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Abstract 
Recent developments in the global economy have led to re-evaluation and 
elaboration of some economic concepts. One of the changes in economic and 
financial theories is the great importance of the relationship between the two 
real and financial sectors in the economy. In this regard, after the global 
financial crisis of 2007, the impact of monetary and financial policies on the real 
sector has been accompanied by many controversies. According to what was 
mentioned, the present research has tried to introduce an index for the 
financial sector in Iran's economy in the first stage, so that it can represent the 
different dimensions of this sector. In the following, the threshold vector 
regression model was used to determine the nonlinear effects of financial and 
monetary policies considering the financial stress on economic growth during 
the period of 1990-2018. The results show that the reaction of economic growth 
to monetary and financial policies is different depending on the tension in the 
financial sector. So that only monetary policy has a non-linear effect on 
economic growth, which is dependent on financial stress. Regardless of the 
state of tension, fiscal policy has the same effect on economic growth, which is 
always greater than monetary policy in terms of quantity. 
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Extended Abstract 
1. Introduction 
The financial system plays a crucial role in 
any economy in achieving sustainable 
growth, job creation and social welfare. 
This becomes evident when a systematic 
financial crisis occurs. The scale and 
severity of financial instability can disrupt 
the mediating role of this sector and even 
bring it to a halt. In this case, the real 
sector suffers significant losses, 
unemployment increases and sometimes 
leads to social and political instability. The 
consequences of this show that in such a 
situation, financial turmoil and recession 
reinforce each other and an automatic exit 
mechanism is not conceivable. Therefore, 
overcoming recession and reducing 
financial instability requires active policies 
by policymakers and central banks. The 
two main instruments of monetary and 
fiscal policy are the tools that economic 
policymakers use to deal with economic 
volatilities and mitigate recession or 
prosperity. 

Before the 2007 financial crisis, the 
financial sector played a minor role in 
macroeconomic models .As a result, many 
models downplayed financial imbalances 
and rising financial stress. At the same 
time, it is critical for policymakers to 
develop theoretical models and empirical 
approaches in order to identify potential 
early deviations in financial markets. 
Policymakers need to be able to monitor 
the financial sector and measure its stress. 
In addition, it is critical to identify the 
causes of stress and ways to deal with 
them, and to have a comprehensive view of 
the destructive effects of financial stress. 
Therefore, monitoring and supervising the 
proper functioning of the financial sector 
is an indispensable task for financial and 
monetary authorities. In particular, an 

accurate analysis of financial stress is one 
of the most important tools in micro and 
macro-prudential policy. To achieve this, 
an indicator and quantitative review are 
needed. Therefore, financial and monetary 
institutions in the world have developed 
indicators that reflect financial stress. On 
the other hand, how policymakers respond 
to financial stress and affect real sector 
variables is controversial; so that the 
impact of economic growth in times of 
financial stress has become a contentious 
issue. 

2. Data / Methodology 
Present study seeks to investigate the 
impact of economic growth on monetary 
and fiscal policies in Iran's economy over 
the period 1990-2018. 

Threshold vector autoregression 
models are part of linear models with 
different autoregression matrices in each 
regime. These regimes are determined by 
a transfer variable, which is either an 
endogenous or an exogenous variable. In 
other words, the threshold vector 
autoregression model is modeled by 
splitting the observations into different 
regimes according to a transfer variable. In 
this way, the available time series during 
each regime is described by a linear model. 

3. Results/Findings 
Resulting from principal component 
method: according to the researchers' 
estimates, about 89% of the dispersion of 
the data set is reflected by the first three 
components. The results show the 
financial sector of the Iranian economy 
was most strained in 1995. Since then, the 
financial sector stress decreases and 
reaches its minimum in 2005. Then, the 
financial sector is again put under stress 
by the inflow of oil revenues, the Dutch 
disease, and rising inflation. After the 
imposition of international sanctions 
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following the nuclear activities in the late 
2000s, the index jumped, due to the rise of 
the index related to the real estate sector 
and the suppression of exchange rates and 
other determining variables. After the 
peak and the return of sanctions, stress in 
the financial sector increased from the 
early 2018.  

A threshold effect led to the U-shaped 
diagram of network search. The threshold 
value in this model is 3.63%. In other 
words, the growth rate of 3.63% for the 
financial stress index plays the role of a 
threshold, and causes the relationship 
between the variables in the first model to 
be different. Based on this value, 72.8% of 
the observations are before the threshold 
(low stress regime) and 27.2% are after 
(high stress regime). 

As with the linear vector autoregression 
models, the relationship between the 
variables is analyzed using generalized 
instantaneous response functions. The 
results show that the response of 
economic growth to the shock of fiscal 
policy does not depend on financial sector 
stress. Regardless of the state of financial 
stress, economic growth will increase in 
the face of expansionary fiscal policy. 
Furthermore, the impact of monetary 
policy on economic growth depends on 
the stress in the financial sector. When 
financial sector stress increases, the 
effectiveness of monetary policy 
increases. The difference between the 
effects of fiscal and monetary policies on 
economic growth, taking into account the 
stress situation in the financial sector, is as 
follows: First, unlike fiscal policy, the 
effectiveness of monetary policy depends 
on financial sector stress; second, the 
effect of fiscal policy is larger than that of 
monetary policy in absolute terms 
regardless of the state of stress; third, the 
response of economic growth to monetary 

policy shocks is more volatile than that to 
fiscal policy shocks. That is, in a situation 
where the financial sector is in a high 
stress state, the response of economic 
growth is accompanied by more 
volatilities. While the response of 
economic growth to economic shocks is 
not only less stressful, but also does not 
depend on the state of financial sector 
stress. 

4. Conclusion 
The results of this study show that in the 
Iranian economy, the response of 
economic growth to the shock of fiscal 
policy does not depend on the stress state 
of the financial sector. The 
implementation of this policy is not only 
more effective than monetary policy, but 
also leads to lower fluctuations in 
economic growth. Moreover, unlike fiscal 
policy, the effectiveness of monetary 
policy depends on financial sector stress. 
Therefore, policymakers are advised to 
use fiscal policy first and then monetary 
policy to influence the real sector and 
reduce volatility when financial sector 
stress increases. 
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 چکیده
  مفاهیم   از  بعضی   تفصیل  و   دوباره  ارزیابی   به   جهانی  اقتصاد   در  اخیر   تحولات

  اهمیت  مالی، و اقتصادی نظریات در تغییرات  از یکی. است  شده منجر  اقتصادی
 راستا، این در. است اقتصاد در مالی بخش و حقیقی بخش دو بین رابطه فراوان

  بخش   بر  مالی  و  پولی  هایسیاست   اثرگذاری  ،2007  سال  جهانی  مالی  بحران  از  بعد
  پژوهش  شد،  ذکر  چهآن   به  توجه  با.  است   بوده  همراه  بسیاری  مناقشات  با  حقیقی

  ایران   اقتصاد  در  مالی  بخش  برای  شاخصی   اول  مرحله   در  است   کوشیده  حاضر
 الگوی  از   ادامه،  در.    کند  نمایندگی  را  بخش  این  مختلف  ابعاد  بتوان  تا  کند  معرفی

  پولی   و  مالی   هایسیاست   غیرخطی   آثار  تا  شد   استفاده   ایآستانه   برداری  رگرسیون
  1369  –  1397  زمانی  دوره   طی  اقتصادی  رشد  بر  مالی  تنش  گرفتن  نظر  در  با

  نسبت   اقتصادی  رشد  واکنش  که  است  آن  یدهنده   نشان  نتایج.   شود  مشخص
  طوری   به.  است  متفاوت  مالی  بخش  در  تنش  لحاظ  با  مالی  و  پولی  هایسیاست   به
  تنش   اوضاع  به  که   داشته  اقتصادی  رشد   بر   غیرخطی  اثر  پولی  سیاست   تنها   که

  رشد   بر  یکسانی  اثر   تنش،  وضعیت   از  فارغ   مالی  سیاست.  است   وابسته  مالی 
 . است تر بیش پولی سیاست به نسبت همواره مقدار  لحاظ از که  دارد اقتصادی

 کلیدواژه ها: 
  پولی، سیاست  مالی، سیاست 
  مدل مالی،  تنش شاخص
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 مقدمه 1
مالی  سیاست و  پولی  که  های  هستند  ابزارهایی 
با  سیاست مقابله  برای  اقتصادی  نوسانات  گذاران 

تعدیل    یاقتصاد همچنین  کار   رونق  یارکود  و  به 
مرکزی  بانکگیرند.  می طریق  های  های  سیاستاز 

کنند بر تقاضای کل اثرگذاری لازم را  سعی میپولی  
باشند حقیقت،  .  داشته  با  در  مرکزی    اجرای بانک 

اقدام به    ،با رکودتقابل  سیاست پولی انبساطی در  
پول  عرضه اقتصاد  ی  در  بر  کند.  میبیشتری  علاوه 

و  ی پول  عرضهکم کردن   با  ،تورمبرای مقابله با  ،  این
تعدیل کرده و    ، آن راانقباضیپولی  اعمال سیاست  

انقباضی  دهد. سیاستکاهش می و  انبساطی  های 
و  شود  میتقاضا  افزایش و کاهش    عث به ترتیب با
نتیجه   است در  گذار  تاثیر  حقیقی  بخش    بر 

مالی  (.2004،  1)میشکین  از    نیز  سیاست  بخشی 
میسیاست محسوب  تقاضا  مدیریت  که  شود  های 

ویژگی مهم آن اثرگذاری بر متغیرهای بخش حقیقی  
( و  است  سیاست    دو  (.1389،  همکارانابونوری 

های مختلفی را در اثربخشی پیش روی  مذکور چالش
چه که در طول بحران مالی  خود دارند. با توجه به آن

رخ داد، محدودیت نرخ بهره صفر به   2007جهانی  
عنوان محدودیتی اساسی برای سیاست پولی مطرح  

به طوری که کاربرد آن را در هموارسازی مسیر    شد.
برای اقتصادهایی نظیر ایران   تولید به چالش کشید. 

آن در  پولی  سیاست  اصلی  ابزار  بهره  که  نرخ  ها 
پولی   سیاست  پی  در  نقدینگی  افزایش  نیست، 
انبساطی، از افزایش تورم به عنوان یکی از معضلات  

شم به  سیاست  این  از  می استفاده    رود. ار 
مالیهای  خصوصیت وقفه  سیاست  در وجود  هایی 

ثیرپذیری کارایی آن  أچنین ت گیری، اجرا و هم تصمیم 
-از زمان و محیط کلان اقتصادی است که سیاست

شوند. به این نحو که یک مزبور در آن اجرا می  های
مناسب   ،سیاست مالی خاص که در یک دوره زمانی

رسد ممکن است بعد از گذشت  و ضروری به نظر می
از  از دست بدهد.  کارایی خود را  یک دوره طولانی 

 
1 Mishkin 
2 Pragidis et al. 

های مالی و نوع آثاری که  این رو، استفاده از سیاست
موضوعی  می باشد  داشته  کلان  متغیرهای  بر  تواند 

است که همواره مورد توجه اقتصاددانان بوده است  
غلامی،   و  مالی    (. 1386)زائر  بحران  از  ، 2007بعد 

اثرگذاری سیاست مالی چالش  موضوع  و  پولی  های 
اثرگذاری  بیش که  طوری  به  دید.  خود  به  تری 

سیاست مالی بر بخش حقیقی اقتصاد احیا شد. به  
جهانی   مالی  بحران  تقاضای  2007دنبال  حالی  در   ،

بدهی که  بود  یافته  کاهش  خصوصی  های بخش 
-عمومی و خصوصی افزایش پیدا کرده بودند. از این

رو، سؤال مهمی مبنی بر سیاست مالی مطلوب پدید 
ایده دو  مرتبط،  ادبیات  در  کآمد.  با  ی  رابطه  در  لی 

اندازه و جهت اثرگذاری سیاست مالی مطرح است.  
می عنوان  انبساطی  مالی  سیاست  کنند  مدافعان 

تر از واحد است.  ضریب تکاثری این سیاست بیش
ی مقابل، مخالفان معتقدند به دلیل صفر  در نقطه

تواند اقتصاد  بودن ضریب فزاینده، ریاضت مالی می
 (. 2018، 2را احیا کند )پراگیدیس و همکاران 

-نظام مالی در هر اقتصاد نقشی حیاتی در دست
اجتماعی   و رفاه  اشتغال  ایجاد  پایدار،  یابی به رشد 

-کند. این مسأله زمانی که بحران مالی نظامایفا می
شود. گستردگی و شدت  دهد ملموس میمند رخ می

تواند ای این بخش را میثباتی مالی نقش واسطهبی
به  اخلال رو  متوقف  با  و حتی  کند  در رو  که  سازد، 

های قابل توجهی صورت بخش حقیقی با خسارتاین
کند و گاهاً  شود، بیکاری افزایش پیدا میمواجه می
شود.  ثباتی اجتماعی و سیاسی منجر میبه بروز بی

می نشان  مسأله  این  چنین  پیامدهای  در  دهند 
وضعیتی، آشفتگی در بخش مالی و رکود اقتصادی  

نند و سازوکار خودکاری برای  کیکدیگر را تقویت می
از برون خروج  بنابراین،  نیست.  تصور  قابل  رفت، 

بی کاهش  و  مستلزم  رکود  مالی  بازارهای  ثباتی 
-گذاران و بانکهای فعالانه توسط سیاست سیاست

 (. 2016، 3های مرکزی است )کرمر 

3 Kremer 
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بخش مالی در الگوهای    2007پیش از بحران مالی  
(.  2011، 1کرد )بوریو اقتصاد کلان نقش اندکی ایفا می

رو، بسیاری از الگوها عدم تعادل در بخش مالی  از این
مالی  تنش  افزایش  کم  2و  میرا  نظر  در  -اهمیت 

گرفتند. اما، وقایع پس از بحران ضمن برجسته کردن  
اثرگذاری سیاست مالی  تغییرات بخش  -لزوم رصد 

های پولی و مالی را به چالش کشیده است.  ، پس 
مالی جهانی سال   ثبات رساندن    2007از بحران  به 

متغیرهای اقتصادکلان از طریق سیاست مالی محل  
می ادعا  که  به طوری  است؛  در صورت  بحث  شود 

ثباتی و تنش مالی، سیاست مالی با تغییر در نرخ  بی
گذاری و به تبع آن  تواند سرمایهبهره و کاهش آن می

رشد اقتصادی را به طور مثبت تحت تأثیر قرار دهد.  
از طرف دیگر، نظر به کاهش اثرگذاری سیاست پولی  
در مواقع بحران بخش مالی، توجه به سیاست مالی  

)به  مجدداً در مطالعات مورد نظر قرار گرفته است  
مثال     و   آفونسوو    2009  کاران،هم  و  بالداجیطور 

تجربی   (2010  ،3همکاران  شواهد  ارائه  رو،  این  از   .
 تواند به اجماع در این خصوص کمک کند. جدید می

اینچه ذکر شدبر اساس آن که  ، سؤالاتی نظیر 
رشد  سیاست بر  تأثیری  چه  انبساطی  مالی  های 

های  بر اثرات شوکبخش مالی  اقتصادی دارند؟ آیا  
تأثیرگذار   رشد اقتصادیانبساطی سیاست مالی بر  

است؟ همواره در سطح اقتصاد کلان وجود دارند و  
ادبیات   در  برانگیز  چالش  موضوعاتی  عنوان  به 

 (. 2011، 4بائوم و همکاران مربوطه مطرح هستند )

  که   هاییچالش  از   یکی  مسأله  این   به  توجه   با
سو و محققان و اقتصاددانان    یک   از  گذاران سیاست

  به   واکنش  نحوه  هستند،  روبا آن روبهدیگر    ییاز سو
  چنین هم  و  مالی  بخش  در  هاتعادل  عدم  به  نسبت

  متغیرهای   بر  مالی  و  پولی  هایسیاست  اثرگذاری
  مالی   بخش  فرودهای  و   فراز  لحاظ   با   اقتصادکلان

  چالش   یرکه درگ  یراناقتصاد ا  یمهم برا  ین. ااست

 
1 Borio 
 تنش یا تنش در بازارهای مالی به عنوان نیروی مؤثر بر رفتار عاملان   2

شود.  اقتصادی به صورت وجود نااطمینانی و تغییر انتظارات تعریف می
جو،  مقادیر بحرانی تنش مالی، بحران مالی نام دارد )درگاهی و نیک

1391 .)  

  صفر   به  نزدیک  اقتصادی  رشد  و  رقمی  دو  هایتورم
  گری واسطه  معرض  در  آن  مالی  بخش  و  است

دارد. با توجه به   ایویژه اهمیت باشد،می سوداگرانه
تحقیق حاضر میآن  کوشد به بررسی  چه ذکر شد، 

سیاستای  مقایسه بر  اثرگذاری  پولی  و  مالی  های 
رشد اقتصادی با در نظر گرفتن تنش در بخش مالی  
به   مقاله  ادامه  منظور،  این  برای  بپردازد.  ایران  در 

 دهی شده است: شرح زیر سامان

اهم   و  نظری  مبانی  موضوع،  ادبیات  بخش  در 
-اند. بخش سوم به روشمطالعات تجربی مرور شده

چهارم،   بخش  در  دارد.  اختصاص  تحقیق  شناسی 
شاخصی برای سنجش تنش در بخش مالی طراحی  
روش   کارگیری  به  با  سپس،  است.  شده 

آستانه برداری  غیرخطی  خودرگرسیون  اثرات  ای 
شدهسیاست بررسی  و  محاسبه  مذکور  با  های  اند. 

بخش  جمع در  سیاستی  پیشنهادهای  ارائه  و  بندی 
 کند. پنجم، پژوهش حاضر خاتمه پیدا می

 ادبیات موضوع 2
های  های اثرگذاری سیاستدر بخش نخست، کانال

پولی و مالی با در نظر داشتن وضعیت بخش مالی  
و تنش در آن بررسی شده است. در بخش دوم، اهم 
مطالعات تجربی خارجی و داخلی مرتبط با موضوع  

 اند. مرور شده

 مبانی نظری  2.1
در این بخش نحوه اثرگذاری سیاست مالی و پولی  
است.   شده  بررسی  مالی  تنش  با  رویارویی  در 

بر    یمال  یاستس  یرخطیغ  ی اثرگذارنخست،  
تأک  با  وضع  یداقتصادکلان  مال  یتبر  مرور بخش  ی 

با   یپول  یاستسشود. در ادامه، نحوه تأثیرگذاری  می
 ی بحث شده است. تنش مال در نظر داشتن

3 Afonso et al. 
4 Baum et al. 
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 های مالی و پولی بر رشد اقتصادی در ایران با تمرکز بر تنش بخش مالی بازنگری اثرگذاری سیاست.  جواد پاکدین، احمد صباحی،

 اثرگذاری غیرخطی سیاست مالی 2.1.1
مال بودجه  یا  یسياست  مجموعه    یاسياست 

اقدامات و  برا  یتصميمات  دولت  توسط  که    ی است 
به   یابیکلان و دست یقراردادن متغيرها  تاثير تحت

اقتصاد تثبيت  م  یاهداف  شراشودیاستفاده    یط . 
  ی اکننده  بر اقتصاد کشور نقش تعيين   ی حاکمسياس

رو اتخاذ  مال  یكرددر  توز  ی سياست  و  تعيين   یعو 
مختلف دارد. بودجه دولت از   یهابخش  ميان   بودجه

درآمد بخش  شده  یدو  تشكيل  مخارج  است.    و 
تامين بودجه و مخارج دولت هستند    منابع درآمدها

اثرگذاری  1388  یزج،د)هاشمی   مجاری  ادامه  در   .)
حوزه    3سیاست مالی بر اقتصادکلان با تقسیم به  

 شوند: مطالعاتی بیان می

هایی است که کانال اثر  اول مربوط به آن ی حوزه
اند. این گروه به  گذاری را ناحیه عرضه معرفی کرده

آن،   منشأ  و  دستمزدها  چسبندگی  چون  عواملی 
های منابع، ظرفیت  ها و محدودیتچسبندگی قیمت

می اشاره  تولید  تکنولوژی  مثال    کنند و  طور  )به 
. برخی  (2014،  2و کروچوسکی   2004،  1گرو   –اشمیت  

های  از اقتصاددانان این حوزه معتقدند که سیاست
مالی دولت در شرایط مختلف تورمی، اثرات متفاوتی  

در صورت وجود    ،گذارند. در واقعاز خود بر جای می
-معکوس این امر اتفاق می  Lمنحنی عرضه به شکل  

قیمتا چنانچه  اگر  انتظارفتد.  با  ی  های  متناسب 
منحنی   صورت  این  در  کنند،  تغییر  جاری  قیمت 

تر  قیمت انتظاری بیشعرضه عمودی بوده و چنانچه  
از قیمت جاری رشد کند، منحنی عرضه کل، نزولی  

که  شده و شیب منفی خواهد داشت. با توجه به این
-ها نسبت به تغییرات غيرقابل انتظار شوکقیمت

تغییرات   به  نسبت  ولی  بوده  چسبنده  تقاضا  های 
امر سبب   این  انعطاف پذیر است،  تقاضا  انتظاری 

 
1 Schmitt-Grohé 
2 Krajewski 
3 Cover 
4 Theory of constraints 
5 Gertler 
6 Shen 

می کل  عرضه  منحنی  در  شکستگی   شودایجاد 
 (. 1992، 3)کاور 

که کانال اثرگذاری را   صاحب نظرانی دومی حوزه
کرده دنبال  کل  تقاضای  ناحیه  به  از  گروه  این  اند. 

ساختار  روی  وی  نظری  ادبیات  و  کینز  از  تبعیت 
مصرف  سرمایه ساختار  و  پول  بازار  ساختار  گذاری، 

این  در  را  خانوارها  اقتصادی  رفتار  و  شده  متمرکز 
فعالیت بسط  و  قبض  شرایط  در  های  خصوص 

تق  عدم  منشأ  میاقتصادی  از ارن  برخی  در  دانند. 
مفاهیم منتشر شده توسط این گروه از اقتصاددانان،  

 5گرتلر   4عدم تقارن توسط نظریه محدودیت اعتباری 
می1988) داده  توضیح  که  (  ترتیب  این  به  شود. 

های اقتصادی اثر  کاهش عرضه اعتبار به علت بحران
 ،زیرا.  های با مقیاس بالا داردکمتری بر فعالیت بنگاه

ً های بزرگ میبنگاه   توانند منابع مالی خود را مستقیما
های کوچک  از طریق بازار پول به دست آورند. بنگاه

بنگاه به  در نسبت  مالی  تأمین  لحاظ  از  بزرگ  های 
رونق   دوره  به  نسبت  اقتصادی  رکود  دوره  طول 

بیش دارندمحدودیت  مطالعات  (2000،  6)شن   تری   .
  ( 2016)  9و رمی   (1995)  8اسکالر   ،(1994)  7تجربی توما 

  ( 1990)  10میلر و ولر   ،همچنین  از این دسته هستند.
های  کنند که در بازار اعتبارات نیز شوکاستدلال می

و   تسهیلات  برای  تقاضا  دولت،  مخارج  انبساطی 
می افزایش  را  آناعتبارات  از  با  دهد.  دولت  که  جا 

کند،  اعمال سیاست مالی، مبادرت به استقراض می
کنند که ریسک تورم باعث افزایش ها استدلال میآن

 شود.  رخ بهره میتقویت اثر جانشینی از طريق ن

از  نیز  تجربی  مطالعات  از  برخی  نتایج  بررسی 
پروتی  و  بلانچارد  یک  (  2002)   11جمله  از  استفاده  با 

می نشان  کلی  شوکچارچوب  اثرات  که  های  دهد 
های حقیقی و تولید،  مثبت سیاست مالی بر فعالیت

های منفی سیاست مالی است، به  متفاوت از شوک

7 Toma 
8 Schaler 
9 Ramey 
10 Miller and Weller 
11 Blanchard and Perroti 
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که شوک بر سرمایهطوری  کاهنده  اثر  منفی  -های 
 گذاری دارد. 

گروه سوم نیز آن دسته از اقتصاددانانی هستند  
اعتمادی در فضای کسب  که عناصر نهادی مانند بی

محیط کسب و کار، ی  کنندهو کار، نبود نهادهای روان 
که    ضعف عواملی  و  موانع  وجود  و  مالکیت  حقوق 

  ی فعالان اقتصاد  گیریباعث ایجاد تأخیر در تصمیم
  یاست س  یهاشود را کانال اثرات نامتقارن شوکیم

سویم  ی معرف  ی مال از  فضا  یگرد  یکنند.    ی وجود 
-بنگاه  یگذاریهسرما  یماتبر تصم  ینانیابهام و نااطم 

و   یگذاریه در سرما  یرگذارد و باعث تأخ ی م  یرها تأث 
ها منجر به  و عدم اقدام  یرهاتأخ   ینشود. ایم  یدتول

عناصر باعث عدم تقارن    ینشده و ا  یدتول   ی هاوقفه
انگیزان  )دل  شوندیم  یمال  یاثرات شوک ها  ی زادرون

( این  2018)  1کارو و همکاران   - آ  کوره   .(1391و خزیر،  
-ها بررسی کردهمبحث را از منظر سودآوری شرکت

آن میاند.  بیان  در ها  اقتصادی  نظریات  کنند 
خصوص طرح نجات مالی با اجماع همراه نیست. به  

ها  طوری که افزایش مخارج دولت و کاهش مالیات
ها  تواند درآمد شرکتاز یک سو با افزایش تقاضا می

در  تقاضا  تحریک  دیگر،  سوی  از  دهد.  افزایش  را 
صورتی که توسط افزایش مخارج دولت صورت گیرد،  

های کارگری  زنی اتحادیهبا در نظر گرفتن قدرت چانه
و  می شود  دستمزدها  افزایش  به  منجر  تواند 

تأثیر قرار سودآوری بنگاه ها را به طور منفی تحت 
 دهد.

های سیاستی  و واکنش  2007بحران مالی جهانی  
بخشی  ثبات  بحث  مجدداً  آن،  از  پس  شده  اتخاذ 

اقتصاددانان و سیاست میان  را در  مالی  -سیاست 
اقتصادی طی سال رویدادهای  کرد.  مطرح  -گذاران 

های جدیدی در مورد ارتباط  های پس از بحران، بحث
محرک عنوان  )به  دولت  مخارج  و  کل  های  تقاضای 

-های اقتصادی( به وجود آورده است. سوالفعالیت
دار مخارج دولت بر  اثرگذاری معنیهایی در رابطه با  

 
1 Correa-Caro 
  لازم به ذکر است که علامت این اثرگذاری میتواند مثبت   2

ی افزایش مخارج و بالا رفتن تکانهو یا منفی باشد. به دنبال  

هم  و  آن  اجزای  و  کل  غیرخطی  تولید  امکان  چنین 
بودن این اثرگذاری به طور ویژه مدنظر محققین قرار 

ها نه تنها اهمیت  گرفته است. پاسخ به این سؤال
سیاستویژه برای  بینشای  بلکه  دارد،  هایی  گذارن 

-برای متون اقتصادکلان پیشرفته در اختیار قرار می
دهد. از یک طرف، طبق الگوهای تعادل عمومی که  

آن هستند،  در  کامل  اشتغال  در  تولید  عوامل  ها 
ی مخارج دولت از طریق تغییر در مقدار عوامل  تکانه

می متأثر  را  تولید  تکنولوژی  یا  و  این  2سازد تولید   .
گذاری  الگوها عمدتاً به دلیل اثر جایگزینی در سرمایه

و مصرف خصوصی، اثر مخارج زیاد دولت را منفی  
کنند. در صورت مثبت بودن نیز اثر آن  بینی میپیش

عمومی   تعادل  الگوهای  این،  بر  علاوه  است.  ناچیز 
دلیلی برای تأثیرپذیری غیرخطی تولید و اجزای آن از 
مخارج دولت قائل نیستند. از طرف دیگر، الگوهای 

کنند که اقتصاد به علت کمبود بینی میکینزی پیش
ها، همواره در اشتغال کامل  تقاضا در برخی از دوره

عوامل تولید قرار ندارند. در صورتی که تولید از مقدار 
کم بالقوه افزایش مخارج دولت به  ی خود  باشد،  تر 

را   تولید  بیکار،  عوامل  کارگیری  به  با  مستقیم  طور 
می این صورت، ضروری  بهبود  در  لذا  است  بخشد. 

شوک  سرمایه به  مثبت  طور  به  مصرف  و  گذاری 
فزاینده ضریب  و  دهند  پاسخ  دولت  ی  مخارج 

تر باشد. الگوهای سنتی  سیاست مالی از واحد بیش
تأکید می کنند که ضریب فزاینده مخارج در کینزی 

می خود  به  بالایی  نسبتاً  مقدار  زیادی  گیرد  مقاطع 
زیرا اشتغال کامل عوامل تولید در مقاطع اندکی به  

که اقتصاد الزاماً در رکود قرار پیوندد )نه اینوقوع می
داشته باشد(. زمانی که بیکاری عوامل اندک بوده و 
اشتغال در نزدیکی اشتغال کامل عوامل قرار گرفته  

کنند به علت کامل شدن  باشد، این الگوها بیان می 
اثر جانشینی، ضریب فزاینده مقدار کوچکی خواهد 

ا از  ثابت  ینداشت.  امکان  کینزی  الگوهای  در  رو، 
در  اقتصادکلان  بر  مالی  سیاست  اثرگذاری  نبودن 

ی نیروی کار و یا کاهش  تواند با افزایش عرضهنرخ بهره می
تواند تولید را افزایش  تشکیل سرمایه همراه باشد. مورد اول می

 دهد و مورد دوم با کاهش در تولید همراه خواهد بود 
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بالایی   احتمال  از  آن  بودن  غیرخطی  و  زمان  طول 
 (. 2015، 1برخوردار است )فزاری و همکاران 

ی  دهندهثباتی در بخش مالی و اجزای تشکیلبی
شود ها یاد میآن به عنوان منبعی برای انتشار تکانه

کنند. برای مثال،  که نوسانات در اقتصاد را تشدید می
 2ی اعتبارات که توسط کیوتاکی و موردر الگوی چرخه

می1997) فرض  است،  شده  ارائه  که  (  زمانی  شود 
گیرندگان مجبور به  بازار اعتبارات ناقص باشد و قرض

بازپرداخت بدهی خود نباشند، نوسانات ادوار تجاری 
اینتشدید می از  وامشود.  وثیقه  دهندگان  رو،  برای 

می بحران  سرمایه طلب  و  زمان رکود  در  اما،  کنند. 
می کاهش  وثیقه  به  ارزش  تمایل  نتیجه  در  و  یابد 

می که  پول  دادن  قرض  و  وام  صرف  اعطای  تواند 
سرمایه یافت.  مخارج  خواهد  کاهش  شود،  گذای 

بنابراین، تولید با کاهش شدیدی در قیاس با زمانی 
مواجه   باشد  نداشته  وجود  مالی  اصطکاک  این  که 

 خواهد شد. 

پویای  عمومی  تعادل  مطالعات  از  برخی  اخیراً، 
اند که اثرات سیاست مالی نیز  تأکید کرده  3تصادفی 

می هدایت  مالی  ثبات  مثال  توسط  طور  )به  شود 
و کارا    2013،  5؛ کاریلو و پویلی2010،  4فرناندز و ویلاورد 

(. در این مطالعات، نشان داده شده  2010،  6و سین 
ثباتی مالی  است که اثر سیاست مالی زمانی که بی

باشند،   مواجه  کسری  با  اعتبارات  و  باشد  شدید 
ی سیاست مالی از شدید است. به طوری که تکانه

طریق کاهش در نرخ حقیقی بهره و دسترسی بهتر  
به اعتبارات تشدید شده و در نتیجه رشد اقتصادی  

 یابد. تسریع می

میلادی و رکود بزرگ پس   2007بحران مالی سال 
فزاینده ضریب  برآورد  شد  منجر  آن  و  از  مالی  ی 

و رکود مجدداً  آن در دوران رونق  متفاوت  اثرگذاری 
گذاران انتظار احیا شود. به طور مشخص، سیاست 

 
1 Fazzari et al. 
2 Kiyotaki and Moore 
3 Dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) 
4 Fernandez-Villaverde 
5 Carrillo and Poilly  
6 Kara and Sin 

تقاضا را به ثبات    7های محرک مالی داشتند با بسته
از شدت بحران بکاهند    8های نجات برسانند و با طرح

ها با افزایش بدهی دولتی همراه بود که هر دوی آن
 (. 2018)آفونسو و همکاران،  

جهانی   مالی  اثرگذاری    2007بحران  دلیل  دو  به 
کرد:  بیش برجسته  را  مالی  سیاست  کارایی  و  تر 

ترین  نخست، ابزار سیاست پولی و اعتباری به پایین 
(.  9حد خود رسید )حد پایینی صفر نرخ بهره اسمی 

-در این وضعیت رکودی، به منظور تحریک فعالیت
از  انتخابی به غیر  بیکاری،  و کاهش  اقتصادی  های 

گذاران ممکن نبود. دلیل  سیاست مالی برای سیاست 
رفت  دوم به این موضوع تأکید داشت که انتظار می

ی رکود در کشورها زیاد باشد. در این مدت زمان دوره
مالی  نجات  سیاست  فقدان    10وضعیت،  دلیل  به 

می پولی  سیاست  با  قیاس  در  اثرگذاری  -وقفه 
توانست در مدت زمان مناسبی به نتایج مثبتی نائل  

قادر و  )حیات  برساند  ثبات  به  را  اقتصاد  و  ، 11شود 
2016  .) 

مالی جهانی   از کمبود تقاضا    2007بحران  ناشی 
دوره در  هدف  بود.  بهره،  نرخ  صفر  پایینی  حد  ی 

افزایش  اساسی سیاست نباید  از عرضهگذار  کل  ی 
مشوق عوض، طریق  در  باشد.  عرضه  سمت  های 

بالا بردن مخارج  ضروری است هدف سیاست گذار 
در  باشد.  کل  تقاضای  افزایش  یعنی  اقتصاد  در 

شود.  وضعیت مذکور، تولید توسط تقاضا تعیین می
سیاستمی گفت  وضعیت  توان  در  که  هایی 

ی  حدپایینی صفر نرخ بهره به دنبال افزایش عرضه
برند. زیرا،  کل هستند، تولید را به مسیر معکوسی می

عمومی   سطح  کاهش  و  ضدتورمی  فشار  به  منجر 
منظر  قیمت این  از  مالی  سیاست  شد.  خواهند  ها 

تواند نسبت به سیاست پولی برتری دارند. زیرا، می
به سرعت تقاضای کل را تحت تأثیر قرار دهند. از 

7 fiscal-stimulus packages 
8 bailouts 
9 zero lower bound interest rate 
10 fiscal stimulus 
11 Hayat & Qadeer 
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 های مالی و پولی بر رشد اقتصادی در ایران با تمرکز بر تنش بخش مالی اثرگذاری سیاستبازنگری .  جواد پاکدین، احمد صباحی،

از  بسیاری  جهانی  مالی  بحران  دنبال  به  رو،  این 
با محرک و بستهکشورها  اثرات  ها  مالی  های نجات 

 (. 2016بحران را کاهش دادند )حیات و قادر، 

ثباتی شدید مالی و رکود قبل از وقوع همزمان بی
نیز سابقه داشته است. شواهد تاریخی   2007بحران  

داده رکود نشان  و  مالی  بخش  در  شدید  تنش  اند 
اند )کاردرلی  اقتصادی غالباً با یکدیگر در ارتباط بوده

(. در مواقعی که تنش مالی شدید  2011،  1و همکاران 
ها افزایش پیدا  بانک  2است، سهم مطالبات غیرجاری

احساسات می و  بازار،   3کند  در  منفی  انتظارات  و 
دهد. در نتیجه،  های مالی را کاهش میارزش دارایی

مطالبات   انباشت  با  مالی  بازارهای  در  اختلال 
ها ممکن است از طریق  ی بانکغیرجاری در ترازنامه

بخش سایر  به  اعتبارات  رکود کاهش  به  منجر  ها 
مالی   سیاست  مواقعی،  چنین  در  شود.  اقتصادی 

تواند به خروج از رکود ای از دو طریق می ضدچرخه
( افزایش مخارج دولت کاهش تقاضای  1کمک کند:  

کند   را جبران  مالیات2بخش خصوصی  کاهش  ها  ( 
مالی   بخش  از  اعتبارات  دریافت  محدودشدن 
شکننده را خنثی کند. علاوه بر این، کمک دولت به  

بسته طریق  از  شده  تضعیف  مالی  نجات  بخش  ی 
مثبت  می طور  به  را  انتظارات  و  احساسات  تواند 

و از سوی   تغییر دهد  اقتصاد کمک کند.  احیای  به 
دیگر، باید در نظر داشت سیاست انبساطی مالی  

اعطای  می باشد؛  مالی همراه  افزایش تنش  با  تواند 
تر کرده  بسته نجات، محدودیت مالی دولت را بیش

بدهی بازپرداخت  برای  را  دولت  اعتبار  هایش و 
هایی تواند نگرانیکند. علاوه بر این، میدار میخدشه

بدهی پایداری  با  رابطه  اقتصاد  در  در  دولتی  های 
 (. 2018ایجاد کند )آفونسو و همکاران،  

 
1 Cardarelli et al. 
2 non-performing loans 
3 sentiments 
4 Blanchard and Perotti 
5 Reinhart and Rogoff 
6 Taylor et al. 
7 Mittnik and Semmler 

-، ادبیات گسترده2007بعد از بحران مالی جهانی  
ی در رابطه با وضعیت بخش مالی و بدهی دولت ا

ها بر عملکرد اقتصاد کلان  از یک سو و اثرگذاری آن
ها و  تر این مبحث از طریق رهیافتایجاد شد. پیش

گرفت )به طور الگوهای خطی مورد بررسی قرار می
(. اما، اخیراً تحقیقات  2002،  4مثال بلانچارد و پروتی 

اثرات غیرخطی سیاست مالی بر اقتصاد را هدف قرار 
 اند.داده

مالی   سیاست  غیرخطی  اثرات  بر  که  مطالعاتی 
شوند:  ی کلی تقیسم میاند به سه دسته تمرکز کرده

ی اول، اثرگذاری سیاست مالی وابسته به  در دسته
های دولت است )به طور مثال راینهارت  میزان بدهی

(؛ در دسته دوم، تأثیرپذیری اقتصاد  2010، 5و روگوف 
تجاری   ادوار  وضعیت  به  وابسته  مالی  سیاست  از 

تیلور و همکاران  (؛ و در  2012،  6است )به طور مثال 
-شود تنش مالی نقشی تعییندسته سوم، تأکید می

کننده در اثرگذاری سیاست مالی دارد به طوری که  
اثرگذاری غیرخطی خواهد بسته به میزان تنش، این 

و متنیک   2011بود )به طور مثال آفونسو و همکاران،  
(. مضمون اصلی مطالعات نظری )به  2013، 7و سملر 

اشتاین  مثال  و  2012bو    2012a،  8طور  برنمایر  ؛ 
؛  2013و    2012؛ متنیک و سملر،  2013،  2012  9اومکی

پاداش   در   تغییر  با  مالی  تنش  که  است  این   )
قرضه    10ریسک اوراق  اسپرد  مشخص  طور  (  11)به 

تحت   را  اقتصادی  رشد  بر  مالی  سیاست  اثرگذاری 
می قرار  )تأثیر  اومکی  و  برنمایر  این  2012دهد.   )

دیابولیک  حلقه  طریق  از  را  می  12مبحث  -توضیح 
خورشیدی  لکه  تعادل  علت  به  که  زمانی    13دهند؛ 

بدهی دولتی قیمت  بدهی  یابد،  کاهش  دولت  های 
بانک مینزد  فراتر  مشخصی  سطح  از  یا  ها  و  رود 

تر شود. در این ها از سطح مشخصی کم دارایی بانک
گیرند ها در معرض ورشکستگی قرار میصورت بانک

8 Stein 
9Brunnermeier and Oehmke   
10 risk premia 
11 bond spreads 
12 Diabolic Loop 
13 sunspot equilibrium 
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 های مالی و پولی بر رشد اقتصادی در ایران با تمرکز بر تنش بخش مالی بازنگری اثرگذاری سیاست.  جواد پاکدین، احمد صباحی،

و تنش مالی با افزایش رو به رو خواهد شد. در چنین  
بدهی  در  تغییر  طریق  از  مالی  سیاست  وضعیتی، 

و نمی )پروانو  باشد  اثرگذار  اقتصادی  رشد  بر  تواند 
 (. 2014، 1همکاران 

 سیاست پولی و تنش مالی  2.1.2
عنوان    یپول  یاستس انواع س  یکیبه    ی هایاستاز 

و   ی كه بانک مركز  یندیعبارت است از فرآ ی، اقتصاد
مقام سا  یپول  یا  و  پول  عرضه  كنترل  به    یر كشور 

  ی معمولاً برا  یاستس  ینپردازد. ایم  یپول  یرهایمتغ
كار  ی امجموعه  به  یابیدست به  متمركز  اهداف   از 
   .(1390)بهرامی و قریشی،   شوندیم گرفته

یابی به ثبات مالی از طریق سیاست پولی دست
مناقشات   با  تورم(  ایجاد  )نظیر  مختلفی  دلایل  به 

گذاران همراه  زیادی در میان اقتصاددانان و سیاست 
در  حرکت  استدلال  با  موافقان،  از  بعضی  است. 

معتقدند برای کاهش ریسک    2مسیر خلاف جهت باد 
اتخاذ   فعالانه  پولی  باید سیاست  مالی  بازارهای  در 
پولی   سیاست  دارند  اعتقاد  مخالفان  برخی  شود. 

چندگانه نمی اهداف  به  در   3تواند  کند.  پیدا  دست 
های مرکزی  کنند بانکعمل، شواهد تجربی تأیید می

تنش  تنطیم  با تشدید  کننده نرخ بهره در رویارویی 
داشته متفاوتی  رفتار  همکاران مالی  و  باکسا   4اند. 

های مرکزی چهار اقتصاد پیشرفته  ( رفتار بانک2014)
ها  اند. آنرا با در نظر گرفتن تنش مالی بررسی کرده

های مرکزی در واکنش به شدت  کنند بانکعنوان می
یافتن تنش مالی از سیاست پولی انبساطی استفاده  

کنند  ( نیز بیان می2013)  5کنند. مارتین ومیلاس می
بانک مرکزی انگلستان به طور غیرخطی در شرایط 

ای که با  دهد. به گونهتنش مالی واکنش نشان می
سال   در  مالی  تنش  واکنش  2007افزایش  شدت   ،
تر بوده است )فلورو و  نسبت به سایر مقاطع بیش

 (. 2017، 6روی 

 
1 Proaño et al. 
2 leaning against the wind 
  دست  یابی به  ثبات  تولید، تورم  و بخش  مالی به  طور  همزمان. 3
4 Baxa et al 
5 Martin and Milas 
6 Floro and Roye 

اصلی  های مرکزی دو هدف  برای بانک  کلیبه طور  
. اخلال و یا  شودمی   ثبات مالی و ثبات پولی مطرح

مالی   نظام  حقیقی  بر  ورشکستگی  اثرگذار بخش 
تورم  است   و  تولید  شکاف  در  می و  . شودمنعکس 

ثبات   نیز میعدم  اثر  تواند  مالی  تعادل در در  عدم 
  های بانکعملکرد  .  رخ دهدهای اقتصاد  سایر بخش

از آن دارد که  میلادی نشان  بیست  مرکزی در قرن  
نقش  بانکاین   پیشبنیادی  ها  تعدیل  گیری  در  و 

ی مهم  مساله اند. در آن زمان،  های مالی داشتهتکانه
برای   مرکزی  کردن  بانک  اهمیت  فراهم  مالی  ثبات 

ثبات پولی داشته  ایجاد    به   تری نسبت بیشبسیار  
از جنگ جهانی  پسبه همین دلیل است که است. 

توافق وودزنامهدوم  برتن  تشکیل  منجر    7ی  به 
-دورهایجاد  هرچند که با    ،بازارهای مالی باثبات شد

کمی  ها ثبات  های تورمی شدید، سطح عمومی قیمت
-آشفتگی مالی سال (.  2013،  8)شونمیکر را شاهد بود  

مناقشاتی در خصوص اثربخشی   2008  –  2009ای  ه
سیاست پولی در ادبیات ایجاد کرد. در خلال بحران 

کشورها تقریباً به حد پایینی صفر  مالی، بسیاری از  
-نرخ بهره رسیدند. در وضعیت مذکور، به نظر می

رسید سیاست پولی انبساطی به تنهایی قادر به رفع  
این از  بود.  نخواهد  تقاضا  چشمگیر  رو، انقباض 

در  پولی  سیاست  اثربخشی  خصوص  در  شبهاتی 
حقیقت،   در  آمد.  وجود  به  مالی  بحران  مواقع 
در   کانونی  بحثی  پولی  اثرگذاری سیاست  مکانیسم 

 (.  2018، 9اقتصادکلان است )کیم 

های مرکزی به دنبال  از لحاظ تاریخی، عمدتاً بانک
برون  مالی  اتخاذ  شوک  انبساطی  پولی  سیاست  زا، 

تجربی می و  نظری  مطالعات  حقیقت  در  کنند. 
و    2004،  10بسیاری )به طور مثال؛ چادها و همکاران 

همکاران  و  داده2013،  11باکسا  نشان  سیاست  (  اند 
پولی به طور سیستماتیک از طریق کاهش نرخ بهره  
به تغییرات و نوسانات متغیرهای بخش مالی واکنش  

7 Bretton Woods   
8 Schoenmaker 
9 Kim 
10 Chadha et al. 
11 Baxa et al. 
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 های مالی و پولی بر رشد اقتصادی در ایران با تمرکز بر تنش بخش مالی اثرگذاری سیاستبازنگری .  جواد پاکدین، احمد صباحی،

ی سیاست  دهد. در عین حال، زمان مداخلهنشان می
پولی محل بحث است. به طور ویژه، زمانی که تنش  
رویکردهای   دارد،  قرار  پایینی  در سطح  مالی  بخش 
از سوی  پولی  اتخاذ سیاست  با  رابطه  در  متفاوتی 

و  بانک بیومی  است.  شده  اتخاذ  مرکزی  های 
کنند اقتصادهای نوظهور ( عنوان می2014)  1همکاران 

بحران   از  وزن    2007پیش  پولی  اجرای سیاست  در 
تری در قیاس با اقتصادهای پیشرفته به عدم  بیش

آشکار تعادل حقیقت  این  کردند.  اعطا  مالی  های 
می خیم شده  خوش  غفلت  از  ناشی  باشد؛   2تواند 

به   زمانی  تنها  پولی  سیاست  آن  در  که  وضعیتی 
دهد که ثبات تورم  ها واکنش نشان میقیمت دارایی

و همکاران  )فلورو  باشد  خطر  معرض  در  تولید  ، 3و 
محدودیت2017 با  پولی  سیاست  روبه(.  رو  هایی 

مثال،  کند؛ به طور  است که کارایی آن را محدود می
قرار   4ممکن است اقتصاد در وضعیت دام نقدینگی

گیرد و کاهش نرخ بهره امکان پذیر نباشد. علاوه بر  
های پولی )به طور این، بسیاری از کشورها در اتحادیه

مثال اتحادیه اروپا( عضو هستند که وضعیتی را به  
آورد که اتخاذ سیاست پولی مستقل ممکن  وجود می

 (. 2016نیست )حیات و قادر، 

ثبات   منظور  به  شد  باعث  جهانی  مالی  بحران 
های اقتصادی، سیاست پولی  بخش مالی و فعالیت

در  بهره(  نرخ  کاهش  طریق  )از  شدیدی  انبساطی 
به   که  حالی  در  شود.  اعمال  پیشرفته  اقتصادهای 

سیاستواسطه از  استفاده  تنش  ی  احتیاطی  های 
به   یافت،  بهبود  مالی  شرایط  و  شد  محدود  مالی 
منظور ارتقای بازسازی اقتصاد ضرورت به  کارگیری  

میمحرک احساس  پولی  سیاست  این  های  شد. 
تحولات باعث شد اثرگذاری سیاست پولی با توجه  
به وضعیت مالی و شکنندگی این بخش مورد توجه  
بر   اقتصاددانان  از  برخی  راستا،  این  در  گیرد.  قرار 

اند. از یک  غیرخطی بودن این اثرگذاری متمرکز شده
 

1 Bayoumi et al. 
2 benign neglect 
3 Floro et al 
4 liquidity trap 
5 leaning-against-the-wind 
6 Hatzius et al 

در   5طرف، مطابق با دیدگاه خلاف جهت حرکت باد
صورتی که سیاست پولی مناسب در طولانی مدت 

از پایدار باشد می مالی را کاهش دهد.  تنش  تواند 
نشان   نروژ  و  سوئد  کشورهای  تجربه  دیگر،  طرف 
داده است چنین رویکردی به سختی قابلیت اجرایی 

می داشت  پیدا  نظر  در  باید  این،  بر  افزون  کند. 
اثرگذاری سیاست پولی بر تولید به طور غیرخطی به  
تنش   که  زمانی  دارد؛  بستگی  مالی  بخش  وضعیت 
مالی شدید باشد، اتخاذ سیاست پولی انبساطی از 
قابل   پایداری  و  شدت  نیازمند  مرکزی  بانک  سوی 

 7(. بلایندر2010، 6توجهی است )هاتزئوس و همکاران 
گرتلر 1987) و  برنانکی  و 1989)  8(،  برنانکی  و   )

( پشتوانه1996همکاران  این  (  برای  مهمی  نظری  ی 
اند. مضمون اصلی این  دسته از مطالعات ارائه کرده

مطالعات این است که شوک منفی سیاست پولی از 
طریق تضعیف اعتبارات تشدید شده و رکود را تدام  

 (.2017، 9بخشد )سالدایاس می

رکود اقتصادی شدید پس از بحران مالی جهانی 
-نشان داد واکنش بانک مرکزی در مراحل اولیه  2007

کل    ی بر  آن  اثرات  کاهش  منظور  به  مالی  تنش 
اقتصاد تا چه اندازه مهم است. پس از آن مطالعات  

ای در رابطه با رصد بخش مالی، اثرگذاری آن  گسترده
نحوه و  اقتصادکلان  متغیرهای  بهینه  بر  واکنش  ی 

ها و تشدید تنش در این بخش  نسبت به عدم تعادل
مفهوم   اخیراً  چارچوب،  این  در  است.  شده  مطرح 
ثبات   منظور  به  پولی  سیاست  استراتژی  اصلاح 

ها و بخش مالی در میان  زمان به قیمتبخشی هم
پیدا کرده است.   پولی رواج  و مقامات  اقتصاددانان 

بانک جهانی،  مالی  بحران  از  به  ها پیش  مرکزی  ی 
"پاک دیدگاه  تخلیه پذیرش  از  بعد  تمایل  10سازی   "

شود بانک مرکزی  داشتند. در این دیدگاه، توصیه می
ها  ها متمرکز شود و عدم تعادلتنها به ثبات قیمت

نادیده بگیرد. زیرا، دست را  مالی  به  در بخش  یابی 

7 Blinder 
8 Bernanke and Gertler 
9 Saldías 
10clean after burst    واکنش به حباب دارایی بعد از ترکیدن(
 آن(
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قیمت در ثبات  ثبات  و  اقتصادی  رشد  ثبات  ها 
آورد. این دیدگاه   بازارهای مالی را به ارمغان خواهد 

کند بانک مرکزی تنها زمانی که بحران مالی  تأکید می
به وجود آمد مجاز به دخالت در این بخش است.  
کاهش  را  بحران  از  ناشی  اثرات  که  صورت  این  به 

نقطه در  جهت  دهد.  خلاف   " دیدگاه  مقابل،  ی 
باد  این رویکرد پیشنهاد می1حرکت  قرار دارد.  کند  " 

-بانک مرکزی با سیاست پولی در رویارویی با تنش
وقوع   مانع  و  کند  نقش  ایفای  فعالانه  مالی  های 

 (.  2016، 2بحران مالی شود )چاملیجا 

 مطالعات تجربی  2.2
 مطالعات داخلی 2.2.1

شوک اثرات  رشد  مطالعه  بر  مالی  سیاست  های 
زمانی   دوره  طی  ایران  در   1338  –   1388اقتصادی 

دل مطالعه  )موضوع  خزیر  و  بوده  1391انگیزان   )
گتشاورهای  است.   رهیافت  از  منظور،  این  برای 

 –برای برآورد الگو و از فیلتر هودریک    3یافته تعمیم
اند.نتایج  ها استفاده کردهبرای تجزیه تکانه  4پرسکات

است   داده  شوکنشان  منفي  که  و  مثبت  هاي 
دولت،   مالي  هاي  بودجهبخش  در  فقط  سياست 

اثرات   داراي  هستند.  کاملاً  عمراني  بدین نامتقارن 
تر  عمیق هاي منفي اثراتي کاهنده و  شوکصورت که  

شوک بر  از  مالي  سياست  مثبت  رشد  روی  هاي 
 اقتصادي دارند. 

( هژبرکیانی  و  فضاي  (  1393غلامی  بر  تاكيد  با 
سياست هاي مالي    اثرات بررسي  به    كلان اقتصادي

نتايج  اند.  پرداخته  1357–91های  طی سالدر ايران  
از   بوده  از    یحاکها  تخمین حاصل  که  آن  است 

شوكاث مالرگذاري  به  هاي  بستگی  کاملا  فضاي  ی، 
شوك مخارج    گونه ای كه،   . بهدارد   کلان اقتصادي

مثبت بر رشد  و  دار  معنی  یرگذاريتاثعلیرغم  دولت  
در شرايط بد    تريیش مثبت ب  تاثیرگذاري  اقتصادي،

دار  تا  اقتصادي  خوبد  شرايط    مالیات   .شرايط  در 
نامناسب  و در شرايط  ی اقتصادي، اثري منفمناسب 

 
1 lean against the wind 
2 Çamlıca 

علاوه، در هر دو شرايط  ب.  دارداثري مثبت    اقتصادي
از   تر بیشدولت    ی مخارج کاراي،  خوب و بد اقتصادي

قدرتمند    یمالسیاست  است. بنابراين، ابزار    یاتمال 
براي ارتقاء رشد اقتصادي در شرايط خوب  مطلوب و 

را    مالیات   و ابزاربوده  اقتصادي، مخارج دولت  و بد  
اث یم براي  متغ   رگذاريتوان  ساير  اقتصاد    یرهايبر 

 . قرار داداستفاده مورد  کلان

اثرگذاری  یبررس   ی مال  هاییاست س  میزان 
  VAR  یالگومطالعه مقایسه ای  :  یران در ا  یانبساط

سال  و  یخط طی   1338  –   1391های  غیرخطی 
( هژبرکیانی  و  غلامی  مطالعه  بوده  1395موضوع   )

الگوي خطي    توابعاست.   آني  آن    نشانواكنش  از 
مالياتي  دارد   درآمدهاي  كاهش  سو  كه  یک  و  از 

دولت  همچنین   مخارج  دیگر  افزايش  سوی  به  از 
افزايش رشد اقتصادي  باعث  هاي مالي  محرک  عنوان 
درآمدهاي  نسبت به  مخارج دولت  ولی ابزار  اند،  شده

داشته  مالياتي   بیشتری  الگوي اثرگذاری  در  است. 
اي نيز افزايش مخارج دولت كاراترين محرک  آستانه
عكس  ،همچنیناست.  بوده  مالي   توابع  -مقايسه 

از الگوي خطي و رژيم بالا نشان  در یک  ي  العمل آن
است   داشته  العمل  كه  آن  ناخالص  عکس  توليد 

مدل  برآورد  درآمدهاي مالياتي در    بهنسبت  داخلي  
به میزان   ،شكاف توليدي مثبتوضعیت خطي و در 

بیشتر  آثار  با این وجود  يكسان است.    بسیار زیادی
در کردن   داخلي  ناخالص  توليد  بر  دولت  مخارج 
خطيبرآورد   فاحشی  مدل  تفاوت  آن  با  ،  در اثرات 

توليد  عکس العمل دارد. در رژيم پايين نيز    رژيم بالا 
داخلي   و  نسبت  ناخالص  مالياتي  درآمدهاي  به 

این  .  تفاوت داردخطي    مدلنسبت به  مخارج دولت  
می بیان  تاثیرگذاری  محققان  میزان  که  کنند 

به شرايط  تا حد زیادی  هاي مالي انبساطي  سياست
 . باشدمی وابسته  (توليد   بر حسب شكاف)اقتصادي  

  گذاری اثر ( برای بررسی  1396خدایی و همکاران )
اقتصاد  ی مال  هاییاست س رشد  روش  بر  از  ی 

در  افزوده    عامل  یبردار  یونخودرگرس کنار شده 

3 Generalized method of moments 
4 Hodrick-Prescott 
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 های مالی و پولی بر رشد اقتصادی در ایران با تمرکز بر تنش بخش مالی اثرگذاری سیاستبازنگری .  جواد پاکدین، احمد صباحی،

و با استفاده    1در طول زمان   یرمتغ  یپارامترها رویکرد  
  یج نتااند.  استفاده کرده  1369–95های فصلی  از داده

می  یق تحق که  نشان  سدهد    ی مال  هاییاست اثر 
شده   اقتصاداعمال  رشد  دوره  طی  در    یرانا  یبر 

 گذارییه سرمابهبود نرخ و بوده مثبت  ی شده،بررس
بعلاوه  است.  شده    ینرخ رشد اقتصاد  یشافزاباعث  

روی  بر    ی مال  هاییاست در طول زمان اثرات مثبت س
غ ارز  محققان  است.  داشته    یشافزا  یررسمینرخ 

بر    یمال  یاست اثر س همچنین استدلال کرده اند که  
انرخ   اقتصاد  مثبت  به طور معناداری    یران تورم در 
به  بوده که  ،  ای  افزاگوونه  در  مزبور    یشیاثرات 
اقتصاد  یهادوره  رکود   ی رونق  های  دوره  به  نسبت 

که  است.  بوده    یشترب معتقدند  اثر  ایشان 
  ی مخارج بخش خصوصنسبت به    ی مال  هاییاست س

 است.  یمنف

 مطالعات خارجی  2.2.2
همکاران  و  اثر  2009)  2بالداجی  بار  اولین  برای   )

بحران بر  مالی  بخش  سیاست  در  شده  ایجاد  های 
های  اند. برای این منظور، از دادهمالی را بررسی کرده
توسعه سالاقتصادهای  طی  نوظهور  و  های  یافته 

 3ای و روش حداقل مربعات دو مرحله  1980  –  2008
کرده در استفاده  است  داده  نشان  نتایج  اند. 

ندارد،  اعتبارات وجود  که محدودیت در  کشورهایی 
دوره طول  مالی  کوتاه سیاست  را  بحران  کرده  ی  تر 

 است. 

( همکاران  و  به  2010آفونسو  پاسخ  دنبال  به   )
 اند:های زیر بودهپرسش

می مالی  سیاست  آیا  اقتصادی  الف(  رکود  تواند 
 ناشی از بحران مالی را کاهش دهد؟ 

ب( آیا اثر سیاست مالی بر رشد اقتصادی وابسته  
 به وضعیت بخش مالی است؟ 

 
1 TVP-FAVAR 
2 Baldacci et al. 
3 Two-Stage Least Square (TSLS) 
4 Auerbach and Gorodnichenko 

پرسشآن این  به  پاسخ  برای  دادهها  از  های ها 
ی زمانی طی دوره  OECDو غیر     OECDکشورهای 

داده  1980  –  2007 تخمین  استفاده   و  پانلی  های 
آنکرده در اند.  )که  نمونه  کل  برای  دادند  نشان  ها 

به  آن %    33حدوداً    GDPها نسبت مخارج دولت 
 6/0  –  8/0است(، ضریب فزاینده سیاست مالی بین  

بوده است. با وجود این، محققان با تفکیک نمونه 
اند این فرضیه که سیاست مالی در زمان  نتوانسته

 بحران مالی اثر متفاوتی دارد را بپذیرند.

گرادنینچنکو و  غیرخطی  2012)  4آرباک  اثرات   )
سیاست مالی بر تولید در ایالات متحده آمریکا را با  

آستانه برداری  خودرگرسیون  روش  از  ای  استفاده 
ملایم  کرده  5انتقال  از بررسی  منظور  این  برای  اند. 

متغیر   عنوان  )به  تولید  و  مالیات  دولت،  مخارج 
کرده استفاده  دادهانتقال(  نشان  محققان  اند  اند. 

وضعیت   به  و  نبوده  ثابت  مالی  اثرگذاری سیاست 
رکود  در  که  طوری  به  دارد.  بستگی  تجاری  ادوار 

 تری نسبت به رونق دارد. سیاست مالی کارایی بیش

های  ( با استفاده از داده2013)  6اویانگ و همکاران 
  –  2014های ی آمریکا و کانادا طی سالایالات متحده

وابسته بودن ضریب فزاینده سیاست مالی به    1922
اند. نتایج حاکی از آن  وضعیت اقتصاد را آزمون کرده

متحده   ایالات  مالی  سیاست  اثرگذاری  که  است 
وضعیت   با  تفاوتی  متفاوت  رکود  مواقع  در  آمریکا 
رونق ندارد. اما در کانادا ضریب فزاینده در زمانی که  
اقتصاد در وضعیت رکودی بوده است، مقدار بالایی  

 دهد. را نشان می

( همکاران  و  روش  2015فزاری  کارگیری  به  با   )
ای اثر غیرخطی مخارج  خودرگرسیون برداری آستانه

-دولت بر تولید را در ایلات متحده آمریکا طی سال
اند. نتایج نشان داده  بررسی کرده 1967  – 2012های 

است اثر سیاست مالی زمانی که اقتصاد در وضعیت  
 تر است. رکودی باشد قوی 

5 Smooth transition threshold vector autoregres-
sive 
6 Owyang et al. 
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 های مالی و پولی بر رشد اقتصادی در ایران با تمرکز بر تنش بخش مالی بازنگری اثرگذاری سیاست.  جواد پاکدین، احمد صباحی،

 ( به  2016چاملیجا  پولی  واکنش سیاست  ( نحوه 
  –   2015های  تنش مالی را در کشور ترکیه طی سال

تعمیم  2005 گشتاورهای  از روش  استفاده   1یافتهبا 
بررسی کرده است. نتایج حاکی از آن است که بانک  
مرکزی رویکر حرکت در خلاف جهت باد را اتخاذ کرده  
است. با این توضیح که شدت واکنش به تنش مالی  

 تری داشته است. شدت بیش 2010از اواسط سال 

ون و  پویایی2017)  2روی ابوارا  بررسی  به  های ( 
-های اقتصاد در فرانسه طی سالتنش مالی و پویایی

رهیافت    1970  –   2012های   از  استفاده  با 
مارکوف  چرخشی  بیزی  برداری   3خودرگرسیون 

برای  پرداخته شاخص  یک  نخست  این  برای  اند. 
تدوین کرده مالی  تنش  از سنجش  نتایج حاکی  اند. 

این  مالی شوک  تنش  یافتن  با شدت  که  آن است 
 بخش اثری منفی بر تولیدات صنعتی دارد. 

( نظر  2018کیم  در  با  پولی  سیاست  اثرگذاری   )
-ی جنوبی طی سالگرفتن تنش بخش مالی را در کره

با استفاده از روش خودگرسیون    1991  –  2014های  
اند. نتایج حاکی از آن  ای بررسی کردهبرداری آستانه

مالی سیاست   تنش در بخش  افزایش  با  که  است 
دهد و زمانی که تنش  پولی کارایی خود را از دست می

گیرد، سیاست  ترین حالت قرار میبخش مالی در کم 
 ترین کارایی خود را خواهد داشت. پولی بیش

شناسی تحقیق و معرفی روش 3
 متغیرها

آستانه برداری  خودرگرسیون  از الگوی  بخشی  ای 
های خودرگرسیون متفاوت  الگوهای خطی با ماتریس

ها از طریق یک متغیر  در هر رژیم هستند. این رژیم
متغیرهای درو از  یا یکی  که  از  ن انتقال  یا یکی  و  زا 

برون  میمتغیرهای  تعیین  است،  بهزا  عبارت  شود. 
ای از دیگر، مدل الگوی خودرگرسیون برداری آستانه

رژیم به  مشاهدات  جداسازی  مختلف  طریق  های 
انتقال مدل متغیر  یک  میبرحسب  به  سازی  شود. 

 
1 Generalized Method of Moments (GMM) 
2 Aboura and Van Roye 

سری رژیم،  هر  طول  در  که  صورت  زمانی این  های 
شوند ی یک مدل خطی توصیف میواسطهموجود به

 (. 1394)غلامی و هژبر کیانی، 

از  برداری  خودرگرسیون  الگوی  کلی  حالت  در 
 صورت زیر است: به pی  مرتبه
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-ی بردار متغیرهای دروندربردارنده  tYکه در آن  
پارامتر،     Aاز  و    ماتریس  ثابت  -نشان  pپارامتر 
زا و  ی متغیرهای درون های بهینه ی طول وقفههندهد
t   بردار اجزای اخلال هستند. وابستگی بین متغیرها

عکس توابع  اندازه توسط  که  العمل  شده  گیری 
  tهای وارد بر  زا را به شوکواکنش متغیرهای درون

 دهند. نشان می

آستانه برداری  خودرگرسیون  حالت  الگوی  ای 
خاصی از الگوی خودرگرسیون برداری است که در آن  

در این پژوهش   – متغیرها بسته به مقادیر آستانه  
آستانه   قمتغیر  شاخص  کننده   یمت تورم    مصرف 

کنند. در صورت وجود ها حرکت میبین رژیم - است 
-توان رابطهیک آستانه و درنتیجه وجود دو رژیم، می

( به8ی  را  برداری (  خودرگرسیون  مدل  یک  صورت 
 صورت زیر نوشت: ای دو رژیمه بهآستانه
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                (2 ) 

و    C  که آستانه  آستانه هستند؛    مقدار  γمتغیر 
I[.]    درصورت که  است  مجازی  شاخص  تابع 

t dC −   صورت صفر  مقدار آن یک و در غیر این

tباشد؛  می dC آستانه  − توسط  متغیر  باوقفه    dای 
به شرح زیر تصریح   tYدوره است. در تحقیق حاضر  

 شده است: 

3 Markov-Switching Bayesian vector autoregres-
sions (MS-BVAR) 
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 , , ,t MPOLICY FPOLICY GROWTH RFCY =

                        (3 ) 

  یه )رشد پا  ی پول  یاستابزار سی  این بردار بردارنده
)رشد نسبت    یمال  یاست (، ابزار سMPOLICY  ی؛پول

(،  FPOLICY  ی؛ناخالص داخل  یدمخارج دولت به تول
  رشد   و(  GROWTH)  ثابت  قیمت  به  اقتصادی  رشد

است. منبع    شده  استفاده (  RFC)  مالی  تنش  شاخص
دادهجمع اسلامی آوری  جمهوری  مرکزی  بانک  ها 

 باشد. ایران می

 نتایج 4
است.   شده  ارائه  تحقیق  نتایج  حاضر  بخش  در 
نخست، با در نظر گرفتن متغیرهای نماینده بخش 

های اصلی  مالی، با به کارگیری رهیافت تحلیل مؤلفه
شود. در ادامه، نتایج  شاخص تنش مالی تدوین می

آستانه خودرگرسیون  الگوی  برآورد  از  ای  حاصل 
 شود.تشریح می

 تدوین شاخص تنش مالی  4.1
بهره و  ایران  اقتصاد  شرایط  به  توجه  از با  جویی 

مثال   طور  )به  ایران  اقتصاد  با  مرتبط  مطالعات 
جو،   نیک  و  خزعلی  1391درگاهی  رنجبر و  و  ، 1پور 

برای  2014 متغیرهایی  عنوان  به  زیر  متغیرهای   ،)
 شود: تدوین شاخص تنش مالی در نظر گرفته می

هر چه حجم    :M1. حجم اسکناس و مسکوک به  1
افزایش  پول  حجم  به  نسبت  مسکوک  و  اسکناس 

نشان پول    یابد،  طریق  از  مبادلات  که  دارد  آن  از 
سپرده از  استفاده  مقابل  در  و  داشته  های  افزایش 

دیداری جهت انجام مبادلات اقتصادی کاهش داشته  
کم شدن ضریب   باعث  نسبت  این  افزایش  است. 

دهی ی پولی و متعاقب آن کاهش توان اعتبارفزاینده
شود، نشان از کم شدن اعتماد به نظام  ها میبانک

ارائه در  بانکی  نظام  ناقص  توسعه  یا  و  ی بانکی 
مبادلات   و  مراودات  در  تسهیل  ایجاد  خدمات 
اقتصادی دارد. با توجه به تعریف ارائه شده از تنش  

و تنش در مالی، افزایش این نسبت با نا اطمینانی  
 

1 Khazalipoor and Ranjbar 

توان آن را به عنوان  بخش مالی همراه بوده و یا می
 ای از بروز این مهم در نظر گرفت. نشانه

-این نسبت ترکیب دارایی  :M2به    M1. نسبت  2
درجهه اساس  بر  را  نشان  ا  آنها  شوندگی  نقد  ی 

بزرگمی نسبت  این  چه  هر  توانایی تر  دهد.  باشد، 
از مسیر جذب   منابع  تجهیز  بانکی در جهت  نظام 

مدتسپرده فوق  های  نسبت  اگر  است.  کمتر  دار 
-افزایش یابد که  خود منجر به تنش مالی بیشتر می

شود، هرچند نظام بانکی عملکرد تسهیل مبادلات را  
می اساسی  انجام  عملکرد  یک  اجرای  در  لکن  دهد، 

در  منابع  دادن  و سوق  تجهیز  همانا  که  خود  دیگر 
سرمایه  هر جهت  بود.  خواهد  ناتوان  است،  گذاری 

چه این نسبت افزایش یابد، بدان مفهوم است که  
اساس   بر  و  است  گرفته  شدت  تورمی  انتظارات 

 40درصد در    20شرایط اقتصاد ایران )میانگین تورم  
سرمایه باعث  اخیر(  مولد  سال  غیر  امور  در  گذاری 

 گردد. گری میمانند کارهای واسطه  

سپرده3 ماندگاری  بلندمدت:.  و    های  پایداری 
سپرده قرارداد  سیستم  مدت  نزد  بلندمدت  های 

بخش   وضعیت  ارزیابی  در  مهم  عوامل  از  بانکی، 
ماندگاری سپرده میزان  است.  بلندمدت  بانکی  های 

در وضعیت تنش مالی به علت نااطمینانی نسبت  
-به نظام بانکی، افزایش بازدهی مورد انتظار سپرده

آن رفتار  ثبات  عدم  بعلاوه  و  علت  گذاران  به  ها 
آن انتظارات  سریع  کاهش تغییرات  جامعه،  و  ها 

این  از  داشت.  به  خواهد  که  متغیر  این  افزایش  رو، 
معنای کاهش تنش است، منجر به افزایش قدرت  

سیاستسیاست اجرای  و  بکارگیری  در  های  گذار 
می نسبت  مطلوبش  صورت  به  شاخص  این  شود. 

 ها لحاظ شد. ی بلندمدت به کل سپردههاسپرده

ای برای شهرهای  . شاخص قیمت مسکن اجاره4
به   بزرگ: مربوط  متغیرهای  از  تجربی  مطالعات  در 

می گرفته  نظر  در  دارایی  عنوان  به  مسکن  -قیمت 
طریق   از  حقیقی  بخش  با  دارایی  ارتباط  شوند. 

آندو و  مصرف )به طور مثال الگوی چرخه ی زندگی 
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افزایش  1963،  1مودگلیانی  با  است.  بحث  قابل   )
قیمت دارایی مصرف و به تبع آن تقاضای کل به طور 

می قرار  تأثیر  تحت  رشد  مثبت  نتیجه  در  و  گیرد 
تغییر می این  اقتصادی دستخوش  افزایش  با  شود. 

-شاخص، انگیزه ورود منابع به این بخش افزایش می
 یابد و با نااطمینانی در بازارهای مالی همراه است. 

یکی از   (:TEPIX. شاخص کل قیمت سهام )5
بازارهای مالی پراهمیت در هر اقتصادی بازار سهام  
است. بازار سهام با اثرگذاری بر تجهیز و تخصیص  

کند.  منابع مالی نقشی کلیدی در اقتصادکلان ایفا می
سنجش   برای  مهم  نماگری  سهام  قیمت  شاخص 

افزایش شاخص قیمت  وضعیت این بازار است. با  
می انتظار  بازار سهام،  این  جذب  مالی  منابع  رود 

بیش منابعی  صورت،  این  در  اختیار شوند.  در  تری 
گذاری افزایش گیرد و سرمایه تولیدکنندگان قرار می

گذاری بخش حقیقی به  یابد. با افزایش سرمایه می
طور مثبت تحت تأثیر قرار خواهد گرفت. بنابراین، 

دهنده اعتماد  تواند نشانبهبود در اوضاع سهام می 
عوامل اقتصادی به نظام مالی شده و با کاهش تنش  
همراه   غیرمولد  و  رقیب  بازارهای  به  منابع  ورود  و 

 باشد. 

ارز  ومیپرم .  6 تجارت  کانال   :نرخ  بر  مبتنی  های 
و   ارزی  سیاست  بین  تنگاتنگ  ارتباط  خارجی 

می سیاست نشان  را  پولی  و  مالی  این  های  دهند. 
ها، اهمیت فراوانی در اثرگذاری بر بخش واقعی  کانال

ها شناخته  ترین آندارند. کانال نرخ ارز به عنوان مهم 
نظاممی اجرای  چندگانهشود.  سبب  های  ارزی  ی 

-ایجاد اختلال در تخصیص مناسب ارز خارجی می
 شود.

طبق تعریف، اسپرد بانکی (:  SP. اسپرد بانکی )7
بهره میانگین  سپردهتفاضل  به  پرداختی  از ی  ها 

بهره در میانگین  است.  تسهیلات  از  دریافتی  ی 
صورتی که اسپرد بانکی مقدار بالایی داشته باشد،  

اند از طریق بالا بردن نرخ سود ها سعی کردهبانک
-تسهیلات اعطایی و کاهش سود پرداختی به سپرده

 
1 Ando and Modigliani 

ها )ویا ترکیبی از این دو( به سودآوری مبادرت ورزند.  
دلیل   به  اعتباری  مؤسسات  و  بانک  حالت  این  در 

هزینه کاهش  در  ناتوانی  و  کارایی  -ها سادهفقدان 
عملیاتی خود  افزایش سود  برای  را  ممکن  راه  ترین 

رو، از اسپرد بانکی به عنوان  اند. از این انتخاب کرده
ی کارایی صنعت  دهندهیکی از متغیرهایی که نشان

شود. کاربرد دیگر اسپرد بانکی بانکداری است یاد می
در سنجش ساختار صنعت بانکداری است. افزایش 

سپرده و  تسهیلات  سود  نرخ  بین  بیانشکاف  -ها 
ی فاصله گرفتن بازار از وضعیت رقابتی است.  کننده

بیش مقدار  متغیر  این  قدر  چه  هر  تری  بنابراین، 
ی تأمین  توان گفت افزایش هزینه، میداشته باشد
اقتصادی ریشه در قدرت انحصاری  های  مالی فعالیت

رود  چه ذکر شد، انتظار میها دارد. بر اساس آنبانک
بانک کارایی  کاهش  با  بانکی  اسپرد  و  افزایش   ها 

هزینه بخش افزایش  بر  مخرب  اثر  مالی  تأمین  ی 
 حقیقی داشته باشد. 

8( ریسک  پاداش   .RP  :)  به حاضر  پژوهش  در 
کوتاه سود  نرخ  تفاضل  سود صورت  نرخ  از  مدت 

-بلندمدت لحاظ خواهد شد. فارغ از وضعیت ریسک
سپرده مالی  پذیری  وضعیت  صورتی  در  گذاران، 

بانک باشد  برای پرمخاطره  اعتباری  مؤسسات  و  ها 
های بلندمدت  تری برای سپردهجذب منابع نرخ بیش 

دهند. بنابراین، بخشی از وضعیت مالی  پیشنهاد می
و روندهای مورد انتظار آن در پاداش ریسک بازتاب  

می آن پیدا  از  مالی  کند.  بخش  متغیرهای  که  جایی 
متغیرهای   آتی  مقادیر  با  رابطه  در  مهمی  اطلاعات 

توان انتظار داشت افزایش پاداش  حقیقی دارند، می
بخش وضعیت  پیشرو  متغیری  عنوان  به   ریسک 

-بینی میهای آتی را نامساعد پیشحقیقی در دوره
این از  احتمال  کند.  و  ریسک  پاداش  افزایش  با  رو، 

سمت   به  مالی  منابع  اولاً  حقیقی  بخش  در  رکود 
کند؛ ثانیاً، با مکدر های غیرمولد سوق پیدا میفعالیت

چشم فعالیتشدن  احتمال  انداز  اقتصادی  های 
 گذاری وجود خواهد داشت. کاهش سرمایه
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بررسی وجود همبستگی میان متغیرها، نخستین  
های اساسی  مرحله برای استفاده از رهیافت مؤلفه

 ( را نشان می1است. جدول  بارتلت  آزمون  نتایج   )-

ی صفر نبود همبستگی دهد. در این آزمون، فرضیه
 هاست. میان داده

 
 1(: نتایج آزمون بارتلت 1جدول ) 

 سطح احتمال  ارزش  ی آزادی درجه شاخص ابجاد شده 
FC 7 06/72 00/0 

 تحقیق های  منبع: یافته 

 

فرضیه فوق،  جدول  با  نمیمطابق  را  صفر  توان  ی 
پذیرفت. بنابراین، ارتباطی قوی میان متغیرها وجود 

و می  مؤلفهدارد  های  توان به کمک رهیافت تحلیل 
اساسی به تدوین شاخص وضعیت مالی با استفاده  

 الذکر مبادرت ورزید. از متغیرهای فوق

 

 
1 Bartlett's Test 
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 1ی اول (: تحلیل مؤلفه 2جدول ) 

 DES EXSP HP M1 M1M2 RR SP TEPIX متغیر 
 39/0 25/0 - 14/0 44/0 13/0 47/0 -34/0 45/0 ی اول مؤلفه
 - 42/0 55/0 -39/0 -25/0 -15/0 05/0 5/0 17/0 ی دوم مؤلفه
 05/0 25/0 61/0 1/0 -73/0 -01/0 -02/0 01/0 ی سوم مؤلفه

 تحقیق های  منبع: یافته 

 

حدود   تحقیق،  برآوردهای  با  درصد   89مطابق 
ی اول  ها توسط سه مؤلفهی دادهپراکندگی مجموعه

این از  از رو، وزنبازگو شده است.  استفاده  با  دهی 
مؤلفه اطلاعات  سه  است.  گرفته  صورت  مذکور  ی 

( ارائه شده  2ی اول در جدول )مربوط به سه مؤلفه
-استفاده از اطلاعات به دست آمده، وزناست. با  

شده محاسبه  شده  نرمال  محاسبه  های  برای  اند. 
ی  ها، نخست مجموع مجذور مقادیر سه مؤلفهوزن

اند. سپس مجموع  اول متغیرها با یکدیگر جمع شده
مؤلفه مقدار  مطلق  این  قدر  بر  سوم  تا  اول  های 

کند  مجموع تقسیم شده است. این روش تضمین می
وزن آن مجموع  از  باشد.  واحد  برابر  که  ها  جایی 

است   ضروری  دارند،  متفاوتی  واحدهای  متغیرها 
از روش  نرمال منظور،  این  برای  سازی صورت گیرد. 

رابطه  2حداکثر   –حداقل   )و  شده  3ی  استفاده   )
 است: 

* ( )

( ) ( )

it i
it

i i

V Min V
V

Max V Min V

−
=

−                             
                                                                           

   (3 ) 

)،  tدر زمان  iمقدار متغیر  itVکه در آن   )iMin V 
)و   )iMax V  ی مقادیر حداقل  دهندهبه ترتیب نشان

متغیر   حداکثر  زمان    iو  و    tدر 
*

itV    نرمالیزه مقدار 
ی  باشند. بر اساس رابطهدر زمان می  iشدن متغیر  

 
 برای  رعابت اختصار،   سایر اطلاعات نظیر ماتریس همبستگی و سایر مؤلفهها ذکر  نشده است. در صورت  نیاز  خوانندگان محترم،  1
 اطلاعات مذکور ارسال خواهند شد. 
2 Min-Max 

ی  سازی تمام متغیرها را به محدوده(، فرآیند نرمال3)
 کند. تبدیل می 1  - 0یکسان 

(، ترکیب خطی متغیرهای نرمال شده  4ی )رابطه
 دهد: را برای ساخت شاخص وضعیت مالی نشان می

0.08 0.12 0.08 0.16 0.19 1 0.09 1 2 0.18 0.14 0.11t t t t t t t t t tFC DES EXSP HP HP M M M RP SP TEPIX= + + + + + + + +

(4 ) 

نرمال به  توجه  وزنبا  در  متغیرها،  سازی  و  ها 
یک   و  صفر  بین  مقداری  آمده  دست  به  شاخص 

جایی که متغیرهای شاخص کل  خواهد داشت. از آن 
ها  های بلندمدت به کل سپردهسهام و نسبت سپرده

ها  با کاهش تنش در بخش مالی هستند، مقدار آن
از عدد یک کم شده است. این  بعد از نرمال سازی  

کند هرچه شاخص تنش مالی به  پروسه تضمین می
تنش   معنای  به  شود،  نزدیک  )صفر(  یک  سمت 

 ( ( شاخص  1)آرامش( در شرایط مالی است. نمودار 
 ترسیم شده را به تصویر کشیده است. 
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 (: شاخص تنش مالی  1نمودار ) 

 

 ( (، پرتنش ترین در بخش مالی  1با توجه به نمودار 
به وقوع پیوسته است.    1374اقتصاد ایران در سال  

پس از این دوره، تنش در بخش مالی کاسته شده و  
رسد. سپس، به حداقل مقدار خود می  1384در سال  

و   بیماری هلندی  و  تزریق درآمدهای نفتی  به علت 
بوده   تنش  با  همراه  مالی  بخش  مجدداً  تورم  رشد 

المللی در پی  های بیناست. به دنبال اعمال تحریم
هستهفعالیت دهههای  انتهای  در    1380ی  ای 

از  ناشی  که  است  بوده  همراه  جهش  با  شاخص 
افزایش شاخص مربوط به بخش مسکن و سرکوب  
نرخ ارز و سایر متغیرهای تعیین کننده بوده است.  

از انتهای    ها، به دنبال اوج گرفتن و بازگشت تحریم
تنش در بخش مالی افزایش پیدا کرد که   1396سال  

 ( مشخص شده است. 1این مهم در نمودار )

( کار 3جدول  به  متغیرهای  توصیفی  آمار  به   )
ای  گرفته شده در الگوی خودرگرسیون برداری آستانه

 اختصاص دارد.  
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 (: آمار توصیفی متغیرها به کار گرفته شده در برآورد الگو 3جدول ) 

 متغیر 
 FPOLICY GROWTH RFC MPOLICY شاخص 

 16/5 05/0 87/0 29/5 میانگین 
 4/4 -68/0 67/0 06/2 میانه 

 61/31 42/19 1/22 18/111 حداقل 
 - 15/11 - 28/24 -27/10 -74/60 حدکثر 

 16/7 53/6 33/4 53/32 انحراف معیار 
 77/0 - 14/0 84/0 42/0 چولگی

 18/4 19/5 52/7 89/2 کشیدگی 
 برآ  – آماره جارک 

 )سطح احتمال( 
46/3 

(18/0 ) 
5/111 
(00/0) 

47/23 
(00/0) 

1/8 
(00/0) 

 های تحقیق منبع: یافته 

 

برداری  4.2 خودرگرسیون  الگوی  برآورد 
 ایآستانه

روشهمان بخش  در  که  به  طور  شد،  ذکر  شناسی 
ابزار  متغیرهای  از  پژوهش  اهداف  تأمین  منظور 

)رشد پایه پولی(، ابزار سیاست مالی  سیاست پولی  
)رشد نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی(،  
رشد اقتصادی به قیمت ثابت و رشد شاخص تنش  
در  متغیرها  کارگیری  به  است.  استفاده شده  مالی 

کننده تضمین  رشد  نرخ  آنحالت  پایایی  میی  -ها 
که در پیوست   کارگیری    2باشد  به  با  مهم  این  نیز 

دیکی   شده    –آزمون  داده  نشان  یافته  تعمیم  فولر 
این از  رگرسیون  است.  مشکل  حاصله  برآورد  رو، 

 جعلی را نخواهند داشت. 

آستانه  الگوهاي  برآورد  گام در  انتخاب اولين  اي، 
متغير انتقال و آزمون وجود اثرات غيرخطي است. در 
استفاده   راستنمايي  نسبت  آزمون  از  پژوهش  اين 

ها سطح احتمال و مقادير  شده است. در اين آزمون
( توسط فرآيند  2001)  1بحراني به پيروي از لو و زيوت

سازي محاسبه شده  تكرار شبيه  1000استرپ با  بوت
نتيجه به  توجه  با  سپس،  مذكور، است.  آزمون  ي 

 
1. Lo and Zivot 

آستانه مي مقدار  مشخص  مرحله)ها(  در  ي  شود. 
مي  تحليل  نتايج  و  شده  تصريح  الگو  شوند. بعد، 

( نشان  4جدول  را  نسبت راستنمايي  آزمون  نتايج   )
 دهد.مي
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 مقدار آستانه سطح احتمال  ي آزمون آماره هافرضيه
H0   الگوي :VAR )يك رژيم( 
H1  الگوي :TVAR )پذيرشعدم  00/0 46/63 با يك آستانه )دو رژيم H0 

H0   الگوي :VAR )يك رژيم( 
H1  الگوي :TVAR )پذيرشعدم  01/0 27/104 با دو آستانه )سه رژيمH0 

H0    الگوي :TVAR  )با يك آستانه )دو رژيم 
H1  الگوي :TVAR )با دو آستانه )سه رژيم 

 H0پذيرش   13/0 81/40

 هاي پژوهش منبع: يافته 

 

تصريح   اولا؛ً  داد  نشان  آزمون  بين رابطه نتايج  ي 
توان  متغيرهاي معرفي شده در الگوهاي خطي را نمي

نمي  ثانيا؛ً  رابطه پذيرفت.  دو توان  با  را  مذكور  ي 
در  كرد.  تصريح  الگو  دو  براي  رژيم  سه  و  آستانه 

( با فرض وجود يك آستانه و دو  6ي ) نهايت، رابطه
 شود. رژيم براي هر دو الگو در نظر گرفته مي 

رابطه  در  مجازي  متغير  که  جايي  آن  ) از  (  2ي 
ناپيوسته است تخمين پارامتر آستانه واضح نبوده و  

ي مجموع مربعات  تخمين يك برآوردگر حداقل كننده 
كننده  حداكثر  راست يا  لگاريتم  راه ي  از  نمايي 

بهينه روش  اين  هاي  نيست.  ميسر  معمول  سازي 
 مشكل با حداقل كردن تابع زير قابل حل است. 

( )θ minˆ arg SSR


=
(5 ) 

جستجوي   طريق  از  فوق  تابع  كردن  حداقل 
امكان شبكه مقادير  اي  روش،  اين  در  است.  پذير 

مي  مرتب  از متغيرها  معيني  درصد  سپس  شوند. 
براي اطمينان از اين كه تعداد    1اولين و آخرين مقادير 

كمي از مشاهدات در هر رژيم وجود دارد استخراج و  
برآورد و    SSRبراي هر كدام از مقادير انتخاب شده،  

كننده   SSRمقدار   عنوان  حداقل  به  فوق  تابع  ي 
مي  انتخاب  آستانه  جستجوي  پارامتر  روش  شود. 

نام شبكه با  اقتصادسنجي  در  نظير اي  ديگري  هاي 
شرطي    مربعات  حداقل  و  متمركز   مربعات  حداقل 

(  1(. شكل )2،2010نيز شناخته شده است )استيگلر  

 
 . در این تحقیق  15 % در نظر گرفته شده است. 1

)ي جستجوي شبكهنتيجه تابع  الگوي 5اي  براي  را   )
 دهد.پژوهش نشان مي

 

2. Stigler 
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 ي رشد شاخص تنش مالی اي يافتن آستانه (. نتايج جستجوي شبكه 2شكل ) 

 های پژوهش منبع: یافته 

 

شود يك اثر ( مشاهده مي 1طور كه در شكل )همان
به  آستانه  جستجوي    Uاي  نمودار  شدن  شكل 
اي منجر شده است. مقدار آستانه در اين الگو شبكه

%    63/3% است. به عبارت ديگر، نرخ رشد    63/3
برای شاخص تنش مالی نقش آستانه را ايفا كرده و  

ي بين متغيرها در الگوي اول،  شود رابطهموجب مي 
قبل و بعد از آن متفاوت باشد. بر اساس اين مقدار، 

)رژيم    8/72 آستانه  مقدار  از  قبل  مشاهدات،   %

 بعد از آن )رژيم کم تنش( قرار دارد.   %2/27پرتنش( و  

در  خطي،  برداري  خودرگرسيون  الگوهاي  مانند 
ي بين متغيرها با استفاده از توابع جا نيز رابطه اين

 شود.العمل آني تعميم يافته تحليل مي عكس
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شکل )در  )3های  و  اقتصادی  4(  رشد  واکنش   )
های مالی و پولی به تصویر  ی سیاستنسبت تکانه

 .1کشیده شده است 

 

 
 سیاست مالی   ي نسبت به تكانه   رشد اقتصادی   ي يافته يم تعم   ي تابع واكنش آن   . ( 3شكل ) 

 های پژوهش منبع: یافته 

 

( شکل  به  توجه  به  3با  اقتصادی  رشد  واکنش   ،)
بخش تکانه در  تنش  با  ارتباطی  مالی  سیاست  ی 

مالی ندارد. به طوری که فارغ از وضعیت تنش مالی،  
مالی   سیاست  با  رویارویی  در  اقتصادی  رشد 
انبساطی افزایش خواهد یافت. بر این اساس دیدگاه  

که به کارگیری  ( مبنی بر این2018)  آفونسو و همکاران
سیاست مالی با دامن زدن به تنش در بخش مالی 
منجر به افزایش تنش شده و فاقد اثرگذاری مطلوب  

  گیرد. عدم است در اقتصاد ایران مورد تأیید قرار نمی
  ی مال  یناز سازوکار تأم  یمذکور ناش  یدگاهد  یرشپذ

توسعه   و  اقتصاد    یمال  یبازارها  یافتگیدولت  در 
  مالی   تأمین از    بدهیاندک    سهم   اولاً،است.    یرانا

  باعث   ایران،  اقتصاد  در  هره ب  نرخ   تعیین دولت و نحوه  
  بازارهای   در  اخلال  دولت  مخارج  افزایش  شودمی

دولت در  ی سهم بالا یلبه دل  ثانیاً،  نکند؛ ایجاد مالی 
  بالایی   قدرت  مالی  انبساطی  هایسیاستاقتصاد  

  های سیاست  ثالثاً،  دارد؛  کل  تقاضای  تحریک   برای

 
. خط مشکی مربوط به رژیم  کم تنش  )قبل از  آستانه( و خط آبی مربوط  1

( است. آستانه)بعد از  پر تنش به   

واگذار  معطوفدولت    یانبساط   های ییدارا  یبه 
 از  تابعی  تربیشکه    است(  نفت )فروش    ایسرمایه

س   ملاحظات و    یجهان  یمتق   یاسی،اقتصاد  نفت 
  صورت   در  که  طوری  به.  باشدیفروش آن م  ییتوانا

  نظر   قطع  محل،  این  از  درآمد  کسب  تربیش  توانایی
  انتظارات   ایجاد  طریق  از  کل  تقاضای  مالی  اوضاع   از

 طور  به   دولت   مخارج   افزایش  چنینهم   و   مثبت 
   .گیرد می  قرار تأثیر  تحت مثبتی
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(، اثرگذاری سیاست پولی بر رشد  4با توجه به شکل ) 
اقتصادی به تنش در بخش مالی وابسته است. به  
طوری که با افزایش تنش در بخش مالی، اثرگذاری  

بیش پولی  میسیاست  اساس،  تر  این  بر  شود. 
( مبنی بر غیرخطی  2010دیدگاه هاتزئوس و همکاران )

بودن اثرگذاری سیاست پولی و وابسته بودن آن به  
تأیید   ایران  اقتصاد  برای  مورد  مالی  تنش در بخش 

 1همکاران  و   برنانکی  چهآن   با   رویکرد  گیرد. این قرار می
که    ی. ماداماست   توضیح  قابل  اند،کرده  یان( ب1999)

  یز ن  یاقتصاد در رکود قرار داشته باشد و بخش مال
  های واسطه  سایر   و هاتجربه کند، بانک ییتنش بالا

 اعتبار،  اعطای  عرضه  در  ملاحظات  افزایش  با  مالی 
-بیش  تأثیرپذیری  کوچک   هایبنگاه  شوندمی  باعث

  پولی   یاستصورت، س  ین. در ایندرا تجربه نما  تری
کوچک    هایبنگاه  یکه دسترس  یدر مواقع  یانبساط

نوورود     تأمین   توانایی  و   است  اندک  اعتبارات   بهو 
 باشد،نمی  مکفی  و  مقدور  نیز  اوراق  طریق  از  مالی

 خواهد  تربیش   یانبساط  یپول  یاست س  یاثربخش
 .بود

 
1 Bernanke et al. 

)با مقایسه شکل ( تفاوت اثرگذاری  4( و )3های 
های مالی و پولی بر رشد اقتصادی با در نظر سیاست

زیر   به شرح  مالی  بخش  در  تنش  گرفتن وضعیت 
 شود: آشکار می

اولاً، بر خلاف سیاست مالی، اثرگذاری سیاست  
 از  پولی به تنش در بخش مالی وابسته است. یکی

  تعیین   آمده   دست  به  نتیجه   دلایل   ترین مهم
  با   که  است  ایران  اقتصاد  در  بهره  نرخ  دستوری
  این   از  اعتبارات  محدودیت   دولت   مخارج   افزایش

  اقتصاد   در  این،  بر  افزون.  آیدنمی  دست   به  کانال 
  خرید  برای  مالی مؤسسات  و   هابانک  به   دولت  ایران
 دستوری  جنبه   و  نموده   تکلیف  دولتی   قرضه   اوراق
  دولت   مالی   انبساطی   هایسیاست  با  رو،   این   از.  دارد

  طریق   این از و آید نمی وجود به  بهره نرخ  در تغییری
 .   گیرد نمی قرار تهدید  مورد حقیقی بخش

اثرگذاری سیاست   تنش،  از وضعیت  فارغ  ثانیاً، 
پولی   سیاست  به  نسبت  مطلق  صورت  به  مالی 

  و  ایران اقتصاد ساختار به مهم  این تر است کهبیش
 در.  گرددمی   باز  نفت  رانت  به  آن  بودن  وابسته
  مختلف   هایبخش  دولت  درآمدهای  در  بهبود  صورت
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  تأثیر   تحت  غیرمستقیم  و  مستقیم  طور  به  اقتصاد
 گیرند می قرار

ثالثاً، پاسخ رشد اقتصادی به تکانه سیاست پولی  
تر است. به  نسبت به تکانه سیاست مالی نوسانی

طوری که در حالتی که بخش مالی وضعیت پرتنش  
-داشته باشد، واکنش رشد اقتصادی با نوسان بیش

تری همراه است. در حالی که واکنش رشد اقتصادی  
نسبت به تکانه اقتصادی علاوه بر این که با تنش  

تری همراه است، به وضعیت تنش در بخش مالی کم
  به   توانمی  را   آمده   دست   به  وابسته نیست. نتیجه 

  و (  ی پول  یه)پا  ایران   اقتصاد  در  پولی   سیاست  ابزار
-تورم به عنوان مهمآن در تورم نسبت داد.    بازتاب

ایران،  اقتصادی  چالش    عوامل   بینیپیش  ترین 
را تحت    زابرون  و  زا درون  عوامل  خصوص  در  اقتصادی

است داده  قرار  نتتأثیر  در  س  یجه،.  اتخاذ    یاست با 
 یداریپا  ییراتتغ  تورم  در  آن  تابو باز   یانبساط  یپول

 آید. یبه جود نم یقیدر بخش حق

در مقایسه با مطالعات پیشین، نتایج به دست  
(، دادگر و نظری  2022آمده هم راستای نتایج بنتور )

 ( است. 1398( و سعادت مهر و غفاری ) 1394)

بندی و پیشنهادهای جمع 5
 سیاستی

مالی   از بحران  الگوهای   2007پیش  مالی در  بخش 
(.  2011، 1کرد )بوریو اقتصاد کلان نقش اندکی ایفا می

رو، بسیاری از الگوها عدم تعادل در بخش مالی  از این
گرفتند.  اهمیت در نظر میو افزایش تنش مالی را کم

دست حال،  عین  و  در  نظری  الگوهای  به  یابی 
انحرافات  رهیافت شناسایی  منظور  به  تجربی  های 

برای  بالقوه اولیه،  مراحل  در  مالی  بازارهای  ی 
سیاستسیاست است.  حیاتی  باید  گذاران  گذاران 

را   آن  تنش در  مالی و سنجش  توانایی رصد بخش 
ایجاد   منابع  این، شناسایی  بر  علاوه  باشند.  داشته 

راه همراه  به  همتنش  و  آن  با  مقابله  چنین  های 

 
1 Borio 
2 Micro-and macro-prudential policy 

مالی،   تنش  مخرب  اثرات  از  جامع  بینشی  داشتن 
امری ضروری است. بنابراین، نظارت و رسیدگی بر  
اغماضی   غیرقابل  نقش  مالی  بخش  کارکرد  صحت 
خاص،  طور  به  است.  پولی  و  مالی  مقامات  برای 
تحلیل دقیق تنش مالی یکی از ابزارهای اساسی در 

سیاست کلان چارچوب  و  خرد  احتیاطی  به   2های 
آید. نیل به این مهم نیازمند یک شاخص و  شمار می

این از  است.  مقداری  و  بررسی  مالی  مؤسسات  رو، 
اروپا،   مرکزی  بانک  مثال  طور  )به  جهان  در  پولی 

...( شاخصصندوق بین -المللی پول، فدرال رزرو و 
کرده معرفی  مالی  تنش  کردن  بازگو  برای  اند  هایی 

(. از سوی دیگر، نحوه واکنش 2017،  3)ابورا و همکاران 
سیاست گذاران نسبت به تنش مالی و اثرگذاری بر  
متغیرهای بخش حقیقی محل بحث است. به طوری 
که تأثیرپذیری رشد اقتصادی در زمان تنش مالی به  

مناقشهمسأله این  ای  در  است.  شده  تبدیل  انگیز 
راستا، تحقیق حاضر در مرحله نخست یک شاخص  
تدوین مالی برای اقتصاد ایران تدوین کرد. در ادامه،  

ای  با به کارگیری روش خودرگرسیون برداری آستانه
های مالی  نحوه تأثیرپذیری رشد اقتصادی از سیاست

و پولی در رویارویی با تنش مالی مورد بررسی قرار 
گرفت. نتایج نشان داد واکنش رشد اقتصادی نسبت  

ی سیاست مالی به وضعیت تنش در بخش  به تکانه
این   اعمال  این،  وجود  با  نیست.  وابسته  مالی 

تری نسبت به  که اثرگذاری بیشسیاست ضمن این
کم  نوسان  دارد،  پولی  رشد  سیاست  به  نیز  تری 

که اثرگذاری  ینکند. با توجه به ااقتصادی تحمیل می
بیش شدت  اقتصادی  رشد  بر  مالی  تری  سیاست 

کم  نوسان  و  دارد  پولی  به سیاست  به  نسبت  تری 
می تحمیل  هم اقتصاد  و  تحت  کند،  مهم  این  چنین 

نمی قرار  مالی  تنش  میتأثیر  توصیه  در  گیرد  شود 
های وارد بر اقتصاد مدیریت تقاضا  رویارویی با تکانه

گیرد.   قرار  کار  دستور  در  مالی  سیاست  طریق  از 
علاوه بر این، در مواقعی که اقتصاد در رکود تورمی  
افزایش  انبساطی بتعث  پولی  قرار دارد و سیاست 

3 Aboura 
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شود، سیاست مالی انبساطی قادر خواهد تورم می
بود بخش حقیقی را به طور مثبت تحت تأثیر قرار 

تواند دهد. در این مسیر، افزایش مخارج عمرانی می
بیش اثر  با  شعاع  رابطه  در  باشد.  داشته  تری 

که اثرگذاری  اثرگذاری سیاست پولی، با توجه به این
سیاست مذکور در مواقعی که تنش در بخش مالی 

شود نظر به یابد، توصیه میتر است شدت میبیش
بانک محور بودن تأمین مالی تسهیلات بانکی محدود 

 نشوند.

 



 

34 

 . 38تا  7 صفحات  .1401 تابستان .35شماره .17 دوره

 

کلان  اقتصاد پژوهشنامه   

Macroeconomics Research Letter 

 

 های مالی و پولی بر رشد اقتصادی در ایران با تمرکز بر تنش بخش مالی اثرگذاری سیاستبازنگری .  جواد پاکدین، احمد صباحی،

 منابع
Abounoori, Esmaeel, Karimi Pettanlar, 

Saeed, Mardani, M., (2010), The Ef-
fects of Fiscal Policy on Macroeco-
nomic Variables of Iran: An Ap-
proach to Vector Autoregressive 
Method, Economic Research Jour-
nal, 10(38), 117-143. (In Persian) 

Aboura, S., & van Roye, B. (2017). Financial 
stress and economic dynamics: The 
case of France. International Eco-
nomics, 149, 57-73 . 

Afonso, A., Baxa, J., & Slavík, M. (2018). Fis-
cal developments and financial 
stress: a threshold VAR analysis. 
Empirical Economics, 54(2), 395-
423 . 

Afonso, A., Grüner, H. P., & Kolerus, C. E. 
(2010). Fiscal policy and growth: Do 
financial crises make a difference?. 
ECB Working Paper No. 1217 

Auerbach, A. J., & Gorodnichenko, Y. (2012). 
Measuring the output responses to 
fiscal policy. American Economic 
Journal: Economic Policy, 4(2), 1-27 . 

Bahrami, Javid. Ghoreyshi, N., (2011). Ana-
lyzing the Monetary Policy in Iran 
Economy by Using a Dynamic Sto-
chastic General Equilibrium 
Model. Economic Modelling, 5(13), 
1-22. (In Persian) 

Baldacci, E., Gupta, S., & Mulas-Granados, 
C. (2009). How effective is fiscal pol-
icy response in systemic banking 
crises? (No. 2009-2160). Interna-
tional Monetary Fund . 

Baum, A., & Koester, G. B. (2011). The im-
pact of fiscal policy on economic 
activity over the business cycle-ev-
idence from a threshold VAR 

analysis. Discussion Paper Series 1: 
Economic Studies No 03/2011 . 

Baxa, J., Horváth, R., & Vašíček, B. (2013). 
Time-varying monetary-policy 
rules and financial stress: Does fi-
nancial instability matter for mon-
etary policy?. Journal of Financial 
Stability, 9(1), 117-138 . 

Baxa, J., Horváth, R., & Vašíček, B. (2014). 
How does monetary policy change? 
Evidence on inflation-targeting 
countries. Macroeconomic Dynam-
ics, 18(3), 593-630 . 

Bayoumi, M. T., Dell'Ariccia, M. G., Haber-
meier, M. K. F., Griffoli, M. T. M., & 
Valencia, F. (2014). Monetary policy 
in the new normal. International 
Monetary Fund . 

Bernanke, B. and Mark G. (1989). Agency 
Costs, Net Worth, and Business 
Fluctuations. American 

Bernanke, B., Gertler, M., & Gilchrist, S. 
(1994). The financial accelerator 
and the flight to quality (No. 
w4789). National Bureau of Eco-
nomic Research . 

Blanchard, O., & Perotti, R. (2002). An em-
pirical characterization of the dy-
namic effects of changes in govern-
ment spending and taxes on out-
put. The Quarterly Journal of eco-
nomics, 117(4), 1329-1368 . 

Blanchard, O., & Perotti, R. (2002). An em-
pirical characterization of the dy-
namic effects of changes in govern-
ment spending and taxes on out-
put. The Quarterly Journal of eco-
nomics, 117(4), 1329-1368 . 



 

35 

 . 38تا   7 صفحات  .1401 تابستان  .35 شماره .17 دوره

کلان  اقتصاد پژوهشنامه   

Macroeconomics Research Letter 

 های مالی و پولی بر رشد اقتصادی در ایران با تمرکز بر تنش بخش مالی بازنگری اثرگذاری سیاست.  جواد پاکدین، احمد صباحی،

Blinder, A. (1987). Credit Rationing and Ef-
fective Supply Failures. Economic 
Journal, 97, 327–352 . 

Borio, C. (2011). Rediscovering the macro-
economic roots of financial stabil-
ity policy: Journey, challenges, and 
a way forward. Annual Review of Fi-
nancial Economics, 3(1), 87-117 . 

Brunnermeier, M. K., & Oehmke, M. (2013). 
Bubbles, financial crises, and sys-
temic risk. Handbook of the Eco-
nomics of Finance, 2, 1221-1288. 

Çamlıca, F. (2016). Responsiveness of mon-
etary policy to financial stress in 
Turkey. Central Bank Review, 16(4), 
143-150 . 

Cardarelli, R., Elekdag, S., & Lall, S. (2011). 
Financial stress and economic con-
tractions. Journal of Financial Sta-
bility, 7(2), 78-97 . 

Carrillo, J. A., & Poilly, C. (2013). How do fi-
nancial frictions affect the spend-
ing multiplier during a liquidity 
trap? Review of Economic Dynam-
ics, 16(2), 296-311 . 

Chadha, J. S., Sarno, L., & Valente, G. 
(2004). Monetary policy rules, asset 
prices, and exchange rates. IMF 
Staff Papers, 51(3), 529-552 . 

Correa-Caro, C., Medina, L., Poplawski-Ri-
beiro, M., & Sutton, M. B. W. (2018). 
Fiscal Stimulus Impact on Firms' 
Profitability During the Global Fi-
nancial Crisis. International Mone-
tary Fund Workin Paper 

Cover, J. P. (1992). Asymmetric effects of 
positive and negative money-sup-
ply shocks. The Quarterly Journal of 
Economics, 107(4), 1261-1282 . 

Dargahi, H., & Nikjoo, F. (2013). A Financial 
Stress Index for the Economy of 
Iran and its Impacts on Economic 
Growth. Journal of Economic Re-
search (Tahghighat- E- 
Eghtesadi), 47(4), 19-40.  (In Persian) 

Delangizan, Sohrab, khazir, S., (2012). Ef-
fects of Fiscal Policy Shocks on Ira-
nian Economic Growth From 1959-
2009. Economic Strategy, 1(3), 37-
67. (In Persian) 

Fazzari, S. M., Morley, J., & Panovska, I. 
(2015). State-dependent effects of 
fiscal policy. Studies in Nonlinear 
Dynamics & Econometrics, 19(3), 
285-315 . 

Fazzari, S. M., Morley, J., & Panovska, I. 
(2015). State-dependent effects of 
fiscal policy. Studies in Nonlinear 
Dynamics & Econometrics, 19(3), 
285-315 . 

Fernández-Villaverde, J. (2010). Fiscal pol-
icy in a model with financial fric-
tions. American Economic Review, 
100(2), 35-40 . 

Floro, D., & Van Roye, B. (2017). Threshold 
effects of financial stress on mone-
tary policy rules: A panel data anal-
ysis. International Review of Eco-
nomics & Finance, 51, 599-620 . 

Gertler, M. (1988). Financial structure and 
aggregate economic activity: an 
overview. NBER Working Paper No. 
w2559 

Gholami, Elham, K. Hojabr Kiani. (2014). In-
vestigating the effects of financial 
policies in Iran with an emphasis on 
the macroeconomic environment. 
Applied Economics, 4(13), 15-24. (In 
Persian) 



 

36 

 . 38تا  7 صفحات  .1401 تابستان .35شماره .17 دوره

 

کلان  اقتصاد پژوهشنامه   

Macroeconomics Research Letter 

 

 های مالی و پولی بر رشد اقتصادی در ایران با تمرکز بر تنش بخش مالی اثرگذاری سیاستبازنگری .  جواد پاکدین، احمد صباحی،

Gholami, Elham, K. Hojabr Kiani. (2016). 
The Evaluating of the Effectiveness 
of Expansionary Fiscal Policies: 
Comparative Linear and Threshold 
VAR. Financial Economics, 10(35), 1-
26. (In Persian) 

Hashemi Dizaj, A., (2009). Monetary and 
fiscal policies, Jihad Daneshgahi 
Press. (In Persian) 

Hatzius, J., Hooper, P., Mishkin, F. S., 
Schoenholtz, K. L., & Watson, M. W. 
(2010). Financial conditions in-
dexes: A fresh look after the finan-
cial crisis. National Bureau of Eco-
nomic Research, No. w16150. 

Hayat, M. A., & Qadeer, H. (2016). Size and 
impact of fiscal multipliers: an anal-
ysis of selected South Asian coun-
tries. Pakistan Economic and Social 
Review, 54(2), 205 . 

Kara, E., & Sin, J. (2012). Fiscal multiplier in 
a credit-constrained New Keynes-
ian economy (No.12/634). Depart-
ment of Economics, University of 
Bristol, UK . 

Khazalipoor, N., & Ranjbar, H. (2014). The 
Impact of Financial Stress on Iran 
per Capita GDP over the Period 
2000 (3)-2011 (1). Journal of Money 
and Economy, 9(2), 117-137.  

Khodaei, Mehdi, Jafari, M., Fattahi, Sh., 
(2018). The Effects of Fiscal Policy 
on Economic Growth in the Iranian 
Economy: The State-Space Models. 
Economic Growth and Development 
Research, 8(31), 79-92. (In Persian) 

Kim, S. (2018). Effects of Monetary Policy 
during Financial Market Crises and 
Regime Changes: An Empirical 
Evaluation Using a Nonlinear Vec-
tor Autoregression Model. Asian 
Economic Journal, 32(2) 105 – 123 . 

Kiyotaki, N., & Moore, J. (1997). Credit cy-
cles. Journal of political economy, 
105(2), 211-248 . 

Krajewski, P. (2014). Comparison of nomi-
nal and real rigidities: Fiscal policy 
perspective. Comparative Eco-
nomic Research, 17(1), 61-76 . 

Kremer, M. (2016). Macroeconomic effects 
of financial stress and the role of 
monetary policy: a VAR analysis for 
the euro area. International Eco-
nomics and Economic Policy, 13(1), 
105-138 . 

Lo, M. C., & Zivot, E. (2001). Threshold 
cointegration and nonlinear ad-
justment to the law of one price. 
Macroeconomic Dynamics, 5(4), 
533-576. 

Martin, C., & Milas, C. (2013). Financial cri-
ses and monetary policy: Evidence 
from the UK. Journal of Financial 
Stability, 9(4), 654-661 . 

Miller, M., & Weller, P. (1991). Exchange 
rate bands with price inertia. The 
Economic Journal, 101(409), 1380-
1399 . 

Mishkin, F. (2004). The Economics of 
Money, Banking, and Financial 
Markets. New York: Pearson . 

Pragidis, I. C., Tsintzos, P., & Plakandaras, 
B. (2018). Asymmetric effects of 
government spending shocks dur-
ing the financial cycle. Economic 
Modelling, 68, 372-387 . 

Proaño, C. R., Schoder, C., & Semmler, W. 
(2014). Financial stress, sovereign 
debt and economic activity in in-
dustrialized countries: Evidence 
from dynamic threshold regres-
sions. Journal of International 
Money and Finance, 45, 17-37 . 



 

37 

 . 38تا   7 صفحات  .1401 تابستان  .35 شماره .17 دوره

کلان  اقتصاد پژوهشنامه   

Macroeconomics Research Letter 

 های مالی و پولی بر رشد اقتصادی در ایران با تمرکز بر تنش بخش مالی بازنگری اثرگذاری سیاست.  جواد پاکدین، احمد صباحی،

Schmitt-Grohé, S., & Uribe, M. (2004). Op-
timal fiscal and monetary policy 
under sticky prices. Journal of eco-
nomic Theory, 114(2), 198-230 . 

Schoenmaker, D. (2013). Governance of in-
ternational banking: The financial 
trilemma. Oxford University Press . 

Shen, C. H. (2000). Are the effects of mon-
etary policy asymmetric? The case 
of Taiwan. Journal of Policy Model-
ing, 22(2), 197-218 . 

Stein, J. L. (2012a). The diversity of debt cri-
ses in Europe. In Stochastic Optimal 
Control and the US Financial Debt 

Crisis (pp. 133-154). Springer, Bos-
ton, MA . 

Stein, J. L. (2012b). Stochastic optimal con-
trol and the US financial debt crisis. 
Économie publique/Public econom-
ics, (26-27), 271-279 . 

Taylor, L., Proano, C. R., de Carvalho, L., & 
Barbosa, N. (2012). Fiscal deficits, 
economic growth and government 
debt in the USA. Cambridge Journal 
of Economics, 36(1), 189-204 . 

Zaer, Ayat and Gholami, Elham. (2007). In-
vestigating the effect of financial 
policies on macroeconomic varia-
bles using the VAR model. Journal of 
Tax Research, 5, 31 -42.  (In Persian) 

 

) 1پیوست   پارامترها  برآورد  افزار   ی خروج:  نرم 
RStudio ) 

 

 
 



 

38 

 . 38تا  7 صفحات  .1401 تابستان .35شماره .17 دوره

 

کلان  اقتصاد پژوهشنامه   

Macroeconomics Research Letter 

 

 های مالی و پولی بر رشد اقتصادی در ایران با تمرکز بر تنش بخش مالی اثرگذاری سیاستبازنگری .  جواد پاکدین، احمد صباحی،

  : نتایج آزمون ریشه واحد 2پیوست 
 ي واحد جدول )الف(. آزمون ريشه 

 متغير 
 با عرض از مبدأ و مشتمل بر روند** بدون روند* با عرض از مبدأ و 

 سطح احتمال  ي آزمون آماره سطح احتمال  ي آزمون آماره
RFC 46/3 - 01/0 16/13 - 00/0 

FPOLICY 87/10- 00/0 19/11 - 00/0 
MPOLICY 67/4 - 00/0 67/4 - 00/0 
GROWTH 18/13 00/0 26/13 - 00/0 
 هستند.    - 3/ 45و    - 2/ 88% به ترتيب    95بحراني در سطح  مقادير    و **  ،    * ملاحظات:  

 هاي پژوهش منبع: يافته 

 

مي همان مشاهده  كه  در طور  متغير  دو  هر  شود 
-ها در حالت سطح، پايا هستند. از اينتمامي تصريح

رو نيازي به بررسي پايايي متغيرها در حالت تفاضل  
 جمعي نيست. ي اول و متعاقب آن بررسي هم مرتبه

 

 


