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 چکیده

های تجاری و از آن تواند از طریق تأثیر بر ترازنامه بانکهای تجاری میبدهی دولت به بانک

پولی و نقدینگی اثرگذار  باشد. در اقتصاد ایران با وجود  طریق ترازنامه بانک مرکزی، روی پایه

  1397و  1396های تجاری در سال درصدی بدهی بخش دولتی به بانک 9/19و   6/32رشد 

درصدی رشد نقدینگی همراه بوده است با بررسی اجزا این فرضیه شکل  1/23و  1/22که با 

تواند روی نقدینگی و اجزای آن اثرگذار یهای تجاری مگیرد که اجزای بدهی دولت به بانکمی

ی های مورد استفاده در این مطالعه از آمارهای رسمی بانک مرکزی ایران برای دورهباشد. داده

اند. در این پژوهش سعی شده با استفاده از روش به صورت فصلی اخذ شده 1377-1398زمانی 

به بررسی اثرات اجزای بدهی  (NARDL)های توزیعی الگوی غیرخطی رگرسیونی با وقفه

دولت به بانکهای تجاری روی اجزای نقدینگی ایران به تفکیک مورد ارزیابی قرار گیرد. نتایج 

های تجاری در بلند مدت و کوتاه مدت اثر های بدهی دولت به بانکدهد که شوکنشان می

ها و های بدهی شرکتکمتقارنی بر پایه پول، پول، نقدینگی و شبه پول دارند؛ علاوه بر این شو

 های تجاری اثر نامتقارنی بر پایه پول، پول، نقدینگی و شبه پول دارند.مؤسسات دولتی به بانک
 

 JEL : C21 ،G21 ،H63بندیطبقه

های توزیعی بدهی دولت، نقدینگی، ایران، الگوی غیرخطی رگرسیون با وقفه :ها کلیدواژه

NARDL 
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 مقدمه. 1

بر  است و بـه خود گرفته ای راهتاکنون روند فزایند 1380دهه  های دولت از اواخربدهی

های دولت به یکی از دستورِ کارهای مهم های اخیر مدیریت بدهیدر سال ،همین اساس

ترین از مهمیکی (. 1398)احسانی و همکاران،  اقتصادی کشور تبدیل شده است

و در حال توسعه بدهی  فتهورهای توسعه یاشبرای کاقتصاد کلان کلیدی  متغیرهای

ها های اقتصادی گذشته و حال به وسیله بحران بدهیشد. بیشتر بحرانبادولت می

 (.2010و همکاران،  1تشدید شده است )داس

های تجاری، ترازنامه های تجاری از طریق تأثیر بر ترازنامه بانکبدهی دولت به بانک

ی پولی است ی بانک مرکزی مبنای پایهدهد. ترازنامهبانک مرکزی را تحت تأثیر قرار می

های تجاری ی پولی است؛ بنابراین بدهی دولت به بانکو چون نقدینگی ضریبی از پایه

تواند از طریق تغییر اجزا روی نقدینگی اثرگذار باشد. ترازنامه بانک مرکزی نشان می

درصدی 9/19و  6/32در اقتصاد ایران با وجود رشد  1397و  1396دهد در سال می

های تجاری و های تجاری؛ که شامل بدهی دولت به بانکبدهی بخش دولتی به بانک

ها به ترتیب باشد؛ رشد آنهای تجاری میها و مؤسسات دولتی به بانکبدهی شرکت

درصدی رشد  1/23و  1/22بوده است که همراه با  1/123، 5/46و 5/16، 8/31

 5/46و  4/19ه پول است؛ پول رشدی معادل نقدینگی بوده؛ اجزای نقدینگی پول و شب

داشته اند. رشد پایه پولی نیز به  6/19و  5/22درصد و شبه پول نیز رشدی معادل 

بوده است. این شواهد به خوبی  1397و  1396های درصد در سال 1/24و  19ترتیب 

بررسی اجزا، دهد لذا با دار بدهی دولت به نظام بانکی را بر نقدینگی نشان میتأثیر معنی

تواند بر روی های تجاری میگیرد که اجزای بدهی دولت به بانکاین فرضیه شکل می

 اجزای نقدینگی مؤثر باشد.

های مرتبط های دولت دلیل بحث در مورد تأثیرات اقتصادی به خصوص در ریسکبدهی

است  چند سال گذشته در بعضی از کشورهای پیشرفته شده با بازارهای پولی و مالی در

های های دولت به بحرانبدهی (.2016، 4، لیو2017، 3، آریل2017، 2)پوپسکو و تورکو

 شود.است که منجر به تهدید رفاه شهروندان می مالی در بسیاری ازموارد تبدیل شده
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-های دولت به بانکهایی از این بدهیقاعدتاً در لوایج بودجه سنواتی، بازپرداخت بخش

ها را ندارد؛ لذا د؛ در مواقعی دولت توان بازپرداخت این بدهیهای تجاری وجود دار

گردد، فرآیند پرداخت این ها از دولت به مطالبات معوق تبدیل میمطالبات جاری بانک

تواند نقش خلق نقدینگی ایفا وجوه چه هنگام پرداخت و چه هنگام عدم بازپرداخت، می

 اجزای روی تجاری بانکهای به دولت بدهی اجزای اثرات نماید نظر به اینکه بررسی

ایران تاکنون آزمون نشده است، این مطالعه  سعی دارد تا این خلأ پژوهشی را  نقدینگی

پوشش دهد. بنابراین و با هدف تدوین یک چارچوب مشخص برای واکنش دولت به 

 های تجاری و تأثیر این بدهی بر اجزای نقدینگی، مطالعه حاضرانباشت بدهی نزد بانک

تلاش خواهد کرد تا این رابطه را به طور تجربی در نظام بانکی ایران بررسی کند. به این 

منظور پس از مقدمه، بخش دوم مقاله به ادبیات موضوع و مبانی نظری و پس از آن به 

پردازد. در بخش سوم، مدل و روش تحقیق آمده است. بخش مرور پیشینه تحقیق می

ر نتایج اختصاص دارد و در بخش پنجم، نتیجه گیری و چهارم به برآورد مدل و تفسی

 پیشنهادات ارائه شده است.

 

 مبانی نظری . 2
 . بدهی دولت2-1

های حاکمیتی و تصدی گری دولت در ایران به دلیل رانت اقتصادی ناشی از فعالیت

منابع طبیعی در طی زمان به صورت نامطلوب گسترش یافته و در اقتصاد سهم بخش 

های های مالیاتی کفاف هزینهی این امر، پایهچک شده است. در نتیجهخصوصی کو

ی اخیر منفی فزاینده عملیاتی دولت را نداده و تراز عملیاتی بودجه در طول چهار دهه

( 1388و  1387، 1367، 1365های ها )به جز سالشده است. دولت در طی این سال

های جاری و مقداری تی به هزینهمقداری از این کسری را با تخصیص درآمدهای نف

دیگر را از محل ایجاد بدهی جبران کرده است. بر همین اساس، اقتصاد ایران دچار 

کسری بودجه ساختاری است و تا زمان اصلاح ساختار اقتصاد و حاکمیت مالیه عمومی 

های استقراض با حداقل پیامدهای نامطلوب مناسب، برای دولت بکارگیری شیوه

 (.1397روری است )سلمانی و همکاران، اقتصادی ض

تأمین مالی کسری بودجه از طریق استقراض را به دو دسته؛ تامین مالی از طریق بدهی 

-توان تقسیم کرد. استقراض خارجی، قرض از بانکخارجی و از طریق بدهی داخلی می

 شود. اگر کسریهای خارجی را شامل میهای خارجی، قرض از مردم و قرض از دولت
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بودجه از طریق استقراض خارجی تأمین شود، ممکن است به کسری حساب جاری و 

(. استقراض داخلی قرض از 1399های خارجی منجر شود )قدمیاری، حتی بحران بدهی

ی واقعی عبارت شود. قرضهها را شامل میمردم، قرض از بانک مرکزی و قرض از بانک

آن قدرت خرید دولت جایگزین قدرت خرید است از استقراض دولت از مردم، که در اثر 

شود. به بیان دیگر افراد با خرید اوراق قرضه دولتی، قدرت خرید جاری خود را افراد می

دهند بنابراین، قدرت خرید دولت افزایش به امید دریافت عایدی در آینده، کاهش می

کند یر نمیکند. به طور کلی، پس قدرت خرید کل جامعه در زمان جاری تغیپیدا می

(. تأمین کسری بودجه اگر از طریق استقراض داخلی )انتشار 1371)جعفری صمیمی، 

گذاری بخش دهد و در پی آن سرمایهاوراق قرضه( صورت گیرد، نرخ بهره را افزایش می

(. استقراض از منابع بانک 1399یابد )قدمیاری، خصوصی و رشد اقتصادی کاهش می

ی تأمین کسری بودجه دولت است که پایه پولی را به دلیل هامرکزی یکی دیگر از راه

دهد که در جامعه افزایش نقدینگی و افزایش بدهی دولت به سیستم بانکی افزایش می

، 1باشد و نوعی مالیات تورمی را به دنبال دارد )گای و کوادیوتورم عوارض آن می

مین شود، این موضوع به (. کسری بودجه اگر از طریق استقراض از نظام بانکی تأ2018

دلیل افزایش نقدینگی و در پی آن افزایش تقاضای کل، آثار نامناسب اقتصادی مانند 

هایی را ممکن است به تورم، نوسان در نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی و در کل ریسک

آن هایی را ایجاد و به دنبال ها از این رو نگرانیدولت به بانک همراه داشته باشد. بدهی

 (.1399کند )قدمیاری، های مختلف اقتصادی تحمیل میها را به بخشانواع ریسک

 شود؛ زیرا افزایش بودجهپولیون معتقد است که کسری بودجه دولت منجر به تورم می

گردد و به تبع آن نرخ بهره افزایش میراست  سمتبه  IS منحنی باعث انتقالدولت 

بدهی دولت را به  زا شیبخ نرخ بهرهن فتیار گرختامرکزی به منظور در  کبانیابد. می

)آل عمران، رویا و  رودمیلا با مزایش و تورفرضه پول اعیجه تدر ن تبدیل میکند و پول

 (.1393آل عمران، سیدعلی، 

در مسائل اقتصادی، سیاست گذاری و بازارهای مالی بدهی دولت اهمیـت زیـادی دارد و   

 3و ثبات بازار پولی و مالی دارد )باربریس 2قتصاد کلاننیز نقش بسیار مهمی در مقادیر ا

های زیادی با مدیریت مؤثر تعهـدات بـدهی در طـول تـاریخ،     (. دولت2015و همکاران، 

هـای مـالی ایجـاد    ها در بسیاری از موارد بحراناند؛ مدیریت غیراصولی بدهیمواجه بوده

                                                           
1
. Guy & Koudio 
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. Macroeconomic quantities 

3
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 163                1402 بهار ،(29 پیاپی) اول شماره هشتم، سال)نشریه علمی(، فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی 

 

(. کـارکرد مفیـد هـم    1399 شـود )قـدمیاری،  کنند و سبب تهدید رفاه شهروندان میمی

ایالـت   2009و جـولای   2007توانند داشته باشـند مـثلا در رکـود دسـامبر     ها میبدهی

ی بدهی به حمایت از اقتصاد اقـدام کـرد و از   متحده؛ دولت فدرال از طریق افزایش انباره

هـای انبسـاطی مـالی همـراه     تر شدن رکود مانع شد. عموماً به دلیل اتخاذ سیاستعمیق

شـود.  ها ایجاد مـی های انبساطی پولی با هدف ثبات اقتصادی، حجم بالای بدهیاستسی

 1994(؛ در سـال  2004) 1در تجزیه و تحلیل مـورد مکزیـک براتسـیوتیس و رابینسـون    

تواننـد  شوند، بـه بحـران مـالی مـی    می های دولت که از کسری ناشینشان دادند، بدهی

ی آن را از هـا، تسـویه  مثال سطوح بالای بـدهی (. به عنوان 2011، 2منتهی شوند )جیمز

رسد اما تأثیر چنین سیاستی محـدود باشـد و در   کند، به نظر میطریق تورم وسوسه می

ی دراز مدت ممکن است هزینه داشته باشد. به علاوه، مـدیریت بـدهی نیـاز بـه توسـعه     

قرضه دولتـی دارد  ابزارهای اطمینان یافتن از نقدینگی مناسب و عملکرد بازارهای اوراق 

 (.2011و همکاران،  3)راوداناویز

ی و نظریه 4ی بدهی دولت و بخش واقعی اقتصاد، شامل اصل برابری ریکاردوییرابطه

بسط و توسعه داده شد.  5ی باروکینزی است. فرضیه برابری ریکاردویی اساساً به وسیله

ر اساس دو فرض، شکل ی دیوید ریکاردو مطرح شد. این نظریه باولین بار به وسیله

 که خانوارها آیندهگرفته است، این دو فرض عبارتند از: انتظارات عقلایی مبنی بر این

 باشد.نگر هستند و فرض افق دید خانوارها که تا زمان وضع مالیات می

گروه دیگری از اقتصاددانان با نفوذ، طرفدار برابری ریکاردویی هستند این باور را دارند 

تأثیر است. بحث درباره انداز و انباشت سرمایه بدون ودجه بر مصرف، پسکه کسری ب

اثرات بدهی دولت بر متغیرهای اقتصاد کلان سرانجام به بحث درباره مصرف کننده 

ها و تأمین کسری بودجه از طریق ها با کاهش مالیاتشود. زیرا دولتتبدیل می

های خود و بهره برای بازپرداخت بدهیها را شوند مالیاتاستقراض در آینده مجبور می

در زمان حال افزایش در  اندها افزایش دهند. ریکاردو اعتقاد دارد که مردم دریافتهآن

کند و برای فراهم ها درآمد موقت نصیب فرد میقرضه دولت در نتیجه کاهش مالیات

ه دولت، کردن پرداخت مالیات بیشتر در آینده مصرف کنندگان به دنبال افزایش قرض

-ها و بنگاهاندازهای مردم، در اختیار خانوادهکنند و افزایش در پسانداز بیشتری میپس
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. Bratsiotis & Robinson 
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. Jimenez 
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. Rawdanowicz  
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دهد و بنابراین افزایش تقاضای وام های اقتصادی وام و اعتبارهای بیشتری را قرار می

شود در نتیجه نرخ بهره تغییری انداز خنثی میی افزایش پستوسط دولت، به وسیله

کند و درآمد موقت را خانوارها ها درآمد دائمی ایجاد نمیاهش در مالیاتکند و کنمی

های انداز، بدهیدهند تا از بابت پسکنند و تغییری در مصرف خود نمیانداز میپس

ها شده است، های جاری دلیل به وجود آمدن آنمالیاتی آینده را که کاهش مالیات

های آینده تطابق داشته باشد با افزایش مالیات بپردازند. پس کاهش در مالیات فعلی باید

-انداز بخش عمومی را جبران خواهد کرد. پسانداز خصوصی، کاهش پسو افزایش پس

گذاری بخش خصوصی کند. در نتیجه سرمایهانداز ملی و بنابراین نرخ بهره تغییر نمی

 کند.تغییری نمی

داران نظریه ریکاردو در خصوص باشد که طرفی آخری میهای آینده نکتهمسأله نسل

کنند. رابرت بارو با تأیید دیدگاه ریکاردو، چنین استدلال کسری بودجه به آن اشاره می

ها را بازیگران باشند، آنهای نسل کنونی میهای آینده فرزندان نوهکند که چون نسلمی

ل اکنون باشد که نسمستقل صحنه اقتصادی به حساب نباید آورد؛ فرض حتمی این می

کند. علت این بشردوستی در روابط ها میدهد و توجه به آنبه نسل آینده اهیمت می

گذارند. هایی است که مردم به شکل ارث برای فرزندان خود میها هدیهمتقابل بین نسل

های آینده باید تطابق داشته باشد و به این کاهش در مالیات فعلی پس با افزایش مالیات

کند. دیدگاه ریکاردو به معنی این نیست که همه تغییرات مالی بر نمیترتیب تغییر 

متغیرهای اقتصادی اثری ندارند؛ اگر سیاست مالی بر خریدهای حال و آینده دولت اثر 

کنندگان تأثیر مثبت، به طور حتم نیز بر سایر داشته باشد، بر مقدار مصرف مصرف

ذاشت. توجه باید کرد که کاهش در متغیرهای اقتصادی از این راه تأثیر خواهد گ

دهد. دولت اگر اعلام کند ها( مصرف را افزایش میخریدهای دولت )نه کاهش در مالیات

شود؛ اگر دهد، باعث افزایش مصرف امروز میکه خریدهای خود را در آینده کاهش می

ها یاتهای کنونی تغییری داده نشود؛ چون این به آن مفهوم است که مالحتی در مالیات

 یابد.در آینده کاهش می

بارو نشان داد اگر حتی طول زندگی افراد محدود باشد خانوارها به آینده نامعلوم ممکن 

ها و میراث رابطه برقرار است نگاه کنند، خانوارها چون با نسل آینده از راه بخشش، هدیه

-انداز نسلبا پس دهد،کنند. هنگامی که دولت مالیات را بر دوش نسل آینده قرار میمی

دهند، تا ارثی برای نسل آینده باقی گذارند. به تعبیر دیگر های جاری واکنش نشان می
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بر این اساس، افزایش درآمد قابل تصرف نسل کنونی، که از کسری بودجه ناشی شده به 

 رسد.مصرف نمی

ای توان برای را نمیبارو به این نتیجه رسید که هیچ حالت نظری متقاعد کننده

های عمومی به عنوان یک جزء از ثروت خالص خانوارها یافت. بر این رویارویی با بدهی

تواند از راه اثر ثروت، متغیرهای اصل، تغییر در موجودی اوراق قرضه دولتی نمی

-های اخیر به جهت اهمیت استقراض، دیدگاهاقتصادی را تحت تأثیر قرار دهد. در سال

ه اوراق مشارکت و استقراض از مردم مورد توجه قرار گرفته های جدید تأمین مالی از را

، 1ای به دیدگاه ریکاردویی نزدیک شده است )گریکوریاست که این گرایشات تا اندازه

1383.) 

طبق فرضیه برابری ریکاردو کسری بودجه اهمیتی ندارد و هنگامی که مخارج دولت 

انداز ملی از شته باشد، پسثابت باشد و در قرض گرفتن هیچ محدودیتی وجود ندا

کند که شود. بارو در این مورد چنین استدلال میکاهش در مالیات جاری متأثر نمی

شود و کسری بودجه به تخفیف مالیاتی با یک افزایش مالیاتی معادل در آینده همراه می

ای وجود آمده، تأثیری در اقتصاد نخواهد داشت. طبق فرضیه ریکاردو، زمانی که دولت بر

کند، این اوراق به منزله یک دارایی تأمین مالی کسری بودجه اوراق قرضه منتشر می

دهنده یک بدهی برای باشد. این اوراق قرضه از طرف دیگر نشانی آن میبرای دارنده

-ها برای رهایی از این بدهی مالیات میباشد که توسط دولت به خود آنخانوارهایی می

ها اگر یکدیگر را به صورت نسبی خنثی کنند دیگر خانوارها بدهیها و بندد. این دارائی

دانند. پس ها، خود را ثروتمندتر نمیداری به وسیله آنبا انتشار اوراق قرضه دولتی و نگه

گیرد. تخفیف مالیاتی که مخارج کل را تحت مصرف تحت تأثیر کسری بودجه قرار نمی

تأثیری نخواهد داشت. از آنجایی که کسری  انداز ملیدهد بر روی پستأثیر قرار نمی

ماند و تابع تقاضای پول گذارد نرخ بهره ثابت میانداز اثری نمیبودجه روی مصرف و پس

فرضیه برابری ریکاردو دلالت بر این دارد که ، IS-LMیابد. در چارچوب انتقال نمی

دهد. قرار نمی را تحت تأثیر LMو  ISهای افزایش کسری بودجه نقطه تعادلی منحنی

-به این ترتیب، کسری بودجه روی سطح تعادلی تقاضای پول، نرخ بهره، مصرف و پس

 (.1387گذاری هیچ اثری ندارد )محمد زاده، انداز و سرمایه

کند برای یک سطح مشخص از مصرف دولت، انتقال اصل برابری ریکاردویی بیان می

های دولت( بر مصرف بخش هش بدهیها یا کاها )انباشت بدهیای مالیاتبین دوره

                                                           
1
. Gregory 
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گذاری و تولید در یک اقتصاد خصوصی هیچ اثری ندارد. در نتیجه نرخ بهره، سرمایه

های بسته نیز تغییری نخواهند کرد. این اصل اگر در اقتصاد صادق باشد، کارکرد سیاست

مالی در این صورت به عنوان یک ابزار در راستای ثبات اقتصادی به شدت محدود 

 (.1397واهد شد )سلمانی و همکاران، خ

ها استدلالات خود را بیان کردند، این دو فرض عبارت است از: بر پایه دو فرض کینزین

عدم بکارگیری منابع تولید در سطح اشتغال کامل و کوتاه نگر بودن مصرف کنندگانی 

کند که می ها بیانباشند. این نکته را فرض دوم کینزینکه دچار محدودیت نقدینگی می

نگر نسبت به تغییرات درآمد قابل تصرف حساسیت زیادی دارد. در افراد کوتاه مصرف

شود، چون میل نهایی به مصرف زیاد و سیاست کسری بودجه موجب افزایش مصرف می

تواند تقاضای کل را  افزایش دهد، در افراد کسری بودجه را مانند ثروت خالص، که می

رغم این حقیقت که ها علیهای بودجه از دیدگاه کینزینیگیرند. پس کسرنظر می

شود ممکن است سبب رونق و رشد کلی اقتصاد شود. از باعث بالارفتن نرخ بهره می

-وری کل، سرمایهتواند سبب افزایش بهرهگذاری دولتی بالاتر میسوی دیگر سرمایه

خصوصی را فراهم گذاری گذاری خصوصی شده و درنتیجه زمینه افزایش در سرمایه

 سازد.

در صورتی به افزایش تولید و رشد اقتصادی  توانداستفاده از سیاست کسری بودجه می

هایش یاری دهد که دولت در زیربناهای کشور کمک کند و دولت را در اجرای برنامه

-گذاری دولتی به خصوص سرمایهاقتصادی در نتیجه افزایش مخارج خود، مانند سرمایه

های آب و فاضلاب، ها، حمل و نقل، سیستمهای زیربنایی مانند بزرگراهخشگذاری در ب

گذاری این تواند سرمایهنیرو و به سیاست کسری بودجه متوسل شود. در دراز مدت می

-جوییگونه مخارج دولت به افزایش تولید و رشد اقتصادی کمک کند و با توسعه صرفه

شود. آثار اقتصادی تأمین مالی  گذاری بخش خصوصیهای خارجی مشوق سرمایه

گذاری دولت و موفقیت این کسری بودجه در دراز مدت به بازدهی مخارج سرمایه

هایی اختصاص ها بستگی دارد. قسمت مهمی از مخارج دولت اگر در طرحگذاریسرمایه

ای از جمله یابد که بازدهی سریع داشته باشند، فشارهای نامساعد اقتصادی تا اندازه

هایی در کشورهای جهان سوم توان داد؛ اما ایجاد چنین موقعیتم را  کاهش میتور

امکان پذیر نیست و با سیاست کسری بودجه، شاهد به وجود آمدن آثار نامطلوب 

اقتصادی بر متغیرهای کلان اقتصادی خواهیم بود )جعفری صمیمی و همکاران، 

1385.) 
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پشتیبانی  1سری بودجه و تقاضای واقعیرویکرد کینزی از وجود یک رابطه مثبت بین ک

ی تخفیف مالیاتی یا افزایش کند. بر این اصل، افزایش کسری بودجه )به واسطهمی

مخارج دولت یا هر دو( دلیل افزایش تقاضای کل خواهد شد. تأمین کسری بودجه از راه 

. به شودچاپ اوراق قرضه، با توجه به مکانیسم اثر ثروت، دلیل بر تحریک مصرف می

ها و بنابراین تعبیر دیگر، درآمد حاصل از عایدی بهره سبب افزایش مخارج مصرفی آن

ی ضریب تکاثر درآمد ملی را افزایش شود. افزایش تقاضای کل بواسطهتقاضای کل می

دهد. دهد و افزایش درآمد ملی به جای خود تقاضای معاملاتی پول را افزایش میمی

ری بودجه موجب تحریک و افزایش تقاضای معاملاتی پس بر طبق قضیه کینزی، کس

ها در حقیقت نزدیک بین بوده یا شود. کینزینپول و درنتیجه افزایش تقاضای پول می

بینند )محمدزاده، محدودیت نقدینگی داشته و بدهی دولت را به عنوان ثروت خالص می

1387.) 

فی دولتی دلیل انباشت ها با حفظ سطح مخارج مصرها کاهش مالیاتاز نظر کینزی

-بدهی دولت شده که این امر در یک دوره افزایش مصرف بخش خصوصی را موجب می

دهد. چون تولید و اشتغال را تحت تأثیر قرار میشود. بنابراین متغیرهای اقتصادی هم

-ها برای تأمین مالی کسری بودجه افزون بر برداشت از محل مانده( دولت2014، 2)آپیر

ها و پذیر )سایر بانکخود نزد نهاد بانک مرکزی و سایر نهادهای سپردههای پولی 

توانند به استقراض از نهادهای مذکور و نهادهای غیرسپرده پذیر مؤسسات اعتباری(، می

(.  با در نظر گرفتن عمق و توسعه کم بازار 1986، 3و دنیای خارج اقدام کنند )برانسون

در تأمین منابع مالی خارجی و کاهش منابع مالی  سرمایه در اقتصاد ایران،  مشکلات

ای، وظیفه تأمین مالی های تملک دارایی سرمایهقابل دسترس دولت برای اجرای طرح

واحدهای اقتصادی عمداً بر عهده شبکه بانکی قرار گرفته است )سازمان برنامه و بودجه، 

1396.) 

 عبارت است از دولت جاری ازنظام بانکهای تبخشنامه بانک مرکزی مطالبات  پایهبر 

تسهیلاتی که بازپرداخت آن به موجب قانون توسط دولت تضمین شده و یا اجازه 

بینی شده و تضمین مربوطه توسط سازمان  تضمین آن توسط دولت در قانون پیش

ای تسهیلاتی است که  تسهیلات تکلیفی و تبصرهت. ریزی صادر شده اس مدیریت و برنامه

                                                           
.
 توان به دست آورد.تقاضای واقعی پول را از تقسیم کردن مانده اسمی پول به شاخص قیمت می 1

2
. Apere 

3
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ای قوانین بودجه و سایر قوانین و مصوبات مجلس شورای اسلامی به ه به موجب تبصره

ها بر اساس مصوبات مقاماتی خارج از  شود. به عبارت دیگر، بانک نظام بانکی تحمیل می

سیستم بانکی، مسئول اعطای تسهیلات تکلیفی هستند. این تسهیلات در واقع به عنوان 

هایی که به دلیل ناکافی بودن  دن به هدفابزاری در دست دولت است، تا با آن برای رسی

تسهیلات تکلیفی د. درآمدی امکان دستیابی به آنها از راه بودجه وجود ندارد، اقدام کن

های خاص و  ها و حوزه در لوایح بودجه سنواتی با هدف تخصیص منابع مالی به بخش

 شود.  های مهم بودجه تلقی می دار، همواره یکی از بخش اولویت

ر این حوزه تعهدات دولت به بانکهای تجاری به عنوان مطالبات بانکها از دولت، علاوه ب

های خود، از بانکهای تجاری به خود دولت و شرکتهای دولتی نیز برای تامین مالی پروژه

-کنند. قاعدتاً در لوایج بودجه سنواتی، بازپرداخت بخششیوه های مختلف استقراض می

شود. ولی در مواقعی های تجاری در نظر گرفته میبه بانکهای دولت هایی از این بدهی

ها از دولت به ها را ندارد و لذا مطالبات جاری بانکنیز دولت توان بازپرداخت این بدهی

های تجاری از طریق گردد. چه این بدهی های دولت به بانکمطالبات معوق تبدیل می

ه ای باشد و چه خرید اوراق تسهیلات پرداختی، تسهیلات تکلیفی، تسهیلات تبصر

قرضه، اوراق مشارکت و یا اوراق خزانه و سایر اوراق تامین مالی دولت باشد، فرایند 

تواند نقش خلق پرداخت این وجوه چه هنگام پرداخت و چه هنگام عدم بازپرداخت، می

 نقدینگی ایفا نماید.

که دولت به نظام شود عدم توان دولت در بازپرداخت این وجوه در سررسید سبب می

بانکی بدهکار شده و این مطالبات معوق شوند. این اتفاق به علت فرآیندهای ارتباطی که 

های تجاری و بانک مرکزی وجود دارد در بعضی مواقع مشاهده شده که به بین بانک

شود و در اینجا بانک مرکزی های تجاری تبدیل میی بین بانک مرکزی و بانکرابطه

گیرد. از شده، به این معنی که بانک مرکزی بدهی دولت را به عهده می جایگزین دولت

ی بانک مرکزی تأثیر به جا های تجاری در ترازنامهی بانک مرکزی با بانکآنجا که رابطه

ی بانک مرکزی ی بانک مرکزی را تغییر میدهد. ترازنامهگذارد، این رفتار ترازنامهمی

ی پولی تغییر کرده و چون نقدینگی در اقتصاد ایهی پولی است و لذا پمبنای پایه

ی پولی است که توسط بانک مرکزی خلق شده است؛ بنابرین بدهی دولت ضریبی از پایه

 تواند بر روی نقدینگی از طریق تغییر اجزا، اثرگذار باشد. های تجاری میبه بانک
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 .  نقدينگی2-2
باشد. پول می (QM) 3ی شبه پولبه علاوه (𝑀1) 2دربردارنده پول (𝑀2 ) 1نقدینگی

های های دیداری است. شبه پول عبارت است از: سپردهحاوی سکه، اسکناس و سپرده

، ص 1389انداز و مدت دار )و اوراق قرضه یا مشارکت کوتاه مدت( )میشکین، پس

 (. پول آن چیزی است که در دادو ستد و مبادله مورد قبول عموم افراد جامعه775

های بانکی های دیداری )سپردهباشد. پول اسکناس و مسکوک  در دست مردم و سپرده

است که با صدور چک قابل برداشت یا قابل انتقال به دیگران باشد.( است. در دادوستد 

رایج ترین تعریف پول  شود،شود یا اسکناس بکار برده میمعمولا یا از چک استفاده می

پول سه وظیفه سنتی ذکر شده است: پول  چیزی است که برای  باشد.این تعریف می

مورد قبول همه در دادوستد باشد، پول واحد شمارش یا سنجش است، پول وسیله 

گردد آن ی چهارم گاهی اوقات برای پول ذکر میذخیره یا حفظ ارزش است، وظیفه

 (.1378های معوق است )رحمانی، وسیله تسویه پرداخت

 ی پولی. قدینگی دو جزء دارد. ضریب تکاثری و پایهی پول و نتابع عرضه

هر پولی )سکه و اسکناس و اعتبار( که از بانک مرکزی به بیرون منتشر شود و درجریان 

شود. یا پول پر قدرت گفته می 4ی پولیهای بانکی و خلق اعتبار قرار گیرد، پایهفعالیت

از شود )پول یا نقدینگی( تبدیل می ی پولی از راه ضریب فزاینده به چند برابر خودپایه

باشد که با ی پولی یک متغیر انباره میپایه شود.این سو به آن پول پر قدرت گفته می

های ترازنامه بانک مرکزی مقدار آن تغییر ها و بدهیتوجه به تغییرات اقلام طرف دارایی

ت. مانده ترازنامه در طرف یابد. انباره پایه پولی معادل مانده ترازنامه بانک مرکزی اسمی

ها ها معادل مقدار منبع پایه پولی است و مانده حساب مذکور در طرف بدهیدارایی

 (.1389مقادیر مصارف پایه پولی است )شاکری، 

گیریم، چون بانک ی پولی در نظر میی بانک مرکزی را برای روشن شدن پایهترازنامه

 ل اثر دارد.مرکزی بیش از سایر بازیگران بر خلق پو

 

 

                                                           
1
. Broad Money 

2
. Money or Narrow Money 

3
. Quasi Money or Near Money 

4
. Monetary Base or High Powered Money- B 



 ... روی بر  تجاری بانکهای به دولت بدهی اجزای اثرات بررسی                                                         170

 ی بانک مرکزی بر اساس پايه پولی(: ترازنامه1جدول )
ها ( شامل اسکناس و مسکوک نزد بانکRذخائر)-1 های خارجیخالص دارایی -1

(VC) 

 𝐶𝑃اسکناس و مسکوک در گردش یا -2 خالص  بدهی دولت به بانک مرکزی -2

  ها به بانک مرکزیبدهی بانک -3

  خالص سایر -4

 1389 مأخذ: میشکین،

ها با های بانک مرکزی است. ستون داراییی پولی یا پول پر قدرت ستون بدهیپایه

توان از بعد منابع ها، مطابق تعریف ترازنامه برابر است. بنابراین هم میستون بدهی

ی پولی را های بانک مرکزی( پایههای بانک مرکزی( و هم از بعد مصارف )بدهی)دارایی

 (.1389، تعریف کرد )میشکین

 گردد.تغییر هر کدام از اقلام مندرج در جدول فوق موجب تغییر پایه پولی می

های اقتصاد ابتدا مفهوم ی پولی با دیگر بخشبرای روشن شدن ارتباط متقابل پایه

دهیم. حساب انواع ارزهای وارده به کشور وخارج های خارجی را توضیح میترازپرداخت

ی شود. رابطه، منعکس می1های خارجی کشورترازپرداختشده از کشور طی یکسال در 

های خارجی بانک مرکزی وجود دارد. های خارجی و داراییمستقیم بین ترازپرداخت

-های خارجی به افزایش داراییبدین معنا که افزایش مازاد )کاهش کسری( ترازپرداخت

ی خود را ملزم به شود. مشروط بر آنکه بانک مرکزهای خارجی بانک مرکزی منجر می

عامل دیگری است که   3یا تقویت ارزش پول ملی  2حفظ ثبات در نرخ ارز بداند. تضعیف

های خارجی بانک مرکزی موثر است. روشن است اگر برابری در تغییر ارزش دارایی

قانونی )نرخ ارز رسمی( را دولتی افزایش دهد )تضعیف ارزش پول ملی(، بانک مرکزی 

کند باید پول ازاء هریک واحد ارزی که از بخش صادرات، خریداری میدر این صورت در 

انجامد ی پولی )وحجم پول( میملی بیشتری دهد. این امر از یک طرف به افزایش پای

های خارجی بانک مرکزی به پول ملی معنای دیگر آن است که ارزش خالص دارایی

 یابد.افزایش می

بودجه دولت ارتباط دارد. اگر دولت کسری بودجه  ی پولی نیز باجزء دوم منابع پایه

های مختلفی وجود دارد )استقراض عمومی و فروش داشته باشد، برای تامین آن راه

های تجاری، استقراض خارجی، استقراض از بانک اوراق قرضه به مردم، استقراض از بانک
                                                           
1
. Balance of payment- BOP 

2
. Devaluation 

3
. Evaluation 
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یق استقراض از مرکزی(. در صورتی که دولت کسری بودجه داشته باشد و آن را از طر

ی بانک مرکزی تامین کند، خالص بدهی دولت به بانک مرکزی یا جزءدوم منابع پایه

گیرد در جامعه به هایی که در دست دولت قرار مییابد و به تبع آن پولپولی افزایش می

کند. در نتیجه آید و حجم پول در جامعه بدین ترتیب افزایش پیدا میگردش در می

ی پولی اثر فزاینده دارد، روط بر استقراض از بانک مرکزی بر پایهکسری بودجه مش

چنانچه مازاد بودجه )یا کاهش کسری بودجه( مشروط بر آنکه مصروف بازپرداخت 

ی پولی و حجم پول را کاهش خواهد داد. های دولت به بانک مرکزی بشود پایهبدهی

ی پولی وجود ای تجاری و پایههی مشابهی بین کسری منابع آزاد بانکدرنهایت، رابطه

های تجاری کسری منابع آزاد داشته باشند یعنی پس از دارد. به بیان دیگر اگر بانک

سپردن ذخایر قانونی، وجوه آزادشان کفاف مصارفشان را نکند، کسری خود را از طرق 

توانند تامین کنند. اگر کسری مزبور را از طریق بانک گوناگون )همانند دولت( می

شود. اگر مازاد منابع ی پولی و حجم پول منجر میرکزی تامین کنند، به افزایش پایهم

هایشان به بانک مرکزی هم داشته باشند مشروط بر آنکه آن را صرف بازپرداخت بدهی

 (.1389ی پولی اثر کاهنده خواهد داشت )میشکین، کنند،بر پایه

دهد )با ی پول را افزایش میهافزایش در اسکناس و مسکوک در گردش و ذخایر، عرض

ها فرض ثبات سایر موارد( و هرگونه افزایش در ذخایر به افزایشی معادل در سطح سپرده

های ی پول با قرار گرفتن واسطهشود. عرضهی پول منتهی میو در نتیجه به عرضه

نگی ی پول و نقدیهای اقتصادی مترادف است. عرضهمبادله در جریان مبادلات و فعالیت

 (.1389ها تشکیل شده است )شاکری، های مردم نزد بانکعمدتاً از سپرده

ی پولی است و به تعداد واحد ی پولی و پول، ضریب فزایندهی واسط میان پایهحلقه

ی یک واحد پولی از طریق مکانیسم خلق اعتبار به وجود می آید، پولی که به وسیله

ی پول در جریان به ی پولی از تقسیم انبارهندهشود. به بیان دیگر ضریب فزایگفته می

 آید.ی پولی به دست میی پایهانباره

 . بدهی دولت و نقدينگی 2-3
-دولت و شرکتهای دولتی برای تامین مالی پروژه های خود، از بانکهای تجاری به طریقه

ت وارد تواند در این استقراض به دو صورداری میکنند. خزانههای مختلف استقراض می

 فروشد.های تجاری میعمل شود. در روش اول؛ خزانه داری اوراق قرضه را به بانک
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های حساب جاری بانکی( خود های دیداری )ماندهداری سپردهدر دومین روش از خزانه

های تجاری بیرون بکشد و پول در جریان از این راه را به طور مستقیم افزایش را از بانک

 (.1986دهد )برانسون، می

-های دولت به بانکهایی از این بدهیقاعدتا در لوایج بودجه سنواتی، بازپرداخت بخش

شود. ولی در مواقعی نیز دولت توان بازپرداخت این های تجاری در نظر گرفته می

گردد. ها از دولت به مطالبات معوق تبدیل میها را ندارد و لذا مطالبات جاری بانکبدهی

های تجاری از طریق تسهیلات پرداختی، تسهیلات دولت به بانک چه این بدهی های

تکلیفی، تسهیلات تبصره ای باشد و چه خرید اوراق قرضه، اوراق مشارکت و یا اوراق 

خزانه و سایر اوراق تامین مالی دولت باشد، فرایند پرداخت این وجوه چه هنگام پرداخت 

 نقدینگی ایفا نماید.تواند نقش خلق و چه هنگام عدم بازپرداخت، می

شود که دولت به نظام عدم توان دولت در بازپرداخت این وجوه در سررسید سبب می

بانکی بدهکار شده و این مطالبات معوق شوند. این اتفاق به علت فرآیندهای ارتباطی که 

های تجاری و بانک مرکزی وجود دارد در بعضی مواقع مشاهده شده که به بین بانک

شود و در اینجا بانک مرکزی های تجاری تبدیل مین بانک مرکزی و بانکی بیرابطه

گیرد. از جایگزین دولت شده، به این معنی که بانک مرکزی بدهی دولت را به عهده می

ی بانک مرکزی تاثیر به جا های تجاری در ترازنامهی بانک مرکزی با بانکآنجا که رابطه

ی بانک مرکزی بانک مرکزی را تغییر میدهد. ترازنامهی گذارد، این رفتار ترازنامهمی

ی پولی تغییر کرده و چون نقدینگی در اقتصاد ی پولی است و لذا پایهمبنای پایه

ی پولی است که توسط بانک مرکزی خلق شده است؛ بنابرین بدهی دولت ضریبی از پایه

 جزا، اثرگذار باشد.تواند بر روی نقدینگی از طریق تغییر اهای تجاری میبه بانک

 

 بررسی پیشینه تحقیق. 3
 . بررسی مطالعات داخلی3-1

تورم پرداخته  بر هاآن تأثیر و بودجه کسری تأمین های(، به بررسی راه1370هادیان )

های او های دولت بر دریافتیدهد که    فزونی پرداختیاست. نتایج این مطالعه نشان می

شود به این دلیل در راض و گرفتن وام اغلب تأمین میکسری بودجه است که از راه استق

گیری دولت را برآوردی از مقدار کسری بودجه دانست. توان، خالص وامشرایطی می

ای برای مقابله تواند وسیلهکسری بودجه اندک و غیر مستمر فارغ از نحوه تأمین آن می
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ودجه کلان و مستمر با های اقتصادی به حساب آید؛ اما کسری ببا رکود و دیگر تنش

 درنظر گرفتن روش تأمین آن بر اقتصاد آثار مخربی خواهد داشت.

(، رابطه بین کسری بودجه دولت، رشد حجم پول و تورم در 1371جعفری صمیمی )

بررسی نمود. برای این منظور یک الگوی  1374-1360اقتصاد ایران را در دوره زمانی 

های فصلی و منظور نمودن فرضیه انتظارات ادهکوچک اقتصاد کلان با استفاده از د

دهد، نظریه کینزینها مینی بر اینکه کسری نشان می منطقی تخمین زد. نتایج تجربی

بودجه دولت افزون بر تأثیر از طریق حجم پول به طور مستقیم بر نرخ تورم تأثیر مثبت 

مکتب پولی مبنی بر تأثیر نماید. این نتایج اما با نظریه طرفداران گذارد را تأیید میمی

باشد. گذاری کسری بودجه دولت بر نرخ تورم تنها از طریق حجم پول، سازگار نمی

مدت همچنین یک الگوی کوچک خودهمبسته برداری برای تجزیه و تحلیل اثرات کوتاه

و بلندمدت کسری بودجه دولت بر رشد حجم پول و نرخ تورم برآورد شده است. نتایج 

مدت و هم در بلندمدت با نرخ دهد که کسری بودجه دولت هم در کوتاهیتجربی نشان م

 تورم و رشد حجم پول رابطه مستقیم دارد.

(، در مطالعه خود به بررسی خالص مطالبات بانک مرکزی از بخش 1373کمیجانی )

دولتی پرداخته است. بر اساس این پژوهش، خالص مطالبات بانک مرکزی از بخش 

ترین عامل انقلاب سهم چندانی در رشد پایه پولی نداشته و مهم دولتی در پیش از

های خارجی بانک خارجی بوده است. در واقع، با افزایش خالص دارایی هایدارایی خالص

مرکزی که به سبب سرازیر شدن ارزهای حاصل از فروش نفت به کشور بوده است، از 

یه پولی کاسته شده است. های بخش دولتی به بانک مرکزی در پاسهم خالص بدهی

های پس از های بخش دولتی به بانک مرکزی در سالترین عوامل رشد خالص بدهیمهم

اعلام غیر قانونی بودن  -2ملی کردن بسیاری از صنایع خصوصی،  -1انقلاب عبارتند از: 

 -4شروع جنگ تحمیلی و پیدایش اثرهای آن،  -3گیری از خارج در قانون اساسی، وام

 تحریم اقتصادی علیه کشور. اعمال

العمل (، در مطالعه خود به بررسی الگوهای مختلف عکس1378پور و نوفرستی )تقی

دهد که در طی این دوره، سیاست پولی در ایران پرداختند نتایج این مطالعه نشان می

اند. مقامات پولی به طور خواسته یا ناخواسته سیاست پولی هماهنگ را اعمال نموده

آن تأمین کسری بودجه دولت از طریق استقراض از نظام بانکی و تا حدودی علت 

وابسته بودن درآمدهای دولت به نفت است. چون تغییر ناگهانی درآمد نفت، پایه پولی را 

دهد که تحت شرایط فوق سیاست پولی ها تغییر میبدون توجه به سطح عمومی قیمت
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تواند مهار ها را در اقتصاد نمیح قیمتشود و سیاست مالی سطپیرو سیاست مالی می

 کند.

(، در مطالعه خود به بررسی رابطه تأمین کسری بودجه دولت با حجم 1378احمدی )

دهد که بین افزایش در خالص بدهی نقدینگی پرداخته است نتایج این مطالعه نشان می

مستقیم دولت به بانک مرکزی )تأمین کسری بودجه دولت توسط بانک مرکزی( رابطه 

دهد که تأیید کننده قابل مشاهده است. با افزایش نقدینگی، تورم نیز افزایش نشان می

این مطلب است که تأمین کسری بودجه دولت به وسیله بانک مرکزی، موجب افزایش 

 شود.تورم می

اثر کسری بودجه بر "ی کارشناسی ارشد  خود به بررسی (، در رساله1379براتی )

دهد که یک می پردازد. نتایج حاصل از این تحقیق نشانر ایران مید "تقاضای پول 

ها تأیید ی مثبت بین بدهی دولتی و تقاضای پول وجود دارد و دیدگاه کینزینرابطه

ی بین درآمد و مخارج دولتی با تقاضای پول با انتظاراتمان تطابق داشته شود. رابطهمی

 باشد.و مثبت می

ی بین کسری (، در مطالعه خود به بررسی رابطه1385) جعفری صمیمی و همکاران

 1360 -1374ی زمانی ی دولت، رشد حجم پول و تورم در اقتصاد ایران در دورهبودجه

ی دولت، ها را مبنی بر اینکه کسری بودجهی کینزینپرداخته است. نتایج تجربی، نظریه

گذارد، تورم تأثیر مثبت میطور مستقیم بر نرخ افزون بر تأثیر ازطریق حجم پول به

ی طرفداران مکتب پولی، مبنی بر تأثیرگذاری کند. این نتایج اما با نظریهتأیید می

 ی دولت بر نرخ تورم، تنها از طریق حجم پول، سازگار نیست.کسری بودجه

(، در مطالعه خود نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی را با ارائه 1386اندستا )

محاسبه کرده است. او بیان  1383 -1350دولتی به بانک مرکزی در دوره  بدهی بخش

ترین شاخص کند که این شاخص با توجه به این که ارتباط بین استقراض و مهممی

دهد، به نحوی ظرفیت تحمل ظرفیت اقتصادی در سطح کلان را مورد توجه قرار می

نسبت کمتر باشد بر کاهش اهمیت طوری که هر چه این تواند نشان دهد؛ بهبدهی را می

نسبی استقراض در اقتصاد کلان دلالت دارد و دولت در بازپرداخت استقراض ملی با 

 رو است. بهمشکلات کمتری رو

(، در پژوهش خود ضمن بررسی تمام عوامل مؤثر بر رشد نقدینگی، به 1387شاکری )

است. در این مطالعه  بررسی روند بدهی دولت به بانک مرکزی و دلایل آن پرداخته

شروع به  1346اشاره شده که؛ بدهی دولت به بانک مرکزی در پیش از انقلاب از سال 
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های پیش از پیروزی انقلاب اسلامی، این رشد تشدید یافت و در رشد نمود و در سال

های پیش از انقلاب اسلامی دلایل این رشد درصد رسید. در سال 91به  1357سال 

های پولی بوده است. پس از پیروزی انقلاب اسلامی و با یریت دستگاهناشی از سوء مد

شروع جنگ تحمیلی، برای تأمین کسری بودجه دولت از منبع پولی کردن آن استفاده 

به علت کاهش قیمت نفت، کسری بودجه دولت و  1368تا  1365کند. از سال می

های با بازپرداخت بدهی 1372یابد. از سال بدهی دولت به بانک مرکزی افزایش می

بعد از  1382گذارد. در سال های دولت به شدت رو به افزایش میخارجی، بدهی

های دولت همراه است؛ از سال درصدی بدهی 3سیاست تک نرخی کردن، با رشد 

بار  1385گیرد. بدهی دولت در سال به بعد رشد بدهی دولت روند نزولی می 1383

دست آمده، اگر چه قرار بود از طریق گیرد. طبق نتیجه بهدیگر روند صعودی به خود می

کسر بودجه دولت کاهش یابد، ولی این امر رخ  1368های تعدیل از سال اجرای برنامه

 های تعدیل اقتصادی در ایران است.ای از عدم موفقیت برنامهنداد و این نشانه

ارزی و  -میان سیاست پولی(، در مطالعه خود به تبیین رابطه 1389قبادی و کمیجانی )

ها بر تورم و رشد اقتصادی  با اعمال قیود همزمانی بدهی دولت در ایران و تأثیر آن

دهد میانگین اند. روابط بلندمدت نشان میپرداخته 1368-1387بلندمدت طی دوره 

های بانکی به عنوان یک ابزار تأثیرگذار بر افزایش حجم پول و وزنی نرخ سود سپرده

 ها است. یش قیمتافزا

جمعی ناپایداری مالی دولت (،در پژوهش خود با روش هم1391خیابانی و همکاران )

-اند. نتایج این مطالعه نشان میمورد آزمون قرار داده 1387-1350ایران را طی دوره 

دهد که در مقیاس، بودجه عمومی دولت در وضعیت پایداری مالی قرار ندارد. شرایط 

الضرب به مجموعه درآمدهای دولت اضافه شود. أمین خواهد شد؛ اگر حقپایداری مالی ت

دهد که سیاست مالی ایران، فقط با اتکاء به تورم، به بازپرداخت این نتیجه نشان می

 بدهی دولت قادر خواهد بود.

(، در مطالعه خود به بررسی پایداری بدهی در اقتصاد ایران 1393فتاحی و همکاران )

اند نتایج این مطالعه نشان داد پایداری بدهی به پرداخته 1390 -1357طی دوره 

مدت وجود دارد، اما بدهی در بلندمدت پایدار صورت ضعیف در اقتصاد ایران در کوتاه

 نیست.

مدت و بلندمدت (، در پژوهش خود به بررسی تأثیر کوتاه1395سلمانی و همکاران )

با استفاده  1392 -1354ی زمانی دوره های دولت بر رشد اقتصادی در ایران طیبدهی
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دهد که نسبت بدهی دولت به اند. نتایج این پژوهش نشان میپرداخته ARDLاز روش 

GDP  تأثیر منفی بر رشد اقتصادی ایران دارد. این تأثیر در الگوی رشد اقتصادی مبتنی

 غیرنفتی و همچنین در GDPبر درآمدهای نفتی نسبت به الگوی رشد مبتنی بر 

 مدت بیشتر است.بلندمدت نسبت به کوتاه

(، در مطالعه خود به بررسی تقابل استراتژی بین دولت و 1395محمودی نیا و همکاران )

های پویای دیفرانسیلی و تعادل بانک مرکزی در اقتصاد ایران با استفاده از روش بازی

های سازی مدلیهاند. شبهای همکارانه و غیر همکارانه پرداختهنش در چارچوب بازی

های غیرهمکارانه، بدهی های همکارانه نسبت به بازیدهد که در بازیتعادلی نشان می

تر و سرعت همگرایی به سمت تعادل در سطح بالاتری قرار دارد. تعادلی در سطح پایین

در بازی همکارانه نسبت به بازی غیرهمکارانه، انتشار پول کمتر و کسری بودجه کمتری 

 مدت برای تثبیت بدهی موردنیاز است.در بلند

(، در پژوهش خود به بررسی پایداری بدهی دولت در 1396کریمی پتانلار و همکاران )

-جوسیلیوس و داده -انباشتگی جوهانسونقالب تابع واکنش مالی با استفاده از روش هم

مالی  اند. بر اساس تابع واکنشاقتصاد ایران پرداخته 1971 -2014های دوره زمانی 

برآورد شده، واکنش دولت به هر سه نوع بدهی )بدهی دولت به بانک مرکزی، بدهی 

ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی و بدهی خارجی دولت( به صورت قابل دولت به بانک

های مالی دولت اغماض و ضعیف پایدار بوده است نتایج همچنین نشان داد، که سیاست

ای داشته است؛ ناخالص داخلی رویکرد موافق چرخه در واکنش به نوسانات رشد تولید

شود که با هدف تدوین یک چارچوب مشخص و با ثبات برای درنتیجه توصیه می

های تجاری و انباشت بدهی به عنوان دو مؤلفه اصلی در های مالی دولت، چرخهسیاست

 های مالی دولت لحاظ شوند.تابع هدف سیاست

مدت و در مقاله خود تحت عنوان بررسی تأثیر کوتاه (،1396زاده )آقایی و رضاقلی

های دولتی بلندمدت عوامل بانکی و اقتصادی مؤثر بر حجم مطالبات غیر جاری در بانکی

به این نتیجه رسیدند که متغیرهای کلان اقتصادی مانند نرخ رشد اقتصادی، نرخ واقعی، 

ی بر حجم مطالبات بانکی سود تسهیلات، نرخ تورم و بدهی بخش دولتی تأثیر چشمگیر

داشته است. و متغیرهای درون بانکی از جمله کارایی و مدیریت تأثیر مهمی در عدم 

 بازپرداخت تسهیلات داشته است.

در پژوهش خود پیامدهای  1393 -1352 (، طی دوره1397سلمانی و همکاران )

نموده است. بررسی  SVARهای دولت ایران را با رویکرد اقتصاد کلان انواع بدهی
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دهد بدهی دولت به نهادهای خارج از نظام بانکی به مازاد های تجربی نشان مییافته

تقاضای کل، افزایش نسبت قیمت کالاهای غیرقابل تجارت به قابل تجارت و کاهش 

GDP زا بوده و مرکزی نیز تورم شود. بدهی دولت به بانکمنجر میGDP  را کاهش

های تواند با مدیریت بدهیزیه واریانس همچنین، دولت میدهد. بر اساس نتایج تجمی

مدت و بلندمدت خود بخش قابل توجهی از تغییرات متغیرهای اقتصاد کلان را در کوتاه

 کنترل کند.

ساخت سری زمانی "ای تحت عنوان (، در مقاله1398موسوی نیک و باقری پرمهر )

لید ناخالص داخلی و فضای مالی در بدهی دولت و برآورد نسبت بهینه بدهی دولت به تو

، به چهار روش، سری زمانی بدهی دولت را محاسبه کردند و علاوه بر  "اقتصاد ایران

ی بدهی دولت به تولید ناخالص ی نسبت بهینهاین، با دو روش متفاوت به محاسبه

داخلی پرداختند و سپس فضای مالی برای خلق بدهی دولتی را استخراج کردند. 

های انجام شده با دو روش حداکثر نسبت بدهی تجربه شده و نسبت بدهی منفی برآورد

دهد که فضای مالی دولت برای ایجاد بدهی تا نسبت ی رشد اقتصادی، نشان میکننده

 درصد خواهد بود. 32تا  30بدهی به تولید ناخالص داخلی حدود 

 .  بررسی مطالعات خارجی3-2
1دایموند

کرد که به تعادل رقابتی بلندمدت در مدلهـای رشد  (، مدلی را طراحی1965) 

پرداخت و در این مدل اثر بـدهیهـای دولـت بـر ایـن تعادل را بررسـی کـرد. می

دایامونـد نتیجـه گرفـت کـه در تعـادل بلندمدت، مالیات همان تأثیری را بر زندگی 

 افراد میگـذارد کـه بدهیهای خارجی یا داخلی میگذارند.

(، در مطالعه خود تأثیر کسری بودجه بر رشد پول در آمریکا را 1981) 2ر و زویکهامبرگ

و مجددا از سال  1974تا  1961آزمون نمودند و دریافتند که کسری بودجه از سال 

دهدکه بر رشد پول تأثیر داشته است. نتایج این مطالعه نشان می 1978تا  1977

نک مرکزی در تعدیل نوسانات نرخ بهره از ترکیبی از سیاست انبساطی مالی و تلاش با

 شروع و سبب افزایش نرخ تورم در آمریکا شده است. 1960اواسط دهه 

(، در مطالعه خود برای بررسی نقش کسری بودجه دولت بر رشد پول از 1981) 3لوی

زا استفاده نمود. نتایج با بخش درون IS-LMیک مدل اقتصادسنجی در چارچوب 

                                                           
1
. Diamond 

2
. Hamburger & Zwick  

3
. Levy  



 ... روی بر  تجاری بانکهای به دولت بدهی اجزای اثرات بررسی                                                         178

دهد که پایه نشان می 1978 -1952د آمریکا مدل لوی طی دوره تخمین برای اقتصا

 داری با کسری بودجه دولت و نرخ تورم مورد انتظار دارد.پولی، ارتباط مثبت و معنی

آزمون تجربی اثرات کسری بودجه دولت بر  "ی خود با عنوان (، در مقاله1994) 1گالی

پردازد و از چندین تابع خ بهره میبه بررسی اثر کسری بودجه بر روی نر "تقاضای پول

دهد که تقاضای کند. نتایج مطالعه گالی نشان میتقاضای پول برای این کار استفاده می

گیرد. پس، پول به طور مثبت تحت تأثیر تغییرات مقدار بازاری بدهی دولت قرار نمی

-بیان میی تقاضای پول باشد. گالی ی معادلهتواند متغیر حذف شدهبدهی دولت نمی

ی برابری ریکاردویی ی اصلی ادبیاتی که از فرضیهاش با بدنهکند که نتایج مطالعه

باشد؛ چرا که هیچ شاهدی مبنی بر تأثیرگذاری مثبت بدهی کند، سازگارمیحمایت می

دولت بر نرخ بهره از طریق تابع تقاضا وجود ندارد. هر چند اگر کسری بودجه موقتی در 

 ها هم سازگار است.ایج با مدل نئوکلاسیکنظر گرفته شود، نت

در مطالعه خود نشان داد که تأمین مالی کسری  CGE(، با شبیه سازی 1997) 2یلدان

بودجه از طریق بدهی )اوراق قرضه( و پولی کردن آن بر روی اقتصاد کلان ترکیه اثرات 

د و موجب شومنفی قابل توجهی دارد. پیگیری این سیاست سبب فشار بر نرخ بهره می

شود و در نهایت اقتصاد واقعی منقبض کوچک شدن بازارهای مالی و بخش خصوصی می

 خواهد شد.

رابطه بین کسری بودجه و تقاضای پول: "ای با عنوان (، در مطالعه1998) 3وامووکاس

ی برابری ی کینز و فرضیهبه بررسی اعتبار قضیه "ای از یک اقتصاد کوچکمشاهده

دار و ی معنیدهد که یک رابطهدازد. نتایج مطالعه وامووکاس نشان میپرریکاردویی می

های سالانه وجود دارد. در این مثبتی بین کسری بودجه و تقاضای پول با توجه به داده

و چندین آزمون  ECM 5، روش تصحیح خطا 4مقاله وامووکاس از تحلیل هم انباشتگی

 استفاده کرده است. 6تشخیص و تصریح

سیاست مالی و رشد اقتصادی: "(، در پژوهش خود با عنوان 1999همکاران )و  7نلر

-و با بهره OECDکشور  22های ، با استفاده از داده"OECDشواهدی از کشورهای 
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. Gulley 
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. Eldan 
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های تلفیقی و لحاظ محدودیت بودجه ، به بررسی تأثیر ساختار گیری از تکنیک داده

ها بیان اند. نتایج مطالعه آناختهمالیاتی و مخارج عمومی دولت بر رشد اقتصادی پرد

های ایجاد کند که مخارج تولیدی و سایر مخارج دارای اثر مثبت و معنی دار و مالیاتمی

کننده انحراف در رفتار، دارای اثر منفی و معنی دار و سایر درآمدها دارای اثر منفی و 

شود، رد مدل میاولیه که وا GDPمعنی، بر رشد اقتصادی هستند. از طرفی متغیر بی

گذاری و رشد نیروی کار دارای اثر منفی، دار و متغیرهای سرمایهدارای اثر منفی و معنی

 معنی، بر رشد اقتصادی هستند.ولی بی

ها بارها و بارها باید با کسری بودجه کار کنند. به کند که دولت(، اشاره می1999) 1بارو

پوشش دادن کسری بودجه دولت باید به علاوه، باید کسری بودجه موقتی باشد. برای 

های های مالی و بدهیتوان به کمکدنبال منابع مالی به جز درآمد مالیاتی باشد که می

 عمومی از داخل  و خارج اشاره کرد.

-2001های دوره زمانی (، در مطالعه خود با استفاده از داده2002) 2کوشتپلی و یوشیم

یر کسری بودجه بر رشد پایه پولی، تأثیر رشد پایه ، تأثECMبا استفاده از مدل  1950

پولی بر تورم و تأثیر تورم بر رشد اقتصادی ارزیابی شده است. در واقع این مطالعه به 

کسری بودجه و تأمین مالی آن از طریق پولی کردن بدهی به عنوان یک سیاست پولی 

ایش در پایه پولی در دهد که کسری بودجه منجر به افزکند. نتایج نشان مینگاه می

مدت و هم در شود و در نهایت این افزایش در پایه پولی هم در کوتاهمدت میکوتاه

شود و اثر تورم بر رشد تولید ناخالص ملی حقیقی در جهت بلندمدت، منجر به تورم می

 عکس و ضعیف است.

، با "دیکسری مالی و رشد اقتصا"(، در مطالعه خود با عنوان 2005) 3آدام و بیوان

لحاظ محدودیت بودجه، به بررسی اثر سهم عناصر مالی بودجه دولت در تولید ناخالص 

ای برای اثر گذاری کسری بودجه اند. در این مقاله حد آستانهداخلی بر رشد پرداخته

 های تأمین مالی آن، بر رشد اقتصادی تعیین شد.دولت و هر یک از راه

ش خود با بررسی تأثیر غیرخطی بدهی دولت بر (، در پژوه2012) 4چیچریتا و روتر

 1970ی چهل ساله )از سال رشد اقتصادی دوازده کشور منطقه یورو طی یک دوره

درصد، بر رشد  100 -90بیشتر از  GDPشروع( نشان دادند که نسبت بدهی به 
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بلندمدت اثرات مخربی خواهد داشت، البته اثرات منفی بدهی بالاتر دولت بر رشد 

 شروع شود.. GDPدرصدی  80 -70دی ممکن است از سطح تقریبی اقتصا

رابطه بین رشد  OLS(، در مطالعه خود با استفاده از روش 2013و همکاران ) 1آمارو

 2010 -1970های داخلی کشور نیجریه را طی دوره اقتصادی، بدهی خارجی و بدهی

های اثر منفی و بدهی های خارجیبررسی کردند. نتایج این مطالعه نشان داد که بدهی

 داخلیاثر مثبت بر رشد اقتصادی در نیجریه دارند.

-های بخش عمومی بر سرمایه(، در مطالعه خود به بررسی اثرات بدهی2014) 2آپیر

به روش متغیر  2012-1981ی زمانی گذاری بخش خصوصی در نیجریه طی دوره

های عه نشان داد که بدهیابزاری و تکنیک بوت استرپ پرداخته است. نتایج این مطال

های خارجی نیز گذاری بخش خصوصی دارند، بدهیداخلی اثر خطی و مثبت بر سرمایه

شکل دارند. نسبت مخارج مصرفی بخش  Uگذاری بخش خصوصی تأثیر بر سرمایه

 گذاری این بخش اثر منفی دارد. بر سرمایه GDPخصوصی به 

دوین یک مدل نظری غیرخطی به بررسی (، در مطالعه خود با ت2016و همکاران ) 3چن

 65های ترکیبی بر اساس داده GDPگذاری و بدهی دولت نسبت به سطح بهینه سرمایه

نشان  4ها با استفاده از رویکرد رگرسیونی انتقال ملایماند. آنیافته پرداختهکشور توسعه

گذاری و اند که بسته به شرایط اقتصادی، هر کشوری خود سطح بهینه سرمایهداده

 بدهی دولتی منحصر به فردی دارد.

اقدام  6(،  در پژوهشی به طراحی یک مدل تعادل عمومی پویا2017) 5بریتسون و والر

ها در آن به عنوان شرط تعادل در نظر گرفته شده کردند که تئوری مالی سطح قیمت

دولتی های است. بررسی خواص دینامیکی مدل مذکور نشان داد که ارزش بازار بدهی

های فعلی یا آینده وجود تواند نوسان کند حتی اگر هیچ تغییری در مالیات یا هزینهمی

 نداشته باشند.

های دولتی با بازارهای مالی را (، در پژوهشی تأثیر متقابل بدهی2018) 7کوپر و نیکولو

8تله شیطانی"کنند. این تعامل، که به نام بررسی می
که  کندکند، بیان میمعرفی می "
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هایی را هایی که در حال ورشکستگی هستند انگیزهانتخاب دولت برای حمایت بانک

های دولتی به جای تأمین سرمایه داری بدهیها به وجود می آورد که به نگهبرای بانک

شود. وی نقش نقدینگی سهام بانک را در تعیین اینکه از طریق فروش سهام منجر می

اش ها و دولت است را در مدل نظریتعادل نش بین بانکنتیجه یک  "تله شیطانی"آیا 

تله "ها تأمین مالی خود را از طریق انتشار  سهام انجام دهند، کند. وقتی بانکاثبات می

ها برای کمک مالی رود. اما در تعادل نش، انتظارات عقلایی بانکاز بین می "شیطانی

در نشده و حلقه بدهی بانکی کند که هیچ سهامی صادولت، این اطمینان حاصل می

 قرض دولتی حاکم است.

داری شده به (، در پژوهشی اوراق قرضه و بدهی دولتی نگه2018و همکاران ) 1جنایولی

مورد نکول از بدهی دولتی را  20کشور و  191های مشاهده در بانک 20،000ی وسیله

کند. نخست یین میکند و دو واقعیت را تبرا بررسی می 2012-1988های در طول سال

هایی کنند مخصوصاً بانکداری میها اوراق قرضه دولتی زیادی نگهبه طور معمول بانک

کنند. دوم، در دهند و در کشورهای کمتر توسعه یافته فعالیت میهای کمتری میکه وام

اند، نرخ رشد وام هایی که اوراق قرضه دولتی بیشتری خریدههای بحران مالی، بانکسال

درصد کمتر(. این نتایج  7های بدون اوراق قرضه دارند )حدود متری نسبت به بانکک

2ی آغوش خطرناکدهد که پدیدهنشان می
ها های حاکم بر آنها و دولتبین بانک  

کند و دوره و شدت آن بستگی به های بانکی مستقل ایفا مینقش مهمی در نکول قرض

 شرایط کشورها دارد.

مالی برای ایالت  -(، تلاش نمودند تا در پژوهشی مدلی کلان2019ان )و همکار 3بوباکر

های پولی مبتنی بر بدهی دولت را بر متحده طراحی کنند که در آن اثر سیاست

ها شواهد تجربی ارائه نمودند که سیاست پولی تسهیل شکنندگی بررسی کنند. آن

متحده را کاهش داده و نقدینگی های ایالت ی بانک فدرال، بازده داراییکننده به وسیله

 دهد.را افزایش می

(، به بررسی اثر بدهی عمومی بر سرمایه گذاری خصوصی در 2019) 4مابولا و ماتوسا

های تأخیری نشان دادند تانزانیا پرداختند آنان با بکارگیری روش خودرگرسیون با وقفه
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های خارجی و هیمدت و چه در بلندمدت میان بدکه رابطه غیرخطی چه در کوتاه

 گذاری بخش خصوصی وجود دارد.سرمایه

دهد تا کنون پژوهشی به بررسی این طور که ادبیات پژوهشی ارائه شده نشان میهمان

است. از این رو پژوهش حاضر قصد  فرضیه در خارج از کشور و اقتصاد ایران نپرداخته

 دارد تا این خلأ پژوهشی را پر کند.

و بدهی عمومی که  AK(، برای مطالعه خود یک مدل رشد 2020) 1بوریسوف و کالک

شود را درنظر گرفتند. در این مطالعه نشان با نوسانات مالیات بر درآمد تأمین مالی می

ای از نسبت بدهی به تولید ناخالص  داخلی وجود دارد. اگر دادند که یک سطح آستانه

باشد، اقتصاد به یک تعادل یکتا نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی کمتر از این سطح 

که اگر این نسبت  رحالیشود. درشد متعادل و برابری )کاهش نابرابری ثروت( همگرا می

. بنابراین باشدتر میلاد تعادلی باشر زد برابری تعادلی اشد نرخ رشانه باتی حد آسلابا

و ت تعادل حرکت دهد مرا به س قتصاداست که ا مکنم عمومیکاهش در بدهی  کی

هایی که با که سیاست همچنین نتایج حاکی از آن استپیدا کند.  رشد شتاب بیشتری

بلندمدت در  ممکن است کنداستفاده می از بدهی عمومیهدف کاهش نابرابری 

 د. ایش دهفزنابرابری ثروت را ا

 عضو ورهایشدر ک عمومیساد و بدهی فه بررسی رابطه (، ب2020) 2منتو و پناچیودل 

OECD  ایج تناند. ختهروش پانل پردا، با استفاده از 1995-2015ی ای سالهابر

به  تگیدهد و این اثر بسزایش میفرا ا عمومیبدهی  ،سادفکه  دهدمی نشانپژوهش 

فساد نیمه شود، بدهی عمومی مدت اگر در کوتاه همچنین،مخارج دولت دارد.  اندازه

در می تابعی از سطح فساد است. باید دو درصد کاهش پیدا کند. در واقع بدهی عمو

اثرات مخرب  و فساد بالاست عمومیکه سطح بدهی  ایتالیاو  نورهایی مانند یوناشک

 کنندلذا، نویسندگان بیان میدارد.  بلندمدت وجودنیز در  عمومیهای ساد بر بدهیف

 .است عمومیتعیین بدهی  ابزار مناسبی برای مهار و کنترل فسادکه 

 

 متغیرها و روش برآورد مدل معرفی مدل و. 4

بکار می (NARDL)های توزیعی در این مطالعه، الگوی غیرخطی رگرسیونی با وقفه

باشد و روشی جدید برای رود، که یک رویکرد واحد برای همجمعی و تصحیح خطا می
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مدت بین متغیرهای مشخص کردن روابط نامتقارن و غیرخطی در بلندمدت و کوتاه

 (ARDL)شکل توسعه یافته مدل  (NARDL)مدل غیرخطی  باشد.اقتصادی می

( گسترش و توسعه یافت و گرنجر 2014و همکاران ) 1که به وسیله شین باشدخطی می

( آن را ابداع کردند. در این شیوه نوسان متغیرها به دو گروه نوسان مثبت 2002) 2و یون

 گردند.و منفی تقسیم می

 . مدل اول4-1
پایه پولی و بدهی بخش دولتی مدل تحقیق به صورت رابطه  جهت بررسی رابطه بین

 شود:زیر مطرح می

 𝐵3 = 𝐹(𝐸𝐺𝑅, 𝐼𝑁𝐹, 𝑥2, 𝑥3)    (1)                                                                         

 به طوری که متغیرهای استفاده شده برای این مدل به شرح زیر است:

𝐵3  ،پایه پولی :EGR ،نرخ رشد اقتصادی :INF ،نرخ تورم :𝑥2: بدهی دولت به بانک-

 های تجاری. ها و مؤسسات دولتی به بانکبدهی شرکت  :𝑥3های تجاری، 

 باشد: شکل زیر می ( به1تابع لگاریتمی مدل )

𝐿𝑛𝐵3𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑛𝐵3𝑡−1 + 𝛽2𝑙𝑛𝐸𝐺𝑅𝑡 + 𝛽3𝑙𝑛𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝛽4𝑙𝑛𝑋2𝑡 +

𝛽5𝑙𝑛𝑋3𝑡 + 𝑈𝑡 (2                                                                                )  

های باشند، اما تاثیر نوسانمتقارن نوسانات بر پایه پولی تاثیرگذار می ARDLدر روش 

های گردد. به عبارتی دیگر تاثیری که نوساننمیمثبت و منفی به صورت مجزا بیان 

توان های منفی متفاوت باشد لذا میتواند از تاثیر نوسانمثبت بر پایه پولی دارند می

های مثبت و منفی را به صورت جداگانه برآورد نمود، که تصریح مدل تاثیرات این نوسان

 باشد:( می3اصلی این تحقیق به صورت رابطه )

𝐿𝑛𝐵3𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑛𝐵3𝑡−1 + 𝛽2𝑙𝑛𝐸𝐺𝑅𝑡 + 𝛽3𝑙𝑛𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝛽4𝑙𝑛𝑋2𝑡
+ +

𝛽5𝑙𝑛𝑋2𝑡
− + 𝛽6𝑙𝑛𝑋3𝑡

+ + 𝛽7𝑙𝑛𝑋3𝑡
− + 𝑈𝑡 (3)                                                                 

                                                                                                                                                 

است. های تجاریبدهی دولت به بانک های مثبت: لگاریتم شوک ( 𝑙𝑛𝑋2𝑡
+ ) 

(𝒍𝒏𝑿𝟐𝒕
 است. ای تجاریهبدهی دولت به بانک های منفیلگاریتم شوک: (−

 به طوری که:

(∆𝒍𝒏𝐗𝟐𝒕
 است. های تجاریبدهی دولت به بانک جمع جزئی فرآیندهای افزایش: (+
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(∆𝑙𝑛𝑋2𝑡
 است. های تجاریبدهی دولت به بانک  جمع جزئی فرآیندهای کاهش :(−

.است های تجاریها و مؤسسات دولتی به بانکبدهی شرکت های مثبت: لگاریتم شوک ( 

𝑙𝑛𝑋3𝑡
+ ) 

(𝒍𝒏𝑿𝟑𝒕
های ها و مؤسسات دولتی به بانکبدهی شرکت های منفیلگاریتم شوک: (−

 است. تجاری

 به طوری که:

(∆𝒍𝒏𝐗𝟑𝒕
-ها و مؤسسات دولتی به بانکبدهی شرکت جمع جزئی فرآیندهای افزایش: (+

 است. های تجاری

(∆𝑙𝑛𝑋3𝑡
-ها و مژسسات دولتی به بانکبدهی شرکت  اهشجمع جزئی فرآیندهای ک (:−

 های تجاری است.

باشد و اگر به شکل مدل تصحیح خطا بازنویسی مدت به صورت معادله زیر میمدل بلند

 توان پی برد:مدت نیز میشود به اثرات کوتاه
∆𝐿𝑛𝐵3 = 𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑛𝐵3𝑡−1 + 𝛽2

+(𝑙𝑛𝐸𝐺𝑅𝑡−1) + 𝛽3(𝑙𝑛𝐼𝑁𝐹𝑡−1) +
𝛽4(𝑙𝑛𝑋2𝑡−1

+ ) + 𝛽5(𝑙𝑛𝑋2𝑡−1
− ) + 𝛽6(𝑙𝑛𝑋3𝑡−1

+ ) + 𝛽7(𝑙𝑛𝑋3𝑡−1
− ) +

∑ 𝛿2
−∆𝑙𝑛𝐸𝐺𝑅𝑡−1 + ∑ 𝛿3

𝑡
𝑗=1 ∆𝑙𝑛𝐼𝑁𝐹𝑡−1 + ∑ 𝛿1

+∆𝑙𝑛𝑋2𝑡−1
+𝑡

𝑗=1 +𝑡
𝑗=1

∑ 𝛿1
−∆𝑙𝑛𝑋2𝑡−1

−𝑡
𝑗=1 + ∑ 𝛿1

+∆𝑙𝑛𝑋3𝑡−1
+𝑡

𝑗=1 + ∑ 𝛿1
−∆𝑙𝑛𝑋3𝑡−1

−𝑡
𝑗=1 + 𝑈𝑡 (4     )  

مدت نمایانگر ضرایب کوتاه δمدت و ضرایب نمایانگر ضرایب بلند β( ضرایب 4در رابطه )

 هستند.

 . مدل دوم4-2
ر جهت بررسی رابطه بین پول و بدهی بخش دولتی مدل تحقیق به صورت رابطه زی

 شود:مطرح می

𝑀1 = 𝑓1(𝐸𝐺𝑅, 𝐼𝑁𝐹, 𝑥2, 𝑥3) (5)                                                                            

 باشد:به طوری که متغیرهای استفاده شده در این مدل به شرح زیر می

𝑀1  ،پول :EGR ،نرخ رشد اقتصادی :INF ،نرخ تورم :𝑥2 های : بدهی دولت به بانک

 های تجاری.ها و مؤسسات دولتی به بانکبدهی شرکت  : 𝑥3تجاری، 

  باشد:شکل زیر می تابع لگاریتمی مدل فوق به



 185                1402 بهار ،(29 پیاپی) اول شماره هشتم، سال)نشریه علمی(، فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی 

 

𝐿𝑛𝑀1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑛𝑀1𝑡−1 + 𝛽2𝑙𝑛𝐸𝐺𝑅𝑡 + 𝛽3𝑙𝑛𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝛽4𝑙𝑛𝑋2𝑡 +

𝛽5𝑙𝑛𝑋3𝑡 + 𝑈𝑡 (6)                                                                              

( 10با توجه به توضیحات مدل اول، تصریح مدل اصلی این تحقیق به صورت رابطه )

 باشد:می

𝐿𝑛𝑀1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑛𝑀1𝑡−1 + 𝛽2𝑙𝑛𝐸𝐺𝑅𝑡 + 𝛽3𝑙𝑛𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝛽4𝑙𝑛𝑋2𝑡
+ +

𝛽5𝑙𝑛𝑋2𝑡
− + 𝛽6𝑙𝑛𝑋3𝑡

+ + 𝛽7𝑙𝑛𝑋3𝑡
− + 𝑈𝑡  (7)                                                                 

باشد و اگر به شکل مدل تصحیح خطا بازنویسی ( می8مدت به صورت معادله )مدل بلند

 توان پی برد:یز میمدت نشود به اثرات کوتاه
∆𝐿𝑛𝑀1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑛𝑀1𝑡−1 + 𝛽2

+(𝑙𝑛𝐸𝐺𝑅𝑡−1) + 𝛽3(𝑙𝑛𝐼𝑁𝐹𝑡−1) +
𝛽4(𝑙𝑛𝑋2𝑡−1

+ ) + 𝛽5(𝑙𝑛𝑋2𝑡−1
− ) + 𝛽6(𝑙𝑛𝑋3𝑡−1

+ ) + 𝛽7(𝑙𝑛𝑋3𝑡−1
− ) +

∑ 𝛿2
−∆𝑙𝑛𝐸𝐺𝑅𝑡−1 + ∑ 𝛿3

𝑡
𝑗=1 ∆𝑙𝑛𝐼𝑁𝐹𝑡−1 + ∑ 𝛿1

+∆𝑙𝑛𝑋2𝑡−1
+𝑡

𝑗=1 +𝑡
𝑗=1

∑ 𝛿1
−∆𝑙𝑛𝑋2𝑡−1

−𝑡
𝑗=1 + ∑ 𝛿1

+∆𝑙𝑛𝑋3𝑡−1
+𝑡

𝑗=1 + ∑ 𝛿1
−∆𝑙𝑛𝑋3𝑡−1

−𝑡
𝑗=1 + 𝑈𝑡 (8)       

 . مدل سوم4-3
ق به صورت رابطه زیر جهت بررسی رابطه بین نقدینگی و بدهی بخش دولتی مدل تحقی

 شود:مطرح می

𝑀2 = 𝐹(𝐸𝐺𝑅, 𝐼𝑁𝐹, 𝑥2, 𝑥3) (9)                                                                            

 باشد:به طوری که متغیرهای استفاده شده در این مدل به شرح زیر می

𝑀2  ،نقدینگی :EGR ،نرخ رشد اقتصادی :INF ،نرخ تورم :𝑥2 بدهی دولت به بانک :-

 های تجاری.ها و مؤسسات دولتی به بانکبدهی شرکت  : 𝑥3های تجاری، 

 باشد: شکل زیر می تابع لگاریتمی مدل فوق به

𝐿𝑛𝑀2 = 𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑛𝑀2𝑡−1 + 𝛽2𝑙𝑛𝐸𝐺𝑅𝑡 + 𝛽3𝑙𝑛𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝛽4𝑙𝑛𝑋2𝑡 +

𝛽5𝑙𝑛𝑋3𝑡 + 𝑈𝑡 (10)                                                                            

( 11با اشاره به توضیحات مدل اول،  تصریح مدل اصلی این تحقیق به صورت رابطه )

 باشد:می

𝐿𝑛𝑀2 = 𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑛𝑀2𝑡−1 + 𝛽2𝑙𝑛𝐸𝐺𝑅 + 𝛽4𝑙𝑛𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝛽2𝑙𝑛𝑋2𝑡
+ +

𝛽3𝑙𝑛𝑋2𝑡
− + 𝛽2𝑙𝑛𝑋3𝑡

+ + 𝛽3𝑙𝑛𝑋3𝑡
− + 𝑈𝑡 (11 )                                                             

     

باشد و اگر به شکل مدل تصحیح خطا ( می12مدت به صورت معادله )مدل بلند

 توان پی برد:مدت نیز میاثرات کوتاه بازنویسی شود به
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∆𝐿𝑛𝑀2 = 𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑛𝑀2𝑡−1 + 𝛽2
+(𝑙𝑛𝐸𝐺𝑅) + 𝛽4(𝑙𝑛𝐼𝑁𝐹𝑡−1) +

𝛽2
+(𝑙𝑛𝑋2𝑡−1

+ ) + 𝛽3
−(𝑙𝑛𝑋2𝑡−1

− ) + 𝛽2
+(𝑙𝑛𝑋3𝑡−1

+ ) + 𝛽3
−(𝑙𝑛𝑋3𝑡−1

− ) +
∑ 𝛿1

+∆𝑙𝑛𝐸𝐺𝑅𝑡
𝑗=1 + ∑ 𝛿2

−∆𝑙𝑛𝐼𝑁𝐹 + ∑ 𝛿1
+∆𝑙𝑛𝑋2𝑡−1

+𝑡
𝑗=1 +𝑡

𝑗=1

∑ 𝛿1
+∆𝑙𝑛𝑋2𝑡−1

−𝑡
𝑗=1 + ∑ 𝛿1

+∆𝑙𝑛𝑋3𝑡−1
+𝑡

𝑗=1 + ∑ 𝛿1
+∆𝑙𝑛𝑋3𝑡−1

−𝑡
𝑗=1 + 𝑈𝑡 (12)  

   

 مدل چهارم .4-4
مدل تحقیق به صورت رابطه جهت بررسی رابطه بین شبه پول و بدهی بخش دولتی 

 شود:( مطرح می13)

Q𝑀2 = 𝐹(𝐸𝐺𝑅, 𝐼𝑁𝐹, 𝑥2, 𝑥3) (13 )                                                                     

 باشد:به طوری که متغیرهای استفاده شده در این مدل به شرح زیر می

𝑄𝑀2  ،شبه پول :EGRتصادی، : نرخ رشد اقINF ،نرخ تورم :𝑥2  بدهی دولت به :

 های تجاریها و مؤسسات دولتی به بانکبدهی شرکت  : 𝑥3های تجاری، بانک

 باشد: ( می13شکل ) تابع لگاریتمی مدل فوق به

𝐿𝑛𝑄𝑀2 = 𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑛𝑄𝑀2𝑡−1 + 𝛽2𝑙𝑛𝐸𝐺𝑅𝑡 + 𝛽3𝑙𝑛𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝛽4𝑙𝑛𝑋2𝑡 +

𝛽5𝑙𝑛𝑋3𝑡 + 𝑈𝑡 (14)                                                                            

 باشد:( می15تصریح مدل اصلیی به صورت رابطه )

𝐿𝑛𝑄𝑀2 = 𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑛𝑄𝑀2𝑡−1 + 𝛽2𝑙𝑛𝐸𝐺𝑅 + 𝛽4𝑙𝑛𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝛽2𝑙𝑛𝑋2𝑡
+ +

𝛽3𝑙𝑛𝑋2𝑡
− + 𝛽2𝑙𝑛𝑋3𝑡

+ + 𝛽3𝑙𝑛𝑋3𝑡
− + 𝑈𝑡 (15)                                                              

  
باشد و اگر به شکل مدل تصحیح خطا ( می16مدت به صورت معادله )مدل بلند

 ن پی برد:توامدت نیز میبازنویسی شود به اثرات کوتاه
 

∆𝐿𝑛𝑄𝑀2 = 𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑛𝑀2𝑡−1 + 𝛽2
+(𝑙𝑛𝐸𝐺𝑅) + 𝛽4(𝑙𝑛𝐼𝑁𝐹𝑡−1) +

𝛽2
+(𝑙𝑛𝑋2𝑡−1

+ ) + 𝛽3
−(𝑙𝑛𝑋2𝑡−1

− ) + 𝛽2
+(𝑙𝑛𝑋3𝑡−1

+ ) + 𝛽3
−(𝑙𝑛𝑋3𝑡−1

− ) +
∑ 𝛿1

+∆𝑙𝑛𝐸𝐺𝑅𝑡
𝑗=1 + ∑ 𝛿2

−∆𝑙𝑛𝐼𝑁𝐹 + ∑ 𝛿1
+∆𝑙𝑛𝑋2𝑡−1

+𝑡
𝑗=1 +𝑡

𝑗=1

∑ 𝛿1
+∆𝑙𝑛𝑋2𝑡−1

−𝑡
𝑗=1 + ∑ 𝛿1

+∆𝑙𝑛𝑋3𝑡−1
+𝑡

𝑗=1 + ∑ 𝛿1
+∆𝑙𝑛𝑋3𝑡−1

−𝑡
𝑗=1 + 𝑈𝑡 (16)   

برآورد شده اند و  1377-1398شایان ذکر است که تمام مدل ها برای دوره زمانی 

های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران جمع آوری نیاز از پایگاه دادههای مورد داده

 اند.شده
  

 برآورد الگو و تحلیل نتايج. 4
جمعی باید اطمینان کسب کنیم که متغیرهای مورد بررسی، قبل از انجام آزمون هم
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نیستند. اگر متغیرهای مورد بررسی انباشته از  I(1)دارای درجه انباشتگی بیشتر از 

 1محاسبه شده توسط پسران و همکاران Fجه دو یا بیشتر باشند، مقدار آماره در

 (.2007، 2( به منظور بررسی رابطه بلند مدت قابل اعتماد نیست )آنگ2001)

پس لازم است قبل از برآورد الگو، پایایی متغیرها مورد بررسی قرار گیرد. در این مطالعه 

 ارائه شده است.  1ده شد و نتایج در جدول پرون استفا-از آزمون ریشه واحد فیلیپس

 . مانايی 4-1
 یک تصادفی فرآیند. دانست تصادفی فرآیند یک محصول را زمانی سری هر توان می

 در آن همبستگی خود ضرایب و واریانس و میانگین که ماناست وقتی زمانی سری متغیر

 وقفه یا فاصله به تنها انی،زم دوره دو بین کوواریانس مقدار و بماند باقی ثابت زمان طول

 .  باشد نداشته کوواریانس محاسبه واقعی زمان به ارتباطی و داشته بستگی دوره دو بین

 های مانایی توسط فیلیپس و پرونیکی از آزمون
3
(PP)  ارائه شده است که مشابه آزمون

ت که فولر در این اس-پرون با آزمون دیکی-باشد. تفاوت آزمون فیلیپسفولر می-دیکی

𝑢𝑡توانند دارای خودهمبستگی باشند، هرچند نتایج این دو آزمون تا حدود زیادی ها می

 آزمون وسیله به و Eviews افزارنرم از استفاده با کار این (.1394)سوری،  نزدیک است

-صورت میباشد، پرون برای مدل که شامل متغیرهای وابسته و مستقل می -فیلیپس

دهد تمامی متغیرها به جز نرخ رشد اقتصادی ن ریشه واحد نشان میگیرد. نتایج آزمو

 شوند.در سطح ناپایا بوده و با یکبار تفاضل گیری پایا می

 درصد5پرون در سطح معناداری  -نتايج آزمون فیلیپس (:2) جدول

 انباشتگی متغیرها وضعیت مانایی ADFآماره  کمیت بحرانی متغیرها
𝐿𝐵3 08301/15- 895512/2- مانا I(1) 
𝐿𝑀1 66498/14- 895512/2- مانا I(1) 
𝐿𝑀2 81220/11- 895512/2- مانا I(1) 

𝐿𝐸𝐺𝑅 219655/8- 935001/2- مانا I(0) 
𝐿𝐼𝑁𝐹 643664/3- 895512/2- مانا I(1) 
𝐿𝑥2 710547/9- 895512/2- مانا I(1) 
𝐿𝑥3 17307/10- 895512/2- مانا I(1) 

 مأخذ: محاسبات تحقیق

                                                           
1
. Pesaran  

2
. Ang 

3
. Phillips- Perron test 
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 جمعی. هم4-2
های ریشه واحد جواب یکسانی در مورد مانایی جا که متغیرهای الگو طبق آزموناز آن

-ها، باید همدهند، برای پرهیز از وجود رگرسیون کاذب در تخمینمتغیرها گزارش نمی

ی این انباشتگی بین متغیر وابسته و متغیرهای مستقل مورد بررسی قرار گیرد. برا

منظور در این پژوهش جهت بررسی و وجود رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرهای الگو 

( برای تشخیص معناداری رابطه 2001های پسران و همکاران )جمعی کرانهاز آزمون هم

 ارائه شده است. 2بلندمدت استفاده شده است. نتایج این آزمون در جدول 

 های پسران و همکارانهجمعی کراننتايج آزمون هم(: 3)جدول

  مدل چهارم مدل سوم مدل دوم مدل اول

آماره 

 آزمون

کرانه 

پایین 

I(0) 

کرانه 

  بالا

I(1) 

کرانه  آماره آزمون

پایین 

I(0) 

کرانه 

 بالا 

I(1) 

آماره 

 آزمون

کرانه 

پایین 

I(0) 

کرانه 

 بالا

I(1) 

آماره 

 آزمون

کرانه 

پایین 

I(0) 

کرانه 

 بالا

I(1) 

سطح 

 معناداری

 درصد 1 37/4 29/3 839882/6 37/4 29/3 326095/9 37/4 29/3 851208/4 37/4 29/3 413886/6

 درصد 5 49/3 56/2 49/3 56/2 49/3 56/2 49/3 56/2

2/2 09/3 2/2 09/3 2/2 09/3 2/2 09/3 10 

 درصد

 مأخذ: محاسبات تحقیق

اشد. با توجه به نتایج ارائه بها عدم وجود رابطه بلندمدت میفرض صفر در آزمون کرانه

-است که از همه کرانه 6,413886، در مدل اول؛ مقدار آماره آزمون 2شده در جدول 

تر است و امکان برقراری رابطه بلندمدت بین متغیرها وجود های سطح یک و دو بزرگ

های است که از همه کرانه 4,851208خواهد داشت. در مدل دوم؛ مقدار آماره آزمون 

تر است و امکان برقراری رابطه بلندمدت بین متغیرها وجود خواهد یک و دو بزرگسطح 

های سطح است که از همه کرانه 9,326095داشت. در مدل سوم؛ مقدار آماره آزمون 

تر است و امکان برقراری رابطه بلندمدت بین متغیرها وجود خواهد یک و دو بزرگ

های سطح است که از همه کرانه 6,839882 داشت. در مدل چهارم؛ مقدار آماره آزمون

تر است و امکان برقراری رابطه بلندمدت بین متغیرها وجود خواهد یک و دو بزرگ

 داشت.
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 ها. برآورد مدل4-5
 NARDLمدت مدل نتايج تخمین کوتاه (:4) جدول

 مدل چهارم مدل سوم مدل دوم مدل اول 

 (prob) ضرایب (prob) ضرایب (prob) ضرایب (prob) ضرایب متغیر

𝑙𝐵3(-1) 404851/0 0004/0 - - - - - - 

𝑙𝐵3(-2) 281498/0 0124/0 - - - - - - 

𝑙𝑀1(-1) - - 487468/0 0000/0 - - - - 

𝑙𝑀1(-2) - - 591892/0 0000/0 - - - - 

𝑙𝑀2(-1) - - - - 778146/0 0000/0 - - 

𝑙𝑀2(-2) - - - - 474132/0 0002/0 - - 

𝑙𝑀2(-3) - - - - 252561/0- 0146/0 - - 

𝑙𝑄𝑀2(-1) - - - - - - 051571/1 0000/0 

𝑙𝐸𝐺𝑅_POS 000383/0 9681/0 016210/0 0768/0 002993/0 2918/0 001158/0 6745/0 

𝑙𝐸𝐺𝑅_NEG 003503/0 7075/0 004249/0- 6126/0 003104/0 3933/0 004582/0 1881/0 

𝑙𝐸𝐺𝑅_NEG(-1) 012591/0- 3746/0 022883/0 0954/0 - - - - 

𝑙𝐸𝐺𝑅 _NEG(-2) 006386/0- 5601/0 - - - - - - 

𝑙𝐸𝐺𝑅 _NEG(-3) 026786/0- 0033/0 - - - - - - 

𝑙𝐼𝑁𝐹 _POS 130476/0 2771/0 287409/0 0122/0 065015/0- 0296/0 090913/0- 0021/0 

𝑙𝐼𝑁𝐹 _POS(-1) 217698/0- 2769/0 636695/0- 0037/0 056497/0 0618/0 079920/0 0087/0 

𝑙𝐼𝑁𝐹_POS(-2) 187481/0 1275/0 464937/0 0333/0 - - - - 

𝑙𝐼𝑁𝐹 _POS(-3) - - 218929/0- 0678/0 - - - - 

𝑙𝐼𝑁𝐹 _NEG 121303/0 2371/0 140490/0- 1741/0 031381/0 1817/0 058568/0 0104/0 

𝑙𝐼𝑁𝐹 _NEG(-1) 188509/0- 0579/0 179464/0 0979/0 - - - - 

𝑙𝑥2_POS 124675/0 0723/0 137548/0 0224/0 043580/0 1106/0 001570/0 9504/0 

𝑙𝑥2_POS(-1) 340592/0- 0002/0 252864/0- 0021/0 072440/0- 0141/0 029716/0- 2300/0 

𝑙𝑥2_POS(-2) 118880/0 2094/0 087448/0 1634/0 012707/0 4113/0 - - 

𝑙𝑥2_POS(-3) 118930/0 0883/0 - - - - - - 

𝑙𝑥2_NEG 085110/0- 4785/0 042854/0- 6072/0 047941/0- 1454/0 070938/0- 0.0227 

𝑙𝑥2_NEG(-1) 404303/0 0003/0 - - - - - - 

𝑙𝑥3_POS 037571/0- 4745/0 049359/0 3609/0 015124/0- 4798/0 026193/0- 2137/0 

𝑙𝑥3_POS(-1) 108687/0- 1077/0 168312/0- 0124/0 025299/0- 3525/0 014977/0 5749/0 

𝑙𝑥3_POS(-2) 127084/0 0293/0 164643/0 0024/0 066315/0 0042/0 034138/0 1271/0 

𝑙𝑥3_NEG 029633/0- 2753/0 148005/0- 0003/0 013131/0- 1699/0 007204/0- 4469/0 

𝑙𝑥3_NEG(-1) - - 097478/0 0113/0 - - - - 

C 258801/1 0039/0 239460/0- 6210/0 071063/0 7756/0 131387/0- 4523/0 

R-squared 998808/0 998552/0 999848/0 999871/0 

Adjusted R-
squared 

998356/0 
998085/0 999812/0 

999848/0 

F-statistic 872/2209  953/2137 39/27567 55/41892 

 Prob(F-
statistic) 

000000/0 
000000/0 000000/0 

000000/0 

 Eviewsافزار مأخذ: محاسبات تحقیق با استفاده از نرم
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های تجاری بر روی اجزای مدت اثرات اجزای بدهی دولت به بانک( نتایج کوتاه4جدول)

 دهد. مینقدینگی در اقتصاد ایران را نشان 

در مدل اول؛ با ثابت بودن سایر عوامل نتایج  01/0مدت، در سطح اطمینان در کوتاه

های تجاری در مدت بدهی دولت به بانکدار کوتاهتخمین نشان هنده اثرگذاری معنی

های ی پولی است. آماره احتمال شوک منفی بدهی دولت به بانکیک دوره قبل بر پایه

-دار تغییرات کوتاهدهنده اثرگذاری معنییک دوره قبل نشان تجاری در دوره جاری و

های تجاری در یک دوره قبل بر پایه پولی است. در این مدت بدهی دولت به بانک

تواند های تجاری در دوره قبل میچارچوب یک درصد افزایش بدهی دولت به بانک

ل شوک مثبت بدهی درصد شود. آماره احتما 40/0موجب افزایش پایه پولی به میزان 

-دار کوتاهدهنده اثرگذاری معنیهای تجاری نشانها و مؤسسات دولتی به بانکشرکت

ی های تجاری در دو دوره قبل بر پایهها و مؤسسات دولتی به بانکمدت بدهی شرکت

های تجاری در ایران پولی است. در این چارچوب یک درصد افزایش بدهی دولت به بانک

درصد شود. آماره احتمال  12/0تواند موجب افزایش پایه پولی به میزان یدر دوره قبل م

های تجاری در دوره جاری برابر ها و مؤسسات دولتی به بانکشوک منفی بدهی شرکت

معنی است. در مدل دوم؛ با ثابت بودن سایر عوامل آماره احتمال شوک است که بی 2/0

دهنده این است که به معنی اثرگذاری های تجاری نشان مثبت بدهی دولت به بانک

های تجاری در دوره جاری ویک دوره قبل بر مدت بدهی دولت به بانکدار کوتاهمعنی

های تجاری در دوره پول است. در این چارچوب یک درصد افزایش بدهی دولت به بانک

درصد شود. همچنین یک درصد  13/0تواند موجب افزایش پول به میزان جاری می

دار تواند موجب کاهش معنیهای تجاری در دوره قبل میایش بدهی دولت به بانکافز

های درصد شود. آماره احتمال شوک منفی بدهی دولت به بانک 25/0پول به میزان 

باشد. آماره احتمال شوک معنی میاست که بی 60/0تجاری در دوره جاری و برابر 

های تجاری از دوره جاری نشان دهنده کها و مؤسسات دولتی به بانمثبت بدهی شرکت

ها و مؤسسات دولتی مدت بدهی شرکتدار کوتاهاین است که به معنی اثرگذاری معنی

های تجاری در یک دوره قبل و دو دوره قبل بر پول است. در این چارچوب یک به بانک

در  های تجاری در دوره قبلها و مؤسسات دولتی به بانکدرصد افزایش بدهی شرکت

درصد شود. همچنین یک درصد  16/0تواند موجب کاهش پول به میزان ایران می

تواند های تجاری در دو دوره قبل میها و مؤسسات دولتی به بانکافزایش بدهی شرکت

درصد شود. آماره احتمال شوک منفی بدهی  16/0موجب افزایش پول به میزان 
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مدت دار کوتاهبه معنی اثرگذاری معنی های تجاریها و مؤسسات دولتی به بانکشرکت

های تجاری در  دوره جاری ویک دوره قبل بر ها و مؤسسات دولتی به بانکبدهی شرکت

ها و مؤسسات دولتی به پول است. در این چارچوب یک درصد افزایش بدهی شرکت

 درصد شود. 14/0تواند موجب کاهش پول به میزان های تجاری در دوره جاری میبانک

های تجاری در ها و مؤسسات دولتی به بانکهمچنین یک درصد افزایش بدهی شرکت

 درصد شود. 09/0دار پول به میزان تواند موجب افزایش معنیدوره قبل می

-در مدل سوم؛ با ثابت بودن سایر عوامل آماره احتمال شوک مثبت بدهی دولت به بانک

های تجاری در مدت بدهی دولت به بانکدار کوتاههای تجاری به معنی اثرگذاری معنی

یک دوره قبل بر نقدینگی است. در این چارچوب یک درصد افزایش بدهی دولت به 

درصد  07/0تواند موجب کاهش نقدینگی به میزان های تجاری در دوره قبل میبانک

های تجاری در دوره جاری برابر شود. آماره احتمال شوک منفی بدهی دولت به بانک

ها و مؤسسات باشد. آماره احتمال شوک مثبت بدهی شرکتمعنی میاست که بی 14/0

ها و مدت بدهی شرکتدار کوتاههای تجاری به معنی اثرگذاری معنیدولتی به بانک

های تجاری در دو دوره قبل بر نقدینگی است. در این چارچوب مؤسسات دولتی به بانک

های تجاری در دو دوره ت دولتی به بانکها و مؤسسایک درصد افزایش بدهی شرکت

 درصد شود. 06/0تواند موجب افزایش نقدینگی به میزان قبل در ایران می

در مدل چهارم؛ با ثابت بودن سایر عوامل آماره احتمال شوک مثبت بدهی دولت به 

است که  23/0، 95/0های تجاری از دوره جاری تا یک دوره قبل به ترتیب برابر بانک

های تجاری در دوره عنی است. آماره احتمال شوک منفی بدهی دولت به بانکمبی

مدت بدهی دولت به دار کوتاهاست که به معنی اثرگذاری معنی 02/0جاری و برابر 

های تجاری در دوره جاری بر شبه پول است. در این چارچوب یک درصد افزایش بانک

تواند موجب کاهش شبه ر ایران میهای تجاری در دوره جاری دبدهی دولت به بانک

ها و مؤسسات درصد شود. آماره احتمال شوک مثبت بدهی شرکت 07/0پول به میزان 

، 57/0، 21/0های تجاری از دوره جاری تا دو دوره قبل به ترتیب برابر دولتی به بانک

ها و مؤسسات معنی است. آماره احتمال شوک منفی بدهی شرکتاست که بی 12/0

 .معنی استاست بی 44/0جاری برابر های تجاری در دوره به بانک دولتی
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 NARDLنتايج تخمین بلندمدت مدل  (:5)جدول 

 مدل چهارم مدل سوم مدل دوم مدل اول 

 (prob) ضرایب (prob) ضرایب (prob) ضرایب (prob) ضرایب متغیر

𝑙𝐵3(-1) 313651/0 0059/0 - - - - - - 

𝑙𝑀1(-1) - - 079359/0 5054/0 - - - - 

𝑙𝑀2(-1) - - - - 000283/0- 9958/0 - - 

𝑙𝑄𝑀2(-1) - - - - - - 051571/0 2442/0 

𝑙𝐸𝐺𝑅_POS 000383/0 9681/0 016210/0 0768/0 002993/0 2918/0 001158/0 6745/0 

𝑙𝐸𝐺𝑅_NEG - - - - 003104/0 3933/0 004582/0 1881/0 

𝑙𝐸𝐺𝑅_NEG(-
1) 042260/0- 0060/0 018633/0 2022/0 

- - 
- - 

𝑙𝐼𝑁𝐹 _POS(-
1) 100260/0 0520/0 103277/0- 0643/0 008518/0- 5312/0 010994/0- 3830/0 

𝑙𝐼𝑁𝐹 _NEG - - - - 031381/0 1817/0 058568/0 0104/0 

𝑙𝐼𝑁𝐹 _NEG(-
1) 067206/0- 1657/0 038974/0 1571/0 - - - - 

𝑙𝑥2_POS(-1) 021892/0 5546/0 07868/0- 2827/0 016153/0- 4030/0 028146/0- 1133/0 

𝑙𝑥2_NEG - - 042854/0- 6072/0 047941/0- 1454/0 070938/0- 0227/0 

𝑙𝑥2_NEG(-1) 319193/0 0025/0 - - - - - - 

𝑙𝑥3_POS - - - - - - - - 

𝑙𝑥3_POS(-1) 019174/0- 4979/0 045691/0 0765/0 025892/0 0191/0 022923/0 0253/0 

𝑙𝑥3_NEG 029633/0- 2753/0 -  013131/0- 1699/0 007204/0- 04469/0 

𝑙𝑥3_NEG(-1) - - 050527/0- 0671/0 - - - - 

𝐷(𝑙𝐵3(-1)) 281498/0- 0124/0 - - - - - - 

𝐷(𝑙𝑀1(-1)) - - 591892/0- 0000/0 - - - - 

𝐷(𝑙𝑀2(-1)) - - - - 221571/0- 0480/0 - - 

𝐷(𝑙𝑀2(-2)) - - - - 252561/0 0146/0 - - 

𝐷(𝑙𝑄𝑀2(-1)) - - - - - - - - 

𝐷(𝑙𝐸𝐺𝑅
− 𝑁𝐸𝐺) 003503/0 7075/0 004249/0- 6126/0 

- - - - 

𝐷(𝑙𝐸𝐺𝑅
− 𝑁𝐸𝐺(−1)) 033172/0 0029/0 - - 

- - - - 

𝐷(𝑙𝐸𝐺𝑅
− 𝑁𝐸𝐺(−2)) 026786/0 0033/0 - - 

- - - - 

𝐷(𝑙𝐼𝑁𝐹
− 𝑃𝑂𝑆) 130476/0 2771/0 287409/0 0122/0 

065015/0- 0296/0 
090913/0- 0021/0 

𝐷(𝑙𝐼𝑁𝐹
− 𝑃𝑂𝑆(−1)) 187481/0- 1275/0 246008/0- 0710/0 

- - - - 

𝐷(𝑙𝐼𝑁𝐹
− 𝑃𝑂𝑆(−2)) - - 218929/0 0678/0 

- - - - 

𝐷(𝑙𝐼𝑁𝐹
− 𝑁𝐸𝐺) 121303/0 2371/0 140490/0- 1741/0 

- - - - 

𝐷(𝑙𝑥2_POS) 124675/0 0723/0 137548/0 0224/0 043580/0 1106/0 001570/0 9504/0 

𝐷(𝑙𝑥2_POS(-
1)) 237810/0- 0004/0 087448/0- 1634/0 012707/0- 4113/0 - - 

𝐷(𝑙𝑥2_POS(-
2)) 118930/0- 0883/0 - - 

- - 
- - 
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𝐷(𝑙𝑥2_NEG) 085110/0- 4785/0 - - - - - - 

𝐷(𝑙𝑥3_POS) 037571/0- 4745/0 049359/0 3609/0 015124/0- 4798/0 026193/0- 2137/0 

𝐷(𝑙𝑥3_POS(-
1)) 127084/0- 0293/0 164643/0- 0024/0 066315/0- 0042/0 034138/0 1271/0 

𝐷(𝑙𝑥3_NEG) - - 148005/0- 0003/0 - - - - 

C 258801/1 0039/0 239460/0- 6210/0 071063/0 7756/0 131387/0- 4523/0 

 Eviewsافزار مأخذ: محاسبات تحقیق با استفاده از نرم

های تجاری بر مدت و بلندمدت اثرات اجزای بدهی دولت به بانک( نتایج کوتاه5جدول )

 دهد. نشان می روی اجزای نقدینگی در اقتصاد ایران را

در مدل اول؛ با ثابت بودن سایر عوامل آماره  01/0در بلندمدت، در سطح اطمینان 

های تجاری به معنی اثرگذاری معنی احتمال تغییرات شوک مثبت بدهی دولت به بانک

های تجاری دریک دوره قبل بر تغییرات پایه دار تغییرات بلند مدت بدهی دولت به بانک

ین چارچوب یک درصد افزایش تغییرات در یک دوره قبل بدهی دولت پولی است. در ا

دار پایه پولی به تواند موجب کاهش تغییرات معنیهای تجاری در ایران میبه بانک

های درصد شود. آماره احتمال تغییرات شوک منفی بدهی دولت به بانک 23/0میزان 

ماره احتمال تغییرات شوک معنی است. آاست که بی4/0تجاری در دوره جاری برابر 

های تجاری نشان دهنده اثر گذاری ها و مؤسسات دولتی به بانکمثبت بدهی شرکت

ها و مؤسسات دولتی در یک دوره قبل بر تغییرات پایه دار تغییرات بدهی شرکتمعنی

ها و مؤسسات پولی است در این چارچوب یک درصد افزایش تغییرات بدهی شرکت

تواند موجب کاهش تغییرات پایه پولی ی تجاری در یک دوره قبل میهادولتی به بانک

درصد در همان دوره شود. در مدل دوم؛ آماره احتمال تغییرات شوک  12/0به میزان 

های تجاری به معنی اثرگذاری معنی دار تغییرات بلند مدت مثبت بدهی دولت به بانک

یرات پول است. در این چارچوب های تجاری دردوره جاری بر تغیبدهی دولت به بانک

های تجاری در ایران یک درصد افزایش تغییرات در یک دوره جاری بدهی دولت به بانک

درصد شود. آماره احتمال  13/0دار پول به میزان تواند موجب افزایش تغییرات معنیمی

های تجاری نشان ها و مؤسسات دولتی به بانکتغییرات شوک مثبت بدهی شرکت

ها و مؤسسات دولتی در یک دوره قبل دار تغییرات بدهی شرکتاثر گذاری معنی دهنده

ها و بر تغییرات پول است در این چارچوب یک درصد افزایش تغییرات بدهی شرکت

تواند موجب کاهش تغییرات های تجاری در یک دوره قبل میمؤسسات دولتی به بانک

آماره احتمال تغییرات شوک منفی درصد در همان دوره شود. 16/0پپول به میزان 

است،  00/0های تجاری در دوره جاری برابر ها و مؤسسات دولتی به بانکبدهی شرکت
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ها و مؤسسات دولتی در دوره دار تغییرات بدهی شرکتکه به معنی اثر گذاری معنی

-جاری بر تغییرات پول است در این چارچوب یک درصد افزایش تغییرات بدهی شرکت

تواند موجب کاهش های تجاری در یک دوره قبل میؤسسات دولتی به بانکها و م

درصد در همان دوره شود. در مدل سوم؛ آماره احتمال  14/0تغییرات پول به میزان 

های تجاری از دوره جاری تا یک دوره قبل تغییرات شوک مثبت بدهی دولت به بانک

حتمال تغییرات شوک مثبت بدهی معنی است آماره ااست، که بی 41/0، 11/0برابر  

دار تغییرات های تجاری به معنی اثر گذاری معنیها و مؤسسات دولتی به بانکشرکت

ها و مؤسسات دولتی در یک دوره قبل بر تغییرات نقدینگی است در این بدهی شرکت

های ها و مؤسسات دولتی به بانکچارچوب یک درصد افزایش تغییرات بدهی شرکت

درصد  06/0تواند موجب کاهش تغییرات نقدینگی به میزان یک دوره قبل میتجاری در 

ها در همان دوره شود. در مدل چهارم؛ آماره احتمال تغییرات شوک مثبت بدهی شرکت

 12/0، 21/0های تجاری در دوره جاری و یک دوره قبل برابر و مؤسسات دولتی به بانک

 معنی است.است، که بی

 

 بحثگیری و نتیجه. 5

با توجه به اهمیت نقدینگی در جوامع مختلف، به ویژه جوامع در حال توسعه، بررسی 

ای در ادبیات اقتصادی برخوردار است. به دلیل عوامل مؤثر بر نقدینگی از جایگاه ویژه

  تجاری بانکهای به دولت بدهی اجزای اهمیت این مسأله، مسأله حاضر به بررسی اثرات

های سری زمانی به صورت ایران با استفاده ازداده اقتصاد در نقدینگی اجزای روی بر

مورد ارزیابی قرار گرفته است. در این پژوهش  1377-1398فصلی طی دوره زمانی 

 (NARDL) های توزیعیهالگوی غیرخطی رگرسیونی با وقفسعی شده با استفاده از 

جدید  باشد و روشیمیرود، که یک رویکرد واحد برای همجمعی و تصحیح خطا یبکار م

بین متغیرهای  مدتدر بلندمدت و کوتاه غیرخطیو روابط نامتقارن  مشخص کردنبرای 

 (ARDL)شکل توسعه یافته مدل  (NARDL) مدل غیرخطی باشد.میاقتصادی 

گرنجر و  ( گسترش و توسعه یافت و2014که به وسیله شین و همکاران ) باشدخطی می

 دند.ابداع کرآن را ( 2002) 1ونی

شده است حجم فعالیتهای حاکمیتی و  سببوابستگی اقتصاد ایران به درآمدهای نفتی 

این رشد غیر و های مترتب بر آنها در طی زمان رشد کند گری دولت و هزینهتصدی

                                                           
1
. Granger and Yoon 
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ل در سیستم بازار و انقباض لابهینه منجر به ناکارایی در تخصیص منابع عمومی، اخت

است. این شرایط تراز عملیاتی بودجه را با کسری سهم بخش خصوصی در اقتصاد شده 

 ساختاری مواجه کرده است. 

طور که های دولت سبب بحث در مورد تاثیرات اقتصادی شده است. همانافزایش بدهی

دانیم، در اکثر کشورهای در حال توسعه، سیستم مالیاتی فاقد کارایی لازم است و می

های یابد. یکی از راهبا مخارج دولت افزایش نمیدرآمدهای دولت از این ناحیه، متناسب 

های تجاری تأمین مالی مخارج دولت در مواقع وقوع کسری در بودجه، استقراض از بانک

های دولت هایی از این بدهیباشد. قاعدتا در لوایج بودجه سنواتی، بازپرداخت بخشمی

یز دولت توان بازپرداخت شود. ولی در مواقعی نهای تجاری در نظر گرفته میبه بانک

-ها از دولت به مطالبات معوق تبدیل میها را ندارد و لذا مطالبات جاری بانکاین بدهی

های تجاری از طریق تسهیلات پرداختی، گردد. چه این بدهی های دولت به بانک

تسهیلات تکلیفی، تسهیلات تبصره ای باشد و چه خرید اوراق قرضه، اوراق مشارکت و 

ق خزانه و سایر اوراق تامین مالی دولت باشد، فرایند پرداخت این وجوه چه هنگام یا اورا

تواند نقش خلق نقدینگی ایفا نماید. عدم توان پرداخت و چه هنگام عدم بازپرداخت، می

شود که دولت به نظام بانکی دولت در بازپرداخت این وجوه در سررسید سبب می

ند. این اتفاق به علت فرآیندهای ارتباطی که بین بدهکار شده و این مطالبات معوق شو

ی های تجاری و بانک مرکزی وجود دارد در بعضی مواقع مشاهده شده که به رابطهبانک

شود و در اینجا بانک مرکزی جایگزین های تجاری تبدیل میبین بانک مرکزی و بانک

گیرد. از آنجا که یدولت شده، به این معنی که بانک مرکزی بدهی دولت را به عهده م

-ی بانک مرکزی تأثیر به جا میهای تجاری در ترازنامهی بانک مرکزی با بانکرابطه

ی بانک مرکزی مبنای ی بانک مرکزی را تغییر میدهد. ترازنامهگذارد، این رفتار ترازنامه

 ی پولی تغییر کرده و چون نقدینگی در اقتصاد ضریبی ازی پولی است و لذا پایهپایه

-ی پولی است که توسط بانک مرکزی خلق شده است؛ بنابرین بدهی دولت به بانکپایه

تواند بر روی نقدینگی از طریق تغییر اجزا، اثرگذار باشد. بنابراین اگر های تجاری می

کسری بودجه از طریق استقراض از نظام بانکی تامین شود، این موضوع  به علت افزایش 

یش تقاضای کل، ممکن است آثار نامناسب اقتصادی همانند نقدینگی و در پی آن افزا

 تورم، نوسان در نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی را به دنبال داشته باشد. 
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