
   437  ... های  بر متغیر سازی اثر تأمین مالی کسری بودجه دولت  مدل

 

 

The Fiscal Impact of Government Budget Deficits on 

Macroeconomic Variables: A FAVAR Approach 

Yazdan Goodarzi Farahani*, Naser Elahi**, Mohammad Hassan Sabouri*** 

Abstract 

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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 سازی اثر تأمین مالی کسری بودجه دولتمدل

 FAVAR های کلان اقتصادی: رویکرد بر متغیر

 ***یمحمدحسن صبور ،**یناصر اله، *یفراهان یگودرز زدانی

 دهیچک

ین مالی کسری بودجه دولت از کاناال چاا  پاول و انتشاار اوراق های تأم  هدف مقاله حاضر، بررسی اثر شوک
 1222-1312های فصلی مربو  به دوره زماانی   های کلان اقتصادی است. بدین منظور، از داده  دولتی بر متغیر

طریق استقراض از خارج، استقراض داخلی )انتشاار اوراق  استفاده شده است. منابع کسری بودجه دولت از سه
شود. اگر تأمین از طریق استقراض داخلای )انتشاار اوراق قرضاه(   می استقراض از سیستم بانکی تأمین قرضه( و

گذاری بخش خصوصی و رشد اقتصادی کاهش   باشد، باعث افاایش نرخ بهره خواهد شد و به دنبال آن، سرمایه
دلیل افاایش نقادینگی   موضوع بهیابد. اگر کسری بودجه از طریق استقراض از سیستم بانکی تأمین شود، این   می
همراه داشته باشد. در راستای تحلیال   دنبال آن افاایش تقاضای کل، ممکن است آثار نامناسب اقتصادی را به  و به

( در نرم افاار متلب اساتفاده گردیاده اسات. FAVARرگرسیون برداری عامل افاوده )  ها، از مدل خود  اثر شوک
های زمانی اقتصاد کلان مارتبط وارد مادل شاوند. بار  کند تا همه سری فراهم می این امکان را FAVARالگوی 

دست آمده مشخص گردید که شوک وارد شده، زمانی که تأمین کساری بودجاه دولات از کاناال   اساس نتایج به
انتشار اوراق دولتی باشد، اثرات تورمی آن نسابت باه روشای کاه از طریاق چاا  پاول صاورت گرفتاه اسات، 

 اند.  مدت منجر به افاایش در رشد اقتصادی شده  تر است. علاوه بر این، هر دو رویکرد در کوتاه  یطولان
 

 (.FAVARرگرسیون برداری عامل افاوده )  پول، اوراق قرضه، کسری بودجه دولت، تأمین مالی، مدل خود :ها دواژهیکل
 .JEL: C20, K22, L50, B10 بندی طبقه
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 . مقدمه1

 ها، مبحث بودجه و کسری بودجه بوده اسات. بودجاه  ترین موضوعات اقتصادی کشور  مهم همواره یکی از

دهاد. در   های یک سال ماالی ارائاه می  ها و هاینه  بینی از درآمد  توان سندی درنظر گرفت که یک پیش  را می
 های کشور  لیتها و نقش مهمی را در فرآیند رشد و توسعه و اغلب فعا  هر کشوری، دولت همواره مسؤلیت

کند. دولت برای انجام دادن این وظاایف نیااز باه   رو می  به  های زیادی رو  دار است که دولت را با هاینه  عهده
های توساعه   ها پاسخگوی وظایف خود باشد. در اغلب کشاور  درآمد دارد تا بتواند با هاینه کردن این درآمد

هاا داشاته و بیشاتر درآماد دولات از ایان طریاق ایجااد   قتصاد آنهای مالیاتی نقش بالایی در ا  یافته، درآمد
خصاو  وجاود   هاای زیااد و به  (. اما در کشور ایران باتوجه به ثروت7271، 1شود )مارتین و همکاران  می

های مالیااتی و ساایر   منابع نفتی عظیمی که در کشور وجود دارد، همواره مشاهده شده که علاوه بار درآماد
ای هماواره ساهم   هاای سارمایه  هاای نفتای در قالاب دارایی  از فروش نفت و فرآورده منابع ناشیها،   درآمد

عمومی را تشکیل داده و به نوعی یک وابستگی باه نفات بارای اقتصااد و بودجاه  بالایی از کل منابع بودجه
ها ایجاد کارده   ولتهای فراوانی را برای د  البته این وابستگی مشکلات و چالش کشور ایجاد کرده است، که

های مالیاتی مناساب   گاه درصدد ایجاد زیرساخت  ها هیچ  که از یک طرف باعث شده دولت  طوری  است. به
در حوزه اخذ مالیات برنیایند و این موضوع در سهم پایین مالیات از کل مناابع  های اطلاعاتی قوی  و پایگاه

هاای شادید   ته است. از طرف دیگر نیا اعماال تحریمهای گذشته انعکاس یاف  سال بودجه عمومی در طول
مشاکلات ایان  1802خصاو  در دهاه   های نفتای ایجااد شاده درپای آن به  علیه اقتصاد ایاران و شاوک

توان بیان کرد که اتکاء به درآمد حاصل از فاروش   است. بنابراین می وابستگی را بیش از پیش نمایان ساخته
 (.1800راه حل مناسبی باشد )ایرانمنش و همکاران،  تواند  ینفت برای تنظیم بودجه کشور نم

کناد.   های خاود می  آورد، صارف هایناه  دسات مای  هایی را که به  طورکلی، در هر کشور دولت درآمد  به
دهاد ها نشان می  شود. بررسی  ها را ندهد، دولت دچار کسری بودجه می  ها کفاف هاینه  اگر این درآمد حال

کاه دولات دچاار کساری بودجاه   ها دولت با کسری بودجه مواجه بوده اسات. زمانی  ان، اکثر سالایر که در
ای که باید به آن توجه شود، شیوه تاأمین ماالی ایان   را تأمین مالی کند. حال نکته  باید به طریقی آن شود، می

هاای کالان   بار متغیرهای تأمین مالی کساری بودجاه، اثارات متفااوتی   کسری است، زیرا هرکدام از روش
(. بنابراین، این قضیه دلیلای بار آن اسات 7278، 2گذارند )یان و لیو  نقدینگی و تورم می اقتصادی از جمله

خوبی درک کارده و بهتارین روش را   هاا را باه  گذاران اقتصادی اثرات هرکدام از روش  ها و سیاست  که دولت
ای جبران کسری مذکور وجود دارد، اما تمرکا ایان مطالعاه های مختلفی بر  انتخاب کنند. البته اگرچه روش

 بر روی دو روش استقراض از بانک مرکای و انتشار اوراق بدهی )استقراض از مردم( است.
                                                                 

3. Martin et al. 
6. Yan and Lyu 
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بودجه دولت در کشور از ساختار خاصی برخوردار بوده است. به دلیال ایان سااختار ویاژه، عملیاات 
یر گذاشته و مستقیماا در ایجاد تورم دخیل بوده است. یکای از مالی دولت بر متغیر حجم پول و نقدینگی تأث

های دولت به قیمت ثابت اسات. از ساوی دیگار،   های ساختار بودجه، ثبات نسبی روند رشد هاینه  ویژگی
درآمدهای حاصل از نفت به قیمت ثابت، دارای روند کاهشای باوده اسات )حساینی نساب و همکااران، 

 های مالیااتی یاا از طریاق اساتقراض  های بودجه از طریق افااایش درآماد  آمد(. در نتیجه، تأمین در1801
 های مالیااتی خاود منشاأ فشاار  از بانک مرکای تحقق یافته است. علاوه بر ایان، سااختار خاا  در آماد

 های دولات معماولاا باا نارخ  های نامطلوبی در نظام مالی دولت بوده است. به این معنا که هایناه  باز خورد
های مالیاتی در حد تاورم افااایش نیافتاه اسات )زمانیاان و همکااران،   اند، ولی درآمد  یافته  رم افاایش میتو

1804.) 

های مالیااتی، بیاانگر وابساتگی شادید و   های جاری در رابطه با درآمد  بررسی روند گذشته رشد هاینه
های مالیاتی، کساری   ها و درآمد  ین هاینهمالیاتی است. شکاف ب  های جاری به درآمدهای غیر  فااینده هاینه

های اخیر از محل درآمد نفت و گااز یاا سیساتم باانکی   دهد که طی سال  بودجه عمومی دولت را نشان می
 کشور تأمین گردیده است.

های دولت بیشاتر از افااایش درآمدهاسات، وجاود یاک نظاام   که معمولاا افاایش هاینه  با توجه به این
های مورد نیاز با سهولت بیشتری قابال استحصاال باشاد.   پذیر باعث خواهد شد که درآمد  فمالیات انعطا

های مالیاتی موجود خواهد باود، کاه صارف نظار از   زیرا در غیر این صورت، دولت مجبور به تغییر در نرخ
لیااتی را مشکلات خود این امر، از نظر اجتماعی نیا مطلوب نیست. وجود چنین ساختاری اجرای نظام ما

دهد. اما ترکیاب در   های مالیاتی را تخفیف می  کند و نامشخص بودن آثار اقتصادی تغییرات نرخ  تسهیل می
 13هاا از   ها، ساهم مالیات  ترین وضاعیت  ای باوده کاه حتای در اساتثنایی  گونه  های دولت در گذشته به  آمد

طور   ین، بخش مهمی از درآمدهای مالیاتی باهدرصد مجموع درآمدهای دولت فراتر نرفته است. علاوه بر ا
های مالیااتی را در مقابال   های نفتی بوده است کاه ایان امار، درآماد  م وابسته به درآمدیمستق  ریم و غیمستق

پذیر کرده است. در نتیجه، تورم در هر دوره باه کساری بودجاه   شدت آسیب  های بازار جهانی نفت به  نوسان
هاای آمااری باناک   همراه داشاته اسات )گاارش  ای باه  های تشدیدکننده  و بازخورد های بعد ختم شده  سال

 (.1428مرکای، 

های پولی است. به این ترتیب کاه کساری   های دیگر نظام مالی کشور، ارتبا  بودجه با متغیر  از ویژگی
تاوان دیاد کاه هماواره طای   ای که به دلایل یاد شده رخ داده، به ایجاد پول جدید انجامیده است. می  بودجه

های گذشته، کسری بودجه دولت مستقیماا با افاایش بدهی دولت به شبکه بانکی انطباق داشاته اسات.   دهه
به بعد، کسری بودجه واقعی همان رقم افاایش خالص بدهی دولات باه شابکه  1832و  1822های   از دهه

ان جدی و موفق در مهار نقادینگی، سابب شاده چند  بانکی و بانک مرکای بوده است. بروز تورم و تلاش نه
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است که در وضعیت استفاده بخش دولتی از اعتبارات تکلیفی، سهم بخش خصوصای از اعتباارات شابکه 
 (.1421بانکی تحت فشار قرار گیرد )صمصامی و بختیاری، 

ی دولات از های منتشر شده بیانگر این بوده است که کسری تاراز عملیاات  های گذشته، آمار  در طی سال
رسیده اسات کاه در طای  1421هاار میلیارد ریال در سال  4020به  1801هاار میلیارد ریال در سال  871

دهند کسری تاراز عملیااتی در  ها نشان می  رشد بالایی تجربه کرده است. آمار 1427الی  1800بازه زمانی 
منتشر شده بانک مرکای، حجم پایاه  های  میلیارد ریال بوده است. بر اساس آمار 1127معادل  1427سال 

هااار میلیاارد ریاال در انتهاای ساال  11222هاار میلیارد ریال به رقام  8173معادل  1803پولی در سال 
هااار میلیاارد ریاال باه  1223معاادل  1803های مالیاتی دولات نیاا در ساال   رسیده است. درآمد1427
 027معادل باا  1803فروش اوراق اسلامی در سال رسیده است.  1427هاار میلیارد ریال در سال  1382

هاار میلیاارد ریاال رسایده اسات )باناک مرکاای ایاران،  7148به  1427هاار میلیارد ریال بوده و در سال 
ای از کساری بودجاه عملیااتی   توان نتیجه گرفت که بخش عماده  های ارائه شده می  (. بر اساس آمار1428

ی دولت بوده که از کانال انتشار پول تأمین ماالی شاده اسات. هار چناد در های جار  دولت از ناحیه هاینه
های دولت اضافه شده، اما همچناان ساهم انتشاار پاول از تاأمین   های اخیر، انتشار اوراق نیا به بدهی  سال

ر کسری بودجه دولت بالا بوده که تبعات سنگینی از قبیل نرخ تورم و رکود اقتصادی را در پی داشته است. با
این اساس، مسئله اصلی مورد بررسی در این مطالعه، اثر تأمین مالی کسری بودجاه دولات از کاناال پاولی 

 های کلان اقتصادی است.  کردن کسری بودجه یا انتشار اوراق دولتی بر متغیر
ساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در ادامه، به بررسی ادبیات تحقیاق و مطالعاات 

شناسای تحقیاق  انجام شده درمورد موضوع تحقیق پرداخته شاده اسات. در بخاش ساوم، باه روشپیشین 
پرداخته شده است. در بخش چهارم، مدل تجربای تحقیاق بارآورد گردیاده اسات. در نهایات، در بخاش 

 گیری و ارائه پیشنهادهای سیاستی پرداخته شده است. انتهایی به نتیجه

 . ادبیات نظری و پیشینه تحقیق2

 . پیشینه نظری2-1

هاسات. اگار   تر و ثباات قیمت  های دستیابی به اهداف رشاد اقتصاادی باالا  ترین اباار  بودجه دولت از مهم
دولت بخواهد با هدف دستیابی به ثبات اقتصاد کلان به این دسته از اهداف دسات پیادا کناد، بایاد توجاه 

. با این حال، اگر دولت مادعی باشاد کاه باا ای به چگونگی تخصیص بودجه سالانه خود داشته باشد  ویژه
تواند به اهداف خود دست پیدا کند، لازم است بداند که تحقق ایان   ایجاد کسری بودجه به شکل بهتری می

ادعا منو  چند عامل مهم است؛ عامل نخست، این است که کسری بودجه به چاه منظاور و بارای هایناه 
؛ عامل دوم، این است که منابع تاأمین ماالی کساری بودجاه از شود  کرد در کدام بخش اقتصادی ایجاد می
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کدام محل خواهد بود و عامل سوم، این است که شرایط اقتصاد کلان در چه وضاعیتی قارار دارد. موفقیات 
یا شکست سیاست انبسا  مالی و ایجاد کسری بودجه در بهبود شرایط اقتصادی کشاور، یاک امار مطلاق 

د دولت به چگونگی تأمین ماالی و چگاونگی هایناه کارد آن اسات )بیاات و نیست، بلکه تابعی از رویکر
 (.1800قلیچ، 

 . استقراض از بانک مرکزی2-1-1

تأمین مخارج توسط استقراض از بانک مرکای، با خلق پول پایه، بر حجم پول موجود خواهد افاود. فرآیناد 
های داخلای باه ماردم انتقاال   بات هایناهای است که دولت بخشی از پول ایجااد شاده را با  افاایش به گونه

هاای   گردناد. بانک  گذاری می  های تجااری ساپرده  ها توسط مردم در ناد بانک  دهد. معمولاا این دریافتی  می
صورت وام در اختیار بخاش خصوصای   های بهره، ذخایر اضافی خود را به  تجاری جهت بازپرداخت هاینه
شاود.   ب فااینده منجر به افاایش در پول و حجام نقادینگی در اقتصااد میو دولتی قرار داده و از کانال ضری

دهاد و از   خاطر کااهش نارخ بهاره، افااایش می  گذاری و تولید را به  افاایش حجم پول از یک طرف سرمایه
هاای   تواند به عنوان دارایای باه حسااب آیاد، افااایش حجام پاول دارایی  طرف دیگر، از آنجایی که پول می

ه را افاایش خواهد داد و در نهایت موجب کاهش گرایش به پس انداز و افاایش مصرف خواهاد شاد. جامع
با ترکیب این دو اثر منحنی تقاضای کل جامعه به سمت راست و بالا منتقل شده و در نتیجه انتظار افااایش 

هاای واقعای و   یهاا از طریاق کااهش ارزش دارای  ها وجود خواهد داشت. البته افااایش قیمت  سطح قیمت
 نماید.   کاهش حجم واقعی پول تا حدودی اثر انبساطی اولیه را خنثی می

تأمین بدهی دولت از بانک مرکای از طریق تأثیرگذاری روی ساطح ذخاایر باین الملال بیشاترین اثار 
رای ها خواهد گذاشت. اضافه نقدینگی ناشی از افاایش عرضه پاول، تقاضاا را با  منفی را روی تراز پرداخت

دهاد در چناین وضاعیتی بار روی   های مالی افاایش می  های خارجی و داخلی و همچنین برای دارایی  کالا
 (.7210، 1ها فشار زیادی وارد خواهد شد )علی و خالد  تراز پرداخت

در نظام نرخ ارز ثابت، تأمین کسری به روش پولی بر نارخ تاورم داخلای اثار کمتاری دارد و ذخاایر را 
طور واضح اگر نرخ ارز مجاز به تعدیل باشد پولی کردن کسری ماالی اثار تاورمی   دهد. به  ش میبیشتر کاه

بیشتری خواهد داشت و در چنین نظامی ذخایر ارز خارجی کمتر کااهش خواهاد یافات. بناابراین، تاأمین 
تیجاه تاراز گذاران را به مبادله باین قباول هادف پاولی باا ن  های بارو از طریق بانک مرکای سیاست  کسری

گااهی از تأثیر گاذاری روی کاارایی و   پرداخت و تورم و محدود نمودن اعتبارات برای بخش خصوصی باا آ
آوری شاده از طریاق اساتقراض   گذاری مواجاه خواهاد سااخت. اگار دولات بتواناد وجاوه جماع  سرمایه

رد و اصل وجوه اساتقراض کار ب  های مولد به  گذاری  صورت صحیح در سرمایه  خصو  وجوه درآمد را به  به
                                                                 

3. Ali & Khaled 
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گذاری تأمین کند، در بلندمدت باعاث افااایش تولیاد و   های ایجاد شده در طرح سرمایه  را از طریق عایدی
دی یامولد به کار رود، نه تنهاا عا  ن مالی مخارج غیریشود. اما اگر استقراض به منظور تأم  رشد اقتصادی می

ها باری بردوش جامعه ایجااد خواهاد   ن با افاایش مالیاتشود، بلکه دولت جهت باز پرداخت آ  کسب نمی
 (.7278نمود )یان و لیو، 

 های تجاری  . استقراض از بانک2-1-2

های تجااری اسات. اساتقراض   های تأمین مالی کسری بودجه دولت استقراض از بانک  یکی دیگر از روش
صوصی به بخش دولتی اسات. در چناین اندازهای بخش خ  های تجاری، در واقع انتقال پس  دولت از بانک

های تجاری ذخایر آزاد به اندازه کافی نداشته باشند، برای تأمین مخارج دولت الاامااا بایاد   حالتی، اگر بانک
تواناد   از حجم اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی بکاهند. دولت جهت تاأمین کساری بودجاه خاود می

هاای   دهاد. بانک  ین عمل به خودی خاود ذخاایر را تغییار نمیهای تجاری بفروشد، ا  اوراق قرضه به بانک
دهی خود را به بخش خصوصی کاهش دهند، ایان نحاوه   تجاری جهت خرید این اوراق مجبورند میاان وام

های تجاری جهت خرید اوراق قرضه دولتای بایاد اقادام باه   تأمین نیا اثری روی بازار پول ندارد. زیرا بانک
توان انتقال اعتباارات از بخاش   ها( نمایند. این سیاست را می  ها )مثل اوراق قرضه شرکت  فروش سایر دارایی

مادت   ها باه سیساتم باانکی در کوتاه  دلیل عدم تغییر در مقدار بادهی  خصوصی به بخش دولتی دانسته و به
اناک مرکاای حجم نقدینگی ثابت خواهد بود و در نتیجه این روش تأمین اثر انبسااطی کاه اساتقراض از ب

 دارد نخواهد داشت. 

دلیل غیر از نرخ بهاره باازار   گذاری این بخش را به  کاهش اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی، سرمایه
گذاری تقاضای کل را کاهش خواهاد داد و از ایان   مدت کاهش سرمایه  تقلیل خواهد داد. بنابراین، در کوتاه

های تجاری اعتباارات اعطاایی باه بخاش   د نمود. ولی اگر بانکها را کند خواهن  کانال آهن  افاایش قیمت
دولتی را از محل ذخایر آزاد اخذ وام از بانک مرکای تأمین نمایناد، ایان سیاسات بادون کاساتن از حجام 

هاا خواهاد افااود   اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی نقدینگی جامعه را افااایش داده و بار ساطح قیمت
  (.7278، 1)کیم و لی

آوری نیاا بارای   های تجاری علاوه بر ایجاد بدهی برای خود، یک دارایی بهره  لت با اخذ وام از بانکدو
بخش خصوصی ایجاد نموده که خود باید بهره آن را پرداخات نمایاد. در صاورتی کاه اساتقراض از باناک 

باه شاکل ساود باه مرکای صرفاا جنبه بدهی دارد و در صورت وجود بهره در این نوع استقراض این هایناه 
های تجاری اعتباار   بانک مرکای به خاانه دولت واریا خواهد شد. بنابراین، اخذ وام از بانک مرکای و بانک

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

3. Kim & Lee 
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 . استقراض از بخش خصوصی2-1-9

پاذیر  ن تحت دو شر  ذیال امکاانیکشور خا  و زمان مع تأمین مخارج دولت از طریق این منبع در یک
 است.

های در حاال توساعه   اول: اندازه و میاان پیشرفت بازار سارمایه در یاک کشاور: در تعادادی از کشاور
هاای سارمایه   های صانعتی بازار  کاه در کشاور  های سرمایه دچار عدم تعادل بارگای هساتند، در حالی  بازار

فی وجاود یهای در حال توسعه ساختار مالی نسبتاا ضاع  ه هستند. همچنین، در کشورکاملاا همگن و پیشرفت
هایی جهت فروش اوراق به ماردم وجاود خواهاد داشات )علای   دارد. لذا تحت بهترین شرایط محدودیت

 (.1427اصغرزاده و همکاران، 

ی خاود را از دوم: دنبال کردن سیاست نرخ بهره: کشوری که مایل اسات بخاش بارگای از کساری ماال
تواناد یاک سیاسات بحاران   طریق فروش اوراق قرضه داخلی تأمین نماید، درحین اجرای این سیاست نمی

تر از نرخ تورم انتظاری دنبال نمایاد.   مالی را از طریق ثابت نگه داشتن نرخ بهره در سطح پایین و حتی پایین
هاا جاذاب باشاد. زماانی کاه   د کاه باازدهی آنگذاران مالی زمانی مایل به خرید اوراق خواهند باو  سرمایه

های سرمایه امکان تأمین مالی از طریاق ایان   رغم پیشرفته بودن بازار  بازدهی اوراق پایین یا منفی باشد، علی
های مالی خود را باه   اندازکنندگان سعی خواهند کرد دارایی  منبع به شدت محدود خواهد شد. بنابراین، پس

گذاری در خارج اختصا  دهند. در چنین شارایطی ناه تنهاا ظرفیات دولات جهات   هخرید کالا یا سرمای
 ها بدتر خواهد شد.  یابد، بلکه در همان زمان وضعیت تراز پرداخت  تأمین کسری کاهش می

گیارد زیارا   گیری از مردم که یک روش کم تورم تأمین مخارج دولت اسات باه آساانی صاورت نمی  وام
نمایاد.   د، نرخ بهره پرداختی و میاان اعتماد مردم به دولت نقش مهمای را ایفااء میطوری که اشاره ش  همان

های تجاری اقادام باه خریاد اوراق قرضاه   های خود ناد بانک  تواند با استفاده از سپرده  بخش خصوصی می
کاه   ی از آنجایییابد ولا  دولتی نماید و با این عمل پول را به دولت انتقال دهد. حجم پول در ابتدا کاهش می

ن کسری بودجه شود، الااماا به جامعه برگشت داده خواهاد شاد. لاذا یهای دولت باید صرفاا تأم  این دریافتی
یابد ایان افااایش از طریاق   های بخش خصوصی افاایش می  ماند و دارایی  حجم پول جامعه بدون تغییر می

اناداز و   دهاد. حساسایت پس  ر قرار مییت تأثها را تح  اثر ثروت سطح تقاضای کل و همچنین سطح قیمت
تواناد موجاب موفقیات یاا عادم   گذاری بخش خصوصی نسبت به نرخ بهره عااملی اسات کاه می  سرمایه

 (.1421موفقیت دولت در جذب منابع مذکور شود )رشیدی و همکاران، 
کادمیک به رابطه کسری بودجه با متغیر ملاحظه کارد کاه از نظار توان   های اقتصاد کلان می  با نگاهی آ

ها   کاه نئوکلاسایک  شاود، در حالی  ها افاایش کسری بودجه باه افااایش رشاد اقتصاادی منجار می  کیناین
گذاری جانشین شاده و در عمال، اثار مثبتای بار رشاد اقتصاادی   معتقدند کسری بودجه با کاهش سرمایه

خ روشنی در خصو  تأثیر کساری بودجاه توان پاس  نخواهد داشت. بنابراین، از نظر مکاتب اقتصادی نمی
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هاای اساسای اقتصااد   دست آورد. از این نظر، بررسی اثرگذاری کسری بودجه بار متغیر  به رشد اقتصادی به
در ماورد اثرگاذاری کساری  .گذاران باوده اسات  کلان مانند تورم و رشد اقتصادی همواره دغدغه سیاسات

کند. مارور رابطاه همبساتگی کساری بودجاه دولات   ا تأیید میبودجه بر تورم، مبانی نظری این اثرگذاری ر
دهد که کسری بودجاه نقاش   میلادی نشان می 1022های دهه   فدرال امریکا و نرخ تورم این کشور در سال

 میلادی این کشور داشته است. 1022و  1022داری بر روی تورم در دهه   مهم و معنی

د اقتصادی مهام اسات، کیفیات هایناه کارد کساری بودجاه چه در مورد تأثیر کسری بودجه بر رش  آن
است. افاایش مخارج دولت در بخاش آماوزش و تربیات، دلیلای بارای افااایش سارمایه انساانی، کساب 

منظور   های بیشتر برای کسب و کار، افاایش درآمد سرانه، ایجاد مهارت و اعتماد به نفس در افراد باه  فرصت
ظرفیت برای رشد و توسعه پایدار است. همچنین، چنانچاه مخاارج و در های نوین و ایجاد   جذب فناوری

های اجتمااعی صاورت گیارد، افااون بار ماایاای مثبتای کاه   پی آن کسری بودجه دولت در زمینه حمایت
تواند با کاهش میل به کار در افراد، تأثیرات منفی بر روی فقار   تواند بر روی رفاه افراد برجای بگذارد، می  می
کاه کیفیات هایناه کارد کساری   در مجموع، با توجاه باه این .اه و در نهایت رشد اقتصادی داشته باشدو رف

های مختلف با هم متفاوت بوده و حتی در هر کشور مشخص، کیفیت هاینه کارد کساری   بودجه در کشور
مورد تاأثیر مثبات یاا  توان به صورت قطعی در  تواند بهتر یا بدتر شود، بنابراین، نمی  بودجه در طول زمان می

های تحلیل آماری اساتفاده شاود.   منفی کسری بودجه بر رشد اقتصادی اظهارنظر کرد و لازم است از روش
مدت کسری بودجاه تفکیاک قائال شاد. گرچاه   مدت و بلند  نکته دیگر آن که، بایستی در مورد اثرات کوتاه

صورت مثبات تحات تاأثیر قارار دهاد، اماا   دت بهم  تواند یک متغیر اقتصادی را در کوتاه  کسری بودجه می
طور مثاال، کساری بودجاه   مدت قادر است اثر منفای بار آن متغیار داشاته باشاد. باه  همان کسری در بلند

ها، به افاایش رشاد اقتصاادی کماک کناد، اماا در   مدت با تحریک تقاضای مؤثر در بازار  تواند در کوتاه  می
ای است که برای اقتصاد ایران نیا بارآورد   بر رشد برجای بگذارد. این نتیجهمدت ممکن است اثر منفی   بلند

مادت باه افااایش رشاد اقتصاادی   شده است. به بیان دیگر، در اقتصاد ایران افاایش کسری بودجه در کوتاه
 ای جاا افااایش تاورم در پای نادارد )علای اصاغرزاده و همکااران،  مدت نتیجاه  شود، اما در بلند  منجر می

1427.) 
ای باشد که سبب کاهش دسترسی بخش خصوصای   اگر محل تأمین مالی کسری بودجه دولت به گونه

گذاری بخش خصوصی را کاهش دهد، آنگااه تاأثیر کساری بودجاه بار رشاد   به منابع مالی شده و سرمایه
گیری   ساهیلاتاقتصادی مفید خواهد بود؛ اما اگر تأمین مالی کسری بودجه از محلی باشد که آسایبی باه ت

ها بیشاتر   های مفید و سازنده که بازدهی آن  بخش خصوصی نرسد، همچنین، مبالو کسری بودجه در پروژه
تواند به رشد اقتصادی کمک کند. در واقاع، هایناه   هاست، صرف شود، آنگاه کسری بودجه می  از هاینه آن

راه بخاش خصوصای را بارای پیشابرد دهی سارمایه اجتمااعی،   ها و شکل  کرد دولت در توسعه زیرساخت
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هاای کلیادی اقتصااد   بخش گذاری دولات در  کند. به این ترتیب، سرمایه  گذاری و توسعه فراهم می  سرمایه
   .کننده رشد اقتصادی باشد تواند تسهیل  می

نکته مهم دیگری که باید به آن توجه داشت، آن است که حتی اگر محال هایناه کارد کساری بودجاه، 
ایان بادین  .ای باشد، باز هم محل و چگونگی تأمین مالی کسری بودجه اهمیت فراوانی دارد  وسعهاهداف ت

هاا را تاأمین ماالی   ای که دولت از محل ایجاد کسری بودجه آن  های توسعه  معنی است که اگر تکمیل پروژه
باناک مرکاای روی آورده  کند، چند سال طول بکشد و دولت نیا برای تأمین مالی آن به انبسا  ترازناماه  می

تواناد خاود را باا   باشد، آنگاه اقتصاد باید منتظر فشارهای تورمی باشد؛ چرا که سمت عرضاه اقتصااد نمی
شاود. البتاه هرچاه دوران   وجود آمده و تورم تشادید می  سمت تقاضا هماهن  کند. بنابراین، مازاد تقاضا به

تاورمی کمتاری باه اقتصااد تحمیال خواهاد شاد )هوانا  و تر شود، فشاارهای   ها کوتاه  تکمیل این پروژه
 (.7211، 1سون 

 . مروری بر مطالعات پیشین2-2

هاای اقتصاادی در   ( به بررسی آثار تأمین مالی کسری بودجه دولات بار متغیر7274) 2اورمادو و همکاران
های پویاا   دلو ما 7271-1031های   کشور نیجریه پرداختند. در ایان مطالعاه، از اطلاعاات آمااری ساال

استفاده شد. نتایج این مطالعه نشان داد که روش تأمین مالی مبتنی بر سیستم بانکی و همچنین غیرسیساتم 
هاای ذکار شاده منجار   بانکی هر دو اثرات مثبتی بر رشد اقتصادی در این کشور دارند. علاوه بر این، روش

 ر شده است.به افاایش در نرخ بهره و همچنین نرخ تورم نیا در این کشو
( به بررسی تأمین مالی بدهی دولت با استفاده از انتشار اوراق یاا پاولی 7278) 3باچیوچی و همکاران

خطای در   کردن کسری بودجه دولت با یک رویکرد غیرخطی پرداختند. در این مطالعاه، از یاک مادل غیر
در یاک ساناریوی تاورم  استفاده شد. نتایج بدست آمده بیاانگر ایان اسات کاه 7272-7222بازه زمانی 

تواند در تثبیت نسبت بدهی دولت مفید باشاد. عالاوه بار ایان در  پایین، تأمین مالی مبتنی بر چا  پول می
یک محیط پویا، اتکا به قاعده تیلور ممکن است برای کنترل تاورم کاافی نباشاد. اعتباار باناک مرکاای در 

یمت و دستیابی به ثباات اقتصااد کالان بسایار مهام پیشبرد انتظارات تورمی در واقع برای کنترل تحولات ق
 ای بر نسبت بدهی دارد.   کننده است. در نهایت، یک قانون تعدیل بودجه فعال اثر تثبیت

( به بررسی اثرات تأمین مالی کسری بودجه دولت بر خلاق پاول پرداختناد. 7271) 4ثاباته و همکاران
حادیه اروپا در دوران قبل و بعد از نظام برتاون وودز اساتفاده های ات  در این مطالعه از اطلاعات آماری کشور

                                                                 
3. Huang & Song 
6. Uremadu et al. 

1. Bacchiocchi et al. 
4. Sabaté et al. 
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ثبااتی در اقتصااد وجاود   دست آمده بیانگر این بود که کسری بودجه دولات در دورانای کاه بی  شد. نتایج به
داشته باشد، منجر به خلق پول خواهد شد. اما چنان چه ثباات اقتصاادی در سیساتم پاولی و ارزی کشاور 

 د اثرات بسیار کمی بر خلق پول خواهد داشت.وجود داشته باش
های تأمین مالی کسری بودجه دولت و اثرات آن بار تاورم   ( به بررسی انواع روش7210) 1علی و خالد

و ماادل  7212-7222در کشااور پاکسااتان پرداختنااد. در ایاان مطالعااه از اطلاعااات آماااری بااازه زمااانی 
دست آمده از این مطالعه بیانگر این اسات کاه تاأمین   ایج بهرگرسیون برداری ساختاری استفاده شد. نت  خود

مالی کسری بودجه دولت از طریق چا  پول اثرات تاورمی باالاتری نسابت باه انتشاار اوراق و اساتقراض 
 خارجی داشته است. 

( به ارزیابی آثاار کالان اقتصاادی تاأمین مخاارج دولات در چاارچوب 1427خدادادی و همکاران )
ۀ کامل پرداختند. برای دستیابی به این هدف، یک الگوی تعادل عماومی پویاای تصاادفی داری ذخیر بانک

هاای اقتصااد ایاران  داری ذخیرۀ کامال و باا لحااظ واقعیت های جدید با درنظر گرفتن سیستم بانک کیناین
ادیر طراحی و سپس به بررسی آثار تکانه تحت دو سناریو تأمین مالی پرداخته شده است. پس از تعیاین مقا

باه روش  1822-1800های فصلی اقتصاد ایران طای دورۀ  ورودی الگو و برآورد پارامترها با استفاده از داده
در توصیف نوساانات اقتصااد   گر اعتبار مدل ، بیان سازی متغیرهای مدل تخمین بیاین نتایج حاصل از شبیه

رهای مهم اقتصاد کالان مانناد تولیاد، های الگو بیانگر آن است که واکنش متغی ایران است. بررسی پویایی
طورکلی، خلاق  پول به تکانۀ مخارج دولت تحت دو سناریو بسیار مشاابه هساتند. باه تورم، مصرف و حجم

شاود. اثربخشای سیاسات پاولی  دولات می  پول در سیستم بانکی با ذخایر کامل منجر باه کااهش بادهی
عبارت  یاباد یاا باه نک مرکای به همان میااان افااایش میها، ذخایر با یابد، زیرا با افاایش سپرده افاایش می

افتد که این خود منجار باه کااهش عرضاۀ پاول بادون پشاتوانه  ها اتفاق می دیگر پشتوانۀ صددرصد سپرده
 شود.  می

( به بررسی اثرات تأمین کسری بودجه بخاش دولتای از سیساتم باانکی 1421صمصامی و بختیاری )
ک الگوی اقتصاد کلان با لحاظ کردن خالص بدهی بخاش دولتای باه باناک پرداختند. برای این منظور، ی

بانکی از کاناال تاراز ماالی دولات   ها و مؤسسات اعتباری غیر  مرکای و خالص بدهی بخش دولتی به بانک
طراحی شده است که روابط متغیرهای اقتصادی را در چارچوب یک مدل تعادل عماومی پویاای تصاادفی 

دهد. پس از تعیین مقادیر ورودی الگاو   های اسمی و حقیقی ارائه می  ا لحاظ اصطکاکهای جدید ب  کیناین
، نتاایج گشاتاورها و 1820-1800و کالیبره کردن پارامترها با استفاده از اطلاعات اقتصاد ایاران طای دوره 

های   ت. یافتاهسازی اقتصااد ایاران اسا  های آماری حاکی از مناسب بودن الگوی ارائه شده برای شبیه  آزمون
                                                                 

3. Ali & Khalid 



418     1141 ، 2،  شماره 1 دوره،  ای اقتصاد رشته مطالعات بین 

هاا و مؤسساات   های پژوهش نشان از این دارد که تکانه خالص بدهی بخش دولتی باه بانک  حاصل از داده
گذاری دارد بدین صورت که نقادینگی جدیادی توساط   اعتباری غیربانکی مرکای اثر مثبت برروی سرمایه

 ر اختیاار بخاش تولیاد شادههای جدیادی د  ها اخذ شده به شکل ساپرده  دولت که از مؤسسات و بانک
 است. 

ای تأمین ماالی کساری بودجاه دولات از طریاق اساناد  ( به تحلیل مقایسه1421رشیدی و همکاران )
رشاد اساتفاده از  خاانه اسلامی و استقراض از بانک مرکای پرداختند. این مطالعه با توجه باه روناد رو باه 

بودجه به این موضاوع پرداختاه و تاأثیر انتشاار ایان اسناد خاانه اسلامی در ایران جهت تأمین مالی کسری 
اوراق بر متغیرهای اقتصادی را در مقایسه با تأمین مالی کسری بودجه از طریق اساتقراض از باناک مرکاای 

است. نتایج حاکی از آن است که در مواجهه باا تکاناه نارخ ارز و تکاناه پاولی و تکاناه نفتای  تحلیل نموده
گذاری، افاایش تولیاد ناخاالص داخلای و کااهش تاورم اساتفاده از اساناد خااناه  همنظور افاایش سرمای  به

منظور افاایش مصرف خانوار استقراض از باناک مرکاای   که به  تری است. در صورتی اسلامی روش مناسب
 روش بهتری در زمان ایجاد تکانه است. 

سری بودجه دولت بر متغیرهاای های مختلف تأمین مالی ک  ( به بررسی آثار روش1800بیات و قلیچ )
های مختلف تأمین مالی کسری بودجه بار نارخ تاورم و   اقتصاد کلان ایران پرداختند. این مطالعه آثار روش
زا و   هاای توضایحی بارون  همراه متغیر  رگرسیون برداری به  نرخ رشد اقتصادی ایران را با استفاده از مدل خود

دهاد کاه تاأثیر کساری   دست آماده نشاان می  ی ارزیابی نماید. نتایج بهمبتنی بر روش برآورد پنجره انبساط
کاه   طوری  پاذیرد؛ به  طور مستقیم از روش تأمین مالی کسری بودجه تأثیر می  بودجه بر نرخ رشد اقتصادی به

وقتی بار اصلی تأمین مالی کسری بودجه بر دوش حساب ذخیره ارزی است، کسری بودجه اثار مثبتای بار 
که باار اصالی تاأمین ماالی   تصادی داشته و شدت آن نیا در طول زمان افاایش یافته است. اما زمانیرشد اق

های دولتی قرار گرفته، هرچند تأثیر کسری بودجه بر رشد اقتصاادی   کسری بودجه بر عهده واگذاری شرکت
 مثبت است، اما شدت آن در طول زمان کاهنده است.

ثرات تأمین مالی کسری بودجه دولات از طریاق روش انتشاار اوراق نوآوری مطالعه حاضر در بررسی ا
رگرسایون بارداری   دولتی و چا  پول بر متغیرهای کلان اقتصادی است. این موضوع با استفاده از مدل خود

 ( مورد بررسی و ارزیابی قرار خواهد گرفت.FAVARعامل افاوده )

 شناسی پژوهش  . روش9

 ها  . معرفی متغیر9-1

 (، رشاد پایاه پاولیGDPهای مورد استفاده در این مطالعه شامل رشاد اقتصاادی )بار اسااس رشاد   متغیر
)بر اساس رشد منابع یا مصارف پایه پاولی باناک مرکاای(، رشاد مخاارج مصارفی )بار اسااس مخاارج 
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ای شاامل   گذاری )بر اساس کلیه مخارج سرمایه  مصرفی بخش خصو  در نظر گرفته شده(، رشد سرمایه
آلات و تجهیاات، مسکن و موجودی انبار در نظر گرفته شده(، نرخ تورم )بر اساس رشاد شااخص  نماشی

کننده محاسبه شده( و رشد حجم اوراق دولتی منتشر شده )بار اسااس حجام اساناد خااناه  قیمت مصرف
 دولتی منتشر شده محاسبه شده است( است.

 ها  . معرفی روش تجزیه و تحلیل داده9-2

هاای   تیابی به اهداف این مطالعه و بررسی اثرات تأمین مالی کسری بودجاه دولات بار متغیردر راستای دس
 2( که توساط برناانکی و همکاارانFAVAR) 1رگرسیون برداری عامل افاوده  کلان اقتصادی از الگوی خود

ن تاری  ارائه گردیده اسات، اساتفاده شاده اسات. مهم VAR( برای رفع مشکلات مربو  به الگوی 7221)
 های این مدل عبارتند از:  ویژگی

شاامل عوامال مسالطی  FAVARهای   مادل (:latent factorsبرخورداری از ترکیبی از عوامل مسلط )
اند، تشکیل شده اسات، کاه  های اقتصادی تبلور یافته   ها که در شاخص  است که از مجموعه بارگی از متغیر

هاای   کند. بدین ترتیب از تاورش ناشای از حاذف متغیر  کمک میها   برداری از ساختار زیربنایی داده به بهره
 شود. تأثیر جلوگیری می

توان  تعبیه شده است می FAVARبا استفاده از بعد تحلیل عاملی که در  های با ابعاد بالا: مدیریت داده
 ت کرد.های زیاد بدون مواجهه با مشکلات مربو  به ابعاد، مدیری  ای را با متغیر های داده مجموعه

برداری از اطلاعات موجاود در مجموعاه داده  توانند با بهره می FAVARهای  مدل شناسایی بهبودیافته:
 (.7212، 3های سیاستی را بهتر شناسایی کنند )پیاچارت و یاگیهاشی بارو، اثرات شوک

کاه  اسات Xمشاهدات در پنال باارو  Nهای پویا، تغییرپذیری هریک از   کلید استدلال الگوی عامل
جااء اخالال مشاترک در     متغیرهاا مشاترک و  که در آن اجاااء  تجایه شود. 4جاء متعامد 7تواند به   می

های مشترک توضیح داده خواهد شد و این اجاااء مشاترک توساط   متغیرها است. اجااء مشترک توسط عامل
گیارد. در   ر مورد بررسای قارار مینگ  نگر و آینده  های گذشته  کواریانس متغیرهای مشاهده شده همراه با وقفه

 توان به صورت زیر یادداشت نمود:  را می tدر زمان  X0امین متغیر در پنل بارو  iنتیجه 
                                      (1)  

هاا   ود عاملهای پویا به بررسی چگاونگی ور  های عامل  سازی ذیل، با تأکید بر الگو  در این ارتبا  مدل
                                                                 

3. Factor-augmented 

6. Bernanke et al. 

1. Piyachart & Yagihashi 

4. Orthogonal 

 بایست مانا بوده یا با اباارهای مربو  مانا شوند.  تمامی متغیرها در مجموعه اطلاعاتی مورد نظر می .0
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1در الگو
شاود   گردند، پرداخته می  های پویا که با مفاهیم آماری تبیین می  و همچنین چگونگی برآزش عامل 

 (.7221، 2)فورنی و همکاران
صاورت   به ftعامال مشاترک  qتوساط  tدر زمان  N×1های پویا، اجااء مشترک با ابعاد   در تصریح بردار

 (L) کاه توساط اپراتاور N×qیک ماتریس چند وجهای  ( ) شود که در آن   داده میتوضیح    ( )      
باشاد، اجاااء مشاترک مادل  iidهای وارده به الگاو   با فرض اینکه شوک 3شود.  توضیح داده می sبارتبه معین

 شاود و براسااس هار  توسط یک تابع واکانش آنای توضایح داده می  ( ) به طوری که   ( )    شامل 
تاوان ماورد ارزیاابی قارار   متغیر منظور شده، واکنش متغیرهایی که در مجموعه اطلاعاتی وجاود دارد را می

دهند. در ایان ارتباا  باا جایگاذاری اجاااء   واکنش خود را نشان می   ها با ورود شوک به   داد. این واکنش
 زیر خواهد شد:صورت   عامل پویا به q( نتیجه عامل پویا با 1مشترک در معادله )

(7)         
 ( )       

 که در آن:
(8)   

 ( )                   
  

باا ابعااد    است و همچناین ضارایب   در بردار اصلی ،r =q(s+1)با ابعاد    وقفه   sلازم به ذکر است
r=q(s+1)صاورت زیار تصاریح   ا این مقدمه، معادلاه ماورد نظار بهاست. ب    ، جایی از ماتریس ضرایب

 خواهد شد:

(4)       
                

[
 
 
 
    

    

 
    ]

 
 
 
    [

  
    

 
    

]      

هاا باه   واکانش دادهبساتگی باه چگاونگی ناهمساانی و  r=q(s+1)و    باید توجه کرد که چگونه ابعاد 
شاود.   توضایح داده می B(L)در طاول    صورت معادل، توسط شوک اولیه   یا به ( )  در طول  ft های  عامل

 ، یاک    شاود. در ایان راساتا فارض شاده کاه   است توضایح داده می   هایی که در   توسط پویایی   ضمناا
AR(h)  د که ( نشان دا7222) 4انجیاست. بای وFt  توسط یک الگویVAR(P)  کاه در آنp=max(1, h-s) 

خواهد باود. باه عباارت  VAR(1)طور خا  خیلی ساده باشد   به ftشود. به بیان دیگر، اگر   توضیح داده می
تصاریح نماود. در  max(1,h-sرا در ) (h-s)توان با مد نظر قاراردادن   ها را می  دیگرف ناهمسانی پویا در داده

 های پویا در قالب فضای حالت به صورت زیر خواهد بود.  ا نمایش آماری مدل عاملاین راست
(1)                 ( )        

 
                                                                 

3. Loading factor 
6. Forni et al. 

 شوند.  یافته توضیح داده می های پویایی تعمیم  حدود در یک بردار وقفه چندوجهی توسط مدلمرتبه م .1
4. Bai & Ng 
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 که:  طوری  به

(           )    و  (       )  
 
    (           )

        (   )  (6)  
از یاک مااتریس  pایستا بوده، بنابراین مقادیر ویژه باا رتباه  1ین نکته توجه کرد که معادله انتقالباید به ا
 q×r  iidدارای ماتریسی با ابعااد   با قدر مطلق کمتر از یک است. ضمناا فرض شده که  ( ) چند وجهی 

N(0,Q) کاه در   {    ( )     }  های مجهول در فضای حالت شاامل   است. در این مدل پارامترFT 
مربو  به چگونگی ورود شاخص انتظارات در مااتریس  FAVARمستتر است. گام آخر در ساخت الگوی 

اضاافه    صورت عاملی که به آخرین عامال در   به ،XTاست. انتظارات در ماتریس اطلاعات    اطلاعات 
شود، نارخ   ( استدلال می7221همکاران )خواهد شد، در نظر گرفته خواهد شد. در راستای کار برنانکی و 

کارگیری ایان   شوند. به  ها با خطا اندازه گیری می  که سایر متغیر  شود، درحالی  بهره بدون خطا اندازه گیری می
های شناساایی   انجامد. به هرحال برخی محادودیت  می FAVARتغییرات در فضای حالت فرم به تصریح 

 های متمایا حاصل شود.   دسنجی لحاظ شود تا عاملسازی اقتصا  نیاز است در مدل

 های پژوهش . یافته4

هاا پرداختاه شاده اسات.   ها، ابتدا به بررسی آزمون ریشه واحاد در متغیر  منظور ارزیابی ارتبا  بین متغیر  به
ی، های مورد استفاده در این مطالعه شامل نرخ تورم، رشد اقتصادی، رشاد مخاارج مصارف  ترین متغیر  مهم

گذاری، رشد پایه پولی و رشد حجم اوراق دولتی منتشار شاده اسات. اطلاعاات آمااری ایان   رشد سرمایه
 استخراج شده است. 1427-1822مطالعه از پایگاه داده بانک مرکای در بازه زمانی 

( 1ج جادول )یآزمون ریشه واحاد در حالات وجاود عارض از مبادأ و روناد انجاام شاده اسات. نتاا
 های تحقیق در سطح مانا هستند.  ن است که تمامی متغیردهنده ای نشان

 های تحقیق  ریشه واحد متغی. آزمون ر1جدول 

 متغیرها

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

 نتیجه
 آماره آزمون

مقادیر بحرانی در 

 %15سطح 
 آماره آزمون

مقادیر بحرانی 

 %15در سطح 

 مانا -42/1 -40/4 -42/1 -75/0 رشد اقتصادی

 مانا -42/1 -30/0 -42/1 -02/4 رشد پایه پولی

 مانا -42/1 -36/4 -42/1 -14/0 رشد مخارج مصرفی

 مانا -42/1 -02/1 -42/1 -73/0 گذاری  رشد سرمایه

                                                                 

3. Stat transition 
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 متغیرها

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

 نتیجه
 آماره آزمون

مقادیر بحرانی در 

 %15سطح 
 آماره آزمون

مقادیر بحرانی 

 %15در سطح 

 مانا -42/1 -43/0 -42/1 -54/4 نرخ تورم

 ناما -42/1 -42/2 -42/1 -40/2 رشد حجم اوراق دولتی منتشر شده

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق

ن گردید. تعیاین یهای تعیین وقفه تعی  رگرسیون برداری با استفاده از ملاک  در ادامه مرتبه بهینه مدل خود
(، وقفاه 7های مدل و حجم نمونه صاورت گیارد. در جادول شاماره )  وقفه بهینه باید بر اساس تعداد متغیر

دلیل   وقفه بهینه بارای مادل انتخاابی نشاان داده شاده اسات. باه بهینه بر اساس معیارهای مختلف انتخاب
شاود، ‎هاا مای  اریگار معیکمتری نسبت به د یار شوارتا باعث از دست دادن درجه آزادیکه استفاده از مع  این

 لذا در این تحقیق، وقفه بهینه بر اساس معیار شوارتا انتخاب گردیده است.
 نه مدلهای بهی  . تعیین تعداد وقفه2جدول 

 تعداد وقفه
 مدل آثار انتشار اوراق دولتی مدل آثار چاپ پول

 بیزین -آماره شوارتز آماره آکائیک بیزین -آماره شوارتز آماره آکائیک

3 32/7- 34/7- * 36/0- 33/2- * 

6 52/7- * 14/2- 22/2- * 45/0- 

1 16/7- 62/2- 17/2- 22/0- 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق

که از جدول فوق پیداست، وقفه بهینه در این مدل بر اساس معیار شوارتا وقفاه یاک اسات.  طور  همان
اساتفاده شاده  KMOها برای انجاام تحلیال عااملی، از آزماون   در ادامه جهت تشخیص مناسب بودن داده

 ( ارائه شده است.8است. نتایج در این مورد در جدول )
 ون بارتلتو آزم KMO. نتایج مربوط به آزمون 9جدول 

 06/3 گیری کفایت نمونه کیسرمایر اندازه

 آزمون کرویت بارتلت
 36/70 آماره کای دو

 30333 داری سطح معنی

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق

تاوان باه ایان نتیجاه   است، پس می1/2بیشتر از  KMOکه آماره مورد نظر در مورد آزمون   با توجه به این
 دسات آماده  تحلیل عاملی مناساب هساتند. همچناین باا توجاه باه آمااره به ها برای  دست یافت که متغیر

ها مساتقل هساتند، رد شاده و لاذا فارض مخاالف   که متغیر  از آزمون بارتلت، فرضیه صفر آن، مبنی بر این
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ها بارای تحلیال عااملی مناساب   داری وجود دارد و متغیر  ها همبستگی معنی  شود. یعنی بین متغیر  تأیید می
 تند.هس

هاا   ای از عامل  های معکوس قابلیت شناسایی دارند. هر چرخاه  ها تنها بر اساس چرخه  استخراج عامل
های مختلف است کاه بارای ایان منظاور   ها از میان مدل  دارای نتایج مشابهی از تابع درستنمایی برای عامل

های ماورد   منظور اعمال قیاد  یی دارند. بههایی در مدل قابلیت شناسا  ها و محدودیت  با استفاده از اعمال قید
( استفاده شده است. بنابراین فرم تبعای 7221نیاز در مدل از روش معرفی شده توسط برنانکه و همکاران )

 ها به صورت زیر است:  مدل مورد استفاده برای استخراج عامل
(2)     

     
     

  
شود. در گاام دوم   های مدل تنها بر بخش قابل مشاهده اعمال می  ستند. قیدغیرمنفرد ه Bو  Aکه در آن 

 شود:  های مدل به صورت زیر نمایش داده می  های مدل پویایی  با استخراج عامل
(3)     

         
  (         )  

 
    

ه شار  است کها   عاملبیانگر    و    که در آن  برقارار          ه در راستای دستیابی به نتایج یک 
هاا ارائاه   هاایی بارای تعیاین تعاداد عامل  ( معیار7227بای و انجی )است.              است و 

 VARالگاوی ها لاوماا پاسخی برای این پرسش که چاه تعاداد عامال بایساتی در   دادند. هر چند این معیار
های مختلف مورد بررسی قارار   دهند. برای این منظور، حساسیت نتایج به تعداد عامل  وارد شوند، ارائه نمی

 گیرد.  می
(0)     ( )    ( (   ̂ ))    (   ) 

(12)  ( (   ̂ ))     
 

  
∑ ∑ (      

   
 )

  
   

 
    

هاا   عاملهاا، تعاداد مشااهدات و تعاداد   ترتیب تعاداد متغیر  به kو  N ،Tدر معادلات فوق که   طوری  به
عامل تخمین زده شود. بناابراین، همانناد  kمتوسط مجموع مجذورات خطا در حالتی که  ( ̂   ) است. 

ایان تفااوت مهام کاه جملاه گیرد، با   های سری زمانی مورد استفاده قرار می  هایی که بیشتر در تحلیل  معیار
( با استفاده از یکی از شش معیاار معرفای k)ها   عاملبستگی دارد. تعداد  Tو  Nدر اینجا به  g(N, T)جریمه 

ارزناد، اماا خاوا  نموناه   صاورت مجاانبی می  هاا به  شود. همه معیار  شده توسط بای و انجی انتخاب می
طور وسیع ماورد اساتفاده   ریمه متفاوتند. دو معیاری که بههای مختلف جاء ج  دلیل تصریح  ها به  کوچک آن

 صورت زیر است:  ها است که به  سازی  ها بر حسب عملکرد در شبیه  گیرد و بهترین معیار  قرار می
(11)     ( )    ( (   ̂ ))   (

   

  
)   (

  

   
) 

(17)     ( )    ( (   ̂ ))   (
   

  
)   (   

 ) 
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های حاضر در مدل بر اساس معیار ذکر شده توساط باای   و متغیرها   عاملخصو  تعیین تعداد که در 
بیشاتر در مادل هاای   عامل( استفاده شده است. دلیل ان امر این است که استفاده از تعداد 7227و انجی )

( نشان داده شده است. جادول 4کند که نتایج آن در جدول )  ایج ایجاد نمیگونه تغییر حساسیتی در نت  هیچ
شاود و انتظاار   طور کاه مشااهده می  دهاد. هماان  عامال را نشاان می 1( مقدار ویژه واریانس متناظر با 4)

رفت، عامل دوم بیشترین سهم را در خصو  توضیح دهندگی عوامل دارد با سهم واریانسای در حادود   می
 د.درص 71

 عامل  5دهندگی  . نتایج مربوط به قدرت توضیح4جدول 

 درصد واریانس تجمعی درصد واریانس مقادیر ویژه مؤلفه

3 62/36 54/32 45/32 

6 43/33 36/60 22/44 

1 16/2 02/63 06/22 

4 62/7 12/66 23/56 

0 32/5 05/33 40/52 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق

ها در مدل دو متغیار تواناایی   های لحاظ شده برای شناسایی عامل  ه از متغیرشود ک  در ادامه مشاهده می
هاا در نهایات بایاد در   که چه تعاداد از ایان عامل  جای گیرد، این FAVARاین امر را دارند که درون معادله 

ی شاود. باا  ( بررسی می7227های معرفی شده توسط بای و انجی )  قرار گیرد، توسط معیار FAVARمدل 
اناد. در اداماه باا   پیشانهاد داده Xهاا از متغیرهاای   هایی را جهت تعیین تعداد عامل  ( معیار7227و انجی )

 های مدل بررسی شده است.  استفاده از آماره بای و انجی تعداد عامل
 انجی –. آماره بای5جدول 

           انواع مدل

 3 6 3مدل 

 6 6 6مدل 

 3 6 1مدل 

 3 6 4مدل 

 های پژوهش  منبع: یافته

بارای تخماین مادل  FAVARدست آمده تعاداد چهاار عامال جهات بارآورد مادل   بر اساس نتایج به
هاای کالان در   انتخاب شده است. در ادامه به برآورد تأثیر تأمین مالی کسری بودجه دولت بر مخارج متغیر

های کانش و واکانش ایان اثرگاذاری   ا استفاده از نموداراقتصاد ایران پرداخته شده است. برای این منظور، ب
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مورد بررسی قرار گرفتاه اسات. در ایان راساتا از نارم افااار متلاب اساتفاده شاده اسات. جهات بررسای 
شود. باه عباارت دیگار، تواباع   واکنش استفاده می -های الگو، از توابع کنش  های موجود میان متغیر  پویایی

دهاد. ایان تواباع اثار   ها می  است که متغیر درونی سیستم به تکانه ناشی از خطاهایی   واکنش، پاسخ -کنش
کنناد.   زا مشاخص می  یک واحد تکانه را به اندازه یک انحراف معیار روی مقادیر جاری و آینده متغیار درون

بار هاای تاأمین ماالی کساری بودجاه دولات   های زیر اثر یک واحد تکانه تصاادفی از ناحیاه روش  نمودار
دهد. در این مطالعه از متغیر نسبت بدهی دولت به باناک مرکاای باه   های کلان اقتصادی را نشان می  متغیر

پایه پولی به عنوان تأمین مالی کسری بودجه دولت از طریق استقراض از بانک مرکای در نظار گرفتاه شاده 
 است.

 
 (های پژوهش  منبع: یافته) های کلان اقتصادی به شوک چاپ پول  . واکنش متغیر1نمودار  

نتایج حاصل از شوک تأمین مالی کسری بودجه دولت از ناحیه چا  پول بیانگر این است در شارایطی 
دلیل   ها باه  که اباار تأمین مالی کسری بودجه دولت چا  پول بوده باشد، متغیر رشد مخارج مصرفی خانوار

مدت تمایال باه کااهش پیادا   ت و اثر شوک از میانافاایش در حجم پول موجود در جامعه افاایش یافته اس
 مدت از بین رفته است.   کرده و در بلند

متغیر تورم در واکنش به شوک وارد شده افاایش شدیدی داشته و در دوره چهاارم باه اوج خاود رسایده 
ی از خاود مدت واکنش مثبتا  مدت اثر شوک از بین رفته است. متغیر رشد اقتصادی در کوتاه  است و در بلند

گذاری نیاا   مدت اثر شوک از بین رفته است. در نهایت متغیر رشد سرمایه  مدت و بلند  نشان داده اما در میان
مدت اثر شوک از باین   همانند تورم و رشد مصرف در ابتدا واکنش مثبتی از خود نشان داده است اما در بلند
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 رفته است.

 
 (های پژوهش  منبع: یافته) ادی به شوک انتشار اوراق دولتیهای کلان اقتص  . واکنش متغیر2نمودار  

در بخش دوم نیا مشاهده گردید که با شوک وارد شده از ناحیه انتشاار اوراق دولتای باه واساطه تاأمین 
مادت   کسری بودجه دولت متغیر رشد مخارج مصرفی بخش خصوصای ابتادا افااایش یافتاه، اماا در میان

مادت اثار شاوک از باین رفتاه اسات. متغیار رشاد   ود نشاان داده و در بلندواکنش منفی به این شوک از خ
هاای رشاد اقتصاادی و   گذاری نیا به شوک وارد شده واکنش مثبتی از خود نشاان داده اسات. متغیر  سرمایه

مدت اثر شوک از بین رفته است. لازم به ذکر اسات   تورم نیا در واکنش به این شوک افاایش داشته و در بلند
گیرند، با افاایش در حجام   عنوان ثروت در نظر می  ها اوراق دولتی را به  ها و بنگاه  که خانوار  با توجه به این که

اوراق منتشر شده، درآمد و ثروت افاایش یافته و منجر به افاایش در تورم شده است. در انتهاا لازم باه ذکار 
دولت هر دو روش اثر تورمی داشاته و صارفاا در است که در مقایسه این دو روش برای تأمین کسری بودجه 

 تری نسبت به روش چا  پول تعدیل شده است.   حالت انتشار اوراق اثر تورمی در بازه زمانی طولانی

 ها  گیری و پیشنهاد  . نتیجه5

های تأمین مالی کسری بودجه دولت از کاناال چاا  پاول و انتشاار   هدف مقاله حاضرف بررسی اثر شوک
 1427-1822های کلان اقتصادی است. برای این منظاور از اطلاعاات دوره زماانی   ولتی بر متغیراوراق د

( اساتفاده FAVARرگرسیون برداری عامل افااوده )  ها از مدل خود  استفاده شد. در راستای تحلیل اثر شوک
های نفتای   از درآمددهد، اگرچه تخصیص بخشی   ای توسعه نشان می  ای و برنامه  شد. بررسی قوانین بودجه
شود، اما ذکر دو نکته در این زمیناه ضاروری   عنوان یک قاعده درآمدی شناخته می  به صندوق توسعه ملی به
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های اخیر نشاان داد کاه پایبنادی باه ایان قاعاده بسایار   ای طی سال  که بررسی قوانین بودجه  است. اول این
مل شده است و هناوز ساهم زیاادی از مناابع ماالی صورت صلاحدیدی ع  ضعیف بوده و در اکثر مواقع به
گردد. دوم بررسی تجربیاات   مستقیم از طریق صندوق توسعه ملی تأمین می  دولت به صورت مستقیم و غیر

ها از جملاه ایاران از   درصاد کشاور 0دهد در حال حاضر تنها   کارگیری قواعد مالی نشان می  ها در به  کشور
گیرناد. دلیال اساتفاده   کار می  ای را باه  کشور قواعد تراز بودجاه 32کنند و حدود   قاعده درآمدی استفاده می

توان تأثیرگذاری بر متغیر بدهی در راستای پایاداری آن و تحات اختیاار   ها از این قواعد را می  گسترده کشور
کارگیری ایان   در باهها   گذار دانست. دلیل رغبت بسایاری از کشاور  های مالی در اختیار سیاست  بودن متغیر

ها تالاش کردناد قواعاد ماالی طراحای   دانست، که این کشور 7220توان ناشی از بحران سال   قاعده را می
های   کنناده پذیری بلایی برخوردار باشاند و امکاان عمال آزاد تثبیات  کنند که ضمن قابلیت اجرا از انعطاف

دسات آماده از   تعدیل شده فراهم آورد. نتاایج به های ناشی از کسری بودجه  خودکار را از طریق محدودیت
(، 7271(، ثاباتاه و همکااران )1421(، رشایدی و همکااران )1800این مطالعه با نتاایج بیاات و قلایچ )

( باه لحااظ اثرگاذاری شاوک تاأمین ماالی 7274( و اورمادو و همکااران )7278باچیوچی و همکاران )
 سو است.  هممخارج دولت بر بخش اسمی و حقیقی اقتصاد 

دست آمده، مشخص گردید که شوک وارد شده از ناحیه تأمین کسری بودجاه دولات   بر اساس نتایج به
تری نسبت به روشای کاه از طریاق چاا  پاول صاورت   از کانال انتشار اوراق دولتی اثرات تورمی طولانی

چا  پول بوده اما مانادگاری  گرفته است، ایجاد کرده است. تورم ایجاد شده در روش انتشار اوراق کمتر از
بیشتری داشته است اما تورم ناشی از چا  پول بیشتر و دارای ماندگاری زمانی کمتری بوده است. در واقاع 

طور   تواند منجر به افاایش عرضه پول شود. این افاایش در عرضاه پاول باه  ایجاد پول جدید توسط دولت می
ده را کاهش دهد، زیارا ممکان اسات منجار باه ساهولت موقات در کنن  تواند افاایش قیمت تولید  بالقوه می

از سوی دیگر، عملیات بازار آزاد که شامل خرید یاا فاروش اوراق بهاادار دولتای توساط  .شرایط پولی شود
تواند با تأثیرگذاری پایدارتر بر نرخ بهره و عرضه پول، تاأثیر مساتقیم و پایادارتری  شود، می بانک مرکای می

های چا  پول و عملیات بازار باز، این تفاوت پیامادی هام  ه باشد. با توجه به تفاوت مکانیسمبر تورم داشت
 کند. در زمینه تفاوت در میاان تورم و هم در زمینه ماندگاری آن را مدل می

مدت بوده اماا اثارات رکاودی   علاوه بر این، هر دو رویکرد مورد استفاده منجر به افاایش تولید در کوتاه
دهاد کاه   سازی در این تحقیق نشان می  مدت ظاهر شده است. نتایج حاصل از شبیه  مدت و بلند  میان آن در
های تأمین کسری بودجه دولت قادر نیستند وضعیت مناسبی را در کلیه متغیرهاای هادف   یک از روش  هیچ

ی باعث تغییار در خاالص های تأمین مال  های سیاستی بیانگر آن هستند که تمام روش  ایجاد نمایند. بررسی
هاای   گردند، ولی درصد تغییر در بادهی دولات و ساایر متغیر  بدهی دولت و سپس تغییر در عرضه پول می

اا یاهاا در اتحااد بادهی دولات اسات و ثان  هدف یکسان نیست. دلیل این امر اولاا متفاوت بودن سهم متغیر
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ر از بدهی دولت است. در نهایت بار اسااس یغ  ها به  رزا از سایر متغی  تحت تأثیر قرار گرفتن متغیرهای درون
 های زیر ارائه شده است:-دست آمده پیشنهاد  نتایج به

گاویی  در اصلاحات ساختاری بودجه در اقتصاد ایران به مقوله قواعد مالی توجه خا  شود و از کلای
اند اجتنااب گاردد و قواعادی   های گذشته از عملکرد مطلوبی برخوردار نبوده  و انتخاب قواعدی که در سال

پذیری و قابلیت اجرایی بالایی برخاوردار   انتخاب شوند که ضمن مطابقت با شرایط اقتصاد ایران از انعطاف
 باشند.

آیاد و در   حسااب می  در صورت اجرای قواعد مالی نظارت و امکاان پاایش آن از الااماات موفقیات به
توانند از کساری بودجاه و انباشات   قواعد مالی به تنهایی نمیصورت نداشتن این ابعاد ساختاری و نهادی، 

 بدهی جلوگیری نمایند.
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