
پیشبینیمتغیرهایکلانپولی
1400/05/19:تاریختهیهگزارش

تقاضایازشیبخمیشود؛کشوراقتصاددرمصرفیتقاصایبهپولسفتهبازیتقاضایانتقالباعثجاریمخارجبهآنصرفودولتیاوراقفروش.میکنیمبررسیکشورپولیکلهایبررا1400سالبودجهآثارسیستم،دینامیکهایابزارکمکبهگزارشایندر-1:توضیحات
.میکنیماستفادهمشکلاینحلبرایدینامیکیسیستمهایروشازدلیلهمینبهشود؛مواجهمشکلبابودجهکسریتخمینآنتبعبهواوراقفروشدردولتتواناییتخمینتامیشودباعثبازخوردیحلقهاین.میشودتبدیلسفتهبازیتقاضایبهپساندازدلیلبهمجددامصرفی

:نظراتخودراازطریقایمیلزیربامادرمیانبگذارید
research@noviraco.com

HPM

Gov

expenditure

Gov revenue

Cumulative Budget

deficit

transaction demand of

money

speculative demand

of money

money in

circulationQuasi Money

M2 Money stock

HPM rate

Income rate

GDP nominal

increment

Expenditure rate

inflow

outflow

Financial

assets salesBank deficit

Bank deficit rate

reserve ratio

Nominal GDP

growth

MPC

Consumption

Growth

Fixed interest

Bond issuing rate

Redemption rate

current expenses

inflation rate

exchange rate

growth

money delay

weekly oil sales



:نظراتخودراازطریقایمیلزیربامادرمیانبگذارید
research@noviraco.com

:مفروضات

.را با توجه به قانون بودجه به طور هفتگی تا انتهای سال جاری پیش بینی نماییمول در این گزارش سعی کردیم با استفاده از چارچوب کینزی و تعدیل آن برای اقتصاد ایران، تحولات متغیرهای کلان پولی و به تبع آن بازار پ-1

ای سفته بازی پول اثر با این توضیح در این مطالعه نرخ بهره به عنوان یک متغیر برون زا بر تقاض. صورت دستوری تعیین می گرددبهدر رویکرد کینزی متغیر نرخ بهره یک متغیر درون زا بوده که از تعادل عرضه و تقاضای پول حاصل می گردد، در حالی که در ایران نرخ بهره-2

.می گذارد

بخشی از )رخ پس انداز، مخارج دولتتقاضای سفته بازی از نرخ تورم، شوک های ارزی، نرخ بهره، میل نهایی به مصرف و به تبع آن ن. سته ادر این مدل به مثابه رویکرد کینز برای تابع تقاضای پول، دو مولفه اصلی که به ترتیب تقاضای مصرفی و سفته بازی هستند درنظر گرفته شد-3

ا ه مخارج خود یا از طریق درآمدهبخش مصرفی تابع تقاضای پول نیز متاثر از رشد اقتصادی، تورم و مخارج دولت می باشد، در واقع دولت به واسط. و همچنین تامین مالی دولت مبتنی بر انتشار اوراق تاثیر می پذیرد( آن از طریق میل به پس انداز تبدیل به تقاضای سفته بازی می شود

.خوانی بیشتری دارداین تلقی از پول با واقعیت های اقتصادی کشور هم. دراین مدل سرعت گردش پول ثابت بوده و دو مؤلفه تقاضای پول، حجم پول در گردش را می سازند. و یا از طریق بسط پایه پولی میزان قابلی توجهی از تقاضای مصرفی را به خود اختصاص می دهد

وزه در کشور در در این تحقیق برای بررسی تحولات بازار پول، دولت به عنوان یک نهاد اثرگذار بر تحولات این ح. به عنوان یک پارامتر مهم بر میزان مصرف و به تبع آن میزان پس انداز و تولید ناخالص داخلی موثر می باشد( MPC)در چارچوب مدل کینزی میل نهایی به مصرف-4

ت سرعت گردش پول از این بوده و رشد درآمد ملی و تقاضای مصرفی پول با تثبیبرون زادر این مدل میل نهایی به مصرف و همچنین میزان مصرف در اقتصاد به عنوان دو متغیر . نمی باشدنظر گرفته شده است و مرز سیستم به گونه ای انتخاب شده که در بردارنده بازار کالا و خدمات

.منهای میل نهایی به مصرف لحاظ شده است1در فرمول ها، میل نهایی به پس انداز برابر با . درصد لحاظ شده است2برای رشد مصرف مقدار ثابت سالانه . دو متغیر برون زا بدست می آیند

ی مصرف کننده همان در واقع تغییرات شاخص بها. محاسبه شده استیگرمی دانند، در این مدل با استفاده از رگرسیون بر داده های تاریخی شاخص بهای مصرف کننده و حجم پول، کشش این دو متغیر را نسبت به یکد"پولی"اکثر اقتصاددان ها تورم را علی الاصول پدیده ای -5

تورمبه عبارت دقیق تر ) تورم می باشد که مطابق با تفسیر کششی، مضربی از تغییرات حجم پول هفتگی است  = 𝟎.𝟖 ∗ پول حجم .درصدی دلار، تغییر می کند3در این مدل نرخ ارز مطابق با برابری قدرت خرید و با فرض تورم سالانه همچنین (. رشد

هی های دولت، اضافه برداشت فرض کرده ایم که پایه پولی شامل سه جزء بد. خ سپرده قانونی بانک ها نزد بانک مرکزی و پایه پولی می باشندنردر این مدل به ترتیب پول تابعی از رشد نرخ ارز، انتظارات تورمی، مقدار مصرف خانوار در جامعه و مخارج دولت بوده و شبه پول نیز تابع-6

در . ی کاهنده استثر انتشار اوراق دولت بر پایه پولو افروش نفت نیز در صورت عدم دسترسی بانک مرکزی به ارز حاصل از فروش آن بواسطه تحریم ها، به طور یک به یک باعث رشد پایه پولی می شود بانک ها و دارایی های خارجی بانک مرکزی باشد به علاوه 

ش این امر به لحاظ تاریخی به واقعیت نزدیکتر است هر چند در صورت احیای برجام سناریوی کاه. منابع حاصل از فروش نفت منجر به افزایش پایه پولی می گردد% 10سناریوی احیای برجام به دلیل دسترسی بانک مرکزی به ارزهای مسدود شده معادل 

.قابل توجه پایه پولی در اثر دسترسی بانک مرکزی به منابع دور از انتظار نیست

.لحاظ شده است%15در سناریو تحریم این مقدار برابر با . را با واگذاری دارایی مالی جذب کند( تقاضای سفته بازی)از پول ورودی به بازار دارایی %50در سناریوی احیای برجام فرض کرده ایم دولت -7

نسبت به مصرف دولت یعنی به ازای هر واحد مصرف دولت تولید به اندازه ( درآمد ملی)مطابق تابع مصرف کینزی و تعریف ضریب فزایندگی کینز یعنی میزان کشش تولید-8
1

1−𝑏
0(   MPC)توجه کنید با توجه به اینکه میل نهایی مصرف. )افزایش می یابد < 𝑏 < می باشد 1

بنابراین تاثیر جمله ناشی از افزایش . نخواهد داشتاز این کانال GDPاما در ایران به دلیل بی ثباتی ها و ریسک های سیاسی، افزایش مخارج دولت قادر به تحریک سمت عرضه نبوده و تبعا تاثیری در افزایش !( این کسر بزرگتر از یک خواهد بود و همین دلیل فزایندگی آن است

.درصدی ثابت برای تولید ناخالص داخلی لحاظ نمودیم2در نظر گرفته ایم و تنها رشد صفرمخارج دولت بر افزایش تولید ناخالص داخلی را 

ه است و برای به همین دلیل سایر درآمدهای دولت به طور کاملا تحقق پذیر لحاظ شد. است( به دلیل حلقه های بازخوردی اقتصادی)هدف اصلی از مدل حاضر، تخمین کسری بودجه با توجه به پیش بینی توانایی دولت در میزان فروش دارایی مالی -9

.خواننده می تواند با تخمین درصد تحقق درآمدهای غیر نفتی دولت، برآورد خود از کسری بودجه را تخمین بزند. فروش نفت دو سناریو فرض شده است

روندهای متناظر با مفروضات و حساسیت تغییر نتایج نسبت به تغییر مفروضات امری اجتناب ناپذیر است گرچهکه پیش بینی تحولات مربوط به متغیرهای کلان پولی مستلزم اتخاذ مفروضات بسیاری در این مدل بوده استدر پایان ذکر این نکنه ضروری است -10

.در صورت درخواست خواننده محترم فایل مربوط به مدل دینامیکی و معادلات آن جهت ملاحظه در اختیار قرار داده خواهد شد. گوناگون تقریبا مشابه یکدیگر هستند

تحریم احیای برجام مفروضات

کهمیلیون بش-فروش نفت همیلیون بشک-فروش نفت دلار-قیمت نفت تنرخ تسعیر فروش نف
سهم دولت از 

درآمد نفتی
1 2.3 60 115،000 60%

ربوط به برای بررسی دینامیک میزان فروش اوراق مالی توسط دولت و متغیرهای پولی با تغییر مقادیر پارامترهای م: سناریو ها

:تحت سه سناریو به بررسی تحولات می پردازیم( و نه مصارف)منابع
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گفتهنجاریمخارجبهتوجهبااماداردمعادلاتدرضرایبسایروبرون زامتغیرهایبهبستگیمتغیرهاازیکهرپیشبینی-1:نتایج
تحریمسناریودرکهمی دهدنشاناوراقهفتگیفروشبرآورد.استمشابهکنترلی،پارامترهایتغییرپیدرمتغیرهاتمامیکلیرونددولت

دردولتتوجهقابلبودجهکسریومخارجبهتوجهباطوری کهبهبودخواهدهمت20حداکثراوراقفروشمیزانسالدومنیمهاواسطتا
.شدخواهددولتراهکارتنهاپولیپایهبسطمزبورسناریو

بودجهیکسررشدبرجاماحیایگرچهدارد،پولیپایهتوجهقابلرشدازحکایتسناریودوهردولتیهنگفتمخارجدلیلبه-2
پولیپایهافزایشباعثمرکزیبانکخارجیدارایی هاینیزتحریمنبودسال هایدرکهآنجاازمی کند،تعدیلراانباشته
.بودخواهیم1400سالدرپولیپایهبالایرشدشاهدپولی،پایهبرنفتفروشدرصدی10تأثیرضریببامی شد،

بهزیرناگصورتهردردولتکهمی دهدنشانبرجاماحیایعدمیاواحیاحالتدودرپولسفته بازیتقاضاینمودارهایشیبمقایسه-3
.بودخواهدانبساطیسیاستاتخاذ

1صادراتباتحریم هاادامهصورتدر1400بودجهقانونبامطابقمدلدردولتمخارجبودنثابتبهتوجهبامی دهدنشاننتایج-4
داراییفروشخالصدولت،نفتیغیردرآمدهایتمامیتحققو(تومان11500تسعیرنرخودلاری60نفت)بشکه ایمیلیون

.بودخواهدهمت220حدودابودجهکسریوهمت29مالی

نایدربودجهمازادعلیرغمبرجاماحیایسناریویدرپولیپایهافزایشعلت
بهنفتفروشازدرصد10پولی،پایهرشدنرخمعادلهدرکهاستاینسناریو

ریامپولیپایهبربرجاماحیایکاهشیاثرگرچه.می شودافزودهپولیپایه
بانکنامهترازبرنفتفروشاثرتاریخیروندتحقیقایندرولیاستامکانپذیر

.استگردیدهلحاظمرکزی

.استشدهزدهتخمیننفتیغیردرآمدهایکاملتحققفرصبابودجهکسری

-20

0

20

40

60

80

100

120

0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48 52

(همت)تجمیعخالصفروشداراییمالی

سناریو احیای برجام سناریو تحریم

0,5

1

1,5

2

2,5

3

3,5

4

0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48 52

(همت)فروشهفتگیاوراقدولتی

سناریو تحریم سناریو احیای برجام

400

500

600

700

800

900

1000

1100

0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48 52

(همت)پایهپولی

سناریو تحریم سناریو احیای برجام
-100

-50

0

50

100

150

200

250

0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48 51

(همت)کسریبودجهدولت

سناریو تحریم سناریو احیای برجام

0

100

200

300

400

500

600

700

800

0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48 52

(همت)تقاضایسفتهبازیپول

سناریوی تحریم سناریوی احیای برجام

 150.000

 200.000

 250.000

 300.000

 350.000

 400.000

 450.000

 500.000

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

(ریال)قدرتخریدمطابقبرابریارزنرخ

سناریوی احیای برجام سناریوی تحریم


