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Governments pursue macroeconomic objectives such as stabilizing the economy by 

employing fiscal policy tools. However, fiscal sustainability is obligatory for 

achieving economic stability. This research, utilizing linear and nonlinear fiscal 

reaction functions, including quadratic and cubic, time-varying parameter and 

Markov-switching regime change functions, measures the fiscal sustainability of the 

Iranian government and its determinants in the period 1970-2021. Based on the 

findings of this research, the government debt-to-GDP ratio in linear and nonlinear 

models is negative and insignificant, but in the model with control variables, it is 

negative and strongly significant. Hence, the model with control variables results in 

the unsustainability of Iran's fiscal policy. The results of the Markov-switching fiscal 

regime change model reveal the existence of two fiscal regimes in Iran's fiscal 

policy. An unsustainable fiscal regime, in which the reaction of the primary budget 

balance to the public debt is negative and significant, and a sustainable fiscal regime 

in which the reaction of the primary budget balance to the public debt is positive but 

insignificant. Also, the results of the Markov-switching fiscal regime change model 

demonstrate that the average filtered and smoothed transmission probabilities of 

remaining in an unsustainable fiscal regime is higher than that of a sustainable fiscal 

regime, which indicates that Iran's fiscal policy has been unsustainable. Based on 

the results of the time-varying parameter model, the reaction of the primary budget 

balance to the debt expansion has been negative and diminishing, therefore, debt 

reduction has not been the priority of governments in Iran, and as a result, Iran's 

fiscal policy has been proceeding in the unsustainable direction. 
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Extended  Abstract 

Introduction  

According to the fiscal sustainability framework based on constant parameter standard models, which is based on the 

government's inter-temporal budget constraint, after the increase in the public debt-to-GDP ratio, the primary budget 

balance must enlarge to ensure that the government budget remains sustainable and the government's inter-temporal 

budget constraint is also satisfied (Chua et al., 2021). If the response of fiscal policy to changes in public debt is weak, 

the public debt-to-GDP ratio can increase continuously and as a result, the stability of the economy is threatened in the 

long term (Aldama & Creel, 2019). In literature, several definitions for fiscal sustainability have been stated. Fiscal 

policy is sustainable if the growth of government expenditures is proportional to the growth of government revenues 

(Mutuku, 2015; İmrohoroğlu et al., 2019). If the present value of the future government budget surpluses equals or 

exceeds the current level of public debt, the inter-temporal budget constraint and fiscal sustainability are established 

(Ko & Morita, 2015; Auerbach & Gorodnichenko, 2017; Chua et al., 2021). If the response of the primary budget 

balance to the public debt changes is such that the public debt-to-GDP ratio converges to zero in the long term, fiscal 

policy is sustainable (Afonso & Jalles, 2017; Auerbach & Gorodnichenko, 2017; Rajakaruna & Suardi, 2022). On the 

other hand, unsustainable fiscal policy leads to harmful consequences such as an increase in the inflation rate, 

devaluation of the national currency, high-interest rate fluctuations, failure in financial markets, suboptimal allocation 

of resources, and damage to public welfare (Aldama & Creel, 2017, 2019; Rajakaruna & Suardi, 2022; Maebayashi, 

2023). The Iranian government's revenue is mainly dependent on oil sales, and this is the main reason for the 

government budget deficit in Iran (Zarei & Jalali Naini, 2014; Komijani & Gudarzi Farahani, 2016). With the reduction 

in oil revenues, the government inevitably turns to borrowing to compensate for its budget deficit, as a result, the public 

debt increases. The research shows that the fiscal policy implemented in Iran is not stabilizing and as a result, it 

increases instability after exogenous shocks (Zarei, 2016; Aghilifar et al., 2022). Therefore, the perspective of fiscal 

policy in Iran is uncertain. Therefore, it is necessary to understand the fiscal sustainability stance in Iran, which is 

always struggling with permanent deficits and high public debt. The research carried out on Iran's fiscal sustainability 

is mainly limited to examining the dynamics between the public debt and the primary budget balance in the framework 

of constant parameter linear models, so the possibility of non-linearity and variability of the relationship between the 

primary budget balance and the public debt over time, is not considered. This research tries to fill the existing gap by 

evaluating the fiscal sustainability of Iran and its determinants by utilizing linear and nonlinear fiscal reaction functions 

including quadratic and cubic, time-varying parameters, and Markov-switching fiscal regime change functions.  

Method  
In this research, to measure fiscal sustainability and its determinants in Iran, first, following Chua et al. (2021) and 

Aldama and Creel (2017 and 2019), we estimate linear and nonlinear constant parameter fiscal reaction functions 

including quadratic and cubic functions. However, in the constant parameter fiscal reaction functions, the relationship 

between the public debt and the primary budget balance is unchanged over time, while this relationship can vary in the 

long term. Hence, In the second stage, following Chua et al. (2021) and Nguyen et al. (2017), the time-varying 

parameter fiscal reaction function is estimated. On the other hand, constant parameter fiscal reaction functions do not 

take into account the changes in the fiscal regimes and this may skew the results. Therefore, In the next step, following 

Chua et al. (2021) and Aldama and Creel (2017 and 2019), the Markov-switching fiscal regime change model is 

estimated.  

Results  
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The results of estimating the linear fiscal reaction function show that the effect of the public debt-to-GDP ratio on the 

primary balance-to-GDP ratio is not significant. However, the negative sign indicates the propensity of fiscal policy 

towards unsustainability. Based on the estimation results of quadratic and cubic fiscal reaction functions, none of the 

public debt-to-GDP ratio coefficients are significant, so there is no evidence of fiscal sustainability. The results of 

estimating the fiscal reaction function with control variables show that the public debt-to-GDP ratio has a negative and 

strongly significant effect on the primary balance-to-GDP ratio, which indicates the unsustainability of Iran's fiscal 

policy. The output gap coefficient is positive and significant in all linear and nonlinear fiscal reaction functions, that 

is, a positive output gap improves the primary balance and fiscal sustainability. The government's real cyclical 

expenditure coefficient is negative and significant, meaning that the increase in temporary government expenditure 

weakens fiscal sustainability. The coefficient of society's aging ratio is negative and significant, which means that 

population aging has a negative effect on fiscal sustainability. The government revenue-to-GDP ratio and exchange 

rate fluctuations have a positive and significant effect on fiscal sustainability, and there is no evidence of a significant 

effect of the real interest rate, active population ratio, and inflation rate on fiscal sustainability. The estimation results 

of the Markov-Switching fiscal regime change model identify two unsustainable and sustainable fiscal regimes in Iran. 

the unsustainable fiscal regime, in which the public debt-to-GDP ratio is negative and significant, and the sustainable 

fiscal regime, in which the public debt-to-GDP is positive and insignificant. The public debt-to-GDP ratio is negative 

but insignificant in the long term. The probability of remaining in the sustainable and unsustainable fiscal regime is 

0.293 and 0.719, respectively. Also, the expected duration of sustainable and unsustainable fiscal regimes is 1.41 and 

3.57 years, respectively. The average filtered transmission probabilities of remaining in unsustainable and sustainable 

fiscal regimes are 0.576 and 0.423, respectively, and the average smoothed transmission probabilities of remaining in 

unsustainable and sustainable fiscal regimes are 0.585 and 0.414, respectively, so because the average filtered and 

smoothed transmission probabilities in the unsustainable fiscal regime are higher than that of the sustainable fiscal 

regime, Iran's fiscal policy has been unsustainable for most of the years. The average estimated time-varying 

parameters in the periods of 1970-1980, 1981-1990, and 2001-2010 are -0.275, -0.107, and -0.034, respectively, which 

the negative sign indicates fiscal unsustainability. The average estimated time-varying parameter in the period 1991-

2000 is 0.039, which indicates fiscal sustainability. The average estimated time-varying parameter in the first half of 

the last decade, i.e., 2011 to 2016, is 0.039 and in the second half of the last decade, i.e., 2017 to 2021, is -0.022. On 

the other hand, the average estimated time-varying parameter in the entire period, i.e., 1970-2021, is -0.07314, which 

indicates the negative and diminishing reaction of the primary budget balance to the expansion in the public debt. 

Therefore, the fiscal policy in Iran has been implemented in an unsustainable manner. 

Conclusion:  
In this research, the fiscal sustainability of Iran and the role of its determinants were measured through linear and 

nonlinear fiscal reaction functions, including quadratic and cubic, time-varying parameters and Markov-switching 

fiscal regime change functions. The estimation results of the linear and nonlinear constant parameter fiscal reaction 

functions show that the public debt-to-GDP ratio coefficient is significant, only in the fiscal reaction function including 

control variables, which has a negative sign, illustrating that fiscal policy is in an unsustainable situation. The results 

of estimating the time-varying parameter fiscal reaction function show that the average estimated time-varying 

parameter in the investigated 51-year period is a negative number, which indicates the unsustainability of Iran's fiscal 

policy. The estimation of the Markov-Switching fiscal regime change model identifies two sustainable and 

unsustainable fiscal regimes, where the public debt-to-GDP ratio in the sustainable fiscal regime is positive and 

insignificant, and in the unsustainable fiscal regime, it is negative and significant. The expected period in the 

unsustainable fiscal regime is longer than the expected period in the sustainable fiscal regime. Also, the average filtered 

and smoothed transition probabilities in an unsustainable fiscal regime are higher than those of the sustainable fiscal 
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regime, which indicates that the fiscal policy implemented in Iran has been in an unsustainable situation for most of 

the years. The results of estimating the Markov-switching fiscal regime change function the time-varying parameters 

function and the fiscal reaction function including control variables show that Iran's fiscal policy has not been 

implemented in a sustainable direction. This finding is in line with Zarei and Jalali Naini (2014), Khiabani et al. (2012), 

Afshari et al. (2012), Komijani and Gudarzi Farahani (2016), Zarei (2018) and Mamipour and Gudarzi (2020). Other 

findings of this research show that the variables of the government's real cyclical expenditures, the output gap, the 

exchange rate fluctuations, the government's revenue to the GDP ratio, and the society's aging ratio play a decisive 

role in determining the fiscal sustainability of Iran. The government's real cyclical expenditure coefficient is negative 

and significant only in the fiscal reaction function including control variables. The output gap coefficient is positive 

and significant in all estimated fiscal reaction functions, which means that a positive output gap improves fiscal 

sustainability. The effect of exchange rate fluctuations on fiscal sustainability is positive and significant. The 

government revenue-to-GDP ratio has a significant and positive effect on fiscal sustainability. The society's aging ratio 

has a significant and negative effect on fiscal sustainability. In the current research, we find no evidence of the 

significant effect of the real interest rate, the active population ratio, and the inflation rate on Iran's fiscal sustainability. 

According to the results of this research, the reaction of the primary budget balance to the increase in the public debt 

is negative in most of the years, which means that the focus of fiscal policy in Iran has not been on reducing the public 

debt. This threatens the stability of Iran's economy in the long term. It is suggested that fiscal policymakers in Iran 

should prevent continuous budget deficits, borrowing, and public debt enlargement by developing sources of reliable 

non-oil revenues and ensuring that the public debt level does not surge beyond the adjustable level in the long term. 
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  های کلیدی:واژه

 ، نگیچیسوئ -مارکوف الگوی

 ، زماندر ریپارامتر متغ الگوی

 ، مالی پایداری

 ، مالی رژیم

 .مالی سیاست 

  

. از طرفی، نمایندمیبا استفاده از ابزار سیاست مالی، اهداف اقتصاد کلان مانند تثبیت اقتصاد را دنبال    هادولت 

و    . این پژوهش، با استفاده از توابع واکنش مالی خطیباشدمیپایداری مالی، لازمه رسیدن به ثبات اقتصادی  

- تغییر رژیم مالی مارکوف  الگوی  یر در زمان وپارامتر متغ  با  درجه دوم و درجه سوم، تابع  توابع  غیرخطی شامل

را مورد سنجش قرار    1400-1349آن در دوره    کنندهتعیینسوئیچینگ، پایداری مالی دولت ایران و عوامل  

ی خطی  الگوهاهای این پژوهش، ضریب نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی در  د. بر اساس یافتهدهمی

است، بنابراین،    دارمعنیشامل متغیرهای کنترل، منفی و قویاً    الگویولی در    دارمعنیمنفی و غیر  ،و غیرخطی 

ینگ وجود دو  سوئیچ-تغییر رژیم مالی مارکوف  الگوید. نتایج  دهمیناپایداری سیاست مالی ایران را نتیجه  

د. یک رژیم مالی ناپایدار، که در آن، واکنش تراز اصلی بودجه  دهمی رژیم مالی در سیاست مالی ایران را نشان  

است و یک رژیم مالی پایدار که در آن، واکنش تراز اصلی بودجه    دارمعنینسبت به بدهی عمومی، منفی و  

- مارکوف  یمال  م یرژ  رییتغ  الگوی  ج ینتا  ن،یهمچن  .باشدمی  دارمعنی نسبت به بدهی عمومی، مثبت ولی غیر

  شتر یب  داریناپا  یمال  میو هموارشده ماندن در رژ  لترشدهیاحتمالات انتقال ف  نیانگیم  ددهمی نشان    نگیچیسوئ

با   الگوی جیبوده است. براساس نتا داری ناپا رانیا یمال استی آن است که س  انگریاست که ب داریپا  یمال میاز رژ

بوده    یو کاهش  یدر طول زمان منف  یبده  شیبودجه نسبت به افزا  یدر زمان، واکنش تراز اصل  ریمتغ  رپارامت

در جهت    رانیا  یمال  استیس  جه،ینبوده است، درنت  رانیدر ا  هادولت   تی در اولو  یکاهش بده  ن،یاست، بنابرا

 حرکت کرده است.   یدار یناپا

  ی دار یپا کنندهن ییو عوامل تع  یبرآورد توابع واکنش مال(. 1404) مهرزاد ی،میابراه  و اشمه  ،ه زارع؛ خسرو  یی،رایپ؛  نیحس  ،فر یلیعقاستناد: 

 .33-5(،  1)  6باثبات،    ی. اقتصادرخطیو غ  یبا استفاده از توابع خط   رانیدر ا  یمال
                 DOI: 10.22111/sedj.2025.47841.1441 
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 مقدمه  .1

  ت یمحدود  ی استاندارد با پارامتر ثابت که خود بر پایهالگوهابر    یمبتن  ی مالیداری پا  رچوببر اساس چا

ی،  ناخالص داخل دیبه تول یعموم  ینسبت بده شیپس از افزابنا شده است،  دولت یزمان-نیبودجه ب

و    ماند میباقی    داریشود که بودجه دولت پا   حاصل   نانیتا اطم  ابد ی   ش یافزاباید    1بودجه  اصلی  تراز

اگر واکنش سیاست  (.  ,.Chua et al  2021)  دگردمیبرآورده    نیزدولت    یزمان -نیبودجه ب  تیمحدود

به طور   تواندمیمالی نسبت به تغییرات در بدهی ضعیف باشد، نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی  

 Aldama  2019)  مداوم افزایش یابد و در نتیجه پایداری اقتصاد در بلندمدت مورد تهدید قرار گیرد

& Creel,.)  تعاریف متعددی برای پایداری مالی بیان شده است. سیاست مالی پایدار هاپژوهشدر ،

  2019)و    (,Mutuku  2015)  است اگر رشد مخارج دولت متناسب با رشد درآمدهای دولت باشد

İmrohoroğlu et al.,).   های آتی دولت، برابر یا بیش از سطح بدهی  اگر ارزش فعلی مازاد بودجه

 & Ko  2015)  زمانی دولت و پایداری مالی برقرار است-عمومی فعلی باشد، محدودیت بودجه بین

Morita,( ،)2017 Auerbach & Gorodnichenko,( و )2021 Chua et al.,.)  واکنش تراز  اگر

ناخالص    عمومی   ای باشد که نسبت بدهی گونه  اصلی بودجه نسبت به تغییرات بدهی، به به تولید 

است پایدار  مالی  سیاست  شود،  همگرا  صفر  سمت  به  بلندمدت  در   & Afonso  2017)  داخلی 

Jalles,( ،)2017  Auerbach & Gorodnichenko,( و )2022  Rajakaruna & Suardi,  .) از

باری مانند افزایش نرخ تورم، کاهش ارزش پول ملی،  است مالی ناپایدار، پیآمدهای زیانطرفی، سی

نوسان زیاد نرخ بهره، شکست بازارهای مالی، تخصیص غیربهینه منابع و آسیب به رفاه عمومی، در  

دارد )  (,2022  Rajakaruna & Suardi)(،  ,Aldama & Creel  2017  ,  2019)  پی    2023و 

Maebayashi,.)    دلیل مهم  امر، و همین  باشد میدرآمد دولت ایران عمدتاً وابسته به فروش نفت ،

 & Komijani 2016( و ),Zarei & Jalali Naini 2014) باشدمیکسری بودجه دولت در ایران 

Gudarzi Farahani,.)  به دولت  نفتی،  درآمدهای  کاهش  خود،    با  بودجه  جبران کسری  منظور 

ی  هاپژوهش. از طرفی،  یابدمیآورد که درنتیجه، بدهی دولت افزایش  ناگزیر به استقراض روی می

و درنتیجه، ناپایداری    باشد میکننده ند سیاست مالی اجرا شده در ایران تثبیتده میانجام شده نشان  

بنابراین،    (.,.Aghilifar et al  2022و )  (,Zarei  2016)  د دهمی، افزایش  زابرونهای  را پس از شوک

رو، درک دورنمای پایداری مالی ایران، . ازاینباشدمیانداز سیاست مالی در ایران با ابهام همراه  چشم

 .  باشدمیگریبان است، امری ضروری  به  که همواره با کسری ماندگار و بدهی بالا دست

 
های دولت. به عبارت دیگر،  اصلی بودجه دولت عبارت است از تراز کلی بودجه منهای سود پرداختی بابت بدهیتراز   1

 گردد.تراز اصلی بودجه، از کم کردن مخارج دولت )به استثنای سود پرداختی( از درآمدهای دولت حاصل می
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و   عمومی  یبده   های بینه بررسی پویاییعمدتاً بایران  یمال یداری ادر مورد پشده انجام یهاپژوهش

و امکان    محدود شده است  ی استاندارد خطی با پارامتر ثابتالگوهادر چارچوب  بودجه    تراز اصلی

غیرخطی و متغیر بودن رابطه بین تراز اصلی بودجه و بدهی عمومی در طول زمان، در نظر گرفته 

درجه دوم و  رزیابی پایداری مالی ایران با استفاده از توابع  کوشد تا با انشده است. این پژوهش می

تغییر رژیم مالی    الگوی  تابع واکنش مالی   و  1متغیردرزمان  با پارامتر  واکنش مالی   تابع  و  درجه سوم

برآورد توابع واکنش مالی و عوامل    پژوهش   نیهدف اخلأ موجود را پر کند.    ،2سوئیچینگ -مارکوف

شامل توابع درجه خطی و غیرخطی    توابع واکنش مالیاز طریق  کننده پایداری مالی در ایران  تعیین

سوئیچینگ  -تغییر رژیم مالی مارکوف   و  با پارامتر متغیردرزمان  و توابع واکنش مالی   دوم و درجه سوم

ای مخارج چرخه . متغیرهای کنترل مورد استفاده در این پژوهش عبارتند از: شکاف تولید،  باشدمی

حقیقی دولت، نرخ تورم، نوسان نرخ ارز، نسبت جمعیت فعال، نسبت پیری جامعه، نرخ بهره حقیقی  

صورت زیر سازمان یافته است:    و نسبت درآمد دولت به تولید ناخالص داخلی. این پژوهش در ادامه به

مبانی نظری و تصریح   سوم بهنماید. بخش  را مرور می  تحقیق  موضوع و پیشینه  بخش دوم، ادبیات 

 تحقیق ، نتایج  پنجمگذارد و بخش  را به بحث می  تحقیقهای  ، یافتهچهارم. بخش  اختصاص دارد  الگو

 د. دهمیهای سیاستی را ارائه و توصیه 

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق  .2

ناپایدار، بی را  و آسیب   باتی سیاست مالی  اقتصاد  ازپذیری    د. دهمیافزایش    زابرونهای  شوک  پس 

(2018  Bostan et al.,)  ( 2020و  Onofrei et al.,.)   ،بدهی زیاد و کسری بودجه مداوم    از طرفی

به همین جهت، پایداری  .  (,Aldama & Creel  2017)  دولت، دو ویژگی سیاست مالی ناپایدار است

-، از سه روش متداول بههاپژوهشاز اهمیت بالایی برخوردار است. در    هادولتسیاست مالی برای  

که در آن در    ،پذیرییا ساکن  . اول، آزمون ریشه واحدشودمیمنظور ارزیابی پایداری مالی استفاده  

مورد متغیرهای نسبت تراز اصلی بودجه به تولید ناخالص داخلی و نسبت بدهی عمومی به تولید  

وجود ریشه واحد در سری زمانی متغیرها، به معنی    .شودمیناخالص داخلی، آزمون ریشه واحد انجام  

ی مخارج دولت و  متغیرها  بینکه در آن    ،انباشتگی   دوم، آزمون هم  ناپایداری سیاست مالی است.

انباشته نباشند، پایداری مالی برقرار   اگر دو متغیر هم   .شودمیانجام    انباشتگی   آزمون هم  درآمد دولت

واکنش تراز اصلی    . سوم، آزمون پایداری مالی با استفاده از توابع واکنش مالی، که در آنباشد مین

بدهی  تغییرات  به  نسبت  م عمومی  بودجه  واکنش  توابع  طریق  از  می،  قرار  ارزیابی  مورد  گیرد.  الی 

 
1 Time-varying  
2 Markov-switching 
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 Mutuku,( ،)2018  Lee et  2015)  به معنی سیاست مالی پایدار است  دارمعنیواکنش مثبت و  

al.,)( ،2021 Chua et al.,) و (2023 Levy Yeyati & Sturzenegger,.) 

مطالعات خارجی و داخلی متعددی در زمینه پایداری مالی انجام شده است که در این بخش به  

تغییر   الگوی(، با استفاده از  2013)  2( و بیانچی 2011)  1داویگ و لیپر  .شودمیتعدادی از آنها اشاره  

پایدار در سیاست مالی  -رژیم مالی مارکوف سوئیچینگ، شواهدی از وجود دو رژیم مالی ناپایدار و 

آنهانمودندمشاهده    آمریکا  ایالات متحده پژوهش  نتایج  مالی    یالگوها  ددهمینشان    .  رژیم  تغییر 

پارامتر ثابت، رفتار داده  یالگوهانسبت به   با  قاش و    نماید. یف میهای مالی را بهتر توصاستاندارد 

سقف    ،4(، در مطالعه گروهی از کشورهای عضو سازمان توسعه و همکاری اقتصادی2013)  3همکاران 

را در رابطه با    "5فرسودگی مالی "مفهوم    نمود وبدهی مختص هر کشور را برآورد و تعیین    افزایش

  که   افزایش یابد به حدی    دولت   سطح بدهی   یعنی   فرسودگی مالی .  کرد  مطرح رفتار سیاست مالی  

با وجود انجام تعدیلات مالی توسط دولت، نسبت    معنی که،   آن  به   دیگر تعدیلات مالی اثربخش نباشد،

هر چه    بر اساس نتایج این پژوهش،.  یابدمیمجددا افزایش    به تولید ناخالص داخلی  عمومی  بدهی 

بدهی   اصلییابد میافزایش  عمومی  سطح  تراز  واکنش  موریتا    د. گردمیمحدودتر    بودجه  ،  و  کو 

سوئیچینگ، دو رژیم مالی ناپایدار و پایدار را  -تغییر رژیم مالی مارکوف  الگویبا استفاده از  (،2015)

ماندگاری رژیم مالی پایدار کمتر   بر اساس نتایج این پژوهش،   در سیاست مالی ژاپن شناسایی کرد.

اقاز ماندگاری رژیم مالی ناپایدار   آفونسو و  دارد.    پایداری مالی   تصادی تأثیر مثبت براست و رشد 

در گروهی از کشورهای عضو   عمومی را و بدهی  بودجه  رابطه تراز اصلی  در پژوهشی (، 2016جالس )

سیاست مالی    مورد بررسی قرار داد و به این نتیجه دست یافت کهسازمان توسعه و همکاری اقتصادی  

از کشورهای مورد    در هیچ نیک  پایدار  در  2016)  6و همکاران  ریسکوت  ریکی  . باشدمیبررسی   ،)

  نمود سوئیچینگ را در مورد اسپانیا و منطقه یورو برآورد  -تغییر رژیم مالی مارکوف  الگویپژوهشی،  

نظر  صرف  مشاهده کرد و به این نتیجه رسید کهمنطقه یورو    و و شواهدی از تغییر رژیم مالی در اسپانیا  

آئرباخ و    . باشد میاز نوع رژیم مالی، تعهد اسپانیا نسبت به الزامات پایداری مالی، بیش از منطقه یورو  

به   در شرایط رونق و رکود اقتصادی، های سیاست مالی شوک با مطالعه تأثیر (،2017گورودنیچنکو )

ر رشد تولید ناخالص  تأثیر مثبت ب  شوک مخارج دولت  در زمان رکود اقتصادی،  این نتیجه رسید که

 
1 Davig & Leeper 
2 Bianchi  
3 Ghosh et al. 
4 OECD 
5 fiscal fatigue 
6 Ricci-Risquete et al. 



 

 

 

 

 

 
 1404،  1، شماره 6 دوره ، باثبات اقتصاد 

 

12 

و    نگوین  .شودمیپایداری مالی  موجب بهبود  ،  رواین  ازدارد و    دولتبر بدهی  داخلی و تأثیر منفی  

زمان پایداری مالی ایالات متحده آمریکا    در  با پارامتر متغیر  الگویبا استفاده از  (،  2017)  1همکاران 

واکنش تراز اصلی بودجه نسبت به تغییرات  را مورد آزمون قرار داد و به این نتیجه دست یافت که  

سیاست   2005که قبل از سال  طوری   بدهی عمومی در آمریکا در طول زمان تغییر کرده است، به

از سال   پایدار و پس  آمریکا  بوده است.    2005مالی  ناپایدار  آمریکا  آفونسو و جالس  سیاست مالی 

با    الگویو استفاده از    ی عضو منطقه یوروکشور از کشورها  11با مطالعه سیاست مالی در  (،  2017)

به این نتیجه دست یافت که در کشورهای هلند، آلمان، فرانسه و بلژیک، سیاست    پارامتر متغیردرزمان

، اثر مثبت و  شوندمی. همچنین، قواعد مالی که برای کنترل مخارج دولت وضع  باشدمی  مالی پایدار

دارند.    یدارمعنی مالی  پایداری  )آلدابر  کریل  و  از    (،2017ما  استفاده  مالی    الگویبا  رژیم  تغییر 

سوئیچینگ پایداری مالی فرانسه را مورد ارزیابی قرار داد و به این نتیجه دست یافت که -مارکوف

مدت در گذشته ناپایدار  های کوتاه، هرچند در دورهباشدمیسیاست مالی فرانسه در بلندمدت پایدار  

های مالی و احتمال ندگاری رژیمد دو عامل دوره مادهمینشان    این پژوهش  . همچنین نتایجبوده است

  نویسندگان  نماید.ای در پایداری مالی بلندمدت ایفا میکنندهای مالی، نقش تعیینانتقال بین رژیم 

پایداری مالی ایالات متحده آمریکا را مورد آزمون قرار   2019یاد شده، در پژوهش مشابهی در سال  

مال  یافتند که سیاست  نتیجه دست  این  به  و  پایدار  دادند  بلندمدت  در  آمریکا  و    کاسو.  باشدمیی 

بدهی عمومی و شکاف تولید  تغییرات  (، در پژوهشی واکنش سیاست مالی نسبت به  2017)  2همکاران 

های مالی پایدار در  رژیم  به این نتیجه رسیدند کهو    نمودند را در شرایط مختلف اقتصادی بررسی  

  (، 2018)  3ند. زارعیدهمیهای مالی ناپایدار در شرایط بد اقتصادی رخ  شرایط اقتصادی خوب و رژیم

تنها با در نظر گرفتن   ایران را مورد آزمون قرار داد و به این نتیجه دست یافت که  پایداری مالی 

واکنش نرخ  (  2019)  4لیزیاک و لیزیاک -ماکیویچ  . باشدمیدرآمدهای نفتی، سیاست مالی ایران پایدار  

و به این نتیجه دست    ی نسبت به بدهی را در مورد کشورهای اروپایی مورد مطالعه قرار دادبهره حقیق

است،   کرده  حرکت  ناپایداری  جهت  در  بررسی  مورد  کشورهای  برخی  در  مالی  سیاست  که  یافت 

د سیاست مالی آن کشورها  دهمیی استاندارد نشان الگوهاهرچند، آزمون پایداری مالی با استفاده از  

کشور اروپایی را    20در پژوهشی پایداری مالی    (، 2020)  5هررا و پراتس-راموس  ر بوده است.پایدا

مدت سیاست مالی پایدار این کشورها در کوتاهمورد آزمون قرار داد و به این نتیجه دست یافت که  

 
1 Nguyen et al. 
2 Cassou et al. 
3 Zarei 
4 Mackiewicz-Łyziak & Łyziak 
5 Ramos-Herrera & Prats 
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  درصد   93دارند اما در بلندمدت، تنها در صورتی سیاست مالی پایدار دارند که بدهی عمومی آنها از  

کشور دریای    16(، در پژوهشی در مورد  2020)  1سویک و ناندا تولید ناخالص داخلی تجاوز ننماید.    از

ضریب نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی کشورها مثبت و    به این نتیجه دست یافت کهکارائیب،  

بت بدهی به تولید  اما، ضریب توان دوم نس  ، باشدمیپایدار    آنها  سیاست مالی  یعنیاست،    دارمعنی

ناخالص داخلی منفی است که به آن معنی است در سطوح بالای بدهی، واکنش سیاست مالی برای 

پایداری مالی    (، در پژوهشی 2021چوا و همکاران ).  باشدمیتأمین پایداری مالی، به اندازه کافی ن

ین نتیجه دست یافت که دو  مورد آزمون قرار داد و به ا  غیرخطی  ی الگوها  سریلانکا را با استفاده از

برقرار  رژیم مالی پایدار و ناپایدار در سیاست مالی سریلانکا وجود دارد اما در بلندمدت پایداری مالی 

اگر چه    به این نتیجه دست یافت که(، در پژوهشی در مورد کشور مالزی،  2021)  2لائو و لی   .باشدمی

ساله مورد بررسی،    48سال از دوره    40در مالزی اصلاحات مالی زیادی صورت گرفته است، اما، در  

پایداری مالی سه کشور پاکستان،  (،  2022راجاکارنا و سوآردی )  سیاست مالی مالزی پایدار نبوده است.

ر بدهی عمومی کشورهای اگ  که  هند و سریلانکا را مورد ارزیابی قرار داد و به این نتیجه دست یافت

 ، درصد از تولید ناخالص داخلی بیشتر شود  78و    67،    58ترتیب از     پاکستان، هند و سریلانکا به

  . د گردمیپایداری ملی با خطر مواجه  و    شود می  کاهنده رشد تولید ناخالص داخلی در این کشورها  

به این نتیجه ی خلیج فارس،  (، در پژوهشی در مورد شش کشور عضو شورای همکار2022)  3ماگازینو

، هرچند،  باشدمی  تهدیددر معرض    و عربستان  بحرین  ،کشور قطر  سه  در  مالی  پایداری  دست یافت که

ها  پایداری مالی استان(،  2023)   4لیو و ژائودر مورد دو کشور قطر و بحرین این تهدید بیشتر است.  

نتیجه دست یافت که پیر شدن افراد جامعه پایداری در کشور چین را مورد آزمون قرار داد و به این 

از استانهای محروم استان  و در این رابطه،  نمایدمالی را تضعیف می ثروتمند، بیش    های صنعتی و 

   گیرند.تحت تأثیر قرار می

های  پایداری مالی ایران را با استفاده از داده  (،1391)  و همکاران  افشاریدر مطالعات داخلی نیز،  

افزایش درآمد دولت در    1388-1338دوره   ارزیابی قرار داد و به این نتیجه دست یافت که  مورد 

.  باشدمیایران در جهت بازپرداخت بدهی استفاده نشده است، بنابراین، در ایران پایداری مالی برقرار ن

مورد آزمون قرار داد    1387-1350های  در سال  را  اری مالی ایران(، پاید1391)و همکاران    ی ابانیخ

  و به این نتیجه دست یافت که سیاست مالی ایران پایدار نیست و تنها با استفاده از درآمدهای به

 
1 Cevik & Nanda 
2 Lau & Lee 
3 Magazzino 
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با    (،1393نائینی )  زارعی و جلالی   ، امکان تأمین مالی پایدار وجود دارد.الضرب  آمده از حق  دست

پایداری سیاست مالی ایران را مورد آزمون قرار داد. نتایج    1389-1370های دوره  استفاده از داده

، بنابراین، در  د درآمد دولت در ایران تکافوی جبران مخارج دولت را ندارددهمیاین پژوهش نشان  

- 1350های دوره  از دادهبا استفاده    (، 1394کمیجانی و فراهانی )  .باشد میایران پایداری مالی برقرار ن

قرار داد و به این نتیجه دست یافت که اگر درآمد دولت  پایداری مالی ایران را مورد ارزیابی    1390

ایران متشکل از درآمدهای مالیات و فروش نفت باشد سیاست مالی ایران پایداری قوی دارد اما اگر  

  است مالی ایران پایداری ضعیف دارد. شده باشد سی  تأمین درامد دولت ایران فقط از درآمد مالیات  

پایداری مالی ایران را مورد   1393-1357های دوره  با استفاده از داده(،  1396)  و همکاران  فلاحتی

از رشد مخارج آزمون قرار داد ایران کمتر  . بر اساس نتایج این پژوهش، رشد درآمدهای دولت در 

افزایش بدهی دولت شده است و بنابراین،  باشدمیدولت   سیاست ، که این امر موجب استقراض و 

پایدار ن ایران  از داده  (،1399پور و گودرزی )ممی  . باشدمیمالی  استفاده  - 1352های  های سالبا 

پایداری مالی ایران را مورد ارزیابی قرار داد و به این نتیجه دست یافت که سیاست مالی در    1396

پرداخت بدهی دولت استفاده نشده است و بنابراین، در جهت ناپایداری حرکت کرده  منظور  بهایران 

  است.

ی  الگوهادر این پژوهش، پایداری مالی ایران از طریق توابع واکنش مالی خطی و غیرخطی شامل  

مارکوف    تغییر رژیم مالی   الگویبا پارامتر متغیردرزمان و    الگویدرجه دوم و درجه سوم واکنش مالی،  

ارزیابی قرار می پژوهش حاضر،    گیرد. بهسوییچینگ مورد    کنندهنقش متغیرهای تعیینعلاوه، در 

  مورد استفاده در این پژوهش   گیرد. متغیرهای کنترلایران مورد بررسی قرار می  در  پایداری مالی

نوسان نرخ ارز،    جامعه،ای حقیقی دولت، نسبت پیری  شکاف تولید، نرخ تورم، مخارج چرخه شامل  

   .باشدمی نسبت درآمد دولت به تولید ناخالص داخلی  ونسبت جمعیت فعال نرخ بهره حقیقی، 

 الگوتصریح مبانی نظری و  .3

 با پارامتر ثابت خطی و غیرخطی واکنش مالی    توابع برآورد  .    1-3

رابطه   (2019و  2017کریل )آلداما و  و (2021) و همکاران چوا در این بخش، ابتدا به پیروی از 

 گیرد: مورد برآورد قرار می 1

(1                          )                                𝑒𝑡 = 𝛼 + 𝜆𝑏𝑡−1 + 𝛼𝑐𝑐𝑡 + 𝛼ℎℎ𝑡 + 𝑣𝑡 

نسبت   به تولید ناخالص داخلی، تراز اصلی بودجهنسبت ترتیب به ℎ𝑡و   𝑒𝑡،  𝑏𝑡−1  ،𝑐𝑡  :که در آن

  مخارج  و   دولت(  های)نوسان موقت در درآمد  شکاف تولید  بدهی عمومی به تولید ناخالص داخلی،

سیاست    باشد،  دارمعنیو    ، مثبت𝜆اگر    است.حقیقی دولت )نوسان موقت در مخارج دولت(    ایچرخه 
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 تراز اصلی بودجه را   ، لت در واکنشمعنی که اگر بدهی دولت زیاد شود، دوآنمالی پایدار است، به

د تا اطمینان حاصل کند که نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی از حد قابل تعدیل،  ده میافزایش  

نگوین و    و  (2019و    2017آلداما و کریل )،  (2021چوا و همکاران )  به پیروی از  نماید.تجاوز نمی

ازبا  ترتیب  به  𝑐𝑡و    ℎ𝑡(،  2017همکاران ) ℎ𝑡  روابط  استفاده  = (𝑔𝑡 − 𝑔𝑡
∗)/𝑦𝑡     و  𝑐𝑡 = (1 −

𝑦𝑡 𝑦𝑡
∗⁄ )(𝑔𝑡

∗ 𝑦𝑡⁄ 𝑦𝑡  دولت و  و مخارج  ترتیب درآمد  به   𝑔𝑡و    𝑦𝑡. که در آن،  شودمیمحاسبه    (
𝑔𝑡و    ∗

∗ 

پیروی    ، بهسپس.  شودمیمحاسبه    1پرسکات-فیلتر هودریک  با استفاده ازکه    استرتیب روند آنها    به

توابع درجه دوم و درجه سوم واکنش    (، 2019و    2017آلداما و کریل )  و  ( 2021همکاران )چوا و    از

 گیرد: قرار میبرآورد مالی مورد 

(2                    )                      𝑒𝑡 = 𝛼 + 𝜆1𝑏𝑡−1 + 𝜆2𝑏𝑡−1
2 + 𝛼𝑐𝑐𝑡 + 𝛼ℎℎ𝑡 + 𝑣𝑡 

(3      )                      𝑒𝑡 = 𝛼 + 𝜆1𝑏𝑡−1 + 𝜆2𝑏𝑡−1
2 + 𝜆3𝑏𝑡−1

3 + 𝛼𝑐𝑐𝑡 + 𝛼ℎℎ𝑡 + 𝑣𝑡 

ر مثبت  3و    2ابط  ودر  در    دهنده، نشانو درجه سوم  درجه دوم  جملات، ضریب  آن است که 

گر آن است که در  و ضریب منفی بیان  یابد میسطوح بدهی بالا واکنش تراز اصلی بودجه نیز افزایش  

اصلی بودجه کاهش   تراز  واکنش  بالا  بهیابدمیسطوح بدهی  فرسودگی    دهندهنشاندیگر    عبارت  ، 

که    برودبدهی دولت آنقدر بالا  سطح  که    افتدمیدر شرایطی اتفاق    فرسودگی مالی   . باشدمی  مالی 

م انجام تعدیلات مالی  رغ ، بنابراین، علینباشد  رشد بدهی قادر به کنترل    دیگر   تعدیلات مالی دولت 

افزایش   مجددا  بدهی  دولت،  منظور   به  ،ادامهدر    (.,Aldama & Creel  2019)  یابدمیتوسط 

 :شودمیاستفاده  4از رابطه  پایداری مالی   کننده تعیینشناسایی متغیرهای 

(4         )                  𝑒𝑡 = 𝛼 + 𝜆𝑏𝑡−1 + 𝛼𝑐𝑐𝑡 + 𝛼ℎℎ𝑡 + ∑ 𝛿𝑗𝑋𝑡 ∗ 𝑏𝑡−1
𝑛
𝑗=1 + 𝑣𝑡 

ازجمله نرخ تورم، نسبت پیری جامعه، نوسان نرخ ارز،   متغیرهای کنترل  شامل،  𝑋𝑡که در آن،  

شرح .  باشدمی  و نسبت درآمد دولت به تولید ناخالص داخلی  نسبت جمعیت فعال نرخ بهره حقیقی، 

 .شده استارائه  ها دادهمنابع  در بخش متغیرهای کنترل 

 واکنش مالی با پارامتر متغیردرزمان   تابع. برآورد    2-3

تراز اصلی بودجه در    بدهی عمومی و   رابطه بیندر تابع واکنش مالی استاندارد با پارامتر ثابت،  

ات تغییرتوأم با    در طول زمان  تواند میکه، این رابطه  ، درحالیاست  و ثابت   تغییر  طول زمان بدون

تابع واکنش  (  2017نگوین و همکاران )  و  (2021)  و همکاران  چوا  به پیروی ازدر این بخش،    .باشد

   گیرد.مورد برآورد قرار میاست  6و  5روابط با پارامتر متغیردرزمان که شامل  مالی 

 
1  Hodrick-Prescott 
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(5                                )                     𝑒𝑡 = 𝛼 + 𝜆𝑡−1𝑏𝑡−1 + 𝛼𝑐𝑐𝑡 + 𝛼ℎℎ𝑡 + 𝑣𝑡  

(6                        )                                                           𝜆𝑡−1 = 𝜆𝑡−2 + 𝜑𝑡−1   

𝜑𝑡−1. همچنین،  شودمیبرآورد    1روش کالمن فیلتر   با استفاده از  6و    5روابط   ∼ 𝑁(0 , 𝜎𝜑
2)  

𝑣𝑡  و ∼ 𝑁(0 , 𝜎𝑣
   .وجود نداردهیچ همبستگی  𝜑𝑡−1و   𝑣𝑡بین   و (2

 سوئیچینگ - تغییر رژیم مالی مارکوف  الگوی  با واکنش مالی  تابع. برآورد  3-3

  و   ددهمیهای مالی را مورد توجه قرار نتوابع واکنش مالی استاندارد با پارامتر ثابت، تغییر رژیم

 & Aldama  2017  ,  2019)  شودمیتوابع    نوع  موجب انحراف نتایج حاصل از برآورد این  امراین  

Creel,)  .  ،آن است که به هیچ فرضی  سوئیچینگ-تغییر رژیم مالی مارکوف   الگوی  مزیتاز طرفی ،

در این بخش،    (.,.Chua et al  2021)  در ارتباط با دلایل ایجاد تغییر در رژیم مالی، بستگی ندارد

تابع واکنش مالی    که  7رابطه    ،(2019و    2017آلداما و کریل )( و  2021چوا و همکاران )پیروی از    به

 گیرد: برآورد قرار می مورد است، سوئیچینگ-تغییر رژیم مالی مارکوف الگویمبتنی بر 

(7              )                   𝑒𝑡 = 𝛼(𝑘𝑡) + 𝜆(𝑘𝑡)𝑏𝑡−1 + 𝛼𝑐(𝑘𝑡)𝑐𝑡 + 𝛼ℎ(𝑘𝑡)ℎ𝑡 + 𝑣𝑡  

  شود میفرض    و   نماید می  را مشخص  مالی  های رژیم  است که  2فرایند مارکوفیک ،  𝑘𝑡که در آن: 

𝐾𝑡  . افتدمیاتفاق    تصادفی   طور  ، به مالی  های رژیم  بین  تغییر = (𝑘𝑡      1 − 𝑘𝑡)𝑇  ستونی   یبردار

مارکوف   فرایند  انتقال   𝑃  و  است  𝑘𝑡شامل  ماتریس  از:    3یک  عبارتند  آن  عناصر  که  𝑝𝑗𝑖است  ≡

𝑃(𝑘𝑡 = 𝑗|𝑘𝑡−1 = 𝑖)  که    طوری  به(𝑗, 𝑖) ∈ {0 , مالی  رژیم  .{1 ازهای  مالی    متشکل  رژیم  دو 

 : که طوری به استپایدار و ناپایدار 

(8         )                          𝜆(𝑘𝑡) = {
𝜆 > 0         𝑖𝑓         𝑘𝑡 = (رژیم پایدار)      1

𝜆 ≤ 0         𝑖𝑓         𝑘𝑡 = (رژیم ناپایدار )      0
  

به سمت توزیع  𝑃𝑖𝐾𝑡. به آن معنی که باشدمی 4ارگودیک یفرایند 𝑘𝑡  د گردمیفرض  از طرفی، 

 . د گردمی( همگرا 𝜇)  منحصربفرد

 
1  Kalman filter 

  ی تصادف   یندهایفرآ  نی از مهمتر  یکی  (،Markov chain( یا زنجیره مارکوف )Markov process)  مارکوف  ندیفرآ.    2

بینی آینده، اطلاعات موجود در زمان  است. به عبارت دیگر، برای پیش  مستقل از گذشته  نده یکه آ  یژگیو   نی است با ا

 . (,Aldama & Creel 2017)  باشدحال کافی می
3 Transition Matrix 

,𝑗)که برای   ( است در صورتیergodic( ارگودیک )𝑘𝑡فرآیند مارکوف )    4 𝑖) ∈ {0 , 𝑝𝑗𝑗همزمان روابط   ،{1 < و    1

𝑝𝑗𝑗 + 𝑝𝑖𝑖 >  (.,Aldama & Creel 2017 , 2019( و ),.Chua et al  2021) برقرار باشد  0
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(9                       )                                                                        𝑃𝑖𝐾𝑡
𝑖→ +∞

  →   𝜇   

𝜇 = (𝜇1    𝜇0)𝑇    ازستونی    یبردار رژیم  متشکل  با  مرتبط  ارگودیک  مالی    هایاحتمالات 

. احتمالات  باشد می  پایدارنا ، احتمال ارگودیک رژیم    𝜇0، احتمال ارگودیک رژیم پایدار و    𝜇1  . باشدمی

 د. گردمیمحاسبه  10 ارگودیک از طریق رابطه

(10              )                              𝜇𝑗 =
1−𝑝𝑖𝑖

(1−𝑝𝑗𝑗)+(1−𝑝𝑖𝑖)
         ,          (𝑗, 𝑖) ∈ {0 , 1}  

  یپارامترها  مدت  بلندمقادیر    . باشدمی  𝑗به رژیم مالی    𝑖، احتمال انتقال از رژیم مالی    𝑝𝑖𝑗که در آن  

انحراف استاندارد مقادیر بلندمدت  و    دگردمیبرآورد    کیارگود  احتمالات  از  استفاده   با  مالی  میرژ  رییتغ

مدت  . برآورد بلندشودمیهر رژیم، محاسبه    ویژهانحراف استاندارد و کواریانس پارامترهای    از طریق

 2021)  ارائه شده است  12و    11در روابط  (  𝜎𝛼( و انحراف استاندارد آن ) 𝛼پارامترهای تغییر رژیم ) 

Chua et al.,)  و(2017 , 2019 Aldama & Creel,). 

(11                       )                                                              𝛼 ≡ 𝛼0𝜇0 + 𝛼1𝜇1  

(12                   )                      𝜎𝛼 ≡ √(𝜎𝛼0
𝜇0)

2
+ (𝜎𝛼1

𝜇1)
2

+ 2𝑐𝑜𝑣(𝛼0, 𝛼1)   

𝛼1   و𝛼0 باشدمیپایدار ناهای مالی پایدار و ترتیب پارامترهای مرتبط با رژیمبه  . 

 ها . منابع داده  4-3

داده از  حاضر  می  1400-1349های  های سالپژوهش  استفاده  ایران  اخذ  اقتصاد  منابع  نماید. 

بانک جهانی.  المللی پول، بانک مرکزی ایران و  ها در این پژوهش عبارت است از: صندوق بینداده

ای حقیقی  شکاف تولید، مخارج چرخه مورد استفاده در این پژوهش عبارت است از:    کنترل  متغیرهای

دولت، نرخ تورم، نسبت پیری جامعه، نوسان نرخ ارز، نرخ بهره حقیقی، نسبت جمعیت فعال و نسبت 

 .ودشمی، که در ادامه به شرح آنها پرداخته درآمد دولت به تولید ناخالص داخلی

 شکاف تولید .  1-4-3

-و از طریق فیلتر هودریک  باشد میای تولید ناخالص داخلی حقیقی  شکاف تولید، جزء چرخه 

محاسبه   پژوهش،گردمیپرسکات  این  در  و  )  به  د  همکاران  و  کاسو  از  بکیراج2017پیروی  و    (، 

 4( و کاتوکا و مادزینگری2023)  3(، آفونسو و آلوس 2023)  2و همکاران   (، آفونسو2018)  1همکاران 

 
1 Beqiraj et al. 
2 Afonso et al. 
3 Afonso & Alves 
4 Katuka & Mudzingiri 
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( در پژوهشی در مورد ایالات متحده آمریکا،  2017( وارد الگو شده است. کاسو و همکاران )2023)

گیرد رژیم  کند و نتیجه میواکنش ابزارهای مالی نسبت به سطح بدهی و شکاف تولید را بررسی می

ثبت و رژیم مالی ناپایدار با شکاف تولید منفی مرتبط است. بکیراج و  مالی پایدار با شکاف تولید م

سازمان توسعه و همکاری اقتصادی نشان  کشور عضو    21(، در پژوهشی در مورد  2018همکاران )

، اما شکاف تولید  شودمیمدت، شکاف تولید مثبت منجر به افزایش کسری و بدهی د در کوتاهده می

کشور عضو سازمان   22پژوهشی در مورد    ( در2023آفونسو و همکاران ).  ی ندارددارمعنیمنفی اثر  

می نتیجه  اقتصادی  همکاری  و  بدهی توسعه  به  نسبت  بودجه  تراز  واکنش  بر  تولید،  شکاف  گیرد 

کند. کاتوکا و مادزینگری  عمومی، تأثیر مثبت دارد و به همین دلیل، به بهبود پایداری مالی کمک می

د شکاف تولید، در ایجاد  دهمیکشور جنوب صحرای آفریقا نشان  33ر مورد (، در پژوهشی د2023)

پایدار مؤثر است. آفونسو و آلوس ) (، با انجام  2023فضای مالی لازم جهت برقراری سیاست مالی 

گیرد شکاف تولید  سازمان توسعه و همکاری اقتصادی، نتیجه میعضو  کشور    33پژوهشی در مورد  

 . شودمیمثبت منجر به افزایش درآمد دولت و در نتیجه بهبود پایداری مالی 

 ای حقیقی دولتمخارج چرخه .   2-4-3

  باشد میای مخارج حقیقی دولت  ای حقیقی دولت یا مخارج موقت دولت، جزء چرخه مخارج چرخه 

از طریق فیلتر هودریک ایلزتزکی  د و در این پژوهش، بهگردمیپرسکات محاسبه  -که  از  و    پیروی 

(، چوا و همکاران 2019و    2017(، آلداما و کریل )2017(، آئرباخ و گورودنیچنکو )2013)  1همکاران 

آلوس )2021) و  آفونسو  الگو  2023(،  در  است.  (  و همکارانگنجانده شده  در    (،2013)  ایلزتزکی 

مورد   در  جهان    44پژوهشی  چرخه  د دهمینشان  کشور  مخارج  به  اثر  مالی  پایداری  بر  دولت  ای 

یافتگی، نوع رژیم ارزی، درجه باز بودن تجارت و    های خاص هر کشور مانند، سطح توسعهویژگی

(، در دو پژوهش متفاوت در مورد  2019و    2017سطح بدهی عمومی بستگی دارد. آلداما و کریل )

نتیجه میکشو آمریکا  و  های چرخهگیرد هزینهرهای فرانسه و  تأثیر منفی  بر  دارمعنیای دولت  ی 

آئرباخ و گورودنیچنکو ) بیان می2017پایداری مالی دارد.  به کند هزینه (،  های موقت دولت منجر 

بلندمدت ندارد. چوا  ی بر پایداری مالی در  دارمعنیرو اثر    و ازاین  شودمیافزایش دائم بدهی عمومی ن

( در پژوهشی در مورد کشور سریلانکا، هیچ شواهدی مبنی بر نقش مخارج موقت  2021و همکاران )

(، در 2023. آفونسو و آلوس )یابدمیدولت در واکنش تراز اصلی بودجه نسبت به بدهی عمومی، ن

سازی رد منطقیگیکشور عضو سازمان توسعه و همکاری اقتصادی نتیجه می  33پژوهشی در مورد  

 
1 Ilzetzki et al. 
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کننده در  عمومی توسط دولت، عاملی مهم و تعیین  یمخارج موقت دولت بدون تهدید تأمین کالا

 بهبود تراز بودجه و پایداری مالی است.

 نرخ تورم .   3-4-3

(،  2020)  2لیزیاک -(، لیزیاک و ماکیویچ2019)  1یانا   (، سری2015پیروی از موتوکو )به  ،نرخ تورم

(، در  2015موتوکو )  ( گنجانده شده است. 2023)  4و همکاران  ( و آفونسو2023)  3لارا و همکاران

یانا    ی بر پایداری مالی ندارد. سریدارمعنینرخ تورم تأثیر    یابدمیپژوهشی در مورد کشور کنیا، در

ان2019) پژوهشی در مورد کشور  بیان می(، در  تغییرات سطح عمومی قیمتدونزی،  اثری  کند  ها 

(، در پژوهشی در  2020لیزیاک )-بر رشد اقتصادی و پایداری مالی دارد. لیزیاک و ماکیویچ  دارمعنی

گیرد انتظارات تورمی در کشورهای با پایداری مالی قوی،  مورد کشورهای اتحادیه اروپا، نتیجه می

پایدپایین از کشورهای با  (، در پژوهشی در مورد  2023اری مالی ضعیف است. لارا و همکاران )تر 

مدت، واکنش مازاد بودجه نسبت به بدهی عمومی را  د نرخ تورم در کوتاهده میکشور اندونزی، نشان  

قرار   تأثیر  )ده میتحت  همکاران  و  آفونسو  کشورهای  2023د.  از  گروهی  مورد  در  پژوهشی  در   ،)

گیرد تورم در بخش انرژی، اثر منفی بر  همکاری اقتصادی، نتیجه می  سازمان توسعه وصنعتی عضو  

 بخشد. های غیر انرژی، پایداری مالی را بهبود میپایداری مالی دارد، اما، تورم در بخش

 نسبت پیری جامعه .  4-4-3

( و  2022) 7(، چو و لی 2017) 6و همکاران (، لی 2016) 5پیروی از زاکالج نسبت پیری جامعه، به

ساله و بالاتر به کل    65تعداد افراد  ( وارد الگو شده است و عبارت است از نسبت  2023لیو و ژائو )

گیرد پیری جامعه،  کشور اتحادیه اروپا، نتیجه می 25(، در پژوهشی در مورد 2016. زاکالج )جمعیت

رو، اثر منفی بر تراز بودجه و افزاید و ازاینمی  های مراقبت و تأمین اجتماعی افراد سالمند راهزینه

(، در پژوهشی در مورد کشورهای در حال توسعه آسیا نشان 2017پایداری مالی دارد. لی و همکاران )

(، در پژوهشی در  2022د پیر شدن جمعیت آسیا، اثر منفی بر پایداری مالی دارد. چو و لی )ده می

یرد پیری جامعه اثر منفی بر واکنش تراز بودجه نسبت به بدهی  گکشور اروپایی، نتیجه می 14مورد 

 
1 Sriyana 
2 Łyziak & Mackiewicz-Łyziak 
3 Laura et al. 
4 Afonso et al. 
5 Žokalj 
6 Lee et al. 
7 Cho & Lee 
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های  های مالی، بیشتر از کشورهای بدون بحرانعمومی دارد و این اثر منفی در کشورهای درگیر بحران 

افزایش سن افراد جامعه،   یابدمی(، در پژوهشی در مورد کشور چین، در2023مالی است. لیو و ژائو )

 د. ده میی را در معرض مخاطره قرار شدت پایداری مال  به

 نوسان نرخ ارز .  5-4-3

 2و همکاران  (، صالح2019یانا )   (، سری2015)  1(، نیام 2015موتوکو )  پیروی ازبه نوسان نرخ ارز،  

از روش واریانس شرطی خودرگرسیونی  ( به الگو افزوده شده است و  2023)  و همکاران  ( و لارا2023)

( در پژوهشی در مورد کشور کنیا، شواهدی 2015موتوکو )  .شودمیمحاسبه    3گارچ یافته یا  تعمیم

پایداری مالی ن ارز بر  پژوهشی در مورد کشور 2015. نیام )یابدمیمبنی بر تأثیر نوسان نرخ  (، در 

(،  2019یانا ) های ارزی منجر به ناپایداری مالی لبنان شده است. سرید سیاستدهمیلبنان، نشان  

نوسان نرخ ارز، پایداری مالی و ثبات اقتصادی را در    یابدمیوهشی در مورد کشور اندونزی، دردر پژ

های ارزی مناسب، از نوسان بیش د، بنابراین، بانک مرکزی باید با سیاستدهمیمعرض تهدید قرار  

ان  (، در پژوهشی در مورد کشور اردن نش2023از حد نرخ ارز جلوگیری نماید. صالح و همکاران )

پایداری مالی، باید سیاستده می برای برقراری  های مالی و  د تحت رژیم ارزی با نرخ ثابت، دولت 

اندونزی، نتیجه 2023پولی متوازن را دنبال نماید. لارا و همکاران ) پژوهشی در مورد کشور  (، در 

  دارمعنیاثری  گیرد در بلندمدت، نوسان نرخ ارز بر واکنش مازاد بودجه نسبت به تغییرات بدهی،می

 دارد. 

 نرخ بهره حقیقی.  6-4-3

 5توماس-سرجیو(،  2017)  4(، فورنیر و فال 2013و همکاران )  قاش   پیروی از، بهنرخ بهره حقیقی

( گنجانده شده است.  2023)  7( و اکونومیدوس و فیلیپوپولس2021)  6(، مهروترا و سرگیف2020)

کند در سطوح  یافته، بیان میکشور توسعه  23(، با انجام پژوهشی در مورد  2013و همکاران )  قاش

، بنابراین، پایداری مالی با تهدید مواجه  یابد میبدهی بالا، نرخ بهره جهت تأمین مالی دولت افزایش  

و همکاری  سازمان توسعه  (، با انجام پژوهشی در مورد کشورهای عضو  2017. فورنیر و فال )شودمی

 
1 Neaime 
2 Saleh et al. 
3 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
4 Fournier & Fall 
5 Serju-Thomas   
6 Mehrotra & Sergeyev 
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گیرانه، واکنش نرخ بهره نسبت به افزایش بدهی  گیرد به دلیل وجود قوانین سخت ، نتیجه میاقتصادی

(، در پژوهشی  2020توماس )-عمومی در کشورهای منطقه یورو، بیش از سایر کشورها است. سرجیو

ت بدهی و پایداری د تغییرات نرخ بهره، تأثیر اندکی بر تغییرادهمیدر مورد کشور جامائیکا، نشان  

( در پژوهشی در مورد کشورهای منطقه یورو، بیان  2023مالی دارد. اکونومیدوس و فیلیپوپولس )

طور مستقیم مرتبط با پایداری   کند نرخ بهره حقیقی به سطح بدهی عمومی بستگی دارد و بهمی

 مالی است.  

 نسبت جمعیت فعال.   7-4-3

-ساسویلا هررا و  -(، راموس2019و همکاران )ایمروهوروگلو  پیروی از    نسبت جمعیت فعال، به

( وارد الگو شده است و عبارت است از 2023( و لیو و ژائو )2021)  2(، کیتائو و یامادا 2020)  1یورو ر

(، در پژوهشی  2019و همکاران )ایمروهوروگلو    سال به کل جمعیت.  64تا    15تعداد افراد بین  نسبت  

  67کار تا  به  گیرد اقداماتی مانند افزایش سن کار جمعیت فعال و آماده ژاپن نتیجه میدر مورد کشور  

کاهش   افزایش    10سال،  بیمه  20درصدی دستمزدها،  افزایش  درصدی حق  و  اجتماعی   15های 

مالیات،   نرخ  راموس  تواند میدرصدی  کند.  کمک  بلندمدت  در  مالی  پایداری  برقراری  و -به  هررا 

)-ساسویلا مورد  2020ریورو  در  پژوهشی  در  نشان    11(،  یورو  منطقه  عضو  کاهش  دهمیکشور  د 

(، در پژوهشی در  2021کار، اثر منفی بر پایداری مالی دارد. کیتائو و یامادا )  به جمعیت فعال و آماده

کار  منظور جلوگیری از کاهش جمعیت نیروی    گیرد دولت ژاپن باید بهمورد کشور ژاپن نتیجه می

ترتیب پایداری مالی ژاپن در بلندمدت    این  فعال، ورود نیروی کار خارجی به کشور را تسریع نماید تا به

ژائو ) لیو و  نبیند.  استان2023آسیب  پژوهشی در مورد  اثر منفی    یابدمیهای کشور چین در( در 

های کمتر از استان   یافته بیشترهای صنعتی و توسعهکاهش جمعیت فعال بر پایداری مالی، در استان

 یافته است. توسعه 

 نسبت درآمد دولت به تولید ناخالص داخلی .  8-4-3

( 2020)  3و همکاران  (، آکا2015نسبت درآمد دولت به تولید ناخالص داخلی به پیروی از موتوکو )

(، در پژوهشی در مورد کشور کنیا بیان  2015( افزوده شده است. موتوکو )2023و آفونسو و آلوس )

آوری درآمد و مازاد بودجه در بلندمدت، محدود است، به همین  کند، توانایی دولت کنیا در جمعمی

(، در پژوهشی  2020) . آکا و همکارانشودمیدلیل، درآمد دولت در بهبود پایداری مالی، مؤثر واقع ن
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د درآمد دولت از منابع نفتی، انضباط مالی دولت و پایداری مالی را  دهمیدر مورد کشور غنا نشان  

نماید.  کند، اما، درآمد دولت از منابع غیر نفتی، نقش مثبتی در بهبود پایداری مالی ایفا میتضعیف می

سازمان توسعه و همکاری اقتصادی،    کشور عضو  35(، در پژوهشی در مورد  2023آفونسو و آلوس )

 بخشد.  گیرد افزایش درآمد دولت، پایداری مالی را بهبود مینتیجه می

 های تحقیق یافته .4

 )ریشه واحد(  پذیری . آزمون ساکن  1-4

پژوهشدر   ساکن  به  ،این  تشخیص  آزمون   پذیریمنظور  فولر  -دیکیو    1اندروز-زیووت  هایاز 

-ساکن  آن است که در فرایند تشخیص  اندروز،-زیووت  مزیت آزمون.  د گردمیاستفاده    2یافتهتعمیم

 تعیین کند.  نیز  و قادر است زمان شکست ساختاری را  توجه دارد  های ساختاریشکست  به  پذیری

 د.  دهمی  یشامپذیری را ن، نتایج آزمون ساکن1جدول 
 های تحقیق( )منبع: یافته   (واحد یشهر) پذیریساکن هایآزمون: 1جدول 

 .باشدمیدرصد  1و  5،  10 یدارمعنی  گر سطوحبیانترتیب به *** و ** و  * 

 
1 Zivot – Andrews 
2 Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

 متغیر

 یافته فولر تعمیم-آزمون دیکی اندروز -آزمون زیووت 

- آماره زیووت

 اندروز 

سال شکست  

 ساختاری  
 در تفاضل اول  در سطح 

نسبت تراز اصلی بودجه به تولید  

 ناخالص داخلی 
**149 /5 - 1368 *879/2 - ***889/8 - 

نسبت بدهی دولت به تولید  

 ناحالص داخلی 
338/4 - 1374 **959 /2 - ***82/5 - 

 - 054/7*** - 69/3*** 1370 - 654/4 ای حقیقی دولت مخارج چرخه

 - 735/4*** - 519/5*** 1359 - 464/6*** شکاف تولید 

 - 059/7*** - 055/4*** 1379 - 5/ 542** نرخ تورم 

 143/6 - 033/0 1393 135/0 نوسان نرخ ارز 

 - 678/0 822/0 1388 - 510/2 نسبت پیری جامعه 

نسبت درآمد دولت به تولید  

 ناخالص داخلی 
*842/4 - 1371 696/1 - ***456/6 - 

 - 195/7*** - 993/3*** 1375 - 5/ 305** نرخ بهره حقیقی 

 - 781/1 - 772/1 1361 - 5/ 381** نسبت جمعیت فعال 
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در    نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی   ،یافتهفولر تعمیم-نتایج آزمون دیکی بر اساس  

 ، شکاف تولیددرصد  10در سطح    ، نسبت تراز اصلی بودجه به تولید ناخالص داخلیدرصد  5سطح  

و   درصد  1در سطح    ، نرخ تورمدرصد  1در سطح    ای حقیقی دولت، مخارج چرخه درصد  1در سطح  

نسبت درآمد دولت به تولید ناخالص داخلی    .باشد میپذیر درصد ساکن 1در سطح  حقیقی بهرهنرخ 

نوسان نرخ    و  نسبت پیری جامعه ،  نسبت جمعیت فعال  . متغیرهایاستپذیر  ، ساکناول   تفاضلدر  

ساکن نمیارز  زیووتپذیر  آزمون  نتایج  اساس  بر  تولید  -باشند.  به  بودجه  اصلی  تراز  نسبت  اندروز، 

، نسبت درصد  5در سطح    ، نرخ تورمدرصد  1در سطح    ، شکاف تولیددرصد  5در سطح    خالص داخلینا

و   درصد  5در سطح    ، نسبت جمعیت فعالدرصد  10در سطح    درآمد دولت به تولید ناخالص داخلی

نسبت بدهی  ای حقیقی دولت،  مخارج چرخه  ولی  است  پذیرساکندرصد    5در سطح    حقیقی  بهرهنرخ  

 . باشدمیپذیر ننوسان نرخ ارز ساکنو نسبت پیری جامعه دولت به تولید ناخالص داخلی، 

 ی برآورد توابع واکنش مال. نتایج    2-4

است.    را نمایش داده   خطی و غیرخطی  با پارامتر ثابتنتایج برآورد توابع واکنش مالی  ،  2جدول  

نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی    ضریبد  دهمینشان  نتایج برآورد تابع واکنش مالی خطی  

اگرچه، علامت منفی ضریب مربوطه، تمایل سیاست مالی در جهت ناپایداری را   .باشد مین  دارمعنی

  یک هیچدرجه دوم و درجه سوم،  غیرخطی    توابع واکنش مالی   نتایج برآوردبر اساس    د. دهمینشان  

بر پایداری   دالبنابراین شواهدی    باشدمین  دارمعنیضرائب نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی  از  

برآورد.  شودمین  مشاهده مالی   نشان    نتایج  کنترل  متغیرهای  با  مالی  واکنش   ضریب  د دهمیتابع 

ناخالص داخلی  تولید  به  بیان  است  دارمعنیقویاً    منفی و   نسبت بدهی دولت  این  ناپایداری  که  گر 

خطی و غیرخطی مثبت    توابع واکنش مالیشکاف تولید در همه  ضریب    .باشدمیایران    سیاست مالی 

  .شودمی  پایداری مالی  مثبت، موجب بهبود تراز اصلی بودجه و  شکاف تولید  یعنیاست،    دارمعنیو  

افزایش مخارج موقت    معنی که   آن  به،  استی  دارمعنیمنفی و    ای حقیقی دولتمخارج چرخه ضریب  

پیری   یعنیاست    دارمعنیو    نسبت پیری جامعه منفیکند. ضریب  دولت پایداری مالی را تضعیف می

و نوسان نرخ    نسبت درآمد دولت به تولید ناخالص داخلی  منفی بر پایداری مالی دارد.  تأثیر  جمعیت

نرخ بهره   دارمعنیهیچ شواهدی مبنی بر اثر    لیو  دنپایداری مالی دار  ی بردارمعنیاثر مثبت و    ارز

 .شودمیبر پایداری مالی ملاحظه ن  نرخ تورمو  نسبت جمعیت فعال  ،حقیقی
 های تحقیق( )منبع: یافته  نتایج برآورد توابع واکنش مالی با پارامتر ثابت خطی و غیرخطی : 2جدول  

 زده شده ضرائب تخمین

1 2 3 4 

تابع واکنش  

 ی خط مالی

تابع واکنش  

 2درجه   مالی

تابع واکنش مالی  

 3درجه 

تابع واکنش مالی با  

 متغیرهای کنترل
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 عرض از مبدأ  
536/2 - 931/1 - 02/1 ***225/28 - 

(023/9 ) (719/1 ) (322/2 ) (225/3 ) 

نسبت بدهی دولت به  

 تولید ناخالص داخلی  

05/0 - 106/0 - 505/0 - ***088/0 - 

(027/0 ) (035/0 ) (124/0 ) (337/0 ) 

نسبت بدهی    دومتوان 

دولت به تولید ناخالص  

 داخلی 

 00095/0 015/0 

 
 (00199/0 ) (012/0 ) 

نسبت بدهی    سومتوان 

دولت به تولید ناخالص  

 داخلی  

  00014/0 - 

 
  (00013/0 ) 

 شکاف تولید  
***48/12 ***99/12 ***579/12 ***578/11 

(201/3 ) 319/4 395/4 977/3 

ای حقیقی  مخارج چرخه

 دولت  

346/1 - 826/1 - 875/2 - **331 /11 - 

(386/4 ) (044/5 ) (232/5 ) (631/5 ) 

 نوسان نرخ ارز  
   ***000071/0 

(000018/0 )    

   نرخ تورم
   2006/0 

(158/0 )    

نسبت درآمد دولت به  

   تولید ناخالص داخلی

   ***304/0 

(087/0 )    

   نسبت پیری جامعه
   ***125/9 - 

(765/2 )    

   نسبت جمعیت فعال
   153/1 - 

(558/1 )    

   نرخ بهره حقیقی 
   236/0 

(171/0 )    

عبارت خودتوضیح مرتبه  

 اول 

***764/0 ***77/0 ***788/0 
 

(101/0 ) (101/0 ) (109/0 ) 

 ( 𝜎سیگما )
***581/3 ***556/3 ***387/3 

 
(766/0 ) (756/0 ) (717/0 ) 

Adjusted 𝑅2 6352/0 6377/0 6549/0 9256/0 

 361/2 263/2 217/2 204/2   واتسون -آماره دوربین 

 F 022/16 205/13 929/11 919/20آماره 
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ارقام داخل پرانتز خطای    .باشدمیدرصد   1و    5،   10  ی دارمعنی  گر سطوحبیانترتیب   به  *** و  **  و *  های نشانه

 .دده میرا نشان استاندارد 

را نمایش    سوئیچینگ-تغییر رژیم مالی مارکوف  الگویتابع واکنش مالی  نتایج برآورد    3جدول  

را ، دو رژیم مالی ناپایدار و پایدار  سوئیچینگ-تغییر رژیم مالی مارکوف  الگوینتایج برآورد    د.ده می

که در آن ضریب نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی    ،ناپایداررژیم مالی    .کندشناسایی میدر ایران  

که در آن ضریب نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی    ،پایداررژیم مالی  است و    دارمعنیمنفی و  

در برآورد بلندمدت    ضریب نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی   . باشدمی  دارمعنیمثبت و غیر

  در ضرائب برآورد شده مربوط به رژیم مالی ناپایدار است. ضریب شکاف تولید    دارمعنیمنفی ولی غیر

که تأثیر شکاف تولید مثبت بر بهبود پایداری مالی در    باشدمی  اردمعنی، مثبت و  و برآورد بلندمدت

 د. دهمیبلندمدت را نشان  
- تغییر رژیم مالی مارکوف الگویتوابع واکنش مالی با پارامتر متغیردرزمان و نتایج برآورد : 3جدول 

 های تحقیق()منبع: یافته   وئیچینگس

 F 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0احتمال آماره 

 زده شده تخمینضرائب 

1 2 3 4 

- تغییر رژیم مالی مارکوف  الگوی تابع واکنش مالی 

با    تابع واکنش مالی سوئیچینگ 

  1رژیم   پارامتر متغیردرزمان 

 )ناپایدار( 

  2  میرژ

 )پایدار( 
 بلندمدت  برآورد

 عرض از مبدأ  
803/0 - 305/5 - 081/2 - ***488/4 - 

(617/1 ) (777/1 ) (5305/2 ) (705/0 ) 

نسبت بدهی دولت به  

 تولید ناخالص داخلی  

**062/0 - 025/0 0372/0 -  

(027/0 ) (036/0 ) (03608/0 )  

 شکاف تولید  
***097/16 206/7 - **463/9 **678/9 

(052/5 ) (273/5 ) (3466/4 ) (755/4 ) 

ای حقیقی  مخارج چرخه

 دولت  

792/3 888/8 235/5 6402/3 - 

(371/3 ) (689/5 ) (9879/4 ) (836/3 ) 

عبارت خودتوضیح مرتبه  

 اول 

***861/0 

(075/0 ) 

  

  

 ( 𝜎سیگما )
151/0 

(135/0 ) 

  

  

   022/2   واتسون -آماره دوربین 

 - 059/126  - 814/99 نمایی لگاریتم درست
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ارقام داخل پرانتز خطای  .  باشدمیدرصد   1و    5،   10  ی دارمعنی  گر سطوحبیانترتیب   به  *** و  **  و *  های نشانه

 .دده میرا نشان استاندارد 

ارائه شده است.    4در جدول    3و ارگودیک  2انتقال  تاحتمالاو    1مالی   هایرژیم مدت مورد انتظار

مدت مورد    همچنین،  است.  719/0و    293/0  ترتیب  و ناپایدار به  پایداراحتمال ماندن در رژیم مالی  

ماندگاری  مدت  سال است. بنابراین،    57/3  و  41/1ترتیب    به  ناپایدار  های مالی پایدار وانتظار رژیم

 . باشد میماندگاری رژیم مالی پایدار مدت رژیم مالی ناپایدار بیشتر از 
 های تحقیق( )منبع: یافته  مالی ارگودیک و مدت مورد انتظار رژیم احتمال، انتقال لاحتما: 4جدول 

انتقال    5جدول   پایدار و  رژیمماندن در    5و هموارشده  4فیلترشدهمیانگین احتمالات  های مالی 

را نمایش   انتقال فیلترشده  د. دهمیناپایدار  احتمالات  ناپایدار و  رژیم  ماندن در  میانگین  های مالی 

انتقال هموارشده  423/0و    576/0ترتیب    پایدار به های مالی  رژیم  ماندن در  و میانگین احتمالات 

با توجه به بیشتر بودن میانگین احتمالات   است، بنابراین 414/0و   585/0ترتیب  پایدار بهناپایدار و  

انتقال فیلترشده و هموارشده ماندن در رژیم مالی ناپایدار از رژیم مالی پایدار، سیاست مالی ایران در  

   ها ناپایدار بوده است.  بیشتر سال
 های تحقیق( )منبع: یافته   میانگین احتمالات انتقال فیلترشده و هموارشده: 5جدول 

برآورد   پارامتر متغیردرزمان  تابع واکنش مالی نتایج  شده است.    نشان داده   3جدول  در    نیز  با 

اما،  شودمیمشاهده ن  ای حقیقی دولتضریب مخارج چرخهی  دارمعنیشواهدی مبنی بر   ضریب  . 

  برآوردشده   تغییرات میانگین پارامتر متغیردرزمان  6جدول    . باشدمی  دارمعنیمثبت و    شکاف تولید

 
1 Expected duration of regimes 
2 Transition Probabilities 
3 Ergodic Probabilities 
4 Filtered Transition Probability 
5 Smoothed Transition Probability 

 139/5  384/4 معیار آکائیک 

 211/5  558/4 کویین -معیار حنان

 328/5  839/4 معیار شوآرز 

 پایدار( رژیم )  2رژیم   ناپایدار( رژیم )  1رژیم   رژیم مالی نوع 

 293/0 719/0 احتمال انتقال 

 284/0 715/0 احتمال ارگودیک 

 41/1 57/3 رژیم مالی  مدت مورد انتظار 

 پایدار( رژیم )  2رژیم   ناپایدار( رژیم )  1رژیم   رژیم مالی نوع 

 423/0 576/0 میانگین احتمال انتقال فیلترشده 

 414/0 585/0 میانگین احتمال انتقال هموارشده 
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- 1349های  در دوره  برآوردشده  . میانگین پارامتر متغیردرزمانددهمیارائه    را  1400-1349ه  در دور

منفی    که  باشدمی  -034/0و    -107/0،     -275/0ترتیب    به  1389-1380و    1369-1360،    1359

  برآوردشده  ها است. میانگین پارامتر متغیردرزمانحاکی از ناپایداری مالی در آن دوره  بودن پارامترها 

میانگین پارامتر   دوره است.گر پایداری مالی در این  است که بیان  039/0عدد    1379-1370در دوره  

و در    039/0، عدد  1395تا    1390های  دهه آخر یعنی سال   نیمه اول  در  برآوردشده  متغیردرزمان

های  بنابراین، در سال  .باشدمی  - 022/0عدد    1400تا    1396های  دهه آخر یعنی سال   از  نیمه دوم

ناپایدار    اخیر مالی  استسیاست  یعنی  میانگین  از طرفی،    .بوده  متغیردرزمان در کل دوره  پارامتر 

تراز اصلی   کاهشیمنفی و    واکنش  گرکه این بیان  باشدمی  -07314/0عدد    1400-1349های  سال

  ها دولتدیگر،    عبارت  به  .باشد می  مورد بررسیبدهی عمومی در کل دوره    افزایشبودجه نسبت به  

سیاست    بنابراین،اند.  در ایران اقدامات کافی و مؤثری در جهت جلوگیری از رشد بدهی انجام نداده

   بوده است.ناپایدار مالی اجرا شده در ایران 
 های تحقیق( )منبع: یافته  1400-1349پارامتر متغیردرزمان در دوره تغییرات میانگین : 6جدول 

 یریگجهینت .5

  کننده پایداری مالی ایران از طریق توابع و عوامل تعیین  واکنش مالی   در پژوهش حاضر، توابع

درجه دوم و درجه سوم، توابع واکنش مالی    با پارامتر ثابت  خطی و غیرخطی شامل توابع واکنش مالی

برآورد   موردسوئیچینگ  -تغییر رژیم مالی مارکوف  الگویبا پارامتر متغیردرزمان و توابع واکنش مالی  

ضریب نسبت  د  ده میارزیابی قرار گرفت. نتایج برآورد توابع واکنش مالی خطی و غیرخطی نشان    و

  دارمعنیدر تابع واکنش مالی شامل متغیرهای کنترل  ، تنها  بدهی عمومی به تولید ناخالص داخلی

نتایج    . باشدمیاست که دارای علامت منفی   ناپایدار قرار دارد.  بنابراین، سیاست مالی در وضعیت 

  در دوره  میانگین پارامتر متغیردرزماند دهمیبرآورد تابع واکنش مالی با پارامتر متغیردرزمان نشان 

گر ناپایدار بودن سیاست مالی ایران است.  که این بیان  باشدمیمنفی  عددی    ساله مورد بررسی،  51

 متغیردرزمان برآورد شده میانگین پارامتر  دوره

 - 275/0 1359-1349دوره 

 - 107/0 1369-1360دوره 

 039/0 1379-1370دوره 

 - 034/0 1389-1380دوره 

 025/0 1395-1390دوره 

 - 022/0 1400-1396دوره 

 - 07314/0 ( 1400-1349کل دوره )
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سوئیچینگ دو رژیم مالی پایدار و ناپایدار -تغییر رژیم مالی مارکوف  الگویبرآورد تابع واکنش مالی  

نماید که ضریب نسبت بدهی عمومی به تولید ناخالص داخلی در رژیم مالی پایدار،  را شناسایی می

و مدت ماندگاری رژیم مالی    باشدمی  دارمعنیو در رژیم مالی ناپایدار، منفی و    دارمعنیمثبت و غیر

میانگین احتمالات انتقال فیلترشده  ناپایدار بیشتر از مدت ماندگاری رژیم مالی پایدار است. همچنین،  

گر آن است که ن است که این نشا  از رژیم مالی پایدار  بیشتر  و هموارشده ماندن در رژیم مالی ناپایدار

نتایج حاصل    ها در وضعیت ناپایدار قرار داشته است.سیاست مالی اجرا شده در ایران در بیشتر سال

سوئیچینگ و تابع واکنش مالی با پارامتر -تغییر رژیم مالی مارکوف   الگویواکنش مالی    تابع از برآورد  

د سیاست مالی  دهمینشان    ی کنترلمتغیردرزمان و تابع واکنش مالی با پارامتر ثابت شامل متغیرها

    (، 1393زارعی و جلالی نائینی )اجرا نشده است. این یافته با نتایج مطالعات  پایدار    در جهت  ایران

( همکاران  و  )،  (1391خیابانی  همکاران  و  )  (، 1391افشاری  فراهانی  و  زارعی  ،  (1394کمیجانی 

 سازگار است. (1399پور و گودرزی )ممیو  (2018)

دولت، شکاف تولید،    ای حقیقیمخارج چرخهد متغیرهای  دهمیپژوهش نشان    این   های یافتهدیگر  

ای  کنندهنقش تعیین  نسبت پیری جامعهو    ولید ناخالص داخلیتنسبت درآمد دولت به    نوسان نرخ ارز،

شامل    تابع واکنش مالی ای حقیقی دولت در  ضریب مخارج چرخهکنند.  در پایداری مالی ایران ایفا می

آلداما و    و(  2023آفونسو و آلوس )  مطالعاتاست. این یافته با    دارمعنیمنفی و    متغیرهای کنترل،

آئرباخ و گورودنیچنکو    و  (2021چوا و همکاران )  مطالعاتبا    ولی  است( سازگار  2019و    2017کریل )

  دارمعنیبرآوردشده مثبت و    توابع واکنش مالیضریب شکاف تولید در همه    .باشدمین  ( سازگار2017)

پایداری مالی  معنی که  آن  بهاست،     مطالعاتبا    نتیجهاین    بخشد.را بهبود می  شکاف تولید مثبت 

کاسو و همکاران   و   (2023همکاران )  آفونسو و ،  (2023کاتوکا و مادزینگری )،  (2023آفونسو و آلوس )

نوسان نرخ ارز اثر    .است( ناسازگار  2018با پژوهش بکیراج و همکاران )  اما،   ی دارد( سازگار2017)

مالی  پایداری  و  بر  مثبت  این    باشد می  دارمعنی،  )مطالعات  با    نتیجهکه  و همکاران    و (  2023لارا 

  و مثبت  دارمعنی  تأثیرنسبت درآمد دولت به تولید ناخالص داخلی    .باشدمی( سازگار  2019یانا )سری 

( 2020آکا و همکاران )  و(  2023آفونسو و آلوس )مطالعات  با    نتیجهاین    که  بر پایداری مالی دارد 

و    دارمعنی  تأثیرنسبت پیری جامعه    .باشدمین( سازگار  2015با پژوهش موتوکو )  ولی  است  سازگار

لی و  ،  (2022چو و لی )  ،(2023لیو و ژائو )مطالعات  با    نتیجهاین    که  ی داردبر پایداری مال   منفی

تأثیر  در مورد  شواهدی  هیچ  ،  حاضر  در پژوهش   . دارد  ی( سازگار2016زاکالج )و    (2017همکاران )

  . دگردمین  ملاحظه  ایران  بر پایداری مالی  تورمنسبت جمعیت فعال و نرخ    نرخ بهره حقیقی،  دارمعنی

ها در بیشتر سال  عمومی   بدهیافزایش  واکنش تراز اصلی بودجه نسبت به    بر اساس نتایج این پژوهش، 

عمومی نبوده است.    کاهش بدهی   معنی که تمرکز سیاست مالی در ایران بر  آن  به  ،باشد میمنفی  
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  شود میپیشنهاد   نماید. این امر پایداری مالی و ثبات اقتصاد ایران را در بلندمدت با تهدید مواجه می

با توسعه منابع درآمدهای مطمئن غیرنفتی، از کسری بودجه مداوم،    گذاران مالی در ایرانسیاست

ل کنند که در بلندمدت، سطح  استقراض و افزایش بدهی عمومی جلوگیری نمایند و اطمینان حاص

ی و ثبات اقتصادی ال پایداری مترتیب    این  تا به  یابد مین  فزونیبدهی عمومی از میزان قابل تعدیل،  

 . یابدبهبود  در بلندمدت 
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