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 چکیده
 ر قالبهای حاصل از آن در اقتصاد ایران دبررسی درجه سلطه مالی و هزینه درپیاین مطالعه 

سازی دولت در اقتصاد ایران از یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی است. برای مدل
سازی درجه سلطه مالی و رویکرد برای مدل Resende & Rebei (2008)ترکیبی از رویکرد 

Leeper, Walker & Yang (2010) گذاری دولت استفاده سازی نحوه سرمایهبرای مدل
شده های دولت توسط ارزش تنزیلاز بدهی یدرصد شودرویکرد اول فرض می بر پایه. شودمی

بر شود. لی میدرآمد حاصل از خلق پول تأمین ما باقیمانده از طریقمازاد بودجه اولیه آتی و 
گذاری دولت و تشکیل های سرمایهشود که بین تصویب پروژهرویکرد دوم فرض می پایه

دی د زیاترکیب این دو رویکرد تا حدو رودانتظار می سرمایه دولت یک وقفه زمانی وجود دارد.
طه آن است که افزایش شدت سل بیانگر. نتایج باشدگویای شرایط اقتصادی دولت در ایران 

 د بودمدت متغیرهای اصلی اقتصاد تأثیرگذار خواههای کوتاهنحو چشمگیری بر پویاییلی بهما
 بود. های با سلطه مالی بالاتر، سطح تولید کمتر و تورم بالاتر خواهدنحوی که در رژیمبه

گذاری دولت و تشکیل سرمایه های سرمایههمچنین، وقفه موجود بین زمان تصویب پروژه
 وارده به اقتصاد از طرف دولت باشد. تکانهزمانی تأثیرگذار است که  بیشتر ،عمومی

 مالیات تورمیمدت، دولت، بودجه، پویایی کوتاه :های کلیدیواژه
  JEL: E42 ،E52 ،E62بندی طبقه
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 بانکی-پولی هایپژوهش ۱۳۹۳پاییز  /۲۱شماره  /هفتم سال ۳۳۰

 مقدمه ۱
ها است؟ آیا تعهد مقام پولی به مبارزه شدید با تورم شرط کافی برای تضمین ثبات قیمت

یل توسعه منفی باشد. دلحالدر برخی از کشورهای در پرسشرسد که پاسخ به این نظر میبه
لطه ی بانک مرکزی در این کشورها در تقابل با یک وضعیت ساین امر آن است که هدف تورم

لت سیاست مالی است که قادر به تعدیل مازاد اولیه برای ایجاد ثبات در بدهی مالی دو
 . نیست

( در یک اقتصاد با بدهی حقیقی مورد ۱۹۸۱) ۱سلطه مالی توسط سارجنت و والاس
الضرب پول در قرار گرفته که در آن هدف تورمی غیرواقعی به درآمد ناکافی حق وتحلیلتجزیه
الضرب بالاتر و بنابراین تورم بالاتر در بلندمدت شود که باید با حقمدت منجر میکوتاه

( اقتصادی با بدهی ۲۰۰۱ و ۱۹۹۸، ۱۹۹۶) ۲جبران شود. نظریه مالی سطح قیمت وودفورد
انفجاری دولت در مواجهه با سیاست دهد که بدهی غیرن میو نشا درنظر گرفتهاسمی را 

تواند تضمین شود که اطمینان حاصل گردد نرخ بهره حقیقی با مالی مسلط تنها زمانی می
( برای تثبیت تورم است ۱۹۹۳) ۳برخلاف اصل تیلور امر یابد. اینافزایش تورم، کاهش می

 بالاتری را نشان دهد.  واکنشتورم آن باید نرخ بهره حقیقی در پاسخ به  بر پایهکه 
توان ترکیبی از پایه درآمد مالی را می توسعهدرحالدلیل سلطه مالی در کشورهای 

های کند، بدهیهای مالیاتی را تشویق میمالیات ابتدایی که حیله گردآوریضعیف، نظام 
ای و بخشی کردن مازاد در سطح منطقهدلیل نظام بانکی ضعیف و هزینهالوقوع بهمحتمل

، مشکلات کنددانست. تحت این شرایط چنانچه دولت بدهی خود را به پول ملی منتشر 
قیقی حمالی از طریق درآمدهای مالیاتی تأمین نشده، بلکه از طریق افزایش تورم که ارزش 

با هدف اولیه کنترل  موضوع تأمین خواهد شد که این دهدهای دولت را کاهش میبدهی
 دارد.تورم سازگاری ن

تواند در کنند که فقدان تعدیل مالی میمی بیان گونهاین( ۲۰۰۵) 5( و سیمز۱۹۹۹) 4لویو
کنند که بحث می گونهاین( ۲۰۰۶) ۱کنترل تورم خلل ایجاد نماید. اما بنینو و وودفورد

                                                                                                                                  
1 Sargent & Wallace 
2 Woodford 
3 Taylor 
4 Loyo 
5 Sims 
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 ۳۳۱ ... یایپو یمدل تعادل عموم یک ،آن یرفاه هایینهو هز یبرآورد درجه سلطه مال 
 

 

که نوسانات تورم تحت شرایط سلطه مالی بالاتر است، اما تا زمانی که انتظارات درحالی
دادن این موضوع آنها شدت بالا نیست. برای نشانمدت لنگر شده است لزوماً بهمیانتورمی 

ضمنی نسبت به  صورتبهکنند که در آن مقام پولی می را محاسبه ۲سیاست بهینه رمزییک 
ای از قواعد دهد. نتیجه سیاست بهینه رمزی مجموعهنشان می واکنشمتغیرهای مالی 

ما متاسفانه از چنین سیاستی مسیر مشخصی به سمت حرکت متغیرهای کلان است، ا
 قاعده سیاستی قابل اجرا وجود ندارد.

 صورتبه( باید ۲۰۰۶مشخص نیست که آیا نتایج مطالعه بنینو و وودفورد ) ،بنابراین
 گذارسیاستشود که علاوه فرض میاصل تیلور تفسیر شود. به بر پایهمبارزه شدید با تورم 

در پاسخ به اطلاعات عظیمی فرموله نماید که شامل قواعد رفتاری ها را رمزی سیاست
باید نرخ بهره را در پاسخ به  گذارسیاستکه در عمل کارگزاران خصوصی است، درحالی

ید با ،ناستفاده تعیین نماید. بنابرایمشاهده و نسبت به قیود قابلمتغیرهای اقتصادی قابل
 کند، تعدیل گردد.را ایجاد میاین سوال که چه چیزی یک سیاست بهینه 

حال تعدیل مازاد  ط سلطه مالی مقام مالی دائماً در( تحت شرای۲۰۰۴) ۳بلانچارد بر پایه
بودجه اولیه در جهت دور نگهداشتن بدهی از یک مسیر انفجاری نیست. کارگزاران عقلایی 

باید در زمان حال یا دانند که مقام پولی مجموعه نهادهای پولی و مالی می درنظر گرفتنبا 
نشان دهند چرا که در غیر این صورت قید  واکنشالضرب در زمان آینده با خلق درآمد حق

ای دولت تأمین نخواهد شد. در این حالت با مخارج فزاینده همراه با دورهبودجه بین
دهد که این باعث خدمات بدهی، افزایش نرخ بهره احتمال نکول بدهی دولت را افزایش می

که این نحویگذاران باشد، بهکمتر برای سرمایه یبا جذابیت ایگزینهشود بدهی تبدیل به می
  .بینجامدموضوع به کاهش ارزش پول ملی و تورم بالاتر 

شده در بالا، این مطالعه سعی دارد تا با طراحی یک مدل مباحث ارائه گرفتندرنظربا 
ار با شرایط اقتصاد ایران است، به بررسی ( که سازگDSGE) 4تعادل عمومی پویای تصادفی

مطالعه اولیه آیاگاری و  بر پایههای رفاهی آن بپردازد. درجه سلطه مالی و همچنین هزینه

                                                                                                                                  
→ 

1 Benigno & Woodford 
2 Ramsey 
3 Blanchard 
4 dynamic stochastic general equilibrium  
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سیاست  واکنش( در تعریف تابع ۲۰۰۳) ۲مورسیا-( و کاسترو، رِسند و روگ۱۹۸۵) ۱گرتلر
شده مازاد اولیه لی تنزیلهای معوق از طریق ارزش فعآن بدهی بر پایهمدت که مالی بلند

شود، الضرب تأمین میها از طریق درآمد حقسایر بدهی کهدرحالی ،فعلی و آتی تأمین شده
درآمدهای نفتی  درنظر گرفتنشده در این مطالعات و در این مطالعه با تعدیل قاعده معرفی

خلق پول خود را نشان  صورتبهنهایت های دولت که درعنوان راه سوم تأمین مالی بدهیبه
کسری بودجه دولت و  برهای درآمد نفتی تکانهشود تا به بررسی اثرات دهد، سعی میمی

نحوی صورت خواهد گرفت که ی مالی بهگذارسیاست ،سلطه مالی پرداخته شود. همچنین
شود درصدی از بدهی دولت از طریق ارزش فعلی و آتی مازادهای اولیه در آن فرض می

 . گرددمیالضرب تأمین مالی ها از طریق درآمد حقبدهی باقیماندهشود و نی میپشتیبا
الضرب تأمین شود، های دولت از طریق درآمد حقهر چقدر درصد بالاتری از بدهی

ر تأثی وتوان درجه سلطه مالی با این روش می ،درجه سلطه مالی بیشتر خواهد بود. بنابراین
های اقتصادی ی رفاهی سلطه مالی را ارزیابی نمود. سایر بخشهاآن بر روند تورم و هزینه

زدیک سازی خواهند شد که تا حد ممکن بتوانند به شرایط اقتصاد ایران ننیز به نحوی مدل
 باشند.

 معرفیمدل  ۲چهارچوب این پژوهش به این صورت است که پس از مقدمه و در بخش 
 کند.گیری مینتیجه ۴خش به برآورد مدل اختصاص دارد. ب ۳شود. بخش می

 مدل ۲
مصرف  یرا عرضه کرده، کالاها را برا کارنیرویاست که  یمدل مورد مطالعه شامل خانوار

رساند. یکالاها به فروش م یز را در بازار رقابت انحصاریکرده و محصولات متما یداریخر
 ی( گرفته شده است. چسبندگ۱۹۷۷) ۳تزیگلیت و استیسگیاز د یه رقابت انحصاریمدل پا

مت ین صورت كه هر بنگاه قیبه ا شود،یف میتعر (۱۹۸۳) 4استفاده از روش كالوبا  یمتیق
مت خود را در هر دوره مجدداً یها قکند، اما همه بنگاهین مییخود را تع یدیمحصول تول

خانوارها  بدین نحو که، کنندینه رفتار مینحو بهها بهکنند. خانوارها و بنگاهیم نمیتنظ
نحوی کنند. دولت نیز بهیها سود خود را حداکثر مو بنگاه یت انتظاریمطلوب یارزش فعل

                                                                                                                                  
1Aiyagari & Gertler  
2 Castro, Resende, & Ruge-Murcia 
3 Dixit & Stiglitz 
4 Calvo 
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کند که در عین حفظ توازن در بودجه خود سعی دارد تا درآمدهای حاصل از رفتار می
مالیات، خلق پول و فروش نفت را بین مخارج جاری و عمرانی خود تخصیص دهد. در مدل 

 و بخشی از دولت فرض شده است.  زادرون صورتبهر، بانک مرکزی حاض

 خانوار ۲.۱
نهایت زندگی شده که تا بیفرض بر این است که اقتصاد از خانوارهای مشابهی تشکیل

 نگهداری تراز حقیقی پول ،(𝐿𝑡) کار ، عرضه(𝐼𝑡) گذاری، سرمایه(𝐶𝑡) کنند و مصرفمی
(𝑀𝑡

𝑃𝑡
 ۱رابطه کنند که تابع مطلوبیت نحوی انتخاب میرا به (𝐵𝑡) وراق مشارکتو نگهداری ا (

𝛽که در آن  ؛را به حداکثر برسانند ∈ ۱ای، دورهعامل تنزیل بین (۰,۱) 𝜎⁄ ≥ ۰ ،  ۱ 𝜂⁄ ≥

۱و ۰ 𝑞⁄ ≥ و  ۱کار فریشمصرف، کشش نیرویای دورهترتیب کشش جانشینی بینبه ۰
 حقیقی هستند. کشش تراز

(۱) 𝐸𝑡 ∑  ∞
𝑡=۰ 𝛽𝑡{

(𝐶𝑡𝐺𝑡
𝛾

)۱−𝜎

۱−𝜎
− 𝛷

𝐿𝑡
۱+𝜂

۱+𝜂
+

𝜗

۱−𝑞
(

𝑀𝐵𝑡

𝑃𝑡
)۱−𝑞} 

در این تابع مطلوبیت فرض بر این است که یک ترکیب از مصرف خصوصیو کالاها و 
داگلاس است که باعث -تابع کاب صورتبه (𝐺𝑡) خدمات عمومی )مخارج کل دولت(

𝛾شود. در این تابع کننده میافزایش مطلوبیت مصرف ∈ پارامتری است که  (۰,۱)
𝛾کننده است. کننده میزان تأثیرگذاری کالای عمومی بر ترجیحات مصرفتعیین = ۰ 

𝛾که حالیتأثیرگذاری مصرف عمومی بر ترجیحات خانوار است درمعنی عدمبه = به این  ۱
 معنی است که تأثیر مصرف عمومی بر ترجیحات همانند تأثیر مصرف خصوصی است.

قاعده حرکت  و ۲رابطه خانوار ترجیحات خود را نسبت به قید بودجه خود به شکل 
 نماید.حداکثر می ۳رابطه سرمایه 

                                                                                                                                  
1 Frisch 
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 (۲)  (۱ + 𝜏𝑡
𝐶)𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 +

𝐵𝑡

𝑃𝑡
+

𝑀𝐵𝑡

𝑃𝑡
≤ (۱ − 𝜏𝑡)[𝑤𝑡𝐿𝑡 + 𝑅𝑡𝐾𝑡−۱] + 𝑇𝑡 + 

(۱ + 𝑟𝑡−۱)
𝐵𝑡−۱

𝑃𝑡
+

𝑀𝐵𝑡−۱
𝑃𝑡

+ 𝐷𝑡 

 (۳) 𝐾𝑡 = (۱ − 𝛿)𝐾𝑡−۱ + 𝐼𝑡 

𝑤𝑡  ،نرخ دستمزد حقیقی𝑅𝑡  ،نرخ حقیقی اجاره سرمایه𝑟𝑡  بازده حقیقی خالص اوراق
𝜏𝑡ای، دورهمشارکت یک

𝐶  ،نرخ مالیات بر مصرف𝜏𝑡  ،نرخ مالیات بر درآمد𝑇𝑡  پرداخت
های شده بنگاهسود توزیع 𝐷𝑡ها، سطح عمومی قیمت 𝑃𝑡 انتقالی مستقیم به خانوار،

𝛿و  tحجم سرمایه در انتهای دوره  𝐾𝑡ای، واسطهتولیدکننده کالای  ∈ نرخ  (۰,۱)
 خصوصی است. استهلاک سرمایه

سازی این مسئله یک رابطه برای تقاضای تراز حقیقی پول، یک رابطه برای از حداکثر
، یک معادله استاندارد اولر و یک رابطه بین نرخ اجاره سرمایه و بازده اسمی کارنیرویعرضه 
 و آیدمی دستبههای خانوار گیری پرتفوی داراییای که از تصمیمدورهمشارکت یکاوراق 

 حاصل خواهد شد. ۷تا  ۴ابط ور صورتبه

(۴) 
𝜗(۱+𝜏𝑡

𝐶)(
𝑀𝐵𝑡

𝑃𝑡
)−𝑞

(𝐶𝑡𝐺𝑡
𝛾

)−𝜎 =
𝑟𝑡

۱+𝑟𝑡
 

(۵) 𝛷(۱+𝜏𝑡
𝐶)𝐿𝑡

(۱−𝜏𝑡)(𝐶𝑡𝐺𝑡
𝛾

)−𝜎 = 𝑤𝑡 

(۶) (𝐶𝑡𝐺𝑡
𝛾

)−𝜎

(۱+𝜏𝑡
𝐶)

= 𝛽𝐸𝑡
(𝐶𝑡+۱𝐺𝑡+۱

𝛾
)−𝜎(۱+𝑟𝑡)

(۱+𝜏𝑡+۱
𝐶 )𝜋𝑡+۱

 

(۷) 𝐸𝑡
۱+𝑟𝑡

𝜋𝑡+۱
= 𝛽𝐸𝑡[(۱ + 𝜏𝑡)𝑅𝑡+۱ + (۱ − 𝛿)] 

 بنگاه تولیدکننده کالای نهایی ۲.۱
واحد از  𝑦𝑡(𝑗)شود یک بنگاه تولیدکننده کالای نهایی در اقتصاد وجود دارد که فرض می

𝑗 ای،کالای واسطهانحصاری تولیدکننده  های رقابتتولید بنگاه ∈ ، را در قیمت [۰,۱]
واحد کالای نهایی را با استفاده از تکنولوژی با بازده  𝑌𝑡کند تا خریداری می 𝑝𝑡(𝑗)اسمی 

𝜃که در آن  تولید نماید ۸رابطه ت نسبت به مقیاس ثاب ∈ (۱, کشش جانشینی بین  (∞
بنابراین مسئله  است،د کالاها است. هدف تولیدکننده کالای نهایی حداکثرسازی سود خو

 است. ۸شرط رابطه به ۹رابطه پیش روی این تولیدکننده 
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(۸) [∫ 𝑦𝑡(𝑗)
۱

۰

(𝜃−۱)

𝜃 𝑑𝑗]
𝜃

(𝜃−۱) ≥ 𝑌𝑡 
(۹) max       𝑃𝑡𝑌𝑡 − 𝑃𝑡(𝑗)𝑦𝑡(𝑗) 

 صورتبهام را jاستیگلیتز برای کالای واسطه -حل این مسئله تقاضای استاندارد دیگزیت
ری برقرا بیانگرهمچنین شرط سود صفر تولیدکننده کالای نهایی  .کندارائه می ۱۰رابطه 
 است. ۱۱رابطه 

(۱۰) 𝑦𝑡(𝑗) = [
𝑝𝑡(𝑗)

𝑃𝑡
]

−𝜃

𝑌𝑡 𝑗 برای  ∈ [۰,۱]  

(۱۱) 𝑃𝑡 = [∫ 𝑝𝑡(𝑗)
۱

۰
۱−𝜃

𝑑𝑗]
۱

۱−𝜃 

 بنگاه تولیدکننده کالای واسطه ۲.۲
زنجیره واحدی از تولیدکنندگان کالای واسطه در یک بازار رقابت کامل سرمایه خود را اجاره 

𝑗ام، 𝑗کنند. بنگاه خود را استخدام می کارنیرویکرده و  ∈ [۰,۱] ،𝐾𝑡−۱(𝑗)  واحد سرمایه و
𝐿𝑡(𝑗) کار را برای تولید واحد نیروی𝑦𝑡(𝑗)  ۱۲ رابطه تابع تولید بر پایهواحد کالای واسطه 

𝛼که در آن  کندانتخاب می ∈ شوک تکنولوژی است که  𝑎𝑡سهم سرمایه در تولید و  (۰,۱)
 .کندتبعیت می ۱۳رابطه از فرایند خودرگرسیون مرتبه اول 

(۱۲) 𝑦𝑡(𝑗) ≤ 𝑎𝑡[𝐾𝑡−۱(𝑗)𝐾𝐺𝑡−۱
𝜓

]𝛼𝐿𝑡(𝑗)۱−𝛼 
(۱۳) log(𝑎𝑡) = 𝜌𝑎log(𝑎𝑡−۱) + 𝜀𝑡

𝑎                 𝜀𝑡
𝑎 ∼

𝑖𝑖𝑑
  𝑁(۰, 𝜎𝑎

۲) 

𝐾𝐺 افزا در تولید کالای سرمایه صورتبهشده نیز حجم سرمایه دولت است که فرض
𝜓گذارد. واسطه تأثیر می ∈ پارامتری است که میزان تأثیرگذاری سرمایه دولت در  [۰,۱]

𝜓دهد. تولید را نشان می = تأثیرگذاری سرمایه دولتی بر تولید و عدم بیانگر ۰
𝜓نشینی بین دو نوع سرمایه خصوصی و دولتی است و جاعدم = بدین معنی است که  ۱

تأثیر سرمایه دولتی بر تولید همانند تأثیر سرمایه خصوصی بر تولید است و بنابراین سرمایه 
  دولتی جانشین کامل سرمایه دولتی است.

بر رد که ( در اقتصاد وجود دا۱۹۸۳فرض بر این است که چسبندگی قیمتی از نوع کالو )
۱آن نسبت تصادفی  پایه − 𝜉 ها قادر به تعدیل قیمت خود هستند و بنابراین درصد از بنگاه

و  𝐿𝑡(𝑗) ،کارنیروی، 𝐾𝑡−۱(𝑗)گیری آنان عبارت است از انتخاب سرمایه، مسئله تصمیم
، نرخ اجاره 𝑤𝑡که هزینه )سود( آنان با دستمزد حقیقی، نحوی، به𝑝𝑡(𝑗)سطح قیمت 
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، حداقل )حداکثر( شود ۱۰رابطه  و تابع تقاضای ،𝑃𝑡ها، سطح عمومی قیمت ،𝑅𝑡سرمایه، 
صرفاً به  ،های خود نیستندها که قادر به تعدیل قیمتدرصد از بنگاه 𝜉که نسبت حالیدر

به تبعیت از  ،اساس این . برقادرندخود  کارنیرویگیری در مورد سرمایه و تصمیم
۱شود در هر دوره ( فرض می۲۰۰۵) ۱ریستیانو، ایچنبام و ایوانزک − 𝜉 ها درصد از کل بنگاه
ها قیمت خود را بر پایه جدیدترین نرخ بنگاهبقیه کنند. طور بهینه قیمت خود را تعیین میبه

𝑝𝑡(𝑗) کهنحویبه ،کنندشده تعدیل میتورم مشاهده = 𝜋𝑡−۱𝑝𝑡−۱(𝑗)له ئ. مس
که  خواهد بود ۱۴رابطه  صورتبههای تولیدکننده کالاهای واسطه هزینه بنگاهسازی حداقل

 وام jتولید یک واحد کالای واسطه  𝑚𝑐𝑡(𝑗)هزینه نهایی  𝜙𝑡(𝑗)در آن ضریب لاگرانژ 
 است. ۱۵رابطه  صورتبه

 (۱۴) min      𝛯𝑡 = 𝑤𝑡𝐿𝑡(𝑗) + 𝑅𝑡𝐾𝑡−۱(𝑗) + 𝜙𝑡(𝑗)[𝑦𝑡(𝑗) − 
𝑎𝑡[𝐾𝑡−۱(𝑗)𝐾𝐺𝑡−۱

𝜓
]𝛼𝐿𝑡(𝑗)۱−𝛼] 

 (۱۵) 𝑚𝑐𝑡(𝑗) = 𝜙𝑡(𝑗) = 𝛼−𝛼(۱ − 𝛼)−(۱−𝛼)𝑎𝑡
−۱𝑅𝑡

𝛼𝑤𝑡
۱−𝛼𝐾𝐺𝑡−۱

−𝜓𝛼 

۱آنگاه مسئله انتخاب قیمت  − 𝜉 دیل قیمت خود هایی که قادر به تعدرصد از بنگاه
ها درصد از بنگاه 𝜉مطلوبیت نهایی مصرف است. سایر  𝜆𝑡که در آن  بوده ۱۶رابطه  ،هستند

 دارند.نیز قیمت خود را ثابت نگه می

(۱۶) 𝐸𝑡 ∑ (𝜉𝛽)𝑗 𝜆𝑡+𝑗

𝜆𝑡
[𝑝𝑡(𝑗) − 𝑚𝑐𝑡(𝑗)](

𝑝𝑡(𝑗)

𝑃𝑡+𝑗
)−𝜃∞

𝑗=۰ 𝑌𝑡+𝑗 

عنوان شده به خانوارها )بهسود توزیع صورتبهشده و ها با یکدیگر جمع بستهسود بنگاه
دست  ۱۷به رابطه  ،۱۱ سازی این مسئله و رابطهرشود. از حداکثداران( بازگردانده میسهام

 کننده است.یابی مصرفضریب لاگرانژ مسئله بهینه 𝜆𝑡که در آن  یابیممی

(۱۷) 𝑝𝑡(𝑗)

𝑝𝑡
= (

𝜃

۱−𝜃
)

𝐸𝑡 ∑ (𝜉𝛽)𝑛𝜆𝑡+𝑛𝜙𝑡+𝑛(𝑗)𝑦𝑡+𝑛(𝑝𝑡+𝑛/𝑝𝑡)𝜃
∞

𝑛=۰
𝐸𝑡 ∑ (𝜉𝛽)𝑛𝜆𝑡+𝑛𝑦𝑡+𝑛(𝑝𝑡+𝑛/𝑝𝑡)𝜃−۱∞

𝑛=۰
 

توان به منحنی فیلیپس کینزی جدید دست یافت. با فرض تعادل رقابتی رابطه میاز این 
𝜙𝑡(𝑗) ها یکسان است )یعنیکه در آن هزینه نهایی حقیقی برای کلیه بنگاه = 𝜙𝑡 و )

کننده کالاهای واسطه تحت های تولیددرصد از بنگاه 𝜉همچنین با توجه به این نکته که 

                                                                                                                                  
1 Christiano, Eichenbaum, & Evans 
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𝑡یابی نکرده و قیمت خود را از دوره مجدداً بهینه 𝑡انحصاری در دوره  رقابت − تغییر  ۱
 .نوشت ۱۸رابطه  صورتبهرا  ۱۷توان رابطه دهند، مینمی

(۱۸) 𝑝𝑡(𝑗)

𝑝𝑡
= {

𝑝𝑡−۱
𝑝𝑡

,  ∀𝑗 ∈ [۰, 𝜉)

𝑝𝑡
∗,  ∀𝑗 ∈ (𝜉, ۱]

 

تفاوتی  ،تفاوت قیمتی گذاری کالوارچوب قیمتهباید توجه داشت که در چ ،همچنین
وت کند. این تفاهای تولیدکننده کالای واسطه و تولید نهایی ایجاد میبین تولید کل بنگاه

ا نشان ررفته حاصل از تفاوت قیمتی ناکارا دستشود، تولید ازنشان داده می ۱۹رابطه که با 
 .بیان کردنیز  ۲۰رابطه  صورتبهتوان آن را دهد و میمی

(۱۹) ϒ𝑡 ≡ ∫ [
𝑝𝑡(𝑗)

𝑃𝑡
]−𝜃

۱

۰
𝑑𝑗 ≥ ۱ 

(۲۰) ϒ𝑡𝑦𝑡 = ∫ 𝑦𝑡(𝑗)
۱

۰ 𝑑𝑗 

گروهه -اشمیتبرای فهم نتایج تحلیل رفاهی اهمیت دارد. به پیروی از  ϒ𝑡 معرفی صریح
 .کنیمبیان می ۲۱رابطه بازگشتی به شکل  صورتبه( رابطه بالا را ۲۰۰۵) ۱و یورایب

(۲۱) ϒ𝑡 = (۱ − 𝜉)(𝑝𝑡
∗)−𝜃 + 𝜉𝜋𝑡

𝜃ϒ𝑡−۱ 

 دولت و بانک مرکزی  ۲.۳
دلیل سازی دولت و بانک مرکزی است. بهمدل ترین بخش مدل مطالعه حاضرمهم
دو بخش  صورتبهتوان دولت و بانک مرکزی را نمی استقلال بانک مرکزی در ایرانعدم

 درنظر گرفت. برای این چهارچوب، بلکه باید هر دو بخش را در یک کردسازی مجزا مدل
 ه مهم دولت در اقتصاد ایران باید مدنظر قرار گرفته شود. دو جنب منظور،

سلطه مالی  درنظر گرفتنه و بحث اصلی مطالعه حاضر است، تنکته اول که مهمترین نک
استقلال بانک مرکزی است و نکته دوم ساختار دولت و نحوه تأثیرگذاری آن بر یا همان عدم

تواند بر های عمومی میتشکیل سرمایهشود نحوه تولید است که برای این منظور فرض می
سازی دولت در اقتصاد ایران از ترکیبی از رویکرد تولید تأثیرگذار باشد. در اینجا برای مدل

                                                                                                                                  
1 Schmitt-Grohe & Uribe 
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سازی درجه سلطه مالی و رویکرد لیپر، واکر و یانگ ( برای مدل۲۰۰۸) رسند و ربئی
 شود. گذاری دولت استفاده میسازی نحوه سرمایه( برای مدل۲۰۱۰)

داشتن بودجه خود است. در این مورد هفرض بر این است که هدف دولت متوازن نگ
نماید که دولت به هدف اصلی خود دست یابد. دولت نحوی عمل میبانک مرکزی نیز به
شکل مخارج جاری و عمرانی را از طریق درآمدهای حاصل از های خود بهسعی دارد تا هزینه

روش اوراق مشارکت و درآمد حاصل از فروش نفت متوازن ف دریافت مالیات از خانوارها،
سازد. درصورت توازن بودجه از طریق این سه نوع منبع درآمد، خلق پولی اتفاق نخواهد 

محدودیت بودجه دولت  درنظر گرفتنافتاد و بانک مرکزی قادر به اعمال سیاست پولی بدون 
کسری اتفاق افتد، دولت از طریق  انچه با وجود این سه منبع درآمدیخواهد بود. اما چن

که به معنی خلق  های خود نزد بانک مرکزی(استقراض از بانک مرکزی )یا برداشت از سپرده
معنی سلطه مالی پول است، اقدام به تأمین مالی کسری بودجه خود خواهد کرد و این به

 است. 
است که فروش ارز حاصل از درآمدهای نفتی به دولت نیز خود در  اینتوجه نکته قابل

تغییرات پایه  صورتبهآنچه در قید بودجه دولت  بنابراین،پایه پولی منعکس خواهد شد. 
های دولت نزد بانک شود، ترکیب درآمدهای نفتی و برداشت از سپردهپولی منعکس می

که  بوده ۲۲رابطه  د بودجه دولت عبارت ازمرکزی است. با این توضیحات به بیان ریاضی، قی
و  (𝐺𝐶𝑡) مجموع مخارج جاری صورتبه ومخارج دولت است  𝐺𝑡پایه پولی و  𝑀𝐵𝑡در آن 

 (.۲۳)رابطه  شودتعریف می (𝐺𝐼𝑡) مخارج عمرانی

(۲۲) 𝐺𝑡 + (۱ + 𝑟𝑡−۱)
𝐵𝑡−۱

𝑃𝑡
+ 𝑇𝑡 = 𝜏𝑡

𝐶𝐶𝑡 + 𝜏𝑡[𝑤𝑡𝐿𝑡 + 𝑅𝑡𝐾𝑡−۱] 

+
𝐵𝑡

𝑃𝑡
+

(𝑀𝐵𝑡−𝑀𝐵𝑡−۱)

𝑃𝑡
  

(۲۳) 𝐺𝑡 = 𝐺𝐶𝑡 + 𝐺𝐼𝑡 

تدریج در طول زمان شکل گذاری در سرمایه دولتی بهشود سرمایهدر این رابطه فرض می
نخواهد بود. با این تصریح  استفادهگیرد و بنابراین سرمایه دولتی تا چندین دوره قابل می

های وجود آمده در پروژههبتوان تأثیر تأخیرهای گذاری دولتی میبر برای سرمایهزمان
𝜏𝑡خوبی نشان داد. عمرانی دولت بر اقتصاد را به

𝐶  نرخ مالیات بر مصرف و𝜏𝑡  نرخ مالیات بر
 ۲۵و  ۲۴روابط  صورتبهشود از فرایند خودرگرسیون مرتبه اول درآمد هستند که فرض می

 .کنندتبعیت می
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(۲۴) 𝜏𝑡
𝐶 = 𝜌𝐶𝜏𝑡−۱

𝐶 + (۱ − 𝜌𝐶)𝜏̅𝐶 + 𝜀𝑡
𝐶 ,             𝜀𝑡

𝐶 ∼
𝑖𝑖𝑑

𝑁(۰, 𝜎𝐶
۲) 

(۲۵) 𝜏𝑡 = 𝜌𝜏𝜏𝑡−۱ + (۱ − 𝜌𝜏)𝜏̅ + 𝜀𝑡
𝜏 ,             𝜀𝑡

𝜏 ∼
𝑖𝑖𝑑

𝑁(۰, 𝜎𝜏
۲) 

کردن تأخیر بین زمان تصویب برای مشخص (۲۰۱۰از لیپر، واکر و یانگ ) با پیروی
تصویب  شکل سرمایه،گذاری بهنشستن این سرمایهثمرپروژه عمرانی دولت و زمان به

𝐴𝑡را با  𝑡گذاری دولت در بودجه در زمان سرمایه
𝐼 کردن برای کامل ۱های لازمو تعداد فصل

دهیم. در این صورت قاعده حرکت سرمایه دولتی نشان می 𝑁گذاری را با پروژه سرمایه
نرخ استهلاک سرمایه  𝛿𝑔سرمایه دولتی و  KGکه در آن  خواهد بود ۲۶رابطه  شکلبه

شده در بودجه از یک فرایند خودرگرسیون مرتبه گذاری دولتی تصویبدولتی است و سرمایه
 .کندتبعیت می ۲۷رابطه  صورتبهاول 

(۲۶) 𝐾𝐺𝑡 = (۱ − 𝛿𝑔)𝐾𝐺𝑡−۱ + 𝐴𝑡−𝑁+۱
𝐼 

(۲۷) 𝐴𝑡
𝐼 = 𝜌𝐼𝐴𝑡−۱

𝐼 + (۱ − 𝜌𝐼)𝐴̅𝐼 + 𝜀𝑡
𝐼 + 𝜀𝑡

𝑜,             𝜀𝑡
𝐼 ∼

𝑖𝑖𝑑
𝑁(۰, 𝜎𝐼

۲) 

نحوی بوده که با کاهش درآمدهای نفتی سعی از آنجا که معمولاً رفتار دولت در ایران به
از حجم مخارج عمرانی کم کرده و کمتر از مخارج جاری بکاهد  امکانکند تا حد می

𝜀𝑡شوک درآمدهای نفتی  )وبالعکس(،
𝑜 شود. گذاری دولتی وارد میدر رابطه سرمایه

گذاری دولتی بیشتری در با افزایش درآمدهای نفتی سرمایه این رابطه پایه بر ،بنابراین
های عمرانی دولت کاسته بودجه تصویب شده و با کاهش درآمدهای نفتی از میزان پروژه

که  نوشت ۲۸رابطه  صورتبهتوان شده را میگذاری تکمیلهزینه سرمایه ،شود. بنابراینمی
∑در آن  𝜙𝑛

𝑁−۱
𝑛=۰ =  است. ۱

(۲۸) 𝐺𝐼𝑡 = ∑ 𝜙𝑛𝐴𝑡−𝑁
𝐼𝑁−۱

𝑛=۰ 

𝜙دهند. زمانی که شده در هر دوره را نشان میگذاری انجامها نرخ سرمایه𝑁 = ۱ 
گذاری دولتی وجود رسیدن سرمایهثمراست، هیچ تأخیری بین زمان تصویب و زمان به

𝜙۰ندارد و بنابراین  = 𝐺𝐼𝑡و  ۱ = 𝐴𝑡
𝐼 کارگزاران اقتصادی  شودمیفرض  ،است. همچنین

                                                                                                                                  
های فصلشود، تعداد های فصلی برای برآورد پارامترهای مدل استفاده میدلیل اینکه در این مطالعه از دادهبه ۱

های سالانه برای نظر قرار گرفته شده است. بنابراین اگر از دادهرسیدن پروژه عمرانی مدثمرمورد نیاز برای به
 ها تفسیر می شد. صورت تعداد سالبه 𝑁شد، برآورد استفاده می
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𝜀𝑡−𝑗} یعنی مقادیر جاری و گذشته اجزای اخلال،
𝐼 }𝑗=۰

کنند. این بدان را مشاهده می ∞
اندازی دارند و بنابراین گذاری دولتی چشمها در مورد سرمایهمعناست که کارگزاران و بنگاه

د، آگاه بوده و شورسانی میها و مطبوعات اطلاعشده که دائماً در رسانهاز بودجه تصویب
 . داردزمان اتمام پروژه برای آنان اهمیت 

 𝐷𝐶𝑡آن  که در شودتعریف می ۲۹رابطه  صورتبهمرکزی( پایه پولی )ترازنامه بانک 
های خارجی( بانک مرکزی است. ذخایر خارجی )خالص دارایی 𝐹𝑅𝑡 اعتبارات داخلی و

 ،بنابراین.تحت تملک دولت هستندها نیز شده عمده بانکدر این رابطه فرض ،درواقع
ها به بانک مرکزی در مجموع خالص بدهی دولت به بانک مرکزی و خالص بدهی بانک

 دهد.اعتبارات داخلی را تشکیل می

(۲۹) 𝑀𝐵𝑡 = 𝐷𝐶𝑡 + 𝐹𝑅𝑡 

𝑥𝑡که در آن خواهد بود  ۳۰رابطه پایه پولی حقیقی  𝑃𝑡با تقسیم طرفین این رابطه بر  =
𝑋𝑡

𝑃𝑡
𝑋𝑡نی مقادیر حقیقی متغیر به مع  = 𝑀𝐵𝑡 , 𝐷𝐶𝑡 , 𝐹𝑅𝑡 .شود انباشت فرض می هستند

 .تبعیت نماید ۳۱رابطه های خارجی حقیقی بانک مرکزی از قاعده دارایی
 

(۳۰) 𝑚𝑏𝑡 = 𝑑𝑐𝑡 + 𝑓𝑟𝑡 
 (۳۱) 𝑓𝑟𝑡 =

𝑓𝑟𝑡−۱
𝜋𝑡

+ 𝜔𝑜𝑡 

نحوی است در این رابطه فرض شده که انباشت دارایی خارجی بانک مرکزی به ،درواقع
دولت به بانک مرکزی  وسیلهبه 𝑂𝑡میزان فروش مستقیم درآمدهای حاصل از نفت که به

𝜔فرض بر این است که دولت  ،عبارت دیگربستگی دارد. به ∈ درصد از درآمدهای  (۰,۱)
۱کند و فروخته و تبدیل به ریال می نفتی خود را مستقیماً به بانک مرکزی − 𝜔  درصد از آن

کردن گیری در مورد نحوه خرجتصمیم ،دارد. بنابراینرا در صندوق توسعه ملی نگه می
موجودی حقیقی  ،درنتیجهشود. مشخص می 𝜔درآمدهای نفتی جدید توسط پارامتر 

۱کند که در آن صندوق نیز از فرایند زیر تبعیت می − 𝜔  درآمد نفت در هر دوره به درصد از
 .(۳۲)رابطه  شوداین صندوق واریز می
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(۳۲) 𝑛𝑑𝑓𝑡 =
𝑛𝑑𝑓𝑡−۱

𝜋𝑡
+ (۱ − 𝜔)𝑜𝑡 

 نظیرشود درآمدهای نفتی از یک فرایند خودرگرسیون مرتبه اول فرض می ،همچنین
 .کندپیروی می ۳۳رابطه 

(۳۳) log𝑜𝑡 = 𝜌𝑜log𝑜𝑡−۱ + 𝜀𝑡
𝑜 ,             𝜀𝑡

𝑜 ∼
𝑖𝑖𝑑

𝑁(۰, 𝜎𝑜
۲) 

کننده با هم ترکیب شوند، شرط تسویه چنانچه قید بودجه دولت و قید بودجه مصرف
 𝐼𝑇𝑡گذاری کل سرمایه ،همچنین. آیدمی دستبه ۳۴رابطه  صورتبهبازار کالاها و خدمات 

 .شودتعریف می ۳۵رابطه  صورتبه

(۳۴) 𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡 
(۳۵) 𝐼𝑇𝑡 = 𝐼𝑡 + 𝐺𝐼𝑡 

𝑅𝑡فرض کنید 
(𝑛)

= ∏ (𝑟𝑡+𝑛−۱ 𝜋𝑡+𝑣⁄ )𝑛
𝑣=۱،  عامل تنزیل حقیقیn  دوره جلوتر بازار

𝑠𝑡) باشد و مازاد بودجه اولیه
𝜏) الضرب پولو درآمد حق (𝑠𝑡

𝑀)  در دوره𝑡 ۳۶روابط ترتیب به 
دولت قید  ۱همراه با شرط بازی بدون پونزی جلوی قید بودجه دولتتکرار رو به. باشند ۳۷و 

مقدار  بیانگرترتیب به 𝑆𝑡و  𝑇𝑡که در آن  سازدرا حاصل می ۳۸رابطه ای دورهبودجه بین
 الضرب پول هستند.شده مازاد بودجه اولیه و درآمد حقتنزیل

(۳۶) 𝑠𝑡
𝜏 = 𝜏𝑡

𝐶𝐶𝑡 + 𝜏𝑡[𝑤𝑡𝐿𝑡 + 𝑅𝑡𝐾𝑡−۱] − 𝐺𝑡 − 𝑇𝑡 
(۳۷) 𝑠𝑡

𝑀 =
(𝑀𝐵𝑡−𝑀𝐵𝑡−۱)

𝑃𝑡
 

(۳۸) 𝑟𝑡−۱
𝐵𝑡−۱

𝑃𝑡−۱𝜋𝑡
= ∑

𝑠𝑡+𝑛
𝜏

𝑅𝑡
(𝑛)

∞
𝑛=۰ + ∑

𝑠𝑡+𝑛
𝑀

𝑅𝑡
(𝑛)

∞
𝑛=۰ = 𝑇𝑡 + 𝑆𝑡 

ها ای از قیمتشدهکه با دنباله داده شودمی( فرض ۲۰۰۸به تبعیت از رسندِ و رِبئی )
{𝑟𝑡−۱, 𝑤𝑡 , 𝑅𝑡 , 𝑃𝑡}𝑡=۰

ای از ، سیاست مالی، دنباله(𝐵−۱)و حجم اولیه بدهی اسمی  ∞
{𝐺𝑡 , 𝜏𝑡

𝑐 , 𝜏𝑡 , 𝐵𝑡}𝑡=۰
𝑡نحوی که برای کلیهبه ،است ∞ ≥ 𝜒 در آن برقرار است و ۳۹رابطه  ۰ ∈

[۰,۱]. 

                                                                                                                                  
1 no-Ponzi game condition 
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(۳۹) 𝑇𝑡 = 𝜒𝑟𝑡−۱
𝐵𝑡−۱

𝑃𝑡−۱𝜋𝑡
 

های معوق از بدهی (𝜒) این قاعده سیاستی بدان معنا است که سهم ثابتی ،درواقع
اولیه فعلی و یافته مازادهای های بهره باید توسط ارزش فعلی تنزیلدولت، شامل پرداختی

رابطه  یعنی، استای دولت همیشه برقرار دورهآتی تأمین شود. از آنجا که قید بودجه بین
 برقرار است.نیز  ۴۰

(۴۰) 𝑆𝑡 = (۱ − 𝜒)𝑟𝑡−۱
𝐵𝑡−۱

𝑃𝑡−۱𝜋𝑡
 

۱آن است که  بیانگر این رابطه − 𝜒 های معوق فعلی توسط ارزش فعلی درصد از بدهی
 ۳۸ رابطه بر پایه ،شود. همچنینالضرب پول تأمین میدرآمد حقتنزیل یافته و مقادیر آتی 

 .نوشت ۴۲و  ۴۱زگشتی روابط با صورتبهرا  𝑆𝑡و  𝑇𝑡توان می

(۴۱) 𝑇𝑡 = 𝑠𝑡
𝜏 + 𝐸𝑡[

𝜋𝑡+۱
𝑖𝑡

𝑇𝑡+۱] 
(۴۲) 𝑆𝑡 = 𝑠𝑡

𝜏 + 𝐸𝑡[
𝜋𝑡+۱

𝑖𝑡
𝑆𝑡+۱] 

 برآورد مدل ۳
 ۱هستینگز-و در قالب الگوریتم متروپولیسبرای برآورد پارامترهای این مدل از رویکرد بیزی 

ای )میانگین، واریانس، حد شود. برای این منظور، ابتدا باید اطلاعات اولیهاستفاده می
ن اطلاعات یپارامترها لحاظ نمود. چنانچه ا ی( برا۲پایین و حد بالای چگالی احتمال پیشین

عبارت شود. بهیون میبراسیالل به کیتبد یزیباشند، روش ب یقیاطلاعات کاملاً دق هیاول
پارامتر معادل چگالی پیشین آن شده و تابع درستنمایی  ۳دیگر، در این حالت چگالی پسین

های مورداستفاده برای برآورد پارامتر( اطلاعاتی بیش از اطلاعات موجود )و بنابراین داده
باشند، رویکرد  ن اطلاعات کاملاً نادرستیدر چگالی پیشین نخواهد داشت. اما چنانچه ا

خواهد شد. در این حالت، چگالی پسین پارامتر  درستنماییل به روش حداکثر یتبد یزیب
های مورد استفاده خواهد شد. در حالت بینابینی، حاصل از داده درستنماییمعادل تابع 

خواهد بود که در آن چگالی  درستنماییروش بیزی روشی مابین کالیبراسیون و حداکثر 

                                                                                                                                  
1 Metropolis-Hastings algorithm  
2 prior density  
3 posterior density  
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فصل  ،۱۹۹۴ ،۱لتونیپسین میانگین وزنی از چگالی پیشین و تابع درستنمایی است )هم
۱۲ .) 

 یشاخص بها ۲یشده فصللیتعد یهان مطالعه دادهیمورد استفاده در ا یهاداده
در  (، مخارج مصرفی دولتی و مخارجGDP) ید ناخالص داخلی، تول (CPIکننده )مصرف

زدایی فصلی 12Xها با استفاده از روش کلیه داده ۳.هستند ۱۳۸۹:۴تا  ۱۳۶۷:۱ دوره
آوردن شکاف دستبه یبرا GDPآوردن تورم و از دستبه یبرا CPI یهااند. از دادهشده

د بالقوه ید حقیقی از تولیانحراف لگاریتم تول صورتبهد یشود. شکاف تولید استفاده میتول
( محاسبه HP) 4پرسکات-کیلتر هدریز با استفاده از فیبالقوه ند یشود. تولیف میتعر

 شود. یم
قدار مه و باید پارامترهایی که نیاز به برآورد ندارند مشخص شد قبل از برآورد پارامترها

شوند و می کالیبره شوند. برخی از پارامترها از مقادیر وضعیت پایدار متغیرها استخراج هاآن
ه سرمای توان به نرخ استهلاکجمله این پارامترها میوجود ندارد. ازی به برآورد آنان نیاز

ل حاص ۴۵تا  ۴۳روابط در وضعیت پایدار ( ۳)رابطه  قاعده حرکت سرمایهاز اشاره کرد. 
 شود.می

(۴۳) 𝐾 = (۱ − 𝛿)𝐾̅ + 𝐼 ̅ 
(۴۴) 𝛿𝐾̅ = 𝐼 ̅ 
(۴۵) 𝛿 =

𝐼 ̅

𝐾
 

مقدار وضعیت  بیانگرگذاری و حجم سرمایه با فرض اینکه میانگین سرمایه ،بنابراین
توان به نرخ استهلاک سرمایه خصوصی دست یافت. با توجه پایدار این متغیرها باشند، می

آید. به همین دست میبه 𝛿 =۰٫۰۱۳۹نظر، های فصلی اقتصاد ایران در دوره مدبه داده
گذاری است. نرخ سرمایه 𝛿𝑔=۰٫۰۲۱۸های دولتی نیز روش نرخ استهلاک سرمایه

شود. برای این منظور ابتدا فرض نیز در این مطالعه کالیبره می 𝜙𝑛شده در هر دوره انجام
                                                                                                                                  
1 Hamilton 

تعدیل  12Xقبل از تعدیل فصلی هستند که در این مطالعه با استفاده از روش  شدههای خام استفاده داده ۲
 اند.فصلی شده

 :انداستخراج شده زیر بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران به آدرس تارنمایها از کلیه داده ۳
http://cbi.ir/simplelist/2055.aspx 
4 Hodrick-Prescott 
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 بانکی-پولی هایپژوهش ۱۳۹۳پاییز  /۲۱شماره  /هفتم سال ۳۴۴

گذاری دولتی وجود رسیدن سرمایهثمرشود که هیچ تأخیری بین زمان تصویب و زمان بهمی
𝜙۰ندارد و بنابراین  = 𝐺𝐼𝑡و  ۱ = 𝐴𝑡

𝐼  .است 
فصلی( بین زمان تصویب و ساله )چهار شود تأخیر زمانی یکدر مرحله بعد فرض می

دلیل فرایند مدیریتی و گذاری دولتی وجود دارد و فصل اول بهثمر رسیدن سرمایهبه
ای از پروژه عمرانی انجام نشده و در هر سه هیچ مرحله ریزی لازم برای انجام پروژه،برنامه

𝜙۰ شود. در این حالت خواهیم داشت:سوم پروژه اجرا میفصل بعد یک = ۰، 𝜙۱ = ۱ ۳⁄ ،
𝜙۲ = ۱ 𝜙۳  و ⁄۳ = ۱  ۱۲سال ) ۳شود این تأخیر زمانی در مرحله نهایی فرض می. ⁄۳

انجامد و در فصل اول هیچ بهبودی در فرایند پروژه صورت نگرفته، در سه طول میفصل( به
سال بعد تکمیل شود که  ۲درصد از پروژه در  ۷۵درصد از پروژه و  ۲۵فصل بعدی سال اول 

𝜙۰ :در این صورت = ۰ ،𝜙𝑖 = ۰٫۲۵ ۳⁄ 𝑖برای    = ۱, . . 𝜙𝑖و  ۳, = ۰٫۷۵ 𝑖 برای  ⁄۳ =

۴, . . . توان تأثیر افزایش با مقایسه رفتار متغیرهای مدل در هر یک از این حالات می. ۱۱,
  خوبی نشان داد.های عمرانی بر اقتصاد را بهزمان اجرای پروژهمدت

 درنظر گرفتهپارامترها  یکه برا ۱نیشیار پیمعن و انحرافیانگیع، مید توزیابتدا با
ار پارامترها یمعن و انحرافیانگیم یه برایر اولیمقاد گرفتندرنظرن گردد. با ییشود، تعیم
ار یمعن و انحرافیانگیع، می. توزکردن پارامترها را برآورد یزیتوان با استفاده روش بیم
ن و یانگیم یعنی) آنان معیارانحرافن پارامترها و یزیج حاصل از برآورد بین و نتایشیپ

چگالی پیشین برای هر  در این جدول ۳.اندارائه شده ۱( در جدول ۲نیپس معیارانحراف
های چگالی موردنظر انتخاب شده است. برای های آن پارامتر و ویژگیویژگی بر پایهپارامتر 

و حد بالا ، حد پایین معیارانحراف چگالی است که با سه پارامتر میانگین، مثال چگالی بتا،
 گیرندبرای برآورد پارامترهایی که در بازه خاصی از اعداد قرار می ،شود. بنابراینمشخص می

 بهتر است از این چگالی استفاده شود.
اند. دست آمدهشده برای پارامترها از سه روش بهاطلاعات اولیه لحاظ ۱در جدول 

عنوان اطلاعات قبلی، آن برآورد بهشده صورت وجود برآورد پارامتری در مطالعات انجامدر
 شود. در صورت امکان برآورد پارامتر از طریق یک رگرسیون کمکی،اولیه پارامتر لحاظ می

کدام از این دو شود. چنانچه هیچعنوان اطلاعات اولیه لحاظ میمقدار برآورد پارامتر به

                                                                                                                                  
1 prior  
2 posterior  

 صورت گرفته است.  MATLAB افزارتحت نرم Dynareها در فضای برنامه برآورد مدل ۳
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اطلاعات اولیه لحاظ عنوان پارامتر به بارهدر پژوهشگراعمال نباشد، حدس روش قابل
 شود. می

بالاترین  ،درجه سلطه مالی در اقتصاد است بیانگرکه  𝜒پارامتر  بین پارامترهای مدل،
درجه سلطه مالی در اقتصاد ایران  بارهاهمیت را دارد. از آنجا که اطلاعات اولیه درستی در

یل حساسیت استفاده از نوعی تحل 𝜒در دسترس نیست، در این مطالعه برای برآورد پارامتر 
شود. فرض می 𝜒، برای میانگین چگالی پیشین ۰٫۸شود. برای این منظور، ابتدا مقدار می

بر آن است که سلطه مالی کمی در اقتصاد ایران وجود دارد و پژوهشگر  در این سناریو اعتقاد
دوم فرض بر  یگیرد. در سناریومیانگین پیشین، برآورد بیزی صورت می برایبا این فرض 

شود و فرض می ۰٫۵برابر با  𝜒آن است که سلطه مالی نسبی برقرار است و میانگین پیشین 
شود سلطه مالی بسیار شدیدی وجود دارد و میانگین سوم فرض می ینهایتاً در سناریو

سنجش دقت برآورد پارامتر  ،سازیشود. دلیل این سناریوفرض می ۰٫۳برابر با  𝜒پیشین 
دهد که این سه فرض، برآورد بیزی پارامترهای مدل نشان می درنظرگرفتناست. با  یادشده
  است. ۰٫۲۷در حدود  𝜒برآورد 
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 ۱ جدول
 برآورد پارامترهای مدل

 چگالی توضیحات پارامتر

 پیشینمیانگین
 معیار)انحراف

 برآورد پیشین(
𝛽 کنندهنرخ ترجیحات زمانی مصرف 𝐵 ۰٫۰۱۸)۰٫۹۶۲۲ (۰٫۰۱۲۵) ۰٫۹۴۸ 
𝜉 هایی که قادر به تعدیل قیمت خود نیستنددرصد بنگاه 𝐵 (۰٫۰۲)۰٫۷ (۰٫۰۱۵۱)۰٫۶۰۰۵ 
𝛼 سهم سرمایه خصوصی در تولید 𝐵 (۰٫۰۲)۰٫۴۲ (۰٫۰۰۹۸)۰٫۳۶ 
𝜓 کشش جانشینی بین سرمایه خصوصی و دولتی 𝑁 (۰٫۰۱)۰٫۱ (۰٫۰۱۱)۰٫۱۰۴۱ 
𝜎 ای مصرفدورهعکس کشش جانشینی بین 𝛤 (۰٫۰۵)۱٫۵۱ (۰٫۰۵)۱٫۵ 
𝛾 کشش جانشینی بین مصرف خصوصی و دولتی 𝐵 (۰٫۰۰۱)۰٫۲ (۰٫۰۰۱)۰٫۱۹۹ 
𝜂  فریش کارنیرویعکس کشش 𝛤 (۰٫۰۵)۲٫۲ (۰٫۰۴۹۹)۲٫۲۵ 
𝑞 عکس کشش تراز حقیقی 𝛤 (۰٫۰۵)۲٫۳۹ (۰٫۰۲۰۵)۲٫۶۹ 
𝜔 به بانک مرکزی درصد فروش مستقیم درآمدهای نفتی 𝐵 (۰٫۰۲)۰٫۵ (۰٫۰۰۱۵)۰٫۵۲ 
𝜒 درجه سلطه مالی 𝐵 (۰٫۰۵)۰٫۸ (۰٫۰۳۴)۰٫۲۷ 
𝜌𝐴 بودجهدرمصوبگذاریسرمایهخودرگرسیونفرایندضریب 𝐵 (۰٫۰۱)۰٫۸۵ (۰٫۰۱)۰٫۸۴۷ 
𝜌𝑜 ضریب فرایند خودرگرسیون شوک درآمدهای نفتی 𝐵 (۰٫۰۱)۰٫۲۷ (۰٫۰۱۰۲)۰٫۲۹۱ 
𝜌𝑎 ضریب فرایند خودرگرسیون شوک تکنولوژی 𝐵 (۰٫۰۵)۰٫۹ (۰٫۰۴۵۸)۰٫۹۸ 
𝜌𝐶 ضریب فرایند خودرگرسیون مالیات بر مصرف 𝐵 (۰٫۰۵)۰٫۹ (۰٫۰۴۵۸)۰٫۸۹ 
𝜌𝜏 ضریب فرایند خودرگرسیون مالیات بر درآمد 𝐵 (۰٫۰۵)۰٫۹ (۰٫۰۴۵۸)۰٫۹۸ 
𝜎𝐴 گذاری دولتیخطای استاندارد شوک سرمایه 𝛤−۱ (∞)۰٫۱ (۰٫۰۱۳)۰٫۳۱ 
𝜎𝑜  ۱٫۰۱(۰٫۱۰۴) 𝛤−۱ (∞)۰٫۱ شوک نفتیخطای استاندارد  
𝜎𝑎 خطای استاندارد شوک تکنولوژی 𝛤−۱ (∞)۰٫۱ (۰٫۰۰۳)۰٫۰۶ 

برآورد یک  𝜌𝑜 ( و منبع اطلاعات پارامتر۱۳۹۱توکلیان ) ،𝑞و  𝛽 ،𝜎 ،𝜂 منبع اطلاعات پارامترهای یادداشت.
های بتا، نرمال، گاما و گامای نشانگر توزیعترتیب به 𝛤−۱و  𝐵 ،𝑁 ،𝛤در ستون چگالی،  است. AR(۱مدل )

 معکوس هستند.

الگوریتم  بر پایهآنها  پسین برآوردشده همراه چگالیپیشین پارامترها به چگالی
شده  گزارش ۱در شکل ( 𝜒 برای پارامتر۰٫۸هستینگز )با فرض میانگین پیشین -متروپولیس

معنی آن است. انطباق چگالی پیشین و چگالی پسین برخی از پارامترها در این نمودار به
این پارامترها کاملاً صحیح بوده یا اینکه با استفاده از  بارهاست که یا اطلاعات پیشین در

کدام از را برآورد نمود. در صورت صحت هر توان این پارامترهاهای مورداستفاده نمیداده
  اند.نوعی کالیبره شدهدو حالت، نتیجه آن خواهد بود که این پارامترها بهاین 
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 .هستینگز-الگوریتم متروپولیس بر پایهچگالی پیشین و چگالی پسین پارامترها  .۱شکل 
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𝜒گذاری عمومی برای آنی نسبت به یک شوک سرمایه واکنشتابع  .۲شکل  = و  ۰٫۲۷

 .𝑁مقادیر مختلف 
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های وقفه گرفتندرنظرگذاری دولتی با آنی نسبت به یک شوک سرمایه واکنشتابع 
ر این نمودار، وقفه د بر پایهزارش شده است. گ ۲شکل  مختلف تشکیل سرمایه عمومی در

 طوربهمدت متغیرهای اصلی اقتصاد را های کوتاهپویایی ،تشکیل سرمایه عمومی
نی که سرمایه دولتی در حال تشکیل تا زما ،درواقعدهد. تأثیر قرار میچشمگیری تحت

 ، اما به محض اینکه سرمایه دولتیاستگذاری خصوصی نیز در حال افزایش است، سرمایه
شود. گذاری خصوصی میشود، اثر جانشینی جبری باعث کاهش سرمایهتشکیل می

 گیری است، مخارج جاری دولت نیز درهمچنین، تا زمانی که سرمایه دولتی در حال شکل
 یابد. محض تشکیل سرمایه دولتی، مخارج جاری نیز افزایش میل کاهش است و بهحا

شی با این حال مجموع این دو نوع مخارج یعنی کل مخارج دولت بر اثر این شوک افزای
افزا در تابع صورت سرمایهدلیل اینکه تشکیل سرمایه عمومی بهعلاوه، بهخواهد بود. به

د و شود، افزایش طول دوره تشکیل سرمایه دولتی بر تولیمی های واسطه واردتولید بنگاه
مومی عدوره تشکیل سرمایه  اندازهاشتغال نیز تأثیرگذار خواهد بود؛ به این معنی که هر 

تر باشد، افزایش تولید و اشتغال کمتر خواهد بود. اختصاص منابع بیشتر به طولانی
ین ر به مصرف خصوصی شده و بنابراین اگذاری دولتی نیز باعث اختصاص منابع کمتسرمایه

  شود.رو میهگذاری دولتی با کاهش روبمتغیر با وقوع شوک سرمایه
این  بر پایهنشان داده شده است.  ۳شکل  آنی نسبت به شوک نفتی در واکنشتابع 

 تأثیر زیادی بر نحوه اثرگذاری شوک نفتی بر دار، وقفه در تشکیل سرمایه دولتینمو
خارج گذاری کل و ملید، مصرف، تورم و اشتغال ندارد، بلکه بیشتر بر سرمایهمتغیرهای تو

گذاری عمومی تأثیرگذار است. بر اثر شوک مثبت نفتی، مصرف خصوصی و دولتی، سرمایه
قفه ویابد اما نحوه اثرگذاری تولید و همچنین تورم افزایش می ،خصوصی و دولتی، اشتغال

قفه و قدر، هردرواقعرمایه و مخارج دولتی متمرکز است. تشکیل سرمایه دولتی در ترکیب س
 گذاری دولتی وتشکیل سرمایه دولتی بیشتر باشد، وقوع یک افزایش درآمد نفتی هم سرمایه

 مخارج مصرفی بارهگذاری خصوصی را کمتر افزایش خواهد داد. این نتیجه درهم سرمایه
 کند.دولت نیز صدق می

نحوه اثرگذاری شوک تکنولوژی نیز تا حدود بسیاری  وقفه تشکیل سرمایه عمومی بر
بر دهد. آنی نسبت به شوک مثبت تکنولوژی را نشان می واکنشتابع  ۴شکل اثر است. بی
گذاری این نمودار وقوع یک شوک مثبت تکنولوژی باعث افزایش مصرف و سرمایه پایه

گذاری دولتی و سرمایهشود اما مخارج مصرفی و گذاری کل میخصوصی، اشتغال و سرمایه
رو، شوک تکنولوژی در مجموع باعث دهد. ازاینبنابراین مخارج کل دولت را کاهش می

 شود. همچنین، این شوک در ابتدا اثر کاهشی بر تورم دارد. افزایش تولید نیز می

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
5-

17
 ]

 

                            21 / 31

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-315-en.html


 بانکی-پولی هایپژوهش ۱۳۹۳پاییز  /۲۱شماره  /هفتم سال ۳۵۰

 
𝜒آنی نسبت به یک شوک نفتی برای  واکنشتابع  .۳شکل  =  Nو مقادیر مختلف  ۰٫۲۷

گیر تواند تأثیر چشمگیری سرمایه دولتی تنها زمانی میوجود وقفه در شکل نتیجه آنکه
 بر پایهعبارت دیگر، بر اقتصاد بگذارد که شوک وارده نیز از طرف خود دولت باشد. به

های گذاری دولتی تحت وقفهمشاهده شد که وقوع یک شوک سرمایه ۴تا  ۲ هایشکل
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نها بر مقابل، شوک نفتی تبر کلیه متغیرها تأثیر دارد. در مختلف تشکیل سرمایه عمومی
های ژی تفاوتی بین وقفهگذار است و در مورد شوک تکنولوترکیبات مخارج دولت تأثیر

 مختلف تشکیل سرمایه عمومی وجود ندارد. 
توابع  ۷تا  ۵های شکل گذاری درجه سلطه مالی بر اقتصادشدن نحوه تأثیربرای مشخص

𝑁با فرض  آنی واکنش = 𝜒دهند. در این نمودارها را نشان می 𝜒و مقادیر مختلف  ۱۲ =

𝜒مقابل گرفته دربرآورد صورت بر پایهدادن وضعیت اقتصاد ایران برای نشان ۰٫۲۷ = ۰٫۶ 
𝜒عنوان معیاری از سلطه مالی نسبی و به = عنوان معیاری از سلطه مالی خفیف به ۰٫۹

 نبودهای مختلف تحت شرایط سلطه شدید مالی و لحاظ شده تا نحوه تأثیرگذاری شوک
 سلطه مالی مورد بررسی قرار گیرد.

بررسی واکنش اقتصاد نسبت به یک شوک پولی حالت استانداردی است که  ،طورکلیبه
عبارت دیگر، زمانی گیرد. اما زمانی که سلطه مالی وجود دارد یا بهاغلب مورد بررسی قرار می

𝜒که  ≠ شوک پولی وجود ندارد. با این  خودخودیبهبوده و  زادرونپول است، نرخ رشد  ۱
صورت ترکیبی از تأثیر مستقیم آن شوک زا را بههای برونتوان آثار کلی شوکحال، می

 .کردی رشد پول تفسیر زادرونزا و تأثیر غیرمستقیم واکنش برون
رژیم سلطه مالی  گذاری دولتی تحت سهآنی نسبت به شوک سرمایه واکنشتابع  ۵شکل 

آنی، شدت تأثیرگذاری شوک  واکنشاین توابع  بر پایهدهد. شده را نشان میمطرح
𝜒گذاری دولتی بر کلیه متغیرها تحت سلطه شدید مالی )یعنی سرمایه = که همان  ۰٫۲۷

 سلطه مالی است.  نبودشرایط اقتصاد ایران است( بسیار بیشتر از شرایط 
بر تأثیر مستقیم خود، به مفهوم گذاری دولتی علاوهه، وقوع یک شوک سرمایدرواقع

قدر هچهر  درنتیجه،افزایش نیاز به پول و بنابراین افزایش درآمد حاصل از خلق پول است. 
د دلیل افزایش بیشتر نرخ رشگذاری دولتی بهسلطه مالی بیشتر باشد، وقوع شوک سرمایه

ی درجه سلطه مالی برنحوه تأثیرگذارپول، تأثیر بیشتری بر اقتصاد خواهد داشت. نقش 
 ۱۲گذاری دولتی بعد از شود که سرمایهگذاری دولتی زمانی بهتر مشخص میشوک سرمایه
 ثمر نشسته و تبدیل به سرمایه شود. سال( به ۳دوره )یعنی 

های عبارت دیگر، هر چه سلطه مالی شدیدتر باشد، اقتصاد بیشتر تحت تأثیر شوکبه
( نشان ۲۰۰۸) رسند و ربئیگونه که همان ،همچنین گیرد.دولت قرار میوارده از طرف 

دلیل افزایش بیشتر نرخ رشد حجم پول، تورم دهند، با افزایش درجه سلطه مالی، بهمی
آنی تورم نسبت به شوک  واکنشتابع  وسیلهبهیابد. این نکته بیشتر افزایش می

آن میزان افزایش تورم در حالت سلطه  هبر پایگذاری دولتی نشان داده شده که سرمایه
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افزایش تولید و مصرف،  ،نتیجهرود. درتر از بین میخفیف مالی بسیار کمتر بوده و سریع
 یابد. درآمدهای حاصل از مالیات نیز افزایش می

 
𝜒آنی نسبت به یک شوک تکنولوژی برای  واکنشتابع  .۴شکل  =  Nو مقادیر مختلف  ۰٫۲۷
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𝑁گذاری عمومی با فرض آنی نسبت به یک شوک سرمایه واکنشتابع  .۵شکل  = و مقادیر  ۱۲

 𝜒مختلف 
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اما در این مدل، درآمدهای مالیاتی و درآمدهای حاصل از خلق پول برای حفظ نسبتی 
آمد دولت )درآمد مالیاتی یا درآمد حاصل از خلق پول( تأمین ها که با آن نوع دراز بدهی

𝑠𝑡صرفاً  ۵در شکل همین دلیل د. بهننحرکت کشود، باید با یکدیگر می
𝑀 شده که این گزارش

𝑠𝑡رفتار مبین رفتار 
𝜏  استنیز. 

این نمودار، در  بر پایهدهد. آنی نسبت به شوک نفتی را نشان می واکنشتابع  ۶شکل 
نحوی که وقوع شرایط سلطه مالی خفیف تأثیر مثبت نفت بر بخش خصوصی بیشتر است به

گذاری خصوصی را بیشتر نفتی در شرایط سلطه خفیف مالی مصرف و سرمایهیک شوک 
ه شود. این در حالی است که در شرایط سلطافزایش داده و بنابراین باعث افزایش تولید می

از شوک نفتی اختلاف زیادی با شرایط سلطه شدید مالی نداشته و  خفیف مالی، تورم حاصل
 رود. تر از بین میخیلی سریع

 طوربهنسبت به مقادیر پایین آن، درآمد حاصل از خلق پول  𝜒برای مقادیر بالای 
بودن تولید و مصرف در شرایط سلطه دلیل بالاتربه ،تر است. همچنینچشمگیری پایین

𝑠𝑡دلیل رفتار مشابه آن با خفیف مالی، درآمدهای مالیاتی نیز بالاتر خواهند بود که به
𝑀  در

بالاتر باشد، تأثیر شوک نفتی بر  𝜒 هر اندازهه کش نشده است. نکته دیگر آناین نمودار گزار
 گیرد.های خارجی قرار میاقتصاد کمتر تحت تأثیر شوک بنابرایناقتصاد زودتر از بین رفته و 

دهد. وقوع شوک توابع واکنش آنی نسبت به شوک تکنولوژی را نشان می ۷شکل 
گذاری خصوصی و اشتغال در هر سه رژیم ف، سرمایهتکنولوژی باعث افزایش تولید، مصر

شود. اما در این حالت با افزایش شدت سلطه مالی، افزایش نرخ رشد پول به اندازه مالی می
 کاهش تورم حاصل از شوک تکنولوژی نیست و بنابراین با درآمد حاصل از خلق پول و درآمد

هر قدر سلطه مالی بالاتر باشد،  عبارت دیگر،کند. بهکاهش بیشتری پیدا می ،مالیاتی
خلق پول قرار گیرد، بیشتر خواهد  درآمد منحنی لافراحتمال اینکه اقتصاد در بخش نزولی 

بود؛ یعنی برای کسب درآمد بیشتر باید نرخ مالیات )نرخ تورم( کاهش یابد که این خود 
های مالیاتی و خلق معنی افزایش پایه مالیاتی )یعنی تراز حقیقی پول( است. کاهش درآمدبه

مخارج کل دولت نیز شود مخارج مصرفی و پول دولت بر اثر وقوع شوک تکنولوژی باعث می
که در رژیم سلطه خفیف مالی مخارج عمرانی افزایش و با افزایش حالیدر ،کاهش یابند

  یابد.شدت سلطه مالی کاهش می
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𝑁آنی نسبت به یک شوک نفتی با فرض  واکنشتابع  .۶شکل  =  𝜒و مقادیر مختلف  ۱۲
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𝑁آنی نسبت به یک شوک تکنولوژی با فرض  واکنشتابع  .۷شکل  =  𝜒و مقادیر مختلف  ۱۲

 گیرینتیجه ۴
های حاصل از آن در اقتصاد ایران در قالب این مطالعه به بررسی درجه سلطه مالی و هزینه

سازی دولت در اقتصاد ایران از پردازد. برای مدلیک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی می
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سازی درجه سلطه مالی و رویکرد لیپر، ( برای مدل۲۰۰۸) رسند و ربئیترکیبی از رویکرد 
 بر پایهشود. گذاری دولت استفاده میسازی نحوه سرمایه( برای مدل۲۰۱۰واکر و یانگ )

زاد بودجه اولیه شده ماارزش تنزیل ازهای دولت درصد از بدهی 𝜒شود رویکرد اول فرض می
رویکرد دوم فرض  بر پایهشود. درآمد حاصل از خلق پول تأمین مالی می بقیه ازآتی و 

گذاری دولت و تشکیل سرمایه دولت یک وقفه های سرمایهشود که بین تصویب پروژهمی
رسد تا حدود زیادی گویای شرایط نظر میزمانی وجود دارد. ترکیب این دو رویکرد به

 ولت در ایران باشد. اقتصادی د
 های دولت از طریق خلقدرصد از هزینه ۷۰آن است که بیش از  بیانگر 𝜒برآورد پارامتر 

د. منظور از خلق پول در این مطالعه مجموع فروش درآمدهای نشوپول تأمین مالی می
بررسی نحوه تأثیرگذاری  برایارزی حاصل از فروش نفت و ایجاد نقدینگی در اقتصاد است. 

شد. نتایج حاصل از  درنظر گرفته 𝜒سه مقدار متفاوت پارامتر  درجه سلطه مالی بر اقتصاد،
نحو چشمگیری بر دهنده آن است که افزایش شدت سلطه مالی بهتحلیل حساسیت نشان

های رژیمنحوی که در مدت متغیرهای اصلی اقتصاد تأثیرگذار خواهد بود بههای کوتاهپویایی
با سلطه مالی بالاتر، سطح تولید کمتر و تورم بالاتر خواهد بود. همچنین، برای بررسی 

گذاری دولت و تشکیل های سرمایهتأثیرگذاری وقفه موجود بین زمان تصویب پروژه هٔنحو
سرمایه عمومی نیز فروض متفاوتی لحاظ شد. نتایج حاصل از این تحلیل حساسیت نیز 

گذاری دولت و تشکیل های سرمایهکه وقفه موجود بین زمان تصویب پروژهآن است  بیانگر
 بیشتر تأثیرگذار است که شوک وارده به اقتصاد از طرف دولت باشد. هنگامی سرمایه عمومی
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