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Abstract 

In the present study, the transferring and receiving, as well as the causal 

relationship of volatilities transmission according to the time-frequency 

across exchange rate, inflation,  and budget deficit in the period of 2006:03-
2019:02 (1385:01-1397:12) with a Monthly basis, is investigated using time-

varying parameters vector autoregression model in different time-frequencies. 

The results showed that the main factor in the formation of volatilities in the 

government budget deficit as well as inflation is the exchange rate, especially 
if the exchange rate volatilities are long-term, the transmission of volatilities 

and the net effect of the exchange rate on inflation and budget deficit 

increases. Also, if exchange rate volatilities continue and lead to inflation and 
government budget deficits volatilities, in the medium term, budget deficit 

volatilities will create the basis for transferring volatilities to the exchange 

rate, and with the increase of exchange rate volatilities, inflation will volatile  

in the long term intensively. Therefore, the control of exchange rate 
volatilities in the short term will prevent the increase of inflation and the 

government budget deficits volatilities, and if the policy maker does not 

consider this important, in the medium term, the exchange rate will volatile 

again through the channel of the government budget deficit, and subsequently, 
the volatilities will be transferred to inflation in the long run severly.  

Keywords: Exchange rate, Inflation, Government Budget Deficits, Time-

Frequency, TVP-VAR-BK Model 

JEL Classification: G01, G11, G17, G32 
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ارتباط میان نوسانات  نرخ ارز، تورم  و کسری بودجه دولت در اقتصاد  فرکانس  -بررسی زمان

 ایران

 

  چکیده

پژوهش حاضر نحوه انتقال و دریافت و همچنین رابطه علی انتقال نوسانات با توجه به دوره زمانی بروز در 

-1397:12) 2006:03-2019:02در دوره زمانی  نرخ ارز، تورم و کسری بودجه دولتنوسانات میان 

یاس مق -برداری با پارامترهای متغیر در زمان( با تواتر ماهانه با استفاده از الگوی خودرگرسیون 1385:01

گیری نوسانات در کسری بودجه دولت و همچنین تورم، نرخ ارز عامل اصلی شکلاست.  شده بررسی

ورم ثرگذاری خالص نرخ ارز بر تویژه چنانچه نوسانات نرخ ارز بلندمدت باشد انتقال نوسانات و اباشد بهمی

دار باشد و منجر به ایجاد نوسانات ارز ادامه همچنین چنانچه نوساناتیابد. و کسری بودجه افزایش می

مدت نوسانات کسری بودجه زمینه انتقال نوسان به نرخ ارز را تورم و کسری بودجه دولت شود، در میان

ایجاد خواهد کرد و با افزایش نوسانات ارزی، تورم بشدت در بلندمدت متلاطم خواهد شد. بنابراین کنترل 

مدت مانع از افزایش نوسانات تورم و کسری بودجه دولت خواهد شد و چنانچه نات ارزی در کوتاهنوسا

مدت مجددا نرخ ارز از کانال کسری بودجه دولت گذار این مهم را مدنظر قرار ندهد در میانسیاست

 .   متلاطم خواهد شد و متعاقبا نوسانات با شدت بیشتری در بلندمدت به تورم منتقل خواهد شد

 

  TVP-VAR-BKالگوی  زمان،-فرکانس ،نرخ ارز، تورم، کسری بودجه دولت :کلید واژه
 JEL: G01, G11, G17, G32 بندیطبقه
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 مقدمه 

طور که در از جمله مسائل و معضلات بزرگ در  اقتصاد ایران، تورم و کسری بودجه است. همان

چند سال اخیر، کنترل تورم و کاهش کسری بودجه در های مختلف مطرح شده است بیانیه بندی وبودجه

های پولی و مالی بوده است. یکی از عواملی که در گذاران در حوزههای سیاستیکی از مهمترین دغدغه

افزایش کسری بودجه دولت و همچنین ایجاد تلاطمات در نرخ ارز و تورم موثر بوده است، تشدید تحریم 

شود و منجر به افزایش کسری بودجه و همچنین آمدهای نفتی محدود میها، درباشد. با تشدید تحریممی

گردد. از شود. با کاهش عرضه ارز، امکان افزایش نرخ ارز فراهم میکاهش عرضه ارز در اقتصاد کشور می

واند موجب تیابد که میسوی دیگر با افزایش کسری بودجه، احتمال استقراض از شبکه بانکی افزایش می

تمال ارز، اح-ایه پولی، نقدینگی و در نهایت تورم شود. با افزایش تورم، بر اساس مارپیچ تورمافزایش پ

پذیری تولیدات داخلی وجود دارد و با توجه به سهم بالای کالاهای افزایش نرخ ارز جهت حفظ رقابت

مام شده کالاها و تواند موجب افزایش بهای تای از واردات کشور، افزایش نرخ ارز میای و سرمایهواسطه

تورم و کاهش ارزش  شیکشورها با افزا نیبه علت واردات محور بودن اایجاد تورم مجدد شود. همچنین، 

ت. را به دنبال خواهد داش یواردات یکالاها متیق شیبلکه افزا ابد،ی ینم شینه تنها صادرات افزا یپول مل

 ای و متعاقبحساب جار یو باعث کسر هشدمنتقل  یبه بخش خارج یعدم تعادل بودجه دولت ن،یبنابرا

در کنار این موارد، با افزایش تورم و مخارج مصرفی خانوارها،  .شودیم "1دوقلو یکسر هیفرض"

دستمزدهای اسمی نسبت به شرایط متعارف رشد بالاتری را جهت حفظ قدرت خرید حداقلی خواهند 

با محدودیت منابع و استقراض بیشتر مواجه  تواند دولت را جهت تامین مخارج جاریداشت که مجددا می

تواند منجر به افزایش نقدینگی در کشور شود. جهت بررسی آماری، نقدینگی از کند که این موضوع می

رسیده است.  1400میلیارد ریال در سال  48324400به  1396میلیارد ریال در سال  15299800

افزایش  1399واحد در سال  1/47به  1396سال واحد در  6/9همچنین شاخص قیمتی مصرف کننده از 

ریال در  259476به  1396ریال در سال  40453یافته است. در همین دوره نرخ ارز غیررسمی نیز از 

 . 2رسیده است )نماگرهای اقتصادی بانک مرکزی ج.ا.ا(1400سال 

ننده و نرخ ارز بر اساس آمارها و شواهد موجود، رشد نقدینگی منجر به رشد شاخص قیمت مصرف ک

شده است. بنابر آنچه مطرح شد ارتباط پیچیده و عمیقی میان نوسانات کسری بودجه دولت، نرخ ارز و 

 با توجه به دوره زمانینوسان  عامل اصلی انتقال و دریافتشناسایی و شناخت تورم وجود دارد. بنابراین 

-1دت )می مشخص گردد که در دوره کوتاهباشد. بر این اساس بایستبروز نوسانات بسیار حائز اهمیت می

ماه بیشتر( نحوه انتقال و دریافت نوسانات میان نرخ ارز،  10ماه( و بلندمدت ) 10-4ماه(، میان مدت ) 4

کننده در این شبکه کدام مولفه بوده تورم و کسری بودجه دولت چگونه بوده است؟ عامل اصلی و تعیین

هنده نوسانات با توجه به دوره زمانی تغییر کرده است؟ شدت و جهت کننده یا انتقال داست؟ آیا دریافت
 

 
1 Twin Deficits Hypothesis 
2 https://www.cbi.ir/category/EconomicTrends_fa.aspx 
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ا پاسخ هعلیت نوسانات در طی زمان چگونه بوده است؟ سوالاتی که تاکنون در مطالعات انجام گرفته به آن

 باشد.داده نشده است و وجوه تمایز پژوهش حاضر با مطالعات پیشین می

شود؛ در بخش سوم مطالعات تجربی مرور نظری پرداخته می در ادامه، در بخش دوم مطالعه به مبانی

ی ارائه گیرگیرد و در بخش پنجم نیز نتیجهشوند؛ در بخش چهام مدلسازی و تحلیل نتایج صورت میمی

 شده است.

 

 پژوهش مبانی نظری

های مختلف ساختار اقتصادی و سیاسی به عنوان علل اصلی تورم تاکید ی تورم بر جنبههاتئوری

بر اساس ادبیات اقتصادی یکی از دلایل مهم تورم، کسری بودجه است. با این وجود، تورم  کنند.می

 احد مانند کسری بودجه توضیح داد.توان با یک متغیر وی پیچیده ای است که نمیهامجموعه پدیده

عنوان یکی از به (، کسری بودجه را1970گرفته از کینز )هایی با تئوری رشد صادراتی الهامدیدگاه 

این نظریه بر این تصور استوار بود که دولت  نیازهای دستیابی به رشد اقتصادی معرفی کردند. اگرچهپیش

گذاری عمومی در مقیاس بزرگ های سرمایهآل تقاضای کل اقتصاد را از طریق پروژهباید به طور ایده

ا شکاف فزاینده بین مخارج و درآمد دولتی، تحریک کند، تا منجر به رشد اقتصادی شود؛ اما، کشورهایی ب

در اقتصاد ممکن است باعث افزایش  کنند. افزایش نقدینگیفشاری را برای افزایش عرضه پول ایجاد می

یک پدیده پولی  درحالی که به اعتقاد پولیون، تورم صرفاً (.Murshed et al., 2018) نرخ تورم داخلی شود

ی مالی ایجاد هااما بر اساس تئوری مالی، تورم به دنبال سیاست .(Myovella & Kisava, 2018) است

شود. بر این اساس، افزایش کسری بودجه منجر به افزایش وام و در نتیجه افزایش نرخ بهره و تورم می

  (.Şahin, 2019) شودمی

ست، بیان کرد. نختوان به سه صورت به عنوان یک قاعده، فرایند انتقال از کسری بودجه به تورم را می

های ها برای مقابله با کسری مالی تلاش کند که در این صورت، هزینهتواند با افزایش مالیاتدولت می

های اضافی را با افزایش دهد. تولیدکنندگان ممکن است به نوبه خود، این هزینهتولید را افزایش می

همچنین، افزایش در نرخ مالیات،  (.Bulawayo et al., 2018) کنندگان منتقل کنندها به مصرفقیمت

وری شده و اثر منفی بر انگیزه و جذب منجر به کاهش درآمد قابل تصرف و بهره 1بر اساس منحنی لافر

گذاری خصوصی خواهد داشت، در نتیجه باعث کاهش رشد اقتصادی و درآمد مالیاتی دولت سرمایه

دوم، دولت ممکن است، سعی  (.Istiqomah & Mafruhah, 2022; Mehmood et al., 2022) شودمی

تواند کند کسری بودجه را از طریق حق الضرب پوشش دهد. چاپ پول، سطح عرضه پول را بالا برده که می

هنگامی که دولت از روش پولی در تامین   (.Bulawayo et al., 2018)تقاضا و قیمت کل را افزایش دهد 

روش  یابد. سومینل افزایش یافته، اما عرضه کالا افزایش نمیکند، تقاضای ککسری بودجه استفاده می

 ,Suleiman & Michael) کنداین است که دولت، کسری بودجه را از طریق فروش اوراق قرضه، تأمین 
 

 
1 Laffer curve 
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د. شوبرد و در نهایت منجر به جذب سرمایه گذاری خصوصی مینرخ بهره را بالا می در این صورت ،(2018

کند تا هرگونه افزایش کند و سپس بانک مرکزی تلاش میادار را خریداری میبخش خصوصی اوراق به

کسری بودجه خود را از طریق  هااگر دولت (.Myovella & Kisava, 2018) نرخ بهره را محدود کند

 .فروش اوراق قرضه تامین کنند، کسری بودجه ممکن است از طریق افزایش رشد پولی منجر به تورم شود

شود به عبارت دیگر، گسترش حجم پول با در این حالت تورم به عنوان یک عنصر پولی در نظر گرفته می

  (.Şahin, 2019) است هاکننده در افزایش قیمتکسری بودجه، عامل تعیین

شود که در نهایت تر پایه پولی میسبب رشد بیش هاتحت هر سه یا هر یک از این شرایط، کسری

شار تورمی ایجاد کند. همچنین با افزایش تورم احتمال افزایش کسری بودجه مجددا وجود دارد تواند فمی

های مختلف از جمله ارز دهد و مجددا امکان افزایش قیمت داراییزیرا مخارج جاری دولت را افزایش می

  وجود خواهد داشت.
ای ارتباط عمیق و پیچیدهبراساس آنچه که مطرح شد میان تورم، نرخ ارز و کسری بودجه دولت  

های زمانی گوناگون، نحوه انتقال و دریافت نوسانات چگونه وجود دارد اما بایستی مشخص شود که در دوره

های انجام شده مدنظر نبوده نمایند که تاکنون در پژوهشبوده است و کدام یک نقش مسلط را ایفا می

 امه پیشینه پژوهش ارائه شده است.است. در اد

 

 پیشینه پژوهش

سری بودجه و تورم در نیجریه ) ،(2018) سلیمان و همکاران -2016اثرات کمی کاهش نرخ ارز بر ک

مورد بررسی قرار دادند. این مطالعه نشان داده است،  اختاریخود بازگشت برداری س( را با روش 1981

عبور نرخ ارز هم در کوتاه مدت و هم در بلندمدت کم، جزیی و ناقص استتتت. همچنین پدیده عبور نرخ 

 .ه استبودجه بود یو کسر تورمتر از در عرضه پول بیش ارز

و کستتری بودجه در بنگلادش (، به بررستتی ارتباط بین تورم، عرضتته پول 2018) مرشتتد و همکاران

ستفاده از دادهپرداختند. این پژوهش شان  2014تا  1980های گران با ا صحیح خطا برداری ن و الگوی ت

مدت وجود دارد، اما هیچ دادند با وجودی که رابطه علیت یک طرفه از کستتتری بودجه به تورم در کوتاه

 لندمدت گزارش نشده است.علیت بین عرضه پول و تورم هم در کوتاه مدت و هم در ب

سر نیمطالعه رابطه ب به ،(2019) شاهین ضه پول در ترک یتورم، ک با  (1980-2017) هیبودجه و عر

م و تور نیب ،به دستتت آمده جی. بر استتاس نتاپرداخت یعیبا وقفه توز ونیخودرگرستت الگوی استتتفاده از

 .وجود دارد یبودجه هم در بلندمدت و هم در کوتاه مدت رابطه مثبت و معنادار یکسر

( را مورد بررستتی 2017-2001ی)بالکان غرب دربودجه بر نرخ تورم  یکستتر تاثیر (،2020) 1دورگتی

ی نشتتان بردار یخطا حیمدل تصتتحیی و تابلو یهاداده هایدر این پژوهش با استتتفاده از روش قرار داد.

 

 
1 Durguti 
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کستتتری بودجه، تولید ناخالص داخلی، بدهی دولت و نرخ ارز منجر به افزایش نرخ تورم  کهداده شتتتد 

 .خواهند شد

های کینزی، (، رابطه بین کسری بودجه و رشد اقتصادی را بر اساس نظریه2022) اسقومه و مفروحه

تا  1981های  نئوکلاستتیک و ریکاردویی در اندونزی را مورد بررستتی قرار دادند. در این مطالعه از داده

و خود رگرسیون برداری استفاده شد. بر اساس نتایج به دست آمده، در  تحصیح خطا هایو روش 2019

اه مدت الگوی ریکاردویی در اندونزی رخ داده استتتت. همچنین در بلندمدت، کستتتری بودجه تاثیر کوت

 کند. دهد و از دیدگاه کینزی حمایت میمثبتی بر رشد اقتصادی در اندونزی نشان می

حاضتر نستبت به مطالعات تجربی فوق، در بررستی نحوه انتقال و دریافت نوستانات  وجه تمایز مطالعه

های ارز، ستهام و مستکن با تورم و همچنین تعیین جهت و شتدت علیت انتقال نوستانات با اییمیان دار

 باشد. های زمانی مختلف میتوجه به دوره
 

 روش پژوهش

به بررسی نحوه ارتباط میان نوسانات نرخ ارز، تورم و کسری بودجه دولت در دوره در پژوهش حاضر 

استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در صورت ماهانه با به 1397:12-1385:01

لازم بذکر است کلیه اطلاعات مورد نیاز از نماگرهای  2پرداخته شده است. 1زمان بارونیک و کرهلیک

 اقتصادی بانک مرکزی استخراج شده است. 

ارائه شده  د بررسیمتغیرهای مور( آمارهای توصیفی و آزمون ریشه واحد برای 1در ادامه در جدول )

رخ نو سپس  کسری بودجه دولتمربوط به  نرخ رشدترین میانگین (، بیش1براساس نتایج جدول ). است

ترین مو ک کسری بودجهترین نوسان )واریانس( مربوط به بوده است. بیش تورمترین مربوط به و کم ارز

 و چوله به راست متغیرهای نرخ ارز و تورمبوده است. بر اساس آماره چولگی،  تورمنوسان نیز مربوط به 

دهد کلیه متغیرها دارای چنین نتایج کشیدگی نشان میهستند. هم کسری بودجه دولت چوله به چپ

دهد کلیه متغیرها فاقد نشان می 5برا-هستند. آماره جارک 4و دنباله فربه و متورم 3توزیع لپتوکورتیک

حتمال چنین الیه متغیرها دارای توزیع لپتوکورتیک هستند و همجایی که کباشند. از آنتوزیع نرمال می

 6وجود دارد بایستی از آزمون ریشه واحد الیوت، روتنبرگ و استاک متغیرهاوجود شکست ساختاری در 

 (.Asadi et al., 2022استفاده نمود )

 

 

 
1 TVP-VAR-BK 

 های کسری بودجه دولت بوده است.دادهدلیل انتخاب بازه زمانی محدودیت 2 
3 Leptokurtic Distribution 
4 Fat Tail 
5 Jarque-Bera 
6 Elliott, Rothenberg & Stock (ERS) 
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 مورد بررسی مربوط به متغیرهایآمارهای توصیفی  :1جدول 

 Exchange rate  (نرخ ارز) INFLATION(تورم)   BD (کسری بودجه) 

 87/1 492/1 713/1 میانگین

 23/10015 58/1 65/33 واریانس

 055/0 344/1 765/1 چولگی

 29/2 09/3 534/8 کشیدگی

 22/34 109 42/554 توزیع نرمال

سطح 

 احتمال
000/0 000/0 000/0 

آماره آزمون 

ریشه واحد 
ERS 

507/4- 891/2- 781/7- 

سطح 

 احتمال
000/0 004/0 000/0 

های پژوهشماخذ: یافته                

 

برای دهد بازدهی کلیه متغیرهای پژوهش در سطح مانا هستند. نتایج آزمون ریشه واحد نشان می

که توسط  TVP-VAR-BKزمان میان نوسانات متغیرهای پژوهش، از رویکرد -بررسی ارتباط مقیاس

( معرفی شده، استفاده شده است. در این الگو از تجزیه واریانس طیفی استفاده 2018بارونیک و کرهلیک )

 ( تابع پاسخ تناوبی تعریف شده است:1شود. در رابطه )می

 

𝛼(𝜋−𝑥𝑦) = ∑ 𝜋−𝑥𝑦𝑟
𝑧  𝛼𝑟                                (1)                                                                                                 

ا هیافته برای تناوبشود. طیف علی تعمیمتجزیه می  = 1x−√با  1بر اساس تابع فوریه 𝛼 ،(1در معادله )

 شود:( تعریف می2صورت معادله )به 𝛼 ∈ (-k, k)بر اساس 

 

(𝑓(𝛼))𝑗,𝑘 = 
𝜔𝑘𝑘

−1 |(𝛼(𝜋−𝑥𝑦) ∑ 𝑗,𝑘|2)

𝛼(𝜋−𝑥𝑦) ∑ 𝛼′(𝑒+𝑥𝑦)𝑗,𝑗
                                         (2)                                                                           

 

 
1 Fourier Function 
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∑ = 𝛼(𝜋−𝑥𝑦)( 2در معادله ) 𝑒−𝑖𝑥𝑦
𝑚  𝛼𝑚 باشد. می𝛼 دهنده تبدیل فوریه در تابع ضربه پاسخ  نشان  

-دلیل شوکهب  𝛼را در تناوب  jبخشی از طیف متغیر  𝑗,𝑘(𝑓(𝛼))همچنین نبایستی فراموش شود که 

سازی در علیت تناوبی و بر اساس منظور کمی( را به2توانیم معادله )ما میدهد. ام نشان میkهای متغیر 

 𝑗,𝑘(𝑓(𝛼))یافته، به منظور رد تجزیه واریانس تعمیمبهاستخراج کنیم.  𝛼ام تحت تناوب  jطیف متغیر 

 دهد:دهی را نشان می( تابع وزن3معادله )شود. وزن داده می jاز طریق سهم واریانس تناوبی متغیر 

 

∅𝑗  = 
(𝜋−𝑥𝑦) ∑ 𝛼′(𝑒+𝑥𝑦)𝑖,𝑗

1

2𝛽
 ∫ 𝑒−𝑖𝜕𝛽

−𝛽
∑ 𝛼′(𝑒+𝑖𝜕)𝑗,𝑗 𝑑𝜕

  (3)  

ام در یک تناوب داده شده نشان داده شده است و همچنین در تناوب  j(، توان متغیر 3بر اساس معادله ) 

𝛼  2ها مقدار ثابت کند و مجموع تناوبعمل می𝛽 پاسخ از عدد -یل فوریه تابع ضربهباشد. گرچه تبدمی

عدد  بنابراین یک یافته ضریب وزنی مجذور عدد مختلط است وطیف تعمیمتشکیل شده است،  مختلط

و تجزیه واریانس   v = (p, s): p,s ∈ (-𝛽, 𝛽), s > pرموله کردن، ما تناوب برای فباشد. حقیقی می

 کنیم:یافته را جایگذاری میبینی تعمیمخطای پیش

 

(𝛾𝑣)𝑗,𝑘 =  
1

2𝛽
 ∫ ∅𝑗

0

𝑣
(𝑓(𝛼))𝑗,𝑘 𝑑𝛼                            (4)                                                                                   

نشان دادن نحوه ارتباط در یک تناوب معین از طریق نمایش طیف و استفاده از تجزیه واریانس خطای 

ه مقیاس افتیبینی تعمیمما تجزیه واریانس خطای پیشباشد. برانگیز نمییافته چالشبینی تعمیمپیش

 دهیم. ( نشان می5صورت معادله )را به v = (p, s): p,s ∈ (-𝛽, 𝛽), s > pشده بر روی تناوب 

 
(≈ 𝛾𝑣)𝑗,𝑘 = (𝛾𝑣𝑗,𝑘

 / ∑ (𝛾∞)𝑗,𝑘𝑘 )       (5)  

 ( خواهد بود:6صورت معادله )سرریزهای تناوبی به

 

𝑁𝑣
𝑓
 = 100 (

∑ ≈(𝛾𝑣)𝑗,𝑘𝑗≠𝑘

∑ (𝛾∞)𝑗,𝑘𝑘
 -  

𝑇𝑟 {𝛾𝑣}

∑≈(𝛾𝑣)𝑗,𝑘
) (6)     

 (:Asadi et al., 2022باشد )( می7صورت معادله )فرموله کردن سرریزها از طریق تناوب به

 

𝑁𝑣
𝑓 = 100 (1 −

𝑇𝑟 {𝛾𝑣}

∑≈(𝛾𝑣)𝑗,𝑘
 ) (7)  

ترتیب برآورد سرریز نوسانات میان متغیرهای پژوهش در به ( 4( و )3(، )2های )در ادامه در جدول

 ارائه شده است: 1ماه بیشتر )بلندمدت( 01مدت( و ماه )میان 4-01، (مدتکوتاهماه ) 4-1 های حالت

 

 

 
 ( صورت گرفته است.2018) بارونیک و کرهلیکبندی بر اساس مطالعه تقسیم1 
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 مدتمتغیرهای مورد بررسی در دوره کوتاهبرآورد سرریز نوسانات میان : 2جدول 

 از: کسری بودجه تورم نرخ ارز 

 82/12 56/5 26/7 9/44 نرخ ارز

 08/12 08/4 43/40 01/8 تورم

کسری 

 بودجه
56/6 87/3 48/80 43/10 

 33/35 64/9 13/11 56/14 به:

 -79/0 -95/0 74/1 خالص
شاخص مجموع 

 78/11 = ارتباطات

های پژوهشماخذ: یافته             

 

درصد  13/11و  56/14به ترتیب با  و سپس تورم ، عامل نرخ ارزمدتدر دوره کوتاه( 2بر اساس جدول )

ا بثرگذاری نیز مربوط به کسری بودجه دولت اند و کمترین ابیشترین اثرگذاری را بر سایر متغیرها داشته

 08/12و  82/12به ترتیب با  تورمو سپس  نرخ ارزدرصد انتقال نوسان بوده است. از سوی دیگر  64/9

ذیری مربوط به کسری بودجه اثرپاند و کمترین درصد بیشترین اثرپذیری را از سایر متغیرها داشته

 به میزان کمتری به کسری بودجه دولت تورم ارز و دهد که نوساناتبوده است و نشان می درصد( 43/10)

در ردیف خالص، خالص نوسانات )تفاضل اثرگذاری )به( از اثرپذیری )از(( منتقل شده است. مدت در کوتاه

درصد اثرگذار خالص  74/1با  دوره مورد بررسی نرخ ارزشود در گونه که ملاحظه میارائه شده است. همان

طور خالص پذیرنده نوسانات از سایر به درصد -79/0و  -95/0تورم و کسری بودجه دولت با و  بوده

کننده خالص نوسانات نرخ ترین پذیرنده و دریافتدهد بزرگنشان میاند و متغیرهای مورد بررسی بوده

، نرخ ارز بوده تورم و کسری بودجهدهد عامل اصلی بروز نوسانات در نشان میاین مهم تورم بوده است. 

درصد ارتباط  78/11میان نوسانات متغیرهای مورد بررسی  مدتدر کوتاه طور کلیهمچنین بهاست. 

 وجود داشته است. 

ماه( ارائه شده  4-10) مدتنوسانات در حالت دوره زمانی میان( برآورد سرریز 3در ادامه در جدول )

 است:
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 مدتمیانمتغیرهای مورد بررسی در حالت برآورد سرریز نوسانات میان  :3جدول 

 تورم نرخ ارز 
کسری 

 بودجه
 از:

 81/3 57/1 24/2 99/19 نرخ ارز

 34/7 2/1 09/19 14/6 تورم

 91/0 75/4 39/0 52/0 کسری بودجه

  77/2 63/2 66/6 به:

 85/1 -71/4 86/2 خالص
مجموع  شاخص

 02/4 = ارتباطات

 های پژوهشماخذ: یافته              

 

 به ترتیب مربوط به نرخمدت بیشترین اثرگذاری و انتقال نوسانات (، در دوره میان3بر اساس جدول )

با  نرخ تورمدرصد بوده است. همچنین کمترین اثرگذاری مربوط به  77/2و  66/6با  و کسری بودجه ارز

درصد انتقال نوسان به سایر موارد بوده است. از سوی دیگر بیشترین اثرپذیری و دریافت نوسان به  63/2

. آنچه مشخص است در درصد بوده است 81/3و  91/0با  به کسری بودجه دولت و نرخ ارزترتیب مربوط 

نوسانات بوده مدت نرخ ارز و سپس کسری بودجه دولت اثرگذار خالص و نرخ تورم اثرپذیر خالص میان

مدت مجموع ارتباط میان نوسانات نرخ ارز، تورم و کسری بودجه است. لازم بذکر است در دوره میان

مدت مجموع ارتباط نوسانات میان باشد و این در حالی است که در دوره کوتاهدرصد می 02/4دولت 

سانات میان متغیرها در ریز نو( سر4در ادامه در جدول ) درصد بوده است.  78/11متغیرهای پژوهش 

 ارائه شده است:ماه(  10بالای مدت )بلند
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 مدتمتغیرهای مورد بررسی در حالت بلندبرآورد سرریز نوسانات میان  :4جدول 

 تورم نرخ ارز 
کسری 

 بودجه
 از:

 5/2 85/0 65/1 99/15 نرخ ارز

 62/7 81/0 44/13 81/6 تورم

 2/1 23/2 24/0 96/0 کسری بودجه

  66/1 89/1 77/7 به:

 46/0 -74/5 27/5 خالص
شاخص مجموع 

 77/3= ارتباطات

 های پژوهشماخذ: یافته    

 

مدت در دوره بلندمدت نیز نوسانات ارز بیشترین مدت و میانهمانند دوره کوتاه (،4ساس جدول )بر ا

کمترین اثرگذاری مربوط به مدت و بلندمدت های کوتاهاثرگذاری را بر سایر متغیرها داشته است. در دوره

مدت مربوط به نوسانات تورم است. در خصوص اثرپذیری، بیشترین نوسانات کسری بودجه و در میان

مدت مربوط به نرخ ارز بوده است. مدت و بلندمدت مربوط به تورم و درکوتاهاثرپذیری نوسانات در میان

شود خالص اثرگذاری نوسانات نرخ ارز طولانی مینکته حائز اهمیت اینکه هرچه دوره زمانی بروز نوسانات 

یابد و در سوی مقابل خالص اثرپذیری تورم نیز افزایش یافته است. این بر سایر متغیرها نیز افزایش می

دهد که نوسانات نرخ ارز عامل مسلط است و تورم در هر سه دوره زمانی منفعل بوده و مهم نشان می

رنده مدت پذیباشد. کسری بودجه دولت نیز صرفا در کوتاهمتغیرها می از سایرپذیرنده خالص نوسانات 

دهنده خالص نوسان مدت و بلندمدت انتقالهای میانباشد و در دورهخالص نوسانات از تورم و نرخ ارز می

دهد جهت ایجاد ثبات بیشتر در بودجه دولت و همچنین به نرخ ارز و تورم بوده است. این موارد نشان می

نکه نکته حائز اهمیت دیگر ایدار نرخ ارز کنترل گردد. ویژه نوسانات ادامهتورم بایستی نوسانات نرخ ارز به

شود مجموع ارتباطات میان نوسانات نرخ ارز، تورم و کسری بودجه دولت تر میهرچه دوره زمانی طولانی

در ادامه در نمودار رخ داده است. مدت ها در کوتاهکمتر شده است و بیشترین ارتباط میان نوسانات آن

 ( مجموع ارتباطات پویا میان متغیرهای پژوهش بر اساس دوره زمانی ارائه شده است:1)
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 مجموع ارتباط میان نوسانات متغیرهای پژوهش :1نمودار

 

مدت و بلندمدت(، بخش مدت، میانرنگ حالت کلی )مجموع کوتاه(، بخش سیاه1بر اساس نمودار )

رنگ دوره بلندمدت را نشان مدت و بخش آبیمدت، بخش سبز رنگ دوره میانرنگ دوره کوتاهصورتی

بیشترین میزان ارتباط میان نوسانات ( 1397) 2018تا سال شود گونه که ملاحظه میهماندهند. می

ارتباط میان نوسانات متغیرهای پژوهش بلندمدت بوده  2018از سال  مدت ومتغیرهای پژوهش در کوتاه

دهد پس از خروج آمریکا از برجام، ارتباط بلندمدت میان نوسانات ارز، تورم و است. این موضوع نشان می

( ارتباط 1394-1397های )سال 2018تا ابتدای  2015کسری بودجه دولت شکل گرفته است. از سال 

تواند ناشی از افزایش ثبات خ ارز، تورم و کسری بودجه دولت کاهش یافته است که میمیان نوسانات نر

 پویا ارائه شده است: انتقال نوسانات( 2در ادامه در نمودار ) در نرخ ارز و تورم باشد. 
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 نحوه و میزان انتقال نوسانات متغیرهای پژوهش :2 نمودار

 

ه کدهنده نوسانات به سایر متغیرها نرخ ارز بوده است انتقالبزرگترین اثرگذار و (، 2بر اساس نمودار )

( پس از خروج آمریکا 1397) 2018بزرگترین اثرگذاری و انتقال نوسانات از سمت نرخ ارز مربوط به سال 

از برجام و ایجاد نوسانات بزرگ ارزی بوده است. در این دوره انتقال نوسانات بلندمدت افزایش داشته 

به بعد با افزایش انتقال نوسانات بلندمدت نرخ  1397از سال آنچه که در نمودار فوق مشخص است است. 

داشته است. همچنین اثرگذاری و انتقال  ارز، انتقال نوسانات کسری بودجه کاهش و تورم نیز افزایش

ثرپذیری و دریافت نحوه ا( 3در ادامه در نمودار )مدت بوده است. نوسانات در کلیه متغیرها عمدتا کوتاه

 ارائه شده است: نوسانات توسط متغیرهای پژوهش
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 نحوه و میزان دریافت نوسانات متغیرهای پژوهش :3نمودار 

 

میان نرخ ارز،  نوسان زیادی در اثرگذاری و اثرپذیری( مشخص است 3( و )2نمودارهای ) آنچه که از

واند تهای ایستا نمیدر دوره مورد بررسی وجود داشته است و استفاده از تحلیل تورم و کسری بودجه دولت

دهد نحوه ارتباط میان متغیرها بر اساس گذاران باشد. این موارد نشان میراهنمای مناسبی برای سیاست

دوره زمانی بروز نوسانات و همچنین در طی زمان متفاوت است که در مطالعات صورت گرفته به این 

ویژه به عمده دریافت نوسانات توسط متغیرهای پژوهش( 3بر اساس نمودار )وارد مهم اشاره نشده است. م

. بیشترین اثرپذیری نوسانات نرخ ارز از سایر مدت بوده استصورت کوتاهبه نرخ ارز و کسری بودجه دولت

( رخ داده است و پس از آن دریافت 1392-1394) 2013-2015های متغیرهای پژوهش در بین سال

نوسانات توسط نرخ ارز کاهش یافته است. نکته حائز اهمیت اینکه بیشترین دریافت نوسانات مربوط به 

 صورت بلندمدتدریافت نوسانات توسط تورم از سایر متغیرهای پژوهش به 1397در سال تورم بوده است و 

( بیشترین انتقال 2018) 1397شود که در سال ( مشخص می3( و )2سه نمودارهای )با مقایبوده است. 

صورت بلندمدت بوده است و در همین سال نیز بیشترین دریافت نوسانات توسط نوسان توسط نرخ ارز و به

 ها نوسانات بلندمدت ارز شکلدهد با تشدید تحریمباشد. این مهم نشان میتورم و از جنس بلندمدت می

زمان ارائه شده -( رابطه علی براساس مقیاس4در ادامه در نمودار )گرفته و به تورم منتقل شده است. 

 است:
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 ای متغیرهای پژوهشتحلیل علی شبکه :4نمودار 

مدت، توجه: ترتیب نمودارها از بالا سمت چپ به ترتیب حالت کلی، کوتاه، های پژوهشماخذ: یافته

 باشد.مدت و بلندمدت میمیان

 

علی میان نوسانات نرخ ارز و کسری  رابطع(، در حالت کلی )نمودار بالا سمت چپ( 4بر اساس نمودار )

، علیت انتقال نوسانات ست. در خصوص نرخ ارز و تورمدیده نشده ا بودجه و همچنین تورم و کسری بودجه

 .1شودز به تورم دیده میشدیدا از نرخ ار

نرخ ارز عامل مسلط در شبکه بوده است و صرفا انتقال مدت )نمودار بالا سمت راست(، در دوره کوتاه

بوده است و انتقال نوسانات از نرخ ارز به کسری بودجه  دهنده نوسان به تورم و کسری بودجه دولت

 شدیدتر از تورم است. اما بین نوسانات تورم و کسری بودجه دولت ارتباط علی مشاهده نشده است.

ل توجهی از نرخ مدت )نمودار پایین سمت چپ(، کماکان علیت انتقال نوسانات به میزان قابمیاندر 

مدت، نوسانات به شکل خفیف از کسری بودجه دولت به ارز به تورم وجود دارد اما بر خلاف دوره کوتاه

کسری بودجه  ماه( نوسانات از سمت 10-4مدت )دهد در دوره میاننرخ ارز منتقل شده است و نشان می

 

 

 باشد.تر میعلیت قویدهنده تر باشد نشانتر و حجیمخط هرچه پررنگ1 
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مدت ارتباط علی میان نوسانات کسری بودجه دولت به نرخ ارز منتقل شده است و کماکان همانند کوتاه

 و تورم دیده نشده است.

نرخ ارز و تورم همانند سایر  نوسانات میانقوی در بلندمدت )نمودار پایین سمت راست(، ارتباط علی 

شود و ارتباط علی میان نوسانات کسری بودجه دولت با تورم و ها از نرخ ارز به تورم مشاهده میدوره

 همچنین نرخ ارز وجود نداشته است. 

 

 گیرینتیجهبحث و 

 هاییکی از مباحث مهم و در عین حال پیچیده در اقتصاد نحوه تعامل و ارتباط میان نوسانات مولفه

 تدریافنحوه انتقال، باشد. در مطالعات انجام شده، می و کسری بودجه دولت تورم اقتصاد کلان نرخ ارز،

بررسی نشده است و این در حالی  نوسانات در طی زمان و با توجه به دوره زمانی بروز نوسانات و علیت

ذاری گتواند متفاوت باشد که در حوزه سیاستاست که نحوه انتقال، دریافت و علیت انتقال نوسانات می

میان نوسانات نرخ ارز، زمان -د. بر این اساس در پژوهش حاضر، ارتباط مقیاسباشبسیار حائز اهمیت می

صورت ماهانه به (1385:01-1397:12) 2006:03-2019:02در دوره زمانی  تورم و کسری بودجه دولت

( مطرح شده است، بررسی 2018که توسط بارونیک و کرهلیک ) TVP-VAR-BKبا استفاده از الگوی 

نوسان زیادی در اثرگذاری و اثرپذیری میان نرخ ارز، تورم و کسری بودجه  گردید. نتایج نشان داد که 

های ایستایی که نحوه انتقال و دریافت دولت در دوره مورد بررسی وجود داشته است و استفاده از تحلیل

ند تواندهند، نمیهای مختلف زمانی را نشان نمیرابطه علی انتقال نوسانات در دوره نوسانات و همچنین

گذاران باشد. همچنین نتایج پژوهش نشان داد که نحوه ارتباط میان راهنمای مناسبی برای سیاست

 ننوسانات نرخ ارز، تورم و کسری بودجه دولت بر اساس دوره زمانی بروز نوسانات و همچنین در طی زما

متفاوت است که در مطالعات صورت گرفته این موارد مهم بررسی نشده است. بر اساس نتایج عمده 

وده مدت بصورت کوتاهویژه نرخ ارز و کسری بودجه دولت بهدریافت نوسانات توسط متغیرهای پژوهش به

 2013-2015های است. بیشترین اثرپذیری نوسانات نرخ ارز از سایر متغیرهای پژوهش در بین سال

( رخ داده است و پس از آن دریافت نوسانات توسط نرخ ارز کاهش یافته است. نکته حائز 1394-1392)

دریافت نوسانات توسط  1397اهمیت اینکه بیشترین دریافت نوسانات مربوط به تورم بوده است و در سال 

( بیشترین 2018) 1397ل صورت بلندمدت بوده است. همچنین در ساتورم از سایر متغیرهای پژوهش به

صورت بلندمدت بوده است و در همین سال نیز بیشترین دریافت نوسانات انتقال نوسان توسط نرخ ارز و به

ها نوسانات بلندمدت ارز باشد. این مهم نشان داد با تشدید تحریمتوسط تورم و از جنس بلندمدت می

 . 1شکل گرفته و به تورم منتقل شده است
 

 

مطالعات متعددی در خصوص ارتباط متقابل میان نرخ ارز، تورم و کسری بودجه صورت گرفته است اما با توجه به اینکه 1 

ها نحوه انتقال و دریافت نوسانات و همچنین رابطه علی انتقال نوسانات با توجه به دوره زمانی تاکنون در سایر پژوهش

 نشده است، امکان مطابقت نتایج وجود ندارد.بروز نوسانات بررسی 
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مدت ، نرخ ارز عامل مسلط در شبکه بوده است و صرفا انتقال دهنده نوسان به تورم و هدر دوره کوتا

کسری بودجه دولت بوده است و انتقال نوسانات از نرخ ارز به کسری بودجه شدیدتر از انتقال نوسانات از 

 است. نرخ ارز به تورم است. اما بین نوسانات تورم و کسری بودجه دولت ارتباط علی مشاهده نشده

مدت، کماکان علیت انتقال نوسانات به میزان قابل توجهی از نرخ ارز به تورم وجود دارد اما بر در میان

مدت، نوسانات به شکل خفیف از کسری بودجه دولت به نرخ ارز منتقل شده است و خلاف دوره کوتاه

ولت به نرخ ارز منتقل ماه( نوسانات از سمت کسری بودجه د 10-4مدت )دهد در دوره میاننشان می

 ت کسری بودجه و تورم وجود ندارد.مدت ارتباط علی میان نوساناشده است و همانند کوتاه

ها از نرخ ارز به تورم ، ارتباط علی قوی میان نوسانات نرخ ارز و تورم همانند سایر دورهبلندمدت در

همچنین نرخ ارز وجود نداشته و ارتباط علی میان نوسانات کسری بودجه دولت با تورم و  مشاهده شد

 است.

اشد بگیری نوسانات در کسری بودجه دولت و همچنین تورم، نرخ ارز میعامل اصلی شکلبر این اساس 

و  بر نرخ ارز ویژه چنانچه نوسانات نرخ ارز بلندمدت باشد انتقال نوسانات و اثرگذاری خالص نرخ ارزبه

های زمانی بروز یابد. همچنین بر اساس نتایج پژوهش در هیچ یک از دورهکسری بودجه افزایش می

دت مچنانچه نوسانات کوتاهنوسانات، ارتباط علی میان نوسانات کسری بودجه و تورم وجود نداشته است. 

ری کسمدت نوسانات شود، در میان دولتنجر به ایجاد نوسانات تورم و کسری بودجه و م دار باشدارز ادامه

در بشدت  انات ارزی، تورمو با افزایش نوس زمینه انتقال نوسان به نرخ ارز را ایجاد خواهد کرد بودجه

 نع از افزایش نوسانات تورم ومدت مامتلاطم خواهد شد. بنابراین کنترل نوسانات ارزی در کوتاهبلندمدت 

مدت مجددا گذار این مهم را مدنظر قرار ندهد در میانچه سیاستخواهد شد و چنان کسری بودجه دولت

 دمدتدر بلن با شدت بیشتری متلاطم خواهد شد و متعاقبا نوسانات کسری بودجه دولتنرخ ارز از کانال 

 منتقل خواهد شد.   به تورم
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