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که در این کشورها معمولاً  طوريحال توسعه است، به  سلطه مالی از مسائل مطرح در اقتصاد کشورهاي در
از  ،در راستاي جبران کسري بودجه خود ها دولتپولی تحت تأثیر سیاست مالی قرار گرفته و  هاي سیاست

در کنترل پولی موفق و کارامد  هاي سیاستترتیب مانع از اجراي  نمایند و بدین بانک مرکزي استقراض می
انداردي براي شناسایی علایم سلطه مالی وجود دارد، اما در علیرغم اینکه نماگرهاي است. گردند تورم می

وابسته درآمدهاي ارزي حاصل از فروش نفت بودجه دولت به کشورهاي صادرکننده نفت همانند ایران که 
گیرد، چنین نماگرهاي  تحت تأثیر درآمدهاي نفتی قرار مینیز متغیرهاي مهم کلان اقتصادي بوده و 

د و سلطه مالی حتی نانند به عنوان معیار مناسبی براي شناسایی سلطه مالی قرار گیرتو استانداردي دیگر نمی
ي حاضر  در مقاله. هاي دولتی نیز وجود داشته باشد ممکن است با وجود مازاد بودجه و سطح پایین بدهی

که توسط ) GAMMA(سعی شده است که فرضیه سلطه مالی در اقتصاد ایران با استفاده از معیار 
وستا و الیو براي بررسی سلطه مالی در اقتصاد کشورهاي صادرکننده نفت معرفی شده، مورد آزمون قرار داک

، معیار 1357- 1391سري زمانی سالانه طی دوره  هاي دادهبدین منظور ابتدا با استفاده از . گیرد
GAMMA  رابطه میان هاي مختلف محاسبه شده و سپس به منظور بررسی و دوره ها سالبه تفکیک براي

مالی از منظر سلطه مالی، از یک الگوي خودتوضیح برداري ساختاري  هاي سیاستپولی و  هاي سیاست
)SVAR (هاي تجربی حاکی از آن است که فرضیه سلطه مالی در اقتصاد ایران  یافته. استفاده شده است

تأمین مالی کسري بودجه از بانک به منظور همواره ي بعد از انقلاب اسلامی حاکم بوده و دولت ها سالطی 
توان وجود  لذا، می. مرکزي استقراض کرده و این امر در نهایت موجب انبساط پولی در اقتصاد شده است

اتخاذ شده توسط مقامات پولی در  هاي سیاستسلطه مالی در اقتصاد ایران را یکی از عوامل ناکارامدي 
   .کنترل تورم دانست

، رویکرد خود ، سیاست پولی، سیاست مالی، اقتصادهاي نفتینفتی، سلطه سلطه مالی :کلیدي گانواژ
 . توضیح برداري ساختاري
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  مقدمه-1 
گذارد، از  جاي می توجه به اینکه تورم آثار و تبعات نامطلوب اقتصادي و اجتماعی از خود بر با

شمار  هر کشور بهدر مهمترین اهداف اقتصاد کلان  جمله از ها قیمتو تثبیت تورم  کنترلاین رو 
له با تورم در ادبیات اقتصاد بطی چند دهه اخیر نیز براي مقا. )Romer, 2011( آید می

چنین  و هم 2نرخ ارز گذاري هدفو  1پولی گذاري هدفهاي مختلفی از جمله  چارچوب
سیاست  هايچارچوب از این یک هرمطلوب بکارگیري اما . اند معرفی شده 3تورم گذاري هدف
حاکم بودن . دهدتحت تأثیر قرار میهایی است که موفقیت آن را شرطمستلزم وجود پیش ،پولی

سلطه مالی در اقتصاد یکی از شرایطی است که از اجراي هرگونه سیاست پولی مناسب در راستاي 
هاي اجراي و عدم وجود سلطه مالی در اقتصاد یکی از پیش شرط کند میممانعت کنترل تورم 

که در  شود میسلطه مالی به شرایطی اطلاق . )Mishkin, 2005( شود میسیاست پولی محسوب 
گیرد، به طوري که  دولت قرار می) اي بودجه(آن سیاست پولی شدیداً تحت تأثیر ملاحظات مالی 

در آن دولت به منظور تأمین کسري بودجه از بانک مرکزي استقراض نموده و از طریق گسترش 
این ). Begg et al, 1999( سازد اد را فراهم میپایه پولی موجبات سیاست پولی انبساطی در اقتص

به تورم بسیار شدید  حال توسعه قابل ملاحظه بوده و گاه منجر پدیده اغلب در کشورهاي در
  ).Romer, 2011( گردد می

پولی مختلف جهت کنترل  هاي سیاستعلیرغم بکارگیري ، ي بعد از انقلاب اسلامیها سالطی 
گیر اقتصاد ایران بوده،  ه گریبانارمهمترین مشکلاتی است که همونرخ تورم بالا یکی از تورم، 

که کاهش نرخ تورم در ایران و رساندن آن به یک نرخ تورم تک رقمی پایدار و با ثبات  طوري هب
اي هاي توسعههمواره یکی از اهداف و آرزوهاي سیاستگذاران اقتصادي کشور در قالب برنامه

سلطه مالی بر حاکم بودن که آیا این است  شود میمطرح  که یمهم لذا سوال .کشور بوده است
پولی در شرایطی که اقتصاد ایران به عنوان یکی از کشورهاي صادرکننده نفت خام  هاي سیاست

 هاي سیاست، یکی از عواملی است که مانع از عملکرد )حاکم بودن شرایط سلطه نفتی( باشد می
   است؟ شدهتورم در اقتصاد ایران  گذاري هدفپولی در کنترل تورم و اجراي رژیم 

                                                   
1. Monetary Targeting 
2. Exchange Rate Targeting 
3. Inflation Targeting 
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مرور مطالعات تجربی انجام شده در کشورهاي مختلف دلالت بر آن دارد که نتایج یکسانی در 
به طوري که در برخی مطالعات این فرضیه مورد تایید قرار . زمینه سلطه مالی بدست نیامده است

هاي  به اینکه شرایط اقتصادي، نوع دادهبا توجه . گرفته و در برخی مطالعات دیگر رد شده است
فاده و روش اقتصادسنجی بکار رفته در نتایج بدست آمده موثر است، لذا انجام تحقیق مورد است

خودرگرسیون برداري ساختاري ضروري  داقتصاد ایران و رویکر هاي دادهحاضر با استفاده از 
آزمون .بسیار حائز اهمیت باشد اريگذ سیاستتواند در  می انجام تحقیق حاضربدیهی است . است

این نظر حائز اهمیت است که در صورت حاکم بودن  ن ازه مالی در اقتصاد نفتی ایرالطسفرضیه 
پولی کارآمد نخواهد شد و کارایی  هاي سیاستسلطه مالی، دیگر بانک مرکزي قادر به اجراي 

 تواند مینتایح تحقیق بدیهی است آگاهی از  .سیاست هاي پولی به نوعی تضعیف خواهد شد
  .یاري نماید گذاري سیاستمسئولین اقتصادي کشور را در 

هاي آن در اقتصاد ایران به عنوان یک  حاضر بررسی تجربی سلطه مالی و پویایی تحقیقهدف از 
سري زمانی سالانه اقتصاد  هاي دادهبدین منظور ابتدا با استفاده از . کشور صادرکننده نفت است

، فرضیه ارائه شده 1کوستا و الیوگیري از معیاري که توسط دا و با بهره 1391-1357ایران طی دوره 
همچنین به منظور بررسی . وجود سلطه مالی در اقتصاد ایران مورد آزمون تجربی قرار گرفته است

منظر سلطه مالی در اقتصاد ایران از  آنها از هاي پویاییپولی و مالی و  هاي سیاستروابط متقابل 
  .استفاده شده است) SVAR(رویکرد خودتوضیح برداري ساختاري 

در قسمت دوم به بررسی ادبیات موضوع : صورت زیر سازماندهی شده استه مقاله حاضر ب ساختار
بی به ادبیات تجرقسمت سوم . پرداخته شده استشناسایی سلطه مالی در اقتصادهاي نفتی در مورد 

فرضیه حاکم در بخش چهارم . و مطالعات انجام شده در خصوص سلطه مالی اختصاص یافته است
در قسمت پنجم نیز با . در اقتصاد ایران مورد آزمون تجربی قرار گرفته است سلطه مالی بودن

نحوه تعامل و تأثیرگذاري ) SVAR(استفاده از یک رویکرد خودتوضیح برداري ساختاري 
پولی و مالی در چارچوب سلطه مالی استخراج شده و نهایتاً در قسمت ششم به  هاي تکانه
   .گیري و ارائه پیشنهادات سیاستی پرداخته شده است نتیجه

  
  

                                                   
1. Da Costa and Olivo (2008) 
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  شناسایی سلطه مالی در کشورهاي صادرکننده نفت: ادبیات موضوع -2

. از جمله تورم داردتعامل بین سیاست مالی و پولی نقش بسزایی در تعیین متغیرهاي کلان اقتصادي 
 پولی نتواند به خوبی ایفاي نقش نماید و استقلال لازم را نداشته باشد، در این هاي سیاستچنانچه 

به اعتقاد میشکین  .، ممکن است تورم شدید در اقتصاد بروز نمایدها قیمتصورت به جاي کنترل 
مستلزم تورم  گذاري هدفرژیم هر چارچوب سیاست پولی بویژه  موفقیت آمیز اجراي )2005(

ها  شرط مهمترین این پیش. دهد هایی است که موفقیت آن را تحت تأثیر قرار می شرط وجود پیش
؛ عدم وجود سلطه )دست کم ابزاري(برخورداري بانک مرکزي از اعتبار و استقلال : عبارتند از

نیز ات و ؛ وجود یک هدف واحد و مشخص؛ بالا بودن درجه شفافیت آمار و اطلاع1مالی
بینی تورم؛ وجود بازارهاي مالی  پاسخگویی بانک مرکزي؛ وجود مدل کارآمد براي پیش

  . یافته؛ و یک مکانیزم بازخوردي با ثبات از متغیرهاي سیاستی توسعه
حاکم بودن سلطه مالی در اقتصاد یکی از شرایطی است که مانع از اجراي هرگونه سیاست بنابراین 

تورم  گذاري هدفو اجراي سیاست پولی در نظام  باشد میکنترل تورم  پولی مناسب در راستاي
 ,Mishkin( مستلزم این است که بانک مرکزي تحت سلطه ملاحظات مالی قرار نداشته باشد

دهد، تضاد اهداف مقامات پولی و مقامات مالی اغلب به این  زمانی که سلطه مالی رخ می). 2005
کند و پیامد چنین  رها می ها قیمتکه بانک مرکزي تلاش خود را براي کنترل  شود مینتیجه منتهی 

  ).Da Costa and Olive, 2008( اتفاقی بروز تورم در اقتصاد است
اند که از آن  براي شناسایی علایم وجود سلطه مالی در اقتصاد نماگرهاي استانداردي تعریف شده

و ) هاي دولت کل درآمدهاي دولت منهاي کل هزینه(توان به تراز عملیاتی بودجه دولت  جمله می
اما . )Fratianni and Spinelli, 2001( به بانک مرکزي اشاره نمود خالص بدهی بخش دولتی

ز فروش نفت اغلب در در کشورهاي صادرکننده نفت از جمله ایران که درآمدهاي ارزي حاصل ا
، نماگرهاي استاندارد 2دهاي نفتی بالا استگیرد و وابستگی اقتصاد به درآم قرار میاختیار دولت 

توانند معیار مناسبی را براي شناسایی سلطه مالی در اختیار  گیري میزان سلطه مالی نمی براي اندازه
گذاران قرار دهند و حتی ممکن است سلطه مالی با وجود مازاد بودجه و سطح پایین  سیاست

                                                   
1. Fiscal Dominance 

در برخی از مقالات از موقعیتی که در یک اقتصاد درآمدهاي حاصل از صادرات نفت، متغیرهاي مهم کلان اقتصادي را تحت . 2
معمولاً زمانی که اقتصاد دچار سلطه نفتی است، . شود یاد می) Oil Dominance(دهد، به عنوان سلطه نفتی تأثیر قرار می

  .شود نمایان میهاي سلطه مالی نیز  نشانه
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در کشورهاي صادرکننده نفت ممکن است بدنبال اعمال  .1هاي دولتی نیز وجود داشته باشد بدهی
سیاست مالی، پایه پولی تغییر کند، بدون اینکه در خالص بدهی دولت به بانک مرکزي تغییري 

بعلاوه در شرایطی که سلطه مالی همراه با سلطه نفتی حاکم است، اگر دولت  .مشاهده گردد
یرات قیمت نفت کنترل کند و یا به عبارتی بخواهد نوسانات قیمت اسمی ارز را در مقابل تغی

نرخ ارز را در پیش بگیرد، کارایی سیاست پولی ممکن است علاوه بر سلطه سیاست  گذاري هدف
بنابراین، لازم است معیارهاي دیگري تعبیه شود تا بتوان . مالی، تحت تأثیر سلطه نفتی نیز قرار بگیرد

 Da( کم بودن سلطه نفتی مورد شناسایی قرار دادبوسیله آن علایم سلطه مالی را در شرایط حا

Costa and Olive, 2008 .(  
. را در یک اقتصاد مورد شناسایی قرار داد 2هاي انتقال پولی در این راستا ابتدا بایستی مکانیزم

هایی است که طی آن سیاست پولی از طریق تحت تأثیر قرار  انتقال پولی بیانگر راه هاي مکانیزم
تواند بر تقاضاي کل و سطح  گذاري کارگزاران اقتصادي، می تصمیمات مصرفی و سرمایهدادن 

شش مکانیزم اشاعه پولی در  3)2007( طور کلی میشکین و هبله ب. تأثیرگذار باشد ها قیمتعمومی 
دهی یا کانال  کانال وام -1: اند که عبارتند از یک اقتصاد باز کوچک و توسعه یافته را مطرح کرده

 -6کانال قیمت دارایی و  -5اي؛  کانال ترازنامه -4کانال نرخ بهره؛  -3کانال نرخ ارز؛  -2اعتباري؛ 
بر اساس شواهد تجربی در  4)2005(اي که توسط کوري سلی و همکاران  مطالعه. کانال انتظارات

ه پولی دهد اگرچه کانال نرخ بهره مهمترین کانال اشاع کشورهاي مختلف انجام گرفته، نشان می
باشد، اما کشورهاي در حال توسعه عموماً به  در کشورهاي صنعتی با بازارهاي مالی توسعه یافته می

ها شدیداً ناکارآمد هستند؛ چراکه نه تنها بر تقاضاي کل  کانال نرخ ارز متکی بوده و سایر کانال
هاي متعددي نیز  ل کانالدر عین حا. گذارد اي تأثیر می بلکه بر عرضه کل نیز از طریق ساختار هزینه

وجود دارد که نوسانات قیمت نفت بتواند تعادل داخلی و خارجی کشورهاي صادرکننده نفت را 
  . تحت تأثیر قرار دهد

                                                   
در کشورهاي صادرکننده نفت تراز عملیاتی دولت و خالص بدهی بخش دولتی نزد بانک مرکزي تحت تأثیر درآمدهاي حاصل . 1

هاي مالی نامتقارن در پاسخ به تغییرات  باشد و حتی در برخی موارد مدیریت اشتباه درآمدهاي نفتی و سیاستاز صادرات نفت می
هاي بخش دولتی  هاي کل را تجربه کنند و به انباشته شدن بدهی د که برخی از این کشورها کسري بودجهشو قیمت نفت باعث می

  .منجر شود
2. Monetary Transmission Mechanism  
3. Mishkin and Schmidt-Hebbel  
4. Coricelli, Egert and MacDonnald 
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، تأمین مالی کند میگذاري، بسته به سیاست ارزي که بانک مرکزي عملاً دنبال  از دیدگاه سیاست
، ممکن است نتیجه مشابهی همانند انتشار پول مخارج دولت از طریق منابع حاصل از صادرات نفت

توان گفت  به عبارت دیگر، می. ، داشته باشد1افزایش بدهی دولت نزد بانک مرکزي طریقاز 
انبساط پولی بجاي اینکه از منشأ افزایش بدهی دولت نزد بانک مرکزي صورت گیرد، از طریق 

در چنین شرایطی که بانک مرکزي . دافزایش در خالص ذخایر بین المللی بانک مرکزي ایجاد شو
و در عین حال قسمتی از مخارج دولت با استفاده از درآمدهاي نفتی  کند میدر بازار ارز دخالت 

هاي بانک مرکزي کارساز  ، تعیین درجه سلطه مالی دیگر با استفاده از حسابشود میتأمین مالی 
طور واضح قابل شناسایی ه است مالی بدر این حالت ارتباط بین تغییرات پایه پولی و سی. نیست

المللی بانک مرکزي سرچشمه  نیست و کلیه تغییرات در پایه پولی از تغییرات در ذخایر خالص بین
علاوه بر این، ممکن است حتی در حضور مازاد بودجه کل خلق پول از منشأ مالی ایجاد . گیرد می

  . شود
اده از این رویکرد استاندارد تعیین درجه سلطه توان مشکل استف با استفاده از یک مدل ساده می

با استفاده از اتحاد پایه پولی و با فرض اینکه . مالی را براي کشورهاي صادرکننده نفت نشان داد
   :توان نوشت گیرد، می تمام درآمدهاي حاصل از صادرات نفت در اختیار دولت قرار می

  

 )1               (                                                                           ∆MB = ∆NIR + ∆NDA  
  

نشان دهنده  :NDAالمللی بانک مرکزي و  خالص ذخایر بین: NIRپایه پولی، : MBکه در آن 
  .است داخلی بانک مرکزي هاي داراییخالص 

صل از صادرات نفت وارد خزانه بانک و درآمدهاي ارزي حا شود میهنگامی که نفت صادر 
یابد و همزمان با آن  افزایش می NIR، خالص ذخایر ارزي بانک مرکزي یعنی شود میمرکزي 

بدهی (یابد؛ در نتیجه خالص بدهی دولت  هاي بخش دولتی نزد بانک مرکزي افزایش می سپرده
، به همان میزان NDA، یعنی )دولت نزد بانک مرکزي منهاي سپرده دولت نزد بانک مرکزي

در چنین شرایطی اگر دولت بخواهد . شود مییابد؛ بنابراین تغییري در پایه پولی ایجاد ن کاهش می
هاي جاري خود را تأمین مالی نماید، خالص بدهی دولت نزد بانک  به اعتبار این سپرده، هزینه

تمامی این تغییرات در  حال اگر. مرکزي افزایش پیدا خواهد کرد و پایه پولی انبساط خواهد یافت

                                                   
1. Monetizing the Deficit 
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، یک شود میهاي بانک مرکزي دیده  یک دوره زمانی خاص اتفاق بیفتد، آنچه که در حساب
علاوه بر این، اگر . است NIRانبساط در پایه پولی که ناشی از افزایش ذخایر بین المللی یعنی 

هاي بانک مرکزي  میزان هزینه دولت کمتر از منابع حاصل از صادرات نفت باشد، در حساب
و بخشی از اثر  داد کاهش نشان خواهد NDAخالص بدهی دولت نزد بانک مرکزي و در نتیجه 

   .خنثی خواهد شد) NIR(هاي ارزي بانک مرکزي  افزایش در خالص دارایی
هاي دولت هنگامی که به اعتبار  گردد سیاست مالی و افزایش هزینه که ملاحظه می لذا همچنان

ي نفتی باشد و همزمان باهم صورت گیرد، آثار متناقضی بر پایه پولی خواهد افزایش درآمدها
هاي  داشت و در چنین شرایطی معیارهاي استاندارد براي بررسی سلطه مالی با استفاده از حساب

توان  براي حل این مسأله از دو رویکرد جایگزین می. بانک مرکزي کارایی لازم را نخواهد داشت
  : طور مختصر به توضیح آن پرداخته شده استدامه به بهره برد که در ا

  

  رویکرد پایداري مالی - الف

براي استفاده از چارچوب پایداري مالی بعنوان ابزاري براي تعیین درجه سلطه مالی در کشورهاي 
ها و تراز مالی دولت، به خالص  از انباشت بدهی بحث صادرکننده نفت، لازم است که تمرکز

دلیل اصلی این امر آن . 1یابدثروت و جریان درآمدي ناشی از آن و خالص تراز عملیاتی تغییر 
دولت  هاي داراییاست که استخراج نفت به معنی کاهش منابع تجدیدناپذیر، و در نتیجه کاهش 

هایش معادل ارزش فعلی درآمدهاي آتی  راییاگر دولت مالک منابع نفتی باشد، ارزش دا. است
که دولت مالک منابع نفتی نباشد، ارزش  صورتی هاي خالص عملیاتی است؛ و در زینهمنهاي ه

که از استخراج  است اش معادل ارزش فعلی درآمدهاي مالیاتی انتظاري و سایر درآمدهایی دارایی
هاي غیر  گذاري سرمایه(مولد دولت  تأمین مالی مخارج مصرفی و غیر. شود مینفت نصیب دولت 

با استفاده از درآمدهاي نفتی، ارزش خالص ثروت دولت را کاهش خواهد داد، بدون اینکه ) مولد
علاوه بر این، دریافتی مالی ناشی از فروش نفت به بیان . ها ایجاد شود تغییر سریعی در انباشت بدهی

اما در . و نبایستی به عنوان درآمد مالی تلقی شود ساده تغییر دارایی غیر نقدي به دارایی نقدي است
تعریف استاندارد تراز مالی دولت، با نادیده گرفتن این موضوع، درآمدهاي نفتی مانند سایر 

                                                   
1. Net Worth and its Corresponding Flow, net Operating Primary Balance 
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لذا یک راه براي ارزیابی صحیح حضور سلطه مالی در کشورهاي . شود میدرآمدها در نظر گرفته 
روش دیگر . با جدا کردن درآمدهاي نفتی است صادرکننده نفت، استفاده از تراز مالی دولت

در کنار  –یعنی خالص ثروت  –که نشانگر وضعیت مالی دولت است استفاده از نماگر جامعی 
باتوجه به پیچیدگی و فقدان آمارهاي لازم براي محاسبه این . باشد میدولتی  يها انباشت بدهی

الی در کشورهاي صادرکننده نفت ها، یک رویکرد جایگزینی براي تعیین درجه سلطه م روش
و براي بررسی سلطه مالی در اقتصاد ایران از آن  شود میمعرفی شده است که در ادامه توضیح داده 

   .بهره گرفته شده است
  

 رویکرد جایگزین براي اندازه گیري سلطه مالی در کشورهاي صادرکننده نفت - ب

توان تراز مالی کل دولت را به دو بخش تراز مالی داخلی و تراز مالی خارجی  به طور کلی می
، بلکه سایر درآمدها و شود میتراز مالی خارجی نه تنها شامل درآمدهاي نفتی . تفکیک نمود

هاي خارجی را  ها براي نرخ بهره بدهی هاي خارجی از جمله پرداخت هاي مربوط به فعالیت هزینه
از مالی داخلی نیز عبارت است از مابه التفاوت درآمدها از منابع داخلی منهاي تر. گیرد در بر می

توان حضور سلطه مالی در شرایط حاکم بودن سلطه  با توجه به این تقسیم بندي می. مخارج داخلی
اثرات پولی سیاست مالی را  کند میاین نماگر که سعی . تري تعیین نمود نفتی را بوسیله نماگر ساده

  : شود میصورت زیر تعریف  هنظر بگیرد، ب نیز در
  .نسبت تراز مالی داخلی به خالص درآمدهاي نفتی

این معادله رابطه بین تراز . را در نظر بگیرد )2(براي توضیح بیشتر در مورد این نماگر رابطه شماره 
   :دهد مالی داخلی و تغییرات در پایه پولی را نشان می

  

퐺 −  푅 =  푅 + ∆푀퐵 − ∆ 퐴 −  퐿 − ∆ 퐴 −  퐿 −  ∆푂퐿 )2 (  

  

هاي  هاي جاري و هزینه شامل هزینه(هاي دولت  عبارت است از کل هزینه 퐺که در آن 
در پایه پولی،  تغییر 푀퐵∆درآمدهاي نفتی،  푅نفتی،  درآمدهاي غیر 푅، )اي سرمایه

∆ 퐴 −  퐿 هاي خارجی بانک مرکزي،  اییتغییر در خالص دار∆ 퐴 −  퐿  تغییر در
   .هاست تغییر در سایر بدهی 푂퐿∆ هاي داخلی بانک مرکزي و خالص دارایی

) یا منفی(اگر سمت چپ معادله صفر . دهد کسري تراز داخلی را نشان می )2(سمت چپ معادله 
هاي خارجی  مانند خالص داراییصورت ثروت نفتی به صورت یک دارایی مالی   گردد، در این
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تبدیل شده است؛ ولی اگر مثبت باشد، درآمدهاي نفتی تمام یا بخشی از کسري ) المللی ذخایر بین(
گردد، مگر اینکه بانک مرکزي با فروش  و باعث افزایش پایه پولی می کند میداخلی را تأمین مالی 

بنابراین، می توان . رکزي را کاهش دهدارز در بازار ارز دخالت کند و یا بدهی دولت به بانک م
  :رابطه زیر را اثبات کرد

GAMMA =                                                                                                 )3(  
  

ه با توجه به اینک. معادل نسبت کسري داخلی به درآمدهاي نفتی است 퐺퐴푀푀퐴که در آن 
مثبت نشانگر انبساط مالی از منشأ  퐺퐴푀푀퐴 همیشه مثبت است، لذا  Rدرآمدهاي نفتی 

تواند بوسیله کاهش  طور که در بالا توضیح داده شد، انبساط مالی می همان. درآمدهاي نفتی است
شود خنثی ) به منظور کاهش نقدینگی(ذخایر بین المللی بانک مرکزي یا عملیات بازار باز در بازار 

که اگر به صورت مدوام براي مدت زمان طولانی اجرا شود به یک سیاست پولی ناپایدار تبدیل 
تواند به عنوان شاخص مناسبی براي بررسی سلطه مالی در  می 퐺퐴푀푀퐴بنابراین، . گردد می

  . شرایط حاکم بودن سلطه نفتی به شمار آید
  

  تجربیمروري بر مطالعات  -3

از جمله اولین اقتصاددانانی  1)1981(مربوط به سلطه مالی، سارجنت و والاس در خصوص ادبیات 
سیاست پولی در محیطی که سیاست مالی بازي همکارانه پویا مابین مقامات بودند که به مشکلات 

به اعتقاد آنها هنگامی که بانک مرکزي . ندداشاره کر ،دهد پولی و مالی را تحت سیطره قرار می
تنظیم نماید مالی  ا داشته تا بتواند سیاست پولی خود را به صورت مستقل از مقاماتاستقلال لازم ر

  پویاي مابین مقامات پولی و مالی باشد، در این نهکننده اول در بازي همکارا و در حقیقت حرکت
صورت بانک مرکزي دولت را مجبور به رعایت انضباط مالی خواهد نمود و دولت مجبور است 

 2اي دورهنماید تا بتواند قید بودجه بین  کسري خود را منطبق با پول عرضه شده تنظیم که مازاد یا 
 آنها بر این اعتقادند که در چنین شرایطی متغیرهاي مالی در تعیین قیمت نقش. خود را تأمین نماید

بدون توجه به  ها قیمتتواند به تعهد خود براي تثبیت  ندارند و در نتیجه بانک مرکزي می مهمی
                                                   

1. Sargent and Wallace (1981) 
2. Government’s Intertemporal Budget Constraint 
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اما، در شرایطی که سلطه مالی وجود داشته باشد، مقامات مالی  .سیاست مالی عمل نماید
در چنین . کننده اول خواهند بود و مسیر مازاد یا کسري مالی دولت را تعیین خواهند نمود حرکت

ضرب شرایطی هرگونه تعدیل ضروري براي اجتناب از کسري شدید، بایستی از طریق درآمد حق 
اعمال یک ، کسري بودجهتعیین شده براي   یک مسیر از پیش قرار دادننظر مد با . انجام شود 1پول

. تورم افزایش یابد شود میبیش از آنکه منجر به کاهش تورم شود، باعث  ،2انقباضیسیاست پولی 
براي اي  هاي بهره پرداخت تا شود میباعث  افزایش نرخ بهرهمانند  انقباضیسیاست پولی یک 
ایجاد درآمد  برايدر نتیجه باعث از دست دادن پشتوانه لازم  یابد وهاي دولت افزایش  بدهی

هاي آتی  در چنین شرایطی کارگزاران عقلایی، افزایش. دوحاصل از حق ضرب پول در آینده ش
این . را در زمان حال افزایش خواهند داد ها قیمتبینی خواهند کرد و سطح  در خلق پول را پیش

  .معروف است 3نظریه به حساب پولی نامطلوب سارجنت و والاس
که توسط مقامات پولی و ) صورت بالقوهه ب(که ترکیبات مختلف از قواعد سیاستی وابسته  اي ایده

ارمغان ، ممکن است مسیرهاي تعادلی متمایزي را براي متغیرهاي اسمی به شود میمالی اعمال 
ي بعدي توسط ها سالبیاورد و توانایی سیاست پولی را در کنترل تورم تحت تأثیر قرار دهد، در 

صورت نظري ه در هر دو مطالعه ب. در پیش گرفته شد )1991( 5و لیپر )1985( 4ایاگري و گوتلر
با رفتار نشان داده شده است که عملکرد انفعالی بانک مرکزي و اعمال سیاست پولی که در انطباق 

   .مقامات مالی است منجر به تورم بالاتر در جامعه خواهد گردید
. ه استشواهد تجربی براي شناسایی سلطه مالی نیز در چندین مقاله دیگر مورد بررسی قرار گرفت

و در برخی دیگر این امر  ه مالی در اقتصاد به اثبات رسیدهدر برخی از این مطالعات وجود سلط
به از جمله مطالعاتی که در آن فرضیه وجود سلطه مالی مورد تایید قرار گرفته . است تایید نشده

   :شرح زیر است
 1965-1998طی دوره  با استفاده از تکنیک خودرگرسیون برداري) 2001( 6فراتیانی و اسپینلی

گیري از روش  با بهره) 1998( 7گالو و اترانتو. اند وجود سلطه مالی را مورد تایید قرار داده

                                                   
1. Seigniroage 
2. Tight Monetary Policy 
3. Sargent and Wallace's unpleasant monetarist arithmetic 
4. Aiyagari and Gertler  
5. Leeper 
6. Fratianni and Spinelli 
7. Gallo-Otranto 
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یک شکست ساختاري در  1970که در اواسط دهه  رسند سوئیچینگ به این نتیجه می -مارکف
 سلطه مالی حاکمیت داشته 1970در اواخر دهه  روابط بین سیاست مالی و پولی وجود داشته و

  .است
الذکر براي بررسی وجود سلطه مالی در برزیل استفاده  از دو رویکرد فوق 1)2005(تانر و راموس 

شواهد بسیار قوي از وجود  2000تا  1991ي ها سالدهد که طی  نتایج این مطالعه نشان می. کردند
نتایج عملکرد یکسان اعمال سیاست پولی تحت سلطه . سلطه مالی در اقتصاد برزیل وجود دارد

در  دبلانچار. نیز مورد مطالعه قرار گرفت 3)2004(و فاور و گیوازي  2)2004(مالی بوسیله بلانچارد 
به عنوان  ،به اقتصاد برزیل آسیب رساند 2002مطالعه خود شوك تورمی را که در اواسط سال در 

در . نمودي از چگونگی تأثیرگذاري سلطه مالی بر سیاست پولی ضد تورمی مورد بررسی قرار دارد
کوتاه مدت براي نشان دادن اثرات رژیم  هاي مدلهر دو مطالعه، بلانچارد و فاور و گیوازي، از 

اي به  نیز در مقاله) 2008(داکوستا و اولیو  .لی در تأثیرگذاري سیاست پولی استفاده کردندما
آنها در این مقاله چارچوبی براي شناسایی سلطه . بررسی وجود سلطه مالی در ونزوئلا پرداختند

 به اعتقاد آنها هنگامی که در اقتصاد سلطه. اند مالی در کشورهاي صادرکننده نفت معرفی کرده
دهد  نفتی حاکم است، یعنی درآمدهاي نفتی متغیرهاي کلان اقتصادي را تحت تأثیر قرار می

داکوستا و . تواند به عنوان معیار مناسبی براي شناسایی سلطه نفتی باشد نماگرهاي استاندارد نمی
و مدل تصحیح خطاي برداري ) VAR(اولیو با استفاده از یک مدل خودتوضیح برداري 

)VECM (ا فرضیه وجود سلطه مالی را در شرایط حاکم بودن سلطه نفتی در اقتصاد ونزوئلا ابتد
ها در قالب  مابین پایه پولی و شاخص قیمت هاي پویاییمورد آزمون قرار دادند و سپس به بررسی 

نتایج مطالعه آنها نشانگر برقراري سلطه مالی در شرایط . مدت و بلندمدت پرداختند کوتاه هاي مدل
   .است 2005-1960ي ها سالودن سلطه نفتی در اقتصاد ونزوئلا طی حاکم ب

از جمله این . در برخی مطالعات تجربی وجود تسلط مالی در اقتصاد مورد تایید قرار نگرفته است
  :مطالعات می توان به موارد زیر اشاره کرد

                                                   
1. Tanner and Ramos  
2. Blanchard  
3. Favero and Giavazzi  
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 رسند که آنی به این نتیجه می العمل عکسبا استفاده از تابع در مطالعه خود ) 1997( 1تالیو و رونسی
هیچ شواهد تجربی مبنی بر تاثیر سیاست مالی بر سیاست پولی و در نتیجه وجود  1977بعد از سال 
با ستفاده از  نیز در مطالعه خود )1993( 2گایوتی و ساومینیگرسانی،  .موجود نیستسلطه مالی 

هیچ نوع  1990و  1980طی دهه  ند کهرس می ماهانه بانک ایتالیا، به این نتیجه هاي دادهسازي  شبیه
   .شواهد تجربی مبنی بر وجود سلطه مالی در اقتصاد وجود ندارد

دیون که هنگامی  :بدنبال پاسخ به این سوال بود 3نگرگذشته با استفاده از یک رویکرد) 1998(بون 
واقعی افزایش پیدا کرده، آیا دولت کسري بودجه خود را کاهش داده است؟ اگر پاسخ این سوال 
مثبت باشد به این معنی است که سلطه مالی وجود ندارد و اگر منفی باشد نشانگر حاکم بودن سلطه 

استفاده نگرانه  آیندهاز یک رویکرد ) 2001(اما در مقابل کانزونري، کامبی و دیبا . مالی است
که  شود میباعث  در زمان جاري کردند تا بدین سوال پاسخ دهند که آیا کاهش کسري بودجه

؟ مجدداً پاسخ مثبت به این کند کاهش پیدا  اي دولت در آینده هاي بهره هاي آتی و پرداخت بدهی
یم دهد که علا نتایج هر دو مطالعه نشان می. سوال به مفهوم عدم حاکم بودن سلطه مالی است

همچنین در مطالعه گرسانی، گاسیو و  .سلطه مالی در اقتصاد آمریکا بسیار ناچیز استبودن حاکم 
انجام شده بود،  سازي شده فصلی بانک ایتالیا شبیه هاي دادهنیز که با استفاده از ) 1988( 4ویسکو

  .نیامدبه دست دار سیاست مالی بر سیاست پولی  هیچ شواهدي مبنی بر تاثیرگذاري معنی
نیز فرضیه وجود سلطه مالی ) 1993( 6و گایوتی و سالومینی) 1999( 5در مطالعات فاورو و اسپینلی
   .به لحاظ آماري رد شده است

توان به مطالعه مشیري و همکاران  در زمینه مطالعات داخلی در رابطه با موضوع مورد مطالعه می
 هاي سیاست تسلطبررسی درجه "اي با عنوان  مشیري و همکاران تحت مطالعه. اشاره کرد 7)1390(

از میزان پولی  "مالی در اقتصاد ایران در قالب مدل تعادل عمومی پویاي تصادفی هاي سیاست
هاي دولتی از جمله بدهی مربوط به اوراق بهادار دولتی به عنوان شاخصی براي  کردن بدهی

اند و با استفاده از رویکرد بیزي در قالب مدل تعادل عمومی  حاکمیت سیاست مالی استفاده کرده
نتایج حاصل از این مطالعه . اند مالی در اقتصاد ایران پرداخته سلطهپویاي تصادفی به محاسبه میزان 

                                                   
1. Tullio-Ronci  
2. Gaiotti-Salvemini 
3. Backward Looking 
4. Gressani, Guiso and Visco  
5. Favero and Spinelli 
6. Gaiotti and Salvemini 7 . ،1390(باقري پر مهر و موسوي نیک مشیري( 



 145                                           ساختاري                                    رویکرد خودتوضیح برداري :در اقتصاد ایران سلطه مالیتحلیل تجربی  

 

درصد است که نشان از استقلال پایین بانک  77مالی در اقتصاد ایران  سلطهدهد که میزان  نشان می
اري پولی براي دستیابی به اهداف تورمی و کنترل نقدینگی ذگ ین سیاستمرکزي و کارایی پای

  . دارد
شود در مطالعات تجربی نتایج مختلفی مبنی بر وجود و یا عدم وجود  طور که ملاحظه می همان

نتایج متفاوت  وجود رسد مهمترین دلیل در به نظر می. سلطه مالی در اقتصاد بدست آمده است
مورد استفاده و روش  هاي دادهیل متعددي از جمله شرایط اقتصادي، نوع ناشی از دلا تواند می

ور استفاده از ظرسد انجام تحقیق حاضر به من از این رو به نظر می. اقتصادسنجی بکار رفته باشد
   .بسیار ضروري است گذاري سیاستنتایج آن در 

  
  سلطه مالی در اقتصاد ایران آزمون وجود -4

معرفی  GAMMAدر اقتصاد ایران با استفاده از معیار  بررسی وجود سلطه مالیدر این قسمت به 
اما قبل از استفاده از این معیار ابتدا نقش درآمدهاي . شود پرداخته می) 3 رابطه( دومبخش شده در 

ارزي حاصل از صادرات نفتی از کل صادرات و همچنین درآمدهاي نفتی از کل درآمدهاي 
نفتی به همراه سهم  و صادرات غیر یارقام مربوط به صادرات نفت. گیرد مورد بررسی قرار می دولت

که  همچنان .به تصویر کشیده شده است )1( از صادرات کل کشور در نمودار یصادرات نفت
درصد  80ي بعد از انقلاب اسلامی بیش از ها سالطور متوسط طی ه ب ،گردد ملاحظه می

   .باشد میدرآمدهاي صادراتی کشور از جانب درآمدهاي حاصل از فروش نفت و گاز 
  

  
  صادرات نفت و گاز، صادرات غیر نفتی و سهم صادرات نفت از کل صادرات: 1نمودار 

  محاسبات محقق :منبع
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  سهم صادرات نفتی از . محور سمت چپ و بر حسب میلیون دلار نشان داده شده استارقام مربوط به میزان صادرات نفتی و غیر نفتی در
  .صادرات کل کشور نیز که با خط ممتد پررنگ نشان داده شده است در محور سمت راست بر حسب درصد مشخص شده است

که در اقتصاد ایران درآمدهاي ارزي حاصل از صادرات نفت و گاز در انحصار  با توجه به این
، لذا درآمدهاي نفتی مهمترین رکن گردد میالمللی واریز  بین هاي داراییو به حساب  بوده لتدو

 .تواند پایه پولی را تحت تأثیر قرار دهد و می شود میالمللی بانک مرکزي محسوب  بین هاي دارایی
ت همبستگی مثب. پولی پی برد گذاري سیاستتوان به اهمیت درآمدهاي نفتی در  از این جهت می

مابین ذخایر ارزي بانک مرکزي و پایه پولی نیز تأییدي بر این ادعا ) 1جدول شماره (درصدي  94
   .است

  
 همبستگی مابین نماگرهاي پولی، مالی و قیمت نفت ضریب: 1جدول شماره 

 Correlation LBD1 LGDB LMB LOP LP LR 
      LBD1 1.00  کسري عملیاتی بدون نفت

     LGDB 0.96 1.00  تولید ناخالص داخلی

    LMB 0.98 0.97 1.00  پایه پولی

   LOP 0.59 0.39 0.57 1.00  قیمت نفت

  LP 0.98 0.99 0.99 0.48 1.00 شاخص قیمت

 LR 0.96 0.88 0.94 0.73 0.91 1.00 ذخایر ارزي بانک مرکزي

   محاسبات محقق: منبع
  

بر نقش  هاي دولت بررسی نقش درآمدهاي نفتی در تأمین منابع براي هزینه ،از طرف دیگر
آمارهاي مربوط به درآمدهاي دولت نشان  .درآمدهاي نفتی در سیاست مالی دولت تأکید دارد

هاي دولت طی دوره  دهد که درآمدهاي نفتی نقش بسیار مهمی در تأمین منابع براي هزینه می
گردد بطور میانگین  ملاحظه می )2( نمودار شمارهکه در  همچنانداشته است و  1391الی  1357

طور که ملاحظه  همان. درصد از درآمدهاي دولت را به خود اختصاص داده است 50حدود 
دهد  درصد درآمدهاي دولت را تشکیل می 70درآمدهاي نفتی بیش از  ها سالدر برخی از  شود می

   .باشد میر دخل و خرج دولت که حاکی از اهمیت بالاي درآمدهاي نفتی د
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                  دولت درآمدهاي نفتی، درآمدهاي مالیاتی و سهم درآمدهاي نفتی از کل درآمدهاي: 2نمودار شماره 

  محاسبات محقق :منبع
 سـهم صـادرات نفتـی از صـادرات کـل      . مالیاتی در محور سمت چپ و بر حسب میلیون ریال نشان داده شـده اسـت   ارقام مربوط به درآمدهاي

 .کشور نیز که با خط ممتد پررنگ نشان داده شده است در محور سمت راست بر حسب درصد مشخص شده است
  

توان از  ن را میدر عین حال بودجه دولت در اقتصاد ایران، غالباً با کسري مواجه بوده و علت آ
. ها دانست بینی غیردقیق هزینه ثبات درآمدها و از طرف دیگر پیش یک طرف ترکیب نامطمئن و بی

در اقتصاد ایران، به . در این رابطه نحوه تأمین مالی کسري بودجه مهمتر از خود کسري بودجه است
ستقیم از مردم مانند هاي استقراض م دلیل عدم وجود بازارهاي متشکل پولی، عدم وجود مکانیزم

اوراق قرضه و محدود بودن ظرفیت مالیاتی، تنها راه تأمین کسري بودجه استقراض از نظام بانکی 
ی در منابع این امر باعث شده تا خالص بدهی دولت نزد بانک مرکزي همواره سهم مهم. بوده است

ي مختلف بستگی ها سالر اما سهم خالص بدهی دولت در رشد پایه پولی د .1پایه پولی داشته باشد
هاي  در عین حال خالص دارایی. به میزان درآمدهاي دولت از محل صادرات نفت خام داشته است

اي در منابع پایه پولی برخوردار بوده که ناشی از خرید  خارجی بانک مرکزي نیز از سهم عمده
                                                   

  :گردددر ترازنامه بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران پایه پولی بصورت زیر محاسبه می. 1
 بدهی + خالص بدهی بخش دولتی نزد بانک مرکزي+ هاي خارجی بانک مرکزي خالص دارایی= پایه پولی بر حسب منابع

  خالص سایر+ ها به بانک مرکزي بانک
  ها نزد بانک مرکزي هاي دیداري بانک سپرده+ ها نزد بانک مرکزي هاي قانونی بانک سپرده= بر حسب مصارفپایه پولی +

 اسکناس و مسکوك در جریان
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ش کامل آن در بازار ارزهاي دولت توسط بانک مرکزي براي تأمین منابع ریالی بودجه و عدم فرو
  . باشد میبین بانکی ارز 

هاي مالی از طریق  هاي پولی و در سیاست لذا نقش پررنگ درآمدهاي نفتی در پایه پولی و سیاست
دهد که اقتصاد ایران یک اقتصاد نفتی است و استفاده از  درآمدهاي نفتی در بودجه نشان می

لذا بایستی از معیارهاي جایگزین . معیارهاي استاندارد براي تعیین درجه سلطه مالی کار ساز نیست
ا استفاده ب حاضر بدین منظور در مقاله. براي بررسی وجود سلطه مالی در اقتصاد ایران استفاده نمود

و فرضیه وجود سلطه مالی در اقتصاد ایران الیشده توسط داکوستا و  معرفی) GAMMA(از معیار 
محاسبه شده  1357-1391شاخص مذکور براي اقتصاد ایران طی دوره  .گیرد میمورد آزمون قرار 

براي اقتصاد ایران  GAMMAنتایج حاصل از محاسبه  .ارایه شده است 3و نتایج آن در نمودار 
مثبت بوده و میانگین آن حدود  هموارهاین عدد  1391تا  1357ي ها سالطی نشانگر آن است که 

دهد که طی دوره  که حاکی از انبساط مالی از منشأ درآمدهاي نفتی است و نشان می باشد می 60/1
   .مذکور سلطه مالی تحت شرایط سلطه نفتی در اقتصاد ایران حاکم بوده است

  

 

  
  1391 -1357 يها سالبراي   GAMMAمعیار: 3نمودار شماره 

  محاسبات محقق :منبع
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ي جنگ ها سالبراي پنج دوره مختلف شامل  GAMMA میانگین  4چنین در نمودار شماره  هم
تحمیلی، برنامه اول توسعه اقتصادي، برنامه دوم توسعه اقتصادي، برنامه سوم توسعه اقتصادي و 

  .برنامه چهارم توسعه اقتصادي مورد مقایسه قرار گرفته است
ي جنگ تحمیلی میزان سلطه مالی در ها سالگردد در طول  که در این نمودار ملاحظه می چنان هم

این ناشی از شرایطی بود که در دوران جنگ بر  ها بیشتر بوده و نسبت به سایر دوراناقتصاد ایران 
ه به گردد درجه سلطه مالی در برنامه دوم توسع که ملاحظه می اما همچنان. اقتصاد کشور حاکم بود

هاي سوم و چهارم روند صعودي به خود گرفته است که نشانگر  حداقل رسیده ولی در طول برنامه
هاي مالی قرار گرفته  سیاست هاي پولی تحت سیطره همواره سیاست ها سالآن است که طی این 

   .است
  

  
      براي دوره هاي مختلف                                  퐆퐀퐌퐌퐀 معیارمقایسه : 4نمودار شماره 

    محاسبات محقق :منبع
  

  پولی و مالی در اقتصاد ایران از منظر سلطه مالی هاي سیاست هاي پویاییبررسی  -5

با توجه به اینکه در قسمت قبلی شواهد حاکی از آن بود که سلطه مالی در اقتصاد ایران حاکم 
پولی و مالی در اقتصاد ایران از منظر  هاي سیاست هاي پویاییاست، حال در این قسمت به بررسی 
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هاي  با محدودیت )SVAR(یک مدل خودتوضیح برداري ساختاري  با استفاده از سلطه مالی
  . خته شده استپردا 1کاه-بلانچارد بلندمدت

  

  هاي بلندمدت  ها و محدودیت داده -5-1

پولی و مالی از یک مدل خودتوضیح  هاي سیاست هاي پویاییبررسی رابطه  برايدر این مطالعه 
رویکرد خودتوضیح برداري  از هدف اصلی از استفاده. استفاده شده است) SVAR( ساختاري

براي بدست ) بیشتر از تجزیه چولسکی(هاي اقتصادي  از تئوري گیري ، بهره)SVAR(ساختاري 
  بازگشتی براي جملات اخلال از پسماندهاي فرم خلاصه شده مدل خودتوضیح آوردن ساختار غیر

هاي خودتوضیح برداري ساختاري از  هاي شناسایی کننده در دستگاه محدودیت. باشد میبرداري 
باشند، زیرا ساختار بازگشتی  زیه چولسکی برخوردار میپذیري بیشتري نسبت به روش تج انعطاف

حاصل از تجزیه چولسکی، حالت خاصی از الگوي خودتوضیح برداري ساختاري محسوب 
هاي  با در نظر گرفتن محدودیت) 1986(، سیمز و واتسون )1986(بلانچارد و برنانک . شود می

سپس بلانچارد و . اري را توسعه دادندها، الگوهاي خودتوضیح برد نظري روي اثرات همزمان تکانه
هاي نظري  با اعمال محدودیت 3)1996(و آستلی و گارات  2)1994(، گالی و کلاریدا )1989(کاه 

بر خلاف الگوهاي  ،لذا. العمل آنی را شناسایی کردند توابع عکس  ها، روي اثرات بلندمدت تکانه
اي  هاي ساختاري به طور ضمنی و سلیقه همقید که در آنها شناسایی تکان خودتوضیح برداري غیر

الگوهاي خودتوضیح برداري ساختاري به طور صریح حاوي یک منطق   گرفت، صورت می
مدل . باشند می هاي ساختاريهاي اعمال شده به منظور شناسایی تکانه محدودیت اقتصادي براي

به متغیرهاي مورد استفاده و  بوده) 2008(مطالعه داکوستا و اولیو  برگرفته ازاي این تحقیق  پایه
    :شرح زیر است

LR : المللی بانک مرکزي دارایی بینلگاریتم، 

LBD1 : 4،کسري تراز عملیاتی بدون احتساب درآمدهاي نفتیلگاریتم  

                                                   
1. Blanchard- Quah 
2. Clarida & Gali  
3. Astley & Garratt  

  :شده استدر این مطالعه به منظور یکسان کردن ارقام، کسري بودجه دولت بصورت زیر محاسبه . 4
  کسري بودجه= هاي دولت  پرداخت –) درآمدهاي نفتی بدون( درآمدهاي عمومی دولت

  هاي دولت  پرداخت=  هاي عمرانی پرداخت+ هاي جاري پرداخت
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LGDB : بدهی دولت نزد بانک مرکزيلگاریتم،  
 هاي داده .شده استبه عنوان یک متغیر برونزا در مدل در نظر گرفته نیز  خام قیمت نفتلگاریتم 

از المللی بانک مرکزي، تراز مالی دولت و بدهی دولت نزد بانک مرکزي  بین هاي داراییمربوط به 
مربوط به متوسط سالیانه قیمت نفت ایران  هاي دادهاند و  گرفته شده زمانی بانک مرکزي منبع سري

ق، کلیه متغیرهاي تحقیق شایان ذکر است با توجه به ماهیت تحقی .از سایت اوپک اخذ شده است
  .باشند به صورت قیمت اسمی می

، بایستی برخی از خواص پرداخته شودبرآورد مدل خود توضیح برداري قبل از اینکه به اما 
و آزمون ) ADF( 1آزمون دیکی فولر تعمیم یافته .قرار گیردبررسی مورد هاي زمانی متغیرها  سري

مورد هایی هستند که براي بررسی آزمون ریشه واحد متغیرها  ترین تکنیک رایج) PP( 2فیلپس پرون
یافته از دو  فولر تعمیم آزمون فیلپس پرون نسبت به آزمون دیکی. گیرند مورد استفاده قرار می

هاي مختلف واریانس ناهمسانی جمله خطا  اولاً این آزمون نسبت به شکل. خوردار استمزیت بر
در . حقق بدنبال تعیین تعداد وقفه بهینه براي آزمون رگرسیون باشدبا ثبات است و ثانیاً لازم نیست م

ها برخلاف  در این روش. اند هاي دیگري براي آزمون ریشه واحد توسعه یافته ي اخیر روشها سال
و آزمون فیلپس پرون که فرض صفر مبنی بر این است که سري زمانی نامانا یا  آزمون دیکی فولر

)1(I از جمله . است، آزمون ریشه واحد مبتنی بر این فرض صفر است که سري زمانی مانا است
-Kwiatkowski-Philips  (1992)توان به آزمون ریشه واحد ها می ترین این آزمون مهم

Schmidt-Shin  یا به اختصار)KPSS (و آزمون Ng and prron (2001) در این  .3اشاره کرد
، تکنیک جدید دیگري )PP(و آزمون فیلپس پرون  )ADF( دیکی فولرمطالعه علاوه بر آزمون 

 Ng and prron و نیز آزمون KPSSو آزمون ریشه واحد  )GLS4 )DF-GLSمانند دیکی فولر 
نتایج آزمون مانایی متغیرها نشان . ه استبراي بررسی مانایی متغیرها مورد استفاده قرار گرفت

و با یک مرتبه  بوده متغیرهاي مدل در سطح ناماناکلیه ، شدهي یاد ها دهد بر اساس تمامی روش می

                                                   
1. Agumented Dicky-Fuller  
2. Philps-Perron  

 Peijie Wangویرایش دوم نوشته Financial Econometrics) 2009(توان به کتاب  براي مطالعه بیشتر در این زمینه می. 3
مراجعه  74الی  69صفحات  Roman Kozhanنوشته   Financial Econometrics)2010(و کتاب  48الی  45صفحات 

 . نمود
4. Dicky-Fuller GLS (ERS) 
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به  بوده واز درجه یک  انباشته ي تحقیقتمامی متغیرها از این رو. شوند گیري مانا می تفاضل
  .باشند می I)1( اصطلاح

لذا با ، شوندها به صورت مانا استفاده  کاه، باید تمامی متغیر -آنجایی که در رویکرد بلانچارد از
. شود میتفاضل مرتبه اول آنها در الگو لحاظ توجه به نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهاي تحقیق، 

  :تواند به صورت زیر نشان داده شود می SVARفرم خلاصه شده مدل 
  

 

  

سمت راست. دهد لگاریتم متغیرهاي وابسته را نشان میسمت چپ دستگاه فوق تفاضل مرتبه اول 
)(LA یک عنصر نوعی . باشد میهایی بر حسب عملگر وقفه  اي ماتریس مربعی حاوي چند جمله

امین تکانه ساختاري نشان  j امین متغیر وابسته را به i ، پاسخمثال  ، بطور از ماتریس
باشند که به ترتیب زیر  شامل جملات اخلال ساختاري می بردار . دهد می

  : اند تعریف شده
   پولیتکانه سیاست :          ،هاي مالی سیاست  تکانه:          ،ارزيتکانه درآمدهاي : 

فرض بر این است که جملات اخلال به صورت سریالی ناهمبسته بوده و نسبت به هم متعامد 
هایی در  هاي ساختاري با اعمال محدودیت کاه شناسایی تکانه -در رویکرد بلانچارد. باشند می

در این مطالعه سه نوع . گیرد ها روي برخی متغیرها انجام می خصوص اثرات بلندمدت تکانه
  : منظور شناسایی مورد استفاده قرار گرفته استمحدودیت به 

  هاي مربوط به وابسته بودن بودجه به درآمدهاي نفتی،  محدویت) 1
  ،وابستگی درآمدهاي ارزي به درآمدهاي نفتیبه  مربوطهاي  محدودیت) 2
  .هاي مربوط به متعامد بودن جملات اخلال ساختاري محدودیت) 3

به درآمدهاي  ارزي و درآمدهاياز فرض وابسته بودن بودجه ي نوع اول و دوم ها محدودیت
ها متضمن مقادیر صفر در ماتریس  این محدودیت .گردد میحاصل از صادرات نفت استخراج 

  : باشند ضرایب بلندمدت زیر می
   

)(LA)(Laij
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   .انتخاب شدوقفه یک  ،وقفه بهینه مدل بر اساس معیارهاي آکائیک و شوراتز
  

  خودتوضیح برداري هاي مدل برآوردحاصل از نتایج  -5-2

هاي ایجاد شده در  تجزیه و تحلیل اثرات پویا از تکانههرگونه  ،خودتوضیح برداري هاي مدلدر 
صورت  2و توابع عکس العمل آنی 1بینی هاي تجزیه واریانس خطاي پیش الگو با استفاده از روش

قدرت نسبی زنجیره علیت گرنجر یا درجه  ،بینی پیشروش تجزیه واریانس خطاي . گیرد می
لذا تجزیه . کند گیري می اندازه) Out of Sample(متغیرها را به صورت خارج از نمونه  برونزایی

هاي  در این روش سهم تکانه. گذاري کرد توان علیت گرنجر خارج از نمونه نام واریانس را می
مدت و  بینی یک متغیر در کوتاه یانس خطاي پیشوارد شده بر متغیرهاي مختلف الگو در وار

اگر متغیري مبتنی بر مقادیر با وقفه خود به طور بهینه  ،به طور مثال. گردد میمدت مشخص  بلند
بر آن متغیر شرح  هبینی تنها بر اساس تکانه وارد بینی باشد، آنگاه واریانس خطاي پیش قابل پیش

رفتار پویاي متغیرهاي دستگاه را در طول زمان به هنگام  نیز العمل آنی توابع عکس. شود میداده 
با استفاده از توابع عکس العمل . دهد تکانه به اندازه یک انحراف معیار نشان میواردشدن یک 

  . گردد میاز سوي هریک از متغیرها مشخص وارده پاسخ پویاي دستگاه به تکانه  ،آنی
را بودجه بینی براي تراز عملیاتی  س خطاي پیشنتایج حاصل از تجزیه واریان) 3(شماره جدول 

 هاي تکانهدر طول دوره بلندمدت  ،گردد میکه در این جدول ملاحظه  همچنان .3دهد نشان می
  در حالی ،دهند توضیح می عملیاتی بودجه رادرصد نوسانات تراز  29طور متوسط حدود ه ارزي ب

درصد است و  5پولی از نوسانات تراز عملیاتی کمتر از  هاي تکانهدهندگی  که درصد توضیح

                                                   
1. Forecast Error Variance Decomposition Functions (FEVDs) 
2. Impulse Response Functions (IRFs) 

3. Shock1 :،تکانه درآمدهاي ارزيShock2  :هاي مالی و  سیاست  تکانهShock3 :تکانه سیاست پولی  
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از  .شود مینات تراز عملیاتی توسط خود تکانه سیاست مالی توضیح داده ادرصد از نوس 67حدود 
سیاست  هاي تکانه ،کننده تراز عملیاتی بینی این رو نتایج دلالت بر این دارد که مهمترین عامل پیش

  .مالی است
 

  بینی براي تراز عملیاتی داخلی نتایج حاصل از تجزیه واریانس خطاي پیش :3شماره جدول 
Variance Decomposition of D(LBD1): 

Period Shock1 Shock2 Shock3 
1 33.5 61.9 4.6 

2 34.9 59.9 5.2 

3 29.2 66.4 4.4 

5 27.7 67.8 4.5 

10 26.8 68.7 4.5 

 4.6 66.6 28.9  میانگین
  محاسبات محقق :منبع                                

  

. دهدبینی بدهی دولت نزد بانک مرکزي را نشان میتجزیه واریانس خطاي پیش 4جدول شماره 
سیاست مالی از نوسانات بدهی دولت نزد  هاي تکانهسهم متوسط  شود میملاحظه همانطور که 

سیاست  هاي تکانهدرصد نوسانات توسط خود  57 باشد و حدوددرصد می 32بانک مرکزي حدود 
  . شود میارزي توضیح داده  هاي تکانهدرصد مابقی توسط  11پولی و 

توان نتیجه گرفت یک رابطه نامتقارن مابین از نتایج توابع تجزیه وارایانس خطاي پیش بینی می
 32سیاست مالی حدود  هاي تکانه به طوري که. تغییرات تراز عملیاتی و بدهی دولت وجود دارد

درصد  ، این درحالی است کهدهددرصد نوسانات بدهی دولت نزد بانک مرکزي را توضیح می
مربوط به سیاست هاي پولی از نوسانات تراز عملیاتی دولت بسیار ناچیز  هاي تکانهتوضیح دهندگی 

س آن صادق لذا علیت گرنجر نوسانات از سمت سیاست مالی به سیاست پولی است و برعک. است
باشد و این نتیجه نیست که این نتیجه در حقیقت نشاگر حاکم بودن سلطه مالی در اقتصاد ایران می

به طوري که در اقتصا دایران دولت بواسط  .گیري با شواهد تجربی اقتصاد ایران نیز سازگار است
ی انبساطی می ایجاد کسري بودجه، زمینه را براي چاپ پول فراهم کرده و منجر به سیاست پول

بدین ترتیب سیاست مالی علت سیاست پولی بوده و به نوعی سیاست پولی در اقتصاد ایران . شود
در نتیجه مطابق انتظار تئوریک کارایی سیاست . درون زا شده و به سیاست مالی وابسته می شود

در  تواند میپولی، بویژه در شرایط نظام ارزي ثابت، کاهش می یابد و از این رو بانک مرکزي ن
  . کنترل تورم از سیاست پولی به عنوان ابزار موثر استفاده نماید
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  بینی بدهی دولت نزد بانک مرکزي تجزیه واریانس خطاي پیش :4شماره جدول 
Variance Decomposition of D(LGDB): 

Period Shock1 Shock2 Shock3 
1 13.3 11.3 75.4 

2 13.2 12.2 74.6 

3 9.9 34.5 55.6 

5 10.5 36.5 53.1 

10 10.2 38.0 51.8 

 57.4 31.7 10.9 میانگین

  محاسبات محقق :منبع                      
  

ه اول لگاریتم آنی تجمعی را براي تفاضل مرتب العمل عکسنتایج مربوط به توابع  )5(شماره  نمودار
 العمل عکسگردد که  ملاحظه می. دهد نشان می )D(LR)( المللی بانک مرکزي هاي بین ییدارا

هاي پولی و مالی بسیار ناچیز  مربوط به سیاست هاي تکانهالمللی بانک مرکزي در مقابل  دارایی بین
کند که تحت تأثیر درآمدهاي ارزي حاصل از  صورت یک متغیر برونزا عمل میه بوده و تقریباً ب

تی مهمترین عامل در تغییرات ذخایر به عبارتی شوك درآمدهاي نف .1باشد صادرات نفت و گاز می
چرا که . باشد گیري مطابق انتظار تئوریک می هاي بانک مرکزي است و این نتیجه و دارایی

و بدیهی است اجراي  ی بانک مرکزي ارتباط مستقیم داردلالمل با ذخایر بین درآمدهاي نفتی
المللی بانک  همانند درآمدهاي نفتی نقش زیادي در تغییر ذخایر بین تواند میهاي پولی ن سیاست

کننده پایه  المللی بانک مرکزي یکی از عوامل تعیین مرکزي داشته باشد، چرا که خود ذخایر بین
به پول  المللی بیناز ذخایر بسیار قوي ی پولی و در نتیجه سیاست پولی بوده و به نوعی رابطه علّ

  . آن زیاد صادق نیست سولی عک وجود دارد
  

                                                   
1 .Shock1 :،تکانه درآمدهاي ارزيShock2  :هاي مالی و  سیاست  تکانهShock3 :تکانه سیاست پولی  
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  المللی بانک مرکزي  هاي بین آنی تجمعی براي تفاضل مرتبه اول لگاریتم دارایی العمل عکستوابع : 5نمودار 

  
در مقابل  )LBD1(دهد که تراز عملیاتی  نشان می )7(و  )6(اما مقایسه نمودارهاي شماره 

بدهی دولت نزد بانک  العمل عکسکه  بسیار ناچیزي دارد، در حالی العمل عکسپولی  هاي تکانه
مالی مثبت است و اثر تجمعی آن در بلندمدت به حدود  هاي تکانهنسبت به ) LGDB(مرکزي 

گیري نیز مطابق انتظار تئوریک است، چرا که تغییر بدهی  این نتیجه. رسد درصد می 10مثبت 
توان چنین  کننده پایه پولی بوده و از این رو می ییندولت به بانک مرکزي یکی از عوامل تع

نظور جبران م استدلال کرد که با اجراي سیاست مالی انبساطی و بروز کسري بودجه، دولت به
کسري بودجه از بانک مرکزي استقراض کرده و در نتیجه با افزایش بدهی خود به بانک مرکزي 

اما عکس آن چندان . شود ینگی میدرشد نق دهد و نهایتا منجر به پایه پولی را گسترش می
آنی براي متغیرهاي مدل نیز حاکی از آن است که  العمل عکسلذا نتایج توابع . موضوعیت ندارد

پولی تاثیري بر رفتار  هاي تکانهکه  باشد در حالی مالی بر متغیرهاي پولی تأثیرگذار می هاي تکانه
رفت که طی دوره مورد بررسی در اقتصاد ایران توان چنین نتیجه گ مالی دولت ندارد، لذا می

سیاست مالی نقش مسلط داشته و دولت همواره براي جبران کسري بودجه خود بانک مرکزي را 
  . ط پولی را فراهم کرده استاستحت فشار قرار داده و موجبات انب
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  آنی تجمعی براي تفاضل مرتبه اول لگاریتم تراز عملیاتی بودجه العمل عکستوابع : 6نمودار شماره 

  
  آنی تجمعی براي تفاضل مرتبه اول لگاریتم بدهی دولت نزد بانک مرکزي العمل عکستوابع : 7نمودار شماره 

  

دهد که در هر  نشان می) 1391(نتایج حاصل از مطالعه حاضر با مطالعه مشیري و همکاران مقایسه 
نکته قابل اما . ایران مورد تأیید قرار گرفته استدو مطالعه فرضیه حاکم بودن سلطه مالی در اقتصاد 

 که گیري بایستی بدان اشاره کرد این است بندي و نتیجه توجهی که قبل از پرداختن به قسمت جمع
دهنده رفتار سیاست پولی  در معیارهاي متعارف از تغییرات پایه پولی به عنوان متغیري که نشان

مقاله مورد اشاره قرار گرفت، بررسی  دومطور که در قسمت  همان گردد؛ ولی است استفاده می
یا به عبارتی در کشورهایی که سلطه نفتی نیز در آنها سلطه مالی در کشورهاي صادرکننده نفت 

به عنوان شاهدي . دهد ئه نمیمتعارف، نتایج قابل اعتمادي ارا این معیارهاياستفاده از حاکم است، 
، یک مدل خودتوضیح برداري ضیح برداري ساختاري مذکوربر این ادعا قبل برآورد مدل خودتو
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از پایه پولی به جاي بدهی دولت نزد بانک  متعارف هاي مدلکه در آن همانند برآورد گردید 
   .قاله بودکه نتایج آن مغایر نتایج بدست آمده در این مبود، مرکزي استفاده شده 

  

 بندي و نتیجه گیري جمع - 6

هاي آن در اقتصاد ایران به عنوان یک کشور  بررسی وجود سلطه مالی و پویایی بهحاضر  مقالهدر 
که ) GAMMA(جایگزین نتایج حاصل از محاسبه معیار . شده استپرداخته صادرکننده نفت 
ي بعد از انقلاب ها سالکه در اقتصاد ایران طی ، نشانگر آن است معرفی شده الیو توسط داکوستا و

و اعمال فشار براي انتشار پول به منظور  بودهپولی حاکم  هاي سیاستبر  سلطه مالی اسلامی همواره
عملکرد  آید که مانع از یکی از عواملی به شمار می ها سالاین تأمین کسري بودجه دولت طی 

شی از آن است که از این امر نا .پولی در راستاي کنترل تورم گردیده است هاي سیاستمناسب 
ها،  دقیق هزینه بینی غیر ثبات درآمدها و از طرف دیگر پیش ترکیب نامطمئن و بی یک طرف بدلیل

عدم وجود بازارهاي متشکل  خاطربه  وبودجه دولت در اقتصاد ایران، غالباً با کسري مواجه بوده 
هاي استقراض مستقیم از مردم مانند اوراق قرضه و محدود بودن ظرفیت  د مکانیزمپولی، عدم وجو

باعث شده خالص بدهی  کهمالیاتی، تنها راه تأمین کسري بودجه استقراض از نظام بانکی بوده 
  . دولت نزد بانک مرکزي همواره سهم مهمی در منابع پایه پولی داشته باشد

یک رابطه نامتقارن  همواره توان نتیجه گرفت می بینی اي پیشیانس خطاز نتایج توابع تجزیه وار
 هاي تکانهدهندگی  درصد توضیحو  از عملیاتی و بدهی دولت وجود داشتهمابین تغییرات تر

دهندگی  توضیح بسیار بالاتر از میزاننوسانات بدهی دولت نزد بانک مرکزي  ازسیاست مالی 
 نتایج مربوط به. باشد میپولی از نوسانات تراز عملیاتی دولت  هاي سیاستمربوط به  هاي تکانه

پولی  هاي تکانهتراز عملیاتی در مقابل دهد که  نشان می آنی تجمعی نیز العمل عکستوابع 
نسبت به بدهی دولت نزد بانک مرکزي  العمل عکسکه  بسیار ناچیزي دارد، در حالی العمل عکس
آنی براي متغیرهاي مدل نیز حاکی از آن  العمل عکسیج توابع لذا نتامالی مثبت است؛  هاي تکانه

 يثیرأپولی ت هاي تکانهکه  در حالی ،باشد مالی بر متغیرهاي پولی تأثیرگذار می هاي تکانهاست که 
چنین استدلال کرد که در اقتصاد  توان میهاي تجربی  بر اساس یافتهلذا  .بر رفتار مالی دولت ندارد

دولت و  مالی بوده است هاي سیاستپولی تابع  هاي سیاستداشته و دولت نقش مسلط  ایران
 هداده و سبب افزایش پایهمواره براي جبران کسري بودجه خود بانک مرکزي را تحت فشار قرار 
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در اقتصاد شده و از این رو منجر به افزایش نقدینگی  این امر در نهایتشده است که پولی 
  . فراهم شده است ها قیمتموجبات رشد 

وجود فرضیه تسلط مالی در اقتصاد ایران دلالت بر این دارد که دولت در اثر اجراي  ،بنابراین
سیاست مالی انبساطی و بروز کسري بودجه، زمینه را براي چاپ پول فراهم کرده و منجر به 

ست پولی بوده و به بدین ترتیب در ایران سیاست مالی علت سیا. شود سیاست پولی انبساطی می
در نتیجه مطابق . شود زا شده و به سیاست مالی وابسته می نوعی سیاست پولی در اقتصاد ایران درون

یابد و از این  ویژه در شرایط نظام ارزي ثابت، کاهش میه انتظار تئوریک، کارایی سیاست پولی، ب
  . ن ابزار موثر استفاده نمایددر کنترل تورم از سیاست پولی به عنوا تواند میرو بانک مرکزي ن

تا بتواند سیاست پولی خود را به صورت مستقل از  باشد اگر بانک مرکزي استقلال لازم را داشته
رعایت انضباط مالی  صورت بانک مرکزي دولت را مجبور به مقامات مالی تنظیم نماید، در این

 ها قیمتبواسطه سیاست پولی موثر در کنترل  تواند میصورت بانک مرکزي  و در اینخواهد نمود 
هایی براي استقراض  توسعه بازارهاي متشکل پولی، همراه با ایجاد مکانیزم .موفق عمل نماید

تواند  اوراق قرضه و افزایش ظرفیت مالیاتی می فروش مانند هاي تجاري و یا بانک مستقیم از مردم
و در نتیجه بانک ي بودجه گسترش داده قدرت انتخاب و عملکرد دولت را در راستاي کسر

 . بدون توجه به سیاست مالی عمل نماید ها قیمتتواند به تعهد خود براي تثبیت  مرکزي می
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