
  )ايراني -رويكرد اسلامي(مه اقتصادي انفصلنامه پژوهش
 27- 54ت ، صفحا1391تابستان ، 45، شماره دوازدهمسال 

 

  بررسي پايداري مالي در ايران
  ***و مريم بهشتي **شيرين بخش هال، شمس*زهرا افشاري

  

   27/10/1390: تاريخ دريافت                                                 28/5/1389: تاريخ دريافت                    
هاي فزاينده مالي مواجه هستند، زيرا كننده نفت با چالشكشورهاي توليده

پذير، نوساني و نامطمئن هستند و از تحولات بيروني درآمدهاي نفتي پايان
به درآمدهاي نفتي كه اتكاي درآمدهاي دولت . گيرنداقتصاد سرچشمه مي

مدت و  ، مديريت مالي را در اين كشورها در كوتاهبيني استغيرقابل پيش
  .سازدتر ميبلندمدت پيچيده
. ها در ارتباط استهاي جاري و آتي دولتطور كلي با سياستپايداري مالي به

بدون تواند در بلندمدت ادامه داشته باشد، سياست مالي پايدار، سياستي است كه مي
  . هاي درآمد و مخارج دولت وجود داشته باشداينكه نياز چنداني به مداخله در الگو

پردازد و يك چهارچوب  اين مقاله به آزمون تجربي سياست مالي در ايران مي
اي بودجه نظري براي تحليل پايداري سياست مالي براساس محدوديت بين دوره

جمعي چندگانه مانند  جمعي و هم هم) شناسيروش(متدولوژي . كندفراهم مي
جوسيليوس، همچنين مدل هموارسازي مالياتي بارو  - گرنجر و جوهانسن -انگل

  . براي ارزيابي سياست مالي در ايران به كار گرفته شده است
نتايج اين تحقيق حاكي از آن است كه فرآيند مالي در ايران پايدار نيست و 

و منبع خدادادي نفت در جهت حذف كسري بودجه و دولتمردان ايران از انرژي 
دهد همچنين نتايج اين تحقيق نشان مي. اندهاي دولت استفاده مطلوب نكردهبدهي

هاي مالي كنوني كه درآمدها و مخارج دولت مستقل از هم هستند و ادامه سياست
  .تواند پايداري بلندمدت مالي را براي كشور به ارمغان آورددولت نمي
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  مقدمه  -1
در جوامع امروزي سياست مالي يكي از ابزارهاي مهم و تأثيرگذار بـر رشـد وتوسـعه اقتصـادي اسـت و      

گذاران اقتصادي كشورهاي جهان اسـت، زيـرا   هاي عمده سياست نگراني پايداري سياست مالي يكي از
  .گذاري و در نتيجه، رشد اقتصادي پايدار را تحديد كندتواند حجم سرمايه سياست مالي ناپايدار مي

، از اهميت بيشـتري برخـوردار اسـت   ايران مانند كشورهاي متكي به نفت  پايداري سياست مالي در
غيرقابـل   -3اسـت،  ثبـات  بـي  داراي نوسانات زياد و -2است، شدني تي تمامي نفدرآمدها -1: زيرا
  . شرايط بيروني اقتصاد قرار دارند تأثيرطور عمده تحت هاين درآمدها ب -4است و بيني پيش

سياست مالي پايدار است، چنانچه اين سياست طوري تنظيم شود كه مازاد درآمدهاي دولت در طـول  
اوليه و آتي را پوشش دهد، در چنين صورتي نياز چنـداني بـه تغييـرات اساسـي در     زمان بتواند كسري 

ثبـات، تغييـرات اساسـي در    كه در صورت اتخاذ سياست مالي بـي سياست مالي وجود ندارد، در حالي
  .تواند در بلندمدت قابل اجرا باشد ها نميروند سياست مالي الزامي است، زيرا اين سياست

 براساس. ايداري سياست مالي با تعاريف زيادي از پايداري مالي مواجه هستيمدر بررسي ادبيات پ
كند نسبت بدهي به توليد به  مي سياست مالي پايدار سياستي است كه تضمين ،)1990(1نظر بلنچارد

آن است كه سياست ) 1985(2يك تعريف مشابه توسط بويتر. مقدار تعادلي اوليه خويش برگردد
به توليد در سطح فعلي ثابت  3دولتهاي  ر باعث شود نسبت خالص داراييمالي پايدار است اگ

  . باقي بماند
. معادل سطح بدهي جاري باشد 4طور كلي سياست مالي پايدار است اگر ارزش فعلي مازاد اوليهبه

در اين رابطه . دولت استخراج شده است 5بودجهاي  اين تعريف از طريق محدوديت بين دوره
و پايداري سياست مالي تفاوت  (solvency) بين توانايي پرداخت بدهي 6المللي پولبينصندوق 

محدود در در زمان نا است، چنانچه بتواند) solvent(يك دولت قادر به اداي دين . ل استقاي
بتواند محدوديت  ،به عبارت ديگر. خويش را از طريق مازادهاي اوليه تأمين كندهاي  آينده بدهي

 ،)2000( 7نظر آرتيس و مارسلينوبراساس  ،ديگر سوياز . را تأمين كنداي  رهبودجه بين دو

                                                                                                                   
1- Blanchard 
2- Buiter 
3- Government Net Worth 
4- Primary Surplus 
5- Intertemporal Budget Constraint 
6- IMF, 2002. 
7- Artis And Marcellino 
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جاري خود بتواند به يك هاي  كند كه يك دولت تحت سياست مي پايداري مالي به اين اشاره
توانايي پرداخت  ،بنابراين. نسبت بدهي از قبل مشخص شده، در يك افق زماني نامحدود برسد

بردارنده عدم تغيير و پايداري علاوه بر اين مفهوم درپايداري است بدهي تنها شرط لازم براي 
   .هست مالي نيزهاي  سياست

انتظار داشـته باشـد   ) يك دولت(گيرنده ياست مالي پايدار است اگر يك قرضكلي، يك س طور به
بـدون اينكـه نيـاز بـه     ) پرداخـت اصـل و بهـره   (خـويش  هاي  ه خدمات مربوط به بدهييبتواند به ارا

  .1خارج خويش داشته باشد، ادامه دهدو م) مالياتي(اصلاح زياد در تراز درآمدها 
  
  مباني نظري پايداري مالي -2
كـه  بوده ه يك مدل نماينده يآغازين بسياري از مطالعات تحليلي در رابطه با پايداري مالي ارا هنقط 

را  2محدوديت ايستا هميا محدوديت پويا و اي  در آن دولت موظف است هم محدوديت بين دوره
هـاي   پيچيـدگي بـدون در نظـر گـرفتن    (سته و سـاده  با فرض يك اقتصاد ب. رعايت كند در هر دوره

  :است، محدوديت بودجه ايستا به قرار زير )مربوط به بدهي خارجي و ملاحظات پولي
)2-1                         (                                                                            Bt+1=RtBt+Dt  

عامـل تنزيـل    +rt   :Rt=1اوراق معوقـه،  مانند موجودي بدهي دولت در آغاز دوره : Bt ،كه در آن
  .است) پرداختي هبدون در نظر گرفتن بهر( 3كسري مالي اوليه: Dtو  t+1و  tزماني  بين دوره

اي به صورت رابطه زيـر   بين دوره هآينده، محدوديت بودجهاي  براي دوره) 1-2(اول  هبا حل معادل
  :آيد مي دستبه

)2-2   (           Bt = - ∑ R t, t j D limT R t, t T B T  
∏=R(t,t+J) ،كه در آن R :زماني  هعامل تنزيل بين دورt  وt+j است.  

مسـتلزم آن اسـت كـه    ) توانايي پرداخت بـدهي يا شرط برقراري ( پايداري ) 2- 2(براساس معادله دوم 
هاي اوليه باشد تا از طريـق   ارزش فعلي مازادهاي اوليه آتي به اندازه كافي بالاتر از ارزش فعلي كسري

  .آن تفاوت بين موجودي بدهي اوليه و ارزش فعلي موجودي بدهي آخر دوره پوشش داده شود
اري مالي اسـت كـه دلالـت بـر آن دارد كـه شـرط       نوعاً مترادف با پايد 1محدوديت بازي غير پونزه

limT 0يعني  ،نهايي R t, t T B T  .برقرار باشد.  
                                                                                                                   
1- IMF, 2002, P.4 
2- Static Budget Constriant 
3- Primary Deficit 
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توانند هميشـه مـديون    نمي زيرا كارگزاران بخش خصوصي ،برقرار باشد در حقيقت، اين شرط بايد
ديت پايداري سياست مالي معـادل برقـراري ارزش فعلـي محـدو     ،دولت باشند و در نتيجه) طلبكار(

  :يعني است، PVBC(2(بودجه 
)2-3(                                                       ∑ R t, t j D  Bt = -   

معـادل ارزش فعلـي مازادهـاي اوليـه      آن است كه بدهي امروز دولت بايدپايداري مستلزم  ،بنابراين
  .اوليه باشدهاي  اضافي نسبت به كسري

 (PVBC)هاي مالي با ارزش حال محـدوديت بودجـه   چه نوع از سياستاست كه پرسش اين حال 
آن است كه ) PVBC( ترين پيامد سياستي ارزش فعلي محدوديت بودجهسازگار است؟ شايد مهم
اوليـه  هاي  شمارد، مگر اينكه مازاد نمي بودجه زياد يا بدهي بالا را مجازهاي  اين محدوديت كسري

 .عنوان يك گزينه عملي انتخاب شده باشد، بهPVBCرط ي شرآتي مورد نياز براي برقرا

تر از نرخ بهـره رشـد   كند كه بدهي سريع مي سادگي اين قيد را اعمالبه) ترانسورسالتي(شرط نهايي
تـر از اقتصـاد رشـد كنـد و در     تواند سـريع مديدي نرخ بهره بالا باشد، بدهي مي هاگر در دور. نكند
 3)1984مك كـالوم،  (شود يك نسبت بدهي به محصول بدون حد و مرز ممكن است ايجاد  ،نتيجه

رسـد و  كنند كه اين امكـان معقـول بـه نظـر نمـي      مي بيان) 1989( 5و كرمرز) 1989( 4همچنين بارو
تأكيـد دارنـد، زيـرا     بر ضرورت اعمال يك قيد يا محدوديت روي ميزان مازادهـاي اوليـه   ،بنابراين

  .افزايش دهد ،كند مي عنوان درآمد ايجادرا بيشتر از مقداري كه اقتصاد بهاند درآمد تودولت نمي
و بـه  اسـت   <1توليـد و   Yt+j ،بايد برقرار باشـد كـه در آن  ، Dt+j<Yt+j-شرط  ،در اين مورد

  :معناي آن است كه
)2-4  (                                  Bt < ∑ R t, t j Y  

است كه اگـر نـرخ بهـره     ااين به آن معن. شرط لازم براي پايداري مالي است يادشدهبرقراري رابطه 
 هبراسـاس رابط ـ . و محدود خواهد بـود  6داركران) به توليد(تر از نرخ رشد باشد، نسبت بدهيبزرگ

) داركـران ( بايـد محـدود  ) بـه توليـد  (تر از نرخ رشد باشد، نسبت بدهي، اگر نرخ بهره بزرگ)2-4(
  . پيامدهاي ديگري نيز دارد) PVBC( برقراري ارزش فعلي محدوديت بودجه شرط. شود

                                                                                                                   
1-No-Poniz-Game (Slovency Is Often Referred To As No Ponzi Game Financing)  
2- Present Value Budget Constriant 
3- McCallum 
4- Barro     
5- Kremers  
6- Bounded 
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 ،تنها يك شرط ضروري براي پايداري مالي است) سالوانسي(شرط تأمين مالي بدهي ،به هر حال
زيرا اين شرط نيازمند آن است كه بدهي به صورت كامل در آينده پرداخت شود حتي اگر 

 ،در مقابل. مين كنندأبودجه را تاي  محدوديت بين دورهنتوانند كامل  طور بهفعلي هاي  سياست
  .1دست آيدت بدهي بدون تعديل سياست مالي بهكند كه شرط توانايي پرداخ مي پايداري مالي بيان

متأسفانه يك قاعده ساده براي تعيين اينكه آيا در عمل سياست مـالي يـك دولـت پايـدار اسـت يـا       
  : اندزيابي پايداري مالي پيشنهاد كردهجربي دو نگرش را براي ارمطالعات ت. وجود ندارد ،خير

  . گذاري شد، پايه)1986(2هاي پايداري كه توسط هميلتون و فلاوين آزمون -1
 . شدمطرح  )1990( و بلنچارد )1987( 4، اسپاونتا)1985( 3هاي پايداري كه توسط بويتر شاخص -2

 ،شـود  مـي  ، تـرجيح داده )پايـداري هـاي   شاخص( دوم، بر نگرش )پايداريهاي  آزمون( نگرش اول
  .. كندمي فراهمرا  زيرا نگرش اول ابزارهايي عملي براي ارزيابي پايداري مالي

  
  )فلاوين -نگرش هميلتون (هاي پايداري آزمون-2-1

هسـتيم كـه آيـا ارزش فعلـي محـدوديت بودجـه       پرسـش  ها بـه دنبـال پاسـخ بـه ايـن      در اين آزمون
)PVBC(       برقرار است يـا خيـر؟ اگـر ارزش فعلـي محـدوديت بودجـه ،)PVBC(  هـاي  بـراي داده

  ) H0( صفر هتاريخي برقرار باشد، آنگاه فرضي
)2-5 (               limT R t, t T B T 0  

پـردازد كـه آيـا     مـي  آزمون پايداري به بررسي ايـن موضـوع  . آماري رد نخواهد شدهاي  در آزمون
 )PVBC(كنند، ارزش فعلي محـدوديت بودجـه    مي مالي را توليدهاي  دادهفرآيندهاي تاريخي كه 

، فرآينـدهاي خلـق   در صورت نقض شرط فـوق سياسـت مـالي و بنـابراين    . كنند يا خير مي را نقض
  . خواهد بود 5پايدار، سياست مالي فعلي نادر نتيجه ،تغيير يابد ها بايدداده

پايداري سياسـت مـالي، آزمـون هميلتـون و فلاويـن       مورد استفاده براي بررسيهاي  يكي از آزمون
با فرض يك نرخ بهره ثابـت و در نظـر گـرفتن خطـاي انتظـاري،      ) 1986(هميلتون و فلاوين . است

  : كنند مي به صورت زير ساده) PVBC(را براي ارزش فعلي محدوديت بودجه  )2-2(رابطه 
)2-6(              Bt = A0 (1+r)t -Et ∑ R t, t j D  ε  

                                                                                                                   
1- Ibid. 
2- Hamiliton And Flavin 
3- Buiter 
4- Spaventa 
5- Un Sustainable  
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A يادشدهدر رابطه 

B

  .است 
آنهـا ايـن   . صـورت گيـرد   A0=0هميلتون و فلاوين پيشنهاد كردند كه يك آزمون براي اينكه آيا 

  .آمريكا انجام دادند 1984تا  1960هاي  آزمون را براي داده
براي تراز اوليه و بـدهي   1ريشه واحدهاي  از آزمون A0=0آزمون اينكه آيا هميلتون و فلاوين براي 
امـا اگـر    ،سياست مالي ناپايدار است ،اگر تراز اوليه داراي ريشه واحد باشد. عمومي استفاده كردند

داراي يـك فرآينـد   ) Bt(د، آنگـاه بـدهي عمـومي   برخـوردار باش ـ  2تراز اوليه از يك فرآينـد ايسـتا  
  .باشد A0>0 اگر 3ايستاستو بدهي عمومي غير) A0=0ا گر ( ايستاست

باشـند  ، 4، اگر بدهي و كسري جمعـي PVBCبه هر حال، آنها ابراز داشتند كه در صورت برقراري 
بـودن   5جمـع صورت شرط لازم و كافي پايداري، همپارچه يا همثابت باشد، در اين هو اگر نرخ بهر

بـه صـورت زيـر    ) 1-2(ايـن مطلـب از طريـق بازنويسـي معادلـه      . بدهي و ترازهاي اوليه خواهد بود
  . شودآشكار مي

)2-7(            Bt+1-Bt=rBt+Dt  
، Bt+1-Bt يعنـي  ،اول باشـد تفاضـل آن   هجمعي از درجـه مرتب ـ ، Btطور كه مشخص است اگر همان

 Dtو  Btايستاست و در صورت ثابت بودن نرخ بهره ) تراز كل( rBt+Dtدر نتيجه . ايستا خواهد بود
  .خواهد بود جمعي همبردار ) r1,(خواهند بود و بردار  جمعي هم

گرايي ابراز داشتند كه مازادهاي مالي اوليه و بدهي بـا هـم   يا هم جمعي هاي هم اگر آزمون ،بنابراين
افـزايش بـدهي، مازادهـاي اوليـه نيـز افـزايش       با براي مثال، (جمع هستند يعني هم ،كنند مي حركت

  .صورت سياست مالي پايدار خواهد بوددر اين) يابد
  هاي پايداريشاخص -2-2

چـه ميـزان   دهـد  نشـان مـي  هـايي متمركـز اسـت كـه     گروه از مطالعات تجربي روي شاخص دومين
پايـداري و   هـا روي مفهـوم شـهودي تمـايز بـين     ايـن شـاخص  . از پايداري فاصله داردسياست مالي 

  .كنندناپايداري سياست مالي تكيه مي

                                                                                                                   
1- Unit Roots 
2- Stationary 
3- Non Stationary 
4- Integrated 
5- Co Integrated 
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نسبت ثـروت خـالص بخـش     ند كه سياست مالي پايدار بايدك، بحث مي)1985(در اين زمينه بويتر 
مـي مـورد نيـاز بـراي     يدا هسـپس اوكسـري اولي ـ  . محصول در سطح جاري را حفظ كنـد  عمومي به

   :كندمي دستيابي به اين هدف را به صورت زير محاسبه
)2-8(                         d = (rt – nt) wt  

Dكه در آن 

Y
  =dt  ،نسبت كسري اوليه به توليد

Y
  wt=    نسبت ثروت خـالص بـه توليـد وnt   نـرخ

  :ست ازا شاخص پايداري پيشنهاد شده توسط بويتر عبارت. است رشد اقتصادي
)2-9(                         d -dt= (rt – nt) wt – dt  

. دهـد را نشـان مـي  كه تفاوت بين كسري اوليه در حالت ثابت بودن ثـروت و كسـري جـاري اوليـه     
جـاري بـراي تثبيـت نسـبت ثـروت       هآن است كه كسـري اولي ـ كننده بيانارزش منفي رابطه يادشده 

  . سياست مالي ناپايدار خواهد بود ،و بنابرايناست خالص بسيار زياد 
انـدازه واقعـي    هدست آوردن اطلاعات دقيـق دربـار  هت كه بسا يكي از مشكلات شاخص بويتر آن
ايـن مشـكل را بـا نگـاه كـردن بـه       ) 1990(بلنچارد  ،در اين زمينه. ثروت خالص دولت دشوار است

دو شـاخص   ،او سـپس . كـرد مورد نياز براي حفظ نسـبت جـاري بـدهي حـل     هاي  تغيير در سياست
  :كندميپايداري را معرفي 

مـورد نيـاز بـراي ثبـات نسـبت       مـي يكسري اوليـه دا  هپايبر 1اف اوليهشاخص، شاخص شكنخستين 
  :شود مي اين شاخص به صورت زير محاسبه. بدهي است

)2-10(                                       d = (nt – rt) bt  
Bكه در آن 

Y
  =bt شـاخص شـكاف اوليـه بـه     يادشـده با توجه به رابطه  .است نسبت بدهي به توليد ،

  : صورت زير خواهد بود
)2-11                                                   (                                            d -dt= (nt – rt) bt – dt  

آن است كه كسري جاري اوليه براي تثبيت نسبت بدهي بسـيار   كنندهارزش منفي اين شاخص بيان
  .سياست مالي ناپايدار خواهد بود ،بزرگ بوده و بنابراين

مي بـه  يبر نسبت ماليات دامطرح است شاخص شكاف ماليات مبتنيشاخص دوم كه توسط بلنچارد 
  : شده است ارايهكه به صورت رابطه زير  بودهتوليد مورد نياز براي ثبات نسبت بدهي 

)2-12(t  = gt - (nt – rt) bt                                                                                 

                                                                                                                   
1- Primary Gap Indicator  
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 شـاخص شـكاف ماليـات عبـارت    . دولت به توليـد اسـت  ) بدون بهره(نسبت مخارج   gt ،كه در آن
  :ست ازا
)2-13 (t  = tt + (nt – rt) bt -gt                                                                            tt –  

 .دهـد رابطه يادشده، اختلاف بين نسبت ماليات در شرايط بدهي ثابت و نسبت ماليات جاري را نشان مي
آن است كه ماليات جاري براي تثبيت نسبت بـدهي بـا سياسـت     كنندهارزش منفي اين شاخص بيان

بديهي است كه دو شاخص شكاف ماليات و شكاف اوليه يكسان . مخارج جاري بسيار اندك است
در مـورد شـاخص اول، پايـداري     ،بنابراين. بوده و اختلاف اين دو تنها در تأكيد و اهميت آنهاست

-شاخص دوم، پايداري بدهي تعيين شده در سياسـت  بدهي مستلزم كاهش كسري اوليه و در مورد

  . هاي مخارج جاري مستلزم افزايش نسبت ماليات است
  
  پايداري در شرايط وجود منابع نفتي - 2-3

شـدني،  ين كشورها تمامفرد سياست مالي در كشورهاي نفتي آن است كه درآمد اچالش منحصربه
عدم اطمينان و نوسـاني  . گيرد مي اقتصاد سرچشمهاطمينان است و تحولات آن از بيرون نوساني و نا

بـا   بلندمـدت و  مدت كوتاهمالي دولت را در هاي  بودن قيمت نفت مديريت اقتصاد كلان و سياست
  . سازد مي مشكل مواجه

شيوه بحث شده درباره ارزيابي پايداري مالي در بسياري از كشورها قابل اجراست، اما به هر حال، زماني 
كننـده  تواند منجر بـه برداشـت گمـراه   ارنده منابع تجديدناپذير است، روش متداول ميكه يك كشور د

  .گيرد هاي مالي دولت را دربر ميدرباره پايداري مالي شود، زيرا ميزان خالص بدهي تنها دارايي
 ماننـد آن است كـه ارزش ايـن منـابع     ،يك روش ساده براي ارزيابي پايداري مالي در اين كشورها

هـاي   فرض كنيـد كـه ارزش منـابع معـادل خـالص ارزش فعلـي جريـان       . لي به حساب آيدارزش ما
  :  بدين ترتيب خواهيم داشت. كندمي درآمدي است كه آن توليد

)2-14(                            RWt = ∑ R t, t j -1 T(res)t+j   
اسـتخراج منـابع بـه    بـرداري از  دسـت آمـده توسـط دولـت از بهـره     هدرآمد بT(res)t+j كه در آن 
حـال ارزش فعلـي   . الامتياز، ماليات بر سود، سود سهام يا ساير درآمدهاي مرتبط اسـت صورت حق

  : شود مي محدوديت بودجه به صورت زير بازنويسي
)2-15 (                       Bt  =- ∑ R t, t j -1 (D(nonres)t+j - T(res)t+j)  
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كسري اوليه  D(nonres)t+j و   Dt+j = D(nonres)t+j - T(res)t+jخالص بدهي و Btكه در آن 
  . شودحاصل مي) 16- 2(، معادله )15- 2(و ) 14- 2(از تركيب معادله .  استثناي درآمد منابع استبه
)2-16(                         -RWt + Bt = -∑ R t, t j -1 D(nonres)t+j  

نفتـي اوليـه بـا خـالص     هـاي غير  آن است كه اگر خالص ارزش فعلـي كسـري   كنندهاين معادله بيان
كـاهش ارزش  . ر خواهد بودارزش كه منابع تجديدناپذير شامل باشد برابر باشد، سياست مالي پايدا

ــه  ــابع ب ــي من ــاد داراي ــور ايج ــته     منظ ــر نداش ــداري اث ــدهي روي پاي ــالي و پرداخــت ب ــاي م ــي (ه يعن
D(nonres)t+j  يا-RWt + Bt اين در حالي است كه كاهش ثروت منابع به منظـور )كندتغيير نمي ، 

   .شودمنجر ميبه تضعيف پايداري طور مسلم بهپرداخت مخارج دولت 
، بسيار مشابه است با اين تفـاوت كـه ايـن    )كه قبلاً مطرح شد(به روش بويتر ) 16-2( هآزمون معادل

ين روش نيازمنـد داوري دربـاره ارزش حـال    خاص ا طور به. روش به اطلاعات زيادي نيازمند است
 . استن آينده ئنامطم هايقيمترغم به) و شايد بالقوه(موجودي منابع ثابت شده 

برداري از بودجه دولت با لحاظ روند بهرهاي  استخراج مدل محدوديت بين دورهيك روش ديگر، 
 ، جريان دريافتي)نفت(تجديدناپذير بر دارايي دولت از منابع مدلي مبني) 1998(چالك . منابع است

او معتقـد اسـت پايـداري    . هـا را بنـا نهـاد   از آن و پرداخت به بخش خصوصي براساس اين دريافـت 
كسري كه درآمد و مخـارج مـرتبط   ( 1شود كه كسري مركزيسياست مالي در صورت حاصل مي

تر از كسـري  كوچك، )شودو همبستگي شديد با درآمدهاي نفتي را شامل نمياست با بخش نفت 
  . ارزش خالص باشد هكنندتثبيت

سـازي ماليـاتي   رويكرد ديگر در ارزيابي پايداري مالي در كشورهاي متكي بـه نفـت مـدل يكسـان    
فـرم كلـي مـدل بـارو بـه      . شـود  مـي  كننده نفت به كـار گرفتـه  است كه براي كشورهاي توليد 2بارو

  :صورت زير است
)2-17 (                                               s ρd α α GVAR αYYVAR ε  

شـاخص   GVARنسـبت بـدهي بـه توليـد،      dنسبت مازاد اوليه به توليد يا درآمـد،   s ،كه در آن
  .تجاري استهاي  شاخص سيكل YVARمخارج موقت و 

                                                                                                                   
1- Core Deficit 
2- Barro tax smooting (1979,986)  
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  مطالعات تجربي در خصوص پايداري مالي -3

ادبيــات . اري مــالي ظــاهر شــدخصــوص پايــد مطالعــات تجربــي مهمــي در 1990از ابتــداي دهــه 
زماني مخـارج  هاي  ، خواص سري)PVBC(سنجي بر آزمون ارزش فعلي محدوديت بودجه اقتصاد

در ايـن زمينـه   . عمـومي متمركـز اسـت   هـاي   و درآمدهاي دولـت، كسـري بودجـه و سـطح بـدهي     
  .به كار گرفته شود بايد سياست مالي جمعي همپايايي و هاي  آزمون

كشـورهاي مختلـف جهـان    بـين  هـا در  هـاي مـالي و بـدهي    خصوص بعد از بحـران هب ،يردر دهه اخ
  .مطالعات تجربي در خصوص پايداري سياست مالي در حال رشد است

آنان بـا  . شود مي آغاز 1پيشينه تحليلي در خصوص پايداري سياست مالي با مقاله هميلتون و فلاوين 
را آزمودنـد و   )PVBC(، اعتبار ارزش فعلي محدوديت بودجـه  1984تا  1962هاي  استفاده از داده
زماني كسري بودجه و بدهي عمومي براي دوره مورد مطالعه در اقتصاد آمريكـا  هاي  پايداري سري

  .را بررسي كردند
سـالانه  هـاي   يافتـه و داده يشتر مطالعات براي كشـورهاي توسـعه  شود كه ب مي خلاصه مشاهده طور به

  . ت گرفته استصور
پايـايي بـراي   هـاي   از آزمـون  ،گروهنخستين در : شود مي به كار رفته به دو گروه تقسيمهاي  آزمون

 جمعـي  هـم از تحليل  ،و در دومين گروهاست زماني كسري و بدهي استفاده شده هاي  بررسي سري
   .شود مي درآمد و مخارج عمومي استفادهبين براي تحليل رابطه 

اسـاس  توسعه برثبات مالي در كشورهاي درحال« عنوان در مطالعه خويش تحت ،)2000( 2كيا، امير
عنـوان يـك   به(ت سياست مالي در دو كشور ايران به بررسي ثبا ،»شواهدي از اقتصاد ايران و تركيه

لوژي ودر ايـن مطالعـه از متـد   . پـردازد  مـي  )نفتـي د غيرعنـوان يـك اقتصـا   به(و تركيه ) اقتصاد نفتي
ريـزي مـالي در ايـن دو كشـور     منظور ارزيابي فرآينـد بودجـه  به 3چندگانه جمعي هم) اسيشنروش(

مون ثبات سياسـت مـالي در ايـران برپايـه تعمـيم مـدل       مدل به كار رفته براي آز. استفاده شده است
ريـزي  دهد كه در ايـران فرآينـد بودجـه    مي اين مطالعه نشان. سازي ماليات باروبنا شده استيكسان

                                                                                                                   
1- Hamilton And Flavin, 1986. 
2- Kia Amir 
3- Multi co integration  
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كسـري و انباشـت    ،ثبات بوده و بنـابراين هم در محيط غيرتصادفي و هم در محيط تصادفي بيمالي 
 .بدهي در فرآيند مالي اين كشور امري متداول است

بـه بررسـي    ،»پايداري مـالي در اقتصـاد كـره   «، در مطالعه خويش تحت عنوان )2002( 1چوناك كو
و پيامدهاي سياستي آن از طريق ارزيابي پايـداري مـالي   1997وضعيت مالي كره بعد از بحران مالي 

. اجرا شـده اسـت   1999تا  1979پايداري براي دوره هاي  در اين مطالعه، آزمون. پردازد مي در كره
يـداري  پاهـاي   ، شاخص)PVBC(در اين مطالعه ضمن تمركز روي ارزش فعلي محدوديت بودجه 

 نشـان  تحقيـق ايـن  . شـوند  مـي  پايداري براي ارزيابي پايـداري مـالي در كـره محاسـبه    هاي  و آزمون
د كـه  ده ـ مـي  همچنـين نشـان  . پايدار بـوده اسـت  يادشده، د كه سياست مالي كره براي دوره ده مي

 .پايدار بوده استتا حدودي نا 1997بحران مالي سال سياست مالي كره بعد از 

مالي  سازي ماليات و پايداريهموار«در مطالعه خويش تحت عنوان  ،)2002( 2نشكاشين و همكارا
 نشـان ايـن مطالعـه    نتـايج تجربـي  . پردازنـد  مـي  به بررسي پايـداري مـالي در پاكسـتان    ،»در پاكستان

 طـور  بـه هـا  ، يعنـي ماليـات  سازي ماليات سازگار اسـت رفتار مالي پاكستان با مدل همواردهد كه  مي
عـدم توانـايي دولـت بـراي افـزايش      سبب بيني شده در مخارج به تغييرات پيشنسبي در واكنش به 

دهـد كـه    مـي  نتـايج ايـن مطالعـه همچنـين نشـان     . درآمدهاي خويش، تقريباً ثابت باقي مانده اسـت 
  .عمومي در پاكستان تحت شرايط سياستي فعلي ناپايدار استهاي  بدهي
 2003تـا   1991هاي مختلف در بررسي پايداري سياست مالي طي دوره  نگرش، به بررسي )2004( 3مارك

هاي اخير بـه اسـتثناي زمـان     دهد كه سياست مالي در اندونزي طي سال نتايج اين مطالعه نشان مي. پردازد مي
 .كاهش شديد ارزش پول اين كشور، پايدار بوده است

 ،»1342-1380ارزيابي دوره : مالي در ايران پايداري « عنوان بادر مطالعه خويش  ،)2005(پورمقيم 
اين مطالعه به بررسي پايـداري سياسـت   . پردازد مي به بررسي پايداري سياست مالي در اقتصاد ايران

شــي از درآمــدهاي كشــور از يــك منبــع  مــالي در ايــران بــا در نظــر گــرفتن ايــن موضــوع كــه بخ 
. پـردازد  مـي  آيـد،  مـي  دسـت هب ـ )ي اسـت يك منبع بـين نسـل   ،كه در واقع(يعني نفت  ،ناپذيرتجديد

يافتـه  ديكي فـولر تعمـيم   مانندريشه واحد هاي  تكنيك مورد استفاد در اين تحقيق استفاده از آزمون
)ADF( تحليل پايداري در اين مطالعه . است زماني كسري و بدهي در اقتصاد ايرانهاي  براي سري

                                                                                                                   
1- Chung m. Koo 
2- Paul Cashin, Nadeem Ul Haque and Nilss Olekalns 
3- Mark Stephen 
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ا در اين مطالعـه پايـدار   هوضعيت كلي بدهي. صورت گرفته است هاوسيله تغيير درآمدها و بدهيبه
هـا،  ا بدون اصلاح تراز درآمـد و هزينـه  ر )PVBC( بتواند ارزش فعلي محدوديت بودجهاست اگر 

آزمون شرط توانايي بازپرداخت بدهي سياست مالي در يادشده هدف اصلي مطالعه . برآورده سازد
 . است بدهي نسل آتي به نسل فعلي عنوانصوص با نگاه به درآمدهاي نفتي بهخهب ،ايران

: دولـت  توانـايي پرداخـت بـدهي   « عنـوان بـا  در مطالعـه خـويش    ،)2007( 1مايكل آرگيرو و لوينتل
 به بررسي پايداري مالي در كشورهاي عضو اتحاديـه اروپـا   ،»بررسي كشورهاي عضو اتحاديه اروپا

ماليه كه گزارش كرده بودند ) 1991( 2اين مطالعه در پاسخ به مطالعه كروستي و روبيني. دنپرداز مي
 را بـرآورده اي  ، ايتاليـا و نيوزلنـد محـدوديت بودجـه بـين دوره     هـا در يونـان، ايرلنـد   عمومي دولت

اين مطالعه در مقايسه با مطالعه كروسـتي و روبينـي بـا اسـتفاده از يـك      . سازند، صورت گرفت نمي
 مسير - 1اين محققان دريافتند كه . فته استهاي بيشتري صورت گر نگرش تجربي جديدتر و تعداد داده

بسـياري از   -2 .زماني متغيرهاي مالي اين كشورها داراي چندين شكسـتگي سـاختاري بـوده اسـت    
خـارجي بـوده   هـاي   تغييرات ناگهاني يا شكستگي ساختاري به دليل تغييرات سياستي مالي يا شوك

بودجه را اي  مطالعه، محدوديت بين دورهوضعيت مالي اين كشورها در دوره زماني مورد  -3 .است
نشان داده شده است  - 5 .شود مي خطي تعديلعدم تعادل مالي به صورت غير -4.أمين كرده استت

  .بودجه اثر مثبت داشته استاي  روي محدوديت بين دوره 3كه پيمان ماستريخت
  
 چهارچوب تجربي مدل -4

ايـن   شـورهاي صـادركننده نفـت بايـد    لي در كشد كـه در ارزيـابي پايـداري مـا    بيان در بخش قبلي 
تر از لفي براي در نظر گرفتن اين درآمدها و ارزيابي مفيـد مختهاي  مدل. درآمدها را در نظر گرفت
ها كه به دليل اسـتفاده بيشـتر مـورد توجـه     يكي از اين مدلدر اين زمينه . پايداري تدوين شده است
 .است )1986 و 1979(اتي بارو سازي مالي، مدل هموارمحققان قرار گرفته است

 Gbبهره كه با هاي  مي از مخارج واقعي علاوه بر پرداختنگرش بارو، دولت با يك جريان داي در
واقعي تعيين شده كه يك  ytپايه درآمد مشمول ماليات توسط . مواجه استشود،  مي نشان داده

                                                                                                                   
1- Michael G. Arghyrou, Kul B. Luintel 
2- Corsetti, G., Roubini, N, 1991 
3- Maastricht Treaty 
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برخلاف مدل بارو،  .وابسته استمالياتي هاي  بوده و به صورت كلي به نرخ GDPنسبت ثابتي از 
  :است، يعني )نفت و گاز(تابعي از انرژي  GDPشود كه  مي فرض

)Mt,e(py enT
t   

درآمد واقعي انرژي  ENtيك مجموعه از ديگر عوامل توليد و  Mtيك تابع ثابت و  f ،كه در آن
ي كه طور به ،است tنرخ ماليات متوسط در زمان  Tt ،)1986(با تبعيت از بارو . است tدر زمان 

بودجه همچنين محدوديت ، ttyt + EN = Rt و  =ttyt Tt :ست ازا درآمد واقعي ماليات عبارت
كشور داراي درآمد انرژي كه  زمانيدر  rبا نرخ بهره ثابت واقعي  دولت  به صورت فرم پيوسته،

  )rt=r ،كه نرخ بهره واقعي ثابت است يعنيكنيم  مي براي سادگي فرض: (است است به قرار زير
)4-1  (                               

   D]IdteG[E]IdteENdtey[E t
m t

tc
rt

t
rt

tt       
 t=0معوقه در زمان هاي  بدهي D .معلوم است mشود مي بوده كه فرض t=mزمان اتمام انرژي 

ر دو مدل برمبناي آن جهت كه هخلاف مدل بارو يك مدل تصادفي است، از اين مدل، بر. است
  . هستند مشابه اند،ساخته شده 1969مدل رمزي 

)(شود كه تخصيص عوامل توليد به نرخ ماليات نهايي مي فرض m
t بـه   .براي هر دوره متكي است

 به نـرخ ماليـات    t ، توليد و مصرف در زمانشود كه انگيزه مردم براي كار مي عبارت ديگر، فرض
نـرخ ماليـات بـه وضـعيت اقتصـادي در هـر دوره از زمـان         ،در چنين محيطـي . متوسط بستگي دارد

  .بستگي دارد
ماليات متوسط يكسان هاي  دولت با نرخهاي  شود كه برنامه مي فرض، )1986( وربا استناد به مدل با
اي  دوره رابطهعلاوه متوسط نرخ نهايي ماليات مستقل از زمان هر هب. شودمي در هر دوره اجرا

نهايي ماليات شامل هاي  ثبات متوسط نرخ ،بنابراين. در هر دوره دارد tپايدار با نرخ متوسط 
 ارزش ثابت نرخ ماليات متوسط كنندهبيان همچنين . شودمي ماليات متوسط نيزهاي  ثبات نرخ

  :شودمي معادله زير حاصل ttجايبه) 1-6(در معادله  tگذاري، با جاياست

)4-2   (                               


 

0
t0

rt
tt

m

0

rt
t

rt
t ]]IdteyE/[]D]IdteEndteG[E[   

و پايه ماليـاتي واقعـي    Gtشود كه مخارج واقعي دولت  ثبات، فرض ميمانند بارو، اما در يك اقتصاد بي
yt  حول يك روند بلندمدت با نرخn در نتيجه، مسـير زمـاني   . رشد كند

tG = 
0G e-nt و

ty = 
0y e-nt 

اين بدان معنا است كه . يكسان خواهد بود
tG و

ty       داراي مقـادير انتظـاري جـاري ماننـد مسـير زمـاني
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اند، با فرض مقادير زماني ذكر شده) 1986(گونه كه توسط بارو اين فروض همان. هستند ytو  Gtواقعي 
جاري

0Gو0y سازند شرط زير را برآورده مي .  
)4-3(                                                                             ]IdteG[E)nr(G rt

t
*

 
   

)4-4         (                                                                   

  .كنيم كه مقدار انتظاري درآمد انرژي معادل درآمد فعلي انرژي است مي همچنين فرض
)4-5  (                                                                                       ]IdteEN[EEN t

m rt
t  

   
اين بدان مفهوم است كه عوامل بخش خصوصي و دولت انتظار دارند درآمد انرژي براي باقيمانده 

) 2- 4(در رابطه ) 5- 4(و ) 4- 4(، )3- 4(با جايگزين كردن روابط . عمر منابع در سطح فعلي باقي بماند
  . خواهيم داشت

)4-6     (                                                             *
t

*
t y/]EN)nr(D)nr(G[    

است با اين تفاوت كه يك عبـارت   1بارو شبيه معادله نرخ ماليات متوسط ثبيت شده يادشدهمعادله 
  . درآمد انرژي اضافه شده استتظاري اضافي براي ارزش فعلي ان

 مانندبراي كشورهايي . يابد مي رود، نرخ متوسط ماليات كاهش مي بالا tyكه درآمدهنگامي
نسبت به  EN نفت عربستان و كويت، درآمد

ty تر بوده و بزرگ  معادل صفر يا منفي است
آنگاه . است مازادهاي واقعي اوليه كنندهبيان Sو ) است )يارانه( نرخ متوسط سوبسيد يعني(

  :خواهيم داشت
  
)4-7(       1ttt

*
tt1t

*
t1ttttt rDGENy/y]EN)nr(D)nr(G[rDGENyS    

S G G G 1 y
y rD nD 1 y

y nD

EN 1 r n y
y

G G G r n D 1  y y nD EN

r n y
y  

  :شودمي معادله زير حاصل ،تنظيم عباراتبعد از 
)4-8(                 




  ttttttt1tt1tt y/y)nr(1EN)GG()y/y1(D)nr(GnDS  

                                                                                                                   
1- Stabilized Average Tax Rate of Barro, 1986. 

]Idtey[E)nr(y rt
t

*
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  :خواهيم داشت ،در نتيجهكنيم؛ ميتقسيم  GDPرا بر ) 8-4( براي سادگي دو  طرف رابطه
)4-9 (                               t4t3t21t ENEGYGVaryVarRdtS   

St بـراي هـر واحـد    ) بـدون بهـره  (نسبت مازادهاي بودجه به توليدGDP  و بـوده  در پايـان دورهd  
  . در  اول دوره است GDPمعوقه دولت به هاي  نسبت بدهي

)y/G)(
y

y1(varY t*
  

y

EN
ENERGY  , 

y

GG
varG

*
  

)1tD)nrكنيم  مانند بارو فرض مي   پوشـي اندازه نسبي مخارج دولت كوچك بوده كه قابل چشـم 
دولـت از   1)سـيكلي (مخـارج گـذرا   . نيز نـاچيز اسـت   *y/y(r-n)كنيم كه  مي همچنين فرض. است

Gt-G)طريق 
*

t)  1)و درآمدهاي گذرا توليد توسط-yt/y
*

t)  وجـه كنيـد كـه    گيـري شـده، ت  انـدازه
  .شوندواقعي يا اسمي بيان حسب متغيرها ممكن است بر

بدهي واقعـي معوقـه بـا    ، )8-4(و ) 7-4(با فرض ثابت بودن ساير شرايط، با در نظرگرفتن معادلات 
 كـاهش  S(اگر بدهي به همراه اقتصاد رشـد نكنـد   . يابد مي افزايش) نرخ رشد روند اقتصاد(  nنرخ 
ايـن نتيجـه بـا ثبـات نـرخ ماليـات       . يابـد  مـي  كاهش GNPنسبت به اي  بهرههاي  پرداخت، )يابد نمي

نـرخ ماليـات   ، )7-4(از معادلـه   ،كنـد  مـي  ، هنگامي كه بدهي رشـد رو ازاين. متوسط سازگار نيست
  . شود منجر) مازاد بودجه(افزايش يابد تا به افزايش درآمدهاي مالياتي  بايد  )(متوسط بهينه 

معوقه هاي  مازادهاي اوليه و بدهي بينمتعاقباً، پايداري فرآيندهاي مالي نيازمند يك رابطه مثبت 
اغلب از ) 1998( 2بوهن، براي ارزيابي پايداري فرآيندهاي مالي. مثبت باشد بايد  يعني  ،است

، YVARبا فرض ثبات ساير شرايط ضريب . كند مي استفاده ENاين رابطه در زمان صفر بودن 
GVar  وENERGY 1 كه زماني .كند مي مختلف را منعكسهاي  رفتار دولت در وضعيت

y

y
*
، 

. يابد مي است و درآمدهاي مالياتي نسبت به محصول كاهش) ركود( يعني محصول زيرحد نرمال
02افزايش بدهي دلالت بر اين دارد كه  ،در نتيجه  مالياتي هاي  وقتي كه نرخ ،رحالهبه. است

 اگر ،ديگرسوي از . خواهد بود واحدYvar در طول زمان ثابت باشند، ضريب متغير ضد سيكل 
هاي  در دوران رونق نرخ بايد آنگاه ،مالياتي پايين در دوران ركود وضع كندهاي  دولت نرخ

  .بيشتر از يك خواهد بود 2مالياتي را افزايش دهد، آنگاه 

                                                                                                                   
1- Temporary Expenditure 
2- Bohn 
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معمول مانند جنگ و هاي غير دولت به موارد و موقعيت 1عاديضريب مخارج گذراي غير
باشد  GG*وقتي . بستگي دارد ،دولت مخارجش را بيش از حد نرمال افزايش دهد كه زماني

دولت از افزايش ماليات براي حل  ،در اين شرايط ).يابد مي بدهي افزايش(يابد  مي مازاد كاهش
در  GVARtاين بدان مفهوم است كه ضريب منفي متغير . كند مي مشكل افزايش بدهي جلوگيري

اگر . است )رونق و ركود( هاي مالياتي در زمان جنگ و صلحبرابري نرخ كنندهبيان) 9-4(معادله 
خواهد  1صورت مثبت تغيير كند، ضريب اين متغير كمتر از به  GVARtماليات با متغير هاي  نرخ
13يعني ، بود  .  

 كاهش(يابد  مي افزايش) هابدهي(، مازادها همچنين زماني كه درآمدهاي نفت و گاز بالا رود
اي گذاري بررآمدها براي كاهش بدهي يا سرمايهلانه عمل و از اين دؤو، چنانچه دولت مس)يابد مي
نانچه چ. ولانه استؤيك سياست مالي مس كنندهبيان <1α4 ،بنابراين ،هاي آتي استفاده كندنسل

و تنها گذاري وقت به حساب آورد و آن را سرمايهعنوان درآمد مدولت درآمدهاي انرژي را به
 <0α4 همچنين. خواهد بود <1α4 يابد مي درآمد ها افزايش كه زمانيتا عايدي آن را خرج كند 

درآمد انرژي به  هآن است كه مخارج بيش از درآمدهاي انرژي افزايش يافته و همدهنده نشان
، دولت سياستي غيرمسؤولانه اعمال ، بنابراين)بازي پونزي(تخصيص داده شده است  مخارج دولت
  .كرده است

  
  هاي مورد استفاده در اين پژوهش داده -5

  :اند اززماني مورد استفاده عبارتهاي  در اين پژوهش سري
هاي  بدهي ،)st( ، نسبت كسري يا مازاد بودجه به توليد ناخالص داخلي)def( كسري بودجه دولت

، توليد ناخالص )dt(معوقه دولت به توليد ناخالص داخليهاي  ، نسبت بدهي)debt( معوقه دولت
) gr( مخارج واقعي دولت) Energy( لي، نسبت درآمدهاي نفت به توليد ناخالص داخ)yt( واقعي

  .)Revenr(و درآمدهاي واقعي دولت 
مركـزي  معوقـه دولـت از آمارهـاي بانـك     هـاي   جز بدهيهبيادشده زماني هاي  تمام آمارهاي سري

آن با استفاده از شاخص قيمت درآمدهاي دولت و مخارج . جمهوري اسلامي ايران اخذ شده است
  .اندشدهواقعي ) cpi( كننده مصرف

                                                                                                                   
1- Abnormal Government Expenditures 
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از  1338- 1388هاي ها براي سالهاي معوقه دولت، اين داده هاي مربوط به بدهي با توجه به نبود آمار و داده
  .فرمول زير محاسبه شده است

Debtt=debtt-1(1+it-1)+(G-R)-∆    )5-1(                                                                                

درآمـدهاي   R اي،هـاي بهـره  ها و خـدمات بـدون پرداخـت   مخارج دولت روي كالا Gكه در آن 
 فرمـول فـوق را  . اسـت  نـرخ بهـره   iمعوقـه و  هاي  بدهي debtتغيير در پايه پولي و  ∆، دولت
  :كردتوان به صورت زير ساده  مي

Debtt=Gn-R-∆ =Deficit-∆ )5-2                                                        (                     

 كسـري بودجـه دولـت   Deficit واي  هـاي بهـره  كل مخارج دولت شـامل پرداخـت   Gnكه در آن 
بودجـه منهـاي تغييـرات افـزايش     هاي  معوقه برابر است با انباشت كسريهاي  بدهي ،در نتيجه .است

  . پايه پولي
همچنين براي محاسبه روند بالقوه متغيرهاي توليد ناخالص داخلي و مخـارج واقعـي دولـت كـه در     

ايـن   .شـود  مـي  پرسـكات اسـتفاده  -مدل تجربي مورد استفاده قرار خواهد گرفت، از فيلتر هـدريك 
 آساني بتوانيم مقدار روند و سيكل هر يك از متغيرهاي مـورد نظـر را  كند تا بهمي فيلتر به ما كمك

و مخـارج واقعـي    *Y:رونـد توليـد  (وش بـراي محاسـبه متغيرهـاي رونـد     در ايـن ر . محاسـبه كنـيم  
متغيرهـاي سـيكل    ،براسـاس ايـن روش  . پرسكات استفاده شده است -از فيلتر هدريك) *G:دولت
و تقسـيم آنهـا بـر    ( پس از حذف رونـد ) GVAR( و سيكل مخارج واقعي دولت) YVAR( توليد
  . اندليد و مخارج واقعي دولت محاسبه شدهاز متغيرهاي تو) توليد

  
  نتايج تجربي  -6

مختلفي براي ارزيابي پايداري مالي كشورها وجود هاي  كلي روش طور شد، بهطور كه اشاره همان
هاي معوقه  زماني كسري بودجه دولت و بدهيهاي  بسياري از محققان با استفاده از سري .دارد
اين  )پايايي يا عدم پايايي(شه واحد رينبود به بررسي پايداري مالي براساس وجود يا  ،دولت
مانند متغيره هاي زماني چند سريهاي  ديگر با استفاده از تكنيك هيگرو. زماني پرداختندهاي  سري
در اين زمينه احمد و  .به بررسي و آزمون پايداري مالي در تحقيقات خويش پرداختند جمعي هم
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كننده خارج و درآمدهاي دولت تضمينم بين بلندمدتثابت كردند كه وجود رابطه  1زروگر
  .2پايداري مالي است

 علاوهبه. شود در اين پژوهش نيز از هر دو روش يادشده براي ارزيابي پايداري مالي در ايران استفاده مي
-نيـك جوهانسـن  گرنجـر از تك -براي ارزيابي پايداري مـالي بـه روش دوم عـلاوه بـر روش انگـل     

سازي مالياتي بارو متناسب با شرايط اقتصاد ايران كه در قسمت قبل اشـاره  جوسليوس و مدل هموار
  . شداستفاده خواهد  شد،

زيـرا بخـش    ،بـودن ايـن متغيرهـا دارد   ) بودن I(0)(نتايج آزمون جمعي اين متغيرها حاكي از پايايي
ه مـورد اسـتفاد   يمتغيرها. پرسكات حذف شده است -روند اين متغيرها با استفاده از فيلتر هدريك

هـاي   ، نسـبت بـدهي  )St( شامل نسبت مازاد بودجه دولت به توليـد ) هموارسازي مالياتي(براي مدل 
و ) GVAR( و سيكل مخـارج واقعـي دولـت   ) YVAR(، سيكل توليد )dt( به توليد)معوقه( دولت

  . است )ENERGY(نسبت درآمدهاي نفت به توليد 
  
  هاي ريشه واحد نتايج تجربي آزمون -6-1

زماني نسبت كسري بودجـه دولـت بـه    هاي  ريشه واحد براي سريهاي  در اين قسمت نتيجه آزمون
نسـبت درآمـدهاي واقعـي دولـت بـه توليـد و       ، ، نسبت مخارج واقعي دولت به توليـد )GDP(توليد

  .گيرد مي معوقه به توليد، مورد ارزيابي قرارهاي  نسبت بدهي

                                                                                                                   
1- Ahmed and Rogers 

  .2008كيا،  - 2
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 )ADF(يافته فولر تعميم - ، ديكي)DF( فولر - هاي ريشه واحد شامل ديكي نتايج آزمون - 1جدول 
  براي سطح متغيرها ،)pp(پرون - و فيليپس

  آماره آزمون  نام متغيرها
ADF 

  آماره آزمون
pp 

  9/2  013/0  كسري بودجه
  -1/3  -6/2  كسري بودجه بر توليد
  -06/3  -1/0  بدهي معوقه دولت

  -6/2  -3/1  معوقه دولت بر توليدبدهي 
  -69/1  -117/1  مخارج واقعي دولت

  -95/1  -56/1  درآمدهاي واقعي دولت
  .- 1/3و - 5/3 - 1/4:اند ازدرصد به ترتيب عبارت 10درصد و  5 درصد،1مقادير بحراني مك كينون براي سطوح بحراني *

  .انددست آمدهتعيين وقفه بهينه توسط معيار اكاييك اصلاح شده بههاي فوق با در نظر گرفتن روند و عرض از مبدأ و  آزمون**
  

مك كينون مقادير آماره آزمون محاسبه شده از مقادير بحراني دهد نشان ميگونه كه جدول همان
بر داشتن ريشه واحد فرضيه صفر مبني براي تمام متغيرها، رو،ازاين ،در سطوح مختلف كمتر است

  .شود نمي رد
  

و )ADF(يافته فولر تعميم - ، ديكي)DF(فولر - هاي ريشه واحد شامل، ديكي نتايج آزمون - 2جدول 
  براي تفاضل متغيرها) pp(پرون -فيليپس

  آماره آزمون  نام متغيرها
DF  

  آماره آزمون
ADF 

  آماره آزمون
pp 

  -15/10  12/1  -97/10  كسري بودجه
  -1/8  -05/8  -05/8  كسري بودجه بر توليد

  -9/4  -34/0  -7/5  دولتبدهي معوقه 
  -9/5  -9/5  -9/5  بدهي معوقه دولت بر توليد

  -7/4  -6/2  -69/4  مخارج واقعي دولت
  -4/5  -07/3  -4/5  درآمدهاي واقعي دولت
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مشخص است،كسري بودجه دولت و نسـبت كسـري بودجـه بـه     ، 2شماره گونه كه از جدول همان
، فـولر  -ديكـي هـاي   حسـب آزمـون  توليـد بر  هاي معوقه دولـت بـه   دولت و بدهيهاي  توليد، بدهي

زمـاني در  هـاي   كـه ايـن سـري   است، بدين معنا  داراي ريشه واحد) ADF(يافته فولر تعميم -ديكي
اسـاس ايـن معيارهـا پايـداري     ، بربنـابراين . خويش ندارند ميانگينتمايلي براي برگشت به  بلندمدت

  .گيرد نمي سياست مالي مورد تأييد قرار
  
  گرنجر-آزمون انگلنتايج  -6-2

بـين مخـارج و    بلندمـدت  جمعـي  هـم ثابت كردند كـه وجـود يـك رابطـه     ) 1995(احمد و روگرز 
همچنين آنـان ابـراز   . كننده پايداري مالي است، تضمين)1 -1( جمعي همدرآمدهاي دولت با بردار 

رقـراري  مخارج و درآمدها هم شرط لازم و هم شرط كـافي بـراي ب   بين جمعي همداشتند كه رابطه 
  .دولت استاي  محدوديت بودجه بين دوره

 I)0(آنگاه سري كسـري بودجـه    جمع باشند،و هم I)1(چنانچه مخارج و درآمدهاي دولت هر دو 
هـاي   دانـيم كـه بـدهي   مـي  .نيز خواهـد بـود   I)1(معوقه دولت هاي  در اين حالت بدهي. خواهد بود

اگـر فرآينـد مـالي دولـت     . آنهاسـت هـاي   وقفهمعوقه دولت تابعي از مخارج و درآمدهاي دولت و 
جمـع باشـند   يعني هـم  ،با هم حركت كنند بلندمدتمعوقه با درآمدها در هاي  اجازه دهد كه بدهي

  .خواهند بود جمع چندگانهمخارج دولت ودرآمدهاي آن هم ،در اين حالت
  

  مربعات معموليهاي دولت به روش حداقل  نتايج برآورد رگرسيون مخارج و درآمد - 3جدول

 t  p. valueآماره   انحراف معيار  ضريب  

  α(  31.03  21.95  1.41  0.16( أعرض از مبد
  R(  1.13  0.037  30  00(درآمدهاي واقعي دولت 

  )4/0(، مقدار احتمال )1/4(گرنجر جدول  -، انگل)33/2(محاسبه شده ) AEG(گرنجر -انگل
  

شود، از بررسي پايايي پسماند معادله  مي مشخصيادشده و رابطه  3شماره گونه كه از جدول همان
بلندمدت بين مخارج  جمعي همتوان پي برد كه يك رابطه  مي گرنجر -يادشده، يعني آماره انگل

. توان پايداري مالي را مورد تأييد قرار داد ، نميبنابراين. دولت و درآمدهاي دولت وجود ندارد
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αضريب  ،كند مي است كه مخارج دولت بيش از درآمدهاي دولت رشد ابدان معن 0
، شرط بازي در نتيجه. مخارج دولت را با درآمدهايش تأمين مالي كرد توان تمام ، نميبنابراين

  . شود مي پونزي نقضغير
  
  نتايج برآورد رگرسيون مازاد بودجه   - 6-3

ها از ين درآمـد با درآمدهاي ناشي از منابع طبيعي مواجه هستند، ا هاگفته شد در شرايطي كه دولت
ايـن   تـأثير وضـعيت پايـداري مـالي تحـت      ،طريق بودجه به اقتصاد تزريـق خواهنـد شـد و بنـابراين    

سازي مالياتي بـارو يـك الگـوي تجربـي مناسـب      ، مدل همواردر اين زمينه. گيرد مي درآمدها قرار
، يعنـي  )9-4(بـا يـادآوري رابطـه    . اسـت ) نفـت مانند (الي خدادادي براي در نظر گرفتن اين منابع م

  :رابطه مازاد بودجه دولت

t4t3t2t1t ENEGYGVarYVarRdS   
 ،)td(معوقه به توليدهاي  حسب متغيرهاي بدهيبر) S(مازاد بودجه به توليد  ،كه در آن

تصريح شده ) tGVar( مخارج موقت دولت به توليدو ) tYVarR( توليد به توليدهاي  سيكل
به روش حداقل مربعات معمولي مورد توجه يادشده نتايج برآورد رابطه ، 4شماره در جدول . است
  .گيرد مي قرار

  
  )OLS(نتايج برآورد رابطه مازاد بودجه به روش حداقل مربعات معمولي - 4جدول 

tttt ENEGYGVaryVarRdtS   4321  

 متغير ضريب انحراف معيار tآماره  
0.0000 1/7-  0063/0  04496/0-  α 

0.0000 08/9-  0538/0  488/0-  d  

06/0  88/1  000000207/0  00000039/0   

009/0  34/3-  000031/0  0000104/0-  Gvar 

009/0  7/2  047/0  1299/0  ENERGY 

0.0000 7/6-  0061/0  041/0-  Dumy 

85=/R20         ،    56/1DW=  
 )0002/0(، مقدار احتمال )-5/3(گرنجر جدول  -، انگل)-55/5(محاسبه شده ) AEG(گرنجر -انگل
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بـين متغيرهـا را    جمعـي  همگرنجر وجود رابطه  -آزمون انگل، گونه كه از جدول روشن استهمان
هاي  نسبت بدهيضريب منفي متغير . ضرايب متغيرها نيز در سطح بالايي معنادار است. دهد مي نشان

ت بهـا بـه توليـد نس ـ   كننده آن است كه با افزايش نسـبت بـدهي  بيان يادشدهدولت به توليد در رابطه 
توان نتيجه گرفت كـه سياسـت    ، ميبنابراين). يابد مي كاهش(يابد  نمي مازاد بودجه به توليد افزايش
كـه  دهد نشان مي و ار پايين و مثبت استبسي tYVarRضريب متغير . مالي در كشور پايدار نيست

، مازاد بودجه در حال افـزايش  )اقتصاد با رونق همراه است( گيرد مي توليد بالاتر از روند قراروقتي 
ضـريب متغيـر   . را بـه دنبـال دارد  ) هـا ماليـات ( زيرا رونق اقتصادي افزايش درآمدهاي دولت ،است

tGVar  گيرد،  مي مخارج دولت بالاتر از روند قرار وقتياست كه  ابه آن معن وبسيار پايين و منفي
يادشـده  در رابطـه  ) به توليـد ( دار متغير درآمدهاي نفتيضريب مثبت و معنا. يابد مي ها كاهشمازاد

 ،ربـه عبـارت ديگ ـ  . شـود  مـي  است كه با افزايش درآمدهاي نفتي مازاد مالي دولـت زيـاد   بدان معنا
كننـده  طور ضمني بيـان  بهها نشده كه يا كاهش بدهيافزايش درآمدهاي نفتي صرف افزايش توليد 

  . لانه استيك سياست غيرمسؤو
  

  جوسيليوس -جمعي جوهانسون نتايج آزمون هم  -6-4
سـنتي   طور بهيعني رابطه مخارج و درآمدهاي دولت كه  ،متغيرها بينروابط بلندمدت  بالادر بخش 

شد و همچنين نتايج حداقل مربعات براي مدل تجربـي   مي براي ارزيابي پايداري مالي به كار گرفته
  .با در نظر گرفتن درآمدهاي نفت مورد بررسي قرار گرفت

در  ،بنـابراين  ،اسـت  جمعـي  هـم گرنجـر فـرض بـر وجـود يـك بـردار       -از آنجا كه در آزمون انگل
چنانچه متغيرهـاي  .باشد نتايج آن به قوت خود باقي است صورتي كه مدل داراي يك متغير مستقل

بـين   جمعـي  هـم ممكن است بيش از يك بردار بنابراين، موجود در پژوهش بيش از دو متغير باشد، 
 -منظور تعيين بـردار يـا بردارهـاي بهينـه از روش جوهانسـون     به ،بنابراين. متغيرها وجود داشته باشد

  .شودمي تي بارو استفادهجوسيليوس و مدل هموارسازي ماليا
با توجه به مبـاني نظـري    ،جمعي همدست آوردن تعداد بردارهاي همنظور تعيين بردار بهينه بعد از ببه

  . شودمي و تجربي و علايم انتظاري ضرايب و معقول بودن آنها، بردار بهينه انتخاب
ي ضرايب مربوط بـه روابـط   يعن(جمعي  جوسيليوس تعيين و برآورد بردارهاي هم - در روش جوهانسون

صـورت   )var(بـين متغيرهـا بـا اسـتفاده از ضـرايب الگـوي خودرگرسـيون بـرداري         ) تعادلي بلندمـدت 



 49   بررسي پايداري مالي در ايران

سـادگي  آورد تـا بـه   وجـود مـي  جمعـي ايـن امكـان را بـه     و هـم  varارتباط موجود بين الگوي . گيرد مي
  . دست آوريمجمعي را از روي ضرايب الگوي خود توضيح برداري به بردارهاي هم

جوسيليوس براي دستيابي به تعداد بردارهـاي   -در قسمت قبل مشخص شد كه در روش جوهانسون
هاي  وسيله برآورد آن و ريشهتعيين رتبه ماتريس نيز به .شودمشخص  πرتبه ماتريس  بايد جمعي هم

هـاي انتخـاب   و نيـز معيار   traceλ و maxλ با استفاده از دو آمـاره . گيرد مي صورت مشخصه مربوط
  . كرددار را تعيين هاي مشخصه معنا توان تعداد ريشه ، ميكويين-حنان شوارتز، اكاييك، مانندالگو 

نسـبت كسـري بودجـه    : نـد از ا، متغيرهاي الگو عبـارت )2-4(براساس مدل طراحي شده در قسمت 
 مقـدار بـالقوه،  اخـتلاف مخـارج دولـت از     معوقه دولت به توليـد، هاي  نسبت بدهي دولت به توليد،

سـطح بـالقوه متغيرهـاي    . نسبت درآمـدهاي دولـت بـه توليـد     اختلاف سطح توليد از مقدار بالقوه و
ثـر و  نتايج آزمون ا. (پرسكات محاسبه شده است-توليد و مخارج دولت با استفاده از فيلتر هدريك

  .)شده استبيان  هاي بعدحداكثر مقادير ويژه در جدول
  

  اثرنتايج آزمون  - 5جدول 
  مقدار  نتيجه

pvalue 

مقدار بحراني در 
  ٪5سطح

آماره آزمون 
  اثر

 فرض مقابل

H1  

  فرض صفر
H0 

H0 92.7 76.9 0.0019  شود رد مي r≥1  r=0  
H0 44.36 54.07 0.27  شود رد نمي r≥2  r≤1  
H0 24.7 35.19 0.41  شود رد نمي r≥3  r≤2  
H0 9.5 20.26 0.68  شود رد نمي r≥4  r≤3  

  
  آزمون حداكثر مقدار ويژهنتايج  - 6جدول

  مقدار  نتيجه
pvalue 

مقدار بحراني در 
  ٪5سطح

آماره آزمون حداكثر 
  مقدار ويژه

فرض مقابل
H1  

  فرض صفر
H0 

H0 48.33 34.8 0.0007 شود رد مي r≥1  r=0  
H0 19.63 28.58 0.44 شود رد نمي r≥2  r≤1  
H0 15.1 22.2 0.36 شود رد نمي r≥3  r≤2  
H0 8.1 15.8 0.52 ردنمي شود r≥4  r≤3  
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درصـد فـرض صـفر     95مشخص است در سطح اطمينان ، 6و  5هاي شماره جدولگونه كه از همان
 يـا بيشـتر رد   جمعـي  همدر مقابل فرض يك مبني بر وجود حداقل يك بردار  جمعي نبود همبر مبني
 .شود نمي در مقابل دو بردار يا بيشتر رد جمعي همفرض صفر يك بردار اما  ،شود مي

  .به صورت زير مشخص شده است Stنرمال شده براي معادله  جمعي همنتايج بردار 
  

  جوسيليوس - جوهانسن روش به جمعي هم بردارهاي برآورد نتايج - 7 جدول
  dt Yvar  Gvar  Energy  از مبدأ عرض  متغير
-034/0  ضرايب  423/-0  000000612/0  0000802/0-  042/0  

005/0  انحراف معيار  045/0  0000002/0  00002/0  03/0  

t  8/6آماره   1/9  1/3  9/2  4/1  
 

جوسـيليوس   -پيداست ضرايب برآورد شده بـه روش جوهانسـن  ، 7شماره گونه كه از جدول همان
  .دهد مي در اين قسمت نيز عدم پايداري مالي را نشان

دهـد در   مـي  كـه نشـان  است دار اسبه شده متغير بدهي منفي و معناضريب مح يادشدهبراساس رابطه 
ازاي هر بدهي بهكه يابد مادامي نمي افزايش) كننده رفاهحداكثر(بلندمدت نرخ متوسط ماليات بهينه 

  .ثباتي مالي در ايران استكننده بينوعي بيان، اين نتيجه بهيابد مي واحد توليد افزايش
دمدت مازاد بودجـه  آن است كه در بلن كنندهبيان YVARدار و معنا) البته بسيار كم( ضريب مثبت

متوسط دولت در مواقع ركود نـرخ   طور بهبه اين معنا كه . تجاري داردهاي  رفتاري در جهت چرخه
  .افزايد مي دهد و در مواقع رونق بر مخارج خود مي ماليات و مخارج خويش را كاهش

بـالاتر از  دهد اگر دولـت مخـارج خـويش را    نشان مي GVARو معنادار ) البته بسياركم(ضريب منفي
  .هاي نظري هماهنگ است يابد كه اين نتيجه با تحليل حد نرمال افزايش دهد، مازاد بودجه كاهش مي

چه به لحاظ آماري و چه به لحاظ اقتصادي  Energyضريب ) تر از يك بودنو كوچك(بودن  مثبت
 . ه استگذاري و كاهش بدهي استفاده نشدكننده آن است كه درآمد انرژي براي سرمايهبيان

ت مالي در كشور پايدار نيست و برحسب كند كه سياس مي هياين بخش شواهدي را ارا ،در مجموع
  .ولانه استؤمسدرآمدهاي انرژي غير
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  هاي تحقيق و پيشنهادها ترين يافتهمهم -7
. در اين تحقيق پايداري سياست مالي در ايران براساس معيارهاي مختلف مـورد ارزيـابي قـرار گرفـت    

  .جوسيليوس - گرنجر و جوهانسون- يافته، انگلروش ديكي فولر تعميم: ت بودند ازمعيارها عباراين 
هاي مختلف و مدل تجربي مورد استفاده، سياست مالي در ايـران ناپايـدار    مشخص شد كه براساس معيار

كسـري  اين بدان مفهوم بوده كه دولتمردان ايران از انرژي و منبع خدادادي نفت در جهت حذف . است
عدم پايداري سياست مالي در كشور كـه بـا نتـايج    . اندهاي دولت استفاده مطلوب نكرده بودجه و بدهي

كننده اين موضوع مهم اسـت  مطالعات ساير محققان در اين زمينه مانند كيا و پورمقيم سازگار بوده، بيان
ا براي كشور به ارمغان آورد و تواند پايداري بلندمدت مالي ر ها مالي كنوني دولت نمي كه ادامه سياست

  . رسد هاي مالي دولت در شرايط كنوني ضروري به نظر مي بنابراين، تغيير سياست
دولتمـردان درآمـد انـرژي را در     منظور برقراري پايداري سياست مالي،شود به مي پيشنهاد رو،ازاين
از عايدات آن براي رشـد و توسـعه پايـدار كشـور     بتوانند تا كنند گذاري هاي توليدي سرمايه بخش

يابد تا بتواند بـا  مالياتي كشور به نحو مطلوبي توسعه نظام در اين زمينه ضروري است كه . بهره ببرند
سياست مالي را در جهت پايـداري و ثبـات    بلندمدتها با استفاده از ماليات، روند جايگزيني بدهي

از آن است كه تمام كسري و بدهي در ايران تبـديل بـه پـول     كلي نتايج حاكي طور به. كندهدايت 
  .لانه اتخاذ شده استغير مسؤوشده ويك سياست مالي 
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