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 چکیده
ک رفتــار ب ــق واققـی اقتصــادز بــیق ا  هــر دیــزی نیا منــد ابــزار کاریمــد  هــای پــو ی و مــا ی کــاری در تحریــسیاسـت 

ــا در   ــز ابزاره ــتند و ای ــدهی  هس ــا ار ب ــقه ب ــتر توس ــا ار      بس ــقه ب ــتر توس ــا ماندهی اس ــا و س ــف تقری ــت قاب ــای دو  ه

ــدهی ــه     ب ــت ذاران و برنام ــرای سیاس ــی ب ــوان موبــو  دا ت ــه عن ــوارن ب ــت هم ــای دو  ــودن   ه ــر  ب ــزان اقتصــادی مب ری

ــدهی  باســتر  ــا ار ب ــقه ب ــی ا  کتــورها توس ــی     رخ ــو  و برخ ــی اقتصــاد مبل ــک ب ــق واقق ــت را در تحری ــای دو  ه

ــی ــامبلو  م ــرا  یســتانه    ن ــه هابــر ا  ــز موبــو    مبا ق ــت ای ــه اهمی ــا توهــه ب ــدر ب ــر  -دانن ــدهی ب ــا ار ب ای توســقه ب

ــک مصــری ب ــق خصوصــی را  ــی دورن   کــارایی سیاســت ــا ی در تحری ــو ی و م ــای پ ــانی  ه ــرای  2018-1990 م ب

 کتور بررسی کردن استر   68

نتــان داد کــه رفتــار مت یرهــای اقتصــادی در      5رگرســیونی انتلــال م یــم  نتــایت تجربــی هاصــف ا  مد ســا ی    

ــرای     ــا مصــری ب ــق خصوصــی ب ــاب ب ــدهی  ارتب ــبت ب ــه نس ــانی ک ــه   م ــت ب ــای دو  ــا ی   GDPه ــه ب ــد  70ب               درص

ــی ــی  م ــاختاری م ــار شکســت س ــدز دد ــز روز مصــری ب ــق   رس ــودر ا  ای ــود   ش ــه خ ــاریز ب ــم رفت       خصوصــی دو رمی

ــی ــی   م ــری ریکــاردویی رد م ــه براب ــاری نبری ــم رفت ــر دو رمی ــردر در ه ــدهی  گی ــت ب ــ  یر مبب ــود و ت ــر  ش ــت ب ــای دو  ه

مصــری ب ــق خصوصــی در ها ــت رمیــم بــدهی بــا ی دو تــی بیتــتر ا  رمیــم بــدهی پــاییز دو ــت اســتر هم نــیز    

ــه صــور  یــک    ســتتا یرگــذاری سیا ــی ب ــدهی دو ت ــر مصــری ب ــق خصوصــی در دو رمیــم ب ــا ی ب هــای پــو ی و م

شــود کــه عــرب ا  مبــدا و شــی  ایــز تــابخ ا رگــذاریز در  تقریــا مــی GDPبــدهی دو ــت بــه تــابخ خبــی ا  نســبت 

تلیم بــه عبــار  بهتــرز توســقه بــا ار بــدهی دو ــت نــه تنهــا بــه صــور  مســهــر دو رمیــم رفتــاری کــام   مت.ــاو  اســتر 

ــری ریکــاردویی را رد مــی  ــه براب ــر  نبری ــ  یر ب ــر ت ــد بلکــه ا   ری ــو ی در تحریــک  کــارایی سیاســتکن ــا ی و پ هــای م

 شودرمصری ب ق خصوصی به صور  غیرمستلیم نیز نبریه ریکاردویی رد می

 

هــای پــو ی و مــا یز برابــری ایز بــا ار بــدهی دو ــتز کــارایی سیاســتا ــرا  یســتانه :واژگااان کدیاادی

 اردوییریک

 G18, E52, B52  بندی موضوعی:طبقه

                                                           
 دانت ان امام صادق ) (استاد ر 1

  دانتیار دانت ان امام صادق ) (ر  2

 پژوهت ان فرهنگ و اندیته اس میاستاد ر 3

 )نویسندن مسئول( دانتجوی دکتری علوم اقتصادی دانت ان امام صادق ) (4.

 
 5.STR 
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 مقدمه -1

دستیابی به وبقیت  با  و رشد اقتصادی در هر کتوری نیا مند ا زاماتی است که با توهه به شرایط 

شود و نلق سیاست ذاران پو ی و ما ی در ایز راستا بسیار برهسته  استر اقتصادی ین کتور تقییز می

اهن ی با یکدی ر )درعیز استل ل نسبی ا  هم( اقتصاد را به های پو ی و ما ی در هماصو   سیاست

کنند بیتتر با تحریک مؤ ر دهندر ایز دو سیاست هموارن سقی میسمت رشد مستمر و با با  سوق می

ی اقتصاد را به واکنق وادار کنندر  ری تلابای اقتصاد به ویژن مصری ب ق خصوصیز ب ق عربه

و ی و ما یز انتتار/ تسویه بدهی دو ت با هدی تنبیم ناترا ی بودهه های پی عبا تقامف سیاستنکته

های دو ت ع ون بر ها به عنوان ابزار سیاست ذاری پو ی استر در واقخز بدهیو است.ادن ا  ایز بدهی

های پو ی و ما ی نیز تحت ت  یر تواند ا را  مستلیمی بر اقتصاد داشته باشدز کارایی سیاستایز که می

های دو ت و مدیریت ین بسته به شرایط اقتصادیز پیامدهای روز توسقه با ار بدهیدهندر ا  ایزمیقرار 

توان به صور  قا خ نسبت به سبح ی همیز امرز  نمیتواند در پی داشته باشدر  بواسبهمت.اوتی را می

ا مللی برای ای بیزهایی ا   ریر نهادههای دو تی کتورها اظهار نبر کردر هر دند شاخصبهینه بدهی

های دو ت مبر  شدن است و ی وبقیت اقتصادی کتورها نتان گیری و میزان هجم بدهیاندا ن

ها در شرایط بایسته قرار هاز مت یرهای کلیدی اقتصادی یندهد  زوما  با رعایت یا عدم رعایت ینمی

شرو  ت ییر رفتار                  لبههای دو ت در تحو   ب ق هلیلیز نگیردر در ارتباب با نلق بدهینمی

( مبنی بر ایز بود که ت ییرا  1974ی ریکاردو )مصری خانوارها استر به  وری کهز علیدن -اندا پس

های دهند با افزایق بدهیدو ت در مصری خانوارها تا یرگذار نیست بلکه خانوارها ترهیح می بدهی

-کند که هداقف در کوتانزنبر دی ری داردز وی بیان میاندا  خود بکاهندر کیندو تز ا  هجم پس

کنند و به همیز د یف مصری ینها با ت ییرا  دو ت را به عنوان  رو  تللی می مد ز خانوارها بدهی

ها که توسط ا ماندروی ی متقاری بدهیر نبریه(Keyns,1932)کند هجم بدهی دو ت ت ییر می

ها در ارتباب مد  نبر کینز و در بلندمد  نبر ک سیکدر کوتان ( ارائه شد نیز ت کید دارد که1999)

های دو ت در اقتصاد هاکم خواهد بودر ا بته در مبا قا  تجربی اخیر نیز شواهدی در با ا را  بدهی

های دو ت بر اقتصاد بدست یمدن استر  ا  سوی دی رز ای )غیرخبی( بدهیارتباب با ا را  یستانه

های دو ت را در رفتار ملام پو ی و ما ی های پو ی و ما یز نلق بدهیتقامف سیاستمبا قا  مرتبط با 

تواند مبلو  و هم نامبلو  باشدر با توهه مباهث فوقز دهد که ایز نلق هم میبسیار مو ر نتان می

یز های دو ت ددار ابهام و سردرگمی هستندز بر ای با ار بدهیبسیاری ا  کتورها در ارتباب با توسقه

های پو ی به منبور تحریک سوال سؤال پژوهق ایز است که توسقه با ار بدهی بر کارایی سیاست
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ب ق خصوصی اقتصاد ا رگذار است؟ ییا با توسقه ایز با ار  رو  هامقه در ههت توسقه مت یرهای 

 گیرد؟ اصلی اقتصاد تحت ت  یر قرار می

ارایی سیاست های ما ی و پو ی استز هم نیز به  حاظ نبریز ا  مزیت های توسقه با ار بدهیز ک 

های پو ی و ما ی ا  ا زاما  کارکرد صحیح با ار بدهی نیز داشتز  یرساخت مناس  برای سیاست

مناس  استز به گونه ای که مدیریت ما ی عمومی مناس  در ین رعایت شود و ا  اعتبار اقتصادی 

ز مناس ز با ار  انوی کاراز  یرساخت تسویه امز دو ت نیز ه.اظت نمایدر هم نیز   م است تا قوانی

و  یرساخت ما یاتی مناس  در اقتصاد ین کتور هاکم باشد تا بتوان ا  مزیت های توسقه با ار بدهی 

توانند اقتصاد یک کتور را های دو تی میمند گردیدر در صور  عدم رعایت ایز ا زاما ز بدهیبهرن

های یک کتور و ا رگذاری ین در مصری ب ق هجم بدهی به قهلرا ببردر در تقییز میزان و

گیرد  ذا برای تبییز ای م تلا رفتارهای مت.اوتی در اقتصادها شکف میخصوصیز در سبو  یستانه

ز با سیاست مناس  نیا  است تا به ایز یستانه ها نیز توهه کردر با توهه به ایز برور ز  ایز مبا قه

های پو ی و ما ی در تحرک تلابای های دو ت در کارایی سیاستیبررسی تا یر توسقه با ار بده

نهایی ب ق خصوصی به صور  بیز کتوریز سقی دارد به راهکار مناسبی در ایز ارتباب دست یابدر 

های پو ی و ما ی در امر های دو ت بر کارایی سیاستی هابرز ت  یر توسقه با ار بدهیدر مبا قه

شودر در ایز راستا ا  ای بررسی میب ق خصوصی به صور  یستانه تحریک تلابای مو ر )مصری(

است.ادن  2018-1990ی کتور م تلا ههان  ی دورن 68های رویکرد رگرسیون انتلال م یم  و  دادن

شدن استر د یف ایز امر نیز که مصری ب ق خصوصی به عنوان مت یر پاسخ در نبر گرفته ایم ایز 

مت یرهای کلیدی اقتصاد ا  همله اشت ال و تورم را نیز در خود  است که مصری شاخصی است که

کند و تحریک سمت تلابا نیز منجر به ایجاد ت ییر در دارد و به تقبیری ا  سایر مت یرها نیز هکایت می

 شودر  عربه اقتصاد می

در ادامه مبانی نبری و مبا قا  تجربی پژوهق تتریح شدن است  در ب ق دهارم روش 

 گیری و پیتنهادها سیاستی ارائه شدن استر سا ی و تحلیف مدل  و در ب ق پنجم نتیجهپیادن

 

 مبانی نظری -2
 های دولت در اقتصادهای مربوط به نقش بدهینظریه

 بر نبریه ریکاردو در یک اقتصاد با  و کودکز کسری بودهه موه  افزایق متناس  در پس اندا  

کنندر به عنوان اندا  کف و کسری تجاری هیچ ت ییری نمی شودز به  وری که پسب ق خصوصی می
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کنند که دو ت در بینی میها کاهق یابدز خانوارها به  ور عل یی پیقمبال در صورتی که ما یا 

ها یا کاهق م ارج خواهد بود تا هم کاهق او یه را هبران نماید ییندن مجبور به افزایق مجدد ما یا 

کنندگانز تصمیما  مصرفی را بر  پرداخت کند  با توهه به ایز که مصریهای خود را و هم بدهی

های دو تی بست ی داردز کنند و ایز موبو  به ار ش فقلی هزینهاساس دریمد دورن  ندگی ات اذ می

شود و پس اندا  ملی اندا  ب ق خصوصی خنبی میاندا  دو ت با افزایق پسا  ایز رو کاهق پس

ریکاردو  -(ر به عبار  بهترز برابری بارو33: 1391کند) هماسبی و همکارانز نمی و  نرخ بهرن ت ییر

های دو تی مهم نیستز دراکه خانوارها بر اساس ار ش فقلی کند که برنامه  مانی ما یا بیان می

ای و بج ها کردنگیرندر در نتیجه  مانی که دو ت اقدام به کاهق ما یا می های انتباری تصمیمما یا 

خود را افزایق  اندا  گیرد   خانوارها میزان پسین ت میز ما ی بودهه ا   ریر استلراب صور  می

های خود اقدام خواهد کرد و در ایز ی بدهیدهندز دراکه انتبار دارند دو ت در ییندن برای تسویهمی

(ر (Barro,1974شدهای انباشت شدن توسط دو ت در قا   ما یا  تصاه  خواهد اندا   مان پس

گذاری و تو ید نیز ت ییری ن واهند کردر اگر ایز اصف بنابرایز در یک اقتصاد بسته نرخ بهرنز سرمایه

های ما ی به عنوان یک ابزار در راستای  با  در اقتصاد صادق باشدز در ایز صور  کارکرد سیاست

ملابف ایز دی ان وهود دارد  ا  ها در اقتصادی به شد  محدود خواهد شدر در ملابفز دیدگان کینزی

ین شدن که  ها با ه.ظ سبح م ارج مصرفی دو ت منجر به انباشت بدهیهاز کاهق ما یا نبر کینزی

شودر در نتیجه مت یرها اقتصادی ایز امر در یک دورنز سب  افزایق مصری ب ق خصوصی می

های ها در ارتباب با سیاستنزی(ر رویکرد کی(Apere,2014کندمیهم ون تو ید و اشت ال را مت  ر 

( به های افزایق 6ما ی ایز است که افزایق در م ارج دو ت ا   ریر استلراب )ت میز ما ی کسری

تواند به صور  قابف توههی تلابای کف را تحریک ( می7ما یا  )ت میز ما ی ما یاتی

 رفداران ریکاردو و کند که در  مدل رفتاری مصری (ر موتلی بیان میMotley,1987:48)48کند

خانوارها تابقی ا  سبح دریمد ینها و  رو  استز با ایز ت.او   اندا  کینزز  تصمیما  مصری و پس

های سنتیز مصری تابقی که در هر دو ا  و تقاریا دریمد و  رو  مت.او  استر در رویکرد کینزی

امف اوراق بهادار دو تی استز به ا  دریمد بقد ا  کسر ما یا  است و  رو  ار ش دارایی خانوارها ش

ی اوراق توسط دو ت ا  خانوارها دریافت های یتی که برای تسویهای ما یا  وری که ار ش سرمایه

شودر  در رویکرد ریکاردو دریمد برابر با دریمدملی منهای م ارج دو ت بر شود در ین  حاظ نمیمی

                                                           
6 Deficit Financing 
7 Tax Financing 
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ی ب تی ا  تو ید ملی است که ب ق ن کنندنشودز ایز ت.او  بیاروی کا ها و خدما  تقریا می

کند  رو  خانوارها خصوصی برای مصری به ین دسترسی داردر رویکرد ریکاردو هم نیز بیان می

شودز دراکه ایز اوراق نباید شامف اوراق بهادار دو تی باشد که توسط ب ق خصوصی ن ه داشته می

 (ر 1397شود )سلمانیزان میهای یتی هبربا تقهدا  خانوارها به پرداخت ما یا 

های متقاری دی ری وهود دارند که دربارن بیز دو  یا نبریه ریکاردویی و کینزی دیدگان

( که در کوتان مد ز تو ید بر Elmendorf and Mankiw,1999کنند )های دو تی بیان میبدهی

مد قابف تصریز تلابا کف های دو تی با ( بر دریشود و کسری ما ی )یا بدهیمبنای تلابا تقییز می

و کف تو ید تا یر مببت داردر ایز ا را  مببت اهتما    مانیکه سبح محصول واققی  یر ظرفیت با لون 

اند در بلندمد  اگر برابری ( بیان کردن1999استز بزرگتر خواهد بودر ا ماندوری و منکیو )

  کسری بودهه به  ور کامف با ب ق عمومی ناشی ا اندا ریکاردویی صادق نباشدز کاهق در پس

ملی کاهق خواهد یافت و  اندا  ب ق خصوصی هبران ن واهد شدر در نتیجه پس اندا  افزایق پس

کندر به هر هال بر اساس به دنبال ین کف سرمایه گذاری هم در داخف و هم خارج کاهق پیدا می

یابد اما در بای کف افزایق میهای دو تز تلادیدگان متقاری  در کوتان مد  با افزایق بدهی

شودر ممکز است که مواهه می 8گذاری ب ق خصوصی با ا ر های زینی )ا دهام(بلندمد  سرمایه

-های بد درخههایی را در توانایی یک کتور برای انجام سیاستها محدودیتسبو  با یی ا  بدهی

ی کاهق یابد با ایز هالز راببه بیز ای مبر  کندز و در نتیجه نوسانا  تو ید افزایق و رشد اقتصاد

های دو تی ای بیتتر اهتمال دارد به ترکی  بدهیهای بددرخهبدهی و توانایی برای انجام سیاست

دهد که کتورهای با ترتیبا  پو ی های دو تر ایز نتان میبست ی داشته باشد تا به سبح بدهی

ها با متک   مواهه   بسیار مت.اوتی ا  بدهیمت.او  و ساختار بدهی مت.او  به اهتمال  یاد در سبو

ها در های دو ت بسته به شرایط اقتصاد و وبقیت ما ی دو تهستندر به هر هالز کارایی بدهی

کتورهای م تلا مت.او  استر بر همیز اساس ا را  بدهی دو ت بر اقتصاد هنو  دندان روشز 

های دو تز بیق پیامدهای اقتصاد ک ن بدهی رسد که(ز با ایز وهود به نبر می1397)سلمانیز نیست

های دو ت و تقامف ملام ما ی و پو ی با ایز با ار ی با ار بدهیا  هر دیزی به کمیت و کی.ت توسقه

های دو ت در اقتصاد توان پدیدن نلق بدهیهاز با رویکرد خبی نمیاستر بد یف وهود ایز پی یدگی

سیاست ذاری کردر باید در نبر داشت که یکی ا  شاخص های  را تحلیف و بر مبنای ین به  ور صحیح

اندا ن دو ت بدهی دو تی است و در توهیه اندا ن دو ت در سبو  م تلا رشد اقتصادی ا  همله 

                                                           
8 Crowding Out Effect 
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( استر قانون واگنر بیان می کند با رشد دریمد سرانه در هر نبام اقتصادی 1917-1835)9قانون واگنر

که اقتصاد به سوی صنقتی کند  مانییابدر واگنر تصریح میزایق میاندا ن نسبی ب ق عمومی نیز اف

تر خواهد رودز ماهیت ارتباب بیز گسترش با ارها و رفتار کارگزاران اقتصادی پی یدنشدن پیق می

شدر هف و فصف ایز پی یدگی در ارتباب با ارها و دی ر عناصر اقتصادیز نیا  به وبخ قوانیز و 

ای ه.اظت ا  دستاوردهای هدید را بیتتر خواهد کردر واگنر در عیز هال ظهور قراردادها و ت ش بر

های یمو ش و پروش و خدما  ب ق های خدما  بانکی دو تیز خدما  قانونیز رشد هزینه

بهداشتی عمومی را مورد تاکید قرار دادن و کتق دریمدی تلابای ین ها را محاسبه کردن استر ا  

رای هساسیت دریمدی تلابای با  هستندر ا  ایز رو با افزایق دریمد نبر واگنرز ایز خدما  دا

هلیلی در اقتصاد م ارج عمومی برای ایز خدما  به نسبت بیتتری افزایق می یابد و ایز به نوبه خود 

 (ر 1386شود )دادگرز باعث افزایق نسبت م ارج عمومی به تو ید ناخا ص ملی می

 

 ولتهای دمبانی توسعه بازار بدهی

شودر منبور ا  ایز با ارز های کلیدی هر نبام ما ی محسو  میبا ار بدهی یکی ا  اهزا و  یرمجموعه

ساختاری است که در ین انوا  گوناگون اوراق بدهی دو تی و غیردو تی در با ار او ی منتتر شدن و 

ف با ار بدهی منافخ گیرندر ا  منبر کارکردیز تتکیدر با ار  انوی مورد مباد ه دست دوم قرار می

سا ی مدیریت گوناگونی برای اقتصاد نیز به همران دارد که کمک به ت میز ما ی دو تز  مینه

های مقوقه دو تی و فراهم کردن بستر مناس  برای عملیا  با ار با  توسط بانک مرکزیز برخی بدهی

های دو ت ما ی و مدیریت بدهیها هستندر انتتار اوراق بدهی ع ون بر کمک به ت میز ا  مهمتریز ین

گذاری پو یز منافخ هانبی متقددی نیز همران دارد که یکی ا  و فراهم کردن بستر   م برای سیاست

ای که ای به گونهها کمک به کتا منحنی با دن استر انتتار اوراق به صور  دورنتریز ینمهم

کند تا بتواند به یکی ا  اهدای کمک میگیری منحنی با دن اوراق فراهم شودز به دو ت امکان شکف

های سود ییندن( هامه عمف بپوشاندر در واقخ دو ت اصلی خود )مدیریت انتبارا  در راببه با نرخ

دهی منحنی با دن سوق ها را به سمت شکفتواند با مدیریت هجم اوراق عربه شدن به با ارز نرخمی

راببه با وبقیت یتی با ار ما یز ع مت دهدر ایز  دادن و ا  ایز  ریر در  مینه دیدگان دو ت در

دهی به ت ییر انتبارا  ذین.قان با ار در راستای اهدای مورد نبر دو ت کمک خواهد ع مت

و کاهق  10( ا بتهز باید توهه داشت که با ار بدهی در صور  با ی پانزی1396کردر)هاهی دو بیز 

                                                           
9  Wagner 
10  Ponzi game 



 11 ...بخش  های پولی و مالی در تحریک مصرفکارایی سیاستاثرات توسعه بازار بدهی بر 

 ق دو تی با ب ق خصوصی و کاهق کارایی کف اعتبار ب ق دو تیز برون رانی و های زینی ب

 تواند ی اری من.ی نیز بر اقتصاد داشته باشدر اقتصاد و اص   صوری ترا نامه با انتتار اوراق بدهی می

های پو ی و ما ی دو ت ا ر مببت داشته باشد و تواند بر سیاستاما توسقه با ار بدهی دو تی می

به صور  مستلیم و غیر مستلیم بر مت یرهای کلیدی اقتصادی ها گردد و موه  کارایی ایز سیاست

 اقتصاد ا  همله مصری ب ق خصوصی ا رگذار باشد:

  های پو ی و عملیا  با ار با ز بانک مرکزی نیا  به ابزار دارد و مهمتریز در ارتباب با سیاست

با مداخله های پو ی اوراق دو تی است که ابزار در دست بانک مرکزی برای اعمال سیاست

در با ار با عملیا  انبسا ی و انلبابیز و خرید و فروش ایز اوراق بر نرخ بهرن اقتصادز 

گذاردر اگر با ار بدهی ا  عمر عربه پولز نرخ بهرنز نرخ تورم و میزان تلابای کف ا ر می

های ک ن ا  همله سیاست ما ی و مدیریت تقهدا  و   م برخوردار باشد و سایر سیاست

        ای دو ت نیز ا  هماهن ی   م برخوردار باشدز کارایی و ا رب تی سیاست پو ی بده

که تواند به  با  اقتصادی و ما ی هامقه کمک کندر توسقه با ار بدهی دو ت در صورتیمی

که استلراب دو ت ا  شبکه بانکی به عنوان رویکرد مرسوم باشدز ا  ق.ف شدن منابخ بانکی 

تواند  بر یک برنامه های خود میب ق دو تی به های انباشت بدهی   کندرهلوگیری می

های مت ص به انتتار اوراق بدهی با سررسیدهای مت.او ز منابخ   م برای کاهق بدهی

 خود به پیمانکار را ت میز کندر 

 شود که در ین نرخ سا  ایجاد نهادی میوهود یک با ار متتکف برای اوراق بدهی  مینه

اساس عربه و تلابا تقییز شودر به ایز ترتی ز ایجاد و توسقه ایز با ار به سیاست ذار  بهرن بر

 ای نرخ بهرن کمک خواهد کردر پو ی در تقییز غیردستوری و ب تنامه

 دهدر در توسقه با ار بدهی ا  بار مسؤ یت بانک مرکزی در ت میز ما ی دو ت را کاهق می

ها بپردا د مسؤ یت خود یقنی کنترل تورم و  با  قیمتتواند به ایز ها تز بانک مرکزی می

 و ب ق قابف توههی ا  ت میز ما ی تو ید ا   ریر با ار اوراق استلرابی صور  گیردر  

با مدیریت بدهی دو ت و با  حاظ تقییز سررسیدز نو  اوراق وکوپز پرداختیز هجم مناس  

مسئله باید با سیاست پو ی و ما ی مذکور شودر ایز های  مانی مت ص مقیز میانتتارز در دورن

هماهنگ باشد و در عیز هال ا  استل ل کافی برخوردار باشدر باید در نبر داشت اوراقی که توسط 

(ر در سبح 1397شود اعتبار اقتصادی ین کتور خواهد بود )سلمانی و کریمیز دو ت ها منتتر می

 با  ما ی در با ارهای ما ی را افزایق دهد و  توانداقتصاد خرد نیز توسقه با ار بدهی دو ت می
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های مربو هز محصو   و خدما  ارتلا گری ما ی را ا   ریر رقابت بهتر و توسقه  یرساختواسبه

های دهدر توسقه با ار اوراق می تواند به ت ییر نبام ما ی ا  یک نبام بانک محور ابتدایی به سمت نبام

ف نبام بانکی خواهد بودر توسقه با ار اوراق و اعتبار و منحنی با دهی دندگانه منجر شود که ا بته مکم

باعث به وهود یمدن محصو   ما ی هدیدز شامف ابزارهای با ار پولز ت میز ما ی ساختار یافته و 

شود که در نتیجه ین مدیریت ریسک و  با  ما ی و تلویت با ار سرمایه را به همران متتلا  می

هایت باید اذعان داشت که با ار اوراق مستلزم ایجاد سامانه ا  عاتیز قانونی و خواهد داشتر در ن

ر پیق 11(2001)بانک ههانیز  نماید یرساخت نهادی است که منافقی را برای نبام ما ی ایجاد می

 شود:نیا های یک با ار اوراق دو تی محلی و مبتنی بر پول ملی در موارد  یر خ صه می

   سیاست ما ی مناس -1

 سیاست پو ی مناس   -2

 قوانیز مناس   -3

 ما یا  و  یرساخت قانونی  -4

 ترتیبا  تسویه هموار و امزر -5

گرددر در در صورتی که ایز بروریا  بقیا باشد با ار اوراق بدهی و منافخ ین هاصف نمی

اقتصاد  نیا های اساسی برای توسقه با ار اوراق بهادار دو تیز ابتدا باید به اخذ و اهرای یکبررسی پیق

ک ن با  با  توهه کرد  داردو  سیاستیز اص   ب ق ما ی و تضمیز سرعت مناس  هریان 

 های او یه ک ن در ایجاد با ار اوراق بهادار دو تی استر اص  ز ا  او ویت

 مبا قا  تجربی

 ی نتان داد که ت میز ما 12پذیرسا ی مدل تقادل عمومی محاسبه( با شبیهEldan ,1997یلدان ) 

کسری بودهه ا   ریر بدهی )اوراق قربه( و پو ی کردن ین ا را  من.ی قابف توههی بر روی اقتصاد 

یورد و منجر به کودک که که پی یری ایز سیاست بر نرخ بهرن فتار می ک ن ترکیه داردر به  وری

ماریز شود و در نهایت اقتصاد واققی منلبض خواهد شدر شدن با ارهای ما ی و ب ق خصوصی می

اشارن کردر  "برابرای ریکاردویی: به کارگیری تجربی ین در اقتصاد پرت ال"( با عنوان 2001) 13هیرو

( عدم برابری ریکاردویی را در 1983ایز ملا ه با است.ادن ا  ی مون تابخ مصری  و مدل کورمندی )

برابری ریکاردویی با  ی مون"با عنوان  1998اقتصاد پرت ال ا با  کردر در مبا قه دی ری در اکتبر 

                                                           
11  World Bank, 2001 
12   CGE 
13  Carlos Fonseca Marinheiro 



 13 ...بخش  های پولی و مالی در تحریک مصرفکارایی سیاستاثرات توسعه بازار بدهی بر 

انجام  14برای ی مون تجربی برابری ریکاردوئی توسط برند  وک "است.ادن ا  اقتصاد سنجی برای ی مان

در سال  15شدز عدم برابری ریکاردویی در ایز کتور با است.ادن ا  تابخ مصری به ا با  رسیدر کوتنر

های ما ی در ماپز انجام گرفت با است.ادن پس اندا کنندگان من.قف و مو ر بودن سیاست"با عنوان  2003

ا  ی مون تابخ پس اندا  برابری ریکاردویی به  ور نسبی در ایز کتور ت یید شدر دی ریتا و روتر 

(Checherita & Rother, 2012 با بررسی تا یر غیرخبی بدهی دو ت بر رشد اقتصادی دوا دن  )

بیق   GDP( نتان دادندکه نسبت بدهی به1970سا ه ) شرو  ا  40کتور منبله یورو  ی یک دورن 

درصدز ا را  م ربی بر رشد بلندمد  خواهد داشتز ا بته ا را  من.ی بدهی با تر دو ت  100-90ا  

شرو  شودر مایر و همکاران   GDPدرصدی 80-70بر رشد اقتصادی ممکز است ا  سبح تلریبی 

(2013Mayer & et al, ز در قا   یک مدل کینزی هدید)نتان دادند اگر نرخ بهرن واققی ا   16

های دو ت منجر به رفتار کمتر یکنواخت پذیری محدودی برخوردار باشدز سبو  با تر بدهیانقبای

ها بیتتر شود ممکز است ایز مکانیسم تلویت شود و هر دلدر سبح بدهیمت یرهای اقتصاد ک ن می

با ترز نوسانا  دستمزدهای هلیلی هم   GDPبهشودر هم نیز نتایت نتان داد  به ا ای نسبت بدهی 

( راببه بیز Umaru & et al, 2013شودر یمارو و همکاران )های تجاری تلویت میههت با درخه

با است.ادن  2010-1970های داخلی کتور نیجریه را  ی دورن رشد اقتصادیز بدهی خارهی و بدهی

های داخلی های خارهی تا یر من.ی و بدهیهیبررسی کردندر نتایت نتان داد که بد OLSا  روش 

های ب ق عمومی ( به بررسی ا را  بدهی2014تا یر مببت بر رشد اقتصادی در نیجریه دارندر یپیر )

به روش مت یر ابزاری و  2012-1981ی  مانی گذاری ب ق خصوصی در نیجریه  ی دورنبر سرمایه

-های داخلی ا ر خبی و مببت بر سرمایهد که بدهیتکنیک بو  استرپ پرداخته استر نتایت نتان دا

گذاری ب ق خصوصی شکف بر سرمایه Uهای خارهی نیز تا یر گذاری ب ق خصوصی دارندز بدهی

گذاری ایز ب ق ا ر من.ی بر سرمایه GDP دارندر هم نیز نسبت م ارج مصرفی ب ق خصوصی به

های دو ت بر (ز به بررسی تا یر بدهیSpilioti & Vamvoukas, 2015داردر اسپیا یتی و واموکاس )

اندر ینها در کنار مت یر بدهی ا  مت یرهای پرداخته 2010-1970ی  مان رشد اقتصادی یونان  ی دورن

اندر نتایت نتان داد که افزایق های ما ی دو تز مت یرهای تجاری و همقیتی است.ادن کردنسیاست

(ز Chen & et al, 2016ا یر مببت داردر دز و همکاران )های دو ت بر رشد اقتصادی یونان تبدهی

 GDPگذاری و بدهی دو ت نسبت به با تدویز یک مدل نبری غیرخبی به بررسی سبح بهینه سرمایه

                                                           
14 Bernd Lucke 
15 Kenneth N. Kuttner 

16 New Keynesian Model 
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اندر ینها با است.ادن ا  رویکرد رگرسیونی انتلال کتور توسقه یافته پرداخته 65های ترکیبی بر اساس دادن

گذاری و بدهی که هر کتوری بسته به شرایط اقتصادی خود سبح بهینه سرمایهاند نتان دادن 17م یم

( اقدام به  راهی یک Berentsen & Waller, 2017دو تی منحصر به فردی داردر بریتسون و وا ر )

ها به عنوان شرب تقادل در نبر کردند که در ین تئوری ما ی سبح قیمت 18مدل تقادل عمومی پویا

های دو تی بررسی خواص دینامیکی مدل مذکور نتان داد که  ار ش با ار بدهیگرفته شدن استر 

تواند نوسان کند هتی اگر هیچ ت ییری در  ما یا  یا هزینه های فقلی یا ییندن وهود نداشته باشندر می

های دو ت  استر های دو ت صرفا  به د یف صری نلدشوندگی بدهیایز پویایی قیمت بدهی

نتان   19( با تدویز یک مدل تقادل عمومی پویا  بر مبنای مدل فیترliamsonWil ,2018ویلیامسون )

اهمیت باشد و بانک مرکزی هتی  مانیکه  تواند برای بانک مرکزی بیهای ما ی میداد که سیاست

 &  De Luigi یوهی و هابر )های دو ت باشدز مستلف عمف کندر دیکه مجبور به پو ی کردن بدهی

0182Huber, و با  20ای با ت  م تصادفی( ا   ریر تدویز یک مدل خود رگرسیو برداری یستانه

-اقتصاد ایا   متحدن نتان دادند که در رمیم 2012:4-1967:1های فصلی دورن  مانی است.ادن ا  دادن

 28( با مبا قه Grobéty, 2018های پو ی کارایی کمتری داردر گروبتی )های بدهی با ز سیاست

کتور توسقه یافته و در هال توسقه پی بردند  صنایخ در کتورهای با نسبت بدهی دو ت  39قت در صن

های دو ت ا  بیتتر رشد سریقتری نسبت به سایر کتورها دارندر ینها بیان کردند اگر بدهی GDPبه 

اخذ تسهی   توانند به عنوان و یله در ها مینلدشوندگی مبلوبی برخوردار باشند صنایخ ا  ایز بدهی

 است.ادن کنندر 

( با است.ادن ا  ی مون تابخ مصری و روش مقاد ه اویلرز اعتبار و یا عدم اعتبار فربیه 1386عباسیان )

برابری ریکاردوئی در ایران را بررسی کرد نتایت ایز تحلیر نتان می دهد که برابری ریکاردویی در 

 یا ز سب  افزایق نرخ بهرن و کاهق سرمایه ایران برقرار نیست و کسری بودهه در ا ر کاهق ما

 گذاری ب ق خصوصی خواهد شدر 

های دو ت بر رشد مد  و بلندمد  بدهی(ز به بررسی تا یر کوتان1395سلمانی و همکاران )

اندر بر اساس پرداخته 1392-1354ی  مانی  ی دورن ARDLاقتصادی در ایران با است.ادن ا  روش 

بر رشد اقتصادی ایران تا یر من.ی داردر ایز تا یر در ا  وی رشد  GDPبه  دو تنتایتز نسبت بدهی

                                                           
17 Smoothing Transitional Regression 

18 Dynamic General Equilibrium Model 

19 Fisherian model  
20 Threshold Vector Autoregression with Stochastic Volatility 
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غیرن.تی و هم نیز در  GDPاقتصادی مبتنی بر دریمدهای ن.تی نسبت به ا  وی رشد مبتنی بر 

 مد  بیتتر استر بلندمد  نسبت به کوتان

سقه با ار بدهی دو ت و هیچ کدام ا  مبا قا  فوقز به بررسی توامان ا ر مستلیم و غیر مستلیم تو

اندر هم نیز کارایی ین بر سیاست های پو ی و ما ی در تحریک مصری ب ق خصوصی نپرداخته

 های دو ت در ارتباب با موبو  مذکورز نویوری دی ر ایز مبا قه استر  ای بدهیبررسی ا را  یستانه

 مدلسازی و برآورد مدل

تلیم و غیرمستلیم توسقه با ار بدهی دو ت بر اساس مبا قا  تجربیز ههت بررسی ا را  مس

بر  .های پو ی در تحریک مصری ب ق خصوصی ا  ا  وی  یر است.ادن شدن استبر کارایی سیاست

( در راببه با مصری و کارایی 2014(ز بارو ریکاردوز ا ماندروری و یپیرن)1932اساس مبا قا  کینز )

ر بدهی های دو ت بر تحریک تلابا مقاد ه  یر بیان سیاست های پو ی و ما ی بر تلابا و هم نیز ت  ی

 گرددر  یر تصریح می

 

1 1 2 3 5 6

7 8 9

lconsp = + lconsp + lgdpp +  lmtgdp ltaxtgdp lgcttax ldebttgdp

ldebttgdp *lmtgdp + ldebttgdp ltaxtgdp + ldebttgdp lgcttax

it i it it it it it it

it it it it it it itu

α ρ β β β β β
β β β

− + + +

+ +
  

 

 که در ین  

lconspitاریتم  بیقی مصری سرانه در کتور   :i ام در سالt  ز 2010به قیمت  ابت 

lgdppit در کتور  دریمد سرانهiال ام در سt  ز2010به قیمت  ابت 

lmtgdpit در کتور: نسبت نلدین ی به تو یدناخا ص داخلی بر هس  درصدi ام در سالt  به(

 عنوان مت یر سیاست پو ی(ز

ltaxtgdpit در : سهم دریمدهای ما یاتی دو ت ا  کف تو یدناخا ص داخلی بر هس  درصد

 )به عنوان مت یر سیاست ما ی(ز tام در سال iکتور

lgcttaxit در کتور: نسبت م ارج مصرفی دو ت بر دریمدهای ما یاتی ینi ام در سالt  به(

 عنوان مت یر سیاست ما ی(

ldebttgdpitدر کتورهای دو ت به کف تو ید ناخا ص داخلی بر هس  درصد : نس  بدهیi ام

 ه عنوان مت یر سیاست توسقه با ار بدهی دو ت(ز)ب tدر سال 

ituپسماندهای مدل برای کتور :i ام در سالt استر 
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شودر بریورد می 2018-1990ی  مانی کتور در  ی دورن 68های های فوق بر اساس دادنمدل

 شودر ( بریورد میهای انتلال م یمای )رویکرد مدلایز ا  و به روش رگرسیون یستانه

های ریته واهد ی مونپیق ا  بریورد مدل   م است ابتدا مانایی مت یرها مورد بررسی قرار گیردر 

ریزی شدر به منبور اهتنا  ا  رگرسیون کاذ  اقدام به پایه 21در دادن های ترکیبی به وسیله کوان

است.ادن شدن استر ایز  22LLCمون ی مون مانایی مت یرها شدن است  ا  اینروز در ایز مبا قه ا  ی 

های ترکیبی دارای دورن  مانی کودک است به برای دادن انت ا  بد یف مناس  بودن ایز ی مون

با توهه به  بیتتر استر 24IPSا   LLCدهند که قدر  ( نتان می2009) 23ع ون وستر ند و بریتانگ

( همه مت یرها در سبح مانا هستندر به بیان دی ر برای 1های انجام شدن و نتایت ین در هدول )ی مون

شود و دارد رد میها فربیه ص.ر که وهود ریته واهد را بیان میها در تمامی ی مونتمامی رگرسیون

  ایی منت.ی استر   توان نتیجه گرفت که اهتمال ایجاد رگرسیون کاذ  در مدل نه ذا می
 LLC: بررسی مانایی مت یرها با است.ادن ا  ی مون (1)هدول 

 نتیجه سبح اهتمال یمارن مت یر

lconspit -3798/3 0004/0 مت یر در سبح مانا استر 

lgdppit -8840/2 0020/0 مت یر در سبح مانا استر 

lmtgdpit -4765/4 0000/0 مت یر در سبح مانا استر 

ltaxtgdpit -9750/4 0000/0 مت یر در سبح مانا استر 

lgcttaxit -2148/5 0000/0 مت یر در سبح مانا استر 

ldebttgdpit -7013/5 0000/0 مت یر در سبح مانا استر 

ldebttgdp *lmtgdpit it -9452/7 0000/0 مت یر در سبح مانا استر 

ldebttgdp ltaxtgdpit it -9458/4 0000/0 مت یر در سبح مانا استر 

ldebttgdp lgcttaxit it -7428/1 0407/0 مت یر در سبح مانا استر 

 های تحلیرم خذ: یافته

ای های دو تز ا را  یستانهسقه با ار بدهیبر اساس مبا قا  تجربی ایز امکان وهود دارد که تو 

بر مت یرهای اقتصادی داشته باشندر ارتباب بسیاری ا  مت یرهای اقتصادی در  ول  مان ددار شکست 

ران هف سادن برای  ها بسیار متکف استر یکساختاری است که  حاظ ایز ت یـیرا  ساختاری در دادن

                                                           
21 Quah ( 1994 ) 

22 Levin, Lin & Chu 

23 Westerlund & Breitung 

24 Im, Pesaran & Shin 
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( است که توسط فوک و STRای م یم )ی یستانهرفخ ایز متکف است.ادن ا  مـدل رگـرسیون

( و فویکیا و 2005)27(ز کو تز ز هار یز و دی ران2005) 26(ز گونزا ز و دی ران2004)25دی ران

یافته است  ذا در ایز پژوهق ا  ایز روش تحلیر است.ادن گردیدن ( ارائه و توسقه 2008) 28دی ران

ا عدم وهود شکست های ساختاری ز می تواند استر بر اساس مباهث اقتصادسنجی هدیدز وهود ی

روابط بیز مت یرهای ک ن اقتصادی را تحت ت  یر قرار دادن و عدم توهه به ین ممکز است به نتایت 

غیر قابف اتکا و گمران کنندن ای منتهی شودز ا  ایز رو توهه به وهود شکست ساختاری در رشد 

رسیون انتلال م یم یک روش برای در نبر گرفتز سا ی رگاقتصادیز امری مهم و بروری استر مدل

های ها بههای سری  مانی است که در ین انتلال بیز رمیمت ییرا  ساختاری تصادفی در رگرسیون

ها افتدر در هر یک ا  رمیمیرامی ات.اق میی خاص ات.اق بی.تدز در  ول  مان بهکه در یک نلبهایز

های خبی توصیا کردر در صور  مناس  با است.ادن ا  مدلبه توان رفتار پویای سری  مانی رامی

شودر  رگرسیون یستانه ای ایز رویکرد ت ییر پارامترها در  ول  مان به شیوهای پیوسته ا  وسا ی می

قادر است پدیدن انتلال م یم ا  یک وبقیت به وبقیت دی ر را محاسبه نمایدر  در ادبیا  سری 

در  STR( برای ن ستیز بار به تتریح و پیتنهاد مدل انتلال م یم 1993)29تراسورتا – مانیز گرنجر 

ها یک مدل خود رگرسیونی انتلال م یم که غیرخبی بودن را در  ول مبا قا  خود پرداختندر ین

( و مارین ر 2002) 30تا گی نیز ون دیجک و دی رانهای تجاری بررسی کردز را به کاربردندر بهدرخه

 32ی تراسورتاوسیلههای رگرسیونی انتلال م یم که بهیک بررسی هامخ ا  مدل (2008) 31و میر

شدن بود را انجام دادندر ا هملهز ایز مدل را برای امکان  حاظ کردن مت یرهای خارهی ( انجام1998)

( ا  وی تحلیر به روش 2های ابافی بسط دادندر  بر ایز اساس در هدول )عنوان رگرسیونو مستلف به

های دو ت به رسیون انتلال م یم بریورد شدن استر در ایز ا  و مت یر یستانه نسبت بدهیرگ

 تو یدناخا ص داخلی اسمی بر هس  درصد در نبر گرفته شدن استر 

 

 
 

                                                           
25Fok et al  
26González et al 
27Colletaz and Hurlin et al 
28Fouquau et al 
29Granger and  Travstra 
30Van Dijk et al 
31Maringer and Meyer   
32Travstra 
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 : نتایت هاصف ا  بریورد ا  وی تحلیر به روش رگرسیون انتلال م یم(2)هدول

 ملدار یستانه ای

 

debttgdpit< 9474/69 (630متاهدن) (متاهدن194 )9474/69 debttgdpit ≥ 

 سبح اهتمال tیمارن  انحرای مقیار بری  سبح اهتمال tیمارن  انحرای مقیار بری  مت یر

 0604/0 8809/1- 9967/0 8746/1- 0069/0 7075/2- 1594/0 4317/0- عرب ا  مبدا

lgdppit 1829/0 0129/0 2351/14 0000/0 1812/0 0127/0 2603/14 0000/0 

lmtgdpit -0700/0 0217/0 -2296/3 0013/0 2317/0 0917/0 5266/2 0117/0 

ltaxtgdpit -0557/0 0433/0 -2872/1 1984/0 -8253/0 2320/0 -5576/3 0004/0 

lgcttaxit -1979/0 0408/0 -8528/4 0000/0 -6665/0 2522/0 -6425/2 0084/0 

ldebttgdpit 1378/0 0447/0 0829/3 0021/0 3794/0 2225/0 7048/1 0886/0 

ldebttgdp *lmtgdpit it 0160/0 0059/0 6952/2 0072/0 -0463/0 0198/0 -3379/2 0196/0 

ldebttgdp ltaxtgdpit it 0219/0 0124/0 7630/1 0783/0 1809/0 0511/0 5417/3 0004/0 

ldebttgdp lgcttaxit it 0572/0 0115/0 9959/4 0000/0 1410/0 0565/0 4952/2 0128/0 

1lconspit − 8099/0 0129/0 6080/62 0000/0 8099/0 0129/0 6080/62 0000/0 

 D-W 0045/2یمارن  9991/0 تقدیف شدن بری  تقییز 9992/0 بری  تقییز

 F 0000/0سبح اهتمال مقناداری  F 9300/24127یمارن 

 های تحلیرم خذ: یافته  

در هدول فوقز رگرسیون بریورد شدن ا  نبر کلی مقنادار است و  ذا تحلیف  Fبر اساس یمارن 

به تو ید ناخا ص داخلی  رگرسیون ا  اعتبار کافی برخوردار استر ملدار یستانه نسبت بدهی دو ت

 درصد استر به  وریکه روابط بیز مت یرها برای قبف و بقد ا  ایز ملدار مت.او  استر  9474/69هدود 

به  حاظ تجربی متاهدن می شود که در کتورهای م تلا نسبت بدهی به تو ید ناخا ص داخلی 

صی به وهود یوردن است و ا را  مت.اوتی را در مت یرهای اصلی اقتصاد ا  همله مصری ب ق خصو

در سبو  م تلا بدهی واکنق های مت.اوتی دیدن می شودر در بیز کتورهای مورد مبا قه برخی ا  

درصد وبقیت مناسبی داشته اند ایز در ها ی است که برخی  100کتورها با نسبت بدهی نزدیک به 

ذا ا  روش یستانه ای برای درصد ددار متکف شدن اندز   50ا  ایز کتورها با نسبت بدهی کمتر ا  

بریورد ایز مدل است.ادن شد  براورد مدل نتان می دهد که با افزایق سبح نسبت بدهی به تو ید 

شودر  ذا مدل درصدز شکست ساختاری در روابط بیز مت یرها هاکم می 70ناخا ص داخلی به با ی 

ایز دو رمیم مقلوم و مت ص است  دو رمیم رفتاری )ا  وی(  مت.او  دارد  نکته ای که در راببه با

ایز است که سبح پارامترها رفتاری و انتلال ا را  سیاستی مورد بررسی در ایز دو رمیم مت.او  ا  

ای میزان همدی ر است و ایز به مقنی ت ییر پارادایم های تصمیمم گیری در واکنق به سبح یستانه
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تو ید ناخا ص داخلی سرانهز در رمیم اول ها استر به صور  مستلیم ا رگذاری میزان بدهی دو ت

درصد( مببت و تلریبا  یکسان  70درصد( و رمیم دوم )نسبت بدهی با تر ا   70)نسبت بدهی  یر 

های مبتنی بر مصری که سبح درامد خانوار را مو ر بر میزان استز ا  ایز نبر نتایت مدل با  تئوری

وریکه با ت ییر یک درصدی در سبح دریمد فردز مصری تلابای خانوار می داند سا گاری دارندر به  

 درصد ت ییر خواهد کردر  1812/0درصد و در رمیم دوم  1829/0وی در رمیم اول  

در بررسی ا ر نسبت بدهی به تو ید ناخا ص داخلی بر مصری ب ق خصوصی نیزز در دو رمیم با 

ارز بدهی های دو ت را به عنوان  رو  توان گ.ت که خانوتا یر مببت روبرو هستیمز ا  ایز منبر می

تللی کردن اند و ا  ایز هیث برابری ریکاردویی رد می شودز  یرا ا ر مستلیم بدهی دو ت بر تحریک 

تلابای ب ق خصوصی و مصری مببت بودن است و ایز بری  مببت در رمیم با ار بدهی توسقه 

هوم است که هر دلدر با ار بدهی دو ت یافته بیتتر ا  رمیم با ار بدهی کودک استر ایز بدیز م.

شود و ینها ا  مقام   ایز با ار منت.خ شدن تر میتوسقه یافته باشدز دسترسی خانوارها به ایز با ار سهف

 کنندرو ایز انت.ا  را در ا  وی مصرفی خود  حاظ می

ا ری  نسبت نلدین ی به تو ید خا ص داخلی نیز به عنوان شاخص سیاست پو ی  در دو رمیم

مت.او  بر مصری ب ق خصوصی داردز ایز ا ر در رمیم اول من.ی و در رمیم دوم مببت است  به 

درصد ا ری من.ی بر مصری ب ق خصوصی  70ایز مقنا که سیاست پو ی در سبح بدهی کمتر ا  

های توان تئوریدرصد ایز ا ر مببت استر برای تبییز ایز امر می 70دارد و در سبح بدهی با تر ا  

های مت.اوتی را بررسی کردر اصو   در کتورهایی که با ار بدهی دو تی توسقه یافته ندارندز بدهی

شودر در ایز دو ت ا   ریر پو ی کردن مستلیم و غیرمستلیم )استلراب ا  بانک مرکزی( تسویه می

یا شدن شود و نه اهدای تقری دو ت ات اذ میها تز سیاست پو ی با هدی تامیز کسری بودهه

های ناشی ا  ایز پدیدن به کاهق قدر  خرید برای ینر پیامدهای تورمی و افزایق سبح قیمت

دهدر اما وهود یک با ار بدهی توسقه خانوارها منجر شدن و مصری ب ق خصوصی را کاهق می

با  بانک کندز ابزار   م برای عملیا  با ار مند مییافتهز ع ون بر اینکه تامیز ما ی دو ت را نبام

شودر نتایت هم موید ایز امر استر کند و به ارتلا کارایی سیاست پو ی منجر میمرکزی را فراهم می

ع ون بر ایز مواردز قانون واگنر را در توهیه و توبیح ایز پدیدن مدنبر قرار دادز که اندا ن بدهی ایز 

های اقتصادی و م ارج د  یرساختهای اندا ن دو تز به واسبه ایجاها به عنوان یکی ا  شاخصدو ت

به کارگیری دو تز با افزایق هجم نلدین ی منجر به افزایق مصری ب ق خصوصی شدن استر 

ldebttgdpسیاست انبسا ی پو ی با ایجاد بدهی ) *lmtgdpit it در رمیم اولز ا ر مببت و در رمیم )
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ول به د یف توسقه با ار بدهی و ا ر دومز ا ر مقکوس بر میزان مصری ب ق خصوصی داردر در رمیم ا

کوتان مدتی که سیاست پو ی می تواند بر مت یرهای اصلی اقتصاد داشته باشد شاهد تحریک ب ق 

خصوصی هستیم اما در رمیم دوم ا ر من.ی می تواند به مسا ه کی.یت بدهی اشارن داشته باشد که اگر 

مت یرهای اصلی اقتصاد کاهق می یابد اما ابزار بدهی توسط بانک مرکزی هذ  شود میزان ا ر در 

تواند به تحریک تلابا کمک کند در ایز صور  می توان اگر توسط ب ق خصوصی هذ  شود می

کنندز  ذا خانوار مبابر با برابری ریکاردینی رفتار گ.ت که خانوار ایز ابزار را به عنوان  رو  تللی می

ا  اقتصاد به واسبه افزایق سبح بدهی می تواند ا ر کنندر هم نیز ا ر برون رانی ب ق خصوصی نمی

 گذار باشدر  

 با بررسی مستلیم ا رگذاری نسبت ما یا  به تو ید ناخا ص داخلی در دو رمیم م هبه می

ای مقکوس استز و در شود که نسبت ما یا  به بدهی در ارتباب با مصری ب ق خصوصی راببه

درصد  70ایز بدان مقنا است که ما یا  در سبح بدهی با تر ا  رمیم دوم  ایز ا ر شد  بیتتری داردر 

ا ر من.ی بیتتری بر مصری ب ق خصوصی داردر د یف ان نیز کام   مت ص استز بر اساس ا ر برون 

یابدز رانی ب ق خصوصی با افزایق بدهی دو تز میزان دسترسی ب ق خصوصی به منابخ کاهق می

ز افزایق یابدز سهم ب ق خصوصی به میزان بیتتری کاسته خواهد هال اگر در همیز  مان ما یا  نی

شد و ایز مسا ه بر تلابای ب ق خصوصی ا ر من.ی خواهد داشتز هال هر ده میزان بدهی به تو ید 

ناخا ص داخلی بیتتر باشد و به تبخ ما یا  نیز اخذ گردد مصری ب ق خصوصی به میزان بیتتری 

 کاهق خواهد یافتر 

ldebttgdp)یت یر سیاستی ما یا  و نسبت بدهبیز مبری  تقامف  ltaxtgdpit it(  در هر دو

دهد که با بزرگتر رمیم رفتاری مببت اما در رمیم با ار بدهی بزرگتر بیتتر استر ایز موبو  نتان می

کندر بودن با ار بدهی دو تز تا یر من.ی افزایق ما یا  بر مصری ب ق خصوصی کاهق پیدا می

کنند و با توسقه با ار تواند به ایز د یف باشد کهز مردم بدهی دو ت را به عنوان  رو  تللی میایز می

 ها بر مصری ب ق خصوصی کاهق پیدا خواهد کردر  بدهی دو تز تا یر من.ی افزایق ما یا 

بیان ر میزان کسری بودهه عملیاتی دو ت استز  بری  نسبت م ارج مصرفی دو ت به ما یا 

ییدر بر ت نتواند م ارج هاری خود را بوسیله ما یا  پوشق دهد ین ان ایز کسری بوهود میاگر دو 

درصد نسبت کسری عملیاتی دو ت ا ر من.ی بر میزان تلابا  70اساس براورد مدلز در سبح بدهی  یر 

وصی دارد و ایز ا ر در رمیم دوم بیتتر خواهد بودر ایز مسا ه نیز به د یف ا ر برون رانی ب ق خص

های عملیاتی دو ت بیتتر ا  دریمدهای های فقا یتتوسط دو ت استر در واقخ هر ده هجم هزینه
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ی ایز امرز ی دو ت است و به واسبههاری ین بوِیژن دریمدهای ما یاتی باشدز نتان ا  ناکارایی اندا ن

 مانیکه  دهدر درهای ناکارای دو ت واکنق من.ی نتان میمصری ب ق خصوصی به رشد فقا یت

درصد تو ید ناخا ص داخلی(ز ایز واکنق من.ی نیز  70های دو ت نیز  یاد باشد )با ی هجم بدهی

های دو ت های عملیاتی د یف اصلی انباشت بدهیدهد که کسریشودر ایز امر نیز نتان میتتدید می

های دو ت ز بدهیتری نسبت به ها ت انباشت پاییاست و ناکارایی انباشت شدن ا را  او یه م ر 

داردر ا  سوی دی رز توسقه با ار بدهی دو ت منجر به ا رگذاری من.ی سیاست کسری عملیاتی بر 

درصدی شدن استر به عبار  بهترز اگر امکان تامیز کسری عملیاتی  05/0مصری با  شی  بیق ا  

منجر به کاهق کمتر  توان انتبار داشت که با ار بدهی بزرگتردو ت ا  با ار بدهی ملدور باشدز می

نسبت کسری واسبه ایجاد کسری عملیاتی دو ت شودر در بیانی دی رز مصری ب ق خصوصی به

بودهه عملیاتی دو ت و نسبت بدهی به تو ید خا ص داخلی به مقنای بکارگیری توامان سیاست ما ی 

اردر با ایز و افزایق بدهی است که در هر دو رمیم ا ری مببت بر تحریک تلابای ب ق خصوصی د

ت.او  که شد  ایز ا ر در رمیم دوم بیتتر ا  رمیم اول استز که به مقنای ایز است که توسقه با ار 

 شودر بدهی به تقدیف ا ر من.ی مستلف کسری بودهه عملیاتی منجر می

درصد رفتار مصرفی خانوار توسط  80در ارتباب با عادا  مصرفی نیز در هر دو رمیم بیق ا  

توان بیان داشت شودر به هر هالز با توهه به نتایت فوقز میفی گذشته ینها توبیح دادن میا  وی مصر

های پو ی و ما ی در تحریک ب ق که با ار بدهی دو تی توسقه یافته دو نلق در کارایی سیاست

 خصوصی دارد:

با ار بدهی  های پو ی و ما ی در کتور برخوردار ا ت  یر مستلیم و او یه )عرب ا  مبدا( سیاست •

 توسقه یافته و با ار بدهی دو تی کودک مت.او  استر

های دو ت بست ی دارد و ایز وابست ی )شی  تابخ های پو ی و ما ی به سبح بدهیت  یر سیاست •

 ا رگذاری یا همان مت یرهای تقاملی( در رمِیم بدهی با  و پاییز کام  مت.او  ا  یکدی ر استر

های پو ی و ما ی در تحریک مصری ب ق خصوصی ذاری سیاستدر نتیجهز او  ز تا یرگ

های دو تز به صور  یک تابخ خبی ا  نسبت )منبور بری  تکا ر است( با  حاظ موبو  بدهی

های دو ت به تو یدناخا ص داخلی خواهد بود نه یک عدد  ابتر  انیا ز هز  ابت و شی  ایز توابخ بدهی

(ز با رمیم پاییز بدهی دو ت GDPدرصد  70ی )بدهی با ی ا رگذاری در رمیم بدهی با ی دو ت

توان ادعا کرد که تا یر توسقه (ز مت.او  خواهد بودر در نتیجه میGDPدرصد  70)بدهی کمتر ا  

های پو ی و ما ی در تحریک مصری ب ق خصوصی نه تنها های دو ت بر کارایی سیاستبا ار بدهی
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ا نسبت بدهی نامتلارن و بست ی به میزان نسبت بدهی دو ت نیز های م تلمقنادار است بلکه در رمیم

 داردر

 

 گیرینتیجه

در ایز پژوهق به بررسی توامان ا ر مستلیم و غیر مستلیم توسقه با ار بدهی دو ت و کارایی ین بر 

های پو ی و ما ی در تحریک مصری ب ق خصوصی پرداخته شد و ا را  یستانه ای دو ت سیاست

ا ایز موبو  مورد سنجق قرار گرفت  با توهه به متاهدا  مربوب به کتورهای م تلا در ارتباب ب

ی هاکه در سبو  م تلا بدهی مت یرهای اصلی اقتصاد ا  همله مصری ب ق خصوصی واکنق

ستانه ای برای براورد مدل است.ادن شدر شکست ساختاری مربوب به دهند ا  روش یمت.اوتی نتان می

دهدر در بررسی ا ر گذاری درصد رخ می 70دهی به تو ید ناخا ص داخلی با ی ایز مدل در نسبت ب

مستلیم مت یرهای تصمیم بر مصری ب ق خصوصی در هر دو رمیم مورد بحثز نتایت تحلیر هاکی 

ا  ا ر مببت بر مصری ب ق خصوصی بودن استر نسبت نلدین ی به تو ید ناخا ص داخلی در دو رمیم 

گرددر با ا ر من.ی و مببت روبرو است که ایز مسا ه به نو  تسویه بدهی دو ت برمیاول و دوم به ترتی  

در رمیم اول پو ی کردن بدهی دو ت برای تسویه و در رمیم دوم توسقه با ار بدهی و عملیا  با  با 

 افتدز هم نیز ایزهای دو ت ات.اق میمند کردن بدهیاست.ادن ا  ابزار با ار پول و به تبخ قاعدن

متاهدا  با قانون واگنر نیز سا گار استر مت یر دی ر مورد بررسی نیز نسبت ما یا  به تو ید خا ص 

رانی ب ق داخلی بود که در هر دو رمیم ا ری من.ی و در رمیم شد  ین بیتتر بود که مس  ه برون

 خصوصی در اقتصاد توبیح و تبییز ایز متاهدا  استر 

های و ما ی بر مصری ب ق خصوصی لیم و ا   ریر سیاستاما مواردی که به صور  غیر مست

ت  یرگذار است بکارگیری سیاست پو ی با ایجاد بدهی است که در رمیم اول ا ری مببت و در رمیم 

دوم با ا ری من.ی روبرو هستیم  د یف ین در مورد اول ا ر کوتان مد  سیاست پو ی است و در رمیم 

ست که در صور  هذ  توسط ب ق خصوصی منجر به های دو ت ادوم مسا ه کی.یت بدهی

شودر بری  تقامف میان مت یر سیاستی ما یا  و نسبت بدهی نیز ا ری مببت دارد که تحریک تلابا می

در رمیم دوم شد  ین بیتتر است  که ایز امر نیز د یلی بر رد برابری ریکاردویی استر به صور  

دهی ده به صور  مستلیم و ده به صور  غیرمستلیم ا  دهد که توسقه با ار بکلی نتایت نتان می

کند و در راببه با تحریک تلابا در های پو ی و ما ی ا ر برابری ریکاردویی را رد می ریر سیاست

ب ق خصوصی بسته به شرایط و هجم بدهی ا را  مت.او  بر اقتصاد کتورها به همران خواهد داشتر 



 23 ...بخش  های پولی و مالی در تحریک مصرفکارایی سیاستاثرات توسعه بازار بدهی بر 

ر و تسویه و به صور  هماهنگ با سیاست های ما ی و پو ی دو ت توسقه با ار بدهی با مدیریت انتتا

در سبو  م تلا بدهی نتایجی مت.او  خواهد داشتز اما ین ه مسلم است توسقه با ار بدهی و 

تواند دو ت را مقتبر یا ا  هیز انت.ا  بیندا در در راببه با کی.یت بدهی نیز ایز مسا ه کی.یت بدهی می 

زارهای ما ی دو تی می توانند مبتنی بر بدهی و یا مبتنی بر دارایی باشدر تجربیا  قابف تامف است که اب

نتان می دهد که بدهی بی پتتوانه می تواند ا را  من.ی در اقتصاد داشته باشد  2008مربوب به بحران 

ی و کف اقتصاد را به سمت بحران پیق برد ا  ایز منبر مهندسی ابزار ما ی اس می مبتنی بر دارای

)صکوک( قابف بررسی است که می تواند به عنوان یک تحلیر مجزا مورد بررسی قرار گیرد و با ابزار 

مبتنی بر بدهی ملایسه شودر ا   رفی پیتنهاد می شود ایز تحلیر با در نبر گرفتز اقتضائا  خاص 

ه با ار بدهی اقتصادی ایران مورد بررسی و سنجق قرار گیرد و ا  ایز هیث سیاست تللیدی برای توسق

 برای ایران به کار گرفته نتودر 
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The Impact of Debt Market Development on the Effect of Monetary 
and Financial Policies on Stimulating Private Sector Consumption: 

Testing the Ricardian Equality Principle based on the threshold 
Effects Approach 
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Abstract: 
The development of the government debt market has always been a challenge for 
policymakers and economic planners. Some countries consider the development 
of the government debt market to stimulate the real sector of the favorable and 
undesirable economy. But efficient monetary and monetary policy stimulate the 
behavior of the real sector of the economy, more than anything else, they need 
efficient tools that can be defined and organized in the context of the development 
of the government debt market. Given the importance of this issue, the present 
study examined the effects of debt market development threshold on the efficiency 
of monetary and fiscal policies in stimulating private sector consumption over 68 
countries during the period 2018-2019. In this case, we have the following: 
Experimental results from STR modeling show that the behavior of economic 
variables with regard to private sector consumption is structurally failing when 
government debt-to-GDP ratios reach above 70%. Thus, the consumption of the 
private sector takes on two behavioral regimes. In both behavioral regimes, the 
Ricardian equality theory is rejected, and the positive effect of government debt 
on private sector consumption in the high state debt regime is greater than the low 
government debt regime. The effect of monetary and fiscal policies on private 
sector consumption in two government debt regimes is also defined as a linear 
function of the ratio of government debt to GDP whose width and origin of this 
effect function in both regimes. Behavior is completely different. 
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