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 چکیده
باا  در اقتصاد ايران همواره بخشی از نیاز و تعهدات ماایی دویات توساا باناک مرتازی تاامیا شاده اسات          

جهات باا سیاسات ماایی     و هام  زادروندویت به بانک مرتزی، سیاست پویی باه واورت    یهابدهیافزايش 

پویی مختل شده و از اهداف تعريف شاده بارای  ن مرفارف     هایسیاستتارترد نتیجه،ر   دشودمیاعمال 

رو  از اياا بادناال داشاته باشاد      تواناد مای   ايا وضعیت پیامدهای نامطلوبی در فضای اقتصااد تا ن   شودمی

 ی زماانی بدهی دویت به بانک مرتازی در اياران  ای دوره    پیامدهای اقتصاد ت نمطایعه حاضر به بررسی 

افازايش بادهی    دهاد مای تجربای نشاان    هایيافته پرداخته است  SVARبا استفاده از رويکرد  8930-8900

دویت به بانک مرتزی تاثیر معراداری بر نسات تقاضای تل بر عرضه تل، نرخ ارز حقیقای و نساات قیمات    

را  ای ساه    هاا یمتق عمومی تالاهای غیر قابل تجارت بر قابل تجارت ندارد اما به وورت معراداری، سطح

 1/83حادود    همچرایا، در بلردمادت   دهاد مای را  ی دو سال متوایی تااهش   GDPسال متوایی افزايش و 

باه ازای نیاروی تاار شااغل      GDPدرواد تغییارات    00/88و حدود  هاقیمتدرود تغییرات سطح عمومی 

حاتمیات ماایی و نیرياه     دهاد می  ايا نتايج نشان شودمیتوسا بدهی دویت به بانک مرتزی توضیح داده 

 در مورد اقتصاد ايران وادق است   هاقیمتمایی سطح 

  SVARبانک مرتزی، حاتمیت مایی،  ،اقتصاد ت ن، بدهی دویت کلیدی: واژگان

Keywords: Macroeconomic, Government debt, Central Bank, Fiscal 

dominance, SVAR.  

JEL Classification: E62, E69, H63, H69.  
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 مقدمه -1

مواره بدناال دساتیابی باه اهاداف    پویی و مایی ه هایسیاستاقتصادی با استفاده از  گذارانسیاست

اقتصاد ت ن از جمله ثاات مایی، رشد اقتصادی و اشتغال هسترد  شرط لازم برای دساتیابی باه اياا    

هاا  پویی و مایی از يکديگر و در عایا حاال همااهرگی بایا  ن     هایسیاستاهداف، استق ل تافی 

از ر ارتاااط باا ساطح ماورد نیا     است  با ايا وجود، در ادبیاات نیاری ياا در عمال هایا اجمااعی د      

 تراد مای و اياا ساطح بساته باه شارايا و سااختار اقتصااد تغییار          هماهرگی و استق ل وجود ندارد

 یهاا بادهی ته  شودمی(  عموماً شرط مذتور زمانی به قدر تفاف ارضاء ن841: 0381، 8)واسیلجیو

 0از اساتق ل تاافی  دویت به بانک مرتزی به وورت قابل توجهی افازايش ياباد و باناک مرتازی     

برخوردار ناوده يا در وورت وجود استق ل، تثایات نارخ بهاره ماورد تاتیاد قارار گیارد  در اياا         

نیااز  بانک مرتزی و دویت تفت يک چارچوب عملکرد هماهرگ قرار دارند ته  ای  ن  حایت، 

 ی بار حجام     به عاارت بهتر، با اتخاا  سیاسات ماایی اناساا    شودمیبا انتشار پول تأمیا مایی دویت 

و به دییل تاتید بانک مرتزی بر ترترل نرخ بهره، پايه  شودمیبدهی دویت به بانک مرتزی افزوده 

و  هاقیمت  ايا موضوع به افزايش سطح (999: 0381، 9)توچرانیيابد میپویی و نقديرگی افزايش 

زی، حفا  و  هاای مرتا  يکی از اهداف بلردمدت باناک    ايا در حایی است تهشودمیتورم مرجر 

در روياارويی باا مساایه تاأمیا ماایی       ؛های مایی از  ريق ترترل تورم استارتقاء ثاات مایی سیستم

: 8939)وااغ ترماانی و همکااران،    شودمی، ايا هدف ناديده گرفته از  ريق بانک مرتزیدویت 

 یهاا بادهی شد و ر یتفولات مای، 0331و  0331 یبفران مای بعد از  ایاته (00: 0381، 4شاهیا و 0

هر  ،تمک تررد هابدهی خود در تسويه هایدویت به یمرتز هایبانکباعث شده است  هادویت

؛ 0380)گودفرياد،   شاود مای تفسایر   پاول  عرضاه مقاام پاویی بار     ترتارل  چردته ايا امر به تااهش 

                                                      
1. Vasiljev (2018) 

 تاه در اساتق ل تامال سیاسات پاویی و ماایی هایا تعااملی باا          در ايرجا مریور از استق ل، استق ل تامل نیست چرا  0

شاود و عادم تعامال در بلردمادت ثااات و تاداوم       م ماایی و پاویی مای   يکديگر ندارند ته ايا امر مانع از همااهرگی مقاا  

ترد  بلکه مریور، حدی از استق ل است ته بانک مرتازی  ها را با چایش مواجه میهای اقتصادی و تثایت قیمتفعاییت

تازی در   فريرای باناک مر  تاه نقاش   ثاات مایی و ترترل تورم( ناتاام نماناد  چارا   سیاست پویی ) در دستیابی به اهداف

باه ويلیامساون   ی ماایی انکارناپاذير اسات  بارای مطایعاه بیشاتر       هاسیاستهای دویت و متاثر شدن  ن از مديريت بدهی

 رجوع شود   ( 0380( و مارتیا )0381(، بلرچتون )0381)

3. Cochrane (2018) 
4. Shaheen (2018) 
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  ایاته اياا تااهش در حادی نیسات تاه اهاداف       8(0381و بلرچتون،  0389؛ تیلور، 0380ايشیرگ، 

  است پویی به  ور تامل مفقق نشود سی

گفتاه  « 0حاتمیات ماایی  »ماایی   هاای سیاسات پاویی از   هاای سیاسات به پیروی در ادبیات اقتصادی 

جهات باا   و هام  ترراد  پویی حایت انفعاایی پیادا   هایسیاست شودمیحاتمیت مایی مرجر   شودمی

ل با در نیار گارفتا در ماد    در ايا حایت مقام مایی به وورت مستق  مایی اتخا  شوند هایسیاست

بانک مرتزی به وورت مرفعل نرخ رشد  سپس ترد و، تراز اولی را تعییا می9ایضربناشی از حق

تاورم در  (  بر مارای ايا نارخ رشاد نیاز    999: 0381، 4و همکاران دوفريروت) تردمیپول را ترییم 

را  وری تعییا  هاقیمتسطح  همچریا بانک مرتزی بايد ( 0نیريه مایی تورم) شودمیجامعه تعییا 

 یهاا بدهیترد ته دویت در بلردمدت )وضعیت تعادیی اقتصاد( قادر به بازپرداخت ارزش حقیقی 

قیاد بودجاه   بار ماراای   (  1هاا قیمات نیريه مایی سطح ) های  تی باشدخود با استفاده از مازاد بودجه

معاادل باا ارزش ترزيال شاده     دویت در زماان جااری    یهابدهیارزش حقیقی  ،ای دویتدورهمیان

به  ور ضامری دلایات بار     انتیاری مازادهای  تی بودجه دویت است  تفت برخی فروض، ايا امر

ی جاری هسترد، یذا هاقیمتی سطح ترردهتعییااسمی دویت در زمان حال  یهابدهیته  ايا دارد

توساا باناک    تواندیمن و تورم هاقیمتدویت سطح عمومی  یهابدهیبا افزايش قابل توجه حجم 

  ( 800: 0381، 1)ويلیامسون مرتزی ترترل شود

، نه ترها حسا شاهرت باناک مرتازی    هاقیمتتفت تاثیر حاتمیت مایی، نیريه مایی تورم و سطح 

ثاااتی و ناا میراانی شاده و در نهايات نیاز رشاد       ، بلکاه اقتصااد تا ن دچاار بای     شودمیدار خدشه

ی (  وقتی نرخ رشاد اقتصاادی تمتار از نارخ بهاره     110: 0333 ،1)مونتیس يابدمیاقتصادی تاهش 

نااتوان خواهاد باود  در     خاود  یهاا بدهیدویت باشد، دویت در بازپرداخت  یهابدهیپرداختی به 

سررساید شاده خاود باه اساتقراض       یهاا بادهی نتیجه، دویت مجاور خواهد بود جهت بازپرداخت 

تاعیات  « 3بازی پاونزی »ه عاارتی تامیا تسری دویت از ی بالاتر روی  ورد  بدوباره اما با نرخ بهره

                                                      
1. Goodfriend (2012), Issing (2012), Taylor (2013), Blancheton (2016) 
2. Fiscal Dominance 
3. Seigniorage Revenue 
4. Dufrénot & et al (2018) 
5. Fiscal Theory of Inflation  
6. Fiscal Theory of Price Level  
7. Williamson (2018) 
8. Montes (2009) 
9. Ponzi Game  

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165188918300150#!
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ماایی فراگیار ساوق    به سمت ياک بفاران    تواندمیاستمرار چریا وضعیتی اقتصاد را   8خواهد ترد

 دهد 

، تعهدات ارزی و رياایی خاود را از مفال در مادهای     اقتصادی هایسیاستايران عمدتاً  در دویت

مدهای نفتی، بانک مرتزی بخشی از بار مایی دویت را باه  اما با عدم تفاف در  تردمینفتی تامیا 

و  8918، 8910)ساال   ارزی جدياد  هاای سیاسات با اتخاا   تشد  به عروان شواهد تجربی؛ دوش می

 یهاا بادهی ( حجم بدهی دویت به باناک مرتازی افازايش يافتاه اسات، بازپرداخات       8938-8930

هاا  و همچریا اجرای هدفمردی يارانه 8913تعديل اقتصادی در دهه  هایسیاستخارجی و اجرای 

-8913با استقراض از بانک مرتزی وورت گرفته است  همچریا  ی دوره زماانی   8913در سال 

در مدهای نفتی روند افزايشی داشته است یاذا در اياا دوره حجام بادهی دویات باه باناک         8918

بادییل   8933در ساال  مرتزی تاهش يافته است  نمونه ديگر تاهش بدهی دویت به بانک مرتزی 

بدهی دویت به باناک مرتازی در   است  در تل،  8933و  8913بالا بودن در مدهای نفتی در سال 

های فراگیار دویتای )همچاون تعاديل اقتصاادی، هدفمرادی       ها و برنامهايران همواره با اجرای  رح

میات بررسای   اياا شاواهد اه  ارزی و حماايتی افازايش پیادا تارده اسات        هایسیاستها( و يارانه

بار همایا اسااس،      دهاد مای پیامدهای اقتصادی بدهی دویت باه باناک مرتازی در اياران را نشاان      

اساتفاده از روش  را باا  اثرات اقتصاد ت ن بدهی دویت به بانک مرتزی در اياران  ی حاضر مطایعه

 تفلیل مورد تجزيه و 8900-8930ی زمانی  ی دوره (SVAR) 0ساختاری برداریخودرگرسیون 

    در ايا راستا، ادامه مقایه به شکل زير سازماندهی شده است:دهدمیقرار 

ماانی نیاری و در    در بخش سوم شودمیروند بدهی دویت به بانک مرتزی تفلیل  در بخش دوم

شراسی تفقیق ارائه شده است  در بخش پرجم ایگاوی تفقیاق بار ورد و نتاايج     بخش چهارم روش

  گیرد گیری وورت میم نیز نتیجهو در بخش شش شودمیتفلیل 
 

 مروری بر روند بدهی دولت به بانک مرکزی در ایران -2

و ياک جهاش   روناد متفااوت   چهاار   8900-8930بدهی دویت به بانک مرتزی  ی دوره زماانی  

  ( 8و جدول  8)نمودار  ناگهانی را تجربه ترده است

                                                      
هاای سررساید شاده    شود ته در  ن عامل اقتصادی )دویت، خاانوار و برگااه( بادهی   نزی به شرايطی گفته میوبازی پ .8

ترد  تکرار ايا وضعیت در  اول زماان، باعاث    ی بالاتر پرداخت میهای جديد با نرخ بهرهخود را ورفاً با ايجاد بدهی
  های عامل اقتصادی شده و وی قدرت مایی لازم برای تسويه ايا حجم بدهی را نخواهد داشت رشد فز يرده بدهی

2. Structural Vector Autoregressive Models (SVAR)  
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   های تفقیقيافته منبع:

 )هزار میلیارد ریال( 1312-1331دولت به بانک مرکزی طی دوره زمانی  : روند رفتاری بدهی1نمودار 

 

، علیرغم تفولات اقتصاادی و سیاسای   8900-8918بدهی دویت به بانک مرتزی  ی دوره زمانی 

بیرای افازايش   متروع همچون اوییا شوک نفتی، انق ب، جرگ و     با يک روند تام ً قابال پایش  

ساازی  مذتور تغییر ترده است  با يکسان یهابدهیروند  8910-8913يافته است   ی دوره زمانی 

سازی نرخ ارز گشاايش يافتاه   ، در مورد اعتاارات اسرادی ته پیش از يکسان8910نرخ ارز در سال 

ها پاس از  تامیا شده بود اما بازپرداخت ارزی  ن 0و ريفايراس 8يا مرابع ارزی  ن از خطوط فايراس

« ج»نرخ ارز مطرح شد  دویت در براد   ایتفاوتمابهشد، مسایه ز مفقق میسازی نرخ ارزمان يکسان

برای برخی از اعتاارات اسرادی مربوط به بخاش   ایتفاوتمابهپرداخت ايا  8910قانون بودجه سال 

بعد نیز ايا تعهد در قانون بودجه یفاظ شد  بر اساس  هایسالدویتی را متعهد شد  در  دویتی و غیر

، تاامیا ماایی اعتااارات اسارادی تاه از      8910قانون بودجه سال  03تاصره « ج»رايی برد نامه اج يیا

واورت  « حساب  خیاره تعهادات ارزی  »نرخ ارز معاف شده بودند، از مفل  ایتفاوتمابهپرداخت 

 ،گرفت  حساب مذتور از همان ابتدا با تسری مواجه شد  تسری حساب  خیره تعهدات ارزیمی

 ( 8934و میربهاری،  8911)تشیش بانوسی،  شودمیمرتزی مفسوب  بدهی دویت به بانک

به  ور مداوم از بانک مرتزی برای پوشاش تساری بودجاه     8911تا 8901دویت  ی دوره زمانی 

استقراض ترده است  ايا تسهی ت بدون سود و تارمزد بود و تماماً سررسیده شاده و در نهايات،   

                                                      
1. Finance 
2. Refinance 
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تمديد شده است  ايا تسهی ت همواره به عروان بخشای از  قراردادهای مربوط به اعطای تسهی ت 

باه   8913(  از ساال  8934)میربهااری،   شودمیدویت در ترازنامه بانک مرتزی مرعکس  یهابدهی

ممروع اعا م شاد  از ديگار     یبانک مرتز بعد، مطابق قانون برنامه سوم توسعه، استقراض دویت از

استقراض دویت از باناک مرتازی جهات     8913دهه  دلايل رشد بدهی دویت به بانک مرتزی در

تعديل اقتصادی اسات  در   هایسیاست( و اجرای 8910خارجی )بويژه سال  یهابدهیبازپرداخت 

اجارا   پاذير با رويکرد دستیابی به يک نیام ارزی انعطافسازی نرخ ارز ، سیاست يکسان8918سال 

، 8918ساازی نارخ ارز در ساال    پاس از يکساان    یغو شاد      های حمايتی، رقابتی وانواع نرخشد و 

هزار میلیارد رياال در ماد شراساايی     91بانک مرتزی از مفل تجديد ارزيابی ترازنامه خود حدود 

شاد و باقیماناده   « الامتیاز خرياد ارز حق» ترد  ايا در مد ورف تاهش بدهی دویت بابت حساب

ساازی نارخ ارز در ساال    ت بابات يکساان  هزار میلیارد ريال( به عروان بدهی دوی 80حساب )حدود 

افازايش قابال توجاه     بادییل  8913تا  8918 هایسال ی در ترازنامه بانک مرتزی ثات شد   8918

باازار ارز از ثااات   ی، نفتا  ریوادرات نفت و گاز و افزايش مداوم وادرات غ در مدهای حاول از

وجود نداشت  ايا امر ماانع   یرسم ریو غ ینرخ ارز رسم ایب یو تفاوت چردان بودبرخوردار  ینسا

، دویات بارای اجارای    8913مااه ساال   جديد ارزی برای دویت شد  در   ر گیری تعهداتاز شکل

درواد   49هزار میلیارد ريال از بانک مرتزی استقراض ترد )معادل  10ها سیاست هدفمردی يارانه

باناک  بادهی دویات باه    (  ايا امر مرجر به جهاش  8913تل بدهی دویت به بانک مرتزی در سال 

دویات باه   ی هاا حجام بادهی  8933سال  رد، 8913برخ ف سال  شده است  8913مرتزی در سال 

و روند رفتاری جديدی به خود گرفت ته ايا روند رفتاری  درود تاهش يافت 40 بانک مرتزی

باه رشاد    8933)دییل تاهش بدهی دویت به بانک مرتزی در سال  ادامه داشته است 8930تا سال 

، افزايش بدهی 8933بعد از  مربوط است(  8933و  8913قابل توجه در مدهای ارزی نفت در سال 

ايا  شيافزا یعامل اولته   وریه دویت به بانک مرتزی بیشتر رويکرد حسابداری داشته است  ب

 بررسای  بوده است  «8اسراد به تعهد دویت»قابل توجه  شي، افزا8938-8930بدهی  ی دوره زمانی 

                                                      
رايی اسراد به تعهد دویت، اسرادی است ته بابت مطایاات بانک مرتزی از دویت از  رف وزارت امور اقتصادی و دا  8

( به عراوان پشاتوانه   8908قانون پویی و بانکی تشور )مصوب سال  1به وثیقه جواهرات ملی تعهد شده و به موجب ماده 

هاايی اسات تاه از ساوی     های مرتشره مریور گرديده است  بخشی ديگر از اسراد به تعهد دویت مربوط به سفتهاسکراس

ایمللی پاول باه امانات    ران به عروان سهمیه دویت نزد وردوق بیابانک مرتزی و به نیابت از دویت جمهوری اس می اي

شود  به یفاظ حسابداری، افزايش در خایص بدهی بخش دویتی به بانک مرتزی ناشی از تغییرات اساراد باه   گذارده می
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دهاد تاه اياا افازايش نیاز ريشاه در       نشاان مای   های دویات باه باناک مرتازی    یرات ساير بدهیتغی

)همچریا ارز درماانی و ارز   ای مربوط به اق م اساسی و دارونرخ خريد مرجع و ماادیه ایتفاوتمابه

ه نارخ ارز مرجاع تاه با     8930مااه  از نیمه تیردارد   8930تا نیمه تیرماه  8938ماه از مهر دانشجويی(

ای و واردات تالاهای اساسی و دارو اختصاص يافته بود حاذف و نارخ ارز شاامل دو نارخ ماادیاه     

   شد زاد در بازار ارز 
 

 1312-1331: روند بدهی دولت به بانک مرکزی طی دوره زمانی 1 جدول

 2511 2512 2511 2531 2531 2531 2531 2533 2531 2535 2531 سال

30/3 (هزار میلیارد ريالبدهی )  80/3  80/3  83/3  04/3  11/3  34/3  11/8  18/0  41/9  83/4  

-     )درود( رشد سالانه 11/04  - 18/0  31/93  38/09  00/811  83/40  13/31  48/43  48/99  44/03  

11/83 )درود( GDPبه  نسات بدهی  14/4  81/4  30/4  03/4  30/80  14/84  03/01  49/90  18/90  19/93  

 2515 2511 2512 2511 2511 2511 2511 2511 2513 2511 2515 سال

34/0 (هزار میلیارد ريالبدهی )  19/0  41/1  33/1  31/83  81/80  18/80  19/89  91/84  03/09  01/03  

03/03 )درود( رشد سالانه  10/89  09/93  40/83  01/09  31/83  99/4  30/1  10/4  49/19  10/00  

11/99 )درود( GDPبه  نسات بدهی  00/91  01/41  10/40  80/03  91/44  40/99  09/00  38/03  84/00  81/08  

 2511 2515 2511 2512 2511 2511 2511 2511 2511 2513 2511 سال

14/91 (هزار میلیارد ريالبدهی )  38/43  91/41  03/01  31/10  11/13  14/14  10/888  84/881  39/888  00/838  

01/04 )درود( رشد سالانه  31/88  91/89  94/01  38/0  - 39/8  08/1  13/10  30/4  - 40/4  - 04/3  

11/81 )درود( GDPبه  نسات بدهی  89/80  10/84  01/81  31/89  13/3  10/1  33/83  98/3  31/1  84/0  

 2513 2511 2515 2511 2512 2511 2511 2511 2511 2511 2513 سال

33/834 (هزار میلیارد ريالبدهی )  14/31  40/38  09/30  39/819  11/39  18/898  01/801  01/819  83/044  31/019  

13/0 )درود( رشد سالانه  - 38/1  - 01/1  11/3  18/11  - 10/40  08/43  00/03  33/80  31/90  81/80  

93/4 )درود( GDPبه  نسات بدهی  80/9  44/0  94/0  18/9  43/8  14/8  11/8  11/8  09/0  81/0  

  بانک مرتزی جمهوری اس می ايران و مفاساات تفقیق منبع:                   

 

یل روندهای تاريخی فوق، بدهی دویت به باناک مرتازی بیشاتر متااثر از در مادهای      بر اساس تفل

ارزی حمايتی، رويکردهای حسابداری و تامیا تسری بودجه )اساتقراض بابات    هایسیاستنفتی، 

و  8913عمرانی و سازندگی، پرداخات ياراناه و     در    هایسیاست، خارجی یهابدهیبازپرداخت 

(، هر چرد حجم بدهی دویت به بانک مرتزی در 8است  بر اساس جدول ) (8913قال از  هایسال

 یهابدهیچریا نیست   GDP ول زمان روند افزايشی داشته است اما روند نسات بدهی مذتور به 

روند تاهشای داشاته اسات     8900تا  8900 ی دوره زمانی  GDPدویت به بانک مرتزی برحسب 

                                                                                                                             
شاده   های بانک مرتزی )و به تاع  ن تاهش خایص ساير اق م بانک مرتزی( خرثیتعهد دویت، با افزايش ساير بدهی

   و از ايا مریر پايه پویی متأثر نخواهد شد 



 

 8931 زمستانو  پايیز ،ست و دومبی شماره ،يازدهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   831

رسایده   8900در ساال   GDPدرواد   30/4باه  8900ال در سا  GDPدرود  01/83ته از   وریه ب

  GDPدرواد  80/03 روناد ماذتور افزايشای باوده و باه      8911تاا   8900است اما  ی دوره زمانی 

در  GDPدرواد   81/0روند نسات مذتور تاهشی باوده و باه    8930تا  8911رسیده است  از سال 

 رسیده است   8930سال 
 

 1مبانی نظری -3

اوال تاامیا ماایی    »ياا هماان   « 9بازی غیر پاونزی »ماتری بر  0ایدوره بودجه بیاد با قی هادویتتمام 

 نان بايد با ارزش  یهابدهیروبرو هسترد ته  ی  ن ارزش حقیقی فعلی خایص  «4عمومی مراسب

پاویی   هایسیاستبودجه  نان در  يرده برابر باشد  اگر ايا قید بدون تغییر در  های اوییهفعلی مازاد

  در واقع اگر دویات تسار بودجاه    است 0، سیاست مایی فعلی پايداربرقرار باشد هاقیمت و يا سطح

ش تعاديل نماياد، باناک مرتازی مجااور باه تاساتا از باار         يهابدهیخود را برای مقابله با انااشت 

 سالطه و ياا   1به اوط ح تفات نیاام ريکاارديری   اقتصاد در ايا شرايا   شودمیدویت ن یهابدهی

سیاسات   و ياسالطه  3ريکاارديری  نیام غیر( 8318) 1در مقابل، سارجرت و والاسد بود  خواه 1پویی

در ايااا نیريااه، مساایر سیاساات مااایی مشااخص بااوده و هاایا وابسااتگی بااه  را مطاارح تردنااد مااایی 

جزئی از مرابع  83ایضربجا ته در مد ناشی از حقپویی جاری و  يرده ندارد، اما از  ن هایسیاست

و مقام پویی نیز مسئول ضرب پول است؛ مقاام پاویی بالاجااار باا      شودمیوب در مدی دویت مفس

گیراناه در  در ايا نیريه، هر گونه سیاست پویی سخت  تردمیمقام مایی به وورت هماهرگ عمل 

گیرانه )نرخ   چراته سیاست پویی سختشودمیگیرانه در  يرده زمان جاری مرجر به سیاست سهل

                                                      
های پویی و مایی دو دسته هسترد؛ دسته اول به بررسی اثر تعامال  به  ور تلی ادبیات نیری در ارتااط با تعامل سیاست  8

اساتفاده از  د، دساته دوم باا   ها می پردازبازی نیريهدویتی بدون استفاده از نگرش  هایبدهیمایی و پویی بر  هایسیاست
است  نگرش دسته دوم، در تشاورهايی موضاوعیت    هامیان سیاستدر پی توویف استراتژی بهیره تعامل  هابازینیريه 

دارد ته بانک مرتزی تا حدی از استق ل برخوردار است ته به عروان يک بازيگر مستقل در تعامل با دویت نقش ايفاا  
يا نگرش با توجه به شرايا بانک مرتزی ايران در ايا تفقیق ضرورت (  بررسی ا10: 8933)مشیری و همکاران،  ترد

  ته در مطایعات ديگر ايا بررسی وورت گرفته است ندارد و ضما  ن
2. Government Intertemporal Budget Constraint 
3. No Ponzi Game  
4. Sound Public Finance 
5. Fiscal Sustainablity 
6. Ricardian Regime 
7. Monetary Dominace 
8. Sargent & Wallace (1981) 
9. Non-Ricardian Regime 
10. Seigniorage Revenue 
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ای دویت را خیلی سريع افزايش دهد و دویت تعهدات بهره تواندمیره پویی( بهره بیش از رشد اناا

ایضارب )و ياا اساتقراض از باناک مرتازی( روی      برای ايفای ايا تعهدات به در مد ناشای از حاق  

نمايد  بیاورد؛ در نتیجه مقام پویی در  يرده با انتشار پول توان پرداخت تعهدات دویت را تضمیا می

  شودمیگیرانه در ابتدا اتخا  ايا سیاست بیشتر از حایتی است ته سیاست پویی سهلتورم ناشی از 

ایاته اگر مسیر سیاست مایی )تسری مداوم بودجه( خیلی بزرگ باشاد، سیاسات پاویی باه واورت      

  ساارجرت  (8318، سارجرت و والاس) با سیاست مایی هماهرگ عمل ترد تواندمی ولانی مدت ن

تاه  دادناد زماانی   نشاان  8لارگتاساتا هاای  مطایعه خود در چاارچوب باازی   (، در8318و والاس )

سیاست پویی پیرو سیاست مایی باشد )به عاارت بهتر دویت رهار و بانک مرتزی پیرو باشد(، بانک 

باا   یتاه باناک مرتازی حتا     تراد مای  انیا ( ب8318) 0یویمرتزی قادر به ترترل تورم نخواهد بود  

  به نیر وی، تسری دهدمیپاسخ  یمای استیاز س یناشی اسیفشارهای سبه  ی،داشتا استق ل قانون

اوراق  داریيا را مجاور به خر یبهره، مقامات پوی نرخ دویت با فشار بر یبودجه و ایزامات استقراض

نارخ بهاره  ثاار     شيتراد تاه افازا    یرا یبشیپ مرتزی اگر بانک ژهي  به وتردمیقرضه در بازار باز 

 اسات یاز س یدویات، ناشا   یباده  ايتسری  ازی برد، قسمتیم اییت را از بمفرک دو یِمای استیس

تاه باناک    یهرگام( نیز، 8310، 8318) 9کيبه نیر هاماورگر و زو  تردمی یرا پوی ،یاناسا  یمای

بهره را تعديل و ترترل ترد، مجاور به پویی تردن بدهی دویات   های نرخمرتزی ت ش دارد تکانه

نارخ   شيبهاره، اجاازه افازا     اما اگر بانک مرتزی به جای تثایت نرخ شودمیو افزايش عرضه پول 

 رگاذاری یتأث هاای تاناال ( 8333) 4دی هاان و زیهارسات    شاود مای ترتارل   یرگيبهره را دهد، نقاد 

 ها، دویات از چهاار روش  تررد  به نیر  نیم لیرا تکم پویی هایسیاستتسری بودجه بر  استیس

بار حجام    یبر رشد پول و ناساازگاری زماان   یایضرب، تسلا مایحق ،یبانک ستمیبر س یاسیس فشار

 در تشورهای در حال توسعه مشهود هسترد   ژهيها به وتانال ايگذارد ته ایم پول اثر

است  اياا  « مایی تورم»اند  اویی نیريه دو نیريه ديگر نیز مطرح شده «مایی سلطه»ی نیريهبر مارای 

با ايجاد   دهدمیلطه مایی، مقام پویی قدرت ترترل تورم را از دست در حایت س تردمینیريه بیان 

(  0380، 0)چاوگ  شاود میو سیکل دوباره تکرار  تردمیهای  تی دویت افزايش پیدا تورم، هزيره

                                                      
1. Stackelberg 
2. Levy (1981) 
3. Hamburger & Zwick (1981, 1982) 
4. De Haan & Zelhorst (1990) 
5. Chugh (2015) 
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(،  يگاری و  8311و  8311، 8314) 0(، ییوياتاان 8310) 8نیريه مایی تاورم دراز در  رح و توسعه ن

بعااد از مطاارح شاادن بفااث ای داشااترد  ( نقااش برجسااته8333) 4فیشاار ( و برونااو و8310) 9گرتلاار

؛ 8338، 0)ییپار  را مطارح تردناد  « هاا قیمتنیريه مایی سطح »ز یسارجرت و والاس، گروهی ديگر ن

تاه مسایر    در واورتی  تراد مای ايا نیريه بیان  ( 8331و  8334، 1؛ سیمز8330و  8334، 1وودفورد

 توانراد مای و پویی ن مایی هایسیاستدویت ارضاء شود، مخارج دویت مشخص باشد و قید بودجه 

(  به عااارت ديگار اگار دویات سیاسات ماایی       8311، 1)سارجرت مستقل از يکديگر انتخاب شوند

چاه اياا    نناپايدار داشته باشد مقام پویی برای پوشش بودجه دویت مجاور باه چااپ پاول اسات      

ای دویت به واورت زيار    ن به قید بودجه میان دوره ترد، نگاهمتمايز می هانیريهرا از ساير  نیريه
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؛ مخاارج  G؛ در مادهای دویات،    T؛ ساطح عماومی قیمات،   P؛ بدهی اسمی دویات،  Bته در  ن 

ديدگاه رايج، ايا رابطه را به عروان قیاد  دویت است   یهابدهیی بازپرداخت ؛ نرخ بهرهrدویت و 

باياد باه   دویات مای   هاای سیاستگیرد  در واقع در نیر می نزیپو با رعايت بازی غیر دویتبودجه 

 .ای ترییم شود ته سمت راست و چا  اياا معادیاه باا هام در هار ساطح قیمتای برابار شاود          گونه

برای يک دویت وجود ندارد ته ايا قید  تعهدیمعتقدند هیا  هاقیمتنیريه مایی سطح  رفداران 

و هرگاه به هار دییال اياا     شودمیاز نیر  نان، ايا رابطه يک شرط تعادل مفسوب   را حف  نمايد

ته ايا رابطه برقرار شاود  اياا فارض تاه      شودمیای ترییم به گونه هاقیمتقید تهديد شد، سطح 

ريکارديری است تاه   تا ايا قید برقرار شود، فرض غیر شودمیدویت به نفوی ترییم ن هایسیاست

دو  هاا قیمات نیريه مایی ساطح   ( 0333، 3دیفیتزگرا)تريستیانو و  ا مطرح ترده استوودفورد  ن ر

ته، قید بودجه دویت يک شرط تعادیی است و لازم است ترها در حایت تعادیی جراه دارد  اول ايا

مساتقیم   تاثیر دارد نه به وورت غیار  هاقیمتته سیاست مایی مستقیماً بر ثاات ارضاء شود  دوم  ن

                                                      
1. Drazen (1985) 
2. Liviatan (1984, 1986, 1988) 
3. Aiyagari & Gertler (1985) 
4. Bruno & Fischer (1990) 
5. Leeper (1991) 
6. Woodford (1994, 1995) 
7. Sims (1994, 1998) 
8. Sargent (1987) 
9. Christiano & Fitzgerald (2000) 
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بار ماراای    هاا قیمات ، ساطح  هاا قیمات بر اساس نیريه مایی ساطح   ( 0330، 8يق خلق پول )هواز  ر

و هر دوی اياا ماوارد توساا مقاام ماایی تریایم        شودمیزمانی تعییا  ایضرب و قید بودجه بیاحق

را از دسات   هاا قیمات بانک مرتزی ترتارل ساطح    دهدمی(  ايا موضوع نشان 0330)هو،  شودمی

ایضرب بخش توچکی از تل در مدهای دویات را تشاکیل   تشورهايی ته حق حتی برای دهدمی

باا   تواناد مای ، دویات  هاا قیمات تفت نیرياه ماایی ساطح     ( 0338، 0و همکاران تانزونری) دهدمی

ته تغییری در ماازاد ماایی دویات ايجااد شاود       گذاری نرخ بهره، تورم را متاثر ترد بدون  نهدف

هاای  ی بالا به  ور موقت مرجر به نرخهای بهرهبلردمدت، نرخ یهابدهیچراته در وورت وجود 

دویات   یهابدهیی پرداختی بر ایاته اگر نرخ بهره  (904: 0381، 9)توچرانی شودمیتورمی پايیا 

ی اخیر، نقض خواهد شد  در يک دهه هاقیمتنیريه مایی سطح تمتر از نرخ رشد اقتصادی باشد، 

يافتاه تجرباه شاده اسات     شد اقتصادی در بسیاری از اقتصادهای توسعههای تمتر از نرخ رنرخ بهره

 0دویتی، وارف نقدشاوندگی   یهابدهی(  يکی از علل اولی نرخ بهره پايیا 0381، 4)باستو و تیو

با وجود ورف نقدشوندگی، بخش خصووای تمايال خواهاد داشات تاه      است   هابدهیايا نوع 

ی، معامله ترد و يا از  ن به عروان وثیقه در اخذ تسهی ت دویت را به عروان يک ابزار مای یهابدهی

در نیرياه ماایی ساطح     هاقیمت(  در چریا حایتی، پويايی سطح 0380، 1بانکی استفاده ترد )مارتیا

دویات بایش از ارزش    یهابدهیاز ورف نقديرگی نشأت خواهد گرفت و ارزش بازاری  هاقیمت

 تراد مای دویت بدون تغییر مازادهاای بودجاه نوساان     یهایبدهبریادی  ن خواهد بود  يعری میزان 

نشاان داد در ساطوح    3( نیز بار ماراای مادل فیشار    0381) 1ويلیامسون(  819: 0381، 1)برنتسا و وایر

اهمیات باشاد و باناک مرتازی     برای بانک مرتازی بای   تواندمیمایی  هایسیاستپايیا نرخ بهره، 

دویت باشد، مستقل عمل ترد و به اهداف سیاستی  یهایبدهته مجاور به پویی تردن  حتی زمانی

  83خود دست يابد

                                                      
1. Ho (2005) 
2. Canzoneri & et al (2001) 
3. Cochrane (b) (2018) 
4. Basseto & Cue (2018) 
5. Liquidity Premium 
6. Martin (2015) 
7. Berentsen & Waller (2018) 
8 .Williamson (2018) 
9. Fisherian Model 

وجاه تماايز    جا به جهت رعايت اختصار از  تر مطایعات تجربی داخلی و خاارجی وارف نیار شاده اسات      در ايا  83

ت ن بدهی دویت به بانک مرتزی در قایاب ياک مادل    ی حاضر از مطایعات داخلی، در تاتید بر اثرات اقتصاد مطایعه

SVAR  است ته تابفال در مورد اقتصاد ايران با رويکرد ايا مطایعه بررسی نشده است  



 

 8931 زمستانو  پايیز ،ست و دومبی شماره ،يازدهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   883

  سازی تحقیقشناسی و مدلروش -4

 SVARاز رويکارد  ، بدهی دویت به بانک مرتزیاثرات اقتصاد ت ن ايا مطایعه برای بررسی  در

 هاای سااختاری باه   مقیدته در  ن شراسايی شاوک  غیر VARاستفاده شده است  برخ ف ایگوی 

دارای ياک مرطاق    باه  اور واريح    SVARگیارد، ایگوهاای   ای وورت مای سلیقه  ور ضمری و

هاا  هاا اسات  اياا مفادوديت    های اقتصادی برای اعمال قیود و مفدوديتنیريه اقتصادی ماتری بر

هاای شراساايی، ایگوهاای    بلردمادت ياا توتااه مادت باشارد  پاس از اعماال مفادوديت         توانردمی

برای ايجاد توابع واترش  نی و تجزيه واريانس به  توانردمیيرد  ايا ایگوها  ساختاری به دست می

(  فارم تلای   0331، 8مریور ارزيابی  ثار پويا بر روی متغیرهای مختلف بکار گرفته شاوند )ایااورن  

 به وورت زير است:  SVARبرای نمايش رويکرد 
 

(0) ΓYt = BXt + et  

 

زا و متغیرهاای بارون   املشا  tX ،زادرونل از متغیرهاای  تشاک ( مn*1)ک باردار  ي tYبه  وری ته 

مااتريس وارياانس توارياانس اجازای سااختاری اسات         e=E𝚺(ee')ی باوقفه و زادرونمتغیرهای 

تاوان مساتقیماً تخمایا    ( را نمی0های ساختاری ايا است ته معادیه )مشکل اساسی در تخمیا مدل

هاا بارای   را به دسات  ورد  ا  عاات سااده در داده    Βو  Γهای زده و مقادير دقیق عراور ماتريس

تاافی نیساترد و نیااز باه قیادهای شراساايی بیشاتری در سیساتم          Βو  Γقابل شراسايی باودن عراوار   

معادلات است  برای شراسايی ايا عراور، فرم تاهشی مدل ته ا  عات ساده موجود در مجموعه 

را باه ترهاايی باه     زادرونفرم تاهشی، هر متغیار    شودمیها در  ن خ وه شده است، مفاساه داده

 : دهدمیعروان تابعی از متغیرهای از پیش تعییا شده نشان 
 

(9) Yt = B*Xt +ut  

 

     مااتريس وارياانس توارياانس فارم تاهشای نیاز باه واورت         ،te1 -= Γt uو  Β 1- Γ  Βبه  وری 

)'= E(uuu𝚺   است 

های عملیاتی نسات هزيره، (Loilی به دلار )نفت هایدر مدای متغیرهشامل  tYدر ايا مطایعه بردار 

(، Lcapgای توساا دویات )  های سارمايه (، تملک دارايیLopebنفتی ) دویت به در مدهای غیر

                                                      
1. Elbourn (2008) 
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 یداخلا  تال  عرضاه داخلای باه    تل تقاضاینسات (، Ldcbpبدهی سرانه دویت به بانک مرتزی )

(Ladtas( نرخ ارز حقیقی ،)Lrexchنسات قیمت تالاهای غیر ،) تجاارت   تجاارت باه قابال    قابل

(Lpntpt( شاخص قیمت تالاها و خدمات مصرفی ،)Lcpi و توییاد )  باه قیمات    داخلای  ناخاایص

تلیه متغیرها به فارم یگااريتم  ایعای وارد    ) ( استLGDPlبه ازای نیروی تار شاغل ) 8919ثابت 

دویات باه باناک مرتازی و      یهاا بادهی گیاری  ايا متغیرها بر مارای مکانیسم شکل  8(اندمدل شده

اناد  در واقاع متغیرهاای ماذتور از     به تل اقتصااد انتخااب شاده    هابدهیمکانیسم انتقال اثرات ايا 

دویات باه باناک مرتازی و تساری       یهاا بدهیگیری تريا متغیرها، در  ول مکانیسم شکلتلیدی

، اجزاء اخا ل فارم تعاديل يافتاه معاادل باا       tuشوند  به تل اقتصاد مفسوب می هابدهیاثرات ايا 

  ماتريس زير است:
 

(4) Loil Lopeb  Lcapg Ldcbp Ladtas Lrexch Lpntpt Lcpi Lgdpl  
, , , , , , , ,t t t t t t t t t

tu u u u u u u u u u    
 

 گیاری حاتمیات ماایی و تاثیرگاذاری  ن بار     ساازی مکانیسام شاکل   ی حاضر برای مدلدر مطایعه

 زير استفاده شده است:  SVARت ن از ایگوی  متغیرهای اقتصاد
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قابال تجاارت از شااخص ضامتی توییدترراده بخاش سااختمان و بارای          جهت مفاساه شاخص قیمت تالاهاای غیار    8

غیر از بخش ساختمان استفاده شاده اسات  نارخ     ضمری توییدترردهتجارت از شاخص  ی شاخص تالاهای قابلمفاساه

اياالات متفاده امريکاا باه      Cpiرسمی بر نسات شااخص   ضرب نرخ دلار به ريال در بازار غیر ارز حقیقی نیز از حاول

Cpi   ايران حاول شده است 
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در سیستم فوق بردار 
te   باه واورت زيار تعرياف شاده      شامل جم ت اخ ل ساختاری است تاه

  است:

(1) Loil Lopeb  Lcapg Ldcbp Ladtas Lrexch Lpntpt Lcpi Lgdpl  
, , , , , , , ,t t t t t t t t t

te e e e e e e e e e    
 

 : دشومی( توضیح داده 0در ادامه دلايل اعمال قیود به شکل سیستم معادلات )

سطر اول( قیمت نفت تفت تاثیر تفولات و رويادادهايی اسات تاه در بازارهاای جهاانی نفات و       

هاای اقتصااد اياران فارض     ساازی رو، عمومااً در مادل   از اياا   شودمیخارج از اقتصاد ايران تعییا 

؛ 8939)مهرگان و سالمانی،   تردمی پیرویز يک فر يرد تصادفی مفض شود در مدهای نفتی امی

  شاود مای مدهای ارزی نفت توسا دویت به بانک مرتزی فروختاه   در(  8934ی و وادقی، سلمان

  در نتیجاه از  شاود مای همچریا مازاد ايا در مدها به حساب  خیره ارزی نزد بانک مرتزی وارياز  

تساويه   دتوانا مای  اسات مفل ايا در مدها تعهدات ارزی دویت ته بدهی دویت به بانک مرتازی  

 د  شو

های مثات در مدهای نفتای، بار حجام مخاارج     مارای مطایعات تجربی، با بروز شوک سطر دوم( بر

های مثاات تااهش   های مرفی هم اندازه با شوکجاری دویت افزوده شده است، اما با بروز شوک

ه باا  ها ای در مخارج جاری رخ نداده است  در واقاع، مخاارج جااری دویات در مواج    قابل م حیه

)مهرگاان و   نفتی مقاومات نشاان داده و چسااردگی رو باه پاايیا دارد     های مرفی در مدهای شوک

های جااری دویات باه    (  بر همیا اساس نسات هزيره8938؛ ومدی و زارع حقیقی، 8939سلمانی، 

  نفتی دویت متاثر از در مدهای نفتی است  در مدهای غیر

 فتی باوده اسات  از اياا   ن سطر سوم( مخارج جاری دویت در ايران همواره مازاد بر در مدهای غیر

و از حجم  دهدمیرو، دویت لاجرم بخشی از در مدهای ريایی نفت را به مخارج جاری تخصیص 

  شاود مای های مرفی در مدی نفت تشديد نیز ايا تاهش در زمان شوک  تاهدمخارج عمرانی می

 دهای غیار در نتیجه، تغییرات مخارج عمرانی دویت تابعی از نسات مخارج جاری دویات باه در ما   

  های گذشته استنفتی و مخارج عمرانی دوره

نفتی دویت با تخصیص بخشی  ته شکاف بیا مخارج جاری و در مدهای غیر چهارم( زمانی سطر

، دویت اقدام باه اساتفاده از مراابع باناک     شودمیاز در مدهای نفتی به مخارج جاری پوشش داده ن

تريا رويکردها جهات جااران   ان يکی از معمول  استقراض از بانک مرتزی به عروتردمیمرتزی 

بیرای نشاده   تاه تعهادات پایش   استفاده شده اسات  ضاما  ن   8913بخشی از تسری بودجه تا سال 
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هاا باه ناوعی    ها همچون هدفمرادی ياراناه  دویت در بودجه شامل تعهدات ارزی و يا برخی سیاست

ع بانک مرتزی استفاده تارده اسات    ها از مرابتسری پرهان بودجه هسترد ته دویت برای تامیا  ن

بدهی دویت به بانک مرتزی تاابعی از تغییارات در مادهای نفتای، نساات مخاارج       بر همیا اساس 

 نفتی و مخارج عمرانی دویت است   جاری به در مدهای غیر

دویات باه باناک مرتازی در واورتی تاه اياا افازايش ناشای از           یهابدهیسطر پرجم( با افزايش 

ی پاول تفات تااثیر رفتاار     و در نتیجه عرضه يابدمیی پویی فزايش پايه ی نااشد،رويکرد حسابدار

ه ب، اما عرضه تل تردمیدویت افزايش خواهد يافت  با تغییر عرضه پول، تقاضای تل اقتصاد تغییر 

 تشش است  مدت به تغییرات عرضه پول بیدر توتاه های تکرویوژيکی و توییدیدییل مفدوديت

در اقتصااد تغییار خواهاد تارد و      هاا قیمات تغییر تقاضای تل اقتصاد، سطح عماومی   سطر ششم( با

باه تریایم واردات متراساب باا      هاقیمتدویت ممکا است با هدف تعديل بخشی از تغییرات سطح 

(  بديهی است ايا اقدامات دویت تقاضای 0333 ،8فرزانگان و مارتوات) تغییرات تقاضا اقدام ترد

رخ ارز اسمی بازار را تفت تاثیر قارار خواهاد داد  بار ماراای تغییارات نارخ ارز و       ارز و به تاع  ن ن

ی تل اقتصاد ایاته در ايا مرحله عرضه  شودمینیز نرخ ارز حقیقی در اقتصاد تعییا  هاقیمتسطح 

  در  ارف  تراد مای برای عوامل توییدی نیز تغییار   هاقیمتنیز تغییر خواهد ترد، در نتیجه تقاضا و 

 شاود  میها و عوامل توییدی از  ريق ترییم واردات خرثی ه نیز بخشی از تغییرات قیمت نهادهعرض

   دهدمیتفولات سمت عرضه نیز خود را در تغییر نرخ ارز حقیقی نشان  به هر حال

هاای متغیرهاای جااری    يرد تعییا نرخ ارز حقیقی، اگر اقتصاد تفت تاثیر شوک ( در فرهفتمسطر 

با فرض نرماال باودن   بدهی دویت به بانک مرتزی با مازاد تقاضای تل مواجه شود، ای( و )بودجه

 ياباد مای تقاضا برای هر دو نوع تالا افازايش   ،تجارت قابل تجارت و غیر هر دو نوع تالاهای قابل

 تالاهاای غیار  در ماورد  بستگی به واترش عرضه دارد   ی ايا دو نوع تالا،هاقیمتمیزان ترقی اما 

جاران اضاافه  در مقابل ، ممکا است غیرتقريااً از  ريق واردات  هاقیمتامکان ترترل ارت تجقابل

 غیار  یهاا قیمت تالا، یذا گیردوورت می واردات افزايش تجارت از  ريق تالاهای قابل تقاضای

 ،ساالاريان )ابراهیمای و   تراد مای تجارت بیشاتر افازايش پیادا     نسات به تالاهای قابل تجارت قابل

افزايش نرخ ارز باعث افازايش قیمات   (، 8919ی مزيری و ياوری )بر اساس مطایعه   همچریا(8911

قابال تجاارت    ؛ چارا تاه تالاهاای غیار    شاود مای تجاارت   قابال به تجارت  قابل غیر نسای تالاهای

 گذاری ای دارند و با افزايش نرخ ارز به عروان يک دارايی سرمايههمچون مسکا تارترد سرمايه

                                                      
1. Farzanegan & Markwardt (2009) 
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 گذاران برای مسکا نیز مرطقی است، افزايش يابد  زيا، بازدهی انتیاری سرمايهجايگ

گیری مقادير قابل تجارت مرجر به شکل تجارت و قابل و نهم( تغییر قیمت تالاهای غیر هشتمسطر 

دویات از   یهاا بادهی (  در نهايات  SVAR)سطر هشتم  شودمیجديد تعادیی سطح عمومی قیمت 

مرجر  هاقیمتی نسای و سطح عمومی هاقیمتاضا و عرضه، نرخ ارز حقیقی،  ريق تغییر شکاف تق

تاه باا افازايش      ضما  نشودمیبه تغییرات عرضه تل اقتصاد و در نتیجه، تغییرات رشد اقتصادی 

نقديرگی ناشی از افزايش بدهی دویت به بانک مرتزی، توان تسهی ت دهی شاکه بانکی افازايش  

 (  SVAR)قید  خر  يابدمیتسهی ت نیز مستقیماً به بخش تویید تخصیص  و بخشی از ايا يابدمی
 

 برآورد مدل و تحلیل نتایج -1

بر اسااس نتاايج حاوال از  زماون     های زمانی ماتری بر فرض مانايی متغیرها است  سازی سریمدل

غیرهاا  ، فرض وفر ايا  زمون ماری بر عدم وجود ريشه واحد در مورد تمام متKPSS8ريشه واحد 

 (  0)جدول  شودمیپذيرفته  (8900-8930ی زمانی مورد بررسی ) ی دوره
 

 KPSSواحد  شهیآزمون ر جینتا: 2 جدول

 Loil Lopeb Lcapg Ladtas Ldcbp Lrexch Lpntpt Lcpi Lgdpl متغیر

KPSS 4001/3  ماره مفاسااتی  8391/3  8040/3  8301/3  8403/3  8990/3  8911/3  8433/3  0430/3  

 ادير بفرانیمق

 KPSS ماره 

 در سطح احتمال

8% 1933/3  0813/3  0813/3  1933/3  0813/3  0813/3  0813/3  0813/3  1933/3  

0% 4193/3  8413/3  8413/3  4193/3  8413/3  8413/3  8413/3  8413/3  4193/3  

83% 9413/3  8833/3  8833/3  9413/3  8833/3  8833/3  8833/3  8833/3  9413/3  

  تفقیق هایتهياف منبع:      

 

پويا، تعییا  ول وقفه بهیراه اسات  در اياا     هایاوییا گام در مدل بعد از ا میران از مانايی متغیرها،

ی استفاده شده است  ايا معیاار وقفاه   0 (SCی توچک نمونه از معیار شوارتز )راستا به دییل اندازه

تفقیاق باا  اول وقفاه ياک       SVAR   برابرايا مادل تردمیيک را به عروان  ول وقفه بهیره تعییا 

 ی  رانيا یبا توجه به تفولات اقتصاد یشکست ساختار وجاود  لازم بذتر است، شودمیبر ورد 

ایگاوی   ءجهات ارتقاا   ی زمانی مورد بررسی مطایعه حاضر امری مفتمل است  بر ايا اسااس، دوره

متغیر مجازی ديگر بارای  جرگ تفمیلی، دو  هایسالمتغیر مجازی برای تفقیق حاضر متغیر روند، 

تعريف و به  8930تا  8918و  8913تا  8910ی زمانی های نرخ ارز  ی دورهتفولات مرتاا با نیام

                                                      
8. Kwiatkowski, Philips, Schmidt & Shin (1992) Unit Root Test  

0. Schwartz Criteria 
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زا وارد مدل شده است، شايان  تر است هر چهار متغیار ماذتور در ایگاوی بار ورد     وورت برون

   8شده از نیر  ماری معرادار بودند

 نی و تجزياه  توابع واترش شوک متغیرها بر يکديگر از  جهت تفسیر اثرات SVARهای در مدل

دهرد ته به ازای يک انفراف معیار  نی نشان می توابع واترش  شودمیاستفاده  ساختاری واريانس

تجزيه   چگونه تغییر خواهد ترد در  ول زمان رفتار پويای متغیرهای ایگوتغییر در متغیرهای ایگو، 

را در بار   یرهاا از متغ ياک هار   یهاا ته شوک یبه عراور بیری رایشپ یخطا يانسوارواريانس نیز 

  در ادامه با استفاده از توابع واترش  نی ساختاری به بررسی  ثار بدهی سرانه تردمی يهتجز ،دارند

 عرضاه داخلی باه   تل تقاضای( بر متغیرهای اقتصاد ت ن )نسات Ldcbp) دویت به بانک مرتزی

 تجارت به قابل قابل (، نسات قیمت تالاهای غیرLrexchارز حقیقی ) (، نرخLadtas) داخلی تل

داخلای باه    ناخاایص  ( و توییدLcpi(، شاخص قیمت تالاها و خدمات مصرفی )Lpntptتجارت )

  نتاايج تجزياه وارياانس نیاز در     ((9)جادول )  شاود مای  (( پرداختهLgdplازای نیروی تار شاغل )

 ارائه شده است   (4جدول )

 
 بدهی سرانه دولت به بانک مرکزی افزایش دریک انحراف معیار واکنش آنی متغیرهای اقتصاد کلان به  :3 جدول

 LADTAS LREXCH LPNTPT LCPI LGDPL دوره

8 

3310/3  

 

3900/3  

 

- 3300/3  

 

3391/3  

 

- 3814/3  ** 
( 3313/3 ) 

 

( 3933/3 ) 

 

( 3810/3 ) 

 

( 3099/3 ) 

 

( 3310/3 )   

0 

3314/3  

 

- 3314/3  

 

3394/3  

 

3018/3  ** - 3831/3  ** 
( 3311/3 ) 

 

( 3938/3 ) 

 

( 3848/3 ) 

 

( 3004/3 ) 

 

( 3318/3 )   

9 

3310/3  

 

- 3001/3  

 

3311/3  

 

3111/3  ** - 3841/3    
( 3310/3 ) 

 

( 3940/3 ) 

 

( 3803/3 ) 

 

( 3003/3 ) 

 

( 3331/3 )   

4 

3310/3  

 

- 3030/3  

 

3301/3  

 

3190/3  *** - 3880/3    
( 3311/3 ) 

 

( 3438/3 ) 

 

( 3841/3 ) 

 

( 3903/3 ) 

 

( 3831/3 )   

0 

3313/3  

 

- 3040/3  

 

3301/3  

 

3081/3  

 

- 3331/3    
( 3310/3 ) 

 

( 3444/3 ) 

 

( 3891/3 ) 

 

( 3910/3 ) 

 

( 3881/3 )   

83 

3300/3  

 

- 3388/3  

 

3330/3  

 

3881/3  

 

- 3340/3    
( 3311/3 ) 

 

( 3941/3 ) 

 

( 3300/3 ) 

 

( 3409/3 ) 

 

( 3310/3 )   

80 

3334/3  

 

3384/3  

 

3338/3  

 

3381/3  

 

- 3384/3    
( 3391/3 ) 

 

( 3891/3 ) 

 

( 3381/3 ) 

 

( 3004/3 ) 

 

( 3341/3 )   

03 

3333/3  

 

3331/3  

 

3333/3  

 

3333/3  

 

- 3339/3    
( 3384/3 ) 

 

( 3394/3 ) 

 

( 3334/3 ) 

 

( 3318/3 ) 

 

( 3309/3 )   

 درود هسترد  83و  0ی معراداری در سطح احتمال دهردهبه ترتیب نشان ***و  ** ملاحظات:                            

 تفقیق  هایيافته منبع:

                                                      
در متا مقایه ارائه نشده است در وورت درخواست خوانرده  Bبدییل حجم بالای مقایه جدول نتايج بر ورد ماتريس   8

 در اختیار قرار خواهد گرفت  
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دویت به بانک  یهابدهیی تل با افزايش تقاضای تل نسات به عرضه (،9اساس جدول ) بر

اما ايا افزايش از نیر  ماری معرادار نیست   يابدمیی يک انفراف معیار افزايش مرتزی به اندازه

و عرضه  يابدمیی پویی افزايش ی، پايهچه مسلم است با افزايش بدهی دویت به بانک مرتز ن

بتواند تقاضای  شودمیگیرد  انتیار بر ايا است پول عرضه شده ته تفويل دویت پول وورت می

ی افزايش پايه پویی قدرت خلق اعتاار شاکه بانکی نیز حقیقی را افزايش دهد  همچریا بواسطه

ی عرضه و تقاضای تل اقتصاد تفريک جا نیز از مفل تسهی ت اعطاي  در ايايابدمیافزايش 

  بر اساس نتايج توابع واترش  نی، با افزايش بدهی دویت به بانک مرتزی هر چرد میزان شودمی

افزايش تقاضای تل بیش از افزايش عرضه تل است اما ايا تفاوت بیا عرضه و تقاضای تل از 

ی در دو سال اول مرجر به نیر  ماری معرادار نیست  همچریا شوک بدهی دویت به بانک مرتز

  ايا اثرات مثات و مرفی نیز شودمیاما بعد از دو سال اثرات مرفی  شودمیافزايش نرخ ارز حقیقی 

ته نرخ ارز حقیقی با افزايش بدهی دویت به  دهدمیاز نیر  ماری معرادار نیسترد  ايا امر نشان 

يا امر ايا است ته رشد عرضه پول از بانک مرتزی به وورت معراداری تغییر نخواهد ترد  دییل ا

گرانه به سمت بازار ارز هدايت شود  در نتیجه، نرخ ارز های سفتهبا هدف فعاییت تواندمیسو يک

از سوی ديگر، عرضه و تقاضا برای ساير تالاها و خدمات رسمی ) زاد( افزايش يابد   در بازار غیر

  حال بر يرد تردمیدر بازار مفصول نیز تغییر  نیز بدییل عرضه پول افزايش خواهد يافت و قیمت

ی ايا امر هسترد ته نرخ ارز حقیقی با افزايش بدهی دویت به بانک مرتزی ايا اثرات تعییا تررده

ته تغییرات قیمت در بازار مفصول با  دهدمیافزايش يا تاهش يابد  نتايج توابع واترش  نی نشان 

ت معراداری از نیر  ماری ندارند، در نتیجه نرخ ارز حقیقی نیز با تغییرات نرخ ارز در بازار ارز تفاو

  بر اساس توابع واترش  نی، نسات تردمیافزايش بدهی دویت به بانک مرتزی تغییر معراداری ن

قابل تجارت به قابل تجارت نیز با افزايش بدهی دویت به بانک مرتزی شروع  قیمت تالاهای غیر

افزايش نیز از نیر  ماری معرادار نیست  دییل ايا امر نیز ايا است ته با  اما ايا تردمیبه افزايش 

 برای تالاهای قابل تجارت و هم غیرهم ها، تقاضا افزايش پايه پویی و قدرت خلق اعتاار بانک

  هر چرد افزايش قیمت تالاهای يابدمیقابل تجارت رشد ترده و قیمت هر دو نوع تالا افزايش 

مدت و بلردمدت بیشتر است مدت تمتر و در میاننسات به قابل تجارت در توتاهقابل تجارت  غیر

تريا تاثیر بدهی دویت به بانک مرتزی بر ها از نیر  ماری معرادار نیسترد  مهماما ايا تفاوت

اساس توابع واترش  نی، سطح است  بر  هاقیمتمتغیرهای ت ن اقتصادی مربوط به سطح عمومی 

با ايجاد شوک مثات به اندازه يک انفراف معیار در بدهی دویت به بانک مرتزی  هاقیمتعمومی 
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دوم، سوم و چهارم از نیر  ماری معرادار بوده و به  و ايا افزايش در سال تردمیشروع به افزايش 

دهرد همچریا توابع واترش  نی نشان میدرود است   3190/3و  3111/3، 3018/3ترتیب برابر با 

را تاهش  GDP بدهی دویت به بانک مرتزی با مجموع تغییرات فوق در نهايت هایته شوک

خواهد داد و ايا اثرات مرفی در سال اول و دوم بعد از شوک از نیر  ماری معرادار و به ترتیب 

  درود است  -3831/3و  -3814/3برابر با 

 
 سرانه دولت به بانک مرکزی ساختاری بدهی : تجزیه واریانس متغیرهای اقتصاد کلان به شوک4 جدول

 LADTAS LREXCH LPNTPT LCPI LGDPL دوره

8 4331/8  9090/0  0943/3  3080/3  4483/0  

0 8303/0  0914/8  8183/3  0110/1  0833/1  

9 8191/9  9411/8  9141/3  3101/1  3131/3  

4 3011/9  1308/8  4398/3  9480/83  1081/3  

0 1883/4  3911/8  0889/3  3080/83  0931/83  

83 0111/0  3903/0  0811/3  1190/83  0803/88  

80 1310/0  3900/0  0811/3  1311/83  0131/88  

03 1303/0  3908/0  0811/3  1393/83  0041/88  

00 1301/0  3900/0  0811/3  1393/83  0091/88  

93 1301/0  3900/0  0811/3  1393/83  0091/88  

 تفقیق ایهيافته منبع:                                      

 

های بدهی دویت به بانک مرتازی در ساال   بر اساس نتايج حاول از توابع تجزيه واريانس، شوک

تغییرات نسات تقاضای تل به عرضه تل در اقتصاد، نرخ ارز حقیقی، نسات قیمات تالاهاای    ،اول

به ترتیب  به ازای نیروی تار شاغل را GDPو  هاقیمتقابل ماادیه، سطح عمومی  قابل ماادیه به غیر

ساال(   0؛ در میاان مادت )  دهاد میدرود توضیح  4483/0و  3080/3، 0943/3، 9090/0، 4331/8

دروااد و در  0931/83و  3080/83، 0889/3، 3911/8، 1883/4ايااا ارقااام بااه ترتیااب بااه مقااادير  

درواد   0131/88و  1311/83، 0811/3، 3900/0، 1310/0سال( باه ترتیاب برابار باا      80بلردمدت )

گذاری بدهی دویات باه باناک مرتازی بار      ه توابع واترش  نی در مورد تاثیراست  با توجه به ايرک

LADTAS ،LREXCH  وLPNTPT معراا و در ماورد   از نیر  ماری بیLCPI  وLGDPL  از

 LGDPLو  LCPIجا نیز نتايج تجزيه واريانس در ماورد  نیر  ماری معرادار است، برابرايا در ايا

درواد   1/83تاوان گفات در بلردمادت حادود     از نیر  ماری معرادار خواهد بود  بر ايا اساس مای 

باه ازای نیاروی تاار شااغل      GDPدرود تغییرات  00/88و حدود  هاقیمتتغییرات سطح عمومی 
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  بار اسااس نتاايج تواباع واتارش  نای و       شودمیتوسا بدهی دویت به بانک مرتزی توضیح داده 

های تورمی قابل توجهی را به عام ن اقتصادی يانس، بدهی دویت به بانک مرتزی هزيرهتجزيه وار

 دهاد مای   ايا نتاايج نشاان   دهدمیهای حقیقی اقتصاد را نیز تاهش و حجم فعاییت تردمیتفمیل 

نیااز  هاا قیمات ی حاتمیات ماایی در اقتصااد اياران حااتم بااوده و در تعیایا ساطح عماومی         پدياده 

  نقش قابل توجهی دارند  مایی هایسیاست

 

 گیرینتیجه -6

پردازان و متخصصان اقتصادی بوده موضوع بدهی دویت به بانک مرتزی همواره مورد توجه نیريه

حایات انفعاایی پیادا تارده و      ممکا است پویی هایسیاست هابدهیاست چراته با وجود ايا نوع 

خود عمل تراد  در واقاع، باا افازايش      تارترد خود را نه ترها از دست بدهد بلکه برخ ف اهداف

ی پاویی افازايش و بادناال  ن نیاز سیاسات اناساا ی پاویی رخ        بدهی دویت به بانک مرتزی، پايه

جهات باا سیاسات    پویی از اختیار بانک مرتزی خارج شاده و هام   هایسیاسترو،    از ايادهدمی

قاام پاویی قاادر نااشاد باا      م شاود مای ای مرجار    چرایا پدياده  دهاد مای رخ  زادرونمایی به وورت 

پویی به اهداف تعريف شده خود )همچون ترترل تورم و انفرافات تویید( دست يابد   هایسیاست

ی حاضر به بررسای اثارات اقتصاادت ن بادهی دویات باه باناک        به دییل اهمیت ايا مسایه، مطایعه

 پرداخت   8900-8930ی زمانی  ی دوره SVARمرتزی در اقتصاد ايران با استفاده از روش 

در تشورهای در حال توسعه استفاده از مرابع بانک مرتزی برای نیازهای مایی دویت امری متداول 

است  ايا امر بويژه در مورد تشورهای متکی به وادرات نفت همچون ايران ته در مدهای ارزی 

شاکل   شاود مای نفت توسا بانک مرتازی باه پاول داخلای تااديل و در اختیاار دویات قارار داده         

بادهی دویات باه باناک مرتازی در اياران شاامل         ءخود گرفته است  عمده اجازا ه تری نیز بپیچده

، اساتقراض بابات   8913استقراض دویت از بانک مرتزی با هدف جاران تساری بودجاه تاا ساال     

بعااد از « حساااب  خیااره تعهاادات ارزی »، تسااری 8913هااا در سااال  اجاارای هدفمراادی يارانااه 

و ، 8918در سااال  «ارز ديا خر ازالامتیا حاق »، ماناده حسااب   8910در ساال  ساازی نارخ ارز   يکساان 

ارز  ایای مرباوط باه اقا م اساسای و دارو )همچرا     ماادیاه ارز مرجاع و   ارز نارخ خرياد   ایتفاوتمابه

اساراد باه   »ها، افزايش بوده است  ع وه بر ايا 8930و  8938 هایسالدر ( يیدانشجوو ارز  یدرمان

 8930تاا   8938دویت به بانک مرتزی  ی دوره زمانی  یهابدهیاولی افزايش دییل « تعهد دویت

   شودمیاست  ایاته ايا افزايش ورفاً رويکرد حسابداری بوده و مرجر به تغییر پايه پویی ن
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نشاان داد تاه شاوک سااختاری باه انادازه ياک         SVARنتايج حاول از توابع واترش  نی مادل  

تقاضاای تال نساات باه      بانک مرتزی هر چرد مرجر باه افازايش   انفراف معیار در بدهی دویت به

اما ايا افزايش از نیر  مااری معراادار نیسات  همچرایا نارخ ارز حقیقای نیاز         شودمیی تل عرضه

تفت تاثیر شوک ساختاری بدهی دویت به بانک مرتزی از نیر  ماری تغییار معرااداری را تجرباه    

و نرخ ارز اسامی باازار تفات تااثیر افازايش       هاقیمتطح د افزايش سده  ايا امر نشان میتردمین

نقديرگی ناشی از شوک مثات بدهی دویت به بانک مرتزی افزايش نزديک به هام دارناد  نساات    

قابل تجارت به قابل تجارت نیز با افزايش بدهی دویت به بانک مرتزی شاروع   قیمت تالاهای غیر

تاريا اثار شاوک سااختاری      ماری معرادار نیست  مهم اما ايا افزايش نیز از نیر تردمیبه افزايش 

دوم، سوم و چهاارم   سال  ی هاقیمتبدهی دویت به بانک مرتزی، افزايش معرادار سطح عمومی 

تاه در ساال   درود( است  ضما  ن 3190/3و  3111/3، 3018/3به ترتیب به میزان بعد از شوک )

به ازای نیروی تار شااغل باه    GDPسطح اول و دوم بعد از شوک بدهی دویت به بانک مرتزی، 

  بار ماراای   تراد مای پیدا  تاهش (درود -3831/3و  -3814/3به ترتیب برابر با وورت معراداری )

و حادود   هاقیمتدرود تغییرات سطح عمومی  1/83توابع تجزيه واريانس نیز در بلردمدت حدود 

شاغل توسا بدهی دویت به بانک  درود تغییرات تویید ناخایص داخلی به ازای نیروی تار 00/88

در  هاا قیمات   بر مارای نتايج فوق، حاتمیت مایی و نیريه مایی ساطح  شودمیمرتزی توضیح داده 

( 8934( و اوغرپور و همکاران )8931) مورد اقتصاد ايران وادق است  جعفری یی ب و همکاران

 نیز به ايا نتیجه دست يافته بودند 

بر خ ف چارچوب مرفری فیلیپس  هاقیمتبا افزايش سطح عمومی تاهش رشد اقتصادی همزمان 

است  در چارچوب مذتور، انتیار بر ايا است افزايش تورم )ناشی از افزايش نقديرگی( با تااهش  

در اقتصاد ايران نقديرگی تزريق  دهدمیبیکاری و افزايش رشد اقتصادی همراه باشد  ايا امر نشان 

 های مویاد بازانه شده است تا جذب فعاییتهای غیر موید و سفتهعاییتشده به اقتصاد بیشتر جذب ف

د دهرا هاای تجربای نشاان مای    (  به همیا دییل، نه ترها برخی بررسای 8930)ومصامی و همکاران، 

حجم پول در ايران بر متغیرهای واقعی اقتصاد )توییاد و اشاتغال( تااثیر معرااداری نادارد )یشاکری،       

های مثات پاویی پاس از ياک دوره تااثیر مرفای بار       د شوکدهرشان می(، حتی برخی ديگر ن8913

(  ایاته برخی ديگر نیاز بار تااثیر نااچیز رشاد      8938 نژاد و همکاران،رشد تویید داشته است )عااسی

(  از ساوی ديگار، مطایعاات    8930نقديرگی بر رشد اقتصادی تاتید دارند )ومصامی و همکااران،  

اناد  تصاد ايران تاثیر مرفای تاورم بار رشاد اقتصاادی را نتیجاه گرفتاه       تجربی مختلف در ارتااط با اق
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(  در نتیجاه  8939، و برزگاردويا و نیاری   8933؛ پیرايای و دادور، 8938)سلطان تويه و همکاران، 

هاای  تاثیر مرفی شوک بدهی دویت به بانک مرتزی بر رشد اقتصادی مرطقی و سازگار با واقعیات 

 اقتصادی ايران است  

  اماا  شاود میدویت به بانک مرتزی در ايران عمدتاً از مفل مازاد در مدهای نفت تسويه تعهدات 

، در مادهای نفتای خاارج از ترتارل     شاود مای جا ته قیمت نفت در بازارهاای جهاانی تعیایا    از  ن

 یهاا بادهی گذار داخلی است  در نتیجه ايا در مدها ابزار مطمائا و باثاااتی بارای تساويه     سیاست

ته بانک مرتزی باا تااديل در مادهای ارزی      ضما  نشودمیک مرتزی مفسوب ندویت به بان

( در مادهای ارزی نفات را   8نفت به ريال و تفويل در مدهای ريایی به دویت، عم ً مجاور است 

( يا 0سازی(، در بازار ارز تاديل به ريال ترد و مرابع حاوله را به دویت تفويل دهد )عملیات عقیم

نفات را باه عراوان دارايای خاارجی نگهاداری و باه دویات پاول جدياد تفويال             در مدهای ارزی

، ایاتاه حایات   دهاد مای دهد)انتشار پول جديد(  به دییل عدم تشش بازار ارز عمدتاً حایت دوم رخ 

يافتاه  اول نیز پیامدهای نامطلوبی در اقتصاد بدناال دارد  ايا در حایی است ته در تشورهای توسعه

گیارد  باه دییال حرمات     و بانک مرتزی از  ريق عملیات بازار باز واورت مای   ارتااط مایی دویت

توان از اوراق قرضه دویتی در ايران استفاده تارد، همایا مساایه دییال اوالی عادم       شرعی ربا، نمی

باا اساتفاده از برخای     تواناد مای اجرای عملیات بازار باز توسا بانک مرتزی است  اما ايا عملیات 

می دویتی همچون سلف و مرفعت وورت پذيرد  به ايا وورت ته دویت وقتای  اوراق بهادار اس 

  اياا اوراق باه عراوان    تردمینیاز مایی دارد اقدام به فروش اوراق سلف و مرفعت به بانک مرتزی 

از اياا اوراق در   تواناد مای   حاال باناک مرتازی نیاز     شاود مای بدهی دویت به بانک مرتزی تلقی 

دویتای   ته با واگاذاری اوراق ماذتور باه بخاش غیار      ه ترد  به  وریگذاری پویی استفادسیاست

  در تال اساتفاده از اوراق ماذتور در تاامیا     دهدمیتوسا بانک عم ً سیاست پویی انقااضی رخ 

( انجاام عملیاات   0 ،یی دویات تاامیا شاود   ( تسری ما8 شودمیمایی دویت از بانک مرتزی مرجر 

)حاتمیات ماایی    تراد مای گذاری بهاود پیدا ام پویی بر سیاستو ترترل مق شودمیبازار باز مقدور 

تاری خواهاد داشات  ایاتاه     دویت به بانک مرتزی روند باثاات یهابدهی( خایص 9 ،(شودمیتم 

بايد در ترار پیگیری عملیات بازار باز، او ح تسری ساختاری بودجه نیز در اویويت قارار گیارد    

 ش ماییااتی افازايش ياباد،    های جاری دویت ترترل و پايه و ترهدر ايا راستا لازم است اندازه هزي

  با تقويت بخش خصووی بايد ظرفیت ماییاتی تشور نیز تقويت شود  همچریا
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Abstract 
In the Iranian economy, a part of the financial needs and liabilities of the 

government is always financed by the Central Bank. With an increase in the 

government debts to the Central Bank, monetary policy gets passive and 

implemented in line with fiscal policies. Consequently, the functions of the 

monetary policy are disrupted, and it deviates from its goals. This can have 

undesirable impacts on the macro-economy. So, this study aims at the 

macroeconomic effects of the government debts to the Central Bank in Iran 

during the period of 1973-2017. To this end, a SVAR model is used. The 

result of the research showed that the government debt to the Central Bank 

has had no significant effect on the ratio of aggregate demand to aggregate 

supply, real exchange rate and the relative price of non-tradable goods to 

tradable goods, but it has significantly increased the prices over a period of 

three years and decreased the GDP over two years. In the long run, the 

government debt to the Central Bank has explained 10.8 percent of variation 

in the general level of prices and 11.25 percent of variation in the GDP per 

person. These results indicate that the Fiscal Dominance and the Fiscal 

Theory of Price Level can account for this situation in the Iranian economy. 
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