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جناب آقای دکتر صامتی 
سردبیر محترم فصلنامه پژوهش‌های اقتصادی ( رشد و توسعه پایدار )
با سلام 
ضمن تشکر  از شما و نقطه نظرات ارزشمند داوران محترم فصلنامه در خصوص مقاله اینجانب با عنوان « بهینه‌یابی سیاست‌گذاری پولی و مالی اقتصاد ایران در شرایط سلطه مالی »، اصلاحات لازم به شرح ذیل در مقاله اعمال شدند. در هر مورد ابتدا  نظر داور محترم  ارائه و در ذیل آن توضیحات نویسنده ارائه شده است .جهت سهولت در بررسی برای داور محترم عین تغییرات اعمال شده در متن مقاله به رنگ زرد  مشخص شده است.
با تشکر
علی سبحانی
اصلاحات داوران
· اجزای معادلات ۱ و ۲ به درستی معرفی نشده اند. همچنین این معادلات نیاز به تفسیر دارند.

اجزای معادله ۱ بودجه بین دوره‌ای دولت را نشان می‌دهد. G نمایانگر مخارج دولت، T مجموع درآمدهای مالیاتی،  نرخ تورم،  نرخ تورم انتظاری است. i هم نشان‌دهنده نرخ بهره اسمی است. mb بیانگر پایه پولی است.
در معادله ۲ نیز مجموع درآمدهای مالیاتی دولت در سمت راست برابر است با مالیات بر مصرف و مالیات از محل کار نیروی کار و سرمایه
 
· بهتر است معادله ۵ با فرمول نویسی شکیل مجددا بازنویسی شود.
استاد گرامی، باتوجه به اینکه معادله ۵، معادله ضروری نبود و صرفا تلاش داشت به منظور درک بهتر معادله ۴ استفاده شود، باتوجه به نکته جنابعالی و اینکه معادله مذکور صرفا به همان شکل قابل بهره‌برداری بود؛ لذا معادله ۵ در ویرایش قبلی مقاله، حذف گردید و شماره‌گذاری جدید اعمال شد. به این ترتیب که معادله شماره ۶ به شماره ۵ تغییر یافت و به همین ترتیب.
· اصلا در بخش معرفی الگو و متغیرها به بازه زمانی داده ها و همچنین سالانه یا فصلی بودن آنها اشاره نشده است. همچنین بیان شده است که چون متغیرها بودجه ای هستند و دارای شکستهای ساختاری زیادی هستند، پس آزمون دیکی فولر تعمیم یافته مناسب است،در حالیکه آزمون مذکور راهکاری برای بررسی شکستهای ساختاری ندارد، بنابراین پیشنهاد می شود از آزمونهایی مانند آزمون Zivot and Anrew استفاده شود که احتمال شکست ساختاری را نیز لحاظ می کنند. نکته دیگر اینکه ما در بررسی مانایی داده ها مانایی مرتبه اول یا دوم نداریم، بلکه تعداد ریشه های واحد متغیرها یا تعداد تفاضل لازم برای مانایی آنها را بررسی میکنیم.
داده‌ها سالانه هستند. برای بازه ۱۳۸۷ الی ۱۳۹۹
در مورد وجود شکست‌های ساختاری، در مقاله از واژه‌گزینی نامناسبی استفاده شده بود که اصلاح گردید. منظور از شکست‌ساختاری، مفهوم متداول علمی آن نبوده است. منظور تغییرات متغیر‌ها بوده است. برای رفع این مشکل نیز اقداماتی صورت گرفته است که در بخش توضیح علت استفاده از تکنیک تخمین به آن اشاره شد. ( بخش ۳ مقاله در قسمت روش برآورد و داده‌های مورد استفاده) 
· بر اساس جدول ۴، آزمون هم جمعی بر روی متغیرها انجام شده است. اولا آزمون هم انباشتگی برای تک تک متغیرها انجام نمی شود بلکه برای مجموعه متغیرها انجام میشود. ثانیا با فرض اینکه این آزمون به درستی در این مقاله تعریف شده و انجام شده است، آزمون انگل گرنجر نقائص بسیار زیادی دارد و بهتر است از آزمونهایی بهتر و قوی تر استفاده شود.
آزمون هم جمعی برای کل معادله لحاظ شده است. 
· در بخش معرفی متغیرهای ابزاری، تعریفی که از متغیرهای ابزاری ارائه شده است، اصلا صحیح و مرسوم نیست. بهتر است به رفرنسهای استاندارد مراجعه کرده و براساس تعاریف صحیح این مطالب بازنویسی شود. علاوه بر آن، قبل از استفاده از متغیرهای ابزاری، باید استدلال شود که آیا اصولا متغیرهای توضیحی درونزا هستند یا خیر؟ اگر متغیرهای توضیحی درونزا نباشند که اصلا نیازی به استفاده از متغیرهای ابزاری نیست. علاوه بر اینها، اصلا بیان نشده است که متغیرهای ابزاری استفاده شده چه هستند.
تعریف متغیرهای ابزاری اصلاح شد. علت استفاده از متغیرهای ابزاری نیز، درونزایی برخی از متغیرها با یکدیگر به دلیل ماهیت بودجه ای آن‌ها بوده است. متغیرهای الگو با یک وقفه به عنوان متغیرهای ابزاری لحاظ شده‌اند.
· تفسیر نتایج بسیار ضعیف است. بخش جمع بندی باید از بخش تفسیر نتایج جدا شود.
اعمال شد. همچنین تفسیر نتایج با توجه به اصول اقتصاد سنجی و نحوه بررسی رفتار متغیرها بریکدیگر بر آن اصول، انجام شده است. در این مقاله، تلاش شده است، استانداردهای سنجی و آزمون‌های صحت‌سنجی نهایی مانند آزمون سارگان استفاده شود.
· بخش مدلسازی مقاله بسیار بسیار ضعیف است.
با توجه به موضوع مقاله و ادبیات پژوهش، مقاله بیشتر به دنبال ارائه راهکاری جهت ارزیابی سیاست اوراق‌سازی بدهی دولت و تأثیر آن بر سلطه‌مالی بوده است. مدل ارائه شده در جهت تثبیت مفاهیم استخراج شده از مبانی‌نظری و ادبیات پژوهش آورده شده است و مقاله به دنبال ارائه مدل سنجی نوآورانه نبوده است. باتوجه به آزمون‌هایی که در پژوهش صورت گرفته است، می‌توان بیان داشت که نتایج، قابل استفاده است.
· [bookmark: _Hlk188116427]نگارش جملات بهتر شود، به طور مثال در جمله­ی (برای کنترل نرخ تورم، همراهی سیاست­های مالی با سیاست­های پولی بسیار با اهمیت است اما حل مشکل سلطه مالی به همین جا ختم نمی گردد بلکه نیاز است راه حلی عملیاتی برای رفع مشکل سلطه مالی و هماهنگ ساختن سیاست­های پولی و مالی ارائه گردد)، جمله بسیار طولانی است و همچنین، از فعل­های زیادی بدون استفاده از علائم نگارشی یا نشانه ­های نگارشی مانند کاما (،) در جاهای مورد نیاز استفاده شده است. به طور مثال، می­توانید این جمله و بسیاری از جملات را که از نظر نگارشی دارای اشکال است، به این صورت بازنویسی کنید: عدم وجود تضاد بین سیاست­های مالی و پولی به منظور کنترل تورم بسیار ضروری است. با این وجود، هماهنگی بین سیاست­های پولی و مالی و کنترل تورم نیاز به یافتن راه­ حلی کارا و عملیاتی برای مقابله با مشکل سلطه مالی دارد.
اعمال شد.
· در معادلات (۱) و (۲) نمادهای استفاده شده، معرفی شود.
اعمال شد.
· اشکالات نگارشی از لحاظ جمله بندی، عدم استفاده از علائم نگارشی در مواقع مورد نیاز و عدم رعایت نیم فاصله در کلماتی که نیاز است، بسیار وجود دارد و باید ویرایش شوند.
اعمال شد. 
· قسمت دوم (۲) در مطالعه­ شما برای پیوستگی بیشتر می­تواند به زیربخش­های ادبیات نظری و پیشینه­ پژوهش تبدیل شود. در این راستا، عنوان قسمت ۲. ادبیات نظری و پیشینه­ پژوهش با استفاده از زیربخش­های: ۱-۲. ادبیات نظری و ۲-۲. پیشینه­ پژوهش، توضیح داده شود.
اعمال شد.
· پیشینه­ پژوهش در قالب یک جدول با سه عنوان می­تواند معرفی شود که این عناوین عبارتند از: پژوهشگر و سال، روش پژوهش و دوره و در نهایت، نتایج. در آخر پیشینه­ پژوهش نیز وجه تمایزات این مطالعه با مطالعات انجام شده ذکر شود.
استاد ارجمند، استفاده از رویکردی که فرمودید، اخیرا، کمتر توسط نشریات اعمال می‌شود و عمده مقالات به سمت مطالعات پیشینه به روشی غیر از جدول حرکت کرده‌اند. به انضمام اینکه استفاده از جدول برای این بخش، پیوستگی متن مقاله را با مشکل مواجه می‌سازد. چنانچه جنابعالی اجازه دهید، مطالعات به صورت متنی باقی بمانند. البته شایان ذکر است که در مقالات منتشر شده توسط همین نشریه نیز، کمتر از روش جدول استفاده شده است. باتوجه به توضیحات ارائه شده؛ چنانچه نظر جنابعالی به تغییر روش فعلی است، بنده در ویرایش نهایی، مطابق نظر نهایی جنابعالی، مطالعات را در قالب جدول تهیه نمایم.

· در مقدمه و ادبیات نظری بر اثرگذاری کسری بوجه و تورم از طریق تأمین کسری بوجه با استفاده از استقراض از بانک مرکزی و همچنین، به اثرگذاری منفی انتشار اوراق قرضه برای تأمین کسری بودجه بر سرمایه­گذاری اشاره شده است. به همین منظور، به منظور بررسی بهتر رابطه­ بین نقدینگی و تورم و اثر اوراق منتشر شده بر سرمایه­ گذاری، پیشنهاد می­شود که یک قسمت با عنوان "حقایق آشکارشده" به مطالعه­ خود بعد از ادبیات نظری و پیشینه پژوهش اضافه کنید و در آن قسمت، نمودارهای این متغیرها را در دو شکل بیاورید. در یک شکل، نمودار نرخ تورم و تغییرات حجم نقدینگی و در شکل دیگر، اوراق منتشر شده و سرمایه­ گذاری را طی یک دوره­ سالانه مشخص بیاورید. با تفسیر این نمودارها می­توانید روابط بین آن­ها را بهتر تحلیل کنید و علاوه ­بر آن، اثرات زیان­بار کسری بودجه را که باعث ایجاد این اثرات منفی می­شود را توضیح دهید.
· قسمت چهارم را با عنوان "الگو، داده­ ها و روش پژوهش" معرفی کنید و در این قسمت، الگوی پیشنهادی، داده­ های مورد استفاده و روش برآورد ضرایب و دلیل انتخاب آن شرح داده شود. دوره­ زمانی داده ­های مورد استفاده و منبع جمع ­آوری آن­ها به طور جداگانه ذکر شود.
اعمال شد. در ویرایش قبلی، قسمت چهارم بود که در ویرایش جدید به قسمت سوم تبدیل شد. (باتوجه به اعمال نظر داوران محترم)؛ لذا اعمال نظرات داوران در خصوص این بند در قسمت سوم اعمال شده است.
· در قسمت ارائه­ الگو که از الگوی سوسا و همکاران الهام گرفته شده است، سال مطالعه­ آن­ها ذکر شود.
اعمال شد. (سال ۲۰۲۲)
· از آن­جا که برخی از متغیرها به صورت شاخص است، برای برآورد بهتر الگو نیاز به گرفتن لگاریتم از متغیرهایی با واحدهای بزرگ است؛ زیرا ضرایب متغیرهای شاخص بر متغیر وابسته کوچک و ضرایب متغیرهای با واحد بزرگ دارای ضرایب بزرگی می­شوند. در صورتی می­توان این الگو را پذیرفت که در مطالعه سوسا و همکاران این الگو بدون گرفتن لگاریتم خطی شده باشد و تابع ریاضی استخراج شده­ آن از ابتدا خطی باشد.
استاد گرامی، همانطور که جنابعالی فرمودید، حین نگارش مقاله، نکته‌ای که فرمودید، مورد بررسی قرار گرفت؛ اما با بررسی جمیع جهات و آزمون‌های اعتبارسنجی که انجام شد، الگوی حاضر انتخاب گردید، که نتایج بهتر و تفاسیر نزدیک به واقعیت اقتصاد ایران را به همراه داشته است. بخش جدیدی به مقاله اضافه شده است که به خوبی علت استفاده از این تکنیک را نشان می‌دهد.
· در بیشتر مجلات و مقالات چاپ شده­ معتبر که از اقتصادسنجی در برآوردهای خود استفاده میکنند، معناداری تا ۹۵ درصد قابل قبول است. به همین جهت متغیر کسری بودجه تنظیم شده حتی با تفاضل­ گیری مرتبه دوم نیز پایا نشده است. دلیل اصلی این عدم پایایی ­ها در سطح های بالا، عدم استفاده از لگاریتم متغیرهای مورد استفاده در الگوی مورد نظر است. به همین منظور پیشنهاد می­شود که برای برآورد بهتر و استفاده از یک روش اقتصادسنجی کارا و مناسب با توجه به داده­ های مورد استفاده در مطالعه­ شما، از متغیرهایی که به صورت شاخص نیستند، لگاریتم طبیعی گرفته شود.
با توجه به اینکه از روش گشتاور‌های تعمیم‌یافته استفاده شده است، لذا تفسیر ضرائب کمی متفاوت می‌شود. به انضمام اینکه آزمون سارگان جهت بررسی صحت مدل انجام شده است. . بخش جدیدی به مقاله اضافه شده است که به خوبی علت استفاده از این تکنیک را نشان می‌دهد. 
· استفاده­ هم­زمان از متغیرهای با ریشه­ واحدهای مختلف (در سطح صفر، یک و تعداد زیادی متغیر در سطح دو) باعث عدم وجود هم­جمعی بین متغیرها می­شود. به همین دلیل یکی دیگر از ضرورت­های استفاده از لگاریتم متغیرها با واحدهای بزرگ در مطالعه­ شما این موضوع است. زمانی که آزمون ریشه واحد از متغیرها می­گیرید و در صورتی که متغیرها دارای ریشه ­های مختلف I(۰) و I(۱) بودند، لازم به استفاده از تفاضل ­گیری متغیرهایی که در سطح پایا نشدند، نیست؛ زیرا مبانی نظری الگوی شما دارای اشکال می­شود. به همین دلیل، از آزمون هم­جمعی استفاده می­شود تا بتوان وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها با ریشه ­های مختلف را اثبات کرد و در صورت وجود هم­جمعی بین آن­ها، از خود متغیرها بدون گرفتن تفاضل­ گیری استفاده می­شود
استاد گرامی، همانطور که جنابعالی فرمودید، حین نگارش مقاله، نکته‌ای که فرمودید، مورد بررسی قرار گرفت؛ اما با بررسی جمیع جهات و آزمون‌های اعتبارسنجی که انجام شد، الگوی حاضر انتخاب گردید، که نتایج بهتر و تفاسیر نزدیک به واقعیت اقتصاد ایران را به همراه داشته است.
· به دلیل آن که شما مشخص نکردید که از داده ­های سری زمانی یا پنل استفاده کردید، ابتدا باید پس از مشخص کردن نوع داده­ های مورد استفاده شما، آزمون­های مناسب برای هم­جمعی با توجه به سطح پایایی آن­ها شناسایی شود. با این حال، آزمون انگل-گرنجر که شما در این مطالعه استفاده کردید، یک آزمون هم­جمعی برای سری زمانی است که در زمانی استفاده می­شود که همه­ متغیرها با یک­بار تفاضل­گیری پایا I(۱) می­شوند. بعد از لگاریتم ­گیری و انجام مجدد آزمون ریشه­ واحد، متغیرهای الگوی شما به احتمال زیاد دارای ریشه ­های واحد یک و صفر می­شوند. که این آزمون و روش انتخاب شده­ شما برای برآورد ضرایب الگوی این مطالعه مناسب نیست و از این ­رو، پیشنهاد می­شود که برای برآورد ضرایب از الگوی خودتوضیحی با وقفه­ های توزیعی (ARDL) و برای آزمون هم­جمعی از آزمون­های بنرجی، دولادو و مستر و الگوی تصحیح خطای غیرمقید (UECM) استفاده شود؛ زیرا این روش­ها مناسب الگوهایی با متغیرهای I(۰) و I(۱) هستند. بعد از برآورد جدید با روش­های توصیه شده، دوباره نتایج تفسیر شود.بعد از قسمت الگو، داده­ ها و روش پژوهش، قسمت "نتایج تجربی" ارائه شود و در آن قسمت، نتایج به دست آمده از آزمون­های مورد نیاز پیش از تخمین الگو برای جلوگیری از رگرسیون کاذب (ریشه­ واحد و هم­جمعی) و برآورد ضرایب الگوی پیشنهادی ارائه شود. در نهایت، پس از قسمت نتایج تجربی، قسمتی با عنوان " نتیجه ­گیری و توصیه­ های سیاستی" ارائه شود و در این قسمت، خلاصه نتایج و توصیه ­های سیاستی با توجه به نتایج به دست آمده در این پژوهش ارائه شود.
داده‌های سری زمانی است. 
ریشه­ واحد و هم­جمعی اعمال شده است.
· برخی منابع استفاده شده در متن با فهرست منابع متفاوت است. به طور مثال، اسکویی (۱۳۹۴) که قسمت پیشینه ذکر شده، متفاوت با منبع آورده شد در فهرست منابع است که عبارت از "اسکویی، علی، ذریه محمدعلی، فائزه، ناهیدی امیرخیز، امیررضا، رنجور، رضا(۱۴۰۰) واکنش سیاست های پولی و مالی به شکاف تولید در ایران با رویکرد قاعده تیلور: روش کوانتایل پژوهشهای اقتصادی (رشد و توسعه پایدار) دوره ۲۱ ،شماره ۴.
اعمال شد.

· عنوان مقاله­ شما عبارت است از: بهینه ­یابی سیاست­گذاری پولی و مالی اقتصاد ایران در شرایط سلطه مالی، اما الگوی پیشنهادی در مطالعه­ شما فقط تعیین­ کننده­ های کسری بودجه را شناسایی می­کند و نمی­توان بر اساس آن، سیاست­گذاری ­های پولی و مالی را بهینه ­یابی کرد. با وجود تأکید زیاد در مطالعه­ شما بر سیاست­های پولی و وابستگی بانک مرکزی در اقتصاد ایران، در الگوی پیشنهادی شما به متغیری که نشان دهنده­ اثر سیاست­های پولی یا حجم نقدینگی بر کسری بودجه باشد، اشاره نشده است. اگر هدف مطالعه­ شما فقط شناسایی عوامل اثرگذار بر کسری بودجه است، عنوان مقاله و بسیاری از قسمت­های مقدمه و ادبیات نظری باید دوباره بازنویسی و اصلاح شود. علاوه­ بر این، یکی از ابزارهای دولت برای مقابله با کسری بودجه در اقتصاد ایران، افزایش نرخ ارز است که به واسطه­ آن درآمدهای نفتی دولت افزایش می­ یابد که نتیجه­ آن، افزایش تورم به دلیل افزایش پایه پولی و قیمت ریالی کالاهای واسطه­ ای وارداتی است. با این وجود، به اثر نرخ ارز بر کسری بودجه در اقتصاد ایران توجهی نشده است.
عنوان مقاله حاضر از این جهت، بهینه‌یابی سیاست‌گذاری پولی و مالی اقتصاد ایران در شرایط سلطه‌مالی است که سلطه‌مالی به عنوان برهم‌زننده سیاست‌گذاری پولی است. وجود سلطه‌مالی موجب تضعیف استقلال بانک‌مرکزی در سیاست‌گذاری پولی است و به نوعی پول را از حالت برونزا و تحت کنترل بانک‌مرکزی خارج می‌کند. به دلیل وجود سلطه‌مالی، استفاده از قاعده تیلور موثر نیست. این موضوع موجب غیر بهینه شدن سیاست‌های پولی بانک مرکزی می‌شود. از آنجاکه ریشه سیاست‌گذاری غیر بهینه بانک‌مرکزی، سلطه‌مالی است و سلطه‌مالی نیز ریشه در عملکرد سیاست‌گذاری بودجه‌ای و مالی دولت دارد؛ لذا حل مشکل به اصلاح سیاست‌گذاری مالی باز می‌گردد. راه حلی هم که بر اساس مطالعات خارجی، پیشنهاد شده است، منضبط نمودن دولت با اتکا به اوراق‌سازی بدهی است. بنابراین آنچکه پیشنهاد شده است ارائه راحلی جهت بهینه شدن سیاست‌گذاری پولی دولت از طریق انضباط بودجه‌ای است.
درخصوص ارتباط نرخ ارز و کسری بودجه و تورم، فرمایش داور گرامی مورد توجه بوده است و در همان ویرایش اول مقاله در قسمت‌های مختلف به آن اشاره شده است. از جمله آن‌ها می‌توان به موارد زیر اشاره کرد.
« مطابق با این تحقیق تکانه ‌های نفتی در اقتصاد ایران از یک سو از طریق درآمدهای نفتی سبب شکل‌گیری سیاست مالی انبساطی و از سوی دیگر درنتیجه تبدیل درآمدهای ارزی نفت به معادل ریالی آن از سوی بانک مرکزی منجر به ایجاد سیاست پولی انبساطی می‌گردد. درواقع، سلطه مالی دولت بر بانک مرکزی، این نهاد را ملزم به تأمین معادل ریالی درآمدهای ارزی حاصل از فروش نفت خام می‌نماید.»
 «درآمدهای حاصل از عرضه کار و سرمایه افراد و نرخ مالیات از درامدها و در آخر نیز مربوط به تغییرات پایه پولی به‌صورت حقیقی است (که مثلاً ممکن است به دلیل فروش ارز به بانک مرکزی و یا استقراض از بانک مرکزی محقق شده باشد.» 
«هماهنگي ميان اين دو سياست به ميزان قابل‌توجهی تابع شرايط خاص اقتصاد هر کشور، عمق بازارهاي مالي، رژيم نرخ ارز و ساير ترتيبات نهادي است. هماهنگي مؤثر سياست پولي و مالي پيامدهاي خارجي اجراي سياست ها را کاهش می‌دهد و باعث خواهد شد تا سیاست‌گذاران به اهداف سياستي از پيش تنظيم شده دست يابند و از ايجاد نااطميناني، نرخ‌های سود بالا، افزايش نرخ ارز، تورم شتابان و تأثيرات ناسازگار بر نرخ تورم و رشد اقتصادی جلوگیری کنند» 

با تشکر فراوان



بهینه یابی سیاست گذاری پولی و مالی اقتصاد ایران در شرایط سلطه مالی
علی سبحانی[footnoteRef:1] [1:  دانشجوی دکتری علوم اقتصادی گرایش اقتصاد پولی، گروه اقتصاد، دانشکده مدیریت و اقتصاد، دانشگاه تربیت مدرس، تهران، ایران
( این مقاله مستخرج از پایان نامه کارشناسی ارشد آقای علی سبحانی به عنوان نویسنده اول و با راهنمایی دکتر علی طیب نیا است) ali.sobhani@modares.ac.ir] 

علی طیب‌ نیا[footnoteRef:2] [2: استاد تمام دانشکده اقتصاد دانشگاه تهران، تهران، ایران ( نویسنده مسئول): taiebnia@ut.ac.ir ] 


چکیده
بالا بودن میانگین نرخ تورم و نوسانات آن به عنوان دو شاخص بی ثباتی اقتصاد از ویژگی‌های مهم روند تورم در این سال‌ها بوده است. مطابق با مطالعات انجام شده در این پژوهش، سلطه مالی از دلایل اصلی افزایش پایه پولی و نرخ تورم است. یکی از اقداماتی که کشورهای موفق در زمینه کاهش سلطه مالی انجام داده‌اند، استفاده از سیاست‌های مالی و پولی هماهنگ بوده است که در این راستا عدم انتقال ناترازی‌های دولت به بانک مرکزی و شبکه بانکی نقش محوری را داشته است. راه‌حل این کشورها برای کنترل کسری‌های بودجه دولت و منضبط شدن آن، استفاده از ابزار اوراق‌ بدهی بوده است، به‌نحوی‌که هر زمان عرضه این اوراق افزایش‌یافته و نرخ بازدهی آن بالاتر رفته است، دولت‌ها کسری‌های خود را کنترل کرده‌اند و ناترازی‌های کمتری را به‌نظام بانکی منتقل کرده‌اند. در این پژوهش به‌منظور بررسی اثر نرخ بازدهی اوراق‌ بدهی دولتی و نیز سود و کارمزد پرداختی دولت بابت تسهیلات داخلی و تامین مالی خارجی که در اسناد بودجه سالانه آورده می‌شوند بر کاهش سلطه مالی در اقتصاد ایران از روش گشتاورهای تعمیم‌یافته استفاده شده است. بر اساس نتایج حاصل از تخمین مشخص گردید که نرخ بازدهی اوراق بدهی در اقتصاد ایران نتوانسته است سلطه مالی را کاهش دهد اما سود و کارمزد پرداختی دولت بابت تسهیلات داخلی و تامین مالی خارجی بر کاهش سلطه مالی اثرگذار بوده است. 
کلمات کلیدی: سلطه مالی، سیاست‌گذاری پولی، سیاست‌گذاری مالی، نرخ تورم
طبقه بندیJEL:E0,E4,E6 
1 .مقدمه 
از عمده دلایل نرخ‌های تورم بالا و مستمر در اقتصاد ایران نرخ رشد پایدار نقدینگی است. از جمله دلایل افزایش نقدینگی در اقتصاد ایران که منجر به افزایش نرخ تورم شده است می‌توان به سلطه مالی اشاره کرد  (طیب نیا و پورمحمد، 1399). بدیهی است تحت‌تأثیر سلطه مالی بانک مرکزی نمی‌تواند از طریق اعمال سیاست‌های پولی نظیر قاعده تیلور نرخ تورم را کنترل نماید. عدم وجود تضاد بین سیاست‌های مالی و پولی به منظور کنترل تورم بسیار ضروری است. با این وجود، هماهنگی بین سیاست­های پولی و مالی و کنترل تورم نیاز به یافتن راه­ حلی کارا و عملیاتی برای مقابله با مشکل سلطه مالی دارد. ازآنجاکه سلطه مالی به معنی بی‌انضباطی عملکرد مالی دولت است و این مسئله هم ریشه در نفتی بودن اقتصاد و نوسان درآمدهای نفتی دارد لذا راه‌حل‌هایی که تاکنون ارائه شده است از جنس قاعده‌گذاری به‌منظور انضباط بخشیدن به عملکرد دولت و کاهش وابستگی بودجه‌های سالانه به نفت بوده است. اقداماتی نظیر تأسیس حساب ذخیره ارزی و صندوق توسعه ملی همگی راه‌حل‌هایی از جنس مقررات‌گذاری بوده است اما "مطالعات اخیر نشان می‌دهند در کشورهایی که از درجه سلطه مالی بالایی برخوردار هستند و بانک مرکزی از استقلال کافی برخوردار نیست به سبب ضعف محیط نهادی نظیر عدم پای بندی دولت‌ها به قوانین و مقررات، کیفیت ضعیف قانون‌گذاری، اجرای نامطلوب قوانین وضع شده و در نهایت عدم پاسخگویی دولت‌ها، از طریق قاعده‌گذاری نمی‌توان سلطه مالی را کاهش داد و نرخ تورم را کنترل کرد" (سوسا[footnoteRef:3] و همکاران). در چنین شرایطی اقدام مناسب جهت کاهش سلطه مالی، ایجاد بازار برای بدهی‌های دولت، به‌عنوان نمادی از بی‌انضباطی مالی است. با مطالعه ادبیات حوزه سلطه مالی، مشخص گردید که سلطه مالی مختص کشورهای درحال‌توسعه و یا کشورهای دارای درآمدهای حاصل از منابع طبیعی نبوده است بلکه کشورهای توسعه‌یافته نیز زمانی به نحوی درجاتی از سلطه مالی در اقتصاد خود را داشته‌اند اما توانسته‌اند با اتخاذ تدابیری از دام آن نجات یابند. راه‌حل کشورهای توسعه‌یافته برای برون‌رفت از مشکل سلطه مالی، منبع سؤال اصلی و فرضیه این پژوهش است. این پژوهش به دنبال پاسخ به این پرسش ها است که الف) آیا فشار هزینه ناشی از نرخ بازدهی اوراق‌ بدهی دولتی موجب منضبط کردن بودجه‌های سنواتی می‌شود؟ ب) آیا بار هزینه مربوط به پرداخت سود تسهیلات داخلی و تامین مالی خارجی مندرج در بودجه دولت موجب منضبط کردن بودجه‌های سنواتی می‌شود؟  فرضیه های پژوهش نیز برای پاسخ به همین پرسش ها است و در این راستا فرضیه های پژوهش شامل موارد زیر است:  [3:  Ricardo M. Sousa] 

الف) فشار هزینه ناشی از نرخ بازدهی اوراق بدهی دولتی موجب منضبط کردن بودجه‌های سنواتی می‌شود. 
ب)  بار هزینه مربوط به پرداخت سود تسهیلات داخلی و تامین مالی خارجی مندرج در بودجه دولت موجب منضبط کردن بودجه‌های سنواتی می‌شود. 
این پژوهش در شش بخش سامان دهی شده است. مقدمه در بخش نخست آمده است. بخش دوم، به مبانی نظری پژوهش و پیشینه پرداخته است. مفهوم سلطه مالی، مسیرهای ایجاد سلطه مالی و در نهایت لزوم اتخاذ سیاست‌های پولی و مالی هماهنگ و نقش تبدیل به اوراق کردن  بدهی‌های دولت بر تحقق این سیاست‌های هماهنگ و کاهش سلطه مالی آمده است. در بخش سوم با استفاده از الگو اقتصادسنجی، فرضیه‌های پژوهش راجع به اقتصاد ایران آزمون شده است و نتایج آن در بخش چهارم  بررسی شده است. تفسیر نتایج نیز در بخش پنجم آمده است. در بخش ششم، توصیه‌های سیاستی و ارائه پیشنهاد برای پژوهش‌های آتی آورده شده است. 

2. ادبیات نظری و پیشینه پژوهش
۱.۲. ادبیات نظری
تعامل میان سیاست های پولی و مالی به معنی نحوه تأثیر متقابل این سیاست‌ها بر متغیرهای اقتصادی، برای اولین‌بار توسط سارجنت و والاس[footnoteRef:4] (1984) مطرح گردید. ازنظر ایشان برخلاف دیدگاه پول‌گرایان، سیاست پولی به‌تنهایی قادر به کنترل تورم نیست و نیازمند حمایت و همراهی سیاست مالی است. تجربه سال‌های اخیر اقتصاد ایران نشان داده است که سیاست‌های پولی با افزایش رشد حجم نقدینگی، بیش از آنکه بر بخش واقعی اقتصاد و رشد اقتصادی کشور مؤثر باشد باعث افزایش سطح عمومی قیمت‌ها شده است. هوانگ وی [footnoteRef:5] (2006)  نهاد ضعیف را به‌عنوان کاهش‌دهنده توانایی دولت در جمع‌آوری درآمد از طریق مسیرهای رسمی، در نظر گرفته است. در الگوی ایشان فرض می‌شود، بودجه دولت از دو طریق، تأمین مالی می‌شود؛ مالیات بر تولید و حق الضرب. حال هر چه کیفیت نهادی در یک اقتصاد، ضعیف‌تر باشد، هزینه جمع‌آوری مالیات بالاتر خواهد بود در نتیجه دولت تمایل بیشتری به افزایش حق الضرب خواهد داشت. مادامی‌که سلطه مالی بر اقتصاد حکم‌فرما باشد متغیرهای پولی و متولیان سیاست پولی منفعل نسبت به اهداف خود و صرفاً دنباله‌روی سیاست‌گذار مالی خواهند بود. بدین ترتیب بر اساس میزان مخارج و مالیات تعیین‌شده توسط متولی مالی، متولی پولی باید تصمیم بگیرد چه میزان از کسری دولت را از طریق انتشار پول و حق الضرب برای دولت فراهم آورد درنهایت تصمیم گرفته می‌شود که چه میزان از طریق انتشار بدهی تأمین مالی خواهد شد. [4:  Sargent & Wallace]  [5:  Huang Wei] 

این موضوع را میتوان با  بودجه بین دوره‌ای دولت به‌صورت معادله (1) نشان داد.
(1)

که در آن متغیر d نشان‌دهنده میزان دیون دولت است که شامل دو جزء پایه پولی و اوراق یا دیگر اشکال انتشار بدهی است؛ یعنی d = mb + b.
It نرخ بهره اسمی است. πt بیانگر نرخ تورم است و πe نشان‌دهنده تورم انتظاری است.
همین‌طور مجموع درآمدهای مالیاتی دولت را به‌اختصار با متغیر T نشان داده‌ شده است؛ معادله (2) تعریف این متغیر را بیان می‌کند.


(2)
شکل بودجه دولت در معادله (۱) نشان می‌دهد که هر چه نرخ سود بزرگ‌تر باشد، حق الضرب برای دولت درآمد بیشتری به لحاظ صرفه‌جویی در پرداخت سود ایجاد خواهد کرد. افزایش حجم پول در اقتصاد ممکن است به دلیل آن بوده باشد که دولت برای تأمین مالی مخارج خود مستقیماً به سراغ بانک مرکزی رفته و حق الضرب اتفاق افتاده باشد و یا ممکن است به دلیل وجود موانع قانونی، راه استقراض مستقیم از بانک مرکزی بسته باشد و دولت به شبکه بانکی روی بیاورد، اگر دولتی را در نظر بگیریم که در هر دوره مقداری مالیات دریافت می‌کند و این مالیات‌ها را از محل میزان مصرف خانوارها و درآمد حاصل نیروی کار و سرمایه افراد دریافت می‌کند، هم چنین در هر دوره تصمیم می‌گیرد که چه میزان پول را از حساب خود خارج کرده و چه میزان پول به دوره بعدی انتقال دهد و درنهایت چه میزان اوراق منتشر کند دریافتی‌ها و درآمدهای متعارف را برای این دولت متصور بوده‌ایم از طرفی دیگر نیز می‌توان برای مصارف منابع نیز موارد مخارج دولت را (شامل مخارج مصرفی و سرمایه‌گذاری، بازپرداخت بدهی‌های پیشین که سررسید آن‌ها رسیده است و درنهایت پرداخت‌های انتقالی‌ای که دولت انجام می‌دهد) در نظر گرفت. در این صورت می‌توان بودجه دولت را به‌صورت معادله (3-2) بازنویسی کرد.
(3) 
که در آن نشان‌دهنده میزان مخارج جاری دولت،  نشان‌دهنده میزان اوراق یا بدهی منتشرشده توسط دولت،   و  به ترتیب نشان‌دهنده میزان اوراق منتشرشده جاری و دوره قبل به‌صورت حقیقی،  نشان‌دهنده میزان پرداخت‌های انتقالی،  نشان‌دهنده متغیر مصرفی که از آن مالیات گرفته میشود و نرخ مالیات از مصرف،  
درآمدهای حاصل از عرضه کار و سرمایه افراد و نرخ مالیات از درامدها و در آخر نیز مربوط به تغییرات پایه پولی به‌صورت حقیقی است (که مثلاً ممکن است به دلیل فروش ارز به بانک مرکزی و یا استقراض از بانک مرکزی محقق شده باشد). با توجه به رابطه بالا و البته با فرض آن‌که دولت بازی پونزی نخواهد کرد (شرط بازی غیر پونزی)[footnoteRef:6] [6: .No-ponzi Game] 

می‌توان رابطه بودجه بین دوره‌ای دولت را به‌صورت معادله (4) نوشت.
(4) 
معادله (۵) بیان می کند بدهی‌های معوق دولت درنهایت یا از طریق مازاد بودجه اولیه پرداخت می‌شوند و یا از طریق تغییرات پایه پولی و به تعبیری حق الضرب. مازاد اولیه [footnoteRef:7] به‌صورت معادله (۶) خواهد بود. [7: . Primary Surplus] 


(۵)
و تغییرات پایه پولی نیز طبق معادله (7) محاسبه می‌شود.
(۶)

بدین ترتیب در این روابط معادلات سلطه مالی بر بودجه دولت نشان داده‌ شده است. هرچه سهم تغییرات پایه پولی از تأمین مالی بدهی‌ها بزرگ‌تر باشد می‌توان دریافت که سلطه مالی نیز شدیدتر است.
مدت‌ها است استدلال شده است که بازارهای مالی می‌توانند سیاست‌مداران را مجبور به محدودکردن مخارج بودجه کنند، بااین‌حال تحقیقات نسبتاً محدودی در مورد این فرضیه دقیق انجام شده است. (ریکاردو سوسا  2022). از اواخر دهه 80 و اوایل دهه 90 میلادی، هدایت پولی و مالی اقتصاد و لزوم هماهنگی سیاست‌های پولی و مالی توجه بسیاری از اقتصاددانان را به خود جلب نمود. این طور بیان شد که سیاست‌های مالی می‌توانند در کنار سیاست‌های پولی از نوسانات اقتصادی بکاهند، اگر واکنش‌های متقابل سیاست‌های پولي و مالي در نظر گرفته نشود، باعث عدم تحقق اهداف ازپیش‌تعیین‌شده و ايجاد عدم تعادل خواهد شد و هزینه‌هایی را به اقتصاد تحميل خواهد کرد. سانداراجان[footnoteRef:8] و بلوم  استين[footnoteRef:9] در تحقیقات خود بيان داشتند که "هماهنگي ميان اين دو سياست به ميزان قابل‌توجهی تابع شرايط خاص اقتصاد هر کشور، عمق بازارهاي مالي، رژيم نرخ ارز و ساير ترتيبات نهادي است. هماهنگي مؤثر سياست پولي و مالي پيامدهاي خارجي اجراي سياست ها را کاهش می‌دهد و باعث خواهد شد تا سیاست‌گذاران به اهداف سياستي از پيش تنظيم شده دست يابند و از ايجاد نااطميناني، نرخ‌های سود بالا، افزايش نرخ ارز، تورم شتابان و تأثيرات ناسازگار بر نرخ تورم و رشد اقتصادی جلوگیری کنند. "در مقابل این رویکرد، استفاده حداکثری دولت ها از منابع پایه پولی وجود دارد که در آن دولت ها بدون ضابطه و بی توجه به قیود سیاست گذار پولی می توانند کسری های خود را پولی کنند. در این حالت هیچ همراهی میان سیاست های پولی و مالی وجود ندارد. به طور کلی، تامین منابع به روش پولی را می توان به عنوان راه حلی جایگزین برای جبران کسری دولت ها تعریف کرد. کسری هایی که توسط استقراض های سود دار نظیر انتشار اوراق بدهی تامین نمی شوند بلکه با افزایش پایه پولی تامین می شوند. نظر به وجود قوانین مختلف و متعدد پیرامون منع یا عدم منع دولت ها در استفاده از منابع پایه پولی برای تامین کسری های بودجه خود به جای استفاده از ابزار اوراق بدهی در کشورهای مختلف، پرسش معقول اقتصادی مطرح می شود که آیا ممنوعیت تأمین مالی دولت ها از بانک های مرکزی و استفاده از اوراق بدهی روشی مطلوب است. در پاسخ به این پرسش می توان گفت که منطق اصلی این ممنوعیت به اثرات نامطلوب تأمین منابع به روش  پولی بر انضباط مالی اشاره دارد. درواقع یکی از زیان های بزرگ پولی شدن کسری بودجه، عدم شفافیت و بی انضباطی های پی درپی آن است که زمینه سلطه مالی را فراهم می کند "(زیمرمن [footnoteRef:10] و همکاران، 2023). " با اتکا به منابع پولی، سیاست های بودجه ای سالم تضعیف می شوند. این بینش اقتصادی باعث شد تا قوانینی در بسیاری از کشورها به منظور مستقل کردن بانک‌های مرکزی از دولت‌هایشان وضع شود. با تبدیل شدن استقلال بانک های مرکزی به رویه مرسوم، تأمین منابع به روش پولی کمتر مورد استفاده قرار گرفت زیرا دولت ها کنترل بانک های مرکزی را از دست دادند تا به آن ها کمک کنند ترجیحات سیاستی خود را دنبال کنند. بر اساس فرض مستقل بودن بانک‌های مرکزی از خواسته‌های مالی توسط دولت‌ها، می توان به اجرای سیاست های پولی کارا توسط بانک های مرکزی امیدوار بود. " (همان).  علاوه بر این در شرايط عدم وجود ارتباط مثبت میان سياست پولي و سیاست مالی، به دليل عدم توسعه بازار و ابزارهاي مالي، دولت‌ها براي جبران بدهي خود به سمت بانک مرکزي در جهت تأمين کسری روي می‌آورند و باتوجه ‌به اينکه این نوع از استقراض سبب افزايش حجم نقدينگي می‌شود لذا تورم ايجاد می‌کند و ازآنجاکه نرخ ارز در داخل علاوه بر قاعده عرضه و تقاضا از نرخ تورم فعلی و انتظاری نیز تأثير می‌پذیرد، براین‌اساس نرخ ارز افزايش می‌یابد يا به‌عبارت‌دیگر پول ملي تضعيف می‌شود. همين عامل سبب رشد قيمت اوراق بدهی دولتي در بازار بورس نیز می‌شود و همين مسئله سبب تورم در دوره‌های بعدي و افزایش هزینه های استقراض دولت از بازار بدهی خواهد شد. البته چنانچه همکاري میان سیاست های پولی و مالی وجود داشته باشد اين روند برعکس خواهد بود. به‌عبارت‌دیگر زماني که بدهی های دولت افزايش یابد و بانک مرکزي تسهيلاتي را به دولت پرداخت نکند، دولت ناچار است از طريق بازار مالي اقدام به تأمين مالي نماید و براین‌اساس قيمت اوراق خزانه دولتي به سبب افزایش تقاضا افزايش می‌یابد و نه افزایش سطح عمومی قیمت ها. به همين جهت تأثيري بر نرخ تورم فعلی ندارد و طبيعتاً بر نرخ ارز نيز تأثيري ندارد. (همان). "هماهنگي سياست بايد در دو سطح کوتاه مدت و بلند مدت باشد، در کوتاه‌مدت، هماهنگي سیاست‌ها به‌منظور اطمينان از دستيابي به شرايط مالي منظم از جمله ثبات قيمت است. زمینه‌های اصلي که بايد به آن ها توجه شود عبارتند از سياست پولي و مديريت بدهي عمومي که درواقع مهم‌ترین عامل در اجرای آن تبدیل به اوراق کردن بدهی‌های دولت است. در بلندمدت، مسئله هماهنگي سياست، طراحي يک تعادل پولي و مالي کنترل پايدار تورم است. اين بدان معنی است که کسري بودجه را محدود به سطحي می‌کند که می‌تواند از طريق بهره‌برداری از بازارهاي سرمایه‌ بدون ايجاد تحريف در تخصيص منابع در اقتصاد و بدون استفاده از منابع مالي مستقيم از بانک مرکزي و بدون تکيه بر سطح بالايي از استقراض خارجي انجام دهد. اقتصاد با اتکا به این سطح از بدهی است که می‌تواند در تعادل پایدار قرار گیرد. ثبات نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی یک شاخص کلیدی در اجرای موفق این سیاست است. درواقع دولت باید بدهی‌های خود را مدیریت کند تا از این طریق بر تحمیل ناترازی‌های خود به سیاست‌گذار پولی بکاهد.( سان چانگ،[footnoteRef:11] 2022). مزایا و معایب اوراق بدهی در کوتاه‌مدت و میان‌مدت به‌طور گسترده در سال‌های اخیر مورد مطالعه قرار گرفته‌است. از جمله مزایای آن می توان به این نکته اشاره کرد که نرخ بازدهی که سرمایه‌گذاران برای اوراق بدهی دولتی درخواست می‌کنند به احتمال نکول بستگی دارد. درواقع این نرخ بازدهی سبب می شود که دولت ها برای بازپرداخت اوراق، احتیاط های لازم را در نظر بگیرند و از انتشار بی ضابطه اوراق اجتناب نمایند. کنترل انتشار اوراق بدهی یک مفهوم مهم برای دولت ها دارد و آن کنترل هزینه های دولت و ارتقا انضباط مالی است(زیمرمن و همکاران 2023). درواقع تازمانیکه انضباط مالی توسط دولت ها ارتقا پیدا نکند، دولت ها نمی توانند عرضه اوراق را کاهش دهند، پس یکی از اصلی ترین فوائد انتشار اوراق، افزایش انضباط مالی دولت است، در بلند مدت نیز دولت ها باید به نسبت باثباتی از سطح تولید ناخالص داخلی، اوراق منتشر نمایند چراکه یکی از عوامل موثر بر نرخ بازدهی اوراق بدهی دولتی، اطمینان از توانایی دولت در بازپرداخت بدهی هایش است و هرچه که نسبت بدهی های دولت به تولید ناخالص داخلی با ثبات تر باشد، ریسک نکول آن کاهش می یابد و در نتیجه دولت می تواند نرخ سود کمتری را برای بازپرداخت آن ها پیشنهاد دهد. یک نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی معین، ریسک نکول احتمالی را کاهش می دهد. این اثر سطح بدهی بهینه را افزایش می دهد. درواقع ابزار اوراق بدهی می تواند رفتار مالی دولت را کنترل نماید. (همان). از دیگر سو می توان بیان داشت که یکی از راه های افزایش شفافیت مالی دولت ها، انتشار اوراق بدهی است. به هرحال دولت هایی که تلاش می کنند از طریق انتشار اوراق، بدهی های خود را پرداخت نمایند به طور همزمان موفق شده اند که حجم بدهی های خود به بخش های مختلف اقتصادی را نیز شفاف نمایند و این شفافیت بدهی های دولت، آثار مثبت زیادی دارد. به عنوان مثال می توان ادعا کرد که منجر به هزینه های کارآمدتر می شود. هزینه های کارآمد تر به معنی کاهش مخارج غیر ضرور و هدفمند شدن بودجه است. بنابراین، شفافیت می تواند کسری بودجه را کاهش دهد و به جلوگیری از وقوع بدهی عمومی ناپایدار کمک کند. .(کالداس[footnoteRef:12] و همکاران، 2019) هنگامی که کشورها شفافیت مالی را افزایش دهند، عدم تقارن اطلاعاتی در تخصیص منابع عمومی و در تدوین بودجه کاهش می یابد و پاسخگویی دولت بهبود می یابد. سیاست گذاران را به سمت مسئولیت پذیری بیشتر در مدیریت منابع عمومی و حساب های دولتی سوق می دهد. در نتیجه هم اثربخشی فعالیت های دولت و هم کارایی مخارج دولت را افزایش می دهد. شفافیت مالی، تضمین می‌کند که دولت‌ها اطلاعات دقیق‌تری را در اختیار عموم قرار می‌دهند. مطالعات تجربی نشان داده‌اند که شفافیت در مدیریت حساب‌های عمومی عملکرد مالی و پایداری مالی را بهبود می‌بخشد و نوسانات بازار را کاهش می‌دهد و چشم‌انداز انضباط اقتصادی را افزایش می‌دهد. از این نظر شفافیت مالی جنبه‌ای را نشان می‌دهد که می‌تواند انضباط مالی را افزایش دهد و بنابراین، شرط لازمی است که کشورها برای افزایش اثربخشی سیاست های مالی و کاهش کسری های بودجه و تقلیل سلطه مالی باید رعایت کنند(همان). " اوراق بدهی می تواند به طور مستقیم و غیر مستقیم بر عملکرد مالی دولت ها و افزایش انضباط مالی اثر داشته باشد. در روش مستقیم، صرف هزینه هایی که دولت ها برای پرداخت اصل و فرع اوراق بدهی دارند به عنوان یک سازوکار بازدارنده ایفای نقش می کند. در این حالت با افزایش عرضه اوراق بدهی، هم هزینه های دولت برای تامین منابع بازپرداخت آن افزایش پیدا می کند و هم اینکه نرخ بازدهی این اوراق افزایش پیدا می کند که هردوی این مسائل موجب افزایش فشار بر دولت در جهت کاهش کسری بودجه می شود(تیموتی، 2004). از طرف دیگر یکی از نگرانی های اصلی ناشی از افزایش بی انضباطی مالی دولت ها، تاثیر آن بر نرخ سود بلند مدت در اقتصاد است. نتایج مطالعات تجربی در کشورهای مختلف حاکی از وجود تأثیر معنادار آماری و اقتصادی عدم تعادل مالی دولت ها  بر نرخ سود بلند مدت در اقتصاد است. به دنبال تشدید کسری بودجه، نرخ های سود در کل بازارها افزایش پیدا می کند. این پدیده منجر به کاهش سرمایه گذاری بخش خصوصی و اثر زیانبار بر رشد اقتصادی کشورها می گردد که این موضوع نیز از طریق مسیرافزایش فشارهای اجتماعی ناشی از کاهش رشد اقتصادی و افزایش بیکاری، دولت ها را مجبور به اتخاذ تصمیم های بهتر برای مدیریت هزینه ها و کاهش عرضه اوراق می نماید. البته نباید از این نکته غافل شد که افزایش عرضه اوراق قرضه، ریسک نکول آن ها را نیز افزایش می دهد. در این میان ریسک اعتباری، خطری است که صادرکننده اوراق قرضه (دولت)، سود برنامه‌ریزی شده یا پرداخت‌های اصلی را انجام ندهد. درواقع می توان بیان داشت که احتمال وقوع یک رویداد اعتباری منفی یا نکول بر قیمت اوراق تأثیر می‌گذارد. هر چه ریسک وقوع یک رویداد اعتباری منفی بیشتر باشد، سرمایه‌گذاران در ازای پذیرش آن ریسک، نرخ سود بیشتری را تقاضا خواهند کرد"  (تیموتی، 2004). [8:  Sundararajan(۲۰۱۵)]  [9:  Blommesten(۲۰۱۵) ]  [10:  Karl J. Zimmermann(۲۰۲۳) ]  [11:  Sun Chang(۲۰۲۲) ]  [12:  Caldas Montes and ext(۲۰۱۹) ] 

۲.۲. پیشینه پژوهش
مطالعات مختلفی در این زمینه وجود دارد که علل شکل‌گیری، اثرات و راه‌های رهایی از سلطه مالی را مورد بررسی قرار داده است. این بخش در امتداد بخش دوم قرار دارد و عمده مطالعات صورت‌گرفته  در این بخش به‌منظور افزایش دانش انباشته و شناخت کامل پژوهش‌هایی است که در بخش قبلی نتایج آن‌ها مطرح شده است.
پیرامون مسئله سلطه مالی در اقتصاد ایران عمده مطالعات به ریشه‌یابی این پدیده و اثر آن بر سیاست‌گذاری پولی بسنده کرده‌اند و کمتر مطالعاتی به ارائه راه‌حل برای آن رسیده است. راه‌حل‌هایی هم که تاکنون در مطالعات داخلی برای کاهش سلطه مالی مطرح شده است معطوف به ارائه راهکارهای توصیه‌ای نظیر کاهش سهم نفت از بودجه بوده است. از طرف دیگر راهکارهای عملیاتی برای اجرایی‌شدن هدف سیاست‌گذاری پولی و مالی هماهنگ ارائه نشده است. بر این اساس برخی از مهم ترین یافته های مطالعات پیرامون سلطه مالی در اقتصاد ایران در این بخش آورده شده است. طیب نیا و پور محمد (1399) بیان می‌کنند  با ممنوعیت استقراض دولت از بانک مرکزی در برنامه سوم توسعه، مهیا نبودن بسترهای کنترل کسری بودجه ساختاری در ایران و عدم تغییر در سیاست‌گذاری مالی موجب شده است دولت به تأمین کسری بودجه از مسیرهای دیگری مانند منابع شبکه بانکی، شرکت‌های دولتی، نهادهای عمومی غیردولتی و صندوق‌ ثروت ملی اقدام کند و مسیرهای فرابودجه‌ای برای سلطه مالی به وجود بیاید. که این بیانگر حجم بالای عملیات مالی فرابودجه‌ای دولت در اقتصاد ایران است. یافته‌های این مطالعه نشان می‌دهد که افزایش بدهی دولت به شبکه بانکی اثر معناداری بر افزایش بدهی بانک ها به بانک مرکزی دارد؛ در نتیجه از این طریق وجود سلطه مالی در رابطه بین دولت، بانک ها و بانک مرکزی اثبات می‌شود. در مقاله خیابانی (1393) ایشان به نقش درآمدهای نفتی بر وجود سلطه مالی در اقتصاد ایران اشاره داشته‌است. مطابق با این تحقیق تکانه ‌های نفتی در اقتصاد ایران از یک سو از طریق درآمدهای نفتی سبب شکل‌گیری سیاست مالی انبساطی و از سوی دیگر درنتیجه تبدیل درآمدهای ارزی نفت به معادل ریالی آن از سوی بانک مرکزی منجر به ایجاد سیاست پولی انبساطی می‌گردد. درواقع، سلطه مالی دولت بر بانک مرکزی، این نهاد را ملزم به تأمین معادل ریالی درآمدهای ارزی حاصل از فروش نفت خام می‌نماید. در مطالعه ابونوری (1394) اشاره شده است که یکی از مهم‌ترین نظریه ‌هایی که در ادبیات اقتصاد کلان به بررسی نظری ارتباط بین سیاست پولی و نهاد می‌پردازد، نظریه سیاست وضع مالیات بهینه است. بر اساس این نظریه دولت سعی می‌کند به‌منظور حداقل کردن اختلال در سیستم مالیاتی خود، هزینه نهایی تورم مالیاتی را با هزینه نهایی مالیات بر تولید برابر قرار دهد؛ لذا دولت‌ها تحت این شرایط سیاست حق ضرب پول را به‌عنوان ابزاری برای تأمین مخارج و کسری بودجه خود اجرا می‌نمایند. کمیجانی و توکلیان(1391) در مقاله ای که  تلاش داشتند تا به نحوه سیاست گذاری پولی در شرایط سلطه شدید مالی و هدف گذاری ضمنی تورم  در اقتصاد ایران پرداخته شود عنوان داشتند که سیاست گذاران پولی در بیشتر دوره ها هدف گذاری تورم را رعایت نکرده اند. نتیجه دیگر الگو آن ها این است که سیاست گذاری پولی در ایران بیشتر به نحوی است که جنبه صلاحدیدی دارد و مبتنی بر قاعده یا هدف گذاری خاصی نیست. اسکویی (۱۴۰۰) در مقاله ای که به بررسی واکنش سیاست های پولی و مالی به شکاف تولید در ایران با رویکرد قاعده تیلور پرداخته است بیان می دارد که در بحث هماهنگی سیاست های پولی و مالی، باید توجه شود که سیاست گذاری در میان مدت و بلندمدت، در مسیر پایداری قرار گیرد، اگر مسیر میان مدت و بلندمدت یک یا هر دو سیاست، پایدار باشد، نبود هماهنگی میان دو سیاست گذار، نااطمینانی و بی ثباتی در اقتصاد را افزایش خواهد داد، هم چنین ابزارهای متفاوت سیاست پولی و مالی، در زمینه ثبات پویا و تأثیرگذاری بر متغیرهای اقتصاد، رفتارهای متفاوتی دارند. در نتیجه، برای دستیابی به اهداف اقتصاد کلان، لازم است برنامه جامع و هماهنگی برای سیاست های پولی و مالی با در نظر گرفتن مسیر های متفاوت تأثیرگذاری ابزارهای این دو نوع سیاست طراحی شود. 
پیشینه علمی مطالعات مربوط به پژوهش در خارج از کشور 
منع تامین مالی پولی ریشه در انگیزه‌های سوء مالی دولت‌ها دارد. از این رو یک استدلال قوی مرتبط با اعمال ممنوعیت تامین منابع به روش پولی، نگرانی از خطر اخلاقی است که  دولت ها انجام می دهند. درواقع تازمانیکه راه پولی کردن کسری های بودجه دولت ها باز باشد، دولت ها به فکر انضباط مالی نیستند و از این موقعیت حداکثر سوء استفاده را می کنند که این مسئله انگیزه‌ آن ها برای پیگیری بودجه‌های متوازن را کاهش می‌دهد. از نظر تجربی، مطالعاتی دررابطه ‌با تعامل سیاست پولی و مالی وجود دارد. در این میان می‌توان به مطالعه سوسا و همکاران (2022) اشاره کرد که بیان داشتند اثربخشی قوانین مالی به حساسیت به مشوق‌های بازار بستگی دارد، تا جایی که انضباط بازار یک بازدارنده کافی در برابر سیاست‌های مالی نامناسب ایجاد کند، بنابراین تمرکز بر کیفیت و بزرگی علائم مختلف بازار مهم می‌شود. در این زمینه اگر به علائمی که از بازارهای اوراق‌قرضه می‌آیند نگاه کنیم، به این نتیجه می‌رسیم که آن ها یک سازوکار مهم برای کاهش کسری بودجه دولت هستند. اوراق بدهی به عنوان ابزاری برای بهبود پایداری بدهی و جلوگیری از نکول‌های دولتی، در برخی از مطالعات دانشگاهی به عنوان یک ابزار مفید برای انضباط مالی دولت ها  پیشنهاد شده‌است. نونس،[footnoteRef:13]2019 در مطالعه خود بیان می کند که علائم بازار به افزایش انضباط بودجه کمک می‌کند، بنابراین، علائم بازار که از اعتبار دولتی، بازده اوراق‌ بدهی دولتی و پرداخت‌های سود بدهی به دست می‌آیند، به طور قابل‌توجهی بر اجرای سیاست مالی تأثیر می‌گذارند. مطالعات انجام شده بر رفتار مالی کشورهای عضو اتحادیه اروپا  برای دوره 2005-1990 نشان داده است که اتخاذ سیاست های مالی بدون تحت تاثیر قرار دادن سیاست های پولی از طریق ساز و کارهای اثر گذار بر افزایش انضباط ترازهای بودجه نظیر اتکا به اوراق بدهی امکانپذیر بوده است. درحالی که توجه صرف به قوانین کنترل کننده و محدود کننده دولت ها به منظور افزایش انضباط مالی با شکست مواجه شده است. تعيين مشترک اهداف و سیاست‌های مقامات پولي و مالي يکي از ضروريات اصلي هماهنگي سیاست‌های کارآمد است. ايجاد و توسعه بازارهاي سرمايه داخلي، نياز به هماهنگي بيشتر در سياست پولي و مالي دارد. تیموتی[footnoteRef:14] 2004 بیان می دارد که وجود بدهی‌های پرداختي دولت و نحوه برخورد آن ها به‌شدت بر شانس موفقيت در اصلاحات بخش مالي تأثير می‌گذارد. هم چنین دنیل هانسن (2023) در مقاله خود که پیرامون اثربخشی سیاست‌های پولی است بیان می‌کند که سیاست مالی ابزار مهمی است که بازده اوراق‌ بدهی، منعکس‌کننده ریسک بازار (احتمال تغییر قیمت اوراق‌ بدهی در بازار ثانویه در برابر دارنده اوراق) و ریسک نقدینگی (ریسکی است که سرمایه‌گذاران نتوانند پرتفوی خود را بدون کاهش قیمت‌های بازار ثانویه نقد کنند) است. با درنظرگرفتن این که نهادهای مالی برای بازارها ضروری هستند تا به دولت‌ها نظم دهند و جلوی توسعه دوره‌های بحران را بگیرند، این بررسی به چگونگی شناسایی زمینه‌هایی پرداخته است که در آن بازارها احتمال بیشتری برای ایجاد  انضباط در رفتار های بودجه ای دولت دارند. دنیل هانسن[footnoteRef:15] (2023) بیان می‌دارد که بازارهای مالی می‌توانند بر دولت‌ها فشار بیاورند تا توازن‌های بودجه‌ای پایدار (یعنی کسری‌های کوچک‌تر) را حفظ کنند، چیزی که به‌عنوان فرضیه نظم بازار شناخته می‌شود. بر همین اساس مطابق با شواهدی که از کشورها به‌دست‌آمده است می‌توان از بازارهای مالی انتظار داشت که انضباط مالی را برای دولت‌ها ایجاد کنند. [13: NUNES(۲۰۱۹) ]  [14:  Timothy (۲۰۰۴)]  [15:  Daniel Hansen(۲۰۲۳) ] 


۳. الگو، داده­ ها و روش پژوهش
[bookmark: _Toc147485293][bookmark: _Hlk142122274]1-۳- فرضیه‌های آزمون
یکی از اقدامات مثبتی که در اقتصادهای پیشرفته صورت‌گرفته است، استفاده از ابزار اوراق بدهی جهت ساماندهی عملکرد دولت‌ها است. به‌این‌ترتیب که مطابق با مطالعات انجام شده، با افزایش نرخ بازده اوراق‌ بدهی دولتی، بی‌انضباطی‌های مالی دولت به‌عنوان شاخصی از سلطه مالی در اقتصاد آن کشورها نیز کاهش‌یافته است. بر همین اساس در این پژوهش دو فرضیه مطرح شده است:
الف) فشار هزینه ناشی از نرخ بازدهی اوراق‌ بدهی دولتی موجب منضبط کردن بودجه‌های سنواتی می شود. 
ب)  بار سود مربوط به پرداخت سود تسهیلات داخلی و تامین مالی خارجی مندرج در بودجه دولت موجب منضبط کردن بودجه‌های سنواتی می‌شود.
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این پژوهش به تبیین این مسئله پرداخته است که در اقتصاد ایران چگونه مقام مالی، به تغییر شاخص‌های بازار مالی یا معرفی یک قاعده مالی عددی پاسخ می‌دهد. برای روشن‌کردن سهم قوانین مالی عددی و علائم بازار در اجرای سیاست بودجه ریزی دولت، از  تابع واکنش سیاست مالی برآورد شده توسط سوسا و همکاران پس از انطباق با شرایط اقتصاد ایران، استفاده شده است. از کسری بودجه تنظیم‌شده سالانه به‌عنوان شاخص سیاست مالی و متغیر وابسته استفاده شده است. در سمت راست الگو از نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی، میزان عرضه سالانه اوراق بدهی، نرخ بازده اوراق‌ بدهی دولتی، میزان منابع حاصل از فروش نفت به‌عنوان یکی از اصلی‌ترین ریشه‌های سلطه مالی در اقتصاد ایران و متغیر سود و کارمزد پرداختی دولت بابت تسهیلات داخلی و تامین مالی خارجی که در اسناد بودجه سنواتی آورده شده است، استفاده شده است. 
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هدف الگو آماری یافتن پاسخ این سؤال است که آیا تغییرات نرخ بازده اوراق‌ بدهی می‌تواند سلطه مالی در اقتصاد ایران را کاهش دهد و دولت را مکلف به اعمال قواعد مالی منضبط‌تری نماید یا خیر. بدین منظور از الگو گشتاورهای تعمیم‌یافته تعریف شده در معادله (۷) استفاده شده است.
 روش گشتاورها یک تکنیک تخمین است که بیان می‌دارد پارامترهای مجهول باید به‌وسیله تطبیق گشتاورهای جامعه (که توابعی از پارامترهای مجهول هستند) با گشتاورهای نمونه‌ای مناسب تخمین زده شوند. علت استفاده از روش گشتاورهاي تعمیم‌یافته مزایای این روش نسبت به سایر روش‌های اقتصادسنجی است. روش برآورد  گشتاورهاي تعمیم‌یافته حداقل به چهار دلیل مناسب است. در این روش می‌توان متغیرهای درون‌زا را نیز استفاده کرد. یکی از راه‌های کنترل درون‌زایی متغیرها، استفاده از متغیر ابزاری است. دیگر مزیت‌ روش گشتاورهاي تعمیم‌یافته این است که اجازه می‌دهد از وقفه این متغیرها به‌عنوان ابزارهای مناسبی جهت کنترل درون‌زایی استفاده شود. سومین مزیت این روش این است که می‌توان پویایی‌های موجود در متغیر مورد بررسی را در مدل لحاظ کرد و درنهایت مزیت دیگر روش این است که درداده های سری زمانی، مقطعی و پانل قابل‌استفاده است. هم چنين از آن جايي كه سازگاری تخمین زننده گشتاورهای تعمیم‌یافته به معتبر بودن فرض عدم خودهمبستگی سریالی جملات خطا و ابزارها بستگی دارد. مزیت اصلی این روش این است که تمام متغیرهای رگرسیون که با اجزای اخلال همبستگی ندارند (‌از جمله مقادیر با وقفه متغیر وابسته و متغیرهای توضیحی‌) می‌توانند به طور بالقوه متغیر ابزاری باشند.
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در این معادله، Abb بیانگر کسری بودجه تنظیم شده است که به‌عنوان شاخص سلطه مالی و متغیر وابسته در الگو استفاده شده است. لازم به توضیح است که مجموع کسری عملیاتی و سرمایه‌ای به‌عنوان کسری بودجه تنظیم شده لحاظ شده است، BS بیانگر میزان اوراق‌ بدهی است که دولت در هر سال آن را عرضه می کند، BYR نرخ سودی علی‌الحسابی است که از سوی دولت برای بازپرداخت اوراق هر سال در نظر گرفته شده است و در این پژوهش تحت عنوان نرخ بازدهی اوراق‌ بدهی از آن یاد شده است. شاخص DEBT بیانگر نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی است. GROWTH بیانگر نرخ رشد اقتصادی سالانه است. IFDS میزان سودی است که دولت باید به‌صورت سالانه بابت تسهیلات داخلی و خارجی پرداخت کند و در اسناد بودجه سالانه منعکس شده است و دولت مکلف به پرداخت آن‌ها است و در نهایت OIL بیانگر میزان درآمد حاصل از فروش منابع نفتی است.
جدول(۱) خلاصه وضعیت متغیرهای الگو
	نام متغیر
	حداکثر مقدار
	حداقل مقدار
	میانه
	میانگین
	انحراف معیار

	کسری بودجه تنطیم شده
	45546-
	2352077-
	414305.5-
	181551.3-
	658753.5

	میزان فروش سالانه اوراق قرضه دولتی
	800000
	400000
	227257.5
	143354
	232231

	منابع حاصل از فروش نفت
	1105416
	157817.5
	568277.1
	546640.5
	282352.1

	سود پرداختی دولت بابت تسهیلات داخلی و تامین مالی خارجی
	130093.6
	1332.87
	7650.7
	25907.49
	39123.31

	نرح رشد اقتصادی سالانه
	0.14
	0.086-
	0.0010
	0.0096
	0.05

	نرح بازدهی اوراق بدهی
	0.22
	0.15
	0.1807
	0.1800
	0.0193

	نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی
	0.48
	0.11
	0.14
	0.27
	0.16


منبع:محاسبه پژوهشگر 
لازم است ابتدا مانایی داده‌ها مورد ارزیابی قرار گیرد به این منظور با استفاده از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته[footnoteRef:16]، مانایی داده‌ها مورد آزمون قرار گرفت.  [16:  Dickey-Fuller Test] 

جدول(۲) نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته 
	نام متغیر
	عرض از مبدا
	روند
	سطح معنی داری در مرتبه صفر 
	سطح معنی داری در مرتبه یک 

	کسری بودجه تنظیم شده
	ندارد
	ندارد
	0.98
	0.93

	میزان فروش سالانه اوراق  بدهی دولتی
	ندارد
	ندارد
	0.95
	0.17

	منابع حاصل از فروش نفت
	ندارد
	ندارد
	0.4
	0.018

	سود پرداختی دولت بابت تسهیلات داخلی و تامین مالی خارجی
	ندارد
	ندارد
	0.99
	0.58

	نرح رشد اقتصادی سالانه
	ندارد
	ندارد
	0.006
	0.008

	نرح بازدهی اوراق بدهی
	ندارد
	ندارد
	0.78
	0.08

	نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی
	ندارد
	ندارد
	0.87
	0.02


منبع:محاسبه پژوهشگر





جدول(۳)  نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته بعد از تفاضل‌گیری
	[bookmark: _Hlk142563227]نام متغیر
	عرض از مبدا
	روند
	مقدار آماره آزمون t در فاصله اطمینان 95 درصد
	سطح معنی داری

	کسری بودجه تنظیم شده
	ندارد
	ندارد
	1.98-
	0.0531

	میزان فروش سالانه اوراق قرضه دولتی
	ندارد
	ندارد
	1.99-
	0.0022

	منابع حاصل از فروش نفت
	ندارد
	ندارد
	1.98-
	0.0003

	سود پرداختی دولت بابت تسهیلات داخلی و تامین مالی خارجی
	ندارد
	ندارد
	1.98-
	0.0000

	نرح رشد اقتصادی سالانه
	ندارد
	ندارد
	1.98-
	0.0003

	نرح بازدهی اوراق قرضه
	ندارد
	ندارد
	1.98-
	0.0001

	نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی
	ندارد
	ندارد
	1.98-
	0.0018


منبع:محاسبه پژوهشگر
بعد از انجام آزمون دیکی فولر تعمیم یافته، به منظور ارزیابی هم انباشتگی داده ها برای استفاده از آن ها بدون تفاضل گیری، آزمون هم جمعی از متغیرها انجام شد. مطابق با نتیجه،  فرض عدم هم انباشتگی متغیرها رد نشد لذا لازم است داده ها با دوبار تفاضل مورد استفاده قرار گیرند.
معرفی متغیرهای ابزاری
یک ابزار معتبر، تغییراتی را در متغیر توضیحی ایجاد می‌کند اما تأثیر مستقلی بر متغیر وابسته ندارد و به محقق اجازه می‌دهد تا اثر علی متغیر توضیحی را بر متغیر وابسته کشف کند. دراین پژوهش از وقفه متغیرهای توضیحی به‌عنوان متغیر ابزار استفاده شده است. علت این موضوع نیز به ماهیت بودجه‌ای متغیر‌ها و درونزایی متغیرهای الگو برمی‌گردد. 
نتایج الگو
همانطور که در بخش اول نیز عنوان شد نظر به ضعف محیط نهادی نظیر عدم پای بندی دولت ها به قوانین و مقررات، کیفیت ضعیف قانون گذاری، اجرای نامطلوب قوانین وضع شده و در نهایت عدم پاسخگویی دولت ها، از طریق قاعده گذاری نمی توان سلطه مالی را کاهش داد و نرخ تورم را کنترل کرد. بلکه باید از سازوکار های بازار نظیر نرخ بازدهی اوراق بدهی استفاده کرد. موضوعی که فرضیه پژوهش نیز بر آن استوار است. 
برای بررسی این مسئله، تخمین الگو از طریق روش گشتاورهای تعمیم‌یافته با استفاده از نرم‌افزار ایویوز 13 صورت‌گرفته است. نتیجه تخمین مطابق جدول  5 و 6 آورده شده است. 
جدول(۴) آماره‌های کلی تخمین 
	نام متغیر
	مقدار تخمین زده شده

	ضریب تعیین
	0.9606

	ضریب تعیین تعدیل شده
	0.6849

	انحراف معیار رگرسیون
	148224.2

	آماره دوربین واتسون
	1.9712

	Prob(J-statistic)
	0.10


منبع:محاسبه پژوهشگر
جدول(۵) نتیجه تخمین
	نام متغیر
	ضریب
	سطح معنی داری

	میزان فروش اوراق بدهی سالانه
	0.470480
	0.0466

	نرخ بازدهی سالانه اوراق بدهی
	5048013
	0.0623

	نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی
	293160.3
	0.1432

	رشد اقتصادی سالانه 
	909457.1-
	0.0400

	سود و كارمزد تسهیلات داخلی  و تامین مالی خارجي
	10.27369-
	0.0232

	منابع حاص از فروش نفت 
	1.651155
	0.0088


منبع:محاسبه پژوهشگر
جدول(۶)
	نتیجه آزمون سارگان

	Instrument rank
	9

	میزان آماره آزمون
	0.571694


منبع:محاسبه پژوهشگر
۴. نتایج تخمین
در این بخش به‌منظور بررسی فرضیه‌های اثر نرخ بازدهی اوراق‌ بدهی دولتی و نیز بار سود پرداختی دولت برکاهش سلطه مالی در اقتصاد ایران از روش گشتاورهای تعمیم‌یافته استفاده شد، نتایج این الگو نشان می‌دهد که نرخ بازدهی اوراق‌ بدهی دولتی موجب کاهش سلطه مالی نشده است، هرچند اثر بار هزینه ای که دولت بابت سود و کارمزد تسهیلات داخلی و تامین مالی خارجی مندرج در بودجه پرداخت می‌کند بر کاهش سلطه مالی را نمی‌توان رد کرد. 
بر اساس نتیجه تخمین می توان بیان داشت: 
· کلیه متغیرهای توضیحی الگو به‌غیراز شاخص نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی، در فاصله اطمینان مطلوبی معنی‌دار هستند.
· تنها متغیرهای سود و کارمزد پرداختی دولت بابت تسهیلات داخلی و تامین مالی خارجی  مندرج در بودجه و رشد اقتصادی سالانه، بر کاهش سلطه مالی اقتصاد ایران اثرگذار هستند.
· مطابق با نتایج آزمون فرضیه فشار هزینه ناشی از نرخ بازدهی اوراق بدهی دولتی موجب منضبط کردن بودجه‌های سنواتی می شود رد شده است و فرضیه  بار هزینه مربوط به پرداخت سود تسهیلات داخلی و تامین مالی خارجی مندرج در بودجه دولت موجب منضبط کردن بودجه‌های سنواتی می شود رد نشده است. 
۵. تفسیر نتایج
درواقع می‌توان عنوان کرد که باتوجه ‌به ساختار اقتصاد ایران که سهم اوراق بدهی در بودجه بسیار اندک است ( بازه تحقیق ۱۳۸۷ الی ۱۳۹۹)  و نظر به  تعیین دستوری نرخ اوراق‌بدهی، این نرخ فعلا نمی‌تواند بر کاهش سلطه مالی در اقتصاد ایران اثر بگذارد و از افزایش ناترازی‌های بودجه بکاهد. البته پیش بینی می شود باتوجه به روندی که وجود دارد در آینده این اتفاق بیفتد و موجب افزایش انضباط مالی دولت و کاهش سلطه مالی در اقتصاد ایران شود. دلیل این موضوع عمدتاً آن است که در مقایسه با اقتصادهای توسعه‌یافته که از بازار سرمایه بزرگ و بین‌المللی با نرخ‌های شناور برخوردار هستند و می‌توانند اوراق بدهی با سررسیدهای مختلفی صادر کنند، کشورهای درحال‌توسعه به دلیل فقدان بازار سرمایه پویا و بزرگ نمی‌توانند کسری‌های بودجه را از طریق روش‌های غیرپولی مرسوم تأمین نمایند؛ در نتیجه راه حل آن ها به استقراض از شبکه بانکی خلاصه می‌شود. این محدودیت قرض‌گیری، سیاست افزایش عرضه پول از طریق افزایش پایه پولی برای جبران کسری‌های بودجه در این کشورها را اجتناب‌ناپذیر می‌کند.







	نمودار(۱) حجم اوراق قرضه نسبت به کل منابع بودجه

منبع: بودجه سالانه
برخلاف اوراق بدهی که در اقتصاد ایران نتوانسته است بر کاهش سلطه مالی دولت اثر بگذارد، مطابق با تخمین انجام شده در این پژوهش، اثر پرداخت سود تسهیلات داخلی و تامین مالی خارجی توسط دولت که در بودجه منعکس می‌شود و دولت، آن‌ها را به‌عنوان دیون خود قبول دارد و منابع درآمدی برای بازپرداخت آن دیده شده است بر کاهش سلطه مالی دولت در اقتصاد را نمی‌توان رد کرد. این مسئله بسیار مهم است و در درون خودش حامل این پیام است که ثبت بدهی‌های دولت در بودجه و ملزم بودن دولت به پرداخت آن‌ها تا چه اندازه بر بهبود عملکرد مالی دولت مهم است. درحقیقت یکی از معضلات اصلی اقتصاد ایران درشرایط فعلی، عدم وجود تصویری درست از بدهی‌های دولت است و بخش قابل‌توجهی از بدهی‌های دولت به مجموعه نظام بانکی اصلاً در بودجه دیده نشده است و دولت هم خود را مکلف به بازپرداخت آن‌ها نمی‌کند. همین مسئله است که انتقال ناترازی‌های دولت به مقام پولی را به یک‌رویه در دولت‌ها تبدیل کرده است و ریشه های خلق نقدینگی در اقتصاد ایران را فعال نگاه‌داشته است. نرخ رشد نقدینگی نیز مطابق با بررسی‌های آماری ارتباط تنگاتنگی با نرخ تورم دارد. 






نمودار (۲) رشد نقدینگی و نرخ تورم

نرخ رشد اقتصادی سالانه نیز، دیگر شاخصی است که  اثرش بر کاهش سلطه مالی اقتصاد ایران رد نشده است. درواقع می‌توان این طور استنباط کرد که دوران رونق اقتصادی و وجود رشد اقتصادی مثبت در کشور با وفور درآمدهای نفتی و کاهش کسری بودجه همراه بوده است. 
شاخص اثر مستقیم میزان منابع حاصل از فروش نفت، بر بی‌انضباطی‌های مالی دولت رد نمی‌شود. باتوجه ‌به ساختار نفتی اقتصاد ایران این مسئله نیز بسیار حائز اهمیت است.
در مورد عدم معنی‌داری شاخص نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی می‌توان این طور بیان داشت که نظر به شفاف نبودن میزان بدهی‌های واقعی دولت و عدم انعکاس دقیق آن‌ها در اسناد بودجه سنواتی، این مسئله بر عملکرد این شاخص اثر گذاشته است و آن را از حالت اثرگذاری بر عملکرد دولت دور کرده است.
6. توصیه‌های سیاست‌گذاری
· توجه ویژه به بازار سرمایه و ایجاد بستر مناسب جهت افزایش عمق این بازار به‌عنوان یکی از اصلی‌ترین موانع فعلی استفاده از ابزار اوراق‌بدهی جهت کاهش سلطه مالی در اقتصاد ایران.
· عدم تعیین نرخ سود اوراق‌ بدهی به شیوه دستوری به‌عنوان یکی از پیش‌نیازهای اصلی برای جذابیت بیشترخرید اوراق توسط فعالان اقتصادی در بازار و نیز افزایش قدرت بازدارندگی آن در مواجه با بی‌انضباطی‌های مالی دولت.
· شفافیت میزان بدهی‌های دولت و انعکاس مقادیر آن در اسناد بودجه سالانه و تعیین منابع درآمدی لازم جهت بازپرداخت آن. 
پیشنهادها برای پژوهش‌های آتی
· سنجش اثر سلطه مالی بر متغیرهای کلان اقتصادی به‌غیراز تورم نظیر نرخ رشد اقتصادی، نرخ بهره، نرخ بیکاری و آثاری که بر رفاه جامعه داشته است.
· بررسی علل ناکارایی استفاده از ابزار اوراق‌ بدهی در اقتصاد ایران و تعیین حد بهینه استفاده از آن 
· بررسی کفیت بدهی‌های دولت در اقتصاد ایران و اثری که کیفیت بدهی‌ها بر عملکرد بودجه‌ای دولت دارد.
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Aim and Introduction
The high average inflation rate and its fluctuations as two indicators of economic instability are important features of the inflation trend in these years. This characteristic has brought harmful effects to the country's economy and by creating an atmosphere of uncertainty and instability, it has led to the destruction of the business environment and creating uncertainty about the future for economic agents. According to the studies conducted in this thesis, fiscal domination is one of the main reasons for increasing the monetary base and the inflation rate. Fiscal dominance means the influence of the government's budgetary operations on monetary policy. In such a way that the fiscal policymaker wants to monetize the budget deficit regardless of the restrictions of the monetary authority. In developing countries that export crude oil, fiscal policies are heavily influenced by oil revenues, and due to the volatility of these revenues, fiscal policies have faced numerous indisciplines, and the effect of these indisciplines and the reduction of oil revenues has been transferred to the monetary policy maker. As mentioned, governments have monetized their discontent. In order to solve this problem and organize the behavior of governments to reduce fiscal dominance, proposals such as the establishment of a foreign currency reserve account have been given to reduce the level of fiscal indiscipline of governments. But the thing to consider is that in countries with weak institutions such as the existence of unaccountable governments, the lack of transparency in the functioning of governments and their lack of adherence to the law, through legislation and requiring governments to do a series of dos and don'ts, it is not possible to reduce the fiscal dominance of the government. One of the measures that the successful countries have taken in the field of reducing fiscal domination has been the use of coordinated fiscal and monetary policies, which has played a pivotal role in not transferring the government's disagreements to the central bank and the banking network. The solution of these countries to control government budget deficits and discipline it has been to use bonds. In such a way that every time the supply of these bonds has increased and its rate of return has increased. Governments have controlled their deficits and transferred less volatility to the banking system. In this thesis, in order to investigate the effect of the yield rate of government bonds, as well as the interest and fees paid by the government for domestic and foreign loans that are included in the annual budget documents, on the reduction of fiscal dominance in the Iranian economy, the method of generalized moments has been used. Based on the results of the estimation, it was determined that the yield rate of bonds in Iran's economy has not been able to reduce fiscal domination, but the interest and fees paid by the government for domestic and foreign loans have had an effect on reducing fiscal domination.
Methodology
Generalized moments method
The estimation technique in the generalized moments method is an extension of the moment technique that is extended to other models beyond linear regression. The method of moments is an estimation technique that states that the unknown parameters should be estimated by matching the population moments (which are functions of the unknown parameters) with appropriate sample moments. The reason for using the generalized moments method is the advantages of this method compared to other econometric methods. The method of estimating generalized moments is suitable for at least four reasons. Endogenous variables can also be used in this method. One of the ways to control the endogeneity of variables is to use an instrumental variable. Another advantage of the generalized moments method is that it allows using the interval of these variables as suitable tools to control endogeneity. The third advantage of this method is that the dynamics of the investigated variable can be included in the model, and finally, another advantage of the method is that it can be used in time series
Findings
Due to the weakness of the institutional environment, such as governments' non-compliance with laws and regulations, the poor quality of legislation, the unfavorable implementation of enacted laws, and finally the governments' lack of accountability, it is not possible to reduce fiscal dominance and control inflation through rule-making. did Rather, market mechanisms such as the yield rate of debt securities should be used. The subject on which the hypothesis of the research is also based.
Discussion and Conclusion
In fact, it can be said that due to the structure of Iran's economy that the share of debt securities in the budget is very small (research period 2007 to 2019) and due to the mandated determination of the debt securities rate, this rate currently cannot affect the reduction of fiscal dominance in Iran's economy and from increasing Reduce budget discrepancies. Of course, it is expected that this will happen in the future according to the current trend and will increase the fiscal discipline of the government and decrease the fiscal dominance in the Iran's economy. The reason for this is mainly that, compared to developed economies that have a large and international capital market with floating rates and can issue debt securities with different maturities, developing countries cannot finance budget deficits through the lack of a large and dynamic capital market. Provide traditional non-monetary methods; As a result, their solution is reduced to borrowing from the banking system. This borrowing limit makes the policy of increasing the money supply by increasing the monetary base to compensate for the budget deficits in these countries inevitable. Contrary to the debt bonds that have not been able to reduce the fiscal dominance of the government in the Iran's economy, according to the estimate made in this research, the effect of the interest payment of domestic facilities and foreign financing by the government is reflected in the budget and the government considers them as its own debt. It is accepted and sources of income for its repayment have been seen. It cannot be denied that the government's fiscal dominance in the economy is reduced. This issue is very important and carries the message that recording the government's debts in the budget and requiring the government to pay them is important for improving the government's fiscal performance. In fact, one of the main problems of Iran's economy in the current conditions is the lack of a proper picture of the government's debts, and a significant part of the government's debts to the banking system has not been seen in the budget at all, and the government does not oblige itself to repay them. This is the issue that has turned the government's dissatisfaction to the monetary authority into a routine in governments and has kept the roots of creating liquidity in Iran's economy active.
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