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Abstract 

Objective 

Sovereign debt default episodes have long been an integral part of economic history and 

have consistently attracted attention in the literature on financial crises, particularly in 

analyses of the determinants of such events. A review of past sovereign default cases across 

economies reveals that these episodes have often coincided with banking or currency crises; 

indeed, in some instances, all three crises have occurred simultaneously within the same 

period. This study examines the phenomenon of triple crises in Iran’s economy, providing 

empirical evidence on the relationship between government debt crises and currency and 

banking crises. It further explores the impact of these three crises—currency, banking, and 

sovereign debt—on the government’s budget deficit. The present research contributes to the 

crisis literature in several ways. First, it is the first domestic study to investigate the 
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relationship between the triple crises and the government budget deficit. Second, it seeks to 

identify which type of crisis exacerbates the budget deficit at different levels of crisis 

intensity. Third, it aims to determine the mode and direction of causality between the triple 

crises and the budget deficit across varying degrees of severity. Identifying the effects and 

causal direction of the triple crises on the budget deficit will help enhance the government 

budget’s flexibility and responsiveness to changing economic conditions. In other words, 

establishing the causal pathway from the triple crises toward the budget deficit can serve as 

an early warning system for policymakers. Accordingly, the primary aim of this study is to 

model the relationship between the triple crises and the budget deficit across different levels 

of crisis intensity over time. 

  

Methods 

This study is applied in nature and exploratory in purpose. Data were collected through 

documentary and library methods. The research covers 32 years, from 1991 to 2022 (1370–

1401 in the Iranian calendar). MATLAB and R software were employed for model 

estimation. Using the TVP-FAVAR approach, the study examines the effects of the triple 

crises on the budget deficit across three time horizons—short-term, medium-term, and long-

term. In addition, the TVP-Quantile VAR method was applied to analyze the causal 

relationships between the triple crises and the budget deficit. The research variables and their 

measurements are as follows: budget deficit (the difference between government 

expenditures and revenues), sovereign debt crisis (measured by the ratio of total public debt 

to gross domestic product), currency crisis (measured by the exchange market pressure 

index), and banking crisis (measured by the money market pressure index). 

 

Results 

Using the estimation of the TVP-FAVAR model in MATLAB, the results of the impulse 

response analysis of the model’s variables on the fiscal deficit over time are presented. In 

TVP-FAVAR models, the shocks of explanatory variables exert a statistically significant 

impact on the dependent variable (in this study, the triple crises) only when the impulse 

response of the corresponding non-fragile variable lies below or at the equilibrium point 

(where the equilibrium value equals zero). The results of the TVP-FAVAR model indicate 

that the triple crises have collectively contributed to an increase in the fiscal deficit over 

time. Specifically, the sovereign debt crisis shows the strongest impact, with an average 

annual effect coefficient of 1.36%, followed by the banking crisis with 0.7813%, and the 

currency crisis with 0.049%. These findings demonstrate that, among the three crises, the 

sovereign debt crisis exerts the greatest influence on the government’s budget deficit. 

 

Conclusion 

To examine the relationship among the variables, the TVP-Quantile VAR approach was 

employed. The results indicate that under conditions of low uncertainty (5th percentile of 

uncertainty), the direction of causality runs from the triple crises toward the fiscal deficit. 

Under moderate uncertainty levels (50th percentile), the direction of causality flows from the 

sovereign debt and currency crises toward the fiscal deficit and the banking crisis. However, 
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under high uncertainty levels (95th percentile), the direction of causality reverses, flowing 

from the fiscal deficit and sovereign debt crisis toward the currency and banking crises. 

The TVP-FAVAR model further revealed three temporal decomposition levels: short-term, 

medium-term, and long-term. Subsequently, the co-movement and correlation among the 

triple crises were analyzed across these different time horizons. The findings suggest that as 

the time horizon extends toward the long term, the interdependence between the triple crises 

and the fiscal deficit strengthens, with this dependency and co-movement being particularly 

pronounced in the fluctuations of the sovereign debt crisis. Moreover, the results 

demonstrate a positive correlation between exchange rate fluctuations and the government 

budget, which intensifies over the long term. Accordingly, exchange rate volatility can 

influence government debt to the banking system by affecting changes in current 

government expenditures. 

 

 

 

Keywords: Banking crisis, Budget deficit, Currency crisis, Sovereign debt crisis. 
 
 
 

 

 

 



  

 

  
 و قلـو  سـه  هـاي   بحـران  مـابين  ارتبـاط  سازي  مدل ).1404( سيدهاشمي، فاطمهشيرافكن لمسو، مهدي؛ سيستاني بدوئي، ياسر و  :استناد

   .847-827، )4(27تحقيقات مالي،  ).TVP-Quantile VARو   TVPFAVAR(رويكرود ): بررسي اثرهاي مقياس ـ زمان( :كسري بودجه
    

  19/09/1401 :افتيدرتاريخ   847-827. ، صص4، شماره 27، دوره 1404تحقيقات مالي، 
 07/02/1404 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر
  16/04/1404 :رشيپذ تاريخ  پژوهشي علمي :مقاله نوع
29/09/1404 :انتشار تاريخ  نويسندگان ©  

doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2025.352194.1007421 

 

 ـ مقياس هاياثر بررسي( :بودجه كسري و قلو سه هاي  بحران مابين ارتباط سازي  مدل
   )TVP-Quantile VAR و  TVPFAVAR( رويكرود :)زمان

  * لمسو شيرافكن مهدي

  shirafkan@cmu.ac.ir :رايانامه .ايران چابهار، چابهار، دريايي علوم و دريانوردي دانشگاه اقتصاد، گروه استاديار، مسئول، نويسنده *

  بدوئي سيستاني ياسر
   yr.sistani@uk.ac.ir :رايانامه .ايران كرمان، كرمان، باهنر شهيد دانشگاه بافت، عالي آموزش مجتمع اقتصاد، گروه مربي،

  سيدهاشمي فاطمه
   fatemeh.seyedhashemi@yahoo.com :رايانامه .ايران تبريز، تبريز، دانشگاه مديريت، و اقتصاد دانشكده اقتصاد، گروه اقتصاد، دكتري

  چكيده
 كننـدة  يـين عوامل تع يلدر تحل يژهو به ي،مال يها بحران ياتاقتصادها بوده و در ادب يخاز تار يبخش يشههم ي،دولت هاي ينكول بده :هدف

 ينـدازيم، ب يدر اقتصادها نگـاه  يدولت هاي ينكول بده يحال، اگر به موارد قبل ينبا ا. ها، همواره در كانون توجه قرار گرفته است نكول ينا
 يهدف اصـل . اند رخ داده يزمان ةباز يكموارد، هر سه بحران در  يدر واقع، در برخ. اند همراه بوده يارز يا يبانك يها با بحران ها عموماً آن

 ةنحـو  ييكـه شناسـا   يطـور  بودجه است؛ به يبا كسر يرانگانه در اقتصاد ا سه يها بحران يانم يتو عل ياثرگذار ةنحو يمقاله، بررس ينا
كـه   شـود  يبودجـه، موجـب م ـ   يقلو بر كسر سه يها از بحران يزشوندگيجهت سرر يينبودجه و تع يقلو بر كسر سه هاي بحران ياثرگذار
 يسمت كسر قلو به سه يها بحران يتجهت عل يينتع ي،به عبارت. دهد يشاز خود نما ياديز يريپذ انعطاف يطشرا ييراتدولت، به تغ ةبودج

قلـو و   سه يها بحران يانارتباط م يرو هدف پژوهش حاضر، بررس ينعمل خواهد كرد؛ از ا دولت يهشدار برا يستمس يكعنوان  بودجه، به
  .بودجه در سطوح مختلف بحران در گذر زمان است يكسر

. شـده اسـت   يآور جمـع  ياسناد يا صورت كتابخانه ها به داده. است يو از لحاظ هدف اكتشاف يكاربرد يتپژوهش از نظر ماه ينا :روش
بهره گرفته شـده   Rمتلب و  يافرازها برآورد مدل، از نرم يبرا. بوده است) سال 32( 1401تا سال  1370پژوهش حاضر از سال  يزمان ةباز

مـدت،   كوتـاه  يزمـان  ةبودجه، در سه بـاز  يقلو بر كسر سه يها بحران ياثرگذار ةنحو يبه بررس TVPFAVARرد يكبا استفاده از رو. است
. شـد  يبودجه بررس ـ يقلو با كسر سه يها بحران يانم يتعل TVP-Quantile VAR يكردبا استفاده از رو. و بلندمدت اقدام شد مدت يانم

، بحـران  )بودجـه  يعنوان كسـر  دولت به ياز درآمدها ها ينهتفاوت هز(بودجه  يكسر: از دان ها عبارت آن ةمحاسب ةپژوهش و نحو يرهايمتغ
شـاخص فشـار بـازار    ( يو بحران بانك) شاخص فشار نرخ ارز( ي، بحران ارز)يناخالص داخل يدكل به تول يشاخص نسبت بده(دولت  يبده
  ).پول
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بودجـه در   يكسـر  يمـدل رو  يرهايمتغ يواكنش آن يلتحل يجافزار متلب، نتا در نرم TVP-FAVARمدل  ينبا استفاده از تخم :ها يافته

 يها در پژوهش حاضر بحران(وابسته  يربر متغ يزمان يحي،توض يرهايشوك متغ TVP-FA-VAR يها در مدل. گذر زمان ارائه شده است
 يدر رو يـا ) عدد صفر است ينقطه تعادل( يتعادل ةنقط يردر ز يامذكور  يرشكنندةغ يرمتغ يشوك آن داردارد كه نمو يمعنادار ير، تأث)گانه سه
بودجـه   يكسـر  يشقلو در طول زمان، موجب افـزا  سه يها بود كه بحران يتاقعو ينا يانگرب TVPFAVARمدل  يجنتا. باشد يتعادل ةنقط
 درصـد  049/0 بيضـر  با يارز يبده بحران سالانه، درصد 36/1 ياثرگذار يبن ضريانگيدولت با م يبحران بده يج،بر اساس نتا. اند شده

 ،جينتـا  اسـاس  بـر  .انـد  هشـد  دولـت  ةبودج يكسر سطح شدن بدتر موجب ،سالانه درصد 7813/0 اثرگذار بيضر با يبانك بحران و سالانه
  .است اثرگذار دولت ةبودج يكسر بر ها نبحرا ريسا از شيب ،دولت يبده بحران

كه  يطيدر شرا يج،بر اساس نتا. بهره گرفته شد TVP-Quantile VAR يالگو يكرداز رو يرها،متغ ينارتباط ب يبررس يبرا :گيري نتيجه
كـه   يطيدر شـرا . بودجه است يسمت كسر قلو، به سه يها بحران ياز سو يتباشد، جهت عل) ينانينااطم 5صدك ( يينپا ينانيسطوح نااطم
بودجه و بحـران   يسمت كسر به ي،دولت و ارز ياز سمت بحران بده يتباشد، جهت عل) اطمينانينا 50صدك (متوسط  ينانيسطوح نااطم

و از  كنـد  يم ـ ييـر تغ يـت جهت عل يشين،باشد، برخلاف حالات پ) ينانينااطم 95صدك (بالا  ينانيكه سطوح نااطم يطيدر شرا. است يبانك
 يهـا  بـه دوره  يكو تفك يهسه سطح تجز TVPFAVARمدل . رود مي يو بانك يسمت بحران ارز دولت، به يبودجه و بحران بده يكسر
مختلـف   يزمـان  يها قلو در بازه سه يها بحران يانم يبستگ و هم يحركت هم ين،همچن. و بلندمدت را نشان داد مدت يانمدت، م كوتاه يزمان
 يشـتر بودجـه ب  يقلو و كسر سه يها بحران يانم يوابستگ يم،بلندمدت حركت كن يزمان ةسمت دور نشان داد كه هرچه به يجنتا. شد يبررس

نـرخ ارز و   يها نوسان يانپژوهش، م يجس نتابر اسا. است يدتردولت شد يبحران بده يها در نوسان يحركت و هم يوابستگ ينو ا شود يم
از  توانـد  ينـرخ ارز م ـ  هـاي  اساس، نوسان ينبر هم. يابد يم يشدر بلندمدت افزا يبستگ هم ينمثبت وجود دارد و ا يبستگ دولت، هم ةبودج
  .دهد يحرا توض يبانك ةدولت به شبك يبده يها دولت، نوسان يدر مخارج جار ييرتغ يقطر
  
  .بودجه كسري بدهي، بحران ،بانكي بحران ،ارزي بحران :ها كليدواژه
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  مقدمه
 عوامـل  تحليـل  در ويـژه  بـه  مالي، هاي بحران ادبيات در و بوده اقتصادها تاريخ از بخشي هميشه ،دولتي هاي بدهي نكول
 اقتصـادها  در دولتي هاي بدهي نكول قبلي موارد به اگر .است گرفته قرار توجه كانون در همواره ها،  نكول اين ةكنند تعيين
 يـك  در بحـران  سه هر موارد، برخي در واقع، در اند، بوده همراه ارزي يا بانكي هاي بحران با ها آن اغلب بيندازيم، نگاهي

 و بـانكي  ارزي، هـاي  بحـران  از مختلفـي  هـاي  نمونه اخير، ةده چهار در ويژه به تاريخ، به نگاهي با .اند داده رخ زماني بازه
 هـا  نمونـه  از برخـي  .انـد  داده رخ آسـيايي  و لاتـين  آمريكـاي  كشورهاي در نزديك زماني فواصل در كه دارد وجود بدهي
 هـاي  سال در آسيا مالي بحران ،1998 سال در روسيه مالي بحران ،1994 سال در مكزيك در 1تكيلا بحران :از ندا عبارت
 بـروز  عامل يا نتيجه نكول كه دارد وجود مواردي .2002 و 2001 هاي سال در آرژانتين اقتصادي بحران و 1998 و 1997
 هـر  بروز باعث ،سياسي و اقتصادي نظام در فزاينده هاي تنش ديگر، برخي در .است مالي هاي بخش و ارز بازار در بحران

 در ويژه به كه گانه سه هاي بحران اين تحليل به تجربي مطالعات حال، اين با .دهند مي رخ زمان هم كه شود مي بحران سه
  .ندارند چنداني توجه هستند، رايج توسعه حال در اقتصادهاي
 و بانكداري بين دوگانه روابط بر كنند مي بررسي را بدهي و بانكداري ارز، هاي بحران بين پيوند كه تجربي آثار بيشتر

 3همكـاران  و بـابكي  و )2006( 2مايسـنر  و بـوردو  مطالعـات  .دارنـد  تمركـز  دولتي بدهي و ارز بحران بين يا دولتي بدهي
 يزمـان  هـم  )2006( مايسنر و بوردو حال، اين با .اند پرداخته بحران سه تعاملات وتحليل تجزيه به و هستند استثنا )2014(

 بحـران  كـه  دارد تمركز OECD كشورهاي بر تنها ،)2014( همكاران و بابكي و گيرند نمي نظر در را بحران سه احتمالي
 وتحليـل  تجزيـه  را بـدهي  و ارزي هاي بحران بين ارتباط كه مطالعاتي .شود مي ديده ندرت به بسيار كشورها اين در بدهي
 ميسـنر  و بـوردو  و )2003( 4ساواسـتانو  و روگـاف  ،راينهـارت  .انـد  دهكـر  ايجاد بحران دو اين بين نامتقارن ةرابط كند، مي

 )2008( 5تانـگ  و هرز .برعكس نه اما ؛شود مي منجر دولتي بدهي بحران به ،اوليه ارزي بحران يك كه دريافتند ،)2006(
 .بـرعكس  نه اما ؛دهد مي افزايش را آينده ارزي بحران احتمال دولتي نكول يك كه دريافتند ،)2014( همكاران و بابكي و

 .دهـد  مـي  كـاهش  را آينـده  دولتـي  بـدهي  بحـران  احتمـال  ارزي بحـران  يـك  كه دريافتند ،)2006( 6كرب و زهر ،درهر
 برقـرار  دولتـي  بدهي و ارز بحران بين زمان هم و مثبت رابطه ،)2006( ميسنر و بوردو و )2008( تانگ و هرز براين، علاوه
 7روسـي  و مـارتين  ،جنـائولي  ماننـد  مطالعـات  دولتي، هاي بدهي بحران و بانكداري بين تجربي پيوندهاي مورد در .كردند

 )2003( همكـاران  و راينهـارت  و كردند پيدا بحران دو اين بين جهته دو ةرابط يك ؛)2014( همكاران و بابكي و )2014(
 را دولتـي  بدهي بحران و بانكداري بين يزمان هم ،شود مي منجر دولتي بدهي بحران به كه اوليه بانكي بحران يك از جدا
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 اين با ؛هستند بدهي و ارز بحران بين و بدهي و بانكي هاي بحران بين واضح تطابق ةدهند نشان نظري هاي بررسي

 رويـدادهاي  اين اساس بر مطالعه اين .است مانده عقب گانه سه هاي بحران مورد در اطلاعات ارائه از تجربي ادبيات حال،
 هـاي  بحـران  بـا  هـا  آن ارتباط و دولتي هاي بدهي بحران خصوص در ايران، اقتصاد در گانه سه هاي بحران نادر ولي جالب
 بـر  دولـت  بـدهي  و بـانكي  ارزي، هـاي  بحـران  تأثير بررسي به ،بعد ةمرحل در .دهد مي ارائه تجربي شواهد بانكي و ارزي

 ايـن  بـه  تـوان  مي ،بودجه كسري بر ارز نرخ اثرگذاري خصوص در مربوطه مباني طبق .شد خواهد پرداخته بودجه كسري
 و است شده صادرات افزايش و جهاني بازارهاي در داخلي پول ارزش كاهش موجب ،ارز نرخ افزايش كه كرد اشاره مسئله

 ،ارز نرخ افزايش ،طرفي از .دهد مي كاهش را بودجه كسري و شود مي واردات كاهش موجب ،واردات شدن گران طريق از
 ايـن  در .دهـد  مـي  افـزايش  را توليد هاي هزينه و شود مي توليد اوليه مواد و اي سرمايه كالاهاي واردات شدن گران باعث
 و است مبهم بودجه كسري بر ارز نرخ نهايي اثر ،نتيجه در ؛يابد مي افزايش بودجه كسري و آيد مي فشار بودجه به ،شرايط

 ابعـاد  در بحـران  ادبيات به حاضر پژوهش .شود مي مشخص تجربي هاي بررسي با تنها و دارد بستگي اثر دو اين يندابر به
 بـا  قلـو  سـه  هـاي  بحران ارتباط بررسي به ،داخلي تحقيقات در بار نخستين براي ،حاضر پژوهش در .كند مي كمك مختلف
 در را بودجـه  كسـري  كـه  شود شناسايي بحراني تا است شده تلاش براين، علاوه .است شده پرداخته دولت بودجة كسري
 قلو سه هاي بحران يانم عليت جهت و نحوه تا كوشد مي حاضر پژوهش نهايت، در و كند مي تشديد بحران مختلف سطوح

 ،حاضـر  پـژوهش  اصـلي  مسـئله  ،اسـاس  ايـن  بر .كند شناسايي را بحران مختلف شدت سطوح در دولت بودجة كسري با
  .است مختلف زماني هاي بازه در ها آن ميان عليت تعيين و بحران شدت مختلف سطوح در قلو سه هاي بحران سازي مدل

  پژوهش نظري پيشينة
 كـه  يمهم ـ عوامـل  از يكـي  ).2022 ،1لـي  و لاي ،لـي ( هستند اقتصادي ثباتي بي مهم علل از ارزي و بانكي هاي بحران

 و فـر  همـايوني  ،رودري( است دولت مخارج دهد، قرار تأثير تحت را حوزه اين در بانكي بخش عملكرد و مطالبات تواند مي
   ).1399 فر، سليمي

  تورم و بودجه كسري اقتصادي، بحران
 دولـت  خزانـه  هـاي  هزينـه  كـه  حـالي  در يابد، مي كاهش دولت درآمدهاي بحران مواقع در كه است مشخص كلي طور به

 رشـد  مـالي،  يها انگيزه براي تقاضا افزايش بيكاري، رشد :افتد مي اتفاق دليل چند به اين .است افزايش حال در همچنان
 طـول  در .شـود  مـي  منجر عمومي بدهي رشد ،نتيجه در و بودجه كسري رشد به اينها ةهم كه يطور به ؛غيره و بهره نرخ
 .يابـد  مي افزايش بيكاري ةبيم هاي هزينه مانند هايي هزينه كه حالي در ،يابد مي كاهش مالياتي درآمدهاي ركود، هاي دوره
 زماني نيز درآمد كسري .يابد كاهش اقتصادي شرايط بهبود با رود مي انتظار و شود مي منجر موقت كسري به موضوع اين

 طيشـرا  در راني ـا اقتصـاد  ياصل معضلات از بودجه يكسر .باشد ها هزينه كل از كمتر دولت درآمدهاي كه افتد مي اتفاق
 كـه  كند مي يعمل بودجه يكسر جبران يبرا را ييها راه ،ها نهيهز ةسالان شيافزا و دولت يدرآمدها كاهش .است ميتحر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lee, Lye & Lee 
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 نشود، پولي يا شود پولي اينكه از نظر صرف ،دولت بودجة كسري )1998( 1متين .دشو يم منجر تورم نرخ شيافزا به خود
 زيرا ؛باشد داشته تورمي اثر متعددي هاي كانال از تواند مي ،بودجه كسري سياست كه است باور اين بر ميلر .داند مي زا تورم
 ـ افزايش تورم نرخ آن، ةنتيج در و شود دولت بودجة كسري پولي همسازي به مجبور است ممكن مركزي بانك  امـا  د؛ياب
 تـورمي  اثـر  توانـد  مي ،2ازدحام اثر مدد به دولت بودجة كسري نكند، پولي را دولت بودجة كسري مركزي، بانك اگر حتي
 شيافـزا  را بهـره  نرخ ،يدولت قرضه اوراق ةعرض افزايش ةواسط به شده، غيرپولي ةبودج كسري كه گونه اين .باشد داشته
 يخصوص ـ يگـذار  هيسـرما  كـاهش  جهينت در و يخصوص يگذار هيسرما يبرا ازدحام موجب ،بهره نرخ شيافزا و دهد مي
 و اسـكويي  بـاقرپور ( ابـد ي يم ـ شيافزا تورم نرخ آن جهينت در و يابد مي كاهش يواقع ديتول رشد نرخ ،آن تبع به و شود مي

  .)1402 شاكري،

 مالي بحران شروع :اول ةمرحل

 در كلـي  افـزايش  يـا  هـا  دارايـي  قيمـت  و اعتبار شديد كسادي و رونق :شوند آغاز دليل چند به ندتوان مي مالي هاي بحران
 كـاهش  باعث همچنين ،مالي نهادهاي دارايي قيمت تنزل .افتد مي اتفاق مهم مالي نهادهاي سقوط دليل به كه نااطميناني

 در( زنـد  مـي   دادمـن  ايشـان  ترازنامـه  وخامت به خود اين كه شود مي ها آن خالص ارزش تنزل بنابراين، و ها ييدارا ارزش
   ).است شده داده نشان بالا سطر در اول عامل به دوم عامل از فلش با نكته اين ،1 شكل نمودار

  ارزي و بانكي بحران :دوم ةمرحل
 و خـالص  ارزش شـدن  منفي موجب ،وكار كسب شرايط شدن تر سخت و ترازنامه وخامتدهد كه  مرحلة دوم زماني رخ مي

 از برخـي  بسـتانكاران،  ساير و گذاران سپرده به پرداخت ناتواني با .شود  مالي نهادهاي از برخي ديون پرداخت توانايي عدم
 آن در كـه شـود   3بـانكي  هراس موجبتواند  مي باشد، جدي خيلي شرايط اين اگر .شوند مي خارج بانك صنعت از ها بانك

 بـانكي،  هـراس  در .اسـت  اطلاعـات  نـابرابري  شـرايط،  ايـن  شـيوع  منشـأ  .كنند مي سقوطزمان  طور هم به بانك چندين
 بـا  هـا  سـپرده ة بيم ـ كـه  حـالتي  يـا  سپردهة بيم فقدان شرايط در البته(شوند  مي هايشان سپرده امنيت نگران گذاران سپرده

 از خـود  هاي سپرده خروج به دليل، همين به .ندارند آگاهي بانك هاي وام تركيب كيفيت از و )باشد مواجه مبلغ محدوديت
 موجـب ، بـانكي  نظـام  سـلامت ة دربـار  اطمينان عدم كلي،طور  به .كند مي سقوط بانك كه جايي تاكنند  مي مبادرت بانك
 خـود  هـاي  دارايـي  بـه كـه   شوند مي مجبور بد هاي بانك هم و خوب هاي بانك هم صورت، اين در .شود مي بانكي هجوم

 باعـث  اسـت  ممكـن  شـرايط  اين .آورند دست به را لازم نقدينگي وبفروشند  سرعت به را ها آن بتوانند تاچوب حراج بزنند 
 ايـن  شـيوع  صـورت  در .شـود  خـود  ديـون  پرداخت در ناتواني دچار بانك كه يطور به شده ها دارايي قيمت شديد كاهش
  .شود مي ايجاد عيار تمام بانكي هراس يك و شده ورشكستگي دچار متعددي هاي بانك شرايط

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Metin 
2. Crowding out 
3. Bank Panic 
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 ديـون  پرداخـت  در ناتواني دچاركنند كه  ي اقدام ميهاي بنگاه كردن تعطيل به، خصوصي و دولتي نمسئولا سرانجام،

 .شـود  مـي  آغاز مالي بازارهاي در بهبود فرايند ترتيب، بدين .كنند مي تسويه را ها آن بدهي وفروشند  مي را ها آناند و  شده
 هـاي  اصـطكاك  ازشـود،   مـي  بهتر ها ترازنامه وضعيتيابد،  مي بهبود سهام بازار مالي، بازارهاي در اطمينان عدم كاهش با

 را خـود  وظـايف  نـد توان مـي  كه شرايطي به مالي بازارهاي بازگشت با .كند مي فروكش مالي بحران وشود  مي كاسته مالي
  .شود مي بهبود آماده اقتصاد و گذارد مي پايان به رو بحران دومة مرحل دهند، انجام خوبي به

   بدهي بحران :سومة مرحل
 در .شـود  مواجـه  اخـتلال  با بهبود فرايند است ممكن و شود مي ها قيمت سطح در شديد كاهش موجب اقتصادي كسادي
 سطح در چشمگير نشده بيني پيش كاهش يك كه افتد مي اتفاق هنگامي 1منفي تورم بدهي ةپديد سوم، ةمرحل در ،1شكل 
 بيشـتر  بنگـاه  2بـدهكاري  بـار  زيـرا  ؛شـود  مي بنگاه ارزش خالص در بيشتر وخامت موجب پديده اين .شود ايجاد ها قيمت
  .شود مي

  دولت بدهي بحران :چهارم ةمرحل
 ماليـاتي  درآمـدهاي  و توليـد  كاهشزمينة  وشود  مي نااطميناني بروز و اقتصادي هاي فعاليت كاهش موجب ها بحران بروز

 برقـرار  دولـت  هـاي  حساب در مالي ناترازي ،ها هزينه افزايش و درآمدها كاهش با .كند را فراهم مي غيرمستقيم و مستقيم
 ،3ژانـگ  و يانـگ  تانـگ،  ،لـي ( كنـد  مي فراهم را دولت بدهي بحران هاي زمينه ويابد  مي افزايش بودجه كسري شود، مي

2023.(  

   تجربي پيشينة
 مـدل  بـرآورد  .كردند بررسي را ها بانك در مالي بحران بر مؤثر متغيرهاي ،)1402( رنجبر و فرد وكيلي پور، ملك ،نيا طالب

 بانـك  10 ،بررسي مورد نمونه .پذيرفت صورت )1398 تا1387( ساله 11 بازه در TVP_FAVAR و بيزي گيري ميانگين
 رويكرد از استفاده با و شد مدل وارد بانكي بحران بر مؤثر متغير 49 ابتدا .است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 داد نشـان  TVPFAVAR مدل نتايج .شد شناسايي مالي بحران بر مؤثر ةغيرشكنند متغير 12 ،بيزي گيري ميانگين مدل
 از تـر  قـوي  مـدت  بلنـد  در عمومـاً  تـأثير  ايـن  و اسـت  قوي و مثبت عموماً ،بانكي بحران بر مؤثر متغيرهاي اثرگذاري كه

  .است مدت كوتاه
 ةبـاز  .پرداختنـد  ايران در بانكي هاي بحران بر مؤثر عوامل تعيين به ،)1401( دروديان و آماده اقدم، نصيري ،شيخلي

 .ندشـد  مـدل  وارد بـانكي  بحـران  بـر  مؤثر عوامل عنوان به ،متغير 49 .استبوده  1398 تا 1370هاي  پژوهش سال زماني
 TVP-DMA مـدل  ،OLS و TVP-DMS، BVAR و BMA، TVP-DMA هـاي  مـدل  ميـان  از كه نشان داد نتايج

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Debt Deflation 
2. Burden Indebtedness 
3. Lee, Tang, Yang & Zhang 
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 بر .شد شناسايي بانكي بحران بر مؤثر شكننده متغير TVP-DMA، 10 مدل اساس بر .شد تعيين مدل كاراترين عنوان به

 شناسـايي  بانكي بحران بر شاخص ترينمؤثر بهره، نرخ ديرش .داشتند بحران بر مثبتي تأثير متغيرها همگي نتايج، اساس
  .شد

 .پرداختنـد  بـانكي  هاي بحران و ارز دولتي، هاي بدهي بين متقابل ارتباط به تحقيقي در ،)2023( 1كاراتاش و ايفينگر
 پروبيـت  و تـابلويي  پروبيـت  هـاي  مـدل  از اسـتفاده  با را بانكداري و ارز بدهي، هاي بحران بين متقابل ارتباط مطالعه اين

 بحران سه يزمان هم نتايج .داد قرار بررسي مورد 2020 تا 1985 هاي سال در نوظهور اقتصاد 21 از اي نمونه در ،چندمتغيره
 .بـرعكس  نـه  امـا  هسـتند؛  دولـت  هـاي  بدهي بر مقدم معمولاً بانكي هاي بحران كه دهد مي نشان نتايج .كند مي اثبات را
 هـاي  بحـران  بـروز  موجب بانكي هاي بحران طول در مدت كوتاه خارجي هاي بدهي كه دهد مي نشان غيرمستقيم هاياثر

  .دهد مي افزايش آينده در را بانكي تسهيلات و ها وام نكول احتمال ،آن تبع به و شود مي ارزي
 ،اقدم محمدي ،)1399( پور فلا و باستاني فروش سراج، ،تهراني مطالعات جمله از رانيا در شده انجام مطالعات مرور

 همكاران و نيا طالب ،)1403( اصل قاليباف و مقدم محمدي ،عباسي ،)1382( اميري سليماني ،)1396( شمس فلاح و قوام
 ميـان  ارتبـاط  تي ـاهم بـا وجـود   كـه  دهـد  مـي  نشـان  )2023( كاراتاش و ايفينگر و )1401( همكاران و شيخلي ،)1402(

 قـرار  توجـه  مورد بودجه كسري اب بحران هرسه ارتباط تاكنون بودجه، يكسر با ارزي و بانكي مالي، يقلو سه يها بحران
 به چنـين  ،حاضر ةمطالع سندگانينو كم دست اي اند پرداخته ها بحران اين ةجداگان مطالعه به تك به تك مطالعات و نگرفته
 حاضـر  مطالعـه  روش و عنوان خصوص در مطالعات گريد با حاضر مطالعه زيتما وجه رو، نيا از اند؛ دست نيافته اي مطالعه
  .است

 پژوهش شناسي روش

 در .است بوده اي كتابخانه صورت به ها داده آوري جمع .است اكتشافي هدف لحاظ ازو  كاربردي ماهيت نظر از پژوهش اين
 زمـاني ة بـاز  .اسـت  شـده  گرفتـه  بهـره  TVP Quantile VAR و TVP-FA-VAR آمـاري  هاي روش از پژوهش، اين

 R و متلـب  زارهـاي اف نـرم  از ،مدل برآوردبراي  .است بوده )ساله 32 زماني ةباز( 1401 تا 1370 هاي ، سالحاضرپژوهش 
  .است شده ارائه ،1 جدول در ها آنة محاسب ةنحو وپژوهش  متغيرهاي .است شده گرفته بهره

  تحقيق متغيرهاي .1 جدول
  محاسبهنحوه  اصلي متغيرهاي
  .است شده لحاظ مدل در بودجه كسري عنوان به دولت درآمدهاي از ها هزينه تفاوت  بودجه كسري

 شـد  خواهـد  گرفتـه  بهـره  شـاخص  ايـن  محاسـبه  جهت داخلي ناخالص توليد به كل بدهي نسبت شاخص از  دولت بدهي بحران
  )2023 ،كاراتاش و ايفينگر(

  ).2023 كاراتاش و ايفينگر( شد خواهد گرفته هبهر متغير اين محاسبه براي ارز نرخ فشار شاخص از  ارزي بحران
  ).2019 كاراتاش و ايفينگر( شود مي گرفته بهره متغير اين محاسبه جهت پول بازار فشار شاخص از  بانكي بحران

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Eijffinger & Karataş 



  
 

  4، شماره 27، دوره 1404تحقيقات مالي،   837

 
   .است 1 شكل شرح به تحقيق اهداف و مسئله بيان اساس بر تحقيق مفهومي مدل

  

  
  پژوهش مفهومي مدل .1 شكل

  .اند شده ارائه حاضر تحقيق در شده گرفته كار به آماري رويكردهاي ،ادامه در
 گرفتـه  بهـره  مختلـف  زماني هاي بازه در قلو سه هاي بحران اثرگذاري ةنحو بررسي براي TVP-FAVAR مدل از

 در را قدرتمنـدي  بسـيار  ابـزار  اسـت  هتوانست FAVAR و TVP هاي مدل تركيب ).2020 ،1كروبليس و كوپ( است شده
   .دهد قرار سياسي و اقتصادي تحليلگران اختيار

  

  
  تحقيق مفهومي شكل و روش مباني .2 شكل

 قلـو  سـه  هـاي  بحران مختلف مختلف شدت سطوح در عليت بررسي جهتTVP-Quantile VAR مدل رويكرد از 
 خـالص ة كننـد  منتقـل  ري ـمتغ كي چنانچه ،روش اين در ).2018 ،2يخارل و لوكا ي،كاراسامان آندرئو،( است شده گرفته بهره

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Koop & Korobilis 
2. Andreou, Karasamani, Louca & Ehrlich 

تعيين فاكتورهاي موثر بر كسري 
بودجه

به روز رساني عامل با روش دو 
در ) 2011(مرحله اي دوز و همكاران 

FAVARقالب مدل 

با ضرايب  FAVARتخمين مدل 
(TVP)متغير در طول زمان 

به روز رساني عامل در قالب مدل 
TVP-FAVAR

محاسبه تابع واكنش آني متغير در 
طول زمان تجزيه و تحليل نتايج

 كسري و قلو سه هاي بحران مابين ارتباط سازي مدل
 TVP-FA-VARبودجة دولت 

TVP Quantile VAR 

دربودجة دولتكسريباقلوسههايبحران بين عليت تعيين
 مدتكوتاه

بودجة دولت در  كسري با قلو سه هاي بحران بين عليت تعيين
  بلندمدت

دربودجة دولتكسريباقلوسههايبحران بين عليت تعيين
 مدتميان
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 خواهـد  يمنف مقدار باشد، رهايمتغ ريسا از نوسان خالص كننده افتيدر چنانچه و مثبت مقدار ،باشد رهايمتغ ريسا به نوسان
 زاني ـم چـه  كـه  دهـد  مي نشان و شده محاسبه دو دوبه ميمستق ارتباط صورت به رهايمتغ انيم ارتباط روش اين در .داشت
 ،1كومـار  و يديارتيو يواري،ت( است ميزان چه به ها آن مابين خالص هاياثر و گذارد يم تأثير برعكس و j ريمتغ بر i ريمتغ

2022.(   

  پژوهش هاي يافته
 متغيرهـاي  آنـي  واكـنش  آنـاليز  نتايج MATLAB افزار نرم در TVP-FAVAR مدل تخمين از استفاده با بخش اين در

 زمـان  طـول  در حاضـر  تحقيـق  آني واكنش تابع اينكه به توجه با .است شده ارائه زمان طي در بودجه كسري روي مدل
 منتخـب  متغيرهاي آني واكنش نمودار تحليل از اي نمونه ،3 شكل در .است شده ارائه هاي زير شكل در نتايج .است متغير
 وابسـته  متغير بر زماني توضيحي متغيرهاي شوك TVP-FA-VAR هاي مدل در .است شده ارائه بودجه كسري بر مؤثر

 نقطـه  زيـر  در يا مذكور غيرشكننده متغير آني شوك نمودار كه دارد معناداري تأثير )گانه سه هاي بحران حاضر تحقيق در(
 معنـادار  تـأثير  ،شـود  منطبق تعادلي خط بر نموداراگر  .باشد تعادلي نقطه روي در يا )است صفر عدد تعادلي نقطه( تعادلي
   .اين موضوع بيشتر توضيح داده شده است ،بودجه كسري بر دولت بدهي بحران شوك نمودار در. شود مي حذف متغير

  

  
 TVP- FAVAR2 هاي مدل در دولت بدهي بحران به بودجه كسري واكنش نموداري تحليل .3 شكل

  پژوهش هاي يافته :منبع

 از بـالاتر  متغيـر  نمودار زيرا دارد؛ مثبتيتأثير  بودجه كسري بر  متغير اين ،شود مي مشاهده نمودار در كه گونه همان
 زمـاني  بـازه  سـه  بـه  كـه  زمـاني،  بـازه  كـل  B بـردار  اثرگذاري، دوره طول بيانگر A بردار نمودار در .دارد قرار تراز سطح
 مدت ميان ،)1378 تا 1370 هاي سال يعني ،سال 9 يا به بيان ديگر، حاضر تحقيق در زماني بازه درصد b1 )30 مدت كوتاه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tiwari, Vidyarthi & Kumar 

 صـورت  بـه  دائمـي  هـاي  شـوك  و همگـرا  صـورت  به آني هاي شوك .است آني و دائمي شوك دو داراي TVP- FAVAR مدل هاي شوك. 2
  .اند شده ارائه ،دارند سروكار واقعيت با چون دائمي هاي شوك حاضر تحقيق در .هستند انباشتي



  
 

  4، شماره 27، دوره 1404تحقيقات مالي،   839

 
b2 )40 بلندمـدت  و )1392 تـا  1379 هـاي  سال يعني ،سال چهار يا به بيان ديگر، حاضر تحقيق در زماني بازه درصد b3 

 بيانگر C بردار .شود مي تقسيم ،)1401 تا 1393 ، از سالسال سه و به بيان ديگر، حاضر تحقيق در زماني بازه درصد 30(
 كـه  شـود  مي مشاهده C بردار به توجه با .است مذكور زماني بازه سه هر در متغير تغييرات به بودجه كسري متغير واكنش
 تـأثير  بودجـه  كسـري  بـر  مذكور متغير نتيجه در .دارد قرار صفر، عدد با معادل كه تعادل نقطه بالاي همواره مذكور متغير
 بحـران  متغيـر  بـه  بودجه كسري واكنش با برابر c1 بردار اندازه مثال عنوان به .كرد توجه آن شدت به بايد اما دارد؛ مثبت
 b2 مـدت  ميـان  در دولـت  بـدهي  بحران متغير در تغيير به بودجه كسري واكنش c2 .است b1 مدت كوتاه در دولت بدهي
 از c3 از c2 و c2 از c1 چون .است b2 بلندمدت در دولت بدهي بحران متغير در تغيير به بودجه كسري واكنش c3 .است
  .است شده داده نمايش DE با كه است صعودي شكل روند است؛ تر كوچك اندازه نظر

  

  
  TVP-FAVAR هاي مدل در بانكي بدهي بحران به بودجه كسري واكنش نموداري تحليل .4 شكل

  پژوهش هاي يافته :منبع

   .دارد معناداري و مثبت تأثير خود بلندمدت روند در بودجه كسري بر بانكي بدهي كه است واقعيت اين بيانگر نتايج
  

  
  TVP-FAVAR هاي مدل در ارزي بحران به بودجه كسري واكنش نموداري تحليل .5 شكل

  پژوهش هاي يافته :منبع



  
 

  840  شيرافكن لمسو و همكاران|...:بودجهكسريوقلوسههايبحران مابين ارتباط سازيمدل

 
 .دارد معنـاداري  و مثبت تأثير خود بلندمدت روند در بودجه كسري بر ارزي بحران كه است واقعيت اين بيانگر نتايج

  .است چگونه بلندمدت و مدت ميان ،مدت كوتاه زماني بازه سه در ،بودجه كسري بر بحران سه هر دهد كه نشان مي 2جدول 

  مختلف زماني هاي بازه در بودجه كسري بر قلو سه هاي بحران شوك تأثير .2 جدول
  اولويت  دوره كل ميانگين  بلندمدت  مدت ميان  مدت كوتاه  دوره هر ضريب ميانگين
  1  3616/1  0024/3  0264/1  056/0  دولت بدهي بحران
  3  04996/0  0511/0  0798/0  019/0  ارزي بدهي بحران
  2  7813/0  297/1  023/1  024/0  بانكي بدهي بحران

  پژوهش هاي يافته :منبع
  

 ضـريب  بـا  ارزي بدهي بحران سالانه، درصد 36/1 اثرگذاري ضريب ميانگين با دولت بدهي بحران ،نتايج اساس بر
 بودجـة  كسـري  سـطح  شـدن  بـدتر  موجب سالانه درصد 7813/0 اثرگذار ضريب با بانكي بحران و سالانه درصد 049/0
 بهدر ادامه،  .است اثرگذار دولت بودجة كسري بر ها بحران ساير از بيش دولت بدهي بحران نتايج اساس بر .اند هشد دولت
 بخـش  اين محاسبات .شود مي پرداخته بحران مختلف سطوح در بودجه كسري و گانه سه هاي بحران مابين عليت بررسي

 نسـبت  TVP-Quantile VAR يالگـو  تيمز نيتر مهم .انجام شده است TVP Quantile VAR رويكرد از استفاده با
 يط ـ در هـا  نوسـان  افتيدر اي انتقال شدت نييتع DCC-GARCH, DCC-FIAPARCH مانند مرسوم يكردهايرو به

 يخط ـ ريغ يها مدل يينما راست مقدار حداكثر آماره اساس بر و است نااطميناني مختلف يها چندك در نيهمچن و زمان
 زمـان  يط در و بوده زمان تابع رها؛يمتغ نيماب تيعل فرايند و بيضرا كه شود يم حاصل جهينت نيا ،يخط مدل به نسبت

 .كنند يم رييتغ

  )قلو سه يها بحران نييپا حد( قلو سه هاي بحران پنجم صدك
  .است شده ارائه 1قلو سه هاي بحران پنجم صدك در مقاله متغيرهاي انيم ها نوسان زيسرر به مربوط اطلاعات ،3 جدول در

  بودجه كسري بر پايين سطح در قلو سه يها بحران انيم ها نوسان زيسرر رآوردب .3 جدول

 

 كسري
 بودجه

 بحران
  دولت بدهي

 بحران
:از  بانكي بحران  ارزي بدهي   

74/30 بودجه كسري  55/33  55/16  71/49  81/99  

34/24 دولت بدهي بحران  27/33  27/15  39/42  82 

19/26 ارزي بدهي بحران  37/20  37/35  44/13  60 

19/26 بانكي بحران  17/42  35/31  11/50  71/99  

:به  72/76  09/96  17/63  54/105  

-09/23 خالص  09/14  17/3  83/5  38/85 = ارتباطات مجموع شاخص 

  پژوهش هاي يافته :ماخذ
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 .شود مي شامل را دارند قرار پايين درصد 5 در كه مشاهداتي و است پايين نااطميناني سطح كه است شرايطي منظور. 1
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 توضـيح  را بودجـه  كسـري  در تغييـرات  از درصـد  38/85 حدود در بيروني و دروني عوامل ،3 جدول جينتا اساس بر

 اسـت  بـوده  منفـي  پـايين  سـطح  نااطمينـاني  در بودجـه  كسري متغير بر خالص هاياثر كه دهد مي نشان نتايج .دهند مي
 در متغيـر  ايـن  ،پايين نااطميناني سطح در ،عبارتي به .است متغير اين خالص بودن اثرپذير معناي به كه ،)درصد -09/23(

 ايـن  خـالص  بـودن  اثرگـذار  بيانگر كه دارند مثبتي خالص تأثير نيز قلو سه هاي بحران متغيرهاي .است وابسته متغير حكم
 ارتبـاط  و يعلّ ارتباط، 6 شكل در .دارند را توضيحي متغير حكم متغيرها اين پايين نااطميناني سطح در ؛ يعنيمتغيرهاست

 اسـاس  بـر  .است تر قوي رابطه شدت معناي به ،دهنده ارتباط هاي فلش ضخامت .است شده ترسيم متغيرها مابين يا شبكه
  .دارد وجود بودجه كسري به قلو سه هاي بحران سمت از اي طرفه يك عليت پايين، بحران سطح در نتايج

  

  
   ها بحران نييپا ينانينااطم طيشرا در يبررس مورد متغيرهاي انيم يا شبكه يعل ارتباط يبررس .6 شكل

  پژوهش هاي يافته :منبع

  )قلو سه يها بحران در نااطميناني متوسط حالت( قلو سه يها بحران نااطميناني پنجاهم صدك
 هـاي  بحـران  در نااطمينـاني  پنجـاهم  صدك در تحقيق متغيرهاي انيم ها نوسان زيسرر به مربوط اطلاعات ،4 جدول در
  :است شده ارائه قلو سه

  بودجه كسري بر متوسط سطح در قلو سه يها بحران انيم ها نوسان زيسرر رآوردب .4 جدول

 

 كسري
 بودجه

 بحران
  دولت بدهي

 بحران
  ارزي بدهي

   بحران
:از  بانكي  

35/31 بودجه كسري  22/34  88/16  7/39  81/90  

83/24  دولت بدهي بحران  94/33  58/16  24/40  64/81  

71/26 ارزي بدهي بحران  78/20  08/37  71/15  2/63  

71/26 بانكي بحران  01/40  98/30  11/51  7/97  

:به  2544/78  0118/95  4334/64  6508/95  

-5518/12 خالص  3718/13  2334/1  0534/2-  34/83 = ارتباطات مجموع شاخص 

  پژوهش هاي يافته :منبع
  

 بدهي بحران
 دولت

 بودجه كسري

 بانكي بحران ارزي بحران
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 توضـيح  را بودجـه  كسـري  در تغييـرات  از درصـد  34/83 حدود در بيروني و دروني عوامل ،4 جدول جينتا اساس بر

 كـه اسـت   )درصـد  -551/12( منفـي  متوسـط  سطح بودجه كسري متغير بر خالص هاياثر كه شود مي مشاهده. دهند مي
 در .اسـت  وابسـته  متغيـر  اين متوسط نااطميناني سطح در كها معن اين دهد؛ به را نشان مي متغير اين خالص بودن اثرپذير

 ارزي بحران و دولت بدهي بحران قبل همانند .است خالص اثرپذير نيز بانكي بحران متغير ،قبل حالت برخلاف حالت اين
 ايـن  متوسـط  نااطمينـاني  سطح در؛ يعني است متغير اين خالص بودن اثرگذار بيانگر كه هستند مثبتي خالص تأثير داراي

   .است شده ترسيم متغيرها بين يعلّ ارتباط ،7 شكل در .هستند توضيحي متغيرها
  

  
  قلو سه هاي بحران ينانينااطم متوسط طيشرا در يبررس مورد متغيرهاي انيم يا شبكه يعل ارتباط يبررس .7 شكل

  پژوهش هاي يافته :منبع

  )قلو سه يها بحران نااطميناني يبالا حد( قلو سه يها بحران نااطميناني پنجم و نود صدك
 هاي بحران در نااطميناني نودوپنجم صدك در تحقيق متغيرهاي انيم هاي نوسان زيسرر به مربوط اطلاعات ،5 جدول در
  .است شده ارائه قلو سه

 بودجه كسري بر بالا سطح در قلو سه يها بحران انيم ها نوسان زيسرر رآوردب .5 جدول

 

 كسري
 بودجه

 بحران
  دولت بدهي

 بحران
  ارزي بدهي

  بحران
:از  بانكي  

98/31  بودجه كسري  91/35  22/17  5/40  62/93  

32/35 دولت بدهي بحران  61/36  91/11  04/31  27/78  

25/27 ارزي بدهي بحران  19/27  82/37  02/17  46/71  

25/31 بانكي بحران  81/30  6/31  13/42  66/93  

:به  82/93  91/93  72/60  56/88  

2/0 خالص  64/15  74/10-  09/5-  25/84 = ارتباطات مجموع شاخص 

  پژوهش هاي يافته :منبع
  

 بدهي بحران
 دولت

 بودجه كسري

 بانكي بحران ارزي بحران
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. دهند مي توضيح را بودجه كسري در تغييرات از درصد 25/84 حدود در قلو سه هاي بحران ،5 جدول جينتا اساس بر

 اسـت  )درصـد  2/0( مثبت بالا سطح نااطميناني در نااطميناني متغير بر خالص هاياثر كه شود مي مشاهده نتايج اساس بر
 در .اسـت  توضيحي متغير اين بالا نااطميناني سطح در كه دهد؛ به اين معنا را نشان مي متغير اين خالص بودن اثرپذير كه
 متغيرهـاي  حكـم  دو هـر  مجمـوع  در يعنـي  .هستند خالص اثرپذير طور هب بانكي و ارزي هاي بحران متغيرهاي حالت اين

 و پـول  بـازار  وضعيت شدن بدتر موجب دولت بدهي بحران و بودجه كسري حالت اين در نتايج اساس بر .دارند را وابسته
   :است شده ترسيم متغيرها مابين يا شبكه ارتباط و علي ارتباط 8شكل  در .شوند مي ارز بازار

  

  
  قلو سه هاي بحران ينانينااطم طيشرا در يبررس مورد متغيرهاي انيم يا شبكه يعلّ ارتباط يبررس .8 شكل

  پژوهش هاي يافته :منبع

  پيشنهادها و گيري نتيجه
 در ،بودجـه  كسـري  بر قلو سه هاي بحران اثرگذاري ةنحو بررسي به TVPFAVAR رويكرد از استفاده با پژوهش اين در
 ناي ـم عليـت  TVP-Quantile VAR رويكـرد  از اسـتفاده  بـا  .شد اقدام بلندمدت و مدت ميان ،مدت كوتاه زماني بازه سه

 كـه  بـود  واقعيـت  ايـن  بيـانگر  TVPFAVAR مـدل  نتايج .گرفت قرار بررسي مورد بودجه كسري با قلو سه هاي بحران
 نيانگي ـم بـا  دولـت  يبـده  بحران جينتا اساس بر .اند شده بودجه كسري افزايش موجب زمان طي در ،قلو سه هاي بحران

 اثرگـذار  بيضر با يبانك بحران و سالانه درصد049/0 بيضر با يارز يبده بحران سالانه، درصد36/1 ياثرگذار بيضر
 ـ دولت يبده بحران ،جينتا اساس بر .اند هشد دولت بودجة يكسر سطح شدن بدتر موجب ،سالانه درصد 7813/0  از شيب

 TVP-Quantile يالگو كرديرو از ،رهايمتغ نيب ارتباط يبررس براي .است اثرگذار دولت بودجة يكسر بر ها نبحرا ريسا

VAR جهـت  ،باشـد  )ينـان ينااطم پنجم صدك( نييپا ينانينااطم سطوح كه يطيشرا در ،جينتا اساس بر .شد گرفته بهره 
 پنجـاهم  صدك( متوسط ينانينااطم سطوح كه يطيشرا در .است بودجه كسري سمت به قلو سه هاي بحران سوي از عليت
 در .اسـت  بـانكي  بحـران  و بودجـه  كسـري  سـمت  به ،ارزي و دولت بدهي بحران سمت از عليت جهت ،باشد )ينانينااطم
 ريي ـتغ تي ـعل جهـت  ،نيش ـيپ حـالات  بـرخلاف  ،باشد )ينانينااطم پنجم و نود صدك( بالا ينانينااطم سطوح كه يطيشرا
 سـطح  سـه  TVPFAVAR مدل .رود مي بانكي و ارزي بحران سمت به ،دولت بدهي بحران و بودجه كسري از و كند مي

 بدهي بحران
 دولت

 بودجه كسري

 بانكي بحران ارزي بحران
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 و يحركت ـ هـم  پـژوهش،  ادامـة  در .داد نشـان  را مـدت  بلنـد  و مدت ميان ،مدت كوتاه يزمان يها  دوره به كيتفك و هيتجز
 ةدور سمت به هرچه كه داد نشان پژوهش جينتا .شد يبررس مختلف يزمان يها بازه در قلو سه هاي بحران انيم بستگي هم
 و يتگوابس ـ ني ـا و شـود  مـي  بيشـتر  بودجـه  كسـري  و قلـو  سـه  هاي بحران انيم يوابستگ ،ميكن حركت مدت بلند يزمان
 شدت به ،دولت بودجة كه دهد مي نشان موضوع نيا .است دتريشد دولت بدهي بحران هاي نوسان خصوص در يحركت هم
 ،مرتبط يبانك ةشبك با دولت بودجة دهد مي نشان كه دارد وجود بانكي بحران ،بعد ةمرحل در .است وابسته دولت بدهي به

 يك ـي واقع در .شود مي بيشتر مدت بلند در ،كشور يها بانك از يليخ بودن يدولت واسطه هب ،ارتباط نيا و دارد زيادي ارتباط
 مخـارج  پوشـش  يبـرا  دولـت  و اسـت  موضوع نيهم زين كشور يبانك ةشبك در يرجاريغ مطالبات جاديا ياصل ليدلا از

 لاتيتسـه  يبانك بخش از خود، يزن چانه قدرت از استفاده با است، بوده رنوسانپ اريبس گذشته يها سال در كه خود يجار
 .كند مي تأييد را موضوع نيا ،زين دو نيا انيم بالا مثبت بستگي هم كه است دهكرن پرداخت مقرر موعد در و كرده افتيدر

 و يوابسـتگ  و ندارنـد  يوابسـتگ  گريكدي به مدت كوتاه در دولت بودجة و ارز نرخ هاي نوسان كه داد نشان جينتا نيهمچن
 گرفتـه  نشئت ياسم ارز نرخ ةوقف با آثار از تواند مي كه خورد يم چشم به مدت بلند و مدت ميان يها دوره در سو هم حركت
 يحركت ـ هم نيا اما ؛دارد وجود يحركت هم و بستگي هم ها انكب به دولت بودجة و ارز نرخ هاي نوسان انيم نيهمچن .باشد
 مخـارج  و دولـت  بودجة گرفتن قرار تأثير تحت از يناش تواند مي موضوع نيا .يابد مي شيافزا مدت بلند در و زمان يط در
 بسـتگي  هـم  دولـت  بودجـة  و ارز نـرخ  هاي نوسان انيم ،پژوهش جينتا اساس بر .باشد ارز نرخ هاي نوسان از دولت يجار

 رييتغ قيطر از تواند مي ارز نرخ هاي نوسان اساس نيبرهم .يابد مي افزايش بلندمدت در بستگي هم نيا و دارد وجود مثبت
 ارائـه  زيـر  هايپيشـنهاد  جينتـا  اساس بر .دهد حيتوض را بانكي شبكة به دولت يبده هاي نوسان دولت، يجار مخارج در
  :شود مي

 حالـت  هـر  بـر  مبتني سياستي هايپيشنهاد ةارائ به ،بودجه كسري بر ها بحران شدت و عليت جهت به توجه با 
 يبانك بحران و يارز يبده بحران ،دولت يبده بحران در يكسان و هدف بي هاي سياست انجام از و شود اقدام
 وضـعيت  شـدن  بـدتر  و تـداوم  موجب ،بحران شرايط در اشتباه سياست اتخاذ زيرا ؛شود خودداري جدي طور به

   .شود مي ها بحران تشديد و بودجه كسري
 ديگـر  سوي از و شود حداقل كشور در ارز نرخ هاي نوسان و گيرد قرار كار دستور در ارز نرخ ثبات هاي سياست، 

 و قيمـت  ارزان تسـهيلات  اخـذ  و استقراض براي دولت ةانگيز تا شود حداقل بانكي شبكة و دولت ميان ارتباط
 وضـعيت  بـر  هـا  بحـران  اين سرريزشوندگي اثر حالت اين در .شود حداقل جاري مخارج پوشش جهت ،دار مدت
   .يابد مي كاهش بودجه

 از كـه  شـود  مـي  پيشـنهاد  ،اسـت  متفاوت ها بحران نميا عليت جهت ،بحران شدت سطوح در اينكه به توجه با 
 بازار يك شاخص كه زماني يعني ؛شود گرفته بهره ثبات ايجاد براي مختلف بازارهاي بندي شاخص رويكردهاي

 تعيـين  .شـود  اقدام پيشگيرانه هاي سياست به ،متغيرها مابين عليت جهت به توجه با كرد، عبور آستانه سطح از
  .شود مي بازارها در مركزي بانك و دولت درپي پي هاي دخالت كاهش موجب ،آستانه سطح اين
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 ارز نرخ هاي سياست شود سعي ،ندارند بودجه كسري بر شديدي تأثير مدت كوتاه در ارز نرخ هاي نوسان اينكه با 

 در رقابت سطح بهبود با بلندمدت در شناور ارز نرخ سيستم زيرا ؛شود ثابت ارز نرخ هاي سياست جايگزين شناور
  .شد خواهد مالي و پولي هاي سياست ،آن تبع به و ارز بازار بيشتر ثبات موجب المللي بين سطح

 بـر  مـالي  مقامـات  تسـلط  عنوان به ،مركزي بانك بر دولت تسلط و مركزي بانك استقلال عدم ةمسئل ايران در 
 مـالي  تـأمين  در متعـارف  و ساده روش يك عنوان به ،»بودجه كسري كردن پولي« كه است شده موجب ،پولي

 بـوده  متمادي هاي سال در تورم تشديد ،آن ةنتيج كه گيرد قرار مختلف هاي دولت استفاده مورد ،بودجه كسري
 جهـت  اساسـي  شـرط  پـيش  يـك  عنوان به »پولي و مالي مقامات للااستق ضرورت« از توان مي بنابراين .است

  .برد نام ايران در تورم كنترل
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