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تعیین مسیر تعادلی بدهی عمومی دولت و مقایسه آن با مسیر 

 زا   واقعی بدهی در اقتصاد ایران در چارچوب الگوي رشد درون
  

   ***و آزاده یوسفی **نیا ، داود محمودي*پور علی اسکندري

  24/10/1397تاریخ پذیرش:      12/11/1396تاریخ دریافت: 

  چکیده
هاي مالی بب شد تا توجه محققان به سمت تثبیت و پایداري سیاستهاي اخیر سبحران مالی جهان طی سال

اي بـه پایـداري    ها یادآور شدند که باید نگاه ویژه ها به دولتتر شود. همچنین این بحراندولت، پررنگ

هاي  هاي خود داشته باشند تا در شرایط مختلف از جمله رکود اقتصادي، بتوانند با حداقل هزینه، بدهی بدهی

هاي اخیر سطح بدهی بسیاري از کشورهاي  را بازپرداخت کنند تا وارد یک بازي پونزي نشوند. در سالخود 

توسعه یافته و در حال توسعه رو به افزایش بوده است که کشور ایران هم از این قاعده مستثنی نبوده است. با 

آمدهاي نفتی وابسته اسـت،  توجه به اینکه ایران کشور صادرکننده نفت است و بودجه آن به شدت به در

تواند منجـر بـه    داشته باشد از جمله اینکه می اي در پی تواند آثار قابل ملاحظه نداشتن یک مسیر بهینه می

هاي سنگین  ها و همچنین تحمیل هزینه صرف درآمدهاي حاصل از فروش نفت به منظور بازپرداخت بدهی

شود تا در چارچوب یک الگوي رشد مطالعه سعی می هاي بعد شود. از این رو، در اینبار بدهی بر نسل

زا، مسیر تعادلی بدهی در اقتصاد ایران استخراج و با مسیر واقعی بدهی در ایران مقایسه شود. نتایج درون

تر از مسیر  دهد که مسیر تعادلی بدهی در اقتصاد ایران پایین سازي معادلات تعادلی نشان میحاصل از شبیه

اي به کسري ز این رو، به عنوان یک توصیه سیاستی، مقامات مالی کشور باید توجه ویژهواقعی آن است. ا

گیري مناسب و اصلاح آن و استفاده بودجه و بدهی خود داشته باشند و بتواند از طریق یک سیستم مالیات

ري از بهینه از درآمدهاي نفتی، مسیر واقعی بدهی را به سطح مطلوب آن نزدیک کنند تا باعـث جلـوگی  

   الضرب پول و پیامدهاي منفی ناشی از آن شوند. استقراض بیش از اندازه دولت از سیستم بانکی، افزایش حق
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   مقدمه -1

خصوص رشد روز افـزون  بـدهی و انباشـت     هاي گذشته و بههاي مالی جهان در دههبحران

هاي اخیر، توجه محققـان را  حال توسعه در سالکسري بودجه کشورهاي توسعه یافته و در 

ــدهی ســوق داده اســت    بــه ســمت تثبیــت و پایــداري بــدهی و تمرکــز روي مســیر بهینــه ب

 ).2015 3و ناکاجیمـا و تاکاشـی   2016، 2؛ چـن و همکـاران  2018، 1(آنولاویس و همکاران

بـه ایـن مهـم    » مقدار بهینه بدهی«) در مقاله بنیادي با عنوان 1997( 4آیاگري و مک کراتن

و حیاتی در ارتباط بـا  اشاره دارد که سطح، مسیر زمانی و نوع بدهی دولت یک مساله مهم 

یابی، نسبت بهینه بدهی به معنـاي حـداکثر کـردن رفـاه     در ادبیات بهینه سیاست مالی است.

گذاري بخش خصوصی یا بدون افزایش هزینه اقتصاد بدون کاهش سرمایهاجتماعی و رشد 

). در واقع نسبت بهینه بدهی همسـازگار بـا   6،2006و روچت 1983، 5توسعه است (بلانچارد

 است.  7مفهوم پایداري بدهی

یکی از مشکلاتی که کشورهاي توسعه یافته امروزه با آن مواجه هستند، بار بدهی و 

هاي دولتـی در یـک    بدهیافزایش ). 2005، 8(رایتاقتصادي است  تاثیر آن روي رشد

ثبات مالی همراه با رشد اقتصادي پایین، ضرورت ارزیابی جامع در ارتباط بـا   محیط بی

هـاي داخلـی و خـارجی،    پایداري بدهی دولت را افزایش داده اسـت. وضـعیت بـدهی   

ل فقـر در آغـاز ایـن    ترین مساله کشورهاي در حال توسـعه، پـس از مشـک    کننده نگران

  کنـد کـه انباشـت بـدهی    ) بیـان مـی  2012( 10کـالیگن  ).9،2001شده است (اسلمهزاره 

هـاي دولـت ایـن کشـور در منطقـه یـورو،        کشوري مانند یونان و ریسک نکول بـدهی 

هاي بدهی جدي در دنیا را انعکاس داد. ایـن موضـوع سـبب     هایی از اولین بحران نشانه

سیر بهینه بدهی، موضوع مهمی تلقـی شـود. پایـداري بـه ایـن      شد تا پایداري و تعیین م

                                                                                                                 
1- Anevlavis et al. 
2- Chen et al. 
3- Nakajima  and Takahashi 
4- Aiyagari and McGrattan 
5- Blanchard 
6- Rochet 
7- Debt Sustainability 
8- Wright 
9- Aslam 
10- Collignon 
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معنی نیست که بودجه باید همواره در توازن باشد، اما به هـر حـال زمـانی کـه کسـري      

هاي دولت، حالت انفجاري بـه خـود بگیـرد، آنگـاه     بودجه بیش از اندازه شود و بدهی

بودجه و بهره مربوط مساله پرداخت بدهی دولتی که معمولا  از طریق  انباشت کسري 

- شمار میشود، تهدید بزرگی براي اقتصاد به هاي بازپرداخت نشده تشکیل میبه بدهی

  ).1395نیا و همکاران،  آید (محمودي

شوند، ها با کسري بودجه مواجه می طبق ادبیات موجود در اقتصاد، زمانی که دولت

مـالی کننـد. اسـتقراض     تواند آن را از دو طریق استقراض داخلی و خـارجی تـامین  می

هـاي تجـاري و حتـی    تواند شامل تامین مالی از طریق بانک مرکزي و بانکداخلی می

 1در تعریـف دورنبـوش   شـود. خانوار باشد که منجر به افزایش بدهی داخلی دولت مـی 

) بحران بدهی شامل عدم توانایی بدهکاران براي پرداخت به موقع اصـل و فـرع   1989(

توانـد  گر کسري بودجه از طریق استقراض خارجی تامین شود، میهمچنین ا وام است.

طبـق تعریـف    .هاي خارجی نیز منجر شودبحران بدهیبه کسري حساب جاري و حتی 

) یک بحران بدهی خارجی، وضعیتی اسـت کـه در آن   1998( 2المللی پول صندوق بین

پرداخـت  باز - چه دولتی و چه خصوصی- تواند بدهی خارجی خود را یک کشور نمی

هاي مختلفی از تجربه کشورهاي دنیا در ارتباط با  بحران بدهی وجـود دارد  کند. مثال

) و آرژانتین 1987)، برزیل (1982توان به بحران بدهی مکزیک (ها می که از جمله آن

  ) اشاره کرد.2002(

 هاي اخیر همواره با وجود درآمدهاي عظیم نفتی، کسري بودجه واقتصاد ایران طی دهه

که یکی  هاي مختلف تجربه کرده است به طوريافزایش بدهی داخلی و خارجی را در سال

ها در هر دوره آن است که بتوانند مکانیسمی اتخاذ کنند تا کسري  از مشکلات مهم دولتی

-آمار و ارقـام بـدهی   ترین سطح ممکن  تثبیت کنند.بودجه را کاهش و  بدهی را در پایین

است که نسبت بدهی دولت به تولیـد ناخـالص داخلـی بـه قیمـت      هاي دولت حاکی از آن 

درصد در سال بوده است. همچنـین رشـد    28جاري  در طول چهار دهه اخیر برابر میانگین 

درصـد بـه میـانگین     18با میانگین رشـد   80ها از دهه بدهی دولت به بانک مرکزي و بانک

                                                                                                                 
1- Dornbusch 
2- IMF 
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نمونه، رشد بدهی دولت به بانـک   . به عنوان1افزایش یافته است 90درصد در دهه  26رشد 

هـزار میلیـارد ریـال در     2193هزار میلیارد ریال به  1734از  1394ها از سال مرکزي و بانک

درصد است. همچنین آمـار   27دهنده رشدي تقریبا معادل  افزایش یافته که نشان 1395سال 

ون دلار در سال میلی 7475و ارقام مربوط به بدهی خارجی دولت حاکی از آن است  که از 

درصدي در بدهی  13دهنده رشد  رسیده که نشان 1395میلیون دلار در سال  8481به  1394

  خارجی است.

از آنجایی که بدهی دولتی بخش مهمی از منابع پایـه پـولی و نقـدینگی را تشـکیل     

رو، عدم توجه به ثبات و پایداري بدهی در اقتصاد و نداشتن یک مسیر دهد، از اینمی

تواند پیامدهاي اقتصادي نامطلوبی را روي وضعیت متغیرهـاي کـلان اقتصـاد    نه، میبهی

ازجمله تورم، بیکاري، مکانیزم اعتبارات به بخش خصوصی، نرخ سود بانکی، افـزایش  

عـلاوه بـر ایـن، بـا توجـه بـه اینکـه  ایـران کشـور          الضرب پـول و... داشـته باشـد.     حق

به درآمدهاي نفتی وابسته اسـت، نداشـتن   صادرکننده نفت است و بودجه آن به شدت 

اي در پی داشته باشد؛ از جمله اینکـه   آثار قابل ملاحظه تواند مییک مسیر بدهی بهینه 

ها  تواند منجر به صرف درآمدهاي حاصل از فروش نفت به منظور بازپرداخت بدهی می

ایران باشد. تواند منشا آثار منفی براي اقتصاد  و مخارج مصرفی دولت شود که خود می

بنابراین، با توجه به موارد گفته شده و از آنجا که امروزه داشتن یـک حـد مطلـوب از    

گذاري در بخش کلان اقتصادي حائز اهمیت است، پژوهش حاضر  بدهی براي سیاست

در چـارچوب یـک الگـوي رشـد     در پی یافتن مسیر تعادلی بدهی براي اقتصـاد ایـران   

دامه روند پژوهش در بخـش دوم مبـانی نظـري و ادبیـات     رو، در ااست. از اینزا  درون

مربوط به بدهی بیان خواهد شد. مطالعـات تجربـی داخلـی و خـارجی در بخـش سـوم       

                                                                                                                 
به ترتیب  90و  80، 70این نکته را باید مدنظر قرار داد که میانگین بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی در دهه  -3

هاي تعدیل اجراي سیاستبیشتر به دلیل اجراي  70درصد بوده است. افزایش بدهی دولت در دهه  13و  12، 27برابر با 

هاي ناشی  بازسازي خسارت - 3اندازي بورس و  راه – 2ازي)، س ها و نرخ ارز و خصوصیاقتصادي (آزادسازي قیمت

بیشتر به دلیل افزایش درآمدهاي نفتی در این دهه است. همچنین بخشی از  80کاهش آن در دهه  از جنگ بوده و

هاي هاي هدفمندي یارانه و افزایش تحریم، مربوط به سیاست90و اوایل دهه  80افزایش مجدد بدهی در اواخر دهه 

 هاي تجاري شده است. قتصادي است که سبب افزایش بدهی دولت به بانک مرکزي و بانکا
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سازي مسیرهاي تعادلی به ترتیب در بخـش  اي و شبیهشود. تصریح مدل پایهبررسی می

  خواهد شد. بندي و پیشنهادات ارائهچهارم و پنجم انجام خواهد گرفت. در نهایت جمع

  

  مبانی نظري   -2

هاي مالی دولت در تثبیت، کاهش نوسانات اقتصـادي، تخصـیص مجـدد    نقش مهم سیاست

منابع، توزیع مجدد ثروت و... بر کسی پوشیده نیست. زمانی که مقامات مالی در تامین مالی 

شوند و این موضوع سبب افزایش کسري بودجـه و بـدهی   مخارج خود با مشکل مواجه می

یابد، زیرا ها در ارتباط با نقش سیاست مالی در اقتصاد افزایش میلتی شود، آنگاه نگرانیدو

هاي تامین مالی هاي دولت  و روشافزایش کسري بودجه دولتی و در پی آن انباشت بدهی

تواند آثـار متفـاوتی روي متغیرهـاي کـلان اقتصـادي و از جملـه       آن از طریق استقراض می

رو، شناسایی مسیر تعادلی و بهینه بدهی دولـت  رگ را داشته باشد. از اینهاي مالی بزبحران

گـذاري اقتصـادي   تواند نقـش مهمـی در اجـراي سیاسـت    و تعیین سطح آستانه براي آن می

تواند مانعی براي رشد اقتصـادي باشـد و از   میداشته باشد. سطح بالاي بدهی از یک طرف، 

کند. براساس یک دیدگاه سـنتی  رم را وسوسه میطرف دیگر، تسویه آن از طریق ایجاد تو

انداز ملی و خنثـی شـدن انباشـت سـرمایه     استاندارد کینزي، بدهی دولت باعث کاهش پس

هـا در آینـده   شود. اما دیدگاه ریکاردویی بر این اعتقاد است که بدهی دولت با مالیـات می

دولـت هـیچ تـاثیري در    نگـر باشـند، آنگـاه بـدهی      کنندگان آینده برابر است و اگر مصرف

 انداز ملی نخواهد داشت. پس

تواند ایجاد نگرانی کند که کسري بودجه دولت به قدري بزرگ  زمانی بدهی دولت می

باشد که نسبت بدهی محصول ناخالص ملی افزایش یابـد. در چنـین حـالتی، بـدهی دولـت      

شود  ه قدري زیاد میدهد و جانشینی جبري ب الشعاع قرار می هاي دیگر را تحتکاملا دارایی

کند و ایجـاد تـورم و وضـع     که انتظار انجام اقداماتی براي متعادل کردن بودجه را ایجاد می

بینی  هاي اضافی از ابزارهاي برقراري این تعادل خواهند بود. یک تورم غیرقابل پیش مالیات

ولت فقط دهد و با توجه به اینکه د و بزرگ، ارزش واقعی ذخیره بدهی دولت را کاهش می

پـردازد، تـورم شـدید     هـا اسـت، مـی    هایی را که متعهد بـه پرداخـت آن   ارزش اسمی بدهی

  ها را محو کند. تواند به تدریج این بدهی می
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هـاي دولـت   علاوه بر این، به تعویق انداختن کسري بودجـه و در نتیجـه انباشـت بـدهی    

بخش خصوصـی خواهـد   سبب افزایش نگرانی در مورد افزایش عرضه پول از سوي افراد و 

هاي بهره، تورم و افزایش فاصله بین نرخ  شد. نتیجه این موضوع سبب افزایش تدریجی نرخ

بازگشت اوراق دولتی و نرخ بازگشـت سـرمایه خواهـد شـد. افـزایش نـرخ بهـره و تـورم،         

کسري بودجه را تشدید خواهد کرد و این موضوع سبب افزایش اقدامات سختگیرانه مالی 

  ). 1386(موسوي جهرمی و زایر،  شود دولت می

هـاي داخلـی در بسـیاري از    هـاي خـارجی بـه بـدهی    به تـازگی تمایـل بـه تغییـر بـدهی     

کنـد کـه    ) به این نکتـه اشـاره مـی   2007( 1یافته شکل گرفته است. محدي کشورهاي توسعه

هـاي خصوصـی را   گذاريهاي داخلی به عنوان یک منبع تامین مالی، سرمایهتاکید بر بدهی

ها به خصـوص در کشـورهاي فقیـر و در حـال توسـعه  بـراي سـاختن        برد. دولتز بین میا

گذاري دارند. همچنـین ایـن   هاي خود نیاز بیشتري به سرمایهامکانات عمومی و تامین هزینه

تواند دولت را در معرض کاهش نرخ ارز و نرخ بهره قرار دهد. عـلاوه بـر ایـن،    سیاست می

هاي خارجی را کاهش دهـد (پراسـتیو و    هاي خارجی و شوكکتواند وابستگی به کم می

ها باید بارها و بارها با کسري بودجه کند که دولت ) اشاره می1999( 3). بارو2،2009یوشینو

کار کنند. علاوه بر این، کسري بودجه باید موقتی باشـد. بـه منظـور پوشـش دادن کسـري      

هـاي  توان بـه کمـک  مد مالیاتی باشد که میبودجه، دولت باید به دنبال منابع مالی بجز درآ

  هاي عمومی از داخل و خارج اشاره کرد.مالی و بدهی

در گذشته بسیاري از کشورهاي فقیر و در حال توسعه از کشورهاي توسعه یافتـه وام و  

انـد کـه بسـیاري از اقتصـاددانان در انتقـاد بـه ایـن رویکـرد         هاي مالی دریافت کرده کمک

بـه    ).4،2005ها براي تحریک توسعه اقتصادي مـوثر نیسـتند (مـاکمون   کمعتقدند، این کم

نشـان مـی   1960و 1950هـاي  لحاظ تاریخی، تجربه رشد کشورهاي در حال توسعه در دهه

هاي عمرانی بیشتر به منابع داخلی متکی بودند. دهد که اغلب کشورها  در تامین مالی پروژه

گذاري هـاي خـود کمتـر بـه منـابع       ته براي سرمایهها کشورهاي کمتر توسعه یافدر این دهه

به طور طبیعی کشورهایی که با محدودیت سرمایه مواجـه هسـتند بـه    . خارجی متکی بودند

                                                                                                                 
1- Muhdi 
2- Prasetyo and Yoshino 
3- Barro 
4- Makmun 
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دلیل بالاتر بودن بازدهی نهایی سرمایه از نرخ بهره جهانی، انگیزه زیادي بـراي اسـتقراض و   

   ).1394زاده و اکبري،  گذاري دارند (یداالله سرمایه

از مطالعات بر این تاکید دارند کـه افـزایش بـدهی دولـت تـا حـد تعـادلی بـراي          برخی

توانـد   هاي دولتـی مـی   است؛ اول اینکه بدهی پذیر  افزایش رفاه عمومی به چند روش امکان

یابـد   انداز نیز افـزایش مـی   انداز استفاده شوند در نتیجه علاوه بر سرمایه، بازده پس براي پس

گـذاري باعـث افـزایش نـرخ بهـره،      فکنی سرمایه شود. دوم اثر برون یکه باعث بهبود رفاه م

  ).1،2017شود (ناکاجیما و تاکاشینرخ مالیات و کاهش نرخ دستمزد می

داري آن اسـت کـه بـه مـرور      با تاکید بر اینکه ماهیت اقتصاد سـرمایه  )1986( 2مینسکی

اختلالات نظام مـالی را  گیرد، علت اصلی  زمان تعهدات بدهی از حد تعادلی خود پیشی می

دانـد. او معتقـد اسـت     هاي ایمنـی مـی   ها و کاهش بیش از حد حاشیه افزایش این نوع بدهی

هـا بـا توجـه بـه وجـود       گیـرد و بنگـاه   ها صورت می گذاري بیشتر توسط وام افزایش سرمایه

ی هـاي گذشـته (تـامین مـال     انتظارات از آینده پررونق، نه تنها براي بازپرداخت اصل بـدهی 

هاي آنان نیز متقاضی وام هسـتند (بـازي پـونزي). بـا      بازانه)، بلکه براي بازپرداخت بهره سفته

کنند  این حساب به مرور زمان تعهدات بدهی اتکاي کمتري به جریان واقعی سودها پیدا می

که این کاهش اتکا به نوبه خود باعث فعال شدن سازوکار افزایش شکنندگی و حرکت بـه  

شـود و ایـن دقیقـا چیـزي اسـت کـه بحـران اخیـر آن را بـراي نظـام            لی مـی سمت بحران ما

  بانکداري متعارف به اثبات رساند.

کننـد در ایـن صـورت     که افراد بدهی را به منزله بخشی از ثروت خـود تلقـی مـی    زمانی

گرایش براي افزایش مصرف به ازاي هر سطح درآمد معلوم را خواهد داشت کـه ایـن امـر    

تـري از محصـول    گذاري بخش کوچک تر است به سرمایه ره سرمایه پاییندر حالی که ذخی

شـود. تحـت چنـین     انجامد و به این ترتیب موجب کاهش تولیـد کـل مـی    ناخالص ملی می

شرایطی بدهی ملی بار واقعی بر دوش اقتصاد خواهد بود. علاوه بر این، یک بدهی به دلیـل  

قادیر بالاتر مالیاتی را الزامی کند، ممکـن  پرداخت بهره در بلندمدت ممکن است م آنکه باز

ها داراي اثرات نامطلوب بر ساعات کـاري   است باري بر دوش اقتصاد باشد. اگر این مالیات

دهند در این صورت، تولید واقعی کاهش خواهد یافـت. بنـابراین،    باشند که افراد انجام می

                                                                                                                 
1- Nakajima and Takahashi 
2- Minsky 
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ات احتمالی آن بر ذخیره سرمایه دلیل اصلی اینکه دیون ملی باري بر دوش اقتصاد باشد، اثر

  ). 1،1971است (مودیگلیانی 

  

  پیشینه پژوهش -2

) به بررسی مقدار بهینه بـدهی و زیـان رفـاهی ایجـاد شـده از      2015( 2ناکاجیما و تاکاهاشی

و ایشان براي این منظور با الگـو از مطالعـه آیـاگري     طریق بدهی در کشور ژاپن پرداختند.

ترش این مدل از طریق وارد کردن نقش مالیـات بـر مصـرف و    ) و با گس1998مک کرتن (

در قالب سه بخش بنگاه، خانوار و دولت، دریافتند که سطح بهینه بدهی که رفاه را حداکثر 

  درصد از تولید ناخالص داخلی است. 40کند، حدود می

-2008) بـه بررسـی پایـداري بـدهی در پاکسـتان طـی دوره (      2013( 3چاندیا و جاویـد 

ها پایداري بدهی در پاکستان را با تخمین تـابع واکـنش آنـی آزمـون      پرداختند. آن )1971

ها به منظور  دهد، پایداري به صورت ضعیف وجود دارد.آن نشان میها  هاي آن کردند. یافته

هاي درآمدي به نسبت بدهی و دیگـر متغیرهـاي    تحلیل پویاي آثار مخارج دولتی و شوك

ند که مصرف و تولید بـه طـور منفـی بـه تغییـرات در مخـارج       گیر کلان اقتصادي نتیجه می

  دهند.  دولتی واکنش نشان می

ــدل رشــد درون  2012( 4گرینــر ــداري بــدهی در چــارچوب یــک م ــه بررســی پای زا  ) ب

هـاي رشـد   پرداخت. براي این منظور، آنان با وارد کردن سرمایه و بـدهی عمـومی بـه مـدل    

تـري قـرار بگیـرد،    هی عمومی گذشته در سطح پایینزا دریافتند، زمانی که انباشت بد درون

  .نرخ رشد تعادلی اقتصادي در وضعیت بالاتري قرار خواهد گرفت

هاي بـدهی آینـده و همچنـین علـل بحـران       ) چگونگی جلوگیري از بحران2010( 5کیو

بدهی کشورهاي در حال توسعه را مورد بررسـی قـرار داده و بـه منظـور پـی بـردن بـه ایـن         

کشورهاي در حال توسعه پس از اینکه بحـران بـدهی را تجربـه    هاي  آیا دولتموضوع که 

شـش کشـور درحـال توسـعه      کنند یا خیـر،  کنند یک سیاست بدهی پایدار را دنبال می می

                                                                                                                 
1- Modigliani  
2- Nakajima and Takahashi 
3- Chandia, Javid 
4- Greiner 
5- Qiu 
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دهـد، در   دهنـد. نتـایج نشـان مـی     منتخب از آسیا و آمریکاي لاتین را مورد آزمون قرار می

رد، اما شواهد تجربـی بـراي اغلـب کشـورهاي     برخی کشورها نسبت بدهی بالایی وجود دا

  دهد، بدهی دولت پایدار است. منتخب نشان می

بـین دولـت و بانـک مرکـزي در آمریکـا در      ) به بررسی بازي پویا 1989( 1تابلینی و ویا

-شود کـه دو سیاسـت  تعیین بدهی عمومی در دو مرحله پرداختند. در مرحله اول فرض می

کنند و در مرحله دوم مدلی هاي سیاستی را انتخاب میي ابزارياي براگذار مسیرهایی بهینه

گذار در تلاش هستند تا انحراف بدهی از سطح  شود که براساس آن، دو سیاستطراحی می

 1955-1985هـاي   دهد در سـال هاي آنان نشان میبهینه در طول مسیر را حداقل کنند. یافته

-نک مرکزي بدهی عمـومی معوقـه را بـه   اهداف تثبیت بدهی توسط دولت تعقیب شد و با

  صورت پول در نیاورد.

هاي دولت بر رشد  مدت بدهی) به بررسی اثرات کوتاه و بلند1395سلمانی و همکاران (

اند. نتایج نشان داد، نسبت بدهی دولت  پرداخته 1354-1392زمانی   اقتصادي ایران طی دوره

اثیر منفی دارد. این تـاثیر در الگـوي رشـد    تولید ناخالص داخلی بر رشد اقتصادي ایران ت به

اقتصادي مبتنی بر درآمدهاي نفتی نسبت بـه الگـوي رشـد مبتنـی بردرآمـدهاي غیرنفتـی و       

  مدت بیشتر است.  در بلندمدت نسبت به کوتاههمچنین 

به این مهم دست یافتند زمانی ) در چارچوب نظریه بازي 1395نیا و همکاران ( محمودي

رکزي در یک چارچوب بازي همکارانه نسـبت بـه بـازي غیرهمکارانـه     که دولت و بانک م

و همچنین سرعت شود  تري در اقتصاد تثبیت میکنند، بدهی تعادلی در سطح پایینرفتار می

  همگرایی به سطح تعادل بالاتر است.

ــاحی و همکــاران ( ــدهی در اقتصــاد  1393فت ــداري ب ــه بررســی پای ــی دوره) ب ــران ط   ای

مدت پایداري بدهی به صورت ضعیف  دهد در کوتاه ند. نتایج نشان میپرداخت 1390-1357

در اقتصاد ایران وجود دارد، اما در بلندمدت بدهی ایران پایدار نیست. بنابراین، براي اینکـه  

دولت در آینده بتواند خطر بحران بدهی را کاهش دهد باید تلاش کند تـا اقتصـاد و منـابع    

  ستگی بودجه به درآمدهاي نفتی بکاهد. درآمدي را متنوع کند و از واب

ــاران (  ــانی و همک ــران را براســاس داده    1391خیاب   هــاي ) ناپایــداري مــالی دولــت ای

دهـد   اند. نتایج این بررسی نشان می و با روش همجمعی مورد آزمون قرار داده 1387-1350

                                                                                                                 
1- Tabellini and Via 
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الضرب به  بودجه عمومی در وضعیت پایداري مالی قرار ندارد، اما اگر حقدولت در مقیاس 

  مجموع درآمدهاي دولت اضافه شود، شرایط پایداري مالی تامین خواهد شد.

  

  زاتصریح مدل در چارچوب الگوي رشد درون -3

زا و در دو وضعیت اقتصاد با شود تا در چارچوب الگوي رشد دروندر این بخش سعی می

ولت در اقتصاد ایران درآمدهاي نفت و بدون درآمدهاي نفتی به تعیین مسیر تعادلی بدهی د

 بپردازیم.

  

  تصریح مدل اولیه بدون درآمدهاي نفتی -3-1

) خـواهیم  2016( 1اي براسـاس مطالعـه چـن و همکـاران    پایـه در این قسمت به تصریح مدل 

زا و بـا وارد کـردن نقـش    . براي این منظور در چارچوب یک الگـوي رشـد درون  پرداخت

ن الگو و سـپس بـا بسـط مـدل از طریـق وارد      گذاري دولت در ایمخارج مصرفی و سرمایه

کردن درآمدهاي نفتی به بررسی مسیر پایاي بدهی و مقایسه آن بـا رونـد واقعـی بـدهی در     

 پردازیم. اقتصاد ایران می

) و �,��) به دو بخش مخـارج مصـرفی (  ��کنیم کل مخارج دولت (در ابتدا فرض می

شود که افزایش هـر دو ایـن مخـارج از طریـق تـابع      م می) تقسی��( گذاريمخارج سرمایه

شـوند. از ایـن رو، ترکیـب    تولید و تابع مطلوبیت خانوار سبب افزایش رشـد اقتصـادي مـی   

  ) نشان داد.2) و (1توان به صورت معادلات (مخارج دولت را می

  

)1(                                     ��,� = ���  

  

)2  (                               ��,� = (1 − �)��  

  

اي دولت است که عددي ما بین یک و برابر سهم مخارج سرمایه �که در این معادله 

  صفر است. 

                                                                                                                 
1- Chen et al. 
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شود تابع مطلوبیت خانوار، تابعی افزایشـی از تقاضـاي مـوثر کینـزي     همچنین فرض می

��است. تابع تقاضاي موثر کینزي به فرم معادله  = ��
�

��,�
شود کـه  ان داده مینش  ���

در فـرم یـک تـابع کـاب داگـلاس بـه مصـرف         )��(کند تابع تقاضاي کینـزي  بیان می

کشـش   �)  وابسـته اسـت. همچنـین    �,��( و مخـارج مصـرفی دولـت    )��(خصوصـی  

ــی و         ــرف دولت ــین مص ــه ب ــرف رابط ــش مع ــن کش ــه ای ــت ک ــی اس ــرف خصوص  مص

تا تابع مطلوبیت خود را نسـبت بـه قیـد     خانوار در تلاش است .مصرف خصوصی است

یـابی خـانوار بـه صـورت حـداکثرکردن تـابع       مسـاله بهینـه   بودجه خود حـداکثر کنـد.  

) نشان 4) نسبت به قید معادله (3مطلوبیت خانوار با کشش جانشینی ثابت، یعنی معادله (

  .1شودداده می

  

)3  (     �(D�) = ����, ��,�� = ��� �� �∑ ��
���

�
��,�

���
�

���
��

���
�
��� �  

  

)4  (              ���� = (1 + �)�� + �� + � �� − � � − � �.�  

  

فاکتور تنزیل کـه بـین صـفر و      �انتظارات،  �مطلوبیت خانوار،   �)،3در معادله (

و یک است. همچنین در  گریزي نسبی بوده که بین صفر پارامتر ریسک  �یک است و

  ��، �دهنده دارایی واقعی نگهداري شده توسط خانوار در زمان  نشان ��)، 4معادله (

اوراق قرضـه در دسـت    ��اوراق قرضـه و   نـرخ بـازدهی   �، �درآمد خانوار در زمـان  

دو مسـئله حداکثرسـازي خـانوار نسـبت بـه      . خانوار یا همان بدهی عمومی دولت است

  ) 7) و (6)، (5هـاي (  متغیر مخارج مصرفی دولت و مصرف خصوصی به صورت معادله

 شود.انجام می

 
 
 

                                                                                                                 

U(D�)معادله در فرم پیوسته به صورت حداکثر کردن  - 1 = U�C�, G�,�� = ∫ �
���

�
��,�

����
���

��

���
� e����

���
نسبت  

�Ẇبه قید  = (1 + r)W� + Q � + rB� − C � − G�.�  شود. نشان داده می  
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)5(  

  ℒ = ��� �� ∑  ���
���  �

���
�

��,�
���

�
���

��

���
+ ���(1 + �)�� + �� + � �� −

�� − � �.� − � ���� �  

  

)6(                
�ℒ

���
=

(���)����
���

��,�
���

����
�

��,�
���

�
��

(���)
− �� = 0  

  

)7(                  
�ℒ

���,�
=

(���)�(���)��
���

��,�
��

����
�

��,�
���

�
��

(���)
− �� = 0  

  

یـابیم  خصوصی دست مـی ) به یک معادله بهینه براي مصرف 7) و (6از حل دو معادله (

  .شود) نشان داده می8که به صورت معادله (

  

)8(                                  �� = �
�

���
� ��,�  

  

شود که تکنولوژي تولید از یک تابع بـه فـرم معادلـه    همچنین در بخش تولید فرض می

ارو در یـک مـدل   ) ارائه شد. ب1990( 1باروکند. این فرم تابع اولین بار توسط ) تبعیت می9(

هاي اولیه تـابع تولیـد،   گذاري دولت در مدلزا با وارد کردن بخش سرمایهساده رشد درون

توانـد سـبب   وري، مـی  گذاري دولتی از طریق افزایش در بهـره نشان داد که مخارج سرمایه

مالیـات بـر   گذاري از طریق تغییر در سطح محصول و رشد اقتصاد شود. این مخارج سرمایه

  گذاري بخش خصوصی شود. کننده سرمایه تواند کاملشود و میتامین مالی می درآمد

  

)9(                        ��(��, ��, ��) = ���
���.�

�
������  

 

                                                                                                                 
1- Barro, R.J. 
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 �گـذاري دولـت،   مخارج سـرمایه  ��سرمایه خصوصی،  ��تولید،  ��)، 9در رابطه (

,� دهد. پـارامتر   نیروي کار را نشان می � تکنولوژي و دهنـده کشـش    بـه ترتیـب نشـان    �

دسـت   اي دولت نسبت به تولید هسـتند. بـراي بـه    سرمایه خصوصی و کشش مخارج سرمایه

  کنیم.) عمل می11) و (10هاي ( آوردن تابع تولید به فرم سرانه به صورت معادله

  

)10(                                
��

��
=

���
���.�

�
��

�����

��
  

  

)11(            
��

��
=

���
���.�

�

��
��� = �

��
�

��
�  

��.�
�

��
� = � �

��

��
�

�

 �
��,�

��
�

�

  

  

  شود.) نشان داده می12د در فرم سرانه به شکل معادله (که در این وضعیت تابع تولی

  

)12(                            ��(��, ��) = ���
���,�

�  

  

  دهنده سرانه متغیر است. که مقادیر کوچک نشان

شود که قید بودجه دولت بـه شـکل   )  فرض می2008( 1طبق مطالعه فوتاگم و همکاران

  شود.داده می) نشان 13معادله (

  

)13(                      ��̇ = (1 − ��)��� − � ��� + � �  

  

دهنـده نـرخ مالیـات بـر درآمـد تحمیـل شـده توسـط دولـت،           نشـان  ��در این معادلـه،  

دهنـده مسـیر زمـانی     نشـان   ̇��دهنده نرخ بهره واقعی یا همان نرخ بـازدهی اوراق و   نشان� 

دهد مخـارج دولـت از طریـق مالیـات بـر درآمـد و       ست. این معادله نشان میبدهی دولت ا

  شود. انتشار اوراق بدهی تامین مالی می

  شود.) نشان داده می14اي دولت نیز از طریق رابطه (انباشت مخارج سرمایه معادله

                                                                                                                 
1- Futagam et al. 
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)14(                            ��,�
̇ = μ�� − � ��,�  

  

) در 13از معادلـه  (  ��با جایگذاري  است. ر نرخ استهلاك سرمایهبراب �که در این معادله 

  )15اي دولـــت بـــه صـــورت معادلـــه ()، معادلـــه انباشـــت مخـــارج ســـرمایه14معادلـــه (

  شود.بازنویسی می

  

)15(   ��,�
̇ = μ�� − � ��,� = μ����� + ��̇ − (1 − ��)���� − ���,�  

  

) از درآمدهاي مالیاتی و انتشار �اي دولت از طریق نسبتی (ق این معادله، مخارج سرمایهطب

تواند رشـد اقتصـادي را تحریـک کنـد.     شود و از این طریق میبدهی دولتی تامین مالی می

  .1شود) نشان داده می16همچنین معادله انباشت سرمایه خصوصی نیز به شکل معادله (

  

)16(                  �̇� = (1 − ��)(�� + � ��) − � � − � ��  

 
گـذاري بخـش   انـداز یـا سـرمایه    طبق این معادله، انباشت سرمایه خصوصی وابسـته بـه پـس   

بـه یـک معادلـه     ��تـوان بـراي   ) مـی 16اي است. در معادله (خصوصی و استهلاك سرمایه

) بـه فـرم دیگـري از معادلـه     16طـه ( تعادلی دست یافت و بـا وارد کـردن آن معادلـه در راب   

) در معادلـه  2انباشت سرمایه خصوصی دست یابیم. براي این منظور از جایگذاري معادلـه ( 

  ) را خواهیم داشت.17)، معادله (8(

  

)17(                              �� =
�

���
(1 − μ)��  

 

                                                                                                                 
بدون درنظر گرفتن نقش مالیات و بدهی دولت به شکل در مباحث رشد اقتصادي، معادله انباشت سرمایه اسمی  - 1

  شود:معادله زیر استخراج می

Q� = C� + I� 

I� = K̇� + δK� 
K̇� = Q� − C� − δK� 
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دست یابیم  ��یگري از توان به فرم د) می17) در معادله (13همچنین از جایگذاري معادله (

  ) نشان داده شده است.18که در معادله (

  

)18(              �� =
�

���
(1 − �)(� ��� + ��̇ − (1 − ��)���)  

  

توان معادله انباشت سـرمایه خصوصـی    ) می16) در رابطه (18حال با جایگذاري رابطه  (

  .) بازنویسی کرد19را به شکل معادله (

  

)19(       �̇� = [(1 − ��)(�� + � ��)] −
�

���
(1 − μ)����� + ��̇ −

(1 − ��)���� −  ���                                                                               
  

رشد اقتصادي را از طریق تواند سرمایه خصوصی و در نتیجه ) دولت می19طبق معادله (

کاهش مالیات بر درآمد و بدهی عمومی، تحریک کند. البته شدت این تحریک به نسـبت  

  مصرف خصوصی وابسته است. اي دولت و کششسهم مخارج سرمایه

با فرض اینکه نسبت 
��̇

��
در نظـر بگیـریم و همچنـین     �را برابر نرخ رشد ثابت بدهی، یعنـی   

نسبت 
��

��
تـوان بـه شـکل    ) را می19) و (15نشان دهیم در این وضعیت دو معادله  ( ��را با  

  ) بازنویسی کرد.21) و (30معادلات (

  

)20(        �̇� = �(1 − � �)(1 + ���) −
�

���
(1 − μ)[�� + � �� −

(1 − ��)���]� �� − � ��  

  

)21(            ��,�
̇ = μ[�� + � �� − (1 − ��)���]�� − � ��,�  
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  .1) نوشت23) و (22توان به شکل معادله () را می21) و (20که فرم سرانه در دو معادله (

  

)22(       �̇� = �(1 − � �)(1 + �� �) −
�

���
(1 − μ)[�� + � �� −

(1 − ��)���]� �� − (� + �)� �  

  

)23(       ��,�̇ =   μ[�� + � �� − (1 − ��)���]�� − (� + �)��,�  

  

  دهنده سرانه متغیر است.که در این معادلات مقادیر کوچک نشان

�̇�دست یابیم با برابر قرار دادن  2براي آنکه به معادلات تعادلی در وضعیت پایا = و  0

��,�̇ =   ) داریم.25) و (24هاي ( ، معادله0

  

)24(            � =
�������(����)�

�

���
(���)������������������

(���)
  

  

)25(                          �� =
������������������

(���)
  

  

ري خصوصـی و مخـارج   گذادهنده معادلات تعادلی سرمایه ) نشان25) و (24معادلات (

دهد که در وضعیت پایا، سرمایه خصوصـی   اي دولت هستند. این دو معادله نشان میسرمایه

اي دولت سرانه به فاکتورهایی از جمله رشد جمعیـت، تولیـد، نـرخ    سرانه و مخارج سرمایه

  کشش مصرف خصوصی وابسته هستند. مالیات، بازدهی اوراق، رشد بدهی و

)  در تابع تولید سرانه به یک معادلـه تعـادلی بـه فـرم     25) و (24( با جایگذاري معادلات

  یابیم.) دست می26رابطه (

                                                                                                                 

�k̇در فرم سرانه  nدلیل اضافه شدن  - 1 =
�

��
�

�

�
� =

��̇���̇

�� =
�̇

�
− �

�

�
� �

�̇

�
� =

�̇

�
− (k) �

�̇

�
با فر ض  �

اینکه 
�̇

�
رو باشد، از این nبرابر نرخ رشد جمعیت و برابر  

�̇

�
= k̇� + k n.  

2- Steady State 
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)26(                    �∗ = ������ �
�

���
 �

���

�

�

�����

  

  

�به فرم معـالات   �و  �)، متغیرهاي  26که در رابطه ( = μ[�� + �� − (1 − � �)��]  

�و  = �(1 − � �)(1 + ��) −
�

���
(1 − μ)[�� + � � − (1 − �   هستند.  �[��(�

زا از جملـه، نـرخ   زا و بـرون دهد که تولیـد سـرانه بـه متغیرهـاي درون    ) نشان می26معادله (

بازدهی اوراق، نرخ استهلاك، تکنولوژي، رشـد جمعیـت، ترکیـب مخـارج دولتـی، نـرخ       

اي  بـه سـرمایه خصوصـی و مخـارج سـرمایه     مالیات و بدهی عمومی، کشش تولیـد مربـوط   

  دولت وابسته است.

  

 تصریح مدل اولیه با درآمدهاي نفتی -3-2

شود تا با وارد کردن بخش  نفت در مدل به بررسی وضعیت تعادلی در این قسمت سعی می

توان به دو بخش تقسیم کرد. بخشـی از درآمـدهاي    بپردازیم. درآمدهاي نفتی دولت را می

انداز یا به عبارت دیگـر   شود و بخشی از آن پسمستقیم وارد بودجه دولت می نفتی به طور

شـود  رو، در معادله قید بودجه دولت فرض مـی شود. از اینبه صندوق توسعه ملی واریز می

شـود. بنـابراین، معادلـه قیـد بودجـه      از درآمدهاي نفتی وارد بودجه دولت می �که نسبت 

  ) نشان داد.28) یا (27توان به شکل معادله (دولت با درآمدهاي نفتی را می

  

)27(                ��̇ = (1 − ��)��� − � ��� + � � − �  ����  

  

)28(         �� = ��,� + � �,� = ��̇ − (1 − ��)��� + � ��� + �  ����  

  

درآمـدهاي نفتـی    ���� دهنده سهم نفت در بودجه دولت و  نشان� که در این معادلات، 

دهد که مخارج دولت از مالیـات و فـروش درآمـدهاي     این معادلات نشان می دولت است.

شـود. در ایـن   هاي دولتـی اسـت، تـامین مـالی مـی     نقتی و انتشار اوراق قرضه که جز بدهی



   1398، تابستان 73شماره ، نوزدهمسال ، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادي 136

 

 

اي دولـت در فـرم   مخـارج سـرمایه  وضعیت معادلات انباشت سـرمایه خصوصـی و انباشـت    

 شوند.) بازنویسی می30) و (29سرانه به فرم معادلات (

  

)29(       �̇� = �(1 − ��)(1 + ���) −
�

���
(1 − μ)[�� + � �� −

(1 − ��)��� + �  ����]� �� − (� + �)� �  

  

)30(��,�̇ =   μ[�� + � �� − (1 − ��)��� + �  ����]�� − (� + �)��,�  

  

  ) را داریم.32) و (31هاي ( و در وضعیت پایا معادله

  

)31  (        � =
�������(����)�

�

���
(���)����������������� �������

(���)
  

  

)32(                      �� =
������������������ ������

(���)
  

 
) را 33))، معادلـه ( 9)  در تابع تولید سـرانه (معادلـه (  32) و (31با جایگذاري معادلات (

  خواهیم داشت. 

  

)33(                    �∗ = ������ �
�

���
�

���

�

�

�����

  

  

�به فرم معالات  �و  �که در این معادله  = �[�� + �� − (1 − � �)�� +  و  [��� �

� = �(1 − � �)(1 + ��) −
�

���
(1 − �)[�� + �� − (1 − � �)�� + � ���]� 

  هستند.
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  استخراج معادلات مسیر تعادلی بدهی دولت  -3-3

در این بخش به استخراج مسیر تعادلی بدهی دولت خواهیم پرداخت. براي این هدف سعی 

ا از طریق اثرات سیاست مالی دولت روي رشد اقتصادي، این مسیر استخراج شود. شود تمی

) لگاریتم خطی گرفته کـه فـرم آن   12براي این منظور در ابتدا از معادله تولید، یعنی رابطه (

  شود.) بازنویسی می34به صورت رابطه (

  

)34(ln �∗ =
�

�����
ln � +

�

�����
ln � +

�

�����
ln � +

���

�����
ln �

�

���
�  

  

) نسـبت  34براي بررسی اثرات سیاست مالی دولت روي تولید و رشد اقتصاد از معادله (

گیـري انجـام داده و آن را    ) مشـتق �به سهم مخارج مصرفی در کل مخارج دولت، یعنـی ( 

در کـل مخـارج    دهیم. در این وضـعیت سـطح تعـادلی مخـارج مصـرفی     برابر صفر قرار می

  شود.) استخراج می35دولت از طریق معادله (

  

)35  (           μ∗ =
�

���
�1 −

���

� (������(����)��)
(1 − ��)(1 + ��)�  

  

کشـش  دهد سهم مخارج مصرفی دولت در کل مخارج دولـت بـه   ) نشان می35رابطه (

کشـش مصـرف   مچنـین بـه نسـبت    اي دولت و ه سرمایه خصوصی و کشش مخارج سرمایه

) نسـبت  34خصوصی وابسته است. حال براي استخراج سطح تعادلی بدهی دولت از رابطه (

گیري کرده و آن را  برابر صفر قرارداده و با استفاده  ، مشتق�به بدهی عمومی دولت، یعنی 

  د.) براي بدهی عمومی تعادلی دولت خواهیم رسی36) به رابطه تعادل (35از معادله (

  

)36  (                  b∗ =
���������������������(���)���

�(����)������(����)
  

  

  ) هستند.38) و (37به ترتیب برابر معادلات ( �و  �که در این معادله، 

  

)37(                                � = � − (1 − � �)�  
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)38(                                � =
�

���
(1 − �)  

 
تعادلی مخارج مصرفی در کـل مخـارج دولـت و بـدهی      مچنین براي استخراج معادلهه

گیـري   مشـتق  bو  μ) نسـبت بـه   33عمومی دولت در اقتصاد نفتی از فرم لگاریتمی معادلـه ( 

  ) خواهیم رسید.40) تا (39کرده و با برابر صفر قرار دادن آن به معادلات (

  

)39(           μ∗ =
�

���
�1 −

���

� (������(����)���� ���)
(1 − ��)(1 + ��)�  

  

)40(            b∗ =
������ ����������������������(���)���� ����

�(����)������(����)
  

  

  ) هستند.38) و (37به ترتیب برابر معادلات ( �و  �که در این معادلات، 

  

  سازي مسیرهاي تعادلیشبیه -4

) براي اقتصـاد بـدون نفـت و همچنـین     36) و (35در این بخش با توجه به معادلات تعادلی (

ســازي مسـیرهاي تعــادلی بـدهی عمــومی دولــت    ) بـراي اقتصــاد نفتـی بــه شـبیه   40) و (39(

تعادلی  دراقتصاد ایران خواهیم پرداخت. در ابتدا لازم است تا مقادیر پارامترها در معادلات

سازي مسیرهاي تعادلی بدهی عمومی دولت در اقتصـاد ایـران بـا     استخراج شود. سپس شبیه

استخراج و بعد از آن به مقایسه مسـیر   1352-1395افزار متلب در دوره زمانی  استفاده از نرم

تعادلی بـدهی و مسـیر واقعـی بـدهی در اقتصـاد ایـران خـواهیم پرداخـت. هچنـین تمـامی           

یاز در بازه زمانی مورد بررسـی از بانـک مرکـزي جمهـوري اسـلامی ایـران       آمارهاي موردن

  گرفته شده است.

توانند با توجـه بـه مطالعـات گذشـته یـا از      سازي می مقادیر و ارزش پارامترها براي شبیه

رو، مقادیر برخی پارامترها در این مطالعه از جملـه  طریق محاسبه محقق به دست آید. از این

شـود.  هاي اقتصاد سنجی براي اقتصاد ایران استخراج میاز طریق روش  �ن و همچنی �، �

مابقی پارامترها از طریق مطالعات گذشـته و شـواهد تجربـی در نماگرهـاي بانـک مرکـزي       
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قابـل دسـتیابی اسـت. مقـادیر و ارزش پارامترهـاي تحـت        1352-1395ایران در بازه زمانی 

  ) نشان داده شده است.1آن در جدول ( بررسی در این مطالعه و چگونگی استخراج

  

  ): مقادیر عددي پارامترها مورد بررسی در پژوهش1جدول (

 � �� � � � �  پارامترها

  275/0  199/0 165/0  50/0  312/0  737/0  مقادیر

نحوه 

  استخراج

  روش

اقتصاد 

  سنجی

  روش

اقتصاد 

  سنجی

  روش

اقتصاد 

  سنجی

محاسبه 

محققان از 

نماگرهاي 

  داقتصا

مطالعه 

یونسی و 

همکاران 

)1395(  

محاسبه محققان 

از نماگرهاي 

  اقتصاد

  هاي پژوهشمنبع: یافته

  

با توجه به مقادیر عددي پارامترها در این مرحله به استخراج و تجزیه و تحلیل مسیرهاي 

سازي با توجه پردازیم. نتایج اولیه حاصل از شبیه تعادلی بدهی عمومی دولت در اقتصاد می

دهد که میانگین مقادیر تعـادلی بـدهی دولـت در طـول دوره زمـانی      ) نشان می2جدول (به 

تر از مقادیر واقعی آن است به طوري که میانگین مقادیر واقعی بـدهی و  مورد بررسی پایین

و  21/0، 27/0مقادیر تعادلی آن بدون درآمدهاي نفتی و با درآمدهاي نفتی به ترتیب برابـر  

  است.  18/0

  

  ): مقادیر واقعی و تعادلی بدهی در اقتصاد ایران طی چهار دهه2(جدول 

 

میانگین مقادیر واقعی 

بدهی عمومی دولت به 

  تولید ناخالص داخلی

میانگین مقادیر تعادلی 

بدهی عمومی دولت 

  بدون درآمدهاي نفتی

میانگین مقادیر تعادلی 

بدهی عمومی دولت  

  با درآمدهاي نفتی

  18/0  21/0 27/0  دهه 4میانگین 

  هاي پژوهشمنبع: یافته

  

هاي زمانی پنج )، مقایسه بین مقادیر واقعی و تعادلی بدهی براي دوره3همچنین جدول (

دهد. با توجه به جدول، سطح مقـادیر بـدهی تعـادلی بـا درآمـدهاي نفتـی،       ساله را نشان می

ر از مقادیر واقعی تتر از سطح تعادلی با درآمدهاي بدون نفت و همچنین پایینهمواره پایین
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که مصادف با انقلاب و جنگ تحمیلـی و تنگناهـاي    1370تا  1361هستند. در دوره زمانی 

ارزي به دلیل کاهش قیمت نفت  بوده است، دولت براي تامین منابع مـالی خـود ناچـار بـه     

هاي تجاري شد که این موضوع منجر به افـزایش بـدهی   استقراض از بانک مرکزي و بانک

توانـد  ها براي تامین مالی بودجه مـی اقتصاد شد. افزایش استقراض دولت از بانکدولت در 

گذاري بخـش  افزایش نرخ سود اعطایی اعتبارات و افزایش ریسک نکول و کاهش سرمایه

هاي تعدیل اقتصادي و همچنین به دلیل سیاست 70خصوصی را به دنبال داشته باشد. در دهه

هاي تجاري بـراي  قراض دولت از بانک مرکزي و بانکبازسازي اقتصاد پس از جنگ، است

با افزایش درآمدهاي  80تامین مالی کسري بودجه، به نسبت بالا بوده است. از همچنین دهه 

هاي تجاري کاهش چشمگیري داشت به نفتی دولت، بدهی دولت به بانک مرکزي و بانک

و این نسـبت   09/0ید برابر ، نسبت بدهی واقعی به تول1390تا  1386هاي طوري که در سال

 02/0و  03/0براي سطح تعادلی بدهی بدون درآمدهاي نفتی و با درآمدهاي نفتی به ترتیب 

المللی و کاهش دسترسـی بـه    هاي بینبه دلیل شدت تحریم 90بوده است. اما در اوایل دهه 

یافـت  ها، سطح بدهی دولـت افـزایش   منابع خارجی و ارزي و اجراي طرح هدفمندي یارانه

  بوده است. 07/0و  14/0که این نسبت براي مقادیر واقعی و مقادیر تعادلی به ترتیب 

  

  هاي پنج ساله): مقادیر واقعی و بهینه بدهی در اقتصاد ایران در دوره3جدول (

  دوره زمانی پنج ساله

مقادیر واقعی بدهی 

عمومی دولت به تولید 

  ناخالص داخلی

مقادیر تعادلی 

بدهی عمومی 

بدون  دولت

  درآمدهاي نفتی

مقادیر تعادلی بدهی 

عمومی دولت  با 

  درآمدهاي نفتی

  38/0  34/0 51/0  1365تا  1361

  37/0  39/0 50/0  1370تا 1366

  19/0  21/0 28/0  1375تا  1371

  15/0  16/0 23/0  1380تا 1376

  07/0  09/0 14/0  1385تا  1381

  02/0  03/0 09/0  1390تا 1386

  06/0  07/0 14/0  1395تا  1391

  هاي پژوهشمنبع: یافته
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مسیرهاي تعادلی و واقعی بدهی عمومی دولت در طـول دوره زمـانی مـورد بررسـی در     

هاي مـورد بررسـی   شوند. همانطور که مشخص است در طول سال) نشان داده می1نمودار (

ی بـدهی  سطح بدهی واقعی بالاتر از سطح بدهی تعادلی در اقتصاد ایران است. نمودار تعادل

توانند از درآمدهاي نفتی به ها میکند که دولتبا درآمدهاي نفتی این نکته را یادآوري می

شکل مطلوب در جهت پایین نگه داشتن و تثبیت سطح بدهی در اقتصاد ایران استفاده کنند 

-و از این طریق بتوانند پیامدهاي منفی ناشی از تامین مالی کسري بودجه دولت از طریق راه

  الضرب پول را کاهش دهند. ي استقراض و حقها

  

  ): مسیر واقعی بدهی و مسیرهاي تعادلی بدهی بدون درآمدهاي نفتی و با درآمدهاي نفتی1نمودار (

 
  هاي پژوهشیافته منبع:

  

  بندي و پیشنهادات جمع -5

هاي اخیر سبب شده تا محققان هاي بدهی در کشورهاي مختلف دنیا در دههافزایش بحران

هاي مالی دولت و به خصوص بدهی عمومی قتصادي توجه بیشتري به نقش پایدار سیاستا

یـک ابـزار    دولت و تثبیت آن داشته باشند. متفکرین اقتصادي نقش بدهی دولت بـه عنـوان  

اند، اما بحث پایداري، تثبیـت و سـطح مطلـوب بـدهی دولـت      تامین مالی بودجه را پذیرفته

قین قرار گرفته و آنان به دنبال پاسخ به این سـوال هسـتند   همواره مورد سوال و پرسش محق
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تواند مطلوب باشد تا اقتصاد وارد یک بازي پونزي نشـود  که چه سطحی از بدهی دولت می

و پیامدهاي نامطلوب اقتصادي بر متغیرهاي کلان نداشته باشد، زیـرا بـا توجـه بـه مطالعـات      

ی تا یـک سـطح مشـخص و مطلـوب، اثـر      انجام گرفته، نسبت بدهی به تولید ناخالص داخل

مثبتی بر رشد اقتصادي دارد و سپس با تداوم در افـزایش و عـدم کنتـرل آن، سـبب از بـین      

 کند.  رفتن کارایی آن و همچنین به عنوان مانعی در رشد اقتصادي عمل می

در این مطالعه به بررسی مسیر تعادلی بدهی دولت در چارچوب یک الگـوي رشـد   

پرداخته شده است. ابتدا در چارچوب یک الگوي  1352- 1395ره زمانی زا در دودرون

هاي مالی دولت بر رشد اقتصـادي، مسـیرهاي تعـادلی    ریاضی و از طریق نقش سیاست

بدهی در اقتصاد ایران در دو وضـعیت بـا درآمـدهاي نفتـی و بـدون درآمـدهاي نفتـی        

- ایران، این مسـیرها شـبیه   استخراج و سپس با توجه به پارامترهاي موجود براي اقتصاد

- سازي و با مسیر واقعی بدهی در اقتصاد ایران مقایسه شده است. نتایج حاصل از شـبیه 

دهد در چهار دهه اخیر و با توجه به پارامترهاي موجود سازي مسیرهاي تعادلی نشان می

براي اقتصاد ایران، میانگین سطح تعادلی بدهی با درآمدهاي نفتی و بـدون درآمـدهاي   

تر از مقادیر واقعی بدهی در اقتصـاد ایـران بـوده اسـت. همچنـین بـا       نفتی همواره پایین

ترین حد خود قرار داد. افزایش و افزایش درآمدهاي نفتی، سطح تعادلی بدهی در پایین

تواند از طریق افزایش در نرخ بهره و اثرجایگزینی، سـبب  هاي دولت میانباشت بدهی

وصی و کاهش رشد اقتصاد شود. همچنین افزایش بار گذاري بخش خصکاهش سرمایه

تواند از طریق استقراض از سیستم بانکی و بانک مرکزي پیامدهاي نامطلوب بدهی، می

را نیز به دنبال داشته باشد. نحوه تـامین مـالی کسـري بودجـه و     اقتصادي از جمله تورم 

مصـرف خصوصـی   هـا بـر   بدهی هاي دولتی، یکی از عوامل ایجاد اثرات منفـی بـدهی  

هایی که توام با افزایش کسري بودجه است. بنابراین بهتر است قبل از تصویب سیاست

   ریزي شود. ها برنامهو انباشت بدهی است منابع لازم جهت بازپرداخت این بدهی

اي به تعادل بودجه، کنتـرل  به عنوان توصیه سیاستی مقامات مالی کشور باید توجه ویژه

گذران مـالی بایـد از طریـق یـک     شت بدهی خود داشته باشند. سیاستکسري بودجه و انبا

گیري مناسب و اصلاح آن و استفاده بهینه از درآمدهاي نفتی،  بودجه دولت سیستم مالیات

را به تعادل رسانده و از این طریق مسیر واقعی بدهی را به سطح مطلوب آن نزدیـک کننـد.   
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الضـرب   زه دولت از سیستم بـانکی، افـزایش حـق   این موضوع مانع از استقراض بیش از اندا

  شود.پول و پیامدهاي منفی ناشی از آن می
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