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  چکیده
هاي مالی، بـیش از پـیش بـر اهمیـت بحـث      و هزینه ناشی از اصلاح سیاست 2007-2008بحران بدهی سال 

بر این اساس، مطالعه حاضر تلاش کرده اسـت بـا    در ادبیات اقتصادي افزوده است. "پایداري بدهی دولت"
اقتصاد ایران، بـه   1971-2014هاي دوره زمانی جوسیلیوس و داده -انباشتگی جوهانسن استفاده از روش هم

برآورد شده،  بپردازد. بر اساس تابع واکنش مالیِ "تابع واکنش مالی"بررسی پایداري بدهی دولت در قالب 
 مؤسسـات هـا و  ع بدهی(بدهی دولت به بانـک مرکـزي، بـدهی دولـت بـه بانـک      واکنش دولت به هر سه نو
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اعتباري غیربانکی و بدهی خارجی دولت) به صورت ضعیف و قابل اغماض پایدار بـوده اسـت. بـه عبـارت     
ها از طریق کاهش کسري (یا افزایش مـازاد) بودجـه واکـنش    دیگر، دولت نسبت به افزایش در سطح بدهی

رشد اقتصـادي از سـطح بـدهی دولـت از طریـق       يریرپذیتأث، که این مسئله با توجه به محسوسی نشان نداده
گذاران کشور باشد. همچنین، نتـایج  گیران و سیاستتواند زنگ هشداري براي تصمیمهاي متعدد، میکانال

هاي مالی دولت در واکنش به نوسـانات رشـد تولیـد ناخـالص داخلـی رویکـرد موافـق        نشان دادکه سیاست
شود که با هدف تدوین یـک چـارچوب مشـخص و باثبـات بـراي      بنابراین توصیه می .اي داشته استرخهچ

اصـلی در تـابع هـدف     مؤلفـه هـاي تجـاري و انباشـت بـدهی بـه عنـوان دو       هاي مالی دولت، چرخهسیاست
  هاي مالی دولت لحاظ شوند.سیاست

 
  انباشتگی، ایران.ی، همپایداري بدهی، تابع واکنش مالی، سیاست مال ها:کلید واژه

 .JEL: C22،E32 ،H62 ، H63بندي طبقه
 

  مقدمه     -1
هـاي اقتصـاد کـلان    یکی از موضوعات حائز اهمیت در تحلیـل  "1پایداري بدهی دولت"بحث 

. اگرچه براي پایداري بدهی دولت تعاریف متعددي ارائه شده اسـت، امـا تقریبـاً تمـامی ایـن      است
تـوان  انـد. در یـک تعریـف محـدود، مـی     هاي مالی دولت مربوط بـوده تعاریف به نوعی به سیاست

پایداري بدهی را توانایی دولت در بازپرداخت بدهی و یا توانایی دولت در حفظ سطح بدهی فعلی 
تواند به عنوان معیاري از وابستگی رفتارهاي تر، پایداري بدهی میدانست. اما در یک تعریف جامع

ه تحولات مالی دوره گذشته و تحـولات سـطح کـلان اقتصـادي در نظـر      مالی اخیر دولت، نسبت ب
هـاي متعـددي   هاي قرن بیستم تلاش). در این راستا، تقریباً از نیمهBurnside, 2004:1گرفته شود (

، در ارائه یک چارچوب 1998ها تا سال توسط اقتصاددانان مختلف صورت پذیرفت، اما این تلاش
اند. سرانجام و بعد از تقریباً نیم سطح پایداري بدهی دولت موفق نبوده منسجم براي ارزیابی تجربی

گامی اساسی در ارزیابی تجربـی   "2تابع واکنش مالی"با ارائه چارچوب  Bohn(1998)قرن تلاش، 
، "تـابع واکـنش مـالی   "سطح پایداري بدهی برداشت. بر اساس چارچوب ارائه شـده توسـط بهـن،    
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1- Government Debt Sustainability 

2- Fiscal Reaction Function (FRF) 
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دجه دولت را نسبت به متغیرهـاي نهـادي و کـلان اقتصـاد، بـه طـور       نحوه واکنش وضعیت اولیه بو
). در ایـن  Eller and Urvova, 2012:50دهـد ( خـاص سـطح بـدهی و شـکاف تولیـد، نشـان مـی       

بر اساس اقتصاد آمریکا و در قالب تابع واکنش مـالی، نشـان داد کـه شـرط      Bohn(1998)بررسی، 
طـور سیسـتماتیک از طریـق کـاهش کسـري (یـا        کافی براي پایداري بدهی این است که دولت به

 ,Westphal and Zdarekهـا واکـنش نشـان دهـد     افزایش مازاد) بودجه نسبت بـه افـزایش بـدهی   

2015:2) .(  
در کنار بحث ضرورت واکنش پایدار دولت به سطح بدهی گذشته، موضـوع دیگـري کـه بـر     

هایی است کـه نتیجـه   یاستاهمیت بحث پایداري بدهی افزوده است، ضرورت اصلاح و تعدیل س
هـاي ایـن تعـدیل در    انـد. بـدون تردیـد هزینـه    هاي رو بـه رشـد بـوده   آنها عدم توازن مالی و بدهی

هاي مختلف برابر نبوده و به این بستگی خواهد داشت که تا چه حد این اصلاحات پیشـگیرانه  زمان
اسـب و سـریع را، قبـل از آنکـه     هاي مناند. به عبارت دیگر، آیا دولت توانسته از خود واکنشبوده

عدم اطمینان به بازارهاي مالی و عاملان اقتصادي تسریع یابد، نشـان دهـد. بـر ایـن اسـاس، کشـف       
هاي ناپایدار، به دلیل آنکه به سیاستگذاران، زمان و فرصت بیشتري را براي کـاهش هزینـه  سیاست

ار است. از طرفی دیگر، اثر منفـی  اي برخوردهاي ناشی از اصلاح مالی خواهد داد، از اهمیت ویژه
و محسوس انباشت بدهی بر رشد اقتصادي بلندمدت، به دلیـل افـزایش نااطمینـانی و ریسـک و در     

)، بررسی پایداري بدهی دولت را بـه  Fatas, 2002:24گذاري (نتیجه کاهش نرخ بازگشت سرمایه
یـز از ایـن اصـل مسـتثنی     یک اصل ضروري در هر اقتصادي تبدیل کرده است، که اقتصاد ایـران ن 

-1990نخواهد بود. در این راستا، اثرات منفی و شدید افزایش انباشت بدهی بر شدت رکـود دهـه   
-2008کشورهاي در حال توسعه و تجربه کشورهاي مقروض اروپایی در بحران مـالی سـال    1980
  دانست. توان گواه تاریخی ضرورت بررسی پایداري بدهی دولت در هر اقتصاديرا، می 2007

بنابراین و با هدف تدوین یک چارچوب مشخص و با ثبات بـراي واکـنش دولـت بـه انباشـت      
 "را، در قالـب   "پایداري بدهی دولت در اقتصاد ایـران "بدهی، مطالعه حاضر تلاش خواهد کرد تا 

مورد بررسی قرار دهـد. در ایـن راسـتا، ذکـر دو نکتـه دربـاره پـژوهش حاضـر          "تابع واکنش مالی
هـاي  باشد: اولاً، در این پژوهش با هدف تمایز قائل شدن بین اثرات انواع بدهی، بدهیمی ضروري

اعتبـاري   مؤسسـات هـا و  دولت به سه جزء؛ بدهی دولت به بانک مرکزي، بـدهی دولـت بـه بانـک    
غیربانکی و بدهی خارجی دولت؛ تقسیم شده است. ثانیاً با هدف ایجاد پویـایی در رفتـار دولـت و    
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-ي نسبتاً بدون تورش از ضرایب بلندمدت مدل، تابع واکنش مالی با استفاده از روش همبرآوردها
  جوسیلیوس برآورد شده است.  -انباشتگی جوهانسن 

بخش ساماندهی شده که در بخش بعدي مبانی نظـري و تجربـی تحقیـق     5مطالب این مقاله در 
شناسـی تحقیـق پرداختـه    بـه روش  در قالب ادبیات تحقیق مورد بررسی قرار گرفته و در بخش سوم

گیـري  بنـدي و نتیجـه  شده است. نهایتاً پس از برآورد الگو و تفسیر نتایج در بخـش چهـارم، جمـع   
  تحقیق در بخش پنجم ارائه شده است. 

  
  ادبیات تحقیق -2

و هـم در قالـب قیـد     1هم در قالب قید بودجـه ایسـتا   "پایداري بدهی دولت"در ادبیات نظري، 
. بر اساس قید بودجه ایستا، زمانی پایـداري بـدهی وجـود    استقابل تبیین  2مانی دولتبودجه بین ز

هاي سـر رسـید شـده خـود را، بـا اسـتفاده از       خواهد داشت که دولت بتواند مخارج جاري و بدهی
مالی نماید. اما بر اساس قید بودجه بین زمـانی دولـت،    نیتأمدرآمدها و منابع استقراض شده جدید 

خواهد شد که ارزش فعلی تنزیل شده وضعیت بودجه دولـت در   نیتأمري بدهی زمانی شرط پایدا
هـاي دولـت در تمـامی آن    رو، حداقل برابر با ارزش فعلی تنزیـل شـده بـدهی   هاي پیشتمامی سال

ها باشد. لازم به ذکر است، تبیین نظري پایداري بدهی با استفاده از قید بودجه ایسـتا، بـه دلیـل    سال
باشـد. اگرچـه   پویایی در تصمیمات اتخاذ شده دولت کمتر مورد توجه اقتصاددانان مـی  عدم لحاظ

تبیین پایداري بدهی در چارچوب قید بودجه بین زمانی دولـت، بـه دلیـل عـدم لحـاظ محـدودیت       
سـاز خواهـد بـود    خاصی بر سطح بدهی و کسري بودجه در مقاطع زمانی مشخص، خود نیز مشکل

)Akyüz, 2007:3ن راستا، چارچوب سومی نیز ارائه شده، که در آن دولت مجاز است، تـا  ). در ای
اي مشخصی انباشت بدهی داشته باشد. اگرچه تبیین نظري اخیر از مفهوم پایداري یک سطح آستانه
پذیري بیشتري نسبت به دو تبیین قبلی برخوردار است، اما نه تنهـا هنـوز نقـدهاي    بدهی، از انعطاف

اي بدهی مورد نظـر  باشد، بلکه هیچ تئوري خاصی وجود ندارد که سطح آستانهقبلی بر آن وارد می
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1- Static Budget Constraint 

2- Government Inter-Temporal Budget Constraint 
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  ). (Croce and Juan-Ramon, 2003:3را تعیین کرده باشد 
تـابع   "در ادبیات اقتصادي یک رویکرد متعارف در تبیـین مفهـوم پایـداري بـدهی، اسـتخراج      

 قاعـده  یـک  واکـنش مـالی   تـابع  ،کلی طور از قید بودجه بین زمانی دولت است. به "واکنش مالی
به  واکنش آماده و بینی پیش کلان را اقتصاد تغییرات از برخی تا کندمی کمک که به دولت است

بنابراین و بر اساس تابع واکنش مالی، میزان وابستگی رفتارهاي مالی اخیر دولت، نسـبت   .آنها شود
 Baldiبل سـنجش خواهـد بـود (   به تحولات مالی دوره گذشته و تحولات سطح کلان اقتصادي قا

and Staehr, 2013:7     در استخراج تابع واکنش مالی از قید بودجـه بـین زمـانی دولـت دو روش .(
 Penalver and Thwaites (2006) ،Budina andوجـود دارد: در روش اول، هماننـد مطالعـات    

Wijnbergen (2008)  وEnglmann (2015)  هاي نظـري بـه   لگوتابع واکنش مالی بیشتر بر مبناي ا
آید. در روش دوم کـه بیشـتر مـورد تاکیـد و اسـتفاده محققـان اسـت، هماننـد مطالعـات          دست می

Bohn(1998) ،De Mello (2005) ،Adedeji and Williams (2007) ،Khalid, et al. (2007) ،
Turrini (2008) ،Afonso, et al. (2009) ،Égert (2010) ،Burger et al. (2011) ،Medeiros 

(2012)، Eller and Urvova (2012) ،Baldi and Staehr (2013) ،Westphal and Zdarek 

، تابع واکنش مالی همانند روش اول از قید بودجه بین زمانی Barhoumi, et al. (2016)و  (2015)
دولت استخراج شده، سپس برخی متغیرها بر اساس مطالعات تجربی و با لحاظ برخی شرایط خاص 

شوند. در این رویکرد به منظور بررسی پایداري بدهی، عموماً وضعیت بودجـه بـه   الگو اضافه میبه 
متغیـر   و دولـت (عمومـاً سـطح بـدهی)     بودجه قید از شده استخراج عنوان متغیر وابسته و متغیرهاي

  شود.تجاري (شکاف تولید) به عنوان متغیرهاي مستقل لحاظ می یا و نهادي سیاسی، هايچرخه
دوم براي استخراج تابع واکنش مالی از قیـد بودجـه بـین زمـانی دولـت یـا        شطور کلی، رو به

ــ ــه بهــن اقتصــاددان آمریکــایی نســبت داد. وتــهی را مــیدمفهــوم پایــداري بــ یرویکــرد تجرب ان ب
Bohn(1998) توانـد بـه عنـوان یـک     کند که واکنش وضعیت بودجه بـه سـطح بـدهی مـی    بیان می

وضعیت مالی لحاظ شـود. اگـر همگـام بـا افـزایش در سـطح        "4پایداري"یا  "3احتیاط"شاخص از 

________________________________________________________________ 

3- Prudence 

4- Sustainability 
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توان محتاط یا پایدار تلقی نمود، چـون منـابع   بدهی کسري بودجه کاهش یابد، سیاست مالی را می
-). از طرفی دیگر گفته میBohn, 1998:950بیشتري براي بهبود وضعیت بدهی آزاد خواهند شد (

هاي تجاري است. بهبـود  محوري براي مقابله با چرخه کنندهتشود که سیاست مالی خود یک تثبی
وضعیت بودجه دولت در دوره رونق اقتصادي و تمایل به کسري بودجه در دوره رکـود اقتصـادي   

کنندگان و در نتیجه کاهش نوسانات اقتصادي کمک به ایجاد ثبات در درآمد قابل تصرف مصرف
این است که اثر تثبیتی سیاست مالی دولت در دوره رونق و کند. نکته حائز اهمیت در این راستا می

کنـد. بـراي مثـال در    اي تبعیت میرکود مشابه نبوده و اساساً از یک رویکرد نامتقارن و ضد چرخه
ها بیشتر افزایش داده کـه ایـن امـر موجـب     دوره رونق، دولت درآمدهاي مالیاتی را نسبت به هزینه

وره رکود دولت تمایـل دارد بـا کـاهش درآمـدهاي مالیـاتی بـه       بهبود وضعیت بودجه شده و در د
). بر اساس مطالعـات تجربـی   2001:43Sorensen and Yosha ,-45بهبود وضعیت اقتصادي کمک نماید (

اي سیاست مالی، تفاوتی بین کشـورهاي در حـال   صورت گرفته در این راستا، براي واکنش چرخه
بسیاري از این مطالعات گزارش کردند که عموماً سیاسـت   یافته مشاهده شده است.توسعه و توسعه

باشد، اي مییافته ضدچرخهمالی در کشورهاي در حال توسعه موافق چرخه و در کشورهاي توسعه
باشـد. بـر اسـاس    قابل تبیـین مـی   5هاي تجاري سیاسیکه این مسئله به نوعی در قالب الگوي چرخه

ها توسط شود میزان مقبولیت و محبوبیت دولتمی هاي تجاري سیاسی چون فرضالگوهاي چرخه
شود، در شرایطی که دولتی نتوانـد مقبولیـت   دهندگان بر اساس متغیرهاي اقتصادي ارزیابی میراي

 يرأدهی متغیرهاي اقتصادي میزان رضـایت و تعـداد   کند با جهتعمومی به دست آورد، سعی می
-عبارت دیگر و بر اساس الگـوي سیاسـی منفعـت    دهندگان را براي انتخاب مجدد افزایش دهد. به

دهنـدگان،   يرأمدت ي کوتاهدولت در صدد است که با توجه به حافظه  Nordhau (1975)طلبی
هاي نزدیک به انتخابات اتخاذ کند که وضعیت معیشتی جامعـه و عملکـرد   هایی را در سالسیاست

اینکه در کشورهاي در حـال گـذار منـافع     اقتصادي خود را بهبود بخشد. بر این اساس و با توجه به
هاي اقتصادي ها قرار گرفته و سیاستهاي انتخاباتی دولتسیاست ریتأثبلندمدت جامعه بیشتر تحت 

هـاي  اي سیاسـت هاي بلندمدت توسعه طراحی شده است، رویکرد ضـدچرخه کمتر بر اساس برنامه

________________________________________________________________ 

5- Political Business Cycles (PBC) 
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و ساز و کار مشخصی را در پیش نگرفتـه  ها قرار گرفته همین سیاست ریتأثمالی دولت گاهاً تحت 
  ).Milani, 2010:898-896است (

هاي نظري موجود درباره بحث پایداري بدهی دولت، در این قسـمت بـه   بعد از ارائه چارچوب
بررسـی و تجزیـه و تحلیــل تعـدادي از مطالعـات تجربــی صـورت گرفتـه در ایــن راسـتا، خــواهیم        

هـاي دولـت، نشـان داد کـه     اي سیاسـت ر ضـدچرخه سـاختا  دیی ـتأضمن  Bohn (1998)پرداخت. 
  باشد.هاي مالی دولت آمریکا در واکنش به انباشت بدهی پایدار میسیاست

Friedman (2006) نشـان   1959-2003هاي فصـلی آمریکـا بـین دوره زمـانی     با استفاده از داده
صـورت نسـبتی از    لت به سطح بدهی پایدار بوده و این پایداري وضعیت بودجه بـه وداد، واکنش د

GDP  .در طول زمان افزایش یافته است  
Staehr (2008) کشـور اروپـایی نشـان داد،     22در  1995-2005هاي دوره زمانی با بررسی داده

اي از خود نشان داده است، اما در کشورهاي اگرچه تعادل بودجه در این کشورها رفتار ضدچرخه
وضعیت بودجه نداشته و یا حداکثر پایداري ضـعیف   تحت بررسی، انباشت بدهی یا هیچ تاثیري بر

  وجود داشته است.
Egert (2010) اي سیاست مالی در کشورهاي فرآیند چرخهOECD  1995-2008را طی دوره 

اي سیاسـت مـالی در ایـن کشـورها را     ها این تحقیق واکنش ضـدچرخه مورد بررسی قرار داد. یافته
 ـتأ  OECDنیـز بـراي کشـورهاي     Sutherland et al. (2010)کنـد. نتـایجی مشـابه توسـط     مـی  دیی

اي سیاست مالی به دهد که شدت واکنش ضدچرخههاي آنها نشان میگزارش شد. در ضمن، یافته
هاي مـالی احتیـاطی بـه نظـر     باشد. همچنین، سیاستوضعیت اولیه مالی و سطح بدهی نیز وابسته می

باشـد، کـه ایـن    اي مـی شـورها ضـدچرخه  رسد در بعضی کشورها موافق چرخـه و در بعضـی ک  می
  واکنش غیرخطی بوده و به اندازه بدهی بستگی دارد.

Afonso, et al. (2010) مـورد بررسـی    2007-1980کشور را طی دوره  131هاي مالی سیاست
هاي مالی در واکنش به وضعیت تولید تمایـل دارنـد،   عه نشان داد سیاستلقرار دادند. نتایج این مطا

کنند پایداري سیاست مالی به درآمد کشورها و اندازه دولت آنها شند، اگرچه آنها بیان میپایدار با
  وابسته است. 

Paloviita (2012) کشـورهاي اروپـایی نشـان     1999-2012هاي دوره زمـانی  با استفاده از داده
د، ایتالیا، داد که پایداري سیاست مالی نسبت به سطح بدهی، در کشورهاي بحران زده (یونان، ایرلن
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پرتغال و اسپانیا) نسبت به دیگر کشورهاي منطقه یورو (اتریش، بلژیک، فنلانـد، فرانسـه، آلمـان و    
هاي نهادي و ساختاري دو گروه تحت تواند به دلیل تفاوت در ویژگیهلند) کمتر بوده، که این می

  مطالعه باشد. 
Zdravković, et al. (2013) بر تعادل بودجه، در قالـب تـابع    به بررسی اثرگذاري بدهی دولت

هاي گذشته دولت و شکاف تولید دوره نتایج این مطالعه نشان داد که بدهی. واکنش مالی پرداختند
-ها نشـان مـی  اند. در ضمن یافتهکشور اروپایی تحت مطالعه داشته 21دل بودجه ااثر نامتقارنی بر تع

  دیدتر از دوره رونق بوده است.  اي وضعیت بودجه در دوره رکود شدهد واکنش ضدچرخه
(2014) ZimmerAlfons and           تـابع واکـنش مـالی را بـراي کشـورهاي منطقـه یـورو بـرآورد

هاي دوره گذشته، ه بدهیها در منطقه یورو بآنها نشان داد که واکنش دولت اند. نتایج مطالعهکرده
نسبت به دوره ماستریخت کاهش یافته است، اگرچه نتایج به حضور یا عدم حضـور یونـان در ایـن    

  گروه حساسیت نشان داده است. 
Plödt and Reicher (2014)   در بررسی تابع واکنش مالی کشورهایی اروپایی گزارش کردنـد

نات اقتصـادي بـه آرامـی صـورت پذیرفتـه و      که واکنش دولت به تغییرات در سطح بـدهی و نوسـا  
  اي تبعیت نموده است. ها از ویژگی ضد چرخهمالی دولت سیاست

Asiama, et al. (2014) دولـت بـه   واکـنش   یبررس قیاز طر یمال يهااستیس ثبات یبه بررس
ار بـا  سـازگ  غنـا  دولت یکه رفتار مالاند. نتایج نشان داد پرداخته یعموم يهایبده یتجمع شیافزا

هـاي  و فشـارهاي مـالی سـال    اسـت  پـایین  اریرسد بسیبه نظر م بدهی پایداريبودجه است، اما  دیق
  هاي انتخاباتی قرار داشته است. جریان ریتأثاخیر، تحت 

Cizkowicz, et al. (2015) و بـا بـرآورد تـابع     1970-2013هاي سري زمـانی  با استفاده از داده
نشان دادند کشورهایی که بـازدهی اوراق قرضـه آنهـا طـی دوره      کشور اروپایی، 12واکنش مالی 

انـد. امـا   هـا واکنشـی نشـان نـداده    شدیداً کاهش یافته اسـت، در برابـر انباشـت بـدهی     2007-1996
بالعکس، کشورهایی که از همگرایی بازدهی اوراق قرضه در منطقه یورو منفعتی نبردنـد، واکـنش   

-شدیدتر بوده، که این واکنش بیشتر از طریق هزینه 1996-2007ها طی دوره آنها به انباشت بدهی
  گذاري دولت صورت گرفته است.هاي غیرسرمایه

Englmann (2015)  یک مثال نقض در قالب الگو رشـد   "ناپایداري بدهی عمومی"براي اصل
ت سولو ارائه کرده است. نتایج این مطالعه نظري نشان داد در یـک اقتصـاد رو بـه رشـد، لازم نیس ـ    
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محدودیت پرداخت بدهی دولت نقض شود. در  GDPبراي رسیدن به یک نسبت ثابتی از بدهی به 
هاي نقدینگی و پرداخت بدهی این امکان وجود دارد که از یـک نسـبت   ضمن علیرغم محدودیت

  پایدار برخوردار باشیم.  GDPبدهی به 
Manasse (2015)     اروپـایی نشـان داد کـه     کشـور  18با استفاده از برآورد تـابع واکـنش مـالی

اتخـاذ   2008 -2014تري را طی دوره هاي مالی منقبضتر منطقه یورو، سیاستکشورهاي مقروض
اي کشورهاي تحت بررسی، نشان هاي مالی ضدچرخهسیاست دییتأاند. همچنین، نتایج ضمن نموده

ت سطح بدهی هایی مالی براي حفظ ثباتر به صورت محدود از سیاستدهد کشورهاي مقروضمی
  استفاده کردند.

تـوان  هاي مالی دولت در داخل کشور، مـی در بررسی ادبیات مطالعات تجربی مرتبط با سیاست
به این نکته اذعان نمود که اکثر این مطالعات به بررسی رابطه میان مخـارج دولـت و ترکیـب آن و    

لـت بـر رشـد اقتصـادي     هاي مختلف تأمین مـالی مخـارج دو  رشد اقتصادي و یا بررسی تأثیر روش
اند و در این مطالعات توجه کمتري به بررسی تصمیمات دولت از منظـر تـابع واکـنش    متمرکز شده

 Mousavi Mohseniو طاهري ( محسنیموسوي توان به مطالعات مالی شده است. در این میان می

and Taheri, 2010) خیابانی و همکاران ،(Khiabani et al., 2012مکاران () و فتاحی و هFatahi 

et al., 2014    اشاره نمود که با بررسی پایداري سطح بدهی به نوعی متفاوت از سـایر مطالعـات بـه (
   اند.هاي مالی دولت در اقتصاد ایران پرداختهبررسی سیاست

هـم   يهـا آزمـون بـا اسـتفاده از   ) Mousavi Mohseni and Taheri, 2010و طـاهري (  محسنی
 همچنین با هاآنکه فرایند مالی در ایران پایدار نیست.  دادندنشان  1964-2007ره وجمعی، براي د
تشدید ناپایداري مـالی   بهاي پایداري فرایند مالی در دو دوره پیش و پس از انقلاب بررسی مقایسه

   .انداشاره کردهدر دوره پس از انقلاب 
د کـه دولـت در   ن ـدهن مـی نشـا در مطالعه خـود   )Khiabani et al., 2012خیابانی و همکاران (

الضـرب بـه مجموعـه    مـومی، در وضـعیت پایـدار مـالی قـرار نـدارد. امـا اگـر حـق         عمقیاس بودجه 
    خواهد شد.  نیتأمشرایط پایداري مالی  ،درآمدهاي دولت اضافه شود

د کـه کسـري   ن ـدهنشان می 1978-2011دوره  براي )Fatahi et al., 2014فتاحی و همکاران (
پایـداري بـدهی   بررسـی   در ضـمن  .است داشته کسري بودجه فعلی اثر مثبتی برته هاي گذشبودجه
صـورت ضـعیف در اقتصـاد ایـران وجـود دارد، امـا در       ه مدت پایداري بدهی ب ـکوتاه در دادنشان 
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  .بلندمدت بدهی پایدار نیست
بندي در بحث مطالعات تجربی تـابع واکـنش مـالی، بایـد گفـت نتـایج ایـن        به عنوان یک جمع

طالعات بسته به کشور و نمونه تحت بررسی، الگوي مورد اسـتفاده و سـایر شـرایط تحقیـق مشـابه      م
نبوده که این امر بیش از پیش بر اهمیت بررسی تجربی و دقیق پایداري بدهی دولت در کشورهاي 

  مختلف افزوده است. 
  

  شناسی پژوهشالگو و روش -3
استفاده از تابع واکـنش مـالی مـورد تجزیـه و      توان بانحوه واکنش دولت نسبت به بدهی را می

) GDPقرار داد. تابع واکنش مالی واکنش نسبت وضعیت بودجه به تولید ناخالص داخلـی (  تحلیل
کند. با توجه بـه مطالعـه   (با یک دوره وقفه) را مشخص می GDPبه تغییرات نسبت بدهی دولت به 

Bohn (1995 and 2007) باشـد.  نده یک مکانیزم تصـحیح خطـا مـی   دههاي دوره قبلی نشانبدهی
افزایش یابد، دولت بایـد بـا هـدف بهبـود تـوازن بودجـه، بـه         GDPهاي دولت به اگر نسبت بدهی

واکنش نشان دهد. منطق پشت این اسـتدلال ریشـه در    GDPتوقف و حتی کاهش نسبت بدهی به 
and De Mello,  Bohn 1998 and 2007; Gali and Perotti, 2003دارد(قیـد بودجـه دولـت    

  صورت زیر نوشته شود: به تواندمحدودیت می در شرایط ساده، این .)2005
)1(                                             tttt BiDDD   11       

  بطوري که:
Dبدهی دولت :  
iنرخ بهره اسمی اوراق قرضه دولتی :  

B ،ه)کسري بودج -: وضعیت بودجه (+ مازاد بودجه  
  با توجه به معادله شماره یک و با لحاظ بازده مورد انتظار داریم:

)2(                          
)1/(1:

lim)(

1

1

sss
j
sj

j jtttjjttjt

iandwhere

DEBED









 


  
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، با مجموع ارزش تنزیل شده تمامی مازادهاي 6کند که بدهی تعادلی پایدارمعادله دوم بیان می
(به عنوان  Yدر نسبت سطح بدهی به  هاي آتی برابر خواهد بود. همچنین با هدف بررسی تغییرسال

  : 7) با استفاده از معادله یک و با مشتق گرفتن از رابطه دو خواهیم داشتGDPمعیاري از 
)3(                            ttt YBYDggrYD )/()/))(1/()(()/( 1    

  که در آن:
rنرخ بهره واقعی :  
gنرخ رشد واقعی اقتصاد :  
Y تولید ناخالص داخلی اسمی :  

را تضـمین   GDPبیانگر این اصل بدیهی است که تعادل بودجه، ثبات نسبت بدهی بـه   3معادله 
  کند:می

)4(                          1)/))(1/()(()/(  tt YDggrYB  
توانـد بـه عنـوان یـک قاعـده      می 4اگر بدهی در یک سطح قابل قبولی قرار داشته باشد، معادله 

، لازم GDPمشخصـی از نسـبت تعـادل بودجـه بـه       مالی، بدین گونه تفسیر شود؛ براي حفظ سـطح 
  به عنوان یک هدف ثابت باقی بماند. GDPاست نسبت بدهی به 

  : برآورد نمود مشابه فرمی با واکنش مالی تابع یک توانیم، دولت واقعی رفتار مطالعه منظور به
)5(                                        t

Act
t

Act
t YDYB   1

* )/()/(  
برابـر   *شوددهد، جایی که حدس زده میهاي زمانی واقعی را نشان میسري Actن که در آ

  باشد. (1+g)/(r-g) با مقدار متوسط 
Actبراي ایجاد پویایی در رفتار دولت، تعادل بودجه با یک وقفه (

tYB 1)/( تواند به سـمت  ) می
تواند بـه عنـوان   ) میŷهمچنین شکاف تولید ( .)De Mello 2005:10شود(اضافه  5راست معادله 

دهد ثبات تقاضـا  یک متغیر کنترل به سمت راست معادله اضافه شود، این متغیر به دولت اجازه می
 Bohn, 1998:951; De Mello, 2005:10 andمدت را به عنوان یک هـدف دنبـال نمایـد(   کوتاه

________________________________________________________________ 

6- Sustainable Equilibrium Debt 

  ست.حذف شده ا gو  r  به دلیل پرهیز از بی نظمی عنصر زمان از پارمترهاي - 7
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Taylor, 2000:25 .(:بنابراین یک تابع واکنش مالی پایه بصورت زیر خواهیم داشت  
)6(              tt

Act
t

Act
t

Act
t yYDYBYB    )ˆ()/()/()/( 413121  

)/1(قابل ذکر اسـت واکـنش دولـت بـه تغییـرات در سـطح بـدهی،         23     و  6در رابطـه
کند تا نسبت بدهی خـود را در  ، بدان معنی است که دولت تلاش می5در رابطه  *نزدیک به آن

)/1()()/1(سطح تحقق یافته دوره قبلی تثبیت نماید. اگر  *
23 ggr     باشـد

ــه   ــدهی ب ــبت ب ــر     GDPنس ــه اگ ــالی ک ــود، در ح ــد ب ــه اول خواهن ــا از مرتب ــه، مان ــادل بودج و تع
)1/()()1/( *

23 ggr    باشد آنگاه نسبت بدهی بهGDP  و تعادل بودجه در
  به صورت زیر نوشته خواهد شد: 3د بود. در نتیجه معادله سطح مانا خواهن

)7 (                   ttt YBYDgrYD )/()/))(1)(1(()/( 1    
دار خـودش، نـرخ بهـره، رشـد     بـه مقـدار وقفـه    GDPدهد که نسبت بدهی به نشان می 7معادله 

-زمـون مانا باشـد، آ  GDPبدهی به  اقتصادي و تعادل بودجه بستگی خواهد داشت. حتی اگر سري
 ,Bohn( تواننـد فرضـیه صـفر آزمـون ریشـه واحـد را رد کننـد       هاي استاندارد مانایی به سختی می

درصـــد باشـــد، آنگـــاه  4برابـــر بـــا  gبرابـــر بـــا دو درصـــد و  r. بـــراي مثـــال اگـــر )1998:955
98.0))1/()1((  gr  خواهد بود، که در این صورت به مشکل ریشه واحد بسیار نزدیک

نابراین با یک مشکل در تست مانایی مواجه هستیم که باید در انتخاب روش بـرآورد  خواهیم بود. ب
  بسیار احتیاط نمود.

  بنابراین و با توجه به: 
 .)Bohn, 1995 and 2007( 6ختار مکانیسم تصحیح خطا معادله سا

ه هاي استاندارد مانایی در رد فرضـی وجود خطر برآورد رگرسیون کاذب به دلیل ناتوانی آزمون
 صفر آزمون ریشه واحد.

 ایجاد پویایی در رفتار دولت و برآوردهاي نسبتاً بدون تورش از ضرایب بلندمدت مدل.
ذکر ایـن نکتـه     VECMاستفاده خواهد شد. در مورد روش  6براي برآورد معادله  VECMاز 

- یک کوتاهشود و به دلیل وجود یک وقفه در دیناممستقیماً برآورد نمی 6ضروري است که معادله 
  باشد برآورد خواهد شد:می 9و  8مدت مدل، یک مدل که شامل معادلات 
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
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ــارت  131121عب )/()/(   
Act

t
Act
t YDYB   ــه ــر دو معادل ــه   9و  8در ه ــراف از رابط انح

  دهد:بلندمدت ارائه شده توسط رابطه زیر را نشان می
)10 (                              131121 )/()/(   

Act
t

Act
t YDYB  

دهـد در  هـاي تجـاري واکـنش نشـان مـی     هاي مالی نسبت بـه چرخـه  با این احتمال که سیاست
مدت مدل لحـاظ شـده اسـت. واکـنش مـالی بـه       ، شکاف تولید در دینامیک کوتاه9و  8معادلات 

شـود کـه همـان عبـارت     ارائـه مـی   12توسط ضـریب   8در معادله  GDPموقعیت نسبت بدهی به 
YBتصحیح خطا (واکنش  -مـی  8باشـد. معادلـه   ) می10به انحراف از رابطه بلندمدت در رابطه  /

تواند براي به دسـت آوردن معـادل   نوشته شود که به نوبه خود می VARتواند به صورت یک مدل 
VECM  ورد استفاده قرار بگیرد:م 6از بازنویسی معادله  

 )11     (
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


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ــاي    ــت پارامتره ــر اس ــه ذک ــه  3و 1 ،2لازم ب ــی 6در معادل ــط   م ــاس رواب ــر اس ــد ب توان
1312111   c ،)1( 122    12123و    محاسبه شود ( 8از معادلهBurger, et 

al., 2010:6-9.(  
هاي ریشه واحد، قبل از برآورد الگو تحقیق و بر اساس ملاحظات اقتصادسنجی مرتبط با آزمون

ــون     ــا، از دو آزم ــایی متغیره ــعیت مان ــی وض ــراي بررس ــق ب ــن تحقی و  Ng-Perron (2001)در ای
Lumsdaine and Papell (1997)  خواهیم کرد:استفاده  

  
  )NPالف) آزمون ریشه واحد انجی و پرون (

Schwert (1989)  وDeJong et al. (1992)       در مطالعات خود بـا توجـه بـه دو مشـکل اساسـی
)، مبنی بر توان پایین PP) و فیلیپس و پرون (ADFهاي ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته (آزمون

ه واحد و مشکل انحراف شدید در اندازه آزمون (یعنی ها در رد فرضیه صفر آزمون ریشاین آزمون
احتمال رد فرضیه صفر در حالی که این فرضیه درست است) وقتی که متغیر سري زمانی یک ریشه 
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 ـ کنند در استفاده از نتایج ایـن آزمـون  دارد، بیان می 8میانگین متحرك منفی بزرگ ویـژه در  ههـا، ب
ریشه واحد  آزمون  Ng-Perron (2001)حل این مشکل  هاي کوچک باید پرهیز نمود. براينمونه

) سـري زمـانی بـا اسـتفاده از     NPاند. در آزمون ریشه واحد انجـی و پـرون (  جدیدي را ارائه نموده
) روندزدایی شده، که این امـر موجـب افـزایش تـوان     GLSیافته (تخمین زن حداقل مربعات تعمیم

زرگ و کاهش اندازه آزمون در صـورت وجـود   آزمون در صورت وجود مرتبه خود رگرسیونی ب
شود. در ضمن آزمون انجی و پـرون بـا اصـلاح نحـوه     یک ریشه میانگین متحرك منفی بزرگ می

) که PP) و فیلیپس و پرون (ADFهاي دیکی فولر تعمیم یافته (انتخاب وقفه بهینه بر خلاف آزمون
ارنـد وقفـه بهینـه را بسـیار     در صورت وجود یک ریشـه میـانگین متحـرك منفـی بـزرگ تمایـل د      

کوچک انتخاب کنند، گام موثري را در حل مشـکل انـدازه آزمـون برداشـته اسـت. چهـار آمـاره        
کـه در واقـع    MPTو  MZ ،tMZ ،MSBآزمون ارائه شده توسط انجی و پـرون عبارتنـد از   

، آمـاره ارائـه شـده    Z ،tZ Phillips and Perron (1998)هاي اي از آمارههاي اصلاح شدهرمف
باشـند.  مـی  Elliot, Rosenberg and Stuck (1996)اي و آمـاره نقطـه   Bhargava (1986)توسـط  

dهـا از متغیـر رونـدزدایی شـده (    براي محاسبه این آماره
ty(  شـود هـاي زیـر اسـتفاده مـی    و فرمـول 

), 2014:52 & 53Rehman andMalik :(  
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8- Large Negative Moving Average Root 
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  )LPآزمون ریشه واحد لامسدین و پاپل (ب) 

باشـد.  اي برخوردار میهاي سري زمانی از اهمیت قابل توجهبحث شکست ساختاري در تحلیل
هاي اقتصـادي،  شکست ساختاري در بسیاري از متغیرهاي سري زمانی به دلایل متعددي نظیر بحران

سازمانی، تغییرات سیاسی و حتی تغییر رژیم حکومتی ممکن  -ات نهادي تغییر در چاچوب و ترتیب
 Dickeyهـاي  هاي ریشه واحد متعـارف از قبیـل آزمـون   آزموناست رخ دهد. لازم به ذکر است، 

Fuller (1979)  وPhillips and Perron (1988)  شکسـت سـاختاري در متغیرهـاي     هنگام وجـود
دهنـد.  اي را گزارش میرد فرضیه صفر، نتایج گمراه کنندهاقتصادي، به دلیل تورش به سمت عدم 

هایی کـه توانـایی لحـاظ    هاي متعارف باید محتاط بود و از آزمونبنابراین در استفاده از این آزمون
). در ایـن راسـتا،   Christiano, 1992:238هاي ساختاري درونـزا را دارنـد، بهـره گرفـت (    شکست

هاي ساختاري به صورت درونـزا  تند که توانایی لحاظ شکستهاي ریشه واحد هسبعضی از آزمون
، Zivot and Andrews (1992) ،Perron (1997)هـاي  تـوان بـه آزمـون   دارنـد، بـراي نمونـه مـی    

Lumsdaine and Papell (1997) و Bai and Perro (2003)   .اشاره کـردZivot and Andrews 

کننـد  هایشان تنها یک شکست ساختاري درونزا را لحاظ میدر آزمون Perron (1997)و  (1992)
توانـد منجـر بـه دسـت رفـتن      که در صورت وجود بیش از یک شکسـت سـاختاري، ایـن امـر مـی     

در آزمـون   Lumsdaine and Papell (1997)اطلاعات و کاهش توان آزمون ریشـه واحـد شـود.    
-اسی براي حل این مشکل برداشتهریشه واحد خود با لحاظ دو شکست ساختاري درونزا، گامی اس

  اند.
 Zivot and Andrews (1992) ،Lumsdaine and Papellبـه عنـوان یـک بسـط از آزمـون      

)، دو شکسـت  ADFبا اسـتفاده از مـدل تعـدیل شـده آزمـون دیکـی فـولر تعمـیم یافتـه (          (1997)
  ساختاري درونزا را در آزمون ریشه واحد لحاظ کردند:

 )15  (    k

i tititttttt ycyDTDUDTDUty
112211    

عملگر دیفرانسیل مرتبه اول  ∆متغیر روند زمانی،  tمتغیر تحت آزمون ریشه واحد،  yکه در آن 
) نوفـه  هاي لحاظ شده براي مدل، تا این اطمینان حاصل شود که جمله پسـماند ( تعداد وقفه kو 
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8maxباشـد. در ضـمن حـدااکثر وقفـه     مـی  9سفید K )Ng and Perron, 1995    و بـراي تعیـین (
 ,.Lumsdaine and Papell, 2003 Ben-David et alشود(استفاده می tوقفه بهینه از آماره آزمون 

1997 and.(  1در ضمن اگرTBt   11آنگاه tDU    و در غیر این صورت مساوي صـفر؛ اگـر
2TBt   ــاه 12آنگ tDU     ــر ــفر؛ اگ ــاوي ص ــورت مس ــن ص 1TBtو در غیــر ای   ــاه آنگ
11 TBtDT t        2و در غیــر ایــن صـــورت مســاوي صــفر؛ و نهایتـــاً اگــرTBt   آنگـــاه
22 TBtDT t   و در غیر این صورت مساوي صفر خواهد بـود )Valadkhani et al., 2005: 

1 & 2.(  
در خاتمه، لازم به ذکر است در این تحقیق براي روندزدایی و بـرآورد شـکاف تولیـد از روش    

هـاي  پرسکات یک روش مبتنی بـر روش  –شود. فیلتر هادریک استفاده می 10پرسکات -هادریک 
هـاي زمـانی   يتاکنون تبدیل به یک روش استاندارد روندزدایی سـر  1980ریاضی بوده که از سال 

 tyهاي تجاري حقیقی). بـا فـرض آنکـه سـري زمـانی      شده است (به طور خاص در تئوري چرخه
Ttبراي دوره  ,...,2,1 توان قابل مشاهده بوده، میty  ) را به یک روند زمـانی   و یـک جـز (

ttttتجزیه نمود، به نحوي که ) cاي (چرخه cy   بنابراین به ازاي مقادیر مثبت و مناسب .
 اي و نامنظم و یا همان شکاف تولید را از طریق رابطه زیر به دسـت  توان مجموع جزء چرخهمی

  آورد:
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باشـد کـه   عبارت اول معادله مجموع مجذور انحراف سري زمانی از رونـد بلندمـدت خـود مـی    

 –پـذیري مناسـب روش هادریـک    همان شکاف تولید است. لازم به ذکـر اسـت علیـرغم انعطـاف    
حسـاس اسـت. بـراي حـل ایـن مشـکل هادریـک و         پرسکات، نتایج این روش نسبت به ضریب

کنند که مقدار عددي پارامتر باید بر اساس اطلاعات گذشـته و بـه وسـیله طـول     وسکات بیان میپر

________________________________________________________________ 

9- White Noise 

10- Hodrick–Prescott  Filter  
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هـاي  را بـراي آزمـون   مقـادیر بهینـه    1990در سـال   هاآنیک دوره کامل تجاري انتخاب شود. 
and Uhlig, vn Ra( انـد در نظـر گرفتـه   100و  1600، 14400ماهانه، فصـلی و سـالیانه بـه ترتیـب     

373-2002:371(.  
  

  برآورد الگو و تفسیر نتایج - 4 
 100پرسکات و با فرض  -قبل از برآورد الگوي تحقیق، ابتدا با استفاده از فیلتر هادریک 

دف تمـایز  ). در ضمن، در این تحقیق بـا ه ـ 1) برآورد شده است ( نمودار شماره ŷشکاف تولید (
) D/Yقائل شدن بین اثرات انواع بدهی دولت، متغیر نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلـی ( 

نسبت بدهی دولت به بانـک مرکـزي بـه تولیـد ناخـالص داخلـی        -1به سه جزء تقسیم شده است: 
)DC/Y ی اعتباري غیربانکی به تولید ناخالص داخل مؤسساتها و نسبت بدهی دولت به بانک -2)؛
)DO/Y نسبت بدهی خارجی دولت به تولید ناخالص داخلی ( -3)؛DX/Y .(  

  
  ): روند تولید ناخالص داخلی، روند زمانی بلندمدت و شکاف تولید 1نمودار (

  1350- 1393طی دوره 
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  مأخذ: محاسبات تحقیق
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تحقیــق، در گــام نخســت، بــه منظــور ایجــاد یــک طــرح کلــی از وضــعیت آمــاري متغیرهــاي  
ارائـه   1هاي آمار توصیفی متغیرها مورد بررسی قرار گرفته که نتایج در قالب جدول شماره ویژگی

  شده است.
  

  هاي آمار توصیفی متغیرهاي تحقیقویژگی -1جدول 
 B/Y DC/Y DO/Y DX/Y GAP 

 0.00 4.59- 7.40 7.31 21.96 میانگین
 0.04 4.01- 5.00 7.33 16.42 میانه

 4.17 0.25 39.11 14.25 57.68  حداکثر
 3.10- 15.44- 0.00 1.21 3.59  حداقل

 1.80 3.91 8.46 2.65 16.01  انحراف معیار
 0.14 0.74- 2.06 0.22 0.71  چولگی

 2.40 2.91 7.49 3.45 2.36  کشیدگی

کاي دو    سطح احتمال  آماره
 برا-آزمون جارك

0.11 0.70 0.00 0.13 0.66 

  هاي بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران و بانک جهانیمأخذ: محاسبه شده بر اساس داده
  

در گام دوم از بررسی وضعیت آماري متغیرهاي تحقیق، به تحلیل نمـوداري متغیرهـاي تحقیـق    
) B/Yشود. اولین تحلیل نموداري به نسبت وضعیت بودجه به تولیـد ناخـالص داخلـی (   پرداخته می

هاي انقلاب و ، میزان نسبت کسري بودجه در سال2اختصاص یافته است. با توجه به نمودار شماره 
اي بوده، که این نسبت طی دوره تحت بررسی اکثراً منفـی بـوده، کـه بـه     جنگ میزان قابل ملاحظه

  رسد کسري بودجه در اقتصاد ایران، یک شکل ساختاري به خود گرفته است.نظر می
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y = 0.1792x - 8.6269-10
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در ایران ) B/Y(روند نسبت وضعیت بودجه به تولید ناخالص داخلی 
1350-1393طی دوره 

 
  

) را DC/Yروند نسبت بدهی دولت به بانک مرکزي به تولید ناخالص داخلـی (  3نمودار شماره 
رونـد   1357طور که از نمودار پیداست نسبت بدهی به بانـک مرکـزي از سـال    دهد. هماننشان می

صـد در سـال   در 68/57اي گرفته و مقدار حداکثر خـود را بـا نسـبتی حـدود     صعودي قابل ملاحظه
جریان انقلاب و جنگ قرار داشته  ریتأثرسد این نسبت بالا تحت تجربه کرده، که به نظر می 1367

هـاي بعـد از سـال    شروع به کاهش کرده، به نحوي کـه در سـال   1367است. این نسبت بعد از سال 
  روند نزولی محسوسی را پیموده است. 1377
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اعتبـاري غیربـانکی بـه تولیـد ناخـالص داخلـی        مؤسساتها و بت بدهی دولت به بانکروند نس

)DO/Y طور که از خط روند نمودار هم مشخص است، ارائه شده است. همان 4) در نمودار شماره
اعتبـاري غیربـانکی طـی دوره مـورد بررسـی       مؤسسـات ها و نسبت استقراض دولت از طریق بانک

 5/2درصد برخوردار بـوده اسـت (حـدود     63/9از رقم قابل ملاحظه  1393افزایش یافته و در سال 
تـوان چنـین اسـتنباط    ). بنابراین می1393درصدي بدهی به بانک مرکزي در سال  94/3برابر نسبت 

اعتباري غیربانکی به یکـی از   مؤسساتها و نمود: طی دو دهه اخیر، استقراض دولت از منابع بانک
  هاي دولت تبدیل شده است.لی کسريما نیتأمهاي اصلی راه

 5) در نمـودار شـماره   DX/Yهاي خارجی دولت به تولید ناخـالص داخلـی (  روند نسبت بدهی
هـاي خـارجی دولـت رونـد صـعودي قابـل       نسبت بدهی 1368ارائه شده، که بر اساس آن، از سال 

صـد بـوده اسـت.    در 11/39و معـادل   1372اي به خود گرفت و مقدار حداکثر آن در سال ملاحظه
 1393تـا سـال    1384اگرچه خط روند این نسبت از شیب مثبتی برخوردار بوده، امـا ایـن نسـبت از    

رسد این روند نزولـی محسـوس تـا حـدودي بـه مسـئله       روند نزولی محسوسی داشته، که به نظر می
  هاي اقتصادي دهه اخیر مرتبط بوده است.  تحریم
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 -انباشـتگی جوهانسـن   در این مرحله و قبل از برآورد تابع واکنش مالی با استفاده از روش هـم 
لامسـدین و  ) و 2001هاي انجی و پرون (ها با استفاده از آزمون، وضعیت مانایی متغیر11جوسیلیوس

ارائه شـده   3و   2هاي شماره جدول ) مورد بررسی قرار گرفته است، که نتایج در قالب1997پاپل (
باشند ) میI(1)متغیر تحقیق، انباشته از مرتبه یک ( 5متغیر از  4بر اساس نتایج هر دو آزمون، است. 

-، از روش هم12باشد. بنابراین و با هدف عبور از انباشتگی) میI(0)و تنها یک متغیر در سطح مانا (
  ق استفاده خواهد شد.انباشتگی جوهانسن براي برآورد الگو تحقی

انباشتگی، بـه بـرآورد تـابع واکـنش     ضرورت استفاده از الگو هم دییتأبعد از حصول اطمینان و 
پـردازیم. بـراي تخمـین رابطـه     جوسـیلیوس مـی   -انباشـتگی جوهانسـن   مالی با استفاده از روش هم

م اساسی را پیمـود،  جوسیلیوس باید چهار گا -انباشتگی جوهانسن بلندمدت با استفاده از روش هم
  که در ادامه به توضیح و تخمین این مراحل خواهیم پرداخت. 

  
  )Ng-Perronنتایج آزمون ریشه واحد انجی و پرون ( -2جدول 
________________________________________________________________ 

11- Johansen Juselius Cointegration Test 

12- Integration 



   (دانش و توسعه)اقتصاد پولی مالی   22

 MZa MZt MSB MPT 
BY -14.40* -2.68* 0.19 6.33* 

D(BY) -19.97** -3.16** 0.16** 4.58** 
DCY -3.85 -1.36 0.35 23.29 

D(DCY) -19.57** -3.12** 0.16** 4.71** 
DOY -5.80 -1.70 0.29 15.71 

D(DOY) -20.94** -3.21** 0.15** 4.50** 
DXY -15.96* -2.78 0.17* 5.99* 

D(DXY) -17.41** -2.95** 0.17* 5.23** 
     

GAP -34.18*** -4.08*** 0.12*** 2.95*** 
  هاي تحقیقمأخذ: یافته  

  دهند.را نشان می %1و  %5، %10داري در سطح معنی*،** و *** به ترتیب      
Asymptotic Critical Values  

 MZa MZt MSB MPT 
1% -23.80 -3.42 0.14 4.03 
5% -17.30 -2.91 0.17 5.48 

10% -14.20 -2.62 0.18 6.67 

  
  )Lumsdaine and Papell(لامسدین و پاپل نتایج آزمون ریشه واحد   -3جدول 

 TB1-TB2 Breaks in 
Intercept 

Breaks in 
Trend 

Breaks in 
Intercept and 

Trend 
T-Stat (LP) 

BY 1360-1373  *  -4.68 
D(BY) 1360-1387 *   -6.33** 
DCY 1356-1368   * -5.26 

D(DCY) 1360-1370  *  -6.73** 
DOY 1357-1375   * -4.87 

D(DOY) 1359-1365  *  -6.64** 
DXY 1370-1381   * -7.25*** 
GAP 1368-1383 *   -5.14 

D(GAP) 1367-1380 *   -6.67** 
  هاي تحقیقمأخذ: یافته   

  دهند.را نشان می %1و  %5، %10داري در سطح *،** و *** به ترتیب معنی  
Critical Values  

 Breaks in 
Intercept Only 

Breaks in 
Trend Only 

Breaks in 
Intercept and 

Trend 
1% -6.74 -7.19 -7.19 
5% -6.16 -6.62 -6.75 
10% -5.89 -6.37 -6.48 

  
در این مرحله، لازم  با استفاده از معیارهاي تعیین وقفه: VAR): تعیین مرتبه بهینه مدل 1مرحله (

هـاي تعیـین وقفـه معـین     ) با اسـتفاده از مـلاك  VARاست مرتبه بهینه مدل خودرگرسیون برداري (
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باشد، براي تعیـین وقفـه   سال می 43اینکه دوره زمانی مورد مطالعه در این تحقیق  گردد. با توجه به
. که 13کند، استفاده شده استبیزین، که معمولاً وقفه کمتري را پیشنهاد می -بهینه از معیار شوارتز 

  یک تعیین شده است. VARبر اساس این معیار، وقفه بهینه براي مدل 
انباشتگی بین در این مرحله، تعداد بردارهاي هم انباشتگی:هاي هم): تعیین تعداد بردار2مرحله(

شود. نتـایج  تعیین می 15و حداکثر مقادیر ویژه 14هاي ماتریس اثرمتغیرهاي مدل با استفاده از آزمون
ارائه شده است. با توجه بـه نتـایج گـزارش شـده، تعـداد       5و  4هاي شماره ها در جدولاین آزمون

توسط آماره آزمون ماتریس اثر برابر دو و تعداد بردارهـاي پیشـنهادي توسـط     بردارهاي پیشنهادي
باشد. در مورد نتایج متفاوت دو آزمون باید گفت، آماره آزمون حداکثر مقادیر ویژه برابر یک می

است،  تري)، داراي فرضیه مقابل دقیق و قويmaxبا توجه به اینکه روش حداکثر مقادیر ویژه (
شـود.  انباشتگی در اکثر مطالعات اسـتفاده مـی  معمولاً از این روش براي انتخاب تعداد بردارهاي هم

در ضمن مطابق با مطالعات شبیه سازي مونت کارلو، در حالتی کـه جمـلات پسـماند داراي توزیـع     
 ,Endersبرخـوردار اسـت (  نرمـال باشـد، نتـایج آزمـون حـداکثر مقـادیر ویـژه از اعتبـار بیشـتري          

بـرا مـورد    –این اساس نرمال بودن جملات پسماند بـا اسـتفاده از آزمـون جـارك      ). بر2004:362
توان گفت برا، می –مقدار آماره آزمون جارك  39/0بررسی قرار گرفت. با توجه به سطح احتمال 

ش شود. بنابراین و بـر اسـاس رو  فرض نرمال بودن جملات پسماند در سطح احتمال مناسبی رد نمی
انباشتگی بین متغیرهـاي مـدل بـه تخمـین رابطـه      حداکثر مقادیر ویژه، با فرض وجود یک بردار هم

  بلندمدت بین متغیرها خواهیم پرداخت.
  

  )Traceانباشتگی (آزمون ماتریس اثر براي تعیین تعداد بردارهاي هم -4 جدول
Critical Value Trace Statistic Alternative Hypothesis Null Hypothesis 

104.96 139.94 r≥1 r=0 * 
77.82 83.20 r≥2 r≤1 * 
54.68 49.26 r≥3 r≤2 

  هاي تحقیق     مأخذ: یافته  

________________________________________________________________ 

 این معیار انتخاب شده است. 100به دلیل کمتر بودن حجم نمونه از  - 13

14- Trace Matrix Test 

15- Eigen value Matrix Test  
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  باشد.* معرف رد فرضیه صفر می 
  

 )Maxانباشتگی (آزمون حداکثر مقادیر ویژه  براي تعیین تعداد بردارهاي هم -5 جدول
Critical Value Max Statistic Alternative Hypothesis Null Hypothesis 

45.87 56.73 r=1 r=0 * 
39.37 33.94 r=2 r=1 
32.71 19.13 r=3 r=2 

  هاي تحقیقمأخذ: یافته
  باشد.* معرف رد فرضیه صفر می     

       
بطـه بلندمـدت بـین    در ایـن مرحلـه را   ): تخمین رابطه بلندمدت بین متغیرهاي مدل:3مرحله (

شـود.  زاي اول انتخـاب مـی  مین زده شده و بردار نرمال شده نسبت به متغیر درونخمتغیرهاي مدل ت
  انباشتگی برآورد شده، داریم:بنابراین و با توجه به معادله هم

)17( 

39.885.207.118.271.4
37.0)ˆ(14.0)/(001.0)/(008.0)/(004.012.0)/(



statt

DUyYDXYDOYDCYB tttttt   

  با توجه به رابطه بلندمدت برآورد شده نکات زیر قابل استنباط است:
 بـرآورد شـده بـراي نسـبت بـدهی       001/0و  008/0، 004/0رایب مثبـت و قابـل اغمـاض    ض

هـا و سـایر   )، نسبت بدهی به بانـک DC/Yدولت به بانک مرکزي به تولید ناخالص داخلی (
) و نسـبت بـدهی خـاجی    DO/Yمالی غیربانکی داخلی به تولید ناخالص داخلی ( مؤسسات

دهد، واکنش دولت نسبت به هر سه نـوع  ان مینش) DX/Yدولت به تولید ناخالص داخلی (
تـوان گفـت کـه واکـنش     به عبارت دیگـر مـی   بدهی، به صورت ضعیف پایدار بوده است.

. لازم به ذکر حساسیت لازم را نداشته است هاي مالی دولت نسبت به انباشت بدهیسیاست
اقتصـادي از  رشـد   يریرپـذ یتأثپایداري ضعیف هر سه نوع بدهی دولت، با توجه بـه   است،

گـذاري  سـرمایه  -2انـداز خصوصـی   پس -1هاي متعدد ( سطح بدهی دولت از طریق کانال
نـرخ بهـره اسـمی و واقعـی بلندمـدت)       -TFP (4وري کـل عوامـل تولیـد (   بهـره  -3دولتی 

)Checherita  and Rother, 2010:6 گیـران،  زنـگ هشـداري بـراي تصـمیم     توانـد ) ، مـی
ان کشـور باشـد. در ایـن راسـتا، اثـرات منفـی و شـدید افـزایش         گذارریزان و سیاستبرنامه

کشورهاي در حال توسعه و تجربـه جهـانی    1990-1980انباشت بدهی بر شدت رکود دهه 
، خود گواهی بر لـزوم  2008(بویژه تجربه کشورهاي مقروض اروپایی) در بحران مالی سال 
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وسـعه) بـر فرآینـد پایـداري     ویژه در کشـورهاي در حـال ت  هها (بتوجه خاص و اکید دولت
  بدهی است. 

  هاي مالی دولت در مواجهه بـا  دهد که سیاستشکاف تولید نشان می 37/0ضریب منفی و
اي داشـته اسـت. صـرف نظـر از     نوسانات رشد تولید ناخالص داخلی رویکرد موافق چرخـه 

در هـاي تجـاري، ریشـه    هـاي مـالی در مواجهـه بـا چرخـه     مندي سیاستاینکه، نقض قاعده
هاي مالی داشته باشد، اعمال سیاست انضباطی مالی و یا ناتوانی دولتملاحظات سیاسی، بی

هـاي تجـاري،   اي با هدف کنترل ریسک و نااطمینانی ناشی از چرخهمند و ضدچرخهقاعده
 یک اصل ضروري براي اقتصاد ایران است.

 ) ضریب منفی و مورد انتظار متغیر دامیDUهـاي انقـلاب و جنـگ    الدهد که س)، نشان می
) اثر منفی بر وضعیت مالی دولت داشـته و بـر شـدت کسـري بودجـه افـزوده       1368-1357(

  است. 
در این مرحلـه، الگـوي تصـحیح     ):VECM( الگوي تصحیح خطاي برداري تخمین): 4( مرحله

مدت برآورد شده و نتایج مربوط بـه آن  با هدف بررسی سرعت تعدیل خطاي کوتاه خطاي برداري
-ي تصحیح خطا، مـی دار جملهارائه شده است. با توجه به ضریب منفی و معنی 6در جدول شماره 

مدت براي رسیدن به تعادل بلندمدت تعـدیل  از عدم تعادل کوتاه 17/0توان گفت که در هر دوره 
  شود.می

  
  تخمین الگوي تصحیح خطاي برداري - 6جدول

 tمقدار آماره   انحراف معیار  ضریب  نام متغیر
  استیودنت

)/( YB -----   ------  -----  
C 003/0  004/0  88/0  

ECM (-1) 17/0 -  06/0  60/2 -  
  هاي تحقیقمأخذ: یافته

  
  گیريخلاصه و نتیجه -5

هاي تعادلهاي مالی براي مقابله با عدم ، استفاده از سیاست2007-2008بعد از بحران مالی سال 
اً مورد تاکید خاص اقتصاددانان قرار گرفتـه اسـت. کـه در ایـن راسـتا،      سطح کلان اقتصادي مجدد
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. بـر  اسـت ها یک امر ضروري و مهـم  بررسی و مطالعه واکنش دولت در برخورد با این عدم تعادل
 -انباشـتگی جوهانسـن   این اساس، مطالعـه حاضـر تـلاش کـرده اسـت تـا بـا اسـتفاده از روش هـم         

تـابع  "در قالب  "پایداري بدهی دولت"، به بررسی1971-2014هاي دوره زمانی جوسیلیوس و داده
هـایی  بپردازد. بر این اساس و با توجه به رابطه بلندمدت برآورد شده، نتایج و توصیه "واکنش مالی

  باشد: به شرح زیر قابل استنباط می
 ) اگرچه ضریب مثبت نسبت بدهی دولت به بانک مرکزي به تولید ناخالص داخلیDC/Y (

اما مقدار کوچک دهد واکنش دولت نسبت به بدهی به بانک مرکزي پایدار بوده، می نشان
این ضریب، نشان دهنده وجود یک پایداري ضعیف بـوده و دولـت    004/0و قابل اغماض 

نسبت به بدهی به بانک مرکزي حساسیت محسوسی نشان نداده است. بنابراین و با توجه بـه  
زا بوده و بـه دلیـل تحـت    به دلیل بسط پایه پولی، تورم اینکه بدهی دولت به بانک مرکزي،

فشار قرار دادن منابع مالی در دسترس براي بخش خصوصی، اثر جایگزینی داشته و موجب 
-گذاري بخش خصوصی و در نتیجه کاهش رشـد اقتصـادي بلندمـدت مـی    کاهش سرمایه

لی، کنترل تورم و هاي پوشود که با هدف حفظ استقلال و کارایی سیاستشود، توصیه می
دستیابی به رشد اقتصادي مثبت، پایداري بـدهی دولـت بـه بانـک مرکـزي در تـابع هـدف        

 هاي دولت لحاظ شود.گذاريسیاست
  مـالی   مؤسسـات هـا و سـایر   نسبت بـدهی دولـت بـه بانـک     008/0ضریب مثبت و کوچک

سـیت  ) نشـان دهنـده عـدم وجـود حسا    DO/Yغیربانکی داخلی به تولید ناخـالص داخلـی (  
 اسـت؛ مـالی غیربـانکی داخلـی     مؤسسـات ها و سـایر  دولت نسبت به انباشت بدهی به بانک

بنابراین و با توجه به اینکه انباشت بدهی و ناتوانی دولت در بازپرداخت آن، به دلیل کاهش 
گذاري دولتی و به دلیل اثر جایگزینی و افزایش انداز عمومی موجب کاهش سرمایهدر پس

شـود، توصـیه   گذاري بخش خصوصـی مـی  و واقعی موجب کاهش سرمایه نرخ بهره اسمی
اعتباري غیربـانکی و سـوق دادن    مؤسساتها و شود با هدف آزادسازي منابع مالی بانکمی

گـذاري بخـش خصوصـی و ایجـاد رونـد مثبـت در رشـد اقتصـادي         آنها به سـمت سـرمایه  
 مؤسسـات هـا و  بانـک بلندمدت، دولت ضمن انضباط مالی، بـراي کـاهش بـدهی خـود بـه      

مـدت، طراحـی و   اعتباري غیربانکی اهدافی را به صورت پلکـانی و بـراي یـک دوره میـان    
  عملیاتی کند.
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     نسـبت بـدهی    001/0بر اساس رابطه بلندمدت برآورد شده، ضریب مثبـت و قابـل اغمـاض
) نشان دهنـده پایـداري و واکـنش ضـعیف     DX/Yخاجی دولت به تولید ناخالص داخلی (

باشد. با توجه به اینکه تکیه بیش از حد دولت هاي خارجی میسبت به انباشت بدهیدولت ن
شـود و  مالی کسري بودجه، موجب افزایش نرخ بهـره مـی   نیتأمبر استقراض خارجی براي 

شـود  گذاري و رشد اقتصادي خواهد شـد، توصـیه مـی   این موضوع منجر به کاهش سرمایه
مـالی از طریـق اسـتقراض، بـویژه اسـتقراض       نیتـأم  ها دو مسئله اساسـی را در مـورد  دولت

کارایی تخصیصی بدهی: اینکه دولت تا چه حد موفق در باز -1خارجی مد نظر قرار دهند: 
کارایی رسیدن به هدف: اینکه تا چه حـد بـه هـدف اصـلی      -2پرداخت بدهی خواهد بود. 

 یابد.خود، یعنی رشد سریع و پایدار دست می
  هـاي مـالی   دهـد کـه سیاسـت   ه براي متغیر شکاف تولید نشان میبرآورد شد -37/0ضریب

اي دولت در مواجهه با نوسانات رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی رویکـرد موافـق چرخـه   
هاي تجاري به دلیل افـزایش  داشته است. بنابراین و با توجه به اینکه افزایش نوسانات چرخه

گذاري، موجب کاهش رشـد  شت سرمایهبازگنااطمینانی و ریسک و در نتیجه کاهش نرخ 
دولـت کـاهش نوسـانات     شـود )، توصـیه مـی  Fatas, 2002:24شود(اقتصادي بلندمدت می

تجاري را، با هدف ایجاد ثبات در رشد اقتصادي بلندمدت، به عنوان یک اصل محوري در 
  هاي خود لحاظ کند. گذاريسیاست

 

References 
[1] Adedeji, O. and Williams, O. (2007). Fiscal Reaction Functions in the CFA 

Zone: An Analytical Perspective. IMF Working Paper, No. 232. 
[2] Akyüz, Y. (2007). Debt Sustainability in Emerging Markets: A Critical 

Appraisal. DESA Working Paper. No. 61. 
[3] Alfons, J. and Zimmer, J. (2014). Euro Membership and Fiscal Reaction 

Functions. International Tax and Public Finance, 21 (4), 598-613. 
[4] Asiama, J., Akosah, N. and Owusu-Afriyie E. (2014).  An Assessment of 

Fiscal Sustainability in Ghana. Working Paper, No. 9. 
[5] Baldi, G. and Staehr, K. (2013). The European Debt Crisis and Fiscal Reaction 

Functions in Europe 2000-2012. German Institute for Economic Research 
Discussion Papers, No. 1295.  

[6] Barhoumi, K., Cherif, R. and Rebei, N. (2016). Stochastic Trends, Debt 
Sustainability, and Fiscal Policy. IMF Working Paper, No. 59. 



   (دانش و توسعه)اقتصاد پولی مالی   28

[7] Burnside, C. (2004). Assessing New Approaches to Fiscal Sustainability 
Analysis. Working Paper, No. 1. 

[8] Bohn, H. (1995). The Sustainability of Budget Deficits in a Stochastic 
Economy. Journal of Money, Credit and Banking, 27(1), 257-271. 

[9] (1998). The Behaviour of US Public Debt and Deficits. The Quarterly Journal 
of Economics, 113 (3), 949-963. 

[10] (2007). Are Stationary and Cointegration Restrictions Really Necessary for 
the Intertemporal Budget Constraint? Journal of Monetary Economics, 54, 
1837-1847. 

[11] Budina, N. and Wijnbergen, S. V. (2008). Quantitative Approaches to Fiscal 
Sustainability Analysis: A Case Study of Turkey since the Crisis of 2001. 
World Bank Economic Review, 23(1), 119-140. 

[12] Burger, P., Stuart, I., Jooste, C. and Cuevas, A. (2011). Fiscal Sustainability 
and the Fiscal Reaction Function for South Africa. IMF Working Paper, No. 
69.  

[13] Checherita, C. and Rother, P. (2010). The Impact of High and Growing 
Government Debt on Economic Growth: An Empirical Investigation for the 
Euro Area. Working Paper Series, No. 1237. 

[14] Cizkowicz, P., Rzonca, A. and Trzeciakowski, R. (2015). Membership in the 
Euro Area and Fiscal Sustainability: Analysis through Panel Fiscal Reaction 
Functions. MPRA Paper, No. 61560. 

[15] Croce, E., and V. H. Juan-Ramon (2003). Assessing Fiscal Sustainability: A 
Cross-Country Comparison. IMF Working Paper, No. 145. 

[16] Darvas, Z. (2010). The Impact of the Crisis on Budget Policy in Central and 
Eastern Europe. OECD Journal on Budgeting, 3(10), 1-42. 

[17] De Mello, L. (2005). Estimating a Fiscal Reaction Function: The Case of Debt 
Sustainability in Brazil. Working Paper, No. 423. 

[18] Égert, B. (2010). Fiscal Policy Reaction to the Cycle in the OECD: Pro- or 
Counter-Cyclical? OECD Economics Department. Working Paper, No. 763.  

[19] Eller, M. and Urvova, J. (2012). How Sustainable are Public Debt Levels in 
Emerging Europe? Focus on European Economic Integration. 
Oesterreichische Nationalbank, 4(12), 48-79. 

[20] Enders, W. (2004). Applied Econometric Time Series. University of Alabama. 
[21] Englmann, F. C. (2015). Can Public Debt be Sustainable? A Contribution to 

the Theory of the Sustainability of Public Debt. IVR Working Paper, No. 1. 
[22] Fatahi, S. Heydari Dizgarani, A. and Askari, E. (2014). The Study of 

Government Debt Sustainability in Iran’s Economy. Quarterly Journal of 
Fiscal and Economic Policies, 2 (6), 67-86. (In Persian) 

[23] Fatas, A. (2002). The Effects of Business Cycles on Growth. Working Paper, 
No. 156. 

[24] Friedman, B. (2006). Deficits and Debt in the Short and Long Run, in Kopcke, 
R., Tootell, G. and Triest, R. (eds.): The Macroeconomics of Fiscal Policy. 
Cambridge MA: MIT Press. 

[25] Gali, J. and Perotti, R. (2003). Fiscal Policy and Monetary Integration in 



  29  پایداري بدهی دولت در ایران

Europe. Economic Policy, 18(37), 533–572. 
[26] Khalid, M., Malik, W. S. and Sattar, A. (2007). The Fiscal Reaction Function 

and the Transmission Mechanism for Pakistan. The Pakistan Development 
Review, 46(4), 435-447. 

[27] Khiabani, N., Karimi-Petanlar S. and Motameni, M. (2012). Analyzing Iranian 
Government Fiscal Stability through Multicointegration. The Journal of 
Planning and Budgeting, 17 (1), 73-89. (In Persian) 

[28] Manasse, P. (2015). Debt Sustainability and Economic Convergence of Euro-
Area Member States: Challenges and Solution. Working Paper DSE, No. 
1035. 

[29] Medeiros, J. (2012). Stochastic Debt Simulation Using VAR Models and a 
Panel Fiscal Reaction Function: Results for a Selected Number of Countries. 
Working Paper ECE, No. 459. 

[30] Milani, F. (2010). Political Business Cycles in the New Keynesian Model. 
Economic Inquiry, 48(4), 896-915. 

[31] Mousavi Mohseni, R. and Taheri, H. (2010). Assessing Fiscal Sustainability of 
Government in Iran. Economic Research, 13(41), 123-137. (In Persian) 

[32] Nordhaus, W. (1975). The Political Business Cycle. Review of Economic 
Studies, 42(2), 169-190. 

[33] Paloviita, M. (2012). Real Time Uncertainty in Fiscal Planning and Debt 
Accumulation in the Euro Area. Bank of Finland Research. Discussion Papers, 
No. 34. 

[34] Penalver, A. and Thwaites, G. (2006). Fiscal Rules for Debt Sustainability in 
Emerging Markets: the Impact of Volatility and Default risk. Bank of England 
Working Paper, No. 307. 

[35] Plödt, M. and Reicher, C. (2014). Estimating Simple Fiscal Policy Reaction 
Functions for the Euro Area Countries. Kiel Institute for the World Economy. 
Working Paper, No. 1899. 

[36] Ravn, M. and Uhlig, H. (2002). On Adjusting the Hodrick–Prescott Filter for 
the Frequency of Observations. The Review of Economics and 
Statistics, 84 (2): 371-379. 

[37] Sorensen, B. E. and Yosha, O. (2001). Is State Fiscal Policy Asymmetric Over 
the Business Cycle? Federal Reserve Bank of Kansas City, 86(3), 43-64.  

[38] Staehr, K. (2008). Fiscal Policies and Business Cycles in an Enlarged Euro 
Area. Economic Systems, 32(1), 46–69. 

[39] Sutherland, D., Hoeller, P., Egert, B. and Rohn, O. (2010). Counter-Cyclical 
Economic Policy. OECD Economics Department. Working Paper, No. 760. 

[40] Turrini, A. (2008). Fiscal Policy and the Cycle in the Euro Area: The Role of 
Government Revenue and Expenditure. Economic Papers, No. 323. 

[41] Van Dijk, D. (1999). Smooth Transition Models: Extensions and Outlier 
Robust Inference. PhD Thesis. Erasmus University Rotterdam. 

[42] Van Dijk, D., Trasvirta, T. and Franses, P. H. (2000). Smooth Transition 
Autoregressive Models-a Survey of Recent Developments. Econometric 
Reviews, 21(1), 1-47. 



   (دانش و توسعه)اقتصاد پولی مالی   30

[43] Westphal C. and Ždarek, V. (2015). Fiscal Reaction Function and Fiscal 
Fatigue in the Euro Area. Working Paper. European Central bank. 

[44] Zdravković, A., Zubović, J. and Martinović, A. B. (2013).  Fiscal Reaction 
Function: Evidences from CESEE Countries. Industrija, 41(4), 7-21. 

 
 


