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خلاصه مدیریتی

ــه  ــمار می رود ک ــرون رانی به ش ــا ب ــالی« ی ــام م ــده »ازدح ــران، پدی ــاد ای ــن در اقتص ــائل بنیادی ــکی از مس ی

به واســطه افزایــش فشــار دولــت بــر منابــع سیســتم بانــکی و کاهــش ظرفیــت تأمیــن مــالی بــرای بخــش 

خصــوصی، شــکل می گیــرد. ایــن پدیــده در شــرایطی کــه دولــت بــا کســری بودجــه مزمــن مواجــه باشــد، 

ــازد.  ــتغال و رشــد اقتصــادی وارد می س ــد ســرمایه گذاری، اش ــر رون ــوبی ب ــار نامطل ــرد و آث شــدت می گی

ایــن مطالعــه بــا هــدف بــررسی پویــایی ازدحــام مــالی در اقتصــاد ایــران و تحلیــل شــدت و تغییــرات آن در 

ــا ۱۴۰۱، طــراحی شــده اســت. ــازه زمــانی ســال های ۱۳۶۹ ت گــذر زمــان، در ب

ــد متغیرهــای  ــرون رانی در اقتصــاد، رون یـا ب ــر  »ازدح��ام م��الی« ـ یـن پژوه��ش، ب��ه من�ظ�ور تحلی��ل اث در اـ

ــت  ــارج دول ــامل مخ ــا ش ــن متغیره ــه اســت. ای ــرار گرفت ــررسی ق ــورد ب ــه م ــر کســری بودج ــذار ب اثرگ

)اـعـم از ـسـهم هزینهـهـای ـجـاری و عـمـرانی دوـلـت(، مناـبـع درآـمـدی و شـیـوه تأمـیـن کـسـری می باـشـند. 

بــرآورد مــدل بــا اســتفاده از داده هــای فصــلی و بــه روش بــردار خودرگرسیــونی بــا ضرایــب زمــانی متغیــر 

 (TVP-VAR)انجــام می پذیــرد. اســتفاده از مــدل TVP-VAR امــکان رهگیــری پویــایی روابــط میــان ایــن 

متغیرهــا در دوره هــای مختلــف زمــانی را فراهــم می ســازد. در ایــن پژوهــش، چهــار متغیــر اصــلی بــه کار 

ــه  ــت ب ــدهی دول ــالی، نســبت ب ــه ازدحــام م ــوان منشــأ اولی ــت به عن ــه می شــود: کســری بودجــه دول گرفت

سیســتم بانــکی نســبت بــه نقدینــگی به عنــوان شــاخص اســتفاده دولــت از منابــع مــالی، نســبت تســهیلات 

ــه  ــوان شــاخص دســترسی بخــش خصــوصی ب ــگی به عن ــه نقدین ــتی نســبت ب ــه بخــش غیردول اعطــایی ب

ــایی  ــوان شــاخص نه ــص داخــلی به عن ــد ناخال ــه تولی ــت ب ــکی، و نســبت تشــکیل ســرمایه ثاب ــع بان مناب

ــسرمایه گذاری.

یافته های کلیدی

	 نشــان می‌دهــد کــه کســری بودجــه TVP-VAR تحلیــل داده‌هــای ایــن پژوهــش بــا اســتفاده از مــدل

دولــت به‌طــور مســتقیم بــر دسترســی بخــش خصوصــی بــه منابــع بانکــی اثــر منفــی دارد. در ســال‌هایی 

کــه دولــت بــرای جبــران کســری بودجــه بــه بانک‌هــا متکــی بــوده اســت، ســهم تســهیلات در اختیــار 

بخــش خصوصــی کاهــش یافتــه و ایــن مســئله موجــب شــکل‌گیری پدیــده ازدحــام مالــی شــده اســت. 

پیامــد ایــن وضعیــت کاهــش ســرمایه‌گذاری بخــش خصوصــی و افــت رشــد اقتصــادی اســت.

	 ــه ــود ب ــتگی خ ــت وابس ــه دول ــی ک ــان دارد و در دوره‌های ــان نوس ــول زم ــی در ط ــام مال ــدت ازدح ش
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بانک‌هــا را کاهــش داده، ایــن پدیــده کاهــش یافتــه یــا به‌طــور کامــل فروکــش کــرده اســت. بــه عنــوان 

ــه سیســتم  ــت ب ــه بدهــی دول ــی ک ــل دهــه ۱۳۸۰ و برخــی ســال‌های دهــه ۱۳۹۰، زمان ــه، در اوای نمون

بانکــی پاییــن بــوده، منابــع بیشــتری در اختیــار بخــش خصوصــی قــرار گرفتــه و تزاحــم مالــی کاهــش 

ــا اتخــاذ  ــدارد و ب ــی ســاختاری ن ــی ماهیت ــه ازدحــام مال ــد ک ــا نشــان می‌ده ــن یافته‌ه ــه اســت. ای یافت

ــرل اســت، اگرچــه ریســک بازگشــت آن همــواره وجــود دارد. ــل کنت ــی مناســب قاب سیاســت‌های مال

	 تحلیــل مســیر بدهــی دولــت بــه سیســتم بانکــی نشــان می‌دهــد کــه افزایــش ایــن بدهــی در بلندمــدت

اثــرات منفــی ازدحــام مالــی را تشــدید می‌کنــد. بــه عبــارت دیگــر، کســری بودجــه تنهــا زمانــی منجــر 

بــه تزاحــم مالــی می‌شــود کــه از طریــق بانک‌هــا تأمیــن شــود؛ در صورتــی کــه منابــع جایگزیــن ماننــد 

بــازار بدهــی یــا درآمدهــای مالیاتــی مــورد اســتفاده قــرار گیــرد، اثــر منفــی کاهــش می‌یابــد.

	 همچنیــن بررســی رابطــه میــان رشــد نقدینگــی، تخصیــص تســهیلات بانکــی و بــازده بــازار ســهام نشــان

ــر  ــن اث ــا ای ــرمایه دارد، ام ــازار س ــر ب ــی ب ــر مثبت ــوه اث ــورت بالق ــی به‌ص ــش نقدینگ ــه افزای ــد ک می‌ده

ــر تأمیــن  ــه بخــش خصوصــی اســت. تمرکــز بانک‌هــا ب ــع بانکــی ب ــه مناب ــه تخصیــص بهین مشــروط ب

کســری بودجــه، ایــن رابطــه را تضعیــف کــرده و موجــب می‌شــود بــازار ســرمایه و نظــام بانکــی نتواننــد 

به‌طــور کامــل نقــش مکمــل خــود در تأمیــن مالــی و رشــد اقتصــادی ایفــا کننــد.

	 ــی ــور منف ــی به‌ط ــم مال ــش تزاح ــه افزای ــد ک ــان می‌ده ــز نش ــتفاده از روش MIDAS نی ــا اس ــل ب تحلی

بــر نــرخ رشــد اقتصــادی ســالانه اثــر می‌گــذارد. هرچــه دسترســی بخــش خصوصــی بــه منابــع بانکــی 

محدودتــر شــود، ظرفیــت تولیــدی کاهــش یافتــه و رشــد اقتصــادی افــت می‌کنــد. ایــن یافته‌هــا تأکیــد 

می‌کننــد کــه ازدحــام مالــی در ایــران نــه یــک الــزام ســاختاری، بلکــه نتیجــه تصمیمــات مالــی دولــت 

اســت و بــا اصــاح نحــوه تأمیــن کســری بودجــه می‌تــوان شــدت آن را کاهــش داد.

	 ــق ایــن ــا تحلیل‌هــای نئوکلاســیک و پول‌گرایــی هم‌راســتا هســتند. مطاب از منظــر نظــری، ایــن نتایــج ب

دیدگاه‌هــا، افزایــش هزینه‌هــای دولــت بــا جــذب منابــع موجــود در بــازار پــول، منابــع قابــل تخصیــص 

بــه بخــش خصوصــی را کاهــش داده و رشــد بلندمــدت اقتصــادی را محــدود می‌کنــد. در ایــران نیــز بــا 

وجــود غیررقابتــی بــودن بــازار پــول، شــواهد نشــان می‌دهــد کــه نیــاز دولــت بــه منابــع بانکــی، به‌طــور 

غیرمســتقیم دسترســی بخــش خصوصــی بــه اعتبــارات تولیــدی را محــدود می‌ســازد.



7   مرکز پژوهش‌های اتاق ایران

پیشنهادات و توصیه های سیاستی

	 بــر پایــه نتایــج ایــن پژوهــش، روشــن اســت کــه ازدحــام مالــی یکــی از عوامــل اصلــی کاهــش رشــد
اقتصــادی در ایــران اســت و ایــن پدیــده نتیجــه تصمیمــات مالــی دولــت اســت و نــه الــزام ســاختاری. 
بــرای مهــار ایــن مشــکل، اصلاحــات ســاختاری در نظــام مالــی و بودجــه دولــت ضــروری اســت. دولــت 
ــدار و نفتــی، اصــاح نظــام مالیاتــی، کنتــرل هزینه‌هــای  ــع ناپای ــه مناب ــا کاهــش وابســتگی ب ــد ب می‌توان
جــاری و هدفمنــد کــردن یارانه‌هــا، فشــار بــر سیســتم بانکــی را کاهــش دهــد و منابــع بیشــتری را بــه 
ــاله کاهــش کســری  ــای چندس ــار آن، طراحــی برنامه‌ه ــد. در کن ــت کن ســمت بخــش خصوصــی هدای

ــا شــفافیت کامــل می‌توانــد اعتمــاد بخــش خصوصــی را تقویــت نمایــد. بودجــه ب

	 ــات ــور، اقدام ــن منظ ــرای ای ــی دارد. ب ــت بالای ــز اهمی ــا نی ــه بانک‌ه ــت ب ــی دول ــت بده ــار انباش مه
ــد  ــری هدفمن ــتگاه‌ها و بهره‌گی ــی دس ــات قطع ــا مطالب ــر ب ــا، تهات ــت بدهی‌ه ــد بازپرداخ ــی مانن تدریج
ــا ســازوکارهای  ــد ب ــات بای ــن اقدام ــد ای ــری داشــته باشــد، هرچن ــد نقــش موث از اوراق بدهــی می‌توان

ــا اثرگــذاری واقعــی داشــته باشــند. ــری همــراه باشــد ت ــل پیگی ــی شــفاف و قاب قانون

	 همزمــان، اصــاح ســاختار تأمیــن مالــی بانکــی و افزایــش ســهم ابزارهــای مشــارکتی واقعــی بــه جــای
ــرمایه‌گذاری  ــد و س ــمت تولی ــه س ــی را ب ــع بانک ــد مناب ــک، می‌توان ــدت و کم‌ریس ــای کوتاه‌م ابزاره
هدایــت کــرده و مأموریــت اصلــی بانک‌هــا را احیــا کنــد. تقویــت فــروش اقســاطی، توســعه صندوق‌هــای 

ــی را  ــش خصوص ــی بخ ــن مال ــت تأمی ــز ظرفی ــرمایه نی ــازار س ــترش ب ــترک و گس ــرمایه‌گذاری مش س
ــع بانکــی را کاهــش می‌دهــد. ــه مناب افزایــش می‌دهــد و ریســک وابســتگی ب

	 در بخــش ســرمایه‌گذاری کلان، هدایــت منابــع بــه پروژه‌هــای عمرانــی و به‌کارگیــری مدل‌هــای
ــش  ــازی بخ ــکان فعال‌س ــترک، ام ــرمایه‌گذاری مش ــای س ــی و صندوق‌ه ــارکت عمومی–خصوص مش
ــدار اقتصــادی و  ــه توســعه پای ــی دولــت را فراهــم مــی‌آورد و همزمــان ب ــار مال خصوصــی و کاهــش ب

ــد. ــک می‌کن ــب‌وکار کم ــای کس ــود فض بهب

	 در نهایــت، بــرای کاهــش ازدحــام مالــی و بهبــود تخصیــص منابــع، لازم اســت کــه سیاســت‌های مالــی و
پولــی بــا یکدیگــر هماهنــگ شــوند، شــفافیت و نظــارت بــر بــازار ســرمایه افزایــش یابــد و بنگاه‌هــای 
کوچــک و متوســط نیــز بــرای ورود بــه بــازار ســرمایه حمایــت شــوند. اجــرای ایــن مجموعــه اقدامــات، 
ــای ســرمایه‌گذاری  ــدار اقتصــادی و ارتق ــرای رشــد پای ــه را ب ــا، زمین ــر بانک‌ه ضمــن کاهــش فشــار ب

ــد بخــش خصوصــی فراهــم می‌کن
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1. مقدمه و بیان مسئله 

تحقیقــات و تحلیل هــای نظــری قابــل توجــهی وجــود دارد کــه ثابــت می کنــد چگونــه هزینه هــای دولــت 

ب��ا عملک�ـرد بخ��ش خـصـوصی مرتب��ط اـسـت. صحب��ت در م��ورد ای�ـن مســائل حـ�ول دومفهــوم کلیــدی »اثــر 

ــای  ــش هزینه ه ــه افزای ــاره دارد ک ــتی اش ــه وضعی ــام ب ــر ازدح ــد.  اث ــر جذب2«،می چرخ ــام1«  و »اث ازدح

ــه  ــوصی ب ــش خص ــترسی بخ ــش دس ــه کاه ــر ب ــود، منج ــالی موج ــع م ــتقراض آن از مناب ــا اس ــت ی دول

ــانی رخ  ــذب زم ــر ج ــل، اث ــود. در مقاب ــوصی می ش ــرمایه گذاری خص ــش س ــه کاه ــع و در نتیج ــن مناب ای

ــش  ــرمایه گذاری بخ ــد، س ــای مول ــا پروژه ه ــاخت ها ی ــژه در زیرس ــتی، به وی ــای دول ــه هزینه ه ــد ک می ده

خصــوصی را تحریــک کــرده و آن را افزایــش می دهــد. در اقتصــاد ایــران، اثــر ازدحــام بــه دلیــل وابســتگی 

ــا  ــه دلیــل کمبــود پروژه هــای زیرســاختی ب ــه منابــع بانــکی، غالــب بــوده و اثــر جــذب ب بــالای دولــت ب

بــازده بــالا، کمتــر مشــاهده می شــود. بسیــاری از محققــان رابطــه بیــن هزینه هــای دولــتی و رفتــار بخــش 

ــتر و  ــکاران، 1997؛ باکس ــون4 و هم ــوزا3، 2012؛ آرگیم ــو و س ــد )آفونس ــررسی کرده ان ــوصی را ب خص

ــکاران،  ــتاس8 و هم ــام7، 1992؛ کوئس ــتیانو و آیکنب ــون6، 2013؛ کریس ــارد و جانس ــگ5، 1993؛ بلانچ کین

.)2020

ــالی  ــت های م ــده سیاس ــر پیچی ــد در مسی ــه می خواهن ــت گذارانی ک ــرای سیاس ــازوکارها ب ــن س ــم ای فه

ــای اقتصــادی، ضــروری اســت. پایه هــای نظــری  ــا احی ــداری ی ــژه در زمان هــای ناپای ــد، به وی حرکــت کنن

ــان  ــته های اقتصاددان ــه نوش ــتی، ب ــای دول ــرات هزینه ه ــاشی از تغیی ــاد ن ــر متض ــن دو اث ــرای درک ای ب

ــر  ــت ب ــری دول ــر وام گی ــه تأثی ــردد ک ــکاردو برمی گ ــد ری ــمیت و دیوی ــد آدام اس ــه مانن ــک اولی کلاسی

ــد )فورســری و سوســا9، 2019(. امــا ایــن بحــث در قــرن بیســتم،  فعالیت هــای اقتصــادی را مطالعــه کردن

ــن  ــک از ای ــر ی ــت. ه ــمگیری یاف ــترش چش ــک، گس ــزی و نئوکلاسی ــای کین ــب نظریه ه ــژه در قال به وی

ــد؛  ــه می دهن ــر بخــش خصــوصی ارائ ــت ب ــت دول ــر دخال ــاره تأثی ــاوتی درب ــای متف ــب، دیدگاه ه مکات

1- Crowding Out Effect

2- Crowding In Effect

3- Afonso & Sousa

4- Argimon

5- Baxter & King

6- Blanchard & Johnson

7- Christiano & Eichenbaum

8- Cuestas

9- Furceri & Sousa
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کینزین هــا عمومــاًً بــر فوایــد هزینه هــای دولــتی در تقویــت تقاضــای کل در زمــان رکــود تأکیــد دارنــد، در 

حــالی کــه نئوکلاسیک هــا اغلــب نســبت بــه خطــرات وام گیــری بیش ازحــد دولــت و احتمــال جابجــایی 

ــزان  ــع و می ــص مناب ــن بحــث، موضــوع تخصی ــز ای ــد. در مرک ســرمایه گذاری خصــوصی هشــدار می دهن

هم‌افــزایی یــا تقابــل هزینه‌هــای دولــتی بــا فعالیت‌هــای بخــش خصــوصی قــرار دارد. هنــگامی کــه دولــت 

ــاختی  ــای زیرس ــرمایه گذاری مســتقیم، طرح ه ــق س ــد؛ چــه از طری ــه اقتصــاد وارد می کن ــالی را ب ــع م مناب

ــرار  ــر ق ــت تأثی ــون تح ــای گوناگ ــه شیوه ه ــادی را ب ــالان اقتص ــد فع ــتی، می توان ــای حمای ــا برنامه ه و ی

دهــد. پرســش کلیــدی ایــن اســت کــه آیــا ایــن هزینه هــا بــا افزایــش تقاضــا و ایجــاد فرصت هــای تــازه، 

ــالا  ــر منابــع مــالی و ب ــا تســلط ب ــا ب به عنــوان محــرکی بــرای توســعه بخــش خصــوصی عمــل می کننــد ی

ــد. ــف می کنن ــوصی را تضعی ــرمایه گذاری خص ــای وام، س ــردن هزینه ه ب

ــول  ــق پ ــا خل ــری ی ــات، وام گی ــد مالی ــاوتی مانن ــای متف ــد از راه ه ــتی می توان ــای دول ــالی هزینه ه ــع م مناب

تأمیــن شــود. هــر یــک از ایــن روش هــا اثــرات خــاص خــود را بــر پدیــده ازدحــام و جــذب دارد. بــرای 

ــل اســتفاده  ــد قاب ــن شــود، ممکــن اســت درآم ــات تأمی ــش مالی ــا افزای ــتی ب ــای دول ــر هزینه ه ــه، اگ نمون

ــود. در  ــر ش ــرمایه گذاری منج ــرف و س ــش مص ــه کاه ــر ب ــن ام ــد و ای ــش یاب ــا کاه ــا و بنگاه ه خانواره

ــل  ــالی قاب ــع م ــرای مناب ــن شــوند، تقاضــای بیشــتر ب ــری تأمی ــق وام گی ــن هزینه هــا از طری ــل، اگــر ای مقاب

ــد.  ــر کن ــرای شــرکت ها پرهزینه ت ــرد و وام گیــری و ســرمایه گذاری را ب ــالا بب ــرخ بهــره را ب ــد ن وام می توان

ــردن  ــالا ب ــا ب ــتی ب ــد هزینه هــای دول ــان می کن ــه بی ــه ســنتی ازدحــام اســت ک ــه فرضی ــن ســازوکار، پای ای

ــه اقتصــاد  ــه معمــولًاً ب ــر جــذب، ک ــا اث ــرد. ام ــه ســرمایه، جــای ســرمایه گذاری خصــوصی را می گی هزین

کینــزی نســبت داده می شــود، ایــن نــگاه را بــا تأکیــد بــر توانــایی هزینه هــای دولــتی در انگیــزش فعالیــت 

بخــش خصوصی—به ویــژه در زمــان رکــود یــا اســتفاده نــاکافی از منابــع بــه چالــش می کشــد. در چنیــن 

موقعیت هــایی کــه بنگاه هــا بــه دلیــل تقاضــای پاییــن انگیــزه ای بــرای ســرمایه گذاری ندارنــد، هزینه هــای 

ــای  ــای فعالیت ه ــه احی ــب، ب ــرایط مناس ــردن ش ــم ک ــای کل و فراه ــت تقاض ــا تقوی ــد ب ــتی می توان دول

ــل  ــت کام ــه اقتصــاد در ظرفی ــن پیش فــرض اســتوار اســت ک ــر ای ــدگاه ب ــن دی ــد. ای اقتصــادی کمــک کن

ــدون اســتفاده( وجــود  ــا ســرمایه ب ــکار ی ــروی کار بی ــد نی ــع بلااســتفاده )مانن ــد و مناب خــود عمــل نمی کن

ــتی نه تنهــا رقیــب بخــش  دارد کــه دولــت می توانــد آن هــا را فعــال کنــد. در ایــن حالــت، هزینه هــای دول

خصــوصی نیســت، بلکــه بــا ایجــاد بســتر لازم، مکمــل آن می شــود. ایــن موضــوع، پیامدهــای مهــمی بــرای 

سیاســت های مــالی دارد، به ویــژه در زمان هــای رکــود یــا بیــکاری گســترده. بــرای مثــال، در رکــود بــزرگ 
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ــه  ــت تقاضــا و نجــات اقتصــاد از چرخ ــرای تقوی ــت ب ــت دول ــه دخال ــرد ک ــد ک ــز تأکی ــه 1930، کین ده

ــه  ــروزی را شــکل داد ک ــالی ام ــان سیاســت های محــرک م ــه او بنی ــورم ضــروری اســت. نظری کاهــش ت

ــا  ــود اســت. ام ــان رک ــای عمــومی در زم ــق هزینه ه ــک ســرمایه گذاری خصــوصی از طری هدفشــان تحری

ــد  ــه مکاتــب نئوکلاسیــک و پول گــرایی وابســته اند، معتقدن ــژه کســانی کــه ب ــن رویکــرد، به وی منتقــدان ای

ــدار منجــر شــود و  ــورم و بدهی هــای ناپای ــه ناکارآمــدی، ت ــد ب ــتی می توان کــه هزینه هــای بیش ازحــد دول

ــد.  ــه رشــد اقتصــادی درازمــدت آسیــب بزن ــا ازدحــام فعالیت هــای بخــش خصــوصی، ب در نهایــت ب

مطالعــات تجــربی دربــاره تأثیــر مخــارج دولــت بــر فعالیت‌هــای بخــش خصــوصی گســترده بــوده و نتایــج 

ــد کــه  ــن موضــوع اســت. پژوهش هــا نشــان داده ان ــدگی ای ــه می دهــد کــه نشــان دهنده پیچی متفــاوتی ارائ

تأثیــر هزینه هــای دولــتی بــر ســرمایه گذاری و مصــرف خصــوصی بســته بــه شــرایط اقتصــادی، وضعیــت 

بازارهــای مــالی، میــزان بــدهی عمــومی و نــوع هزینه هــای دولــتی، به شــدت متغیــر اســت. به عنــوان مثــال، 

ــده  ــادی استفاده نش ــای اقتص ــوده و ظرفیت ه ــن ب ــره پایی ــای به ــه نرخ ه ــانی ک ــود، زم ــای رک در دوره ه

زیــادی وجــود دارد، افزایــش مخــارج دولــت می توانــد بــه افزایــش ســرمایه گذاری خصــوصی کمــک کنــد. 

در مقابــل، در دوره هــای رونــق اقتصــادی، کــه نــرخ بهــره بــالا بــوده و منابــع به طــور کامــل بــه کار گرفتــه 

ــع محــدود،  ــر ســر مناب ــا افزایــش هزینه هــای اســتقراض و رقابــت ب ــد ب شــده اند، مخــارج دولــت می توان

باعــث کاهــش ســرمایه گذاری خصــوصی شــود.

ــق بســترهای  ــررسی دقی ــت ب ــرایط اقتصــادی، اهمی ــه ش ــالی ب ــرات سیاســت م ــن وابســتگی شــدید اث ای

ــا، 2011، 2012؛  ــو و سوس ــد )آفونس ــته می کن ــالی را برجس ــت های م ــرای سیاس ــگام اج ــادی در هن اقتص

آنــدراده و دوارتــه1، 2014؛ آتابایــف2 و همــکاران، 2018؛ باهــال3 و همــکاران، 2018،فوناشیمــا و اوتســوکا4، 

ــه  ــومی را ب ــارج عم ــش مخ ــای افزای ــا و هزینه ه ــد مزای ــت گذاران بای ــگ5، 2021(. سیاس 2019؛ وان

دقــت مــورد ارزیــابی قــرار دهنــد و میــان منافــع کوتاه مــدت آن در تحریــک تقاضــا و پیامدهــای 

ــرار  ــوازن برق ــدهی و محــدود شــدن ســرمایه گذاری خصــوصی، ت بلندمــدت آن، همچــون رشــد ب

کننــد.

1- Andrade & Duarte

2- Atabaev

3- Bahal

4- Funashima & Ohtsuka

5- Wang
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بنابرایــن، بــررسی اثــرات متناقــض مخــارج دولــت تنهــا یــک بحــث نظــری نیســت، بلکــه مســئله‌ای حیــاتی 

در تدویــن سیاســت‌های مــالی پایــدار و اثربخــش محســوب می‌شــود. در مجمــوع، ارتبــاط میــان هزینه‌هــای 

دولــت و فعالیت‌هــای اقتصــادی بخــش خصــوصی پیچیــده بــوده و نقــش اثــر ازدحــام در ایــن فرآینــد بسیار 

ــزی، چارچوب هــایی  ــه کلاسیــک، نئوکلاسیــک و کین ــز اهمیــت اســت. نظریه هــای اقتصــادی از جمل حائ

تحلیــلی بــرای درک چگونــگی تأثیرگــذاری مخــارج دولــت بــر ســرمایه گذاری خصــوصی ارائــه می دهنــد. 

ــه شــرایط  ــن مخــارج، به شــدت ب ــزان اثرگــذاری ای ــه می بااین حــال، یافته هــای تجــربی نشــان می دهــد ک

ــه  ــرای سیاســت گذارانی ک ــا ب ــن پویایی ه ــن رو، درک ای ــاسی بســتگی دارد. ازای اقتصــادی و بســترهای سی

در پی تدویــن سیاســت های مــالی کارآمــد بــا هــدف رشــد پایــدار اقتصــادی و اجتنــاب از انباشــت بــدهی 

و تخصیــص نامناســب منابــع هســتند، امــری ضــروری خواهــد بــود.

افزایــش هزینه هــای دولــت می توانــد بــه تغییــر الگوهــای مصــرف و ســرمایه گذاری در بخــش خصــوصی 

ــازار ســرمایه،  ــا و ب ــع از بانک ه ــق جــذب مناب ــتی از طری ــای دول ــن هزینه ه ــارتی، تأمی ــد؛ به عب ــن بزن دام

امــکان دارد منابــع مــورد نیــاز بخــش خصــوصی را محــدود کنــد. در ایــن میــان، یــکی از نــکات کلیــدی، 

ــه در زمان هــای  ــکی اســت. به طــوری ک ــه بان ــال ترازنام ــق کان ــالی از طری ــن م ــر ازدحــام تأمی ــزم اث مکانی

اجــرای سیاســت های پــولی انقبــاضی، بانک هــا بــه دلیــل تخلیــه ذخایــر، تمایــل دارنــد کل عرضــه وام هــای 

ــرخی بانک هــا در  ــن وجــود، ممکــن اســت ب ــا ای ــدر1، 1988(. ب ــد )برنانکــه و بلاین خــود را کاهــش دهن

پاســخ بــه ایــن کاهــش ذخایــر، از طریــق افزایــش بدهی هــای غیرقابــل رزرو ماننــد ســپرده های بیمه نشــده 

تلاش کننــد تــا اثــر انقبــاض را کاهــش دهنــد؛ امــا بــا توجــه بــه هزینه هــای بــالای ایــن بدهی هــا، انتظــار 

ــه کاهــش خالــص وجــوه قابــل اســتقراض گــردد  می رود سیاســت های پــولی انقبــاضی همچنــان منجــر ب

)روم��ر و همــکاران2، 1990؛ اســتاین3، 1995(.

ــاًً  ــه عمدت ــت ک ــه اس ــوصی مواج ــش خص ــالی بخ ــن م ــددی در تأمی ــای متع ــا چالش ه ــران ب ــاد ای اقتص

ــژه  ــت، به‌وی ــارج دول ــت. مخ ــام اس ــر ازدح ــکی و اث ــتم بان ــر سیس ــت ب ــارج دول ــار مخ ــاشی از فش ن

مخــارج جــاری ماننــد یارانه‌هــای غیرمولــد و هزینه‌هــای اداری، بــا افزایــش اســتقراض از 

ــر  ــن فشــار ب ــد. ای ــارج می‌کن ــوصی خ ــش خص ــترس بخ ــدود را از دس ــالی مح ــع م ــا، مناب بانک‌ه

سیســتم بانــکی، نــرخ بهــره را افزایــش داده، دســترسی بنگاه هــای تولیــدی بــه اعتبــارات را محــدود می کنــد 

1- Bernanke and Blinder

2- Romer

3- Stein
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و ســرمایه گذاری خصــوصی را تضعیــف می نمایــد )شــاکری، 1394(. در مقابــل، مخــارج عمــرانی دولــت، 

ــود شــرایط  ــا بهب ــر جــذب ایجــاد کــرده و ب ــد اث ــد ســرمایه‌گذاری در زیرســاخت‌ها، می‌توانن مانن

تولیــد، ســرمایه‌گذاری خصــوصی را تحریــک کننــد )محمــودزاده و همــکاران، 1390(. بــا ایــن حــال، 

وابســتگی شــدید دولــت بــه منابــع بانــکی، حــتی در تأمیــن مــالی پروژه هــای عمــرانی، اغلــب اثــر ازدحــام 

را غالــب می کنــد. ایــن پژوهــش بــا تمرکــز بــر نقــش سیســتم بانــکی در تشــدید اثــر ازدحــام، بــه بــررسی 

ــر تأمیــن مــالی و ســرمایه گذاری بخــش خصــوصی می پــردازد.  مکانیزم هــای اثرگــذاری مخــارج دولــت ب

هــدف ایــن مطالعــه ارائــه راهکارهــای سیاســتی عمــلی بــرای کاهــش فشــار بــر سیســتم بانــکی، توســعه 

ــادی  ــد اقتص ــا رش ــت ت ــوصی اس ــش خص ــرمایه گذاری بخ ــت س ــور، و تقوی ــالی بازارمح ــای م کانال ه

پایــدار در ایــران محقــق شــود.

ــرات  ــه تغیی ــش ب ــا در واکن ــه بانک ه ــای ترازنام ــه ویژگی ه ــد ک ــان می ده ــات نش ــن، تحقیق ــر ای علاوه ب

ــا بــررسی  سیاســت های پــولی نقــش مهــمی ایفــا می کنــد؛ به عنــوان نمونــه، کاشیــاپ و اســتین 1)2000( ب

انــدازه و نقدینــگی بانک هــا نشــان دادنــد کــه بانک هــای کوچــک بــا ترازنامــه کمتــر نقدینــگی، نســبت بــه 

ــد.  ــاضی دارن ــا سیاســت های انقب ــزرگ حســاسیت بیشــتری در کاهــش وام دهی در مواجهــه ب بانک هــای ب

ــولی فشــرده، بانک هــا وام هــای خــود را از  ــد کــه در شــرایط پ ــنی می کن ــال ترازنامــه همچنیــن پیش بی کان

شــرکت های کوچــک بــه نفــع شــرکت های بــزرگ تخصیــص می دهنــد؛ وضعیــتی کــه بــه عنــوان »گریــز 

ــد کــه در  ــال، لانــگ و ناکامــورا3 )1995( مشــاهده کردن ــرای مث ــه ســمت کیفیــت2« شــناخته می شــود. ب ب

ا تمایــل بیشــتری ب��ه اعط��ای وامه��ای »مطمئ��ن« دارن��د. برنانکــه و  بـاری، بانکهـ� دورهه��ای انقب��اض اعتـ

ــه  ــبت ب ــک نس ــرکت های کوچ ــه ش ــد ک ــان دادن ــدی نش ــرکت های تولی ــای ش ــا داده ه ــر4 )1996( ب گرتل

شــرکت های بــزرگ، دســترسی کمتــری بــه اعتبــار پیــدا می کننــد. به طــور مشــابه، مفاهیــم مطــرح شــده در 

ادبیــات ســهمیه بندی اعتبــاری نیــز نشــان می دهــد کــه افزایــش نرخ هــای بهــره می توانــد ریســک اخلاقی 

ــس5،  ــتیگلیتز و وی ــد )اس ــدگان کن ــرای وام گیرن ــهمیه ب ــن س ــه تعیی ــا را وادار ب ــش داده و بانک ه را افزای

.)1981

1-  Kashyap, A.K. and J.C. Stein 

2- Flight to Quality

3- Lang and Nakamura

4- Bernanke & Gertler

5- Stiglitz & Weiss



13   مرکز پژوهش‌های اتاق ایران

در اقتصــاد ایــران، مکانیــزم ازدحــام مــالی عمدتــاًً از طریــق جــذب منابــع بانــکی توســط دولــت )بــا اتــکا 

ــودآوری و  ــای س ــا انگیزه ه ــا ب ــود. بانک ه ــدید می ش ــا تش ــار بانک ه ــر( و رفت ــول پایین ت ــک نک ــه ریس ب

مدیریــت ریســک، منابــع را بــه ســمت خریــد اوراق دولــتی ســوق داده و همزمــان بــا اســتفاده از ابزارهــای 

ــار  ــن رفت ــد. ای ــن هزینه هــای عمــومی می پردازن ــه تأمی ــد تنخواه گــردان(، ب ــک مرکــزی )مانن ــگی بان نقدین

ــه دارایی هــای کم ریســک تر( و پشــتیبانی  ــه کیفیــت‹ )انتقــال منابــع ب دوگانــه، همزمــان از طریــق ›گریــز ب

ــارات از بخــش خصــوصی شــده و دســترسی بنگاه هــای  ــه انحــراف اعتب نهــادی بانــک مرکــزی، منجــر ب

ــای  ــداوم هزینه ه ــش م ــن، افزای ــر ای ــزون ب ــد. اف ــکی محــدود می کن ــع بان ــه مناب کوچــک و متوســط را ب

ــاد  ــرده و اعتم ــاد ک ــالی ایج ــت م ــه و مدیری ــری بودج ــاره کس ــایی درب ــت نگرانی ه ــن اس ــتی ممک دول

ــاختی  ــای زیرس ــه ســمت پروژه ه ــا ب ــن هزینه ه ــه ای ــا در صــورتی ک ــد؛ ام ــش ده ــرمایه گذاران را کاه س

ــد نیــز فراهــم می گــردد. در نهایــت، تبییــن  و توســعه ای هدایــت شــود، امــکان جــذب ســرمایه های جدی

ســازوکار تأمیــن مــالی در بخش هــای دولــتی و خصــوصی و بــررسی اثــر ازدحــام تأمیــن مــالی در سیســتم 

بانــکی از اهمیــت ویــژه ای برخــوردار اســت، چــرا کــه ایــن عوامــل می تواننــد تأثیــر مســتقیمی بــر پویــایی 

اقتصــاد کلان ایــران داشــته باشــند. 

2. اهمیت و ضرورت پژوهش

ــژه در کشــورهای در حــال توســعه،  ــاتی اقتصــاد، به وی ــای حی ــکی از متغیره ــوان ی ــه عن ســرمایه گذاری ب

ــادی  ــعه اقتص ــد و توس ــت رش ــه و در نهای ــا و عرض ــای تقاض ــوکردن طرف ه ــدی در هم س ــشی کلی نق

ــات کل  ــبتاًً بی ثب ــان پذیر و نس ــار نوس ــای بسی ــزء هزینه ه ــرمایه گذاری ج ــه س ــایی ک ــد. از آنج ــا می کن ایف

مخــارج اقتصــادی محســوب می شــود، ایــن امــر می توانــد بــه عنــوان شــاخصی از نوســانات اقتصــادی و 

ــای  ــد ردپ ــا معتقدن ــرخی پژوهش ه ــه ب ــوری ک ــه ط ــرد؛ ب ــرار گی ــررسی ق ــورد ب ــاری م ــای تج چرخه ه

ــن  ــت )شــاکری،1394: 735-736(. از ای ــوان در نوســانات ســرمایه گذاری یاف چرخه هــای تجــاری را می ت

ــا  ــادی ب ــت های اقتص ــاط سیاس ــررسی ارتب ــرمایه گذاری و ب ــر س ــر ب ــل موث ــایی عوام ــواره شناس رو، هم

ــات  ــوده و مطالع ــان و مســئولین اقتصــادی ب ــورد توجــه اقتصاددان ســرمایه گذاری خصــوصی، موضــوع م

گســترده ای در ایــن زمینــه انجــام شــده اســت.

بــر اســاس ادبیــات اقتصــاد کلان، عوامــل متعــددی بــر ســرمایه گذاری خصــوصی تأثیرگــذار هســتند کــه در 

میــان آن هــا، مخــارج دولــتی بــه عنــوان یــکی از متغیرهــای اســاسی مطــرح می شــود. شــواهد تجــربی نشــان 

می دهــد کــه رابطــه میــان ســرمایه گذاری خصــوصی و دولــتی  مبهــم اســت؛ از یــک ســو، ســرمایه گذاری 
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ــوصی را  ــش خص ــای بخ ــاخت های لازم، هزینه ه ــاد زیرس ــا ایج ــد ب ــایی می توان ــور زیربن ــتی در ام دول

کاهــش داده و زمینــه را بــرای افزایــش ســرمایه گذاری خصــوصی فراهــم کنــد؛ و از ســوی دیگــر، بــه دلیــل 

محدودیــت امکانــات و منابــع مــالی در کشــورهای در حــال توســعه، افزایــش مخــارج دولــت ممکــن اســت 

ــا افزایــش  ــتی و خصــوصی گــردد؛ بــه گونــه ای کــه ب موجــب جانشیــنی جبــری بیــن ســرمایه گذاری دول

ــازار و قیمــت کالاهــای ســرمایه ای افزایــش یافتــه و در نتیجــه تقاضــای  ــرخ بهــره ب هزینه هــای دولــت، ن

ــد. ســرمایه گذاری بخــش خصــوصی کاهــش یاب

ــر  ــت ب ــارج کلی دول ــوه تأثیرگذارمخ ــوص نح ــده در خص ــات انجام ش ــل از مطالع ــربی حاص ــواهد تج ش

ــران( و چــه در کشــورهای  ــه ای ســرمایه گذاری خصــوصی، چــه در کشــورهای در حــال توســعه )از جمل

ــد کــه  ــرخی از مطالعــات نشــان داده ان ــال، ب ــه عنــوان مث ــه داده اســت. ب توســعه یافته، نتایــج متفــاوتی ارائ

ــتی و  ــات حج ــت)همچون مطالع ــته  اس ــوصی داش ــرمایه گذاری خص ــر س ــل ب ــر مکم ــت اث ــارج دول مخ

همــکاران )1384(، صــادقی و همــکاران )1386(، محنت‌فــر )1394(، کاشــتپلی1 )2005( و جبریــن2 

ــلی  ــوان عام ــه عن ــت ب ــارج دول ــش مخ ــات، افزای ــایر مطالع ــه در س ــالی ک ــکاران )2014((؛ در ح و هم

ــد مطالعــات مومــنی و خضــری )1394(،  جانشیــن در ســرمایه گذاری خصــوصی تلــقی شــده اســت )مانن

ــو و  ــا4 )2011(، افونس ــری وسوس ــک3 )2007(، فورس ــار وتمارلن ــریفی )1397(، باش ــراقی و ش ــلی ع خلی

ــت  ــن مخــارج دول ــح7 )2018((. رابطــه بی ــن و ترین سوســا5 )2012(، باهــال6 و همــکاران )2018( و نگوئ

و ســرمایه گذاری بخــش خصــوصی در اقتصــاد ایــران بــه دلیــل ســاختار خــاص بــازار مــالی و وابســتگی 

ــه منابــع بانــکی، همــواره موضــوعی پیچیــده و مبهــم بــوده اســت. در حــالی کــه بــرخی  ــالای دولــت ب ب

ــقی  ــرای ســرمایه گذاری خصــوصی تل ــن ب ــلی جانشی ــوان عام ــت را به عن مطالعــات، افزایــش مخــارج دول

ــت.  ــه اس ــرار گرفت ــه ق ــورد توج ــر م ــام« کمت ــر ازدح ــر »اث ــاص از منظ ــور خ ــه به ط ــن رابط ــد، ای کرده ان

ــالی  ــع م ــتقراض آن از مناب ــا اس ــت ی ــارج دول ــش مخ ــه افزای ــاره دارد ک ــتی اش ــه وضعی ــام ب ــر ازدح اث

موجــود، منجــر بــه کاهــش دســترسی بخــش خصــوصی بــه ایــن منابــع و در نتیجــه کاهــش ســرمایه گذاری 
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خصــوصی می شــود. ایــن پدیــده به ویــژه در اقتصادهــایی ماننــد ایــران، کــه بــازار پــول غیررقابــتی اســت و 

ــکی دارد، از اهمیــت بســزایی برخــوردار اســت. ــع بان ــبی در جــذب مناب ــت نقــش غال دول

بــا ایــن حــال، ابهــام در تأثیــر مخــارج دولــت بــر ســرمایه گذاری خصــوصی، ضــرورت بــررسی دقیق تــر 

اثــر ازدحــام  را در چارچــوب نظــری و تجــربی برجســته می ســازد. از منظــر نظــری، مکاتــب نئوکلاسیــک 

و پول گــرایی تأکیــد دارنــد کــه افزایــش مخــارج دولــت از طریــق جــذب منابــع مــالی محــدود، می توانــد 

ــرخی  ــل، ب ــدی رشــد اقتصــادی منجــر شــود. در مقاب ــه کاهــش ســرمایه گذاری بخــش خصــوصی و کن ب

دیدگاه هــا، ماننــد اثــر جــذب  اســتدلال می کننــد کــه مخــارج دولــتی در پروژه هــای زیرســاختی می توانــد 

ســرمایه گذاری خصــوصی را تحریــک کنــد. بــا ایــن وجــود، شــواهد اولیــه در اقتصــاد ایــران نشــان دهنده 

ــت  ــل کســری بودجــه مزمــن و وابســتگی دول ــه دلی ــژه ب ــر جــذب اســت، به وی ــر اث ــر ازدحــام ب ــه اث غلب

بــه سیســتم بانــکی. ایــن وضعیــت، ضــرورت ایــن پژوهــش را بــرای بــررسی اثــر ازدحــام به عنــوان یــک 

ــار آن  ــرای مه ــتی ب ــای سیاس ــه راهکاره ــالی بخــش خصــوصی و ارائ ــن م ــام تأمی ــدی در نظ ــده کلی پدی

ــک ضــرورت ســاختاری،  ــه ی ــران ن ــالی  در اقتصــاد ای ــر ازدحــام م ــارت دیگــر، اث ــد. به عب ــه می کن توجی

بلکــه نتیجــه تصمیمــات مــالی دولــت تلــقی می شــود. از منظــر نظــری، نتایــج ایــن پژوهــش بــا تحلیل هــای 

ارائه شــده در چارچــوب مکاتــب نئوکلاسیــک و پول گــرایی هم راستاســت. طبــق ایــن دیدگاه هــا، افزایــش 

ــه کاهــش منابــع قابــل  ــازار پــول، منجــر ب هزینه هــای دولــت از طریــق جــذب منابــع مــالی موجــود در ب

تخصیــص بــه بخــش خصــوصی و در نهایــت کاهــش رشــد بلندمــدت می شــود. در ایــران نیــز، بــا وجــود 

غیررقابــتی بــودن بــازار پــول، شــواهد نشــان می دهــد کــه افزایــش نیــاز دولــت بــه منابــع سیســتم بانــکی، 

ــه  ــه ب ــا توج ــرفی ب ــازد. از ط ــدود می س ــد را مح ــرای تولی ــترس ب ــارات در دس ــتقیم اعتب ــور غیرمس به ط

شــرایط خــاص اقتصــاد ایــران در دوران حاضــر )ماننــد وجــود تحریــم و محدودیت هــای مــالی دولــت(، 

ــظ و  ــرای حف ــه تلاش ب ــت و هرگون ــه اس ــدان یافت ــت دوچن ــوصی اهمی ــرمایه گذاری خص ــه س ــاز ب نی

گســترش ســرمایه گذاری خصــوصی می توانــد نقــش حیــاتی در اقتصــاد کشــور داشــته باشــد. از ایــن رو، 

ــه سیاســت گذاران اقتصــادی در  ــد ب ــرمایه گذاری خصــوصی می توان ــر س ــر ب ــل موث ــق عوام ــناخت دقی ش

ــاند. ــاری رس ــادی ی ــداف کلان اقتص ــه اه ــتیابی ب ــق و دس ــای دقی برنامه ریزی ه

همچنیــن، بحــث حضــور دولــت در اقتصــاد کــه پــس از رخــداد رکــود بــزرگ جهــانی در دهــه 30 میلادی 

بــا نظریه هــای کینــزی مــورد توجــه قــرار گرفــت، پیامدهــای متعــددی را بــرای اقتصــاد بــه همــراه داشــته 

ــه اهــداف کلان اقتصــادی از ابزارهــای سیاســت مــالی  ــرای دســتیابی ب اســت. در ایــن راســتا، دولت هــا ب
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نظیــر مخــارج دولــت بهــره می برنــد و می تواننــد در تحقــق اهــدافی ماننــد توزیــع عادلانــه درآمــد، کنتــرل 

ــر اســاس  ــد. از ســوی دیگــر، ب ــا کنن ــری ایف ــورم نقــش مؤث ــار ت ــدار و مه ــکاری، رشــد اقتصــادی پای بی

ادبیــات اقتصــادی و شــواهد تجــربی، مخــارج مــالی دولــت بــه عنــوان یــکی از عوامــل مهــم تأثیرگــذار بــر 

ســرمایه گذاری خصــوصی شــناخته شــده اند و افزایــش آن می توانــد بــه عنــوان عامــلی مکمــل یــا جانشیــن 

ــوصی در  ــرمایه گذاری خص ــت س ــه اهمی ــه ب ــا توج ــن، ب ــود. بنابرای ــقی ش ــوصی تل ــرمایه گذاری خص س

شــرایط کنــونی، لازم اســت سیاســت های مــالی )مخــارج دولــت( بــه گونــه ای تنظیــم شــوند کــه علاوه بــر 

تأمیــن نیازهــای مــالی دولــتی، نقــش مکمــل و محــرکی بــرای ســرمایه گذاری خصــوصی ایفــا کننــد؛ امــری 

کــه تنهــا از طریــق تحقیقــات تجــربی در خصــوص عوامــل موثــر بــر ســرمایه گذاری خصــوصی و بــررسی 

ــود. ــر خواهــد ب ــت و ســرمایه گذاری خصــوصی امکان پذی ــان مخــارج دول رابطــه می

در ایــران، بــر اســاس اصــل چهــل و چهــار و چهــل و پنجــم قانــون اســاسی، مالکیــت گســترده ای در دســت 

ــت اسلامی  ــار دول ــومی در اختی ــای عم ــعی و ثروت ه ــع طبی ــن اصــول، مناب ــق ای ــرار دارد. مطاب ــت ق دول

ــوری  ــون اســاسی جمه ــه شــود )قان ــه کار گرفت ــع عمــومی ب ــن نحــو در جهــت مناف ــه بهتری ــا ب اســت ت

اسلامی ایــران(. بــا توجــه بــه ایــن مالکیــت گســترده، می تــوان اســتنباط کــرد کــه دولــت نقــش اصــلی را در 

ــاًً  ــران عمدت ــالی در ای ــن، سیاســت م ــر ای ــزون ب ــه عهــده دارد. اف سیاســت گذاری های اقتصــادی کشــور ب

از طریــق کانــال مخــارج دولــت اجــرا می شــود.  نظــام تأمیــن مــالی بخــش خصــوصی در ایــران، بــه دلیــل 

ــا چالش هــای  ــکی، ب ــع بان ــه مناب ــت ب ــول و وابســتگی شــدید دول ــازار پ ــتی ب ســاختار متمرکــز و غیررقاب

ــر  ــرده اســت. اث ــدی را محــدود ک ــای تولی ــه رشــد اقتصــادی و توســعه بنگاه ه ــقی مواجــه اســت ک عمی

ازدحــام مــالی به عنــوان پدیــده ای کــه در آن افزایــش مخــارج یــا اســتقراض دولــت، منابــع مــالی محــدود 

را از بخــش خصــوصی ســلب کــرده و ســرمایه گذاری مولــد را کاهــش می دهــد، یــکی از موانــع کلیــدی 

ــر به صــورت  ــران کمت ــن اقتصــاد ای ــن مفهــوم در مطالعــات پیشی ــن حــال، ای ــا ای ــه اســت. ب ــن زمین در ای

صریــح مــورد بــررسی قــرار گرفتــه و اغلــب تحــت عنــوان رابطــه مبهــم مخــارج دولــت و ســرمایه گذاری 

ــه  ــوان محــور اصــلی، ب ــر ازدحــام به عن ــر اث ــز ب ــا تمرک ــن پژوهــش ب ــل شــده اســت. ای خصــوصی تحلی

ــر آن  ــت ب ــالی دول ــت های م ــر سیاس ــوصی و تأثی ــش خص ــالی بخ ــن م ــکلات تأمی ــق مش ــل عمی تحلی

می پــردازد.

ــر  ــکی و اث ــتم بان ــر سیس ــت ب ــارج دول ــار مخ ــل فش ــه دلی ــران ب ــوصی در ای ــش خص ــالی بخ ــن م تأمی

ازدحــام مــالی بــا چالش هــای جــدی مواجــه اســت. مخــارج جــاری دولــت، ماننــد حقــوق و یارانه هــای 
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ــا افزایــش اســتقراض از بانک هــا، منابــع مــالی را از بخــش خصــوصی ســلب کــرده، نــرخ  غیرهدفمنــد، ب

بهــره را بــالا می بــرد و دســترسی بنگاه هــای تولیــدی بــه اعتبــارات بانــکی را محــدود می کنــد )محمــودزاده 

ــت،  ــران اس ــالی در ای ــن م ــلی تأمی ــال اص ــه کان ــکی، ک ــتم بان ــر سیس ــار ب ــن فش ــکاران، 1390(. ای و هم

ســرمایه گذاری بخــش خصــوصی را کاهــش داده و رشــد اقتصــادی را تضعیــف می کنــد )شــاکری، 1394(. 

ــرژی،  ــل و ان ــاخت های حمل ونق ــرمایه گذاری در زیرس ــد س ــد، مانن ــرانی هدفمن ــارج عم ــل، مخ در مقاب

می تواننــد اثــر جــذب  ایجــاد کــرده و ســرمایه گذاری خصــوصی را تحریــک کننــد، امــا ایــن اثــر بــه دلیــل 

وابســتگی بــه منابــع بانــکی اغلــب کمرنــگ اســت. ضــرورت ایــن پژوهــش در تحلیــل دقیــق نقــش سیســتم 

بانــکی در تشــدید اثــر ازدحــام و تأثیــر آن بــر کانال هــای تأمیــن مــالی بخــش خصــوصی )بانک هــا و بــازار 

ــه راهکارهــای  ــا شناســایی مکانیزم هــای اثرگــذاری مخــارج دولــت و ارائ ســرمایه( اســت. ایــن مطالعــه ب

سیاســتی، ماننــد توســعه ابزارهــای مــالی بازارمحــور و کاهــش کســری بودجــه، بــه تقویــت ســرمایه گذاری 

بخــش خصــوصی و رشــد اقتصــادی پایــدار کمــک می کنــد. ایــن موضــوع بــرای سیاســت گذاران و فعــالان 

ــط کســب وکار هســتند،  ــود محی ــرای بهب ــای عمــلی ب ــال راه حل ه ــه دنب ــه ب ــازرگانی، ک ــاق ب اقتصــادی ات

حیــاتی اســت.

ــا  ــت، ب ــه افزایــش مخــارج دول ــد ک ــب نئوکلاسیــک و پول گــرایی اســتدلال می کنن از منظــر نظــری، مکات

ــارات را کاهــش داده و  ــه اعتب ــازار پــول، دســترسی بخــش خصــوصی ب ــع مــالی محــدود از ب جــذب مناب

ــانی رخ می دهــد کــه مخــارج  ــر جــذب زم ــل، اث ــد. در مقاب رشــد اقتصــادی بلندمــدت را تضعیــف می کن

ــد.  ــک کن ــوصی را تحری ــرمایه گذاری خص ــالا، س ــازده ب ــا ب ــاختی ب ــای زیرس ــژه در پروژه ه ــتی، به وی دول

در اقتصــاد ایــران، شــواهد اولیــه نشــان دهنده غلبــه اثــر ازدحــام اســت؛ کســری بودجــه مزمــن و اســتقراض 

ــر  ــرده و منج ــدود ک ــدی را مح ــای تولی ــاز بنگاه ه ــالی موردنی ــع م ــکی، مناب ــام بان ــت از نظ ــترده دول گس

ــت،  ــن وضعی ــت. ای ــده اس ــادی ش ــد اقتص ــدی رش ــن، و کن ــره وری پایی ــرمایه گذاری، به ــش س ــه کاه ب

ــته اند،  ــکی وابس ــارات بان ــه اعتب ــه ب ــط، ک ــک و متوس ــدی کوچ ــتی و تولی ــای صنع ــژه در بخش ه به وی

ــت.  ــن اس ــل تبیی ــر قاب ــد منظ ــش از چن ــن پژوه ــرورت ای ــت. ض ــرده اس ــاد ک ــدی ایج ــای ج چالش ه

نخســت، روشن ســازی رابطــه مبهــم بیــن مخــارج دولــت و تأمیــن مــالی بخــش خصــوصی، بــا تأکیــد بــر 

ــت گذاری  ــای سیاس ــر ناکارآمدی ه ــه درک بهت ــد ب ــاختاری، می توان ــع س ــک مان ــوان ی ــام به عن ــر ازدح اث

مــالی در ایــران کمــک کنــد. دوم، ایــن مطالعــه بــا تحلیــل تجــربی اثــر ازدحــام، بــه شناســایی مکانیزم هــایی 

ــع مــالی  ــه مناب می پــردازد کــه از طریــق آن هــا سیاســت های مــالی دولــت، دســترسی بخــش خصــوصی ب
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را محــدود می ســازد. ســوم، ارائــه راهکارهــای سیاســتی عمــلی بــرای کاهــش اثــر ازدحــام و تقویــت اثــر 

ــدار منجــر شــود. ایــن پژوهــش  ــه اصلاح نظــام تأمیــن مــالی و توســعه اقتصــادی پای ــد ب جــذب، می توان

ــه چارچــوبی منســجم  ــا ارائ ــد، بلکــه ب ــر می کن ــران را پ ــات اقتصــادی ای ــا شــکاف موجــود در ادبی نه تنه

ــت ســرمایه گذاری بخــش  ــکی و تقوی ــع بان ــه مناب ــت ب ــه کاهــش وابســتگی دول ــرای سیاســت گذاران، ب ب

ــرای  ــگ خطــری ب ــام، زن ــر ازدح ــر اث ــز ب ــا تمرک ــه ب ــن مطالع ــت، ای ــد. در نهای خصــوصی کمــک می کن

نظــام تأمیــن مــالی بخــش خصــوصی در ایــران بــه صــدا درمی آورد و ضــرورت اصلاحــات ســاختاری در 

سیاســت های مــالی و پــولی را برجســته می ســازد. از ایــن رو، بــا توجــه بــه جایــگاه مهــم دولــت در اقتصــاد 

ــش  ــرمایه گذاری بخ ــت س ــا اهمی ــراه ب ــالی، هم ــت های م ــت در سیاس ــارج دول ــتفاده از مخ ــزوم اس و ل

ــت  ــران از اهمی ــر ســرمایه گذاری خصــوصی در ای ــت ب ــرات مخــارج دول ــق تأثی ــررسی دقی خصــوصی، ب

ویــژه ای برخــوردار اســت و ضــرورت انجــام مطالعــه حاضــر را بیــش از پیــش آشــکار می ســازد. 

3. مبانی نظری:

ــا ســرمایه گذاری مطــرح شــده اســت کــه در  ــفی در رابطــه ب ــات اقتصــادی، نظریه هــای مختل ــق ادبی مطاب

ادامــه بــه اختصــار مــورد بــررسی قــرار می گیرنــد. رابطــه بیــن مخــارج دولــت، نــرخ بهــره و ســرمایه گذاری 

بخــش خصــوصی در اقتصــاد ایــران بــه دلیــل اثــر ازدحــام مــالی و محدودیت هــای تأمیــن مــالی، از اهمیــت 

بســزایی برخــوردار اســت. نظریه هــای اقتصــادی دیدگاه هــای متفــاوتی در ایــن زمینــه ارائــه می دهنــد کــه 

در ادامــه به صــورت خلاصــه بــررسی می شــوند.

ــرمایه گذاری  ــدگاه، س ــن دی ــق ای ــد دارد. طب ــرمایه گذاری تأکی ــره در س ــرخ به ــش ن ــر نق ــز ب ــه کین نظری

زمــانی ســودآور اســت کــه بــازده مــورد انتظــار پــروژه از نــرخ بهــره )هزینــه تأمیــن مــالی( بیشــتر باشــد. 

ــتی اســت، ســرمایه گذاری بخــش خصــوصی را  ــاشی از اســتقراض دول ــرخ بهــره، کــه اغلــب ن افزایــش ن

کاهــش می دهــد. مطالعــات پیشیــن )شــاکری، 1394( نشــان می دهنــد در اقتصــاد ایــران، افزایــش مخــارج 

دولــت از طریــق جــذب منابــع بانــکی، دســترسی بخــش خصــوصی بــه اعتبــارات را محــدود کــرده و اثــر 

ازدحــام را تقویــت می کنــد.

ــد  ــه رش ــوصی ب ــش خص ــرمایه گذاری بخ ــه س ــد ک ــان می کن ــر( بی ــاده و انعطاف پذی ــتاب )س ــه ش نظری

تقاضــا و درآمــد مــلی وابســته اســت. در ایــران، بــه دلیــل کســری بودجــه و تخصیــص غیرمولــد منابــع، ایــن 

رابطــه تضعیــف شــده و اثــر ازدحــام غالــب اســت )صــادقی و همــکاران، 1386(. نظریــه نئوکلاسیــک نیــز 
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ســرمایه گذاری را تابــعی معکــوس از هزینــه اســتفاده از ســرمایه )نــرخ بهــره و اســتهلاک( و تابــعی مســتقیم 

ــا  ــران، افزایــش هزینه هــای دولــت، ب ــد. مطالعــات نشــان می دهنــد در اقتصــاد ای از رشــد اقتصــادی می دان

ــالا بــردن نــرخ بهــره، ســرمایه گذاری خصــوصی را محــدود می کنــد. ب

ــتی پــول و ضعــف  ــازار غیررقاب دیــدگاه ســاختارگرایان، کــه مغفــول مانــده، بــر موانــع ســاختاری ماننــد ب

ــادی و سیاســت های  ــای نه ــه محدودیت ه ــد ک ــتدلال می کن ــدگاه اس ــن دی ــد دارد. ای ــالی تأکی ــای م نهاده

ــن  ــوند. ای ــوصی می ش ــش خص ــالی بخ ــن م ــع تأمی ــرده و مان ــدید ک ــام را تش ــر ازدح ــد، اث ــالی ناکارآم م

پژوهــش بــا تمرکــز بــر ایــن چالش هــا، بــه دنبــال ارائــه راهکارهــای سیاســتی بــرای کاهــش اثــر ازدحــام 

ــت. ــوصی اس ــش خص ــرمایه گذاری بخ ــت س و تقوی

جدول 1- خلاصه دیدگاه های نظری و اثرات آن ها

اثر بر سرمایه گذاری بخش 
خصوصی ارتباط با اثر ازدحام محور اصلی نظریه

کاهش سرمایه گذاری با افزایش 
نرخ بهره

استقراض دولت نرخ بهره را 
افزایش داده و سرمایه گذاری را 

محدود می کند
نرخ بهره و بازده سرمایه گذاری کینز

سرمایه گذاری با رشد اقتصادی 
افزایش می یابد

کسری بودجه و جذب منابع 
بانکی اثر ازدحام را تقویت 

می کند
رشد تقاضا و درآمد ملی شتاب )ساده و 

انعطاف پذیر(

کاهش سرمایه گذاری با افزایش 
هزینه سرمایه

مخارج دولت با بالا بردن نرخ 
بهره، اثر ازدحام را تشدید 

می کند

هزینه استفاده از سرمایه و رشد 
اقتصادی نئوکلاسیک

محدودیت های ساختاری 
سرمایه گذاری را کاهش می دهد

ضعف نهادهای مالی و 
سیاست های ناکارآمد اثر ازدحام 

را تشدید می کند
موانع نهادی و بازار غیررقابتی نهاد گرایان

انجــام وظایــف اجــرایی در اکثــر کشــورها بــه عهــده دولــت گذاشــته می شــود و ایــن امــر مســتلزم پرداخــت 

هزینه هــایی اســت کــه دولــت بــرای تأمیــن آن هــا بــه منابــع درآمــدی نیــاز دارد. بــه همیــن دلیــل، دولت هــا 

بــه منظــور بــرآورده ســاختن یــکی از وظایــف اســاسی خــود یعــنی تنظیــم بودجــه، اقــدام بــه تدویــن آن 

می کننــد )حسیــن و چــودری، 1382(. بودجــه دولــت از دو بخــش اصــلی تشــکیل شــده اســت: دریافتی هــا 

ــای ســرمایه ای  ــذاری دارایی ه ــا و واگ ــد مالیات ه ــعی مانن ــت شــامل مناب ــای دول ــا. دریافتی ه و پرداخت ه

ــوند  ــه می ش ــر گرفت ــت در نظ ــرفی دول ــای مص ــالات و هزینه ه ــل انتق ــز از قبی ــا نی ــوده و پرداخت ه ب
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)رحمــانی، 1393: 131(.

رابطــه مخــارج دولــت و ســرمایه گذاری بخــش خصــوصی در اقتصــاد ایــران، بــه دلیــل اثــر ازدحــام مــالی 

ــانی دوم،  ــگ جه ــت. در دوران جن ــوردار اس ــاصی برخ ــدگی خ ــالی، از پیچی ــن م ــای تأمی و محدودیت ه

ــا  ــداف اقتصــادی ضــروری می دانســتند. ام ــق اه ــرای تحق ــت را ب سیاســت گذاران گســترش مخــارج دول

ــت  ــرای دول ــدی کافی ب ــع درآم ــن مناب ــرا تأمی ــت؛ زی ــرار گرف ــد ق ــورد نق ــدگاه م ــن دی ــه 1970، ای از ده

دشــوار شــد و اثــرات منــفی تخصیــص ناکارآمــد منابــع نمایــان گردیــد. بــرخی اقتصاددانــان، ماننــد بــارو 

)1990(، معتقدنــد مخــارج ســرمایه ای دولــت در زیرســاخت ها و ســرمایه انســانی، ماننــد آمــوزش، 

حمل ونقــل، و بهداشــت، می توانــد رشــد اقتصــادی را تقویــت کنــد، به ویــژه زمــانی کــه ایــن مخــارج بــه 

ــارو،11990(.  ــا کمب��ود کالاهــای عم��ومی، کـمـک کـنـد )ب رف��ع ناکارآمدیـهـای ب��ازار، مانن��د انحصاره�ـا ی

ــد، اثــر منــفی بــر رشــد  ــا ایــن حــال، تخصیــص ناکارآمــد منابــع، به ویــژه در هزینه هــای جــاری غیرمول ب

ــتی معمــولًاً فاقــد انگیــزه ســودآوری و رقابت پذیــری بخــش خصــوصی  اقتصــادی دارد، زیــرا بخــش دول

اســت )رومــر2001 2(. در ایــران، مطالعــات )شــاکری، 1394( نشــان می دهنــد کــه کســری بودجــه مزمــن و 

اســتقراض گســترده دولــت از نظــام بانــکی، بــا محــدود کــردن دســترسی بخــش خصــوصی بــه اعتبــارات، 

ــد را کاهــش داده اســت. ــرده و ســرمایه گذاری مول ــر ازدحــام را تشــدید ک اث

ــد  ــم، مانن ــد دارد. ســاختارگرایان قدی ــر نقــش دولــت در توســعه تأکی ــدگاه ســاختارگرایان ب ــل، دی در مقاب

روزنشــتاین رودان )1943(، توســعه اقتصــادی را نتیجــه مــداخلات دولــتی و برنامه ریــزی متمرکــز 

می دانســتند و معتقــد بودنــد ســرمایه گذاری دولــتی می توانــد محــرک رشــد باشــد. امــا ســاختارگرایی جدیــد 

)لیــن،32011( نقــش بــازار را نیــز بــه رســمیت شــناخته و بــر تلفیــق سیاســت های دولــتی و مکانیزم هــای 

بــازار بــرای دســتیابی بــه توســعه پایــدار تأکیــد می کنــد. در کشــورهای در حــال توســعه، از جملــه ایــران، 

ــوصی  ــش خص ــرمایه گذاری بخ ــل س ــا مکم ــرک ی ــتی را مح ــرمایه گذاری دول ــت گذاران س ــرخی سیاس ب

ــران  ــام در ای ــر ازدح ــه اث ــان دهنده غلب ــکاران، 1386( نش ــادقی و هم ــربی )ص ــواهد تج ــا ش ــد، ام می دانن

اســت. ایــن اثــر بــه دلیــل بــازار غیررقابــتی پــول و ضعــف نهادهــای مــالی، دســترسی بنگاه هــای تولیــدی 

ــن  ــل ای ــا تحلی ــن پژوهــش ب ــع رشــد اقتصــادی شــده اســت. ای ــرده و مان ــالی را محــدود ک ــع م ــه مناب ب

ــرمایه گذاری  ــت س ــام و تقوی ــر ازدح ــش اث ــرای کاه ــتی ب ــای سیاس ــه راهکاره ــال ارائ ــه دنب ــا، ب چالش ه
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ــر اصلاح تخصیــص منابــع و توســعه ابزارهــای مــالی بازارمحــور. ــا تأکیــد ب بخــش خصــوصی اســت، ب

در میــان سیاســتمداران و طراحــان اقتصــادی کشــورهای در حــال توســعه، عقیــده رایــجی وجــود دارد کــه 

ــرای ســرمایه گذاری بخــش خصــوصی عمــل کنــد  ــه عنــوان محــرکی ب ــد ب ــتی می توان ســرمایه گذاری دول

و از ایــن رو ابــزار مناســبی بــرای تحقــق سیاســت های رشــد و ثبــات اقتصــادی بــه شــمار می رود. اگرچــه 

اثربخــشی ایــن ادعــا بــه طــور قطــعی ثابــت نشــده اســت، امــا بــه دلایــل متعــددی می تــوان انتظــار داشــت 

ــوان مکمــل ســرمایه گذاری خصــوصی  ــه عن ــوان محــرک و هــم ب ــه عن ــتی هــم ب کــه ســرمایه گذاری دول

عمــل کنــد. بــه عنــوان مثــال:

الــف: ســرمایه گذاری دولــتی در حوزه هــای زیربنــایی و ســاختاری می توانــد بــا کاهــش هزینه هــای تولیــد 

و افزایــش ســودآوری، شــرایط مطلوب تــری بــرای ســرمایه گذاری خصــوصی ایجــاد کنــد.

ــک  ــه تحری ــد ب ــتی می توان ــارج دول ــش تقاضــای محصــولات بخــش خصــوصی، مخ ــق افزای ب: از طری

ــود. ــر ش ــش منج ــن بخ ــرمایه گذاری در ای س

ج: افزایــش ســرمایه گذاری دولــتی موجــب رشــد درآمــد ناخالــص داخــلی و بــه تبــع آن افزایــش پس انــداز 

مــلی می شــود، کــه منابــع لازم بــرای تأمیــن ســرمایه گذاری خصــوصی را فراهــم می آورد.

ــته  ــز داش ــفی نی ــرات من ــد اث ــتی می توان ــرمایه گذاری دول ــه س ــت ک ــده گرف ــد نادی ــال، نبای ــن ح ــا ای ب

باشــد؛ بــه گونــه ای کــه رقابــت بیــن دولــت و بخــش خصــوصی بــرای تأمیــن منابــع کمیــاب، یــا افزایــش 

ــع در دســترس بخــش خصــوصی را کاهــش داده و  ــکی، مناب ــارات بان نرخ هــای بهــره و ســهمیه بندی اعتب

در نتیجــه ســرمایه گذاری خصــوصی را تضعیــف می کنــد. از ایــن رو، تأثیــر هزینه هــای جــاری دولــت بــر 

ســرمایه گذاری خصــوصی از یــک ســو مبهــم اســت و از ســوی دیگــر بســتگی بــه نحــوه تأمیــن مــالی ایــن 

هزینه هــا دارد. اگــر دولــت هزینه هــای خــود را از طریــق افزایــش مالیــات تأمیــن کنــد، بخــش خصــوصی 

ناچــار بــه کاهــش مصــرف و پس انــداز خواهــد شــد. همچنیــن، در صــورتی کــه مخــارج جــاری دولــت از 

طریــق انتشــار اوراق مشــارکت یــا کســری بودجــه تأمیــن شــود، انتظــار می رود کــه بخــش خصــوصی بــه 

دلیــل انتظــارات مبــنی بــر افزایــش مالیات هــای آتی، رفتــار احتیــاطی در ســرمایه گذاری اتخــاذ کنــد. علاوه 

ــر درآمــد نفــتی باشــد، هزینه هــای مصــرفی  ــت دارای درآمــد دیگــری نظی ــن، در صــورتی کــه دول ــر ای ب

ــذار  ــوصی تأثیرگ ــرمایه گذاری خص ــت س ــداز و در نهای ــر پس ان ــتقیم ب ــورت غیرمس ــه ص ــد ب آن می توان

باشــد؛ بــه عبــارت دیگــر، افزایــش هزینه هــای جــاری دولــت بــا تحریــک تقاضــا بــرای کالاهــا و خدمــات 
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مصــرفی، ممکــن اســت بخــش خصــوصی را بــه افزایــش تولیــد و ســرمایه گذاری ســوق دهــد )هژبرکیــانی 

و خدامــردی، 1381: 44-43(.

همچنی��ن هزینه هــای عمــرانی دولــت، ماننــد ســرمایه گذاری در زیرســاخت ها )جاده هــا، بنــادر، و 

انــرژی( و ســرمایه انســانی )آمــوزش و بهداشــت(، می توانــد اثــر جــذب ایجــاد کــرده و بــا بهبــود شــرایط 

ــق  ــن هزینه هــا از طری ــن حــال، اگــر ای ــا ای ــد. ب ــد، ســرمایه گذاری بخــش خصــوصی را تحریــک کن تولی

اســتقراض بانــکی تأمیــن شــوند، رقابــت بیــن دولــت و بخــش خصــوصی بــر ســر منابــع کمیــاب مــالی 

شــدت گرفتــه و اثــر ازدحــام رخ می دهــد. ایــن رقابــت می توانــد نــرخ بهــره را افزایــش دهــد یــا منجــر بــه 

ســهمیه بندی اعتبــارات بانــکی شــود، کــه در نهایــت منابــع مــالی در دســترس بخــش خصــوصی را کاهــش 

ــد. ــف می کن ــوصی را تضعی ــرمایه گذاری خص داده و س

در مباحــث نظــری نیــز، دیدگاه هــای متفــاوتی پیرامــون تأثیــر مخــارج دولــت بــر ســرمایه گذاری خصــوصی 

مطــرح شــده اســت. در بیــن کینزی هــا، تأکیــد اصــلی بــر روش هــای تأمیــن مــالی مخــارج دولــت اســت. 

طبــق ایــن دیــدگاه، اگــر مخــارج دولــت عمدتــاًً از طریــق قــرض تأمیــن شــود، رقابــت بین بخــش خصوصی 

و دولــت بــرای تأمیــن ســرمایه موجــود ســبب افزایــش نــرخ بهــره در بــازار مــالی خواهــد شــد؛ کــه ایــن 

ــرخ بهــره،  ــه خــود ســرمایه گذاری خصــوصی را کاهــش می دهــد. افزایــش ن ــه نوب ــرخ بهــره ب افزایــش ن

ــرد و ســرمایه گذاری خصــوصی را کاهــش می دهــد.  ــالا می ب ــرای بخــش خصــوصی را ب هزینــه ســرمایه ب

ــه کاهــش ســرمایه گذاری خصــوصی می شــود، فرضیــه  ــتی منجــر ب ایــن پدیــده کــه افزایــش مخــارج دول

»ازدحــام مــالی« نامیــده می شــود.

ــش  ــه افزای ــد ک ــر اصــل شــتاب اســتدلال می کنن ــنی ب ــا مبت ــرخی نظریه ه ــه، ب ــن نظری ــا ای  در مخالفــت ب

ــه  ــر ب ــد منج ــش درآم ــب، افزای ــن ترتی ــه ای ــود؛ ب ــد می ش ــطح درآم ــش س ــث افزای ــت باع ــارج دول مخ

ــت.  ــد رف ــش خواه ــه افزای ــز رو ب ــوصی نی ــرمایه گذاری خص ــاًً س ــده و نهایت ــا ش ــش پس اندازه افزای

ــای  ــوصی در تصمیم گیری ه ــای خص ــه واحده ــانی ک ــا زم ــت ت ــد اس ــقلائی، معتق ــارات ع ــه انتظ ــر پای ب

ــل  ــای آتی تنزی ــش مالیات ه ــا افزای ــدهی را ب ــق ب ــت از طری ــالی دول ــن م ــای تأمی ســرمایه گذاری، هزینه ه

نکننــد، ایــن مخــارج  نمی تواننــد اثــر جانشیــنی ایجــاد کننــد. بــه طــور کلی، ایــن دیــدگاه بیــان می کنــد کــه 

تصمیمــات مــالی دولــت تأثیــری بــر ســرمایه گذاری خصــوصی و ســطح تولیــد ندارنــد. از ســوی دیگــر، 

ــت و ســرمایه گذاری خصــوصی  ــن مخــارج دول ّـلی بی ــنی و مک�م ــر رابطــه جانشی ــا بیشــتر ب نئوکلاسیک ه

تأکیــد دارنــد؛ بــه گونــه ای کــه در فرضیــات اثــر جانشیــنی، افزایــش مخــارج دولــت در کالاهــای ســرمایه ای 
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ــرمایه گذاری  ــه س ــده و در نتیج ــوصی ش ــش خص ــدگاه بخ ــرمایه از دی ــد س ــش از ح ــت بی ــث انباش باع

ّـلی اســتدلال می کننــد کــه هزینه هــای دولــت  خصــوصی کاهــش می یابــد، در حــالی کــه فرضیــات اثــر مک�م

ــود داده و آن را  ــوصی را بهب ــرمایه خص ــایی س ــانی، کارایی نه ــرمایه انس ــاختی و س ــای زیرس در حوزه ه

ــگ1، 2005: 494-493(. ــد )وان تشــویق می کن

1.3 اثرات مخارج دولت بر سرمایه گذاری خصوصی

مخــارج دولــت در ایــران، اعــم از جــاری و عمــرانی، تأثیــرات متفــاوتی بــر ســرمایه گذاری بخــش خصوصی 

دارنــد کــه بــرای سیاســت گذاران و فعــالان اقتصــادی اتــاق بــازرگانی اهمیــت ویــژه ای دارد. اثــر ازدحــام و 

اثــر جــذب بــه همــراه نحــوه تأمیــن مــالی و چالش هــای ســاختاری اقتصــاد ایــران، ایــن رابطــه را پیچیــده 

می کننــد. ایــن بخــش بــا هــدف ارائــه تحلیــل کاربــردی و راهکارهــای عمــلی بــرای تقویــت ســرمایه گذاری 

بخــش خصــوصی، بــه بــررسی ایــن اثــرات در زیرتیترهــای مشــخص می پــردازد و شــواهد تجــربی مرتبــط 

را ارائــه می دهد.

2.3 اثر ازدحام و شواهد تجربی

اثــر ازدحــام  زمــانی رخ می دهــد کــه مخــارج جــاری دولــت، ماننــد حقــوق کارکنــان، یارانه هــای 

غیرهدفمنــد، و هزینه هــای مصــرفی، از طریــق اســتقراض از نظــام بانــکی تأمیــن شــود. ایــن فرآینــد 

دولــت را در رقابــت مســتقیم بــا بخــش خصــوصی بــرای جــذب منابــع مــالی محــدود قــرار می دهــد، نــرخ 

ــه اعتبــارات را کاهــش می دهــد. طبــق مــدل  بهــره را افزایــش می دهــد، و دســترسی بنگاه هــای تولیــدی ب

رشــد نئوکلاسیــک )ســولو، 1956(، ایــن رقابــت منابــع مــالی را از بخــش خصــوصی ســلب کــرده و رشــد 

ــد  ــکاردی اســتدلال می‌کن ــارو )1974( در گــزاره هــم ارزی ری ــد. ب اقتصــادی بلندمــدت را تضعیــف می کن

ــرمایه گذاری  ــرف و س ــتی، مص ــای دول ــاشی از بدهی ه ــای آتی ن ــنی مالیات ه ــا پیش بی ــا، ب ــه خانواره ک

خــود را کاهــش می دهنــد، کــه تقاضــای کل را پاییــن می آورد. فریدمــن )1979( نیــز در تحلیــل دهــه 1970 

ــالا،  ــرخ بهــره ب ــا ایجــاد تــورم و ن ــتی، ب ایــالات متحــده نشــان داد کــه کســری بودجــه و اســتقراض دول

ــه شــدت محــدود کــرد.  ســرمایه گذاری خصــوصی را ب

در ایــران، ایــن اثــر بــه دلیــل بــازار غیررقابــتی پــول و وابســتگی شــدید دولــت بــه منابــع بانــکی برجســته تر 

اســت. محمــودزاده و همــکاران )1390( در مطالعــه ای تجــربی تأییــد کردنــد کــه افزایــش مخــارج جــاری 

1- Wang
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ــا جــذب منابــع بانــکی، اثــر ازدحــام ایجــاد کــرده و ســرمایه گذاری بخــش خصــوصی، به ویــژه  دولــت، ب

در بنگاه هــای کوچــک و متوســط، را کاهــش می دهــد. شــاکری )1394( نیــز نشــان داد کــه کســری بودجــه 

مزمــن در ایــران، بــا محــدود کــردن اعتبــارات بانــکی، مانــع رشــد بنگاه هــای تولیــدی شــده اســت. رامی 

ــالی  ــای م ــا بازاره ــل ی ــتغال کام ــا اش ــای ب ــه در اقتصاده ــرد ک ــزارش ک ــانی گ ــه ای جه )2011( در مطالع

ــذب  ــت ج ــط دول ــرعت توس ــدود به س ــالی مح ــع م ــرا مناب ــت، زی ــر اس ــام قوی ت ــر ازدح ــف، اث ضعی

ــه  ــر ازدحــام را ب ــران، اث ــد ای ــز در اقتصادهــای نوظهــور، مانن ــزکی و همــکاران )2013( نی می شــوند. ایلزت

ــان  ــواهد نش ــن ش ــد. ای ــد کردن ــالی تأیی ــای م ــف نهاده ــالی و ضع ــادل م ــدم تع ــالای ع ــل ریســک ب دلی

ــن  ــکی تأمی ــق اســتقراض بان ــه از طری ــانی ک ــژه زم ــران، به وی ــت در ای ــه مخــارج جــاری دول ــد ک می دهن

می شــود، مانــع اصــلی تأمیــن مــالی بخــش خصــوصی اســت و رشــد اقتصــادی را مختــل می کنــد.

3.3 اثر جذب و شواهد تجربی

اثــر جــذب  زمــانی رخ می دهــد کــه مخــارج عمــرانی دولــت، ماننــد ســرمایه گذاری در 

زیرســاخت های حمل ونقــل، انــرژی، بنــادر، و ســرمایه انســانی )آمــوزش و بهداشــت(، ســودآوری 

ــز )1936(  ــد. کین ــک می کن ــش داده و ســرمایه گذاری خصــوصی را تحری بخــش خصــوصی را افزای

در »تئــوری عمــومی اشــتغال، بهــره و پــول« اســتدلال کــرد کــه در دوره هــای رکــود اقتصــادی، زمــانی کــه 

تقاضــای بخــش خصــوصی بــرای حفــظ اشــتغال کامــل کافی نیســت، مخــارج عمــرانی دولــت می توانــد 

ــد. گالی و همــکاران )2007( در  ــزولی اقتصــاد را معکــوس کن ــرده و چرخــه ن ــت ک تقاضــای کل را تقوی

ــن، مخــارج عمــرانی  ــرخ بهــره پایی ــا ن ــد کــه در شــرایط رکــود ی ــورو نشــان دادن مطالعــه ای در منطقــه ی

دولــت اثــر جــذب قوی تــری ایجــاد می کننــد، زیــرا تقاضــا بــرای کالاهــا و خدمــات را افزایــش می دهنــد. 

ــق و  ــد زیرســاخت ها و تحقی ــتی، مانن ــد دول ــه ســرمایه گذاری های مول ــرد ک ــد ک ــز تأکی شــویر )1989( نی

ــد. ــرمایه گذاری خصــوصی را تشــویق می کنن ــش داده و س ــره وری بخــش خصــوصی را افزای ــعه، به توس

در ایــران، محمــودزاده و همــکاران )1390( تأییــد کردنــد کــه مخــارج عمــرانی دولــت در زیرســاخت های 

ــرده  ــاد ک ــذب ایج ــر ج ــدار، اث ــرژی پای ــن ان ــا تأمی ــل ی ــبکه های حمل ونق ــود ش ــد بهب ــادی، مانن اقتص

و ســرمایه گذاری بخــش خصــوصی را تقویــت می کنــد. به عنــوان مثــال، توســعه بنــادر یــا بهبــود 

ــش  ــا را افزای ــودآوری آن ه ــش داده و س ــا را کاه ــد بنگاه ه ــای تولی ــتیکی، هزینه ه ــاخت های لجس زیرس

می دهــد. اســنایدر )2011( نیــز نشــان داد کــه در اقتصادهــای بــا زیرســاخت های ضعیــف، مخــارج عمــرانی 

ــال،  ــن ح ــا ای ــد. ب ــک کنن ــهی تحری ــور قابل توج ــوصی را به ط ــرمایه گذاری خص ــد س ــد می توانن هدفمن
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در ایــران، تخصیــص ناکارآمــد منابــع و وابســتگی بــه اســتقراض بانــکی، اثــر جــذب را محــدود کــرده و 

اغلــب تحت الشــعاع اثــر ازدحــام قــرار می گیــرد. کریســتیانو و همــکاران )2011( اســتدلال کردنــد کــه اثــر 

جــذب در شــرایط نــرخ بهــره نزدیــک بــه صفــر یــا رکــود اقتصــادی قوی تــر اســت، امــا در ایــران، بــازار 

مــالی غیررقابــتی و کســری بودجــه ایــن اثــر را تضعیــف می کنــد. ایــن شــواهد نشــان می دهنــد کــه مخــارج 

عمــرانی، در صــورت تخصیــص کارآمــد، می تواننــد بــرای فعــالان اقتصــادی فرصت هــای جدیــدی ایجــاد 

کننــد.

4.3  تأثیر نحوه تأمین مالی مخارج دولت

نحــوه تأمیــن مــالی مخــارج دولــت، اعــم از جــاری و عمــرانی، تأثیــرات متفــاوتی بــر ســرمایه گذاری بخــش 

خصــوصی دارد. تأمیــن مــالی مخــارج جــاری از طریــق افزایــش مالیــات، مصــرف و پس انــداز خانوارهــا 

ــد  ــدود می کن ــرمایه گذاری را مح ــرای س ــا ب ــایی آن ه ــد و توان ــش می ده ــوصی را کاه ــای خص و بنگاه ه

ــد نقدینــگی بنگاه هــای کوچــک و متوســط را  ــال، مالیات هــای ســنگین می توانن ــرای مث ــو، 2022(. ب )منکی

کاهــش داده و مانــع گســترش فعالیت هــای تولیــدی شــوند. تأمیــن مــالی از طریــق انتشــار اوراق مشــارکت 

یــا کســری بودجــه نیــز، بــا ایجــاد انتظــارات مالیات هــای آتی، رفتــار احتیــاطی در ســرمایه گذاری بخــش 

خصــوصی را تشــدید می کنــد )بــارو، 1974(. شــاکری )1394( نشــان داد کــه در ایــران، اســتقراض دولــتی از 

نظــام بانــکی، بــا افزایــش نــرخ بهــره و ســهمیه بندی اعتبــارات، اثــر ازدحــام را تقویــت کــرده و دســترسی 

بخــش خصــوصی بــه منابــع مــالی را محــدود می کنــد. ایــن موضــوع بــرای فعــالان اقتصــادی، به ویــژه در 

بخش هــای تولیــدی، چالش هــای جــدی ایجــاد کــرده اســت.

در مقابــل، مخــارج عمــرانی اگــر به صــورت کارآمــد تخصیــص یابنــد، می تواننــد اثــر جــذب ایجــاد کننــد. 

ــا  ــعه، ب ــق و توس ــوزش، و تحقی ــاخت ها، آم ــرمایه گذاری در زیرس ــه س ــرد ک ــد ک ــویر )1989( تأکی ش

کاهــش هزینه هــای تولیــد و افزایــش ســودآوری، ســرمایه گذاری خصــوصی را تشــویق می کنــد. به عنــوان 

مثــال، بهبــود زیرســاخت های انــرژی در ایــران می توانــد هزینه هــای تولیــد بنگاه هــای صنعــتی را کاهــش 

دهــد. امــا اگــر ایــن مخــارج نیــز از طریــق اســتقراض بانــکی تأمیــن شــوند، رقابــت بــرای منابــع مــالی اثــر 

ازدحــام را غالــب می کنــد )ایلزتــزکی و همــکاران، 2013(. محمــودزاده و همــکاران )1390( تأییــد کردنــد 

کــه در ایــران، حــتی مخــارج عمــرانی در صــورت تخصیــص ناکارآمــد یــا تأمیــن مــالی از طریــق بانک هــا، 

ــه سیاســت های مــالی هوشــمندانه  ــاز ب ــد. ایــن موضــوع نشــان دهنده نی ــر ازدحــام ایجــاد کنن ــد اث می توانن

بــرای حمایــت از فعــالان اقتصــادی اســت.
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5.3  اثر ازدحام و نقش سیستم بانکی

ــای  ــای اداری و یارانه ه ــد هزینه ه ــت، مانن ــاری دول ــارج ج ــه مخ ــد ک ــانی رخ می ده ــام زم ــر ازدح اث

غیرمولــد، از طریــق اســتقراض بانــکی تأمیــن شــود. ایــن امــر فشــار بــر سیســتم بانــکی را افزایــش داده، 

نــرخ بهــره را بــالا می بــرد و منابــع مــالی را از دســترس بخــش خصــوصی خــارج می کنــد )ســولو، 1956(. 

بــارو )1974( در گــزاره هــم ارزی ریــکاردی اســتدلال می کنــد کــه اســتقراض دولــتی، بــا ایجــاد انتظــارات 

ــن  ــد. فریدم ــدید می کن ــوصی را تش ــش خص ــرمایه گذاری بخ ــاطی در س ــار احتی ــای آتی، رفت مالیات ه

ــره،  ــرخ به ــش ن ــا افزای ــتی ب ــتقراض دول ــده، اس ــالات متح ــه 1970 ای ــه در ده ــان داد ک ــز نش )1979( نی

دســترسی بنگاه هــا بــه وام هــای بانــکی را محــدود کــرد. در ایــران، محمــودزاده و همــکاران )1390( تأییــد 

ــای  ــرده و بنگاه ه ــاد ک ــام ایج ــر ازدح ــکی، اث ــع بان ــذب مناب ــا ج ــت، ب ــاری دول ــارج ج ــه مخ ــد ک کردن

کوچــک و متوســط را از دســترسی بــه اعتبــارات محــروم می کنــد. رامی )2011( و ایلزتــزکی و همــکاران 

)2013( نیــز نشــان دادنــد کــه در اقتصادهــای بــا بازارهــای مــالی ضعیــف، ماننــد ایــران، اثــر ازدحــام بــه 

ــا  ــکی، بنگاه ه ــر سیســتم بان ــن فشــار ب ــر اســت )شــاکری، 1394(. ای ــا قوی ت ــه بانک ه ــل وابســتگی ب دلی

ــد. ــوق می ده ــمی، س ــای غیررس ــد بازاره ــر، مانن ــای گران ت ــمت کانال ه ــه س را ب

6.3 اثر جذب و نقش سیستم بانکی

ــد ســرمایه گذاری در زیرســاخت های  ــت، مانن ــرانی دول ــه مخــارج عم ــد ک ــانی رخ می ده ــر جــذب زم اث

حمل ونقــل، انــرژی، و آمــوزش، ســودآوری بخــش خصــوصی را افزایــش داده و ســرمایه گذاری را 

تحریــک می کنــد. کینــز )1936( اســتدلال کــرد کــه در دوره‌هــای رکــود، مخــارج عمــرانی دولــت تقاضــای 

ــان  ــکاران )2007( نش ــد. گالی و هم ــویق می کن ــوصی را تش ــش خص ــت بخ ــرده و فعالی ــت ک کل را تقوی

ــرد  ــد ک ــویر )1989( تأکی ــد. ش ــری دارن ــذب قوی ت ــر ج ــارج اث ــن مخ ــود، ای ــرایط رک ــه در ش ــد ک دادن

ــش  ــوصی را افزای ــش خص ــره وری بخ ــاخت ها، به ــد زیرس ــتی، مانن ــد دول ــرمایه گذاری های مول ــه س ک

می دهنــد. بــا ایــن حــال، در ایــران، حــتی مخــارج عمــرانی اگــر از طریــق اســتقراض بانــکی تأمیــن شــوند، 

ــکاران،  ــودزاده و هم ــد )محم ــب می کنن ــام را غال ــر ازدح ــش داده و اث ــکی را افزای ــتم بان ــر سیس ــار ب فش

ــر  ــن قوی ت ــره پایی ــرخ به ــر جــذب در ن ــه اث ــد ک ــتدلال کردن ــکاران )2011( اس 1390(. کریســتیانو و هم

اســت، امــا در ایــران، بــازار غیررقابــتی بانــکی ایــن اثــر را محــدود می کنــد )شــاکری، 1394(. توســعه بــازار 

ــد ایــن فشــار را کاهــش دهــد. ســرمایه می توان
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7.3 نقش سیستم بانکی در کانال های تأمین مالی

سیســتم بانــکی در ایــران بــه دلیــل بــازار غیررقابــتی و ضعــف بــازار ســرمایه، کانــال اصــلی تأمیــن مــالی 

ــا افزایــش نــرخ بهــره و ســهمیه بندی  بخــش خصــوصی اســت. اســتقراض گســترده دولــت از بانک هــا، ب

ــد  ــنایدر )2011( تأکی ــو، 2022(. اس ــد )منکی ــدود می کن ــا را مح ــه وام ه ــا ب ــترسی بنگاه ه ــارات، دس اعتب

کــرد کــه در اقتصادهــای بــا زیرســاخت مــالی ضعیــف، ماننــد ایــران، اثــر ازدحــام بــه دلیــل وابســتگی بــه 

بانک هــا تشــدید می شــود. ایلزتــزکی و همــکاران )2013( نیــز نشــان دادنــد کــه در اقتصادهــای نوظهــور، 

ــه بانک هــا وابســته تر می کنــد.  ــازار اوراق بــدهی، بنگاه هــا را ب ضعــف نهادهــای مــالی غیربانــکی، ماننــد ب

ــر ازدحــام را تقویــت کــرده و ســرمایه گذاری خصــوصی را کاهــش می دهــد  ــن وابســتگی اث ــران، ای در ای

)شــاکری، 1394(. توســعه ابزارهــای مــالی بازارمحــور، ماننــد صکــوک و اوراق بــدهی، می توانــد فشــار بــر 

سیســتم بانــکی را کاهــش دهــد

8.3 چالش های ساختاری در اقتصاد ایران

اقتصــاد ایــران بــا چالش هــای ســاختاری متعــددی مواجــه اســت کــه اثــر ازدحــام را تشــدید و اثــر جــذب 

را محــدود می کننــد. بــازار غیررقابــتی پــول، وابســتگی شــدید دولــت بــه منابــع بانــکی و کســری بودجــه 

ــزکی و  ــاکری، 1394(. ایلزت ــد )ش ــدود کرده ان ــارات را مح ــه اعتب ــوصی ب ــش خص ــترسی بخ ــن، دس مزم

همــکاران )2013( نشــان دادنــد کــه در اقتصادهــای نوظهــور بــا بازارهــای مــالی ضعیــف، ماننــد ایــران، اثــر 

ازدحــام بــه دلیــل نبــود نهادهــای مــالی کارآمــد قوی تــر اســت. ضعــف زیرســاخت های مــالی، ماننــد کمبــود 

ــدی را  ــای تولی ــعه یافته، بنگاه ه ــدهی توس ــای اوراق ب ــا بازاره ــوصی ی ــرمایه گذاری خص ــای س صندوق ه

بــه بانک هــا وابســته کــرده و رقابــت بــا دولــت را دشــوارتر می کنــد. علاوه بــر ایــن، تخصیــص ناکارآمــد 

ــت  ــش داده اس ــوه را کاه ــذب بالق ــر ج ــازده، اث ــاختی کم ب ــای زیرس ــد پروژه ه ــرانی، مانن ــارج عم مخ

)محمــودزاده و همــکاران، 1390(. تــورم بــالا و نــرخ بهــره غیررقابــتی نیــز انگیــزه ســرمایه گذاری بخــش 

خصــوصی را تضعیــف می کننــد )فریدمــن، 1979(. بــرای فعــالان اقتصــادی اتــاق بــازرگانی، ایــن چالش هــا 

ــرمایه گذاری  ــا س ــت ت ــزی اس ــالی و بودجه ری ــام م ــاختاری در نظ ــات س ــه اصلاح ــاز ب ــان دهنده نی نش

خصــوصی تقویــت شــود.

9.3 نقش نهادهای مالی در کاهش اثر ازدحام

ــرمایه گذاری  ــای س ــکی و صندوق ه ــاری غیربان ــات اعتب ــد مؤسس ــتقل، مانن ــالی مس ــای م ــعه نهاده توس
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ــد.  ــت کن ــوصی را تقوی ــش خص ــرمایه گذاری بخ ــش داده و س ــام را کاه ــر ازدح ــد اث ــوصی، می توان خص

ــن، وابســتگی  ــالی جایگزی ــع م ــه مناب ــا ارائ ــد، ب ــالی کارآم ــای م ــه نهاده ــرد ک ــد ک ــنایدر )2011( تأکی اس

ــا  ــر ی ــرمایه گذاری خطرپذی ــای س ــاد صندوق ه ــران، ایج ــد. در ای ــش می دهن ــا را کاه ــه بانک ه ــا ب بنگاه ه

شــرکت های لیزینــگ می توانــد دســترسی بنگاه هــای کوچــک و متوســط بــه منابــع مــالی را بهبــود بخشــد 

)محمــودزاده و همــکاران، 1390(. منکیــو )2022( پیشــنهاد می دهــد کــه توســعه بازارهــای اوراق بــدهی، 

بــا نظــارت دقیــق بانــک مرکــزی، می توانــد فشــار بــر نظــام بانــکی را کاهــش دهــد. تقویــت ایــن نهادهــا، 

ــای  ــادی فرصت ه ــالان اقتص ــرای فع ــد ب ــارتی، می توان ــهیلات نظ ــاتی و تس ــوق های مالی ــا مش ــراه ب هم

جدیــدی ایجــاد کنــد و اثــر جــذب را تقویــت نمایــد.

10.3  راهکارهای سیاستی برای فعالان اقتصادی و سیاست گذاران

بــرای کاهــش اثــر ازدحــام و تقویــت اثــر جــذب، سیاســت گذاران و فعــالان اقتصــادی اتاقهــای بــازرگانی 

بایــد بــر اصلاحــات ســاختاری تمرکــز کننــد. کاهــش کســری بودجــه از طریــق تخصیــص کارآمــد مخــارج 

ــد )گالی و  ــت می کن ــذب را تقوی ــر ج ــدی، اث ــاخت های کلی ــرمایه گذاری در زیرس ــد س ــرانی، مانن عم

همــکاران، 2007(. توســعه ابزارهــای مــالی بازارمحــور، ماننــد انتشــار اوراق بــدهی بــا نرخ هــای رقابــتی و 

نظــارت دقیــق، وابســتگی بــه اســتقراض بانــکی را کاهــش می دهــد )منکیــو، 2022(. تقویــت نهادهــای مــالی 

ــود  ــالی را بهب ــع م ــه مناب ــا ب ــترسی بنگاه ه ــوصی، دس ــرمایه گذاری خص ــای س ــد صندوق ه ــتقل، مانن مس

ــکی،  ــارات بان ــر اعتب ــارت ب ــع و نظ ــص مناب ــفافیت در تخصی ــن، ش ــنایدر، 2011(. همچنی ــد )اس می بخش

ــد  ــری کن ــع جلوگی ــد مناب ــص غیرمول ــد از تخصی ــن، می توان ــد بلاکچی ــایی مانن ــتفاده از فناوری ه ــا اس ب

)شــاکری، 1394(. ایــن پژوهــش بــا تحلیــل ایــن اثــرات، راهکارهــای عمــلی بــرای کاهــش اثــر ازدحــام 

ــران محقــق  ــدار در ای ــا رشــد اقتصــادی پای ــه می دهــد ت و تقویــت ســرمایه گذاری بخــش خصــوصی ارائ

شــود.

در مقابــل، بایــد توجــه داشــت کــه خــود پدیــده ازدحــام مــالی می توانــد بــه تضعیــف نهادهــای مــالی و 

در نتیجــه کاهــش کارایی بــازار ســرمایه منجــر شــود. زمــانی کــه دولــت بــرای جبــران کســری بودجــه بــه 

اســتقراض گســترده از منابــع بانــکی و مــالی متوســل می شــود، نهادهــای مــالی اســتقلال و کارکــرد اصــلی 

خــود را در تأمیــن مــالی بخــش خصــوصی از دســت می دهنــد و بــه واســطه های تأمیــن مــالی دولــت بــدل 

ــوآوری در  ــالی، کاهــش ن ــتی نهادهــای م ــوان رقاب ــد. ایــن وضعیــت به تدریــج موجــب کاهــش ت می گردن

ابزارهــای تأمیــن مــالی و افزایــش ریســک اعتبــاری می شــود. بــه بیــان دیگــر، بــه جــای آنکــه بانک هــا و 
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صندوق هــای ســرمایه گذاری منابــع خــود را بــه ســمت فعالیت هــای مولــد هدایــت کننــد، ناچــار می شــوند 

ــازدهی کوتاه مــدت و کم ریســک دارد امــا اثــر  ــتی ســرمایه گذاری نماینــد کــه ب در اوراق و بدهی هــای دول

ــا افزایــش  ــن، ب ــر ای ــازار ســرمایه برجــای می گــذارد. علاوه ب ــر ســرمایه گذاری و ب ــفی بلندمــدت ب تضعی

ــوند و  ــروم می ش ــارات مح ــه اعتب ــترسی ب ــط از دس ــک و متوس ــای کوچ ــالی، بنگاه ه ــع م ــر مناب ــار ب فش

نهادهــای مــالی به جــای تقویــت، خــود در معــرض ضعــف و شــکنندگی قــرار می گیرنــد. ایــن چرخــه منــفی 

موجــب کاهــش اعتمــاد فعــالان اقتصــادی بــه بــازار ســرمایه و نهادهــای مــالی شــده و زمینه ســاز کاهــش 

ــدود  ــوصی را مح ــرمایه گذاری خص ــا س ــالی نه تنه ــام م ــن، ازدح ــردد. بنابرای ــالی می گ ــام م کارایی کل نظ

ــازار ســرمایه تشــدید  ــر کل ســاختار ب ــفی خــود را ب ــار من ــالی، آث ــا تضعیــف نهادهــای م ــد بلکــه ب می کن

می نمایــد.

11.3 رابطه سیاست پولی و مالی با بازار سرمایه

سیاســت پــولی یــا تغییــر در عرضــه پــول، یــکی از موثرتریــن ابزارهــای موجــود بانــک  مرکــزی کشــورها 

در ارتبــاط بــا تاثیرگــذاری بــر فعالیــت واقــعی اقتصــادی اســت )ماســکای2007(1.بسیاری از صاحبنظــران، 

ماننــد کــران )1971(2، گوپتــا )1974(3، پــوآره )2000(4 عرضــه پــول را بــه عنــوان ابــزار سیاســت پــولی، 

مهــم تریــن عامــل کلان اقتصــادی موثــر بــر رفتــار و توســعه قیمــت ســهام می داننــد. ماســکای)2007( بازار 

ســهام را شــاخص اســاسی شــرایط و توســعه اقتصــادی دانســته و معتقــد اســت کــه بــازار ســهام بــه شــدت 

ـبـر توـسـعه  تأثـیـر گذاـشـته و قـبـل از آن ـقـرار می دهد)توـسـعه ـبـازار ـسـهام ـسـبب توـسـعه اقتـصـاد میـشـود(.

ــازار ســهام، یعــنی کل اقتصــاد  ــده قــوی ب ــن کنن ــول را عامــل تعیی ــن صاحبنظــران، عرضــه پ ــن ای همچنی

می داننــد. عرضــه پــول می توانــد مســتقیماًً بــر قیمــت ســهام تأثیــر بگــذارد، زمــانی کــه پــول در اقتصــادی 

بیشــتر از آن چیــزی کــه می تــوان از آن اســتفاده کــرد، وجــود داشــته باشــد، اضافــه پــول بــه ســرمایه گــذاری 

ــازار  ــر ب ــن متغیرهــای کلان اقتصــادی کــه ب ــن در بی ــاد بیشــتر محققی ــه اعتق تخصیــص خواهــد یافــت. ب

ــار  ــازار ســرمایه اســت.  هکت ــر ب ــر اثرگــذاری ب ــولی مهمتریــن عامــل ب ــد، سیســات پ ــر دارن ســرمایه تاثی

بیــان می کنــد کــه 59٪ از ارزش شــاخص هــای ســهام را می تــوان بــا اســتفاده از  عرضــه پــول پیــش بیــنی 

کــرد. هــدف از سیاســت پــولی، حفــظ ثبــات قیمت هــا، رسیــدن بــه اشــتغال کامــل، حداکثــر رشــد پایــدار، 

1- Maskay
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4- Poire
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ــه  ــرای دســتیابی ب ــن راســتا بانک هــای مرکــزی ب ــت اســت کــه در ای ــرخ ارز ثاب ــا ن ــدار ی ــرخ بهــره پای ن

اهــداف خــود در بازارهــای مــالی مداخلــه می کننــد. از طریــق بازارهــای مــالی اســت کــه سیاســت پــولی 

بــر اقتصــاد واقــعی تأثیــر می گــذارد. بــه عبــارت دیگــر، بازارهــای مــالی حلقــه اتصــال مکانیــزم انتقــال بیــن 

سیاســت پــولی و اقتصــاد واقــعی هســتند. ایــن مطالعــه  بــر بخــش اول مکانیســم انتقــال ، یعــنی انتقــال از 

ابــزار سیاســت پــولی بــه بازارهــای مــالی تمرکــز خواهــد کــرد.

یــکی از پرکاربردتریــن مدل هــا بــرای توصیــف ارزش گــذاری دارایی هــا، مــدل تنزیــل ارزش فعــلی اســت. 

مــدل ارزش فعــلی ، قیمــت ســهام (Pt+1 )  را بــه عنــوان ارزش تنزیــل شــده فعــلی جریــان هــای نقــدی 

مــورد انتظــار آتی )Dt+j( را بیــان می کنــد. کــه در ایــن راســتا ایــن مــدل بصــورت زیــر تشــریح می شــود:

)1(

 t ــازار در زمــان ــرای فعــالان ب ــر اســاس اطلاعــات موجــود ب کــه در آن Et عملگــر انتظــارات مشــروط ب

اســت، Rt نــرخ بــازدهی اســت کــه توســط فعــالان بــازار بــرای تنزیــل ارزش هــای آتی اســتفاده می شــود، 

و K افــق زمــانی ســرمایه گــذار یــا دوره نگهــداری اســت. بــا بــزرگ شــدن K آخریــن جملــه در ســمت 

راســت ناپدیــد می شــود و بــا تقسیــم هــر دو طــرف بــر Pt عبــارتی بــرای بــازده ســهام بــه دســت می دهــد.

از معادلــه )1( می تــوان دریافــت کــه سیاســت پــولی می توانــد بــه دو روش متمایــز بــر بــازده ســهام تأثیــر 

ــر دهــد و در  ــورد انتظــار شــرکت را تغیی ــان هــای نقــدی م ــد جری ــولی می توان بگــذارد. اول، سیاســت پ

نتیجــه بــازده ســهام شــرکت را تغییــر دهــد. ایــن کانــال بــه طــور کلی بــر اثــرات سیاســت پــولی بــر کل 

اقتصــاد متــکی اســت. تســهیل پــولی، کاهــش نــرخ بهــره، ســطح کلی فعالیــت اقتصــادی را افزایــش خواهــد 

داد. ایــن بــه نوبــه خــود باعــث افزایــش درآمــد شــرکت هــا در اقتصــاد و افزایــش قیمــت ســهام می شــود. 

اثــرات انقبــاض پــولی باعــث کاهــش ســود کلی مــورد انتظــار شــرکت و بــازده ســهام خواهــد شــد. دومیــن 

مــوردی کــه سیاســت بــر بــازده ســهام تأثیــر می گــذارد، تغییــر نــرخ تنزیــل مــورد اســتفاده توســط فعــالان 

بــازار اســت. اعتقــاد بــر ایــن اســت کــه عوامــل تنزیــل مــورد اســتفاده توســط فعــالان بــازار ســهام بــه طــور 

کلی بــا نــرخ بهــره بــازار مرتبــط اســت. بنابرایــن، توانــایی فــدرال رزرو بــرای تغییــر نــرخ هــای تنزیــل بــا 

توانــایی آن در تغییــر ســایر نــرخ هــای بهــره بــازار مرتبــط اســت) پاتلیــس ،1997(1.

ــر بگــذارد؛  ــر بازارهــای مــالی تأثی ــد از طریــق ســازوکارهای خــاصی ب همچنیــن، سیاســت مــالی می توان

1- Patelis
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ــال انتقــالی ممکــن را نشــان می دهنــد کــه در آن متغیرهــای مــالی  اشــنباخ و شــوكنخت )2002(1 ســه کان

ــا برنامه هــای ســوبسید،  ــد: ایــن عوامــل عبارتنــد از مالیــات و ی ــر قیمــت دارایی تاثیــر بگذارن می تواننــد ب

ــه  ــر ب ــد منج ــاملات می توان ــم مع ــر حج ــات ب ــت . مالی ــالی دول ــای م ــاطی و کمک ه ــت های احتی سیاس

تبدیــل کــم و بیــش دارایی بــه نقدینــگی در بــازار شــود کــه ایــن امــر می توانــد قیمــت آنهــا را تغییــر دهــد. 

ــه ســود خالــص و در نتیجــه افزایــش قیمــت دارایی شــود.  ــد منجــر ب ــه می توان متقــابلا برنامه هــای یاران

بــه همیــن ترتیــب دولــت می توانــد بــا اســتفاده از سیاســت اختیــاری بــر قیمــت دارایی تأثیــر بگــذارد. بــه 

عنــوان مثــال، سیاســتی کــه امــکان کســر مالیــات بیشــتر از ســود وام را فراهــم می کنــد ، نــرخ ســود خالــص 

ــذارد.  ــر می گ ــت دارایی تأثی ــر قیم ــه ب ــت ک ــری اس ــال دیگ ــت کان ــالی دول ــک م ــش می دهد.کم را کاه

تــاوارس و والکانــوف)2001(2 دو کانــال را مســتقیم و غیرمســتقیم در نظــر می گیرنــد کــه در آن مالیــات و 

هزینــه هــای دولــت می توانــد بــر قیمــت ســهام تأثیــر بگــذارد. وقــتی درآمــد مــالی بــدون تغییــر در هزینــه 

هــای دولــت افزایــش یابــد ، یــک دولــت می توانــد میــزان عرضــه اوراق قرضــه را کاهــش دهــد کــه در 

ــرای ســرمایه  ــری ب ــزه کمت ــذاران انگی ــد. ســرمایه گ ــش می یاب ــا افزای ــدامی  قیمــت آنه ــن اق نتیجــه چنی

گــذاری در بــازار اوراق قرضــه و تنظیــم ســبد ســهام خــود بــر ایــن اســاس دارنــد. ایــن منجــر بــه بــازده 

ــوف )2001( اســتدلال  ــاوارس و والکان ــر مســتقیم ت ــال غی ــورد کان ــا می شــود. در م ــری از دارایی ه کمت

می کننــد کــه افزایــش مالیــات تأثیــر منــفی بــر رشــد اقتصــادی دارد کــه بــه نوبــه خــود بــر گــردش پــول 

ــه هــای  ــوری قیمــت ســهام می شــود. هزین ــه کاهــش ف ــن منجــر ب ــر می گــذارد و بنابرای شــرکت هــا تأثی

دولــت نیــز می توانــد بــه همیــن ترتیــب بــر قیمــت دارایی تأثیــر بگــذارد.

ــر  ــادار تأثی ــهام و اوراق به ــت س ــر قیم ــاد ب ــه زی ــری بودج ــذاران، کس ــرمایه گ ــد س ــور کلی از دی ــه ط ب

ــهام را  ــازار س ــالی و ب ــت م ــان سیاس ــد می ــه پیون ــایی ک ــن کانال ه ــکی از مهم تری ــذارد. ی ــفی می گ من

ــد توســط  ــار به صــورت نظام من ــه نخســتین ب ــن نظری ــرونی اســت. ای ــر ازدحــام بی ــح می دهــد، اث توضی

ــت  ــه دول ــانی ک ــه زم ــتوار اســت ک ــه اس ــن نکت ــر ای ــه ب ــن نظری ــم3)1992( مطــرح شــد. اســاس ای پیلبی

ــناد  ــه و اس ــار اوراق قرض ــق انتش ــتقراض از طری ــه اس ــدام ب ــود اق ــه خ ــری بودج ــران کس ــرای جب ب

ــه  ــد. افزایــش تقاضــا در شــرایطی ک ــازار افزایــش می یاب ــالی در ب ــع م ــرای مناب ــد، تقاضــا ب ــه می کن خزان

عرضــه منابــع مــالی )پس انــداز داخــلی( محــدود اســت، منجــر بــه افزایــش نــرخ بهــره می شــود. رشــد 

1- Eschenbach, and  Schuknecht.

2- Tavares and Valkanov

3- Pilbeam
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ــا دارایی هــای ریســکی  ــتی را در مقایســه ب ــت ســرمایه گذاری در اوراق کم ریســک دول ــرخ بهــره، جذابی ن

ــازار ســهام  همچــون ســهام افزایــش می دهــد. در نتیجــه، ســرمایه گذاران بخــشی از پرتفــوی خــود را از ب

خــارج کــرده و بــه ســمت اوراق دولــتی ســوق می دهنــد. ایــن جابه جــایی منابــع مــالی، موجــب کاهــش 

تقاضــا بــرای ســهام و در نهایــت افــت قیمــت ســهام و کاهــش بــازدهی آن می شــود. بــه همیــن دلیــل، گفتــه 

می شــود کــه اســتقراض دولــت باعــث »ازدحــام بیــرونی« ســرمایه گذاری های بخــش خصــوصی می شــود.

ــد.  ــل کن ــز عم ــا نی ــعی بنگاه ه ــرمایه گذاری واق ــش س ــق کاه ــد از طری ــن می توان ــام همچنی ــر ازدح اث

ــوان آن هــا در  ــرده و ت ــالا ب ــه ســرمایه گذاری شــرکت ها را ب ــرخ بهــره، هزین ــا کــه افزایــش ن ــن معن ــه ای ب

ــم انداز  ــدی، چش ــرمایه گذاری تولی ــش س ــد. کاه ــش می ده ــدت را کاه ــای بلندم ــالی پروژه ه ــن م تأمی

ســودآوری شــرکت ها را تضعیــف کــرده و در نتیجــه ارزش بــازاری آن هــا در بــورس کاهــش می یابــد. بــه 

طــور خلاصــه، بــر اســاس دیــدگاه پیلبیــم )1992(، تــوازن بودجــه دولــت از طریــق تغییــر نــرخ بهــره، مسیر 

حرکــت ســرمایه بیــن بــازار اوراق و بــازار ســهام را تعییــن می کنــد. کســری بودجــه و اســتقراض دولــت 

معمــولًاً بــا اثــر منــفی بــر عملکــرد بــازار ســهام همــراه اســت؛ مگــر در شــرایطی کــه دولــت بتوانــد از 

منابــع مــالی غیرتــورمی و کم هزینــه اســتفاده کنــد یــا سیاســت های مکمــل پــولی از شــدت ایــن ازدحــام 

بکاهنــد.

همان گونــه کــه گفتــه شــد، یــکی از عوامــل اســاسی در تقویــت بازارهــای مــالی، جریــان نقدینــگی پایــدار 

ــه  ــالی ب ــع م ــص مناب ــازار در جــذب و تخصی ــایی ب ــای توان ــه معن ــگی ب ــان نقدین ــد اســت. جری و کارآم

بخش هــای مولــد اقتصــاد و بــازار ســرمایه اســت، بــه گونــه‌ای کــه ســرمایه گذاران بتواننــد وجــوه خــود را 

بــه راحــتی وارد بــازار ســهام کــرده و ســرمایه گذاری های بلندمــدت انجــام دهنــد. در شــرایطی کــه دولــت 

بــا کســری بودجــه مواجــه باشــد و بخواهــد آن را از طریــق اســتفاده از منابــع بانــکی تأمیــن کنــد، بخــش 

ــه ســمت پوشــش کســری بودجــه جــذب می شــود.  ــکی ب ــگی موجــود در سیســتم بان عمــده ای از نقدین

ایــن امــر موجــب محــدود شــدن جریــان نقدینــگی بــه ســمت بــازار ســهام شــده و تــوان ســرمایه گذاران 

بــرای خریــد و ســرمایه گذاری در ســهام کاهــش می یابــد. کاهــش نقدینــگی در بــازار ســهام، علاوه بــر افــت 

تقاضــا بــرای ســهام، حجــم معــاملات و نقدشــوندگی بــازار را نیــز محــدود می کنــد و در نتیجــه بــازدهی 

ــالی بنگاه هــا  ــه تأمیــن م ــکی، هزین ــع بان ــر مناب ــن، افزایــش فشــار ب ــر ای ــد. افــزون ب ســهام کاهــش می یاب

ــر  ــن ام ــد؛ ای ــش می یاب ــعه ای کاه ــدی و توس ــرمایه گذاری های تولی ــا در س ــوان آن ه ــرده و ت ــالا ب را ب

چشــم انداز ســودآوری شــرکت ها را تضعیــف کــرده و ارزش بــازاری ســهام را کاهــش می دهــد. بنابرایــن، 
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حــتی اگــر سیاســت های مــالی بــا اهــداف رشــد اقتصــادی یــا اشــتغال طــراحی شــده باشــند، در صــورت 

اســتفاده ناصحیــح از منابــع بانــکی، اثــر آنهــا بــر بــازار ســرمایه می توانــد معکــوس شــود.

ــازار ســرمایه اســت و محــدود شــدن آن  بــه بیــان دیگــر، نقدینــگی جریان دهنــده اصــلی کارکــرد ب

بــه دلیــل تخصیــص منابــع بانــکی بــرای پوشــش کســری بودجــه، باعــث تضعیــف عملکــرد بــورس 

ــالی و  ــت م ــه سیاس ــد ک ــان می ده ــه نش ــن نکت ــد .ای ــد ش ــرمایه گذاران خواه ــازدهی س ــش ب و کاه

پــولی بایــد بــه گونــه ای طــراحی شــوند کــه جریــان نقدینــگی بــه ســمت بــازار ســرمایه حفــظ شــده و اثــر 

ازدحــام مــالی کاهــش یابــد.

4. پیشینه پژوهش

در ادامه به بررسی پیشینه تحقیق این مطالعه پرداخته می شود.

ارگیمــون و همــکاران1 )1995( در مطالعــه ای بــا اســتفاده از روش پانــل دیتــا بــرای 14 کشــور OECD در 

بــازه زمــانی 1979-1988، اثــر مخــارج دولــت بــر کانال هــای تأمیــن مــالی بخــش خصــوصی را بــررسی 

کردنــد. نتایــج نشــان داد کــه مخــارج جــاری دولــت، ماننــد یارانه هــای غیرمولــد، بــا افزایــش اســتقراض 

ــدود  ــکی را مح ــارات بان ــه اعتب ــوصی ب ــش خص ــترسی بخ ــرده و دس ــاد ک ــام ایج ــر ازدح ــا، اث از بانک ه

می کنــد. ایــن مطالعــه تأییــد کــرد کــه رقابــت دولــت بــرای جــذب منابــع بانــکی، نــرخ بهــره را افزایــش 

داده و بنگاه هــای خصــوصی را بــه ســمت کانال هــای گران تــر تأمیــن مــالی )ماننــد بازارهــای غیررســمی( 

ســوق می دهــد. در مقابــل، مخــارج عمــرانی دولــت در زیرســاخت ها، بــا بهبــود شــرایط تولیــد، دســترسی 

بــه بــازار ســرمایه را تســهیل کــرد، امــا ایــن اثــر در اقتصادهــایی بــا بازارهــای مــالی توســعه نیافته، ماننــد 

ــکی  ــال بان ــر ازدحــام در کان ــه اث ــد ک ــن یافته هــا نشــان می دهن ــود )شــاکری، 1394(. ای ــران، محــدود ب ای

ــت دارد. ــران اهمی ــرای سیاســت گذاری در ای ــه ب ــازار ســرمایه اســت، ک ــر از ب قوی ت

پــروتی2 )2004( بــا اســتفاده از مــدل خودرگرسیــون بــردار ســاختاری )SVAR( و داده هــای پنــج اقتصــاد 

ــر  ــتی ب ــرمایه گذاری دول ــر س ــده(، تأثی ــالات متح ــا، و ای ــان، بریتانی ــادا، آلم ــترالیا، کان ــعه یافته )اس توس

کانال هــای تأمیــن مــالی بخــش خصــوصی را تحلیــل کــرد. نتایــج نشــان داد کــه افزایــش ســرمایه گذاری 

دولــتی، به ویــژه زمــانی کــه از طریــق اســتقراض بانــکی تأمیــن می شــود، اثــر ازدحــام ایجــاد کــرده و منابــع 

مــالی بانــکی را از دســترس بخــش خصــوصی خــارج می کنــد. ایــن مطالعــه تأکیــد کــرد کــه در اقتصادهــای 
1- Argimón

2- Perotti



مرکز پژوهش های اتاق ایران34

بــا نــرخ بهــره بــالا، اثــر ازدحــام دســترسی بنگاه هــا بــه وام هــای بانــکی را کاهــش داده و آن هــا را وادار بــه 

اســتفاده از بــازار ســرمایه بــا هزینه هــای بالاتــر می کنــد. در ایــران، ایــن مکانیــزم بــه دلیــل بــازار غیررقابــتی 

پــول تشــدید می شــود، جــایی کــه دولــت بخــش عمــده اعتبــارات بانــکی را جــذب می کنــد )محمــودزاده و 

همــکاران، 1390(. ایــن یافته هــا بــرای فعــالان اقتصــادی نشــان دهنده نیــاز بــه توســعه بازارهــای ســرمایه 

ــه بانک هاســت. ــرای کاهــش وابســتگی ب ب

وانــگ )2005( بــا اســتفاده از مــدل هم انباشــتگی و ECM بــرای داده هــای ســری زمــانی کانــادا )1961-

2000(، تأثیــر مخــارج دولــت بــر کانال هــای تأمیــن مــالی بخــش خصــوصی را بــررسی کــرد. ایــن مطالعــه 

مخــارج دولــت را بــه پنــج دســته )آمــوزش، سلامــت، زیرســاخت، حفاظــت، و خدمــات اجتمــاعی( تقسیــم 

ــتقراض  ــش اس ــا افزای ــاعی، ب ــات اجتم ــت و خدم ــاری در حفاظ ــارج ج ــه مخ ــان داد ک ــج نش ــرد. نتای ک

ــدود  ــکی را مح ــای بان ــه وام ه ــوصی ب ــای خص ــترسی بنگاه ه ــرده و دس ــاد ک ــام ایج ــر ازدح ــکی، اث بان

ــازار  ــه ب ــره وری، دســترسی ب ــود به ــا بهب ــت، ب ــوزش و سلام ــرانی در آم ــل، مخــارج عم ــد. در مقاب می کن

ــن حــال، مخــارج زیرســاختی  ــا ای ــرد. ب ــق جــذب ســرمایه گذاران خــارجی تســهیل ک ســرمایه را از طری

دولــت، زمــانی کــه از بانک هــا تأمیــن مــالی شــوند، اثــر ازدحــام ایجــاد کــرده و منابــع بانــکی را از بخــش 

خصــوصی ســلب می کننــد. ایــن یافته هــا بــا شــرایط ایــران هم خــوانی دارد، جــایی کــه اســتقراض دولــتی 

ــت  ــر اهمی ــه ب ــن مطالع ــدی می شــود )شــاکری، 1394(. ای ــای تولی ــالی بنگاه ه ــن م ــع تأمی ــا مان از بانک ه

توســعه ابزارهــای مــالی بازارمحــور بــرای کاهــش اثــر ازدحــام تأکیــد دارد.

کاشــتپلی )2005( بــا اســتفاده از روش هم انباشــتگی یوهانســون و داده هــای ســری زمــانی ترکیــه )1967-

ــررسی کــرد. نتایــج  ــر کانال هــای تأمیــن مــالی بخــش خصــوصی را ب ــر سیاســت های مــالی ب 2003(، تأثی

نشــان داد کــه افزایــش کســری بودجــه و اســتقراض بانــکی دولــت، اثــر ازدحــام ایجــاد کــرده و دســترسی 

بخــش خصــوصی بــه اعتبــارات بانــکی را کاهــش می دهــد. ایــن مطالعــه مشــخص کــرد کــه اثــر ازدحــام 

ــمت  ــه س ــا را ب ــرده و بنگاه ه ــذب ک ــکی را ج ــع بان ــت مناب ــرا دول ــت، زی ــر اس ــکی قوی ت ــال بان در کان

ــاخت ها، در  ــت در زیرس ــرانی دول ــارج عم ــل، مخ ــد. در مقاب ــوق می ده ــد س ــرمایه ناکارآم ــای س بازاره

صــورت تأمیــن مــالی از طریــق مالیــات یــا اوراق بــدهی، اثــر ازدحــام را کاهــش داده و دســترسی بــه بــازار 

ــا دارد،  ــه بانک ه ــه وابســتگی شــدیدی ب ــران، ک ــا اقتصــاد ای ــا ب ــن یافته ه ــود می بخشــد. ای ســرمایه را بهب

ــد کــرد کــه توســعه بازارهــای ســرمایه و  مرتبــط اســت )محمــودزاده و همــکاران، 1390(. کاشــتپلی تأکی

ــازرگانی  ــاق ب ــرای سیاســت گذاران ات ــه ب ــد، ک ــم می کن ــر ازدحــام را ک ــا، اث ــه بانک ه کاهــش وابســتگی ب
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راهگشاســت.

ــازه  ــور OECD در ب ــل 20 کش ــای پان ــتفاده از داده ه ــا اس ــه ای ب ــکاران )2010( در مطالع ــارد و هم لانچ

ــررسی  ــوصی را ب ــش خص ــالی بخ ــن م ــای تأمی ــر کانال ه ــت ب ــارج دول ــر مخ ــانی 1990-2008، تأثی زم

کردنــد. نتایــج نشــان داد کــه مخــارج جــاری دولــت، ماننــد هزینه هــای مصــرفی و یارانه هــای غیرمولــد، بــا 

افزایــش اســتقراض از بانک هــا، اثــر ازدحــام ایجــاد کــرده و دســترسی بنگاه هــای خصــوصی بــه اعتبــارات 

بانــکی را محــدود می کنــد. ایــن مطالعــه مشــخص کــرد کــه رقابــت دولــت بــرای جــذب منابــع بانــکی، 

ــع  ــا مناب ــر ی ــای بالات ــا هزینه ه ــرمایه ب ــای س ــه ســمت بازاره ــا را ب ــش داده و بنگاه ه ــره را افزای ــرخ به ن

غیررســمی ســوق می دهــد. در اقتصادهــایی بــا بازارهــای مــالی توســعه نیافته، ایــن اثــر قوی تــر اســت، کــه 

بــا شــرایط ایــران هم خــوانی دارد )شــاکری، 1394(. بلانچــارد و همــکاران تأکیــد کردنــد کــه توســعه بــازار 

اوراق بــدهی می توانــد وابســتگی بخــش خصــوصی بــه بانک هــا را کاهــش داده و اثــر ازدحــام را کــم کنــد، 

ــرانی راهگشاســت. ــرای سیاســت گذاران ای ــه ب ک

گومــز و همــکاران )2013( بــا اســتفاده از مــدل خودرگرسیــون بــردار )VAR( و داده هــای ســری زمــانی 

ــش  ــالی بخ ــن م ــاختار تأمی ــر س ــت ب ــارج دول ــر مخ ــورو )2000-2012(، اث ــه ی ــورهای منطق ــرای کش ب

ــق  ــژه از طری ــت، به وی ــاری دول ــارج ج ــش مخ ــه افزای ــان داد ک ــج نش ــد. نتای ــل کردن خصــوصی را تحلی

ــکی را از دســترس بنگاه هــای خصــوصی  ــالی بان ــع م ــر ازدحــام ایجــاد کــرده و مناب ــکی، اث اســتقراض بان

خــارج می کنــد. ایــن مطالعــه مشــخص کــرد کــه در شــرایط کســری بودجــه بــالا، بانک هــا اولویــت را بــه 

وام دهی بــه دولــت می دهنــد، کــه دســترسی بنگاه هــای کوچــک و متوســط بــه اعتبــارات را محــدود می کنــد. 

ــول مشــهود اســت )محمــودزاده و همــکاران،  ــتی پ ــازار غیررقاب ــل ب ــه دلی ــزم ب ــن مکانی ــز، ای ــران نی در ای

1390(. گومــز و همــکاران پیشــنهاد کردنــد کــه تقویــت بازارهــای ســرمایه، ماننــد انتشــار اوراق شــرکتی، 

می توانــد اثــر ازدحــام را کاهــش داده و بــرای فعــالان اقتصــادی فرصت هــای تأمیــن مــالی جدیــدی ایجــاد 

کنــد.

خــان و همــکاران )2016( در پژوهــشی بــا اســتفاده از روش هم انباشــتگی و داده هــای ســری زمــانی بــرای 

ــالی بخــش  ــن م ــای تأمی ــر کانال ه ــت ب ــر مخــارج دول ــایی )1980-2014(، تأثی ــور آسی اقتصادهــای نوظه

ــا  ــد. نتایــج نشــان داد کــه مخــارج جــاری دولــت، ماننــد هزینه هــای اداری، ب خصــوصی را بــررسی کردن

افزایــش اســتقراض از بانک هــا، اثــر ازدحــام قــوی ایجــاد کــرده و دســترسی بنگاه هــا بــه وام هــای بانــکی را 

کاهــش می دهــد. ایــن مطالعــه تأکیــد کــرد کــه اثــر ازدحــام در کانــال بانــکی بــه دلیــل جــذب منابــع توســط 
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دولــت قوی تــر اســت، در حــالی کــه بــازار ســرمایه بــه دلیــل توســعه نیافتگی، نقــش محــدودی در تأمیــن 

ــوانی دارد  ــا دارد، هم خ ــه بانک ه ــدیدی ب ــتگی ش ــه وابس ــران، ک ــاد ای ــا اقتص ــا ب ــن یافته ه ــالی دارد. ای م

)شــاکری، 1394(. خــان و همــکاران پیشــنهاد کردنــد کــه ایجــاد صندوق هــای ســرمایه گذاری خصــوصی 

و بازارـهـای اوراق ـبـدهی می تواـنـد اـثـر ازدـحـام را کاـهـش دـهـد.

رودریگــز و همــکاران )2019( بــا اســتفاده از داده هــای ســری زمــانی و مــدل ECM بــرای کشــورهای 

ــش  ــالی بخ ــن م ــای تأمی ــر کانال ه ــت ب ــالی دول ــت های م ــر سیاس ــن )1995-2017(، تأثی ــکای لاتی آمری

خصــوصی را تحلیــل کردنــد. نتایــج نشــان داد کــه افزایــش کســری بودجــه و اســتقراض بانــکی بــرای تأمین 

مخــارج جــاری دولــت، اثــر ازدحــام ایجــاد کــرده و دســترسی بخــش خصــوصی بــه اعتبــارات بانــکی را بــه 

شــدت محــدود می کنــد. ایــن مطالعــه مشــخص کــرد کــه رقابــت دولــت بــرای منابــع بانــکی، بنگاه هــا را 

بــه ســمت بازارهــای ســرمایه ناکارآمــد یــا وام هــای بــا بهــره بــالا ســوق می دهــد، کــه هزینه هــای تولیــد 

را افزایــش می دهــد. در ایــران نیــز، ضعــف بــازار ســرمایه ایــن مشــکل را تشــدید می کنــد )محمــودزاده و 

همــکاران، 1390(. رودریگــز و همــکاران پیشــنهاد کردنــد کــه توســعه ابزارهــای مــالی بازارمحــور، ماننــد 

صکــوک و اوراق بــدهی، می توانــد وابســتگی بــه بانک هــا را کاهــش داده و اثــر ازدحــام را کــم کنــد، کــه 

ــردی اســت. ــران کارب ــرای سیاســت گذاری در ای ب

ــا  ــا اســتفاده از دو روش خــود توضیــحی بــرداری ب محمــودزاده و همــکاران )1390( در مقالــه خــود ب

ــن  ــه ای ــانی 1387-1350 ب ــا )ECM( در دوره زم ــح خط ــدل تصحی ــحی )ARDL( و م ــای توضی وقفه ه

نتایــج دســت یافتنــد کــه افزایــش مخــارج جــاری دولــت، اثــر بــرون رانی و افزایــش مخــارج ســرمایه ای 

و ســرمایه گذاری در زیرســاخت های اقتصــادی، اثــر درون رانی بــر ســرمایه گذاری خصــوصی دارد. 

نتیجــه کلی ایــن مطالعــه حــاکی از آن اســت کــه اعمــال انضبــاط مــالی بــرای مخــارج جــاری و توســعه 

ــد. ــت کن ــوصی را تقوی ــرمایه گذاری خص ــد س ــومی، می توان ــرمایه گذاری عم س

5. اهمیت هزینه دولت در اقتصاد کلان ایران )بررسی روند متغیرهای تحقیق(

در ایــن بخــش بــه منظــور تحلیــل اثــر بــرون رانی در اقتصــاد، ابتــدا لازم اســت رونــد متغیرهــای اثرگــذار 

بــر کســری بودجــه مــورد بــررسی قــرار گیــرد. ایــن متغیرهــا شــامل ســهم هزینه هــای جــاری و ســرمایه ای 

دولــت، منابــع درآمــدی و شیــوه تأمیــن کســری می شــوند. بــررسی تغییــرات ایــن متغیرهــا و نســبت های 

آن هــا بــه کل بودجــه، زمینــه ای فراهــم می آورد تــا مکانیســم ایجــاد فشــار بــر منابــع مــالی بخــش 
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خصــوصی و اثــرات نــاشی از جــذب منابــع توســط دولــت بــه صــورت علــمی تبییــن شــود. ارائــه 

رونــد ایــن متغیرهــا، امــکان شناســایی دوره هــایی بــا فشــار مــالی بــالا و شــدت اثــر بــرون رانی را فراهــم 

می کنــد و چارچــوبی بــرای تحلیــل نقــش کســری بودجــه در ایجــاد ازدحــام مــالی ارائــه می دهــد.

ــر تأمیــن  ــرات قابل توجــهی ب ــکی، تأثی ــر سیســتم بان ــژه از طریــق فشــار ب ــران، به وی مخــارج دولــت در ای

ــد و  ــد یارانه هــای غیرهدفمن ــت، مانن ــالی و ســرمایه گذاری بخــش خصــوصی دارد. مخــارج جــاری دول م

هزینه هــای اداری، بــا افزایــش اســتقراض از بانک هــا، منابــع مــالی را از بخــش خصــوصی ســلب کــرده و 

اثــر ازدحــام را تشــدید می کنــد. ایــن فشــار، دســترسی بنگاه‌هــای تولیــدی بــه اعتبــارات بانــکی را محــدود 

کــرده و آن هــا را بــه ســمت منابــع مــالی گران تــر، ماننــد بازارهــای غیررســمی، ســوق می دهــد )شــاکری، 

ــارج  ــرای مخ ــت ب ــترده دول ــتقراض گس ــه اس ــد ک ــان دادن ــکاران )1390( نش ــودزاده و هم 1394(. محم

ــوصی را  ــش خص ــرمایه گذاری بخ ــکی، س ــارات بان ــهمیه بندی اعتب ــره و س ــرخ به ــش ن ــا افزای ــاری، ب ج

ــل  ــاخت های حمل ونق ــرمایه گذاری در زیرس ــد س ــرانی، مانن ــارج عم ــل، مخ ــت. در مقاب ــش داده اس کاه

ــد، ســرمایه گذاری خصــوصی را  ــود شــرایط تولی ــا بهب ــد و ب ــر جــذب ایجــاد کنن ــد اث ــرژی، می توانن و ان

تحریــک کننــد.

بــا ایــن حــال، وابســتگی ایــن مخــارج بــه منابــع بانــکی، اثــر ازدحــام را غالــب کــرده و مانــع تحقــق اثــر 

جــذب می شــود )حسیــنی و همــکاران، 2017(. ضعــف بــازار ســرمایه در ایــران، کــه نقــش محــدودی در 

تأمیــن مــالی بنگاه هــا دارد، وابســتگی بــه سیســتم بانــکی را تشــدید کــرده و اثــر ازدحــام را تقویــت می کنــد 

)رحیــمی و همــکاران، 2019(. ایــن روندهــا ضــرورت اصلاح سیاســت های مــالی را نشــان می دهنــد. کاهش 

اســتقراض بانــکی دولــت، تخصیــص کارآمــد مخــارج عمــرانی، و توســعه ابزارهــای مــالی بازارمحــور، مانند 

ــرمایه گذاری بخــش خصــوصی را  ــرده و س ــم ک ــکی را ک ــتم بان ــر سیس ــار ب ــد فش ــدهی، می توانن اوراق ب

تقویــت کننــد. ایــن پژوهــش بــا تحلیــل ایــن روندهــا، راهکارهــای عمــلی بــرای بهبــود محیــط کســب وکار 

ارائــه می دهــد کــه بــرای فعــالان اقتصــادی اتــاق بــازرگانی حیــاتی اســت )شــاکری، 1394(.

بودجــه دولــت در ایــران نقــش کلیــدی در تأمیــن مــالی بخــش خصــوصی ایفــا می کنــد، امــا تأثیــر آن بــه 

ــه،  ــودن بودج ــراز ب ــورت ت ــتگی دارد. در ص ــالی بس ــت های م ــه و سیاس ــری بودج ــت کس ــوه مدیری نح

ــش  ــالی بخ ــع م ــر مناب ــار ب ــه فش ــود، ک ــل می ش ــکی متوس ــتم بان ــتقراض از سیس ــه اس ــر ب ــت کمت دول

ــارج  ــب از مخ ــه اغل ــه، ک ــری بودج ــا کس ــد . ام ــم می کن ــام را ک ــر ازدح ــش داده و اث ــوصی را کاه خص

ــا افزایــش اســتقراض بانــکی، منابــع را از بخــش  جــاری ماننــد یارانه هــای غیرهدفمنــد نــاشی می شــود، ب
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ــد )محمــودزاده و همــکاران، 1390(. یارانه هــای  ــر ازدحــام را تشــدید می کن خصــوصی ســلب کــرده و اث

غیرمولــد، ماننــد یارانه هــای انــرژی، نه تنهــا کســری بودجــه را افزایــش می دهنــد، بلکــه بــا جــذب منابــع 

بانــکی، دســترسی بنگاه هــای تولیــدی بــه اعتبــارات را محــدود کــرده و هزینه هــای تولیــد را بــالا می برنــد 

ــکاران، 2017(. ــنی و هم )حسی

ــرژی، و  ــل، ان ــاخت های حمل ونق ــرمایه گذاری در زیرس ــد س ــت، مانن ــرانی دول ــارج عم ــل، مخ در مقاب

ــش  ــرمایه گذاری بخ ــد، س ــای تولی ــش هزینه ه ــا کاه ــرده و ب ــاد ک ــذب ایج ــر ج ــد اث ــات، می توانن ارتباط

خصــوصی را تحریــک کننــد. بــرای مثــال، توســعه زیرســاخت های بنــدری می توانــد ســودآوری بنگاه هــای 

ــق  ــن مخــارج از طری ــر ای ــن حــال، اگ ــا ای ــمی و همــکاران، 2019(. ب ــد )رحی ــش ده لجســتیکی را افزای

ــای  ــد. مدل ه ــب می کن ــام را غال ــر ازدح ــکی اث ــتم بان ــر سیس ــار ب ــوند، فش ــن ش ــکی تأمی ــتقراض بان اس

مشــارکت عمومی-خصــوصی )PPP( راهــکاری مؤثــر بــرای کاهــش ایــن فشــار هســتند. در ایــن مدل هــا، 

دولــت بــا جــذب ســرمایه گذاری بخــش خصــوصی در پروژه هــای زیرســاختی، بــار مــالی خــود را کاهــش 

داده و بــدون افزایــش کســری بودجــه، اثــر جــذب را تقویــت می کنــد )حسیــنی و همــکاران، 2017(.

بانک هــای توســعه ای و  از طریــق  اعتبــاری  ارائــه تســهیلات  ماننــد  سیاســت های مــالی دولــت، 

ــا  ــد. ام ــهیل کنن ــط را تس ــک و متوس ــای کوچ ــالی بنگاه ه ــن م ــد تأمی ــتی، می توانن ــای حمای صندوق ه

ــش  ــه را افزای ــری بودج ــت، کس ــای دول ــش درآمده ــا کاه ــترده، ب ــاتی گس ــای مالی ــا و معافیت ه یارانه ه

داده و بــه اثــر ازدحــام منجــر می شــوند. بــه جــای معافیت هــای مالیــاتی، اصلاح ســاختار نظــام مالیــاتی و 

گســترش پایه هــای مالیــاتی، ماننــد مالیــات بــر ارزش افــزوده یــا مالیــات بــر دارایی، می توانــد درآمدهــای 

پایــدار دولــت را افزایــش داده و وابســتگی بــه اســتقراض بانــکی را کــم کنــد. ایــن اصلاحــات، همــراه بــا 

سیاســت های پــولی مناســب بــرای تنظیــم نــرخ بهــره، دســترسی بخــش خصــوصی بــه اعتبــارات را بهبــود 

می بخشــد.  در ایــن بخــش بــه بــررسی ایــن موضــع پرداختــه می شــود کــه کــدام یــک از اجــزای بودجــه 

دولــت باعــث ایجــاد کســری بودجــه دولــت می شــود.
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نمودار )1(- وضعیت تراز بودجه دولت )به قیمت جاری(

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

نمــودار )1( رونــد کلی کســری بودجــه در ایــران را ترسیــم می نمایــد. طبــق نمــودار)1( ملاحظــه می شــود 

ــد در اواســط  ــوده اســت. هــر چن ــرو ب ــا کســری بودجــه شــدید روب ــران از ســال 1397 ب ــه اقتصــاد ای ک

ــت بودجــه  ــل مشــاهده اســت. وضعی ــمی قاب ــز کســری بودجــه ملای ــه 1390 نی ــل ده ــه 1380 و اوای ده

ــای  ــال تورم ه ــوان مث ــه عن ــالایی دارد. ب ــار ب ــای کلان اقتصــادی ســازگاری بسی ــا بیشــتر متغیره ــت ب دول

شــدید در ســال های اخیــر بــا کســری بودجــه شــدید کاملا همســو اســت. اگــر بودجــه دولــت بــه تفکیــک 

بخش هــای درآمــدی و هزینــه ای مــورد بــررسی قــرار گیــرد، علــت اصــلی کســری بودجــه دولــت مشــاهده 

خواهــد شــد. در ادامــه ابتــدا وضعیــت درآمدهــای دولــت بــررسی شــده و در ادامــه وضعیــت هزینــه مــورد 

رصــد قــرار می گیــرد تــا علــت کســری بودجــه مشــخص شــود.
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نمودار )2(: وضعیت درآمدهای مالیاتی از سال 1384-1401)میلیارد تومان به قیمت جاری(

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

اولیــن قســمت از درآمدهــای دولــت بــه درآمدهــای مالیــاتی اختصــاص دارد. آمارهــای لایحــه بودجــه برای 

درآمــد مالیــاتی و درآمــد محقــق شــده نشــان از آن دارد کــه تــا ســال 5931 قســمتی از مالیــات مصــوب 

ــوارد  ــکی از م ــاتی ی ــد مالی ــه عــدم تحقــق درآم ــر نشــان می دهــد ک ــن ام شــده، محقــق نشــده اســت. ای

کســری بودجــه تــا ســال 5931 بــوده اســت. بــا ایــن حــال، آمارهــای ثبــت شــده از ســال 6931 تــا ســال 

1041 نشــان می دهــد کــه کســری از قبــل مالیــات بــر دولــت وارد نشــده اســت و تمــامی مالیــات مصــوب 

شــده، محقــق شــده اســت. نمــودار)2( تاییــد کننــده ایــن امــر اســت.
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نمودار )3(: وضعیت درآمدهای نفتی از سال 1396-1401)میلیارد تومان به قیمت جاری(

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

دومیــن و مهمتریــن قســمت درآمــد دولــت بــه منابــع درآمــدی نــاشی از نفــت اختصــاص دارد. نمــودار )3( 

نشــان می دهــد کــه در بــرخی ســال ها درآمــد نفــتی مصــوب شــده بــا درآمــد نفــتی محقــق شــده متفــاوت 

ــه عنــوان مثــال عــدم تحقــق  ــه ایجــاد کســری بودجــه شــده اســت. ب بــوده اســت و همیــن امــر منجــر ب

درآمــد نفــتی در ســال 1931 منجــر بــه ایجــاد شــکاف 532 هــزار میلیــارد تومــانی در درآمــد دولــت شــده 

اســت.  شــکاف درآمــدی دولــتی از ناحیــه درآمــد نفــتی از ســال 7931 دچــار شــکاف شــده اســت و همیــن 

اـمـر وضعـیـت درآـمـدی دوـلـتی را دـچـار بی ثـبـاتی ـکـرده اـسـت.

ســومین  قســمت از بخــش درآمــدی دولــت بــه واگــذاری دارایی هــای مــالی اختصــاص دارد. ایــن قســمت 

ــد  ــررسی رون ــروش اوراق اختصــاص دارد. ب ــلی و ف ــدوق توســعه م ــع صن ــه مناب ــت ب از درآمدهــای دول

درآمــدی ایــن بخــش حــاکی از آن اســت کــه همــواره درآمــد محقــق شــده بیشــتر از درآمــد مصــوب شــده 

اســت. بــر خلاف درآمدهــای نفــتی کــه عــدم تحقــق آن بــه ضــرر وضعیــت بودجــه دولــت و اقتصــاد کلان 

کشــور اســت، تحقــق ایــن وضعیــت نشــانه ی خــوبی بــرای دولــت نبــوده و نشــان دهنــده نیــاز مبــرم دولــت 

بــه منابــع مــالی اســت. بــه عبــارات بهتــر، تحقــق بیشــتر درآمدهــای حاصــل از واگــذاری دارایی هــای مــالی 

)افزایــش فــروش اوراق بــدهی یــا برداشــت بیشــتر از صنــدوق توســعه مــلی( در واقــع بــه معنــای افزایــش 



مرکز پژوهش های اتاق ایران42

ــت  ــودار )4( وضعی ــت. نم ــت اس ــالی دول ــع م ــر مناب ــتر ب ــار بیش ــر ارزی و فش ــش ذخای ــا کاه ــدهی ی ب

واـگـذاری داراییـهـای ـمـالی را نـشـان می دـهـد.

 نمودار )4(: وضعیت درآمدهای ناشی از واگذاری دارایی های مالی از سال 1384-1401)میلیارد تومان به قیمت جاری(

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

قبــل از تحریــم ایــران، همــواره منابــع پیــش بیــنی شــده بــرای واگــذاری دارایی مــالی برابــر یــا کمتــر از 

مقــدار مصــوب شــده بــوده اســت. بعــد از تحریــم ایــران در ســال 1398 مقــدار محقــق شــده بسیــار بیشــتر 

از مقادیــر پیــش بیــنی شــده اســت. بــه دلیــل کســری بودجــه شــدید دولــت منابــع صنــدوق توســعه و اوراق 

قرضــه کــه بایــد در خدمــت تولیــد باشــد بــا انحــراف منابــع بــه ســمت هزینــه هــای جــاری دولــت ســبب 

مشــکلات تــورمی و ســرمایه در گــردش بخــش تولیــد می شــود.

آخریــن قســمت از درآمدهــای دولــت بــه قســمت ســایر درآمدهــای دولــت اختصــاص دارد. بــررسی آمــار 

و رونــد ایــن قســمت در نمــودار )5( نشــان از آن دارد کــه آمــار آن بسیــار قابــل توجــه نبــوده و همــواره 

درآمدهــای مصــوب شــده محقــق شــده اســت.
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 نمودار )5(: وضعیت درآمدهای ناشی از سایر درآمدهای دولت از سال 1384-1401)میلیارد تومان به قیمت جاری(

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

بــا وجــود انــدک بــودن ایــن قســمت از درآمدهــای دولــت، شــایان ذکــر اســت کــه دولــت بعــد از ســال 

1397 بــه هــر طریــق ممکــن ســعی در افزایــش درآمــد دولــت دارد. ایــن در حــالی اســت کــه قبــل از ســال 

1397 همــواره درآمدهــای تصویــب شــده در لایحــه بودجــه محقــق نشــده بــود. ایــن امــر نشــان می دهــد 

کــه دولــت در دوران کســری بودجــه شــدید، بــه شــدت دنبــال افزایــش و جمــع آوری منابــع مــالی اســت 

و در چنیــن شــرایطی بــه نظــر می رســد کــه تامیــن مــالی بخــش خصــوصی دچــار چالــش جــدی باشــد. 

ــار درآمدهــای دولــت نشــان از آن دارد کــه عــدم تحقــق درآمدهــای نفــتی مهمتریــن چالــش  ــررسی آم ب

دولــت بــرای کنتــرل کســری بودجــه اســت. مقایســه آمارهــای درآمــدی بــا کســری بودجــه دولــت نشــان 

ــت  ــم آن اس ــار مه ــه بسی ــت. نکت ــه اس ــودن بودج ــراز ب ــدم ت ــتی در ع ــد نف ــگ درآم ــش پررن ــده نق دهن

ــن بخــش، قســمت  ــد؟. در ای ــه می کن ــای اقتصــادی هزین ــدام بخش ه ــا را در ک ــن درآمده ــت ای ــه دول ک

ــرد. ــرار می گی ــررسی ق ــورد ب ــت م ــای دول هزینه ه

هزینه هــای دولــت از دو قســمت هزینه هــای جــاری و هزینه هــای عمــرانی تشــکیل شــده اســت. 

ــررسی آمارهــای  ــه بخــش هزینه هــای جــاری اختصــاص دارد. ب ــت ب ــن بخــش از هزینه هــای دول مهمتری

قـام  مـصـوب ـشـده هـمـواره محـقـق ـشـده اـسـت. کـه ارـ لـت نـشـان می دـهـد ـ نـه ـجـاری دوـ هزیـ
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 نمودار)6(: وضعیت هزینه های جاری دولت سال 1384-1401)هزارمیلیارد تومان به قیمت جاری(

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

هزینــه جــاری مصــوب شــده توســط دولــت همــواره محقــق شــده اســت و در اکثــر ســال هــا تمایــلی بــه 

کاهــش هزینــه جــاری مشــاهده نــمی شــود. تنهــا در یکســال هزینــه مصــوب شــده بیشــتر از هزینــه محقــق 

شــده اســت. تحقــق هزینــه جــاری بــه وضــوح نشــان می دهــد کــه منابــع ثــروت زای کشــور هــدر می رود 

و دولــت بایــد ایــن بخــش را بــه شــدت کنتــرل نمایــد.

ــن  ــای ای ــررسی آماره ــاص دارد. ب ــرانی اختص ــای عم ــه هزینه ه ــت ب ــای دول ــش از هزینه ه ــن بخ دومی

ــن  ــدارد، ای ــرای کاهــش آن وجــود ن ــلی ب ــه جــاری کــه تمای ــر خلاف هزین بخــش نشــان می دهــد کــه ب

بخــش همــواره بــا کاهــش روبــرو بــوده اســت. نمــودار )7( نشــان دهنــده هزینــه عمــرانی مصــوب شــده 

و محقــق شــده دولــت اســت.
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 نمودار)7(: وضعیت هزینه های عمرانی دولت سال 1384-1401 )هزارمیلیارد تومان به قیمت جاری(

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

بــررسی هزینــه عمــرانی نشــان از آن دارد کــه هزینــه هــای عمــرانی تصویــب شــده در لایحــه بودجــه ســال 

هــای گذشــته، هیــچ کــدام محقــق نشــده اســت. عــدم هزینــه کــرد در بخــش هــای توســعه ای وعمــرانی و 

بــه جــای آن بــزرگ کــردن هزینــه جــاری دولــت مانــع جــدی در  تــراز شــدن بودجــه کلان کشــور اســت. 

نمودارهــای ارائه شــده نشــان می دهنــد کــه کســری بودجــه دولــت، نــاشی از عــدم تحقــق درآمدهــای نفــتی 

ــررسی  ــه ب ــد کــه در ادام ــران تشــدید می کن ــر ازدحــام را در ای و مقاومــت در کاهــش مخــارج جــاری، اث

می شــود. طبــق مبــانی نظــری، تخصیــص منابــع بــه ســمت هزینــه جــاری و نــه هزینــه عمــرانی می توانــد 

اثــر بــرون رانی را تشــدید نمایــد و شــواهد آمــاری از  بودجــه دولــت ایــن امــر را تاییــد می کنــد.

ــل هزینه هــای تعریــف شــده خــود  ــت امــکان تحقــق درآمدهــای خــود در مقاب تحــت شــرایطی کــه دول

را نداشــته باشــد، دولــت رقیــب بخــش خصــوصی بــرای جمــع آوری منابــع مــالی خواهــد بــود. دولــت و 

بخــش خصــوصی هــر دو بــرای تأمیــن مــالی پروژه هــای خــود بــه منابــع مــالی محــدود در اقتصــاد نیــاز 

دارنــد. اگــر دولــت بخــش عمــده ای از ایــن منابــع را جــذب کنــد، مقــدار باقی مانــده بــرای شــرکت ها و 

کارآفرینــان کاهــش می یابــد.
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6.مدل و یافته های تحقیق:

بردار متغیرهای درون زا مورد استفاده در این تحقیق به صورت زیر است:

متغیرها به شرح زیراند 

ــص داخــلی  ــد ناخال ــه تولی ــوان نســبت کســری بودجــه ب ــر به عن ــن متغی ــه(Budget) : ای ــری بودج کس

ــزان وابســتگی  ــود. کســری بودجــه نشــان دهنده می ــف می ش ــه 1401 تعری ــال پای ــر اســاس س  (GDP)ب

دولــت بــه منابــع مــالی، به ویــژه اســتقراض بانــکی، اســت کــه اثــر ازدحــام را تشــدید می کند.انتخــاب ایــن 

متغیــر بــه دلیــل تأثیــر مســتقیم آن بــر فشــار سیســتم بانــکی و کاهــش منابــع مــالی بخــش خصــوصی اســت. 

داده هــای ایــن قســمت از بانــک اطلاعــات ســری زمــانی بانــک مرکــزی و قســمت تامیــن مــالی دولــت 

ــزی 1401-1369  ــک مرک ــر توســط بان ــن متغی ــات ای ــانی پوشــش اطلاع ــازه زم ــت شــده اســت. ب دریاف

اســت کــه ایــن مطالعــه نیــز دقیقــا طبــق همیــن بــازه زمــانی مــدل را تخمیــن زده اســت.

ــه  ــا ب ــه بانک ه ــت ب ــدهی دول ــوان نســبت ب ــر به عن ــن متغی ــکی (g) : ای ــتم بان ــه سیس ــت ب ــدهی دول ب

نقدینــگی تعریــف شــده اســت. دلیــل ایــن تعریــف، ســنجش فشــار دولــت بــر سیســتم بانــکی در مقایســه 

بــا کل نقدینــگی اقتصــاد اســت، زیــرا اســتقراض دولــتی منابــع بانــکی را از بخــش خصــوصی ســلب کــرده 

و اثــر ازدحــام را تقویــت می کنــد )محمــودزاده و همــکاران، 1390(. نســبت بــه نقدینــگی، معیــاری دقیق تــر 

از تأثیــر بــدهی دولــت بــر منابــع مــالی در دســترس بنگاه هــا ارائــه می دهــد. داده هــای ایــن متغیــر در بــازه 

زمــانی 1369-1401 از بانــک اطلاعــات ســری زمــانی بانــک مرکــزی و قســمت پــول و اعتبــار دریافــت 

شــده اســت.

بــدهی بخــش غیردولــتی بــه سیســتم بانــکی (p) :ایــن متغیــر به عنــوان نســبت بــدهی بخــش خصــوصی 

ــه نقدینــگی تعریــف می شــود. ایــن متغیــر نشــان دهنده میــزان دســترسی بخــش خصــوصی  بــه بانک هــا ب

ــکی  ــدی سیســتم بان ــل نقــش کلی ــه دلی ــت اســت. انتخــاب آن ب ــا دول ــت ب ــکی در رقاب ــارات بان ــه اعتب ب

به عنــوان کانــال اصــلی تأمیــن مــالی در ایــران اســت، کــه تحــت تأثیــر اســتقراض دولــتی محــدود می شــود 

)حسیــنی و همــکاران، 2017(. داده هــای ایــن متغیــر در بــازه زمــانی 1369-1401 از بانــک اطلاعــات ســری 

زمــانی بانــک مرکــزی و قســمت پــول و اعتبــار دریافــت شــده اســت.
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ــه  ــت ب ــرمایه گذاری ثاب ــوان نســبت س ــر به عن ــن متغی ــه K(  GDP(: ای ــت ب ــرمایه ثاب نســبت تشــکیل س

 GDP)بــر اســاس ســال پایــه 1401( تعریــف شــده و نشــان دهنده ســطح ســرمایه گذاری بخــش خصــوصی 

اســت. انتخــاب ایــن متغیــر بــه دلیــل ارتبــاط مســتقیم آن بــا اثــر ازدحــام )کاهــش ســرمایه گذاری بــه دلیــل 

فشــار بانــکی( و اثــر جــذب )افزایــش ســرمایه گذاری از طریــق زیرســاخت های دولــتی( اســت. داده هــای 

ایــن متغیــراز قســمت حســاب های مــلی فصــلی بانــک مرکــزی دریافــت شــده اســت و بــازه زمــانی مــورد 

اســتفاده ایــن متغیــر در مــدل 1369-1401 اســت.

1.6 تحلیل کلی از وضعیت ازدحام مالی در ایران

طبــق شــواهد آمــاری کــه در ادامــه اشــاره خواهــد شــد، اثــر ازدحــام مــالی زمــانی رخ می دهــد کــه دولــت 

بــرای پوشــش کســری بودجــه خــود، منابــع بانــکی را جــذب می کنــد و ایــن کار مانــع دســترسی بخــش 

خصــوصی بــه اعتبــار می شــود. در ایــن شــرایط، وقــتی کســری بودجــه افزایــش می یابــد، بانک هــا منابــع 

ــد  ــه ســختی می توانن ــد و شــرکت ها و بنگاه هــای خصــوصی ب ــت می کنن ــت هدای ــه ســمت دول خــود را ب

ــرده و  ــارات، ســرمایه گذاری خصــوصی را محــدود ک ــه اعتب ــن کاهــش دســترسی ب ــد. ای ــت کنن وام دریاف

رشــد اقتصــادی را تحــت فشــار قــرار می دهــد.

تحلیــل داده هــای زمــانی نشــان می دهــد کــه افزایــش کســری بودجــه، ابتــدا بــدهی دولــت بــه سیســتم 

ــار  ــش اعتب ــد. کاه ــش می یاب ــوصی کاه ــش خص ــدهی بخ ــان ب ــرد و همزم ــالا می ب ــکی را ب بان

ــرای  ــالی لازم ب ــوان م ــا ت ــرا بنگاه‌ه ــت تشــکیل ســرمایه می‌شــود، زی بخــش خصــوصی باعــث اف

ــای  ــد در دوره ه ــن رون ــر ای ــد. اث ــود را ندارن ــای خ ــعه فعالیت‌ه ــا و توس ــرمایه‌گذاری در پروژه‌ه س

بحــرانی اقتصــادی تشــدید می شــود، یعــنی هرچــه فشــار مــالی دولــت بیشــتر باشــد، محدودیــت منابــع برای 

ــه بانک هــا نیــز مشــابه  بخــش خصــوصی شــدیدتر می شــود. همچنیــن، افزایــش مســتقیم بــدهی دولــت ب

ــتی بخــش  ــل، وق ــر و غیرمســتقیم اســت. در مقاب ــر ســرمایه گذاری خصــوصی کمت ــر آن ب ــا اث ــر دارد ام اث

ــا  ــد، ام ــد، ســرمایه گذاری افزایــش می یاب ــدا کن ــکی دســترسی بیشــتری پی ــع بان ــه مناب ــد ب خصــوصی بتوان

ایــن اثــر بــه دلیــل محدودیت هــای ســاختاری و ناپایــداری سیاســت های اقتصــادی ایــران پایــدار نیســت.

ــکی باعــث  ــع بان ــت از مناب ــه کســری بودجــه و اســتفاده دول ــل نشــان می دهــد ک ــن تحلی در مجمــوع، ای

»ازدحــام مــالی« می شــود و بخــش خصــوصی را از ســرمایه گذاری محــروم می کنــد، کــه لــزوم بازنگــری در 

ــه بخــش خصــوصی را برجســته می کنــد. ــاردهی ب ــالی و تقویــت اعتب سیاســت های م
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2.6 واکنش بدهی دولت) به سیستم بانکی( به کسری بودجه دولت

ــه افزایــش کســری  ــکی( نســبت ب ــه سیســتم بان ــدهی دولت)ب ــه واکنــش ب نمــودار )8( نشــان می دهــد ک

ــدا  ــر پی ــرخی ســال ها تغیی ــا شــدت آن در ب ــفی اســت و تنه ــر فصل  هــای ســال من ــت در اکث بودجــه دول

ــد: می کن

نمودار )8(: واکنش آنی بدهی دولت )به سیستم بانکی( به کسری بودجه

مأخذ: محاسبات محقق

در بــازه زمــانی 1369-1384 بیشــترین واکنــش منــفی رخ داده اســت. هــر چنــد در فصل هــای ســال 1373-

1374و 1375 ایــن واکنــش منــفی بــه شــدت کاهــش پیــدا کــرده ولی در حالــت کلی تــا ســال 1384 عمدتــا 

واکنــش منــفی شــدیدی از ســمت بــدهی دولــت بــه کســری بودجــه دولــت مشــاهده شــده اســت. بیشــترین 

واکنــش منــفی در ســال های 1378-1381 رخ داده اســت. در مقابــل، از ســال 1384 تــا الان هــر فصــل از 

واکنــش بــدهی دولــت بــه کســری بودجــه کاســته شــده و در بــرخی فصــول نیــز ماننــد فصــل اول ســال 

1398 مثبــت شــده اســت. در جهــت تفسیــر ایــن فرآینــد لازم اســت داده هــای ثبــت شــده بــرای کســری 

بودجــه و بــدهی دولــت بــا واکنــش آنی مطابقــت داده شــده و بــر اســاس آن تحلیــل و تفسیــر انجــام بگیــرد.
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نمودار)9(: روند تراز بودجه نسبت به تولید ناخالص داخلی در بازه زمانی 1401-1369

 مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

نمــودار )9( نشــان می دهــد کــه بــا تــراز شــدن بودجــه دولــت، واکنــش بــدهی دولــت بــه سیســتم بانــکی 

واکنــش منــفی نشــان می دهــد ولی بــا منــفی شــدن تــراز بودجــه دولــت، میــزان واکنــش بــدهی دولــت بــه 

سیســتم بانــکی افزایــش پیــدا می کنــد. نمــودار )10( کــه نشــان دهنــده مقــدار بــدهی دولــت بــه سیســتم 

بانــکی نســبت بــه نقدینــگی اســت، بــا افزایــش کســری بودجــه رونــد افزایــشی داشــته و بــا کاهــش کســری 

بودـجـه روـنـد کاـهـشی داـشـته اـسـت.

 نمودار )10(: مقدار بدهی دولت به سیستم بانکی نسبت به نقدینگی کل کشور

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران
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مقایســه نمودارهــای 8، 9 و 10 نشــان می دهــد کــه بــالا بــودن نســبت بــدهی دولــت بــه سیســتم بانــکی 

)نســبت بــه نقدینــگی( در بــازه 1369-1384 نــاشی از کســری بودجــه و اســتقراض بانــکی بــرای مخــارج 

ج��اری اس��ت. امــا کاهــش آن می توانــد بــه معنــای بازپرداخــت بدهی هــا یــا کاهــش وابســتگی به اســتقراض 

جدیــد باشــد. در ایــن بــازه، دولــت احتمــالًاً از مــازاد بودجــه بــرای تســویه بخــشی از بدهی هــای قدیــمی 

اســتفاده کــرده اســت. بــه عبــارتی، در ایــن دوره، دولــت بــه جــای افزایــش بــدهی، از منابــع خــود بــرای 

مدیریــت مــالی و کاهــش بــدهی اســتفاده کــرده اســت. ایــن نشــان دهنده عــدم اســتفاده مســتقیم از منابــع 

بانــکی بــرای پوشــش کســری اســت، زیــرا کســری وجــود نداشــته، امــا بدهی هــای قبــلی همچنــان فشــار 

بــر سیســتم بانــکی وارد می کــرده اســت. در مقابــل، در بــازه زمــانی 1384-1401 کــه تــراز بودجــه منــفی 

ــران کســری داشــته  ــرای جب ــالی ب ــن م ــه تأمی ــاز ب ــت نی ــوده و دول ــا بیشــتر ب ــا از درآمده اســت، هزینه ه

اســت. بــا توجــه بــه تــراز شــدن بودجــه دولــت در دوره قبــلی و کاهــش مقــدار بــدهی دولــت بــه سیســتم 

بانــکی، امــا افزایــش تدریــجی آن نشــان دهنده اســتقراض جدیــد از سیســتم بانــکی بــرای پوشــش کســری 

بودجــه اســت .در ایــن دوره، دولــت بــه دلیــل کســری بودجــه، بــه منابــع بانــکی روی آورده و بــدهی بــه 

سیســتم بانــکی )نســبت بــه نقدینــگی( افزایــش یافتــه اســت. ایــن الگــو به وضــوح نشــان دهنده اســتفاده از 

منابــع بانــکی بــرای پوشــش کســری بودجــه اســت، زیــرا دولــت بــا کمبــود منابــع مــالی مواجــه بــوده و از 

اســتقراض بــرای تأمیــن مــالی اســتفاده کــرده اســت.

3.6 واکنــش بــدهی بخــش غیردولــتی بــه سیســتم بانکی)مانــده تســهیلات بخــش غیــر دولــتی بــه بخــش 

بانــکی(

در ایــن قســمت شــوک کســری بودجــه و  واکنــش آنی بــدهی بخــش غیــر دولــتی بــه سیســتم بانکی)نســبت 

ـبـه نقدیـنـگی( ـمـورد ـبـررسی ـقـرار می گیرد.
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نمودار)11(: واکنش بدهی بخش غیر دولتی )به سیستم بانکی( به کسری بودجه

مأخذ: محاسبات محقق

واکنــش منــفی بــدهی بخــش غیــر دولــتی نســبت بــه افزایــش کســری بودجــه در بــازه زمــانی 1384-1369 

ــا کاهــش بــدهی دولــت  نشــان دهنده ایــن اســت کــه تــراز بودجــه دولــت بــه حــدی نبــوده اســت کــه ب

بــه سیســتم بانــکی منجــر بــه افزایــش تســهیلات دهی بــه بخــش غیــر دولــتی شــود و همیــن امــر منجــر 

ــالی  ــرون رانی م ــر ب ــا اث ــو ب ــن الگ ــده اســت. ای ــار ش ــه اعتب ــترسی بخــش خصــوصی ب ــش دس ــه کاه ب

)crowding-out( مرتبــط اســت، جــایی کــه منابــع مــالی بــه ســمت دولــت هدایــت می شــوند و بخــش 

ــراز  ــه ت ــتی ب ــدهی بخــش غیــر دول ــارتی، واکنــش منــفی ب ــه عب ــار محــروم می شــود. ب خصــوصی از اعتب

بودجــه مثبــت می توانــد بــه ایــن دلیــل باشــد کــه دولــت بــا حفــظ تــراز بودجــه، منابــع بانــکی را بــرای 

بازپرداخــت بدهی هــای گذشــته )کاهــش بــدهی دولــت بــه سیســتم بانــکی( تخصیــص داده و از اعطــای 

وام جدیــد بــه بخــش خصــوصی خــودداری کــرده اســت. ایــن می توانــد بــه معنــای اولویت بنــدی مــالی 

دولــت بــر ثبــات خــود بــه جــای حمایــت از بخــش خصــوصی باشــد. در مقابــل، از ســال 1385تــا ســال 

1401 واکنــش بــدهی بخــش غیــر دولــتی بــه بخــش خصــوصی مثبــت بــوده اســت. هــر چنــد در بــرخی 

فصل هــا واکنــش منــفی انــدکی نشــان داده اســت ولی رونــد کلی آن مثبــت بــوده اســت. ســال 1389 ســالی 

اســت کــه نقطــه اوج واکنــش مثبــت بــدهی بخــش غیــر دولــتی بــه تــراز بودجــه دولــت مشــاهده می شــود. 

اگــر بــه نمودارهــای 9 و 10 دقــت شــود ملاحظــه خواهــد شــد کــه بــا تــراز شــدن بودجــه دولــت و کاهــش 

شــدید در بــدهی دولــت بــه سیســتم بانــکی، شــرایط بــرای تســهیلات دهی بــه بخــش غیــر دولــتی فراهــم 

شــده اســت و بــه همیــن جهــت واکنــش مثبــتی بــه بودجــه نشــان داده اســت. ایــن یافتــه بــا آمارهــای ثبــت 
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شــده بــرای نســبت بــدهی بخــش غیــر دولــتی بــه سیســتم بانــکی کاملا ســازگار اســت.

 نمودار)12(: روند بدهی بخش غیر دولتی به سیستم بانکی)نسبت به نقدینگی( در بازه زمانی 1401-1369

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

ــت اســت. در  ــا و هزینه هــای دول ــن درآمده ــادل بی از ســال 1390، کســری بودجــه نشــان دهنده عــدم تع

تئــوری ازدحــام مــالی، ایــن کســری دولــت را وادار می کنــد بــرای تأمیــن مــالی بــه اســتقراض روی بیــاورد، 

کــه عمدتــاًً از طریــق سیســتم بانــکی انجــام می شــود. افزایــش بــدهی بخــش دولــتی (g) از 1390 بــه بعــد 

ایــن موضــوع را تأییــد می کنــد، زیــرا دولــت بــرای جبــران کســری، منابــع بانــکی را جــذب کــرده اســت. 

ــای  ــا، کاهــش درآمده ــه تشــدید تحریم ه ــازه، از جمل ــن ب ــران در ای ــا شــرایط اقتصــادی ای ــار ب ــن رفت ای

نفــتی، و فشــارهای مــالی، همخــوانی دارد و مســتقیماًً بــا مکانیــزم ازدحــام مــالی ســازگار اســت، جــایی کــه 

تقاضــای دولــت بــرای منابــع مــالی، عرضــه اعتبــار بــرای بخــش خصــوصی را محــدود می کنــد. کاهــش 

ــع  ــا افزایــشg ، مناب ــن فشــار اســت. ب ــازه نتیجــه مســتقیم ای ــن ب ــتی (p) در ای ــر دول ــدهی بخــش غی ب

ــه وام محــروم شــده اســت.  ــت هدایــت شــده و بخــش خصــوصی از دســترسی ب ــه ســمت دول ــکی ب بان

ــالی  ــع م ــرای مناب ــا بخــش خصــوصی ب ــت ب ــت دول ــوان رقاب ــالی به عن ــوری ازدحــام م ــن الگــو در تئ ای

تعریــف می شــود، کــه منجــر بــه کاهــش ســرمایه گذاری و فعالیــت اقتصــادی بخــش غیــر دولــتی می شــود. 

ــه  ــه گفت ــر همانطــور ک ــن ام ــل ای ــالی اســت. دلی ــر ازدحــام م ــزولی نشــان دهنده تشــدید اث ــد ن ــن رون ای

ــه بخــش بانــکی وارد نمی شــود ولی  ــه بــدهی دولــت ب ــا افزایــش کســری بودجــه ابتــدا فشــاری ب شــد ب

بــه مــرور زمــان و بــا انباشــت بــدهی، ســهم بخــش غیــر دولــتی کاهــش یافتــه و بــه مــرور زمــان واکنــش 

منــفی نســبت بــه کســری بودجــه نشــان می دهــد. در ابتــدا )1390-1396(، واکنــش مثبــت p بــه بودجــه 
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ــترسی  ــه دس ــد ک ــگی باش ــق نقدین ــا تزری ــهیل کننده ی ــت تس ــت های موق ــل سیاس ــه دلی ــت ب ــن اس ممک

ــش کســری بودجــه و  ــا افزای ــن حــال، ب ــا ای ــرده اســت. ب ــظ ک ــور نســبی حف بخــش خصــوصی را به ط

g، ایــن اثــر مثبــت کاهــش یافتــه و بــه رونــد نــزولی تبدیــل شــده اســت. از  ســال1397 بــه بعــد، منــفی 

شــدن واکنــش p نشــان دهنده غالــب شــدن کامــل ازدحــام مــالی اســت، زیــرا منابــع بانــکی به طــور کامــل 

ــار محــروم  ــه شــدت از اعتب در خدمــت تأمیــن مــالی کســری دولــت قــرار گرفتــه و بخــش خصــوصی ب

ــا مــدل TVP-VAR ســازگار اســت، کــه ضرایــب روابــط  شــده اســت. ایــن تغییــر در پویــایی زمــانی ب

ــد.  ــا( را منعکــس می کن ــل تحریم ه ــد و تشــدید فشــارهای اقتصــادی )مث ــر می دان ــان متغی را در طــول زم

از منظــر اقتصــادی، ایــن الگــو بــا شــرایط ایــران در ایــن بــازه کاملًاً همخــوان اســت. کاهــش درآمدهــای 

ــه  ــژه در دوره تحریم هــا( کســری بودجــه را تشــدید کــرده و دولــت را ب نفــتی و افزایــش هزینه هــا )به وی

اســتقراض بیشــتر از سیســتم بانــکی وادار کــرده اســت. افزایــش بــدهی بخــش دولــتی، منابــع را از بخــش 

 p خصــوصی ســلب کــرده و کاهــش بــدهی بخــش غیردولــتی را بــه همــراه داشــته اســت. واکنــش منــفی

از ســال 1397 بــه بعــد نشــان دهنده نقطــه عطــفی اســت کــه در آن اثــر ازدحــام مــالی بــه حداکثــر خــود 

بـار بهـطـور قابل توـجـهی مـحـدود ـشـده اـسـت. بـه اعتـ یـده و دـسـترسی بـخـش خـصـوصی ـ رسـ

بــا توجــه بــه چارچــوب تئــوری ازدحــام مــالی، می تــوان تحلیــل کــرد کــه تــراز شــدن بودجــه دولــت و 

عــدم وجــود بــدهی قابل توجــه دولــت بــه سیســتم بانــکی می توانــد احتمــال افزایــش ســهم بخــش غیــر 

دولــتی از منابــع بانــکی را نســبت بــه شــرایطی کــه کســری بودجــه و بــدهی بــالای دولــت وجــود دارد، 

به طــور قابل توجــهی افزایــش دهــد. ایــن تحلیــل بــر پایــه مکانیزم هــای پویــای عرضــه و تقاضــای منابــع 

ــری درآمدهــا و هزینه هــای  ــه معنــای براب ــراز شــدن بودجــه، ب ــکی اســتوار اســت. ت مــالی در سیســتم بان

ــتی،  ــر سیســتم بانــکی را کاهــش می دهــد. در چنیــن حال ــا وجــود مــازاد، فشــار مــالی دولــت ب دولــت ی

دولــت نیــازی بــه اســتقراض بــرای جبــران کســری نــدارد، کــه بــه آزادســازی منابــع بانــکی منجــر می شــود. 

ــا بخــش  ــت ب ــت دول ــکی، رقاب ــه سیســتم بان ــت ب ــدهی قابل توجــه دول ــدم وجــود ب از ســوی دیگــر، ع

ــص  ــکان تخصی ــرایط ام ــن ش ــاند. ای ــل می رس ــه حداق ــع را ب ــن مناب ــه ای ــترسی ب ــرای دس ــتی ب ــر دول غی

بیشــتر منابــع بانــکی بــه بخــش غیــر دولــتی را فراهــم می‌کنــد، کــه می توانــد بــه افزایــش بــدهی بخــش 

غیــر دولــتی و در نتیجــه تقویــت فعالیت هــای اقتصــادی آن منجــر شــود. در مقابــل، شــرایطی کــه کســری 

ــا مکانیــزم ازدحــام مــالی ســازگار اســت. کســری بودجــه  ــالای دولــت وجــود دارد، ب ــدهی ب بودجــه و ب

دولــت را وادار بــه جــذب منابــع بانــکی بــرای تأمیــن مــالی می کنــد، کــه منجــر بــه افزایــش بــدهی دولــت 
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می شــود. ایــن افزایــش تقاضــا، عرضــه اعتبــار بــرای بخــش غیــر دولــتی را محــدود کــرده و دســترسی آن 

بــه وام را کاهــش می دهــد، کــه بــه نوبــه خــود فعالیــت اقتصــادی بخــش غیــر دولــتی را تضعیــف می کنــد. 

ایــن الگــو بــا پویایی هــایی کــه در آن افزایــش بــدهی دولــت بــا کاهــش بــدهی بخــش غیــر دولــتی همــراه 

اســت، همخــوانی دارد و نشــان دهنده غالــب شــدن اثــر ازدحــام مــالی است.شــواهد تجــربی از ایــن تحلیــل 

پشــتیبانی می کننــد، جــایی کــه بهبــود تــراز بودجــه و کاهــش بــدهی دولــت بــا افزایــش دســترسی بخــش 

غیــر دولــتی بــه منابــع بانــکی همــراه بــوده اســت. ایــن نشــان می دهــد کــه در غیــاب فشــار مــالی دولــت، 

سیســتم بانــکی می توانــد نقــش بیشــتری در حمایــت از بخــش غیــر دولــتی ایفــا کنــد. بــا ایــن حــال، ایــن 

ــرا  ــتگی دارد، زی ــادی، بس ــرایط کلان اقتص ــولی و ش ــت های پ ــه سیاس ــل، از جمل ــل مکم ــه عوام ــر ب تأثی

ــد  ــا اولویت هــای سیاســتی می توانن ــدک، محدودیت هــای ســاختاری ی ــدهی ان ــراز بودجــه و ب ــا ت حــتی ب

مانــع افزایــش ســهم بخــش غیــر دولــتی شــوند. بنابرایــن، می تــوان نتیجــه گرفــت کــه تــراز شــدن بودجــه 

دولــت و عــدم وجــود بــدهی قابل توجــه بــه سیســتم بانــکی، احتمــال افزایــش ســهم بخــش غیــر دولــتی 

از منابــع بانــکی را نســبت بــه شــرایطی کــه کســری بودجــه و بــدهی بــالای دولــت وجــود دارد، به طــور 

ــرای بخــش  ــع را ب ــر ازدحــام مــالی را کاهــش داده و مناب قابل توجــهی افزایــش می دهــد. ایــن شــرایط، اث

ــع  ــح مناب ــت صحی ــه اجــرای سیاســت های مکمــل و مدیری ــت آن ب ــا موفقی ــد، ام ــتی آزاد می کن ــر دول غی

بســتگی دارد. بــا توجــه بــه مــوارد اشــاره شــده، در ایــن بخــش بــه بــررسی واکنــش ســرمایه گــذاری بــه 

کســری بودجــه، بــدهی دولــت بــه سیســتم بانــکی و بــدهی بخــش غیــر دولــتی بــه سیســتم بانــکی اشــاره 

ــر  ــتی و غی ــدهی بخــش دول ــه ب می شــود. نمــودار )13( نشــان دهنــده واکنــش ســرمایه گــذاری نســبت ب

دولــتی اســت.
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 نمودار )13(: واکنش آنی تشکیل سرمایه گذاری نسبت به بدهی بخش دولتی و غیر دولتی

مأخذ: محاسبات محقق

ــری  ــت1 و کس ــراز اس ــت ت ــه دول ــال های 1369-1384، بودج ــانی س ــازه  زم ــودار )13( در ب ــق نم طب

ــری  ــران کس ــرای جب ــتقراض ب ــه اس ــت ب ــاز دول ــدم نی ــان دهنده ع ــه نش ــدارد ک ــود ن ــهی وج قابل توج

اســت. در ایــن شــرایط، افزایــش بــدهی دولــت بــه سیســتم بانــکی (g) کــه در تحلیل هــای قبــلی نیــز بــه 

ــتی  ــه ســرمایه گذاری های دول ــد ب ــشی(، می توان ــا مقطــعی افزای ــد کاهــشی کلی ام ــا رون آن اشــاره شــد )ب

  gــه ــا واکنــش مثبــت اولیــه k ب )مثــل پروژه هــای زیرســاختی( اختصــاص یافتــه باشــد2. ایــن موضــوع ب

در نمــودار )حــدود 4 واحــد در فصــول ابتــدایی( همخــوانی دارد، کــه نشــان می دهــد افزایــش g در ایــن 

ــگی  ــق نقدین ــق تزری ــالًاً از طری ــت، احتم ــرده اس ــک ک ــرمایه گذاری را تحری ــتقیم س ــور غیرمس ــازه به ط ب

ــر  ــدهی بخــش غی ــش ب ــب، افزای ــن ترتی ــه همی ــد. ب ــش داده ان ــه تقاضــا را افزای ــتی ک ــای دول ــا پروژه ه ی

ــه p )حــدود 3 واحــد(  ــا واکنــش مثبــت k ب ــازه، همان طــور کــه در نمــودار ب ــن ب ــز در ای ــتی (p) نی دول

دیــده می شــود، مســتقیماًً بــه فعالیت هــای ســرمایه گذاری کمــک کــرده اســت، زیــرا بخــش خصــوصی از 

ایــن منابــع بــرای تولیــد و ســرمایه گذاری اســتفاده می کنــد. بنابرایــن، در ایــن بــازه، هــر دو بخــش دولــتی و 

ــا نبــود  ــا افزایــش بــدهی خــود بــه تقویــت تشــکیل ســرمایه گذاری کمــک کرده انــد، کــه ب غیــر دولــتی ب

1-  لازم به ذکر است که سهم درآمدهای نفتی- به عنوان یکی از ارکان اصلی درآمد دولت- در محاسبات مربوطه لحاظ شده است. 

2- در دهــه ۸۰ شــمسی، کشــور بــا وفــور درآمدهــای نفــتی مواجــه بــود کــه ســهم قابــل توجــهی در توســعه و تأمیــن مــالی پروژه هــای زیرســاختی 
ایفــا کــرد. ایــن امــر باعــث شــد بخــش عمــده ای از ســرمایه گذاری های دولــتی از محــل درآمدهــای نفــتی تأمیــن شــود و نقــش اســتقراض بانــکی 
در ایــن دوره نســبتاًً محــدود باشــد. در مقابــل، در دهــه ۷۰ و بــه ویــژه پــس از پایــان جنــگ تحمیــلی، کســری بودجــه عمدتــاًً نــاشی از هزینه هــای 
ســنگین جنــگ و فراینــد بازســازی های گســترده بــود کــه فشــار مــالی زیــادی بــر دولــت وارد می کــرد. لازم بــه ذکــر اســت کــه، دلیــل کســری بودجــه 

چــه نفــت باشــد و چــه جنــگ آثــار آن بصــورت ازدحــام مــالی بــوده اســت و محققیــن نیــز در ادامــه بــه ایــن نتیجــه دســت یافتــه انــد.
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کســری بودجــه و فشــار مــالی دولــت ســازگار اســت.

امــا در بــازه 1384-1401، شــرایط تغییــر می کنــد. بودجــه دولــت منــفی می شــود و کســری مــداوم ایجــاد 

می گــردد، در ایــن بــازه کســری بودجــه مــداوم دولــت نــاشی از تشــدید تحریم هــای بین الملــلی در دهــه 

90، کاهــش شــدید درآمدهــای نفــتی، و شــوک های خــارجی ماننــد بیمــاری کوویــد بــود کــه هزینه هــای 

ــا  ــرایط، ب ــن ش ــش داد. ای ــاعی، را افزای ــای اجتم ــد و حمایت ه ــای غیرهدفمن ــه یارانه ه ــاری، از جمل ج

محــدود کــردن منابــع مــالی دولــت، اســتقراض از سیســتم بانــکی را تشــدید کــرد و اثــر ازدحــام را تقویــت 

نمــود، کــه دســترسی بخــش خصــوصی بــه اعتبــارات را کاهــش داد و ســرمایه گذاری را محــدود کــرد کــه 

بــا تحلیل هــای قبــلی )مــثلًاً از ســال 1390 بــه بعــد( همخــوانی دارد.

ــه  ــه منجــر ب ــد، ک ــکی می کن ــش اســتقراض از سیســتم بان ــه افزای ــت را وادار ب ــن کســری بودجــه، دول ای

افزایــش g می شــود. نمــودار فــوق نشــان می دهــد کــه واکنــش k بــه g در فصــول میــانی و انتهــایی )کــه 

معــادل بــازه ی زمــانی ســال های 1384-1401 اســت( کاهــش می یابــد )از 4 واحــد بــه حــدود 1-2 واحــد( 

و بــه صفــر همگــرا می شــود. ایــن کاهــش واکنــش مثبــت بیانگــر ایــن اســت کــه منابــع مــالی دولــت، بــه 

ــالی  ــن م ــت نشــده‌اند، بلکــه صــرف تأمی ــه ســمت ســرمایه‌گذاری هدای ــل کســری بودجــه، ب دلی

کســری شــده‌اند.

ــکی،  ــه سیســتم بان ــت ب ــدهی دول ــرا افزایــش ب ــب می شــود، زی ــالی غال ــر ازدحــام م ــن شــرایط، اث در ای

منابــع بانــکی را بــه ســمت دولــت جــذب کــرده و دســترسی بخــش غیــر دولــتی (p) را محــدود می کنــد. 

ــازه )طبــق تحلیل هــای قبــلی( و  ــتی در ایــن ب ــه بخــش غیــر دول ــع مــالی ب ــا کاهــش مناب ایــن موضــوع ب

تضعیــف ســرمایه گذاری (k) همخــوانی دارد. همزمــان، واکنــش ســرمایه گــذاری بــه بــدهی بخــش غیــر 

دولــتی بــه سیســتم بانکی)تســهیلات اعطــایی بــه بخــش غیــر دولــتی( نیــز در ایــن بــازه کاهــش می یابــد )از 

ــر مثبــت بخــش غیــر  3 واحــد بــه حــدود 2 واحــد و همگــرایی بــه صفــر(، کــه نشــان دهنده تضعیــف اث

دولــتی بــر ســرمایه گذاری اســت. ایــن کاهــش بــه دلیــل محدودیــت منابــع بانــکی اســت کــه بــا افزایــش 

 gو کســری بودجــه ایجــاد شــده و ازدحــام مــالی را تشــدید کــرده اســت. در نتیجــه، در بــازه 1401-1384، 

ــرا  ــف شــده اســت، زی ــه و ســرمایه گذاری تضعی ــه هــر دو بخــش کاهــش یافت ــه k ب ــت اولی ــش مثب واکن

ــراز  ــاب ت ــران کســری بودجــه شــده اند. در غی ــرمایه گذاری، صــرف جب ــه س ــت ب ــه جــای هدای ــع ب مناب

ــرمایه گذاری  ــتی و در نتیجــه س ــر دول ــالی بخــش غی ــن م ــت، تأمی ــالای دول ــدهی ب ــا وجــود ب ــه ی بودج

بــا مشــکل مواجــه می شــود. در بــازه 1369-1384، تــراز بودجــه ایــن امــکان را فراهــم کــرد کــه افزایــش 
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ــع را از  ــش g مناب ــه و افزای ــازه 1384-1401، کســری بودج ــا در ب ــود، ام ــرمایه گذاری منجــر ش ــه س  gب

ــودار و  ــا نم ــو ب ــن الگ ــد. ای ــرمایه گذاری ش ــع س ــالی مان ــام م ــرد و ازدح ــلب ک ــتی س ــر دول ــش غی بخ

ــر  ــفی ب ــر من ــالا اث ــدهی ب ــالی ســازگار اســت، کــه نشــان می دهــد کســری بودجــه و ب تئــوری ازدحــام م

ســرمایه گذاری دارد. بنابرایــن، می تــوان نتیجــه گرفــت کــه در بــازه 1369-1384، تــراز بودجــه بــه دولــت 

اجــازه داد بــا افزایــش بــدهی از سیســتم بانــکی بــه ســرمایه گذاری بپــردازد و هــر دو بخــش دولــتی و غیــر 

ــراز بودجــه  ــفی شــدن ت ــازه 1384-1401، من ــا در ب ــد. ام ــه تقویــت ســرمایه گذاری کمــک کردن ــتی ب دول

ــالی  ــا ازدحــام م ــه ب ــران کســری شــود ک ــه جــای ســرمایه گذاری، صــرف جب ــالی ب ــع م باعــث شــد مناب

ــدار  ــش پای ــرای افزای ــت. ب ــه هــر دو بخــش کاهــش یاف ــت k ب ــش مثب ــع ســرمایه گذاری شــد و واکن مان

ســرمایه گذاری، تــراز بودجــه و بــدهی انــدک دولــت ضــروری اســت، زیــرا در غیــر ایــن صــورت، تأمیــن 

مــالی بخــش غیــر دولــتی مختــل شــده و تشــکیل ســرمایه تضعیــف می شــود. نمــودار )14( تعییــن کننــده 

نتایــج حاصــل از تخمیــن اســت.

 نمودار )14(: روند تشکیل سرمایه در بازه زمانی 1401-1369

منبع: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

ــان  ــالی1 نش ــام م ــوری ازدح ــوب تئ ــران و در چارچ ــاد ای ــرمایه گذاری در اقتص ــای س ــررسی پویایی ه ب

ــتی  ــش غیردول ــدهی بخ ــتی و ب ــش دول ــدهی بخ ــت، ب ــه دول ــراز بودج ــت ت ــوه مدیری ــه نح ــد ک می ده

1- (Financial Crowding-Out)
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ــای ۱۳۶۹–۱۳۸۴ و  ــل دوره‌ه ــتا، تحلی ــن راس ــرمایه (k) دارد. در ای ــکیل س ــر تش ــده ای ب ــر تعیین کنن تأثی

۱۳۸۴–۱۴۰۱ نشــان می‌دهــد کــه اثرگــذاری ایــن متغیرهــا بــر k از الگــوی ثابــتی تبعیــت نمی‌کنــد و بســته 

بــه شــرایط ســاختاری و سیاســتی کشــور، ممکــن اســت ایــن اثــر مثبــت، منــفی یــا خنــثی باشــد. از ایــن‌رو، 

ــرای ارتقــای ســطح ســرمایه‌گذاری در کشــور، مســتلزم  ارائــه راهکارهــایی علــمی، منســجم و عملیــاتی ب

درک عمیــق از روابــط عــلی میــان متغیرهــای یادشــده اســت. نخســتین و بنیادی‌تریــن اقــدام بــرای تقویــت 

ــری  ــای براب ــه معن ــودن بودجــه ب ــراز ب ــراز کــردن بودجــه دولــت اســت. ت ــرای ت ســرمایه‌گذاری، تلاش ب

درآمدهــا و هزینه‌هــا )یــا وجــود مــازاد( اســت کــه در چنیــن حالــتی، فشــار دولــت بــرای تأمیــن مــالی از 

سیســتم بانــکی کاهــش یافتــه و اثــر ازدحــام مــالی بــه حداقــل می‌رســد.

همان گونــه کــه در بــازه زمــانی ۱۳۶۹ تــا ۱۳۸۴ مشــاهده شــد، دولــت توانســت هم زمــان بــا تــراز کــردن 

ــکی (g) را کاهــش داده و از  ــه سیســتم بان ــدهی ب ــا، ســطح ب ــر بانک ه نســبی بودجــه و کاهــش فشــار ب

ظرفیت هــای موجــود بــرای ســرمایه گذاری اســتفاده کنــد. در مقابــل، در بــازه ۱۳۸۴ تــا ۱۴۰۱، بــا تشــدید 

ــه  ــه زمین ــت، بلک ــوق یاف ــت س ــاری دول ــای ج ــن هزینه ه ــمت تأمی ــع به س ــا مناب ــه، نه تنه ــری بودج کس

بــرای تزاحــم مــالی و کاهــش ســرمایه گذاری مهیــا شــد. بنابرایــن، افزایــش درآمدهــای پایــدار دولــت 

ــذف  ــر ح ــد ب ــا تأکی ــا ب ــاختار هزینه ه ــد، اصلاح س ــاتی کارآم ــای مالی ــل پایه ه ــژه از مح به وی

ــای  ــن راهکاره ــرمایه ای از مهم تری ــرانی و س ــارج عم ــردن مخ ــد ک ــرور، و هدفمن ــارف غیرض مص

کاهــش کســری بودجــه هســتند.

دومیــن راهبــرد، مدیریــت فعــال بــدهی دولــت بــه سیســتم بانــکی (g) اســت. در شــرایطی کــه دولــت 

بــرای جبــران کســری بودجــه به طــور فزاینــده ای از منابــع بانــکی بهــره می گیــرد، رقابــت بــر ســر 

ــار مواجــه می شــود. در  ــود اعتب ــا کمب ــکی تشــدید شــده و بخــش خصــوصی ب ــع محــدود بان مناب

بــازه ۱۳۸۴ تــا ۱۴۰۱، و مخصوصــا از ســال 1397 بــه بعــد، افزایــش نســبت g بــه نقدینــگی، بــه کاهــش 

ســرمایه گذاری (k) منجــر شــد، در حــالی کــه در دوره پیشیــن، کاهــش g هم راســتا بــا تــراز بودجــه، بــه 

ــای  ــتفاده از مازاده ــه، اس ــن زمین ــکار مناســب در ای ــود. راه ــرده ب ــک ســرمایه گذاری کمــک ک تحری

ــای  ــذاری دارایی‌ه ــا واگ ــروش ی ــته، ف ــای گذش ــجی بدهی‌ه ــت تدری ــرای بازپرداخ ــه‌ای ب بودج

مــازاد دولــت و هدایــت اســتقراض جدیــد صرفــاً بــه پروژه‌هــای زیرســاختی بــا بــازده اقتصــادی 

ــش  ــه افزای ــه منجــر ب ــر اســت ک ــتی در صــورتی توجیه پذی ــدهی دول ــان دیگــر، ب ــدت اســت. به بی بلندم

ــد،  ــاری و غیرمول ــای ج ــن هزینه ه ــرای تأمی ــزاری ب ــاًً اب ــه صرف ــود و ن ــاد ش ــدی اقتص ــای تولی ظرفیت ه
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ــر نحــوه  ــق ب ــارت دقی ــفافیت و نظ ــکی، ش ــتقراض بان ــر اس ــالی علاوه ب ــن م ــع تأمی ــه مناب تنوع بخــشی ب

ــوان محــرک  ــتی (p) به عن ــدهی بخــش غیردول ــت از ب ــع اســتقراضی. در گام ســوم، حمای اســتفاده از مناب

اصــلی ســرمایه گذاری بایــد در دســتور کار قــرار گیــرد. یافته هــای مــدل نشــان می دهــد افزایــش p تأثیــر 

مثبــتی بــر k داشــته اســت، چــرا کــه بخــش خصــوصی بــا دســترسی بــه اعتبــار، اقــدام بــه ســرمایه گذاری 

ــه  ــع ب ــد کــرده اســت. از ایــن رو، لازم اســت هدایــت نظــام بانــکی به ســمت تخصیــص هدفمنــد مناب مول

ــار  ــش فش ــتلزم کاه ــز مس ــن سیاســت ها نی ــرای ای ــرد. اج ــرار گی ــتور کار ق ــای خصــوصی در دس بنگاه ه

دولــت بــر منابــع بانــکی اســت تــا ســهم بیشــتری از اعتبــار در اختیــار بخــش خصــوصی قــرار گیــرد.

ــولی و مــالی اســت. در بسیــاری از مــوارد،  ــان سیاســت های پ ــرد کلیــدی دیگــر، هماهنــگی می راهب

ــال، در  ــرای مث ــض در اقتصــاد می شــود؛ ب ــار متناق ــروز آث ــه ب ــن دو حــوزه منجــر ب ــان ای ــگی می ناهماهن

ــورم اجــرا می شــود، سیاســت مــالی انبســاطی  ــا هــدف کنتــرل ت ــولی انقبــاضی ب حالی کــه سیاســت های پ

ــازه ۱۳۸۴– ــررسی ب ــد. ب ــولی ایجــاد می کن ــر سیاســت پ ــده ب ــار خنثی کنن ــا افزایــش کســری بودجــه، آث ب

۱۴۰۱ نیــز نشــان می دهــد کــه ایــن ناهماهنــگی، ازدحــام مــالی را تشــدید و فضــا را بــرای ســرمایه گذاری 

بخــش غیردولــتی تنــگ کــرده اســت. از ایــن رو، ضــروری اســت کــه شــورای هماهنــگی اقتصــادی دولــت 

ــد ســقف مجــاز  ــدار )مانن ــولی پای ــا هدف گــذاری مشــترک و تعریــف قواعــد مالی-پ ــک مرکــزی، ب و بان

بــرای رشــد بــدهی یــا نــرخ رشــد پایــه پــولی( بــه همگــرایی سیاســتی دســت یابنــد. لازم بــه ذکــر اســت 

ـکـه در عمــل تحقــق هماهنــگی سیاســتی بــا محدودیت هــای نهــادی، اســتقلال بانــک مرکــزی و ملاحظــات 

سیــاسی مواجــه اســت و لــذا بــه ایــن مهــم بایــد توجــه شــود.

ــل  ــت. در تحلی ــب وکار اس ــط کس ــود محی ــاخت ها و بهب ــرمایه گذاری در زیرس ــر، س ــکار دیگ راه

واکنــش k بــه g مشــاهده شــد کــه در مراحــل اولیــه، ســرمایه گذاری دولــت اثــر محــرکی بــر k داشــت؛ 

امــا در بلندمــدت، به دلیــل محدودیــت منابــع و رقابــت بــا بخــش خصــوصی، ایــن اثــر تعدیــل یــا خنــثی 

ــل  ــش مکم ــه نق ــود ک ــت ش ــایی هدای ــمت پروژه ه ــد به س ــتی بای ــرمایه گذاری دول ــن رو، س ــد. از ای ش

ســرمایه گذاری بخــش خصــوصی دارنــد، نــه جانشیــن آن. یــکی از ابزارهــای مؤثــر در ایــن زمینــه، اســتفاده 

ــار مــالی دولــت،  از مشــارکت عمومی-خصــوصی (PPP) اســت. چنیــن مشــارکت هایی ضمــن کاهــش ب

ــادی، کاهــش  ــط نه ــود محی ــد. بهب ــت می کنن ــرای ســرمایه گذاری تقوی ــای بخــش خصــوصی را ب انگیزه ه

ــات جــذب ســرمایه گذاری خصــوصی  ــز از الزام ــررات نی ــات مق ــن و ثب ــراسی، شفاف ســازی قوانی بوروک

اســت. البـتـه، در ایــران اجــرای ایــن نــوع مشــارکت بــا محدودیت هــای متعــددی مواجــه اســت. پراکنــدگی 
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ــد منجــر  ــتاندارد می توانن ــراردادی اس ــای ق ــود مدل ه ــاسی و نب ــادی، ریســک های سی ــف نه ــن، ضع قوانی

ــرای بخــش خصــوصی  ــا و کاهــش جذابیــت PPP ب ــش هزینه ه ــد اجــرا، افزای ــه طــولانی شــدن فرآین ب

میـشـوند.

در نهایــت، لازم اســت دولــت مدیریــت منابــع را بــا رویکــرد بلندمــدت دنبــال کنــد. تحلیل هــای انجام شــده 

نشــان می دهــد کــه در فصــول انتهــایی دوره مــورد بــررسی ۱۳۶۹-۱۴۰۱، واکنــش k بــه g و p بــه ســمت 

ــولی در تحریــک ســرمایه گذاری  صفــر میــل کــرده اســت، کــه کاهــش اثربخــشی سیاســت های مــالی و پ

را نشــان می دهــد. ایــن وضعیــت نــاشی از خــواب منابــع، نبــود ذخایــر احتیــاطی و عــدم وجــود نهادهــای 

ــرای  ــا ب ــع صندوق ه ــت از مناب ــه دول ــت های بی روی ــت. برداش ــران اس ــاد ای ــالی در اقتص ــر م تثبیت گ

جبــران کســری بودجــه، نمونــه ای عمــلی و واضــح از ازدحــام مــالی اســت:

آمارهــا نشــان می دهــد کــه از زمــان تأسیــس صنــدوق توســعه مــلی تــا ســال ۱۴۰۳، بیــش از ۸۰ درصــد 

درآمــد صنــدوق مصــرف شــده و بخــش عمــده وام هــا بــه دولــت و نهادهــای عمــومی تعلــق داشــته اســت، 

در حــالی کــه کمتــر از ۱۰ درصــد منابــع بــه بخــش خصــوصی اختصــاص یافتــه و بخــش قابــل توجــهی 

از وام هــا بازپرداخــت نشــده اســت )مرکــز پژوهش هــای مجلــس، 1404(. ایــن الگــو نشــان می دهــد کــه 

ــالی از  ــع م ــل مناب ــد و در عم ــا کنن ــود را ایف ــعه ای خ ــر و توس ــش تثبیت گ ــته اند نق ــا نتوانس صندوق ه

بخــش خصــوصی بــه ســمت دولــت رانــده شــده اند، کــه همــان اثــر ازدحــام مــالی اســت. بــرای مقابلــه 

ــا ســازوکارهای شــفاف و  ــا ایــن مشــکل، پیشــنهاد می شــود صندوق هــای توســعه و تثبیــت اقتصــادی ب ب

نظــارت قــوی ایجــاد و تقویــت شــوند تــا منابــع بــه شــکل مؤثــر بــه فعالیت هــای مولــد و بخــش خصــوصی 

ــازاد  ــد از م ــا می توان ــن صندوق ه ــع ای ــد .مناب ــش یاب ــالی کاه ــام م ــفی ازدح ــرات من ــود و اث ــت ش هدای

درآمدهــای نفــتی، مالیات هــای تــورمی یــا واگــذاری دارایی هــای مــازاد دولــت تأمیــن شــود. در دوره هــای 

رونــق، منابــع ذخیــره شــده و در زمــان رکــود یــا کســری بودجــه، بــرای تــداوم ســرمایه گذاری عمــومی یــا 

تـسـهیل اعتـبـاردهی ـبـه بـخـش خـصـوصی اـسـتفاده میـشـوند.

TVP- به‌طــور کلی، تحلیــل مبتــنی بــر تئــوری ازدحــام مــالی و شــواهد تجــربی حاصــل از مــدل

VAR نشــان می‌دهــد کــه بــرای افزایــش ســرمایه‌گذاری، بایــد تعامــل و تــوازن بیــن ســه محــور 

ــای  ــش بدهی‌ه ــه و کاه ــراز بودج ــق ت ــت از طری ــالی دول ــاط م ــود: )۱( انضب ــرار ش ــلی برق اص

غیرمولــد، )۲( تقویــت نقــش بخــش خصــوصی از طریــق تســهیل دســترسی بــه منابــع و )۳( طــراحی 

ــن نهادهــای اقتصــادی. ــگ بی سیاســت‌های منســجم و هماهن
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ــر ایــن، تجربــه عملکــرد صندوق هــا نشــان می دهــد کــه تمرکــز منابــع بــر بخش هــای محــدودی  علاوه ب

ماننــد انــرژی و نفــت، کــه بــا ریســک های بــالای قیمــتی و تحریــمی مواجــه هســتند، می توانــد ریســک کل 

ــش  ــرای افزای ــن، ب ــد. بنابرای ــا را کاهــش ده ــذاری صندوق ه ــش داده و اثرگ ســبد ســرمایه گذاری را افزای

ــایی  ــه حوزه ه ــوع و ب ــد متن ــع بای ــص مناب ــالی، تخصی ــام م ــار ازدح ــش آث ــا و کاه ــشی صندوق ه اثربخ

بــا بــازده بلندمــدت و ریســک کمتــر انجــام شــود. غفلــت از هــر یــک از ایــن اجــزا، به ویــژه در شــرایط 

ــرمایه گذاری و  ــوان س ــزه و ت ــش انگی ــالی، کاه ــام م ــه تشــدید ازدح ــد منجــر ب ــالی، می توان ــداری م ناپای

ــن سیاســت ها  ــجی ای ــل، اجــرای هوشــمندانه و تدری ــف رشــد اقتصــادی شــود. در مقاب ــت تضعی در نهای

ــد و  ــوق ده ــدار س ــد و پای ــتفاده کارآم ــمت اس ــع را به س ــالی، مناب ــام م ــر ازدح ــش اث ــا کاه ــد ب می توان

مسیــر رشــد ســرمایه گذاری را همــوار کنــد. در ادامــه ایــن گــزارش مضامیــنی از عــدم حمایــت از بخــش 

خصــوصی و تســهیلات دهی کــه منجــر بــه عــدم تشــکیل ســرمایه گــذاری شــده اســت ارائــه می شــود.

4.6 مصادیق ازدحام مالی در سال های اخیر:

ــک  ــط بان ــال 1384 توس ــه از س ــود اسلامی ک ــاس عق ــر اس ــده ب ــا ش ــهیلات اعط ــش کل تس ــن بخ در ای

ــای  ــکی از چالش ه ــران، ی ــاد ای ــرد. در اقتص ــرار می گی ــررسی ق ــورد ب ــت م ــده اس ــر ش ــزی منتظ مرک

ــع  ــب مناب ــای قرض الحســنه در ترکی ــفی و وام ه ــش ســهم تســهیلات تکلی ــکی، افزای ــام بان ســاختاری نظ

اعتبــاری بانک هاســت کــه به طــور مســتقیم پدیــده »ازدحــام مــالی« را تشــدید می کنــد. تســهیلات تکلیــفی 

بــه وام هــایی اطلاق می شــود کــه دولــت یــا نهادهــای بالادســتی ماننــد مجلــس و بانــک مرکــزی، بانک هــا 

را موظــف بــه پرداخــت آن هــا بــه گروه هــای خــاصی از جامعــه می کننــد. ایــن وام هــا اغلــب بــا نــرخ بهــره 

پاییــن یــا در قالــب قرض الحســنه و بــا بازپرداخت هــای بلندمــدت ارائــه می شــوند. از جملــه مصادیــق آن 

ــب تبصره هــای  ــا اشــتغال زایی در قال ــدآوری، ســاخت مســکن روســتایی، ی ــه وام ازدواج، فرزن ــوان ب می ت

بودجــه ای اشــاره کــرد. هرچنــد هــدف از ایــن تســهیلات، حمایــت اجتمــاعی و عدالــت اقتصــادی اســت، 

امــا در عمــل فشــار ســنگینی بــر منابــع بانک هــا وارد می کنــد، چــرا کــه بانک هــا موظف انــد منابــع خــود 

ــازده اقتصــادی مشــخصی ندارنــد یــا بازگشــت ســرمایه در  را بــه ســمت طرح هــایی هدایــت کننــد کــه ب

آن هــا بسیــار کند اســت. 

1.4.6 قرض الحسنه

آمارهــای بانــک مرکــزی نشــان می دهــد کــه وام هــای قرض الحســنه بخــش قابــل توجــهی از منابــع بانــکی 



مرکز پژوهش های اتاق ایران62

را بــه خــود اختصــاص داده انــد و در عیــن حــال، ظرفیــت بانک هــا بــرای تأمیــن مــالی بخش هــای مولــد 

اقتصــاد محــدود شــده اســت. ایــن وام هــا کــه عمدتــاًً بــرای اهــداف اجتمــاعی ماننــد ازدواج، درمــان یــا 

اشــتغال خــرد پرداخــت می شــوند، از ســپرده های قرض الحســنه مــردمی تأمیــن می شــوند و ســهم کــمی از 

کل منابــع بانــکی دارنــد. بــا افزایــش فشــار دولــت بــرای اعطــای ایــن وام هــا، بانک هــا ناچــار بــه برداشــت 

ــای کوچــک و متوســط  ــه بنگاه ه ــص ب ــل تخصی ــع قاب ــه باعــث کاهــش مناب ــع می شــوند ک از ســایر مناب

ــه جــای  ــع محــدود بانــکی ب می گــردد. ایــن وضعیــت مصــداقی از ازدحــام مــالی اســت، جــایی کــه مناب

ــت می شــود.  ــت هدای ــه اهــداف اجتمــاعی و تکالیــف دول ــدی، ب ــرای فعالیت هــای تولی ــن ســرمایه ب تأمی

ــه  ــان در ســال ۱۳۸۴ ب ــارد توم ــزار میلی ــه تســهیلات قرض الحســنه از ۳.۷ ه ــد ک ــا نشــان می دهن نموداره

ــز از ســال  ــه نقدینــگی نی ــه و نســبت آن ب ــارد تومــان در ســال ۱۴۰۲ افزایــش یافت ــاًً ۹۶۰ هــزار میلی تقریب

۱۳۹۹ شــتاب بیشــتری گرفتــه اســت. ایــن رونــد، فشــار بــر منابــع بانک هــا و کاهــش تــوان ســرمایه گذاری 

ــه  ــوط ب ــع مرب ــفی، ضــروری اســت مناب ــرات من ــرای کاهــش اث ــد. ب بخــش خصــوصی را برجســته می کن

ــا  ــا بانک ه ــوند ت ــن ش ــتقل تأمی ــتی مس ــای حمای ــا صندوق ه ــومی ی ــه عم ــاعی از بودج ــهیلات اجتم تس

بتواننــد منابــع خــود را بــه پروژه هــای تولیــدی و اشــتغال زا اختصــاص دهنــد و نقــش خــود را در توســعه 

ــد. ــا کنن ــتی ایف اقتصــادی به درس

 نمودار)15(: نسبت تسهیلات قرض الحسنه به نقدینگی

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران
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2.4.6 مضاربه:

وام هــای مضاربــه، ابــزار مــالی اسلامی مبتــنی بــر مشــارکت در ســود و زیــان، امــکان توزیــع ریســک بیــن 

ســرمایه گذار و کارآفریــن را فراهــم می کنــد و بــا اصــول شــریعت ســازگار اســت. تحلیــل رونــد ایــن ابــزار 

نشــان می دهــد کــه نســبت مضاربــه بــه نقدینــگی از ۷٪ در ۱۳۸۵ بــه ۰.۵٪ در ۱۴۰۲ کاهــش یافتــه اســت. 

ایــن کاهــش هم زمــان بــا افزایــش شــدید تســهیلات قرض الحســنه )از ۳.۷ هــزار میلیــارد تومــان در ۱۳۸۴ 

ــع  ــر مناب ــت ب ــان در ۱۴۰۲( و افزایــش کســری بودجــه، بیانگــر فشــار دول ــارد توم ــه ۹۵۹.۹۹ هــزار میلی ب

بانــکی اســت. در نتیجــه، منابــع مــالی بانک هــا بــه جــای تخصیــص بــه پروژه هــای مشــارکتی، بــه اهــداف 

تکلیــفی و اجتمــاعی هدایــت شــده و ازدحــام مــالی ایجــاد شــده اســت. کاهــش اســتفاده از مضاربــه باعــث 

ــوان  ــده و ت ــار لازم ش ــه اعتب ــترسی ب ــدی، از دس ــای تولی ــژه بنگاه ه ــوصی، به وی ــش خص ــت بخ محرومی

ــه ای  ــد، نمون ــن رون ــرده اســت. ای ــدی و مشــارکتی را محــدود ک ــای تولی ــت از پروژه ه ــا در حمای بانک ه

روشــن از اثــر ازدحــام مــالی در اقتصــاد ایــران اســت.

 نمودار)16(: نسبت مضاربه به نقدینگی در بازه زمانی 1402-1384

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

3.4.6 فروش اقساطی: 

تســهیلات »فــروش اقســاطی« یــکی از ابزارهــای مهــم تأمیــن مــالی در نظــام بانکی ایران اســت که بر اســاس 

عقــود اسلامی و قانــون عملیــات بانــکی بــدون ربــا طــراحی شــده و امــکان خریــد کالا و دارایی به صــورت 
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قســطی را فراهــم می کنــد. ایــن ابــزار بــرای خانوارهــا در خریــد وســایل بــادوام و بــرای بنگاه هــای تولیــدی 

ــگی از ۴۶ درصــد  ــه نقدین ــروش اقســاطی ب ــرد دارد. نســبت ف ــه کارب ــواد اولی ــن آلات و م ــن ماشی در تأمی

در ســال ۱۳۸۴ بــه ۱۱ درصــد در ســال ۱۴۰۲ کاهــش یافتــه اســت و ایــن کاهــش، محــروم شــدن بخــش 

ــان، فشــار  ــزات را نشــان می دهــد. همزم ــن تجهی ــرای ســرمایه گذاری و تأمی ــکی ب ــع بان خصــوصی از مناب

ــالی  ــرده و ازدحــام م ــت ک ــدی هدای ــه اهــداف غیرتولی ــع را ب ــرای تســهیلات قرض الحســنه مناب ــت ب دول

را تشــدید کــرده اســت. بــه نظــر می رســد کــه اخیــراًً و در چنیــن شــرایطی از وضعیــت بانــکی، معــاملات 

ــع عــملًاً صــرف مصــرف  ــه و مناب صــوری و فاکتورســازی در قراردادهــای فــروش اقســاطی افزایــش یافت

شــده اند، کــه اثــر منــفی بــر کارایی نظــام بانــکی و تخصیــص منابــع بــه بخــش واقــعی اقتصــاد دارد.

 نمودار )17(: نسبت فروش اقساطی به نقدینگی

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

4.4.6 مشارکت مدنی: 

ــا  ــدون رب ــداری ب ــام بانک ــالی در نظ ــن م ــم تأمی ــای مه ــکی از ابزاره ــدنی ی ــارکت م ــهیلات مش تس

ــر  ــان ب ــک و مشــتری طــراحی شــده و ســود و زی ــه ســرمایه گذاری مشــترک بان ــر پای ــه ب ــران اســت ک ای

اســاس عملکــرد واقــعی پــروژه تقسیــم می شــود. ایــن نــوع تســهیلات بــرخلاف وام هــای ربــوی یــا فــروش 

ــه پروژه هــای  ــکی را ب ــع بان ــازرگانی تمرکــز دارد و مناب ــاتی و ب ــدی، خدم ــر فعالیت هــای تولی اقســاطی، ب

ــالی طرح هــای صنعــتی، ســاختمانی،  ــن م ــرای تأمی ــدنی ب ــد. بانک هــا از مشــارکت م ــد هدایــت می کن مول

ــتغال و  ــرمایه گذاری، ایجــاد اش ــک س ــری در تحری ــش مؤث ــد و نق ــتفاده می کنن ــاتی اس ــکاری و خدم پیمان
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ــورت  ــه ص ــا ب ــشی از قرارداده ــود دارد؛ بخ ــایی وج ــال، چالش ه ــن ح ــا ای ــد. ب ــره وری دارن ــش به افزای

صــوری یــا بــا ســود ثابــت اجــرا می شــوند کــه ماهیــت واقــعی مشــارکت را مخــدوش می کنــد. همچنیــن، 

ــا را  ــالی بانک ه ــت م ــد سلام ــک می توان ــازده و پرریس ــای کم ب ــوقی در پروژه ه ــارکت حق ــش مش افزای

در بلندمــدت تهدیــد کنــد. بــررسی نســبت مشــارکت مــدنی بــه نقدینــگی نشــان می دهــد کــه ایــن ســهم 

ــا  ــان ب ــت، همزم ــه اس ــش یافت ــال ۱۴۰۲ کاه ــد در س ــدود ۵.۸ درص ــه ح ــال ۱۳۸۹ ب ــد در س از ۳۷ درص

ــتی و  ــای دول ــه نیازه ــکی ب ــع بان ــت مناب ــان دهنده هدای ــد نش ــن رون ــت. ای ــه دول ــش کســری بودج افزای

ابزارهــای تکلیــفی اســت و مصــداق ازدحــام مــالی محســوب می شــود، کــه فشــار بــر ســرمایه گذاری بخــش 

ــد. خصــوصی و رشــد اقتصــادی را تشــدید می کن

 نمودار)18(: نسبت مشارکت مدنی به نقدینگی

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

5.4.6 سلف:

تســهیلات ســلف یــکی از ابزارهــای مهــم تأمیــن مــالی در بانکــداری بــدون ربــا ایــران اســت کــه عمدتــاًً 

ــا  ــک ی ــرارداد، بان ــن ق ــرد دارد. در ای ــای اســاسی کارب ــذایی و کالاه ــع غ ــای کشــاورزی، صنای در حوزه ه

ــده  ــده موظــف اســت کالا را در آین ــد و تولیدکنن ــداًً پرداخــت می کن ــای کالایی را نق ــاری به مؤسســه اعتب

تحویــل دهــد. هــدف اصــلی، تأمیــن نقدینــگی تولیدکننــده پیــش از عرضــه کالا بــه بــازار و کاهــش نیــاز بــه 

ــا بهــره بــالا اســت. ایــن نــوع تســهیلات می توانــد بــه کنتــرل قیمت هــا، جلوگیــری از احتــکار  وام هــای ب

و تثبیــت بــازار کمــک کنــد و امــکان مشــارکت مســتقیم بانــک در زنجیــره تولیــد را فراهــم آورد. بــا ایــن 
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ــل کالای  ــل کالا، تحوی ــه احتمــال عــدم تحوی ــز وجــود دارد؛ از جمل ــل توجــهی نی حــال، ریســک های قاب

بی کیفیــت، یــا کاهــش تمایــل تولیدکننــده بــه تحویــل در شــرایط تــورمی. رونــد تخصیــص ســلف همســو 

ــن  ــش ای ــا ۱۴۰۲، افزای ــال های ۱۳۹۹ ت ــت؛ در س ــرده اس ــر ک ــورمی تغیی ــرایط ت ــه و ش ــری بودج ــا کس ب

ــوده اســت.  ــای اســاسی ب ــازار کالاه ــت ب ــت و مدیری ــن نیازهــای دول ــرای تأمی ــاًً ب ــوع تســهیلات عمدت ن

ایــن وضعیــت نمونــه ای از »ازدحــام مــالی« اســت؛ منابــع بانــکی بــه جــای تأمیــن مــالی تولیــد، بــه اهــداف 

دولــتی اختصــاص یافتــه و دســترسی بخــش خصــوصی بــه اعتبــار کاهــش یافتــه اســت، کــه رشــد تولیــد و 

بهــره وری ســرمایه را محــدود می کنــد.

 نمودار)19(: روند نسبت سلف به نقدینگی

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

در مجمــوع، تحلیــل داده هــای موجــود به خــوبی نشــان می دهــد کــه کســری بودجــه دولــت آثــار گســترده ای 

بــر عملکــرد سیســتم بانــکی و تخصیــص منابــع آن دارد. وقــتی دولــت نتوانــد منابــع کافی بــرای پوشــش 

هزینه هــای خــود فراهــم کنــد، ناگزیــر بــه افزایــش بــدهی بــه بانک هــا متوســل می شــود. علاوه بــر ایــن، 

ــه  ــود را ب ــع خ ــه مناب ــد ک ــزم می کن ــا را مل ــتی، بانک ه ــونی و سیاس ــای قان ــتفاده از ابزاره ــا اس ــت ب دول

ســمت اهــداف معیشــتی و اجتمــاعی ، ماننــد پیش خریــد کالاهــای اســاسی، پرداخــت تســهیلات حمایــتی 

یــا تأمیــن نقدینــگی پروژه هــای اجتمــاعی هدایــت کننــد. ایــن تخصیــص دســتوری منابــع باعــث می شــود 

ــدی  ــه پروژه هــای اقتصــادی و ســرمایه گذاری های تولی ــع خــود را ب ــه مناب ــه و بهین ــد آزادان بانک هــا نتوانن

ــش  ــکی را افزای ــه سیســتم بان ــت ب ــدهی دول ــا ب ــه تنه ــوع، کســری بودجــه ن ــد. در مجم اختصــاص دهن
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ــد، موجــب ایجــاد  ــه اهــداف کوتاه مــدت و غیرمول ــع بانک هــا ب ــاری مناب ــا هدایــت اجب می دهــد، بلکــه ب

ازدحــام مــالی می شــود. ایــن فرآینــد تــوان بانک هــا بــرای حمایــت از رشــد اقتصــادی و بخــش خصــوصی 

را کاهــش داده و در بلندمــدت آثــار منــفی بــر ســرمایه گذاری و بهــره وری کل اقتصــاد برجــای می گــذارد.

6.4.6 جعاله:

تســهیلات جعالــه یــکی از ابزارهــای مهــم تأمیــن مــالی در نظــام بانکــداری بــدون ربــا ایــران اســت کــه 

ــه  ــک ب ــد، بان ــن عق ــرد دارد. در ای ــا کارب ــل پروژه ه ــازی و تکمی ــرات، نوس ــات، تعمی ــام خدم ــرای انج ب

ــغ  ــکار، مبل ــا پیمان ــوان جاعــل متعهــد می شــود در صــورت انجــام عمــل مشــخص توســط مشــتری ی عن

ــرد  ــروژه شــریک شــود. کارب ــان پ ــا ســود و زی ــدون آنکــه در مالکیــت دارایی ی ــد، ب ــنی پرداخــت کن معی

ــای  ــرای پروژه ه ــکان اج ــت و ام ــداول اس ــاورزی مت ــک و کش ــع کوچ ــکن، صنای ــش مس ــه در بخ جعال

کوچــک و متوســط را بــا بازپرداخــت اقســاط فراهــم می کنــد. ایــن ابــزار بــا فــروش اقســاطی و مشــارکت 

مــدنی تفــاوت دارد؛ بانــک در جعالــه ریســک ســود و زیــان را نمی پذیــرد و پرداخــت صرفــاًً مشــروط بــه 

انجــام عمــل اســت. بــر اســاس داده هــای ۱۳۸۴ تــا ۱۴۰۲، نســبت جعالــه بــه نقدینــگی رونــد نــزولی داشــته 

ــر رسیــده اســت.  ــر از ۳ درصــد در ســال های اخی ــه کمت ــه ب و از حــدود ۴–۵.۶ درصــد در ســال های اولی

ــع  ــه مناب ــرا ک ــت، چ ــتا اس ــت هم راس ــالی دول ــارهای م ــه و فش ــری بودج ــش کس ــا افزای ــش ب ــن کاه ای

بانــکی بــه ســمت عقــود کوتاه مــدت و کم ریســک هدایــت شــده اند. نتیجــه آن، کاهــش دســترسی بخــش 

خصــوصی بــه ابزارهــای تأمیــن مــالی تخصــصی و کاهــش نقــش جعالــه در حمایــت از تولیــد و خدمــات 

کوچــک اســت.
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7.4.6 تسهیلات اعطایی بانک ها و مؤسسات اعتباری در قالب مشارکت حقوقی

ــرای تأمیــن ســرمایه شــرکت های ســهامی تولیــدی،  ــزار بانــکی مهــمی ب تســهیلات مشــارکت حقــوقی، اب

ــا ســرمایه گذاری مســتقیم در ایــن  ــا خریــد ســهام ی ــران اســت کــه بانک هــا ب ــازرگانی و خدمــاتی در ای ب

شــرکت ها، بخــشی از نیــاز مــالی بلندمــدت آن هــا را تأمیــن می کننــد. طبــق مــاده ۲۳ آیین نامــه تســهیلات 

بانــکی، ایــن مشــارکت منــوط بــه تاییــد بانــک مرکــزی و محــدود بــه شــرکت های ســهامی اســت. داده هــای 

ــر از ۳  ــال ها کمت ــب س ــگی در اغل ــه نقدین ــوقی ب ــارکت حق ــبت مش ــد نس ــان می ده ــا ۱۴۰۲ نش ۱۳۸۴ ت

درصــد بــوده، امــا از ســال ۱۳۹۷ بــه بعــد شــتاب صعــودی یافتــه و در ســال ۱۴۰۱ بــه ۶.۷۷ درصــد رسیــده 

اســت. ایــن رونــد بــا کســری های مزمــن بودجــه، تحریم هــا، کاهــش درآمدهــای ارزی و فشــارهای دولــت 

همزمــان بــوده و نشــان دهنده هدایــت منابــع بانــکی بــه پروژه هــا و شــرکت هایی اســت کــه ریســک پاییــن 

و حمایــت ضمــنی دولــتی دارنــد. در عمــل، ایــن تخصیــص هدفمنــد منابــع بانــکی، نمونــه ای از »ازدحــام 

ــه و بخــش  ــا شــبه دولتی ســوق یافت ــزرگ ی ــای ب ــه ســمت بنگاه ه ــع محــدود ب ــنی مناب ــالی« اســت؛ یع م

خصــوصی واقــعی، بــه ویــژه صنایــع کوچــک و متوســط، از دســترسی بــه اعتبــارات محــروم شــده اســت. 

ایــن رونــد موجــب کاهــش بهــره وری ســرمایه، محــدود شــدن رشــد بخــش خصــوصی و افزایــش ریســک 

ــش  ــه چال ــع را ب ــه مناب ــص بهین ــادل اقتصــادی و تخصی ــود و تع ــته می ش ــای وابس ــت و نهاده ــالی دول م

می کشــد.
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 نمودار)21(: روند نسبت مشارکت حقوقی به نقدینگی

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

ــورم  ــگی و ت ــه نقدین ــد بی روی ــه رش ــد ب ــکی می توان ــارات بان ــب اعتب ــر در ترکی ــولی، تغیی ــر پ از منظ

ســاختاری منجــر شــود. هنــگامی کــه بانک هــا منابــع خــود را در قالــب مشــارکت حقــوقی بــه پروژه هــای 

بــزرگ و کم بــازده اختصــاص می دهنــد، ســرعت گــردش پــول کاهــش یافتــه و بهــره وری اعتبــارات تنــزل 

می یابــد. نتیجــه ایــن رونــد، اخــتلال در تأمیــن مــالی بخــش خصــوصی، کاهــش نســبت تســهیلات مؤثــر 

ــه  ــال ۱۳۹۷ ب ــه از س ــد ک ــان می ده ــاری نش ــای آم ــت. داده ه ــورمی اس ــار ت ــدید فش ــگی و تش ــه نقدین ب

ــا شــبه دولتی  ــه ســمت پروژه هــای عمــومی ی ــکی از اهــداف تولیــدی بخــش خصــوصی ب ــع بان بعــد، مناب

هدایــت شــده اســت؛ ایــن انحــراف، هم راســتا بــا کســری بودجــه، تــورم و تنگنــای منابــع ارزی، مصــداق 

ــازار  ــت ب ــر تقوی ــد، علاوه ب ــن رون ــار ای ــرای مه ــران اســت. ب ــالی در اقتصــاد ای برجســته ای از ازدحــام م

بــدهی دولــت و اصلاح چارچــوب تخصیــص منابــع، بهبــود نظــام اعتبارســنجی متقاضیــان، افزایش شــفافیت 

ــات،  ــن اقدام ــوقی ضــروری اســت. ای ــای مشــارکت حق ــر اجــرای پروژه ه ــق ب ــارت دقی ــا و نظ قرارداده

هــم امــکان ارزیــابی بهتــر ریســک و بــازده پروژه هــا را فراهــم می کنــد و هــم تضمیــن می کنــد کــه منابــع 

بانــکی بــه ســمت پروژه هــای مولــد بخــش خصــوصی و بنگاه هــای کوچــک و متوســط هدایــت شــود، نــه 

پروژه هــای رانــتی و شــبه دولتی.
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8.4.6 مرابحه:

مرابحــه یــکی از پرکاربردتریــن ابزارهــای تأمیــن مــالی در نظــام بانکــداری اسلامی اســت کــه بــه ویــژه در 

ایــران نقــش محــوری در تخصیــص منابــع دارد. در ایــن قــرارداد، بانــک ابتــدا دارایی یــا کالایی را خریــداری 

ــد  ــد نق ــه می توان ــد؛ معامل ــه مشــتری واگــذار می کن ــا ســود مشــخص و شــفاف آن را ب ــرده و ســپس ب ک

ــعی دارایی توســط  ــک واق ــراضی« و تمل ــع بالت ــهی »بی ــر اصــل فق ــت مرابحــه ب ــا اقســاطی باشــد. ماهی ی

بانــک پیــش از انتقــال بنــا شــده و آن را از معــاملات ربــوی و ســایر عقــود اعتبــاری متمایــز می کنــد. ایــن 

قــرارداد در بنگاه هــای تولیــدی بــرای خریــد مــواد اولیــه، قطعــات و تجهیــزات کاربــرد دارد و مزایــای کلان 

اقتصــادی آن شــامل کاهــش عــدم تقــارن اطلاعــات، کاهــش ریســک اعتبــاری بانک هــا و امــکان نظــارت 

ــرده و وابســتگی  ــدهی اسلامی را تســهیل ک ــازار ب ــعه ب ــد توس ــر اســت. گســترش مرابحــه می توان دقیق ت

بنگاه هــا بــه بودجــه عمــومی را کاهــش دهــد.

ــت؛  ــوری« اس ــک ص ــن آن »تمل ــت. مهم تری ــراه اس ــایی هم ــا چالش ه ــه ب ــرای مرابح ــال، اج ــن ح ــا ای ب

ــه  ــور صــوری مبادل ــا فاکت ــناد ی ــاًً اس ــعی دارایی، صرف ــک واق ــا به جــای تمل ــوارد بانک ه ــاری از م در بسی

ــود  ــایر عق ــت و در س ــه نیس ــص مرابح ــاًً مخت ــش صرف ــن چال ــه ای ــت ک ــن اس ــم ای ــه مه ــد. نکت می کنن

ــوری  ــک ص ــود. تمل ــاهده می ش ــز مش ــتفاده نی ــه و بیع الاس ــاطی، بیع المنفع ــروش اقس ــد ف ــه ای مانن مبادل

یــک مشــکل ســاختاری اســت کــه نــاشی از پیچیدگی هــای عمــلی، فشــارهای اقتصــادی و ضعــف نظــارت 

اســت و مشــروعیت شــرعی و حقــوقی قراردادهــا را تحــت تأثیــر قــرار می دهــد.

تحلیــل رونــد نســبت مرابحــه بــه نقدینــگی نشــان می دهــد کــه از ۱۳۹۴ تــا ۱۳۹۷ رشــد نســبتا ملایــم )٪۲.۶ 

بــه ۷.۳٪( داشــته و از ۱۳۹۸ رشــد جهــشی آغــاز شــده و نســبت مرابحــه بــه نقدینــگی تــا ۱۴۰۲ بــه حــدود 

یک ســوم رسیــده اســت. ایــن افزایــش هم راســتا بــا سیاســت های تشــویقی دولــت و بانــک مرکــزی بــرای 

ــالی  ــن م ــت مرابحــه در تأمی ــوده و اهمی ــکی ب ــود اسلامی و استانداردســازی تســهیلات بان اســتفاده از عق

بخــش تولیــد و کنتــرل ریســک اعتبــاری بانک هــا را برجســته می کنــد.
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 نمودار)22(: روند نسبت مرابحه به نقدینگی

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

5.6 اثر برون رانی و روند ترکیب عقود اسلامی بانکی

ــکی  ــارات بان ــه تخصیــص اعتب ــران نشــان می دهــد ک ــکی در ای ــود اسلامی بان ــب عق ــد ترکی ــررسی رون ب

ــقی  ــل تطبی ــه اســت. تحلی ــرار گرفت ــت ق ــالی دول ــر کســری بودجــه و فشــارهای م به شــدت تحــت تأثی

ــا  ــروش اقســاطی در ســال های ۱۳۹۴ ت ــدنی و ف ــگی، ســهم عقــود مشــارکت م ــه نقدین نســبت مرابحــه ب

۱۴۰۲، شــواهدی روشــن از جابجــایی ســاختاری در نظــام تأمیــن مــالی ارائــه می دهــد. در دوره ۱۳۹۴ تــا 

۱۳۹۷، اقتصــاد نســبتاًً باثبــات بــود، کســری بودجــه محــدود و ســهم مرابحــه از نقدینــگی پاییــن بــود، در 

حــالی کــه عقــود مشــارکتی و فــروش اقســاطی نقــش مهــمی در تأمیــن مــالی ســرمایه گذاری های بخــش 

ــگی  ــه نقدین ــه ب ــبت مرابح ــه، نس ــری بودج ــدید کس ــش ش ــا افزای ــال ۱۳۹۸، ب ــتند. از س ــوصی داش خص

ــاشی از فشــار  ــا ن ــن جابجــایی تنه ــت. ای ــود مشــارکتی کاهــش یاف ــت و ســهم عق ــش یاف پرشــتاب افزای

بودجــه ای دولــت نیســت؛ ضعــف بــازار ســرمایه، محدودیت هــای فقــهی و اجــرایی در عقــود مشــارکتی و 

ــده اســت. ــل محدودکنن ــز عام ــا نی ــق پروژه ه ــل دقی ــه نظــارت و تحلی ــاز ب نی

در مقابــل، مرابحــه بــه دلیــل ســادگی ســاختار، امــکان تنظیــم صــوری قــرارداد، و عــدم نیــاز بــه ارزیــابی 

پیچیــده طــرح، ابــزار مطلــوبی بــرای تأمیــن مــالی غیرمســتقیم دولــت شــد. در عمــل، بانک هــا بــه جــای 

ــه  ــکی ب ــع بان ــند و مناب ــر دوش می کش ــت را ب ــالی دول ــار م ــشی از ب ــوصی، بخ ــش خص ــت از بخ حمای
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ســمت شــرکت های دولــتی، نهادهــای عمــومی یــا پیمانــکاران بــزرگ ســوق داده می شــود. آثــار کلان ایــن 

تغییــر ســاختاری شــامل کاهــش کارایی نظــام بانــکی، تمرکــز منابــع در دســت نهادهــای بــزرگ، تضعیــف 

ســرمایه گذاری بخــش خصــوصی و افزایــش ریســک سیســتمی اســت. اســتفاده صــوری از مرابحــه و ســایر 

ابزارهــای اسلامی بــدون دارایی پایــه واقــعی مشــروعیت بانکــداری اسلامی را نیــز بــه چالــش می کشــد.

علاوه بــر ایــن، رشــد نقدینــگی و اثــرات تــورمی نــاشی از هدایــت منابــع بــه ابزارهــای ســریع و کم ریســک، 

رونــد خلــق پــول بی پشــتوانه را تشــدید می کنــد. بــه بیــان دیگــر، کاهــش ســهم مشــارکت مــدنی و فــروش 

ــالی  ــارهای م ــر فش ــان دهنده تأثی ــه، نش ــری بودج ــا کس ــان ب ــه هم زم ــریع مرابح ــش س ــاطی و افزای اقس

دولــت بــر ســاختار تأمیــن مــالی و جابجــایی منابــع از تولیــد مولــد بــه تأمیــن مــالی غیرمولــد اســت.

جدول)2(: مصادیق ازدحام مالی در ایران

عملکرد ابزار در شرایط کسری 
بودجه سهم ابزار از نقدینگی )آخرین وضعیت( مصداق نوع تأمین مالی

افزایش سهم نسبت به کل 
نقدینگی 12.18% ازدحام مالی قرض الحسنه

کاهش سهم نسبت به کل نقدینگی 0.56% جذب مالی مضاربه

افزایش سهم نسبت به کل 
نقدینگی 2% ازدحام مالی سلف

کاهش سهم نسبت به کل نقدینگی 5.85% جذب مالی مشارکت مدنی

کاهش سهم نسبت به کل نقدینگی 2.92% جذب مالی جعاله

کاهش سهم نسبت به کل نقدینگی 11.20% جذب مالی فروش اقساطی

افزایش سهم نسبت به کل 
نقدینگی 33% ازدحام مالی مرابحه

افزایش سهم نسبت به کل 
نقدینگی 5.35% ازدحام مالی مشارکت حقوقی

مأخذ: تحلیل محقق

ــه  ــاداری شــده ک ــران دچــار تحــولات معن ــکی ای ــالی در نظــام بان ــن م ــر، ســاختار تأمی در ســال های اخی

ــات  ــالی در ادبی ــالی« اســت. ازدحــام م ــده »ازدحــام م ــده شــدت یافتن پدی ــز، بازتاب دهن ــش از هــر چی بی

ــع  ــا جــذب مناب ــژه در دوران کســری بودجــه، ب ــت، به وی ــه دول ــه می شــود ک ــه شــرایطی گفت اقتصــادی ب
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بانــکی و مــالی محــدود، فضــای تأمیــن مــالی را بــرای بخــش خصــوصی محــدود می کنــد. بــررسی رونــد 

ــری  ــه کس ــال هایی ک ــه در س ــت ک ــای آن اس ــران گوی ــالی اسلامی در ای ــن م ــای تأمی ــتفاده از ابزاره اس

بودجــه شــدید بــوده، تمایــل دولــت بــه بهره گیــری از بــرخی ابزارهــای خــاص تأمیــن مــالی افزایــش یافتــه 

و در مقابــل، اســتفاده از ابزارهــای مبتــنی بــر مشــارکت واقــعی بــا بخــش خصــوصی کاهــش یافتــه اســت.

ــرای  ــزاری ب ــوان اب ــملًاً به عن ــوقی، ع ــارکت حق ــلف و مش ــنه، س ــه، قرض الحس ــر مرابح ــایی نظی ابزاره

تأمیــن مــالی کســری بودجــه دولــت بــه کار گرفتــه شــده اند به طــور خــاص، مرابحــه بــه ابــزاری فراگیــر 

بــرای تأمیــن مــالی خریدهــای خــرد، مصــرفی یــا حــتی پوشــش نیازهــای جــاری دولــت تبدیــل شــده و 

ســهم آن در نظــام بانــکی به صــورت چشــمگیری افزایــش یافتــه اســت. قرض الحســنه نیــز، کــه در تئــوری 

ــاًً در قالــب تســهیلات  ــا فعالیت هــای کوچــک طــراحی شــده، عمدت بــرای حمایــت از اقشــار کم درآمــد ی

ــل  ــا تحمی ــه بانک ه ــع آن را ب ــت مناب ــه دول ــده ک ــت ش ــدآوری پرداخ ــد وام ازدواج و فرزن ــفی مانن تکلی

کــرده اســت. هرچنــد ایــن اقدامــات می تواننــد آثــار اجتمــاعی مثبــتی داشــته باشــند، امــا واقعیــت این اســت 

ــد را محــدود کرده انــد. در  ــرای بخــش خصــوصی مول ــع قابــل اســتفاده ب کــه چنیــن تخصیص هــایی، مناب

همیــن راســتا، افزایــش ســهم ابــزار ســلف نیــز نــاشی از فشــار دولــت بــرای تأمیــن مــالی خریــد تضمیــنی 

محصــولات کشــاورزی بــوده اســت. اگرچــه ســلف می توانــد بــه نفــع کشــاورزان باشــد، امــا جهت گیــری 

آن بیشــتر در راســتای پوشــش کســری بودجــه دولــت در حــوزه تأمیــن کالاهــای اســاسی بــوده تــا تأمیــن 

ــا  ــه ســرمایه گذاری مشــترک بانک هــا ب ــه جــای آن کــه ب ــز ب ــد. مشــارکت حقــوقی نی ــد تولی ــالی هدفمن م

ــاًً بــرای خریــد یــا تثبیــت ســهام شــرکت های دولــتی و شــبه دولتی  بنگاه هــای خصــوصی بیانجامــد، عمدت

بــه کار رفتــه کــه شــکل دیگــری از مداخلــه دولــت در نظــام مــالی اســت.

ــت  ــه ظرفی ــروش اقســاطی، ک ــه و ف ــدنی، جعال ــه، مشــارکت م ــد مضارب ــایی مانن ــل، ابزاره در نقطــه مقاب

ــهم  ــش س ــا کاه ــه ب ــری بودج ــد، در دوران کس ــوصی دارن ــای خص ــالی پروژه ه ــن م ــرای تأمی ــالایی ب ب

مواجــه شــده اند. ایــن کاهــش بیانگــر آن اســت کــه در فضــای پرریســک، نامطمئــن و سیاســت زده تأمیــن 

ــا بخــش خصــوصی  ــعی ب ــر مشــارکت واق ــنی ب ــط مبت ــه ورود در رواب ــری ب ــل کمت ــا تمای ــالی، بانک ه م

ــن  ــمت تأمی ــه س ــکی ب ــع بان ــادی، مناب ــعه اقتص ــال در توس ــش فع ــای نق ــای ایف ــن، به ج ــد. بنابرای دارن

نیازهــای کوتاه مــدت دولــت ســوق یافته انــد. در مجمــوع، ترکیــب کنــونی ابزارهــای تأمیــن مــالی اسلامی 

ــا  ــت ب ــه در آن، دول ــویی ک ــت؛ الگ ــع اس ــص مناب ــوب تخصی ــوی معی ــک الگ ــده ی ــران بازتاب دهن در ای

ــارج  ــوصی خ ــش خص ــترس بخ ــا را از دس ــع بانک ه ــملًاً مناب ــاص، ع ــای خ ــترده از ابزاره ــتفاده گس اس
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کــرده و باعــث کاهــش اثربخــشی سیاســت های مــالی و پــولی شــده اســت. اصلاح ایــن وضعیــت مســتلزم 

ــت  ــه مأموری ــا ب ــدن بانک ه ــارتی و بازگردان ــای نظ ــت نهاده ــفی، تقوی ــت های تکلی ــری در سیاس بازنگ

ــت. ــوصی اس ــرمایه گذاری خص ــد و س ــت تولی ــان در خدم اصلی ش

6.6 ازدحام و بازار مالی

ــدار  ــادی پای ــد اقتص ــرای رش ــد ب ــالی کارآم ــات م ــالی و مؤسس ــور م ــومپیتر، ام ــعه ش ــه توس در نظری

ــر  ــوآوری تأثی ــای ن ــر فرآینده ــالی ب ــور م ــول و ام ــار، پ ــه اعتب ــرض ک ــن ف ــا ای ــتند، ب ــم هس ــار مه بسی

ــه دنبــال نظریــه شــومپیتر ســایر محققــان مــالی از جملــه گلداســمیت2 )1969(،  می گذارند)کنــل2015،1(. ب

ــان روان  ــن جری ــرای تضمی ــالی ب ــاو4)1955( از کارایی م ــرلی و ش ــچ3)1990(، گ ــن وود و جووانووی گری

ــرای  ــایی را ب ــالی فرصت ه ــوآوری م ــرمایه، ن ــن س ــر تضم ــالی علاوه ب ــتم م ــد. سیس ــاع کردن ــرمایه دف س

رشــد در بخــش مــالی فراهــم می کند)ناپیــر2014،5(، بنابرایــن رشــد اقتصــادی را تقویــت می کنــد. نــوآوری 

مــالی بــا امــکان بسیــج ســرمایه، واســطه گــری مــالی کارآمــد، انباشــت ســرمایه و افزایــش کارایی کلی در 

موسســات مــالی بــه رشــد اقتصــادی کمــک می کنــد .بــه همیــن دلیــل اســت کــه نــوآوری مــالی بــه عنــوان 

ــه می شــود )لاون6 و همــکاران 2015(. ــالی در نظــر گرفت ــرای توســعه م ــزور اصــلی ب ــک کاتالی ی

رشــد اقتصــادی بــه عنــوان افزایــش مــداوم در فعالیت هــای اقتصــادی یــک کشــور تلــقی می  شــود کــه بــا 

تولیــد ناخالــص داخــلی )GDP( اندازه گیــری می  شــود. گفتــه می  شــود کــه یــک اقتصــاد در حــال رشــد 

ــه باعــث رشــد اقتصــادی می  شــوند شناســایی شــوند.  ــلی ک ــه عوام ــد ک ــه می  کن ــانی توســعه را تجرب زم

ــه  ــت. اگرچ ــوصی اس ــرمایه گذاری خص ــرای س ــالی ب ــع م ــود مناب ــادی، وج ــل اقتص ــن عوام ــکی از ای ی

ــرمایه گذاران  ــرای س ــاز را ب ــورد نی ــوه م ــاری وج ــای تج ــژه بانک ه ــول و به وی ــش پ ــار می رود بخ انتظ

ــد، در  ــدت انجــام می دهن ــای کوتاه م ــرای دوره ه ــط ب ــن کار را فق ــک ای ــا بان ــد، ام ــم کنن خصــوصی فراه

ــه  ــوه ارائ ــر وج ــای طولانی ت ــرای دوره ه ــه ب ــد ک ــاز دارن ــالی نی ــه  ی م ــه موسس ــرمایه گذاران ب ــه س نتیج

ــرای آن مناســب نیســتند. کنــد، کــه بانــک  ب

1- Knell

2- Goldsmith

3- Greenwood and Jovanovic

4- Gurley and Shaw

5- Napier

6- Laeven



75   مرکز پژوهش‌های اتاق ایران

ــا  ــلی، ب ــص داخ ــد ناخال ــم تولی ــزء مه ــوصی، ج ــرمایه گذاری خص ــه س ــت ک ــن اس ــر ای ــن ام ــوم ای مفه

مشــکل مواجــه خواهــد شــد و ایــن بــه نوبــه خــود ممکــن اســت رشــد را کاهــش دهــد. طبــق ادبیــات بازار 

ــرای ســرمایه گذاری خصــوصی بلندمــدت، تلاش هــای بخــش  ــالی ب ــع م ــج مناب ــا بسی ســرمایه، همــواره ب

ــاری از ســرمایه گذاری های  ــن1)1996(، بسی ــت و لوی ــه دمیرگــوچ کون ــه گفت ــد. ب ــل می  کن ــکی را تکمی بان

ســودآور، نیازمنــد ســرمایه بلندمــدت هســتند و از آنجــایی کــه ســرمایه گذاران تمایــلی بــه کنــار گذاشــتن 

ــالی  ــن م ــرای تأمی ــا ب ــت، بانک ه ــن جه ــد، از ای ــولانی ندارن ــای ط ــرای دوره ه ــداز خــود ب ــرل پس ان کنت

رشــد اقتصــای مناســب نخواهــد بــود. اگــر رشــد اقتصــادی متــکی بــر فعالیت هــای بــازار ســرمایه باشــد، 

توســعه بــازار ســرمایه بایــد مقــدم بــر رشــد اقتصــادی باشــد. هیکــس2)1969( بیــان می کنــد کــه نــوآوری 

زمــانی در اقتصــاد منعکــس خواهــد شــد کــه ســرمایه مــالی در دســترس باشــد. بــه عبــارت دیگــر ســرمایه 

مــالی توســعه پروژه هــایی را کــه نیــاز بــه هزینه هــای مــالی زیــادی داشــته و مــدت زمــانی زیــادی بــرای 

رسیــدن بــه ســود دارنــد را آســان می کنــد.

ــازار  ــازده ب ــر ب ــر ب ــن عامــل موث ــان نقدینــگی مهمتری ــد کــه جری ــانی نظــری اشــاره گردی  در قســمت مب

ســهام اســت. بــا ایــن حــال در قســمت بعــدی اثبــات گردیــد ازدحــام مــالی ســبب شــده اســت تــا سیســتم 

بانــکی نتوانــد بخــش خصــوصی را بــه نحــو مطلــوب تامیــن مــالی نمایــد. در ایــن راســتا، در ایــن بخــش، 

تاثیــر ازدحــام مــالی بــر بــازده بــازار ســهام مــورد بــررسی قــرار می گیــرد تــا نشــان داده شــود کــه آیــا 

ــازار اثرگــذار اســت یــا نــه؟ و در صــورتی کــه اثرگــذار نباشــد،  ازدحــام مــالی در تغییــرات بــازده ایــن ب

توصیه هــای سیاســتی لازم بــرای اســتفاده بخــش خصــوصی از بســتر بــازار ســرمایه فراهــم شــده و از ایــن 

طریــق تامیــن مــالی صــورت پذیــرد.

اگــر آمارهــای بــازده بــازار ســهام)rs( بــا رشــد نقدینــگی)m2( و واکنــش تســهیلات اعطایی توســط سیســتم 

بانــکی بــه بخــش خصــوصی نســبت بــه افزایــش کســری بودجــه ترسیــم شــود، ملاحظــه خواهــد شــد، در 

ــوده و  ــالا ب ــه شــدت ب ــه کــرده اســت مقــدار نقدینــگی ب ــازار ســهام یــازده مثبــتی را تجرب شــرایطی کــه ب

اردحــام مــالی رخ نــداده اســت. نمــودار)23( نشــان می دهــد ازدحــام مــالی هــر چقــدر بیشــتر باشــد، حــتی 

بــا وجــود رشــد نقدینــگی مثبــت، احتمــال رکــود در بــازار ســرمایه بیشــتر اســت. در مقابــل، اگــر ازدحــام 

مــالی انــدک باشــد و رشــد نقدینــگی بیشــتر باشــد، بــازده بــازار ســهام بــه شــدت بــالا خواهــد بــود.

1- Demirguc-Kunt and Levine

2- Hicks
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نمودار )23(: ازدحام مالی و بازار سرمایه

مأخذ: یافته های تحقیق

جدول)3(: اثر رشد نقدینگی بر بازده بازار سهام

ارزش آزمون tانحراف معیارضریبمتغیرها
احتمال

0/470/212/240/03تهسیلات اعطایی به بخش خصوصی
2/280/376/190/00رشد نقدینگی
R-squared0/99Mean dependent var11/50

Adjusted R-squared0/99S/D/ dependent var1/635
S/E/ of regression0/16Akaike info criterion-0/76
Sum squared resid1/36Schwarz criterion-0/587

Log likelihood27/52 Hannan-Quinn
criter/-0/69458

F-statistic1526/93Durbin-Watson stat1/76389
Prob(F-statistic)0/00   

مآخذ: یافته های تحقیق
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ــادار  ــزرگ و معن ــری مثبــت، ب ــگی اث ــرآورد مــدل نشــان می دهــد کــه رشــد نقدین یافته هــای حاصــل از ب

بــر بــازده بــازار ســهام دارد. ایــن نتیجــه بیانگــر آن اســت کــه هــرگاه حجــم نقدینــگی در اقتصــاد افزایــش 

ــت.  ــده اس ــم ش ــهام فراه ــازار س ــق ب ــد و رون ــرای رش ــتری ب ــای بیش ــط فرصت ه ــور متوس ــه، به ط یافت

چنیــن اثــری حــاکی از آن اســت کــه پــول اضــافی ایجادشــده در سیســتم بانــکی در نهایــت می توانــد 

مسیــر خــود را بــه ســوی دارایی هــای مــالی و به ویــژه ســهام پیــدا کنــد. بــا ایــن حــال، بــررسی 

دقیق تــر نتایــج نشــان می دهــد کــه ایــن رابطــه ســاده و یک ســویه نیســت و مشــروط بــه شــرایط 

نهــادی و ســاختاری نظــام مــالی کشــور اســت.

ــط  ــد، شــاخص مرتب ــا می کن ــه ایف ــن رابط ــده ای در ای ــش تعیین کنن ــه نق ــایی ک ــن متغیره ــکی از مهم تری ی

بــا تخصیــص تســهیلات بانــکی بــه بخــش خصــوصی در مقایســه بــا کســری بودجــه دولــت اســت. ایــن 

شــاخص اثــری مثبــت و معنــادار بــر بــازده بــازار ســهام نشــان داده اســت. بدیــن معنــا کــه هــرگاه بانک هــا 

ســهم بیشــتری از منابــع خــود را بــه بخــش خصــوصی اختصــاص داده انــد، تأثیــر رشــد نقدینــگی بــر بــازار 

ــل،  ــد. در مقاب ســهام تقویــت شــده و ســرمایه گذاران توانســته اند از نقدینــگی موجــود بهــره بیشــتری ببرن

ــاًً صــرف  ــع خــود را عمدت ــا مناب ــت موجــب شــده بانک ه ــه فشــار کســری بودجــه دول ــایی ک در دوره ه

تأمیــن مــالی دولــت کننــد، اثــر مثبــت نقدینــگی بــر بــازار ســهام تضعیــف شــده و حــتی در بــرخی مــوارد 

بــه شــکل غیرمســتقیم بــه کاهــش کارایی بــازار منجــر گردیــده اســت.

ایــن یافته هــا در تطابــق کامــل بــا شــواهد تصویــری و نمودارهــای تحلیــلی اســت. مقاطــع زمــانی مشــخصی 

ــکی  ــع بان ــز مناب ــل تمرک ــه دلی ــا ب ــوده، ام ــد ب ــگی در حــال رش ــا اگرچــه نقدین ــه در آن ه وجــود دارد ک

ــن  ــا نوســان های شــدید مواجــه شــده اســت. ای ــازده ی ــا افــت ب ــازار ســهام ب ــت، ب ــالی دول ــن م ــر تأمی ب

وضعیــت کــه می تــوان آن را »ازدحــام مــالی« نامیــد، مانــع اصــلی تبدیــل رشــد نقدینــگی بــه رشــد پایــدار 

ــازار  ــه رونــق ب ــوده اســت. به عبــارت دیگــر، افزایــش نقدینــگی زمــانی به طــور کامــل ب ــازار ســهام ب در ب

ســهام ترجمــه می شــود کــه بانک هــا امــکان و تمایــل داشــته باشــند بخــش قابل توجــهی از منابــع خــود را 

ــد. ــد خصــوصی اختصــاص دهن ــه فعالیت هــای مول ب

ــزرگ  ــت و ب ــا مثب ــگی نه تنه ــر رشــد نقدین ــه اث ــج به دســت آمده نشــان می دهــد ک ــاری، نتای ــدگاه آم از دی

اســت، بلکــه از نظــر ســطح اطمینــان نیــز به گونــه ای اســت کــه می تــوان بــا اطمینــان بــالایی از معنــاداری 

ــه بخــش خصــوصی اگرچــه  ــکی ب ــص تســهیلات بان ــر شــاخص تخصی ــل، اث ــت. در مقاب آن ســخن گف

ــادار گــزارش شــده و  ــت و معن ــان مثب ــا همچن ــر اســت، ام ــگی کوچک ت ــه نقدین ــدازه نســبت ب از نظــر ان
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ــازار ســهام غیرقابل انــکار اســت. ایــن تمایــز در انــدازه اثرهــا  اهمیــت آن در تعدیــل رابطــه نقدینــگی و ب

بــه مــا می گویــد کــه نقدینــگی عامــل اصــلی تحریــک بــازار ســهام اســت، امــا نقــش واســطه ای و تعدیل گــر 

تخصیــص منابــع بانــکی نیــز بــه همــان انــدازه حیــاتی اســت.

ــت  ــال سیاس ــای انتق ــه کانال ه ــوط ب ــات مرب ــوب ادبی ــوان در چارچ ــا را می ت ــن یافته ه ــری ای ــر نظ تفسی

ــن  ــه مزم ــری بودج ــا کس ــت ب ــه دول ــانی ک ــح داد. زم ــالی توضی ــام م ــه ازدح ــن نظری ــولی و همچنی پ

ــری  ــت کمت ــا ظرفی ــد، بانک ه ــتفاده می کن ــکی اس ــع بان ــود از مناب ــالی خ ــن م ــرای تأمی ــت و ب روبه روس

ــگی به جــای  ــش نقدین ــن شــرایطی، افزای ــد. در چنی ــه بخــش خصــوصی دارن ــرای اعطــای تســهیلات ب ب

ــاًً صــرف پوشــش  ــازار ســهام منجــر شــود، عمدت ــه ســرمایه گذاری بخــش خصــوصی و رشــد ب ــه ب آن ک

مخــارج دولــت می شــود. ایــن وضعیــت نه تنهــا بــازار ســهام را محــروم می ســازد، بلکــه می توانــد موجــب 

ــود. ــرمایه گذاران ش ــاد س ــش اعتم ــورم و کاه ــدید ت ــادی، تش ــک های کلان اقتص ــش ریس افزای

ــد بخــش  ــا قادرن ــکی دارد و بانک ه ــع بان ــه مناب ــری ب ــت وابســتگی کمت ــه دول ــل، در شــرایطی ک در مقاب

ــه  ــگی اضــافی ب ــان نقدین ــد، هم ــرار دهن ــای خصــوصی ق ــار بنگاه ه ــگی را در اختی قابل توجــهی از نقدین

موتــور محــرک فعالیت هــای اقتصــادی و بــازار ســهام تبدیــل می شــود. در ایــن حالــت، بــازده بــازار ســهام 

افزایــش یافتــه و ســرمایه گذاران انگیــزه بیشــتری بــرای ورود منابــع خــود بــه بــورس پیــدا می کننــد. ایــن 

چرخــه مثبــت هــم بــه نفــع بنگاه هاســت و هــم بــه نفــع دولــت کــه از طریــق افزایــش مالیات هــا و رشــد 

اقتصــادی منتفــع می شــود.

ــالی و  ــت های م ــا سیاس ــگی ب ــدون هماهن ــولی ب ــت های پ ــه سیاس ــت ک ــه گرف ــوان نتیج ــن، می ت بنابرای

بودجــه ای نمی تواننــد به تنهــایی موجــب رونــق پایــدار بــازار ســهام شــوند. اگرچــه رشــد نقدینــگی از نظــر 

آمــاری اثــر مثبــت و معنــاداری دارد، امــا نبــود اصلاحــات ســاختاری در بودجــه دولــت و تــداوم وابســتگی 

آن بــه شــبکه بانــکی می توانــد ایــن اثــر مثبــت را تــا حــد زیــادی خنــثی ســازد. بــه بیــان دیگــر، سیاســت 

پــولی و سیاســت مــالی بایــد در کنــار هــم عمــل کننــد تــا نقدینــگی خلق شــده در اقتصــاد مسیــر صحیــحی 

بــه ســوی فعالیت هــای مولــد و بــازار ســرمایه پیــدا کنــد.

ــک  ــر اســاس ی ــای به دســت آمده ب ــه برآورده ــد توجــه داشــت ک ــای پژوهــش، بای از منظــر محدودیت ه

چارچــوب مشــخص و داده هــای در دســترس انجــام شــده اند. هرچنــد اثــر نقدینــگی و شــاخص تخصیــص 

ــادار گــزارش شــده اند، امــا امــکان وجــود متغیرهــای دیگــری کــه در ایــن  تســهیلات بانــکی هــر دو معن
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رابطــه نقــش ایفــا کننــد، کاملًاً محتمــل اســت. عوامــلی همچــون نــرخ بهــره واقــعی، تــورم، نوســانات نــرخ 

ارز، رشــد تولیــد ناخالــص داخــلی و قیمــت جهــانی نفــت می تواننــد بــر بــازار ســهام اثرگــذار باشــند و در 

صــورتی کــه در مــدل وارد نشــوند، ممکــن اســت بخــشی از نتایــج تحت تأثیــر آن هــا قــرار گیــرد. همچنیــن 

ــه  ــت ک ــایی اس ــه محدودیت ه ــوس از جمل ــت معک ــود علی ــال وج ــا و احتم ــرات متغیره ــانی تغیی هم زم

بایــد در تحلیــل نهــایی در نظــر گرفتــه شــود.

ــلی  ــای تعام ــلی از رویکرده ــای تکمی ــود در پژوهش ه ــنهاد می ش ــا، پیش ــار یافته ه ــت اعتب ــرای تقوی ب

ــاخص  ــگی و ش ــد نقدین ــان رش ــلی می ــای تعام ــزودن جمله ه ــژه، اف ــود. به وی ــتفاده ش ــتانه ای اس ــا آس ی

تخصیــص تســهیلات بانــکی می توانــد نشــان دهــد کــه اثــر نقدینــگی دقیقــاًً چگونــه بــا ســطح دســترسی 

بخــش خصــوصی بــه منابــع مــالی تغییــر می کنــد. اگــر اثــر تعامــلی مثبــت و معنــادار باشــد، به طــور رســمی 

تأییــد خواهــد شــد کــه رشــد نقدینــگی در حضــور تســهیلات بانــکی مناســب اثــر بیشــتری بــر بــازار ســهام 

ــای  ــوبی وضعیت ه ــد به خ ــتانه ای می توان ــا آس ــطی ی ــای غیرخ ــری مدل ه ــن، به کارگی ــر ای دارد. علاوه ب

»ازدحــام مــالی« و »غیرازدحــام« را از هــم تفکیــک کنــد و تصویــر دقیق تــری از ســازوکار اثرگــذاری متغیرهــا 

ارائــه دهد.

از منظــر سیاســتی، نتایــج ایــن بخــش از پژوهــش چنــد پیــام کلیــدی بــرای سیاســتگذاران بــه همــراه 

دارد. نخســت آن کــه رشــد نقدینــگی به تنهــایی نمی توانــد تضمیــنی بــرای رونــق بــازار ســهام باشــد. اگــر 

ــازار ســرمایه کمــک  ــه ب ــاًً صــرف جبــران کســری بودجــه دولــت شــود، نه تنهــا ب نقدینــگی جدیــد عمدت

نخواهــد کــرد، بلکــه می توانــد موجــب ایجــاد بی ثباتی هــای کلان و حــتی کاهــش اعتمــاد عمــومی بــه بــازار 

ــع بانــکی یــک پیش شــرط  ــه مناب شــود. دوم آن کــه اصلاح ســاختار بودجــه و کاهــش وابســتگی دولــت ب

ضــروری بــرای بهره منــدی بــازار ســهام از اثــرات مثبــت نقدینــگی اســت. ســوم آن کــه تقویــت نهادهــای 

ــد هدایــت کننــد،  ــه ســمت فعالیت هــای مول ــه ای کــه بتواننــد نقدینــگی را ب ــازار ســرمایه به گون مــالی و ب

اهمیــت حیــاتی دارد. در ایــن چارچــوب، توســعه ابزارهــای مــالی متنــوع، گســترش بــازار بــدهی، افزایــش 

شــفافیت اطلاعــاتی و بهبــود نظــارت می توانــد نقــش تعیین کننــده ای ایفــا کنــد.

در نهایــت، یافته هــای ایــن پژوهــش بیانگــر آن اســت کــه ارتبــاط میــان نقدینــگی و بــازار ســهام در اقتصــاد 

ایــران )یــا هــر اقتصــاد مشــابه( رابطــه ای پیچیــده و مشــروط اســت. از یــک ســو، رشــد نقدینــگی پتانسیــل 

ــالی  ــادی و سیاســت های م ــازوکارهای نه ــر، س ــوی دیگ ــهام دارد و از س ــازار س ــت ب ــرای تقوی ــالایی ب ب

می تواننــد ایــن پتانسیــل را تضعیــف یــا تقویــت کننــد. ازایــن رو، در طــراحی سیاســت های کلان اقتصــادی 



مرکز پژوهش های اتاق ایران80

لازم اســت رویکــردی هماهنــگ و چندبُعُــدی اتخــاذ شــود کــه نه تنهــا بــر کنتــرل کمیــت نقدینــگی تمرکــز 

کنــد، بلکــه بــر جهت گیــری آن و نحــوه تخصیــص منابــع بانــکی نیــز توجــه کافی داشــته باشــد. تنهــا در 

چنیــن شــرایطی می تــوان امیــدوار بــود کــه افزایــش نقدینــگی به جــای دامــن زدن بــه تــورم و بی ثبــاتی، بــه 

رشــد پایــدار و افزایــش بــازده بــازار ســهام منجــر گــردد.

بــازار ســرمایه و نظــام بانــکی دو رکــن کلیــدی در تأمیــن مــالی بخــش خصــوصی و هدایــت منابــع مــالی به 

فعالیت هــای مولــد اقتصــادی هســتند. شــواهد نشــان می دهــد کــه ایــن دو بــازار در کنــار یکدیگــر مکمــل 

عمــل می کننــد و نــه رقیــب. بانک هــا بــا ارائــه تســهیلات و اعتبــار لازم، امــکان تأمیــن مــالی کوتاه مــدت و 

میان مــدت واحدهــای تولیــدی را فراهــم می کننــد و جریــان نقدینــگی مــورد نیــاز بــرای ســرمایه در گــردش 

ــدت و  ــالی بلندم ــای م ــا ابزاره ــازار ســرمایه ب ــل، ب ــد. در مقاب ــن می نماین ــای توســعه ای را تأمی و پروژه ه

ــگی  ــم می آورد. هماهن ــعه ای را فراه ــزرگ و توس ــای ب ــرای پروژه ه ــرمایه ب ــذب س ــکان ج ــف، ام منعط

عملکــرد ایــن دو کانــال، ظرفیــت مــالی بیشــتری ایجــاد می کنــد و رشــد و پایــداری اقتصــادی را تقویــت 

می نمایــد. بــا ایــن حــال، تحلیــل داده هــای تجــربی نشــان می دهــد کــه هــرگاه اخــتلال در تخصیــص منابــع 

ــازار ســرمایه و کارایی بانک هــا بــه طــور همزمــان کاهــش می یابــد. کاهــش  ــازده ب بانــکی ایجــاد شــود، ب

تــوان اعطــای تســهیلات بانــکی بــه بخــش خصــوصی باعــث می شــود کــه نقدینــگی موجــود در اقتصــاد بــه 

طــور مؤثــر هدایــت نشــود و بخــش ســرمایه گذاری بــا محدودیــت منابــع مواجــه شــود. ایــن امــر بــازده 

بــازار ســرمایه را تحــت فشــار قــرار داده و تــوان آن در جــذب و اســتفاده از نقدینــگی را کاهــش می دهــد. 

بــه بیــان دیگــر، هــر دو کانــال تأمیــن مــالی دچــار اخــتلال می شــوند و ظرفیــت لازم بــرای ســرمایه گذاری 

ــازده  ــر ب ــگی ب ــد نقدین ــکی و رش ــهیلات بان ــر تس ــاری اث ــل آم ــردد. تحلی ــم نمی گ ــد فراه ــد تولی و رش

بــازار ســهام نشــان می دهــد کــه در شــرایط عــادی، افزایــش حجــم تســهیلات و نقدینــگی همزمــان، بــازده 

بــازار ســرمایه را تقویــت کــرده و جریــان مــالی را بــه ســمت بخــش خصــوصی هدایــت می کنــد. امــا در 

شــرایطی کــه منابــع بانــکی محــدود می شــوند و تخصیــص بهینــه انجــام نمی شــود، حــتی رشــد نقدینــگی 

ــد  ــد می کنن ــن یافته هــا تأکی ــازار ســرمایه داشــته باشــد. ای ــر ب ــل توجــهی ب ــت قاب ــر مثب ــد اث ــز نمی توان نی

ــز  ــکی، دیگــری را نی ــه یکدیگــر وابســته اســت و اخــتلال در ی ــازار ســرمایه ب کــه عملکــرد بانک هــا و ب

ــر دو  ــت ه ــالی، لازم اســت ظرفی ــای کارایی سیســتم م ــرای ارتق ــن، ب ــد. بنابرای ــرار می ده ــر ق تحــت تأثی

بــازار حفــظ و تقویــت شــود. توســعه ابزارهــای مــالی نویــن در بــازار ســرمایه، افزایــش شــفافیت، تســهیل 

ــت  ــاشی از محدودی ــد خلأ ن ــرمایه گذاری، می توان ــوع س ــای متن ــه فرصت ه ــرمایه گذاران و ارائ ورود س
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منابــع بانــکی را جبــران نمایــد. همزمــان، مدیریــت بهینــه منابــع بانک هــا و هدایــت تســهیلات بــه بخــش 

خصــوصی، امــکان رشــد ســرمایه گذاری و تأمیــن مــالی تولیــد را فراهــم می کنــد. نتیجه گیــری نهــایی ایــن 

ــد.  ــمار نمی رون ــه ش ــر ب ــب یکدیگ ــتند و رقی ــر هس ــل یکدیگ ــا مکم ــرمایه و بانک ه ــازار س ــه ب اســت ک

هرگونــه اخــتلال در تخصیــص منابــع بانــکی یــا کاهــش تــوان بــازدهی بــازار ســرمایه، ظرفیــت کل سیســتم 

مــالی را کاهــش داده و تــوان تولیــد را محــدود می کنــد. تنهــا از طریــق هماهنــگی و اســتفاده همزمــان از 

ظرفیــت هــر دو کانــال، امــکان رشــد پایــدار، رونــق تولیــد و کارایی بــالای سیســتم مــالی فراهــم می شــود. 

ایــن پیــام نشــان می دهــد کــه بــرای بهبــود عملکــرد اقتصــادی، سیاســت گذاران بایــد مسیرهــای تقویــت و 

ــد. ــازار ســرمایه و بانک هــا را در اولویــت قــرار دهن هماهنــگی ب

نمودار )24(: بررسی تطبیقی مدل تخمین زده شده برای بازار بورس با وضعیت واقعی آن

مأخذ: یافته های تحقیق

مقایســه دو نمــودار نشــان می دهــد کــه مــدل تخمیــن زده شــده بــرای بــازار بــورس بــرازش مناســبی دارد. 

نکتــه قابــل توجــه ایــن اســت کــه بــرازش مــدل در دوره هــایی کــه بــازار بــورس بــازده مثبــت دارد، به طــور 

ویــژه ای دقیــق اســت. ایــن موضــوع نشــان می دهــد کــه گــردش نقدینــگی مثبــت و کاهــش ازدحــام مــالی 

نقــش تعیین کننــده ای در تقویــت بــازار ســرمایه دارنــد و توانــایی مــدل در بازتولیــد رفتــار بــازار در چنیــن 

شــرایطی تأییــدی بــر اهمیــت ایــن عوامــل اســت.
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7.6 آثار ازدحام مالی بر تولید ناخالص داخلی ایران:

تأمیــن مــالی بخــش خصــوصی، یــکی از ارکان اســاسی توســعه اقتصــادی در هــر کشــور محســوب می شــود. 

کارکــرد بهینــه نظــام بانــکی و ســایر بازارهــای مــالی در تخصیــص منابــع بــه بنگاه هــای اقتصــادی، موتــور 

محرکــه تولیــد، اشــتغال و رشــد اقتصــادی اســت. در اقتصادهــایی بــا بــازار ســرمایه ضعیــف ماننــد ایــران، 

ــژه  ــه وی ــا، ب ــترسی بنگاه ه ــد و دس ــل می کنن ــالی عم ــن م ــال تأمی ــن کان ــوان مهم تری ــه عن ــا ب بانک ه

ــدی  ــای تولی ــعه ظرفیت ه ــدی توس ــل کلی ــکی، عام ــهیلات بان ــه تس ــط، ب ــک و متوس ــرکت های کوچ ش

ــای  ــه بخــش خصــوصی پیامده ــکی ب ــارات بان ــان اعتب ــزوده اســت. اخــتلال در جری ــش ارزش اف و افزای

منــفی متعــددی بــه همــراه دارد. بــرای مثــال، محدودیــت دســترسی بــه اعتبــار باعــث می شــود بسیــاری از 

شــرکت های کوچــک و متوســط نتواننــد پروژه هــای توســعه ای یــا خریــد تجهیــزات خــود را اجــرا کننــد. 

بحران هــای بانــکی و افزایــش مطالبــات معــوق نیــز بانک هــا را از اعطــای تســهیلات بــاز می دارد. تســهیلات 

ــای  ــد، در دوره ه ــص می یابن ــتی تخصی ــرفی و معیش ــای مص ــرای حمایت ه ــاًً ب ــه عمدت ــنه، ک قرض الحس

کســری بودجــه و فشــار مــالی دولــت رشــد می کننــد، امــا نقــش مؤثــر آن هــا در توســعه تولید محدود اســت 

ــردی  ــد. نمونه هــای کارب ــد بخــش خصــوصی منحــرف کن ــکی را از پروژه هــای مول ــع بان ــد مناب و می توان

دیگــری نیــز وجــود دارد: بانک هــا در شــرایط فشــار بودجــه، منابــع خــود را بــه ســمت پروژه هــای دولــتی 

یــا شــبه دولتی هدایــت می کننــد و ابزارهــایی ماننــد مرابحــه یــا مشــارکت حقــوقی به عنــوان مسیــر ســریع و 

کم ریســک مــورد اســتفاده قــرار می گیرنــد، در حــالی کــه عقــود مشــارکتی یــا فــروش اقســاطی کــه نیازمنــد 

بــررسی دقیــق و نظــارت مســتمر هســتند، ســهم کمتــری از تســهیلات دریافــت می کننــد. ایــن تغییــر مسیــر 

منابــع، هــم بهــره وری اعتبــارات را کاهــش می دهــد و هــم نابرابــری دســترسی بــه منابــع مــالی را تشــدید 

می کنــد. در مجمــوع، جریــان ناکارآمــد تأمیــن مــالی بانک هــا بــه بخــش خصــوصی نــه تنهــا باعــث کاهــش 

رشــد اقتصــادی می شــود، بلکــه می توانــد موجــب افزایــش ریســک سیســتمی، تمرکــز منابــع در بنگاه هــای 

بــزرگ و رانــتی، و تضعیــف اصــول بانکــداری توســعه ای شــود.

در ادبیــات اقتصــادی، تأمیــن مــالی بخــش خصــوصی نه تنهــا بــه عنــوان یــک متغیــر مســتقل در تصمیمــات 

ســرمایه گذاری، بلکــه بــه عنــوان واســطه ای کلیــدی میــان سیاســت های مــالی دولــت و تحــولات اقتصــادی 

ــالی در دســترس،  ــع م ــه مناب ــران کســری بودجــه معمــولًاً ب ــرای جب ــه می شــود. دولت هــا ب در نظــر گرفت

به ویــژه از طریــق نظــام بانــکی، اتــکا می کننــد. ایــن امــر ممکــن اســت موجــب رقابــت بــرای منابــع میــان 

ــش  ــادی را کاه ــالان اقتص ــه فع ــا ب ــهیلات دهی بانک ه ــت تس ــده و ظرفی ــوصی ش ــش خص ــت و بخ دول
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دهــد. از ایــن منظــر، واکنــش تســهیلات اختصاص یافتــه بــه بخــش خصــوصی نســبت بــه تغییــرات کســری 

ــه سیاســت های  ــالی در پاســخ ب ــن م ــایی نظــام تأمی ــرای ســنجش پوی ــت، شــاخص مهــمی ب بودجــه دول

مــالی تلــقی می شــود.

(TVP- در فــاز اول ایــن مطالعــه، بــا اســتفاده از مــدل خودرگرسیــون بــرداری بــا ضرایــب متغیــر در زمــان

(VAR، واکنــش تســهیلات اعطــایی بــه بخــش خصــوصی نســبت بــه شــوک های کســری بودجــه دولــت 

در طــول زمــان تخمیــن زده شــده اســت. روش TVP-VAR ایــن امــکان را فراهــم می آورد کــه پویــایی 

ــرات  ــه دســتخوش تغیی ــایی ک ــژه در اقتصاده ــابی شــود، به وی ــان ردی ــا در طــول زم ــان متغیره ــط می رواب

ــا،  ــاری از دوره ه ــه در بسی ــد ک ــان می ده ــل نش ــن تحلی ــروجی ای ــد. خ ــا نهادی ان ــتی ی ــاختاری، سیاس س

ــه  ــایی ب ــهیلات اعط ــزان تس ــر در می ــا تأخی ــا ب ــان ی ــش هم زم ــا کاه ــت ب ــه دول ــری بودج ــش کس افزای

بخــش خصــوصی همــراه بــوده اســت. ایــن یافته هــا مؤیــد ایــن نکته انــد کــه منابــع اعتبــاری در واکنــش 

ــه منابــع مــالی  بــه فشــارهای مــالی دولــت دســتخوش جابه جــایی شــده و دســترسی بخــش خصــوصی ب

محــدود می شــود.

بــا ایــن حــال، دانســتن اینکــه تســهیلات بــه بخــش خصــوصی چگونــه نســبت بــه کســری بودجــه واکنــش 

نشــان می دهنــد، تنهــا بخــشی از پاســخ بــه مســأله کلیــدی ایــن پژوهــش اســت. پرســش مهم تــر آن اســت 

ــر تولیــد ناخالــص  ــر عملکــرد واقــعی اقتصــاد و به ویــژه ب ــه ب کــه ایــن تغییــرات در تأمیــن مــالی، چگون

ــهیلات  ــه تس ــوط ب ــای مرب ــه داده ه ــت ک ــتلزم آن اس ــد، مس ــن پیون ــررسی ای ــد. ب ــر می گذارن ــلی اث داخ

ــه متغیرهــای تولیــدی  ــه ای ب ــا فصــلی در دســترس اند، به گون ــه ی ــا فرکانــس ماهان اعطــایی، کــه معمــولًاً ب

ــا،  ــوند. در اینج ــط ش ــوند، مرتب ــزارش می ش ــالانه( گ ــا س ــلی ی ــر )فص ــس پایین ت ــا فرکان ــولًاً ب ــه معم ک

ــه در  ــرا ک ــد، چ ــایی مواجه ان ــا محدودیت ه ــا ARDL ب ــر VAR ی ــنتی نظی ــنجی س ــای اقتصادس روش ه

ســاختار آن هــا فــرض بــر همســان بــودن فرکانــس داده هاســت.

بــرای رفــع ایــن محدودیــت، در فــاز دوم مطالعــه، از مدل هــای نمونه بــرداری ترکیــبی داده هــا یــا 

 MIDAS (Mixed Data Sampling) اســتفاده شــده اســت. ایــن مدل هــا، امــکان بهره گیــری 

ــه  ــای آنک ــه ج ــر، ب ــان دیگ ــه بی ــد. ب ــم می کنن ــاوت را فراه ــای متف ــا فرکانس ه ــایی ب ــان از داده ه هم زم

داده هــای بــا فرکانــس بــالا به صــورت مصنــوعی تجمیــع شــوند و اطلاعــات زمــانی آن هــا از بیــن بــرود، 

مــدل MIDAS بــه پژوهشــگر اجــازه می دهــد کــه اثرگــذاری متغیرهــای بــا فرکانــس بــالا را بــه صــورت 

جــزئی و دقیــق در مــدل لحــاظ کنــد. از ایــن طریــق می تــوان بــررسی کــرد کــه واکنش هــای مشاهده شــده 



مرکز پژوهش های اتاق ایران84

ــری در ســطوح  ــد، چــه تأثی ــدل TVP-VAR به دســت آمده ان ــه از م در تســهیلات بخــش خصــوصی، ک

مختلــف بــر تولیــد ناخالــص داخــلی می گذارنــد. مطالعــات متعــددی کارایی MIDAS را در پیش بیــنی و 

ــا معــرفی  ــال فــورونی وهمــکاران 1)2015( ب ــرای مث ــد ب تحلیــل پدیده هــایی مشــابه ازدحــام نشــان داده ان

ــد  ــنی رش ــنتی، در پیش بی ــای س ــه روش ه ــبت ب ــدل نس ــن م ــه ای ــد ک ــان دادن ــخه U-MIDASنش نس

ــا اســتفاده از شــاخص های مــالی فرکانــس بــالا دقــت بیشــتری دارد. کلمنــت  ســرمایه گذاری خصــوصی ب

ــتقراض  ــدت اس ــرات کوتاه م ــه اث ــد ک ــان دادن ــدل AR-MIDAS نش ــب م ــز در قال و گلاو 2)2008( نی

ــدت اســت. ــرات بلندم ــر از اث ــولًاً قوی ت ــر ســرمایه گذاری خصــوصی معم ــت ب دول

• ــای 	 ــی داده‌ه ــوای اطلاعات ــظ محت ــا، حف ــتفاده از روش MIDAS در اینج ــدی اس ــت کلی مزی

ــد  ــرض  کنی ــال، ف ــرای مث ــانات درون‌دوره‌ای اســت. ب ــن نوس ــن رفت ــز از از بی ــی و پرهی فصل

تولیــد ناخالــص داخلــی تنهــا ســالانه گــزارش شــود امــا تســهیلات بانکــی فصلــی در دســترس 

ــه  ــت ک ــی اس ــای فصل ــری از داده‌ه ــتلزم میانگین‌گی ــنتی مس ــای س ــتفاده از مدل‌ه ــند. اس باش

 MIDAS .ممکــن اســت اطلاعــات مهــم دربــاره اثــرات کوتاه‌مــدت یــا فصلــی را حــذف کنــد

ــه جــای ایــن کار، اجــازه می‌دهــد کــه از توزیــع دقیــق اثــرات متغیرهــای فصلــی )یــا حتــی  ب

ــرای تحلیل‌هایــی نظیــر بررســی  ــر متغیرهــای ســالانه اســتفاده شــود. ایــن ویژگــی ب ــه( ب ماهان

اثــر تأمیــن مالــی بــر تولیــد، کــه حســاس بــه زمان‌بنــدی و ســاختارهای زمانــی اســت، بســیار 

ــز توجــه  ــدل MIDAS نی ــای م ــه محدودیت‌ه ــد ب ــا، بای ــن مزای ــا وجــود ای ــی اســت. ب حیات

ــا  ــز ی ــه‌ای آل‌مون ــد چندجمل ــک مانن ــی پارامتری ــع وزن ــولاً از تواب ــا معم ــن مدل‌ه داشــت. ای

ــی به‌درســتی  ــع وزن ــد. اگــر تاب ــس اســتفاده می‌کنن ــرای ترکیــب داده‌هــای پرفرکان ــا ب ــع بت تاب

انتخــاب نشــود یــا ســاختار واقعــی الگوهــای زمانــی داده‌هــا را منعکــس نکنــد، ممکــن اســت 

ــود.  ــاد ش ــا ایج ــوگیری در برآورده ــا س ــده ی ــه ش ــده گرفت ــم نادی ــای مه ــی از پویایی‌ه بخش

ــع  ــکل تاب ــح ش ــاب صحی ــتفاده ازMIDAS ، انتخ ــا اس ــام ب ــر ازدح ــل اث ــن، در تحلی بنابرای

وزنــی و آزمون‌هــای تشــخیصی مرتبــط اهمیــت بالایــی دارد. بــر خــاف روش MIDAS، در 

MIDAS-VAR توابــع وزنــی مبتنــی بــر U-MIDAS و بیزیــن اســت کــه ایــن پژوهــش از 

U-MIDAS اســتفاده کــرده اســت. ایــن رویکــرد، بــا حــذف نیــاز بــه فــرض تابــع وزنــی 

پارامتریــک، انعطاف‌پذیــری بیشــتری در مدل‌ســازی اثــرات پر‌فرکانــس فراهــم می‌کنــد و 

1- Foroni, C&  et al

2- Clements, M. P., & Galvão, A. B
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ــس  ــا فرکان ــای ب ــا را در حضــور داده‌ه ــت برآورده ــن، دق ــق پیشــین‌های انقباضــی بیزی از طری

ــد. ــش می‌ده ــط افزای مختل

• رشد و مدل های آن 	

ــد  ــش تولی ــگی افزای ــن چگون ــه تبیی ــه ب ــتند ک ــری هس ــای نظ ــادی چارچوب ه ــد اقتص ــای رش مدل ه

ــدی رشــد،  ــل کلی ــا شناســایی عوام ــا ب ــن مدل ه ــد. ای ــدت می پردازن ــص داخــلی (GDP) در بلندم ناخال

ــدار را  ــد پای ــوان رش ــه می ت ــد و چگون ــد می کنن ــریع تر رش ــا س ــرخی اقتصاده ــرا ب ــد چ ــح می دهن توضی

محقــق کــرد. 

مدل هــای کلاسیــک، کــه ریشــه در آثــار آدام اســمیت، دیویــد ریــکاردو، و تومــاس مالتــوس دارنــد، رشــد 

ــازار آزاد  ــر نقــش ب ــن مدل هــا ب ــد. ای ــروی کار می دانن اقتصــادی را نتیجــه انباشــت ســرمایه و افزایــش نی

در تخصیــص بهینــه منابــع تأکیــد دارنــد. بــا ایــن حــال، محدودیــت منابــع طبیــعی و بــازده نــزولی ســرمایه 

باعــث می شــود اقتصــاد در بلندمــدت بــه حالــت ایســتا برســد و رشــد متوقــف شــود. ایــن دیــدگاه بــرای 

ــد، چالش هــایی را مطــرح  ــع مواجه ان ــا محدودیــت مناب ــران، کــه ب ــد ای اقتصادهــای در حــال توســعه، مانن

می کنــد. 

مدل هــای نئوکلاسیــک، به ویــژه مــدل ســولو، بــر نقــش ســه عامــل کلیــدی تولیــد )ســرمایه، نیــروی کار، و 

فنــاوری( تمرکــز دارنــد. در ایــن مــدل، بــازده ســرمایه نــزولی اســت، بــه ایــن معنــا کــه هــر واحــد اضــافی 

ســرمایه تولیــد کمتــری نســبت بــه واحــد قبــلی ایجــاد می کنــد. بــدون پیشــرفت فنــاوری، رشــد اقتصــادی 

پایــدار ممکــن نیســت، زیــرا انباشــت ســرمایه به تنهــایی نمی توانــد تولیــد را به طــور دائــم افزایــش دهــد. 

ــرض می شــود، یعــنی مســتقل از تصمیمــات اقتصــادی وارد  ــرون زا ف ــدل به صــورت ب ــن م ــاوری در ای فن

اقتصــاد می شــود. 

ــد. در  ــرف کردن ــت را برط ــن محدودی ــوکاس، ای ــر و ل ــای روم ــد مدل ه ــد درون زا، مانن ــای رش مدل ه

ایــن مدل هــا، پیشــرفت فنــاوری نتیجــه تصمیمــات اقتصــادی، ماننــد ســرمایه گذاری در تحقیــق و 

توســعه، آمــوزش، و نــوآوری اســت. بــرای مثــال، ســرمایه گذاری در آمــوزش نیــروی انســانی یــا توســعه 

فناوری هــای جدیــد می توانــد بهــره وری را به طــور دائــم افزایــش دهــد. ایــن مدل هــا بــه سیاســت گذاران 

ــادی را  ــد اقتص ــوآوری، رش ــوق های ن ــد مش ــد، مانن ــت های هدفمن ــراحی سیاس ــا ط ــد ب ــکان می دهن ام

تقویــت کننــد. ایــن دیــدگاه بــرای اقتصــاد ایــران، کــه بــه سیاســت های فعــال بــرای افزایــش بهــره وری نیــاز 
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دارد، بسیــار مرتبــط اســت. 

مدل هــای نهــادی و ســاختاری بــر اهمیــت کیفیــت نهادهــا، ماننــد ثبــات سیــاسی، شــفافیت در قوانیــن، و 

مبــارزه بــا فســاد، در رشــد اقتصــادی تأکیــد دارنــد. در اقتصادهــای در حــال توســعه، ماننــد ایــران، کــه بــا 

چالش هــایی ماننــد بی ثبــاتی سیاســتی و ضعــف نظــام حکمــرانی مواجه انــد، ایــن مدل هــا نشــان می دهنــد 

کــه نهادهــای قــوی پیش شــرط رشــد پایــدار هســتند. بــرای مثــال، بهبــود زیرســاخت های قانــونی می توانــد 

اعتمــاد ســرمایه گذاران خصــوصی را افزایــش دهــد. 

مــدل ســولو بــه دلیــل ســادگی و قابلیــت اســتفاده بــا داده هــای در دســترس )ســرمایه، نیــروی کار، 

ــه  ــد، ب ــا تفکیــک ســهم هــر عامــل تولی ــن مــدل ب ــدل رشــد اســت. ای ــن م ــره وری( پرکاربردتری و به

تحلیــل رشــد اقتصــادی کمــک می کنــد. بــرای نمونــه، می تــوان نشــان داد کــه چــه میــزان از رشــد تولیــد بــه 

افزایــش نیــروی کار، ســرمایه گذاری، یــا بهــره وری کل عوامــل مربــوط اســت. ایــن ویــژگی بــرای تحلیــل 

اثــر سیاســت های مــالی، ماننــد تأثیــر کســری بودجــه بــر ســرمایه گذاری خصــوصی، مفیــد اســت. 

بــا ایــن حــال، مــدل ســولو محدودیت هــایی دارد. فــرض بــازده نــزولی ســرمایه، فنــاوری بــرون زا، و 

بازارهــای کامــل بــا واقعیت هــای اقتصــاد ایــران، کــه بــا شــوک های مــالی، بازارهــای ناکامــل، و ناپایــداری 

ــت های  ــر سیاس ــد اث ــرون زا نمی توان ــاوری ب ــرض فن ــت. ف ــازگار نیس ــت، کاملًاً س ــه اس ــتی مواج سیاس

نــوآوری یــا آمــوزش را توضیــح دهــد، و فــرض بازارهــای کامــل بــا شــرایط اقتصادهــای در حــال توســعه 

هم خــوانی نــدارد. ایــن پژوهــش بــا اســتفاده از روش TVP-VAR، کــه روابــط پویــا و متغیــر بــا زمــان را 

در نظــر می گیــرد، ایــن محدودیت هــا را تعدیــل کــرده اســت. ایــن روش امــکان تحلیــل اثــرات شــوک های 

مــالی، ماننــد افزایــش کســری بودجــه یــا بــدهی دولــت بــه بانک هــا، را در بســتر ناپایداری هــای اقتصــاد 

ایــران فراهــم می کنــد، کــه بــرای سیاســت گذاری در راســتای کاهــش اثــر ازدحــام و تقویــت ســرمایه گذاری 

خـصـوصی حـیـاتی اـسـت.. طـبـق اـیـن ـمـدل:

)2(

که در آن:

 Y تولید کل اقتصاد است.	

 A  بهره‌وری کل عوامل است )که به صورت تصادفی یا به طور معین رشد می‌کند(.	
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 K  موجودی سرمایه است.	

 L  نیروی کار است.	

بنابرایــن، بــا تکیــه بــر منطــق مــدل ســولو کــه تولیــد را تابــعی از ســرمایه، نیــروی کار و بهــره وری می دانــد، 

بــه بــررسی یــک عامــل نهــادی و مــالی مهــم یعــنی ازدحــام مالی)واکنــش p ب��ه کس�ـری بودجــه( و تأثیــر 

ــا اســتفاده  ــان و ب ــر، به صــورت سیســتم معــادلات همزم ــارت بهت ــه عب ــه می شــود. ب ــد پرداخت ــر تولی آن ب

از روش MIDAS-VAR اثــرات فصــلی ازدحــام مــالی بــر تولیــد ناخالــص داخــلی ســالانه، بــا در نظــر 

گرفتــن متغیــر موجــودی ســرمایه و نیــروی کار بــه عنــوان متغیــر کنتــرلی، تخمیــن زده می شــود. در همیــن 

راســتا، معادلــه ای کــه توســط روش  MIDAS-VAR بــرآورد می شــود بصــورت زیــر اســت:

)2(

نتایج تخمین میداس به شکل زیر است:

 نمودار)25(: واکنش آنی رشد اقتصادی سالانه به تسهیلات بخش خصوصی فصلی

مأخذ: محاسبات محقق

ــش  ــه بخ ــده ب ــهیلات اعطاش ــه تس ــبت ب ــلی نس ــص داخ ــد ناخال ــد تولی ــش آنی رش ــودار )25( واکن نم
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خصــوصی، کــه از مــدل MIDAS به دســت آمــده، نــکات مهــمی دربــاره نقــش تأمیــن مــالی در تحریــک 

ــه می دهد1. ــد ارائ تولی

در گام نخســت پــس از شــوک تســهیلاتی، واکنــش تولیــد در تمــام فصــول مثبــت و قابل توجــه اســت. ایــن 

اثــر در فصــل چهــارم از همــه بیشــتر اســت و بــه حــدود یــک واحــد می رســد، کــه نشــان دهنده واکنــش 

ــه تأمیــن مــالی در ایــن دوره زمــانی اســت. فصل هــای ســوم و اول نیــز واکنــش  ســریع و قــوی تولیــد ب

ــش  ــه بخ ــار ب ــص اعتب ــه تخصی ــت ک ــر آن اس ــه بیانگ ــن یافت ــد. ای ــان می دهن ــری نش ــت ولی ملایم ت مثب

ــهی  ــکی قابل توج ــر تحری ــد اث ــال، می توان ــاصی از س ــژه در فصــول خ ــدت و به وی ــوصی، در کوتاه م خص

بــر تولیــد داشــته باشــد. بــا ایــن حــال، در دوره هــای بعــدی بلافاصلــه پــس از شــوک، شــاهد افــت شــدید 

ایــن واکنــش هســتیم. واکنــش تولیــد در گام دوم و ســوم نــه تنهــا کاهــش می یابــد بلکــه در بــرخی فصــول 

ماننــد فصــل چهــارم وارد ناحیــه منــفی می شــود و در همــان ســطح منــفی بــاقی می مانــد. ایــن رفتــار نشــان 

ــود.  ــه می ش ــوده و به ســرعت تخلی ــدار نب ــد، پای ــد تولی ــر رش ــارات ب ــه اعتب ــت اولی ــر مثب ــه اث ــد ک می ده

احتمــال دارد بخــشی از ایــن پدیــده نــاشی از آن باشــد کــه اعتبــارات اعطاشــده بیشــتر صــرف هزینه هــای 

ــش  ــا افزای ــت ب ــن اس ــن ممک ــد. همچنی ــرمایه گذاری های مول ــه س ــود و ن ــدت می ش ــاری و کوتاه م ج

ــرات بازدارنــده در  ــه اث ــا تشــدید انتظــارات تــورمی ایجــاد شــده و منجــر ب ــع ی ــر مناب اعتبــارات، فشــار ب

ــه ســمت صفــر میــل کــرده و  ــه بعــد، واکنش هــا در اغلــب فصــول ب ــر شــود. از دوره ســوم ب ادامــه مسی

تقریبــاًً تثبیــت می شــوند. در ایــن مقطــع، اثــر تســهیلات بــر تولیــد به طــور کامــل تخلیــه شــده و نشــانی از 

اثرگــذاری میان مــدت یــا بلندمــدت مشــاهده نمی شــود. ایــن ویــژگی رفتــاری تأکیــدی بــر ایــن واقعیــت 

ــد در  ــالی هرچن ــن م ــالی، تأمی ــع م ــرداری از مناب ــر جــذب و بهره ب ــود ســازوکارهای مؤث ــه در نب اســت ک

ــد. ــن کن ــدار را تضمی ــد رشــد پای ــدت نمی توان ــا در بلندم ــدت محــرک رشــد باشــد، ام کوتاه م

بــررسی تفاوت هــای فصــلی نیــز حــاوی نــکات مهــمی اســت. فصــل چهــارم بالاتریــن واکنــش آنی و در 

ــر  ــان ب ــول زم ــه در ط ــر چگون ــک متغی ــه ی ــک شــوک واحــد ب ــد ی ــه نشــان می ده ــنجی اســت ک ــزاری اقتصادس ــا IRF اب ــش آنی ی ــع واکن 1- تاب
متغیرهــای دیگــر یــا همــان متغیــر اثــر می گــذارد و مسیــر دینامیــک اثــر شــوک ها را مشــخص می کنــد. در مــدل MIDAS کــه بــرای تلفیــق داده هــای 
ــن زده  ــه صــورت مســتقیم تخمی ــن ب ــس پایی ــا فرکان ــای ب ــر متغیره ــالا ب ــس ب ــا فرکان ــای ب ــر متغیره ــراحی شــده، اث ــف ط ــای مختل ــا فرکانس ه ب
می شــود و IRF مسیــر زمــانی ایــن اثــر را نشــان می دهــد. MIDAS بــا اســتفاده از وزن دهی هــای تأخیــر مشــخص، امــکان مدل ســازی تأثیــر کوتاه مــدت 
ــم. نتایــج تخمیــن  ــر شــوک را در طــول زمــان تحلیــل کنی ــا اجــازه می دهــد شــدت، جهــت و مــدت اث ــه م و بلندمــدت را فراهــم می کنــد و IRF ب
 IRF شــامل ضرایــب و وزن هــای تأخیــر هســتند کــه بــه تنهــایی اطلاعــات کامــل دربــاره دینامیــک اثــرات ارائــه نمی دهنــد، امــا بــا محاســبه MIDAS

از ایــن ضرایــب می تــوان مسیــر اثــر یــک شــوک واحــد را روی متغیــر هــدف در طــول دوره هــای زمــانی مختلــف مشــاهده کــرد. بنابرایــن IRF نشــان 
می دهــد کــه شــوک یــک متغیــر فرکانــس بــالا مــثلًاً قیمــت نفــت یــا اعتبــار بانــکی، چگونــه و بــا چــه شــدت و پایــداری بــر تولیــد ناخالــص داخــلی 
ــوک ها  ــدت ش ــدت و بلندم ــر کوتاه م ــد اث ــک می کن ــران کم ــت گذاران و تحلیل گ ــه سیاس ــذارد و ب ــر می گ ــوصی اث ــش خص ــرمایه گذاری بخ ــا س ی
ــداری اقتصــادی  ــر پای ــد و مسی ــولی و ســرمایه گذاری اتخــاذ نماین ــالی، سیاســت های پ ــع م ــت مناب ــه در مدیری ــرده و تصمیمــات بهین ــابی ک را ارزی
و تخصیــص منابــع را بهتــر تحلیــل کننــد و همچنیــن کمــک می کنــد نتایــج مــدل MIDAS از حالــت صرفــاًً آمــاری بــه تحلیــل کاربــردی و سیاســتی 

تبدیــل شــود.



89   مرکز پژوهش‌های اتاق ایران

ــفی می رســد. فصــل  ــه ســطوح من ــالا ب ــه از رشــد ب ــر را دارد، به طــوری ک ــن مسی ــن حــال ناپایدارتری عی

ــای اول و  ــد. فصل ه ــان می ده ــر را نش ــاری باثبات ت ــا رفت ــمی دارد ام ــار ملای ــش بسی ــس، واکن دوم برعک

ــانی  ــاشی از الگوهــای زم ــن تفاوت هــای فصــلی ممکــن اســت ن ــد. ای ــرار می گیرن ــن دو ق ــان ای ســوم می

پرداخــت تســهیلات، رفتــار فصــلی تولیدکننــدگان، و یــا چرخه هــای خــاص در عرضــه و تقاضــای کالاهــا 

ــت آمده از دو  ــج به دس ــب نتای ــد، ترکی ــر می کن ــل را غنی ت ــان تحلی ــن می ــه در ای ــد. آنچ ــات باش و خدم

رویکــرد مکمل اســت1.

ــش  ــه بخ ــه ب ــهیلات تخصیص یافت ــش آنی تس ــدل TVP-VAR واکن ــتفاده از م ــا اس ــت، ب در گام نخس

خصــوصی نســبت بــه کســری بودجــه دولــت اســتخراج شــد. نتایــج نشــان می دهــد کــه در همــه فصــول، 

کســری بودجــه اثــر منــفی بــر تأمیــن مــالی بخــش خصــوصی دارد. ایــن اثــر در فصــل دوم از همــه 

ــه 0.46  ــه منجــر ب ــش کســری بودج ــد افزای ــر واح ــن ه ــور میانگی ــه به ط ــوری ک ــت، به ط ــدیدتر اس ش

ــل  ــش 0.43- و فص ــا واکن ــوم ب ــل س ــت. فص ــده اس ــوصی ش ــش خص ــهیلات بخ ــش در تس ــد کاه واح

ــفی را دارد.  ــر من ــن اث ــا 0.36- کمتری ــارم ب ــد. فصــل چه ــرات نســبتاًً مشــابهی دارن ــز اث ــا 0.42- نی اول ب

ــالی دارد،  ــن م ــه تأمی ــاز ب ــترین نی ــت بیش ــه دول ــایی ک ــه در فصل‌ه ــد ک ــان می ده ــه نش ــن یافت ای

ــر منابــع بانــکی وارد شــده و بخــش خصــوصی  به‌ویــژه در اواســط ســال مــالی، فشــار بیشــتری ب

بــا محدودیــت اعتبــاری شــدیدتری مواجــه می‌شــود. وقــتی ایــن نتایــج بــا تحلیــل MIDAS ترکیــب 

ــد: کســری بودجــه از  ــالی دولــت به دســت می آی ــر سیاســت های م ــره اث ــر روشــنی از زنجی شــود، تصوی

طریــق کاهــش تــوان بانک هــا در اعطــای تســهیلات بــه بخــش خصــوصی، اثــر منــفی غیرمســتقیم 

ــه  ــری بودج ــل دوم، کس ــر در فص ــه، اگ ــرای نمون ــذارد. ب ــد می گ ــد تولی ــر رش ــهی ب ــا قابل توج ام

شــدیدتر باشــد، تســهیلات کمتــری در آن فصــل بــه بخــش خصــوصی اختصــاص یافتــه و مطابــق نتایــج 

ــر آن در فصــل بعــدی بــه شــکل تضعیــف رشــد تولیــد بــروز می یابــد. MIDAS، اث

ــارات  ــازی اعتب ــط در محدودس ــالی فق ــام م ــر ازدح ــه اث ــد ک ــان می ده ــوبی نش ــل به خ ــن تحلی  ای

ــرد. در  ــرار گی ــلی ق ــای فص ــز چرخه ه ــالی و نی ــت های م ــر سیاس ــت تأثی ــد تح ــکی می توان ــهیلات بان ــت تس ــه پرداخ ــت ک ــر اس ــه ذک 1- لازم ب
ایــن تحقیــق، دقیقــاًً همیــن نکتــه به عنــوان مبنــای طــراحی پژوهــش در نظــر گرفتــه شــده اســت. داده هــای رشــد اقتصــادی به صــورت ســالانه در 
ــوده  ــه شــکل فصــلی گــردآوری شــده اند. هــدف اصــلی آن ب ــکی، ســرمایه و نیــروی کار ب ــوده، در حــالی کــه متغیرهــای تســهیلات بان دســترس ب
اســت کــه نشــان داده شــود تغییــرات فصــلی در پرداخــت تســهیلات ـــ کــه خــود واکنــشی بــه کســری بودجــه دولــت و شــرایط مــالی اســت ـــ چگونه 
ــای  ــر رونده ــای فصــلی ب ــر چرخه ه ــابی تأثی ــکان ردی ــا ام ــاوت بســامد داده ه ــن، تف ــذارد. بنابرای ــر می گ ــر رشــد اقتصــادی ســالانه اث ــت ب در نهای
ــه  ــش فصــلی تســهیلات اعطــایی بخــش خصــوصی ب ــورد اســتفاده در پژوهــش، واکن ــدی م ــر کلی ــه علاوه، متغی ــر را فراهــم می ســازد. ب بلندمدت ت
افزایــش کســری بودجــه بــوده اســت؛ از ایــن رو، پیونــد میــان سیاســت مــالی و رفتــار اعتبــاری بانک هــا مســتقیماًً در مــدل لحــاظ گردیــده و نتایــج، 

ــر هســتند ــن اث ــده ی همی ــاًً بازتاب دهن دقیق
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نیســت، بلکــه در قالــب افــت رشــد تولیــد ناخالــص داخــلی ســالانه نیــز تجــلی می یابــد1. اســتفاده 

از مــدل MIDAS در ایــن پژوهــش اهمیــت زیــادی دارد، چــرا کــه بــه مــا امــکان می دهــد تأثیــر داده هــای 

ــق  ــالانه را به صــورت دقی ــد س ــد تولی ــر مانن ــس پایین ت ــا فرکان ــای ب ــر متغیره ــد تســهیلات ب فصــلی مانن

مدل ســازی کنیــم. ایــن ویــژگی به ویــژه در اقتصادهــایی ماننــد ایــران کــه در آن داده هــای بــا فرکانــس بــالا 

بــرای بسیــاری از متغیرهــا موجــود اســت امــا تولیــد ناخالــص داخــلی اغلــب فقــط بــه صــورت ســالانه 

گــزارش می شــود، بسیــار حیــاتی اســت.

 در مجمــوع ایــن رویکــرد ترکیــبی، تصویــری دقیــق، پویــایی و فصــلی از اثــر سیاســت های مــالی دولــت 

بــر تأمیــن مــالی بخــش خصــوصی و در نهایــت بــر رشــد اقتصــادی ارائــه می دهد)نیــروی کار و ســرمایه 

ــج به وضــوح نشــان  ــد(. نتای ــد ناخالــص داخــلی در مــدل حضــور دارن ــر تولی ــر ب ــوان عوامــل موث ــه عن ب

می دهنــد کــه بــدون اصلاح رویه هــای بودجه ریــزی دولــت و ارتقــای نظــام بانــکی بــرای حمایــت هدفمنــد 

از بخــش خصــوصی، دســتیابی بــه رشــد پایــدار اقتصــادی در هالــه ای از ابهــام بــاقی خواهــد مانــد.

جدول)4(: میانگین واکنش p به کسری بودجه در بازه زمانی 1401-1369

فصل چهارمفصل سومفصل دومفصل یکم

-0.41753-0.46006-0.43231-0.36666

مآخذ: محاسبات محقق

7. بحث و نتیجه گیری:

ــش  ــت و بخ ــان دول ــده می ــل پیچی ــعه، تعام ــال توس ــای در ح ــاسی در اقتصاده ــای اس ــکی از چالش ه ی

ــژه در شــرایط  ــع مــالی محــدود اســت. گســترش مخــارج دولــت، به وی ــرداری از مناب خصــوصی در بهره ب

کســری بودجــه، می توانــد منابــع موجــود در اقتصــاد را به گونــه ای تغییــر جهــت دهــد کــه آثــار نامطلــوبی 

ــا  ــادی ب ــات اقتص ــه در ادبی ــده، ک ــن پدی ــد. ای ــاد کن ــوصی ایج ــش خص ــد بخ ــرمایه گذاری و تولی ــر س ب

عنــوان »ازدحــام مــالی« (Financial Crowding-Out) شــناخته می شــود، زمــانی رخ می دهــد کــه اســتفاده 

فزاینــده دولــت از منابــع مــالی، به ویــژه منابــع بانــکی، ســهم بخــش خصــوصی از تأمیــن مــالی را کاهــش 

1- در ایــن تحقیــق داده هــای تولیــد ناخالــص داخــلی به صــورت ســالانه مــورد اســتفاده قــرار گرفتــه اســت و بنابرایــن تمرکــز اصــلی تحلیــل بــر 
بــررسی اثــرات عوامــل فصــلی )ماننــد تغییــرات تســهیلات بانــکی، ســرمایه و نیــروی کار( بــر نتایــج رشــد ســالانه اقتصــاد اســت، نــه صرفــاًً نوســانات 
کوتاه مــدت. بدین ترتیــب، هــدف پژوهــش آن بــوده کــه نشــان دهــد چگونــه شــوک ها و تغییــرات فصــلی در نهایــت بــر رونــد بلندمدت تــر رشــد 
ــه  ــر تبییــن نقــش چرخه هــای مــالی و فصــلی در شــکل دهی ب اقتصــادی ســالانه منعکــس می شــوند. به عبــارت دیگــر، نتایــج ایــن مطالعــه بیشــتر ب
رشــد ســالانه متمرکــز اســت و نــه بــر ارائــه یــک مــدل کامــل از رشــد پایــدار بلندمــدت. بــررسی ابعــاد ســاختاری و ظرفیت هــای بلندمــدت می توانــد 

به عنــوان مسیــر پژوهــشی آینــده مــورد توجــه قــرار گیــرد
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ــازد. ــت مواجــه س ــا محدودی ــد را ب ــای مول داده و فعالیت ه

ــه  ــه ب ــالای بودج ــتگی ب ــه وابس ــددی از جمل ــل متع ــه دلای ــده ب ــن پدی ــران، ای ــادی ای ــاختار اقتص در س

ــازار ســرمایه و ناکارآمــدی در تخصیــص  ــر نظــام بانــکی، ضعــف ب درآمدهــای ناپایــدار، ســلطه دولــت ب

منابــع، از شــدت بیشــتری برخــوردار اســت. زمــانی کــه دولــت بــرای جبــران کســری های فزاینــده خــود بــه 

منابــع سیســتم بانــکی متوســل می شــود، نه تنهــا ظرفیــت اعطــای تســهیلات بــه بخــش خصــوصی کاهــش 

ــز  ــورم و بی ثباتی هــای اقتصــاد کلان نی ــه افزایــش ت ــولی، زمین ــه پ ــر پای ــا ایجــاد فشــار ب ــد، بلکــه ب می یاب

فراهــم می شــود. ایــن وضعیــت، به ویــژه در شــرایطی کــه بخــش خصــوصی بــا محدودیت هــای نــاشی از 

تحریــم، نوســانات ارزی و رکــود اقتصــادی دســت وپنجه نــرم می کنــد، بــه مانــعی جــدی در مسیــر رشــد 

پایــدار تبدیــل می شــود.

مطالعــات تجــربی خــارجی نشــان داده انــد کــه ازدحــام مــالی اثــر منــفی قابــل توجــهی بــر رشــد اقتصــادی 

 Schularick & Taylor مثــال،  Claessensو همــکاران(2012) ،  بــرای  دارد.  و ســرمایه گذاری 

ــش  ــت و بخ ــای دول ــت بدهی ه ــه انباش ــد ک ــان داده ان (2012)، و Reinhart & Rogoff (2010) نش

غیردولــتی، از طریــق کاهــش دســترسی بخــش خصــوصی بــه منابــع مــالی، ســرمایه گذاری را محــدود کــرده 

و رشــد اقتصــادی را کنــد می کنــد. همچنیــن، پژوهش هــای خــارجی متعــددی نقــش نوســانات زمــانی و 

ــد؛ چــرا کــه عوامــل اقتصــادی،  ــرات ازدحــام مــالی را برجســته کرده ان ســاختاری در شــدت و ماهیــت اث

مــالی و سیاســت گذاری در دوره هــای مختلــف، اثــر متفــاوتی بــر اقتصــاد دارنــد.

ــرات  ــه در ســال های ۱۳۸۹ و ۱۳۹۰، اث ــد ک ــران نشــان می ده ــای کلان اقتصــادی ای ــد متغیره ــل رون تحلی

ازدحــام مــالی کاهــش چشــمگیری یافــت و فرصت هــای بهبــود رشــد اقتصــادی فراهــم شــد. علــت ایــن 

ــش بی ســابقه  ــا و افزای ــدی یارانه ه ــود، بلکــه اجــرای هدفمن ــت نب ــدهی دول ــد ب ــت کارآم کاهــش، مدیری

درآمدهــای نفــتی در ســال ۱۳۸۹ باعــث شــد کســری بودجــه کاهــش یابــد و بــدهی دولــت بــه بانک هــا 

تقریبــاًً بــه صفــر برســد. ایــن شــرایط منابــع بانــکی را آزاد کــرد و امــکان افزایــش ســرمایه گذاری بخــش 

خصــوصی فراهــم شــد. ایــن تجربــه می توانــد بــه عنــوان یــک درس مهــم بــرای سیاســتگذاران اقتصــادی 

ــولی کارآمــد در آینــده باشــد. ــای اتخــاذ سیاســت های مــالی و پ ــران مبن ای

بــا ایــن حــال، اثــرات مثبــت تأمیــن مــالی بخــش خصــوصی در ایــن دوره بسیــار زودگــذر بودنــد. دلایــل 

ــت  ــت ظرفی ــع، محدودی ــذب مناب ــر ج ــاخت های مؤث ــود زیرس ــامل نب ــودن ش ــدت ب ــن کوتاه م ــلی ای اص
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ــارت  ــه عب ــه اســت. ب ــالی تکامل یافت ــای م ــدار و عــدم وجــود بازاره ــه تســهیلات پای ــرای ارائ ــا ب بانک ه

دیگــر، حــتی در صــورت تزریــق منابــع مــالی، اثــرات آن هــا بــه ســرعت تخلیــه می شــود و تغییــرات فصــلی 

در اعتبــاردهی و فشــارهای مــالی دولــت، ایــن اثــرات کوتاه مــدت را تشــدید می کنــد.

تحلیــل نــوع تأمیــن مــالی اسلامی در ایــران نشــان می دهــد کــه ابزارهــایی ماننــد مرابحــه، قرض الحســنه، 

ســلف و مشــارکت حقــوقی، بــا فشــار کســری بودجــه دولــت افزایــش یافته انــد، در حــالی کــه ابزارهــای 

ــالی بخــش  ــن م ــرای تأمی ــری ب ــه و فــروش اقســاطی کــه ظرفیــت بالات ــه، جعال مشــارکت مــدنی، مضارب

خصــوصی دارنــد، کاهــش ســهم داشــته اند. ایــن تغییــرات نشــان دهنده جابجــایی منابــع بانــکی بــه ســمت 

ــان ســرمایه گذاری بخــش خصــوصی اســت. ــه زی ــت و ابزارهــای کم ریســک، ب نیازهــای دول

از طــرفی رشــد اقتصــادی، کــه بــا تولیــد ناخالــص داخــلی (GDP) ســنجیده می شــود، بــه شــدت بــه منابــع 

مــالی بــرای ســرمایه گذاری خصــوصی وابســته اســت. ایــن پژوهــش نشــان داد کــه رشــد نقدینــگی تأثیــر 

مثبــت و معنــاداری بــر بــازده بــازار ســهام دارد، امــا ایــن اثــر بــه شــدت تحــت تأثیــر ازدحــام مــالی قــرار 

می گیــرد. ازدحــام مــالی، کــه از تمرکــز منابــع بانــکی بــر تأمیــن کســری بودجــه دولــت نــاشی می شــود، 

ــازار ســهام اســت. در شــرایط عــدم ازدحــام،  ــه بخــش خصــوصی و ب ــگی ب ــت نقدین ــع اصــلی هدای مان

ــای  ــه در دوره ه ــالی ک ــد، در ح ــت می کن ــهی تقوی ــور قابل توج ــازار را به ط ــازده ب ــگی ب ــش نقدین افزای

ازدحــام، حــتی رشــد نقدینــگی مثبــت نیــز بــه رکــود بــازار منجــر می شــود. تخصیــص ناکارآمــد تســهیلات 

ــای  ــرده و فرصت ه ــف ک ــه را تضعی ــن رابط ــام، ای ــه ازدح ــوان نتیج ــوصی، به عن ــش خص ــه بخ ــکی ب بان

ــالی و کانال هــای  ــه ازدحــام م ــا نظری ــن یافته هــا ب ــد. از منظــر نظــری، ای ســرمایه گذاری را محــدود می کن

انتقــال سیاســت پــولی هم راســتا اســت، جــایی کــه وابســتگی دولــت بــه بانک هــا، ظرفیــت تأمیــن مــالی 

ــه  ــگی را ب ــد نقدین ــکی، می توان ــام بان ــوان مکمــل نظ ــازار ســرمایه، به عن ــد. ب ــدت را کاهــش می ده بلندم

ــاری  ــد. شــواهد آم ــل می کن ــل را مخت ــن پتانسی ــالی ای ــا ازدحــام م ــد، ام ــت کن پروژه هــای ســودآور هدای

تأییــد می کننــد کــه اثــر نقدینــگی مشــروط بــه شــرایط نهــادی اســت و در غیــاب اصلاحــات، ازدحــام مــالی 

رشــد پایــدار را تهدیــد می کنــد. محدودیت هــای پژوهــش، از جملــه تأثیــر متغیرهــایی مثــل نــرخ بهــره یــا 

تــورم، نشــان می دهــد کــه تحلیل هــای تکمیــلی بــا مدل هــای تعامــلی می توانــد دقــت را افزایــش دهــد. در 

نهایــت، کاهــش ازدحــام مــالی از طریــق اصلاح بودجــه و تقویــت بــازار ســرمایه، کلیــد دســتیابی بــه رشــد 

اقتصــادی پایدار اســت.

ــن  ــط بی ــر رواب ــل دقیق ت ــکان تحلی ــن پژوهــش، ام اســتفاده از مدل هــای TVP-VAR و MIDAS در ای
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کســری بودجــه، بــدهی دولــت و دســترسی بخــش خصــوصی بــه منابــع مــالی را فراهــم کــرده اســت. مــدل 

 TVP-VARتغییــرات و روابــط متغیرهــای کلان اقتصــادی را در طــول زمــان بــررسی کــرده و تغییــرات 

ســاختاری در واکنش هــا بــه کســری بودجــه و بــدهی دولــت را نشــان می دهــد. مــدل MIDAS نیــز اثــرات 

کوتاه مــدت و میان مــدت اعتبــارات بانــکی بــر تولیــد ناخالــص داخــلی را بــا دقــت بالاتــر، بــا توجــه بــه 

فرکانــس متفــاوت داده هــا، شناســایی کــرده اســت. یافته هــا نشــان داد کــه تأمیــن مــالی بخــش خصــوصی 

ــر آنی و مثبــتی بــر رشــد تولیــد دارد، امــا در غیــاب زیرســاخت های جــذب منابــع،  در فصــول خــاص اث

ایــن اثــرات ســریعاًً خنــثی می شــوند.

ــا افزایــش کســری بودجــه و  ــز نشــان می دهــد کــه دوره پــس از ســال ۱۳۹۰ ب ــد تاریــخی نی تحلیــل رون

بــدهی دولــت بــه بانک هــا همــراه شــد و اثــر ازدحــام مــالی تقویــت گردیــد. منابــع بانــکی کــه بایــد در 

خدمــت بخــش خصــوصی مولــد باشــند، بــه ســمت تأمیــن مــالی شــرکت ها و نهادهــای دولــتی هدایــت 

شــدند. ایــن جابجــایی ســاختاری موجــب کاهــش کارایی نظــام بانــکی، افزایــش نابرابــری در دســترسی بــه 

منابــع و گســترش ریســک سیســتمیک شــد.

ــت کســری بودجــه،  ــد مدیری ــدار نیازمن ــه رشــد پای ــه دســتیابی ب ــد ک ــد می کنن ــا تأکی در مجمــوع، یافته ه

ــع  ــه بانک هــا، اصلاح ســاختار بودجه ریــزی، تقویــت زیرســاخت های جــذب مناب ــت ب ــدهی دول ــرل ب کنت

ــه  ــت. تجرب ــوصی اس ــش خص ــت از بخ ــود در حمای ــلی خ ــت اص ــه مأموری ــا ب ــدن بانک ه و بازگردان

ســال های ۱۳۸۹ و ۱۳۹۰ نمونــه ای برجســته از رابطــه معنــادار بیــن سیاســت های مــالی و نتایــج اقتصــادی 

اســت و نشــان می دهــد کــه بــدون ایــن اقدامــات، حــتی تزریــق منابــع مــالی نیــز نمی توانــد اثــرات مثبــت 

بلندمــدت بــر رشــد اقتصــادی داشــته باشــد.

8. پیشنهادات:

بــرای کاهــش مشــکل ازدحــام مــالی و بهبــود دســترسی بخــش خصــوصی بــه منابــع، چند اقــدام اصــلی باید 

در دســتور کار قــرار گیــرد. نخســت، لازم اســت نهادهــای مــالی غیربانــکی و مســتقل مثــل صندوق هــای 

ــا  ــن نهاده ــد. ای ــعه یابن ــر توس ــای خطرپذی ــگ و صندوق ه ــرکت های لیزین ــرمایه گذاری خصــوصی، ش س

می تواننــد مسیــر تــازه ای بــرای تأمیــن مــالی بنگاه هــای کوچــک و متوســط ایجــاد کننــد و وابســتگی شــدید 

آن هــا بــه بانک هــا را کاهــش دهنــد. همچنیــن گســترش بــازار اوراق بــدهی، بــا نظــارت بانــک مرکــزی، و 

ــه  ــکی را کــم کــرده و ســرمایه های ســرگردان را ب ــد فشــار از نظــام بان ــاتی می توان ــه مشــوق های مالی ارائ
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ســمت فعالیت هــای مولــد هدایــت کنــد.

ــد از طریــق حــذف  ــالی دولــت ضــروری اســت. کاهــش کســری بودجــه بای دوم، اصلاح سیاســت های م

ــت  ــد( و هدای ــای کارآم ــژه از محــل مالیات ه ــدار )به وی ــای پای ــش درآمده ــای غیرضــروری، افزای هزینه ه

منابــع عمــومی بــه ســمت پروژه هــای زیربنــایی دنبــال شــود. اصلاح نظــام مالیــاتی و گســترش پایه هــای 

جدیــد ماننــد مالیــات بــر دارایی و ارزش افــزوده، علاوه بــر افزایــش درآمدهــای پایــدار، می توانــد نیــاز بــه 

اســتقراض بانــکی را کاهــش دهد.

ــادی دارد. بخــشی از مــازاد بودجــه بایــد صــرف  ــه بانک هــا اهمیــت زی ــدهی دولــت ب ســوم، مدیریــت ب

بازپرداخــت بدهی هــای گذشــته شــود و اســتقراض جدیــد تنهــا بایــد بــه پروژه هــای بــزرگ و زیرســاختی 

ــه توســعه  ــه ب ــول اســت ک ــل قب ــانی قاب ــت زم ــدهی دول ــد. ب ــازده اقتصــادی دارن ــه ب ــد ک اختصــاص یاب

ــه اینکــه صــرف هزینه هــای جــاری شــود. ظرفیــت تولیــدی کشــور کمــک کنــد، ن

چهــارم، منابــع بانــکی بایــد بیشــتر در اختیــار بخــش خصــوصی قــرار گیــرد. بــرای ایــن کار، دولــت بایــد 

ــولی  ــالی و پ ــان سیاســت های م ــگی می ــان هماهن ــکی را کاهــش دهــد و هم زم ــع بان ــر مناب فشــار خــود ب

ایجــاد شــود. تجربــه نشــان داده کــه ناهماهنــگی ایــن دو حــوزه، اثــرات متناقــضی به جــا گذاشــته و ازدحــام 

مــالی را تشــدید کــرده اســت. تعییــن ســقف مشــخص بــرای رشــد بــدهی دولــت یــا پایــه پــولی می توانــد 

بــه ایجــاد ثبــات و هماهنــگی کمــک کنــد.

ــن آن.  ــه جایگزی ــد ن ــوصی باش ــش خص ــرمایه گذاری بخ ــل س ــد مکم ــت بای ــرمایه گذاری دول ــم، س پنج

مشــارکت عمومی–خصــوصی (PPP) می توانــد ابــزار مؤثــری باشــد کــه هــم بــار مــالی دولــت را کاهــش 

ــد. علاوه  ــش ده ــادی را افزای ــای اقتص ــه پروژه ه ــرای ورود ب ــوصی ب ــش خص ــزه بخ ــم انگی ــد و ه ده

ــذب  ــرط های ج ــن از پیش ش ــات قوانی ــراسی و ثب ــش بوروک ــب وکار، کاه ــط کس ــود محی ــن، بهب ــر ای ب

ســرمایه گذاری هســتند.

ــت های  ــشی سیاس ــش اثربخ ــت. کاه ــع اس ــدت مناب ــت بلندم ــد مدیری ــران نیازمن ــاد ای ــت، اقتص در نهای

ــت های  ــالی و برداش ــر م ــای تثبیت گ ــود نهاده ــه نب ــد ک ــان می ده ــر نش ــال های اخی ــولی در س ــالی و پ م

بی رویــه از صندوق هــا آسیــب جــدی بــه کارایی نظــام اقتصــادی وارد کــرده اســت. بنابرایــن بــرای افزایــش 

ــت  ــت، تقوی ــالی دول ــاط م ــال شــود: انضب ــان دنب ــد هم زم ــدار، ســه محــور بای ســرمایه گذاری و رشــد پای

ــان سیاســت گذاران. ــگی نهــادی می ــع، و هماهن ــه مناب دســترسی بخــش خصــوصی ب
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9. توصیه های سیاستی: 

	1 ــازار ســرمایه و ابزارهــای . کنت��رل کس��ری بودجــه و اصال�ح س�ـاختار مال��ی دولت)نقــش ب

�ـر سیس�ـتم بانک�ـی(: کســری بودجــه ناشــی از  مال�ـی نوی�ـن به‌عن�ـوان مکم�ـل کاه�ـش فش�ـار ب

ــن  ــی تأمی ــتم بانک ــتقراض از سیس ــیر اس ــولاً از مس ــت معم ــای دول ــا و هزینه‌ه ــرازی درآمده نات

ــام  ــده »ازدح ــروز پدی ــورم، موجــب ب ــی و ت ــه پول ــش پای ــر افزای ــاوه ب ــن روش، ع ــود. ای می‌ش

مالــی« می‌شــود و فضــای تأمیــن مالــی بخــش خصوصــی را محــدود می‌کنــد. یافته‌هــای پژوهــش 

ــل  ــا متوس ــه بانک‌ه ــه ب ــری بودج ــران کس ــرای جب ــت ب ــه دول ــال‌هایی ک ــد در س ــان می‌ده نش

ــد  ــرمایه‌گذاری مول ــه و س ــش یافت ــی کاه ــش خصوص ــه بخ ــی ب ــهیلات اعطای ــبت تس ــده، نس ش

افــت کــرده اســت.با توجــه بــه کاهــش درآمدهــای نفتــی و محدودیــت منابــع قابــل اتــکا بــه دلیــل 

تحریم‌هــا، اصــاح ســاختار مالــی دولــت ضــروری اســت. ایــن اصلاحــات بایــد هــم در ســمت 

درآمــدی )کاهــش وابســتگی بــه منابــع ناپایــدار، اصــاح نظــام مالیاتــی( و هــم در ســمت هزینــه‌ای 

ــاله  ــه چندس ــن برنام ــوند. تدوی ــال ش ــا( دنب ــردن یارانه‌ه ــد ک ــاری، هدفمن ــای ج ــرل هزینه‌ه )کنت

بــرای کاهــش کســری بودجــه، همــراه بــا شــفافیت و گزارش‌دهــی عمومــی از وضعیــت بدهی‌هــا 

ــت  ــری کــرده و اعتمــاد بخــش خصوصــی را تقوی ــی جلوگی ــروز ازدحــام مال ــی، از ب ــع مال و مناب

می‌کنــد. همچنیــن، توســعه بــازار ســرمایه و ابزارهــای مالــی نویــن بــه عنــوان مکمــل سیســتم 

ــای  ــی، ایجــاد صندوق‌ه ــد. انتشــار اوراق بده ــا را کاهــش ده ــر بانک‌ه ــد فشــار ب بانکــی می‌توان

ــازار  ــق ب ــرمایه از طری ــذب س ــی و ج ــش خصوص ــا و بخ ــان بانک‌ه ــترک می ــرمایه‌گذاری مش س

ــه  ــد و ریســک وابســتگی ب ــش می‌ده ــی بخــش خصوصــی را افزای ــن مال ــت تأمی ــرمایه، ظرفی س

منابــع بانکــی را کاهــش می‌دهــد.

	2 ــه بانک‌هــا: انباشــت بدهــی دولــت بــه سیســتم بانکــی یکــی از عوامــل . مهــار بدهــی دولــت ب

اصلــی تشــدید ازدحــام مالــی اســت. ایــن بدهی‌هــا، بــه ویــژه در نتیجــه تأمیــن مالــی کســری بودجه 

از منابــع بانکــی، باعــث کاهــش تــوان بانک‌هــا بــرای اعطــای تســهیلات بــه بخــش خصوصــی شــده 

ــه‌ای  ــن برنام ــا، تدوی ــن بدهی‌ه ــار ای ــرای مه ــد. ب ــش می‌ده ــا را کاه ــه بانک‌ه ــت ترازنام و کیفی

ــت.  ــروری اس ــی آن ض ــت تدریج ــا و بازپرداخ ــد بدهی‌ه ــف رش ــرای توق ــی ب ــفاف و عملیات ش

ــا مطالبــات قطعــی دســتگاه‌ها، واگــذاری دارایی‌هــای مــازاد  ــر بدهی‌هــا ب راهکارهایــی ماننــد تهات

دولتــی بــه بانک‌هــا و اســتفاده محــدود و هدفمنــد از اوراق بدهــی می‌توانــد در ایــن مســیر مفیــد 
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ــه  ــا در نظــر گرفت ــن راهکاره ــی ای ــای عمل ــا و چالش‌ه ــد محدودیت‌ه ــن حــال، بای ــا ای باشــد. ب

ــر  ــی داشــته باشــند و تهات ــات دســتگاه‌ها ممکــن اســت نقدشــوندگی و ارزش متفاوت شــود: مطالب

پیچیدگی‌هــای حســابداری ایجــاد کنــد. واگــذاری دارایی‌هــا نیــز بــا موانــع اجرایــی، ســاختاری و 

نهــادی مواجــه اســت. بنابرایــن، طراحــی ســازوکارهای قانونــی، شــفاف و قابــل پیگیــری بــرای ایــن 

اقدامــات ضــروری اســت تــا اثرگــذاری واقعــی داشــته باشــند.

	3 اصــاح ســاختار تأمیــن مالــی بانکــی و اســتفاده از ابزارهــای مشــارکتی واقعــی: در دوره‌هــای .

ــلف و  ــنه، س ــه، قرض‌الحس ــد مرابح ــی مانن ــی و تکلیف ــای مصرف ــهم ابزاره ــه، س ــری بودج کس

ــد  ــن رون ــع بخــش خصوصــی محــدود شــده اســت. ای ــه و مناب ــش یافت ــی افزای مشــارکت حقوق

صرفــاً ناشــی از فشــار دولــت نیســت، بلکــه بــه ســاختار انگیزشــی و مقرراتــی نظــام بانکــی، 

ــای  ــی قرارداده ــای حقوق ــی و پیچیدگی‌ه ــای قانون ــا، محدودیت‌ه ــک‌گریزی بانک‌ه ریس

مشــارکتی واقعــی نیــز برمی‌گــردد. نگرانــی بانک‌هــا از بازگشــت ســرمایه در پروژه‌هــای 

ــهم  ــود س ــه می‌ش ــود. توصی ــک می‌ش ــدت و کم‌ریس ــای کوتاه‌م ــح ابزاره ــث ترجی ــدی، باع تولی

ابزارهــای مشــارکتی واقعــی ماننــد مضاربــه، مشــارکت مدنــی و جعالــه افزایــش یابــد و اســتفاده از 

ابزارهــای مصرفــی و تکلیفــی کاهــش یابــد. همچنیــن فــروش اقســاطی کــه نقــش مؤثــری در تأمیــن 

مالــی بخــش خصوصــی دارد، بایــد تقویــت شــود. تقویــت بــازار ســرمایه و ایجــاد صندوق‌هــای 

ــی  ــن مال ــه تأمی ــد ب ــی می‌توان ــش خصوص ــا و بخ ــان بانک‌ه ــترک می ــرمایه‌گذاری مش س

ــع  ــن رویکردهــا مناب ــد و ریســک ســرمایه‌گذاری را کاهــش دهــد. ای ــد کمــک کن پروژه‌هــای مول

بانکــی را بــه ســمت حمایــت از تولیــد و ســرمایه‌گذاری ســوق داده و مأموریــت اصلــی بانک‌هــا 

ــد. ــا می‌کنن را احی

	4 ــی . ــی: در دوره‌های ــش خصوص ــارکت بخ ــرمایه‌گذاری کلان و مش ــی س ــش اثربخش افزای

ــه پروژه‌هــای عمرانــی  ــی مناســبی ب ــع مال کــه کســری بودجــه کنتــرل شــده، دولــت توانســته مناب

ــل، کســری بودجــه،  ــد. در مقاب ــش یاب ــد و ســرمایه‌گذاری بخــش خصوصــی افزای ــص ده تخصی

ــت ســوق داده و  ــن نیازهــای جــاری دول ــه ســمت تأمی ــی را از پروژه‌هــای توســعه‌ای ب ــع مال مناب

ــی  ــت‌های مال ــال سیاس ــا اعم ــت ب ــود دول ــه می‌ش ــد. توصی ــش می‌ده ــادی را کاه ــد اقتص رش

انضباطــی، کنتــرل کســری بودجــه و تخصیــص هدفمنــد منابــع بــه پروژه‌هــای عمرانــی، ظرفیــت 

ســرمایه‌گذاری کلان را افزایــش دهــد. اســتفاده از مدل‌هــای مشــارکت عمومی-خصوصــی 
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ــد بخــش خصوصــی را فعــال کــرده   (PPP)و صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری مشــترک نیــز می‌توان

و بــار مالــی دولــت را کاهــش دهــد. ایــن اقدامــات ضمــن حفــظ تــوازن مالــی، بــه بهبــود فضــای 

ــد. ــک می‌کنن ــادی کم ــدار اقتص ــعه پای ــب‌وکار و توس کس

	5 ــازار . ــق ب ــی در رون ــد نقدینگ ــیل رش ــدی از پتانس ــرای بهره‌من ــی: ب ــازار مال ــی و ب ــام مال ازدح

س��هام و رشدــ اقتص�ـادی و رف��ع چال��ش ازدحـا�م مال��ی، سیاســت‌گذاران بایــد اصلاحــات ســاختاری 

ــران  ــرای جب ــع بانکــی ب ــه مناب ــت ب ــد. نخســت، کاهــش وابســتگی دول ــرار دهن ــت ق را در اولوی

کســری بودجــه ضــروری اســت. ایــن امــر از طریــق اصــاح ســاختار بودجــه، افزایــش درآمدهــای 

ــا فشــار از نظــام بانکــی برداشــته شــود  ــر اســت ت ــدار و مدیریــت کارآمــد هزینه‌هــا امکان‌پذی پای

ــا ایجــاد ابزارهــای  ــازار ســرمایه ب و منابــع بــه بخــش خصوصــی اختصــاص یابــد. دوم، توســعه ب

ــریع  ــد تس ــرمایه‌گذاری، بای ــای س ــدت و صندوق‌ه ــی بلندم ــه اوراق بده ــوع، از جمل ــی متن مال

شــود. ایــن ابزارهــا می‌تواننــد نقدینگــی را بــه پروژه‌هــای مولــد هدایــت کــرده و نیــاز بــه منابــع 

بانکــی را کاهــش دهنــد. ســوم، افزایــش شــفافیت اطلاعاتــی در بــازار ســرمایه و بهبــود نظــارت بــر 

فعالیت‌هــا، اعتمــاد ســرمایه‌گذاران را جلــب کــرده و مشــارکت آن‌هــا را تقویــت می‌کنــد. چهــارم، 

ــه تســهیلات  ــا ارائ ــی ی ــره قانون ــرخ ذخی ــد کاهــش ن ــا، مانن ــرای بانک‌ه سیاســت‌های تشــویقی ب

ارزان‌قیمــت، می‌توانــد آن‌هــا را بــه ســمت اعطــای وام بــه بخــش خصوصــی ســوق دهــد. پنجــم، 

هماهنگــی بیــن سیاســت پولــی و مالــی حیاتــی اســت؛ بانــک مرکــزی بایــد بــا همــکاری دولــت، 

ــاخص  ــک ش ــاد ی ــن، ایج ــد. همچنی ــتا کن ــع هم‌راس ــه مناب ــص بهین ــا تخصی ــی را ب ــد نقدینگ رش

ــت،  ــد. در نهای ــک کن ــع مشــکلات کم ــایی به‌موق ــه شناس ــد ب ــی می‌توان ــام مال ــر ازدح ــارت ب نظ

آمــوزش و حمایــت از بنگاه‌هــای کوچــک و متوســط بــرای ورود بــه بــازار ســرمایه، ظرفیــت جذب 

ــود می‌بخشــند،  ــهام را بهب ــازار س ــازده ب ــا ب ــا نه‌تنه ــن رویکرده ــد. ای ــش می‌ده نقدینگــی را افزای

ــکاری  ــد هم ــت‌ها نیازمن ــن سیاس ــرای ای ــد. اج ــن می‌کنن ــادی را تضمی ــدار اقتص ــد پای ــه رش بلک

ــی  ــی از نقدینگ ــورم ناش ــای کلان و ت ــا از بی‌ثباتی‌ه ــت ت ــدت اس ــد بلندم ــازمانی و تعه بین‌س

ــود. ــری ش ــری جلوگی ــدون جهت‌گی ب
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10. فهرست منابع و مآخذ علمی 

ــا  ــراز پرداخت ه ــر ت ــولی ب ــت پ ــر رهیاف ــل اث ــب. )1394(، تحلی ــورانی، زین ــن و جامه ش ــور، حسی اصغرپ

ــران، فصلنامــه علــمی تخصــصی اقتصــاد توســعه و برنامه ریــزی، ســال چهــارم، شــماره اول، صــص  در ای

67 .-81

اقبــالی، علیرضــا؛ حلافی، حمیــد رضــا و گســکری، ریحانــه. )1383(، بــررسی رابطــه میــان مخــارج دولــتی 

و ســرمایه گــذاری بخــش خصــوصی )مطالعــه مــوردی ایــران(،  پژوهشــنامه اقتصــادی، دوره 4، شــماره 1، 

صــص 137-.168

ــانی  ــری های زم ــات س ــک اطلاع ــا. بان ــار و داده ه ــران. )1404(. آم ــوری اسلامی ای ــزی جمه ــک مرک بان

-https://tsd.cbi.ir/Display/Content.aspx.اقتصــادی

ــاکری، نشــر نی،  ــاس ش ــه عب ــوری و سیاســت های اقتصــاد کلان، ترجم ــام اچ. )1376(، تئ برانســون، ویلی

تهــران.

ــر  ــر ب ــل موث ــت عوام ــور. )1391(، مدیری ــائی، فل ــری ،حســن و ابق ــلی؛ طاه ــد ع ــکوئی، سی پایتخــتی اس

ــماره 23، صــص 149-.169 ــره وری، دوره 6، ش ــت به ــران. مدیری ــذاری بخــش خصــوصی ای ــرمایه گ س

حجــتی، زیبــا؛ اقبــالی، علیرضــا؛ حلافی، حمیدرضــا و کســگری ، ریحانــه.)1383(، پیامدهــای سیاســت مــالی 

بــر ســرمایه گذاری بخــش خصــوصی )مطالعــه مــوردی ایــران(،  پژوهــش هــای اقتصــادی ایــران، دوره 7، 

شــماره 2، صــص 155-.133

ــر مصــرف و ســرمایه  ــت ب ــه هــای دول ــر هزین ــلی عــراقی، منصــور، و شــریفی، حســن. )1397(. تاثی خلی

گــذاری بخــش خصــوصی در قالــب مــدل VAR و  .FAVARمدلســازی اقتصــادی، 12)2 )پیــاپی 42( (، 

.117-99

رحمانی، تیمور. )1393(، اقتصاد کلان، تهران، انتشارات برادران.

ــر  ــاس.)1397(، اث ــژاد، عب ــاری، فرهــاد و معمــار ن ــسی گاوگانی، زهــرا ســادات؛ محمــدی، تیمــور؛ غف رئی

ــا تقریــب مرتبــه دوم، فصلنامــه  نامتقــارن تکانه هــای سیاســت مــالی بــر اقتصــاد ایــران: الگــوی DSGE ب

پژوهش هــای اقتصــادی، ســال 23، شــماره 77، زمســتان، صــص72-.37
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ــر  ــت ب ــرات مخــارج جــاری و عمــرانی دول ــم. )1398(. اث ــاز، و همــتی، مری ــمی، ایلن ــه، ابراهی زارعی، ژال

مخــارج مصــرفی بخــش خصــوصی در چرخــه هــای تجــاری. اقتصــاد مقــداری )بررسیهــای اقتصــادی(، 

.31-1 ،) 3(16

شاکری، عباس. )1394(، نظریه ها و سیاست های اقتصاد کلان، تهران،انتشارات رافع.

ــر  ــتی ب ــارج دول ــر مخ ــن.)1386(، تاثی ــلی حسی ــژاد، ع ــن و اسلامی ن ــور، حسی ــن؛ اصغرپ ــادقی، حسی ص

ســرمایه گــذاری بخــش خصــوصی در ایــران بــا اســتفاده از تکنیــکARDL،  فصــل نامــه علــوم اقتصــاد،  

ــش شــماره اول، صــص 138-.109 ــال اول،  پی س

فرزيــن وش، اســدا ... و اصغرپــور، حســين. )1386(، بررســي اثــرات نامتقــارن نــرخ ارز بــر توليــد و قيمــت 

در ايــران، علــوم اقتصــاد، ســال اول، پيــش شــماره اول، پاييــز، صــص164-.139

کازرونی، علیرضــا و ابقــائی، فلــور. )1387(، بــررسی تاثیــر مخــارج مصــرفی دولــت و ســرمایه ای دولــت بــر 

ســرمایه گــذاری بخــش خصــوصی در ایــران، پژوهــش هــای اقتصــادی، دوره 8، شــماره 1، صــص 20-.1

ــر ســرمایه گــذاری خصــوصی  ــتی ب ــه هــای دول ــر هزین ــب، و عــربی، زهــرا. )1393(. تاثی کاظــمی، ابوطال

در ایــران طی دوره 89-1341. مطالعــات اقتصــادی کاربــردی ایــران )مطالعــات اقتصــادی کاربــردی(، 3)9(، 

.245-223

ــان نامــه کارشــناسی  ــران، پای ــر نــرخ بهــره واقــعی در ای ــر مخــارج دولــت ب کیامقــدم، محمــد. )1392(، اث

ــدران. ــوم اقتصــادی و اداری، دانشــگاه مازن ارشــد، دانشــکده عل

محمــود زاده، محمــود؛ صــادقی، ثریــا و صــادقی، ســمیه. )1390(، اثــر مخــارج مــالی بــر ســرمایه گــذاری 

خصــوصی در ایــران( آزمــون C.O.E) ، برنامــه ریــزی و بودجــه، ســال شــانزدهم، شــماره 2، صــص146-

131.
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پیوست :

مــدل TVP-VAR بــه عنــوان یــکی از روش هــای پیشــرفته اقتصادســنجی دینامیــکی، امــکان بــررسی روابــط 

غیرخــطی و تغییــرات زمــانی در ســاختار دینامیــک متغیرهــای اقتصــادی را فراهــم می کنــد. ایــن ویــژگی بــه 

ویــژه در اقتصادهــای در حــال توســعه ماننــد ایــران کــه بــا نوســانات شــدید و تغییــرات ســاختاری مواجــه 

هســتند، اهمیــت بسیــاری دارد. مــدل TVP-VAR  قــادر اســت ضرایــب خودرگرسیــونی را در طــول زمــان 

ــه  ــرآورد کنــد و از ایــن طریــق تحــولات و تغییــرات ســاختاری در اقتصــاد کلان را ب ــا ب ــه صــورت پوی ب

ــه  ــه پارامترهــا ب ــوط ب ــه کمــک رویکــرد بیــزی، عــدم قطعیت هــای مرب ــد. همچنیــن ب خــوبی رصــد نمای

ــا  ــر می شــوند. در مــدل TVP-VAR ب ــر و دقیق ت شــکلی منســجم مدل ســازی شــده و برآوردهــا پایدارت

مرتبــه𝑝  ـفـرم کلی ـمـدل ـبـه ـشـکل زـیـر اـسـت:

در راســتای اســتفاده از روش TVP-VAR لازم اســت هــر 4بــردار تخمیــن زده شــوند کــه ایــن 4 بــردار 

ـبـه ـشـرح زـیـر تخمـیـن زده میـشـوند:

معادله1(: کسری بودجه:

 

معادله 2(: بدهی دولت به سیستم بانکی:

معادله 3(: بدهی بخش غیر دولتی به سیستم بانکی:

معادله 4(: تشکیل سرمایه گذاری:

ــل  ــرای تحلی ــدی ب ــزاری کلی ــدل TVP-VAR اب ــن )posterior distributions( در م ــای پسی توزیع ه

پارامترهــای مــدل و اطمینــان از دقــت و پایــداری نتایــج هســتند.
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در ایــن بخــش، یافته هــای تحقیــق پیرامــون اثــر ازدحــام مــالی در اقتصــاد کلان ایــران بــا مــدل 

 (Time-Varying Parameter Vector TVP-VAR بــردار خودرگرسیــونی بــا ضرایــب زمــانی

می شــود. ارائــه   Autoregression) 

ــا اســتفاده از روش TVP-VAR، بردارهــای متغیرهــای p ،g ،Budget و k تخمیــن  در ایــن پژوهــش، ب

ــودار  ــه در نم ــا، ک ــن پارامتره ــای پسی ــود. توزیع ه ــررسی ش ــا ب ــن آن ه ــا بی ــط پوی ــا رواب ــده اند ت زده ش

ــابی قابلیــت اعتمــاد مــدل  ــن متغیرهــا و ارزی ــن ای ــط بی ــد رواب ــه شــده اند، نقــش مهــمی در تأیی )10( ارائ

ــا کاهــش  ایفــا می کننــد. ایــن تحلیــل نشــان می دهــد کــه کســری بودجــه و بــدهی دولــت بــه بانک هــا، ب

ــه اعتبــارات، ســرمایه گذاری را محــدود می کننــد )محمــودزاده و همــکاران،  دســترسی بخــش خصــوصی ب

1390(.توزیع هــای پسیــن پارامترهــا نقــش مهــمی در تأییــد روابــط بیــن متغیرهــا و ارزیــابی قابلیــت اعتمــاد 

ـمـدل ایـفـا می کنـنـد. در اداـمـه، جزئـیـات توزیعـهـای پسـیـن در نـمـودار ذـیـل ارائهـشـده و تحلـیـل میـشـود.

 TVP-VARپارامترهای مدل (posterior distributions) نمودار )پ-1(: توزیع های پسین

مأخذ: محاسبات محقق
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-	 تحلیل نمودارهای توزیع پسین:

	1 .b پارامترهای

ــدت  ــان دهنده ش ــد و نش ــاره دارن ــادلات VAR اش ــا در مع ــب متغیره ــه ضرای ــولًاً ب ــا معم ــن پارامتره ای

رابطــه بیــن متغیرهــا در طــول زمــان هســتند. )دو نمــودار بــالایی ســمت چــپ( بسیــار متمرکــز و نزدیــک 

بــه صفــر هســتند )حــدود 0 تــا 0.2(. ایــن نشــان دهنــده آن اســت کــه تغییــرات ضرایــب در طــول زمــان 

ــل  ــا )مث ــن متغیره ــط بی ــارتی، رواب ــه عب ــلی شــدید نیســتند. ب ــر هســتند( خی ــه در TVP-VAR متغی )ک

تأثیــر budget روی g یــا p( نســبتاًً پایــدار بــوده ولی بــا انــدکی نوســان همــراه هســتند. نمودارهــای میــانی 

ســمت چــپ بــه واریانــس ضرایــب اشــاره داشــته و نشــان دهنــده پراکنــدگی زیــادی )بیــن 0 تــا 15000( 

ــا تغییــرات شــدید در شــدت  ــه معنــای وجــود دوره هــایی ب اســت. پراکنــدگی زیــاد واریانــس ضرایــب ب

ــن  ــا باشــد. ای ــا بحران ه ــر سیاســت ها ی ــاشی از شــوک های اقتصــادی، تغیی ــد ن ــه می توان ــط اســت ک رواب

نکتــه بــا شــرایط اقتصــاد ایــران کــه نوســانات و تغییــرات ســاختاری زیــادی دارد، همخــوانی دارد.

	2 .a پارامترهای

ــع  ــای توزی د. پارامتره ــادلات VAR اش��اره دارنـ� ــا در مع ــای خط ــه واریانس ه ــولًاً ب ــا معم ــن پارامتره ای

ــاره  ــادلات TVP-VAR اش ــا در مع ــای خط ــه واریانس ه ــای )پ-1( ب ــتون وســط نموداره ــن در س پسی

دارنــد. ســتون های میــانی نمودارهــا متمرکــز و نزدیــک بــه صفــر )بیــن 0 تــا 1( هســتند، کــه نشــان دهنده 

واریانــس پاییــن خطاهــا و پایــداری آمــاری مــدل در اکثــر دوره هاســت. بــا ایــن حــال، بــرخی نمــودار هــای 

ســتون چــپ نمــودار)پ-1( پراکنــدگی بــالایی را نشــان می دهنــد، کــه حــاکی از ناهمســانی واریانــس در 

ــا تغییــرات شــدید در اقتصــاد کلان ایــران، ماننــد شــوک های  دوره هــای خــاصی اســت. ایــن ناهمســانی ب

ــدار  ــای ناپای ــت. در اقتصاده ــط اس ــولی مرتب ــت های پ ــا( و سیاس ــرخ ارز و تحریم ه ــانات ن ــالی )نوس م

ماننــد ایــران، کــه بــه دلیــل وابســتگی بــه درآمدهــای نفــتی و کســری بودجــه مزمــن بــا شــوک های مکــرر 

ــد کاهــش  ــن شــوک ها، مانن ــل انتظــار اســت. ای ــاد در واریانــس خطاهــا قاب ــدگی زی مواجــه اســت، پراکن

ــد  ــای کلان مانن ــاتی در متغیره ــا، باعــث بی ثب ــتی از بانک ه ــتقراض دول ــش اس ــا افزای ــتی ی ــای نف درآمده

ــرمایه گذاری خصــوصی می شــوند کســری بودجــه و س

h 3.پارمترهای

ایــن پارامترهــا بــه واریانس هــای زمــانی شــوک ها )time-varying variances( اشــاره دارنــد. 
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ــا 0.5(، کــه نشــان  ــه صفــر هســتند )حــدود 0 ت ــالایی ســمت راســت متمرکــز و نزدیــک ب نمودارهــای ب

ــل  ــنی قاب ــر پیش بی ــدل از نظ ــوده و م ــدود ب ــان مح ــول زم ــوک ها در ط ــس ش ــرات واریان ــد تغیی می ده

اعتمــاد اســت. نمودارهــای میــانی ســمت راســت پراکنــدگی زیــادی دارنــد )بیــن 0 تــا 10000(، کــه بــاز 

ــا  ــلی پارامتره ــای اص ــد. توزیع ه ــون می ده ــا رو نش ــدید در واریانس ه ــرات ش ــانی و تغیی ــم ناهمس ه

)نمودارهــای پاییــنی( نیــز بسیــار متمرکــز هســتند  کــه نشــان دهنده معنــاداری آمــاری و دقــت بــالای مــدل 

در تخمیــن روابــط اســت. ایــن تمرکــز، اعتمــاد بــه نتایــج توابــع واکنــش آنی )IRF( را تقویــت می کنــد کــه 

ــه می شــود. ــررسی واکنــش آنی پرداخت ــه ب در ادامــه ب

-	 تحلیل نتایج شوک‌های آنی:

ــورد  ــوک ها م ــرایی ش ــت همگ ــا لازم اس ــن متغیره ــط بی ــررسی رواب ــوک های آنی و ب ــه ش ــل از ارائ قب

ــل روش  ــوک های آنی (impulse responses) در تحلی ــرایی ش ــرد. همگ ــرار بگی ــز ق ــررسی و آنالی ب

ــج  ــاد نتای ــت اعتم ــداری و قابلی ــرا نشــان دهنده پای ــالایی برخــوردار اســت، زی ــت ب  TVP-VARاز اهمی

مــدل در بــررسی روابــط دینامیــک بیــن متغیرهــا، به ویــژه در مطالعــاتی مثــل اثــر ازدحــام مــالی در اقتصــاد 

ــه بازگشــت واکنش هــا  ــه ب کلان ای��ران، اس��ت.  همگ�ـرایی ـشـوک های آنی )همگــرایی شــوک های آنی، ک

ــای  ــن متغیره ــط بی ــات رواب ــان دهنده ثب ــاره دارد، نش ــدت اش ــدار در بلندم ــطح پای ــک س ــا ی ــر ی ــه صف ب

کســری بودجــه، بــدهی دولــت بــه سیســتم بانــکی، بــدهی بخــش غیردولــتی، و ســرمایه گذاری خصــوصی 

ــش  ــع واکن ــش، از تاب ــن پژوه ــوک های آنی در ای ــرایی ش ــررسی همگ ــرای ب ــت. ب ــران اس ــاد ای در اقتص

ــدل TVP-VAR اس�ـتفاده ش�ـده اس�ـت(  ــه ای )Impulse Response Function - IRF( در م ضرب

 ،p ،g ، budgetــل ــده و متغیرها)مث ــن زده ش ــتی تخمی ــدل TVP-VAR به درس ــه م ــد ک ــان می ده نش

ــد نشــانه ای از مشــکلات ســاختاری  ــدم همگــرایی می توان ــد. ع ــرار دارن ــدار ق ــک سیســتم پای و k) در ی

مــدل، مثــل انتخــاب نادرســت متغیرهــا یــا نادیــده گرفتــن روابــط بلندمــدت )مثــل هم انباشــتگی( باشــد. در 

تحلیــل ازدحــام مــالی، همگــرایی واکنش هــا )مــثلًاً کاهــش p و k پــس از شــوک بــه budget و بازگشــت 

ــای  ــا واقعیت ه ــازگاری ب ــوک ها و س ــر ش ــودن اث ــتی ب ــان دهنده موق ــه( نش ــت اولی ــه حال ــجی ب تدری

ــدا  ــا کاهــش پی ــش ی ــداوم افزای ــثلًاً به طــور م ــران اســت. اگــر واکنش هــا همگــرا نباشــند )م اقتصــادی ای

کننــد(، تفسیــر اقتصــادی نتایــج )مثــل شــدت و مــدت اثــر ازدحــام مــالی( غیرواقــعی و غیرقابــل اعتمــاد 

ــد. ــا را نشــان می ده ــرایی واکنش ه ــودار)پ-2( همگ ــود. نم ــد ب خواه
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نمودار )پ-2(: بررسی همگرایی واکنش های آنی مدل تخمینی

مأخذ: محاسبات محقق

ــه صفــر  ــه شــوک های مختلــف در طــول 16 دوره ب ــه ایــن معناســت کــه واکنــش متغیرهــا ب همگــرایی ب

ــودن  ــتی ب ــدل و موق ــای م ــداری دینامیک ه ــان دهنده پای ــه نش ــد، ک ــدار بازمی گردن ــطح پای ــک س ــا ی ی

ــایر  ــان و س ــوک های خودش ــه ش ــا ب ــه واکنش ه ــا، هم ــن نموداره ــل ای ــت. در تحلی ــرات شوک هاس اث

متغیرهــا همگــرا هســتند. بعــد از تاییــد همگــرایی بــه بــررسی روابــط بیــن متغیرهــا پرداختــه می شــود. در 

ایــن مرحلــه ابتــدا یــک تصویــر کلی از نتایــج ارائــه شــده و ســپس بــه بطــور دقیــق روابــط بیــن متغیرهــا 

بصــورت کامــل و بــا جزئیــات فــراوان مــورد تحلیــل قــرار می گیــرد. نمــودار )پ-3( واکنــش متغیرهــا بــه 

یکدیگــر در طــول دوره مــورد بــررسی یعــنی فصــل اول 1369 تــا فصــل چهــارم 1401 مــورد بــررسی قــرار 

گرفتــه اســت)برای نشــان دادن واکنــش متغیرهــا در هــر فصــل، مجمــوع واکنــش در 16 دوره محاســبه شــده 

اـسـت(.
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نمودار )پ-3(: واکنش آنی متغیرها در دوره1401-1369 

مأخذ: محاسبات محقق

در ادامه، خروجی های مربوط به تخمین مدل tvp-var نشان داده می شوند:

tvp-var نمودار)پ-4(: خروجی های مربوط به تخمین 
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مأخذ: محاسبات محقق


