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 چکیده
ابزاری برای دستیابی  عنواناز سیاست مالی به اند. دولتپیوسته همدو موضوع به ،سیاست مالی و پایداری مالی

که دولت توانایی مدیریت مخارج  کند. از طرفی، پایداری مالی، تضمین میکندبه ثبات اقتصادی استفاده می
 1349 دورۀ زمانی ۀهای سالانبا استفاده از داده ،این پژوهش در خود، بدون افزایش بدهی، در بلندمدت را دارد.

های های مختلف واکنش مالی مانند مدلآن را از طریق مدل ۀکنندتعیین ، پایداری مالی ایران و عوامل1400تا 
سوئیچینگ، مدل با پارامتر متغیردرزمان و -با پارامتر ثابت خطی و غیرخطی، مدل تغییر رژیم مالی مارکوف

ا پارامتر های واکنش مالی بد. نتایج برآورد مدلگیرمیمدل شامل متغیرهای کنترل، مورد ارزیابی و مقایسه قرار 
ت دهد سیاسسوئیچینگ و مدل شامل متغیرهای کنترل، نشان می-متغیردرزمان و تغییر رژیم مالی مارکوف

سوئیچینگ، ماندگاری -مدل تغییر رژیم مالی مارکوف ،اساس نتایج برآوردناپایدار است. بر ،مالی در ایران
دولت باید تلاش  ،بنابراین و ی مالی پایدار استهابرابر بیشتر از ماندگاری رژیم 5/2 ،های مالی ناپایداررژیم
دیگر  هاییافتهبراساس د. کنبدهی در بلندمدت جلوگیری  ۀاز رشد فزایند ،ازاد بودجهاز طریق ایجاد م که کند

ای حقیقی دولت، نسبت پیری جامعه، نسبت درآمد دولت شکاف تولید، مخارج چرخه این پژوهش، متغیرهای
 د.کننایفا می پایداری مالی ایراندر  نقش مهمیبه تولید ناخالص داخلی و نوسان نرخ ارز، 

 ردرزمانیمتغپارامتر  مدل، نگیچیسوئ-مارکوف مدل ،یمال میرژ ،یمال یداریپا ،یمال استیس: واژگان کلیدی

 JEL :C2, E6, H30, H6بندی طبقه
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 مقدمه

کننده اقتصاد ثباتنماید و کسری بودجه مداوم، بیبودجه دولت، نقش مهمی در تثبیت اقتصاد ایفا می

منابع  در شرایطی که دهد که دولتزمانی رخ می (. کسری بودجه،2021، 1باشد )چوا و همکارانمی

، 2نماید )آلداما و کریلبیش از درآمدهایش هزینه  در اختیار ندارد،های خود هزینهتأمین کافی برای 

 دارد،اقتصاد  باری برشود و آثار زیان(. کسری بودجه مداوم، منجر به انباشت بدهی دولت می2019

مالی و اتخاذ سیاست مالی انضباط  برقراری ها بادولت که نمایندتوصیه می انبه همین دلیل اقتصاددان

  .(2015، 3)موتوکو ری کنند، از رشد بدهی جلوگیپایدار

در ادبیات موجود، سیاست مالی پایدار، به اشکال مختلف تعریف شده است. سیاست مالی پایدار، 

 ،ای نسبت به تغییرات بدهیگونه، به4دولت با تعدیل تراز اصلی بودجه ،سیاستی است که در آن

در طول زمان به سمت صفر دهد که نسبت بدهی عمومی به تولید ناخالص داخلی واکنش نشان می

 (. 2022، 7راجاکارنا و سوآردی ؛2017، 6آئرباخ و گورودنیچنکو؛ 2017، 5همگرا شود )آفونسو و جالس

زمانی دولت اجرا -ارچوب محدودیت بودجه بینهسیاست مالی در صورتی پایدار است که در چ

بیش از سطح بدهی عمومی فعلی  باید برابر یا ،های آتیمعنی که ارزش فعلی مازاد بودجهآنبه ؛شود

 ،سیاست مالی(. 2021چوا و همکاران، ؛ 2017آئرباخ و گورودنیچنکو، ؛ 2015، 8باشد )کو و موریتا

؛ 2015زمانی پایدار است که افزایش در مخارج با افزایش در درآمدها تناسب داشته باشد )موتوکو، 

 (. 2019، 9ایمروهوروگلو و همکاران

های مالی زیادی مانند بدهی انفجاری، شکست منجر به بحران ،مالی ناپایداراز طرفی، سیاست 

های زیاد نرخ بهره، کاهش ارزش ثباتی نرخ تورم، نوسانهای مالی، تخصیص ناکارآمد منابع، بیبخش

سیاست (. 2022راجاکارنا و سوآردی، ؛ 2019و  2017شود )آلداما و کریل، پول ملی در اقتصاد می

های تواند نسلهای عمومی بیش از حد، میزند و بدهیبه رفاه عمومی نیز آسیب می ،یدارمالی ناپا

 (. 2023، 10ثیر قرار دهد )مائبایاشیأآتی را نیز تحت ت

کشورهای  همهدر طور موقت، امکان وقوع آن بهامری غیرطبیعی نیست و  ،دولتکسری بودجه 

کسری بودجه همیشگی و  ،کندسایر کشورها متفاوت می ازاما آنچه ایران را  ،جهان وجود دارد

                                                                                                                                         
1. Chua et al. (2021) 

2. Aldama & Creel (2019) 

3. Mutuku (2015) 

های دولت. عبارت است از تراز کلی بودجه منهای سود پرداختی بابت بدهی ،تراز اصلی بودجه دولت .4

از درآمدهای دولت  ،استثنای سود پرداختی(بهدیگر، تراز اصلی بودجه، از کم کردن مخارج دولت )عبارتبه

 گردد.حاصل می
5. Afonso & Jalles (2017) 

6. Auerbach & Gorodnichenko (2017) 

7. Rajakaruna & Suardi (2022) 

8. Ko & Morita (2015) 

9. İmrohoroğlu et al. (2019) 

10. Maebayashi (2023) 
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، وابستگی ایران مداوم درکسری بودجه  مهمدلیل یک  ساختاری است که همواره وجود داشته است.

فراهانی، کمیجانی و گودرزی ؛1392نائینی، باشد )زارعی و جلالیمینفت  فروش به درآمد دولت

های خود با مشکل دولت در پرداخت هزینه ،نفتی کاهش یابد های(. طبیعتاً زمانی که درآمد1394

 شود. مواجه شده و ناگزیر از وام گرفتن و استقراض می

کننده دهد سیاست مالی اجرا شده، تثبیتنشان می ،های انجام شده در مورد کشور ایرانپژوهش

ادی، افزوده است )زارعی، های اقتصویژه پس از شوکثباتی را بهاقتصاد و پایدار نبوده است و بی

انداز پایداری مالی در اقتصاد ایران که از رو، درک چشم(. ازاین1401فر و همکاران، عقیلی؛ 1394

 باشد. برد، مهم و ضروری میبدهی بالا و کسری مداوم رنج می

های ارزیابی پایداری مالی از طریق مدل بیشتر به شده در مورد کشور ایران،انجام هایپژوهش

اما امکان غیرخطی بودن رابطه بین بدهی  ؛اندخطی واکنش مالی استاندارد با پارامتر ثابت پرداخته

عمومی و تراز اصلی بودجه و همچنین، امکان واکنش متغیر تراز اصلی بودجه نسبت به بدهی عمومی 

این خلأ را پر  ، سعی بر این بوده است کهاین پژوهش در .اندندادهمورد توجه قرار در طول زمان را 

 کند. 

های از: ارزیابی پایداری سیاست مالی در ایران از طریق مدل نداین پژوهش، عبارت از هافهد

، 1سوئیچینگ-واکنش مالی خطی و غیرخطی استاندارد با پارامتر ثابت، مدل تغییر رژیم مالی مارکوف

های مختلف با هم و و مدل شامل متغیرهای کنترل و مقایسه مدل 2پارامتر متغیردرزمانمدل با 

ای حقیقی دولت، شکاف تولید، نوسان نرخ ارز، نرخ ارزیابی اثر متغیرهای کنترل مانند مخارج چرخه

تورم، نسبت پیری جامعه، نسبت جمعیت فعال، نسبت درآمد دولت به تولید ناخالص داخلی و نرخ 

 حقیقی، بر پایداری مالی در ایران.  بهره

در ؛ مرور ادبیات پژوهشبخش دوم، در باشد: ساختار پژوهش حاضر در ادامه، به شرح زیر می

در ؛ بخش چهارم، مبانی نظری؛ در رانیا ی درمال یدارپای خصوصدر شده آشکار اتیواقعبخش سوم، 

بررسی  ،بخش پایانیدر و های پژوهش بخش ششم، یافتهدر  ؛آنهاها و منابع معرفی دادهبخش پنجم، 

 د.شورائه میاهای سیاستی توصیهنتایج پژوهش و 

  . مرور ادبیات پژوهش2

به برخی  ،در ادامه انجام شده است که و داخلی زیادی خارجیهای پژوهش ،مالیپایداری در زمینه 

  گردد.ها اشاره میترین این پژوهشاز مهم

-(، در پژوهشی، مدل خودرگرسیون برداری ساختاری سه متغیره مارکوف2015کو و موریتا )

ار و و شواهدی از وجود دو رژیم مالی پاید ندسوئیچینگ را در مورد کشور ژاپن مورد برآورد قرار داد

باشد. همچنین، که طول دوره رژیم مالی ناپایدار، بیش از رژیم مالی پایدار می تندناپایدار در ژاپن یاف

 یابد. بر اساس نتایج این پژوهش، پایداری مالی، از طریق رشد اقتصادی بیشتر، بهبود می
                                                                                                                                         
1. Markov-switching 

2. Time-Varying parameter  
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و به این نتیجه  گرفتندمطالعه  درهای سیاست مالی را (، اثر شوک2017آئرباخ و گورودنیچنکو )

بر رشد اقتصادی و اثر  ،دارکه شوک مخارج دولت در دوره رکود اقتصادی، اثر مثبت و معنی رسیدند

 بخشد. بر بدهی عمومی دارد و بنابراین، پایداری مالی را بهبود می ،دارمنفی و معنی

-ارچوب مدل فضاه(، تابع واکنش مالی با پارامتر متغیردرزمان را در چ2017) 1نگوین و همکاران

که سیاست مالی در  ندو به این نتیجه دست یافت ند، برای ایالات متحده مورد برآورد قرار داد2حالت

 پایدار و پس از آن ناپایدار بوده است.  ،2005ایالات متحده تا سال 

که  رسیدندکشور منطقه یورو، به این نتیجه  11در مورد  (، در پژوهشی2017آفونسو و جالس )

اساس نتایج مدل با پارامتر باشد و برسیاست مالی در بلژیک، فرانسه، آلمان و هلند پایدار می

داری بر پایداری مالی ، اثر منفی معنی 2009و  2008های متغیردرزمان، بحران مالی جهانی در سال

 نماید. محور، نقش مهمی در پایداری مالی ایفا می-قواعد مالی مخارج داشته است. همچنین،

سوئیچینگ را در مورد کشور -(، در پژوهشی، مدل تغییر رژیم مالی مارکوف2017آلداما و کریل )

ای صورت دورهتواند بهکه سیاست مالی می ندو به این نتیجه دست یافت ندفرانسه مورد برآورد قرار داد

های این اساس یافتهباشد اما همچنان پایداری مالی در بلندمدت برقرار شود. همچنین، برناپایدار 

های پایدار های انتقال بین رژیمپژوهش، پایداری مالی در کل دوره مورد بررسی، به دو عامل احتمال

ین نویسندگان های پایدار و ناپایدار بستگی دارد. او ناپایدار و همچنین، طول زمان مورد انتظار رژیم

ند که سیاست مالی رسید، نیز در پژوهشی مشابه در مورد ایالات متحده، به این نتیجه 2019در سال 

  .یا بلندمدت داشته است 3پایداری سراسری 1940در ایالات متحده از سال 

(، در پژوهشی در مورد کشورهای اتحادیه اروپا، روش جدیدی 2019) 4لیزیاک و لیزیاک-ماکیویچ

که در آن، واکنش نرخ بهره حقیقی نسبت به تغییرات بدهی  ندبرای آزمون پایداری مالی ارائه داد

پایداری مالی در تعدادی از  که دهدنشان می ،گیرد. نتایج این پژوهشعمومی مورد ارزیابی قرار می

که توابع واکنش مالی استاندارد، سیاست مالی حالیباشد، درا ریسک مواجه میکشورهای اروپایی ب

 دهد. می شانآن کشورها را ناپایدار ن

حاصل این نتیجه کشور اتحادیه اروپا،  20در مورد (، 2020) 5هررا و پراتس-راموسدر پژوهش 

پایداری  ،مدتاما در بلند ؛پایدار است ،مدتدر کوتاه ،که سیاست مالی در کشورهای مورد بررسی شد

مالی آنها با چالش مواجه است. همچنین، در بلندمدت، اگر نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی تا 

باشد، اما اگر نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی بیش از درصد باشد، سیاست مالی، پایدار می 93

 شود. حفظ نمیدرصد باشد، پایداری مالی  93

                                                                                                                                         
1. Nguyen et al. (2017) 

2. state-space  

3. global sustainability 

4. Mackiewicz-Łyziak & Łyziak (2019) 

5. Ramos-Herrera & Prats (2020) 
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(، با انجام پژوهشی در مورد کشور سریلانکا، دو رژیم مالی را در سیاست 2021چوا و همکاران )

، یک رژیم ناپایدار با ضریب نسبت بدهی به تولید ناخالص ندمالی سریلانکا مورد شناسایی قرار داد

ید ناخالص داخلی مثبت و دار و یک رژیم پایدار با ضریب نسبت بدهی به تولداخلی منفی و غیرمعنی

 باشد. اما، سیاست مالی سریلانکا در بلندمدت، ناپایدار می ؛دارمعنی

(، در پژوهشی در مورد سه کشور سریلانکا، هند و پاکستان، به این 2022راجاکارنا و سوآردی )

ولید اما، اگر نسبت بدهی به ت ؛که سیاست مالی در هر سه کشور پایدار است ندنتیجه دست یافت

درصد تجاوز نماید، رشد  58و  67، 78از  ،ترتیببه ،ناخالص داخلی در سریلانکا، هند و پاکستان

 گردد. یابد و حفظ پایداری مالی دشوار میاقتصادی کاهش می

که پیری  رسیدندهای کشور چین، به این نتیجه (، در پژوهشی در مورد استان2023) 1لیو و ژائو

های مراقبت و تأمین اجتماعی سالمندان، در روند پایداری مالی اخلال جامعه، از طریق افزایش هزینه

گردد. همچنین، اثر منفی پایداری مالی کمتر می ،شودکند، یعنی هر چه جامعه پیرتر میایجاد می

 یافته است.های کمتر توسعهانیافته، بیشتر از استهای توسعهپیری جامعه بر پایداری مالی، در استان

-های سالداده (، در پژوهشی با استفاده از1391و همکاران ) افشاری های داخلی نیز،در پژوهش

و به این نتیجه  ندرا مورد آزمون قرار داد مالی اقتصاد ایران، پایداری سیاست 1388تا  1338های 

از درآمدها برای جبران  ،ها در ایراندولتو  نیست پایدار ،ایران در مالی که سیاست نددست یافت

 اند. نکرده استفاده کسری بودجه و بازپرداخت بدهی

 1387تا  1350(، در پژوهشی به بررسی پایداری مالی ایران طی دوره 1391ی و همکاران )ابانیخ

سیاست مالی دولت در ایران در وضعیت پایداری قرار  که دهدنشان می ،. نتایج این پژوهشندپرداخت

الضرب و پولی کردن بدهی تنها با استفاده از درآمدهای حاصل از حق ،ندارد و پایداری مالی در ایران

 باشد. قابل تأمین می

تا  1370های (، در پژوهشی، پایداری مالی در ایران را بین سال1392نائینی )زارعی و جلالی

باشد سیاست مالی در ایران پایدار نمی ،های این پژوهش. بر اساس یافتهندارزیابی قرار داد مورد 1389

 و دولت نتوانسته درآمدهای لازم برای تأمین مالی مخارج خود را فراهم نماید. 

های (، در پژوهشی به بررسی پایداری سیاست مالی در ایران در سال1394کمیجانی و فراهانی )

که وضعیت پایداری مالی دولت در ایران،  ندو به این نتیجه دست یافت ندپرداخت 1390تا  1350

باشد. اگر درآمد دولت تنها شامل درآمدهای مالیاتی بسته به نوع جریان درآمدی دولت متفاوت می

باشد، پایداری مالی ضعیف است، اگر درآمد دولت شامل درآمدهای مالیاتی و نفتی باشد، پایداری 

الضرب باشد، ناسازگاری باشد و اگر درآمد دولت شامل درآمدهای مالیاتی و نفتی و حقمیمالی قوی 

 شود. می در پایداری مالی نتیجه

                                                                                                                                         
1. Liu & Zhao (2023) 
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های های مالی را در ایران در سالپایداری مالی و شوک ،(، در پژوهشی1396و همکاران ) فلاحتی

که پایداری مالی در ایران برقرار  رسیدندو به این نتیجه  ندمورد ارزیابی قرار داد 1393تا  1357

 باشد. نیست و در شرایط افزایش بدهی، رشد مخارج دولت بیش از درآمد دولت می

در  یالم استیکه س افتی دست جهینت نیبه ا ران،یدر مورد کشور ا ی(، در پژوهش1397) یزارع

مد نفت، تنها در . اما، با در نظر گرفتن درآباشدیم داریاپابدون در نظر گرفتن درآمد نفت، ن ران،یا

 برقرار بوده است.  یمال یداریپا 2002تا  2000و  1997 یسالها

تا  1352پایداری سیاست مالی دولت ایران در دوره  ،(، در پژوهشی1399پور و گودرزی )ممی

نظر از که سیاست مالی دولت در ایران، صرف رسیدندرا مورد آزمون قرار داد و به این نتیجه  1396

 نوع رژیم مالی، ناپایدار است و در جهت بازپرداخت بدهی استفاده نشده است. 

د با های خطی و غیرخطی استاندارهای مختلف پایداری مالی شامل مدلدر پژوهش حاضر، مدل

مدل شامل  وتر متغیردرزمان سوئیچینگ، مدل با پارام-پارامتر ثابت، مدل تغییر رژیم مالی مارکوف

اثر متغیرهای  گیرد. علاوه بر این، در این پژوهشمتغیرهای کنترل، مورد ارزیابی و مقایسه قرار می

بت پیری ای حقیقی دولت، شکاف تولید، نوسان نرخ ارز، نرخ تورم، نسکنترلی مانند مخارج چرخه

، بر الص داخلی و نرخ بهره حقیقیجامعه، نسبت جمعیت فعال، نسبت درآمد دولت به تولید ناخ

 گیرد.پایداری مالی در ایران مورد ارزیابی و سنجش قرار می

 خصوص پایداری مالی در ایرانشده در . واقعیات آشکار3

 نسبت بدهی دولت و تراز اصلی بودجه به تولید ناخالص داخلی. 1-3

از  ،های دولت به تولید ناخالص داخلینسبت مجموع بدهی ،المللی پولمبنای آمارهای صندوق بینبر

افزایش یافته است. از طرفی،  1400درصد در سال  4/42به رقم  ،1349درصد در سال  7/16رقم 

درصد از تولید ناخالص داخلی  -8/3، رقم 1400تا  1349های میانگین کسری بودجه دولت طی سال

نسبت  ،1ر اقتصاد ایران بوده است. در شکل گیباشد. بنابراین، کسری بودجه مداوم، همواره گریبانمی

تراز اصلی بودجه و بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی نشان داده شده است. تراز اصلی بودجه در 

مربوط  بودجه یکسر نیشتریب و را ثبت نکرده است یرقم مثبت ،های مورد بررسیاتفاق سالبهقریب

  باشد.می 1360و  1359 هایسال به

 1387های شدیدی را تجربه کرده و از سال نوسان ،یناخالص داخل دیبه تول یعموم یبدهنسبت 

هایی که کسری بودجه بیشتر ، در سال1با توجه به شکل  دهد.میرا نشان  صعودیروند  ،به بعد

 ایران، در بدهی دولتبنابراین، دلیل افزایش )کمتر( شده، بدهی دولت افزایش )کاهش( یافته است. 

منظور تأمین کسری باشد. استقراض دولت و افزایش بدهی بهمی بودجه کسری مالی تأمین بیشتر
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 ثبات امر سازد و اینلازم برای اجرای سیاست مالی بهینه را محدود می 1بودجه دولت، فضای مالی

، 2و همکاران )احمددهد می قرار تهدید معرض در زابرون هایشوک در مواجهه با را کلان اقتصاد

2021 .) 

 
 )درصد( یناخالص داخل دیبودجه به تول یدولت و تراز اصل ی: نسبت بده1 شکل

 (المللی پولصندوق بین هایدادهاز  استفادههای پژوهش با یافته :منبع)

 ای حقیقی دولتشکاف تولید و مخارج چرخه. 2-3

ای حقیقی دولت، جزء مخارج چرخهای تولید ناخالص داخلی حقیقی و شکاف تولید، جزء چرخه

با پارامتر  3پرسکات-از طریق فیلتر هادریک ،باشد که هر دوای مخارج حقیقی دولت میچرخه

های زمانی شکاف تولید و مخارج حقیقی سری ،2گردد. شکل محاسبه می 100عدد  4هموارسازی

های متعدد، مخارج حقیقی در سال ،دشوطور که ملاحظه میدهد. همانای دولت را نشان میچرخه

که بیشترین  1360و  1359های که، در سالطوریبهباشد، بیشتر از شکاف تولید می ،ای دولتچرخه

باشد. ای دولت بسیار بیشتر از شکاف تولید میکسری بودجه وجود داشته است، مخارج حقیقی چرخه

ای دولت، با اندکی وقفه زمانی، نمودار شکاف نمودار مخارج چرخه ،دهدنشان می 2از طرفی، شکل 

دیگر، دولت، با افزایش موقت درآمد، مخارج خود را افزایش و با عبارتنماید، بهتولید را دنبال می

                                                                                                                                         
 ،دولت در انتخاب ابزارهای سیاست مالی خود که به آن معنی است ،(fiscal space) مالی فضای .1

 و همکاران )احمد باشدبیانگر رفاه مالی دولت می ،دیگر، فضای مالی دولتعبارتبهپذیری دارد. انعطاف

2021 .) 
2. Ahmad et al. (2021) 

3. Hodrick-Prescott 

4. Smoothing Parameter 
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نسبت تراز اصلی بودجه به تولید ناخالص داخلی نسبت بدهی عمومی به تولید ناخالص داخلی
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-کاهش موقت درآمد، مخارج خود را کاسته است. بنابراین، سیاست مالی اجرا شده در ایران، تثبیت

زا، در معرض خطر های برونو پایداری مالی و ثبات اقتصاد کلان را در مواجهه با شوکباشد کننده نمی

 دهد.قرار می

 
 پرسکات-کیهادر لتریف توسط شده محاسبه دولت یقیحق یاچرخه مخارج و دیتول شکاف: 2 شکل

 100عدد  یبا پارامتر هموارساز
 (المللی پولصندوق بین هایدادهاز  استفادههای پژوهش با یافته :منبع)

 . مبانی نظری4

های شود و اقتصاد را در مواجهه با شوکثباتی در اقتصاد کلان میمنجر به بی ،سیاست مالی ناپایدار

(. کسری بودجه زیاد و حجم بدهی عمومی 2022نماید )راجاکارنا و سوآردی، پذیر میزا، آسیببرون

(. به همین دلیل، 2019و  2017باشد )آلداما و کریل، بالا، دو مشخصه سیاست مالی ناپایدار می

 عموماً  ،هاها بسیار حائز اهمیت است. سنجش پایداری مالی در پژوهشتأمین مالی پایدار برای دولت

 شود. از سه روش انجام می

پذیری است که در آن وجود ریشه واحد در سری متغیرهای مالی مانند های ساکناول، آزمون

به تولید ناخالص داخلی و نسبت تراز اصلی به تولید ناخالص داخلی، مورد آزمون قرار  نسبت بدهی

 گیرد. می

انباشتگی بین درآمدها و مخارج دولت مورد انباشتگی است که در آن همهای همدوم، آزمون

 ست. انباشته نباشند، سیاست مالی ناپایدار اگیرد. اگر دو متغیر مالی با هم، همآزمون قرار می

واکنش تراز بودجه اصلی  ،سوم، آزمون پایداری مالی از طریق توابع واکنش مالی است که در آن

دار و مثبت باشد، سیاست گیرد. اگر این واکنش، معنینسبت به بدهی عمومی مورد آزمون قرار می
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مخارج حقیقی چرخه ای دولت شکاف تولید
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حد ازمانع از افزایش بیشمعنی که نوعی مکانیزم تعدیل بدهی وجود دارد که ن ایبه  ؛مالی پایدار است

 (. 2023، 1ییاتی و استرزنگرلوی؛ 2021چوا و همکاران، ؛ 2015شود )موتوکو، بدهی عمومی می

شود. روابط بین در پژوهش حاضر، از روش سوم یعنی برآورد توابع واکنش مالی استفاده می

های استاندارد خطی و غیرخطی، متغیرها و مبانی نظری مربوط به پایداری مالی مبتنی بر مدل

 با بر مدل یمبتن یمال یداریپاو  نگیچیسوئ-مارکوف یمال میرژ رییبر مدل تغ یمبتن یمال یداریپا

 گردد.در ادامه ارائه می ردرزمانمتغی پارامتر

 خطی و غیرخطی استاندارد هایپایداری مالی مبتنی بر مدل. 1-4

نظر گرفتن محدودیت بودجه و از طریق بررسی روند نسبت بدهی به توان با در میپایداری مالی را 

محاسبات مربوط به پایداری  (.2021تولید ناخالص داخلی، مورد ارزیابی قرار داد )چوا و همکاران، 

 : 3حاکم بر پویایی نسبت بدهی آغاز می شود 2های استاندارد از رابطه بازگشتیمالی مبتنی بر مدل

(1               )                                                                   𝑑𝑡 = (1 + 𝜆𝑡)𝑑𝑡−1 − 𝑠𝑡 

، نسبت تراز اصلی بودجه دولت به 𝑠𝑡؛ t، نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی در سال 𝑑𝑡که در آن: 

𝜆𝑡صورت بهباشد که ، مکانیزم اصلاح بدهی دولت می𝜆𝑡؛ و tتولید ناخالص داخلی در سال  =
𝑖𝑡−𝛶𝑡

1+𝛶𝑡
=

𝑟𝑡−𝑔𝑡

1+𝑔𝑡
، نرخ رشد تولید ناخالص 𝛶𝑡؛ t، نرخ بهره اسمی در دوره 𝑖𝑡شود که در آن: تعریف می 

، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی 𝑔𝑡و  t، نرخ بهره حقیقی در سال 𝑟𝑡؛ tداخلی اسمی در سال 

(. اگر معادله 2017آلداما و کریل،  ؛2017نگوین و همکاران، ؛ 2015باشد )موتوکو، می tدر سال 

 است: 2حل شود، جواب به صورت رابطه  1دیفرانسیل 

(2                             )              𝑑𝑁 = 𝑑0∏ (1 + 𝜆𝑡)
𝑁
𝑡=1 − ∑ [∏ (1 + 𝜆𝑖)

𝑁
𝑖=𝑡+1 ]𝑠𝑡

𝑁
𝑡=1 

 کند:تغییر می 4و  3صورت روابط به ،ترتیببه ،2و  1ثابت فرض شود، روابط  𝜆𝑡اگر 

(3              )                                                                      𝑑𝑡 = (1 + 𝜆)𝑑𝑡−1 − 𝑠𝑡 

(4                    )                                       𝑑𝑁 = 𝑑0(1 + 𝜆)𝑁 − ∑ (1 + 𝜆)𝑁−𝑡𝑠𝑡
𝑁
𝑡=1 

 محاسبه نماییم: 4را از رابطه  𝑑0اگر مقدار 

(5    )                                                         𝑑0 = (1 + 𝜆)−𝑁𝑑𝑁 + ∑ (1 + 𝜆)−𝑡𝑠𝑡
𝑁
𝑡=1  

، بدهی اولیه با بدهی پایانی و تراز اصلی بودجه مرتبط است. با توجه به شرط 5اساس رابطه بر

 کند ، در حد به سمت صفر میل می5بخش اول از طرف راست رابطه  ،4پونزی-بازی غیر

                                                                                                                                         
1. Levy Yeyati & Sturzenegger (2023) 

2. recursive equation 

( و چوا و همکاران 2019و  2017(، آلداما و کریل )2017(، نگوین و همکاران )2015نگاه کنید به: موتوکو ) .3

(2021). 

وسیله جمع مازادهای ، مستلزم آن است که بدهی عمومی اولیه به (No-Ponzi game) پونزی-شرط بازی غیر .4

  (.2019و  2017شده آتی، جبران شود )آلداما و کریل، بودجه تنزیل
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lim
𝑁→∞

(1 + λ)−N𝑑𝑁 = 𝑑0ای دولت )دورهشرط محدودیت بودجه بین ،(. بنابراین(0 =

∑ (1 + 𝜆)−𝑡𝑠𝑡
∞
𝑡=1شود و نیز شناخته می 1عنوان شرط بازپرداخت بدهیبهشود که ( حاصل می

های آتی جبران شود. وسیله ارزش فعلی مازاد بودجهزمانی برقرار است که بدهی جاری دولت به

دیگر، سیاست مالی وقتی پایدار است که نرخ رشد نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی با عبارتبه

؛ 2017برابر باشد )آئرباخ و گورودنیچنکو،  ،نرخ رشد نسبت مازاد اصلی بودجه به تولید ناخالص داخلی

  (.2022راجاکارنا و سوآردی، 

 :3از طرفی، با توجه به رابطه 

(6            )                                                                      𝑑𝑡 − 𝑑𝑡−1 = 𝜆𝑑𝑡−1 − 𝑠𝑡 

 باید: ،برای اینکه نسبت بدهی عمومی بدون تغییر باقی بماند 6و با توجه به رابطه 

(7              )                                                                                          𝑠𝑡 = 𝜆𝑑𝑡−1 

یک تابع واکنش مالی است که نسبت تراز اصلی  ،7با شروع از یک سطح مشخص بدهی، رابطه 

در این بخش، در نماید. بودجه مورد نیاز برای اینکه نسبت بدهی بدون تغییر باقی بماند را تعیین می

هررا -، راموس(2019و  2017آلداما و کریل )(، 2015برآورد تجربی مدل، ابتدا به پیروی از موتوکو )

 گردد:استفاده می 8از تابع رابطه  (2021) و همکاران و چوا( 2020و پراتس )

(8    )                                                           𝑠𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝑑𝑡−1 + 𝛼𝑝𝑝𝑡 + 𝛼𝑞𝑞𝑡 + 𝑣𝑡 

نسبت بدهی عمومی ، 𝑑𝑡−1 به تولید ناخالص داخلی اصلی، تراز اصلی بودجهنسبت  ،𝑠𝑡 ،که در آن

 ایچرخه ، مخارج𝑞𝑡 و )نوسانات موقت در درآمد دولت( شکاف تولید، 𝑝𝑡 به تولید ناخالص داخلی،

آلداما  ،(2017پیروی از نگوین و همکاران )به  است.حقیقی دولت )نوسانات موقت در مخارج دولت( 

، از بدهی دوره 𝑑𝑡جای بدهی دوره جاری به ،(2021) و همکاران چوا و (2019و  2017و کریل )

طور بهزیرا بازپرداخت بدهی،  ؛شود، به عنوان متغیر اثرگذار بر تراز اصلی بودجه استفاده می𝑑𝑡−1قبل 

 افتد. اتفاق میهای بعد معمول، در دوره

افزاید که به آن ، مثبت باشد، دولت در واکنش به افزایش بدهی، تراز اصلی بودجه را می𝛾اگر 

به پیروی از نگوین و همکاران  معنی است که دولت سیاست مالی پایداری را در پیش گرفته است.

از طریق  ،ترتیببه، 𝑞𝑡و  𝑝𝑡(، 2021( و چوا و همکاران )2019و  2017آلداما و کریل ) ،(2017)

𝑝𝑡 روابط = (1 − 𝑦𝑡 𝑦𝑡
∗⁄ )(𝑔𝑡

∗ 𝑦𝑡⁄ 𝑞𝑡و  ( = (𝑔𝑡 − 𝑔𝑡
∗)/𝑦𝑡 که در آن،  ؛گرددمحاسبه می𝑔𝑡  و

𝑦𝑡 ،مخارج و درآمد دولت در زمان  ،ترتیببه𝑡  و همچنین𝑔𝑡
𝑦𝑡و  ∗

باشد که روند آنها می ،ترتیببه، ∗

 گردد. محاسبه میپرسکات -از طریق فیلتر هادریک

 10و  9(، روابط 2021( و چوا و همکاران )2019و  2017پیروی از آلداما و کریل )در ادامه، به

دهد و روابط غیرخطی درجه دوم و سوم بین تراز اصلی و بدهی عمومی را نشان می ،ترتیبکه به

 گردد. نام دارد، برآورد می 2که تابع واکنش مالی شکسته 11رابطه 

                                                                                                                                         
1. solvency condition 
2. kinked fiscal reaction function 
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(9             )                                 𝑠𝑡 = 𝛼 + 𝛾1𝑑𝑡−1 + 𝛾2𝑑𝑡−1
2 + 𝛼𝑝𝑝𝑡 + 𝛼𝑞𝑞𝑡 + 𝑣𝑡 

(10      )                       𝑠𝑡 = 𝛼 + 𝛾1𝑑𝑡−1 + 𝛾2𝑑𝑡−1
2 + 𝛾3𝑑𝑡−1

3 + 𝛼𝑝𝑝𝑡 + 𝛼𝑞𝑞𝑡 + 𝑣𝑡 

(11          )                           𝑠𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝑚𝑚𝑎𝑥⁡(𝑑𝑡−1 − 𝑑̅, 0) + 𝛼𝑝𝑝𝑡 + 𝛼𝑞𝑞𝑡 + 𝑣𝑡 

های مثبت بدهی ، تراز اصلی بودجه، تنها نسبت به انحراف11رابطه  ،در تابع واکنش مالی شکسته

کننده پایداری مالی، از نهایت، برای یافتن عوامل تعییندهد. دراز میانگین خود، واکنش نشان می

 شود:استفاده میعلاوه تعدادی متغیر کنترل، به 8رابطه 

(12                )               𝑠𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝑑𝑡−1 + 𝛼𝑝𝑝𝑡 + 𝛼𝑞𝑞𝑡 +∑ 𝛿𝑗𝑍𝑡 ∗ ⁡𝑑𝑡−1
𝑛
𝑗=1 + 𝑣𝑡 

ای از متغیرهای کنترل شامل نوسان نرخ ارز، نرخ تورم، نسبت پیری ، مجموعه𝑍𝑡که در آن، 

 باشد. داخلی و نرخ بهره حقیقی میجامعه، نسبت جمعیت فعال، نسبت درآمد دولت به تولید ناخالص 

 سوئیچینگ-تغییر رژیم مالی مارکوف پایداری مالی مبتنی بر مدل. 2-4

خطی استاندارد با پارامتر (، برآورد توابع واکنش مالی خطی و غیر2019و  2017از نظر آلداما و کریل )

معنی که در شرایط وجود تغییرات ن یبد ؛دنبال داشته باشدای بهکنندهتواند نتایج گمراهمی ،ثابت

ان محققهای مالی، به اشتباه، پایداری یا ناپایداری مالی را نتیجه دهد. به همین دلیل، مکرر در رژیم

را پیشنهاد دادند که در پژوهش حاضر  13رابطه  ،سوئیچینگ-شده، مدل تغییر رژیم مالی مارکوف یاد

 گیرد:ورد قرار مینیز، این رابطه مورد برآ

(13    )                          𝑠𝑡 = 𝛼(𝑚𝑡) + 𝛾(𝑚𝑡)𝑑𝑡−1 + 𝛼𝑝(𝑚𝑡)𝑝𝑡 + 𝛼𝑞(𝑚𝑡)𝑞𝑡 + 𝑣𝑡  

 دشومیحالته و معرف رژیم مالی است که در آن، فرض -، یک فرایند مارکوف دو𝑚𝑡که در آن: 

-گیرد. مزیت مدل تغییر رژیم مالی مارکوفصورت میزا صورت تصادفی و برونتغییر رژیم مالی به که

-با پارامتر ثابت آن است که مدل تغییر رژیم مالی مارکوف ،زاهای درونسوئیچینگ نسبت به مدل

های مالی، وابسته نیست )آلداما و کریل، سوئیچینگ، به هیچ فرضی درباره علل ایجاد تغییرات در رژیم

باشد های مالی، شامل دو رژیم مالی پایدار و ناپایدار می(. رژیم2021ن، چوا و همکارا؛ 2019و  2017

 شود:تعریف می 14صورت رابطه بهکه 

(14    )                               𝛾(𝑚𝑡) = {
𝛾𝑆 > 0⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑖𝑓⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑚𝑡 = 1⁡⁡⁡⁡⁡⁡ (رژیم⁡پایدار)

𝛾𝑁𝑆 ≤ 0⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑖𝑓⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑚𝑡 = 0⁡⁡⁡⁡⁡⁡ (رژیم⁡ناپایدار)
  

𝛾𝑆اگر  > معنی که پس از افزایش بدهی، تراز اصلی بودجه آنباشد، رژیم مالی پایدار است، به 0

𝛾𝑁𝑆یابد، اما اگر بهبود می ≤ باشد، رژیم مالی ناپایدار است، یعنی پس از افزایش بدهی، تراز اصلی  0

𝛾شود. بلکه ممکن است بدتر  ،یابدتنها بهبود نمینهبودجه  = (𝛾𝑆⁡⁡⁡𝛾𝑁𝑆)  یک بردار سطری شامل

𝑀𝑡پارامترهای مختص هر رژیم مالی و  = (𝑚𝑡⁡⁡⁡1 − 𝑚𝑡)
𝑇  یک بردار ستونی شامل فرایند مارکوف

𝑚𝑡 باشد. بنابراین، می𝛾(𝑚𝑡)شود:تعریف می 15صورت رابطه باشد و به، یک عدد می 

(15          )                                                     𝛾(𝑚𝑡) ≡ 𝛾𝑀𝑡 = (𝛾𝑆⁡⁡⁡𝛾𝑁𝑆) × ( 𝑚𝑡
1−𝑚𝑡

)  
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 است که عناصر آن عبارت است از: 𝑃 1مرتبط با یک ماتریس انتقال 𝑚𝑡فرایند مارکوف 
(16      )                                 𝑝𝑖𝑗 ≡ 𝑃(𝑚𝑡 = 𝑖|𝑚𝑡−1 = 𝑗)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡,⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(𝑖, 𝑗) ∈ {0⁡, 1}  

 که:طوریبه
(17         )                                        𝑀𝑡 = 𝑃𝑀𝑡−1 + 𝑣𝑡⁡⁡⁡⁡⁡⁡,⁡⁡⁡⁡⁡𝑣𝑡 ≡ 𝑀𝑡 − 𝐸𝑡−1[𝑀𝑡]  

𝐸𝑡𝑀𝑡+𝑗ن معنی که داب ؛است 2یک فرایند مارکوف ارگودیک 𝑚𝑡شود فرض می = 𝑃𝑗𝑀𝑡  به
 شود.( همگرا می𝜋فرد )هسمت یک توزیع ارگودیک منحصرب

(18                )                                                                                  𝑃𝑗𝑀𝑡
𝑗→⁡+∞

⁡ ⁡→ ⁡⁡𝜋  

𝜋 = (𝜋𝑆⁡⁡⁡𝜋𝑁𝑆)
𝑇 رژیم مالی است و های ارگودیک مرتبط با هر یک بردار ستونی شامل احتمال

 شود:تعریف می 19صورت رابطه به ،های ارگودیکاحتمال

(19        )                                          𝜋𝑖 =
1−𝑝𝑗𝑗

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

، احتمال ارگودیک رژیم مالی ناپایدار و 𝜋0، احتمال ارگودیک رژیم مالی پایدار، 𝜋1 ،که در آن
𝑝𝑗𝑖 احتمال انتقال از رژیم مالی ،𝑗  به رژیم مالی𝑖 انتظارات 18و  15باشد. با توجه به روابط می ،

، به سمت انتظارات غیرمشروط آن، یعنی مقدار ارگودیک یا 𝑡در زمان  𝛾(𝑚𝑡)مشروط پارامتر 
 شود.بلندمدت، همگرا می

(20        )                                                              𝐸𝑡[𝛾(𝑚𝑡+𝑗)] = 𝛾𝑃𝑗𝑀𝑡
𝑗→⁡+∞

⁡ ⁡→ ⁡⁡𝛾𝜋  

برآورد  کیارگود هایاحتمال از استفاده با میرژ رییتغ یپارامترها بلندمدتبنابراین، مقادیر 
استاندارد و کواریانس پارامترهای  شود و انحراف استاندارد مقادیر بلندمدت نیز با استفاده از انحرافمی

مدت پارامترهای تغییر رژیم ترتیب برآورد بلندبه 22و  21گردد. روابط مختص هر رژیم، محاسبه می
(α( و انحراف استاندارد آن )𝜎𝛼را نشان می ) ،چوا و همکاران، ؛ 2019و  2017دهد )آلداما و کریل

2021 .) 
(21                           )                                                               𝛼 ≡ 𝛼0𝜋0 + 𝛼1𝜋1  

(22                    )                             𝜎𝛼 ≡ √(𝜎𝛼0𝜋0)
2
+ (𝜎𝛼1𝜋1)

2
+ 2𝑐𝑜𝑣(𝛼0, 𝛼1)  

 با پارامتر متغیردرزمان پایداری مالی مبتنی بر مدل. 3-4
رابطه بین تراز اصلی بودجه و بدهی عمومی در طول زمان ثابت و بدون تغییر  ،8با توجه به رابطه 

رابطه بین تراز اصلی و بدهی عمومی در ایران در طول  که دهدنشان می 1باشد. اما ملاحظه شکل می
از مدل واکنش مالی با  ،پژوهش حاضرباشد، به همین دلیل، در بلکه متغیر می ؛زمان ثابت نیست

                                                                                                                                         
1. Transition Matrix 

,j) برای کهصورتیدر ؛است (ergodic) ارگودیک (mt) مارکوفیند افر .2 i) ∈ {0⁡, pjj ، همزمان روابط{1 < 1 

pjj و + pii >  (.2021چوا و همکاران، ؛ 2019 ؛2017باشد )آلداما و کریل،  برقرار 0
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(، نگوین 2016) 1شود. در این پژوهش، به پیروی از گرینر و فینکهپارامتر متغیردرزمان نیز استفاده می
حالت با پارامتر متغیردرزمان که شامل -، مدل فضا(2021) و همکاران چوا( و 2017و همکاران )

( است و در آن ضریب نسبت بدهی عمومی به 23 )رابطه 3( و حالت22)رابطه  2های علامتمعادله
 گردد: باشد، برآورد میتولید ناخالص داخلی در طول زمان متغیر می

(23      )                                                      𝑠𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝑡−1𝑑𝑡−1 + 𝛼𝑝𝑝𝑡 + 𝛼𝑞𝑞𝑡 + 𝑣𝑡  

(24           )                                                                              𝛾𝑡−1 = 𝛾𝑡−2 +𝜑𝑡−1  

𝑣𝑡 ،که در آن ∼ 𝑁(0⁡, 𝜎𝑣
𝜑𝑡−1و    (2 ∼ 𝑁(0⁡, 𝜎𝜑

و  𝜑𝑡باشد و هیچ همبستگی بین می (2

𝑣𝑡  گیرد. انجام می  4از طریق روش کالمن فیلتر 24و  23وجود ندارد. برآورد روابط 

 ها. منابع داده5

دهد. را پوشش می 1400تا سال  1349های سالانه اقتصاد ایران، از سال سال داده 52این پژوهش، 

المللی پول و بانک جهانی از بانک مرکزی ایران، صندوق بین ،های مورد استفاده در این پژوهشداده

 اخذ شده است. 

عبارت است از نسبت بدهی عمومی در پایان سال  ،ناخالص داخلینسبت بدهی عمومی به تولید 

مالی تقسیم بر تولید ناخالص داخلی در پایان همان سال مالی و تراز اصلی بودجه هم از کم کردن 

گردد. سایر متغیرهای مورد حاصل می ،استثنای بهره پرداختی( از درآمدهای دولتبهمخارج دولت )

ای حقیقی دولت، شکاف تولید، نوسان نرخ ارز، عبارتند از: مخارج چرخه ،استفاده در پژوهش حاضر

نرخ تورم، نسبت پیری جامعه، نسبت جمعیت فعال، نسبت درآمد دولت به تولید ناخالص داخلی و 

 نرخ بهره حقیقی. 

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

پیروی از آئرباخ و گردد و در این پژوهش، بهپرسکات محاسبه می-طریق فیلتر هادریککه از 

 5آفونسو و آلوس و (2021(، چوا و همکاران )2019و  2017(، آلداما و کریل )2017گورودنیچنکو )

ای تولید ناخالص داخلی حقیقی شکاف تولید، جزء چرخهگنجانده شده است. در مدل  ،(2023)

پیروی از موتوکو به گردد و در این پژوهش،پرسکات محاسبه می-و از طریق فیلتر هادریکباشد می

( وارد 2023( و آفونسو و آلوس )2021(، چوا و همکاران )2019و  2017(، آلداما و کریل )2015)

 مدل شده است. 

                                                                                                                                         
1. Greiner & Fincke (2016) 

2. signal 

3. state 

4. Kalman filter 

5. Afonso & Alves (2023) 
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به  ،(2023) 2( و لارا و همکاران2019) 1یانا(، سری2015موتوکو ) پیروی ازبهنوسان نرخ ارز، 
 شود.محاسبه می 3یافته یا گارچاز روش واریانس شرطی خودرگرسیونی تعمیممدل افزوده شده است و 

( گنجانده شده 2023( و لارا و همکاران )2019یانا )(، سری2015پیروی از موتوکو )به ،نرخ تورم
وارد مدل شده است  ،(2320( و لیو و ژائو )2022) 4پیروی از چو و لینسبت پیری جامعه، به است.

 . ساله و بالاتر به کل جمعیت 65تعداد افراد و عبارت است از نسبت 
( 2023) 6( و اکونومیدوس و فیلیپوپولس2020) 5توماس-سرجیو پیروی از، بهنرخ بهره حقیقی

( 2023( و آفونسو و آلوس )2015نسبت درآمد دولت به تولید ناخالص داخلی به پیروی از موتوکو )و 
-(، راموس2019و همکاران )ایمروهوروگلو پیروی از نسبت جمعیت فعال، بهبه مدل افزوده شده است. 

تعداد از نسبت و عبارت است  ،وارد مدل شده ،(2023( و لیو و ژائو )2020) 7ریورو-ساسویلاهررا و 
  سال به کل جمعیت. 64تا  15افراد بین 

 های پژوهش. یافته6
 . آزمون ریشه واحد1-6

پذیری برای تشخیص ساکن 9اندروز -و زیووت 8یافتهفولر تعمیم -دیکیهای در پژوهش حاضر، از آزمون
مورد بررسی  ،ساختاریهای پذیری را با توجه به شکستاندروز، ساکن -شود. آزمون زیووتاستفاده می

 نماید. های ساختاری در سطح و روند را تعیین میزا، تاریخ شکستطور درونبهدهد و قرار می
 ،یافتهفولر تعمیم -دهد. نتایج آزمون دیکیپذیری را نشان میهای ساکن، نتایج آزمون1جدول 

نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی، نسبت تراز اصلی بودجه به تولید  که دهدنشان می
 ،ترتیببه ،ای حقیقی دولت، نرخ تورم و نرخ بهره حقیقیناخالص داخلی، شکاف تولید، مخارج چرخه

باشد. نسبت درآمد دولت به تولید ناخالص داخلی پذیر میساکن ،درصد 1و  1، 1، 1، 10، 5در سطوح 
اما، متغیرهای نوسان نرخ ارز، نسبت پیری جامعه و نسبت جمعیت  ؛باشدپذیر میاضل، ساکنبا یک تف

 باشند. پذیر نمیفعال در سطح و با یک تفاضل ساکن
اندروز، متغیرهای نسبت تراز اصلی بودجه به تولید ناخالص داخلی،  -اساس نتایج آزمون زیووتبر

دولت به تولید ناخالص داخلی، نسبت جمعیت فعال و نرخ بهره شکاف تولید، نرخ تورم، نسبت درآمد 
اما متغیرهای نسبت  ؛پذیر هستندساکن ،درصد 5و  5، 10، 5، 1، 5در سطوح  ،ترتیببه ،حقیقی

ای حقیقی دولت، نوسان نرخ ارز و نسبت پیری بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی، مخارج چرخه
 باشند.پذیر نمیساکن ،جامعه

  
                                                                                                                                         
1. Sriyana (2019) 

2. Laura et al. (2023) 

3. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 

4. Cho & Lee (2022) 

5. Serju-Thomas (2020) 

6. Economides & Philippopoulos (2023) 

7. Ramos-Herrera & Sosvilla-Rivero (2020) 

8. Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

9. Zivot-Andrews 
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 اندروز -ووتیو ز افتهیمیفولر تعم -یکید یهاواحد: آزمون شهیر آزمون: 1 جدول

 متغیر

 اندروز -آزمون زیووت یافتهفولر تعمیم -آزمون دیکی

 در تفاضل اول در سطح
 -آماره زیووت

 اندروز

سال شکست 

 ساختاری 

 1374 -338/4 -82/5*** -959/2** یداخل ناخالص دیدولت به تول یبده نسبت

 1368 -149/5** -889/8*** -879/2* یداخل ناخالص دیتول به بودجه یاصل تراز نسبت

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

 1370 -654/4 -054/7*** -69/3*** دولت یقیحق یاچرخه مخارج

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

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

 1371 -842/4* -456/6*** -696/1 یداخل ناخالص دیتول به دولت درآمد نسبت

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

 1361 -381/5** -781/1 -772/1 فعال تیجمع نسبت

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

 درصد است. 10و  5، 1 داری در سطوحیدهنده معننشان ،ترتیببه ،، ** و ****

 (های پژوهش: یافتهأخذم)

 خطی و غیرخطی استاندارد هایپایداری مالی مبتنی بر مدل. نتایج آزمون 2-6
 جینتا 1ارائه شده است. ستون  2در جدول  ،یرخطیغ و یخط استاندارد یمال واکنش توابع برآورد جینتا

 یبر نسبت تراز اصل یداریمعن اثر، GDPدولت به  ی. نسبت بدهدهدیرا نشان م 8 یبرآورد رابطه خط
 شیدلالت بر گرا ،آن یمنف علامت اما باشد،ینم داریمعن یاز نظر آمار 𝛾1. هرچند ندارد GDPبه 
 یهادر ستون ،بیترتبه ،11و  10، 9 یرخطیبرآورد روابط غ جیدارد. نتا یداریبه سمت ناپا یمال استیس
 یآمار نظر از 3 و 2، 1 یهاتوان با ،GDPبه  یبده یهانسبت ضرائب یتماماست.  آمده 4و  3، 2

 درجه و دوم درجه روابط در. شودینم ملاحظه یمال یداریپا بر یمبن یشواهد چیه و باشدینم داریمعن
 2 توان بیاست. در رابطه درجه دوم، ضر داریرمعنیغ یول یمنف، GDPبه  یبده نسبت بیضر سوم،

 با صفر ندارد.  یداریتفاوت معن ،یاما از نظر آمار ؛است مثبت، GDPدولت به  ینسبت بده
نسبت  3توان  بیو ضر مثبت، GDPدولت به  ینسبت بده 2توان  بیرابطه درجه سوم، ضر در

برآورد  جی. نتاباشندینم داریمعن یسطح چیه در بیضر دو هر اما ؛است یمنف، GDPدولت به  یبده
دولت به  ینسبت بده بیشده است. ضر ارائه 5در ستون  ،استکنترل  یرهایکه شامل متغ 12مدل 
GDP ،رانیا در شده اجرا یمال استیس که یمعن آن به است، داریمعن درصد کی سطح در و یمنف 

 . باشدیم داریناپا
 موقت یهانوسان یعنی دارد، یمال یداریپا بر یداریو معن یاثر منف ،دولت یقیحق یاچرخه مخارج

اثر مثبت  ،یداخل ناخالص دیتول به دولت درآمد نسبت. دینمایرا بدتر م یمال یداریپا ،دولت مخارج در
 داریمعن درصد کی سطح در و است یمنف جامعه یریپ نسبت بیضر. دارد یمال یداریپا بر یداریو معن

نوسان نرخ ارز مثبت و  بیدارد. ضر یمال یداریبر پا یاثر منف ،جامعه یریپ که یمعن نیا به باشد،یم
. ضرائب نرخ تورم، نسبت باشدیم کوچک اریبس یعدد هرچند است، داریدرصد معن کیدر سطح 

 یهامدل همه در دیتول شکاف بیضر. باشدینم داریمعن یآمار نظر از یقیحق بهره نرخ و فعال تیجمع
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 د،یمثبت شکاف تول نوسان که یمعنآنبه است، داریمعن درصد کی سطح در و مثبت یرخطیغ و یخط
 .بخشدیبودجه را بهبود م یتراز اصل

 یخطریغ و یخط استاندارد یمال واکنش توابع برآورد جینتا: 2 جدول

 شده ضرائب برآورد

(1) (2) (3) (4) (5) 

 یمدل خط
مدل درجه 

 دوم

مدل درجه 

 سوم

مدل 

 شکسته

 یرهایمتغ بامدل 

 کنترل

 (𝛼عرض از مبدأ )
536/2- 931/1- 02/1 ***609/3- ***225/28- 

(1468/0) (4098/0) (7533/0) (0064/0) (0058/0) 

 (𝛾1ضریب نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی )
05/0- 106/0- 505/0-  ***088/0- 

(1616/0) (3978/0) (1408/0)  (0048/0) 

نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص  2ضریب توان 
 (𝛾2داخلی )

 00095/0 015/0   

 (6366/0) (2135/0)   

نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص  3ضریب توان 
 (𝛾3داخلی )

  00014/0-   

  (2857/0)   

ضریب نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی در 
 (𝛾mمدل شکسته )

   036/0-  

   (4987/0)  

 (𝛼𝑝ضریب شکاف تولید )
***48/12 ***99/12 ***579/12 ***422/13 ***578/11 

0059/0 0050/0 0028/0 0047/0 (0020/0) 

 (𝛼𝑞ای حقیقی دولت )ضریب مخارج چرخه
346/1- 826/1- 875/2- 743/0- **331/11- 

(7907/0) (7287/0) (6123/0) (8797/0) (0187/0) 

 (exchvolضریب نوسان نرخ ارز )
    ***000071/0 

    (0010/0) 

 (infl) ضریب نرخ تورم
    2006/0 

    (2229/0) 

 ضریب نسبت درآمد دولت به تولید ناخالص داخلی
(reven) 

    ***304/0 

    (0026/0) 

 (old) ضریب نسبت پیری جامعه
    ***125/9- 

    (0033/0) 

 (active) ضریب نسبت جمعیت فعال
    153/1- 

    (4689/0) 

 (rintrate) حقیقیضریب نرخ بهره 
    236/0 

    (1831/0) 

 AR(1)عبارت خودتوضیح مرتبه اول 
***764/0 ***77/0 ***788/0 ***743/0  

(0000/0) (0000/0) (0000/0) (0000/0)  

 (𝜎سیگما )
***581/3 ***556/3 ***387/3 ***719/3  

(0000/0) (0000/0) (0000/0) (0000/0)  

Adjusted 𝑅2 6352/0 6377/0 6549/0 6211/0 9256/0 

 DW 204/2 217/2 263/2 182/2 361/2 واتسون-آماره دوربین

 F 022/16 205/13 929/11 084/15 919/20آماره 

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

 ارقام داخل پرانتز آماره احتمال است.  درصد است. 10و  5، 1 داری در سطوحیدهنده معننشان ،ترتیببه ،، ** و ****

 (های پژوهش: یافتهأخذم)
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 سوئیچینگ-تغییر رژیم مالی مارکوف پایداری مالی مبتنی بر مدل. نتایج آزمون 3-6

ارائه شده  3از جدول  3و  2، 1های سوئیچینگ در ستون-نتایج برآورد مدل تغییر رژیم مالی مارکوف

نماید. سوئیچینگ برآورد شده، دو رژیم مالی را شناسایی می-است. مدل تغییر رژیم مالی مارکوف

دهد، دار تراز اصلی بودجه نسبت به بدهی تأخیری را نشان می، واکنش منفی و معنی1رژیم مالی 

دار تراز اصلی بودجه ت و غیرمعنی، واکنش مثب2بنابراین، معرف رژیم مالی ناپایدار است. رژیم مالی 

 باشد.رو، معرف رژیم مالی پایدار میایندهد و ازنسبت به بدهی عمومی تأخیری را نشان می

 ردرزمانیمتغ پارامتر با مدل و نگیچیسوئ-مارکوف یمال میرژ رییتغ مدل برآورد جینتا: 3 جدول

 شده ضرائب برآورد

(1) (2) (3) (4) 

 سوئیچینگ-مالی مارکوفمدل تغییر رژیم 
با پارامتر مدل 

 متغیردرزمان
 1رژیم مالی 

 )ناپایدار(

 2 یمال میرژ

 (داری)پا

برآورد 

 بلندمدت

 (𝛼عرض از مبدأ )
803/0- ***305/5- 081/2- ***488/4- 

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

ضریب نسبت بدهی دولت به تولید 

 (𝛾1ناخالص داخلی )

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

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

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

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

ای حقیقی دولت ضریب مخارج چرخه

(𝛼𝑞) 

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

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

 AR(1)عبارت خودتوضیح مرتبه اول 
***861/0 

(075/0) 

  

  

 (𝜎سیگما )
151/0 

(135/0) 

  

  

   DW 022/2 واتسون-آماره دوربین

 -059/126  -814/99 نماییلگاریتم درست

 139/5  384/4 معیار آکائیک

 211/5  558/4 کویین-معیار حنان

 328/5  839/4 معیار شوآرز

. ارقام داخل پرانتز خطای استاندارد درصد است 10و  5، 1 داری در سطوحیدهنده معننشان ،ترتیببه ،، ** و ****

شده مختص  است. پارامترها و خطای استاندارد در برآورد بلندمدت با استفاده از پارامترها و خطای استاندارد برآورد

 شود.های مالی محاسبه میرژیم

 (های پژوهش: یافتهأخذم)

را نشان  3های مالیرژیم و طول مدت مورد انتظار 2و احتمال ارگودیک 1انتقال احتمال ،4جدول 

 293/0و احتمال ماندن در رژیم مالی پایدار  719/0دهد. احتمال ماندن در رژیم مالی ناپایدار می

                                                                                                                                         
1. Transition Probabilities 

2. Ergodic Probabilities 

3. Expected duration of regimes 
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سال و طول مدت مورد انتظار  57/3 است. از طرفی، طول مدت مورد انتظار ماندن در رژیم ناپایدار

برابر بیشتر  5/2 تقریباً ،سال است. بنابراین، ماندگاری رژیم مالی ناپایدار 41/1ماندن در رژیم پایدار 

 از ماندگاری رژیم مالی پایدار است. 

 یمال یهامیرژ انتظار مورد مدت طول و کیارگود و انتقال یهااحتمال :4 جدول
 )پایدار( 2رژیم مالی  )ناپایدار( 1مالی رژیم  رژیم مالی

 293/0 719/0 احتمال انتقال

 284/0 715/0 احتمال ارگودیک

 41/1 57/3 طول مدت مورد انتظار

 (های پژوهش: یافتهأخذم)

ناپایدار را های مالی پایدار و رژیم 2و هموارشده 1انتقال فیلترشده های، احتمال4و  3های شکل

ها در طول دوره مورد بررسی، احتمال در بیشتر سال ،شودگونه که ملاحظه میدهد. هماننشان می

درصد، و احتمال انتقال  50بیشتر از  ،انتقال فیلترشده و هموارشده ماندن در رژیم مالی ناپایدار

. بنابراین، سیاست مالی درصد است 50کمتر از  ،فیلترشده و هموارشده ماندن در رژیم مالی پایدار

 های متعدد، ناپایدار بوده است. اجرا شده در ایران در سال

 
 داریپا یمال میو هموارشده ماندن در رژ لترشدهیانتقال ف یهااحتمال: 3 شکل

 (های پژوهش: یافتهأخذم)

                                                                                                                                         
1. Filtered Transition Probability 

2. Smoothed Transition Probability 

0

0/2

0/4

0/6

0/8

1

1/2

احتمال انتقال فیلترشده احتمال انتقال هموارشده   
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  داریناپا یمال میو هموارشده ماندن در رژ لترشدهیانتقال ف یهااحتمال: 4 شکل

 (های پژوهش: یافتهأخذم)

(، شرط بازی 2021( و چوا و همکاران )2019و  2017پیروی از آلداما و کریل )اکنون، به

سوئیچینگ -پونزی که شرط لازم برای پایداری سیاست مالی در مدل تغییر رژیم مالی مارکوفغیر

پونزی مستلزم آن است که بدهی عمومی اولیه گیرد. شرط بازی غیراست، مورد بررسی قرار می

𝛾𝑆شده آتی، جبران شود. این شرط معادل  وسیله جمع مازادهای بودجه تنزیلبه > |𝛾𝑁𝑆|
𝑑𝑁𝑆

𝑑𝑆
 

و  𝑑𝑆و ناپایدار و  های مالی پایداردر رژیم 𝛾1برآورد پارامتر  ،ترتیببه، 𝛾𝑁𝑆و  𝛾𝑆است که در آن، 

𝑑𝑁𝑆 ،های مالی پایدار و ناپایدار است که طول مدت مورد انتظار طول مدت مورد انتظار رژیم ،ترتیببه

𝑑𝑖های مالی از طریق  رژیم =
1

1−𝑝𝑖𝑖
چوا و ؛ 2019و  2017گردد )آلداما و کریل، محاسبه می 

 (. 2021همکاران، 

 1های های مالی پایدار و ناپایدار در ستونمرتبط با رژیم 𝛾1اساس برآورد پارامترهای بنابراین، بر

توان نتیجه گرفت شرط می ،4های مالی در جدول و طول مدت مورد انتظار رژیم 3از جدول  2و 

، 𝛾𝑁𝑆و  𝛾𝑆و  57/3و  41/1برابر با  ،ترتیببه، 𝑑𝑁𝑆و  𝑑𝑆پونزی تأمین نشده است، زیرا بازی غیر

𝛾𝑆نامساوی  ،بنابراین و است -062/0و  025/0برابر با  ،ترتیببه > |𝛾𝑁𝑆|
𝑑𝑁𝑆

𝑑𝑆
باشد. عدم برقرار نمی 

نسبت بدهی  که به آن معنی است ،پونزی در مورد سیاست مالی در ایرانبرقراری شرط بازی غیر

شده آتی، پوشش داده های تنزیلجمع مازاد بودجه وسیلهبه ،عمومی به تولید ناخالص داخلی در ایران

 شود.نمی
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 با پارامتر متغیر در طول زمان پایداری مالی مبتنی بر مدل. نتایج آزمون 4-6

ارائه شده است. ضریب شکاف  3از جدول  4 نتایج برآورد مدل با پارامتر متغیر در طول زمان در ستون

ای حقیقی دولت در هیچ دار است. اما ضریب مخارج چرخهدرصد معنی 5مثبت و در سطح  ،تولید

( و خط روند آن 𝛾𝑡−1تغییرات هموارشده پارامتر متغیردرزمان ) ،5باشد. شکل دار نمیسطحی معنی

وجود  توجهی در پارامتر متغیردرزمانقابلتغییرات  ،شودطور که ملاحظه میدهد. همانرا نشان می

باشد. نزولی بودن خط روند تا بخش منفی محور افقی، به آن معنی دارد و خط روند هم نزولی می

 و واکنش تراز اصلی بودجه نسبت به افزایش بدهی، در طول زمان کاهش یافته است. که است

کافی و مؤثر دهنده آن است که اقدامات انجام شده توسط دولت برای مقابله با افزایش بدهی، نشان

نبوده است. به عبارت دیگر، سیاست مالی اجرا شده در ایران، تأکید اندکی بر کاهش بدهی عمومی 

 رو، در جهت ناپایداری حرکت کرده است. و ازاین، داشته

 
 آن روند خط و ردرزمانیمتغ پارامتر هموارشده راتییتغ: 5 شکل

 (های پژوهش: یافتهأخذم)

 های سیاستیگیری و توصیه. نتیجه7

در این پژوهش، پایداری مالی ایران با استفاده از توابع واکنش مالی خطی، غیرخطی، مدل تغییر رژیم 

مورد آزمون  ،سوئیچینگ، مدل با پارامتر متغیردرزمان و مدل شامل متغیرهای کنترل-مالی مارکوف

های خطی و غیرخطی، ضریب نسبت بدهی عمومی به تولید ناخالص و ارزیابی قرار گرفت. در مدل

اما در مدل شامل متغیرهای کنترل، ضریب نسبت  ؛دار استمعنیداخلی برآوردشده، منفی ولی غیر

 واست دار بدهی عمومی به تولید ناخالص داخلی برآوردشده، منفی و در سطح یک درصد معنی

 ناپایدار بوده است.  ،سیاست مالی اجرا شده در ایران دارد کهاز آن  تیاکح
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سوئیچینگ، وجود دو رژیم مالی ناپایدار و -نتایج حاصل از برآورد مدل تغییر رژیم مالی مارکوف

برآوردشده دهد که ضریب نسبت بدهی عمومی به تولید ناخالص داخلی پایدار در ایران را نشان می

اما ضریب نسبت بدهی عمومی به  ؛دار استدر رژیم مالی ناپایدار، منفی و در سطح پنج درصد معنی

دار است. بنابراین، برآورد مدل تولید ناخالص داخلی برآوردشده در رژیم مالی پایدار، مثبت و غیرمعنی

 ر ایران است. سوئیچینگ، حاکی از ناپایداری سیاست مالی د-تغییر رژیم مالی مارکوف

سوئیچینگ، طول مدت مورد انتظار رژیم -بر اساس نتایج برآورد مدل تغییر رژیم مالی مارکوف

یعنی ماندگاری  ؛سال است 1 /41سال و طول مدت مورد انتظار رژیم مالی پایدار،   57/3مالی ناپایدار، 

منظور رو، بهازاین .باشدبرابر بیشتر از ماندگاری رژیم مالی پایدار می 5/2رژیم مالی ناپایدار، تقریبا 

های مالی پایدار، به اندازه کافی مازاد بودجه در رژیمدولت لازم است برقراری سیاست مالی پایدار، 

حاصل کند های مالی ناپایدار را جبران نماید و اطمینان ایجاد نماید تا بتواند افزایش بدهی در رژیم

 نماید. تثبیت تجاوز نمیکه سطح بلندمدت بدهی عمومی از حد قابل

دهد شرط بازی نشان می ،سوئیچینگ-برآورد مدل تغییر رژیم مالی مارکوفهمچنین، نتایج 

وسیله معنی که بدهی عمومی ایران بهآنگردد، بهپونزی در مورد سیاست مالی ایران تأمین نمیغیر

اساس نتایج برآورد تابع واکنش مالی با شود. برشده آتی جبران نمیهای تنزیلبودجهمجموع مازاد 

 ،و بنابراینپارامتر متغیردرزمان، سیاست مالی ایران در جهت کاهش بدهی عمومی اجرا نشده 

 ناپایداری مالی تشدید شده است. 

سوئیچینگ و مدل -نتایج برآورد مدل با پارامتر متغیردرزمان و مدل تغییر رژیم مالی مارکوف

شامل متغیرهای کنترل، یکسان است، زیرا هر سه مدل، واکنش منفی تراز اصلی بودجه نسبت به 

که این یافته، با  دنبال داردبهافزایش بدهی عمومی و در نتیجه ناپایداری سیاست مالی ایران را 

(، 1392نائینی )(، زارعی و جلالی1391(، خیابانی و همکاران )1391های افشاری و همکاران )پژوهش

 ( سازگاری دارد.1399پور و گودرزی )( و ممی1397(، زارعی )1394کمیجانی و فراهانی )

ای حقیقی چرخهی شامل شکاف تولید، مخارج بر اساس نتایج دیگر این پژوهش، متغیرهای کنترل

نقش  ،دولت، نسبت پیری جامعه و نسبت درآمد دولت به تولید ناخالص داخلی و نوسان نرخ ارز

های برآوردشده شامل ضریب شکاف تولید در همه مدل نمایند.ایفا می پایداری مالیدر تعیین  مهمی

متغیردرزمان، مثبت  سوئیچینگ و مدل با پارامتر-های خطی، غیرخطی، تغییر رژیم مالی مارکوفمدل

های آلداما دار است، یعنی شکاف تولید اثر مثبت بر پایداری مالی دارد که این یافته با پژوهشو معنی

( 2015های موتوکو )ولی با پژوهش ؛( سازگار است2023آفونسو و آلوس ) ( و2019و  2017و کریل )

 باشد. ( ناسازگار می2021و چوا و همکاران )

دار است که ای حقیقی دولت تنها در مدل شامل متغیرهای کنترل، معنیرخهضریب مخارج چ

( 2023( و آفونسو و آلوس )2019و  2017های آلداما و کریل )علامت منفی دارد. این یافته با پژوهش
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( سازگاری 2021( و چوا و همکاران )2017های آئرباخ و گورودنیچنکو )اما با پژوهش ؛سازگاری دارد

 ندارد. 

های چو و داری بر پایداری مالی دارد. این یافته با پژوهشاثر منفی و معنی ،نسبت پیری جامعه

اثر مثبت  ،( سازگار است. نسبت درآمد دولت به تولید ناخالص داخلی2023( و لیو و ژائو )2022لی )

اما با  ؛گاری دارد( ساز2023آفونسو و آلوس ) داری بر پایداری مالی دارد. این یافته با پژوهشو معنی

 ( سازگاری ندارد. 2015پژوهش موتوکو )

های داری بر پایداری مالی دارد که این یافته با پژوهشتأثیر مثبت و معنی ،متغیر نوسان نرخ ارز

 ( سازگاری ندارد. 2023( و لارا و همکاران )2019یانا )سری

خ تورم، نسبت جمعیت فعال و نرخ دار متغیرهای نردر این پژوهش، شواهدی مبنی بر تأثیر معنی

 بر مقایسهبه ادبیات موجود،  کمک این پژوهششود. بهره حقیقی بر پایداری مالی مشاهده نمی

های مختلف ارزیابی پایداری مالی از جمله توابع واکنش مالی استاندارد خطی و غیرخطی، مدل مدل

رزمان و مدل شامل متغیرهای کنترل و سوئیچینگ، مدل با پارامتر متغیرد-تغییر رژیم مالی مارکوف

 همچنین، شناسایی متغیرهای اثرگذار بر پایداری مالی در ایران، استوار است. 

با توجه به منفی بودن ضریب واکنش تراز اصلی بودجه نسبت به بدهی عمومی در بیشتر سالها 

در ایران نبوده است، ها توان نتیجه گرفت کاهش بدهی، در اولویت دولتدر طول دوره بررسی، می

 باشد. بنابراین، پایداری مالی ایران در معرض تهدید می

جای تأمین کسری بودجه از محل گذاران مالی در ایران، بهو سیاست دولت ،دشومیپیشنهاد 

را توسعه دهند، تا  اتکا های غیردولتی، منابع درآمدهای مطمئن و قابلها و بخشاستقراض از بانک

حد بدهی جلوگیری نمایند و روند پایداری مالی و ثبات اقتصادی را ازاز انباشت بیش ،ترتیباینبه

 تسریع بخشند.
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Aim and Introduction 
A balanced government budget plays a decisive role in the stability of the 
macroeconomics, and the continuous budget deficit puts the stability of the 
economy at risk. A budget deficit transpires when the expansion in government 
expenditures exceeds the growth in government revenue. On the other hand, one 
of the reasons for the government debt enlargement is the continuous budget 
deficit. Permanent budget deficit has harmful effects on the economy. Therefore, 
economists recommend that the government should prevent excessive increase in 
debt by maintaining a sustainable fiscal policy. Fiscal policy is sustainable when 
the government reacts to the debt swelling by creating an adequate budget surplus. 
On the contrary, unsustainable fiscal policy causes crises such as suboptimal 
allocation of resources, failure in financial markets and high inflation rates. Iran's 
economy has always been struggling with the permanent budget deficit and high 
debt stocks. The major motive for this is the dependence of the Iranian 
government's revenues on the sale of crude oil and its products, because with the 
decrease in oil revenues, the government resorted to borrowing to compensate for 
its budget deficit, resulting in debt accretion. Therefore, it is necessary to 
understand the perspective of fiscal sustainability in Iran. The objective of this 
research is to assess Iran's government fiscal sustainability and its influential 
factors by employing annual data of Iran's economy from 1971 to 2022 and by 
utilizing constant parameter fiscal reaction functions including linear and non-
linear models, time-varying parameter fiscal reaction function, Markov-switching 
fiscal regime change model and fiscal reaction function including control 
variables. 

Methodology 
The existing literature about fiscal sustainability in Iran, has mainly examined 
fiscal sustainability in the framework of constant parameter linear fiscal reaction 
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function. This research assesses different models of fiscal reaction function, such 
as constant parameter linear and non-linear models, time-varying parameter 
models and Markov-switching fiscal regime change models regarding Iran's fiscal 
sustainability. It also evaluates the dominant variables affecting Iran's fiscal 
sustainability. 

Results and Discussion 
In this research, firstly, the Iran's government fiscal sustainability is tested through 
the constant parameter linear and non-linear fiscal reaction functions, and to 
identify the variables affecting fiscal sustainability, the model including control 
variables is utilized. Then the Markov-switching fiscal regime change model and 
the time-varying parameter fiscal reaction function are estimated. Among the 
constant parameter linear and non-linear models, only the linear model including 
control variables has a significant debt-to-GDP ratio coefficient, which its sign is 
negative. Hence, it indicates that the fiscal policy implemented in Iran is 
unsustainable. The Markov-Switching fiscal regime change model shows the 
existence of two fiscal regimes, one unsustainable fiscal rgime where the reaction 
of the primary budget balance to public debt is significant and negative and one 
sustainable fiscal regime where the reaction of the primary budget balance to 
public debt is insignificant and positive. Also, the results show that the expected 
duration of the unsustainable fiscal regime is longer than the expected duration of 
the sustainable fiscal regime. The results of the time-varying parameter model 
show that the trend of the smoothed changes of the time-varying parameter is 
downward during the time, therefore, Iran's fiscal policy has proceeded in an 
unsustainable direction.  

Conclusion 
The results of the model including the control variables and the time-varying 
parameter model and the Markov-switching fiscal regime change model show that 
Iran's fiscal policy is unsustainable. Also, on the basis of this research findings, 
the variables of the output gap, the government revenue to GDP ratio and 
exchange rate fluctuation have a positive impact, and the variables of the 
government real cyclical expenditure and the old population ratio have a negative 
impact on the fiscal sustainability in Iran. Based on the results of this research, 
the government debt reduction has not been the priority of the governments in 
Iran. This has caused unsustainable fiscal policy which in turn, made the Iranian 
economy more and more vulnerable with regard to external shocks. While 
developing revenue sources and reducing dependence on oil revenues, the 
government should reduce its borrowing and therefore decrease the public debt 
and take steps towards sustainable fiscal policy to help achieving economic 
stability and sustainable growth in the long-term. 
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