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Abstract 

Debt sustainability is the core part of government fiscal sustainability in theory. 

Many countries have faced economic crises due to the high level of public debt. The 

rising trend of Iran’s public debt shows that in a short time debt sustainability is 

going to be a policy challenge. This study investigates the debt sustainability in Iran 

in the 1353 to 1398 period. In this regard, Bohn's (2008) method has been used to 

reveal if the government responds properly to rising Debt by reducing the primary 

deficit. In order to check for nonlinear relation, Hemistra and Jones (1994) test for 

nonlinear Granger causality, and the newer version of it by Diks and Panchenko 

(2006) was applied to the data series. The result indicates no response to the rising 

debt. I other words, the government does not care about the debt level and the 

primary deficit is not affected by the debt level. 
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هاي دولت در ايران با استفاده از تابع  بررسي پايداري بدهي
  خطيگذار و آزمون عليت غير واكنش سياست

  *ريانمحمد حسين معما
  ***محسن مهرآرا ،**علي طيب نيا

  چكيده
هـاي  مدت، پايـداري بـدهي  مدت و بلنديكي از مهمترين شروط پايداري مالي در افق ميان

دهـد.  دولت است كه در حقيقت هسـته مركـزي پايـداري ماليـه عمـومي را تشـكيل مـي       
انـد. رونـد   هاي خود دچار بحران شدهكشورهاي زيادي تا كنون به دليل سطح بالاي بدهي

هاي دولت در ايران در سال هاي اخير نشان مـي دهـد كـه مسـاله پايـداري      افزايش بدهي
ها به زودي به يكي از چالش هاي كشور مبدل خواهد شد. در اين مطالعـه پايـداري   بدهي
هـاي  بـا اسـتفاده از داده   1398تـا   1353هاي هاي دولت در ايران در بازه زماني سالبدهي

) مورد بررسي قـرار گرفتـه اسـت. بـدين     1398سوي نيك و باقري پرمهر (اصلاح شده مو
) و برآورد تابع واكنش تراز بودجه دولت به انباشت بدهي ها 2008منظور از روش بوهن (

با استفاده از روش خودرگرسيون برداري ساختاري استفاده شده است تا مشخص شود كه 
ي خود كسري بودجه را كاهش مي دهد يـا  آيا دولت در پاسخ به افزايش انباشت بدهي ها

اينكه نسبت به انباشت بدهي هايش بي تفاوت است. همچنـين بـه منظـور بررسـي بيشـتر      
ارتباط غير خطي تراز بودجه دولت و انباشت بدهي ها نيز از آزمون عليت گرنجـري غيـر   

) و نسـخه اصـلاح شـده آن توسـط ديكـز و      1994خطي  به دو روش هيمسترا و جـونز ( 
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)  استفاده شده است. نتايج بدست آمده حاكي از عدم واكنش تراز بودجـه  2006نچنكو (پا
دولت به انباشت بدهي هايش است و لذا شرط كافي بـراي پايـداري بـدهي هـاي دولـت      
برقرار نيست. لذا هيچگاه انباشت بدهي هاي دولت جزو دغدغه سياست گذاران بودجه اي 

 .در جهت كاهش كسري بودجه نبوده است

  پايداري بدهي، خودرگرسيون برداري ساختاري، عليت گرنجري غير خطي ها: دواژهيكل
  JEL :H63 طبقه بندي 

  
  مقدمه .1

پايداري ماليه به معناي آن است كه دولت بتواند ماليه عمومي را در وضعيت معتبـر و قابـل   
ات و ). بـدين منظـور دولـت بايـد تعهـد     OECD :50 2013تامين در بلندمدت حفظ كند ( 

هـاي محتمـل را ارزيـابي نمـوده و     بيني كرده و تمامي ريسـك درآمدهاي آتي خود را پيش
پوشش دهد. يكي از مهمترين شروط پايداري مالي در افق ميان مدت و بلند مدت پايداري 

  دهد. بدهي هاي دولت است كه در حقيقت هسته مركزي پايداري ماليه را تشكيل مي
ل افزايش موقعيت ماليه دولت را با خطر مواجـه كـرده و   سطح بالاي بدهي هاي در حا

اي شود كه در آن رشد بدهي هـاي دولـت از طريـق منحـرف     تواند باعث ايجاد چرخهمي
 2013گذاري كـارا و ظرفيـت رشـد اقتصـادي را كـاهش دهـد (       كردن منابع مالي، سرمايه

OECD :50 .(  
ساز نيستند ولـي عـدم ارزيـابي و    ههاي دولت به تنهايي مسالدر بسياري از موارد بدهي

 Contingentهـاي اقتصـادي، تعهـدات مشـروط (    هاي مالي ناشي از تكانـه پوشش ريسك

Liabilities) يا ريسك ناشي از توقف ناگهاني جريان سرمايه (Sudden Stop كه در نتيجه (
- بدهي تواند منجر به ناپايداريدهد، ميتحريم، كاهش قيمت نفت يا خروج سرمايه رخ مي

هـاي انباشـته دولـت و رونـد رو بـه      ها و ايجاد بحران ماليه دولت شود. در ايران نيز بدهي
هاي نهادهاي نظارتي و كارشناسـان اقتصـادي بـوده    هاي اخير از دغدغهافزايش آن در سال

  است.
 بـه  بـدهي  نسبت 2019 تا 1997 هايسال در پول المللي بين صندوق هايداده با مطابق

 كشـورهاي  در نسـبت  ايـن  متوسـط  از پـايينتر  سـطحي  در ايران در داخلي الصناخ توليد
  .)1 نمودار( است بوده متوسط درآمد با كشورهاي و نوظهور پيشرفته،
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 هاي صندوق بين المللي پولماخذ: داده - . نسبت بدهي عمومي به توليد ناخالص داخلي1نمودار

 داشـت  توجـه  بايد ولي نيست زياد اناير در دولت هايبدهي ميزان اول نگاه در اگرچه
 طلبكـارانش  و دولـت  ميـان  جـدي  اخـتلاف  فعلـي  شده گزارش هايبدهي محاسبه در كه
  .دارد وجود) بازنشستگي هاي صندوق و پيمانكاران ها،بانك شامل(

  ماهـه  12 در دولت يمال عملكرد گزارش اساس بر 1398 ماه خرداد انتهاي تا مثال براي
 هـزار  2400 حـدود  در بانكي شبكه به دولت هاي بدهي  كشور كل يردا خزانه1398سال 
 همـين  هـا بانـك  ترازنامـه  اساس بر مركزي بانك كه است حالي در اين. است ريال ميليارد
  . است كرده اعلام ريال ميليارد هزار 3300 را بدهي
 تعريـف  نـوع  اسـاس  بر مختلف كشورهاي در عمومي هايبدهي ميزان كه ديگر نكته 
 ارزيـابي  بـراي  لذا) . 2011IMF,  :7( است متفاوت توجهي قابل ميزان تا »عمومي« ارتعب

 در. گرفـت  نظـر  در را المللي بين مشخص تعريف بايد عمومي هايبدهي ميزان از صحيح
 دولـت  هـاي بـدهي  از اسـت  عبـارت  عمـومي  هايبدهي پول المللي بين صندوق تعريف
 ،) عمـومي  بودجـه  كننـده  دريافـت  واحـدهاي ( مركزي دولت هايبدهي شامل كه عمومي
 و ايـالتي  هـاي دولت اجتماعي، حمايت هايصندوق اي،فرابودجه هايحساب و هاصندوق
  ).  2011IMF,  :8( است) هاشهرداري( محلي
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 كـه  شـود  دقت بايد باشيم، ايران در عمومي هايبدهي ميزان دنبال به كه صورتي در لذا
 از موجـود  رسـمي  آمـار  در هاشهرداري و بازنشستگي ايهصندوق نظير هاييبخش بدهي
  )17:1399هاي مجلس، است (مركز پژوهش نشده وارد دولت هايبدهي

با اوج گرفتن تحـريم هـاي بـين المللـي و كـاهش درآمـدهاي        1399و  1398در سال 
دولت، يكي از گزينه هاي جدي تامين منابع مالي جديد انتشـار اوراق دولتـي بـوده اسـت.     

ابق با گزارش مالي خزانه داري كل كشور از عملكـرد دوازده ماهـه بودجـه در سـالهاي     مط
در  1399هزار ميليارد ريال و در سـال   800در حدود  1398، دولت در سال 1399و  1398

هزار ميليارد ريال بدهي جديد فقط از محل انتشار اوراق مالي اسـلامي ايجـاد    1800حدود 
 محـل  از منـابع  ريـال  ميليارد هزار 1230 حدود نيز 1400 سال بودجه قانون كرده است. در

از آنجايي كه حداقل يك سوم . است شده بيني پيش دولت براي اسلامي مالي اوراق فروش
، 1از منابع مالي دولت ها در ايران به طور مستقيم از محل فروش و صادرات نفت بوده است

قابل توجهي بر بدهي هـاي دولـت داشـته    لذا هرگونه كاهش درآمدهاي نفتي مي تواند اثر 
 1399و  1398باشد. در حقيقت آنچه پيشتر درباره افزايش استقراض دولت در سـال هـاي   

  عنوان شد نتيجه كاهش درآمدهاي نفتي دولت است.
توان نتيجه گرفت كه ارزيابي پايداري بدهي هاي دولت با توجه به نكات عنوان شده مي

برخوردار است. در اين مطالعه براي بررسي پايداري بدهي هـاي   در ايران از اهميت بالايي
) و برآورد تابع واكنش تراز بودجه دولت بـه انباشـت بـدهي    2008دولت از روش بوهن (

هاي او با استفاده از روش خودرگرسيون برداري ساختاري استفاده مي شـود تـا مشـخص    
خود بـا كـاهش كسـري بودجـه     شود كه آيا دولت در پاسخ به افزايش انباشت بدهي هاي 

هايش بي تفاوت است. فرضـيه ايـن   پاسخ مناسب مي دهد يا اينكه نسبت به انباشت بدهي
هاي خود و لذا عـدم برقـراري پايـداري بـدهي     مطالعه عدم واكنش دولت به افزايش بدهي

هاي دولت از اين منظر است. همچنين به منظور بررسي بيشتر ارتباط غير خطي تراز بودجه 
ولت و انباشت بدهي هاي دولت عليت گرنجري غير خطي نيـز بـه دو روش هيمسـترا و    د

) استفاده شده اسـت.  2006) و نسخه اصلاح شده آن توسط ديكز و پانچنكو (1994جونز (
داده هاي مورد استفاده نيز نسخه اصلاح و تكميل شده داده هاي ارائه شده توسط موسـوي  

  ) است.1398نيك و باقري پرمهر (
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در اين مطالعه پس از مقدمه در بخش دوم ادبيات تجربي شامل سير مطالعات پايـداري  
هاي دولت و تبيين روش مورد استفاده در اين مقاله ارائه شـده اسـت. در ادامـه و در    بدهي

هـاي  بخش سوم نقشه استقراض دولت در ايران تبيـين شـده و سـپس ضـمن معرفـي داده     
آن، ارتباط ميان متغيرهاي تحقيـق از منظـر آمـاري    پژوهش و اصلاحات صورت گرفته در 

بررسي شده است. بخش چهارم نيز به برآورد مدل تحقيق و آزمون هاي عليـت گرنجـري   
اختصاص دارد. در انتها نيز ضمن جمع بندي توصيه هاي سياستي براي خروج از ناپايداري 

  ارائه شده است.
  

  ادبيات تجربي .2
هاي بدهي اخيـر اهميـت دوچنـداني    بحران مالي و بحران هاي دولت پس ازپايداري بدهي

يافته است و مطالعات بسياري در اين حوزه انجام شده است. بخـش وسـيعي از مطالعـات    
پايداري بدهي از آزمون مانايي و يا هم انباشتگي براي بررسي پايداري بدهي هاي عمـومي  

 1986) در سال milton and FlavinHaاند. اين روش از مطالعه هميلتون و فلوين(بهره گرفته
) بيان كردند كه لازمه پايداري بدهي ها، تراز بودن 1986آغاز شده است. همليتون و فلوين (

ارزش حال بودجه دولت است كه در آزمون تجربي با بررسي مانايي بدهي هـاي دولـت و   
لات متحـده  تراز بودجه قابل بررسي است. نتيجه مطالعه آن ها پايـداري بـدهي دولـت ايـا    

) در دو مطالعـه   and Trehan Walshبود. ترهان و والش ( 1962- 1984امريكا در سال هاي 
و  1890- 1983با تقسيم دوره زماني مطالعه بـه دو دوره   1991و  1988خود در سال هاي 

پايداري بدهي هاي دولـت امريكـا را بررسـي كردنـد. نتيجـه بدسـت آمـده         1960- 1984
و در دوره  مشـابه  روشـي  بـا  نيز) 1988( كرمز. در هر دو دوره بود برقراري شرط پايداري

) نيـز بـا   2008) (Bohn) به نتايج يكساني دست يافت. بوهن (1958- 1995زماني متفاوت (
به بررسـي پايـداري    2003تا  1792استفاده از داده هاي ايالات متحده امريكا در سال هاي 

بداعي خـود پرداخـت. نتيـايج بدسـت آمـده      بدهي ها از دو روش بررسي مانايي و روش ا
  حاكي از پايداري بدهي هاي دولت امريكا بود.

گروه ديگري از مطالعات همين روش را بـراي كشـورهاي ديگـر بـه كـار گرفتـه انـد.        
) با اسـتفاده از داده  Papadopoulos and Sidiropoulos) (1999پاپادلوپوس و سيديروپلوس (
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بدهي كشورهايي نظير اسپانيا، پرتغـال و يونـان را    1961- 1994هاي اتحاديه اروپا در دوره 
 غير پايدار خواندند.

) با استفاده از روش هاي بررسي مانـايي و هـم   let a Bostan) (2018بستان و همكاران (
) بـا  Pradhan) (2014ي كشور روماني، پارادهـان ( برا 1990- 2018انباشتگي در بازه زماني 

استفاده از داده هاي كشور هند و بررسي نسبت تعهدات غير پولي به توليد ناخالص داخلي 
از روش مانايي و نسبت مخارج و درآمدهاي دولت به توليد ناخالص داخلي از طريق هـم  

  انباشتگي پرداختند. 
) در مطالعـه اي بـه ارزيـابي پايـداري     Brady and Magazzino( )2017بردلي و مگزينو (

بدهي هاي دولت ايتاليا با استفاده از بررسي مانايي و رگرسيون زنجيره ماركف اقدام كردند. 
بود كه به دليل وقوع تكانه هـاي بـرون زا در    1862- 2013بازه زماني مطالعه در سال هاي 

گي هاي مشـابه تقسـيم كردنـد. نتـايج     تر با ويژاين دوره آن ها نمونه خود را به دوره كوتاه
هاي دولت ايتاليـا و لـذا اثبـات    بدست آمده حاكي از برقراري مانايي درجه اول براي بدهي

  پايداري آن بود.
گروهي ديگر از مطالعات نيز به دليل وقوع بحران هـاي مختلـف در كشـورها از روش    

ستفاده كرده اند. از جمله هاي بررسي مانايي غير خطي يا با لحاظ كردن شكست ساختاري ا
) اشاره كرد. در ايـن  Yilanci and Ozcan) (2008اين مطالعات مي توان به يلانچي و ازكان (

مطالعه نويسندگان با استفاده از آزمون غير خطي مانايي، پايداري بدهي هاي خارجي دولت 
سي كردند. كوستاس با استفاده از داده هاي فصلي برر 2007تا  1990تركيه را در بازه زماني 

) نيز در مطالعه بـا اسـتفاده از آزمـون هـاي بررسـي      Cuestas and Regis) (2018و رگيس (
مانايي غير خطي و با در نظر گرفتن شكسـت سـاختاري، مسـير نسـبت بـدهي بـه توليـد        

بررسي كردنـد. نتـايج بدسـت     2016تا  1992ناخالص داخلي دولت چين را در سال هاي 
حـاوي رونـدي بـه سـمت      2014ود كه مسير ايـن بـدهي هـا در سـال     آمده حاكي از آن ب

  ناپايداري بود.
) بـا اسـتفاده از آزمـون ريشـه واحـد مـاركف       1399ايران نيز ممي پور و گودرزي ( در

پرداخته انـد. نتـايج    1396تا  1352سويچينگ به بررسي پايداري مالي ايران در دوره زماني 
عيت مالي دولت است. همچنين آن هـا بـا تفكيـك    بدست آمده نشان دهنده ناپايداري وض
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و كـم نوسـان دريافتنـد كـه      دوره زماني به رژيم هاي مختلف اعم از دوره هـاي پرنوسـان  
 ناپايداري مالي دولت همچنان برقرار است.

 براي جوسيليوس - جوهانسون انباشتگيهم از استفاده با نيز) 1396( همكاران و كريمي
 بررسـي  مـالي  واكـنش  تابع قالب در را دولت هايبدهي يداريپا 1971- 2014 زماني دوره
 و بانكي نظام به دولت هايبدهي مالي، واكنش تابع از آمده بدست نتايج اساس بر. اندكرده

  است. بوده پايدار ضعيفي سطح در خارجي اشخاص
وره اند كه در طي دجمعي نشان داده) با اسفاده از رويكرد هم1391خياباني و همكاران (

بدون حق الضرب بانك مركزي پايداري مالي دولت برقـرار نيسـت.    1387تا  1350زماني 
جمعي نشان دادند كه با اتكا )، با استفاده از رويكرد هم1394كميجاني و گودرزي فراهاني (

  به درآمدهاي مالياتي و نفتي، پايداري مالي دولت برقرار است.
انجام شده با روش مانايي و هم جمعي قابليت ) بيان مي كند كه مطالعات 2007بوهن (

رد فرضيه پايداري بدهي هاي دولت را ندارند چرا كه براي اين مهم كافي اسـت تـا سـري    
زماني بدهي هاي دولت يا سري زماني مخارج و درآمدهاي دولت از هر درجه غير بينهايتي 

ي مي كند. در بخش بعد انباشته باشند. او روش جديدي را بر اساس تابع واكنش مالي معرف
  شوند. اين روش معرفي شده و مطالعات انجام شده با استفاده از آن روش بررسي مي

هاي مبتني بر مانايي، در صـورت  كنند كه روش) نيز بيان مي2016داراسمو و همكاران (
كننـد، ارتبـاط سـطح    برقراري شرط پايداري، بدليل آنكه فقط بر روند بلند مدت تمركز مي

  گيرند.يه بدهي و وضعيت تعادلي را در نظر نمياول
 
 پايداري بدهي 1.2

پايداري بدهي هاي دولت و مفاهيم مرتبط با آن از قيد بودجه دولت و سياست هاي مـالي  
  منتج مي شوند. قيد بودجه ساده شده دولت عبارت است از:

௧ܤ ൌ ௧ܩ െ ௧ܶ ൅ ሺ1൅ )        1						௧ିଵܤ௧ሻݎ  

در  ௧ܩبرابر است با مخـارج دولـت    ௧ܤدولت يعني  tدر اين رابطه بدهي هاي زمان كه 
از آن كسر شده است.  جزء دوم اين بدهي  tدر زمان  ௧ܶكه درآمدهاي مالياتي دولت tزمان 
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 tها نيز عبارت است از بدهي هاي تجمعي دولت در دوره قبل كه بـا نـرخ بهـره در زمـان     
  د. تعديل مي شو

) با انجام عمليات جبري روي رابطه فوق، يكي از تعاريف پايداري بدهي 2007بوهن (
  هاي دولت را به ترتيب زير معرفي مي نمايد:

௧ܤ ൌ ෌ ௜E௧ሺ݌ ௧ܶା௜ െ ௧ା௜ሻܩ
௡

௞ୀ଴
			       2(  

 pي مطابق با اين تعريف ارزش حال (كه در اين معادله بـا ضـريب تعـديل زمـاني يعن ـ    
هاي فعلي آن باشـد يـا   هاي آتي دولت بايد برابر بدهينمايش داده شده است) مازاد بودجه

هاي آتـي  هاي فعلي خويش را از محل مازاد بودجهبه عبارت ديگر دولت بايد بتواند بدهي
  خود پرداخت نمايد.

 هاي دولت را برقراري شرط ترانسورسـاليتي ) تعريف ديگر پايداري بدهي2007بوهن (
)Transversality conditionنمايد.) به ترتيب زير معرفي مي  

݈݅݉௡→ஶ݌௡E௧ሺܤ௧ା௡ሻ ൌ 0        3(  

هاي آتي دولت بايد صفر باشد. وجه ديگـر ايـن   مطابق با اين تعريف ارزش حال بدهي
ض تواند مدام قـر تعريف شرط عدم برقراري بازي پونزي است به اين معني كه دولت نمي

  هاي قبلي خود را با استقراض جديد پرداخت نمايد.  كند و قرض
) در مطالعه خود وجـه ديگـري از تعـاريف    Burret and et al) (2013برت و همكاران (

  كنند.) بيان مي1994فوق را بر مبناي تئوري مربوط به دومار (

݀଴ ൌ െ෍ ቀ
ଵା௥

ଵା௬
ቁ
௧

௧ܲ

ஶ

௧ୀଵ
൅்݈݅݉→ஶ ቀ

ଵା௥

ଵା௬
ቁ
்
∗ ்݀     4(  

نسبت بدهي  ݀نرخ بهره حقيقي،  ݎرشد توليد ناخالص داخلي حقيقي،  ݕ) 4در معادله (
  نسبت تراز اوليه بودجه به توليد ناخالص داخلي است. ܲبه توليد ناخالص داخلي و 

در تعريف فوق عبارت دوم سمت راست همـان شـرط ترانسورسـاليتي اسـت كـه در      
ري برابر صفر خواهد بود. در اين حالت باقي عبارت مجـددا مفهـوم برابـري    صورت برقرا

دهد. تفاوت اصـلي  هاي آينده را نشان ميهاي فعلي دولت با ارزش حال مازاد بودجهبدهي
) اين است كه در اين معادلـه از نسـبت بـدهي بـه توليـد      2) و (3) با دو معادله (4معادله (
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هـا  جه به توليد ناخالص داخلي به جاي مقادير مطلـق آن ناخالص داخلي و نسبت مازاد بود
  استفاده شده است. 

) روشي براي بررسي پايـداري  2008، 2005، 1998، 1995بوهن در مطالعات مختلف (
بدهي هاي دولت معرفي كرده است. از نگاه بوهن كاهش كسري بودجه دولـت در نتيجـه   

هاي دولـت اسـت. ايـن رابطـه بـر       افزايش سطح بدهي هاي او شرط كافي پايداري بدهي
  ) به صورت زير است:2008اساس مطالعه بوهن (

ܵ௧ ൌ ∗௧݀.ߩ	 ൅ )5         ߤ	  

باشـد. بـوهن   مجموعه ساير متغيرهاي موثر بر تراز بودجه دولت مـي   ߤدر رابطه فوق 
(تراز بودجه  ௧ܵدهد كه وجود يك واكنش (بازخورد) مثبت و معنا دار از  ) نشان مي2008(

ߩ(سطح بدهي هاي دولت) يا به عبارت ديگر  ∗௧݀.دولت) به افزايش  ൐ (ضريب واكنش  0
دولـت  هاي دولت است. به عبارت ديگـر اگـر   سياستگذار) شرط كافي براي پايداري بدهي

هاي خود را داشته باشد بطوريكـه بـا افـزايش سـطح آن     حساسيت به افزايش سطح بدهي
هـاي دولـت برقـرار    د را كاهش دهد، شرط كافي بـراي پايـداري بـدهي   كسري بودجه خو

 خواهد بود.

) and Mendoza Ostryاين روش ارائه شده توسط بوهن در مطالعه منـدوزا و اوسـتري (  
) با استفاده از داده كشورهاي در حال توسعه و كشورهاي صنعتي به صورت مشترك 2008(

داد كـه كشـورهاي در حـال توسـعه نسـبت بـه        و جدا به كار گرفته شد. نتايج نشـان مـي  
تري به افزايش نسبت بدهي به توليد ناخالص داخلي داشتند و كشورهاي صنعتي پاسخ قوي

  شد. لذا نسبت بدهي به توليد ناخالص آن ها به مقدار متوسط كمتري همگرا مي
بوهن به ) نيز با استفاده از روش پيشنهادي Ghosh and et al) (2013جاش و همكاران (

- صورت غير خطي و اضافه نمودن ريسك نكول، تلاش كردند تا محدوديت افزايش بدهي

 23هـاي  هاي دولت بدون از بين رفتن پايداري را بررسي كنند. در اين مطالعـه كـه بـا داده   
انجام شد، پژوهشگران با تخمين اين محدوديت موفق  1970- 2007كشور صنعتي در دوره 
  ) شدند.Fiscal Space(به محاسبه فضاي مالي 

) اشاره كرد. در ايـن مطالعـه بـا    2014از ديگر مطالعات اين حوزه مي توان به مهدوي (
پايـداري بـدهي هـاي     1690- 2008استفاده از داده هاي ايالت هاي مختلف امريكا در بازه 
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دولت هاي محلي در امريكا تاييـد شـد.  مهـدوي همچـنن نشـان داد كـه ضـريب پاسـخ         
  سبت به سطح بدهي ها متقارن است. سياستگذار ن

 همكـاران  و در ايران نيز مطالعاتي با استفاده از روش فوق انجـام شـده اسـت. فتـاحي    
 دوره دو ايران در هابدهي پايداري بررسي به مالي واكنش تابع برآورد از استفاده با) 1393(

 مـدت  كوتـاه  در كـه  ادد نشان مطالعه اين نتايج. اندپرداخته 1390 تا 1357 هايسال زماني
 هـا بدهي اين مدت بلند در اما است بوده برقرار ضعيفي طور به ايران در هايبدهي پايداري
  .نيست پايدار

فلاحتي و همكاران نيز در مطالعه اي به بررسي پايداري مـالي و تكانـه هـاي گـذرا در     
بررسـي پايـداري    اقتصاد ايران پرداخته اند. در اين مطالعه علاوه بر روش هم جمعي بـراي 

مالي دولت تابع واكنش مالي با استفاده از روش خودرگرسيون بـرداري نيـز بـرآورد شـده     
هاي دولت مخارج دولت بـيش از  دهد كه با افزايش بدهياست. نتايج اين مطالعه نشان مي

درآمدها افزايش يافته و اين شاهدي براي ناپايداري مالي است. نتايج حاصـل از روش هـم   
  كند.يز ناپايداري مالي دولت را تاييد ميجمعي ن

هاي دوره ) با استفاده از الگوي رگرسيون انتقال ملايم و داده1396صميمي و همكاران (
به بررسي پايداري دولت در قالب تابع واكـنش مـالي اقـدام كردنـد.      1393تا  1350زماني 

- لت به افزايش بـدهي هاي خارجي دونتايج بدست آمده نشان داد كه در سطح بالاي بدهي

  هاي خود واكنش داده و لذا پايداري مالي ضعيف برقرار است.
  

  بدهي هاي عمومي در ايران .3
- 1358) و در دو دهه پـس از انقـلاب (  1357- 1353هاي قبل از انقلاب (در ايران در سال

) خالص مطالبات بانك مركزي از بخش دولتي بيشترين سهم را در رشد پايـه پـولي   1378
) كه اين به معناي استقراض مستقيم دولـت  94: 1396ته است (بوستاني و صلوي تبار، داش

اگرچه در سال هاي اخير دولت از منـابع بانـك مركـزي اسـتقراض     از بانك مركزي است. 
مستقيم نكرده است اما شركت هاي دولتي به طرق مختلف از منابع بانك مركـزي اسـتفاده   

). 1: 1398بانك مركزي دارند (مركز پژوهش هاي مجلس اند و بدهي قابل توجهي به كرده
هـاي عامـل دولتـي در مـوارد     مطابق با گزارش مركز پژوهش هاي مجلس منابع مالي بانك
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ها و يا تسهيلات مورد نياز توسط دولت و شـركت هـاي دولتـي    بسياري براي تامين هزينه
  اند. مورد استفاده قرار گرفته

هـاي    كنـد تـا گـروه     ن اجتماعي را همواره مكلـف مـي  مجموعه حاكميت، سازمان تأمي
جمعيتي خاصي را بيمه كند و از اين طريق تعهـدات سـازمان بـيش از پـيش افـزايش      

شدگان، حق بيمه پرداختني توسط دولت (براي مثـال سـه     يابد. با افزايش تعداد بيمه  مي
ايش يافتـه امـا بـه    قانون تأمين اجتماعي) نيز افز 28درصد حق بيمه طبق بند يك ماده 

موقع به تأمين اجتماعي پرداخت نشده است. البته دولت همه ساله به تـأمين اجتمـاعي   
كند، اما بخشي از آن كه بـه دليـل كمبـود منـابع بودجـه دولـت         مبالغي را پرداخت مي

) مشمول محاسبه بر مبنـاي ارزش واقعـي   7شود، بر اساس بند (ه) ماده (  پرداخت نمي
شـود (پورمحمـدي،     نرخ مشاركت شده و با سرعت زيادي بزرگ مـي  روز و بر اساس

1398 :72.(  

) نقشه 1در اين راستا و به منظور ترسيم رابطه مالي دولت و نهادهاي طلبكار، در شكل (
  استقراض (بدهي) دولت ترسيم شده است.

  
  . نقشه استقراض دولت1شكل

 هاي پژوهشماخذ: يافته

دولت و 
  هاي شركت

دولتي

مركزي بانك

اشخاص 
 - حقيقي
حقوقي

  هاي بانك
تجاري

  هايصندوق 
-يبازنشستگ

اشخاص 
حقوقي

  ونيقان تكاليف طريقاز  بدهي ايجاد
:تعهدات ايفايو عدم 

عدزودتر از مو هاي بازنشستگي‐
 تخفيف هزينهعدم پرداخت ‐

بيمهحق  هاي
ه بودج پايين تخصيصدرصد ‐

اي سرمايه هاي دارايي تملك

  تكاليف طريقاز  بدهي ايجاد
مال:قانوني

تكليفي تسهيلات‐
محصولات   تضميني خريد‐

كشاورزي
دوازدهم يك مالياتسود و ‐
مشاركتانتشار اوراق ‐

بارياعتاضافه برداشت و خط  طريقاستقراض از 

مطالباتپرداخت عدم  طريقاز  بدهي ايجاد

استقراض به 
  گشايشصورت 
 و اسنادياعتبار 

...

استقراض به 
صورت انتشار 
اوراق بهادار

صندوق 
مليتوسعه 

مليه استقراض دولت از منابع صندوق توسع

خارجيبخش 

وركشخارج از  مالي نهادهاياستقراض دولت از 

عدم بازپرداخت  
دريافتي هايوام 
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ض دولت از هفت محل عمده شامل بانـك مركـزي،   همانطور كه مشخص است استقرا
هـا در قالـب غيـر    انتشار اوراق بهادار، افراد حقوقي خصوصي (شامل پيمانكاران و شـركت 

هاي تجاري دولتي، صندوق توسعه ملي و نهادهاي هاي بازنشستگي، بانكاوراقي)، صندوق
  ).13: 1398شود. (مركز پژوهش هاي مجلس مالي خارجي انجام مي

هـاي مشـخص شـده    هاي مربوط به محلهاي دولت بايد دادهي استخراج آمار بدهيبرا
) در مطالعـه خـود سـري زمـاني     1398فوق تجميع شوند. موسوي نيك و بـاقري پرمهـر (  

  شود.اند كه در بخش بعد توضيح داده ميهاي دولت را استخراج كردهبدهي
 
  آمار بدهي هاي عمومي در ايران 1.3

- ها، صندوقبه گروه وسيعي از طلبكاران از جمله بانك ها در ايرانه دولتهاي گذشتاز دهه

و تصويب قانون رفـع   1395اند. تا پيش از سال هاي بازنشستگي و پيمانكاران بدهكار بوده
موانع توليد هيچ آمار دقيقي از بدهي هاي دولت وجود نداشت مگر بدهي هاي خارجي كه 

جنس بدهي هاي دولت نيـز تـا آن زمـان بـه غيـر از       شد.توسط بانك مركزي مديريت مي
ها، هاي فاقد نقد شوندگي و در ترازنامه بانكبخش كوچكي از اوراق مشاركت عمدتا بدهي

بـا تاسـيس مركـز     1395هاي پيمانكاري بـود. در سـال   هاي بازنشستگي و شركتصندوق
در ايـران داراي  هاي عمومي ذيل خزانه داري كل كشور، بدهي هاي دولـت  مديريت بدهي

هاي دولـت  آوري و گزارش آمار بدهيمديريت واحد شد. از اولين وظايف اين مركز جمع
مركز مديريت بدهي دولت سه مرتبه در سال آمـار   1395هاي مختلف بود. از سال  به گرو

كنـد. متاسـفانه آمـار    مجموع بدهي هاي دولت را در گزارش هاي محرمانه خود منتشر مـي 
- در دسترس است و لذا براي پژوهش 1395اين مركز تنها براي بعد از سال  منتشره توسط

 باشد. هاي زماني قابل استفاده نميهاي مبتني بر تحليل سري

) در مطالعه خود با استفاده از آمار كسـري بودجـه   1398موسوي نيك و باقري پرمهر (
جتمـاعي سـري زمـاني    دولت، بدهي دولت به شبكه بانكي و مانده بدهي دولت به تـامين ا 

اند. در اين مطالعه ابتدا با مقايسه ميان كسري بودجـه و  بدهي هاي دولت را استخراج نموده
) و بررسي Government Financial Statisticsهاي دولت در نظام آمارهاي مالي دولت (بدهي

اجزاي كسري بودجه دولت در ايران مشخص شده است كه استقراض دولت از بانك ها و 
شـوند. لـذا   بانك مركزي و بدهي دولت به تامين اجتماعي در كسري بودجه منعكس نمـي 
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هاي دولت در هر سال، اين دو جزء بايد بـه انبـاره كسـري    براي بدست آوردن انباره بدهي
بودجه دولت اضافه شوند. از آنجايي كه بخش واگذاري دارايي هاي مالي در بودجه ايـران  

ها را از انباره شوند، بايد آنوما منجر به بدهكار شدن دولت نميشود كه لزشامل مواردي مي
كسري بودجه هر سال كسر كرد. در اين راستا در اين مطالعه درآمدهاي حاصل از واگذاري 
شركت هاي دولتي و برداشت از حساب ذخيره ارزي از كسري بودجه سالانه دولت كسـر  

  اند.شده
شده در مطالعه موسوي نيك و بـاقري پرمهـر محاسـبه    نكته بسيار مهم درباره آمار ارائه 

هاي دولت به بانك ها و بانك مركزي به صورت خالص اسـت. بـه ايـن مفهـوم كـه      بدهي
هـاي خـالص   اختلاف استقراض دولت و سپرده دولت نزد بانك مركزي بـه عنـوان بـدهي   

سـت كـه   ها و بانك مركزي در محاسبات منظور شده است. ايـن در حـالي ا  دولت به بانك
اين ارقـام بايـد بـه صـورت      )2011IMF,  :20(مطابق با معيارهاي صندوق بين المللي پول 

ناخالص و بدون كسر سپرده دولت به عنوان بدهي منظور شوند. لذا در اين مطالعه آمارهاي 
) پس از اين اصلاح، مجددا محاسـبه و مـورد اسـتفاده    1398موسوي نيك و باقري پرمهر (

محاسـبه   1398تا  1396همچنين ميزان بدهي هاي دولت براي سال هاي  قرار گرفته است.
  شده و به داده ها افزوده شد.

  هاي بدهي محاسبه شده در اين مطالعه موارد زير قابل بيان است:در ارتباط با داده
 بدهي معادل ها سال برخي در ملي توسعه صندوق از دولت برداشت قانون با مطابق ـ

 دولـت  هاي بدهي قطعي آمار. شود نمي محسوب بدهي ديگر هايسال برخي در و
 1397 سـال  از پـيش  آنكه دليل به ولي باشد نمي دسترس در ملي توسعه صندوق به

 آمارهـاي  در خللـي  لـذا  2است شدهنمي محسوب بدهي دولت هاي برداشت عمده
نيـز بخـش    1397همچنين براي سال هـاي بعـد از    .كندنمي وارد پژوهش اين فعلي
كس شده در بودجه از بدهي هاي دولت به صندوق توسعه ملـي در آمـار ارائـه    منع

 شده منعكس شده است. 

ها كه در قالب غير اوراقي هستند تا پـيش از  داده هاي مربوط به پيمانكاران و شركت ـ
اند. البته از آنجايي كه مطابق با گزارش مركز پـژوهش هـاي   احصا نشده 1395سال 

درصد از بدهي هاي دولـت را تشـكيل داده    6بخش تنها  اين 1397مجلس در سال 
 است در استخراج سري زماني اين بدهي ها قابل اغماض است.
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هـاي  داده هاي مربوط به بدهي دولت به نظام بانكي كشور محل اختلاف است. داده ـ
استفاده شده براي محاسبه اين سري زماني از بانك مركزي استخراج شده است كـه  

م بدهي هاي دولت در ترازنامه بانك هاست. اين ارقام با مرابحه مركـب  در واقع ارقا
حساب شده است اين در حالي است كه دولت محاسبه مراحبه مركب بـراي بـدهي   
هايش را نپذيرفته و همواره به دنبال مبنا قرار دادن مرابحه ساده بـوده اسـت (دنيـاي    

ي پول محاسبه بـدهي بايـد بـر    ). مطابق با معيارهاي صندوق بين الملل1400اقتصاد، 
  .)2011IMF,  :37(اساس مرابحه مركب انجام شود

) نسبت بدهي به توليد ناخالص داخلي با استفاده از داده هاي اين پژوهش 2در نمودار (
  نمايش داده شده است.

 

 ژوهشهاي پماخذ: يافته - 1353- 1398در ايران در بازه  داخلي . نسبت بدهي به توليد ناخالص2نمودار

هاي دولـت بـه   ) نيز قابل مشاهده است، افزايش نسبت بدهي2همانطور كه در نمودار (
روندي فزاينده داشته است. عامل اصـلي افـزايش ايـن     1367توليد ناخالص داخلي تا سال 

درصد ) مقـدار   40و آغاز انقلاب اسلامي رشد بالاي (بيش از  1357نسبت تا پيش از سال 
  وده است. هاي دولت بمطلق بدهي

اما در سال هاي بعد از انقلاب در كنار رشد بـالاي بـدهي هـاي دولـت در سـه سـال       
  ابتدايي، رشد اقتصادي منفي عامل اصلي افزايش اين نسبت بوده است. 

نسبت بدهي هاي دولت به توليد ناخالص داخلي به طـور   1383تا  1367در سال هاي 
ايـن نسـبت    1392تـا حـدود سـال     1384 مداوم كاهش يافته است.  سپس در دوره زماني
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مجـددا نسـبت بـدهي هـاي دولـت رونـدي        1393تغييرات چنداني نداشه است. از سـال  
  نيز ادامه دارد. 1398افزايشي داشته است كه اين روند تا سال 

يكي از عوامل مهم توضيح دهنده تغييرات نسبت بدهي به توليـد ناخـالص داخلـي در    
است. اين ارتباط از دوجهت قابـل توضـيح اسـت. بـا كـاهش      ايران درآمدهاي نفتي دولت 

درآمدهاي نفتي دولت كسري بودجه خود را از طريق بدهي تامين مالي كرده است همچنين 
كاهش ارزش افزوده بخش نفت در سالهاي اوليه وقوع تكانه موجب كاهش توليد ناخالص 

  داخلي و افزايش نسبت بدهي شده است.
) نسبت بدهي به توليـد ناخـالص داخلـي در مقابـل     3در نمودار (به منظور تبيين بيشتر 

  نسبت درآمدهاي نفتي به توليد ناخالص داخلي ترسيم شده است.

  
- ماخذ: يافته - . نسبت بدهي به توليد ناخالص داخلي و درآمدهاي نفتي به توليد ناخالص داخلي3نمودار

 هاي بانك مركزيهاي پژوهش و داده

كه درآمدهاي نفتي ايران بسيار  1367تا  1354شود، در سالهاي يهمانطور كه مشاهده م
 100كاهش يافته است، بدهي هـاي دولـت بـا افـزايش قابـل تـوجهي (افـزايش بـيش از         

  درصدي) همراه بوده است. 
، نسبت بدهي نيـز كـاهش يافتـه    1373تا  1368با تقويت درآمدهاي نفتي در سال هاي 

  به روشني قابل مشاهده است.  1377و  1375سال هاي است. اين رابطه معكوس مجددا در 
 هـاي  برداشـت  تـوان  مـي  را 1388 تا 1385 هاي سال در رابطه اين برقراري عدم دليل
 درآمـدهاي  كـاهش  بـا  دولـت  ها سال اين در. دانست ارزي ذخيره حساب از دولت متعدد
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 اسـاس  بر كه نمود يم حساب اين از 3ريال ميليارد هزار 500 حداقل برداشت به اقدام نفتي
   .شدنمي محسوب بدهي قانون

در كنار تقويت درآمدهاي نفتي، يكي ديگر از عوامل توضـيح دهنـده تغييـرات نسـبت     
بدهي به توليد ناخالص داخلي نرخ تورم و نرخ بهره حقيقي در اقتصاد است.  يكي ديگر از 

تورم هاي بـالا   1367 دلايل كاهش نسبت بدهي به توليد ناخالص داخلي در سالهاي بعد از
) بـه  5) و (4و نرخ بهره منفي در آن دوره بوده است. اين نكته را مي توان در نمودارهـاي ( 

  وضوح مشاهده كرد.

  
 هاي بانك مركزيهاي پژوهش و دادهماخذ: يافته - . نسبت بدهي به توليد ناخالص داخلي و تورم 4نمودار 

درصد در سـال هـاي    20تورم هاي بالاي  شود،) مشاهده مي4همانطور كه در نمودار (
درصد در سال  40و بالاي  1373درصد در سال هاي  30و تورم هاي بالاي  1367تا  1365
  اند. رخ داده 1374

در ادبيات اقتصادي همواره يكي از راه هاي كاهش نسبت بدهي هاي داخلي بـه توليـد   
ها نرخ بهره كه معمولا در اين دورههاي بالا عنوان مي شود. از آنجايي ناخالص داخلي تورم

شـود، صـورت كسـر    يابد و لذا نرخ بهره واقعي اقتصاد منفي ميبه اندازه تورم افزايش نمي
  ) قابل مشاهده است.5ثابت خواهد بود. اين مهم در نمودار (
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هاي هاي پژوهش و دادهماخذ: يافته - يقيحق بهره نرخ و يداخل ناخالص ديتول به يبده نسبت. 5نمودار

 بانك مركزي

نرخ بهـره بـه    1367تا  1365در سال هاي  شوديم مشاهده) 5( نمودار در كه همانطور
درصد بـوده اسـت. نـرخ بهـره منفـي و       14درصد و منفي  13درصد، منفي  6ترتيب منفي 

در  در اقتصاد ايران تكرار شده است به طوريكـه  1374تا  1370فزاينده مجدد در سال هاي 
  درصد بوده است.  18نرخ بهره در حدود منفي  1374سال 

را مـي تـوان    1396تا  1393يكي از دلايل افزايش نسبت بدهي هاي دولت در سالهاي 
به دليل نرخ هاي پـايين   1396وجود نرخ بهره هاي مثبت و قابل توجه برشمارد كه تا سال 

م دلايل ديگري نظير كسري بودجـه  تورم و ثبات نسبي نرخ بهره اسمي ايجاد شد. البته سه
دولت در اين سال ها و افزايش اصل بدهي دولت به شبكه بانكي نيز در جـاي خـود قابـل    

  توضيح است.
علي رغم نرخ بهره هاي منفـي و بـزرگ افـزايش نسـبت      1398و  1397در سال هاي 

نك مركزي) بدهي ادامه يافت كه عواملي نظير افزايش بدهي دولت به شبكه بانكي (شامل با
  درآمدهاي نفتي بر آن موثر بودند.و كاهش 

  
 تخمين و نتايج .4

هاي دولت، رابطه معرفي شـده توسـط بـوهن    در اين پژوهش براي سنجش پايداري بدهي
 Structural) ) با استفاده از روش خـود رگرسـيون بـرداري سـاختاري (    5) (معادله (2008(
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Vector Autoregressive برآورد شده است. هدف اين برآورد  1398تا  1353) در بازه زماني
بررسي وجود شرط كافي پايداري بدهي هاي دولت يا به عبارت ديگر واكنش مثبـت تـراز   

  هاي خود است.بودجه دولت به انباشت بدهي
متغير نسبت درآمدهاي نفتي به عنوان متغير اصلي تاثيرگذار بر سطح كسري بودجـه بـه   

) 2لگوي تخمين شده است. همچنين مطابق بـا آنچـه در نمـودار (   عنوان متغير كنترل وارد ا
هاي دولت با رشد قابـل  نمايش داده شد، به دليل اينكه در زمان جنگ تحميلي نسبت بدهي

هاي بعد از جنگ اين رشد متوقـف شـده اسـت، يـك     توجهي همراه بوده است و در سال
الگـوي تخمـين شـده اسـت. از     زا وارد متغير مجازي براي دوره جنگ نيز به صورت برون

 و كيهـدر  لتـر يف از اسـتفاده  بـا  آنجايي كه در مطالعات اخير بين المللي شكاف توليد (كـه 
نيز به معادله فوق  )شده است استخراج ي حقيقيداخل ناخالص ديتول تميلگار يبرا پرسكات

ترل نمايـد  وارد شده است تا اثر تغييرات تراز بودجه نسبت به رونق و ركود اقتصادي را كن
)، در اين مطالعه نيـز متغيـر شـكاف توليـد     Lankester et al ،(2020 :2(لنكستر و همكاران (

  براي تخمين به معادله بوهن افزوده شده است. 
در مرحله بعد نتايج اين برآورد با استفاده از روش خودرگرسيون بـرداري سـاختاري و   

) Robustnessرسي استحكام مدل (واكنش تحليل شده است. به جهت بر - نمودارهاي كنش
برآورد با استفاده از وقفه بهينه استخراج شده و يك وقفه پيشنهادي در مطالعات مشابه انجام 

) براي تخمين با متغيرهـاي  2013شده است. همچنين به تاسي از مطالعه برت و همكاران (
  ه شده است.د ناخالص داخلي استفادحقيقي و بدون واحد، از نسبت متغيرها به تولي

 
  آزمون مانايي 1.4

هاي بردار متغيرها در روش خودرگرسيون برداري ساختاري شامل چهار متغير نسبت بدهي
دولت به توليد ناخالص داخلي، كسري تراز عملياتي به توليـد ناخـالص داخلـي و نسـبت     

ج درآمدهاي نفتي به توليد ناخالص داخلي و شكاف توليد است. در ايـن بخـش ابتـدا نتـاي    
) نمايش داده شده 1آزمون مانايي براي متغيرهاي تحقيق بررسي شده و نتايج آن در جدول (

  است.
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  . نتايج آزمون مانايي1جدول

  پراب آزمون  نتيجه مانايي  نام متغير  
  ديكي فولر

پراب آزمون 
  فيليپ پرون

debtg 
هاي دولت به نسبت بدهي

  توليد ناخالص داخلي
 آزمون از استفاده بامانا در سطح (

    0.04  )شكست نقطه با واحد شهير

aa  
نسبت كسري تراز عملياتي 
  0.00  0.00  مانا در سطح  به توليد ناخالص داخلي

oilig  
نسبت درآمدهاي نفتي به 
  0.00  0.00  مانا در سطح  توليد ناخالص داخلي

gdprhp 0.00  0.00  مانا در سطح  شكاف توليد  

  هاي پژوهشماخذ: يافته

) نيز قابل مشاهده است هر چهـار سـري زمـاني مـورد نظـر      1جدول (همانطور كه در 
مطابق دو آزمون ديكـي فـولر و فيليـپ پـرون در سـطح مانـا هسـتند. لـذا روش تخمـين          

  خودرگرسيون برداري ساختاري مورد استفاده قرار خواهد گرفت.
  
  تعيين وقفه بهينه 2.4

راي الگوي تحقيق انجام شود. نتايج در مرحله بعد لازم است تا آزمون شناسايي وقفه بهينه ب
  ) نمايش داده شده است.3اين آزمون در جدول (

  . نتايج آزمون شناسايي وقفه بهينه2جدول 
  AIC  HQIC  SBIC  وقفه

0  72/11 -  6/11 -  39/11 -  
1  86/15 -  49/15 -  86/14 -  
2  53/15 -  93/14 -  88/13 -  
3  91/15 -  06/15 -  60/13 -  

 هاي پژوهشماخذ: يافته
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) نمايش داده شده است، بر اساس دو معيار اطلاعات اصـلي،  3ور كه در جدول (همانط
  براي مدل، بهينه تشخيص داده شده است.  1وقفه 

كنند كه پاسخ مناسب دولت بـه افـزايش   ) به اين نكته اشاره مي2013برت و همكاران (
يشتر از يكسال بـه  تواند بشود، ميهايش به دليل آنكه در سند بودجه سالانه انجام ميبدهي

طول بيانجامد و لذا لازم است تا مدل با دو وقفه نيز برآورد شود. اين نكته البته درباره ايران 
هاي سال قبل هنوز نهـايي نشـده   هم صحيح است زيرا در موقع تنظيم بودجه دولت، بدهي

دايي ابت ـهر سال در سه ماهه  يشده توسط وزارت اقتصاد برا ميتنظ يها يبده آماراست (
) و لذا بودجه تنظيم شده پاسخي به بدهي هاي دو سال شود يم گزارش و يينها ندهيآ سال

) نيز تخمين انجام شده و نتايج بررسي مي 2گذشته است. از اين رو در اين مطالعه با وقفه (
  شوند.
  
  ساختاري برداري خودرگرسيون تخمين 3.4

در دوره جـاري از كسـري    4ننده نفتاز آنجايي كه درآمدهاي نفتي براي كشورهاي صادرك
هاي دولت متاثر نيست لذا ضريب هم زمـان ايـن دو تكانـه بـراي آن     بودجه و سطح بدهي

صفر در نظر گرفته شده است. همچنين به دليل آنكه كسري تراز عمليـاتي بودجـه دردوره   
لـت،  هاي دوپذيرد، ضريب تكانه هم زمان بدهيهاي دولت تاثير نميجاري از سطح بدهي

صفر در نظر گرفته شده است. براي بررسي بيشتر اين رابطه الگـوي تخمـين بـا اسـتفاده از     
  :روش خود رگرسيون برداري ساختاري و با قيد زير برآورد شده است

݁௧ ≡

ۉ

ۈ
ۇ
݁௧
݁௧
݁௧
݁௧ ی

ۋ
ۊ
ൌ	 ൦

ଵଵߙ 0 0 0
ଶଵߙ ଶଶߙ 0 0
ଷଵߙ ଷଶߙ ଷଷߙ 0
ସଵߙ ସଶߙ ସଷߙ ସସߙ

൪ 	ൈ	

ۏ
ێ
ێ
ێ
ۍ ௧ߝ

௢௜௟	௜௡௖௢௠௘	௦௛௢௖௞

௧ߝ
௢௨௧௣௨௧	௚௔௣	௦௛௢௞

௧ߝ
௕௨ௗ௚௘௧	ௗ௘௙௜௖௜௧	௦௛௢௖௞

௧ߝ
௚௢௩௘௥௡௠௘௡௧	ௗ௘௕௧	௦௛௢௖௞ے

ۑ
ۑ
ۑ
ې

  6(  

واكنش برآورد شده بـراي تبيـين ارتبـاط دو متغيـر      - ادامه از نمودارهاي توابع كنشدر 
  شود. اصلي تحقيق استفاده مي

- ) واكنش نسبت تراز كسري بودجه دولت به توليد ناخالص داخلي به تكانه2در شكل (

 حاصـل  نسبت درآمد داخلي، ناخالص توليد به دولت هاينسبت بدهي شامل هاي مختلف
نسبت تراز كسري بودجه بـه توليـد ناخـالص     و داخلي ناخالص توليد به نفت اتصادر از
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 تراز كسري واكنش شودمي مشاهده كه همانطور. شودمي داده نشان داخلي و شكاف توليد
همچنين مشـاهده   .است معنا بي آماري لحاظ از دولت هاي بدهي تكانه به بودجه عملياتي

نجر به بزرگتر شدن كسري تراز عملياتي بودجه دولت شود كه افزايش درآمدهاي نفتي ممي
- شود. مهمترين دليل اين مساله وابستگي زياد بودجه عمومي به نفت است كه باعث ميمي

اي دولـت افـزايش يافتـه و لـذا كسـري تـراز       هاي رونق نفتي مخارج هزينهشود تا در سال
ها بزرگتر شود. همچنين با زينهعملياتي (كه درآمدهاي نفتي در آن نيست) به دليل افزايش ه

- تكانه مثبت شكاف توليد (رونق اقتصادي) كسري تراز عملياتي بودجه دولت كـاهش مـي  

يابد. اين رابطه به دليل افزايش درآمدهاي مالياتي در دوران رونـق اقتصـادي قابـل توضـيح     
  است.

  
   )1( وقفه با مدل در واكنش - كنش تابع. 2شكل

  هاي پژوهشماخذ: يافته

) نمودار واكنش متغير تراز بودجـه دولـت   3به منظور بررسي استحكام نتايج، در شكل (
به بدهي هاي دولت به توليد ناخالص داخلي، درآمد حاصـل از صـادرات نفـت بـه توليـد      

 وقفـه  دو بـا  ناخالص داخلي، تراز كسري بودجه به توليد ناخالص داخلي و شـكاف توليـد  
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 آماري لحاظ از همچنان موجود رابطه شود،مي مشاهده كه همانطور. است شده داده نمايش
  .است معنا بي

  
  هاي پژوهشماخذ: يافته -  )2( وقفه با مدل در واكنش - كنش تابع. 3شكل

لازم به ذكر است نتايج آزمون هاي تشخيصي نشان مي دهـد كـه مـدل خودرگرسـيون     
متغيرها از توزيع نرمال برداري ساختاري داراي خود همبستگي نمي باشد و توزيع هم زمان 

  ها در پيوست ارائه شده است).كند. ( خروجيتبعيت مي
  
  آزمون عليت گرنجري 4.4

هـاي زمـاني در   عليت گرنجري روش مهم و پركاربردي براي شناسايي ارتباط ميـان سـري  
 yعليت گرنجـري سـري زمـاني     xاقتصاد سنجي است. به طور مفهومي سري زماني ماناي 

 yباشد كه در مقـادير حـال و گذشـته     yي اطلاعات جديدي درباره آينده حاو xاست اگر 
). آزمـون متعـارف عليـت    Diks and Panchenko (2006وجود نـدارد (ديكـز و پـانچنكو (   

هـاي زمـاني   گرنجري بر اساس فرض رابطه پارامتريك خطي ميان ميـانگين شـرطي سـري   
تباط بـه صـورت غيـر خطـي     تعريف شده است، اين در حالي است كه ممكن است اين ار
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هـاي  بيان كردنـد كـه آزمـون    1992) در سال Baek and Brockبرقرار باشد. بيك و بروك (
  عليت گرنجري خطي توان كمتري از جايگزين هاي غيرخطي خود دارند. 

در اين راستا آزمون هاي بسياري براي بررسي عليت گرنجري غيرخطـي توسـعه يافتـه    
) طراحي Hiemstra and Jones) (1994توسط هيمسترا و جونز (است. يكي از اين آزمون ها 

. ايـن آزمـون در واقـع نسـخه     5شده كه در مطالعات مالي و اقتصادي بسيار پر كاربرد است
است و به بررسي رابطه پويا ميـان متغيرهـا    1992تكميل شده آزمون بيك و بروك در سال 

 برقـراري  عـدم  بر مبني صفر فرض برقراري صورت پردازد. در آزمون بيك و بروك درمي
است.  ሺܻሻبه شرط  Zهمانند توزيع مشترك شرطي  ሺܺ,ܻሻبه شرط  Zشرطي  توزيع عليت،

  عبارت زير برقرار خواهد بود:  ௑݂,௒,௓ሺܺ,ܻ,ܼሻلذا براي تابع توزيع احتمال مشترك 
௙೉,ೊ,ೋሺ௑,௒,௓ሻ

௙೉,ೊሺ௑,௒ሻ
ൌ 	

௙ೊ,ೋሺ௒,௓ሻ

௙ೊሺ௒ሻ
        7(  

براي سري هاي زماني مـورد بررسـي كـه در     IIDآزمون هيمسترا و جونز فرض توزيع 
نسخه بيك و بروك وجود داشت را اصلاح كرده و به سري هاي زماني اجازه مي دهـد تـا   

) داشته باشند (بكيروس و ديكـز  Weak Temporal Dependenceوابستگي موقتي و ضعيف (
)Bekiros and Diks (2008    آن ها در آزمون خود با بكارگيري نسبت هـاي انتگـرال هـاي .(

) را اندازه مـي 6) تفاوت طرف راست و چپ در معادله (Correlation Integralsبستگي (هم
) احتمـال  ሻߝ௩ሺܥبسـتگي مربوطـه (  گيرند. براي يك بردار تصادفي چند متغيره، انتگرال هـم 

دهد. بدين را نشان مي ߝ) از بردار را در فاصله اي كمتر يا برابر Realizationيافتن دو تحقق (
ߝدهند كه براي هر ها نشان ميمنظور آن ൐   ) است.7) قابل تبديل به رابطه (6رابطه ( 0

஼೉,ೊ,ೋሺఌሻ

஼೉,ೊሺఌሻ
ൌ

஼ೊ,ೋሺఌሻ

஼ೊሺఌሻ
         8(  

- تگي را بر اساس نمونه آماري محاسبه مـي آزمون هميسترا و جونز ماتريس هاي همبس

 اند يا خير.) با هم يكسان7هاي طرف راست و چپ معادله (كند تا مشخص شود آيا نسبت

نشان دادند كه آماره آزمـون هيمسـترا و    2006ديكز و پانچنكو در مطالعه خود در سال 
ل وابسـتگي  جونز داراي تورش بوده و گرايش به رد فرض صفر دارد. اين تـورش بـه دلي ـ  

شـود. بـه   هاي مورد بررسي ايجاد ميآماره آزمون تحت فرضيه صفر به توزيع شرطي سري
) تنها در شرايط خاصي ممكن است. ديكز و پـانچنكو  7) به (6عبارت ديگر تبديل معادله (

  با اصلاح اين مساله فرض صفر آزمون را به ترتيب زير معرفي كردند:
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௚ݍ ≡ ܧ ቂቀ
௙೉,ೊ,ೋሺ௑,௒,௓ሻ

௙ೊሺ௒ሻ
െ	

௙೉,ೊሺ௑,௒ሻ		
௙ೊሺ௒ሻ

	௙ೊ,ೋሺ௒,௓ሻ

௙ೊሺ௒ሻ
ቁ ݃௑,௒,௓ሺܺ,ܻ,ܼሻቃ ൌ 0   9(  

) Positive Weight Functionيك تابع مثبـت وزن دهـي (   ௑,௒,௓ሺܺ,ܻ,ܼሻ݃در اين معادله 
  ) است.10معادله ( است. آماره معرفي شده براي آزمون اين فرض به صورت

௡ܶሺߝሻ ൌ
ሺ௡ିଵሻ

௡ሺ௡ିଶሻ
∑ 	௜ ሺ መ݂௑,௒,௓ሺ ௜ܺ , ௜ܻ ,ܼ௜ሻ መ݂௒ሺ ௜ܻሻ െ መ݂

௑,௒ሺ ௜ܺ , ௜ܻሻ	 መ݂௒,௓ሺ ௜ܻ ,ܼ௜ሻሻ  	 10(  

براي  هاي دولتدر اين مطالعه ابتدا بر اساس آزمون خطي عليت گرنجري عليت بدهي
تراز بودجه مورد بررسي قرار گرفت. نتايج بدست آمده حاكي از عدم برقراري ايـن عليـت   
بود. از آنجايي كه آزمون هاي غير خطي داراي توان بيشتري نسبت به نوع خطي هستند در 

) و نسخه اصلاح شده آن توسط ديكز HJگام بعد با استفاده از دو آزمون هيمسترا و جونز (
هاي دولت علت و توضيح دهنده تراز بودجـه  شود كه آيا بدهي) بررسي ميT2و پانچنكو (

دولت هستند يا خير. شايسته ذكر است كه فرض صفر هر دو آزمـون عـدم وجـود عليـت     
) پراب دو آزمون فوق الذكر براي مدل 6گرنجري بين دو سري مورد نظر است. در جدول (

  ) نمايش داده شده است. 6در جدول ( p)2ن () در ستو2و وقفه ( p)1) در ستون (1با وقفه (

  )2) و (1. نتايج آزمون عليت گرانجري غير خطي براي مدل با وقفه (3جدول
H0: debtg does not granger cause aa   
T2  HJ   

P(2)  P(1)  P(2)  P(1)   

0/371983 0/289168 0/271418 0/217040 1 
0/243908 0/634793 0/153422 0/476343 2 
0/121972 0/229815 0/057429 0/249810 3 
0/172585 0/269917 0/120138 0/218246 4 
0/686996 0/427801 0/714822 0/670244 5 
0/880193 0/655654 0/945544 0/903379 6 
0/775215  0/959071  7 
0/656247  0/886632  8 

 هاي پژوهشماخذ: يافته
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H0: aa dose not granger cause debtg  
T2  HJ  

P(2) P(1)  P(2) P(1)  
0/125045 0/509462 0/154032 0/397529 1  
0/279872 0/351604 0/268076 0/310139 2  
0/634375 0/458269 0/683166 0/459593 3  
0/447894 0/676411 0/529403 0/858927 4  
0/261312 0/744199 0/311357 0/807901 5  
0/168970 0/713879 0/084115 0/603594 6  
0/261644  0/093773  7  

  0/199671  8  

  هاي پژوهشماخذ: يافته

) و 1) براي هر دو آزمون در مـدل بـا وقفـه (   6مطابق با نتايج گزارش شده در جدول (
% بزرگتر بوده و لـذا فـرض صـفر    10) تمامي پراب ها از سطح معني داري 2مدل با وقفه (

نتيجـه  شـود؛ در  گرنجري تراز بودجه نيستند رد نمـي هاي دولت عليت مبني بر اينكه بدهي
  عليت غير خطي برقرار نيست.

  
 گيري نتيجه .5

هاي دولت براي پايداري ماليه عمومي و روند رو بـه افـزايش   نظر به اهميت پايداري بدهي
بدهي هاي دولت در ايران، در اين مطالعه براي بررسي پايداري بدهي هاي دولت از روش 

و برآورد تابع واكنش تراز بودجه دولت به انباشـت بـدهي هـاي او در بـازه      )2008بوهن (
با استفاده از روش خودرگرسيون برداري ساختاري استفاده  1398تا  1353زماني سال هاي 

هايش اقدام به كاهش كسري بودجـه  كه دولت با افزايش سطح بدهي در صورتي .مي شود
ها در اين كشور به آستانه بحرانـي و  سطح بدهي دهد كهخود نمايد در اينصورت نشان مي

نكول نخواهد رسيد. در غير اينصورت سياستگذار نسبت به سطح بـدهي هـايش حسـاس    
تواند بحران آفـرين باشـد. از آنجـايي كـه ممكـن اسـت       نبوده و روند فزاينده بدهي ها مي

هاي بالاتر غير انهها در آستها به دليل حساسيت بدهيگذار به افزايش بدهيواكنش سياست
خطي باشد، در اين مطالعه به منظور بررسي ارتباط غير خطي تراز بودجه دولت و انباشـت  
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بدهي هاي دولت آزمون عليت گرنجري غيـر خطـي نيـز بـه دو روش هيمسـترا و جـونز       
) استفاده شـده اسـت. داده   2006) و نسخه اصلاح شده آن توسط ديكز و پانچنكو (1994(

هاي مطالعه موسوي نيـك و بـاقري   اده نيز نسخه اصلاح و تكميل شده دادههاي مورد استف
  ) است.1398پرمهر (

در دوره هاي وفور نفتي در ايران دولت اقدام به افزايش مخارج بودجه عمومي كـرده و  
در دوره هاي كاهش درآمدهاي نفتي بدليل چسبندگي مخارج و عدم امكان كاهش تعهدات 

و مستمري) دولت كسري بودجه خـود را از طريـق بـدهي تـامين     ايجاد شده (نظير حقوق 
 بحـران  وقـوع  اوليـه  سالهاي در نفت مالي كرده است. همچنين كاهش ارزش افزوده بخش

شود. يكي از شواهد روشن كاهش توليد ناخالص داخلي و افزايش نسبت بدهي مي موجب
تـي ايـران در ايـن دوره،    است كه با كاهش درآمدهاي نف 1367تا  1354اين مساله سالهاي 

درصدي) همراه بوده است.  100بدهي هاي دولت با افزايش قابل توجهي (افزايش بيش از 
، نسبت بدهي نيز كاهش يافته است. 1373تا  1368با تقويت درآمدهاي نفتي در سال هاي 
  به روشني قابل مشاهده است.  1377و  1375اين رابطه معكوس مجددا در سال هاي 

به افزايش بدهي هاي دولت و چشم انـداز مـبهم درآمـدهاي نفتـي در آينـده،       روند رو
از نگاه بوهن سازد. اهميت بررسي پايداري بدهي دولت در ايران را بيش از پيش نمايان مي

- هاي دولت، واكنش سياستگذاران به انباشت بدهيشرط كافي براي برقراري پايداري بدهي

 ري بودجه است.  هاي دولت با استفاده از كاهش كس

واكنش به روش خودرگرسيون برداري  - مطابق با نتايج بدست آمده از برآورد تابع كنش
يابد كه دليل آن ساختاري با افزايش درآمدهاي نفتي كسري تراز عمليات بودجه افزايش مي

افزايش مخارج ناشي از درآمد نفتي در دوره هاي وفور است. همچنين در دوره هاي رونق 
هاي اقتصـادي مبنـي بـر افـزايش     يابد كه با تئوريدي كسري تراز عملياتي كاهش مياقتصا

درآمدهاي مالياتي در اين دوره همراه است. نتايج بدسـت آمـده همچنـين حـاكي از عـدم      
هاي اوست. در نتيجه شـرط تعيـين شـده    واكنش تراز بودجه دولت به افزايش سطح بدهي

لت برقـرار نيسـت. ايـن نتيجـه در هـر دو مـدل       توسط بوهن براي پايداري بدهي هاي دو
 برقرار است.  2و  1تخمين زده شده با وقفه 

در بخش ديگر مطالعه به منظور بررسي بيشتر رابطه تراز بودجه دولت و سـطح بـدهي   
هاي او و امكان وجود يك رابطه غير خطي، بـا اسـتفاده از دو آزمـون غيـر خطـي عليـت       
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ررسي شد. نتايج بدست آمده نشان مي دهد كه ارتباط علي ارتباط اين دو متغير ب ،گرنجري
  معني دار از متغير بدهي هاي دولت به متغير تراز بودجه وجود ندارد.  

گري آن توسـط نهادهـاي رسـمي    يكي از دلايل اين نتيجه فقدان آمار صحيح و گزارش
 ـ 3كشور از ميزان دقيق بدهي هاي دولت است. همانطور كه در بخش  ا پـيش از  بيان شد ت

آمار رسمي داخلي از مجموع بدهي هاي دولت وجود نداشت و لذا قابل انتظار  1395سال 
است كه اين مولفه در تصميم سياست گذار بي تاثير خواهد بود. دليل ديگر اين اين مسـاله  

توان فقدان قاعده مالي با كاركرد مناسب براي كنترل كسري بودجه دولت در صورت را مي
) 8بدهي هاي او در دوره هاي گذشته در اقتصاد ايران برشمارد. تنها در ماده ( افزايش سطح

قانون برنامه ششم توسعه حكمي مبني بر كنترل سطح بدهي هاي دولت به توليد ناخـالص  
هاي دولـت (بـراي   درصد عنوان شده است. از آنجايي كه عمده بدهي 40داخلي در سطح 

شود لذا شفاف نبـوده و قاعـده مـالي    وراقي ايجاد ميمثال به شبكه بانكي) به صورت غير ا
ها چندان كاركرد ندارد. عدم توسعه درآمدهاي غير نفتي (ماليات ستاني) و مذكور درباره آن

چسبندگي مخارج دولت نيز از ساير دلايل بسيار مهم عدم واكنش سياسـتگذار بـه انباشـت    
اي غير اوراقي دولت و تدوين بدهي هاي دولت است. مسدود سازي مجاري ايجاد بدهي ه

يك قاعده مالي مناسب براي ارتباط دهي سطح بدهي هاي دولت و مخارج او در يك قانون 
دولـت در ايـران كمـك شـاياني     تواند به پايداري روند رو رشد بدهي هـاي  بالا دستي، مي

  نمايد.
  
  ها نوشت پي

 

شايسته ذكر است كه به صورت غير مستقيم درآمد دولت از محل ماليات و سـود شـركت هـاي    1. 
  زير مجموعه وزارت نفت نيز ماهياتا درآمد حاصل از نفت و گاز است.

 ـ يبودجه سنوات نيدر قوان يبرداشت از صندوق توسعه مل يمجوزها يبررس بامهم  نيا .2 از  شيپ
 صـندوق  از برداشـت  يمجوزهـا  آن از بعـد  و 1397 سـال  در. است شدهمشخص  1397سال 
 ـ كـه  يحـال  در اسـت  بوده يبده ذكر با يسنوات بودجه نيقوان در يمل توسعه  نيچن ـ آن از شيپ

  .ستين
  )1398( پرمهر يباقر و كين يموسوارائه شده در پژوهش  ياساس داده ها بر 3.
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 تي ـظرف از كمتـر  مـوارد  از ياريبس ـ در كـه  يسعود عربستان مثل ييرابطه در كشورها نيا البته. 4
 به اقدام بودجه يكسر ليدل به است ممكن كشور نيا رايز ستين برقرار كنديم ديتول خود يواقع
كامل بوده  تيهمواره در ظرف رانيو صادرات نفت ا ديكه تول يياز آنجا ي. ولدينما ديتول شيافزا

  رابطه برقرار است. نيشده است، لذا ا ديتول تيكمتر از ظرف ميحرت رينظ يخارج ليو تنها به دل
 :از عبارتند ها آن از يبرخ كه است گريد مطالعه 1800 از شيب ارجاع مورد مطالعه نيا. 5
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