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ساخت سری زمانی بدهی دولت و برآورد نسبت بهينه بدهی 

 دولت به توليد ناخالص داخلی و فضای مالی در اقتصاد ايران
 

 1سیدهادی موسوی نیک

 2شعله باقری پرمهر
 

 21/4/2931تاريخ پذيرش:       21/8/2931 تاريخ دريافت:
 

 چکيده
ها  نه تنها در مديريت بهینه منابع و بدهي ،های دولت در اقتصاد ايران فقدان آمار قابل اتكاء در ارتباط با بدهي

يران زمینه در اقتصاد ا گیری ادبیات نظری و تجربي در اين ه، بلكه يكي از مهمترين موانع شكلتأثیر داشت
المللي، مطالعات بسیار محدودی در ايران در اين خصوص  رغم وجود ادبیات گسترده بین بهبه نحوی كه  بوده،

علاوه بر اين، با دو روش  ، سری زماني بدهي دولت محاسبه، وبه چهار روش ،صورت گرفته است. در اين مطالعه
الي برای ی ممتفاوت به محاسبه نسبت بهینه بدهي دولت به تولید ناخالص داخلي پرداخته شده و سپس فضا

بدهي دولت و بر اساس يک  ،خلق بدهي دولتي استخراج شده است. در روش اول، بدون استفاده از سری زماني
درصد برآورد شد. با وجود مزيت اين روش مبني بر عدم استفاده از سری زماني  51مدل ساده رشد، اين نسبت 

توان  وض ناسازگار با شرايط اقتصاد ايران، نميبه دلیل اتخاذ برخي فر -كه در ايران در دسترس نیست -بدهي
ری س به ابتدا ،روش دوم مورد بررسي قرار گرفت كه در آن ،به جواب اين مدل با اطمینان اتكا كرد. بنابراين

با استفاده از رگرسیون گذار ملايم، به استخراج نسبت بدهي بهینه دولت  ،و سپس های دولت، زماني بدهي
درصد بوده است. برآوردهای انجام شده با دو روش حداكثر نسبت بدهي تجريه  51 ،آن پرداخته شد كه میزان

دهد كه فضای مالي دولت برای ايجاد بدهي تا نسبت  شده و نسبت بدهي منفي كننده رشد اقتصادی، نشان مي
 درصد خواهد بود.    03يا  03بدهي به تولید ناخالص داخلي حدود 
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 مقدمه. 8

در چند دهه گذشته بسیار مورد توجه  ،های عمومي و نقش آن در ثبات اقتصاد كلان موضوع بدهي

های اخیر و بخصوص  محافل علمي و نهادهای سیاستگذاری بوده است. با اين حال، اين موضوع در سال

به يک چالش اصلي اقتصادی تبديل شد. در  ،و مشكلات حاصل شده از آن 3332ركود سال پس از 

بسیار  ،های اقتصادی و كاهش قیمت نفت های اخیر و پس از تحريم ايران نیز اين موضوع در سال

پذير و  رفع موانع تولید رقابت»تصويب قانون  ،برجسته شده است. نمود اين تحولات در اقتصاد ايران

های عمومي  های قانوني لازم برای ساماندهي بدهي بود كه عملاً زيرساخت« اء نظام مالي كشورارتق

يک موضوع مهم آن است كه دولت در اين  ،گیری بازار بدهي را فراهم نمود. در اين میان و شكل

توجه كافي به ثبات اقتصاد  ،د و همخود را مورد توجه قرار ده ها و بودجه هم مديريت بدهي ،بايدحوزه 

توانند همراستا يا متعارض  مي ،كلان مبذول كند. اين دو موضوع به طور بالقوه و تحت شرايط متفاوت

 باشند.

ولت های د اصلي برای پرداختن به اين موضوع، فقدان آمار قابل اتكاء در ارتباط با بدهي مسالهاما 

های  های دولت و شركت د از بدهي دولت، آمار انباشت بدهيتنها آمار قابل استنا .در اقتصاد ايران است

ها و تعهدات عمومي  است كه توسط مركز مديريت بدهي 5011و خرداد  5011دولتي در اسفند 

 دولت در وزارت امور اقتصادی و دارايي تهیه شده است. 

لي الص داخهای دولت به تولیدناخ به دنبال آن هستیم كه نسبت مناسب بدهي ،در اين مطالعه

 -5فضای مالي -دهد و نیز دامنه امن ايجاد بدهي توسط دولت كه حداكثر رشد اقتصادی را نتیجه مي

ن با اعمال فروضي، تخمی ،گیريم كه يكي از دو مدل متفاوت بهره مي ؛ به اين منظور،را مشخص كنیم

 ،يگریسازد و د پذير مي نسبت بهینه بدهي به تولید را بدون اتكا به سری زماني بدهي دولت امكان

يک مدل رگرسیون انتقال ملايم است كه نیاز به سری زماني بدهي دولت دارد و با توجه به عدم 

 دسترسي به اين سری زماني، بخشي از كار به محاسبه سری زماني بدهي دولت اختصاص دارد. 

در از مقدمه،  پساين مطالعه برای بررسي موارد فوق، به اين صورت سازماندهي شده است كه 

های عمومي و تعیین  ابتدا مباني نظری و مطالعات انجام شده در موضوع رابطه رشد اقتصادی و بدهي

م، رابطه بین بدهي و كسری بودجه در نظام آمارهای مالي شود. در بخش چهار فضای امن ارائه مي

 ،مشد. در بخش شش ايران ساخته خواهدسری زماني بدهي دولت در  ،م، و در بخش پنجدولت بررسي

 گردد. بندی و پیشنهادات ارائه مي خلاصه، جمع ،شود و در نهايت نحوه تخمین دو مدل آورده مي

 

 . مبانی نظري رابطه رشد اقتصادي و بدهی و استخراج فضاي مالی5

 های مالي به همراه سیاست های به دلیل اتخاذ سیاست عموماً ،ی دولتها ی بدهيلاانباشت حجم با
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تواند اثرات مثبت و منفي بر  ها مي اين بدهي .شود اقتصادی ايجاد مي تانبساطي پولي با هدف ثبا

مشخص طور  اقتـصادی و نتايج مطالعات تجربي به های مرور نظريه .باشد رشد اقتصادی كشور داشته 

وان آن ت مياقتصادی را مشخص ننموده و حاكي از نتايجي است كه  كاركرد بدهي دولت بر رشد  تأثیر

 و نظريه كینزی تقسیم نمود.  5را به دو دسته اصلي، اصل برابری ريكاردويي

كـاهش كسری بودجه در اثر  تأمینها دولت كه برای  بدهي ،مطابق اصل برابری ريكاردويي

اين  گذاری و تولید نخواهد داشت. ، سرمايهاثری روی تقاضای كلايجاد شده،  هـای جاری مالیـات

 " ند؟شو آيا اوراق قرضة دولتي، ثروت خالص تلقي مي "توسط رابرت بارو با مقاله  5191ديدگاه در سال 

 اصل ،بارو لهمقا تفسیری بربا  5191در سال س از آن، جیمز بوكانان دوباره مورد توجه قرار گرفت و پ

  .ي را از نو مطرح كرديبرابری ريكـاردو

ان و امك مدت ها ديدگاه خود را در كوتاه ها قرار دارد. كینزين كینزيندر مقابل اين اصل، ديدگاه 

ودن و بالا ب بر اساس درآمد جاریكننده  كنند. آنان معتقدند مصرف نیل به اشتغال كامل بیان مي

را بر اساس كاهش مالیات افزايش تقاضا برای كالاها و خدمات  مدت، میل نهايي به مصرف در كوتاه

ديدگاه مكتب كلاسیكي و  .يابد تولید و سـطح اشتغال افزايش مي ،تیجه آندرن دهد، كه مي

 به طوری كه از ديدگاه اين دو مكتب، تغییر ؛باشد ها مي ها نیز همسو با ديدگاه كینزين نئوكلاسیک

تغییر در سطح تولید و اشتغال را به همراه  ،ها تغییر در مقدار تقاضا و در راستای آن در نرخ مالیات

 . دارد

های دولت بر اقتصاد  كاركرد بدهي كه است بر اين ،ديدگاه متعارف و غالب بر اقتصاد ،از طرفي

اثرات بدهي دولت بر رشد اقتصادی تا يک  در اين ديدگاه،توان با يک روند خطي توضیح داد.  را نمي

توان  ميمنفي بر رشد اقتصادی دارد. اين اثرات را  تأثیر ،ای مثبت بوده و پس از آن حد آستانه

 د. ، تشريح كر3براساس منحني لافر

 احتمال با بالاتر بدهي وارونه بوده و بر اين فرض استوار است كه سطح U شكل اين منحني به

  است. ارتباط در بدهي بازپرداخت تر پايین

مشخصي با توجه به محدوديت بودجه های يک كشور تا سطح  ، افزايش بدهيمنحنيبراساس اين 

اقتصادی را افزايش دهد، اما چنانچه گذاری، رشد  تواند از طريق افزايش مصرف و سرمايه دولت، مي

ها از سطح بهینه خود تجاوز كند، به دلیل افزايش نرخ بهره و بروز اثر جايگزيني در مخارج  بدهي

بیش از اندازه بدهي نیز باعث وقوع بحران مالي يابد. افزايش  ميگذاری، رشد اقتصادی كاهش  سرمايه

نقاط بعد از نقطه ماكزيمم  ،(. به عبارتي 5015مولايي،  كند ) شود و رشد اقتصادی را منفي مي مي

                                                                                                                   
1. Ricardian Equivalence 

2. Laffer Curve 
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رشد اقتصادی كشور دارد. بنابراين در  ،منحني لافر، اثرات مخربي را بر درآمدهای دولت و در نتیجه

 رفتار كرد.بايد محتاطانه  ، سطح بالای بدهي

( Panizza and Presbitero, 2013 ) پرسبیترو و پانیزا ،در مقابل اين نظريات و مطالعات تجربي

 طور هب. است داشته مبهمي نتايج ،رشد عملكرد و بدهي بین رابطه بر نظری های مدل كه نشان دادند

 تواند نمي خوبي به مدلي هیچ كه است رسیده نتیجه اين به( Greiner, 2012 ) گرينر مشابه،

 از برخي اين، بر علاوه. دارد وجود تولید رشد و بدهي غیرخطي بین  رابطه يک كه كند مشخص

 :اند برای مثالرا نشان داده اقتصادی رشد و عمومي های بدهي بین شديد منفي رابطه ،محققان

(Kumar and Woo, 2012.) 

 دادند نشان ،(Kourtellos, Stengos and Tan, 2012 ) تان و كورتلوس، استنگوس همچنین

 متغیر دو اين بین درونزايي مشكل كه است اين ،رشد و بدهي بین مشكل مطالعات مرتبط با رابطه كه

 . گیرند مي ناديده را

 سالارانه به همراه ابزارهای گیری از مسیرهای شايسته يكي از عناصر كلیدی دولت بهینه، شكل

هزينه از طريق مالیات و داشتن چارچوب غیررانتي و فعالیت در دوره  تأمینمردم سالارانه است. 

ت كه سا سالاری به اين معنا گیری از مسیرهای شايسته باشد. شكل عناصر ديگر مي ،محدود و معین

ک امكان برگزاری ي ،سازوكارهای قانوني و عمومي جامعه چنان پويا و سیستماتیک باشند كه نخست

جای دخالت آن در امور ه نظارت دولت ب ،ترين مديران فراهم باشد و دوم قانتخاب جهت گزينش لاي

د بازی در ارتباط با بخش ، پاسخگويي و كارآمدی، رعايت قواعكسب و كار، انضباط مالي و اقتصادی

 (.5013باشد )دادگر و همكاران،  خصوصي و پاسداری از سرمايه اجتماعي مي

 شود، تعیین محدوده امني از بدهي به تولید مطرح مي ای كه پس از تعیین نسبت بهینه مساله

ای متضادی برای فض تعاريف متعدد و بعضاً ،خلق بدهي و اصطلاحاً فضای مالي است. در ادبیات نظری

های سنجش متفاوتي هم برای تخمین اين فضا معرفي  روش ،با توجه به اين موضوعمالي مطرح، و 

های مخارج وی  انعطاف دولت در انتخاب ،ضای مالي قدرتتوان گفت ف مي ،شده است. به طور كلي

 های المللي پول و زيرمجموعه است. تا كنون نهادهای مختلفي از جمله بانک جهاني، صندوق بین

 المللي پول، صندوق بین ،اند. برای مثال سازمان ملل در پي ارائه تعريف مرجعي از اين واژه برآمده

 كند:  ، فضای مالي را چنین تعريف مي3353در يكي از گزارشات خود در سال 

مالي كسری بودجه دارد كه همزمان منجر به افزايش  تأمینای از  فضای مالي اشاره به محدوده»

گذاری خصوصي نشود؛ ولي به تعبیر ساده  مالي شديد مخارج و اثرات جانشیني جبری سرمايه تأمین

ي عمومي و حدی از بدهي است كه تاكنون توان گفت فضای مالي تفاوت میان سطح كنوني بده مي

 «.كشور در تعديلات مالي خود تجربه كرده است
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 تاكنون در ادبیات اقتصادی سه روش برای محاسبه اين محدوده معرفي شده است:

يک روش رايج برای ترسیم فضای مالي، استفاده از نمودار واكنش كسری بودجه به بدهي  روش اول:

نسبت بدهي به تولید بهینه در مسیر رشد  ،مالي بدهي است. با اين روش مینتأو تلاقي آن با هزينه 

 شود، مشخص منجر به رشد انفجاری بدهي مي ،تعادلي بلندمدت و نیز حدی از بدهي كه فراتر از آن

 (.IMF, 2010 گردد )ن.ک: مي

اثرات  كه طور كه اشاره كرديم، در بسیاری كارهای تجربي نشان داده شده است همان روش دوم:

منفي بر رشد  تأثیر ،ای مثبت بوده و پس از آن بدهي دولت بر رشد اقتصادی تا يک حد آستانه

وارونه است و نقطه حداكثری آن نقطه مطلوب نسبت  U شكل اين منحني به ،اقتصادی دارد. در واقع

صادی و رشد اقت منجر به كاهش ،زيرا نسبت بدهي به تولید بالاتر از اين نقطه ؛بدهي به تولید است

سطحي از نسبت بدهي به تولید كه  ،شود. در اين روش منفي شدن رشد اقتصاد مي ،حتي در نهايت

 شود. به عنوان فضای مالي در نظر گرفته مي ،شود رشد اقتصادی منفي مي ،پس از آن

المللي پول و محاسبه تفاوت نسبت  استفاده از روش معرفي شده توسط صندوق بین روش سوم:

 5لي بدهي به تولید و بالاترين نسبت بدهي به تولید تجربه شده.فع

های  در اقتصاد ايران به واسطه عدم دسترسي دولت به آمار تجمیعي بدهي خود در طول سال

واكنش منطقي نسبت به بدهي خود در ايجاد كسری بودجه های  ،مختلف، انتظار داريم اين نهاد تابع

ايران كاربرد ندارد. اما در صورت ساخت سری زماني  روش اول در عملاً ،سالانه نداشته باشد و بنابراين

توان نقطه ماكزيمم اين تابع را تخیمن زد  مي ،وارونه Uهای بدهي دولت، با تخمین تابع  برای داده

به شرط ساخت  ،ای برای فضای مالي دولت در نظر گرفت. روش سوم نیز مانند روش دوم و محدوده

 قابل تخمین خواهد بود. ،دولتسری زماني بدهي 

 

 پيشينه تحقيق. 9

ها و  به مرور برخي مطالعات تجربي داخلي و خارجي انجام شده در رابطه میان بدهي ،در اين قسمت

 پردازيم.  رشد اقتصادی مي

مدت بدهي دولت  مدت و بلند اثر كوتاه »(، در مقاله ای تحت عنوان 5011سلماني و همكاران )

مدل خودرگرسیوني و  با استفاده از روش 5011-5013طي دوره زماني  « در ايران بر رشد اقتصادی

                                                                                                                   
برای استخراج ماهانه شاخص فضای مالي برای كشورهای  MOODYاينک شاخص سايت تحلیلي  . اين تعريف هم5

در واقع، آنان اختلاف میان بالاترين حد بدهي عمومي تجربه شده  -ايران جز اين كشورها نیست -متعدد شده است

 دهند. گیرند و گزارش مي را در نظر مي -هر دو نسبت به تولید -و بدهي كنوني
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د بر رش تولیدبه به سیستم بانكي  نشان دادند كه نسبت بدهي دولت ،(ARDL) 5توزيع با وقفه

رشد اقتصادی مبتني بر درآمدهای نفتي نسبت  یدر الگو تأثیرمنفي دارد. اين  تأثیراقتصادی ايران 

 شتر است.بی ،غیرنفتي و همچنین در بلندمدت نسبت به كوتاه مدتتولید د مبتني بر به الگوی رش

 اقتصادی رشد و دولت مخارج ارتباط تحلیل»ای تحت عنوان  مقاله (، در5021همكاران ) و سعدی

 دازهان تعیین اقتصادی و رشد و دولت مخارج بین ارتباط بررسي دنبال به ،«بارو رشد مدل چارچوب در

 هدد نشان مي آنان نتايج مطالعه. اند بوده بارو رشد مدل قالب در ايران اقتصاد در دولت مخارج بهینه

 وردم منفي است، ،آن از پس و مثبت خاصي، دامنه تا اقتصادی رشد بر دولتي مخارج اثر كه فرضیه اين

 .دارد در ايران اقتصادی رشد با غیرخطي ارتباط ،دولت مخارج ،ديگر عبارت به. گیرد مي قرار تأيید

 دولت مخارج ثیرتأ غیرخطي مدلسازی»ای تحت عنوان  (، در مقاله5010محمودی و همكاران )

نشان  3،ملايم انتقال غیرخطي رگرسیون با استفاده از مدل« اقتصادی رشد بر آن مالي تأمین و منابع

 تأمین منابع رشد و دولت مخارج رشد با اقتصادی میان رشد داری معني غیرخطي كه رابطه ندداد

 رشد درآمدهای مالیاتي، رشد دولت، مخارج رشد اثرگذاری ضرايب .دارد وجود دولت مخارج مالي

 كه زماني ،حدی اول رژيم در اقتصادی رشد بر تورم نرخ و دولت بدهي های رشد نفتي، درآمدهای

هستند.  دار و معني مثبت و منفي منفي، منفي، مثبت، ،ترتیب به كه است آستانه حد از تر پايین تورم

 منفي، ،ترتیب به متغیرهای بالا اثرگذاری ضريب است، آستانه حد از بالاتر تورم كه دوم حدی در رژيم

 دولت اتكای كاهش تورم و كنترل لزوم بر ،نتايج هستند. اين معني دار و منفي و منفي مثبت، مثبت،

 .دارد دلالت ،بانكي بدهي های و نفتي درآمدهای به

ای تحت عنوان  (، در مقالهChen, Yaopeiwei & Lin, 2016ياپیوی و لین ) چن،

با استفاده از يک مدل نظری « های عمومي در مدل رشد اقتصادی گذاری دولت و بدهي سرمايه  بهینه»

گذاری  به مطالعه سطح بهینه از سرمايه 0های تلفیقيغیرخطي و با استفاده از رگرسیون انتقال ملايم با داده

توسعه  كشور 11 1های پانل دولت و بدهي های عمومي در يک مدل رشد با استفاده از يک مجموعه داده

كه  دهد كه زماني  نتايج تجربي نشان مي پرداختند. 5115-3351يافته و در حال توسعه در دوره زماني 

گذاری  يه، اثر سرمارسد گذاری دولت به تولید ناخالص داخلي به يک نقطه خاص )آستانه( مي نسبت سرمايه

ی های عمومي بر رشد اقتصادی نیز چنین الگو تواند از مثبت به منفي تغییر پیدا كند. اثر بدهي دولت مي

 .دهد مشابهي را نشان مي

بدهي عمومي بالا  آيا»ای تحت عنوان  (، در مقالهMinea and Parent, 2012پارنت ) و مینیآ

                                                                                                                   
1. Auto Regressive Distributed Lags 

2. Smoothing Transition Regression 

3. Panel Smoothing Transition Regression 

4. Panel Data 
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 ایديت پانل مدل از استفاده با را رشد و بدهي بین رابطه ،«مضر است؟همیشه برای رشد اقتصادی 

 در عمومي بدهي كه داد مطالعه آنان نشان نتايج .كردند بررسي ،هموار شده 5ای آستانه رگرسیون

 بیشتر  بازه در اما دارد، منفي رابطه رشد اقتصادی با GDP به نسبت درصدی 551 الي 13 بین  بازه

 غیرخطي  رابطه وجود از حاكي ،نتايج همچنین .شود مي مثبت رابطه اين ،GDP درصدی 551 از

 آنان  هآستان كه هايي مدل اساس بر ها اين پیچیدگي. بود اقتصادی رشد و دولت بدهي بین پیچیده

 سازی نیست. مدل قابل شود، مي تعیین برونزا به صورت

 بدهي تأثیر»تحت عنوان  ای مطالعه (، درChecherita and Rother, 2010روتر ) و چیچريتا

 كشور 53 برای ،«ی يورو منطقه برای تجربي بررسي: آن های كانال و اقتصادی رشد بر دولت بالای

 های ادهد رگرسیون رهیافت قالب در سرانه تولید رشد بر را دولت های اثر بدهي ،اروپايي اتحاديه عضو

 ادیاقتص رشد بر غیرخطي اثر ،دولت های بدهي دهد مي نشان آنها نتايج .اند كرده بررسي ،تابلويي

 درصد 23 تا 93 رقم از خصوصي بخش به دولت های بدهي نسبت اگر طوری كه به دارد، كشورها اين

  .داشت خواهد كشورها اين رشد اقتصادی بر منفي اثر باشد، بالاتر

ای تحت  (، در مقالهClements, Bhattacharya and Nguyen, 2003كلمنتز و بتچريا و نون )

 بررسي به ،«گذاری دولتي و رشد در كشورهای كم درآمد های خارجي، سرمايه بدهي»عنوان 

 چارچوب در پايین درآمد با كشورهای در اقتصادی رشد بر دولت های اثرگذاری بدهي های كانال

 های بدهي در پايدار كاهش دهد مي نشان آنان نتايج اند. پرداخته های تابلويي داده رگرسیون مدل

 شود. مي كشورها اين اقتصادی در رشد سالانه افزايش به منجر دولت

 بدهي آيا»ای تحت عنوان  ، در مقاله(Herndon, Ash, & Pollin, 2014) پالن و هرندن، آش

زماني   در بازه ،«روگوف و رينهارت نقد آورد؟ اقتصادی را پايین مي رشد مداوم طور به بالا عمومي

 درش و عمومي های بدهي بین رابطه كه كنند مي با استفاده از روش پانل ديتا، اشاره 5111-3331

 وانعن به. است متفاوت مختلف كشورهای و مختلف زماني های دوره در توجهي قابل طور به اقتصادی

 موهانتي، ،(Caner, Grennes, and Koehler-Geib, 2010) كوهلرگیب و گرنس كنر، ،مثال

 ساترلند و المسكو و( Cecchetti, Mohanty, and Zampolli, 2011) زامپليو  سكچتي

(Elmeskov and Sutherland, 2012)، به عمومي بدهي نسبت آستانه كه دهند مي نشان GDP 

 برای درصد 11 و OECD كشور 52 برای درصد 21 كشور، 99 از ای مجموعه برای درصد 99، 

 .باشد ميOECD  كشور عضو دوازده

 

 

                                                                                                                   
1. Panel Threshold Regression Analysis 
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 . رابطه بين بدهی و کسري بودجه در نظام آمارهاي مالی دولت4

مفاهیمي كاملاً مرتبط هستند، تغییر در سطح بدهي در هر  Tاگرچه كسری بودجه دولت و بدهي

سال ممكن است كوچكتر يا بزرگتر از كسری بودجه باشد. تفاوت بین كسری بودجه و بدهي با عنوان 

 -شود. تعديل بدهي بیان مي 3(SFAموجودی ) -يا تعديل جاری 5(DDA)كسری -تعديل بدهي

ود. ش گیرد كه در كسری بودجه در نظر گرفته نمي كسری، بخشي از تغییر در بدهي را اندازه مي

كسری مثبت، به معنای آن است كه افزايش در بدهي از كسری بودجه بیشتر است يا  -تعديل بدهي

كسری منفي، به معنای آن است كه  -از مازاد بودجه است. تعديل بدهي كمتر ،اينكه كاهش بدهي

د. ياب كاهش مي ،بزرگتر از مازاد بودجه است يا اينكه بدهي با وجود كسری بودجه ،كاهش در بدهي

 تواند به سه جزء تفكیک شود: كسری، مي -تعديل بدهي

 ؛0های مالي اصلي تراكنش دارايي -8جزء 

 ؛1ها زمان ثبت و ساير تفاوت -5جزء 

 .1گذاری و ديگر تغییرات در اندازه بدهي آثار ارزش -9 جزء

های مالي در ايران شامل انواع اوراق مالي، استقراض از خارج، واگذاری  واگذاری دارايي

ها و ساير  های دولتي، استفاده از حساب ذخیره ارزی، استفاده از صندوق توسعه ملي، وام شركت

توان موارد زير را بیان  مي ،. در رابطه با اين موارد و رابطه كسری بودجه و بدهي در ايرانشود مي

 كرد:

های دولتي و استفاده از  واگذاری شركت ،های مالي از میان اقلام فوق در تراز واگذاری دارايي -5

 حساب ذخیره ارزی ماهیت بدهي ندارند؛

بسیار كوچكتر از  ،شود های مالي ايران ارائه مي يها در تراز واگذاری داراي آنچه تحت عنوان وام -3

دهد كه بخش مهمي از ايجاد  ها و بانک مركزی است. اين موضوع نشان مي استقراض دولت از بانک

 گیرد؛ بدهي دولت به سیستم بانكي خارج از بودجه صورت مي

های دولت دارد و عمده آن ناشي از سهم  سهم مهمي در بدهي ،اجتماعي تأمینبدهي دولت به  -0

هیچ نمودی در كسری بودجه و  ،اما اين قلم بدهي ؛اجتماعي است تأمینسه درصدی دولت از بیمه 

 به طور كلي بودجه ندارد.

 های دولت را ايجاد كنیم.  سعي داريم با توجه به موارد گفته شده، سری زماني بدهي 1در قسمت 

                                                                                                                   
1. Deficit-Debt Adjustment 

2. Stock-Flow Adjustment 

3. Transactions in Main Financial Assets 

4. Time of Recording and Other Differences 

5. Valuation Effects and Other Changes in the Volume of Debt 
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 هاي دولت در اقتصاد ايران . محاسبه سري زمانی بدهی2

یری گ اندازه ،بخش مهمي از ادبیات رابطه بدهي و رشد اقتصادی و به طور كلي ،طور كه بیان شد همان

های سری زماني  شود كه نیازمند وجود داده هايي مرتبط مي های دولت به مدل میزان بهینه بدهي

 های ايجاد سری زماني برای بدهي ،اصلي ها در ايران، چالش بدهي هستند. برای استفاده از اين مدل

های  آمارهای بدهي ،دولت است كه آمار رسمي از آن در دسترس نیست. تنها اطلاعات رسمي موجود

 های مالي ها و دارايي های دولتي محاسبه شده توسط مركز مديريت بدهي غیرقطعي دولت و شركت

يه سازمان حسابرسي تأيیدآنها منوط به  عمومي، وزارت امور اقتصادی و دارايي است كه قطعي شدن

 توان امیدوار ای میان بدهي دولت و كسری بودجه وجود دارد، مي است. با پذيرش اين فرض كه رابطه

 های دولت ای میان بدهي رابطه ،های دولت بود. بر اساس مباني نظری به محاسبه سری زماني بدهي

 و كسری بودجه سالانه به صورت زير است: 
𝑑𝑡 = 𝑑𝑡−1 + 𝑑𝑒𝑓𝑡 + 𝑟 ∗ 𝑑𝑡−1 

 ،نرخ بهره است كه در اين پژوهش rكسری بودجه سالانه و  defهای دولت،  بدهي d ،كه در آن

آن  ،ملاک قرار گرفته است. فرض ضمني فوق در واقع ،بالاترين نرخ سود سپرده سالانه در هر سال

از  كنیم برآوردی سعي مي ،بطهكسری، صفر است. با استفاده از اين را -است كه اقلام تعديل بدهي

به دست آوريم تا بدانیم آيا با توجه به آمار بدهي در اين سال، اين سری زماني  5011بدهي سال 

كنیم يک گام به سری زماني صحیح نزديک شويم كه  سعي مي ،قابل اتكا است يا خیر. در هر روش

لحاظ اقلام مختلف تعديل  ،عبارتيه شامل وارد كردن مرحله به مرحله تعديلات لازم يا ب ،در واقع

 باشد.  كسری مي -بدهي

)اولین سالي كه آمار كسری بودجه  5011های دولت از سال  بودجه  اگر انباره كسری: 8روش 

، در نظر بگیريم و بعد با 5010به عنوان بدهي دولت در سال  را 5010دولت موجود است(، تا سال 

مجموع  5011های دولت را در هر سال بسازيم، در سال  دهيسری زماني ب ،استفاده از رابطه فوق

 هزار میلیارد تومان خواهد شد كه فاصله زيادی با رقم اعلامي دولت دارد. 150های دولت بالغ بر  بدهي

ارقام  و -بنابر اعلام بانک مركزی -ای میان بدهي دولت به سیستم بانكي اگر مقايسه :5روش 

 ،يابیم، كسری بودجه سالانه دولت مندرج در بودجه سالانه در بخش تراز مالي داشته باشیم، در مي

م رقم بدهي سالانه دولت به سیست ،ارقام مربوط به بدهي به سیستم بانكي را در خود ندارد. بنابراين

 اضافه شود.بايد به فرمول بالا  -كه خود بهره سالانه را در نظر گرفته است -بانكي
𝑑𝑡 = 𝑑𝑡−1 + 𝑑𝑒𝑓𝑡 + 𝑟 ∗ (𝑑𝑡−1 − 𝑚𝑡−1) + 𝑚𝑡̇  

است و علامت  -شامل بهره سالانه -خالص بدهي دولت به سیستم بانكي در هر سال m ،كه در آن

رقم با استفاده از تفاضل گیری سالانه از رقم انباشت بدهي  و اين بوده،دات نشانه تغییرات سالانه آن 
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ن شود، قابل حصول است. با اعمال اي توسط بانک مركزی سالانه اعلام مي دولت به سیستم بانكي كه

هزار میلیارد تومان  101، بیش از 5011رقم به دست آمده به عنوان بدهي دولت در سال  ،تغییر

 شود. شود و فاصله آن با عدد مورد انتظار باز هم بیشتر مي مي

شود.  بودجه لزوماً تبديل به بدهي نميطور كه گفته شد، هر رقمي در كسری  همان :9روش 

های دولتي كه در خالص واگذاری دارايي مالي قرار دارد  درآمد حاصل از واگذاری شركت ،برای مثال

يا  شود و بندی نمي ها دسته بدهي ءو بنابراين از عوامل مرتفع كننده كسری بودجه دولت است، جز

عوامل پوشش دهنده  از كه آن هم جزئي -ربوطههای م در سال -رقم برداشت از حساب ذخیره ارزی

را با اعمال اين تعديلات  3مجدداً روش  ،شود. بنابراين كسری بودجه دولت است، بدهي محسوب نمي

 بريم: به كار مي
𝑑𝑡 = 𝑑𝑡−1 + 𝑑𝑒𝑓𝑡 − 𝑟𝑒𝑠𝑡 − 𝑠𝑒𝑙𝑡 + 𝑟 ∗ (𝑑𝑡−1 − 𝑚𝑡−1) + 𝑚𝑡̇  

های دولتي در هر  برداشت از حساب ذخیره ارزی و واگذاری شركت ،به ترتیب selو  res ،كه در آن

، تعديل 5011هزار میلیارد تومان در انتهای سال  590رقم بدهي دولت به  ،سال است. با اين روش

 متفاوت است. 5011شود. اما باز هم از رقم اعلام شده توسط دولت در سال  مي

ماعي اجت تأمینيده گرفته شده است، بدهي دولت به يكي از ارقامي كه در رابطه بالا ناد :4روش 

بايد اين رقم به فرمول بالا  مي ،یک از اقلام سازنده بدهي وارد نشده است. بنابرايناست كه در هیچ

 اضافه شود به نحوی كه
𝑑𝑡 = 𝑑𝑡−1 + 𝑑𝑒𝑓𝑡 − 𝑟𝑒𝑠𝑡 − 𝑠𝑒𝑙𝑡 + 𝑟 ∗ (𝑑𝑡−1 − 𝑚𝑡−1) + 𝑚𝑡̇ + 𝑖𝑛𝑠𝑡 

از مجموع  ،اجتماعي است. اين بدهي تأمینه ارزش جاری به سازمان بدهي دولت ب ins ،كه در آن

و ساير  5«اجتماعي تأمین»قانون  32های ايجاد شده طي سال بابت حق بیمه موضوع ماده  بدهي

( قانون 9ماده ) هـها )پس از كسر پرداختي دولت( به دست آمده است. همچنین در بند  بدهي

اجتماعي  تأمینهای دولت به  مقرر شده است كه بدهي ،«اجتماعي تأمینساختار نظام جامع رفاه و »

ها بر اين  شود، بنابراين در اينجا نیز ارزش جاری بدهي پرداخت  3به نرخ روز و با نرخ اوراق مشاركت

رد تومان در سال هزار میلیا 319میزان بدهي دولت به رقم  ،اين تعديلاتمبنا محاسبه شده است. با 

 خواهد رسید. 5011

                                                                                                                   
 بیست میزان به 5011 سال تا پايان مهرماه از اول بیمه حق :باشدزير مي شرحبه درآمد سازمان منابع -32 ماده. 5

درصد  كارفرما و سه عهده درصد به و هجده شده بیمه عهده به درصد آن هفت كه است درصد مزد يا حقوق و هشت

 خواهد شد.  تأمین دولتوسیله به

اجتماعي از دولت برمبنای  تأمینای فعال در قلمروهای نظامها و مؤسسات بیمه ها، صندوق مطالبات سازمان -هـ . 3

 .شد پرداخت خواهدارزش واقعي روز و براساس نرخ اوراق مشاركت

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&ved=0ahUKEwi5-YDWirDRAhUFFiwKHZvvDGAQFggiMAE&url=http%3A%2F%2Fwww.bums.ac.ir%2Fshares%2Fmanager%2Fmanager%2Fhoghoghi%2Flows%2Fgh-90-13.doc&usg=AFQjCNG12hb1JJM_czvHxI7YnlHmuJQhaQ&sig2=BP2Y4150ITvBKOQD63MQzA&bvm=bv.142059868,d.bGg
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هزار  331 ، 5011علت بالاتر بودن اين رقم نسبت به رقم اعلام شده بدهي دولت در اسفند 

ها  رقم بدهي ،5011كما اينكه در خرداد ماه  ؛ها باشد تواند عدم احصاء بدهي مي -میلیارد تومان

تواند بخش زيادی از رشد آن نسبت به اسفند سال  اعلام شد كه ميتومان هزار میلیارد  300بالغ بر 

های گذشته و نه تشكیل بدهي جديد باشد و بر اساس اعلام  قبل، به واسطه شناسايي برخي بدهي

ه دارد. در ها كماكان ادام ها برای شناسايي و حسابرسي بدهي تلاش ،وزارت امور اقتصادی و دارايي

 نشان داده شده است. -1با روش  -سهم هر يک از اقلام سازنده بدهي 5نمودار 

 

. سهم هر يک از اقلام بدهی در ايجاد بدهی جديد در هر سال8نمودار 

 
 قیحقتهای  : يافتهأخذم

 

دولت اتكای بالايي به استقراض  ،5093و  5013های  طور كه قابل ملاحظه است، در دهه همان

های دولتي  ، به واسطه واگذاری شركت5013و  5023در دهه  ،از سیستم بانكي داشته است. از طرفي

ها نسبت به  های بودجه دولت، تركیب بدهي كسری تأمینو نیز استفاده از حساب ذخیره ارزی در 

 عه ملي و تغییر كاركرد حساب ذخیرهصندوق توس تأسیسهای قبل تغییر كرده است. با توجه به  دهه

ای ه در سال ،ارزی، امكان پوشش كسری بودجه از طريق برداشت از اين حساب كه بدهي ساز نیست

 ،های دولتي بعد از چند سال بعد وجود نخواهد داشت و انتظار داريم درآمد ناشي از واگذاری شركت

مجدداً با تغییر ساختار سهم عوامل  ،های آتي سالرود در  انتظار مي ،روند كاهشي پیدا كند. بنابراين

 در ايجاد بدهي سالانه روبرو باشیم. 
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استقراض از تامین اجتماعی

پرداختهای بهره ای

تعدیلات مربوط به واگذاری شرکتهای دولتی و حساب ذخیره ارزی

استراض از سیستم بانکی

کسری بودجه
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های دولت به تولید و رشد اقتصادی  يافتن رابطه میان نسبت بدهي ،اما دغدغه اصلي اين گزارش

 نمودار پراكنش اين دو متغیر رسم شده است: 3است. در نمودار 

 

 ليد و رشد اقتصادي. پراکنش نسبت بدهی به تو5نمودار 

 
 های تحقیق مأخذ: يافته       

 

دهد رابطه میان نسبت بدهي  نمودار پراكنش فوق نشان مي ،طور كه نشان داده شده است همان

عمدتاً  ،روندی دو كوهانه داشته است كه اعداد كوهان اول ،به تولید و رشد اقتصادی، در طول زمان

است. در  5093و  5013های  مربوط به دهه ،و اعداد كوهان دوم 5013و  5023مربوط به دهه 

 به تخمین نسبت بهینه بدهي به تولید خواهیم پرداخت. ،با استفاده از دو مدل متفاوت ،قسمت بعد

 

 ها و تخمين مدل . بررسی داده6

های دولت به تولیدناخالص داخلي و  به دنبال آن هستیم كه نسبت مناسب بدهي ،در اين مطالعه

از دو مدل متفاوت بهره  ،فضای مالي خلق بدهي توسط دولت را استخراج كنیم. برای اين منظور

استخراج نسبت بهینه بدهي به تولید بدون اتكا به سری زماني بدهي  ،گیريم. مزيت مدل اول مي

با شرايط اقتصادی  برخي فروض مدل قرار دارد كه لزوماً ،در مقابل اين مزيت دولت است كه البته

ايران سازگار نیست. مدل ديگر، يک مدل رگرسیون انتقال ملايم است كه نیاز به سری زماني بدهي 

 گیريم.  بهره مي -1به روش  -از سری زماني ساخته شده در اين تحقیق ،دولت دارد كه در اين مطالعه
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 هاي بدهی ها و تخمين مدل بدون استفاده از داده بررسی داده .8-6

( و KP(، موجودی سرمايه خالص بخش خصوصي )L(، اشتغال )Yهای تولید ) از داده ،در اين روش

ها به  استفاده شده است. تمامي داده 5011الي  5012های  ( برای سالKGانباره كسری بودجه )

اند. آمار اشتغال، از سازمان  وارد مدل شده ،لگاريتمي و با يک تفاضلقیمت جاری هستند و به صورت 

از بانک مركزی جمهوری اسلامي  ،ريزی و آمار تولید و انباره كسری تراز سرمايه مديريت و برنامه

 های ايران استخراج شده است. آمار موجودی خالص بخش خصوصي نیز با پردازش بر روی برخي داده

 به دست آمده است.  ،های ملي بانک مركزی سابموجودی سرمايه و ح

(، برای استخراج میزان بهینه بدهي دولت به 3353و همكاران ) 5برداری از كار وستفال با الگو

 از رابطه زير استفاده خواهد شد: ،تولید
𝑌 = [ 𝐿𝛽 (𝐾𝑃)1−𝛽  ]1−𝛼 𝐾𝐺𝛼 

 

 اج میزان بهینه بدهي دولت به تولید، درو به پیشنهاد نويسندگان اين مطالعه، اين الگو برای استخر

ت زير عبار ،رود يک كشور نسبت به دو الگوی ديگر پیشنهاد شده در آن مقاله، ارجح است. انتظار مي

 طلايي را نشان دهد. قانون شرايط تحت نسبت بدهي به تولید،( مدت بهینه )بلند سطح

𝑑∗ =  
𝐾𝐺∗

𝑌∗
= [

𝛼

(1 − 𝛼)2
]

1−𝛼

                           

 

 نبارها كشش تولیدی به فقط ،بهینه نسبت بدهي به تولید سطح شود، طور كه ملاحظه مي همان

 و  ارزش كاهش به های دولتي سرمايه كمتر وری بهره ،رو اين از .دارد بستگي دولتي های سرمايه

 مراحل زير طي شد: ،برای تخمین مدل .شود منجر مي بهینه بدهي سطح كاهش

  فرم لگاريتمي تبديل شدند؛تمامي متغیرها به 

 تمامي  ،دهد نشان مي ،آزمون مانايي برای هر چهار متغیر انجام شد و نتايج حاصل از آن

شوند؛ نتیجه اين  مانا مي ،گیری متغیرها در سطح نامانا هستند و با يک مرحله تفاضل

 در جدول زير آورده شده است: ،آزمون

 

 

 
 

                                                                                                                   
1. Westphal 
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 مدل . بررسی آزمون مانايی متغيرهاي8جدول 
 Log(Y) Log(I) متغیر روش آزمون

 ADFآماره  ADF Probآماره  Prob با درنظر گرفتن

و  أعرض از مبد

 روند

  سطح

0,11 -3.17 0.99 -0.05 

تفاضگیری 

 مرتبه اول
0.000 -4.34 0.02 -3.87 

 Log(KP) Log(KG) متغیر 
 ADFآماره  ADF Probآماره  Prob با درنظر گرفتن

و  أعرض از مبد

 روند

 1.70- 0.72 2.34- 0.40 سطح
تفاضگیری 

 مرتبه اول
0.000 -7.55 0.01 -3.98 

 های تحقیق مأخذ: يافته

 

 ها در سطح يافت نشد.  ها وارد مدل شد، زيرا رابطه قوی بلندمدت میان داده تفاضل مرتبه اول داده 

  شد؛برای وارد كردن قید بازده ثابت به مقیاس رابطه به صورت زير نوشته 

 d(log(Y))= c(2)*(d(log(l))+c(3)*d(log(KP))+(1-c(2)-c(3))*d(log(KG) 
 

 شود: به صورت زير گزارش مي Eviews8افزار  نتايج حاصل از تخمین به كمک نرم -

 

 . نتايج حاصل از تخمين مدل حداقل مربعات معمولی 5جدول

 متغیر ضريب

 اشتغال 3150*

 انباره سرمايه بخش خصوصي 3199**

 انباشت كسری بودجه **3153

 های تحقیق مأخذ: يافته                 

 .درصد است 1بیانگر معناداری در **درصد و  53بیانگر معناداری در  *

 

باشد و با جايگزيني  درصد مي 53است كه برابر با  αمعادل با  (c(2)-c(3)-1)ضريب برآوردی 

 ،شود. به عبارت ديگر درصد مي 51منجر به حصول عدد  ،آن در فرمول نسبت بهینه بدهي به تولید

درصد است. با تقسیم  51 ،دهد كه نسبت بهینه بدهي به تولید در ايران نتیجه اين مدل نشان مي
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ها(  )اخذ شده از مركز مديريت بدهي 5011های غیرقطعي دولت در انتهای سال  رقم اعلامي بدهي

درصد را به عنوان  51اگر نسبت  ،شود. به عبارت ديگر حاصل مي 59عدد  ،بر تولید ناخالص داخلي

ها به تولید از سطح بهینه آن عبور كرده  نسبت بدهي 5011م، در پايان سال ينسبت بهینه بپذير

 است. 

دهد. آزمون خودهمبستگي سريالي  قابلیت اتكاء نتايج را نشان مي ،های خوبي برازش مدل آزمون

LM آزمون  ،نیز نشان از عدم خودهمبستگي اجزای اخلال دارد و علاوه بر آن 5گدفری-به روش بروش

ها دارد. آزمون ريشه واحد هم  گدفری نیز نشان از همساني واريانس-پاگان-واريانس ناهمساني بروش

زير آورده  مدل نیز در نمودارای  بیني درون نمونه پیش ،دلالت بر مانايي اجزای اخلال دارد. در آخر

 كه معیاری برای خوبي برازش مدل است:شده، 

 

 اي مدل )لگاريتم توليد( بينی درون نمونه . پيش9نمودار 

 
 

عدم نیاز آن به استفاده از سری زماني بدهي دولت است. با  ،مهمترين ويژگي مطلوب اين مدل

 ،طبق فرض اين مدل ،مثالهای آن با اقتصاد ايران سازگاری ندارد. برای  فرض برخي پیش ،اين حال

دهنده انباره سرمايه  شكل ،همواره تمام كسری بودجه دولت مربوط به مخارج عمراني است كه خود

لزوماً با شرايط اقتصاد ايران سازگاری  ،ايجاد بدهي است، حال آنكه اين فرض ،دولت و در عین حال

 ندارد. 

ماهیت ايجاد  ،بودجه دولت ايرانهای پوشش كسری  تمام روش ،طور كه اشاره كرديم همان

شود.  اقلامي از بدهي وجود دارد كه در كسری بودجه منعكس نمي ،بدهي ندارد و از طرف ديگر

ي هاي بنابراين با توجه به نگاه ساده اين روش به رابطه میان بدهي و كسری بودجه، به سراغ روش

 .شود از سری زماني بدهي دولت استفاده مي ،رويم كه در آن مي
 

                                                                                                                   
1. Breusch-Godfrey 
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 ها و تخمين مدل به روش رگرسيون انتقال ملايم . بررسی داده5-6

نسبت بدهي دولت به تولید، تغییرات انباره حقیقي سرمايه،  ،متغیرهای مورد استفاده در اين روش

ده از سری ساخته ش ،تغییرات اشتغال و نرخ رشد اقتصادی است. برای نسبت بدهي دولت به تولید

استفاده خواهد شد. ساير متغیرها نیز از بانک مركزی جمهوری  -1ش به رو -توسط اين تحقیق

انجام خواهد شد، زيرا امكان  5011تا  5012های  اسلامي ايران اخذ شده است. اين تخمین برای سال

رفتار دو  ،تواند با استفاده از آن رصد بیش از يک نقطه تغییرات ساختاری در آن وجود دارد و مي

افزار مورد استفاده برای اين  كوهانه تعامل نسبت بدهي به تولید و رشد اقتصادی را رصد كرد. نرم

 است. Jmultiبرآورد 

 یريم:گ  برای اين منظور، از يک مدل ساده رشد اقتصادی با لحاظ نسبت بدهي به تولید بهره مي     

  

      𝐺𝐺𝐷𝑃 = [π0 π 1   π 2   π 3   π 4    ] [

1
𝑑𝑘𝑡

𝑑𝑙𝑡

𝑑𝑒𝑏𝑡𝑡

]+ [θ0  θ1  θ2  θ3  θ4  ] [

1
𝑑𝑘𝑡

𝑑𝑙𝑡

𝑑𝑒𝑏𝑡𝑡

] F(st,γ ,c) +𝜀𝑡      (1     )  

 

های دولت  نسبت بدهي 𝑑eb𝑡tتغییرات اشتغال، 𝑑𝑙t تغییرات انباره سرمايه حقیقي،  𝑑𝑘t ،كه در آن

به  θ3 و π3رشد تولید در اقتصاد است. همچنین  𝐺𝐺𝐷𝑃tو  -كه متغیر انتقال نیز هست -به تولید

میزان ، π4تا    π 1خطي و خطي مدل رگرسیوني است وهای غیر بخش أعرض از مبد ،ترتیب

گذاری متغیر تأثیرمیزان  θ4تا  θ1گذاری متغیر توضیحي بر متغیر وابسته در بخش خطي و تأثیر

كه متغیر  -نشان دهنده تابع انتقال st ،دهد توضیحي بر متغیر وابسته در بخش غیر خطي را نشان مي

حدآستانه و پارامتر يكنواختي است. مراحل زير برای  ،به ترتیب c و γ و -نسبت بدهي به تولید است

 تخمین اين مدل انجام شد:

  ابتدا مانايي متغیرها به كمک آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعمیم يافته ارزيابي شد. تمام

جز متغیر تغییرات انباره حقیقي سرمايه كه با يک تفاضل ، مانا بودند، بآزمون متغیرها بر طبق اين

 با يک تفاضل وارد مدل شد.  ،شد و بنابراين مانا مي

  قبل از تصريح و برآورد يک الگوی غیرخطي به صورتپس از آزمون مانايي و STR  ابتدا

دل انجام شده م  بر طبق آزمون و تعیین تابع انتقال مناسب انجام شود كه بايستي غیرخطي بودن

 آورده شده است. 0در جدول  ،كه نتايج آن تشخیص داده شد LSTR2افزار مدل  پیشنهادی نرم
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 LSTR. نتايج آزمون تعيين 9جدول

 متغیر انتقال  F2 F3 F4 F مدل پیشنهادی
LSTR2 1.1184e-01 5.8299e-02 1.0589e-01 3.3154e-02 نسبت بدهي به تولید 

 های تحقیق يافته مأخذ:

 

 ن پردازيم. در اي به تحمیل قیود مدل مي تابع انتقال لاجستیک با دو رژيم ،به اين ترتیب

 و اين متغیر به عنوان متغیر انتقالولید به عنوان متغیر انتقال وارد، متغیر نسبت بدهي به ت ،مدل

 د شد و ساير متغیرها از بخش غیرخطي حذف شدند. أيتوسط آزمون ت

 گیرد. نقاط اولیه پارامتر  افزار انجام مي تعیین نقاط اولیه است كه توسط نرم ،بعد مرحلهc1 ،

c2  وγ  ای ابتدا به از ،افزار برای تخمین آن به عنوان دو حدآستانه و پارامتر يكنواختي است كه نرم

ه هايي ك كند و ارزش ها را محاسبه مي مجموع مجذور باقیمانده ،های مختلف هر كدام ارزش

ورد شوند. طبق برآ به عنوان نقاط اولیه انتخاب مي ،توانند مجموع مجذور باقیمانده را حداقل كنند مي

 بوده است. 53و  3191، 3133 ،به ترتیب γو  c1 ،c2افزار میزان نقاط اولیه سه پارامتر  نرم

 حداكثر ، تابع شرطي 5رافسون -بعد از مشخص شدن نقاط اولیه از طريق الگوريتم نیوتن

دهد،  نشان مي 5011الي  5012نتايج برآورد برای دوره زماني  .كنیم نمايي را حداكثر مي راست

/. و 51ترتیب برابر با  ، بهدهد تغییر رژيم رخ مي ،به عنوان نقاطي كه در آن c2و  c1میزان پارامتر 

. با توجه به رسم نمودار است 13برآوردی نیز  γمیزان  و /. و هر دو از نظر آماری معنادار هستند،21

های دهه  عمدتاً مربوط به داده ،و عدد دوم 5023های بعد از دهه  مربوط به داده ،پراكنش عدد اول

ما  ،های قبل و تفاوت ماهیت اين دو دوره است. با توجه به توضیحات ارائه شده در قسمت 5093

 پذيريم.  /. را به عنوان نسبت بهینه بدهي به تولید مي51عدد 

 پردازيم. آزمون  به بررسي معیارهای خوبي برازش مدل مي ،بعد از تخمین مدل

وقفه دارد. آزمون بررسي وجود رابطه  2نشان از عدم خودهمبستگي تا  ،خودهمبستگي اجزای خطا

غیرخطي ديگر در مدل نیز نشان داد رابطه غیرخطي ديگری در مدل وجود ندارد. آزمون ثابت بودن 

دهد، پارامترهای تخمیني  نشان ميدر مقابل تغییرات مداوم و ملايم،  مقادير پارامترهای تخمیني

 ید است. أياعتبار اين مدل قابل ت ،ترتیبثابت هستند. به اين 

)كه البته در هر  5011های دولت توسط وزارت اقتصاد برای سال  بر اساس آخرين اعلام بدهي

اعلام نسبت به اعلام قبلي به طور مداوم در حال افزايش است(، نسبت بدهي دولت به تولیدناخالص 

در روش  -های محاسبه شده در اين مقاله بدهيدرصد است. با اين حال، اگر  59 ،داخلي در اين سال

                                                                                                                   
1. Newton-Raphson Algorithm 
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درصد خواهد بود. با در نظر گرفتن نسبت بدهي بهینه در روش  33مبنا باشد، اين نسبت حدود  -1

دو تفسیر متفاوت از اقتصاد ايران در سال  -درصد 51 -از مقاله ،توضیح داده شده در اين قسمت

به  ،با نسبت بدهي بهینه وجود دارد و در دوميدرصدی  3فاصله  ،خواهیم داشت كه در اولي 5011

به نظر مي رسد كه بهتر است نسبت  ،به دو دلیل زير ،درصد از آن عبور شده است. در اينجا 0میزان 

 در نظر گرفته شود: 5011درصدی برای سال  33بدهي 

اد اعلام طور كه گفته شد، آنچه تحت عنوان انباشت بدهي هر بار توسط وزارت اقتص همان ،اولاً

و ممكن  بوده،های شناسايي و حسابرسي شده رسمي تا آن زمان  در واقع انباشت بدهي ،شود مي

های جديد و حسابرسي موارد اختلافي، افزايش يابد. كما اينكه با  است اين میزان با شناسايي بدهي

، در خرداد 5011هزار میلیارد تومان برای پايان سال  331ها به میزان  وجود اعلام موجودی بدهي

تواند بخش زيادی از رشد آن  هزار میلیارد اعلام شد كه مي 300ها بالغ بر  رقم بدهي ،5011ماه 

های گذشته و نه تشكیل بدهي جديد  نسبت به اسفند سال قبل، به واسطه شناسايي برخي بدهي

 باشد.

ه سبهای محا ي بدهيخود با اتكاء به سری زمان ،برآورد نسبت بهینه بدهي در اين روش ،ثانیاً

ستفاده از با ا ،لذا بهتر است اين رقم با نسبت بدهي دولت به تولیدشده در اين مقاله صورت گرفته، و 

 ها مقايسه شود. اين داده

ی دولت از میزان بهینه آن عبور ها شود كه نسبت بدهي مشخص مي ،با پذيرش اين موضوع

كرده است. اين موضوع با شواهد موجود اقتصاد ده و فشاری برای كاهش رشد اقتصادی ايجاد نمو

ر سازگارت ،ها به يک چالش اصلي برای اقتصاد ايران ايران در اين سال و تبديل شدن مسأله بدهي

( برای محاسبه 1-5تری نسبت به روش قبلي )قسمت  رسد تصوير واقعي به نظر مياز اين رو، است. 

های آن روش نظیر پذيرش برخي فروض  ن، بعضي ضعفكند. علاوه بر اي نسبت بهینه بدهي ارائه مي

ها تنها برای تشكیل سرمايه دولتي )مخارج عمراني( مورد استفاده  نسبتاً غیرواقعي نظیر اينكه بدهي

 گیرد را هم ندارد. قرار مي

 

 . استخراج فضاي مالی9-6

 ي در ايران وجود دارد:طور كه قبلاً اشاره شد، تنها دو راه در دسترس برای استخراج فضای مال همان

 فاصله تا حداکثر نسبت بدهی به توليد تجربه شدهالف( 

توان فاصله نسبت بدهي به تولید كنوني و حداكثر  مي ،المللي پول بر اساس تعريف صندوق بین

نسبت بدهي به تولید تجربه شده را ملاک عمل قرار داد. نسبت بدهي به تولید ساخته شده به روش 

درصد  513كه بالغ بر  بوده، 5019بیشترين نسبت بدهي به تولید مربوط به سال  ،دهد نشان مي 1
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نیز  5093باشد. در دهه تواند ملاک مناسبي برای آن  است! و قاعدتاً آخرين سال جنگ تحمیلي نمي

های تعديل و  های خارجي، اجرايي شدن سیاست به واسطه عوامل متعددی از جمله سررسید بدهي

 نسبت ،به نحوی كه در ابتدای اين دهه ؛ر شرايط مطلوبي از منظر بدهي قرار نداشتاقتصاد د ،...

درصد كاهش يافته است. پس اگر ملاک  05به  ،درصد بوده و در انتهای اين دهه 21بدهي به تولید 

در نظر بگیريم كه در آن شرايط  5023را بالاترين نسبت بدهي به تولید تجربه شده بعد از دهه 

نسبت بدهي به تولید بر اساس آمار  5011رسیم. در سال  درصد مي 03ر بوده است، به عدد ت باثبات

درصدی در اختیار  2ای مالي پس آيا دولت فض 5درصد بوده است. 33ساخته شده به روش چهار، 

  دارد؟

دولت به منابعي برای  ،كنونتا 5023، از دهه دهد طبق آنچه آمار نشان مي ،بايد توجه داشت

های دولتي( دسترسي  كسری بودجه )نظیر برداشت از حساب ذخیره ارزی يا واگذاری شركت نتأمی

بیني كاهش قدرت دسترسي دولت به اين منابع  ساز نبوده است و با توجه به پیش كه بدهيداشته

منجر به حصول نسبت بدهي  ،م وضعیت فعلي كسری بودجهاورود تد های آتي، احتمال مي در سال

 دولت بايد محتاطانه عمل كند.  ،به تولید بالايي شود و بنابراين

 فاصله تا نسبت بدهی به توليد منفی کننده رشد اقتصاديب( 

منجر به  ،درصدی 51نشان داد كه نسبت بدهي به تولید  1-3وارونه در قسمت  Uتخمین تابع 

يابد. محاسبات نشان  رشد كاهش مي ،از آن نقطه شود و بعد حصول حداكثر رشد اقتصادی مي

اما میزان رشد مثبت ، روند رشد همچنان نزولي ،درصدی 03دهد، تا نقطه نسبت بدهي به تولید  مي

نمودار رشد  ،درصد 03بعد از نقطه  .در قسمت نزولي اما مثبت رشد اقتصادی قرار داريمكه  -است

با ثبات ساير شرايط، رشدهای منفي تولید  ،ايجاد بدهي ترتیب، اينبه شود و  وارد محدوده منفي مي

لي حداكثر میزان بدهي قابل پذيرش و يا فضای ما ،آورد. بنابراين به تعبیر ديگر برای اقتصاد به بار مي

گیرد كه بنابر آنچه در بند قبلي بیان شد،  درصدی قرار مي 03دولت در سطح بدهي نسبت به تولید 

 با احتیاط عمل كند. ،سبت به آنبايد ن دولت مي

 

 گيري و پيشنهادات . نتيجه7

های دولت با اتكاء به همه اطلاعات مرتبط موجود )كه  سری زماني بدهي ،در اين مطالعه .5

اين مقاله، سری زماني  1شناسي توضیح داده شده در قسمت  اند( و روش انتشار عمومي يافته

                                                                                                                   
نیز  5011بوده است، برای سال  1. با توجه به آنكه ملاک انتخاب عدد حداكثر سری زماني بدهي دولت به روش 5

 دهیم. ملاک را عدد همین سری و نه داده بدهي اعلام شده در اين سال، قرار مي
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محاسبه گرديد و نسبت بهینه بدهي دولت به تولید  5011الي  5010های دولت برای دوره  بدهي

ناخالص داخلي كه حداكثر كننده رشد اقتصادی است، محاسبه شد. نتايج روش اول )روش نظری كه 

درصد و روش دوم كه متكي به  51نرخ بهینه بدهي را  ،های سری زماني بدهي ندارد( نیاز به داده

مین يک مدل رگرسیون انتقال ملايم است، نرخ بهینه های سری زماني محاسبه شده و نتیجه تخ داده

به دلیل آنكه برخي  ،استدلال شد كه نتايج روش دوم ،دهد. در اين مقاله درصد نشان مي 51بدهي را 

 ،نواقص روش اول نظیر پذيرش برخي فروض كه تناسب آنها با اقتصاد ايران محل ترديد است را ندارد

 قابل اتكاء تر از روش اول است.

فضای مالي با اتكاء به دو روش حداكثر نسبت بدهي تجربه شده قبلي و نسبت بدهي منفي  .3

 ،درصد و دومي 03فاصله نسبت بدهي دولت به تولید تا  ،كننده رشد اقتصادی محاسبه شد كه اولي

 دهد. درصد را نشان مي 03تا 

نسبت بدهي  5011دهد كه در پايان سال  با در نظر گرفتن نتايج روش دوم، نتايج نشان مي .0

 اما در فضای مالي دولت قرار دارد.  ،از نسبت بدهي بهینه بالاتر است

در صورتي كه برخي اصلاحات  دهد، مينشان  ،های آتي نحوه پوشش كسری بودجه در سال .1

كسری بودجه، رابطه دولت با سیستم بانكي، رابطه دولت با صندوق  تأمینريزی، نحوه  در بودجه

اجتماعي صورت نگیرد، با تداوم وضعیت  تأمینذخیره ارزی و رابطه دولت با  توسعه ملي و حساب

 های آتي شاهد بحران بدهي خواهیم بود.  در سال ،فعلي

مبنا قرار دادن رشد اقتصادی به تنهايي برای تعیین نسبت بهینه بدهي به تولید  ،رسد به نظر مي .1

ر بدهي( نه تنها در تأثیر آنها ب تأمینهای مختلف ايجاد بدهي )منبع  چرا كه تفاوت روش ،خود بهینه نیست

بهتر است برای تعیین ملاكي برای تعیین نسبت بهینه بدهي به  بوده، وبلكه بر تورم نیز دارای اهمیت  ،رشد

تولید، به جای تنها رشد اقتصادی، كه يک تابع هدف كه حداكثر كننده رشد اقتصادی و حداقل كننده تورم 

 تواند در مطالعات آتي مورد توجه قرار گیرد. است، ملاک كار قرار گیرد. اين موضوع مي

شناسي تبیین شده  با اتكاء به روش ،های دولت در اين مطالعه محاسبه سری زماني بدهي .1

های سری زماني مرتبط با كسری بودجه، بدهي دولت به سیستم بانكي،  و نیز داده 1در قسمت 

های دولت از حساب ذخیره ارزی،  اجتماعي، برداشت تأمینبرآوردهای موجود از بدهي دولت به 

... كه عمدتاً در دسترس عموم قرار دارند، صورت گرفته  های دولتي و درآمد حاصل از واگذاری شركت

ر تری از بدهي دولت د رت امور اقتصادی و دارايي به جزئیات بیشتر و دقیقبا اين فرض كه وزا ؛است

ي ه، سری زمانعشناسي مورد استفاده در اين مطال با اتكاء به روش و های مختلف دسترسي دارد، سال

تواند موضوع  مي ،تواند مورد بررسي، بهبود و اصلاح مجدد قرار گیرد. اين موضوع بدهي دولت مي

مي مه  تواند دريچه ای )نظیر سری زماني اين مطالعه( مي باشد. نتايج چنین مطالعهمطالعات آتي 
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سد مهمي در برابر آن  ،های سری زماني برای مطالعات آتي باز كند كه همواره عدم دسترسي به داده

 بوده است.

 شوند. اين وضعیت يندی خارج از بودجه عمومي ايجاد مياهای دولت در فر بخش مهمي از بدهي .9

دهد. اوراق بهادار سازی  های سنواتي را نشان مي های دولت در قالب بودجه سازی بدهي نیاز به شفاف

پیشنهاد  ،ق تعهدزا در اين راستااهای جديد به انتشار اور های موجود و محدود كردن ايحاد بدهي بدهي

 شود. مي

با جداول ضمیمه ( به طور كامل همراه GFSنظام آماری دولت ) ،شود پیشنهاد ميهمچنین  .2

سازی شود، زيرا يكي از كاربردهای اين جداول ضمیمه، ساخت دقیق آمار  شده به بودجه دولت پیاده

ها توسط دولت تسهیل  رصد روند بدهي ،های جديد دولت در هر سال است. بدين ترتیب بدهي

 خواهد شد.
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 و مآخذمنابع 

اقتصاد بخش  در مالیات بهینه و دولت .(5013) مدگر، يداله؛ نظری، روح اله و صیامي عراقي، ابراهیدا
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