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بر اسـاس  . پردازد می )1357-1390(طی دوره  تحقیق حاضر به بررسی پایداري بدهی در اقتصاد ایران

در این مطالعه .  بیشتر نباشد بدهی پایدار استGDPدولت از رشد  ادبیات پایداري مالی اگر رشد بدهی
 پایداري رابطه شود که در صورت وجود براي آزمون پایداري بدهی، تابع واکنش مالی تخمین زده می

نتـایج نـشان   . با وقفه مشاهده خواهد شد GDP و نسبت بدهی به GDPمثبت بین نسبت مازاد بودجه به     
هاي  بودجه  باوقفه مثبت و معنادار است که حاکی از نقش مازادGDPدهد که ضریب نسبت بدهی به  می

ي گذشته در کـسري بودجـه   ها دهنده نقش کسري بودجه طور معادل نشان فعلی یا به گذشته در بودجه
 بـدهی و  هـاي  پویایی همچنین پایداري بدهی از طریق تابع واکنش مالی بسط داده شده            ،فعلی است 

ضعیف در  صورت مدت پایداري بدهی به دهند در کوتاه نتایج نشان می. شود تحلیل همجمعی آزمون می
دولت درآینده بتواند راین براي اینکه  بناب، اما در بلندمدت بدهی پایدار نیست،اقتصاد ایران وجود دارد

ا اقتصاد و منابع درآمدي را متنوع کنـد و از     ت تلاش کند    بایست  میخطر بحران بدهی را کاهش دهد       
  .وابستگی بودجه به درآمدهاي نفتی بکاهد

  
   JEL:.E62, H60بندي  طبقه
  .پایداري بدهی، اقتصاد ایران :هاي کلیدي واژه

                                                        
 10/6/1393:              تاریخ پذیرش18/5/1393: تاریخ دریافت* 
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  مقدمه. 1
ه با بحـران در حـال پیـشرفت بـدهی در بـسیاري از       هدر مواج  در اقتصاد و  ولت  پایداري بدهی د  

ثبات مالی و رشـد   هاي دولتی در یک محیط بی افزایش بدهی . کشورهاي دنیا بحث مهمی است    
وضـعیت   .اقتصادي پایین نیاز به ارزیابی جامع از پایـداري بـدهی دولـت را افـزایش داده اسـت     

حال توسعه پس از مشکل فقر در آغاز این  له کشورهاي درئمسترین   کننده بدهی خارجی نگران  
در این کشورها منابع درآمـدي   . شدت بدهکارند  فقیرترین کشورهاي جهان به   . هزاره شده است  

د تـا اینکـه بـراي    نگیر مورد استفاده قرار می ها و عواید ناشی از صادرات براي بازپرداخت بدهی
گـذاري و رشـد    هـاي سـرمایه   منابع نه بـراي هزینـه  . دنشوبهداشت، آموزش و رفاه مردم استفاده     

  ). 2001 اسلم،( گیرند و نه براي تحقیق و توسعه علمی  مورد استفاده قرار میياقتصاد
 هـاي  دهـد بـدهی   اصطلاح پایداري بدهی به سطح بدهی اشاره دارد که به یک کشور اجازه می

بـدهی پایـدار سـطحی از    . نمایدمین أتعهدات تگونه تمدید یا انباشت   حال و آینده خود را بدون هیچ      
مانـد و کـسري مـالی     آید یا بدون تغییـر بـاقی مـی    نسبت بدهی پایین می بدهی است که در آن سطح

 بـدهی دولتـی ناشـی از   .  بالا رودGDP اما نباید نسبت بدهی سریعتر از نرخ رشد ،ضرورتاً صفر نیست  
  ).2007 فان،(شود  ب میآن مشکل محسو است و ناپایدار بودن مدیریت سوء

 تأثیر بدهی دولت بر رشد اقتصادي و توانایی دولـت      خصوص ها را در   رشد بدهی دولت نگرانی   
. حـال توسـعه افـزایش داده اسـت     یافتـه و در  در بـسیاري از کـشورهاي توسـعه    براي ایفاي تعهداتش

. شـود  جـدي مـی  له ئ پایداري بـدهی مـس     یابدکه بدهی فراتر از حجم کلی اقتصاد افزایش          زمانی
مفهوم پایداري به یک تعادل پویا اشاره دارد که به هیچ تغییر قابل توجهی در سیاست مالی نیـاز      

 بایـست  مـی پایداري به این معنا نیـست کـه بودجـه    . ندارد و به ثبات مالی بلندمدت مربوط است    
ش یابـد قـدرت   ها بیش از اندازه شوند و بدهی افـزای    که کسري   اما زمانی  ،همیشه در توازن باشد   

کنـد انحرافـات از      پایـداري بـدهی ایجـاب مـی       . گیرد پرداخت دیون دولت در مخاطره قرار می      
طور سیستماتیک تصحیح شود و ضرورت دارد که رفتار مالی از قواعد معینی      هتعادل بلندمدت ب  

  ). 2012 کالیگنن،(نماید پیروي کند تا بتواند این هدف را تأمین 
منظور ارزیابی پایداري بدهی مورد استفاده قـرار        طور گسترده به   ههایی که ب   یکی از شاخص  

گیرد شاخص شکاف اولیه است که اختلاف بین کسري اولیه واقعی و توازن اولیه مورد نیاز             می
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حال توسعه بار بدهی  در کشورهاي در .کند گیري می  را اندازهGDPبراي تثبیت نسبت بدهی به 
طـول رکـود    کـه در  همـانطور .  اسـت یافتـه  افزایش 1970از دهه ها به میزان قابل توجهی      دولت

 را دارند که به آسـانی تحـت تـأثیر    ها زمینه این مشکل  مشاهده شد این دولت1990 و 1980 هاي دهه
  ). 2010 کیو،( بحران بدهی قرار گیرند
.  باشـد اي براي اقتصاد کشورها در پی داشته  تواند آثار منفی و بازدارنده     ناپایداري بدهی می  
 .توانند از عهده تعهدات بدهی خود برآینـد  ها نمی دهنده آن است که دولت   عدم پایداري بدهی نشان   

انـضباطی مـالی    تواند رشد اقتصادي کشورها را تحت تـأثیر قـرار دهـد و بـه بـی          این موضوع می  
ر که در یک کشور خاص بدهی دولت ناپایدار باشد بودجه آن کـشو           زمانی. ها دامن بزند   دولت

توانـد بخـش    گیـرد کـه مـی    اي به خود می  تحت فشار قرار خواهد گرفت و خاصیت شکننده نیز
  . هاي دولت را تحت تأثیر قرار دهد وسیعی از اقتصاد و سیاست

شدت به درآمدهاي نفتی وابسته  با توجه به اینکه ایران کشور صادرکننده نفت است و بودجه آن به
اي در پی داشته باشد از جملـه اینکـه عـدم پایـداري       قابل ملاحظه  رآثاتواند   است ناپایداري بدهی می   

ها  بدهیمنظور بازپرداخت  تواند منجر به صرف درآمدهاي حاصل از فروش نفت به   بدهی در ایران می   
اـر تواند منـشأ    مصرفی دولت شود که خود می   جو مخار  اـلی ، منفـی بـراي اقتـصاد ایـران باشـد     آث  کـه   در ح

  . گرددها و زیربناهاي اقتصادي  گذاري  صرف سرمایهیستبا میدرآمدهاي نفتی 
هـاي دولـت     و نسبت بـدهی GDPهدف این تحقیق آزمون رابطه بین نسبت مازاد بودجه به    

 از این رو به آزمون پایداري بدهی از طریق تـابع واکـنش مـالی و تـابع واکـنش         ، است GDPبه  
هـاي بـدهی، آزمـون     تحلیل پویایی و یهمالی بسط داده شده، آزمون پایداري بدهی از طریق تجز         

 ،)هاي هزینه و درآمـد نـسبت بـه بـدهی     تعدیل( العمل هزینه و درآمد هاي مالی از طریق توابع عکس    تعدیل
 و دیگـر  GDPهـاي درآمـدي بـر نـسبت بـدهی بـه             آزمون اثر پویاي مخـارج دولتـی و شـوك         

ن پایـداري مـالی از طریـق    خود توضیح برداري و آزمـو  متغیرهاي کلان اقتصادي از طریق مدل
  . شود هاي دولتی و مازادها پرداخته می کاربرد همجمعی براي بدهی

 ،شـود   به بیان ادبیـات و پیـشینه تحقیـق پرداختـه مـی     دومدر مطالعه حاضر پس از ارائه مقدمه در بخش  
 نتایج 5بخش ها توضیح داده شده و در   داده4در بخش  .گردد  مدل معرفی می3سپس در بخش 

  .شود گیري ارائه می در بخش پایانی نتیجه .گردد ها گزارش می اصل از تخمینح
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  مروري بر ادبیات موضوع. 2
گذشـته   توان پی برد که طـی دهـه   می شده پیرامون پایداري بدهی دولت با مروري در مطالعات انجام

 مـی در ایـران   اما مطالعات مـرتبط ک  است، پیرامون این موضوع انجام شدهبسیاري مطالعات خارجی

  .ترین مطالعات انجام شده در این زمینه اشاره شده است در ادامه به مهم. صورت گرفته است
 "بحران بدهی و پایداري بدهی در کشورهاي در حـال توسـعه      " عنوان   تحتدر مقاله اي    ) 2010( کیو

اـي بـدهی آینـده مـی     به بررسی چگونگی جلوگیري از بحران   ان بـدهی   بحـر علـل  همچنـین وي  ،پـردازد  ه
هـاي   موضوع که آیـا دولـت   منظور پی بردن به این را مورد بررسی قرار داده و به حال توسعه کشورهاي در
اـل      از اینکه بحران بدهی را تجربه می   پسحال توسعه    کشورهاي در  کنند یک سیاست بـدهی پایـدار را دنب

. دهـد   را مـورد آزمـون قـرار مـی    حال توسعه منتخب از آسیا و آمریکاي لاتین         کشور در  6 خیرکنند یا    می
 شواهد تجربی بـراي اغلـب   امادهد گرچه در برخی کشورها نسبت بدهی بالایی وجود دارد،   نتایج نشان می  

 .دهد که بدهی دولتی پایدار است کشورهاي منتخب نشان می

  از بحـران پـس به بـرآورد پایـداري بـدهی کرواسـی طـی دوران بحـران و              ) 2011( سوپک
براي تخمین تغییـرات بـدهی دولتـی بـه تجزیـه جریانـات مهـم و اثرگـذار                  . دازدپر اقتصادي می 

دهد  هاي وي نشان می یافته. شوند بندي می صورت پویا مدل هطور جداگانه ب ه بیکپرداخته و هر   
 مدت خطر جدي فراتر رفتن بدهی دولتی از حد قابل قبـول وجـود دارد و تهدیـد اصـلی در مـورد               در میان 
پـذیري   آسـیب توانـد   مـی که  هاي نرخ ارز قرار است، در حالی      الوقوع و شوك   لهاي محتم  بدهی

 .هاي نرخ بهره اسمی مشاهده شود  واقعی و شوكGDP رشد خصوصکمتري در 

له پایداري بدهی در پاکستان با اسـتفاده از رویکـرد         ئبه آزمون مس  ) 2012( محمود و رئوف  
هاي مخارج دولتی، درآمد  دهد سري بی نشان مینتایج تجر. پردازند ارزش فعلی با قید بودجه می

شـود و   مین نمـی أشروط ضروري براي پایداري بـدهی ت ـ     . شده نامانا هستند   دولتی و بدهی تنزیل   
 همچنـین آنهـا نـشان دادنـد کـه      ، ناپایـدار باقیمانـده اسـت   )1971-2011(بدهی در سراسر دوره  

  .دانضباطی مالی مستمر دار مشکل پایداري بدهی ریشه در بی
اسـاس مـسیر متغیرهـاي جهـانی در       هـاي دولـت بـر      به بررسی مسیر بـدهی    ) 2013( آدلر و سوسا  

که برخی کشورهاي منطقه  مادامی دهد هاي آنها نشان می یافته. پردازند کشورهاي آمریکاي لاتین می
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 تـر بـراي   کنند بسیاري از کشورها نیز از داشتن سـپرهاي قـوي       هاي بزرگ مقاومت می    در برابر شوك  
  .برند هاي ضدسیکلی بهره می منظور گسترش سیاست قرار گرفتن در یک موقعیت به

 GDPکه نسبت بـدهی بـه       زمانی GDPبه آزمون چگونگی واکنش مازاد اولیه به        ) 2013( گرینر
نقـش قطعـی در اعتبـار     GDPدهد ارزیـابی نـسبت بـدهی بـه       نشان می  وي. پردازد یابد می  افزایش می 

دهـد یـک ضـریب واکـنش مثبـت پایـداري را تـضمین                همچنین نشان می   ،کند نتایج آزمون ایفا می   
  . بیشتر باشدGDPکند مگر اینکه حداقل از تفاوت نرخ بهره بدهی دولتی و نرخ رشد  نمی

 .پردازنـد  مـی  )1971-2008(به بررسی پایداري بدهی در پاکـستان طـی دوره    ) 2013(چاندیا و جاوید    
هـاي آنهـا    یافتـه . کننـد  را با تخمین تابع واکنش مالی آزمون میآنها پایداري بدهی در پاکستان      

 مخارج آثارمنظور تحلیل پویاي  آنها به.  ضعیف وجود داردصورت د که پایداري بهنده نشان می 
 VAR اقتصادي از مدل  و دیگر متغیرهاي کلانGDPهاي درآمدي بر نسبت بدهی به  دولتی و شوك

طور منفی به تغییـرات در مخـارج دولتـی     ه که مصرف و تولید بگیرند  و نتیجه مینموده استفاده
  .دهند واکنش نشان می

یند اپایداري فر) 1388(موسوي محسنی و طاهري  .در ایران نیز برخی محققان به این مهم پرداختند
هـاي همجمعـی بـه بررسـی شـرط       آنها با اسـتفاده از آزمـون  . ی قرار دادند  سالی در ایران را مورد برر     م

  .یند مالی در ایران پایدار نیستا فر پرداخته و نشان دادند)1343-1386 (اري براي دورهپاید
شـود کـه برگرفتـه از الگـوي       این مقاله براي بررسی پایداري بدهی از مدلی استفاده مـی          در

هاي دولـت بـا قیـد بودجـه بـین زمـانی از           منظور ارزیابی پایداري سیاست    به. است) 1998( بوهن
 همچنـین  ،شود  استفاده میGDP و نسبت بدهی به   GDPل رابطه بین نسبت مازاد به       تحلی و تجزیه

 بدهی و هاي پویاییپایداري بدهی از طریق تابع واکنش مالی، تابع واکنش مالی بسط داده شده، 
  . شود تحلیل همجمعی آزمون می

  

   چارچوب نظري.3
اگر  . به مازاد اولیه بستگی دارد و)dt-1)gt-rt فزاینده به محیط اقتصادي GDP یک نسبت بدهی

 مازاد ابد، مگر اینکهی طور نامحدودي افزایش می هپیشی گیرد نسبت بدهی ب g از نرخ رشد rنرخ بهره
شده   اشارهمسیرهاي بدهی دولتی .نمایداي وجود داشته باشدکه بتواند افزایش بدهی را جبران  اولیه

  :عبارتند از )gt-rt( و محیط اقتصادي St مازاد اولیه از طریق
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)1    (                    jt
n

0j
n

1jk kt1tkt
n

0k1t s]g)(r[1(dg)(r1nd    







    
  

 انباشتگی بدهی طی چندین دوره. کنیم محیط اقتصادي را داده شده و ثابت فرض می

jt
n

0j
jn

t
n

1t sg)r(1dg)r(1d 


    اگر برng)r(1  تقسیم کنیم و عبارات 

  : دست خواهد آمد  عبارت زیر بهرا مرتب کنیم
  





 




n

1j
j

jt
t1tnt g)r(1

s
dd

g)r(1
1 )2(                                                                  

  

فرض بر این است که شرط نوسنجی برقرار است، سیاست مالی قید بودجه بین زمانی را 
کند، زیرا در مسیري قرار دارد که به موجب آن ارزش فعلی مازادهاي اولیه آینده  محقق می

  :باشد ار برابر بدهی اولیه میظانتمورد 
  

)3                   (                                                                            )
g)r(1

s
E(d

0j j
jt

t 







  
  

. کند که پایداري بدهی به یک دگرگونی در مازاد بودجه اولیه نیاز دارد معادله فوق بیان می
 ،باشد کند مازاد مورد نیاز می شد به زیر نرخ بازدهی اوراق قرضه دولتی سقوط میکه نرخ ر زمانی

 . به علامت واکنش سیاست مالی نسبت به هدف بستگی داردخیربنابراین سیاست مالی پایدار است یا 
  .اگر یک افزایش در بدهی با یک افزایش در مازادهاي اولیه دنبال شود بدهی پایدار است

پویاي متغیرهاي کلان اقتصادي به تغییر سیاست مالی معمولاً با تخمین یک مطالعه واکنش 
 :شود  ذیل انجام میصورت مدل خود توضیحی برداري به

  

  
 
k

1t
t t1tt eXX

  

  

  .باشد  میVARتحلیل  و  شامل حداقل مجموعه متغیرهاي لازم براي تجزیهXt درآن،که 
  
  
 

)4( 
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   مدل.4
 یهـای   بدهی دولت را به مخاطره انداخته است و منجر به نگرانی          پایداري بدهی توانایی پرداخت   

دهـد کـه     پایداري بـدهی زمـانی رخ مـی       . اي شده است   هاي بودجه   سیاست صحت خصوصدر  
مین أت کندکه آیا دولت اقدامات مناسبی را در  بیشتر نباشد و تعیین می     GDPرشد بدهی از رشد     

هـاي مـالی     سیاسـت بایـست  میتحقق آن  براي. ردرپیش گرفته است یا خی قید بودجه بین زمانی
بازار  ارزش فعلی ،به عبارت دیگر). 1998، بوهن ( نمایدمینأاتخاذ شده قید بودجه بین زمانی را ت

 ابتدا ، منظوربه این. هاي آتی انتظاري تنزیل شده باشد  برابر مجموع مازاد بودجه    بایست  میهاي دولت    بدهی
  :شود قید بودجه بین زمانی بیان می

  

)5(                                                                                                                      
ttt εβPLaPS  

  

ارزش :  t ،tPL نسبت مازاد یا کسري بودجه دولتی به محصول ناخالص داخلی در زمان   :tPS،  که در آن  
  .باشد  میtبازاري بدهی هاي دولت و حاصل تقسیم بدهی دولت به محصول ناخالص داخلی در زمان 

 و GDP بـه نـسبت بـدهی    بررسی  ،گرفته در زمینه پایداري بدهی      مطالعات صورت  بر اساس 
درمورد پایـداري   بوهن. باشد زیابی پایداري بدهی میترین گام در ار  اصلی GDP بهنسبت مازاد   

بدهی و تعیین عملکرد دولت در انتخاب معیارهاي مناسب درمورد تأیید قید بودجه بـین زمـانی               
  :معادله ذیل را تخمین زده است

  

t1t10t εPLaaPS    )6    (                                                                                      
  

1tPL ،که در آن         برابر است با نسبت بدهی بـهGDP در دوره t-1.  منظـور تعیـین ثبـات     بـه
 لحـاظ  از 1aاگر مـشخص شـود کـه        . بررسی شود   در معادله فوق   1a  معناداري بایست  میمالی  

 منفی 1a  اما اگر،مقدار مثبتی است دولت در مسیر رسیدن به پایداري بدهی است آماري داراي
کار رفته در این مفهوم ایـن اسـت کـه پایـداري بـدهی           همنطق نظري ب  . باشد بدهی ناپایدار است   

منظـور   دهی با اضافه مـازاد بودجـه در دوره جـاري بـه      شود مگر اینکه انباشت قبلی ب      حاصل نمی 
هاي قبلی جبران شود که این حالت شرطی مثبت و مهـم بـراي اثبـات معنـاداري            پرداخت بدهی 
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آنچه که مشهود است این است که عوامـل دیگـري بجـز مـازاد           ).1998،  بوهن(پایداري بدهی است    
  :صورت ذیل تعدیل نمود فوق را به  کلی معادلهطور توان به بدهی در تعیین مازاد بودجه مؤثرند ومی

  

)7      (  
  

  .هاي مازاد بودجه است کننده اي از دیگر تعیین  مجموعهZکه  به طوري
  

   تابع واکنش مالی.4-1
تـوان برخـی    منظور تخمین معادلـه رگرسـیون مبتنـی بـر مـدل هموارسـازي مالیـاتی بـارو مـی                    به

توان تابع واکـنش   می در نتیجه ،  مدل بوهن اضافه نمود   خصوصیات مهم سیاست مالی بهینه را به        
  :صورت ذیل نوشت به مالی را

                                                                          
 tt3t21t10t εGAPaGaPLaaPS   )8(                                                            

  

1tPL عنوان متغیر وابسته علاوه بر  بهtPSد ده این تابع نشان می  از که در تابع بوهن بیان شده 
 GDP واقعی و GDPیعنی تفاوت بین tGAPیعنی مخارج دولتی و  tG مانندعوامل دیگري 
 رابطه مثبت GDP و نسبت بدهی به GDPرود که نسبت مازاد به  انتظار می. پذیرد بالقوه تأثیر می

 یعنی در صورت افزایش ؛بزرگ باشد پایداري قوي است 1aداشته باشند، حال اگر مقدار
بخش  ش چشمگیر دارد و توانایی پرداختبدهی دوره پیشین مازاد بودجه دوره جاري افزای

، پایداري ضعیف است و 1a مهمی از بدهی دوره پیش وجود دارد و در صورت کوچک بودن
 همچنین مخارج دولتی و شکاف ،توانایی پرداخت سهم اندکی از بدهی دوره پیش وجود دارد

ه منفی داشته باشد، زیرا افزایش مخارج دولتی مازاد بودجه  با مازاد بودجه رابطبایست میتولید 
  .دهد و شکاف تولید بیشتر منجر به کاهش در مازاد بودجه می شود را کاهش می

  

  تابع واکنش مالی بسط داده شده. 4-2
 :شود عنوان متغیر مستقل از روش حداقل مربعات تخمین زده می لحاظ وقفه مازاد بودجه به این تابع با

tt21t10t εZaPLaaPS  
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 t1t4t3t21t10t εPSaGAPaGaPLaaPS   )9(                                          

  

1tPS رود در کشورهاي داراي بدهی پایدار، انتظار می  داراي رابطه مثبت با مازاد بودجه 
0a0( باشد (  زیرا انباشت مازاد بودجه دوره قبل موجب اقزایش مازاد بودجه در دوره جاري

تابع   متغیرها علامتی مشابه بادیگر همچنین ،دهد شود و مجال پرداخت بدهی را افزایش می می
  .خواهند داشت واکنش مالی

  

  پویایی بدهی .4-3
  :صورت ذیل می باشد  بهGDP و نسبت بدهی به GDPمدت نسبت مازاد به  اساس رابطه کوتاه پایداري بدهی بر

                                                                      
 tt3t21t10t εΔGAPaΔGaΔPLaaΔPS  

 )10(                                                                    

  

 .گیرد یا خیر دهد دولت اقداماتی را براي تحقق قید بودجه بین زمانی در پیش می ه نشان میاین معادل
ها مانند تابع واکنش مالی و تابع واکنش مالی بسط داده شده باشد پایداري  اگر علامت ضریب

وجود خواهد داشت و دولت اقداماتی را براي تحقق قید بودجه بین زمانی در  مدت بدهی کوتاه
 طور موقت همدت ب ها نشان از ناپایداري داشته باشند دو سري در کوتاه  اما اگر علامت،گیرد یپیش م

  ).1998، بوهن(گردد  میاز ب آن به میانگینGDPاز یکدیگر دور شده و نسبت بدهی به 
  

  تعدیل درآمدها و مخارج دولت نسبت به بدهی. 4-4
  :شود تخمین زده می) 2002( مالی بلانچارد و پروتیتحلیل تعدیلات مالی تابع واکنش  و منظور تجزیه به
  

tt21t10t εGAPaPLaaG   )11(                                                                         
 tt21t10t εGAPaPLaaR   )12 (                                                                        

 

هاي دولت و  به بدهی tR و درآمد دولتtGدهند که مخارج دولت  ابع نشان میاین تو
 درآمد و مخارج بر پایداري بدهی همراه با آثار واقعی و بالقوه بستگی دارند و GDPشکاف 
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رود درآمدها و مخارج همواره با   انتظار می.شوند چگونگی انجام تعدیلات مالی بررسی می
  . در هر دو معادله مثبت باشد1aبدهی رابطه مثبت داشته و 

  

 ها  داده.5
 )1357-1390(هاي مورد نیاز از سایت بانک مرکزي ایران و سایت بانک جهانی طی دوره زمانی  داده

  .است GDPصورت نسبتی از  ها به  دادهدیگره و نرخ ارز بجز نرخ بهر. اند دست آمده هب
  

  آمار توصیفی داده ها.1جدول 

 انحراف معیار حداکثر حداقل میانگین متغیر

G ////

R ////

PS ////

CS ////

PL ////

GAP ////

INT ////

TAX ////

ER ///

   .نتایج تحقیق: مأخذ
  

G: مخارج دولت، R:دولت و عایدات منظور شده در بودجه درآمد ، PS: حاصل تقسیم 
  نسبت جمع بدهی خارجی دولت،:PL ،تفاضل درآمدها و مخارج دولت بر محصول ناخالص داخلی
ها و مؤسسات اعتباري غیربانکی بر  بدهی دولت به بانک مرکزي و بدهی دولت به بانک

 ،1376به قیمت پایه سال هاي مصرفی بخش خصوصی  هزینه :CS ،محصول ناخالص داخلی
GAPشکاف  GDP تفاضل GDP واقعی و GDPبالقوه ، INT: نرخ بهره واقعی است و در واقع 

درآمدهاي مالیاتی  :TAX ،باشد هاي دولتی منهاي نرخ تورم می نرخ سود سپرده یک ساله بانک
  .نرخ ارز بازار است : ERو
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  ها یافته و  نتایج.6
 دوره در.  بیشتر نباشد بدهی پایدار استGDPد اگر رشد بدهی از رشد  ذکر شپیش از اینهمانطور که 

 بنابراین ،باشد  درصد می9/2 برابر GDPدرصد و میانگین رشد  8/23مورد بررسی میانگین رشد بدهی 
  .شود منظور بررسی دقیق این موضوع به تخمین توابع مختلف پرداخته می به .بدهی در ایران ناپایدار است

  

  ع واکنش مالیتاب. 6-1
 (HAC) انس ناهمسانییسازگار با خودهمبستگی و وار زن نتیجه تخمین تابع واکنش مالی با استفاده از تخمین

  : صورت ذیل است به
  

   تخمین تابع واکنش مالی.2جدول 
 P-value انحراف معیار ضریب متغیر

001/00-04/0 جمله ثابت

PL(-1) 46/0009/00

G 08/0-006/00

GAP 40/0-004/00

R-2=  44/0  
R2= 48/0  

)0002/0(21/9 F=  

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

اـدار اسـت کـه    46/0 مثبـت   باوقفـه GDP مقدار ضریب نسبت بدهی بـه  شود همانطور که مشاهده می  و معن
اـي   کسري بودجه دهنده نقش منفی طور معادل نشان فعلی یا به هاي گذشته در بودجه بودجه حاکی از نقش مازاد ه

عـیف بـدهی      اینکه ایـن ضـریب نـسبتاً    دلیل به. گذشته در کسري بودجه فعلی است  کوچـک اسـت پایـداري ض
منظور جبـران بـدهی    یابد مازاد بودجه دوره جاري به  بدهی پیشین افزایش میکه زمانی. دهد مدت را نشان می   کوتاه

اـ   .نمایدتواند جبران  از بدهی را می اما این افزایش زیاد نیست و سهم اندکی  ،یابد دوره پیش افزایش می    سایر متغیره
  .دار هستندامعن  آماريلحاظو از  داراي علامت مورد انتظار بوده

  

  تابع واکنش مالی بسط داده شده .6-2
سـازگار بـا    زن  متغیـر توضـیحی وقفـه مـازاد و بـا اسـتفاده از تخمـین       نمـودن ن تـابع بـا اضـافه    یا

   :صورت زیر تخمین زده شده است به انس ناهمسانییخودهمبستگی و وار
  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
25

 ]
 

                            11 / 20

http://qjfep.ir/article-1-152-fa.html


78 6  شماره هاي مالی و اقتصادي  فصلنامه سیاست

  تخمین تابع واکنش مالی بسط داده شده. 3جدول 
 P-value انحراف معیار ضریب متغیر

-03/0 جمله ثابت  026/0  194/0  

PL(-1) 37/0  201/  073/0  

G 28/0-  102/0  011/0  

GAP 09/0-  124/0  475/0  

PS(-1) 46/0  164/0  009/0  

R-2=  46/0  
R2= 53/0  

)0002/0(75/7 F= 

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

 زیرا ضریب رابطه بدهی دوره پیش و مازاد ،تر از تابع واکنش مالی است در این حالت پایداري بدهی ضعیف   
اـلایی  ارابطه مازاد بودجه و وقفه مازاد بودجه مثبت است و معن   .  است =37/0α1 بودجه کوچکتر  داري آن در سطح ب

  .شود تأیید می
  

  پویایی بدهی. 6-3
صورت زیر  به  ارائه وGDP و نسبت بدهی به GDPمدت نسبت مازاد به   اساس رابطه کوتاه پایداري بدهی بر

  .تخمین زده شده است
 

  تخمین تابع پویایی بدهی.4 جدول

 P-value انحراف معیار ضریب متغیر
 217/0 013/0 01/0 جمله ثابت

D(PL(-1)) 53/0 130/0 0 

D(G) 62/0- 119/0 0 

D(GAP) 02/0- 206/0 920/0 

R-2=  49/0  
R2= 54/0  

)0000/0(14/11 F= 

  .نتایج تحقیق: مأخذ
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مثبت است مانند تابع واکنش مالی و تابع واکنش مالی بسط داده شده  α1 ،53/0از آنجا که ضریب 
مدت براي تحقـق   دهد دولت اقداماتی در کوتاه     این نشان می   .مدت است  دال بر پایداري بدهی کوتاه    

  . بودجه بین زمانی انجام داده استقید
  

  دولت نسبت به بدهی تعدیل مخارج و درآمدهاي. 6-4
مخارج یا درآمدهاي ( این مرحله هدف ارزیابی این است که کدام بخش از سیاست مالی در

که بدهی و سیاست مالی را  طوريبه  ،شود در مقابل انباشت بدهی تعدیل می) دو دولت یا هر
 در جداول  و تعدیل درآمد دولت نسبت به بدهی)(Gج تخمین تعدیل مخارج نتای. پایدار کند

  :آمده است )6( و )5(
  

 تخمین تعدیل مخارج دولتی نسبت به بدهی .5جدول 

 P-value انحراف معیار ضریب متغیر
-09/0 جمله ثابت  035/0  014/0  

PL(-1) 52/1  117/0  0 

GAP 32/0  280/0  250/0  

R-2=  92/0  
R2= 93/0  

)0000/0(26/198 F= 

.نتایج تحقیق: مأخذ  
 

  تخمین تعدیل درآمد دولت نسبت به بدهی.6جدول 

 P-value انحراف معیار ضریب متغیر

-08/0 جمله ثابت  030/0  008/0  

PL(-1) 35/1  081/0  0 

GAP 24/0  268/0  363/0  

R-2=  93/0  
R2= 94/0  

)0000/0(27/243 F= 

  . نتایج تحقیق: مأخذ
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 اما این ضریب در تابع تعـدیل  ،دار استاهی با وقفه در هر دو تخمین مثبت و معن     ضریب بد 
 ،شـود  در مقابل انباشت بدهی تعـدیل مـی   هم درآمدهاي دولت هم مخارج و گرچه. مخارج بزرگتر است

ییـد قیـد بودجـه    أدر ت نتایج مـذکور   بنابراین،افتد اما تعدیلات بیشتر در سمت مخارج اتفاق می
   . و نقش دولت در تعدیلات مالی از طریق مخارج و درآمد استاي دوره بین

  

 العمل تحریک با استفاده از مدل خود توضیح برداري  توابع عکس. 6-5
انباشته ) افزایش مخارج دولت یا کاهش درآمد دولت(همانطور که بدهی دولت با انبساط مالی 

. گذارد ثیر میأت سرانه، نرخ بهره و نرخ ارزمانند مصرف  این سیاست بر متغیرهاي کلان اقتصادي شود می
 تحلیل مکانیزم انتقال اثر پویاي تغییرات درآمد و مخارج دولتی، مدل خود توضیح برداري و براي تجزیه

توابع )  وقفهAIC) 3استفاده از معیار  پس از محاسبه وقفه بهینه با .رود کار می هصورت نامقید ب به
 :گیرد تحلیل قرار می و مورد تجزیه کارگیري روش چولسکی  دوره با به10العمل در  عکس

  
 العمل اول  تابع عکس.1- 6-5

، مصرف سرانه، نرخ ارز، GDPابتدا اثر تغییرات مخارج دولتی سرانه بر مجموعه نسبت بدهی به 
        : گردد تولید ناخالص داخلی سرانه و نرخ بهره بررسی می

  

 
 ولت بر متغیرهاي کلاناثر پویاي شوك مخارج د. 1نمودار 
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که شوکی به اندازه یک انحراف معیار به مخارج دولـت   زمانیشود  همانطور که مشاهده می   
 متغیرهـاي مخـارج، بـدهی، مـصرف بخـش خـصوصی، نـرخ ارز، تولیـد              تمـام شود در    داده می 

  اما پاسخ ایـن شـوك در  ،کند ها ایجاد می    دوره تمامناخالص داخلی پاسخی مثبت و نوسانی در        
شود این است که افزایش مخـارج       اي که استنتاج می    نتیجه. نرخ بهره نوسانی مثبت و منفی است      

 ،کنـد  شود که ناپایداري بلندمدت بدهی در ایران را تأییـد مـی         موجب افزایش بدهی و افزایش نرخ ارز می       
 . سازد ها را دشوارتر می زیرا پرداخت بدهی

  
  العمل دوم تابع عکس. 2- 6-5

  : مالیات وارد شده است کهالعمل اول است با این تفاوت لعمل دوم مانند تابع عکسا تابع عکس
  

   
  )شامل مالیات (اثر پویاي شوك مخارج دولت بر متغیرهاي کلان. 2نمودار 

  

نتایج تحریکات مخارج دولتی متفاوت است،  GDPجاي نسبت بدهی به  با جایگزین شدن مالیات به
نرخ ارز و   شوکی به اندازه یک انحراف معیار در مخارج دولت بر مخارج،ننمودصورت که با وارد به این

کند و بر مصرف بخش خصوصی و تولید ناخالص داخلی واکنش  شدیدتري ایجاد می نرخ بهره واکنش
ها در مجموعه  جاي اینکه با کاهش بدهی افزایش درآمدهاي مالیاتی به .دهد کمتري را نشان می

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
25

 ]
 

                            15 / 20

http://qjfep.ir/article-1-152-fa.html


82 6  شماره هاي مالی و اقتصادي  فصلنامه سیاست

تعهدات دولت در آینده همراه است و اثر  معناي افزایش ها به اشد با افزایش بدهینمودارهاي اول همراه ب
صورت که افزایش به این ،کند اي دیگر ناپایداري بدهی را تأیید می شود که به گونه رفاهی منفی القا می

تولید ثبات و  درآمدهاي مالیاتی نه تنها باعث کاهش بدهی نشده، بلکه مصرف را کاهش، نرخ ارز را بی
  .را کاهش داده است

  

  العمل سوم تابع عکس .3- 6-5
، GDPالعمل سوم اثر تحریکات درآمد دولتی سرانه را بر مجموعه نسبت بدهی به  تابع عکس

. کند صورت زیر اعمال می مصرف سرانه، نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی سرانه و نرخ بهره به
 متغیرهاي درآمد، تمامشود در   درآمد دولتی داده میکه شوکی به اندازه یک انحراف معیار به زمانی

ثیر مثبت دارد؛ اما پاسخ این شوك در نرخ أت بدهی، مصرف بخش خصوصی، تولید ناخالص داخلی
   . بهره و نرخ ارز نوسانی است

  

 
   اثر پویاي شوك درآمد دولت بر متغیرهاي کلان.3نمودار 

  

 انباشتگی آزمون هم .6-6
و  انباشتگی یوهانسون بطه بلندمدت بین مازاد بودجه و بدهی دولت از روش هممنظور بررسی را به

 نتیجه بردار همجمعی در این حالتشود؛  هاي آزمون اثر و حداکثر مقدار ویژه استفاده می آماره
  :دست آمد هصورت ذیل ب شده به نرمال
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PS=0.03 - 0.29 PL (-1) )13(                                                                                                              
  

شود ارتباط منفی بین مازاد بودجه و بدهی وجود دارد و این موضوع  همانطور که مشاهده می
   :تخمین زده شده است صورت ذیل نیز به تصحیح خطا مدل .دهنده ناپایداري بدهی در بلندمدت است نشان

 
 تصحیح خطا مدل تخمین .7 جدول

 انحراف معیار ضریب متغیر

ECM(-1) 88/0-  23/0  

D(PS(-1)) 01/0  06/0  

D(PL(-1)) 24/0  15/0  

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

 دهد هنگام وارد شدن منفی و معنادار است و نشان می -88/0 جمله تصحیح خطا ضریب
همچنین مثبت بودن  ،سدکشد که به حالت تثبیت بر  ماه طول می10شوك به بدهی حدود 

 .است تمایل افزایش بدهی در ایران هنگام افزایش بودجه دهنده ضریب بودجه نشان
  

  گیري  نتیجه.7
دهد تعهدات حال و آینده خود را  پایداري بدهی به سطحی از بدهی اشاره دارد که به یک کشور اجازه می     

سمت حل مشکل پرداخت بدهی    دولت به  اي هاي بودجه  این موضوع مهم است که آیا سیاست      . انجام دهد 
 و نسبت GDPدهد که رابطه مثبت بین نسبت مازاد به  مطالعه نشان می نتایج این. شود رود یا از آن دور می می

اـهش خواهنـد یافـت و           یعنی با افـزایش بـدهی      ؛ با وقفه وجود دارد    GDPبدهی به    اـ ک اـي دولتـی مازاده ه
ان گفت که دولت منابع درآمدي خود که عمدتاً از محل فروش نفت تو شود و می ناپایداري بدهی تأیید می

 منفی براي آثارتواند منشأ  کند که این موضوع می ها و مخارج مصرفی می   است را صرف بازپرداخت بدهی    
  وبینی بوهن سازگار است تأثیر مخارج دولتی روي مازادهاي بودجه منفی است که با پیش. اقتصاد ایران باشد

به تغییر در مخارج دولت واکنش نشان دهد که  ) مثبت( طور منفی  ه ب بایست  می) کسري( دهد مازاد  نشان می 
نتایج حاصل از تخمین تابع واکنش مالی بـسط  . این موضوع با ناپایداري بدهی و سیاست مالی سازگار است 

 باوقفـه مثبـت و   GDPدهد که مقدار ضریب نسبت مازاد بودجـه بـه     نشان میتابع پویایی بدهی داده شده و
طور معادل نقش کـسري    یا به  هاي گذشته در مازاد بودجه حال      این موضوع نقش مازاد بودجه    . دار است امعن
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اـبراین پایـداري بـدهی بـه      ،کند هاي گذشته در کسري بودجه جاري را تأیید می         بودجه طـور ضـعیف در    بن
شود تـا    برابر انباشت بدهی تعدیل میاین موضوع که کدام جزء از سیاست مالی در. مدت وجود دارد  کوتاه

در مقابل انباشت  هم درآمدهاي دولت هم مخارج و گرچهبدهی را پایدار کند بررسی شد و نتایج نشان داد 
 مخارج و آثارتحلیل پویاي  و  تجزیه.افتد  اما تعدیلات بیشتر در سمت مخارج اتفاق می،شود بدهی تعدیل می

  نیز بررسیVAR و دیگر متغیرهاي کلان اقتصادي از طریق مدل        GDPدرآمد دولت روي نسبت بدهی به       
اـ ضـعیف      هبا شوکی به اندازه یک انحراف معیار در مخارج دولت، مصرف و تولید ب . گردید طـور مثبـت ام

اـهش مـی   واکنش نشان می  نتیجـه افـزایش در    یابـد و نـرخ ارز در   دهند، نرخ بهره با مخارج مالی انبساطی ک
هاي دولتی   همچنین افزایش در درآمدهاي مالیاتی با احتمال کاهش در بدهی،یابد یش میمخارج دولت افزا

اـهش در ارزش فعلـی عائـدات           دیگر، افزایش بدهی   سويآینده همراه نیست و از       در هاي دولت باعـث ک
اـیج    بر .بررسی شد  پایداري بدهی از طریق تکنیک همجمعی یوهانسون    نهایت،در  . شود آینده می  اسـاس نت

دهنده ناپایداري بدهی در  ارتباط منفی بین مازاد بودجه و بدهی وجود دارد و این موضوع نشاندست آمده  هب
دهنده آن باشد  همچنین نشان انضباطی مالی دولت در بلندمدت دامن بزند و تواند به بی بلندمدت است که می

ها و  ود صرف بازپرداخت بدهیگذاري ش ها و سرمایه جاي اینکه صرف زیرساخت که درآمدهاي دولت به   
اـبع    نمـودن  با متنوع نماید تلاش بایست میرو دولت   از این،شود مخارج مصرفی می   اـختار اقتـصادي و من  س

اـ ذخیـره     درآمدي و کاهش وابستگی به درآمدهاي نفتی در مقابل بدهی     نمـودن ها خود را تقویت کنـد و ب
 .ي فراهم نمایددرآمدهاي نفتی زمینه را براي رشد و توسعه اقتصاد
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