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  چكيده

پذير، نوسـاني،  هستند، زيرا درآمدهاي نفتي پايان روروبههاي فزاينده مالي كننده نفت با چالشكشورهاي توليد

به درآمدهاي نفتـي كـه غيرقابـل    اتكاي درآمدهاي دولت . گيرندمطمئن و از تحولات بيروني اقتصاد سرچشمه مينا

  .   سازدتر ميدت و بلندمدت پيچيدهممالي را در اين كشورها در كوتاه ، مديريتبيني استپيش

ت مـالي پايـدار، سياسـتي    سياس. ها در ارتباط استهاي جاري و آتي دولتطور كلي با سياستپايداري مالي به

هاي درآمـد و مخـارج   در الگوي دخالتنياز چنداني به  مدت ادامه داشته باشد، بدون اينكهتواند در بلنداست كه مي

  . دولت وجود داشته باشد

 پردازد و يـك چـارچوب نظـري بـراي تحليـل پايـداري سياسـت       ون تجربي سياست مالي در ايران مياين مقاله به آزم

 ماننـد جمعـي چندگانـه   جمعي و همهم شناسيشرو. دهددست ميبهاي بودجه مالي براساس محدوديت بين دوره

 ارزيـابي سياسـت مـالي در ايـران     هموارسازي مالياتي بارو بـراي  الگويجوسيليوس همچنين  گرنجر و جوهانسن - انگل

  . كار گرفته شده استبه

نتايج اين تحقيق حاكي از آن است كه فرآيند مالي در ايران پايدار نيست و دولتمردان ايران از انـرژي و منبـع   

 قهمچنـين نتـايج ايـن تحقي ـ   . انـد هاي دولت استفاده مطلوب نكـرده حذف كسري بودجه و بدهي برايفت خدادادي ن

توانـد  هاي مالي كنوني دولـت نمـي  مه سياستادا و دهد كه درآمدها و مخارج دولت مستقل از هم هستندنشان مي

  .مدت مالي را براي كشور به ارمغان آوردپايداري بلند

  .سري بودجه، اقتصاد نفتيهاي پايداري مالي، سياست مالي، كپايداري مالي، آزمون: كليدي واژگان

  ,JEL :H30, H62, C62, H61, H63, E62طبقه بندي 



  مجموعه مقالات بيست و چهارمين همايش بانكداري اسلامي                                                           120

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
Abstract 

An oil-producing country face fiscal challenges arising from the fact that oil 
revenue is exhaustible, volatile, and uncertain and largely originates from abroad. 

 The dependence of government revenue on oil proceeds which are unpredictable 
significantly complicates fiscal management policy in short and long run. 

Sustainability, in general, concerns current and expected future policies. If 
governments do not expect current and future policies to lead to an intertemporal 
budget constraint, then the fiscal process would be unsustainable. 

This dissertation has empirically examined the sustainability of fiscal policy in 
Iran and provides a formal theoretical framework for analysing the sustainability of 
fiscal policy based on the government intertemporal budget constraint. 

 Co integration and multi cointegration methodologies such as Engle-Granger and 
Johansen-Josilios as well as Barro’s (1979, 1986) Tax-Smoothing Model were used to 
evaluate fiscal budgeting processes in Iran.  

It was found that the fiscal budgeting process in Iran is not sustainable and the 
Iranian fiscal policy, as far as oil and gas income is concerned, is not a fully 
responsible policy. In addition the evidence in this research shows that the 
government spending and revenues in Iran are independent. 

Key word: Sustainability, sustainability test, fiscal policy, Deficit, Oil Economic. 
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  قدمهم

 توسـعه اقتصـادي   رشـد و  گـذار بـر  تأثير جوامع امروزي سياست مالي يكي از ابزارهاي مهـم و  در

ي سياسـتگذاران اقتصـادي كشـورهاي    هـاي عمـده  ايداري سياست مالي يكي از نگرانياست و پ

نتيجه رشـد اقتصـادي    در گذاري وتواند حجم سرمايهست، زيرا سياست مالي ناپايدار ميجهان ا

  .دپايدار را تهديد كن

تري برخـوردار  از اهميت بيشايران  مانندكشورهاي متكي به نفت  پايداري سياست مالي در

ثبـات  بـي  زياد و هاياست، دوم آنكه داراي نوساندرآمدهاي نفتي تمام شدني  آنكه اول: است زيرا

طور عمده تحـت تـأثير شـرايط    هاين درآمدها ب است، چهارم آنكهبيني غيرقابل پيش است، سوم آنكه

   .بيروني اقتصاد قرار دارند

 درآمـدهاي  اضـافي اين سياست طوري تنظيم شود كه  كهدر صورتيسياست مالي پايدار است 

چنـين صـورتي نيـاز چنـداني بـه       در. پوشش دهـد در طول زمان بتواند كسري اوليه و آتي را دولت 

 ثبـات، صورت اتخاذ سياست مالي بي كه درحالي تغييرات اساسي در سياست مالي وجود ندارد، در

 مـدت بلند توانـد در ها نميكه اين سياست چرا ،روند سياست مالي الزامي است تغييرات اساسي در

 .قابل اجرا باشند

. هسـتيم  روروبـه در بررسي ادبيات پايداري سياست مالي با تعاريف زيادي از پايداري مـالي  

كند كه نسـبت  سياستي است كه تضمين مي ،ي پايدارسياست مال) 1990( 1حسب نظر بلنچارد

) 1985( 2يك تعريف مشابه توسـط بـويتر  . بدهي به توليد به مقدار تعادلي اوليه خويش برگردد

به توليـد   3هاي دولتاگر باعث شود نسبت خالص دارايي ،تست مالي پايدار اسآن است كه سيا

  . ثابت باقي بماند در سطح كنوني

 معادل سطح بـدهي جـاري   4مازاد اوليه كنونيطور كلي سياست مالي پايدار است اگر ارزش به

ايـن   در. شـده اسـت  دولت اسـتخراج   5اي بودجهتعريف از طريق محدوديت بين دوره اين. باشد

و پايـداري سياسـت    6بين توانايي پرداخـت بـدهي  ) IMF, 2002( المللي پولرابطه صندوق بين

 محـدود است، چنانچه بتواند در زمان نا 7پرداخت دينيك دولت قادر به . مالي تفاوت قائل است

                                                           
1 Blanchard, 
2 Buiter, 
3 Government Net Worth 
4 Primary Surplus 
5 Intertemporal Budget Constraint 
6 Solvency  
7 Solvent 
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 محـدوديت ر بتواند عبارت ديگبه. يق مازادهاي اوليه تأمين كندهاي خويش را از طردر آينده بدهي

پايداري ) 2000( 1نظر آرتيس و مارسلينو سوي ديگر براساساز . اي را تأمين كندبودجه بين دوره

جاري خود بتواند به يك نسبت بدهي  هايكند كه يك دولت تحت سياستمالي به اين اشاره مي

تنهـا   اه ـبنابراين توانايي پرداخت بدهي. مشخص شده، در يك افق زماني نامحدود برسد پيش از

 هـاي سياسـت ناپذيري غيير دارنده تايداري علاوه بر اين مفهوم در برشرط لازم براي پايداري است و پ

  .باشدمالي نيز مي

 انتظـار داشـته باشـد   ) يك دولت(گيرنده ياست مالي پايدار است اگر يك قرضطور كلي، يك سبه

 بدون اينكه نيـاز بـه اصـلاح   ) بهره پرداخت اصل و(هاي خويش ند به ارائه خدمات مربوط به بدهيبتوا

 ). (IMF, 2002, p.4و مخارج خويش داشته باشد، ادامه دهد ) مالياتي(زياد در تراز درآمدها 

  

  مباني نظري پايداري مالي -1

نماينـده   الگوينقطة آغازين بسياري از مطالعات تحليلي در رابطه با پايداري مالي ارائه يك 

 اي يـا محـدوديت پويـا و هـم    كه هـم محـدوديت بـين دوره    موظف استاست كه در آن دولت 

بـدون در نظـر   (با فرض يك اقتصاد بسـته و سـاده    .را رعايت كند در هر دوره 2محدوديت ايستا

، محدوديت بودجـه ايسـتا بـه    )هاي مربوط به بدهي خارجي و ملاحظات پوليگرفتن پيچيدگي

  :است قرار زير

  

)1    (                                                                                          Bt+1=RtBt+Dt  

  

بـين   عامل تنزيل +rt  :Rt=1اوراق معوقه،  ، مانندموجودي بدهي دولت در آغاز دوره: Btكه در آن 

  .است) بدون در نظر گرفتن بهرة پرداختي( 3كسري مالي اوليه: Dtو . t+1و  tدورة زماني 

صورت رابطـه زيـر   اي بهي آينده، محدوديت بودجة بين دورههابراي دوره) 1(با حل معادلة 

  :آيددست ميبه

  

)2   (                    ∑ ++
−+∞→++

−+∞
=−= 1TtB1T)tR(t,TlimjtD1j)tR(t,0jtB  

                                                           
1 Artis & Marcellino 
2 Static Budget Constriant 
3 Primary Fiscal Deficit 
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kt كه در آن
j

0k R)Jt,t(R +=Π=+  عامل تنزيل بين دورة زمانيt  وt+j است.  

 مستلزم آن اسـت كـه   )1برقراري توانايي پرداخت بدهييا شرط (پايداري ) 2(براساس معادلة  

هاي اوليـه باشـد   كسري كنونيتر از ارزش ه كافي بيشمازادهاي اوليه آتي به انداز ارزش كنوني

 موجودي بدهي آخـر دوره پوشـش   كنوني تا از طريق آن تفاوت بين موجودي بدهي اوليه و ارزش

  .داده شود

مترادف با پايداري مالي است كـه دلالـت بـر آن دارد     كليطور به 2پونزهمحدوديت بازي غير

1Ttكه شرط نهايي يعني
1

T B)Tt,t(Rlim0. ++
−

∞→   .برقرار باشد ≥+

 تواننـد هميشـه  زيرا كارگزاران بخش خصوصي نمـي  ،شدبرقرار با بايستدر حقيقت اين شرط مي

 كنـوني رزش دولت باشند و در نتيجه پايداري سياست مالي معـادل برقـراري ا  ) طلبكار(مديون 

  :يعني. است PVBC(3(محدوديت بودجه 

 
)3 (                                                                ∑ +

−∞
= +−= jt

1
0jt D)jt,t(RB  

  

 مازادهـاي  كنونيمعادل ارزش  بايستميبنابراين پايداري مستلزم آن است كه بدهي امروز دولت 

  .باشدهاي اوليه اوليه اضافي نسبت به كسري

 (PVBC)هاي مالي با ارزش حـال محـدوديت بودجـه    ال آن است كه چه نوع از سياستحال سؤ

آن اسـت  ) PVBC( محدوديت بودجه كنونيترين پيامد سياستي ارزش سازگار است؟ شايد مهم

هـاي  كه مازادشمارد، مگر اينه زياد يا بدهي بالا را مجاز نميهاي بودجكه اين محدوديت كسري

  .عنوان يك گزينه عملي انتخاب شده باشد، بهPVBCي مورد نياز براي برقراي شرط اوليه آت

تـر از نـرخ   بدهي سـريع  ،كند كها اعمال ميسادگي اين قيد ربه) ترانسورسالتي( شرط نهايي

تر از اقتصـاد رشـد   تواند سريعنرخ بهره بالا باشد، بدهي مي طولانياگر در دورة . بهره رشد نكند

 مك كـالوم، ( دشوكند و در نتيجه يك نسبت بدهي به محصول بدون حد و مرز ممكن است ايجاد 

كنند كه اين امكان معقول به نظـر  بيان مي) 1989( 6و كرمرز) 1989( 5همچنين بارو 4)1984

                                                           
1 Solvancy 
2 No-Ponzi-Game (Solvency is often referred to as no ponzi game financing) 
3 Present Value Budget Constriant 
4 McCallum 
5 Barro     
6 Kremers 
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 1مـالي  رسد و بنابراين بر ضرورت اعمال يك قيد يا محدوديت روي ميزان مازادهـاي اوليـه  نمي

 كنـد عنوان درآمد ايجـاد مـي  را بيشتر از مقداري كه اقتصاد بهتواند درآمد د، زيرا دولت نميتأكيد دارن

 .افزايش دهد

jYtjDtدر اين مورد شرط  +φ〈+−  بايد برقرار باشد، كـه در آن ،Yt+j   توليـد وφ<1 

  است كه به معني آن است كه

  

)4            (                                                      ∑ +
−∞

= φ+〈 jt
1

0jt Y)jt,t(RB  

  

است كه اگر نرخ بهره اين به آن معن. ايداري مالي استبرقراري رابطه فوق شرط لازم براي پ

رابطة براساس  .و محدود خواهد بود 2داركران) به توليد( تر از نرخ رشد باشد، نسبت بدهيبزرگ

. شـود  )داركـران ( بايـد محـدود  ) به توليـد ( تر از نرخ رشد باشد، نسبت بدهي، اگر نرخ بهره بزرگ)4(

  . مدهاي ديگري نيز داردآپي) PVBC( محدوديت بودجه كنونيشرط برقراري ارزش 

 نزيـرا اي ـ  ،تنها يك شرط ضروري براي پايداري مالي است به هر حال شرط تأمين مالي بدهي

هـاي  حتي اگر سياسـت  ،آينده پرداخت شود كامل درصورت شرط نيازمند آن است كه بدهي به

پايداري مـالي  در مقابل . مين كننداي بودجه را نتوانند تأطور كامل محدوديت بين دورهبه كنوني

  .3دست آيدت بدهي بدون تعديل سياست مالي بهكند كه شرط توانايي پرداخبيان مي

يا  عمل سياست مالي يك دولت پايدار استمتأسفانه يك قاعده ساده براي تعيين اينكه آيا در 

  : اندزيابي پايداري مالي پيشنهاد كردهمطالعات تجربي دو نگرش را براي ار. خير وجود ندارد

  . گذاري شدپايه) 1986( 4هاي پايداري كه توسط هاميلتون و فلاوينآزمون -اول

  .شد) 1990( 7و بلنچارد) 1987( 6، اسپاونتا)1985( 5هاي پايداري كه توسط بويتارشاخص - دوم

  .شد

 .شـود ، ترجيح داده مـي )هاي پايداريشاخص( ، بر نگرش دوم)هاي پايداريآزمون( نگرش اول

 .دكني ارزيابي پايداري مالي فراهم ميزيرا نگرش اول ابزارهايي عملي برا

                                                           
1 Primary Fiscal Surplus 
2 Bounded 
3 Ibid 

4 Hamiliton & Flavin 

5 Buiter 
6 Spaventa

 

7 Blanchard 
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  )فلاوين -نگرش هاميلتون( هاي پايداريآزمون -1-1

محدوديت بودجـه   كنونيهستيم كه آيا ارزش  پرسشدنبال پاسخ به اين ها بهدر اين آزمون

)PVBC( محـدوديت بودجـه    كنـوني ، برقرار است يا خير؟ اگر ارزش)PVBC ( هـاي  بـراي داده

  )H0(گاه فرضية صفري برقرار باشد، آنتاريخ

  

)5            (                                               0B)Tt,t(Rlim 1Tt
1

T =+ ++
−

∞→  

  

كه آيـا  پردازد ن پايداري به بررسي اين موضوع ميآزمو. هاي آماري رد نخواهد شددر آزمون

 )PVBC(محـدوديت بودجـه    كنونيكنند، ارزش هاي مالي را توليد ميفرآيندهاي تاريخي كه داده

سياست مالي و بنابراين فرآينـدهاي خلـق    ،در صورت نقض شرط فوق. كنند يا خيررا نقض مي

  . خواهد بود 1پايداركنوني نادر نتيجه سياست مالي  .تغيير يابد بايستها ميداده

 هاي مورد استفاده براي بررسي پايداري سياست مالي، آزمـون هـاميلتون و فلاويـن   يكي از آزمون

ر نظر گرفتن خطاي انتظـاري،  با فرض يك نرخ بهره ثابت و د) 1986(هاميلتون و فلاوين . است

  : ندكصورت زير ساده ميبه) PVBC(محدوديت بودجه  كنونيرا براي ارزش  )2(رابطه 

  

)6         (                   ∑ ε++−+= +
−∞

= tjt
1

0jt
t

0t D)jt,t(RE)r1(AB  

  

 در رابطه فوق
j

Blim

0 )r1(

j
A

jt

+
∞→=

+

  . است 

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

  .آمريكا انجام دادند 1984تا  1960هاي ها اين آزمون را براي دادهآن

بـراي تـراز    2هاي ريشه واحـد از آزموناست  A0=0آزمون اينكه آيا هميلتون و فلاوين براي 

 سياسـت مـالي ناپايـدار    ،اگر تراز اوليه داراي ريشه واحد باشد. كردنداوليه و بدهي عمومي استفاده 

                                                           
1 Unsustainable  
2 Unit Roots 
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داراي ) Bt( گاه بدهي عمـومي ند، آخوردار باشبر 1اگر تراز اوليه از يك فرآيند ايستا ليكن. است

  .باشد A0>0اگر  2ايستاستو بدهي عمومي غير) A0=0ا گر ( يك فرآيند ايستاست

 ، باشـند 3، اگر بدهي و كسري جمعيPVBCها ابراز داشتند كه در صورت برقراري به هر حال، آن

بودن  4جمعپارچه يا همصورت شرط لازم و كافي پايداري، همو اگر نرخ بهرة ثابت باشد، در اين

صورت زير آشـكار  به) 1(ز طريق بازنويسي معادله اين مطلب ا. بدهي و ترازهاي اوليه خواهد بود

  . شودمي

  

)7   (                                                                                        Bt+1-Bt=rBt+Dt  

  

 ،Bt+1-Bt، جمعي از درجه مرتبـة اول باشـد تفاضـل آن يعنـي     Btاگر  شودمشاهده ميطور كه همان

و  Btايستاست و در صورت ثابت بودن نـرخ بهـره   ) تراز كل( rBt+Dtدر نتيجه . ايستا خواهد بود

Dt جمعي خواهند بود و بردار هم),r1 (جمعي خواهد بودبردار هم.  

مالي اوليه و بدهي گرايي ابراز داشتند كه مازادهاي جمعي يا همهاي همبنابراين اگر آزمون 

بدهي، مازادهاي اوليه نيز افـزايش  مثلاً با افزايش (جمع هستند يعني هم ،كنندبا هم حركت مي

  .صورت سياست مالي پايدار خواهد بوددر اين) يابد

  

  هاي پايداريشاخص - 2-1

هايي متمركز است كه بيانگر آن است كـه چـه   گروه از مطالعات تجربي روي شاخص دومين

 پايـداري ها روي مفهوم شهودي تمايز بين اين شاخص. از پايداري فاصله داردميزان سياست مالي 

  .كنندو ناپايداري سياست مالي تكيه مي

بايست نسبت ثـروت  كند كه سياست مالي پايدار مي، بحث مي)1985( 5در اين زمينه بويتر

 اولية دائمـي مـورد   كسري سپس او .جاري را حفظ كنده محصول در سطح خالص بخش عمومي ب

  :دكنصورت زير محاسبه ميرا بهنياز براي دستيابي به اين هدف 

  

                                                           
1 Stationary 
2 Non Stationary 
3 Integrated 
4 Co Integrated 
5 Buiter 
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)8   (                                                                                         d� = (rt – nt) wt  

  

كه در آن
t

t
t Y

D
d  نسبت كسري اوليه به توليد، =

t

t
t Y

W
W نسبت ثروت خالص به توليـد  =

  :ست ازا پايداري پيشنهاد شده توسط بويتر عبارتشاخص . استنرخ رشد اقتصادي  ntو 

  

)9(                                                                                   d� -dt= (rt – nt) wt – dt  

  

 .دهـد تفاوت بين كسري اوليه در حالت ثابت بودن ثروت و كسري جاري اوليـه را نشـان مـي   كه 

ارزش منفي رابطه فوق بيانگر آن است كه كسري اولية جاري براي تثبيت نسبت ثروت خـالص  

  . بسيار زياد بوده و بنابراين سياست مالي ناپايدار خواهد بود

دسـت آوردن اطلاعـات دقيـق دربـارة انـدازه      هست كه با يكي از مشكلات شاخص بويتر آن

  مشـاهده بـا   ايـن مشـكل را  ) 1990(نـه بلنچـارد   در ايـن زمي . ثروت خالص دولت دشوار استواقعي 

او سـپس دو شـاخص   . دز براي حفظ نسـبت جـاري بـدهي حـل كـر     هاي مورد نيادر سياست تغيير

  :دكنرا معرفي مي پايداري

ثبات نسـبت  مورد نياز براي  بر پاية كسري اوليه دائمي 1اولين شاخص، شاخص شكاف اوليه

  :شودمحاسبه ميصورت زير اين شاخص به. بدهي است

  

)10(                                                                                           d� = (nt – rt) bt  

  

كه در آن
t

t
t Y

B
b با توجه به رابطه فـوق، شـاخص شـكاف     .استنسبت بدهي به توليد  =

  : صورت زير خواهد بودليه بهاو

  

)11  (                                                                                d� -dt= (nt – rt) bt – dt  

  

                                                           
1 Primary Gap Indicator 
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ارزش منفي اين شاخص بيانگر آن است كه كسري جاري اوليه براي تثبيـت نسـبت بـدهي    

  .و بنابراين سياست مالي ناپايدار خواهد بود استبسيار بزرگ 

 شاخص شكاف ماليات مبتني بر نسبت ماليـات  ،است شده بلنچارد مطرحشاخص دوم كه توسط 

  : شده است ارائهصورت رابطه زير ز براي ثبات نسبت بدهي است كه بهدائمي به توليد مورد نيا

  

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

  

 شاخص شكاف ماليات عبـارت . دولت به توليد است) بدون بهره(نسبت مخارج  gtكه در آن 

  :ست ازا

  

)13 (                                                                             t�  = tt + (nt – rt) bt -gttt –  

  

و نسبت ماليات جاري را نشـان   رابطه فوق اختلاف بين نسبت ماليات در شرايط بدهي ثابت

ارزش منفي اين شاخص بيانگر آن است كه ماليات جاري براي تثبيت نسبت بـدهي بـا   . دهدمي

بديهي است كه دو شـاخص شـكاف ماليـات و شـكاف     . سياست مخارج جاري بسيار اندك است

مورد شـاخص   بنابراين در. هاستاوليه يكسان بوده و اختلاف اين دو تنها در تأكيد و اهميت آن

اول، پايداري بدهي مستلزم كاهش كسري اوليه و در مورد شاخص دوم، پايداري بـدهي تعيـين   

  . مستلزم افزايش نسبت ماليات است ،هاي مخارج جاريشده در سياست

  

  پايداري در شرايط وجود منابع نفتي -3-1

 كشـورها تمـام  چالش منحصر به فرد سياست مالي در كشورهاي نفتي آن است كه درآمد اين 

و  ياطمينـان نا. گيـرد ت آن از بيـرون اقتصـاد سرچشـمه مـي    است و تحولا مطمئنشدني، نوساني و نا

مـدت و  هاي مـالي دولـت را در كوتـاه   مديريت اقتصاد كلان و سياست ،نفت نوساني بودن قيمت

  . سازدمي روروبهمشكل  مدت بابلند

  ي در بسياري از كشـورها قابـل اجراسـت، لـيكن     شيوة بحث شده دربارة ارزيابي پايداري مال

  توانـد منجـر   مـي  رايـج به هر حال زماني كه يك كشور دارندة منابع تجديدناپـذير اسـت، روش   

هـاي  چرا كه ميزان خـالص بـدهي تنهـا دارايـي     شود،كننده دربارة پايداري مالي برداشت گمراهبه 

 .گيرددولت را در برمي مالي
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 چـون ابي پايداري مالي در اين كشورها آن است كه ارزش اين منابع هميك روش ساده براي ارزي

هـاي  جريـان  كنـوني نابع معادل خـالص ارزش  فرض كنيد كه ارزش م. حساب آيدارزش مالي به

  :ترتيب خواهيم داشتبدين. دكندرآمدي است كه آن توليد مي

  

)14                            (                 ∑ +−+= ∞
= jt)res(T1)jt,t(RRW 0jt  

  

  بـرداري از اسـتخراج منـابع    دست آمده توسط دولـت از بهـره  هدرآمد ب T(res)t+jكه در آن 

حـال ارزش   .الامتياز، ماليات بر سود، سود سهام و يا ساير درآمدهاي مرتبط اسـت صورت حقبه

  : شودصورت زير بازنويسي ميمحدوديت بودجه به كنوني

  

)15      (        ∑ +−+−+−= ∞
= )jt)res(Tjt)nonres(D(1)jt,t(RBt 0j  

  

يـه  اولكسـري   D(nonres)tو  Dt+j=D(nonres)t+j-T(res)t+j خالص بدهي و Btكه در آن 

   .شودحاصل مي) 16(، معادلة )15(و ) 14(از تركيب معادله . به استثناي درآمد منابع است

  

)16             (           ∑ +−+−=+− ∞
= jt)nonres(D1)jt,t(RBtRWt 0j  

  

نفتي اوليه بـا خـالص   هاي غيركسري كنونياست كه اگر خالص ارزش  اين معادله بيانگر آن

كـاهش ارزش  . ر خواهـد بـود  برابر باشد، سياست مـالي پايـدا   استارزش كه منابع تجديدناپذير 

يعنـي  (ت بـدهي روي پايـداري اثـر نداشـته     هـاي مـالي و پرداخ ـ  منظور ايجـاد دارايـي  منابع به

D(nonres)t+j  يا-RWt + Bt حـالي اسـت كـه كـاهش ثـروت منـابع        ايـن در ) كنـد تغيير نمي  

  . گرددمنجر به تضعيف پايداري مي ترديدبيمنظور پرداخت مخارج دولت به

 با ايـن تفـاوت   .، بسيار مشابه است)مطرح شد پيش از اينكه (به روش بويتر ) 16(آزمون معادلة 

يازمنـد داوري دربـاره   طـور خـاص ايـن روش ن   به. ه اطلاعات زيادي نيازمند استكه اين روش ب

  .استهاي نامطمئن آينده رغم قيمتبه) د بالقوهو شاي(ارزش حال موجودي منابع ثابت شده 
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رونـد   در نظر گرفتناي بودجه دولت با محدوديت بين دوره الگوييك روش ديگر استخراج 

 ،)نفـت (ناپذير  مبني بر دارايي دولت از منابع تجديد الگويي) 1998(چالك . برداري از منابع استبهره

 . ها را بنا نهادي براساس اين دريافتجريان دريافتي از آن و پرداخت به بخش خصوص

 1شـود كـه كسـري مركـزي    حاصل مـي  ياو معتقد است كه پايداري سياست مالي در صورت

كسري كه درآمد و مخارج مرتبط با بخش نفت بوده و همبستگي شديد با درآمـدهاي نفتـي را   (

  . كنندة ارزش خالص باشدتر از كسري تثبيت، كوچك)شودشامل نمي

 سازي ماليـاتي يكسان الگوير كشورهاي متكي به نفت رويكرد ديگر در ارزيابي پايداري مالي د

  بـارو   الگـوي كلـي   شـكل . شـود كار گرفته ميكننده نفت بهاست كه براي كشورهاي توليد 2بارو

  :صورت زير استبه

  

)17          (               ttYtg0tt YVARGVARpdS ε+α+α+α+=  

  

 شـاخص  GVARtنسبت بدهي به توليـد،   dtنسبت مازاد اوليه به توليد يا درآمد،  Stكه در آن  

YVAR  مخارج موقت و tهاي تجاري استشاخص دوره.  

  

  پايداري مالي بارهمطالعات تجربي در -2

 سـنجي اقتصادادبيـات  . اري مالي ظاهر شـد پايد بارهمطالعات تجربي مهمي در 1990دهه  از ابتداي

هاي و درآمـد  هاي زماني مخـارج ، خواص سري)PVBC(محدوديت بودجه  كنونيبر آزمون ارزش 

پايـايي و   هـاي در اين زمينه آزمون. متمركز است هاي عموميدولت، كسري بودجه و سطح بدهي

  .كار گرفته شودبايست بهجمعي سياست مالي ميهم

هاي مختلف جهان ها در ميان كشورهاي مالي و بدهيخصوص بعد از بحرانهب ،در دهه اخير

  .پايداري سياست مالي در حال رشد است بارهمطالعات تجربي در

. شـود آغاز مي 3سياست مالي با مقاله هميلتون و فلاويني پيشينه تحليلي درخصوص پايدار

، را )PVBC(محدوديت بودجـه   كنوني، اعتبار ارزش 1984تا  1962هاي آنان با استفاده از داده

هاي زماني كسري بودجه و بدهي عمومي براي دوره مـورد مطالعـه در   و پايداري سري. آزمودند

                                                           
1 Core Deficit 
2 Barro tax smooting (1979,`986 ) 
3 Hamilton & Flavin, 1986 
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 بـراي كشـورهاي  تر مطالعات شود كه بيشخلاصه مشاهده ميطور به .اقتصاد آمريكا را بررسي كردند

  . هاي سالانه صورت گرفته استتوسعه يافته و داده

هاي پايـايي بـراي   در اولين گروه از آزمون :شودكار رفته به دو گروه تقسيم ميهاي بهآزمون

جمعـي  هاي زماني كسري و بدهي استفاده شده و در دومـين گـروه از تحليـل هـم    بررسي سري

  .شوددرآمد و مخارج عمومي استفاده مي براي تحليل رابطه ميان

 ثبـات مـالي در كشـورهاي در حـال توسـعه     « عنوان بادر مطالعه خويش  1)2000( كيا، امير

 عنـوان به(مالي در دو كشور ايران به بررسي ثبات سياست » اساس شواهدي از اقتصاد ايران و تركيهبر

 شناسـي روشدر ايـن مطالعـه از   . پردازدمي) عنوان يك اقتصاد غيرنفتيبه(و تركيه ) يك اقتصاد نفتي

دو كشـور اسـتفاده شـده    ريزي مالي در ايـن  منظور ارزيابي فرآيند بودجهبه 2جمعي چندگانههم

 سازييكسان الگوير ايران بر پايه تعميم كار رفته براي آزمون ثبات سياست مالي دبه الگوي. است

مـالي هـم    ريزيدهد كه در ايران فرآيند بودجهاين مطالعه نشان مي. بنا شده است 3ماليات بارو

ثبات بوده و بنابراين كسري و انباشـت بـدهي   در محيط غيرتصادفي و هم در محيط تصادفي بي

  .است رايجدر فرآيند مالي اين كشور امري 

 بـه بررسـي   »پايـداري مـالي در اقتصـاد كـره    «عنوان  بادر مطالعه خويش  4)2002( چوناك كو

ارزيابي پايـداري   مدهاي سياستي آن از طريقآو پي 1997وضعيت مالي كره بعد از بحران مالي 

اجرا شده  1999تا  1979هاي پايداري براي دوره در اين مطالعه، آزمون. پردازدمالي در كره مي

هـاي  ، شـاخص )PVBC(محدوديت بودجه  نونيكدر اين مطالعه ضمن تمركز روي ارزش . است

اين محققـان  . شوندي پايداري مالي در كره محاسبه ميهاي پايداري براي ارزيابپايداري و آزمون

هـا همچنـين نشـان    آن. دهند كه سياست مالي كره براي دوره مذكور پايدار بوده استنشان مي

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

 سازي ماليات و پايـداري هموار«در مطالعه خويش تحت عنوان   5)2002( كاشين و همكارانش

ايـن مطالعـه    نتـايج تجربـه   . پردازنـد ررسي پايداري مالي در پاكستان ميبه ب »مالي در پاكستان

هـا  يعني ماليات. ماليات سازگار است سازيهموار الگويدهد كه رفتار مالي پاكستان با نشان مي

توانـايي دولـت بـراي    ناخـاطر  بيني شده در مخارج بـه ور نسبي در واكنش به تغييرات پيشطبه

                                                           
1 Kia Amir 
2 Multi Co integration  
3 Barros Tax Smoothing 
4 Chung m. koo 
5 Paul Cashin, Nadeem Ul Haque and Nilss Olekalns 
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 دهـد نتايج اين مطالعه همچنين نشان مي. افزايش درآمدهاي خويش، تقريباً ثابت باقي مانده است

 .ناپايدار است كنونيهاي عمومي در پاكستان تحت شرايط سياستي كه بدهي

ست مـالي طـي دوره   هاي مختلف در بررسي پايداري سيابه بررسي نگرش 1)2004( مارك

كه سياست مـالي در انـدونزي طـي    دهد نتايج اين مطالعه نشان مي. ردازدپمي 2003تا  1991

  .هاي اخير به استثناء زمان كاهش شديد ارزش پول آن كشور، پايدار بوده استسال

 ارزيـابي : پايداري مالي در ايران« عنوان با در مطالعه خويش ،)2005( جوادپورمقيم، سيد

اين مطالعه بـه  . پردازدي سياست مالي در اقتصاد ايران ميبه بررسي پايدار» 1342-1380دوره 

بررسي پايداري سياست مالي در ايران با در نظر گرفتن اين موضـوع كـه بخشـي از درآمـدهاي     

 آيـد، دست مـي هناپذير يعني نفت كه در واقع يك منبع بين نسلي است بز يك منبع تجديدكشور ا

يافتـه   تعمـيم  ديكـي فـولر   مانندهاي ريشه واحد اين تحقيق استفاده از آزمون روش. پردازدمي

)ADF( ر ايـن مطالعـه   د تحليل پايداري. استكسري و بدهي در اقتصاد ايران  هاي زمانيبراي سري

 ها در اين مطالعـه پايـدار  وضعيت كلي بدهي. صورت گرفته است هاو بدهيوسيله تغيير درآمدها به

هـا،  ا بدون اصلاح تراز درآمد و هزينهر) PVBC( محدوديت بودجه كنونيبتواند ارزش  اگر ،است

سياست مالي در مون شرط توانايي بازپرداخت بدهي هدف اصلي مطالعه مذكور آز. برآورده سازد

  .كنوني استوان بدهي نسل آتي به نسل عنبه درآمدهاي نفتي بهصوص با نگاه خهب ،ايران

توانـايي پرداخـت بـدهي    «عنـوان   بادر مطالعه خويش  2)2007( مايكل آرگيرو و لوينتل

حاديه به بررسي پايداري مالي در كشورهاي عضو ات »بررسي كشورهاي عضو اتحاديه اروپا: دولت

كـرده   كـه گـزارش  ) 1991( 3مطالعه كروستي و روبينياين مطالعه در پاسخ به . پردازداروپا مي

اي نيوزلند محدوديت بودجه بـين دوره  ، ايتاليا وها در يونان، ايرلندبودند كه ماليه عمومي دولت

 اين مطالعه در مقايسه با مطالعه كروستي و روبيني با اسـتفاده . سازند، صورت گرفترا برآورده نمي

 پژوهشـگران ايـن  . اسـت  تري صورت گرفتههاي بيشنگرش تجربي جديدتر و تعداد داده از يك

مسير زماني متغيرهاي مالي اين كشورها داراي چنـدين شكسـتگي سـاختاري     -1دريافتند كه 

 دليل تغييرات سياسـتي مـالي  ات ناگهاني يا شكستگي ساختاري بهبسياري از تغيير - 2 .بوده است

ي مـورد مطالعـه،   وضعيت مـالي ايـن كشـورها در دوره زمـان     -3 .بوده استهاي خارجي تكانهيا 

صورت غيرخطي تعـديل  عدم تعادل مالي به -4 .انددهاي بودجه را تأمين كرمحدوديت بين دوره

                                                           
1 Mark Stephen,v. 
2 Michael G. Arghyrou & Kul B. Luintel 
3 Corsetti, G. & Roubini, N., 1991 
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اي بودجه اثر روي محدوديت بين دوره 1نشان داده شده است كه پيمان ماستريخت -5 .شودمي

 .مثبت داشته است

  

  الگوچارچوب تجربي  -3

 بايسـت در كشورهاي صادركننده نفت مي كه در ارزيابي پايداري مالي گفتيمدر بخش قبلي 

لفي براي در نظـر گـرفتن ايـن درآمـدها و ارزيـابي      هاي مختالگو. اين درآمدها را در نظر گرفت

تر استفاده بيش دليلها كه بهالگودر اين زمينه يكي از اين . ستتر از پايداري تدوين شده امفيد

 .است )1986، 1979(هموارسازي مالياتي بارو  الگويحققان قرار گرفته است، مورد توجه م

هاي بهره كـه بـا   از مخارج واقعي علاوه بر پرداخت در نگرش بارو، دولت با يك جريان دائمي

Gb پايه درآمد مشمول ماليات توسط . است روروبه شود،نشان داده ميyt شده كـه   واقعي تعيين

 الگـوي برخلاف . هاي مالياتي وابسته استصورت كلي به نرخبوده و به GDPيك نسبت ثابتي از 

  :يعني است) نفت و گاز(تابعي از انرژي  GDPشود كه بارو، فرض مي

  

)Mt,e(py enT
t =  

  

در  درآمد واقعـي انـرژي   ENtيك مجموعه از ديگر عوامل توليد و  Mtيك تابع ثابت و  fكه در آن 

 كـه درآمـد  طوريبه ،است tنرخ ماليات متوسط در زمان  Tt، )1986(از بارو  پيرويبا . است tزمان 

 صـورت همچنين محدوديت بودجه دولت بـه  ، ttyt+EN=Rtو  =ttytTt  ست ازا واقعي ماليات عبارت

درآمد انرژي است بـه قـرار زيـر     كشور داراي كهدر زماني rبا نرخ بهره ثابت واقعي  فرم پيوسته،

  )rt=rكنيم كه نرخ بهره واقعي ثابت است يعني براي سادگي فرض مي: (است

  

)18       (          
o

o oo

D]IdteG[E]IdteENdtey[E t

m t
tc

rt
t

rt
tt +=+τ ∫ ∫∫

∞ δ−−∞
  

  

هاي معوقه در زمـان  بدهي D0. معلوم است m شودبوده كه فرض مي t=mزمان اتمام انرژي 

t=0 ـ الگوتصادفي است، از آن جهت كه هر دو  يالگوبارو يك  الگويخلاف ، برالگواين . است  ر ب

  . باشندمشابه مي اند،ساخته شده 1969رمزي  الگويمبناي 

                                                           
1 Mastricht treaty 
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)(شود كه تخصيص عوامل توليد به نرخ ماليات نهـايي فرض مي m
tτ    بـراي هـر دوره متكـي

بـه نـرخ    t توليد و مصـرف در زمـان  ، شود كه انگيزه مردم براي كارديگر، فرض مي بيانبه. است

در چنين محيطي نرخ ماليات به وضعيت اقتصـادي در هـر دوره از   . ماليات متوسط بستگي دارد

  .زمان بستگي دارد

 هاي ماليات متوسـط هاي دولت با نرخهشود كه برنام، فرض مي)1986(باور  الگويبا استناد به 

يـات مسـتقل از زمـان هـر دوره     متوسط نرخ نهايي مالعلاوه هب. دشويكسان در هر دوره اجرا مي

هاي نهـايي ماليـات   بنابراين ثبات متوسط نرخ. در هر دوره داردtτاي پايدار با نرخ متوسطرابطه

ر ارزش ثابـت نـرخ ماليـات    بيـانگ τهمچنـين . دشـو توسط نيز ميهاي ماليات مشامل ثبات نرخ

  .شودمعادله زير حاصل ميttبه جاي t ، با جايگذاريط استمتوس

  

)19      (           ∫ ∫∫
∞

∞ −−− +−=τ
0

t0

rt
tt

m

0

rt
t

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

o
  

  

و پايـه   Gtشود كه مخارج واقعـي دولـت   ثبات، فرض ميدر يك اقتصاد بي ليكنهمانند بارو 

∗در نتيجه مسـير زمـاني   . رشد كند nمدت با نرخ حول يك روند بلند ytمالياتي واقعي 
tG = ∗

0G e-nt  و
∗
ty = ∗

0y e-nt اسـت كـه  معنايـن بـدان  . يكسان خواهد بود∗
tG و∗

ty    داراي مقـادير انتظـاري جـاري 

 بيـان ) 1986(نه كه توسط بـارو  گواين فروض همان. هستند ytو  Gtهمانند مسير زماني واقعي 

∗با فرض مقادير زماني جاري اند،شده
0G و∗

0y سازندشرط زير را برآورده مي .  

  

)20       (                                                       ]IdteG[E)nr(G rt
t

*
o

o
o ∫

∞ −−=
  

  

)21                    (                                             
]Idtey[E)nr(y rt

t
* ∫ −∞−=

ooo  

  

  .انرژي است كنونينرژي معادل درآمد كنيم كه مقدار انتظاري درآمد اهمچنين فرض مي

  

)22(                                                                    ]IdteEN[EEN t

m rt
t ∫ −=

o
o
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اين بدان مفهوم است كه عوامل بخش خصوصي و دولت انتظار دارند كه درآمد انرژي بـراي  

در  )22(و ) 21(و ) 20(با جايگزين كردن روابـط  . باقي بماند كنونيمانده عمر منابع در سطح باقي

  . خواهيم داشت) 19(رابطه 

  

)23(                                            *
t

*
t y/]EN)nr(D)nr(G[ −−−+=τ

o
  

  

با اين تفـاوت كـه يـك     .است 1بارو معادله فوق شبيه معادله نرخ ماليات متوسط ثبيت شده

  . تظاري درآمد انرژي اضافه شده استان كنونيعبارت اضافي براي ارزش 

 ماننـد بـراي كشـورهايي   . يابدماليات كاهش مي، نرخ متوسط يابدافزايش مي yt كه درآمدهنگامي

∗نسبت به EN نفت عربستان و كويت، درآمد
ty تر بوده وبزرگτ     معادل صـفر يـا منفـي اسـت

  :خواهيم داشتگاه آن. استبيانگر مازادهاي واقعي اوليه  Sو ) است يارانهنرخ متوسط τيعني(

  

)24(  
 1ttt

*
tt1t

*
t1ttttt rDGENy/y]EN)nr(D)nr(G[rDGENyS −−− −−+−−−+=−−+τ=  

  

*
t

ttu*
t

1t
*
t

*
tt*

t
t

1t*
t

1t1t*
*
t

*
ttt

y
y)nr(1[ENnD)

y
y1](D)nr(G[

)GG(]
y

y)nr(1[(EN

nD)
y

y1(nDrD)
y

y1(G)GG(S

−−+−−+−

−−=−−+

−+−−−−−=

−

−−−

  

  

  :دشوبعد از تنظيم عبارات، معادله زير حاصل مي

  

)25(  
 

]y/y)nr(1[EN)GG()y/y1](D)nr(G[nDS ttttttt1tt1tt
∗∗∗

−
∗

− −−+−−−−+−−=   

  

  :در نتيجه خواهيم داشتتقسيم كرده،  GDPرا بر ) 25( طرف رابطه براي سادگي دو

  

                                                           
1 Stabilized Average Tax Rate of Barro (1986) 
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)26     (             t4t3t2t1t ENEGYGVarYVarRdS ε+α+α+α+α+α=  

  

St  براي هـر واحـد   ) بدون بهره(نسبت مازادهاي بودجه به توليدGDP   و اسـت در پايـان دوره  

d هاي معوقه دولت به نسبت بدهيGDP در  اول دوره است .  

  

)y/G)(
y

y1(varY t*
∗−=

y

EN
ENERGY = ,  

y

GG
varG

*−=  

  

)1tD)nrكنيمميهمانند بارو فرض  قابـل   خارج دولت كوچـك بـوده و  اندازه نسبي م −−

 1)سـيكلي (مخـارج گـذرا   . نيز ناچيز است *y/y(r-n)كنيم كه همچنين فرض مي. پوشي استچشم

Gt-G)دولت از طريق 
*
t) 1) و درآمدهاي گذرا توليد توسط-yt/y

*
t) وجـه  ت .گيري شده استاندازه

  .   حسب واقعي يا اسمي بيان شوندممكن است بركنيد كه متغيرها 

، بدهي واقعي معوقه )25(و ) 24(نظرگرفتن معادلات  با فرض ثابت بودن ساير شرايط، با در

  همـراه اقتصـاد رشـد نكنـد     اگـر بـدهي بـه   . يابـد افـزايش مـي  ) نرخ رشد روند اقتصـاد ( nبا نرخ 

)S اي نسبت به هاي بهره، پرداخت)يابدكاهش نميGNP ايـن نتيجـه بـا ثبـات     . يابدكاهش مي

، نـرخ  )24(كند از معادله كه بدهي رشد ميرو، هنگامياز اين. اليات متوسط سازگار نيستنرخ م

مـازاد  (آمدهاي ماليـاتي  بايست افزايش يابد تا منجر به افزايش درمي τ)(ماليات متوسط بهينه

  . دشو) بودجه

 هـاي مثبت ميان مازادهاي اوليه و بـدهي ، پايداري فرآيندهاي مالي نيازمند يك رابطه دنبال آنبه

 )1998( 2، بـوهن ارزيابي پايداري فرآيندهاي مـالي  براي. بايست مثبت باشدمي αيعنيمعوقه است، 

با فرض ثبات سـاير شـرايط ضـريب     .كنداستفاده مي ENاغلب از اين رابطه در زمان صفر بودن 

YVAR ،GVar  وENERGY كـه زمـاني  .هاي مختلف را مـنعكس مـي كنـد   رفتار دولت در وضعيت 

1
y
y

*  است و درآمدهاي مالياتي نسبت به محصـول كـاهش  ) ركود( يعني محصول زيرحد نرمال ،〉

02در نتيجه افزايش بدهي دلالت بر اين دارد كه . يابدمي 〈α هاي هرحال وقتي كه نرخهب. است

 سـوي از . واحـد خواهـد بـود    Yvarمالياتي در طول زمان ثابت باشند، ضريب متغير ضد سيكل 

                                                           
1 Temporary Expenditure 
2 Bohn 
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 بايسـت در دوران رونـق  گاه ميآن ،هاي مالياتي پايين در دوران ركود وضع كنددولت نرخ ديگر اگر

  .تر از يك خواهد بودبيش 2αگاههاي مالياتي را افزايش دهد، آننرخ

هماننـد جنـگ و    ،هاي غيرمعمولدولت به موارد و موقعيت 1عاديضريب مخارج گذراي غير

باشـد  〈GG*كهوقتي. ش را بيش از حد نرمال افزايش دهد، بستگي داردكه دولت مخارجزماني

حـل   در اين شرايط دولت از افزايش ماليـات بـراي   .)يابدميبدهي افزايش (يابد مازاد كاهش مي

 GVARtاين بدان مفهوم است كه ضريب منفي متغيـر  . كندمشكل افزايش بدهي جلوگيري مي

اگـر   .اسـت ) رونق و ركود( هاي مالياتي در زمان جنگ و صلحبيانگر برابري نرخ) 26(در معادله 

 1مثبت تغييـر كنـد، ضـريب ايـن متغيـر كمتـر از       صورت به GVARtهاي ماليات با متغير نرخ

13يعني  خواهد بود pα.   

يابـد  افـزايش مـي  ) هـا بـدهي (مازادها  افزايش يابد،ت و گاز كه درآمدهاي نفهمچنين زماني

ي يـا  دولت مسئولانه عمل كرده و از اين درآمدها براي كاهش بـده  شرط آنكهبه ،)يابدميكاهش (

انگر يك سياست مالي مسئولانه بيα〈14بنابراين. هاي آتي استفاده كندبراي نسل گذاريسرمايه

 گـذاري حسـاب آورد و آن را سـرمايه  عنوان درآمد موقت بهنانچه دولت درآمدهاي انرژي را بهچ. است

. خواهـد بـود  α〈14يابـد يش مـي ها افـزا كـه درآمـد  تا زمانيند و تنها عايدي آن را خرج كند، ك

بيانگر آن است كه مخارج بيش از درآمدهاي انرژي افزايش يافته و همة درآمـد انـرژي    o〈α4همچنين

مسـئولانه  ، بنـابراين دولـت سياسـتي غير   )بازي پونزي(تخصيص داده شده است  به مخارج دولت

  .ال كرده استاعم

  

  استفاده در اين پژوهشهاي مورد داده -4

  :ند ازاي زماني مورد استفاده عبارتهادر اين پژوهش سري

 هـاي بـدهي  ،)st( ، نسبت كسري يا مازاد بودجه به توليد ناخالص داخلـي )def( كسري بودجه دولت

، توليد ناخـالص  )dt( هاي معوقه دولت به توليد ناخالص داخلي، نسبت بدهي)debt( معوقه دولت

و  )gr( ، مخارج واقعي دولـت )Energy( نسبت درآمدهاي نفت به توليد ناخالص داخلي ،)yt( واقعي

  .)Revenr(درآمدهاي واقعي دولت 

                                                           
1 Abnormal Government Expenditures 
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 مركـزي هاي معوقه دولت از آمارهاي بانك جز بدهيهب گفته شده،هاي زماني تمام آمارهاي سري

اسـتفاده از شـاخص   آن بـا  درآمدهاي دولـت و مخـارج    .جمهوري اسلامي ايران اخذ شده است

  .اندواقعي شده) cpi(كننده قيمت مصرف

هاي ها براي سالهاي معوقه دولت، اين دادههاي مربوط به بدهيبا توجه به نبود آمار و داده

  .از فرمول زير محاسبه شده است 1388-1338

  

)27                       (               mb)RG()i1(debtDebt 1t1tt ∆−−++= −−  

  

درآمـدهاي   R اي،هـاي بهـره  ها و خدمات بدون پرداختمخارج دولت روي كالا Gكه در آن 

-فرمول فوق را مي .استنرخ بهره  iهاي معوقه و بدهي debtتغيير در پايه پولي و ∆mb،دولت

  .دصورت زير ساده كرتوان به

  

)28(                                        mbDeficitmbRGDebt nt ∆−=∆−−=  

  

 كسـري بودجـه دولـت   Deficit  اي وهاي بهرهشامل پرداخت ،كل مخارج دولت Gnكه در آن  

 منهـاي تغييـرات افـزايش    ،هاي بودجـه معوقه برابر است با انباشت كسري هايدر نتيجه بدهي .است

 . پايه پولي

همچنين براي محاسبه روند بالقوه متغيرهاي توليد ناخالص داخلي و مخـارج واقعـي دولـت    

 .شـود استفاده مي 1پرسكات- تجربي مورد استفاده قرار خواهد گرفت، از فيلتر هدريك الگويكه در 

 نظرد و سيكل هر يـك از متغيرهـاي مـورد   د تا به آساني بتوانيم مقدار رونكناين فيلتر به ما كمك مي

و مخـارج واقعـي    *Y :ند توليـد رو(روش براي محاسبه متغيرهاي روند در اين  .را محاسبه كنيم

اساس اين روش متغيرهاي سـيكل  بر. پرسكات استفاده شده است -دريكاز فيلتر ه) *G :دولت

هـا بـر   و تقسـيم آن ( پس از حذف روند) GVAR( و سيكل مخارج واقعي دولت) YVAR( توليد

  . اندد و مخارج واقعي دولت محاسبه شدهمتغيرهاي تولياز ) توليد

                                                           
1 Hodric-Prescott 
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  نتايج تجربي  -5

 هاي مختلفي براي ارزيـابي پايـداري مـالي كشـورها    طور كلي روشبه ،دطور كه اشاره شهمان

هـاي  اي زماني كسري بودجه دولت و بـدهي هاري از محققان با استفاده از سريبسي .وجود دارد

ايـن   )پايـايي پايـايي يـا نا  (ريشه واحد  بود يا نبودبه بررسي پايداري مالي براساس  ،معوقه دولت

هـاي زمـاني چنـد    هـاي سـري  وه ديگر نيز با اسـتفاده از تكنيـك  گر .هاي زماني پرداختندسري

در اين  .جمعي به بررسي و آزمون پايداري مالي در تحقيقات خويش پرداختندهم متغيره، مانند

يـان مخـارج و درآمـدهاي دولـت     مدت مثابت كردند كه وجود رابطه بلند 1گرززمينه احمد و رو

  )2008 كيا( .كننده پايداري مالي استتضمين

 .شـود ايداري مالي در ايـران اسـتفاده مـي   براي ارزيابي پ هااين روشدر اين پژوهش نيز از هر دو 

گرنجـر از تكنيـك   - عـلاوه بـر روش انگـل    ،براي ارزيابي پايداري مـالي بـه روش دوم   افزون بر اين

سازي مالياتي بارو متناسب با شرايط اقتصاد ايـران كـه در   هموار الگويجوسليوس و  - جوهانسن

  . استفاده خواهد گرديد قسمت قبل اشاره شد،

 زيـرا بخـش  . بودن اين متغيرها دارد) بودن I(0)( نتايج آزمون جمعي اين متغيرها حاكي از پايايي

اده متغيرها مورد اسـتف . پرسكات حذف شده است -تغيرها با استفاده از فيلتر هدريكروند اين م

 هـاي ، نسـبت بـدهي  )St( شامل نسبت مازاد بودجه دولت به توليد) هموارسازي مالياتي( الگوبراي 

و ) GVAR( و سيكل مخارج واقعـي دولـت  ) YVAR(، سيكل توليد )dt( به توليد )معوقه( دولت

  .است) ENERGY(نفت به توليد نسبت درآمدهاي 

  

  هاي ريشه واحدنتايج تجربي آزمون -1-5

 هاي زماني نسبت كسري بودجه دولتهاي ريشه واحد براي سريدر اين قسمت نتيجه آزمون

اقعي دولت به توليد، و ، نسبت درآمدهاي ونسبت مخارج واقعي دولت به توليد ،)GDP( به توليد

  .گيردبه توليد، مورد ارزيابي قرار مي هاي معوقهنسبت بدهي

  
  

  

                                                           
1 Ahmed &Rogers 
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و ) ADF( فولر تعميم يافته -ديكي ،)DF(فولر  - شامل ديكي ،هاي ريشه واحدنتايج آزمون :1جدول شماره 

  .، براي سطح متغيرها)PP( پرون-فيليپس

 pp آماره آزمون ADF آماره آزمون نام متغيرها

 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 بدهي معوقه دولت بر توليد

 -69/1 -117/1 مخارج واقعي دولت

 -95/1 -56/1 درآمدهاي واقعي دولت

  -1/3 ،-5/3 ،-1/4 :ند ازاترتيب عبارتدرصد به 10درصد و  5 درصد،1مقادير بحراني مك كينون براي سطوح بحراني  -

  .انددست آمدهتوسط معيار اكاييك اصلاح شده به هاي فوق با در نظر گرفتن روند و عرض از مبدأ و تعيين وقفه بهينهآزمون - 

  

از  ،مـون محاسـبه شـده   مقـادير آمـاره آز   شودمشاهده مي 1شماره جدول  گونه كه درهمان

فرضـيه   ،براي تمامي متغيرها رواز اين ،تر استمقادير بحراني مك كينون در سطوح مختلف كم

  .شودمبني بر داشتن ريشه واحد رد نمي صفر

  

 )ADF(فولر تعميم يافته  -ديكي، )DF( فولر - ديكي هاي ريشه واحد، شاملنتايج آزمون :2جدول شماره 

  .براي تفاضل متغيرها) PP( پرون - و فيليپس

 pp آماره آزمون ADF آماره آزمون DF آماره آزمون نام متغيرها

 -15/10 12/1 -97/10 كسري بودجه

 -1/8 -05/8 -05/8 كسري بودجه بر توليد

 -9/4 -34/0 -7/5 بدهي معوقه دولت

 -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

  

ت كسـري  كسري بودجـه دولـت و نسـب    ،شودميمشاهده  2شماره جدول  گونه كه درهمان

 -هاي ديكـي هاي معوقه دولت به توليد برحسب آزمونهاي دولت و بدهيبودجه به توليد، بدهي

معناسـت كـه ايـن    بـدين اين امر . استداراي ريشه واحد ) ADF(فولر تعميم يافته  -، ديكيفولر
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اسـاس  بنـابراين بر . خويش ندارنديانگين مدت تمايلي براي برگشت به مهاي زماني در بلندسري

  .گيردسياست مالي مورد تأييد قرار نمي اين معيارها پايداري

  

  گرنجر -نتايج آزمون انگل -2-5

مدت بـين مخـارج و   جمعي بلندثابت كردند كه وجود يك رابطه هم) 1995(احمد و روگرز 

همچنـين آنـان   . اسـت  كننده پايداري مالي، تضمين)1، -1(جمعي درآمدهاي دولت با بردار هم

 هم شرط لازم و هم شرط كـافي بـراي   ،جمعي ميان مخارج و درآمدهاابراز داشتند كه رابطه هم

  .اي دولت استبرقراري محدوديت بودجه بين دوره

 I)0(گاه سري كسري بودجـه  آن جمع باشند،و هم I)1(چنانچه مخارج و درآمدهاي دولت هر دو 

معوقـه   هـاي نيم كه بـدهي دامي .نيز خواهد بود I)1(هاي معوقه دولت در اين حالت بدهي. خواهد بود

دهد كـه   يند مالي دولت اجازهاگر فرآ. هاستهاي آناز مخارج و درآمدهاي دولت و وقفهدولت تابعي 

جمع باشند در اين حالت يعني هم ،مدت با هم حركت كنندهاي معوقه با درآمدها در بلندبدهي

  .خواهند بود 1جمع چندگانهآن هم مخارج دولت ودرآمدهاي

  

  هاي دولت به روش حداقل مربعات معمولييج برآورد رگرسيون مخارج و درآمدنتا :3شماره جدول 

tt10t εRααG ++=  

 t p.valueآماره  انحراف معيار ضريب 

 0α( 03/31 95/21 41/1 16/0(عرض از مبدا 

 Rt( 13/1 037/0 30 00( درآمدهاي واقعي دولت

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

  

 ،لـه فـوق  شود، از بررسي پايـايي پسـماند معاد  ميمشاهده  3شماره جدول  گونه كه درهمان

مخـارج دولـت و   جمعي بلندمدت بين توان پي برد كه يك رابطه هميعني آماره انگل گرنجر مي

ضـريب . دادتوان پايداري مـالي را مـورد تأييـد قـرار     بنابراين نمي. ي دولت وجود ندارددرآمدها

01〈αتـوان تمـامي  نميبنابراين  .كندرشد مي آنولت بيش از درآمدهاي است كه مخارج دمعنبدان 

  . شودبازي غيرپونزي نقض مي در نتيجه شرط. مالي كردمخارج دولت را با درآمدهايش تأمين 

                                                           
1 Multi-Cointegrated 
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  نتايج برآورد رگرسيون مازاد بودجه  -3-5

، ايـن  روسـت روبـه بع طبيعـي  گفته شد كه در شرايطي كه دولت با درآمدهاي ناشي از منـا 

ي تحـت  ها از طريق بودجه به اقتصاد تزريق خواهند شد و بنابراين وضـعيت پايـداري مـال   درآمد

ي تجربي سازي مالياتي بارو يك الگوهموار الگويدر اين زمينه . گيردتأثير اين درآمدها قرار مي

) 26(با يادآوري رابطـه  . است) نفت مانند(اين منابع مالي خدادادي  مناسب براي در نظر گرفتن

 :يعني رابطه مازاد بودجه دولت

 

t4t3t2t1t ENEGYGVarYVarRdS ε+α+α+α+α+α=  

  

، )dt( هـاي معوقـه بـه توليـد    برحسب متغيرهاي بـدهي ) St(كه در آن مازاد بودجه به توليد 

در  .تصريح شـده اسـت  ) GVart( و مخارج موقت دولت به توليد) YVarRt( هاي توليد به توليدسيكل

  .درج شده استمربعات معمولي نتايج برآورد رابطه فوق به روش حداقل  4جدول شماره 

  

  )OLS( معمولينتايج برآورد رابطه مازاد بودجه به روش حداقل مربعات  :4شماره  جدول

t4t3t21t εENEGYαGVarαyVarRdtααS α +++++= 

 متغير ضريب انحراف معيار tآماره  

0.0000 1/7- 0063/0 04496/0- α  

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

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

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 

85/0=R2             ،56/1DW=  

 )0002/0(، مقدار احتمال )- 5/3(، انگل گرنجر جدول )- 55/5(محاسبه شده ) AEG( انگل گرنجر

  

. دهـد را نشـان مـي   جمعـي بـين متغيرهـا   وجود رابطه هم ،آزمون انگل گرنجر ،4جدول شماره 

هـاي دولـت   ضريب منفي متغير نسبت بـدهي . است سطح بالايي معنادارضرايب متغيرها نيز در 

مـازاد بودجـه   ها به توليد نست ر آن است كه با افزايش نسبت بدهيبه توليد در رابطه فوق بيانگ
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توان نتيجه گرفت كـه سياسـت مـالي در    بنابراين مي). يابدكاهش مي(يابد به توليد افزايش نمي

بيـانگر آن اسـت    اين امـر . بسيار پايين و مثبت است YVarRt تغيرضريب م. كشور پايدار نيست

، مازاد بودجه در حال )اقتصاد با رونق همراه است( گيردكه توليد بالاتر از روند قرار ميكه زماني

ضـريب  . دارددنبـال  را بـه ) هاماليات( زيرا رونق اقتصادي افزايش درآمدهاي دولت ،افزايش است

بـالاتر از رونـد    ارج دولـت كه مخاست كه زمانيپايين و منفي است كه به آن معن بسيار GVart متغير

در ) به توليـد ( دار متغير درآمدهاي نفتيضريب مثبت و معنا. يابدمازادها كاهش مي ،گيردقرار مي

 بيـان بـه . شودمازاد مالي دولت زياد مي ،اي نفتياست كه با افزايش درآمدهمعن رابطه فوق بدان

طـور  كـه بـه   ،ها نشده استصرف افزايش توليد و يا كاهش بدهيديگر افزايش درآمدهاي نفتي 

 . ضمني بيانگر يك سياست غيرمسئولانه است

 
  جوسيليوس -جمعي جوهانسوننتايج آزمون هم -4-5

 طـور ه مخارج و درآمدهاي دولت كه بهيعني رابط ،در بخش فوق روابط بلندمدت ميان متغيرها

 الگـوي شد و همچنين نتايج حداقل مربعات براي كار گرفته ميبراي ارزيابي پايداري مالي بهتي سن

  .مورد بررسي قرار گرفت ،تجربي با در نظر گرفتن درآمدهاي نفت

 كـه تيبنابراين در صور ،جمعي استگرنجر فرض بر وجود يك بردار هم- از آنجا كه در آزمون انگل

چنانچه متغيرهاي موجود  .نتايج آن به قوت خود باقي است ،داراي يك متغير مستقل باشد الگو

وجـود  ها جمعي بين متغيردر پژوهش بيش از دو متغير باشد، ممكن است بيش از يك بردار هم

و  جوسـيليوس - منظور تعيين بـردار يـا بردارهـاي بهينـه از روش جوهانسـون     بنابراين به. داشته باشد

  .دشووارسازي مالياتي بارو استفاده ميهم الگوي

 بـا توجـه بـه مبـاني     ،جمعيدست آوردن تعداد بردارهاي همهمنظور تعيين بردار بهينه بعد از ببه

  .شودميها، بردار بهينه انتخاب نظري و تجربي و علايم انتظاري ضرايب و معقول بودن آن

رايب مربوط يعني ض(جمعي هم جوسيليوس تعيين و برآورد بردارهاي -در روش جوهانسون

 بين متغيرها با استفاده از ضـرايب الگـوي خـود رگرسـيون بـرداري      )مدتبه روابط تعادلي بلند

)var( ارتباط موجود بين الگوي . گيردصورت ميvar آورد وجود مياين امكان را به ،جمعيو هم

  . دست آوريمبرداري به حجمعي را از روي ضرايب الگوي خود توضيتا به سادگي بردارهاي هم

جوسيليوس براي دستيابي بـه تعـداد    -در قسمت قبل مشخص شد كه در روش جوهانسون

وسـيله  تعيـين رتبـه مـاتريس نيـز بـه      .دمشخص شـو  πرتبه ماتريس  بايستميجمعي بردارهاي هم

و  traceλ و maxλ بـا اسـتفاده از دو آمـاره    .گيردهاي مشخصه مربوطه صورت ميو ريشه آن برآورد
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 هـاي مشخصـه  تـوان تعـداد ريشـه   كويين مي- حنان شوارتز، اكاييك، مانندنيز معيارهاي انتخاب الگو 

  . درا تعيين كر دارمعنا

 دولت به توليد، بودجهنسبت كسري : ند ازارهاي الگو عبارت، متغيالگوي طراحي شدهبراساس 

اخـتلاف سـطح    از مقـدار بـالقوه،  اختلاف مخارج دولت  هاي معوقه دولت به توليد،نسبت بدهي

سطح بالقوه متغيرهاي توليـد و مخـارج   . نسبت درآمدهاي دولت به توليد توليد از مقدار بالقوه و

نتـايج آزمـون اثـر و حـداكثر     . (پرسكات محاسبه شـده اسـت  -دولت با استفاده از فيلتر هدريك

  .)است آمده 6و  5هاي شماره جدولمقادير ويژه در 

  

  نتايج آزمون اثر :5شماره  جدول

  مقدار نتيجه
pvalue 

مقدار بحراني در 

 درصد 5 سطح
  فرض مقابل آماره آزمون اثر

H1 

  فرض صفر
H0 

H0 7/92 9/76 0019/0 شودرد مي r≥1 r=0 

H0 36/44  07/54  27/0 شودرد نمي r≥2 r≤1 

H0 7/24  19/35 41/0 شودرد نمي r≥3 r≤2 

H0 5/9 26/20 68/0 شودرد نمي r≥4 r≤3 

  

  ويژه مقدار حداكثر آزمون نتايج :6 شماره جدول

  مقدار  نتيجه
pvalue  

مقدار بحراني در 

 درصد 5ح سط

آماره آزمون حداكثر 

 مقدار ويژه
  فرض مقابل

H1  

  فرض صفر
H0 

H0 33/48 8/34 0007/0 شودرد مي r≥1 r=0 

H0 63/19 58/28 44/0 شودرد نمي r≥2 r≤1 

H0 1/15 2/22 36/0 شودرد نمي r≥3 r≤2 

H0 1/8 8/15 52/0 شودنمي رد r≥4  r≤3 

  

درصـد فـرض    95، مشخص است در سـطح اطمينـان   6و  5 شماره هايگونه كه در جدولهمان

جمعي يـا  مبني بر وجود حداقل يك بردار هم ،جمعي در مقابل فرض يكهم نبودمبني بر  صفر

  .شودميمقابل دو بردار يا بيشتر رد ن جمعي درليكن فرض صفر يك بردار هم. شودبيشتر رد مي

 .صورت زير مشخص شده استبه St جمعي نرمال شده براي معادلهنتايج بردار هم
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  جوسيليوس جوهانسن روش به جمعيهم بردارهاي برآورد نتايج :7 شماره جدول

 dt  Yvar Gvar Energy أعرض از مبد متغير

 042/0 -0000802/0 000000612/0 0-/423 -034/0 ضرايب

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

 t 8/6 1/9 1/3 9/2 4/1آماره 

  

ضرايب برآورد شده بـه روش جوهانسـن    شود،مشاهده مي 7شماره  جدول گونه كه درهمان

 .دهدپايداري مالي را نشان مينيز ناجوسيليوس در اين قسمت 

 دهـد كه نشان مـي  اسبه شده متغير بدهي منفي و معنادار است،براساس رابطه فوق ضريب مح

بـه   بـدهي كـه  يابد ماداميافزايش نمي) حداكثركننده رفاه(نرخ متوسط ماليات بهينه  مدتدر بلند

  .ثباتي مالي در ايران استبد؛ اين نتيجه به نوعي بيانگر بيياازاي هر واحد توليد افزايش مي

 مـازاد بودجـه   ،بيانگر آن است كه در بلندمـدت  YVARدار و معنا) البته بسيار كم( ضريب مثبت

دولت در مواقـع ركـود    ،طور متوسطبه اين معنا كه به. ي تجاري داردهارفتاري در جهت چرخه

  .افزايدو در مواقع رونق بر مخارج خود ميدهد ماليات و مخارج خويش را كاهش مي نرخ

را  نمايانگر آن است كه اگر دولـت مخـارج خـويش    GVARدار و معنا) كم بسيارالبته ( ضريب منفي

 هـاي نظـري  كه اين نتيجه با تحليل. يابدمازاد بودجه كاهش مي ،افزايش دهد از حد نرمال تربيش

  .هماهنگ است

اقتصـادي   از نظـر آمـاري و چـه    چه از نظر، 1ضريب انرژي) تر از يك بودنو كوچك(بودن  مثبت

   .گذاري و كاهش بدهي استفاده نشده استاست كه درآمد انرژي براي سرمايه بيانگر آن

 حسـب ت مالي در كشور پايدار نيسـت و بر كه سياس دهداين بخش شواهدي را ارائه مي ،جموعدر م

 .مسئولانه استدرآمدهاي انرژي غير
  

  

                                                           
1 Energy 
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  ها و پيشنهادهاي تحقيقيافته

اساس معيارهاي مختلف مورد ارزيابي قـرار  پايداري سياست مالي در ايران بر در اين تحقيق

گرنجـر و جوهانسـون   -روش ديكي فولر تعميم يافتـه، انگـل  : اين معيارها عبارت بودند از. گرفت

  .جوسيليوس

مـالي در   تجربي مورد استفاده، سياست يالگوهاي مختلف و د كه براساس معيارمشخص ش

كه دولتمردان ايران از انرژي و منبع خدادادي نفت  معناستاين بدان . استكشور ايران ناپايدار 

پايـداري سياسـت   نا. انـد هاي دولت استفاده مطلوب نكردهحذف كسري بودجه و بدهي منظوربه

سـازگار  پـورمقيم  كيـا و   همچونمالي در كشور كه با نتايج مطالعات ساير محققان در اين زمينه 

پايـداري   توانـد مـالي كنـوني دولـت نمـي     هـا ين موضوع مهم است كه ادامـه سياسـت  است، بيانگر ا

در شـرايط   هاي مالي دولتتغيير سياسترو از اين. غان آوردمدت مالي را براي كشور به ارمبلند

  . رسدكنوني ضروري به نظر مي

مردان درآمد انـرژي را در  دولت مالي،منظور برقراري پايداري سياست شود كه بهپيشنهاد مي

گذاري كرده تا از عايدات آن بتوانند براي رشد و توسعه پايدار كشـور  هاي توليدي سرمايهبخش

افته تـا  نحو مطلوبي توسعه يمالياتي كشور به نظامري است كه در اين زمينه ضرو. استفاده كنند

 پايـداري  مدت سياست مالي را در جهـت روند بلندبا استفاده از ماليات، ها بتواند با جايگزيني بدهي

طور كلي نتايج حاكي از آن است كه تمام كسري و بدهي در ايران تبديل به. دو ثبات هدايت كن

  .مسئولانه اتخاذ شده استغيريك سياست مالي  به پول شده و
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