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 چکيده

غیربهینه  یکي از مشکلات اساسي اقتصاد ایران کسری مستمر تراز عملیاتي بودجه بدلیل اندازه

-دولت است. دولت همواره بخشي از این کسری را با ایجاد بدهي تامین مالي کرده است. بدهي

-بسته به اندازه و نوع آنها پیامدهای متفاوتي در اقتصاد کلان دارند. از اینرو، در مطالعههای دولت 

با  1333-1368های دولت ایران طي دوره زماني ی حاضر پیامدهای اقتصاد کلان انواع بدهي

دولت به نهادهای خارج  دهد بدهي های تجربي نشان مي بررسي شده است. یافته SVARرویکرد 

تجارت و  تجارت به قابل بانکي به مازاد تقاضای کل، افزایش نسبت قیمت کالاهای غیرقابلاز نظام 

-را کاهش مي GDPزا بوده و شود. بدهي دولت به بانک مرکزی نیز تورممنجر مي  GDPکاهش

پذیر منجر به افزایش نرخ ارز حقیقي، کاهش نسبت  به سایر نهادهای سپردهدهد. بدهي دولت 

 GDPها و افزایش غیرقابل تجارت به قابل تجارت، کاهش سطی عمومي قیمتقیمت کالاهای 

های خود بخش تواند با مدیریت بدهيهمچنین بر اساس نتایص تجزیه واریانس، دولت مي شود.مي

 مدت و بلندمدت کنترل کند. قابل توجهي از تغییرات متغیرهای اقتصاد کلان را در کوتاه
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 مقدمه. ١

های ی منابع محدود به خواستههمواره با مساله تخصیص بهینه تمامي کشورهای جهان

-نارسایياما با وجود است.  1هستند. رویکرد معمول اتکاء به اقتصاد بازار مواجهنامحدود 

ی دیگر تخصیص ( به عنوان شیوه3، دخالت دولت در اقتصاد )اقتصاد دستوری8بازار های

. از اینرو، در هر کشوری بر اساس نظام و ساختار اقتصادی حاکم ناپذیر استاجتناب منابع

متعددی برای دولت تعریف شده است. انجام  گریحاکمیتي و تصدیهای بر آن، فعالیت

ها و تامین مالي این هزینهای متنوع و سرمایه جاری هاینیازمند صرف هزینهها ن فعالیتای

های ترین منبع تأمین مالي هزینهها عمدهمالیات؛ 3عمومي مناسبمالیه بر اساس اصول است. 

-يیدارا فروش درآمدهای ناشي از و د)تراز عملیاتي دولت(ندهجاری دولت را شکل مي

 واگذاری )ترازدهندپوشش مي را آن ایهای سرمایههزینه نیز دولتای سرمایه های

. دولت مجاز است این دو تراز را بنا به مصالی جامعه با ای دولت(های سرمایهدارایي

های مجموع مازادها و کسری ارزش حالکسری یا مازاد مقطعي مواجه کند؛ به شرط آنکه 

ی دولت به باشد. زمانیکه اندازهبر با صفر براهر یک از دو تراز طي دوره زماني مشخص 

صورت غیربهینه بزرگ باشد )مانند بسیاری از کشورهای درحال توسعه و کمتر توسعه 

-توانند هزینه های بخش خصوصي هستند، نميهای مالیاتي که مبتني بر فعالیتیافته(، پایه

با ایجاد مازاد در تراز دهند؛ حتي در اغلب موارد این کسری های عملیاتي دولت را پوشش 

شود. در این حالت کسری بودجه حالت مزمن و ای نیز جبران نميهای سرمایهدارایي

ساختاری خواهد داشت. در چنین شرایطي دولت حداقل تا زمان اصلاح ساختار اقتصاد 

های مالي( مستمر و انباشت بدهي ناگزیر به استقراض )ایجاد مازاد تراز واگذاری دارایي

های دولت بسته به اندازه و نوع آن پیامدهای است. بر اساس ادبیات اقتصادی، بدهي

تر از آن اینکه، توانایي دولت برای بازپرداخت متفاوتي در سطی اقتصاد کلان دارد. مهم

                                                           
1. Market Economy 

2. Market Failure 

3. Command Economy 

4. Sound Public Finance 
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ها )و اصلاح ساختار مالي خود( متاثر از پیامدهای مذکور است. این درحالي است بدهي

های تواند اندازه و ترکیب تراز دارایيبا آگاهي از این پیامدها ميکه سیاستگذار اقتصادی 

ها، مالي دولت را به نحوی تغییر دهد که ضمن توانمندسازی دولت برای بازپرداخت بدهي

 شرایط برای اصلاح ساختاری مالي دولت نیز مساعد شود.

انت اقتصادی ربدلیل زمان  طيگری دولت در و تصدی حاکمیتي هایدر ایران فعالیت 

گسترش یافته و سهم بخش خصوصي در اقتصاد  به صورت نامطلوبناشي از منابع طبیعي 

های فزآینده عملیاتي های مالیاتي کفاف هزینهی این امر، پایهدر نتیجهاست.  کوچک شده

. دولت است شده همواره منفيی اخیر طي چهار دههعملیاتي بودجه دولت را نداده و تراز 

( بخشي از این کسری را با 1399و  1399، 1339، 1336های استثناء سالبه ها)سالطي این 

های جاری و بخشي دیگر را از محل ایجاد بدهي جبران تخصیص درآمدهای نفتي به هزینه

است و تا زمان ساختاری بر همین اساس، اقتصاد ایران دچار کسری بودجه  .کرده است

های استقراض با الیه عمومي مناسب، بکارگیری شیوهاصلاح ساختار اقتصاد و حاکمیت م

حداقل پیامدهای نامطلوب اقتصادی برای دولت ضرورت دارد. از اینرو، انجام مطالعاتي که 

های دولت بر متغیرهای کلان اقتصادی را مورد ارزیابي قرار دهد، بتواند آثار انواع بدهي

ی حاضرسعي شده است با استفاده از لعهبسیار حائز اهمیت است. برای این منظور، در مطا

های دولت بر اقتصاد ( اثرات انواع بدهيSVAR) 1ساختاری  برداری روش خودرگرسیون 

مورد تجزیه وتحلیل قرار گیرد. در این راستا،  1333-1368ی زماني کلان ایران طي دوره

  ادامه مقاله به شکل زیر سازماندهي شده است:

ارایه شده، در بخش سوم پیشینه موضوع مورد بررسي قرار  در بخش دوم مباني نظری

شناسي بحث شده، در بخش پنجم الگوی سازی و روشگرفته، در بخش چهارم مدل

 گیری صورت گرفته است. تحقیق برآورد شده و در بخش ششم نیز نتیجه

                                                           
1. Structural Vector Autoregressive Models (SVAR)  
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 . مبانی نظری2

های خود تعهدات بدهي مدیریت موثرهای زیادی با چالش طول تاریخ بشری دولت در

و های مالي ها منجر به بحرانبدهيبرخي موارد، مدیریت غیراصولي در  اند.مواجه بوده

به عنوان مثال بحران مالي و اقتصادی است ) شدهوضعیت نامطلوب بخش حقیقي اقتصاد 

و کشورهای اروپایي همچون  8881، آرژانتین در 1339، روسیه در 1333مکزیک در 

 هابدهي (.8811-8818کمتر در سال  شدتیرلند، پرتغال، اسپانیا و ایتالیا البته با یونان، ا

و جولای  8889ارکرد مفید هم داشته باشند. به عنوان مثال در رکود دسامبر ک توانندمي

ی بدهي اقدام به حمایت از ایالات متحده؛ دولت فدرال از طریق افزایش انباره 8883

ها عموماً بدلیل تر شدن رکود شد. انباشت حجم بالای بدهيو مانع از عمیق کرد اقتصاد

های انبساطي پولي با هدف ثبات اقتصادی های انبساطي مالي به همراه سیاستاتخاذ سیاست

( خریدهای دولتي به تنهایي ممکن است به 1333) 1شود. مطابق با مطالعه گاليایجاد مي

 8نند. از طرف دیگر، همانطور که براتسیوتیس و رابینسونکننده عمل کعنوان یک تثبیت

های دولت که نشان دادند، بدهي 1333( در تجزیه و تحلیل مورد مکزیک در سال 8883)

، شواهد تجربي از اینروتوانند منجر به بحران مالي شوند. مي ،شونداز کسری ناشي مي

، 3قتصاد وجود دارد)جیمنزهای دولت در ادر مورد کارکرد و اثرات بدهي يمتناقض

، کندوسوسه مي تورم قیطری آن را از ها، تسویهبه عنوان مثال سطوح بالای بدهي(. 8811

هزینه  و ممکن است در دراز مدتباشد محدود  ياستیس نیچن ریرسد تاثياما به نظر م

از  ننایحصول اطمابزارهای  یتوسعهبه  ازین يبده تیریمد ن،یعلاوه بر ا داشته باشد.

، 3ي دارد )راوداناویز و همکاراناوراق قرضه دولت یمناسب و عملکرد بازارها ينگینقد

8811 .) 

                                                           
1. Galí 

2. Bratsiotis & Robinson 

3. Jiménez 

4. Rawdanowicz & et al 
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های دولت بر بخش واقعي اقتصاد دو طیف حدی مباني نظری در ارتباط با تاثیر بدهي

ی کینزی است. اصل و نظریه 1وجود دارد. این دو طیف شامل اصل برابری ریکاردویي

کند که برای یک مسیر )سطی( مشخص از مصرف دولت، بیان مي برابری ریکاردویي

های دولت( تاثیری بر مصرف ها یا کاهش بدهيها )انباشت بدهيای مالیاتانتقال بین دوره

گذاری و تولید نیز بخش خصوصي ندارد. بنابراین در یک اقتصاد بسته نرخ بهره، سرمایه

د صادق باشد، در این صورت کارکرد تغییری نخواهند کرد. اگر این اصل در اقتصا

های مالي به عنوان یک ابزار در راستای ثبات اقتصادی به شدت محدود خواهد سیاست

ها با ها، کاهش مالیاتها است. از نظر کینزیشد. این مسئله کاملاً بر خلاف دیدگاه کینزی

مر در یک دولت شده که این ا حفظ سطی مخارج مصرفي دولتي منجر به انباشت بدهي

شود. در نتیجه متغیرها اقتصادی همچون دوره سبب افزایش مصرف بخش خصوصي مي

ی ( باعث شد تا قضیه1393) 3(. استدلال بارو8813، 8کند)آپیرتولید و اشتغال را متأثر مي

ي در اوراق قرضه دولت کرد استدلال ارزی ریکاردویي دوباره مورد توجه گیرد. باروهم

 این جهیدر نت آید،به حساب نميثروت خالص  برای خانوارها يبخش خصوصدست 

ي تاثیری ندارد. مطالعات مختلفي بر این نتایص صحه گذاشتند. مصرف خصوص ها بربدهي

، 3ها حمایت کردند)بیکرالبته نتایص برخي از مطالعات تجربي دیگر نیز از دیدگاه کینزی

دارد که در کوتاه مدت، تولید ي بیان ميهای دولتبدهيی (. دیدگاه متعارف درباره1336

های دولتي بالا( بر درآمد قابل شود و کسری مالي )یا بدهيبر مبنای تقاضا تعیین مي

تصرف، تقاضا کل و کل تولید تاثیر مثبت دارد. این اثرات مثبت احتمالاً زمانیکه سطی 

( . 1333، 6و منکیو محصول واقعي زیر ظرفیت بالقوه است، بزرگتر خواهد بود)الماندورف

اند در بلندمدت اگر برابری ریکاردویي صادق ( بیان کرده1333الماندورف و منکیو )

                                                           
1. Ricardian Equivalence  

2 . Apere 

3. Barro  
4. Becker 

5. Elmendorf & Mankiw  
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انداز بخش عمومي ناشي از کسری بودجه به طور کامل با افزایش نباشد، کاهش در پس

انداز ملي کاهش خواهد یافت انداز بخش خصوصي جبران نخواهد شد. در نتیجه پسپس

کند. کاهش گذاری هم در داخل و هم خارج کاهش پیدا ميکل سرمایهو بدنبال آن 

-های بالا، بهرهگذاری در داخل منجر به کوچکتر شدن موجودی سرمایه، نرخ بهرهسرمایه

های ي نیز فرصتخارج یگذار هیسرماشود. کاهش وری و دستمزد نیروی کار پایین مي

آتي کشور  GNPداده و از این طریق رشد درآمد عوامل داخلي خارج از کشور را کاهش 

های دولتي داشت. این اثر منفي افزایش بدهي گذاری خارجي رشد نخواهداز محل سرمایه

-تواند بدلیل وجود انحرافات مالیاتي تقویت شود. بنابراین، نميمي GNPیا  GDPبر روی 

های ی رونق بدهيتوان همواره به انباشت بدهي دولتي ادامه داد، بلکه لازم است در دوره

-دولت تسویه شوند. به هر حال بر اساس دیدگاه متعارف؛ در کوتاه مدت با افزایش بدهي

گذاری بخش خصوصي یابد اما در بلندمدت سرمایههای دولت، تقاضای کل افزایش مي

 )8يمیو ر يمیر(. 1333شود)الماندورف و منکیو، مواجه مي 1راني(با اثر جایگزیني )برون

 کی یيتوانا هایي را درتیممکن است محدودها ياز بده یيسطوح بالامعتقدند ( 1336

 شیافزا تولیدنوسانات  جهیو در نتای مطرح کند ضد چرخه یهااستیانجام س یکشور برا

-( و دی8811) 3های هاسمن و پانیزاهمچنین بر مبنای بررسي .یابد کاهش یو رشد اقتصاد

ای ضدچرخه یهااستیانجام س یبرا یي دولتو توانا يبده نیرابطه ب(، 8811) 3گراوه

های  های دولت بستگي داشته باشد، تحت تاثیر ترکیب بدهي بیش از آنکه به سطی بدهي

 دولت است.

پولي متفاوت  باتیبا ترت یدهد که کشورهاينشان مهای خود ( با بررسي8811جیمنز)

ها با مشکلات ياز بده يمتفاوت اریدر سطوح بس ادیمتفاوت به احتمال ز يساختار بدهو 

های دولت بسته به شرایط اقتصاد و وضعیت مالي به هر حال، کارایي بدهيمواجه هستند. 

                                                           
1. Crowding Out Effect  

2. Ramey & Ramey  

3. Hausmann & Panizza  

4. De Grauwe   
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دولت در کشورهای مختلف متفاوت است. بر همین اساس اثرات بدهي دولت بر اقتصاد 

ی یهدر حالت کلي استقراض دولت تا زماني که سازگار با مال .هنوز چندان روشن نیست

سیاست مالیه عمومي مناسب سیاستي است که بر  باشد، مقبول است. 1عمومي مناسب 

ی رکود با ارزش های ایجاد شده در دورهمجموع کسری بودجه 8ارزش فعلياساس آن، 

 است. در این حالت،ی رونق برابر های ایجاد شده در دورهمجموع مازاد بودجه 3فعلي

اض از برخي تغییرات( صرفاً منجر به انتقال موقتي منابع ایجاد بدهي توسط دولت )با اغم

برای آنکه دولت تعهدات خود را در واقع  .شودميمالي از سمت بخش خصوصي به دولت 

ی تبعیت کند. اصول مالیه« 3بازی غیر پونزی»پرداخت نماید، باید بدهي دولت از شرایط 

ری ساختاری و دائمي ممانعت شود. عمومي مناسب بر این ایده استوار است که باید از کس

اولین اقتصادداني بودکه از این ایده حمایت کرد. مطابق نظر کینز، دولت  (1383) 6کینز

ی رکود کسری بودجه ایجاد کند و این کسری باید با ایجاد مازاد در زمان باید در دوره

ط رونق در شرای 3های مالي مصلحتياتخاذ سیاست بر این اساس،رونق جبران شود. 

های ساختاری و انباشت بدهي است. کسری ترین دلایل کسریاقتصادی یکي از مهم

شود که مبني بر این انتظارات؛ دولت هرگز قادر به دائمي منجر به ایجاد انتظاراتي مي

 با ایجاداین انتظارت در واقع، (. 8811، 9های خود نخواهد شد)کورتاشوبازپرداخت بدهي

 . شودمي های آتيدولت در دوره های استقراضمنجر به افزایش هزینه اقتصاد در نااطمیناني

های پولي خود ها برای تامین کسری مالي بودجه علاوه بر برداشت از محل ماندهدولت

، 9ها و موسسات اعتباری(پذیر )سایر بانکنزد نهاد بانک مرکزی و سایر نهادهای سپرده

                                                           
1. Sound Public Finance 

2. Present Value 

 ی پرداختي به نهادهای تامین مالي کننده صورت بگیرد.بر اساس بهره ی ارزش فعليبه شرط آنکه محاسبه 3.

4. No Ponzi Game  

5. Keynes 

6. Discretionary Fiscal Policy 
7. Curtaşu 

پذیر با وجود پیامدهای اقتصاد کلان آنها برای دولت های مالي خود نزد نهادهای سپردهبرداشت دولت از دارایي .9

 کند.بدهي ایجاد نمي تعهد مالي در قالب
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های پذیر )خانوارها، شرکتهای مذکور و نهادهای غیرسپردهتوانند به استقراض از نهادمي

(. در ارتباط با اثرات اقتصاد 1393، 1پذیر و دنیای خارج( اقدام کنند)برانسونغیرسپرده

« 3مالي سلطه»ی ( نظریه1391) 8کلان استقراض دولت از بانک مرکزی، سارجنت و والاس

ي مشخص بوده و هی  وابستگي به را مطرح کردند. در این نظریه، مسیر سیاست مال

جزئي  3الضربهای پولي جاری و آینده ندارد، اما از آنجا که درآمد ناشي از حقسیاست

شود و مقام پولي نیز مسئول ضرب پول است؛ مقام از منابع درآمدی دولت محسوب مي

گونه کند. در این نظریه، هر پولي بالاجبار با مقام مالي به صورت هماهنگ عمل مي

شود. گیرانه در آینده ميسیاست پولي سختگیرانه در زمان جاری منجر به سیاست سهل

تواند تعهدات چراکه سیاست پولي سختگیرانه )نرخ بهره بیش از رشد انباره پولي( مي

ای دولت را خیلي سریع افزایش دهد و دولت برای ایفای این تعهدات به درآمد ناشي  بهره

استقراض از بانک مرکزی( روی بیاورد؛ در نتیجه مقام پولي در آینده الضرب )و یا از حق

کند. تورم ناشي از این سیاست با انتشار پول توان پرداخت تعهدات دولت را تضمین مي

بیشتر از حالتي است که سیاست پولي سهل گیرانه در ابتدا اتخاذ شود. البته اگر مسیر 

-زرگ باشد، سیاست پولي به صورت طولانيسیاست مالي )کسری مداوم بودجه( خیلي ب

. بر مبنای (1391، سارجنت و والاسهای مالي هماهنگ باشد)تواند با سیاستمدت نمي

است. این « 6مالي تورم»دو نظریه دیگر نیز مطرح شدند. اولي نظریه  «مالي سلطه»ی نظریه

ا در نظر گرفتن کند در حالت سلطه مالي، مقام مالي به صورت مستقل بنظریه بیان مي

کند و مقام پولي به صورت منفعل الضرب، تراز اولیه بودجه را تعیین ميدرآمد ناشي از حق

دهد. کند؛ در نتیجه مقام پولي قدرت کنترل تورم را از دست مينرخ رشد پول را تنظیم مي

شود کند و سیکل دوباره تکرار ميهای آتي دولت افزایش پیدا ميبا ایجاد تورم، هزینه

                                                           
1. Branson 

2. Sargent & Wallace 

3. Financial Dominance 

4. Seigniorage Revenue 

5. Fiscal Theory of Inflation 
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، 1393) 3(، لیویاتان1396) 8(. در طرح و توسعه نظریه مالي تورم درازان8816، 1)چوگي

ای داشتند. ( نقش برجسته1338) 6( و برونو و فیشر1396) 3(، آیگری و گرتلر1399و  1393

« 3هانظریه مالي سطی قیمت»ز یبعد از مطرح شدن بحث سارجنت و والاس، گروهي دیگر ن

این نظریه  (.1339و  1333، 3؛ سیمز1336و  1333، 9وودفورد؛ 1331، 9کردند)لیپررا مطرح 

کند در صورتیکه مسیر مخارج دولت مشخص باشد و قید بودجه دولت ارضاء بیان مي

، 18توانند مستقل از یکدیگر انتخاب شوند)سارجنتهای مالیاتي و پولي نميشود، سیاست

ست مالي ناپایدار داشته باشد مقام پولي برای پوشش (. به عبارت دیگر اگر دولت سیا1399

ها دو جنبه دارد. اول اینکه، نظریه مالي سطی قیمتبودجه دولت مجبور به چاپ پول است. 

قید بودجه دولت یک شرط تعادلي است و لازم است تنها در حالت تعادلي ارضاء شود. 

ارد نه به صورت غیرمستقیم از طریق ها تاثیر ددوم آنکه سیاست مالي مستقیماً بر ثبات قیمت

ها، قید بودجه بین زماني دولت بر اساس نظریه مالي سطی قیمت (.8886، 11خلق پول )هو

 های با ارزش تنزیل شده مازاد بودجهبرابر های دولت  بدهيدهد که انباره حقیقي نشان مي

است( است. در الضرب نیز جز درآمدهای دولت ناشي از حق )درآمد آتي دولت جاری و

زماني الضرب و قید بودجه بینها را از طریق حقهای پولي سطی قیمتنتیجه، سیاست

دهد بانک مرکزی کنترل سطی (. این موضوع نشان مي8886کنند)هو، دولت تعیین مي

الضرب بخش کوچکي از کل دهد حتي برای کشورهایي که حقها را از دست ميقیمت

 (.8881، 18دهد)کانزوری و همکاراندرآمدهای دولت را تشکیل 

                                                           
1. Chugh 

2. Drazen 

3. Liviatan 

4. Aiyagari & Gertler 

5. Bruno & Fischer 

6. Fiscal Theory of the Price Level 

7.  Leeper 

8. Woodford 

9. Sims 

10. Sargent  

11. Ho 

12. Canzoneri & et al 



938  17، تابستان  32/ شماره سازی اقتصادیفصلنامه تحقيقات مدل 

 

پذیر چند موضوع مطرح است؛ در ارتباط با استقراض دولت از سایر نهادهای سپرده

پذیر قابل توجه باشد، ممکن است اول آنکه اگر حجم بدهي دولت به سایر نهادهای سپرده

تي اقدام پذیر برای تامین نیازهای دولت یا پاسخگویي به بخش غیردولسایر نهادهای سپرده

به استقراض از بانک مرکزی جهت تامین مالي دولت کنند. این امر به صورت غیرمستقیم 

کند. همچنین اگر ها را تقویت ميی سلطه مالي و نظریه مالي تورم و سطی قیمتپدیده

های بخش غیردولتي اقدام پذیر به صورت قابل توجهي از محل سپردهسایر نهادهای سپرده

یابد و یا حتي اگر دولت کنند، نرخ بهره بانکي )هزینه تامین مالي( افزایش مي به تامین مالي

نرخ بهره به صورت دستوری تعیین شود میزان دسترسي بخش غیردولتي به تسهیلات بانکي 

پذیر به دلیل های دولت به سایر نهادهای سپردهشود. از سوی دیگر، اگر بدهيمحدود مي

ي، تشکیل سرمایه ناخالص ثابت و اهداف اجتماعي شکل حمایت دولت از بخش غیردولت

شود. برآیند این گرفته باشد، در این حالت دولت به عنوان مکمل بخش غیردولتي ظاهر مي

های اسمي و پذیر بر مولفههای دولت به سایرنهادهای سپردهاثرات، تعیین کننده تاثیر بدهي

 حقیقي اقتصاد کلان خواهد بود. 

اثرات اقتصاد کلان بدهي دولت به بخش غیردولتي نیز اقتصاددانان  در ارتباط با 

کلاسیک اعتقاد داشتند که استقراض دولت از بخش خصوصي منجر به انباشت منابع در 

شود. این پدیده تحت شود و سهم بخش خصوصي در اقتصاد کوچکتر ميدست دولت مي

ز (. ا8889، 8شود)ماجومدريشناخته م« 1گذاری بخش خصوصيراني سرمایهبرون»عنوان 

 نیگزیکوتاه، جا دوره انتقال نسبتاً کیدولت پس از  یهانهیهز شدیدگاه پولیون، گستر

بخش عمده این تاثیرات در قالب کاهش  .شودمي يخصوص یهانهیمقدار معادل هز

-آلات و کارخانجات خود را نشان ميهای بخش خصوصي در ماشینگذاری بنگاهسرمایه

های خصوصي در بازار اوراق قرضه برای حجم محدود منابع با دولت رقابت  بنگاهدهد. 

رفتن تقاضای محصول و  لاکنند. افزایش مخارج دولت بدون تغییر عرضه پول، باعث با مي

                                                           
1. Crowding-Out of Private Investment 

2. Majumder 
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شود. چنانچه عرضه پول ثابت باشد، افزایش  پول مي املاتيدرآمد و در نتیجه تقاضای مع

رفتن  بالا. بردبالا ميدر میزان بدهي بازار، نرخ بهره را  پول و افزایش معاملاتيتقاضای 

و تجهیزات،  آلاتماشیندر بخش  بخش خصوصينرخ بهره، باعث کاهش مخارج 

شود. استنباط نهایي فرضیه جایگزیني اجباری این  بادوام مي کالاهایساختمان، و خرید 

خصوصي  رج بخشاست که گسترش مخارج بخش دولتي بطور اجتناب ناپذیری بر مخا

(. 8888، 1توماس)ارز زیاد شود  گذارد؛ مگر این که عرضه پول به صورت هماثر مي

، با فرض وجود بیکاری در اقتصاد و حساسیت پایین هابراساس دیدگاه کینزی

 اثر جایگزیني اجباری، بر خلافگذاری نسبت به نرخ بهره، سیاست مالي انبساطي  یهسرما

به همین  شود و به افزایش ناچیزی در نرخ بهره منتهي مي دهد یانرخ بهره را افزایش نمي

کند که مخارج دولت به  بر آن، کینز فرض مي علاوهشود.  تولید و درآمد زیاد مي دلیل،

گذاری  گذاران، موجب افزایش سرمایه هعلت اثر مثبت این مخارج بر انتظارات سرمای

نظریه جایگزیني اجباری با پولیون هم ها فقط در صورتي با  شود. کینزین خصوصي مي

گیری  منابع قابل وام» نظریه. عقیده هستند که اقتصاد در سطی اشتغال کامل باشد

گذاری بوسیله مکانیزم نرخ  و سرمایه  انداز  موازنه پسدهد که توضیی مي «8سیکيلانئوک

مدت اشتغال و شود و عملکرد کند یا ضعیف این مکانسیم به انحرافات کوتاه  بهره حل مي

 هایمخارج دولت ) و تامین آن با بدهي شود. در مورد افزایش تولید نسبت داده مي

، نرخ بهره باید زیاد شود تا بتواند تعادل را در بازار سرمایه برقرار کند و جایگزین (دولت

( استدلال 1339) 3دمنیفر(. 8883، 3)خان و گیلگذاری خصوصي شود اجباری سرمایه

سطی  ،کل یتقاضا شیافزابا اگر اقتصاد در سطی اشتغال کامل خود باشد، کند که يم

در نتیجه انباشت بدهي به منظور افزایش تقاضای مخارج  .افتیخواهد  شیافزا هامتیق

مسلماً منجر  های دولت( معتقد است کسری1393) 6زا خواهد بود. میلرمصرفي دولت تورم
                                                           
1. Thomas 

2. The Neoclassical Loanable Funds Theory 

3. Khan & Gill 

4. Friedman 

5. Miller 
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های متفاوتي بشود یا نشود. چراکه کانال 1پوليشود چه آنکه کسری بودجه به تورم مي

کند حتي وجود دارد که کسری بودجه بدون پولي شدن منجر به تورم شود. وی بیان مي

اگر بانک مرکزی کسری بودجه را از طریق چاپ پول پولي نکند، کسری دولت هنوز هم 

-بهره منجر به نرخ زا خواهد بود. چراکه کسری پولي نشدهراني تورماز طریق اثرات برون

زنند و در گذاری بخش خصوصي را پس ميها سرمایهشود و این نرخ بهرههای بالا مي

-ها ميیابد و این منجر به افزایش سطی قیمتنتیجه نرخ رشد تولید حقیقي کاهش مي

  (.8813، 8شود)آورینده

پذیر غیرسپردهپذیر و نهادهای بدهي دولت به بانک مرکزی، سایر نهادهای سپرده 

اثرات متنوعي بر اقتصاد کلان دارند. بخشي از این اثرات در بالا ارائه شد و بخش دیگر این 

 شود. برای اقتصاد ایران در بخش تصریی مدل تشریی مي SVARاثرات در قالب یک مدل 

 

 . مطالعات تجربی3

دولت بر متغیرهای های مطالعات مختلف بر اساس مباني فوق اقدام به بررسي اثر بدهي

-هیشب( با 1339) 3شود. یلداناند. در ادامه به برخي از این مطالعات اشاره مياقتصادی کرده

تأمین مالي کسری بودجه از طریق بدهي )اوراق قرضه( و پولي که  دادنشان  CGE یساز

ترکیه دارد. به طوریکه که  اقتصاد کلان یبر رو يقابل توجه ياثرات منفکردن آن 

و  يمال یبازارها آورد و منجر به کوچک شدنیری این سیاست بر نرخ بهره فشار ميپیگ

 3چیچریتا و روتر خواهد شد. ي منقبضاقتصاد واقع تینها شود و دري ميبخش خصوص

 ورویدوازده کشور منطقه اقتصادی  بر رشد ي دولتبده يخطریغ ریتاث( با بررسي 8818)

-38بیش از   GDP( نشان دادندکه نسبت بدهي به1398شروع از ه )سال 38دوره  کی يط

تر بالاي بده يمنف اتاثررشد بلندمدت خواهد داشت، البته  بر يخربمدرصد، اثرات  188

                                                           
1. Monetisation 

2.Aworinde  
3. Eldan 

4. Checherita & Rother  
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شروع شود.   GDPدرصدی 98-98 تقریبيممکن است از سطی بر رشد اقتصادی  دولت

نرخ بهره نشان دادند اگر  8ی جدیدنزیمدل ک کی در قالب (،8813) 1یر و همکارانما

 منجر بهدولت  یهايسطوح بالاتر بدهپذیری محدودی برخوردار باشد، واقعي از انعطاف

 ها بیشتر شودشود و هر چقدر سطی بدهيمياقتصاد کلان  یرهایمتغ کنواختیرفتار کمتر 

 ينسبت بده ه ازایب داد؛نشان  شود. همچنین نتایص تیتقو سمیمکان نیممکن است ا

-مي تیتقو های تجاریهم جهت با چرخه يقیحق یسانات دستمزدهانو ،بالاتر  GDPبه

 یهايو بده يخارج يبده ،یرشد اقتصاد نی( رابطه ب8813) 3و همکاران شود. آمارو

بررسي کردند.  OLSبا استفاده از روش  8818-1398دوره  طي را هیجرین ي کشورداخل

رشد  برمثبت  تاثیر يداخل یهايبدهو  يمنف ریتاث يخارج هایيکه بده نتایص نشان داد

های بخش عمومي بر ( به بررسي اثرات بدهي8813ی در نیجریه دارند. آپیر )اقتصاد

به روش متغیر  8818-1391ی زماني گذاری بخش خصوصي در نیجریه طي دورهسرمایه

های داخلي اثر خطي پرداخته است. نتایص نشان داد که بدهي بوت استرپابزاری و تکنیک 

شکل بر  Uهای خارجي نیز تاثیر گذاری بخش خصوصي دارند، بدهيمثبت بر سرمایهو 

 گذاری بخش خصوصي دارند. همچنین نسبت مخارج مصرفي بخش خصوصي بهسرمایه

GDP (، به بررسي 8816) 3گذاری این بخش دارد. اسپیالیتي و واموکاساثر منفي بر سرمایه

اند. پرداخته 8818-1398ی زمان ونان طي دورههای دولت بر رشد اقتصادی یتاثیر بدهي

های مالي دولت، متغیرهای تجاری و جمعیتي آنها در کنار متغیر بدهي از متغیرهای سیاست

های دولت بر رشد اقتصادی یونان تاثیر اند. نتایص نشان داد که افزایش بدهياستفاده کرده

نظری غیرخطي به بررسي سطی  (، با تدوین یک مدل8813) 6مثبت دارد. چن و همکاران

کشور  36های ترکیبي بر اساس داده GDPگذاری و بدهي دولت نسبت به بهینه سرمایه

                                                           
1. Mayer & et al 

2. New Keynesian Model 

3. Umaru & et al 

4.Spilioti & Vamvoukas. 

5. Chen & et al 
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اند که نشان داده 1اند. آنها با استفاده از رویکرد رگرسیوني انتقال ملایمتوسعه یافته پرداخته

دولتي منحصر  گذاری و بدهيهر کشوری بسته به شرایط اقتصادی خود سطی بهینه سرمایه

 3( اقدام به طراحي یک مدل تعادل عمومي پویا8819) 8به فردی دارد. بریتسون و والر

ها به عنوان شرط تعادل در نظر گرفته شده است. کردند که در آن تئوری مالي سطی قیمت

 توانديم يدولت یهايارزش بازار بدهمذکور نشان داد که  مدل  يکینامیخواص د بررسي

وجود نداشته  ندهیآ ای يفعل یها نهیهز ای اتیمال هی  تغییری در اگر  يحت نوسان کند

های های دولت صرفاً به دلیل صرف نقدشوندگي بدهيباشند. این پویایي قیمت بدهي

( با تدوین یک مدل تعادل عمومي پویا  بر مبنای مدل 8819) 3دولت  است. ویلیامسون

6فیشر
اهمیت باشد و بانک  تواند برای بانک مرکزی بيهای مالي مينشان داد که سیاست  

های دولت باشد، مستقل عمل کند. مرکزی حتي زمانیکه که مجبور به پولي کردن بدهي

ای با ( از طریق تدوین یک مدل خود رگرسیو برداری آستانه8819) 3لیوجي و هابردی

اقتصاد ایالات  8818:3-1339:1های فصلي دوره زماني و با استفاده از داده 9تلاطم تصادفي

های پولي کارایي کمتری دارد. های بدهي بالا، سیاستمتحده نشان دادند که در رژیم

کشور توسعه یافته و در حال توسعه پي بردند؛  33صنعت در  89( با مطالعه 8819) 9گروبتي

بیشتر رشد سریعتری نسبت به سایر  GDPصنایع در کشورهای با نسبت بدهي دولت به 

های دولت از نقدشوندگي مطلوبي برخوردار ورها دارند. آنها بیان کردند اگر بدهيکش

 توانند به عنوان وثیقه در اخذ تسهیلات استفاده کنند.  ها ميباشند صنایع از این بدهي

                                                           
1. Smoothing Transitional Regression 

2. Berentsen & Waller   
3. Dynamic General Equilibrium Model 

4.  Williamson 

5. Fisherian model  
6. De Luigi  & Huber  
7. Threshold Vector Autoregression with Stochastic Volatility 

8. Grobéty 
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در ارزی و بدهي دولت  -تبیین رابطه میان سیاست پولي( به 1393قبادی و کمیجاني )

دوره  طيمدت ورم و رشد اقتصادی با اعمال قیود همزماني بلندو تاثیر آنها بر تایران 

های دهد میانگین وزني نرخ سود سپردهي. روابط بلندمدت نشان ماندپرداخته 1399-1339

کند، اما افزایش بدهي بانکي به عنوان یک ابزار موثر در اقتصاد ایران نقشي را ایفا نمي

ها است. در مورد تاثیرگذاری وافزایش قیمتدولت یک عامل موثر بر افزایش حجم پول 

های بانکي و بدهي دولت بر تغییرات سطی تولید رابطه تغییرات حجم پول، نرخ سود سپرده

توان گفت که نقش سیاست پولي با طورکلي ميبه .شودمدت مشاهده نميمعناداری در بلند

های مالي ارز و سیاستهای نرخ تاکید بر حجم پول و سیاست ارزی با تاکید بر نوسان

دولت با تاکید بر بدهي دولت از عوامل مؤثر بر افزایش نرخ تورم در اقتصاد ایران محسوب 

با روش همجمعي  را پایداری مالي دولت ایران( نا1331خیاباني و همکاران ) .دنشومي

دهد . نتایص این بررسي نشان ميانددادهمورد آزمون قرار  1399-1368 طي دورهچندجانبه 

که دولت در مقیاس بودجه عمومي، در وضعیت پایداری مالي قرار ندارد. اما اگر حق 

الضرب به مجموعه درآمدهای دولت اضافه شود؛ شرایط پایداری مالي تامین خواهد شد. 

دهد که سیاست مالي ایران، فقط با اتکاء به تورم، قادر به بازپرداخت این نتیجه نشان مي

به آزمون تجربي سیاست مالي در ( 1331افشاری و همکاران ) ود.بدهي دولت خواهد ب

جمعي چندگانه جمعي و همهمو به روش مدل هموارسازی مالیاتي بارو بر اساس  ایران

 از منبع نتایص حاکي از آن است که فرآیند مالي در ایران پایدار نیست و دولتاند. پرداخته

 .است ولت استفاده مطلوب نکردههای دنفت در جهت حذف کسری بودجه و بدهي

 1338-1369دوره  يدر اقتصاد ایران ط يبده یپایدار يه بررس( ب1333فتاحي و همکاران )

صورت ضعیف در اقتصاد ایران  به يبده یپایدار ،مدتدر کوتاه داد. نتایص نشان اندپرداخته

(، به بررسي 1336. سلماني و همکاران )پایدار نیست يوجود دارد، اما در بلندمدت بده

های دولت بر رشد اقتصادی در ایران با استفاده از روش مدت و بلندمدت بدهيتاثیر کوتاه

ARDL دولت به اند. بر اساس نتایص، نسبت بدهيپرداخته 1338-1363ی زماني طي دوره

GDP  بر رشد اقتصادی ایران تاثیر منفي دارد. این تاثیر در الگوی رشد اقتصادی مبتني بر
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غیرنفتي و همچنین در بلندمدت  GDPدرآمدهای نفتي نسبت به الگوی رشد مبتني بر 

تقابل  يررس(، به ب1336مدت بیشتر است. محمودی نیا و همکاران )نسبت به کوتاه

 یایپو یها یبا استفاده از روش باز رانیدر اقتصاد ا یدولت و بانک مرکز نیب یاستراتژِ

. پرداختند رهمکارانهیهمکارانه و غ یها یو تعادل نش در چارچوب باز يلیفرانسید

 یها یهمکارانه نسبت به باز یها یکه در باز دهد ينشان م يتعادل یها مدل یساز هیشب

به سمت تعادل در سطی  یيو سرعت همگرا تر نییدر سطی پا يتعادل يبده رهمکارانه،یغ

انتشار پول کمتر  رهمکارانه،یغ یهمکارانه نسبت به باز یدر باز نیقرار دارد. همچن یبالاتر

 است.  ازیمورد ن يبده تیتثب یمدت برا در بلند یبودجه کمتر یو کسر

دولت  حاضر از مطالعات فوق در بررسي اثرات اقتصاد کلان بدهي وجه تمایز مطالعه

پذیر( در نواع آن )بدهي به بانک مرکزی، شبکه بانکي و نهادهای غیرسپردهبه تفکیک ا

شناسي و جامعیت قالب یک مدل ساختاری است. لذا مطالعه حاضر از نظر محتوایي، روش

 نسبت به سایر مطالعات نوآوری دارد. 

 

 سازی تحقيقشناسی و مدل. روش0

از رویکرد ، های دولتانواع بدهيدراین مطالعه برای بررسي اثرات اقتصاد کلان 

SVAR  استفاده شده است. برخلاف الگویVAR های غیرمقیدکه در آن شناسایي شوک

به طور صریی  SVARگیرد، الگوهای ای صورت ميساختاری به طور ضمني وسلیقه

های های اقتصادی برای اعمال قیود و محدودیتدارای یک منطق اقتصادی مبتني بر نظریه

های شناسایي، الگوهای ساختاری ت یا کوتاه مدت است. پس از اعمال محدودیتبلندمد

 به صورت زیر است:  SVAR(. فرم کلي رویکرد 8889، 1آیند )البورنبه دست مي

(1) ΓYt = BXt + et  

                                                           
1. Elbourn 
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متغیرهای برونزا و متغیرهای  شامل Xtمتشکل از متغیرهای درونزا ،( n*1یک بردار ) Ytبه طوری که 

 Γ(، عناصر 1ماتریس واریانس کواریانس اجزای ساختاری است. در معادله) E e𝚺=(ee')درونزای باوقفه و 

یا مجهول هستند. برای شناسایي این عناصر، فرم کاهشي مدل که اطلاعات ساده  1شناسایي نشده Βو 

شود. فرم کاهشي، هر متغیر درونزا را به  اسبه ميها در آن خلاصه شده است، محموجود در مجموعه داده

 دهد:  تنهایي به عنوان تابعي از متغیرهای از پیش تعیین شده نشان مي

(8) Yt = B
*
Xt +ut  

 ut = Γ-1و  Β 1- Γ =Βبه طوری  
et ،  ماتریس واریانس کواریانس فرم کاهشي نیز به

𝚺u= E(uuصورت 
'
 نفت های دلاریدرآمدشامل متغیرهای  Ytاست. در این مطالعه بردار  (

(، Lopebهای عملیاتي دولت به درآمدهای غیرنفتي )نسبت هزینه، (Loilبه قیمت جاری )

(، بدهي سرانه دولت به بانک مرکزی (Lcapgای توسط دولت )های سرمایهتملک دارایي

(Ldcbpبدهي سرانه دولت به سایر نهادهای سپرده ،)پذیر (Lddepp بدهي سرانه دولت ،)

داخلي  کل عرضهداخلي به  کل تقاضای(، نسبت Ldndeppپذیر ) به نهادهای غیرسپرده

(Ladtas( نرخ ارز حقیقي ،)Lrexchنسبت قیمت کالاهای غیرقابل ،)تجارت به قابل-

( و Lcpi) 1393(، شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفي به سال پایهLpntptتجارت )

( است)کلیه متغیرها LGDPl) 1393داخلي به ازای نیروی کار به قیمت ثابت لصتولیدناخا

، اجزاء اخلال فرم تعدیل یافته معادل با ut. 8به فرم لگاریتم طبیعي وارد مدل شده اند(

  ماتریس زیر است:

                                                           
1. Unidentified 

ی کل نیز برابهر  است، عرضه کم و وارادات به آن اضافه شده GDPی تقاضای کل میزان صادرات از برای محاسبه 8.

در نظر گرفته شد. جهت محاسبه شهاخص قیمهت کالاههای غیرقابهل تجهارت از شهاخص ضهمني تولیدکننهده          GDPبا 

ی شاخص کالاهای قابل تجهارت از شهاخص ضهمني تولیدکننهده بهدون حضهور بخهش        بخش ساختمان و برای محاسبه

 cpiي بهر نسهبت شهاخص    ساختمان استفاده شد. نرخ ارز حقیقي نیز از حاصلضرب نرخ دلار به ریال در بهازار غیررسهم  

پهذیر وجهود نهدارد؛ از اینهرو،     ایران محاسبه شد. در ایران آمار بدهي دولت به نهادهای غیرسهپرده  cpiایالات متحده به 

ابتدا مجموع بدهي دولت با انباشت خالص جریان تعهدات مالي ایجاد شده سهالانه دولهت ) بهر اسهاس عملکهرد برنامهه       
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(3) Loil Lopeb  Lcapg Ldcbp Lddepp Ldndepp Ladtas Lrexch Lpntpt Lcpi Lgdpl  
, , , , , , , , ,t t t t t t t t t t t

tu u u u u uuuuuuuو =    

های دولت و بدهيگیری انواع ی حاضر برای مدلسازی مکانیسم شکلدر مطالعه

 زیر استفاده شده است:  SVARتاثیرگذاری آنها برمتغیرهای اقتصادکلان از الگوی 
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شامل جملات اخلال ساختاری است که به صورت زیر تعریف   teدر سیستم فوق بردار 

 شده است:

(6) Loil Lopeb  Lcapg Ldcbp Lddepp Ldndepp Ladtas Lrexch Lpntpt Lcpi Lgdpl  
, , , , , , , , , ,t t t t t t t t t t t

te e e e e e e e e e e e =   

 شود: ( توضیی داده مي3در ادامه دلایل اعمال قیود به شکل سیستم معادلات )

مرتبط با بازارهای جهاني است.  تحولاتقیمت نفت تحت تأثیر تصمیمات و سطر اول( 

این تصمیمات و تحولات خارج از اقتصاد ایران تعیین شده و سیاستگذران داخلي کنترلي 

شود درآمدهای نفتي  های اقتصاد ایران فرض مي ندارند. از اینرو، عموماً در مدلسازیبر آن 

                                                                                                                                        
های یکساله بانکي محاسهبه شهد و سهپس بهدهي دولهت بهه       ( بر مبنای نرخ سود سپرده1333بودجه سالانه دولت از سال 

هها محاسهبه شهد. اطلاعهات لازم بهرای      پذیر از کسر بدهي دولهت بهه نظهام بهانکي از مجمهوع بهدهي      نهادهای غیرسپرده

ایهالات   cpiای هه های بانک مرکزی جمهوری اسلامي ایران اخذ شده اسهت )داده محاسبات تمامي متغیرها از گزارش

 های بانک جهاني گرفته شده است.(.متحده از گزارش
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؛ مهرگان و 1333)مهرگان و سلماني،  دنک مي پیرویز یک فرآیند تصادفي محض ا

 (. 1338همکاران، 

های درآمدی نفتي با اثرات نامتقارن خود سطر دوم( بر مبنای مطالعات تجربي، شوک

های مثبت اند؛ به طوریکه با بروز شوکزه دولت در اقتصاد ایران شدهمنجر به رشد اندا

گری دولت در اقتصاد ایران های حاکمیتي و تصدیدرآمدهای نفتي، بر حجم فعالیت

های مثبت کاهش قابل های منفي هم اندازه با شوکافزوده شده است، اما با بروز شوک

عملیاتي )جاری( های هزینهدر واقع،  های دولت رخ نداده است.ای در فعالیتملاحظه

های منفي درآمدهای نفتي از خود مقاومت نشان  در مواجه با شوک مدت در کوتاه دولت

؛ صمدی و زارع حقیقي، 1333داده و چسبندگي رو به پایین دارد)مهرگان و سلماني، 

مالي دولت  (. برای کاهش این چسبندگي نیاز به تغییرات اساسي در ساختار فعالیتي و1331

(. از سوی دیگر، رشد غیر بهینه اندازه دولت در ایران 1338زاده، است )محمدی و برات

منجر به ناکارایي در تخصیص منابع عمومي، اختلال در سیستم بازار و انقباض سهم بخش 

ی این امر ظرفیت و (. در نتیجه1336خصوصي در اقتصاد شده است )سلماني و همکاران، 

لیاتي در اقتصاد ایران محدود شده است. علاوه بر این؛ دسترسي به رانت های ماپایه

ها در اقتصاد ایران تلاش مالیاتي کافي نیز نداشته درآمدهای نفت منجر شده است دولت

ها تاکید کنند. شود بر افزایش مالیاتباشند و صرفاً در زمانیکه درآمدهای نفتي محقق نمي

درآمدهای نفتي، دولت قادر نیست یا تمایلي  های منفيشوک وجود ، بابه عبارت دیگر

ندارد برای بازگرداندن بودجه به سمت تعادل به همان سرعتي عمل کند که در زمان بهبود 

لذا کل تراز عملیاتي  .(1331)صمدی و زارع حقیقي، دهد ها را کاهش مي بودجه مالیات

های منفي و مثبت  رمواجه با شوکبودجه نه تنها تحت تاثیر درآمدهای نفتي بوده، بلکه د

 درآمدهای نفتي رفتار نامتقارن دارد.

سطر سوم( تراز عملیاتي دولت در اقتصاد ایران بدلیل عدم کفاف درآمدهای عمومي 

دولت همواره منفي بوده است؛ از اینرو، دولت لاجرم بخشي از درآمدهای ریالي نفت را به 

کاهد ای خود ميهای سرمایهجم تملک دارایيدهد و از حهای عملیاتي تخصیص ميهزینه
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های منفي در درآمدی نفت رخ داده باشد، تشدید نیز و این کاهش در زمانیکه که شوک

ی اول تا حد زیادی تابعي شود. به عبارت بهتر، تغییرات مخارج عمراني دولت در وهلهمي

های گذشته رهاز تغییرات کسری تراز عملیاتي دولت است، سپس مخارج عمراني دو

 (. 1338زاده، کند)محمدی و براتاهمیت پیدا مي

دولت ممکن است قادر یا بنا به مصالی اقتصادی مایل نباشد مجموع تراز عملیاتي و 

های مالي ای را صفر کند. در این حالت، دولت با تغییر تراز دارایيهای سرمایهتراز دارایي

های دولت تابعي از د. در واقع، حجم بدهيکنهای خود مياقدام به تغییر حجم بدهي

ای خواهد بود، در مطالعات اسوامي های سرمایهوضعیت تراز عملیاتي و تراز دارایي

 (،8813کال و همکاران )-(، بلاگور8813(، استگاریسکو )8816(، گالینسکي )8816)

 در مدلسازیهای مختلف ( نیز این مساله به صورت1393و بارو) 1 (8813میکالي وتیتي )

-تواند از بانک مرکزی، سایر نهادهای سپردهتجربي لحاظ شده است. استقراض دولت مي

پذیر صورت پذیرد که هریک پیامدهای اقتصاد کلان خاص پذیر و نهادهای غیرسپرده

 خود را دارند.

از بانک جبران کسری مالي بودجه به طور مداوم برای  در ایران ها دولتسطر چهارم( 

بر این اساس بدهي دولت به بانک مرکزی تابعي از تغییرات  اند.کرده استقراضی مرکز

 ای دولت است.های سرمایهتراز عملیاتي و دارایي

در ایران، استقراض از سایر  ی دیگر تامین کسری مالي دولتسطر پنجم( شیوه

و منجر به  پذیر است. اگر دولت در ابتدا از بانک مرکزی استقراض کندنهادهای سپرده

ی پول توانند از محل عرضهپذیر ميی پول شود، سایر نهادهای سپردهافزایش عرضه

مانده دولت را تامین مالي کنند)فرزین وش و حیدری، صورت گرفته، کسری مالي باقي

(. از اینرو در سطر پنجم الگو، میزان بدهي دولت به بانک مرکزی نیز وارد شده 1393

 است.

                                                           
1. Swamy; Galinski, Balaguer-Coll , Mwikali Matiti 
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پذیر است. حل دیگر تامین مالي دولت استقراض از نهادهای غیرسپردهسطر ششم( راه 

های خود یا های مالي دولت از محل سپردهپذیر برای خرید دارائياگر نهادهای غیرسپرده

پذیر اقدام کنند، در این حالت این شیوه استقراض تحت دریافت اعتبار از نهادهای سپرده

پذیر نیز خواهد بود. در واقع، با استقراض دولت از تاثیر بدهي دولت به نهادهای سپرده

پذیر به اعتبارات بانکي جهت خرید پذیر، میزان دسترسي نهادهای غیرسپردهنهادهای سپرده

کند. از اینرو در سطر ششم الگو، بدهي دولت به بانک های مالي دولت تغییر ميدارایي

 ست.پذیر نیز وارد شده امرکزی و سایر نهادهای سپرده

یابد و های دولت به بانک مرکزی پایه پولي افزایش ميسطر هفتم( با افزایش بدهي

گیرد. همچنین، ممکن است سایر نهادهای ی پول تحت تاثیر رفتار دولت قرار ميعرضه

پذیر نیز با هدف تامین مالي دولت، اقدام به استقراض از بانک مرکزی کنند، در این سپرده

کند  ها به بانک مرکزی افزایش یافته و در نهایت عرضه پول رشد ميکبان حالت نیز بدهي

پذیر از محل )این وضعیت نیز در اقتصاد ایران قابل مشاهده است(. اگر سایر نهادهای سپرده

های بخش غیردولتي اقدام به تامین مالي دولت کنند. در این حالت اعتبارات و سپرده

شود. در مقابل، ممکن است تامین لتي محدود ميتسهیلات قابل پرداخت به بخش غیردو

های غیردولتي صورت نگیرد و اعتبارات و تسهیلات نیز در مالي چندان از محل سپرده

راستای حمایت از بخش غیر دولتي، تشکیل سرمایه و اهداف اجتماعي بکار گرفته شود. 

ثروت، تغییر ترکیب  تواند منجر به اثراتپذیر نیز ميبدهي دولت به نهادهای غیرسپرده

های های مصرفي به تحصیل دارائيهای مالي این نهادها و تخصیص بخشي از هزینهدارائي

پذیر و مالي دولت شود. تمامي پیامدهای مذکور استقراض دولت از نهادهای سپرده

ه دلیل پذیر در تغییرات تقاضای کل خود را نشان خواهند داد، چراکه عرضه کل بغیرسپرده

 کشش است. مدت بيدر کوتاه های تکنولوژیکي و تولیدی دیتمحدو

ها در اقتصاد تغییر خواهد سطر هشتم( با تغییر تقاضا کل اقتصاد، سطی عمومي قیمت

ها به تنظیم واردات کرد و دولت ممکن است با هدف تعدیل بخشي از تغییرات سطی قیمت
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(. بدیهي است این 8883 ،1مارکواتفرزانگان و متناسب با تغییرات تقاضا اقدام کند)

اقدامات دولت تقاضای ارز و به تبع آن نرخ ارز اسمي بازار را تحت تاثیر قرار خواهد داد. 

ها، نرخ ارز حقیقي در اقتصاد تعیین به هر حال بر مبنای تغییرات نرخ ارز و سطی قیمت

دهد و در نتیجه ی اقتصاد هم رخ ميخواهد شد. همچنین در این مرحله، تغییرات عرضه

ها برای عوامل تولیدی تغییر خواهد کرد. در اینجا نیز بخشي از تغییرات تقاضا و قیمت

تحولات سمت عرضه نیز خود را در  قیمتي از طریق تنظیم واردات خنثي شود. به هر حال

 تغییر نرخ ارز حقیقي نشان خواهد داد. 

های متغیرهای تصاد تحت تاثیر شوکسطر نهم( در فرایند تعیین نرخ ارز حقیقي، اگر اق

های مالي( دولت با مازاد تقاضای کل مواجه ای( و انباره )بدهي و دارائيجاری )بودجه

تقاضا برای  ،تجارت تجارت و غیرقابل با فرض نرمال بودن هر دو نوع کالاهای قابلشود، 

اضای اقتصاد، یابد. بدیهي است که پس از افزایش طر ف تق هر دو نوع کالا افزایش مي

امکان تجارت  کالاهای غیرقابلدر مورد ها بستگي به واکنش عرضه دارد.  میزان ترقي قیمت

 تقاضای جبران اضافهدر مقابل ، غیرممکن استتقریباً ها از طریق واردات  کنترل قیمت

، لذا قیمت کالای  گیرد صورت مي واردات افزایش تجارت از طریق کالاهای قابل

کند)ابراهیمي و  تجارت بیشتر افزایش پیدا مي نسبت به کالاهای قابل تجارت غیرقابل

تولیدی بر مبنای برنامه  هایبنگاهکل،  در مواجه با شوک مثبت عرضه. (1393همکاران،

 یافزایش تقاضا، کنند مي تولید و تقاضای عوامل تولیدیتولید خود اقدام به افزایش 

نیز  عوامل تولید با افزایش قیمت. شودميیش قیمت عوامل تولید عوامل تولید منجر به افزا

های  شوکدر نتیجه . یابدافزایش ميشده  قیمت محصول عرضهو تولید  هایهزینه

تجارت را متأثر  تجارت و هم قیمت کالاهای غیرقابل کل هم قیمت کالاهای قابل عرضه

ایش نرخ ارز باعث افزایش قیمت افز(، 1393ی مزیني و یاوری )بر اساس مطالعهکند.  مي

؛ چرا که کالاهای غیرقابل تجارت شودميتجارت  قابلبه تجارت  غیرقابل نسبي کالاهای

-ای دارند و با افزایش نرخ ارز به عنوان یک دارایي سرمایههمچون مسکن کارکرد سرمایه

                                                           
1. Farzanegan and Markwardt 
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افزایش گذاران برای مسکن نیز منطقي است، گذاری جایگزین، بازدهي انتظاری سرمایه

 یابد. 

تجارت به قابل تجارت،  سطر دهم و یازدهم( با تغییر نسبت قیمت کالاهای غیرقابل

یابد و در تجارت افزایش مي های غیرقایل تجارت نسبت به قابلای دارایيعایدی سرمایه

ای دارند، افزایش تجارت که عمدتاً ماهیت سرمایه نتیجه تقاضای برای کالاهای غیرقابل

کند. به هر حال و ترکیب موجودی سرمایه بخش خصوصي در طول زمان تغییر ميیابد مي

-های بخش خصوصي منجر به شکلهای نسبي جدید و تغییر ترکیب پرتفوی دارایيقیمت

(. در نهایت SVARشود )سطر دهم گیری مقادیر جدید تعادلي سطی عمومي قیمت مي

های نسبي و ه، نرخ ارز حقیقي، قیمتهای دولت از طریق تغییر شکاف تقاضا و عرضبدهي

ها منجر به تغییرات عرضه کل اقتصاد و در نتیجه، تغییرات رشد سطی عمومي قیمت

 (. SVARشود )قید آخر اقتصادی مي

ی زماني مورد طي دوره رانیا یبا توجه به تحولات اقتصاد یشکست ساختار وجهود

الگوی تحقیق حاضر متغیر روند،  جهت ارتقای بررسي امری محتمل است. بر این اساس،

های جنگ تحمیلي، دو متغیر مجازی دیگر برای تحولات مرتبط با متغیر مجازی برای سال

تعریف و به صورت  1333-1398و  1391-1398ی زماني های نرخ ارز طي دورهنظام

است، شایان ذکر است هر چهار متغیر مذکور در الگوی برآورد  زا وارد مدل شدهبرون

 شده از نظر آماری معنادار بودند. 

 

 . برآورد مدل و تحليل نتایج1

ها ی سالبودجه در اقتصاد ایران عمده (، اندازه1بر اساس شواهد آماری در جدول )

های پرداخت رشد مثبت داشته است، از سوی دیگر سهم عمده مصارف بودجه مربوط به

بطوریکه سهم این  های اخیر افزایش یافته است،این سهم طي سالحتي جاری بوده و 

درصد در سال  33/98به  1391درصد در سال  19/33ها از کل مصارف بودجه از پرداخت

رسیده است. در مقابل، سهم درآمدهای عمومي دولت )که عمدتاً شامل مالیات  1333
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به  1391درصد در سال  36/83بودجه نیز با افزایش مواجه بوده و از هستند( از کل منابع 

رسیده است. در نتیجه، تراز عملیاتي دولت همواره کسری  1333درصد در سال  98/63

های درصد واگذاری دارایي 33داشته است. همچنین، درآمدهای نفتي همواره بیش از 

درآمدها از کل منابع بودجه دولت اند و سهم این ای را به خود اختصاص دادهسرمایه

رسیده است. نگاه  1333درصد در سال  89/36به  1391درصد در سال  33/33عمومي از 

و  1399های دهد که دولت همواره به استثنای سالای نشان ميهای سرمایهبه تملک دارایي

در قالب ای را های سرمایه، بخش محدودی از درآمدهای حاصل از واگذاری دارایي1399

ای مازاد های سرمایهبودجه عمراني تملک کرده است. در نتیجه، در تراز واگذاری دارایي

ایجاد شده و این مازاد به جبران کسری تراز عملیاتي تخصیص یافته است. باقیمانده کسری 

های مالي پوشش داده شده است. بر تراز عملیاتي از محل مازاد در تراز واگذاری دارایي

های درصد کل بودجه از محل واگذاری دارایي 19/89، 1391(، در سال 1دول )اساس ج

درصد رسیده است. از سوی دیگر  93/3به  1333مالي تامین شده است و این رقم در سال 

های مالي ایجاد شده در عموماً شامل بازپرداخت واگذاریهای مالي که تملک دارایي

درصد از مصارف بودجه را شامل شده و  88/18حدود  1391است در سال دوره های قبل 

درصد رسیده است. به عبارت دیگر، همواره میزان جذب   66/8 به  1333این رقم در سال 

منابع مالي دولت از میزان تسویه آنها به مراتب بیشتر بوده و به همین دلیل همواره تراز 

ران آن بخشي از کسری تراز های مالي مازاد داشته است. این مازاد به جبواگذاری دارایي

ای پوشش داده های سرمایهعملیاتي اختصاص یافته که توسط مازاد تراز واگذاری دارایي

 نشده است. 

. 1های دولت استهای مالي به مفهوم انباشت بدهيتراز دارایي وجود مازاد مستمر در

پذیر ها مربوط به نظام بانکي )بانک مرکزی و سایر نهادهای سپردهبخشي از این بدهي

                                                           
های دولتي و البته از رقم این مازاد باید ارقام مربوط به اقلام غیرتعهد آور برای دولت همچون فروش سهام شرکت 1.

ای کم شود تا دقیقاً خالص تعهداتي ایجاد شده برای دولت طي هر سال های سرمایههای تملک دارایيطرحواگذاری 

 بدست آید)دولت ملزم به بازپرداخت و تسویه این تعهدات در آینده است(.
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 است. میزان کل بدهي 1پذیرو بخش دیگر آن مربوط به نهادهای غیرسپرده )شبکه بانکي(

ار میلیارد ریال بوده است که این رقم به هز 88/196برابر با  1391دولت عمومي در سال 

رسیده است. علت رشد قابل توجه بدهي دولت  1333هزار میلیارد ریال در سال  38/3933

بدهي بسیار بالای دولت به بانک مسکن بابت سود تعهد ، 1393به شبکه بانکي بعد از سال 

های کل بدهيدرصد  39/38، 1391است. در سال  شده دولت در زمینه طرح مسکن مهر

های عمومي مربوط به نهادهای خارج از نظام بانکي کشور بوده است اما این سهم در دولت

 89/38درصد رسیده است. از سوی دیگر سهم بانک مرکزی از  83/33به  1333سال 

رسیده است. مقایسه این ارقام نشان  1331درصد در سال  96/3به  1391درصد در سال 

های اخیر برای تامین مالي از سمت بانک مرکزی به سمت سایر الدهد که دولت طي سمي

پذیر روی آورده است. نسبت کل بدهي دولت پذیر و نهادهای غیر سپردهنهادهای سپرده

درصد بوده است که این نسبت در سال  83/19برابر  1391نیز در سال  GDPعمومي به 

ي اهمیت بررسي پیامدهای اقتصاد درصد رسیده است. این نسبت به تنهای 96/36به  1333

. بدهي دولت به بانک مرکزی نیز از دهدهای دولت در اقتصاد ایران را نشان ميکلان بدهي

های پشتوانه، کسری حساب ذخیره تعهدات ارزی، اوراق بهادار و اسناد خزانه، محل سفته

بانک مرکزی ، بدهي دولت به قانون محاسبات عمومي 88اعتبارات اعطایي از محل ماده 

گردان خزانه و سایر اعتبارات است ، تنخواه1391سازی نرخ ارز در سال بابت یکسان

(. همچنین بدهي دولت به شبکه بانکي بدلیل تعهد و تضامین دولت بابت 1333)میربهاری، 

برخي از تسهیلات تکلیفي، بازخرید اوراق مشارکت دولتي توسط بانک، جرایم دیرکرد 

های حمایتي و .... بوده است. بدهي رسید شده، سود تعهد شده طرحبابت مطالبات سر

های معوق به پیمانکاران و سایر پذیر نیز عمدتاً به صورت بدهيدولت به نهادهای غیرسپرده

نهادهای غیردولتي و بخش کمي از آن نیز به صورت اوراق بهادار است.

                                                           
هادهای ها و منابع خارجي( نیز جز ندر این مطالعه استفاده دولت از تسهیلات خارجي )بانک جهاني، سایر بانک 1.

 پذیر منظور شده است.غیرسپرده
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 9313-9389های دولت طی دوره زمانی وضعيت بودجه و بدهی.9جدول 
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1391 33/883  33/99  36/83  19/33  - 88/39  99/33  91/83  83/81  19/89  88/18  13/13  33/33  88/196  89/38  36/3  39/38  83/19  

1398 13/893  18/88  63/89  63/33  - 88/33  98/33  98/83  88/88  93/83  93/9  88/13  38/33  33/863  88/33  81/18  69/33  39/88  

1393 33/336  63/81  93/38  83/33  - 83/39  18/36  63/81  69/83  83/83  39/3  33/13  91/33  33/336  36/33  33/18  33/66  33/81  

1393 33/398  38/38  63/38  86/98  - 91/89  99/33  39/83  93/13  33/19  99/3  38/18  63/33  13/338  81/83  96/9  16/33  89/88  

1396 33/693  89/88  88/38  31/98  - 11/38  93/31  38/86  39/3  81/89  39/8  33/86  33/31  19/339  31/13  98/9  93/93  68/83  

1393 31/383  68/3  33/39  31/33  - 66/13  93/89  39/83  83/3  99/83  38/3  86/16  63/89  31/989  18/18  86/11  33/93  98/86  

1399 88/938  99/33  83/36  13/33  - 16/83  98/86  39/83  - 93/8  83/83  33/3  31/83  31/86  68/1139  83/9  16/18  98/91  31/38  

1399 89/936  33/8  13/66  86/98  - 86/16  93/19  33/83  - 39/3  83/83  31/3  93/13  39/19  38/1398  89/3  18/13  38/98  93/39  

1393 89/933  81/3  93/38  69/93  - 98/38  33/39  96/83  99/83  39/9  39/8  98/6  33/39  39/1989  81/18  18/19  99/98  36/33  

1338 83/1196  13/31  33/33  39/93  - 36/89  33/39  63/83  38/83  19/6  93/8  36/3  36/39  68/8893  68/3  88/13  36/93  81/33  

1331 38/1833  - 33/3  39/63  31/93  - 83/38  83/38  31/13  36/86  33/3  89/8  89/3  39/33  93/8398  38/6  36/88  93/91  99/33  

1338 99/1393  93/39  69/39  18/91  - 68/38  36/31  31/13  63/83  39/3  33/3  39/6  89/31  83/3839  81/6  39/83  91/98  61/38  

1333 83/1993  96/88  98/63  33/98  - 93/86  33/36  98/13  33/19  93/3  66/8  88/9  89/36  38/3933  96/3  88/83  83/33 96/36ا   

منبع: بانک مرکزی جمهوری اسلامي ایران و محاسبات تحقیق



  911 ... ایران در دولت های¬بدهی انواع کلان اقتصاد اثرات

 

های زماني مبتني بر فرض مانایي متغیرها است. بر اساس نتایص حاصل از سازی سریمدل

1آزمون ریشه واحد 
KPSS واحد در ، فرض صفر این آزمون مبني بر عدم وجود ریشه

 (. 8شود)جدول پذیرفته مي 1333-1368مورد تمام متغیرها طي دوره زماني 

 
 KPSS واحد  شهیآزمون ر جینتا: 2جدول

 Loil Lopeb Lcapg Ladtas Ldcbp Lddepp Ldndepp Lrexch Lpntpt Lcpi Lgdpl متغیر

KPSS 3689/8 آماره  1839/8  1838/8  1869/8  1368/8  1389/8  1396/8  1338/8  1333/8  1388/8  8336/8  

مقادیر 

 بحراني

در سطی 

 احتمال

1%  9338/8  8138/8  8138/8  9338/8  8138/8  8138/8  8138/8  8138/8  8138/8  8138/8  9338/8  

6%  3338/8  1338/8  1338/8  3338/8  1338/8  1338/8  1338/8  1338/8  1338/8  1338/8  3338/8  

18%  3398/8  1138/8  1138/8  3398/8  1138/8  1138/8  1138/8  1138/8  1138/8  1138/8  3398/8  

 های تحقیقمنبع: یافته 

پویا، تعیین طول وقفه بهینه است.  هایاولین گام در مدل بعد از بررسي مانایي متغیرها، 

( استفاده شده است. این SC) 8ی کوچک نمونه از معیار شوارتزدر این راستا به دلیل اندازه

تحقیق با  SVARکند. بنابراین مدل تعیین مي عنوان طول وقفه بهینهی یک را به معیار وقفه

ی آزادی مدل رسد تعداد درجهدر نگاه اول بنظر ميشود. طول وقفه یک برآورد مي

متغیر  11پارمتر شامل  19)مشاهده( و پارمترها 38مطالعه حاضر با توجه به تعداد مشاهدات  )

زا( کم است، اما باید توجه داشت که مدل برآورد شده در متغیر برون 6زا به علاوه درون

از مبدا( در زا )حتي عرضمتغیرهای برون SVARاست. در رویکرد  SVARاین مطالعه 

مدل حضور ندارند. از سوی دیگر در این مطالعه قیود ساختاری نیز به صورت پایین مثلثي 

-این مطالعه برای معادله SVAR ی آزادی مدل((. از اینرو درجه3لحاظ شده است)رابطه )

نتایص حاصل  . 3خواهد بود 38و  31، ...، 39، 33، 38( به ترتیب  3ی اول تا یازدهم رابطه )

 ( ارائه شده است.3در جدول ) SVARاز برآورد 

                                                           
1. Kwiatkowski, Philips, Schmidt & Shin Unit Root Test  

2. Schwartz Criteria 

لذا تعداد مشاهدات  رود.یک از دست مي بهینه یبدلیل برآورد مدل با وقفه مشاهده سال اول دوره مورد بررسي  .3

 شود.مشاهده مي 31( برابر با 3مورد استفاده برای برآورد رابطه )
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 SVARبرآورد مدل  جینتا: 3جدول 

 ضریب نماد

 انحراف

 ضریب نماد معیار

 انحراف

 ضریب نماد معیار

 انحراف

 ضریب نماد معیار

 انحراف

 ضریب نماد معیار

 انحراف

 ضریب نماد معیار

 انحراف

 معیار

b11 8639/8 * 8893/8  b68 3336/8 ** 3139/8  b98 - 8883/8  8638/8  b93 - 8939/8  8338/8  b33 8933/8 * 8898/8  b111 1869/8 * 8363/8  

b81 1338/8  8333/8  b63 1389/8  1333/8  b93 8983/8 * 8898/8  b99 - 8993/8  6991/8  b181 - 8889/8  8931/8  b118 - 1398/8 * 8363/8  

b88 1633/8 * 8193/8  b63 - 6133/8 ** 8339/8  b93 8636/8  8338/8  b99 1338/8 * 8199/8  b188 - 8899/8 ** 1888/8  b113 8816/8  8868/8  

b31 9193/8 * 1639/8  b66 8933/8 * 8383/8  b96 8839/8  8869/8  b31 - 8333/8 * 8996/8  b183 - 1693/8 * 8639/8  b113 - 8838/8  8339/8  

b38 3699/8  8689/8  b31 - 8963/8 * 1883/8  b93 1139/8 *** 8331/8  b38 3938/8 * 8386/8  b183 1133/8  8996/8  b116 8391/8 * 8883/8  

b33 8669/8 * 8893/8  b38 - 8983/8  1363/8  b99 8369/8 * 8861/8  b33 1393/8 * 8688/8  b186 8199/8  8683/8  b113 - 8831/8 * 8333/8  

b31 - 3666/8 * 1363/8  b33 8186/8  8393/8  b91 8931/8  1998/8  b33 - 1396/8 ** 8993/8  b183 - 3131/8 * 1838/8  b119 - 3389/8 * 1833/8  

b38 3398/8 * 1998/8  b33 - 8939/8 * 1833/8  b98 8893/8  8893/8  b36 - 1333/8 * 8333/8  b189 - 8336/8  8369/8  b119 - 1933/8 * 8339/8  

b33 8399/8  1893/8  b36 - 8118/8  8383/8  b93 - 1339/8  1188/8  b33 1393/8 *** 1893/8  b189 - 3883/8 * 8988/8  b113 1933/8 * 8336/8  

b33 1993/8 * 8133/8  b33 1116/8 * 8183/8  b93 8333/8  1939/8  b39 3983/8  8683/8  b183 1396/8  1393/8  b1118 - 1318/8 ** 8338/8  

b61 - 3938/8 ** 8399/8  b91 - 1863/8 ** 8333/8  b96 3883/8 * 8366/8  b39 1913/8 * 8398/8  b1818 8988/8 * 8899/8  b1111 8839/8 * 8833/8  

های تحقیق منبع: یافتهدرصد هستند./  18و  6، 1ی معناداری در سطی احتمال دهندهنیز به ترتیب نشان ***و  **، *ملاحظات: 
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توجه به این نکته حائز اهمیت است که ما برای سیستم معادلات مفروض و اعمال قیود، 

به اثرگذاری آني و همزمان تاکید داریم و اعمال قیود صفر در معادلات به معنای عدم 

معناست که متغیر مزبور در همان دوره اثر خود را بر متغیر تاثیرگذاری نیست بلکه به این 

( عمده 3(. ضمن آنکه بر اساس جدول )1333کند)بهرامي و همکاران، دیگر نمایان نمي

درصد معنادار هستند. حال با در اختیار  18ضرایب غیرصفر از نظر آماری در سطی احتمال 

توان شوک ساختاری مي VARده و جملات پسماند فرم حل ش Bداشتن مقادیر ماتریس 

را استخراج و اثر آنها را بر متغیرهای پاسخ با استفاده از توابع واکنش آني و تجزیه 

های مورد استفاده در این مطالعه از نوع ساختاری شوکواریانس مورد بررسي قرار داد. 

استفاده شده  1های ساختاری از رویکرد تجزیه ساختاریاست و برای تلخیص این شوک

( نتایص تجزیه واریانس ارائه 6( نتایص توابع واکنش آني و در جدول )3در جدول )است. 

 شده است.

                                                           
1 Structural Decomposition 



918  17، تابستان  32/ شماره سازی اقتصادیفصلنامه تحقيقات مدل 

 

-.04

-.02

.00

.02

.04

5 10 15 20 25 30

Response of  LADTAS to Shock4

-.04

-.02

.00

.02

.04

5 10 15 20 25 30

Response of  LADTAS to Shock5

-.04

-.02

.00

.02

.04

5 10 15 20 25 30

Response of  LADTAS to Shock6

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

5 10 15 20 25 30

Response of  LREXCH to Shock4

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

5 10 15 20 25 30

Response of  LREXCH to Shock5

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

5 10 15 20 25 30

Response of  LREXCH to Shock6

-.12

-.08

-.04

.00

.04

.08

5 10 15 20 25 30

Response of  LPNTPT to Shock4

-.12

-.08

-.04

.00

.04

.08

5 10 15 20 25 30

Response of  LPNTPT to Shock5

-.12

-.08

-.04

.00

.04

.08

5 10 15 20 25 30

Response of  LPNTPT to Shock6

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

5 10 15 20 25 30

Response of  LCPI to Shock4

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

5 10 15 20 25 30

Response of  LCPI to Shock5

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

5 10 15 20 25 30

Response of  LCPI to Shock6

-.06

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

5 10 15 20 25 30

Response of  LGDPL to Shock4

-.06

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

5 10 15 20 25 30

Response of  LGDPL to Shock5

-.06

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

5 10 15 20 25 30

Response of  LGDPL to Shock6

Response to Structural One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 
 تغييریک انحراف معيار توابع واکنش آنی متغيرهای اقتصاد کلان به  .9نمودار

 های سرانه دولتبدهیدر انواع

 های تحقیقمنبع: یافته 

 

های سرانه ی یک انحراف معیار در بدهي(، شوک مثبتي به اندازه3براساس جدول )

شود اما دولت به بانک مرکزی منجر به افزایش نسبت تقاضای کل به عرضه کل اقتصاد مي

ها بر نرخ ارز حقیقي و این افزایش از نظر آماری معنادار نیست. همچنین تاثیر این شوک

ل تجارت به قابل تجارت نیز از نظر آماری معنادار نیستند. بر نسبت قیمت کالاهای غیرقاب

ها با ایجاد شوک مثبت در بدهي دولت به اساس توابع واکنش آني، سطی عمومي قیمت

کند و این افزایش در سال دوم و سوم از نظر آماری بانک مرکزی شروع به افزایش مي

درصد و   8396/8 ها مومي قیمتمعنادار است. در سال دوم تاثیر شوک مذکور بر سطی ع

درصد است. اثرات تورمي ایجاد شده  8313/8در سال سوم در حداکثر مقدار خود یعني 
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سال بعد از وقوع شوک از  3های دولت به بانک مرکزی با گذشت ناشي از افزایش بدهي

ي های بدهدهند که شوکنظر آماری معنادار نیستند. همچنین توابع واکنش آني نشان مي

را کاهش خواهد داد و این اثرات در سال اول و  GDP دولت به بانک مرکزی در نهایت

 - 8133/8و  - 8183/8  دوم بعد از شوک از نظر آماری معنادار بوده و به ترتیب برابر با 

دهد که نقدینگي حاصل از استقراض دولت از بانک درصد است. این نتایص نشان مي

اقتصاد به عرضه کل اقتصاد، نرخ ارز حقیقي و نسبت قیمت مرکزی در نسبت تقاضای کل 

-کالاهای غیرقابل تجارت به قابل تجارت تغییرات معناداری )از نظر آماری( را منجر نمي

ها در اقتصاد در میان مدت )سال دوم و سوم( از نظر شود. با این وجود سطی عمومي قیمت

اقتصاد در پاسخ  GDP. همچنین سطی آماری به صورت معناداری افزایش پیدا خواهد کرد

-به استقراض دولت از بانک مرکزی دو سال متوالي به صورت معناداری کاهش پیدا مي

کند. این نتیجه بر خلاف چارچوب منحني فیلیپس است. در چارچوب مذکور انتظار بر این 

صادی است افزایش تورم )ناشي از افزایش نقدینگي( با کاهش بیکاری و افزایش رشد اقت

-همراه باشد. اما در مورد اقتصاد ایران، نقدینگي تزریق شده به اقتصاد بیشتر جذب فعالیت

های مولد)صمصامي و همکاران، بازانه شده است تا جذب فعالیتهای غیر مولد و سفته

دهند حجم پول در ایران های تجربي نشان مي(. به همین دلیل، نه تنها برخي بررسي1336

(، حتي 1393واقعي اقتصاد )تولید و اشتغال( تاثیر معناداری ندارد )لشکری، بر متغیرهای 

های مثبت پولي پس از یک دوره تاثیر منفي بر رشد تولید دهند شوکبرخي دیگر نشان مي

(. البته برخي دیگر نیز بر تاثیر ناچیز رشد 1331نژاد و همکاران،داشته است )عباسي

(. از سوی دیگر، 1336دارند )صمصامي و همکاران، نقدینگي بر رشد اقتصادی تاکید 

مطالعات تجربي مختلف در ارتباط با اقتصاد ایران تاثیر منفي تورم بر رشد اقتصادی را 

و نظری و  1338؛ پیرایي و دادور، 1331اند )سلطان تویه و همکاران، گرفته نتیجه

بانک مرکزی بر رشد (. در نتیجه تاثیر منفي شوک بدهي دولت به 1333برزگردوین، 

  های اقتصادی ایران است.اقتصادی منطقي و سازگار با واقعیت
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 های دولتانواع بدهی تغيير دریک انحراف معيار واکنش آنی متغيرهای اقتصاد کلان به . 0جدول

 38 88 16 18 6 3 3 8 1 دوره متغیر پاسخ

LADTAS 

Shock3 
8839/8  

 

8863/8  

 

8839/8  

 

8833/8  

 

8839/8  

 

8863/8   8839/8  

 

8889/8  

 

8816/8    

( 8893/8 ) 

 

( 8898/8 ) 

 

( 8831/8 ) 

 

( 8893/8 ) 

 

( 8893/8 ) 

 

( 8898/8 )  ( 8898/8 ) 

 

( 8893/8 ) 

 

( 8863/8 )   

Shock6 
8816/8  

 

8881/8  

 

- 8831/8  

 

- 8113/8  

 

- 8131/8  

 

- 8833/8   - 8839/8  

 

- 8889/8  

 

- 8813/8    

( 8893/8 ) 

 

( 8831/8 ) 

 

( 8839/8 ) 

 

( 8183/8 ) 

 

( 8119/8 ) 

 

( 8838/8 )  ( 8898/8 ) 

 

( 8893/8 ) 

 

( 8863/8 )   

Shock3 
8189/8  *** 8866/8  

 

8111/8  *** 8119/8  ** 8863/8  

 

8889/8   8889/8  

 

8889/8  

 

8883/8    

( 8893/8 ) 

 

( 8833/8 ) 

 

( 8863/8 ) 

 

( 8838/8 ) 

 

( 8831/8 ) 

 

( 8838/8 )  ( 8883/8 ) 

 

( 8881/8 ) 

 

( 8816/8 )   

LREXCH 

Shock3 
8198/8  

 

8893/8  

 

- 8199/8  

 

- 8868/8  

 

- 8898/8  

 

- 8881/8   - 8169/8  

 

- 8118/8  

 

- 8838/8    

( 8839/8 ) 

 

( 8333/8 ) 

 

( 8383/8 ) 

 

( 8339/8 ) 

 

( 8398/8 ) 

 

( 8388/8 )  ( 8336/8 ) 

 

( 8388/8 ) 

 

( 8833/8 )   

Shock6 
8933/8  ** 1131/8  ** 8398/8  *** 8918/8  

 

8313/8  

 

8868/8   8133/8  

 

8118/8  

 

8869/8    

( 8891/8 ) 

 

( 8398/8 ) 

 

( 8633/8 ) 

 

( 8338/8 ) 

 

( 8911/8 ) 

 

( 8361/8 )  ( 8339/8 ) 

 

( 8388/8 ) 

 

( 8836/8 )   

Shock3 
- 8138/8  

 

- 8893/8  

 

- 8333/8  

 

- 8193/8  

 

8868/8  

 

- 8883/8   - 8833/8  

 

- 8889/8  

 

- 8816/8    

( 8836/8 ) 

 

( 8893/8 ) 

 

( 8331/8 ) 

 

( 8396/8 ) 

 

( 8369/8 ) 

 

( 8131/8 )  ( 8183/8 ) 

 

( 8838/8 ) 

 

( 8838/8 )   

LPNTPT 

Shock3 
- 8193/8  

 

8831/8  

 

8838/8  

 

8893/8  

 

8139/8  

 

8893/8   8833/8  

 

8833/8  

 

8883/8    

( 8139/8 ) 

 

( 8161/8 ) 

 

( 8139/8 ) 

 

( 8169/8 ) 

 

( 8139/8 ) 

 

( 8113/8 )  ( 8113/8 ) 

 

( 8118/8 ) 

 

( 8893/8 )   

Shock6 
- 8396/8  ** - 8339/8  ** - 8336/8  *** - 8883/8  

 

8888/8  

 

- 8113/8   - 8863/8  

 

- 8833/8  

 

- 8883/8    

( 8133/8 ) 

 

( 8193/8 ) 

 

( 8833/8 ) 

 

( 8833/8 ) 

 

( 8833/8 ) 

 

( 8138/8 )  ( 8181/8 ) 

 

( 8118/8 ) 

 

( 8899/8 )   

Shock3 
8833/8  *** 8899/8  ** - 8881/8  

 

- 8138/8  

 

- 8896/8  

 

8883/8   8819/8  

 

8811/8  

 

8883/8    

( 8138/8 ) 

 

( 8183/8 ) 

 

( 8136/8 ) 

 

( 8138/8 ) 

 

( 8183/8 ) 

 

( 8863/8 )  ( 8839/8 ) 

 

( 8838/8 ) 

 

( 8883/8 )   

LCPI 

Shock3 
8818/8  

 

8396/8  *** 8313/8  ** 8661/8  

 

8336/8  

 

8313/8   8388/8  

 

8888/8  

 

8119/8    

( 8883/8 ) 

 

( 8836/8 ) 

 

( 8839/8 ) 

 

( 8333/8 ) 

 

( 8333/8 ) 

 

( 8363/8 )  ( 8333/8 ) 

 

( 8338/8 ) 

 

( 8383/8 )   

Shock6 
- 8683/8  ** - 8993/8  ** - 8338/8  ** - 1839/8  ** - 8933/8  

 

- 8396/8   - 8893/8  

 

- 8813/8  

 

- 8113/8    

( 8888/8 ) 

 

( 8839/8 ) 

 

( 8398/8 ) 

 

( 8683/8 ) 

 

( 8693/8 ) 

 

( 8683/8 )  ( 8689/8 ) 

 

( 8689/8 ) 

 

( 8386/8 )   

Shock3 
- 8868/8  

 

8813/8  

 

8389/8  

 

8118/8  

 

- 8893/8  

 

8899/8   8893/8  

 

8863/8  

 

8883/8    

( 8138/8 ) 

 

( 8133/8 ) 

 

( 8838/8 ) 

 

( 8899/8 ) 

 

( 8381/8 ) 

 

( 8139/8 )  ( 8139/8 ) 

 

( 8139/8 ) 

 

( 8183/8 )   

LGDPL 

Shock3 
- 8183/8  *** - 8133/8  ** - 8133/8  

 

- 8138/8  

 

- 8168/8  

 

- 8183/8   - 8893/8  

 

- 8838/8  

 

- 8838/8    

( 8891/8 ) 

 

( 8838/8 ) 

 

( 8118/8 ) 

 

( 8113/8 ) 

 

( 8189/8 ) 

 

( 8139/8 )  ( 8139/8 ) 

 

( 8138/8 ) 

 

( 8113/8 )   

Shock6 
8119/8  *** 8133/8  

 

8888/8  

 

8193/8  

 

8183/8  

 

8113/8   8899/8  

 

8863/8  

 

8831/8    

( 8839/8 ) 

 

( 8118/8 ) 

 

( 8138/8 ) 

 

( 8198/8 ) 

 

( 8193/8 ) 

 

( 8131/8 )  ( 8166/8 ) 

 

( 8136/8 ) 

 

( 8113/8 )   

Shock3 
- 8139/8  ** - 8188/8  

 

- 8833/8  

 

- 8833/8  

 

- 8893/8  

 

- 8839/8   - 8813/8  

 

- 8813/8  

 

- 8889/8    

( 8833/8 ) 

 

( 8899/8 ) 

 

( 8833/8 ) 

 

( 8839/8 ) 

 

( 8833 /8 ) 

 

( 8838/8 )  ( 8839/8 ) 

 

( 8838/8 ) 

 

( 8831/8 )   

 و  Ldcbp ،Lddeppهای ساختاری متغیرهای به ترتیب اشاره به شوک Shock  3و  3Shock ، 6Shockملاحظات: 

Ldndepp/.درصد هستند. 18و  6، 1طی احتمال ی معناداری در سدهندهنیز به ترتیب نشان ***و  **، *دارند 

 های تحقیق منبع: یافته 
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ایجاد شوکي به اندازه یک انحراف معیار در بدهي سرانه دولت ( با 3مطابق با جدول )

کند اما شروع به کاهش مي ی کلپذیر، نسبت تقاضای کل به عرضهبه سایر نهادهای سپرده

شود نرخ ارز حقیقي از نظر آماری معناداری نیست. اما شوک مذکور منجر مي این کاهش

از شوک از نظر آماری معنادار است. میزان افزایش یابد و این افزایش تا سه سال اول بعد 

درصد است.    8398/8 و  1131/8، 8933/8افزایش در سال اول، دوم و سوم به ترتیب برابر با 

نسبت قیمت کالاهای غیرقابل تجارت به قابل تجارت نیز تحت تاثیر شوک مثبت بدهي 

کند روع به کاهش ميپذیر طي سه دوره اول بعد از شوک شدولت به سایر نهادهای سپرده

و این کاهش در طول سه سال مذکور از نظر آماری معنادار است. میزان کاهش در سال 

درصد است. تحت تاثیر   8336/8و   8339/8،  8396/8    اول، دوم و سوم به ترتیب برابر با 

 سال اول 3ها نیز طي پذیر، سطی عمومي قیمتهای سپردهبدهي دولت به سایر نهاد شوک

کنند. این کاهش در سال اول، دوم، از نظر آماری به صورت معناداری شروع به کاهش مي

درصد است. در   1839/8و   8338/8  ،   8993/8،  8683/8  سوم و چهارم به ترتیب برابر با 

پذیر شروع به های بدهي دولت به سایر نهادهای سپردهنیز تحت شوک GDPنهایت، سطی 

 8119/8این افزایش صرفاً در سال اول از نظر آماری معنادار و برابر با کند. افزایش مي

درصد است. جهت درک اثرات بدهي دولت به شبکه بانکي بر اقتصاد کلان لازم است دو 

( آیا 8( بدهي دولت به شبکه بانکي شامل چه اجزایي است؟ 1مقوله مشخص شود. 

بنا گیرد؟. بخش غیردولتي صورت ميهای استقراض دولت از شبکه بانکي از محل سپرده

سرفصل مطالبات از دولت، سرفصل   ها،به اصول و تعاریف حسابداری اعلام شده به بانک

ها از های مستقیم دولت، شامل آن بخش از مطالبات بانک جامعي است که علاوه بر بدهي

ن مقرر باشد که از سوی دولت تضمین شده ولي در زما های دولتي و غیردولتي مي بخش

لذا لزوماً بدهي دولت به شبکه بانکي به مفهوم این نیست که تسهیلات  اند. تادیه نشده

، رسوب حجم بالایي های اخیرمستقیماً به دولت پرداخت شده است. به عنوان مثال طي سال
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از اوراق مشارکت دولتي و بدهي بسیار بالای دولت به بانک مسکن بابت سود تعهد شده 

از جمله موارد بسیار مهمي هستند که ( 1393)از سال  1ه طرح مسکن مهردولت در زمین

ها از دولت را توضیی بخش قابل توجهي از مانده و تغییر در مانده سرفصل مطالبات بانک

سرفصل مطالبات از دولت شامل اصل و سود تعهدات و  خش قابل توجه دیگربدهند.  مي

ها ارائه ال تسهیلات متعدد نسبت به بانکدر قب های مختلف هایي است که دولت تضمین

ها نیز به محض سررسید و عدم تأدیه آن توسط اشخاص حقیقي و حقوقي داده و بانک

گیرنده تسهیلات، مرتباً مبالغ اصل و سود آن را در حساب سرفصل مطالبات از دولت ثبت 

ر جرایم )وجه ها نیز ناظر بکنند. بدیهي است بخشي از افزایش بدهي دولت به بانک مي

گفته است که بصورت مستمر در سرفصل مطالبات از دولت انباشت  التزام( تسهیلات پیش

با توجه به این توضیحات، افزایش  .8(1333)بانک مرکزی جمهوری اسلامي ایران، شود مي

بدهي دولت به شبکه بانکي بدلیل تسهیلات دریافتي جدید دولت، بازخرید اوراق 

بکه بانکي، تعهد و تضمین تسهیلات تکلیفي پرداختي به بخش مشارکت دولت توسط ش

غیردولتي و دولتي، سود تعهد شده مسکن مهر و ... است. در نتیجه افزایش مطالبات شبکه 

نیست و این مطالبات شامل  اعطای تسهیلات جدید به دولت از دولت تنها شامل بانکي

شود که صرفاً توسط دولت تسهیلات پرداختي سررسید شده بخش غیردولتي نیز مي

های اند. ضمن آنکه بیشتر منابع تسهیلات تکلیفي عمدتاً نه از محل سپردهتضمین شده

گردد شود تامین ميغیردولتي بلکه از محل خط اعتباری که توسط بانک مرکزی ایجاد مي

شود(. ضمن آنکه )البته این امر باعث افزایش بدهي شبکه بانکي به بانک مرکزی مي

ی تسهیلات دهند. همچنین عمدههای دولت را پوشش ميهای دولت بخشي از بدهيسپرده

                                                           
طرح های دولتي همچون مسکن مهر، خرید تضمیني گندم و ... عمدتاً بر اساس خط اعتباری که از طرف بانک 1.

-شوند و دولت صرفاً کل یا بخشي از سود را متعهد ميهای عامل تامین مالي ميشود توسط بانکمرکزی ایجاد مي

 شود.

 برای مطالعه بیشتر رجوع شود به؛ 8.

https://cbi.ir/showitem/16212.aspx 
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گیرد. بر همین اساس، ساختار و ترکیب بدهي تکلیفي در اختیار بخش غیردولتي قرار مي

دولت به شبکه بانکي به نحوی نیست که به صورت معناداری دسترسي بخش خصوصي به 

باید توجه داشت که اعطای تسهیلات تکلیفي یک  منابع شبکه بانکي را محدود کند.

سیاست حمایتي با محوریت توسعه بخش غیردولتي بوده و اصولاً با نرخ سود پایین صورت 

تواند هزینه تولید کالاها و خدمات را پایین نگه داشته و هدایت منابع گیرد. این امر ميمي

اطلاعات سری زماني بانک مالي بخش خصوصي به سمت تولید را منجر شود. بر اساس 

یابد به طوریکه سهم ای به بخش غیردولتي تخصیص ميی تسهیلات تبصرهمرکزی عمده

با رشد مستمر سالانه به  1399درصد در سال  63ای از بخش غیردولتي از تسهیلات تبصره

ای غیرجاری بخش رسیده است. ضمن آنکه مطالبات تبصره 1333درصد در سال  33بالای 

ای شبکه بانکي است اما این رقم برای بخش درصد کل مطالبات تبصره 1حداکثر  دولتي

درصد در نوسان بوده است. در  38/11تا  3/3بین 1333-1399غیردولتي طي دوره زماني 

نتیجه اگر بدهي دولت به شبکه بانکي از محل تضمین و تعهد بازپرداخت تسهیلات تکلیفي 

-دولت بار بدهي بخش غیردولتي به شبکه بانکي را مي سررسید شده افزایش یابد به نوعي

ای به بخش غیردولتي تخصیص یافته است. ی منابع تسهیلات تبصرهپذیرد چراکه عمده

همچنین اوراق مشارکت، مسکن مهر، خرید تضمیني گندم، تامین کالاهای اساسي، 

طرف تقاضا نیز  ی اقتصاد هستند هر چندتسهیلات تکلیفي بیشتر تقویت کننده سمت عرضه

های دهند که با افزایش بدهيیابد. بر همین اساس توابع واکنش آني نشان ميافزایش مي

شود هر چند این شکاف مقدار دولت، بین عرضه و تقاضای کل اقتصاد شکاف ایجاد مي

کنند. ها به صورت معناداری کاهش پیدا ميمحصول از نظر آماری معنادار نیست اما قیمت

های یابد. از سوی دیگر بدهيها، نرخ ارز حقیقي افزایش ميکاهش سطی قیمتاز محل 

های دولتي در توسعه امور زیربنایي و تشکیل دولت به شبکه بانکي بیشتر بدلیل برنامه

آلات تولیدی است به عنوان مثال؛ اوراق مشارکت برای سرمایه در تجهیزات و ماشین

های زیر بنایي محسوب ا طرح مسکن مهر جزء پروژهشود و یهای عمراني استفاده ميطرح

شود. به عبارت بهتر هدف تقویت تشکیل سرمایه ناخالص بخش دولتي و غیردولتي مي
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یابد و این امر به مفهوم کنترل است. در نتیجه عرضه کالاهای غیرقابل مبادله افزایش مي

ها با تقاضای جرای این طرحقیمت کالاهای غیرقابل مبادله در اقتصاد است. از سوی دیگر ا

-کالاها و خدمات قابل مبادله همراه است. ضمن آنکه در صورت هدایت تسهیلات تبصره

شود. بر اساس ای به تولید کالاها و خدمات قابل مبادله، قیمت این کالاها نیز تعدیل مي

قابل  توابع واکنش آني، برآیند این اثرات کاهش نسبت قیمت کالاهای غیرقابل تجارت به

ها نیز ها، نهایتاً سطی عمومي قیمتآمده در نسبت قیمتتجارت بوده است. با شرایط پیش

گیرند. افزایش نرخ ارز حقیقي و کاهش نسبت تر قرار ميدر اقتصاد در سطوح تعادلي پایین

ها( به مفهوم تعدیل تجارت )و سطی عمومي قیمت تجارت به قابل قیمت کالاهای غیرقابل

پذیری و همچنین بهبود صادرات در اقتصاد ایران است بیماری هلندی، تقویت رقابتاثرات 

کند. کشور رشد مي  GDPها در اقتصاد؛و به همین دلیل است که با وجود کاهش قیمت

های سالانه ( بر اساس داده1336ای که توسط وزارت و امور اقتصاد دارایي )نتایص مطالعه

دهد که نسبت بدهي بانکي بخش گرفته است نشان مي صورت 1338-1366دوره زماني 

تاثیر دو گانه و غیرخطي بر رشد اقتصادی دارد بطوریکه نسبت مذکور تا  GDPدولتي به 

رشد اقتصادی را کاهش  19شود و بیشتر از درصد منجر به رشد اقتصادی مي 19حدود 

ه بانک مرکزی تاثیر های تجربي، بدهي بخش دولت بدهد. به گواه بسیاری از بررسيمي

ی بانکي به شرط منفي بر بخش حقیقي بویژه رشد اقتصادی دارد. لذا بدهي دولت به شبکه

آنکه کنترل شده باشد قادر به بهبود وضعیت اقتصادی است. ضمن آنکه، مطالعات مختلف 

ته اند البها و رشد اقتصاد را نشان دادهتاثیر مثبت تسهیلات تکلیفي بر ارزش افزوده بخش

؛ 1331؛ سعیدی، 1393، چراغيو برادران شرکا تاثیر تسهیلات غیرتکلیفي بیشتر بوده است)

 (. 1338شریفي رناني و همکاران، 

ی کل در اقتصاد ایران با ایجاد (، نسبت تقاضای کل به عرضه3بر اساس جدول )

ذیر به پی یک انحراف معیار در بدهي دولت به نهادهای غیرسپردهشوک مثبت به اندازه

صورت نوساني افزایش خواهد یافت و این افزایش در سال اول، سوم و چهارم از نظر 

درصد و در سال سوم و  8189/8آماری معنادار است. این اثر در سال اول در اوج خود 



  991 ... ایران در دولت های¬بدهی انواع کلان اقتصاد اثرات

 

درصد است. در اقتصاد ایران بدهي دولت به  8119/8و  8111/8چهارم به ترتیب برابر با 

پذیر( عمدتاً از محل تقاضای دولت برای کالاها و ی غیرسپردهبخش غیربانکي )نهادها

کننده تقاضای خدمات تولیدی آنها رخ داده است. همچنین اثر ثروت نیز در اینجا تقویت

پذیری است که از دولت طلبکار هستند. لذا طبیعي است افزایش بدهي نهادهای غیرسپرده

عوق نشود از یکسو به افزایش در تقاضای کل پذیر تا زمانیکه مدولت به نهادهای غیرسپرده

تواند عرضه اقتصاد را نیز افزایش اقتصاد منجر شود و از سوی دیگر با گذشت زمان مي

یابند و از سوی دیگر ها افزایش ميدهد. با ایجاد مازاد تقاضا در اقتصاد، از یکسو قیمت

نرخ ارز اسمي نیز با  ها افزایش یابد؛ در نتیجهممکن است وارادت جهت تعدیل قیمت

افزایش مواجه شود. در نتیجه نرخ ارز حقیقي تحت برآیند این دو اثر تعیین خواهد شد. بر 

اساس توابع واکنش آني، هرچند افزایش نرخ ارز اسمي ناشي از افزایش تقاضای واردات 

 ها ناشي از مازاد تقاضای ایجاد شده است اما شکافکمتر از افزایش سطی عمومي قیمت

پذیر در دو مذکور از نظر اماری معنادار نیست. شوک بدهي دولت به نهادهای غیرسپرده

سال اول بعد از شوک، از نظر آماری به صورت معناداری منجر به افزایش نسبت قیمت 

های بعدی این اثرات شوند. هر چند در سالکالاهای غیرقابل تجارت به قابل تجارت مي

های في از نظر آماری معنادار نیستند. دلیل افزایش نسبت قیمتشود اما اثرات منمنفي مي

ی کل اقتصاد نسبت داده شود تواند به رشد تقاضای کل نسبت به عرضهمذکور مي

تر قابل تامین از محل بطوریکه در پاسخ به این مازاد تقاضا، کالاهای قابل تجارت سریع

داخل خیلي زمانبر نیست، اما کالاهای واردات هستند و همچنین افزایش تولید آنها در 

ی داخلي این کالاها هستند که عمدتاً افزایش عرضه غیرقابل تجارت نیازمند افزایش عرضه

ها در طول زمان به ها بر سطی عمومي قیمتآنها زمانبر است. همچنین اثرات این شوک

نیستند. در نهایت صورت نوساني منفي و مثبت است اما این اثرات از نظر آماری معنادار 

شود و این کاهش در همان سال اول از نظر مي  GDPمجموع تغییرات فوق منجر به کاهش

درصد است. باید در نظر داشت بدهي دولت به  -8139/8آماری معنادار بوده برابر با 

پذیر را از نظر پذیر تا زمانیکه به صورت معوق نباشد و نهادهای غیرسپردهنهادهای غیرسپرده
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تواند تقویت بخش تولید را بدنبال داشته باشد. در الي در محدودیت قرار ندهد ميم

کشورهایي که بازار بدهي دولت توسعه یافته دارند برای رعایت این موضوع، با انتشار انواع 

پذیر که از محل خرید دولت به نهادهای غیرسپرده شود بدهياوراق مالي دولتي سعي مي

ود آمده است تسویه شده و در عوض دولت به نهادهایي که اوراق کالاها و خدمات بوج

اند بدهکار خواهد شد. در نتیجه گذاری مالي خریداری کردهدولتي را با هدف سرمایه

کنند با محدودیت منابع مالي پذیر که کالا و خدمات دولت را تامین مينهادهای غیرسپرده

های مذکور مواجه نخواهد بود. اما واقعیت ودیتمواجه نخواهند شد و تولید آنها نیز با محد

-دهد بازار اوراق مالي دولت در ایران بسیار نوپا است. همچنین عمدهاقتصاد ایران نشان مي

های مستقیم دولت بابت خرید کالاها و پذیر، بدهيی بدهي دولت به نهادهای غیرسپرده

ولتي. علاوه بر این، عمده این خدمات است نه تعهدات دولت برای تسویه اوراق بهادار د

ها به صورت معوق بوده و مربوط به سنوات گذشته است. در نتیجه، توان مالي و بدهي

پذیر به دلیل بدهي دولت به آنها محدود شده است. به همین اقتصادی نهادهای غیرسپرده

ر پذیدلیل است که رشد اقتصادی کشور با افزایش بدهي دولت به نهادهای غیرسپرده

 یابد. کاهش مي

های دولت در توضیی متغیرهای اقتصاد کلان برای بررسي سهم هر یک از انواع بدهي

(، شوک بدهي سرانه دولت 6از توابع تجزیه واریانس استفاده شده است. براساس جدول )

پذیر در سال اول به ترتیب  پذیر و نهادهای غیرسپردهبه بانک مرکزی، سایر نهادهای سپرده

درصد تغییرات نسبت تقاضای کل به عرضه کل اقتصاد؛  3989/3و  8931/8، 3333/8

و  9993/11، 3333/8درصد تغییرات نرخ ارز حقیقي؛  3831/8و  6383/19، 9819/8

، 1916/8تجارت به قابل تجارت؛  درصد تغییرات نسبت کالاهای غیرقابل 9333/3

 تغییرات 1938/9و 9336/8، 8133/3ها؛ درصد سطی عمومي قیمت 8936/3و  3931/18

GDP ام به همان ترتیب فوق برابر با دهند. این ارقام برای سال سيدر ایران را توضیی مي

، 3683/3ی کل؛ درصد نسبت تقاضای کل به عرضه 6993/3و  3993/11، 9333/3

درصد  6631/6و  8839/13، 8336/6درصد تغییرات نرخ ارز حقیقي؛  9839/1و  1838/83
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و  3313/38، 3383/88تجارت به قابل تجارت؛  نسبت قیمت کالاهای غیرقابلتغییرات 

درصد  3313/3و  3368/16، 6833/13ها؛ درصد تغییرات سطی عمومي قیمت 3331/1

های بدهي است. بر اساس نتایص حاصل از توابع تجزیه واریانس، شوک GDPتغییرات 

-رهای اقتصاد کلان را بیشتر از بدهيپذیر در بلندمدت متغیدولت به سایر نهادهای سپرده

دهند، در کوتاه مدت نیز پذیر توضیی مي های دولت به بانک مرکزی و نهادهای غیرسپرده

تجارت و سطی  تجارت به قابل در توضیی نرخ ارز حقیقي، نسبت قیمت کالاهای غیرقابل

و ترکیب ها این شرایط برقرار است. در مجموع دولت با مدیریت اندازه عمومي قیمت

درصد تغییرات نسبت تقاضای کل به  6/6مدت بیش از تواند در کوتاههای خود ميبدهي

درصد تغییرات  89/13درصد تغییرات نرخ ارز حقیقي، بیش از  39/19عرضه کل، بیش از 

درصد تغییرات سطی  93/19تجارت به قابل تجارت، بیش از نسبت قیمت کالاهای غیرقابل

را کنترل کند. این ارقام در  GDPدرصد تغییرات  31/13از  ها و بیشعمومي قیمت

 39/36و  33/63، 38/83، 11/83، 39/83بلندمدت )سال بیستم به بعد( به ترتیب به بیش از 

 رسد. درصد مي
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 های سرانه دولتهای انواع بدهیتجزیه واریانس متغيرهای اقتصاد کلان به شوک .1جدول

متغیر 

 38 86 88 16 18 6 3 3 8 1 دوره کلان

Ladtas 

Shock3 3333/8  1383/1  1393/8  3368/8  3831/8  3938/3  9393/6  3939/3  3969/3  9333/3  

Shock6 8931/8  8388/8  8388/8  6393/8  3313/3  3363/3  3398/18  3396/11  6393/11  3993/11  

Shock3 3989/3  9663/3  3333/3  9383/9  3833/9  3888/3  9898/3  3613/3  3183/3  6993/3  

Lrexch 

Shock3 9819/8  3383/8  3633/8  9333/8  8138/1  1893/3  3163/3  3883/3  6398/3  3683/3  

Shock6 6383/19  6933/88  1833/81  8131/88  3838/88  6838/88  9331/88  3939/88  8381/83  1838/83  

Shock3 3831/8  9938/8  3893/1  3186/1  9338/1  9833/1  9363/1  9861/1  9893/1  9839/1  

Lpntpt 

Shock3 3333/8  3633/1  8383/1  3133/1  3896/1  9399/3  6939/3  3333/3  1369/6  8336/6  

Shock6 9993/11  3963/13  3833/13  8633/13  3633/19  6631/19  9339/19  8939/13  1939/13  8839/13  

Shock3 9333/3  8399/3  3686/6  9663/6  3181/6  3983/6  3193/6  6981/6  6331/6  6631/6  

Lcpi 

Shock3 1916/8  3331/6  3698/9  8331/3  3886/18  9139/13  9383/19  9368/13  8366/88  3383/88  

Shock6 3931/18  3889/19  3319/81  9931/89  1383/31  9338/31  1996/38  3138/38  3336/38  3313/38  

Shock3 8936/3  3138/1  8938/8  9986/1  3363/1  3318/1  6399/1  3188/1  3898/1  3331/1  

LGDPl 

Shock3 8133/3  3938/3  3388/3  9319/9  8983/3  3333/13  8138/16  9983/16  3869/13  6833/13  

Shock6 9336/8  9331/3  3383/9  8889/18  3633/18  8393/18  3339/13  9331/13  1693/16  3368/16  

Shock3 1938/9  3933/3  8989/6  9333/3  8333/6  3933/6  1633/6  8383/6  3938/3  3313/3  

 Ldcbp ،Lddeppهای ساختاری متغیرهای به ترتیب اشاره به شوک Shock  3و  3Shock ، 6Shockملاحظات: 

 دارند.Ldndepp  و 

 های تحقیق منبع: یافته 

 

 گيری. نتيجه9

های حاکمیتي وابستگي اقتصاد ایران به درآمدهای نفتي منجر شده است حجم فعالیت

های مترتب بر آنها در طي زمان رشد کند و متقابلاً این رشد گری دولت و هزینهو تصدی

غیر بهینه منجر به ناکارایي در تخصیص منابع عمومي، اختلال در سیستم بازار و انقباض 

سهم بخش خصوصي در اقتصاد شده است. این شرایط تراز عملیاتي بودجه را با کسری 

علاوه بر تخصیص بخش  ساختاری مواجه کرده است. دولت جهت جبران این کسری

ای به استقراض و انباشت های سرمایهای از درآمدهای حاصل از واگذاری دارایيعمده

های دولت نیز بر مبنای بدهي مستمر از منابع مالي مختلف روی آورده است. انواع بدهي

 پیامدهای اقتصاد کلان آنها، توانایي دولت برای اصلاح ساختار مالي بودجه و بازپرداخت
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ی حاضر به بررسي پیامدهای کند. به دلیل اهمیت این مساله، مطالعهها را متاثر ميبدهي

ی طي دوره SVARدولت در اقتصاد ایران با استفاده از روش  هایاقتصادکلان انواع بدهي

 پرداخت. نتایص واکنش آني نشان داد؛ 1368-33زماني 

بانک مرکزی بر نسبت تقاضای  سرانه دولت به های ساختاری بدهيالف( اثر شوک

کل به عرضه کل اقتصاد، نرخ ارز حقیقي و نسبت قیمت کالاهای غیرقابل تجارت به قابل 

ها طي سال دوم و زا بودن اثرات این شوکتجارت از نظر آماری معنادار نیست. اما تورم

های زا بودن شوکسوم بعد از شوک از نظر آماری معنادار است. به عبارت بهتر تورم

ی مهم دیگر آنکه تحت تاثیر شوک تامین مالي دولت از مذکور دو سال تداوم دارد. نتیجه

یابد و این کاهش در سال اول و دوم بعد از شوک کاهش مي GDPبانک مرکزی، سطی 

 از نظر آماری معنادار است.

پذیر هر چند نسبت سرانه دولت به سایر نهادهای سپرده ب( شوک مثبت بدهي 

دهد اما این کاهش از نظر آماری معنادار نیست. ی کل را کاهش ميای کل به عرضهتقاض

کند و این افزایش تا همچنین تحت تاثیر این شوک نرخ ارز حقیقي شروع به افزایش مي

سه سال اول از نظر آماری معنادار است. بر عکس، نسبت قیمت کالاهای غیرقابل تجارت 

کند و این کاهش نیز طي سه سال اول بعد از شوک هش ميبه قابل تجارت نیز شروع به کا

ها نیز تا چهار سال اول از نظر آماری معنادار است. در ادامه تاثیرات سطی عمومي قیمت

نیز  GDPیابد. در نهایت، سطی بعد از شوک از نظر آماری به صورت معناداری کاهش مي

 یابد. تحت شوک مذکور در سال اول به صورت معناداری افزایش مي

پذیر منجر به مازاد تقاضای  سرانه دولت به نهادهای غیرسپرده ج( شوک مثبت بدهي

شود، این افزایش در سال اول، سوم و چهارم از نظر آماری معنادار کل در اقتصاد مي

عناداری بر نرخ ارز حقیقي ندارد. همچنین تحت از نظر آماری تاثیر م هستند. اما این شوک

این شوک نسبت قیمت کالاهای غیرقابل تجارت به قابل تجارت در دو سال اول به صورت 

ها در قبال شوک مذکور از نظر یابد. با این وجود سطی عمومي قیمتمعناداری افزایش مي

تحت شوک بدهي  GDPپذیرد. نهایت اینکه سطی آماری به صورت معنادار تاثیر نمي
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یابد و این کاهش در سال اول از نظر آماری پذیر کاهش ميدولت به نهادهای غیرسپرده

 معنادار است. 

پذیر بیشتر  های سرانه دولت به نهادهای غیرسپردهبر اساس توابع تجزیه واریانس؛ بدهي 

ا و عرضه کل پذیر شکاف بین تقاضدولت به بانک مرکزی و سایر نهادهای سپرده از بدهي

پذیر برجسته دهد ولي در بلندمدت نقش بدهي دولت به سایر نهادهای سپردهرا توضیی مي

شده و اهمیت دو نوع بدهي دیگر تفاوت چنداني از هم ندارد. در توضیی تغییرات نرخ ارز 

ها نیز تجارت به قابل تجارت، سطی عمومي قیمت حقیقي، نسبت قیمت کالاهای غیرقابل

پذیر مدت و هم بلندمدت نقش بدهي سرانه دولت به سایر نهادهای سپردهاههم در کوت

سرانه دولت به بانک مرکزی  بیشتر از دو نوع بدهي دیگر برجسته است. ضمن آنکه بدهي

پذیر تغییرات نرخ ارز حقیقي و سطی عمومي  بهتر از بدهي دولت به نهادهای غیرسپرده

تجارت  توضیی تغییرات نسبت قیمت کالاهای غیرقابلدهد ولي در ها را توضیی ميقیمت

پذیر بیشتر است. با تمام این  سرانه دولت به نهادهای غیرسپرده تجارت، نقش بدهي به قابل

پذیر بیشتر از دو نوع بدهي های دولت به نهادهای غیرسپردهتفاسیر در کوتاه مدت بدهي

مدت و بلندمدت این روند معکوس دهد، اما در میانرا توضیی مي GDP دیگر تغییرات

تواند با مدیریت اندازه و شود. به هر حال، بر اساس توابع تجزیه واریانس، دولت ميمي

درصد(  39/83درصد ) 6/6مدت )بلندمدت( بیش از های خود در کوتاهترکیب بدهي

درصد( تغییرات  11/83درصد ) 39/19تغییرات نسبت تقاضای کل به عرضه کل، بیش از 

( تغییرات نسبت قیمت کالاهای 38/83درصد ) 89/13رخ ارز حقیقي، بیش از ن

درصد( تغییرات سطی  33/63درصد ) 93/19تجارت به قابل تجارت، بیش از غیرقابل

را کنترل کند. بر  GDP درصد( تغییرات 39/36درصد ) 31/13ها و بیش از عمومي قیمت

ترل تورم، بهبود نرخ ارز حقیقي، توان گفت اگر هدف دولت کنمبنای این نتایص مي

افزایش قدرت رقابتي اقتصاد ایران، تعدیل اثرات بیمار هلندی و ایجاد رشد اقتصادی است، 

ها و موسسات بهتر است برای جبران کسری مالي خود به صورت کنترل شده از سایر بانک

حجم سایر  پذیر به غیر از بانک مرکزی( استقراض کند و ازاعتباری )نهادهای سپرده
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پذیر های خود بکاهد. لازم به ذکر است اگر دولت در تامین مالي از نهادهای سپردهبدهي

های ایجاد شده ی به موقع بدهيروی کند و یا متعهد به تسویهغیربانک مرکزی زیاده

تواند منشاء بسیاری از مشکلات در اقتصاد ایران نباشد، این نوع استقراض به تنهایي مي

تواند استفاده از ظرفیت اوراق بهادار یکرد دیگر دولت در راستای تامین مالي ميشود. رو

پذیر مولد دولت به نهادهای غیرسپرده شود بدهياسلامي باشد که این موضوع سبب مي

)همچون پیمانکاران و تامین کنندگان کالاها و خدمات مورد نیاز دولت( تسویه شوند و 

ی استفاده از تصاد )بازار سرمایه( انتقال داده شود. در نتیجهتعهدات دولت به بخش مالي اق

پذیر برای تقاضا ظرفیت اوراق بهادار اسلامي دولتي، از یکسو توان مالي نهادهای غیرسپرده

شود و از سوی ی طلب آنها از دولت تقویت ميو تولید کالاها و خدمات بدلیل تسویه

ها . ضمن آنکه در بسیاری از کشورهای جهان، بانککنددیگر بازار سرمایه توسعه پیدا مي

کنند. به هر حال های خود را به صورت اوراق بهادار دولتي نگهداری ميبخشي از دارایي

ترین رویکرد برای کنترل اثرات در بلندمدت، اصلاح ساختار مالي دولت راهبردی

 های دولت بر اقتصاد کلان ایران است. نامطلوب انواع بدهي
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Abstract 

One of the major problems in Iranian economy is continuous deficit in the 

budget operating balance due to the non-optimal government size. The 

government often financed a part of this deficit by debt cearation. 

Government debts depends on its size and decomposition have variety 

macroeconomic effects. So, this study investigated the macroeconomic 

effects of government debt in iran during 1352-1393 by a SVAR model. the 

result showed that government debt to Nondepository Institutions leads to 

aggregate demand surplus, increasing of relative price of nontradable goods 

to tradable goods and decreasing of gdp. The debt to central bank increase 

price level and decrease gdp. Finally, government debt to other Depository 

Institutions leads to aggregate demand surplus, increasing of real exchange 

rate, decreasing of relative price of nontradable goods to tradable goods, 

decreasing of general price level and increasing of gdp. Also, according to 

the results of variance decomposition, the government can control a 

significant part of short run and long run macroeconomic fluctuations by 

managing its debts. 
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