
 

Economic Research and Perspectives 

Original Research Article/ Vol.26, No.3, 2026, pp:195 - 230 

             https://dx.doi.org/10.48311/ecor.2025.116650.82876 

 

The Outlook on Budget Deficits, Debt Securities, and Financial 

Sustainability of the Government in Iran's Economy: 

A Macroeconometric Approach 

Alireza Saedi Sarkhanlou 1, Hassan Dargahi  2  

1. Ph.D. in Economics, Departtment of Economics, Faculty of Economics and Political Science, 

Shahid Beheshti University, Tehran, Iran. E-mail: ali_reza_saedi@yahoo.com 

2. Associate Professor, Departtment of Economics, Faculty of Economics and Political Science, 

Shahid Beheshti University, Tehran, Iran. (Corresponding Author), Email: h-dargahi@sbu.ac.ir 
1 

Abstract              Article information 

The aim of this article is to examine the outlook for budget 

deficits and government debt in the Iranian economy within the 

framework of various scenarios, and to analyze the application 

of fiscal rules in financial sustainability.  

For this purpose, a medium-scale macro-econometric model 

was estimated by autoregressive distributed lags approach and 

simulated to analyze the interaction between government debt 

and the macroeconomy. The results of the baseline scenario 

over a five-year horizon indicated that with an average 

economic growth of 2.5%, the debt-to-GDP ratio would reach 

58%. Even assuming inflation is controlled, due to the increase 

in real interest rates, the debt situation worsens. If the 

government wants to contain the debt-to-GDP ratio at 50 

percent., it will need to raise the tax-to-GDP ratio to 11% by 

2027, which will be accompanied by an economic recession. If 
the government borrows up to 40% of the budget deficit from 

the development fund, although economic growth increases, the 

debt ratio rises to 64%. Therefore, it is recommended that a 

fiscal rule for stabilizing G/GDP be implemented to manage the 

budget deficit and government debt, while simultaneously 

defining a stabilization fund within the framework of the 

National Development Fund. The results of the research model 

indicate that in this case, alongside improving the economic 

growth rate, the debt ratio would also decline to an acceptable 

range. 

Thus, stabilizing government expenditure relative to GDP, 

gradually increasing taxes, and controlling inflation while 

establishing a stabilization fund with a balance proportional to 

oil revenue trends can place the government debt ratio in a 

managed state.  
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Purpose/Aims:  

This article aims to evaluate the outlook of Iran’s budget deficit and public debt 

sustainability under multiple policy scenarios. The authors seek to determine how 

different fiscal and monetary policies particularly the introduction of fiscal rules 

and the creation of a stabilization fund can influence the government’s debt 

dynamics and long-term financial stability. In essence, the research investigates 

the two-way interaction between public debt and macroeconomic indicators in 

Iran, emphasizing how fiscal behavior affects inflation, growth, and real interest 

rate. 

Given the current budget deficit and the growing reliance on debt financing 

through Islamic securities (sukuk), the study tries to address a key policy question: 

Under what fiscal and macroeconomic conditions can Iran maintain debt 

sustainability without jeopardizing economic growth or stability? The authors’ 

contribution is novel in that they employ a comprehensive macroeconometric 

model to simulate the future trajectory of Iran’s debt-to-GDP ratio, considering 

the interlinkages between fiscal variables, monetary conditions, and oil revenue 

fluctuations. 

Methodology & Framework:  

The research adopts a medium-scale macroeconometric model using the 

Autoregressive Distributed Lag (ARDL) approach. This model captures the 

dynamic feedback among the government’s fiscal position, macroeconomic 

aggregates, and the financial sector. It integrates relationships across key 

components such as real GDP, inflation, real interest rate, public and private 

investment, consumption, and external trade. The model distinguishes between 

five scenarios to analyze the sensitivity of debt sustainability to different 

strategies: 

1-Baseline Scenario: Continuation of current conditions with moderate recovery 

in oil exports. 

2-Contractionary Monetary Policy: Reducing money supply through tighter 

monetary control. 

3- Fiscal Policy: Via increasing tax revenues to stabilize the debt-to-GDP ratio 

around 50%. 

4- Financing up to 40% of the deficit through borrowing from the National 

Development Fund (NDF). 

5- Establishing an expenditure rule to stabilize government spending as a share of 

GDP while creating a stabilization buffer under the NDF framework. 

The framework links government debt accumulation to growth, inflation, interest 

rates, and real exchange rate movements. The model also allows for endogenous 

responses of monetary aggregates (money supply, credit, and interest rates) to 

fiscal imbalances. Validation tests confirm the model’s structural stability and its 

ability to replicate historical behavior of key variables. 
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Findings & Discussion:  

The baseline simulation projects that if current fiscal and monetary trends persist, 

Iran’s debt-to-GDP ratio will rise from about 42 in 2022 to nearly 58% by 2027, 

surpassing the 50% ceiling envisioned in the Seventh Development Plan. Despite 

modest economic growth averaging 2.5% annually, persistent budget deficits 

(averaging around 8% of GDP) and inflation (above 30%) will lead to fiscal 

vulnerabilities. The findings reveal that oil continues to play a dominant role in 

budget stability, with roughly 70% of oil income being absorbed into government 

revenue. 

In the second scenario, applying a contradictory monetary policy lowers the 

inflation by roughly 4% points. However, the rising real interest rate worsens debt 

dynamics and dampens investment and output growth. As a result, the debt ratio 

increases further (reaching above 70% of GDP by 2027) illustrating a policy trade-

off between inflation control and debt sustainability. 

Under the third scenario, the implementation of a tax-increase successfully limits 

the debt-to-GDP ratio to around 50%, but at the cost of economic slowdown. To 

achieve this stabilization, the tax-to-GDP ratio must increase to 11% by 2027, 

consistent with Article 47 of the Seventh Development Plan. Yet, without other 

necessary improvements, this approach risks intensifying the recessionary effects 

of fiscal tightening. 

The fourth scenario, involving borrowing from the National Development Fund, 

offers short-term relief for government financing and temporarily boosts growth. 

However, it increases the overall debt burden risk, as such loans must be repaid 

in foreign currency with interest of at least 10%. By 2027, the debt ratio could rise 

to 64% of GDP, while debt-servicing costs absorb nearly a quarter of oil export 

revenue. The analysis warns that reliance on NDF borrowing may undermine both 

fiscal transparency and exchange rate stability, particularly if oil prices decline. 

In contrast, the fifth scenario, which combines a fiscal expenditure rule with the 

establishment of a budget stabilization fund, yields the most balanced outcome. 

By capping government expenditure at about 22% of GDP and saving a small 

portion (around USD 1 billion annually) of oil revenues during the first half of the 

projection period, the government can create a financial buffer to smooth spending 

in later years. The results indicate that this policy improves economic growth by 

up to 1% point relative to the baseline while lowering the debt ratio to a 

sustainable level by 2027. Inflation also moderates slightly.  

Overall, the model demonstrates the critical role of coordinated fiscal-monetary 

management. Isolated actions—such as tightening money supply or raising taxes 

either deepen recession or accelerate debt accumulation. Sustainable fiscal 

adjustment, therefore, requires a hybrid approach combining expenditure 

discipline, tax base expansion, and countercyclical stabilization fund. 
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Conclusion & Implications  

The study concludes that Iran’s fiscal sustainability is at risk if current policies 

persist. Under baseline conditions, public debt will exceed the manageable 

threshold within five years, driven by chronic budget deficits and high interest 

costs on government securities. Sole reliance on debt issuance to cover deficits 

will raise borrowing costs, and crowd out private investment. 

While contractionary monetary policy can temporarily control inflation, it 

paradoxically aggravates the debt ratio by increasing real interest payments. 

Similarly, an aggressive tax strategy may stabilize debt but risks weakening 

growth. Borrowing from the NDF increases fiscal exposure to exchange rate 

fluctuations. 

The authors therefore advocate for a comprehensive fiscal reform anchored in 

rules-based governance. A fiscal expenditure rule limiting government spending 

relative to GDP, implemented alongside a stabilization fund under the NDF, can 

smooth revenue volatility, mitigate debt accumulation, and support 

macroeconomic stability. This combination ensures that during periods of high oil 

revenue, part of the surplus is saved, while in downturns, withdrawals can finance 

essential spending without new borrowing. 

Ultimately, the research underscores that fiscal sustainability in Iran depends not 

merely on debt containment but on structural reform including expenditure 

efficiency, diversification of revenue sources, and credible commitment to 

macroeconomic stability.  
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 . مقدمه1

ها باید توانایی کسب درآمد کافی برای انجام مخارج را سازی موفق سیاست مالی، دولتبرای پیاده

یا مخارج را در طول زمان به نحوی مدیریت نمایند که از روند سرجمع منابع در و داشته باشند 

ها در اکثر کشورها به ندرت موفق به حفظ توازن دولت ،در عمل ،این حالآتی واگرا نشود. با های دوره

 هستند.مالی برای جبران کسری بودجه تأمین  هایناگزیر از ورود به روش ،و در نتیجه شده بودجه

مورد رصد دائماً  1نزیوشرایط احراز از اعسار دولت و ممنوعیت رفتار پ ،در اکثر آنهانکته مهم آنکه اما 

ثبات اقتصاد کلان اما  یی دارندبدهی بالاهای نسبتبعضاً نیز با اینکه  دلیلن و به همیگیرد قرار می

  پابرجا است. تاعتماد بازارها به پایداری مالی دولبرقرار و 

از برنامه  ویژهبه حفظ پایداری مالی دولت در ادوار مختلف اقتصادی کشور ودر اقتصاد ایران نیز 

 دولتری مالی مسئله پایداتعامل دو سویه  ،ولی تاکنون بوده کیدأت، مورد هسوم تا برنامه هفتم توسع

، استگرفته مورد تحلیل قرار ن ارچوب یک الگوی اقتصادسنجی کلانهمتغیرهای اقتصاد کلان، در چبا 

جبران دهد که در پاسخ می الؤبه این س ،با بررسی نوآورانه این تعامل دوسویه ،حاضرلذا پژوهش 

گذار باشد تا انتشار اوراق مالی اسلامی، چه ملاحظاتی باید مدنظر سیاستاز طریق بودجه کسری 

رود انتظار می ،قاعده اوراقپایداری مالی برقرار بماند. چراکه در صورت ادامه وضع موجود و انتشار بی

 نامطلوب أثیرتها در آینده بر پایداری و ثبات مالی دولت ،اوراق سررسید و سود توان بازپرداخت اصل

  برجای بگذارد.

روابط ساختاری  ،ادبیات تحلیل پایداری مالی دولت بررسی و سپس بر آن اساسابتدا  ،بنابراین

 با فروضو  کارگیری الگوی کلانهبا ب در ادامهشود. الگوی پژوهش، تصریح و نتایج برآورد گزارش می

ویژه رشد اقتصادی، تورم، حجم متغیرهای مهم اقتصاد کلان کشور، به، درآمدهای نفتی ازی مشخص

 و به عنوان سناریوی پایه تخمین زده 1403-1406برای دوره پول و اجزای بودجه عمومی دولت، 

شود. هدف آن است که وضعیت کسری بودجه و پایداری بدهی دولت در تداوم شرایط موجود و می

سپس با اتخاذ سناریوهایی از نشان داده شود.  ،ای و قواعد مالیهبدون منظور کردن اصلاحات بودج

منظر کنترل حاصله در متغیرها از نتایج های اصلاحی و قواعد مالی و اعمال آن در الگو، سیاست

 پایداری بدهی دولت بررسی خواهد شد. 

 . مبانی نظری2

 دولت  2تحلیل پایداری بدهی. 1-2

 نبوده مواجه مشکل با کشوربودجه  که توازن است وضعیتی ،بدهی پایداری از منظور ادبیات، مطابق

 نکول به ناچار ه باشد وداشت را بدهی بازپرداخت توانایی ،خود درآمدهای طریق ازدولت  کهطوریبه

                                                                                                                                         
1. Ponzi Game 

2. Debt Sustainability Analysis 
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ای است گونهای دولت بهها و اقدامات مالیاتی و هزینههدف تحلیل پایداری، بررسی سیاستلذا  د.نشو

ها، منصفانه و متعادل نسلی و در طول بقای دولتهای بیندرآمد در طول دوره توازن بین هزینه/که 

از زمان که طوریبه ؛است تحلیل توان دولت در بازپرداخت تعهدات مالی آتی ،به عبارت دیگرو  بماند

ن لزوماً به معنی عدم البته ایباشد.  پذیرامکان صورت پایدار و مستمرها بهحال تا آینده، تسویه بدهی

صورت افزایش بدهی نیست بلکه دولت باید قید بودجه هر دوره مالی را هم در همان دوره و هم به

توان آنگاه می ،نشان داده شود 𝑂𝐵𝑡با شاخص  tدر زمان  دولتزمانی رعایت کند. اگر تراز کل بین

را حاصل بدهی دوره قبل با لحاظ مازاد/کسری بودجه دوره زمانی  tطور ساده بدهی دولت در زمان به

t :فرض کرد 

(1) 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡 = 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡−1 + 𝑂𝐵𝑡 

معرف این نکته خواهد بود که بدهی امروز دولت باید حداکثر برابر حاصل جمع  ،پایداری مالی

مقدار  ،(بهرههای آتی باشد. از آنجا که نرخ تنزیل زمانی )نرخ ارزش روز کلیه مازاد و کسری بودجه

کند قیدی را حاکم می 1لذا شرایط بسندگی زمانی ،سازدارزش روز را در افق زمانی هدف، معین می

نرخ  ،باشد. اگر برای مدت طولانی بهرهرشد بدهی دولت نباید بیش از نرخ رشد نرخ  ،ت آنکه تح

در هر زیرا  ؛تر رشد کند و از حد متعارف خارج شودتواند از اقتصاد سریعبالا باشد، بدهی می بهره

ست با تواند درآمدهای خود را بیش از رشد تولید کل افزایش دهد. تراز کل برابر ادولت نمی ،حال

 : tکسر از بهره پرداختی دولت در دوره  (𝑃𝐵𝑡) پایه بودجه کسری

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

هزینه بهره    𝐼𝑡ای اوراق بدهی ومخارج کل دولت بدون هزینه بهره 𝑁𝐼𝐸𝑡درآمد کل دولت،   𝑇𝑅𝑡 ،که در آن

بازنویسی  𝑃𝐵𝑡توان رابطه بدهی را براساس کسری پایه می 1در رابطه  𝑂𝐵𝑡با جاگذاری پرداختی است. 

 کرد: 

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

 است: i بهره اسمینیز برابر ضرب بدهی دوره قبل دولت در نرخ  𝐼𝑡بهره پرداختی دولت که 

(4) 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡 = (1 + 𝑖) × 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡−1 + 𝑃𝐵𝑡 

 کخود یاست که  یناخالص داخل دیبه تول ی، نسبت بدهپایداری مالی ترین شاخصمتعارف

 ای نهیهز مانند قواعد ناظر بر ییهاشاخص ،گرید یشاخص ناظر بر رفتار درازمدت دولت است. از سو

 ناخالص داخلی به تولید 5طرفین رابطه . لذا تندمدت دولت هسقواعد توازن بودجه ناظر بر رفتار کوتاه

 شود:تقسیم می tدر دوره  اسمی

                                                                                                                                         
1. Transversality 
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(5) 
𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡

𝐺𝐷𝑃𝑡
= (1 + 𝑖) ×

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡−1

𝐺𝐷𝑃𝑡
+

𝑃𝐵𝑡

𝐺𝐷𝑃𝑡
 

(6) 
𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡

𝐺𝐷𝑃𝑡
= (1 + 𝑖) ×

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡−1

𝐺𝐷𝑃𝑡

𝐺𝐷𝑃𝑡−1

𝐺𝐷𝑃𝑡−1
+

𝑃𝐵𝑡

𝐺𝐷𝑃𝑡
 

و  iبهره اسمی نرخ  ،GDP (𝑝𝑏𝑡)به  نسبت کسری بودجه برحسب GDP ((𝑑𝑡به  نسبت بدهی

 آید:دست میبه شرح زیر به، nاسمی  GDPنرخ رشد 

(۷) 𝑑𝑡 =
(1 + 𝑖)

(1 + 𝑛)
× 𝑑𝑡−1 + 𝑝𝑏𝑡 

   :گرددبازآرایی می gو نرخ رشد تولید ناخالص حقیقی  rحقیقی  بهرهبراساس نرخ  ،فوقرابطه 

(8) 𝑑𝑡 =
(1 + 𝑟)

(1 + 𝑔)
× 𝑑𝑡−1 + 𝑝𝑏𝑡      , 𝑑𝑡 = β × 𝑑𝑡−1 + 𝑝𝑏𝑡 

𝛽𝑡اصل مبحث پایداری به شرایط ضریب  و معرف تحلیل پویایی بدهی است ،8رابطه  =
(1+𝑟)

(1+𝑔)
  

تابعی مثبت از نرخ بهره حقیقی و منفی از نرخ رشد حقیقی است. اگر این  ،گردد که خودباز می

دهنده انباشت بدهی نسبت به دوره قبل، فزاینده خواهد شد که نشان ،تر از واحد باشدضریب بزرگ

اثر بدهی دوره قبل در بدهی دوره  ،در این صورت ،تر از واحد باشدکوچک βواگرایی است. چنانچه 

 شود. بدهی فزاینده نبوده و کماکان پایداری حفظ می ،جاری کاهشی است و در نتیجه

 مالی و پولی در پایداری مالی هاینقش ترکیبی سیاست. 2-2

از است پولی ترکیب سیاست مالی با سی ،ایداری مالی دولت دارد. بنابراینپنقش مهمی در  ،نرخ بهره

های ری و نرخهای دولت، با توجه به بدهی جابرنامه ،دارای اهمیت است. به عبارت دیگر ،منظر بدهی

 شود:مالی و پولی زیر تنظیم میهای ارچوب سیاستهدر چ ،انتظار بهره حقیقی مورد

 ؛های مخارج و مالیاتبودجه پایه از طریق برنامه کسری/الف( سیاست مالی: تنظیم مازاد

رخ بهره نهای مربوط به سیاست پولی: تنظیم عرضه پول )مستقیم یا غیرمستقیم از طریق برنامه ب(

 .ها(و قیمت

 کرد: توان چهار نوع برنامه را تفکیکمی ،در این راستا

ها به تبع تنظیم عرضه پول، سطح عمومی قیمت ،سیاست پولی کلاسیکی: که در آن (1

شود و رشد گذاری میشود )یا در روش جایگزین با قاعده تعیین نرخ بهره، تورم هدفتعیین می

ورد های آتی، مازاد بودجه مآید(. سپس سیاست مالی با توجه به قیمتدست میهعرضه پول ب

  .کندتأمین بدهی حقیقی دولت تنظیم مینیاز را جهت 
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های عرضه پول دوره جاری، سطح قیمت ،والاس: که در آن -سیاست مالی سارجنت (2

ایجاد  موجب ،کند ولی کسری بودجه حاصل از سیاست مالی و ایجاد بدهیجاری را تثبیت می

 1دهد. هر دو روش میزان عرضه پول و نرخ بهره را تغییر می ،های آتی است که به نوبه خودتورم

 است. 1ییارچوب نظریه مالی ریکاردوهدر چ 2و 

، کسری بودجه حاصل از 2: در این روش، مشابه روش ییسیاست مالی غیر ریکاردو (3

 2ولی برخلاف روش  ؛کندسیاست مالی، روند تورم و عرضه پول آتی )و نرخ بهره( را تعیین می

های آتی تورم ،شود، در این روشهای جاری توسط سیاست پولی تثبیت میقیمت ،که در آن

 شود.توسط سیاست پولی تثبیت می

ه را کسری بودجه حاصل از سیاست مالی، بدهی آیند که در آن،ریزی شده: نکول برنامه (4

طور هبدهی دولت ب ،بدون آنکه سیاست پولی سازگار با آن تنظیم شود. در نتیجه ؛دهدشکل می

کول ندولت بدون اقدام به  ،موردی که در آن ؛شودآن تضعیف می ارزشخودکار از طریق کاهش 

 د.کناقدام به نکول غیرمستقیم می ،عمدی، از طریق کاهش ارزش بدهی و یا مالیات تورمی

 . پیشینه پژوهش3

بندی به سه دیدگاه تقسیم ،در ادبیات اثر بدهی دولت بر متغیرهای اقتصاد کلان مانند رشد اقتصادی

تواند شود که افزایش بدهی دولت که ناشی از افزایش مخارج آن است، میدر دیدگاه اول، بیان میشود. می

و موجب رشد اقتصادی گردد. در دیدگاه دوم، برخی  کند انداز را برطرفپس هایبرخی از محدودیت

 ستن ازبا کا ،غالباً براساس منابع داخلی استاقتصاددانان اعتقاد دارند که افزایش بدهی دولت که 

براساس  و تواند اثر منفی بر رشد اقتصادی داشته باشد. در دیدگاه سوممی ،گذاری خصوصیسرمایه

این  به ؛دارای یک آستانه بهینه است ،شود که افزایش بدهی دولتبیان می ،2نظریه برآمدگی بدهی

ی شده و با عبور از آستانه و با افزایش بدهی شد اقتصادرباعث  ،یتا یک سطحمعنی که افزایش آن 

خواهد شد. لذا باید تخمین هزینه و  اقتصادی کاهش رشدباعث  ،های اقتصادیلفهؤو فشار به م

های و تجمیع بدهیارزیابی کرد که اثر تغییر اندازه دولت  ،ای در دست باشد تا بتوان بر آن مبنافایده

  چگونه خواهد بود. ،های اقتصادیمتغیر بر رشد اقتصادی و سایرآن 

های متکی به منابع پایداری مالی دولتدر بررسی  ،(2000) 4( و چالک و همینگ1998) 3چالک

 د که در صورت استفاده از ارزش حال قید بودجهدادننشان  ،استفاده از یک الگوی پویا با ،تجدیدناپذیر

 شود. پونزی نمی رفتارگرفتار واسطه ایجاد بدهی جدید، بهو رعایت شرایط عدم اعسار، دولت 

                                                                                                                                         
1. Ricardian Equivalence Theory 
2. Debt Overhang Theory  
3. Chalk (1998). 

4. Chalk & Hemming (2000). 
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غیرخطی بین بدهی و  دال بر این است که الگوی کاملی که رابطه ،(2012) 1های گرینریافته

ویژه که غالباً مشکلات ناشی از درونزایی در رشد تولید را مشخصاً تبیین نماید، در دست نیست. به

در اکثر مطالعات، با این حال شود. نادیده گرفته می ،رشد اقتصادی رابطه بین دو متغیر بدهی دولت و

 دانند. عبور بدهی از آستانه مشخص را دارای اثر منفی بر رشد می

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

  یکسان نبوده و درجه کارآیی دولت و کیفیت نهادی آن، بر تعیین نقطه آستانه مؤثر است.

دهد که با نشان می ،در بررسی رابطه بین بدهی عمومی و رشد اقتصادی ،(2021) 3هایمبرگر

 شود. رشد، کمتر می بری عمومی بدهاثر منفی کنترل میزان درونزایی، 

  DSGE ارچوب سه مدلهآثار اقتصادی بدهی بالای دولت را در چ ،(2020) 4بوریل و همکاران

 ،وجود بدهی بالای دولت کرده و نتیجه گرفتند کهدر مورد منطقه اتحادیه اروپا بررسی  5بزرگ مقیاس

شود و قدرت های اقتصادی میسایر بحرانهای مالی و آوری اقتصاد در برابر تکانهباعث کاهش تاب

های مالی، اقتصادی و بدهی دولت بحران .دهدای دولت را کاهش میاجرای سیاست مالی ضد چرخه

 .ای داردکنندهاثر تعیین ،بر رشد بلندمدت

 دورۀ هایپایداری مالی دولت را براساس داده ،(1391) و همکاران خیابانی ،در مطالعات داخلی

لت در نشان دادند که بودجه عمومی دو و جمعی چندگانه آزمون کردهو با روش هم 138۷ تا 1350

الی تأمین الضرب به مجموع درآمدهای دولت اضافه شود، پایداری موضعیت پایداری نیست اما اگر حق

 خواهد شد. 

ین تحلیل پایداری سیاست مالی براساس محدودیت ب اب ،(1391مطالعه افشاری و همکاران )

پایدار نیست  یند مالی در ایراناکه فر دهندنشان می ،مدل هموارسازی مالیاتی بارو وای بودجه دوره

 . شده استهای دولت استفاده مطلوب نو از منبع نفت در جهت حذف کسری بودجه و بدهی

، (135۷-1390پایداری بدهی در اقتصاد ایران طی دوره ) برای آزمون ،(1393فتاحی و همکاران )

شان ن ،های گذشته در کسری بودجه فعلینقش کسری بودجهو بررسی تابع واکنش مالی با تخمین 

ایدار پصورت ضعیف وجود دارد، اما در بلندمدت بدهی پایداری بدهی به ،مدتدر کوتاهدادند که 

  .نیست

                                                                                                                                         
1. Greiner (2012). 
2. Buktus & Seputiene (2018). 

3. Hiemberegr (2021). 

4. Burriel et al. (2020). 

  EAGLE - ESCB, GEAR - Bundesbank, and BE - Banco de España  های:شامل مدل .5
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بینی متغیرهای لازم برای الگوی آمار حداقلی موجود و نیز پیش با استفاده از ،(1395آتشبار )

های پایداری بدهی را در رده کشورهای ریزی مالی، شاخصتحلیل پایداری بدهی از طریق روش برنامه

  است. نیازمند حساسیت بیشتر اعلام کرده

و  جوسیلیوس-جوهانسنانباشتگی با استفاده از روش هم ،(1396) و همکاران پتانلار کریمی

دهی دولت باقتصاد ایران، نشان دادند واکنش مالی دولت به هر سه نوع  19۷1-2014های زمانی داده

یدار صورت ضعیف و قابل اغماض پابه ،ها و بدهی خارجی()بدهی به بانک مرکزی، بدهی به بانک

 است. 

از جمله  م سازنده بدهی دولت،با فرض تداوم رشد تمام اقلا ،(139۷) نیک و باقری پرمهرموسوی

 د تولیدخالص بدهی دولت به نظام بانکی و بدهی دولت به تأمین اجتماعی و نیز رشکسری بودجه، 

برآورد  راناخالص داخلی به قیمت جاری با نرخی مشابه متوسط عملکرد ده ساله، نسبت بدهی دولت 

  .کردند

رکوف ما یرخطیواحد غ شهیده از آزمون ربا استفا ،(1399پور و گودرزی )نتایج مطالعه ممی

 داریادولت در حالت ناپ یمال تیوضعدهد که نشان می ،1352-1396 یدوره زمان برای نگ،یچییسو

دست به جیبر نتا یتأثیرنوسان، پرنوسان و کم فمختل یهامیبه رژ یدوره زمان کیو تفک داشتهقرار 

  .آمده ندارد

به انباشت  برآورد تابع واکنش تراز بودجه دولت با ،(1401) نتایج مطالعه معماریان و همکاران

جه دولت تراز بود یخطریارتباط غ یبررسو  یساختار یبردار ونیاستفاده از روش خودرگرس اب یبده

ولت به داز عدم واکنش تراز بودجه  یحاک ی،خط ریغ یگرنجر تیآزمون علطریق از  یبده انباشتو 

  است. یانباشت بده

 هکنشان دادند  ،ثر بر کسری بودجهؤضمن تعیین عوامل م ،(1402و  1400درگاهی )ساعدی و 

 طیر شراد یمال یداریتحقق پا و را حفظ کرد دولتی مال یداریبا تورم مزمن، پا شهیهم توانینم

  .ستین ریپذامکان ،تعهدآور یقواعد مال کاربرد و یاحات بودجهلاجز با اصهم  نییپا یتورم

وابع درجه شامل ت یرخطیو غ یخط یبا استفاده از توابع واکنش مال ،(1404همکاران )فر و عقیلی

 یداریپا گ،نیچیسوئ-مارکوف یمال میرژ رییتغ یدر زمان و الگو ریدوم و سوم، تابع با پارامتر متغ

و نشان  دادهرا مورد سنجش قرار  1349-1400کننده آن در دوره  نییو عوامل تع رانیدولت ا یمال

 بوده است. داریناپا رانیا یمال استیکه سدهند می

یین قواعد بینی پویایی بدهی و تببه بررسی و پیشدهد که نشان می ،مرور نتایج مطالعات داخلی

ا لحاظ برو است. پژوهش پیششده پرداخته کمتر  ،های کلان اقتصادمالی مبتنی بر تغییرات مؤلفه

 است. پرداختههای مختلف در گزینهینی نسبت بدهی ببه پیش ،پویایی متغیرهای کلان اقتصاد
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 شناسی پژوهش. روش4

لی، نرخ دولت به تولید ناخالص داخ ایسرمایه و متغیرهای نسبت تراز عملیاتی ،که گذشتهمچنان

ایداری پترین متغیرهایی است که بنیان اصلی تحلیل رابطه مهم ،حقیقیبهره رشد اقتصادی و نرخ 

 نالگوی کلایک طراحی و برآورد  ،روش پژوهش حاضر ،دهند. بنابراینمالی دولت را تشکیل می

تغیرهای مو پایداری مالی دولت در تعامل همزمان با کسری بودجه در بررسی است که بتواند سنجی 

نرخ سود و  گذاری، خالص صادرات، حجم پول، تورم، نرخ ارز،و سرمایهاقتصاد کلان، چون تولید  مهم

  استفاده قرار گیرد.  تسهیلات بانکی مورد

ز طریق االگوی پژوهش، تولید ناخالص داخلی با رویکرد تقاضا محور، از بخش تقاضای کل و در 

گذاری مایهاری بخش خصوصی، مخارج مصرفی و سرذگبرآورد و تجمیع مخارج مصرفی و سرمایه

ک معادله آید. روش جایگزین که مورد آزمون قرار گرفت، برآورد یدست میهدولتی و خالص صادرات ب

IS قیقی و تولید ناخالص داخلی برحسب مخارج دولت، نرخ سود حقیقی، نرخ ارز ح ،است که در آن

خ سود تورم و نرشود. مصرف خصوصی تابع روند درآمد قابل تصرف، درآمدهای ارزی نفت برآورد می

ت بانکی تابعی از تولید ناخالص داخلی، نرخ سود حقیقی و میزان تسهیلا ،گذاریسرمایه ، وحقیقی

رود نتظار میبا افزایش فشار بدهی دولت برای جبران کسری تراز بودجه، ا ،در دسترس است. بنابراین

گذاری بخش خصوصی را سرمایه از کانال اعطای تسهیلات، ،هم از کانال نرخ سود و هم ،منابع بانکی

 در تنگنا قرار دهد. 

 ،خیردرآمدهای نفتی و نرخ ارز محاسباتی در بودجه است که متغیر ا تأثیرمصارف دولت تحت

ولی شامل پتراز تجاری کشور و نرخ تورم داخل و خارج است. اجزای مهم منابع پایه  تأثیرخود تحت

ها به بانک خالص دارایی خارجی بانک مرکزی، خالص بدهی دولت به بانک مرکزی و بدهی بانک

ر به پذیرفته و منج تأثیراز وضعیت بدهی و کسری بودجه دولت  ،یک به فراخور مرکزی نیز هر

نرخ ارز(  شوند. نقدینگی همراه با شکاف تولید و شاخص نااطمینانی )نوساناتی میتغییرات نقدینگ

  گذار است.تأثیربر تورم 

دولت با  وضعیت کسری و پایداری مالی ،یک بار در سناریوی پایه ،با استفاده از الگوی پژوهش

شود. سپس درآمدهای ارزی صادرات نفت بررسی می در موردفرض تداوم شرایط موجود و با فروضی 

شده و با حل  مجدداً الگو ،با اعمال قواعد مالی ممکن که با مقدورات مالی دولت نیز در تناسب باشد

در شکل الی الگوی کلان برای تحلیل پایداری م ساختاریروابط  شود.نتایج سناریوی پایه مقایسه می

 آورده شده است. 1

 سنجیوابط الگوی کلان. تصریح ر4-1

 شود.در این بخش روابط تفصیلی الگوی پژوهش تصریح می
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  ISرابطه  .4-1-1

تعریف شده  عنوان متغیر وابسته، به شرح زیردر یک اقتصاد باز، سطح محصول به ISمطابق با رابطه 

 است:

(9) 𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝑓( 𝐺𝐷𝑃𝑡−1 , 𝐺𝑡  , 𝑟𝑡 , 𝑅𝐸_𝐸𝑋𝐶𝑡, 𝑂𝑖𝑙_𝑇𝑜𝑇_𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟𝑡) 

نرخ  𝑟𝑡ای حقیقی دولت، اعتبارات هزینه Gهای ثابت، تولید ناخالص داخلی به قیمت  GDP ،که در آن

درآمدهای ارزی حقیقی ناشی از  𝑂𝑖𝑙_𝑇𝑜𝑇_𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟𝑡و نرخ ارز حقیقی  𝑅𝐸_𝐸𝑋𝐶𝑡سود حقیقی، 

به دلیل دستوری بودن نرخ سود بانکی،  ،صادرات نفتی است. باید توجه داشت که در شرایط اقتصاد ایران

نیست. از متغیرهای  IS گذاری در رابطهجایگزین کاملی برای متغیر سرمایه ،متغیر نرخ سود حقیقی

عاملان اقتصادی به تسهیلات اعتباری است.  گذاری در ایران، دسترسیدهنده سرمایهمهم توضیح

 تسهیلات بخش خصوصی نیز باید منظور شود.  ،بنابراین

بر تغییرات  ،تر از آنبر نرخ سود مؤثر باشد ولی مهمتواند میتنها نه ،بدهی دولت نیز در اقتصاد ایران

رزی مبتنی وجود نظام ا گذارد. همچنین نرخ ارز حقیقی به دلیلمانده تسهیلات بخش غیردولتی اثر می

این  به ؛های ارز چندگانه، متغیر جایگزین مناسبی برای تحولات بخش تجارت خارجی نیستبر نرخ

گذاری ویژه سرمایهبه ISدلیل برای منظور کردن آثار تزاحمی متغیر بدهی دولت بر متغیرهای رابطه 

تقاضای  ص داخلی از برآورد اجزایسنجی، هزینه )تولید( ناخال بخش خصوصی، با گسترش الگوی کلان

 دست آمد.کل به شرح زیر به

 
 سنجیساختاری الگوی کلان روابط .1شکل 

Figure 1. Structural relationships of the macroeconometric model 
 های پژوهش: یافتهأخذم



 

 ، حسن درگاهیعلیرضا ساعدی سارخانلو چشم انداز کسری بودجه ، اوراق بدهی و پایداری مالی   /      208

 

 

(10) 
𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝑃𝑅𝑉_𝐶𝑁𝑆𝑈𝑀𝑡 + ( 𝐼𝑔𝑡 + 𝐼𝑝𝑡) + 𝐺𝑡 + 𝑁𝐸𝑇_𝐸𝑋𝑃𝑡

+ 𝐸𝑅𝑅_𝑅𝐸𝑆𝑅𝑉𝑡 

گذاری سرمایه 𝐼𝑝𝑡مخارج مصرف دولتی،  𝐺𝑡مخارج مصرف خصوصی،  𝑃𝑅𝑉_𝐶𝑁𝑆𝑈𝑀𝑡 ،که در آن

مطابق  𝐸𝑅𝑅_𝑅𝐸𝑆𝑅𝑉و  خالص صادرات 𝑁𝐸𝑇_𝐸𝑋𝑃گذاری دولتی، سرمایه 𝐼𝑔𝑡خصوصی، 

 های ملی شامل جمله اشتباهات آماری و تغییرات موجودی انبار است.حساب

  LMرابطه  .4-1-2

ول است. آن بر تقاضای پ تأثیر ،گذاری بدهی دولت بر متغیرهای اقتصاد کلانتأثیرهای از کانال

 دهد. نشان می LMارچوب رابطه هشرط برابری عرضه و تقاضای حقیقی پول را در چ 10رابطه

(11) (𝑀)𝑡 = 𝑎 + 𝑏1𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝑏2𝑟𝑡 + 𝑏3𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝑡 + 𝑏4𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡 + 𝑒𝑡 

 ،نرخ تورم 𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝑡نرخ سود حقیقی،  𝑟𝑡تولید حقیقی،  𝐺𝐷𝑃𝑡عرضه اسمی پول،  𝑀𝑡 ،که در آن

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡   بدهی اسمی دولت وtPIC از رابطه  ،در الگوی پژوهش ها است.شاخص سطح عمومی قیمت

 مورد برآورد قرار گرفت: ،دست آمد و به شرح تابع زیرنرخ سود حقیقی به ،فوق

(12)  𝑟𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝑎2(𝑀)𝑡 + 𝑎3𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝑡 + 𝑎4𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡 + 𝑒𝑡 

در مورد ای است. کنندهدارای نقش تعیین ،حقیقی در تحلیل پایداری بدهی دولت عامل نرخ سود

دارای  عنوان یک متغیر درونزا، دو نکتهمتغیر نرخ سود حقیقی در الگوی پژوهش بهمنظور کردن 

طور بار بهنرخ سود اسمی بانکی توسط شورای پول و اعت ،اگرچه در اقتصاد ایران، اول :اهمیت است

صمیمات تشود ولی متغیر اثرگذار بر متغیرهای اقتصاد کلان براساس برونزا و دستوری تعیین می

ود اسمی مقدار نرخ س، دوم ؛ها، متغیر نرخ سود حقیقی است و نه نرخ سود اسمیها و بنگاهخانوار

 تأثیرگذار و تحتدستوری در ادوار گذشته اقتصاد ایران ثابت نبوده بلکه بنا به صلاحدید سیاست

مل نرخ العکستوان در واقع تابع عرا می 11رابطه  ،تغییر کرده است. بنابراین ،شرایط اقتصاد کلان

 کرد. گذار پولی، تفسیر انتخاب سیاست چهارچوبسود حقیقی به شرایط اقتصادی در 

 بخش تقاضای کل. 4-1-3

و  گذاری خصوصی، مخارج مصرفیاجزای تقاضای کل شامل مخارج مصرفی و سرمایه ،در این بخش

ه تفکیک ب ،ری(گذاری دولت، خالص صادرات و جزء تغییرات موجودی انبار )و اشتباهات آماسرمایه

 گیرد.   مورد تصریح قرار می

 مخارج مصرف خصوصی  -

 صورت زیر تخمین زده شده است:به ،به قیمت ثابت 𝑃𝑅𝑉_𝐶𝑁𝑆𝑈𝑀𝑡 تابع مصرف خصوصی

(13) 𝑃𝑅𝑉_𝐶𝑁𝑆𝑈𝑀𝑡

= 𝑓(𝐼𝑁𝐶𝑀83𝑡
 ,   𝑀 𝐶𝑃𝐼⁄  ,   𝑟𝑡  ,   𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦,   𝑇𝑂𝑇_𝑃𝑂𝑃𝐿) 
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𝐿𝑁_𝐼𝑁𝐶𝑀_83 = 𝑓 {𝐿𝑁(𝐺𝐷𝑃𝑡 − 𝑁𝐸𝑇𝑇𝐴𝑋𝑡
)} 

𝐼𝑁𝐶𝑀83𝑡 ،که در آن
درآمد قابل تصرف به قیمت ثابت است که از کسر تولید ناخالص داخلی از  

نرخ سود حقیقی است که در توضیح انتخاب بین مصرف  𝑟𝑡دست آمده است. های مستقیم بهمالیات

𝑀انداز خانوار نقش دارد، و پس
𝐶𝑃𝐼⁄ عنوان متغیر جایگزین دارایی حجم نقدینگی حقیقی است که به

یک متغیر مجازی ناظر بر  𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦متغیر جمعیت و  𝑇𝑂𝑇_𝑃𝑂𝑃𝐿خانوارها منظور شده است. 

 شمسی است. 90تحولات دهه 

 گذاری خصوصی مخارج سرمایه -

 زیر تخمین زده شده است:به شرح رابطه  ،به قیمت ثابت 𝐼𝑝𝑡گذاری خصوصی سرمایه

(14) 𝐼𝑝𝑡 = 𝑓(𝑃𝑅𝑉_𝐿𝑂𝐴𝑁_𝐺𝐷𝑃𝑡 ,   𝐺𝐷𝑃𝑡 ,   𝑟𝑡 ,   𝑟𝑡
2,   𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦) 

تولید ناخالص داخلی  𝐺𝐷𝑃𝑡مانده تسهیلات بخش خصوصی،  𝑃𝑅𝑉_𝐿𝑂𝐴𝑁_𝐺𝐷𝑃𝑡 ،که در آن

𝑟𝑡نرخ سود حقیقی بانکی و   𝑟𝑡حقیقی، 
. نکته مهم آنکه در 1مجذور نرخ سود حقیقی بانکی است 2

دهنده تغییرات متغیر چندان توضیح و ها منفینرخ سود حقیقی بانکی در عمده سال ،اقتصاد ایران

گذاری بخش خصوصی نیست. به این جهت متغیر تسهیلات بانکی نیز به تابع فوق اضافه شد سرمایه

ای از نرخ سود اقتصادی به وام بانکی در هر سطح داده شده امکان دسترسی عاملان ۀدهندکه نشان

 گذاری داشته باشد تواند اثر منفی بر سرمایهمی ،بانکی است. افزایش نرخ سود حقیقی از یک آستانه

 مخارج مصرفی دولتی -

(15) 𝐺𝑡 = 𝑓(𝐺𝐷𝑃𝑡  , 𝑂𝑖𝑙_𝐺𝑂𝑉_𝑅𝐸𝑉𝑡) 

های عنوان مقیاس فعالیتبه GDPتابع دو عامل های ملی( )مندرج در حساب رفی دولتمصمخارج 

 ،علت لحاظ این متغیر( است. 𝑂𝑖𝑙_𝐺𝑂𝑉_𝑅𝐸𝑉𝑡دولت حاصل از صادرات نفت )اقتصادی و درآمد ارزی 

درصد  40مقرر بوده تا  ،واسطه قواعد حاکم بر تسهیم درآمدهای نفتیه آن است که طی دهه گذشته و ب

عنوان سهم شرکت درصد نیز به 5/14به صندوق توسعه ملی واریز شود و  ،ل درآمدهای نفت و گازاز ک

دهد نشان می ،شود، حال آنکه بررسی سری زمانی درآمدهای صادرات نفت و سهم دولت منظورملی نفت 

عنوان درصد از کل درآمدهای نفتی به ۷0کماکان  ،طور متوسطها رعایت نشده و در عمل و بهکه این نسبت

  .درآمد دولت مصرف شده است

                                                                                                                                         
1  . Abel & Eberly (1994) & Bernanke & Gertler (1995). 
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 گذاری دولتیمخارج سرمایه -

ای )بودجه عمرانی های ملی( برحسب تملک دارایی سرمایه)مندرج در حساب 𝐼𝑔𝑡گذاری دولتی سرمایه

روند سهم آن طی دهه گذشته دولت( محاسبه شده و بودجه عمرانی نیز در بخش مالیه دولت، با نگاه به 

 حاصل شده است.  ،به نسبت مشخصی از مصارف بودجه

(16) 𝐼𝑔 = 𝑓( 𝑂𝑀𝑅𝐴𝑁_𝐵𝐺𝑇𝑡) 

 خالص صادرات  -

 صورت زیر مورد برآورد قرار گرفت. به (𝑁𝐸𝑇_𝐸𝑋𝑃_𝑁𝑜𝑛𝑂𝑖𝑙𝑡)خالص صادرات غیرنفتی ارزی 

(1۷) 𝑁𝐸𝑇_𝐸𝑋𝑃_𝑁𝑜𝑛𝑂𝑖𝑙𝑡 = 𝑓(𝑂𝑖𝑙_𝑇𝑜𝑇_𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟𝑡,   𝑅𝐸_𝐸𝑋𝐶𝑡,   𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦) 

نرخ ارز حقیقی  𝑅𝐸_𝐸𝑋𝐶𝑡 کل درآمدهای ارزی حاصل از نفت و  𝑂𝑖𝑙_𝑇𝑜𝑇_𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟𝑡  ،که در آن

نرخ ارز های تحریم و جنگ تحمیلی منظور شده است. است. همچنین متغیرهای مجازی برای سال

( به شاخص OECDحقیقی در الگو از ضرب نرخ ارز بازار و نسبت شاخص قیمت خارجی )کشورهای 

 حاصل شده است. نرخ ارز آزاد یا بازار مطابق آمار اعلامی بانک مرکزی است.  CPIقیمت داخلی 

𝑅𝐸𝐸𝑋𝐶𝑡
= 𝐸𝑅𝑁𝑂𝑀𝑡

×
𝑂𝐸𝐶𝐷𝐶𝑃𝐼

𝐼𝑅𝐶𝑃𝐼                                                                                    ⁄  (18)  

شود، های ملی لحاظ میبرای محاسبه خالص صادرات ریالی )اعم از نفتی و غیرنفتی( که در حساب

گردید.  خالص صادرات غیرنفتی ارزی با صادرات ارزی نفت جمع شده و در نرخ ارز حقیقی ضرب  

(19) 𝑁𝐸𝑇_𝐸𝑋𝑃_𝑅𝑖𝑎𝑙𝑖 = 𝑅𝐸_𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡 ∗ (𝑁𝐸𝑇_𝐸𝑋𝑃_𝑁𝑜𝑛𝑂𝑖𝑙
+ 𝑂𝑖𝑙_𝑇𝑜𝑇_𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟) 

درصد از  20دهد که خالص صادرات سهمی در حدود نشان می ،تحولات سنوات دهه گذشته

  تولید ناخالص داخلی حقیقی را دارا است.

 تغییر موجودی انبار و اشتباهات آماری  -

 10دود حمجموع این دو قلم از تولید ناخالص، فزاینده بوده و از  سهم، 1400تا  139۷های سالطی 

بینی این متغیر های پیشبرای سال ،درصد رسیده است. بنابراین در این بررسی 20درصد به بیش از 

 کار برده شده است.به، 1400و  1399های معادل ادامه مقادیر حقیقی سال

 پولی و اعتباریبخش  .4-1-4

عامل  در بخش پولی الگوی پژوهش، اجزای منابع پایه پولی به تفکیک منظور شده و با توجه به

به بخش  آید. همچنین مانده تسهیلات بانکیدست میبرونزای ضریب فزاینده پولی، حجم نقدینگی به

 گیرد. غیردولتی نیز مورد تصریح قرار می
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 خالص بدهی دولت به بانک مرکزی -

های تأمین کسری بحث سلطه مالی به دلیل شیوه ،از عوامل مؤثر بر بدهی دولت به بانک مرکزی

در تصریح خالص بدهی دولت دارای آثار پولی است.  ،طور مستقیم و غیرمستقیمبودجه است که به

شود که این متغیر تابعی از نسبت کسری بودجه دولت به تولید ناخالص فرض می ،به بانک مرکزی

 است.  𝐵𝑎𝑛𝑘𝑠_𝐷𝑒𝑏𝑡_𝑡𝑜_𝐶𝐵𝐼𝑡ها به بانک مرکزی و همچنین بدهی بانک 𝐷𝑒𝑓_𝑡𝑜_𝐺𝐷𝑃𝑡اخلی د

(20) 
𝑁𝐸𝑇_𝐺𝑂𝑉_𝐷𝐸𝐵𝑇_𝑇𝑂_𝐶𝐵𝐼𝑡

= 𝑎 + 𝑏0𝐷𝑒𝑓_𝑡𝑜_𝐺𝐷𝑃𝑡

+ 𝑏1𝐵𝑎𝑛𝑘𝑠_𝐷𝑒𝑏𝑡_𝑡𝑜_𝐶𝐵𝐼𝑡 + 𝑏2𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝑒𝑡 

 مرکزی های خارجی بانکخالص دارایی -

 به شرح تابع زیر تخمین زده شده است: ،های خارجی بانک مرکزیخالص دارایی

(21) 𝐹𝑅𝐼𝐺𝑁_𝑅𝐸𝑆𝑅𝑉𝑡 = 𝑓(𝑁𝐸𝑇_𝐸𝑋𝑃𝑡  , 𝐸𝑋𝑃_𝐷𝑂𝐿_𝑅𝐼𝐴𝐿𝑡   ,   𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦) 

𝑙𝑛(𝐸𝑋𝑃𝐷𝑂𝐿𝑅𝐼𝐴𝐿
) = 𝑙𝑛(𝐸𝑅𝑁𝑂𝑀) − 0.46 

     𝐸𝑋𝑃_𝐷𝑂𝐿_𝑅𝐼𝐴𝐿𝑡ارزی وصورت خالص صادرات )نفتی و غیرنفتی( به 𝑁𝐸𝑇_𝐸𝑋𝑃𝑡 ،که در آن

عنوان نرخ های ملی در تبدیل مقدار ارزی خالص صادرات به ریال بهکار رفته در حسابهنرخ تسعیر ب

در رابطه  ،ای بانک مرکزی است که از طریق یک تبدیل خطی از نرخ ارز درونزای الگوتسعیر ترازنامه

 . ارد شده استو

 ها به بانک مرکزیبدهی بانک -

 است: ها به بانک مرکزی است که به شرح زیر تصریح شدهدیگر عنصر منابع پایه پولی، بدهی بانک

(22) 𝐵𝑎𝑛𝑘𝑠_𝐷𝑒𝑏𝑡_𝑡𝑜_𝐶𝐵𝐼𝑡

= 𝑓(𝑃𝑅𝑉_𝐿𝑂𝐴𝑁_𝐺𝐷𝑃𝑡  ,
𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡

𝐶𝑃𝐼⁄ ,   𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦) 

تحت فشار تقاضای وام ناچار به ایجاد بدهی نزد بانک مرکزی شوند. بدین ها رود بانکانتظار می

 𝑃𝑅𝑉_𝐿𝑂𝐴𝑁_𝐺𝐷𝑃𝑡متغیر نسبت مانده تسهیلات بخش غیردولتی به تولید ناخالص داخلی  ،منظور

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡اثر مستقیم بدهی حقیقی دولت  ،نین در این رابطهچشد. هم در نظر گرفته
𝐶𝑃𝐼⁄ که بخشی ،

شود، مورد توجه قرار گرفته است. دو متغیر ها نگهداری میصورت اوراق مالی توسط بانکبه ،از آن

 100ها بیش از هایی است که بدهی بانکشامل سال ،شود که اولیکار برده میمجازی در تخمین به

 . های بعد از جنگ تحمیلی استشامل تمامی سال ،درصد نسبت به سال قبل از آن رشد کرده و دومی
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 پایه پولی و حجم نقدینگی  -

با یکدیگر جمع و سپس مؤلفه چهارم  ،ابتدا سه جزء مربوطه حاصل از تخمین ،در محاسبه پایه پولی

(𝑠𝑢𝑚_𝑚𝑢𝑙𝑡𝑖_𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟) سال گذشته  5روند  به با توجه ،که همانا سایر اقلام دارایی بانکی است

 منظور شد. 

(23) 𝑀𝐵 = (𝐵𝑎𝑛𝑘𝑠_𝐷𝑒𝑏𝑡_𝑡𝑜_𝐶𝐵𝐼𝑡 + 𝑁𝐸𝑇_𝐺𝑂𝑉_𝐷𝐸𝐵𝑇_𝑇𝑂_𝐶𝐵𝐼𝑡

+ 𝐹𝑅𝐼𝐺𝑁_𝑅𝐸𝑆𝑅𝑉𝑡) ∗ 𝑠𝑢𝑚_𝑚𝑢𝑙𝑡𝑖_𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟 

 و پایه پولی ( Money_Multiplier)از رابطه حاصل ضرب ضریب فزاینده پولی  ،حجم نقدینگی

رض شده فعنوان ابزار اجرای سیاست پولی بهصورت برونزا و آید. ضریب فزاینده پولی بهدست میبه

 است.

(24) 𝑀_𝑆𝐸𝐶 = (𝑀𝐵𝑡) ∗ 𝑀𝑜𝑛𝑒𝑦_𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖 

 مانده تسهیلات بانکی بخش غیردولتی -

رابطه ، 𝑃𝑅𝑉_𝐿𝑂𝐴𝑁_𝐺𝐷𝑃در تبیین نسبت مانده تسهیلات بخش غیردولتی به تولید ناخالص داخلی 

 زیر تخمین زده شده است:

(25) 𝑃𝑅𝑉_𝐿𝑂𝐴𝑁_𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝑓(𝐺𝐷𝑃𝑡  , 𝑟𝑡 + 𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝑡,   𝑀𝑜𝑛𝑒𝑦_𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖,
𝑂𝑀𝑅𝐴𝑁𝐼_𝑅𝐸𝐴𝐿𝑡) 

نرخ تورم،  𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝑡نرخ سود حقیقی،  trتولید ناخالص داخلی حقیقی،  𝐺𝐷𝑃𝑡 ،که در آن

𝑀𝑜𝑛𝑒𝑦_𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖  ضریب فزاینده پولی و𝑂𝑀𝑅𝐴𝑁𝐼_𝑅𝐸𝐴𝐿𝑡 ای های تملک دارایی سرمایههزینه

مصارف دولت از بخشی از افزایش چون ناشی از آن است که  ،منظور کردن متغیر اخیر. استحقیقی 

و منابع برای بخش خصوصی  شدهتضییق منابع بانکی  موجبلذا مین می شود، أمحل منابع بانکی ت

سمت عمرانی و تکلیفی بهصورت به های بانکی بویژهتخصیص هم خواهد بود. در عملکمتر دسترس 

اثر  ،افزایش مصارف عمرانی ،در نتیجهو شود شبه عمرانی مشابه در شرکت های دولتی سوق داده می

 تزاحمی با تسهیلات مورد نیاز بخش خصوصی دارد.

 نرخ تورم. 4-1-5

(26) 𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝑡 = 𝑎 + 𝑏0𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝑡−1 + 𝑏1𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝑏2𝛥𝐸𝑋𝑅_𝑁𝑂𝑀𝑡

+ ∆𝑀𝑡 + 𝑒𝑡 

تابعی از تولید ناخالص داخلی  ،عنوان نرخ تورمبه CPIدرصد تغییرات شاخص  𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇 ،که در آن

است. تغییرات نرخ ارز  𝑀𝒕∆و تغییرات نقدینگی  𝜟𝐸𝑋𝑅_𝑁𝑂𝑀𝒕حقیقی، تغییرات نرخ ارز اسمی 

 کند. اثر انتظارات تورمی بر تورم را نمایندگی می ،اسمی در این رابطه
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 نرخ ارز. 4-1-6

که از طوریبه ؛توان به یک نظام ارزی ثابت مدیریت شده تشبیه کردنظام ارزی را می ،در اقتصاد ایران

امکان دخالت در بازار ارز را به  ،های خارجی به بانک مرکزیرونق نفتی و شرایط مناسب دارایی ،سویک

های در نبود امکان دخالت بانک مرکزی، تورم ،کند. ولی از سوی دیگرمنظور تثبیت نرخ ارز فراهم می

انباشت شده ابتدا باعث جهش نرخ ارز بازار آزاد و سپس منجر به افزایش نرخ ارز رسمی )تضعیف پول 

 ،با تجریه سیاست ارزی ایران، نرخ ارز اسمی بازار آزاد شود. بنابراین در الگوی پژوهش مطابقملی( می

( و همچنین نسبت (𝑂𝑖𝑙_𝑇𝑜𝑇_𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟متغیری وابسته به درآمدهایی ارزی ناشی از صادرات نفت 

 )و شاخص قیمت داخلی  OECDشاخص قیمت کشورهای 
𝑂𝐸𝐶𝐷𝐶𝑃𝐼

𝐼𝑅𝐶𝑃𝐼
⁄  .شوددر نظر گرفته می (

های تنگنای شدید ارزی، عنوان سالها بهبرای آثار دوران جنگ تحمیلی و تحریممتغیر مجازی نیز  کی

علت منظور نکردن حساب سرمایه در رابطه نرخ ارز، فرض آزاد نبودن ورود و خروج  منظور شده است.

 سرمایه به طور رسمی و قانونی در فضای تحریمی است. 

(2۷) 𝐸𝑅_𝑁𝑂𝑀𝑡 = 𝑓( 𝑂𝑖𝑙_𝑇𝑜𝑇_𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟,    
𝑂𝐸𝐶𝐷𝐶𝑃𝐼

𝐼𝑅𝐶𝑃𝐼
⁄ ,   𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦) 

 بخش مالیه دولت. 7-1-4

 شود.تصریح روابط بخش بودجه عمومی و بدهی دولت توضیح داده می ،در این بخش

 بودجه منابع (الف

ی مالیاتی و درآمدها ،درآمدهای صادرات نفت( یاای )های سرمایهواگذاری دارایی ،در طرف منابع بودجه

سهمی از عنوان به 30رابطه  بر اساسبودجه  یدرآمد نفتآیند. می شماربه ترین عواملمهم ،سایر درآمدها

هر سال  درآمدهای ارزی در آنکهصورت برونزا لحاظ شده است. نکته مهم کل درآمدهای ارزی نفت به

رخ محاسباتی ندر الگوی حاضر، نرخ محاسباتی تبدیل ارز به ریال باید به ریال بودجه تبدیل شود. با 

عادل ریالی م. لذا در طرف منابع، برآورد می شودبودجه براساس نسبت بین این نرخ و نرخ ارز بازار 

 .گرددمحاسبه می ،درآمدهای نفتی از ضرب سهم نفتی دولت در نرخ ارز محاسباتی بودجه

𝑂𝑖𝑙𝐵𝐺𝑇 = 𝑂𝑖𝑙𝑇𝑜𝑇𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟𝑡
× 𝐸𝑋𝑅𝐶𝐴𝐿𝐴𝐶 × (28)                                                                    

0.7(𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒 𝑜𝑓 𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑂𝑖𝑙 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒) 

، نرخ ارز مؤثر تبدیل درآمدهای نفتی دولت به ریالهای ارز چندگانه در با توجه به استفاده از نرخ

  شود.یا محاسباتی بودجه به شرح زیر منظور می
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از  ،و درآمدهای نفتی دولت است تابعی از تولید ناخالص داخلی اسمی ،ی دولتمالیاتدرآمدهای 

 شود:رابطه زیر تخمین زده می

(29) 𝑇𝐴𝑋𝐵𝐺𝑇𝑡
= 𝑓(𝐺𝐷𝑃𝑁𝑂𝑀𝑡

 , 𝑂𝑖𝑙𝐵𝐺𝑇, 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦) 

 درصد از کل درآمدهای مالیاتی در بودجه فرض شده است. 58نیز برابر  سهم مالیات مستقیم

(30) 𝐷𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡_𝑇𝑎𝑥 = 0.58 ∗ (𝑇𝑎𝑥𝑡) 
(𝑁𝐸𝑇𝑇𝐴𝑋𝑡

) = 𝑓(𝐷𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡_𝑇𝑎𝑥) 

درصد از جمع درآمدهای  23مشابه روند سنوات اخیر و به نسبت مشخصی برابر  ،ی دولتسایر درآمدها

 شود.نفتی و مالیاتی فرض می

(31) 𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝐵𝐺𝑇 = 0.23 ∗ ( 𝑇𝐴𝑋𝐵𝐺𝑇 + 𝑂𝑖𝑙𝐵𝐺𝑇) 

 بودجه مصارف (ب

های حسابتابعی از مخارج مصرفی دولت در ،  𝑇𝑂𝑇𝐺_𝐵𝐺𝑇 (جاری های)هزینهای دولت هزینه اعتبارات

و  GDPبراساس یک رابطه ساختاری تابعی از  ،ملی است. مخارج مصرفی دولت در بخش تقاضای کل

ای دولت را توسط یک رابطه تبدیلی، اعتبارات هزینه ،شود و در این بخشدرآمدهای نفتی برآورد می

 دهد.دست میبه

(32) 𝑇𝑂𝑇𝐺_𝐵𝐺𝑇𝑡 = 𝑓 (𝐺𝑡) 

های حاکی از آن است که نسبت تملک دارایی 1392سوابق عملیات بودجه طی دهه گذشته از سال 

ای بودجه های هزینهدرصد پرداخت 16طور متوسط برابر با در بودجه بههای عمرانی( )هزینهای سرمایه

ای بودجه، هها و فوریتشود که با توجه به تنگناهای درآمدی و افزایش اولویتبوده است. فرض می

 در همین نسبت باقی بماند.  ،بینی الگوکماکان نیازهای عمرانی در افق پیش

(33) 𝑂𝑀𝑅𝐴𝑁_𝐵𝐺𝑇𝑡 = 0.16 (𝑇𝑂𝑇𝐺_𝐵𝐺𝑇𝑡) 

 )شاخص کسری بودجه( ایتراز عملیاتی و سرمایه (ج

ای، سرمایه وسنجی، قید بودجه دارای اهمیت است. تراز عملیاتی  الگوی کلان در بخش مالیه دولت

 شود:از رابطه زیر حاصل می ،عنوان شاخص کسری بودجه دولتبه

(34) 𝑇𝑂𝑇𝐷𝐸𝐹_𝐵𝐺𝑇𝑡 = 𝑇𝑂𝑇𝐺_𝐵𝐺𝑇𝑡 + 𝑂𝑀𝑅𝐴𝑁_𝐵𝐺𝑇𝑡 + 𝐸𝑋𝑇_𝑆𝑈𝐵𝑡

− (𝑇𝐴𝑋_𝐵𝐺𝑇𝑡 + 𝑂𝐼𝐿_𝐵𝐺𝑇𝑡 + 𝑂𝑇𝐻𝐸𝑅_𝐵𝐺𝑇𝑡) 

ای  های سرمایهو تملک دارایی 𝑇𝑂𝑇𝐺_𝐵𝐺𝑇𝑡ای هزینه اعتباراتمصارف بودجه شامل  ،که در آن

𝑂𝑀𝑅𝐴𝑁_𝐵𝐺𝑇𝑡 ها جه شامل مالیاتدین منابع بونهمچ، و منظور شده𝑇𝐴𝑋_𝐵𝐺𝑇𝑡 درآمدهای نفتی ،

عامل مهمی که در تخمین دقیق کسری و در طرف مصارف بودجه باید است.  دولت و سایر درآمدها
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در تبصره هدفمندی کالای اساسی کسری ای است که دولت جهت تأمین میزان یارانه ،لحاظ شود

دولت هر ساله به میزانی که تأمین کالای اساسی را  ،در سنوات اخیر. (𝐸𝑋𝑇_𝑆𝑈𝐵𝑡)کند پرداخت می

ل آن را را با نرخ ارز ترجیحی واگذار و ریاناگزیر است تا کالای اساسی خریداری شده  ،گیردبر عهده می

 در درآمدهای خود لحاظ کند. 

نوات با توجه به عدم تعادل بین منابع و مصارف در سازمان هدفمندی که در س ،از سوی دیگر

 ،ل گذشتهسامتناسب با چند . دولت ناچار از جبران کسری آن شده است ،صورت مکرر رخ دادهگذشته به

ی سازمان میلیارد دلار کسر 4ریالی سالانه چنین فرض شد که بودجه عملاً ناچار از تأمین معادل 

صره ضمن تأدیه چرخه نقد سازمان هدفمندی و تب ،هدفمندی طی سنوات آتی باشد که این در عمل

دولت  پویایی بدهی ،شود و لازم است در محاسبات واقعیمربوطه، موجب ایجاد دین برای دولت می

 .  ه استدشبودجه سبب بدهی دولت  14ریق تبصره و از ط های اخیربودجه سالامر در  منظور شود. این

 رابطه موجودی بدهی دولت  (د

بدهی حقیقی دولت که از حاصل نسبت 
𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡

𝐶𝑃𝐼
 :1شودصورت زیر تعریف میبه ،آیددست میبه 

(35) 
𝑏𝑡 ≡

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡

𝐶𝑃𝐼𝑡
=

𝑇𝑂𝑇𝐷𝐸𝐹_𝐵𝐺𝑇𝑡

𝐶𝑃𝐼𝑡
+ (1

+ 𝑅𝑁𝑂𝑀𝑡
)

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡−1

𝐶𝑃𝐼𝑡
 

(36)  

𝑏𝑡 =
 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡

𝐶𝑃𝐼𝑡

=
𝑇𝑂𝑇𝐷𝐸𝐹_𝐵𝐺𝑇𝑡

𝐶𝑃𝐼𝑡

+
 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡−1

𝐶𝑃𝐼𝑡−1
 ×

(1 + 𝑅𝑁𝑂𝑀𝑡
)

(1 + 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡)
 

رود مطابق نرخ سود نرخ سود اسمی اوراق مالی اسلامی دولتی است که انتظار می 𝑅𝑡 ،که در آن

تخمین نسبت بدهی به  های بانکی در اثر افزایش بدهی دولت، روند فزاینده طی کند.حقیقی سپرده

به محاسبه دینامیک بدهی تحت معادلات زیر  ،بینی الگوهای پیشطی سال 𝑑𝑡تولید ناخالص داخلی 

  آید.دست می، بهاست GDPنرخ رشد   tg اوراق و حقیقی نرخ بازده tr  ،نکه در آ
𝑑𝑡 = (𝑏𝑡 ∗ 𝐶𝑃𝐼)/𝐺𝐷𝑃 

𝑑𝑡 ≡
(1+𝑟)

(1+𝑔)
× 𝑑𝑡−1 − 𝑝𝑏𝑡 (3۷)                                                                                             

𝑝𝑏𝑡 =
𝑇𝑂𝑇𝐷𝐸𝐹_𝐵𝐺𝑇𝑡

𝐺𝐷𝑃𝑡
 

𝑔𝑡 ≡ (𝐺𝐷𝑃𝑡 − 𝐺𝐷𝑃𝑡−1/𝐺𝐷𝑃𝑡−1) 

                                                                                                                                         
1. Ministry of Economic Affairs and Finance (2016). 
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 به شرح روابط زیر است. ،های دولتای بدهی دولت به درآمدها و هزینهنسبت هزینه بهره

(38) 
𝐷𝑒𝑏𝑡_𝑆𝑒𝑟𝑣𝑖𝑐𝑒𝑠_𝑡𝑜_𝑅𝑒𝑣𝑡 ≡

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡−1 ∗ 𝑅_𝑁𝑂𝑀

𝑇𝑎𝑥_𝐵𝐺𝑇 + 𝑂𝑖𝑙_𝐵𝐺𝑇 + 𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟_𝐵𝐺𝑇
 

 
𝐷𝑒𝑏𝑡_𝑆𝑒𝑟𝑣𝑖𝑐𝑒𝑠_𝑡𝑜_𝐸𝑥𝑝𝑡 ≡

𝑇𝑂𝑇𝐷𝐸𝐹_𝐵𝐺𝑇𝑡−1 ∗ 𝑅_𝑁𝑂𝑀

𝑇𝑜𝑇_𝐵𝐺𝑇 + 𝑂𝑚𝑟𝑎𝑛_𝐵𝐺𝑇 + 𝐸𝑋𝑇_𝑆𝑈𝐵
 

 برآورد الگوی پژوهشروش . 4-2

مطابق نتایج، همه (. 1 پیوستقبل از برآورد معادلات، آزمون ریشه واحد متغیرهای الگو انجام گرفت )

برآورد روابط ساختاری الگوی پژوهش، روش  برای ،بنابراین مرتبه صفر یا یک هستندمتغیرها مانا از 

، (1998) 2شین و پسرانمطابق با مطالعات  .انتخاب شد( 1ARDL)های توزیعی خودرگرسیون با وقفه

بدون دهد که امکان می ،این روش ،(2008) 5و بالتاجی (2006) 4، هاسلر و والترز(2003) 3گرین

 یهاییایپوها، روابط بلندمدت بر اساس کید بر برازش تجربی دادهأو با تها متغیراز  یریگبه تفاضل ازین

 شوند.  آوردمدت برکوتاه

 . نتایج برآورد الگو5

تشخیصی های آزمونشده است. گزارش  2در پیوست  ،نتایج برآورد معادلات بلندمدت الگوی پژوهش

گرفته نجام های ثبات ساختاری الگو و آزمون وجود رابطه بلندمدت باثبات ا، آزمونصحت تصریح الگو

ستی برآورد های مورد نیاز برای سنجش درتمام آزمون ،اگرچه در مرحله برآورد معادلات الگو است.

وابط با رگیرد، ولی برای اعتبارسنجی الگو و درستی کارکرد تمامی به تفکیک معادلات انجام می

مان معادلات صورت حل همزسازی الگو بهگر، با توجه به فروض مربوط به متغیرهای برونزا، شبیهیکدی

، با مقادیر عملکرد سازی الگو برای متغیرهای درونزاانجام گرفته و نتایج مقادیر برآوردی حاصل از شبیه

 مورد مقایسه قرار گرفت. 

میانگین مجذور خطای نسبی  (، جذرRMSEنتایج شاخص های جذر میانگین مجذور خطا )

(RMSRE و ضریب نابرابری یا آماره )U ، که الگو توانسته است روند حرکت واقعی متغیرهای نشان داد

توان گفت که الگو از ثبات ساختاری مناسبی می ،روسازی کند. از ایندرونزا را به نحو بسیار نزدیکی شبیه

 برخوردار است.

                                                                                                                                         
1. Autoregressive Distributed Lags 

2. Pesaran & Shin (1998).  

3. Green (2003) . 

4. Hassler & Wolters (2006). 

5. Baltaji (2008). 
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 . بحث6
گیرد. می سناریوهای مختلف مورد تحلیل قرار چهارچوبداری مالی دولت در در این بخش، آزمون پای

ر اساس ب 1406تا سال  سنجی پژوهش، متغیرهای اقتصادی بدین منظور با استفاده از الگوی کلان
الی مبینی و سپس پایداری تحت سناریوهای مختلف، به شرح زیر، پیش 1402مقادیر عملکرد سال 

 شود.دولت بررسی می
 ؛ت: سناریوی پایه با فرض تداوم شرایط موجود اقتصاد و گشایش در صادرات نف1سناریوی  -
   ؛اجرای سیاست پولی انقباضیمهار تورم با : فرض 2سناریوی  -
 ؛مالیاتدرآمدی افزایش قاعده  اجرایمهار نسبت بدهی از طریق فرض : 3سناریوی  -
  ؛قراض ارزی از صندوق توسعه ملیاستبا درصد از کسری بودجه  40تأمین فرض : 4سناریوی  -
 .سازایجاد صندوق ثباتای همراه با اجرای قاعده هزینه: فرض 5سناریوی  -

  . سناریوی اول )پایه(: فرض ادامه شرایط موجود و گشایش در صادرات نفت6-1
 . فروض متغیرهای برونزای الگو6-1-1

 الف( درآمد حاصل از صادرات نفت
واسطه اجرای ه، ببینیدر دوره زمانی مورد پیش شود که صادرات نفتفرض می ،بینی سناریوی پایهپیشدر 

افزایش یابد.  میلیون بشکه در روز 1/2تا  9/1از  طور تدریجیهای ازدیاد تولید نفت در کشور، بهطرح
دلار  ۷5کاهش و سالانه به طور متوسط معادل  1403دلار سال  80از انداز قیمت جهانی نفت نیز چشم

بینی متغیرهای یادآوری این نکته ضروری است که نتایج پیش. (1)جدول  شده است منظوردر هر بشکه 
بینی دارد و هرگونه تغییر در این ، بستگی به فروض پیش1404ویژه برای کلان و بودجه در این سناریو، به

 کند.  تایج را متفاوت میهای اقتصادی و سیاسی، از جمله آثار اسنپ بک، نبه دلیل تکانه ،فروض
 ب( ضریب فزاینده پولی

های مورد برای سال 4/۷معادل  ،های اخیرشود که ضریب فزاینده پولی مطابق با شرایط سالفرض می
 بینی ادامه یابد. پیش

 ض درآمد ارزی حاصل از صادرات نفت )میلیون دلار(و. فر1جدول 
Table 1. Assumptions of Foreign Currency Income from Oil Exports 

)Million dollars( 
 درآمد صادرات نفت

 )میلیون دلار(

 صادرات

 )میلیون بشکه در روز(

 قیمت هر بشکه

 )دلار( نفت
 سال

56796 1.9 79 1402 

55300 1.9 80 1403 

54750 2 75 1404 

54750 2 75 1405 

57488 2.1 75 1406 

 ژوهش است.پها فروض ارقام سایر سال ارقام عملکرد و 1402: ارقام سال أخذم
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 ، تورم خارجی، نرخ ارز محاسباتی بودجهج( نرخ سود اسمی تسهیلات بانکی

پول و اعتبار در  یشورا ماتیاز روند تصم برای نرخ سود بانکی یمنطق ینیبشیپ کیآنکه بتوان  یبرا

فرض  نیچن ،بالا، در دست داشت یانتظارات تورم جهیبالا و در نت یهاتداوم تورم طیدر شرا ،یسنوات آت

. دیالگو، رشد نما یدرونزا یقینرخ سود حق شیمشابه افزا بیالگو با ش یبرونزا یشد که نرخ سود اسم

روند یابد. درصد افزایش می 28نرخ سود تسهیلات بانکی در افق پیش بینی حداکثر تا  ،با این فرض

درصد فرض  5المللی در دامنه بینگزارشات  نیز مطابق OECDنرخ تورم کشورهای  یمتغیر برونزا

ای و تبدیل سرمایه و نرخ ارز محاسباتی در بودجه که مبنای اصلی گزارشگری مالی تراز عملیاتیشد. 

از میانگین وزنی سهم ارز لازم برای تأمین کالای  گیرد نیزمیقرار منابع ارزی به ریال در بودجه 

گردد و سهم مازاد بر آن که با نرخ ترجیحی تبدیل به ریال میاساسی از کل درآمد نفتی دولت که با 

  .شده استحاصل  ،گرددنرخ بازار تسعیر می

  در سناریوی پایه . تصویر متغیرهای عمومی اقتصاد کلان6-1-2

رو، به شرح پیش ایهسنجی در سناریوی پایه برای سال باتوجه به فروض الگو، نتایج الگوی کلان

طور نه بهرشد اقتصادی سالا ،(در شرایط ادامه وضع موجود )سناریوی پایهشود. ی میبینپیش 2جدول 

تا  GDPشود. نسبت کسری بودجه به درصد برآورد می 31 بالاتر ازدرصد و نرخ تورم  2معادل  متوسط

و بدهی دارایی خارجی بانک مرکزی روند خالص در بخش پولی،  همچنین. رسددرصد می 6/۷به  1406

 شود. افزایشی است که منجر به افزایش پایه پولی و نقدینگی می ،ها به بانک مرکزیبانک

  در سناریوی پایه تصویر بودجه دولت. 6-1-3

سنجی،  در برآورد منابع و مصارف بودجه با استفاده از روابط ساختاری مورداستفاده در الگوی کلان

 است: توجه به نکات زیر ضروری

درصد از کل درآمدهای  ۷0طور متوسط که دولت طی دهه گذشته، عملاً بهتوان نشان داد می (1

 که در الگو و ادامه وضع موجود لحاظ شده است.  ،نفتی را به طرف منابع خود هدایت کرده

ای و اعتبارات تملک دارایی مصارف هزینهو همچنین درآمدهای مالیاتی و سایر درآمدها  (2

 اند. ختاری تخمین زده شدهروابط سا بر اساس ،ای دولتسرمایه

برای جبران میلیارد دلار در سال،  4فرض شده است که دولت در حدود  ،در ادامه وضع موجود (3

 14تبصره ویژه دارو( را به انحای مختلف در هی اساسی )بهاانواع منتخبی از کالاکسری برای تأمین 

اوت نرخ تسعیر رسمی با نرخ ارز محاسباتی التفنماید و لذا عملاً یارانه ریالی معادل مابهمصرف بودجه 

 ای، دارای دقت و عینیت لازم باشد. بودجه را باید در مصارف دولت لحاظ کرد تا تراز عملیاتی سرمایه

 یواگذارریالی منابع  ،برآورد نشودشیببودجه منابع  برای تخمین کسری بودجه واقعی برای آنکه (4

  :شدمحاسبه زیر  به شرحای هیسرما ییدارا
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 بودجه ینرخ ارز محاسبات درضرب سهم دولت درضرب ز=  صادرات نفت و گادرآمدهای ریالی نفت 

 یبه تأمین کالاها ی و مستقیماًحیبه نرخ ترجدولت ای از ارز صادرات نفت و گاز چون بخش عمده

 داریم: نیبنابرا ،رودفروش می ییماین مانده آن به نرخو  ابدیمی صیتخص یاساس
یی( ماینرخ ن درضرب مانده ارز نفتی+ باق یحینرخ ترج درضرب یاساس یارز کالاجه = )ارز بودنرخ 

 (نفت یکل درآمد ارزتقسیم بر )
برای جبران کسری هدفمندی طی سنوات آتی  یدلار اضافه پرداخت اردیلیم 4نکته دیگر آنکه 

 :کمک شود یبه منابع موجود هدفمند دیکه در عمل توسط دولت بامورد فرض قرار گرفت 

میلیارد دلار کسری هدفمندی  t( + )4( + )کسری بوجه دوره t-1= )بدهی دوره  tه دور یانباشت بده

 (tدر دوره 

ای، صرفاً از طریق انتشار سرمایه و تمامی کسری تراز عملیاتی ،شود که طی سنوات آتیفرض می (5

آن است  ،دهدای که در باب پایداری مالی رخ میآنگاه مسئله .اوراق مالی اسلامی تأمین مالی شود

توجهی بالغ خواهد شد که اگر صرفاً این هزینه که هزینه مالی ناشی از حجم بالای اوراق به ارقام قابل

به کسری بودجه کل تعبیر  ،طبق تعریف ،به میزان کسری پایه سال مالی ابتدای دوره اضافه شود

 .شودمی

دهد. نکته مهم های مورد بررسی را نشان میای بودجه دولت طی سالبینی ترازنامهپیش، 3جدول 

این در حالی است  .مانددرصد باقی می 8تقریباً در دامنه میانگین  GDPبودجه به  آنکه نسبت کسری

که اساساً مبنای  چرا ؛یابدافزایش میدرصد،  18تا  1۷به  GDPدرآمدهای دولت به نسبت که 

 پایه بر بازیابی توان فروش نفت است.  سناریوی

 . برآورد رشد اقتصادی و نرخ تورم در سناریوی پایه2جدول 
Table 2. Estimate of Economic Growth and Inflation Rate in the Baseline 

Scenario 
 رشد

 نقدینگی

 نرخ

 تورم
 سال )درصد( نرخ رشد اقتصادی )درصد( حقیقی سود نرخ

24.3 40.7 -13.7 4.6 1402 

30 35.7 -18 3 1403 

22 31.3 -16 1.8 1404 

25 31 -16.7 1.8 1405 

24.3 30 -15 2 1406 

 ژوهش است.پها برآورد الگوی ارقام عملکرد و ارقام سایر سال 1402: ارقام سال أخذم
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 . برآورد تصویر منابع و مصارف بودجه دولت )هزار میلیارد ریال(3جدول 
Table 3. Estimated Resources and Expenditures of the Government Budget 

(Thousand billion rials) 
1406 1405 1404 1403 1402  

34250 25000 17730 
15980 

 درآمدهای مالیاتی 8669

 سایر درآمدها 2280 5430 6800 8710

 ایواگذاری دارایی سرمایه 4870 6440 8010 9900 12570

 درصد قرض از سهم صندوق 20 2500 2800 3480 4300 5460

 ایمصارف هزینه 1688 1977 2684 3462 4225

 ایهای سرمایهتملک دارایی 3050 4000 5160 6700 8780

 واگذاری مالی و تعهد سود بدهی واقعی دوره قبل 2300 3300 4680 5970 7480

 هدفمندی ی اساسی وهایارانه کالا 1000 4200 5320 6920 9000

 میزان بدهی اضافه شده به سال قبل 7500 8890 10830 21510 11980

     ژوهش است.پها برآورد الگوی ارقام عملکرد و ارقام سایر سال 1402: ارقام سال أخذم

 . تحلیل پایداری مالی دولت 6-1-4

ای بودجه طی سرمایهو ، چنین فرض شده است که جبران کسری تراز عملیاتی سناریوی پایهبرای 

بنابراین از زوایه خالص واگذاری  .تماماً از طریق انتشار اوراق مالی اسلامی جبران شود ،سنوات آتی

حجم اوراق منتشره افزایش خواهد یافت و برابر روابط  ،اولاً ،های مالی، عملاً در سنوات آتیدارایی

راض را افزایش دهد و از آنجا که احتمالاً رود نرخ سود عمومی در بازار استقانتظار می ،ساختاری الگو

شوند، لذا در ازای افزایش بدهی دولت، از صورت تکلیفی وارد بازار خرید اوراق منتشره میها بهبانک

بانکی  دسترسی بخش غیردولتی به تسهیلات ،سقف بالقوه کل منابع بانکی در طرف عرضه و در نتیجه

 به تناسب کاسته شود. 

های پایانی افق گذاری خصوصی در اجزای تولید ناخالص داخلی طی سالتوقف روند سرمایه

هر  ،مؤید این مهم است که نرخ سود حقیقی در کنار میزان دسترسی به تسهیلات بانکی ،بینیپیش

به دنبال این موارد، هزینه  ند.گذارگذاری خصوصی اثر میدو ناشی از بدهی فزاینده دولت، بر سرمایه

 ،صورت نقد باید از جریان وجوه بودجه بپردازدای که دولت به ناچار بابت سود سررسید بهمالی سالانه

اول،  :شودتوجهی بالغ خواهد شد که در ادبیات موضوع با دو شاخص عمومی معرفی میبه ارقام قابل

)حاصل ضرب کل بدهی « به تولید ناخالص داخلی فرع کل بدهی»که با نسبت « نیاز مالی کل»شاخص 

نسبت هزینه مالی پرداختی در هر سال به کل »شود و دوم، شاخص در نرخ سود اسمی( گزارش می

 اند. نمایش داده شده، 4که در جدول « ها یا به کل درآمدهای دولتهزینه

اریوی پایه فرض شده، به مادامی که نرخ سود مصوبه شورای پول و اعتبار برابر روندی که در سن

گردد که نسبت هزینه مالی هرسال پذیر باشد، ملاحظه مینحوی تنظیم شود که بدهی دولت تحمل
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ی باید توجه داشت ؛ ولگیردهای معمول جهانی کشورهای در حال توسعه قرار میبه درآمدها در نسبت

تا  ،جه در نظر گرفته شودهای امن این شاخص در قیاس با درآمدهای غیرنفتی بودکه اگر نسبت

شود که این شاخص آنگاه ملاحظه می ،ها از نوسانات نفتی مصون باشدبازپرداخت به موقع سود بدهی

درصد  11به  3بینی از گیرد و در افق پیشدر مرزهای خطر مشابه کشورهای آمریکای لاتین قرار می

های ی به تولید ناخالص داخلی طی سالبرای بررسی وضعیت نسبت بده ماند.و ثابت می یافته افزایش

  (.5جدول ) توان از سه مسیر به محاسبه پرداختمی ،بینی الگوپیش

 )درصد( های پوشش هزینه مالی. شاخص4جدول 
Table 4. Financial Cost Coverage Indicators (%) 

 نسبت هزینه مالی
 مانده بدهی به درآمدها

نسبت هزینه 
مالی مانده بدهی 

 GDPبه 

نسبت هزینه 
مالی سالانه به 

 هاهزینه

نسبت هزینه مالی 
سالانه به درآمدهای 

 غیرنفتی

 سال

49 7.1 4.7 6.2 1402 

47.1 6.8 5.5 11.7 1403 

54.1 9.1 3.9 11.3 1404 

63.2 10.4 4.3 11.5 1405 

74.1 12 4.3 11.1 1406 

 ژوهش است.پها برآورد الگوی ارقام عملکرد و ارقام سایر سال 1402: ارقام سال أخذم

 های مختلفپایه با روش یدر سناریو  GDP. محاسبه نسبت بدهی دولت به5جدول 
Table 5. Calculation of the Government Debt to GDP Ratio in the Base 

Scenario Using Various Methods 

𝒅𝒕𝒕 = 

𝒅𝒆𝒇𝒕 + 𝒅𝒕𝒕−𝟏

(𝟏 + 𝒓𝒕)

(𝟏 + 𝒈𝒕)
 

𝑹𝒆𝒂𝒍𝑫𝒆𝒃𝒕𝒕

𝑮𝑫𝑷
= 

𝑹𝒆𝒂𝒍_𝑫𝒆𝒇𝒕

𝑮𝑫𝑷

+
(𝟏 + 𝑹𝒕)

(𝟏 + 𝒊𝒏𝒇𝒍𝒕)

𝑹𝒆𝒂𝒍_𝑫𝒆𝒃𝒕𝒕−𝟏

𝑮𝑫𝑷𝒕−𝟏

 

𝒅𝒕𝒕 = 
𝒅𝒆𝒇𝒕

+ 𝒅𝒕𝒕−𝟏

(𝟏 + 𝑹𝒕)

(𝟏 + 𝒏𝒕)
 

 سال

42.5 42.6 46.7 1402 

38.1 42.3 44.5 1403 

38.5 47.9 49.2 1404 

38.2 53.2 54 1405 

37.9 57.9 58.2 1406 

 ژوهش است.پها برآورد الگوی ارقام عملکرد و ارقام سایر سال 1402ارقام سال  :أخذم

 ،شرایط سناریوی پایه، نسبت بدهی حتی با رعایت نرخ سود مصوب شورای پول و اعتباردر تداوم 

رود. در حالت دوم یعنی با فرض نرخ فراتر می در برنامه هفتم مقرردرصد  50از سقف  1404سال  از

درصد و هنوز  42شود که نسبت بدهی در محدوده امن ، مشاهده میی الگوی پژوهشاسود درونز
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توان چنین توصیه کرد که لازم است مجموعه می ،ماند. بنابرایندرصد باقی می 50کمتر از 

سمت کاهش تورم شکل بگیرند. تنها دهی شود که انتظارات نیز بههای دولت به سمتی جهتسیاست

توان به نرخ سود اسمی درونزای کمتر از سود اسمی برونزا دست پیدا کرد که میدر این شرایط است 

توان بدون توجه به سایر متغیرهای مهم نمی ،بدین ترتیب دارد.میکه نسبت بدهی را پایدار نگه

ویژه د. در سناریوی پایه، بهکرگذاری اقتصادی لحاظ های بدهی را در سیاستاقتصاد کلان، شاخص

همراه با افزایش  ،ل آخر دوره مورد بررسی، تأمین مالی مخارج دولت با افزایش کسری بودجهدر سه سا

باید سطح بهینه  ،اصلاحات ساختار بودجه دولت چهارچوبدر  ،ثباتی مالی است. بنابراینریسک بی

 مشخص و کنترل شود.  ،های بدهیکسری بودجه با توجه به شاخص

 (مراوده بین تورم و بدهی دولت)سیاست پولی انقباضی  مهار تورم با دوم:. سناریوی 6-2

در  ،بنابراین و مشاهده شد که پایداری مالی دچار ریسک خواهد شد ،ادامه وضع موجودسناریوی در 

گذار به اعمال سیاست پولی انقباضی در کنترل شود که سیاستفرض می ،این بخش از پژوهش

مهار و کسری  ،ای دولترم، سرعت رشد مصارف هزینهنقدینگی اقدام نماید تا از طریق کاهش تو

کاهش یابد.  6به دامنه  4/۷ضریب فزاینده پولی از  که شودفرض می ،بنابراینبودجه مدیریت شود. 

 .است 6با سناریوی پایه به شرح جدول  مقایسهالگو در  نتایج در این حالت،

 )درصد(انقباضی  پس از اعمال سیاست پولیسناریوی پایه  .6جدول 

Table 6. The Base Scenario after Implementing a Contractionary 

Monetary Policy (%) 
  سناریوی پایه سناریوی سیاست پولی انقباضی

 بدهینسبت  نرخ تورم نرخ سود حقیقی بدهینسبت 
 نرخ سود

 حقیقی
 سال نرخ تورم

42.6 -13.7 40.7 42.6 -13.7 40.7 1402 

48.1 -14.3 35.4 42.3 -18 35.7 1403 

54 -12.5 29.3 47.9 -16 31.3 1404 

63.5 -11.7 27.6 53.2 -16.7 31 1405 

72.6 -11.2 27.2 57.9 -15 30 1406 

 ژوهش است.پها برآورد الگوی ارقام عملکرد و ارقام سایر سال 1402: ارقام سال أخذم

افزایش متوسط  ،در نتیجه و نهسالاتورم در واحد درصد  4 گردد که در ازای کاهشمشاهده می

با  هسایقمعملاً این نسبت در بلکه شود تنها نسبت بدهی کنترل نمینهسالانه، نرخ سود حقیقی 

درصد سناریوی  9/5۷ از که در سال آخر دوره، نسبت بدهیطوریبه ،یابدسناریوی پایه افزایش می

را  منفی بیشترین واکنش ،رشد اقتصادیکه این در حالی است  بالغ خواهد شد. درصد 6/۷2پایه به 

در فقدان سیاست  ،بنابراینو  دهدنشان می بینیبه اتخاذ این سیاست پولی در سه سال آخر دوره پیش
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کاهش نسبی و  یانقباضپولی سیاست  اجرایدار کسری بودجه، اکاهش معن معطوف به مالی مؤثر

 . کندمیحاکم  راد اقتصادی رکو دولت شده ونسبت بدهی  منجر به افزایشتورم، 

  مالیاتی درآمدقاعده  بامهار نسبت بدهی سناریوی سوم: . 6-3

 (و بدهی دولت رکودمراوده بین ) 

افزایش یافته  GDPدر تداوم وضعیت موجود، نسبت بدهی دولت به  نشان داد که ،سناریوی پایه نتایج

حتی با  بر اساس سناریوی دوم نیزو ثبات و پایداری مالی دولت با ریسک بالا همراه خواهد بود. 

دهنده مبادله بین سیاست پولی بیشتر افزایش یافته که این واقعیت نشان ،نسبت بدهی ،کنترل تورم

نتایج  ،بخش این ضد تورمی با سیاست مالی تأمین مخارج دولت از طریق گسترش بدهی است. در

درصد،  50ثبیت نسبت بدهی در مرز تها برای آثار اجرای یک قاعده درآمدی از طریق افزایش مالیات

 شود. گزارش می

باشد که ضروری است تلاش مالیاتی به نحوی  ،در این حالتدهد که نشان می ،نتایج الگوی پژوهش

ذکر است که درصد افزایش یابد. قابل 11 تا شمسی نسبت مالیات به تولید ناخالص داخلی 1406تا 

نسبت درآمدهای مالیاتی به تولید ناخالص ملی  نیز برنامه هفتم توسعهقانون  26اکنون حسب ماده هم

 . باید توجه داشت کهنسبتاً همخوان است ،درصد برسد که با نتایج الگو 10تا پایان برنامه باید به 

 دهد ولیرا کاهش می GDPاگرچه نسبت کسری بودجه و بدهی به  یمالیاتسیاست چنین  جرایا

رکود و کاهش سطح رشد اقتصادی تشدید بدون اصلاحات ضروری سمت عرضه اقتصاد، منجر به 

 بین سیاست مالیاتی و رشد اقتصادی مراوده وجود دارد و ،به عبارت دیگر در این حالتشود. می

مادامی که در سمت عرضه  ،درصد 50رقامی مانند حفظ نسبت بدهی در اسیاست مالیاتی برای 

فتد، دستاورد مهمی محسوب اوری اتفاق نیبهره ءگشایشی برای گسترش فضای تولید و ارتقا ،اقتصاد

 شود. نمی

 : استقراض ارزی از صندوق توسعه ملی چهارمسناریوی . 4-6

از طریق انتشار اوراق مالی برای کسری بودجه درصد منابع لازم  60که شود فرض می ،در این سناریو

در طول بیش از یک دهه از درصد نیز از طریق استقراض ارزی از صندوق تأمین شود.  40اسلامی و 

در  استقراض دولت از صندوق .اندکرده استفادهصندوق منابع ها در ادوار مختلف از سیس صندوق، دولتأت

دولت معاف از  ،ایشود که به لحاظ اثر ترازنامهمی منظورمصارف دولت  -نوعی بدهی داخلی در منابع ،واقع

 کاملاً مؤثر است. دولت اما به لحاظ اثر بر چرخه نقدینگی و نسبت بدهی شده قید ذکر در حسابداری

گذارد که جدا ، آثار پولی  نیز از خود برجای میدر شرایط تحریمی کشور قراض از صندوق توسعهتاس

 و کسری بودجه روی اجزای منابع پایه پولی مؤثر است.  از مسیر بدهی

توان چنین در نظر گرفت که مستقیماً و با نرخ درصدی از استقراض ارزی دولت را می ،بنابراین

 .بانک مرکزی، منجر به افزایش خالص دارایی خارجی بانک مرکزی شود از محاسباتی تسعیر بودجه یا
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مکرراً در  ،4های های توسعه و همچنین بنابر تبصرهحکام دائمی برنامهقانون ا 16بنا به ماده  ،از سویی

صورت منابع صندوق را با سود مربوطه و بهکه ها مکلف هستند دولت ،1400تا  1395های سنوات بودجه

  تغییر خواهد کرد.  (40رابطه )لذا انباشت بدهی به شرح  ؛ارزی بازپرداخت نمایند

(39)                                         𝑑𝑡 =
𝐷𝑒𝑓𝑡

𝐺𝐷𝑃
+ (1 + 𝑟𝑡)

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡−1

𝐺𝐷𝑃
+

(1+𝜈𝑡)Δ𝐷𝑒𝑏𝑡𝑁𝐷𝐹𝑡−1×𝑁𝑂𝑀_𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡

𝐺𝐷𝑃
 

نرخ بهره ارزی ،  𝑁𝑂𝑀_𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡نرخ ارز رسمی، Δ𝐷𝑒𝑏𝑡𝑁𝐷𝐹𝑡−1  استقراض از صندوق به ارز

نرخ سود ارزی این تسهیلات به دولت نباید کمتر از ر این پژوهش فرض شده است تا د 𝜈𝑡 صندوق

 درصد باشد. در این صورت معادل ریالی، اصل بدهی ارزی برابر است با: 10

(40) (1 + 𝑟𝑁𝐷𝐹) × 𝐸𝑅_𝑁𝑂𝑀𝑡 × $𝑁𝐷𝐹𝑡−1 

درصد غیرقابل  20حدود  ،دهداست که از منابع خارجی که صندوق به دولت قرض می آن فرض

 :کندطور مستقیم بر خالص دارایی خارجی اضافه میبه ،در نتیجهو  جایی باشدهجاب

(41)  
𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛_𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒_𝑃𝑙𝑢𝑠𝑡 = 20% 𝐵𝑢𝑑𝑔𝑒𝑡 𝐷𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑡 × 𝐸𝑅𝑁𝑂𝑀 ×

60%      

𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛_𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒𝑡 + 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛_𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒_𝑃𝑙𝑢𝑠𝑡 

ها را در دو سناریوی پایه و استقراض از صندوق به نمایش گذاشته است. شاخص مقایسه ،۷جدول 

چون میزان  ؛شودسناریوی پایه، به میزان یک واحد درصد بدتر می ابدر مقایسه نسبت کسری بودجه 

یابد. از نرخ سود در بازار پول نیز افزایش می ،در نتیجهو یابد افزایش می شدتهب بدهی دولت نیز

گیرد و باید در بازار به فروش برسد تا چون این منابع ارزی مجدد در اختیار دولت قرار می ،طرفی

روی خالص صادرات و واردات و به بازار تجارت خارجی بازگشته  ،در نتیجهو ریال خزانه تأمین شود 

خصوصی مصرف  به جهت اثر دارایی، ،از سوی دیگر .نقش مثبت دارد ،تولید ایبرگذارد که می تأثیر

  .کندمی تا حدودی افزایش پیدانیز 

زیرا هزینه مالی ناشی از استقراض  ؛استنسبت بدهی در این روش از سناریوی پایه، ناپایدارتر 

سرجمع بالاتر از هزینه مالی انتشار اوراق ریالی خواهد بود. بدین نحو که علاوه بر نرخ سود  ،صندوق

 تأثیرالتفاوت رشد نرخ ارز نیز بر تسعیر ریال به ارز ارزی که بر بازپرداخت اقساط حاکم است، مابه

 ،رداخت لحاظ کندیا در تعهد بازپ، گذارد و دولت به ازای هر دلاری که باید به صندوق بازپرداختمی

 بینی و تأمین نماید.ناگزیر است ریال با هزینه بالاتری را در بودجه خود پیش

بدین ترتیب که  ،جای هزینه مالی پرداختی در هر سال، شاخص جایگزین معرفی شوده اگر ب    

صورت بهبازپرداخت اصل و فرع قرض را  قواعد استقراضی از صندوق، دولت ناچار باشد تا هرساله مطابق

 ،ترین شاخص ثبات مالیآنگاه مهم ،سال مستهلک و به صندوق بازپرداخت نماید 5ارزی و طی 
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عنوان ایفای تعهدات ارزی در نظر بینی میزان ارزی است که دولت باید در جریان وجوه خود بهپیش

وند که معادل ها مقید شبگیرد و آن را در مقایسه با درآمدهای ارزی خود از نفت بسنجد. اگر دولت

درصد از  25عملاً دولت باید تا  1406تا افق  ،در آن صورت ،اصل و سود ارزی را بازپرداخت نمایند

 ارز سهم نفتی خود را صرف این امر نماید که کاملاً غیرقابل انجام است.

 )درصد( از صندوق توسعه ملی دولت استقراض ارزیسناریوی . 7جدول 

Table 7. The Scenario of Government Borrowing from the National 

Development Fund (%) 

  سناریوی پایه سناریوی استقراض از صندوق

 سال نرخ تورم حقیقی نرخ سود بدهینسبت  نرخ تورم حقیقی نرخ سود بدهینسبت 

42.6 -13.7 40.7 42.6 -13.7 40.7 1402 

46.4 -14.8 33 42.3 -18 35.7 1403 

52.5 -13.53 28.3 
 

47.9 -16 31.3 1404 

59.3 -13.7 26.1 53.2 -16.7 31 1405 

64 -12.7 26 57.9 -15 30 1406 

 ژوهش است.پها برآورد الگوی ارقام عملکرد و ارقام سایر سال 1402: ارقام سال أخذم 

 سازایجاد صندوق ثبات و ایقاعده هزینهسناریوی پنجم: فرض اجرای . 6-5

به نحوی منابع  ساز کهمالی یا صندوق ثبات (Buffer)تجریبات کشورها در ایجاد یک واسطه  در مورد

استفاده واقع  مورد ،انداز نماید تا در مقاطع مشخصی در اقتصادارزی ناشی از مواهب طبیعی را پس

مبنای اکثر  ،(. به لحاظ نظری2012، 1بلنچارد و تیواری)های متعددی انجام شده است ، بررسیشود

های درآمد دائمی بین نسلی است. در تبیین نقش آنها بر حداکثرسازی رفاه خانوار براساس تئوری

مندی از درآمد نفت طوری تنظیم فرض شده است که نحوه بهره ،ساز در این مطالعهصندوق ثبات

 در سطحی، بینطی بازه زمانی پیش GDPای نسبت مصارف دولت به شود تا تحت یک قاعده هزینه

اگر دولت طی سه سال اول افق  که دهدبررسی نتایج نشان می ،در این صورت شود. تثبیتدرصد  22

متوسط طور بهو همزمان  های خود بیافزایددرصد به مصارف هزینه 5بینی به میزان متوسط پیش

به قیمت  Gافزایش  اثر ،انداز نماید، در این صورتجویی و پسصرفهرا درصد از بودجه ریالی نفت  5/2

کسری تراز بودجه طی سه سال اول نسبت به سناریوی البته ظاهر و  ،داخلیناخالص  ثابت در تولید

نرخ رشد  سیاست براین آثار برآیند  شود.مینسبت بدهی افزایش سبب   ،شود که خودپایه تشدید می

 مثبت است.  ،سه سال اولاقتصادی 

                                                                                                                                         
1. Blanchard & Tiwari (2012) 
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ای نسبت درصد از مصارف هزینه 6 طور میانگیندولت عکس سه سال اول، به ،در سه سال دوم

انداز قبلی به درصد اضافه بر سهم نفتی خود، از محل پس 5/1کاهد و معادل به سناریوی پایه می

بهبود و رشد نسبت بدهی  ،نسبت کسری بودجه ،افزاید. در این صورتمنابع نفتی در بودجه می

شود. نسبت به سناریوی پایه افزوده مینیز تا یک واحد درصد  سالانه اقتصادیرشد  شود.کنترل می

یادآوری  خواهد بود. 8های اقتصادی در مقایسه با سناریوی پایه به شرح جدول وضعیت شاخص

 ساز دارد. سازی در صندوق ثباتبستگی به میزان ذخیره ،شود که آثار مثبت این سناریومی

 حداکثر سالانه ،دولت در نیمه اول افق زمانیفرض آن است که  ،رفتهدر شبیه سازی انجام گ

 در نیمه دوم بهنماید و سپس ساز ذخیره صندوق ثبات رمیلیارد دلار از درآمدهای خود را د 1مبلغ 

صورت تنخواه ارزی و بدون تعلق سود، ساز بهدلار از صندوق ثباتمیلیون  800و  ۷00 ،600ترتیب 

رشد  درصد تثبیت شده و 22 ،در سطح مورد هدف G/GDPنسبت  از این طریقنماید.  برداشت

بررسی آثار مستقل ایجاد صندوق  ،این سناریو از شود که هدفیادآوری میاقتصادی را افزایش دهد. 

سیاست پولی معطوف به کنترل  ،ساز بر نسبت بدهی، رشد اقتصادی و تورم است و در نتیجهثبات

سیاست پولی همزمان با اجرای  از توانمی ،تورم منظور نشده است. برای بهبود تصویر نرخ تورم

 ای بودجه و صندوق ثبات ساز استفاده کرد. های مالی اصلاحی شامل قاعده هزینهسیاست

 ساز مالیصندوق ثبات ای و ایجادسناریوی اجرای قاعده هزینه :8جدول 
Table 8: Scenario for Implementing the Expenditure Rule and Establishing 

a Financial Stabilization Fund 
  سناریوی پایه سازسناریوی صندوق ثبات

 سال نرخ رشد )درصد( نرخ تورم نسبت بدهی نرخ رشد )درصد( نرخ تورم نسبت بدهی

42.6 /40.7 4.6 42.6 40.7 4.6 1402 

46.4 37.4 3 42.3 35.7 3 1403 

48.1 30 3 
 

47.9 31.3 1.8 1404 

50.6 30 2.5 53.2 31 1.8 1405 

53.4 29 2.5 57.9 30 2 1406 

 ژوهش است.پها برآورد الگوی ارقام عملکرد و ارقام سایر سال 1402: ارقام سال أخذم  

 گیرینتیجه. 7

ساله،  5افق  یک و پایداری مالی دولت در به منظور ارزیابی وضعیت کسری بودجه ،حاضردر پژوهش 

نتایج سناریوی پایه  .یک الگوی اقتصادسنجی کلان با مقیاس متوسط، تصریح و مورد برآورد قرار گرفت

نشان داد که با فرض گشایش نسبی  ،)سناریوی تداوم شرایط موجود در غیاب اصلاحات پولی و مالی(

در سطوح رشد  ،سایر شرایط اقتصادی تغییر نکند چهدر درآمدهای حاصل از صادرات نفت، چنان

نسبت آن به تنها ادامه خواهد یافت بلکه درصدی، کسری تراز بودجه نه 5/2طور میانگین اقتصادی به
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GDP  مدیریت نرخ فرض با  همچنیندرصد افزایش خواهد یافت.  8درصدی فعلی به بیش از  6از سطح

 شددرصد خواهد  58 حدودGDP  نسبت بدهی به ،درصد 28سود توسط شورای پول و اعتبار تا سقف 

 که بالاتر از حدود متعارف است. 

چه به سناریوی پایه اضافه شد. چنان ،به منظور کنترل تورمانقباضی پولی  سیاست یک ،در ادامه

آنگاه تورم نسبت به سناریوی  ،شود 6به  6/۷کاهش ضریب فزاینده پولی از موفق به بانک مرکزی 

نرخ سود حقیقی افزایش و در  ،شود. در این حالتدرصد می 2۷و حدود  کندمیکاهش پیدا  پایه

افزایش  ،با سناریوی پایه مقایسهشود بلکه عملاً این نسبت در تنها نسبت بدهی کنترل نمینه ،نتیجه

رسد. این درصد می ۷2بیش از  درصد به 58 از که در سال آخر دوره، نسبت بدهیطوریبه ؛یابدمی

سیاست مالی اصلاح باید توامان با  به منظور کنترل تورم مؤید این مهم است که سیاست پولی ،یافته

 شود.  همراه عطوف به کاهش کسری بودجهم

های مهم فوق، در ادامه به تبیین چگونگی مدیریت نسبت بدهی پرداخته شد و براساس یافته

چه دولت بخواهد با اجرای قاعده درآمدی، یک قاعده درآمدی مورد آزمون قرار گرفت. چنان ،ابتدا

ها مبادرت لازم است به افزایش مالیات ،درصد متوقف و مهار سازد 50در مطابق برنامه نسبت بدهی را 

تا  ص داخلینسبت مالیات به تولید ناخالمورد بررسی، تا پایان افق زمانی باید میکه طوریبه ؛ورزد

ابزار مالیاتی  ،. بنابراینشودمینرخ رشد اقتصادی دچار کاهش  ،حالتدر این  .درصد افزایش یابد 11

  عنوان قاعده مالی گرچه برای برای کنترل اوضاع بدهی شرط لازم است اما به تنهایی کافی نیست.به

و د، کناز صندوق توسعه تأمین مالی  را درصد از کسری بودجه 40فرض شد که دولت  ،در ادامه

نتایج صورت ارز و با نرخ سود ارزی، بازپرداخت نماید. قانون، منابع استقراضی از صندوق را بهمطابق با 

و در وخیم شده دولت نسبت بدهی ولی  هددنشان مینرخ رشد اقتصادی بهبود نسبی را در  الگو اگرچه

 ،متوسططور بهدولت باید  ،دورهدر پایان  کهطوریبه ؛رسددرصد می ۷3به  ،بینیسال آخر دوره پیش

درصد از سهم ارزی ناشی از درآمد نفت را به بازپرداخت ارز صندوق تخصیص دهد که امری  20بیش از 

 . رسدبه نظر می محال

سازی ای با تأکید بر نقش ثباتدر پایان، برای بهبود پایداری مالی دولت، اجرای یک قاعده هزینه

گیر فرض شد که یک واسطه ضربه ،صندوق توسعه ملی مورد آزمون قرار گرفت. درسناریوی پیشنهادی

 با این هدف که نسبت ؛ساز بودجه دولت، تعریف شودعنوان صندوق ثباتدر داخل صندوق توسعه، به

ای، ثابت عنوان یک قاعده هزینهرا بتوان طی سنوات آتی، به مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی

ساز میلیارد دلار در صندوق ثبات 1 حدودذخیره سالانه  که به ازاینگاه داشت. محاسبات نشان داد 

های نیمه دوم به ر سالدمین کسری بودجه أبرای ت تواندمیدولت بینی، در نیمه اول دوره پیش

، مطابق با روند بلندمدت G/GDPنسبت  رزی برداشت نماید. در این حالتبه صورت تنخواه ا ،تدریج

و نسبت  بهبود ،نرخ رشد اقتصادی نسبت به سناریوی پایه و شدهدرصد تثبیت  22در مقدار گذشته، 
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تری دستاورد مطلوب ،این سناریو ،کند. بنابرایننشینی میدرصد عقب 55بدهی نیز به متوسط 

 شود.محسوب می

پذیری کسری بودجه دولت، تعریف ترین توصیه سیاستی برای کنترلمهم ،به نتایج پژوهشباتوجه 

های طورکلی بر اساس نتایج الگوی کلان سنجی پژوهش در توضیح مکانیزمبهقواعد مالی است. 

یک به تنهایی، مؤثر  های پولی و مالی هرتوان گفت که اجرای سیاستمی ،اثرگذار بر پایداری مالی

واقع نخواهد شد. کاهش تدریجی تورم همراه با تنظیم دقیق درآمدهای مالیاتی تحت یک شیب ملایم 

( GDP نسبت بهای )مانند ثبات مخارج دولت تعیین یک قاعده هزینه چهارچوبو اصلاح بودجه در 

جه به آثار درآمدهای ارزی نفت تواند ثبات بودجه را با حفظ روند رشد اقتصادی فراهم نماید. با تومی

 لازم است تا آثار نوسانی این نوع جریان درآمدی نیز، هموارسازی شود. ،بر بودجه، در عین حال

 .وجود ندارد یمورد :یسپاسگزار

 .وجود ندارد یمورد :یقلااخ یهاهیدییأت

 اول استخراج شده است. سندهینو یمقاله از رساله دوره دکتر نیا منافع: تعارض

  .(درصد 50)دوم  سندهی، نو(درصد 50)اول  سندهینو در مقاله: سندگانینو سهم

 وجود ندارد. :هاتیحما /یمال منابع

 در این مقاله از هوش مصنوعی استفاده نشده است. بیانیه هوش مصنوعی:
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