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 دهیچک

طور عمده جهت تأمین مالی دولت و جبران کسری بودجه دولتی اقدام به ایجااد   در اقتصاد ایران به
شود که اثرات نامطلوب آن بر کسی پوشیده نیست. یکای   تبع آن، ایجاد تورم پولی می پایۀ پولی و به

های جایگزین جهت رفع این نوع کسری بودجه، استفاده از اوراق مالی است. این پاژوهش   حل از راه
ها )اعتبارات بخاش   سعی دارد به بررسی تبعات ناشی از انتشار اوراق مالی بر تسهیلات اعطایی بانک

ز رویکارد  عنوان یکی از منابع اصلی تاأمین ماالی در اقتصااد بااردازدا لاذا بااساتفاده ا       خصوصی( به
باه بررسای ایان مو اوع بارای       9049تاا   9111خودرگرسیون چرخشی مارکف و طی دورۀ زمانی 

ساال(، میازان    19در رژیام اول )  شود. نتایج تجربی نشان داده اسات کاه   اقتصاد ایران پرداخته می
های تجاری در قالا  انتشاار و واگاذاری اوراق ماالی دولات، باعا         استقراض داخلی دولت از بانک

ساال(، اثرگاذاری    0اهش حجم اعتبارات بانکی به بخش خصوصی شده استا ولی در رژیام دوم ) ک
گرفات در    توان نتیجه انتشار اوراق مالی دولت بر اعتبارات بانکی، مثبت و معنادار بوده استا لذا می

های متوالی رکود، کسری بودجه دولت و درنتیجه افزایش انتشاار اوراق ماالی موجا  کااهش      سال
سمت خرید این اوراق شده است و از پرداخت تسهیلات  ها و متمایل شدن منابع به نابع مالی بانکم

گذاری بخش خصوصی در اقتصاد  اندا لذا نتیجۀ نهایی آن، کاهش سرمایه به بخش خصوصی بازمانده
ودجه خواهد بودا لذا بایستی درنظر گرفت، شرط پایداری فرآیند انتشار اوراق مالی دولت و کسری ب

ای نباشاد کاه مجااری     گوناه  عبارتی، باه  دهندۀ سطح تولید باشندا به این است که این اوراق افزایش
 .گذاری و خلق تولید ازبین برود سرمایه

 مارکف یچرخش ونیروش خودرگرس لات،یتسه ،یدولت، انتشار اوراق مال یمال نیتأم :کلیدی یها واژه

 JEL :E12 ،E44 ،G32 ،H62ی بند طبقه

                                                      
 ۀسندی)نو رانیتهران، ا ،ییو دارا یوزارت امور اقتصاد ،یامور اقتصاد ۀپژوهشکد یعلم ئتیعضو ه ار،یاستاد* 
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 و بیان مسئله مقدمه

اعتماد عماومی  باع  حفظ  ها بر بانکحاکمیت و مالکیت دولت اگرچه در اقتصاد ایران، 

هاای دولات در    دخالات  .گذارد ثیر میأها ت های اقتصادی آن اما بر فعالیت شدهاها  به آن

هاای باانکی )کاه بارخلان قاانون       بازارهای مالی ازطریق تعیین سقف نرخ سود سارده

توزیاع   ۀنرخ باايی خخاایر قاانونی، دخالات در ن او      (،بانکداری بدون ربا استعملیات 

ها و نرخ سود تسهیلات توسط دولات، اجباار و    اعتبارات بانکی، کنترل نرخ سود سارده

سسات دولتای )تساهیلات تکلیفای( باا     ؤها به اعطای تسهیلات به دولت و م الزام دولت

های مختلف اقتصادی برحسا    بارات بین بخشنرخ تعادلی، توزیع اعت تر از نرخی پایین

و  ءنادی اعتباارات، حمایات از شارکا    ب شده توساط دولات و ساهمیه    نیهای تعی اولویت

قیمات، اعطاای تساهیلات     های دولتی در قال  اعطاای تساهیلات اعتبااری ارزان    بنگاه

ت هایی که از ریسک اعتباری بايیی برخوردارند، همه از موارد ماداخلا  جدید به شرکت

 (.  9100 ،نیلیا 1414، 9کوپلدید )نآی شمار می دولت در بخش بانکی به

ها تاحدودی آزادی عمل خاود را   مداخلات دولت در بخش بانکی باع  شده بانک

سسات اقتصاادی مساتقل عمال کنناد.     ؤعنوان م ازدست بدهند و درنهایت نتوانند به

نناد و  ک تنظیم و اجرا می ها عملیات مالی خود را براساس اصول فنی و اقتصادی بانک

منابع  ،اول ۀها در وهل یعنی بانک اهای خود نیز پاسخگو هستند درمقابل تصمیم طبعاً

مناابع باانکی   ولای اگار    ادهند مناس  تخصیص میی با بازدهی های خود را به فعالیت

با بازدهی پایین سوق داده شاوند و یاا    یهای سمت فعالیت به ،مداخلات دولت دلیل به

 ،بینی، امکان بازپرداخت منبع اعتباری وجود نداشاته باشاد   یل شرایط قابل پیشدل به

کاه بادون    گاردد  باازمی تسهیلات  ۀکنند مسئولیت عدم بازگشت منابع به بانک اعطاء

کارده اسات.   تخصایص مناابع    اقتصادی و مالی طرح، اقدام به فنی،رعایت معیارهای 

الوصاول و...   هاای مشاکو    غیرجاری و بدهیها درمقابل مطالبات  قرار است بانک اگر

تردیاد   ماورد پیااپی  طاور   بهال قرار گیرند و یا نسبت به عملکرد اعتباریشان ؤمورد س

آزادی عمال باناک چقادر باوده      ۀ، يزم است ابتدا مشخص شود که درجا قرار گیرند

اعمال  چون دولت با ،در این بین ااند است و متناس  با آن، چه اقداماتی را انجام داده

                                                      
1. Kopeledi 
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ها درخصاو    پذیری بانک لذا مسئولیت اکند ها مداخله می های خود در بانک سیاست

 (. 1492، 9بود )چن و کولومبا معنی خواهد بی ،اند کارهایی که انجام داده

ساال گذشاته افازایش     های مالی طای ساه   دارایی  دهند واگذاری آمارها نشان می

ه فاروش و واگاذاری اوراق ماالی اسالامی     ها مربوط ب یافته است که عمدۀ این دارایی

نشاان داده شاده اسات.     9( کاه و اعیت آن در نماودار    9049است )قانون بودجاه  

دهد که عمدۀ انتشار اوراق مالی اسلامی باه جهات تاأمین کساری      و عیت نشان می

 هاا باعا  تأثیرگاذاری بار     هاا اساتا ولای عادم بازپرداخات آن      تراز عملیاتی بودجه

طاور   تصادی خواهد شدا چراکه خریداران اوراق مالی اسلامی باه متغیرهای کلان اق

هاا باا اثرگاذاری بار      باوده و ایان   1هاا و مؤسساات اعتبااری غیرباانکی     عمده بانک

دهناد.   تاأثیر قارار مای    متغیرهای پولی و بانکی، متغیرهای کلان اقتصادی را ت ات 

مواجاه  توساعه باا م ادودیت افازایش درآماد       ها در کشورهای درحاال  دولت چون

هاا و ساطح پاایین درآماد،      هستندا لذا باتوجه به سااختار سافت و ساخت هزیناه    

دلیال   هاا قارار دارد. همیناین باه     گذاری م دودی دردسترس آن ابزارهای سیاست

شده به بخش خصوصای ازطریاق سیساتم باانکی یکای از       که اعتبارات پرداخت این

ایان ساؤال مطارح     آیاد،  حساب مای  مهمترین منابع تأمین مالی بخش خصوصی به

هاای داخلای بفروشاد، اعتباارات      شود که اگر دولت اوراق مالی خاود را باه باناک    می

باا  دهاد    ها به بخش خصوصی را تا چه میزان کااهش یاا افازایش مای     اعطایی بانک

های دولت، ماهیات   استناد به آمار منتشره از عملکرد مالی دولت، قسمت اعظم بدهی

ها و مؤسسات اعتبااری   خریداران این اوراق در ایران، بانکاوراق مالی دارند که عمدۀ 

غیربانکی هستندا لذا بررسی این مو وع که واگذاری و بازپرداخت اوراق مالی جهات  

تواند بر روی اعتبارات بخش خصوصی اثرگذار باشاد،   تأمین مالی دولت تا چه حد می

 سزایی برخوردار است. از اهمیت به

                                                      
1. Chen and Columba 

ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی، نهادهای مالی،  خریداران اوراق دولتی در ایران، شامل بانک .1
های بازنشستگی و سایر است که از این مجموعه، حجم بايیی از خریداران اوراق  ها و صندوق بیمه

شود )ادارۀ مدیریت ریسک، تدوین  میها و مؤسسات اعتباری غیربانکی مربوط  دولتی به بانک
 های دولت(. راهبردها و پایش پایداری بدهی
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 هزارمیلیارد ریال -های سنواتی ی و بازپرداخت اوراق مالی در بودجهو عیت واگذار .1نمودار 

 

 داری کل کشور گزارش عملکرد مالی دولت، وزارت امور اقتصادی و دارایی، خزانه مأخذ:

 عملکرد چهار ماه نخست سال )تا پایان خردادماه( است. 9041سال  یادداشت:

هاای تاأمین ماالی،     ین سیاسات بودن و هماوشانی با  دلیل نزدیک علاوه بر این، به

هاای تاأمین ماالی دقات يزم را      ای، بایستی در تعیین حیطۀ سیاسات  پولی و بودجه

ای و پولی نداشاته باشاد.    های بودجه ای که اختلالی با سیاست گونه مبذول داشتا به

گاذاری در میازان    هاای سیاسات   در این راستا، تعیین خطوط اصلی هریاک از حاوزه  

ند مفید باشد. این مقاله باتوجه به ارتباط باین انتشاار اوراق ماالی و    توا اثرگذاری، می

دهای و تساهیلات اعطاایی باه      های تجاری است، با میازان وام  خریداران آن که بانک

ماارکف   چرخشای بخش خصوصی، در تلاش است که این ارتباط را در قال  رویکارد  

 بررسی و ت لیل قرار دهد.  برای اقتصاد ایران مورد  9049تا  9111برای دورۀ زمانی 

صورت است: در بخش دوم به مبانی نظاری مقالاه    این دهی مقالۀ حا ر به سازمان

اعم از اهمیت تأمین مالی دولت ازطریق انتشار اوراق مالی و همینین اثارات انتشاار   

شود. در بخش ساوم،   این اوراق بر تسهیلات بانکی در چارچوب تئوریکی پرداخته می

تواند تماایز و   شده در این حوزه، می لعات تجربی داخلی و خارجی انجاممروری بر مطا

نوآوری این مطالعه را نسبت به مطالعات دیگر نشان دهد. در بخش چهارم، به معرفی 

ای از و عیت متغیرهاای اصالی را    روش و متغیرها پرداخته شده است که نمای کلی

گیاری و   های تجربی به نتیجه افتهدهد. در بخش چهارم، با تجزیه و ت لیل ی نشان می

 پیشنهاداتی در بخش پنجم خواهیم رسید.  

۱۸۶۳ 
۲۰۲۳ 

۱۴۰۳ 

۰ ۳۹۴ ۶۲۰ 

۱۲۹۴ 

۳۴۴ 
۰ 

۵۰۰ 

۱۰۰۰ 

۱۵۰۰ 

۲۰۰۰ 

۲۵۰۰ 

۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ 

 بازپرداخت اصل اوراق از محل تخصیص منابع حاصل از فروش و واگذاری انواع اوراق مالی اسلامی
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  ینظر یمبان

 اهمیت تأمین مالی دولت ازطریق انتشار اوراق مالی

ن وۀ تأمین مالی کسری بودجه، یکی از عواملی است کاه در بررسای آثاار اقتصاادی     

کساری بودجاه و   هاای متاداول در تاأمین     گیرد. روش کسری بودجه مدنظر قرار می

ها برای این منظاور قارار دارد، باه ساه بخاش تقسایم        منابعی که در دسترس دولت

( اساتقراض داخلای )انتشاار اوراق قر اه( و     1( استقراض از نظام باانکیا  9شود:  می

المللای، اساتقراض از    استقراض از منابع خارجی )استقراض از مؤسسات پولی باین  (1

اگار کساری بودجاه    بخاش خصوصای خاارجی(.    های خاارجی و اساتقراض از    دولت

دنباال   دلیال افازایش نقادینگی و باه     به مین شود،أازطریق استقراض از نظام بانکی ت

اگار   همراه خواهد داشت. مانند تورم به ای آثار نامناس  اقتصادی افزایش تقا ای کل،

 مفهاوم افازایش   که باه -( انتشار اوراق قر ه)کسری بودجه ازطریق استقراض داخلی 

 نارخ  افازایش  باشد، باع  –تقا ای دولت برای اعتبار قابل دسترسی در جامعه است

یاباد.   گذاری بخش خصوصای کااهش مای    سرمایه آن، دنبال به و شده جامعه در بهره

هاا بارای    دولات  ای دارناد و  پیشرفته ۀالبته این امر در کشورهایی که بازار اوراق قر 

افتاد   اتفااق مای  بیشاتر   کنناد،  ستفاده مای خود از فروش اوراق قر ه ا ۀکسری بودج

 (.1449، 9)پیونکیوسکی
گاذاری و   این درحالی است کاه در شارایط کناونی، باتوجاه باه کااهش سارمایه       

انتشاار اوراق   -بودن نرخ بهره نسبت به تورم، تاأمین ماالی ازطریاق اساتقراض     پایین

گاذاری   مانند سرمایههای م ر  رشد  کردن منابع موردنیاز طرح منظور فراهم به -بدهی

رسدا لاذا روش صا یح    نظر می های انسانی و فیزیکی توسط دولت، جذاب به در سرمایه

تأمین مالی دولت از م ل بدهی انتشار اوراق بدهی در باازار و اساتفاده از مناابع ماالی     

ازطریاق انتشاار اوراق    هاسات. تاأمین ماالی    حاصله برای بازپرداخت مخاار  و هزیناه  

ها اختلال ایجااد   دهی سیال برای خریداران اوراق شده و در فعالیت آنموج  ایجاد ب

شاده از ایان روش، شافان باوده و قابلیات کنتارل و        کند. همینین بدهی ایجاد نمی

 (. 1490، 1ارزیابی ریسک بیشتری دارد )باتیستینی و همکاران

تواناد یکای از راهکارهاای     استفاده از ظرفیت استقراض و انتشار اوراق بدهی مای 
                                                      
1. Piontkivsky 

2. Battistini et al. 
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ها بارای تاأمین سارمایۀ موردنیااز بارای حفاظ و تاداوم روناد توساعۀ           اساسی دولت

گذاری از م ل استقراض تا جاایی اسات    اقتصادی باشد. گسترۀ تأمین مخار  سرمایه

اوراق بادهی همیناین باه تاأمین     که از کندشدن رشد بالقوه جلوگیری کند. انتشار 

هاای پیشاین نیاز کماک      های بازپرداخات بادهی   منابع موردنیاز برای پوشش هزینه

عناوان یاک دارایای     (. چون اوراق بدهی دولت باه 1491، 9کند )فاتاس و همکاران می

هاای اساتقراض بخاش خصوصای را فاراهم       مطمئن، پایۀ مناسبی برای تعیین هزینه

تواند نقاش مهمای    عنوان وثیقه استفاده کرد، می ان از آن بهتو حال می کرده و درعین

 (. 1441، 1در تعمیق بازارهای مالی ایفا کند )هاونر

 اثرات انتشار اوراق مالی بر تسهیلات  

اثرات منفی و مثبت بدهی دولت بر اقتصاد، بیشتر باه مادیریت بادهی دولات بساتگی      
یاست مدیریت بدهی دولت، انتخااب  دارد. علاوه بر این، یکی از مو وعات کلیدی در س

توانناد از   ها برای تأمین کسری بودجه می کنندگان مالی بدهی دولت است. دولت تأمین
)خانوارهاا، مؤسساات    1گاذاری  بانک مرکزی، شبکۀ بانکی و مؤسسات ماالی غیرساارده  

هاای خاارجی( وام بگیرناد. بارای اثارات کالان اقتصاادی         گذاری و ساازمان  غیرسارده
را « 8سلطۀ ماالی »( نظریۀ 9109) 0دولت از بانک مرکزی، سارجنت و وايس استقراض

(. در این نظریه، دولت بدون توجه به تصمیمات باناک  1411، 2اند )آلیمو پیشنهاد کرده
کند و این کساری باا اساتقراض از باناک مرکازی       مرکزی، سیاست کسری را اتخاخ می

کنناد.   های مالی پیاروی مای   ز سیاستهای پولی ا صورت، سیاست شود. دراین تأمین می
نظریاۀ ماالی   »مطرح شاد. اولاین ماورد،    « سلطۀ مالی»دو نظریۀ دیگر براساس نظریۀ 

طاور   باه  کنناده  نیتاأم  ،یماال  طیدر شراطور عمده  به ه،ینظر نیبراساس ا است.« 1تورم
نارخ رشاد    یپول تیو موقع نییبودجه را تع یۀتراز اول ،یمستقل و باتوجه به درآمد ديل

، 0دهاد )چاو    یکنترل تورم را ازدست م ی،قدرت پول جه،یدرنت اکند یم میپول را تنظ

                                                      
1. Fatas et al. 

2. Hauner 

3. non-depository financial institutions 

4. Sargent and Wallace 

5. fiscal dominance 

6. Alimov 

7. fiscal theory of inflation 

8. Chugh 
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 ۀبودج صیتخص ه،ینظر نیاست. براساس ا «9متیسطح ق یمال یۀنظر» ،. دوم(1498
دولت برابر باا مجماوع ماازاد     یبده یدهد که انباشت واقع یدولت نشان م یزمان نیب

 یهاا  مات یساطح ق  یپاول  استیس جه،یدرنت ااست یو مازاد حساب آت یحساب جار
نشاان   نیا (. ا1448، 1کند )هاو  یم نییتع یزمان نیب ۀو بودج یديل قیدولت را ازطر

در  یحتا  ادهاد  یها ازدست م متیکنترل خود را بر سطح ق یدهد که بانک مرکز یم
دهاد   یما  لیاز کال درآماد دولات را تشاک     یبخش کاوچک  یکه کارگزار ییکشورها
 یباانک  ساتم یاگر استقراض دولت از س ن،ی(. علاوه بر ا1449، 1و همکاران ی)کانزونر

 ۀسالط  میرمساتق یطاور غ  کند، به ضاستقرا یاز بانک مرکز یبانک ستمیباع  شود س
 یباانک  ساتم یاما اگر استقراض دولات از س  ابرد یها را باي م متیتورم و سطح ق ،یمال

 نیمأت ۀنیرا م دود کند، نرخ سود )هز یبانک لاتیبه تسه یردولتیبخش غ یدسترس
بخاش   یاساتقراض دولات از مناابع ماال     گار، یعبارت د . بهافتیخواهد  شی( افزایمال
 ه ودر اقتصااد شاد   یمنجر به انباشت منابع و کاهش سهم بخش خصوصا  یردولتیغ
(. 1491، 8ماجیجادر شود ) یشناخته م «0یخصوص یگذار هیسرما رانی برون»عنوان  به
دولات از بخاش    تیا حما لیا دل باه  یباانک  ساتم یدولات باه س   یحال، اگر باده  نیباا

بخاش   کمال دولت م رد،یشکل بگ یثابت ناخالص و اهدان اجتماع یۀسرما ،یخصوص
 ریتاأث  ،راتیتاأث  نیا ندی(. برآیخصوص یگذار هیسرما رانی برونخواهد بود ) یخصوص
)باو   خواهد کرد نییعاقتصاد ت یو اسم یقیرا بر بخش حق یدولت بر نظام بانک یبده

باه   رینااگز  یگسترش مخار  بخاش دولتا   ان،یگرا پول ۀدیعق . به(1419، 2و همکاران
 شیپاول افازا   ۀعر ا اندازه  همان به که نیمگر ا ازند یم  یآس یمخار  بخش خصوص

در اقتصااد و   یکاار یهاا، باا فارض وجاود ب     یناز یک ۀدیا عق (. به1444، 1)توماس ابدی
 شیباعا  افازا   یانبسااط  یماال  استیبه نرخ بهره، س یگذار هیسرما نییپا تیحساس

 شیو درآماد افازا   دیا تول ،جاه یشاود و درنت  ینرخ بهره نما  ییجز شیافزا اینرخ بهره 
 .(1410، 0)بای و همکاران ابدی یم

                                                      
1. fiscal theory of price level 
2. Ho 
3. Canzoneri et al. 
4. crowding-out of private investment 
5. Majumder 
6. Bo et al. 
7. Thomas 
8. Bai et al. 
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مثبات بار انتظاارات     ریتأث لیدل فرض کرد که مخار  دولت به نزیک ن،یعلاوه بر ا

هاا تنهاا    یناز ی. کخواهاد شاد   یخصوص یگذار هیسرماباع  افزایش گذاران،  هیسرما

 با اشتغال کامل وجود داشته باشد یموافق هستند که اقتصاد انیگرا با پول یدرصورت

دهاد   ینشان ما  «1کینئوکلاس ریپذ صندوق قرض یۀنظر. »(1411، 9)چن و همکاران

ناد  و عملکرد کُ کند یرا حل م یگذار هیانداز و سرما تعادل پس ۀنرخ بهر سمیکه مکان

نسابت داده   دیا مادت در اشاتغال و تول   باه ان رافاات کوتااه    سام یمکان نیا فی ع ای

نارخ  باید دولت(،  یبده قیازطر یمال نیمأمخار  دولت )و ت شی. درمورد افزاشود یم

 یخصوصا  یگاذار  هیسرما نیگزیجا ریحفظ کند و ناگزتعادل را ه یبهره در بازار سرما

 یکه اگر اقتصااد  ه است( استديل کرد9120) 0دمنی(. فر1441 ،1لیشود )خان و گ

 شیکال افازا   یهاا باا رشاد تقا اا     مات یبا اشتغال کامل وجود داشته باشد، سطح ق

 ،دولات  یمخاار  مصارف   یتقا اا بارا   شیافازا  یبرا یانباشت بده جه،یدرنت اابدی یم

طاور   هبودجاه با   یکاه کسار   ه اسات ( استديل کرد9101) 8لریبود. م واهدخ یتورم

نباشاد. چاون    ایا باشد  یبودجه پول یخواه کسر اشود یباع  تورم م یریناپذ اجتناب

شادن باعا  تاورم     یبودجاه بادون پاول    یوجود داشت که کسار  یمختلف یها کانال

کسری بودجاه را  با چاپ اسکناس  یاگر بانک مرکز یاو اظهار داشت که حت ،شد یم

 زا خواهاد باود   تاورم  رانای،  بارون اثارات   قیدولت همینان ازطر ینسازد، کسر یپول

 (.1491، 2)اوریندو

های خود را در اوراق قر ۀ دولتی داخلی نگهاداری   ها سهم زیادی از دارایی بانک

هاای اعتبااری    های دولتای متکای هساتندا درنتیجاه، ریساک      کنند و به  مانت می

ران، افازایش  در طاول ب ا   اناد.  طور خطرناکی درهم تنیده شاده  ها به ها و بانک دولت

نوبۀ خود برای کمک ماالی باه    هایی که به ریسک اعتباری حاکمیتی، به ترازنامۀ بانک

م ادود درصاورت نکاول     تیو مسائول رسااند   دولت داخلی متکی هستند، آسی  می

 ۀاناداز  باه  یتیحااکم  سکیکند. اگر ر یم افظت م ها  ی، از دارندگان سهام بانکدولت

                                                      
1. Chen et al. 

2. neoclassical loanable fund theory 

3. Khan and Gill 

4. Friedman 

5. Miller 

6. Aworinde 
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 یدیا باه بخاش تول   یوام کمتار  ساک، یر رییا ال تغدرحا  یهاا  باي باشد، باناک  یکاف

دولات را   یکناد، باازده   ینگهادار  یداخل یدولت ۀاوراق قر  شتریب یتا حت دهند یم

رابطاۀ   براسااس  .کناد  یما  تیحما یعموم یثر از انتشار بدهؤطور م کاهش داده و به

 اولیۀ تعادلی درآمد ملی:

              (9)                                                                     

        (1)                                                                                            

(، بیانگر کساری بودجاۀ دولات اسات. باا         عبارت سمت چپ، رابطۀ فوق )

( نیز افزایش یاباد. ایان      انداز خصوصی ) بودجه، باید خالص پسافزایش کسری 

های مالی بخش خصوصای   انداز خصوصی، همان افزایش دارایی افزایش در خالص پس

است که با افزایش تعهدات بخش عمومی )دولت( بار اثار افازایش کساری بودجاه و      

سامت   را باه  ISی متعاق  آن، افزایش استقراض )انتشار اوراق( متناظر است و من نا 

(. دولت برای تأمین کسری بودجاه )ازطریاق   9102دهد )برانسون،  راست حرکت می

هاای   ها به افازایش خاالص دارایای    رو دارد که از این روش انتشار اوراق( سه راه پیش

شاود. روش اول، فاروش اوراق    میزان کسری بودجه منجر می مالی بخش خصوصی به

هاای ناشای از    ردم است. چون دولت عایدات و پاول های غیربانکی و عموم م به بخش

هاا دوبااره باه جریاان اقتصااد بازگشاته و        کند،  ایان پاول   فروش اوراق را هزینه می

بدون تغییر(ا ولای   LMماند )من نی  درنتیجه میزان پول موجود در جریان، ثابت می

یاباد   شده افازایش مای   میزان اوراق فروخته های مالی بخش خصوصی به خالص دارایی

 (.9110سمت راست( )قلیچ،  به IS)حرکت من نی 

 من نی هنگام ایجاد کسری بودجه و تأمین آن .6نمودار 

 

 9102برانسون،  مأخذ:
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های تجاری توسط دولات اسات. ایان عمال نیاز       روش دوم، فروش اوراق به بانک

بادون   LMسامت راسات، من نای     باه  ISرغم حرکت  دهد و علی خخایر را تغییر نمی

ماند. سومین روش، فروش اوراق به بانک مرکزی توسط دولت اسات.   ت باقی میحرک

های موجود در آن بانک  در این روش، دولت با اعطای اوراق به بانک مرکزی از سارده

هاا را   کردن این وجوه و انتقال آن به بدناۀ اقتصااد، آن   کند. دولت با خر  استفاده می

ها به خخایر ا افی بانکی تبدیل و  دا این ساردهساز های تجاری روانه می سوی بانک به

 LMازطریق مکانیسم  ری  فزایندۀ پولی موج  افزایش عر ۀ پول شده و من نای  

شود. اغل  به روش تأمین کسری بودجه ازطریاق فاروش    سمت راست متمایل می به

تاوان ارزش اسامی    شود. حاال مای   گفته می 9کردن بدهی اوراق به بانک مرکزی پولی

 ی بودجه دولت را در و عیت تعادل کامل موجودی چنین نوشت: کسر

     [   ( )]       (1)                                                                         

(،  امن حرکات من نای    gشود با افزایش مخار  دولات )  ، فرض می1نمودار  در

IS0 به ( سمت راستIS1   از و عیت تعادل کامال موجاودی ،)y
*
گیارد و   فاصاله مای   0

 (. 9102آید )برانسون،  وجود می ( بهBDرسد و کسری بودجه ) می y1حد  به

( LM1سمت راست ) به LM0با تأمین کسری بودجه ازطریق افزایش پول، من نی 

y= yکند تا جایی که تعادل کامل موجودی در نقطۀ  حرکت می
*
ایجاد شودا اما اگر  1

تأمین کسری بودجه ازطریق انتشار اوراق مالی بادون خلاق پاول باشاد، باا افازایش       

شاده   میازان اوراق فروختاه   باه  IS1های مالی بخش خصوصی من نای   خالص دارایی

کند تا جاایی کاه تعاادل کامال موجاودی در       ( حرکت میIS2سمت راست و باي ) به

y= yنقطۀ 
*
ری بودجه مرتفع شود. اگر کسری بودجاه را هماان   وجود آمده و کس به 1

 Yرا علامت نرخ زمانی تغییر یک متغیر و درآماد   D، 1نرخ زمانی تغییر در حجم پول

درنظر بگیریم، همینین با ایان فارض کاه شارایط طارن عر اۀ        Mو  gرا تابعی از 

پاول  دهد، بارای روش خلاق    را افزایش می P، قیمت Yزا بوده و افزایش  اقتصاد برون

 خواهیم داشت: 
  

  
     [ (   )] [   ( (   ))] (0 )                                            

                                                      
1. Monetization of Debt 

2. The Time Rate of Change 
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 (  )

  
 
 ( )

  
[ ́ (   )    ́] (8)                                                                 

 و برای انتشار اوراق:
  

  
     [ (       )] [   ( (       ))] (2  )                           

 (  )

  
 
 ( )

  
[ ́ (   )    ́] (1)                                                                  

شود که پایداری مدل در دو حالتی که خلق پاول و یاا انتشاار اوراق     ملاحظه می

شود، بدین وابسته است که تغییرات  کار گرفته می ری بودجۀ دولت بهبرای تأمین کس

قیمت نسبت به تعدیل درآمد حقیقی، آهنگ کندتری داشته باشد. باتوجه به شارایط  

تاوان   طور عمده ریشۀ پولی دارد، مای  ها، به که افزایش سطح قیمت اقتصاد ایران و این

یمات نسابت باه تعادیل درآماد      گرفتن تغییرات ق چنین بیان داشت که امکان پیشی

تر از حالات رقیا  اسات.     حقیقی در روش تأمین کسری بودجه با خلق پول م تمل

رو، کاهش ارزش اسمی کسر بودجه توسط خلق پاول نسابت باه تاأمین ماالی       ازاین

رو،  رو اسات و ازایان   کسری بودجه از مسیر انتشار اوراق، باا دشاواری بیشاتری روباه    

ری برای رفع کساری بودجاه دولات خواهاد باود )سادر و       انتشار اوراق، سیاست بهت

 (. 1491، 9اسماعیل

  قیتحق اتیبر ادب یمرور

 مطالعات تجربی خارجی

ای به بررسی بدهی داخلی دولت، اعتبار بخش خصوصای   ( در مطالعه1492) 1آنیاون

هاای پانال    و رشد اقتصادی کشورهای وابسته به نفت از روش تجزیاه و ت لیال داده  

رویاۀ   استفاده کرد. این ت قیق به بررسی تأثیر بای  9114-1491پویا در دورۀ زمانی 

ها  نتایج آننفت پرداخته است.  کشور وابسته به 10ها برای  گرفتن داخلی دولت قرض

ها منجر به کاهش اعتبار خصوصی شده و ازطریاق   دهد که وام داخلی دولت نشان می

های بهره، ارتباطی ندارد. همیناین اعتباار،    کند و به کانال نرخ کانال اعتباری کار می

جهی تاو  تأثیر مثبتی بر رشد تولید ناخالص داخلی در سرانه داردا اما هیچ تأثیر قابال 
                                                      
1. Surdyev & Ismail 

2. Anyanwn 
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رو، در ایان کشاورها،    در رشد تولید ناخالص داخلی غیرنفتی در سارانه نادارد. ازایان   

 ها اعتبار کافی برای ت ریک رشد اقتصادی غیرنفتی ندارند. بانک

های اعتبارات بانکی در غنا  کننده ای به بررسی تعیین در مطالعه(، 1491) 9بائوکوا

هاا   آنهاای   ند. یافتاه ا هپرداخت9114-1499زمانی  ۀجمعی باند طی دور با رویکرد هم

اعتباار باه    ۀلازوم باه ارائا   طور  بهها  ها توسط بانک نشان داد که افزایش بسیج سارده

هاا ایان اسات کاه کااهش       قبولی از یافته شود. کسر قابل بخش خصوصی ترجمه نمی

گارفتن و   هاای کمتاری بارای قارض     هزیناه هاا   بانک، در غنا های داخلی دولت بدهی

تا باع  افازایش وام و   دارندهای تجاری نیاز  زهای بانک مرکزی برای بانککاهش نیا

 .تقا ای اعتباری شود

ای به بررسی اثرات اوراق مالی دولات بار    ( در مطالعه1414) 1تیکسیرا و همکاران

هاا بااساتفاده از    ورد پرداختناد. آن  هاا در کیاپ   ریسک نقادینگی و ساودآوری باناک   

بار روی فعالیات تماامی     1491تاا   1444تعاادل از ساال   های پانل نام داده مجموعه

باناک( باا رویکارد رگرسایون تاأخیری و روش بارآورد حاداقل         1های تجاری ) بانک

مربعات معمولی نشان دادند که اوراق بدهی دولت تأثیری بر ریسک نقادینگی باناک   

بلندمادت   که اوراق بدهی دولت در طوری ندارندا اما بر سودآوری بانک تأثیر دارندا به

گیارد کاه اساتراتژی     ها دارد. این مطالعه نتیجه مای  تأثیر مثبتی بر سودآوری دارایی

های ایمن اوراق بدهی دولتای متعاارن و جاایگزین بادون      ها برای حفظ دارایی بانک

ریسک برای استفاده داخلی مازاد نقدینگی، راه مناسابی بارای کسا  ساودآوری در     

 بلندمدت است. 
ای به بررسی ارتباط بین سرمایۀ باناک، دارایای    ( در مطالعه1419) 1کروسیگنانی

های دولت ازطریق طراحی مدلی پرداختند که در  اوراق قر ۀ دولتی و ظرفیت بدهی

هاای   . باناک هاای داخلای بساتگی دارد    آن، ظرفیت بدهی دولتای باه سارمایۀ باناک    

ت اوراق بهادار داخلی متمایال  سم طور بهینه به سرمایه سبد اوراق قر ۀ دولتی خود را به کم

انادازۀ   اگر ریساک دولتای باه    کنند. کنند و سرنوشت خود را به کشور مستقل مرتبط می می

هاای   دهند تا دارایی های با سرمایۀ کم وام کمتری به بخش تولیدی می کافی باي باشد، بانک
                                                      
1. Baokoa 

2. Teixeira et al. 

3. Crosignan, 
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دهند. در ایان ماورد،   خود را از اوراق قر ۀ دولتی داخلی افزایش و بازدهی دولت را کاهش 

هاای   سو، بانک شود. ازیک کند، با یک معامله مواجه می دولتی که سرمایۀ بانکی را تنظیم می

سارمایه از   هاای کام   دیگار، باناک   دهندا ازسوی با سرمایۀ باي وام بیشتری به بخش مولد می

 کنند. ظرفیت بدهی دولتی حمایت می

هاای دولات بار     سای اثارات بادهی   ای باه برر  ( در مطالعاه 1411) 9هیوانگ و لیو

بانک مساتقر   94911ها، شامل  ای از داده ها بااستفاده از مجموعه پذیری بانک ریسک

هاا نشاان    اند. نتاایج مطالعاۀ آن   پرداخته 1491تا  1441های  کشور بین سال 28در 

ها را افازایش   پذیری بانک تواند ریسک های دولت می داده است که عر ۀ بیشتر بدهی

هاایی باا ساطح سارمایۀ      های داخلی دولت یا بانک ین رابطۀ مثبت برای بدهیدهد. ا

 تر است. بايتر و نسبت وام به سارده، قوی

های دولت باتوجاه   رانی بدهی ای به اثرات برون ( در مطالعه1410بای و همکاران )

در چاین   1411تاا   1442به دیدگاه مبتنی بار تاأمین ماالی وام بارای دورۀ زماانی      

ویاژه   های دولت بر تاأمین ماالی، باه    دهد که اثرات بدهی اند. نتایج نشان می هپرداخت

های غیردولتی، منفی است. تجزیه و ت لیل نتایج نشان داد که این تأثیر  برای شرکت

رانای غیرفعاال اسات.     هاا، ناشای از بارون    جای انتخاب فعاال بارای شارکت    منفی به

 ا اماا کند یم تیرا تقو یرشد اقتصاد دیجد یها یبدهدر ابتدا که  یدرحال ن،یبرا علاوه

 ریتاأث  کال  دیا و بار تول  هدرک  دیرا تشد رانی بروناثر  ،یبده یانباشت مستمر موجود

 یماال  یهاا  اسات یسطح خرد س یامدهایپ ۀرا دربار ییها نشیب ها افتهی نی. اگذارد یم

ارائاه   یباده  ساتم یاصالاحات س  شبردیپ یبرا ییو راهنما کنند یارائه م یدولت م ل

 .دهند یم

های دولت م لی را بر قیمات وام باانکی    ای اثرات بدهی ( در مطالعه1410) 1چن

ماورد بررسای قارار داد. نتاایج      1490تاا   1499های چین برای دورۀ زمانی  در بانک

هاای   هاای بادون تضامین و وام    هاای وام  هاای دولات بار هزیناه     نشان داد که بدهی

هاا ممکان اسات در پاساخ باه       رو، شارکت  د و ازاینگذار مدت تأثیر بیشتری می کوتاه

ای جاایگزین کارده تاا     های رابطه گسترش بدهی دولت م لی، وام معاملاتی را با وام

 های تأمین مالی را کنترل کنند. هزینه
                                                      
1. Huang & Yu 

2. Chen 
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 مطالعات تجربی داخلی

( بااستفاده از روش معاديت همزمان و اطلاعات ساری  9111صمصمامی و همکاران )

رسند که تأمین مالی دولت ازطریق افازایش   به این نتیجه می 9100 تا 9181زمانی 

نرخ ارز نسبت به استقراض از بانک مرکزی، موج  کااهش بیشاتر تولیاد و افازایش     

 شود. بیشتر تورم می

اناد کاه    به این نتیجاه رسایده   IS-LM( بااستفاده از مدل 9111عیسوی و قلیچ )

انتشار اسناد خزانۀ اسالامی ایان اسات    شرط پایداری فرآیند کاهش کسری بودجه با 

صورت، ایان فرآیناد پایادار     دهندۀ سطح تولید باشند، درغیراین که این اوراق افزایش

 نخواهد بود.

( در مطالعااۀ خااود بااه نقااش نوسااانات اقتصااادی باار 9118مهاارآرا و همکاااران )

هیلات ها از کانال سرمایۀ ا افی به بررسی عوامل مؤثر بر تسا  تسهیلات اعطایی بانک

هاای حقیقای و    اند که با ل اظ سرمایۀ مازاد در بانک، شاو   ها پرداخته اعطایی بانک

ها دارد. همینین رشد حجم پول  اسمی دارای تأثیرات مثبتی بر رشد تسهیلات بانک

 گذارد. ها می تأثیر مثبت و معناداری بر رشد تسهیلات اعطایی بانک

هاای اقتصااد    ل تصاادفی پویاا و داده  ( بااستفاده از مد9111صدرایی و همکاران )

به بررسی شاخص پایداری مالی در زمان انتشاار اساناد    9112تا  9121ایران از سال 

اند در شرایطی که دولت در کنار ساایر   خزانۀ اسلامی پرداخته و به این نتیجه رسیده

در اوراق بدهی از اسناد خزانۀ اسلامی بهره گیرد، در بلندمدت شاخص پایداری مالی 

دهاد   وری، پولی و نفتی، ناپایداری مالی بودجه دولت را نشان می های بهره زمان تکانه

گاذاری بخاش خصوصای، ارزی و مخاار  عمرانای و       هاای سارمایه   و در زمان تکاناه 

 دهندۀ پایداری بودجه است. مصرفی، نشان

 هاای فصالی و   ای بااساتفاده از داده  ( در مطالعه9111عربیان، مهدی و همکاران )

های رکود و روناق در   روش مارکف به ارزیابی نقش کانال اعتبارات بر تولید طی دوره

اناد. نتاایج نشاان داد در دورۀ     پرداختاه  9118تاا   9121اقتصاد ایران در دورۀ زمانی 

رونق و رکود، تکانۀ مثبت سیاست پولی باعا  افازایش تولیاد، سااس کااهش و در      

تدریج ازباین رفتاه اسات. در دورۀ روناق، اثار       هادامه، افزایش یافته است و درنهایت ب

تکانۀ اعتبارات باع  افزایش تولید و ساس کاهش شده استا ولی در دورۀ رکود، بار  

باودن کاناال اعتباارات در     توان نتیجه گرفت کاه فعاال   اثر بوده استا لذا می تولید بی
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گاذاری  باودن آن در دورۀ رکاود مشاهود اسات. همیناین اثر      دوران رونق و غیرفعال

سیاست پولی بر تولید ازطریق کانال اعتبارات در دوران رونق بیشاتر از دوران رکاود   

 است.

( بااستفاده از الگوی تعادل عمومی پویاای تصاادفی باه    9044هادیان و درگاهی )

ارزیابی آثار کلان اقتصادی مخار  جاری و عمرانی دولت و شیوۀ تاأمین ماالی آن در   

اند که مخار  عمرانای دولات در مقایساه باا      ین نتیجه رسیدهاند و به ا ایران پرداخته

مخار  مصرفی دولت، دارای آثار تورمی کمتر، توأم باا رشاد تولیاد اسات. همیناین      

افزایش سهم انتشار اوراق در تأمین مالی مخار  دولت، سب  کاهش نوسانات تورم و 

 شود. بهبود شرایط تولید می

ای تاأمین ماالی    ای باه ت لیال مقایساه    ( در مطالعاه 9049رشیدی و همکااران ) 

کسری بودجۀ دولات ازطریاق اساناد خزاناۀ اسالامی و اساتقراض از باناک مرکازی         

عنوان یک اقتصااد بااز    بااستفاده از الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی برای ایران به

و پاولی   ۀنارخ ارز و تکانا   ۀبا تکانا اند. نتایج حاکی از آن است که در مواجهه   پرداخته

گذاری، افزایش تولید ناخاالص داخلای و کااهش     منظور افزایش سرمایه نفتی به ۀتکان

منظاور   که باه  درصورتی استاتری  ی روش مناس لاماس ۀاستفاده از اسناد خزان ،تورم

در زماان ایجااد تکاناه     ریاستقراض از بانک مرکزی روش بهت ،افزایش مصرن خانوار

در اثار   اسالامی  ۀدرصورت استفاده از اسناد خزاندهد  نشان میهمینین . نتایج است

ایجاد این سه تکانه، متغیرهاای ماورد بررسای کمتار از حالات تعاادل خاود خاار          

 د.گردن خود بازمی ۀتری به تعادل اولی شوند و در مدت زمان کوتاه می

ای بااسااتفاده از الگااوی غیرخطاای   (، در مطالعااه9041یادگاااری و همکاااران ) 

هاای تجااری    های توزیعی، به بررسی اجزای بدهی دولت باه باناک   هرگرسیونی با وقف

اناد.   پرداختاه 9110تاا   9111برروی نقدینگی و اجزای آن برای ایران در دورۀ زمانی 

هاای تجااری در بلندمادت و     هاای بادهی دولات باه باناک      نتایج نشان داد که شو 

دارناد. عالاوه بار ایان،      پول مدت اثر متقارنی بر پایۀ پول، پول، نقدینگی و شبه کوتاه

های تجااری اثار نامتقاارنی بار      ها و مؤسسات دولتی به بانک های بدهی شرکت شو 

 پول دارند. پایۀ پول، پول، نقدینگی و شبه

ای بااساتفاده از مادل خودرگرسایون باا      ( در مطالعاه 9041آخریون و همکااران ) 

ی بار توساعۀ ماالی    های توزیعی غیرخطی، به بررسی اثر نامتقارن بادهی عماوم   وقفه

اناد. نتاایج نشاان داد کاه در بلندمادت       پرداخته9044تا  9181ایران در دورۀ زمانی 
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رابطۀ منفی و معناداری بین تغییرات مثبت و منفی بدهی عمومی و شاخص توساعۀ  

حال،  ری  تغییرات مثبت بدهی عمومی کاوچکتر   مالی در ایران وجود دارد. درعین

است و این، بدان معنی است که کاهش بادهی عماومی   از  ری  تغییرات منفی آن 

 در مقایسه با افزایش آن، اثر بیشتری بر توسعۀ بخش مالی دارد.

ها بسیار گساترده اساتا    اهمیت کسری بودجه باتوجه به اثرات آن بر سایر بخش

تاأثیر ایان    زیرا باتوجه به نوع تأمین مالی کسری بودجه، متغیرهاای مختلفای ت ات   

طاور ویاژه، اعتباارات باانکی      گیرند. یک بخش مهم، بخش بانکی و به کسری قرار می

است که در این مطالعه به آن پرداخته شده است. بررسی مطالعات تجربای داخلای و   

ویژه ازطریق اوراق بادهی بار    خارجی نشان داده است که اثرات تأمین مالی دولت، به

دارد، در م افل علمای  تسهیلات بانکی به بخش خصوصی برخلان اهمیت زیادی که 

بسیار کم به آن پرداخته شده استا لذا در این مطالعه تلاش شده است به رابطۀ بین 

بااساتفاده از   9049تاا   9111این دو متغیر برای اقتصاد ایران و در طول دورۀ زمانی 

 رویکرد چرخشی مارکف پرداخته خواهد شد.

 قیو روش تحق یشناس روش

 (MS-ARکف )مارچرخشی  ونیخودرگرسروش 

ساازی روی آن   های غیرخطی فرض بر این است که رفتار متغیری کاه مادل   در مدل

هاای   کناد. مادل   های مختلف متفاوت باوده و تغییار مای    گیرد، در و عیت انجام می

غیرخطی ازل اظ سرعت تغییر از یک و عیت به و عیت دیگار باه دو گاروه عماده     

هاای غیرخطای، تغییار از یاک و اعیت باه        شوند. در برخی از این مادل  تقسیم می

9هاای    گیارد )مانناد مادل    یصورت ملایم و آهسته انجام م و عیت دیگر به
STAR  و

سارعت   های غیرخطای، ایان انتقاال باه     (. در برخی دیگر از این مدل1شبکۀ مصنوعی

هاای    هاا اسات. در مادل    گیرد که مدل چرخشی مارکف از ایان ناوع مادل    انجام می

STAR   و شبکۀ مصنوعی، فرآیند تبدیل رژیم تدریجی است و فرآیند تعدیل در ایان

ها، در مدل انتقال ماارکف،   و عیت سیستم دارد. برخلان این مدلها بستگی به  مدل

هاای   ، مادل 9101زا درنظر گرفتاه شاده اسات. در ساال      صورت برون تبدیل رژیم به

                                                      
1. Smooth Transition Autoregressive 

2. Artificial Neural Network 
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هاای تجااری توساعه داده     برای اساتخرا  چرخاه   9چرخشی مارکف توسط همیلتون

متغیار  (. برای در  بهتر مدل ماارکف ساوئییینگ،   124، 9101اند )همیلتون،  شده

توسط فرآیند اتورگرسیو، رابطاۀ       را فرض کنید که برای رژیم اول    ایستای 

توساط مادل        شود. حال فرض کنیاد متغیار بارای رژیام دوم      توصیف می 0

 ( تبیین شود.1اتورگرسیو متفاوت، رابطۀ )

                                     (    
 ) (8)                                                  

                                     (    
 ) (9)                                                 

سازی شود  رژیم، مدل mو با  p، فرآیند اتورگرسیو مرتبۀ   که متغیر  با فرض این

(  ( )  اهیم داشت.( را خو94، رابطۀ )(( )   

   ∑ (∑ (       )     )  (    )          (    )  {
      
      

}
 
   

 
   (94)             

(، احتمال انتقاال و اعیت از یاک رژیام باه رژیام دیگار در قالا          94در رابطۀ )

کاه      عناوان مثاال، در مادل فاوق،      احتمايت شرطی قابل م اسبه خواهد بود. به

 شود. ( تعریف می99صورت رابطۀ ) رژیم است، به  به   نشانگر انتقال از رژیم 

     (      |    )  ∑            (       )
 
   (99)                

   )    همینین 
رژیم اسات   Nنتیجۀ یک زنجیرۀ مارکف با    است و  ( 

احتمال انتقال از رکود به روناق      که  طوری ستا بها   ها مستقل از tو برای همۀ 

احتمال از رژیم رونق باه رکاود )از       )در این مطالعه از استرس منفی به مثبت( و 

احتماال پایاداری رژیام رکاود )اساترس          استرس مثبت به منفی( خواهد باود و  

واهاد داد. در  احتمال پایداری رژیم رونق )اساترس مثبات( را نشاان خ       منفی( و 

کاه کادام    بینی استرس مالی بسته به این های چرخشی مارکف برای پیش ایران، مدل

تاأثیر آن انتقاال یاباد، باه اناواع       قسمت مدل اتورگرسیو وابسته به رژیم باشد و ت ت

(، عارض  MSMهای چرخشی مارکف در میاانگین )  شودا مدل بندی می مختلف طبقه

( MSH( و ناهمساانی در واریاانس )  MSAرگرسایو ) (، پارامترهاای اتو MSIاز مبدأ )

 است.

                                                      
1. Hamilton 
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هاای اتورگرسایو چرخشای ماارکف را      توان انواع مختلف مادل  در حالت کلی می

 pبااستفاده از مدل اتورگرسیو خطی تبیین کرد. با فرض یک مدل اتورگرسیو مرتباۀ  

 ( داریم:91مطابق رابطۀ )

      ∑   
 
                  {

   (  )    

     (  )    

   ( )  (   ( ))(  )    
} (91)          

 (  ) نمایندۀ متغیر استرس مالی و همینین     ( 91که در این مدل، رابطۀ )

و    های مختلف اسات. همیناین    عنوان میانگین فرآیند یا عرض از مبدأ در رژیم به

ها اسات. حاال    سری باقیمانده   هستند.  MAو  ARی ترتی   رای  متغیرها به   

قابال تبیاین    MSM( بازنویسای کنایم، مادل    91صورت رابطۀ ) ( را به99اگر رابطۀ )

  (.9111، 9ارائه شده است )کرولزیک 9در جدول  MS-ARهای  است. خلاصۀ مدل

 سوئییینگ های مختلف مدل مارکف حالت .1جدول 

SI MSM 

عرض از مبدأ 

 ثابت

عرض از مبدأ 

 متغیر

میانگین 

 ثابت
 میانگین متغیر

AR MSI AR MSM-AR ثابت   
AR ثابت 

MSH-AR MSIH-AR MSH-AR MSMH-AR متغیر   

MSA-AR MSIA-AR MSA-AR MSMA-AR ثابت   
AR متغیر 

MSAH-AR MSIAH-AR MSAH-AR MSMAH-AR متغیر   

 9111کرولزیک،  :مأخذ

هاای   باتوجه به این واقعیت کاه برخای از متغیرهاای اقتصاادی براسااس نظریاه      

تاوان چناین    اقتصادی و مشاهدات تجربی دارای رفتاار غیرخطای هساتندا لاذا مای     

ساازی کارد. درنهایات     مادل  9های مندر  در جدول  متغیرهایی را با استفاده از مدل

نظیر تخمین حاداکثر   هایی باید متذکر شد که تخمین مدل چرخشی مارکف از روش

گیارد.   برداری گیابس انجاام مای    نمایی، ماکزیمم حداکثر انتظار و روش نمونه درست

                                                      
1. Krolzig 
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های فوق انتخاب کرد در ایان مطالعاه،    که بتوان بهترین مدل را از میان مدل برای آن

 صورت زیر خواهد بود: استراتژی انتخاب مدل به

حا ر در مدل بااستفاده از آمارۀ های بهینه برای متغیرهای  تعیین تعداد وقفه •

 های ممکن مدل چرخشی مارکفا اطلاعاتی آکاییک برای تمام حالت

 شده برمبنای سه ویژگی: زده های تخمین مقایسۀ حالت •

 ویژه اجزای وابسته به رژیم(ا داشتن بیشترین  رای  معنادار )به -

 نماییا داشتن بیشترین مقدار تابع حداکثر درست -

 انس جملات اخلال.داشتن حداقل واری -

 تصریح مدل و معرفی متغیرها

در این مطالعه، براساس ماهیت متغیرها و ساختار اقتصادی، مبانی نظری و مطالعاات  

(، اثارات تاأمین   1419( و کروسایگنانی ) 1419تجربی انجام شده ازجمله، سربرنی )

در هاا بار بخاش خصوصای      مالی دولت ازطریق انتشار اوراق مالی بر تسهیلات باناک 

( ماورد  MS-ARماارکف ) چرخشای  های مختلف براساس مادل خودرگرسایون    رژیم

 گیرد.   تجزیه و ت لیل قرار می

        (  ) ∑   (  )         ∑    (  )          
 
  

 
 

∑    (  )        ∑    (  )        
 
   ∑    (  )       

 
    

  

∑    (  )       
 
   ∑    (  )       ∑    (  )         

 
  

 
    (  ) (91 )   

ها به بخاش خصوصای    ، لگاریتم تسهیلات اعطایی بانک      (، 91در رابطۀ )

ها و مؤسسات  ها )بانک ای بانک است که از مجموع تسهیلات اعطایی و اعطایی تبصره

هاای غیردولتای و مؤسساات     های تجااری، تخصصای، باناک    غیربانکی، بانکاعتباری 

 خصوصی و برحس  هزار میلیارد ریال است. اعتباری غیربانکی( به بخش

های دولتای کاه    : لگاریتم میزان انتشار اوراق مالی توسط دولت یا بخش         

 برحس  هزار میلیارد ریال است. 

ه برحس  تغییرات نرخ رشد نسبت به سال قبل و براساس سال : نرخ تورم ک       

 م اسبه شده و برحس  درصد است. 9118پایۀ 

های دیداری و غیردیاداری   گذاری که شامل سارده : لگاریتم میزان سارده        
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هاای غیردولتای و مؤسساات اعتبااری      هاای تجااری، تخصصای، باناک     نزد باناک 

شاود   ال سنه یا سایر نگهداری می گذاری، قرض سرمایهصورت جاری،  غیربانکی به

 و برحس  هزار میلیارد ریال است.

: لگاریتم تفاوت نرخ ارز غیررسامی از نارخ ارز رسامی کاه برحسا  ریاال              

 شود. عنوان شکان نرخ ارز استفاده می دست آمده است و در معاديت به به

نرخ رشد تغییرات تولید ناخالص داخلی واقعی  صورت : رشد اقتصادی که به       

دسات آماده اسات و برحسا       به 9118نسبت به سال قبل و برحس  سال پایۀ 

 درصد است. 

هاای   صورت میانگینی از سود تساهیلات در بخاش   : نرخ سود تسهیلات که به      

مختلااف اقتصااادی اعاام از صااادارت، بازرگااانی، خاادمات و متفرقااه، مسااکن و   

 ان، صنعت و معدن، کشاورزی م اسبه شده است و برحس  درصد است. ساختم

صورت مطالبات سررسید گذشته،  : لگاریتم مطالبات بانکی غیرجاری که به        

الوصول م اسابه شاده اسات و برحسا  هازار       مطالبات معوق، مطالبات مشکو 

صاورت سااينه از    باه  های مورداستفاده میلیارد ریال است. يزم به خکر است، داده

از منابع معتبر آماری، ازجمله بانک مرکزی گردآوری شاده   9049تا  9111سال 

 است.

هازار   418/4اقدام به انتشار اوراق مالی کارد کاه از میازان     9111دولت از سال 

رسیده  9049هزار میلیارد ریال در سال  1908میزان  به 9111میلیارد ریال در سال 

شروع به افزایش زیادی کرده است که باع  شاده روناد و    9118 است. البته از سال

، عملکرد انتشار و تسویۀ 1نوسانات بسیار زیادی در میزان انتشار داشته باشد. جدول 

نشاان   9110-9041هاای   ساينۀ اوراق بهادار اسلامی با تضمین دولت را برای ساال 

یاال اوراق بهاادار   هازار میلیاارد ر   1011ساال گذشاته،    1دهدا درمجماوع طای    می

هزار میلیارد آن تساویه شاده    8199اسلامی منتشر شده است که از این میزان تنها 

است. در همین دورۀ زماانی میازان تساهیلات باانکی روناد افزایشای داشاته اساتا         

طاور سااينه افازایش یافتاه اسات و دارای       نیز به 9114که این روند از سال  طوری به

ها بوده استا لذا ارتباط ایان دو   سهیلات اعطایی توسط بانکنوسانات بسیار زیاد در ت

تواند نتایج مهمی در ماداخلات دولات در سیساتم باانکی      متغیر درمقابل یکدیگر می

  کشور نشان دهد.



 

  

رس
بر

 ی
أم
ت ت
بعا
ت

ی
 ن

مال
 ی

مال
ق 
ورا
ر ا
شا
انت
ت )
دول

( ی
نک
 با
ت
ارا
تب
 اع
بر

 ی
وص
ص
 خ
ش
بخ
ه 
ب

 ی
 

ده
ی 
راد
  م
عی
 ش
ن،
ریا
ید
 ح
یم
مر

 
ی
راغ
چ

   
  

 
66 

 هزار میلیارد ریال -عملکرد انتشار و تسویۀ ساينۀ اوراق بهادار اسلامی با تضمین دولت .6جدول 

 سال
 تسویه انتشار

 سود اصل نقدی غیرنقدی
9110 948 4 4 4 
9118 121 911 10 99 
9112 104 940 911 81 
9111 011 14 100 10 
9110 014 044 110 21 
9111 111 9141 044 912 
9044 014 188 211 110 
9049 194 9118 9110 089 
9041 144 014 9409 109 
 9020 0101 8491 0081 جمع
 8199 1011 جمع کل

 های دولت ادارۀ مدیریت ریسک، تدوین راهبردها و پایش پایداری بدهی :مأخذ
 

 هزار میلیارد ریال -میزان انتشار اوراق مالی .6نمودار 

 
 های دولت گزارشات مرکز مدیریت بدهی -گزارشات بانک مرکزی :مأخذ

 
 هزار میلیارد ریال -ها روند میزان تسهیلات اعطایی بانک .6نمودار 

 
 مرکزی  زمانی بانک اطلاعات سری :مأخذ
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 پژوهش یها افتهی

 واحد نتایج حاصل از آزمون ریشه

زماانی، بررسای و اعیت متغیرهاا ازنظار       های ساری  نخستین مرحله در برآورد مدل

منظور پرهیز از رگرسیون کاخب، برای بررسای   رو، در این مطالعه به مانایی است. ازاین

شاود. نتاایج حاصال از آن در     استفاده مای   KPSSو عیت مانایی متغیرها از آزمون 

آورده شده است. براساس این نتایج، فر یۀ صافر مبتنای بار ماناایی بارای       1جدول 

عباارت دیگار،    شاود. باه   داری پنج درصاد رد نمای   کدام از متغیرها در سطح معنا هیچ

بادون  هاا   تاوان از آن  تمامی متغیرهای مورداستفاده در مدل در سطح مانا بوده و می

 گیری استفاده کرد. تفا ل

 )فر یۀ ایستایی متغیرها( KPSSواحد  نتایج آزمون ریشه .6جدول 

 متغیر
 با عرض از مبدأ و روند

 نتیجۀ آزمون 1مقدار آماره

 مانا *9190/4 تسهیلات

 مانا *9148/4 انتشار اوراق مالی

 مانا *9201/4 تورم

 مانا *1490/4 گذاری سارده

 مانا *9811/4 شکان نرخ ارز

 مانا *1940/4 نرخ رشد اقتصادی

 مانا *9111/4 نرخ سود تسهیلات

 مانا 9000/4 مطالبات بانکی غیرجاری

 دهد. *معناداری در سطح پنج درصد را نشان می

 های پژوهش : یافتهمأخذ

 نتایج حاصل از برآورد مدل

بودن مدل است  ، تعیین خطی و غیرخطیMS-ARهای  اولین گام در استفاده از مدل

گیارد. آماارۀ ایان آزماون از مقاادیر حاداکثر        انجاام مای   LRکه بااستفاده از آزمون 

شود که دارای توزیع  نمایی دو مدل رقی ا مدل خطی و غیرخطی م اسبه می درست

                                                      
 است. 9024/4ب رانی آماره در سطح اطمینان پنج درصد برابر مقدار . 9
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شاده از مقاادیر ب رانای جادول در ساطوح       دو است. اگار مقادار آماارۀ بارآورده     کای

توان فرض صافر آزماون مبنای بار      وردنظر بیشتر باشد، در این حالت، نمیاطمینان م

بودن مدل را قبول کردا بنابراین، باید از مدل غیرخطی استفاده شود. نتایج این  خطی

باوده و   92/11، حااکی از آن اسات کاه آماارۀ م اساباتی برابار       0آزمون در جدول 

تاوان پاذیرفتا    نیاز نمای   درصاد  11بنابراین مدل خطی را با سطح اطمیناان حتای   

سوئییینگ بهتر خواهد باود. يزم   بنابراین، برای برآورد مدل، استفاده از روش مارکف

تاوان   شده در جادول زیار مای    به خکر است براساس معیارهای آکائیک و شوارتز ارائه

 نتیجه گرفت که مدل غیرخطی بهتر است.

 برای انتخاب مدل LRنتایح آزمون  .6 جدول

 AIC SBIC مدل

 11/911 91/902 خطی

 *11/982 *11/920 غیرخطی

 LRبرای آزمون    آمارۀ 
 مقدار ب رانی جدول برای سطح خطای 

 ده درصد پنج درصد یک درصد

92/11 40/98 41/99 11/1 

 های پژوهش یافته مأخذ:

هاای   هایی با فرکانس یا فراوانی بااي مانناد داده   های پویای مارکف برای داده مدل

روزانه، هفتگی و ماهانه مناس  هستندا زیرا تعدیل سریع بد از تغییر رژیم را ممکان  

هاایی باا    ساوئییینگ بارای داده   های خودرگرسایون ماارکف   کند. همینین مدل می

ساينه مناس  هستندا چون بعداز تغییر رژیام،  های فصلی و  فراوانی پایین مانند داده

زماانی   باودن ساری   دلیال سااينه   کند. بنابراین، به امکان تعدیل تدریجی را فراهم می

شاود.   موردبررسی در این مطالعه، از مدل خودرگرسیون چرخشی مارکف استفاده می

تعیاین کارد.   برای استفاده از این مدل باید تعداد وقفۀ مناس  برای متغیر وابسته را 

هاای مناسا  انجاام     بهینه بااساتفاده از آمااره   ARدر این مطالعه تعیین درجۀ مدل 

گونه که  دهد. همان آمده برای این آزمون را نشان می دست نتایج به 8شود. جدول  می

از نتایج مشخص است، وقفاۀ بهیناه برابار یاک اساتا زیارا براسااس معیاار نسابت          

بینای نهاایی    ر و براساس معیارهاای خطاای پایش   ( بیشترین مقداLRنمایی ) درست

(FPE( آکائیک ،)AICشوارتز ،)- ( بیزینSBIC( و حنان و کوئین )HQIC  کمتارین )
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نیز انتخاب یک وقفه در ساطح   LRشود. ارزش احتمال آمارۀ  مقدار آماره انتخاب می

لکاه  یک معیار اطلاعاتی نیساتا ب  FPEکند. يزم به خکر است  درصد را تأیید می پنج

بینای از مقادار کمتار آن اساتفاده کارد.       کاردن خطاای پایش    توان برای حاداقل  می

، مقاادیر آکائیاک و   8شاود. در جادول    بیزین انجام مای -تزمعیارهای آکائیک یا شوار

بیزین نشان داده شده است که کمترین مقدار این معیارهاا در وقفاه، یاک     –شوارتز 

 شود. دل، یک انتخاب میدست آمده است. درنتیجه، وقفۀ بهینۀ م به

 نتایج آزمون وقفۀ بهینه .8 جدول

 SBICآمارۀ  HQICآمارۀ  AICآمارۀ  FPEآمارۀ  LR ۀآمار ها تعداد وقفه

4 - 00/818 12/10 18/11 42/11 

9 11/118* 491/4* 04/90* 12/19* 14/91* 

1 01/801 41/1 11/11 41/09 01/11 

 *وقفۀ بهینه. 

 های پژوهش یافته مأخذ:

در مرحلۀ بعد باید تعداد بهینۀ رژیم در مدل مورداستفادۀ چرخشی ماارکف تعیاین   

 AICتاوان از معیارهاای اطلاعاات     هاا مای   شود. به این منظور برای تعیین تعداد رژیام 

دهاد در   ( در این زمینه نشان مای 1441) 9استفاده کرد. مطالعۀ ساراداکیس و سااگتولو

اندازۀ کافی بزر   های مورد بررسی و تغییرات در پارامترها به مواردی که تعداد مشاهده

مقادار   2کناد. جادول    است و استفاده از معیار آکائیک، تعداد درست رژیم را تعیین می

 دهد. نشان میها  نمایی را برای تعداد رژیم آمارۀ آکائیک و بیشترین مقدار راست

 بهینه  آمارۀ آکائیک برای تعیین تعداد رژیم .0جدول 

 MLآمارۀ  AICآمارۀ  تعداد رژیم

9 0280/9- 1191/18 

1 0129/1-* 9100/911* 

1 0129/9- 1128/08 

 *وقفۀ بهینه. 

 های پژوهش یافته مأخذ:

                                                      
1. Psaradakis & Spagnolo 
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توان دریافت کاه تعاداد دو رژیام، کمتارین مقادار، آماارۀ        می 2باتوجه به جدول 

نمایی را داشته استا درنتیجه، تعداد رژیام   آکائیک و بیشترین مقدار، حداکثر درست

شناسای هام بیاان شاد،      شاود. هماانطور کاه در قسامت روش     بهینه، دو انتخاب می

یارهاای  مع 1ساوئییینگ وجاود دارد. جادول     های مختلفی برای مدل ماارکف  حالت

شده را نشان  های تخمین نمایی برای انتخاب مدل بهینه از بین مدل آکائیک و درست

نمایی و کمتارین مقادار بارای     دهد. مدل مناس  براساس مقدار برای تابع درست می

مشاخص اسات، براسااس     1شود. همانطور کاه از جادول    آمارۀ آکائیک مشخص می

درگرسایون چرخشای ماارکف باا دو     یا مدل خو MSIH(2)-AR(1)هردو معیار مدل 

 رژیم و یک وقفه که عرض از مبدأ و واریانس تابع رژیم هستند، مدل بهینه است.

 سوئییینگ انتخاب مدل بهینۀ مارکف .6جدول 

 Log Likelihood AIC مدل

MSIH(2)-AR(1) 01/990* 81/1-* 

MSIA(2)-AR(2) 09/994 01/1- 

MSH(2)-AR(1) 12/941 10/1- 

MSA(2)-AR(1) 90/941 19/1- 

MSAH(2)-AR(1) 94/941 12/1- 

MSH(2)-AR(1) 99/944 11/1- 

MSAH(2)-AR(1) 10/11 91/1- 

 ترین مقدار آماره *مناس 

 های پژوهش یافته مأخذ:

بااا  MSIAH(2)-AR(1)حااال نتااایج ماادل خودرگرساایون چرخشاای مااارکف   

درنظرگرفتن وقفۀ بهینۀ یک و تعداد رژیم بهینۀ دو برای بررسی اثارات انتشاار اوراق   

مالی در دو رژیم بر میزان تسهیلات بانکی به بخش خصوصی مورد تجزیاه و ت لیال   

  گیرد.    قرار می
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   MSIH(2)-AR(1)سوئییینگ  نتایج اثرات خودرگرسیون مارکف .5جدول 

 متغیر
 رژیم دوم رژیم اول

 احتمال  ری  احتمال  ری 

 4444/4 0121/9 4444/4 1810/9 عرض از مبدأ

 4444/4 4011/4 4444/4 -9119/4 لگاریتم انتشار اوراق مالی

 4444/4 4401/4 4444/4 4424/4 تورم

 4444/4 1909/4 4444/4 -1929/4 گذاری لگاریتم سارده

 4448/4 4840/4 4480/4 -4948/4 لگاریتم شکان نرخ ارز

 4414/4 4404/4 1282/4 -4441/4 نرخ رشد اقتصادی

 0111/4 -4419/4 4444/4 -4910/4 نرخ سود تسهیلات

 4444/4 -4141/4 4444/4 -4891/4 لگاریتم مطالبات بانکی غیرجاری

sigma 1201/4- 4444/4 1001/4- 4444/4 

 4490/4 1100/4 4890/4 1001/4 مقدار وقفۀ مرتبۀ اول تسهیلات

 های تشخیص و تصریح مناس  مدل آزمون

Log Likelihood 0120/28 

AIC 1811/1- 

HQIC 1910/1- 

SBIC 4202/1- 

Normality test 1118/1 9001/4 
Breusch-Godfrey Serial 

Correlation LM Test 
4008/9 1109/4 

Heteroskedasticity Test: 
Breusch-Pagan-Godfrey 

1191/4 8214/4 

Ramsey RESET Test 4144/9 1119/4 

 های پژوهش یافته مأخذ:

بودن سایر شرایط در رژیم اول کاه دورۀ رکاود    دهد با ثابت نشان می 0نتایج جدول 

رای اثرگذاری منفای و  و کاهش در آن قرار دارد، انتشار اوراق مالی دولت در این رژیم دا

درصاد(ا   -9119/4میزان تسهیلات پرداختی به بخاش خصوصای اسات )    معناداری بر

هاای تجااری درقابال     که در دوران رکود با افازایش اساتقراض دولات از باناک     طوری به

فروش و واگذاری اوراق مالی، باع  افازایش نارخ ساود تساهیلات و درنتیجاه کااهش       

رمایۀ خاود را  ها عمدۀ سا  تسهیلات پرداختی به بخش خصوصی خواهد شدا چون بانک

گاذاران   و اعتبااری بارای سارمایه     سمت اوراق بهادار دولتی برده و درنتیجه، سارمایه  به

که کسری بودجه با  دلیل آن خصوصی نخواهند داشت. اما در رژیم دوم و دوران رونق به
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های دولت نیز کاهش یافته و تقا ای دولت از  میزان کمتری مواجه استا لذا استقراض

هاای   یابدا لذا منابع مالی بانک جهت تأمین مالی پاروژه  اری نیز کاهش میهای تج بانک

گذاری آزاد است که دراختیار بخش خصوصی و در قال  تساهیلات قارار گیارد     سرمایه

درصد افزایش یافته است(. نکتۀ حائز اهمیات در نتاایج رژیام اول و     4011/4اندازۀ  )به

زمان طوينی نیز تاداوم   مدت اول است که به دوم، میزان بايی اثرگذاری منفی در رژیم 

میازان کمتاری نسابت باه رژیام اول، باعا         داردا ولی در رژیم دوم، اثرات مثبات باه  

تغییرات در میزان تسهیلات پرداختی به بخش خصوصای باوده اساتا البتاه باا مادت       

در  یمنفا  یاثرگاذار  یگفت، باتوجه به مقادار بااي   توان یلذا در مجموع م زمانی کمتر.

 یطا  یبر اعتبارات بخش خصوص یدوم، اثرات انتشار اوراق مال میاول نسبت به رژ میرژ

 و معنادار است.    یمنف رانیاقتصاد ا یبرا یانتخاب یزمان ۀدور

آمده برای نرخ تورم در هردو رژیم، اثرات مثبتی بر میزان  دست باتوجه به نتایج به

ی ایان اثارات در رژیام اول    تسهیلات اعطایی به بخاش خصوصای داشاته اساتا ولا     

عبارتی، یکی از راهکارهای مردم بارای حفاظ    نسبت رژیم دوم، بیشتر بوده است. به به

ارزش پول در شرایط تاورمی، خارو  پاول از باناک و خریاد کايهاای باادوام بارای         

های بانکی ماردم   ه جلوگیری از کاهش ارزش پول است که سب  کاهش میزان سارد

هاا نیاز    گذاری در بانک شود. درمورد میزان سارده ها می ی بانکده و کاهش قدرت وام

در رژیم اول و دوران رکود، میزان تسهیلات اعطایی کااهش یافتاه اساتا چراکاه در     

هاا   گذاری نیز کاهش خواهاد یافات و باناک    طور طبیعی میزان سارده دوران رکود، به

ی در دوران روناق و رژیام   منابعی برای ارائۀ اعتبارات به بخش خصوصی را ندارندا ول

ها، ارائۀ اعتبارات به بخش خصوصی  گذاری در بانک دلیل افزایش حجم سارده دوم، به

یابد. در رژیم اول، با افزایش تفااوت نارخ ارز رسامی و غیررسامی، ارائاۀ       افزایش می

دلیل کنترل قیمات   درصد کاهش یافتها ولی در رژیم دوم، به 49/4اندازۀ  تسهیلات به

توان انتظار داشت کاه ارائاۀ    های رسمی و غیررسمی، می کاهش تفاوت بین نرخارز و 

درصد افزایش یابد. همینین نرخ رشاد اقتصاادی در رژیام     48/4میزان  تسهیلات به

اول باع  کاهش اعتبارات به بخش خصوصی شدها ولی در رژیم دوم و دوران روناق،  

معناای   شد. ایان مو اوع باه   باع  افزایش میزان اعتبارات به بخش خصوصی خواهد 

های بانکی اسات کاه    انداز و درنتیجه، افزایش نسبت سارده افزایش درآمد سرانه، پس

یابد. نارخ ساود تساهیلات در هاردو      ها نیز افزایش می دهی بانک تبع آن، قدرت وام به

رژیم باع  کاهش میزان اعتبارات به بخش خصوصی خواهد شد کاه ایان میازان در    
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دلیل مطالبات معوق  تر است. افزایش مطالبات بانکی غیرجاری نیز بهدوران رکود بیش

ها به بانک بازنگشته اساتا لاذا از قادرت     الوصولی که ایجاد شده و سرمایه و مشکو 

 های کاسته است. دهی بانک وام

 1001/4و  1201/4ترتیا    مقادیر واریانس برآوردشاده بارای رژیام اول و دوم، باه    

ن بااین دو رژیاام دارد. ازسااوی دیگاار، باتوجااه بااه ایاان  اساات کااه حاکیاات از اخااتلا

ای بین اثارات انتشاار اوراق ماالی و     توان گفت تغییرات معنادار و قوی ها، می پراکندگی

 1اعتبارات بانکی به بخاش خصوصای در هاردو رژیام وجاود دارد. همیناین جادول        

این معنای اسات کاه     کند. احتمال انتقايت به احتمال انتقايت هر رژیم را نیز ارائه می

هاای تجربای    احتمال انتقال از یک رژیم به رژیم دیگار، چقادر اسات. درنتیجاه، یافتاه     

که احتماال   طوری دهد رژیم اول نسبت به رژیم دوم پایدارتر استا به پژوهش نشان می

عبارتی، اگر در یک سال، در رژیام   درصد است. به 11( برابر با P11ماندن در رژیم اول )

درصد قرار گرفته باشد، سال بعد نیز در رژیم اول قرار خواهد گرفت.  11احتمال اول با 

درنتیجه، پایداری رژیم اول نسبت به رژیم دوم بیشتر اسات و تمایال باه تغییار رژیام      

کاه احتماال مانادن در رژیام دوم      های واقع در رژیم اول کمتر استا درحالی برای سال

(P22 برابر با )نوبۀ خود در میزان بايیی قرار دارد. هم به درصد است که این 09 

درصاد اساتا    90ها، احتمال انتقال از رژیم اول به رژیام دوم، برابار    علاوه بر این

 90عبارتی، اگر بخواهیم از رژیم رکود به رژیم رونق بارویم، احتماال ایان انتقاال،      به

احتماال آن برابار    درصد استا ولی اگر بخواهیم از رژیم رونق به رکود انتقال یاابیم، 

دهد که متوساط طاول دوره در    درصد خواهد بود. این جدول همینین نشان می 81

سال استا یعنای اگار اقتصااد     01/94سال و رژیم دوم، برابر  90/91رژیم اول، برابر 

ساال در ایان    01/94طاور متوساط    ایران در رژیم دوم یا همان دورۀ رونق باشد، باه 

درصد در دورۀ آتی وارد رژیام رکاود خواهاد     81ا احتمال حالت باقی خواهد ماند و ب

 سال را در این رژیم ساری خواهد کرد.   90/91طور متوسط  شد که به

 ها ها و طول دوره احتمايت انتقال بین رژیم .5جدول 

 طول دوره رژیم دوم رژیم اول 

 9099/19 1000/4 2899/4 رژیم اول

 0191/0 8191/4 8101/4 رژیم دوم

 های پژوهش یافته مأخذ:
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نمایش درآماده اسات. باتوجاه باه      ، احتمال قرارگرفتن در هر رژیم به8  در نمودار

هاای   تفکیاک ساال   های اول و دوم را باه  توان رژیم های مربوط به هرسال، می احتمال

که رژیم اولا یعنی دوران اثارات منفای    طوری قرارگرفته در هر رژیم مشخص کردا به

، 9110تاا   9111هاای   ماالی دولات بار تساهیلات باانکی شاامل ساال       انتشار اوراق 

، 9112، 9118، 9111، 9111، 9119، 9101، 9100، 9102تااا  9109هااای  سااال

سال در دوران رکود و اثرات منفی قرار دارد.  19است که درمجموع،  9049و  9044

خصوصای   های اثرات مثبت انتشار اوراق مالی دولت بر تسهیلات بانکی به بخش سال

اسات کاه    9111، 9110، 9111، 9110، 9114، 9101، 9104های  نیز شامل سال

 اند. خود اختصا  داده را به 9049تا  9111سال در طول دورۀ زمانی  0درمجموع، 

 احتمال قرارگرفتن هر سال در رژیم یک و دو .8نمودار 
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Simple Switching Filtered Regime Probabilities

 

 های پژوهش یافته مأخذ:



 

مۀ
لنا
ص
ف

 
ش
وه
پژ

 
ی
ها

 
مه
رنا
ب

 و 
عه
وس
ت

 
 

ال
س

 
هار
چ

 م
 

رۀ
ما
ش

 
91 

 
ار 
به

90
41

   
  

50
 

سا
شنا

ی
ی

 
به
 رت
و

 
ند
ب

 ی
کل
ل 
وام
ع

دی
 ی

ش
رز
  ا
کس
ر 
ر ب
ؤث
م

 
 ...

  عل
 ی

عل
 ی

اد
آب

ی
،  ان

س 
عبا

سه
خم

 ،
مان
ه ز
سان
اف

 ی
دم
مق

 ،
حس
د 
ردا
مه

نی
 ی

یشک
 

   
 

 
02

 

مۀ
لنا
ص
ف

 
ش
وه
پژ

 
ی
ها

 
مه
رنا
ب

 و 
عه
وس
ت

 
 

ال
س

 
م 
نج
پ

 
رۀ
ما
ش

 
91 

 
ز 
ایی
پ

90
41

   
   

50
 

 (یاستیس شنهاداتیپ ۀو ارائ یریگ جهی)نت یبند جمع

های تأمین مالی و تعداد  وجودآمدن آن، روش ديیل به آثار اقتصادی کسری بودجه به 
طورکلی کسری بودجه در سطح کالان اقتصاادی،    های تداوم آن بستگی دارد. به سال

آیاد کاه    دسات مای   دارای دو اثر اولیه و ثانویه است و از برآیند این دو، اثار کال باه   
وجودآمادن آن و   ر اولیۀ کسری بودجه به ديیل باه تواند مثبت و یا منفی باشد. اث می

دنباال هرناوع    در ایران بههای تأمین مالی آن بستگی دارد.  اثر ثانویۀ کسری به روش
کسری بودجه، حال چه از کانال افزایش مخار  دولت بوده باشد که باع  جانشاینی  

شاد کاه   هاا با  جای بخش خصوصی خواهد شد و چه از کانال کاهش مالیاات  دولت به
انداز بخش خصوصی خواهد شدا استقراض دولت از بانک مرکزی با  باع  افزایش پس

باعا  کااهش    ،انتشار اسکناس توسط بانک مرکزی صورت گرفته کاه در حالات اول  
)ساود   دلیال کنتارل نارخ ساود     دسترسی بخش خصوصی به منابع بانکی شده و باه 

استقلال بانک مرکزی، قادرت   ال ساب و مورد انتظار( توسط بانک مرکزی و عدم علی
سو باعا    دولت در ت میل بار مالی ناشی از کسری بودجه خود به این سیستم از یک

های اعتباری برای بخش خصوصای   م دودیت ،افزایش حجم نقدینگی و ازطرن دیگر
باشاد،   )مشاارکت( مین مالی ازطریق اوراق قر اه  أخواهد شد. حتی اگر فرض شود ت

یابد  نرخ سود افزایش می ،یابد و درنتیجه اوراق کاهش می ۀعر  دنبال بهها  قیمت آن
سااختن نارخ ساود نااگزیر باه افازایش حجام نقادینگی          و بانک مرکزی برای هموار

. باتوجه به این مو وع، در این مقاله تلاش شد به بررسی اثرات انتشاار اوراق  شود می
طاول دورۀ زماانی   مالی دولت بر میزان اعتبارات پرداختای باه بخاش خصوصای در     

بااستفاده از رویکرد خودرگرسیون چرخشی ماارکف پرداختاه شاودا     9049تا  9111
هاای ماورد    آمده نشان داد در دوران رکود و کاهش که عمادۀ ساال   دست لذا نتایج به

های  سال(، میزان استقراض داخلی دولت از بانک 19بررسی در این دوران قرار دارد )
واگذاری اوراق مالی دولات، باعا  کااهش حجام اعتباارات      تجاری در قال  انتشار و 

سال از این دوران  0بانکی به بخش خصوصی شده استا ولی در دوران رونق که تنها 
خود اختصا  داده است، اثرگاذاری انتشاار اوراق ماالی دولات بار       مورد بررسی را به

هاای   فات در ساال  گر  توان نتیجاه  اعتبارات بانکی، مثبت و معنادار بوده استا لذا می
متوالی رکود، کسری بودجه دولت و درنتیجه افزایش استقراض و انتشار اوراق ماالی،  

سمت خرید این اوراق شده  شدن منابع به ها و متمایل موج  کاهش منابع مالی بانک
انادا لاذا نتیجاۀ نهاایی آن،      است و از پرداخت تسهیلات به بخش خصوصی بازماناده 
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خصوصی در اقتصااد خواهاد باودا لاذا بایساتی درنظار       گذاری بخش  کاهش سرمایه
گرفت، شرط پایداری فرآیند انتشار اوراق مالی دولت و کسری بودجه این اسات کاه   

ای نباشاد کاه مجااری     گونه عبارتی، به دهندۀ سطح تولید باشندا به این اوراق افزایش
 گذاری و خلق تولید ازبین برود. سرمایه

(، باای و  1410های مطالعۀ حا ر با مطالعات چان )  یافتهيزم به خکر است نتایج 

( ساازگار اسات. در اداماه، باه برخای از      9111( و عیسوی و قلیچ )1410همکاران )

 شود: پیشنهادات کاربردی این مطالعه پرداخته می
 میا در رژ یبر اعتباارات بخاش خصوصا    یانتشار اوراق مال یباتوجه به اثر منف •

از  یناشا  یانتشاار اوراق ماال   یبارا  ینیگزیجاا  شاود  یم شنهادیاول )رکود( پ
 یباه جاا   یگار یبودجه دولت فراهم شود تا دولات بتواناد از مناابع د    یکسر

 شیافازا  تواناد  یما  نیگزیجاا  نی. ادبودجه را مرتفع ساز یکسر ،انتشار اوراق
 ناد یاموال دولت در فرا بهادارسازی اوراق ای یواگذار قیدولت از طر یدرآمدها
قابال   یهاا  شرکت رشیپذ طیشرا عیتسر نیباشد. همین ها ییاراد یمولدساز

يزم  طیرشد در باازار ساهام از جملاه شارا     یمعامله در بورس و استمرار فضا
 د،یا آ یشمار ما  به یدولت یها شرکت یواگذار عیسر ندیشدن فرا ییاجرا یبرا

آن بار   یرا کااهش داده و از تبعاات منفا    یانتشار اوراق مال تواند یکه همه م
   .  دینما یریجلوگ یدر جهت اعتبارات به بخش خصوص یمنابع بانک

باتوجه به اثر منفی تورم بر اعتبارات بخش خصوصی، کنترل بهتر تورم و  •
گیرد، در  ویژه نقدینگی که برای جبران کسری بودجه مورد استفاده قرار می به

 باشد. تواند مؤثر افزایش اعتبارات به بخش خصوصی و رشد تولید می

یکی از شرایط  ،شک ثبات اقتصادی و خلق فضای مطمئن در اقتصاد بدون •
نااطمینانی فضای  ،شود. درمقابل اساسی پیشرفت اقتصادی کشور م سوب می

تأثیر قراردادن تخصیص بهینۀ منابع در افق زمانی کوتاه و  کلان با ت تاقتصاد 
که تصمیمات  طوری هب سازدا بلندمدت، هرگونه فعالیت اقتصادی را مختل می

طور  بهشوند  می ها مجبور کند و آن می لختلااعوامل اقتصادی را دچار نوسان و 
یک از  هیچ ،د. در چنین شرایطینتصمیمات اقتصادی خود را تعدیل کنپیوسته 

له در ئاین مس شک بینسبت به آینده ندارند. انداز روشنی  چشمعوامل اقتصادی 
چراکه نهادهای پولی و مالی  اشود می تر برجستهبیش پولی و مالی اقتصادبخش 
حساس هستند. این شدت  بهی از بازار سرمایه نسبت به نااطمینانی یعنوان جز به
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 ای یافته خصو  در کشورهای درحال توسعه که بازارهای مالی توسعه له بهئمس
ر یی يزم را نداشته و به رشد يزم نرسیده است و بیشتآها کار چون بورس در آن
مشهودتر است.  است، بخش بانکیدوش  همین مالی اقتصادی بأسنگینی بار ت

در شرایط نااطمینانی و فضای نوسانی حاکم بر اقتصاد کلان کشور،  شک بدون
 ۀیی خواهند شد که نمونآهای پولی و بانکی نیز دچار مشکل و ناکار بخش
های کشورهای  روزافزون مطالبات غیرجاری در بانک رشدیی، آاین ناکار ۀبرجست

منظور  گذاران اقتصادی به شود سیاست میلذا پیشنهاد  استادرحال توسعه 
های اقتصادی و  ها، هدن تثبیت سیاست کاهش مطالبات غیرجاری بانک

های خود قرار  حاکمیت اطمینان در فضای کس  و کار را در اولویت برنامه
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Abstract 

In Iran's economy, the government primarily addresses its budget deficit by 

creating a monetary base, which leads to monetary inflation. The adverse effects 

of this method are well known. One alternative solution to the budget deficit is 

the use of financial bonds. This research investigates the impact of issuing 

financial bonds on the loans provided by banks to the private sector, a major 

source of economic financing.
Using the Markov switching auto regression approach, the study covers the 

period from 1994 to 2022 and focuses on Iran's economy. The results show that 

during the first regime (21 years), the government's internal borrowing from 

commercial banks through the issuance of financial bonds reduced the volume of 

bank credits to the private sector. However, in the second regime (8 years), the 

issuance of government financial bonds had a positive and significant effect on 

bank credits.
Therefore, it can be concluded that during consecutive years of recession, the 

government's budget deficit and the increased issuance of financial bonds led to 

a decrease in banks' financial resources. As a result, these resources were 

diverted towards purchasing bonds instead of providing loans to the private 

sector, ultimately reducing private sector investment in the economy.
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