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نشانه    ی درپ ی بودجه  پ   ی جود کسر و   ی از مکاتب اقتصاد   ی ار ی از نظر بس .  آن است   ی گرفتن مخارج دولت از درآمدها   ی ش ی بودجه پ   ی کسر 

بودجه مستمر را رفع   ی بپردازد و از طرق مختلف کسر   ی و دولت آن کشور لازم است به اصلاحات اقتصاد  باشد ی کشور م   ی ضعف اقتصاد 
روش انتخاب    ن ی تر مناسب   بودجه ی کسر   ی مال تأمین امر مهم محقق شود لازم است جهت    ن ی که ا   ی تا زمان .  هد حداقل کاهش د   ا ی و    د ی نما 
و استقراض از مردم و بخش   ان ی استقراض از خارج   ، ی مرکز بودجه مانند استقراض از بانک   ی کسر   ی مال تأمین جهت   ی مختلف  ی ها روش .  شود 

بودجه به    ی کسر   ی مال   تأمین جهت    ران ی در ا   ی رشد استفاده از اسناد خزانه اسلام به    رو حاضر با توجه به روند    ق ی تحق .  وجود دارد   ی خصوص 
ا   تأثیر موضوع پرداخته و    ن ی ا  استقراض از بانک    ق ی بودجه از طر   ی کسر   ی مال   تأمین با    سه ی را در مقا   ی اقتصاد   ی رها ی اوراق بر متغ   ن ی انتشار 

طراح   سه ی مقا   ن ی ا .  است نموده   ل ی تحل   ی مرکز  از  استفاده  عموم   ی الگو   ی با  برا DSGE) ی تصادف   ی ا ی پو   ی تعادل  عنوان    ران ی ا   ی (    ک ی به 
  ، ی گذار ه ی سرما   ش ی به منظور افزا   ی و تکانه نفت   ی از آن است که در مواجهه با تکانه نرخ ارز و تکانه پول   ی حاک   ج ی نتا .  انجام شده است   اقتصادباز 

ا   ی ناخالص داخل   د ی تول   ش ی افزا  اسناد خزانه  از  استفاده  افزا   ی باشد در صورت می   ی تر روش مناسب   ی سلام و کاهش تورم  منظور  به    ش ی که 
در صورت استفاده از اسناد    دهد ی م نشان   ج ی نتا   ن ی چن هم . باشد می  تکانه   جاد ی در زمان ا   ی روش بهتر   ی مصرف خانوار استقراض از بانک مرکز 

به    ی تر و در مدت زمان کوتاه   شوند ی خود خارج م   دل کمتر از حالت تعا   ی مورد بررس   ی رها ی سه تکانه، متغ   ن ی ا   جاد ی در اثر ا   ی خزانه اسلام 
 . گردند ی خود بازم   ه ی ل تعادل او 

 

 .JEL :H62, G32, E44, E12  یبندطبقه

کل مرکز:  یدی واژگان  بانک  از  اسلام  ،یاستقراض  خزانه  عموم  یکسر  ،یاسناد  تعادل    ، یتصادف   یایپو   ی بودجه، 

 اقتصاد کلان  یرهایمتغ

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

   :1401/  11/   20تاریخ پذیرش:   1401/  8/  21تاریخ دریافت 
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 مقدمه. 1

مالی مخارج دولت به خصوص در شرایطی که دولت   تأمیندر اقتصاد سیاسی معاصر ایران موضوع 

کسری میبا  مواجه  استبودجه   اهمیت  با  و  تکرارشونده  موضوع  یک  مهم .  شود  دلایل از  ترین 

وجود کسری بودجه در ایران بزرگ بودن دولت، ناکافی بودن منابع مالیاتی و نوسانات درآمدهای  

الوصول، روند به شدت صعودی و کاهش  از طرف دیگر، وجود درآمدهای نفتی سهل .  نفتی است

است داشته  همراه  به  را  دولت  مخارج  افزایش  .  ناپذیر  هنگام  در  دولت  مخارج  اساس،  این  بر 

شود؛ در حالی که با کاهش درآمدهای نفتی،  می  مالی  تأمیندرآمدهای نفتی به سرعت منبسط و  

 .(1396و دیگران   )حاج امینی  اجتماعی پذیرفته نیست -انقباض بودجه از نظر سیاسی

بودجه، روش  تأمینجهت   از مهم.  مختلفی وجود داردهای  مالی کسری  ها، ترین روشیکی 

استقراض از بدنه حکومت مانند    -1.  سه روش عمده برای استقراض وجود دارد.  باشدمی  استقراض

مرکزی   بانک  از  خارجی  -2استقراض  از  مردم  -3    هااستقراض  از  از  .  استقراض  استقراض 

های خارجی و میزان بهره  به دلایل مشکلات ناشی از بازپرداخت بدهیرسد  نمی  به نظرها  خارجی

هم آن،  سنگین  بیمه  تحریمو  موضوع  امکان ها  چنین  حل  باشدراه  ایران  اقتصاد  برای  .  پذیری 

مالی کسری بودجه در ایران، استقراض از بانک مرکزی بوده است که    تأمینترین راه برای   عمده 

 . (1388)اسکویی و دیگران  این روش با افزایش حجم پول و تورم همراه است  

ها از طریق اوراق قرضه و اسناد خزانه کسری بودجه خود را  در بسیاری از کشورها دولت    

اش.  کنندمالی می  تأمین دلیل  به  ایران  اقتصاد  از آن در  استفاده  امکان  ابزارها  این  ها  کالات شرعی 

وجود نداشته است، لذا اندیشمندان اقتصاد اسلامی در ایران به طراحی ابزاری، با عنوان اسناد خزانه  

اسلامی اقدام نمودند که از لحاظ کارکرد با اسناد خزانه متعارف تشابه دارد، اما ماهیت حقوقی و  

در اقتصاد ایران مورد استفاده قرار گرفته و هر ساله   1393ار از سال این ابز. شرعی آن متفاوت است

ای  در این پژوهش به تحلیل مقایسه .  مالی کسری بودجه رو به افزایش است  تأمین سهم آن جهت  
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ها بر  این سیاست   تأثیرمرکزی و اسناد خزانه اسلامی پرداخته شده و  دو سیاست استقراض از بانک 

 است.مقایسه شده   (DSGE)  1استفاده از الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی متغیرهای اقتصادی با 

 ادبیات موضوع . 2

 مبانی نظری . 2-1

 تراز  سه  اساس بر  دوره  هر  در دولت  مالی  وضعیت (، GFS)2دولت مالی  آمارهای نظام اساس بر

 را دولت  جاری مخارج و درآمدها   3عملیاتی  تراز .  شودبندی میمالی طبقه  و ایسرمایه عملیاتی،

تراز تملک  .  است دولت مصرفی مخارج و مالیاتی درآمدهای شامل ترتیب به که کندمی  منعکس

. شودمیرا شامل  دولت یگذارسرمایه مخارج و طبیعیهای  ثروت فروش  4،ایسرمایه هایدارایی

 را خود  انحصار در و منابع طبیعی  هادارایی  از میزان چه دولت که است این دهنده  نشان تراز این

های  ای زمانی مثبت است که فروش داراییتراز سرمایه .  است کرده  استفاده  سالانه  هایهزینه  برای

داراییسرمایه تملک  از  بیشتر  نفت(،  سرمایهای)مانند  باشدهای  دولت(  عمرانی  مخارج  .  ای)مانند 

 مالیهای  دارایی تملک یا خالص نسلی بین مالیِ منابع انتقال 5مالی هایتراز تملک دارایی سرانجام

تراز مالی در  .  شودمی  شامل را  هابدهی  بازپرداخت  و  تعهد  ایجاد ترتیب به  که  کندمی  منعکس را

تر از  های مالی)مانند انتشار اسناد خزانه اسلامی جدید( بزرگصورتی مثبت است که فروش دارایی

 .(1394های سررسید شده( باشد )حاج امینی،انند تسویه اسناد خزانه )م  های مالیتملک دارایی

ریزی درآمدهای  در نظام قدیم بودجه   -1توان حساب کرد:  می  کسری بودجه را به سه روش

شد لذا  اگر مطابق با آن نظام بخواهیم کسری بودجه را حساب  دولت شامل درآمدهای نفتی نیز می

برابر که  دولت  مالی  تراز   بودجه  کسری عنوان به است ایسرمایه و عملیاتی تراز مجموع کنیم 

ای و مالی به  کسری بودجه از مجموع هر سه تراز عملیاتی، سرمایه -2. شود می  گرفته  نظر در دولت 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Dynamic Stochastic General Equilibrium Model 
2. Government Finance Statistics 
3. Net operating balance 
4. Net acquisition of non- financial assets 
5. Net financial Worth 
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بودجه همان  کسری  -3.  آید و در این صورت کسری بودجه موضوعیت نخواهد داشتمی  دست

.  شودمی  تأمینو تراز مالی  ای  و این کسری از طریق مازاد تراز سرمایه  باشدمی  کسری ترازعملیاتی

لذا در این مقاله از این روش  . باشدمی  در تعاریف جدید، کسری بودجه همان کسری تراز عملیاتی

 است.برای به دست آوردن کسری بودجه استفاده شده 

ت مانند  اقتصادی  متغیرهای  بر  بودجه  کسری  وجود  آثار  از  اقتصادی،  جدا  رشد  ورم، 

  تأثیرباشد و هر روشی  ای مهم و با اهمیت میمالی کسری بودجه نیز مقوله   تأمین و...، روش  بیکاری

در ادامه، استقراض از بانک مرکزی و استقاده از اسناد خزانه  .  متفاوتی بر متغیرهای ذکر شده دارد

 شود.میمالی کسری بودجه  بررسی  تأمیناسلامی به عنوان دو روش مهم 

 مالی کسری بودجه از طریق استقراض ازبانک مرکزی    تأمین. 2-1-1

منجر  دارای کسری ساختاری،  بدهی در کشورهای  با  می   افزایش  هماهنگ  بانک مرکزی  که  شود 

پولی و  بخشی از کسری بودجه، به دولت وام داده که در این صورت افزایش پایه  تأمین دولت و برای 

کتز و  )بلانچارد  افتاد  خواهد  اتفاق  نقدینگی  دولت .  ( 1992، 1افزایش   توان  که   زمانی   در   ها بنابراین 

  تورم  و   کنند می   جدید   پول   چاپ   به  اقدام  ندارند،   را   خود   های هزینه   انجام   برای   لازم   درآمدهای   تأمین 

بدیهی .  شود می   حمیل کلیه افراد جامعه ت   به   ی ور پنهان ط   به   که   است   مالیاتی   همانند   عمل   این   از   ناشی 

 .( 1390)بید آباد    است که خود دولت نیز همانند سایر نهادها و افراد، مشمول تورم خواهد شد 

 فرضیه تسلط مالی سارجنت و والاس 

دهد  می  تسلط مالی هنگامی رخ.  کنندمی  را مطرح  3فرضیه تسلط مالی  (1981)  2سارجنت و والاس 

تواند آن  می  که بدهی دولت از حداکثر مقداری که توسط بخش خصوصی قابلیت جذب دارد و 

و بخش خصوصی   مردم  از  استقراض  طریق  از  فراتر  تأمین را  نماید،  این حالت  .  رودمی  مالی  در 

مالیات  و  کاهش  را  مخارج  باید  یا  د ها  دولت  افزایش  مقام را  که  این  یا  و  به    هد  وادار  را  پولی 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Blanchard and Katz 

2. Sargent and Wallace 

3. Financial dominance hypothesis 
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با سیاست کسری بودجه کند ها و کاهش مخارج مقدور  در صورتی که افزایش مالیات.  همراهی 

شود و سیاست پولی به  می  در نتیجه سیاست مالی مسلط.  آوردمی  نباشد، دولت به روش دوم روی

 . (1396)حاج امینی و دیگران  کندمی زا از کسری بودجه تبعیتصورت درون 

هم   با  مالی  و  پولی  سیاست  که  وقتی  تنها  است،  پولی  مقام  اصلی  وظیفه  که  قیمت  کنترل 

   :دو حالت برای هماهنگی قابل تصور است. هماهنگ باشند، ممکن خواهد بود

باشد • مالی مسلط  بر سیاست  است که سیاست پولی  این  اول  پولی  .  حالت  مقام  این حالت،  در 

در نتیجه، مقام مالی مجبور  .  کندمی  د پول و همچنین حق الضرب حال و آینده را تعییننرخ رش

احتمالی را بر اساس حق الضرب از پیش تعیین شده و فروش  های  بود که کسری بودجه خواهد 

عموم   به  قرضه  کند  تأمین اوراق  پولی.  مالی  مقام  حالت  این  کند  می  در  کنترل  را  تورم  تواند 

 .(1981س، )سارجنت و والا

مقام .  مالی مسلط استحالت دوم، سیاست • تعیین بنابراین  بودجه  به طور مستقل  و  می  مالی  کند 

کسری  آن،  الضرب   براساس  طریق حق  از  باید  که  مقادیری  و  آینده  و  حال  مالی    تأمینهای 

تعیین خواهد شد را  .  شود،  تورم  کنترل  پولی قدرت  مقام  است  اگر چه ممکن  این حالت،  در 

زیرا که مقام پولی مجبور خواهد بود که به  .  داشته باشد، اما احتمال دوام آن ضعیف خواهد بود

کسری شکاف  اوراقاندازه  برای  عمومی  تقاضای  و  دولت  کندبودجه  پول  خلق    قرضه، 

 (. 1،1996)دوتسی 

( والاس  و  سارجنت  را  1981بنابراین  تورم  پولی  ریشه  و  گرایی  پول  تفکری  هسته    تأیید( 

اما تحلیل متفاوتی از ارتباط پول و تورم ارائهمی آنها معتقدند ارتباط میان پول و  .  دهندمی   کنند، 

تر به هماهنگی میان سیاست پولی و مالی  تورم، به ارتباط کسری بودجه و پول و در یک سطح کلی

 .  بستگی دارد

 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Michael Dotsey 
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 مالی کسری بودجه از طریق اوراق قرضه و اسناد خزانه:  تأمین. 2-1-2

اثربخش   مدیریت  برای  مفید  ابزارهای  جمله  بدهی   تأمین از  و  های  مالی  کشورها  اکثر  در  دولت 

بدهی  نقدی  تسویه  در  استها  تأخیر  دولتی  خزانه  اسناد  انتشار  دولتی،  محدود  منابع    با 

درآمدهای احتمالی دولت یا با انتشار اسناد خزانه با    این اسناد در سررسید یا با.  (1،1999)دوپوینت 

ها با رکود  مالی علی الخصوص در زمانی که دولت   تأمین این نوع  .  شوندمی  سررسید جدید تسویه

اجازه  مالی روبرو هستند،  منابع  به دوره می  شدید  بدهی خود  تعویق  های رونق،  دهد دولت ضمن 

دیگر به جهت کاهش آسیب پذیری و تسهیل رشد صرف  های  مالی موجود خود را در حوزه منابع

 (.2،2013نمایند )کابیشک و دیگران

میلیون ریال با    400به مبلغ    1320استفاده از اسناد خزانه دولتی در ایران برای اولین بار به سال  

عی گردد، ولی بعد انقلاب اسلامی انتشار اسناد خزانه به دلیل ماهیت غیرشرمیماهه باز  4سررسید  

شد متوقف  سال  .  آن  بر   1393 در  مبتنی  اسناد  این  انتشار  ابزارسازی  حوزه  در  مالی  نوآوری  با 

اساس این نوآوری  ایجاد ابزاری  . پذیرشداسلامی امکانخزانهچهارچوب فقه امامیه و با عنوان اسناد

با لحاظ موانع   بتوان از ابعاد اقتصادی مثبت اسناد خزانه متعارف  پنج گانه صحت  اسلامی است تا 

غرر،   ممنوعیت  وضرار،  ضرر  ممنوعیت  باطل،  به  مال  اکل  ممنوعیت  شامل  اسلام  در  قراردادها 

 (. 1392ممنوعیت ربا و ممنوعیت قمار، استفاده کرد )موسویان 

است دین  خرید  بر  مبتنی  بهاداری  اوراق  اسلامی،  خزانه  گفته .  اسناد  کلی  مال  هر  به    دین 

با فرض اینکه بدهی مبنای صحیح شرعی داشته باشد  .  د دیگر استشود که طلب یک فرد از فرمی

صوریهم نه  و  باشد  مسجل  بروجردی،  ،  چنین  الله  آیت  نظیر  شیعه  فقهای  اکثر  نظر  بر  بنا 

تمام یا بخشی از بدهی را به شخص ثالث    تواند می  سیستانی و آیت الله مکارم شیرازی دائن اللهآیت 

به غیر دائن واگذار می .  با قیمتی کمتر از قیمت اسمی بفروشد شود و  با فروش دین مالکیت دین 

بنابراین اسناد خزانه  .  فروش رسانداین امکان برای مالک جدید نیز میسر است که دین را مجدد به 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Dupont 

2. Kubitschch et al 
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ب بدهی مسجل دولت  بر  مبتنی  مالی  ابزار  بانکی، ذی اسلامی،  نظام  و  ه  منابع    تأمین نفعان  کنندگان 

می منتشر  دارایی  و  اقتصادی  امور  وزارت  کل  داری  خزانه  وسیله  به  و  و    شودبوده  )اردکانی 

 .(1391دیگران، 

در   خزانه  اسناد  انتشار  تخصیص  میزان  ابتدا  که  است  صورت  این  به  انتشار  فرآیند  مسیر 

اخزانه و  شده  مشخص  اقتصاد  وزارت  سپرده داری  شرکت  نزد  میزان  به  ین  مرکزی  گذاری 

های تجاری و نهادهای عمومی غیردولتی هستند  کاران دولت که پیمانکاران خصوصی، بانک طلب 

کاران به منابع مالی نیاز داشته باشند این اسناد را  چنانچه طلب .  شودمی   در بازار اولیه تخصیص داده 

گذار که به قصد انتفاع از تنزیل اسناد اقدام  ر قالب سرمایهدر بازار ثانویه به افراد حقیقی و حقوقی د

در سررسید اسناد خزانه اسلامی، دولت موظف به تسویه وجوه اسناد  .  فروشندکنند، میبه خرید می

طلب  به   اسمی  ارزش  به  و  نقد  داشته به صورت  نگه  تا سررسید  را  اسناد  که  می کارانی  باشد  اند، 

 .(1398)صدرایی و دیگران،

تفاوت  ماهیتی  و  شکلی  نظر  از  متعارف  خزانه  اسناد  و  اسلامی  خزانه  یکدیگر هایی  اسناد  با 

 ماهیتاً متعارف خزانه اسناد که  این رغمبه.  است اوراق این دوره  طول در تفاوت نخستین.  دارند

 تا هایدوره  برای  اسلامی خزانه  اسناد  اما شودمی  ساله صادریک حداکثر هایدوره  در و مدتکوتاه 

 تنها اوراق این که  این است ترین تفاوت  تفاوت و شاید مهم  دومین. دارد صدور  امکان هم سالپنج

تسویه  بر بدهی جدید ایجاد ظرفیت بنابراین و است استفاده  قابل پیشین مسجل هایبدهی برای 

را  دوش  و است  خصمش نیز اوراق این از دست آمده به  منابع مصرف محل ندارد، ناشر)دولت( 

 کرد. استفاده  تواننمی دیگر هایمحل در حاصله  منابع از بنابراین

 پیشینه تحقیق. 2-2

اقتصاد کلان مطالعات زیادی در کشورهای   بودجه دولت و متغیرهای  در خصوص رابطه کسری 

است انجام شده  حوزه .  مختلف  شامل  فوق  روشمطالعات  و  بودجه  کسری  مالی    تأمینهای  های 

 باشد.می  کسری بودجه
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روش و  دولت  بودجه  کسری  بررسی  به  داخل  در  که  منتخبی  آن    تأمین های  مطالعات  مالی 

 شامل مطالعات ذیل است:اند پرداخته

دیگران  و  زمانی 1393)   صمصامی  سری  اطلاعات  و  زمان  هم  معادلات  روش  از  استفاده  با   )

نتیجه   1388تا    1357 این  که  می   به  به  م   تأمین رسند  نسبت  ارز  نرخ  افزایش  طریق  از  دولت  الی 

عیسوی و  .  دهد دهد و تورم را بیشتر افزایش می می   استقراض از بانک مرکزی، تولید را بیشتر کاهش 

رسند که شرط پایداری فرایند کاهش کسری می   به این نتیجه   IS_LM( با استفاده از مدل  1393قلیچ) 

غیر    است که این اوراق افزایش دهنده سطح تولید باشد، در بودجه با انتشار اسناد خزانه اسلامی این  

اسناد خزانه  های  (  به ریسک 1395نظر پور و صدرایی ) .  این صورت این فرآیند پایدار نخواهد بود 

نتیجه اند  اسلامی  پرداخته  این  به  نقدشوندگی های  رسند که ریسک می   و  بانکی،  ، تورم و  نرخ سود 

نقدشوندگی  ، نیز نرخ سود بانکی  تأثیر نرخ ارز از منظر احتمال وقوع در اولویت بوده و از منظر شدت 

با اولویت هستند  نتایج دست1396حسینی پور ) .  و تورم  به این  با استفاده از آزمون علیت گرنجر   )  

یش مداوم در کسری  بودجه علت عرضه پول است و افزا یابد که، عرضه پول علت تورم و کسری می 

مولایی و عبدیان  .  شودمی   بودجه منجر به عرضه بیشتر پول شده و عرضه پول منجر به افزایش تورم 

گذاری  تأثیر میزان    ARDLجوسلیوس و تکنیک  -( با استفاده از روش هم انباشتگی یوهانسون 1397) 

داده  قرار  تحلیل  مورد  بودجه  کسری  بر  را  نشان اند  متغیرها  با    دهد می   نتایج  بودجه  کسری  که 

درآمدهای مالیاتی، درآمدهای نفتی و نرخ رشد اقتصادی رابطه منفی و معنادار و با مخارج دولت و  

همچنین درآمدهای نفتی بیشترین و نرخ رشداقتصادی کم .  ی دارد دار معنی نرخ تورم رابطه مثبت و  

( با استفاده از 1399یگران ) صدرایی و د . گذارند می   ترین اثر را بر روی کسری بودجه عمومی کشور 

در زمان ، به بررسی شاخص پایداری مالی 1396تا   1369اقتصاد ایران از سال  های و داده  DSGEمدل 

انتشار اسنادخزانه اسلامی پرداخته و به این نتیجه رسیدند در شرایطی که دولت در کنار سایر اوراق  

های بهره ری مالی در بلند مدت در زمان تکانه بدهی از اسناد خزانه اسلامی بهره گیرد، شاخص پایدا 

ی گذار سرمایه های دهد و در زمان  تکانه می  وری، پولی و نفتی، ناپایداری مالی بودجه دولت را نشان 

مخارج  و  ارزی  خصوصی،  نشان بخش  را  بودجه  پایداری  مصرفی،  و  و  .  دهد می   عمرانی  منتظری 
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رنجر رابطه علی بین کسری بودجه دولت و تورم در  ( با استفاده از رهیافت علیت گ 1400همکاران) 

مطالعه نشان دهنده رابطه علی یک طرفه از کسری  های یافته . اند اقتصاد ایران را مورد بررسی قرار داده 

با استفاده از الگوی تعادل عمومی پویای  1400هادیان و درگاهی ) .  باشد می   بودجه دولت به تورم   )

مالی    تأمین آثار کلان اقتصادی مخارج جاری و عمرانی دولت و شیوه  به ارزیابی     ( DSGEتصادفی ) 

رسند که مخارج عمرانی دولت در مقایسه با مخارج مصرفی می   و به این نتیجه اند  آن در ایران پرداخته 

 تأمینهمچنین افزایش سهم انتشار اوراق در  .  دولت داری آثار تورمی کمتر، توأم با رشد تولید است 

 شود.می   ولت، سبب کاهش نوسانات تورم و بهبود شرایط تولید مالی مخارج د 

مطالعات   دیگران المللبین در خصوص  و  کاسیبهاتلا  داده 2001)1ی  از  استفاده  با  فصلی  های  ( 

دوره   در  به   1993تا    1959آمریکا  علیت  و  آزمون  و  برداری  خطای  تصحیح  الگوی  کارگیری  

( با استفاده 2005)  2سیل.  که کسری بودجه علت کسری تجاری است  رسندمی  گرنجر به این نتیجه 

حالت  در  بودجه  کسری  و  تورم  بین  مختلف  ارتباط  تجربی  شواهد  بررسی های  از  را  مختلف 

به  می  که آیا کسری بودجه، به تورم منجر   سؤال نتایج بررسی در پاسخ به این  .  کندمی شود یا نه، 

کسری    تأمینستقلال بانک مرکزی، در تعیین سیاست پولی برای  بستگی به ا،  رسد کهمی   این نتیجه 

دارد تورم  هم.  بودجه  و  بودجه  کسری  بین  ارتباط ضعیفی  امریکا،  اقتصاد  در  که  داد  نشان  چنین 

مظفرشاه و    .  در حالی که این ارتباط در کشورهای در حال توسعه، قوی است.  مشاهده شده است

داد2012)  3دیگران از  استفاده  با  دوره  های  ه (  با    13در    1990تا    1950سالانه  و  آسیایی  کشور 

نتیجه  این  به  گرنجر  علیت  بودجه  می  آزمون  کسری  و  تورم  نرخ  بین  مدت  بلند  رابطه  که  رسند 

 .  زا استوجود دارد و کسری بودجه در کشورهای در حال توسعه آسیایی تورم

و الگوی تصحیح خطای برداری در   ( با استفاده از روش هم انباشتگی 2015) 4راویش و دیگران

داری بین  رسد که رابطه بلندمدت مثبت و معنی می   در یونان به این نتیجه   2010تا    1992فاصله زمانی  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Kasibhatla et al 

2. Sill 

3. Muzafarshah et al 

4. Ravish et al 
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دارد  وجود  واقعی  بودجه  کسری  و  واقعی  پول  داده 2020)   1کوپلدی.  تقاضای  از  استفاده  با  های ( 

بلندمدت کسری های  با استفاده از آزمون   2018-1996سالانه دوره   به بررسی  انباشتگی  سه  های  هم 

است  پرداخته  انداز  پس  و شکاف  بودجه، کسری حساب جاری  نشان  .  گانه کسری  پژوهش  نتایج 

و   مثبت  ارتباط  و    دار معنی دهنده  منفی  ارتباط  و کسری حساب جاری همچنین  بودحه  بین کسری 

( با استفاده از  2021)   2سربرنی.  شکاف پس انداز و کسری بودجه در بلندمدت وجود دارد   ناچیز بین 

به ارتباط بین نرخ اوراق   2019تا    1990کشور اروپایی از سال    31های  رگرسیون پانل بر روی داده 

  نتایج نشان دهنده این است که کسری بودجه بالاتر صرفا  .  قرضه و میزان کسری بودجه پرداخته است 

 شود. می   ی بیشتر دولت باعث کاهش بازده اوراق قرضه گذار سرمایه به دلیل  

تاکنون مطالعه      انجام شده،  تحلیل  مطابق مطالعات  به  اسلامی در    تأثیرای  اسنادخزانه  انتشار 

با استقراض از بانک مرکزی به عنوان روش   نپرداخته است  تأمین مقایسه  در  .  مالی کسری بودجه 

مطا زمینه   روشاین  این  اثرات  مرتبه  اولین  برای  جاری  بر    تأمینهای  لعه  را  بودجه  کسری  مالی 

 کند. متغیرهای اقتصادی تحلیل و مقایسه می

 الگو و روش . 3

 .تصریح الگو 3-1

چارچوب  .  استاین مطالعه در چارچوب مکتب کینزی جدید و برای یک اقتصاد باز طراحی شده 

الگوی   کولیکوف   DSGEاصلی  و  گلین  مقالات  از  مطالعه  از  2009)3این  و  خانوار  بخش  برای   )

اسکوده  است2012)  4مقاله  مرکزی  بانک  و  دولت  بخش  برای  کلی .  (  بخش  شش  دارای  مدل 

بخش خارجی .  باشدتجاری، دولت و بانک مرکزی و بخش خارجی میهای  خانوار، بنگاه، بانک 

ها به عنوان صادرکننده  کننده کالاهای وارداتی و بنگاه   از طریق خانوار و دولت به عنوان مصرف

تولیدات وارد مدل می از  مقایسه .  شودبخشی  تحلیل و  اسنادخزانه   تأثیر ی  جهت  و    انتشار  اسلامی 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Alyssa Kopeledi 

2. Jemima Peppel Srebrny 

3. Gelain and Kulikov 

4. Escude 
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برای   بانک مرکزی  از  استفاده شده مالی کسری  تأمیناستقراض  از دو مدل  در مدل  .  استبودجه 

است و در مدل  مالی شده   تأمینق استقراض از بانک مرکزی  مالی کسری بودجه از طری  تأمین اول  

سپس با  .  استمالی کسری بودجه دولت انجام شده   تأمیندوم از طریق انتشار اسناد خزانه اسلامی  

 مقایسه نتایج دو مدل به تحلیل و مقایسه این دو روش پرداخته شده است.

 بخش خانوار 

مدل  این  در  خانوار  شده  تنزیل  مطلوبیت  تعریف  تابع  زیر  صورت  دنبال  می  به  به  خانوار  و  شود 

 حداکثرسازی این تابع مطلوبیت است.

𝑈0 = 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0  {

1

1−𝛿𝑐
(𝐶𝑡)1−𝛿𝑐 −

𝜑

1+𝛿𝑁
(𝑁𝑡)1+𝛿𝑁 +

𝜅𝑀

1−𝛿𝑚
(𝑚𝑡)1−𝛿𝑚} (1 )  

بخش خانوار در پی اتخاذ تصمیمات بهینه بر  ،  tکند که در دوره زمانی  می  ( بیان 1تابع مطلوبیت )

𝛿𝑐.  ( است  tmحقیقی پول در اختیار) ( و حجمtN، عرضه نیروی کار)(tCمصرف)روی   ≻ عکس     0

دوره  بین  مصرف  𝛿𝑁.  ایکشش  ≻ کار0 نیروی  عرضه  کشش  𝛿𝑚.  عکس  ≻ کشش    0 عکس 

 ضریب ترجیح مانده واقعی پول است.  𝜅𝑚تقاضای پول و  

 :ای بخش خانوار به صورت ذیل استاز طرفی قید بودجه حقیقی بین دوره 

𝐶𝑡 +
𝐼𝑡

𝑃𝑡
+

𝑀𝑡

𝑃𝑡
+

𝐵𝑡

𝑃𝑡
+ 𝑇𝑡 + (1 + 𝑟𝑡

𝑓
)

𝐿𝑡−1
𝑏

𝜋𝑡
+ 𝑑𝑡

𝑏 =
𝑊𝑡𝑁𝑡

𝑃𝑡
+

𝑀𝑡−1

𝜋𝑡
+

𝑅𝑡−1
𝑏 𝐵𝑡−1

𝑃𝑡
+ 𝑅𝑡𝑢𝑡𝐾𝑡−1 −

𝜓(𝑢𝑡)𝐾𝑡−1 +
𝐷𝑡

𝑃𝑡
+

𝑇𝐴𝑡

𝑃𝑡
+ (1 + 𝑟𝑡

𝑑)
𝑑𝑡−1

𝑏

𝜋𝑡
+ 𝑙𝑡

𝑏   (2 )  

 

فروشند و انباره  می  ، را𝑁𝑡نیروی کار خود    ، خانوارهاt شود در هر دوره زمانیمی  که در آن فرض

دستمزد حقیقی و    𝑟𝑡و    𝑤𝑡.  دهندمی  را اجاره   𝐾𝑡−1که از دوره قبل به آنان رسیده است  ای  سرمایه

هستند سرمایه  اجاره  رابطه  .  نرخ  این  مخارج    𝐼𝑡در  میزان  بخش    یگذارسرمایهبیانگر  در  مستقیم 

موجودی سرمایه در دوره جاری   𝐾𝑡مخارج مالیاتی دوره جاری خانوار،    𝑇𝑡تولید در دوره جاری،  

𝑟𝑡با نرخ بازدهی
𝑘، 𝑊𝑡     نیروی کار و تقاضای نگهداری اسناد    𝐵𝑡ها  شاخص قیمت   𝑃𝑡نرخ دستمزد 

بهره   نرخ  با  𝑟𝑡خزانه 
𝑏  و   𝑅𝑡−1

𝑏 = (1 + 𝑟𝑡
𝑏)   دهنده اسناد    نشان  نگهداری  از  حاصل  بهره  و  اصل 

𝑙𝑡خزانه،  
𝑏      وام دریافتی در دوره حاضر با نرخ بهره 𝑟𝑡

𝑓  ،𝑑𝑡
𝑏    وام دریافتی توسط خانوار با نرخ بهره
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𝑟𝑡

𝑑 که منشاء اصلی پس انداز در اقتصاد خانوار است در این مدل فرض شده  به دلیل آن .  باشدمی   

 باشد. می  دارنده نهایی اسناد خزانهاست که خانوار خریدار و نگه

 چنین با قید تشکیل سرمایه به صورت زیر مواجه است: خانوار هم 

𝐾𝑡 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1 + [1 − 𝑠 (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)]𝐼𝑡   (3 )  

𝑠باشد و  می  ثابتهای نرخ استهلاک سرمایه 𝛿که در آن   (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
 .  است 1تابع هزینه تعدیل سرمایه  (

.  تابع مطلوبیت خود را در طول زمان حداکثر نماید (3( و )2توجه به قیود ) خانوار سعی دارد با 

و    𝐶𝑡،𝑁𝑡،𝑀𝑡،𝐾𝑡توان شرایط مرتبه اول را نسبت به متغیرهای تصمیم خانوار یعنیمی  یابی آنبا بهینه 

𝐵𝑡 دهد.می  که معادلات زیر را نتیجه. به دست آورد 

𝑊𝑡 =
𝜑𝑁𝑡

𝜎𝑁

𝐶𝑡
−𝜎𝑐    (4 )  

𝜆𝑡(𝑚𝑡)𝜎𝑚 =
𝑟𝑡

𝑏

1+𝑟𝑡
𝑏 𝐶𝑡

−𝜎𝑐    (5 )  

𝐶𝑡
−𝜎𝑐 = (1 − 𝑟𝑡

𝑏)𝛽𝐸𝑡 (
𝐶𝑡−1

−𝜎𝑐

𝜋𝑡+1
)  (6 )  

𝑃𝑡
𝑖 = 𝑞𝑡 [1 − 𝑠 (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) − 𝑆′ (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)] 𝛽𝐸𝑡𝑞𝑡+1𝜀𝑡+1

𝑖 𝑆′ (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)

2
  (7 )  

𝑞𝑡 = 𝛽𝐸𝑡
𝜆𝑡+1

𝜆𝑡

[𝑞𝑡+1(1 − 𝛿) + 𝑢𝑡+1𝑅𝑡+1 − 𝜓(𝑢𝑡+1)]  (8 )  

ضریب لاگرانژ     𝑢𝑡و     tضریب لاگرانژ متناظر با محدودیت بودجه در دوره    𝜆𝑡معادلات فوق  در  

 گذاری استمتناظر با محدودیت سرمایه

 مصرف داخلی و وارداتی

باز طراحی  همان طور که در قسمت قبل توضیح داده شد به دلیل این که مدل برای یک اقتصاد 

این در  واردات  و  صادرات  و  است  دارد  شده  وجود  بخش  .  اقتصاد  دو  از  نیز  کالاها  مصرف 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

رود. گذاری، مقداری از آن در فرآیند تبدیل به سرمایه از بین میازای هر واحد سرمایه دهد به  این تابع نشان می    .1

 . (1396دهد)توکلیان و صارم،  گذاری و تشکیل سرمایه را نیز نشان میچنین این تابع وقفه موجود میان سرمایههم
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بر این اساس شاخص مصرف خانوار  .  کالاهای تولید داخل و کالاهای وارداتی تشکیل شده است

 .  شودمی به شکل زیر بیان 

𝐶𝑡 = [𝛾𝑐

1

𝜐𝑐(𝐶𝐻,𝑡)
𝜐𝑐−1

𝜐𝑐 + (1 − 𝛾𝑐)
1

𝜐𝑐(𝐶𝐹,𝑡)
𝜐𝑐−1

𝜐𝑐 ]
𝜐𝑐

𝜐𝑐−1   (9 )  

، 𝛾𝑐شاخص مصرف کالاهای خارجی،  𝐶𝐹,𝑡شاخص مصرف کالاهای داخلی،    𝐶𝐻,𝑡  9که در رابطه

𝜐𝑐 و  سهم کالاهای داخلی در شاخص مصرف خانوار  > کشش جانشینی میان کالاهای داخلی و   0

 . خارجی است

مصرفی  مخارج  و  داخل  تولید  کالاهای  مصرفی  مخارج  مجموع  از  خانوار  مصرفی  مخارج 

 در نتیجه:  .  شودمی ی وارداتی تشکیل کالاها

𝑃𝑡𝐶𝑡 = 𝑃𝑡
𝐻𝐶𝐻,𝑡 + 𝑃𝑡

𝐹  𝐶𝐹,𝑡    (10)  

𝑃𝑡
𝐹 = 𝑆𝑡𝑃𝑡

∗   (11)  

آن   در  𝑃𝑡که 
𝐻    ،داخلی کالاهای  قیمت  𝑃𝑡شاخص 

𝐹   وارداتی کالاهای  قیمت  به   شاخص  که  است 

( رابطه   تعریف11صورت  درآن می  (  که  ارز     𝑆𝑡شود  𝑃𝑡و    1مؤثر نرخ 
کالاهای    ∗ قیمت  شاخص 

باشد.خانوار جهت تصمیم گیری در  می  نیز شاخص قیمت کالاهای مصرفی  𝑃𝑡باشد،  می  خارجی

مورد ترکیب کالاهای داخلی و وارداتی، هزینه سبد مصرفی خود را نسبت به قید مصرف در رابطه  

 کند:می ( حداقل9)

Min  𝑃𝑡𝐶𝑡 = 𝑃𝑡
𝐻𝐶𝐻,𝑡 + 𝑃𝑡

𝐹  𝐶𝐹,𝑡  

s.t       𝐶𝑡 = [𝛾𝑐

1

𝜐𝑐(𝐶𝐻,𝑡)
𝜐𝑐−1

𝜐𝑐 + (1 − 𝛾𝑐)
1

𝜐𝑐(𝐶𝐹,𝑡)
𝜐𝑐−1

𝜐𝑐 ]
𝜐𝑐

𝜐𝑐−1   

 

های  توان میزان مصرف داخلی و وارداتی را برحسب قیمت می    𝐶𝐹,𝑡و    𝐶𝐻,𝑡گیری نسبت به  با مشتق 

 داخل و خارج و شاخص قیمت کل نشان داد.

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

د در اقتصاد ایران می باشد و چون  نرخ ارز موثر در این پژوهش به صورت میانگین موزون تمامی نرخ ارزهای موجو  .1

 بخشی از نرخ های ارزهای موجود شناور هستند، نرخ ارز موثر نیز شناور می باشد. 
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𝐶𝑡

𝐻 = 𝛾𝑐𝐶𝑡(
𝑃𝑡

𝐻

𝑃𝑡
)−𝜐𝑐   = 𝛾𝑐(𝜂𝑡

𝐻)−𝜐𝑐    𝐶𝑡   (12)  

𝐶𝑡
𝐹 = (1 − 𝛾)𝑐𝐶𝑡(

𝑃𝑡
𝐹

𝑃𝑡
)−𝜐𝑐   = (1 − 𝛾𝑐)(𝜂𝑡

𝐹)−𝜐𝑐    𝐶𝑡  (13)  

𝜂𝑡
𝐻 =

𝑃𝑡
𝐻

𝑃𝑡
    (14)  

𝜂𝑡
𝐹 =

𝑃𝑡
𝐹

𝑃𝑡
=

𝑆𝑡𝑃𝑡
∗

𝑃𝑡
= 𝑒𝑡    (15)  

 باشد. می  قیمت نسبی وارداتی 15قیمت نسبی داخلی و رابطه  14رابطه 

 گردد. می شاخص قیمت مصرف کننده حاصل 9در رابطه   13و12گذاری روابط با جای 

𝑃𝑡 = [𝛾𝑐(𝑃𝑡
𝐻)1−𝜐𝑐 + (1 − 𝛾𝑐)(𝑃𝑡

𝐹)1−𝜐𝑐  ]
1

1−𝜐𝑐    (16)  

 بخش بنگاه 

که   دارد  وجود  اقتصاد  در  نهایی  کالای  بنگاه  یک  که  است  این  بر  𝑌𝑡فرض 
𝐽    تولید از  واحد 

∋jای های رقابت انحصاری تولید کننده کالای واسطه بنگاه  𝑃𝑡در قیمت     [0,1]
𝐽  خریده تا𝑌𝑡   واحد

 د. کالای نهایی را با استفاده از بهره وری با بازده ثابت نسبت به مقیاس زیر تولید کن

𝑌𝑡 = ∫ [𝑌𝑡
𝑗

1

1+𝜃𝑡
𝑝

𝑑𝑗
1

0
]1+𝜃𝑡

𝑝

     (17)  

𝜃𝑡که در آن  
𝑝    فرآیند از یک  است که  کننده  تولید  قیمت  تصادفی مارک آپ  زیر    AR(1)تکانه 

 کند.می تبعیت

Log 𝜃𝑡
𝑝

− 𝜃𝑝 = 𝜌𝑝(𝐿𝑜𝑔𝜃𝑡
𝑝

− 𝜃𝑝) + 𝑢𝑡
𝑝

                𝑢𝑡
𝑝

~𝑖, 𝑖, 𝑑. 𝑁(0, 𝜎𝑝
2)    (18)  

 باشد.می  کننده نهایی حداکثر سازی سود خودهدف تولید 

max ∫ 𝑃𝑡
𝐽1

0
𝑌𝑡

𝐽
𝑑𝑗 − 𝑃𝑡

𝐻(∫ 𝑌𝑡
𝑗

1

1+𝜃𝑡
𝑝

𝑑𝑗
1

0
)1+𝜃𝑡

𝑝

   (19)  

 آید:می ذیل بدست ام به صورت  jای و به این ترتیب تابع تقاضا برای کالای واسطه

𝑌𝑡
𝐽

= (
𝑃𝑡

𝐽

𝑃𝑡
𝐻)

−
1+𝜃𝑡

𝑝

𝜃𝑡
𝑝

   (20)  
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𝑌𝑡که تولید کننده کالای واسطه    jبنگاه واسطه  
𝐽    بود با تابع تولید کاپ داگلاس تولیدات خود را با

𝐿𝑡استخدام  
𝐽    و 𝐾𝑡−1نیروی کار 

𝐽
ترتیب      به  با دستمزدهای  بازار    𝑅𝑡و    𝑊𝑡سرمایه  و در  انجام داده 

 یر است: فروشدو تابع تولید وی به صورت زمی رقابت انحصاری به تولید کننده کالای نهایی

𝑌𝑡
𝐽

= 𝐴𝑡(𝐾𝑡−1
𝑗

)𝛼(𝑘𝑔𝑡−1)𝜒𝐿𝑡
𝑗1−𝛼

− 𝐹𝐶𝑗    (21)  

آن   در  واسطه،    𝛼که  کالای  تولید  در  سرمایه  سهم  حجم  𝑘𝑔𝑡−1ثابت،  های  هزینه   𝐹𝐶𝑗کشش 

به  های  نسبت حجم سرمایه  𝜒دولتی و  های  سرمایه تولید کالاهای خصوصی  عمومی است که در 

 رود. می کار

هزینه واسطه، حداقل کردن  کننده کالای  تولید  استها  هدف  تولید خود  تابع  به  لذا  .  نسبت 

 تابع لاگرانژ و شرایط مرتبه اول بهینه سازی به صورت زیر خواهد بود. 

𝑋𝑡 = 𝑤𝑡𝐿𝑡 + 𝑅𝑡𝐾𝑡−1 + 𝜙𝑡 [𝑌𝑡
𝐽

− 𝐴𝑡(𝐾𝑡−1
𝑗

)
𝛼

(𝑘𝑔𝑡−1)𝜒𝐿𝑡
𝑗1−𝛼

+ 𝐹𝐶𝑗]  (22)  

 رابطه فوق و ساده سازی خواهیم داشت:  یابیبا بهینه 

𝑙𝑡 =
1−𝛼

𝛼

𝑅𝑡

𝑊𝑡
 𝐾𝑡−1  (23)  

𝑚𝑐𝑡 =
1

𝐴𝑡
 

𝛼−𝛼

(1−𝛼)𝛼−1

𝑅𝑡
𝛼

𝑊𝑡
𝛼−1 𝐾𝑔𝑡−1

−𝜒
    (24)  

  های ثابت و تابع تقاضای نیروی کار را نشان به ترتیب هزینه نهایی تولید به قیمت   24و    23روابط  

 دهد.می

می م فرض  مقررات  دلیل  به  قیمت شود  تعدیل  اجازه  که  یک وجود  در  را  بنگاه  ها  به  دوره 

کالو نمی نوع  از  قیمتی  چسبندگی  نسبت  1دهد،  آن،  اساس  بر  که  دارد  وجود  ایران  اقتصاد  در 

ها  درصد از بنگاه   𝜔قادر به تعدیل قیمت خود هستند در حالی که  ها  ( درصد از بنگاه 𝜔-1تصادفی )

قیمت  تعدیل  به  بنگاه .  نیستندخود  های  قادر  قیمت نمی  که هایی  برای آن  بهینه  های  توانند  را  خود 

 شود. در این دوره به تورم دوره گذشته به صورت زیر شاخص بندی میها کنند قیمت 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Calvo    
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𝑃𝑡

𝑗
= (𝜋𝑡−1

𝐻 )𝜏𝑝𝑃𝑡−1
𝑗

   (25)  

𝜋𝑡که در آن  
𝐻 =

𝑃𝑡
𝐻

𝑃𝑡−1
𝐻    نرخ تورم داخلی و𝜏𝑝   ( 0درجه تعدیل نسبت به تورم دوره قبل < 𝜏𝑝 < 1)  

 باشد.می

بنگاه   𝜔در هر دوره   از رابطه  ها  درصد از  نیز قیمت    (𝜔-1)و    25قیمت خود را  درصد مابقی 

𝑃𝑡خود ) 
𝐻∗کنند: ( را به صورت زیر بهینه می 

𝑃𝑡
𝐻 = [𝜔((𝜋𝑡−1

𝐻 )𝜏𝑝𝑃𝑡−1
𝐻 )

1

1−𝜃𝑡
𝑝

+ (1 − 𝜔)(𝑃𝑡
𝐻∗) 

1

1−𝜃𝑡
𝑝

]1−𝜃𝑡
𝑝

   (26)  

 آید.می رابطه منحنی فلیپس کینزی جدید به شکل لگاریتم خطی زیر بدست

𝜋𝑡
𝐻 =

𝛽

1+𝛽𝜏𝑝
𝐸𝑡𝜋𝑡+1

𝐻 +
𝜏𝑝

1+𝛽𝜏𝑝
𝜋𝑡−1

𝐻 +
(1−𝜔)(1−𝜔𝛽)

𝜔(1+𝛽𝜏𝑝)
(𝑚𝑐𝑡 + 𝜃𝑡

𝑝
)  (27)  

 های تجاری بانک

بانک از یک  .  فرض بر این است که هر بانک همانند یک بنگاه اقتصادی دنبال کسب سود است

سپرده  ) های  طرف  𝑑𝑡خانوار 
𝑏)   بهره نرخ  با  𝑟𝑡را 

𝑑    بالاتر بهره  نرخ  با  دیگر  طرف  از  و  𝑟𝑡پذیرفته 
𝑓  

𝑙𝑡وام 
𝑏  بانک می   پرداخت از  نیاز  صورت  در  و  داخلی  کند  اعتبارات  بهره    𝑑𝑐𝑡مرکزی  نرخ  𝑟𝑡با 

𝑐 

 :  در نتیجه میزان سود بانک برابر است با. کندمی دریافت

Π𝑡 = 𝑟𝑡
𝑓

𝑙𝑡
𝑏 − 𝑟𝑡

𝑑𝑑𝑡
𝑏 − 𝑟𝑡

𝑐𝑑𝑐𝑡   (28)  

 هدف بانک، حداکثر کردن ارزش فعلی سود انتظاری است 

max Π𝑡 = 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡𝜆𝑡[𝑟𝑡
𝑓

𝑙𝑡
𝑏 − 𝑟𝑡

𝑑𝑑𝑡
𝑏 − 𝑟𝑡

𝑐𝑑𝑐𝑡]  ∞
𝑡=0  (29)  

مردم را به صورت ذخیره قانونی و  های  از طرف دیگر، هر بانک موظف است، درصدی از سپرده 

مرکزی و صندوق خود بانک نگهداری کند در نتیجه مجموعه وام پرداختی  نزد بانک  (𝑉𝑡اضافی ) 

 حداکثر برابر است با: 

𝑙𝑡
𝑏 = (1 − 𝑉𝑡)𝑑𝑡

𝑏 + 𝑑𝑐𝑡    (30)  
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 کنند.می حدکثر 30و قید  29سود خود را بر اساس تابع سود ها بانک

به  در اقتصاد ایران نرخ بهره توسط شورای پول و اعتبار زیر   نظر بانک مرکزی تعیین شده و 

بانک  به  دستوری  از  می  فرض.  گرددمی  ابلاغ ها  صورت  استفاده  با  بانکی  سود  نرخ  تعیین  شود 

برای اقتصاد ایران  ای  البته این معادله به گونه .  شودمی  معادله زیر توسط شورای پول و اعتبار تعیین

شود نرخ  می  برای این کار فرض.  ایران سازگار باشددر نظر گرفته شده است که با واقعیت اقتصاد  

 کند که با مقدار دوره قبل خود تفاوت چندانی نداشته باشد.می رفتارای بهره به گونه 

𝑟𝑡
𝑑 = (𝑟𝑡−1

𝑑 )𝜌𝑏(𝜋𝑡−1 − 𝜋̅)𝜔𝑏(1−𝜌𝑏)(𝑦𝑡−1 − 𝑦̅)𝜓𝑏(1−𝜌𝑏)𝑒𝑑𝑡  (31)  

بانک مرکزی به انحرافات تورم و تولید  ها  ن پارامترهایی است که بر اساس آ  𝜓𝑏و    𝜔𝑏که در آن  

درصدی از نرخ سود بانکی که تابعی از دوره قبل   𝜌𝑏،  دهدمی  واکنش نشانها  از مقدار هدف آن 

 باشد. می تکانه وارده بر نرخ سود بانکی𝑒𝑑𝑡 دهد و  می است نشان 

 بخش نفت 

با توجه به ویژگی اقتصاد ایران مبنی بر وجود درآمدهای صادراتی حاصل از تولید نفت خام، وارد  

نظر گرفتن شوک  در  برای  مدل  به  نفت  بخش  نظرهای  کردن  به  بخش ضروری  این  در    موجود 

 توان صادرات ناشی از نفت بر حسب پول داخلی را به صورت رابطه زیر نشان داد:می. رسدمی

𝑋𝑂𝑡 = 𝑆𝑡 ∗ 𝑃𝑡
𝑜 ∗ 𝑌𝑡

𝑜 + 𝑢𝑡
𝑥𝑜   (32)  

𝑃𝑡که در آن      
𝑜    ،نفت 𝑌𝑡قیمت 

𝑜    و نفت  هستند  𝑆𝑡تولید  ارز  فرآیند  .  نرخ  از  نفت  تولید  قیمت و 

AR(1) کند.می به صورت معادلات زیر تبعیت 

log 𝑃𝑡
𝑜 = 𝜌𝑝𝑜𝑙𝑜𝑔𝑃𝑡−1

𝑜 + 𝑢𝑡
𝑝𝑜

   (33)  

log 𝑌𝑡
𝑜 = 𝜌𝑦𝑜𝑙𝑜𝑔𝑌𝑡−1

𝑜 + 𝑢𝑡
𝑦𝑜

    (34)  

 دولت و بانک مرکزی 

کرد،   سازیمدل توان در دوبخش جداگانه  نمی  بانک مرکزی در ایران از دولت مستقل نیست، پس 

با حفظ   فرض بر این است که هدف دولت متوازن نگه داشتن بودجه خود باشد و بانک مرکزی 
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خود را  های  کند هزینه می  دولت سعی.  و افزایش رشد اقتصادی دولت را یاری کندها  ثبات قیمت 

و   اسناد خزانه  فروش  و  مالیات  دریافت  از  درآمدهای حاصل  طریق  از  عمرانی  و  به شکل جاری 

های حاصل از نفت متوازن سازد و در صورت توازن بودجه بانک مرکزی قادر خواهد بود  درآمد

اما اگر با وجود این سه  .  سیاست پولی را بدون در نظر گرفتن محدودیت بودجه دولت اعمال کند

های  منبع درآمدی، کسری اتفاق افتد دولت از طریق استقراض از بانک مرکزی یا برداشت سپرده 

بان نزد  به معنی خلق پول است  خود  این می  بودجه   تأمین ک مرکزی که  به معنی سلطه  کند و  کار 

نکته قابل ذکر این است که فروش ارز حاصل از درآمدهای نفتی به بانک مرکزی به  .  مالی است

به بیان ریاضی قید بودجه دولت از سه تراز عملیاتی،  . شودمی صورت تغییر در ذخایر خارجی ظاهر

  . مالی به صورت زیر تشکیل شده استو ای سرمایه

𝑇𝑡 − 𝑃𝑡
𝑐𝑔

𝐶𝑡
𝑔

(35)  تراز عملیاتی:  

𝜉𝑋𝑜𝑡 − 𝑃𝑡
𝑖𝑔

𝐼𝑡
𝑔

(36)   تراز سرمایه  ای:  
𝐵𝑡

𝑃𝑡
+

(𝑀𝑡−𝑀𝑡−1)

𝑃𝑡
− (1 + 𝑟𝑡−1

𝑏 )
𝐵𝑡−1

𝑃𝑡
(37)  تراز مالی:  

𝜉دولت   36در رابطه   ∈  درصدی از درآمدهای نفتی دلاری خود را مستقیما به بانک مرکزی  (0,1)

ریالمی به  تبدیل  و  طرفی  می  فروشد  از  در   )  (𝜉 -1کند  مرکزی  بانک  نزد  سپرده  صورت  به  را 

 کند.می  پس انداز 𝑁𝑂𝐹𝑡صندوق توسعه ملی  

𝑁𝑂𝐹𝑡 = 𝑁𝑂𝐹𝑡−1 + (1 −  𝜉)𝑋𝑜𝑡   (38)  

 قید بودجه دولت از تلفیق سه تراز فوق به صورت زیر تشکیل شده است  

𝑃𝑡
𝑐𝑔

𝐶𝑡
𝑔

+ 𝑃𝑡
𝑖𝑔

𝐼𝑡
𝑔

+ (1 + 𝑟𝑡−1
𝑏 )

𝐵𝑡−1

𝑃𝑡
= 𝑇𝑡 +

𝐵𝑡

𝑃𝑡
+

(𝑀𝑡−𝑀𝑡−1)

𝑃𝑡
+ 𝜉𝑋𝑜𝑡  (39)  

𝐺𝑡 = 𝜂𝑡
𝑐𝑔

𝐶𝑡
𝑔

+ 𝜂𝑡
𝑖𝑔

𝐼𝑡
𝑔

     (40)  

𝑃𝑡که در آن 
𝑐𝑔

𝐶𝑡
𝑔   و𝑃𝑡

𝑖𝑔
𝐼𝑡

𝑔    چنین   ی دولت، هم گذارسرمایهمخارج مصرفی دولت و مخارج𝜂𝑡
𝑐𝑔

=

𝑃𝑡
𝑐𝑔

𝑃𝑡
𝜂𝑡و   

𝑖𝑔
=

𝑃𝑡
𝑖𝑔

𝑃𝑡
 به ترتیب قیمت نسبی مخارج جاری و عمرانی دولت است  

 کند:می ی از قاعده سرمایه زیر پیرویگذارسرمایهدر بخش دولتی نیز مانند بخش خانوار 
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𝐾𝑡
𝑔

= 𝐼𝑡
𝑔

+ (1 − 𝛿𝑔)𝐾𝑡−1
𝑔

      (41)  

 شود.می پایه پولی همان ترازنامه بانک مرکزی است که به صورت زیر نوشته

𝑀𝑡 = 𝐷𝐶𝑡 + 𝑆𝑡𝐹𝑅𝑡     (42)  

 که تغییرات آن به صورت زیر است.

𝑀𝑡 − 𝑀𝑡−1 = 𝐷𝐶𝑡 − 𝐷𝐶𝑡−1 + 𝑆𝑡𝐹𝑅𝑡 − 𝑆𝑡−1𝐹𝑅𝑡−1   (43)  

بانک  اعتبارات داخلی  𝐷𝐶𝑡در آن       بانک مرکزی(،    ها)بدهی  ارز    𝑆𝑡به  خالص   𝐹𝑅𝑡،  مؤثرنرخ 

با استفاده از نرخ ارز  های  دارایی  به پول داخلی تبدیل شده، رابطه    𝑆𝑡خارجی بانک مرکزی که 

 به صورت حقیقی عبارت است از:42

𝑚𝑡 = 𝑑𝑐𝑡 + 𝑒𝑡𝑓𝑟𝑡   (44)  

𝑃𝑡نسبت به شاخص قیمت خارجی    𝑓𝑟𝑡و    𝑃𝑡نسبت به شاخص قیمت داخلی    𝑑𝑐𝑡و    𝑚𝑡که در آن  
∗ 

 تعدیل شده است. 

از طریق حضور در   بهره سعی دارد  تعیین دستوری نرخ  از  استفاده  با  ایران  بانک مرکزی در 

این امر از طریق تغییر در نرخ  .  بازارهای پول به هدف خود که کنترل نرخ تورم است دست یابد

در واقع بانک مرکزی زمانی که افزایش در انحراف تولید از وضعیت  .  افتدمی  رشد پایه پولی اتفاق

.  کند این انحراف را حداقل نمایدمی  بیند، از طریق تغییرات در پایه پولی سعیمی  پایدار خود را  

این عملکرد بانک مرکزی در خصوص انحراف تورم از نرخ پایدار خود و انحرافات نرخ ارز از  

انجام نیز  پایدارش  شد  وضعیت  رابطه.  خواهد  داخلی  اعتبارات  نرخ  تغییرات  انحرافات  ای  لذا  از 

 این رابطه به صورت زیر است. . تولید، تورم و نرخ ارز خواهد بود

𝑑𝑐̇𝑡

𝑑𝑐̇
= (

𝑑𝑐̇𝑡−1

𝑑𝑐̇
)𝑛0 + (

𝜋𝑡

𝜋𝑇)𝑛1 + (
𝑌𝑡

𝑌
)𝑛2 + (

𝑒𝑡

𝑒
)𝑛3   (45)  

آن   در  داخلی،    𝑑𝑐̇𝑡که  اعتبارات  هدف  𝜋𝑇تورم،    𝜋𝑡نرخ  و    𝑌𝑡،  تورم  حقیقی  𝑒𝑡تولید  ارز    نرخ 

پایدار   eو    Y.  باشدمی در وضعیت  ارز  نرخ  و  تولید  ,𝑛2و𝑛3.  باشدمی  مقدار  𝑛1, 𝑛0  تعهد ترتیب  به 
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به حفظ   تعهد  تورم،  نرخ  به هدف گذاری  پول،تعهد  از رشد  ثابتی  به حفظ سطح  مرکزی  بانک 

 سطح تولید و تعهد بانک مرکزی به حفظ نرخ ارز است. 

 تسویه بازارها و تعادل 

هستند برابر  یکدیگر  با  کل  تقاضای  و  کل  عرضه  بازار،  تسویه  شرایط  با    صورتاین به .  در  که 

به صورت زیر  بازارها  ترازنامه بانک مرکزی تسویه  بودجه مصرف کننده و دولت و  قید  ترکیب 

 شود.می فراهم

 با توجه  به تعریف تولید ناخالص داخلی داریم: 

𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡 + 𝜓(𝑢𝑡)𝑘𝑡−1 + 𝑋𝑡 − 𝐼𝑀𝑡   (46)  

ی و مصرف وارداتی وجود  گذارسرمایهاز آنجا که در الگو  .  بیانگر سطح واردات است  𝐼𝑀𝑡که  

 دارد، خواهیم داشت: 

𝐼𝑀𝑡 = 𝐶𝐹,𝑡 + 𝐼𝐹,𝑡 + (𝐶𝐹,𝑡)𝑔 + (𝐼𝐹,𝑡)𝑔   (47)  

شود شود و به صورت زیر تعریف میصادرات کل از مجموع صادرات نفتی و غیرنفتی حاصل می 

درآن  طوریبه  و سرمایه  ∗𝜐که  کالاهای مصرفی  بین  استای  کشش  𝑌𝑡.  برای خارجیان 
𝑃𝑡و    ∗

به    ∗

𝜂𝑡ترتیب درآمد و قیمت خارجی و  
𝑥 =

𝑃𝑡
𝑥

𝑃𝑡
 قیمت نسبی صادرات است. ∗

𝑋𝑛𝑜𝑡 = (
𝑃𝑡

𝑥

𝑃𝑡
∗)−𝜐∗𝑌𝑡

∗ = (𝜂𝑡
𝑥)−𝜐∗𝑌𝑡

∗  (48)  

𝑋𝑡 = 𝑋𝑜𝑡 + 𝑋𝑛𝑜𝑡   (49)  

 کند.می که انباشت دارایی خارجی بانک مرکزی از فرآیند زیر تبعیت شودمی  چنین  فرضهم

𝐹𝑅𝑡 = 𝐹𝑅𝑡−1 + 𝜉𝑋𝑜𝑡 + 𝑋𝑛𝑜𝑡 − 𝑃𝑡
∗𝐼𝑀𝑡   (50)  

نسبت شاخص قیمت خارجی       این رابطه به  تبدیل  𝑃𝑡با 
انباشت ذخایر خارجی حقیقی عبارت  ∗  ،

 است از:  

𝑓𝑟𝑡 =
𝑓𝑟𝑡

𝜋𝑡
∗ +

𝜉𝑋𝑜𝑡+𝑋𝑛𝑜𝑡

𝑃𝑡
∗ − 𝐼𝑀𝑡  (51)  
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 مالی کسری بودجه در الگو تأمینهای  لحاظ روش

در این الگو فرض شده است که کسری بودجه دولت از طریق یکی از دو روش استفاده از اسناد 

مرکزی    بانک  از  استقراض  یا  اسلامی  می   تأمینخزانه  بانک  .  شودمالی  از  استقراض  میزان  لذا 

دارد بستگی  دولت  بودجه  کسری  میزان  به  اسلامی،  خزانه  اسناد  انتشار  و  صورت  .  مرکزی  در 

از فرض  استفاده  اسلامی  اول  می  اسناد خزانه  الگوی  در  عنوان شده  بنگاه  دسته  دو  کنار  در  شود 

های دولتی نیز وجود  ای( یک بنگاه پیمانکار پروژه )بنگاه کالاهای نهایی و بنگاه کالاهای واسطه 

کلومبا.  دارد و  چن  مطالعه  اساس  بر  پیمانکار  بنگاه  مصرف  2016)  1این  و  پول  نگهداری  از   )

کند، عرضه کننده سرمایه و متقاضی نیروی کار بوده و محصولات خود را به  کسب می   مطلوبیت 

سرمایه.  فروشدمی  دولت  کالاهای  که  خود  محصولات  فروش  قبال  در  دولت  ای  بنگاه  و  هستند 

تواند آن را به صورت تنزیل  می  کند که متقاضی آن است از دولت اسناد خزانه اسلامی دریافت می

 ید و یا تا سررسید صبر کرده و اصل طلب را دریافت نماید.شده واگذار نما

این بنگاه نیز مانند سایر کارگزاران اقتصادی به دنبال حداکثر  ،  با در نظر گرفتن موارد فوق    

 باشد.کردن مطلوبیت نسبت به قید خود می

𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑒
𝑡∞

𝑡=0  {
1

1−𝛿𝑐𝐸
(𝐶𝑡

𝐸)1−𝛿𝑐𝐸 +
𝜅𝑀𝐸

1+𝛿𝑚𝐸
(𝑚𝑡

𝐸)1+𝛿𝑚𝐸}  (52)  

قید بودجه و قید تشکیل  .  این بنگاه با دو قید روبرو است.  گر بنگاه پیمانکار استنشان   Eکه در آن  

 شود:قید بودجه به صورت زیر تعریف می. سرمایه

𝑊𝑡𝑁𝑡
𝐸 + 𝑏𝑡

𝐸 − (1 + 𝑟𝑡−1)
𝑏𝑡−1

𝐸

𝜋𝑡
+ 𝑚𝑡

𝐸 −
𝑚𝑡−1

𝐸

𝜋𝑡
+ 𝐶𝑡

𝐸 + 𝐼𝑡
𝐸 ≤ 𝑃𝑡

𝐸𝐴𝑡(𝐾𝑡−1
𝐸 )𝛼𝐸(𝑁𝑡

𝐸)1−𝛼𝐸      (53)  

 قید تشکیل سرمایه به صورت زیر است: و 

𝐾𝑡
𝐸 = (1 − 𝛿𝐾)𝐾𝑡−1

𝐸 + 𝐼𝑡
𝐸    (54)  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Chen & Columba  
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بهینه  به با  زیر  معادلات  آن  و ساده سازی  فوق  عبارت  معادلات  میدستسازی  ترتیب  به  که  آیند 

 تقاضای نیروی کار، تقاضای پول بنگاه پیمانکار، تقاضای سرمایه و معادله اویلر هستند. 

𝑊𝑡 = 𝑃𝑡
𝐸𝐴𝑡(1 − 𝛼𝐸)(

𝑁𝑡
𝐸

𝐾𝑡
𝐸)−𝛼𝐸   (55)  

(𝑚𝑡
𝐸)

1−𝛿𝑚𝐸

(𝑐𝑡
𝐸)

−𝛿𝑐𝐸
=

𝑟𝑡

1+𝑟𝑡
   (56)  

1 = 𝛽𝐸
𝑡 𝐸𝑡 (

𝑐𝑡+1
𝐸

(𝑐𝑡
𝐸)

−𝛿𝑐𝐸
) [𝑃𝑡+1

𝐸 𝐴𝑡+1𝛼𝐸 (
𝑁𝑡

𝐸

𝐾𝑡
𝐸)

𝛼𝐸−1

− 𝛿𝐾]   (57)  

(𝑐𝑡
𝐸)−𝛿𝑐𝐸 = 𝛽𝐸

𝑡 𝐸𝑡
1+𝑟𝑡(𝑐𝑡+1

𝐸 )
−𝛿𝑐𝐸

𝜋𝑡+1
   (58)  

برای لحاظ شرط تسویه باید در نظر داشت که تقاضای  پول در الگو طراحی شده جدید مجموع  

تقاضای کل   چنینهم . باشدتقاضای پول در مدل قبلی به علاوه تقاضای پول برای بنگاه پیمانکار می

پیمانکار   بنگاه  کار  نیروی  تقاضای  بعلاوه  قبلی  مدل  در  کار  نیروی  تقاضای  مجموع  کار،  نیروی 

استگذارسرمایهبرای  .  است صادق  مسئله  این  نیز  تولید  شده  .  ی  منتشر  اوراق  مجموع  همچنین 

𝐵𝑡انه اسلامی ) و اسناد خز  rاست که با سود   (𝐵𝑡مالی اوراق بهادار با درآمد ثابت)   تأمین دولت در  
𝐸) 

 شود.می که توسط بنگاه پیمانکار از دولت دریافت 

مالی کسری بودجه خود استفاده نکند و این    تأمینکه اگر دولت از اسناد خزانه برای  در حالی

شود، الگو بدون اوراق قرضه   تأمینکسری بودجه از طریق استقراض از بانک مرکزی و چاپ پول  

بود که در آن  صورت رابطه پایه پولی بانک مرکزی به صورت زیر خواهد شود و در این  می  اجرا

MG  شودمی میزان استقراض دولت از بانک مرکزی است که به پایه پولی افزوده .     

𝑀𝑡 = 𝐷𝐶𝑡 + 𝑆𝑡𝐹𝑅𝑡 + 𝑀𝐺  (59)  

 کالیبراسیون پارامترها و واریانس ها . 3-2

تعادل عمومی پویای تصادفی تعیین مقادیر پارامترهای های  ترین مسیرها در حل مدل یکی از مهم

. استشده در این مطالعه بر اساس روش کالیبراسیون به جهت حل الگو دو گام برداشته .  الگو است

کننده، رشد پول،  های فصلی مصرف حقیقی، تورم مصرفابتدا برخی از پارامترها با استفاده از داده 

چنین  و هم  1398تا    1370های  ید ناخالص ملی در فاصله سال مخارج جاری و عمرانی دولت و تول
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سال  های  داده  از  اسلامی  خزانه  اسناد  آن   1398تا    1393فصلی  مقادیر  که   شده  در  کالیبره  ها 

 .  استارائه شده  1جدول

 با استفاده از محاسبات پژوهش  مقادیر کالیبره شده پارامترها. 1جدول

 پارامتر  یحات توض مقدار  پارامتر  توضیحات  مقدار 
نسبت ذخایر خارجی به حجم   59/0

 پول

𝑒𝑓𝑟̅̅ ̅̅ ̅

𝑚̅
 

نرخ بهره متوسط اسناد   03/1

 خزانه 

𝑟𝑏̅̅ ̅ 

ی دولت از  گذارسرمایهنسبت  01/0

ای  طریق کالای سرمایه

 وارداتی به تولید کل 

𝑖𝑓𝑔̅̅ ̅̅

𝑦̅
 

نسبت مصرف کالای وارداتی   02/0

 به تولید کل 

𝑐𝑓̅̅ ̅

𝑦̅
 

نسبت کالای مصرفی داخلی   15/0

 دولت به تولید کل 

𝑐ℎ𝑔̅̅ ̅̅̅

𝑦̅
 

ی وارداتی  گذارسرمایهنسبت  01/0

 به تولید کل 

𝑖𝑓̅

𝑦̅
 

ی دولت از  گذارسرمایهنسبت  1/0

داخلی  ای طریق کالای سرمایه

 به تولید کل 

𝑖ℎ𝑔̅̅ ̅̅

𝑦̅
 

نسبت مصرف کالای داخلی   51/0

 به تولید کل 

𝑐ℎ̅̅ ̅

𝑦̅
 

𝑥̅ نسبت صادرات به تولید کل  23/0

𝑦̅
ی داخلی  گذارسرمایهنسبت  1/0 

 به تولید کل 

𝑖ℎ̅

𝑦̅
 

𝑖𝑚𝑡̅̅ نسبت واردات به تولید کل  18/0 ̅̅ ̅

𝑦̅
نسبت  کالای وارداتی   05/0 

مصرفی توسط دولت به  

 تولید کل 

𝑐𝑓𝑔̅̅ ̅̅ ̅

𝑦̅
 

نسبت مصرف وارداتی به   14/0

 واردات 

𝑐𝑓̅̅ ̅

𝑖𝑚𝑡̅̅ ̅̅ ̅
 

نسبت کالای سرمایه وارداتی   50/0

 به واردات 

𝑖𝑓̅

𝑖𝑚𝑡̅̅ ̅̅ ̅
 

جاری به مخارج  نسبت مخارج  8/0

 دولت

𝑐𝑔̅

𝑔̅
نسبت مصرف کالای وارداتی   11/0 

 به واردات در بخش دولتی 

𝑐𝑓𝑔̅̅ ̅̅ ̅

𝑖𝑚𝑡̅̅ ̅̅ ̅
 

به  ای نسبت مخارج سرمایه 2/0

 مخارج دولت 

𝑖𝑔̅

𝑔̅
ای  نسبت کالای سرمایه 25/0 

وارداتی به واردات در بخش  

 دولتی

𝑖𝑓𝑔̅̅ ̅̅

𝑖𝑚𝑡̅̅ ̅̅ ̅
 

نسبت میزان فروش نفت به   4

 ذخایر صندوق توسعه 

𝑥𝑜̅̅ ̅

𝑛𝑜𝑓̅̅ ̅̅ ̅
نسبت صادرات نفتی به   83/0 

 صادرات 

𝑥𝑜̅̅ ̅

𝑥̅
 

نسبت صادرات نقت به   7/1

 خارجی بانک مرکزی های دارایی 

𝑥𝑜̅̅ ̅

𝑓𝑟̅̅ ̅
نسبت صادرات غیر نفتی به   16/0 

 صادرات 

𝑥𝑛𝑜̅̅ ̅̅ ̅

𝑥̅
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 پارامتر  یحات توض مقدار  پارامتر  توضیحات  مقدار 

نسبت صادرات غیر نقتی به   3/0

خارجی بانک  های دارایی

 مرکزی 

𝑥𝑛𝑜̅̅ ̅̅ ̅

𝑓𝑟̅̅ ̅
  ضریب خود رگرسیونی  42/0 

 مخارج مصرفی دولت 

𝜌𝑐𝑔 

های  نسبت واردات به دارایی 59/1

 خارجی بانک مرکزی 

𝑖𝑚𝑡̅̅ ̅̅ ̅

𝑓𝑟̅̅ ̅
نسیت اعتبارات داخلی به   41/0 

 حجم پول 

𝑑𝑐̅̅ ̅

𝑚̅
 

 های پژوهش  مأخذ: یافته

نزدیک -1گرفته که دارای سه شرط:   تعداد دیگری از پارمترها  با استفاده از مطالعات صورت

زیاد    -2  مطالعاتبودن زمان   ارجاع  و  بالا  این مطالعه  -3اعتبار  الگوی  به فروض  نزدیک  فروض 

مرکزی   بانک  استقلال  عدم  اقتصاد،  در  نفت  بخش  وجود  اقتصاد،  بودن  باز  کالیبره .،  و..مانند 

 آورده شده است. 2نیز در جدول شماره   مقادیر این پارامترها. اندشده 

 با استفاده از مطالعات   مقادیر کالیبره شده پارامترها-2جدول

 پارامتر  مقدار  منبع  پارامتر  مقدار  منبع 
 𝜐𝑐 17/6 95توکلیان  𝜐𝑖𝑔 85/1 99صدرایی
 𝜂̅ℎ 97/0 99صدرایی 𝜎𝑚 09/2 95توکلیان

 𝛾𝑐 85/0 95توکلیان  𝛾𝑖𝑔 87/0 صدرایی 
 𝜂̅𝑓 28/1 99صدرایی 𝑛0 35/0 صدرایی 
 𝜎𝑐 19/1 افضلی 𝑛1 -9/2 صدرایی 
 𝜐𝑖 64/0 95توکلیان  𝑛2 -8/2 صدرایی 
 𝛾𝑖 97/0 95توکلیان  𝑛3 -1/0 صدرایی 
 𝜂̅𝑖ℎ 89/0 افضلی δ 04/0 89شاهمرادی

 𝜂̅𝑖𝑓 69/0 صدرایی  𝛿𝑔 032/0 96افضلی
 𝜎𝑛 89/2 صدرایی  𝜌𝑡𝑟 8/0 ملا بهرامی 

 χ 21/0 افضلی 𝜐𝑐𝑔 46/5 افضلی
 α 64/0 صدرایی  ε 78/0 افضلی
 β 96/0 91توکلیان  𝛾𝑐𝑔 41/0 صدرایی 
 𝜏𝑝 86/0 افضلی 𝜂̅𝑖𝑔𝑓 26/1 صدرایی 
 ω 37/0 صدرایی  𝜂̅𝑐𝑔𝑓 94/0 صدرایی 

 های پژوهش  مأخذ: یافته     
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آوردن اندازه  ها نیز جهت بدست واریانس تکانه که  علاوه بر کالیبره کردن پارامترها لازم است

ها به نحوی  مقادیر واریانس تکانه ،  برای انجام این امر.  گشتاورهای متغیرهای کلیدی کالیبره شوند

با مقادیر دنیای واقعی همسانی حداکثری   تعیین شده که گشتاورهای مرتبه دوم متغیرهای کلیدی 

 آورده شده است.  3ول ها در جداندازه این تکانه . داشته باشد

 

 ها مقادیر کالیبر شده انحراف معیار تکانه. 3جدول 
درآمد   نرخ ارز  بهره وری  تکانه 

 نفتی

رشد پایه  

 پولی

نرخ بهره  

 بانکی

مخارج  

 عمرانی دولت 

مخارج  

مصرفی  

 دولت

 مالیات 

انحراف  

 معیار 

1/0 025/0 03/0 15/0 025/0 06/0 02/0 05/0 

 های پژوهش  یافتهمأخذ:      

 

 های واقعی مقایسه گشتاور متغیرها در الگو و داده. 3-3

جدول  . آورده شده است 4گشتاورهای متغیرهای اصلی الگو در جدول  3با استفاده از نتایج جدول 

شده الگو و مقادیر واقعی برآوردی از    سازیگشتاورهای مرتبه دوم توزیع متغیرهای شبیه   4شماره  

داده  اساس  بر  ایران  سال های  اقتصاد  برای  مرکزی  بانک  این  .  است  1398تا    1370های  فصلی 

ابتدا فصلی به صورت خطی هستند،  زدایی شده متغیرها  الگو  اند و سپس به دلیل آن که متغیرهای 

ز متغیرها از فیلتر هودریک پرسکات گیری شده و برای حذف روند امتغیرهای واقعی نیز لگاریتم

است تکانه .  استفاده شده  منظور  این  مرتبه    3جدول  های  برای  نزدیک شدن گشتاورهای  با هدف 

 اند. سازی شده الگو با متغیرهای واقعی برآوردی از اقتصاد ایران مقداردهی شده دوم متغیرهای شبیه 
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 واقعی های برآورده شده در مدل و داده  مقایسه گشتاورهای. 4جدول 

تولید   

 ناخالص ملی 

مصرف بخش 

 خصوص
موجودی  

 سرمایه 

 رشد پول تورم   مخارج دولت 

ن 
گی

یان
م

 

مالی کسری بودجه از   تأمینمدل 

 طریق استقراض از بانک مرکزی 

002723/0 004080/0 000759/0 0016/0 00271 /0- 0027/0 

مالی کسری بودجه از   تأمینمدل 

 طریق اسناد خزانه 

000017/0- 000335/0 000808/0 000149/0- 00038 /0 00038 /0 

 0046/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 واقعی های داده

یار 
مع

ف 
حرا

ان
 

مالی کسری بودجه از   تأمینمدل 

 طریق استقراض از بانک مرکزی 

242195/0 042 /0 0407/0 141 /0 211 /0 0203/0 

مالی کسری بودجه از   تأمینمدل 

 طریق اسناد خزانه 

29/0 088 /0 040 /0 175 /0 23/0 53/0 

 0/ 033 63/0 0/ 118 05/0 0315/0 22/0 واقعی های داده

 های پژوهش  مأخذ: یافته

 

 ها  نتایج و تحلیل یافته. 4

شبیه سازی شده نرخ ارز و رشد نقدینگی برای    های در این بخش به ارائه توابع واکنش آنی شوک 

و   مصرف  کننده،  مصرف  تورم  دولت،  مخارج  شامل  اقتصادایران  دو  گذار سرمایه متغیرهای  در  ی 

مالی کسری بودجه    تأمین حالت استفاده از اسناد خزانه اسلامی و استقراض از بانک مرکزی جهت  

ارائه شده محور افقی بیان کننده زمان است    درکلیه نمودارهای واکنش آنی .  شود می   دولت  پرداخته 

دوره آتی )با تواتر فصلی( در نظر گرفته شده است و محور عمودی نشان دهنده اندازه اثر    30و برای  

دهد بروز هر شوک با چه واکنشی از سوی متغیرهای هدف در  می   این نمودارها نشان .  شوک است 

 .  در طی زمان به چه صورت بوده است ها  ن شوک طی زمان همراه بوده است و شیوه تخلیه اثر ای 
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خزانه    تأثیر .  4-1 اسناد  انتشار  حالت  دو  در  اقتصادی  متغیرهای  بر  ارز  نرخ  تکانه 

 اسلامی و استقراض از بانک مرکزی

مطابق      معیار  انحراف  یک  میزان  به  است  ملی  پول  تضعیف  معنی  به  که  ارز  نرخ  تکانه  دراثر 

در حالت استقراض از بانک مرکزی به دلیل    (paicشود  که تورم )ده می مشاه  ( 1)نمودار شماره  

دیگر   حالت  به  نسبت  پولی  پایه  رفتن  بیشتر    تأمین بالا  خود  تعادل  حالت  از  بودجه  کسری  مالی 

مالی    تأمین ( در حالتی که  Cمصرف خانوار).  شود و زمان بیشتری برای تعدیل نیاز استمی  منحرف

می   بودجهکسری صورت  مرکزی  بانک  از  استقراض  طریق  تکانه  از  این  به  نسبت  ابتدا  در  گیرد 

  تأمین اما بعد از چند دوره میزان مصرف خانوار به شدت از این نوع    ،دهدواکنش مثبت نشان می 

پذیرد  منفی می  تأثیر مالی، مصرف از تکانه نرخ ارز    تأمیندر حالت دیگر  .  گیردمنفی می   تأثیرمالی  

   . گرددمی مالی از بانک مرکزی زودتر به حالت تعادل خود باز تأمینت به حالت  اما نسب 

ناخالص        تولید  معیار،  انحراف  یک  اندازه  به  ارز  نرخ  مثبت  تصادفی  شوک  یک  اثر  در 

کند می  مالی کسری بودجه از بانک مرکزی استقراض  تأمین( در حالتی که دولت برای  yداخلی)

یابد و مدت زمان بیشتری نیاز است تا تولید  می   از اسناد خزانه بیشتر کاهشنسبت به حالت استفاده  

بازگردد تعادل  به  داخلی  نمودار ملاحظه .  ناخالص  این  ارز، در  می  مطابق  نرخ  وقوع تکانه  با  شود 

افزایش   باعث  دیگر،  حالت  برخلاف  ارزی  مثبت  شوک  اسلامی  اسنادخزانه  از  استفاده  حالت 

( سرمایه  و  (می  Kموجودی  نقد  مالی  منابع  به  پیمانکار  بنگاه  دسترسی  امکان  هم  آن  دلیل  شود 

کالای داخلی نسبت به کالای خارجی به دلیل تکانه مثبت  های  استفاده از مزیت رقابتی در قیمت 

 باشد. می ارزی
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 مالی کسری بودجه از طریق اسناد خزانه اسلامی تأمینتوابع عکس العمل آنی با لحاظ  _____ 

 مالی کسری بودجه از طریق استقراض از بانک مرکزی  تأمینتوابع عکس العمل آنی با لحاظ  --------
 

 توابع عکس العمل آنی نسب به تکانه ارزی . 1نمودار 

 

اسنا   تأثیر.  4-2 انتشار  حالت  دو  در  اقتصادی  متغیرهای  بر  پولی  پایه  رشد  د  تکانه 

 خزانه اسلامی و استقراض از بانک مرکزی 

انبساطی است پولی  اتخاذ سیاست  به معنی  مثبت  پولی  نمودار.  تکانه  به  توجه  الگو    2با  هر دو  در 

تفاوت که در حالت  می   (kتکانه پولی باعث کاهش موجودی سرمایه) با این  از    تأمینشود،  مالی 

نی میزان موجودی سرمایه بخش خصوصی  طریق استقراض از بانک مرکزی بعد از چند دوره زما

گذاری باشد  تواند اثر این سیاست انبساطی بر سرمایهمی   گیرد و دلیل آنمثبت می  تأثیراز این تکانه  

سیاست اسلامی یک  اسناد خزانه  انتشار  که  و میمی  انقباضیدر صورتی  سیاست    تأثیر تواند  باشد 

نماید را خنثی  انبساطی  گونه .  پولی  به  سیاست  دو  این  تورم)برآیند  که   است  در حالت  paicای   )
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افزایش مرکزی  بانک  از  استقراض  از  کمتر  اسلامی  اسنادخزانه  از  اسناد  می  استفاده  انتشار  و  یابد 

 نماید.می تر شده و سیاست پولی انبساطی را خنثیخزانه منجر به تورم پایین 

  تأثیر در حالت استفاده از اسناد خزانه اسلامی کمتر از تکانه پولی    ( yتولیدناخالص داخلی )      

آن    تأثیرمالی مخارج عمرانی دولتی از طریق اسناد خزانه اسلامی و  تأمین گیرد و دلیل آن  می  منفی

 باشد. می بر موجودی سرمایه

 
 ی بودجه از طریق اسناد خزانه اسلامیمالی کسر تأمینتوابع عکس العمل آنی با لحاظ  _____ 

 مالی کسری بودجه از طریق استقراض از بانک مرکزی  تأمینتوابع عکس العمل آنی با لحاظ  --------

 

 توابع عکس العمل آنی نسب به تکانه پولی . 2نمودار 

 

تکانه منفی درآمد نفتی بر متغیرهای اقتصادی در دو حالت انتشار اسناد خزانه   تأثیر 

 اسلامی و استقراض از بانک مرکزی 

نفتی  درآمدهای  کاهش  ایران  در  بودجه  کسری  دلایل  از  یکی  آنکه  دلیل  به  پژوهش  این    در 

تکانه منفی   شودمی  باشد و در زمان کاهش درآمدهای نفتی دولت بیشتر با کسری بودجه مواجه می
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قرار گرفته است ارزیابی  نفتی مورد  از طریق  .  درآمد  را  بودجه خود  در حالتی که دولت کسری 

نماید  تأمین اسنادخزانه اسلامی   نفت موجب.  مالی  منفی درآمدهای  انتظارمی   شوک   شود مطابق 

ابد اما به دلیل  یتورم  در اثر کاهش درآمدهای نفتی به دلایلی مانند افزایش نرخ ارز ابتدا افزایش  

مالی شده است تورم در این حالت در مقایسه با    تأمینآن که کسری بودجه دولت بدون چاپ پول 

 گردد.به حالت تعادل باز میتر یابد و سریع می حالت استقراض از بانک مرکزی کمتر افزایش

مالی    مین تأمتغیرهای مصرف، تولید ناخالص داخلی موجودی سرمایه نیز در هر هر دو حالت   

می مواجه  کاهش  با  نفتی  درآمدهای  کاهش  به  توجه  با  ابتدا  بلندمدت در حالت  در  در  اما  شوند 

تخلیه شده و این متغیرها به حالت تعادل  تر  مالی از طریق اسنادخزانه اسلامی این شوک سریع   تأمین

 . گردندخود زودتر بازمی

 
 ی کسری بودجه از طریق اسناد خزانه اسلامیمال تأمینتوابع عکس العمل آنی با لحاظ  _____ 

 مالی کسری بودجه از طریق استقراض از بانک مرکزی  تأمینتوابع عکس العمل آنی با لحاظ  --------

 

 توابع عکس العمل آنی نسب به تکانه نفتی. 3نمودار 
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 گیری بندی و نتیجهجمع . 5

انتشار اسناد خزانه اسلامی و استقراض از بانک مرکزی جهت    تأثیردر این مطالعه به منظور مقایسه  

متغیرهای  تأمین بر  دولت  بودجه  و روشهای  مالی کسری  بودجه  ابتدا کسری  های  اقتصاد کلان، 

  سپس اسناد خزانه اسلامی و استقراض .  مالی کسری بودجه مورد بررسی قرار گرفت  تأمینمختلف  

ابزارهای    به عنوان  بانک مرکزی  بودجه دولت معرفی گردید و مزیت   تأمین از  ها و  مالی کسری 

آن شدها  معایب  روش .  بیان  این  مقایسه  حل  ها  جهت  و  طراحی  به  اقتصادی  متغیرهای  روی  بر 

پس از بهینه یابی و لگاریتم خطی کردن معادلات،  .  برای اقتصاد ایران پرداخته شد   DSGEالگوی  

داده مقا و  مدل  در  متغیرها  گشتاورهای  مقایسه  از  استفاده  با  و  کرده  کالیبره  را  پارامترها  های  دیر 

نتایج توابع سیاستی و توابع  .  شد  تأییدواقعی مدل مورد آزمون قرار گرفت که قابل قبول بودن مدل  

بر متغیرهای    ات متفاوت انتشار اسناد خزانه اسلامی و استقراض از بانک مرکزیتأثیرپاسخ نشان از  

 اقتصادی است 

اسناد خزانه   انتشار  در صورت  که  است  موضوع  این  آنی حاکی   العمل  توابع عکس  تحلیل 

جهت   مرکزی  بانک  از  استقراض  با  مقایسه  در  با    تأمیناسلامی  مواجهه  در  بودجه  کسری  مالی 

مطهای  تکانه  مورد  اقتصادی  متغیرهای  نفتی  درآمدهای  و  پولی  پایه  رشد  و  ارز  )تورم،  نرخ  العه 

  . شودمی  ی و تولیدناخالص داخلی( کمتر از حالت تعادل خود خارجگذارسرمایهمصرف خانوار،  

العمل آنی متغیرها در صورت استفاده از اسناد خزانه اسلامی در  با توجه به توابع عکس  همچنین 

باز اولیه خود  تعادل  به  اسمی   مدت زمان  کوتاه تری  نشان دهنده مزیت  اسناد  گردند که  از  تفاده 

 مالی کسری بودجه است.  تأمینخزانه اسلامی نسبت به اسقراض از بانک مرکزی جهت 

انجام شده در   به عنوان یک پیشنهاد برای مطالعات آینده  بر مبنای نتایج مدل فعلی و مدلسازی 

فضای الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی، پیشنهاد محقق بدست آوردن نسبت بهینه انتشار اسناد  

 باشد. می  خزانه نسبت به تولید ملی یا دیگر متغیرهای اقتصادی مانند میزان مخارج دولتی
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