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Abstract 

Changes in fiscal policies can lead to fluctuations in economic and financial 
indicators. In this context, examining the dynamic relationship between fiscal policy 
volatility, financial deepening, and its instability is particularly important for 
developing economies like Iran. Understanding the dynamics of this relationship and 
their mutual impacts is crucial for policymakers to make informed decisions and 
steer the economy toward stability. This study employs the Time-Varying Parameter 
Vector Autoregression (TVP-VAR) econometric method, focusing on Iran's 
economy, to analyze the dynamic relationship between fiscal policy volatility, 
financial deepening, and its instability during the period 1973–2021. The findings 
indicate that financial deepening, especially in the mid-2010s, can exacerbate 
financial sector instability and fiscal policy volatility. Conversely, fiscal policy 
volatility, notably in the mid-1990s and 2010s, hinders financial deepening. 
Additionally, the results reveal a bidirectional relationship between fiscal policy 
volatility and the instability of financial deepening, particularly during the periods 
1976–1986 and the 2010s. Therefore, adopting predictable and stable fiscal policies 
can prevent the intensification of instabilities in the financial deepening process and 
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create a conducive environment for the healthy and sustainable development of 
Iran's financial sector. This study, by providing empirical evidence and utilizing the 
TVP-VAR method, contributes to a better understanding of the complexities of 
policymaking in the realm of fiscal policy and financial development. 

Keywords: Fiscal Policy Volatility, Economic Development, Financial Deepening, 
Financial Instability, TVP-VAR Method. 
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  چكيده
هاي اقتصادي و مالي منجر  ممكن است به تغييرات شاخص ،يمال يها استيدر س راتييغت

 ـ يمـال  قيتعم ،يمال استينوسانات س نيب ايرابطه پو يراستا، بررس نير اشود. د  يثبـات  يو ب
 برخـوردار اسـت.   ييبـالا  تي ـاز اهم ران،يدر حال توسعه مانند ا يدر اقتصادها ژهيو به ،آن

 گذاران استيس يبرا گر،يكديها بر  متقابل آن ريتأث يچگونگ وارتباط  نيا يها ييايدرك پو
 ـانقش بسزايي دارد. ثبات  ياقتصاد به سو تيمناسب و هدا ماتيدر جهت اتخاذ تصم  ني

 يبه واكـاو  ران،يو تمركز بر اقتصاد ا TVP-VAR ياز روش اقتصادسنج يريگ مطالعه با بهره
 1352 -  1400دوره  يط ـ ثبـاتي آن  ي، تعميق مالي و بيمال استيسنوسان  انيم ايارتباط پو

، 1390 ي در اواسـط دهـه   ژهيو به ،يمال تعميقكه  دهد ينشان م قيتحق يها افتهي. پردازد يم
 يدامـن بزنـد. از سـو    يمـال  يها استيو نوسانات س يبخش مال شتريب يثبات يب به تواند يم
، مانع 1390 ي و دهه 1370 ي ههطور مشخص در اواسط د به ،يمال استينوسانات س گر،يد

 ـاز  يحـاك  هـا  افتهي ن،ي. همچنشود يم يمال تعميقاز  نوسـان   اني ـم هيدو سـو  ي رابطـه  كي
 ـو بـه ي مـال تعميق  يثبات يو ب يمال استيس  1390 ي و دهـه  1365- 1355 يهـا  در دوره ژهي

 يها يثبات يب ديو باثبات، از تشد ريپذ ينيب شيپ يمال يها استياساس، اتخاذ س نيبر ا. است
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بخش  داريسالم و پا ي توسعه يمناسب را برا ي نهيكرده و زم يريجلوگ يمالفرآيند تعميق 
 ـ يشواهد ي مطالعه با ارائه ني. اكند ميفراهم  رانيدر اقتصاد ا يمال و بـا اسـتفاده از    يتجرب

 يهـا  يدگي ـچيبـه درك بهتـر از پ   ،خودرگرسيون برداري با پارامترهاي زمـاني پويـا  روش 
 .كند يكمك م ي و توسعه ماليمالسياست  ي در حوزه يگذار استيس

-TVPش ثباتي مالي، رو نوسان سياست مالي، توسعه اقتصادي، تعميق مالي، بي ها: دواژهيكل

VAR.  
 JEL :H39, E62, E63بندي  طبقه

  
   مقدمه. 1

هاي  به عنوان يكي از ابزارهاي اصلي دولت براي تأثيرگذاري بر فعاليت دولت سياست مالي
در مواردي  تغييراتهاي اقتصادي شود. اين  در شاخص تغييراتتواند منجر به  اقتصادي، مي

ثبـاتي   بـي  ممكن است بهبه صورت غيرمنظم يا نامتوازن اجرا شود، دولت كه سياست مالي 
) پيشنهاد كرده است، آثار Blanchard) (2016همانطور كه بلانچارد ( .منجر شود ماليسيستم 

هـاي   سياست مالي دولت بسيار گسترده بوده و بايد با جديت بيشتري بررسي شـود. بانـك  
اند، و كمتر به اهداف توسعه و ثبـات   متمركز شدهمركزي عمدتاً بر كنترل فشارهاي تورمي 

ها و ايفاي نقش  گذاري كنند. درحالي كه، لزوم لحاظ سيستم مالي در سياست مالي توجه مي
 ,Blanchard & Summersهاي تثبيت مالي دولت بايد مورد توجه قرار گيرد ( عمده در سياست

ثباتي در انتظـارات   بي اقتصادي وافزايش ريسك دولت با نوسان سياست مالي ). 125 :2020
تواند موجب كاهش  اين امر ميانداز را تحت تاثير قرار داده و  تصميمات پس ،گذاران سرمايه

نوسـان  ثباتي مالي شود. همچنـين،   ، تغيير روند توسعه مالي، و بينقدينگي در سيستم بانكي
مالي كسري بودجـه اسـتفاده   عنوان منبع تأمين  ها به ها از بانك سياست مالي زماني كه دولت

 & Furceri( كنــد را تشــديد مــيثبــاتي آن  و بــيمــالي  هــاي توســعه شــاخصكننــد  مــي

Zdzienicka, 2012 .(  
تواند  هاي اقتصادي و رويكردهاي سياستي دولت مي بر اساس ادبيات اقتصادي، تصميم

الي كـه در  زيـرا در ح ـ د. اثرات مستقيم و غيرمستقيمي را بر بخش مالي در پي داشـته باش ـ 
مين خدمات مالي بر عهده دارند، أها نقش مستقيمي را در ت دولت كشورهاي در حال توسعه،

هـا، همچنـان    رغم پايين بودن درصد مالكيت دولتي بانك يافته نيز علي در كشورهاي توسعه
هاي مالي خصوصي  ها و مؤسسه ها مسئوليت مستقيم تنظيم مقررات و نظارت بر بانك دولت
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ها نظارت دارند. در كنار نقش تنظيم مقررات  برعهده داشته و بر نتايج كاركرد اين مؤسسهرا 
ها بـا   هاي مستقيم دولت در ارتباط با بخش مالي در يك كشور، دولت مالي و ساير سياست

تواننـد باعـث    حضور خود در انواع بازارها از جمله بازارهاي اعتباري پول و سرمايه نيز مي
  ). 98: 1394سلماني و همكاران، ( توسعه بخش مالي در اقتصاد گردند توسعه يا عدم

گري مالي موثر و دسترسي  ها و نهادهايي را در بر دارد كه به واسطه توسعه مالي سياست
 World Economicشـود (مجمـع جهـاني اقتصـاد (     عميق و گسترده به منابع مالي منجر مـي 

Forum, 2012اي توسعه مالي است كه افزايش اندازه و نفوذ ه ). تعميق مالي يكي از شاخص
نهادهـاي مـالي، متنـوع سـازي ريسـك و        دهد و با گسترش فعاليـت  نظام مالي را نشان مي

 ,.Sahay et alبخشـد (  تخصيص بهينه سرمايه را در بر دارد و توسعه اقتصادي را سرعت مي

طريق ايجاد نهادهـاي مـالي،   هاي مالي از  بهبود كارايي و عمق سيستمبا توسعه مالي ). 2015
تواند تأثير مهمي در كاهش نوسانات و ايجاد  بازارهاي سرمايه و ابزارهاي مالي پيشرفته، مي

هاي مبـادلاتي، و   ثبات اقتصادي داشته باشد. توسعه مالي با تسهيل تأمين مالي، كاهش هزينه
ي و خـارجي افـزايش   هاي داخل بهبود مديريت ريسك، توانايي اقتصاد را در مقابله با شوك

ثبـاتي نوسـان سياسـت مـالي دولـت شـود        تواند موجب كاهش بي و در نهايت مي دهد مي
)Ma & LV, 2023دهه گذشـته،   5هاي اقتصادي در ايران طي  ). با توجه به نوسانات شاخص

رابطه بين عمق بخش مالي و رشد اقتصادي تحت تـاثير نوسـانات اقتصـادي خواهـد بـود      
كه بدون توجه بـه  دولت هاي مالي  سياست). به طور كلي، 91: 1402ان، (دودانگه و همكار

در فرايند توسعه مالي توانند پيامدهاي منفي زيادي  مينبز وضعيت سيستم مالي اجرا شوند، 
  داشته باشند.

هاي توسعه مالي بر نوسان سياست مالي دولت نيـز اثرگـذار    ثباتي شاخص همچنين، بي
مـالي  توسعه ثباتي  بي نامطلوباثر است و اين اثر به چرخه مالي بستگي دارد. به طوري كه 

يابـد، امـا در    در مرحله عادي چرخـه مـالي كـاهش مـي    دولت هاي مالي  سياست اعمالبر 
بـه منظـور   گذاران  سياست). 2023لو،  د (ما وشو هاي انبساط، ركود و بحران بيشتر مي دوره

ثباتي مالي، ركود مالي و بحران مالي بر رفتار  تأثير بي كنترل محيط اقتصادي، مناسب است به
چگونه  . بنابراين، اين موضوع مهم است كهباشنددولت توجه داشته  اي بودجه هاي سياست

 ؛Ferraresi et al., 2015( شـود  اجـرا مـي   سياست مالي در شرايط مختلـف اقتصـادي و مـالي   
Fetai, 2013 .(  
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 مهم از موضوعات آنثباتي  روابط بين نوسانات سياست مالي، توسعه مالي و بيبنابراين، 
با ايـن حـال،    دارد.پايدار اقتصادي و توسعه اي در رشد  كننده اقتصادي است كه نقش تعيين

تواند تـأثيرات   توسعه مالي ميارتباط ميان اين عوامل دو سويه و پيچيده است. در حالي كه 
توسـعه  اثـر مثبـت   توانـد   مي آنثباتي  را كاهش دهد، بيدولت منفي نوسانات سياست مالي 

. بـدين منظـور   را تضـعيف كنـد  دولـت  هاي مالي  مالي را محدود كرده و اثربخشي سياست
ه ثبـاتي مـالي در نظـر گرفت ـ    شاخص نوسان تعميق مالي نيز به عنوان معياري از وضعيت بي

گـذاران و   دليـل، درك تعـاملات بـين ايـن سـه مفهـوم بـراي سياسـت         اينبه  شده است. 
تواند راهكارهايي براي دسـتيابي بـه    اي برخوردار است، زيرا مي اقتصاددانان از اهميت ويژه

  .ثبات و رشد پايدار اقتصادي ارائه دهد
هاي  و چالشي صادهاي اقت در ايران به دليل ويژگيهاي بيان شده  شاخصطالعه روابط م

آن (تـوكلي   منابع نفتي و نوسانات درآمدي بالاي بودجه دولت بهوابستگي از قبيل موجود، 
شـديد  ثبـاتي مـالي    بـي  و ،)Saberi et al., 2024(ماليعمق كم بازارهاي )، 1396و همكاران، 

هاي  اي برخوردار است. با وجود تعدد شاخص از اهميت ويژه)، 1400(كشاورز و رضايي، 
توسعه مالي (نظير دسترسي مالي، كارايي مالي، ثبـات مـالي و ...)، تمركـز ايـن مطالعـه بـر       

ماهيت ساختاري نظام مالي به دليل نقش مهم آن بوده است. با توجه به  شاخص تعميق مالي
نسـبت   ماننـد هـايي   ، تعميق مالي كه عمدتاً از طريـق شـاخص  بودن آنمحور  بانكو  ايران

شـود،   نقدينگي به يا نسبت اعتبارات بانكي به بخش خصوصي به توليد ملـي سـنجيده مـي   
 .رشد اقتصـادي اسـت   راستايدهنده مناسبي از ظرفيت بالفعل و بالقوه نظام مالي در  بازتاب

ج مبتني بر تعميـق مـالي   همچنين، به دليل كاربردپذيري سياستي و راهبردي، با توجه به نتاي
ي بهبود دسترسي به تسهيلات بانكي، اصـلاح سـاختار    هاي مشخصي درباره صيهتوان تو مي

  نقدينگي يا توسعه بازارهاي مالي ارائه داد. 
كمتـر مـورد   هـاي مـالي    و شاخص مالي دولتنوسانات سياست  ارتباطدر شرايطي كه 

 تعميـق ، زمان نوسانات سياست مالي با تحليل هم كند تلاش ميتوجه قرار گرفته، اين مقاله 
دهد. در برخي  تعامل اين متغيرها ارائه درك نويني از پيوند پوياي و نوسان تعميق مالي مالي

مطالعات پيشين رابطه تعميق مـالي و نوسـانات متغيرهـاي اقتصـادي و نيـز اثـر نوسـانات        
؛ هاديـان و  1395هاي اقتصادي بر ثبات مالي بررسي شده است (قاسمي و نظـري،   سياست

 ارتبـاط تعميـق مـالي و   با توجه به فقدان مطالعات در مورد . با اين وجود، )1396درگاهي، 
نوسانات  روابطكند تا با بررسي  ، اين مقاله تلاش ميدولت در ايران نوسانات سياست مالي
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د. بنـابراين، بـا اسـتفاده از    ايـن شـكاف را پـر كن ـ   ثباتي آن  ، تعميق مالي، و بيسياست مالي
 TVP-VAR(Time-Varyingاز الگـوي  و بـا اسـتفاده    1400- 1352هاي سالانه طي دوره  داده

Parameter Vector Autoregression ) شـود. نوسـان نسـبت     اين متغيرها بررسي مي روابط بين
به عنوان شاخص نوسان سياست مالي دولت، نسبت اعتبارات بخش  GDPبه كسري بودجه 
ثبـاتي   به عنوان شـاخص بـي  به عنوان شاخص تعميق مالي و نوسان آن  GDPخصوصي به 

شـود. در   شدند. در ادامه مقاله در بخش دوم مباني نظري بيان مي تعميق مالي در نظر گرفته
شـود. در بخـش پـنجم نتيجـه      ميبخش سوم و چهارم روش پژوهش و نتايج تجربي بيان 

  شود. مي  ارائه
  
  مباني نظري. 2

  نوسان سياست مالي و تعميق مالي 1.2
هـاي   كه با كاهش هزينـه  معناي بهبود عملكرد نهادها و بازارهاي مالي استتوسعه مالي به 

 Demirguc-Kunt andگـذارد (  ميمعاملاتي و بهبود تخصيص منابع بر جريان وجوه مالي اثر 

Levinem, 1996ها در بـازار مـالي از طريـق     ) و نقش مهمي در رشد اقتصادي دارد. پيشرفت
هـاي مختلـف    بر رشد اقتصادي و رشد بخـش  منابع مالي و توزيع بهينه خدمات مالي ارائه

  ).Svirydzenka, 2016؛ Sehrawat & Giri, 2016گذاشت (اقتصاد اثر خواهد 
هاي مالي كم عمق در كشورهايي كه اقتصـاد در حـال    تجربه نشان داده است كه سيستم
ر كـافي بـراي   ها و دولت ابـزا  شود خانوارها، شركت توسعه و درآمد پايين دارند، باعث مي

هاي درآمدي را در اختيار نداشته و بيشتر  نشده و نوسان بيني ها، حوادث پيش مقابله با شوك
 گيرند. در چنين شرايطي متغيرهاي كـلان اقتصـادي   قرار مي اقتصاديهاي  تحت تأثير شوك

هاي  شود شوك چنين كشورهايي با تلاطم بيشتري مواجه خواهند شد. تعميق مالي باعث مي
گردد و  ها بر اقتصاد بهتر دفع مي وارده به اقتصاد به صورت كاراتري جذب و اثر اين شوك

  ).1395(قاسمي و نظري، ثباتي كمتري مواجه خواهد شد  اقتصاد با بي
هـاي   تواند با تقويت مكانيزم تخصيص منـابع، بـه كـاهش تـأثير شـوك      مالي مي تعميق

را كـاهش  دولت هاي مالي  ات منفي سياستنوسانات اقتصادي و اثرو  اقتصادي كمك كنند
هـاي   هاي ناشـي از سياسـت   ثباتي تواند بي ، توسعه مالي ميكليطور  . به)Shaw, 1973( دنده

در تأثيرگذاري تعميق مالي نقش بالقوه  .هاي اقتصادي را كاهش دهد نامنسجم يا چرخه مالي
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بايـد  دولت هاي مالي  ل، كسريعنوان مثاهاي مختلفي اثرگذار است. به  از كانالنوسانات  بر
و از طريق منابع مالي تامين شود، كه در دسترس بودن آن تا حد زيـادي بـه سـطح توسـعه     

ثباتي مالي، چرخه تجاري  بي  زمان). همچنين، در Ma & LV, 2023( داردمالي بستگي تعميق 
دولـت  شود كه معمولاً منجر به افزايش نوسانات سياست مالي  وارد مرحله عدم اطمينان مي

در كشورهاي داراي بازارهـاي   ). علاوه بر اين،International Monetary Fund, 2025د (شو مي
بـه ابزارهـاي سياسـتي پرنوسـان، ماننـد افـزايش        بيشترها معمولاً  يافته، دولتن مالي توسعه

ايـن اسـاس تعميـق     ). برFatas and Mihov, 2006( شوند ناگهاني مخارج يا بدهي، متوسل مي
  سياست مالي دولت را در بر دارد.مالي كاهش نوسان 

يكي از عوامل كليـدي در ايجـاد محيطـي مناسـب بـراي      دولت  ثبات در سياست مالي
هاي مالي منجر به كاهش عدم اطمينان در اقتصاد  رود. ثبات سياست توسعه مالي به شمار مي

(آشـنا و لعـل    كنـد  گذاري در بخش مالي تشويق مـي  گذاران را به سرمايه هشود و سرماي مي
 هـاي مـالي   بيني در سياسـت  تغييرات ناگهاني و غيرقابل پيشدر حالي كه . )1399خضري، 

گـذاران بـه    گذاري و كاهش تمايل سـرمايه  تواند منجر به افزايش ريسك سرمايه ، ميدولت
شود. در مقابل، نوسانات شديد در سياست مالي الي و كاهش منابع مورود به بازارهاي مالي 

گريزانه شوند. بـه عنـوان مثـال، تغييـرات      اعتمادي و رفتارهاي ريسك توانند منجر به بي مي
گذاري در  ناپذير در نرخ ماليات يا مخارج دولت ممكن است باعث كاهش سرمايه بيني پيش

  ). Afonso & Furceri, 2010: 517( كندمحدود ابزارهاي مالي شود و در نتيجه توسعه مالي را 
تواند هـم مثبـت و هـم     رابطه ميان نوسان سياست مالي و توسعه مالي، ميبه طور كلي 

منفي باشد و به عوامل مختلفي از جمله نوع سياست مالي، شرايط اقتصادي، ساختار نهادي 
  گذاري كشور بستگي دارد. هاي جذب سرمايه و ظرفيت

  
  ثباتي تعميق مالي لي و بينوسان سياست ما 2.2

نقـش  هـا)   هاي مالي (مانند مخارج دولـت و ماليـات   سياست) 1936( نظريه كينزبر اساس 
هاي مالي انبسـاطي   در تثبيت اقتصادي دارد. بر اساس اين ديدگاه، استفاده از سياستمهمي 

جـراي  تواند بـر نوسـانات توليـد و اشـتغال تـأثير بگـذارد. بـا ايـن حـال، ا          يا انقباضي مي
  منجر شود. ساير متغيرهاثباتي  تواند به افزايش بي هاي مالي مي سياست غيركارشناسي

رابطه بين ثبات سيستم مالي و ثبات اقتصاد كلان به عنـوان موضـوعي مهـم در برخـي     
هاي واقعي اقتصاد  اي متقابل با بخش مطالعات مورد تاكيد قرار گرفته است. بازار مالي رابطه
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شود (هاديان و درگـاهي،   ن عاملي مهم در تعادل عمومي اقتصاد محسوب ميدارد و به عنوا
هاي  توانند به بحران مي هاي مالي سياستو  هاي ناشي از نوسانات قيمت نفت شوك). 1396

. ايـن ديـدگاه در ادبيـات    )Van der Ploeg & Poelhekke, 2009( مالي و اقتصادي منجر شـوند 
  اي دارد. منابع طبيعي، مانند ايران، اهميت ويژهمربوط به اقتصادهاي وابسته به 

مالي دولت اسـت.   سياستمعياري براي سنجش  GDPسبت كسري يا مازاد بودجه به ن
 ناپايـدار  مـالي هـاي   دهنـده سياسـت   تواند نشان طور مداوم مي سطح بالاي كسري بودجه به

نوسـانات زيـاد    شود.ثباتي اقتصادي  و بي باشد و منجر به افزايش بدهي دولت، تورم دولت
هـاي تـأمين مـالي     توانـد هزينـه   ويژه در اقتصادهاي در حال توسعه، مي در سياست مالي، به

  ).Talvi & Vegh, 2005( دولت را افزايش دهد
 از ديدگاه نظري، اين رابطه از طريق چندين كانـال مـورد بررسـي قـرار گرفتـه اسـت.      

ثبـاتي در   بـي  ريسـك اقتصـادي و  توانـد باعـث افـزايش     نخست، نوسان سياست مالي مـي 
اين امر انداز را تحت تاثير قرار داده و  نتيجه تصميمات پس درگذاران شود.  انتظارات سرمايه

. هـاي اعتبـاري شـود    تواند موجب كاهش نقدينگي در سيستم بانكي و افزايش ريسـك  مي
ي بـه كـاهش   همچنين، تغييرات تعميق مالي با تغييرات عرضه منابع مالي و اعتبـارات بـانك  

اعتماد به سيستم بانكي و مالي منجر شده كه اثر منفي بر توليد، درآمـد، و تخصـيص بهينـه    
  ).Koong et al., 2017منابع دراقتصاد خواهد داشت (

 ثبـاتي  تواند از طريق تأثير بر سيستم بـانكي بـه بـي    مي دولت دوم، نوسان سياست مالي 
عنوان منبع تأمين مالي كسري  ها به ها از بانك دولتويژه زماني كه  مالي دامن بزند. به تعميق

 & Furceri( كنـد  ثباتي مالي را تشـديد مـي   در نهايت بي اين شرايط ،كنند بودجه استفاده مي

Zdzienicka, 2012(  
هاي مالي در  سيستم، كند ) بيان ميMinsky( )1977( منسكياز سوي ديگر، همانگونه كه 

كنند. نوسانات سياست مالي  ثباتي حركت مي ج به سمت بيهاي رشد اقتصادي به تدري دوره
در حالي كه، در اقتصادهاي بـا   توانند اين روند را تشديد كنند. و ضعف در توسعه مالي مي

د (ما و ثباتي مالي بر نوسانات سياست مالي كمتر خواهد بو اثر بيتر  يافته سيستم مالي توسعه
ي كه چرخـه مـالي در حالـت عـادي قـرار دارد،      زمان ). براساس برخي مطالعات،2023لو، 

دولـت اعمـال كننـد    در سياست مـالي   را سياستگذاران ممكن است رفتار احتياطي بيشتري
)Borio, 2014 ،Ma & LV, 2023(  
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  تعميق مالي و نوسان آن 3.2
توسعه مالي با كاهش هزينه معاملات، شمول مـالي و دسترسـي بـه منـابع مـالي، و ايجـاد       

 & Kingمتنوع، نقدينگي را افزايش داده و گسترش بازار سرمايه را بـه دنبـال دارد (  پرتفوي 

Levine, 1993افزايش نسـبت اعتبـارات   تواند بر ثبات مالي اثر گذارد. توسعه مالي و  ) كه مي
) معمـولاً بـا رشـد اقتصـادي و ارتقـاي      GDPبخش خصوصي به توليد ناخـالص داخلـي (  

حال، اگر اين اعتبارات به درستي مديريت نشود يـا بيشـتر بـه     با اين وري همراه است. بهره
هـاي پرريسـك) سـوق پيـدا كنـد،       بازي يـا دارايـي   هاي غيرمولد (مانند سفته سمت فعاليت

(آشنا و لعل خضري،  ثباتي مالي شود پذيري سيستم مالي و ايجاد بي تواند منجر به آسيب مي
ها تمايـل   نظارت مالي ضعيف است يا بانك ويژه در اقتصادهايي كه . اين موضوع به)1402

كنـد. در چنـين شـرايطي،     به اعطاي اعتبارات غيرمسئولانه دارند، اهميت بيشتري پيـدا مـي  
هاي مـالي و   ساز بحران زمينهممكن است  GDPافزايش نسبت اعتبارات بخش خصوصي به 

ي اطمينان در بازارهاتواند باعث عدم  مي در فرآيند تعميق مالي نوسانات بالا .شوداقتصادي 
 منـابع مـالي منجـر شـود     گـذاري و  شوند، كه اين امر ممكن است به كـاهش سـرمايه   مالي

)Tong, et al., 2023.(  
  

 تحقيق ةپيشين 4.2
كننـد كـه در    ) بيـان مـي  Girón & Correa) (2021، ژيرون و كورآ (از منظر تاريخي و نهادي

هـاي رياضـتي و كنـار گذاشـته شـدن       سياستتر شدن  با عميقدوران پس از بحران مالي و 
 تـر  ثبـاتي مـالي عميـق    ، بـي دولـت  زايي به منظور پاسخگويي به كاهش كسري مالي اشتغال

ثبـاتي و   هـاي اقتصـادي بـراي كـاهش بـي      در اين شرايط، هماهنگي ميان سياستشود.  مي
مالي كـه   حمايت از رشد اقتصادي از اهميت بالايي برخوردار است. در همين راستا، تعميق

يكي از ابزارهاي مؤثر در افزايش دسترسي به منابع مالي و بهبود تخصيص سرمايه است، با 
ــاتنگي     ــاط تنگ ــوده و ارتب ــو ب ــادي همس ــد اقتص ــديگر رش ــا يك ــدار ب ــوترابي و ن د (اب

   .)1399  همكاران،
 پايـدار،  اقتصـادي  هاي كلان و توسـعه  بررسي پيوند ميان سياست تر و سطح گسترده در

گذاري بخش خصوصـي   اثر نوسانات سياست مالي بر سرمايهبه ) 1393هاديان و تحويلي (
مدت و نوسان درآمدهاي دولت در  كه نوسان مخارج دولت در كوتاه تاكيد كردند به طوري
گذاري خصوصي يكي از عوامل  گذاري اثر منفي دارد. از آنجا كه سرمايه بلندمدت بر سرمايه
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و ثبات مالي است، نتايج اين مطالعه نيز بر اهميت ثبات و انسجام كليدي در رشد اقتصادي 
رابطـه بـين   ) Dinh et al.) (2024همكـاران ( دينه و  .هاي مالي تأكيد دارد در اجراي سياست

كشـور در حـال    33از منظر سياست مالي و پولي در  را پايداراقتصادي ثبات مالي و توسعه 
هـا بـر اسـاس     بررسي كردند. تحليـل  2020- 2005ه كشور توسعه يافته در دور 7توسعه و 

ثبات مالي بر توسعه پايدار در هر دو گـروه از  الگوي رگرسيون بيزي نشان دهنده اثر مثبت 
در هـر دو   ثبات مالي در محيط تورم بالا و افزايش عرضه پـول  است. در حالي كهكشورها 

هنگام در نظر گرفتن نقـش   .گذارد مي بر توسعه پايدار منفي اثربا احتمال بالا  هاگروه كشور
مثبـت بـر   اثر  كشورها از گروه دو در هر ٪99.7سياست مالي، ثبات مالي با احتمال بيش از 

  گذارد.  مي توسعه پايدار
هـاي مـالي، توسـعه     تبيين ارتباطات پيچيده ميان سياست در راستايادبيات پژوهش در 

هاي مالي و فرآينـدهاي   دوطرفه ميان سياستثباتي مالي برخي مطالعات بر تعامل  مالي و بي
، B´en´ etrix &  Lane, 2010 ،Obstfeld, 2013 ،Aghion et al., 2014(انـد   داشتهتأمين مالي تأكيد 

Y´epez, 2018) آنيلا و سوزا .(Agnello and Souza)(2014 ) و سويك و تكسـوز (Cevik and 

Teksoz) (2014ر نوسان سياست مالي اثر گذار اسـت. در  كنند كه عوامل مختلفي ب ) بيان مي
ثباتي مالي بر نوسانات سياست مالي  توسعه مالي و بي) آثار 2023ادامه اين جريان، ما و لو (

بررسي كردنـد. نتـايج   كشور  96هاي تابلويي  اساس داده بر GMMبا استفاده از برآوردگر را 
در حالي سطوح بالاتر توسعه مالي با نوسانات سياست مالي كمتر مرتبط است، نشان داد كه 

  د. شو ثباتي مالي منجر به نوسانات بيشتر در سياست مالي مي افزايش بي كه
هاي اقتصادي و ثبات مالي در برخـي   در بررسي شرايط ثبات مالي، تعامل ميان سياست
(عرفـاني و طالـب   ها تاكيد شده اسـت   مطالعات بررسي شده و به واكنش به موقع سياست

. هاديان و )1403؛ گودرزي فراهاني و همكاران، 1397زاد و داودي،  باستان؛ 1396، بيدختي
هاي اقتصاد كلان در ثبات مـالي را در يـك الگـوي تعـادل      ) نقش سياست1396درگاهي (

الي عموي پوياي تصادفي بررسي كردند. بر اساس نتايج بخـش حقيقـي باثبـات، بخـش م ـ    
ثبـاتي   باثبات را در بر خواهد داشت. همچنين، بر اساس اين نتايج بيان شد كـه كـاهش بـي   

) در 1400زاده و همكارن ( شود. سپس، تقي هاي اقتصاد كلان مي مالي موجب ثبات سياست
هاي كلان احتياطي اين نتيجه را بيان كردنـد كـه بـه     ارزيابي ثبات مالي ايران تحت سياست

  ها، بايد سياست كلان احتياطي ضـد چرخـه   ي و تنظيم ريسك پذيري بانكمنظور ثبات مال
تأثير ) Centinaio et al.) (2024همكاران (، سنتينيو و در همين راستاتجاري به كارگرفته شود. 
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) 2021تا  1995اقتصاد منطقه يورو (از سال  11تصميمات دولت را بر بازارهاي مالي براي 
 بـا  TVP-FAVARالگـوي  از مطالعه وقايع بررسي كردنـد. در يـك   با استفاده  مدت در كوتاه

، تـامين  توسعه (ادغام) مالي در كوتاه مـدت هاي  اطلاعيهيافتن يك واكنش مثبت (منفي) به 
غيرمستقيم با بـازده  رابطه هاي مالي و قيمت سهام و  بين سياست تر رابطه مستقيم مالي قوي

   .دهد ساله را نشان مي 10اوراق قرضه 
ها به بررسي  دهد كه هرچند بخش قابل توجهي از پژوهش مرور مطالعات فوق نشان مي

ثباتي مالي و توسعه  روابط دوجانبه يا انفرادي ميان متغيرهايي چون نوسان سياست مالي، بي
جانبه اين متغيرها كمتر مورد توجه قرار گرفته است.  اند، اما تعاملات پوياي سه مالي پرداخته

در تلاش است با تمركز بر روابط متقابل و پوياي ميان نوسـانات سياسـت مـالي،    اين مقاله 
تري از سـازوكارهاي انتقـال اثـر در چـارچوب      مالي، به درك عميق تعميقثباتي مالي و  بي

  .هاي كلان اقتصادي كمك كرده و خلأ موجود در ادبيات را پوشش دهد سياست
 
  . روش پژوهش3

  نوسان سياست مالي ةمحاسب 1.3
گيري نوسان سياست مالي، انحراف معيار استاندارد چندساله از شاخص سياست  براي اندازه

اين حال اين رويكـرد توسـط اقتصـاددانان بـه       شود. با مالي مخارج دولت در نظر گرفته مي
ار كنـد مـورد انتقـاد قـر     هاي برونزا تغييرات سياست مالي را متمايز نمـي  جهت اينكه مولفه

گيرد. براي متمايز كـردن نوسـانات سياسـت مـالي از رونـد تغييـرات ناگهـاني شـرايط          مي
 Agnello ؛ آنجلـو و سـوزا   Woo ،2011 كنيم (مانند، وو اقتصادي، ادبيات پيشين را دنبال مي

and Souza ،2014؛ سويك و تكساز Cevik and Teksoz  ،2014   و مولفه اختيـاري سياسـت (
كنيم. به طور خاص براي ايجاد معيار سياست مالي صلاحديدي، معادله  مالي را استخراج مي
𝐹௧ زنيم: زير را تخمين مي = 𝑐 + 𝛼ଵ𝐹௧ିଵ + 𝛼ଶ𝐺𝐴𝑃௧ + 𝛼ଵ𝑍௧ + 𝜉௧ி )1(  

مولفـه   𝜉௧ிجز ثابت و  𝑐متغيرهاي كنترلي مانند روند زماني، تورم،  GDP ،𝑍௧شكاف  GDP،( 𝐺𝐴𝑃௧سياست مالي (نوسان نسبت كسـري بودجـه بـه     متغيرنشان دهنده  𝐹௧كه در آن 
تجزيه  ء) سياست مالي مي تواند به سه جز1اختياري سياست مالي است. مطابق با فرمول (

) بـا  𝜉௧ிهـا (  شود: دائمي، اختياري و نوسان. به استئناي جزء دائمـي و اختيـاري، باقيمانـده   
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نوسان سياست مالي مرتبط است. در اين مطالعه براي متغير سياست مالي، از شاخص نسبت 
  استفاده شده است. GDPكسري بودجه به 

) با استفاده از روش حداقل مربعات معمولي تخمين زده شده است. در مرحله 1معادله (
روش فيلتـر هودريـك   هـا بـا اسـتفاده از     ) از رونـد تغييـر باقيمانـده   𝜉௧ிبعد، جز اختياري (

) محاسبه شده است. سپس نوسان سياست مالي به صـورت انحـراف معيـار    HPپرسكات (
هـاي سـه سـاله متـوالي      ) بـراي دوره 𝜉௧ிهـا (  استاندارد مقدار چرخه بدون روند باقيمانـده 

بدست آمده است. در نهايت بـرآورد مقـداري از نوسـان     1400تا  1352همپوشاني از سال 
) براي دوره زماني مورد نظـر  Fatas and Mihov, 2006براساس مطالعه (  )𝑉𝑜𝑙௧ி(سياست مالي 

  بدست آمده است.
  

  ثباتي آن تعميق مالي و بي 2.3
به عنوان معياري بـراي تعميـق مـالي در     GDPشاخص نسبت اعتبارات بخش خصوصي به 

وش محاسـبه انحـراف   ثبـاتي آن، ر  گيري بي اين تحقيق به كار گرفته شده است. براي اندازه
معيار استاندارد متغير تعميق مالي در نظر گرفته شده است. مزيت اين روش سادگي محاسبه 

گيرد. روش  آن است، اما جز دائمي و روند ذاتي درمحاسبه متغير سياست مالي را ناديده مي
-Guillaumontجنـاني و پـدار(  - ديگر، روشي انعطـاف پـذير اسـت كـه توسـط گيلامونـت      

Jeanneney, & Kpodar) (2011 ثبـاتي مـالي بـه صـورت نوسـان       ) پيشنهاد شده است كه بـي
𝐹𝐷௧ باقيمانده بدست آمده از رگرسيون زير است: = 𝜃ଵ + 𝜃ଶ𝑇௧ + 𝜉௧ி஽ )2(  

)، GDPنشان دهنده متغير عمق مالي (نسبت اعتبارات بخش خصوصي به  𝐹𝐷௧كه در آن  𝑇௧  جز زماني و𝜉௧ி஽ 2011جناني و پـدار ( - باقيمانده است. با توجه به مطالعه گيلامونت ،(
) تخمين زده مي شـود. سـپس هماننـد    OLSمعادله فوق با روش حداقل مربعات معمولي (

محاسبه نوسان سياست مالي، بي ثباتي مالي نيز به صورت انحراف استاندارد جـزء چرخـه   
شود. قابل ذكـر   هاي سه ساله متوالي استخراج مي ه) براي دور𝜉௧ி஽ها ( بدون روند باقيمانده

  . است يمال يثبات بي از نيگزيجا بيتقر كيشاخص تنها  نيااست كه 
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)) از ايـن  2011جنـاني و پـدار (  - همانطور كه مشاهده مي شود روش دوم (گيلامونـت 
جهت كه تداوم و روند متغير توسعه مالي را از محاسبه بي ثبـاتي مـالي حـذف مـي كنـد،      

  برتري دارد.
  

 TVP-VARمدل  3.3
مدل خودرگرسيون برداري با پارامترهاي قابل تغيير طي زمان بر خلاف مدل خودرگرسيون 

-TVP-VAR(Time دلبرداري امكان محاسبه ضرايب متغير در طول زمان را فراهم مي كند. م

Varying Parameters) هـاي اسـتفاده   هاي زيادي نسبت به ديگر مدل ها و مزيت داراي برتري  
توانـد در   ها مـي  شده در مطالعات داخلي و خارجي است، به طوري كه ضرايب تخمين آن

هـاي   هاي زماني اقتصاد كلان داراي شكسـت  با توجه به اين كه سري. طول زمان تغيير كند
) TVP(ساختاري و تغييرات سيكلي در طول زمان هستند؛ استفاده از ضرايب متغيـر زمـاني   

 ).Korobilis, 2013؛ Del Negro and Otrok, 2008شوند ( تري مي يج دقيقمنجر به نتا
با پارامترهاي متغير در زمان با نوسانات تصادفي كه به وسيله پريميسـري   VARدر مدل 

)Primiceri) (2005توان با استفاده از زنجيره كاركوف مونـت   ) پيشنهاد داده شد، مدل را مي
) در فضاي استنباط بيزي تخمين زد. در ادامه Markov Chain Monte Carlo ( )MCMCكارلو (

كنيم و در نهايت، توضيحي كلـي   حالت بيان مي- هاي فضا را در قالب مدل TVP-VARمدل 
 VAR، ابتـدا يـك مـدل    TVP-VARشود، به منظور معرفي مـدل   درباره روش بيزين بيان مي

𝐴𝑦௧  شود: ه ميگيريم كه به صورت زير نشان داد ساختاري را در نظر مي = 𝑄ଵ𝑦௧ିଵ + ⋯+ 𝑄௣𝑦௧ି௣ + 𝑢௧ .    𝑇 = 𝑝 + 1.  )3(  

𝑛ار دهنده برد نشان 𝑦௧كه  × 𝑄ଵو  Aمتغيرهاي مشـاهده شـده،    1 …𝑄௣   مـاتريس𝑛 × 𝑛 
𝑛بردار  𝑢௧~(0.Σ௨)پارامترها و  × ري است كه بـه صـورت زيـر نشـان     هاي ساختا كشو 1

  شود: مي  داده

Σ = ൦𝜎ଵ 0 ⋯ 00 𝜎ଶ ⋱ ⋮⋮ ⋱ ⋱ 00 ⋯ 0 𝜎௡൪ )4(  

شود، فرض كنيد  هاي ساختاري به شكل بازگشتي تعيين مي سازي بين شوك رابطه شبيه
A :يك ماتريس پايين مثلثي كه عناصر روي قطر اصلي برابر با يك هستند  
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A = ൦ 1 0 ⋯ 0𝑎ଶ,ଵ 1 ⋱ ⋮⋮ ⋱ ⋱ 0𝑎௡,ଵ ⋯ 𝑎௡,௠ିଵ 1൪ )5(  

دارد؛ )، مشكل تعيين مقدار منحصر به فرد براي پارامترها در مـدل وجـود   3در معادله (
زيرا ضرايب مجهول هستند و متغيرها ممكن است هم زمان بر يكديگر اثر بگذارند (بردين 

تعـديل شـده،    VAR) را به صورت مـدل  3). براي تخمين پارامترها، معادله (2004و ريلي، 
𝑦௧  دوباره تصريح مي كنيم. = 𝐵ଵ𝑦௧ିଵ + ⋯+ 𝐵௣𝑦௧ି௣ + 𝐴ିଵΣ௧𝜀௧ .   𝜀௧~(0. 𝐼௡). )6(  

𝐵௜)، 6(در معادلــه  = 𝐴ିଵ𝑄௜  بــراي𝑖 = 1, … , 𝑝 همچنــين .B عنــوان يــك ســطر  را بــه 𝐵ଵ, … ,𝐵௡ كنيم تا الگوي تعديل شده را به صورت زير نشان دهيم: تعريف مي  𝑦௧ = 𝑋ଵ𝐵 + 𝐴ିଵΣ௧𝜀௧ )7(  

𝑋௧كه در اينجا  = 𝐼௡⨂ൣ1, 𝑦௧ିଵᇱ , … ,𝑦௧ି௣ᇱ ൧  نيز حاصلضـرب كرونكـر اسـت. مطـابق      ⨂و
كنـيم   ) فرض مي2011) (Nakajima & Watanabe) و ناكاجيما و واتاناب (2005پريميسري (

) را مجدد 7( ) و6(كنند؛ سپس معادلات  در طي زمان تغيير مي (𝐵,𝐴,Σ)كه همه پارامترهاي 
𝑦௧  كنيم: به شكل زير تصريح مي = 𝐵ଵ𝑦௧ିଵ + ⋯+ 𝐵௣𝑦௧ି௣ + 𝜀௧ .   𝜀௧~(0,Φ௧) )8(  𝑦௧ = 𝑋௧𝐵 + 𝜀௧ .   𝑡 = 𝑝 + 1, … ,𝑛. )9(  𝑦௧  بــردار)𝑘 × 𝐵ଵ௧از متغيرهــاي مشــاهده شــده اســت.  )1 , … ,𝐵௣௧ ) بــردار𝑘 × 𝑘 ( اســت؛

Φ௧برابر با  Φ௧همچنين  = 𝐴௧ି ଵΣ௧Σ௧𝐴௧ି ଵ  است كه𝐴௧    ماتريس پايين مثلثي با عناصـر قطـري
Σ௧برابر با يك و    𝑋௧هـاي سـاختاري اسـت.     قطري شامل انحراف معيار شوكنيز ماتريس  

برداري سـطري بـه    𝐵௧همان تعريف قبلي را دارد. همه پارامترها غير متغير در زمان هستند. 
𝐵ଵ௧صورت  , … ,𝐵௣௧  ،𝑎௧   نيز بردار سطري از عناصر مـاتريس𝐴௧     اسـت. در نهايـت عناصـر

𝑋௧بردار  = (𝑥ଵ௧ , … , 𝑥௡௧)   را به صـورت𝑥௝௜ = log𝜎௝௜   كنـيم (  تعريـف مـيj=1,…,n  فـرض .(
 Nakajimaكنند ( شود كه پارامترهاي متغير در زمان از يك فرايند گام تصادفي پيروي مي مي

& Watanabe, 2011 ،2005؛ پرايميسري.(  𝐵௧ = 𝐵௧ିଵ + 𝑣௧ 𝑎௧ = 𝑎௧ିଵ + 𝜉௧ 
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𝑥௧ = 𝑥௧ିଵ + 𝜂௧ 
ቌఌ೟௩೟క೟ఎ೟ቍ~𝑁⎝⎜

⎛0.൮𝐼௡ 0 0 00 Σ஻ 0 00 0 Σ௔ 00 0 0 Σ௑൲⎠⎟
⎞ )10 (  

𝑡ينجا در ا = 𝑝 + 1, … ,𝑛  است، همچنين𝑒௧ = 𝐴௧ି ଵΣ௧𝜀௧  است و𝐼௡    ماتريس واحـدي بـا
n عنصر است زماني كهΣ௔,Σ஻  وΣ௫ شـود كـه    هاي معين مثبت باشـند. فـرض مـي    ماتريس

ها بين پارامترهاي متغيـر   ستند در اين ماتريس، شوكقطري ه Σ௫و  Σ௔ماتريس كوواريانس 
 - ) در فرم فضـا 10) و (9شود معادلات ( ناهمبسته هستند. همانطور كه مشاهده مي در زمان

حالت شامل دو معادله اسـت: يكـي معادلـه حالـت در      - هاي فضا اند. مدل حالت بيان شده
گيـري. معادلـه    شود و ديگري معادله انـدازه  ) كه معادله انتقال نيز ناميده مي10اينجا معادله (

هـا) و متغيرهـاي    اي است كه ارتباط بين متغيرهاي مشـاهده شـده (داده   گيري، معادله اندازه
دهـد.   كند و معادله حالت پوياي متغيرهاي حالت را نشان مـي  مشاهده نشده را توصيف مي

شود. مطابق بـا ناكاجيمـا و مونـه     حالت ناميده مي - مجموع اين دو معادله، همان مدل فضا
كنيم كـه حالـت بـراي پارامترهـاي      )، فرض ميNakajima, J. & K. Munehisa) (2011هيسا (

,𝑥௣ାଵ~𝑁(𝑣௫଴و  𝑎௣ାଵ~𝑁(𝑣௔଴,Σ௔଴)و  𝐵௣ାଵ~𝑁(𝑣ఉ଴,Σఉ଴)متغير در زمان برابر با  Σ௫଴) .هستند  
با نوسانات تصادفي، شامل  TVP-VARشود، تخمين مدل  همچنان كه از مدل مشاهده مي

برآورد تعداد زيادي از پارامترها است؛ علاوه بر اين وجود نوسانات تصـادفي در مـدل بـه    
). بـراي  Peretti et al, 2012كنـد (  دليل انعطاف پذيري تابع راست نمايي تخمين را دشوار مي

 Bayesian Inference( را با استفاده از روش اسـتنباط بيـزي   TVP-VARرفع اين مشكل، مدل 

Methodology) و از طريق زنجيره ماركوف مونت كارلو (MCMCزنيم. با استفاده  ) تخمين مي
توان توزيع پسين مشترك پارامترها را ارزيابي كرد در شرايطي كـه   ، ميMCMCاز الگوريتم 

  اند.  قبلاً تعيين شده پيشينتوزيع 
  
  ها و نتايج تجربي داده. 4

  آزمون ريشه واحد 1.4
)، به نتيجه آزمون ريشه واحد را براي متغيرهـاي نوسـان سياسـت مـالي،     1جدول شماره (

)، بررسـي فرضـيه وجـود    1ثباتي مالي و توسعه مالي اختصاص دارد. در جدول شماره ( بي
  ريشه واحد به ناپايا بودن سري زماني دلالت دارد. 
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  آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعيم يافته در حالت سطح .1جدول 
  (با عرض از مبدأو بدون روند)

  نتيجه  سطح احتمال  آماره آزمون  نام متغير

  تعميق مالي
  ناپايا  GDP(  6/0  -  86/0(نسبت اعتبارات بخش خصوصي به 

  ثباتي تعميق مالي  بي
  ناپايا  GDP(  29/2  -  18/0(نوسان نسبت اعتبارات بخش خصوصي به 

  نوسان سياست مالي
  پايا  GDP(  47/3  -  01/0نوسان نسبت كسري بودجه به ( 

  است. - 92/2مقدار آماره بحراني: 
  هاي تحقيق منبع: يافته

دهد تنها نوسان سياست مالي در حالت سطح پايا اسـت و   نتايج به دست آمده نشان مي
هـاي   توانـد بـه دليـل شكسـت     باشند. ايـن ناپايـايي مـي    دو متغير ديگر فاقد اين ويژگي مي

ن ريشه واحد را با لحاظ شكست ساختاري براي دو متغير ) آزمو2ساختاري باشد، جدول (
  ثباتي مالي گزارش كرده است. توسعه مالي و بي

  آزمون ريشه واحد با لحاظ شكست ساختاري .2جدول 

  نام متغير  نوع شكست (سال)  آماره آزمون  سطح احتمال  نتيجه

 تعميق مالي  )1393عرض از مبدأ (  -  584/4  03/0  پايا
 ثباتي تعميق مالي بي  )1371عرض از مبدا (  -  68/23  00/0  پايا

  هاي تحقيق منبع: يافته

ثباتي مـالي نيـز در حالـت     دهد دو متغير توسعه مالي و بي نتيجه به دست آمده نشان مي
  .توان از عدم برآورد رگرسيون جعلي اطمينان حاصل كرد رو، مي باشند. از اين سطح پايا مي
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 برآورد الگو 2.4

  اثر نوسان سياست مالي دولت بر تعميق مالي 1.2.4

  
  واكنش تعميق مالي نسبت به تكانه سياست مالي دولت  .1شكل 

  هاي تحقيق) (منبع: يافته

ثباتي  دهد در طول دوره زماني تحقيق واكنش تعميق مالي به بي نتايج به دست آمده نشان مي
 1390و در دهـه   1370كه در درهه سياست مالي دولت همواره منفي است. با اين توضيح 

 يبه طور قابـل تـوجه   يمالتعميق  ران،يدر اقتصاد اباشد. بنابراين،  از لحاظ شدت بيشتر مي
 1370اواسط دهه  ژهيبه و ،ييها در دوره ريتاث نيقرار گرفته و ا يمال يها استيس ريتحت تاث

  بوده است. دتري، شد1390و 
در صورتي كه موجب نوسانات شديد در تخصـيص منـابع شـود،     دولت سياست مالي

ويژه در اقتصادهاي نفتي، بـا افـزايش    اي، به تواند مانع تعميق مالي شود. نوسانات بودجه مي
هاي محيط اقتصاد كلان و اختلال در سازوكارهاي تـامين مـالي، موجـب تضـعيف      ريسك

 شـود  هـاي اقتصـادي مـي    ري سياسـت پـذي  بيني گذاران نسبت به ثبات و پيش اعتماد سرمايه
)Aghion et al., 2014(هاي بلندمـدت بـه بازارهـاي     . اين كاهش اعتماد، انگيزه ورود سرمايه

در مقابـل، اجـراي    .كنـد  مالي را كاهش داده و در نهايت فرآينـد تعميـق مـالي را كنـد مـي     
د عمومي و ثبات تقويت اعتما وهاي بازار  مكانيسم از طريق تقويتهاي مالي پايدار  سياست

  .سازد مالي، مسير تعميق مالي را هموارتر مي
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 اثر تعميق مالي بر نوسان سياست مالي دولت 2.2.4

 
  واكنش نوسان سياست مالي دولت نسبت به تكانه تعميق مالي .2شكل 

  هاي تحقيق) (منبع: يافته

 ينگيمنجـر بـه رشـد نقـد     ،يو بازار بـده  يبانك ستميس قيبودجه از طر يكسر يمال نيتام
اقتصاد محدود است و عرضه كالاهـا و خـدمات بـه     ديتول تيكه ظرف يطي. در شراشود يم

. تـورم بـالا   شـود  يتورم منجر م ـ ديبه تشد ينگيرشد نقد نيا ابد،ي ينم شيافزا ياندازه كاف
و دولـت را وادار بـه    زنـد  يدامن م ـ يو كاهش ارزش پول مل كلاناقتصاد  يثبات يخود به ب
   را به دنبال داشته باشد. يركود اقتصاد تواند يكه م كند يم يانقباض يها استياتخاذ س

اي پيچيده و چنـدوجهي دارنـد. برخـي     تعميق مالي و نوسان سياست مالي دولت رابطه
تواند به كاهش نوسانات اقتصاد كلان كمك كنـد،   اند كه تعميق مالي مي تحقيقات نشان داده

اما اين تأثير تا يك آستانه مشخصي برقرار است و پس از آن ممكن است موجـب افـزايش   
تعميق مالي در ابتدا باعـث كـاهش نوسـانات    ). 31: 1395(قاسمي و نظري،  نوسانات شود

توانـد   شود، اما پس از رسيدن به يك سطح خاص، افزايش تعميق مالي مي اقتصاد كلان مي
  .ثباتي اقتصادي گردد موجب بي
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  ثباتي تعميق مالي اثر نوسان سياست مالي دولت بر بي 3.2.4
ثباتي تعميق مالي از نوسان سياسـت مـالي دولـت را دوره زمـاني      ) تأثيرپذيري بي3شكل (

دهنـد بخـش مـالي در پـي افـزايش نوسـان        تحقيق به تصوير كشيده است. نتايج نشان مي
 1365هـاي   توضيح كه در حد فاصل سالتر شده است. با اين  ثبات سياست مالي دولت، بي

  باشد. اين اثرگذاري شديدتر مي 1390و هم چنين دهه  1355 –
در ايران، سياست مالي به شدت تحت تأثير درآمدهاي نفتـي قـرار دارد. ايـن درآمـدها     

عنوان محركي براي توسعه  اند، به جاي آنكه به اغلب براي مخارج جاري دولت استفاده شده
گذاري مولد به كار گرفته شوند. اين امر باعث شده كه سيسـتم مـالي نتوانـد     همالي و سرماي

  ).153: 1392(محمدي و همكاران،  دنقش مؤثري در رشد پايدار اقتصادي ايفا كن
كرد دولت و ميزان وابستگي بـه   تغييرات در سياست مالي، از جمله نحوه هزينههمچنين 

در ايــران، نوســانات شــديد . مــالي دارداي بازارهــدرآمــدهاي نفتــي، تــأثير مســتقيمي بــر 
گـذاري را   ثباتي در بازارهاي مالي شده و توانايي جذب سـرمايه  هاي مالي باعث بي سياست

هاي مالي ناپايدار موجب تضعيف بخش مـالي و   به عبارت ديگر سياستكاهش داده است، 
  ثباتي آن شده است. افزايش بي

  
  سبت به تكانه سياست مالي دولتثباتي تعميق مالي ن واكنش بي .3شكل 

  هاي تحقيق) (منبع: يافته
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  ثباتي تعميق مالي بر نوسان سياست مالي دولت اثر بي 4.2.4
ثباتي تعميق مالي را بـه   ) تأثيرپذيري نوسان سياست مالي دولت از تكانه بي4شكل شماره (

ثباتي تعميق  به دست آمده نوسان سياست مالي با تكانه بي نتايجتصوير كشيده است. طيف 
  يابد. مالي افزايش مي

  
  ثباتي تعميق مالي واكنش نوسان سياست مالي دولت نسبت به تكانه بي .4شكل 

  هاي تحقيق) (منبع: يافته

نتيجه به دست آمده مي تواند ناشي از ساختار بودجه ريزي (تمركز و انعطـاف پـذيري   
هاي ارز چندگانه (اثرگـذاري   )، عدم شفافيت كامل سياست مالي، نرخها تكانهبر اندك در برا

  هاي پولي و مالي باشد. مندي سياست بر بودجه دولت) و عدم قاعده
  

  ثباتي تعميق مالي اثر تعميق مالي بر بي 5.2.4

  
  واكنش نوسان تعميق مالي نسبت به تكانه تعميق مالي  .5شكل 

  تحقيق)هاي  (منبع: يافته
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دهد. برآوردها حاكي  مي ثباتي تعميق مالي به تعميق  مالي را نشان ) واكنش آني بي5شكل (
ثباتي تعميق مالي در ابتداي دوره زماني تحقيق واكنش مثبـت و نـاچيزي    از اين است كه بي

، واكنش مذكور شدت يافته است. به طوري 1380در طول زمان داشته است. از اواسط دهه 
  به مقدار اوج خود رسيده است.  1390انه دهه كه در مي

توانـد   هاي متنوع و دسترسي به منابع مالي بيشتر، مي تعميق مالي، با فراهم كردن فرصت
شـود.   تـر مـي   ها ساده تر و مديريت آن ها پراكنده باعث افزايش ثبات مالي شود؛ زيرا ريسك

توانـد   افي رخ دهـد حتـي مـي   اگر تعميق مالي خيلي سريع و بدون نظارت كدر مقابل ولي 
نتيجه به  .را تهديد كند و تعميق مالي را با نوسانات بيشتري رو به رو سازد و آن  ثبات مالي

) و 2023دست آمده با شرايط اقتصاد ايران و مطالعات انجام شده توسط تانگ و همكاران (
 ) تطابق دارد.1402آشنا و لعل خضري (

  
  بر تعميق مالي ثباتي تعميق مالي اثر بي 6.2.4

  ثباتي تعميق مالي اثر مثبتي بر تعميق مالي در اقتصاد ايران دارد. )، بي6طبق شكل شماره (

  
  ثباتي تعميق مالي  واكنش تعميق مالي نسبت به تكانه بي .6شكل 

  هاي تحقيق) (منبع: يافته

دلايـل  توانـد بـه    با توجه به آن چه كه در بخش مباني نظري ذكر شد، نتيجه حاصله مي
  زير باشد:

هـاي ناشـي از    ، نـوآوري تر دهيچيپ يخدمات مال يتقاضا برا شيافزامديريت ريسك و 
  چنين افزايش آگاهي و سواد مالي. ثباتي مالي و هم بي
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  گيري . نتيجه5
توانـد بـه    مـي ثبـاتي آن   هـاي مـالي دولـت، تعميـق مـالي و بـي       سياستبررسي رابطه بين 

هاي پـولي   تنظيم سياستو  مؤثر ياقتصاد يها استيس يگذاران در طراحي و اجرا سياست
 قيو تعمدولت  يمال يها استيساست كه روابط متقابل  مناسبد. بنابراين، و مالي كمك كن

 توانـد  اي باثبات مي ي مورد بررسي قرار گيرد. سياست بودجهمال يثبات يآن بر ب ريو تأث يمال
را بـه   يشـتر يب يمنـابع مـال  نوسانات اقتصادي را كاهش داده و با كاهش ريسك اقتصـادي  

ثبـات رونـد تعميـق    ، . از طرف ديگـر ها كمك كند آن قيكند و به تعم قيتزر يمال يبازارها
هاي  مالي تخصيص بهينه منابع و مديريت ريسك را بهبود بخشيده و نياز به اجراي سياست

 افـزايش منابع مالي و  فراهم سازيمالي با  هد. همچنين، تعميقاضطراري دولت را كاهش د
 اقتصادي كمك كند.  رشد و پايداريتواند به  ، ميهاي مبادلاتي و كاهش هزينه مالي شمول

هاي مالي، تعميق مالي  اي پويا ميان سياست دهد كه رابطه هاي اين پژوهش نشان مي يافته
ويژه در اقتصادهاي وابسته به منـابع   هاي مالي، به سياست. نوسان ثباتي مالي وجود دارد و بي

شوند بلكه از  ميتنها مانع تعميق مالي  طبيعي مانند ايران، در كنار ضعف ساختارهاي مالي، نه
. در اين چارچوب، نقش سياسـت  زند ميثباتي مالي دامن  طريق ايجاد نوسانات كلان، به بي

مـالي، اهميـت بسـزايي     تعميق و توسعهن عامل محرك عنوا پذير، به بيني مالي باثبات و پيش
 :شود ها و پيشنهادهاي سياستي زير بر پايه نتايج پژوهش ارائه مي دارد. بر اين اساس، دلالت

  ي دولت و تعميق مالي اثر متقابل و اغلب منفي بر يكديگر دارند. مال استيس يباتث بي ـ
از  يناش ژهيو (به رانيدر ا يالم استينوسانات مكرر س ،يتجرب يها افتهي يمبنا بر
اثر منفـي بـر تعميـق    بودجه)  يو ضعف در كنترل كسر ينفت يبه درآمدها يوابستگ

ماننـد   ،يبحـران اقتصـاد   يها در دوره ژهيبه و ران،يدر ا يمال يها استي. سمالي دارد
تـورم، كـاهش    شياقتصاد كلان، افـزا  يثبات يب باعث، 1390و  1370 يها اواسط دهه
از عوامـل   يشـده اسـت كـه همگ ـ    يگـذار  هيو كاهش سـرما  يمال ستمياعتماد به س

لازم  ران،يدر ا يتوسعه مال طيبهبود شرا يهستند. برا يمال و تعميق بازدارنده توسعه
اعتمـاد   تيبا هدف ثبات اقتصاد كلان، كنترل تورم و تقو يمال يها استياست كه س

افـزايش شـمول    از طرف ديگر، تعميق مالي با و اجرا شوند. يطراح يمال ستميبه س
پـذيري   توانـد آسـيب   هاي مبادلاتي، و بهبود تخصيص منابع، مـي  مالي، كاهش هزينه

را كاهش دهد. افزايش تعميق مالي موجب كاهش  نوسانات اقتصادياقتصاد در برابر 
شــديد  شـود، كــه از نوســانات  وابسـتگي دولــت بــه درآمـدهاي منــابع طبيعــي مــي  



  1404، بهار و تابستان 1 ، شمارة12سال  ،بررسي مسائل اقتصاد ايران  226

 

ي مال يها استيس ديبا ،يمال قيتعم تيتقو يبرا. كند هاي مالي جلوگيري مي سياست
و قواعـد   يا انضـباط بودجـه   ت،يمستقل شوند و با شفاف يدرآمد وساناتاز ن دولت

  جلب شود.جهت جذب منابع مالي  گذاران هياعتماد سرما دار،يپا يمال
  ثباتي تعميق مالي اثر همسو بر يكديگر دارند.  ي دولت و بيمال استيس يباتث بي ـ

رونـق و   يهـا  چرخـه  ديتشـد  نان،يعدم اطم جاديبا ادولت  يمال استينوسان س
و  يفشار بـر بانـك مركـز    ،يمال ياختلال در بازارها ،ياعتبار سكير شيركود، افزا

 يمـال  اسـت يس كي ـشـود.   يبخش مـال  يثبات يباعث ب تواند يكاهش اعتبار دولت م
نوسـان   اسـت.  يضـرور  يتوسعه و ثبـات بخـش مـال    يبرا ينيب شيت و قابل پباثبا
 ،يبودجـه سـاختار   يبه نفت، كسر يوابستگ ليبه دل ران،يدر اقتصاد ا يمال استيس

 ريو تـورم مـزمن، تـأث    ها ميتحر ،يضعف نظام بانك ،يمال يدخالت دولت در بازارها
 لي، به دل1390و دهه  1365- 1355 يها دارد. در دوره يبخش مال يثبات يبر ب يشتريب

 ـ يها ميتحر ،يليها، مانند جنگ تحم دوره نيعوامل خاص ا و نوسـانات   يالملل ـ نيب
بـر   يدتريشـد  ريتأث ي دولتمال استيو نرخ ارز، نوسانات س ينفت يدرآمدها ديشد
 يو اقتصاد ياسيكه ثبات س دهد يتجربه نشان م نيداشته است. ا يبخش مال يثبات يب
 يضـرور  يتوسعه و ثبات بخش مال يمناسب برااي  بودجه يها استيس نيهمچن و

 رانيدر اقتصاد ا يلازم است كه اصلاحات ساختار ،يثبات يب نيكاهش ا يبرا هستند.
به نفت، اصلاح ساختار بودجه، كاهش دخالت  يشود، از جمله كاهش وابستگ امانج

  رم.و كنترل تو ينظام بانك تيتقو ،يمال يدولت در بازارها
  ثباتي آن رابطه تعاملي با يكديگر دارند.  تعميق مالي و بي ـ

 تي ـو تقو يبدون اصلاحات سـاختار  يمال تعميق ران،ياقتصاد ا يفعل طيدر شرا
بودجـه،   يمنجر شود. كنترل تـورم، كـاهش كسـر    يمال يثبات يببه  تواند ينظارت، م

 يبرا ياز جمله اقدامات ضرور ،يمال ينظارت بر بازارها تيو تقو ت،يشفاف شيافزا
توسعه متوازن  ن،ي. همچندهستن يتوسعه مال تعميق و از يناش يثبات يب سكيكاهش ر
 يمـال  ثبـات به  تواند يمولد اقتصاد، م يها منابع به سمت بخش تيو هدا يبخش مال

بـه   ياتخـاذ شـود كـه دسترس ـ    ييهـا  اسـت يس شود يم شنهاديپبنابراين،  كمك كند.
كوچـك و متوسـط،    عيمولد اقتصاد، ماننـد صـنا   يها بخش يرا برا يبانك لاتيتسه
 يناش ـ يها سكيمنابع و كاهش ر نهيبه صيبه تخص تواند ياقدام م نيدهد. ا شيافزا

  كمك كند. رمولديغ يها از تمركز اعتبارات در بخش
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