متایر هایبود ه اثر مالی کسری تأمینهای کدام از روش هر

 گذارند.نقدینگی و تورم می از ملهاقتصادی 

بود ـه دولـت و ـود دارد. در اقتصـادهای      های مختلفی برای  بران کسـری راه

صور  اسـتقراض از نظـام بـانکی )شـامل     بود ه دولت ابلع به توسعه کسریدرحال

المللی و فـروش  بانکی(، استقراض خار ی از بازارهای مالی بین مرکزی و شبکه بانک

؛ امـا  (0010، مرکزی  مهوری اسصمی ایـران بانک ) شودجام میاوراق قرضه دولتی ان

قالـع اسـتقراض از بانـک مرکـزی و فـروش       مالی در تأمیندر این پژوهش دو روش 

 اوراق دولتی به بازار سرمایه مدنظر است.

اسـتقراض از   ،بود ـه  مـالی کسـری   تـأمین های که ذکر شد یکی از راهطور همان

مـالی   تـأمین ای آسـان در  مرکزی شـیوه بانک مرکزی است. استقراض دولت از بانک 

 (0336) 0بلنچـارد و کتـز   پژوهش . طب استها رخطر برای دولتبود ه اما پُ کسری

شود بانک مرکزی برای ساختاری، باع  میافزایش بدهی در کشورهای دارای کسری 

پـولی و   بـه افـزایش پایـه    که منجر ولت وام بدهدبود ه به د بخشی از کسری تأمین

هـا  (. در ایـران نیـز بررسـی   0010 واعظ و بخشی، ؛شود )رشیدیافزایش نقدینگی می

                                                        
1. Blanchard & katz 
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بود ه بعد از انقـصب، ابلـع از طریـ  اسـتقراض از      که کسری استدهنده این  نشان

نقدینگی و رشد پولی،  شده که پیامد آن افزایش پایه تأمینبانک مرکزی و خل  پول 

لحـا    پـژوهش بود ه کـه در ایـن    روش دیگر برای  بران کسری 0.تورم بوده است

مـالی از بـازار    تـأمین های شده، بح  فروش اوراق به بازار سرمایه است. یکی از حوزه

که منابع مالی بـه شـکل بـدهی     بدهی است، یعنی  اییمالی از محل  تأمینسرمایه، 

 شـود هـای اقتصـادی مـی   در بازار و ـود دارد، وارد بنگـاه   قالع اوراق مختلفی که در

تو ـه بـه اعمـال     بـا  31. در دهـه  (002 .، ص0011وزار  امور اقتصادی و دارایی، )

و  سابقه علیه اقتصاد ایران از  انع بـرب بـه رهبـری آمریکـا،    های شدید و بیتحریم

ود ـه شـکل   ب مـالی کسـری   تأمینبزرگ در حوزه  یکاهش شدید منابع نفتی، تحول

گرفت و آن استفاده از ظرفیت بازار سرمایه و فروش اوراق بدهی دولتی برای  بـران  

از سـال   ویـژه  بـه هـای گذشـته و   ایران در سـال  در کشور؛ بنابراین بود ه بود کسری

آمده و این اوراق در بازار سـرمایه فروختـه    میانکه بح  انتشار نقدی اوراق به 0130

 مالی بسیار بیشتر شده است. تأمینشود، اهمیت این روش می

متفـاوتی بـر    هـای بود ه اثر کسری تأمینهای مختلف که بیان شد راهطور همان

ان گـذار  سیاسـت بـرای  ؛ بنـابراین  گذارندنقدینگی و تورم می از ملهمتایرهای کصن 

گاهی کـافی  بود ه آ کسری  برانهای که از پیامدهای روش باشداقتصادی لازم می

بود ه  منظور، هدف مطالعه حاضر بررسی دو روش  بران کسریداشته باشند. بدین

ی که هایاز طری  استقراض از بانک مرکزی و فروش اوراق دولتی به بازار سرمایه و اثر

نظـر   در پـژوهش دو فرضیه برای  راستا این در باشد.گذارند، میبر نقدینگی و تورم می

 از: اند عبار گرفته شده که 

بود ه باع  افـزایش   مالی کسری تأمیناستقراض از بانک مرکزی برای  :فرضیه اول

 شود.نقدینگی و سپس تورم می

بود ـه بـه    فروش اوراق دولتی به بـازار سـرمایه بـرای  بـران کسـری      :فرضیه دوم

 زند و بار تورمی نخواهد داشت.افزایش نقدینگی دامن نمی

آشـنایی   منظـور به 6که در قسمت  باشدصور  میمطالعه حاضر بدین چهارچوب

آن، نگـاهی بـر    تـأمین هـای  های مختلف در رابطه با کسری بود ـه و روش با دیدگاه

شده در راستای موضوع صور  گرفته و در انتهـای ایـن   مبانی نظری و مطالعا  انجام

ایجـاد شـده، بـرای آشـنایی بـا ماهیـت اوراق        پژوهشبخش یک مدل مفهومی برای 
                                                        

بود ه در برنامه سوم توسعه  مالی کسری مینأباشد که استقراض مستقیم از بانک مرکزی برای تقابل ذکر می. 0
 ممنوع اعصم شد.
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مـروری بـر اوراق    1شود، در قسمت بود ه استفاده می ولتی که برای  بران کسرید

هـا  آزمون 0بیان و در ادامه در قسمت  پژوهشروش  0انجام گرفته، سپس در بخش 

های سیاستی گیری و ارائه توصیهو برآورد مدل صور  گرفته است. درنهایت با نتیجه

 به پایان رسیده است. پژوهشاین  2در بخش 

 . ادبیات موضوع3

 . مبانی نظری3-3
تـوان بیـان کـرد اســا      های مکاتع مختلف اقتصادی، مـی با نگاهی کلی به دیدگاه

وخرج عمومی است. آنهـا بـر ایـن   ها توازن مالی بین دخلفکـری در دیدگاه کصسیک

ســمت بـــه  درنهایـــتبود ــه، دولـــت  انــد کــه در صــور  و ــود کســری عقیــده

 تـورمی بـه  امعـه تحمیـل خواهـد شـد.       هـای خواهـد رفـت کـه اثر    هـایی  سیاست

های آتی سبع افزایش مخارج دولت شده ها در سالهای اصل و فرع بدهی بازپرداخت

شـود و ایـن   دولـت مجبـور بـه قـرض مجـدد مـی       ،و چون تـوان مالی محدود اسـت 

 ؛یاسـکوی  شـود )نیکـی  پی دولت باع  ورشکسـتگی مالی دولت مـی درهای پی بدهی

صـراحت مخـالف اسـتفاده از     به 0(. همچنین اسمیت0111 بالی و زمانیان، اسدا...زاده

کـه اصـل    کنـد بود ه بوده و وی توصـیه مـی   کسری تأمینروشی برای  عنوان بهوام 

(. Zahariev, 2021باشـد ) « مالـک محتـا   »محوری مدیریت مالی عمومی باید اصل 

. بـه عقیـده   باشـند  در بحـ  تعـادل بود ـه مـی     هـا  ها نیز پیرو کصسیک نئوکصسیک

ی بسیار ناچیزی بر متایرهای کصن اقتصـاد  تأثیربود ه موقت  ها کسرینئوکصسیک

شــود بود ــه دائمــی باعــ  افــزایش نــرر بهــره و نــرر تــورم مــی امــا کســری ؛دارد

(Bernheim, 1989) تری بـرای  تو ه به اینکه دامنه وسیع ها بادر دیدگاه کینزی؛ اما

مخارج دولت بالاتر رفته و عقیـده دارنـد کـه    ؛ بنابراین گیرندنظر می وظایف دولت در

 تـأمین تواند آن را از راه اسـتقراض  مخارج خود دچار کسری شود، میاگر دولت برای 

اقتصاددانان مکتع کینـزی اسـتدلال    (0111) 6اسنودان و کوویچنماید. درواقع طب  

های اقتصادی و در نتیجه  در زمان حال ظرفیـت گذاریکنند چون مخارج سرمایهمی

دهد اگر برای این مخارج، دولت دچـار کسـری شود و می درآمدهای آینده را افزایش

توانـد از محـل افـزایش درآمـدها تعهـدا  و      برای آن اسـتقراض کنـد در آینـده مـی    

(. نظریــه 0111 ،دیگــراناســکویی و  هـــای خـــود را پرداخــت کنــد )نیکــی بـــدهی

                                                        
1. Smith 

2. Snowdon and Kovic 
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مطـر    6 توسط دیوید ریکاردو« 0برابری ریکاردویی»ها تحت عنوان فرضیه  کاردینری

 ( مطاب  فرضـیه برابـری ریکـاردویی کسـری    0111شود. طب  اسنودان و کوویچ )می

برابـر در  کـامص   مســتقیم ســبع افـزایش مقـدار  ـایگزین       طــور  بـه بود ه دولـت  

کننـدگان بـر پایـه     تصمیما  مصرفکندکه شود. رابـر  بـارو بیان میاندازها می پس

بود ـه فعلـی    چون مردم انتظار دارنـد کسـری  درواقع گیرد. بهینه صور  می راهبرد

مـردم  ؛ بنـابراین  آینـده  بـران شـود    دولت از طری  افزایش درآمـدهای مالیـاتی در  

مـردم سـعی   درواقـع  کننـد،  انـداز مـی  کنند و بیشتر پسمصرف فعلی خود را کم می

مالیـا  در   صـور   بـه را  های شخصی خود را افزایش دهنـد تا آناندازکنند تا پس می

بود ـه   شـود تـا کسـری   سبع میکنندگان  آینده پرداخت کنند. ایـن رفتـار مصـرف

های بهـره و تولیـد ناخـالص ملـی و سـایر متایرهـا اثـری    کل، نرر دولت بر تقاضای

 1فریـدمن گرایـی،   نظریه پوللع (. در قا0111، دیگراناسکویی و  نداشته باشد )نیکی

شود کـه بـا تاییــر  بود ه زمانی منجربه ایجاد تورم می معتقد است کسری (0321)

ای که منجربـه افـزایش عرضــه  کسری بود ه؛ بنابراین شود مالی تأمینعرضه پول، 

اوراق قرضـه   وسـیله  بـه بود ـه   اگر کسـری  دیگر سوی ازپول شود، تورمی خواهد بود. 

 (.0110شود، ممکن است تورمی نباشد )عزیزی،  تأمین

 0تجزیه و تحلیل دورنبوش. 3-3-3
 تـأمین از:  اند عبار کند که مالی کسری بود ه ارائه می تأمیندورنبوش دو راه برای 

 مالی از طری  خل  پول. تأمینمالی از طری  بدهی و 

هـایی بیـر از مقامـا     را به بخش مالی از طری  بدهی دولت اوراق خود تأمیندر 

هـا  هـا و همچنـین بانـک   خصوصی فروختـه و افـراد و بنگـاه    به بخشدرواقع پولی و 

توانـد صـرف   دولت نقدینگی را  مع کرده و می؛ بنابراین خریداران این اوراق هستند

دهد که دولـت  مالی از طری  خل  پول زمانی رر می تأمین؛ اما های خود بکندهزینه

بانـک مرکـزی   درواقـع  بود ه خود از بانک مرکـزی وام بگیـرد و    کسری  برانبرای 

 مـالی ذکـر   تـأمین هرکـدام از دو روش   هـای شود. درادامه اثرمجبور به چاپ پول می

 گرفته است. بررسی قرار حالت کسری موقتی و کسری دائمی مورد شده در

گوناگون مانند ایجاد  دلایلکه دولت به زمانی: مالی از طریق خلق پول تأمینالف( 

                                                        
1. Ricardian Equivalence 

2. David Ricardo 

3. Milton Friedman 

4. Rudiger Dornbusch  
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دچار کسری موقتی است و سعی در  بران این کسری از طری  خل  پول  یک شوک

؛ هاسـت تنها اثر ایجادشده، افزایش ذخیره پـول و سـطق قیمـت    حالت این درکند. می

تـوان ایـن کسـری را از طریـ      بود ه موقتی است، می کسری که تا هنگامیبنابراین 

مـالی کـرد، گرچـه افـزایش      تأمینثر تورمی در بلندمد  چاپ پول و بدون هرگونه ا

میـزان تـورم بـالاتر    طـور موقـت بـه   بود ـه گـذرا، بـه    ذخیره پول طی دوره کسـری 

بود ه دائمی از طریـ  خلـ  پـول بـر تـورم بلندمـد          بران کسری؛ اما انجامد می

 حالـت  ایـن  درکنـد،  ها را کـم مـی  که دولت مالیا  ستا گذار است. فرض بر اینتأثیر

شده توسط طرفی با هزینه پول خل  رود، ازتصرف بخش خصوصی بالا می درآمد قابل

کنـد کـه درنهایـت افـزایش     خصوصی نیز افزایش پیـدا مـی   دولت، ذخیره پول بخش

بود ه دائمی است و خلـ    اینکه کسری دلیل بههمچنین پی دارد.  کل را در تقاضای

و بـه تـورم بـالاتر    تورمی تطبی  خواهنـد یافـت    پول ادامه خواهد داشت، انتظارهای

 شود.منجر می

ها را کـاهش دهـد و   کنیم دولت مالیا فرض می: مالی از طریق بدهی تأمینب( 

مــالی بشــود.  تــأمینکســری مــوقتی از طریــ  فــروش اوراق بــه بخــش خصوصــی  

 اینکه مالیا  کـاهش پیـدا کـرده درآمـد قابـل تصـرف بخـش        باتو ه به حالت این در

خصوصـی  اینکه اوراق دولتی توسـط بخـش   خصوصی زیاد شده و همچنین باتو ه به

ایـن دو مـورد    بر اسا شود. خریداری شده یک افزایش ثرو  برای وی محسوب می

بود ـه   اینکه کسـری  باتو ه به؛ اما شودبالا منتقل می کل افزایش یافته و بهتقاضای

سـمت چـ    کـل کمـی بـه    یابد و تقاضایها دوباره افزایش میموقتی است و مالیا 

 درحالت کسـری دائمـی،    در؛ اما شودرود و مقداری از آن افزایش اولیه خنثی می می

طـول   حالـت در ابتدا دارای رشد نیست. درایـن  که اقتصاد در ستا این اینجا فرض بر

 رود. هرچنـد ایـن بهـره را   ای بـالا مـی  شود و پرداخت بهـره ها انباشته میزمان بدهی

امـا درنهایـت    ؛توان در ابتدا از طری  افزایش مالیا  یا کاهش مخارج  بران کـرد  می

؛ بنـابراین  آید که امکان ا رای ایـن مـوارد و ـود نخواهـد داشـت     موقعیتی پیش می

شـود.  طری  بـدهی بـا شکسـت موا ـه مـی      مالی کسری دائمی از تأمینحالت دراین

بود ـه دائمـی،    مالی کسری تأمیناشد بشرایط عدم رشد می وقتی اقتصاد دردرواقع 

 (.0133محمدی، پذیر نیست )شاهطری  بدهی و فروش اوراق امکان فقط از
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 3تجزیه و تحلیل برانسون. 3-3-2
های اقتصاد کـصن خـود بـه ارزیـابی     در کتاب تئوری و سیاست( 0132)برانسون 

بود ه  کسری تأمیناز نظر وی پنج راه برای  پردازد.بود ه می کسر تأمینهای  روش

هـای بیربـانکی، وقتـی    در روش اول یعنی فروش اوراق به مردم و بخـش  و ود دارد.

ها در دسـت  کند دوباره این پولاز فروش اوراق را خرج می های ناشیداری پولخزانه

 LMکند و منحنی در اینجا ذخایر و حجم پول تاییر نمیدرواقع گیرد، مردم قرار می

هـای تجـاری،    مالی به روش دوم یعنی فروش اوراق بـه بانـک   تأمیندر ماند. ثابت می

ها برای اینکه بتوانند  بانک؛ اما ماندثابت می LMکند و منحنی ذخایر پولی تاییر نمی

هایشـان بزننـد. در   اوراق دولتی را خریداری کنند باید دست به فـروش سـایر دارایـی   

هـای تجـاری بیـرون    د را از بانـک های دیـداری خـو  داری سپردهروش سوم که خزانه

کنـد، عرضـه پـول    های دیداری خود برداشت و هزینه مـی  از سپردهدرواقع آورد و  می

ها ضریع فزاینـده پـولی   زیرا برای این سپرده ؛کنداما ذخایر تاییر نمی ؛افزایش یافته

فروشـد و از  داری اوراق را بـه بانـک مرکـزی مـی    در روش چهارم، خزانه مؤثر نیست.

کند. دولت این و ـوه را از طریـ  انتقـال    های مو ود در آن بانک استفاده میپردهس

سپرده دیـداری نـزد    صور  بهکند و مردم این و وه را مالکیت آنها به مردم خرج می

های تجاری تبدیل شـده  ها به ذخایر اضافی بانکگذارند و این سپردهبانک تجاری می

 حالت این درواقع درشود. پولی، عرضه پول زیاد میضریع فزاینده  سازوکارو از طری  

پـولی   پایه ترتیع این بههای تجاری منتقل شده و داری به بانکمالکیت و وه از خزانه

یابـد.  به سمت راست انتقال می LMمنحنی  حالت این دریابد. و عرضه پول افزایش می

را از بانـک مرکـزی    هـای پـولی خـود   داری مانـده باشد که خزانـه روش پنجم این می

هـای  مانند روش قبل و با همان استدلال و انتقال مالکیت سـپرده  برداشت کند که به

پـولی و عرضـه پـول     های تجاری، پایـه داری به بانکمو ود در بانک مرکزی از خزانه

 یابد.به راست انتقال می LMنیز منحنی  حالت این درشود. زیاد می
بود ه از طری  فروش اوراق بـه مقامـا  پـولی     کسریمالی  تأمینبه روش  اکثرا 

 شود.کردن بدهی گفته میکشور، پولی

 شده. مطالعات انجام3-2
المللی مطالعا  مهمی در حوزه مبح  کسری بود ـه  در کشور ایران و در سطق بین

 آن صور  گرفته، که در ادامه مرور خواهد شد.  برانو 
                                                        
1. William H. Branson 
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عملکـرد دو   تـأثیر  ای به مقایسه( در مطالعه0136) و عظیمی احمدلو ؛صمصامی

مالی دولت از طری ، افـزایش نـرر ارز و اسـتقراض از بانـک مرکـزی بـر        تأمینروش 

و  0111-0103هـا مربـو  بـه دوره زمـانی     اند. دادهمتایرهای تولید و تورم پرداخته

 3SLSسیسـتم معـادلا  همزمـان و بـه روش      پـژوهش استفاده در این  الگوی مورد

تـورمی   هایمالی از طری  افزایش نرر ارز اثر تأمینکه  ستا آن است. نتایج حاکی از

   مالی از طری  استقراض از بانک مرکزی دارد. تأمینبیشتری نسبت به 

 کسـری  تـأمین  تـأثیر  ( در پژوهشی به بررسی0130) شنا  و رزاقیح  ؛ربیعی

انـد.  تـورم در ایـران پرداختـه   بود ه دولت از طریـ  اسـتقراض از بانـک مرکـزی بـر      

ــانی  داده ــرای دوره زمــ ــا بــ ــدل   و 0130-0131هــ ــتفاده مــ ــوی مورداســ الگــ

ــرداری خودرگرســیون ــا اســتفاده  ( مــیvar) ب ــایج ب ـ     وهانســناز روش باشــد. نت

کــه افــزایش  ســتا دهنــده آن وســیلیو  بــرای بررســی رابطــه بلندمــد ، نشــان

شـده   تـأمین اض از بانـک مرکـزی   بود ه دولت که بـا اسـتقر   درصدی در کسری یک

 شود.  درصدی در نرر تورم می 1106باشد، باع  افزایش 

مـالی   تأمینهای مختلف  ای به بررسی آثار روش( در مطالعه0133بیا  و قلیچ )

مـدل   این تحقی  بااند. بود ه دولت بر متایرهای اقتصاد کصن ایران پرداخته کسری

و مبتنـی بـر روش    (varx)به متایرهای توضیحی  شدهخودرگرسیون برداری ضمیمه

انجـام شـده    0132:1-0123:0دوره  یهـا برآورد پنجره انبساطی ارزیابی نماید و داده

هایی که حساب ذخیـره ارزی محـل اصـلی    که در دوره ستا آن . نتایج حاکی ازاست

ما وقتـی  ا ؛ی بر نرر تورم نداشتهتأثیربود ه  بود ه بوده، کسری مالی کسری تأمین

 مالی کسـری  تأمینهای دولتی و فروش اوراق بدهی سهم بزرگی در  واگذاری شرکت

 بود ه پیدا کرده، آثار تورمی این متایر بروز نموده است.  

ای به بررسی آثـار و تبعـا   بـران کسـری بود ـه از      ( در مطالعه0010رو )گل

ماهانـه از   صـور   بههش پژو هایدادهطری  انتشار اوراق مالی اسصمی پرداخته است. 

اسـتفاده روش حـداقل مربعـا     و مـدل مورد  0133تا پایان سال  0131ابتدای سال 

دهد فروش این اوراق اثر مثبـت و معنـاداری بـر نقـدینگی و     نتایج نشان میباشد. می

 تورم داشته است.

بود ه بر تورم در  عنوان چگونه کسری ای با( به مطالعه6106) 0دواپریا و ماسارو

-0301ها در این پژوهش مربـو  بـه دوره   اند. دادهگذارد، پرداختهمی تأثیر سریصنکا

                                                        
1. Devapriya & Masaru 
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باشـد. نتـایج ایـن    مـی  بـرداری  استفاده مدل خودرگرسـیون  بوده و مدل مورد 6101

نتـایج  درواقع بود ه و تورم رابطه مثبتی دارند.  حاکی از آن است که کسری پژوهش

ای، و اوراق های روپیـه  شامل اسناد خزانه، وامهای داخلی ) که استقراض دهد نشان می

 های خار ی دارد.   مثبت بیشتری نسبت به وام تأثیر قرضه خزانه( بر تورم

( در مقاله خود کـاهش سـطق تـورم در بلندمـد  را تنهـا بـا       6101) 0هاگدورن

کـه   پـردازد کشد و به این مسئله مـی استفاده از ابزار اوراق قرضه دولتی به چالش می

و ود ارزش بیشتر نسبت به بدهی مالیاتی آینـده،   که اوراق قرضه دولتی با ورتیدرص

هـا و تـورم    آن بـر سـطق قیمـت    هـای ثرو  محسوب شود برای بررسـی اثر  عنوان به

 همزمان وارد مدل کرد.  طور بههای پولی را  های مالی و سیاست بایست سیاست می

آن  تأثیر مالی و کسری ع  برانمنابای به بررسی ( در مطالعه6103) 6علی و خالد

 تأمینکه رابطه بین روش  اند. هدف این پژوهش این استبر تورم در پاکستان پرداخته

که استقراض داخلی،  ستا آن بود ه و تورم را بررسی کند. نتایج حاکی از مالی کسری

در بین این ؛ اما روی تورم اثرگذار است استقراض بانکی و استقراض از بانک مرکزی بر

 سه روش استقراض از بانک مرکزی ماهیت تورمی بیشتری دارد. 

 کسـر  تـأمین هـای   که آیا روش کند بررسی میای ( در مطالعه6166) 1موآمکونکو

در ایـن   ؟بود ه پیامدهای متفاوتی بر سطق عمومی قیمـت در تانزانیـا دارد یـا خیـر    

نتـایج نشـان    استفاده شده است. ادبام و تصحیق خطااز رویکرد مدلسازی هممطالعه 

زا اسـت.  مالی خار ی تورم تأمینمالی داخلی تورمی است،  تأمینکه  دهد درحالی می

 تأثیر شده از درآمدهای حقوقی تأمینبود ه  دهد که کسری نتایج همچنین نشان می

شـده توسـط    تـأمین کـه کسـری بود ـه     ی بر سـطق قیمـت نـدارد، درحـالی    معنادار

این، ایـن مطالعـه   بـر  عـصوه تو هی است.  دارای پیامد تورمی قابلهای بصعوض  کمک

تواند تـورم   دهد که کسری بود ه از طری  برداشت مازاد ذخایر خار ی می نشان می

 .را کاهش دهد

از مدلی استفاده شده کـه   پژوهششده، در این  با تو ه به بررسی مطالعا  انجام

مـالی کسـری    تـأمین هـای   از مطالعا  در حوزه بح  ارزیـابی روش  یک تاکنون هیچ

صور  نگرفته است. درواقع اگرچـه مطالعـا  بسـیاری پیرامـون اقتصـاد       بود ه با آن

ایران با استفاده از سیستم معادلا  همزمان صور  گرفته که البتـه بسـیار بااهمیـت    

                                                        
1. Hagedorn 

2. Ali & Khalid 

3. Mwamkonko  
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 پـژوهش قع هرچند در ایـن  اما مدل عطفی معمولا  استفاده نشده است. دروا ؛نیز بوده

کسری بود ه )شامل استقراض از بانک مرکـزی و   تأمینهدف این بوده که دو روش 

اما نکته قابـل ذکـر    ؛فروش اوراق دولتی به بازار سرمایه( چه اثری بر روی تورم دارند

گذارنـد   طور مستقیم بر تورم اثر نمـی  بود ه به های  بران کسری این است که روش

قرار داده و سپس از طری  نقـدینگی بـر روی تـورم     تأثیر قدینگی را تحتبلکه ابتدا ن

در این پژوهش سعی شده ابتدا اثر هریک از دور روش بـر روی  ؛ بنابراین اثرگذار است

 نقدینگی مورد مصحظه قرار گیرد و سپس اثر نقدینگی بر تورم بررسی شود.

اوراق اسـتفاده   عنـوان  بهنه مورد دیگر این است که در اکثر مطالعا  از اسناد خزا

بح  بر روی اوراق نقدی است که دولت بـرای  بـران   صرفا   پژوهشاما در این  ؛شده

 به بعد آن را منتشر کرده است. 0130کسری بود ه از سال 

مالی کسری بودجهه و متییرههای    تأمیناثرگذاری دو روش  سازوکار. 3-1

 (پژوهشبر نقدینگی و تورم )مدل مفهومی  پژوهششده در لحاظ
شده پیرامـون  شده مربو  به مبانی نظری و مطالعا  انجامتو ه به توضیحا  عنوانبا

 کسـری  تأمینشده برای گرفته رنظ تو ه به اینکه هرکدام از دو روش در موضوع و با

روی نقدینگی و تورم اثرگذار  طریقی بربه پژوهشبود ه و هرکدام از متایرها در این 

گرفتـه شـده اسـت.     در نظـر  پـژوهش است، در این بخش یک مـدل مفهـومی بـرای    

و  شـده بود ه بررسـی   کسری  برانگذاری دو روش تأثیر سازوکارمنظور ابتدا  بدین

سپس در مورد یکسری از متایرهای مهم که از چه کانالی بـر نقـدینگی و تـورم اثـر     

 اده شده است.گذارند، توضیحاتی دمی

مهالی کسهری بودجهه بهر      تأمیناثرگذاری دو روش  سازوکار. 3-1-3

 نقدینگی و تورم

بود ـه   مـالی کسـری   تـأمین های از روشیکی : استقراض از بانک مرکزیالف( 

هـا  استقراض دولت از بانک مرکزی است. این روش هرچند راهی آسان برای دولت

در  (6101) 0بـوردو و سـیکلو   اما خطرا  آن بسیار زیاد اسـت. طبـ     ؛باشدمی

ناظر بـر انتشـار انحصـاری پـول      الزام محیطیهای مرکزی با دو قرن نوزدهم بانک

های مختلـف  بیماری ها و بعضا  ها ناشی از  نگبود ه دولت کسری  برانملی و 

هـا و بـروز ادوار   انباشته دولتکه البته پیامد آنها افزایش دیون  فراگیر همزمان بود

                                                        
1. Bordo & Siklos  
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ناترازی درآمـدها و   (6160) 6سامرزطب  است. کصن بوده  در اقتصاد 0تورمی حاد

ها که در اثر کاهش درآمدهای مالیاتی و افزایش مخارج دولـت و  های دولت هزینه

 طـرف  یـک  ازآمـده،   و ـود  بـه همچنین در اثر بازپرداخت اصل و سود اوراق قرضه 

زمینـه   دیگر طرف ازها و بود ه و افزایش بدهی انباشته دولت کسریمنجربه ایجاد 

که های پولی را فراهم کرده است استقراض دولت از بانک مرکزی شده و رشد کل

ا  انتقالی آنها در قالع رشد همزمان نرر تورم و اخـتصلا  قیمتـی   تأثیرنخستین 

یافته است. پس از بـروز   توسعه بروزدر هر دو گروه از اقتصادهای نوظهور و درحال

از سه دهه تجربه تورم پایین در اقتصادهای صنعتی و  بعدبحران کرونا، این پدیده 

، یـران ا یاسـصم  ی مهـور  مرکـزی بانـک  ) ، مجـددا پدیـدار شـد   آمریکاهمچنین 

 افزایش بـدهی در کشـورهای دارای کسـری    (0336بلنچارد و کتز ). طب  (0010

بود ـه بـه    بخشـی از کسـری   تـأمین  شود بانک مرکزی برایساختاری، باع  می

شـود  پـولی و افـزایش نقـدینگی مـی     بـه افـزایش پایـه    دولت وام بدهد که منجـر 

استقراض دولت از بانک مرکـزی   فراینددیگر  عبار  به(. 0010)رشیدی و دیگران، 

رشد بدهی دولت به بانک مرکـزی،   درنتیجهبود ه و  مالی کسری تأمیندر قالع 

 شود.به افزایش پایه پولی، نقدینگی و رشد تورم می درنهایت منجر

 تـأمین شـده بـرای     گرفتـه  در نظرروش دیگر : فروش اوراق به بازار سرمایهب( 

مـالی  ن تـأمی راه  عنـوان  بهبود ه دولت، بح  فروش اوراق است که از آن  کسری

بود ـه دولـت از    مـالی کسـری   تـأمین درواقـع  شود. بیرتورمی دولت نام برده می

ی گـذار  سیاسـت  فراینـد هـای متعـارف در   طری  فروش اوراق دولتی یکی از روش

مالی است که در شرایط و ود بازارهای عمی  اوراق قرضه و نیز ثبـا  در  ریـان   

استفاده  و وه میان بازارهای مختلف دارایی در اقتصادهای صنعتی و نوظهور مورد

لازم به یادآوری است کـه در   .(0010، رانیا یاسصم ی مهور مرکزیبانک ) است

باشـد.  ـذب   روی فروش اوراق به بازار سـرمایه مـی   بح  برصرفا  حاضر  پژوهش

های سـهامی عـام، افـزایش سـرمایه     شرکت تأسیسمنابع از بازار سرمایه از طری  

ها نسبت به ابتدای سـال و انتشـار   ها، افزایش ارزش صندوقها، عرضه اولیه شرکت

)سـازمان برنامـه و    باشـد مالی از قبیل اوراق، صکوک و بیـره مـی   تأمینی ابزارها

مـالی   تأمینمالی از بازار سرمایه،  تأمینهای . درواقع یکی از حوزه(0010بود ه، 

فـروش اوراق بـه بـازار سـرمایه، و خریـد       هایپیامـد  ی ازیک ـ. از محل بدهی است

                                                        
1. Hyperinflation 

2. Summers 
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شود نقدینگی در دسـت مـردم وارد   ها توسط مردم، این است که باع  میصندوق

مـالی   تـأمین دیگر وقتی اوراق برای  طرفبازارهای نامولد در اقتصاد کشود نشود. از

درواقـع  شـود، و  دولت به بازار سرمایه فروخته شود یک چرخه نقدینگی ایجاد می

 آورد.بار نمیتورمی به هایتوان گفت اثرمی

بهر   پهژوهش شهده در  اثرگهذاری متییرههای لحهاظ    سازوکار. 3-1-2

 نقدینگی و تورم

باشد. ایـن متایـر از   ارز می شده نررگرفته در نظریکی از متایرهای : نرخ ارزالف( 

 تواند روی تورم اثرگذار باشد. کانال اول حالتی بـرای ارزهـای بلوکـه   سه کانال می

در شرایطی که کشور با تحـریم موا ـه اسـت و ارز وارد کشـور     درواقع شده است. 

مرکـزی افـزایش یافتـه و     های خـار ی بانـک  خالص دارایی حالت این درشود، نمی

کند که نتیجه ایـن  مرکزی به پشتوانه ارز بلوکه شده اقدام به انتشار پول می بانک

طریـ    باشد. کانـال اثرگـذاری دوم از  پولی، نقدینگی و تورم می اقدام افزایش پایه

نحوه اثرگذاری از این کانال بـا ذکـر    افزایش قدر  انتشار اسکنا  است. در ادامه

مرکـزی مجـوز    مثال اگر دولت و بانـک  عنوان به ؛یک مثال توضیق داده شده است

 0.درصد آن پشـتوانه ارزی باشـد   60انتشار اسکنا  تقاضا کنند طب  قوانین باید 

 0611یک میلیارد دلار پشـتوانه داشـته باشـد در گذشـته بـا ارز       اگر دولت فرضا 

مثـال   عنوان بهاما  ؛تومان پول چاپ کند میلیارد هزار 03توانست حدود یتومانی م

 ؛تومان پـول منتشـر کنـد    میلیارد هزار 000تواند حدود تومانی می 61011با ارز 

پولی دارد و درنهایـت افـزایش    بنابراین، این قضیه اثر مستقیم برروی افزایش پایه

باشـد کـه   طری  فشار هزینه مـی  ازدهد. کانال سوم نقدینگی و تورم را نتیجه می

 پی دارد. باع  افزایش هزینه تولید شده و درنهایت رشد تورم را در

باشد. در اینجا افزایش منـابع نفتـی بـا    متایر دیگر منابع نفتی می: منابع نفتیب( 

گرفته شده است. در حالت اول اگـر   در نظرصور  نبود تحریم  و ود تحریم و در

شـده و وارد   یابد و کشور در شرایط تحریمـی باشـد، ارز بلوکـه   منابع نفتی افزایش 

                                                        
 : 01/10/0100  قوانین پولی و بانکی کشور مصوب 0طب  ماده  .0

هـایی بـه شـر  زیـر بـه       های منتشر شده همواره دارایی ا نالف( بانک مرکزی ایران باید برابر صد در صد اسک
 استاد و اوراق بهادار. -1ارز،  -6طص،  -0: عنوان پشتوانه در اختیار داشته باشد

های بانک مرکـزی   درصد مجموع بدهی 60( بند الف این ماده نباید از 6( و )0های مندرج ) ب( مجموع دارایی
 کمتر باشد.های منتشرشده  ایران بابت اسکنا 



 010                        و دیگران   رضا محسنی  ♦ ...استقراض از لهیوس بود ه به ی بران کسر یآثار تورم

یافتـه و   های خار ی بانک مرکـزی افـزایش  بنابراین خالص دارایی ؛شودکشور نمی

شـود. ایـن   شده ناچار بـه انتشـار اسـکنا  مـی    بانک مرکزی به پشتوانه ارز بلوکه

درحالـت  ؛ امـا  ردپـی دا  پولی، نقدینگی و تورم را در افزایش پایهدر نتیجه  ریان 

 حالـت  ایـن  دردوم اگر منابع نفتی افزایش یابد و کشور در شرایط تحریمی نباشـد،  

شود و ایـن قضـیه باعـ  چرخـه نقـدینگی در      ارز در بازارهای داخلی فروخته می

 شود. امعه می

 پـژوهش رفتـه در ایـن   کار بـه یکی دیگر از متایرهـای  : تولید ناخالص داخلیپ( 

کاهش مازاد تقاضا  منزله بهداخلی  ناخالص است. رشد تولید داخلی ناخالص تولید

 تواند از رشد تورم  لوگیری کند. باشد و می می

متایـر دیگـر نـرر سـود سـپرده بـانکی اسـت. در        : نرخ سود سپرده بهانکی ت( 

های خرد به بازارهای خاصـی ماننـد ارز و    کشورهای مختلف ابلع با ورود سرمایه

ان اقتصادی اقدام بـه  گذار سیاستدن مشکص  در پی آن، آمو ود بهسکه و بیره و 

در اقتصادهای پیشرفته بـا اسـتفاده از   درواقع کنند. ها می افزایش نرر سود سپرده

ان در تـصش هسـتند کـه بتواننـد     گـذار  سیاسـت افزایش نرر سود سـپرده بـانکی   

رم کمتـر  نوعی اثر نقدینگی برروی تو  آوری کنند که بهنقدینگی را از  امعه  مع

 (.0136 سجادی و محمدی، ؛ریشود )ابونو

 شده است. نشان داده 0 در شکل پژوهشمدل مفهومی 

 
 (پژوهشهای  یافته): منبع

 پژوهشمدل مفهومی  (:1)شکل 
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 . انتشار اوراق در ایران2
اسـتفاده در کشـورهای اسـصمی     مـالی مـورد   تـأمین اوراق مالی اسصمی از ابزارهـای  

یید اسصم ایجاد شده اسـت. اوراق بهـادار   أمبنای اصول و احکام مورد ت که بر باشد می

اسصمی با نام نظیر اوراق مشارکت، انـواع صـکوک اسـصمی )از ملـه ا ـاره، وکالـت،       

عقـود اسـصمی و    چهـارچوب مرابحه عام و منفعت( و اسـناد خزانـه اسـصمی کـه در     

بـرای مـد  معـین    منطب  بر قوانین و مقررا  مربـو ، بـه قیمـت اسـمی مشـخص      

شـوند. ایـن اوراق مشـمول مالیـا  بـه نـرر صـفر        ریالی یا ارزی منتشر می صور  به

. سابقه انتشار (0010( ماده واحده قانون بود ه 0نامه ا رایی تبصره )آیین) شوند می

گـردد. اوراق مشـارکت   اوراق در ایران بعد از انقصب، به انتشـار اوراق مشـارکت برمـی   

بـا  امـا   ؛ ایگزین اوراق قرضـه معرفـی شـد    عنوان بهود که در ایران نخستین ابزاری ب

شـدند و  مالی مـی  تأمینانتفاعی دولت ـ   های عمرانیاستفاده از این اوراق تنها پروژه

، 0011)وزار  امور اقتصادی و دارایـی،   سایر مصارف، مو ود نبود تأمینابزاری برای 

تـرین اوراق بـدهی در ایـران اسـناد خزانـه اسـصمی       . یکی دیگر از معـروف (011 .ص

اوراق مالی اسصمی است که مطاب  ابصغ  ، وباشد که با نام اخزا شناخته شده است می

نامه برای های صادره توسط سازمان برنامه و در چهارچوب این آییناعتبار و تخصیص

طب  قراردادهـای  پرداخت تعهدشده پیششده و قراردادی نظیر تأدیه مطالبا  قطعی

( 0نامه ا رایـی تبصـره )  آیین) شوندهای ا رایی واگذار میمنعقدشده توسط دستگاه

. نوع دیگر اوراق بدهی مطـاب  بـا قـوانین بانکـداری     (0010ماده واحده قانون بود ه 

باشد. صکوک نـوعی اوراق مـالی اسـصمی منطبـ  بـا      اسصمی ایران اوراق صکوک می

ست مانند صکوک ا اره، صکوک منفعت، صکوک مرابحه عام اصول و احکام اسصمی ا

 .(0010( ماده واحده قانون بود ه 0نامه ا رایی تبصره )آیین)و وکالت 

از طرفی انتشار اوراق بهادار اسصمی در مجموعه دولت از نظر ماهیت به دو گـروه  

 0130شوند که بح  انتشار نقـدی اوراق از سـال   تقسیم می انتشار نقدی و بیرنقدی

نقدینگی دولت در بازار پول و سرمایه  تأمینمنظور به میان آمده است. اوراق نقدی به

ــه حســاب   ــز ب ــس از واری ــوه حاصــله پ ــای منتشــر و و  ــه و در  ه ــارچوبخزان  چه

منظور اوراق بیرنقدی به و های صادره صرف موضوع انتشار اوراق خواهد شد تخصیص

)مرکز  شودان واگذار مینفع ذیتسویه مطالبا  اشخاص حقیقی و حقوقی از دولت به 

 .(0016های عمومی و روابط مالی دولت، مدیریت بدهی

نشـان داده   0010-0130عملکرد مربو  به اوراق از سـال   0 دول و  6 شکلدر 

 شده است.
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 (: عملکرد اوراق دولتی )میلیارد ریال(2شکل )
 

نقـدی و بیرنقـدی    صـور   بـه که انتشار اوراق  0130از سال ، 6به شکل  باتو ه

 000111بـا   0132مربـو  بـه سـال     کمتـرین میـزان اوراق منتشرشـده    ،انجام شده

های شدید علیه اقتصـاد  اعمال تحریم دلیل به 0133ریال بوده است. در سال  میلیارد

کرونـایی، میـزان انتشـار     شرایط دلیل بهنفتی و همچنین  منابعایران و کاهش شدید 

 رسـیده و درنهایـت بـالاترین میـزان انتشـار اوراق     میلیارد ریـال   6160203اوراق به 

 باشد.میمیلیارد ریال  6010111با  0010مربو  به سال 

نقـدی اوراق  کمترین میزان انتشار بیـر  ،0010-0130های بین سال همچنین در

بـا   0010و بیشترین مربو  به سـال  میلیارد ریال  101261با  0132مربو  به سال 

دیگر کمترین میزان انتشار نقدی بـرای سـال   طرفباشد. ازمیمیلیارد ریال  301111

بـا   0133و بیشترین میزان نیز مربـو  بـه سـال     بودهمیلیارد ریال  11111با  0133

بـه گسـترش   باتو ـه  توان بیان کرد کلی میطور به باشد.میمیلیارد ریال  0116203

هـا  های گذشته بیش از پیش مورد تو ه دولتاوراق مالی اسصمی، این اوراق در سال

انتشـار آن از   کل که میزان یطور به ،بود ه خود قرار گرفته است برای  بران کسری

 0010در سـال  میلیـارد ریـال    6010111بـه   0130در سال میلیارد ریال  010111

مالی نقدی و بیرنقدی دولـت،  تأمینترین ابزار اصلیاکنون هم. همچنین رسیده است

3110 3110 3116 3117 3114 3111 3055 3053 

 انتشار نقدی انتشار غیر نقدی

 میزان کل واگذاری میزان کل انتشار

 میزان فروش اوراق به بازار سرمایه میزان فروش اوراق به بانکها
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هـای  )مرکز مدیریت بدهی باشندترتیع اوراق مرابحه عام و اسناد خزانه اسصمی میبه

 .(0016عمومی و روابط مالی دولت، مرداد 

میـزان اوراق منتشـره و    0131تـا   0130های مورد بررسی، از سـال  در بین سال

 میلیـارد  هـزار  616از حدود  0133هم بوده، در سال  به دیکنزتقریبا  میزان واگذاری 

 0011تومان واگذار شده، در سـال   میلیارد هزار 036تومان اوراق منتشرشده، حدود 

 0010امـا در سـال    ؛یکـدیگر داشـته   فاصله کمـی بـا  تقریبا  میزان انتشار و واگذاری 

شـود،  میان میزان انتشار اوراق و میـزان فـروش آن مشـاهده مـی     گیری شکاف چشم

 هـزار  022تومان اوراق منتشـره تنهـا حـدود     میلیارد هزار 601که از حدود  یطور به

 تومان به فروش رفته است. میلیارد

نقدی فروش  صور  بهتومان اوراق که  میلیارد هزار 011از حدود  0133در سال 

درصد نیز در بـازار سـرمایه فروختـه     01زار پول و حدود درصد در با 01رفته، حدود 

هـا، از کـل   نیز در هرکـدام از سـال   0010و  0011های شده است. همچنین در سال

درصـد بـه بـازار     30هـا و حـدود   درصد بـه بانـک   62رفته، حدود اوراق نقدی فروش

 سرمایه فروخته شده است.

 روش تحقیق. 1
گیـرد.  این مطالعه با استفاده از نوع خاصی از سیستم معادلا  همزمـان صـور  مـی   

های عطفی است. دلیـل اسـتفاده از ایـن    روش کار در این پژوهش، با استفاده از مدل

گـذارد  مستقیم روی تورم اثر نمـی  طور بهبود ه مالی کسری تأمینکه  بودهمدل این 

قـرار داده و ایـن    تـأثیر  قـدینگی را تحـت  گیـرد ن مالی صـور  مـی   تأمینبلکه وقتی 

هـای  در این بخش باتو ه به بحـ   شود.باشد که باع  پیدایش تورم مینقدینگی می

 کسـری  تـأمین دادن اثر دو روش مـذکور بـرای   موضوع، دو معادله برای نشان ادبیا 

 سیسـتم معـادلا    چهـارچوب  شده و در گرفته در نظربود ه برروی نقدینگی و تورم 

های فصـلی بـرای   داده صور  بهو  OLSهای عطفی به روش همزمان و در قالع مدل

 گیرد.ها صور  میبرآورد 0Q:0011 ـ 6Q:0136دوره 

 پژوهش. الگوی کلان 1-3
 باشد. کننده می، معادله تورم یا شاخص قیمت مصرف6 رابطه، معادله نقدینگی و 0 رابطه

   (  )   ( )   ( )     (  )   ( )     (  )   ( )     
 ( )     (   )  ( )     (  )  ( )     (  )   ( )     

   (  )   ( )        (0)                                                      
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   (   )   (  )     (  )   (  )   (  )     (   )  (  )  

   (    )   (  )     (  )   (  )                (6)           

 معرفی متییرها:
 لگاریتم میزان حجم نقدینگی:  (  )   

 هالگاریتم بدهی دولت به بانک: (  )   

 ها به بانک مرکزی: لگاریتم بدهی بانک(  )    

 0بانکی )آمار سالانه این متایـر بـه روش دنتـون     سالههای یکنرر سود سپرده:   

 فصلی شده است(

 های خار ی بانک مرکزی: لگاریتم خالص دارایی(   )   

فصلی )استقراض از بانـک   صور  به: لگاریتم بدهی دولت به بانک مرکزی (  )   

 مرکزی(

: لگاریتم میزان اوراق فروش رفته )آمار سالانه این متایر طـی دوره مـورد   (  )   

 بررسی به روش دنتون فصلی شده است(

 0130هـای  متایر مجازی فروش اوراق به بازار سرمایه )برای سـال  :(  )      

به بعد که بح  فروش نقدی اوراق به میان آمده و اوراق به بازار سـرمایه فروختـه   

 شده، متایر مجازی لحا  شده است(

متایـر مجـازی تعریـف شـده      0131: متایر مجازی کرونا )از فصل چهارم سـال    

 است(

 0130سال پایه  بر اسا کننده  : لگاریتم شاخص قیمت مصرف(   )   

 0130سال پایه  بر اسا ناخالص داخلی حقیقی  لگاریتم تولید :(   )   

 های نفتی منابع حاصل از صادرا  نفت و فرآوردهلگاریتم منابع  :(    )    

 : لگاریتم نرر ارز بازار آزاد(  )   

متایر مجازی تحریم برروی رشد منابع نفتی )این متایر به این دلیـل  :         

کـه   0011-0133و  0130-0130هـای  شده تـا مشـخص شـود در سـال    تعریف 

ی بـر روی  تـأثیر های  دی موا ه بوده، رشد منابع نفتی چه کشور ایران با تحریم

 .تورم داشته است(

   مله اخصل:  

 و داری کـل کشـور  شده، از منابع آماری بانک مرکزی، خزانـه آمار متایرهای ارائه

هـا  اینکـه برخـی داده   تهیـه شـده اسـت. همچنـین باتو ـه بـه       سازمان امور مالیاتی

                                                        
1. Denton 
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ناقص دردستر  بـوده، از روش دنتـون    صور  بهیا باشد فصلی مو ود نمی صور  به

و  وفـونز دیها استفاده شده اسـت. ایـن روش کـه توسـط     کردن این دادهبرای فصلی

از روش حـداقل  یافته، با اسـتفاده   پول توسعه المللیدر صندوق بین (6106) 0مارینی

های نزدیک را نسبت به قید کلی سالانه حداقل مربعا ، تفاو  در تعدیل نسبی فصل

شـود  های فصلی به بهتـرین شـکل حفـظ مـی    تاییرا  در سری ترتیع این بهکند، می

 (.0011 گودرزی و نوروزی، ؛مو)خوش

 های عطفیمدل. 1-2
همزمان، روش حـداقل مربعـا  معمـولی     های تخمین سیستم معادلا یکی از روش

نوع خاصی از سیستم معادلا  همزمان است کـه  درواقع های عطفی است.  برای مدل

 ص.، ص ـ6، ج 0011)سوری، و ود ندارد زا  دروندر آن رابطه دوسویه بین متایرهای 

 همچنین دارای دو شر  است:   .(363 و 300

 صـور   بـه سـازی  سازی و نرمـال تعبعد از مرزا  درونماتریس ضرایع متایرهای  -0

 مثلثی باشد.

  زء اخصل هریک از معادلا  از  زء خطای سایر معادلا  مستقل باشد. -6

 را در نظر بگیرید: 1رابطه ای برای فهم بهتر، سیستم سه معادله
                          

                                   (1)  
                                        

 :1رابطه  در

   (   ،   )     (   ،   )     (   ،   )    (0)  
 

فقـط      ترتیع که در سیستم معادلا  عطفی یک نظم خاصی برقرار است، بدین

تـابعی از     اسـت،     و  زا برونتابعی از متایرهای    تابعی از متایرهای برونزاست، 

، 6، ج0133بهـار،  )پیش ادامه دارد ترتیع همین بهاست و    و    و زا  برونمتایرهای 

 .(316-233 ص.ص

 ها و برآورد مدلآزمون. 0

 برای بررسی پایایی متییرهای فصلی 2نتایج آزمون هگی. 0-3
باشـد. در  متایرهای مدل مـی  های زمانی بررسی پایاییاولین گام قبل از برآورد سری

                                                        
1. Di Fonzo & Marini 

2. Hegy 
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و ـود   ابتـدا بایـد و ـود یـا عـدم     ؛ بنابراین فصلی بوده صور  بهاین مطالعه متایرها 

بـرای   (0331) 0گرینجـر و یـو   ؛انگل ؛هایلبرگواحد فصلی را آزمون کرد. طب  ریشه

ممکن اسـت بـه خطـا در     صلی، آزمون دیکی فولربررسی پایایی متایرهای ماهانه و ف

بررسی و ود ریشه واحد منجر شود، ایشان برای رفع این مشکل آزمونی ارائه نمودند 

ماهـه  ساله، ششهای زمانی یکواحـد در دورهکه به کمک آن، امکـان آزمـون ریشـه

فصلی هر متایـر و   یهاهـدف ایـن آزمـون تعیـین تعـداد ریشه .و فصلی و ود دارد

بـا اســتفاده از ایـن   ؛ بنابراین (0130 ،دیگرانو  ایر پایاست )طیبیکردن متمشخص

فصـلی در   یهـا فصلی هر متایر شناسایی و نتـایج تعیـین ریشـه    یهاآزمـون، ریشه

لازم بـه ذکـر اسـت کـه در شناسـایی متایـر پایـا از         نشان داده شده است. 0  دول

 استفاده شده است. (0130( و طیبی و همکاران )0130مطالعه یزدانی و پیرپور )

 نتایج آزمون هگی(: 1)جدول 

 متییر پایا
های سالانه  ریشه

 (   و   )

ریشه شش 

 (  ماهه )

 ریشه کلی

(  )  
 متییر

     
        
        
         

 و روندمبدأ عرض از  با -0101 -0100 0111

lnm2 1162 0131- 1111-  درصد 0کمیت بحرانی 

   ها بررسی و ود ریشه 

      

 و روندمبدأ با عرض از  -6106 -0101 1130

lngb 1111 0131- 1116-  درصد 0کمیت بحرانی 

   ها بررسی و ود ریشه 

       

 و روندمبدأ بدون عرض از  -0111 -0101 0100

lncb 1111 0113- 0113-  درصد 0کمیت بحرانی 

   ها بررسی و ود ریشه 

      

 و روندمبدأ عرض از  با -1116 -0110 01110

lnsb 1163 0131- 1111-  درصد 0کمیت بحرانی 

    ها و ود ریشهبررسی 

    

 و روندمبدأ عرض از  با -1166 -1110 23101

rd 1100 0136- 1110-  درصد 0کمیت بحرانی 

    ها ریشهو ود بررسی 

 lnnfa و روندمبدأ بدون عرض از  -0112 -1161 60131       

                                                        
1. Hylleberge, Engle, Granger & Yoo 
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 متییر پایا
های سالانه  ریشه

 (   و   )

ریشه شش 

 (  ماهه )

 ریشه کلی

(  )  
 متییر

 درصد 0کمیت بحرانی  -0131 -0131 1110

    ها و ود ریشهبررسی 

       

 و روندمبدأ بدون عرض از  -0110 -1132 0106

lngs 1163 0113- 0113-  درصد 0کمیت بحرانی 

    ها ریشهو ود بررسی 

      
         
         
          

 و روندمبدأ بدون عرض از  -0133 -0103 0163

lncpi 1113 0113- 0113-  درصد 0کمیت بحرانی 

    ها و ود ریشهبررسی 

       

 و روندمبدأ بدون عرض از  -1120 -0162 03101

lnoilr 1116 0131- 0131-  درصد 0کمیت بحرانی 

    ها و ود ریشهبررسی 

      
         
         
          

 و روندمبدأ بدون عرض از  -6132 -0102 6101

lngdp 1111 0131- 0131-  درصد 0کمیت بحرانی 

    ها و ود ریشهبررسی 

        

 و روندمبدأ بدون عرض از  -0111 -0132 6111

oilrg 1100 0113- 0113-  درصد 0کمیت بحرانی 

    ها و ود ریشهبررسی 

      

 و روندمبدأ بدون عرض از  -0111 -0122 61116

lner 1113 0113- 0113-  درصد 0کمیت بحرانی 

    ها و ود ریشهبررسی 

 (پژوهشهای  منبع: )یافته
 

 انباشتگیبرای بررسی هم 3نتایج آزمون جوهانسن. 0-2
و ود یک رگرسیون کاذب بعد از بررسی پایایی متایرهای الگو، برای اطمینان از عدم

و بررسی رابطه بلندمد  میان متایرها، آزمون  وهانسن مورداسـتفاده قـرار گرفتـه    

 6در  ـدول  باشـد.  مـی  1و حداکثر مقـدار ویـژه   6آماره اثر دارای دواست. این آزمون 

                                                        
1. Johansen 

2. Trace 

3. Max-eigenvalue 
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 داده شده است. نشاننتایج آزمون  وهانسن 

 انباشتگی جوهانسننتایج آزمون هم (:2)جدول 

 آزمون هم انباشتگی مبتنی بر آماره تریس برای معادله نقدینگی

 
 Prob درصد 0کمیت بحرانی  آماره اثر

None 600110 003106 111111 

At most 1 026160 060120 111111 

At most 2 002160 30130 111101 

At most 3 30113 23110 111603 

 آزمون هم انباشتگی مبتنی بر آماره تریس برای معادله تورم

 
 Prob درصد 0کمیت بحرانی  آماره اثر

None 001133 30130 111111 

At most 1 32112 23110 111013 

 (پژوهشهای  منبع: )یافته
 

از  شـود، نتـایج آزمـون  وهانسـن حـاکی     مصحظه می 1 که در  دول طور همان

بـا  درواقـع  باشـد،  معادله می انباشتگی و رابطه بلندمد  میان متایرهای هرو ود هم

 شود.مصحظه نتایج، از عدم و ود یک رگرسیون کاذب اطمینان حاصل می

 3نتایج برآورد مدل. 0-1

 :نتیجه معادله نقدینگی
LOG(M2)=0.487202+0.300819*LOG(GB)+0.362534*LOG(CB)-0.077537*RD+ 
                     (0.73)                   (5.36)                       (9.89)                    ( -4.73) 

 0.237245*LOG(NFA)+0.376663*LOG(GS)-0.032516*LOG(SB)- 
         (11.76)                                (3.65)                             (-1.35) 

0.019889*D2*LOG(SB)+0.198541*D5     (0)  
             (-2.98)                      (2.33)  

   =0.994                                             ̅ =0.994 

 :کنندهشاخص قیمت مصرفنتیجه معادله 
LOG(CPI)=0.572277*LOG(M2)-4.735912-0.17290*LOG(GDP)- 
                              (31.97)                 (-4.23)                (-2.04)         

0.015511*LOG(OILR)+0.278471*LOG(ER)+0.000148*D3*OILRG  (2)  
            (-2.01)                               (16.76)                       (2.008) 

  =0.998                                             ̅ =0.988 

                                                        
 محاسباتی است. tدهنده آماره  اعداد داخل پرانتز نشان. 0
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کـه اسـتقراض دولـت از بانـک      )معادله نقدینگی(، مشخص شد 0رابطه  بر اسا 

، باشـد  مـی  1113و ضـریع آن حـدود    برروی نقدینگی دارد تو هیقابل تأثیر مرکزی

( ارتبا  مثبـت  کنندهمعادله شاخص قیمت مصرف) 2رابطه اسا   سپس ازآنجاکه بر

 درنتیجـه ، است 1103که ضریع آن حدود  طوری به شده بین نقدینگی و تورم نیز ثابت

فـزایش  طریـ  ا  بانـک مرکـزی از   از اسـتقراض  وسـیله  بـه بود ه  مالی کسری تأمین

به فـرض   بنا درنتیجهروی تورم اثرگذار بوده و باع  رشد آن شده است،  نقدینگی بر

طریـ  اسـتقراض مسـتقیم از بانـک مرکـزی باعـ         بود ه از کسری  بران پژوهش

. ایـن نتیجـه بـا مطالعـا  ربیعـی و      افزایش نقدینگی و سپس رشد تورم شـده اسـت  

(، و موآمکونکــو 6103(، علـی و خالـد )  6106) (، دواپریـا و ماسـارو  0130همکـاران ) 

( نیـز  0136( بسیار نزدیک است و همچنین با مطالعه صمصامی و همکـاران ) 6166)

اینکه اثر مثبت استقرض از بانـک  بر عصوهمطابقت دارد با این تفاو  که در آن مطالعه 

 مچنـین در . هاما طب  نتایج آن نرر ارز اثر بیشـتری دارد  ؛مرکزی بر تورم ثابت شده

بـه   0130فروش اوراق به بازار سرمایه بر نقدینگی نیز از سـال   تأثیر معادله نقدینگی

و ضـریع آن در حـدود منفـی     میان آمـده بررسـی شـد   بعد که فروش نقدی اوراق به

بـین فـروش اوراق بـه بـازار سـرمایه و حجـم        که حکایت از آن دارد کهاست  11103

فروش اوراق به بازار سرمایه باع  افـزایش  درواقع  نقدینگی رابطه منفی و ود دارد و

رو  این نتیجه با مطالعـه گـل   نقدینگی و تورم نشده و اثرا  تورمی ایجاد نکرده است.

( ماایر  دارد که البته باید به این نکتـه تو ـه داشـت کـه در آن مطالعـه از      0010)

-0131دوره آن نیـز   انتشار اوراق مالی اسصمی استفاده شـده و  عنوان بهاسناد خزانه 

امـا در اینجـا منظـور از اوراق، اوراق بـدهی و اوراق      ؛های ماهانه بـوده  و با داده 0133

کسری بود ه مورد استفاده قـرار   تأمینبرای  0130باشد که دولت از سال  نقدی می

اینکـه فـروش اوراق بـه بـازار      بـه نیـز را ـع   پژوهشفرضیه دیگر ؛ بنابراین داده است

 شـود. در زند و بار تورمی نـدارد، پذیرفتـه مـی   سرمایه به افزایش نقدینگی دامن نمی

 0رابطـه   بـر اسـا   ادامه دیگر متایرهای اثرگذار در هر معادله بررسی شـده اسـت.   

بدهی دولت بـه   ،1161با ضریع  های خار ی بانک مرکزیمشخص شد خالص دارایی

 اثـر مثبـت بـر    1112ها به بانک مرکزی با ضریع  ، بدهی بانک1111یع ها با ضر بانک

رابطـه   -1113با ضریع  هانرر سود سپرده همچنین، اند. داشته روی افزایش نقدینگی
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هـا   با افزایش نرر سود، ترکیـع سـپرده  درواقع  .ستا منفی با افزایش نقدینگی داشته

متایـر   .یابـد  نابع بـانکی افـزایش مـی   به نفع شبه پول افزایش یافته و لذا ماندگاری م

ضـریع آن   باشد کهدیگری که در معادله نقدینگی وارد شده، متایر مجازی کرونا می

مثبت این ویرو  بر افزایش نقدینگی است، از دلایـل   تأثیر دهندهنشان بوده و 1103

توان بـه مـوارد مختلفـی اشـاره کـرد      اثرگذاری ویرو  کرونا بر افزایش نقدینگی می

از مله، تخصیص یک میلیارد دلار ارز از منابع صندوق برای کرونـا )کـه باتو ـه بـه     

بانک مرکزی بـه  ؛ بنابراین  نوبی و بیره بلوکه بودهاینکه ارز در کشورهایی مانند کره

ی بـا  ی یک میلیون تومانحشده ریال چاپ کرده است(، وام تر یپشتوانه آن ارز بلوکه

)دبیرخانـه   هـا درصدی بـه بنگـاه   06درصد به خانوارهای کشور، و نیز یک وام  0نرر 

. مـوارد ذکرشـده در دوران کرونـا دلیلـی بـر      (0011کار گروه اقتصادی کرونا، خرداد 

کلی بـر اسـا    طـور  بـه زدن به افزایش نقدینگی در کنار سایر عوامل بوده است. دامن

شود بین تمامی متایرها استقراض دولت از  خص میو با مشاهده ضرایع، مش 0رابطه 

بیـر از   ،2بـر افـزایش نقـدینگی اسـت. در رابطـه       تأثیر بانک مرکزی دارای بیشترین

اثر مثبت برروی تورم داشـته و باعـ  رشـد آن     1163با ضریع  نیز نرر ارز ،نقدینگی

و منـابع   -1103با ضـریع   داخلی ناخالص طرفی متایرهایی مانند تولید . ازاستشده

ایـن معادلـه نشـان     بر اسا اما ؛ اندرابطه منفی با تورم داشته -1110با ضریع  نفتی

بـوده کـه نشـان     111110ضریع منـابع نفتـی    31های تحریم دهه شد در سال داده

 اثر مثبت بر افزایش تورم داشته است.در شرایط تحریمی منابع نفتی دهد  می

 های تاریخی(باتوجه به دادهسنجش برازش مدل )سنجش مدل . 0-0
 های تاریخی انجام شده است.سازی باتو ه به دادهدر این قسمت شبیه
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 (پژوهشهای  منبع: )یافته

 سنجش برازش مدل :(3) شکل
 

 بینیسازی مدل و پیش فرانامه. 0-0
تـوان از مـدل   شـد، مـی  های تاریخی بررسـی  پس از اینکه عملکرد مدل در برابر داده

اسـتفاده کـرد. اولـین قـدم در تولیـد      زا  درونبینی مقادیر آینده متایرهای برای پیش

در طـول دوره  زا  بـرون گیـری در مـورد مقـادیر متایرهـای     بینی، تصمیمچنین پیش

محقـ   یـک حـد  باشـد کـه      بـر اسـا   توانـد  باشد. این مقادیر مـی بینی می پیش

 روند تاریخی متایرها باشد. بر اسا یا اینکه  استمند به بررسی آن  هعصق

روی دو روش استقراض از بانک مرکزی و فروش  باتو ه به اینکه در مدل تمرکز بر

-شوک ده درصدی به دو روش ذکرشده باتو ه به ثابت تأثیر بنابراین، ؛باشداوراق می
 شده است.نشان داده  و در ادامه ماندن سایر عوامل، برروی نقدینگی و تورم بررسی
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 (پژوهشهای  منبع: )یافته

 بینی باتوجه به شوک ده درصدیپیش (:4) شکل
 

درصدی بـه اسـتقراض    01دهنده شوک ، دو نمودار سمت راست نشان0در شکل 

درصـدی بـه فـروش     01دهنـده شـوک   از بانک مرکزی و دو نمودار سمت چ  نشان

 بودن سایر عوامل است.اوراق با ثابت

 
 (پژوهشهای  منبع: )یافته

 سازی تصادفی(بینی باتوجه به شوک ده درصدی )شبیه: پیش(5) شکل
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درصدی بـه اسـتقراض    01دهنده شوک ، دو نمودار سمت راست نشان0در شکل 

درصـدی بـه فـروش     01دهنـده شـوک   از بانک مرکزی و دو نمودار سمت چ  نشان

 باشد.سازی تصادفی( میسایر عوامل )با استفاده از شبیه بودناوراق با ثابت

 
 (پژوهشهای  منبع: )یافته

شوک ده درصدی به استقراض از بانک مرکزی و فروش  تأثیر مقایسه (:6)شکل 

 اوراق بر روی نقدینگی و تورم
 

 6 فرانامـه شوک ده درصدی به استقراض از بانک مرکزی و  0 فرانامه، 2در شکل 

 درصدی به فروش اوراق است.شوک ده 

 01شـود افـزایش   مشـخص مـی   2و  0 ،0هـای  نتـایج حاصـل از شـکل    بر اسا 

بسیار بیشتری بر افـزایش نقـدینگی و تـورم     تأثیر درصدی استقراض از بانک مرکزی

 درصدی فروش اوراق دارد. 01نسبت به افزایش 

 گیری نتیجه
 ها را ندهـد دولـت دچـار کسـری    که در بح  شد اگر درآمدها کفاف هزینهطور همان

هـا  که اقتصاد ایران و دولت توان بیان کرداسا  سابقه تاریخی می شود. بربود ه می

کـه دولـت   اند. زمـانی بود ه موا ه بوده های گذشته با مشکل کسریهمواره در دهه



 000                        و دیگران   رضا محسنی  ♦ ...استقراض از لهیوس بود ه به ی بران کسر یآثار تورم

ای کـه  مالی کنـد. حـال نکتـه    تأمینرا طریقی آنشود باید بهبود ه می دچار کسری

این کسری است که آثار و پیامـدهای متفـاوتی بـر      برانن تو ه شود شیوه داب باید

 کـه ناپسـندبودن کسـری    رسـد نظر می هنوعی چنین بگذارد و بهمتایرهای کصن می

منفـی کـه در اقتصـاد ایجـاد      هـای اثر؛ زیرا باشدآن می تأمینبود ه مربو  به روش 

مالی این کسری است. در اقتصـاد   تأمینهای مختلف گیری راهکار بهشود ناشی از  می

اسـتقراض از   وسـیله  بهبود ه  کسری های پس از انقصب اسصمی، عمدتا ایران در سال

ممنوعیـت اسـتقراض   ؛ امـا  مالی شده اسـت  تأمینبانک مرکزی و فروش منابع نفتی 

بود ـه در برنامـه سـوم توسـعه، و      مالی کسری تأمینمستقیم از بانک مرکزی برای 

و کـاهش فـروش نفـت،     31های شدید علیه کشـور در دهـه    ه به اعمال تحریمباتو

بود ه در اقتصاد ایران ایجاد شـود،   طلبید که یک تحولی در زمینه  بران کسری می

باتو ه ؛ بنابراین مالی بود تأمینو این تحول استفاده از ظرفیت بازار سرمایه در حوزه 

میان آمـده و از روش فـروش اوراق   راق بهبح  فروش نقدی او 0130به اینکه از سال 

بود ـه اسـتفاده شـده، در ایـن      بدهی دولتی در بازار سـرمایه بـرای  بـران کسـری    

سعی شد در کنار بررسی روش اسـتقراض مسـتقیم از بانـک مرکـزی بـرای       پژوهش

بود ه، روش فروش اوراق به بازار سرمایه نیز مورد مصحظـه و بررسـی     بران کسری

هـای  سازوکارمنظور ضمن بیان مبانی مربو  به دو روش ذکرشده و بدینقرار بگیرد. 

اثرگذاریِ هرکدام بر نقدینگی و تورم، و همچنین مـروری بـر سـابقه اوراق در ایـران،     

هـا نیـز بـرای    شده و دادهگرفته در نظردادن اثر دو روش مذکور دو معادله برای نشان

سیسـتم معـادلا     چهـارچوب است. این دو معادلـه در   0Q:0011 ـ 6Q:0136دوره 

حل شد. نتایج بـرآورد مـدل حـاکی از     olsهمزمان و در قالع مدل عطفی و به روش 

 تـأثیر  استقراض دولت از بانک مرکزی )معادله نقدینگی( 0بر اسا  رابطه  که آنست

نجاکـه  ، سـپس ازآ باشد می 1113و ضریع آن حدود  تو هی برروی نقدینگی داردقابل

( ارتبا  مثبت بین نقـدینگی و  کنندهمعادله شاخص قیمت مصرف) 2رابطه اسا   بر

مـالی   تـأمین ، درنتیجـه  اسـت  1103که ضریع آن حدود  یطور به تورم نیز ثابت شده

روی  طری  افزایش نقـدینگی بـر   بانک مرکزی از از استقراض وسیله بهبود ه  کسری

 تـأثیر  معادلـه نقـدینگی   در . از طرفـی، اسـت  تورم اثرگذار بوده و باع  رشد آن شده

به بعد کـه فـروش نقـدی     0130فروش اوراق به بازار سرمایه بر نقدینگی نیز از سال 

کـه حکایـت   است  11103و ضریع آن در حدود منفی  میان آمده بررسی شداوراق به

د بین فروش اوراق به بازار سرمایه و حجم نقدینگی رابطـه منفـی و ـو    از آن دارد که

فروش اوراق به بازار سرمایه باعـ  افـزایش نقـدینگی و تـورم نشـده و      درواقع  دارد و
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مشـخص شـد خـالص     0رابطـه   بر اسـا  همچنین،  اثرا  تورمی ایجاد نکرده است.

هـا بـا ضـریع     بدهی دولت به بانـک  ،1161با ضریع  های خار ی بانک مرکزیدارایی

روی افـزایش   اثـر مثبـت بـر    1112به بانک مرکـزی بـا ضـریع     ها ، بدهی بانک1111

رابطـه منفـی بـا     -1113بـا ضـریع    هـا نرر سود سپرده همچنین، اند. داشته نقدینگی

متایر دیگری که در معادله نقدینگی وارد شده، متایـر   .ستا افزایش نقدینگی داشته

مثبـت ایـن    یرتـأث  دهنـده نشـان  بـوده و  1103ضـریع آن   باشد کهمجازی کرونا می

بـا ضـریع    نیز نرر ارز ،بیر از نقدینگی ،2. در رابطه ویرو  بر افزایش نقدینگی است

طرفـی متایرهـایی    . ازاست اثر مثبت برروی تورم داشته و باع  رشد آن شده 1163

رابطـه   -1110بـا ضـریع    و منابع نفتـی  -1103با ضریع  داخلی ناخالص مانند تولید

هـای تحـریم   شد در سـال  این معادله نشان داده بر اسا اما  ؛اندمنفی با تورم داشته

در شـرایط  منـابع نفتـی   دهـد   بوده که نشان می 111110ضریع منابع نفتی  31دهه 

 اثر مثبت بر افزایش تورم داشته است.تحریمی 

 های سیاستیتوصیه
دامـن  بازار سرمایه به افزایش نقـدینگی   درباتو ه به اینکه مشخص شد فروش اوراق 

شود  توصیه می؛ بنابراین فروش اوراق در بازار سرمایه اثر تورمی نداشتهدرواقع نزده و 

اشد البتـه بایـد تو ـه شـود کـه      فروش اوراق در بازار سرمایه همچنان ادامه داشته ب

 نسبت بدهی از حد مجاز عبور نکند.

مسـتقیم از  دهد، استقراض حاضر نشان می پژوهشآمده از دست بهکه نتایج  چنان

روی افزایش نقدینگی داشته و سپس از طری  نقدینگی،  بالایی بر تأثیر بانک مرکزی

هـای گذشـته همچنـان مـانع     مانند سالقانون باید به؛ بنابراین تورم ایجاد شده است

استفاده از روش استقراض مستقیم از بانک مرکزی بشود و همچنـین  لـوی تمـامی    

شـود  بیرمستقیم منجربه ایجاد نتایج حاصل از روش مذکور می صور  بههایی که راه

 را بگیرد.
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