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  ده:يچك
هاي دولت  اي بدهي هدف اصلي اين مقاله تحليل مقدار بهينه و مقدار آستانه

 دولـت  هـاي  بدهي. است اقتصادي رشد برهاي دولت  بدهي تأثيردر ايران و 
 بـا  مـرتبط  ملاحظـات  نظـري،  بعد از و است سياسي و اقتصادي پديده يك

 سياسـي  هـاي  سـيكل  هـا،  دولت مجدد انتخاب نسلي، بين و مجدد بازتوزيع
 گذاران قانون و مجلس زني چانه و مالي توهم ها، گروه اجتماعي تضاد بودجه،

  . دارند تأثير آن بر
 ماليـات  بهره، نرخ دولت، مخارج گانه شش هاي كانال طريق از دولت بدهي
 بانكي بدهي، بحران سه( بحران شوم مثلث گيري شكل احتمال تورم، آينده،

 تـأثير  اقتصـادي  رشد بر اي چرخه ضد يها سياست اتخاذ ظرفيت و) ارزي و
 وجود اقتصادي رشد بر ها بدهي تأثير درباره كلي ديدگاه سه مجموع در. دارد
 مقـدار  وجـود  و منفـي  اثـر  بـر  تأكيـد  مثبت، اثر بر تأكيد از عبارتند كه دارد

 از اسـتفاده  با و 1353-1395 ساليانه هاي داده بر مبتني مقاله اين. اي آستانه
 به صاديتاق رشد و دولت هاي بدهي رابطه كه است داده نشان OLS روش

 نسـبت ( دولـت  هـاي  بدهي شاخص بهينه مقدار و است معكوس U صورت
 مقـدار  و درصـد  16/54 حـدود  ايـران  در) داخلـي  ناخـالص  توليـد  به بدهي
 . است درصد 32/108 حدود نيز ها بدهي شاخص اي آستانه

 ميـزان  1380 دهـه  اواسط تا 1353 سال از كه است شده مشاهده همچنين
 و هـا  بانـك  بـه  دولـت  بـدهي  از بيشـتر  مركـزي  بانك به دولت هاي بدهي

  . است شده معكوس روند اين 1380 دهه اواسط از اما بوده مالي مؤسسات
  

  .هاي دولت، رشد اقتصادي، ايران بدهي :يديكل يها واژه
  .JEL H63 ،H68 ،O40:يبند طبقه

 

 

Abstract: 
Analysis of optimum and threshold rates of government 
debt in Iran and the effect of public debt on economic 
growth are the major purposes of this paper. As 
government debt is both economic and political 
phenomena, there are a lot of political economic 
literature that focus on some dimensions including 
intergerneration redistribution, re-election of 
governments,  political budget cycles, fiscal illusion, and 
bargaining in legislation.  

Government debt affects economic growth through 
six channels, including government expenditure, interest 
rate, future tax, possibility of vicious triangle crises 
(debt, bank, and currency crises), and counter cycle 
policies. There are three points about the effect of 
government debt on economic growth: positive, 
negative, or threshold effect. Using yearly data from 
1974-2016 and OLS approach, we show that relationship 
between government debt and economic growth in Iran 
is inverse U, and the optimum rate of debt index (portion 
of government debt to GDP) in Iran is about 54.16 
percent and the threshold level is about 108.32 percent. 
Moreover, it has been shown that from 1974 to the 
middle of 2000’s, public debt to central bank was more 
than public debt to banking system, but after that 
mentioend trend has been reversed.  
 
Keywords: Government Debt, Economic Growth, Iran. 
JEL: H63, H68, O40. 
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  مقدمه - 1
اي بـه   تاكنون روند فزاينده 1380هاي دولت از اواخر دهه  بدهي

هاي دولت به يكي  خود گرفته و بر همين اساس مديريت بدهي
هاي اخير تبديل  كارهاي مهم اقتصادي كشور در سال از دستورِ

همـين اسـاس   شده است. وزارت امـور اقتصـادي و دارايـي بـر     
ساختار سازماني جديدي طراحي كـرده و در دولـت قبـل، دفتـر     

 هاي دولت در اين وزارتخانـه ايجـاد شـده اسـت     مديريت بدهي
. با اين حال تاكنون رقم دقيق )40: 1398(احساني و همكاران، 

هاي دولت به دليـل گسـترده بـودن دامنـه آن مشـخص       بدهي
ت به بانك مركـزي  ها و بدهي دول نيست. بدهي دولت به بانك

 هـاي  هاي دولـت هسـتند كـه در گـزارش     از جمله ارقام بدهي
رسمي (از جمله گزارش بانك مركزي) قابل رديـابي هسـتند (و   
مبناي مطالعه اين مقاله نيـز هسـتند)؛ عـلاوه بـر آنهـا، بـدهي       

خصوص شركت ملي نفت ايران)، بـدهي   ههاي دولتي (ب شركت
ماننـد سـازمان تـأمين    دولت به نهادهـاي عمـومي غيردولتـي (   

هـاي دولـت    اجتماعي، آستان قدس رضوي و...) نيز جزء بـدهي 
(به عنوان دولت محلي) نيز  ها هستند. همچنين بدهي شهرداري

هاي دولت (بـه مفهـوم    در حالت كلي به عنوان بخشي از بدهي
گيرند. مبتني بـر برآوردهـاي غيردقيـق     كلي آن) مدنظر قرار مي

هاي دولت به بيش از  ) بدهي1396 هاي مجلس، (مركز پژوهش
درصد توليد ناخالص  50هزار ميليارد تومان رسيده و حدود  650

نيـز ميـزان    1397بوده و بـراي سـال    1395براي سال داخلي 
هزار ميليارد ريال رسـيده اسـت    7359هاي دولت به رقم  بدهي

 40درصد آن بدهي دولـت و حـدود    60كه از اين ميزان حدود 
هاي  هاي دولتي است (مركز پژوهش بدهي شركت درصد آن نيز

  )1398مجلس، 
توانـد از   ها به معني افزايش مخارج دولت مي افزايش بدهي

رشد اقتصـادي شـود    نتيجتاَيك سو باعث افزايش توليد ملي و 
اما افزايش مداوم آن باعث جانشين شدن بخش دولتي به جاي 

گـذاري   بخش خصوصي، افزايش نـرخ بهـره، كـاهش سـرمايه    
هـا و كـاهش    بخش خصوصي، و افزايش احتمال نكـول بـدهي  

منفـي بـر    تـأثير توانـد   اعتبار دولت گردد كه همه اين موارد مي
هاي دولـت ماننـد    دهيرشد اقتصادي بگذارد. در واقع افزايش ب

ها  اي (بر اساس نسبت بدهي شمشير دولبه است و شرايط آستانه
به توليد ناخالص داخلي) براي آن قابل تصور است كه با عبور از 

منفي بر رشد اقتصادي خواهد  تأثيرهاي دولت  آن شرايط بدهي
داشت و لازم اسـت متناسـب بـا شـرايط اقتصـاد ملـي دربـاره        

ولت اقدام كرد. بر همـين اسـاس در ايـن    هاي د مديريت بدهي
هاي دولت بر رشـد اقتصـادي ايـران مطالعـه      بدهي تأثيرمقاله، 

  شده است. 
در بخش اول مقاله، مباني نظري مقاله ارائه شده اسـت. در  

هاي دولـت بـر رشـد و     گذاري بدهيتأثيرهاي  اين بخش كانال
سـه  ( هاي دولت بر رشد اقتصـادي  بدهي تأثيرهاي كلي  ديدگاه

ديدگاه كلي) ارائه شده اسـت. در بخـش دوم مقالـه، مطالعـات     
مرتبط با موضوع ارائه شده است. در بخش سوم مقالـه، تحليـل   

هاي ايران  هاي ايران و تغيير تركيب بدهي اجمالي از روند بدهي
سپس در بخش چهارم، مدل تحقيق مقالـه   به عمل آمده است.

اي دولـت و رشـد   ه ـ و مبتنـي بـر آن رابطـه بـدهي     شـده  ارائه
اقتصادي بررسي و مورد بحث واقـع شـده اسـت. در نهايـت در     

  گيري ارائه شده است.  بندي و نتيجه بخش پاياني مقاله، جمع
  
  ادبيات موضوع  -2
  مباني نظري   -2-1

هــاي دولــت معمــولاً مجمــوع  هــاي عمــومي يــا بــدهي بــدهي
هـا،   هاي دولت به بانك مركزي، بدهي دولـت بـه بانـك    بدهي
هـا در نظـر گرفتـه     دولت به شركت  اق قرضه دولتي و بدهياور
ها هـم بـه    هاي شهرداري تر، بدهي شود و در تعريف گسترده مي

شـود. در   هاي دولت در نظـر گرفتـه مـي    عنوان بخشي از بدهي
هاي دولتـي بخـش قابـل     اقتصاد ايران با توجه به اينكه شركت
اً در يـك دهـه   دهد (تقريب توجهي از اقتصاد ايران را تشكيل مي

هاي دولتي و  گذشته، دو سوم بودجه كل كشور را بودجه شركت
دهد)، لازم است كه در  يك سوم آنرا بودجه عمومي تشكيل مي

هاي دولتي را نيـز   هاي شركت تحليل بدهي دولت، ميزان بدهي
مدنظر قرار داد. همچنين بـدهي دولـت بـه نهادهـاي عمـومي      

سازمان تأمين اجتماعي و  رضوي، غيردولتي (مانند آستان قدس
 ...) نيز بايد در تعريف گسترده بـدهي بايـد مـدنظر قـرار گيرنـد     

  . )140: 398(منتظري شوركچالي، 
هاي فراواني درباره بدهي دولت وجود دارد. برخي از  ديدگاه

آنها بر مسائل اقتصادي تأكيد دارند، برخي ملاحظات اجتمـاعي  
خي هم ملاحظات نهـادي  دهند و بر و سياسي را مدنظر قرار مي

هـاي دولـت    را. در اين بخش ابتدا ديدگاه كلي مرتبط با بـدهي 
هاي دولـت   دهند بدهي هايي كه نشان مي شود. ديدگاه طرح مي

هــاي اقتصــادي.  هــاي سياســي دارد و هــم ريشــه هــم ريشــه
ملاحظــاتي ماننــد انتخابــات مجلــس، انتخــاب مجــدد دولــت، 

رقابـت   و لي، تـوهم مـالي  بازتوزيع مجدد منابع، توزيع بين نس ـ
دارنـد. ايـن    تـأثير هـا   هـاي دولـت   گيري بدهي احزاب در شكل

هاي مـرتبط   ملاحظات در مجموع در اين مقاله به عنوان ديدگاه
انـد. ايـن    بنـدي شـده   هاي دولت طبقـه  با اقتصاد سياسي بدهي
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مطالعات در چارچوب مكتب انتخاب عمومي و نهادگرايي انجام 
هـاي   قتصاد كلاسيك نيز در مدل سـازي شده در عين حال كه ا

شرايط  تأثيرخود متغيرهاي اقتصاد سياسي را وارد كرده است تا 
هاي نماينـدگان مجلـس، رقابـت     سياسي (مانند انتخابات، لابي
  احزاب و ...) را شامل گردد. 

هــاي دولــت از طريــق  بــدهيســپس بــا توجــه بــه اينكــه 
 تـأثير ايـن   و دارد تـأثير هاي متفاوت بـر رشـد اقتصـادي     كانال
هـاي دولـت بـر رشـد      بدهي تأثير، تواند مثبت يا منفي باشد مي

هـاي دولـت بـر رشـد      هاي اثرگـذاري بـدهي   اقتصادي و كانال
 تــأثيرهــاي كلــي دربــاره  ديــدگاهدر نهايــت اقتصــادي ارائــه و 

  . گردد هاي دولت بر رشد اقتصادي ارائه مي بدهي
دار بهينه سياسـت  هاي گوناگوني وجود دارند كه مق رهيافت

. انـد  مالي بهينه و از جمله سياست بدهي بهينه را تحليـل كـرده  
ي بــدهي بهينــه، انتخابــات و هــا سياســتديــدگاه مبتنــي بــر 

از جملـه  ... جنگ ظهور و شـورش و  : تضاد اجتماعي ها، كسري
هـاي   ها با اسـتفاده از روش  هر كدام از اين رهيافت. آنها هستند

  . اند شده مختلفي مورد بررسي واقع
  

  هاي دولت  اقتصاد سياسي بدهي -2-1-1
هاي دولـت ارائـه    در اين بخش ملاحظات اقتصاد سياسي بدهي

ي مـالي  ها سياستعوامل مؤثر بر  ترين مهمشده است. يكي از 
شـود كـه    دولتها، مسئله انتخابات است. در ادامه نشان داده مـي 

مسـائل   ريزي بر هاي تجاري بودجه انتخابات و همچنين سيكل
گـذارد.   مـي  تـأثير هاي دولت)  گذاري مالي (شامل بدهي سياست

هـاي دولـت بـراي كـاهش آشـوب و       استفاده سياسي از بـدهي 
هـاي   همچنين استفاده از سياست بدهي براي رقابت ميان گروه

هستند كـه در   ها يگر ديدگاهدسياسي و احزاب سياسي از جمله 
و توزيـع بـين نسـلي،     اند. همچنين مسئله بدهي ادامه ارائه شده

زني در مجلـس و مـوارد مشـابه در     مسئله مخزن مشترك، چانه
  اين ميان مطرح هستند. 

  
  و كسري   انتخابات

در مورد انتخابات و كسري به اجمال به دو مسئله توهم مالي و 
  شود.  سيكل تجاري بودجه اشاره مي

 1توهم مالي )الف

ناشي از مدرسه انتخاب عمـومي اسـت (بـه    » توهم مالي«ايده 

                                                      
1. Fiscal Illusion 

راجعه كنيد). مطـابق ايـن   م 5: 1997، 3و واگنر 2ويژه به بوكانان
ي دهندگان مفهوم محدوديت بودجه بين دولـت را  أاستدلال، ر

ي دهندگان (مخصوصاً نزديك بـه  أفهمند، بنابراين وقتي ر نمي
يننـد (مـدارس انتخـاب    ب يا كاهش ماليات را مي رونقانتخابات) 

دهند و  ها ربط داشتند) به آنها پاداش مي عمومي به ويژه با اولي
هاي  هاي عمومي و هزينه يي بر بدهيها سياستاز عواقب چنين 

مطـابق  . نيسـتند آتي ماليات لازم براي ارائـه خـدمات آن آگـاه    
پيـروي   با مداران مشتاق مكتب انتخاب عمومي، سياست ديدگاه

، پـس  دهند را افزايش مي ها در زمان ركود هزينه ،زاز قانون كين
آن را متعادل ند اما ده كاهش مي آن راهاي رونق  از آن در دوره

كنند. بنابراين، نتيجه كليدي و توهم مالي منجر به كسـري   نمي
  شود. هاي انفجاري مي مداوم و سطح بدهي

  هاي سياسي بودجه چرخهب) 
عدم منطـق يـا جهـل از     بر استدلال توهم مالي سنتي به نوعي

ي هـا  طرف رأي دهندگان متكـي اسـت. بـا ايـن حـال، چرخـه      
هايي حاصـل شـود كـه رأي     تواند در مدل نيز ميسياسي بودجه 

دهنــدگان كــاملاً منطقــي باشــند امــا اطلاعــات نــاقص دارنــد 
). آنچه منجر به 3: 1988 ،5رگوف و سيبرت 25: 1990 ،4(رگوف

ز تـأخير در كسـب اطلاعـات از    شود، تركيبـي ا  ها مي اين چرخه
سوي رأي دهندگان در مورد تحقق متغيرهاي خاص سياست و 

   گذاران است. سياست "صلاحيت"درجات مختلف 
: 1988روگوف و سـيبرت (  بر اساس مطالعهبه عنوان مثال 

توانند براي تهيـه كالاهـاي    هاي با صلاحيت بيشتر مي ) دولت4
در فراينـد مـالي ضـايعات    عمومي ماليات كمتري بپردازند، زيرا 

كنند. با اين حال، تركيـب كامـل ماليـات بـر      كمتري را وارد مي
ها، فرسايش و ضـايعات دولـت (يعنـي صـلاحيت      درآمد، هزينه

شـود.   منفي) با يك تأخير دوره توسط رأي دهندگان آموخته مي
توانـد   سطح بالاتري از صلاحيت بدان معني است كه دولت مي

ماليات كمتر (يا توقيف) تأمين كند. يكـي   كالاهاي عمومي را با
ــي ــدل   از ويژگ ــن م ــايند اي ــاي ناخوش ــه    ه ــت ك ــن اس ــا اي ه

تر با كاهش ماليات قبل از انتخابات،  گذاران با صلاحيت سياست
كنند تا صـلاحيت خـود را اعـلام     هاي بودجه را درگير مي چرخه

 كنند و خود را از افراد با صلاحيت بيشتري متمايز كنند كه قادر
همچنـين در مـدل   به چنين كـاهش ماليـاتي بزرگـي نيسـتند.     

مداران علاقه دارند كه بـيش از حـد در    ) سياست1990روگوف (

                                                      
2. Buchanan (1997) 
3. Wagner (1997) 
4. Rogoff (1990) 
5. Sibert (1988) 
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ترين كالاهـاي   پربازده يت، اما نه لزوماًؤكالاهاي عمومي قابل ر
  عمومي نزديك به زمان انتخابات، بيش از حد هزينه كنند.

  
 جنگ جذابيت و آشوب: اجتماعي تضاد

 :1جنگ جذابيتالف) 

كسـري  » چـرا «دهد كـه   هاي جنگ جذابيت توضيح نمي نظريه
ي كـاهش  هـا  سياسـت دهد كه چـرا   دهد، اما توضيح مي رخ مي

) روي 9: 1991( 2آلسـينا و درازن  .افتـد  كسري بـه تعويـق مـي   
كننـد كـه بـه دليـل شـوك دائمـي        پرونده كشوري تمركز مـي 

ز رشـد بـدهي   درآمدها (يا در مخـارج)، در مسـيري غيرپايـدار ا   
شـود و نـرخ    دولت است. بدهي توسط بيگانگان نگهـداري مـي  

زا است و هيچ پيش فرض وجود ندارد. هرچه  بهره ثابت و برون
انتظار به دليل افـزايش رشـد بـدهي، در     حد تر از كشور طولاني

يابد و ثبات  انتظار افزايش نرخ ماليات باشد، بار بهره افزايش مي
الت دوم به معني كاهش صفر كسـري  تر خواهد شد. ح آن گران

  بودجه است.
ريـز   هاي مهم مدل اين است كه بدون يك برنامه از ويژگي

هاي ثبات  ريزي قطبي باعث توزيع ناهموار هزينه برنامه ،سياسي
ماليـات  نصـف  شود. به طور خاص، يك گروه بايـد بـيش از    مي

. مورد نياز براي ثبات و در هر دوره پس از آن را پرداخـت كنـد  
طـور   دهد كه راهكارهـاي عقلانـي بـه    جنگ جذابيت نشان مي

جداگانه (در سطح گروهي) منجـر بـه انباشـت بـدهي مطلـوب      
شوند. گروهي كه در نهايت بازنده خواهند بود، گروهي است  مي

كه بيشترين هزينه را براي ادامه جنـگ دارد. بـه همـين دليـل     
  ت.ها بسيار مهم اس عدم اطمينان در مورد اين هزينه

 ب) شورش:

) الگـويي از رقابـت سياسـي ارائـه     7: 2013( 3و تابليني پاسارلي
هـاي   دهند كه ارتباطي با جنگ جاذبه دارد گرچه بـا تفـاوت   مي

همراه اسـت. در الگـوي خـود چنـدين     » رفتاري«اساسي و خم 
كنـد   وقتي يك گروه درك ميگيرند.  در نظر ميگروه اجتماعي 

روه) نقـض شـده اسـت، افـراد     كه عدالت (مطابق ديدگاه اين گ
مايل هستند به دليل اين واكنش عاطفي نسبت بـه يـك رفتـار    

قيمت مانند  ناعادلانه درك شده، دست به اقدامات سياسي گران
ــا، تهديــدات شــورش   شــورش هــا بزننــد. در يــك شــرايط پوي

كند. به ويژه، حتي يـك   هايي را براي دولت ايجاد مي محدوديت
مجبور شود براي كاهش تهديـدات  دولت خيرخواه ممكن است 

                                                      
1. War of Attrition 
2. Alesina & Drazen (1991) 
3. Passarelli & Tabellini (2013) 

شورش، بدهي بيش از حد (بالاتر از حد مطلوب) جمـع كنـد. از   
دهــد كــه انباشــت  ) نشــان مــي390: 2003( 4نظــر تجربــي، وو

 5هاي عمومي با وقوع شورش همراه است. پونيچلي و وث بدهي
دهند كـه   ) نشان مي9: 2013) و پاسارلي و تابليني (10: 2011(

  بودجه گاه با شورش همراه است.چگونه كاهش 
 كبدهي به عنوان يك متغير استراتژي

بدهي دولت يك متغير دولتي است كه چندين دولت پي در پـي  
هـاي مختلـف ممكـن اسـت      دهـد. دولـت   پيونـد مـي  را به هم 
ي مالي نظير سطح يـا  ها سياستهاي متفاوتي نسبت به  اولويت

لـت فعلـي از   هاي عمومي داشـته باشـند. اگـر دو    تركيب هزينه
انتصاب مجدد خود اطمينان نداشته باشد، ممكن است بخواهـد  
در زمان تصدي سطح كسـري را انتخـاب كنـد (بنـابراين يـك      

هـاي   هـاي مـالي دولـت    سطح بدهي است) تا بتواند روي گزينه
بگذارد. با توجه بـه نـاتواني دولـت فعلـي در كنتـرل       تأثيرآينده 
رجيح دهد يـك دلار از  هاي عمومي آينده، ممكن است ت هزينه

اين منطـق  و درآمد مالياتي را با وام گرفتن از دولت آينده بگيرد 
شود كه گـردش مـالي و نـاهمگوني     فقط در صورتي اعمال مي

هـاي مختلـف بـالقوه     ي مالي در بين دولتها سياستترجيحات 
  وجود داشته باشد.

شرايطي را در  )406 :1990(آلسينا و تابليني به عنوان مثال 
زا، بـه طـور    دو حزب، با ترجيحات برونگيرند كه در آن  مي نظر

در ايـن شـرايط    كننـد.  هاي سياسي را اشغال مي سمتتصادفي 
افزايش اگر از انتخاب مجدد مطمئن نباشد، بدهي خود را  دولت،
كالاهاي آن بخش از دولت فعلي براي هزينه بيشتر در  دهد. مي

هاي آينده را مكلف به كاهش  دولت ،دده عمومي كه ترجيح مي
كند. همچنين مسير ماليـات بـر درآمـد را تحريـف       ها مي بدهي
هـاي دولـت    كند. فرايندي كه در نهايت بـه افـزايش بـدهي    مي

  شود. منجر مي
 مشترك: مخزن مسئله

هـا، نماينـدگان بـه طـور كامـل بـار ماليـاتي         در اين نوع مـدل 
هـاي بـيش از    تصميمات مربوط به هزينه را كه منجر به هزينـه 

كـه  » 6مشـترك  مخـزن مسـئله  «كنند.  شود، دروني نمي حد مي
گـذار   قـانون دلالت بر رفتار بسيار مورد مطالعه قرار گرفته است، 

هـاي   واهـد برنامـه  خ (مانند كنگره ايالات متحده) كـه مـي   دارد
هزينه را براي رأي دهندگان خـود تصـويب كنـد بـدون اينكـه      

هاي مالياتي را كاملاً دروني كند يا به عبارتي نماينـدگان   هزينه
                                                      
4. Woo (2003) 
5. Ponticelli & Voth (2011) 
6. Common Pool Problem 



  107                        1400تابستان م، سوسال يازدهم، شماره چهل و  ،هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهشفصلنامه علمي 

  

اي را از بودجـه عمـومي كـه همگـان      هـاي منطقـه   هزينه طرح
  كنند. تأمين مي ،اند ماليات آن را پرداخته

  
 زني در مجلس چانه  الف)

دهنــد كــه چگونــه  نشــان مــي )1981(اران همكــ و 1وينگســت
هـاي عمـومي    حوزه انتخابيه، مزاياي پروژهبرآمده از نمايندگان 
هاي تأمين مالي خود، كـه   هاي خود را نسبت به هزينه در ناحيه

كنند. به طور خاص،  شوند، برآورد مي در سراسر كشور توزيع مي
ت بـه يـك   ناحيـه انتخابـاتي نسـب    Nبـا   ميزان بودجه مجلس

گذار واحد منتخب در سطح كشور بيشـتر اسـت، و انـدازه     انونق
كه اين  كند  اي افزايش پيدا مي  بودجه بيشتر از حالت تك منطقه

  خواهد بود.  گذارتأثيرها  امر بر افزايش بدهي
 گذاري و بدهي دولت زني در قانون ب) چانه

گـذاري انجـام    زني در قانون ه مسئله چانهرمطالعات فراواني دربا
هـا بـر بـدهي دولـت و      زنـي  چانه تأثيرده است. اين مطالعات ش

دهنـد. بـه عنـوان نمونـه      ي مالي را مدنظر قـرار مـي  ها سياست
) نشان داد چندين گروه ذينفـع از نـوع   2000، 1999( 2ولاسكو

توانـد   شوند. هر گروه مي مند مي هاي دولت بهره خاصي از هزينه
تـا نقـل و انتقـالات    بگـذارد   تأثيربر روي مقامات مالي مركزي 

در خالص در مورد هدف گروه را در سطح مطلوب تنظـيم كنـد.   
تعادل به معنـاي سـطح بـدهي در حـداكثر سـطح      اين شرايط، 

  ممكن است. 
  توزيع مجدد بين نسلي

يكي از مسائلي كه مدام بين اقتصاددانان درباره ماليات و بدهي 
است. بدين بحث بوده است مسئله توزيع مجدد بين نسلي مورد 

اي رفـاه خـود را   ي هتواند با افزايش بده معني كه يك نسل مي
هـا را از طريـق    حداكثر كند اما نسل بعد بايد هزينه ايـن بـدهي  

هـاي فعلـي تمايـل دارنـد از      نسلماليات پرداخت كند. در واقع 
(بودجه عمومي) استفاده كنند و باز پرداخـت ايـن    منابع عمومي

 (به عنـوان مثـال بـه    آينده واگذار كنندهاي  ها را به نسل هزينه
  .مراجعه شود) 5: 1986 3كوكيرمن و ملتزر

  
 ي بدهي بهينهها سياست -2-1-2

در اين رهيافت تأكيد بر وجود مقدار بهينه و تلاش براي تعيـين  
ها بـا مقـدار    آن است. در اين ديدگاه در صورتي كه مقدار بدهي

از مسـير اصـلي خـود    اقتصاد  ،بهينه اختلاف زيادي داشته باشد
                                                      
1. Weingast et al. (1981) 
2. Velasco (1999, 2000) 
3. Cukierman & Meltzer (1986) 

ها اثر منفي روي مواردي مثل رشد اقتصـادي   دور شده و بدهي
  خواهد داشت. 

 و بدهي   هموارسازي ماليات

گـردد   ) بـاز مـي  950: 1979( 4نظريه هموارسازي ماليات به بارو
كه در مدل خود نشان داد بدهي مشروط و بدون ريسك نيست. 

شـخص هسـتند و   و م زا اي بـرون  در اين مدل نيازهـاي هزينـه  
هـاي عمـومي حالـت     هـا حالـت محـدب دارنـد. بـدهي      ماليات
هاي عمومي و خصوصـي   پارچه دارند و نرخ بازگشت بدهي يك

در طول زمان ثابت است. اگر در هر دوره زماني مقدار ماليات را 
بـا   را هـاي دولـت    مقدار بدهي ،ݐܩهاي دولت را با  ، هزينهݐ߬با 
مقدار بودجه دولـت در هـر    دهيم،نشان  rبا  را نرخ بهرهو  	ݐܾ

  كند: بازه زماني در قيد زير صدق مي
)1  (  

௧ܩ ൅ ௧ିଵܾݎ ൌ ߬௧ ൅ ሺܾ௧ െ ܾ௧ିଵሻ 
بنابراين مقدار بودجه دولت در طول زمـان در قيـد زيـر صـدق     

  خواهد كرد:
)2(  

෍൤
௧ܩ

ሺ1 ൅ ሻ௧ݎ
൨

ஶ

௧ୀଵ

൅ ܾ଴ ൌ෍൤
߬௧

ሺ1 ൅ ሻ௧ݎ
൨

ஶ

௧ୀଵ

 

كند كـه   هاي اضافي را ايجاد مي برخي از هزينه ،افزايش ماليات
آوري، يا بيشتر به طـور كلـي    هاي جمع تواند به عنوان هزينه مي

آوري  ها و زمان جمـع  ضررهاي سنگين وزن يا اضافه بار ماليات
 tآوري ماليـات در دوره   را هزينه جمـع  ݐܼها تعبير شود.  ماليات

و نسـبت درآمـد    ݐ߬از  تابعي ݐܼدر نظر بگيريد. واضح است كه 
است. بنابراين در هـر دوره زمـاني    ݐܻمشمول ماليات به منابع 

  شود: به صورت زير تعريف مي ݐܼ
)3(  

ܼ௧ ൌ ݂ሺ߬௧, ௧ܻሻ ൌ ߬௧݂ ൬
߬௧
௧ܻ
൰ 

,′݂ جايي كه ݂′′ ൐ هزينه كـل  ارزش حال  هستند. بنابراين 0
 به صورت زير خواهد بود:

)4  (  

ܼ ൌ෍߬௧

ஶ

௧ୀଵ

݂ ቀ
߬௧
௧ܻ
ቁ

ሺ1 ൅ ሻ௧ݎ
 

) 4كنـد كـه رابطـه (    را انتخاب مي ݐ߬ريز اجتماعي مقدار  برنامه
كند. از شرط مرتبـه    ) صدق مي2شود زماني كه در قيد ( حداقل

                                                      
4. Barro (1979) 
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߬هـا مقـدار    توان يافت كه در تمـامي دوره  اول مي
ܻ
بـراي همـه    

رود كه نسبت بدهي به درآمـد بـه    ها ثابت است. انتظار مي دوره
هـاي دولـت    هايي كه هزينه در دورهطور متوسط ثابت باشد، اما 

به طور غيرعـادي افـزايش يـا درآمـد تجمعـي دولـت كـاهش        
  يابد، كسري بودجه افزايش پيدا خواهد كرد. مي

  زيتثبيت كين
هـاي   اي يعنـي افـزايش هزينـه    ي مالي ضـد چرخـه  ها سياست

اختياري در دوران ركود اقتصادي و كاهش در دوره رونق. طبق 
هاي بالاتر دولت يا كاهش ماليات در  هزينههاي كينزي،  تئوري

زمان ركود ممكن است به بهبود اقتصادي كمك كند. دليل اين 
امر اين اسـت كـه در شـرايط بيكـاري بـالا و اسـتفاده كـم از        

هاي بـالاتر دولـت و پـايين آمـدن نـرخ ماليـات        ظرفيت، هزينه
ممكن است تقاضاي كل را افزايش دهد. توجه داشته باشيد كه 

كنند كه كسري بودجـه بايـد ضـد     هاي كينزي تصريح مي مدل
چرخه باشد (يعني افزايش در دوره ركـود اقتصـادي)، امـا نبايـد     

بـدهي نسـبت بـه توليـد ناخـالص       ابـاي مه منجر به افزايش بي
داخلي شود. دليل افزايش هزينه در دوره ركود بايـد بـا كـاهش    

  هاي اختياري در طول رونق جبران شود. هزينه
  حتماليبدهي ا

 2) بــا اســتفاده از مــدل رمــزي78: 1983( 1لوكــاس و اســتوكي
) نشان دادند كه مدل بارو به طور عمومي درست نيست. 1927(

در مجموعـه ابزارهـاي موجـود در    ) 1979( تفاوت اصلي با بارو
در . اختيار دولت براي هموارسازي هزينه تحريف ماليـات اسـت  

تمركز دارد، يعنـي اوراق   تنها در يك ابزار) 1979( حالي كه بارو
) 1983( اي غيرمشــروط، لوكــاس و اســتوكي قرضــه يــك دوره

گيرنـد، بـدون سـرمايه،     مدلي را با بازارهاي كامل در نظـر مـي  
هاي مشروط دولـت و   زا ماركوف، ماليات هاي دولت برون هزينه

در اين محيط نرخ بهينه ماليات و بدهي دولت بـه  . بدهي دولت
هـاي   افتد و همبستگي سريال ماليات نميصورت تصادفي اتفاق 

  . بهينه با آن براي مخارج دولتي نزديك است
 هاي دولت انباشت دارايي

) مشكل ماليات مطلـوب را  1251: 2002و همكاران ( 3آيياگاري
آنها با همـان   مدل .كنند در يك وضعيت ناقص بازار بررسي مي

، بـود  )1983شوند كه در لوكاس و اسـتوكي (  اقتصادي آغاز مي
داننـد. بـا    هاي دولت بدون ريسـك را مجـاز مـي    اما فقط بدهي

در تنظيمــات برگزيــده و مقــادير  هــا وجــود برخــي محــدوديت
                                                      
1. Lucas & Stokey (1983) 
2. Ramsey (1927) 
3. Aiyagari et al. (2002) 

تواند آن را صـادر كنـد و    ادعاهاي عاري از ريسك كه دولت مي
توان خصوصيات گام تصـادفي بـارو را    در اختيار داشته باشد، مي

 ـ   ا انـداختن محـدوديت در   از ماليات بهينه به دسـت آورد. امـا، ب
هاي دولت (يا اصلاح ترجيحات) نتـايج متفـاوتي بدسـت     دارايي
  آوردند.

  
هاي دولـت بـر    هاي اثرگذاري بدهي كانال -2-1-3

 رشد اقتصادي 

هاي متفاوتي بر رشد اقتصادي  هاي دولت از كانال  افزايش بدهي
 توانـد بـر   دارد. در ابتدا از طريق افزايش مخارج دولت مـي  تأثير

بگذارد اما به تدريج با افـزايش   تأثيرتوليد ملي و رشد اقتصادي 
گـردد. همچنـين    گـذاري مـي   نرخ بهره منجر به كاهش سرمايه

تواند منجر به افزايش نرخ ماليات در آينـده   ها مي افزايش بدهي
ها شود و رشد اقتصادي نيـز كـاهش يابـد.     براي پرداخت بدهي

لت منجر به افزايش تورم و هاي دو علاوم بر آنها افزايش بدهي
گردد. همچنـين افـزايش    از طريق آن كاهش رشد اقتصادي مي

گيري بحران بانكي و ارزي (مثلث بدهي، بحـران   احتمال شكل
 هـاي دولـت وجـود    افزايش مداوم بدهيبانكي، بحران ارزي) با 

هـا، ظرفيـت    دارد. علاوه بر موارد فوق، با افزايش مداوم بـدهي 
اي بـراي مبـارزه بـا     ي ضد چرخـه ها سياستگيري  دولت در پي

 تـأثير تواند بر رشد اقتصادي  شود و اين امر مي ركود تضعيف مي
  منفي بگذارد. 

 مخارج دولت: 

مبتني بر ديدگاه طرف تقاضاي اقتصاد، وقتـي كـه بـا افـزايش     
هـاي دولـت، ظرفيـت دولـت در اجـراي سياسـت مـالي         بدهي

رج دولت، توليـد ملـي و   انبساطي افزايش يافته و با افزايش مخا
ترين حالت وقتـي   يابد. در ساده مي شرشد اقتصادي افزاي نتيجتاَ

 ܩ∆هـا) بـه ميـزان     كه مخارج دولت (از طريق افزايش بـدهي 
ܩ∆اندازه  توليد ملي به ،يابد افزايش مي

1െܿቀ1െݐቁ يابد كـه   تغيير مي

1در آن 
1െܿቀ1െݐቁ ) ميل نهـايي بـه    ܿضريب فزاينده توليد بوده

تـر از يـك اسـت.     ميزان ماليات بر درآمد) و بـزرگ  ݐمصرف و 
هاي  دراين ديدگاه افزايش مخارج دولت از طريق افزايش بدهي

شود. طبيعي است كـه   دولت منجر به افزايش رشد اقتصادي مي
اين تحليل با وارد كردن بازار پـول منجـر بـه كـاهش ضـريب      

رد كردن طرف عرضـه اقتصـاد در   گردد و با وا فزاينده توليد مي
(شاكري، يابد  تحليل نيز ضريب فزاينده مذكور بازهم كاهش مي

1391 :305 .(  
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  نرخ بهره:
شود كه بـا   نرخ بهره بر رشد اقتصادي چنين تحليل مي تأثيردر 

قرضـه   اوراقها، از يـك سـو ريسـك     هاي دولت افزايش بدهي
كند و نگراني در خصوص عـدم توانـايي    دولتي افزايش پيدا مي

كنـد   ها افزايش پيدا مي دولت در خصوص بازپرداخت اين بدهي
هـاي دولـت منجـر بـه كـاهش       و از سوي ديگر، افزايش بدهي

شود كه در نهايـت هـردو    منابع در دسترس بخش خصوصي مي
   شوند. مورد موجب افزايش نرخ بهره مي

 نرخ ماليات در آينده: 

هاي دولت  بنابر اصل برابري ريكاردو تفاوتي بين افزايش بدهي
و افزايش نرخ ماليات وجود ندارد و بين اين دو يك رابطه يـك  

). بـدين معنـي كـه اگـر     961: 1979، 1(بـارو  به يك وجود دارد
هاي كنوني دولت زياد شود درآينده دولـت بـراي جبـران     بدهي
هــا را افــزايش خواهــد داد. افــزايش  ليــاتهــاي خــود ما بــدهي
1ها از طريق ضريب فزاينده توليد ( ماليات

1െܿቀ1െݐቁ   منجـر بـه (
گـردد. همچنـين مايكـل     كاهش توليد ملي و رشد اقتصادي مي

هـاي   ) نشان داده است كه افزايش بدهي512: 1994( 2دوتسي
دولت كه همراه با كاهش ماليات در دوران فعلـي اسـت باعـث    

ا ماليات انتظاري افزايش پيـدا كـرده و ايـن امـر نيـز      ت شود مي
گذاري و در نتيجه كاهش رشد اقتصـادي   موجب كاهش سرمايه

  شود.  در آينده مي
 تورم:

لـت در  دو مـالي  يهـا  سياسـت  فريـدمن،  ميلتـون  يبنابر تئـور 
ي ندارد و تأثيربلندمدت روي توليد، بيكاري و نرخ بهره حقيقي 

سـارجنت و   شـود.  يش تـورم مـي  در بلندمدت تنهـا باعـث افـزا   
هـاي   به بررسي تئوري فريدمن و اثر بدهي) 20: 1984(3والاس

هاي دولت  دولت روي نرخ تورم پرداخته و نشان دادند كه بدهي
اثـر   بررسي ) به1995شود. سپس بارو ( موجب افزايش تورم مي

كشور  100هاي  تورم بر رشد اقتصادي پرداخت و با بررسي داده
درصـد افـزايش    10نشان داد كه  1990تا  1960 هاي بين سال

درصـدي نـرخ    6تـا   4ميانگين ساليانه نرخ تورم باعث كـاهش  
  شود.  گذاري مي ساليانه سرمايه
گيري مثلث شوم بحران (سـه بحـران    احتمال شكل

 بدهي، بانكي و ارزي):

در آسياي شرقي رخ داد  1990در بحران اقتصادي كه در اواخر 
                                                      
1. Barro (1979) 
2. Dotsey (1994) 
3. Sargent & Wallace (1984) 

هـاي   دولت باعث شد كه از يك طـرف بانـك   يهاي بالا بدهي
هـا وام داده بودنـد بـا بحـران       درون اين كشورها كه بـه دولـت  

هـاي بـالاي    رو شوند و از سوي ديگر به دليل وجود بـدهي  روبه
خارجي يك بحران ارزي هم ايجـاد شـد. در نتيجـه در عمـل،     
علاوم بر بحران بدهي دولت، بحران بانكي و بحران ارزي نيـز  

گانه شوم (بحران بدهي، بحران بـانكي و   وع پيوست و سهبه وق
). 1165: 2001 ،4و همكاران بحران ارزي) محقق شد (بورنسايد

حال توسـعه   همچنين تجربه آرژانتين، تركيه و چندين كشور در
هاي دولـت در صـورتي    ديگر نشان داده است كه افزايش بدهي

ارزي و بحـران  تواند به بحران  كه نتوان آن را مديريت كرد مي
). بحـران  25: 2003 ،5و همكـاران  بانكي منجر شود (هممينگ

در نـرخ بهـره و تـورم و بحـران ارزي از      تـأثير بانكي از طريق 
ات و واردات كشـور بـر رشـد    ربر نـرخ ارز بـر صـاد    تأثيرطريق 

  گذارند.  مي تأثيراقتصادي 
  اي   ي ضد چرخهها سياستظرفيت اتخاذ 

كننـد   اي استفاده مي است ضد چرخهكشورهايي كه بيشتر از سي
كمتـر اسـتفاده    هـا  سياسـت در مقايسه با كشورهايي كه از ايـن  

هـاي   روش يكـي از تـري دارنـد.    كنند رشد اقتصادي سـريع  مي
تأمين مالي سياست انبساطي مذكور، استقراض از نظام بانكي و 

هاي دولـت   فروش اوراق قرضه است كه منجر به افزايش بدهي
). با اين حـال وقتـي كـه    2: 2007 ،6ون و خاروبيگردد (آقي مي

كنــد اســتفاده از  رشــد مــي هــاي دولــت شــديداً ســطح بــدهي
شود چرا  اي با احتياط بيشتري انجام مي ي ضد چرخهها سياست

هاي خود را به تدريج  كه ممكن است دولت توان پرداخت بدهي
 هاي دولت گـردد  از دست دهد و باعث نكول در پرداخت بدهي

  مراجعه شود).  2003 ،7وونوان نمونه به (به ع
  
هـاي اقتصـاددان    بندي كلي ديـدگاه  طبقه -2-1-4

 ها بر رشد اقتصادي  بدهي تأثيردرباره 

هاي دولت بـر   هاي مختلف اثرگذاري بدهي به دليل وجود كانال
هـاي دولـت بـر     رشد اقتصادي و وجود آثار مثبت و منفي بدهي

اثرگذاري بين اقتصاددانان رشد اقتصادي، در خصوص نحوه اين 
. در واقـع چـون شـش كانـال اثرگـذاري      اجماعي وجـود نـدارد  

هاي دولت آثار متفاوتي بر رشـد اقتصـادي دارنـد امكـان      بدهي
گيري اجمـاع در ايـن ميـان وجـود نـدارد، بـا ايـن حـال          شكل

                                                      
4. Burnside et al. (2001) 
5. Hemming et al. (2003) 
6. Aghion & Kharroubi (2007) 
7. Woo (2003) 
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ديـدگاه  هاي ارائه شده در اين تحقيـق در سـه    مجموعه ديدگاه
  اند:   بندي شده طبقهبر رشد اقتصادي هاي دولت  بدهي تأثيركلي 

هاي دولت بر رشد  مثبت بدهي تأثيرديدگاه مبتني بر 
 اقتصادي 

هاي دولت كه ناشي از افزايش مخارج دولت باشد  افزايش بدهي
انداز را كاهش دهد و موجـب رشـد    هاي پس تواند محدوديت مي

اقتصادي بيشتر شـود. همچنـين در ايـن ديـدگاه در خصـوص      
شود كه ايـن افـزايش چـون باعـث      خارجي گفته مي هاي بدهي

شـود   گذاري مـي  ورود سرمايه به داخل كشور و افزايش سرمايه
ــي ــين در      م ــد. همچن ــزايش ده ــادي را اف ــد اقتص ــد رش توان

هاي دولت بـه   هاي بدهي هاي ركودي زماني كه نسبت وضعيت
ي ضـد  هـا  سياسـت توليد ناخالص ملـي كـم اسـت اسـتفاده از     

د منجر به افزايش رشد اقتصادي شود. در واقـع  توان اي مي چرخه
اي كه در قسمت قبل بيـان شـد كانـال     هاي شش گانه از كانال

(اسـتفاده از ظرفيـت    اول (افزايش مخارج دولت) و كانال ششم
هـاي   اي در شرايطي كـه نسـبت بـدهي    ي ضد چرخهها سياست

هايي است كـه   دولت به توليد ناخالص داخلي اندك است) كانال
هـاي دولـت بـر رشـد      مثبـت بـدهي   تـأثير اددانان طرفدار اقتص

آقيـون و  ؛ 1391(بـه شـاكري،    كننـد  اقتصادي بر آن تأكيد مـي 
  . )مراجعه شود 2003، ووو  2007 ،خاروبي

هاي دولت بر رشد  منفي بدهي تأثيرديدگاه مبتني بر 
 اقتصادي 

هـا چـون    گروهي از اقتصاددانان بر اين باورند كه افزايش بدهي
شود باعث افزايش تورم، افزايش  ر از منابع داخلي تأمين ميبيشت

شـود كـه در نتيجـه     ها در آينده مـي  نرخ بهره و افزايش ماليات
گذاري كاهش پيدا خواهد كرد كه منجر به كاهش رشـد   سرمايه

گيري مثلـث شـوم    شود. همچنين بر احتمال شكل اقتصادي مي
در اين ديدگاه  بحران بدهي دولت، بحران ارزي و بحران بانكي

شـود. در واقـع اقتصـاددانان طرفـدار ايـن ديـدگاه بـر         توجه مي
  كنند.   هاي دوم تا پنجم ذكر شده در بخش قبل تمركز مي كانال

هاي دولـت بـر    مشروط بدهي تأثيرديدگاه مبتني بر 
 رشد اقتصادي

ايـن  مبتني بر ديـدگاه بـارو   ديدگاه سوم، ديدگاه بينابيني است. 
هاي دولت منجـر بـه    ت كه ابتدا افزايش بدهيديدگاه معتقد اس

مثبت مخارج دولـت   تأثيرشود. يعني  افزايش رشد اقتصادي مي
ات منفـي نـرخ بهـره، تـورم و     تـأثير بررشد اقتصادي در ابتدا از 

هاي دولت  ماليات آينده بيشتر است و در نتيجه با افزايش بدهي
 ـ  رشد اقتصادي افزايش مي هـا،   دهييابد. به تدريج با افـزايش ب

گيرد، افزايش نرخ بهره باعث  دولت جاي بخش خصوصي را مي
گذاري شده، اين امـر بـا افـزايش تـورم تشـديد       كاهش سرمايه

هـا را   ها ماليات ها نيز در آينده با سررسيد بدهي شود و دولت مي
ــزايش مــي ــدهي  اف ــزايش ب ــا اف ــد و در عــين حــال ب هــا،  دهن

يابـد. در   كاهش مياي نيز  گذاري ضدچرخه هاي سياست ظرفيت
نتيجه به تدريج آثار منفي ذكر شده بر آثار مثبت غلبه پيدا كرده 
و در نتيجه با افزايش بـدهاي دولـت، رشـد اقتصـادي كـاهش      

اي، افــزايش نســبت  يابــد. در واقــع تـا يــك مقــدار آسـتانه   مـي 
هاي دولت به توليد ناخـالص ملـي باعـث افـزايش رشـد       بدهي

اي، افـزايش   ز آن شـرايط آسـتانه  شود و بـا گـذار ا   اقتصادي مي
 1979:960 ،بـارو ( شود ها باعث كاهش رشد اقتصادي مي بدهي

  )1994:515، دوتسيو 
  

هاي دولت بررشد اقتصادي  ي بدهيگذارتأثيرهاي  كانال .1جدول   

 

 هاي اثرگذاري كانال

هاي دولت بر رشد  بدهي تأثيرنوع 
 اقتصادي

 رديف
 تأثير
 مثبت

 تأثير
 منفي

مشروط  تأثير
(شرايط 

 اي) آستانه

    مخارج دولت 1
    نرخ بهره 2
    نرخ ماليات در آينده 3
    تورم 4

5 

احتمال شكل گيري 
مثلث شوم بحران (سه 
بحران بدهي، بانكي و 

 ارزي)

   

6 

ظرفيت اتخاذ 
ي ضد ها سياست

 اي چرخه
   

هـاي   گـذاري اسـت. كانـال   تأثيرستوني كه پررنگ شده است به معنـي   -*
منفـي.   تـأثير مثبـت دارنـد يـا     تأثيرهاي يك تا پنج فقط يا  اثرگذاري شماره

تواند هم اثـر مثبـت    اي) مي ي ضدچرخهها سياست( گذاري آخريتأثيركانال 
مشروط (شرايط  تأثيرداشته باشد و هم اثر منفي و بر همين اساس است كه 

  شود. كانال اثرگذاري تحليل مياي) نيز فقط از طريق اين  آستانه
؛ بارو 1994؛ دوتسي، 1979تحقيق حاضر، برگرفته از بارو، : مأخذ

؛ 2001و همكاران،  ؛ بورنسايد1981، سارجنت و والاس، 1995
   .2003وو،  و 2007؛ آقيون و خاروبي، 2003و همكاران،  هممينگ

  
 مطالعات پيشين -2-2

هـاي   طور كه در بخش مبـاني نظـري بحـث شـد كانـال      همان
هاي دولت بـر رشـد اقتصـادي     گذاري بدهيتأثيرمتفاوتي براي 

مثبت يا منفـي بـر    تأثيرتوانند  ها مي وجود دارد. همچنين بدهي
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طور كه در بخش قبـل بيـان    رشد اقتصادي داشته باشند. همان
مسـتقيم بـر   گذار فقط يك كانال به صورت تأثيركانال  6شد از 
گـذاري بـه   تأثيرمثبت (كانال مخارج دولت)، چهـار كانـال    تأثير

هـاي دولـت بـر رشـد      منفـي بـدهي   تـأثير صورت مستقيم بـر  
هاي نرخ بهره، تورم، ماليات آينده، مثلث شـوم   اقتصادي (كانال

تأكيد دارند و يك كانال  )هاي بدهي مالي، بانكي و ارزي بحران
هـاي دولـت و    ات بـدهي تـأثير بـودن  اي) بر شناور  آستانه تأثير(

اي اقتصاد تأكيد دارند. بر همين اساس نيـز   مسئله شرايط زمينه
هـا بـر رشـد اقتصـادي يـا       بيشتر مطالعات بر اثر منفـي بـدهي  

انـد. در ايـن بخـش     اي تمركـز كـرده   استخراج شـرايط آسـتانه  
  اند.  مطالعات در دو بخش خارجي و داخلي ارائه شده

  
  رجي  مطالعات خا -2-2-1

 اي   تمركز بر شرايط آستانه

هـارت و  نترين مطالعات در اين حوزه، مطالعـه ري  يكي از معروف
اي را  ) است كه بـازه زمـاني بسـيار گسـترده    8: 2010( 1وفگرو

هـا از   هاي دولت مورد بررسي قرار داده است. اين محققان بدهي
كشـور جهـان (بـيش از     44ميلادي به بعـد بـراي    1800سال 
مطالعه كردند. اين محققان، سه سطح نسبت  را مشاهده) 3700

درصـد و   60درصـد،   30بدهي دولت به توليد ناخالص داخلـي ( 
درصد) را مبناي مطالعه قرار دادند. براي هر يك از كشورها،  90

 ـ هايي كه نسبت بدهي متوسط رشد اقتصادي سال ه هاي دولت ب
 60درصـد تـا    30درصد يا كمتر، بين  30ي لتوليد ناخالص داخ

درصـد بـوده را    90درصد و بـالاي   90درصد تا  60درصد، بين 
بدست آوردند. در نهايت متوسط رشد اقتصادي تمام كشـورهاي  

هاي ذكر شـده بدسـت آوردنـد.     مورد مطالعه را بر اساس نسبت
رصـدي هـم بـراي    د 90نتايج مطالعه آنها نشان داد كه آسـتانه  

كشورهاي توسعه يافته و هم براي كشـورهاي در حـال توسـعه    
  كند.   صدق مي

، نقدهاي متعـددي از  وفگهارت و رونريپس از انتشار مقاله 
نظر اقتصادسنجي به مقاله اين دو شد: اولـين نقـد آن بـود كـه     

درصـد   90ي سنجي است. دوم، آستانه ها آزمونمقاله آنها فاقد 
و بدون هر گونه مبناي خـاص انتخـاب شـده     زا به صورت برون

است و سوم، تغييرات در نزديكي آسـتانه بـه صـورت ناگهـاني     
هـاي   ) به بررسي داده17: 2015( 2است. به همين دليل سوئمي

پرداخت. او با اسـتفاده از   2009تا  1960كشور جهان بين  152

                                                      
1. Reinhart & Rogoff (2010) 
2. Swamy (2015)  

ي ها بر رشد اقتصـاد  بدهي تأثيرهاي پنل پويا نشان داد كه  داده
 90هاي دولت به توليد ناخالص ملي كمتـر از   براي نسبت بدهي

درصــد، نــاچيز اســت. دوم، بــر اســاس ســاختارهاي سياســي و 
تا  84جغرافيايي متفاوت كشورها، آستانه بدهي بدست آمده بين 

درصد توليد ناخالص ملي نيز در حال تغيير است. سوم، بـا   114
درصد افزايش نسبت  10توجه به نوع ساختار كشورها به ازا هر 

درصد كـاهش   3/0تا  1/0هاي دولت رشد اقتصادي بين  بدهي
  كند. پيدا مي

اي كـه اشـاره    اي آخرين مطالعـه  در ارتباط با شرايط آستانه
ش بـا  واست. ق ـ) 15: 2013( 3شود مطالعه قوش و همكاران مي

 32آوري  استفاده از يك مـدل استوكاسـتيك بـه بررسـي تـاب     
كشور پيشرفته پرداخته و يك تعادل اوليه غيرخطي در پاسخ به 

هـا بدسـت آورد. بـر اسـاس ايـن       هاي عقب افتاده دولـت   بدهي
كشورها به توليـد ناخـالص داخلـي      تحقيق، آستانه نسبت بدهي

  گيرد. درصد قرار مي 250تا  150بين 
هـاي دولـت بـر رشـد      منفـي بـدهي   تأثيربر  تمركز

 اقتصادي 

هـاي   ) به اين نتيجه دست يافت كه افـزايش بـدهي  1979بارو (
هـاي آينـده و كـاهش قـدرت      كنوني به معني افـزايش ماليـات  

) 1965( 4اقتصادي بخش خصوصي است. قبل از ايشان، دايموند
 هـاي  مدلي را طراحي كرد كه به تعادل رقابتي بلندمدت در مدل

هـاي دولـت بـر ايـن      پرداخت و در اين مدل اثر بـدهي  رشد مي
ل را بررسـي كـرد. دايامونـد نتيجـه گرفـت كـه در تعـادل        دتعا

گـذارد كـه    مي دي را بر زندگي افراتأثيربلندمدت، ماليات همان 
  گذارند.   هاي خارجي يا داخلي مي بدهي

اثـر   بررسـي  ) به2: 2014( 5در تحقيقي ديگر آفونسو و آلوز
هاي دولت بر رشد اقتصـادي پرداختنـد. ايـن دو      دمدت بدهيبلن

كشور عضـو   14هاي دولت بر ميانگين رشد اقتصادي   اثر بدهي
بررسـي كردنـد.    2012تـا   1970هـاي   منطقه يورو را بين سال

هـاي   درصـد افـزايش بـدهي    10هر  ءها به ازا طبق اين بررسي
سـاله   5 درصد و ميانگين رشـد 4/0دولت رشد اقتصادي ساليانه 

كنند. براي ايـن تحقيـق از دو مـدل     درصد كاهش پيدا مي 3/0
  خطي و غيرخطي استفاده شده كه مدل خطي به فرم زير است: 

)5(  
ݐ݅݃ ൌ ݂ቆݕ ݅0 , ݐ݅ݔ

݆
,  ቇݐ݅ܦ

                                                      
3. Ghosh et al. (2013)  
4. Diamond (1965)  
5. Afonso & Alves (2014) 
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درآمد حقيقـي سـرانه    yi0رشد اقتصادي سرانه و  gitكه در آن 
௜ܺ௧است. 

௝  برايj=1،2    .متغيـر   ݐ݅ܦبردار متغير كنترلـي اسـت
به ترتيب انـديس كشـورها و زمـان     tو  iها است.  نسبت بدهي

است. به طور مشابه از مدل غيرخطي هم براي بـرآورد اسـتفاده   
  كردند كه به فرم زير بود: 

)6(  
ݐ݅݃ ൌ ݂ቆݕ ݅0 , ݐ݅ݔ

݆
, ,ݐ݅ܦ ݐ݅ܦ

2
ቇ 

انـد   برخي از متغيرهايي كنترلي كه در اين مـدل اسـتفاده شـده   
  هاي بانكي.  ورم، رشد تجارت خارجي و بحرانعبارتند از: ت

  
 مطالعات خطي و غيرخطي  

اند. به عنـوان   هاي غيرخطي تمركز يافته برخي مطالعات بر مدل
) كـه در بـالا ارائـه شـد     2: 2014و آلـوز (  آفونسونمونه مطالعه 

ازمدل غيرخطي نيز استفاده كرده است. علاوه بر آن چچريتـا و  
تـا   1970هاي  ) با بررسي منطقه يورو بين سال 4: 2010( 1روتر

رشد  برهاي دولت  به يك رابطه غيرخطي براي اثر بدهي 2010
درصـد توليـد ناخـالص ملـي      100تـا   90اقتصادي در نزديكي 

تـوان از   رسيدند. رابطه غيرخطـي ايـن ويژگـي را دارد كـه مـي     
هاي دولـت (يـا    طريق مشتق گيري از رابطه مقدار بهينه بدهي

دار باشـد    را در صورتي كه رابطـه معنـي   )اي ن مقدار آستانههما
دار نباشـد در آن    بدست آورد. امـا در صـورتي كـه مـدل معنـي     

اي قابل تحليل نيسـت و اثـر يـك طرفـه      صورت شرايط آستانه
طور كه به عنوان نمونـه در مطالعـات    منفي يا مثبت دارد همان

) فقـط بـر رابطـه    2: 2014و آلوز ( آفونسوارائه شده قبلي، مدل 
) و سـاير  4: 2010منفي تأكيد دارد اما مطالعه چچريتـا و روتـر (  

مطالعاتي كه در قبل اشاره شد و از مدل اقتصادسنجي اسـتفاده  
  اي تأكيد داشتند.  كرده بودند بر وجود شرايط استانه

تمركز بر سطح توسعه يـافتگي كشـورها و ارتبـاط    
 ها و رشد اقتصادي با آن  بدهي

) شـرايط اقتصـاد   2015طور كه قبلا بيـان شـد سـوئمي (    همان
شرايط جغرافيـايي را نيـز در تحليـل مـدل خـود وارد       و سياسي

هـاي   روي داده)13: 2004( 2كرده بود. علاوه بر آن، اسچلارك
كشـور توسـعه يافتـه بـين      24كشور در حال توسـعه و   59پنل 
 نتيجه گرفت كـه بـراي   متمركز شد و 2002تا  1970هاي  سال

كشــورهاي در حــال توســعه يــك رابطــه همــواره منفــي بــين 
كـه بـراي    هاي دولت و رشد اقتصادي وجود دارد در حالي بدهي

                                                      
1. Checherita & Rother (2010) 
2. Schclarek (2004) 

اي وجود ندارد. او نتيجه گرفت كه  كشورهاي توسعه يافته رابطه
  شود.  به كاهش رشد اقتصادي منجر نمي بيشتر لزوماً  بدهي

تمركز بر مسـئله نهادهـاي سياسـي و اقتصـادي و     
 ها و رشد اقتصادي با آن ارتباط بدهي

نهادهاي اقتصادي و سياسـي بـر    تأثيربيش از دو دهه است كه 
همـين اسـاس    گيـرد. بـر   رشد اقتصادي مورد مطالعه قـرار مـي  

مطالعاتي نيز در اين حوزه و ارتباط نهادهاي اقتصادي و سياسي 
هاي دولت و رشد اقتصادي انجام شده است. علاوه بـر   با بدهي

تـوان بـه مطالعـه     ارائه شد مـي  ) كه قبلا2015ًلعه سوئمي (مطا
فسـاد بـر    تـأثير ) اشاره كرد كه بـر  2017:18( 3و همكاران كيم

هاي دولت و رشد اقتصادي تمركز داشـته اسـت. آنهـا بـا      بدهي
كشـور جهـان    77هـاي   استفاده از روش پنل ديتا پويا روي داده

فسـاد روي   بـه بررسـي پايـداري    2014تا  1990هاي  طي سال
گيري كردنـد   هاي دولت و رشد اقتصادي پرداخته و نتيجه بدهي

هـاي دولـت روي     توان اثر بـدهي  كه از طريق كاهش فساد مي
رشد اقتصادي را كاهش داد. مدلي كه براي اين منظور اسـتفاده  

  كردند بدين صورت بود: 
)7(  

ݐݕ∆
ൌ ݂ሺlog൫ݐ݅ݕെ4൯ . logሺݐ݅ܦെ4ሻ , ,െ4ݐ݅݋ܥ െ4ݐ݅݋ܥ
∗ logሺݐ݅ܦെ4ሻ ,  െ4ሻݐ݅ܺ

௜௧ݕ߂كه در آن  ൌ ቂ݈݃݋ ቀݕ௜௧ቁ െ ݃݋݈ ቀݕ௜௧ି4ቁቃ 4ൗ 
ميانگين رشد توليد ناخالص ملي سرانه براي چهار سـال اسـت.   

 ௜௧ି4ሻݕሺ	log توليد ناخـالص ملـي سـرانه در ابتـداي دوره بـا     
بيانگر مقدار بدهي در ابتداي  ௜௧ି4ሻܦሺ	logو  نشان داده شده

هــم متغيــر  െ4ݐ݅ܺو متغيــر  شــاخص فســاد ݋ܥدوره اســت. 
در اين مدل فساد هم به صورت مستقيم بر رشـد   كنترلي است.

هـاي دولـت    بـر بـدهي   تأثيردارد و هم از طريق  تأثيراقتصادي 
(كه شاخص فسـاد در بـدهي ضـرب شـده اسـت) بـه صـورت        

ين از متغيرهايي مانند تـورم،  نغيرمستقيم بر رشد اثر دارد. همچ
) و سـرمايه بـه   Openness( لت، بـاز بـودن اقتصـاد   اندازه دو

  عنوان متغيرهاي كنترلي استفاده شده است.
  
  
 مطالعات داخلي   -2-2-2

هـاي اخيـر    هاي دولت در ايران در سـال  با ملاحظه اينكه بدهي

                                                      
3. Kim et al. (2017) 
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روند شتاباني به خود گرفته است اين موضوع به تدريج در حـال  
اقتصـاد بـه   بررسي و مطالعه است. به صورت مشـخص وزارت  

هـاي دولـت را ايجـاد     عنوان متولي اين امر دفتر مديريت بدهي
كرده است و اين موضـوع در حـال بررسـي اسـت. در كنـار آن      
معاونت اقتصادي اين وزارتخانه نيز مطالعات نظري اين موضوع 

اي بـه   ، در مطالعـه 1395دهد. اين معاونت در سال  را انجام مي
ر ايران پرداختـه و بـا بررسـي    ها د بررسي آستانه و سقف بدهي

هـاي دولتـي بـه بانـك مركـزي و       هاي دولت و شـركت  بدهي
بـا اسـتفاده از روش    1354-1393هاي  سيستم بانكي بين سال

GMM   درصـد و حـد    20هـاي دولـت را    مقدار بهينـه بـدهي
درصد بدست آورده است. لازم به ذكر است كه  32آستانه آن را 

جزييات مدل در اين تحقيق ارائه نشده است. مدلي كه در ايـن  
هاي رشد اقتصـادي   تحقيق استفاده شده مدلي است كه بر مدل

بنا نشده و به همين دليل متغيرهاي كنترلـي اقتصـادي (ماننـد    
ده نشده سرمايه فيزيكي، سرمايه انساني و ...) در اين مدل استفا

  ها از منظر اقتصادسنجي قابل اتكا نيستند.  و اين گونه مدل
هـاي   در كنار دولت، مجلس نيـز از طريـق مركـز پـژوهش    

كنـد. مركـز    هـاي دولـت را مطالعـه مـي     مجلس موضوع بدهي
اي مجــزا بــه بررســي  ، در مطالعــه1395هــا در ســال  پــژوهش

ه پايداري تعهدات بخش عمومي ايـران در ميـان مـدت پرداخت ـ   
 1است. بر اساس آمارهـاي موجـود از طريـق الگوسـازي مـالي     

)FPP ــداري بـــدهي ــارچوب ادبيـــات پايـ )، DSA( 2) در چـ
هاي پايداري بدهي بخش عمومي در اقتصاد ايران براي  شاخص

هاي آتي محاسبه گرديده است. بـر اسـاس نتـايج مطالعـه      سال
هاي دولتي به  انجام شده شاخص مجموع بدهي دولت و شركت

)، در 1400بيني (سال  د ناخالص داخلي در سال پاياني پيشتولي
ــوش    ــاد، در خ ــه اقتص ــوك خاصــي ب ــدن ش صــورت وارد نش

ــه ــدود    بينان ــل، ح ــر محتم ــت كمت ــرين حال ــد و در  31ت درص
درصـد خواهـد بـود.     81ترين حالت كمتر محتمل حدود  بدبينانه

اين شاخص، در صورت وارد نشدن شوك خاصي به اقتصـاد در  
) به احتمال زياد، در نزديكي رقمـي  1400بيني ( پيشپايان سال 

درصد قرار خواهد گرفت. همچنـين، شـاخص    50اندكي بالاي 
هـاي دولتـي و نهادهـاي     بدهي فقط دولت (كه شـامل شـركت  

هـا نمـي شـود) بـه توليـد ناخـالص        عمومي غيردولتي و شركت
)، در صـورت وارد  1400داخلي در سال پاياني پيشـبيني (سـال   

ترين حالت كمتر  خاصي به اقتصاد، در خوش بينانه نشدن شوك
درصد و در بدبينانه ترين حالت كمتر محتمل  11محتمل، حدود 

                                                      
1. Fiscal Policy Planning  
2. Debt Sustainability Analysis 

درصد خواهد بود. اين شاخص، در صورت وارد نشدن  31حدود 
شوك خاصي به اقتصاد، بـه احتمـال زيـاد، در نزديكـي رقمـي      

  درصد قرار خواهد گرفت. 20اندكي بالاي 
هـاي جديـد بخـش     مبتنـي بـر رهيافـت    دادگر و همكاران

ه در ن ـعمومي و اقتصـاد سياسـي، شـرايط دولـت و ماليـات بهي     
اقتصاد بخـش عمـومي و كاركردهـاي آن در ايـران را مطالعـه      

انـد   نشـان داده  1390تـا   1352هاي  اند. آنها مبتني بر داده كرده
كه فاصله قابل توجهي بين دولت و ماليـات موجـود در اقتصـاد    

كنند كـه پديـده    دار بهينه آن وجود دارد. آنها بيان ميايران و مق
هاي انساني و اجتماعي، يـك   دولت مانند بسياري از ديگر پديده

موضوع چنـد پـارادايمي و تكثـري اسـت و بـر همـين اسـاس        
ها، نئوكلاسـيك،   هاي متفاوت اقتصادي (مانند كلاسيك ديدگاه

اد اجتماعي كينزي، سوسياليستي، انتخاب عمومي، نهادگرا، اقتص
هـاي خـود هسـتند     هاي اخلاقي) در حال آزمون نظريـه  و دولت

  ). 20-23: 1392(دادگر و همكاران، 
) درباره دولت، همسـو  22: 1392ديدگاه دادگر و همكاران (

ها بر رشد اقتصادي اسـت كـه در    مشروط بدهي تأثيربا ديدگاه 
بهينه ابتدا منجر به رشد اقتصادي شده و سپس با گذار از مقدار 

هـاي دولـت    اين اثر كم شده و در نهايت با افزايش سطح بدهي
شود. آنها با برآورد يك مـدل   اثر آن بر رشد اقتصادي منفي مي

مصرف بخش دولتي يـا مخـارج جـاري     تأثيرخطي مرتبه دوم، 
انـد. آنهـا    دولت و ميزان ماليات بر رشد اقتصادي را برآورد كرده

س براي مخارج مصرفي دولت معكو Uاند كه رابطه  نشان داده
در اقتصاد ايران صادق نيست. همچنين مبتني بـر نتـايج مـدل    
آنها، رابطه معكوس ميان ماليات و رشد اقتصادي وجـود داشـته   

  است. 
دهـد كـه از    در مجموع مطالعات پيشين ارائه شده نشان مي

هـاي دولـت بـر     بـدهي  تأثيرهاي خطي و غيرخطي  طريق مدل
توان بررسي كرد. همچنين مطالعات نشـان   رشد اقتصادي را مي

دهد كه شرايط اقتصادي، شـرايط اقتصـاد سياسـي، شـرايط      مي
هـاي   جغرافيايي، و شرايط نهادي كشورها نيز بـر رابطـه بـدهي   

گذار است و در غالب مطالعـاتي كـه   تأثيردولت و رشد اقتصادي 
هـاي رشـد    دراين حوزه انجـام شـده مبنـاي تحليـل نيـز مـدل      

كه اغلب متغيرهاي كنترلـي اقتصـادي در آنهـا     اقتصادي است
هـا نيـز عـلاوه بـر      گيرنـد و در برخـي از مـدل    مدنظر قرار مـي 

متغيرهاي اقتصادي از متغيرهاي جغرافيايي، سياسـي و نهـادي   
استفاده شده است. برهمين اساس در بخش بعدي كه مدل ارائه 

د نفـت بـر اقتصـا    تأثيرشود شرايط اقتصادي ايران (از جمله  مي
هاي  بدهي تأثيرملي، سرمايه فيزيكي و انساني) در مدل بررسي 
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ها را هـر سـال اعـلام     هاي ساليانه خود مقدار اين بدهي گزارش
ده طور كه در نمودار شـماره يـك نشـان داده ش ـ    كند. همان مي

ها همواره روندي صعودي  هاي دولت به بانك است مقدار بدهي
آن هم به مقدار يـك دهـم    1384داشته و تنها يك بار در سال 

ــال    ــرده اســت. در س ــدا ك ــاهش پي ــوع  1377درصــد ك مجم
هزار  110ها در حدود  هاي دولت به بانك مركزي و بانك بدهي

زار ميليارد ه 2197به حدود  1395ميليارد ريال بوده كه در سال 
از سـال   20ريال افزايش پيدا كـرده و در بـازه زمـاني كمتـر از     

درصدي برخوردار بوده است (نمودار شماره  1900 حدودافزايش 
هـا در   هـاي دولـت بـه بانـك     يك). همچنـين افـزايش بـدهي   

هاي مختلف متفاوت بوده است و از رشد منفي يـك دهـم    سال
  (همان). درصدي تجربه شده است  60 درصد تا رشد

  
   1380ها از اواسط دهه  تغيير تركيب بدهي -3-2

  هـاي دولـت بـه بانـك     كه آمـار بـدهي   1353همچنين از سال 
هـا بيشـتر    هـا مشـخص اسـت همـواره دولـت      مركزي و بانـك 

اند تا از بانك مركزي استقراض كنند تا اينكـه از   مند بوده علاقه
ي ايـن رونـد   شمس 1380ها وام بگيرند، اما از اواسط دهه  بانك

هاي دولـت   ميزان بدهي 1386تغيير كرد به طوري كه در سال 
ها و مؤسسات مالي بـراي اولـين بـار بيشـتر از ميـزان       به بانك
  دولت به بانك مركزي شد.  بدهي

هـاي دولـت از بـدهي بـه بانـك       اين تغيير روند سبد بدهي
ها و مؤسسات مـالي از دو جهـت بـر     بانك به مركزي به بدهي

تواند اثرگذار باشد. از يك سو با توجه به  صادي ايران ميرشد اقت
گذاري خارجي در ايران، استقراض دولت از  محدود بودن سرمايه

شـود كـه بخـش خصوصـي      ها و مؤسسات مالي سبب مي بانك
براي دريافت تسهيلات بـانكي مجبـور بـه رقابـت بـا دولـت و       

هاي دولتي شـود و بـا توجـه بـه محـدود بـودن مقـدار         شركت
تسهيلات، بخش خصوصي از دريافت اين خدمات باز مانـد كـه   

گذاري منجر شود و رشد اقتصادي را  تواند به كاهش سرمايه مي
هـا   هـاي دولـت بـه بانـك     كاهش دهد. از سويي افزايش بدهي

دولـت،    تواند منجر به بيشتر شدن احتمال وقوع مثلث بدهي مي
ان شد گردد و بحران بانكي، بحران ارزي كه در مباني نظري بي

هـا هـم    هاي دولت و عـدم پرداخـت آن بانـك    با افزايش بدهي
 همسو با دولت دچار بحران شوند. 

  

 
  1380هاي بانك مركزي از اواسط دهه  ها و تغيير سبد بدهي ها از كل بدهي هاي دولت به بانك مركزي و بانك مقايسه نسبت بدهي .2نمودار 

   تحقيق حاضر برگرفته از سري زماني بانك مركزي: مأخذ
  

 ها و برآورد آن   مدل تحقيق، داده -4

ري بيان شد مبناي تحليـل مطالعـات   طور كه در مباني نظ همان
هاي رشد اقتصادي است. در يك طرف  مدلسازي مبتني بر مدل

مدل، متغير توليد (يـا رشـد اقتصـادي) قـرار دارد و متغيرهـاي      

زا نيــز متغيرهــاي سـرمايه و كــار اســت. البتـه بــا ارتقــاء    بـرون 
هاي رشد اقتصادي به تدريج متغيرهـاي مـرتبط بـا نقـش      مدل

ي پولي از ها سياستهاي دولت،  اد (از جمله بدهيدولت در اقتص
جمله (تورم يا نقدينگي)، متغيرهاي كنترلي سياسي يا اجتمـاعي  
(مانند حقوق مالكيت، سرمايه اجتماعي، دموكراسي، فسـاد و ...)  
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طور كه در مطالعات پيشـين بيـان    اند. همان نيز به مدل اضافه شده
د كشـورها و شـرايط   اي اقتصـا  شد برخي مطالعات شـرايط زمينـه  

  اند.  جغرافيايي و انساني (مانند جمعيت) را نيزدر مدل وارد كرده
بر همين اساس، همانند مطالعات پيشين مدل مورد اسـتفاده از  

 - اين تحقيق، تابع توليـد در ايـن تحقيـق بـه صـورت تـابع كـاب       
در نظر گرفته شده است. كه در آن  Y=F(K,L,D ,O (داگلاس

Y  ،مقدار توليدK (انساني و فيزيكي) و انباشت سرمايه L   نيـروي
 Oهاي عمومي به توليـد ناخـالص داخلـي و     بدهي تنسب Dكار، 

توانـد اقتصـادي، سياسـي و     ساير متغيرهاي كنترلي است كـه مـي  
اجتماعي باشد. با ملاحظه اينكه در اقتصاد ايران يكي از متغيرهاي 

ر ايـن تحقيـق   گذار در اقتصاد، درآمدهاي نفتـي اسـت، د  تأثيرمهم 
درآمدهاي نفتي يكي از متغيرهاي كنترلي مدل در نظر گرفته شده 

ي پـولي  ها سياستاست. در برخي از مطالعات در كنار اين متغيرها، 
اند. در اين تحقيق مقدار نقدينگي بـه عنـوان    نيز مدنظر قرار گرفته

ي پـولي وارد شـده اسـت. عـلاوه بـر      هـا  سياستشاخص نماينده 
ي تجـاري نيـز بـر رشـد     هـا  سياسـت ي و پـولي،  ي مـال ها سياست

گذار هستند. همانند برخي از مطالعات پيشين، درجـه  تأثيراقتصادي 
باز بودن اقتصادي به عنوان شاخص مرتبط با حوزه تجاري در مدل 

  وارد شده است. 
ها در دسترس نيسـتند   همچنين با ملاحظه اينكه برخي از داده

است. به دليل نبودن اطلاعـات   براي آنها از پروكسي استفاده شده
  هاي دولت بـه بانـك   هاي دولت، از شاخص مقدار بدهي كل بدهي

ها استفاده شده است كـه رونـد آن در نمودارهـاي     مركزي و بانك
شماره يك و دو ارائه شد. اطلاعات شاخص مذكور از سايت بانـك  

هـاي توليـد    مركزي اخذ شده است. همچنـين اطلاعـات شـاخص   
يران، جمعيت و مقدار نقدينگي از بانك مركزي اخـذ  ناخالص ملي ا

اند. براي محاسبه درآمدهاي نفتي، مقدار نفت صادراتي ايران از  شده
سايت بانك مركزي اخذ شده، و قيمت نفت نيز از سايت اوپك اخذ 
شده است. نسبت تجارت خارجي به توليد ناخالص داخلي از بانـك  

اني بـه صـورت نسـبت    جهاني اخذ شده است. شاخص سرمايه انس
تعداد اشخاص داراي تحصيلات به كل جمعيت در نظر گرفته شده 
و ارقام اين شاخص نيز از سايت بانك مركـزي اخـذ شـده اسـت.     
همچنين شاخص ميزان رشد نقدينگي به عنوان متغيـر مـرتبط بـا    

ي پولي انتخاب شده و اطلاعات آن از بانك مركزي اخذ ها سياست
  شده است. 
  رد استفاده تحقيق به صورت زير است: مدل كلي مو

)8(  
ݐ݃ ൌ ߙ ൅ െ1ݐݕ0ߚ ൅ ݐܦ1ߚ ൅ ݐܦ2ߚ

2
൅ ݐ3ܺߚ ൅  ݐߝ

 െ1ݐݕاسـت. متغيـر    ݐرشـد اقتصـادي در سـال     ݐ݃كه در آن 
به اين دليل در مدل وجـود دارد  توليد ناخالص داخلي سال قبل، 

كند. ضريب ايـن متغيـر    كه مسئله همگرايي رشد را تضمين مي
بايد در مدل منفي باشد تا اين تضمين وجود داشته باشـد.   حتماً

در ضمن در ميان تمام متغيرهاي مدل، اين متغير تنها متغيـري  
است كه متغير سطح است در حاليكه ساير متغيرها يا به صورت 

مقدار بدهي است و به صـورت   ݐܦرشد هستند يا نسبت. متغير 
خلـي تعريـف شـده    هاي دولت به توليد ناخالص دا نسبت بدهي
ݐܦاست. آوردن 

در مدل به دليل غيرخطي بودن مـدل اسـت.    2
ســاير متغيرهاســت كــه هــم متغيرهــاي تغييــرات ســرمايه  ݐܺ

گيرد و هم سـاير   فيزيكي، و تغييرات سرمايه انساني را در بر مي
طور كه  متغيرهاي كنترلي. متغيرهاي كنترلي در اين مدل همان

شــاخص تغييــرات جمعيــت، رشــد بــالا بيــان شــد عبارتنــد از 
درآمدهاي نفتي، درجه باز بودن تجاري (كه به صـورت نسـبت   

  .  يناخالص داخلي است)، و رشد نقدينگتجارت به توليد 
تر تحقيق بـه صـورت    يئمبتني بر توضيحات ارائه شده مدل جز

  زير است: 
)9(  

ݐ݃ ൌ ݂ቆ	ݐݕെ1	ݐܦ, ݐܦ
2
, ,ݐܱ ,ݐܪ ,ݐܭ ,ݐܶ  ቇݐݑܦ

توليـد ناخـالص داخلـي     ytെ1، نرخ رشد اقتصادي gtكه در آن 
نـرخ   ܱنسبت بدهي به توليـد ناخـالص داخلـي،     Dسال قبل، 

تغييـرات   ܭنرخ رشد سرمايه انساني،  ܪرشد درآمدهاي نفتي، 
متغيـر   ݑܦنسبت تجارت به توليد ناخالص داخلـي،   ܶسرمايه، 

  براي زمان است.  tمجازي و انديس 
هـاي دولـت كـه در آن رشـد      ه بـدهي ن ـبهيدر اين مدل مقـدار  

  شود برابر است با:  ها بيشينه مي اقتصادي نسبت به بدهي
)10(  

ܦ		مقدار	بهينه	بدهي	 دولت	
ݐ
ൌ
െ1ߚ

2ߚ2
	 

اي نيـز بـه صـورت زيـر اسـتخراج       همچنين مقدار بدهي آستانه
  گردد  مي

)11(  

ܦ		مقدار	آستانه	اي	بدهي	دولت	
ݐ
ൌ 2	 ∗ 	

െ1ߚ

2ߚ2
 

 3در جدول شـماره   OLSبرآورد مدل فوق با استفاده از روش 
  نشان داده شده است. 
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  OLS نتايج برآورد مدل .3جدول 
 متغير  ضريب  خطاي استاندارد

(0.03) 
**021./-  y୲ିଵ 

)0.043( **5483316/  D୲ 

)0.002( * 9160500./ -  D୲
ଶ 

)0.008( ***5212240/0  O୲ 

)0.002( ***93536/10  H୲ 

)0.032( 4104131/0  ** K୲ 

)0.316( 621015/0 T୲ 

)0.266( 27/0-Du୲ 

-( 0.019) 3364569-  *** Constant 

پاگان -بروش آزمون
احتمال=  (مقدار

6879/0( 

-آماره بروش
0,2568گادفري=   

واتسون = -دوربين
1.87  

، 0669/213ازمون يوهانسن (مقدار آماره= 
)24/124مقدار بحراني=   

 آزمون وايت
(مقدار احتمال= 

1532/0(  

F ൌ 5.86 Rଶ ൌ 0.5397
  اعداد درون پرانتز خطاي استاندارد هستند.

*P<0.01 , *P<0.05**, P>0. 1*** 

  نتايج تحقيق: مأخذ

ܨمقــدار آمــاره    ൌ ܴو  5/86
2
ൌ اســت و بـــا   0/5397

دهـد   است نشان مي 86/5حدود  ܨملاحظه اينكه مقداره آماره 
با اين حال براي اينكـه  كه مدل در حالت كلي قابل قبول است. 

بررسي شود اين نتايج كلي درست است يـا نـه لازم اسـت كـه     
ي نقض فروض كلاسيك بررسي شود. در ادامه نتـايج  ها آزمون

بررسي خود همبستگي، واريانس ناهمساني، مانا بودن متغيرها و 
  ق بيان شده است. دار بودن كلي تحقي  معني

 دوربـين  آزمـون  از اسـتفاده  بـا  خودهمسبتگي بررسي براي
 دوربـين  آزمون مقدار. شده است  آزمون پسماند مقادير واتسون
 2 عـدد  به نزديك كه است 87/1 برابر فوق مدل براي واتسون

 خودهمبسـتگي  پسـماند  بـين مقـادير   كـه  دهد مي نشان و بوده
 آزمـون  با خودهمسبتگي فوق، مدل براي همچنين .ندارد وجود
 2568/0احتمـال   مقـدار  كـه  شـد  آزمـون  هـم  گادفري-بروش
 مقـادير  بـين  خودهمبسـتگي  كـه  دهـد  مـي  نشان و آمد بدست
  وجود ندارد.  پسماند

 آزمـون  دو از هاواريانس ـ همسـاني  بررسـي  همچنين بـراي 
 بـروش  آزمـون  دو هر .است شده استفاده وايت و پاگان-بروش
 همسـاني  يعنـي  0H0 فرضـيه  كه دهند مي نشان وايت و پاگان

 همسـان  پسـماندها  مقـادير واريـانس   و شـود  نمـي  رد واريانس
 و اسـت  6879/0احتمـال   مقدار پاگان بروش آزمون در. هستند
 همچنين. شود نمي رد ها واريانس همساني مبني بر 0H0 فرضيه

همسـاني   و 1532/0مقـدار احتمـال برابـر     هـم  وايت آزمون در
 و پاگان بروش آزمون دو بنابر نتيجه در. شود نمي رد ها واريانس

   .هستند همسان واريانس پسماند، مقادير وايت
 فولر استفاده -براي بررسي مانايي متغيرها، از آزمون ديكي

دهد كه متغيرهاي تحقيق همگي  ها نشان مي است. بررسي شده
مانا هستند بجز متغيرهاي توليـد ناخـالص داخلـي و همچنـين     

انـد. بـا    گيري مانا شده هاي دولت كه با يك بار ديفرانسيل بدهي
و  I)0(ملاحظه اينكه برخي از متغيرهـاي تحقيـق بـه صـورت     

هــم هســتند لازم اســت كــه  I)1(برخــي از آنهــا بــه صــورت 
ها بررسي شـود كـه از طريـق آزمـون يوهانسـن       انباشتگي داده

اسـت   0669/213ه آزمـون يوهانسـن   رگيرد. مقدار آما انجام مي
) است و اين امـر نشـان   24/124كه بيشتر از مقدار بحراني آن (

دهد كه تخمين كلي مـدل مشـكل نـدارد و تخمـين انجـام       مي
ي انجـام شـده   هـا  آزمـون گرفته معتبر است. با توجه به اين كه 

دهند برآورد انجام گرفته معتبر است در ادامه ضـرايب   نشان مي
  گردند.  مدل تفسير مي

هـا   ء هر يك درصد افزايش بدهي به ازا مدل،براساس نتايج 
يابـد و اثـر تـوان دوم     درصد افزايش مـي  548/0 رشد اقتصادي

درصد خواهد بـود. ايـن    005/0 ها بر رشد اقتصادي منفي بدهي
هاي دولت  دين معناست كه در اقتصاد ايران افزايش بدهيامر ب

شود كه ايـن مقـدار    ابتدا باعث افزايش رشد اقتصادي ايران مي
در نهايت پس از عبور از مقدار آستانه منجـر بـه كـاهش رشـد     
اقتصادي ايران خواهد شد. بر اساس نتـايج مـدل مقـدار بهينـه     

 ران حـدود ها نسبت به توليـد ناخـالص داخلـي بـراي اي ـ     بدهي

درصد ( 16/54
െ1ߚ
2ߚ2

هـا نسـبت بـه     ) است و مقدار آستانه بـدهي 

درصـد (  32/108 توليد ناخـالص داخلـي هـم حـدود    
െ1ߚ
2ߚ2

  *2 (
است كه مقدار آستانه بدست آمده بـا تجربـه ديگـر كشـورها و     

با ملاحظه خواني دارد.  مقالات ديگر كه پيشتر ذكر شده بود هم
ها منفـي   ضريب توان دوم بدهي ها مثبت و اينكه ضريب بدهي
هـاي دولـت و رشـد اقتصـادي در ايـران بـه        است رابطه بدهي
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دهد كه تا زماني  معكوس است. اين شرايط نشان مي Uصورت 
هاي دولت به توليد ناخالص داخلي ايران كمتـر   كه نسبت بدهي
هاي  درصد است افزايش بدهي 32/108اي يعني  از مقدار آستانه

آن تا زمـاني كـه    تأثيرر رشد اقتصادي دارد اما دولت اثر مثبت ب
هاي  است اثر بدهي 16/54اين نسبت كمتر از مقدار بهينه يعني 

هاي دولت  دولت اثر فزاينده خواهد بود و زماني كه نسبت بدهي
هـا بـر رشـد     از مقدار بهينه مذكور عبور كند اثـر مثبـت بـدهي   

بـه مقـدار    اقتصادي كاهنده خواهد بود تا اينكه نسـبت مـذكور  
ها از مقـدار   اي برسد. با افزايش بدهي و عبور مقدار بدهي آستانه

ها اثر منفـي بـر رشـد     ) ايران، افزايش بدهي32/108اي ( آستانه
در مـدل   െ1ݐݕهمچنين ضريب اقتصادي ايران خواهد داشت. 

دهنـده   منفي اسـت كـه مطـابق مبـاني نظـري اسـت و نشـان       
قابل مشـاهده   2ول شماره طور كه در جد همگرايي است. همان

است افزايش درآمدهاي نفتـي باعـث افـزايش رشـد اقتصـادي      
شرح  3 تك متغيرها بر رشد اقتصادي در نمودار شود. اثر تك مي

  .داده شده است

  

  
  تك تك متغيرهاي مدل بر رشد اقتصادي تأثير .3نمودار 

  نتايج تحقيق: مأخذ
  

بـت بـدهي     همان اـ بـه توليـد     طور كه بيان شد مقـدار بهينـه نس ه
درصد است. هـم اكنـون    16/54 ناخالص داخلي در اقتصاد ايران حدود

اـس    رقم دقيقي از ميزان بدهي هاي ايران وجود ندارد با اين حال بـر اس
اـي دولـت و    جمـع بـدهي   1395سال اطلاعات در دسترس تا پايان  ه

هزار ميليارد تومان و نسبت اين بدهي به  675 هاي دولتي حدود شركت
اـي   درصـد اسـت (مركـز پـژوهش     50توليد ناخالص داخلـي حـدود    ه

اـن     همچنين آخرين برآورد از بـدهي ). 1396مجلس،  اـي دولـت نش ه
اـي   هاي دولت و شركت ميزان بدهي 1397دهد كه تا پايان سال  مي ه

 60هزار ميليارد ريال است كه از اين ميـزان حـدود    7359دولتي بالغ بر 
اـي   درصد آن نيز بـدهي شـركت   40درصد آن بدهي دولت و حدود  ه

  .)1398هاي مجلس،  دولتي است (مركز پژوهش
اـي   هاي دولت و شـركت  گردد بدهي طور كه ملاحظه مي همان ه

درصد است. نكته قابل توجـه در ايـن    24دولتي به بانك مركزي حدود 
اـر   ميان آن است كه سهم بزرگي از اين بدهي ها در نتيجه گشايش اعتب
تـگاه   اسنادي ارزي توسط بانك مركزي شركت اـ و دس اـي اجرايـي    ه ه

اـي دولتـي بـه     دولـت و شـركت  حاصل شده است. همچنين بدهي  ه
درصد است كـه ايـن بـدهي در     24بخش عمومي غيردولتي نيز حدود 

هاي دولتي به نهادهاي عمـومي غيردولتـي    واقع بدهي دولت و شركت
نـدوق  تـگي اسـت     متعلق به سازمان تأمين اجتماعي و ص اـي بازنشس ه

). همچنـيـن بــدهي دولــت بــه 1398هـاـي مجلــس،  (مركــز پــژوهش
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اـي تملـك    مشاوران خصوصـي از محـل بودجـه طـرح    پيمانكاران و  ه
اي است. اين ميـزان بـدهي بـه بخـش خصوصـي       هاي سرمايه دارايي

باعث ايجاد محدوديت مالي بـراي بخـش خصوصـي شـده اسـت. در      
اـي دولـت بـه     درصد از بـدهي  9نهايت نكته قابل توجه آن است كه  ه

اـي  دهنده عمق انـدك ب  صورت اوراق بهادار است و اين امر نشان ازاره
  هاي و دولت است (همان).   بدهي و كند بودن رونق اوراق سازي بدهي

 هاي دولتي  هاي دولت و شركت آخرين اطلاعات بدهي. 4 جدول

  ها بخش  اقلام
مقدار (هزار
 -ميليارد ريال

  درصد)
هاي  كل بدهي

هاي  دولت و شركت
دولتي (هزار ميليارد 

  ريال)

  7359  

  بدهي دولت
ميلياردمبلغ بدهي (هزار

  4421  ريال)

  % 60  درصد از كل (درصد)

هاي  بدهي شركت
  دولتي

ميزان بدهي (هزار ميليارد
  2937  ريال)

  % 40  درصد از كل (درصد)

سهم از كل 
هاي دولت و  بدهي
  هاي دولتي شركت

  %24  بانك مركزي (درصد)
ها و مؤسسات اعتباري بانك

  %12  دولتي (درصد)

اعتباريها و مؤسسات بانك
  %15  خصوصي (درصد)

بخش عمومي غيردولتي
  %24  (درصد)

  %3  بخش خارجي (درصد)
  %9  دارندگان اوراق بهادار (درصد)

  %1  اشخاص تعاوني (درصد)
پيمانكاران و مشاوران

  %4  خصوصي (درصد)

ساير اشخاص حقوقي
  %8  خصوصي (درصد)

  1398مجلس،  هاي تحقيق حاضر، برگرفته از مركز پژوهشمأخذ: 
  

هاي مركز  مبتني بر آخرين اطلاعات در دسترس از گزارش
هاي دولتي از  هاي مجلس، ميزان بدهي دولت و شركت پژوهش

 7359بـه حـدود    1395هزار ميليارد ريال در سال  6570مقدار 
افـزايش يافتـه اسـت. نسـبت      1397هزار ميليارد ريال در سال 

هاي دولتي به توليد ناخـالص داخلـي    هاي دولت و شركت بدهي

درصد اسـت   50حدود  1395طور كه بيان شد براي سال  همان
درصد اسـت.   30حدود  1397كه اين نسبت براي سال  در حالي

دولت بايد هاي  شود كه مانده بدهي اين مشكل از آنجا ناشي مي
هـاي مشخصـي    به طور ساليانه تجديد ارزيابي شـده و بـا نـرخ   

كه مخرج كسر كه همان توليـد ناخـالص    تعديل شوند. در حالي
ها زياد شده است امـا   داخلي است به صورت اسمي در اين سال

براي  1397تا  1395هاي  به دليل اينكه اين تعديل در بين سال
انجام نشده است نسـبت   هاي دولتي هاي دولت و شركت بدهي
هاي دولتي به توليد ناخـالص داخلـي    هاي دولت و شركت بدهي

معتبــر نبــوده و قابــل اتكــا نيســت (مركــز   1397بــراي ســال 
). بـر همـين اسـاس بـا توجـه بـه       1397هاي مجلس،  پژوهش

هاي دولـت   هاي بيشتر اطلاعات و تعديل بدهي ضرورت بررسي
، در ايـن تحقيـق،   هاي مناسب تعـديل كننـده   بر اساس شاخص

  خواهد بود.  1395مبناي تحليل همان سال 
هـاي   ها بدون بدهي دولـت  لازم به ذكر است كه اين بدهي

هــا) اســت. مبتنــي بــر مــدل ايــن تحقيــق  محلــي (شــهرداري
 1395در سـال   هاي دولتي در ايـران  هاي دولت و شركت بدهي

درصـد و   50(آخرين سال وجود اطلاعـات قابـل اتكـا)، حـدود     
و در صورتي  بوده است درصد) 54(حدود  نزديك به مقدار بهينه

مـدنظر قـرار گيـرد ميـزان      هـا نيـز   هـاي شـهرداري   كه بـدهي 
هاي ايران از مقدار بهينه عبور كـرده اسـت. بـا ملاحظـه      بدهي

هاي ايران كه در نمودار شـماره يـك نشـان     روند فزاينده بدهي
نامـه ششـم   هـاي گذشـته از طريـق قـانون بر     داده شد در سال

ها به توليد ناخالص داخلي قرار  توسعه، سقفي براي نسبت بدهي
، بنـد ت قـانون برنامـه ششـم     8داده شده بود. مبتني بـر مـاده   

توسعه،مقرر شـده اسـت كـه شـاخص نسـبت بـدهي دولـت و        
) در سـطح  G.D.Pهاي دولتي به توليد ناخالص داخلي ( شركت

بصره همـين بنـد   باشد، و مطابق با ت )%40حداكثر چهل درصد (
، افزايش شاخص نسبت بدهي تا چهل و پـنج درصـد   8ت ماده 

ت ئ ـ) با تشخيص وزير امور اقتصادي و دارايي و تأييـد هي 45%(
تواند با  پذير است و در شرايط اضطراري دولت مي وزيران امكان

تصويب مجلس شوراي اسلامي شاخص نسبت بـدهي را بـراي   
زايش دهد و متعاقب رفـع  ) اف%50مدت محدود تا پنجاه درصد (

ساله از طريق تسويه  شرايط اضطراري در بازه زماني حداكثر سه
) برسـاند.  %40( درصد ها، شاخص نسبت بدهي را به چهل بدهي

طور كه بيان شد مقـدار ايـن نسـبت در سـال      كه همان در حالي
رود كه با روند فزاينـده   درصد است و انتظار مي 50حدود  1395
بـيش از مقـدار بهينـه     هاي بعـد از آن  سالدر هاي دولت  بدهي
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باشـد. بـر   شـده   درصـد)  54ها مبتني بر اين مقاله (حدود  بدهي
طور كه در برنامه ششـم پـيش بينـي شـده      همين اساس همان

دهـد لازم اسـت    است و در اين مقاله نيز نتايج مدل نشـان مـي  
ها در ايران به صورت جدي در دستور كـار قـرار    مديريت بدهي

قانون برنامه  8ه و سازوكار ارائه شده در تبصره بند ت ماده گرفت
  ششم توسعه مدنظر قرار گيرد. 

هـاي دولـت بايـد دو نكتـه      همچنين در خصوص تركيب بدهي
  :بسيار مهم را در نظر داشت

هاي كشورها بر نرخ بهره  مدت يا بلندمدت بودن بدهي كوتاه -1
اسـتفاده از   اقتصـاد در زمـان   يپـذير  طـور روي آسـيب   و همين
اي بسيار مهم است. به طـوري كـه هـر     ي ضد چرخهها سياست

مدت كمتري داشته باشد در زمـان   كوتاه  چقدر يك كشور بدهي
پذير است و بـا   اي كمتر آسيب ي ضد چرخهها سياستاستفاده از 

مدت مواجه اسـت. از سـوي ديگـر     خطر نكول كمتري در كوتاه
زيـاد باشـد در زمـان    مـدت   هاي كوتـاه  هنگامي كه حجم بدهي

اي تلاش دولت براي استفاده  ي ضد چرخهها سياستاستفاده از 
اي و انتشار اوراق بلندمدت نرخ بهـره   ي ضد چرخهها سياستاز 

گذاري و كاهش رشـد   برد كه منجر به كاهش سرمايه را بالا مي
  .)4: 2015، 1شود (بلوچ و فال اقتصادي مي
ت به عنوان نسبتي از كل مدت و بلندمد هاي كوتاه تركيب بدهي

 4 در نمـودار  OECDها در كشـورهاي منتخـب عضـو     بدهي
  نشان داده شده است. 

هـزار   20با وجود آنكه كشوري مثل آمريكا امروز بـيش از  
هـا   دارد اما چون كمتر از ده درصد اين بدهي  ميليارد دلار بدهي

ها قرار  مدت است در خطر ورشكستگي و نكول اين بدهي كوتاه
ارد. در طرف مقابل در ايران هر چند آمـار دقيقـي از تركيـب    ند

هاي  ها يا بدهي ها وجود دارد اما از آنجا كه اكثر اين بدهي بدهي
هـاي   هـا هسـتند يـا بـدهي     هاي دولتي به بانك دولت و شركت
هـاي اقتصـاي يـا     هاي دولتي بـه ديگـر بخـش    دولت و شركت

مـاعي يـا   تعهدات دولـت بـه نهادهـاي ديگـر مثـل تـأمين اجت      
توانند بلندمدت  ها نمي ها مشخص است كه اين بدهي شهرداري

 …داري اسلامي مثل اخزا، سـخاب و   باشند. حتي اوراق خزانه
 هـاي  بـدهي  جـزء  كـه  دارنـد  سال يك از كمتر سررسيد همگي
 اكثـر  بودن مدت كوتاه به توجه با. شوند مي محسوب مدت كوتاه
هـا   ان بايد توجه داشت كه افزايش بدهياير در دولت هاي بدهي

هـا در مقـدار بهينـه قـرار دارد      در شرايط كنوني كه سطح بدهي
هـاي آينـده ممكـن اسـت افـزايش       خطرناك اسـت و در سـال  

                                                      
1. Bloch & Fall (2015) 

  هاي جدي مواجه كند. بحرانبا كشور را  ،هاي دولت بدهي
هـر   .هاي خارجي هم بسيار مهـم اسـت   تركيب ارزي بدهي -2

خارجي يك كشور به ارز خود آن كشـور  هاي  چقدر سهم بدهي
آن كشور از اثر تغييـرات نـرخ ارز    يپذير بيشتر باشد خطر آسيب

تركيب  5). در نمودار 2015ها كمتر است (بلوچ و فال،  بر بدهي
بـه ارز خـود و    OECDهاي خارجي كشورهاي منتخب  بدهي

هـا ارائـه شـده     ارزهاي خارجي به عنوان درصدي از كل بـدهي 
درصـد   100طور كه در نمودار هم مشـخص اسـت    است. همان

هاي آمريكا بـه دلار    هاي كشور انگلستان به پوند و بدهي بدهي
هاي فرانسه به يورو اسـت كـه    درصد بدهي 95است يا بيش از 

ها به نزديك به صفر  شود اثر تغييرات نرخ ارز بر بدهي باعث مي
هش نرخ كاهش يافته و اين كشورها به واسطه خطر احتمالي كا

ها مواجه نشـوند. ايـران بنـابر آمـار      ارز با مشكل افزايش بدهي
ميليـارد   5/8براي اين سال تنهـا حـدود    95بانك مركزي سال 

دارد كه مبلغ ناچيزي است امـا بـا توجـه بـه اينكـه        دلار بدهي
تـأمين  جديداً دولت در تلاش است از خارج استقراض كنـد و از  

توجه با اين واقعيـت كـه تمـامي    خارجي استفاده كند و با  مالي
(عمومـاً دلار و   هاي خارجي ايران بـا ارزي غيـر از ريـال    بدهي

شود اين خطر وجود دارد كـه در صـورت كـاهش     يورو) اخذ مي
دهـد   ارزش ريال كه معمولاً در هر دهه حداقل يك بار رخ مـي 

رو شـود كـه    هاي خـارجي روبـه   كشور با افزايش ناگهاني بدهي
  ي جدي براي اقتصاد ايران باشد.تواند تهديد مي

هاي كشور فعلاً در مقدار بهينه اسـت و بـا    با وجود اينكه بدهي
ها كه عبور از آن اثر منفي بر رشد اقتصـادي   مقدار آستانه بدهي

دارد فاصله دارد اما بايـد در نظـر داشـت كـه از جهـت تركيـب       
كشور در  ،مدت بودن و بلندمدت بودن خصوص كوتاه ها به بدهي

ها بدون لحاظ كردن   وضعيت مناسبي قرار ندارد و افزايش بدهي
ساز شود. همچنين تلاش براي جـذب   تواند مشكل اين نكته مي

استفاده از منـابع خـارجي و اسـتقراض از خـارج جهـت تـأمين       
توانـد   هاي عمراني بدون لحاظ كردن تغييرات نرخ ارز مي پروژه

  شور در پي داشته باشد.صدمات جبران ناپذيري را براي ك
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مدت كشورها هاي بلندمدت و كوتاه تركيب بدهي. 4نمودار   

  2015 بلوچ و فال،: مأخذ
  

 
  به ارز خود و ارزهاي خارجي OECDهاي خارجي كشورهاي منتخب  تركيب بدهي .5نمودار 

  همان : مأخذ
  
 گيري نتيجهبحث و  -5

اي  هدف اصـلي مقالـه بررسـي مقـدار بهينـه و شـرايط آسـتانه       
هاي دولت در ايران است. همچنين در اين مقاله تغييـرات   بدهي

هاي دولت ايران بررسي شده و با برخـي   تدريجي ساختار بدهي
دولـت يـك   هـاي   از كشورهاي دنيا مقايسه شده اسـت. بـدهي  

موضوع و پديده چندبعدي است و بـه همـين دليـل متغيرهـاي     
پذيرنـد. بـه    مي تأثيراقتصادي و سياسي بر آن اثر دارند و از آن 

هاي متفاوتي درباره بـدهي ارائـه شـده     دليل اين ويژگي، ديدگاه
است كه برخي از آنها مسائل اقتصادي و برخي مسائل سياسـي  

  اند.  را تحليل كرده
ديدگاه انتخاب عمومي، از جمله ديدگاه بوكانان و  مبتني بر

دهندگان مفهـوم محـدوديت بودجـه بـين دولـت را      واگنر، رأي 
فهمند، بنابراين وقتي رأي دهندگان (مخصوصاً نزديك بـه   نمي

بيننـد (مـدارس انتخـاب     يا كاهش ماليات را مي رونقانتخابات) 
دهنـد،   داش ميها ربط داشتند) به آنها پا عمومي به ويژه با اولي

هــاي عمــومي و  يي بــر بــدهيهــا سياســتو از عواقــب چنــين 
نيسـتند.  هاي آتي ماليات لازم براي ارائه خدمات آن آگاه  هزينه

 ،دهندگان يأنتيجه خوشايند ر مبتني بر اين ديدگاهبه طور كلي، 
هاي دولت است. استدلال تـوهم مـالي    افزايش كسري و بدهي

شدارهاي مهمي در مورد اجراي بسيار ساده است، اگرچه زنگ ه
هـاي   نظريـه  .كنـد  ها ايجاد مي ي مالي در دموكراسيها سياست

ــذابيت ــگ ج ــك   جن ــوان ي ــه عن ــدهي ب ــورش، ب ــرل ش ، كنت
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متغيراستراتژيك، مخزن مشترك، و توزيع مجدد بـين نسـلي از   
   .هاي مرتبط با ديدگاه انتخاب عمومي هستند جمله نظريه

تأكيد بر وجود مقدار ، بهينهي بدهي ها سياستهمچنين در 
بهينه و تلاش براي تعيين آن است. در اين ديـدگاه در صـورتي   

، ها با مقدار بهينه اخـتلاف زيـادي داشـته باشـد     كه مقدار بدهي
ها اثـر منفـي روي    اقتصاد از مسير اصلي خود دور شده و بدهي

  مواردي مثل رشد اقتصادي خواهد داشت. 
متفـاوتي بـر رشـد     هـاي  لهاي دولت از طريق كانـا  بدهي
، نـرخ بهـره  ، مخـارج دولـت  دارند كه عبارتند از:  تأثيراقتصادي 

احتمال شكل گيري مثلث شوم بحران (سـه  ، تورم، ماليات آينده
ي هـا  سياسـت ظرفيـت اتخـاذ   و  بحران بدهي، بـانكي و ارزي) 

 تـأثير هـاي متفـاوتي دربـاره     . در مجمـوع ديـدگاه  اي ضدچرخه
مثبت تأكيد  تأثيري وجود دارد. برخي بر ها بر رشد اقتصاد بدهي

منفـي. در ايـن ميـان يـك      تأثيردارند و در مقابل برخي هم بر 
اي نيز وجود دارنـد كـه نظريـه بينـابيني دارنـد. آنهـا بيـان         عده
ها در ابتـدا رشـد اقتصـادي كشـور      كنند كه با افزايش بدهي مي

گذاري تأثيرها نرخ  يابد اما به تدريج با افزايش بدهي افزايش مي
يابد تا اينكه در نهايت اثر آن بر رشـد اقتصـادي    آن كاهش مي

بـر رشـد    تـأثير اي كه بيشترين  منفي شود. در اين ديدگاه، نقطه
اقتصادي وجود دارد نقطه بهينه نام دارد و ميزان بـدهي نيـز در   

هـاي   ان نقطه بدهي بهينه خواهد بود كه بر اساس نسبت بدهي
شود. به تدريج با عبـور   داخلي تعريف ميدولت به توليد ناخالص 

هاي دولت بر رشد اقتصـادي كـاهش    بدهي تأثيراز اين نسبت، 
رسد كـه فراتـر از آن سـطح     يابد و در نهايت به سطحي مي مي
منفي بر رشد اقتصادي خواهد داشت. ايـن نقطـه در واقـع     تأثير

  اي است.  نقطه آستانه
بـازه زمـاني   و بـراي   OLSدر اين تحقيق مبتني بر مـدل  

هاي دولت بر رشد اقتصادي بررسي  بدهي تأثير، 1395تا  1353
هاي رشد اقتصـادي و در   شده است. مبناي مدل سازي نيز مدل

حالت ساده تر مدل رشد نئوكلاسيك اسـت. مـدل بـه صـورت     

گردد.  هاي دولت تعريف مي غيرخطي مرتبه دوم نسبت به بدهي
، متغيرهـاي نيـروي   هاي رشد طبيعي است كه مشابه تمام مدل

اند و برخي از متغيرهـاي   سرمايه در مدل تحقيق وارد شده و كار
دهد  اند. نتايج مدل نشان مي توضيحي نيز در كنار آنها ارائه شده

 ها به توليد ناخـالص داخلـي حـدود    مقدار بهينه نسبت بدهيكه 
 درصد است. 16/108 اي نيز حدود درصد و مقدار آستانه 16/54

 Uهاي دولت و رشد اقتصادي بـه صـورت    بطه بدهيدر واقع را
  وارونه است. 

شـود كـه در    هاي دولت مشاهده مي در بررسي ميزان بدهي
كه آخرين اطلاعات دقيق و قابل اتكاء وجود داشته  1395سال 

 50هاي دولت به توليد ناخالص داخلي حدود  است نسبت بدهي
آن نيـز  هـاي بعـد از    درصد است. بـا ملاحظـه اينكـه در سـال    

هاي دولـت افـزايش يافتـه اسـت و بـا توجـه بـه اينكـه          بدهي
هـا) در ايـن اطلاعـات     هاي محلي (شـهرداري  هاي دولت بدهي

هاي دولت از مقدار بهينـه   رود كه سطح بدهي نيست، انتظار مي
  آن عبور كرده باشد. 

هـا، كيفيـت    بحث شد كه علاوه بر مقـدار بـدهي   همچنين
هـاي   معني كه چه ميزان از بدهيها هم مهم است. بدين  بدهي

مدت و چه مقدار بلندمـدت باشـد بسـيار مهـم      يك كشور كوتاه
هـاي آنهـا    است. در كشورهاي پيشرفته سهم انـدكي از بـدهي  
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ــت    ــه در سياس ــت ك ــت و لازم اس ــذاري اس ــه   گ ــا (از جمل ه
اي ساليانه) مـورد توجـه قـرار گيـرد.      هاي بودجه گذاري سياست

هـاي   دهد كـه در سـبد بـدهي    همچنين تجربه جهاني نشان مي
هاي خارجي افـزايش يابـد و نوسـانات ارز     دولت هرچقدر بدهي

هـا   خارجي در مقابل ارز داخلي بيشتر باشد احتمال نكول بـدهي 
ــ افـــزايش مـــي ت ايـــن موضـــوع نيـــز در يابـــد و لازم اسـ

   .هاي بدهي ايران مورد توجه قرار گيرد گذاري سياست
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