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Abstract              Article information 

This study investigates the phenomenon of fiscal crowding-out 

in the Iranian economy over the period 1990–2022. Employing 

quarterly data and a time-varying parameter vector 

autoregression (TVP-VAR) model, the study analyzes the impact 

of government budget deficits on private sector access to 

banking resources and investment. The model incorporates four 

key variables: the budget deficit, the ratio of government debt 

to the banking system, the ratio of credit to the non-

governmental sector, and the ratio of investment to gross 

domestic product (GDP). The findings reveal that, in most 

years, government budget deficits have reduced the volume of 

banking credit available to the private sector, ultimately leading 

to lower levels of investment. The intensity of fiscal crowding-

out has varied over time, with periods of relative moderation. 

Furthermore, using the Mixed Data Sampling (MIDAS) 

approach, the study evaluates the effect of this phenomenon on 

annual economic growth and confirms its negative impact. 

Overall, the results underscore that fiscal sustainability and 

reduced reliance on banking resources are essential 

prerequisites for strengthening the role of the private sector and 

achieving sustainable economic growth in Iran. 
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Purpose/Aims:  

The interaction between government expenditure and private sector economic 

activity has long been a central topic in macroeconomic debate, characterized by 

two contrasting perspectives. One view contends that fiscal expansion stimulates 

aggregate demand, thereby enhancing output growth and encouraging private 

investment. In contrast, an opposing perspective argues that excessive 

government spending absorbs scarce resources—particularly financial 

resources—thereby restricting private sector access to credit and ultimately 

suppressing private investment through a mechanism known as financial 

crowding out. This theoretical controversy originates in classical economics and 

has evolved through Keynesian and neoclassical frameworks. Contemporary 

analyses increasingly emphasize more sophisticated transmission channels, 

including the bank balance sheet channel. During periods of contractionary 

monetary policy, banks typically reduce lending volumes and favor larger firms, 

which exacerbates credit constraints for smaller enterprises.  

In Iran, the government’s superior creditworthiness incentivizes banks to allocate 

resources preferentially to the public sector, consequently limiting financing 

available to private firms. Additionally, rising government expenditures and 

persistent budget deficits intensify concerns regarding fiscal sustainability, further 

undermining investor confidence. Given the critical role of private investment in 

driving economic growth in Iran—particularly in the context of international 

sanctions and severe financial constraints—identifying the determinants of 

private sector investment and evaluating the effects of government expenditure 

on it are essential. Historical evidence suggests that periods characterized by 

lower budget deficits and reduced government borrowing from the banking 

system coincide with larger shares of credit allocated to the private sector. 

Accordingly, the primary research question guiding this study is whether 

government spending in Iran predominantly acts as a demand-side stimulus that 

supports private sector development or whether it primarily crowds out private 

investment by preempting financial resources. Addressing this question 

constitutes the core objective of the present investigation. 

Methodology & Framework:  

Iran’s distinctive political and economic circumstances have imposed several 

structural distortions on the national economy. Failure to account for these 

distortions may lead to misleading inferences regarding key economic 

relationships. Given the presence of structural breaks, regime shifts, and cyclical 

fluctuations in time-series data, it is therefore appropriate to employ an 

econometric framework capable of accommodating such features. The time-

varying parameter (TVP) approach addresses these challenges by allowing 

coefficient estimates to evolve over time, thereby capturing period-specific 

economic conditions. The resulting time-varying coefficients not only indicate the 
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direction (positive or negative) of the effects of explanatory variables on the 

dependent variable but also reveal the magnitude of these effects in each period. 

Findings: 
The empirical results indicate that, in most years, budget deficits have contributed 

to a contraction in banking facilities extended to the private sector, which has 

ultimately resulted in reduced private investment. The intensity of this financial 

crowding-out effect has varied over time, diminishing during certain periods. 

Subsequently, employing the MIDAS approach, the study assesses the 

implications of this crowding-out phenomenon for annual economic growth and 

confirms its adverse impact. The findings demonstrate that greater financial 

crowding-out is associated with weaker GDP growth. 

Discussion:  

The government’s heavy reliance on banking resources to finance budget deficits 

has led to a contraction in credit facilities available to the private sector, a 

subsequent decline in productive investment, and subdued economic growth. 

These results provide strong evidence of a pronounced financial crowding-out 

effect in the Iranian economy. 

Conclusion & Implications: 
To mitigate these adverse outcomes, comprehensive reforms to the government’s 

fiscal structure are imperative. Such reforms should include the liberalization of 

prices for goods and services, the elimination of implicit subsidies, an overhaul of 

the tax system, and strict control over recurrent expenditures. In addition, the 

accumulation of government debt in the banking system has immobilized credit 

resources, disrupted bank balance sheets, and increased financial vulnerabilities. 

It is therefore recommended that policymakers devise a transparent roadmap to 

halt further debt accumulation and gradually repay existing obligations through 

mechanisms such as debt offsets, the divestiture of surplus public assets, and the 

prudent issuance of bonds. Ultimately, the adoption of disciplined fiscal policies, 
combined with targeted allocation of resources toward developmental projects, 
would lay the foundation for enhanced private investment and sustainable 

economic growth. Complementing these measures, strengthening the capacity of 

the banking sector to support productive activities and improving the overall 

business environment would further reinforce these policy objectives.  
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تا  13۶۹ یدوره زمان یط رانیدر اقتصاد ا یازدحام مال دهیپد ،پژوهش نیادر 
 بیبا ضرا یونیبا استفاده از مدل بردار خودرگرس .دشویم یبررس  14۰1
بودجه دولت بر  یاثر کسر ،یفصل یها( و دادهTVP-VAR) ریمتغ یزمان
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 ناخالص دیبه تول یگذارهیو نسبت سرما یردولتیبه بخش غ لاتینسبت تسه
 یها، کسرکه در اغلب سال دهدینشان م جینتا .انددر مدل لحاظ شده یداخل

 ،تینهاو در یبخش خصوص یبرا یبانک لاتیمنجر به کاهش تسه ،بودجه
 بوده و ریدر گذر زمان متغ یشدت ازدحام مال وشده  یگذارهیکاهش سرما
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 .رشد پایدار اقتصادی در ایران است
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 مقدمه .1

 گاهیاست که جا یاز جمله موضوعات ،یبخش خصوص یاقتصاد یهاتیمخارج دولت و فعال انیتعامل م

 یبررس یمتفاوت یهادگاهیبا د ،یو تجرب یرابطه از منظر نظر نیا .اقتصاد کلان دارد اتیدر ادب یمهم

و  دیلرشد تو نهیکل، زم یتقاضا کیبا تحر توانندیدولت م یهانهیهز دگاه،ید کیدر  .شده است

که مخارج  کندیم انیب گرید دگاهیدر مقابل، د .(1یرا فراهم سازند )اثر مکمل یخصوص یگذارهیسرما

به  یبخش خصوص یمنابع محدود اقتصاد را جذب کرده و با کاهش دسترس تواندیگسترده دولت م

 نیرابطه ب ،از محققان یاریبس .شود یگذارهیسرما فیموجب تضع ،(2)ازدحام مالی یمنابع مال

و  4مونی؛ آرگ2۰12، 3اند )آفونسو و سوزاکرده یرا بررس یو رفتار بخش خصوص یدولت یهانهیهز

، 7کنبامیو آ انویستی؛ کر2۰13، ۶؛ بلانچارد و جانسون1۹۹3، 5نگی؛ باکستر و ک1۹۹7همکاران، 

  .(2۰2۰و همکاران،  8کوئستاس؛ 1۹۹2

حرکت  یمال یهااستیس دهیچیپ ریدر مس خواهندیکه م یاستگذارانیس یسازوکارها برا نیا فهم

 نیدرک ا یبرا ینظر یهاهیپا .است یضرور ،یاقتصاد یایاح ای یداریناپا یهادر زمان ژهیوکنند، به

مانند آدام  هیولا کیاقتصاددانان کلاس یهابه نوشته ،یدولت یهانهیهز راتییاز تغ یناش ،دو اثر متضاد

را مطالعه کردند  یاقتصاد یهاتیدولت بر فعال یریگوام تأثیرکه  گرددیبرم کاردویر دیویو د تیاسم

  .(2۰1۹، ۹و سوسا ی)فورسر

 یریگسترش چشمگ ک،یو نئوکلاس ینزیک یهاهیدر قالب نظر ژهیوبه ستم،یبحث در قرن ب نیاما ا

ارائه  یدخالت دولت بر بخش خصوص تأثیردرباره  یتفاوتم یهادگاهیمکاتب، د نیاز ا کیهر  .افتی

دارند،  دیکل در زمان رکود تأک یتقاضا تیدر تقو یدولت یهانهیهز دیعموماً بر فوا هاینزیک دهند؛یم

 ییجاهدولت و احتمال جاب ازحدشیب یریگاغلب نسبت به خطرات وام هاکیکه نئوکلاس یدر حال

مصرف  یالگوها رییبه تغ تواندیدولت م یهانهیهز شیافزا .دهندیهشدار م یخصوص یگذارهیسرما

جذب  قیاز طر یدولت یهانهیهز نیتأم ،یعبارتدامن بزند؛ به یدر بخش خصوص یگذارهیو سرما

 نیدر ا .را محدود کند یبخش خصوص ازیامکان دارد منابع مورد ن ه،یها و بازار سرمامنابع از بانک

 ؛است یکانال ترازنامه بانک قیاز طر یمال نیاثر ازدحام تأم زمینمکا ،یدیاز نکات کل یکی ان،یم

دارند  لیتما ر،یذخا هیتخل لیها به دلبانک ،یانقباض یپول یهااستیس یاجرا یهاکه در زمانیطوربه
                                                                                                                                        
1. crowding in 

2. Crowding out 

3. Afonso & Sousa (2012) 

4. Argimon et al. (1997) 

5. Baxter & King (1993) 

6. Blanchard & Johnson (2013) 

7. Christiano & Eichenbaum (1992) 

8. Cuestas et al. (2020) 

9. Furceri & Sousa (2019) 
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 یوجود، ممکن است برخ نیبا ا .(1۹88، 1ندریخود را کاهش دهند )برنانکه و بلا یهاکل عرضه وام

 یهارزرو مانند سپرده رقابلیغ یهایبده شیافزا قیاز طر ر،یکاهش ذخا نیبه ا سخها در پابانک

 ها،یبده نیا یبالا یهانهیتلاش کنند تا اثر انقباض را کاهش دهند؛ اما با توجه به هز نشدهمهیب

همچنان منجر به کاهش خالص وجوه قابل استقراض گردد  یانقباض یپول یهااستیس رودیظار مانت

  .(1۹۹5، 3نی؛ استا1۹۹۰، 2و همکاران ر)روم

 یهاخود را از شرکت یهاها وامفشرده، بانک یپول طیکه در شرا کندیم ینیبشیکانال ترازنامه پ

 «تیفیپرواز به سمت ک»که به عنوان  یتیوضع دهند؛یم صیبزرگ تخص یهاکوچک به نفع شرکت

 ،یانقباض اعتبار یها( مشاهده کردند که در دوره1۹۹5)4مثال، لانگ و ناکامورا یبرا .شودیشناخته م

 یها( با داده1۹۹۶)5برنانکه و گرتلر .دارند« مطمئن» یهاوام یبه اعطا یشتریب لیها تمابانک

 یکمتر یسبزرگ، دستر یهاکوچک نسبت به شرکت یهانشان دادند که شرکت یدیتول یهاشرکت

نشان  زین یاعتبار یبندهیسهم اتیمطرح شده در ادب میطور مشابه، مفاهبه .کنندیم دایبه اعتبار پ

 نییها را وادار به تعداده و بانک شیرا افزا یاخلاق سکیر تواندیم ،بهره یهانرخ شیکه افزا دهدیم

  .(1۹81، ۶سیو و تزیگلیکند )است رندگانیوام گ یبرا هیسهم

 عتبار نسبتاً اشود که دولت با  نییصورت تب نیبه ا تواندیم زمیمکان نیا ران،یاقتصاد ا نهیزم در

 ،یبانک مرکز از لاتیها با در نظر گرفتن امکان وصول تسهرا جذب نموده و بانک یبالاتر، منابع بانک

 تیدودبا مح یکمنابع بان نیدر تأم یرو، بخش خصوص نیاز ا کنند؛یم نیرا تأم یعموم یهانهیهز

 یدرباره کسر ییهایممکن است نگران ،یدولت یهانهیمداوم هز شیافزا ن،یافزون بر ا .شودیمواجه م

 نیه اک یرا کاهش دهد؛ اما در صورت گذارانهیکرده و اعتماد سرما جادیا یمال تیریبودجه و مد

 زین دیجد یهاهیسرما بشود، امکان جذ تیهدا یاو توسعه یرساختیز یهابه سمت پروژه هانهیهز

  .گرددیفراهم م

محسوب  یکل مخارج اقتصاد ثباتیو نسبتاً ب ریپذنوسان اریبس یهانهیجزء هز یگذارهیسرما

 یمورد بررس یتجار یهاو چرخه یاز نوسانات اقتصاد یبه عنوان شاخص تواندیامر م نیا شود،یم

 تدر نوسانا توانیرا م یتجار یهاچرخه یردپا، هاپژوهش یبرخدر که یطوربه رد؛یقرار گ

ثر بر ؤعوامل م ییرو، همواره شناسا نیاز ا .(73۶-735: 13۹4 ،ی)شاکر افتی یگذارهیسرما

موضوع مورد توجه  ،یخصوص یگذارهیبا سرما یاقتصاد یهااستیارتباط س یو بررس یگذارهیسرما

در دوران حاضر  رانیخاص اقتصاد ا طیبا توجه به شرا .بوده است یاقتصاد ناقتصاددانان و مسئولا

                                                                                                                                        
1. Bernanke and Blinder (1998) 

2. Romer et al. (1990) 

3. Stein (1995) 

4. Lang and Nakamura (1995) 

5. Bernanke & Gertler (1996) 

6. Stiglitz & Weiss (1981) 



 

 243                         1405 تابستان  - دوم شماره  - ششمبیست و  سال  - اقتصادی اندازهایها و چشمپژوهشفصلنامه  

 

دوچندان  تیاهم ،یخصوص یگذارهیبه سرما ازیدولت(، ن یمال یهاتیو محدود می)مانند وجود تحر

در  یاتینقش ح تواندیم ،یخصوص یگذارهیحفظ و گسترش سرما یاست و هرگونه تلاش برا افتهی

 تواندیم ،یخصوص یگذارهیثر بر سرماؤعوامل م قیدقرو، شناخت  نیاز ا .اقتصاد کشور داشته باشد

 .رساند یاری یبه اهداف کلان اقتصاد یابیو دست قیدق یهایزیردر برنامه یاقتصاد استگذارانیبه س

 
-1401نی در بازه زما1401: روند تراز بودجه نسبت به تولید ناخالص داخلی بر پایه سال 1 نمودار

1369 
Figure 1: Trend of budget balance relative to GDP based on the year 1401 
in the period 1369-1401, Source: Central Bank of the Islamic Republic of 

Iran 
 رانیا یاسلام یجمهور یمرکز بانک :منبع

-138۹ی طبق این نمودار، در بازه زمان .دهدوضعیت تراز بودجه دولت را نشان می ،1 نمودار

ر دهه د .کسری بودجه در ایران وضعیت بسیار نامناسبی داشته است ،به بعد 13۹8و از سال  138۰

 یلعلت اص رسدمیبه نظر  .است دهیبه ثبت رس 13۹۹بودجه در سال  یسطح کسر نیشتری، ب13۹۰

کاهش  آن، از جمله یاقتصاد یامدهایکرونا و پ روسیو یریگاز همه یبروز شوک ناش ت،یوضع نیا

 .بوده است ،یعموم یهانهیهز شیدولت و افزا یدرآمدها

 ،ینگی()نسبت به نقد بانکی از سوی دیگر، مقایسه این روند با وضعیت بدهی دولت به سیستم 

زایش کسری میزان بدهی دولت نیز کاهش یافته و با اف ،حکایت از آن دارد که با کاهش کسری بودجه

دهی دولت بوضعیت  2 نمودار .کندمقدار بدهی دولت به سیستم بانکی افزایش پیدا می ،در طول زمان

  .دهدبه سیستم بانکی را نشان می
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نسبت به نقدینگی کل کشور: مقدار بدهی دولت )به سیستم بانکی( 2نمودار   

Figure 2: Amount of government debt (to the banking system) relative to 

the country's total liquidity; Source: Central Bank of the Islamic Republic 

of Iran 
 رانیا یاسلام یجمهور یمرکز بانک :منبع

لتی، این مقدار تسهیلات ارائه شده به بخش غیردو با در نظر گرفتن این دو نمودار و توجه به

ستم شود که در بازه زمانی که مقدار کسری بودجه دولت و بدهی دولت به سیحقیقت آشکار می

قرار داشته  بانکی اندک بوده، مقدار تسهیلات ارائه شده به بخش بانکی نیز در حداکثر مقدار خودش

  .ندکاین واقعیت را ترسیم می 3 نمودار .است

 
-1369به سیستم بانکی)نسبت به نقدینگی( در بازه زمانی  غیردولتی: روند بدهی بخش 3نمودار

1401 
Figure 3: Trend in non-governmental sector debt to the banking system 

(relative to liquidity) in the period 1369-1401, source: Central Bank of the 

Islamic Republic of Iran 

 رانیا یاسلام یجمهور یمرکز بانک :منبع

ر بدهی که کسری بودجه دولت حداقل و مقدا 13۹1و  13۹۰دهد در بازه زمانی نشان می 3 نمودار

ده به بخش طور قابل توجهی کاهش داشته است، مقدار تسهیلات ارائه شهدولت به سیستم بانکی نیز ب

  .سهم بیشتری از نقدینگی کل کشور را به خود اختصاص داده است ،غیردولتی
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تقابل  ای ییافزاهم زانیمنابع و م صیموضوع تخصهای ارائه شده، طبق موارد بیان شده و نمودار

نابع مکه دولت  یهنگام .ارتباط بسیار مهمی دارند ،یبخش خصوص یهاتیبا فعال یدولت یهانهیهز

 یهارنامهب ای یرساختیز یهاطرح م،یمستق یگذارهیسرما قیچه از طر کندیرا به اقتصاد وارد م یمال

 .قرار دهد تأثیرگوناگون تحت  یهاوهیرا به ش یاقتصادفعالان  تواندیم ،یتیحما

ر ببا وجود تحقیقات فراوان در زمینه رابطه مخارج دولت و بخش خصوصی، بیشتر مطالعات 

 راتییتغ و یساختار یهایناهمگن .اندکشوری متمرکز بودههای بینیافته یا مقایسهتوسعهاقتصادهای 

 یهامی، تحر1۹-دیکوو یریگهمه ،یجهان یهامانند بحران یاز عوامل یناشکه  رانیدر اقتصاد ا نیادیبن

همچون  ریپذکارآمد و انعطاف یروش یریکارگضرورت بهی، نفت یو نوسانات درآمدها مدتیطولان

TVP-VAR در مواجهه با  یارز حیصح یاستگذاریعنوان مثال، عدم سبه .سازدیرا برجسته م

جه از جمله بود ،یکلان اقتصاد یرهایگسترده در متغ راتییسبب تغ ،یجهان یاقتصاد یهاشوک

کلان  یرهایمتغ لیتحل یبرا یخط یکردهایرو یریکارگکه به دهدیامر نشان م نیدولت شده است؛ ا

  .(14۰2دهد )اصغرپور و همکاران،  ائهار ینادرست جیممکن است نتا ،یاقتصاد

های مالی چگونه گیری دولت و عدم تعادلاند که وامطور جامع بررسی کردهکمتر به ،آثار موجود

بررسی ( 1) نوآوری این مقاله در سه بعد است: .گذاردایران اثر می GDP گذاری و پویاییبر سرمایه

های مالی و پولی با ادغام کانال( 2) ؛مستقیم ازدحام مالی در اقتصاد ایران طی افق زمانی بلندمدت

ودیت اعتبار ارائه شواهدی از چگونگی انتقال کسری بودجه دولت به محد( 3) ؛های نظام بانکیپویایی

  .گذاری بخش خصوصیو سرمایه

 های اقتصاد ایرانسیاستی متناسب با ویژگیهای سازی ادبیات، بینشاین مطالعه علاوه بر غنی

 جادیقاضا و ات شیبا افزا هانهیهز نیا ایاست که آ نیا یدیپرسش کل ،در نتیجه .دهدارائه می را نیز

 یع مالبا تسلط بر مناب ای کنندیعمل م یتوسعه بخش خصوص یبرا یعنوان محرکتازه، به یهافرصت

ارچوب هچ ،الؤ؟ پاسخ به این سکنندیم فیرا تضع یخصوص یگذارهیوام، سرما یهانهیو بالا بردن هز

 .دهدتحقیق حاضر را شکل می

 پژوهش پیشینه .2

ه مربوط ب مطالعات خارجیبه  ،در بخش اول .این قسمت از تحقیق از دو بخش تشکیل شده است

ی صورت مطالعات داخلی بررسی شده و جمع بند ،پرداخته شده و در قسمت دوم پدیده ازدحام مالی

همیت انوآوری مطالعه حاضر نسبت به سایر مطالعات ذکر شده و  ،در انتهای این بخش .گیردمی

 .گرددبیان می گذاریاین موضوع و اثرات آن بر تولید و سرمایهبررسی 
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 مطالعات خارجی .1-2
در دوره  OECD کشور 14پانل دیتا برای  ای که از روش( در مطالعه1۹۹5و همکاران )1ارگیمون

گذاری خصوصی و مخارج دولت را تحلیل اند، رابطه بین سرمایهاستفاده کرده 1۹7۹-1۹88زمانی 

گذاری عمومی به عنوان یک عامل تقویتی عمل نتایج برآوردها حاکی از آن است که سرمایه .اندنموده

اثر  ،د، در حالی که مخارج مصرفی عمومیشوگذاری خصوصی میکرده و موجب افزایش سرمایه

 .گذاری بخش خصوصی داردجانشینی بر سرمایه

 اقتصاد پنج هایداده و )SVAR( ساختاری بردار خودرگرسیون ارچوبهچ در( 2۰۰4) 2پروتی

 ازدحام باعث دولتی گذاریسرمایه که دریافت ،(متحده ایالات و بریتانیا آلمان، کانادا، استرالیا،)

 شودمی خصوصی گذاریسرمایه

، گذاری خصوصی پرداختهمخارج دولت بر سرمایه تأثیربه بررسی  ،( در پژوهشی2۰۰5) 3وانگ

های این مطالعه با استفاده از داده .بهره گرفته شده است ECM انباشتگی و مدلاز مدل هم ،در آنکه 

انجام شده و مخارج دولت را در پنج دسته  2۰۰۰تا  1۹۶1سری زمانی کشور کانادا در بازه زمانی 

های آموزش و نتایج برآوردها حاکی از آن است که مخارج دولت در حوزه .بندی نموده استطبقه

گذاری حالی که مخارج مرتبط با سرمایهشود، در گذاری خصوصی میموجب افزایش سرمایه ،سلامت

های مخارج شامل همچنین، سایر دسته .گذاری خصوصی دارندمنفی بر سرمایه تأثیر ،هاو زیرساخت

های مربوط به حفاظت از اموال و افراد و همچنین مخارج دولت در حوزه خدمات اجتماعی، هزینه

 .اندگذاری خصوصی نداشتهداری بر سرمایهمعنی تأثیر

و روش  2۰۰3تا  1۹۶7های سری زمانی ای با استفاده از داده( در مطالعه2۰۰5) 4کاشتپلی

گذاری خصوصی در بلندمدت سیاست مالی ترکیه بر سرمایه تأثیرانباشتگی یوهانسن، به بررسی هم

گذاری حمایتی بر سرمایه تأثیر ،دهد که افزایش مخارج دولتنتایج برآوردها نشان می .پرداخته است

در  .کنداثر جانشینی بر این متغیر اعمال می ،خصوصی دارد، در حالی که افزایش کسری بودجه

ها حاکی از آن است که اثر جانشینی بر اثر حمایتی غلبه دارد، به این معنا که در مجموع، یافته

 .شودصی میگذاری خصوباعث کاهش سرمایه ،بلندمدت، افزایش کسری بودجه دولت

گذاری عمومی بر سرمایه تأثیرهای پانل، گیری از دادهبا بهره (2۰۰5) 5اردن و هلکامب

 1۹8۰های یافته بین سال کشور توسعه 12کشور در حال توسعه و  1۹گذاری خصوصی را در سرمایه

وسعه، افزایش دهند که در کشورهای در حال تها نشان مییافته .مورد بررسی قرار داده است 1۹۹7تا 

درصدی  1۰که با رشد طوریگذاری خصوصی دارد؛ بهتقویتی بر سرمایه تأثیر ،گذاری عمومیسرمایه
                                                                                                                                        
1. Argimón et al. (1995) 

2. Perotti (2004) 

3. Wang (2005) 

4. Kuştepeli (2005)  

5. Erden & Holcombe (2005) 
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در مقابل، در  .یابددرصد افزایش می 2 ،گذاری خصوصیگذاری دولت، سرمایهدر مخارج سرمایه

 تأثیرده و گذاری خصوصی شموجب کاهش سرمایه ،گذاری عمومییافته، سرمایهکشورهای توسعه

گذاری خصوصی در این دو گذار بر سرمایهتأثیردهنده تفاوت عوامل این نتایج نشان .جانشینی دارد

 .ستا گروه از کشورها

انباشتگی و مدل پروبیت، رابطه های آزمون علیت گرنجر، همکارگیری روشبا به (2۰۰5)1اتاکرن

تا  1۹7۰های حال توسعه بین سال کشور در 25گذاری عمومی و خصوصی را در متقابل سرمایه

تواند در برخی کشورها می ،گذاری عمومیدهد که سرمایهنتایج نشان می .تحلیل کرده است 2۰۰۰

مثبتی بر آن  تأثیر ،که در برخی دیگر از کشورهاگذاری خصوصی شود، درحالیموجب کاهش سرمایه

بسته  ،گذاری بخش خصوصیتی بر سرمایهگذاری دولسرمایه تأثیردهد که این موضوع نشان می .دارد

 .متفاوت است ،های اقتصادی هر کشوربه ویژگی

گذاری بخش خصوصی در هند گذاری دولتی بر سرمایهسرمایه تأثیربه بررسی  (2۰۰۶)2میترا

های زمانی بین سالهای سریو داده (SVAR) پرداخته و از روش خودرگرسیون برداری ساختاری

مدت، حاکی از آن است که در کوتاه ،های مطالعهیافته .استفاده کرده است 2۰۰5تا  1۹۶۹

شود و این رابطه جانشینی در اقتصاد گذاری خصوصی میموجب کاهش سرمایه ،گذاری دولتسرمایه

 .هند مشاهده شده است

ی هاادهو د (SVAR) ( با استفاده از روش خودرگرسیون برداری ساختاری2۰۰7باشار و تمارلنک )

گذاری بخش ، اثرات مخارج دولت بر سرمایه2۰۰5تا  1۹8۰ هایۀ سالزمانی ترکیه در فاصلسری

به کاهش  منجر ،های دولتیکه افزایش هزینه دادنشان این تحقیق نتایج  .اندخصوصی را تحلیل کرده

 .چندان قوی نیست ،از نظر شدت تأثیرشود، اما این گذاری خصوصی میسرمایه

های های علامت، اثرات شوکو محدودیت VAR با استفاده از مدل (2۰۰۹) 3اوهلیگمونتفورد و 

های دهد که شوکنتایج نشان می .اندگذاری خصوصی را مورد بررسی قرار دادهمخارج دولت بر سرمایه

های شود، اما شوکگذاری بخش خصوصی میباعث کاهش سرمایه ،های دولتیغیرمنتظره در هزینه

 .توجهی ندارندقابل تأثیر ،شدهبینیپیش

کشور اتحادیه اروپا، کانادا،  14های و داده VAR ( با استفاده از مدل2۰1۰) 4افونسو و اوباین

 را ن اقتصادیگذاری دولتی بر متغیرهای کلاسرمایه تأثیر، 2۰۰5تا  1۹۶۰ ۀژاپن و آمریکا در دور

دهد که در برخی کشورها، از جمله بلژیک، ایرلند و انگلیس، افزایش نتایج نشان می .کردندبررسی 

گذاری خصوصی شده و سرمایه (GDP) منجر به کاهش تولید ناخالص داخلی ،گذاری عمومیسرمایه

                                                                                                                                        
1. Atukeren (2005) 

2. Mitra (2006) 

3. Mountford & Uhlig (2009) 

4. Afonso & Aubyn (2010) 
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گذاری این اثرات برعکس بوده و سرمایه ،که در کشورهایی مانند آلمان، فنلاند و اسپانیااست، درحالی

 .گذاری خصوصی شده استباعث افزایش سرمایه ،عمومی

 1۹7۹ سال های فصلی پرتغال ازو داده SVAR با استفاده از مدل بیزی (2۰11) 1افونسو و سوسا

نتایج نشان  .اندگذاری و مصرف خصوصی بررسی کردههای مالی را بر سرمایه، اثر سیاست2۰۰7تا 

 .گذاری خصوصی و مصرف داردمنفی بر سرمایه تأثیر ،های مخارج دولتداد که شوک

 2۰۰7تا  1۹۶۰های کشور طی سال 145های پانل با استفاده از داده (2۰11فورسری و سوسا )

گذاری و مصرف اثر جانشینی قوی بر سرمایه ،د که افزایش مخارج دولتند، نشان داOLS و روش

یایی های تجاری وابسته نیست، اما در مناطق جغرافبه چرخه تأثیر، این همچنین .خصوصی دارد

 .شدت آن متفاوت است ،مختلف

 ۹5های روی دادهکه سیستمی  GMM گیری بیزی وبا روش میانگین (2۰11) 2افونسو و جالس

مثبت بر  تأثیر ،که مخارج عمومی دادندانجام شده، نشان  2۰۰8تا  1۹7۰های کشور بین سال

های های دولتی برای پرداخت دستمزد و هزینهکه هزینهگذاری خصوصی دارد، درحالیسرمایه

اثر مثبت و  ،های سلامت عمومی، هزینهنتایج دیگر نشان داد که همچنین .منفی دارند تأثیر ،مصرفی

 .اندگذاری خصوصی داشتهاثر منفی بر سرمایه ،های تأمین اجتماعیهزینه

و  SVAR ، اثرات سیاست مالی را با استفاده از مدل بیزییپژوهش در (2۰12سوسا ) افونسو و

بررسی  2۰۰7تا  1۹7۰های های فصلی چهار کشور )آمریکا، انگلیس، آلمان و ایتالیا( بین سالداده

گذاری منفی بر سرمایه تأثیر ،های ناشی از مخارج دولتدهد که شوکها نشان مییافته .نداکرده

 .آن بر تولید ناخالص داخلی اندک است تأثیری داشته و خصوص

ی هاسال کشور اروپای شرقی در فاصله 11های پانل ترکیبی از ( با داده2۰12) 3گجینی و کاکلی

مطالعه  نتایج .کردندگذاری عمومی و خصوصی را بررسی ، اثر جانشینی بین سرمایه2۰۰۹تا  1۹۹1

باعث رشد  ،گذاری دولتی در این کشورهانشان داد که چنین اثری وجود ندارد و سرمایه آنها

 .تر کمتر استیافتهگذاری خصوصی شده است، هرچند که این اثر در کشورهای توسعهسرمایه

 1۹75سال های ترکیه از ( و داده1۹8۹شده آشر )با استفاده از مدل تعدیل (2۰14) 4کایا و شن

نتایج نشان  .ندگذاری خصوصی را تحلیل کردثرات اجزای مختلف مخارج دولتی بر سرمایه، ا2۰11تا 

گذاری دولتی جانشینی دارند، اما سرمایه تأثیر ،ایهای بهرههای جاری دولت و هزینهداد که هزینه

 .شودگذاری خصوصی میباعث تقویت سرمایه ،هادر زیرساخت

                                                                                                                                        
1. Afonso & Sousa (2011) 

2. Afonso & Jalles (2011) 

3. Gjini & Kukeli (2012) 

4  . Kaya & Şen (2014) 
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 1۹8۰سال زمانی چین از های سریو داده SVECM از مدلبا استفاده  (2۰14) 1و همکاران یان

دهد نتایج نشان می .ندگذاری خصوصی را بررسی کردای دولت بر سرمایه، اثر مخارج سرمایه2۰11تا 

 تأثیر ،گذاری دولتی در بخش صنعت و تجارتاثر تقویتی دارند، اما سرمایه ،های زیرساختیکه هزینه

 .کندجانشینی ایجاد می

و روش  2۰12تا  1۹73سال زمانی نیجریه از های سریبا داده (2۰14) 2ین و همکارانجبر

د ررا موگذاری خصوصی و رشد اقتصادی ای، اثر سیاست مالی بر سرمایهمتغیرهای ابزاری دو مرحله

گذاری مثبت بر سرمایه تأثیر ،های مصرفی دولتها نشان داد که افزایش هزینهیافته .قرار دادندبررسی 

 .خصوصی دارد

تا  1۹۹1های کشور منطقه یورو طی سال 12های پانل با استفاده از داده (2۰1۶) 3درگر و ریمرز

گذاری نتایج نشان داد که سرمایه .ندگذاری عمومی و خصوصی را تحلیل کرد، رابطه بین سرمایه2۰12

 ،گذاری خصوصی شده، اما در برخی دیگر از کشورهادولتی در برخی کشورها موجب کاهش سرمایه

 .مثبت داشته است تأثیر

به بررسی رشد اقتصادی و  ،VARگیری از روش ای با بهره( در مطالعه2۰1۹) 4افونسو و اوباین

های داده ،نمونه مورد استفاده در این مطالعه .اندرداختهگذاری عمومی و خصوصی پرابطه سرمایه

-2۰14(، دانمارک )1۹7۰-2۰14(، بلژیک )1۹۶1-2۰14شامل اتریش ) OECDکشور  17سالانه 

-2۰14(، یونان )1۹7۰-2۰14(، فرانسه )1۹۶1-2۰14(، فنلاند )1۹7۰-2۰14(، آلمان )1۹71

-2۰14(، پرتغال )1۹۶۹-2۰14(، هلند )1۹7۰-2۰14(، ایتالیا )1۹71-2۰14(، ایرلند )1۹73

-2۰14(، کانادا )1۹7۰-2۰14(، انگلستان )1۹71-2۰14(، سوئد )1۹7۹-2۰14(، اسپانیا )1۹81

نتایج مطالعه حاکی از آن است  .( است1۹۶1-2۰14( و ایالات متحده )2۰14-1۹72(، ژاپن )1۹۶4

منجر  ،کشور بلژیک، ایرلند، فنلاند، کانادا، سوئد و انگلستان ۶گذاری عمومی در که افزایش سرمایه

گذاری مکمّلی بر سرمایه ،کشور باقیمانده اثر 11ر شود، ولی دگذاری خصوصی میبه کاهش سرمایه

 .خصوصی دارد

گذاری گذاری عمومی بر سرمایهبه بررسی اثر سرمایه ،( در مطالعه خود2۰1۹) 5اودراگو و همکاران

کشور  44نتایج مطالعه روی  .اندفریقای سیاه با استفاده از روش پانل دیتا پرداختهآخصوصی در 

طور گذاری عمومی بهدهد که سرمایهنشان می 1۹۶۰-2۰15زمانی  ۀطی دورفریقای سیاه آمنطقه 

                                                                                                                                        
1. Yan et al. (2014) 

2. Jibrin (2014) 

3. Dreger & Reimers (2016) 

4. Afonso & Aubyn (2019) 

5  . Ouedraogo et al .(2019) 
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اندازه این اثر میان کشورهای مختلف یکسان  .گذاری خصوصی دارداثر مکملی بر سرمایه ،متوسط

 .تر استتر، بزرگنبوده و درکشورهای با بخش خصوصی قوی

ای خود بازگشتی با روش آزمون کرانهگیری از با بهره ،ای( در مطالعه2۰1۹) 1باریک و موهانتی

-۶2۰1تا  ۰1۹8-11۹8زمانی  ۀهای سالانه مربوط به کشور هند طی بازو داده 2های توزیعیوقفه

همچنین یک  .اندگذاری خصوصی و عمومی پرداختهبه بررسی رابطه بلندمدت میان سرمایه ،2۰15

تعادلی میان  ۀسرعت تعدیل به رابطمدت و نیز های کوتاهمدل تصحیح خطا برای بررسی پویایی

گذاری گذاری عمومی بر سرمایهحاکی از اثر تقویتی سرمایه ،نتایج .متغیرها به کار گرفته شده است

پروسه تعدیل سمت تعادل  که دهدنشان می ،پارامتر سرعت تعدیل ،خصوصی است و علاوه بر این

 .سریع است نسبتاً ،مدتبلند

ای خودبازگشتی با با استفاده از روش آزمون کرانه ،( در مطالعه خود2۰1۹) 3ماکویانا و اودهیامبو

 ۀ، به بررسی رابط1۹7۰-2۰14زمانی  ۀهای سالانه کشور مالاوی طی بازهای توزیعی و دادهوقفه

گذاری نتایج مطالعه حاکی از آن است که، سرمایه .اندگذاری خصوصی و عمومی پرداختهسرمایه

اثر جانشینی بر  ،مدتگذاری خصوصی ندارد ولی در کوتاهی بر سرمایهتأثیر ،عمومی در بلندمدت

 .گذاری خصوصی داردسرمایه

و تحلیل  5گیری از مدل کالای مشارکتیبا بهره ،در مطالعه خود (2۰22) 4نادامریش و همکار

تحقیق و گذاری بخش خصوصی در های بلندمدت، به بررسی اثر حمایت دولت از علم بر سرمایهداده

اثر جذب و هم منجر به  ،توانندهای دولتی میدهد که سیاستها نشان مییافته .پردازدتوسعه می

در شرایطی که دستمزدهای بخش دولتی بالا باشد، ازدحام مالی رخ داده و توان  .شوند ازحام ،هم

 .یابدگیری از دانش جدید کاهش میبخش خصوصی برای بهره

گذاری بخش ترکیب بدهی بخش عمومی بر سرمایه تأثیربه بررسی  (2۰24) ۶سرن و دمیر

نتایج نشان  .دنپردازمی ARDLبا استفاده از روش  2۰2۰تا  1۹75خصوصی در ترکیه طی دوره 

موجب اثر  ،گذاری دولتی، بدهی داخلی دولت، و هزینه خدمات بدهی خارجیدهد که سرمایهمی

 8اثر ازدحام مثبت ،در مقابل، بدهی خارجی دولت .دشونگذاری خصوصی میبر سرمایه 7ازدحام

نوآوری مطالعه در این است که  .کندگذاری بخش خصوصی را تحریک میدارد و سرمایه )جذب(

                                                                                                                                        
1  . Barik & mohanty (2019) 

2  . ARDL-Bounds Testing 

3  . Makuyana & Odhiambo (2019) 

4. Damrich & et al. (2022) 

5. Contribution Good Model 

6. Serin & Demir (2024) 

7. crowding-out 

8. crowding-in 
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گذاری بخش خصوصی، که کمتر در ادبیات بررسی رابطه مستقیم بین ترکیب بدهی عمومی و سرمایه

 .شده، مورد آزمون قرار گرفته است

 موجک رویکرد با کره در خصوصی مصرف بر دولت مخارج تأثیر بررسی به (2۰24) 1منگ و پارک

 را خصوصی مصرف تغییرات اولاً،: که داد نشان مطالعه این نشان تجربی نتایج .پرداختند پیوسته

 در اما 1۹7۰ سال از قبل بالا هایفرکانس در دولت مخارج نوسانات با زیادی حد تا توانمی

 و 1۹7۰ هایسال بینثانیاً،  ؛داد قرار تأثیر تحت 2۰1۰ و 1۹۹۰ هایسال بین پایین هایفرکانس

 افزایش ،ثالثاً ؛کرد حذف دوره همان در ساله 1۶ تا 8 مقیاس در را خصوصی گذاریسرمایه اما ،1۹85

 شود،می 1۹۹۰ و 1۹8۰ هایسال بین ساله 4-1۶ مقیاس در اشتغال کاهش به منجر ،دولت مخارج

 2۰۰۰ هایسال بین ساله 2-4 مقیاس در اشتغال افزایش به منجر ،انبساطی عمومی هایهزینه اما

 .شودمی 2۰1۰ تا

 مطالعات داخلی  .2-2

-ی با وقفهبا استفاده از روش روش خودتوضیحی بردار ،ای( در مطالعه1381) هژبرکیانی و خدامردی

گذاری بخش خصوصی و به بررسی رابطه بلندمدت تعادلی بین سرمایه ،(ARDLهای توزیعی )

 ،ین مطالعهنتایج ا .اندپرداخته 1342-1377گذاری دولتی در اقتصاد ایران طی بازه زمانی سرمایه

و دارای  گذاری خصوصی نداشتهاثر جانشینی بر سرمایه ،گذاری دولتیحاکی از آن است که سرمایه

 .باشدمذکور میاثر مثبت بر متغیر 

های با وقفه با استفاده از دو روش خودتوضیحی برداری ،ای( در مطالعه1383) اقبالی و همکاران 

اری گذبه بررسی رابطه میان مخارج دولتی و سرمایه ،(ECM( و مدل تصحیح خطا )ARDLتوزیعی )

ن ز برآورد نشانتایج حاصل ا .نداپرداخته 1338-138۰بخش خصوصی در ایران طی دوره زمانی 

 ،یجهمثبت بوده است که این نت ،گذاری بخش خصوصیدهد، رابطه بین مخارج دولت و سرمایهمی

 .دلالت بر عدم وقوع جانشینی جبری در ایران در بازه زمانی ذکر شده دارد

های وقفه گیری از روش خود توضیحی برداری بابا بهره ،ای( در مطالعه1384حجتی و همکاران )

 بر مخارج دولت یفزونبه این نتیجه رسیدند که  1342-138۰( طی دوره زمانی ARDLه )گسترد

 .شودگذاری در بخش خصوصی میمنجر به تشویق سرمایه ،های آن یا کسری بودجه دولتدرآمد

گذاری رمایهاثر مثبت بر س ،اثر منفی و مخارج دولت ،نتیجه دیگر اینکه درآمدهای دولت به تنهایی

ها و آمدی درهارمجموعهیزگذاری در نوع اثر که البته لازم به ذکر است .گذارندمی بخش خصوصی

 .متفاوت بوده است ،مخارج

                                                                                                                                        
1. Park & Meng (2024) 
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قتصاد ایران اهای سری زمانی سالانه ( در مقاله خود با استفاده از داده138۶صادقی و همکاران )

 ثیرتأبه بررسی  ،(ARDLهای گسترده )و روش خود توضیحی برداری با وقفه 133۹-1382طی دوره 

ست که نتایج حاکی از آن ا .اندگذاری بخش خصوصی در ایران پرداختهمخارج دولتی بر سرمایه

یکن لگذاری بخش خصوصی داشته، داری بر سرمایهمثبت و معنی تأثیر ،هرچند کل مخارج دولتی

دار معنی یرتأث ،عمرانی گذاریمخارج سرمایه که دهدنشان می ،تفکیک اثرات مخارج مصرفی و عمرانی

مذکور  دار بر متغیراثر مثبت و معنی ،گذاری بخش خصوصی نداشته ولی مخارج مصرفیبر سرمایه

 .دارد

وره زمانی دی جوهانسون طی یبا استفاده از آزمون همگرا ،ای( درمقاله1387کازرونی و ابقائی )

صی گذاری بخش خصوبر سرمایه ای دولتمخارج مصرفی و سرمایه تأثیربه بررسی  ،1384-135۰

و تشویقی و  نقش مکملی ،ای دولتهای سرمایهدهند که هزینهنتایج نشان می .انددر ایران پرداخته

 .گذاری بخش خصوصی داردجنبه رقابتی با سرمایه ،های مصرفیهزینه

اری با با استفاده از دو روش خود توضیحی برد ،( در مقاله خود13۹۰محمودزاده و همکاران )

به این  ،135۰-1387( در دوره زمانی ECM( و مدل تصحیح خطا )ARDLهای توضیحی )وقفه

-ای و سرمایههرانی و افزایش مخارج سرماینتایج دست یافتند که افزایش مخارج جاری دولت، اثر برون

لی این نتیجه ک .گذاری خصوصی داردبر سرمایهرانی های اقتصادی، اثر درونگذاری در زیرساخت

ی عمومی، گذارحاکی از آن است که اعمال انضباط مالی برای مخارج جاری و توسعه سرمایه ،مطالعه

 .گذاری خصوصی را تقویت کندتواند سرمایهمی

باشتگی با استفاده از روش آزمون هم ان ،( در مطالعه خود13۹1پایتختی اسکوئی و همکاران )

گذاری هبه این نتیجه رسیدند که افزایش سرمای ،1338-1384جوسلیوس در بازه زمانی  -جوهانسون

صوصی خگذاری بخش مثبت بر سرمایه تأثیر ،های سیاست مالیبخش دولتی به عنوان یکی از ابزار

 .دارد

ورم را بر تمدت و بلندمدت مخارج دولت و کوتاه اثرات ،ای( در مطالعه13۹2مهرگان و سپهبان )

رداری با استفاده از روش خود توضیحی ب ،1338-138۶گذاری بخش خصوصی در بازه زمانی سرمایه

مدت اد در کوتاهدنشان  ،هانتایج برآورد .اندهای توزیعی و آزمون عل ّیت گرنجری بررسی کردهبا وقفه

ورم به تهای عمرانی دولت و افزایش ی از طرف افزایش هزینهیک رابطه علّیت گرنجر ،و بلندمدت

 هیچ رابطه ،مدت و بلندمدتهمچنین در کوتاه .گذاری خصوصی وجود داردسمت کاهش سرمایه

 .داردنگذاری بخش خصوصی وجود های مصرفی بخش دولتی به سرمایهعلّیتی از طرف افزایش هزینه

های توزیعی با استفاده از روش خود توضیحی برداری با وقفه ،ای( در مقاله13۹3کاظمی و عربی )

(ARDL طی دوره زمانی )گذاری بخش مخارج دولت بر سرمایه تأثیر، به بررسی 1341-138۹

 ،ایهای مصرفی و سرمایههای دولت به هزینهبا تفکیک هزینه ،در این پژوهش .نداخصوصی پرداخته
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گذاری بخش اثر منفی بر سرمایه ،های مصرفیهزینه ،لندمدتمدت و بنشان داده شده که در کوتاه

دار اثر مثبت بر متغیر مذکور دارد ولی در سطح مناسبی معنی ،ایهای سرمایهخصوصی دارد و هزینه

 .نیست

های وقفه با استفاده از الگوی خود توضیحی با ،( در مطالعه خود13۹3یارمحمدیان و همکاران )

 ای،و با تفکیک مخارج مصرفی دولت از مخارج سرمایه 1352-1383دوره (، طی ARDLتوزیعی )

مخارج  گذاری بخش خصوصی را برآورد کرده و به این نتیجه دست یافتند که افزایشتابع سرمایه

ی جبری کند که نشانگر وجود اثر جانشینسرمایه بخش خصوصی را از بازار خارج می ،مصرفی دولت

صوصی گذاری بخش خاثر حمایتی بر سرمایه ،گذاری بخش عمومیسرمایهباشد و افزایش مخارج می

 .دارد

صحیح تانباشتگی جوهانسون و الگوی با استفاده از روش هم ،ای( در مطالعه13۹4) محنت فر

 1338-13۹1گذاری خصوصی در ایران طی دوره زمانی به بررسی رابطه مخارج دولت با سرمایه ،خطا

-دار بر سرمایهیاثر مثبت و معن ،گذاری دولتیدهد که سرمایهرآوردها نشان مینتایج ب .است پرداخته

 .گذاری بخش خصوصی دارد

ذاری گگذاری عمومی بر سرمایهبه بررسی اثر سرمایه ،ای( در مطالعه13۹4منی و خضری )ؤم

 ،13۶1-13۹2و در بازه زمانی  VECMمدت با استفاده از روش مدت و بلندخصوصی در کوتاه

گذاری رمایهسگذاری خصوصی با مدت، سرمایهبیانگر آن است که در بلند ،نتایج پژوهش .اندپرداخته

-رمایهسدرصد افزایش یابد،  1گذاری عمومی، که اگر سرمایهطوریهمعکوس دارد، ب ۀرابط ،عمومی

  .یابدرصد کاهش مید 4/۰گذاری خصوصی به میزان 

های متغیر اثر مخارج جاری و عمرانی دولت بر ،ایمقاله( در 13۹7خلیلی عراقی و شریفی )

از  ،ژوهشپدر این  .اندگذاری خصوصی در اقتصاد ایران را مورد مطالعه قرار دادهمصرف و سرمایه

ای ه( و دادهFAVARیافته )( و خودرگرسیون برداری عامل تعمیمVARروش خودرگرسیون برداری )

 ،ولتددهند که مخارج جاری و عمرانی برآوردها نشان می .است استفاده شده 137۰-13۹4فصلی 

 ،رانیاثر مکملی بر مخارج مصرفی بخش خصوصی دارد؛ اما مخارج دولت در هر دو بخش جاری و عم

 .گذاری بخش خصوصی دارداثر جانشینی بر سرمایه

 کیعنوان به یدر تمرکز بر ازدحام مال ،پژوهش نیا یاصل ینوآورطبق مطالعات بررسی شده، 

برخلاف  .نهفته است یخصوص یگذارهیمخارج دولت و سرما انیدر رابطه م یدیکانال انتقال کل

بودن مخارج دولت با  نیجانش ایمکمل  میاثرات مستق یمطالعات گذشته که عمدتاً به بررس

 ریتغم کیصورت را به یازدحام مال دهیپد ،قیتحق نیاند، اپرداخته یبخش خصوص یگذارهیسرما

 ،یمال استیکه اثر س است فرضشیپ نیا باپژوهش  نیدرواقع، ا .کندیوارد مدل م ایو پو یساختار

 یدولت و سهم آن از منابع مال یمال نیبلکه نحوه تأم شود،یمخارج خلاصه نم زانیصرفاً در نوع و م
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 یاثرگذار ریدر مس یاکنندهنیینقش تع تواندیم ران،یمحور اقتصاد ابانک ردر بست ژهیوموجود، به

  .کند فایا یخصوص یاقتصاد یهاتیبر فعال یمال استیس

تا روابط  کندیامکان را فراهم م نیکه ا شودیم استفاده TVP- VAR مدل کیراستا، از  نیا در

بخش  یبده ،یبانک ستمیدولت به س یبودجه، بده یپژوهش شامل کسر یاصل یرهایمتغ انیم

 یانزم بیو با ضرا یرخطیغ ا،یصورت پوبه یناخالص داخل دیو تول یخصوص یگذارهیسرما ،یخصوص

 یاختارقادر است تحولات س ستا،یا یهابرخلاف مدل کرد،یرو نیا .ردیقرار گ یمورد بررس ریمتغ

 یمال یهاشوک یو شدت اثرگذار ریمس ب،یترت نیبد .خود لحاظ کند یرا در برآوردها رانیاقتصاد ا

  .شودیم میدقت ترسدر طول زمان، به دیو تول یگذارهیدولت بر سرما

 یبرا 1MIDAS از مدل یریگبهره ق،یتحق نیا یشناختروش یهایاز نوآور گرید یکی نیهمچن

استفاده از ، ترقیدق انیبه ب .سالانه است یناخالص داخل دیبر تول یازدحام مال یاثرات فصل لیتحل

سالانه را دارد،  یرهایماهانه( با متغ ای یبا فرکانس بالا )فصل یهاداده بیترک ییکه توانا داس،یمدل م

در ساختار کلان اقتصاد ارائه  یفصل یهاییایاز پو یترقیدق تأثیرکه  سازدیامکان را فراهم م نیا

  .شود

را  یلازدحام ما دهیپد سو،کی: از دهدیهمزمان را ارائه م یپژوهش دو نوآور نیا جه،ینت در

 یمعرف یخصوص یگذارهیبر سرما یمال استیاثرات س یدر بررس زیانتقال متما زمیمکان کیعنوان به

، MIDAS مانند ریپذفرکانس یهاارچوبهو چ ایپو یهااز مدل یریگبا بهره گر،ید یو از سو کند،یم

 یه غناهم ب ،یکردیرو نیچن .آوردیاثرات را فراهم م نیا یو فصل یزمان یناهمگون یامکان بررس

 یهد تجربدر ارائه شوا تواندیو هم م دیافزایم یمربوط به رابطه دولت و بخش خصوص اتیادب ینظر

 .مؤثر واقع شود ،یاثرات مخرب ازدحام مال تیریمد یبرا ریپذاستیو س قیدق

 مبانی نظری  .3

امر مستلزم تأمین منابع  شود و اینانجام وظایف اجرایی در اکثر کشورها بر عهده دولت گذاشته می

بودجه دولت از دو بخش اصلی تشکیل  .(1382ست )حسین و چودری، ا هامالی برای پرداخت هزینه

ای و های سرمایهها و واگذاری داراییها شامل مالیاتدریافتی .هاها و پرداختشده است: دریافتی

در کشورهای در حال  .(131: 13۹3های مصرفی و انتقالات است )رحمانی، ها شامل هزینهپرداخت

گذاری بخش عنوان محرکی برای سرمایهتواند بهگذاری دولت میتوسعه، باور رایج این است که سرمایه

های افزایش مخارج دولت در حوزه .و ثبات اقتصادی را تسهیل نماید خصوصی عمل کند و رشد

های تولید را کاهش داده و سودآوری بخش خصوصی را افزایش تواند هزینهمی ،زیرساختی و ساختاری

ممکن است موجب رقابت با بخش  ،از سوی دیگر، افزایش مخارج دولت .(1۹۶1)مودیلیانی،  دهد

                                                                                                                                        
1. Mixed Data Sampling 
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بندی اعتبارات بانکی، دود شده و از طریق افزایش نرخ بهره و سهمیهخصوصی برای منابع مالی مح

این  .(1۹۹۹، 2الموندورف و منکیو ؛1۹۹۰، 1)بارو دسترسی بخش خصوصی به منابع را کاهش دهد

دهنده اثرات منفی استقراض دولت بر شود، نشانشناخته می« ازدحام مالی»پدیده که با عنوان 

 .(2۰۰5، 3بل و برنانکه)آ گذاری خصوصی استسرمایه

نشان  (2۰13) 4جالس افونسو وبرای نمونه،  .انداین رابطه را بررسی کرده ،تحقیقات تجربی متعدد

شود، در حالی که  گذاری بخش خصوصی میمنجر به کاهش سرمایه ،دادند که کسری بودجه پایدار

در  .گذاران را تضعیف کرده و رشد اقتصادی را محدود سازدتواند اعتماد سرمایهمی ،بدهی عمومی بالا

المللی نیز نشان شواهد بین .نیافته، اثر ازدحام مالی شدیدتر استکشورهای با ساختار مالی توسعه

گذاری خصوصی و محدود شدن رشد منجر تواند به کاهش سرمایهمی ،دهد که بدهی عمومی بالامی

  .(2۰1۰، 5)رینهارت و روگوف شود

گذاری خصوصی مطرح های متفاوتی درباره اثر مخارج دولت بر سرمایهدر مباحث نظری، دیدگاه

 .های دولت تأکید دارندهای کلاسیک و نئوکلاسیک بر اثر جانشینی و مکمّلی هزینهنظریه .شده است

ای، منابع مالی بخش خصوصی را های سرمایهاز دیدگاه جانشینی، افزایش مخارج دولت در حوزه

از  .(Christopoulos & Tsionas, 2004) د دهآن را کاهش میگذاری محدود کرده و سرمایه

 ،گذاری دولت در زیرساخت و سرمایه انسانیکند که سرمایهمیسوی دیگر، دیدگاه مکملی استدلال 

-4۹4: 2۰۰5 ،۶)وانگ وری سرمایه خصوصی را افزایش دهد و به تحریک آن کمک کندتواند بهرهمی

4۹3). 

فزایش ، اi=i(r) گذاری تنها تابع نرخ بهره باشدعمومی، اگر سرمایه IS-LM ارچوب مدلهدر چ

مقابل،  در .گذاری بخش خصوصی خواهد داشتمخارج دولت با افزایش نرخ بهره، اثر منفی بر سرمایه

 ، افزایش مخارج دولت موجب افزایشi=i (y) گذاری تنها تابع درآمد ملی باشداگر سرمایه

، i=i(r,y) گذاری تابعی از هر دو متغیر باشددر حالت کلی که سرمایه .شودگذاری خصوصی میسرمایه

منفی و  اثر ،بهرهشوند: افزایش نرخ گذاری ظاهر میطور همزمان بر سرمایهاثرات مثبت و منفی به

 .(4۰4-4۰5: 137۶اثر مثبت دارد )برانسون،  ،افزایش درآمد ملی

گذاری های رکود، با تحریک تقاضای کل، سرمایهتواند در دورهاز منظر کینزی، مخارج دولت می

ویژه شود، بهشناخته می« جذب مالی»این اثر که با عنوان  .(1۹3۶)کینز،  خصوصی را افزایش دهد
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تر عمل های بهره پایین است، قویهای موجود اقتصاد ناکافی هستند یا نرخطی که ظرفیتدر شرای

دهد که اثر جذب در بحران ها نشان میبررسی .نمایدگذاری خصوصی را تشویق میکند و سرمایهمی

 . (2۰۰7، 1)گالی و همکاران قابل مشاهده بود ،و در دوران رکود منطقه یورو 2۰۰8مالی 

در شرایط پولی انقباضی،  .کندترازنامه بانکی نیز نقش مهمی در مکانیزم ازدحام مالی ایفا میکانال 

، 2)برنانکه و بلیندر شوددهی به بخش خصوصی میمنجر به محدود شدن وام ،هاکاهش ذخایر بانک

اض را تلاش کنند تا اثر انقب ،های غیرقابل رزروها ممکن است با افزایش بدهیبرخی بانک .(1۹۹8

ها، همچنان باعث کاهش خالص منابع در دسترس بخش های بالای این بدهیکاهش دهند، اما هزینه

نیز نشان  5«یتپرواز به سمت کیف»اثر  .(1۹۹5، 4ستین ؛1۹۹۰، 3)رومر و همکاران شودخصوصی می

ای بزرگ و هها را به شرکتدهند وامها ترجیح میهای انقباض اعتباری، بانکدهد که در دورهمی

)برنانکه  کنندمیبه منابع کمتری دسترسی پیدا  ،های کوچکمطمئن اختصاص دهند و شرکت

 (1۹۹۶، ۶وگرتلر

های بازار در ایران، این پدیده به دلیل ترکیب کسری بودجه، اتکای به درآمد نفتی و محدودیت

ن تسهیلات باعث جذب منابع بانکی و محدود شد ،های دولتافزایش هزینه .ای داردمالی، اهمیت ویژه

تحلیل روند تراز بودجه و  .دهدگذاری خصوصی را کاهش میبرای بخش خصوصی شده و سرمایه

دهی به اموهایی با کسری بودجه بالا، میزان دهد که در دورهنشان می ،بدهی دولت به سیستم بانکی

تری ش کسری بودجه و بدهی دولت، منابع بیشبخش غیردولتی کاهش یافته است، در حالی که کاه

 .(735-73۶: 13۹4را در اختیار بخش خصوصی قرار داده است )شاکری، 

ها به ویژه اگر هزینهتواند اثرات مثبت نیز داشته باشد؛ بهمی ،از سوی دیگر، افزایش مخارج دولت

و  ری جدید را جذب کندگذاتواند سرمایهای هدایت شود، میهای زیرساختی و توسعهسمت پروژه

، مانند این امر اهمیت بالایی در شرایط خاص اقتصاد ایران .اعتماد بخش خصوصی را افزایش دهد

 وگذاری خصوصی به دلیل نوسانات سرمایه .کندهای مالی دولت، پیدا میها و محدودیتتحریم

 .د اقتصادی استهای مالی بر رشحساسیت بالای خود، شاخص مناسبی برای بررسی اثر سیاست

گذاری خصوصی، به شدت به شرایط دهد که اثر مخارج دولت بر سرمایهشواهد تجربی نشان می

، 7)کریستیانو و همکاران اقتصادی، سطح بدهی عمومی، نرخ بهره و ترکیب مخارج دولت وابسته است

ل و محرک در شرایط کسادی اقتصادی و نرخ بهره پایین، مخارج دولت غالباً نقش مکم .(2۰11
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های اشتغال کامل یا سطوح بالای کند، در حالی که در دورهگذاری بخش خصوصی را ایفا میسرمایه

به همین دلیل، سیاستگذاران باید ضمن توجه به سطح کل مخارج،  .بدهی، اثر ازدحام غالب است

 .(1۹8۹، 1)شویزر ها را نیز مدنظر قرار دهندهزینه ،ترکیب و نحوه تأمین مالی

تواند همزمان می ،توان گفت که مخارج دولتارچوب نظری و شواهد تجربی، میهتوجه به چ با

های مالی و شدت و جهت این اثرات به شرایط اقتصادی، سیاست .اثر ازدحام و جذب داشته باشد

ثر، ؤهای مالی مها برای طراحی سیاستشناسایی این مکانیزم .نحوه تخصیص منابع بستگی دارد

این  .ت، ضروری اسباشدمی در اقتصاد ایران، که با کسری بودجه و محدودیت منابع روبروویژه به

 .ی رساندگذاری خصوصی یارریزی دقیق و افزایش سرمایهتواند سیاستگذاران را در برنامهشناخت می

 روش شناسی پژوهش .4

 بین متغیرها درارچوب اقتصادسنجی است که امکان تغییر ضرایب روابط هک چی  TVP-VARمدل

رض فکلاسیک که روابط بین متغیرها را ثابت  VAR هایبرخلاف مدل .کندطول زمان را فراهم می

های داخلی و سازی تغییرات دینامیک اقتصاد در پاسخ به شوکوانایی شبیهت  TVP-VARکنند،می

های ، بدهیات بودجهنوسان تأثیراین ویژگی برای اقتصادهایی مانند ایران که تحت  .خارجی را دارد

دولت،  ای دارد، زیرا روابط بین کسری بودجه، بدهیدولت و فشارهای خارجی هستند، اهمیت ویژه

 .کندگذاری ثابت نیست و با گذر زمان تغییر میبدهی بخش غیردولتی و سرمایه

 طورها را بهمدت و بلندمدت شوکتواند اثرات کوتاهاین است که می TVP-VAR مزیت اصلی

یگر دممکن است با دوره  ،سازی کند و نشان دهد که اثر یک شوک مالی در یک دورههمزمان مدل

کند که ای متحرک از روابط اقتصادی عمل میبه زبان ساده، این مدل مانند نقشه .متفاوت باشد

این  .یردگمی کند و تغییرات محیطی را در نظرروزرسانی میهمواره خود را با شرایط واقعی اقتصاد به

قتصادی ها و اثرات ازدحام مالی بر بخش خصوصی و رشد اشود تحلیل واکنشباعث می ،پذیریانعطاف

 .های اقتصاد ایران باشدتر، معتبرتر و منطبق بر واقعیتدقیق

 .شودیمبه شرح زیر معرفی  ،به تبعیت از مبانی نظری و پیشنیه تحقیق مدل تجربی تحقیق

 :است ریدرونزا به صورت ز یرهایبردار متغ

𝑌𝑡 = [

𝑏𝑢𝑑𝑔𝑒𝑡𝑡
𝑔𝑡
𝑝𝑡
𝑘𝑡

]                                                                                  (1) 

  .(14۰1 هی)بر اساس سال پا است GDP بودجه نسبت به یکسر دهندهنشان Budgetکه در آن،  

G ( استینگی)نسبت به نقد یبانک ستمیدولت به س یبده دهندهنشان p .بخش  یدهنده بدهنشان

                                                                                                                                        
1. Schweizer 
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ثابت  یگذارهیسرما لیمعرف نسبت تشک  K.( استینگی)نسبت به نقد یبانک ستمیبه س یردولتیغ

تا  13۶۹ یدوره زمان یطاین تحقیق فصلی و  یهاداده .(14۰1 هیپا ساله)بر اساس  استGDP به

 .تخمین زده شده است   OXافزارباشد که با استفاده از نرم می 14۰1

ردار ب 4 نیزده شوند که ا نیبردار تخم 4لازم است هر  TVP-VAR استفاده از روش یدر راستا

   شوند:یزده م نیتخم ریبه شرح ز

  : کسری بودجه:(2) معادله

𝑏𝑢𝑑𝑔𝑒𝑡𝑡 = 𝑎11,𝑡𝑏𝑢𝑑𝑔𝑒𝑡𝑡−1 + 𝑎12,𝑡𝑔𝑡−1 + 𝑎13,𝑡𝑝𝑡−1 + 𝑎14,𝑡𝑘𝑡−1 + 𝑢1,𝑡 

 : بدهی دولت به سیستم بانکی:(3)معادله 

𝑔𝑡 = 𝑎21,𝑡𝑏𝑢𝑑𝑔𝑒𝑡𝑡−1 + 𝑎22,𝑡𝑔𝑡−1 + 𝑎23,𝑡𝑝𝑡−1 + 𝑎24,𝑡𝑘𝑡−1 + 𝑢2,𝑡 

 : بدهی بخش غیردولتی به سیستم بانکی:(4)معادله 

𝑝𝑡 = 𝑎31,𝑡𝑏𝑢𝑑𝑔𝑒𝑡𝑡−1 + 𝑎32,𝑡𝑔𝑡−1 + 𝑎33,𝑡𝑝𝑡−1 + 𝑎34,𝑡𝑘𝑡−1 + 𝑢4,𝑡 

 :(گذاری)سرمایه: تشکیل سرمایه (5)معادله 

𝑘𝑡 = 𝑎41,𝑡𝑏𝑢𝑑𝑔𝑒𝑡𝑡−1 + 𝑎42,𝑡𝑔𝑡−1 + 𝑎43,𝑡𝑝𝑡−1 + 𝑎44,𝑡𝑘𝑡−1 + 𝑢4,𝑡 

ین است که اجازه ا ،( ارائه گردید2۰۰5)1پریمیکریاز سوی  که VAR-TVP ویژگی مهم مدل

لبته لازم به ذکر است که در این ا .دهد تا ضرایب و واریانس شوک در طول زمان تغییر کنندمی

 ساختاری این مدل از مدل پایه .برای برآورد این مدل استفاده شده است MCMCاز روش  ،مطالعه

VAR  شودسازی میمدل ،ه به صورت زیر تعریف شده استک: 

 (۶) Ayt = F1yt−1 +⋯+ Fsyt−s + ut      و     t = s + 1,… , N 

 A،F1…FSدر این معادله  .متغیرهای مشاهده شده استاز  k × 1 ک برداری yt ،(2) در معادله

وک از ش  k × 1ماتریس یک ut .دهداز ضرایب متغیرها را نشان می k × kدهنده یک ماتریس نشان

∑∑,ut~ N(0به شکلاست که فرض می شود از توزیع نرمال  ساختاری در  .کندبعیت میت  ( 

∑توزیع نرمال اشاره شده  گردد:به شکل زیر مشخص می  

(7) 
∑= (

σ1
0
⋮
0

0
⋮
⋮
⋯

⋯
⋮
⋮
0

0
⋮
0
σk

) 

                                                                                                                                        
1. Primiceri (2005) 
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یر به عنوان یک مثلث پایین به صورت ز A تعیین روابط همزمان شوک ساختاری، در راستای

 :شودتعریف می

(8) 
∑= (

1
a21
⋮
ak1

0
⋮
⋮
⋯

⋯
⋮
⋮

ak,k−1

0
⋮
0
1

) 

 :کند( مشخصات فرم کاهش یافته زیر را حل می۹مدل در معادله )

(۹) yt = Biyt−1 +⋯+ Bsyt−s + A
−1  ∑εt ,εt~ N(0     و      Ik) 

Biطبق این فرمول  = A
−1Fi  وi = 1,… . s.   بردارB ،k2𝐬 ∗ توان با چیدن عناصر میرا  𝟏

Xtمعادله  ،در ادامه .به دست آورد Bi هایدر ردیف = Ik⨂(yt−1́ + ⋯+ yt−ś -تعریف می (

 :توان به صورت زیر نوشت( را می5ضرب کرونکر است، سپس معادله )حاصلبیانگر  ⨂گردد که در آن 

(1۰) 
yt = Xtβ + A

−1  ∑εt 

مترها برای تغییر توان با اجازه دادن به پاراهستند و میزمانی ( متغیر 11تمام پارامترهای معادله )

 تعمیم داد:در طول زمان، بیشتر 

(11) yt = Xtβt + A
−1
t  ∑εt

t

 

∑ و βt ،A t ن، که در آ( 11) در معادله  tهستند یهمه متغیر زمان. 

atاگر فرض کنیم که  = (a21, a31, a32, a41, … , ak,k−1)  ́  پایین ک بردار از عناصر ی

 باشد و   Atمثلثی در

 ht = (h1t, … , hkt) ́  ،hjt = logσjt
htکه  2 = (h1t, … , hkt) ،j = 1, … . k  ،t =

s + 1,… . n است. 

 دکننتصادفی پیروی می گامیند ا( از یک فر12فرض بر این است که پارامترهای معادله )

 .(2۰11 ،1)ناکاجیما

(12) 
𝛽𝑡+1 = 𝛽𝑡 + 𝑢𝛽𝑡
𝑎𝑡+1 = 𝑎𝑡 + 𝑢𝑎𝑡
ℎ𝑡+1 = ℎ𝑡 + 𝑢ℎ𝑡

     (

𝜀𝑡
𝑢𝛽𝑡
𝑢𝑎𝑡
𝑢ℎ𝑡

)   ~ 𝑁

(

 
 
 
 
 

0 ,

(

 
 
 
 
 

𝐼        0            0             0

0     ∑  

𝐵

        0            0

0      0             ∑        

𝑎

 0

0       0           0        ∑  

ℎ )

 
 
 
 
 

)

 
 
 
 
 

 

                                                                                                                                        
1  . Nakajima 
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 نتایج .5

از  نانیمدل و اطم یپارامترها لیتحل یبرا یدیکل یابزار VAR-TVPدر مدل  1نیپس یهاعیتوز

با  رانیدر اقتصاد کلان ا یاثر ازدحام مال یپژوهش که به بررس نیدر ا .هستند جینتا یداریدقت و پا

(، p) یردولتیبخش غ ی(، بدهg) یبانک ستمیدولت به س ی(، بدهbudgetبودجه ) یکسر یرهایمتغ

روابط  دییدر تأ یپارامترها نقش مهم نیپس یهاعیپرداخته، توز GDP (k)به  هیسرما لیو نسبت تشک

در نمودار  نیپس یهاعیتوز اتیدر ادامه، جزئ .کنندیم فایاعتماد مدل ا تیقابل یابیو ارز رهایمتغ نیب

  .شودیم لیتحل و شده ارائه (4)

 
 TVP-VAR ل پارامترهای مد (posterior distributions) های پسینوزیع: ت4 نمودار

Figure 4: Posterior distributions of TVP-VAR model parameters 

 :نیپس عیتوز ینمودارها لیتحل

 b پارامترهای .1

دهنده شدت رابطه و نشان داشاره دارن VARدر معادلات  رهایمتغ بیپارامترها معمولاً به ضرا نیا

صفر  به کیمتمرکز و نزد اریبس ،سمت چپ ییدو نمودار بالا .ددر طول زمان هستن رهایمتغ نیب

-TVPر در طول زمان )که د بیضرا راتییکه تغ دهنده آن استنشان نیا .(2/۰تا  ۰)حدود  دهستن

VAR تأثیر)مثل  رهایمتغ نیروابط ب به عبارتی، .دستنین دیشد یلی( خدهستن ریمتغ budget یرو 

g ای p)، انسیبه وار ،چپ سمت یانیم ینمودارها .بوده ولی با اندکی نوسان همراه هستند دارینسبتاً پا 

 یپراکندگ نیا .است (15۰۰۰تا  ۰ نی)ب یادیز یپراکندگ دهندهداشته و نشاناشاره  بیضرا

اقتصاد  طیکه با شرا استا هدوره یدر برخ رهایمتغ نیدر روابط ب ادیز راتییو تغ یداریدهنده ناپانانش

  .سازگار است کاملاً ،(یخارج یهاشوک ای یمال یهااستیس راتیی)مثل تغ رانیا

  

                                                                                                                                        
1. posterior distributions 
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 aپارامترهای  .2

 ،وسط ییبالا یمودارهان .داشاره دارن VARخطا در معادلات  یهاانسیپارامترها معمولاً به وار نیا
خطاها در  انسیوار دهنده آن است کهنشان(، که 1تا  ۰)حدود  دبه صفر هستن کیمتمرکز و نزد

 دهندهنشان ،وسط یانیم ینمودارها .پایدار است یو مدل از نظر آمار پایین بودهمعادلات نسبتاً 
 .ستا هادوره یدر برخ1انسیوار یناهمسان دلالت بر کهاست  (1۰۰۰۰تا  ۰ نی)ب یادیز یاکندگپر
( یپول یهااستیس ای یمال یهادر اقتصاد کلان )مثل شوک دیشد راتییتغ در ارتباط با  ،امر نیا

  .است

 hپارمترهای  .3
متمرکز و ، سمت راست ییبالا ینمودارها .داشاره دارن 2هاشوک یزمان یهاانسیپارامترها به وار نیا

ها در طول زمان شوک انسیوار راتییتغ ددهین ما(، که نش5/۰تا  ۰)حدود  دبه صفر هستن کینزد
 یپراکندگ ،سمت راست یانیم ینمودارها .است قابل اعتماد ،ینیبشیمحدود بوده و مدل از نظر پ

 .ددهین مانش ار هاانسیدر وار دیشد راتییو تغ ی(، که باز هم ناهمسان1۰۰۰۰تا  ۰ نی)ب ددارن یادیز
 یدهنده معنادارکه نشان متمرکز هستند اریبس زی( نینییپا یپارامترها )نمودارها یاصل یهاعیتوز
( IRF) یتوابع واکنش آن جیتمرکز، اعتماد به نتا نیا .روابط است نیمدل در تخم یو دقت بالا یآمار

 .شوده به بررسی واکنش آنی پرداخته می،که در ادام کندیم تیرا تقو
صورت مکمل، تصویری جامع هرکدام به TVP-VAR در مدل h وb  ، aپارامترهای ،در حقیقت

دهنده شدت و ، که نشان bپارامترهای .دهندهای اقتصادی ارائه میاز پایداری و ناپایداری دینامیک
وابط، رجهت روابط بین متغیرها هستند، با تمرکز نزدیک به صفر در طول زمان، ثبات نسبی این 

، پراکندگی با این حال .کنندکسری بودجه بر بدهی دولت یا بخش غیردولتی را تأیید می تأثیرمانند 
رایط شهای سیاستی یا تغییر ز شوکای ناشی ادهنده نوسانات دورهنشان ،هابالای برخی واریانس
  .اقتصاد کلان است
 ،هم متمرکز و هم ،هاکنند؛ نمودارهای آنواریانس خطاها را منعکس می ، aپارامترهای

ها، نوسانات شدید طورکلی پایدار است، اما در برخی دورهدهد مدل بهاند، که نشان میپراکنده
  .اقتصادی و ناهمسانی واریانس رخ داده است

پذیری مدل بینیدهنده میزان پیشها، نشانهای زمانی شوک، مربوط به واریانس hپارامترهای
کنند می طور محدود تغییرها بهکند که شوکتأیید می ،هاهای اصلی آنتمرکز بالای توزیع و هستند
 ط اقتصادیدهد که پایداری روابنشان می ،ایبندی مقایسهجمع .قابلیت اعتماد بالایی دارد ،و مدل

(b) هادر کنار مدیریت تغییرات خطاها و شوک ( a وh)کند، اما ، ثبات کلی مدل را تضمین می
نعطاف مدل در انوسانات اقتصادی موقتی، پراکندگی و تغییرات اندکی در این پارامترها ایجاد کرده و 

 .دهدن میمواجهه با شرایط واقعی اقتصاد ایران را نشا

                                                                                                                                        
1. heteroskedasticity 

2. time-varying variances 
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 های آنیتحلیل نتایج شوک .5

 (Impulse Response Functions - IRFs) های آنی، بررسی همگرایی واکنشTVP-VARل در مد

ها را معتبر توان نتایج دینامیک بین متغیراز اهمیت حیاتی برخوردار است، زیرا تنها در صورتی می

یی با در این تحلیل، همگرا .نزدیک شود ها در طول زمان به یک سطح پایداردانست که اثر شوک

های ه شوکها برای هر متغیر نسبت بشود: ابتدا منحنی واکنشها انجام میبررسی مسیر زمانی واکنش

های پایانی با مقادیر شود، سپس پراکندگی و دامنه نوسانات در دورهخود و سایر متغیرها ترسیم می

صفر یا سطح  معیارهای کمی مانند محدوده نوسانات در افق بلندمدت و عبور از .شوداولیه مقایسه می

 hی های پسین پارامترهاعلاوه بر آن، توزیع .شوندیید همگرایی استفاده میأتعادلی بلندمدت برای ت

دل هستند؛ دهنده ناهمسانی و پایداری منشان ،)واریانس خطاها( a متغیر( وهای زمان)واریانس شوک

لی تمرکز وتواند تغییرات شدید اقتصادی را منعکس کند، می ،های خاصدر دوره a و h اکندگی زیادپر

  .کندیید میأرا ت IRFs ها در افق بلندمدت، همگراییتوزیع

جود تواند ناشی از مشکلات ساختاری مدل، عدم لحاظ روابط بلندمدت یا ومی ،عدم همگرایی

تبر اثر ازدحام امکان تفسیر مع ،هامسیر، دامنه و سطح پایدار واکنش ارزیابی دقیق .انباشتگی باشدهم

ها اکنشو( همگرایی 5) نمودار .کندگذاری را فراهم میمالی بر بدهی دولت، بخش خصوصی و سرمایه

 .دهدرا نشان می

 
 های آنی مدل تخمینیبررسی همگرایی واکنش :5نمودار

Figure 5: Examining the convergence of the instantaneous responses of the 

estimated model, source: Research findings 
 قیتحق هایافتهی :أخذم

 ایدوره به صفر  1۶مختلف در طول  یهاشوک ا بهرهیست که واکنش متغا معنا نیبه ا ییهمگرا

 هابودن اثرات شوک یمدل و موقت یهاکینامید یداریدهنده پاکه نشان گردند،یبازم داریسطح پا کی
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 .همگرا هستند رهایمتغ ریخودشان و سا یهاها به شوکنمودارها، همه واکنش نیا لیدر تحل .ستا

برای ارزیابی همگرایی  .شودبه بررسی روابط بین متغیرها پرداخته می ،یید همگراییأبعد از ت

نمودارها، معیارهای عددی نیز لحاظ ، علاوه بر بررسی کیفی TVP-VARل های آنی در مدواکنش

های خود و سایر متغیرها در پنج دوره پایانی هر متغیر نسبت به شوک IRF ابتدا دامنه تغییرات .شد

ها در این دوره IRF نتایج نشان داد، میانگین و انحراف معیار مقادیر .بینی محاسبه گردیدافق پیش

های پسین تمرکز توزیع .گردندنزدیک صفر یا یک بازمیها به سطوح پایدار ارائه شد که همه واکنش

آنها بسیار  درصد ۹5ای که بازه اطمینان گونهنیز در این افق مشهود است؛ به  hو   b،aپارامترهای 

 IRF علاوه بر این، نمودارهای .ها در طول زمان اندک استمحدود بوده و تغییرات ضرایب و واریانس

های پایانی کوچک هستند، ها در دورهدهند که تمام بازهنشان می درصد ۹5های اطمینان با محدوده

صورت نه تنها به ،هابنابراین، همگرایی واکنش .هاتأیید کننده همگرایی عددی و موقتی بودن اثر شوک

های پسین قابل اعتماد، اثبات شده و پایداری دینامیک مدل توصیفی بلکه با معیارهای عددی و توزیع

 .شودتحلیل اثر ازدحام مالی در اقتصاد کلان ایران تأیید میدر 

  کسری بودجه دولت)به سیستم بانکی( به  بدهی دولت واکنش .1-5

نفی م ،های سالنسبت به کسری بودجه دولت در اکثر فصل gدهد که واکنش نشان می ۶نمودار 

شترین بی ،13۶۹-1384در بازه زمانی  .کندها تغییر پیدا میاست و تنها شدت آن در برخی سال

به  این واکنش منفی ،1375 و 1373-1374های سال هر چند در فصل .واکنش منفی رخ داده است

سمت  واکنش منفی شدیدی از عمدتاً ،1384شدت کاهش پیدا کرده است ولی در حالت کلی تا سال 

-1381های ش منفی در سالبیشترین واکن .بدهی دولت به کسری بودجه دولت مشاهده شده است

سری کهر فصل از واکنش بدهی دولت به  ،نتا الآ 1384در مقابل، از سال  .رخ داده است 1378

  .مثبت شده است ،13۹8کاسته شده و در برخی فصول نیز مانند فصل اول سال 

 
 واکنش آنی بدهی دولت )به سیستم بانکی( به کسری بودجه  :6نمودار 

Figure 6: Immediate response of government debt (to the banking system) 

to the budget deficit, source: research findings 
 قیتحق هایافتهی: أخذم
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 ،13۶۹-1384در بازه زمانی  (ینگی)نسبت به نقد یبانک ستمیدولت به س یبودن نسبت بده بالا

 ای هایهبازپرداخت بد یبه معنا تواندیم ،گذشته است، اما کاهش آن یهایدهنده انباشت بدهنشان

 هیتسو یرابازه، دولت احتمالاً از مازاد بودجه ب نیدر ا .باشد دیبه استقراض جد یکاهش وابستگ

 ،یبده شیاافز یدوره، دولت به جا نیدر ا به عبارتی، .کرده است استفاده یمیقد یهایاز بده یبخش

 میده مستقدهنده عدم استفانشان، که استفاده کرده یو کاهش بده یمال تیریمد یاز منابع خود برا

ان فشار همچن یقبل یهایوجود نداشته، اما بده یکسر رایاست، ز یپوشش کسر یبرا یاز منابع بانک

  .است کردهیوارد م یبانک ستمیبر س

بیشتر بوده  ها از درآمدهاهزینهکه تراز بودجه منفی است،  1384-14۰1در مقابل، در بازه زمانی 

بودجه دولت  با توجه به اینکه تراز شدن .داشته استو دولت نیاز به تأمین مالی برای جبران کسری 

ایش افزدر دوره قبلی وجود داشته و مقدار بدهی دولت به سیستم بانکی کاهش یافته است ولی 

ین در ا .تاض جدید از سیستم بانکی برای پوشش کسری بودجه اسدهنده استقرنشان ،تدریجی آن

نسبت به )دوره، دولت به دلیل کسری بودجه، به منابع بانکی روی آورده و بدهی به سیستم بانکی 

ای پوشش دهنده استفاده از منابع بانکی بروضوح نشاناین الگو به .نقدینگی( افزایش یافته است

ین مالی با کمبود منابع مالی مواجه بوده و از استقراض برای تأم کسری بودجه است، زیرا دولت

 .استفاده کرده است

 واکنش بدهی بخش غیردولتی به سیستم بانکی .2-5

)نسبت  شوک کسری بودجه و واکنش آنی بدهی بخش غیردولتی به سیستم بانکی ،در این قسمت

  .گیردمورد بررسی قرار می ،به نقدینگی(

 
 )به سیستم بانکی( به کسری بودجه  واکنش بدهی بخش غیردولتی: 7 نمودار

Figure 7: Response of non-government sector debt (to the banking system) 

to budget deficit, source: research findings 
 قیتحق هایافتهی: أخذم
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تراز است که  نیدهنده انشان ،13۶۹-1384در بازه زمانی  budgetبه شوک  p یواکنش منف

منجر به افزایش  ،به حدی نبوده است که با کاهش بدهی دولت به سیستم بانکی ،دولت بودجه

به  یبخش خصوص یبه کاهش دسترس منجر ،تسهیلات دهی به بخش غیردولتی شود و همین امر

به سمت دولت  یکه منابع مال ییمرتبط است، جا 1یالگو با اثر ازدحام مال نیا .اعتبار شده است

به تراز بودجه  p یواکنش منفبه عبارتی،  .شودیاز اعتبار محروم م یو بخش خصوص شوندیم تیهدا

بازپرداخت  یرا برا ی، منابع بانکبودجه باشد که دولت با حفظ تراز لیدل نیبه ا تواندیم ،مثبت

کرده  یخوددار یبه بخش خصوص دیوام جد یداده و از اعطا صی( تخصgگذشته )کاهش  یهایبده

 یاز بخش خصوص تیحما یدولت بر ثبات خود به جا یمال یبندتیاولو یبه معنا تواندیم ؛ کهاست

  .باشد

 مثبت ،واکنش بدهی بخش غیردولتی به بخش خصوصی ،14۰1تا سال  1385در مقابل، از سال 

بت بوده واکنش منفی اندکی نشان داده ولی روند کلی آن مث ،هاهر چند در برخی فصل .بوده است

ولت دسالی است که نقطه اوج واکنش مثبت بدهی بخش غیردولتی به تراز بودجه  138۹سال  .است

دهی دولت ببا تراز شدن بودجه دولت و کاهش شدید در  دهد کهاین یافته نشان می .شودمشاهده می

 ،لات دهی به بخش غیردولتی فراهم شده و به همین جهتبه سیستم بانکی، شرایط برای تسهی

ی بخش این یافته با آمارهای ثبت شده برای نسبت بده .واکنش مثبتی به بودجه نشان داده است

 .سازگار است کاملاً ،غیردولتی به سیستم بانکی

در  .دولت است یهانهیدرآمدها و هز نیدهنده عدم تعادل بنشان ،بودجه ی، کسر13۹۰از سال 

که  اورد،یب یبه استقراض رو یمال نیتأم یبرا کندیدولت را وادار م ،یکسر نیا ،یازدحام مال یتئور

 نیا ،به بعد 13۹۰از  (g) یبخش دولت یبده شیافزا .شودیانجام م یبانک ستمیس قیعمدتاً از طر

رفتار با  نیا .را جذب کرده است یمنابع بانک ،یجبران کسر یدولت برا رایز کند،یم دییموضوع را تأ

 یو فشارها ،ینفت یکاهش درآمدها ها،میتحر دیبازه، از جمله تشد نیدر ا رانیا یاقتصاد طیشرا

 یدولت برا یکه تقاضا ییسازگار است، جا یازدحام مال زمیبا مکان ماًیدارد و مستق یهمخوان ،یمال

 (p) یدولتریبخش غ یبده کاهش .کندیرا محدود م یبخش خصوص یعرضه اعتبار برا ،یمنابع مال

شده و  تیبه سمت دولت هدا ی، منابع بانک gشیبا افزا .فشار است نیا میمستق جهینت ،بازه نیدر ا

عنوان رقابت به یازدحام مال یالگو در تئور نیا .به وام محروم شده است یاز دسترس یبخش خصوص

 تیو فعال یگذارهیبه کاهش سرما جرکه من شود،یم فیتعر یمنابع مال یبرا یدولت با بخش خصوص

 ییجا کنند،یم دییرا تأ نیا (IRF) یتوابع واکنش آن ینمودارها .شودیم غیردولتیبخش  یاقتصاد

روند  نیا .شودیم یبه بعد منف 13۹7و از  ،ینزول جیتدرمثبت بوده اما به 13۹۶تا  13۹۰ در سال که

با افزایش  ،طور که گفته شددلیل این امر همان .است یاثر ازدحام مال دیدهنده تشدنشان ینزول

                                                                                                                                        
1. crowding-out 
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شود ولی به مرور زمان و با انباشت ابتدا فشاری به بدهی دولت به بخش بانکی وارد نمی ،کسری بودجه

واکنش منفی نسبت به کسری بودجه  ،بدهی، سهم بخش غیردولتی کاهش یافته و به مرور زمان

  .دهدنشان می

موقت  یهااستیس لیبه بودجه ممکن است به دل p (، واکنش مثبت13۹۰-13۹۶بتدا )ا در

 .تحفظ کرده اس یطور نسبرا به یبخش خصوص یباشد که دسترس ینگینقد قیتزر ای کنندهلیتسه

شده  لیبدت یو به روند نزول افتهیاثر مثبت کاهش  نی، ا gبودجه و یکسر شیحال، با افزا نیبا ا

 رایز است، یدهنده غالب شدن کامل ازدحام مالنشان ، pشدن واکنش یبه بعد، منف 13۹7از  .است

دت شبه  ،یدولت قرار گرفته و بخش خصوص یکسر یمال نیطور کامل در خدمت تأمبه یمنابع بانک

 بیه ضراسازگار است، ک TVP-VAR با مدل یزمان ییایدر پو رییتغ نیا .از اعتبار محروم شده است

 .کندی( را منعکس مهامی)مثل تحر یاقتصاد یفشارها دیو تشد داندیم ریطول زمان متغ رروابط را د

 یدرآمدها کاهش .بازه کاملاً همخوان است نیدر ا رانیا طیالگو با شرا نیا ،یمنظر اقتصاد از 

ه استقراض بو دولت را  ،دیبودجه را تشد یکسر ،(هامیدر دوره تحر ژهیو)به هانهیهز شیو افزا ینفت

 pاهش کو  دهسلب کر یمنابع را از بخش خصوص g شیافزا .وادار کرده است یبانک ستمیاز س شتریب

 ،ر آنداست که  یدهنده نقطه عطفنشان ،به بعد 13۹7از  p یواکنش منف .را به دنبال داشته است

 یتوجهطور قابلبار بهبه اعت یبخش خصوص یو دسترس دهیبه حداکثر خود رس یاثر ازدحام مال

  .است ۶یید کننده نتایج واکنش نمودار أت 7نمودار  .محدود شده است

کرد  لیتحل توانی، م(financial crowding-out)ی ازدحام مال یارچوب تئورهبا توجه به چ

احتمال  تواندیم ،یبانک ستمیتوجه دولت به سقابل یکه تراز شدن بودجه دولت و عدم وجود بده

 یالاب یبودجه و بده یکه کسر یطیرا نسبت به شرا یاز منابع بانک یدولتریسهم بخش غ شیافزا

عرضه و  یایپو یهازمیمکان هیبر پا لیتحل نیا .دهد شیافزا یتوجهطور قابلدارد، به جوددولت و

آمدها و در یبرابر یشدن بودجه، به معنا تراز .استوار است یبانک ستمیدر س یمنابع مال یتقاضا

 نیدر چن .دهدیرا کاهش م یبانک ستمیدولت بر س یوجود مازاد، فشار مال است ودولت  یهانهیهز

 .شودینجر مم یمنابع بانک یندارد، که به آزادساز یجبران کسر یبه استقراض برا یازیدولت ن ،یحالت

 یدولتریرقابت دولت با بخش غ ،یبانک ستمیبه س ولتتوجه دقابل یعدم وجود بده گر،ید یاز سو

به  یمنابع بانک شتریب صیامکان تخص ،طیشرا نیا .رساندیمنابع را به حداقل م نیبه ا یدسترس یبرا

 تیتقو ،جهیو در نت غیردولتیبخش  یبده شیبه افزا تواندیکه م کند،یرا فراهم م غیردولتیبخش 

دولت وجود  یبالا یبودجه و بده یکه کسر یطیمقابل، شرا در .دآن منجر شو یاقتصاد یهاتیفعال

 یبرا یدولت را وادار به جذب منابع بانک ،بودجه یکسر .سازگار است یازدحام مال زمیدارد، با مکان

 یتقاضا، عرضه اعتبار برا شیافزا نیا .شودیدولت م یبده شیکه منجر به افزا کند،یم یمال نیتأم

 تیفعال ،که به نوبه خود دهد،یآن به وام را کاهش م یرا محدود کرده و دسترس غیردولتیبخش 
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دولت  یبده شیافزا ، باکه در آن ییهاییایالگو با پو نیا .کندیم فیرا تضع غیردولتیبخش  یاقتصاد

 یدهنده غالب شدن اثر ازدحام مالدارد و نشان یهمراه است، همخوان غیردولتیبخش  یبا کاهش بده

 یکه بهبود تراز بودجه و کاهش بده ییجا کنند،یم یبانیپشت لیتحل نیاز ا یتجرب شواهد .است

که در  دهدینشان م ؛ وهمراه بوده است یبه منابع بانک غیردولتیبخش  یدسترس شیدولت با افزا

 .کند فایا غیردولتیاز بخش  تیدر حما یشترینقش ب تواندیم یبانک ستمیدولت، س یفشار مال ابیغ

 یبستگ ،یکلان اقتصاد طیو شرا یپول یهااستیبه عوامل مکمل، از جمله س تأثیر نیحال، ا نیبا ا

 ،یاستیس یهاتیاولو ای یساختار یهاتیاندک، محدود یبا تراز بودجه و بده یحت رایدارد، ز

  .شوند غیردولتیسهم بخش  شیمانع افزا توانندیم

 ستمیتوجه به سقابل یگرفت که تراز شدن بودجه دولت و عدم وجود بده جهینت توانیم ن،یبنابرا

ودجه و ب یکه کسر یطیرا نسبت به شرا یاز منابع بانک غیردولتیسهم بخش  شیاحتمال افزا ،یبانک

را  یالماثر ازدحام  ط،یشرا نیا .دهدیم شیافزا یتوجهطور قابلدولت وجود دارد، به یبالا یبده

 یهاتاسیس یبه اجرا ،آن تیاما موفق کند،یآزاد م غیردولتیبخش  یبع را براکاهش داده و منا

بررسی  به ،با توجه به موارد اشاره شده، در این بخش .دارد یمنابع بستگ حیصح تیریمکمل و مد

ه ب غیردولتیگذاری به کسری بودجه، بدهی دولت به سیستم بانکی و بدهی بخش واکنش سرمایه

ی بخش واکنش سرمایه گذاری نسبت به بده دهندهنشان ،(8نمودار ) .شودسیستم بانکی اشاره می

 .است غیردولتیدولتی و 

 
  غیردولتیگذاری نسبت به بدهی بخش دولتی و : واکنش آنی تشکیل سرمایه8نمودار 

Figure 8: Immediate response of investment formation to public and non-

public sector debt; Source: Research findings 
 قیتحق هایافتهی: أخذم

 یتوجهقابل ی، بودجه دولت تراز است و کسر13۶۹-1384 هایسال در بازه ،8طبق نمودار 

 ط،یشرا نیدر ا .است یجبران کسر یدولت به استقراض برا ازیدهنده عدم نوجود ندارد، که نشان

 یبه آن اشاره شد )با روند کاهش زین یقبل یهالیکه در تحل (g) یبانک ستمیدولت به س یبده شیافزا

( اختصاص یرساختیز یها)مثل پروژه یدولت یهایگذارهیبه سرما تواندیم ،(یشیافزا یاما مقطع یکل

( ییواحد در فصول ابتدا 4در نمودار )حدود  g به k هیموضوع با واکنش مثبت اول نیا .باشد افتهی
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 کیرا تحر یگذارهیسرما ،میرمستقیطور غبازه به نیدر ا g شیافزا دهدیدارد، که نشان م یهمخوان

 نیبه هم .اندداده شیتقاضا را افزا، یدولت یهاپروژه ای ینگینقد قیتزر قیاحتمالاً از طرو کرده است، 

 طور که در نمودار با واکنش مثبتبازه، همان نیدر ا زین (p) غیردولتیبخش  یبده شیافزا ب،یترت

k هب p  رایکمک کرده است، ز یگذارهیسرما یهاتیبه فعال ماًیمستق شود،یم دهیواحد( د 3)حدود 

  .کندیاستفاده م یگذارهیو سرما دیتول یمنابع برا نیاز ا یبخش خصوص

 لیتشک تیبه تقو ،خود یبده شیبا افزا غیردولتیو  یبازه، هر دو بخش دولت نیدر ا ن،یبنابرا

در بازه  اما .دولت سازگار است یبودجه و فشار مال یاند، که با نبود کسرکمک کرده یگذارهیسرما

که  گردد،یم جادیمداوم ا یو کسر شودیم یبودجه دولت منف .کندیم رییتغ طی، شرا14۰1-1384

 شیادار به افزاوبودجه، دولت را  یکسر نیا .دارد یبه بعد( همخوان 13۹۰)مثلاً از  یقبل یهالیبا تحل

 که واکنش دهدینشان م رنمودا .شودیم g شیکه منجر به افزا کند،یم یبانک ستمیاستقراض از س

k هب g واحد به  4)از  ابدییاست( کاهش م 1384-14۰1)که معادل بازه  ییو انتها یانیدر فصول م

 یبع مالاست که منا نیا انگریب ،کاهش واکنش مثبت نیا .شودیواحد( و به صفر همگرا م 1-2حدود 

 یکسر یمال نیبلکه صرف تأم ند،انشده تیهدا یگذارهیبودجه، به سمت سرما یکسر لیدولت، به دل

ه سمت دولت برا  یمنابع بانک g شیافزا رایز شود،یغالب م یاثر ازدحام مال ط،یشرا نیدر ا .اندشده

ازه ب نیدر ا p موضوع با کاهش نیا .کندیرا محدود م (p) غیردولتیبخش  یجذب کرده و دسترس

  .دارد یوانهمخ (k) یگذارهیسرما فی( و تضعیقبل یهالی)طبق تحل

 ییهمگرا واحد و 2واحد به حدود  3)از  ابدییبازه کاهش م نیدر ا زین p به k واکنش همزمان،

به  ،کاهش نیا .است یگذارهیبر سرما غیردولتیاثر مثبت بخش  فیدهنده تضعبه صفر(، که نشان

 دیشدرا ت یلشده و ازدحام ما جادیبودجه ا یو کسر g شیاست که با افزا یمنابع بانک تیمحدود لیدل

و  تهافیبه هر دو بخش کاهش  k هی، واکنش مثبت اول1384-14۰1در بازه  جه،یدر نت .کرده است

 یسرصرف جبران ک ،یگذارهیبه سرما تیهدا یمنابع به جا رایشده است، ز فیتضع یگذارهیسرما

و در  تیغیردولبخش  یمال نیدولت، تأم یبالا یوجود بده ایتراز بودجه  ابیغ در .اندبودجه شده

  .شودیبا مشکل مواجه م یگذارهیسرما ،جهینت

منجر  یگذارهیبه سرما g شیامکان را فراهم کرد که افزا نی، تراز بودجه ا13۶۹-1384در بازه 

سلب کرد و  غیردولتیمنابع را از بخش  g شیبودجه و افزا ی، کسر1384-14۰1شود، اما در بازه 

سازگار است، که نشان  یازدحام مال یالگو با نمودار و تئور نیا .شد یگذارهیمانع سرما یازدحام مال

گرفت  جهینت توانیم ن،یبنابرا .دارد یگذارهیبر سرما یاثر منف ،بالا یبودجه و بده یکسر دهدیم

به  یبانک ستمیاز س یبده شی، تراز بودجه به دولت اجازه داد با افزا13۶۹-1384که در بازه 

اما در  .کمک کردند یگذارهیسرما تیبه تقو غیردولتیو  یبپردازد، و هر دو بخش دولت یگذارهیسرما

صرف  ،یگذارهیسرما یبه جا یالمنابع م که شدن تراز بودجه باعث شد ی، منف1384-14۰1بازه 
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به هر دو بخش  kشد و واکنش مثبت  یگذارهیمانع سرما یشود، که با ازدحام مال یجبران کسر

  .افتیکاهش 

 نیا ریر غد رایاست، ز یاندک دولت ضرور یتراز بودجه و بده ،یگذارهیسرما داریپا شیافزا یبرا

تایج نبا توجه به  .شودیم فیتضع هیسرما لیمختل شده و تشک غیردولتیبخش  یمال نیصورت، تأم

ناخالص داخلی  در این مرحله به برآورد اثر ازدحام مالی بر رشد تولید tvp-varبه دست آمده از روش 

 وریبهره و کار نیروی سرمایه، از تابعی را تولید که سولو مدل منطق بر تکیه با .شودپرداخته می

 و جه(به کسری بود p)واکنش  مالی ازدحام یعنی مهم مالی و نهادی عامل یک بررسی به داند،می

 نتایج تخمین میداس به شکل زیر است: .شودپرداخته می تولید بر آن تأثیر

 
 : واکنش آنی رشد اقتصادی سالانه به تسهیلات بخش خصوصی فصلی 9نمودار

Chart 9: Instantaneous response of annual economic growth to seasonal 

private sector facilities; Source: Research findings 

قیتحق هایافتهی: أخذم  

وصی، واکنش آنی رشد تولید ناخالص داخلی نسبت به تسهیلات اعطاشده به بخش خص ،۹ نمودار

 هدست آمده، نکات مهمی درباره نقش تأمین مالی در تحریک تولید ارائبه MIDAS که از مدل

 .توجه استدر گام نخست پس از شوک تسهیلاتی، واکنش تولید در تمام فصول مثبت و قابل .دهدمی

دهنده واکنش رسد، که نشاناین اثر در فصل چهارم از همه بیشتر است و به حدود یک واحد می

  .سریع و قوی تولید به تأمین مالی در این دوره زمانی است

این یافته بیانگر آن است  .دهندتری نشان میمثبت ولی ملایمنیز واکنش سوم و اول های فصل

تواند اثر ویژه در فصول خاصی از سال، میمدت و بهکه تخصیص اعتبار به بخش خصوصی، در کوتاه

های بعدی بلافاصله پس از شوک، با این حال، در دوره .توجهی بر تولید داشته باشدتحریکی قابل

یابد بلکه نه تنها کاهش می ،واکنش تولید در گام دوم و سوم .هستیمشاهد افت شدید این واکنش 
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 .ماندشود و در همان سطح منفی باقی میدر برخی فصول مانند فصل چهارم وارد ناحیه منفی می

سرعت تخلیه دهد که اثر مثبت اولیه اعتبارات بر رشد تولید، پایدار نبوده و بهاین رفتار نشان می

شده بیشتر صرف  ارد بخشی از این پدیده ناشی از آن باشد که اعتبارات اعطااحتمال د .شودمی

همچنین ممکن است با افزایش  .های مولدگذاریشود و نه سرمایهمدت میهای جاری و کوتاههزینه

اعتبارات، فشار بر منابع یا تشدید انتظارات تورمی ایجاد شده و منجر به اثرات بازدارنده در ادامه مسیر 

  .ودش

 .شوندمی ها در اغلب فصول به سمت صفر میل کرده و تقریباً تثبیتاز دوره سوم به بعد، واکنش

مدت یا نطور کامل تخلیه شده و نشانی از اثرگذاری میادر این مقطع، اثر تسهیلات بر تولید به

زوکارهای د ساتأکیدی بر این واقعیت است که در نبو ،این ویژگی رفتاری .شودبلندمدت مشاهده نمی

باشد، اما میمدت محرک رشد برداری از منابع مالی، تأمین مالی هرچند در کوتاهمؤثر جذب و بهره

ت مهمی های فصلی نیز حاوی نکابررسی تفاوت .تواند رشد پایدار را تضمین کندنمی ،در بلندمدت

  .است

طوری که از رشد را دارد، بهفصل چهارم بالاترین واکنش آنی و در عین حال ناپایدارترین مسیر 

تر را باتفصل دوم برعکس، واکنش بسیار ملایمی دارد اما رفتاری باث .رسدبالا به سطوح منفی می

ست اممکن  ،های فصلیاین تفاوت .گیرندهای اول و سوم میان این دو قرار میفصل .دهدنشان می

های خاص در عرضه دکنندگان، و یا چرخهناشی از الگوهای زمانی پرداخت تسهیلات، رفتار فصلی تولی

آمده دستیج بهکند، ترکیب نتاتر میآنچه در این میان تحلیل را غنی .و تقاضای کالاها و خدمات باشد

  .از دو رویکرد مکمل است

یافته به بخش  واکنش آنی تسهیلات تخصیص TVP-VAR در گام نخست، با استفاده از مدل

ی دهد که در همه فصول، کسرنتایج نشان می .دولت استخراج شد خصوصی نسبت به کسری بودجه

است،  این اثر در فصل دوم از همه شدیدتر .اثر منفی بر تأمین مالی بخش خصوصی دارد ،بودجه

سهیلات تواحد کاهش در  4۶/۰منجر به  ،هر واحد افزایش کسری بودجه ،طور میانگینطوری که بهبه

شابهی منیز اثرات نسبتاً  -42/۰و فصل اول با  -43/۰با واکنش فصل سوم  .بخش خصوصی شده است

هایی که دهد که در فصلاین یافته نشان می .کمترین اثر منفی را دارد -3۶/۰فصل چهارم با  .دارند

منابع بانکی  ویژه در اواسط سال مالی، فشار بیشتری بردولت بیشترین نیاز به تأمین مالی دارد، به

  .شودخصوصی با محدودیت اعتباری شدیدتری مواجه میوارد شده و بخش 

های مالی ترکیب شود، تصویر روشنی از زنجیره اثر سیاست MIDAS وقتی این نتایج با تحلیل

ها در اعطای تسهیلات به بخش آید: کسری بودجه از طریق کاهش توان بانکدست میدولت به

برای نمونه، اگر در فصل دوم،  .گذاردشد تولید میتوجهی بر رخصوصی، اثر منفی غیرمستقیم اما قابل

کسری بودجه شدیدتر باشد، تسهیلات کمتری در آن فصل به بخش خصوصی اختصاص یافته و 
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این تحلیل  .یابد، اثر آن در فصل بعدی به شکل تضعیف رشد تولید بروز میMIDASج مطابق نتای

دهد که اثر ازدحام مالی فقط در محدودسازی اعتبارات نیست، بلکه در قالب افت خوبی نشان میبه

در این پژوهش اهمیت زیادی دارد، چرا  MIDAS استفاده از مدل .یابدرشد اقتصادی نیز تجلی می

تر مانند فرکانس پایینهای فصلی مانند تسهیلات بر متغیرهای با داده تأثیردهد که به ما امکان می

ویژه در اقتصادهایی مانند ایران که در این ویژگی به .سازی کنیمصورت دقیق مدلتولید سالانه را به

های با فرکانس بالا برای بسیاری از متغیرها موجود است اما تولید ناخالص داخلی اغلب فقط داده ،آن

  .شود، بسیار حیاتی استبه صورت سالانه گزارش می

های مالی دولت بر در مجموع این رویکرد ترکیبی، تصویری دقیق، پویا و فصلی از اثر سیاست

دهند وضوح نشان مینتایج به .دهدبر رشد اقتصادی ارائه می ،تأمین مالی بخش خصوصی و در نهایت

خش بنظام بانکی برای حمایت هدفمند از  ءریزی دولت و ارتقاهای بودجهکه بدون اصلاح رویه

 .ای از ابهام باقی خواهد ماندخصوصی، دستیابی به رشد پایدار اقتصادی در هاله

  1369-1401 یبودجه در بازه زمان یبه کسر pواکنش  نیانگیم: 1 جدول
Table 1: Average response p to budget deficit in the period 1369-1401; 

 Source: Research findings 

 فصل چهارم سومفصل  فصل دوم فصل یکم

-0.41753 0.46006- 0.43231- 0.36666- 

 قیتحق هایافتهی: أخذم

  گیرینتیجه .6

یان دولت های اقتصاد ایران و سایر کشورهای در حال توسعه، تعارض منابع مترین چالشیکی از مهم

دهد که های این مطالعه نشان مییافته .و بخش خصوصی در استفاده از منابع مالی محدود است

ای به نام ازدحام موجب پدیده ،های دولت و تأمین مالی کسری بودجه از منابع بانکیافزایش هزینه

شود؛ وضعیتی که دسترسی بخش خصوصی به منابع اعتباری را محدود کرده و ظرفیت مالی می

ت به منابع یران به دلیل وابستگی بودجه دولشدت این اثر در ا .دهدگذاری مولد را کاهش میسرمایه

 .ستا ناپایدار و ناکارآمدی ساختارهای نهادی، بیشتر از سایر کشورها

 13۶۹-1384هایی که کسری بودجه کنترل شده بود )نشان داد که در دوره TVP-VAR تحلیل

ازدحام مالی بر  ها را مدیریت کند و اثر(، دولت توانست بدهی خود به بانک138۹-13۹۰های و سال

ویژه، واکنش بدهی دولت به کسری بودجه منفی و به .گذاری و رشد اقتصادی کاهش یابدسرمایه

های افزایش کسری در مقابل، در دوره .بودو منابع بانکی برای بخش خصوصی آزاد مانده  ،شده کنترل

، و (، استقراض از نظام بانکی افزایش13۹1و پس از  1385-14۰1بودجه و فشارهای مالی دولت )
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 تحلیل .گذاری و تولید کند شده استمنابع اعتباری بخش خصوصی کاهش یافته و رشد سرمایه

MIDAS اثر آنی و مثبت بر تولید دارد، اما  ،دهد که تأمین مالی فصلی بخش خصوصییز نشان مین

طور نوسانات فصلی اعتبارات بانکی به .شودمستهلک می های مؤثر، این اثر به سرعتدر نبود زیرساخت

 .کنندشدت ازدحام مالی و اختلال در تولید را تعیین می ،مستقیم

های کسری بودجه و نشان دادند که واکنش متغیرها به شوک TVP-VAR های آنی مدلشوک

دهنده پایداری ها نشاننه تن ،این همگرایی .گردندبدهی دولت همگرا بوده و به سطوح پایدار بازمی

ها با مشاهدات این یافته .کندها را نیز تأیید میهای مدل است، بلکه قابلیت اعتماد تحلیلدینامیک

حتی در  نشان دادند که ،13۹۰و  138۹های واقعی اقتصادی ایران همخوانی دارد؛ برای مثال، سال

سترسی زدحام مالی را کاهش دهد و دتواند اثر امی ،شرایط محدودیت منابع، مدیریت بدهی دولت

 .بخش خصوصی به منابع را حفظ کند

ها، علاوه بر دهد که استقراض مکرر از بانکنشان می ،تحلیل روند تاریخی بدهی دولت

ها در اعطای توان بانک ،این روند، و محدودسازی منابع بانکی، پایه پولی و تورم را افزایش داده

خی بر .ها را تضعیف کرده استتسهیلات به بخش خصوصی را کاهش داده و کیفیت ترازنامه بانک

بنابراین، کنترل  .انددر معرض ناترازی و بحران نقدینگی قرار گرفته ،هاها در نتیجه این بدهیبانک

ین ن مالی بخش خصوصی و تضمشرط لازم برای احیای ظرفیت تأمی ،بدهی دولت به سیستم بانکی

 .رشد اقتصادی پایدار است

الی دولت و مهای سیاستی باید شامل اصلاح ساختار ها و بازخورد داوران، توصیهبا توجه به یافته

سری ساله کاهش ک اول، دولت باید برنامه چند .تقویت توان جذب منابع توسط بخش خصوصی باشد

الاها کاصلاح قیمت  .ای دنبال شودی و هم در سمت هزینهبودجه تدوین کند که هم در سمت درآمد

ند درآمدهای های جاری، و کاهش وابستگی بودجه به منابع ناپایدار مانو خدمات دولتی، کنترل هزینه

بکه بانکی، های موجود دولت به شدوم، بازپرداخت تدریجی بدهی ؛نفتی، از الزامات این برنامه است

های مازاد راییها، واگذاری داسازمان برنامه و بودجه، از طریق تهاتر بدهیبا همکاری بانک مرکزی و 

ای گونهه بهسوم، تقویت نظام مالیاتی و بازطراحی بودج ؛و انتشار اوراق بدهی هدفمند، ضروری است

این  .دصورت هدفمند تخصیص یابد، باید دنبال شوهای عمرانی و تولیدی بهکه منابع برای پروژه

 .موجب کاهش فشار دولت بر سیستم بانکی و کاهش ازدحام مالی خواهد شد اقدامات

دهند که بخش خصوصی باید برای مقابله با محدودیت منابع و کاهش ها نشان مییافتههمچنین 

تواند تأمین مالی می ،توسعه بازار سرمایه و ابزارهای مالی نوین .اثرات ازدحام مالی تقویت شود

های ها و ایجاد مشوقهمچنین، تقویت رتبه اعتباری شرکت .مولد را افزایش دهدهای بلندمدت پروژه

شفافیت اطلاعات و  .تواند انگیزه بخش خصوصی را افزایش دهدمی ،گذاری مولدمالیاتی برای سرمایه

گذاری مشترک سرمایه .مدیریت ریسک اعتباری نیز از دیگر الزامات افزایش توان جذب منابع است
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های تولیدی و عمرانی، با هدف کاهش فشار بر منابع دولتی و افزایش خش خصوصی در پروژهدولت و ب

 .شودبازدهی اقتصادی، توصیه می

دهد که مدیریت کسری بودجه، کنترل بدهی دولت و پژوهش حاضر نشان می ی،طورکلبه

قش بخش ن ءتخصیص هدفمند منابع بانکی، سه عامل کلیدی برای کاهش ازدحام مالی و ارتقا

نشان داد که حتی در شرایط  13۹۰و  138۹های تجربه سال .خصوصی در رشد اقتصادی هستند

گذاری یهتواند اثرات مثبت بر سرمامی ،های مالی انضباطی و مدیریت بدهیمحدودیت منابع، سیاست

از  گیریهمزمان، تقویت ظرفیت بخش خصوصی برای جذب منابع مالی و بهره .و تولید داشته باشد

ش رشد تولید تواند به پایداری اقتصادی و افزایابزارهای بازارمحور، مکمل اقدامات دولت است و می

 .منجر شود

دهی این است که کاهش کسری بودجه، مدیریت ب ،بنابراین، پاسخ روشن به سؤال اصلی تحقیق

الی و ها و تقویت ظرفیت تأمین مالی بخش خصوصی، شرط لازم برای کاهش ازدحام مدولت به بانک

صلاح اهای مشخص، شفاف و قابل اجرا از جمله سیاست .تحقق رشد اقتصادی پایدار در ایران است

توانند اثرات های مالیاتی، میزار سرمایه و مشوقها، توسعه باساختار مالی دولت، بازپرداخت بدهی

  .گذاری مولد را افزایش دهندازدحام مالی را کاهش داده و ظرفیت سرمایه

 و تهران هدانشگا کارآفرینی دانشکده از را خود یقدردان مراتب مقاله نیا گانسندینو سپاسگذاری:

 امکانات لیتسه و یعلم یهاتیحما با که دارد،یم ابراز زیتبر دانشگاه تیریمد و اقتصاد دانشکده

 .نمودند فراهم را قیتحق نیا انجام نهیزم خود یپژوهش

 .است شده تیرعا واناتیح و انسها حقوق و یاخلاق یها هیدییتا تمام های اخلاقی:تأییدیه

 .ندارد وجود قیتحق نیا در سندگانینو نیب یمنافع تعارض گونه چیه تعارض منافع:

 ههم توسط...  و یریگ جهینت قی،تحق روش موضوع، اتیادب مقدمه سهم نویسندگان در مقاله:

  .است شده انجام سندگانینو

 یدولت نهاد ای سازمان از را یمال تیحما گونه چیه مقاله نیا آورندگان دیپد ها:منابع مالی / حمایت

 .اند نکرده افتیدر یخصوص و
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