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Abstract        Article information 

This study investigates the dynamic interrelationships among key 

macroeconomic variables in Iran—namely the exchange rate, inflation, 

government budget deficit, and liquidity—using the Time-Varying 
Parameter Threshold Vector Autoregression method, based on monthly 

data from March 2006 to August 2023. The findings reveal a complex 

and time-varying structure of connectedness among these variables, 
influenced significantly by political and external shocks such as 

sanctions. The results indicate that the exchange rate and liquidity act as 

the main net transmitters of volatility, while inflation and the budget 
deficit are primarily net receivers. The TCI averages around 23%, with 

over 70% of the interdependence attributed to external and non-

economic factors. Threshold analysis shows that when the growth rate 
of macroeconomic variables remains below 24% annually (2% 

monthly), the exchange rate strongly affects inflation, while no 

significant interaction is observed among the other variables. In contrast, 
during negative growth rates (up to -3% monthly), the exchange rate has 

a dominant effect on both inflation and, to a lesser extent, the budget 

deficit and liquidity. Moreover, periods of intensified sanctions (2012–

2016, 2018–2019) coincide with increased connectedness, largely due to 

inflationary expectations, reduced foreign currency supply, and 

expansionary fiscal policies such as debt issuance. These findings 
underscore the pivotal role of the exchange rate in Iran’s macroeconomic 

network. For effective macroeconomic management, it is crucial to 

implement a managed floating exchange rate regime and maintain macro 
variable growth below critical thresholds. Otherwise, political economy 

dynamics and expectations may override monetary and fiscal policy 

effectiveness 
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Aim and Introduction 
One of the most important issues in Iran's economy is related to managing the 

exchange rate, inflation and budget deficit. During tightening of the sanctions, the 

oil revenues are limited which potentially leads to an increase in the budget deficit 

as well as a decrease in the currency supply which accelerates the exchange rate. 

On the other hand, with the increase in the budget deficit, the probability of 

borrowing from the banking system and also the issuance of bonds increases, 

which in turn rise the monetary base and liquidity. In addition, inflationary 

expectations also increase, which can be effective in improving assets prices. With 

an increase in inflation, based on the inflation-currency spiral, there is a possibility 

of a grow in exchange rate in order to maintain the competitiveness of domestic 

production. This can accelerate the price of imported commodities and cause 

domestic inflation again. With the increase in inflation and households spending, 

nominal wages will have a higher growth compared to normal conditions in order 

to maintain minimum purchasing power, which can again face the government 

with limited resources and more borrowing to meet current expenses. From the 

monetarists’ point of view and the classical economics, in general, the main 

stimulator in increasing inflation is the growth of money and liquidity. However, 

from the post-Keynesian economists’ point of view, inflation increases the 

demand of money and subsequently liquidity. On the other hand, with an increase 

in the exchange rate, the government's expenses usually increase more than its 

income, which can lead to an increase in the government's budget deficit. Also, 

considering the existence of a monopoly in currency supply by the central bank, 

the hypothesis of using currency exchange revenues (the difference between free 

and budget-approved currency) will be applicable and this issue can raise the 

impact of the budget deficit on the exchange rate. Therefore, there has always 

been a serious challenge among economists as well as macroeconomic decision-

makers about the connectedness between macroeconomic variables. What is the 

main driver of the network between macro variables? Is there a different way of 

communication in different thresholds of their growth rate? These cases show that 

it is very important to examine the time-varying interrelationships between these 

macroeconomic variables. 

Accordingly, there is a complex connection between exchange rate, inflation, 

budget deficit and liquidity, which can be varied in different years. Therefore, in 

this research, using the TVP-TVAR technique, the time-varying connectedness 

across exchange rate, inflation, budget deficit and liquidity is examined during 

March, 2006 to August, 2023. 

Methodology 

In the current research, the relationship between exchange rate fluctuations, 

inflation, government budget deficit and liquidity based on monthly data using the 

TVP-TVAR technique is investigated. It should be noted that all the required 

information is extracted from the economic indicators of the central bank, and the 

government's budget deficit data from 2017 onward are extracted from Iran's 

Program and Budget Organization.  [
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Findings 
The results show that exchange rate and liquidity are, respectively, the largest net 

transmitter of volatilities in the network. Moreover, inflation rate and government 

budget deficit, respectively, are the largest net receivers of shocks from network. 

On average, the TCI is 23%, and more than 70% of this interrelationship between 

variables is explained by other factors such as political ones. Moreover, if the 

variables underestimated grow up to 36% annually (3% monthly), the connection 

between them will be cut off. In the conditions of decreasing the growth rate of 

variables up to -3% per month, the exchange rate has played a dominant role and 

its volatilities are transferred more strongly to inflation rate and less strongly to 

the budget deficit and liquidity. 

If the growth rate of the variables is up to 24% annually (threshold of +2% 

monthly growth rate), the exchange rate volatilities are transferred to inflation and 

no interconnectedness between other variables is observed. 

Discussion and Conclusion 
Our results show that, on average, the total connectedness index from 2012 

to 2016 has been upward, which is caused by the tightening of sanctions 

and the increase in inflationary expectations, psychological factors and 

emotions. Moreover, the connectedness between them is increased in 2018 

and 2019, which is related to the intensification of sanctions and the 

reduction of currency supply and the increase in inflation and budget 

deficit and subsequently the increase in the issuance of debt securities in 

the capital market in order to manage the budget deficit and as a result 

increase liquidity. The results show that exchange rate is a main net 

transmitter of volatilities in most years and the inflation rate is a main net 

receiver of volatilities in many years. From 2016 onwards, the budget 

deficit is the net receiver of shocks from network in most periods, except 

for one period in 2019. It is interesting to note that in 2019, with the 

increase in the budget deficit and the issuance of debt securities, the budget 

deficit is transmitter, liquidity is receiver and inflation is more receiver 

variable than liquidity in the network. Totally, the results show that 

exchange rate is the major net transmitter of shocks to other macro 

variables. 

Moreover, based on the results of the sensitivity analysis and thresholds 

effect, if the growth rate of variables is up to 24% annually (threshold of 

+2% monthly growth rate), the exchange rate fluctuations will be 

transferred to inflation and no connection between other components is 

observed. This shows that the macroeconomic management of the 

economy is very sensitive to the growth rate of the thresholds of the 

macroeconomic components, and before the political economy and also 

the factors of expectations and emotions dominated the economy, the 

macroeconomic management, especially the exchange rate, is required. 
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Otherwise, it is impossible to manage the investigated variables with 

monetary and fiscal policies. Therefore, the managed floating exchange 

rate should be taken into consideration and if the goal is to manage the 

network using macroeconomic theories, the variables should not be 

allowed to increase by more than 24% annual growth. Other factors such 

as the political economy, and especially inflationary expectations will get 

the dominant role in the economy. 
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 تاریخچه داوری:
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 03/02/1403بازنگری: 

 23/02/1403پذیرش: 

ختلف ممکاتب در خصوص نحوه ارتباط میان متغیرهای اقتصاد کلان، میان 

انان نیز دیده اقتصادی، اختلافاتی وجود دارد و این اختلاف در میان اقتصادد

خ ارز، تورم، اساس در پژوهش حاضر، نحوه ارتباط پویا میان نرشود. براینمی

 1385:01-1402:06کسری بودجه دولت و نقدینگی در دوره زمانی 

بررسی شده  TVP-TVAR( با استفاده از رویکرد 2023:08-2006:03)

ای مورد است. نتایج نشان داد که نرخ ارز، گرداننده اصلی شبکه متغیره

ده، همچنین باشد و بیشترین اثرپذیری نیز مربوط به نرخ تورم بوبررسی می

ا وجود داشته، درصد رشد سالیانه متغیرهای پژوهش، ارتباط میان متغیره 24تا 

یرها مشاهده ارتباطی میان متغ درصد سالیانه، 24های بیش از و در نرخ رشد

های ریتواند تسلط اقتصاد سیاسی و فرهنگی را بر تئونشده است که می

قتصاد سیاسی باید قبل از حاکم شدن ااقتصاد کلان نشان دهد. بنابراین، می

ژه نرخ ارز و همچنین عوامل انتظارات و هیجانات، مدیریت اقتصاد کلان بوی

لی، مدیریت های پولی و ماتوان با سیاستنمی صورت،اینشکل گیرد؛ در غیر

 شبکه متغیرهای مورد بررسی را انجام داد.
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 . مقدمه1

معضلات در عرصه اقتصادی ایران، کنترل و مدیریت نرخ ارز، تورم و  ترین مسائل ویکی از پیچیده

های مختلف مطرح شده است، در چند سال بندی و بیانیهطور که در بودجهکسری بودجه است. همان

گذاران و ناظران اقتصادی و یکی اخیر، کنترل تورم و کسری بودجه، نگرانی بزرگ در میان سیاست

در شرایط تشدید تحریم، درآمدهای نفتی  .ی پولی و مالی بوده استهااستاز اهداف بسیار مهم سی

شود و منجر به افزایش کسری بودجه و همچنین کاهش عرضه ارز در اقتصاد کشور محدود می

با افزایش کسری  ،گردد. از سوی دیگرشود. با کاهش عرضه ارز، امکان افزایش نرخ ارز فراهم میمی

تواند موجب یابد که میاض از شبکه بانکی و همچنین انتشار اوراق افزایش میبودجه، احتمال استقر

یابد افزایش پایه پولی و نقدینگی شود. در کنار این مسائل، انتظارات تورمی و هیجانات نیز افزایش می

اس ثر باشد. با افزایش تورم، براسؤها )ارز، مسکن و ...( متواند در افزایش قیمت داراییکه خود می

پذیری تولیدات داخلی وجود دارد و با ارز، احتمال افزایش نرخ ارز جهت حفظ رقابت -مارپیچ تورم

تواند موجب ای از واردات کشور، افزایش نرخ ارز میای و سرمایهتوجه به سهم بالای کالاهای واسطه

 . (1404)سوری و پناهی،  افزایش بهای تمام شده کالاها و ایجاد تورم مجدد شود

با افزایش تورم و مخارج مصرفی خانوارها، دستمزدهای اسمی نسبت به شرایط متعارف رشد 

 تأمینتواند دولت را جهت می بالاتری را جهت حفظ قدرت خرید حداقلی خواهند داشت که مجدداً

 مخارج جاری با محدودیت منابع و استقراض بیشتر مواجه کند. 

ها، عامل اصلی تورم در یک اقتصاد، رشد حجم پول و طورکلی کلاسیکاز دیدگاه پولیون و به

باشد. اما در نقطه مقابل از دیدگاه اقتصاددانان پساکینزینی، تورم موجب افزایش تقاضای نقدینگی می

بیش از منابع  با افزایش نرخ ارز، مخارج دولت معمولاً ،شود. از سوی دیگرنقدینگی می پول و متعاقباً

تواند منجر به افزایش کسری بودجه دولت شود. همچنین با توجه به د که مییابدرآمدی افزایش می

وجود انحصار در عرضه و تقاضای ارز توسط بانک مرکزی )تخصیص ارز به متقاضیان توسط بانک 

گیرد( و همچنین عدم استقلال کافی بانک مرکزی از دولت، فرضیه استفاده از مرکزی صورت می

تواند کند و این موضوع میلاف ارز آزاد و مصوب بودجه( را مطرح میدرآمدهای تسعیر ارز )اخت

اساس چالش جدی میان اقتصاددانان و اثرگذاری کسری بودجه بر نرخ ارز را مطرح نماید. براین

گیران کلان اقتصادی ایران همواره وجود داشته است که نحوه ارتباط میان متغیرهای همچنین تصمیم

های ست؟ گرداننده اصلی شبکه میان متغیرهای کلان کدام است؟ آیا در آستانهاقتصاد کلان چگونه ا

دهد بررسی متغیر در زمان ها نحوه ارتباط متفاوت است؟ این موارد نشان میمختلف نرخ رشد آن

 باشد. بسیار با اهمیت می ،نحوه ارتباط میان متغیرهای اقتصاد کلان کشور

های اقتصاد کلان )نرخ ارز، تورم، لفهؤیک ارتباط بسیار پیچیده میان م ،بنابر آنچه مطرح شد

های مختلف و با توجه به شرایط مختلف تواند در سالکسری بودجه و نقدینگی( وجود دارد که می

سیاسی، اقتصادی و حوزه سلامت متفاوت باشد که این مهم در مطالعات صورت گرفته مدنظر نبوده 

] با استفاده از رویکرد خودرگرسیون برداری آستانه با پارامترهای  ،پژوهش حاضر اساس دراست. براین
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 147                1404 تابستان  -دوم  شماره  -پنجم بیست و  سال  -ای اقتصادی )رشد و توسعه پایدار( فصلنامه پژوهشه 

 

به بررسی ارتباط متغیر در زمان  ،با تواتر ماهانه 01:1385-06:1402در دوره زمانی  1متغیر در زمان

 میان نرخ ارز، تورم، کسری بودجه و نقدینگی پرداخته شده است. 

گردد. در ای از موضوع ارائه میمقدمه ،در شش بخش تنظیم شده است: در بخش اول ،این مقاله

مرتبط با  وم، مبانی نظریسمروری بر مطالعات انجام شده در این حوزه ارائه و در بخش  ،بخش دوم

ررسی قرار بنحوه اثرگذاری و اثرپذیری میان متغیرها کلان مورد توجه در این مطالعه مورد بحث و 

فاده رد. در بخش چهارم، روش شناسی پژوهش و آمار توصیفی مرتبط با متغیرهای مورد استگیمی

لی و کهای تحقیق و نتایج یافته ،ترتیبدر این مقاله بیان شده است. در بخش پنجم و ششم، به

 شود.کاربردهای سیاستی برگرفته از این مطالعه ارائه می

 پژوهش . پیشینه2

 نیب هیجریبودجه بر نرخ تورم در ن یکسر یمال تأمینمنابع  ریتأث (، به بررسی2024) 2آگو و اوشیم

پرداخته  یچندگانه حداقل مربعات معمول ونیروش رگرسگیری از با بهره 2020تا  2011 یهاسال

 هیجریبر نرخ تورم در ن یمعنادار ریتأث ،و اسناد خزانه یخارج یهایبده نشان داد که ،نتایج. است

بر  یمنف ریتأث لیدلدولت در مورد نرخ تورم به یهااستیکه س دشویم هیتوص ،مطالعه نیادر دارند. 

 یهاتیدر فعال اطیبا احت دیبا ی. استقراض خارجردیرا در نظر بگ یخارج یهایبده دبایمینرخ تورم، 

داده، تورم را کاهش دهد و نرخ ارز کشور را بهبود  شیها را افزایگذارهیتواند سرمایم که یدیتول

شدت کاهش را به بانک مرکزی نیجریهنرخ وام گرفته شده از  دیدولت باعلاوه، بهبخشد، استفاده شود. 

منسوخ،  یسسات دولتؤم یساز یبودجه، مانند خصوص یکسر یمال تأمینمنابع  ریساهمچنین، دهد. 

 .ردیمورد توجه دولت قرار گ دیبا

و  لی( به منظور تحل2021) 3کهو و نیکولی کردیاز رو ،مطالعه نیا ، در(2024سیدو و واسیلف )

 یانباشت بده ،ی بودجهاز نظر کسر 1960-2022دوره  یاقتصاد غنا ط یخیعملکرد تار ریتفس

براساس نتایج این  .بهره گرفته است ،رهیو روابط آنها با تورم، نرخ ارز و غ یپول یهااستیس ،یعموم

 با سهیغنا در مقا یمال تیظرف یعنیاست،  نییپا یدرآمد داخل زیها، تجهیکسر یاصل لیدل مطالعه،

در  زیعرضه پول و تورم ن نیمثبت ب وجود رابطه ت،یتوسعه کمتر است. درنهادرحال یکشورها سایر

عدم تعادل  جهینت ،تورم( جهیعرضه پول )و درنت شیحال، افزانیا مطالعه مشخص شده است. با نیا

 اتیغنا با چاپ پول، عملاً از تورم به عنوان مال یبانک مرکز . این بدان مفهوم است کهاست یمال

 کند.  جادیا کسری بودجهاز  یحداقل بخش« پوشش» یرا برا یتا درآمد ددارو تلاش  کندیاستفاده م

 18ارتباط بین توازن مالی دولت و توازن حساب جاری را برای  ،(2022) 4و همکاران آفونسو

 Panel-VARهای فصلی و مدل با استفاده از داده 2018تا  1995در بازه زمانی  OECDکشور عضو 

                                                                                                                                         
1. Time-Varying Parameters-Threshold Vector Autoregressive 

2. Agu & Oshim (2024) 
3. Kehoe & Nicolini (2021)  
4. Afonso  et al. (2022) 
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بر ارتباط بلندمدت بین توازن بودجه و توازن حساب  ،اند. نتایج حاصل از این مطالعهبررسی کرده

 ،GDPدهد که تقویت تراز بودجه به میزان یک درصد از جاری تأکید دارد. همچنین، نتایج نشان می

بخشد. از سوی دیگر، افزایش میبهبود  GDPدرصد  3/0تا  1/0توازن حساب جاری را به میزان 

 کند. ساب جاری را تضعیف میتراز ح ،طور عمومیمخارج مصرفی دولت به

با استفاده از مدل خود رگرسیون برداری پنلی برای کشورهای  ،(2021) 1راجاکارونا و سواردی

ها از سال دادهاند. ارتباط کسری بودجه دولت و کسری حساب جاری را بررسی کرده ،جنوب آسیا

پاکستان و هند  و،یمالد لانکا،یبوتان، سر ، شاملیجنوب یایو پنج کشور منتخب آس 2017تا  1980

است. همه  یناخالص داخل دیدرصد تول 70از  شیب یفعل یکل بده ،دهند که در آنیرا پوشش م

 هیتسو ین کشورها برایا رایاند، زدوقلو مواجه بوده یسال است که با مشکل کسر نیکشورها چند

نتایج این  وابسته هستند. یمال یهایبه بده یرساختیز یهاتیفعال یمال تأمینبودجه و  یکسر

 ،اند. این رابطه علّی دوطرفهدهد که این دو نوع کسری بر یکدیگر اثر متقابل داشتهنشان می ،مطالعه

طرفه از کسری بودجه به سمت کسری حساب تر بر رابطه علّی یکهایی است که پیشبر خلاف دیدگاه

دهد که کسری بودجه به شوک یک انحراف نشان می ،این مطالعهنتایج جاری تأکید داشتند. همچنین 

 دهد و همین رابطه برای حالت عکس نیز برقرار است. پاسخ مثبتی می ،معیار کسری حساب جاری

 65 ارتباط بین کسری بودجه دولت و کسری حساب جاری را برای ،(2022آفونسو و همکاران )

ثر کسری بودجه بیانگر آن است که ا ،این مطالعهاند. نتایج بررسی کرده 2015تا  1985کشور در بازه 

لعه بر یابد. همچنین این مطاهای مالی افزایش میبا افزایش نقش سیاست ،بر کسری حساب جاری

 تأکید دارد.  ،های مالی در توضیح عدم تعادل حساب جارینقش عوامل سیاست

های ورم را با استفاده از دادهارتباط بین کسری بودجه دولت و نرخ ت ،(2021) 2فرارا و همکاران

 ،های آنهااند. یافتهمورد بررسی قرار داده SVARمربوط به ایالات متحده آمریکا و با استفاده از مدل 

 تواند فشار تورمی ایجاد کند. می ،دهد که افزایش مخارج دولت با افزایش نرخ بهره حقیقینشان می

در بازه زمانی  OECDکشور عضو  25وگانه را برای فرضیه کسری د ،(2020) 3بیلمن و کارائولان

اند. های نرخ بهره حقیقی مورد بررسی قرار دادهرا با در نظر گرفتن تفاوت در رژیم 2016تا  2005

دهد که بین این دو نشان می، دست آمدهبه 4نتایج این مطالعه که توسط مدل پنل آستانه غیرپویا

ین برقرار است. یتنها در شرایط رژیم نرخ بهره پا ،ارتباطی غیرخطی وجود دارد و این فرضیه ،متغیر

 ،در حالی که در رژیم نرخ بهره بالا ؛شودتراز تجاری بدتر می ،با افزایش کسری بودجه ،در این حالت

 شود. منجر به بهبود تراز تجاری می ،افزایش کسری بودجه دولت

                                                                                                                                         
1. Rajakaruna and Suardi (2021) 

2. Ferrara et al. (2021) 

3. Bilman & Karaoğlan (2020) 

4. Non-dynamic panel threshold  [
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به  ،2013تا  1870های های مربوط به هفده کشور بین سالتفاده از دادهبا اس ،(2019) 1کاراس

با فرض تقارن  ،اند. نتایج این مطالعهبررسی ارتباط بین کسری بودجه و کسری حساب جاری پرداخته

منجر به  ،GDPدهد که تغییر در کسری بودجه به اندازه یک درصد نشان می ،هاپاسخ به شوک

شود. نتایج در حالتی که می GDPدرصد از  25/0حرکت خلاف جهت کسری حساب جاری به اندازه 

 تغییری نکرده است.  ،اندفرض تقارن کنار گذاشته شده

ارتباط بین کسری بودجه و تورم را در نمونه مشتمل بر دوازده کشور  ،(2019) 2احمد و آورینده

اند. نتایج مورد بررسی قرار داده 2018:4تا  1980:1دوره  ،یفصل یهایبا استفاده از سرآفریقایی 

رابطه بلندمدتی وجود داشته و کسری بودجه  ،دهد که بین کسری بودجه و تورمنشان می ،مطالعه آنها

عامل مهمی در کنترل تورم  ،زا بوده است. بنابراین، کنترل مالی دولت و کاهش کسری بودجهتورم

 شود. محسوب می

 ،فرضیه کسری دوگانه را برای کشور مصر آزمون کرده است. در این مطالعه ،(2018) 3حلمی

ارتباطی معکوس از سمت کسری  ،دهد که در کوتاه مدتنشان می ،VARنتایج حاصل از مدل 

 کسری فرضیه ،VECMنتایج مدل  ،حالاین حساب جاری به کسری بودجه وجود داشته است. با

 ،به عبارت دیگر، بهبود تراز تجاری مصر .کندمی رد جاری حساب هدفمندی ضیهفر نفع به را دوگانه

 منجر به بهبود کسری بودجه دولت شده است. 

ارتباط بین کسری بودجه دولت و نرخ تورم در پاکستان را طی بازه  ،(2014) 4جلیل و همکاران

دهد که کسری نشان می ،انجام شدهاند. نتیجه مطالعه مورد بررسی قرار داده 2012تا  1972زمانی 

ها در بازه زمانی مورد بررسی بوده است. به عبارت دیگر، با بودجه عامل اصلی در تعیین سطح قیمت

 افزایش تورم خواهد داشت.  ،افزایش کسری بودجه، دولت تمایل به پولی سازی آن و درنتیجه

آزمون  0020-9200دوره زمانی  فرضیه کسری دوگانه را برای بلغارستان طی ،(2010) 5گانچو

ای بین کسری بودجه علیّت دوطرفه ،دهدعلیّت گرنجری نشان می ،کرده است. بنابر نتایج این مطالعه

اعتباری این بیانگر بی VEC7 و VAR6های دولت و کسری حساب جاری وجود دارد. همچنین، مدل

هرچند احتمال وجود رابطه معتبر در بلند مدت  ؛اندمدت در اقتصاد بلغارستان بودهفرضیه در کوتاه

 کنند.را رد نمی

ای کلان در ایران نیز مطالعاتی در ارتباط با رابطه میان کسری بودجه دولت با سایر متغیره

 اقتصادی انجام شده است.

                                                                                                                                         
1. Karras (2019) 

2. Ahmad and Aworinde (2019) 

3. Helmy (2018) 

4. Jalil et al. (2014) 

5. Ganchev (2010) 

6. vector autoregressive 

7. vector error correction 
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به بررسی ارتباط چندکی متغیر در زمان میان نرخ ارز، کسری حساب  ،(1402امیدی و همکاران )

-1397:12طی دوره زمانی  TVP-QVARکسری بودجه دولت و تورم با استفاده از رویکرد جاری، 

 چنانچه رشد متغیرها در سطح پایین، میانگین و بالا قرار داشته ،پرداختند. نتایج نشان داد1385:1

 در دو سطح نرخ رشد پایین و ،طور مشخصها نیز متفاوت خواهد بود. بهباشد، نوع ارتباطات بین آن

ارتباط بیشتری میان نوسانات متغیرهای پژوهش وجود داشته است. همچنین در حالت نرخ رشد  ،بالا

تنها نوسانات نرخ ارز است که علّت تورم، کسری حساب جاری و کسری بودجه دولت است. از  ،بالا

سوی دیگر، تنها در حالت نرخ رشد پایین است که کسری بودجه دولت بر کسری حساب جاری در 

 .دوره مورد بررسی اثرگذار بوده است

ارز با در نظر گرفتن جهش نرخ  و به بررسی ارتباط میان تورم ،(1402ران )همکاهاشمی و 

گیری از الگوی انتقال با بهره 1365-1399شاخص درجه مداخله بانک مرکزی ایران طی دوره زمانی 

اند. براساس نتایج حاصل از این تحقیق، در هر دو رژیم ( پرداختهLSTRملایم لجستیکی استار )

رابطه مثبت  ،جم پولخطی و غیرخطی، قیمت نفت، جهش نرخ ارز، درجه مداخله بانک مرکزی و ح

دهند که به ازای یک واحد جهش نرخ ارز، آنها نشان می ،طور خاصبا تورم در اقتصاد ایران دارند. به

 واحد افزایش داشته است. 21تورم به میزان 

انداز در ارتباط بین کسری بودجه دولت، کسری تجاری و شکاف پس ،(1401مهرآرا و همکاران )

بیانگر آن بوده  ،،اند. نتایج مطالعه انجام شدهمورد بررسی قرار داده 1397تا  1357ایران را در بازه 

 رابطه بلندمدتی در دو مدل نفتی و غیرنفتی وجود دارد.  ،است که بین این سه نوع کسری

رابطه تورم و کسری بودجه دولت با رهیافت علیّت گرنجر مارکوف  ،(1400شورکچالی و همکاران )

در  ،های این مطالعهاند. بنابر یافتههبررسی کرد 1358-1396سوئیچینگ در ایران را طی دوره زمانی 

طرفه از کسری بودجه دولت به تورم وجود داشته است. رابطه علّی یک ،هر دو رژیم شناسایی شده

-1390با رژیم  1390-1392و  1370-1374ی کسری بودجه بر تورم در رژیم البته شدّت اثرگذار

اما مسئله تنها در شدّت اثرگذاری و نه سمت اثرگذاری بوده ، یکسان نبوده 1392-1397و  1374

 است.

 1397:2ارتباط بین کسری بودجه و تورم در اقتصاد ایران در دوره  ،(1399زروکی و همکاران )

اند. مطالعه صورت گرفته با هدف بررسی اثر تانزی و پاتینکین بررسی قرار دادهرا مورد  1369:1تا 

افزایش و کاهش تورم بر کسری  ،در بلندمدتکه بیانگر آن است  ،نتایج حاصل شده، و انجام شده

های این مطالعه بیانگر اثر گذارد. از سوی دیگر، یافتهبودجه کل و عملیاتی به صورت معکوس اثر می

 تورم بر کسری بودجه کل و عملیاتی است. غیرخطی

به بررسی اثر  ،TVARبا استفاده از مدل موجک گسسته و الگوی  ،(1399زاده و همکاران )کاظم

اند. نتایج پرداخته 1369:1-1396:3متقابل تورم و کسری بودجه دولت در ایران طی بازه زمانی 

رابطه علّی بین تورم و  ،ش از هشت سالهای بیبیانگر آن است که در افق ،حاصل از مدل موجک
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 ،های فصلیبیانگر آن است که در تورم ،TVARکسری بودجه دوطرفه است. همچنین، نتایج مدل 

 یابد. درصد، کسری بودجه با تکانه تورم افزایش می 28/6کمتر از 

 1381:01-1396:06تورم در بازه -با بررسی چرخه نرخ ارز ،(1398صبوری دیلمی و همکاران )

ای میان رفهطرابطه دو  ،اند که بین این دو متغیرشان دادهن ،MSBVARبا استفاده از مدل  ،در ایران

 رد. بنابراینمتغیرها در رژیم تورمی سطح پایین و رابطه انفجاری در رژیم تورمی سطح بالا وجود دا

راف معیار در در رژیم تورمی سطح پایین، واکنش تورم به شوکی به اندازه یک انح ،مطالعه نتایج این

ف معیار در به شوکی معادل یک انحرا ،که واکنش نرخ ارزمثبت و کمتر از یک است. درحالی ،نرخ ارز

ید شونده ای تشدچرخه ،مثبت و از حالت قبل بیشتر است. همچنین، در رژیم تورمی سطح بالا ،تورم

  است.

های پولی و مالی بر کسری حساب جاری در اثرات سیاست ،(1398نصیرپور و همکاران )

 P-VARرا با استفاده از مدل  2015تا  2000کشورهای منتخب صادر کننده نفت در بازه زمانی 

ش کسری بودجه، دهد با افزاینشان می ،اند. نتایج به دست آمده از این پژوهشمورد بررسی قرار داده

 یابد. حساب جاری نیز افزایش می کسری

اده از الگوی ارتباط بین کسری بودجه، عرضه پول و تورم در ایران را با استف ،(1397حسینی پور )

VAR  وVECM  نگر اثر بیا ،بلندمدتدر مورد بررسی قرار داده است. نتایج  ،1394تا  1360در بازه

ز حجم پول بیانگر رابطه علّی ا ،نین، نتایجمثبت حجم پول و کسری بودجه بر تورم بوده است. همچ

طرفه برآورد رابطه علّی بین کسری بودجه و تورم دو ،به تورم و کسری بودجه بوده است. با این حال

 شده است.

 1393:4-1370:1اثر تورم بر کسری بودجه دولت طی دوره  ،(1396برادران خانیان و همکاران )

دهد که نشان می ،اند. نتایج مطالعه آنهامورد بررسی قرار داده ،را با استفاده از رگرسیون کوانتایل

امتقارنی بر اثر ن ،یابد. به عبارت دیگر، افزایش تورمبا افزایش تورم کاهش می ،کسری بودجه دولت

ده که موجب ش ،صورت که افزایش تورماینها و درآمدهای دولت داشته است. بهمیزان کاهش هزینه

 های دولت با افزایش تورم بوده است. از کاهش هزینهکاهش درآمد کمتر 

در زمان  بررسی ارتباط متغیر ،یک از مطالعات انجام شدهدر هیچ ،شودگونه که ملاحظه میهمان

ورد بررسی صورت همزمان تاکنون مای متغیرهای نرخ ارز، تورم، کسری بودجه و نقدینگی بهآستانه

 .شودمیژوهش ارائه روش پ ،قرار نگرفته است. در ادامه

 . مبانی نظری3

های گوناگون اقتصاددانان های بسیاری را بین طیفبحث ،ارتباط بین کسری بودجه دولت و نرخ تورم

(، سارجنت و 1965) 1ها همچون پاتینکینگرایان و نئوکلاسیکپول ،پی داشته است. از سویی در

                                                                                                                                         
1. Patinkin (1965)  [
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معتقدند که رابطه علّی بین این دو متغیر از سمت کسری بودجه  ،(1983) 2( و  میلر1981) 1والاس

منجر به استقراض از بانک مرکزی شده که  ،به تورم است. از این رو، افزایش کسری بودجه دولت

 نتیجه آن افزایش تورم خواهد بود. این مسئله به پولی کردن کسری بودجه معروف است. 

ین کسری بارتباط بین مقامات پولی و مالی را عامل مهمی در ارتباط  ،(1981سارجنت و والاس )

یشتری داشته بهرگاه مقامات مالی بر مقامات پولی تسلط  ،دانند. طبق دیدگاه آنانبودجه و تورم می

یژه استقلال باشند، احتمال پولی کردن کسری بودجه نیز بیشتر خواهد شد. اما در حالت عکس، و به و

دارد که بیان می ،(1983این امر بسیار نامحتمل خواهد بود. در همین راستا میلر )بانک مرکزی، 

سری بودجه زا است. طبق استدلال میلر، اثر ازدحام ناشی از ککسری بودجه دولت در هر صورت تورم

صی و در گذاری بخش خصوتواند با کاهش سرمایهبدون اینکه سیاست پولی سازی اعمال شود نیز می

 منجر به افزایش تورم شود.  ،کاهش رشد اقتصادی ،نتیجه

𝑀𝑉توان توسط معادله مقداری پول بهتر درک کرد. در معادله این موضوع را می = 𝑃𝑌  با ثابت

گذاری بخش خصوصی کاهش یابد، برای برقراری کاهش در سرمایه ازجهت y، اگر Vفرض کردن 

سوی دیگر، اقتصاددانان کینزی برای از بین رفتن  گریز ناپذیر خواهد بود. از Pافزایش  ،مجدد تساوی

به تسریع  ،های پولی و مالی انبساطیرکود اقتصادی بر آن هستند که دولت بایستی با اعمال سیاست

تواند به تعادل می ،این روند کمک کند. این موضوع برخاسته از این دیدگاه است که کسری بودجه

 (. 2008، 3همکاراناقتصاد کلان بیانجامد )اورحمان و 

این  ای برخوردار است. بنابراز اهمیت ویژه ،ویژه در زمان رکود اقتصادیها بهاین دیدگاه کینزین

تواند عامل مهمی در تحریک تقاضا و در می ،دیدگاه، در زمان رکود اقتصادی، کسری بودجه دولت

در ارتباط با نظر  که ه مهمی(. نکت2020 ،4نتیجه خروج اقتصاد از شرایط رکودی باشد )اولالکان

این است که به اعتقاد این دسته از ، ها در مورد اثر کسری بودجه بر تورم وجود داردکینزین

بسیار کمتر از زمانی  ،زا باشداقتصاددانان، احتمال آنکه کسری بودجه در شرایط رکود شدید، تورم

ل کامل است )منتظری شورکچالی و است که اقتصاد در وضعیت رونق و یا وضعیتی نزدیک به اشتغا

یک رابطه علی غیرخطی میان کسری بودجه و  ،هااز دید کینزین ،(. به همین علت1400ران، همکا

 تورم وجود دارد. 

اند. رابطه علّی طرح شده را از سمت تورم به کسری بودجه دانسته ،از سوی دیگر، برخی مطالعات

طرفه است. بنابر کسری بودجه دولت ناشی از تورم بوده و این رابطه علّی یک ،(1979) 5بنابر نظر بارو

موجب افزایش ارزش اسمی اوراق قرضه معوقه دولتی  ،این دیدگاه، افزایش کسری بودجه دولت

                                                                                                                                         
1. Sargent and Wallace (1981) 

2. Miller (1983) 

3. Ur Rehman et al. (2008) 

4. Olalekan (2020) 
5. Barro (1979) 
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با افزایش نرخ تورم انتظاری، ارزش اسمی اوراق قرضه دولتی نیز تا جایی که  ،صورتشود. دراینمی

یابد. اقعی اوراق قرضه معوق دولتی در مقدار اولیه ثابت باقی بماند، افزایش میارزش انتظاری و

دولت به منظور نگاه داشتن ارزش انتظاری واقعی اوراق قرضه در سطح اولیه، کسری  ،صورتدراین

 ناشی از تورم خواهد بود.  ،بودجه را افزایش خواهد داد. از این رو، کسری بودجه دولت

 3و پاتینکین 2بندی از اثر تانزیبا ارائه یک جمع ،(1998) 1ین موضوع، کاردوزودر ارتباط با هم

غیریکنواخت است. وی برای  ،کند که این رابطهدر مورد رابطه میان کسری بودجه و تورم، بیان می

تواند از مسیر کاهش ارزش کند که در سطوح پایین تورم، افزایش تورم میبیان می ،اثبات این ادعا

موجب افزایش کسری بودجه شود. این در حالی است که تورم در  ،ی درآمدهای مالیاتی دولتواقع

 شود.از کاهش ارزش واقعی مخارج دولت، موجب کاهش کسری بودجه دولت می ،سطوح بالا

(. در ارتباط با رابطه 2018، 4)مایووالا و کیساوا یک پدیده پولی است به اعتقاد پولیون، تورم صرفاً

کند که اگر کسری بودجه با اثرگذاری بر عرضه بیان می ،(1968تورم و کسری بودجه، فریدمن )میان 

زا خواهد بود؛ اما اگر کسری بودجه دولت از طریق فروش اوراق قرضه مالی شود، تورم تأمینپول، 

اهد آثار تورمی نخو ،مالی شود تأمیندولتی به بخش خصوصی و بانک های تجاری )و نه بانک مرکزی( 

 داشت. 

شود. بر این ی مالی ایجاد میهادنبال سیاستدر مقابل این دیدگاه، براساس تئوری مالی، تورم به

شود افزایش نرخ بهره و تورم می ،منجر به افزایش وام و درنتیجه ،اساس، افزایش کسری بودجه

کند، اگر وجود دارد که ادعا می 6ها، تئوری برابری ریکاردویی(. در مقابل این دیدگاه2019 ،5)شاهین

دلیل آنکه این کاهش در درآمدهای ها در دوره فعلی باشد، بهکسری بودجه ناشی از کاهش مالیات

تأثیری بر افزایش  ،شود، لذا این کسری بودجهبا افزایش این درآمدها در دوره آتی جبران می ،مالیاتی

 (.2015، 7تقاضا و تورم ندارد )ابو و عبد

توان به سه صورت بیان کرد. وان یک قاعده، فرایند انتقال از کسری بودجه به تورم را میبه عن

صورت، ها برای مقابله با کسری مالی تلاش کند که دراینتواند با افزایش مالیاتنخست، دولت می

افی را با های اضخود، این هزینهنوبهدهد. تولیدکنندگان ممکن است بههای تولید را افزایش میهزینه

                                                                                                                                         
1. Cardoso (1998) 

تواند از مسیر تورم میکند که بیان می ،در مورد رابطه میان کسری بودجه و تورم ،(Tanzi Effect) اثر تانزی .2

 موجب افزایش کسری بودجه شود. ،کاهش ارزش واقعی درآمدهای مالیاتی دولت

تواند از مسیر کاهش ارزش کند که تورم میبیان می ،اثر پاتینکین در مورد رابطه میان کسری بودجه و تورم .3

 موجب کاهش کسری بودجه شود. ،واقعی مخارج دولت
4. Myovella & Kisava (2018) 
5. Şahin (2019) 

6. Ricardian equivalence proposition 

7. Abu and Abd (2015)  [
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(. همچنین، افزایش در 2018 ،1کنندگان منتقل کنند )بالاویو و همکارانها به مصرفافزایش قیمت

وری شده و اثر منفی بر منجر به کاهش درآمد قابل تصرف و بهره ،2نرخ مالیات، براساس منحنی لافر

اقتصادی و درآمد باعث کاهش رشد  ،درنتیجه و گذاری خصوصی خواهد داشتانگیزه و جذب سرمایه

 (. 2022 4، محمود و همکاران،2022 ،3مفروحه شود )اسقومه ومالیاتی دولت می

 الضرب پوشش دهد. چاپ پول،دوم، دولت ممکن است، سعی کند کسری بودجه را از طریق حق

(. 2018 مکاران،هتواند تقاضا و قیمت کل را افزایش دهد )بالاویو و سطح عرضه پول را بالا برده که می

یافته،  کند، تقاضای کل افزایشکسری بودجه استفاده می تأمینهنگامی که دولت از روش پولی در 

 یابد. اما عرضه کالا افزایش نمی

 کند تأمیناین است که دولت، کسری بودجه را از طریق فروش اوراق قرضه،  ،سومین روش

منجر به جذب  ،برد و درنهایتالا میصورت، نرخ بهره را باینر(، د2018 5)سلیمان و میکائیل،

کند و سپس بانک اوراق بهادار را خریداری می ،شود. بخش خصوصیگذاری خصوصی میسرمایه

(. اگر 2018د تا هرگونه افزایش نرخ بهره را محدود کند )مایووالا و کیساوا، ماینمرکزی تلاش می

کنند، کسری بودجه ممکن است از  أمینتکسری بودجه خود را از طریق فروش اوراق قرضه  هادولت

تورم به عنوان یک عنصر پولی در نظر  ،در این حالت .طریق افزایش رشد پولی منجر به تورم شود

کننده در افزایش به عبارت دیگر، گسترش حجم پول با کسری بودجه، عامل تعیین و شودگرفته می

 (. 2019 است )شاهین، هاقیمت

 ،شود که درنهایتسبب رشد بیشتر پایه پولی می هااین شرایط، کسری تحت هر سه یا هر یک از

جدداً وجود ماحتمال افزایش کسری بودجه  ،تواند فشار تورمی ایجاد کند. همچنین با افزایش تورممی

ای مختلف هدهد و مجدداً امکان افزایش قیمت داراییزیرا مخارج جاری دولت را افزایش می ؛دارد

 شت. وجود خواهد دا

طور ها که ناشی از کاهش ارزش پول یا افزایش نرخ ارز است، بهافزایش سطح عمومی قیمت

زنند. در واقع، به یند تورم دامن میاشود که اغلب به فرمعمول، باعث ایجاد یک سری تحولات می

ای ه و واسطهی اولیهادنبال کاهش ارزش پول و با استدلال بر پدیده عبور نرخ ارز، افزایش قیمت نهاده

شود )سلیمان و ی داخلی منتقل و منجر به تشدید تورم میهاو همچنین کالاهای نهایی، به قیمت

گریز به تغییرات گران ریسکعلاوه، با عدم قطعیت در بازار نرخ ارز، معامله(. به2018میکائیل، 

ی تجاری هاد کل و جریانکه تولیطوریبه ؛دهندواکنش منفی نشان می ،بینی نشده در نرخ ارزپیش

  .(2018 ،6یابد ) بهمنی اسکویی و گلانکاهش می

                                                                                                                                         
1. Bulawayo et al. (2018) 
2. Laffer curve 

3. Istiqomah & Mafruhah (2022) 
4. Mehmood et al. (2022) 
5. Suleiman & Michael (2018) 
6. Bahmani-Oskooee & Gelan (2018) 
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اهش کهای داخلی بدون افزایش متناظر در نرخ دستمزد اسمی، دستمزد واقعی را افزایش قیمت

در نتیجه،  برای حفظ همان استاندارد زندگی، هزینه بیشتری بپردازد. ،دهد و خانوار مجبور استمی

هایی شود. هنگامی که چنین تقاضاستمزدها و مزایا توسط نیروی کار مطرح میتقاضای افزایش د

گیرند. چنانچه ی بازار، تحت تأثیر قرار میهای تولید و به دنبال آن، قیمتهاشود، هزینهمی برآورده

ر کشورهای دوری نیروی کار اجتناب ناپذیر است. از آنجا که دستمزدها افزایش نیابند، کاهش بهره

مزدها، توسعه، دولت کارفرمای اصلی نیروی کار است و به همین دلیل، تقاضای افزایش دسترحالد

یی به افزایش آوری شده برای پاسخگودنبال دارد. زمانی که درآمد جمعی عمومی را بههاافزایش هزینه

کسری  رپیچکافی نباشد، افزایش مخارج دولت باعث کسری بودجه شده و اقتصاد را به ما هاهزینه

 (.2018دهد )سلیمان و میکائیل، بودجه و تورم سوق می

 . روش شناسی پژوهش4

 و نقدینگی تکسری بودجه دول ،به بررسی نحوه ارتباط میان نوسانات نرخ ارز، تورم ،در پژوهش حاضر

با تانه آسصورت ماهانه با استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری به 1385:01-1402:06در دوره 

ز از نماگرهای کلیه اطلاعات مورد نیا ،ذکر استه لازم ب، و پارامترهای متغیر در زمان پرداخته شده

 1397های پس از و همچنین اطلاعات مربوط به کسری بودجه دولت در سال اقتصادی بانک مرکزی

 است.  شده با مراجعه حضوری به سازمان برنامه و بودجه کشور دریافت

ارائه  ،آمارهای توصیفی و آزمون ریشه واحد برای متغیرهای مورد بررسی ،(1)در ادامه در جدول 

، صورت درصد محاسبه گردیدهباشد و بهنرخ رشد کلیه متغیرها مدنظر میکه ذکر است هلازم ب، و شده

مربوط به  ،مربوط به نرخ ارز و کمترین ،(، بیشترین میانگین نرخ رشد1براساس نتایج جدول ) و 

بیشترین نوسان )واریانس( مربوط به کسری بودجه و کمترین نوسان نیز ، بوده بودجه دولتکسری 

چوله به  ،و نقدینگیتورم  ،است. براساس آماره چولگی، متغیرهای نرخ ارز بوده نقدینگیمربوط به 

کلیه  ،دهدچوله به چپ هستند. همچنین نتایج کشیدگی نشان می ،راست و کسری بودجه دولت

 ،دهدنشان می 3برا-هستند. آماره جارک 2و دنباله فربه و متورم 1ا دارای توزیع لپتوکورتیکمتغیره

کلیه متغیرها فاقد توزیع نرمال هستند. از آنجایی که کلیه متغیرها دارای توزیع لپتوکورتیک هستند 

احد از آزمون ریشه و دبای، میچنین احتمال وجود شکست ساختاری در متغیرها وجود داردمو ه

 (.2022، 5)اسدی و همکاران استفاده نمود 4الیوت، روتنبرگ و استاک

  

                                                                                                                                         
1. Leptokurtic Distribution 

2. Fat Tail 

3. Jarque-Bera 

4. Elliott, Rothenberg and Stock (ERS) 

5. Asadi et al. (2022) 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

co
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
13

 ]
 

                            15 / 30

https://ecor.modares.ac.ir/article-18-74622-fa.html


 

  ، حمیدرضا مقصودی و فرزانه احمدیان یزدییرودر لیسه/    ....زمان در ریمتغ ارتباط از دیجد یشواهد                156

  آمارهای توصیفی مربوط به متغیرهای مورد بررسی: 1جدول 
Tabel 1: Descriptive Statistics of the Examined Variables 

LIQ 
 )نقدینگی(

BD 
 )کسری بودجه(

INF 
 )تورم(

EXC 
 )نرخ ارز(

 

 میانگین 121/2 981/1 801/1 108/2

 واریانس 302/40 735/2 117378 691/1

 چولگی 948/1 582/1 -361/6 084/1

 کشیدگی 775/7 698/3 659/112 198/6

 توزیع نرمال 42/655 25/205 11140 64/373

 سطح احتمال 000/0 000/0 000/0 000/0

 های پژوهش: یافتهمأخذ

، 2 ارائه شده است. براساس جدول 2در جدول  1برمبنای آزمون هگینتایج آزمون ریشه واحد 

تر درصد بزرگ 5ای، از مقدار بحرانی در سطح های مختلف چرخهمقادیر آماره تمامی متغیرها در حالت

از  ،رد شده است که این مهم ،های مختلفبوده و فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد در حالت

 .2باشدمی طریق اعداد داخل پرانتز نیز قابل مشاهده

 و روند  أعرض از مبد -نتایج آزمون ریشه واحد هگی :2 جدول

Tabel 2: Results of the Heggy Unit Root Test – Intercept and Trend 

 ماهه 12چرخه  ماهه 6چرخه  ماهه 3چرخه  ماهه 2چرخه  متغیر

EXC 534/3- (008/0) 385/19 (000/0) 459/26 (000/0) 349/18 (000/0) 

BD 939/3- (005/0) 204/14 (000/0) 351/17 (000/0) 057/15 (000/0) 

INF 239/3- (023/0) 586/9 (001/0) 911/9 (000/0) 477/18 (000/0) 

LIQ 338/2- (025/0) 512/5  (000/0) 922/5 (000/0) 084/11 (000/0) 

 های پژوهش: یافتهمأخذ

ر کشیده به تصوی ،روند تغییرات متغیرهای مورد مطالعه طی دوره زمانی مورد بررسی ،در ادامه

 شده است:

                                                                                                                                         
1. Hegy 

باشند و بر این اند، دارای رفتار گام تصادفی میصورت رشد وارد الگو شدهبا توجه به اینکه کلیه متغیرها به .2

باشند. کلیه متغیرها در سطح مانا می ،اساس
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 1385:01-1402:06روند تغییرات متغیرهای مورد مطالعه طی دوره زمانی  :1نمودار 

Figure 1: Trend of the Studied Variables Over the Period (March 2006 – August 2023) 

 های تحقیق: یافتهمأخذ

ند رو ،های نقدینگی، نرخ ارز و تورم( قابل مشاهده است، شاخص1طور که در نمودار )همان

نرخ ارز، ذکر  اند. در ارتباط با متغیرتجربه کرده 1402تا  1397ای را از سال صعودی قابل ملاحظه

ما از سال ا، روند نسبتاً باثباتی داشته، 1396این نکته ضروری است که هرچند این متغیر تا سال 

نیز به  کسری بودجه توجهی را تجربه کرده است. روند تغییراتهای بسیار قابلجهش ،به بعد 1397

ه داشته، اما رغم نوسانات بسیار زیادی که طی دوره مورد مطالعبهخوبی گواه آن است که این متغیر 

توجهی افزایش پیدا طور قابلکسری بودجه افزایش چشمگیری داشته است و به ،به بعد 1398از سال 

 کرده است. 

که  TVP-VARهای پژوهش، از رویکرد زمان میان نوسانات متغیر-برای بررسی ارتباط مقیاس

برخلاف  VAR-TVPاست. در الگوی  معرفی شده، استفاده شده (2024) 1نعیم و همکارانتوسط 

به طول وقفه بهینه حساس  ،(VARسایر رویکردهای مربوط به خانواده خودرگرسیون برداری )

صورت خودکار انتخاب به ،اطلاعاتیافزار و براساس معیارهای  زیرا وقفه بهینه توسط نرم ؛باشدنمی

 . 2بوده است 1وقفه بهینه  ،شود که در پژوهش حاضرمی

 نعیم و همکارانالگوهای زیادی برای بررسی اتصال و ارتباط بین بازارهای مختلف وجود دارد. 

ص شاخ ،اند. این رویکردرویکرد جدیدی برای محاسبه نحوه ارتباط میان بازارها ارائه کرده ،(2024)

                                                                                                                                         
1. Naeem et al. (2024) 

 ( مراجعه شود.2022به مطالعه اسدی و همکاران ) ،جهت مطالعه بیشتر .2
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های این الگو به شرح کند. مزیتتری جهت بررسی ارتباط میان بازارها در طی زمان ارائه میمناسب

 باشد:ذیل می

  باشد.های پرت نمیثیر دادهأت تحت -

 وجود ندارد. 1خواهانه اندازه پنجره غلتانضرورتی برای انتخاب دل -

 شود.ای از دست داده نمیداده -

 .باشددارای تواتر طولانی نباشد، قابل استفاده می چه دوره زمانی مشاهداتچنان -

استفاده  2از رویکرد مذکور با طول وقفه یک و بر مبنای معیار اطلاعاتی بیزین ،در پژوهش حاضر

 شده است:
𝑉𝑡 =  𝛽𝑡  𝑉𝑡−1  + 𝛾𝑡  , 𝛾𝑡  ∼  𝑁 (0, 𝐷𝑡) (1) 

𝑣𝑒𝑐 (𝐵𝑡)  =  𝑣𝑒𝑐 (𝐵𝑡−1) + 𝜇𝑡  , 𝜇𝑡  ∼  𝑁 (0, 𝑃𝑡)  (2)  

 βtبعد هستند. اجزای دیگر  K×1دارای  γtبه همراه V(t-1) و  Vtهای بالا، بردارهای در معادله

ماتریسی  Ptو  k^2×1بردارهایی با ابعاد  μtو  vec (Bt)هستند.  K×Kدارای ماتریس با ابعاد  Dtو 

 یافته تعمیمبینی تجزیه خطای واریانس پیش دبایمیهستند. بعد از مراحل فوق،  k^2×k^2با ابعاد 

(GFEVD)3 بینی تجزیه خطای واریانس متعامد است. سنگ بنای گیری شود که برعکس پیشاندازه

VAR-TVP-DY باشد که قابلیت تبدیل می 4تئوری ولدVAR-TVP  بهVMA-TVP  را از طریق

 :(2021ران، همکارد )اصل و ( دا3معادله )

(3) 𝑉𝑡 = ∑ 𝐵𝑖𝑡
𝑝
𝑖=1   𝑉𝑡−𝑖

 + 𝛾𝑡 = ∑ 𝑆𝑗𝑡
∞
𝑗=0  𝛾𝑡−𝑗 

𝑘، یک ماتریس در ابعاد 𝐵𝑡در اینجا  × 𝑘 دهنده ضرایب متغیر در زمان است که نشانVAR 

ضروری  GFEVDسپس برای اینکه درجه واحدی در هر ردیف وجود داشته باشد، استفاده از است. 

 σرا با  GFEVD. برای این منظور ما باید (1998، 6و پسران و شین 1996، 5رانهمکا)کوپ و  است

(ij,t)^f  .نرمال کنیمσ (ij,t)^f دهد که چه مقدار دارایی نشان میj بینی در واریانس خطای پیشi 

( و 4های )ضروری است که از طریق معادله iبه  jسهم دارد. همچنین کاربرد میزان ارتباط جفتی از 

 7( قابل بررسی است:5)

(4) 𝜎𝑖𝑗,𝑡
𝑓

 (H) = 
𝐷𝑖𝑖,𝑡

−1  ∑ (𝑙′𝑆𝑡𝑙𝑗)2𝐻−1
𝑡=1

∑ ∑ 𝑙𝑖𝐷𝑡𝑆𝑡
′𝑙𝑖

𝐻−1
𝑡=1

𝑘
𝑗=1

  

                                                                                                                                         
1. Rolling window
2. Bayesian Information Criterion 

3. Generalized Forecast Error Variance Decomposition 

4. Wold Theorem 

5. Koop et al. (1996) 

6. Pesaran  Shin (1998) 

 Gong) و گانگ و همکاران( Balcilar et al., 2021) به مطالعات بالسیلار و همکاران ،جهت مطالعه بیشتر .7

et al., 2022 ).مراجعه شود 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

co
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
13

 ]
 

                            18 / 30

https://ecor.modares.ac.ir/article-18-74622-fa.html


 

 159                1404 تابستان  -دوم  شماره  -پنجم بیست و  سال  -ای اقتصادی )رشد و توسعه پایدار( فصلنامه پژوهشه 

 

(5) 
𝜎𝑖𝑗,𝑡

𝑓′
 (H) = 

𝜎𝑖𝑗,𝑡
𝑓

 (𝐻)

∑ 𝜎𝑖𝑗,𝑡
𝑓

 (𝐻)𝑘
𝑗=1

 

صفر وجود خواهد  ،صورتام و در غیراینiمطابقت نزدیکی میان بردار یکه انتخاب شده با موقعیت 

∑ ،داشت که بر این اساس 𝜎𝑖𝑗,𝑡
𝑓′

 (𝐻)𝑘
𝑗=1  و∑ 𝜎𝑖𝑗,𝑡

𝑓′
 (𝐻) = 1𝑘

𝑖,𝑗=1  خواهد بود. براساسGFEVD 

 های ذیل آمده است:نحوه استخراج سرریز نوسانات در معادله

(6) 𝑇𝑂𝑗𝑡 = ∑ 𝜎𝑖𝑗,𝑡
𝑓′

 (𝐻)𝑘
𝑖=1,𝑖≠𝑗  

(7) 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗𝑡 = ∑ 𝜎𝑗𝑖,𝑡
𝑓′

 (𝐻)𝑘
𝑖=1,𝑖≠𝑗  

(8) 𝑁𝐸𝑇𝑗𝑡 = 𝑇𝑂𝑗𝑡 - 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗𝑡 

(9) 𝑇𝐶𝐼𝑡 = 𝑘−1 ∑ 𝑇𝑂𝑗𝑡
𝑘
𝑗=1  + 

𝑘−1 ∑ 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗𝑡
𝑘
𝑗=1  

سازد. به سایر متغیرها می jما را قادر به محاسبه تأثیر و انتقال نوسانات از متغیر  ،(6معادله ) 

 ،(8معادله )دهد. بر اساس را نشان می jتأثیر و انتقال نوسانات سایر متغیرها بر متغیر  ،(7معادله )

 ،(9خالص نوسانات است. معادله ) 1کنندهدهنده و یا دریافتتوان دریافت که یک متغیر انتقالمی

اگر مقدار این شاخص  ،ست یا خیر. در واقعابین اجزای سیستم بالا  انتقال ریسکدهد که آیا نشان می

تابعی از نوسانات  ،متغیرات یک ضعیف بوده و نوسان متغیرهاارتباط میان  که دهدنشان می ،اندک باشد

 (. 2022، 2و ها ) هام دیگر نیست متغیرهای

 . نتایج5

ایستا و  نحوه انتقال و دریافت نوسانات میان متغیرها به دو صورت TVP-VARدر الگوهای خانواده 

سانات میان ترتیب برآورد سرریز نو( به3در ادامه در جدول ) ،گردد. بر این اساسپویا بررسی می

 متغیرهای پژوهش ارائه شده است:

 برآورد سرریز نوسانات میان متغیرهای مورد بررسی  :3جدول 

Tabel 3: Estimated Volatility Spillovers Among the Examined Variables 

  LIQ BD INF EXC از:

29/15 59/2 81/1 89/10 71/84 EXC 
72/33 67/2 07/1 28/66 99/29 INF 
74/10 77/6 26/89 92/1 06/2 BD 
84/9 16/90 5/4 25/3 09/2 LIQ 

 به: 14/34 05/16 38/7 03/12 9/69

 خالص 85/18 -67/17 -36/3 19/2  شاخص مجموع ارتباطات=2/23

 های پژوهش: یافتهمأخذ

                                                                                                                                         
1. Transmitter or Receiver 

2. Nham & Ha (2022) 
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نحوه اثرگذاری و اثرپذیری میان اجزای شبکه متغیرهای ، TVP-VARدر رویکرد  ،طورکلیبه

، مجموع اعداد یک ردیف "از"گردد. در ستون صورت متغیر در زمان ارزیابی میبه ،مورد بررسی

باشد. غیر از خود متغیر مینیز مجموع اعداد همان ستون به "به"باشد. در ستون از خود متغیر میغیربه

ه باشد. چنانچبرای هر یک از متغیرها می "از"از مقادیر  "به"ردیف خالص نیز حاصل تفاوت مقادیر 

 ،به معنای اثرگذاری خالص و چنانچه این تفاوت منفی باشد ،مثبت باشد "از"و  "به"تفاوت مقادیر 

باشد. شاخص مجموع ارتباطات نیز به مفهوم اثرپذیری خالص از سایر متغیرهای مورد بررسی می

 دهد. مجموع اثرگذاری و اثرپذیری متغیرها را نشان می

ترین اثرگذار خالص و همچنین بزرگ ،ترتیببه ،ارز و نقدینگی، متغیرهای نرخ 2براساس جدول 

ترین اثرپذیر خالص از سایر متغیرهای شبکه بزرگ ،ترتیببه ،متغیرهای تورم و کسری بودجه دولت

اینکه بیشترین اثرگذاری نرخ ارز بر تورم، تورم بر نرخ ارز،  ،اند. نکته حائز اهمیتمورد بررسی بوده

با وجود اثرگذاری متقابل ، و بر نقدینگی و نقدینگی بر کسری بودجه دولت بودهکسری بودجه دولت 

طورکلی گرداننده اصلی شبکه متغیرهای کلان مورد بررسی، نرخ ارز بوده است. اما به ،میان متغیرها

از آنجا که نرخ ارز توضیح دهنده اصلی نوسانات ایجاد شده در سایر  ،باید گفت ،برای توضیح بیشتر

یرهای شبکه شامل کسری بودجه دولت، نقدینگی و نرخ تورم طی دوره زمانی مورد بررسی بوده، متغ

ای در نوسانات ایجاد شده ملاحظهتواند اثر قابلمی ،لذا کنترل نوسانات نرخ ارز توسط مقالات پولی

لاف دیدگاه دهد که، برخنشان می ،علاوه، نتایج این تحقیقالذکر داشته باشد. بهدر متغیرهای فوق

تأثیر نوسانات نرخ ارز است و نوسانات  ها و پولیون، در اقتصاد ایران، تورم عمدتاً تحتنئوکلاسیک

 تری دارد.نقدینگی در مقایسه با نرخ ارز اثر بسیار کوچک

 مجموع ارتباطات پویا .5-1

 شده است:( مجموع ارتباطات پویا میان متغیرهای مورد بررسی ارائه 2در ادامه در نمودار )

 
 مجموع ارتباطات پویا :2نمودار 

Figure 2: Total Dynamic Connectedness 
 های پژوهش: یافتهمأخذ
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متفاوت  ،، مجموع اثرگذاری و اثرپذیری متغیرهای مورد بررسی در طی زمان2براساس نمودار 

ست که ابوده و با توجه به شرایط اقتصادی و سیاسی متغیر بوده است. نکته بسیار حائز اهمیت این 

اند و های مورد بررسی با یکدیگر ارتباط داشتهدرصد این متغیرها در طی سال 23 ،طور میانگینبه

رهنگی توضیح داده ها را سایر عوامل همانند عوامل سیاسی و فدرصد ارتباط میان آن 70بیش از 

که ، ( صعودی1395) 2016( تا سال 1391) 2012است. ارتباط میان متغیرهای کلان بعد از سال 

ناشی از تشدید تحریم و افزایش انتظارات تورمی، عوامل روانی و هیجانات بوده است. پس از انعقاد 

ها ر ارز، ارتباط میان آنفروکش کردن انتظارات تورمی و همچنین عرضه بیشت واسطه عمدتاًبرجام به

ها صعودی ارتباط میان آن ،(1398 و 1397) 2019و  2018های در سال و مجدداً، کاهش یافته

افزایش  واسطه تشدید تحریم و کاهش عرضه ارز و افزایش تورم و کسری بودجه و متعاقباًشده که به

افزایش نقدینگی بوده  ،رنتیجهانتشار اوراق بدهی در بازار سرمایه جهت مدیریت کسری بودجه و د

 است. 

در حالی که از منظر شرایط اقتصادی  ،ها کاهش یافتهمجدداً ارتباط میان آن ،2020بعد از سال 

تا سطوحی  داردن امکاگردد که اتفاق اثرگذاری رخ نداده است، لذا این موضوع مطرح می ،و سیاسی

 ،های اقتصادیاز سطوحی بالاتر ممکن است تئوری ها بیشتر واز رشد متغیرهای کلان، ارتباط میان آن

 گویی نحوه مدیریت ارتباط میان متغیرهای کلان اقتصادی نباشند.دیگر قادر به پاسخ

  اثرپذیری و خالص اثرگذاری پویا :اثرگذاری .5-2

 است:ها در طی زمان ارائه شده لفهؤلفه بر سایر مؤنحوه اثرگذاری هر م ،(3در ادامه در نمودار ) 

 
 هالفهؤلفه بر سایر مؤنحوه اثرگذاری هر م :3نمودار 

Figure 3: Impact of Each Component on Other Components 
 های پژوهش: یافتهمأخذ

نرخ ارز بیشترین  ،هادر بسیاری از سال ،شودگونه که ملاحظه می، همان3براساس نمودار 

] کمترین  ،کسری بودجه و نقدینگی ،هااثرگذاری را داشته است و در نقطه مقابل در بسیاری از سال
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اما کماکان  ،( گرچه افزایش داشته1398) 2019اند. اثرگذاری نقدینگی از سال اثرگذاری را داشته

های بعد از در سال باشد،می گونه که قابل مشاهدهاثرگذاری آن کمتر از نرخ ارز بوده است. همان

 ،های اقتصادی و سیاسیدر حالی که از جنبه ،ها تا حدودی کاهشی بودهلفهؤاثرگذاری تمامی م ،2020

تا حدی از  داردن امکاتواند مطرح نماید که این مهم را می اتفاق اثرگذاری رخ نداده است که مجدداً

های اقتصادی قابل توضیح است که این مهم در وریبراساس تئ ،هاارتباط آن و های کلانلفهؤرشد م

 ی( اثرپذیری پویا4در ادامه در نمودار )که طوری، بهدر ادامه مورد بررسی قرار گرفته ،پژوهش حاضر

 ها نشان داده شده است:لفهؤاز سایر م ،لفهؤهر م

 
 هامؤلفهاز سایر  مؤلفهاثرپذیری هر  :4نمودار 

Figure 4: Responsiveness of Each Component to Other Components 
 های پژوهش: یافتهمأخذ

نرخ ارز نیز اثرپذیری  ،و بعد از آن ،مربوط به تورم بوده ،، بیشترین اثرپذیری4براساس نمودار 

به مراتب  ،(2اما اثرگذاری آن )طبق نمودار  ،بالایی داشته است. نرخ ارز گرچه اثرپذیری بالایی داشته

نکته جالب توجه اینکه در حد و ، اثرگذار خالص شبکه مورد بررسی بوده ،و به همین دلیل ،بالاتر بوده

اثرپذیری و اثرگذاری نرخ ارز در مجموع کاهش داشته است که  ،2019و  2018های فاصل سال

تواند ریشه در سایر عوامل همانند انتظارات و رفتار هیجانی بازار ارز داشته باشد. رشد بالای انتشار می

( و افزایش نقدینگی جهت مدیریت کسری بودجه 2019) 1398اوراق بدهی در بازار سرمایه در سال 

خالص  ،(5ار )باشد. در ادامه در نمودیت میؤخوبی در نمودارهای اثرگذاری و اثرپذیری قابل ربه

  اثرگذاری نشان داده شده است:
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 خالص اثرگذاری/ اثرپذیری پویا :5نمودار 

Figure 5: Net Dynamic Transmitting/Receiving Effects 
 های پژوهش: یافتهمأخذ

ها و نرخ تورم نیز در بسیاری از سال 1ها اثرگذار خالص، نرخ ارز در بیشتر سال5براساس نمودار 

 2019بجز در یک برهه در سال  ،( به بعد1395) 2016کسری بودجه از سال ، و خالص بودهاثرپذیر 

و با  2019اثرپذیر خالص بوده است. نکته جالب توجه اینکه در سال  ، نیزها( در سایر دوره1398)

ن افزایش کسری بودجه و انتشار اوراق بدهی، کسری بودجه اثرگذار، نقدینگی اثرپذیر و تورم به میزا

ترین اثرگذار خوبی مشخص است که نرخ ارز بزرگبه 5اند. در واقع در نمودار شدیدتر اثرپذیر بوده

های کلان در اقتصاد ایران طی دوره مورد بررسی بوده است. در ارتباط با اهمیت مؤلفهخالص بر سایر 

دهند که ( نشان می1402اثرگذاری نوسانات نرخ ارز بر نرخ تورم در اقتصاد ایران، شاکری و باقرپور )

شامل تعدیل  ،ترتیببه ،به دلایلی ،1398-1399و  1397، 1391-1392، 1373-1374در سال های 

 1391ساختاری، تحریم و کاهش درآمدهای نفتی و لذا کاهش درآمدهای ارزی حاصل از فروش نفت )

د در نرخ ارز شد. این به بعد(، عرضه ارز به شدت کاهش یافته و موجب ایجاد نوسانات شدی 1397و 

موجب اعمال اثرات شدیدی بر تورم در ایران  ،های ارزی و تورمیطمینانیامهم از مسیر افزایش نا

 شد.

 ای تحلیل حساسیت ارتباط شبکه .5-3

ا ارائه شده ههای مختلف نرخ رشد متغیرها، نحوه ارتباط میان آندر این بخش از پژوهش، در آستانه

 است:

                                                                                                                                         
اختلاف اثرگذاری از اثرپذیری مثبت باشد.  .1
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 + درصد نرخ رشد36های کلان در آستانه مؤلفهنحوه ارتباط میان  :6نمودار 
Figure 6: Interrelationship Among Components at the +36% Growth Threshold 

 های پژوهش: یافتهمأخذ 

 3درصد سالانه )ماهانه  36رشدی تا  ،، چنانچه متغیرهای کلان مورد بررسی6براساس نمودار 

درصورت عدم مدیریت بویژه  که دهدها قطع شده و نشان میدرصد( داشته باشند، ارتباط میان آن

امکان مدیریت اقتصاد کشور وجود نخواهد داشت. این  ،های اقتصاد کلاننرخ ارز، در قالب تئوری

چنین نقدینگی وجود نداشته باشد، سایر دهد چنانچه مدیریت در بازار ارز و همموضوع نشان می

 ها همانند اقتصاد سیاسی حاکم خواهد شد. مؤلفه

 

  درصد نرخ رشد -36های کلان در آستانه مؤلفهنحوه ارتباط میان  :7نمودار 

Figure 7: Interrelationship Among Components at the –36% Growth Threshold 
 های پژوهش: یافتهمأخذ
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درصد ماهیانه، نرخ ارز نقش مسلط داشته و  -3شرایط کاهش نرخ رشد متغیرهای کلان تا در 

تر است( و با شدت کمتر به کسری بودجه و نقدینگی نوسانات آن با شدت بیشتر به تورم )خط ضخیم

سری منتقل شده است. با انتقال نوسانات نرخ ارز به تورم، نوسانات تورم به کسری بودجه و متعاقبا از ک

 بودجه به نقدینگی منتقل شده است. 

 

  + درصد نرخ رشد24های کلان در آستانه مؤلفهنحوه ارتباط میان  :8مودار ن

Figure 8: Interrelationship Among Macroeconomic Components at the +24% Growth 

Threshold 
 های پژوهش: یافتهمأخذ

درصد سالانه باشد، نوسانات نرخ ارز به تورم  24تا  ، چنانچه رشد متغیرها8بر اساس نمودار 

مدیریت اقتصاد  ،دهدو ارتباطی میان سایر اجزا مشاهده نشده است. این مهم نشان می، منتقل شده

بایست قبل از باشد و میهای کلان اقتصاد، حساس میمؤلفههای رشد کلان کشور بسیار به آستانه

عوامل انتظارات و هیجانات، مدیریت اقتصاد کلان بویژه نرخ حاکم شدن اقتصاد سیاسی و همچنین 

مدیریت شبکه متغیرهای  ،های پولی و مالیتوان با سیاستنمی ،صورتغیراین در ؛ارز شکل گیرد

 مورد بررسی را انجام داد. 

 گیری. نتیجه6

تورم و نقدینگی  همواره نحوه ارتباط میان متغیرهای نرخ ارز، کسری بودجه، ،های متمادیدر طی سال

اند. براین اساس های مختلفی در این خصوص ارائه نمودهمورد بحث اقتصاددانان بوده و هر یک دیدگاه

با  1385:01-1402:06ارتباط متغیر در زمان متغیرهای مذکور در دوره زمانی  ،در پژوهش حاضر

متغیرهای نرخ ارز و نقدینگی  که نشان داد ،بررسی شده است. نتایج TVP-TVARاستفاده از رویکرد 

 ،ترتیببه ،ترین اثرگذار خالص و همچنین متغیرهای تورم و کسری بودجه دولتبزرگ ،ترتیببه

 اند. ترین اثرپذیر خالص از سایر متغیرهای شبکه مورد بررسی بودهبزرگ
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های سالدرصد این متغیرها در طی  23 ،طور میانگینست که بهااین  ،نکته بسیار حائز اهمیت

ها را سایر عوامل همانند درصد ارتباط میان آن 70اند و بیش از مورد بررسی با یکدیگر ارتباط داشته

( 1391) 2012عوامل سیاسی و فرهنگی توضیح داده است. ارتباط میان متغیرهای کلان بعد از سال 

رات تورمی، عوامل که ناشی از تشدید تحریم و افزایش انتظا، ( صعودی بوده1395) 2016تا سال 

 روانی و هیجانات بوده است. 

فروکش کردن انتظارات تورمی و همچنین عرضه بیشتر ارز،  واسطه عمدتاً به ،پس از انعقاد برجام

ارتباط میان  ،(1398 و 1397) 2019و  2018های در سال و مجدداً ،ها کاهش یافتهارتباط میان آن

تحریم و کاهش عرضه ارز و افزایش تورم و کسری بودجه و واسطه تشدید که به ،ها صعودی شدهآن

افزایش  ،افزایش انتشار اوراق بدهی در بازار سرمایه جهت مدیریت کسری بودجه و درنتیجه متعاقباً

ها کاهش یافته است. نتایج اثرگذاری ارتباط میان آن مجدداً ،2020بعد از سال  ، ونقدینگی بوده

ها اثرگذار خالص و نرخ تورم نیز در بسیاری از نرخ ارز در بیشتر سال نشان داد که ،اثرپذیری خالص

بجز در یک برهه در سال  ،( به بعد1395) 2016کسری بودجه از سال ، و ها اثرپذیر خالص بودهسال

و با  2019ها اثرپذیر خالص بوده است. نکته جالب توجه اینکه در سال ( در سایر دوره1398) 2019

ودجه و انتشار اوراق بدهی، کسری بودجه اثرگذار، نقدینگی اثرپذیر و تورم به میزان افزایش کسری ب

ترین اثرگذار بزرگ ،خوبی مشخص گردید که نرخ ارزبه 4اند. در واقع در نمودار شدیدتر اثرپذیر بوده

 های کلان بوده است.مؤلفهخالص بر سایر 

چه متغیرهای رشد متغیرهای شبکه، چنانهای نرخ در خصوص تحلیل حساسیت و تعیین آستانه

ها قطع درصد( داشته باشند، ارتباط میان آن 3درصد سالانه )ماهانه  36رشدی تا  ،کلان مورد بررسی

 ،های اقتصاد کلاندر صورت عدم مدیریت بویژه نرخ ارز، در قالب تئوری که دهدشده و نشان می

چنانچه مدیریت در بازار  ،دهداین موضوع نشان میامکان مدیریت اقتصاد کشور وجود نخواهد داشت. 

 ها همانند اقتصاد سیاسی حاکم خواهد شد. مؤلفهارز و همچنین نقدینگی وجود نداشته باشد، سایر 

نقش مسلط داشته و  ،درصد ماهیانه، نرخ ارز -3در شرایط کاهش نرخ رشد متغیرهای کلان تا 

تر است( و با شدت کمتر به کسری بودجه و نقدینگی منوسانات آن با شدت بیشتر به تورم )خط ضخی

از کسری  با انتقال نوسانات نرخ ارز به تورم، نوسانات تورم به کسری بودجه و متعاقباً انتقال یافته، و

 بودجه به نقدینگی منتقل شده است. 

نوسانات نرخ + درصد نرخ رشد ماهیانه( باشد، 2درصد سالانه )آستانه  24چنانچه رشد متغیرها تا 

 ،دهدو ارتباطی میان سایر اجزا مشاهده نشده است. این مهم نشان می ،ارز به تورم منتقل شده

باشد و های کلان اقتصاد، حساس میمؤلفههای رشد بسیار به آستانه ،مدیریت اقتصاد کلان کشور

قبل از حاکم شدن اقتصاد سیاسی و همچنین عوامل انتظارات و هیجانات، مدیریت اقتصاد  دبایمی

مدیریت شبکه  ،های پولی و مالیتوان با سیاستنمی ،صورتدر غیراین ؛کلان بویژه نرخ ارز شکل گیرد

چنانچه  مدنظر باشد و دبای ،مدیریت شناور نرخ ارز ،متغیرهای مورد بررسی را انجام داد. براین اساس

] اجازه  دباشد، نبایهای اقتصاد کلان میهدف مدیریت شبکه متغیرهای کلان با استفاده از تئوری
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سایر عوامل همانند  ،صورتدرصد رشد سالانه داده شود و در غیراین 24بیش از  ،افزایش متغیرها

 فرما خواهد بود. اقتصاد سیاسی، اقتصاد فرهنگی و بویژه انتظارات تورمی حکم

ها، تورم در توان ادعا کرد که براساس دیدگاه پساکینزینمی ،اساس نتایج حاصل از این تحقیق بر

ایران یک پدیده پولی نیست و این موضوع با منطق نظریه مقداری پول که تفکر حاکم در نظریات 

جربی، براساس شواهد ت ،حداقل به دو علت مهم در تضاد است. اول آنکه ،ها استپولیون و نئوکلاسیک

( و لذا 1402سرعت گردش پول و تابع تقاضای پول در ایران با ثبات نیستند )شاکری و باقرپور، 

از دست  تئوری مقداری پول که براساس آن، تورم ناشی افزایش نقدینگی است، کارکرد خود را

عمدتاً  ،طبق نتایج حاصل از تحقیق حاضر، تورم مزمنی که در ایران وجود دارد ،دهد. دوم اینکهمی

حاصل اختلالات سمت عرضه و ناشی از تلاطمات نرخ ارز به علت وابستگی اقتصاد کشور به درآمدهای 

 حاصل از فروش نفت است. 

گذاران پیشنهاد کرد که برای کنترل تورم و کسری بودجه دولت، توان به سیاستمی ،بر این اساس

های زیرا بسیاری از مؤلفه؛ قرار دهند گیری رشد کنترل شده نرخ ارز را در دستور کار خودهدف

ناشی از نوسانات  ،های متمادیعلاوه انتظارات تورمی شکل گرفته در ایران طی دورهاقتصادی و به

 شدید نرخ ارز در کشور بوده است.

 موردی وجود ندارد. سپاسگزاری:

 ردی وجود ندارد.موتاییدیه های اخلاقی: 

 .وردی وجود نداردم تعارض منافع:

سوم  درصد( و نویسنده 25درصد(، نویسنده دوم ) 25نویسنده اول ) سهم نویسندگان در مقاله:

 درصد( 25درصد( و نویسنده چهارم )25)

 وجود ندارد. ها:منابع مالی / حمایت
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