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 چکیده 

ا  یکسر تغ  رانیبودجه ماندگار دولت  با  تام  ر ییهمراه  اوراق    یمال  ن یروش  انتشار  به سمت 
واگرا   ر یاخ  ی ها در سال  ی اسلام  یمال روند  درباره  تا  است  توانا   هایبده  یسبب شده    یی و 

ملاحظات دولت  نما  ی بازپرداخت  ادیبروز  در  برآورد    نی.  از  استفاده  با    ی الگو  ک یمقاله 
وق  ونیاتورگرس کسر  عیتوز  ی هافهبا  نسبت  ابتدا  تول  ی شده،  به  داخل  دی بودجه    ی ناخالص 

و سپس    ینیبشی پ 1405تا  1401 ی ها سال ی برا نانه یو بدب  نانه یخوش ب ی و یتحت دو سنار
بده تول  ینسبت  داخل  د یبه  آت  5  یط  یناخالص  پا   ی سال  و   با    یمال  یدار یمحاسبه  دولت 
به    ی نسبت مانده بده  ج، ی. مطابق نتاردیگیم  ر قرا  ل یمورد تحل  ی از قواعد مال  ی کاربرد برخ

افزا  یدارا   ویدر هر دو سنار  یناخالص داخل  دیتول بروز    نهیتواند زم  یاست که م  ی شیروند 
بهبود رشد    ی مهم است. اول آن که حت  افتهیاز دو    یحاک  ج یدولت باشد. نتا  یمال  ی داری ناپا

غ  یاقتصاد تاث  ابیدر  بودجه،  ساختار  پا   یچندان  ر یاصلاحات  بهبود  دولت    ی بده  یدار یبر 
اسم بهره  نرخ  سرکوب  که  آن  دوم  شرا  یندارد.  نرخ  ی تورم  طیدر  به  منجر  بهره    ی هاکه 

کند که    نیدولت را تضم  یمال  یدار یپا   تواندیاست که م  یتنها عامل   شود،یم  یمنف  یقیحق
انگ  ز ین  استی س  نیا تول  ی گذارهیانداز، سرماپس  زهیبه  زند.  یم  بیآس  ی بخش خصوص  دیو 

دولت مواجه    یمال  یدار یتورم بالا و پا  نی بستان ب-بده  کیبا    یدولت و بانک مرکز  ن یبنابرا
ا  و  جد  نیهستند  نم  ی هشدار  که  دارد  پا  شهیهم  توانیوجود  مزمن،  تورم    ی الم  ی داری با 

و    ی اجز با اصلاحات بودجه  ن ییپا  یتورم  ط یدر شرا  یمال  یدار یدولت را حفظ کرد. تحقق پا
 .  ستین ر یپذتعهدآور امکان یمال اعدکاربرد قو

 کسری بودجه، بدهی دولت، پایداری مالی، قاعده مالی، اقتصاد ایران   های کلیدی:واژه
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 مقدمه  -1
پذیر، انتشار اوراق مالی اسلامی برای  تحت قانون رفع موانع تولید رقابت  1395از سال  

و تسویه مدتسامان بدهیدهی  انباره  تامیندارِ  بودجه،  های دولت و روش  مالی کسری 

های اخیر و با کاهش درآمدهای  در اقتصاد کشور رسمیت یافت. در همین حال طی سال

از صادرات نفت )واگذاری دارا با  یی سرمایهناشی  یافته و  افزایش  اوراق  انتشار  ای( روند 

رشد سهم آن در تامین منابع بودجه )به عنوان واگذاری دارایی مالی(، ملاحظاتی درباره  

است. بدین معنی که کسری بودجه سالانه باید  پایداری مالی دولت در ایران مطرح شده

مت با  متناسب  دولت،  بدهی  انباشت  روند  تا  باشد  تحت  چگونه  کلان،  اقتصاد  غیرهای 

روبرو  ناپایداری  خطر  با  دولت  مالی  وضعیت  و  بوده  مدیریت  قابل  آتی  محتمل  شرایط 

( ماده  در  و  8نشود.  دولت  بدهی  نسبت  شاخص  حد  توسعه،  ششم  برنامه  قانون   )

  است درصد تعیین شده  50در سقف حداکثر   های دولتی به تولید ناخالص داخلیشرکت

روند   مدتبلندمدت  عهدات  تایجاد  اما  تا  آنکه  موقع  به  ایفای  به  ها  اتکاء  با  منابع  ها، 

صادرات   از  می  نفتحاصل  کاهش  صورت  و  اقتصادی  رشد  افت  واسطه  به  گرفت، 

واگذاری سازوکار  سرمایه  درآمدهای  نبود  در   و  گرفته  قرار  نامطلوبی  وضعیت  در  ای 

به واگرایهای  بدهیروز  محاسبه  رشد  مخاطره  دارد.  هیبد  دولت،  وجود  پژوهش  ها  در 

های دولت، با توجه به اطلاعات قابل دسترس، گزارش  ترکیب و مقدار بدهیرو ابتدا پیش

گردد. سپس با استفاده از یک الگوی اقتصادسنجی، کسری بودجه طی پنج سال آتی  می

پیش افق  همان  تا  دولت  بدهی  مانده  آن  براساس  و  میبرآورد  مرور  بینی  از  پس  شود. 

-بیات نظری و تجربی کسری بودجه و پایداری و قواعد مالی، در گام بعد تحت گزینه اد

بدهی  های مختلف پایداری  بکارگیری چارچوب تحلیل  مالی ،  1با  بررسی    ثبات  و  دولت 

بخش پایانی    .گیردمورد ارزیابی قرار مینتایج کاربرد چند قاعده مالی در پایداری بدهی  

 بندی است.  گیری و جمعنیز شامل نتیجه

   ترکیب بدهی دولت در ایران -1-1

استناد ماده   سه   در   دولتی   مطالبات   و  بدهی  پذیر، رقابت  تولید   موانع  رفع   قانون  ( 1)  به 

خلاصه    غیردولتی،  عمومی   نهادهای   و   هابانک   و تعاونی،   خصوصی   اشخاص  شامل  طبقه

 شوند. می

 
1 Debt Sustainability Analysis (DSA) 
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 طبقه اول    -1-1-1

 الف( بدهی/مطالبات دولت به/ از پیمانکاران، اشخاص حقیقی و حقوقی غیردولتی

صعود بدهی دولت به پیمانکاران ناشی از نبود منابع و خسارات دیرکرد است با توجه به  

ها، انتظار بر تشدید روند افزایشی بدهی مزبور است. تکلیفِ حفظ قدرت خرید این بدهی

بدهی تکلیف  تعیین  برای  و صکوک  قانون  خزانه  تسویه  اوراق  اشخاص،  به  دولتی  های 

با  ود بدل به محمل جدیدی برای ایجاد بدهی شد به علاوه  کرده که  خاجاره را معرفی  

ا از  دولت  مطالبات  آنها، عملاً  تشرک  دهی ب  با   ، شخاصتهاتر  به  دولتی    های شرکتهای 

ایران    خزانهبدهکار    تی،دول در  مالی  پایداری  دقیق  تحلیل  پیچیدگی  بر  این  که  شدند 

 افزاید.  می

 ب( بدهی دولت از بابت اوراق مالی اسلامی

به محدودیت به واسطه تحریم  با توجه  اوراق بدهی  منابع درآمدی دولت  از  ها، استفاده 

به طوری که   افزایش داشته  بودجه  تامین منابع  مطابق گزارش دیوان محاسبات  جهت 

به ترتیب    1400های مالی« در قانون و عملکرد بودجه سال  »واگذاری دارایی  (  1400)

میزان   و    648به  ششم  درصد    387درصد  برنامه  قانون  در  شده  تعیین  الزام  از  بیش 

اوراق   توسعه است که علت اصلی آن فروش یکصد و چهل و هفت هزار میلیارد تومان 

های  اوراق مذکور از جمله بدهیمالی اسلامی بیش از سقف تعیین شده در برنامه است.  

قطعی نرخ سود   تواند سریعاً به واگرایی میل کند زیرا مشمول پرداخت دولت است که می

ایفای آن پذیرفتنی نیست.   فراقانونی در  لکن مادامی  مشخص هستند و تاخیر یا نکول 

شود، در عمل انتشار اوراق برای تامین کسری  که نرخ سود آن با دخالت دولت تعیین می

های مالی در بودجه  شود. روند خالص واگذاری داراییبودجه، راه حل موقت محسوب می

و برداشت از حساب ذخیره که تعهدی برای دولت    سازییر از خصوصیسنوات اخیر )غ

   کنند( نشانگر رفتار انبساطی دولت در استفاده از این ابزار است. ایجاد نمی

 ها طبقه دوم: بدهی دولت به بانک مرکزی و بانک -2-1-1

بودجه شرکت  در  هزینه  از  بخشی  طرحسنواتی  و  دولتی  اولویتهای  تحت  های  دار 

تامین کشور  بانکی  شبکه  از  تکلیفی  به  می  تسهیلات  بدهی  بازپرداخت  عدم  و  شوند 

مطالبات  بانک  این  رسوب  موجب  ترازنامه  ها  داراییآنها   در  شکل  و  هایی  به  منجمد 

بدون   درآمد نقدناپذیر،  داده  یجریان  تقلیل  را  بانکی  نظام  کارایی  و    اندشده  )دمنه 
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این  (1397،  1خانمیرزایی  به  .  تسهیلات  برای  بانکی  منابع  تزاحمی،  اثر  ایجاد  با  بدهی 

کند و بدنبال اضافه برداشت بانکها از بانک مرکزی، اثرات  بخش غیردولتی را محدود می

می تورم  به  منجر  آشکارا  دولت  بدهی  سال  پولی  از  طور    1400تا     1397گردد.  به 

ستقراض دولت از  اشده است.  درصد به بدهی دولت به بانکها افزوده    26متوسط سالانه  

قانون محاسبات عمومی،    24بانک مرکزی در برنامه سوم ممنوع شد، لکن مطابق ماده  

مرکزی استقراض  گردان از بانک درصد از بودجه را به صورت تنخواه 5تا  3تواند دولت می

ی  کند و اگر تا پایان سال موفق به تسویه نشود از نظر حسابداری عمومی به مثابه بده

استناد  است.   به  نهایتاً  است.  مرکزی  بانک  به  دولت  بدهی  تشکیل  باعث  آن،  تکرار 

  6563برابر با   1400نماگرهای بانک مرکزی، بدهی بخش دولتی به نظام بانکی در سال 

 هزار میلیارد ریال است.

 بدهی دولت به نهادهای عمومی غیردولتی طبقه سوم: -1-1-3

)مطابق    1398  اسفند  از ماده  از  7تکلیف  اجتماعی،  تامین  جامع  نظام  ساختار  قانون   )

طریق بروزرسانی ارزش مطالبات آن سازمان با نرخ اوراق مشارکت، در برخی محاسبات  

تا    دولت   بدهی  غیررسمی  غیردولتی  عمومی  نهادهای  بدهی  50به  کل  اعلام  درصد  ها 

ها، رقم آن قطعی نشده،  شد، لکن هنوز بواسطه مقررات حاکم بر حسابرسی ویژه بدهی

سال   تا   نیز  ملی  توسعه  صندوق  به  دولت  به  1400بدهی  دقیقاً  نشدههنوز  است.  روز 

بر آخرین بدهییادآوری می به روز مبنی  های قطعی  شود که تاکنون گزارش رسمی و 

دولت منتشر نشده اما چون برای بررسی پویایی بدهی و آزمون پایداری آن در سالهای  

مقد و  آتی،  اطلاعات  از  استفاده  با  گردید  تلاش  است،  نیاز  مورد  بدهی  مانده  اولیه  ار 

اشخاص    و  پیمانکاران  بدهی دولت به  1400گزارشات موجود، برآورد شود. در پایان سال  

  معادل   اوراق   فرع  و   اصل  بابت  دولت   تومان و تعهدات   میلیارد  هزار  3/40  حدود   خصوصی

مرکزی    تومان  میلیارد   هزار  475 بانک  به  بدهی  شود.  می  میلیارد     133برآورد  هزار 

هزار میلیارد تومان تخمین زده می شود. بدهی    454تومان و بدهی به بانک ها بالغ بر  

است که در    اجتماعی  تامین  سازمان  به نهادهای عمومی غیردولتی عمدتاً شامل بدهی به

عنوان و بدهی دولت به    ان توم  میلیارد   هزار  180  توسط آن سازمان حدود  1396  سال

تسعیر   نرخ  احتساب  با  ملی  توسعه  بر    11000صندوق  بالغ  میلیارد    374ریال،  هزار 

 
1 Demneh & Khanmirzai (2018) 
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بدهی مجموع  تخمین  بنابراین  است.  شده  اعلام  سایر    تومان  لحاظ  با  دولت  ناخالص 

 باشد.  هزار میلیارد تومان می 2800موید رقمی بیش از    1400تعهدات جاری در  سال 

 تحقیق  ادبیات -3

 کسری بودجه، بدهی دولت و رشد اقتصادی  -3-1

با توجه به ادبیات نظری، چهار رویکرد ریکاردوئی، کینزی، نئوکلاسیکی و نظریه چرخه 

گیری کسری بودجه دولت و آثار آن وجود دارد. بر اساس مبانی  سیاسی بودجه، در شکل

بیکاری، تراز تجاری، مخارج  تجربی نیز عواملی چون رشد اقتصادی، انباشت بدهی، نرخ  

تعیین از  بودجه  نهادهای  کیفیت  و  سیاسی  عوامل  بودجه  کنندهدفاعی،  کسری  های 

اند، بودجه روبرو بوده  یاغلب با کسر  ا یکه مستمراً    یی کشورها  آیند. مطالعات بشمار می

تر و  نازل  ی افتگیبا سطح توسعه  یم یبودجه بزرگتر رابطه مستق   یکسردهد که  نشان می

  ز ین  تیکسب محبوبتلاش دولت برای  دولت در اقتصاد دارد. اثر    شتر یو ب  ر یخالت ناگزد

م پرداخت  گرددیسبب  درآمدها،  رشد  دوره  در  نت   شیافزا  یانتقال  یهاکه  در    جه یو 

افزا  یکسر همچن  دا یپ  شیبودجه  که    ن یکند.  آنجا    ی گذارهیسرما  یهاطرح  افتن یاز 

افزا لذا  است  دشوار  غالباً  سرما  شیموجه  سمت  به  لزوماً  هدا  ی گذارهیدرآمد    ت یمولد 

هر چه نسبت    گرید  ی. از سوابدییم   صیتخص  ی و جار  یرفاه به پرداخت    شتری نشده و ب

ب  ریناپذ اجتناب  یسهم مخارج جار  بودجه  به دل  شتر یدر  بودجه  امکان کنترل    ل یباشد، 

بر   یهادر خصوص مؤلفه  (1982)  1سونیمور  شود.یمخارج مشکلتر م  ی چسبندگ موثر 

تأث   ی کسر  ی ماندگار  به  توسعه  ریبودجه  سطح  کسر  یافتگ یشاخص  تاک  یبر    د یبودجه 

دولت ملزم به جبران کمبود    ،یانداز خصوصپس  نیبا سطح پائ  یدر اقتصادها  رایدارد. ز

  ی اسیس  ی ها( در مطالعه خود در مورد مولفه1997)  2است. هان و استرم  ی گذارهیسرما

اقتصاد هز  یو  بر  کسر  یها نهیموثر  و  ب  یدولت  محور  ابتدا    ی اسی س  ی ثباتیبودجه 

بددولت و  داده  قرار  توجه  مورد  را  فرض  نیها  سه  م  ه یمنظور  آنکه  نکنیمطرح  اول  د. 

افزادولت با  به    شیها  اقدام  بعد،  دور  نشدن در  انتخاب  بروز  انبساط  احتمال  و  مخارج  

را از بخش    هااتی مال  کهنی ها در ادولت  می. دوم آنکه تصمشوندیم  شتریبودجه ب  یکسر

آنکه فرکانس    دارد و سوم  ر یبودجه تاث  ی کنند، بر کسر  نی طبقه متوسط تام   ا یپر درآمد  

 
1 Morrison  
2 Haan & Sturm  
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اثرگذار     یانهیبر رفتار هز  ی انتخابات  ی هاکلی س  ا ی   یاقتصاد  رانیها و مددولت  راتییتغ

  ات ی بودجه که در ادب یمؤثر بر کسر ی اسی و اقتصاد س یعوامل مهم اقتصاددیگر است. از  

بودجه دولت است. رفتار    ی بر کسر  ی ادوار تجار  طیرشرایشده تأث   خته بدان پردا  ی اقتصاد

ثبات   افتهیتوسعه    یدر کشورها   یمال  یهااستیس اقتصاد کلان، مخالف    یسازبا هدف 

  ی هااستیدر حال توسعه رفتار س   ی از کشورها  ی اریدر بس اما  است.    ی اقتصاد  یهاچرخه

چرخه  ، یمال ب  یاقتصاد   یهاموافق  به  منجر  عمل  در  که  اقتصاد    شتریب  یثبات   یاست 

  د ی( رابطه شکاف تول1396)  1ی و نجات   ی چهراز  زین  ران یشود. در مورد اقتصاد ا  ی کلان م 

بده با  کسر  یرا  و  رستم  یدولت  دادند.  نشان  افشار  نیریش  ،یبودجه  و    2ی بخش 

عوامل موثر    1396-1369  یهادوره سال  ی ط  یفصل   یهابا استفاده از داده  زی( ن1399)

بودج تراز  شناسا  هبر  اکرده  یی را  در  ق  ن یاند.  تکانه  جار  متی مطالعه  مخارج  و    ی نفت 

ها و به تبع آن  دولت  یدی صلاحد  مات ی تصم  ش یهستند که موجب افزا  ی ریتغدولت دو م 

سرانه،    یناخالص داخل   دیمانند رشد تول  ییهاشده و تکانه  ی بودجه ساختار  یرشد کسر

افزا عمران  ش یتورم،  تجار  ی مخارج  روابط  بهبود  مبادله، موجب    ی و  رابطه  آن  تبع  به  و 

کسر جمله   از کلان  اقتصاد متغیرهای بر دولت بدهی اثراند.  شده  یساختار  یکاهش 

 دولت  بدهی  افزایش  اول  دیدگاه در   شود.می بندی تقسیم دیدگاه سه  به نیز   اقتصادی  رشد 

 دیدگاه گردد. در  می اقتصادی موجب رشد  و برطرف را اندازپس هایمحدودیت از برخی

 دارد و در  اقتصادی  رشد بر منفی  داخلی، اثر منابع اساس بر دولت  بدهی  افزایش  دوم،

آستانه سوم  دیدگاه یک  تا  دولت  بدهی  به    ای افزایش  توجه  طریق    قیدبا  از  بودجه، 

اثر مثبت بر رشد اقتصادی دارد و با گذر از آن آستانه،    گذاری،افزایش مصرف و سرمایه

سرمایه با  تزاحمی  اثر  بروز  و  بهره  نرخ  افزایش  دلیل  کاهش  به  باعث  گذاری خصوصی، 

اقتصادی می )رشد  افزایش بی3منحنی لافر گردد  مقابل  احتیاطی  اقدامات  اتخاذ  وقفه  (. 

بهره   نرخ   مارپیچ   حرکت  شروع  تواند باعث زیرا بالقوه می  دولت ضروری است  بدهی   سطح 

سمت )آرمی بی  به  باشد  ریکاردوئی(.  1995،  4نهایت  بودن  معادل  نظریه  اساس  ،  بر 

اتکای مالیاتبدهی به  باید  باشد. چنانچه  های دولت  بازپرداخت  قابل تسویه و  های آتی 

 
1 Chehrazi & Nejati (2017) 
2 Rostami, Shirinbakhsh & Afshari (2020) 
3 Laffer Curve 
4 Armey 
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سیاست در  مالیاتدولت  کاهش  خود،  انبساطی  استقراض  های  افزایش  طریق  از  را  ها 

دولت   جبران اعسار  عدم  اصل  رعایت  در  مالیات  1نماید،  نسلناگزیر  به  را  بعدی  ها  های 

کسری بودجه جاری در اصل نشانگر افزایش مالیات  مطابق این اصل  کند و  تحمیل می

برای   تبعاتی  بلندمدت  در  و  نبوده  حقیقی  اثر  دارای  جهت  بدین  و  است  آینده  در 

(. اما در عمل  1993  4؛ سیتر1987  3؛ برنهیم1989،  1974  2)بارو متغیرهای کلان ندارد  

گردد زیرا نسبت به  استقراض دولت سبب بروز اصطکاک در بازارهای مالی و اعتباری می

مالیات و کفایت  دارد.افزایش  وجود  نااطمینانی  آتی،  بدهی،    های  به  رویکرد کینزی  در 

 افراد با محدودیت نقدینگی مواجه  شود اولاً اقتصاد در شرایط رکودی است ثانیاً فرض می

با افزایش    افزایش بدهی دولت  ( معتقد است که کسری بودجه و1989)  5ایسنر   هستند.

سرمایه به  منجر  کل،  میتقاضای  بالا  رشد  و  یا  شودگذاری  پایین  اقتصادی  رشد  در   .

افزایش  بنابراین  و  است  ناتوان  مالیاتی  درآمدهای  تجهیز  در  دولت  رکودی،  شرایط 

انداز و  تواند درآمد، مصرف، پس، دارای اثر رشد بوده و می6ها از طریق ایجاد بدهی هزینه

دهد.   بهبود  را  سرمایه  کینزینتشکیل  دیدگاه  سیاستاز  اجرای  مالی  ها  انبساطی  های 

مالیات کاهش  طریق  از  بودجه(  کسری  جبران( )ایجاد  برای  دولت  بدهی  )افزایش    ها 

خدمات   و  کالاها  برای  کوتاهتقاضا  ودر  افزایش  آن    مدت  تبع  اشتغال  به  و  نیز  تولید 

ملی،    .یابدافزایش می درآمد  به  بدهی  نسبت  در  دائمی  افزایش  نئوکلاسیکی  الگوی  در 

شود. زیرا کسری بودجه ماندگار به دلیل  منجر به کاهش نرخ سرمایه به نیروی کار می

جان اثر  و  بهره  نرخ  کاهش  افزایش  را  خصوصی  بخش  سرمایه  تشکیل  جبری،  شینی 

به اقتصاد سیاسی کسری بودجه مرتبط است که    بودجه  ی اسی چرخه س  هینظردهد.  می

انگیزه انتخابات(  در  )پیروزی  سیاسی،  منافع  تعارض  اساس  آن  برای بر  را  هایی 

( بر 1989)  7آورد لذا روبینی و ساکس سیاستمداران در افزایش کسری بودجه بوجود می

دولت در  بیشتر  بودجه  چارچوب  کسری  در  دارند.  تاکید  تکثرگرایی  بالای  درجه  با  ها 

 
1 Insolvency Condition 
2 Barro 

3 Bernheim  

4  Seater 
5 Eisner 
6 Deficit Expenditure 
7 Roubini & Sachs 
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گرفته شکل  ادبیات  در  نظریه  چهار  نیز  بودجه  سیاسی  چرخه  اول  بحث  نظریه  است. 

رأی رویکرد  به  فرصتمربوط  سیاستمداران  و  دوراندیش  غیر  است  دهندگان  طلب 

رأی1975،  1)نوردهاس آن  در  که  طریق  (  از  عمومی  مخارج  مالی  تامین  دهندگان، 

های  های آن را از طریق افزایش مالیاتکسری بودجه را ارزشمند تلقی کرده ولی هزینه

کنند. نظریه دوم رویکرد سیاستگزاران پارتیزان است که بر اساس آن  آتی، کم برآورد می

منج عمومی،  مخارج  ترکیب  مورد  در  سیاستمداران  غیرهمگن  کسری  ترجیحات  به  ر 

شود. نظریه سوم معطوف به ایجاد کسری بودجه به دلیل وجود تعارض منافع  بودجه می

توان نشان داد که علایق  ( به طوری که می2011،  2در مورد منابع عمومی است )اسلاوا

گروه میبازتوزیعی  هستند،  بودجه  فرایند  در  که  مختلفی  کسری  های  نهایت  در  تواند 

ای تاکید دارد. نهادهای  نظریه چهارم بر کیفیت نهادهای بودجه  . دبودجه را افزایش ده

مجموعهبودجه  رویهای  قواعد،  از  بودجهای  فرایند  که  هستند  سوابق  و  ایجاد    ها  با  را 

سلیقهمحدودیت اعمال  و  نهادی  میهای  شکل  سیاسی  ها  های  محدودیت  این  دهند. 

 ویسی تعریف می شوند  براساس تعیین اهداف کمیّ بودجه و قواعد بودجه ن

 تحلیل پایداری مالی دولت   -2-3

ادبیات، توازن است بدهی وضعیتی  پایداری  از  منظور  برابر   مشکل با  کشوربودجه   که 

 نکول به  ناچار داشته، را  بدهی بازپرداخت توانایی  خود درآمدهای طریق از  و نبوده مواجه

از    .نشود آنکه  از  بیش  دولت  مالی  پایداری  و  بودجه  کسری  بررسی  راهکارهای  اساساً 

است. در  های تجربی حاصل شدهاستخراج شود مبحثی است که از طریق شاخص  تئوری

تواند شود این است که سیاست مالی فعلی تا چه مدت میاین راستا سوالی که مطرح می

ود استمرار یابد. البته این لزوماً به معنی  بدون آنکه مسبب نکول یا ورشکستگی دولت ش

عدم افزایش بدهی نیست بلکه دولت باید قید بودجه هر دوره مالی را هم در همان دوره  

به صورت بین مازاد/کسری تراز عملیاتی  و هم  اگر تراز کل یا همان  زمانی رعایت کند. 

توان به طور ساده  اه مینشان داده شود آنگ  𝑂𝐵𝑡با شاخص    tای بودجه در زمان  سرمایه

زمان   در  دولت  دوره    tبدهی  بودجه  مازاد/کسری  لحاظ  با  قبل  دوره  بدهی  حاصل  را 

 فرض کرد:   tزمانی 

 
1 Nordhaus 
2 Eslava 
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𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡 = 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡−1 − 𝑂𝐵𝑡                                                                        (1 )                                            

 :  tکسر از بهره پرداختی دولت در دوره  (𝑃𝐵𝑡)تراز کل برابر است با تراز پایه بودجه  

𝑂𝐵𝑡 = 𝑇𝑅𝑡 − 𝑁𝐼𝐸𝑡 − 𝐼𝑡 = (𝑇𝑅𝑡 − 𝑁𝐼𝐸𝑡) − 𝐼𝑡 = 𝑃𝐵𝑡 − 𝐼𝑡                           (2)  

جاگذاری    رابطه    𝑂𝐵𝑡با  پایه  می  1در  کسری  براساس  را  بدهی  رابطه    𝑃𝐵𝑡توان 

 بازنویسی کرد:  

 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡 = 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡−1 − (𝑃𝐵𝑡 − 𝐼𝑡) = (𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡−1 + 𝐼𝑡) − 𝑃𝐵𝑡                     (3 )  

 است: iبدهی دوره قبل دولت در نرخ بهره  نیز برابر ضرب 𝐼𝑡بهره پرداختی دولت  

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡 = (1 + 𝑖) × 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡−1 − 𝑃𝐵𝑡                                                    (4 )  

 تقسیم می شود: t  به تولید ناخالص داخلی در دوره 4طرفین رابطه 
𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡

𝐺𝐷𝑃𝑡
= (1 + 𝑖) ×

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡−1

𝐺𝐷𝑃𝑡
−

𝑃𝐵𝑡

𝐺𝐷𝑃𝑡
                                                    (5 )  

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡

𝐺𝐷𝑃𝑡
= (1 + 𝑖) ×

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡−1

𝐺𝐷𝑃𝑡

𝐺𝐷𝑃𝑡−1

𝐺𝐷𝑃𝑡−1
−

𝑃𝐵𝑡

𝐺𝐷𝑃𝑡
                                                             (6)                                     

نسبت کسری بودجه و نرخ بهره و نرخ رشد تولید عبارت خواهد  رابطه نسبت بدهی با  

 بود از:

d𝑡 =
(1+𝑖)

(1+𝑛)
× 𝑑𝑡−1 − 𝑝𝑏𝑡                                                                                      (7 )  

نرخ رشد   و  بهره حقیقی  نرخ  براساس  رابطه  از مقادیر اسمی،  تورم  نرخ  با خارج کردن 

GDP  بازآرایی می به  حقیقی  بدهی  نسبت  در  تغییرات  و   زیر    GDPگردد  به شکل  را 

 شود:  ارائه می

(8                                               )d𝑡 − 𝑑𝑡−1 =
(1+𝑟)

(1+𝑔)
× 𝑑𝑡−1 − 𝑑𝑡−1 − 𝑝𝑏𝑡 

d𝑡 − 𝑑𝑡−1 =
(𝑟−𝑔)

(1+𝑔)
× 𝑑𝑡−1 − 𝑝𝑏𝑡                                                                 (9)  

توان به پایداری بدهی ورود  رابطه فوق معرف تحلیل پویایی بدهی است و حسب آن می

 . کرد
 قواعد مالی و پایداری مالی   -3-3

باشند روش قادر  باید  مالی مطلوب  دولتقواعد  غیرمنضبط  برای جبران کسری  های  ها 

بودجه را که آثار بزرگی در عدم توازن اقتصاد کلان در پی دارد را تنظیم یا مهار کند.  

از حق استفاده  مثال  و  برای  از ذخایر خارجی  پول،    نشرالضرب  یا استفاده  استقراض    و 
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گیرد. در ایران شبه قواعد مالی در  د مالی تحت کنترل قرار میبا استفاده از قواع  داخلی

مقرر   قانون برنامه اول توسعه  است. دردوران مختلف تبیین و در سیاست ها اعمال شده

که هزینه  شد  به  مالیاتی  درآمدهای  از  نسبت  جاری  به    28/ 8های  درصد    6/67درصد 

در   یابد.  توسعهافزایش  چهارم  برنامه  ش  قانون  جهت  تکلیف  هزینهد  اتکای  های  قطع 

اعتبارات هزینه و  اقدام شود  نفت  به  از طریق درآمدهای  جاری  کامل  به طور  ای دولت 

مقرر گردید    قانون برنامه پنجم توسعهمالیاتی و سایر درآمدهای غیرنفتی تامین شود. در  

هزینهکه   دولت سالانه حداکثر  اعتبارات  یا  2ای  افزایش  تورم  نرخ  از  و  درصد کمتر  بد 

ای به طور متوسط  نسبت درآمدهای عمومی )با استثنای عواید نفت( به اعتبارات هزینه

درصد افزایش یابد. در قانون برنامه ششم توسعه سقف شاخص نسبت بدهی    10سالانه  

شد.  45تا   تعیین  می  درصد  مرور  مهم  مالی  قواعد  برخی  ادامه  ،  1)کردبچه   شوددر 

1397) . 

بدهی: برقرار    قاعده  داخلی  ناخالص  تولید  به  بدهی  درصد  نسبت  برای  را  محدودیتی 

بر است، این یک  کند. از آنجا که اثرگذاری بر سطح بدهی از طریق ارقام بودجه زمانمی

تواند از طریق عوامل خارج از کنترل  آید ضمن آنکه بدهی میقاعده فوری به حساب نمی

ما تامین  زیرخط  اقلام  و  ارز  نرخ  تکانهمانند  بروز  در  و  پذیرفته  اثر  اقتصادی  لی،  های 

 ای شود.موافق چرخه

شود. این سقف به صورت رقم  سقفی برای کل مخارج جاری تعیین می  ای:قاعده هزینه

مطلق و با نرخ رشد و در بعضی موارد به صورت نسبتی از تولیدناخالص داخلی در دوره  

می  5تا    3زمانی   تعریف  بسال  قاعده  این  تحملشود.  تحقق  به   طورمستقیم  پذیری  ه 

 گیرد.  ها ارتباط ندارد زیرا محدودیتی در خصوص منابع بودجه در نظر نمیبدهی

کند و هدف آن جلوگیری از اخذ  سقف یا کفی برای درآمدها تعیین می  قاعده درآمدی: 

نیستند.  مالیات مرتبط  بدهی  کنترل  با  مستقیم  طور  به  قواعد  این  است.  اضافی  های 

ها، نوسانات زیادی نشان  یین سقف یا کف برای درآمدها ممکن است در طول چرخهتع

سیاست به  است  ممکن  درآمدی  قواعد  کف  دهد.  زیرا  شود  منجر  چرخه  موافق  های 

کننده در زمان رکود یا سقف در زمان  تواند به صورت یک تثبیتتعیین شده معمولاً نمی

 رونق، عمل نماید.  

 
1 Kordbache (2018) 



 

 

 

 

 

 

 

 

 233                     1401/ زمستان 4شماره  /نهمسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

 

 

 

 

 

 

 

 

متو اسمی  بودجه  کسری   ازن:قاعده  سرجمع  برای  سقف  یک  قاعده  این  تعریف    1در 

نمیمی ارائه  خاصی  قید  یا  توضیح  بودجه  ترکیب  درباره  اما  مشخص  شود   و  کند 

 های جاری.  ای کاسته شود یا هزینههای سرمایهسازد که مثلاً از هزینهنمی

جه سقف  در این قاعده برای کسری بود  های ادواری:قاعده تعدیل شده براساس چرخه

ها را اصلاح نماید. این قاعده  های وارده بر درآمدها و هزینهشود تا اثر سیکلگذاشته می

می استخراج  بالقوه  تولید  شاخص  میاز  مشخص  بالقوه  تولید  توازن  شود.  سیاست  کند 

تولید   شکاف  مقدار  اگر  شود.  صفر  تولید  شکاف  تا  باشد  چقدر  باید  چرخه  با  متناسب 

اج آنگاه  شود  پرداختمشخص  و  مالیاتی  درآمدهای  مانند  بودجه  یارانهزای  که  های  ای 

ای دارند باید متناسباً تعدیل شوند. بدین نحو که کشش درآمدهای دولتی  رفتار چرخه

(β  )  شده و بر آن اساس نرخ بهینه مالیات به  نسبت به چرخه از طریق رگرسیون برآورد

 شود:شکل زیر محاسبه می

𝑙𝑜𝑔𝑇𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑙𝑜𝑔𝑌𝑡 + 𝜖𝑡 (10   )                                                                           

𝑇𝑡
𝑆 = 𝑇𝑡(

𝑌𝑡
∗

𝑌𝑡
)𝛽  (11 )                                                                                        

 شود  بدهی بهینه با استفاده از تابع تولید نیز مشخص میقاعده طلایی رشد:  

𝑌 = [𝐿𝛽𝐾1−𝛽]−1𝐾𝑔
𝛼                                                                                            (12)  

  های عمومی تامین مالی نشده با بدهی است. گذاریسرمایهانباشت  𝐾𝑔  که در آن

𝑌 = 𝐿𝛾𝐾1−𝛾 (
𝐾𝑔

𝐾
)

𝛼
و          −𝛾 = 𝛽(1 − 𝛼)  (13                                                 )  

(
𝐾𝑔

𝐾
دهد و با تخمین رابطه بالا و استخراج  درجه استقراض بدهی عمومی را نشان می  (

 سطح بهینه استقراض مشخص می شود:، γو  αضرایب 

 (
𝐾𝑔

𝐾
) =  

𝛼

(1−𝛼)2 = 𝜑 و            L=1  (14                                                                )  

 و لذا سطح بدهی بهینه برابر خواهد بود با: 

  𝑑∗ =
𝐾𝑔

∗

𝐾∗ = (
𝛼

(1−𝛼)2)
1−𝛼

                                                                                     (15)    

مالی دولت2000)  3( و چالک و همینگ1998)  2چالک پایداری  به منابع  (  های متکی 

های رایج  تجدیدناپذیر را با استفاده از یک الگوی پویا، بررسی کرده و با معرفی شاخص

 
1 Headline Deficit Ceiling 

2 Chalk 
3 Chalk & Hemming 
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آن مالی،  دادهپایداری  قرار  آزمون  تحت  نمونه،  اقتصاد  چند  برای  را  نشان  ها  نتایج  اند. 

استفاده  می در صورت  که  بودجهدهد  قید  حال  ارزش  اعسار،    از  عدم  شرایط  رعایت  و 

نمی جدید  بدهی  ایجاد  طریق  از  پونزی  بازی  گرفتار    1گرینر   هاییافتهشود.  دولت 

را    تولید  رشد   و  بدهی  غیرخطی بین  دال بر این است که الگوی کاملی که رابطه(  2012)

غالباً   که  بویژه  نیست.  در دست  نماید،  تبیین  درونمشخصاً  از  ناشی  در  مشکلات  زایی 

بدهی  بین  رابطه متغیر  و  دو  نادیده   رشد  دولت  می  اقتصادی  اکثر  .  شودگرفته  در 

دانند. بوکتوس و  مطالعات، عبور بدهی از آستانه مشخص را دارای اثر منفی بر رشد می

شرایط  2018)  2سپوتین و  اقتصادها  همه  در  آستانه  نقطه  که  رسیدند  نتیجه  این  به   )

موثر یکس آستانه  نقطه  تعیین  بر  آن،  نهادی  کیفیت  و  دولت  کارآیی  درجه  و  نبوده  ان 

هایمبرگر نشان  2021)  3است.  اقتصادی  رشد  و  عمومی  بدهی  بین  رابطه  بررسی  در   )

.  شوددهد که با کنترل میزان درونزایی بین بدهی عمومی و رشد، اثر منفی کمتر میمی

ارزیابی    ا ب  (1387)  4نایینی و همکاران   جلالی الی  در مطالعات داخلی ناظر بر پایداری م

کنترل حجم درآمدها و  نشان دادند که    1358-86پایداری مالی دولت در دوره زمانی  

هیچ رابطه  داشته اما  های پایداری اقتصادی  مخارج دولت نقش اساسی در اعمال سیاست

و از    ردوجود ندا  ،خلق پولبا فرض    حتی  ، تعادلی بلندمدتی بین درآمدها و مخارج دولت

نمی پذیرفته  مذکور  زمانی  دوره  در  مالی  پایداری  رو  و   شود.این   5خیابانی   موتمنی 

و با روش همجمعی    1387تا    1350های  ( پایداری مالی دولت  را براساس داده1391)

.  چندگانه  آزمون کرده، نشان دادند که بودجه عمومی دولت در وضعیت پایداری نیست

پایداری مالی تامین خواهد  اما اگر حق به مجموع درآمدهای دولت اضافه شود،  الضرب 

لازم    بینی متغیرهای پیش  نیز  و   موجود  حداقلی   آمار   استفاده از   با  ( 1395)  6شد. آتشبار 

از و  بدهی  پایداری  الگوی تحلیل  برنامه  طریق  برای  پایداری  مالی،   ریزیروش    وضعیت 

برای  اقتصاد  در  عمومی  بخش  بدهی را  محاسبه  هایسال  ایران    های شاخص  و  بعد 

کریمی و    .استاعلام کرده  بیشتر  حساسیت  نیازمند   کشورهای  را در رده   بدهی   پایداری 

 
1 Greiner 

2 Buktus & Seputiene 
3 Hiemberegr 
4 Jalali Naini et al. (2008) 
5 Khiabani & Motameni (2012) 
6 Atashbar (2016) 
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  های داده  و  جوسیلیوس-جوهانسن  انباشتگی هم  روش  از   استفاده  با(  1396)  1همکاران 

بدهی    نوع  سه   هر  به  مالی دولت  نشان دادند واکنش   ایران،  اقتصاد   1971-2014  زمانی

  و   ضعیف  صورت   به(  خارجی  بدهی  و  ها بانک   به  بدهی   مرکزی،   بانک  به   بدهی)دولت  

رشد تمام    با فرض تداوم (  1397)  2نیک و باقری پرمهر موسوی.  است  پایدار   اغماض   قابل

اقلام سازنده بدهی دولت، از جمله کسری بودجه، خالص بدهی دولت به نظام بانکی و  

بدهی دولت به تامین اجتماعی و نیز رشد تولیدناخالص داخلی به قیمت جاری با نرخی  

، نسبت بدهی دولت به  1404مشابه متوسط عملکرد ده ساله، نشان دادند که در سال  

رسید.    80 خواهد  کاربردی    بادرصد  مهم  محور  چند  داخلی،  مطالعات  نتایج  مرور 

استخراج که در سناریوسازی این پژوهش به صورت مفهومی مورد استفاده واقع شد. از  

بلندمدتی بین درآمدها و هزینهجمله آن رابطه  ایران مشاهده  که  اقتصاد  های دولت در 

وا سمت  به  عموماً  مالی  پایداری  ساختار،  این  در  لذا  و  پژوهش  نشده  در  است.  گرایی 

مولفه بر  لزوماً  نیز  تحلیل  حاضر  در  و  نشده  تمرکز  دولت  هزینه  و  درآمد  معمول  های 

کسری بودجه از خطای بعضاً رایج که اتحاد کسری بودجه را تخمین  و مولفه های آن  

است. دیگر آنکه مطالعات کمّی، هریک  شوند، آگاهانه احتراز شدهمورد مطالعه واقع می

دادهمقاطع   قرار  پوشش  تحت  را  اقتصاد کشور  از  مختلفی  دورهزمانی  آن  در  که  ها  اند 

های دیگر متفاوت بوده و لذا نتایج پایداری مالی گرچه  شرایط اقتصاد تا حدودی با دوره

نشده حاصل  هم  مشابه  لزوما  ولی  به  اند.  بدرستی  کمتر  داخلی  مطالعات  از  همچنین 

و   بدهی  پویایی  بینی  پیش  و  مولفهبررسی  تغییرات  بر  مبتنی  مالی  قواعد  های  تبیین 

پیش پژوهش  است.  پرداخته  اقتصاد  طولانیکلان  بسیار  بازه  بررسی  رو  برای  را  تری 

ساختار کسری بودجه و بدهی، پوشش داده و با لحاظ پویایی متغیرهای کلان اقتصاد به  

 است.بینی نسبت بدهی پرداختهپیش

 شناسی پژوهش  روش  -5

 ل کسری بودجه و پویایی مانده بدهیتحلی -1-5

این پژوهش در دو مرحله انجام گرفته است. در مرحله اول با بازنگری مطالعه ساعدی و  

روش  1400)  3درگاهی  به  اقتصادسنجی  الگوی  یک   )ARDL  داده بکارگیری  با  های  و 

 
1 Karimi et al. (2018) 
2 Mousavinik & Bagheripormehr (2019) 
3 Saedi & Dargahi (2021) 
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  .شود، عوامل تعیین کننده کسری بودجه دولت برآورد می1399تا  1344سری زمانی   

زمانی   دوره  برای  بودجه  کسری  تحولات  مذکور،  الگوی  از  استفاده  با  دوم  مرحله  در 

تحلیل  پیش  1405تا    1400 مزبور  دوره  برای  دولت  بدهی  پایداری  سپس  و  بینی 

ای( به  وی مرحله اول، نسبت کسری بودجه )تراز عملیاتی و سرمایهشود. مطابق الگمی

GDP    ،دولت اندازه  کلان،  اقتصاد  محیط  و  دولت  بودجه  ساختاری  عوامل  از  تابعی 

گذاری و شکاف تولید مثبت و منفی در نظر گرفته  گذاری دولتی به کل سرمایهسرمایه

طریقمی از  دولت  اندازه  متغیر  یا    دولت   مخارج   نسبت   شود.  داخلی  ناخالص  تولید  به 

دارایی تملک  مصارف  و  جاری  مصارف  جمع  سرمایهنسبت  ناخالص  های  تولید  به  ای 

می معرفی  چرخهشود.  داخلی  با  بودجه  کسری  رابطه  تبیین  رکود،  برای  و  رونق  های 

پرسکات ساخته شده و برای بررسی آثار  -متغیر شکاف تولید با استفاده از فیلتر هدریک 

تجا سالادوار  بودجه،  کسری  بر  منفی  ری  شکاف  و  )رونق(  مثبت  تولید  شکاف  های 

گرفت.   قرار  استفاده  مورد  الگو  برآورد  در  متغیر  دو  به صورت  و  تفکیک  هم  از  )رکود( 

از شوکشکست برونزایی چون جنگ و تحریمهای ساختاری ناشی  نیز در تصریح    های 

 الگو به شرح زیر منظور شد.  
Deficit

GDP
= 𝑓 (

G

GDP
‚ 𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒 𝐺𝑎𝑝‚ 𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 𝐺𝑎𝑝‚

𝐼𝑔

𝐼𝑡
‚ DSanction, DWar)         )16(  

باندز    1جدول   آزمون  از  استفاده  با  است.  الگو  متغیرهای  همحاوی شرح  جمعی  رابطه 

( بررسی )جدول  2001بر مبنای روش پیشنهادی پسران، شین و اسمیت )بین متغیرها  

، عدم وجود رابطه بلندمدت بین  tو    Fهای آزمون  ( و با توجه به مقادیر بحرانی و آماره2

  روش شود. برای تعیین وقفه بهینه متغیرها نیز از  رد می  ،(H0فرض صفر )   متغیرها یعنی

AIC  شد آزمون.  استفاده  از  برازش  دقت  میزان  و  ارزیابی صحت    خودهمبستگی   برای 

)جدول  -بریوش به3گادفری  همچنین  و  آزمون    واریانس  ارزیابی  منظور  (  ناهمسانی، 

 (.4مورد استفاده قرار گرفت )جدول  پاگان -بروش

 الگو  در  استفاده   مورد  مستقل متغیرهای (: شرح1جدول )
 متغیرهای مستقل 

 نماد و شرح متغیر  نام متغیر  نوع متغیر 

 متغیرهای 
 اقتصادی 

عوامل  
ساختاری  
 بودجه ای 

مخارج دولت به  
GDP 

G_to_GDP 
 شاخص اندازه دولت 

سرمایه گذاری دولتی  
 به سرمایه گذاری کل 

Ig_to_It 
توسعه  شاخص فشار بر مخارج دولت برای  

 زیرساختها 
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متغیرهای  
محیطی 
اقتصاد  

 کلان 

 شکاف تولید 
(GDP   بهGDP  

 بالقوه( 

 HP استفاده از فیلتر
POS_output_GAP 

 شکاف تولید مثبت 
NEG_output_GAP 

 شکاف تولید منفی 

 متغیرهای مجازی 

متغیر مجازی برای  
 War سالهای جنگ 

  متغیر مجازی برای
 Oil_sanctions سالهای تحریم

 های تحقیق منبع: یافته

 (  2001پسران )  –(: آزمون )باند( هم جمعی مدل مبنا  2جدول )
 مقادیر بحرانی  90% 95% 99%

I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) I(0)  
 Fآماره   26/2 35/3 62/2 79/3 96/2 18/4

 tآماره   57/2 86/3 86/2 19/4 13/3 46/4

   =T-018/7و  =597/8F مقادیر: تحقیقهای منبع: یافته
گادفری     -نتایج آزمون بریوش(:  3جدول )  

 Lags(p) آماره خی دو  خی دو < احتمال
1152/0 48/2 1 

 های تحقیق منبع: یافته

پاگان   -بروش-(: نتایج آزمون واریانس ناهمسانی4جدول )  
 آماره خی دو  خی دو< احتمال

75/0 10/0 

 های تحقیق منبع: یافته

می نشان  پژوهش  الگوی  عمومی  نتایج  مخارج  )نسبت  دولت  اندازه  افزایش  با  که  دهد 

به   میGDPدولت  افزایش  بودجه  کسری  شاخص  سهم  (  افزایش  همچنین  یابد. 

از سرمایهسرمایه بودجه دارد.  گذاری دولتی  بر شاخص کسری  افزایشی  اثر  گذاری کل، 

گذاری  عه بخش خصوصی برای سرمایهاین واقعیت حاکی از فشار بر دولت در غیاب  توس

عمومی است. با توجه به ویژگی مهم وابستگی بودجه به نفت در اقتصاد ایران، در دوران  

بالقوه بزرگتر از یک( کسری بودجه دارای رفتار    GDPبه    GDPرونق اقتصادی )نسبت  

یعنی شاخص کسری   است.  مخالف چرخه  رفتار  دارای  رکود  دوران  و در  موافق چرخه 

چرخهبو در  رونق دجه  چرخه  است.  افزایشی  مختلف،  دلایل  به  رکود،  و  رونق  های 

ویژگی دلیل  به  است،  نفتی همراه  رونق  با چرخه  بطور عمده  اقتصاد  اقتصادی که  های 
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های دولت شده و در نهایت کسری  متکی به وفور منابع طبیعی، منجر به افزایش هزینه

می را  اقتبودجه  رکود  دوران  در  همراه  افزاید.  نفتی  درآمدهای  کاهش  با  که  نیز  صادی 

هزینه چسبندگی  میاست،  بودجه  کسری  افزایش  به  منجر  دولت،  جاری  شود.  های 

 دهد.نتایج برآورد ضرایب بلندمدت را نشان می 5جدول 

ضرایب بلندمدت الگو  (:  5جدول )  
OIL_ 

Sancti

ons 

War 
Ig_to_

It 

NEG_ou

tput_ 

GAP 

POS_outp

ut 

_GAP 

G/GDP ADJ  

 
066/0-  

(010/0 )  
077/0-  

(036/0 )  

7/1-  

(446/0 )  

5/1-  
(41/0 )  

265/0-  
(045/0 )  

671/0-  
(124/0 )  

1 

007/0  
(035/0 )  

070/0-  
(010/0 )  

077/0-  
(118/0 )  

96/1-  
(466/0 )  

74/1-  
(429/0 )  

226/0-  
(027/0 )  

696/0-  

(12/0 )  2 

 های تحقیق منبع: یافته

 است(    se)ارقام داخل پرانتز

پیش و  پژوهش  الگوی  ساختاری  ضرایب  از  استفاده  برای  پژوهش  دوم  مرحله  بینی  در 

لازم است تا سایر متغیرهای مستقل طی بازه    1405تا    1401های  کسری بودجه سال

نظر پیش یادآوری میزمانی مورد  بینشود که در گزارشبینی شوند.  مانند  های  المللی 

( ایران در دامنه  سال  5(، رشد  2021بانک جهانی  درصد و نرح تورم در    3تا    2ه آینده 

( نیز با 2021درصد گزارش شده است. در گزارش کشوری اکونومیست )  40تا    30دامنه  

تحریم مجدد  تشدید  سال  فرض  از  اقتصادی  رشد  های  نرخ  است.    1403ها،  در  منفی 

ی آتی، دو  هابینی کسری بودجه و بررسی بدهی دولت در سالپژوهش حاضر برای پیش

می فرض  اول  بدبینانه  سناریوی  در  شد.  منظور  اصلاحات  سناریو  انجام  بدون  که  شود 

تحریم بودجه،  اصلاح ساختار  ویژه  به  مفروض  اقتصادی،  های  نرخ  لذا  تشدید شود.  ها  

یابد. در شرایط  درصد تداوم می  40تا    35رشد اقتصادی منفی و نرخ تورم نیز در دامنه  

سناریوی اول، نرخ سود موثر اوراق مالی خزانه در تطبیق با سررسیدهای دو  رکود تورمی 

بازه   در  آتی  سال  سه  فرض شده  28تا    26و  یا خوش  درصد،  دوم  سناریوی  در  است. 

  25تا    40درصد و نرخ تورم نیز از    3بینانه، رشد اقتصادی برای سالهای آتی در دامنه  

ب با کاهش نرخ تورم فرض می شود که نرخ  یابد. در این سناریو متناسدرصد کاهش می

در هر دو سناریو با توجه به الگوی مورد استفاده،  سود اوراق نیز به تدریج کاهش دهد.  

)نسبت   دولت  سرمایه(  G/GDPاندازه  نسبت  سرمایهو  به  دولتی  کل  گذاری  گذاری 
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(Ig/It  ،)ه از الگوی  بینی کسری بودجه، با استفادبه عنوان دو متغیر توضیحی برای پیش

سال    5، برای  90های دهه  خودرگرسیون مرتبه اول و با منظور کردن اثر تحریم در سال

جداول   در  شدند.  برآورد  پیش7و    6آتی  سال  ،  تا  دولت  بودجه  کسری  نسبت  بینی 

 است.، بر اساس الگوی پژوهش گزارش شده1405

 (در سناریوی اول )درصد  GDP(: پیش بینی کسری بودجه به  6جدول )
 GDPنسبت کسری به   نرخ بهره اسمی نرخ  تورم  GDPنرخ رشد حقیقی   

1400 4/4  2/40 5/22 02/6- 

1401 3 40 24 9/5- 
1402 6/2-  40 26 7/5-  

1403 7/2-  35 26 1/7-  

1404 8/2-  35 28 7/6-  

1405 8/2-  35 28 4/8-  

 های تحقیق منبع: یافته

 )درصد(  -در سناریوی دوم   GDP(: پیش بینی کسری بودجه به  7جدول )
 GDPنسبت کسری به   نرخ بهره اسمی نرخ  تورم  GDPنرخ رشد حقیقی      

1400 4/4  2/40 5/22 02/6- 

1401 7/3  37 23 7/5- 

1402 3 34 24 4/3-  

1403 3 32 24 6/4-  

1404 3 25 22 4-  

1405 3 25 21 7/5-  

 های تحقیق یافتهمنبع: 

  1405در سناریوی اول بدتر شده و در سال  GDPمطابق نتایج، نسبت کسری بودجه به  

اقتصادی    -4/8به   رشد  استمرار  دوم،  سناریوی  در  شد.  خواهد  بالغ  درصدی    3درصد 

می بودجه  کسری  نسبت  روند  نسبی  بهبود  باعث  سال  اگرچه  در  آن  مقدار  ولی  شود 

حال با در دست داشتن نسبت کسری  است.    -7/5مشابه ارقام جاری یعنی حدود    1405

با لحاظ رابطه   بود فراهم می  9جه و  امکان  تا میزان مانده بدهی سنوات آتی  این  شود 

آینده به صورت  سال  دولت  تا  دولت  بدهی  میزان  و  محاسبه  شود.    1405نگر  مشخص 

رشد   نرخ  و  حقیقی  بهره  نرخ  از  عبارتند  است  نیاز  مورد  بدهی  پویایی  روابط  در  آنچه 

پایه بودجه  که در سناریوهای    1405تا    1400از سال    اقتصادی در هر سال و کسری 

توسط الگوی پژوهش مشخص هستند. مانده    7و    6های هدف طبق جداول  فوق و سال
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سال   در  دولت  برای    1399بدهی  صحیحی  مبنای  تخمین،  ابتدایی  عدد  عنوان  به  نیز 

میپیش فراهم  این  بینی  سناریوهای  از  استفاده  مورد  فروض  و  تحلیل  مراحل  سازد. 

 شده است.  نمایش داده 2پژوهش در شکل 

 
 پژوهش  در  مالی  ده قاع  تعیین   و   پایداری تحلیل  مسیر  (:1شکل )

 های تحقیق منبع: یافته

  1400در سال  درصد    38  از حدود  GDPبه    ینسبت مانده بدهطبق نتایج سناریوی اول  

سال  درصد    55حدود  به   برنامه   ابد ییمافزایش    1405در  قانون  سقف  از  تنها  نه  که 

توسعه نیز بیشتر  ششم فراتر بلکه از حدود پایداری در نتایج تجربی کشورهای در حال  

درصد در    38حدود  از میانگین    GDPمانده بدهی به  سناریوی دوم، نسبت  طبق    .است

(. نکته مهم  8یابد )جدول افزایش می 1405سال درصد در   5/45به بیش از  1400سال 

افزایشی و حاکی از آن است که حتی   GDPآن که در هر دو سناریو روند مانده بدهی به 

ی در غیاب اصلاحات ساختار بودجه، تاثیر چندانی بر پایداری بدهی  بهبود رشد اقتصاد

 دولت ندارد.    

 در سناریوهای دو گانه )درصد(  GDP(: پیش بینی مانده بدهی به  8جدول )

 سناریوی دوم  سناریوی اول  سال 
1400 1/38  1/38  
1401 2/38  5/37  

1402 5/39  6/36  
1403 1/44  6/37  
1404 9/48  7/40  
1405 2/55  5/45  

 های تحقیق منبع: یافته
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جدول   تحلیل  داشت    8در  توجه  اساسی  نکته  این  به  در  باید  حقیقی  بهره  نرخ  که 

تعیین بسیار  نقش  مالی  پایداری  رابطه  کنندهوضعیت  مطابق  دارد.  که  16ای  مادامی   ،

واگرایی   موجب  لزوماً  بودجه  استمرار کسری  باشد،  کمتر  رشد  نرخ  از  واقعی  بهره  نرخ 

نمی ایجامالی  را  ظرفیتی  این  و  میشود  با  د  تورمی،  رکود  شرایط  در  حتی  که  نماید 

به عبارت دیگر  تنظیم نرخ سود به صورت دستوری، نسبت بدهی را تا حدی کاهش داد. 

بودجه و اقتصاد کلان کشور و شرایط تورمی، نرخ بهره    در تداوم شرایط ساختار فعلی 

است که می عاملی  تنها  منفی  تضمیحقیقی  را  مالی دولت  پایداری  البته  تواند  کند.  ن 

سرمایه انگیزه  به  تنها  نه  نیز  سیاست  این  در  تداوم  اختلال  طریق  از  گذاری خصوصی 

می آسیب  مالی  منابع  برای  تخصیص  دولت  استقراض جدید  امکان  تدریج  به  بلکه  زند 

کسری میتامین  کاهش  را  آتی  بده های  یک  با  مرکزی  بانک  و  دولت  بنابراین  -دهد. 

یداری مالی مواجه هستند و این هشدار جدی وجود دارد که  بستان بین تورم بالا و پا 

تر آنکه پایداری  توان همیشه با تورم مزمن، پایداری مالی دولت را حفظ کرد. مهمنمی

ای امکان پذیر نیست، چرا که از سوی دیگر  مالی در تورم پایین جز به اصلاحات بودجه

 غیرقابل تحمل خواهد شد.           های مالی استقراضبا اصلاح نرخ بهره حقیقی، هزینه

 تحلیل پایداری بدهی با کاربرد قاعده مالی  -2-5

بخش  این  قواعد   در  از  دسته  آن  پایداری  مالی   فقط  تحلیل  که  استفاده می  برای  شوند 

به وضعیت  در ادامه، با دسترسی    .قابل تعریف هستند  دولت  بدهی  نسبتشاخص  براساس

DSA    سال تا  مالی  پایداری  وضعیت  همان  مالی  1405یا  قاعده  نوع  سه  اجرای  آثار   ،

 نتایج اجرای قواعد مالی گزارش شده است. 8شود. در جدول ارزیابی می

 قاعده بودجه  متوازن    -1-2-5

با نسبت    t( اگر میزان نسبت بدهی دوره  2014)  1به استناد مطالعات و قاعده گات شاک 

 توان به شرح زیر نوشت:را می 9مساوی بماند. در این حالت رابطه  t-1بدهی دوره 

d𝑡 =
(1+𝑟)

(1+𝑔)
× 𝑑𝑡−1 − 𝑝𝑏𝑡                      &     𝑑𝑡 = 𝑑𝑡−1          (17                         )  

𝑝𝑏𝑡 =
(𝑟−𝑔)

(1+𝑔)
× 𝑑𝑡−1 (18         )                                                                         

 
1 Gottschalk 



 

 

 

 

 

 

 

 

                                       تحلیل پایداری بدهی دولت با تاکید بر کاربرد قاعده مالی در اقتصاد ایران 242 

تعیین می را  تحمل  قابل  بودجه  فوق،  سقف کسری  نرخ رابطه  بین  فاصله  کند. هرچه 
بهره و نرخ رشد حقیقی بیشتر و مقدار بدهی اولیه بزرگتر باشد به همان میزان کسری  

 بودجه پایه باید به حداقل برسد. 
 GDPقاعده هدفگذاری نسبت بدهی به    -2-2-5 

بدهی سقف مشخصی هدف برای مقدار   ، قاعده  این  تعیین  گذاری میدر  با فرض  شود. 
 ، خواهیم داشت:1405 سال  برای بدهی  درصدی نسبت  50 سقف

 d𝑡 =
(1+𝑟)

(1+𝑔)
× 𝑑𝑡−1 − 𝑝𝑏𝑡             ==>          d𝑡 = 𝛽 × 𝑑𝑡−1 − 𝑝𝑏𝑡   (19         )  

 می توان نوشت:  β𝑡به بعد و تسلسل   d0با اجرای عملیات تکرار محاسبه از بدهی  
d𝑡 = 𝛽𝑡𝑑0 − ∑ 𝛽𝑡−𝑖𝑡

𝑖=1 𝑝𝑏𝑖           (20                                                            )  

d𝑡 = 𝛽𝑡𝑑0 − 𝑝𝑏 
1−𝛽𝑡

1−𝛽
       (21                                                                        )  

  باشد آنگاه: β 1> بدیهی است چنانچه

𝑑∗ = −𝑝𝑏 
1

1−𝛽
       (22                                                                                  )  

باشد به صورت    ∗𝑑میزان بدهی    Tکسری بودجه ثابتی که باید مراعات شود تا در سال  
 شود:رابطه زیر بیان می

𝑝𝑏 = (𝛽𝑡𝑑0 − 𝑑∗)
1−𝛽

1−𝛽𝑡       (23                                                                    )           

 ناخالص  مالی  تأمین  به  قاعده نیاز  -3-2-5

بازپرداخت اصل و فرع بدهی سالانه دولت اشاره دارد.  این قاعده به وجوه مورد نیاز برای  
کند لکن در هر سال مالی برای آنکه  دولت اوراق با سررسید کوتاه تا بلندمدت منتشر می

به   و  نشود  تنگنا  دچار  سال  همان  در  شده  سررسید  اوراق  سود  و  اصل  پرداخت  برای 
بتواند وجو باید  موقع  نماید ، همواره  آماده  پایه خود را  اوراق  ایفای تعهدات  برای  نقد  ه 

همان سال از درصد مشخصی فراتر نرود.   GDPمراقبت نماید تا نسبت مبلغ پرداختی به  
درصد است. اگر فرض    10و کشورهای نوظهور  15حد آستانه برای کشورهای پیشرفته  

بودجه، مطابق روند فعلی کماکان معادل  اوراق مالی اسلامی از تامین کسری  کنیم سهم  
های مالی بماند، آنگاه ارزش اسمی اصل و فرع بدهی  درصد کل واگذاری های دارایی  50

این صورت    5700به حدود    1405در سال   بالغ خواهد شد که در  هزار میلیارد تومان 
سال   اسمی  ناخالص  تولید  به  توجه  با  نظر  مورد  به   1405شاخص  سناریو  دو  هر    در 

 درصد احتیاطی، فراتر است.    15تا  10مراتب از بازه بین 
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 )درصد(   -   نتایج اجرای قواعد مالی  (:9)جدول                 

 کسری بودجه پایه   
   GDPسالانه به  

متوسط کسری بودجه  
   1405تا    GDPسالانه به  

 سقف تامین اوراق  
   1405در سال   

 سناریو                                                
 نوع قاعده مالی  

 دوم  اول  دوم  اول  دوم  اول 

 تثبیت نسبت 
 1405بدهی در  

2- 4-     

 بدهی هدف نسبت  
 1405درصد در    50

  9/5- 7-   

سقف تأمین مالی  
 ناخالص 

    35 25 

 منبع: یافته های پژوهش 

 گیریبندی و نتیجهجمع -6

سال طی  بدهی  ایجاد  روند  نفت،  صادرات  درآمدهای  کاهش  با  و  همزمان  اخیر  های 
افزایش  تدریجی آن در تامین منابع بودجه سبب شده تا ملاحظاتی در حوزه پایداری  
  ، آتی  محتمل  شرایط  با  متناظر  که  است  این  سؤال  شود.  مطرح  ایران  در  دولت  مالی 

انب روند  تا  شود  مدیریت  چطور  بودجه  شرایظ   کسری  با  تناسب  در  دولت،  بدهی  اشت 
نکند. عبور  ناپایداری  آستانه  از  دولت  بدهی  و  باشد  تحمل  قابل  بنابراین    .اقتصاد کلان 

از تخصیص بهینه  هدف اصلی در مدیریت بدهی به کسب اطمینان  های دولت معطوف 
  ای است تا ضمن کنترل جریان فزاینده مخارج منابع استقراضی به سمت اهداف توسعه

فرابودجهبودجه  بازده لازم در سالای و  بازپرداخت بدهی فراهم آید.ای،  برای    های آتی 
ابتدا   پژوهش   این  بدهیدر  مقدار  و  قابل  ترکیب  اطلاعات  به  توجه  با  دولت،  های 

کننده کسری بودجه با بکارگیری  یک  دسترس، گزارش سپس با تاکید بر عوامل تعیین
تا    1401برای دوره زمانی  سناریو«  در »دو  ری بودجه  تحولات کسالگوی اقتصادسنجی،  

نتایج الگوی پژوهش    مورد ارزیابی قرار گرفت.پیش بینی و  پایداری بدهی دولت    1405
می رکود  نشان  شرایط  و  تحریم  تشدید   فرض  )بدبینانه(با  اول  سناریوی  در  که  دهد 

درصد در    -6ناخالص داخلی از  ای به تولید  تورمی، نسبت کسری تراز عملیاتی و سرمایه
سال    -4/8به    1400سال   در  خوشمی  1405درصد  سناریوی  در  با  رسد  دوم  بینانه 

در سال   تورم، کسری  و کاهش  اقتصادی  برآورد    -7/5حدود    1405بهبود رشد  درصد 
توان میزان مانده بدهی سنوات آتی دولت را  شود. با برآورد نسبت کسری بودجه میمی

نگر محاسبه کرد. در سناریوی اول، نسبت مانده بدهی به تولید ناخالص  هبه صورت آیند
شود. در سناریوی دوم گرچه  درصد بالغ می  55به    1405داخلی با روند افزایشی تا سال  
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بهبود می اقتصادی  برای  شرایط  و  داشته  افزایشی  روند  بدهی همچنان  یابد ولی نسبت 
از    1405سال   می  45بیش  برآورد  بروز  شوددرصد  احتمال  از  حاکی  نتایج  بنابراین   .

از دو یافته مهم است. اول  واگرایی در ثبات مالی تحت هر دو سناریو است.  نتایج حاکی  
بر   چندانی  تاثیر  بودجه،  ساختار  اصلاحات  غیاب  در  اقتصادی  رشد  بهبود  که حتی  آن 

ر جهت کنترل  بهبود پایداری بدهی دولت ندارد. به عبارت دیگر تغییر ساختار بودجه د
کسری بودجه ضروری است. دوم آن که سیاست نامطلوب سرکوب نرخ بهره اسمی در  

های بهره حقیقی منفی می شود، تنها ابزاری  است که  شرایط تورمی که منجر به نرخ
پایداری مالی دولت را تضمین می کند اما تداوم این سیاست به تدریج به انگیزه  عجالتاً 

سرمایهپس منابع  گذانداز،  تخصیص  در  اختلال  طریق  از  خصوصی  بخش  تولید  و  اری 
بستان بین تورم بالا و  -زند. در این حالت دولت و بانک مرکزی با یک بدهمالی آسیب می

توان همیشه با  وجود دارد که نمیپایداری مالی دولت مواجه هستند و این هشدار جدی  
بنابرا کرد.  را حفظ  دولت  مالی  پایداری  مزمن،  مالی در شرایط  تورم  پایداری  تحقق  ین 

با اصلاحات بودجه امکانتورمی پایین جز  بودجهپذیر نیست.  ای  از اصلاحات  ای  بخشی 
مربوط به کاربرد قواعد مالی تعهدآور برای تضمین تحقق پایداری مالی دولت است. در  

گرفت.    این پژوهش سه نوع قاعده مالی در ارتباط با کنترل بدهی دولت مورد آزمون قرار 
قاعده اول، نتایج نشان داد که اگر دولت بخواهد نسبت مانده بدهی به   را در    GDPدر 

سال   سطح  در  مطالعه،  مورد  زمانی  عملیاتی    1400دوره  تراز  نسبت  دارد  نگه  ثابت 
به  سرمایه از  GDPای  اول حداکثر  و در سناریوی    2، طی دوره، تحت سناریوی  درصد 
از    1405ود. در قاعده دوم، چنانچه دولت بخواهد در سال  درصد نباید فراتر ر  4دوم از  

بدهی نسبت  به    50سقف  بودجه  کسری  حداکثر  اول  سناریوی  در  نکند،  عبور  درصد 
GDP    و در سناریوی دوم  معادل    9/5قابل تحمل در هر سال معادل درصد    7درصد 

تامین و  است. در شرایط  بازپرداخت اصل  متعهد  دولت  اوراق که  انتشار  از طریق  مالی  
سود در سررسید است  برای ممانعت از  بروز بحران مالی در قاعده سوم نشان داده شد  

با    1405ریان گردش وجوه نقد دولت در سال  که با لحاظ رعایت »نسبت نیاز مالی« ج
ناخالص   تولید  به  سود  و  اصل  پرداخت  نسبت  زیرا  شد  خواهد  مواجه  جدی  انقباض 

از حدود امن   به حدود    15تا    10داخلی  افزایش می  35تا    25درصد  یابد و لذا  درصد 
 تسویه اوراق در بودجه، تبعات غیرقابل اجتنابی خواهد داشت. 
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