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The aim of this paper is to examine the effect of government deficit financing shocks 

through the printing of mony and government bond issuance on macroeconomic variables. 

For this purpose, quarterly data for the period 1991-2023 are used. The sources of 

government deficit are financed is three ways: external borrowing, domestic borrowing 

(bond issuance), and borrowing�from the banking system. If financing is through domestic 

borrowing (bond issuance), it will increase the interest rate, which will lead to a decrease 

in private sector investment and in economic growth. If the budget deficit is financed 

through borrowing from the banking system, this may have undesirable economic effects 

due to increased liquidity and subsequent increase in aggregate demand. In order to 

analyze the effect of shocks, the factor-augmented vector autoregression model (FAVAR) 

has been used in MATLAB software. The FAVAR model allows all relevant 

macroeconomic time series to be included into the model. Based on the results obtained, it 

was determined that the inflationary effects of shocks when the government budget deficit 

was financed through the issuance of government bonds were longer than those achieved 

through the printing of money. In addition, both approaches led to an increase in economic 

growth in the short term. 
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 ها: واژهکلید

بودجه  یپول، اوراق قرضه، کسر

مدل  ،یمال نیدولت، تأم

عامل افزوده  یبردار ونیرگرسخود

(FAVAR.) 

بر  یبودجه دولت از کانال چاپ پول و انتشار اوراق دولت یکسر  یمال نیتأم یهااثر شوک یهدف مقاله حاضر، بررس
استفاده شده است.  1402-1370 یمربوط به دوره زمان یفصل یهامنظور، از داده نیاست. بد یکلان اقتصاد یهاریمتغ

 ستمی)انتشار اوراق قرضه( و استقراض از س یاستقراض داخل ج،استقراض از خار  قیبودجه دولت از سه طر  یمنابع کسر 
خواهد شد  نرخ بهره شی)انتشار اوراق قرضه( باشد، باعث افزا یاستقراض داخل قیاز طر  نی. اگر تأمشودیم نیتأم یبانک

از  استقراض قیبودجه از طر  ی. اگر کسر ابدییکاهش م یو رشد اقتصاد یبخش خصوص یگذار هیو به دنبال آن، سرما
کل، ممکن است آثار  یتقاضا شیدنبال آن افزاو به ینگینقد شیافزا لیدلموضوع به نیشود، ا نیتأم یبانک ستمیس

عامل افزوده  یبردار  ونیرگرسها، از مدل خوداثر شوک لیتحل یهمراه داشته باشد. در راستارا به ینامناسب اقتصاد
(FAVARدر نرم افزار متلب استفاد )یاست. الگو  دهیگرد ه FAVAR یهایتا همه سر  کندیامکان را فراهم م نیا 

که  یکه شوک وارد شده، زمان دیده مشخص گرددست آمبه جیاقتصاد کلان مرتبط وارد مدل شوند. بر اساس نتا یزمان
چاپ پول  قیکه از طر  یآن نسبت به روش یباشد، اثرات تورم یبودجه دولت از کانال انتشار اوراق دولت یکسر  نیتأم

 .اندشده یدر رشد اقتصاد شیمدت منجر به افزادر کوتاه کردیهر دو رو ن،یاست. علاوه بر ا تریصورت گرفته است، طولان
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 مقدمه

تووان سوندی درنظور را می ها، مبحث بودجه و کسری بودجه بوده است. بودجهترین موضوعات اقتصادی کشورمهمهمواره یکی از 
ها و نقوش مهموی دهد. در هر کشوری، دولت همواره مسوللیتهای یک سال مالی ارائه میها و هزینهبینی از درآمدگرفت که یک پیش

کنود. دولوت بورای انجوام رو میبوههای زیادی رودار است که دولت را با هزینهعهده های کشوریترا در فرآیند رشد و توسعه و اغلب فعال
های توسوعه یافتوه، ها پاسخگوی وظایف خود باشد. در اغلب کشوردادن این وظایف نیاز به درآمد دارد تا بتواند با هزینه کردن این درآمد

(. 2021، 1شوود )موارتین و همکوارانها داشته و بیشتر درآمد دولت از این طریق ایجاد میتصاد آنهای مالیاتی نقش بالایی در اقدرآمد
خصوص وجود منابع نفتی عظیمی که در کشور وجوود دارد، هموواره مشواهده شوده کوه های زیاد و بهاما در کشور ایران باتوجه به ثروت

ای همواره سوهم های سرمایههای نفتی در قالب داراییاز فروش نفت و فرآورده نابع ناشیها، مهای مالیاتی و سایر درآمدعلاوه بر درآمد
 عمومی را تشکیل داده و به نوعی یک وابستگی به نفت برای اقتصاد و بودجه کشوور ایجواد کورده اسوت، کوه بالایی از کل منابع بودجه

هوا کوه از یوک طورف باعوث شوده دولتطوریها ایجاد کورده اسوت. بهلتهای فراوانی را برای دو البته این وابستگی مشکلات و چالش
در حوزه اخذ مالیات برنیاینود و ایون موضووع در سوهم  های اطلاعاتی قویهای مالیاتی مناسب و پایگاهگاه درصدد ایجاد زیرساختهیچ

های شدید علیوه ه است. از طرف دیگر نیز اعمال تحریمهای گذشته انعکاس یافتسال پایین مالیات از کل منابع بودجه عمومی در طول
 مشکلات این وابستگی را بیش از پویش نمایوان سواخته 1390خصوص در دهه های نفتی ایجاد شده درپی آن بهاقتصاد ایران و شوک

راه حول مناسوبی باشود  توانودتوان بیان کرد که اتکاء به درآمد حاصل از فوروش نفوت بورای تنظویم بودجوه کشوور نمیاست. بنابراین می
 (.1399)ایرانمنش و همکاران، 

ها کفواف اگور ایون درآمود کنود. حوالهای خوود میآورد، صورف هزینوهدسوت مویهایی را که بهطورکلی، در هر کشور دولت درآمدبه
ها دولوت بوا کسوری بودجوه مواجوه ایران، اکثر سال دهد که درها نشان میشود. بررسیها را ندهد، دولت دچار کسری بودجه میهزینه

ای کوه بایود بوه آن توجوه شوود، را تأمین مالی کند. حال نکتوهباید به طریقی آن شود،که دولت دچار کسری بودجه میبوده است. زمانی
هوای کولان اقتصوادی تی بور متغیرهای تأمین مالی کسری بودجه، اثرات متفاوشیوه تأمین مالی این کسری است، زیرا هرکدام از روش

گذاران اقتصوادی هوا و سیاسوت(. بنابراین، این قضیه دلیلی بر آن است که دولت2023، 2گذارند )یان و لیونقدینگی و تورم می از جمله
بورای جبوران کسوری  هوای مختلفویخوبی درک کرده و بهترین روش را انتخاب کنند. البتوه اگرچوه روشها را بهاثرات هرکدام از روش

 مذکور وجود دارد، اما تمرکز این مطالعه بر روی دو روش استقراض از بانک مرکزی و انتشار اوراق بدهی )استقراض از مردم( است.
بودجه دولت در کشور از ساختار خاصی برخوردار بوده است. به دلیل این ساختار ویژه، عملیات مالی دولوت بور متغیور حجوم پوول و 

های های ساختار بودجه، ثبات نسوبی رونود رشود هزینوهتأثیر گذاشته و مستقیماً در ایجاد تورم دخیل بوده است. یکی از ویژگینقدینگی 
دولت به قیمت ثابت است. از سوی دیگر، درآمدهای حاصل از نفت به قیمت ثابت، دارای رونود کاهشوی بووده اسوت )حسوینی نسوب و 

از بانک مرکزی تحقوق  های مالیاتی یا از طریق استقراضهای بودجه از طریق افزایش درآمددرآمد (. در نتیجه، تأمین1395همکاران، 
های نامطلوبی در نظام مالی دولت بووده اسوت. بوه باز خورد های مالیاتی خود منشأ فشاریافته است. علاوه بر این، ساختار خاص در آمد

های مالیاتی در حد تورم افزایش نیافته است )زمانیوان و اند، ولی درآمدیافتهتورم افزایش می های دولت معمولًا با نرخاین معنا که هزینه
 (.1394همکاران، 
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های جواری بوه های مالیواتی، بیوانگر وابسوتگی شودید و فزاینوده هزینوههای جاری در رابطه با درآمدبررسی روند گذشته رشد هزینه
های دهد که طی سوالهای مالیاتی، کسری بودجه عمومی دولت را نشان میها و درآمدف بین هزینهمالیاتی است. شکادرآمدهای غیر

 اخیر از محل درآمد نفت و گاز یا سیستم بانکی کشور تأمین گردیده است.
پذیر باعوث خواهود عطافهای دولت بیشتر از افزایش درآمدهاست، وجود یک نظام مالیات انکه معمولًا افزایش هزینهبا توجه به این

های مالیواتی های مورد نیاز با سهولت بیشتری قابل استحصال باشد. زیرا در غیر این صورت، دولت مجبور به تغییر در نرخشد که درآمد
 موجود خواهد بود، که صرف نظر از مشکلات خود این امر، از نظر اجتماعی نیز مطلووب نیسوت. وجوود چنوین سواختاری اجورای نظوام

های دولوت در دهد. اما ترکیب در آمودهای مالیاتی را تخفیف میکند و نامشخص بودن آثار اقتصادی تغییرات نرخمالیاتی را تسهیل می
درصد مجموع درآمدهای دولوت فراتور نرفتوه اسوت.  5۸ها از ها، سهم مالیاتترین وضعیتای بوده که حتی در استثناییگونهگذشته به

های نفتوی بووده اسوت کوه ایون امور، مسوتقیم وابسوته بوه درآمودطور مستقیم و غیرر این، بخش مهمی از درآمدهای مالیاتی بهعلاوه ب
پذیر کرده است. در نتیجه، تورم در هر دوره به کسوری بودجوه شدت آسیبهای بازار جهانی نفت بههای مالیاتی را در مقابل نوساندرآمد
 (.1403های آماری بانک مرکزی، همراه داشته است )گزارشای بههای تشدیدکنندهشده و بازخوردهای بعد ختم سال

ای که به دلایل یاد شوده های پولی است. به این ترتیب که کسری بودجههای دیگر نظام مالی کشور، ارتباط بودجه با متغیراز ویژگی
های گذشته، کسوری بودجوه دولوت مسوتقیماً بوا افوزایش توان دید که همواره طی دههیرخ داده، به ایجاد پول جدید انجامیده است. م

به بعد، کسری بودجه واقعی هموان رقوم افوزایش خوالص  13۸0و  1370های بدهی دولت به شبکه بانکی انطباق داشته است. از دهه
چندان جدی و موفق در مهوار نقودینگی، سوبب شوده اسوت بدهی دولت به شبکه بانکی و بانک مرکزی بوده است. بروز تورم و تلاش نه

که در وضعیت استفاده بخش دولتی از اعتبوارات تکلیفوی، سوهم بخوش خصوصوی از اعتبوارات شوبکه بوانکی تحوت فشوار قورار گیورد 
 (.1401)صمصامی و بختیاری، 

هوزار میلیوارد ریوال در  321یواتی دولوت از های منتشر شده بیانگر این بوده است که کسری تراز عملهای گذشته، آماردر طی سال
رشود بوالایی تجربوه کورده  1402الوی  1399رسیده است که در طی بوازه زموانی  1401هزار میلیارد ریال در سال  4909به  1391سال 

هوای منتشور شوده میلیارد ریال بوده است. بر اساس آمار 5502معادل  1402دهند کسری تراز عملیاتی در سال ها نشان میاست. آمار
هوزار میلیوارد ریوال در انتهوای سوال  11077هوزار میلیوارد ریوال بوه رقوم  352۸معوادل  139۸بانک مرکزی، حجم پایه پولی در سوال 

هوزار میلیوارد ریوال در سوال  5۸37هزار میلیارد ریوال بوه  160۸معادل  139۸های مالیاتی دولت نیز در سال رسیده است. درآمد1402
هوزار میلیوارد  2143به  1402هزار میلیارد ریال بوده و در سال  962معادل با  139۸ت. فروش اوراق اسلامی در سال رسیده اس 1402

ای از کسری بودجوه توان نتیجه گرفت که بخش عمدههای ارائه شده می(. بر اساس آمار1403ریال رسیده است )بانک مرکزی ایران، 
های اخیور، انتشوار جاری دولت بوده که از کانال انتشار پول تأمین مالی شده است. هر چنود در سوالهای عملیاتی دولت از ناحیه هزینه

های دولت اضافه شده، اما همچنان سهم انتشار پول از تأمین کسری بودجه دولت بوالا بووده کوه تبعوات سونگینی از اوراق نیز به بدهی
. بر این اساس، مسئله اصلی مورد بررسی در این مطالعه، اثور توأمین موالی کسوری قبیل نرخ تورم و رکود اقتصادی را در پی داشته است

 های کلان اقتصادی است.بودجه دولت از کانال پولی کردن کسری بودجه یا انتشار اوراق دولتی بر متغیر
ین انجوام شوده درموورد ساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در ادامه، به بررسوی ادبیوات تحقیوق و مطالعوات پیشو

شناسی تحقیق پرداخته شده است. در بخش چهارم، مودل تجربوی تحقیوق موضوع تحقیق پرداخته شده است. در بخش سوم، به روش
 گیری و ارائه پیشنهادهای سیاستی پرداخته شده است.برآورد گردیده است. در نهایت، در بخش انتهایی به نتیجه
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 ادبیات نظری و پیشینه تحقیق

 یشینه نظریپ

هاسوت. اگور دولوت بخواهود بوا هودف تر و ثبوات قیمتهای دستیابی به اهوداف رشود اقتصوادی بوالاترین ابزاربودجه دولت از مهم
ای بوه چگوونگی تخصویص بودجوه سوالانه خوود دستیابی به ثبات اقتصاد کلان به این دسته از اهداف دست پیدا کند، باید توجوه ویوژه

تواند به اهداف خود دسوت پیودا کنود، لازم این حال، اگر دولت مدعی باشد که با ایجاد کسری بودجه به شکل بهتری میداشته باشد. با 
است بداند که تحقق این ادعا منوط چند عامل مهم است؛ عامل نخست، این است که کسری بودجه به چه منظور و بورای هزینوه کورد 

ل دوم، این است که منابع تأمین مالی کسوری بودجوه از کودام محول خواهود بوود و عامول شود؛ عامدر کدام بخش اقتصادی ایجاد می
سوم، این است که شرایط اقتصاد کلان در چه وضعیتی قرار دارد. موفقیت یا شکست سیاست انبساط موالی و ایجواد کسوری بودجوه در 

 ت بوه چگوونگی توأمین موالی و چگوونگی هزینوه کورد آنبهبود شرایط اقتصادی کشور، یک امر مطلق نیست، بلکه تابعی از رویکرد دول
 (.1399است )بیات و قلیچ، 

 استقراض از بانک مرکزی

ای اسوت تأمین مخارج توسط استقراض از بانک مرکزی، با خلق پول پایه، بر حجم پول موجود خواهد افزود. فرآیند افزایش به گونه
هوا توسوط موردم در نوزد دهود. معموولًا ایون دریافتیی داخلوی بوه موردم انتقوال میهاکه دولت بخشی از پول ایجاد شده را بابت هزینوه

صوورت وام در های بهره، ذخوایر اضوافی خوود را بههای تجاری جهت بازپرداخت هزینهگردند. بانکگذاری میهای تجاری سپردهبانک
شوود. جور بوه افوزایش در پوول و حجوم نقودینگی در اقتصواد میاختیار بخش خصوصی و دولتی قرار داده و از کانال ضریب فزاینوده من

دهد و از طرف دیگور، از آنجوایی کوه پوول خاطر کاهش نرخ بهره، افزایش میگذاری و تولید را بهافزایش حجم پول از یک طرف سرمایه
خواهد داد و در نهایت موجب کاهش گرایش بوه های جامعه را افزایش تواند به عنوان دارایی به حساب آید، افزایش حجم پول داراییمی

پس انداز و افزایش مصرف خواهد شد. با ترکیب این دو اثر منحنی تقاضای کل جامعه به سومت راسوت و بوالا منتقول شوده و در نتیجوه 
و کواهش حجوم  هوای واقعویهوا از طریوق کواهش ارزش داراییها وجود خواهد داشت. البته افزایش قیمتانتظار افزایش سطح قیمت

 نماید. واقعی پول تا حدودی اثر انبساطی اولیه را خنثی می
هوا تأمین بدهی دولت از بانک مرکزی از طریق تأثیرگوذاری روی سوطح ذخوایر بوین الملول بیشوترین اثور منفوی را روی توراز پرداخت

هوای ی خوارجی و داخلوی و همچنوین بورای داراییهواخواهد گذاشت. اضافه نقدینگی ناشی از افزایش عرضه پول، تقاضا را بورای کالا
 (.2019، 1ها فشار زیادی وارد خواهد شد )علی و خالددهد در چنین وضعیتی بر روی تراز پرداختمالی افزایش می

طور هدهود. بودر نظام نرخ ارز ثابت، تأمین کسری به روش پولی بر نرخ تورم داخلوی اثور کمتوری دارد و ذخوایر را بیشوتر کواهش می
واضح اگر نرخ ارز مجاز به تعدیل باشد پولی کردن کسری مالی اثر تورمی بیشتری خواهد داشوت و در چنوین نظوامی ذخوایر ارز خوارجی 

گذاران را به مبادله بین قبول هدف پوولی بوا های بزرگ از طریق بانک مرکزی سیاستکمتر کاهش خواهد یافت. بنابراین، تأمین کسری
گاهی از تأثیرنتیجه تراز پر  گذاری مواجوه گذاری روی کوارایی و سورمایهداخت و تورم و محدود نمودن اعتبارات برای بخش خصوصی با آ

صووورت صووحیح در خصوووص وجوووه درآموود را بهآوری شووده از طریووق اسووتقراض بهخواهوود سوواخت. اگوور دولووت بتوانوود وجوووه جمووع
گذاری توأمین کنود، در های ایجواد شوده در طورر سورمایهه استقراض را از طریق عایودیکار برد و اصل وجوهای مولد بهگذاریسرمایه

                                                 
1. Ali & Khaled 
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مولود بوه کوار رود، نوه تنهوا شود. اما اگر استقراض به منظور توأمین موالی مخوارج غیربلندمدت باعث افزایش تولید و رشد اقتصادی می
هوا بواری بوردوش جامعوه ایجواد خواهود نموود )یوان و لیوو، مالیاتشود، بلکه دولت جهت باز پرداخت آن بوا افوزایش عایدی کسب نمی

2023.) 

 های تجاریاستقراض از بانک

هوای هوای تجواری اسوت. اسوتقراض دولوت از بانکهای تأمین مالی کسوری بودجوه دولوت اسوتقراض از بانکیکی دیگر از روش
های تجاری ذخایر آزاد به انودازه ست. در چنین حالتی، اگر بانکاندازهای بخش خصوصی به بخش دولتی اتجاری، در واقع انتقال پس

کافی نداشته باشند، برای تأمین مخارج دولت الزاماً باید از حجم اعتبارات اعطوایی بوه بخوش خصوصوی بکاهنود. دولوت جهوت توأمین 
هوای دهود. بانکذخوایر را تغییور نمیهای تجاری بفروشد، این عمول بوه خوودی خوود تواند اوراق قرضه به بانککسری بودجه خود می

دهی خود را به بخش خصوصی کاهش دهند، این نحوه تأمین نیز اثری روی بازار پوول تجاری جهت خرید این اوراق مجبورند میزان وام
ها( نمایند. ایون شرکت ها )مثل اوراق قرضههای تجاری جهت خرید اوراق قرضه دولتی باید اقدام به فروش سایر داراییندارد. زیرا بانک

ها بوه سیسوتم بوانکی دلیل عدم تغییر در مقدار بدهیتوان انتقال اعتبارات از بخش خصوصی به بخش دولتی دانسته و بهسیاست را می
هود مدت حجم نقدینگی ثابت خواهد بود و در نتیجه ایون روش توأمین اثور انبسواطی کوه اسوتقراض از بانوک مرکوزی دارد نخوادر کوتاه
 داشت. 

دلیل غیر از نرخ بهره بازار تقلیول خواهود داد. بنوابراین، گذاری این بخش را بهکاهش اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی، سرمایه
ها را کند خواهنود نموود. ولوی گذاری تقاضای کل را کاهش خواهد داد و از این کانال آهنگ افزایش قیمتمدت کاهش سرمایهدر کوتاه

های تجاری اعتبارات اعطایی به بخش دولتی را از محل ذخایر آزاد اخذ وام از بانک مرکزی تأمین نمایند، ایون سیاسوت بودون کاگر بان
، 1هوا خواهود افوزود )کویم و لویکاستن از حجم اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی نقدینگی جامعه را افزایش داده و بر سوطح قیمت

2023.)  
آوری نیز برای بخش خصوصی ایجواد نمووده های تجاری علاوه بر ایجاد بدهی برای خود، یک دارایی بهرهنکدولت با اخذ وام از با

که خود باید بهره آن را پرداخت نماید. در صورتی که استقراض از بانک مرکزی صرفاً جنبه بودهی دارد و در صوورت وجوود بهوره در ایون 
هوای مرکزی به خزانه دولت واریز خواهد شد. بنابراین، اخذ وام از بانک مرکوزی و بانکنوع استقراض این هزینه به شکل سود به بانک 

 نماید، ولی آثار ثانویه این دو روش کاملًا متفاوت است.تجاری اعتبار جدیدی برای دولت خلق می

 استقراض از بخش خصوصی

 پذیر است.دو شرط ذیل امکانتأمین مخارج دولت از طریق این منبع در یک کشور خاص و زمان معین تحت 
های سرمایه دچار عدم تعوادل های در حال توسعه بازاراول: اندازه و میزان پیشرفت بازار سرمایه در یک کشور: در تعدادی از کشور

های در حوال های سرمایه کاملًا همگن و پیشورفته هسوتند. همچنوین، در کشوورهای صنعتی بازارکه در کشوربزرگی هستند، در حالی
هایی جهت فروش اوراق به مردم وجود خواهود داشوت توسعه ساختار مالی نسبتاً ضعیفی وجود دارد. لذا تحت بهترین شرایط محدودیت

 (.1402)علی اصغرزاده و همکاران، 

                                                 
1. Kim & Lee 
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ق قرضوه دوم: دنبال کردن سیاست نرخ بهره: کشوری که مایل است بخوش بزرگوی از کسوری موالی خوود را از طریوق فوروش اورا
تواند یک سیاست بحران مالی را از طریق ثابت نگه داشتن نرخ بهره در سطح پایین داخلی تأمین نماید، درحین اجرای این سیاست نمی

هوا جوذاب گذاران مالی زمانی مایل به خریود اوراق خواهنود بوود کوه بوازدهی آنتر از نرخ تورم انتظاری دنبال نماید. سرمایهو حتی پایین
های سرمایه امکوان توأمین موالی از طریوق ایون منبوع بوه رغم پیشرفته بودن بازارشد. زمانی که بازدهی اوراق پایین یا منفی باشد، علیبا

گذاری در خوارج های مالی خود را به خرید کالا یوا سورمایهاندازکنندگان سعی خواهند کرد داراییشدت محدود خواهد شد. بنابراین، پس
یابود، بلکوه در هموان زموان وضوعیت توراز ند. در چنین شرایطی نه تنها ظرفیوت دولوت جهوت توأمین کسوری کواهش میاختصاص ده

 ها بدتر خواهد شد.پرداخت
طوری کوه اشواره شود، نورخ گیرد زیرا همانگیری از مردم که یک روش کم تورم تأمین مخارج دولت است به آسانی صورت نمیوام

های خوود نوزد تواند با اسوتفاده از سوپردهنماید. بخش خصوصی میمیزان اعتماد مردم به دولت نقش مهمی را ایفاء میبهره پرداختی و 
یابود های تجاری اقدام به خرید اوراق قرضه دولتی نماید و با این عمل پول را به دولت انتقال دهد. حجم پوول در ابتودا کواهش میبانک

های دولت باید صرفاً تأمین کسری بودجه شود، الزاماً به جامعه برگشت داده خواهود شود. لوذا حجوم پوول یافتیکه این در ولی از آنجایی
یابد این افزایش از طریق اثر ثروت سطح تقاضای کول و همچنوین های بخش خصوصی افزایش میماند و داراییجامعه بدون تغییر می

گذاری بخش خصوصوی نسوبت بوه نورخ بهوره عواملی اسوت کوه انداز و سرمایهحساسیت پسدهد. ها را تحت تأثیر قرار میسطح قیمت
 (.1401تواند موجب موفقیت یا عدم موفقیت دولت در جذب منابع مذکور شود )رشیدی و همکاران، می

کادمیک به رابطه کسری بودجه با متغیر هوا افوزایش کسوری ینزینتوان ملاحظه کرد که از نظور کهای اقتصاد کلان میبا نگاهی آ
گذاری جانشوین ها معتقدند کسوری بودجوه بوا کواهش سورمایهکه نئوکلاسیکشود، در حالیبودجه به افزایش رشد اقتصادی منجر می

توان پاسخ روشنی در خصووص توأثیر شده و در عمل، اثر مثبتی بر رشد اقتصادی نخواهد داشت. بنابراین، از نظر مکاتب اقتصادی نمی
های اساسی اقتصاد کلان مانند توورم دست آورد. از این نظر، بررسی اثرگذاری کسری بودجه بر متغیرکسری بودجه به رشد اقتصادی به

در مورد اثرگذاری کسری بودجه بر تورم، مبانی نظری ایون اثرگوذاری را تأییود  .گذاران بوده استو رشد اقتصادی همواره دغدغه سیاست
دهود میلادی نشان می 1960های دهه رابطه همبستگی کسری بودجه دولت فدرال امریکا و نرخ تورم این کشور در سالکند. مرور می

 میلادی این کشور داشته است. 1970و  1960داری بر روی تورم در دهه که کسری بودجه نقش مهم و معنی
کیفیت هزینه کرد کسری بودجوه اسوت. افوزایش مخوارج دولوت در چه در مورد تأثیر کسری بودجه بر رشد اقتصادی مهم است، آن

های بیشتر برای کسب و کوار، افوزایش درآمود سورانه، ایجواد بخش آموزش و تربیت، دلیلی برای افزایش سرمایه انسانی، کسب فرصت
سعه پایودار اسوت. همچنوین، چنانچوه های نوین و ایجاد ظرفیت برای رشد و تومنظور جذب فناوریمهارت و اعتماد به نفس در افراد به

توانود بور روی رفواه های اجتماعی صورت گیرد، افزون بر مزایای مثبتی کوه میمخارج و در پی آن کسری بودجه دولت در زمینه حمایت
در  .قتصادی داشوته باشودتواند با کاهش میل به کار در افراد، تأثیرات منفی بر روی فقر و رفاه و در نهایت رشد اافراد برجای بگذارد، می
های مختلف با هم متفاوت بووده و حتوی در هور کشوور مشوخص، که کیفیت هزینه کرد کسری بودجه در کشورمجموع، با توجه به این

 توان بوه صوورت قطعوی در موورد توأثیر مثبوت یواتواند بهتر یا بدتر شود، بنابراین، نمیکیفیت هزینه کرد کسری بودجه در طول زمان می
های تحلیل آماری استفاده شود. نکته دیگر آن که، بایسوتی در منفی کسری بودجه بر رشد اقتصادی اظهارنظر کرد و لازم است از روش

مودت توانود یوک متغیور اقتصوادی را در کوتاهمدت کسری بودجه تفکیک قائل شد. گرچه کسری بودجه میمدت و بلندمورد اثرات کوتاه
طور مثوال، کسوری مدت قادر است اثر منفی بر آن متغیر داشته باشود. بوهت تأثیر قرار دهد، اما همان کسری در بلندصورت مثبت تحبه
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مدت ممکن اسوت اثور ها، به افزایش رشد اقتصادی کمک کند، اما در بلندمدت با تحریک تقاضای ملثر در بازارتواند در کوتاهبودجه می
ای است که برای اقتصاد ایران نیز برآورد شده است. بوه بیوان دیگور، در اقتصواد ایوران افوزایش . این نتیجهمنفی بر رشد برجای بگذارد

ای جوز افوزایش توورم در پوی نودارد )علوی مودت نتیجوهشود، اما در بلندمدت به افزایش رشد اقتصادی منجر میکسری بودجه در کوتاه
 (.1402اصغرزاده و همکاران، 

ای باشود کوه سوبب کواهش دسترسوی بخوش خصوصوی بوه منوابع موالی شوده و ین مالی کسری بودجه دولت به گونهاگر محل تأم
گذاری بخش خصوصی را کاهش دهد، آنگاه تأثیر کسری بودجه بر رشد اقتصادی مفید خواهد بود؛ اما اگر توأمین موالی کسوری سرمایه

هوای مفیود و سوازنده وصی نرسد، همچنین، مبالغ کسری بودجه در پروژهگیری بخش خصبودجه از محلی باشد که آسیبی به تسهیلات
تواند به رشد اقتصادی کمک کند. در واقوع، هزینوه کورد هاست، صرف شود، آنگاه کسری بودجه میها بیشتر از هزینه آنکه بازدهی آن

کنود. گذاری و توسعه فوراهم میای پیشبرد سرمایهدهی سرمایه اجتماعی، راه بخش خصوصی را بر ها و شکلدولت در توسعه زیرساخت
  .کننده رشد اقتصادی باشدتواند تسهیلهای کلیدی اقتصاد میبخش گذاری دولت دربه این ترتیب، سرمایه

هوم ای باشد، باز نکته مهم دیگری که باید به آن توجه داشت، آن است که حتی اگر محل هزینه کرد کسری بودجه، اهداف توسعه
ای کوه دولوت از های توسوعهاین بدین معنی است که اگر تکمیل پروژه .محل و چگونگی تأمین مالی کسری بودجه اهمیت فراوانی دارد

کند، چند سال طول بکشد و دولت نیز برای تأمین مالی آن به انبسواط ترازناموه بانوک ها را تأمین مالی میمحل ایجاد کسری بودجه آن
تواند خوود را بوا سومت تقاضوا ده باشد، آنگاه اقتصاد باید منتظر فشارهای تورمی باشد؛ چرا که سمت عرضه اقتصاد نمیمرکزی روی آور 

تر شوود، فشوارهای ها کوتواهشود. البته هرچه دوران تکمیل این پروژهوجود آمده و تورم تشدید میهماهنگ کند. بنابراین، مازاد تقاضا به
 (.2015، 1اد تحمیل خواهد شد )هوانگ و سونگتورمی کمتری به اقتص

 مروری بر مطالعات پیشین

های اقتصادی در کشوور نیجریوه پرداختنود. در ( به بررسی آثار تأمین مالی کسری بودجه دولت بر متغیر2024) 2اورمادو و همکاران
نتایج این مطالعه نشان داد که روش توأمین موالی  های پویا استفاده شد.و مدل 2021-19۸1های این مطالعه، از اطلاعات آماری سال

مبتنی بر سیستم بانکی و همچنوین غیرسیسوتم بوانکی هور دو اثورات مثبتوی بور رشود اقتصوادی در ایون کشوور دارنود. عولاوه بور ایون، 
 های ذکر شده منجر به افزایش در نرخ بهره و همچنین نرخ تورم نیز در این کشور شده است.روش

( به بررسی تأمین مالی بدهی دولت با استفاده از انتشار اوراق یا پولی کوردن کسوری بودجوه دولوت بوا 2023) 3ارانباچیوچی و همک
اسوتفاده شود. نتوایج بدسوت آموده  2020-2000خطوی در بوازه زموانی یک رویکرد غیرخطی پرداختند. در این مطالعه، از یک مودل غیر

تواند در تثبیت نسبت بدهی دولت مفید باشد. عولاوه ن، تأمین مالی مبتنی بر چاپ پول میبیانگر این است که در یک سناریوی تورم پایی
بر این در یک محیط پویا، اتکا به قاعده تیلور ممکن است برای کنترل تورم کافی نباشد. اعتبار بانک مرکزی در پیشبرد انتظارات توورمی 

تصاد کلان بسیار مهم است. در نهایوت، یوک قوانون تعودیل بودجوه فعوال اثور در واقع برای کنترل تحولات قیمت و دستیابی به ثبات اق
 ای بر نسبت بدهی دارد. کنندهتثبیت

                                                 
1. Huang & Song 

2. Uremadu et al. 

3. Bacchiocchi et al. 
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( به بررسی اثرات تأمین مالی کسری بودجوه دولوت بور خلوق پوول پرداختنود. در ایون مطالعوه از اطلاعوات 2021) 1ثاباته و همکاران
دست آمده بیانگر این بود که کسوری بودجوه و بعد از نظام برتون وودز استفاده شد. نتایج به های اتحادیه اروپا در دوران قبلآماری کشور

ثباتی در اقتصاد وجود داشته باشد، منجر به خلق پول خواهد شد. اما چنان چه ثبات اقتصادی در سیستم پوولی و دولت در دورانی که بی
 پول خواهد داشت. ارزی کشور وجود داشته باشد اثرات بسیار کمی بر خلق

های تأمین مالی کسری بودجه دولت و اثرات آن بر تورم در کشور پاکستان پرداختنود. در ( به بررسی انواع روش2019) 2علی و خالد
دسوت آموده از ایون رگرسیون برداری ساختاری استفاده شد. نتایج بهو مدل خود 2016-2000این مطالعه از اطلاعات آماری بازه زمانی 

مطالعه بیانگر این است که تأمین مالی کسری بودجه دولت از طریق چاپ پول اثرات تورمی بالاتری نسبت به انتشار اوراق و اسوتقراض 
 خارجی داشته است. 

داری ذخیور  کامول پرداختنود. ( به ارزیابی آثار کلان اقتصادی تأمین مخارج دولت در چوارچوب بانوک1402خدادادی و همکاران )
داری ذخیور  های جدیود بوا درنظور گورفتن سیسوتم بانوکتیابی به این هدف، یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی کینزینبرای دس

های اقتصاد ایران طراحی و سپس به بررسی آثار تکانه تحت دو سناریو تأمین مالی پرداخته شوده اسوت. پوس از کامل و با لحاظ واقعیت
بوه روش تخموین بیوزین  1370-1399های فصلی اقتصاد ایران طی دور  پارامترها با استفاده از داده تعیین مقادیر ورودی الگو و برآورد

های الگوو بیوانگر در توصیف نوسانات اقتصاد ایران است. بررسی پویایی گر اعتبار مدل، بیانسازی متغیرهای مدلنتایج حاصل از شبیه
پول به تکانۀ مخارج دولوت تحوت دو سوناریو بسویار ند تولید، تورم، مصرف و حجمآن است که واکنش متغیرهای مهم اقتصاد کلان مان

شوود. اثربخشوی سیاسوت پوولی دولوت می طورکلی، خلق پول در سیستم بانکی با ذخایر کامل منجر به کواهش بودهیمشابه هستند. به
عبارت دیگور پشوتوانۀ صددرصود یابود یوا بوهفوزایش میها، ذخایر بانک مرکزی بوه هموان میوزان ایابد، زیرا با افزایش سپردهافزایش می

 شود. افتد که این خود منجر به کاهش عرضۀ پول بدون پشتوانه میها اتفاق میسپرده
( به بررسی اثرات تأمین کسری بودجه بخش دولتی از سیستم بانکی پرداختند. برای این منظور، یوک 1401صمصامی و بختیاری )

هوا و ملسسوات حاظ کردن خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی و خالص بدهی بخوش دولتوی بوه بانکالگوی اقتصاد کلان با ل
بانکی از کانال تراز مالی دولت طراحی شده است که روابط متغیرهای اقتصوادی را در چوارچوب یوک مودل تعوادل عموومی اعتباری غیر

دهود. پوس از تعیوین مقوادیر ورودی الگوو و کوالیبره و حقیقی ارائوه میهای اسمی های جدید با لحاظ اصطکاکپویای تصادفی کینزین
هوای آمواری حواکی از مناسوب ، نتوایج گشوتاورها و آزمون1379-1399کردن پارامترها با استفاده از اطلاعات اقتصاد ایوران طوی دوره 

های پژوهش نشان از ایون دارد کوه تکانوه خوالص دههای حاصل از داسازی اقتصاد ایران است. یافتهبودن الگوی ارائه شده برای شبیه
گذاری دارد بودین صوورت کوه نقودینگی ها و ملسسات اعتباری غیربانکی مرکزی اثر مثبت بورروی سورمایهبدهی بخش دولتی به بانک

 های جدیوودی در اختیووار بخووش تولیوود شوودههووا اخووذ شووده بووه شووکل سووپردهجدیوودی توسووط دولووت کووه از ملسسووات و بانک
 ست. ا

ای تأمین مالی کسری بودجه دولوت از طریوق اسوناد خزانوه اسولامی و اسوتقراض از ( به تحلیل مقایسه1401رشیدی و همکاران )
رشد استفاده از اسناد خزانه اسلامی در ایران جهت تأمین مالی کسوری بودجوه بانک مرکزی پرداختند. این مطالعه با توجه به روند رو به 

ته و تأثیر انتشار این اوراق بر متغیرهای اقتصادی را در مقایسه با تأمین مالی کسری بودجوه از طریوق اسوتقراض از به این موضوع پرداخ

                                                 
1. Sabaté et al. 

2. Ali & Khalid 
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منظور افوزایش است. نتایج حاکی از آن است که در مواجهه با تکانوه نورخ ارز و تکانوه پوولی و تکانوه نفتوی بوهبانک مرکزی تحلیل نموده
که تری اسوت. در صوورتیخالص داخلی و کاهش توورم اسوتفاده از اسوناد خزانوه اسولامی روش مناسوبگذاری، افزایش تولید ناسرمایه

 منظور افزایش مصرف خانوار استقراض از بانک مرکزی روش بهتری در زمان ایجاد تکانه است. به
ای اقتصاد کلان ایوران پرداختنود. های مختلف تأمین مالی کسری بودجه دولت بر متغیره( به بررسی آثار روش1399بیات و قلیچ )

رگرسویون های مختلف تأمین مالی کسری بودجه بر نرخ تورم و نرخ رشد اقتصادی ایران را با استفاده از مودل خوداین مطالعه آثار روش
دهد کوه دست آمده نشان میهزا و مبتنی بر روش برآورد پنجره انبساطی ارزیابی نماید. نتایج بهای توضیحی برونهمراه متغیربرداری به

که وقتوی بوار اصولی طوریپذیرد؛ بهطور مستقیم از روش تأمین مالی کسری بودجه تأثیر میتأثیر کسری بودجه بر نرخ رشد اقتصادی به
در طوول  تأمین مالی کسری بودجه بر دوش حساب ذخیره ارزی است، کسری بودجه اثر مثبتی بر رشد اقتصادی داشته و شدت آن نیوز

های دولتی قرار گرفته، هرچند توأثیر که بار اصلی تأمین مالی کسری بودجه بر عهده واگذاری شرکتزمان افزایش یافته است. اما زمانی
 کسری بودجه بر رشد اقتصادی مثبت است، اما شدت آن در طول زمان کاهنده است.

جه دولت از طریق روش انتشار اوراق دولتی و چاپ پول بور متغیرهوای نوآوری مطالعه حاضر در بررسی اثرات تأمین مالی کسری بود
( موورد بررسوی و ارزیوابی قورار FAVARرگرسویون بورداری عامول افوزوده )کلان اقتصادی است. این موضوع با اسوتفاده از مودل خود

 خواهد گرفت.

 شناسی پژوهشروش

 هامعرفی متغیر

 (، رشوووود پایووووه پووووولیGDPشووووامل رشوووود اقتصووووادی )بوووور اسوووواس رشوووود هوووای مووووورد اسووووتفاده در ایوووون مطالعووووه متغیر
)بر اساس رشد منابع یا مصارف پایه پولی بانک مرکزی(، رشد مخارج مصرفی )بر اساس مخارج مصرفی بخش خصوص در نظر گرفتوه 

انبوار در نظور گرفتوه آلات و تجهیوزات، مسوکن و موجوودی ای شامل ماشینگذاری )بر اساس کلیه مخارج سرمایهشده(، رشد سرمایه
کننده محاسبه شده( و رشد حجوم اوراق دولتوی منتشور شوده )بور اسواس حجوم شده(، نرخ تورم )بر اساس رشد شاخص قیمت مصرف

 اسناد خزانه دولتی منتشر شده محاسبه شده است( است.

 هامعرفی روش تجزیه و تحلیل داده

های کولان اقتصوادی از الگووی ات تأمین مالی کسری بودجه دولت بر متغیردر راستای دستیابی به اهداف این مطالعه و بررسی اثر 
 VAR( برای رفع مشکلات مربوط به الگووی 2005) 2( که توسط برنانکی و همکارانFAVAR) 1رگرسیون برداری عامل افزودهخود

 های این مدل عبارتند از:ترین ویژگیارائه گردیده است، استفاده شده است. مهم
شامل عوامل مسلطی است که از مجموعه بزرگوی  FAVARهای (: مدلlatent factorsبرخورداری از ترکیبی از عوامل مسلط )

کنود. ها کموک میبرداری از ساختار زیربنایی دادهاند، تشکیل شده است، که به بهرههای اقتصادی تبلور یافتهها که در شاخصاز متغیر
 شود.های تأثیر جلوگیری میاشی از حذف متغیربدین ترتیب از تورش ن

                                                 
1. Factor-augmented 

2. Bernanke et al. 
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ای را های دادهتووان مجموعوهتعبیه شده اسوت می FAVARهای با ابعاد بالا: با استفاده از بعد تحلیل عاملی که در مدیریت داده
 های زیاد بدون مواجهه با مشکلات مربوط به ابعاد، مدیریت کرد.با متغیر

های برداری از اطلاعات موجود در مجموعوه داده بوزرگ، اثورات شووکتوانند با بهرهمی FAVARی هاشناسایی بهبودیافته: مدل
 (.2016، 1سیاستی را بهتر شناسایی کنند )پیاچارت و یاگیهاشی

 2جوزء متعامود 2توانود بوه اسوت کوه می Xمشاهدات در پنول بوزرگ  Nهای پویا، تغییرپذیری هریک از کلید استدلال الگوی عامل

هوای مشوترک جزء اخلال مشترک در متغیرهوا اسوت. اجوزاء مشوترک توسوط عامل ζ  متغیرها مشترک و χکه در آن اجزاء  زیه شود.تج
نگر موورد نگر و آینودههای گذشوتهتوضیح داده خواهد شد و این اجزاء مشترک توسط کواریانس متغیرهای مشاهده شده همراه بوا وقفوه

 توان به صورت زیر یادداشت نمود:را می tدر زمان  X3امین متغیر در پنل بزرگ  iیجه گیرد. در نتبررسی قرار می
(1)                                                                                                                          𝑥𝑖𝑡 = χit + ξit,   𝑖 = 1,2,3,… , 𝑁  , 𝑡 = 1,2,3, 
و همچنوین چگوونگی  4ها در الگووهای پویا به بررسی چگونگی ورود عاملهای عاملسازی ذیل، با تأکید بر الگواین ارتباط مدلر د

 (.2005، 5شود )فورنی و همکارانگردند، پرداخته میهای پویا که با مفاهیم آماری تبیین میبرآزش عامل
𝑋𝑡صوورت به ftعامول مشوترک  qتوسط  tدر زمان  N×1ا ابعاد های پویا، اجزاء مشترک بدر تصریح بردار = λ 

T
(L)ft  توضویح داده

بوا فورض اینکوه  6شوود.توضویح داده می sبارتبوه معوین )L( کوه توسوط اپراتوور N×qیک ماتریس چنود وجهوی  λ(L)شود که در آن می
χباشد، اجزاء مشترک مدل شامل  iidهای وارده به الگو شوک

t
= β(L)εt  طوری کهبهβ(L)   توسط یک تابع واکنش آنوی توضویح داده

توان مورد ارزیابی قورار داد. ایون شود و براساس هر متغیر منظور شده، واکنش متغیرهایی که در مجموعه اطلاعاتی وجود دارد را میمی
( نتیجه عامل پویا بوا 1دهند. در این ارتباط با جایگذاری اجزاء مشترک در معادله )واکنش خود را نشان می εtها با ورود شوک به واکنش

q صورت زیر خواهد شد:عامل پویا به 
(2)                                                                                                                                                              xit = λi

T(𝐿)ft + ζit 
 که در آن:

(3)                                                                                                                                           λi
T(𝐿) = λ𝑖,0 + λ1,0L + ⋯λ𝑖,𝑠L

s 
، جزیوی از مواتریس r=q(s+1)با ابعاد  λ𝑖است و همچنین ضرایب Ft، در بردار اصلیr =q(s+1)با ابعاد  ftوقفه   sلازم به ذکر است

 صورت زیر تصریح خواهد شد:است. با این مقدمه، معادله مورد نظر به Λ𝑖 ضرایب

(4)                                                                                                                      𝑥𝑖𝑡 = 𝛬𝑖
𝑇𝑓𝑡 + 𝜁𝑖𝑡,    𝑥𝑖𝑡 =

[
 
 
 
λi,0

λi,1

⋮
λi,s]

 
 
 
    [

ft
ft−1

⋮
fT−s

] + ζit 

یوا  λ (L)در طوول  ftهوای ها بوه عاملبستگی به چگونگی ناهمسانی و واکنش داده r=q(s+1)و  𝐹tباید توجه کرد که چگونه ابعاد 
اسوت توضویح داده  ftهوایی کوه در توسوط پویایی Ftشود. ضومناً، توضیح داده می B(L)در طول  εtصورت معادل، توسط شوک اولیه به

                                                 
1. Piyachart & Yagihashi 

2. Orthogonal 

 .مربوط مانا شوند یبا ابزارها ایمانا بوده  ستیبایمورد نظر م یدر مجموعه اطلاعات رهایمتغ یتمام. 3
4. Loading factor 
5. Forni et al. 

 شوند.یافته توضیح داده میهای پویایی تعمیممرتبه محدود در یک بردار وقفه چندوجهی توسط مدل. 6
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کوه در  VAR(P)توسط یک الگوی  Ft( نشان داد که 2007) 1است. بای و انجی AR(h)یک  ftشود. در این راستا فرض شده که می
خواهود بوود. بوه عبوارت  VAR(1)طور خواص خیلوی سواده باشود به ftشود. به بیان دیگر، اگر داده میتوضیح  p=max(1, h-s)آن 

تصوریح نموود. در ایون راسوتا نموایش آمواری  max(1,h-sرا در ) (h-s)توان با مد نظر قراردادن ها را میدیگرف ناهمسانی پویا در داده
 زیر خواهد بود. های پویا در قالب فضای حالت به صورتمدل عامل

(5)                                                                                                                                XT = ΛFT + ξ
t
, 𝐹t = Φ(L)FT−1 + 𝔯εt

  
 که:طوریبه

(6                                                               )            Λ = (Λ1 , … , ΛN)T و ζt = (ζ1,t, … , ζN,t)
T
 Xt = (x1,t, … , xN,t)

T ; iid N(0, R) 
بوا قودر  Φ(L)از یوک مواتریس چنود وجهوی  pایستا بوده، بنابراین مقادیر ویژه بوا رتبوه  2باید به این نکته توجه کرد که معادله انتقال
هوای مجهوول در است. در این مودل پارامتر q×r  iid N(0,Q)دارای ماتریسی با ابعاد  𝔯مطلق کمتر از یک است. ضمناً فرض شده که 

θفضای حالت شامل  = {Λ, R, ϕ(L), 𝔯, Q}   که درFT  مستتر است. گام آخور در سواخت الگوویFAVAR  مربووط بوه چگوونگی ورود
اضافه  𝐹tعاملی که به آخرین عامل در  صورت، بهXTاست. انتظارات در ماتریس اطلاعات  Xtشاخص انتظارات در ماتریس اطلاعات 

شود، نرخ بهره بدون خطوا انودازه گیوری ( استدلال می2005خواهد شد، در نظر گرفته خواهد شد. در راستای کار برنانکی و همکاران )
 FAVARفورم بوه تصوریح  کارگیری ایون تغییورات در فضوای حالوتشوند. بوهها با خطا اندازه گیری میکه سایر متغیرشود، درحالیمی
هوای متموایز حاصول سازی اقتصادسنجی لحواظ شوود توا عاملهای شناسایی نیاز است در مدلانجامد. به هرحال برخی محدودیتمی

 شود. 

 های پژوهشیافته

هوای موورد تورین متغیرمهم ها پرداخته شوده اسوت.ها، ابتدا به بررسی آزمون ریشه واحد در متغیرمنظور ارزیابی ارتباط بین متغیربه
گذاری، رشود پایوه پوولی و رشود حجوم اوراق استفاده در این مطالعه شامل نرخ تورم، رشد اقتصادی، رشد مخارج مصرفی، رشد سورمایه

 استخراج شده است. 1402-1370دولتی منتشر شده است. اطلاعات آماری این مطالعه از پایگاه داده بانک مرکزی در بازه زمانی 
دهنده ایون اسوت کوه تموامی ( نشوان1آزمون ریشه واحد در حالت وجوود عورض از مبود  و رونود انجوام شوده اسوت. نتوایج جودول )

 های تحقیق در سطح مانا هستند.متغیر

 های تحقیق. آزمون ریشه واحد متغیر1جدول 

 متغیرها
 (PP) پرون -آزمون فیلیپس (ADFآزمون دیکی فولر افزوده )

 نتیجه
 آماره آزمون

مقادیر بحرانی در 
 %95سطح 

 آماره آزمون
مقادیر بحرانی در 

 %95سطح 

 مانا -46/3 -45/4 -46/3 -7۸/5 رشد اقتصادی
 مانا -46/3 -15/5 -46/3 -56/4 رشد پایه پولی

 مانا -46/3 -12/4 -46/3 -34/5 رشد مخارج مصرفی
 مانا -46/3 -59/3 -46/3 -71/5 گذاریرشد سرمایه

 مانا -46/3 -41/5 -46/3 -۸4/4 نرخ تورم

                                                 
1. Bai & Ng 
2. Stat transition 
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 متغیرها
 (PP) پرون -آزمون فیلیپس (ADFآزمون دیکی فولر افزوده )

 نتیجه
 آماره آزمون

مقادیر بحرانی در 
 %95سطح 

 آماره آزمون
مقادیر بحرانی در 

 %95سطح 

 مانا -46/3 -49/6 -46/3 -45/6 رشد حجم اوراق دولتی منتشر شده

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق

های تعیین وقفه تعیین گردید. تعیین وقفه بهینه بایود بور اسواس رگرسیون برداری با استفاده از ملاکدر ادامه مرتبه بهینه مدل خود
(، وقفه بهینه بر اسواس معیارهوای مختلوف انتخواب وقفوه بهینوه 2های مدل و حجم نمونه صورت گیرد. در جدول شماره )متغیرتعداد 

که استفاده از معیار شووارتز باعوث از دسوت دادن درجوه آزادی کمتوری نسوبت بوه دلیل اینبرای مدل انتخابی نشان داده شده است. به
 ر این تحقیق، وقفه بهینه بر اساس معیار شوارتز انتخاب گردیده است.شود، لذا دها میدیگر معیار

 های بهینه مدل. تعیین تعداد وقفه2جدول 

 تعداد وقفه
 مدل آثار انتشار اوراق دولتی مدل آثار چاپ پول

آماره 
 آکائیک

 بیزین -آماره شوارتز آماره آکائیک بیزین -آماره شوارتز

1 19/7- 14/7- * 12/5- 11/6- * 
2 ۸6/7- * 34/6- 99/6- * 4۸/5- 
3 32/7- 29/6- 37/6- 96/5- 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق

طور که از جدول فوق پیداست، وقفه بهینه در این مدل بر اساس معیار شووارتز وقفوه یوک اسوت. در اداموه جهوت تشوخیص همان
 ( ارائه شده است.3استفاده شده است. نتایج در این مورد در جدول ) KMOها برای انجام تحلیل عاملی، از آزمون مناسب بودن داده

 و آزمون بارتلت KMO. نتایج مربوط به آزمون 3جدول 

 52/0 گیری کفایت نمونه کیسرمایراندازه

 آزمون کرویت بارتلت
 12/75 آماره کای دو

 0.000 داریسطح معنی

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق

هوا تووان بوه ایون نتیجوه دسوت یافوت کوه متغیراست، پس می5/0بیشتر از  KMOکه آماره مورد نظر در مورد آزمون با توجه به این
هوا کوه متغیراز آزمون بارتلت، فرضیه صفر آن، مبنوی بور این دست آمدهبرای تحلیل عاملی مناسب هستند. همچنین با توجه به آماره به

هوا بورای تحلیول داری وجود دارد و متغیرها همبستگی معنیشود. یعنی بین متغیرشده و لذا فرض مخالف تأیید میمستقل هستند، رد 
 عاملی مناسب هستند.

هوا دارای نتوایج مشوابهی از توابع ای از عاملهای معکوس قابلیت شناسایی دارند. هر چرخوهها تنها بر اساس چرخهاستخراج عامل
هایی در مودل ها و محودودیتهای مختلف است که برای این منظوور بوا اسوتفاده از اعموال قیودها از میان مدلای عاملدرستنمایی بر 
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( استفاده شوده 2005های مورد نیاز در مدل از روش معرفی شده توسط برنانکه و همکاران )منظور اعمال قیدقابلیت شناسایی دارند. به
 ها به صورت زیر است:ل مورد استفاده برای استخراج عاملاست. بنابراین فرم تبعی مد

(7                                                                                                                            )                                          𝑓
𝑡

∗
= 𝐴𝑓

𝑡

𝑐
− 𝐵𝑓

𝑡

𝑦 
هوای شود. در گوام دوم بوا اسوتخراج عاملهای مدل تنها بر بخش قابل مشاهده اعمال میغیرمنفرد هستند. قید Bو  Aکه در آن 

 شود:های مدل به صورت زیر نمایش داده میمدل پویایی
(۸                                                                                                                            )    Xt

c
= λ

c
A

−1
ft
∗

+ (λ
y

+ λ
c
A

−1
B)ft

y
+ et  

𝜆که در آن 
𝑐  و𝜆

𝑦  است که در راستای دستیابی به نتایج یکّه شرط ها عاملبیانگر𝜆
𝑐
𝐴

−1
= 𝜆

𝑐  برقرار است و𝜆
𝑦

+ 𝜆
𝑐
𝐴

−1
𝐵 = 𝜆

𝑦 
ها لزوماً پاسخی برای این پرسش که چوه ها ارائه دادند. هر چند این معیارهایی برای تعیین تعداد عامل( معیار2002بای و انجی )است. 

هوای مختلوف موورد داد عاملدهند. برای این منظور، حساسیت نتوایج بوه تعووارد شوند، ارائه نمی VARتعداد عامل بایستی در الگوی 
 گیرد.بررسی قرار می

(9)                                                                                                                                         𝐼𝐶(𝑘) = 𝑙𝑛 (𝑉(𝑘, 𝐹̂𝑘)) + 𝑘𝑔(𝑁, 𝑇) 
(10)                                                                                                                  n (V(k, F̂k)) = min

1

NT
∑ ∑ (Xit − λi

kFt
k)

2T
t=1

N
i=1 

,𝑉(𝑘ها است. ها، تعداد مشاهدات و تعداد عاملترتیب تعداد متغیربه kو  N ،Tکه در معادلات فوق طوریبه 𝐹̂𝑘)  متوسوط مجمووع
های سری زموانی موورد اسوتفاده هایی که بیشتر در تحلیلعامل تخمین زده شود. بنابراین، همانند معیار kلتی که مجذورات خطا در حا

( بوا اسوتفاده از یکوی از kهوا )بسوتگی دارد. تعوداد عامل Tو  Nدر اینجا بوه  g(N, T)گیرد، با این تفاوت مهم که جمله جریمه قرار می
هوا ارزند، اموا خوواص نمونوه کوچوک آنصورت مجانبی میها بهشود. همه معیارو انجی انتخاب میشش معیار معرفی شده توسط بای 

هوا بور حسوب گیورد و بهتورین معیارطور وسیع مورد استفاده قورار میهای مختلف جزء جریمه متفاوتند. دو معیاری که بهدلیل تصریحبه
 زیر است: صورتها است که بهسازیعملکرد در شبیه

(11)                                                                                                                     𝐼𝐶𝑝1(𝑘) = 𝑙𝑛 (𝑉(𝑘, 𝐹̂𝑘)) + 𝑘 (
𝑁+𝑇

𝑁𝑇
) 𝑙𝑛 (

𝑁𝑇

𝑁+𝑇
)  

(12                                                                      )                                           𝐼𝐶𝑝2(𝑘) = 𝑙𝑛 (𝑉(𝑘, 𝐹̂𝑘)) + 𝑘 (
𝑁+𝑇

𝑁𝑇
) 𝑙𝑛(𝐶𝑁𝑇

2 )

( اسوتفاده 2002های حاضر در مدل بر اساس معیوار ذکور شوده توسوط بوای و انجوی )ها و متغیرکه در خصوص تعیین تعداد عامل 
کنود کوه گونه تغییر حساسویتی در نتوایج ایجواد نمیهای بیشتر در مدل هیچشده است. دلیل ان امر این است که استفاده از تعداد عامل

طور که مشواهده دهد. همانعامل را نشان می 5( مقدار ویژه واریانس متناظر با 4( نشان داده شده است. جدول )4نتایج آن در جدول )
 درصد. 25ندگی عوامل دارد با سهم واریانسی در حدود رفت، عامل دوم بیشترین سهم را در خصوص توضیح دهشود و انتظار میمی

 عامل  5دهندگی . نتایج مربوط به قدرت توضیح4جدول 

 درصد واریانس تجمعی درصد واریانس مقادیر ویژه مؤلفه

1 26/12 ۸4/19 4۸/19 
2 41/11 12/25 96/44 
3 32/9 56/21 52/66 
4 29/7 39/22 90/۸2 
5 16/۸ 5۸/10 45/۸9 

 نتایج حاصل از تحقیق منبع:
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ها در مدل دو متغیر توانوایی ایون امور را دارنود کوه درون های لحاظ شده برای شناسایی عاملشود که از متغیردر ادامه مشاهده می
ی هوای معرفوقورار گیورد، توسوط معیار FAVARها در نهایت بایود در مودل که چه تعداد از این عاملجای گیرد، این FAVARمعادله 

 Xهوا از متغیرهوای هوایی را جهوت تعیوین تعوداد عامل( معیار2002شوود. بوای و انجوی )( بررسوی می2002شده توسط بای و انجوی )
 های مدل بررسی شده است.اند. در ادامه با استفاده از آماره بای و انجی تعداد عاملپیشنهاد داده

 انجی –. آماره بای5جدول 

 𝑰𝑪𝒑𝟏 𝑰𝑪𝒑𝟐 انواع مدل

 1 2 1مدل 
 2 2 2مدل 
 1 2 3مدل 
 1 2 4مدل 

 های پژوهشمنبع: یافته

برای تخموین مودل انتخواب شوده اسوت. در اداموه بوه  FAVARدست آمده تعداد چهار عامل جهت برآورد مدل بر اساس نتایج به
های کلان در اقتصاد ایران پرداخته شده است. برای این منظور، با استفاده برآورد تأثیر تأمین مالی کسری بودجه دولت بر مخارج متغیر

افوزار متلوب اسوتفاده شوده اسوت. جهوت های کنش و واکنش این اثرگذاری مورد بررسی قرار گرفته است. در این راستا از نورم از نمودار
واکونش،  -شوود. بوه عبوارت دیگور، توابوع کونشواکونش اسوتفاده می -های الگو، از توابع کونشهای موجود میان متغیربررسی پویایی

زه یوک انحوراف معیوار دهد. این توابع اثر یک واحد تکانه را بوه انوداها میهایی است که متغیر درونی سیستم به تکانه ناشی از خطاپاسخ
هوای توأمین موالی های زیر اثر یک واحد تکانه تصادفی از ناحیوه روشکنند. نمودارزا مشخص میروی مقادیر جاری و آینده متغیر درون

ه پایوه دهد. در این مطالعه از متغیر نسبت بدهی دولت به بانک مرکزی بوهای کلان اقتصادی را نشان میکسری بودجه دولت بر متغیر
 پولی به عنوان تأمین مالی کسری بودجه دولت از طریق استقراض از بانک مرکزی در نظر گرفته شده است.

 
  های کلان اقتصادی به شوک چاپ پول. واکنش متغیر1نمودار 

 (های پژوهشمنبع: یافته)
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نتایج حاصل از شوک تأمین مالی کسری بودجه دولت از ناحیه چاپ پول بیانگر این است در شرایطی کوه ابوزار توأمین موالی کسوری 
دلیل افوزایش در حجوم پوول موجوود در جامعوه افوزایش یافتوه ها بهبودجه دولت چاپ پول بوده باشد، متغیر رشد مخارج مصرفی خانوار

 مدت از بین رفته است. تمایل به کاهش پیدا کرده و در بلند مدتاست و اثر شوک از میان
مدت اثر شوک از متغیر تورم در واکنش به شوک وارد شده افزایش شدیدی داشته و در دوره چهارم به اوج خود رسیده است و در بلند

مدت اثر شووک از بوین رفتوه مدت و بلندر میانمدت واکنش مثبتی از خود نشان داده اما دبین رفته است. متغیر رشد اقتصادی در کوتاه
مودت گذاری نیز همانند تورم و رشد مصرف در ابتدا واکنش مثبتی از خود نشان داده است اموا در بلنداست. در نهایت متغیر رشد سرمایه

 اثر شوک از بین رفته است.

 
  ولتیهای کلان اقتصادی به شوک انتشار اوراق د. واکنش متغیر2نمودار 

 (های پژوهشمنبع: یافته)

در بخش دوم نیز مشاهده گردید که با شوک وارد شده از ناحیه انتشار اوراق دولتی به واسطه تأمین کسری بودجه دولت متغیور رشود 
مودت اثور مدت واکنش منفی به این شوک از خوود نشوان داده و در بلندمخارج مصرفی بخش خصوصی ابتدا افزایش یافته، اما در میان

هوای رشود گذاری نیوز بوه شووک وارد شوده واکونش مثبتوی از خوود نشوان داده اسوت. متغیرشوک از بین رفته است. متغیر رشد سرمایه
مدت اثر شوک از بین رفته است. لازم به ذکر است کوه بوا توجوه بوه اقتصادی و تورم نیز در واکنش به این شوک افزایش داشته و در بلند

گیرند، با افزایش در حجم اوراق منتشر شده، درآمد و ثوروت افوزایش عنوان ثروت در نظر میها اوراق دولتی را بهها و بنگاهارکه خانو این
یافته و منجر به افزایش در تورم شده است. در انتها لازم به ذکر است که در مقایسه این دو روش برای تأمین کسوری بودجوه دولوت هور 

 تری نسبت به روش چاپ پول تعدیل شده است. داشته و صرفاً در حالت انتشار اوراق اثر تورمی در بازه زمانی طولانی دو روش اثر تورمی

 هاگیری و پیشنهادنتیجه

هوای های تأمین مالی کسری بودجه دولت از کانال چاپ پوول و انتشوار اوراق دولتوی بور متغیرهدف مقاله حاضرف بررسی اثر شوک
ها از مودل اسوتفاده شود. در راسوتای تحلیول اثور شووک 1402-1370صادی است. برای این منظور از اطلاعوات دوره زموانی کلان اقت

دهود، اگرچوه ای توسوعه نشوان میای و برناموه( اسوتفاده شود. بررسوی قووانین بودجوهFAVARرگرسیون برداری عامول افوزوده )خود
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شود، اما ذکر دو نکته در این زمینوه عنوان یک قاعده درآمدی شناخته میتوسعه ملی به های نفتی به صندوقتخصیص بخشی از درآمد
های اخیر نشان داد که پایبندی به این قاعده بسیار ضوعیف بووده و در اکثور ای طی سالکه بررسی قوانین بودجهضروری است. اول این

مستقیم از طریق صندوق از منابع مالی دولت به صورت مستقیم و غیر صورت صلاحدیدی عمل شده است و هنوز سهم زیادیمواقع به
ها درصود کشوور 9دهد در حال حاضر تنها کارگیری قواعد مالی نشان میها در بهگردد. دوم بررسی تجربیات کشورتوسعه ملی تأمین می

گیرنود. دلیول اسوتفاده گسوترده کار میای را بوهتوراز بودجوهکشوور قواعود  ۸7کننود و حودود از جمله ایران از قاعده درآمدی استفاده می
هوای موالی در اختیوار توان تأثیرگذاری بور متغیور بودهی در راسوتای پایوداری آن و تحوت اختیوار بوودن متغیرها از این قواعد را میکشور

دانسوت، کوه ایون  2009توان ناشی از بحوران سوال می کارگیری این قاعده راها در بهگذار دانست. دلیل رغبت بسیاری از کشورسیاست
پوذیری بلایوی برخووردار باشوند و امکوان عمول آزاد ها تلاش کردند قواعد موالی طراحوی کننود کوه ضومن قابلیوت اجورا از انعطافکشور
دست آمده از این مطالعوه بوا نتایج بههای ناشی از کسری بودجه تعدیل شده فراهم آورد. های خودکار را از طریق محدودیتکنندهتثبیت

( و اورمووادو و 2023(، بوواچیوچی و همکوواران )2021(، ثاباتووه و همکوواران )1401(، رشوویدی و همکوواران )1399نتووایج بیووات و قلوویچ )
 سو است.( به لحاظ اثرگذاری شوک تأمین مالی مخارج دولت بر بخش اسمی و حقیقی اقتصاد هم2024همکاران )

دست آمده، مشخص گردید که شوک وارد شده از ناحیه تأمین کسری بودجه دولوت از کانوال انتشوار اوراق دولتوی یج بهبر اساس نتا
تری نسبت به روشی که از طریق چاپ پول صورت گرفته است، ایجاد کرده است. تورم ایجاد شوده در روش انتشوار اثرات تورمی طولانی

اری بیشتری داشته است اما تورم ناشی از چاپ پول بیشتر و دارای ماندگاری زموانی کمتوری بووده اوراق کمتر از چاپ پول بوده اما ماندگ
توانود طور بوالقوه میتواند منجر به افزایش عرضه پول شود. این افزایش در عرضه پول بهاست. در واقع ایجاد پول جدید توسط دولت می

از سووی دیگور، عملیوات بوازار  .کن است منجر به سهولت موقت در شرایط پولی شوودکننده را کاهش دهد، زیرا ممافزایش قیمت تولید
تواند با تأثیرگذاری پایدارتر بر نرخ بهوره و عرضوه پوول، شود، میآزاد که شامل خرید یا فروش اوراق بهادار دولتی توسط بانک مرکزی می

های چاپ پول و عملیات بازار بواز، ایون تفواوت پیامودی هوم در ت مکانیسمتأثیر مستقیم و پایدارتری بر تورم داشته باشد. با توجه به تفاو
 کند.زمینه تفاوت در میزان تورم و هم در زمینه ماندگاری آن را مدل می

مودت مودت و بلندمدت بوده اما اثورات رکوودی آن در میانعلاوه بر این، هر دو رویکرد مورد استفاده منجر به افزایش تولید در کوتاه
هوای توأمین کسوری بودجوه دولوت قوادر یک از روشدهد که هیچسازی در این تحقیق نشان میظاهر شده است. نتایج حاصل از شبیه

های تأمین موالی های سیاستی بیانگر آن هستند که تمام روشنیستند وضعیت مناسبی را در کلیه متغیرهای هدف ایجاد نمایند. بررسی
هوای هودف گردند، ولی درصود تغییور در بودهی دولوت و سوایر متغیرهی دولت و سپس تغییر در عرضه پول میباعث تغییر در خالص بد

ها در اتحواد بودهی دولوت اسوت و ثانیواً تحوت توأثیر قورار گورفتن متغیرهوای یکسان نیست. دلیل این امر اولًا متفاوت بودن سهم متغیر
 های زیر ارائه شده است:-دست آمده پیشنهادولت است. در نهایت بر اساس نتایج بهغیر از بدهی دها بهزا از سایر متغیردرون

گوویی و انتخواب قواعودی کوه در در اصلاحات ساختاری بودجه در اقتصاد ایران به مقولوه قواعود موالی توجوه خواص شوود و از کلی
دی انتخاب شوند که ضمن مطابقت با شرایط اقتصواد ایوران اند اجتناب گردد و قواعهای گذشته از عملکرد مطلوبی برخوردار نبودهسال

 پذیری و قابلیت اجرایی بالایی برخوردار باشند.از انعطاف
آید و در صورت نداشتن این ابعاد سواختاری حساب میدر صورت اجرای قواعد مالی نظارت و امکان پایش آن از الزامات موفقیت به

 توانند از کسری بودجه و انباشت بدهی جلوگیری نمایند.یو نهادی، قواعد مالی به تنهایی نم

 منابع
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